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أسعار الفائدة ستتراجع في 2024 في ظل تباطؤ النمو العالمي  
تباطــأ نمــو الاقتصــاد العالمــي خــلال عــام 2023 رغــم المرونــة التــي أبداها إزاء 
ارتفــاع أســعار الفائــدة. وتشــير افــاق النمــو فــي عــام 2024 لأداء مماثــل، إذ 
يتوقــع صنــدوق النقــد الدولــي تســجيل نمــو آخــر دون المســتوى وبنســبة ٪2.9 
مقابــل 3٪ فــي عــام 2023 فــي ظــل تباطــؤ وتيــرة نمــو الاقتصــاد الأمريكــي إلى 
1.5٪ مقابــل 2.1٪ هــذا العــام، وامتــداد تأثيــر سياســات التشــديد النقــدي 
علــى الاقتصــاد الحقيقــي وضعــف ميزانيــة المســتهلكن. كمــا لا نســتبعد 
حــدوث »هبــوط حــاد« ينطــوي علــى زيــادة أكثــر حــدة فــي معــدلات البطالــة، 
وهــو مــا قــد يكــون مــن الأمــور التــي لهــا دلالــة واضحــة فــي عــام الانتخابــات 
الرئاســية. وســيبقى النمــو الاقتصــادي فــي منطقــة اليــورو والمملكــة المتحــدة 
ضعيفــاً، إذ يتوقــع أن يصــل إلــى 1.2٪ و0.6٪ علــى التوالــي، فــي ظــل ارتفــاع 
أســعار الفائــدة، والتلاشــي التدريجــي لصدمــة الطاقــة، وضعــف الطلــب 
الخارجــي الــذي يؤثــر علــى الصــادرات، وقلــة الدعــم المالــي مقارنــة بالولايــات 
المتحــدة. أمــا فــي الصــن، فقــد يواجــه نمــو الاقتصــاد الصينــي صعوبــة فــي 
تســجيل نمــو يصــل إلــى 5٪ علــى خلفيــة اســتمرار المصاعــب التــي تواجــه 
ــة باتخــاذ  ــة للحكوم ــاع الأصــوات المطالب ــع ارتف ــاري، خاصــة م القطــاع العق
نهــج أكثــر جــرأة لدعــم الاقتصــاد رغــم ظهــور بعــض البيانــات التــي تشــير إلــى 

تحســن الأداء فــي الآونــة الأخيــرة.
ــدول المتقدمــة، وســاهم  وقــد شــهد معــدل  التضخــم تباطــؤاً، خاصــة فــي ال
فــي ذلــك انخفــاض أســعار الطاقــة والمــواد الغذائيــة، إلا أن مقاييــس التضخــم 
الأساســية مــا زالــت مرتفعــة للغايــة )نحــو 4٪ فــي الولايــات المتحــدة ومنطقــة 
اليــورو( بمــا لا يفســح المجــال أمــام البنــوك المركزيــة لإعــلان انتصارهــا فــي 
معركــة التضخــم. لذلــك، فعلــى الرغــم مــن وصــول أســعار الفائــدة لمســتويات 
الــذروة، أو اقترابهــا مــن تلــك المســتويات، ســيبقى صنــاع السياســات متمســكن 
بتبنــي نبــرة متشــددة، ومــن غيــر المرجــح أن يتــم خفــض أســعار الفائــدة بوتيــرة 
ســريعة فــي حالــة التمكــن مــن تجنــب ســيناريو »الهبــوط الحــاد« ســالف الذكــر. 
تراكميــة  بتطبيــق تخفيضــات  الفيدرالــي  الاحتياطــي  قيــام  فكــرة  أن  كمــا 
لأســعار الفائــدة بمقــدار 50-100 نقطــة أســاس حتــى عــام 2024 تبــدو مــن 
الســيناريوهات المقبولــة، مــع إمكانيــة تيســير السياســات النقديــة بوتيــرة أكثــر 
قــوة إذا أصيــب الاقتصــاد بضعــف حــاد. وعلــى الرغــم مــن ذلــك، فــإن ارتفــاع 
مســتويات الديــن العــام الأمريكــي وإمكانيــة مواصلــة مجلــس الاحتياطــي 
الفيدرالــي تطبيــق سياســة التشــديد الكمــي حتــى مــع خفــض أســعار الفائــدة 
قصيــرة الأجــل قــد يحــول دون انخفــاض عائــدات الســندات طويلــة الأجــل 

بوتيــرة شــديدة.
أمــا علــى صعيــد التوقعــات الخاصــة بأســعار النفــط فــي عــام 2024 فتبــدو 
إيجابيــة، إذ مــن المتوقــع أن يســتفيد ســعر مزيــج خــام برنــت مــن اســتمرار 
تشــديد جانــب العــرض ليصــل فــي المتوســط لنحــو 85 دولار للبرميــل – مقابــل 
83 دولار المتوقعــة لعــام 2023. وتشــير التوقعــات الأساســية لعــام 2024، وفقــاً 
ــي عــن  ــق تراجــع جزئ ــة تطبي ــى إمكاني ــة، إل ــا الحالي ــك وحلفائه لخطــة الأوب
سياســات خفــض حصــص الإنتــاج الطوعيــة )+800 ألــف برميــل يوميــاً( التــي 
تم إقرارهــا فــي مايــو 2023 مــن قبــل أعضــاء الأوبــك وحلفائهــا مــن دول 
مجلــس التعــاون الخليجــي، وهــي تحديــداً الســعودية والكويــت والإمــارات 
وعمــان، الأمــر الــذي مــن شــأنه أن يجعــل نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي 
النفطــي الحقيقــي فــي هــذه الــدول أكثــر إيجابيــة بعــد التراجــع الــذي شــهدته 
ــى الرغــم مــن ذلــك، تحيــط شــكوك  ــه عل ــدول فــي عــام 2023. إلا أن ــك ال تل
كبيــرة بتلــك التوقعــات، خاصــة إذا انخفــض ســعر مزيــج خــام برنــت إلــى 80 
ــال  ــن احتم ــد م ــد يزي ــرة محــدودة، إذ ق ــك لفت ــن ذل ــل م ــل أو أق دولار للبرمي

قيــام الأوبــك وحلفائهــا بالتوجــه بــدلاً مــن ذلــك لتمديــد كافــة خطــط خفــض 
حصــص الإنتــاج حتــى العــام المقبــل.

الاقتصاد الخليجي قد يشهد نمواً جيداً في 2024
تشــير توقعاتنــا الأساســية إلــى أنــه علــى الرغــم مــن المعانــاة التــي قــد تتعــرض 
ــد  ــود، فق ــم مــن ضعــف النمــو الاقتصــادي والرك ــا أجــزاء أخــرى مــن العال له
يكــون أداء اقتصــاد منطقــة مجلــس التعــاون الخليجــي جيــداً فــي ظــل اســتمرار 
ارتفــاع أســعار النفــط. وقــد يدعــم ارتفــاع أســعار النفط مســتويات الثقة ووضع 
الماليــة العامــة، إلــى جانــب سياســات الماليــة العامــة التــي تركــز علــى الاســتثمار، 
ومواصلــة الإصلاحــات الرئيســية الداعمــة للنمــو والتنويــع، وانخفــاض معدلات 
التضخــم فــي احتــواء تأثيــر ارتفــاع أســعار الفائــدة واســتقرار نمــو القطــاع غيــر 
النفطــي عنــد نســبة 4٪+ فــي عــام 2024. كمــا أن ارتفــاع الإنتــاج النفطــي 
نتيجــة التراجــع عــن التخفيضــات الســابقة يعــزز مــن إيجابيــة افــاق نمــو النــاتج 
المحلــي الإجمالــي إلــى 2.9٪ مقابــل 0.8٪ فــي عــام 2023. وســوف يكون النمو 
غيــر النفطــي القــوي الــذي تدعمــه الإصلاحــات فــي كل مــن الســعودية - والتــي 
تمثــل نحــو نصــف النــاتج المحلــي الإجمالــي الإقليمــي – والإمــارات هــو المحــرك 
الرئيســي للنمــو الاقتصــادي، فــي حــن أن التوســع غيــر النفطــي فــي الــدول 
الأخــرى ســيكون إيجابيــاً، ولكنــه أكثــر تواضعــاً. كمــا نــرى عامــاً آخــر مــن النمــو 
الجيــد بنســبة 3٪+ بالنســبة للاقتصــاد غيــر النفطــي فــي الكويــت، فــي ظــل 

قيــام الاســتثمارات بــدور أكثــر أهميــة مــن الســابق.
وعلــى الصعيــد الماليــة العامــة، فنتوقــع تســجيل الموازنــات الخليجيــة لفوائــض 
ماليــة بقــدر قليــل وإن كان ثابتــاً فــي عــام 2024، فــي ظــل زيــادة النفقــات بوتيــرة 
معتدلــة وإصــدار أدوات ديــن أقــل ممــا كانــت عليــه فــي ســنوات الجائحــة علــى 
خلفيــة توافــر الفوائــض وارتفــاع تكاليــف الاقتــراض. كمــا ســينخفض إجمالــي 
الديــن الحكومــي إلــى نســبة متواضعــة تبلــغ نحــو 27٪ مــن النــاتج المحلــي 
الإجمالــي فــي عــام 2024 مقابــل حوالــي 40٪ فــي عــام 2020، وفقــاً لصنــدوق 
النقــد الدولــي. أمــا التضخــم، والــذي تم احتــواءه بشــكل جيــد خــلال العامــن 
الماضيــن، فقــد يشــهد المزيــد مــن التراجــع بوتيــرة هامشــية خــلال العــام القــادم.
وقــد تتحســن التوقعــات الاقتصاديــة فــي حالــة ارتفــاع أســعار النفــط بشــكل 
أكبــر مــن المتوقــع، خاصــة إذا كانــت مرونــة الطلــب العالمــي أعلــى مــن المتوقــع، 
أو نجحــت منظمــة الأوبــك وحلفائهــا بقيــادة الســعودية فــي تأكيــد ســيطرتها 
علــى الســوق مــن خــلال إبقــاء العــرض محــدوداً. وعلــى الجانــب الســلبي، 
ــة العامــة  فباســتثناء انخفــاض أســعار النفــط الــذي قــد يدفــع أرصــدة المالي
ــي اســتمرار أســعار  ــل المخاطــر الرئيســية ف ــرة أخــرى نحــو العجــز، فتتمث م
الفائــدة »أعلــى لفتــرة أطــول« ممــا قــد يســاهم فــي الضغــط علــى النفقــات 
العامــة وأســعار الأصــول الماليــة والعقــارات، هــذا إلــى جانــب امتــداد الصــراع 

المتصاعــد فــي غــزة.
أمــا علــى صعيــد الاقتصــاد المصــري، فمــا زال يــرزح تحــت ضغــوط شــديدة في 
عــام 2023 فــي ظــل الارتفــاع الكبيــر لمعــدلات التضخــم ورفــع أســعار الفائــدة 
وتعثــر برنامــج القــرض المقــدم لمصــر مــن قبــل صنــدوق النقــد الدولــي، وإحــراز 
القليــل مــن التقــدم علــى صعيــد الإصلاحــات الاقتصاديــة الحاســمة. وتشــير 
توقعــات ســيناريو الأســاس إلــى إمكانيــة أن تســاهم الانتخابــات الرئاســية 
المقبلــة فــي ديســمبر 2023 فــي إفســاح المجــال أمــام خفــض قيمــة الجنيــه 
المصــري فــي بدايــة عــام 2024. كمــا أن تأكيــد الحكومــة المقبلــة علــى التزامهــا 
بالإصلاحــات التــي قــد تســمح بإعــادة احيــاء برنامــج صنــدوق النقــد الدولــي 
قــد يــؤدي بــدوره لعــودة الثقــة تدريجيــاً ومــا قــد ينتــج عــن ذلــك مــن انخفــاض 
فــي معــدلات التضخــم وأســعار الفائــدة فــي وقــت لاحــق مــن العــام المقبــل، ممــا 

قــد يســاهم فــي تحســن وتيــرة النمــو.

