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 والتوقعات  الآفاق

  إثر  2015في  ٪3.5من  2016في العام  ٪2.9إلى  بتباطؤ النموتوقعات

   نشاط القطاع غير النفطي. تراجع

  على أساس سنوي  ٪5.5إلى ما يقارب توقعات ببلوغ نمو القطاع غير النفطي

 صلة الإنفاق الحكومي لدعم القطاع.مع موا 2018-2017في 

 من المتوقع أن تسجل قطر العجز الأول في موازنتها منذ سنوات بنسبة         

من الناتج المحلي الإجمالي، على الرغم من الجهود الحثيثة لدعم  5.0٪-

 .النظام المالي

  تمويل العجز المالينشاط إصدار أدوات الدين المحلية والخارجية يساهم في 

 .مستوى الدين المحلي مع رفع

 ( 11.2تعافي بطيء في نمو الائتمان٪  )على أساس سنوي في أكتوبر

 الائتمان الممنوح للقطاع الخاص. واستمرار تراجع 

 على أساس سنوي  ٪7.4تساهم في دعم نمو الودائع ) ودائع غير المقيمين

مع استمرار شح السيولة وارتفاع نسبة القروض إلى الودائع  (في أكتوبر

 . ٪1.8وارتفاع أسعار فائدة الإنتربنك إلى  ٪119بنحو 

  الأسهم القطرية تنتعش بدعم من صفقة أوبك لتقليص مستوى الانتاج

 والمخاوف بشأن أرباح الشركات وشح السيولة لا تزال قائمة.

النفطي إلى جانب القطاع غير  تأثرواصل النمو الاقتصادي القطري تباطؤه نتيجة 

الانفاق  من المتوقع أن يتراجع . كماالنفط والغاز بتراجع أسعار النفطقطاعي 

للعام الثاني على التوالي، مع  2016في العام  الاقتصادمود االحكومي الذي يعد ع

المالي ودمج الوزارات وتقليص مشاريع البنية  التعزيزمواصلة الحكومة جهود 

لدعم استقرار  العامة سعياً  والخدماتالتحتية وخفض الدعوم محلياً على الوقود 

تنمية  من أجل دعم العجز المالي. إلا أن السلطات ستحافظ على مستوى الإنفاق

" و "كأس 2030أهداف الدولة المتمثلة في "رؤية  وتحقيقع يالبنية التحتية والتنو

تمويل العجز المالي بصفة أساسية من  كما ستستمر السلطات في". 2022العالم 

من الناتج  ٪50 تتخطى نسبةإلى الدين الحكومي  ما سيدفعإصدار السندات، خلال 

أن يتسارع نمو الائتمان ونمو الودائع تماشياً أيضاً  ومن المتوقعالمحلي الإجمالي. 

بالإضافة إلى تحسن  2018و 2017مع تحسن التوقعات بشأن أسعار النفط للعامين 

على الودائع الأجنبية أحد أهم التحديات مستوى السيولة. ولكن يبقى اعتماد البنوك 

 : التوقعات الإقتصادية1 جدول

 السنة  

  2015 2016* 2017* 2018* 
      

 199.7 183.1 161.1 164.6 دولار مليار الإسمي الناتج المحلي الإجمالي

 3.7 3.7 2.9 3.5 سنوي النمو الحقيقيالناتج المحلي الإجمالي 

 2.1 1.6 0.2- 0.5- نمو سنويال النفطي القطاع -

 5.2 5.8 6.0 8.2 نمو سنويال النفطي غير القطاع -

 3.4 2.3 2.9 1.9 نمو سنويال التضخم 

 1.7- 2.6- 5.0- 1.3 كنسبة من الناتج المحلي الميزانية

      

 بنك الكويت الوطني ،مصادر رسمية المصدر:
 

  الحقيقي الناتج المحلي الإجمالي: 1الرسم البياني  

 (2013منذ العام  النمو السنوي ٪)

 
 وزارة البلدية والتخطيط العمراني / تقديرات بنك الكويت الوطني المصدر:

 *تقديرات وتوقعات

 انتاج النفط والغاز: 2الرسم البياني 

 

 
شركة الفط البريطانية، المبادرة المشتركة بين المنظمات لنشر البيانات، منظمة  المصدر:

 تقديرات وتوقعات*أوبك، تقديرات بنك الكويت الوطني 
 

 مؤشر تضخم أسعار المستهلك: 3الرسم البياني 

 )الأوزان بين القوسين  – النمو السنوي ٪)

 

 وزارة التخطيط التنموي والاحصاء المصدر:
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 التي تواج  الاقتصاد على المدى القريب  إلى جانب ارتفاع تكاليف القروض. 

