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النمو العالمي »مخيب للآمال« واستمرار تراجع أسعار الفائدة   
تشــير التوقعــات لاســتقرار معــدل نمــو الاقتصــاد العالمــي وإن كان بوتيــرة 
مخيبــة للآمــال، فــي ظــل تقديــرات صنــدوق النقــد الدولــي بتســجيل نمــو 
تســجيله خلال  لما تم  أي بمعــدل مماثــل   ،2025 عــام  فــي   %3.2 نســبته 
العــام الحالــي، إلا أنــه أقــل مــن المتوســطات التاريخيــة. ورغــم إحــراز تقــدم 
كبيــر علــى جبهــة التضخــم، تبقــى التوقعــات الاقتصاديــة معرضــة لضغــوط 
وتداعيــات  التوريــد،  سلاســل  واضطرابــات  الجيوسياســية،  الصراعــات 
التغيــر المناخــي، إلــى جانــب التدابيــر الحمائيــة، ممــا يؤثــر علــى الآفــاق 
الاقتصاديــة العالميــة، بمــا فــي ذلــك منطقــة الشــرق الأوســط. ففــي الولايــات 
المتحــدة، يتوقــع أن يســجل الاقتصــاد نمــواًً بنســبة 2.2% فــي عــام 2025 
)مقابــل 2.8% فــي 2024(، ممــا يعكــس بالفعــل تحقيــق »تباطــؤ معتــدل«. 
أمــا فــي منطقــة اليــورو والمملكــة المتحــدة واليابــان، فيتوقــع تحســن النمــو 
بشــكل طفيــف، ليصــل إلــى 1.2% و1.5% و1.1%، علــى التوالــي. وتبقــى 
الهنــد أســرع الاقتصــادات الكبــرى نمــواًً بمعــدل 6.5%، بينمــا يتوقــع تباطــؤ 
ــى 4.5%، دون المســتوى المســتهدف المحــدد بنحــو %5،  ــصين إل ــي ال ــو ف النم
نتيجــة لاســتمرار ضعــف القطــاع العقــاري وتراجــع ثقــة المســتهلك، بالرغــم 

مــن التفــاؤل المتعلــق بسياســات الدعــم الحكوميــة الأخيــرة.
وبــدأت البنــوك المركزيــة الكبــرى فــي خفــض أســعار الفائــدة بهــدف دعــم 
التضخــم  اســتمرار  أن  إلا  التضخميــة،  الضغــوط  انحســار  بعــد  النمــو 
الأساســي فــوق المســتويات المســتهدفة، وحالــة عــدم اليــقين المتعلقــة بأســعار 
الطاقــة، ومخاطــر تصاعــد الحــرب التجاريــة تضفــي حالــة مــن الضبابيــة 
ــرة هــذه التخفيضــات خلال عــام 2025. ومــن المرجــح أن يخفــض  ــى وتي عل
مجلــس الاحتياطــي الفيدرالــي ســعر الفائــدة إلــى 4.5% بنهايــة عــام 2024، 
مــع خفضهــا مجــدداًً لتتــراوح بين 75 و100 نقطــة أســاس العــام المقبــل، ممــا 
ــة.  ــة العالمي ــي والأوضــاع الاقتصادي ــز الاقتصــاد الأمريك ــي تعزي سيســاهم ف
إلا أن أســعار الفائــدة الرئيســية ســتبقى أعلــى بكثيــر مــن المســتويات المتدنيــة 
التــي شــهدناها علــى مــدار الســنوات الماضيــة، ممــا ســيؤثر ليــس فقــط 
ــن الحكومــي.  ــى مســتويات الدي ــى النشــاط الاقتصــادي، ولكــن أيضــاًً عل عل
ــى ســندات  ــد عل ــاع العائ ــة ارتف ــي هيئ ــك أيضــاًً ف ــع أن ينعكــس ذل ــا يتوق كم
حكومــات الــدول المتقدمــة بصفــة مســتمرة، ممــا ســيعزز القلــق بشــأن الديــن 
العــام، خاصــة فــي الولايــات المتحــدة. وقــد تتزايــد هــذه المخــاوف إذا صاحــب 
الانتخابــات الرئاســية الأمريكيــة تيســير كبيــر للسياســة الماليــة أو إذا أدت 
يضطــر  ممــا  التضخــم،  معــدلات  ارتفــاع  إلــى  الجمركيــة  الرســوم  زيــادة 

ــة. ــدة مرتفع ــى أســعار الفائ ــاء عل ــي للإبق الاحتياطــي الفيدرال
مــن جهــة أخــرى، تشــير التوقعــات إلــى إمكانيــة انخفــاض أســعار النفــط فــي 
ــل  ــت 70 دولار للبرمي ــغ متوســط ســعر خــام برن عــام 2025، إذ يتوقــع أن يبل
مقابــل 81 دولار للبرميــل فــي عــام 2024. ويمثــل هــذا التراجــع انخفاضــاًً 
ملحوظــاًً عــن التوقعــات الســابقة الصــادرة فــي أبريــل والتــي بلغــت 85 دولار 
الاقتصــاد  نشــاط  تباطــؤ  أولًاً،  رئيســيين:  عامــلين  أثــر  ليعكــس  للبرميــل، 
العالمـي، خصوصــاًً فــي الــصين، الأمــر الــذي أدى لضعــف الطلــب علــى النفــط. 
وتتوقــع وكالــة الطاقــة الدوليــة نمــو الطلــب علــى النفــط فــي عــام 2025 بمعدل 
أقــل مــن المتوســط التاريخــي، عنــد نحــو مليــون برميــل يوميــاًً. وثانيــاًً، ظهــور 
بــوادر علــى أن مجموعــة الأوبــك وحلفائهــا بقيــادة الســعودية ســتبدأ فــي الغــاء 
تخفيضــات الإنتــاج الطوعيــة البالغــة 2.2 مليــون برميــل يوميــاًً ابتــداءًً مــن 

ديســمبر 2024، فــي إطــار تفضيــل اســتعادة حصتهــا الســوقية بدلًاً من الســعي 
وراء ســعر مســتهدف غيــر رســمي. إضافــة لذلــك، فــإن زيــادة الإمــدادات مــن 
الولايــات المتحــدة وكنــدا والبرازيــل ستســاهم فــي زيــادة امــدادات الســوق فــي 
ــر  ــاع الأســعار، وهــو الأم ــن تجاهــل مخاطــر ارتف ــه لا يمك ــام 2025. إلا أن ع
ــذي قــد ينجــم عــن تحســن نشــاط الاقتصــاد العالمــي بمســتويات تتخطــى  ال
التوقعــات، أو تمديــد غيــر محتمــل أو حتــى تعميــق التخفيضــات الطوعيــة 
للإمــدادات. كمــا يمكــن أن تعــود المخاطــر الجيوسياســية للواجهــة، كالتوتــرات 
الإدارة  تشــديد  نتيجــة  الإمــدادات  تقييــد  أو  وإيــران،  بإســرائيل  المرتبطــة 

الأمريكيــة الجديــدة للعقوبــات علــى النفــط الإيرانــي.
تخفيضــات  إلغــاء  مــع  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  دول  فــي  النمــو  ارتفــاع 

الإنتــاج حصــص 
تشــير التوقعــات إلــى أن عــام 2025 سيشــكل عامــاًً واعــداًً آخــر لاقتصــادات 
دول مجلــس التعــاون الخليجــي، فــي ظــل تعافــي نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي 
إلــى 4.5% )مقابــل ـــ1.4% فــي عــام 2024( نتيجــة لإلغــاء تخفيضــات حصص 
إنتــاج النفــط، ممــا ســيعزز نمــو النــاتج المحلــي النفطــي بنســبة 5.6%. والأهــم 
مــن ذلــك، يتوقــع ارتفــاع النمــو ضمــن القطــاع غيــر النفطــي إلــى %4.0 
ــغ 3.6%، بدعــم مــن خفــض  ــل النمــو القــوي المســجل هــذا العــام والبال مقاب
أســعار الفائــدة، إلــى جانــب إطلاق مبــادرات اســتثمارية جديــدة ومواصلــة 
الإصلاحــات الهيكليــة. وســيترجم هــذا النمــو غيــر النفطــي بنســبة تفــوق 
4% فــي أكبــر اقتصاديــن فــي المنطقــة، الســعودية والإمــارات. وســوف يســاهم 
ذلــك )بالإضافــة إلــى زيــادة انتــاج النفــط الخام( فــي تعويــض التداعيــات 
ــع  ــا نتوق ــة. كم ــات العام الناجمــة عــن تراجــع أســعار النفــط وضعــف الموازن
أن تنعكــس هــذه الديناميكيــات بصــورة إيجابيــة علــى الاقتصــادات الخليجيــة 
الأصغــر حجمــاًً، مــع بــروز تحــول إيجابــي فــي عمــان واحتمــالات تزايــد 
معــدلات النمــو فــي الكويــت فــي حــال تســارعت وتيــرة الإصلاحــات فــي 
ــة  ــات متمثل ــل، تبقــى التحدي ــر اســتقراراًً. وفــي المقاب ــة سياســية أكث ظــل بيئ
ــة،  ــة الإقليمي ــادة المخــاوف الأمني فــي الانخفــاض الحاد لأســعار النفــط، وزي
وتصاعــد التوتــرات التجاريــة العالميــة. بينمــا تمثــل ســيناريوهات إيجابيــة مثــل 
خفــض أســعار الفائــدة بمعــدلات أعلــى مــن المتوقــع، وارتفــاع أســعار النفــط 

ــة فرصــاًً لنمــو أقــوى. الخام، وانخفــاض حــدة الصراعــات الإقليمي
أما في مصر، فتبدو التوقعات لعام 2025 أكثر إيجابية، مدعومة بالخطوات 
الجادة التــي تتخذهــا الحكومــة ضمــن برنامــج الإصلاح الاقتصــادي الجاري 
ــة، وخفــض الدعــوم، ورفــع  )بمــا فــي ذلــك اتبــاع سياســة صــرف أكثــر مرون
أســعار الفائــدة لكبــح جمــاح التضخــم(. وعلــى الرغــم مــن التحديــات الناتجــة 
عــن التوتــرات الجيوسياســية الإقليميــة، كتراجــع إيــرادات قنــاة الســويس، إلا 
أن التوقعــات مــا تــزال تشــير لتحســن معــدل النمــو الاقتصــادي بوتيــرة أقــوى 
ــى الانخفــاض الحاد فــي  ــل. وســوف يســتند هــذا النمــو إل ــام المقب خلال الع
معــدلات تضخــم أســعار المســتهلكين وأســعار الفائــدة، إلــى جانــب تحســن 
فــرص حصــول الشــركات علــى العــملات الأجنبيــة. إلا أنــه مــا تــزال هنــاك 
بعــض الضغــوط مثــل التوتــرات الإقليميــة التــي قــد تؤثــر ســلباًً علــى واردات 
الطاقــة، كمــا يبقــى عجــز الماليــة العامــة أحــد التحديــات الرئيســية التــي مــا 
تــزال ماثلــة. وعلــى المـدى الطويــل، ســيعتمد الحفــاظ علــى زخــم الإصلاحــات 

علــى تعزيــز بيئــة الأعمــال وتنميــة رأس المال البشــري.