مــن المتوقــع أن يشــهد النمــو العالمــي عامــا آخــر مــن الأداء الضعيــف فــي 2024 فــي ظــل تعــرض النشــاط الاقتصــادي فــي الولايــات المتحــدة وأوروبــا لضغــوط ناجمــة 
عــن تداعيــات رفــع ســعر الفائــدة، إضافــة للمخاطــر القائمــة التــي تتمثــل فــي »الهبــوط الحــاد« لاقتصــاد الولايــات المتحــدة. ومــن المتوقــع أن تبقــى أســعار النفــط 
مرتفعــة لتســتقر عنــد 85 دولار للبرميــل فــي عــام 2024، وذلــك بفضــل التراجــع الجزئــي عــن تخفيضــات حصــص الإنتــاج التــي أقرتهــا الأوبــك وحلفائهــا فــي 
وقــت ســابق. وفــي ضــوء ذلــك، قــد يشــهد النمــو الاقتصــادي فــي منطقــة دول مجلــس التعــاون الخليجــي أداءً جيــداً فــي ظــل السياســات الماليــة الداعمــة، وعــدم 
رفــع أســعار الفائــدة مــرة أخــرى، واســتمرار الإصلاحــات القائمــة علــى الاســتثمار، خاصــة فــي أكبــر اقتصاديــن فــي المنطقــة. وقــد تتأثــر الآفــاق الاقتصاديــة لــدول 
مجلــس التعــاون الخليجــي بصــورة أكثــر ايجابيــة مــع ارتفــاع أســعار النفــط، خاصــة إذا كان الطلــب العالمــي أكثــر مرونــة مــن المتوقــع. أمــا علــى صعيــد أبــرز المخاطــر 
الرئيســية التــي تهــدد آفــاق النمــو فتتمثــل فــي انخفــاض أســعار النفــط علــى خلفيــة الركــود العالمــي أو عــدم انضبــاط إمــدادات الأوبــك وحلفائهــا، وارتفــاع أســعار 

الفائــدة علــى المــدى الطويــل، هــذا إلــى جانــب التداعيــات الناجمــة عــن الصــراع فــي غــزة.

الآفاق الاقتصادية لدول مجلس التعاون الخليجي ومصر 
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الجدول 1: أهم البيانات الاقتصادية لدول مجلس التعاون الخليجي

المصدر: المصادر الرسمية وتقديرات بنك الكويت الوطني 

 الرسم البياني 2:سعر خام برنت وإنتاج دول الخليج النفطي

 المصدر: وكالة الطاقة الدولية، الأوبك تقديرات بنك الكويت الوطني، المتوسط السنوي لسعر النفط

  الرسم البياني 4: وضع المالية العامة لدول مجلس التعاون الخليجي
)٪ من الناتج)

المصدر: المصادر الرسمية وتقديرات بنك الكويت الوطني 
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الرسم البياني 1: الناتج المحلي الإجمالي العالمي
)% النمو السنوي)

المصدر: صندوق النقد الدولي، تقرير آفاق الاقتصادي العالمي أكتوبر 2023

الرسم البياني 3: الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي
)٪ النمو السنوي)

 المصدر: المصادر الرسمية وتقديرات بنك الكويت الوطني 

الرسم البياني 5: الناتج المحلي لدول مجلس التعاون حسب الدولة
)٪ النمو السنوي)

المصدر: المصادر الرسمية وتقديرات بنك الكويت الوطني 
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1.72.22.12.2تريليون دولارالناتج المحلي الإجمالي الإسمي

3.47.70.83.0٪ النمو السنوي  الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

5.00.8-0.111.5-٪ النمو السنوي   النقطي

5.35.54.44.2٪ النمو السنوي   غير النفطي

1.93.62.72.3٪ النمو السنويالتضخم

1.35.30.60.6-٪ من الناتج المحليوضع المالية العامة 

8.920.312.912.1٪ من الناتج المحليرصيد الحساب الجاري
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منطقة اليوروالعالم
الشرق الأوسط وغرب اسياالولايات المتحدة 



البحرين: اتساع العجز المالي في 2023 مع الالتزام ببرنامج التوازن المالي  
اعتدلــت وتيــرة النمــو الاقتصــادي فــي عــام 2023، ومــن المتوقــع أن يصــل 
ــر تم تســجيله فــي عــام  ــى بكثي ــل مســتوى أعل ــى 2.5٪ مقاب معــدل النمــو إل
علــى  أثــرت  التــي  الفائــدة  أســعار  ارتفــاع  ظــل  فــي   ٪4.9 بنســبة   2022
الاســتهلاك والاقتــراض، هــذا إلــى جانــب انخفــاض أســعار النفــط. ونتوقــع 
أن نشــهد تحســناً العــام المقبــل علــى خلفيــة نمــو قطــاع النفــط والغــاز بنســبة 
3.2٪ خاصــة أنــه بعــد اســتكمال صيانــة حقــل أبــو ســعفة ســيرتفع الإنتــاج 
إلــى 196 ألــف برميــل يوميــاً. كمــا يتوقــع أن يبقــى نمــو النشــاط غيــر النفطــي 
)نحــو 80٪ مــن الاقتصــاد( ثابتــاً علــى نطــاق واســع عنــد 3٪ نظــراً لأن دورة 
تشــديد السياســة النقديــة تعــد فــي ذروتهــا، هــذا إلــى جانــب حــرص الحكومــة 
ــة، واســتمرار ارتفــاع أســعار النفــط.  ــذ المشــاريع التنموي ــزام بتنفي ــى الالت عل
ومــن المفتــرض أن يســاهم نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي غيــر النفطــي بوتيــرة 
ــد  ــلًا )+1.5٪( ونمــو الائتمــان )+2.4٪( بع ــاع التضخــم قلي ــي ارتف ــدة ف جي

الأداء الضعيــف الــذي شــهدناه فــي عــام 2023.
ــد تخفيــض عجــز  ــى صعي ــق ســابقاً عل ــدم المتحق ــص جــزء مــن التق ــا تقل كم
الماليــة العامــة خــلال العــام الحالــي، إذ مــن المتوقــع أن يتســع العجــز إلــى ٪4.1 
مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي فــي عــام 2023 )4.8٪ فــي النصــف الأول مــن 
عــام 2023( علــى خلفيــة انخفــاض العائــدات النفطيــة )نحــو 60٪ مــن إجمالــي 
الإيــرادات(. إلا أننــا لا نتوقــع ســوى تســجيل نمــو محــدود فقــط علــى صعيــد 
النفقــات والتــزام الحكومــة ببرنامــج التــوازن المالــي. كمــا نتوقــع أن يســتأنف 
العجــز مســاره التراجعــي فــي عــام 2024، علــى الرغــم مــن أن تحقيــق التــوازن 
المالــي ســيتطلب ارتفــاع ســعر النفــط عــن المســتويات التــي تمــت الإشــارة إليهــا 
فــي توقعاتنــا الأساســية. وانخفــض الديــن العــام )بمــا فــي ذلــك القــروض 
الميســرة عبــر صناديــق التنميــة الخليجيــة( إلــى 100٪ مــن النــاتج المحلــي 
الإجمالــي بنهايــة عــام 2022 فــي ظــل تزايــد اســتحقاق الســندات ونمــو 
النــاتج المحلــي الإجمالــي الاســمي. وفــي ظــل توقــع ارتفــاع إصــدارات أدوات 
الديــن خــلال عامــي 2023-2024 لتغطيــة عجــز الماليــة العامــة الــذي ارتفعــت 
قيمتــه، فقــد ترتفــع نســبة الديــن إلــى النــاتج المحلــي الإجمالــي قليــلًا. ونظــرا 
ــة العامــة، يبقــى الانخفــاض الحــاد  ــط أوضــاع المالي للخطــوات المتخــذة لضب
فــي أســعار النفــط مــن أبــرز المخاطــر الرئيســية التــي تهــدد الآفــاق المســتقبلية.

عُمــان: تحســن التدابيــر الماليــة ومقاييــس الديــن تســاهم فــي رفــع التصنيــف 
الائتمانــي

بعــد التباطــؤ الاقتصــادي المتوقــع وتســجيل نمــو بنســبة 1.5٪ فــي عــام 2023، 
ــى 3٪ فــي  ــي فــي ســلطنة عُمــان إل ــي الإجمال ــاتج المحل ــد يتحســن نمــو الن ق
ــع الاقتصــادي التــي تطبقهــا  ــادرات اســتراتيجية التنوي عــام 2024 بفضــل مب
ــي  ــاج النفــط. وبعــد انكمــاش النــاتج المحل ــادة إنت ــة 2040( وزي الحكومــة )رؤي
الاجمالــي النفطــي فــي عــام 2023، نتوقــع لــه أن يرتفــع بنســبة 3.6٪ فــي عــام 
2024 علــى خلفيــة توقعــات إلغــاء تخفيضــات إنتــاج النفــط الطوعيــة للأوبــك 
وحلفائهــا اعتبــاراً مــن ينايــر 2024 وزيــادة إنتــاج الغــاز. كمــا يتوقــع أن يتحســن 
نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي غيــر النفطــي إلــى 2.7٪ مقابــل 2.4٪ فــي عــام 
2023 فــي ظــل تحســن أداء قطــاع البنــاء والتشــييد )بفضــل مدينــة الســلطان 
هيثــم الذكيــة ومشــاريع الســكك الحديديــة التــي تربــط بــن عمــان والإمــارات(، 
والنمــو المتوقــع لقطــاع الســياحة، وزيــادة انتاجيــة قطــاع التكريــر علــى خلفيــة 
تكثيــف أعمــال مصفــاة أوكيــوOQ8( 8( الدقــم - علــى الرغــم مــن وجــود بعــض 

القيــود بســبب الحاجــة المســتمرة لاتبــاع سياســات الحصافــة الماليــة.
وبــدأت الخطــة الماليــة متوســطة الأجــل تؤتــي ثمارهــا، ونتوقــع أن تســجل 
الموازنــة الحكوميــة فائــض مالــي خــلال فتــرة التوقعــات – أو تقتــرب مــن إنجاز 
ذلــك. وتشــير توقعــات هــذا العــام إلــى انخفــاض الفائــض المالــي بنســبة ٪0.3 

مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي علــى خلفيــة تراجــع الإيــرادات النفطيــة، علــى 
ــة.  ــدات النفطي ــادة العائ ــة زي ــى خلفي ــى 1.8٪ فــي عــام 2024 عل أن ينمــو إل
ــام مســاره الهبوطــي مــن نســبة 40٪ مــن  ــن الع ــع أن يواصــل الدي ومــن المتوق
النــاتج المحلــي الإجمالــي فــي عــام 2022 )مســتوى الــذروة بلــغ 70٪ فــي عــام 
2020(، إذ حــددت الســلطات مؤخــرًا حــداً »آمنــاً« للديــون بنســبة 30٪ مــن 
ــون ســيبقى  ــى أن خفــض قيمــة الدي ــي، ممــا يشــير إل ــي الإجمال ــاتج المحل الن
علــى رأس الأولويــات. ودفــع تحســن المقاييــس الماليــة ومســتويات الديــن الأكثــر 
ــى رفــع التصنيــف  ــورز إل ــد ب ــة وكالات التصنيــف فيتــش وســتاندرد أن إيجابي
الائتمانــي للحكومــة إلــى )+BB( مــن )BB( فــي الأشــهر الأخيــرة. وهنــاك عدد 
ــك انخفــاض  ــاق النمــو بمــا فــي ذل ــي تواجــه آف ــات الرئيســية الت مــن التحدي
أســعار النفــط عــن المســتوى المتوقــع أو زيــادة نســبة الديــن الحكومــي إلى الناتج 
المحلــي الإجمالــي نتيجــة لاتبــاع السياســة الماليــة التوســعية. وفــي المقابــل، فقد 
يتحســن الأداء الاقتصــادي بوتيــرة أعلــى مــن التوقعــات إذا ارتفعــت أســعار 
ــى مــن المتوقــع وســجل اقتصــاد عمــان غيــر النفطــي أداءً  النفــط بمعــدل أعل
يتخطــى التوقعــات، وهــو الأمــر الــذي مــن شــأنه تحســن إيــرادات الماليــة 

العامــة وتقليــل ضغــوط الإنفــاق الاجتماعــي علــى الحكومــة.
قطر: اعتدال وتيرة النمو بعد الأداء الاستثنائي في 2022

