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يمكن نسخ محتوى هذا التقرير مجاناً للأغراض غير التجارية شريطة الإشارة إلى أصحاب حقوق النشر.

تنويــه: إن الآراء الــواردة فــي هــذا التقريــر تعكــس التقييــم المهنــي لــكادر وزارة التخطيــط التنمــوي والإحصــاء، وهــي لا تمثــل بالضــرورة وجهــة النظــر الرســمية للــوزارة أو 

لدولــة قطــر. وعلــى الرغــم مــن كل الجهــود المبذولــة لتوخــي الدقــة فــي جميــع البيانــات والمعلومــات، فــإن الــوزارة لا تتحمــل أي مســؤولية عــن الأخطــاء فــي المصــادر 

أو فــي نقلهــا للبيانــات. كمــا ينبغــي التنويــه إلــى أن البيانــات الــواردة فــي التقريــر تعــود إلــى مــا قبــل 23 نوفمبــر 2015.
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 »2017-2015 قطــر  لدولــة  الاقتصاديــة  الآفــاق  »تحديــث  تقريــر  يعــرض 

.2017 حتــى   2015 للســنوات  الاقتصاديــة  التوقعــات 

 لقــد أُجــري هــذا التحليــل فــي فتــرة تشــهد إعــادة تقييــم التوقعــات بشــأن 

المســار المســتقبلي لأســعار النفــط، مــع خفــض توقعــات النمــو الاقتصــادي 

ــد احتمــالات تبايــن السياســات النقديــة المشــهد الاقتصادي  العالمــي. كمــا تُعقِّ

العالمــي، وذلــك مــع احتمــال رفــع أســعار الفائــدة فــي الولايــات المتحــدة لكــن 

مــع الالتــزام بالتيســير النقــدي فــي منطقــة اليــورو واليابــان.

وفــي دولــة قطــر، يتوقــع هــذا التقريــر حــدوث توســع مطــرد فــي القطــاع غيــر 

النفطــي مــع تحقيــق نمــو ثنائــي الرقــم عــام 2015، لكنــه يتناقــص تدريجيًــا 

عامــي 2016 و2017 مــع اســتقرار أنشــطة الاســتثمار والتشــييد وتباطــؤ النمــو 

الســكاني فــي نهايــة المطــاف. ويُتوقــع أن ينمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي 

انتعــاش قطــاع الهيدروكربــون  2015، ولكــن  3.7% لعــام  الحقيقــي بنســبة 

ســيزيد هــذه النســبة إلــى 4.3% عــام 2016 قبــل أن تتراجــع قليــاً إلــى %3.9 

فــي عــام 2017. 

لقــد كان التضخــم فــي أســعار المســتهلك منخفضًــا عــام 2015، ويتوقــع أن 

ــة،  ــة العالمي ــغ 1.5% فقــط عــام 2016. وإذا تحســنت الظــروف الاقتصادي يبل

قــد يــزداد التضخــم ازديــادًا ضئيــاً فــي عــام 2017.

وعلــى صعيــد الموازنــة، تتخــذ الحكومــة إجــراءاتٍ لترشــيد الإنفــاق. ومــع ذلــك، 

سيســفر التراجــع الملحــوظ للإيــرادات الهيدروكربونيــة عــن انخفــاض الفائــض 

عــام 2015، ويُتوقــع أن يســبب عجــزًا بســيطًا فــي موازنــة 2016 بحــدود %4.8 

مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي. وقــد يــؤدي ارتفــاع أســعار النفــط واســتمرار 

تخفيــض الإنفــاق إلــى بــدء تراجــع هــذا العجــز فــي عــام 2017.

ــر عمومــاً  ــم المخاطــر فــي الإصــدارات الســابقة مــن هــذا التقري ــز تقيي لقــد رك

علــى الآثــار المحتملــة لانخفــاض أســعار النفــط. وعلــى الرغم من تراجع الأســعار 

تراجعــاً حــاداً منــذ منتصــف 2014، لايــزال احتمــال حــدوث مزيــدٍ مــن التراجــع فيهــا 

قائمــاً إذا واصــل المعــروض العالمــي مــن النفــط تفوقــه علــى الطلــب. ممــا 

يجعــل أرصــدة الحســاب الجــاري الخارجــي والميــزان المالــي أدنــى مــن توقعــات 

ــواردة فــي هــذا التقريــر. وســيؤدي تقليــص المــوارد المتاحــة  خــط الأســاس ال

ــة ويشــدد  ــادة الضغــوط علــى الســيولة فــي الأســواق المحلي ــى زي ــة إل للدول

شــروط منــح الائتمــان.

ولا بــد مــن التنويــه إلــى أن هــذا التقريــر مــا كان ليبصــر النــور لــولا التعــاون البنــاء 

مــع المؤسســات الأخــرى. وهنــا أتوجــه بالشــكر إلــى قطــاع الإحصــاء فــي وزارة 

التخطيــط التنمــوي والإحصــاء علــى المشــورة والبيانــات القيّمــة الــذي قدمهــا. 

ــة علــى  ــرول ووزارة المالي كمــا أشــكر مصــرف قطــر المركــزي وشــركة قطــر للبت

تعاونهــم المســتمر فــي توفيــر المعلومــات والبيانــات الازمــة.

د. صالح بن محمد النابت

     وزير التخطيط التنموي والإحصاء

ديسمبر 2015

تقديم
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شكر وتقدير

الدكتــور فرانــك هاريغــان.  التنمــوي والإحصــاء  التخطيــط  تــرأس فريــق وزارة 

ــزا. كمــا قــدم  وســاهم فــي العمــل كل مــن ســيلفي معلــوف وتاديــوس مالي

الدعــم الإداري كل مــن حصّــة أحمــد العســيري وهيــا الســميطي. وقــام بمراجعــة 

الترجمــة العربيــة كل مــن الدكتــور أســامة نجــوم والدكتــور عيســى إبراهيــم . 

ــر.  ــة إعــداد التقري ــا درويــش تنســيق عملي ــت دين وتول

ــة، برئاســة حســن  ــة والحســابات القومي وقدمــت إدارة الإحصــاءات الاقتصادي

محمــد العمــادي، البيانــات والمشــورة. وســاهم فــي تيســير إعــداد هــذه النشــرة 

وإصدارهــا الزمــاء فــي إدارة الشــؤون الماليــة والإداريــة، برئاســة حمــد راشــد 

العذبــة، ووحــدة العاقــات العامــة والاتصــال، برئاســة طرفــة ســعد الــزراع. 

علــي  وترجــم  وصممهــا.  للطباعــة  المعــدة  النســخة  أســبن  جوناثــان  ودقــق 

بــرازي النــص الإنكليــزي مــن هــذه النشــرة إلــى اللغــة العربيــة. وســاعد أســامة 

ــة. ــة باللغــة العربي ــم الأشــكال البياني ــر فــي تصمي المناصي
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ــاً  ــي الرقــم مدفوع ــة قطــر نمــواً ثنائ ــر النفطــي فــي دول سيشــهد القطــاع غي

بنشــاط البنــاء الــذي يتوقــع أن ينمــو بمعــدل 13.5% عــام 2015. كمــا سيســجل 

النمــو  بســبب   %9.8 بنســبة  ناتجــه  فــي  قويــاً  ارتفاعــاً  الخدمــات  نشــاط 

الســكاني.

النمــو  تراجــع  إلــى  النفطــي  القطــاع  ناتــج  فــي  الانخفــاض  ســيؤدي  لكــن 

حيــث   .%3.7 الآن  يكــون  أن  والمتوقــع   ،2015 عــام  الحقيقــي  الاقتصــادي 

ــة فيهــا إضافــة  ــاج وأعمــال الصيان ــج نتيجــة إغــاق منشــآت الإنت ينخفــض النات

إلــى  بــدء تراجــع الإنتــاج فــي  الحقــول  التــي وصلــت مســبقا إلــى أعلــى 

الانتاجيــة.  طاقاتهــا 

إن الانتعــاش المتوقــع فــي أســعار النفــط فــي الجــزء الأخيــر مــن عــام 2015 لــم 

يتحقــق حتــى الآن، حيــث ســجلت أســعار النفــط المحققــة مســتويات أدنــى مــن 

التوقعــات. ومــن شــأن تراجــع أســعار النفــط والغــاز وانخفــاض كميــات إنتاجهــا 

أن يدفــع الناتــج المحلــي الإجمالــي الاســمي إلــى الانكمــاش بمعــدل %13.4 

ــادل التجــاري وخســارة الدخــل  فــي عــام 2015. ويعــد التراجــع فــي شــروط التب

الحقيقــي ســبباً فــي هــذا  الانكمــاش.

ويحظــى إنتــاج النفــط والغــاز طيلــة فتــرة التوقــع بزخــم يأتــي مــن حقــل بــرزان، 

وهــي منشــأة جديــدة لإنتــاج الغــاز ســتدخل طــور الإنتــاج  عــام 2016 لتصــل 

إلــى طاقتهــا الكاملــة عــام 2017. ويواصــل القطــاع غيــر النفطــي  نمــوه، ولكــن 

بمعــدل متراجــع تدريجيــاً. ولمــا كانــت معظــم مشــاريع البنيــة التحتيــة العامــة 

الجديــدة مؤجلــة إلــى مــا بعــد 2018، فــإن حجــم النشــاط فــي المشــاريع الجاريــة 

حاليــاً  سيســتقر مــع اقتــراب إنجازهــا. كمــا أنــه مرجــح أن يتباطــآ النمــو الســكاني، 

مــا ســيؤدي لتضــاؤل الزخــم الــذي قدمــه إلــى نشــاط الخدمــات غيــر المتداولــة.

ومــن المتوقــع أن يعتــدل التضخــم الســنوي لأســعار المســتهلك فــي عــام 

2015 قبــل أن يعــاود ارتفاعــه عامــي 2016 و2017. وقــد بلــغ معــدل التضخــم 

الوســطي لعشــرة أشــهر )مــن ينايــر حتــى أكتوبــر مــن عــام 2015( %1.47، 

وهــو أدنــى بقليــل مــن القيمــة المتوقعــة لكامــل العــام والمذكــورة فــي تقريــر 

الآفــاق الاقتصاديــة لدولــة قطــر الصــادر فــي يونيــو الماضــي، وأدنــى بكثيــر 

مــن التقديــرات التوافقيــة المذكــورة آنــذاك. وبالنظــر إلى عامــي 2016 و2017، 

يتوقــع أن تــؤدي الضغــوط الانكماشــية العالميــة وقــوة مركــز الــدولار الأمريكــي 

ــح مصــادر التضخــم المســتوردة مــن  ــى كب ــال القطــري( إل ــه الري ــط ب ــذي يرتب )ال

الخــارج. كمــا يتوقــع أن يعمــل اعتــدال النمــو الســكاني وازديــاد الطاقــة الإنتاجيــة 

ــة  ــد فــي خطــط الإنفــاق الحكومي ــة والتقيي ــر المتداول فــي قطــاع الخدمــات غي
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على احتواء ضغوط الأسعار المحلية.

لقــد ازدادت المخاطــر الســلبية علــى التوقعــات وهــي تتضمــن إمكانيــة امتــداد 

فتــرة انخفــاض أســعار النفــط. ومــن شــأن التأخيــر فــي إنجــاز مشــاريع البنيــة 

التحتيــة أو تجاوزهــا للتكاليــف المقــررة أن يزيــد الطلــب المالــي فــي ظــروف 

ــر  ــة أكث ــرادات. كمــا يمكــن أن  تقيــد شــروط الســيولة المحلي تتقلــص فيهــا الإي

نتيجــة تناقــص الودائــع الحكوميــة وارتفــاع قيمــة الــدولار الأمريكــي.

تحديث التوقعات
للمؤشــرات  خــط الأســاس  1 ملخصــاً لأحــدث توقعــات  رقــم  الجــدول  يبيــن 

الاقتصاديــة الكليــة الرئيســية، وهــي تأخــذ بالاعتبــار أحــدث إصــدارات البيانــات 

وتعدياتهــا، بمــا فــي ذلــك المعلومــات عــن تطــورات العــرض والطلــب فــي 

أســواق الطاقــة العالميــة وآفــاق الاقتصــاد العالمــي. وقــد ارتفعــت درجــة عــدم 

اليقيــن فــي توقعــات هــذا التقريــر بســبب ازديــاد عــدم اليقيــن بشــأن التوقعــات 

العالميــة والماليــة. ويحتــوي الإطــار )1( عرضــاً لمنهجيــة التوقــع والافتراضــات. 

وتناقــش الفقــرة  الخاصــة بالمخاطــر الآثــار الماليــة لانخفــاض اســعار النفــط .

الجدول 1: آخر التوقعات للمؤشرات الاقتصادية الرئيسية 
في دولة قطر

 201520162017

4.33.9 3.7 نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )%(

0.39.8-13.4-نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي )%(

1.51.52.0تضخم أسعار المستهلك )%(

الفائض المالي )% من الناتج المحلي الإجمالي 
الاسمي(

1.7-4.8-3.7

فائض الحساب الجاري )% من الناتج المحلي 
الإجمالي الاسمي(

1.9-3.9-2.8

ماحظة: الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بأسعار عام 2013 الثابتة.