مــن المتوقــع أن ينمــو الاقتصــاد العالمــي بمعــدل مخيــب للآمــال نســبته 3.2% فــي عــام 2025، وهــو مســتوى أقــل مــن المتوســطات التاريخيــة، وذلــك رغــم نجــاح 
الاقتصــاد الأمريكــي فــي تحقيــق تباطــؤ معتــدل. ورغــم التراجــع المتوقــع لأســعار الفائــدة، فــإن حجــم ووتيــرة هــذه التخفيضــات ســيعتمد علــى مــدى التقــدم فــي 
تراجــع معــدلات التضخــم، أو أي تعــديلات قــد تطــرأ علــى السياســة الماليــة الأمريكيــة، أو تصاعــد الحــرب التجاريــة. وفيمــا يتعلــق بأســواق الطاقــة، يتوقــع أن 
تنخفــض أســعار النفــط إلــى 70 دولار فــي المتوســط، مــع إلغــاء الأوبــك وحلفائهــا لتخفيضــات الإنتــاج الســابقة لتعزيــز حصتهــا فــي الســوق العالميــة، ممــا ســيدفع 
النمــو الاقتصــادي فــي دول مجلــس التعــاون الخليجــي لنحــو 3.5% فــي عــام 2025. وتشــير التقديــرات لاســتمرار النمــو غيــر النفطــي القــوي فــي منطقــة الخليــج 
العربــي، بدعــم مــن انخفــاض أســعار الفائــدة واســتمرار الاســتثمارات والإصلاحــات، لا ســيما فــي الســعودية والإمــارات، وهــو مــا قــد يعــوض أي تباطــؤ ناجــم 
عــن تراجــع أســعار النفــط وضعــف الميزانيــات العامــة. وفــي مصــر، يتوقــع أن تتســارع وتيــرة النمــو مــع اســتمرار تدفقــات الاســتثمارات الكبيــرة وتطبيــق إجــراءات 

الإصلاحــات الحكوميــة.

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: إدارة معلومات الطاقة الأمريكية، 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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سعر خام برنت (دولار/برميل، الجانب الأيسر)

إنتاج دول الخليج العربي النفطي
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الرسم البياني 1: الناتج المحلي الإجمالي العالمي
(% النمو السنوي)

المصدر: صندوق النقد الدولي، تقرير آفاق الاقتصادي العالمي أكتوبر 2024

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

 المصدر: المصادر الرسمية وتقديرات بنك الكويت الوطني 

الرسم البياني 5: النمو غير النفطي في دول مجلس التعاون حسب الدولة
(% النمو السنوي)

المصدر: المصادر الرسمية وتقديرات بنك الكويت الوطني 
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202220232024*2025*

2.22.12.12.2تريليون دولارالناتج المحلي الإجمالي الإسمي

6.80.41.44.5% النمو السنوي  الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

3.25.6-5.4-10.9% النمو السنوي   النقطي

5.43.63.64.0% النمو السنوي   غير النفطي

3.62.22.02.1% النمو السنويالتضخم

1.6-0.5-5.80.4% من الناتج المحليوضع المالية العامة 

16.37.04.93.4% من الناتج المحليرصيد الحساب الجاري
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العالم
منطقة اليورو

الولايات المتحدة
الشرق الأوسط ووسط اسيا



البحرين: تحسن وتيرة النمو وعجز المالية العامة من أبرز التحديات  
نمــا النــاتج المحلــي الإجمالــي بنســبة 2.3% علــى أســاس ســنوي فــي النصــف 
الأول مــن عــام 2024 علــى خلفيــة الارتفــاع القــوي الــذي ســجله النــاتج 
المحلــي الإجمالــي غيــر النفطــي )3.1%(، متفوقــاًً علــى انكمــاش القطــاع 
فــي  بنســبة %1.8  الاقتصــاد نمــواًً  يســجل  أن  ونتوقــع  النفطــي )%2.1(. 
ــل تســارع  ــام المقب ــد يشــهد الع ــا ق عــام 2024 )2.5% فــي عــام 2023(، فيم
وتيــرة النمــو ليصــل إلــى 3.9%، مدفوعــاًً بسياســات تيســير الأوضــاع النقديــة 
نتيجــة لخفــض أســعار الفائــدة وتعافــي قطــاع الهيدروكربونــات مــع تقليــص 
الــذي شــكل  النفطــي،  القطــاع غيــر  النفــط. وســيبقى  إنتــاج  تخفيضــات 
نحــو 86% مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي كمــا فــي الربــع الثانــي مــن عــام 
2024، المحــرك الرئيســي للنمــو، ممــا يعكــس الجهــود المســتمرة نحــو تعزيــز 
القطاعــات الحيويــة بمــا فــي ذلــك التصنيــع والســياحة. ومــن المتوقــع الانتهــاء 
مــن تحديــث مصفــاة بابكــو فــي منتصــف عــام 2025، ممــا سيســاهم فــي رفــع 
الطاقــة الإنتاجيــة بنســبة 40% إلــى 380 ألــف برميــل يوميــاًً، الأمــر الــذي 
ســيعزز نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي غيــر النفطــي. وفــي الوقــت ذاتــه، بلغــت 
قيمــة المشــاريع الممولــة مــن صنــدوق التنميــة لــدول مجلــس التعــاون الخليجــي 
ــع الأول مــن عــام 2024 نحــو 6  والتــي تمــت ترســيتها منــذ 2017 حتــى الرب
مليــار دولار، مــع تركيزهــا بصفــة رئيســية علــى الإســكان. ونتوقــع أيضــاًً أن 
يتحســن نمــو الائتمــان فــي عــام 2025 )مــن 3% علــى أســاس ســنوي فــي 
عــام 2024( نظــراًً لانخفــاض تكاليــف الاقتــراض، ممــا قــد يعــزز الإنفــاق 
الاســتهلاكي ونشــاط الشــركات، فــي حين مــن المرجــح أن يبقــى التضخــم 
منخفضــاًً عنــد 2% فــي عــام 2025 مقابــل ارتفــاع نســبته 1% فــي عــام 2024.
ــه دور أساســي  ــاًً ســيكون ل ــاًً وإقليمي ــدة عالمي ــاض أســعار الفائ ــا أن انخف كم
ارتفعــت  التــي  الإجمالــي،  المحلــي  النــاتج  إلــى  الديــن  نســبة  احتــواء  فــي 
بشــكل ملحــوظ، ومــن المتوقــع أن تنخفــض قلــيلًاً إلــى مــا دون 130% فــي 
عــام 2024 بعــد أن كانــت نســبتها 100% فــي عــام 2020. وعلــى الرغــم مــن 
ذلــك، فمــن المتوقــع أن يتســع عجــز الماليــة العامــة فــي عــام 2025 ليصــل 
إلــى 6% مــن النــاتج، نتيجــة التراجــع المتوقــع فــي أســعار النفــط. وبســبب 
التحديــات الهيكليــة )كالاعتمــاد المســتمر علــى العائــدات النفطيــة وتكاليــف 
الفائــدة المرتفعــة التــي تشــكل نحــو 35% مــن إجمالــي النفقــات( يبقــى اتخــاذ 
المزيــد مــن تدابيــر ضبــط الأوضــاع الماليــة مــن الضــرورات الملحــة لاســتعادة 
الاســتقرار المالــي علــى المــدى المتوســط ووضــع نســبة الديــن إلــى النــاتج فــي 
مســار تنازلــي. ولــم يطــرأ أي تعديــل علــى التصنيــف الائتمانــي للحكومــة هــذا 
العــام )+B بدرجــة غيــر اســتثمارية(، إذ تتوقــع وكالات التصنيــف الائتمانــي 
الســنوات  فــي  العامــة  الماليــة  التصحيحيــة لأوضــاع  التدابيــر  مــن  المزيــد 
القادمــة، لكنهــا حــذرت أيضــاًً مــن أن التأخيــر فــي الإصلاحــات اللازمــة قــد 

ــى هــذه التوقعــات. يشــكل خطــراًً عل
عُُمان: تحسن أوضاع المالية العامة يساهم في رفع التصنيف الائتماني

وفــي عُُمــان، مــن المتوقــع أن يبلــغ النمــو غيــر النفطــي 2.7% فــي عــام 2024 
ــي،  ويرتفــع إلــى 3.5% فــي عــام 2025، مدفوعــاًً بإصلاحــات الاقتصــاد الكل
ــى أســاس  ــغ فــي المتوســط 0.6% عل وانخفــاض مســتويات التضخــم الــذي بل
ســنوي خلال الفتــرة الممتــدة مــا بين ينايــر إلــى ســبتمبر 2024 )مقابــل %1.0 
فــي عــام 2023(. ومــن المنتظــر أن تســاهم بيئــة أســعار الفائــدة المنخفضــة 
فــي تعزيــز زخــم النمــو غيــر النفطــي، مــع إمكانيــة انخفــاض أســعار الفائــدة 
الأساســية لنحــو 4.0% بنهايــة 2025 مقابــل 5.5% فــي الوقــت الحالــي. وعلــى 
الرغــم مــن ذلــك، ســيبقى النمــو الاقتصــادي العــام ضعيفــاًً عند نحــو 1.3% في 
عــام 2024 )1.5% فــي عــام 2023(، نتيجــة لانكمــاش النــاتج المحلــي الإجمالي 
لقطــاع الهيدروكربــون بنســبة 1.7% بســبب التــزام عُُمــان بتخفيضــات إنتــاج 
منظمــة الأوبــك وحلفائهــا، إلا أننــا نتوقــع أن يرتفــع متوســط إنتــاج النفــط 
بنحــو 2.6% فــي عــام 2025، مــع إلغــاء »أوبــك« لتخفيضــات حصــص الإنتــاج، 

ممــا ســيدفع النمــو الاقتصــادي الإجمالــي ليصــل إلــى نحــو %3.2.

للوضــع  الإيجابــي  الواقــع  العامــة  الماليــة  اســتقرار  اســتمرار  ويعكــس 
الاقتصــادي، إذ نتوقــع تســجيل الموازنــة لفائــض آخــر )وإن كان منخفضــاًً( فــي 
عــام 2024 بنســبة 1.4% مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي )مقابــل 2.4% فــي 
ــات وارتفــاع  ــرادات الهيدروكربون ــى الرغــم مــن انخفــاض إي عــام 2023(، عل
النفقــات بنســبة 8%. مــن جهــة أخــرى، ســيؤدي انخفــاض أســعار النفــط 
إلــى تصاعــد الضغــوط علــى الإيــرادات فــي عــام 2025، إلا أنــه مــن المتوقــع 
تســجيل عجــز محــدود بنســبة 0.8% مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي – والــذي 
ــل بكثيــر مــن مســتويات مــا قبــل الجائحــة. كمــا تحســنت المرونــة  يعتبــر أق
الماليــة بفضــل الانخفــاض الحاد لمســتويات الديــن الحكومــي إلــى مــا نســبته 
34% مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي )مقابــل مســتويات الــذروة التــي بلغــت 
64% فــي عــام 2020(، ممــا ســاهم فــي رفــع التصنيــف الســيادي مــرتين 
مــن قبــل ســتاندرد آنــد بــورز علــى مــدار العــامين الماضــيين، مــن BB إلــى 
ــاء الخطــة  ــع انته ــك الجــدارة الاســتثمارية. وم ــان بذل BBB-، لتســتعيد عُُم
الخمســية العاشــرة للحكومــة بنجــاح فــي عــام 2025، مــن المرجــح أن تعــاود 
الخطــة التاليــة )2026-2030( التركيــز علــى التنميــة، بمــا فــي ذلــك التنويــع 
الاقتصــادي، والتوظيــف، والســياحة، إلــى جانــب زيــادة الاهتمــام بقضايــا 

الاســتدامة والتعامــل مــع التوتــرات الجيوسياســية فــي المنطقــة.
قطر: نمو الاقتصاد بوتيرة معتدلة بدعم من الجهود الحكومية