تباطؤ الاقتصاد غير النفطي نتيجة لتقليص الإنفاق الاستثماري الحكومي، واقتصار 

 برزان محطةعلى  النفطيأرباح القطاع 

النفطي أصبح النمو الاقتصادي القطري قائماً بصفة أساسية على توسع القطاع غير 

وظل إنفاق الحكومة  2012-2011بعد استكمال مرافق انتاج الغاز الطبيعي خلال 

وقد شهد القطاع غير  الاستثماري لمشاريع البنية التحتية المحرك الأول للنمو.

 2011منذ العام  في المتوسط سنوي على أساس ٪10نمواً هائلاً بنسبة  النفطي

والتصنيع  قوة متوسط الزيادات السنوية في كل من قطاع البناء بدعم من وذلك

والخدمات المالية والتجارة والسياحة على مدى الخمس سنوات الماضية الأمر الذي 

ورغم تراجع  جعل النمو القطري الأقوى على مستوى دول مجلس التعاون الخليجي.

إلا أن نمو القطاع غير النفطي شهد  2015فط إلى أقل مستوياتها في العام أسعار الن

 بالإضافة إلى بعد أن قلصت الحكومة إنفاقها الرأسمالي ٪8.2اعتدالاً ليصل إلى 

سعياً لتشديد  بأنشطة الفيفا المتعلقةمنها وغير  الأساسيةالمشروعات، لاسيما غير 

البنية التحتية الحيوية مثل مشروع  لمشاريعقبضة الحكومة على الانفاق. أما بالنسبة 

مليار دولار(، والسكك الحديدية القطرية المتكاملة  45) المتعددلوسيل للاستخدام 

مليار دولار(، وبرنامج هيئة الأشغال لتطوير الطرق وشبكات الصرف  40)

مليار دولار(، فتعد كلها  7.4(، وميناء حمد الجديد )مليار دولار 14.6الصحي )

مليار دولار، لذا لم يتم الاستغناء  200جزءً لا يتجزأ من خطة التنمية القطرية بقيمة 

قبل ان  2016عنها. وسوف تبلغ ممارسات تقليص الانفاق ذروتها خلال العام 

تماشياً مع  2018-2017ترخي الحكومة قبضتها إلى حد ما خلال الفترة ما بين 

بالتالي ارتفاع الإيرادات النفطية. وفيما وتوقعات استعادة أسعار النفط ارتفاعها 

 التوقعات، فمن المتوقع أن يعتدل مستوى نموه خلال فترة النفطييتعلق بالقطاع غير 

    على أساس سنوي. ٪5.5بمتوسط 

برزان  محطة على النفطيالقطاع  فيمن جهة أخرى، ستقتصر مصادر النمو 

أقصى  بلوغت في ساهم والتيمليار دولار  10.3 الإنتاج الغاز الذي بلغت تكلفته

تراجع الإنتاج النفطي من  ظل في المسالطاقة إنتاجية لاستخراج الغاز الطبيعي 

مليون برميل يومياً في  0.65تراجع انتاج النفط الخام إلى  إذحقول النفط المتهالكة. 

 .     2007مليون برميل يومياً في العام  0.85مستوى ل   ، وقد كان أعلى2016العام 

من  اأن يبلغ انتاجه من المتوقع والتيبرزان  مشروع محطة أن  قد تم تأجيل إلا 

استخدامات الطاقة المحلية  بغرضمليار قدم مكعب يومياً  1.4الغاز الطبيعي 

للقطاع النفطي حتى ما سيتسبب في تراجع نمو الأرباح المتوقعة  واستهلاك المياه

الأمر الذي سيؤدي بدوره إلى تراجع النمو الحقيقي في  2018والعام  2017العام 

 ٪1.6بواقع  2018والعام  2017ليرتفع لاحقاً في العام  ٪0.2-بنحو  2016العام 

  على التوالي. ٪2.1و

 وتوقعات والايجارات،  المواد الغذائيةنتيجة تراجع أسعار  العاماعتدال معدل التضخم 

 تقليص الدعوم تماشياً معارتفاع تكاليف المواصلات ب

نتيجة تراجع  2016مؤشر أسعار المستهلك في العام  في تضخمال تراجع معدل

، إضافة إلى تراجع تكاليف الإيجارات المحلية. العالميةأسعار المواد الغذائية والسلع 

 ٪14.6) 2016في العام  نقلالوقد جاء هذا التراجع على الرغم من ارتفاع تكاليف 

رفع الحكومة أسعار البنزين )تقليص دعوم  بعدمن سلة مؤشر أسعار المستهلك( 

، متراجعا من ماضيالفي أكتوبر  ٪2.2إلى  العامالطاقة(. كما تراجع التضخم 

رفع أسعار الطاقة.  بعد ٪3.3الارتفاع الذي شهده في شهر فبراير الماضي بنسبة 

بذل الحكومة جولة أخرى من رفع أسعار الوقود مع  2016 كما شهد شهر ديسمبر

    الجهود لمعادلة أسعار الطاقة المحلية والعالمية. العديد من

 