المصدر: تقديرات فريق وزارة التخطيط التنموي والإحصاء.

يقــارن الشــكل )1( بيــن التوقعــات الحاليــة وتوقعــات تقريــر »الآفــاق الاقتصادية 

لدولــة قطــر« لشــهر يونيــو الماضــي. وتعبــر توقعــات نمــو الناتــج المحلــي 

الإجمالــي الحقيقــي فــي هــذا التقريــر عــن ســنة الأســاس 2013، بعــد اعتبــار 

التعديــات علــى الحســابات القوميــة التــي أدخلهــا قطــاع الإحصــاء فــي الــوزارة. 

ويبيــن الشــكل التوقعــات المعدلــة للناتــج الإجمالــي الحقيقــي، لكنــه لا يعــرض 

توقعــات إصــدار يونيــو مــن هــذا التقريــر لأنــه لا تصــح مقارنتهــا. ويعــود الســبب 
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فــي ذلــك إلــى أنــه بــدءاً مــن الربــع الثانــي 2015، غيــرت وزارة التخطيــط التنموي 

والإحصــاء أوزان أســعار ســنة الأســاس التــي تشــكل أســاس تقديــرات الناتــج 

المحلــي الإجمالــي، ولذلــك لا يمكــن ببســاطة مقارنتهــا بتقديــرات التقريــر 

الحالــي )الإطــار رقــم 2(.

التوقعات الاقتصادية

النشاط الاقتصادي الحقيقي
يتوقــع أن يبلــغ معــدل نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي 3.7% لعــام 

2015، مقاســاً بأســعار 2013 الثابتــة، وهــو بذلــك يقــل عــن النمــو المتحقــق عــام 

2014 بمقــدار 0.4 نقطــة مئويــة. ويعــزى هــذا التباطــؤ بصــورة كاملــة إلــى أداء 

القطــاع النفطــي. وتشــير أحــدث البيانــات إلــى أن ناتــج هــذا القطــاع ربمــا يتقلــص 

بنســبة 2.2%. ومــن المتوقــع اليــوم أن ينخفــض إنتــاج النفــط الخــام بمعــدل %6 

ــاج منتجــات التكثيــف عــام  عــن مســتويات عــام 2014. كمــا يرجــح أن ينخفــض إنت

2015 عــن مســتويات الســنة الماضيــة، حيــث ينكمــش بمعــدل 8% تقريبــاً. وقــد 

توقــع تقريــر يونيــو أيضــاً أن يُضــاف الغــاز المنتــج مــن حقــل بــرزان إلــى الناتــج فــي 

عــام 2015، لكــن مــن الواضــح أنــه لــن يدخــل طــور الإنتــاج علــى الأرجــح قبــل عــام 

2016. و حفــز انخفــاض أســعار النفــط علــى إرجــاء الاســتثمار فــي حقــول النفــط 

الناضجــة )التــي وصلــت مســبقا إلــى أعلــى طاقاتهــا الانتاجيــة(  وعلــى العمليــات 

المتقدمــة وأعمــال الصيانــة فــي الحقــل القائــم .

ويفتــرض أن يســاعد الإنتــاج المتوقــع مــن حقــل بــرزان والانتعــاش فــي إنتــاج 

منتجــات التكثيــف فــي عــام 2017 فــي رفــع نمــو  مجمــوع الناتــج المحلــي 

الإجمالــي فــي عامــي 2016 و2017 إلــى مــا فــوق قيمتــه المســجلة فــي 

عــام 2015. ويتوقــع أن يتواصــل النمــو القــوي فــي الاقتصــاد غيــر النفطــي ، 

لكنــه ســيتضاءل  مــع وصــول الإنفــاق علــى البنيــة التحتيــة إلــى حــدوده العليــا، 

ــن.  ــة اســتقرار وتراجــع تدفــق العمــال الوافدي ــاء فــي مرحل ودخــول نشــاط البن

كمــا يتوقــع أن يتســارع النمــو الحقيقــي عــام 2016 ليصــل إلــى 4.3% ثــم 

يتباطــأ قليــاً عــام 2017 إلــى %3.9.

الإطار 1: منهجية التوقع والافتراضات

جــرى اســتخاص توقعــات نشــرة »الآفــاق الاقتصاديــة لدولــة قطــر« مــن 

ــا لاقتصــاد القطــري يســتند إلــى عاقــات  خــال إطــار رقمــي متســق داخليً

محاســبية اقتصاديــة قياســية والتحقــق مــن اتســاقها. ويقــوم الإطــار علــى 

نمــوذج تدفــق الأمــوال فــي الاقتصــاد الــذي يكــون فيــه مجمــوع مصــادر 

الأمــوال مــن مختلــف القطاعــات الاقتصاديــة  مســاويًا لمجمــوع اســتخدامات 

ــج المعروفــة عــن عــام  ــرة وتحديــث هــذا الإطــار بالنتائ الأمــوال. وجــرت معاي

2015 والبيانــات المعدلــة للأعــوام 2012 و2013 و2014. 

ووضعــت كافــة التوقعــات لبيانــات الناتــج المحلــي الإجمالــي علــى أســاس 

أســعار عــام 2013، جريــاً علــى الممارســة الحاليــة  فــي قطــاع الإحصــاء ضمــن 

وزارة التخطيــط التنمــوي والاحصــاء.

تســتند افتراضــات التوقــع الأساســية إلــى أفضــل تقييــم للمســتقبل قامــت 

الخبــراء مــن  آراء  إلــى  التنمــوي والإحصــاء وبالاســتناد  التخطيــط  بــه وزارة 

طيــف واســع مــن المصــادر. وتســتند الافتراضــات بشــأن أســعار الفائــدة 

البيانــات  المركــزي. وتســتند  فــي مصــرف قطــر  المعلنــة  السياســة  إلــى 

بشــأن نتائــج وآفــاق الموازنــة إلــى معلومــات مــن وزارة الماليــة. وتعتمــد 

البيانــات بشــأن الســنوات التــي تلــي فتــرة الموازنــة الحاليــة علــى الاتجاهــات 

الفعليــة الســابقة للموازنــة التــي عدلــت اســتناداً إلــى مؤشــرات عــن توجهــات 

السياســة والإنفــاق المنشــودة. وتســتند الافتراضــات بشــأن البيئــة الخارجيــة 

إلــى توقعــات صنــدوق النقــد الدولــي فــي نشــرة آفــاق الاقتصــاد العالمــي 

وتوقعــات البنــك الدولــي. ويبيــن الجــدول التالــي الافتراضــات الرئيســية:

افتراضات التوقع
201520162017

دولة قطر

أسعار فائدة الإيداع لليلة واحدة في 
مصرف قطر المركزي)%(

0.750.751.00

3.643.643.64سعر صرف الريال القطري مقابل الدولار

إجمالي الإنفاق الحكومي )مليار ريال 
قطري(:

217.32204.50203.61

163.69149.50145.17منه الإنفاق الجاري )مليار ريال قطري(

منه الإنفاق الاستثماري )مليار ريال 
قطري(

53.6355.0058.44

البيئة الخارجية

3.123.563.81النمو العالمي )%( 

سعر فائدة الاقتراض بين المصارف )ليبور( 
في الولايات المتحدة، لودائع ستة أشهر 

)%(

غير متوفرة0.441.19

52.451.255.3سعر النفط الخام*، دولار/برميل

سعر الغاز الطبيعي المسال في اليابان، 
دولار/مليون وحدة حرارية بريطانية

10.3010.5010.60

* = المتوسط البسيط لأسعار خام دبي الفاتح وخام غرب تكساس الأمريكي 
وخام برنت.

المصدر: بيانات مجمعة من مصادر مختلفة من بينها: مصرف قطر المركزي، 
وزارة المالية، صندوق النقد الدولي والبنك الدولي.

الشكل 1: التعديلات على الآفاق الاقتصادية لدولة قطر
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تقرير الآفاق الاقتصادية لدولة قطر في يونيو 2015تقرير تحديث الآفاق الاقتصادية لدولة قطر

فائض الحساب
الجاري (% من من

الناتج المحلي
الاجمالي)

الفائض المالي
(% من الناتج

المحلي الاجمالي)

تضخم أسعار
المستهلك (%)

نمو الناتج المحلي
الإجمالي

الاسمي (%)

نمو الناتج المحلي
الإجمالي

الحقيقي* (%)

2015 16 17 2015 16 172015 16 172015 16 172015 16 17

-2.8
-3.9

1.9

-3.7
-4.8

1.72.01.51.5

9.8

-0.3

-13.4

3.94.33.7

المصدر: تقديرات فريق وزارة التخطيط التنموي والإحصاء.
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وفــي القطــاع  غيــر النفطــي، يتوقــع اليــوم أن يصــل نمــوه لعــام 2015 إلــى 

10.1%، متراجعــاً بشــكل بســيط عــن مســتوياته فــي عــام 2014. ويســتمر 

الزخــم القــوي فــي القطــاع بتأثيــر الإنفــاق الرأســمالي علــى البنيــة التحتيــة الــذي 

حقــق زيــادة فــي عــام 2015، وبتأثيــر النمــو الســكاني الســريع أيضــاً. فقــد بلــغ 

عــدد ســكان دولــة قطــر فــي نوفمبــر 2015 قرابــة 2.46 مليــون نســمة، بزيــادة 

قدرهــا 8.8% عــن الشــهر نفســه مــن عــام 2014.

ومــن المتوقــع أن يكــون قطــاع الخدمــات المســاهم الأكبــر فــي النمــو وأن 

ــج ارتفاعهــا )الشــكلين 2 و3(. أمــا الخدمــات  ــي النات ــه فــي إجمال تواصــل حصت

الماليــة والعقاريــة والنقــل والاتصــالات وخدمــات الأعمــال فجميعها ستســتفيد 

مــن مشــاريع التطويــر العقــاري والبنيــة التحتيــة. كمــا يتوقــع أن ينمــو قطــاع 

التجــارة والفندقــة بقــوة بفضــل أنشــطة المؤتمــرات والنمــو فــي الرحــات 

الســياحية، لاســيما مــن دول المنطقــة. لكــن تباطــؤ معــدل النمــو الســكاني 

ســيدفع النمــو فــي قطــاع الخدمــات إلــى التباطــؤ  عامــي 2016 و2017.

مدعومــاً   ،2015 عــام  فــي  التحويليــة  الصناعــة  قطــاع  نمــو  سيتســارع 

بالصناعــات الهيدروكربونيــة النهائيــة، وبخاصــة النمــو فــي صناعــة الأســمدة 

والبتروكيماويــات الأخــرى، لكــن إنتــاج المشــتقات المكــررة مرجــح للتراجــع عــام 

2015، مــع نمــو فــي أنشــطة المــواد النهائيــة الأخــرى )إنتــاج ســوائل الغــاز 

الطبيعــي والأســمدة( لأســباب تتعلــق بتوفــر  المــواد اللقيمــة )الشــكل 4(. 

لكــن فــي عامــي 2016 و2017، يتباطــأ نمــو الصناعــة التحويليــة بفعــل تضــاؤل 

الدعــم مــن الأســمدة والبتروكيماويــات. ومــن المقــرر أن تدخــل مصفــاة »راس 

ــر مــن عــام  ــع الأخي ــاج فــي الرب ــدة لمنتجــات التكثيــف طــور الإنت لفــان 2« الجدي

الإطار 2:  تثقيل جديد للأسعار المستخدمة في الحسابات القومية لدولة قطر

شَــرَعت وزارة التخطيــط التنمــوي والإحصــاء فــي الربــع الثانــي مــن عــام 
2015 بإصــدار تقديــرات الحســابات القوميــة بالأســعار الثابتــة مســتخدمةً 
أســعار عــام 2013 لتحــل محــل تقديــرات أســعار عــام 2004. ويأتــي هــذا 
التغييــر فــي ســنة الاســاس تماشــيًا مــع المعاييــر الدوليــة لحســاب الدخــل 
حســاباتها  أســعار  تثقيــات  بتحديــث  البلــدان  توصــي  والتــي  القومــي 
الســريع والتغييــرات  النمــو الاقتصــادي  أثنــاء فتــرات  القوميــة، لاســيما 

النســبية فــي الأســعار.
ولا يؤثــر هــذا التغييــر فــي أســعار ســنة الأســاس على الخصائــص القطاعية 
ــج المحلــي  ــل وعلــى نمــو النات ــة فحســب، ب ــا بالأســعار الثابت ــج مقاسً للنات
الإجمالــي بالأســعار الثابتــة ومكوناتــه أيضًــا. وقــد أســفرت التغييــرات فــي 
هيكليــة الأســعار النســبية فــي الفتــرة 2004-2013 عــن إجــراء تعديــاتٍ 