مــن المتوقــع أن تعتــدل وتيــرة النشــاط الاقتصــادي فــي عــام 2023 مقارنــة 
بالنمــو الاســتثنائي الــذي ســجله الاقتصــاد القطــري العــام الماضــي بفضــل 
والنمــو  المتشــددة،  النقديــة  بالظــروف  تأثــر  والــذي  العالــم،  كأس  بطولــة 
المحــدود لقطــاع النفــط والغــاز، وذلــك بالمقارنــة مــع النمــو القــوي للغايــة 
الــذي تم تســجيله فــي عــام 2022. وفــي ظــل التوقعــات التــي تشــير إلــى زيــادة 
إنتــاج الغــاز بمســتويات هامشــية، فمــن المتوقــع أن يكــون القطــاع الخــاص هــو 
القــوى الدافعــة للنمــو الاقتصــادي خــلال فتــرة التوقعــات، إذ تشــير البيانــات 
الشــهرية منــذ أبريــل إلــى انتعــاش النشــاط غيــر النفطــي. وواصلــت بيانــات 
مؤشــر مديــري المشــتريات نموهــا المســتمر )متوســط 9 أشــهر وصــل إلــى 53(، 
وبقــي عــدد الــزوار مرتفعــاً )بزيــادة 150٪ علــى أســاس ســنوي فــي الفتــرة 
الممتــدة مــن ينايــر إلــى أغســطس(، فــي حــن وصــل نمــو الائتمــان إلــى أعلــى 
ــى الرغــم  ــي ســبتمبر بنســبة 4.5٪ عل ــذ 19 شــهراً ف مســتوياته المســجلة من
مــن ارتفــاع أســعار الفائــدة. ومــن المتوقــع نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي بنســبة 
2.3٪ و2.5٪ فــي عامــي 2023 و2024 علــى التوالــي، فــي ظــل ارتفــاع النــاتج 
غيــر النفطــي بنســبة 3.1٪ و3.5٪. بالإضافــة إلــى ذلــك، ســيتم دعــم النشــاط 
الاقتصــادي مــن خــلال زيــادة نشــاط قطــاع البنــاء والتشــييد فــي ظــل تســارع 
ــار  ــرة إنجــاز مشــروع توســعة غــاز حقــل الشــمال العمــلاق بقيمــة 30 ملي وتي
دولار قبــل الموعــد المحــدد لاســتكمال المرحلــة الأولــى المقــرر إنجازهــا فــي 
عــام 2026، ممــا ســيؤدي إلــى زيــادة إنتــاج الغــاز الطبيعــي المســال بشــكل 
كبيــر )مــن 77 مليــون طــن ســنوياً فــي الوقــت الحالــي إلــى 127 مليــون طــن 
ــرادات النفــط والغــاز ممــا يتيــح إمكانيــة تمويــل مشــاريع  ــز إي ســنويا(، وتعزي

ــة. ــة التحتيــة الأخــرى المرتبطــة بالرؤي البني
ــي  ــاتج المحل ــن الن ــي 2023 )8.4٪ م ــي عام ــة ف ــض مالي ــق فوائ ــع تحقي ونتوق
الإجمالــي( و2024 )7.3٪ مــن إجمالــي النــاتج المحلــي( علــى خلفيــة اســتمرار 
ارتفــاع إيــرادات النفــط والغــاز والقيــود النســبية المفروضــة علــى الإنفــاق، رغــم 
أن الانفــاق الرأســمالي علــى المشــاريع الاســتراتيجية قــد يرتفــع فــي عــام 2024 
فــي ظــل اســتفادة الحكومــة مــن تحســن الحيــز المالــي، فــي ظــل انخفــاض نســبة 
الديــن إلــى النــاتج المحلــي الإجمالــي مــن مســتوى الــذروة الذي بلــغ 73٪ في عام 
2020 إلــى 48٪ فــي عــام 2022. وقــد تتحســن آفــاق النمــو مقارنــة بالتوقعــات 
فــي حــال ارتفعــت أســعار الغــاز ربمــا نتيجــة لتجــدد نقــص الامــدادات أو زيــادة 
الطلــب العالمــي، فــي حــن تنبــع المخاطــر التــي تتعــرض لهــا النظــرة المســتقبلية 
مــن اشــتعال التوتــرات الجيوسياســية أو الركــود العالمــي الــذي قــد يــؤدي إلــى 

تراجــع معــدلات الطلــب علــى الغــاز وانخفــاض أســعاره.

بعــد النمــو القــوي الــذي ســجل العــام الماضــي، تراجــع النمــو الاقتصــادي فــي البحريــن وعمــان وقطــر فــي عــام 2023 علــى خلفيــة السياســة النقديــة الانكماشــية 
والنمــو المحــدود الــذي ســجله قطــاع النفــط والغــاز. ومــن المتوقــع أن يتحســن النمــو فــي عــام 2024 بفضــل الزيــادة المتوقعــة لإنتــاج النفــط فــي البحريــن وســلطنة 
عمــان، فــي حــن مــن المقــرر أن يســتمر القطــاع غيــر النفطــي فــي تعزيــز أداء الاقتصــاد القطــري بدعــم مــن مواصلــة الإنفــاق علــى المشــاريع التنمويــة وقــوة الطلــب 
الاســتهلاكي. كمــا يتوقــع أن تتراجــع أوضــاع الماليــة العامــة إلــى حــد مــا نتيجــة لانخفــاض أســعار النفــط مــن أعلــى مســتوياتها المســجلة فــي عــام 2022. وتمثــل 
العوامــل الجيوسياســية وانخفــاض أســعار النفــط التــي تضعــف أرصــدة الماليــة العامــة أبــرز التحديــات الجوهريــة، فــي حــن أن انخفــاض أســعار الفائــدة، وارتفــاع 

أســعار الطاقــة، وقــوة الإنفــاق علــى المشــاريع التنمويــة، وتســارع وتيــرة الإصلاحــات تعتبــر مــن العوامــل الداعمــة للتوقعــات المســتقبلية.  

البحرين وعمان وقطر
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الجدول 1: أهم البيانات الاقتصادية للبحرين وسلطنة عُمان وقطر

المصدر: المصادر الرسمية وتقديرات بنك الكويت الوطني 

 الرسم البياني 1:الناتج المحلي الإجمالي
)٪ النمو السنوي)

 المصدر: الهيئات الإحصائية الحكومية، توقعات بنك الكويت الوطني

 الرسم البياني 3: وضع المالية العامة
)٪ من الناتج)

المصدر: الهيئات الإحصائية الحكومية، توقعات بنك الكويت الوطني 

قطرسلطنة عُمانالبحرين
202220232024202220232024202220232024

44.444.346.4115.1110.1115.2233.2205.2215.5مليار دولارالناتج المحلي الإجمالي الإسمي

4.92.53.14.31.53.04.92.32.5٪ النمو السنويالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

0.33.61.70.90.7-1.40.33.210.2-٪ النمو السنويالنقطي

6.33.03.01.42.42.76.93.13.5٪ النمو السنويغير النفطي

3.60.41.52.81.11.55.03.02.5٪ النمو السنويالتضخم  )متوسط)

2.72.60.31.810.38.47.3-4.1-1.1- ٪ من الناتجالمالية العامة

15.47.06.35.01.22.226.614.013.4 ٪ من الناتجالحساب الجاري
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الرسم البياني 2: التضخم
)٪ النمو السنوي)

 المصدر: الهيئات الإحصائية الحكومية، توقعات بنك الكويت الوطني 

الرسم البياني 4: أسعار الفائدة الرئيسية*
)٪(

المصدر:Haver * البيانات كما في أكتوبر 2023 
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انخفــاض إنتــاج النفــط نتيجــة خفــض الأوبــك وحلفائهــا لحصــص الانتــاج 
وارتفــاع المنتجــات المكــررة

مــن المتوقــع أن يتحــول نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي إلــى مســتوى ســلبي 
فــي عــام 2023 )-0.7٪( علــى خلفيــة التــزام الكويــت فــي أبريــل 2023 
ــى خفــض  ــا النفطــي، ممــا ســيؤدي إل ــة لإنتاجه ــة طوعي بتخفيضــات إضافي
إنتــاج العــام بأكملــه بنســبة 4.3٪ ليصــل فــي المتوســط إلــى 2.6 مليــون برميــل 
يوميــاً. ومــن المقــرر أن يتــم إلغــاء هــذه التخفيضــات فــي عــام 2024، الأمــر 
الــذي مــن شــأنه أن يدفــع كل مــن القطــاع النفطــي والنــاتج المحلــي الإجمالــي 
للنمــو بنســبة 3.3٪ العــام المقبــل. كمــا سيســاهم تزايــد تدفقــات النفــط 
الخــام فــي تعزيــز القيمــة المضافــة لقطــاع التكريــر )المصنــف علــى أنــه نشــاط 
غيــر نفطــي(، إذ تعمــل مصفــاة الــزور التــي دخلــت طــور التشــغيل مؤخــراً 
بطاقــة إنتاجيــة 615 ألــف برميــل يوميــاً علــى زيــادة إنتــاج زيــت الغــاز وزيــت 
الوقــود بشــكل مطــرد، لتضــرب بذلــك مثــالاً قويــاً لقصــة نجــاح واحــد مــن أهم 

المشــاريع العملاقــة التــي تم تطويرهــا مؤخــراً.
النشــاط  قــوة  واســتمرار  الطبيعيــة،  لمســتوياته  النفطــي  غيــر  النمــو  عــودة 

الاســتهاكي
كان نمــو الاقتصــاد غيــر النفطــي )باســتثناء قطــاع التكريــر( قويــاً، بنمــو بلغــت 
نســبته 3٪ فــي عــام 2023 وفقــاً للتوقعــات )مقابــل 3.2٪ المقــدرة فــي 2022( 
علــى خلفيــة انتعــاش الاســتهلاك الشــخصي وتوســع الانفــاق الحكومــي، بدعــم 
مــن ارتفــاع أســعار النفــط. وباســتثناء نتائــج أنشــطة إســناد المشــاريع وقطــاع 
التكريــر، اللــذان شــهدا نمــواً ملحوظــاً فــي عــام 2023 - إذ ســجل الأول نمــواً 
تخطــى أكثــر مــن ضعــف المســتويات المســجلة فــي عــام 2022 بأكملــه – إلا أن 
المؤشــرات الرئيســية للنشــاط غير النفطي، مثل الإنفاق باســتخدام البطاقات 
المصرفيــة )+8.7٪ علــى أســاس ســنوي فــي الربــع الثالــث من العــام(، ومبيعات 
القطــاع العقــاري )-18.2٪ علــى أســاس ســنوي كمــا فــي ســبتمبر( والائتمــان 
الشــخصي )+2.6٪ علــى أســاس ســنوي كمــا فــي ســبتمبر(، اتجهــت جمعيهــا 
ــام  ــي ع ــا ف ــت ذروته ــذ أن بلغ ــو الســنوي من ــث النم ــن حي ــاض م نحــو الانخف
2022. وحدثــت تلــك التطــورات وســط ظــروف نقديــة أكثــر تشــدداً، وتباطــؤ 
ــرة  ــو خــلال الفت ــاق النم ــق بآف ــا يتعل ــا فيم ــي. أم ــرة نمــو الاقتصــاد العالم وتي
القادمــة، نتوقــع أن ينمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي غيــر النفطــي بمعــدل مماثــل 
ــاق الاســتهلاكي، وتحســن  ــرة الإنف ــوة وتي فــي عــام 2024 بفضــل اســتمرار ق
نمــو القــروض الشــخصية واســتمرار تســجيل أســعار النفــط مســتويات مرتفعة 
نســبياً. وقــد يســتفيد الاقتصــاد أيضــاً مــن اســتمرار تدفــق الوافديــن للعمــل 
فــي البــلاد بعــد الجائحــة )ارتفــع معــدل التوظيــف بنســبة 14٪ علــى أســاس 
ســنوي إلــى 2.5 مليــون بحلــول منتصــف عــام 2023( ممــا يســاهم فــي الحــد 

مــن نقــص العمالــة وتعزيــز أنشــطة المشــاريع.
التضخم قد يتراجع في 2024

بقــي معــدل التضخــم فــي حــدود 3.7٪ خــلال معظــم عــام 2023 )بلــغ معــدل 
التضخــم الأساســي 3.2٪(، ممــا يعكــس علــى الأرجــح مزيجــاً مــن العوامــل 
التــي تتضمــن اســتمرار الأداء القــوي للطلــب الاســتهلاكي، وارتفــاع إيجــارات 
المســاكن، والقضايــا العالقــة المرتبطــة بسلاســل التوريــد. ومــن المتوقــع أن 
تتراجــع هــذه الديناميكيــات فــي عــام 2024، ممــا سيســاهم فــي خفــض معــدل 
التضخــم إلــى 2.5٪ فــي المتوســط. وفــي ذات الوقــت، فإنــه وســط إمكانيــة 
قيــام بنــك الاحتياطــي الفيدرالــي الأمريكــي بخفــض أســعار الفائــدة قبــل 
نهايــة عــام 2024، قــد يحــذو بنــك الكويــت المركــزي حــذوه - علــى الرغــم مــن 
قيامــه برفــع ســعر الخصــم بنحــو النصــف فقــط مقارنة بسياســات الاحتياطي 
الفيدرالــي منــذ مــارس 2022 )+275 نقطــة أســاس إلــى 4.25٪(، ويتجــه إلــى 