 مؤشر اسعار العقارات: 4الرسم البياني 

 )مؤشر(

 

 وزارة العدل، مصرف قطر المركزي المصدر:

 الميزان المالي: 5الرسم البياني 

 

 
 تقديرات وتوقعات* ,مصرف قطر المركزي / تقديرات بنك الكويت الوطني المصدر:

 المشاريع الممنوحة: 6الرسم البياني 

 (مليار دولار)

 
 

 2016ديسمبر  13اعتباراً من  –ميد للمشاريع المصدر: 

 إصدار السندات والصكوك: 7البياني 

 ) مليار دولار)

 

 2016 ديسمبر 6اعتباراً من  –تومسون رويترز داتاستريم وزاوية  المصدر:
 ** توقعات* تقديرات   
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% من 21.9من جانب آخر، تباطأ التضخم في قطاعات الإسكان والمياه والكهرباء )

في فبراير إلى  ٪6.0من  ، متراجعاً 2016مؤشر أسعار المستهلك( خلال العام 

في السوق ما  وفرة الوحدات السكنيةعلى أساس سنوي في أكتوبر، مع تزايد 2.7٪

تسبب في اعتدال مستويات تضخم الإيجارات. وقد انعكس أثر هذا الاتجاه على 

 ٪11.0تراجع أسعار العقارات، حيث تراجع مؤشر أسعار العقار القطري بنسبة 

   .  2016على أساس سنوي في الربع الثالث من العام 

في العام  ٪2.9، ليتراجع من مستقبلاً  ن يشهد التضخم مزيداً من التباطؤأنتوقع و 

 2018في العام  ٪3.4يعاود الارتفاع إلى ل، 2017في العام  ٪2.3إلى  2016

 تماشياً مع تحسن النمو الاقتصادي.   

على الرغم من  2016عاماً في العام  16يتوقع أن تسجل قطر أول عجز مالي منذ 

  المتفانية للتحكم في النفقاتالجهود 

على  ٪30-)بمتوسط  2014ساهم التراجع الحاد في أسعار النفط والغاز منذ العام 

تلك  إلا أنأساس سنوي( في تحفيز الحكومة لضبط الأوضاع المالية العامة.  

من  ٪5.0-أول عجز مالي قطري بما يعادل  تسجيل الجهود لن تكون كافية لمنع

 ولكن استطاعت الحكومة رغم ذلك.  2016الناتج المحلي الإجمالي في العام 

كما قامت عدد من الوزرات  فيتقليص النفقات من خلال مجموعة من المعايير 

خدمات بعض الوافدين وتجميد رواتب القطاع العام، كما تم تقليص الدعوم انهاء 

البنية التحتية غير الأساسية او على الوقود والماء والكهرباء، وتخفيض مشروعات 

.  ووفقاً لمجلة مييد للمشروعات، فإن قيمة المشروعات التي تم اً حتى تأجيلها كلي

مليار دولار في  29.8، من ٪53قد تراجعت بنسبة  2016اسنادها خلال العام 

. وقد ينتج عن ذلك ان يشهد 2016مليار دولار في العام  13.9إلى  2015العام 

على أساس سنوي، فيما  ٪9.7تراجعا في إجمالي النفقات قد يصل إلى  2016العام 

يعد أكبر تقليص للنفقات منذ سنوات. علماً بأن  يتوقع أن ينكمش العجز في العام 

من الناتج  ٪1.7-من الناتج المحلي الإجمالي وإلى نسبة  ٪2.6-إلى  2017

  ادات الطاقة. بفضل ارتفاع أسعار وإير 2018المحلي الإجمالي في العام 

  تطرقت الحكومة إلى أسواق الدين، الأمر الذي رفع الدين العام

سعت الحكومة نحو تحويل أعباء تمويل العجز بعيدا عن الاحتياطيات الأجنبية 

 13.7والتوج  نحو أسواق الدين عوضاً عن ذلك، حيث تمكنت من تجميع حوالي 

صدر  عالمية إصدار سيادي للسندات ال. وقد بلغ أكبر 2016مليار دولار في العام 

مليار دولار، ينقسم إلى ثلاثة شرائح بالدولار الأمريكي.  9في شهر مايو ما قيمت  

مليار دولار، إلى جانب  4.7كما تم اصدار سندات سيادية محلية وصكوك بقيمة 

ت تلك الموارد لمليار دولار في بداية العام، وقد عم 5.0قرض مشترك بقيمة 

قة إلى أسواق الدين على مساعدة قطر في تمويل وضح السيولة في النظام المتدف

 المصرفي، والذي كان في أمس الحاجة إليها. 