كبيــرة فــي تثقيــات الأســعار المســتخدمة فــي حســاب مكونــات الناتــج.
وفــي دولــة قطــر، تتمتــع أســعار المنتجــات الهيدروكربونيــة نســبةً إلــى 
ففــي  خاصــة.  بأهميــةٍ  الهيدروكربونيــة  غيــر  والخدمــات  البضائــع  أســعار 
عــام 2004، كانــت أســعار الهيدروكربــون أدنــى بكثيــرٍ مــن أســعار الســلع 
والخدمــات غيــر الهيدروكربونيــة مقارنــةً بهمــا فــي عــام 2013. واتخــذت 
أســعار النفــط منحــى تصاعديًــا طويــاً فــي أوائــل 2001 لــم تعطلهــا إلا 
الأزمــة الماليــة العالميــة 2008-2010، لتعــاود تصاعدهــا حتــى منتصــف 
الاقتصــاد  آفــاق  بيانــات  قاعــدة  وتبيــن  الاطــار(.  ضمــن  )الشــكل   2014
العالمــي لــدى صنــدوق النقــد الدولــي بــأن متوســط أســعار النفــط بلــغ 
زهــاء 38 دولارا للبرميــل عــام 2004 ليرتفــع إلــى ثاثــة أضعافــه عــام 2013 

104 دولارا. قــدره  بمتوســط 
المحلــي  الناتــج  لحســاب   2013 عــام  أســعار  تطبيــق  فــإن  لذلــك،  وفقًــا 
الإجمالــي القطاعــي يعطــي ثقــا أكبــر للقطــاع الهيدروكربونــي مقارنــة 

بتطبيــق أســعار عــام 2004. وبالمثــل، يمنــح اســتخدام أســعار عــام 2013 
ثقــاً أدنــى للقطاعــات غيــر الهيدروكربونيــة. ولذلــك، نتوقــع أن تغــدو نســبة 
إســهام قطــاع الهيدروكربــون فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي أكبــر إذا قيســت 
ــةً بأســعار 2004. ويوضــح الجــدول التالــي هــذا الأثــر  بأســعار 2013 مقارن

ــام 2014. فــي ع

الجــدول1 ضمــن الاطــار: اختــلاف مســاهمة القطاعــات 
فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي )%(

أسعار 2013أسعار 2004المساهمة في الناتج عام 2013

54.8%40.9%التعدين والاستخراج

45.2%59.1%القطاع غير الهيدروكربوني
المصدر: وزارة التخطيط التنموي والإحصاء

. )http://www.mdps.gov.qa/portal/page/portal/gsdp_en/statistics_en(

النمــو  أثــر  تثقيــات الأســعار  المنقحــة علــى  عــاوةً علــى ذلــك، فــإن 
المقــاس للناتــج المحلــي الإجمالــي شــديد الوضــوح.  فقــد بلــغ إجمالــي 
نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي عــام 2014 )مقاســاً بأســعار عــام 2013( 
عــام  أســعار  اســتخدام  إن   .2004 عــام  بأســعار  مقاســاً  و%6.1   %4.0
2013 يخفــض معــدل النمــو المقــاس لأنــه يعطــي تثقيــا أكبــرا للجــزء 
يعطــي  )وبالعكــس،  الاقتصــاد  فــي  النمــو  البطــيء  الهيدروكربونــي 
تثقيــا أدنــى للجــزء غيــر الهيدروكربونــي  الــذي هــو ســريع النمــو(. ويُوضــح 
الجــدول 2 أثــر إعــادة تغييــر ســنة أســاس الأســعار علــى نمــو الناتــج المحلــي 

الإجمالــي الحقيقــي فــي الســنوات الأخيــرة.

ــج المحلــي الإجمالــي  الجــدول 2 ضمــن الاطــار: نمــو النات
الحقيقــي بأســعار 2004 و2013 )%(

أسعار 2013أسعار 2004السنة

201113.013.4

20126.04.9

20136.34.6

20146.14.1
المصدر: وزارة التخطيط التنموي والإحصاء

. )http://www.mdps.gov.qa/portal/page/portal/gsdp_en/statistics_en(

علــى  أيضًــا  أهميــةٍ  ذا  الأســاس  ســنة  أســعار  تثقيــات  تغييــر  يعتبــر  
عــن  الحديــث  عنــد  تخفــت  التغييــر  هــذا  آثــار  لكــن  القطاعــي،  المســتوى 
غيــر  القطــاع  نمــو  فــإن  ذلــك،  ومــع  تفصيــا.  أكثــر  قطاعيــة  تقســيمات 
النفطــي عــام 2014 مقاســاً بأســعار 2013 يبلــغ 0.7 نقطــة مئويــة، وهــو 
أبطــأ منــه عنــد اســتخدام أســعار عــام 2004. ومَــردُّ ذلــك إلــى أن أســعار 
النمــو،  البطــيء  التحويليــة  أكبــرا لقطــاع الصناعــة  2013 تعطــي تثقيــا 
والــذي يتضمــن أنشــطة التكريــر والبتروكيميائيــات التــي يتأثــر تثقيلهــا بتغيــر 

للنفــط.  الحقيقــي  الســعر 

الشكل ضمن الاطار: أسعار النفط الخام )دولار/برميل(
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ماحظــة: المتوســط البســيط لثاثــة أســعار للتســليم الفــوري: خــام برنــت محــدد التســليم، الخــام 
الأمريكــي غــرب تكســاس للتســليم فــي أجــل متوســط وخــام فاتــح دبــي.  

المصدر: قاعدة بيانات »آفاق الاقتصاد العالمي« 2015، صندوق النقد الدولي.
)http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/02/weodata/download.aspx(،تاريــخ 

التصفــح 29 أكتوبــر 2015.
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 .2017 لعــام  المتســارع والمتوقــع   النمــو   كبيــراً مــن  جــزءا  لتشــكل   ،2016

كمــا ســتنتج المصفــاة وقــود الطائــرات النفاثــة والغــاز  النفطــي للبيــع محليــاً، 

وتصــدر مشــتقات أخــرى مــن بينهــا الديــزل إلــى الأســواق الآســيوية. ويتوقــع 

أن يحافــظ نمــو الطلــب علــى الإســمنت والمعــادن مــن مشــاريع البنــاء والبنيــة 

التحتيــة علــى زخمــه فــي أنشــطة الصناعــات التحويليــة الأخــرى، وإن يكــن بوتيــرة 

أبطــأ مــن الســابق.

نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي
يتوقــع أن يتراجــع نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي بالأســعار الجاريــة )أو الاســمية( 

ــر معامــل انكمــاش الناتــج المحلــي  بنســبة 13.4% فــي عــام 2015 نتيجــة تأثُّ

ــة التــي تحددهــا  ــة قطــر بحركــة أســعار المنتجــات الهيدروكربوني الإجمالــي لدول

الأســواق العالميــة. وســيؤدي  الهبــوط المتوقــع بنســبة 46% فــي أســعار 

ســلة الهيدروكربــون فــي قطــر بشــكل مباشــر إلــى انخفــاض الدخــل الناتــج 

مــن عمليــات التنقيــب والإنتــاج وإلــى انخفــاض مــوارد الدولــة. وقــد يشــهد 

نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي الاســمي انخفاضًــا طفيفًــا فــي عــام 2016 إذا 

تراجعــت هوامــش الربــح مــن الغــاز كمــا هــو متوقــع. ويفتــرض أن تســمح الزيــادة 

المتوقعــة فــي أســعار منتجــات الهيدروكربــون  عــام 2017 بمعــاودة نمــو الناتــج 

المحلــي الإجمالــي الاســمي.

التضخّم
مــن المتوقــع أن يبلــغ متوســط معــدل التضخــم، الــذي يقــاس بتغيــر مؤشــر 

أســعار المســتهلك، 1.5%  لعــام 2015، وأن يبقــى فــي المســتوى نفســه 

عــام 2016 ليزيــد قليــاً إلــى 2.0% فــي عــام 2017. وقــد تــم تخفيــض توقعات 

تقريرنــا الصــادر فــي يونيــو 2015 والتــي كانــت 2.0% لعــام 2015، فقــد ســجل 

متوســط التضخــم بيــن ينايــر وأكتوبــر 2015 نســبة 1.5%. كمــا شــهد   تضخــم 

الاســعار  فــي العقــارات الســكنية تراجعــاً حــاداً فــي عــام 2015.

وتتراجــع المصــادر المحليــة للضغــوط التضخميــة. فمــن المتوقــع تقييــد الإنفــاق 

الحكومــي، وكذلــك تباطــؤ النمــو الســكاني. كمــا يُتوقــع  تقييــد أكبــرا للســيولة 

فــي ظــروف ينتظــر أن تشــهد ارتفاعــاً فــي معــدلات الفائــدة علــى الــدولار 

الأمريكــي. وســيؤدي تشــديد أنظمــة التحــوط فــي المصــارف التجاريــة إلــى 

كبــح نمــو الائتمــان.

وتشــير حســابات وزارة التخطيــط التنمــوي والإحصــاء إلــى أن الزيــادة فــي أســعار 

المــاء والكهربــاء لاســتهاك المنزلــي لغيــر القطرييــن )الاطــار 3 (، والتــي دخلت 

ــي  ــى التضخــم الكل ــر عل ــراً يذك ــر تأثي ــن تؤث ــذ فــي ســبتمبر 2015، ل ــز التنفي حي

لأســعار المســتهلك وسيتاشــى هــذا الاثــر علــى حســابات معــدل التضخــم  

مــع نهايــة 2016. وطبعــاً، إذا تــم الإعــان عــن زيــادات فــي الأســعار المنظمــة 

فقــد يكــون لهــا انعكاســات تضخميــة قصيــرة الأجــل.

ــا واضحًــا حتــى نهايــة فتــرة  تغيــب المصــادر الخارجيــة للضغــوط التضخميــة غيابً

الشــرائية  القــوة  وزيــادة  للســلع  العالميــة  الأســعار  انخفــاض  مــع  التوقــع، 

للعملــة المحليــة. كمــا أن توقــع انخفــاض أســعار الأغذيــة والمدخــات الصناعيــة 

)انظــر فقــرة أســواق الســلع غيــر النفطيــة( والارتفــاع الأخيــر فــي قيمــة الــدولار 

الأمريكــي، الــذي يرتبــط بــه الريــال القطــري، كل ذلــك سيســاعد فــي بقــاء 

التضخــم الكلــي تحــت الســيطرة.

شكل 2: المساهمات في نمو الناتج المحلي الإجمالي، 
2015-2017 )نقطة مئوية(
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* ماحظــة: أخطــاء التقريــب ناتجــة عــن الزراعــة والخدمــات المصرفيــة المنســوبة )FISIM( ورســوم 
الاســتيراد والكهربــاء والماء،وهــي غيــر مبينــة فــي الشــكل.

المصدر: تقديرات فريق وزارة التخطيط التنموي والإحصاء.

الشكل 3: الحصة من الناتج المحلي الإجمالي 2017-2015 )%(
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)FISIM( ورســوم  المنســوبة  المصرفيــة  والخدمــات  الزراعــة  عــن  ناتجــة  التقريــب  أخطــاء  ماحظــة: 
الاســتيراد والكهربــاء والمــاء، وهــي غيــر مبينــة فــي الشــكل.

المصدر: تقديرات فريق وزارة التخطيط التنموي والإحصاء.

الشكل 4: النمو القطاعي في الاقتصاد، بأسعار 2013 الثابتة )%(
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المصدر: تقديرات فريق وزارة التخطيط التنموي والإحصاء
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الإطار 3: زيادة تعرفة الماء والكهرباء من قبل مؤسسة كهرماء
 

زادت مؤسســة كهرمــاء أســعارها للأســر غيــر القطريــة فــي ســبتمبر 2015 
عبــر تحديــد أســعار شــرائح الميــاه والكهربــاء. كمــا زادت أســعار الاســتهاك 
الحكومــي والتجــاري والصناعــي. فقــد بات ســعر الماء لاســتهاك المنزلي 
– الــذي كان فــي الســابق موحــداً – يفــرض علــى خمــس شــرائح تتزايــد مــع 
تزايــد الاســتهاك )انظــر الجــدول أدنــاه(. أمــا عــدد شــرائح أســعار الكهربــاء، 
التــي كانــت اثنتــان فــي الســابق، فقــد اصبحــت  ســت شــرائح لاســتهاك 
المنزلــي. وصــارت الشــرائح التصاعديــة لأســعار المــاء والكهربــاء تشــبه تلــك 
المطبقــة فــي أبوظبــي، حيــث  انخفضــت  الإعانــات الحكوميــة  بشــكل حــاد 
فــي العــام الماضــي عنــد تطبيــق  هيكليــة جديــدة لأســعار الكهربــاء والميــاه 
وتشــير التقديــرات الأوليــة لــوزارة التخطيــط التنمــوي والإحصــاء إلــى أن 
الأســعار الجديــدة قــد تــؤدي إلــى زيــادة   ســنوية بنســبة  5.3% فــي رســوم  

الاســتهاك المنزلــي للفئــات المعنيــة. ولكــن ضآلــة وزن ســلعتي الكهربــاء 
والمــاء فــي  مؤشــر أســعار المســتهلك يعنــي أن هــذه الزيــادة لــن تنعكــس 
بشــكل ملمــوس علــى التضخــم العــام لأســعار المســتهلك. وأي أثــر علــى 
تضخــم أســعار المســتهلك ســيكون عابــرًا ينتهــي مفعولــه بعــد ســبتمبر 
2016. وفــي جميــع الأحــوال، ســتخفض الإيــرادات الإضافيــة كلفــة الدعــم 

الحكومــي لاســتهاك المــاء والكهربــاء.
ولا تأخــذ حســابات الــوزارة أعــاه بعيــن الاعتبــار أيــة حوافــز تقــدم لزيــادة 
تأثيــرات عارضــة علــى  المــاء والكهربــاء، ولا أي  التوفيــر فــي اســتهاك 
أســعار ســلع وخدمــات المســتهلك والتــي يمكــن  أن تنشــأ مــن الأســعار 

الأعلــى التــي تدفعهــا الشــرائح التجاريــة والصناعيــة.

