
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الاستقرار المالي تقرير

J  

2018 

 العدد الرابع



 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 2018تقرير الاستقرار المالي 

 

 

 

 مؤسسة النقد العربي السعودي

 إدارة السياسة النقدية والاستقرار المالي

 العزيز شارع الملك سعود بن عبد

 2992. ب. ص

 11169الرياض 

 المملكة العربية السعودية

 

 mpolicy@sama.gov.sa: البريد الإلكتروني

 

mailto:mpolicy@sama.gov.sa


 

 

 

 المحتويات

  1..................................................................................................................................................................................................................................................................................................الملخص التنفيذي

 3................................................................................................................................................................................................................................ نمو الاقتصاد العالمي 1-

 3............................................................................................................................................................................................................................................................................................. التطورات الأخيرة 1-1

 5....................................................................................................................................................................................................................................... التطورات المالية العالمية ومخاطر الاستقرار المالي 1-2

 7........................................................................................................................................................................................................................................................................................... آفاق النمو العالمي 1-3

 8 .................................................................................................................................................................................................. ………………تطورات المالية الكلية المحلية -2

 8................................................................................................................................................................................................................................................................................................. تطورات النمو 2-1

 8........................................................................................................................................................................................................................................................................................... اتجاهات التضخم 2-2

 11 ........................................................................................................................................................................................................................................................................................ ات النقديةالتطور  2-3

 11 .......................................................................................................................................................................................................................................................................................... الكتلة النقدية 2-3-1

 12 .......................................................................................................................................................................................................................................................... سياسة النقدية وأوضاع السوق ال 2-3-2

 13 .................................................................................................................................................................................................................................................................................. تطورات المالية العامة 2-4

 14 ...........................................................................................................................................................................................................................................................................................أداء سوق العمل 2-5

 14 ........................................................................................................................................................................................................................................................................................... الحساب الجاري  2-6

 15 .................................................................................................................................................................................................................................................... آفاق نمو الاقتصاد السعودي ومخاطره 2-7

 17 ............................................................................................................................................................................................................................  .…………الدين العام - 3

 17 .................................................................................................................................................................................................................................................................................................... :نظرة عامة 3-1

 18 ......................................................................................................................................................................................................................................................... :السيولة وإصدارات الدين الحكومية 3-2

 18 ...................................................................................................................................................................................................................... .نسب الفائدة على السندات الحكومية وآجال استحقاقها 3-3

 22 ........................................................................................................................................................................................................  ..…………تطورات القطاع الحقيقي -4

 22 ............................................................................................................................................................................................................................................................... الشركات المدرجة في سوق الأسهم 4-1

 22 ......................................................................................................................................................................................................................................................................................................الربحية 4-1-1

 23 ..................................................................................................................................................................................................................................................................................................... السيولة 4-1-2

 23 ............................................................................................................................................................................................................................................................................................... نسب الدين 4-1-3

 24 ............................................................................................................................................................................................................................................................................................ نسب الكفاءة 4-1-4

 24 ........................................................................................................................................................................................................................................... (نمو)التطورات في السوق الموازية السعودية  4-2

 26 ............................................................................................................................................................................................................................................................................................ القطاع العقاري  4-3

 29 .....................................................................................................................................................................................................  ………………تطورات القطاع المصرفي -5

 29 ..................................................................................................................................................................................................................................................................................................... نظرة عامة 5-1

 29 ................................................................................................................................................................................................................................................................................ أصول القطاع المصرفي 5-2

 35 ........................................................................................................................................................................................................................................................................... التطورات العامة للائتمان 5-3

 35 ......................................................................................................................................................................................................................................................................... الائتمان لقطاع الشركات 5-3-1



 

 

 

 37 ........................................................................................................................................................................................................................................................................................ الائتمان للأفراد 5-3-2

 38 ............................................................................................................................................................................................................................................................................................... جودة الأصول  5-4

 40 ......................................................................................................................................................................................................................................................................................... التمويل والسيولة 5-5

 43 .............................................................................................................................................................................................................................................................................. تطورات الربح والخسارة 5-6

 44 ....................................................................................................................................................................................................................................................................................................... رأس المال 5-7

 47 ................................................................................................................................................................................................................................................ …………………….تطورات شركات التمويل -6

 47 ................................................................................................................................................................................................................................................................................. أصول شركات التمويل 6-1

 47 ..................................................................................................................................................................................................................................................................... أصول التمويل حسب القطاع 6-2

 47 ............................................................................................................................................................................................................................................................................................ مصادر التمويل 6-3

 48 ................................................................................................................................................................................................................................................................. الأداء الائتماني لشركات التمويل 6-4

 48 ................................................................................................................................................................................................................................................................. توقعات مخاطر شركات التمويل 6-5

 49 .................................................................................................................................................................................................................................................................................. متانة شركات التمويل 6-6

 49 ......................................................................................................................................................................................................................................................................................................الربحية 6-6-1

 49 ........................................................................................................................................................................................................................................................................................... الرافعة المالية 6-6-2

 52 ....................................................................................................................................................................................................... ..………………تطورات قطاع التأمين -7

 52 ..................................................................................................................................................................................................................................................................................................... نظرة عامة 7-1

 53 ................................................................................................................................................................................................................................................................................................... أداء السوق  7-2

 54 ............................................................................................................................................................................................................................................................................................. مينمخاطر التأ 7-3

 54 ......................................................................................................................................................................................................................................................................................... مخاطر السوق  7-3-1

 55 .......................................................................................................................................................................................................................................................................................... اطر الماليةالمخ 7-3-2

 56 ................................................................................................................................................................................................................................................. المخاطر التشغيلية والكفاءة التشغيلية 7-3-3

 57 ......................................................................................................................................................................................................................................................................................... المخاطر الأخرى  7-3-4

 58 ........................................................................................................................................................................................................ .………………استقرار السوق المالية  -8

 58 ..................................................................................................................................................................................................................................................................................................... نظرة عامة 8-1

 59 ................................................................................................................................................................................................................................................................................... أنشطة السوق المالية 8-2

 59 ............................................................................................................................................................................................................................................................................... الأشخاص المرخص لهم 8-3

 60 ......................................................................................................................................................................................................................................................................................................الربحية 8-3-1

 61 ........................................................................................................................................................................................................................................................................................ كفاية رأس المال 8-3-2

 61 ..................................................................................................................................................................................................................................................................................................... السيولة 8-3-3

 61 ................................................................................................................................................................................................................................ والتوزيع التركز 8-3-4

 



 الملخص التنفيذي

 

 1                                         2018تقرير الاستقرار المالي 

التنفيذيالملخص 

، مما أسهم في دفع 2017انتعشت التجارة العالمية خلال عام 

يمكن ملاحظة التطورات الإيجابية على النمو في و  .عجلة نمو الاقتصاد العالمي

 أظهر اقتصاد الولايات المتحدة تعافٍ قوي  حيثالاقتصادات الناشئة والمتقدمة؛ 

السياسة  تطبيع، وهو ما أدى إلى المتقدمة أقرانه من الاقتصادات مقارنة مع

وقد كان لزخم النمو أثر ملموس في . النقدية في تلك الاقتصادات بصورة تدريجية

 بالعام السابق، وكان للظروف الإيجابية المواتية
ً
التي —زيادة أسعار السلع مقارنة

والدول غير ( الأوبك)نفط جاءت نتيجة للنمو ونجاح منظمة الدول المصدرة لل

دورٌ في تحسن أوضاع سوق —الأعضاء في الوفاء بالتزامها بخفض إنتاج النفط

 .النفط

اانكم 2017الاقتصاد السعودي بنهاية عام شهد 
ً
فعلى الرغم ؛ اش

 0.86 من تحسن نمو الاقتصاد العالمي، سجل الاقتصاد السعودي تراجعًا بنسبة

وتراجع . ذلك بدرجة كبيرة إلى خفض إنتاج النفط، ويعزى 2017في المئة في عام 

في المئة، بينما ارتفع الناتج المحلي الإجمالي غير  3نمو القطاع النفطي بنسبة 

  أظهرت مؤشرات الاقتصاد الكلي الأخرى و . في المئة 1النفطي بنسبة 
ً
مع  تراجعا

 نسبتة ، نهاية العام
ً
جلت في المئة وس 0.8حيث سجل التضخم معدل نمو سالبا

   .في المئة 0.2معدل نمو منخفض نسبتة  النقديةالمجاميع 

ا في عام 
ً
حيث  ،2017شهد وضع المالية العامة المحلية تحسن

وارتفعت الإيرادات غير  2017في المئة في عام  23تراجع عجز الميزانية بنسبة 

الخطر الرئيس ي  إلىوعند النظر . في المئة عن العام السابق 33النفطية بنسبة 

احتمالية حدوث الذي يواجه الاقتصاد السعودي نجد انه لا يزال يتمثل في 

لا يزال النفط مهيمنًا على مصادر إيرادات الميزانية  إذ النفط،انتكاسة في أسعار 

 . لإيرادات الصادراتويشكل المصدر الرئيس ي 

سعار تقلبات أ وزيادةأدت التطورات الأخيرة في الأسواق العالمية 

 منحى جديد يتعلق بسياسة المالية العامة، اتخاذ مؤخرًا إلى ةالنفط الحاصل

فقد طبقت الحكومة السعودية سياسة مالية عامة مواجهة للتقلبات الدورية 

وواصل مكتب إدارة  .ترمي إلى زيادة الإنفاق الممول من خلال إصدار سندات الدين

لإصدار أدوات الدين دون التأثير على تنفيذ برنامجه  2017الدين العام في عام 

وقد . أوضاع السيولة، وذلك نتيجة لتعزيز التنسيق بين السلطات المالية والنقدية

( السندات التقليدية والصكوك)كان الطلب على السندات الحكومية السعودية 

ا، مما يدل على إيجابية توقعات المستثمرين بشأن مستقبل الاقتصاد  ا جدًّ قويًّ

                                                                                       
 .2018في المئة خلال  90ارتفعت النسبة إلى  1

وظلت نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي منخفضة حسب المعايير . ديالسعو 

 واسعًا للاستمرار في تحفيز الاقتصاد المحلي من خلال  الدولية،
ً

مما يعكس مجالا

 .الفعّالالحكومي الإنفاق 

عند  2017الحقيقي مؤشراتٍ على التعافي في عام  القطاعأظهر 

عتمد أداء الشركات المدرجة في سوق الأسهم وي .مقارنته بالعامين السابقين

بين الشركات في مدى  نظرًا للتباين الكبيرالتابعة له بدرجة كبيرة على القطاع 

القطاعات الاستهلاكية كانت ويبدو أن . خاطر انخفاض أسعار النفطتعرضها لم

 ب
ً
بشكل  هامستويات إيرادات حيث انخفضت، التباطؤ الاقتصاديالأكثر تأثرا

 ،ومع ذلك .كانت عليه في السنوات التي سبقت هبوط أسعار النفطملحوظ عما 

على يبدو أن معظم القطاعات قد عادت إلى مسارها الصحيح من حيث الاتجاه، 

أن تلاش ي الآثار السلبية بصورة كاملة قد يستلزم استمرار التعافي بوتيرة  الرغم من

تراجع على الصعيدين التجاري والسكني، وقد عانت السوق العقارية من ال. مماثلة

 . وبرز هذا التراجع في حجم المعاملات العقارية وقيمتها

واصل النظام المصرفي حفاظه على استقراره ومتانته وربحيته 

تباطؤ فقد صاحب  .على الرغم من التباطؤ الملحوظ في الطلب على الائتمان

الاقتصاد  ل مرورظفي الطلب على الائتمان إجمالي في انكماشٌ  النمو الاقتصادي

في قطاع ومع ذلك، كانت هناك تطورات إيجابية . الهيكلية الضرورية بالإصلاحات

ن قطاع 
ّ
الأسر، فبالرغم من انكماش الائتمان في معظم أنشطة الأعمال، تمك

 باالتجزئة من النهوض 
ً
وقد  .في التمويل العقاري للأفرادالمستمرة لزيادة مدعوما

ا إلى ي أسعار العقارات وكذلك تيسير مؤسسة النقد  انخفاضعود ذلك جزئيًّ

خذت 1.في المئة 85صبح يالأقص ى لنسبة التمويل العقاري ل لمتطلب الحد
ُ
 وقد أ

قرار توظيف الحد الأقص ى لنسبة  اتخاذ رئيسية عندثلاثة عوامل  بالاعتبار

تطورات السوق العقارية، : واجهة التقلبات الدورية، وهيلمالتمويل العقاري 

 .وجودة أصول القروض العقارية للأفراد، وحجم التمويل العقاري للأفراد

 زيادةالعلى الرغم من مرتفعة للمصارف ظلت جودة الأصول 

ولا يزال النظام المصرفي السعودي يتمتع برأسمال  .القروض المتعثرةالطفيفة في 

 بعام  حيثمرتفع، 
ً
يُعد القطاع المصرفي و . 2016سجل تحسنًا في السيولة مقارنة

نه من مواجهة أي ارتفاع في القروض المتعثرة
ّ
النظر عند و  .عمومًا في وضع جيد يمك

، يتضح لنا أن بالمفهوم الواسع متعثرة تصبح أنمن المحتمل التي القروض إلى 
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مرتفعة، فكلاهما  مخصصات تغطيةو  عالٍ  رأس مالب يتمتعمازال النظام المصرفي 

 .بازل  لمتطلباتدنى الحد الأ  بكثير يتجاوز 

حيث سجلت أقساط  ؛2017واجه قطاع التأمين تحدياتٍ في عام 

 ففي. كبيرةالتأمين المكتتبة تراجعًا طفيفًا بينما انخفض مستوى الربحية بدرجة 

ن لهم انخفاضًا كبيرًا ويعود ذلك بشكل  التأمين الصحي، انخفض عدد المؤمَّ

واستمر تضخم التكاليف . أساس ي إلى انخفاض عدد العمالة الوافدة ومرافقيهم

التكاليف برفع ارتفاع عن الكامل بعذر على شركات التأمين التعويض وتالطبية، 

ى قفزة كبيرة في نسبة المطالبات إلى المنافسة، مما أدى إل لقوةنظرًا وذلك  ،الأسعار

 مما تسبب فيأرباح نشاط التأمين الصحي، تضييق  نجم عنهاأقساط التأمين، 

 اضً اانخفنجد هناك تأمين المركبات،  إلىوعند النظر . مستوى الربحية انخفاض

إجمالي أقساط التأمين المكتتبة ويرجع ذلك أساسًا إلى انخفاض عدد مبيعات في 

 ،ومما زاد من الضغوط على إجمالي أقساط التأمين للمركبات .الجديدةالسيارات 

 هاعدم وجود مطالبات وإصدار إلزامية عند  اتمو خص مؤسسة النقد فرض

في  اتحسنً  وبالرغم من ذلك، نجد أن هناك .تعليماتٍ تلزم بالمرونة في التسعير

إدارتها للمطالبات مستوى ربحية نشاط تأمين المركبات لقيام الشركات برفع كفاءة 

 افقد تأثر التأمين الهندس ي والتأمين على الممتلكات  ينشاطأما بالنسبة ل. والنفقات

 . بتباطؤ النمو الحاصل في نشاط التشييد وأنشطة القطاعات الأخرى 

 على متانتها  ظلتبالرغم من التحديات آنفة الذكر، 
ً
السوق محافظة

وقد قامت مؤسسة  .المخاطر وتحسينهاخطاها نحو تطوير عملية إدارة  وواصلت

بتعزيز الإطار التنظيمي عبر وضع إطار الإشراف على أساس المخاطر، إلى النقد 

مراجعتها للبيانات الاحترازية. بالإضافة وصرامة جانب صرامة عملياتها التفتيشية 

إلى ذلك، تؤمّن الشركات على مجالات أعمال جديدة )مثل المخاطر الإلكترونية( 

 بالمنتجات المسماةالمعلومات والاتصالات ) تقنية جاتبمنتاك اهتمام متزايد وهن

وواصل إجمالي حصص المساهمين في شركات التأمين نموه  .للمركبات (التليماتية

وكذلك الأمر مع إجمالي عدد الموظفين في قطاع التأمين، مما أضفى مزيدًا من 

يتسم الأفق المستقبلي لقطاع التأمين وبوجهٍ عام، .  القدرة والكفاءة لهذا القطاع

 . بالإيجابية وتبدو استجابته للتغيرات الاقتصادية والتنظيمية جيدة

عام في وح من شركات التمويل تراجعًا النمو في الائتمان الممنسجل 

 بشكل طفيف لهذا العام، على الرغم من نمو . 2017
ً

فقد انكمش نشاطها إجمالا

تخلصت من بعض شركات هذا القطاع ككل قد  ويبدو أن. التمويل العقاري 

نظرًا للزيادة الكبيرة في معدل القروض المتعثرة،  الموجودة في محافظها المخاطر

 . في هذا القطاع في منح القروض في التراجعساهم قد يكون وهو ما 

ا من التحسن عن العام السابق، وأدت 
ً
أظهرت أسواق المال شيئ

فعلى الرغم من حصول  .إلى زيادة القيمة السوقية ربحية الشركات المدرجة فيها

، سجل كلٌّ من مؤشر 2017خلال عام  بالسوق المالية مهمةتطورات وإصلاحات 

سوق الأسهم والقيمة السوقية وأنشطة السوق المالية وأداء الشركات المدرجة 

وكان هناك قدر أكبر من  .2016أرقامًا ومراكز أفضل عما كانت عليه في عام 

 بعام  2017يات التمويل خلال عام عمل
ً
. ، وبالأخص في حقوق الملكية2016مقارنة

ومع ذلك، قد تعكس حركة القيمة المتداولة التي انخفضت خلال العام شيئًا من 

واستمر نشاط الاستثمار  .نتيجة للتطورات الهيكلية في الاقتصادعدم اليقين، 

 الأشخاصنمو صافي دخل بالتراجع أيضًا، إذ يمكن ملاحظة ذلك في تباطؤ 

هيئة  تظلو . برؤوس أموال مرتفعة ممتعهخلال العام على الرغم من ت مص لهالمرخ

السوق المالية حريصة على مراقبة اتباع معايير السيولة اللازمة لضمان الحفاظ 

على متانة القطاع وحماية المستثمرين، وقد شهدت الكيانات المرخص لها ككل 

 . بعض التحسن في السيولة
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نمو الاقتصاد العالمي1-  

 التطورات الأخيرة  1-1

العالمي وسط أجواء إيجابية نتيجة الاقتصادي تسارع زخم النمو 

في المئة في  3.8فقد ارتفع الناتج الاقتصادي العالمي بنسبة .  لزيادة الطلب العالمي

تشير التنبؤات  كذلك. في المئة في العام السابق 3.2 نمو نسبتهبمقارنة ، 2017

في  3.9ليصل إلى  إلى مواصلة ارتفاعه 2019و 2018المعدلة للنمو العالمي لعامي 

المئة، والسبب الرئيس وراء تلك الزيادة هو أن الاقتصادات الرئيسة، التي تشكل 

التجاري  والتبادل الإنتاج شهدت دفعة في نموجزءًا كبيرًا من الاقتصاد العالمي، 

 وتحديدًا الدول المتقدمة، عدد من فالنمو في. مقارنة بالعام السابق 2017في عام 

في الربع  متوقعًا خاصةالولايات المتحدة، وكوريا، واليابان، وألمانيا، فاق ما كان  في

والاقتصادات وعلى غرار ذلك، شهدت الأسواق الناشئة . 2017عام من الثالث 

ا أقوى في الربع الثالث -مثل الصين، والبرازيل، وجنوب إفريقيا-النامية البارزة نموًّ

ويمكن في المقام الأول عزو هذه الزيادة الإجمالية في . فاقت التوقعاتبدرجة 

كما هو جلي في النمو  2017الاقتصاد العالمي لارتفاع الحركة التجارية في عام 

في  4.9وصل نمو حجم التجارة العالمية إلى نسبة حيث )لمية الهائل للتجارة العا

وكانت أمارات النمو في النشاط (. 2018المئة حسب تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، 

التجاري بادية على الاقتصادات المتقدمة، كما كان هناك انتعاش في ناتج النشاط 

يدة للهواتف الذكية التصنيعي في دول آسيا الذي نبع من إطلاق عدة طرازات جد

 (.  2017تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، )

ا 
ً
واضحًا بصفةٍ عامة، شهدت معدلات نمو التجارة العالمية تحسن

 بنسبة  4.9، حيث ارتفع حجم نموها إلى نسبة 2017 في
ً
في  2.5في المئة مقارنة

( والخدماتالسلع )حجم التجارة  زاد ،وفي الاقتصادات المتقدمة. 2016المئة في 

 ذلك،علاوة على . 2017في المئة في  4.1ليصل إلى  2016في المئة في  2.6من نسبة 

في المئة  5.9في الاقتصادات الناشئة التي سجلت نسبة إيجابي  كان هناك نمو

 مع 
ً
ومن الملحوظ أن هذه الزيادة القوية في حجم التجارة العالمية . 2016مقارنة

الإجراءات قد تجلب  ،العالمي الإجمالي، ومع هذايمكن عزوها لتعافي الطلب 

بعض المخاطر التي قد تؤدي إلى  الحمائية المحتملة من بعض الدول الرئيسة

خفض معدل نمو التجارة العالمية، مما يحد بدوره من معدل النمو الاقتصادي 

 .العالمي

 

                                                                                       
  .للتخفيضات في ضريبة الدخل لقطاع لشركاتتحفيز الأنشطة الاقتصادية بسبب استجابة العمليات الاستثمارية إلى التغييرات في سياسة الضرائب الأمريكية  تؤديمن المتوقع أن  2
على وضع القيود التجارية ومما قد ينشأ عنها من حرب وأوروبا من جهة أخرى والصين الأمريكية من جهة الولايات المتحدة  قد تتدهور البيئة الاقتصادية بسبب المناورات التجارية القائمة بين 3

 .تجارية

تسارعت وتيرة النمو في اقتصادات دول العالم المتقدمة في عام 

ويعود سبب هذا الارتفاع . في المئة 2.3، إذ حققت ارتفاعًا في النمو قدره 2017

ا إلى تحسن معدل النمو في دول منطقة اليورو من   2016في المئة في عام  1.8جزئيًّ

في هذا الارتفاع نمو الناتج المحلي  ساهم كذلك. 2017في المئة في عام  2.3إلى 

في المئة، وهو ما يربو بكثير  2.3بنسبة  2017الإجمالي في الولايات المتحدة في عام 

وجود نمو أيضًا بات من البين و . 2016في المئة في  1.5عن معدل نموها البالغ 

شهدت معدل نمو  اليابان، حيثفي  بالأخصو  ؛تصاعدي غير متوقع في دول آسيا

 بنمو نسبته  2017في المئة في  1.7أسرع عند نسبة 
ً
 في المئة فقط في 0.9مقارنة

في المئة وهو أقل  1.7أما المملكة المتحدة فقد سجلت نموًا بنسبة . العام السابق

وفي المتوسط، نظرًا لارتفاع النمو في جميع دول الاقتصادات . من العام السابق

 2.3المتقدمة عدا المملكة المتحدة، وصلت معدلات النمو في تلك الدول إلى نسبة 

الزخم  يستمرأن ومن المنتظر . 1-1لبياني الشكل افي المئة كما هو ملاحظ في 

حركة أقوى لتوقعات نظرًا  2019و 2018عامي  في 2017 عام المتسارع المشهود في

محافظة التجارة العالمية على  بشرطفي الطلب الخارجي في الاقتصادات المتقدمة، 

نشوء ظروف مواتية جراء إصلاحات الضرائب في الولايات توقعات متانة وضعها، و 

 2.المتحدة

أظهرت أنماط النمو في الاقتصادات الناشئة والنامية تباينات 

وجاء في تقديرات صندوق النقد الدولي أن منطقة آسيا الناشئة والنامية . كبيرة

ا بين دول العالم، إذ ستنمو بنسبة  تقريبًا بحلول  في المئة 6.5ستظل الأسرع نموًّ

وهو  2017في المئة في عام  6.9ين وبلغ معدل النمو في الص. 2019و 2018عامي 

في المئة في  1.5وسجل النمو الاقتصادي في روسيا نسبة . أعلى من العام السابق

 بنمو سلبي قدره  2017
ً
وسجلت دول المنطقة . 2016في المئة في  0.2مقارنة

ومن المتوقع أن تحافظ ( في المئة 5.2)الأوروبية الناشئة والنامية معدل نمو أسرع 

، ويعزى ذلك لوجود بيئة 2019وتتابع تقدمها في عام  2018على قوة نموها في عام 

خارجية مواتية تتمثل في ظروف مالية إيجابية وطلب قوي على الصادرات في 

 كذلك .3(2017تقرير الاستقرار المالي، صندوق النقد الدولي، )منطقة اليورو 

للاتينية الناشئة والنامية حركة تعافٍ قوية، حيث شهدت دول منطقة أمريكا ا

، 2017في المئة في عام  1.3ليصل إلى  2016في المئة في عام  0.7-ازداد النمو من 

ويتوقع الصندوق كذلك أن يواصل النمو في تلك المنطقة ارتفاعه ليصل لنسبتي 

ا السياق، وفي هذ. على التوالي 2019و 2018في المئة لعامي  2.6في المئة و 1.9
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 3.5-استمر التحسن الاقتصادي في البرازيل حيث ارتفع الناتج المحلي الإجمالي من 

وفي المقابل تراجع . مستقر في المئة، مما يشير إلى تعافٍ  1.1إلى  2016في المئة في 

معدل النمو في منطقة الشرق الأوسط، ودول شمال أفريقيا، وأفغانستان، 

، 2017في المئة عام  2.5إلى نسبة  2016في المئة عام  4.9وباكستان، من نسبة 

أن يعاود النمو ارتفاعه في  ،حسب تقديرات الصندوق  ،من المتوقع ، فإنهومع هذا

وعلى الرغم من . نتيجة تعافي أسعار النفط 2019و 2018في عامي  المنطقةتلك 

تجاهًا قد أظهرت جميعها افتباين النمو بين الاقتصادات الناشئة والنامية، 

ا ووصلت أقص ى معدلات نموها لنسبة  في المئة كما هو ملاحظ في  4.8تصاعديًّ

 . 1-1الشكل البياني 

 اتجاهات نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي والإقليمي: 1-1الشكل البياني 

 

؛ 2018بلومبيرغ؛ وتقرير آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي، يناير : المصدر

 .  العربية السعودية ةالمملك للإحصاءوالهيئة العامة 

على الصعيد العالمي عاود التضخم ارتفاعه وتراجعت مخاطر 

في  3.1ليبلغ نسبة  2017فقد ارتفع معدل التضخم العالمي في عام . الانكماش

في المئة  2.8 معدله البالغأي أعلى بشكل ملحوظ من ، (2-1الشكل البياني )المئة 

ارتفاع التضخم العالمي في الأساس من الاقتصادات  وجاء. العام السابقخلال 

في المئة في  0.8المتقدمة، حيث ارتفع التضخم في الاقتصادات المتقدمة من نسبة 

، بينما انخفض في دول الاقتصادات 2017في المئة في عام  1.7إلى نسبة  2016عام 

إلى  2016في المئة في عام  4.3الناشئة والدول النامية بشكل طفيف من نسبة 

ويمكن عزو ارتفاع التضخم في الاقتصادات . 2017في المئة في عام  4.0نسبة 

 وإلى تعافي، كما هو ملاحظ في ارتفاع أسعار النفطازدياد أسعار السلع إلى المتقدمة 

 . النمو الاقتصادي

 أسعار المستهلكاتجاهات التضخم العالمية والإقليمية لمؤشر : 2-1الشكل البياني 

 
؛ 2018بلومبيرغ؛ وتقرير آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي، يناير : المصدر