وعلى الرغم من ارتفاع إصدارات الدين إلا ان احتياطيات النقد الأجنبي للدولة 

حتى شهر أكتوبر، تراجع صافي  2016استمرت في التراجع. فمنذ بداية العام 

مليار دولار.  34.1مليار دولار، حيث بلغ  2.7لنقد الأجنبي بواقع احتياطي ا

شهر، وهي  6.7ويقدر ان توفر تلك الاحتياطات غطاءً للاستيراد لمدة تعادل 

ضعف فترة الثلاثة أشهر وفقاً لتوصيات صندوق النقد الدولي لأنظمة أسعار 

 الصرف الثابتة. 

من  ٪60محلياً وخارجياً( من نسبة كما يتوقع أن يرتفع إجمالي الدين الحكومي )

من الناتج المحلي  ٪68.6إلى نسبة  2016الناتج المحلي الإجمالي في العام 

   . 2018الإجمالي بنهاية العام 

إلا أن المخزون المالي يبدو كافياً في الوقت الحالي، على اعتبار أن الحكومة 

 الاحتياطات العالمية )صافي(: 8الرسم البياني 

 (مليار دولار)

 

 مصرف قطر المركزي المصدر:
 

 الدين الحكومي: 9الرسم البياني 

 

 
 وتقديرات بنك الكويت الوطني مصرف قطر المركزي المصدر:

 * تقديرات   ** توقعات
 

 نمو الائتمان: 10الرسم البياني 

 النمو السنوي( ٪)

 

 مصرف قطر المركزي المصدر:

 نمو الودائع: 11الرسم البياني 

 النمو السنوي( ٪)

 

 مصرف قطر المركزي المصدر:
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إجمالي القطاع الحكومي القطاع الخاص
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ودائع غير المقيمين

القطاع الحكومي

القطاع الخاص
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لجهاز المدارة صول مليار دولار من الأ 335بمقدورها أن تسحب أيضاً حوالي 

 قطر للاستثمار، وهو الصندوق السيادي للدولة.

شح  يتسبب فيانخفاض الودائع  وطلبات تمويل القطاع العام تدعم النمو الائتماني 

 السيولة المصرفية

المسجلة في بداية  المتدنية ، تعافى النمو الائتماني من مستويات  2016في العام 

اس سنوي في شهر أكتوبر الماضي. ويعزى على أس ٪11.2إلى  2015العام 

 إقبالعلى أساس سنوي( مع استعادة  ٪16معظم هذا النمو إلى القطاع العام )+

   ئتمان المصرفي.الاعلى الحكومة 

في المقابل، اخذ نمو ائتمان القطاع الخاص اتجاها تراجعياً خلال معظم العام 

على أساس سنوي في أكتوبر الماضي. وكان الطلب  ٪7.7 إلى ، وصولاً 2016

، ومستهلكي التجزئة ت ضعيفاً بصفة خاصة من قبل قطاعات الصناعة، المقاولا

قطاع  وصلت إلى خلال معظم العام، حيث تسللت آثار تراجع أسعار النفط و

  المستهلك، إلى جانب انحسار الطلب على المشروعات العقارية. 