جدول الإطار: أسعار الاستهلاك المنزلي في كهرماء
استهاك الكهرباء

تعرفة  الكهرباء )ريال / كيلوواط(إلى )كيلوواط ساعي(من )كيلوواط ساعي(

2000 | 4000 | 6000 | 8000 | 15000 | استهاك 1 | 2001 | 4001 | 6001 | 8001 | 15001
أعظمي 

0.22 | 0.18 | 0.12 | 0.1 | 0.09 | 0.08

استهاك ماء الشرب

تعرفة  الماء )ريال / م3(إلى )م3(من )م3(

4.9 | 7.4 | 6.4 | 5.4 | 4.4 | 250 | 150 | 70 | 20 استهاك أعظمي251 | 151 | 71 | 21 | 1

)https://www.km.com.qa/CustomerService/Pages/Tariff.aspx( المصدر: مؤسسة كهرماء

الآفاق المالية
يتبنــى تقريــر الآفــاق الاقتصاديــة لدولــة قطــر التوقعــات علــى أســاس الســنة 

المياديــة وليــس الســنة الماليــة )كمــا جــاءت فــي إصــدارات وزارة الماليــة(. 

ولكــن اعتبــاراً مــن عــام 2016، ستســتخدم وزارة الماليــة الســنة المياديــة فــي 

دورة الموازنــة ممــا يجعــل المقارنــات المباشــرة ممكنــة. ومــن المهــم الانتبــاه 

تصنيفــات  تتبنــى  الاقتصاديــة  الآفــاق  لتقريــر  الماليــة   الحســابات  أن  إلــى 

الموازنــة للإيــرادات وبالتالــي لا تأخــذ بعيــن الاعتبــار الدخــل الاســتثماري الــذي 

يحققــه جهــاز قطــر لاســتثمار أو المؤسســات المشــابهة.

ــاج النفــط  ــات، بمــا فيهــا تلــك التــي تظهــر انخفــاض إنت وتفتــرض أحــدث البيان

ــك انخفــاض أســعار النفــط، أن فائــض  ومنتجــات التكثيــف عــن المتوقــع وكذل

الموازنــة لعــام 2015 قــد ينخفــض إلــى 1.7% مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي 

)بعــد أن كان 13.0% فــي عــام 2014(.

وفــي عــام 2016، مــن المتوقــع أن يســجل الميــزان المالــي العــام أول عجــز 

لــه خــال 15 عامــاً، ويقــدره هــذا التقريــر بحــدود 4.8% مــن الناتــج المحلــي 

الإجمالــي، وذلــك بافتــراض مــا يلــي: أن الحكومــة تقلــص بنجــاح مســتويات 

الإنفــاق الجــاري  وتحــدد ســقف نمــو الإنفــاق الرأســمالي دون المســتويات 

المبرمجــة ســابقاً؛ وأنــه يوجــد تخفيــض فعــال فــي نفقــات قطــاع الهيدروكربــون 

بمــا يدعــم التحويــات إلــى الموازنــة؛ وأن إيــرادات إضافيــة مــن خــارج القطــاع 

النفطــي  تُضــخّ إلــى الموازنــة. لكــن مفعــول هــذه التدابيــر يتاشــى تمامًــا وأكثر 

بفعــل تقلــص الإيــرادات الــذي يســببه انخفــاض أســعار النفــط ومــا ينجــم عنــه 

مــن تخفيــض الدخــل الاســتثماري الــذي تتوقعــه الحكومــة. فالدخــل الاســتثماري 

- ومعظمــه يأتــي مــن الفائــض المالــي لشــركة قطــر للبتــرول - يصــب فــي 

الموازنــة  فــي فتــرة لاحقــة لحصولــه. وفــي عــام 2015 تمــت حمايــة إيــرادات 

ــد مــا بفضــل ارتفــاع أســعار النفــط الــذي اســتمر طــوال عــام  ــة إلــى ح الموازن

2014. لكــن هــذه الحمايــة ســتزول عــام 2016 وســيترك انخفــاض أســعار النفــط 

عــام 2015 أثــره الكامــل علــى الدخــل الاســتثماري.

عــن  أنــه ســيتراجع  رغــم   2017 عــام  الموازنــة  عجــز  اســتمرار  المتوقــع  ومــن 

مســتوى 2016 علــى الأرجــح، بفضــل التخفيضــات المتوقعــة فــي الإنفــاق 

وانتعــاش خفيــف فــي أســعار النفــط والغــاز.

ميزان المدفوعات
مــن المتوقــع أن يســتمر فائــض الحســاب الجــاري فــي ميــزان المدفوعــات 

لعــام 2015، مــع احتمــال حــدوث عجــز بســيط عامــي 2016 و2017. والعامــل 

الرئيســي فــي ذلــك هــو اعتمــاد دولــة قطــر علــى صــادرات الهيدروكربــون  

ــاً. وقــد يشــهد الطلــب علــى الاســتيراد  والأســعار  المنخفضــة المتوقعــة حالي

بعــض التراجــع مــع انخفــاض احتياجــات المشــاريع مــن التجهيــزات الرأســمالية، 

ولكنــه ســيبقى مدعومًــا بالطلــب علــى المــواد الأوليــة وبالطلــب الاســتهاكي 

الناجــم عــن زيــادة الســكان. ومــع انخفــاض فائــض الحســاب الجــاري، ســتتقلص 

ــى الخــارج. أيضًــا تدفقــات رأس المــال إل

المخاطر
النفــط: فقــد  تنبــع المخاطــر علــى الآفــاق الاقتصاديــة أساســاً مــن أســعار 

بتطورهــا  والتكهنــات  الحالــي  العــام  طــوال  دراماتيكــي  بشــكل  انخفضــت 

المســتقبلي ليســت مؤكــدة الــى حــد كبيــر  )انظــر التوقعــات التوافقيــة للنفــط 

والغــاز أدنــاه(. فــإذا ارتفعــت أســعار النفــط بســرعة أكبــر ممــا كان متوقعــا  فــي 

هــذا التقريــر المحــدث، فــإن نتائــج النمــو المحقــق فــي الدخــل الاســمي وكذلــك 

الميزانيــن المالــي والخارجــي ســتكون أفضــل. أمــا إذا انخفضــت دون التوقعــات 

فســيُلجم نمــو الدخــل الاســمي، وقــد تتراجــع الموازيــن الماليــة بحــدة أكبــر، وقــد 

نشــهد عجــزًا فــي  المدفوعــات الخارجيــة.

تؤثــر  كيــف  لحســاب  المفيــدة  المقاييــس  مــن  للنفــط  »التعــادل«  ســعر  إن 
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ــه  ــذي يمكــن النظــر إلي أســعار النفــط علــى المحصــات الهامــة لاقتصــاد، وال

بمنظاريــن. فمــن وجهــة النظــر الماليــة، هــو الســعر المطلــوب لبرميــل النفــط 

ــي، والإنفــاق  ــاج الهيدروكربون ــة مــن الإنت ــد مســتويات معين ــؤدي - عن ــذي ي ال

ــة  ــرادات هيدروكربوني ــة - لإي ــر الهيدروكربوني ــة غي ــرادات المالي الحكومــي، والإي

تــوازي العجــز غيــر الهيدروكربونــي. أمــا مــن وجهــة نظــر ميــزان المدفوعــات، 

النفــط لتغطيــة تكاليــف الصــادرات والعجــز  فهــو الســعر المطلــوب لبرميــل 

فــي تدفقــات الدخــل والتحويــات فــي الحســاب الجــاري، فــي ضــوء عائــدات 

الصــادرات  غيــر النفطيــة.

المالــي  الحســاب  فــي  للنفــط  المقــدرة  التعــادل  أســعار   )5( الشــكل  يظهــر 

والحســاب الجــاري للفتــرة 2015-2017 مــع ســعر الأســاس للنفــط المعتمــد فــي 

توقعــات هــذا التقريــر. ويتبــع حســاب ســعر التعــادل الطريقــة التــي أوردناهــا 

فــي تقريــر الآفــاق الاقتصاديــة لدولــة قطــر 2015-2017 الصــادر فــي يونيــو 

الماضــي )انظــر فقــرة »المخاطــر« فــي التقريــر المذكــور لمزيــد مــن التفاصيــل( 

وبالنســبة لعــام 2015، فــإن كاً مــن مجموعتــي أســعار التعــادل تقــل عــن 

 23 حتــى  المحققــة  مــن الأســعار  بكثيــر  افتراضــات ســعر الأســاس، وأقــل 

للنفــط  التعــادل  برنــت(. فســعر  خــام  لبرميــل  دولارًا   53.89(  2015 نوفمبــر 

فــي هــذا التقريــر أقــل مــن الســعر المتوقــع فــي يونيــو، بالنظــر إلــى الجهــود 

ــل دخــل شــركة قطــر  ــراض  تحوي ــة للحكومــة فــي تقليــص الإنفــاق وافت الحالي

للبتــرول للموازنــة بســرعة أكبــر هــذه الســنة. وإذا ثبــت صحــة هــذه الافتراضــات، 

ــه يتوجــب أن تنخفــض الأســعار المحققــة فــي مــا تبقــى مــن الســنة عــن  فإن

ــزان الحســاب  ــزان المالــي ومي مســتوياتها الحاليــة لكــي يحصــل عجــز فــي المي

الجــاري لعــام 2015. ويجــري تعديــل تقديــرات أســعار التعــادل للموازنــة فــي عــام 

ــت للدخــل الاســتثماري الــذي تحقــق فــي عــام 2014 وأدرج  2015 بالأثــر المُثبِّ

فــي بنــد الإيــرادات الحكوميــة لعــام 2015.

ولكــن فــي ضــوء توقعــات أســعار النفــط المنخفضــة لعــام 2015، ســتتراجع 

الفوائــض الماليــة للمنشــآت الهيدروكربونيــة والدخــل الاســتثماري الــذي تتلقــاه 

الحكومــة فــي 2016. والخســارة فــي هــذا الدخــل ترفــع ســعر التعــادل المقــدر 

ــاً  ــة إلــى 75.5 دولاراً فــي عــام 2016 – أي أعلــى بمقــدار الثلــث تقريب للموازن

مــن ســعر الأســاس  المفتــرض والبالــغ 51.2 دولارًا. ويقــدر هــذا التقريــر أن 

ســعر التعــادل للنفــط يجــب أن يكــون 65.9 دولارًا لتجنــب حصــول عجــز فــي 

الحســاب الجــاري عــام 2016. أمــا ســعر التعــادل للنفــط لعــام 2017 فهــو 76.0 

دولارًا للموازنــة و66.7 دولارًا للحســاب الجــاري.

للأســعار  الدولــي  البنــك  توقعــات  علــى  التقريــر  هــذا  توقعــات  وتعتمــد 

الإقليميــة للغــاز الطبيعــي المســال وهــي أعلــى مــن توقعــات الجهــات الأخــرى 

)انظــر التوقعــات التوافقيــة للنفــط(. وهــذا يصــح بشــكل خــاص فــي الأســعار 

اليابانيــة للغــاز الطبيعــي المســال، التــي تمثــل عامــل تأرجــح رئيســي  لســلة 

أســعار الغــاز المتحققــة لدولــة قطــر.

إن مخاطــر حصــول زيــادة متســارعة فــي التضخــم تحــت الســيطرة حاليــاً، ولكــن 

بوتيــرة  المســتورد  التضخــم  ارتفــع  إذا  المســتهلك ســتزداد  أســعار  ضغــوط 

ــة. ومــن شــأن صدمــة فــي العــرض العالمــي للســلع  تفــوق التوقعــات الحالي

أو انخفــاض مفاجــئ فــي قيمــة الــدولار الأمريكــي أو انتعــاش غيــر متوقــع 

فــي الطلــب العالمــي أن تزيــد مــن ضغــوط الأســعار المحليــة. وقــد تــؤدي 

الزيــادات الأخيــرة فــي أســعار المرافــق إلــى ارتفــاع التضخــم المحلــي، لاســيما 

ــات المســتهلك  ــة. ويمكــن للإلغــاء المحتمــل لإعان فــي أشــهر الصيــف المقبل

الأخــرى، ضمــن جهــود الحكومــة لترشــيد الإنفــاق، أن يســبب مزيــدًا مــن الارتفــاع 

فــي تضخــم أســعار المســتهلك.