 .  والهيئة العامة للإحصاء، المملكة العربية السعودية

تعافى اقتصاد الولايات المتحدة بتسجيله ارتفاعًا في النمو بنسبة 

النمو في  ومن علامات تعافي. 2016في المئة في  1.5مقابل  2017في المئة عام  2.3

التي السياسة النقدية،  تطبيعوتيرة إجراء هي الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 

وبحسب صندوق . ةيصلاحات الضريبالإ  زيادة تطبيقتزيد حدتها مع يتوقع أن 

 النقد الدولي، يتوقع أن تحفز إصلاحات الضريبة الأنشطة الاقتصادية عبر

ضريبة الدخل جراءات تخفيض إيجابية من جراء إة فعل ردالاستثمارات وك

ومن شأن حزمة السياسات تلك الخاصة بالضريبة أن تؤثر  .لقطاع الشركات

الأجل القصير، إلا أنه يمكن لهذه السياسة  فيالنمو في الولايات المتحدة  فيإيجابًا 

لأن بعض الأحكام فيها مؤقتة  2022أن تبطئ من النمو لعدة سنوات اعتبارًا من 

 مرونة أكبر (. 2018تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، أبريل )
ً

وأظهرت الأنشطة إجمالا

بدعمٍ من قوة سوقي الإسكان والعمل، ولكن تظهر إجراءات بنك الاحتياطي 

المتمثلة في تقليص أصوله من السندات من الميزانية  2014الفيدرالي منذ عام 

 التطبيع، أن حركة 2016 الفائدة منذادة التدريجية لسعر العمومية، والزي

في  1.2النقدي بطيئة بسبب التضخم البطيء في الولايات المتحدة الذي ارتفع من 

 .  2017في المئة في  1.8إلى  2016المئة في 

، أي 2017في المئة في  2.4ارتفع معدل النمو في منطقة اليورو إلى 

في  وكان السبب. ة عمّا كان عليه في العام السابقنقطة مئوي 0.6بارتفاع قدره 

 . تطبيق برنامج التيسير الكمييجابي من ذلك هو الأثر الإ 
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 التطورات المالية العالمية ومخاطر الاستقرار المالي  1-2

الأجل  فيتراجعت المخاطر العالمية التي تواجه الاستقرار المالي 

استمرت معظم الاقتصادات . القريب نتيجة زيادة تعافي الاقتصاد العالمي

، وشهد أداء نموها ارتفاعًا في عام ميسّرةالمتقدمة في اعتماد سياسات نقدية 

، 2017ارتفاعًا في النمو في عام  كذلك شهدت الاقتصادات الناشئةو . 2017

 بذلك التباطؤ الذي حصل لبعضها في العام السابقمعو 
ً
وقد ساهمت تلك . ضة

 في زيادة 
ً
ولكن  .2017المخاطر المالية قريبة الأجل لعام خفض العوامل مجتمعة

عوائد البحث عن ارتفعت مواطن الضعف متوسطة الأجل حيث ازدادت مساعي 

(. 2018تقرير الاستقرار المالي العالمي، أبريل )والرغبة في تحمل مخاطر أعلى ، علىأ

 على ذلك، س
ً
 مؤخر  المطبقةالسياسات النقدية  تطبيع اتؤثر إجراءتعلاوة

ً
في ا

الأوضاع المالية من حيث التدفقات الرأسمالية، أي أن  على المتقدمةالاقتصادات 

حجم تدفقات رأس المال إلى اقتصادات الأسواق الناشئة سينخفض، 

 .تتأثر قدكبيرة الن و ديذات الوالاقتصادات 

وفي المتوسط، واصلت أسواق البورصة مسايرة التوجهات 

مع وجود تقلبات بمستوى أقل، وجاء ذلك على الرغم  2017التصاعدية في عام 

السياسات النقدية في بعض الاقتصادات  تطبيعمن اعتماد إجراءات 

وقد شهدت جميع أسواق البورصة تحسنًا مع انخفاضٍ في مستوى . المتقدمة

الذي مر بفترة  500، باستثناء مؤشر ستاندرد آند بورز 2017التقلبات خلال عام 

وعلى خلاف  ،في الواقع .2017انخفاض وجيزة خلال الربع الرابع من عام 

 تطبيعالتوقعات السابقة، واصلت أسواق البورصة نموها على الرغم من 

-1الشكل البياني ). السياسة النقدية الأمريكية وخفض بنك إنجلترا سعر الفائدة

3.)  

 العالميةأسواق البورصة : 3-1الشكل البياني 

 
 بلومبيرغ : المصدر

ظلت عائدات السندات السيادية لاقتصادات الأسواق الناشئة 

تخفيض  عن «تأثير الإعلان»أدى  2013ففي صيف عام . مستقرة بشكلٍ عام

على سبيل . برنامج التيسير الكمي إلى خلق تقلبات وجيزة داخل الأسواق المالية

البرازيل، وإندونيسيا، وتركيا، )اقتصادات الأسواق الناشئة بعض المثال، شهدت 

نقطة  2.5ارتفاعًا في متوسط عائدات السندات بمعدل ( والهند، وجنوب أفريقيا

في المئة، وهبطت  13.5انخفضت قيمة أسعار الصرف بمتوسط ذلك ك. مئوية

في المئة  4.1في المئة، وتراجعت الاحتياطيات بنسبة  13.75أسواق البورصة بنسبة 

صندوق النقد )عقب الإعلان عن تخفيض المشتريات من الأصول طويلة الأجل 

تخفيض بازدياد الالفترة التي حصلت فيها نوبة  اتسمت كذلك(. 2014الدولي، 

التقلبات مقارنة بالفترة الحالية التي تعد فيها الظروف الاقتصادية مواتية بصورة 

وقد كان من الممكن أن يؤثر تخفيض التيسير . أكبر وتكاد تنعدم فيها التقلبات

دي إلى خفض قيمة ؤ أي أنه قد ي)عملات اقتصادات الأسواق الناشئة  فيالكمي 

الصادرات لتلك الاقتصادات ومؤديًا بذلك في نهاية الأمر ، مما يعزز صافي (عملاتها

ي وف. إلى موازنة التدفقات الداخلة المفاجئة لرأس المال عبر قناة سعر الصرف

صول في الميزانيات العمومية في الاقتصادات 
ً
النهاية، كان للتقليص التدريجي للأ

ا  عائدات السندات السيادية لاقتصادات الأسواق على المتقدمة أثر ضعيف جدًّ

  تعدالحالية  الأسواق المالية أنالناشئة، ويمكن عزو هذا الأثر البسيط إلى 
ً
 نسبيا

 
ً
وبوجه أفضل.  تعد وضاع الاقتصادية الحاليةالأ  أنى إلإضافة أكثر عمقًا ومتانة

عام ظلت عائدات السندات السيادية لاقتصادات الأسواق الناشئة مستقرة 

  .(4-1الشكل البياني )، كما هو ملاحظ في 2017خلال عام 

سنوات في الأسواق  10عائدات السندات السيادية لاستحقاق : 4-1الشكل البياني 

 الناشئة

 
 بلومبيرغ: المصدر
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ارتفعت عائدات السندات في بعض الاقتصادات المتقدمة في عام 

ففي الولايات المتحدة كان المحرك الرئيس وراء الزيادة البسيطة في عائدات  .2017

السندات هو الارتفاعات التدريجية في أسعار الفائدة، مع وجود بعض التوقعات 

ومع ذلك ظلت عائدات السندات  .الأجل الطويل فيبمعاودة التضخم ارتفاعه 

-1الشكل البياني ، كما هو ملاحظ في 2017السيادية في اليابان ثابتة خلال عام 

5.  

سنوات في الاقتصادات  10عائدات السندات السيادية لاستحقاق : 5-1الشكل البياني 

 المتقدمة

 
 بلومبيرغ: المصدر

في أسواق البورصة الأجنبية مقارنة  انخفض مستوى التقلبات

بالسنوات القليلة الماضية، بينما واصل الدولار الأمريكي ارتفاعه مقابل معظم 

اتجاه وقد يُعزى ذلك إلى اختلاف (. 7-1، و6-1الشكلان البيانيان )العملات 

لى إإضافة المتحدة، الولايات و كبرى الاقتصادات المتقدمة  بينالسياسات النقدية 

وبالتالي قد يساعد ارتفاع الدولار . التحسن النسبي في الإنتاج في الولايات المتحدة

الأمريكي على تحسين صادرات أسواق الاقتصادات الناشئة وموازنة أية تدفقات 

قد تحدث نتيجة تطبيع السياسة النقدية التي ( 2018في عام )خارجية للأموال 

  . د في البحث عن العائداتالجهو تكثيف بالولايات المتحدة من خلال 

 (دولار/يوان)سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل اليوان الصيني : 6-1الشكل البياني 

 
 بنك الاحتياطي الفدرالي في سانت لويس : المصدر

 سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل العملات الرئيسية: 7-1الشكل البياني 

 
 بنك الاحتياطي الفدرالي في سانت لويس  : المصدر

من شأن التعافي الكبير لمعظم أسعار السلع المساهمة بنحو إضافي 

، ارتفعت معظم 2017وخلال عام . في الحفاظ على الاستقرار المالي العالمي

 بذلك من المستويات 
ً
 منتجات الطاقة، متعافية

ً
أسعار السلع الأساسية، خاصة

سُجلت حركة تعافٍ أكثر وضوحًا في و . 2015المنخفضة المسجلة في نهاية عام 

منها المنتجات الزراعية بالمقارنة مع مستواها في العام )معظم السلع الصناعية 

 بأدائه  «برنت»ن سعر نفط خام ، وعلى وجه التحديد تحس(السابق
ً
مقارنة

دولارًا  64ووصل إلى ( دولارًا للبرميل 30حوالي ) 2016الضعيف في مطلع عام 

ا إلى اتفاقية خفض . 2017للبرميل بنهاية  ويمكن عزو تعافي أسعار النفط جزئيًّ

إنتاج النفط التي أبرمتها منظمة الأوبك، مما أدى إلى تضييق الفجوة بين العرض 

وأظهرت أسعار الغاز الطبيعي والمعادن والفحم إشارات قوية . لطلب العالميينوا

ومن المتوقع أن يؤدي تحسن أسعار  .على التعافي نتيجة ارتفاع الطلب العالمي

 أن يساعد همن شأنكذلك  .لمالي في النظام المالي العالميالسلع إلى تعزيز الاستقرار ا

تقوية القاعدة و الاقتصادات القائمة على النفط على تقوية احتياطياتها الأجنبية 

 . الاقتصادية

  «برنت»سعر نفط خام : 8-1الشكل البياني 

 
 معلومات الطاقة الأمريكية إدارة: المصدر
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 آفاق النمو العالمي   1-3

والاستقرار  الاقتصادي في تعزيز النمو  تساهمهناك عدة عوامل 

التوجيه اتباع بعض الدول المتقدمة سياسة  منها 2017المالي في عام 

، وتحسن الطلب العالمي وأسعار السلع، والاستمرار في تبني سياسة المستقبلي

في وضاع المالية العامة ل لتصحيح معتدل عملية اتباع ، و ميسّرةنقدية 

ولي فإن مواطن الضعف ولكن بحسب صندوق النقد الد. الاقتصادات المتقدمة

 ،وفي الغالب. متوسطة الأجل في ازدياد وأخذت تنتقل نحو المنشآت غير المصرفية

يصاحب تحسن النظرة المستقبلية للاقتصاد زيادة السعي نحو تحصيل 

 العائدات، مما 
ً
زيادة السعي البعض أن  ويعدّ .  علاوات المخاطر على ايشكل ضغوط

لتدابير مرغوبة بالنسبة  نتائجٌ  أعلى تحمل مخاطرالرغبة في في تحصيل العائدات و 

. حركة تعافي الاقتصادمن السياسة النقدية غير التقليدية، مما يعزز في النهاية 

 ،وعليه. قد تنشأ مخاطر معينة إذا استمرت هذه التوجهات لمدد أطول  ،ومع ذلك

تطبيقها وتم إذا حصلت التغيرات على السياسات النقدية بصورة مفاجئة للغاية 

 فإن ذلك قد يحدث  ،الاقتصادات المتقدمة من عدد من
ً

غير محمود في  اختلالا

الأسواق المالية، وقد يؤدي ذلك في نهاية المطاف إلى زيادة مواطن الضعف 

 (.2017تقرير الاستقرار المالي العالمي، عام )متوسطة الأجل 

ع السياسات قد تعاني اقتصادات الأسواق الناشئة من تطبي

ا في المطبّق وقد يؤدي التطبيع . النقدية في الاقتصادات المتقدمة عدد من حاليًّ

تقدمة إلى زيادة عائدات السندات السيادية، وسينجم عن ذلك المقتصادات الا

إضافة إلى . لاحقًا تدفقات خارجية لرؤوس المال من اقتصادات الأسواق الناشئة

الاقتصادات الناشئة ذات  فيالمالية العامة  لمرونة الحقيقيفإن الاختبار  ،ذلك

تعريضها زيادة قياس قدرتها على التكيف عند عبر قد يكون الديون المرتفعة 

الم لذا يتعين على واضعي  . خاطر تجديد الدين إذا كان أجل ديونها قصيرًا نسبيًّ

واتية السياسات في الأسواق الناشئة استغلال الظروف الخارجية الحالية الم

أنظمتهم المالية وذلك بخفض نسب الرافعة المالية في قطاع  مرونةلتعزيز 

 .المواتية غير الظروف لمواجهة اللازمة الاحتياطيات بناء الشركات وأيضًا
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 تطورات المالية الكلية المحلية -2

 تطورات النمو  2-1

في المئة خلال عام  0.86انكمش الاقتصاد السعودي بنسبة 

سبب ويرجع . ، ويعزى ذلك إلى حد كبير إلى خفض إنتاج النفط2017

إلى الالتزام بالاتفاقية بين الدول من داخل منظمة الأوبك وخارجها  الانكماش

 ناتج وانخفض. التي دعت إلى خفض الإنتاج لتحقيق الاستقرار في سوق النفطو 

، 2016في المئة خلال عام  3.6في المئة مقارنة بزيادة قدرها  3قطاع النفط بنسبة 

ويمثل . على مدى السنوات الخمس الماضيةكمتوسط في المئة  1.25وبمعدل 

وقد أدى عدم استقرار . في المئة من الناتج المحلي الإجمالي 56النفطي القطاع 

 من سوق النفط إلى اتخاذ الحكومة إجراءات جادة 
ً

نحو تنويع الاقتصاد بدلا

وفي هذا السياق، أطلقت الحكومة . الاعتماد على النفط كمصدر رئيسٍ للنمو

الإطار ) لتعزيز تنويع الاقتصاد من خلال تعزيز القطاع غير النفطي 2030رؤية 

2-2). 

على الرغم من انكماش الناتج المحلي الإجمالي النفطي، تحسن 

سجل الناتج المحلي الإجمالي  . 2017النفطي في عام  الناتج المحلي الإجمالي غير 

في  1في المئة من الناتج المحلي الإجمالي، نموًا بنسبة  56غير النفطي، الذي يمثل 

وهذا يتماش ى .  في المئة في العام السابق 0.23، مقارنة بنسبة 2017المئة في عام 

ومع ذلك، . غير النفطيالمتمثل في زيادة نمو الناتج المحلي  2030مع هدف رؤية 

الماضية فإن النمو غير النفطي لا يزال أقل بكثير من متوسط الخمس سنوات 

 . معدلات النمو حسب القطاعات 1-2الشكل البياني  المئة، ويبينفي  3.15البالغ 

 نمو الناتج المحلي الإجمالي حسب القطاع الإنتاجي: 1-2الشكل البياني 

 

 اتجاهات التضخم 2-2

ا في عام 
ً
، حيث انخفض مؤشر 2017شهد الاقتصاد انكماش

مستويات سلبية لم يشهد الاقتصاد  .في المئة 0.8أسعار المستهلك بنسبة 

حتى  1996، حيث كان هناك اتجاه انكماش مستمر من 2002منذ عام للأسعار 

وقد ارتبطت فترة الانكماش السابقة بانخفاض أسعار النفط، مما أثر . 2002

ن بوضوح في انخفاض النمو يحكومي، وبالتالي ساهم كلا العاملنفاق الالإ  في

ويشبه الانكماش الحالي الانكماش السابق، حيث كانت العوامل . الاقتصادي

الرئيسة التي ساهمت في الضغوط الانكماشية ترجع بشكل رئيس ي إلى التباطؤ 

وعلى . ية العامةالاقتصادي، وبشكل أقل إلى الآثار الجانبية لبعض تدابير المال

الرغم من الإلغاء الجزئي لبعض هذه التدابير، مثل إعادة البدلات لموظفي 

-2الشكل البياني )سلوك الاستهلاك  فيالقطاع العام، إلا أنها قد أثرت بالفعل 

2) . 

شهدت معظم أقسام مؤشر تكاليف المعيشة انخفاضًا خلال 

، (في المئة 3)الملابس والأحذية : 12أقسام من أصل  ثمانحيث انخفضت العام، 

في  2)، والنقل (في المئة 2.8)والثقافة  والترفيه، (في المئة 1.0)والسلع والخدمات 

، والسكن والمياه والكهرباء (في المئة 1.8)، وتأثيث وتجهيزات المنزل وصيانتها (المئة

، والأغذية (في المئة 1)، والاتصالات (في المئة 0.7)وأنواع الوقود الأخرى 

، والفنادق المطاعم)أما الأقسام الثلاثة الأخرى (. في المئة 0.8)والمشروبات 

خلال الفترة نفسها باستثناء قسم  طفيفًافقد سجلت ارتفاعًا ( والتعليم، والتبغ

في المئة نتيجة تطبيق الضريبة الانتقائية بنسبة  100التبغ، الذي ارتفع بنسبة 

المؤشر الإجمالي نظرًا  فيان تأثير هذا القسم محدودًا ومع ذلك، ك. في المئة 100

ويأتي الانخفاض العام في معظم أقسام مؤشر (. في المئة 0.7)لانخفاض وزنه 

ساهم في  همن المحتمل أنأسعار المستهلك نتيجة تراجع الطلب المحلي الذي 

 .تباطؤ النمو غير النفطي على مدى العامين الماضيين

 اتجاه التضخم: 2-2الشكل البياني 
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بسبب المرحلة  2018من المتوقع أن يزداد التضخم خلال عام 

ضريبة  الثانية من تصحيح أسعار الطاقة وغيرها من التدابير الحكومية مثل

وقد تساهم هذه الزيادات في اتجاه تضخم مماثل للاتجاه  .القيمة المضافة

لذلك فإنه من  ؛زيادة الأسعارأي المرحلة الأولى من  ،2016المسجل خلال عام 

المهم ضمان تخفيف الضغوط الانكماشية من خلال سياسات تحفز النمو 

وخلاصة القول، . الاقتصادي وتجذب الاستثمارات وترفع الطلب الكلي

ستساعد السياسات التي توازن بين الإصلاحات والتعافي في تحفيز النمو 

 .الاقتصادي مع تحقيق معدل تضخم معقول 

خذنا بيانات نقاط البيع كمؤشر على نشاط الإنفاق إذا أ

مدفوعًا بانخفاض ذلك الاستهلاكي، فإنها تعطي اتجاهًا صحيًا، وربما يكون 

في المئة، في حين ارتفعت  42ارتفع عدد عمليات نقاط البيع بنسبة .  الأسعار

ويعود النمو القوي في . 2017في المئة بنهاية عام  11مبيعات نقاط البيع بنسبة 

العمليات إلى زيادة انتشار نقاط البيع في مختلف متاجر التجزئة، مما يمكن أن 

الشكل )يفسر جزئيًا الانخفاض المستمر في متوسط قيمة عمليات نقاط البيع 

وقد لعبت المؤسسة دورًا محوريًا في تسهيل استخدام التقنية غير  (.3-2البياني 

 .(1-2الإطار ) م بيئة تقنية مالية مستدامةالنقدية، إلى جانب دع
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 1-2الإطار 

 التقنية المالية في المملكة

ولهذه التقنية القدرة على جعل المنتجات والخدمات المالية أسرع أو أكثر تخصيصًا أو  .بتكرة في مجال الخدمات الماليةالمجديدة و ال اتتقنيالالتقنية المالية تعني استخدام 

 . أرخص

ى مجتمع غير نقدي والمساهمة في أهداف للتقنية المالية القدرة على دعم تطوير صناعة الخدمات المالية في المملكة بما في ذلك المساهمة في زيادة الشمول المالي والتحول إل

 .وتطوير منتجاتها وخدماتها التي تساعد جميع المنشآت الصغيرة والمتوسطة ،في مجال التقنية الماليةالعاملة من خلال دعم المنشآت الصغيرة والمتوسطة  2030رؤية 

لا تخضع للتنظيم مثل البنوك،  إلا أن هناك أيضًا عدد من المخاطر المتعلقة بتطوير نشاط التقنية المالية بما في ذلك دخول شركات التقنية المالية غير المصرفية التي

 . هاوصعوبة تنظيمنفاذ عبر الحدود الوتطور التقنيات المالية ذات  ،قنية المبتكرة التي قد لا تكون مفهومة تمامًاواستخدام الت

 : ولذلك، تتبع المؤسسة نهجًا مزدوجًا لتطوير التقنية المالية. لها المصاحبة خاطرفي الاعتبار المأيضًا  تأخذو تدرك المؤسسة القيمة المضافة لمنتجات وخدمات التقنية المالية، 

 .وتنظيمها على المخاطر لاختبار ابتكارات التقنية المالية ةقائممنهجية  عااتب (1

ويمكن للمتقدمين، من خلال هذه البيئة . التقنية المالية المبتكرةتعمل المؤسسة حاليًا على وضع بيئة تجريبية تنظيمية ستوفر نهجًا قائمًا على المخاطر لاختبار منتجات 

تدرك المؤسسة أهمية التعاون الدولي في و .  ن المؤسسة من فهم المخاطر المرتبطة بها وتنظيمها بفعالية قبل طرحها في السوق التجريبية، اختبار الحلول المبتكرة بينما تتمك

لذلك، تشارك المؤسسة بفاعلية في بناء علاقات مع هيئات تنظيم الخدمات المالية في الأسواق الأخرى ولها تمثيل في الهيئات . لحدودل العابرةتنظيم نشاط التقنية المالية 

لدول الخليج في دعم التنسيق الإقليمي من خلال مجلس التعاون  أيضًا تشارك المؤسسةو   .الدولية مثل مجلس الاستقرار المالي ولجنة المدفوعات والبنى التحتية للأسواق

 .وصندوق النقد العربي العربية

 .دعم التقنية المالية من خلال تطوير نظام للتقنية المالية في المملكة (2

من المبادرات التي تهدف إلى  افنتك السعودية عددً  وتضع. لدعم تطوير نظام للتقنية المالية في المملكة ا، لتكون حافزً 2018أطلقت المؤسسة مبادرة فنتك السعودية في أبريل 

ة تطوير منتجات التقنية الماليمع دعم ودعم ريادة الأعمال في هذا المجال  ،خلق ثقافة تعاون من خلال الجمع بين أصحاب المصلحة، وبناء فهم واسع للتقنية المالية في المملكة

 .وخدماتها

المملكة إلى مركز مبتكر في  وتسعى المؤسسة، من خلال هذا النهج المزدوج، إلى معالجة التحديات والعقبات التي تواجه تطوير التقنية المالية في المملكة ودعم تحويل

 يقوده أصحاب المصلحة المحليمجال التقني
ً

 .ن و ن والدوليو ة المالية يمتلك نظامًا مزدهرًا ومسؤولا
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 أداء نقاط البيع: 3-2الشكل البياني 

 

نشأ التباين في النمو بين عدد عمليات نقاط البيع وقيمتها بعد  

-2الشكل البياني ويمكن في . 2014انخفاض أسعار النفط في أواخر عام 

 ملاحظة 4
ً

على أن الفارق قد ازداد على مدى السنوات الثلاث الماضية، مدللا

انخفاض الأسعار وازدياد انتشار نقاط البيع، مما أدى إلى ارتفاع متواضع في 

  .الطلب الاستهلاكي

 نمو قيمة عمليات نقاط البيع وعددها: 4-2الشكل البياني 

 

وهناك  .تعكس معدلات الاستخدام زيادة في النشاط الاستهلاكي

عامل محتمل آخر وراء النمو القوي في عمليات نقاط البيع، وهو الاستخدام 

الذي  لكن عند تحليل معدل الاستخدام. المتزايد لنقاط البيع ووعي العملاء

ويأخذ بعين الاعتبار النمو في استخدام  عدد العمليات لكل جهاز بيع يعكس

النشاط بعد الانخفاض نلاحظ حدوث ارتداد في  النقدية،المدفوعات غير 

 . (5-2الشكل البياني ) 2016وجزء من عام  2015الشديد خلال عام 

 

 (معدل سنوي )معدل الاستخدام : 5-2الشكل البياني 

 

 التطورات النقدية 2-3

 الكتلة النقدية 2-3-1

واصلت الكتلة النقدية تسجيل نمو منخفض، مما يشير إلى 

وسجلت القاعدة النقدية معدل نمو سلبي بلغ  .انخفاض الطلب على النقود

 0.6، مقارنة بنسبة 2001وذلك للمرة الأولى منذ عام  2017في المئة في عام  0.2

وعرض النقود بمفهومه ( 2ن)وتأثر النمو في عرض النقود . 2016في المئة في عام 

ونمو  وذلك بسبب العلاقة القوية بين الإنفاق الحكومي ؛تبعًا لذلك( 3ن) الواسع

 . الكتلة النقدية

، الذي يعد مقياسًا (3ن)شهد عرض النقود بمفهومه الواسع 

ا في وتيرة نموه خلال عام
ً
وذلك للسنة الثالثة  2017للسيولة الكلية، تباطؤ

في المئة؛ وقد كان في اتجاه  0.21حيث سجل معدل نمو أبطأ بلغ  .على التوالي

في  0.75في المئة، ثم  2.59مو بلغ الذي سجل فيه معدل ن 2015تنازلي منذ عام 

إلى انخفاض  3ويعزى انخفاض معدل نمو عرض النقود ن. 2016المئة في عام 

  .نمو الودائع الزمنية والادخارية

بالانخفاض الكبير في ( 3ن)ارتبط انخفاض نمو عرض النقود 

 .الودائع الزمنية والادخارية، على الرغم من التحسن في الودائع تحت الطلب

، (3ن)في المئة من عرض النقود  55وقد شهدت الودائع تحت الطلب، التي تمثل 

في المئة مقارنة بنمو سلبي في العامين  2.7مسجلة معدل نمو بلغ  2017تحسنًا في 

النقد المتداول خارج المصارف  معدل نمو بالإضافة إلى ذلك، تحسن. السابقين

 من 
ً

، ولكنه لا 2017في المئة في عام  1.02إلى  2016في المئة في عام  0.60قليلا

 بمتوسط الخمس سنوات
ً
في  5.33البالغ  الماضية يزال منخفضًا للغاية مقارنة

لتسجل زيادة بنسبة  2017الودائع شبه النقدية الأخرى في عام وارتفعت . المئة

من جهة أخرى، فإن المكون . في المئة مقارنة بنمو سلبي في العام السابق 13
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الذي شهد انخفاضًا في معدل النمو هو الودائع ( 3ن)ن عرض النقود الوحيد م

مقارنة  2017في المئة في عام  8.9الزمنية والادخارية، التي انخفضت بنسبة 

تطورات  6-2الشكل البياني ويبين . 2016في المئة في عام  13بنسبة نمو بلغت 

 . ومكوناته على مدى السنوات الخمس الماضية( 3ن)عرض النقود 

 ومكوناته( 3ن)معدلات نمو عرض النقود : 6-2الشكل البياني 

 

شهدت اتفاقيات إعادة الشراء المعاكس ارتفاعًا منذ عام 

 ، كانت7-2الشكل البياني وكما يبين  .، مما يعكس تحسن سيولة النظام2016

حتى منتصف  2014في اتجاه تنازلي منذ عام  اتفاقيات إعادة الشراء المعاكس

وبلغ المتوسط الشهري لاتفاقيات إعادة . ثم تحسنت بشكل ملحوظ 2016عام 

مليار ريال في عام  43مقارنة مع  2017مليار ريال في عام  90الشراء المعاكس 

ويعد هذا أحد مؤشرات تحسن السيولة في القطاع المصرفي في عام .  2016

2017 . 