مــن المتوقــع أن يشــهد معــدل النمــو الاقتصــادي فــي قطــر تحســناًً ملحوظــاًً 
ليصــل إلــى 2.4% فــي عــام 2025، مقابــل 1.8% فــي عــام 2024، مــع تلاشــي 
آثــار التباطــؤ الــذي أعقــب اســتضافة بطولــة كأس العالــم لكــرة القــدم 2022. 
كمــا يتوقــع أن ينمــو النــاتج المحلــي إجمالــي غيــر الهيدروكربونــي بنســبة تتراوح 
مــا بين 2% و3% خلال عامــي 2024 و2025، بعــد تســجيل نمــو متواضــع بنســبة 
1.1% فــي عــام 2023. وسيســتفيد هــذا النمــو مــن الزيــادة المتوقعــة فــي أعداد 
الــزوار الوافديــن، وتوســع القــوى العاملــة، ونمــو الائتمــان المصرفــي، بالإضافــة 
إلــى انخفــاض أســعار الفائــدة وتدابيــر الحكومــة الراميــة لتعزيــز النشــاط 
الاقتصــادي غيــر النفطــي. وفــي إطــار إســتراتيجية التنميــة الوطنيــة الثالثــة 
لدولــة قطــر، تســتهدف الســلطات تحقيــق متوســط نمــو غيــر هيدروكربونــي 
بنســبة 4% ســنوياًً خلال الفتــرة الممتــدة مــا بين 2024-2030، مــع التركيــز على 
ثلاث مجموعــات رئيســية: الخدمــات اللوجســتية، والصناعــات التحويليــة، 
والســياحة. وسيســتفيد قطــاع التصنيــع بصفــة خاصــة مــن الخطــط التوســعية 
الضخمــة للغــاز الطبيعــي المســال فــي الــبلاد، التــي ســتوفر مــواد خــام أكبــر 
وأرخــص لعمليــات التكريــر، ممــا ســيؤدي إلــى زيــادة الطاقــة الإنتاجيــة للغــاز 
الطبيعــي المســال بنســبة 40% بحلــول عــام 2026 )لتصــل إلــى 110 ملايين طــن 
ســنوياًً( وزيــادة بنســبة 85% بحلــول عــام 2030 )142 مليــون طــن ســنوياًً(، إلا 
أنــه حتــى ذلــك الحين، مــن المتوقــع أن تكــون مســاهمة إنتــاج النفــط والغــاز فــي 

نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي محــدودة.
ومــن المرجــح أن تســتمر الحكومــة فــي تحقيــق أداء اقتصــادي قــوي، رغــم 
التوقعــات بتقلــص الفوائــض الماليــة إلــى مــا نســبته 4.2% مــن النــاتج المحلــي 
الإجمالــي فــي المتوســط خلال عامــي 2024 - 2025. ويأتــي ذلــك فــي ظــل 
ــد مســتويات مرتفعــة،  ــة، رغــم بقائهــا عن انخفــاض العائــدات الهيدروكربوني
نتيجــة لتراجــع أســعار الطاقــة، بالإضافــة إلــى النمــو المحــدود للإنفــاق العــام 
)+1.4% فــي عــام 2025(. كمــا يتوقــع أن يُسُــتخدم فائــض الميزانيــة فــي 
تقليــص نســبة الديــن العــام إلــى أقــل مــن 40% مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي 
الالتزامــات  تشــكل  إذ   ،2020 عــام  فــي   %73 مقابــل   ،2025 عــام  بحلــول 
الخارجيــة نحــو 52% مــن إجمالــي الديــن. وتشــير التوقعــات، والتــي تميــل 
ــات المســتمرة  ــوق الديناميكي ــي، إذ تتف بشــكل هامشــي نحــو الاتجــاه الإيجاب
للنمــو المحلــي علــى المخاطــر الســلبية المحتملــة، مثــل الانخفاضــات الحادة 
غيــر المتوقعــة فــي أســعار الطاقــة أو تصاعــد الصراعــات الإقليميــة، التــي قــد 

ــة ورأس المال والتجــارة. ــات العمال ــى تدفق ــر ســلباًً عل تؤث

تشــير التوقعــات إلــى إمكانيــة انتعــاش النمــو الاقتصــادي فــي البحريــن وعُُمــان وقطــر فــي عــام 2025 ليتخطــى معــدل نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي غيــر النفطــي 
3% فــي المتوســط بدعــم مــن المبــادرات والمشــاريع الحكوميــة إلــى جانــب انخفــاض أســعار الفائــدة. ومــن المتوقــع أن تســتمر البحريــن فــي تســجيل عجــز مالــي فــي 
عــام 2025 علــى خلفيــة الانخفــاض المتوقــع لأســعار النفــط، مــع توقــع اســتمرار جهــود ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة. مــن جهــة أخــرى، أثمــرت جهــود الإصلاحــات 
الاقتصاديــة فــي عُُمــان علــى مــدار الســنوات الماضيــة عــن تقليــص نســبة الديــن إلــى النــاتج المحلــي الإجمالــي، فيمــا تســتعد الســلطنة لإطلاق خطتهــا الخمســية 
الجديــدة التــي تمــزج بين المزيــد مــن مبــادرات التنويــع والتركيــز علــى الاســتدامة. أمــا فــي قطــر، فمــن المتوقــع أن يواصــل الاقتصــاد التعافــي مــن التباطــؤ الــذي 
أعقــب اســتضافة كأس العالــم لكــرة القــدم 2022، مــع توقعــات بانتعــاش النمــو مدعومــاًً بتزايــد أعــداد الــزوار وخطــط التوســع الضخمــة فــي إنتــاج الغــاز الطبيعــي 

المســال الجاري تنفيذهــا فــي الوقــت الحالــي.

البحرين وعُمـــان 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
20232024*2025*20232024*2025*20232024*2025*

434547109114127213219226مليار دولارالناتج المحلي الإجمالي الإسمي

2.51.83.91.51.33.21.21.82.4% النمو السنويالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

1.72.61.41.21.4-0.4-1.14.4-2.5-% النمو السنويالنقطي

2.03.83.82.42.73.51.12.23.0% النمو السنويغير النفطي

0.11.02.01.00.80.93.11.61.6% النمو السنويالتضخم  )متوسط(

0.85.64.63.7-5.72.41.4-4.3-3.7- % من الناتجالمالية العامة

2.117.113.513.0-0.4-6.24.74.80.4 % 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 2024 
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الاقتصاد سيعود إلى النمو الإيجابي  
خلال  ملحوظــاًً  انتعاشــاًً  النفطــي  غيــر  الاقتصــاد  يشــهد  أن  المتوقــع  مــن 
فتــرة التوقعــات، بعــد معاناتــه لنحــو عــامين مــن النمــو الســلبي. وتشــير 
التقديــرات إلــى أن الاقتصــاد الكويتــي ســيحقق نمــواًً بنســبة 2.3% هــذا 
ــرة مــن التباطــؤ، اســتقر  ــد فت ــم بنســبة 2.6% فــي عــام 2025. وبع ــام، ث الع
نمــو الإنفــاق الاســتهلاكي )+5.4% علــى أســاس ســنوي فــي الربــع الثانــي 
مــن عــام 2024(، مــا يبــرز عــودة معنويــات الثقــة إلــى الســوق. كمــا شــهدت 
المؤشــرات الاقتصاديــة الأخــرى تحســناًً ملحوظــاًً، مثــل الائتمــان المصرفــي 
)+2.2% منــذ بدايــة العــام حتــى أغســطس(، والمبيعــات العقاريــة )+24% علــى 
أســاس ســنوي فــي الربــع الثالــث مــن العــام الحالــي(، إلــى جانــب تســارع وتيــرة 
إســناد المشــاريع الكبــرى، بمــا يوحــي بــأن الاقتصــاد الكويتــي قــد يكــون علــى 
أعتــاب تحســن مســتوى النمــو. كمــا تشــير البيانــات الرســمية )غيــر نهائيــة 
وقــد تخضــع للمراجعــة( إلــى أن متوســط نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي غيــر 
النفطــي بلــغ 3.5% فــي النصــف الأول مــن عــام 2024. ويعــزى ذلــك جزئيــاًً 
للأداء القــوي لقطــاع التصنيــع )خاصــة فــي مجــال التكريــر( بعــد الزيــادة 
الكبيــرة التــي شــهدها إنتــاج مصفــاة الــزور، التــي تم تدشــينها فــي عــام 2023 

اًيً. يـل يومـ ــى 615 أـلـف برمـ ــة إل وتصــل طاقتهــا الإنتاجي
وعلــى الرغــم مــن إمكانيــة حــدوث انتعــاش دوري، إلا أن توقعاتنــا للنمــو غيــر 
ــدة مــا بين 2019-2011  ــرة الممت النفطــي أقــل مــن المتوســط التاريخــي للفت
)+3.3%(، فــي ظــل العديــد مــن التحديــات الهيكليــة الرئيســية التــي قــد 
تظهــر فــي المســتقبل. ويشــمل ذلــك معالجــة معــدلات الاســتثمار المنخفضــة، 
والحاجــة لضبــط أوضــاع الماليــة العامــة، وانخفــاض ترتيــب الكويــت فــي 
التعــاون  التنافســية مقارنــة بنظرائهــا فــي دول مجلــس  القــدرة  مقاييــس 
الخليجــي. ونتوقــع إحــراز تقــدم ملحــوظ فــي المســتقبل علــى هــذه الأصعــدة 
فــي ظــل  القــرار  اتخــاذ  فعاليــة  يعكــس  مــا  الماضيــة،  بالســنوات  مقارنــة 
المنــاخ السياســي الجديــد. وفــي حين أن الحكومــة لــم تصــدر بعــد أجنــدة 
ــة، هنــاك حاجــة إلــى تغييــر تدريجــي فــي وتيــرة تنفيــذ  عملهــا للفتــرة المقبل
الإصلاحــات لضمــان توافــق نمــو الكويــت بصفــة مســتدامة مــع معــدلات 
النمــو غيــر النفطــي الحاليــة التــي تبلــغ 4% فــي الســعودية والإمــارات. كمــا 
نتطلــع إلــى إمكانيــات نمــو قويــة خلال الســنوات القادمــة فــي عــدد مــن 
ــه. ــل المرافــق العامــة، والإســكان، والنقــل، والســياحة، والترفي القطاعــات، مث
فــي  زيــادة  أول  تســجيل  المتوقــع  فمــن  النفــط،  قطــاع  علــى صعيــد  أمــا 
الإنتــاج منــذ عــامين فــي عــام 2025، وذلــك فــي ظــل قــرار منظمــة الأوبــك 
وحلفائهــا بإلغــاء التخفيضــات الطوعيــة للــدول الأعضــاء اعتبــاراًً مــن نهايــة 
عــام 2024. ومــن المتوقــع أن يــزداد إنتــاج الكويــت بمقــدار 135 ألــف برميــل 
يوميــاًً، ليصــل فــي المتوســط إلــى 2.5 مليــون برميــل يوميــاًً فــي عــام 2025، 
ــي النفطــي بنســبة  ــي الإجمال ــاتج المحل ــذي مــن شــأنه أن يعــزز الن الأمــر ال
3.4% مقابــل -6.8% فــي عــام 2024، ممــا ســينعكس علــى نمــو النــاتج 
المحلــي الإجمالــي ليصــل إلــى 3.0% فــي عــام 2025 مــن -2.4% فــي عــام 
2024. وتخضــع مؤسســة البتــرول الكويتيــة لعمليــة إعــادة هيكلــة تهــدف 
إلــى تعزيــز الكفــاءة واتخــاذ قــرارات أســرع، لكنهــا تخطــط لإنفــاق نحــو 
410 مليــار دولار لتحقيــق مســتوى الإنتــاج المســتهدف فــي عــام 2035 البالــغ 
4 ملايين برميــل يوميــاًً، بالإضافــة إلــى صافــي انبعاثــات صفريــة بحلــول 