وأخيــراً، مــن المتوقــع حصــول تشــديد لشــروط الســيولة  المحليــة. فالودائــع 

الحكوميــة فــي المصــارف التجاريــة قــد انخفضــت، وكذلــك فعلــت الودائــع فــي 

مصــرف قطــر المركــزي. ويمكــن للتطبيــع المتوقــع فــي السياســة النقديــة 

للولايــات المتحــدة أن يــؤدي فــي نهايــة المطــاف إلــى ضغــوط  علــى أســعار 

ــوك  ــن البن ــدة بي ــال القطــري. وقــد ارتفعــت أســعار الفائ ــع بالري ــدة للودائ الفائ

القطريــة، التــي بقيــت طــوال العــام مســتقرة بدرجــة معقولــة فــوق %0.8، 

لتتجــاوز 1% فــي الأســبوع الأخيــر مــن أكتوبــر وبقيــت مرتفعــة حتــى منتصــف 

نوفمبــر. وكانــت 0.87% فــي 1 ديســمبر. ومــن شــأن تدابيــر تهــدف إلــى دعــم 

أمــن الســوق المالــي وســامته أن تســاعد فــي الحمايــة مــن المخاطــر بيــد أنهــا 

تحــد مــن قــدرة البنــوك علــى الإقــراض )الإطــار 4(.

الشكل 5:سعر التعادل للنفط في  ظل سيناريوهات 
مختلفة )دولار أمريكي/البرميل(
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التوقعات التوافقية
يبيــن الجــدول رقــم  )2( ملخصــاً للتوقعــات الاقتصاديــة المنشــورة عــن الأعــوام 

الحقيقــي  الإجمالــي  المحلــي  الناتــج  لنمــو  وذلــك  و2017،   2016  ،2015

والاســمي وتضخــم أســعار المســتهلك. ويتــم الحصــول علــى النظــرة التوافقيــة 

للآفــاق الاقتصاديــة لدولــة قطــر بحســاب الوسيط/المتوســط الحســابي لجميــع 

التوقعــات المذكــورة.

وقــد قــام قطــاع الإحصــاء فــي وزارة التخطيــط التنمــوي والإحصــاء فــي يونيــو 

عــام 2015 باعتمــاد قيــم أساســية جديــدة للحســابات القوميــة بأســعار عــام 2013 

الثابتــة. وبمــا أن بعــض الجهــات لــم تعــدل بعــدُ توقعاتهــا لسلســلة بيانــات الناتــج 

التوقعــات  فقــط  يتضمــن  التقريــر  هــذا  فــإن  الحقيقــي،  الإجمالــي  المحلــي 

المعدلــة علــى أســاس أســعار عــام 2013 الثابتــة. ولذلــك فهــو يســتند إلــى عينــة 

ــة  ــك مقارن ــن كذل ــو )الإطــار رقــم 2(. ولا يمك ــر شــهر يوني ــة تقري أصغــر مــن عين

توقعــات تقريــر شــهر يونيــو حــول معــدل النمــو الحقيقــي، والمحســوبة بأســعار 

عــام  2004 الثابتــة، بالتوقعــات الــواردة هنــا ) المحســوبة بأســعار 2013 الثابتــة(، 

إلا أنــه لا يــزال بالإمــكان مقارنــة توقعــات النمــو الاســمي والتضخــم مــع بعضها.

نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
إن قيمــة وســيط التوقعــات التوافقيــة أعلــى مــن توقعــات وزارة التخطيــط 

التنمــوي والإحصــاء لــكل عــام مــن الأعــوام المذكــورة، لكــن الفــرق بينهــا يكــون 

أكبــر فــي عــام  2015  )الشــكل رقــم 6(. و تــرى معظــم جهــات التوقــع أن 

النمــو  الحقيقــي سيتحســن  عــام 2016، كذلــك  تتفــق  الــوزارة  مــع هــذا الــرأي. 

ومتوقــع أن تكــون قيمــة وســيط التوقعــات التوافقيــة لمعــدل النمــو الحقيقــي 

عــام 2017، أخفــض قليــاً عــن قيمتــه لعــام 2016، إلا أن الــوزارة تتوقــع أن 

يتســارع النمــو. ويبيــن قســم التوقعــات الاقتصاديــة أعــاه رؤيــة الــوزارة بشــأن 

التوقعــات.

النمو الاسمي
لقــد تــم تخفيــض التوقعــات التوافقيــة لمعــدل النمــو الاســمي  للعاميــن 

ــك علــى نحــو واضــح  ــو، وذل ــر شــهر يوني 2015 و2016 قياســا لتوقعــات تقري

 .)2016 )فــي  2015( و4.5 نقطــة مئويــة  )فــي  3.2 نقطــة مئويــة  بمقــدار 

والأرجــح أن هــذه التعديــات تأثــرت بإعــادة التقييــم الســلبي لآفــاق أســعار 

الإطار 4: تطبيق إطار » بازل 3«
 

أصــدر مصــرف قطــر المركــزي التعليمــات التوجيهيــة الخاصــة بمتطلبــات بــازل 3 فــي ينايــر 

ــة الرأســمال  ــة ديســمبر 2014، كانــت نســب كفاي ــذ نهاي 2014 )الجــدول ضمــن الإطــار(. ومن

المســجلة فــي جميــع البنــوك، باســتثناء بنــك واحــد، أعلــى مــن الحــد الأدنــى لهــذه النســبة 

)تغطيــة الســيولة، رأســمال الأســهم العاديــة الأساســي، الرأســمال الأساســي، الرأســمال 

الكلــي والرافعــة الماليــة(. وقــد حــدد مصــرف قطــر المركــزي الحــد الأدنــى الخــاص بمتطلبــات 

ــات  ــى بمقــدار 150-200 نقطــة أســاس مــن توصي ــازل 3 بمــا مجموعــه 12.5%، وهــو أعل ب

المصــرف  عــن  التــي صــدرت لاحقــاً  التعميمــات  المصرفيــة. وأدخلــت  للرقابــة  بــازل  لجنــة 

المركــزي تعديــات علــى نســبة تغطيــة الســيولة )تطبــق علــى مراحــل حتــى عــام 2018( ونســبة 

الرافعــة الماليــة )التــي حــددت بنســبة 3.0% مــن الرأســمال الأساســي فــي ســبتمبر 2014(.

لجنــة  الكليــة وأنشــأ  الوقائيــة  المركــزي الأنظمــة  عــزز مصــرف قطــر  وبالتزامــن مــع ذلــك، 

الاســتقرار المالــي ورقابــة المخاطــر مــن عــدة جهــات رســمية لمراقبــة الاســتقرار المالــي 

وتعزيــزه والحــد مــن المخاطــر فــي النظــام المصرفــي. وعملــت اللجنــة )التــي يرأســها حاكــم 

الرئيســية فــي مختلــف  التنظيميــة  الجهــات  بيــن  التنســيق  علــى  المركــزي(  مصــرف قطــر 

قطاعــات الســوق، كالهيئــة التنظيميــة لمركــز قطــر للمــال وهيئــة قطــر للأســواق الماليــة. كمــا 

نشــر المصــرف المركــزي جملــة مــن الأدوات الوقائيــة الكفيلــة باحتــواء المخاطــر، حيــث أصــدر 

فــي يوليــو عــام 2014 علــى ســبيل المثــال تعليمــات تحــدد بموجبهــا الحــد الأعلــى لنســبة 

القــروض إلــى الودائــع فــي المصــارف التجاريــة بنســبة 100% علــى أن يتــم تطبيقهــا فــي 

غضــون ثــاث ســنوات.

ومــن المرجــح طــوال فتــرة التوقــع، وفــي ظــروف تشــهد انحســاراً لعوائــد النفــط والغــاز 

وانخفاضــاً فــي ودائــع القطــاع العــام فــي المصــارف التجاريــة، أن تتعــرض أســعار الفائــدة 

والنظــام  الحكومــة  لــدى  التمويــل  احتياجــات  ازديــاد  نتيجــة  متصاعــدة  لضغــوط  المحليــة 

المصرفــي التجــاري، والذيــن  يتعيــن عليهمــا اليــوم الالتــزام بمعاييــر تنظيميــة أشــد صرامــة. 

وســتبرز هــذه الضغــوط علــى نحــو خــاص بفعــل الارتفــاع المتوقــع فــي معــدلات أســعار 

الأمريكيــة. الفائــدة 

الجدول ضمن الاطار: نسب ومتطلبات مصرف قطر المركزي 

بخصوص معايير بازل 3 )%(
20142015201620172018

الحد الأدنى لنسب كفاية 
الرأسمال

60708090100تغطية السيولة

رأسمال الأسهم العادية 
)CET1( الأساسي

66666

الرأسمال الأساسي 
)Tier 1 capital(

88888

 Total( الرأسمال الكلي
)capital

1010101010

الرافعة المالية 
)Leverage(

33333

احتياطيات الحفاظ على 
الرأسمال

البنوك المحلية الهامة 
في النظام المصرفي

3.5-0.53.5-0.53.5-0.5

احتياطي التقلبات 
الدورية

2.5-0.52.5-0.52.5-0.5

احتياطي الحفاظ على 
الرأسمال

2.52.52.52.52.5

نسبة القروض إلى 
الودائع

100100

ماحظات:
نســبة القــروض إلــى الودائــع )Loan to deposit ratio(: إجمالــي قــروض البنــك مقســومة علــى 

إجمالــي الودائــع لديــه.
نســبة تغطيــة الســيولة )Liquidity coverage ratio(: الموجــودات شــديدة الســيولة )ســواء أكانــت 
نقديــة أم ســندات( التــي تعــادل أو تزيــد علــى صافــي التدفقــات النقديــة الخارجيــة خــال ثاثيــن 

يومــاً تقويميــا.
)DSIB buffer(: قــام مصــرف قطــر  النظــام المصرفــي  الهامــة فــي  المحليــة  البنــوك  احتيــاط 
البنــوك المحليــة الهامــة فــي النظــام المصرفــي القطــري ضمــن »حــزم«  المركــزي بتصنيــف 

إلزامــي. برأســمال إضافــي  الخاصــة بالاحتفــاظ  المتطلبــات  بمــا يتوافــق مــع  مختلفــة، 
احتياطــي التقلبــات الدوريــة )Countercyclical buffer(: وهــو رأســمال إضافــي ينبغــي الاحتفــاظ 
المصنفــة حســب   مــن موجوداتــه  كنســبة  كاحتياطــي ويحســب  المحلــي  البنــك  قبــل  مــن  بــه 
المخاطــر . ويحــدد مقــداره بحســب الحزمــة التــي يصنــف ضمنهــا البنــك المحلــي وفــق مصــرف 

ــزي.   قطــر المرك
)Common Equity Tier 1 )CET1( ratio(:هــي  الأساســي  العاديــة  الأســهم  رأســمال  نســبة 
قيمــة رأســمال المســاهم  الاساســي )باســتثناء الأســهم الممتــازة أو الجــزء غيــر الخاضــع لســيطرة 

ــي الموجــودات  المصنفــة حســب المخاطــر.   ــى إجمال المصــرف( مقســومةً عل
نســبة الرأســمال المســاهم  الأساســي )Tier 1 capital ratio(: وهي قيمة الرأســمال المســاهم 
علــى  مقســومة  المعلنــة،  والاحتياطيــات  الأســهم  رأســمال  مجمــوع  متضمنــة  الأساســي، 

إجمالــي الموجــودات المصنفــة حســب المخاطــر. 
المصــرف  لرأســمال  المئويــة  النســبة  وهــي   :)Total capital ratio( الكلــي  الرأســمال  نســبة 
)الأساســية والمســاندة، بمــا فيهــا الديــون مــن المرتبــة الثانيــة( إلــى الموجــودات المصنفــة حســب 

ــة الرأســمال. ــاً بنســبة كفاي المخاطــر، وتعــرف أحيان
الماليــة  العــوازل  وهــي   :)Capital conservation buffer( الرأســمال  علــى  الحفــاظ  احتياطــي 

)الأمــوال الإلزاميــة( التــي تحتفــظ بهــا البنــوك  وتراكمهــا خــارج فتــرات الضغــوط الماليــة.
فــي  الرأســمال  إلــى  الموجــودات  نســبة  هــي   :)Leverage ratio( الماليــة  الرافعــة  نســبة 
ــة المصــرف، وهــي تحســب بقســمة قيمــة الرأســمال المســاهم الأساســي علــى قيمــة  ميزاني
الانكشــافات الماليــة غيــر المشــتقة للمصــرف، التــي تــرد ضمــن ميزانيتــه وتلــك التــي لا تــرد 

ضمنهــا. 