 اكسأداء اتفاقيات إعادة الشراء المع: 7-2الشكل البياني 

 

 السياسة النقدية وأوضاع السوق  2-3-2

ربط وقد تم  .ثابتال لا تزال المؤسسة ملتزمة بسياسة سعر الصرف

وتعد سياسة . 1986ريال منذ عام  3.75الريال السعودي بالدولار الأمريكي عند 

وداعمة للاستقرار الحالي سعر الصرف الحالية مناسبة للهيكل الاقتصادي 

زادت المؤسسة معدل فقد ، بالسياسة النقديةوفيما يتعلق . المالي والنقدي

في المئة  1.5نقطة أساس لتصل إلى  75اتفاقيات إعادة الشراء المعاكس بواقع 

لمواجهة التطورات النقدية  والمالي النقديللحفاظ على الاستقرار  2017في عام 

   العالمية.

أشهر  3لمدة ( سايبور )شهد سعر الفائدة بين البنوك السعودية 

، على الرغم من زيادة المؤسسة معدل اتفاقيات إعادة 2017انخفاضًا في عام 

وكما يوضح  . الشراء المعاكس، مما يعكس حالة السيولة الإيجابية الحالية

، فقد ارتفع سعر السايبور خلال الأرباع الثلاثة الأولى من 8-2الشكل البياني 

واستمر في الانخفاض حتى الربع الثاني من ثم انخفض في الربع الرابع  2016عام 

في المئة، ويعزى هذا الانخفاض إلى  1.8، ثم بدأ في الاستقرار حول 2017عام 

ومن الملاحظات . 2016مقارنة بعام  2017تحسن ظروف السيولة في عام 

ة أن التحسن في السيولة وانخفاض معدل السايبور بالإضافة إلى يالرئيس

ات الحكومية كان نتيجة التنسيق الجيد بين السلطات استمرار إصدار السند

 . المالية والنقدية

 (السايبور )أسعار الفائدة بين المصارف السعودية : 8-2الشكل البياني 

 

 الأجنبية،الضغوط على إجمالي الأصول الاحتياطية  تراجعت

، بلغ التراجع 2017وفي عام . ويرجع ذلك جزئيًا إلى تحسن وضع المالية العامة

في  13.1في المئة مقابل  7.3في إجمالي الأصول الاحتياطية الأجنبية للمؤسسة 

 1.9وبلغ إجمالي الاحتياطيات الأجنبية . (9-2الشكل البياني ) 2016المئة في عام 

ومن .  2016ريال في نهاية عام  تريليون  2مقابل  2017تريليون ريال في نهاية عام 

ف المملكة ضمن الدول الخمس اوكفايته اتالاحتياطيحيث تصنيف  صنَّ
ُ
، ت

بالإضافة إلى ذلك، لا يزال . الأولى في العالم من حيث الأصول الاحتياطية الأجنبية
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وضع الاحتياطي الحالي في مستويات مريحة، وينعكس ذلك على مستويات كفاية 

. حتياطي القياسيةالاحتياطي العالية التي تعد أعلى بكثير من معدلات كفاية الا 

في المئة من الناتج المحلي  72البالغة )وأخيرًا، تمثل الاحتياطيات الأجنبية 

وبرنامج الاقتراض الدولي احتياطيًا قويًا للحفاظ على ربط العملة ( الإجمالي

 .  وتلبية احتياجات النقد الأجنبي الملحة للاقتصاد في المستقبل المنظور 

 إجمالي الأصول الاحتياطية: 9-2الشكل البياني 

 
 تطورات المالية العامة 2-4

أوضاع المالية العامة في إدخال تحسين كبير على تصحيح ساهم 

مليار ريال، أي أقل بنسبة  238.5، بلغ عجز الميزانية 2017ففي عام  . الميزانية

 في المئة من الناتج المحلي 8.9ويمثل هذا الرقم . في المئة عن العام السابق 23.3

   (.10-2الشكل البياني ) 2016في المئة في عام  12.8الإجمالي مقارنة بحوالي 

 تطورات المالية العامة: 10-2الشكل البياني 

 

ازدادت الإيرادات من القطاعين النفطي وغير النفطي على حد 

، بزيادة قدرها 2017مليار ريال في عام  691.5حيث بلغ إجمالي الإيرادات  .سواء

وبالرغم من خفض الإنتاج، فقد ارتفعت . المئة مقارنة بالعام السابقفي  33.1

كذلك نمت الإيرادات غير النفطية بشكل . مليار ريال 435.9عائدات النفط إلى 

مليار  87وبلغت الإيرادات الضريبية حوالي . مليار ريال 255.6كبير أيضًا لتبلغ 

وبشكل عام، . عام السابقفي المئة عن ال 7، مرتفعة بنسبة 2017ريال في عام 

علاوة على ذلك، . نجحت الحكومة في زيادة الإيرادات من الموارد غير النفطية

تنويع الإيرادات، إلا أن إيرادات النفط لا العمل على تقدم جيد في ال بالرغم من

 90انخفاضها من  على الرغم منفي المئة من إجمالي الإيرادات،  63تزال تشكل 

 .(11-2الشكل البياني ) 2013في المئة عام 

مليار  930في المئة ليصل إلى  12.0ارتفع الإنفاق الحكومي بنسبة 

مليار  772.2في المئة لتصل إلى  10.9وارتفعت المصروفات الجارية بنسبة   .ريال

وبسبب . في المئة من إجمالي الإنفاق الحكومي 80ما يقارب  ، أي2017ريال في عام 

انخفاض المصروفات الرأسمالية نسبيًا، مثلت المصروفات الجارية الحصة 

 يالمكون الرئيس  رواتب الموظفين الحكوميين وشكلت.  2017الأعلى في عام 

، وقد نجحت الحكومة في الحد من زيادتها في (في المئة 59)للمصروفات الجارية 

 يلخاص المحرك الرئيس ولديها هدف واضح يتمثل في جعل القطاع ا 2017عام 

 من القطاع الحكومي
ً

مليار  180بلغت المصروفات الرأسمالية . للتوظيف بدلا

في المئة مقارنة بالعام السابق ولكنها  34، مسجلة نموًا بنسبة 2017 في عامريال 

 . تظل دون المستويات التاريخية الأخيرة

 الإيرادات والنفقات: 11-2الشكل البياني 

 

 لتصحيحمن المفيد أيضًا تسليط الضوء على الإجراءات المطبقة 

 مثل–بعض الإجراءات  2017حيث طبقت الحكومة خلال عام . المالية العامة

أجل تخفيف العبء المالي على  من وسعودة قطاع الاتصالاترسوم المرافقين 

ومن المتوقع أن تسهم الإصلاحات المالية والهيكلية الإضافية بشكل . الحكومة
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في  4كبير في تعزيز التوازن المالي، وتشمل هذه الإصلاحات ضريبة القيمة المضافة

والمرحلة الثانية من إصلاحات أسعار الطاقة والمياه في الفترة ما بين  2018عام 

من الضغوط على كذلك ستسهم هذه الإصلاحات في الحد . 2018-2020

تجدر الإشارة إلى أن وزارة المالية أعلنت تأجيل هدف و . التوازن المالي للحكومة

، ونعتقد أن هذا التأجيل سيسمح بتحول 2023برنامج التوازن المالي إلى عام 

 .تدريجي أكثر سيدعم الاقتصاد

قامت بتمويل العجز حيث واصلت الحكومة تمويل العجز بكفاءة، 

بالإضافة إلى ذلك، نوعت . الدين والسحب من الاحتياطيات من خلال إصدار

ومن المهم الإشارة إلى أن جميع . الحكومة الدين من مختلف الأسواق والفئات

مرات على  3الإصدارات حظيت باهتمام كبير من المستثمرين، إذ تمت تغطيتها 

 . الأقل، مما يعكس الثقة في الاقتصاد السعودي

للدين ضرورية ليس من أجل استدامة تعد الإدارة الفعالة 

وقد كان إنشاء مكتب  .الاقتصاد فحسب، ولكن أيضًا من أجل الاستقرار المالي

خطوة في الاتجاه الصحيح وذلك لإدارة  2016إدارة الدين العام في عام 

ويعد المكتب مخصصًا بالكامل لإصدار الدين .  إصدارات الدين محليًا وخارجيًا

يث التكلفة ودعم تطوير سوق سندات ثانوية لتوفير بطريقة فعالة من ح

 . السيولة والطلب على الدين والصكوك المقومة بالريال السعودي

 أداء سوق العمل  2-5

حيث ارتفع  .لا تزال البطالة تشكل تحديًا للاقتصاد السعودي

 .في المئة 12.8إلى  2017معدل البطالة بين السعوديين في الربع الرابع من عام 

ا بارتفاع البطالة بين السعوديينوكان 
ً
. هذا الارتفاع في البطالة الإجمالية مرتبط

في المئة، وهو أقل بكثير من معدل البطالة  7.4وبلغ معدل البطالة بين الذكور 

وقد يعكس هذا محدودية الوظائف التي طرحها . في المئة 32.7بين الإناث البالغ 

وكان هناك تباطؤ ملحوظ في . ديالقطاع الخاص بسبب تباطؤ النمو الاقتصا

ومن المتوقع أن يكون هذا مؤقتًا نظرًا لأن الدولة تمر . التوظيف بين السعوديين

في مرحلة انتقالية تحتوي على مبادرات عمل متنوعة تهدف إلى الحد من البطالة 

وتعد هذه المبادرات استمرارًا لإصلاحات . بين السعوديين في السنوات القادمة

ل التي تم تنفيذها على مدى السنوات الماضية وتهدف إلى جذب المزيد سوق العم

من السعوديين إلى القطاع الخاص من خلال تحسين بيئة العمل في هذا القطاع، 

المعدل الكلي  12-2الشكل البياني يوضح . وزيادة مهارات الموظفين السعوديين

عدلات البطالة بين للبطالة بالإضافة إلى معدلات البطالة بين السعوديين وم

ذلت جهود كبيرة لخفض معدل البطالة بين الإناث بُ علاوة على ذلك، . الأجانب

 .من خلال إجراءات شملت القطاعين العام والخاص

                                                                                       
 .2018يناير  1تم تطبيقها في  4

  معدل البطالة: 12-2الشكل البياني 

 
 الهيئة العامة للإحصاء: المصدر

 الحساب الجاري  2-6

ارتفاع  نتيجة، 2017سجل الحساب الجاري فائضًا خلال عام 

وتشير البيانات الأولية إلى وجود   .أسعار النفط على الرغم من خفض الإنتاج

في المئة من الناتج المحلي الإجمالي، مقارنة  2.2مليار ريال، أي  57.1فائض قدره 

من الناتج في المئة  8.7في المئة و 3.7نسبته  2015و 2016مع عجز في عامي 

ومع ذلك، يعد هذا الفائض أقل من متوسط . التواليعلى المحلي الإجمالي 

-2الشكل البياني )ريال ات مليار  107الفائض للسنوات الخمس الماضية البالغ 

العامل الأول  :كان تحسن الحساب الجاري مدفوعًا بشكل أساس ي بعاملين. (12

نما  النفط، إذصادرات  كميةهو انتعاش أسعار النفط على الرغم من انخفاض 

. مليار ريال 638لتبلغ  2017في المئة في عام  25إجمالي إيرادات النفط بنسبة 

ريال في ات مليار  504الواردات، التي بلغت  قيمةأما العامل الثاني فهو انخفاض 

 انخفاضًا بنسبة 2017عام 
ً
ويمكن أن . 2016في المئة مقارنة بعام  4، مسجلة

الواردات بشكل رئيس إلى تباطؤ الطلب المحلي، كما  قيمةيعزى الانخفاض في 

يمكن ملاحظته في فصل القطاع الحقيقي من هذا التقرير الذي يشير إلى 

  .تسجيل معظم الشركات انخفاضًا في الإيرادات خلال العامين الماضيين
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  الحساب الجاري : 13-2الشكل البياني 

 
 آفاق نمو الاقتصاد السعودي ومخاطره 2-7

حيث يتوقع أن  ،التفاؤل  إلىتشير التوقعات للاقتصاد السعودي 

. ، وفقًا لتقديرات صندوق النقد الدولي2018في المئة خلال عام  1.7ينمو بنسبة 

. ويتوقع أن يسهم النمو في القطاعين النفطي وغير النفطي في تحقيق هذا النمو

كانت أسعار النفط في اتجاه تصاعدي منذ منتصف عام ففي القطاع النفطي، 

ومن المتوقع أن ترتفع، وذلك بسبب زيادة الطلب العالمي على النفط  2017

القطاع غير  . أماللنفطوتراجع إمدادات النفط من بعض الدول المصدرة 

 2018النفطي فمن المتوقع أن يسجل نموًا بسبب الميزانية التوسعية لعام 

 . الحكومية لتعزيز نمو هذا القطاعوالمبادرات 

 

 

تعد سوق النفط العالمية التحدي الرئيس ي الذي يواجه المملكة في 

المائة في  43حوالي ولا يزال الناتج المحلي الإجمالي النفطي يشكل . العام القادم

في المئة من إيرادات الميزانية،  63من الناتج المحلي الإجمالي، ويمثل أكثر من 

الاقتصاد عرضة لتقلبات أسعار النفط حتى تتحقق أهداف الحكومة وسيبقى 

 . في تنويع الاقتصاد بعيدًا عن النفط

قد يؤثر تطبيق الإصلاحات الاقتصادية الرئيسة خلال هذه الفترة 

وبما أن الحكومة تدرك  .النمو الاقتصادي على المدى القصير فيبشكل مؤقت 

ت للحد من الآثار السلبية المتوقعة، هذه المخاطر، فقد أطلقت بعض المبادرا

 :وخصوصًا المبادرات التي تستهدف الأسر ذات الدخل المتوسط والمنخفض، مثل

 .مبادرة برنامج حساب المواطن

بشكل عام، يمكن للاقتصاد السعودي تحمل الصدمات الدورية، 

نظرًا للمستوى الجيد للاحتياطي، وانخفاض نسبة الدين العام إلى الناتج 

ا في عمليات المالية العامة
ً
ولا تزال   .المحلي الإجمالي، والنهج الأكثر انضباط

المملكة تتمتع بمستوى مرتفع من الاحتياطيات الأجنبية ودين عام منخفض على 

الرغم من السحوبات من الاحتياطيات وارتفاع الدين العام خلال العامين 

 يسمح بالماضيين، مما يعكس 
ً
 جيدا

ً
ولذلك، يمكن . ضافي للميزانيةتمويل إحيزا

أوضاع المالية العامة أن تساعد في دفع تخطيط المالية العامة  تصحيحلجهود 

وقد حقق . بطريقة تحقق النمو الاقتصادي والاستدامة على المدى الطويل

، ومن 2017برنامج التوازن المالي بداية ناجحة من خلال خفض العجز في عام 

 .2023تمثل في ميزانية متوازنة بحلول عام المتوقع أن يحقق هدفه الم
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 2-2الإطار 

 2030حو تحقيق رؤية التطورات الأخيرة ن

برنامج التحول وإحدى مبادرات هذه الرؤية هو . ، وهي خطة طموحة لتحويل الاقتصاد المعتمد على النفط إلى اقتصاد أكثر تنوعًا2016في عام  2030أطلقت المملكة رؤية 

، تضطلع جهات حكومية معينة بدور رئيس في تنويع 2020وبناء على برنامج التحول الوطني . ، الذي يهدف إلى تحقيق أهداف اجتماعية واقتصادية مختلفة2020الوطني 

تطبق الدولة سلسلة من الإصلاحات ولتحقيق هذه الأهداف، .  تساهم جميعها في الحفاظ على اقتصاد مستدام ومتينالتي الاقتصاد من خلال الاستراتيجيات المحددة و 

 : أحدث التطورات هي. من أجل تحقيق اقتصاد مستدام 2016المالية والهيكلية منذ عام 

كان تأثير الضريبة الانتقائية على . ٪ للمشروبات الغازية50و٪ للتبغ 100، بنسبة 2017فرض ضريبة انتقائية على التبغ والمشروبات الغازية في يونيو  •

 .م للأسعارالتضخم محدودًا جدًا بسبب حجم التبغ والمشروبات الصغير في سلة المؤشر العا

ريال  100وتزداد  2017ريال للشخص الواحد في الشهر في  100، تم فرض رسوم على مرافقي العمالة الوافدة في القطاع الخاص تبدأ من 2017في يوليو  •

كذلك أدى هذا الإجراء إلى .  وقد أدى هذا الإصلاح إلى زيادة الإيرادات غير النفطية بالإضافة إلى رفع تكلفة توظيف غير السعوديين. 2020كل عام حتى 

 .  انخفاض إيجارات المساكن بسبب مغادرة أسر الوافدين للبلاد

في المئة على معظم  5وتم تطبيق الضريبة البالغة . ، تم تطبيق ضريبة القيمة المضافة كجزء من اتفاقية بين دول مجلس التعاون الخليجي2018في يناير  •

 . يرادات غير النفطيةالسلع والخدمات، مما سيعزز الإ 

 أسعار الطاقة كجزء من تطبيق تتدريجي. إصلاحات تم تطبيق المرحلة الثانية من ، 2018في يناير  •

المصمم لحماية الطبقات متوسطة ومنخفضة الدخل من آثار ارتفاع أسعار الطاقة، وتم إيداع الدفعة الأولى  «حساب المواطن»أطلقت الحكومة برنامج  •

 . ريال ي ، بمبلغ إجمالي بلغ مليار 2017في ديسمبر 

 . الذي يهدف إلى تعزيز الوعي المالي وزيادة الادخار والشمول مع تعزيز الاستقرار المالي 2018تم إطلاق برنامج تطوير القطاع المالي في عام  •

مبادرة للعديد من القطاعات  16وتتألف الحزمة من . مليار ريال لتحفيز النمو في القطاع الخاص 72ة بقيمة ، أعلنت الحكومة عن حزم2017في ديسمبر  •

لتحسين نوعية الحياة وبناء مجتمع يتمتع  2020، تم إطلاق برنامج جودة الحياة 2018في مايو . مثل الإسكان والمنشآت الصغيرة والمتوسطة والتصدير

 .أفراده بأسلوب حياة متوازن 
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الدين العام -3

 :نظرة عامة 3-1

الأوراق المالية الحكومية هي أدوات دين صادرة عن الحكومة 

وتتميز هذه الأدوات بمخاطر ائتمانية منخفضة .  المالية لتلبية احتياجاتها

كثر أمانًا الأوبالتالي، فإنها تعد  ؛للغاية حيث إنها مدعومة من الحكومة

 للاستثمار، وتشكل مؤشرًا 
ً
. ايمكن مقارنة الأوراق المالية عالية المخاطر به مهما

عندما أدى  1988وتمتلك المملكة خبرة طويلة في إصدار الدين تعود إلى عام 

. في الثمانينيات إلى عجز مستمر في الميزانية النفط أسعارالانخفاض الطويل في 

 100الدين العام القائم إلى الناتج المحلي الإجمالي  ، تجاوزت نسبة1999في عام 

 وكانت .العامةالمالية  علىفي المئة، مما يشير إلى شدة أثر تقلبات سوق النفط 

نيابة عن الحكومة على أساس  الدينتتولى في ذلك الوقت إدارة  مؤسسة النقد

  المو علاقة 
ّ
وذلك لتحسن  2007وتم إيقاف إصدار الديون في عام .  الوكيلل/ك

 المالية العامة.

 مكتب إدارة الدين العام، 2015أنشأت وزارة المالية في عام 

ويتمثل الهدف الرئيس ي للمكتب في إصدار الدين لتمويل العجز المخطط وغير 

وإدارة محفظة الدين الحكومية بأفضل التكاليف الممكنة  ،المتوقع في الميزانية

قيق أهدافه، وضع المكتب إستراتيجية ولتح. وضمن حدود المخاطر المقبولة

 .الدين متوسطة الأجل لمدة خمس سنوات وخطة الاقتراض السنوية

لتمويل عجز  2015استأنفت الحكومة إصدارات الدين في عام 

أوقفت الحكومة خلال الفترة فقد الإيقاف، الميزانية بعد ثماني سنوات من 

بسبب تحسن وضع المالية إصدارات الدين وقررت تسديد الديون  2007-2014

 علىفي سوق النفط الحاصل ، أثر التذبذب 2014ومنذ منتصف عام .  العامة

-3الشكل البياني يوضح .  وضع المالية العامة، مما أدى إلى إصدار الدين العام

 .2015جم الإصدار المحلي منذ عام ح 1

 

 

 

 

                                                                                       
 .فقطتمتلك تداول بيانات حول السندات الحكومية المسجلة والمدرجة  5

 إصدارات الدين العام المحلية: 1-3الشكل البياني 

 
 5تداول : المصدر

الذي يوضح العائد حتى تاريخ  ،يعكس منحنى العائد

قد يختلف ميل  .النشاط الاقتصادي، الاستحقاق لمختلف آجال الاستحقاق

يعكس منحنى العائد الصاعد و  ،وشكل ومستوى منحنى العائد مع مرور الوقت

المستقبلية للسوق، مما يشير إلى توقعات المستثمرين  2-3الشكل البياني في 

بينما يعكس منحنى العائد المنحدر . المستقبليةفي أسعار الفائدة متوقع ارتفاع 

ويعد منحنى العائد . أو المقلوب بعض التشاؤم حول النمو الاقتصادي المستقبلي

على السندات الحكومية بمثابة دليل إرشادي لتسعير السندات شبه الحكومية 

ويعد الحصول على منحنى عائد . (2-3الشكل البياني )  كاتوسندات الشر 

للسندات الحكومية أمرًا ضروريًا لتطوير السوق الثانوية حيث يمكن 

استخدامه كمؤشر لقياس الاتجاه العام وأداء السوق، وكذلك لمقارنة أسعار 

 .وعوائد الأوراق المالية المحلية غير السيادية

منحنى عائد السندات السعودية مقابل منحنى عائد السندات : 2-3الشكل البياني 

 2018مايو  16الأمريكية في 

 
 رويترز: المصدر
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 : السيولة وإصدارات الدين الحكومية 3-2

، لم تواجه السوق 2017على الرغم من استمرار الإصدار في عام 

، كان سعر (3-3الشكل البياني )وكما هو موضح في .  أي ضغوط سيولة

 خ السايبور 
ً
لال العام، وتحسنت مستويات إعادة الشراء المعاكس إلى مستقرا

وكان تحسن السيولة نتيجة لتعزيز التواصل بين السلطة المالية . مليار ريال 112

والسلطة النقدية لضمان استقرار وضع السيولة، حيث تقوم السلطتان 

ديون بالتواصل بشفافية لقياس مستويات السيولة المحلية قبل إصدار أي 

وعادة لا يؤثر إصدار السندات الحكومية التي تهدف إلى تمويل الإنفاق   .محلية

وضع السيولة، نظرًا لأن السيولة المسحوبة عادة ما  فيالحكومي بشكل كبير 

 . تعود إلى النظام المالي من خلال المدفوعات الحكومية

 السايبور والسيولة: 3-3الشكل البياني 

 

والدولي على السندات الحكومية قويًا للغاية كان الطلب المحلي 

الدين  إصدارت إجمالي (4-3الشكل البياني ) يوضح. وكانت التغطية كبيرة جدًا

المحلي والدولي ويعكس ارتفاع الطلب ثقة المستثمرين في السياسات الاقتصادية 

 2017مليار ريال في عام  83بلغ إجمالي الإصدار   .الكلية والإصلاحات الهيكلية

وذلك حسب الإصدارات الحكومية المسجلة في تداول، وهو أقل مقارنة بعام 

يؤثر الإصدار  (.4-3الشكل البياني ). ريال اتمليار  103، حيث بلغ حوالي 2016

تدفق رأس المال للسببين ، وفي السيولة في السوق المحلية فيالدولي تأثيرًا إيجابيًا 

 : التاليين

  .المحليةوق أن السيولة ليست من الس .1

أنه عادة ما يتم إدخال الإصدار الدولي إلى السوق المحلية من خلال  .2

 . المدفوعات الحكومية

يعد تحقيق التوازن بين الإصدارات المحلية والدولية أمرًا مهمًا، حيث إن زيادة 

الإصدارات المحلية يمكن أن تؤثر على السيولة في حال عدم إعادتها مرة أخرى 

 .إلى النظام

 إجمالي الإصدارات المحلية والدولية : 4-3الشكل البياني 

 
 تداول : المصدر

نسب الفائدة على السندات الحكومية وآجال  3-3

 .استحقاقها

السندات  :هناك نوعان رئيسيان من السندات الحكومية، وهما

ويتكون الدين . ذات سعر الفائدة الثابت والسندات ذات سعر الفائدة المتغير

حدد دفعات السندات . (5-3الشكل البياني )العام من كلا هذين النوعين 
ُ
ت

الثابتة قبل شرائها ولا تتغير مع مرور الوقت، بينما ترتبط دفعات السندات 

تم إصدار . ولذلك تختلف الدفعات حسب سعر المؤشر ؛المتغيرة بمؤشر محدد

، تم 2017وبنهاية عام . ذلك ، وأوقفت بعد2016السندات المتغيرة في عام 

مليار ريال  37.5من الإصدارات الحكومية المحلية بالإضافة إلى  امليارً  92تسعير 

في المئة من إجمالي  29 ويمثل ذلك ،من الدين الدولي بسعر فائدة متغير

 . في المئة من الإصدارات بسعر فائدة ثابت 71مقابل  ،الإصدارات
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 الإصدارات الثابتة والمتغيرة: 5-3الشكل البياني 

 
 مكتب إدارة الدين العام: المصدر

في حين أن السندات ذات سعر الفائدة المتغير تعد أكثر جاذبية 

 جانبقراراتهم الاستثمارية بناء على حساسية  ثر تتأ الذينللمستثمرين 

قد تشكل تحديات لسياسة المالية  أنهاإلا  البنوك، مثل لديهم المطلوبات

تعد السندات المتغيرة جذابة جدًا . العامة عند ارتفاع أسعار الفائدة

ولكن في  .أسعار الفائدةتغير للمستثمرين حيث إنهم متحوّطون ضد مخاطر 

 عن المستثمرين أسعار الفائدةمخاطر الحكومة  المقابل ستتحمل
ً

. بدلا

بالإضافة إلى ذلك، فإن هذه السندات لا تخلق منحنى عائد خالٍ من المخاطر 

 . البنوكأسواق المال بين بمؤشر  مرتبط تسعيرها كون 

، كانت السندات الحكومية 2016على عكس إصدارات عام 

أدى التحول إلى السندات ذات . ذات أسعار فائدة ثابتة 2017المصدرة في عام 

المتغير من لى خفض نسبة السندات ذات سعر الفائدة سعر الفائدة الثابت إ

وتساعد هذه الخطوة على الحد من تعرض . بشكل فعالمجموع السندات 

نفقات المالية العامة لمخاطر أسعار الفائدة، وكذلك تساعد على تطوير السوق 

يعد تاريخ استحقاق . المخاطرمنخفض الثانوية من خلال إنشاء منحنى عائد 

الحكومية ذا أهمية كبيرة للسلطة المالية؛ ففي تاريخ الاستحقاق، على السندات 

الحكومة أن تسدد المبلغ الأساس ي للسندات، ويمكن أن تشكل هذه المبالغ تكلفة 

لذلك من المهم تنويع آجال الاستحقاق لخفض . ملحوظة على الميزانية العامة

البيانات تظهر تركز استحقاق تكلفة المبلغ الأساس ي على الميزانية العامة، إلا أن 

في المئة من إجمالي  37مليار ريال أو  90، بمبلغ حوالي 2026السندات في عام 

في المئة من إيرادات  12يعادل وذلك   6،(6-3الشكل البياني )الإصدارات 

هو الأدنى  2021ومن ناحية أخرى، سيكون عام . 2018لعام المتوقعه الحكومة 

                                                                                       
 .2017السندات المدرجة في تداول كما في نهاية عام  6

وقد يؤدي عدم وجود استراتيجية جيدة وواضحة . مليار 3.2مع استحقاق يبلغ 

  .لاحتواء هذه المشكلة إلى الضغط على الميزانية العامة

 آجال استحقاق السندات الحكومية: 6-3الشكل البياني 

 
 تداول، وزارة المالية: المصدر

، (7-3الشكل البياني ) 2017ارتفعت تكلفة الاقتراض في عام 

حيث يتأثر تسعير الديون بالأوضاع النقدية المحلية وأسعار الفائدة الدولية، 

 أسعار الفائدة الأمريكية، وذلك بسبب الربط بين 
ً
الريال السعودي خاصة

وبالنظر إلى تطورات السياسة النقدية الأخيرة، فقد انعكس . الأمريكي والدولار

تكلفة الاقتراض في السوق  رفع سعر الفائدة في الولايات المتحدة على زيادة

سنوات  5، بلغ متوسط عائد السندات ذات أجل 2017في عام . السعودية

-3الشكل البياني ) 2016في المئة في عام  1.93ـ نحوفي المئة مقارنة ب 2.83حوالي 

7). 