خفضهــا بمعــدل أقــل عنــد بــدء تدابيــر التيســير النقــدي.
استمرار عجز الموازنة حتى عام 2024، وتزايد زخم النفقات الرأسمالية

تحســنت اوضــاع الماليــة العامــة فــي ظــل ارتفــاع أســعار النفــط وزيــادة الرقابــة 
ــي الســنة  ــذي تم تســجيله ف ــض ال ــة. إلا ان الفائ ــة عام ــات بصف ــى النفق عل
الماليــة 2023/2022 بنســبة 11.8٪ مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي، والــذي يعد 
أول فائــض تســجله ميزانيــة الكويــت منــذ عــام 2014، قــد يتحــول إلــى عجــز 
ــار( فــي الســنة  ــار دين ــي )1.83 ملي ــي الإجمال ــاتج المحل قــدره 3.6٪ مــن الن
الماليــة 2024/2023 بالنظــر إلــى المســتوى القياســي للنفقــات وفقــاً لتقديــرات 
الموازنــة. وشــمل ذلــك تســجيل نفقــات اســتثنائية بمســتويات ضخمــة موجهــة 
لدعــم الوقــود وبــدل إجــازات الموظفــن. وتشــير تقديراتنــا إلــى تســجيل عجــز 
بقيمــة أقــل بكثيــر مقارنــة بتوقعــات الموازنــة التــي تبلــغ 6.2٪ مــن النــاتج 
المحلــي الإجمالــي، نظــراً للاتجــاه تاريخيــاً للإنفــاق بمســتويات أقــل مــن 
المســجلة فــي الموازنــة والافتراضــات المتحفظــة بشــأن الإيــرادات النفطيــة 
الرســمية. أمــا بالنســبة للعــام المقبــل، مــن المتوقــع أن يتقلــص العجــز إلــى 
1.2٪ مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي بفضــل زيــادة الإنفــاق بوتيــرة معتدلــة 
ــا  ــاع أســعار النفــط. كم ــود الاســتثنائية( واســتمرار ارتف )+4٪ باســتثناء البن
أنــه مــن المتوقــع أن تشــهد النفقــات الرأســمالية عامــاً آخــر مــن النمــو بمعــدل 

ملحــوظ فــي ظــل إعطــاء الأولويــة للمشــاريع التنمويــة.
آفاق نمو إيجابية، إلا أن الإصاحات طويلة المدى ما تزال جوهرية

تبــدو التوقعــات قصيــرة الأجــل بشــأن الأوضــاع الاقتصاديــة بشــكل عــام 
مواتيــة فــي ظــل قــوة معــدلات الاســتهلاك الخــاص، وانخفــاض التضخــم، 
ووفــرة الاحتياطيــات الماليــة والخارجيــة )يتجــاوز احتياطــي بنــك الكويــت 
المركــزي وأصــول الهيئــة العامــة للاســتثمار فــي الخــارج 850 مليــار دولار، أو 
مــا يعــادل 521٪ مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي(. كمــا أن الديــن العــام )٪3.0 
ــي الإجمالــي( منخفــض للغايــة وفقــاً للمعاييــر الدوليــة. إلا  مــن النــاتج المحل
أنــه علــى الرغــم مــن ذلــك مــا يــزال الاقتصــاد معرضــاً لتقلبــات أســعار النفط، 
وحالــة عــدم اليقــن تجــاه سياســة الأوبــك وحلفائهــا الخاصــة بإنتــاج النفــط، 
وغيرهــا مــن السياســات الداخليــة التــي قــد تؤثــر علــى مســيرة النمــو. وفــي 
ــع  ــة والتنوي ــل هــذه الحــالات عــادة مــا تصطــدم أهــداف الاســتدامة المالي مث
ــادة الإنفــاق علــى الرفــاه الاجتماعــي. الاقتصــادي بالدعــوات الشــعبوية لزي

ــي تولــت زمــام الأمــور  ــة والتشــريعية الت ــه يبــدو أن الســلطتن التنفيذي إلا ان
الرئيســية  التحديــات الاقتصاديــة  تتفقــان علــى ضــرورة معالجــة  مؤخــراً 
بصــورة ملحــة. وتشــمل أولويــات الرؤيــة الاقتصاديــة للحكومــة التــي تمتــد 
علــى مــدار 4 أعــوام )2023-2027( إنشــاء إطــار مالــي شــامل، وتطويــر 
ــة الشــركات  القطــاع الخــاص، وتحســن كفــاءة الحكومــة. وقــد تكــون ضريب
والضريبــة الانتقائيــة التــي يطلــق عليهــا اســم »ضريبــة الحــد مــن اســتهلاك 
الســلع الضــارة« مــن أول التدابيــر المتبعــة لتعزيــز الإيــرادات، ممــا قــد يســاهم 
فــي تعويــض الزيــادات لمعاشــات المتقاعديــن واحتمــال زيــاده عــلاوات تكلفــة 

ــواب. ــا الن ــي يدعمه المعيشــة الت
ــرض أو  ــب الع ــى جان ــة، ســواء عل ــون الإصلاحــات العام ــع أن تك ــن المتوق وم
ــال والإســكان وســوق العمــل(  ــل أنشــطة الأعم ــى المســتوى التنظيمــي )مث عل
إلــى جانــب المبــادرات الراميــة إلــى تعزيــز معــدلات الاســتثمار الضعيفــة 
تاريخيــاً، ضروريــة لتعزيــز الإنتاجيــة وتحقيــق أهــداف التنويــع الاقتصــادي. 
كمــا قــد تكــون قوانــن تطويــر القطــاع الســكني والرهــن العقــاري بالإضافــة 
إلــى صنــدوق »ســيادة« الاســتثماري الضخــم لرعايــة المشــاريع المحليــة مــن 

ــوح فــي الأفــق. ــي تل ــة الت ــادرات الإيجابي ــرز المب أب

تشــير التوقعــات إلــى أن الظــروف الاقتصاديــة ســتبقى إيجابيــة خــلال 2023-24، وذلــك فــي ظــل اســتمرار نمــو النشــاط الاســتهلاكي بوتيــرة جيــدة، والسياســة 
الماليــة التوســعية التــي تطبقهــا الحكومــة بفضــل ارتفــاع أســعار النفــط وتراجــع معــدلات التضخــم. كمــا يتوقــع أن تتحســن وتيــرة نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي 
فــي عــام 2024 نتيجــة زيــادة الإمــدادات النفطيــة بعــد انتهــاء فتــرة تخفيضــات حصــص الإنتــاج الطوعيــة المتفــق عليهــا بــن الأوبــك وحلفائهــا. مــن جهــة أخــرى، 
تتمثــل أبــرز التحديــات فــي كيفيــة اســتدامة المكاســب المتحققــة علــى المــدى القصيــر علــى صعيــد الماليــة العامــة والتنويــع الاقتصــادي فــي المــدى الطويــل. كمــا تبــدو 

إمكانيــة إنجــاز الإصلاحــات الرئيســية أقــوى ممــا كانــت عليــه فــي الســنوات الســابقة.
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الرسم البياني 1: الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
)٪ النمو السنوي)
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القطاع الخاص غير النفطي يدفع عجلة النمو في عام 2024
بقــي نمــو الاقتصــاد غيــر النفطــي قويــاً رغــم ارتفــاع أســعار الفائــدة، إذ بلــغ 
5.3٪ فــي النصــف الأول مــن عــام 2023 مقابــل نمــو نســبته 4.8٪ فــي عــام 
2022. وبقــي أداء القطــاع الخــاص )+5.7٪ فــي النصــف الأول مــن العــام( 
المحــرك الرئيســي للنمــو، علــى الرغــم مــن زيــادة معــدل نمــو القطــاع الحكومي 
ليصــل إلــى 3.7٪. وعلــى مســتوى القطاعــات المختلفــة، ســاهمت التجــارة 
والمطاعــم والفنــادق بأكبــر قــدر فــي نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي، إذ توســعت 
بنســبة 8.7٪ فــي النصــف الأول مــن العــام الحالــي بدعــم مــن التركيــز القــوي 
علــى تعزيــز قطــاع الســياحة. وفيمــا يتعلــق بحســاب النــاتج المحلــي الإجمالــي 
علــى أســاس الإنفــاق، اســتمر اســتثمار القطــاع الخــاص فــي المســاهمة الأكبــر 
فــي نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي، إذ نمــا بنســبة 8.5٪ بالنصــف الأول مــن 
العــام الحالــي، فــي حــن شــهد الاســتثمار الحكومــي أســرع وتيــرة نمــو بنســبة 
21٪، وكلاهمــا يشــير إلــى النمــو القــوي الــذي شــهدته الطاقــة الإنتاجيــة، فــي 

مؤشــر جيــد علــى النمــو المســتقبلي.
ومــن المتوقــع أن تســتمر ديناميكيــات النمــو المواتيــة فــي عامــي 2024-2023 
علــى الرغــم مــن ارتفــاع أســعار الفائــدة. كمــا أن الإنفــاق الاســتهلاكي مــا يــزال 
ــى  ــة العــام حت ــذ بداي ــع من ــاً فــي ظــل ارتفــاع قيمــة معامــلات نقــاط البي قوي
أكتوبــر الماضــي بنحــو 10٪ علــى أســاس ســنوي، إلا أنــه تباطــأ مــن +٪18 
فــي عــام 2022. ومــا زال الائتمــان المصرفــي يســجل نمــواً بمعــدل ملحــوظ 
وصــل إلــى نحــو 10٪ علــى أســاس ســنوي حتــى أكتوبــر الماضــي، بدعــم مــن 
نمــو ائتمــان قطــاع الأعمــال )+ 13٪( وقــروض الرهــن العقــاري )+ 11٪( علــى 
ــك النمــو وشــح الســيولة فــي القطــاع المصرفــي. ومــن  الرغــم مــن تباطــؤ ذل
جهــة أخــرى، مــا زالــت قــراءة مؤشــر مديــري المشــتريات تشــير لنمــو قــوي، 
إذ بلغــت فــي المتوســط 57.2 نقطــة فــي الربــع الثالــث مــن العــام الحالــي، إلا 
أنهــا مــا زالــت أقــل مــن أعلــى المســتويات المســجلة فــي عــدة ســنوات عندمــا 
بلغــت 59.2 نقطــة فــي الربــع الســابق. وبالنظــر لتلــك العوامــل، نتوقــع أن 
يبقــى نمــو القطــاع غيــر النفطــي قويــاً بنهايــة 2023 عنــد مســتوى 4.7٪، قبــل 
أن يتراجــع إلــى معــدل مــا يــزال يعتبــر قويــاً بنســبة 4.5٪ فــي 2024 بدعــم 

مــن نمــو القطــاع الخــاص بنســبة تفــوق ٪5.
وتعــزى آفــاق النمــو الإيجابيــة للإصلاحــات المســتمرة التــي تحــرص الحكومــة 
للبيــان  ووفقــاً  التوســعية.  الماليــة  السياســة  إلــى  إضافــة  تطبيقهــا  علــى 
ــة المملكــة لعــام 2024، فقــد ارتفعــت تقديــرات المصروفــات  التمهيــدي لموازن
الحكوميــة فــي عامــي 2024 و2025 بنســبة 13٪ مقارنــة بالموازنــة الســابقة، 
وتوقعــت  توســعية،  ماليــة  إلــى سياســة  ظــل تحــول الحكومــة  فــي  وذلــك 
الحكومــة تســجيل عجــز مالــي خــلال هذيــن العامــن مقابــل توقعهــا الســابق 
بتســجيل فائــض. ويلعــب صنــدوق الاســتثمارات العامــة وصنــدوق التنميــة 
الوطنــي دوراً جوهريــاً فــي تمكــن هــذا النمــو، إذ ســاهم الأول، علــى ســبيل 
ــر مــن 560 ألــف فرصــة عمــل مباشــرة وغيــر مباشــرة  ــق أكث ــال، فــي خل المث
منــذ عــام 2016. مــن جهــة أخــرى، وفــي ظــل زيــادة أســعار الفائــدة علــى 
الأمــوال الفيدراليــة الأمريكيــة بنســبة 5.25٪ منــذ مــارس 2022، اتخــذ 
ــدة 5٪، هــذا  ــة ورفــع معــدلات الفائ ــر مماثل ــك المركــزي الســعودي تدابي البن
إلــى جانــب نقــص الســيولة بالقطــاع المصرفــي )نظــراً لتســارع وتيــرة نمــو 
الائتمــان مقارنــة بالودائــع(، ممــا دفــع أســعار الفائــدة بــن البنــوك للوصــول 
إلــى مســتويات قياســية تخطــت 6٪. إلا أن دورة التشــديد النقــدي علــى وشــك 
الانتهــاء، وتشــير التوقعــات الضمنيــة للســوق حاليــاً إلــى إمكانيــة خفــض 