الآفاق الاقتصادية لدولة قطر 2015 - 2017   تحديث

8

النفــط )انظــر الــى التوقعــات التوافقيــة لأســعار النفــط(. وانخفضــت الأســعار 

المتوقعــة وازدادت حالــة عــدم اليقيــن بشــأن التوقعــات، مــا خلــق تشــتتًا أوســع 

بكثيــر فــي توقعــات نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي لعــام 2016، حيــث بلــغ 

عامــل التبايــن لنمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي  الاســمي 68.9% مقارنــة ب 

33.7% فــي شــهر يونيــو. وعندمــا تصــل أســعار النفــط إلــى أدنــى قيمــة لهــا، 

ســيتبدد أثرهــا علــى نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي الاســمي، وتتوقــع معظــم 

الجدول رقم 2: استطلاع التوقعات الاقتصادية لدولة قطر عن الأعوام 2014، 2015 و2016 المنشورة حتى 15 نوفمبر 2015

التضخمالنمو الاسميالنمو الحقيقيالجهة صاحبة التوقع
20152016w2017201520162017201520162017

1.32.93.0......4.55.34.5بي إن بي باريباس )أكتوبر 2015(
8.29.710.93.04.04.0-6.65.95.5بيزنيس مونيتور إنترناشيونال )أكتوبر 2015(

..11.49.22.04.5-......سيتي غروب )نوفمبر 2015(
2.12.83.5..19.96.5-4.34.44.6وحدة المعلومات الاقتصادية )نوفمبر 2015(

..2.53.0............بنك دبي الوطني )سبتمبر 2015(
13.50.213.82.13.74.1-......وكالة فيتش للتقييم الائتماني )أكتوبر 2015(

21.37.711.32.01.41.6-......بنك HSBC )أكتوبر 2015(
7.94.59.71.62.42.8-3.94.14.8غلوبال إنسايت )نوفمبر 2015(

17.97.18.81.52.54.0-4.14.54.3معهد التمويل الدولي )أكتوبر 2015(
8.60.110.41.62.32.9-4.74.94.2صندوق النقد الدولي )سبتمبر 2015(

..1.61.9............جي بي مورغان سيكيوريتيز )سبتمبر 2015(
..2.12.6............بنك الكويت الوطني )سبتمبر 2015(

10.99.710.81.72.83.3-4.44.84.9أكسفورد إيكونوميكس )سبتمبر 2015(
16.99.412.31.72.82.9-4.76.46.4بنك قطر الوطني )سبتمبر 2015(

1.311.51.92.53.0-7.7-4.85.05.1سامبا )أكتوبر 2015(
8.98.68.62.02.52.5-4.04.54.5ستاندارد آند بورز )سبتمبر 2015(
2.22.43.2......4.55.05.5ستاندارد تشارترد )سبتمبر 2015(

12.85.910.81.92.83.1-4.65.04.9متوسط التوقعات التوافقية
11.27.410.92.02.63.0-4.54.94.8قيمة الوسيط
7.79.713.83.04.54.1-6.66.46.4القيمة العليا
1.38.61.31.41.6-21.3-3.94.14.2القيمة الدنيا

0.70.70.75.04.11.60.40.70.7الانحراف المعياري
39.268.914.521.126.921.8-15.913.613.2معامل التباين )%(

بنود أخرى
0.39.81.51.52.0-13.4-3.74.33.9توقعات وزارة التخطيط التنموي والإحصاء )ديسمبر 2015(

... = تشير إلى عدم وجود معلومات في السنة المشار إليها
ماحظة: أزيلت من الجدول توقعات الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي التي ما زالت تعتمد أسعار 2004.

المصدر: بيانات مجمعة من تقارير ومواد إخبارية مختلفة.

جهــات التوقــع أن يحــدث ذلــك فــي عــام 2017. وفــي كل ســنة مــن ســنوات 

التوقــع المذكــورة، تنخفــض توقعــات وزارة التخطيــط التنمــوي والإحصــاء عــن 

التقديــرات التوافقيــة علــى الرغــم مــن التقــارب الكبيــر بينهمــا فــي عــام 2017.

التضخم
ــت  ــة لمعــدل تضخــم أســعار المســتهلك عمــا كان خفضــت التوقعــات التوافقي

ــو )الشــكل  ــة قطــر فــي شــهر يوني ــة لدول ــر الآفــاق الاقتصادي ــه فــي تقري علي

 2015 لعــام   %1.9 التوافقــي  الوســطي  التضخــم  معــدل  بلــغ  وقــد   .)7

ــى 3.1% فــي عــام 2017. وانســجاماً مــع التوقعــات المخفضــة  وســيرتفع إل

الشكل 6:تقديرات نمو الناتج المحلي الإجمالي )%(
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التوقعات التوافقيةتقرير "الآفاق الاقتصادية لدولة قطر ، تحديث"

201720162015201720162015

نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي

4.25.0 4.0
4.9

-13.4-12.8

-0.3

5.9

9.8
10.8

المصدر: تقديرات فريق العمل استناداً إلى توقعات مجمعة من تقارير ومواد إخبارية مختلفة.

الشكل 7: تقديرات التضخم )%، المتوسط السنوي(

1.9

1.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

التوقعات التوافقيةتقرير "الآفاق الاقتصادية لدولة قطر ، تحديث"

201720162015

2.8

1.5

3.1

2.0

المصدر: تقديرات فريق العمل استناداً إلى توقعات مجمعة من تقارير ومواد إخبارية مختلفة.
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الشكل 9: متوسط أسعار التسليم الفوري اليومي، 
)دولار أمريكي للبرميل(
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نوفمبر 2
15

اكتوبر2
15

سبتمبر 2
15

اغسطس2
15

يوليو 2
15

يونيو2
15

مايو 2
15

ابريل2
15

مارس 2
15

فبراير2
15

يناير 2
15

ديسمبر2
14

نوفمبر 2
14

 اكتوبر2
14

سبتمبر 2
14

اغسطس2
14

يوليو 2
14

يونيو2
14

مايو 2
14

ابريل2
14

مارس 2
14

يناير2
14

يناير 2
14

المصدر: قاعدة بيانات تقرير آفاق الطاقة قصيرة المدى، إدارة معلومات الطاقة الأمريكية.
)http://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_d.htm(، تاريخ التصفح 15 نوفمبر 2015.

توقعات أسواق الطاقة والسلع
أسعار النفط

مــا دون  إلــى   2015 لعــام  النفــط  أســعار  تنخفــض حصيلــة  أن  المرجــح  مــن 

توقعــات التقريــر الصــادر فــي يونيــو 2015. فقــد بلــغ متوســط ســعر خــام 

الواحــد،  للبرميــل  دولاراً   53.89 نوفمبــر   23 حتــى  الفــوري  للتســليم  برنــت 

مقارنــةً مــع 56 دولاراً وفــق توقعــات تقريــر يونيــو. ويتوقــع أغلــب المشــاركين 

فــي الســوق والمراكــز الرئيســية أن تشــهد أســعار النفــط بعــض الانتعــاش فــي 

عامــي 2016 و2017، إذ تتوقــع إدارة معلومــات الطاقــة الأمريكيــة أن يعتــدل 

نمــو العــرض فــي عــام 2016، الأمــر الــذي يرجــح أن يدعــم ارتفــاع الأســعار، مــع 

افتــراض بقــاء العوامــل الأخــرى المؤثــرة علــى حالهــا. بيــد أن الإدارة تحــذر مــن 

وجــود درجــة عاليــة مــن عــدم اليقيــن تكتنــف  الظــروف السياســية والاقتصاديــة، 

وكذلــك القــرارات المســتقبلية لمنظمــة الــدول المصــدرة للنفــط )أوبــك( بشــأن 

ــاج. مســتويات الإنت

لكــن عقــود التســليم الآجــل للنفــط تشــير إلــى اتجــاه آخــر للأســعار، حيــث يتوقــع 

صنــدوق النقــد الدولــي والبنــك الدولــي، وهمــا جهتــان تبنيــان توقعاتهمــا 

اســتنادا الــى عقــود التســليم الآجلــة، أن تُعــدل الأســعار قليــاً فــي العــام 

القــادم . ويثبــت آخــر إصــدار مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« لصنــدوق 

النقــد الدولــي متوســط ســعر خــام برنــت البريطانــي وخــام دبــي الفاتــح وخــام 

غــرب تكســاس الأمريكــي عنــد 50.36 دولاراً للبرميــل فــي عــام 2016، ليرتفــع 

ــام 2017 )الشــكل رقــم 8(. ــى 55.42 دولاراً فــي ع الســعر إل

لتقريــر الآفــاق الاقتصاديــة لدولــة قطــر بشــأن النمــو الاســمي والحقيقــي، 

تنخفــض أيضــاً توقعــات هــذا التقريــر لمعــدل التضخــم عــن التوقعــات التوافقية 

وبالوتيــرة نفســها. كمــا أنهــا تنخفــض أيضــاً عــن تقديــرات التقريــر الصــادر فــي 

يونيــو، الأمــر الــذي يعبــر عــن احتمــال ازديــاد ضعــف نمــو الطلــب فــي الاقتصــاد 

المحلــي واســتمرار الضغــوط الانكماشــية فــي أســواق الســلع العالميــة. ومــع 

ــاً الــى 2.0% عــام 2017. ذلــك، ويتوقــع أن يرتفــع معــدل التضخــم قلي

لقــد هبطــت أســعار النفــط العالميــة فــي الجــزء الأكبــر مــن الربــع الثالــث لهــذا 

العــام )الشــكل رقــم 9(، وظلــت الإمــدادات الجديــدة أعلــى مــن الطلــب. وعلــى 

الرغــم مــن انخفــاض الأســعار فــإن  اجتمــاع منظمــة أوبــك فــي الرابــع مــن 

ديســمبر عــام 2015 ا انفّــض دون اتفــاق علــى ســقوف الإنتــاج. فقــد وصــل 

إنتــاج دول أوبــك مــن النفــط فــي أكتوبــر 2015 إلــى 31.8 مليــون برميــل يوميــاً، 

ــاج العــام الماضــي )الشــكل  ــل عــن إنت ــون برمي ــر مــن ملي ــادة قدرهــا أكث أي بزي

10(. ووصــل إنتــاج روســيا مــن النفــط إلــى رقــم لــم تعرفــه منــذ نهايــة الحقبــة 

الســوفييتية. كمــا شــهدت الإمــدادات مــن خــارج أوبــك أيضــاً فــورةً كبيــرة يرجــح 

ــادة  ــوم وســطياً فــي عــام 2015، أي بزي ــل فــي الي ــون برمي ــغ 58.1 ملي أن تبل

ســنوية تقــارب 1.15 مليــون برميــل يوميــاً. وعلــى الرغــم مــن أن الولايــات 

المتحــدة تضــخ مــن النفــط الخــام يوميــاً 274 ألــف برميــل أقــل مــن ذروة الإنتــاج 

التــي عرفتهــا فــي إبريــل 2015، لا يــزال إنتــاج أكبــر مناطــق النفــط الصخــري، أي 

حــوض برميــان، يبشــر بعوائــد اقتصاديــة قويــة.

ــون  ــام 2015 بمعــدل 1.8 ملي ــذي ارتفــع فــي ع ــب العالمــي، ال  وترافــق الطل

برميــل يوميًــا عــن مســتويات عــام 2014 , بزيــادة العــرض ممــا أدى إلــى زيــادة 

ملحوظــة فــي كميــات التخزيــن. فقــد اتجهــت مســتويات المخــزون التجــاري 

الشكل 8:  متوسط سعر النفط الخام )دولار أمريكي للبرميل(
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المصدر: قاعدة بيانات »آفاق الاقتصاد العالمي« 2015، صندوق النقد الدولي.
weodata/download.aspx/02/http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015(،تاريــخ  (

.2015 أكتوبــر   29 التصفــح 

الشكل 10:الإنتاج العالمي من السوائل، مليون برميل/اليوم
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لــدول منظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة إلــى الارتفــاع منــذ أواخــر عــام 

 .)11 رقــم  )الشــكل   2015 مــارس  فــي  تســارع  الاتجــاه  هــذه  لكــن   ،2013

وارتفعــت مخزونــات الــدول المذكــورة إلــى 2.98 مليــار برميــل فــي ســبتمبر 

2015، أي بزيــادة تعــادل أكثــر مــن شــهر مــن الاســتهاك العالمــي، لتصــل 

أعلــى مســتوياتها فــي خمــس ســنوات.

ويتوقــع أغلــب المحلليــن أن تصــل أســعار النفــط إلــى قيمــة دنيــا فــي مطلــع 

2016 لتعــاود ارتفاعهــا فــي الجــزء المتبقــي مــن العــام مــع اســتعادة أســس 

الســوق لتوازنهــا )الشــكل رقــم 12(. كمــا أن مســتويات الإمــداد مــن خــارج أوبــك 

والتــي تقودهــا شــركات الإنتــاج الخاصــة فــي الولايــات المتحــدة  مرجحــة للتراجــع 

فــي أواســط 2016. . وفــي تقريــر شــهر نوفمبــر عــن أســواق النفــط، تتوقــع 

أوبــك أن يتراجــع الإنتــاج مــن خارجهــا بحــدود 130 ألــف برميــل يوميــاً عــام 2016، 

نتيجــة الكبــح الــذي يتعــرض لــه العــرض بفعــل انخفــاض الإنفــاق الرأســمالي 

بقيمــة 200 مليــار دولار. وعلــى الرغــم مــن أن تقريــر أكتوبــر 2015 عــن أســواق 

النفــط الصــادر عــن وكالــة الطاقــة الدوليــة يتوقــع تباطــؤ الطلــب العالمــي علــى 

النفــط فــي عــام 2016، إلا أنــه يتوقــع أيضــاً أن تنحســر التخمــة الموجــودة حاليــاً 

فــي عــام 2016 مؤديــة  لارتفــاع الأســعار.