 سنوات 5متوسط عائد السندات بأجل : 7-3الشكل البياني 

 

 تداول : المصدر
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  .على الاقتصاد السعوديآثار الدين العام  3-4

يعتمد الاقتصاد السعودي بشكل كبير على عائدات النفط، 

وبما أن .  ولكن التنويع في الإيرادات غير النفطية قد سجل بعض التحسن

 تعتمد علىزيادة مساهمة القطاع الخاص في الناتج المحلي الإجمالي لا تزال 

مالية عامة مواجهة للتقلبات الإنفاق الحكومي، تتبنى وزارة المالية سياسة 

الإنفاق، يتم تمويلها من خلال إصدار الدين أو  وذلك عن طريق الدورية

السحب من الاحتياطيات الحكومية، وتهدف إلى تحفيز القطاع الخاص وتحسين 

 .أداء الاقتصاد

لا  إلا أنها الإجمالي،نسبة الدين إلى الناتج المحلي في  تزايدهناك 

يعد ترشيد الإنفاق في المملكة وتحديد سقف الدين عند . تزال منخفضة نسبيًا

ن على استدامة الدين ين جيديفي المئة من الناتج المحلي الإجمالي مؤشر  30

وتساعد هذه النسبة في مقارنة  (.8-3الشكل البياني )والنشاط الاقتصادي 

 السنوية لاقتصادات المحلية الإنتاجية القدرة تناسبه معالدين من خلال 

وعلى الرغم من الارتفاع في الإصدارات، فقد بدأت المملكة من مستويات . لدول ا

، بلغت نسبة الدين 2017عام  ففي .منخفضة بعد استمراراها في سداد ديونها

 بالدول الأخرى على  7.في المئة 17في المملكة 
ً
وتعد هذه النسبة منخفضة مقارنة

لصندوق النقد الدولي، يبلغ ا ووفقً  (.8-3الشكل البياني ) مستوى العالم

                                                                                       
 .الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي الاسمي 7

متوسط نسبة دين اقتصادات مجموعة الدول الصناعية السبع إلى الناتج 

في المئة، في حين بلغ المتوسط للاقتصادات الناشئة  119المحلي الإجمالي حوالي 

افي حيز كوهذا يشير بوضوح إلى وجود . في المئة 51والنامية في آسيا حوالي 

  .للاستمرار في تحفيز الاقتصاد المحلي من خلال الإنفاق المالي الفعّال والتوسعي

 نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي : 8-3الشكل البياني 
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 1-3الإطار 

 مكتب إدارة الدين العام

لتأمين احتياجات المملكة التمويلية بأفضل التكاليف على المدى القصير والمتوسط والطويل وبدرجة  2015تأسيس مكتب إدارة الدين العام في الربع الرابع من عام  تم

 .سواق المالية الدولية المختلفة بسعر عادلمقبولة من المخاطر بما يتماش ى مع السياسات المالية للسلطة المختصة، وللحفاظ على قدرة المملكة على الوصول إلى الأ 

 :تتضمن المسؤوليات الرئيسية للمكتب ما يلي

 .إدارة الالتزامات الحكومية المباشرة والطارئة وجميع العمليات المتعلقة بها •

 .وخطة الاقتراض السنوية( «إستراتيجية الدين متوسطة الأجل»)وضع إستراتيجية للدين العام  •

وإعادة التمويل وإعادة الهيكلة وإدارة ضمانات وزارة المالية لدعم التمويل ( الاقتراض المحلي والدولي)تنظيم وتوجيه وإصدار الدين العام بجميع أشكاله  •

 .العام للمملكة بكفاءة

 .وضع الأطر القانونية وسياسات الحوكمة وإدارة المخاطر المتعلقة بإدارة الدين العام •

 .ات الداخلية للمكتب وهيكل إدارتهتطوير السياس •

حيث أنشأ المكتب برنامجًا للصكوك المحلية المقومة بالريال السعودي، وكذلك تم إطلاق . بالإضافة إلى إصدار السندات التقليدية، يلتزم المكتب أيضًا بسوق الصكوك

مليار ريال؛ بينما بلغ إجمالي الدين الصادر تحت برنامج  58.5، بلغ إجمالي الدين الصادر تحت برنامج الصكوك المحلية 2017في عام . نامج دولي لإصدار الصكوكبر 

 . أمريكيمليارات دولار  9الصكوك الدولية 



 تطورات القطاع الحقيقي

 

 22                                         2018تقرير الاستقرار المالي 

تطورات القطاع الحقيقي -4

 الشركات المدرجة في سوق الأسهم 4-1

مهمة عن تأثير  معلوماتأنشطة الشركات تحليل قدم ي

 علىولتقييم هذا التأثير  ،القطاع الحقيقي على التداعيات الاقتصادية الأخيرة

القوائم المالية للشركات المساهمة العامة  تم استخداماستقرار النظام المالي، 

بقيمة شركة  181المدرجة في السوق، حيث يتكون سوق الأسهم السعودي من 

المواد ويستحوذ قطاع  .قطاعًا 20مليار ريال موزعة على  1689تبلغ سوقية 

في المئة من حيث القيمة السوقية، يليه  33على الحصة الأكبر بنسبة  الأساسية

في المئة على  9في المئة ونسبة  28رفي وقطاع الاتصالات بنسبة القطاع المص

والتركيز وسيُجرى التحليل على أساس القطاعات . (1-4الشكل البياني )التوالي 

ة التي تعكس التطورات من حيث السيولة والدين يالنسب المالية الرئيس على

مدى الخمس  علىهذه النسب  تقييمذلك سيتم  إلىإضافة والكفاءة والربحية، 

 .سنوات الماضية بغرض استقراء السلامة المالية للسوق 

 القطاعات حسب القيمة السوقية: 1-4الشكل البياني 

 

 تداول : المصدر

 الربحية 4-1-1

أكثر استجابة لظروف التباطؤ  كانت القطاعاتبعض يتبن أن 

ولتقييم  ،2017مستويات ربحيتها بحلول عام حيث انخفضت الاقتصادي 

معدل : الربحية الكلية على مستوى القطاعات، سنأخذ بالاعتبار نسبتين، وهما

يقيس (. ROE)ومعدل العائد على حقوق المساهمين ( ROA)العائد على الأصول 

العائد على الأصول كفاءة الشركات في استخدام أصولها، فكلما كان العائد أعلى 

يتعلق بالعائد على حقوق المساهمين، فإنه  أما فيما. كلما كان القطاع أكثر كفاءة

 
ً

من إجمالي الأصول  يقيس مستوى الدخل مقابل استثمارات المساهمين بدلا

العائد على الأصول؛ وبعبارة أخرى، فإنه يأخذ بالاعتبار معدل المستمد من 

وفي الحالات التي نلاحظ فيها تباينًا كبيرًا بين . المستوى المستهدف للرافعة المالية

حيث إن ذلك  ،من المهم تقييم معدلات السيولة والتغطيةفإنه هاتين النسبتين، 

 .الديون مستوى يدل على ارتفاع 

تشير مقاييس الربحية إلى وجود انخفاض واضح في جميع 

مقارنة بالسنوات التي سبقت  القطاعات خلال السنوات القليلة الماضية

وتعكس مستويات الربحية المنخفضة مدى انتشار  .انخفاض أسعار النفط

ومع ذلك، .  تأثير التغيرات المفاجئة في أسعار النفط على الاقتصاد الحقيقي

المواد قطاعات  :مثل)يمكن ملاحظة مؤشراتٍ للتعافي في بعض القطاعات 

في حين أن  .2017بحلول عام ( والاتصالات والطاقة والمرافق العامة الأساسية

 ي العقار  القطاعتجزئة و الطاعات مثل النقل والخدمات الاستهلاكية و بعض الق

لم تجد طريقها إلى الاتجاه التصاعدي بعد من حيث العائد على الأصول والعائد 

ا (2-4الشكل البياني )على حقوق المساهمين  إلى تطبيق ؛ ويعود ذلك جزئيًّ

وقد . الدخل المتاح فيضريبة القيمة المضافة ورفع الإعانات الحكومية، مما أثر 

تنشأ مخاطر محتملة من القطاعات التي تسجل نسب ربحية سلبية، مثل 

أن  الرغم منب ،والإعلاموالسلع الرأسمالية  السلع طويلة الأجل اتقطاع

رباح ذات الأ القطاعات حال استمرت .  وفي في اتجاه تصاعديالقطاعين الأخيرين 

ذلك سوف يزيد من المخاطر في فإن  سلبيةربحية معدلات في تحقيق الضئيلة 

إلى وجود تحسن في هذه  2-4الشكل البياني ، يشير ولكن  القطاعات.هذه 

علاوة على ذلك، تتمتع هذه القطاعات بمستويات دين منخفضة، . القطاعات

الالتزامات المالية التي يجب الوفاء بها على المدى المتوسط إلى تقلص مما يعني 

تّخذة وأخيرًا، قد تؤدي الإجراءات الحكومية  .البعيد
ُ
ر تأثللتخفيف من  مؤخرًاالم

إلى عكس سلوك ( بدل غلاء المعيشة وحساب المواطن :مثل)الدخل المتاح 

الإنفاق الاستهلاكي، مما يسمح بتحسن صافي الدخل لدى القطاعات المذكورة 

 .لتسجل نسبًا إيجابية خلال هذا العام

المواد الأساسية

المصرفي

الاتصالات

إدارة وتطوير 

العقارات

المرافق العامة

إنتاج الأغذية

التأمين

الاستثمار والتمويل

الطاقة

الرعاية الصحية

يةتجزئة السلع الكمال

أخرى
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 *العائد على الأصول للقطاعات المتأثرة سلبًا: 2-4الشكل البياني 

 
 بلومبيرغ: المصدر

 .في المئة على الأقل من إجمالي أصول هذه القطاعات 70تمثل البيانات *

 السيولة 4-1-2

تباطؤ على الرغم من  اتعد مستويات السيولة مستقرة نسبيً 

ونسبة ومن أهم مؤشرات السيولة نسبة السيولة السريعة الاقتصادي، النمو 

ماتها المالية على تقيس نسبة التداول قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاحيث  التداول 

ويُفضل في الغالب أن يكون لدى المنشأة نسبة تداول أعلى من   .المدى القصير

في المئة؛ فهي تعكس قدرتها على الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل، إلا أنه في  100

ا لدى المنشأة، فإن ذلك يدل على احتمالية   جدًّ
ً
حال كانت نسبة التداول عالية

ومن ناحية . في أعمالها ؤٍ تباطبحدوث توقعها لاحتفاظها بأصول سائلة فائضة 

ا في تقييم القدرة على أخرى، تتخذ نسبة السيولة السريعة نهجًا أض
ً
يق نطاق

الوفاء بالالتزامات المالية قصيرة الأجل، حيث إنها تستثني أية أصول متداولة لا 

: الأمثلة الرئيسية على هذه الأصول  فوري، ومنيمكن تحويلها إلى نقد بشكل 

ويعتمد الفرق بين هاتين النسبتين لدى المنشأة على مجال أعمالها . المخزون

 .ستويات اللازمة من المخزونالرئيس ي والم

بشكل ، نجد أن النسب تتحرك في القطاعاتوعند النظر إلى مستويات السيولة 

. مما يدل على عدم وجود أي تغير استراتيجي فيما يتعلق بإدارة المخزون متزامن،

ومن الإيجابيات أن معظم القطاعات تحتفظ بأصول سائلة وافرة لتلبية 

ا، وهذا يشير إلى أن معظم القطاعات تتمتع التزاماتها عند استحقاقه

حققت بعض  وقد. باحتياطيات سيولة جيدة رغم صعوبة تحقيق الأرباح

والسلع  الأساسية المواد :مثل ،2017القطاعات مستويات سيولة أعلى في عام 

وعلى  .الرأسمالية والاتصالات والسلع طويلة الأجل والخدمات الاستهلاكية

 ،تجزئة الأغذية والرعاية الصحية :مثل)سجلت بعض القطاعات  ،النقيض

-4الشكل البياني )معدلات سيولة أقل ( والمرافق العامة والاستثمار والتمويل

تحوّل في دورة الو  ات؛ وقد يرجع ذلك إلى حدوث تغير في هيكل الأصول للقطاع(3

القطاعات ذات نسب ومن منظور الاستقرار المالي، ينبغي مراقبة . التشغيل

 .السيولة المنخفضة والربحية المنخفضة أو السلبية

 *نسبة التداول : 3-4الشكل البياني 

 
 بلومبيرغ: المصدر

 .في المئة على الأقل من إجمالي أصول هذه القطاعات 70تمثل البيانات *

 نسب الدين 4-1-3

قد انخفضت بالنسبة يتبين أنها مستويات الدين  فيعند النظر 

ولتقييم مستوى الدين، نستخدم نسبة الدين  .2017لمعظم القطاعات في عام 

عن تقيّم نسبة الدين إلى الأصول  .إلى حقوق الملكية ونسبة الدين إلى الأصول 

 .عبر الديون مقدار ما يتم تمويله من الأصول الإجمالية للمنشأة طريق النظر في 

ل عبئًا مجمل مستويات الاقتراض المرتفعة من تزيد 
ّ
المخاطر المالية وبالتالي تشك

ا على القطاع في الوفاء بالتزاماته المالية ويفضل المساهمون والجهات . إضافيًّ

التنظيمية مستويات الدين المنخفضة طالما أنها لا تعيق نمو القطاع، إذ أنها تحدّ 

 . الانكشاف مخاطرلائتمان مما يخفض المفرط لنمو المن 

 في اانخفاضً سجلت  هاأن معظمالقطاعات، نلاحظ  فيعند تقييم نسب الدين 

وهو ما يتماش ى مع اتجاهات الائتمان في القطاع  2017في عام الدين  مستويات

 ،ومع ذلك، سجلت قطاعات الخدمات الاستهلاكية .المصرفي وشركات التمويل

وإدارة وتطوير العقارات نسب دين  ،والاستثمار والتمويل ،والرعاية الصحية

طفيف الوعلى الرغم من الارتفاع  .(4-4الشكل البياني ) 2017أعلى بحلول عام 

. في المئة 30في مستويات الدين، إلا أنها ظلت منخفضة بشكل جيد عند أقل من 
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ويُفضل أن تكون الرافعة المالية منخفضة، فهي بذلك تخفف من الارتباط 

إلا أن انخفاض مستويات الدين قد يقيد من قدرة  .والمالي بالقطاعين المصرفي

الشركات على تحقيق مستويات نمو أعلى والتعافي من التراجع الاقتصادي 

 مراقبةوبكل تأكيد، يجب عدم تحليل نسب الدين في بيئة معزولة، فعند . الأخير

ارتفاع الأوضاع المالية للقطاعات بصورة شاملة، يظهر بوضوح أن استمرار 

 . نسب الدين مع انخفاض الربحية قد يزيد من احتمالية مخاطر التعثر

 *نسبة الدين إلى الأصول  :4-4الشكل البياني 

 
 بلومبيرغ: المصدر

 .في المئة على الأقل من إجمالي أصول هذه القطاعات 70تمثل البيانات *

 نسب الكفاءة 4-1-4

انخفضت مقاييس الكفاءة لمعظم القطاعات بحلول عام 

ولقياس مؤشرات الكفاءة   .لانخفاض النشاط الاقتصادي انظرً وذلك  ،2017

يوضح . ومعدل دوران المخزون ،معدل دوران الأصول : نستخدم مؤشرين، وهما

معدل دوران الأصول كيفية استخدام المنشأة لإجمالي أصولها في تحقيق 

استخدام هذه الإيرادات، إذ يعد ارتفاع المعدل مؤشرًا على ارتفاع فاعلية 

ويشير معدل دوران المخزون إلى المعدل الذي تستنفد به المنشأة . الأصول 

في الغالب يكون هذا المعدل عند متوسط المعدل و .مخزونها في الظروف العادية

ويجدر بالذكر . مجال العملنظرًا لأن الحاجة إلى المخزون تعتمد على  ،للقطاع

. ي الظروف الاقتصادية غير الطبيعيةأن هذا التفسير قد لا يكون دقيقًا ف

-2013مع متوسط الفترة  2017وسنقارن معدلات دوران المخزون في عام 

 .للحصول على معيار مرجعي أفضل للقطاع 2016

بناءً على الخمس سنوات الماضية، يتضح انخفاض معدل 

باستثناء قطاعي الإعلام  2017دوران الأصول في جميع القطاعات في عام 

وشهدت قطاعات الخدمات الاستهلاكية والسلع  وتطوير العقارات، وإدارة

في المئة  61طويلة الأجل والطاقة والسلع الرأسمالية أعلى نسبة انخفاض بلغت 

وفيما يخص معدل . في المئة لكل منها على التوالي 23في المئة و 28في المئة و 30و

كمعيار  2016-2013دوران المخزون، فقد حددنا متوسط القطاع للفترة 

سواء كان )وكانت القطاعات التي سجلت أعلى انحرافات عن المتوسط  .مرجعي

ا ا أو سلبيًّ قطاعاتٍ تواجه تحديات في كفاءة إدارة المخزون، ( الانحراف إيجابيًّ

فقد سُجل انخفاض في مستويات المخزون لقطاعي الخدمات الاستهلاكية وإدارة 

في المئة على التوالي، في حين سجل كلٌّ  46المئة و في 66وتطوير العقارات بنسبة 

من قطاع الاستثمار والتمويل وقطاع المرافق العامة وقطاع الإعلام أعلى 

 .في المئة على التوالي 51في المئة و 59في المئة و 108انحراف إيجابي بنسبة 

 أن على الرغم من وجود مؤشرات على تعافي الأداء العام للشركات المساهمة، إلا

ظلت أقل بكثير من المتوسط الحسابي  2017معظم النسب المالية لعام 

ومع ذلك، من المتوقع تحقيق تعافٍ كامل خلال  .للسنوات الأربع الماضية

السنوات القادمة في ظل الخطط والمبادرات الحكومية المختلفة الهادفة إلى دعم 

 . الاقتصاد

 (ونم)التطورات في السوق الموازية السعودية  4-2

هي سوق أسهم بديلة مصممة لتلبية ( نمو)السوق الموازية 

الحاجة إلى إدراج المنشآت الصغيرة والمتوسطة والأعمال التجارية الأخرى في 

بات الإدراج في السوق الموازية أقل  .المملكة العربية السعودية
ّ
وتعد متطل

-8الإطار ) )تاس ي( السوق الرئيسيةمؤشر  الإدراج فيبصرامة من تلك الخاصة 

إلا انها  متطلبات الإدراج والإفصاح في السوق الموازية  وبالرغم من مرونة (1

وهو ما ؛  المؤهلين حسب ماتحدده هيئة السوق الماليةستثمرين المعلى  مقتصره 

ويُعد طرح  .السوق عدم كفاءة يعزز اتخاذ قرارات استثمار سليمة ويقلل من 

هذا السوق مساهمة إيجابية في تطوير السوق المالية ككل من خلال إيجاد قناة 

 . تمويل جديدة

بسبع شركات مدرجة  2017فبراير  26وقد باشرت السوق الموازية تعاملاتها في 

وكان توزيع حصة السوق  .في البداية وتسع شركات مدرجة بحلول نهاية العام

الشكل كما هو مبين في  2017قطاع بنهاية عام للشركات المدرجة حسب ال

، حيث بلغ إجمالي القيمة السوقية للشركات المدرجة في السوق 5-4البياني 

وتجدر الإشارة إلى أن معظم . 2017مليار ريال سعودي بنهاية عام  2.26الموازية 

تداول 
ُ
، مما نتج عنه جهابأقل من سعر إدرا 2017 بنهاية عامالأسهم كانت ت

مليون  919، أو ما يعادل السوق  رأس مالمن في المئة  29بنسبة إجمالية رة خسا

 .ريال سعودي
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 حصة السوق : 5-4الشكل البياني 

 
 تداول : المصدر 

سيكون التحليل على أساس قطاعي وسيأخذ في الاعتبار النسب المالية الرئيسية 

السوق لاستقراء سلامة وذلك  2017خلال الثلاث سنوات السابقة لعام 

مع  2017عام التي تم تسجيلها في نسب الوسيقارن التحليل التالي  .الموازية

 .2016-2014متوسط النسب للقطاع للفترة 

لقد شهدت جميع القطاعات تراجعًا في الربحية نتيجة لتباطؤ  

ويمكن ربط  ،(6-4الشكل البياني )النمو الاقتصادي خلال الفترة الأخيرة 

بالتغيرات الهيكلية الجديدة وفرض ضريبة القيمة المضافة انخفاض الربحية 

 . والرسوم على الوافدين

 العائد على الأصول : 6-4الشكل البياني 

 
 بلومبيرغ: المصدر

افعة المالية مخاوف ضئيلة  انخفاض  في ظلتشكل نسب الر

الربحية من منظور الاستقرار المالي، فنسبة الدين إلى الأصول ونسبة الدين 

بالإضافة إلى ذلك، فإن نسبة تعرض جميع  .حقوق الملكية متراجعتان أيضًاإلى 

-4الشكل البياني ) المواد الأساسيةالقطاعات للدين في تناقص باستثناء قطاع 

ومن المثير للاهتمام أن هناك قطاعين لم يعتمدا على الديون خلال السنوات  .(7

. لبرمجيات والخدمات التقنيةوقطاع ا قطاع السلع طويلة الأجل: الماضية، وهما

، يمكن ملاحظة أنه يتمتع بنسب قطاع السلع طويلة الأجلفعند النظر إلى 

سيولة أعلى من متوسط نسب القطاعات الأخرى، وقد يعود ذلك إلى وجود 

تدفقات نقدية داخلة تكفي لإجراء العمليات والتوسع في المشاريع دون اللجوء 

ع البرمجيات والخدمات التقنية انخفاضًا في بالمقابل، شهد قطا. إلى الديون 

 . الإيراداتفي انخفاض  تزامن معالسيولة 

 نسبة الدين إلى الأصول : 7-4الشكل البياني 

 
 بلومبيرغ: المصدر

أظهرت معظم القطاعات بعض التحسن في نسب السيولة، مما 

 القصير،يشير إلى تمتعها بوضع جيد يمكنها من الوفاء بالتزاماتها على المدى 

سجل قطاع . وقد تشير نسب السيولة المتزايدة إلى توقع الشركات تراجع عملياتها

 .نسب السيولة أحد أقلالمواد الأساسية وقطاع البرمجيات والخدمات التقنية 

في المئة، مما يشير  100أن نسبة التداول لهذين القطاعين لا تزال فوق نسبة  إلا

وعند النظر . (8-4الشكل البياني )لديها ولة إلى وجود مستويات كافية من السي

تجزئة الفي نسبة السيولة السريعة، نلاحظ انخفاض مؤشرات السيولة في قطاع 

 .ية، مما يدل على تراكم المخزونوانخفاضها بشكل أكبر في قطاع السلع الرأسمال
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 نسبة التداول : 8-4الشكل البياني 

 