العــام 2050.
تراجع معدلات التضخم وبداية دورة تيسير السياسة النقدية 

ســجل معــدل التضخــم ثباتــاًً نســبياًً فــي ظــل الارتفــاع المســتمر لأســعار المـواد 
الغذائية والملابس، إلا أنه تراجع هامشــياًً إلى 2.9% على أســاس ســنوي في 
أغســطس، مقابــل 3.3% ببدايــة عــام 2024. ومــن المتوقــع أن يتجــه التضخــم 

نحــو الانخفــاض، بدعــم مــن اعتــدال وتيــرة النمــو الاقتصــادي، واســتمرار 
ــي مناطــق أخــرى  ــة ف ــات الأســعار الضعيف ــة، وتوجه ــدة المرتفع أســعار الفائ
مــن دول مجلــس التعــاون الخليجــي، إذ نتوقــع أن تتباطــأ وتيــرة التضخــم 
مــن 3.0% هــذا العــام إلــى 2.5% فــي عــام 2025. فــي الوقــت ذاتــه، قــام 
بنــك الكويــت المركــزي فــي ســبتمبر الماضــي بخفــض ســعر الخصــم بمقــدار 
25 نقطــة أســاس إلــى 4.0%، بعــد تخفيــض مجلــس الاحتياطــي الفيدرالــي 
الأمريكــي أســعار الفائــدة بمقــدار 50 نقطــة أســاس. وجــاء هــذا القــرار بعــد 
أن رفــع بنــك الكويــت المركــزي ســعر الفائــدة بمعــدل أقــل مــن الاحتياطــي 

ــرة. ــي خلال دورة التشــديد الأخي الفيدرال
توقع تسجيل عجز واستمرار ضبط أوضاع المالية العامة

تعــد معالجــة الوضــع المالــي الضعيــف مــن أهــم الأهــداف الرئيســية للحكومــة، 
إذ تم تســجيل عجــز فــي ثمانيــة مــن أصــل التســعة أعــوام الماضيــة، ومــن 
المتوقــع أن يصــل العجــز فــي المتوســط إلــى نســبة 5% مــن النــاتج فــي الســنوات 
ــا  ــي تواجهه ــرز المشــاكل الت ــة 2025/2024، و2026/2025. وتشــمل أب المالي
الحكوميــة حاليــاًً جمــود هيــكل الإنفــاق العــام، خاصــة ارتفــاع حصــة الرواتــب 
ــي مــن المتوقــع أن  ــة، الت ــدات النفطي ــى العائ ــر عل والدعــوم، والاعتمــاد الكبي
تنخفــض فــي الســنة الماليــة 2026/2025 علــى خلفيــة انخفــاض أســعار 
النفــط. ونتوقــع أن تشــهد الســنة الماليــة 2026/2025 جولــة جديــدة مــن 
)مقارنــة  العــام  هــذا   %5 بنســبة  النفقــات  بعــد خفــض  الإنفــاق،  تقليــص 
بســبب  والتــي تضخمــت   ،2024/2023 الماليــة  للســنة  المرتفعــة  بالقاعــدة 
البنــود الاســتثنائية(، رغــم احتمــال الســماح بارتفــاع النفقــات الرأســمالية مــن 
ــة  ــي ســجلتها مؤخــراًً، فــي ظــل المســاعي الحكومي المســتويات المنخفضــة الت
لتـسـريع وتـيـرة مـشـاريع البنـيـة التحتـيـة المتأـخـرة )كالإـسـكان والمـيـاه والطاـقـة(.
وفــي ســياق تعزيــز الاســتدامة الماليــة، أشــار بيــان بعثــة صنــدوق النقــد الدولــي 
فــي ختــام مشــاورات المادة الرابعــة لعــام 2024 خلال شــهر أكتوبــر، لضــرورة 
ــة  ــط أوضــاع المالي ــي متوســط الأجــل لضب ــة بوضــع إطــار مال ــام الحكوم قي
العامــة بوتيــرة تتــراوح بين 1% و2% مــن النــاتج ســنوياًً )حتــى 950 مليــون 
دينــار(. وتشــمل الخطــوات التــي أوصــى بهــا الصنــدوق وضــع حــدود قصــوى 
الطاقــة،  دعــوم  الأجــور، وخفــض  ومراقبــة  العــام  القطــاع  فــي  للتوظيــف 
وتطبيــق ضريبــة القيمــة المضافــة، إلــى جانــب زيــادة الاســتثمارات. ومــع ذلــك، 
تضــع الاحتياطيــات الماليــة والخارجيــة الوفيــرة )تقــدر أصــول الهيئــة العامــة 
للاســتثمار بنحــو 980 مليــار دولار( بمــا فــي ذلــك مســتويات الديــن المنخفضــة 
)2.8% مــن النــاتج( الكويــت فــي وضــع ممتــاز مــن حيــث القــدرة علــى تحقيــق 
التــوازن بين إصلاحــات الماليــة العامــة ودعــم النمــو الاقتصــادي - طــالما يتــم 
تجنــب ضغــوط الســيولة علــى المـدى القريــب. مــن جهــة أخــرى، أكــدت وكالــة 

.»AA-« فيتــش مؤخــراًً التصنيــف الائتمانــي المرتفــع للكويــت عنــد
النفــط والتحديــات الجيوسياســية وأجنــدة الإصلاحــات مــن أبــرز المخاطــر 

الرئيســية التــي تهــدد التوقعــات
تتمحــور المخاطــر الرئيســية التــي تهــدد الآفــاق الاقتصاديــة للكويــت حــول 
ــي،  ــوة الاقتصــاد العالم ــر بق ــر بشــكل كبي ــي تتأث ــات أســعار النفــط، والت توقع
وخاصــة الاقتصــاد الصينــي، بالإضافــة للقضايــا الجيوسياســية الإقليميــة 
والتقــدم المحــرز فــي أجنــدة الإصلاحــات الداخليــة للحكومــة. ورغــم إمكانيــة 
انخفــاض أســعار النفــط أكثــر ممــا كان متوقعــاًً فــي الســابق، وعــدم اســتبعاد 
تفجــر الصراعــات الإقليميــة )مــا قــد يــؤدي لارتفــاع حــاد فــي أســعار النفــط( 
إلا أننــا نــرى أن إطلاق خطــة اقتصاديــة تركــز علــى الإصلاحــات الداخليــة، 
ــرة  ــو بوتي ــز النم ــة لتعزي ــل الداعم ــرز العوام ــذ بنودهــا، ســيكون مــن أب وتنفي

إيجابيــة اعتبــاراًً مــن عــام 2025 فصاـعـداًً.

تشــير التوقعــات إلــى أن الاقتصــاد الكويتــي ســيعاود النمــو مــرة أخــرى فــي عــام 2025 بدعــم مــن إلغــاء تخفيضــات حصــص إنتــاج النفــط. وقــد يشــهد النــاتج 
ــدة وتحســن  ــة بعــام 2024، إذ يتوقــع أن يصــل النمــو لنحــو 2.6% بفضــل خفــض أســعار الفائ ــيلًاً مقارن ــرة أســرع قل ــر النفطــي نمــواًً بوتي ــي غي ــي الإجمال المحل
مؤشــرات الإنفــاق الاســتهلاكي وغيرهــا مــن المقاييــس الاقتصاديــة الأخــرى. وعلــى الرغــم مــن تحســن آفــاق الإصلاحــات الهيكليــة، إلا أن تحقيــق نمــو مســتدام 
مماثــل لبعــض دول مجلــس التعــاون الخليجــي الأخــرى ســيبقى مــن التطلعــات التــي تتطلــب تحقيــق أداء أقــوى. كمــا يتوقــع أن يســتمر العجــز المالــي حتــى عــام 
2025، مــا قــد يســتدعي تقليــص الإنفــاق العــام خلال العــام المقبــل، علــى الرغــم مــن أن الإنفــاق الرأســمالي قــد يبقــى مرتفعــاًً مقارنــة بالمســتويات المنخفضــة التــي 
شــهدناها مؤخــراًً. وتبقــى آفــاق النمــو مرهونــة بعــدة عوامــل، أبرزهــا ارتفــاع أســعار النفــط وإحــراز تقــدم ملمــوس فــي الإصلاحــات الهيكليــة. مــن جهــة أخــرى، 

تكمــن المخاطــر الســلبية فــي احتمــال تراجــع أســعار النفــط وازديــاد التوتــرات الإقليميــة.

الكويت
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 الجدول 1: أهم البيانات الاقتصادية للكويت

المصدر: المصادر الرسمية وتقديرات بنك الكويت الوطني 

الرسم البياني 2: الانفاق الاستهلاكي ومبيعات العقار
(% النمو السنوي)

 المصدر: بنك الكويت المركزي ووزارة العدل

الرسم البياني 4: تضخم أسعار المستهلكين
(% على أساس سنوي)

المصدر: الإدارة المركزية للإحصاء 

202220232024*2025*

182164157154مليار دولارالناتج المحلي الإجمالي الإسمي

2.43.0-3.6-5.9% النمو السنويالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

6.83.4-4.3-12.1% النمو السنوي     النقطي

2.92.32.6-0.1-% النمو السنوي     غير النفطي

5.62.02.5-1.3-% النمو السنويغير النفطي باستثناء قطاع التكرير

5.6-4.5-3.1-11.5 % من الناتجالمالية العامة )السنة المالية(

34.731.422.817.0 % من الناتجالحساب الجاري

4.03.63.02.5% النمو السنويالتضخم )متوسط(
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الناتج المحلي الإجمالي القطاع غير النفطيالقطاع النفطي

الرسم البياني 1: الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
(% النمو السنوي)

المصدر: الإدارة المركزية للإحصاء/تقديرات بنك الكويت الوطني 

الرسم البياني 3: الائتمان المقدم من البنوك
(% النمو السنوي)

 المصدر: بنك الكويت المركزي 

الرسم البياني 5: وضع المالية العامة*

المصدر: وزارة المالية تقديرات بنك الكويت الوطني، * بناء على السنة المالية 
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ارتفاع النمو غير النفطي بفضل النشاط التجاري والاستثماري 
مــن المرجــح أن تســتقر معــدلات النمــو غيــر النفطــي فــي عــام 2024 )%3.7 
ــه لنحــو 4.2% فــي عــام 2025.  ــل أن تتســارع وتيرت ــى أســاس ســنوي( قب عل
وشــهد نشــاط القطــاع الخاص نمــواًً ملحوظــاًً )+4.2% فــي النصــف الأول 
مــن عــام 2024(، مدعومــاًً بقــراءة مؤشــر مديــري المشــتريات التــي تشــير إلــى 
توســع الأعمــال بقــوة، ومــن المتوقــع اســتمرار هــذا الزخــم بفضــل الإصلاحــات 
الحكومية والسياســة المالية التوســعية، بما في ذلك زيادة الإنفاق الاســتثماري 
فــي الموازنــة الحكوميــة، إلــى جانــب تركيــز صنــدوق الاســتثمارات العامــة علــى 
مشــاريع التنويــع، فــضلًاً عــن انخفــاض أســعار الفائــدة. كمــا يتوقــع أن تســاهم 
الإصلاحــات الأخيــرة فــي تبســيط وترشــيد إجــراءات الأعمــال وجــذب حجــم 
أكبــر مــن الاســتثمار الأجنبــي المباشــر فــي المســتقبل، مــا قــد يلعــب دوراًً أكثــر 
ــة 2030 فــي ظــل الضغــوط الماليــة الناجمــة  أهميــة فــي تحقيــق أهــداف رؤي
عــن انخفــاض أســعار النفــط. ومــن الجوانــب الحيويــة المؤثــرة فــي مســيرة 
النمــو، يبــرز دور الائتمــان المصرفــي، خاصــة إقــراض قطــاع الأعمــال، بنمــو 
بلغــت نســبته 9.3% و12% علــى أســاس ســنوي فــي أغســطس، علــى التوالــي. 
كمــا أن تنفيــذ الإســتراتيجية الوطنيــة للاســتثمار مــن شــأنه تعزيــز مكاســب 
الإنتــاج للعديــد مــن القطاعــات، بمــا فــي ذلــك التصنيــع والتجــارة والســياحة، 
خاصــة القطــاع الأخيــر الــذي يعتبــر مــن أســرع القطاعــات نمــواًً فــي الســنوات 
الأخيــرة )+6.4% علــى أســاس ســنوي فــي النصــف الأول من عــام 2024( وكان 
مــن أبــرز القطاعــات المســاهمة فــي توفيــر فــرص العمــل. مــن جهــة أخــرى، 
انخفــض معــدل البطالــة بين المواطــنين الســعوديين إلــى مســتوى قياســي جديد 