  إن درجــة اليقيــن فــي المــدى المتوســط - بشــأن آفــاق أســعار النفــط فــي عــام 

2017 ومــا بعدهــا- منخفضــة. فمــن الممكــن أن يدخــل إلــى الســوق إمــدادات 

إضافيــة مــن العــراق وليبيــا )وكاهمــا عضــو فــي أوبــك(، عــاوةً علــى الزيــادة 

المحتملــة فــي الإنتــاج الإيرانــي بفعــل تخفيــف العقوبــات المفروضــة علــى 

إيــران. ويتوقــع تقريــر »آفــاق الطاقــة العالميــة 2015« لوكالــة الطاقــة الدوليــة 

أن  يصــل التوســع فــي الطلــب علــى الطاقــة مــن قبــل الصيــن إلــى نهايتــه كمــا 

أن تخفيــض الدعــم الحكومــي للطاقــة فــي الشــرق الأوســط، وتحســن كفــاءة 

ــة المتقدمــة، وتواصــل الانتقــال نحــو الطاقــات المتجــددة،  الطاقــة فــي الدول

جميعهــا عوامــل مــن شــأنها أن تلقــى بثقلهــا علــى آفــاق أســعار النفــط.

أسعار الغاز
الاقتصــاد  »آفــاق  مــن   2015 أكتوبــر  شــهر  تقريــر  حــاد،  وبشــكل  خفــض، 

)المتوســط المرجــح  لأســعار  الغــاز الطبيعــي  العالمــي« توقعاتــه  لأســعار 

الأســواق الأوروبيــة واليابانيــة والأمريكيــة( قياســا لمــا توقعــه فــي إصــدار شــهر  

إبريــل 2015 مــن التقريــر )الشــكل رقــم 13(. وجــاءت هــذه التعديــات نتيجــة 

اســتمرار النمــو فــي إنتــاج الولايــات المتحــدة ووصــول المخزونــات العالميــة 

إلــى مســتويات قياســية، وضعــف أســعار النفــط الخــام )التــي ترجــع لهــا بعــض 

عقــود الغــاز الطبيعــي(.

ــداً فــي أغســطس  ــاج الغــاز الطبيعــي الأمريكــي رقمــاً قياســياً جدي وحقــق إنت

2015، مــع اســتمرار المنتجيــن فــي ضــخ كميــات أكبــر علــى الرغــم مــن الأســعار 

المنخفضــة.  حيــث تحــدى منتجــو الغــاز الصخــري كافــة التوقعــات بانخفــاض 

إنتــاج  مناطــق  علــى  والتركيــز  التشــغيلية  الكفــاءة  زيــادة  خــال  مــن  انتاجهــم 

مؤكــدة، وبالتحديــد تشــكيات مارســيلوس وأوتيــكا فــي الولايــات المتحــدة. 

وأرخــى عــدم الارتبــاط بيــن العــرض المتزايــد ونمــو الطلــب المعتــدل بثقلــه علــى 

الأســعار، كمــا يتبيــن مــن عقــود التســليم بعــد شــهر التــي نزلــت إلــى مــا دون 

ــات المتحــدة  ــة فــي الولاي ــة بريطاني ــكل مليــون وحــدة حراري مســتوى 2 دولار ل

الأمريكيــة فــي أكتوبــر 2015.

الشكل 11: الاستهلاك العالمي من السوائل، مليون 
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المصــدر: إدارة معلومــات الطاقــة الأمريكيــة، الإنتــاج العالمــي مــن النفــط والســوائل الأخــرى، تاريــخ  
التصفــح  10نوفمبــر 2015.

الشكل 13: مؤشر أسعار الغاز الطبيعي )2005 = 100(

113

التوقعات

-35

0

35

70

105

140

175

المؤشرالنمو(%)

20172016201520142013201220112010

160
154

171 165

107
9493

36.2

11.0

-3.7
-3.0

-33.4

-12.4
0.53.4

واليابانيــة  الأوروبيــة  الأســواق  فــي  الغــاز  لأســعار  المثقــل  المتوســط  هــو  المؤشــر  ماحظــة: 
والأمريكيــة.

المصدر: قاعدة بيانات »آفاق الاقتصاد العالمي« 2015، صندوق النقد الدولي.
weodata/download.aspx/02/http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015(،تاريــخ  (

.2015 أكتوبــر   29 التصفــح 

الشكل 12: الطلب والعرض العالمي على النفط 
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المصدر: قاعدة بيانات تقرير آفاق الطاقة قصيرة المدى، إدارة معلومات الطاقة الأمريكية.
)http://www.eia.doe.gov/steo/cf_query/index.cfm(، تاريخ التصفح 15 نوفمبر 2015.
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غيــر  )وهــي  واليابانيــة  الأوروبيــة  الأســواق  فــي  الأســعار  اتجهــت  كذلــك  و 

مشــمولة فــي جــدول التوقعــات التوافقيــة أدنــاه( الــى الانخفــاض )الشــكل 

رقــم 14(. وثمــة بعــض التناقــض بشــأن التوقعــات فــي تلــك الأســواق، حيــث 

يتنبــأ البنــك الدولــي أن ترتفــع الأســعار بمعــدل 1.6% بالمتوســط فــي العــام 

المقبــل، لكــن صنــدوق النقــد الدولــي يتخــذ نظــرةً أكثــر ســلبية ويتوقــع أن 

تتراجــع الأســعار بنســبة 14.5%. )تمــت الاســتعانة ببيانــات هاتيــن الجهتيــن  

هنــا لأنهمــا  تبينــان الأســعار فــي مناطــق عــدة، بينمــا تتبــع إدارة معلومــات 

الطاقــة الأمريكيــة والجهــات الأخــرى أســعار هنــري هــاب فــي الولايــات المتحــدة 

بصــورة أساســية(.

ــذ أوســاط عــام 2009 بأســعار  ــاع من ــح يب ــر أن الغــاز الطبيعــي أصب ــر بالذك وجدي

ــك،  فــإن هــذا  ــى الرغــم ذل أقــل مــن معــادل الطاقــة للنفــط )الشــكل 15(، عل

ــدأت أســعار النفــط بالانخفــاض فــي أواســط 2014. ولا  ــذ ب الفــرق تضيــق من

ــة أحدهمــا للآخــر. ــر  كامل ــزال النفــط والغــاز يشــكان بدائــل غي ي

ــا،  ــزال مجــزأة بشــدة جغرافي وعلــى الرغــم مــن أن أســواق الغــاز الطبيعــي لا ت

فــإن الأســعار تتجــه إلــى مزيــد مــن التقــارب. فقــد ضــاق الفــرق بيــن أســعار 

ــة فــي عــام 2015، ليصــل  الغــاز الطبيعــي فــي الســوقين الأمريكيــة والياباني

إلــى مــا دون 7 دولار لــكل مليــون وحــدة حراريــة بريطانيــة فــي أكتوبــر 2015 

)الشــكل رقــم 14(. إن اســعار الغــاز فــي الســوق الأمريكيــة منخفضــة حيــث 

تحــدث معظــم المبيعــات بالتســليم الفــوري، بينمــا أســعار الغــاز فــي الســوق 

اليابانيــة مرتفعــة احيــث يبــاع الغــاز فيهــا بعقــود آجلــة طويلــة الأمــد. أمــا فــي 

الأســواق الأوروبيــة، فتتــم تجــارة الغــاز وفــق مجموعــة مختلفــة مــن الترتيبــات 

غضــون  فــي  المذكورتيــن  الســوقين  أســعار  بيــن  فيهــا  الأســعار  وتراوحــت 

الســنوات الخمــس المنصرمــة.

وفــي الوقــت الــذي يتوقــع فيــه صنــدوق النقــد الدولــي أن يصــل متوســط 

أســعار الغــاز العالميــة إلــى قيمــة دنيــا فــي عــام 2016 ثــم يبدأ بالارتفــاع بعدها، 

يتوقــع البنــك الدولــي أن تشــهد أســعار الغــاز ارتفاعــاً طفيفــاً فــي كل المناطــق 

ــة بشــدة فــي  ــات الغــاز الأمريكي الرئيســية. ومــن المتوقــع أن تنخفــض مخزون

الشــتاء القــادم، بينمــا يتوقــع أن ينمــو الاســتهاك الصناعــي بشــكل ملحــوظ 

فــي عــام 2016 مــع انطــاق عجلــة بعــض المصانــع الجديــدة. ومــع ذلــك، يُتوقــع 

أن تبقــى إمــدادات الغــاز  فــي أمريــكا أعلــى مــن الطلــب المحلــي.

ــر  الغــاز الأمريكــي  علــى نحــو ملحــوظ،  ــزداد فــرص تصدي ومــن المتوقــع أن ت

وسيســتفيد الطلــب فــي قطــاع الطاقــة فــي المكســيك، وقطاعــات الطاقــة 

وغيــر الطاقــة فــي أجــزاء أخــرى مــن العالــم، مــن محطــة الغــاز الطبيعــي المســال 

لشــركة تشــينير فــي تكســاس. وتبــدأ هــذه المحطــة عمليــات التصديــر فــي ينايــر 

2016، لتصــل طاقتهــا التصديريــة النهائيــة إلــى 31.5 مليــون طــن فــي العــام 

فــي حــال إنجــاز مشــروع القطــارات الســبعة. وهنالــك مشــاريع عــدة فــي الغــاز 

الطبيعــي المســال بقصــد التصديــر قيــد التطويــر حاليــاً فــي الولايــات المتحــدة، 

تصــل طاقتهــا الإنتاجيــة المتوقعــة مجتمعــةً 33.5 مليــون طــن ســنوياً، عــدا 

محطــة تشــينير. ومــن المفتــرض أن تدعــم صــادرات الغــاز فــي نهايــة المطــاف 

أســعار هنــري هــاب. ومــن جهــة أخــرى، مــن المقــرر أن يدخــل عــدد كبيــر مــن 

وتدعــم  الإنتــاج  طــور  فــي  المســال  الطبيعــي  للغــاز  الأســيوية  المشــاريع 

المســتهلكين اليابانييــن والكورييــن، الأمــر الــذي قــد يخفــض الأســعار فــي 

المنطقــة. بيــد أن آفــاق أســعار الغــاز فــي الســوق الأوروبيــة غيــر مؤكــدة: فمــن 

الممكــن أن يعوقهــا النمــو الاقتصــادي المعتــدل، وتســويق روســيا النشــط جــداً 

لغازهــا  والاهتمــام بتنويــع مصــادر الإمــداد وصــولا إلــى الولايــات المتحــدة، 

أو ربمــا يعــزز هــذه الآفــاق زيــادة اعتمــاد الغــاز كمصــدر للطاقــة نتيجــة انخفــاض 

الدعــم الحكومــي للطاقــات المتجــددة.

التوقعات التوافقية للنفط والغاز
لقــد عدلــت غالبيــة جهــات التوقــع توقعاتهــا لأســعار النفــط باتجــاه الأدنــى 

بســبب التراجعــات الأخيــرة فــي أســعاره. فقــد انخفضــت التوقعــات التوافقيــة 

عــن   2016 عــام  فــي  و18.5   2015 عــام  فــي   %9.5 بنســبة  برنــت  لخــام 

أكثــر  الماليــون  المســتثمرون  وبــات  يونيــو.  فــي شــهر  الصــادرة  التوقعــات 

نشــاطاً فــي أســواق الســلع علــى خلفيــة انخفــاض العائــدات فــي القطاعــات 

الأخــرى، مــا دفــع بالأســعار باتجــاه قيــم عليــا ودنيــا وبشــكل حــاد فــي الأمــد 

القصيــر. لكــن فــي الأمــد البعيــد، ســتبقى الأســس هــي القــوة المحركــة بمــا 

أن العــرض والطلــب يســتجيبان للأســعار الحقيقيــة. ففــي الســنوات الأخيــرة، 

ــكا  دفــع ارتفــاع الأســعار إلــى اســتغال النفــط عالــي الكلفــة نســبياً فــي أمري

الشــمالية. ونتيجــة للتوقعــات بانخفــاض الأســعار، ألغيــت أو أرجئــت المشــاريع 

أركتيكــس  وبحــر  كنــدا  فــي  ريفــر  بييــر  )كمشــروعي  العاليــة  التكاليــف  ذات 
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تشوكتشــي(. وبلغــت حصــة شــركات النفــط الرملــي قرابــة 50 مليــار دولار مــن 

تراجــع الاســتثمارات العالميــة فــي عــام 2015، أي نحــو ربــع المشــاريع الملغــاة 

أو المؤجلــة. إلا أن التكنولوجيــا المتقدمــة التــي تــؤدي إلــى خفــض تكاليــف 

الإنتــاج مــن شــأنها أن تدعــم العــرض.