سجل قطاع السلع طويلة الأجل أعلى نسبةٍ لدوران الأصول 

كما سجل قطاع السلع الرأسمالية تحسنًا طفيفًا في نسبة  ،2017بنهاية عام 

وسجلت معظم القطاعات  .الكفاءة مقارنة بمتوسط الثلاث سنوات الماضية

وتعد نسبة دوران الأصول أكثر . بشكل عام انخفاضًا في نسبة دوران الأصول 

فائدة للقطاعات التي تتطلب رؤوس أموال ضخمة، وهذا يفسر انخفاض 

 بالقطاعات الأخرى 
ً
 . النسبة في قطاع البرمجيات مقارنة

 القطاع العقاري  4-3

ا   يعد قطاع العقار  ا أساسيًّ
ً
جزءًا لا يتجزأ من كل اقتصاد ومكون

مع عدم  متعثر ي قطاع عقار  يدل وجودوقد  .من مكونات أي تنمية اقتصادية

عند النظر في قطاع و  .إلى وجود اضطراب اقتصاديتعافي العلى  وادربوجود 

لمخاطر التي قد تقوض الاستقرار المحتملة لصادر المالعقارات ومحاولة تحليل 

المالي بشكل عام، قد يكون من الأفضل البدء بفهم مدى تأثير تقلبات أسعار 

 .الأنشطة والتنمية الاقتصادية فيالعقارات 

النمو الاقتصادي من خلال  فييمكن لأسعار العقارات التأثير 

قد يؤدي ارتفاع أسعار العقارات إلى  :فعلى سبيل المثال ،قنوات انتشار مختلفة

وقد تغذي  .تفاؤل مفرط من شأنه أن يوجه الاستثمارات نحو المشاريع العقارية

أسعار العقارات المرتفعة سلوك المضاربة، وهو الأمر الذي تعد قابلية حدوثه 

ومع . كبيرة في المملكة العربية السعودية نظرًا لمحدودية فرص الاستثمار المحلي

ا عن طلب الأسرا-ارتفاع الأسعار قد تقوم شركات التطوير العقاري -لناتج مبدئيًّ

 
ً

في الاستفادة من الفرص المتاحة، مما قد يزيد من بإغراق السوق بالعرض أملا

ومع تراجع الطلب على العقارات  .حجم التمويل الممنوح للمطورين العقاريين

فإن تقلبات الأسعار قد تشكل مخاطر  ،ولذا. تأخذ الأسعار بالانخفاض أيضًا

غير كبيرة على مشاريع التطوير وربما أيضًا على المؤسسات المالية، حيث إنها قد ت

قد يزيد  كذلك .من تقييم العقارات التي تحتفظ بها هذه المؤسسات كضمانات

انخفاض الأسعار من الضغوط السلبية على الائتمان، فمن شأن التقييم 

من  حجم التمويل المقدمالمنخفض للممتلكات المرهونة كضمان أن يقلل من 

للمخاطرة في قطاع  تفادي المصارفذلك من النظام المالي، ومن المحتمل أن يزيد 

 .العقارات

يصاحب خطة الدولة لزيادة مساهمة قطاع العقارات في الناتج 

ا لرؤية 
ً
 على النشاط  .العديد من المبادرات 2030المحلي الإجمالي وفق

ً
نعرج أولا

في سوق صناديق الاستثمار العقارية المتداولة، فقد تمت الموافقة على تشغيل 

المبادئ وضع د انتهاء هيئة السوق المالية من بع 2017سبعة صناديق في عام 

ويتوقع أن يزيد هذا الأمر من معدل ضخ  .2016التوجيهية ذات الصلة في أكتوبر 

. الأموال في القطاع، حيث إن ذلك يساهم في توسيع دائرة المستثمرين المحتملين

ووفقًا للاتجاه الحالي، يتوقع اعتماد مزيد من صناديق الاستثمار العقارية 

الأراض ي الرسوم على بالإضافة إلى ذلك، بدأ تطبيق نظام  .2018المتداولة في عام 

رضت  حيث، 2017البيضاء في عام 
ُ
على الأراض ي التي تبلغ مساحتها  الرسومف

يع التطوير العقاري ومنع ويهدف النظام إلى تشج .أكثرفمتر مربع  10,000

ويبدو أن هذا النظام قد أثمر بالفعل، حيث أعلنت . اكتناز الأراض ي البيضاء

في المئة في أسعار الأراض ي العام الماض ي،  18.5وزارة العدل عن انخفاض بنسبة 

وأخيرًا، أسس . مما قد يسمح لشريحة كبيرة من السكان بشراء الأراض ي لإعمارها

صندوق الاستثمارات العامة الشركة السعودية لإعادة التمويل العقاري في 

وبهدف تسهيل التملك السكني، تتيح هذه الشركة قناة تمويل . 2017أكتوبر 

التي تحتاج إلى مزيد من خيارات التمويل، ويهدف ذلك  لشركات التمويلأخرى 

جودة التي يقدمها قطاع شركات إلى إتاحة توريق القروض العقارية عالية ال

م كفرص استثمار للمستثمرين المحليين والدوليين . التمويل، وهذا سيُقدَّ

ا للسيولة ويساهم في تعزيز التنمية  وسيتيح تأسيس هذه الشركة مصدرًا إضافيًّ

في السوق الثانوية إذ سيتمكن القطاع المالي من الاستفادة من مزيدٍ من الأوراق 

 . المالية

مجمل تقييم نشاط هذا القطاع، يجب أن نلقي نظرة على عند 

كسنة أساس، نلاحظ انخفاض أسعار  2014سنة  اعتبارفعند  الأسعار؛

في الطلب مرونة أقل  ويمكننا أن نلاحظ .في المئة 23العقارات التجارية بنسبة 

في  12الأسعار إلا بنسبة  فيحيث إن التراجع لم يؤثر  ،على العقارات السكنية

ونظرًا لصغر حجم سوق العقارات الزراعية، فليس من المستغرب  .المئة فقط

الشكل )في المئة  6يتجاوز  لمبانخفاض  ،أن يكون أقل القطاعات العقارية تأثرًا

 . (9-4البياني 
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 (ربع سنوي )أسعار العقارات : 9-4الشكل البياني 

 

 الهيئة العامة للإحصاء: المصدر

النشاط العقاري خلال العام سُجل انخفاض ملحوظ في 

فبالنظر إلى عدد الصفقات المنفذة خلال الأربع سنوات الماضية،  .الماض ي

 58إلى  2014ألف صفقة في عام  81نلاحظ انخفاضًا في المتوسط الربعي من 

ونلاحظ أن متوسط عام  .(10-4الشكل البياني ) 2017ألف صفقة في عام 

2017  
ً

وعند أخذ هذه الملاحظة إلى  .2016من متوسط عام  كان أعلى قليلا

جانب حقيقة أن الأسعار لا تزال متراجعة، يمكن أن نستنتج أن الأسعار قد 

. تضخمت وأن السوق في مرحلة إعادة ضبطٍ للأسعار إلى مستوى أكثر استقرارًا

أما فيما يتعلق بتركيبة السوق، فتتكون الصفقات التي نفذت خلال السنوات 

بمتوسط  ،ع الماضية بشكل أساس ي من صفقات الأراض ي التجارية والسكنيةالأرب

 ،في المئة 7في المئة، وتأتي الشقق السكنية في المرتبة الثانية بنسبة  85كلي يبلغ 

 .في المئة 5والأراض ي الزراعية بنسبة 

تنشأ المخاطر الرئيسية من احتمالية التخلف عن سداد 

قمنا بتقييم المخاطر غير المباشرة  وإذا. جاريةوالتالقروض العقارية السكنية 

التي قد يتعرض لها النظام المالي، كما ذكر سابقًا، نجد أن القطاع المصرفي 

القروض العقارية الممنوحة للأفراد والمنشآت  وأنالسعودي يتميز بتنوع جيد 

ا من المحفظة الائتمانية المصرفية ككلتستحوذ  وإذا  .على حصة صغيرة نسبيًّ

ن حصته في إنظرنا في قطاع شركات التمويل، نجد أنه لا يدعو للقلق إذ 

 . بقية القطاع المالي علىالاقتصاد صغيرة، مما يحد من تأثيره 

 (ربع سنوي )الصفقات العقارية المنفذة : 10-4الشكل البياني 

 
 وزارة العدل: المصدر

هذا  ينحسروعلى الرغم من التراجع الحالي في قطاع العقارات، يُتوقع أن 

ونعتقد  .لطلب على الإسكانيساهم في زيادة االتسعير السليم  نإحيث  ،التراجع

 وذلك جانب الأفراد  منبشكل أساس ي  سيرتفعهذا القطاع  أن
ً
لثلاثة  نتيجة

وتيسير متطلب الحد  ،في أسعار العقارات النسبيالانخفاض : وهي ،عوامل

 . أسعار الفائدة نسبيًا مستويات وانخفاض ،الأقص ى لنسبة التمويل العقاري 

60.0

70.0

80.0

90.0

100.0

110.0

ربع 

1

ربع 

2

ربع 

3

ربع 

4

ربع 

1

ربع 

2

ربع 

3

ربع 

4

ربع 

1

ربع 

2

ربع 

3

ربع 

4

ربع 

1

ربع 

2

ربع 

3

ربع 

4

2014 2015 2016 2017

المؤشر العام العقارات السكنية

العقارات التجارية العقارات الزراعية

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

ع 
رب

1
ع 

رب
2
ع 

رب
3
ع 

رب
4
ع 

رب
1
ع 

رب
2
ع 

رب
3
ع 

رب
4
ع 

رب
1
ع 

رب
2
ع 

رب
3
ع 

رب
4
ع 

رب
1
ع 

رب
2
ع 

رب
3
ع 

رب
4

2014 2015 2016 2017

ة 
فذ

من
 ال

ت
قا
صف

 ال
دد

ع

العقارات السكنية العقارات التجارية الإجمالي



 تطورات القطاع الحقيقي

 

 28                                         2018تقرير الاستقرار المالي 

 1-4الإطار 

 أسعار الفائدة القابلة للتعديلالقروض ذات القروض ذات أسعار الفائدة الثابتة مقابل : الإقراض السكني
 

يأخذ المقترضون والمقرضون على حد سواء مخاطر أسعار الفائدة في الحسبان عند الإقبال على خيارات القروض طويلة نظرًا لتغير طبيعة المناخ الاقتصادي، يجب أن 

فة إلى المخاطر وحيث إن مسؤولية حماية المستهلك هي إحدى مهام مؤسسة النقد المناطة بها، فمن الضروري مناقشة القروض العقارية ومختلف مزاياها بالإضا. الأجل

 .تنطوي عليها الأنواع المختلفة من القروضالتي 

 
ً

بسعر فائدة محدد مسبقًا ويظل ثابتًا طوال مدة القرض، تمنح القروض ذات أسعار  ففي حين أن القروض ذات أسعار الفائدة الثابتة، كما يوحي اسمها، تقدم تمويلا

 ما تبدأ القروض ذات أسعار الفائدة الثابتة بنسب عالية، إذ يحاول . روف الاقتصاديةالفائدة القابلة للتعديل المقرض حق تغيير نسبة سعر الفائدة حسب تغير الظ
ً
وعادة

قرض مخاطر تغير أسعار الفائدة في السوق 
ُ
قرض أن يحمي أرباحه من التذبذبات غير المتوقعة في السوق؛ وبعبارة أخرى، يتحمل الم

ُ
ومن ناحية أخرى، تخفف القروض . الم

 .المرجعيالمخاطر بالنسبة للمقرض، حيث ستتم إعادة تسعير الفائدة بما يتماش ى مع سعر الفائدة  ابلة للتعديلذات أسعار الفائدة الق

في تحديد مدى ( ومدة القرض ،المخاطرحدود تقبل و  ،الأفق الاقتصادي :مثل)وعند تقييم خيارات المستهلك فيما يتعلق بنوع القرض الأنسب له، تساعد بعض العوامل 

ا لتحديد نوع القرض الذي يرغب بالحصول عليه ،قرض الذي يتم اختيارهملاءمة ال  .فمن غير المستغرب أن تكون توقعات المستهلك لأوضاع السوق المستقبلية أمرًا مهمًّ

. القابلة للتعديل، والعكس صحيحالمستهلك الذي يتوقع أن سعر الفائدة في السوق سيبقى ثابتًا أو ينخفض بسبب زيادة العرض سيفضل القروض ذات أسعار الفائدة ف

 أساسيًا في تمييز خيارات القروض الأنسب
ً

اختيار المستهلك، فمدة القرض الطويلة تزيد من عدم  فيوأخيرًا، تؤثر مدة القرض أيضًا . وتعد نظرة المستهلك للمخاطر عاملا

 .لتعديلاليقين، مما يؤدي إلى انخفاض الطلب على القروض ذات أسعار الفائدة القابلة ل
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 تطورات القطاع المصرفي -5

نظرة عامة  5-1

ظهر أثر البيئة الاقتصادية المحلية في صورة نمو ائتماني متباطئ 

تراجعت أنشطة الإقراض بنهاية العام في القطاعات . في القطاع المصرفي

إلا أنه حدثت  .استفادت من النشاط الاقتصادي المزدهرطالما الرئيسة التي 

، حيث واصلت 2016مقارنة بعام  2017في عام بعض التطورات الإيجابية 

السيولة تحسنها طيلة العام مع زيادة في الأرباح التي زادت من تعزيز رأسمال 

وبوجه عام، على الرغم من العقبات الناتجة من ركود البيئة . القطاع المصرفي

من ناحية  جيدةالاقتصادية، واصل النظام المصرفي المحافظة على مستويات 

من المتوقع أن رأس المال والسيولة لمواجهة التغيرات الاقتصادية الهيكلية التي 

 . تنعش الطلب على الائتمان

 أصول القطاع المصرفي 5-2

نما إجمالي الأصول في النظام المصرفي بمعدل يساوي تقريبًا 

بلغ نمو وقد النمو إلى حد كبير من القطاع العام،  وجاء، 2016معدل عام 

 بـ  2017في المئة في عام  2.19ما نسبته إجمالي الأصول 
ً
في المئة في  2.15مقارنة

وقد تباطأ نمو الأصول مباشرة بعد الهبوط الحاد في أسعار النفط  .2016عام 

في  12.6، إذ تراجع نمو الأصول بشكل ملحوظ من نسبة 2015قبل نهاية عام 

عام  حتى، واستمر هذا التراجع 2015في المئة في عام  3.5إلى  2014المئة في عام 

 .1-5الشكل البياني كما يوضحه  2017

 (على أساس سنوي )نمو الأصول : 1-5الشكل البياني 

 

أدى تحسن أسعار النفط إلى تقليل اعتماد الاقتصاد على 

 على 2017في أسعار النفط خلال عام  الإيجابيةانعكست التطورات . الاقتراض

بشكل وتتكون البيانات  .في نهاية العاملناتج المحلي الإجمالي الاسمي ابيانات 

تتأثر تأثرًا كبيرًا بالتغيرات التي فإنها من ناتج الأنشطة النفطية؛ ولذا  أساس ي

لابد من مراعاة التطورات التي تحدث في سوق و .  تطرأ على سوق النفط العالمية

الاسمي،  ناتجه إجمالي إلى المصرفي النظام أصول  نسبةمتقلبة عند محاولة 

وقد أدت . التقلبات في السلعيتأثر بشكل كبير بإجمالي الناتج الاسمي  نإحيث 

 كبير، وتبع ذلك ارتفاع في أسعار النفطالأزمة المالية العالمية إلى انخفاض حاد 

-5الشكل البياني ) 2009في نسبة الأصول إلى الناتج المحلي الإجمالي خلال عام 

 علىر أكبر يأثتوعلى نحو مماثل، كان للانخفاض الحديث في أسعار النفط  (.2

سنوات بمتوسط العشر هذه النسبة لتسجل مستويات مرتفعة مقارنة 

 .في المئة 74البالغ السابقة و 

 نسبة الأصول المصرفية إلى الناتج المحلي الإجمالي: 2-5الشكل البياني 

 

الانخفاض المستمر في المطلوبات من القطاع الخاص يعد  

بدأت المطلوبات من القطاع . النمو الاقتصاديالملحوظ في تباطؤ لل انعكاسً ا

بدءًا من الربع الأول  سالبًالتسجل نموًا  2016الخاص في الانخفاض خلال عام 

-5الشكل البياني )مما يعكس استمرار تباطؤ النمو الاقتصادي  2017من عام 

وعلى غرار ذلك، تراجع أيضًا نمو احتياطيات النظام المصرفي التي تتكون في . (3

 ت إعادة الشراء المعاكس مع المؤسسة لتسجل نموًا معظمها من اتفاقيا
ً

ضئيلا

، ظل تجاه منحنى مطلوبات القطاع الخاصاوعلى النقيض من . 2017عام  في

. 2017القطاع العام مساهمًا رئيسًا في نمو الأصول خلال عام 
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 السنوي في نمو الأصول حسب النوعالتغير : 3-5الشكل البياني 

 

في النظام المصرفي عن  للقطاع العام الانكشافاتتنامي  لم ينتج

فعند النظر إلى متوسط  الخاص،القطاع مطلوبات حصة  ومزاحمة منافسة

خمس  خلال فترات متقطعة تشكل كل فترةالقطاعين الخاص والعام  حصص

من المهم ملاحظة و . بالضرورةسنوات، يمكن ملاحظة أن العلاقة ليست عكسية 

نهاية التسعينيات الفترة من الحكومة دَينها في  زادتعندما : عنصرين رئيسيين وهما

، ارتفعت أيضًا المطلوبات من القطاع (4-5الشكل البياني )إلى بداية القرن الحالي 

 . خفض الحكومة لأنشطة تمويل دينها بالرغم منالخاص وواصلت ارتفاعها 

 المطلوبات من القطاعين الخاص والعام إلى الأصول  حصصمتوسط : 4-5الشكل البياني 
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 1-5الإطار 

 انكشافات الأصول الأجنبية في النظام المصرفي السعودي

في الأصول الأجنبية للاستثمار  الأموال للخارجخروج قد يكون من المفيد تحديد ما إذا كان  ،علاوة على ذلك، إذا كان الطلب على الائتمان ضعيفًا. الائتمانيفترة نمو متباطئ في النشاط  2017شهد عام 

 يمثل 
ً
 .م المصرفي المحليذلك التقييم فمن المفيد ملاحظة التغيرات الهيكلية التي خضع لها النظا ولإجراء .المحليعلى النظام المالي  خطرا

منتصف التسعينيات، وتزامن ذلك مع ضعف الأحوال الاقتصادية المحلية التي شهدت انخفاض  فيجزءًا كبيرًا من إجمالي أصول النظام المصرفي  شكلتأن الأصول الأجنبية  1-5الشكل البياني يوضح 

فيما في المئة،  24التي وصلت نحو و ، 2002إلى  1993متوسط نسبة الأصول الأجنبية إلى إجمالي الأصول خلال الفترة من حساب ويتضح ذلك من خلال . مما أدى بدوره إلى تضاؤل النمو ،أسعار النفط

 .ستثمارية للمصارفلا خيارات اال ذ حد منالأمر ال؛ آنذاك وقد كانت البنية التحتية للنظام المالي غير متطورة.  في المئة خلال الفترة ذاتها 0.39متوسط نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بلغ 

 الاتجاهات التاريخية للأصول الأجنبية في النظام المصرفي السعودي :ومتوسط نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 2017-1993متوسط نسبة الأصول الأجنبية إلى إجمالي الأصول خلال الفترة : 1-5الشكل البياني 

 

 

صارف المبشكل كبير من ودائع في مكونة انكشافات الأصول الأجنبية في تلك الفترة  كانتوقد 

إلا أنه  .ستثمارية للمصارف المحليةالا خيارات المحدودية الذي قد يشير إلى الأمر خارجية، ال

الحالي بدأت الاستثمارات الخارجية في تجاوز حجم تلك الودائع وتزامن  رنر اعتبارًا من مطلع الق

  .ذلك مع انخفاض نسبة الأصول الأجنبية إلى إجمالي الأصول 

حدوث تحول في السلوك ( 2-5الشكل البياني )يؤكد استمرار انخفاض نسبة الأصول الأجنبية 

 . المصارف الأجنبيةمحل الودائع في حلت الاستثمارات المحلية أن  المصرفي، أي

ومع تحول أنظار المصارف إلى الفرص المحلية، ارتفعت حصة الاستثمارات الأجنبية في الأصول 

 لانخفاض الأصول الأجنبية في مجملها
ً
لت ومع عودة الودائع الأجنبية محليًا .الأجنبية نتيجة

ّ
، مث

 أصغر الودائع  تلك
ً
 .في الأصول الأجنبيةحصة
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لأصول الأجنبية في التباين المتزايد بين حصص المطلوبات من القطاع اتركيبة التغير في تضح ي

الذي أصبح أكثر وضوحًا في أواخر و ، (3-5الشكل البياني )الخاص الأجنبي والمحلي 

   .التسعينيات

قطاعات  تتوسع نجد أنه كلما ،للوسطاء الماليين يالرئيس العمل يعد منح الائتمان  حيث إن

 . من القطاع الخاص هامطلوباتزادت  ،المصارف المحليةلدى السوق 

للأفراد ئتمان الا  في حين منحتقدمت المصارف المحلية الائتمان بشكل كبير إلى الشركات، 

تسهيل عملية تحويل : في المنظومة المالية، مثلالنقد استثمرت مؤسسة قد و  .بشكل محدود

 .الراتب وتأسيس شركة سمة، وكذلك دفعت المؤسسة المصارف إلى توسيع شبكة فروعها

بالإضافة إلى الارتفاع الحاد في النشاط  لتطور البنية التحتية للنظام المالي كانوقد 

، حيث انخفض متوسط نسبة الأصول الأجنبية من البنوكض قرادور في زيادة الإ الاقتصادي

مع متوسط نمو  (4-5الشكل البياني )في المئة  13إجمالي الأصول ليصل إلى قرابة إلى 

تسارع نمو الأصول، ويوضح الشكل البياني أدناه تراجع مساهمة الأصول الأجنبية في نمو إجمالي المحرك الرئيس ي وراء   نمو المطلوبات من القطاع الخاص  وقد كان. في المئة 4.4اقتصادي بلغ 

 .الأصول 

 

 

 نظام المصرفيلالمحركات الحالية للصول الأجنبية في ا
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  11التي تخص الية الم ائمو قال المتوفرة فيعلومات باستخدام الم
ً
المكونات الرئيسة للأصول الأجنبية بصورة أكثر دقة، مما أتاح مقارنة أبرز قمنا بدراسة وتحليل ، فمصر  12من أصل  امحليً  امصرف

 .المحليةبالأصول  الأجنبية مقارنةصول لأ اركز مواطن ت

 

الشكل البياني )محليًا تركزت معظم المكونات  نجد أن 2017بيانات عام  إلىعند النظر 

والمهم هنا هو . في المئة 45باستثناء الودائع المصرفية التي كان النصيب المحلي منها  (5-8

وينبغي الإشارة إلى . القروض كانت محليةفي المئة من  95في المئة من الاستثمارات و 71أن 

  .تقيم كل حالة على حدةحيث  النقد،مؤسسة ه يتم تقييم القروض الأجنبية من أن

، 2017و 2009ة محليًا، مع تغير طفيف بين عامي يتتركز أنشطة الوساطة المالية الرئيس

مقارنة  2017في المئة في عام  89وقد زادت الانكشافات المحلية في مجملها إلى نسبة 

 .2009في المئة في عام  84بنسبة 

 في 
ً
تتأثر أنشطة الإقراض الأجنبية تأثرًا طفيفًا بالمصارف التي تمتلك حصصًا كبيرة

نجد المصارف تلك وعندما نستثني انكشافات أحد . الأجنبية للمصارفالشركات التابعة 

 .في الأصول الأجنبية ملحوظ خفاضنا ن ذلك يؤدي إلىأ

أجرت المؤسسة مسحًا موجزًا للمصارف المحلية لتحديد حجم مكونات انكشافات 

قد تخدم الاستثمارات : على سبيل المثالف. كل مكون  وزن وغرضأعطت المصارف قيمة لكل مكون من المكونات المشار إليها سابقًا، وأعطت كذلك قد و . تلكها بشكل أكثر دقةالتي تمالأصول الأجنبية 

ومن خلال تحديد حجم مكونات الانكشافات الأجنبية الرئيسة، استطعنا تحديد ما إذا كانت هناك إمكانية لتوجيه تلك الاستثمارات . التنويع، أو السيولة، أو مجرد الربحية: غراض مثلعددًا من الأ 

 .محليًا

بعض المصارف الكبيرة في في العينة بسبب  الانحيازحيث يساهم متوسط الوزن في تخفيف أثر  الحجم ومتوسط الوزن، فيما يخص أعددنا شكلين بيانيين بناءً على إجابات المصارف المشاركة

 . (10-5و 9-5الشكلان البيانيان )وهما مقياسان مهمان لضمان كفاءة النظام المصرفي  ،يرجع الهدف من الودائع الأجنبية أساسًا إلى أسباب تشغيلية وأغراض السيولة. عينة الدراسة

ئع أيضًا بناء علاقات مع المصارف الأجنبية، مما يتيح لها علاوة على ذلك، توفر الودائع الأجنبية للمصارف خيارًا مناسبًا لحفظ السيولة عندما يشهد النظام ككل فائضًا في السيولة، وتتيح الودا

 
ً

 .إلى السيولة خارج النظام المصرفي المحلي أكبروصولا

 

 

 

 

 

 التوزيع الجغرافي لأبرز مكونات الأصول الأجنبية: 8-5الشكل البياني 

 الأجنبية حسب الحجمالدوافع وراء الأصول : 9-5الشكل البياني  متوسط الأوزانالأجنبية حسب الأصول  دوافع وراءال 10-5الشكل البياني 
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 .(12-5و 11-5الشكلان البيانيان )للاستثمارات الأجنبية  دافعًاالوزن الأعلى بصفتها الربحية لاحظنا أن المشاركين أعطوا كذلك 

 

 

 

 الأجنبية،الاستثمارات في الدول  وتعد العوائد الدافع الرئيس ي وراء. تأخذ في الحسبان التصنيفات الائتمانيةحيث تتجه المصارف المحلية إلى وضع حدود خاصة للدول بناءً على معايير صارمة، 

 .لمخاطر والعوائدلوذلك بعد إجراء تقييم شامل 

 على خفض : لمخاطر، على سبيل المثالأنواع أخرى من اإلا أنها تؤتي ثمارها من خلال السماح للمصارف بتخفيف  ي،الرئيس  الدافععلى الرغم من أن الربحية هي و 
ً
ستكون المصارف المحلية قادرة

. أسواق المال تطويرتزايد الفرص الاستثمارية محليًا، ما زال هناك المزيد من التقدم الذي ينبغي إحرازه في مجال  وبالرغم من التركز وتخفيف أي عواقب قد تواجه المودعين والمساهمينمخاطر 

من وذلك تيح لها أيضًا تحمل الصدمات المحلية يفي استيفاء المعايير التنظيمية الدولية، و  هااعدالذي يسالأمر تتيح الاستثمارات الأجنبية للمصارف تنويع أصولها السائلة عالية الجودة، كذلك 

 . مرونتهاز يتعز  وهو ما يساعد فيخلال تنويع مصادر إيراداتها 

 

 

 

 سب الحجمالاستثمارات الأجنبية ح دوافع: 11-5الشكل البياني  متوسط الأوزانالاستثمارات الأجنبية حسب  دوافع: 12-5الشكل البياني 
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التطورات العامة للائتمان 5-3

 2017المصرفي بنهاية عام لقطاع المقدم من اتراجع الائتمان 

 لتباطؤ النمو الاقتصادي، 
ً
في  1وانخفض ائتمان النظام المصرفي بنسبة نتيجة

مع انخفاض حصة المطلوبات المصرفية ذلك ، وتزامن 2017المئة في نهاية عام 

 السالبنمو لل اي انعكاسً الائتمانالنمو في تراجع ال ويعد. من القطاع الخاص

 (5-5الشكل البياني )للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
ً
، وهو ما كان نتيجة

 للنمو يرئيس
ً
 . لقطاع النفطيل السالبة

 معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي والائتمان المصرفي الإجمالي: 5-5الشكل البياني 

 

النمو الاقتصادي للقطاع الخاص  رتدادامن  كل يشير 

الائتمان النمو الاقتصادي على  اعتماد عدم إلى يالائتمان النمو  والانكماش في

على النقيض من الناتج المحلي الإجمالي، ارتفع الناتج المحلي الإجمالي  .له كمحر ك

في الغالب إلى التوسع في  ذلك في المئة، ويعود 1بنسبة  2017عام  فيغير النفطي 

 وارتفع نمو القطاع الخاص . القطاع الحكومي
ً
في المئة مقارنة  0.71 ليبلغ نسبيا

، مما يشير إلى 2016في المئة في عام  0.07بلغ  بأدنى مستوى حققه والذي

 . محدودية دور الائتمان في هذا الارتفاع

 الائتمان لقطاع الشركات 5-3-1

 ،لائتمانا نكماشاساهم الائتمان المقدم إلى قطاع الشركات في  

هد فيها ش التيالمرات السابقة  وتعد. 2009لمرة الأولى منذ عام ا هذه تعدو 

ا قطاع الشركات المقدم للائتمان ا
ً
في انتعاشه عاود يحيث  ،محدودةانكماش

 فترات ويوضح الشكل البياني أدناه ثلاث .(6-5الشكل البياني )السنة التالية 

ناتج  انكماش في الناتج المحلي الإجماليمع  منها كل فترة تزامنت تاريخية، انكماش

والملاحظة الرئيسية هنا هي رد الفعل  .صدمات تعرضت لها أسعار النفط عن

كان ( 1999)على نمو الائتمان لقطاع الشركات بعد الانكماش، ففي المرة الأولى 

أقوى بكثير ( 2009)نتعاش الائتمان ضعيفًا تمامًا، بينما كان في المرة الثانية ا

 .  بسبب الانتعاش السريع للنمو الاقتصادي

انكماش الائتمان لقطاع الشركاتفترات : 6-5الشكل البياني 

 