أســعار الفائــدة الأمريكيــة بــدءاً مــن النصــف الثانــي مــن عــام 2024، ممــا قــد 
يخفــف بعــض الضغــوط علــى أســعار الفائــدة بــن البنــوك الســعودية، وبالتالــي 
خفــض تكلفــة الاقتــراض، الأمــر الــذي ســينعكس بصــورة إيجابيــة علــى نمــو 

ــر النفطــي. الائتمــان ونمــو القطــاع غي
أمــا علــى صعيــد القطــاع النفطــي، فقــد انكمــش فــي النصــف الأول مــن العــام 
الحالــي )-1.5٪( نظــرا لخفــض حصــص الإنتــاج، التــي تعمقــت منــذ يوليــو 
الماضــي، ممــا قــد يــؤدي لانخفــاض متوقــع بنســبة 8.7٪ فــي عــام 2023. 
وباتخــاذ وجهــة نظرنــا الخاصــة بديناميكيــات ســوق النفــط فــي الاعتبــار، 
فمــن المتوقــع ارتفــاع إنتــاج النفــط عــن المســتويات الحاليــة، إلا أن معــدل النمــو 
ــن المرجــح أن تواصــل الســعودية  ــي عــام 2024. وم ســيبقى ســلبياً )-1٪( ف
القيــام بــدور اســتباقي وفطــن لإدارة إمــدادات النفــط العالميــة، ممــا قــد يــؤدي 
لانحــراف حــاد لمســتويات الإنتــاج مقارنــة بافتراضاتنــا الخاصــة بالإنتــاج 
النفطــي لعــام 2024. وبصفــة عامــة، فمــن المتوقــع أن يتراجــع النــاتج المحلــي 
نتيجــة لضغــوط   2023 فــي عــام  تبلــغ ٪0.7  بنســبة محــدودة  الإجمالــي 
القطــاع النفطــي، قبــل أن ينمــو بنســبة 2.4٪ فــي عــام 2024 بدعــم مــن 

القطــاع غيــر النفطــي.
تراجع التضخم ووصول البطالة قرب أدنى مستوياتها

واصــل معــدل التضخــم تراجعــه إذ بلــغ 1.6٪ علــى أســاس ســنوي حتــى 
شــهر أكتوبــر، وكانــت إيجــارات المســاكن )+9.3٪ علــى أســاس ســنوي( هــي 
المحــرك الوحيــد تقريبــاً لضغــوط الأســعار خــلال العــام الماضــي. إلا أنــه 
ــى أســاس  ــا عل مــن المرجــح أن تكــون إيجــارات المســاكن قــد تجــاوزت ذروته
ســنوي، ممــا ســيخفف الضغــوط الواقعــة علــى معــدل التضخــم الإجمالــي 
فــي المســتقبل، والــذي نتوقــع أن يصــل إلــى 2.3٪ فــي المتوســط هــذا العــام 
و2٪ فــي عــام 2024. وســاهم نمــو الاقتصــاد غيــر النفطــي بمعــدلات قويــة 
ــن  ــة ب ــدل البطال ــي انخفــاض مع ــف )الســعودة( ف ــادرات توطــن الوظائ ومب
المواطنــن الســعودين، إذ بلــغ 8.3٪ بالربــع الثانــي مــن العــام الحالــي مقابــل 
9.7٪ العــام الســابق، ليصــل بذلــك إلــى نحــو نصــف مســتوياته المســجلة بعــد 

ــام 2020. ــي منتصــف ع ــد مســتوى 15.4٪ ف الجائحــة عن
عجز مالي محدود رغم السياسة المالية التوسعية

أدت زيــادة النفقــات بنســبة 12٪ فــي التســعة أشــهر الأولــى مــن عــام 2023 
وانخفــاض العائــدات النفطيــة بنســبة 24٪ إلــى عجــز مالــي يقــدر بنحــو 
ــادة الإيــرادات غيــر النفطيــة  ــي الإجمالــي، وســط زي 1.5٪ مــن النــاتج المحل
بنســبة قويــة بلغــت 22٪. ونتوقــع تســجيل عجــز محــدود بنســبة 2.1٪ و٪1.7 
مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي فــي عامــي 2023-2024، علــى الرغــم مــن 
ارتفــاع مســتويات الإنفــاق الحكومــي فيمــا يعــزى بصفــة رئيســية لاســتمرار 
ــاح شــركة  ــات أرب ــاع توزيع ــة وارتف ــرة قوي ــة بوتي ــر النفطي ــرادات غي نمــو الإي
أرامكــو، نظــراً لاعتمــاد آليــة لتوزيــع أربــاح مرتبطــة بــالأداء. وبنــاء علــى ذلــك، 
فمــن المقــرر أن تبقــى مســتويات الديــن تحــت الســيطرة، أقــل مــن 27٪ مــن 
النــاتج المحلــي الإجمالــي فــي عــام 2024. وتتمثــل المخاطــر الرئيســية فــي 
تباطــؤ النمــو غيــر النفطــي بوتيــرة تفــوق التوقعــات نتيجــة ارتفــاع أســعار 
الفائــدة وتصاعــد التوتــرات الجيوسياســية فــي المنطقــة. فــي المقابــل، قــد 
يعــزز التوقعــات المســتقبلية بالنســبة للنمــو زيــادة الإنتــاج النفطــي بوتيــرة تفــوق 

التوقعــات فــي عــام 2024.

واصــل الاقتصــاد غيــر النفطــي تســجيل نمــو قــوي بنســبة 5.3٪ فــي النصــف الأول مــن 2023 بفضــل الأداء القــوي للقطــاع الخــاص )+5.7٪(، إذ بقــي الإنفــاق 
الاســتثماري بمثابــة المحــرك الرئيســي للنمــو. ورغــم ارتفــاع أســعار الفائــدة، نتوقــع مواصلــة الاقتصــاد غيــر النفطــي تســجيل نمــو قــوي بنســبة 4.7٪ و4.5٪ فــي 
عامــي 2023 و2024 علــى التوالــي، بدعــم مــن أداء القطــاع الخــاص. ومــن المرجــح أن يســتمر تراجــع التضخــم، فــي حــن أنــه مــن المتوقــع أن تــؤدي السياســة الماليــة 
التوســعية إلــى تســجيل الموازنــة العامــة عجــزاً محــدوداً فــي عامــي 2023 و2024 نظــرا للإيــرادات غيــر النفطيــة القويــة وارتفــاع توزيعــات أربــاح أرامكــو. وتتمثــل 
المخاطــر الرئيســية فــي تباطــؤ النمــو غيــر النفطــي بوتيــرة تفــوق التوقعــات نتيجــة ارتفــاع أســعار الفائــدة وتصاعــد التوتــرات الجيوسياســية. فــي المقابــل، قــد يعــزز 

التوقعــات المســتقبلية بالنســبة للنمــو زيــادة الإنتــاج النفطــي بوتيــرة تفــوق التوقعــات فــي عــام 2024.

المملكة العربية السعودية
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الجدول 1: أهم البيانات الاقتصادية للمملكة العربية السعودية

المصدر: المصادر الرسمية وتقديرات بنك الكويت الوطني 

 الرسم البياني 2: النمو في الائتمان والودائع
)٪ على أساس سنوي)

 المصدر: ساما

الرسم البياني 4: الدين العام وودائع الحكومة لدى ساما

المصدر: الهيئة العامة للإحصاء، ساما، وزارة المالية، وتقديرات بنك الكويت الوطني 
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الرسم البياني 1: الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
)٪ على أساس سنوي)

المصدر: الهيئة العامة للإحصاء وتقديرات بنك الكويت الوطني 

الرسم البياني 3: التضخم
)٪ على أساس سنوي)

 المصدر: الهيئة العامة للإحصاء 

الرسم البياني 5: وضع المالية العامة

المصدر: وزارة المالية وتقديرات بنك الكويت الوطني 
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 الإمارات العربية المتحدة

النمو غير النفطي سيبقى قوياً في 2024
بعــد النمــو الاقتصــادي القــوي الــذي ســجل فــي عــام 2022، مــن المتوقــع أن 
تتراجــع وتيــرة النمــو خــلال عامــي 2023-2024 علــى خلفيــة انخفــاض إنتــاج 
النفــط، وعــودة النمــو غيــر النفطــي إلــى مســتوياته الطبيعية، إلى جانب تشــديد 
الأوضــاع النقديــة، وتباطــؤ وتيــرة الاقتصــاد العالمــي. إلا أن النمــو غيــر النفطــي 
مــن المقــرر أن يبقــى قويــاً فــي ظــل اســتمرار تنفيــذ البرنامــج الحكومــي الداعــم 
للنمــو والاســتثمارات فــي إطار مســاعي الوصــول إلى أهــداف صافي الانبعاثات 
الصفريــة. وفــي ظــل اقتــراب موعــد انعقــاد مؤتمــر الأمم المتحــدة المعنــي بتغيــر 
المنــاخ )COP 28( فــي أواخــر عــام 2023، قامــت الحكومــة بتأكيــد تعهدهــا 
بخفــض الانبعاثــات الكربونيــة بنســبة 40٪ بحلــول عــام 2030 )مقابــل ٪31 
فــي الســابق(، فــي حــن قامــت شــركة أدنــوك للطاقــة التابعــة للدولــة بتســريع 
خطتهــا لخفــض صافــي الانبعاثــات الكربونيــة وخفــض المــدة المطلوبــة للوصــول 
إلــى الحيــاد الكربونــي بخمــس ســنوات، وتحقيــق هــذا الهــدف فــي عــام 2045، 
ممــا يفســح المجــال أمــام توافــر المزيــد مــن الفــرص للقطــاع الخــاص وتمكــن 
القطــاع غيــر النفطــي مــن دفــع وتيــرة النمــو المســتدام علــى المــدى الطويــل. أمــا 
علــى المــدى القريــب، فقــد ينخفــض إنتــاج القطــاع النفطــي هــذا العــام بنســبة 
1.7٪ بعــد التخفيضــات الطوعيــة لحصــص الانتــاج فــي مايــو. إلا أن تقليــص 
الأوبــك وحلفائهــا للتخفيضــات فــي أوائــل عــام 2024 والمراجعــة المقــررة لرفــع 
ــون  ــى 3.2 ملي ــي عــام 2024 إل ــاً ف ــل يومي ــف برمي ــدار 200 أل الحصــص بمق
برميــل يوميــاً قــد يــؤدي إلــى تســجيل نمــو بنســبة 2.5٪ فــي عــام 2024. ومــن 
المقــرر أن تســاهم خطــط زيــادة الطاقــة الإنتاجيــة للنفــط إلــى 5 مليــون برميــل 
يوميــاً بحلــول عــام 2027 )مــن 4.65 مليــون برميــل يوميــاً فــي الوقــت الحالــي( 
فــي دعــم النمــو علــى المديــن المتوســط إلــى الطويــل، حتــى فــي ظل تســريع وتيرة 

تنفيــذ أهــداف الأجنــدة الوطنيــة الخضــراء.
مــن جهــة أخــرى، شــهد القطــاع غيــر النفطــي نمــواً قويــاً فــي النصــف الأول مــن 
عام 2023 بنســبة 9.2٪ و3.2٪ على أســاس ســنوي في إمارتي أبو ظبي ودبي، 
علــى التوالــي، وكانــت قطاعــات تجــارة التجزئــة والضيافــة والتمويــل مــن أبــرز 
المحــركات الرئيســية الداعمــة لهــذا النمــو. كمــا قــد يكــون النمو غيــر النفطي في 
النصــف الثانــي مــن عــام 2023 قــد تباطــأ فــي ظــل تزايــد تأثيــر ارتفــاع أســعار 
الفائــدة، علــى الرغــم مــن أنــه لا يــزال يتلقــى دعمــاً مــن تعافــي القطــاع الســياحي 
بعــد الجائحــة )يناير-أغســطس 2023: 22٪، علــى أســاس ســنوي( وتحســن 
قــراءات مؤشــر مديــري المشــتريات، والتــي بقيــت ضمــن منطقة التوســع متخطية 
المتوســطات التاريخيــة لتبلــغ نحــو 56.4 فــي المتوســط فــي الفتــرة الممتــدة ما بن 
يوليــو وأكتوبــر. وبعــد النمــو القــوي فــي النصــف الأول مــن العــام الحالــي، فقــد 
يصــل النمــو غيــر النفطــي لعــام 2023 إلــى 5.2٪ ويتباطــأ أكثــر فــي عــام 2024 
ــة،  ــي بوتيــرة معتدل ــى خلفيــة ارتفــاع تكاليــف التمويــل، ونمــو الائتمــان المحل عل
وتباطــؤ النشــاط العقــاري والنمــو العالمــي. إلا أن التوقعــات مــا تــزال قويــة بدعــم 
مــن ارتفــع أســعار النفــط الخــام ومرونــة النشــاط الاقتصادي فــي منطقة الخليج 
العربــي، والجهــود الحكوميــة الراميــة لتحقيــق الأهــداف الاقتصاديــة )رؤيــة 
نحــن الإمــارات 2031، وأجنــدة دبــي الاقتصاديــة D33، والرؤيــة الاقتصاديــة 
2030 لإمــارة أبــو ظبــي(، والتــي مــن المقــرر أن تســاهم فــي الحفــاظ علــى زخــم 