بلــغ 7.1% فــي أغســطس، مقابــل 7.7% بنهايــة 2023.
تحسن توقعات قطاع النفط

مــن المتوقــع أن يشــهد إنتــاج النفــط الســعودي انتعاشــاًً ملحوظــاًً مــع اقتــراب 
»أوبــك« وحلفائهــا مــن إعــادة الإمــدادات المســتقطعة إلــى الأســواق تدريجيــاًً 
ــن  ــات الســيناريو الأساســي، م ــاًً لتوقع ــام 2024. ووفق ــة ع ــن نهاي ــاراًً م اعتب
المرجــح أن يرتفــع إجمالــي الإنتــاج بمقــدار مليــون برميــل يوميــاًً ليصــل إلــى 
9.6 مليــون برميــل يوميــاًً بنهايــة عــام 2025، مــا يحقــق زيــادة بنســبة %6.7 
ــد انخفاضــه  ــي النفطــي بع ــي الإجمال ــاتج المحل ــي الن ــى أســاس ســنوي ف عل
بنســبة 5.3% فــي عــام 2024. وبنــاءًً علــى ذلــك، يتوقــع أن يبلــغ نمــو النــاتج 
المحلــي الإجمالــي 5.0% فــي عــام 2025، مقارنــة بمــا يقــدر بنحــو 1.1% فــي 

عــام 2024.
توقعات بارتفاع معدلات التضخم إلا أنه سيبقى تحت السيطرة 

تشــير التوقعــات إلــى أن انخفــاض معــدل البطالــة، وارتفــاع أســعار الغــذاء 
العالميــة، والانتعــاش المتوقــع للنشــاط غيــر النفطــي، عوامــل ســتؤدي إلــى 
ارتفــاع معــدلات التضخــم فــي عــام 2025، إلا أنــه مــن المرجــح أن يســاهم 
تصاعــد التنافســية فــي الحفــاظ علــى الضغــوط التضخميــة عنــد مســتويات 
محــدودة. كمــا قــد تتراجــع معــدلات نمــو إيجــارات المســاكن، التــي كانــت 
المحــرك الرئيســي للتضخــم مؤخــراًً، إذ مــن المحتمــل أن يشــجع انخفــاض 
تكاليــف الاقتــراض علــى التحــول مــن الإيجــار إلــى الطلــب علــى الرهــن 
العقــاري. ورغــم ذلــك، قــد يبقــى الطلــب ضمــن ســوق الإيجــارات قويــاًً بفعــل 
التدفــق القــوي للعمالــة الوافــدة. وفــي هــذا الســياق، نتوقــع ارتفــاع التضخــم 
ــة  ــن جه ــي عــام 2024. م ــل 1.8% ف ــي عــام 2025، مقاب ــى 2% ف هامشــياًً إل
ــض ســعر  أخــرى، بــدأ البنــك المركــزي الســعودي دورة التيســير النقــدي، إذ خّفّ

إعــادة الشــراء بمقــدار 50 نقطــة أســاس إلــى 5.5% فــي ســبتمبر، متبعــاًً فــي 
ــدولار. ــال الســعودي بال ــط الري ــي، نظــراًً لرب ــي الأمريك ــك خطــى الفيدرال ذل

اتساع فجوة عجز المالية العامة ومواصلة إصدار أدوات الدين بوتيرة قوية 
مــن المتوقــع أن يتســع عجــز الماليــة العامــة ليصــل إلــى مــا نســبته %3.5 
ــل 2.7% فــي عــام 2024،  ــي فــي عــام 2025، مقاب ــاتج المحل ــي الن مــن إجمال
نتيجــة لمزيــج مــن العوامــل التــي تتضمــن انخفــاض الإيــرادات النفطيــة وزيــادة 
النفقــات. كمــا يتوقــع أن تتراجــع العائــدات النفطيــة، إذ ســيتجاوز تأثيــر 
ــادة المتوقعــة فــي  الانخفــاض المتوقــع فــي أســعار النفــط فــي عــام 2025 الزي
صــادرات النفــط الســعودية بعــد أن تبــدأ منظمــة الأوبــك وحلفاؤهــا فــي إنهــاء 
خفــض حصــص الإنتــاج. وعلــى الرغــم مــن إشــارة الحكومــة إلــى زيــادة طفيفــة 
فــي الإنفــاق بنســبة 2.7% فــي البيــان التمهيــدي لميزانيــة 2025، إلا أنــه يتوقــع 
تجــاوز حــدود الإنفــاق كالمعتــاد. ومــن المرجــح أن تســتمر وتيــرة الإنفــاق القــوي 
علــى المشــاريع بتمويــل مــن صنــدوق الاســتثمارات العامــة، حتــى مــع افتــراض 
انخفــاض أســعار النفــط. ويتســق تراجــع نمــو النفقــات فــي الميزانيــة مــع جهــود 
تحديــد أولويــات المشــاريع الإســتراتيجية الرئيســية، وتمديــد الجــدول الزمنــي 
لمشــاريع أخــرى، بهــدف الحــد مــن المخاطــر الماليــة وفــرط نشــاط الســوق. كمــا 
تعكــس هــذه الجهــود أيضــاًً مســاعي الحكومــة لترشــيد الدعــم والحــد مــن بنود 

النفقــات الجاريــة الأخــرى، بمــا فــي ذلــك ضبــط فاتــورة الأجــور.
وســيتم تمويــل العجــز مــرة أخــرى مــن خلال إصــدار أدوات الديــن، والتــي 
مــن المتوقــع أن يتجــاوز حجمهــا المســتويات المســجلة فــي عــام 2024، إذ بلغــت 
إصــدارات الديــون حتــى أغســطس 2024 أكثــر مــن 29 مليــار دولار، مــن 
ضمنهــا 17 مليــار دولار عبــارة عــن ســندات وصكــوك مباعــة دوليــاًً. مــع 
ذلــك، فإننــا نتوقــع زيــادة متواضعــة نســبياًً فــي نســبة الديــون المســتحقة إلــى 
النــاتج المحلــي الإجمالــي فــي عــام 2025، لتصــل إلــى مــا نســبته 29% مقابــل 
27.8% فــي عــام 2024، وذلــك فــي ظــل النمــو الاقتصــادي القــوي. وفــي 
ســياق متصــل، قامــت وكالــة ســتاندرد آنــد بــورز للتصنيــف الائتمانــي بتأكيــد 
تصنيفهــا الائتمانــي للســعودية عنــد )A/A-1( وتعديــل نظرتهــا المســتقبلية من 
مســتقرة إلــى إيجابيــة، بدعــم مــن اســتدامة أوضــاع الماليــة العامــة، والتقــدم 
ــه المملكــة فــي مجــال الإصلاحــات الشــاملة، إلــى جانــب النمــو  الــذي أحرزت

الاقتصــادي القــوي.
آفاق الاقتصادية إيجابية، إلا أن المخاطر السلبية ما تزال ماثلة  

تشــير توقعــات الســيناريو الأساســي بقــوة إلــى اســتمرار تقــدم الاقتصــاد 
فــي  والاســتثمار  الإصلاح  جهــود  اســتمرار  مــن  بدعــم  إيجابيــة،  بوتيــرة 
المملكــة العربيــة الســعودية، مــا يترجــم علــى هيئــة مكاســب ملحوظــة فــي 
الإنتــاج والتوظيــف عبــر قطاعــات اقتصاديــة إســتراتيجية متعــددة. ورغــم 
ــر الصــراع المتصاعــد  ــزال قائمــة، إذ يمكــن أن يؤث ذلــك، فــإن المخاطــر مــا ت
بين إســرائيل وإيــران بشــكل متزايــد علــى آفــاق المنطقــة الاقتصاديــة، مــا 
يعتبــر أحــد أبــرز المخاطــر فــي الوقــت الحالــي. بالإضافــة إلــى ذلــك، يمكــن 
أن يــؤدي انخفــاض أســعار النفــط بوتيــرة أكثــر حــدة، أو تباطــؤ غيــر متوقــع 
فــي معــدلات الاســتثمار وتنفيــذ المشــاريع إلــى تأثيــرات ســلبية. أمــا علــى 
الجانــب الإيجابــي، فمــن المحتمــل أن تســاهم الإصلاحــات المواتيــة لأنشــطة 
الأعمــال فــي تعزيــز الاســتثمار الأجنبــي المباشــر، بينمــا قــد يســاهم توســيع 
نطــاق برنامــج التأشــيرات الســياحية )بمــا فــي ذلــك التأشــيرة الموحــدة لــدول 

ــز نمــو الســياحة. ــي تعزي ــاون الخليجــي( ف ــس التع مجل

مــن المتوقــع أن يشــهد النمــو الاقتصــادي فــي المملكــة العربيــة الســعودية تســارعاًً ملحوظــاًً فــي عــام 2025 بفضــل تعافــي إنتــاج النفــط وزيادة الاســتثمار والاســتهلاك 
الخاص، إلا أن التوقعــات تشــير إلــى أن عجــز الماليــة العامــة ســيتفاقم فــي العــام ذاتــه، إذ مــن المرجــح أن يرتفــع معــدل الإنفــاق بمــا يتســق مــع الأهــداف الطموحــة 
لخطــة التنميــة الحكوميــة، فــي حين أن العائــدات النفطيــة ســتتراجع علــى خلفيــة الافتراضــات المتعلقــة بانخفــاض الأســعار، رغــم الزيــادة المتوقعــة فــي الإنتــاج 
وفقــاًً لسياســة منظمــة الأوبــك وحلفائهــا. كمــا يمثــل الارتفــاع المتوقــع علــى صعيــد الاســتثمار الأجنبــي المباشــر والســياحة، نتيجــة للإصلاحــات الجاريــة واســتضافة 
الفعاليــات الترفيهيــة، فرصــة كبيــرة لتعزيــز التوقعــات الاقتصاديــة. ومــع ذلــك، تبقــى المخاطــر الســلبية قائمــة، لا ســيما تلــك المتعلقــة بتباطــؤ الإنفــاق علــى المشــاريع 

وتراجــع أســعار النفــط بشــكل أكبــر مــن المتوقــع.
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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: البنك المركزي السعودي

الرسم البياني 4: الدين العام وودائع الحكومة لدى البنك المركزي

المصدر: الهيئة العامة للإحصاء، البنك المركزي، وزارة المالية، وتقديرات بنك الكويت الوطني 
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 الإمارات العربية المتحدة