تبع المرتين السابقتين لانكماش الائتمان نوعان مختلفان من 

هو التوسع الكبير في القطاع  2010للنمو في عام  يكان الدافع الرئيس . الانتعاش

وخلال . تسجيل القطاع النفطي معدلات نمو سلبية من بالرغم النفطي،غير 

، حدث الانتعاش في القطاعين النفطي وغير النفطي، إلا أن الانتعاش 2000عام 

الهيكل  اختلفإضافة إلى ذلك، . النفطي تحول بسرعة إلى انخفاضات مستمرة

مساهمة القطاع غير  كانت، حيث 2010و 2000للاقتصاد بين عامي  يالأساس 

زادت هذه النسبة بعد ذلك إلى ثم في المئة،  40النفطي في الناتج الإجمالي نحو 

يختلف الانكماش الأخير عن سابقَيه في أنه و . 2010في المئة بحلول عام  55نحو 

 وصلت مساهمة القطاع غير النفطيكما أن . لديون ل تدريجي تلا عملية تقليص

، مما يشير إلى الترابط القوي بين الناتج 2017عام  فيفي المئة  56إلى قرابة 

  .الاقتصادي غير النفطي والائتمان المصرفي

قطاعي المقدم لتباطؤ النشاط الاقتصادي في الائتمان انعكس 

 2016عند مقارنة الائتمان حسب القطاع بين عامي . عالتشييد والتصني

نتجت التطورات و . الأخيرةالنتائج في الفترة  أكثر فينجد أن هناك تباين ، 2017و

، حيث شهد والتصنيعمن الانكماش في قطاعي التشييد  الأول  المقامالائتمانية في 

كلا القطاعين انخفاضًا في النشاط الاقتصادي على صعيدي البنية التحتية 

وتجدر الإشارة إلى أنه قد تكون هناك عوامل . (7-5الشكل البياني )والاستهلاك 

فقد يكون  .والتصنيعفي انخفاض الائتمان لقطاعي التشييد  ساهمت مختلفة

 لتباطؤ 
ً
 لتفادي النظام المصرفي المخاطر ونتيجة

ً
 ثانوية

ً
هذا الانخفاض نتيجة

في  ا بوضوحظاهرً  ولكن لم يكن هذا الاتجاه. كلا القطاعينفي فرص النمو 

. مع مواصلته النمو بمعدل إيجابيلكن الائتمان لقطاع التجارة الذي تباطأ 

، فإن 
ُ
 لا تتغير بسرعةختلف القطاعات الائتمان المقدم لم ةتركيبوأخيرا

ً
؛ نتيجة

 . للقروض للطبيعة الثابتة
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 المساهمة في نمو ائتمان قطاع الشركات: 7-5الشكل البياني 

 

النقل و الطاقة والخدمات الصحية  اتنما الائتمان لقطاع

 .2014-2010والاتصالات بمعدل أعلى من متوسط معدل النمو في الفترة من 

قطاعات  البحث عنوقد يدفع تباطؤ الطلب على الائتمان النظامَ المصرفي إلى 

سببًا يدفع المصارف إلى  ذلك لتوسع في الإقراض، أو قد يكون من أجل اجديدة 

. تنويع الإقراض والتوجه إلى إقراض القطاعات التي تتمتع بأصول أعلى جودة

يتيح لنا التباطؤ الأخير مقارنة متوسط معدلات النمو لكل قطاع قبل انخفاض و 

. (8-5الشكل البياني ) 2017عام  فيأسعار النفط مع معدلات النمو لكل قطاع 

معدلات نمو أقل من متوسط  2017سجلت معظم القطاعات في عام حيث 

 الحسبان ما نأخذ فيولكن عند .معدلات النمو خلال الخمس سنوات الأخيرة

يمكن  ،النقل والاتصالاتو الطاقة والخدمات الصحية  اتفي قطاع التوسع

 نسبيًا من إجمالي الائتمان  هذه القطاعات ملاحظة امتلاك
ً
حصصًا قليلة

ويمكن أن تشير زيادة النمو في القطاعين الأخيرين إلى توسع النظام  .للشركات

الذي يمتلك -التجارةسجل قطاع و  جديدة.المصرفي ووصوله إلى قطاعات 

 همعدل نمو أقل من متوسط 2017في عام -النصيب الأكبر من ائتمان الشركات

الوصول إلى قطاعات يساعد  وقد. ، وهو ما قد يشير إلى تشبع القطاعالتاريخي

 . جديدة إلى خفض التركز القطاعي للنظام المصرفي

 الشركاتتغيرات ائتمان : 8-5الشكل البياني 

 

 ئتمانلا ا نكشاف العالي علىالا  ذاتالقطاعات  من الملاحظ أن

أيضًا على أعلى معدلات قروض متعثرة، إلا أنها تحتوي في قطاع الشركات 

إلى  في هذا القسمسبقت الإشارة . ككل المحفظةعلى مستوى  منخفضةتظل 

 المتعمدقد يعزى إلى التقليص  والتصنيعالتشييد  يأن الانخفاض في قطاع

في ارتفاع معدلات القروض  جليًاويتضح هذا الأمر  .للمديونية في النظام المصرفي

ارتفاع  9-5ويوضح الشكل البياني  .المتعثرة في القطاعين المشار إليهما سابقًا

في المئة، بينما كان  4.3معدل القروض المتعثرة في قطاع التشييد ليصل إلى 

في المئة في عام  0.9حيث ارتفع من التصنيع ع ارتفاع المعدل أكثر حدة في قطا

وأما معدل القروض المتعثرة لقطاع  .2017في المئة بنهاية عام  2.2إلى  2016

وعلى الرغم من الارتفاع . التجارة فقد بقي مشابهًا تقريبًا لمعدل العام السابق

إلا أن  ،والتصنيعقطاعي التشييد في الطفيف في معدلات القروض المتعثرة 

قابل هذا الارتفاع  كما أنه انخفاض.انكشاف المصارف على هذين القطاعين في 

وهو ما يتضح في إجمالي معدل  ،الأخرى ة في القطاعات مستويات منخفض

 . 2017في المئة بنهاية عام  2الذي بلغ و القروض المتعثرة لقطاع الشركات 
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 ائتمان الشركات ومعدلات القروض المتعثرةالأكبر من  الحصص: 9-5الشكل البياني 

 

 للأفراد  الائتمان 5-3-2

، إلا 2017الائتمان المقدم لقطاع الأفراد في عام نمو انخفض 

في  2.7سجل إجمالي الائتمان للأفراد نموًا بلغ . أنه واصل تسجيل نمو إيجابي

كانت مساهمة القروض  .(10-5الشكل البياني ) 2017المئة بنهاية عام 

 في نهاية العام، 
ً
 2017خلال عام  سالبوقد مرت بفترة نمو الشخصية ضئيلة

كانت هناك زيادة طفيفة في مساهمة قروض و . بنهاية العام تنتعشقبل أن 

على الرغم من تشكيلها جزءًا صغيرًا من إجمالي الإقراض  ،البطاقات الائتمانية

نهم إحيث  ،الأعباء التي يتحملها العملاء الأفراد هذه الزيادةعكس توقد  .للأفراد

 . يلجؤون إلى طريقة تمويل أعلى تكلفة للوفاء بالتزاماتهم

 المساهمة في نمو الائتمان للأفراد: 10-5الشكل البياني 

 

                                                                                       
 .2018في المئة في عام  90تمت زيادة رفع نسبة الحد الأقص ى لنسبة التمويل العقاري إلى  8
 .2018في المئة في عام  50وزن المخاطر على الرهن العقاري السكني إلى تمت زيادة خفض  9

تشير ديناميكية الائتمان في قطاع الأفراد إلى وجود بعض 

وقد يعكس الانكماش الربع سنوي في الإقبال على قروض الرهن العقاري، 

 نحو القروض العقارية خلال العام 
ً

االإقراض الشخص ي تحولا
ً
أصغر  وسوق

التباطؤ  يقلل، قد ولكن .(11-5الشكل البياني )حجمًا للعملاء الأفراد الجدد 

الذين يعملون في الجدد المقترضين  عددالمستمر في النشاط الاقتصادي من 

تقدم بضمان ونظرًا لأن معظم قروض الأفراد  .قطاعات منخفضة المخاطر

فرص العمل في الاقتصاد المحلي  تانخفضنه في حال إف الراتب، الاستقطاع من

وهناك عامل آخر . للأفرادالممنوحة قد يساهم أيضًا في انخفاض القروض ف

يتعلق بالإجراءات النظامية المتخذة، وبالتحديد زيادة نسبة الحد الأقص ى 

، وخفض 2017في المئة خلال عام  85في المئة إلى  75لنسبة التمويل العقاري من 

في المئة، مما  75في المئة إلى  100وزن المخاطر على الرهن العقاري السكني من 

إذ يبدو أن العملاء الأفراد  .8،9للأفرادالقروض العقارية  علىتوقع المثر الأكان له 

بسبب الذين يتمتعون بجدارة ائتمانية قد تحولوا إلى القروض العقارية 

 من إعادة تمويل قروضهم الشخصية
ً

 . انخفاض عبء الدفعة الأولى، بدلا

 المساهمة الربعية في نمو الائتمان للأفراد: 11-5الشكل البياني 

 

صاحب نمو قروض الأفراد انخفاض في معدلات القروض 

عادة ما تحتوي القروض المقدمة . 2017المتعثرة لائتمان الأفراد بنهاية عام 

-5الشكل البياني )على مخاطر تعثر أقل من القروض المقدمة للشركات  للأفراد

إلى القروض العقارية  2017يرجع الجزء الأكبر من النمو خلال عام و  .(12

. تتسم بخصائص مخاطر مختلفة عن القروض الشخصية أساس ي، وهيبشكل 

 كلا نوعيل يستخدمالراتب  ضمان الاستقطاع منمتطلب وعلى الرغم من أن 

، إلا أن الائتمان العقاري يحمل في أغلب النظام المصرفي الائتمان للأفراد

روض ذات إضافية كآجال السداد الطويلة وتقلبات أسعار الفائدة للق امخاطرً 

 . المعدلات المتغيرة
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 نسبة القروض المتعثرة للأفراد: 12-5الشكل البياني 

 

 جودة الأصول  5-4

، ولكن
ً

 هاارتفعت نسب القروض المتعثرة في النظام المصرفي قليلا

 نسبيًا
ً
  2017في المئة في عام  1.6وبلغت النسبة  .ظلت منخفضة

ً
بنسبة  مقارنة

لنظام في انشأت الزيادة في نسبة القروض المتعثرة . 2016في المئة في عام  1.4

معظم السابق،  رنا فيأشكما و المصرفي ككل من الائتمان لقطاع الشركات، 

 بينمامن قطاع الشركات  جاءتالزيادة في القروض المتعثرة في النظام المصرفي 

الشكل البياني )ثرة في خفض إجمالي نسبة القروض المتعقطاع الأفراد ساهم 

وعند النظر إلى القطاعات المختلفة، يلاحظ تركز القروض المتعثرة في . (5-13

 وذلك ؛ والتصنيع قطاعي التشييد
ً
 .لانخفاض أنشطة الإقراض فيهما نتيجة

 إجمالي نسبة القروض المتعثرة للنظام المصرفي: 13-5الشكل البياني 

 

بنهاية  فيما بين البنوك نسب القروض المتعثرةفي  ازداد التباين

وبينما يعكس إجمالي القروض المتعثرة وإجمالي القروض المبلغَ . 2017عام 

في المتزايد الفعلي للديون المتعثرة في النظام، إلا أن ذلك قد يخفي الانخفاض 

 رؤية 14-5الشكل البياني يتيح لنا و . جودة الأصول لدى المصارف الأصغر حجمًا

نسب القروض المتعثرة في النظام المصرفي، حيث تمثل المربعات باللون  التباين في

ويشير الخط الأسود إلى المتوسط،  من العينة،خمسين في المئة  الغامقالأخضر 

تركز  إلى التباينويشير . أعلى نسبة وأدنى نسبة وتمثل الخطوط الأفقية

أي أن بعض المصارف فقط  المالي،الانكشافات لدى عدد من البنوك في النظام 

وعلى الرغم من . ، وليس كامل النظام المصرفيالمتعثرةالقروض  تحملتهي من 

أعلى نسبة  إلا أن، 2017في عام زداد قد انسب القروض المتعثرة في  التباينأن 

 جدًا عند بقيت للقروض المتعثرة في النظام 
ً
 . في المئة 3منخفضة

 توزيع نسب القروض المتعثرة على المصارف: 14-5الشكل البياني 

 

 في نسب 
ً
شهدت المصارف التي سجلت تراجعًا في الإقراض زيادة

وعلى الرغم من تدني نسب القروض المتعثرة في النظام . أيضًا القروض المتعثرة

ويشير . المصرفي، إلا أنها قد تعيق قدرة مصارف معينة على تقديم الائتمان

إلى أن معظم المصارف التي شهدت انخفاضًا في أنشطة  15-5الشكل البياني 

 في 
ً
القروض المتعثرة عند النظر إلى الفرق من نسب الإقراض سجلت كذلك زيادة

 . ، والعكس صحيح2017إلى عام  2016عام 

 إجمالي القروض السنويةتوزيع نسبة القروض المتعثرة مقابل : 15-5الشكل البياني 

  

سجّل النظام المصرفي ارتفاعًا في عمليات شطب الديون خلال 

، وتعد الربحية متحفظةيعد شطب الديون المتعثرة ممارسة . 2017عام 

المتاحة الواسعة المحققة في القطاع المصرفي خلال العام مؤشرًا على المساحة 

على مخصصاتها الاحتياطية  والمحافظةشطب الديون عمليات  للمصارف لزيادة

عمليات الشطب في العام الماض ي من معظم ونشأت  .عند مستويات مرتفعة
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استمرت عمليات الشطب في ارتفاعها منذ عام . قطاعي التشييد والتجارة

مما قد يعكس الأعباء المالية التي يتحملها القطاع الخاص مع تباطؤ  ،2014

وعلى الرغم من ارتفاع عمليات  ،(16-5الشكل البياني )النمو الاقتصادي 

لقروض أعلى لنسبة  كلاهما الشطب في قطاعي التشييد والتجارة، فقد سجل

وخفض النظام المصرفي الائتمان المقدم لقطاع . العام السابق خلالالمتعثرة 

التشييد، وهو ما قد يعزى إلى المخاطر العالية نسبيًا في ذلك القطاع كما تدل 

إضافة إلى ذلك، فإنه على الرغم من نمو قطاع . المتعثرة فيه عليها نسبة القروض

، وهو ما ه التاريخي، إلا أن هذا النمو كان أقل من متوسط2017التجارة في عام 

 . المخاطر زيادة التحوط لتفاديالمصارف ميل قد يعكس 

 ةعمليات شطب الديون حسب القطاعات الرئيس: 16-5الشكل البياني 

 

انخفضت المخصصات الاحتياطية الخاصة في القطاع المصرفي 

وعادة ما . ، مدفوعة بانخفاض المخصصات الاحتياطية للفراد2017في عام 

يكون النمو في المخصصات الاحتياطية الخاصة مؤشرًا لانخفاض جودة 

 إلى أن انكشافات الأفراد تعد مساهمًا 17-5الشكل البياني ويشير  .الأصول 

 أن هناك إلىيشير رئيسًا في انخفاض المخصصات الاحتياطية الخاصة، مما 

للمخصصات  الأقلوتشير أيضًا المساهمة . بعض التحسن في نوعية الأصول 

قطاع الشركات إلى بعض التحسن الإيجابي في ذلك بالاحتياطية الخاصة 

  الجانب
ً
ولم تنتقل ذروة المخصصات الاحتياطية الخاصة من العام  .أيضا

، ويؤكد ذلك عدم ارتفاع عدد الشركات المتأثرة بتباطؤ 2017السابق إلى عام 

 . 2017النمو خلال عام 

 المساهمة في نمو المخصصات الاحتياطية الخاصة: 17-5الشكل البياني 

 

  2017شهد عام 
ً
 ملحوظة

ً
. في حالات التخلف عن السدادزيادة

وكانت الغالبية العظمى من الانكشافات المتأخر عن سدادها في الفئات الأقل 

 وغير  90وتعد الانكشافات المصنفة في فئة  .يومًا 90من 
ً
يومًا فما فوق عاملة

 في المئة 0.46متعثرة، وتظل قليلة مقارنة بإجمالي الائتمان، حيث تشكل نحو 

 . (18-5الشكل البياني )

 أيام التخلف عن السداد فئتا: 18-5الشكل البياني 

 

أيام التخلف عن السداد الخاص بالمصارف إلى أن معدل شير ي

بعض المصارف تواجه عددًا أكبر من الانكشافات المتخلف عن سدادها 

 ، تحملت مصارف معينة 19-5للشكل البياني ووفقًا . 2016مقارنة بعام 
ً
 ديونا

عند الأخذ بعين و . يومًا 90أكثر مصنفة في فئة التخلف عن السداد أكثر من 

مقارنة بالنظرة الكلية للتخلف عن السداد،  ،التباين في النظام المصرفي الاعتبار

تدل  مول .يتضح تحمل بعض المصارف قدرًا أكبر من الديون المحفوفة بالمخاطر

المصارف التي سجلت قدرًا أكبر من لدى  أي أمر غير طبيعيوجود البيانات على 

ا على سلوك الإقراض في 
ً
أيام التخلف عن السداد، إلا أن هذا قد يمثل ضغط

 .متأخرة السدادبقيت تلك الديون إذا  2018عام 
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يومًا إلى  90التوزيع المصرفي لنسبة التخلف عن السداد أكثر من : 19-5الشكل البياني 

 الائتمانإجمالي 

 

. تزامن تراجع الائتمان مع بعض التراجع في جودة الأصول 

 تكن تخصصهو أن المصارف لم  20-5الشكل البياني  والمستفاد المهم من

مخاطر عالية، ولكنها شهدت تراجعًا في جودة قروضها،  لشرائح ذات ائتمانها

رتفعة خلال المخاطر المفئة المخاطر المعتدلة إلى فئة حيث تحولت القروض من 

 في النمو في المخاطر كانت عاليةالديون ولكن .2017عام 
ً
عام  أقل مساهمة

، 2016في المئة في عام  1.2في المئة مقارنة بنسبة  0.6، حيث وصلت إلى 2017

 . الائتمانجودة مما يشير إلى تباطؤ وتيرة تراجع 

 الائتمان حسب نوع المخاطرالمساهمة في نمو : 20-5الشكل البياني 

 

الأصول، إلا أن النظام  البسيط في جودة تراجعالعلى الرغم من 

تعكس نسبة تغطية و. يمتلك مخصصات احتياطية كبيرةمازال المصرفي 

( الاحتياطيات العامة والخاصة إلى قيمة القروض المتعثرة نسبة)المخصصات 

جودة امتلاك المصارف مبالغ كافية مخصصة لمواجهة المزيد من التراجع في 

  (.21-5الشكل )الأصول 

 توزيع تغطية المخصصات: 21-5الشكل البياني 

 

 التمويل والسيولة  5-5

المطلوبات ورأس المال للنظام المصرفي تغيرات  حصص تسجل

كما ذكرنا و . ةتباث ت بشكل عامظل الكنهالسابق،  عما كانت عليه فيطفيفة 

ا، فقد مول النمو الضعيف للصول عبر قنوات مختلفة نسبيًا
ً
عما  سابق

كذلك فقد كان هناك تغير بسيط في تركيبة هيكل . كانت عليه في الماض ي

تباطؤ  ظلالمطلوبات مقارنة مع متوسط الخمس سنوات الماضية وذلك في 

وظلت الودائع تشكل الجزء الأكبر من المطلوبات، إلا أن  .النمو الاقتصادي

ا خلال عام 
ً
 (.22-5الشكل البياني ) 2017مساهمتها شهدت انخفاضًا متوسط

 على المطلوبات الأجنبية والمطلوبات بين 
ً

علاوة على ذلك، زاد الاعتماد قليلا

الشكل ) 2017م في المئة على التوالي بنهاية عا 2في المئة و 4.9المصارف، إذ بلغتا 

ومع ذلك، لم تحدث عمومًا أي تغيرات كبيرة في هيكل مطلوبات . (23-5البياني 

التغيرات في مصادر التمويل خلال  متابعةالنظام المصرفي، إلا أنه من الحكمة 

 . انخفاض أنشطة الإقراضفترة 

 المصرفي مكونات مطلوبات النظام: 23-5و 22-5الشكلان البيانيان 
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نما رأس المال مقارنة بالمطلوبات، حتى مع التباطؤ العام في نمو 

الزيادة الطفيفة مصدر حماية مقابل النسبة الكبيرة لرأس المال  تعد. الائتمان

لمركز المالي للنظام ا قائمةمن ناحية المطلوبات  فيفي مصادر التمويل قصير الأجل 

متوسط الخمس سنوات لنسبة رأس المال  24-5الشكل البياني ويبين  .المصرفي

 مرتفعًا  2017في المئة في عام  15.7والنسبة الأخيرة التي وصل إليها وهي 
ً

عن  قليلا

 .  في المئة 14.4متوسط الخمس سنوات البالغ 

 نسبة رأس المال: 24-5الشكل البياني 

 

وتباطأ نمو الودائع ليصل إلى . في الودائعبسيط انتهى العام بنمو 

 0.76البالغ  2016وهو أقل بقليل من معدل عام  2017في المئة بنهاية عام  0.13

وعلى الرغم من ضعف نسبة النمو، تشير  .(25-5الشكل البياني )في المئة 

مثل حدة بلم يكن الذي شوهد المؤقت  السالبالشهرية إلى أن النمو  البيانات

 سالبةمعدلات نمو  تجلسُ  ، حيث2016خلال عام التي حصلت التطورات 

 إيجابيًاسجلت  التيماعدا الأشهر الأخيرة معظم أشهر السنة 
ً

 . معدلا

 النمو السنوي للودائع والائتمان: 25-5الشكل البياني 

 

 كبيرًا في عام  
ً

كانت . 2017شهدت المساهمة في نمو الودائع تحولا

الشكل كما يشير إليه  ،الطلب تاريخيًا أكبر مساهم في نمو الودائعالودائع تحت 

ة التي تشكل إجمالي الودائع في يالذي يوضح المكونات الرئيس 26-5البياني 

المهم هنا هو استفادة نمو الودائع في نهاية العام من الأمر و . النظام المصرفي

التطورات الإيجابية في الودائع تحت الطلب، وتأثره بالانخفاض الحاد في 

 . والادخاريةمساهمة الودائع الزمنية 

 متوسط المساهمة لست سنوات في نمو الودائع حسب النوع: 26-5الشكل البياني 

 

مقارنة سجلت ودائع القطاع الخاص انخفاضًا حادًا  

من الودائع  بشكل أساس يالنظام المصرفي  تتكون ودائع .التاريخية بالمستويات

وعند النظر  .متزايدة من ودائع القطاع الخاصو تحت الطلب، مع مساهمة كبيرة 

ا ودائع القطاع الخاص سجلأن النمو في  ، نلاحظ2017 عام إلى
ً
 انكماش

على نحو مساهمة القطاع العام في النمو  بينما كانت، (27-5الشكل البياني )

 . مقارب للمتوسطات التاريخية في أوائل القرن الحالي

 متوسط المساهمة لست سنوات في نمو الودائع حسب القطاع: 27-5الشكل البياني 

 

الودائع أكثر وضوحًا بنهاية  مصادر محركات أصبح التغير في 

السابق إلى القطاعين الخاص يُعزى التراجع الحاد في الودائع خلال العام . العام

ودائع  كلا منأن  29-5والشكل البياني  28-5الشكل البياني  ويوضح .والعام

 .2016مساهمة سلبية في إجمالي النمو في عام  تالقطاعين العام والخاص سجل
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 أعلى الطلب سجلتيُلاحظ أن الودائع تحت  ،غير أنه عند النظر في نوع الودائع

وقد يكون الضغط على  .2016لثاني والثالث من عام تراجع خلال الربعين ا

العامل الأول هو : ناشئًا من عاملين 2016الودائع تحت الطلب خلال عام 

التي خرجت من النظام المصرفي، والعامل الثاني  الصغيرةالودائع تحت الطلب 

القطاعين العام والخاص من الودائع تحت  التحول الجزئي في ودائعهو أثر 

 . إلى الودائع الزمنية والادخاريةالطلب 

ناجمًا عن الودائع تحت  2017كان نمو الودائع خلال عام وقد  

أيضًا  2017وشهد نهاية عام . نسبيًا مستقرالتي تعد مصدر تمويل  ،الطلب

كانت تاريخيًا  كونهاتراجعًا في الودائع الزمنية والادخارية، وهو ما يمثل تحديًا 

 . متوسط الأجل تمويللل ا ثابتًامصدرً 

 المساهمة في نمو الودائع حسب النوع: 28-5الشكل البياني 

 

 المساهمة في نمو الودائع حسب القطاع: 29-5الشكل البياني 

 

ا في النظام 
ً
ا ملحوظ

ً
تظهر نسبة القروض إلى الودائع تحسن

-5الشكل البياني )وقد يعزى التحسن في نسبة القروض إلى الودائع . المصرفي

وينبغي . طفيف في نمو الودائعالتحسن الجزئيًا إلى تراجع الإقراض مع  (30

ملاحظة أن هذه النسبة تعكس قدرة النظام المصرفي على مواجهة سحوبات 

 .الودائع غير المتوقعة

نسبة القروض إلى الودا توزيع: 30-5الشكل البياني 

 
وتعد . تغطية السيولة أيضًا إلى ارتفاع السيولةلبازل  معيار شير ي

هذه النسبة مقياسًا مهمًا للسيولة، وهي تربط الأصول السائلة عالية الجودة 

إلى  2016وقد أدت الضغوط على السيولة في عام . بصافي التدفقات النقدية

الحد الأدنى  من أعلى بكثيرمع بقائها )انخفاض طفيف في نسبة تغطية السيولة 

. (31-5الشكل البياني ) 2017، لكنها عادت للارتفاع في عام (بازل  من متطلبات

وأتاحت المتانة العامة لنسبة تغطية السيولة، على الرغم من انخفاض سيولة 

على السلوك المصرفي خلال تلك ، فرصة قيمة للتعرف 2016السوق خلال عام 

 من تصفية المصارف لأصولها أو تقديم ضمانات لمؤسسة .الفترة
ً

، النقد فبدلا

 . ارتفاع التكلفة المدفوعة برغمإلى مصادر أخرى للتمويل  فقد لجأت

 توزيع نسبة تغطية السيولة: 31-5الشكل البياني 

 

حيث تظهر التمويل طويل الأجل إلى الاستقرار،  أدواتتشير 

نسبة صافي التمويل المستقر للنظام المصرفي تغيرات ضئيلة في مصادر التمويل 

النظام المصرفي كون ، وهو ما يتوافق مع (32-5الشكل البياني ) طويل الأجل

ليتمتع برأسمال مرتفع و 
ّ
 . مصدرًا مستقرًا للتمويل المتاح يمث
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 توزيع نسبة صافي التمويل المستقر: 32-5الشكل البياني 

 

 تطورات الربح والخسارة 5-6

؛ ويعزى 2017ارتفع صافي الدخل للنظام المصرفي بنهاية عام 

. 2016ذلك بشكل رئيس إلى الانخفاض الحاد في المصروفات مقارنة بعام 

كبيرة في إلى حدوث زيادة  2016وأدى تراجع السيولة المؤقت خلال عام 

وقد كان لنمو المصروفات في . المصروفات والإيرادات من الأصول المدرة للدخل

 بالإيرادات،مقارنة  مساهمة أكبر في صافي دخل جميع المصارف العام السابق

 في المئة 0.19- بنسبة إجمالي المصروفات تراجعحيث  2017وهو ما انحسر في 

وقد عاد صافي الدخل إلى معدل نمو إيجابي بعد . (33-5الشكل البياني ) فقط

قدرة مصادر تحقيق الإيرادات  تختبروقد . 2016الانخفاض الطفيف في عام 

 . إذا ما ظل نمو الائتمان متدنيًا تحقيق الأرباحفي النظام المصرفي 

 المساهمة في نمو صافي الدخل: 33-5الشكل البياني 

 