عت تدفقات الودائع في النظام المصرفي بشدة، وخاصة الودائع ، تراجذات  في الوقت

. إلا 2014المرتبطة بالحكومة، فيما يعزى لتراجع أسعار النفط منذ منتصف العام 

على أساس  ٪7.4ان  منذ أكتوبر الماضي، يلحظ تحسن الودائع، والتي ارتفعت إلى 

صفة خاصة، والتي سنوي، بفضل زيادة تدفقات الودائع من قبل غير المقيمين ب

% 1.1تضاعفت على أساس سنوي تقريباً. كما ارتفعت ودائع القطاع الخاص بنحو 

 مقارنة بالعام السابق.  ٪15تقريباً، في حين ظلت ودائع القطاع العام أقل بنسبة 

ونظراً لتراجع نمو الودائع مقارنة بنمو الائتمان، فإن شح السيولة في النظام 

مصدراً أساسياً للقلق. حيث بلغت نسبة القروض إلى الودائع المصرفي القطري كان 

في أكتوبر، قريباً من مستويات شهر فبراير  ٪118.7في النظام المصرفي 

أسعار الفائدة لأجل ثلاثة أشهر )كيبور( ، كما أن ٪119.9المرتفعة البالغ نسبتها 

    .٪1.8 عند ما يقاربديسمبر  بحلول نهايةكانت لا تزال مرتفعة 

ونظراً لآن ودائع غير المقيمين )معظمها من دول مجلس التعاون الخليجي وآسيا( 

داخل النظام المصرفي قد تضاعفت في غضون عام، وأن المبالغ المستحقة من 

، فإن مخاوف ٪24المصارف القطرية للمصارف الخارجية قد ازدادت بحوالي 

لظهور مجدداً. وبالفعل اعتماد المصارف القطرية على النقد الأجنبي قد عادت ل

مليار دولار  43.8ارتفع صافي موقف المطلوبات الأجنبية للمصارف القطرية إلى 

  يعد ارتفاعاً قياسياً.  والذيمن الأصول الأجنبية،  ٪166.0في أكتوبر، أي ما يعادل 

مصرف قطر المركزي يتبع خطى الاحتياطي الفدرالي الأمريكي ويرفع معدلات 

 2016نقطة أساس في العام  25الخصم بواقع 

في ضوء ربط الريال بالدولار الأمريكي، تميل أسعار الفائدة المحلية في قطر إلى 

بشدة مع معدلات الفائدة الأمريكية. ففي أعقاب رفع الاحتياطي الفيدرالي  التماشي

الفائدة، قام مصرف قطر المركزي أخيراً برفع معدلات  الرئيسية ومعدلات  لأسعار

% على 1.0و ٪4.5ديسمبر إلى  15نقطة أساس في  25بمقدار  الإقراض

 2015التوالي، وقد قاوم مصرف قطر المركزي رفع سعر الفائدة في ديسمبر 

   عندما بدأ الاحتياطي الفدرالي الأمريكي تطبيع السياسة النقدية. 

علقة ط، مع استمرار المخاوف المتفانتعاش الأسهم القطرية بدعم من ارتفاع أسعار الن

 بأرباح الشركات والسيولة 

اتسم أداء السوق القطري، متمثلاً في مؤشر بورصة قطر، بالفوضوية حيث بلغ 

منذ  ٪9.4نقطة في منتصف شهر أغسطس )+ 11،408أعلى مستوى ل  عند 

بداية العام( وذلك قبل انضمام  لمؤشرات فوتسي للأسواق الناشئة، ثم تراجع بشدة 
 

 أسعار فائدة الإنتربنك )الكيبور(: 12الرسم البياني 

(٪ ) 

 
 تومسون رويترز داتاستريم المصدر:

 

 المطالب على البنوك: 13الرسم البياني 

 

 

 مصرف قطر المركزي المصدر:
 

 أسعار الفائدة الأساسية :14الرسم البياني 

(٪) 

 

 مصرف قطر المركزي  المصدر:
 

 

 

 

 

 (QE)مؤشر بورصة قطر : 15الرسم البياني 

 (مؤشر)

 

 تومسون رويترز داتاستريم المصدر:
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ثلاث اشهر
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 على اليسار -مليار دولار  صافي المطالب الأجنبية 

 على اليمين -٪  المطالب الأجنبية كنسبة من الأصول الأجنبية 
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سعر الفائدة على اتفاقية إعادة الشراء

أسعار الفائدة على الودائع

هدف أسعار الفائدة على الأموال الفيدرالية

8000

8500

9000

9500

10000

10500

11000

11500

12000

8000

8500

9000

9500

10000

10500

11000

11500

12000

    يناير     أكتوبر     يوليو     أبريل     يناير 

http://www.nbk.com/


 
 
 
 

 

                                                                                             www.nbk.com  بنك الكويت الوطني econ@nbk.com  ، © 2017( ،965) 2224 6973( ، فاكس: 965) 2259 5500، هاتف إدارة البحوث الاقتصادية

  

( بنهاية شهر نوفمبر، حيث 2016منذ بداية العام  ٪7.6-نقطة ) 9،636إلى 

معنويات السوق أقل تفاؤلاً في ردة فعل لمزيج من تراجع أرباح الشركات  أصبحت 

عما كان متوقعاً ومخاوف سيولة القطاع المصرفي. وقد ارتفع المؤشر إلى 

( بدعم من صفقة 2016منذ بداية العام  ٪0.07+ديسمبر ) 30نقطة في  10،436

  النفط. روبك المتعلقة بتقليص الإنتاج النفطي، بما أعطى دفع  قوية لأسعاالأ
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