نمو اقتصادي قوي بفضل الإصلاحات والاستثمارات  
تشــير التوقعــات الاقتصاديــة لعــام 2025 لاســتمرار الزخــم الإيجابــي، بدعــم 
مــن مواصلــة تطبيــق خطــط تطويــر البنيــة التحتيــة بمــا فــي ذلــك زيــادة 
الطاقــة الإنتاجيــة للنفــط والغــاز، وازدهــار قطــاع العقــارات والإنشــاءات، 
وتنامــي الســياحة. وقــد أســهم إطلاق العديــد مــن المبــادرات والإســتراتيجيات 
الاقتصاديــة خلال الســنوات الــثلاث الماضيــة، بمــا فــي ذلــك الســماح بالملكيــة 
الأجنبيــة والإصلاحــات المتعلقــة بمنــح التأشــيرات، فــي تحويــل الإمــارات 
إلــى وجهــة رئيســية لتدفقــات الاســتثمار الأجنبــي المباشــر، إذ تصــدرت دول 
ــاد.  ــر الأونكت ــاًً لتقري ــا فــي عــام 2023 وفق الشــرق الأوســط وشــمال إفريقي
كمــا تضاعــف عــدد الشــركات المســجلة ليصــل إلــى أكثــر مــن مليــون منــذ 
عــام 2020. بالإضافــة إلــى ذلــك، ســاهمت الاتفاقيــات التجاريــة المتناميــة 
فــي تحقيــق نمــو بنســبة 21% فــي التجــارة الخارجيــة خلال الفتــرة مــن 2021 
إلــى 2023، متجــاوزة الهــدف الســنوي للنمــو والبالــغ 8.5% وفقــاًً لرؤيــة »نحــن 

الإمــارات 2031«.
مــن جهــة أخــرى، فمــن المتوقــع أن يشــهد الاقتصــاد غيــر النفطــي عامــاًً آخــر 
مــن النمــو القــوي بنســبة +4% فــي 2025. ويرجــح أن يكــون التوســع القــوي 
الــذي شــهده الائتمــان الخاص فــي عــام 2024 )+6.9% علــى أســاس ســنوي 
فــي يونيــو(، بالإضافــة إلــى تزايــد تدفقــات الاســتثمار، والتــي ســيتجه جــزء 
منهــا نحــو الأســواق الماليــة والعقاريــة، مــن أبــرز المحــركات الرئيســية للطلــب 
المحلــي فــي عــام 2025. فعلــى ســبيل المثــال، ارتفــع مؤشــر ســوق الأســهم فــي 
دبــي بنســبة 8.5% منــذ بدايــة العــام الحالــي حتــى نهايــة الربــع الثالــث، بينمــا 
ــى أســاس  ــادة بنســبة 30% عل ــي زي ــارة دب ــي إم ــة ف ــات العقاري ســجلت المبيع
ســنوي. وســتدعم السياســة النقديــة التيســيرية، إلــى جانــب معــدل التضخــم 
ــرة  ــاع عــدد الســكان، النشــاط الاســتهلاكي خلال فت المنخفــض نســبياًً وارتف

التوقــع.
كمــا يســتعد قطــاع النفــط لتحقيــق انتعــاش ملحوظ في عــام 2025 )+%7.8(، 
بعــد تســجيله لنمــو ضعيــف فــي العــام الحالــي )+0.4%(، إذ ســتبدأ منظمــة 
الأوبــك وحلفاؤهــا فــي الإلغــاء التدريجــي لتخفيضــات حصــص الإنتــاج بــدءاًً 
ــاج النفــط قــد يصــل  مــن ديســمبر 2024، فيمــا تشــير التوقعــات إلــى أن إنت
ــرة تســريع  ــة عــام 2025. وفــي ظــل وتي ــاًً بنهاي ــل يومي ــون برمي ــى 3.4 ملي إل
مشــاريع التنقيــب عــن النفــط والغــاز والتــي تبلــغ قيمتهــا نحــو 30 مليــار دولار 
وتقودهــا شــركة أدنــوك المملوكــة للدولــة وشــركاؤها )وفقــاًً لتقديــرات مجلــة 
ميــد(، فمــن المرجــح أن تحقــق الإمــارات هدفهــا المتمثــل فــي الوصــول لطاقــة 
إنتاجيــة قدرهــا 5 مليــون برميــل يوميــاًً فــي عــام 2026، متقدمــة بنحــو عــام 
عــن الهــدف المحــدد ســابقاًً. وبصفــة عامــة، فمــن المحتمــل أن يتســارع نمــو 
النــاتج المحلــي الإجمالــي ليصــل إلــى 5.1% فــي عــام 2025، مقارنــة بالنمــو 
المقــدر لهــذا العــام بنســبة 3.3%، إلا أنــه علــى الرغــم مــن قوتــه، يبقــى هــذا 
النمــو أقــل مــن متوســط معــدل النمــو الســنوي البالــغ 7.2% الــذي تســعى 
تتضمــن  والتــي   ،2031 رؤيــة  أهــداف  إلــى  للوصــول  لتحقيقــه  الحكومــة 

مضاعفــة النــاتج المحلــي الإجمالــي.
استمرار زخم سوق العقارات واحتواء التضخم

الوافــدة  العمالــة  بتدفــق  مدفوعــاًً  قوتــه  علــى  العقــارات  ســوق  حافــظ 
والاســتثمار الأجنبــي، معــززاًً مكانــة الإمــارات كــملاذ آمــن لــرؤوس الأمــوال. 
وبلغــت قيمــة المبيعــات العقاريــة فــي دبــي 375 مليــار درهــم )102 مليــار دولار 
أمريكــي( فــي التســعة أشــهر الأولــى مــن عــام 2024، بزيــادة نســبتها %30 

علــى أســاس ســنوي، متراجعــة مــن 62% فــي الفتــرة المماثلــة مــن عــام 2023. 
ــى عــام  ــع اســتمرار التراجــع عــن هــذه المعــدلات الاســتثنائية حت ومــن المتوق
ــدل فــي أســعار العقــارات )+%20  2025، مــع توقــع تســجيل معــدل نمــو معت
ــر  ــرة مــن يناي ــي خلال الفت ــو ظب ــي، +8% فــي أب ــى أســاس ســنوي فــي دب عل
إلــى ســبتمبر 2024(، مدعومــاًً بزيــادة المعــروض الســكني. وبالرغــم مــن ذلــك، 
فــإن خفــض أســعار الفائــدة قــد يعــزز الطلــب علــى العقــارات، خصوصــاًً علــى 
الشــقق الفاخــرة بفضــل تقييماتهــا المنخفضــة نســبياًً وإمكانيــة تحقيــق عوائــد 
مرتفعــة. وفــي المقابــل، مــن المتوقــع أن يرتفــع تضخــم أســعار المســتهلكين 
هامشــياًً إلــى 2.4% فــي عــام 2025 مقابــل 2.2% خلال العــام الحالــي، وهــو 
المعــدل الــذي يعتبــر منخفضــاًً بالنظــر للنمــو الاقتصــادي القــوي خلال فتــرة 
ــح ارتفــاع إيجــارات  ــادة المعــروض فــي كب التوقــع. ومــن المنتظــر أن تســهم زي
المســاكن بعــد الأداء القــوي هــذا العــام )+6.5% علــى أســاس ســنوي مــن ينايــر 
ــف النقــل نتيجــة تراجــع  ــي(، كمــا قــد تنخفــض تكالي ــى أغســطس فــي دب إل
أســعار الوقــود فــي عــام 2025 علــى خلفيــة توقــع انخفــاض أســعار النفــط.

تراجع الفائض المالي مع استمرار قوة الاحتياطيات الخارجية
علــى الرغــم مــن التراجــع المتوقــع لفائــض الماليــة العامــة مــن نســبة %3.1 
هــذا العــام إلــى 1% مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي فــي عــام 2025 نتيجــة 
العامــة  الماليــة  وضــع  أن  إلا  النفــط،  أســعار  وانخفــاض  النفقــات  لتزايــد 
لحكومــة الإمــارات مــا يــزال قويــاًً مقارنــة بنظرائهــا فــي دول مجلــس التعــاون 
الخليجــي. ويعكــس ارتفــاع النفقــات المقــرر فــي الميزانيــة الاتحاديــة للإمــارات 
وميزانيــة إمــارة دبــي لعــام 2025 )زيــادة بنســبة +11.5% إلــى 72 مليــار درهــم 
و+5.8% إلــى 84 مليــار درهــم، علــى التوالــي مقارنــة بالموازنــة الســابقة( 
التــزام الســلطات بالمضــي قدمــاًً فــي خططهــا الطموحــة للاســتثمار فــي البنية 
التحتيــة. ومــن المتوقــع أن يســتمر الديــن الحكومــي فــي التراجــع مــن 31% مــن 
النــاتج المحلــي الإجمالــي فــي عــام 2023 إلــى نحــو 27% بنهايــة 2025، وفقــاًً 
لتقديــرات صنــدوق النقــد الدولــي. كمــا ســيبقى التصنيــف الائتمانــي المرتفــع 
مدعومــاًً بمســتوى الديــن المعتــدل، وصافــي الأصــول الخارجيــة القــوي )المقدر 
بنحــو 1.5 تريليــون دولار أمريكــي أو 280% مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي(، 
ــة وتنامــي قطــاع الســياحة. وكانــت  ــر النفطي والنمــو المســتمر للصــادرات غي
ــة الســيادية المرتفعــة،  ــة فيتــش قــد أكــدت مؤخــراًً التصنيفــات الائتماني وكال
ــة  ــي و»AA-« لدول ــو ظب ــد »AA« لإمــارة أب مــع نظــرة مســتقبلية مســتقرة عن

الإمــارات.
تصاعد التوترات الجيوسياسية من أبرز المخاطر التي تهدد التوقعات

تشــير التوقعــات الاقتصاديــة إلــى توافــر أســاس قــوي للنمــو بفضــل الموقــف 
التوســعي للموازنــات المحليــة والاتحاديــة، فــضلًاً عــن التخفيضــات المرتقبــة 
لأســعار الفائــدة، والمشــاريع الإنشــائية الضخمــة، والزيــادة المتوقعــة فــي إنتــاج 
النفــط. ومــع ذلــك، تبــرز بعــض المخاطــر الرئيســية التــي قــد تؤثــر علــى 
هــذا المشــهد المتفائــل، بمــا فــي ذلــك احتمــال تصاعــد الصراعــات الإقليميــة 
الــذي قــد يؤثــر ســلباًً علــى الاســتثمار، بالإضافــة إلــى احتمــال انكمــاش 
الاقتصــاد العالمـي. وقــد تــؤدي هــذه المخاطــر إلــى انخفــاض أســعار النفــط، 
ــارات  ــي الإم ــر النفطــي ف ــى النشــاط غي ــر عل ــات أكب ــه تداعي ــا ســيكون ل م
مقارنــة بنظرائهــا، نظــراًً لكــون اقتصادهــا أكثــر انفتاحــاًً وتعرضــاًً للاقتصــاد 

العالممـي.