انخفضت مساهمة القطاع الخاص في تحقيق إيرادات النظام 

الودائع  هيلإيرادات هذا العام  المحركات الرئيسة كانتو . 2017المصرفي في عام 

، مما يعكس (34-5الشكل البياني )في المصارف الأخرى والاستثمارات 

ويُتوقع أن يكون المسار التدريجي لتطبيع أسعار . الانخفاض في أنشطة الإقراض

لنظام المصرفي المحلي ا في صالحالفائدة الناش ئ من السياسة النقدية الأمريكية 

 . ارتفع الطلب على الائتمانفي حال 

 المساهمة في العائد على التمويل: 34-5الشكل البياني 

 
 تباطؤ العكست المصادر الأخرى لإيرادات النظام المصرفي 

في إيرادات  يالمساهم الرئيس  هيومع أن أنشطة الإقراض  .عامال قتصاديالا

إلا أن دخل رسوم الخدمات ظل المصدر التقليدي للإيرادات  ،النظام المصرفي

 فيالعوامل المؤثرة  35-5الشكل البياني ويبين  .على الرغم من انخفاض حجمه

المساهمة السلبية  فيتباطؤ النشاط الاقتصادي  ويتبين. نمو إجمالي الإيرادات

 ،التي تشمل الرسوم الإداريةو  ،المستمرة للإيرادات القائمة على الرسوم

خطابات وخاصة  المركز الماليبالإضافة إلى التكاليف المرتبطة بالتسهيلات خارج 

في المقام الأول من  نتجاستمرار الإيرادات من الأصول المدرة للدخل إن  .الاعتماد

 . مصادر أخرى غير أنشطة الإقراض

 المساهمة في نمو إجمالي الإيرادات: 35-5الشكل البياني 

 

تراجع التأثير المضاعف الناتج من المخصصات الاحتياطية 

النظام المصرفي  خفضويعكس . 2017ومصروفات الفائدة بنهاية عام 

العام خلال  الكبيرة التي رُصدت خصصاتالم 2017خلال عام مخصصات لل

من  بشكل أساس يونشأت مخصصات السنة  .(36-5الشكل البياني )السابق 

وسجلت . بينما انخفضت المخصصات للأفراد ،لقطاع الشركات الائتمان

من ناحية مساهمتها في في المئة  0.5بلغت  بسيطةمصروفات الفائدة زيادة 

. انخفاضًا طفيفًا ةالمساهمالعناصر بقية  تإجمالي المصروفات، بينما سجل

لم  ذلكوعلى الرغم من استدامة انخفاض أسعار الفائدة بين المصارف، إلا أن 

 . يؤثر في مصروفات الفائدة
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 المساهمة في نمو إجمالي المصروفات: 36-5الشكل البياني 

 

مقارنة بالاتجاهات تشكل المصروفات جزءًا أكبر من الإيرادات 

بوتيرة أسرع مقارنة بالمصروفات، مما  2017عام وقد نمت إيرادات . الأخيرة

 
ً

ساهم في دفع نسبة المصروفات إلى الإيرادات للوصول إلى مستوى أدنى قليلا

 2015-2013، إلا أن هذا المستوى ظل مرتفعًا مقارنة بالفترة 2017بنهاية عام 

 . (37-5الشكل البياني )

 نسبة تكلفة التمويل إلى العائد على التمويل: 37-5الشكل البياني 

 

 رأس المال  5-7

قد و . 2017تحسن رأس المال في النظام المصرفي بنهاية عام 

. (38-5الشكل البياني )في رأس مال النظام المصرفي المحلي تحول ملحوظ حدث 

جميع المصارف في دى ويشير نطاق معدلات رأس المال إلى توفر احتياطي جيد ل

 .النظام

 توزيع نسبة كفاية رأس المال: 38-5الشكل البياني 

 

فقد واصلت الأصول  ،على الرغم من تباطؤ نمو الأصول  

 2017انخفاضها في عام -إجمالي الأصول  كجزء من-المرجحة بالمخاطر

الانخفاض تحول نسبة من الأصول  هذاوساهم في (. 39-5الشكل البياني )

 وذلك المرجحة بالمخاطر إلى درجة صفر مخاطر؛ 
ً
 الاستحواذ منلتزايد  نتيجة

 الائتمانت أوزان مخاطر علاوة على ذلك، انخفض. الديون السيادية المحلية

 .سابقًافي المئة كما هو مشار إليه  75في المئة إلى  100العقاري للأفراد من 

 الأصول المرجحة بالمخاطر إلى إجمالي الأصول : 39-5الشكل البياني 

 

ويعد رأس المال التنظيمي . رأس المال مستقرًاالعالي لعدل المظل 

إجمالي الأصول المرجحة بالمخاطر مساهمين رئيسيين في نسبة والتغيرات في 

أن الأصول المرجحة بالمخاطر  40-5الشكل البياني  ويلاحظ في .كفاية رأس المال

، في حين سجل 2017في المئة بنهاية عام  0.65قد توقفت تقريبًا عن النمو عند 

الأصول المرجحة  وقد يعزى تباطؤ النمو في .في المئة 5.5نمو رأس المال نسبة 

 والديون  ،بالمخاطر جزئيًا إلى الارتفاع الطفيف في الرهن العقاري للأفراد

  التراجع في الائتمانإلى و  ،السيادية
ً
ويعكس النمو في رأس  .بشكل أكثر وضوحا

خلال فترة المال متانة النظام المصرفي، حيث استطاعت البنوك زيادة رأس مالها 

 . السلبيالائتمان 

 إجمالي نسبة كفاية رأس المال تمحركا: 40-5الشكل البياني 
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 2-5الإطار 

 للقطاع المصرفي في المملكة التحملاختبارات 

ويقدم . أدوات المؤسسة لتقييم المخاطرأحد  لكون هذه الاختباراتنظرًا  ،سنوي  بشكللقطاع المصرفي في المملكة ا تحمل على مستوى التجري مؤسسة النقد اختبارات 

 .ونتائجه الرئيسية ،وافتراضاته ،لمخاطر الائتمان الخاص بالمؤسسة التحملنموذج اختبارات  حول هذا الإطار نظرة عامة 

 :أهداف الاختبار .1

ويهدف أيضًا إلى التعرف  .الاقتصاد الكلي مستوى هو تقييم متانة القطاع المصرفي في المملكة وقدرته على امتصاص الصدمات على  التحملالهدف الأساس ي من اختبار 

لضعف كامن االاستباقية لمعالجة المالرقابية الملائمة بهدف إعداد الاستجابة ليتسنى للمؤسسة  ،لمصارفاعلى مواطن الضعف في النظام المصرفي ككل وعلى مستوى 

 .تلك

 :النطاق والتغطية .2

جري الاختبار باستخدام بيانات المصارف لنسب القروض المتعثرة، . مخاطر الائتمانب تتعلق على النظام المصرفي تحمل اتختبار حول إجراء اختبار الا يتمحور 
ُ
وقد أ

وكذلك استُخدم إجمالي الائتمان ونسب القروض . 2017إلى عام  2000للفترة من عام  ، وذلكوالمخصصات الاحتياطية، ومكونات الدخل، والأصول المرجحة بالمخاطر

ستخدم الفرعية لقطاعاتا مستوى المتعثرة على 
ُ
ا ضمن هذا الاختبار وهي 12، حيث ا المصارف والمنشآت المالية الأخرى؛ والزراعة وصيد الأسماك؛ : قطاعًا فرعيًّ

والغاز؛ والخدمات الصحية؛ والبناء والتشييد؛ والتجارة؛ والنقل والاتصالات؛ والخدمات؛ والقروض الاستهلاكية ؛ والتعدين والتحجير؛ والكهرباء، والماء والتصنيع

 .والبطاقات الائتمانية؛ والقروض الأخرى 

 :التحملمنهجية اختبار  .3

 :التحملاتبعت المنهجية التالية في إجراء اختبار 

حدد ثلاثة سيناريوهات اختبار  :1الخطوة 
ُ
وتفترض السيناريوهات . إلى نموذج المؤسسة لتوقعات الاقتصاد الكلي ونظرات الخبراء لديها استنادًا تحملت

أسعار الفائدة بين ( 4أسعار الفائدة الضمنية، و( 3نمو الإنفاق الحكومي، و( 2أسعار النفط، و( 1: حدوث صدمات في عدة متغيرات في الاقتصاد الكلي هي

 .نمو مؤشر السوق المالية السعودية معدل( 5المصارف السعودية، و

بنى عدة  :2الخطوة 
ُ
 . عن العلاقة الضمنية بين متغيرات الاقتصاد الكلي والقطاع المصرفي نماذج للتقص يت

 المتعثرة، والمخصصاتالقروض : مثل)تطرأ على المتغيرات المصرفية الرئيسة سالتغيرات التي  ، يتم توقعالمستخدمة بناءً على السيناريوهات :3الخطوة 

 (. ، والربحيةالاحتياطية

 .رأس المال المصرفي تحملمستويات  توقع يتم، 3بالاستناد إلى التوقعات في الخطوة  :4الخطوة 

 

 :جمع البيانات .4

 :، جُمعت البيانات التالية2017لشهر ديسمبر  التحملبهدف إكمال اختبار 

القروض المتعثرة، وإجمالي عن  2017إلى ديسمبر عام  2000هي سلسلة زمنية لبيانات ربعية بدءًا من يناير عام و  :رفاصعلى مستوى المبيانات  (1

الأرباح، وإجمالي رأس وتوزيعات الائتمان، والمخصصات الاحتياطية، وصافي دخل الفائدة، وصافي مكونات الدخل الأخرى، وصافي مصروفات الفائدة، 

 .بالمخاطر والأصول المرجحة، 1المال التنظيمي ورأس المال من الفئة 

الحكومي، وأسعار  ، والإنفاقأسعار النفطعن  2017إلى ديسمبر عام  2000هي سلسلة زمنية لبيانات ربعية بدءًا من يناير عام  :بيانات الاقتصاد الكلي (2

 .الفائدة بين المصارف السعودية، ومؤشر السوق المالية السعودية، ومعدل الإقراض الضمني، وإجمالي الائتمان

 

 

 



 تطورات القطاع المصرفي

 46                                                                                                                        2018تقرير الاستقرار المالي 

 

 :التحملنتائج اختبار  .5

، ارتفعت نسبة الأساس ي السيناريو ففي . أنه يمكن للمصارف السعودية تحمل مختلف سيناريوهات الصدمات الاقتصادية بسهولة التحملأظهرت نتائج اختبار 

في  186في المئة إلى  162، وارتفعت نسبة تغطية القروض المتعثرة خلال الفترة من 2020في المئة في عام  1.54في المئة لتصل إلى  1.5القروض المتعثرة باعتدال من 

 التحمل، وارتفعت نسبة كفاية رأس المال طوال فترة (نسبةأدنى )لمئة في ا 0.93و( نسبةأعلى )في المئة  2.83المئة، وتراوحت نسب القروض المتعثرة لكل مصرف بين 

 . 2020في المئة بنهاية عام  20لتصل إلى حوالي 

في المئة،  2، أظهرت النتائج أن نسبة القروض المتعثرة المتوقعة سترتفع باعتدال على أساس المتوسط المرجح لتصل إلى قرابة سيناريو الصدمات المتوسطةوفي 

وتبعًا لذلك، انخفضت نسبة تغطية القروض المتعثرة (. أدنى نسبة)في المئة  0.71و( أعلى نسبة)في المئة  2.92وتراوحت نسب القروض المتعثرة لكل مصرف بين 

 .2020في المئة في عام  18في المئة إلى  20لمرجح من ، وانخفضت نسبة كفاية رأس المال المتوقعة على أساس المتوسط ا2020في المئة بنهاية عام  168المتوقعة لتصل إلى 

أعلى )في المئة  3.9، وتراوحت نسب القروض المتعثرة لكل مصرف بين 2020في المئة في عام  2.3، ارتفعت نسبة القروض المتعثرة إلى سيناريو الصدمات الحادةوفي 

، وتراجعت نسبة كفاية رأس المال إلى 2020في المئة في عام  154في المئة إلى  180، وانخفضت نسبة تغطية القروض المتعثرة من (نسبةأدنى )في المئة  0.83و( نسبة

 . في المئة 15.3قرابة 

كما أظهرت . الصدمات الكبيرة في حالةبرأسمال جيد  سيظل متمتعًاباستخدام جميع السيناريوهات الثلاثة أن القطاع المصرفي  التحملأظهرت نتائج اختبار 

أنها ظلت أعلى من الحد الأدنى للمؤسسة  ،في المئة، والأهم من ذلك 8البالغ و ختبارات بقاء نسب كفاية رأس المال للمصارف أعلى بقدر كافٍ من الحد الأدنى لبازل الا 

 . في المئة 12البالغ و 
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تطورات شركات التمويل -6

 أصول شركات التمويل  6-1

وانخفض  ،2017 لم تحقق شركات التمويل نموًا في عام

مليار ريال في عام  38.2ليبلغ )في المئة  1.5إجمالي أصول هذا القطاع بنسبة 

. (1-6الشكل البياني )( 2016مليار ريال في عام  38.7 نحومقارنة ب 2017

في المئة من إجمالي أصول شركات  30وشكلت الأصول العقارية نسبة 

وبلغت هذه  .في المئة منه 70التمويل، بينما شكلت الأصول غير العقارية 

المئة من  في 2.6وفي المئة من الناتج المحلي الإجمالي  1.5الأصول ما يعادل 

مماثلة معدلات وهي ، 2017الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي في نهاية عام 

 لم
ً
علاوة على ذلك، شكلت أصول شركات التمويل . العام الماض ي تعدلا تماما

 .2017في المئة من إجمالي أصول المصارف في عام  1.7ما نسبته 

 إجمالي أصول شركات التمويل: 1-6الشكل البياني 

 

 تطورات قطاع شركات التمويل: 1-6الجدول 

2017 2016 2015 2014 2013  

37 34 30 18 3 

إجمالي عدد 

الشركات 

 المرخص لها

6 6 6 5 2 
شركات التمويل 

 العقاري 

29 28 24 13 1 
شركات التمويل 

 غير العقاري 

1 0 0 0 0 
شركات إعادة 

 التمويل

1 0 0 0 0 
شركات تمويل 

المشاريع 

 الصغيرة

14,158 12,470 11,250 7,401 1,650 

إجمالي رأس 

بملايين )المال 

 (الريالات

 

 

 

 أصول التمويل حسب القطاع 6-2

القطاعات  إلىالقروض التي تمنحها شركات التمويل  قسمتن

الأفراد، والمنشآت الصغيرة والمتوسطة، والشركات من : الرئيسة التالية

بلغت نسبة القروض الممنوحة للأفراد  .غير المنشآت الصغيرة والمتوسطة

، وهي تشكل الجزء الأكبر من إجمالي صافي الأصول 2017في المئة في عام  76

المالية، بينما شكلت القروض الممنوحة لقطاع المنشآت الصغيرة والمتوسطة 

للشركات من غير المنشآت الصغيرة القروض الممنوحة في المئة و  16ما نسبته 

 .(2-6الشكل البياني ) في المئة 8والمتوسطة 

 حسب القطاع أصول التمويل: 2-6الشكل البياني 

 
 مصادر التمويل  6-3

ة التي تواجه قطاع التمويل هي محدودية يإحدى المخاطر الرئيس

ويعد الهيكل الرأسمالي  مصادر التمويل وطبيعة أصولها طويلة الأجل،

الدين، ورأس كل من على  يلشركات التمويل تقليديًا ومقتصرًا بشكل رئيس 

بلغت و . والاحتياطيات، والمخصصات، وبيع الذمم المدينةالمال المدفوع، 

في المئة من إجمالي مصادر التمويل في  39 التمويلنسبة مديونية شركات 

وإجمالي الاحتياطيات  ،في المئة 36، في حين بلغت رؤوس الأموال 2017عام 

مصادر الدين إلى جعل شركات  يؤدي تركز. (3-6الشكل البياني )في المئة  25

الفائدة بين  تغيرارتفاع أسعار الفائدة الناش ئ عن خطر التمويل عرضة ل

قد ينتج عنه في نهاية المطاف ارتفاع أسعار التمويل  الأمر الذيالمصارف، 

 .على الأسر والشركات التي تعتمد على شركات التمويل كمصدر للائتمان

 -
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 هيكل رأس المال : 3-6الشكل البياني 

 

 الأداء الائتماني لشركات التمويل 6-4

نمو الائتمان لشركات التمويل بشكل طفيف في  ارتفع

قطاع شركات التمويل من تباطؤ ملحوظ في نموه عانى  .2017عام

ويعكس النمو  .2017مليار ريال في عام  51حيث بلغ الائتمان  ،الائتماني

لقلة الحركة  اونظرً  .المنخفض إلى حد كبير البيئة الاقتصادية المتباطئة

 ذوي مستويات المخاطر المقبولةالمتوقع أن حجم العملاء  من الاقتصادية،

   .نخفضاقد 

إجمالي الائتمان، يشير الائتمان العقاري إلى حدوث  بعكس 

مليار ريال  14.7حيث بلغت القروض العقارية بعض التطورات الإيجابية، 

 بنسبة 2017في شهر ديسمبر من عام 
ً
في المئة، بينما انخفضت  8، مرتفعة

وفي حين ارتفع . مليار ريال 36في المئة لتبلغ  8غير العقارية بنسبة  القروض

مع يتماش ى الانخفاض في الائتمان غير العقاري نجد أن الائتمان العقاري، 

على الطلب  ةالاتجاهات الملاحظة في القطاع المصرفي، ولذا، فإن ديناميكي

  .الائتمان هي نفسها في القطاع المالي ككل
ّ
في المئة  29ل الائتمان العقاري شك

 
ّ
في  71ل الائتمان غير العقاري من إجمالي قروض شركات التمويل، بينما شك

  .المئة منه
ً

إضافة إلى ذلك، كان إجمالي القروض المقدمة من هذا القطاع ضئيلا

 2017مقارنة بتلك المقدمة من القطاع المصرفي في عام 
ّ
ل إجمالي ، حيث شك

في المئة من إجمالي  3.8نحو ( وخارجه المركز الماليداخل الائتمان )القروض 

في المئة من  2أي ما يعادل ، (4-6الشكل البياني )قروض القطاع المصرفي 

في المئة من الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي في  3.5الناتج المحلي الإجمالي و

 . 2017عام 

 

 

 

 القروض حسب نوع النشاط: 4-6الشكل البياني 

 

 توقعات مخاطر شركات التمويل 6-5

المنشآت  وتركزت في قطاعيواصلت القروض المتعثرة ارتفاعها 

 وتباطؤأدى تباطؤ النمو الاقتصادي  .والأفرادالصغيرة والمتوسطة 

القروض  إلى ارتفاع 2017الائتمان لشركات التمويل في عام  محفظة

في المئة في نهاية  10.3إلى  2016في المئة في عام  9.2زادت من  حيث ،المتعثرة

ة وقد ساهمت المنشآت الصغير  .(5-6الشكل البياني ) 2017عام 

حيث يبدو أن لديها قدرة أقل على  يوالمتوسطة في هذه الزيادة بشكل رئيس 

وتعد نسب القروض المتعثرة عالية بين . التكيف مع بيئة الاقتصاد المتباطئة

وقد  .بالنسبة للاقتصاد ككلمحدود جدًا  تركزهاشركات التمويل، إلا أن 

 إلى القطاع العقاري  ل المستوى المرتفع نسبيًا للقروض المقدمةيشك
ً
مصدرا

في  33مخاطر، حيث سجلت القروض الممنوحة للمشاريع العقارية آخر لل

وبلغت نسبة القروض المتعثرة  .2017المئة من إجمالي القروض في عام 

 42في المئة، بينما بلغت  52المتعثرة إجمالي نسبة القروض لقطاع الأفراد من 

في المئة لقطاع الشركات من  6في المئة لقطاع المنشآت الصغيرة والمتوسطة، و

إضافة على ذلك، . (6-6الشكل البياني )غير المنشآت الصغيرة والمتوسطة 

جاهزية القطاع لتطبيق المعيار التاسع من النقد ضمنت مؤسسة فقد 

التقارير المالية، وتراقب المؤسسة كذلك تطورات  المعايير الدولية لإعداد

 .القروض المتعثرة بحرص

25%

39%

36%

إجمالي الاحتياطيات 

والمخصصات
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 نسبة القروض المتعثرة لشركات التمويل: 5-6الشكل البياني 

 

 القروض المتعثرة لشركات التمويل حسب القطاع: 6-6الشكل البياني 

 

 متانة شركات التمويل 6-6

  الربحية 6-6-1

سجلت ربحية على الرغم من تباطؤ النمو الاقتصادي،   

وارتفعت الأرباح  شركات التمويل ارتفاعًا بعد سنتين من الانخفاض،

 ،وتبعًا لذلك .مليار ريال 1,176في المئة عن العام السابق لتبلغ  18.2بنسبة 

العائد على حقوق الملكية والعائد على الأصول إيجابًا في نهاية كلٌ من تأثر 

الشكل البياني ) على التوالي ي المئةف 3.1في المئة و 6.5حيث بلغا  ،2017عام 

انخفاض المصروفات : من عاملين يوقد نتج ارتفاع الأرباح بشكل رئيس . (6-7

 .وانخفاض تكاليف التمويل ،خاصة مصروفات التسويق

 

 

  ربحية شركات التمويل: 7-6الشكل البياني 

 

 الرافعة المالية 6-6-2

افعة المالية  جيدًا مع لشركات التمويل  ظل وضع نسبة الر

تفاوتت نسبة الرافعة ، 2017في عام  .انخفاض طفيف منذ العام السابق

في المئة للشركات غير  1.46في المئة للشركات العقارية و 2.2المالية بين 

في عام على التوالي في المئة  1.59في المئة و 2.13نسبة العقارية، مقارنة ب

عد هذه النسب أقل من الحد الأعلى الذي وضعته مؤسسة  .2016
ُ
النقد وت

إن إبقاء الرافعة المالية لشركات التمويل عند مستويات . تلك الشركاتل

الشكل )احترازية يُعد خطوة مهمة لضمان الاستقرار في القطاع المالي 

 .(8-6البياني 

  للشركات التموي نسبة الرافعة المالية: 8-6الشكل البياني 
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 1-6الإطار 

 الشركة السعودية لإعادة التمويل العقاري 

 
ً
لتحسين أداء السوق العقارية وزيادة مساهمتها في الناتج المحلي الإجمالي ورفع نسبة تملك المساكن بين السعوديين؛ أنشأ صندوق  2030مع أهداف رؤية  تماشيا

السعودية لإعادة التمويل العقاري بهدف تطوير سوق التمويل السكني في المملكة العربية السعودية من خلال تمكين  الشركة 2017الاستثمارات العامة في عام 

 .المقرضين من تقديم حلول تمويلية طويلة الأجل وقصيرة الأجل للراغبين في شراء المساكن

المخاطر والعائد  حدود تقبل لبات إدارة المخاطر لشركات التمويل العقاري معوستعمل الشركة كوسيط للمستثمرين من خلال مواءمة السيولة ورأس المال ومتط

 . على حقوق الملكية لتلبية أهداف المستثمرين

وستعمل أيضًا على ربط رؤوس  .وستتبنى الشركة إستراتيجية استخدام تمويل الرهن العقاري لزيادة القدرات المالية وتوسيع أنشطة شركات التمويل العقاري 

 .الأموال الاستثمارية من جهات الاستثمار الخارجية والمحلية بمجموعة الفرص المتاحة في سوق الإسكان السعودي المتنامي

  .وطويلة المدىقصيرة عقود الرهن العقاري بعلاوة على ذلك، ستشمل أنشطة الشركة إصدار السندات كأوراق مالية لشركات التمويل العقاري، مدعومة 

من وذلك حقوق التعاقدية الالقواعد المنظمة للتصرف بأصول التمويل و  2015في عام النقد لتنظيم عملية التورق في قطاع شركات التمويل؛ أصدرت مؤسسة 

وتنظم هذه . ر المرتبطة بالتمويلمما يخفف المخاط ،بطريقة مستقرة ومستدامة ، الطرف الآخرو خلال وضع ضوابط واضحة فيما يتعلق بحقوق شركة التمويل 

  الملكية. عن التنازل القواعد التصرف في أصول التمويل والحقوق الناشئة عنها سواءً كان هذا التصرف في شكل بيع الأصول أو بيع الذمم المدينة أو الرهن أو 

على ذلك، باستثناء النقد يجب على شركة التمويل التي تنوي التصرف بأصول تمويلية أو الحقوق الناشئة عنها الحصول على خطاب عدم ممانعة مؤسسة 

 . عملية الرهن التي تتطلب فقط إبلاغ المؤسسة بإشعار كتابي
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 شركات التمويل-لعملية التورق النقد سسةمؤ التي وضعتها الإجراءات الاحترازية : 2-6الجدول 

 المتطلب التنظيمي الأداة
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 :زم التصرف بأصول التمويل أو الحقوق الناشئة عنها الالتزام بما يليتيجب على شركات التمويل التي تع

 :الأصول العقارية

منح القرض المتعلق بالأصول المراد التصرف بها، أو ستة أشهر من تاريخ أول قسط تم دفعه، أيهما مرور سنة على أقل تقدير من تاريخ 

 .يأتي لاحقًا

 :خمس سنواتتجاوز لا ياستحقاق العقد -الأصول غير العقارية

ن تاريخ أول قسط تم دفعه، مرور ثلاثة أشهر على أقل تقدير من تاريخ منح القرض المتعلق بالأصول المراد التصرف بها، أو ثلاثة أشهر م

 .أيهما يأتي لاحقًا

 :خمس سنواتيتجاوز استحقاق العقد -الأصول غير العقارية

مرور ستة أشهر على أقل تقدير من تاريخ منح القرض المتعلق بالأصول المراد التصرف بها، أو ستة أشهر من تاريخ أول قسط تم دفعه، 

 .أيهما يأتي لاحقًا

 



 تطورات قطاع التأمين

 52                                                                                                                        2018تقرير الاستقرار المالي 

تطورات قطاع التأمين -7

 نظرة عامة 7-1

كثيرًا عن العام  2017لم يتغير هيكل قطاع التأمين في عام 

،
ً

حيث انخفض عدد خبراء المعاينة  السابق إلا أن بعض مكوناته تغيرت قليلا

التأمين ووكلاء التأمين، بينما ارتفع عدد وسطاء  ومقدري الخسائر واستشاريي

 .(1-7الجدول )التأمين وأخصائيي تسوية المطالبات التأمينية 

 (2017-2013)هيكل قطاع التأمين : 1-7الجدول 

 2017 2016 2015 2014 2013 عدد

 35 35 35 34 33  شركات التأمين

 15 16 15 14 13 خبراء المعاينة ومقدري الخسائر

 7 8 8 8 7 استشاريي التأمين

 3 3 2 2 2 نيالإكتواري

 96 92 85 79 72 وسطاء التأمين

 94 95 86 82 70 وكلاء التأمين

أخصائيي تسوية المطالبات 

 (إدارة طرف ثالث)التأمينية 
9 9 12 14 15 

واحد في  تمارس نشاطهاشركة تأمين مرخصة للعمل في المملكة، وهي  35هناك 

 من إحدى مجالات التأمين الرئيسة الثلاثة التالية كحد أدنى: 

 

 

هناك تركز كبير في قطاع التأمين، حيث أظهرت نتائج 

في المئة فقط من  15  خمس شركات ) استحواذ السنوات الثلاثة الماضية

في المئة من الحصة السوقية، وفي  63على متوسط يبلغ  (شركات التأمين

سجلت الحصص السوقية للشركات الخمس الكبرى زيادة  2017عام 

 في المئة  64.37لتصل إلى 2016في المئة عن عام  0.81ضئيلة بنسبة 

 .(2-7الشكل البياني )

حصص السوق للشركات الخمس الكبرى كنسبة مئوية من إجمالي : 1-7الشكل البياني 

 أقساط التأمين المكتتبة

 
حيث  على أنشطة التأمين،فئتا التأمين الإلزامي  تستحوذ

حافظ التأمين الصحي على مكانته بصفته أكبر نشاط تأميني بحصة تبلغ 

في المئة،  30.51في المئة، تلاه التأمين على المركبات بحصة قدرها  52.15

في المئة من الحصة السوقية للقطاع، ولتحتل  82.66ليمثلا معًا ما نسبته 

الشكل )في المئة  17.34قية البالغة أنشطة التأمين الأخرى النسبة المتب

 .(3-7البياني 

 2017حصص أنشطة التأمين في السوق لعام : 2-7الشكل البياني 

 

.  التأمين الصحي

.تأمين الحماية والادخار

:التأمين العام، ويشمل

.المركباتتأمين •

التأمين ضد الحوادث والمسؤولية وأنواع التأمين العام الأخرى •

.تأمين الممتلكات•

.التأمين البحري •

.تأمين الطيران•

.تأمين الطاقة•

.التأمين الهندس ي•
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ا في إجمالي الأقساط  2017شهد عام 
ً
انخفاضًا ملحوظ

بمقدار  2017حيث تراجع إجمالي أقساط التأمين المكتتبة في عام المكتتبة، 

مليار ريال  36.85 نحومليار ريال، مقارنة بـ 36.50مليون ريال ليصل إلى  352

 نموًا سلبيًا 2016في عام 
ً

 .(4-7الشكل البياني )في المئة  1.0 نسبته، مسجلا

 (2017-2013)معدل نمو إجمالي أقساط التأمين المكتتبة : 3-7الشكل البياني 

  
 2017ففي عام تباطؤ نمو التأمين على عمق القطاع،  أثر 

في المئة  1.99انخفض عمق قطاع التأمين للسنة الثانية على التوالي ليصل إلى 

في المئة من الناتج المحلي الإجمالي  1.42من الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي و

  .(5-7الشكل البياني )

الناتج المحلي الإجمالي  نسبة إلىعمق قطاع التأمين : 4-7الشكل البياني 

 لمحلي الإجمالي غير النفطيمقارنة بالناتج ا

 
للسنة الثانية على  (أو الإنفاق على التأمين لكل فرد)انخفضت كثافة التأمين 

  1,121صل إلى تالتوالي ل
ً

وانخفضت  .(6-7الشكل البياني ) 2017في عام  ريالا

في المئة في عام  3.3ـ نسبةمقارنة ب 2016في المئة في عام  2.3الكثافة بنسبة 

2017. 