الإصلاحــات وتعزيــز منعــة الأســس الاقتصاديــة خــلال المــدى المتوســط.
تباطؤ التضخم والنشاط العقاري

قــد تتباطــأ وتيــرة نمــو التضخــم إلــى 3.2٪ فــي المتوســط فــي عــام 2023 بعــد 
أن وصــل إلــى أعلــى مســتوياته المســجلة منــذ عــام 2008 عنــد 4.8٪ فــي عــام 
ــر التســعير  ــه )تحري ــاع أســعار الوقــود والترفي ــة ارتف ــى خلفي ــك عل 2022 وذل
فــي الامــارات يجعــل التضخــم أكثــر حساســية لأســعار الطاقــة العالميــة مقارنــة 
باقتصــادات دول الخليــج الأخــرى(. وخــلال العــام المقبل، نتوقع تراجع التضخم 
إلــى 2.8٪ فــي ظــل تباطــؤ وتيــرة النمــو غيــر النفطــي وتراجــع أســعار المــواد 
الغذائيــة، ممــا يســاهم فــي تخفيــف تأثيــر الارتفــاع المحــدود لأســعار الوقــود. 

كمــا شــكلت خدمــات المســكن )35٪ مــن ســلة مؤشــر أســعار المســتهلكن(، والتــي 
تشــكل الإيجــارات معظمهــا، ضغوطــاً تصاعديــة علــى التضخــم هــذا العــام 
)+6.1٪ علــى أســاس ســنوي فــي ســبتمبر فــي دبــي(، إلا أن هنــاك بعــض 
المؤشــرات التــي تــدل علــى أن ســوق الإيجــارات بــدأ بالتباطــؤ بعــد النمــو القــوي 
الــذي شــهده. كمــا يبــدو أيضــاً أن طفــرة مبيعــات العقــارات الســكنية فــي دبــي 
علــى مــدار العامــن الماضيــن بــدأت تتباطــأ )نمــو المبيعــات بنســبة +15٪ علــى 
أســاس ســنوي فــي أكتوبــر مقابــل 65٪ فــي ديســمبر 2022(، متأثــرة بارتفــاع 
التقييمــات ورفــع أســعار الفائــدة وتراجــع طلــب غيــر المقيمــن علــى مــا يبــدو 
مقارنــة بالعــام الماضــي. وتشــير توقعــات ســيناريو الأســاس لاســتمرار تراجــع 
نشــاط الســوق فــي عــام 2024، واقتــراب الطفــرة مــن نهايتهــا. إلا أنــه نظــراً لأن 
انتعــاش الســوق فــي الآونــة الأخيــرة لــم يكــن مدفوعــاً بزيــادة الاقتــراض بوتيــرة 
كبيــرة، ونظــراً لتوقــع نمــو الاقتصــاد غيــر النفطــي بوتيــرة قويــة العــام المقبــل، 

فقــد تكــون التأثيــرات الســلبية المترتبــة علــى ذلــك محــدودة.
تحقيــق فائــض فــي الماليــة العامــة خــال 24-2023 مــع التركيــز علــى الانفــاق 

الرأســمالي
وحققــت الماليــة العامــة فائضــاً بنســبة 4.8٪ مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي فــي 
النصــف الأول مــن عــام 2023 )13.4٪ فــي النصــف الأول مــن عــام 2022( 
علــى خلفيــة انخفــاض الإيــرادات )-19.2٪ علــى أســاس ســنوي( نتيجــة 
لانخفــاض أســعار النفــط وارتفــاع وتيــرة النفقــات )+8.3٪ مقابــل +٪3.0(. 
الاجتماعيــة  الرعايــة  قيمــة مخصصــات  لزيــادة  النفقــات  ارتفــاع  ويعــزى 
ودعــم الأســر ذات الدخــل المنخفــض بمعــدل الضعــف تقريبــاً، بمــا فــي ذلــك 
المســاعدات المتعلقــة بتضخــم أســعار المــواد الغذائيــة والطاقــة. وبالنســبة لعــام 
2023 بأكملــه، تشــير التوقعــات لتســجيل فائــض أعلــى قليلًا بنســبة 5.1٪ من 
النــاتج المحلــي الإجمالــي، وذلــك نظــراً لأن ارتفــاع أســعار النفــط فــي النصــف 
الثانــي مــن العــام الحالــي وتطبيــق ضريبــة دخــل الشــركات تدريجيــاً بنســبة 
ــاراً مــن منتصــف عــام 2023 ســوف يســاهم فــي تعزيــز الإيــرادات،  9٪ اعتب
فــي حــن قــد تشــهد النفقــات تباطــؤاً معتــدلا على أســاس موســمي )+٪6.4(. 
ــل  ــام المقب ــى مــدار الع ــع أن تســتمر هــذه السياســة التوســعية عل ومــن المتوق
فــي ظــل زيــادة مخصصــات الإنفــاق فــي الميزانيــة الاتحاديــة وميزانيــة إمــارة 
دبــي 2024 بنســبة 2٪ )إلــى 17 مليــار دولار( و17٪ )إلــى 22 مليــار دولار( 
علــى التوالــي، وزيــادة المخصصــات الرأســمالية لدعــم النمــو غيــر النفطــي. 
ونتوقــع نمــو النفقــات العامــة بنســبة 6٪ لعــام 2024 وتســجيل معــدل أقــل 
ــاتج  ــن الن ــض بنســبة 4.4٪ م ــق فائ ــى تحقي ــؤدي إل ــرادات، ممــا ي ــو الإي لنم
المحلــي الإجمالــي. وتقــدر أصــول جهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار ومبادلــة بنحــو 
ــروة الســيادية، بالإضافــة الــى  ــق الث 1.1 تريليــون دولار، وفقــاً لمعهــد صنادي
ــام خــلال  ــن الع ــاض مســتويات الدي ــة وانخف ــة ضخم ــض خارجي ــر فوائ تواف
فتــرة التوقعــات )المقــدرة بنحــو 29.4٪ مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي فــي عــام 
2023 مــن قبــل صنــدوق النقــد الدولــي(، ممــا يعــزز التصنيفــات الائتمانيــة 

.)Aa2 وموديــز ،AA القويــة للبــلاد )ســتاندرد أنــد بــورز
التوترات الجيوسياسية قد تؤثر على معنويات المستثمرين

نتوقــع رؤيــة اقتصاديــة إيجابيــة بصفــة عامــة لدولــة الإمــارات فــي ظــل احتدام 
المنافســة علــى المســتوى الإقليمــي. وتتمثــل التحديــات الرئيســية فــي انخفــاض 
أســعار النفــط، وتباطــؤ النمــو العالمــي ممــا يؤثــر علــى التجــارة والاســتثمارات 
ــر حــدة مــن  ــرة أكث ــة فــي الإمــارات، وانخفــاض ســوق العقــارات بوتي الأجنبي
ــى  ــر عل ــد يؤث ــة ممــا ق ــي المنطق ــرات الجيوسياســية ف ــد التوت ــع، وتزاي المتوق
معنويــات المســتثمرين ويعيــق جهــود جــذب رؤوس الأمــوال والمضــي قدمــاً فــي 
الخطــط التنمويــة الطموحــة. فــي المقابــل، قــد يســاهم فــي تعزيــز هــذه النظرة 
المســتقبلية عــدد مــن العوامــل التــي تتضمــن ارتفــاع أســعار النفــط، وتســارع 
وتيــرة إنتــاج النفــط، والقــدرة علــى الصمــود بشــكل أكبــر مــن المتوقــع فــي 

مواجهــة تباطــؤ النمــو العالمــي. 

ــة  ــى خلفي ــوغ النمــو نحــو 4٪ خــلال العــام المقبــل عل ــا تشــير لبل ــة بعــام 2023، إلا أن توقعاتن ــر النفطــي مقارن ــى الرغــم مــن تباطــؤ وتيــرة نمــو الاقتصــاد غي عل
الاســتفادة مــن اســتمرار ارتفــاع أســعار النفــط إضافــة الــى الإصلاحــات الحكوميــة المحفــزة للنمــو ســعياً لتحقيــق أهــداف التنميــة وسياســة الماليــة العامــة الداعمــة 
للنمــو وتراجــع معــدلات التضخــم. وتشــير التقديــرات إلــى تباطــؤ النشــاط العقــاري فــي دبــي بصــورة أكبــر مــع احتمــال أن تكــون التأثيــرات الســلبية علــى مجمــل 
القطــاع محــدودة. وفــي ظــل افــاق النمــو الإيجابيــة، تشــمل المخاطــر الرئيســية انخفــاض أســعار النفــط وتباطــؤ الاقتصــاد العالمــي وانخفــاض أســعار العقــارات 
بشــكل أكثــر حــدة مــن المتوقــع، هــذا إلــى جانــب التوتــرات الجيوسياســية الإقليميــة التــي قــد تؤثــر علــى جــذب الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة. وفــي المقابــل، فقــد 
يعــزز آفــاق النمــو عــدد مــن العوامــل التــي تتضمــن ارتفــاع أســعار النفــط، وتســارع وتيــرة إنتــاج النفــط المحلــي، وإبــداء الاقتصــاد العالمــي مرونــة أفضــل مــن المتوقــع 

تجــاه احتمــالات التباطــؤ.
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الجدول 1: أهم البيانات الاقتصادية للإمارات العربية المتحدة

المصدر: المصادر الرسمية وتقديرات بنك الكويت الوطني 

الرسم البياني 2: التضخم
)٪ على أساس سنوي)

  المصدر: المركز الاتحادي للتنافسية والإحصاء وتقديرات بنك الكويت الوطني

الرسم البياني 4: الائتمان المحلي
)٪ على أساس سنوي)

المصدر: مصرف الإمارات العربية المتحدة المركزي 

202120222023*2024*

415507504533مليار دولارالناتج المحلي الإجمالي الإسمي

4.47.93.33.9 % النمو السنويالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

1.72.5-1.19.5-% النمو السنوي النقطي

6.57.25.24.5% النمو السنويغير النقطي

0.24.83.22.8% النمو السنويالتضخم

4.09.95.14.4%  من الناتجوضع الميزانية العامة

11.630.727.726.1%  من الناتجالحساب الجاري
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الرسم البياني 1: الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
)٪ على أساس سنوي)

المصدر: المركز الاتحادي للتنافسية والإحصاء وتقديرات بنك الكويت الوطني 

  الرسم البياني 3: أسعار العقارات السكنية وسوق الإيجارات
)٪ على أساس سنوي)

 REIDINالمصدر: تقديرات بنك الكويت الوطني و   

الرسم البياني 5: وضع المالية العامة
)٪ من الناتج المحلي الإجمالي)

المصدر: وزارة المالية والمركز الاتحادي للتنافسية والإحصاء وتقديرات بنك الكويت الوطني 
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جمهورية مصر العربية