مــن المتوقــع أن يبقــى نمــو الاقتصــاد غيــر النفطــي فــي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة قويــاًً فــي عــام 2025 عنــد +4%، بدعــم مــن خفــض ســعر الفائــدة وتدفقــات 
الاســتثمار الأجنبــي، والمشــاريع الإنشــائية الضخمــة، والإصلاحــات الحكوميــة الفاعلــة، ونمــو الســياحة والتجــارة. كمــا يُتُوقــع أن يشــهد النــاتج المحلــي الإجمالــي 
النفطــي نمــواًً ملحوظــاًً فــي ظــل زيــادة الإنتــاج بعــد إقــرار منظمــة الأوبــك وحلفائهــا لسياســة الإلغــاء التدريجــي للتخفيضــات. ومــن جهــة أخــرى، أثبتــت الطفــرة 
العقاريــة قدرتهــا علــى الاســتمرار، ومــن المتوقــع أن تمتــد حتــى عــام 2025 بفضــل النمــو القــوي للقطاعــات غيــر النفطيــة وتدفقــات العمالــة والاســتثمارات، فــي 
الوقــت الــذي يتوقــع فيــه أن تبقــى معــدلات التضخــم منخفضــة نســبياًً. وتتمثــل أبــرز المخاطــر التــي تهــدد هــذا المشــهد الاقتصــادي احتمــال تصاعــد الصراعــات 

الإقليميــة والتــي قــد تنعكــس ســلباًً علــى الاســتثمار والثقــة، بالإضافــة إلــى تباطــؤ النمــو العالمـي، نظــراًً لنمــوذج الاقتصــاد الإماراتــي المرتبــط بالنمــو الدولــي.
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الجدول 1: أهم البيانات الاقتصادية للإمارات العربية المتحدة

المصدر: المصادر الرسمية وتقديرات بنك الكويت الوطني 

  الرسم البياني 2: أسعار العقارات السكنية
(% على أساس سنوي)

  REIDINالمصدر: تقديرات بنك الكويت الوطني و    

الرسم البياني 4: الائتمان المحلي
(% على أساس سنوي)

المصدر: مصرف الإمارات العربية المتحدة المركزي 

202220232024*2025*

503514524548مليار دولارالناتج المحلي الإجمالي الإسمي

7.53.63.35.1 % النمو السنويالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

3.10.47.8-8.5% النمو السنوي النقطي

7.16.24.34.3% النمو السنويغير النقطي

4.81.62.22.4% النمو السنويالتضخم

10.04.53.11.0%  من الناتجوضع الميزانية العامة

13.04.34.22.9%  من الناتجالحساب الجاري
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المصدر: المركز الاتحادي للتنافسية والإحصاء وتقديرات بنك الكويت الوطني 

     الرسم البياني 3: تضخم أسعار المستهلكين
(% على أساس سنوي)

   المصدر: المركز الاتحادي للتنافسية والإحصاء وتقديرات بنك الكويت الوطني

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

تقدم ملحوظ في تطبيق الإصلاحات الحكومية  
مضــت الحكومــة قدمــاًً فــي تنفيــذ مجموعــة مــن الإصلاحــات الرئيســية 
بعــد التحــولات الكبيــرة التــي شــهدتها السياســات فــي وقــت ســابق مــن 
العــام الحالــي. وتمثلــت هــذه الإصلاحــات فــي الانتقــال إلــى نظــام ســعر 
الصــرف المــرن، ورفــع أســعار الفائــدة لكبــح جمــاح التضخــم، مــع إعــادة 
بنــاء احتياطيــات النقــد الأجنبــي وخفــض الدعــم الحكومــي. ومــن المتوقــع أن 
تواصــل الحكومــة متابعــة هــذه الإصلاحــات فــي الفتــرة المقبلــة، بمــا فــي ذلــك 
مواصلــة خفــض دعــم النفــط والغــاز والكهربــاء. وعلــى الرغــم مــن أن مرونــة 
ســعر الصــرف لــم تختبــر بشــكل كامــل فــي أوقــات الأزمــات بعــد، إلا أنــه 
مــن المتوقــع أن تخضــع للاختبــار مــع ارتفــاع الــواردات بالتزامــن مــع تعافــي 
النمــو الاقتصــادي. ومــع أن الإصلاحــات الماليــة والنقديــة تعتبــر ضروريــة 
لتحقيــق الاســتقرار الاقتصــادي، إلا أن هنــاك حاجــة ماســة لاتخــاذ إجــراءات 
إضافيــة لتهيئــة بيئــة أكثــر دعمــاًً لأنشــطة الأعمــال، ســعياًً لزيــادة فــرص 
العمــل وتعزيــز المعرفــة ورفــع معــدلات الاســتثمار )بمــا فــي ذلــك الاســتثمار 
ــى المســتوى  ــة عل ــة المؤمن ــات الضخم ــي المباشــر( بمــا يتجــاوز الصفق الأجنب

السياــسي، مــثل مــشروع رأس الحكــمة.
تسارع وتيرة النمو الاقتصادي  

تباطــأت وتيــرة نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي إلــى 2.4% فــي الســنة الماليــة 
وشــهد   .2023/2022 الماليــة  الســنة  فــي   %3.8 مقابــل   2024/2023
النصــف الثانــي مــن العــام المالــي )مــن ينايــر إلــى يونيــو 2024( تداعيــات 
ســلبية ملحوظــة تمثلــت فــي ارتفــاع معــدلات التضخــم، ورفــع ســعر الفائــدة، 
فــضلًاً عــن صدمــات العــرض والطلــب الناتجــة عــن انخفــاض قيمــة الجنيــه 
المصــري فــي مــارس بنســبة تقــارب 40%. وعلــى الرغــم مــن ذلــك، تشــير 
المؤشــرات الحاليــة إلــى أن الوضــع الاقتصــادي شــهد تحســناًً ملحوظــاًً، إذ 
اســتقر الجنيــه المصــري، وتراجــع معــدل التضخــم إلــى 26% )مــع توقعــات 
بانخفــاض حــاد العــام المقبــل(، واقتــراب بدايــة دورة التيســير النقــدي. ومــن 
أبــرز المؤشــرات الإيجابيــة ارتفــاع مؤشــر مديــري المشــتريات مــرة أخــرى 
فــوق حاجــز 50 نقطــة القياســي فــي أغســطس، بالإضافــة إلــى تســجيل نمــو 
حقيقــي إيجابــي فــي الائتمــان وانتعــاش أربــاح الشــركات. وعلــى خلفيــة ذلــك، 
نتوقــع أن يتســارع نمــو النــاتج المحلــي الإجمالــي إلــى 4.0% فــي الســنة الماليــة 
الفائــدة.  أســعار  فــي  قويــة محتملــة  بتخفيضــات  2025/2024، مدعومــاًً 
وســيكون الإنفــاق الاســتهلاكي هــو المحــرك الرئيســي لنمــو النــاتج المحلــي 
الإجمالــي فــي الفتــرة المقبلــة، بينمــا قــد يســتمر صافــي الصــادرات فــي كونــه 

تـورة الطاـقـة. فـاع فاـ عائـاًقً بـسـبب ارتـ
صفقات التمويل الخارجية الضخمة قد تنتهي

بعــد تــأمين اســتثمارات رأس الحكمــة الضخمــة بقيمــة 35 مليــار دولار مــن 
الإمــارات و20 مليــار دولار فــي هيئــة صفقــات تمويــل دوليــة أخــرى خلال 
هــذا العــام، لــم تعــد صــورة التمويــل الخارجــي مصــدر قلــق فــي المرحلــة 
الحاليــة. وســجلت الاحتياطيــات الدوليــة أعلــى مســتوياتها علــى الإطلاق 
ــار دولار فــي ســبتمبر بينمــا عــاد صافــي الأصــول الأجنبيــة  عنــد 46.7 ملي
للبنــوك التجاريــة إلــى المنطقــة الإيجابيــة، إلا أنــه علــى الرغــم مــن ذلــك، 
نلاحــظ أن الســلطات قــد تعــود إلــى الأســاليب التقليديــة للتمويــل، بمــا فــي 
ذلــك إصــدار ســندات اليــورو المقومــة بالعــملات الأجنبيــة. وهــذا الخيــار 
يبــدو ضروريــاًً لتغطيــة فجــوة تمويــل خارجــي تراكميــة تبلــغ قيمتهــا الصافيــة 

نحــو 10 مليــارات دولار حتــى الســنة الماليــة 2026/2025، فــي ظــل اســتمرار 
عجــز الحســاب الجاري وآجــال اســتحقاق الديــون. وفــي الوقــت الحالــي، 
ــة لأجــل 5 ســنوات 9%، ومــن المحتمــل  ــورو المصري ــغ عائــدات ســندات الي تبل
أن تنخفــض مــع اســتمرار مجلــس الاحتياطــي الفيدرالــي فــي خفــض أســعار 
ترقيــة  احتماليــة  ارتفــاع  أيضــاًً  ونتوقــع  القادمــة.  الأربــاع  خلال  الفائــدة 
 Caa1 ــن ــى B3 م ــز إل ــة مودي ــل وكال ــن قب ــف الســيادي للســندات م التصني
علــى المـدى القصيــر، مــا يتماشــى مــع تصنيفــات وكالتــي ســتاندرد آنــد بــورز 
فقــد تحــدث  زخــم الإصلاحــات،  علــى  وإذا حافظــت الحكومــة  وفيتــش. 
ــدات  ــا سيســهم فــي خفــض عائ ــل عــام 2025، م ــي أوائ ــة ف ــات إضافي ترقي

الســندات أيضــاًً.
عجز المالية العامة يعود لمستوياته الطبيعية في السنة المالية 2025/2024

ــن  ــغ 3.6% م ــة، إذ بل ــة مســتويات منخفضــة للغاي ــة العام ســجل عجــز المالي
النــاتج المحلــي الإجمالــي فــي الســنة الماليــة 2024/2023، بدعــم مــن صفقــة 
رأس الحكمــة الاســتثمارية الضخمــة التــي ســاهمت فــي زيــادة الإيــرادات 
غيــر الضريبيــة فــي الميزانيــة. وعلــى الرغــم مــن ذلــك، وكمــا هــو الحال مــع 
الحســاب الخارجــي، نتوقــع عــودة الأمــور إلى طبيعتها مع تراجع الاســتثمارات 
الكبيــرة، مــا يضــع تركيــزاًً أكبــر علــى الاســتثمار الأجنبــي المباشــر للأنشــطة 
ــة  ــة فــي الســنة المالي ــا ســتفقد الحكوم الرئيســية ذات النطــاق المحــدود. كم
ــل نحــو  ــي تمث ــاة الســويس، والت ــرادات قن ــرة مــن إي 2025/2024 حصــة كبي
8% مــن إجمالــي الإيــرادات الضريبيــة، مــا ســيكون لــه تأثيــرات ســلبية علــى 
الميزانيــة العامــة، إلا أنــه مــن المتوقــع أن تعــوض هــذه الخســائر مــن خلال 
ــام، ممــا ســيخفف مــن عــبء  ــة خلال الع ــدة المرتقب تخفيضــات أســعار الفائ
فوائــد الديــون الكبيــرة. بالإضافــة إلــى ذلــك، يمكــن أن يــؤدي خفــض الدعــم 
إلــى تقليــص الإنفــاق بنســبة 0.6% مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي هــذا العــام. 
وعليــه، نتوقــع أن يرتفــع العجــز إلــى 8.0% مــن النــاتج المحلــي الإجمالــي فــي 

ــة 2025/2024. الســنة المالي
العوامل الجيوسياسية وارتفاع تكاليف الطاقة من أبرز المخاطر الرئيسية

ــى أســاس  ــاة الســويس انخفاضــاًً حــاداًً بنســبة 25%، عل ــرادات قن شــهدت إي
ســنوي، فــي الســنة الماليــة 2024/2023، إذ بلغــت نســبة الانخفــاض %62 
فــي النصــف الثانــي مــن العــام المالــي )ينايــر – يونيــو 2024( وحــده، متأثــراًً 
بالتصعيــد الجيوسياســي الــذي أدى إلــى تحويــل حركــة النقــل البحــري بعيــداًً 
عــن قنــاة الســويس. وفــي حــال تفاقــم الوضــع فــي مصــر نتيجــة الصــراع 
الإقليمــي الحالــي، فــإن إحــدى النتائــج المحتملــة ســتكون نقــص واردات الغــاز، 
إذ تســتورد مصــر نحــو 20% مــن احتياجاتهــا مــن الغــاز مــن إســرائيل. ومــن 
المرجــح أن يــؤدي ذلــك، بالإضافــة إلــى الانخفــاض الــذي شــهده الإنتــاج 
المحلــي مؤخــراًً، إلــى زيــادة كبيــرة فــي واردات الطاقــة، علمــاًً بــأن اســتمرار 
ــاق النمــو  ــل كاهــل القطــاع الخارجــي وآف ــد يثق ــي أو توســعه ق ــزاع الحال الن
فــي مصــر. مــن جهــة أخــرى، يمكــن أن يســهم منــاخ التضخــم العالمــي الأكثــر 
ملاءمــة فــي خفــض أســعار الفائــدة الدوليــة بشــكل حــاد، ممــا يوفــر للبنــك 
ــاق  ــن آف ــزز م ــة تع ــي سياســات تحفيزي ــر لتبن ــزي المصــري مســاحة أكب المرك
النمــو المحلــي. كمــا نترقــب أيضــاًً تحقيــق مزيــد مــن التقــدم علــى صعيــد 
والرعايــة  )التعليــم  البشــري  المال  بــرأس  المتعلقــة  الأعمــال  بيئــة  تحــسين 
الصحيــة( خلال العــام المقبــل، وهــو مــا يعــد مــن العوامــل الجوهريــة لتحــسين 