 

 

 (إنفاق الفرد على التأمين)كثافة التأمين : 5-7الشكل البياني 

 
 أداء السوق  7-2

سجل سوق التأمين انخفاضًا في صافي دخل بشكل عام، 

تراجعت نتائج صافي فقد ، 2017الاستثمار وإيرادات الاكتتاب في عام 

ألف ريال في  344إلى  2016ألف ريال في عام  368الاستثمار للمؤمّن لهم من 

 ، في حين ارتفع 2017عام 
ً

ألف ريال  358صافي الاستثمار للمساهمين من قليلا

 . (7-7الشكل البياني ) 2017ألف ريال في عام  397إلى  2016في عام 

، 2017سجل إجمالي إيرادات الاكتتاب انخفاضًا كبيرًا في عام 

ونتج الانخفاض في  .في المئة 27تراجعًا بنسبة  ت إيرادات الاكتتابحيث سجل

 فيصافي دخل الاستثمار وإيرادات الاكتتاب في الغالب من حالة عدم اليقين 

ارتفاعات الأسعار؛ مما أثر في هوامش الربح والقيمة الإجمالية من السوق و 

 . (7-7الشكل البياني ) لأقساط التأمين المكتتبة

 رإيرادات الاكتتاب وصافي دخل الاستثما: 6-7الشكل البياني 

 

حيث انخفض ، 2017تراجع صافي الأقساط المكتسبة في عام 

مليار ريال، مقارنة  30.60ليصل إلى ( في المئة 1.00)ريال  ملايين 308بمقدار 

 .(8-7الشكل البياني ) 2016مليار ريال في عام  30.91 مبلغبـ
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 صافي الأقساط المكتسبة: 7-7الشكل البياني 

   

بمقدار ، 2017المطالبات المتكبدة في عام  تمن ناحية أخرى، ارتفع

 23.7 مبلغمليار ريال مقارنة ب 24.6 صل إلىتل( في المئة 3.8)مليون ريال  893

  (.9-7الشكل البياني ) 2016مليار ريال في عام 

 صافي المطالبات المتكبدة: 8-7الشكل البياني 

 

والعائد على الأصول في عام  العائد على حقوق الملكية انخفض

حيث سجل العائد على حقوق الملكية نموًا بنسبة  ،2016مقارنة بعام  2017

، وسجل 2016في المئة في عام  14.5ـ نسبةمقارنة ب 2017في المئة في عام  4.67

 3.7مقارنة بـ  2017في المئة في عام  1.16العائد على الأصول كذلك نموًا بنسبة 

 .(10-7الشكل البياني ) 2016في المئة في عام 

 العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية: 9-7الشكل البياني 

 

 مخاطر التأمين 7-3

 مخاطر السوق  7-3-1

واصلت هوامش الملاءة المالية ارتفاعها على الرغم من انخفاض معدل 

 وجاء ذلك  .مقارنة بالأعوام السابقة 2017الأقساط في عام 
ً
للإجراءات  نتيجة

في تحسين  تساهم والتيالتصحيحية والسياسات التي اتخذتها المؤسسة 

 143إلى قرابة  2017ووصل هامش الملاءة المالية في عام . هوامش الملاءة المالية

في حين  .(11-7الشكل البياني ) 2016في المئة في عام  150ـ نسبةفي المئة مقارنة ب

مقارنة بالربع الرابع من  2017سجلت النسبة انخفاضًا في الربع الرابع من عام 

علاوة على ذلك، حافظ . ، إلا أنها عمومًا ما زالت تظهر تحسنًا مستمرًا2016عام 

 .في المئة 100القطاع على هامش ملاءة مالية أعلى من متطلب الهامش البالغ 

 )%(ءة المالية الربعية هوامش الملا: 10-7الشكل البياني 

 

لمؤمّن اصافي أصول  كلٍّ من أظهرت نتائج الأصول المقبولة ارتفاعًا في

ويعد صافي الأصول المقبولة ، 2017لمساهمين في عام الهم وصافي أصول 

قد و  .الاستحقاقللسيولة ومدى توافر الأصول لدفع المطالبات عند  مؤشرًا

 قدرها  2017أظهرت نتائج عام 
ً
لمؤمّن لهم اصافي أصول في في المئة  3.14زيادة

 .(12-7الشكل البياني )لمساهمين اصافي أصول في في المئة  7.61و

 صافي الأصول المقبولة: 11-7الشكل البياني 
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 بينما تطورات في إجمالي رأس المال المعرض للمخاطر ال اختلفت

انخفض إجمالي رأس المال المعرض للمخاطر للأفراد في  لأفراد والمجموعات،ا

بينما ارتفع إجمالي رأس المال المعرض للمخاطر  ،في المئة 2.65بنسبة  2017عام 

من جهة أخرى، انخفضت . في المئة 16.44للمجموعات في نفس العام بنسبة 

 في 11.79حصة إعادة التأمين من رأس المال المعرض للمخاطر للأفراد بنسبة 

الشكل البياني )في المئة  7.41بينما ارتفعت الحصة للمجموعات بنسبة  ،المئة

، ويشير هذا إلى تحسن تغطية إعادة التأمين لرأس المال المعرض للمخاطر (7-13

 .للأفراد، وتراجعها للمجموعات

في المئة  67.43وبشكل عام، بلغت نسبة تغطية إعادة التأمين لمخاطر رأس المال 

  .2016في المئة في عام  نسبة72.99مقارنة بـ  2017في عام 

 إجمالي رأس المال المعرض للمخاطر: 12-7الشكل البياني 

 

الاحتياطيات الفنية القوية في استقرار قطاع التأمين  تساهم

ساهمت  ،وخلال الأعوام الخمسة الماضية ل مخاطر تقلبات السوق،يوتقل

 .السياسات المطبقة في تعزيز الاحتياطيات الفنية

تم تجنيبها من الأرباح لتغطية يأموال )ارتفعت الاحتياطيات الفنية  2017في عام 

 29.727مليار ريال من نحو  30.187في المئة لتصل إلى  1.6بنسبة ( المطالبات

ذلك، أظهرت  بالإضافة إلى. (14-7الشكل البياني ) 2016مليار ريال في عام 

 منذ الربع الثالث من عام 
ً
 مستمرة

ً
 2015الاحتياطيات الفنية الربعية زيادة

 .(15-7الشكل البياني )

 

 

 

 الاحتياطيات الفنية: 13-7الشكل البياني 

 

 (2017-2013)الاحتياطيات الفنية الربعية : 14-7الشكل البياني 

 

 المخاطر المالية 7-3-2

 الخاصةسوق التأمين السعودي معظم المخاطر  يتحمل

ففي عام  .في ارتفاع نسبة الاحتفاظ السنوية ونموها ذلكويتضح  بالسوق،

في المئة في عام  83.7في المئة في حين بلغت  84.5، بلغت نسبة الاحتفاظ 2017

وواصلت نسبة الاحتفاظ ارتفاعها بمعدل نمو  .(16-7الشكل البياني ) 2016

ن شركات التأمين من تحمل ذلك قد و  .في المئة 2.08سنوي مركب بلغ 
ّ
مك

 .صدمات السوق عوضًا عن نقلها إلى شركات إعادة التأمين المحلية أو العالمية
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 نسبة الاحتفاظ: 15-7الشكل البياني 

 

، يتضح وجود تباين طفيف في 2017و 2016بالنظر إلى النتائج الربعية لعامي 

  86-82نسب الاحتفاظ في نطاق 
ً
ختلاف لا في المئة، ويأتي هذا الاختلاف نتيجة

-7الشكل البياني )مخاطر السوق عن إجمالي الأقساط المكتتبة خلال كل ربع 

17). 

 (2017-2016)نسب الاحتفاظ الربعية : 16-7الشكل البياني 

 

ستخدم  بتطورات النسبة المركبة،تأثرت الربحية في القطاع  
ُ
ت

 2015وعلى النقيض من عامي . لقياس ربحية قطاع التأمينالمركبة النسبة 

في  100ليسجل نسبة مركبة تتجاوز  2017، عاد قطاع التأمين في عام 2016و

 .(18-7الشكل البياني )المئة 

 

 

 

 

 النسبة المركبة: 17-7الشكل البياني 

 
فعلى  .البيانات الربعية تذبذبًا خلال السنة الواحدةإضافة إلى ذلك، تظهر 

في المئة مقارنة  110بلغت النسبة للربع الأخير قرابة  2017في عام  ،سبيل المثال

 . (19-7الشكل البياني )في المئة في الربع الثالث  94ـ نسبةب

 بيانات ربعية((المركبة النسبة : 18-7الشكل البياني 

 

 والكفاءة التشغيلية يةخاطر التشغيلالم 7-3-3

تنفيذ مبادراته  2017واصل قطاع التأمين في عام  

مشروعًا من المشاريع  84أكملت شركات التأمين بنجاح حيث  الإستراتيجية،

 وتهدف جميع المشاريع الإستراتيجية .مشروعًا 141الإستراتيجية الجارية البالغة 

إلى تحسين الكفاءة التشغيلية وتعزيز جودة الخدمات في الفئات الرئيسة الثلاث 

 .في قطاع التأمين

 لتحسن الخدمات، إضافة إلى ذلك، 
ً
انخفضت نسبة المطالبات المفتوحة ونتيجة

الشكل ) في المئة 18.8لتسجل  2016انخفاضًا طفيفًا عن عام  2017في عام 

 .(20-7البياني 
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 الشكاوى المستلمة والمعالجة والمحلولة: 19-7 الشكل البياني

 

 المخاطر الأخرى  7-3-4

القائمة في قطاع التأمين  والقوانينسجل الالتزام بالأنظمة 

الواردة لاحظات المعدد  انخفضحيث  الماضية،تطورات كبيرة خلال الأعوام 

الشكل )أطراف خارجية بشكل كبير، وتراجعت كذلك العقوبات القانونية من 

 . (22-7البياني 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

من الدور الرقابي  أساس ي بشكلنتج التحسن في الالتزام  

وساهم  .بصفتهما جهتين تنظيميتين ،وهيئة السوق المالية النقد لمؤسسة

تطبيق الإجراءات التنظيمية في ضمان حقوق المستفيدين وتعزيز استقرار 

 .قطاع التأمين

 والأنظمة القائمةوالقوانين الالتزام بالقواعد : 20-7الشكل البياني 
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استقرار السوق المالية -8

 نظرة عامة 8-1

، ويتوقع أن 2017في عام  اقتصاديةحدثت تطورات وإصلاحات 

القريب، مثل السوق المالية في المدى يكون لبعضها تبعات غير مرغوب بها على 

وعلى الرغم من هذه  والاقتصاد،إضفاء ظلال من الشك على حالة السوق 

الانكماش الطفيف في الأنشطة الاقتصادية، مازال وضع من الإصلاحات و 

وأنشطة  ،والقيمة السوقية ،وقد حقق مؤشر سوق الأسهم. السوق المالية جيدًا

 .2016عام  مقارنة مع  والشركات المدرجة أداءً أفضل ،السوق المالية

حيث بلغ  ،2017شهد المؤشر تذبذبات محدودة خلال عام 

في المئة في عام  21.24في المئة مقارنة بنسبة  13.5متوسط نسبة التذبذب 

 2017ل عام وكان لتحسن أسعار النفط واستقرارها النسبي خلا، 2016

 .(1-8الشكل البياني )مساهمة إيجابية في أداء المؤشر 

 العلاقة بين مؤشر السوق الرئيس ي وأسعار النفط: 1-8الشكل البياني 

 

 جدًا للإصلاحات والشكوك التي 
ً
كانت القيمة المتداولة حساسة

في المئة بينما ارتفع أداء  27.0وحققت انخفاضًا سنويًا بنسبة تلوح في الأفق، 

 .(2-8الشكل البياني ) 2017في المئة خلال عام  0.22مؤشر السوق بنسبة 

 

 

 

 

 مؤشر السوق الرئيس ي والقيمة المتداولة: 2-8الشكل البياني 

 

ا 
ً
بوجه عام، ارتفعت القيمة السوقية للسهم ارتفاعًا طفيف

في المئة من الناتج  67.0أي ما نسبته  ،2017في عام تريليون  1.7لتصل إلى 

وارتفع عدد الشركات  .2016في المئة في عام  69.4مقابل  المحلي الإجمالي

شركة، وارتفع أيضًا عدد الأشخاص  179المدرجة في السوق الرئيس ي إلى 

 83من ( والمصرفية الاستثمارية ،وإدارة الأصول  ،شركات الوساطة)المرخص لهم 

 . (3-8الشكل البياني ) 2017في عام  86إلى  2016في عام 

 حجم السوق : 3-8الشكل البياني 
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 أنشطة السوق المالية 8-2

 2017بشكل عام، تجاوز عدد أنشطة السوق المالية في عام 

وسجلت قيمها المتداولة أداءً أفضل في جميع  ،متوسط الخمس سنوات

عملية تمويل في  213 من خلال .2016أنشطة الإصدار مقارنة ببيانات عام 

في المئة عن العام السابق  26.2السوق، ارتفع إجمالي قيمة الإصدارات بنسبة 

، وهو ما يقل عن متوسط الخمس سنوات 2017مليار ريال في عام  36.1ليبلغ 

وارتفع عدد الاكتتابات  .(5-8و 4-8الشكلان البيانيان )في المئة  20.3بنسبة 

-8الإطار )( نمو)منها من خلال سوق الأسهم الموازية  9، وقد طرح 10العامة إلى 

1)  . 

 (عدد الأنشطة)أنشطة السوق المالية : 4-8الشكل البياني 

 

 إجمالي قيمة الإصدارات: 5-8الشكل البياني 

  
 .لا تشمل الإصدارات الحكومية*

 

شهدت القيمة فقد سُجل انخفاض ملحوظ في التداول، 

مليار  1,570 نحومليار ريال مقارنة بـ 836المتداولة انخفاضًا حادًا لتصل إلى 

وعلى نحو مماثل، انخفض إجمالي عدد الأسهم المتداولة في  .2016ريال في عام 

، وهو ما يقل عن متوسط 2016في المئة عن عام  36.0بنسبة  2017عام 

 .(6-8الشكل البياني )في المئة  27.9الخمس سنوات بنسبة 

 عدد الأسهم المتداولة وقيمتها: 6-8الشكل البياني 

 

 حدث تغيير طفيف في القطاعات التي يتركز فيها نشاط التداول،

في المئة من إجمالي قيمة  73.1تركز التداول في خمسة قطاعات شكلت نحو 

على أكبر  واستحوذ القطاع المصرفي .مليار ريال 611لسوق البالغة في االتداول 

مليار ريال  194في المئة أو  23.3نسبة من إجمالي القيمة المتداولة حيث بلغت 

 .(7-8الشكل البياني ) 2017من إجمالي القيمة المتداولة في عام 

 التركز كنسبة من قيمة الأسهم المتداولة حسب القطاع: 7-8الشكل البياني 

 

 الأشخاص المرخص لهم  8-3

 2017على وجه العموم، شهدت السوق المالية خلال عام 

تطورات كبيرة تتعلق بهيكل السوق وأنظمتها والإصلاحات الحكومية فيها، 

تمكنوا من و  جيديزال الأشخاص المرخص لهم يتمتعون بوضع ما ومع ذلك، 
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. أصبح مصدر دخلهم كذلك أكثر متانةإضافة لذلك، فقد تسجيل أداء قوي، 

ليرتفع  2017عام  فيرخصت هيئة السوق المالية ثلاثة أشخاص جدد وقد 

 . في نهاية العام 86إجمالي عدد الأشخاص المرخص لهم إلى 

لت هيئة السوق المالية بعض على المستوى التنظيمي، عدّ 

لوائحها المتعلقة بمتطلبات الترخيص، ويُتوقع أن تدعم هذه التعديلات 

وتشمل هذه التعديلات خفض  .نافسية في السوق الكفاءة وأن تعزز القدرة الت

 20مليون ريال إلى  50متطلبات الحد الأدنى لرأس المال لأنشطة الإدارة من 

إدارة صناديق : مليون ريال، وإضافة نوعين من الأنشطة إلى أنشطة الإدارة وهما

الاستثمار الخاصة غير العقارية وإدارة محافظ المستثمرين ذوي الخبرة، بأصول 

 5مدارة لا تتجاوز قيمتها مليار ريال وبمتطلب حد أدنى لرأس المال المدفوع قدره 

النشاطان المضافان أن تتوفر للشخص المرخص له آلية  ويتطلب .ريالملايين 

وتمثل . للرقابة على قيمة الأصول المدارة لضمان عدم تجاوزها الحد الأقص ى

ئة من إجمالي الأموال المحققة في الم 45الإيرادات من إدارة الأصول ما نسبته 

  .(8-8الشكل البياني )

 توزيع الإيرادات: 8-8الشكل البياني 

 

 

 الربحية 8-3-1

على الرغم من استمرار انخفاض صافي دخل الأشخاص 

 لا يزال متجاوزًا المعايير 
ً

المرخص لهم هذا العام، إلا أن القطاع إجمالا

في المئة لعام  9.5ومع أن القطاع قد قلص إجمالي نفقاته بنحو  .الاحترازية

 1.6في المئة ليصل إلى  7.4، إلا أن إجمالي صافي الدخل انخفض بنسبة 2017

ويُعزى هذا الانخفاض إلى  .2016مليار ريال في عام  1.7 مبلغمليار ريال مقارنة بـ

 تلك الناجمة عن أنشطة 
ً
والأنشطة الأخرى التداول تراجع الإيرادات، وخاصة

وأظهرت الإيرادات  .على التوالي في المئة 54.3في المئة و 21.6التي تقلصت بنسبة 

ا في عام  والحفظالناتجة عن أنشطة إدارة الأصول 
ً
بنسبة  2017نموًا ملحوظ

انخفضت نسبة العائد على الأصول و . على التوالي في المئة 30.6في المئة و 11.4

في المئة من إجمالي  5.6لتصل إلى  2016مقارنة بعام  2017للقطاع في عام 

  (.10-8و 9-8الشكلان البيانيان )الأصول 

 )%(نمو صافي الدخل : 9-8الشكل البياني 

 

 )%(العائد على الأصول : 10-8الشكل البياني 

 

يعد مستوى التنويع عنصرًا مهمًا عند تقييم جودة الأصول، 

للشخاص المرخص لهم بتنوع كافٍ وتميل إلى وتتمتع استثمارات المحافظ 

وقد تم  .الاستثمار بشكل أكبر في قطاع العقارات في السنوات الثلاث الأخيرة

 59.0توجيه معظم رأسمال القطاع إلى صناديق الاستثمار، حيث بلغ ما نسبته 

ويحتل الاستثمار في القطاع  .2017الاستثمارات في عام  في المئة من إجمالي

الشكل ) 2017في المئة في عام  26.3ي المرتبة الثانية ويشكل ما نسبته العقار 

  .(11-8البياني 

 

 

 

21%

45%

13%

0.04%

3%
12%

6%

التعامل إدارة الأصول  المصرفية الاستثمارية 

الأبحاث/المشورة الحفظ الاستثمار

إيرادات أخرى 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2013 2014 2015 2016 2017

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2013 2014 2015 2016 2017



 استقرار السوق المالية

 61                                                                                                                        2018تقرير الاستقرار المالي 

تحليل استثمارات الأشخاص المرخص لهم في مختلف فئات : 11-8الشكل البياني 

 الأصول 

 

 كفاية رأس المال  8-3-2

في  26.9المخاطر برجحة المبلغت نسبة رأس المال إلى الأصول 

، وهي نسبة لا تزال 2016في المئة في نهاية عام  27.4المئة مقارنة بنسبة 

كفاية رأس المال دورًا حاسمًا في ضمان ب التنظيمات الخاصةتؤدي . مرتفعة

ووفقًا لبيانات حديثة، استمر الأشخاص  .إدارة الأعمال بشكل سليم وفعال

من كافٍ والإدارة والحفظ في الاحتفاظ بمستوى  التداول المرخص لهم بأنشطة 

 .2017رأس المال في نهاية عام 

 السيولة 8-3-3

 لقابليةدة تعد سيولة الأصول من العوامل المهمة المحدّ  

لزم هيئة السوق المالية الأشخاص المرخص  الاستمرارية للمؤسسات المالية،
ُ
وت

التي تساعد في تحديد و  ،حد أدنى للسيولةكتطلبات الملهم بتحقيق مجموعة من 

وقد ارتفعت السيولة لدى الأشخاص . ياسها وإدارتهامخاطر السيولة لديهم وق

التي تقاس بنسبة الأصول السائلة إلى إجمالي الأصول، في عام و المرخص لهم، 

 2016في المئة في عام  60.6في المئة، مقارنة بنسبة  64.5لتصل إلى  2017

 .   (12-8الشكل البياني )

 إجمالي الأصول نسبة الأصول السائلة إلى : 12-8الشكل البياني 

 

 التركز والتوزيع 8-3-4

 .لا يزال نشاطا الوساطة وإدارة الأصول متركزين منذ فترة طويلة

شخصًا مرخصًا له بإدارة  63أشخاص فقط من أصل  9 أدار، 2017عام في 

الشكل البياني )في المئة من أصول الصناديق العامة  86.2الصناديق ما نسبته 

للبيانات أن التركز لم يكن فقط على مستوى ويظهر التحليل العميق . (8-13

الأشخاص المرخص لهم، بل وأيضًا على مستوى الصناديق، حيث كان لصندوق 

في المئة من إجمالي أصول  29.4نسبته بلغت  أنإذ  ،واحد النصيب الأكبر

 . الصناديق العامة

 لهمتوزيع أصول الصناديق العامة حسب الأشخاص المرخص : 13-8الشكل البياني 

 
وفيما يتعلق بتداول الأسهم، أظهرت أنشطة الوساطة تركزًا مرتفعًا نسبيًا، حيث 

أشخاص مرخص لهم  9في المئة من قيمة التداول من خلال  86.7تم تنفيذ 

 . (14-8الشكل البياني )شخصًا  33للتعامل كوكلاء من أصل 

ب الأشخاص المرخص لهمتوزيع القيمة المتداولة حس: 14-8الشكل البياني 
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 1-8الإطار 

 (نمو)السوق الموازية 

قد تكون السوق الموازية أكثر جاذبية من . الاستثمار وتحفيز النمو الاقتصادي، مما سيدعم تنويع 2030، ويهدف إطلاق هذه السوق في الأساس إلى تطوير بنية السوق المالية لتتماش ى مع رؤية 2017في شهر فبراير من عام ( نمو)السوق الموازية ( تداول )أطلقت سوق الأسهم السعودية 

 :السوق الرئيس ي من عدة نواحي كما هو موضح في الجدول التالي

 السوق الرئيسية (نمو)السوق الموازية  المعيار

 مليون ريال سعودي 100 ريال سعودي ملايين 10 الحد الأدنى للقيمة السوقية

 %30 %20 نسبة المطروح

بات الإدراج التشغيلية
ّ
 نشاط تشغيلي لمدة ثلاث سنوات على الأقل نشاط تشغيلي لمدة سنة على الأقل متطل

 الالتزامات المستمرة
يومًا تقويميًا من نهاية الفترة، وبيانات مالية  30بيانات مالية ربع سنوية في غضون 

 .سنوية في غضون ثلاثة أشهر من نهاية الفترة

يوم عمل من نهاية الفترة، وبيانات مالية سنوية في  45بيانات مالية ربع سنوية في غضون 

 .يوم عمل من نهاية الفترة 90غضون 

 %10 %20 نسبة تذبذب الأسعار اليومية

 استمارة طلب مفصلة معدلة، استمارة طلب أقل صرامة وثيقة الإدراج

 متوسطة منخفضة تكلفة الإدراج في السوق 

 مفصلة ومطولة عملية طرح أكثر سهولة تشابه الاكتتاب الخاص عملية الطرح

مستشار مالي ومستشار قانوني خلال عملية 

 الاكتتاب العام
 .المستشار المالي والمستشار القانوني إلزاميان .المستشار المالي إلزامي، أما المستشار القانوني فاختياري 

 

 :2017عام عن السوق الموازية )نمو( لموجز والمعلومات أدناه تقدم . مليار ريال 2.6مليون ريال وبإجمالي قيمة سوقية بلغ  752.4تسع شركات بقيمة طرح بلغت ( نمو)، بلغ عدد الشركات المدرجة في السوق الموازية 2017بحلول نهاية عام 

 
 000,000)قيمة الأسهم المتداولة 

 ( ريال سعودي
 المتداولةالأسهم  العمليات

 70.64( 000,000) 78.77( 000) 1,805.96 2017إجمالي عام 

 336.38( 000) 375.08 8.6 المتوسط اليومي

 .لمتطلبات هيئة السوق المالية للدخول في السوق، وهو ما قد يساهم في استدامة السوق وتستهدف السوق الموازية المستثمرين ذوي الخبرة المستوفين . 2017نقطة في نهاية عام  3140.01نقطة، وأغلق المؤشر عند  6037سجلت السوق الموازية أعلى إغلاق عند 
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تداول : المصدر