تحول مسار النموذج الاقتصادي في 2024 
ــاً فــي العــام   قــد تواجــه  السياســات الاقتصاديــة فــي مصــر تحــولاً نموذجي
المقبــل، وهــو الأمــر الــذي يعتبــر بالــغ الأهميــة لتحقيــق التعافــي الاقتصــادي 
الانتخابــات  إجــراء  المقــرر  ومــن   .2025/2024 الماليــة  الســنة  مــن  بــدءاً 
الرئاســية فــي منتصــف ديســمبر، والتــي علــى إثرهــا قــد نــرى مؤشــرات علــى 
ــة مــن شــأنها معالجــة نقــاط الضعــف  ــزام الحكومــة بسياســات اقتصادي الت
الحاليــة وإعــادة النمــو الاقتصــادي إلــى المســار الصحيــح. ويأتــي تحريــر 
ــك  ــة، وعقــب ذل ــات جــدول أعمــال الحكومي ــى رأس أولوي ســعر الصــرف عل
يأتــي التركيــز علــى زيــادة زخــم برنامــج الخصخصــة ممــا يفســح المجــال امــام 
القطــاع الخــاص للقيــام بــدور أكبــر فيمــا يتعلــق بتولــي زمــام مبــادرة النمــو، 
وأخيــراً، الالتــزام الواضــح ببرنامــج صنــدوق النقــد الدولــي الــذي تم التوصــل 
إليــه فــي ديســمبر 2022 لإطــلاق شــرائح التمويــل التــي أقرهــا البرنامــج، هــذا 
إلــى جانــب الحصــول علــى الأمــوال غيــر المباشــرة مــن دول مجلــس التعــاون 
ــإن أي مؤشــرات  ــل، ف ــي المقاب ــددة الأطــراف. وف الخليجــي والمؤسســات متع
مبكــرة علــى ضعــف قــدرة الحكومــة مــن تحقيــق هــذا التحــول النموذجــي قــد 

يــؤدي لتعطيــل مســيرة التعافــي.
النشاط الاقتصادي سيبقى راكداً في السنة المالية 2024/2023

تباطــأت وتيــرة نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي إلــى 3.8٪ فــي الســنة الماليــة 
2023/2022 مقابــل 6.2٪ فــي الســنة الماليــة 2022/2021، بعــد تعديــل 
هــذا الرقــم وخفضــه مقارنــة بالتقديــر الســابق البالــغ 4.2٪. وتتوقــع وزارة 
التخطيــط والتنميــة الاقتصاديــة تســجيل نمــو نســبته 4.2٪ فــي الســنة الماليــة 
2024/2023، أي أعلــى قليــلًا مــن توقعاتنــا البالغــة 4٪. ويأتــي التباطؤ الحاد 
ــى  ــى أعل الــذي شــهدته معــدلات النمــو مؤخــراً فــي ظــل ارتفــاع التضخــم إل
مســتوياته علــى الإطــلاق ووصولــه إلــى 40٪ علــى أســاس ســنوي، وزيــادة 
ــة بفــارق يصــل  أســعار الفائــدة، وتــداول الجنيــه المصــري فــي الســوق الموازي
إلــى 35٪ عــن الســعر الرســمي المعلــن فــي الاســواق. ونتوقــع أن تبقــى البيئــة 
الاقتصاديــة صعبــة خــلال الفتــرة المتبقيــة مــن الســنة الماليــة 2024/2023 في 
ظــل تطبيــق تدابيــر وإصلاحــات الاقتصــاد الكلــي الرئيســية بعــد الانتخابــات، 
بمــا فــي ذلــك خفــض قيمــة الجنيــه المصــري، وبــدء إجــراءات التقشــف المالــي، 
وإمكانيــة رفــع ســعر الفائــدة. ونتوقــع أن يبقــى معــدل النمــو مســتقراً دون 
تغيــر يذكــر عنــد4.0٪ فــي الســنة الماليــة 2024/2023 )أقــل بكثيــر مــن 
المســتوى المطلــوب لتحقيــق التنميــة الاقتصاديــة فــي مصــر( مــع إمكانيــة أن 
نشــهد حالــة مــن التعافــي فــي الســنة الماليــة 2025/2024 شــريطة تنفيــذ 

تدابيــر الإصــلاح الاقتصــادي.
ضغوط التمويل الخارجي ما زالت مرتفعة

علــى الرغــم مــن إحــراز بعــض التقــدم فيمــا يتعلــق ببرنامــج الخصخصــة 
)بلغــت القيمــة الاجماليــة لمبيعــات الأصــول الحكوميــة نحــو 1.9 مليــار دولار(، 
إلا أن الزخــم مــا يــزال بطيئــاً ولا يكفــي لتغطيــة التزامــات الديــن الخارجــي 
فــي الســنة الماليــة 2024/2023 والتــي تقــدر بنحــو 22 مليــار دولار، علــى 
افتــراض تجديــد ودائــع دول مجلــس التعــاون الخليجــي. وفــي ظــل هــذا 
ــر  ــل غي ــوات التموي التقــدم البطــيء لمبيعــات الأصــول، اســتغلت الحكومــة قن
ــوان الصينــي(،  ــة )ســندات الــن اليابانــي والي ــة كالســندات المضمون التقليدي
ــار دولار خــلال شــهري أكتوبــر ونوفمبــر. والتــي جمعــت مــن خلالهــا 1.5 ملي

ــورة  ــى الآن فــي خفــض فات ــواردات حت وقــد نجحــت اســتراتيجية تقليــص ال
الــواردات المصريــة، والتــي تراجعــت بنســبة 30٪ علــى أســاس ســنوي فــي 
الســنة الماليــة 2023/2022، إلا أنــه يبــدو مــن الواضــح أنهــا أثــرت ســلباً 
أيضــاً علــى نمــو الصــادرات إذ تعتمــد غالبيــة الصــادرات المصريــة علــى الآلات 
والمــواد الخــام المســتوردة. وانخفــض عجــز الحســاب الجــاري إلــى 1.6٪ مــن 
النــاتج المحلــي فــي الســنة الماليــة 2023/2022 مقابــل 3.6٪ العــام الســابق، 
وإن كان بذلــك بصفــة مؤقتــة، إذ مــن المقــرر أن ينمــو مــرة أخــرى إلــى ٪2.6 
فــي الســنة الماليــة الحاليــة، فيمــا يعــزى بصفــة رئيســية إلــى فرضيــة أن 
توافــر الــدولار الأمريكــي سيفســح المجــال أمــام زيــادة الاســتهلاك والاســتثمار 

ــواردات. ــادة ال وبالتالــي زي
ومــن أبــرز العوامــل التــي قــد تؤثــر علــى تلــك التوقعــات إمكانيــة إجــراء 
ــام المؤسســات متعــددة الأطــراف  ــة أو قي ــون الخارجي مفاوضــات بشــأن الدي
بإعــادة تمويــل القــروض مســتحقة الســداد. وقــد بدأنــا نــرى بالفعــل مؤشــرات 
مبكــرة تــدل علــى ذلــك، فــي ظــل توقيــع مصــر مذكــرة تفاهــم مــع الصــن 
ــذ  ــل تنفي ــة مقاب ــرة القادم ــا المســتحقة خــلال الفت ــة جــزء مــن قروضه لمبادل
مشــاريع تنمويــة. كمــا قــد يتــم إبــرام المزيــد مــن الاتفاقيــات المماثلــة، ونتوقــع 

ــرة أســرع. ــة بوتي ــع الأصــول الحكومي أيضــاً تقــدم برنامــج بي
اعتدال معدل التضخم وأسعار الفائدة الرسمية قد ترتفع

تســارعت وتيــرة التضخــم إلــى 38٪ علــى أســاس ســنوي فــي ســبتمبر نتيجــة 
ارتفــاع ســعر الصــرف فــي الســوق الســوداء، ونقــص المنتجــات وارتفــاع أســعار 
الطاقــة العالميــة. ورغــم أن تأثيــر ســنة الأســاس قــد ســاهم فــي زيــادة هــذا 
المعــدل علــى أســاس ســنوي، إلا أن ارتفاعــات الأســعار علــى أســاس شــهري 
تراوحــت فــي حــدود 1٪ إلــى 2٪. وبالنســبة للعــام المقبــل، ســتبدأ الضغــوط 
التضخميــة الرئيســية المرتبطــة بارتفــاع التكاليــف فــي أعقــاب التخفيــض 
المحتمــل لقيمــة الجنيــه المصــري بالارتفــاع إضافــة لخفــض الدعــم، وذلك على 
الرغــم مــن أن ســقف التضخــم يمكــن تحديــده بنحــو 25٪ علــى أســاس ســنوي 
بفضــل تأثيــر ســنة الأســاس. وعلــى الرغــم مــن اعتــدال وتيــرة التضخــم عــن 
المســتويات الحاليــة، فمــن المتوقــع أن نشــهد زيــادة تدابيــر التشــديد النقــدي 
مــن قبــل البنــك المركــزي )رفــع ســعر الفائــدة بنســبة 2-3٪( العــام المقبــل 
لإعــادة التقــدم فــي إارجــاى التضخــم للمســار الســليم مــن خــلال وصولــه 

للمســتوى المســتهدف المحــدد مــن البنــك المركــزي بمعــدل ٪7 )+/-٪2(.
السياسات الاقتصادية على المدى المتوسط

تحتــاج مصــر لمواصلــة مســيرة الإصلاحــات الهيكليــة الاقتصاديــة علــى نطــاق 
ــى 7-8٪. وكمــا هــو الحــال مــع  أوســع للوصــول بمســتوى النمــو المســتدام إل
ــة،  ــدار العشــر ســنوات الماضي ــى م ــذي شــهدناه عل ــة ال ــة التحتي تحــول البني
يجــب علــى الســلطات أن تضــع البنيــة التحتيــة البشــرية )الرعايــة الصحيــة 
والتعليــم( فــي صــدارة أولوياتهــا علــى مــدى العقــد المقبــل. ويبلــغ الإنفــاق 
علــى الصحــة والتعليــم 6٪ مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي، أي نصــف المتوســط 
العالمــي. كمــا يتطلــب الأمــر قيــام الحكومــة بحــل وتفكيــك الأنظمــة غيــر 
الفعالــة والتخلــص مــن الإجــراءات البيروقراطيــة حتــى تتمكــن مــن جــذب 
المزيــد مــن الاســتثمارات المحليــة والأجنبيــة. وتحتــل مصــر المرتبــة 114 فــي 
مؤشــر ســهولة ممارســة أنشــطة الأعمــال، أي نفــس ترتيبهــا فــي التقريــر قبــل 

ــاً. 20 عام

تشــير التوقعــات لاســتمرار مواجهــة الاقتصــاد المصــري لتحديــات صعبــة خــلال عــام 2024 مــع إمكانيــة أن يبــدأ العــام الجديــد بإجــراء عــدد مــن الإصلاحــات 
الجوهريــة التــي قــد تتضمــن تحريــك ســعر صــرف الجنيــه المصــري التــي طــال انتظارهــا وتطبيــق تدابيــر التقشــف المالــي، ممــا قــد يــؤدي لاســتئناف مراجعــات 
ــه قــد ينتعــش فــي العــام التالــي إذا  ــة 2024/2023، إلا أن ــة. وســيبقى معــدل النمــو منخفضــاً حــول 4٪ فــي الســنة المالي برنامــج صنــدوق النقــد الدولــي المؤجل
واصلــت الحكومــة تطبيــق الإصلاحــات، أو اتخــذت خطــوات إضافيــة لدفــع التعافــي بوتيــرة أكبــر. وأدى تقليــص الــواردات واســتغلال ادوات التمويــل غيــر التقليديــة 
لمنــع تصاعــد الضغــوط المتعلقــة بســداد الديــون الخارجيــة أو الســحب مــن الاحتياطيــات لــدى البنــك المركــزي فــي الوقــت الحالــي. إلا أن محــور التركيــز الرئيســي 

يجــب أن ينصــب علــى جــذب اســتثمارات اجنبيــة مباشــرة خــلال عــام 2024.
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الجدول 1: أهم البيانات الاقتصادية للجمهورية المصرية
)متوسطات سنوية ما لم يتم ذكر خلاف ذلك)

المصدر: المصادر الرسمية وتقديرات بنك الكويت الوطني 

الرسم البياني 2: عجز الحساب الجاري
)٪ من الناتج المحلي الإجمالي)

 المصدر: البنك المركزي المصري وتقديرات بنك الكويت الوطني

الرسم البياني 4: التضخم وأسعار الفائدة
)٪ على أساس سنوي)

المصدر: البنك المركزي المصري وتقديرات بنك الكويت الوطني 

سنة مالية
23/22

سنة مالية
24/23

سنة مالية
25/24

10,37711,88813,433مليار جنيهالناتج المحلي الإجمالي الإسمي

3.84.05.0 ٪ النمو السنويالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

7.6-7.0-6.0-٪ من الناتج الميزانية المالية العامة

24.127.212.5٪ النمو السنويالتضخم

2.9-2.6-1.6-٪ من الناتج الحساب الجاري
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الرسم البياني 1: الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
)٪ على أساس سنوي)