ــل. ــى المــدى الطوي آفــاق النمــو الاقتصــادي عل

بــدأ الاقتصــاد المصــري بالخــروج مــن عنــق الزجاجــة والتغلــب علــى التحديــات الصعبــة التــي واجههــا فــي عــام 2023 وبدايــة 2024، إذ شــهدت معــدلات التضخــم 
تراجعــاًً ملحوظــاًً، كمــا تُظُهــر العديــد مــن المؤشــرات تســارع وتيــرة النمــو الاقتصــادي، ومــن المرجــح أن تنخفــض أســعار الفائــدة بشــكل حــاد خلال الأربــاع القادمــة. 
وعلــى الرغــم مــن أن التغييــرات التــي طــرأت علــى السياســات قــد ســاهمت فــي تحــسين المشــهد الاقتصــادي الكلــي إلــى حــد كبيــر، إلا أن الضغــوط الجيوسياســية 
ّـرت ســلباًً بالفعــل علــى إيــرادات قنــاة الســويس، فــي حين يحتــاج أمــن الطاقــة أيضــاًً إلــى معالجــة  الإقليميــة قــد تؤثــر علــى النمــو علــى المــدى القصيــر، بعــد أن أ�ث
عاجلــة. ونــرى أنــه مــن الضــروري أن تحافــظ الســلطات علــى التزامهــا بسياســة مرونــة ســعر الصــرف، لضمــان اســتمرار تحــسين احتياطيــات النقــد الأجنبــي، فــضلًاً 
عــن تعزيــز الثقــة فــي مســار الإصلاحــات الاقتصاديــة الشــاملة، والتــي تعتبــر مــن العوامــل الجوهريــة لرفــع معــدلات الاســتثمار وتســريع وتيــرة النمــو الاقتصــادي علــى 

المـدى الطويــل.
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الجدول 1: أهم البيانات الاقتصادية للجمهورية المصرية

 المصدر: المصادر الرسمية وتقديرات بنك الكويت الوطني. * عجز المالية العامة سينخفض من %8 
 حسب الاتفاقية الجديدة وذلك بعد استلام مصر لنصف قيمة صفقة رأس الحكمة بالعملة المحلية

الرسم البياني 2: عجز الحساب الجاري
(مليار دولار)

  المصدر: البنك المركزي المصري وتقديرات بنك الكويت الوطني

الرسم البياني 4: التضخم وأسعار الفائدة
(%)

المصدر: البنك المركزي المصري وتقديرات بنك الكويت الوطني 

سنة مالية
23/22

سنة مالية
24/23

سنة مالية
25/24

10,37713,81016,656مليار جنيهالناتج المحلي الإجمالي الإسمي

3.82.44.0 % النمو السنويالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

8.0-*3.6-6.0-% من الناتج الميزانية المالية العامة

24.133.519.0% النمو السنويالتضخم

4.5-6.3-1.6-% 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 
(نتوقع نمو الناتج المحلي بنسبة 4% في العام المالي 2025)

 الرسم البياني 3: صافي الأصول الاجنبية
(مليار دولار)

المصدر: البنك المركزي المصري 

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

   المصدر: وزارة المالية، البنك المركزي المصري، وتقديرات بنك الكويت الوطني 
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البيانات الاقتصادية الإقليمية والتوقعات

إقليمي
2025* 2024* 2023 2022 2021 2020 2019 وحدة البحرين

46.6 45.1 43.2 44.4 39.3 34.6 38.7 مليار دولار الناتج المحلي الإجمالي الإسمي
3.9 1.8 2.5 4.9 2.6 -4.6 2.2 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
4.4 -1.1 -2.5 -1.4 -0.3 -0.1 2.2 على أساس سنوي ٪ الناتج النفطي
3.8 3.8 2.0 6.3 3.2 -5.6 2.2 على أساس سنوي ٪ الناتج غير النفطي

-5.7 -4.3 -3.7 -1.1 -6.4 -12.8 -4.7 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ رصيد الميزانية العامة
4.8 4.7 6.2 15.4 6.6 -9.4 -2.1 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ الحساب الجاري
2.0 1.0 0.1 3.6 -0.6 -2.3 1.0 على أساس سنوي ٪ تضخم أسعار المستهلكين

الكويت
153.8 156.7 164.1 182.1 142.5 109.7 141.4 مليار دولار الناتج المحلي الإجمالي الإسمي

3.0 -2.4 -3.6 5.9 2.3 -4.8 2.3 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
3.4 -6.8 -4.3 12.1 -0.9 -8.5 -1.0 على أساس سنوي ٪ الناتج النفطي
2.6 2.3 -2.9 -0.1 5.4 -0.8 6.1 على أساس سنوي ٪ الناتج غير النفطي

-5.6 -4.5 -3.1 11.5 -7.0 -32.1 -9.1 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ رصيد الميزانية العامة
17.0 22.8 31.4 34.7 26.2 4.4 12.6 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ الحساب الجاري

2.5 3.0 3.6 4.0 3.4 2.1 1.1 على أساس سنوي ٪ تضخم أسعار المستهلكين

 عمان
127.0 114.0 108.8 113.9 88.2 75.9 88.1 مليار دولار الناتج المحلي الإجمالي الإسمي

3.2 1.3 1.5 4.1 3.1 -3.4 -1.1 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
2.6 -1.7 -0.4 7.8 3.8 -2.0 -2.6 على أساس سنوي ٪ الناتج النفطي
3.5 2.7 2.4 2.4 2.6 -4.6 -0.2 على أساس سنوي ٪ الناتج غير النفطي

-0.8 1.4 2.4 2.6 -3.6 -15.2 -7.7 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ رصيد الميزانية العامة
-2.1 -0.4 0.4 5.1 -5.4 -16.2 -4.6 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ الحساب الجاري
0.9 0.8 1.0 2.5 1.7 -0.4 0.5 على أساس سنوي ٪ تضخم أسعار المستهلكين

قطر
226.3 218.9 213.0 235.8 179.7 144.4 175.8 مليار دولار الناتج المحلي الإجمالي الإسمي

2.4 1.8 1.2 4.2 1.6 -3.6 0.7 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
1.4 1.2 1.4 1.7 -0.3 -2.0 -1.7 على أساس سنوي ٪ الناتج النفطي
3.0 2.2 1.1 5.7 2.8 -4.5 2.2 على أساس سنوي ٪ الناتج غير النفطي
3.7 4.6 5.6 10.4 0.2 -2.0 1.0 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ رصيد الميزانية العامة

13.0 13.5 17.1 26.8 14.6 -2.1 2.4 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ الحساب الجاري
1.6 1.6 3.1 5.0 2.3 -2.5 -0.8 على أساس سنوي ٪ تضخم أسعار المستهلكين

السعودية
1111.4 1082.5 1067.6 1108.6 874.2 734.3 838.6 مليار دولار الناتج المحلي الإجمالي الإسمي

5.0 1.1 -0.8 7.5 5.1 -3.6 1.1 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
6.7 -5.3 -9.0 15.0 1.2 -6.9 -3.3 على أساس سنوي ٪ الناتج النفطي
4.2 3.7 3.8 5.3 5.6 -2.3 3.2 على أساس سنوي ٪ الناتج غير النفطي

-3.5 -2.7 -2.0 2.5 -2.2 -10.7 -4.2 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ رصيد الميزانية العامة
0.3 1.5 3.2 13.7 4.8 -3.5 4.6 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ الحساب الجاري
2.0 1.8 2.3 2.5 3.1 3.4 -2.1 على أساس سنوي ٪ تضخم أسعار المستهلكين

الإمارات
547.7 524.4 514.1 502.7 415.2 349.7 418.3 مليار دولار الناتج المحلي الإجمالي الإسمي

5.1 3.3 3.6 7.5 4.4 -5.0 1.1 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
7.8 0.4 -3.1 8.5 -1.1 -3.8 -2.6 على أساس سنوي ٪ الناتج النفطي
4.3 4.3 6.2 7.1 6.5 -5.4 2.7 على أساس سنوي ٪ الناتج غير النفطي
1.0 3.1 4.5 10.0 4.0 -2.5 2.6 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ رصيد الميزانية العامة
2.9 4.2 4.3 13.0 11.6 6.0 8.9 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ الحساب الجاري
2.4 2.2 1.6 4.8 -0.1 -2.1 -1.9 على أساس سنوي ٪ تضخم أسعار المستهلكين

مصر )السنة المالية) 
16.7 13.8 10.4 7.8 6.7 6.2 5.6 ترليون جنيه  الناتج المحلي الإجمالي الإسمي

4.0 2.4 3.8 6.7 3.3 3.6 5.6 على أساس سنوي ٪ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
-8.0 -3.6 -6.0 -6.1 -7.1 -7.5 -8.2 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ الميزانية المالية العامة
-4.5 -6.3 -1.6 -3.6 -4.4 -2.9 -3.6 من الناتج المحلي الإجمالي ٪ ميزان الحساب الجاري

19.0 33.5 24.1 8.5 4.5 6.0 13.9 على أساس سنوي ٪ التضخم

البيانات الدولية
2025* 2024 2023 2022 2021 2020 2019 وحدة

70.0 80.0 82.5 100.9 70.9 42.0 64.3 دولار للبرميل  سعر خام برنت )متوسط السنة)
--- --- 3,647.5 3,828.3 3,196.8 2,265.6 2,454.4 مؤشر مؤشر روجرز الدولي للسلع
--- --- 0.91 0.93 0.88 0.82 0.89 1 دولار = يورو اليورو مقابل الدولار
--- --- 5.50 4.50 0.25 0.25 1.75 ٪ سعر الفائدة بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي
--- --- 3,169.2 2,602.7 3,231.7 2,690.0 2,358.5 مؤشر MSCI مؤشر سوق الأسهم العالمي

4.0 2.1 1.9 5.5 4.2 -3.0 1.0 على أساس سنوي %  الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لمنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا )صندوق النقد الدولي)

3.2 3.2 3.3 3.6 6.6 -2.7 2.9 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. 

بنك الكويت الوطني للثروات

الكويت )المقر الرئيسي)
34h Floor, NBK Tower

Jaber Al-Mubarak & AlShuhada 
Street, Block 7, Plot 6, Sharq

P.O. Box 4950
Safat 13050, Kuwait

 Tel:   +965 2224 6900
Fax:  +965 2224 6904 / 5

الإمارات العربية المتحدة
DIFC - Gate District 

Precinct Building 4, Floor 7
Office Unit 3, Dubai

P.O. Box. 506505
Dubai, United Arab Emirates 

Tel:   +971 4 365 2800
Fax:   +971 4 365 2804

المملكة العربية السعودية
AlMohammadiyah District 
Daman Building, 3rd Floor 

P.O. Box. 75144
Riyadh 11578

Kingdom of Saudi Arabia 
Tel:   +966 11277 7120

Fax:   +966 11277 7649

سويسرا
Rue de la Corraterie 5

P.O. Box. 3271, 1211 Geneva 3
Switzerland 

Tel:  + 41 22319 0202

المملكة المتحدة
13 George Street

London 
W1U 3QJ

Tel:  +44 207224 2277