المصدر: وزارة التخطيط، البنك المركزي المصري وتقديرات بنك الكويت الوطني 

 الرسم البياني 3: التضخم
)٪ على أساس سنوي)

المصدر: البنك المركزي المصري 

 الرسم البياني 5: عجز المالية العامة
)٪ من الناتج المحلي الإجمالي)

  المصدر: وزارة المالية، البنك المركزي المصري، وتقديرات بنك الكويت الوطني 

الإقتصادية الوطني-البحوث  الكويت  بنك  12



البيانات الاقتصادية الإقليمية والتوقعات

إقليمي
2024* 2023* 2022 2021 2020 2019 2018 وحدة البحرين

46.4 44.3 44.4 39.3 34.7 38.6 37.7 مليار دولار  الناتج المحلي الإجمالي الإسمي
3.1 2.5 4.9 2.6 -4.6 2.1 2.1 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
3.2 0.3 -1.4 -0.3 -0.1 2.2 -1.3 على أساس سنوي ٪ الناتج غير النفطي
3.0 3.0 6.3 3.2 -5.6 2.1 2.9 على أساس سنوي ٪ رصيد الميزانية العامة

-2.7 -4.1 -1.1 -6.4 -12.8 -4.7 -6.3 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ الميزانية المالية العامة
6.3 7.0 15.4 6.6 -9.4 -2.1 -6.5 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ ميزان الحساب الجاري
1.5 0.4 3.6 -0.6 -2.3 1.0 2.1 على أساس سنوي ٪ التضخم

الكويت
172.1 163.1 177.4 139.4 105.8 136.2 138.1 مليار دولار  الناتج المحلي الإجمالي الإسمي

3.4 -0.7 8.4 1.2 -8.9 -0.5 2.0 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
3.3 -4.3 12.1 -1.0 -8.9 -1.0 2.4 على أساس سنوي ٪ الناتج غير النفطي
3.4 3.5 4.3 3.8 -8.9 0.0 1.5 على أساس سنوي ٪ رصيد الميزانية العامة

-1.3 -4.0 11.8 -10.4 -33.2 -9.5 -3.1 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ الميزانية المالية العامة
22.9 27.0 35.2 26.8 1.4 10.1 11.2 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ ميزان الحساب الجاري

2.5 3.5 4.0 3.4 2.1 1.1 0.6 على أساس سنوي ٪ التضخم

 عمان
115.2 110.1 115.1 88.2 75.9 88.1 91.5 مليار دولار  الناتج المحلي الإجمالي الإسمي

3.0 1.5 4.3 3.1 -3.4 -1.1 1.3 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
3.6 -0.3 10.2 3.8 -2.0 -2.6 3.0 على أساس سنوي ٪ الناتج غير النفطي
2.7 2.4 1.4 2.7 -4.0 -0.4 0.5 على أساس سنوي ٪ رصيد الميزانية العامة
1.8 0.3 2.6 -3.6 -15.1 -7.7 -7.5 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ الميزانية المالية العامة
2.2 1.2 5.0 -5.4 -16.1 -4.5 -4.5 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ ميزان الحساب الجاري
1.5 1.1 2.8 1.5 -0.9 0.1 0.9 على أساس سنوي ٪ التضخم

قطر
215.5 205.2 233.2 176.6 141.9 172.8 183.3 مليار دولار  الناتج المحلي الإجمالي الإسمي

2.5 2.3 4.9 1.5 -3.6 0.7 1.2 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
0.7 0.9 1.7 -0.3 -2.0 -1.7 -0.3 على أساس سنوي ٪ الناتج غير النفطي
3.5 3.1 6.9 2.7 -4.5 2.2 2.2 على أساس سنوي ٪ رصيد الميزانية العامة
7.3 8.4 10.3 0.2 -2.1 1.0 2.3 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ الميزانية المالية العامة

13.4 14.0 26.6 14.6 -2.1 2.4 9.1 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ ميزان الحساب الجاري
2.5 3.0 5.0 2.3 -2.7 -0.8 0.3 على أساس سنوي ٪ التضخم

السعودية
1102.2 1052.9 1108.1 868.6 734.3 838.6 846.6 مليار دولار  الناتج المحلي الإجمالي الإسمي

2.4 -0.7 8.7 3.9 -4.3 0.8 2.8 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
-1.0 -8.7 15.4 0.2 -6.7 -3.3 2.3 على أساس سنوي ٪ الناتج غير النفطي
4.5 4.7 4.8 5.7 -3.0 3.5 -0.9 على أساس سنوي ٪ رصيد الميزانية العامة

-1.7 -2.1 2.5 -2.3 -10.7 -4.2 -5.5 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ الميزانية المالية العامة
4.7 4.9 13.6 5.1 -3.1 4.6 8.5 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ ميزان الحساب الجاري
2.0 2.3 2.5 3.1 3.4 -2.1 2.5 على أساس سنوي ٪ التضخم

الإمارات
531.5 504.0 507.4 415.5 349.7 418.3 427.3 مليار دولار  الناتج المحلي الإجمالي الإسمي

3.9 3.3 7.9 4.4 -5.0 1.1 1.3 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
2.5 -1.7 9.5 -1.1 -3.8 -2.6 4.5 على أساس سنوي ٪ الناتج غير النفطي
4.5 5.2 7.2 6.5 -5.4 2.7 0.1 على أساس سنوي ٪ رصيد الميزانية العامة
4.4 5.1 9.9 4.0 -2.5 2.6 3.8 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ الميزانية المالية العامة

26.0 27.7 30.7 11.6 6.0 8.9 9.5 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ ميزان الحساب الجاري
2.8 3.2 4.8 0.2 -2.1 -1.9 3.1 على أساس سنوي ٪ التضخم

مصر )السنة المالية) 
- 413.0 445.0 427.0 363.8 302.2 250.2 مليار دولار  الناتج المحلي الإجمالي الإسمي

4.0 3.8 6.7 3.3 3.6 5.6 5.3 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
-7.0 -6.0 -6.1 -7.1 -7.5 -8.2 -9.0 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ الميزانية المالية العامة
-2.6 -1.6 -3.6 -4.4 -2.9 -3.6 -2.4 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ ميزان الحساب الجاري

27.2 24.1 8.5 4.5 6.0 13.9 22.0 على أساس سنوي ٪ التضخم

البيانات الدولية
2024* 2023 2022 2021 2020 2019 2018 وحدة

85.0 83.0 99.0 71.0 43.9 63.7 71.5 دولار للبرميل  سعر خام برنت )متوسط السنة)
--- --- 3,828.3 3,196.8 2,265.6 2,454.4 2,194.3 مؤشر مؤشر روجرز الدولي للسلع
--- --- 0.93 0.88 0.82 0.89 0.87 1 دولار = يورو اليورو مقابل الدولار
--- 5.5 4.5 0.25 0.25 1.75 2.50 ٪ سعر الفائدة بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي
--- --- 2,602.7 3,231.7 2,690.0 2,358.5 1,883.9 مؤشر MSCI مؤشر سوق الأسهم العالمي

3.4 2.0 5.6 4.0 -3.0 1.0 1.4 على أساس سنوي ٪  الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لمنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا )صندوق النقد الدولي)

2.9 3.0 3.5 6.3 -2.8 2.8 3.6 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي العالمي )صندوق النقد الدولي)

المصدر: الهيئات الإحصائية الحكومية، صندوق النقد الدولي، ريفينيتيف، هايفر، تقديرات بنك الكويت الوطني
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الفرع   الرئيسي

الكويت  
  بنك   الكويت   الوطني

Shuhada Street, 
Sharq Area, NBK Tower

P.O. Box 95, Safat 13001
Kuwait City, Kuwait

Tel: +965 2222 2011
Fax: +965 2229 5804

Telex: 22043-22451 NATBANK
www.nbk.com

البحرين
  بنك   الكويت   الوطني

GB Corp Tower, Block 346
Road 4626, Building 1411 

P.O.Box 5290
  Manama Kingdom of Bahrain

Tel: +973 17 155 555
Fax: +973 17 104 860

  المملكة   العربية   السعودية 
  بنك   الكويت   الوطني

Al Khalidiah District, 
Al Mukmal Tower, Jeddah 

P.O Box: 15385 Jeddah 21444
Kingdom of Saudi Arabia

Tel: +966 2 603 6300
Fax: +966 2 603 6318

لبنان
بنك   الكويت   الوطني 

 الفرع   الرئيسي 
BAC Building

Justinien Street
P.O. Box 11-5727, Riad El-Solh

1107 2200 Beirut, Lebanon
Tel: +961 1 759700

Fax: +961 1 747866

العراق
  بنك   الائتمان   العراقي

Street 9, Building 187
Sadoon Street, District 102

P.O. Box 3420
Baghdad, Iraq

    Tel: +964 1 7182198/7191944 
+964 1 7188406/7171673

Fax: +964 1 7170156

مصر
   البنك   الوطني   المصري  

Plot 155, City Center, First Sector 
5th Settlement, New
P.O Box 229, 11835

 Cairo, Egypt
Tel: + 20 2 26149300

Fax: + 20 2 26133978

  الإمارات   العربية   المتحدة
  بنك   الكويت   الوطني

 فرع   دبي
Latifa Tower

Sheikh Zayed Road
P.O. Box. 9293

Dubai UAE
Tel:    +971 4 3161600
Fax:   +971 4 3888588

  الإمارات   العربية   المتحدة
  بنك   الكويت   الوطني

 فرع   أبوظبي
Sheikh Rashed Bin Saeed 

Al Maktoom Road 
P.O. Box 113567
Abu Dhabi, U.A.E

Tel: +971 2 4199555
Fax: +971 2 2222477

  الولايات   المتحدة   الأمريكية
  بنك   الكويت   الوطني

 فرع   نيويورك

299 Park Avenue
New York, NY 10171

United States of America
Tel: +1 212 303 9800

Fax: +1 212 319 8269

فرنسا
بنك الكويت الوطني –فرنسا ش.م.

90 Avenue des Champs-Élysée
75008, Paris

France
Tel: +33 1 5659 8600 

Fax: +33 1 5659 8623

المملكة المتحدة
 الفرع   الرئيسي

13 George Street
London, W1U 3QJ

United Kingdom
Tel: +44 20 7224 2277

Fax: +44 20 7224 2101

سنغافورة
  بنك   الكويت   الوطني

 فرع   سنغافورة
9 Raffles Place # 24-02

Republic Plaza 
Singapore 048619

Tel: +65 6222 5348
Fax: +65 6224 5438

الصين
  بنك   الكويت   الوطني

Suite 1501-1502, 
AZIA Center 1233
Lujiazui Ring Road 

Shanghai 200120, China
Tel: +86 21 8036 0800

Fax: +86 21 8036 0801

NBK Capital -    إن   بي   كي   كابيتال

 الكويت  
34th Floor, NBK Tower

Shuhada’a Street Sharq
P.O. Box 4950, Safat 13050

Kuwait
Tel: +965 2224 6900

Fax: +965 2224 6904 / 5

  الإمارات   العربية   المتحدة
Precinct Building 3, Office 404

DIFC
Sheikh Zayed Road

P.O. Box 506506, Dubai
United Arab Emirates
Tel: +971 4 365 2800

Fax: +971 4 365 2805

تركيا
البنك   التركي  - شركة   تابعة

Valikonagi Avenue No. 1
P.O. Box 34371

Nisantasi, Istanbul
Turkey

Tel: +90 212 373 6373
Fax: +90 212 225 0353

     دليل   الفروع   الخارجية   والشركات   التابعة

بعد توخي الحذر الشديد في صياغة هذا الإصدار، يخلي بنك الكويت الوطني كامل مسؤوليته عن أي خسائر مترتبة على استخدامه. يتم توزيع “تقرير  الآفاق الاقتصادية: مجلس التعاون الخليجي ومصر” لكافة عملاء البنك 
الوطني وشركائه مجاناً، ويمكن إيجاده، بالإضافة إلى التقارير السابقة، على موقع بنك الكويت الوطني الإلكتروني تحت قائمة “التقارير”. الرجاء زيارة موقعنا: www.nbk.com للاطّلاع على تقارير أخرى. للمزيد من 

.econ@nbk.com :المعلومات، الرجاء التواصل مع قسم البحوث الاقتصادية في بنك الكويت الوطني على رقم: 5500 2229 )+965( ، أو على البريد الإلكتروني

© ملاحظة على حقوق النشر: يعد هذا التقرير أحد إصدارات بنك الكويت الوطني المحفوظة، ولا يحق لأحد إعادة نشره أو طباعته دون الموافقة المسبقة من بنك الكويت الوطني. 