ولا تختلــف التوقعــات قصيــرة الأجــل لأســعار النفــط كثيــراً عــن الأســعار الفعليــة 

ــة العوامــل المعقــدة  ــادراً مــا تكــون دقيقــة. ونظــراً لجمل فــي العــادة، لكنهــا ن

الأمــد  فــي  الأســعار  تقلبــات  علــى  تؤثــر  أن  يمكــن  التــي  المتوقعــة  وغيــر 

القصيــر، بلغــت القيمــة المطلقــة لخطــأ التوقــع كنســبة مــن الســعر الوســطي 

)بفــارق شــهر واحــد قبــل( 6.4% بيــن ينايــر 2013 وأكتوبــر 2015 )انظــر الشــكل 

.)16

وينشــر عــدد كبيــر مــن المراكــز نظرتــه بشــأن المســار المســتقبلي لأســعار النفــط 

والغــاز كمــا هــو مبيــن فــي الجــدول رقــم 3.

تتباعــد بشــدة توقعــات الخبــراء لأســعار النفــط فــي عــام 2016، وربمــا يصبــح 

ــن  ــغ عــرض نطــاق التشــتت بي ــام 2017: ويبل ــر فيمــا يخــص ع ــد أكب هــذا التباع

توقعــات ســعر خــام برنــت 41 دولاراً فــي عــام 2016، ويتوســع أكثــر ليصــل إلــى 

53 دولاراً فــي العــام التالــي. ويبلــغ أدنــى ســعر متوقــع لخــام برنــت 45 دولاراً 

للبرميــل فــي عــام 2016 و46.8 دولاراً للبرميــل فــي عــام 2017. وتنخفــض 

توقعــات البنــك الدولــي وصنــدوق النقــد الدولــي بشــكل ملحــوظ عــن متوســط 

التوقعــات التوافقيــة والقيمــة  الوســيطة  لهــا.

ومــن المتوقــع أن يضيــق الفــرق فــي الســعر بيــن خــام برنــت وخــام غــرب 

تكســاس الأمريكــي فــي فتــرة التوقــع. فقــد كان خــام غــرب تكســاس يبــاع قبــل 

عــام 2010 بســعر أعلــى مــن ســعر خــام برنــت، ثــم انعكســت هــذه الزيــادة مــع 

تدفــق كميــات كبيــرة مــن الخــام مــن شــمال داكوتــا وكنــدا إلــى مدينــة كوشــينغ، 

المركــز التجــاري الرئيســي لشــحنات النفــط فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة. 

وتــرى التوقعــات التوافقيــة أن يتراجــع فــرق ســعر خــام برنــت إلــى 4.76 دولار/

ــل فــي عــام 2017. وكانــت  ــى 4.31 دولار/البرمي ــل فــي عــام 2016 وإل البرمي

التقديــرات تشــير إلــى أن الفــرق لهــذا العــام يبلــغ 4.85 دولار/البرميــل. وتتنبــأ 

بعــض الجهــات الخبيــرة، ومــن ضمنهــا لويــدز بنــك وويســتباك، أن الفــرق ربمــا 

يتاشــى، وحتــى ينعكــس اتجاهــه.

وتعبــر التوقعــات التوافقيــة لأســعار الغــاز تعبيــراً دقيقــاً عمــا يتنبــأ بــه كل مــن 

صنــدوق النقــد الدولــي والبنــك الدولــي، حيــث تتوقــع مراكــز التنبــؤ  )بنــاءً علــى 

2016 و2017.  25 قــراءة( أن تنتعــش هــذه الأســعار فــي عامــي  أكثــر مــن 

وتســتند التوقعــات التوافقيــة  لســعر الغــاز فــي هــذا التقريــر إلــى أســعار هنــري 

هــاب الأمريكــي فقــط، لأن مبيعــات الغــاز الأمريكــي تتــم فــي ســوق التســليم 

الفــوري. وتبلــغ أقــل التوقعــات التجاريــة للغــاز 2.3 دولار/مليــون وحــدة حراريــة 

ــام 2016.  ــة فــي ع ــة بريطاني ــون وحــدة حراري ــة وأعاهــا 4.3 دولار/ملي بريطاني

وبالنســبة لعــام 2017، لا تــزال توقعــات بعــض المراكــز أو الجهــات أدنــى مــن 

ــد 2.7 دولار/ ــاً عن ــة، وحيــث توقــع أن يبقــى الســعر متدني التوقعــات التوافقي

مليــون وحــدة حراريــة بريطانيــة )إلا أنهــا لا تــزال أعلــى بنســبة 16% ممــا كانــت 

عليــه فــي أكتوبــر 2015(.

أسواق السلع غير النفطية 
واصلــت أســعار الســلع العالميــة غيــر  النفطيــة اتجاههــا المتراجــع منــذ عــام 

2012، نتيجــة ازديــاد العــرض وتباطــؤ نمــو الطلــب بفعــل  تراجــع نمــو النشــاط 

الاقتصــادي فــي الأســواق الناشــئة، وبخاصــة الصيــن. ووفقــاً لإصــدار شــهر 

أكتوبــر 2015 مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي«، مــن المتوقــع أن ينخفض 

مؤشــر أســعار الســلع غيــر النفطيــة بمعــدل 5.1% فــي عــام 2016 قياســاً بعــام 

2015 )مــن 135 إلــى 128(. ويتوقــع أن يصــل المؤشــر إلــى أدنــى قيمــة لــه ثــم 

يرتفــع قليــاً بنســبة 0.3% فــي عــام 2017 )الشــكل رقــم 17(.

ويتوقــع صنــدوق النقــد الدولــي أن تنخفــض أســعار الأغذيــة بنســبة %4.3 

فــي عــام 2016، نتيجــةً لتحســن المنــاخ وارتفــاع غــال المحاصيــل، بالتزامــن 

مــع نمــو ضعيــف للطلــب مــن الاقتصــادات الناشــئة. وبعــد ذلــك يتوقــع أن 

تنتعــش أســعار الأغذيــة قليــاً بنســبة 1.1% فــي عــام 2017. ومــن المتوقــع 

أن تتراجــع أيضــاً أســعار المــواد الصناعيــة والخــام فــي فتــرة التوقــع، وذلــك 

بصــورة أساســية نتيجــة الاســتثمارات الكبيــرة فــي القطــاع والتــي أدت إلــى 

ــة. كمــا يتوقــع أن تنخفــض أســعار المعــادن  ــرة فــي الطاقــة الإنتاجي ــادة كبي زي

ــة. ــات الثقيل ــن فــي الصناع ــرى نتيجــة تضــاؤل اســتثمارات الصي والمــواد الأخ

الشكل 16: متوسط الأسعار الشهرية للنفط الخام: 
التسليم الفوري مقابل البيع الآجل
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ــرة  المصــدر: تقديــرات مســتندة إلــى بيانــات مأخــوذة مــن قاعــدة بيانــات تقريــر »آفــاق الطاقــة قصي
المــدى«، إدارة معلومــات الطاقــة الأمريكيــة.

)http://www.eia.doe.gov/steo/cf_query/index.cfm(، تاريخ التصفح 15 نوفمبر 2015.

الشكل 17: مؤشر أسعار السلع )2005 = 100(
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اماحظة : المدخات الصناعية تتضمن المواد الزراعية الأولية ومؤشرات اسعار المعادن
لمصدر: قاعدة بيانات تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي« 2015، صندوق النقد الدولي.

)weodata/download.aspx/01/http://http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015(، تاريــخ 
التصفــح 29 أكتوبــر 2015.
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ث مع توقعات الربع الرابع. بالخط العريض: حديث، باللون الأزرق: جهة توقع جديدة، باللون القرمزي: رقم سنوي محدَّ

الغاز )دولار أمريكي/مليون وحدة حرارية النفط )دولار أمريكي/برميل(الجهة صاحبة التوقع
بريطانية(

الغاز الطبيعي )هنري هاب الأمريكي(خام برنت البريطانيالخام الأمريكي غرب تكساس
201520162015201720152016201520172015201620152017

55.060.085.065.060.065.090.070.03.55.0إي بي إن أمرو )أكتوبر 2015(
52.056.060.056.060.065.064.0بانكو بورتوجوز دو إنفيستمنتو  )أكتوبر 2015(

50.153.059.055.755.061.0بنك أمريكا ميريل لينتش  )أكتوبر 2015(
51.059.0104.056.063.0115.02.83.0باركليز  )أكتوبر 2015(

60.081.090.065.086.095.0بيرنشتين  )أكتوبر 2015(
50.252.565.055.054.157.560.02.82.93.3شركة بي إم أو كابيتال ماركيتس/تورنتو  )أكتوبر 2015(

51.056.066.055.362.070.02.83.3بي إن بي باريباس  )أكتوبر 2015(
52.053.053.059.03.0بيزنيس مونيتور إنترناشيونال  )أكتوبر 2015(

51.262.070.055.365.075.02.93.13.4كانتور فيتزجيرالد )يوليو 2015(
53.060.065.058.063.067.02.84.05.0شركة كابيتال إيكونوميكس  )أكتوبر 2015(

53.262.558.170.5شركة CIBC وورلد ماركيتس )أغسطس 2015(
48.048.099.360.052.652.0102.565.02.83.03.5سيتي غروب )سبتمبر 2015(

51.259.055.362.02.94.0كوميرزبانك  )أكتوبر 2015(
49.054.075.060.054.558.0100.065.0كريديت سويس  )أكتوبر 2015(

CRISIL52.547.555.054.550.558.0  )أكتوبر 2015(
50.258.054.662.0دانسكي بانك  )أكتوبر 2015(

50.352.092.058.055.857.0105.063.0دويتش بنك  )أكتوبر 2015(
48.242.052.845.02.93.4دي زد بنك آي جي  )أكتوبر 2015(

47.553.657.252.557.560.02.83.23.5ديلويت )سبتمبر 2015(
58.065.070.0دي إن بي ماركيتس  )أكتوبر 2015(

48.455.1106.267.753.460.0107.372.7وحدة المعلومات الاقتصادية  )أكتوبر 2015(
49.657.068.555.162.073.5فيرست إينيرجي كابيتال  )أكتوبر 2015(

65.075.080.0وكالة فيتش للتقييم الائتماني  )أكتوبر 2015(
48.245.060.053.749.565.0غولدمان ساتشز  )أكتوبر 2015( 
HSBC49.855.055.460.0 القابضة )نوفمبر 2015(

IHS49.051.061.053.055.065.02.72.82.8 إيكونوميكس )نوفمبر 2015(
55.055.057.0معهد التمويل الدولي )نوفمبر 2015(

50.760.571.055.364.875.02.83.33.7إنتيسا سانباولو إس بي إي )سبتمبر 2015(
49.748.450.353.952.655.02.83.13.2إيتاو يوني بانكو )أكتوبر 2015(

50.052.564.153.855.567.8جي بي سي إينيرجي  )أكتوبر 2015(
54.061.073.0جيفريس )سبتمبر 2015(

50.451.855.754.82.93.1جي بي مورغان تشيس  )نوفمبر 2015(
54.580.092.559.185.0100.03.04.34.3كي إل آر غروب )أبريل 2015(

50.050.055.054.355.060.0إل بي بي دبليو  )أكتوبر 2015(
52.061.075.056.665.069.02.83.03.3لويدز بانك  )أكتوبر 2015(

49.753.061.054.658.067.0ماكاري كابيتال أمريكا )سبتمبر 2015(
55.065.0موديز )يوليو 2015(

53.055.075.0مورغان ستانلي  )أكتوبر 2015(
49.852.561.354.555.363.3بنك أستراليا الوطني  )أكتوبر 2015(

49.045.355.053.148.558.0ناتيكسيس )سبتمبر 2015(
50.152.558.954.155.560.9نوميسما إنرجي  )أكتوبر 2015(

50.050.056.055.0نومورا إنترناشيونال هونغ كونغ  )أكتوبر 2015(
50.057.054.158.0نوردويتش لاندز بانك جيروزينترال  )أكتوبر 2015(

54.055.056.0نورديا بانك نورج )سبتمبر 2015(
49.554.454.162.52.72.9شركة أوفرسي تشاينيز بانكينغ  )أكتوبر 2015(

49.949.696.755.753.952.8105.059.32.62.34.22.7أكسفورد إيكونوميكس )سبتمبر 2015(
50.358.358.055.163.165.02.93.33.6بريستيج إيكونوميكس )سبتمبر 2015(

52.847.046.8برومسفياز بانك بي جي إس سي  )أكتوبر 2015(
50.259.067.054.663.070.0ريفيسين بانك إنترناشيونال )أغسطس 2015(
50.055.070.056.062.077.0رايموند جيمس آند أسوشيتس  )أكتوبر 2015(

51.357.056.162.02.93.3آر بي سي كابيتال ماركيتس )سبتمبر 2015(
56.058.099.070.0سامبا  )أكتوبر 2015(

86.03.8سانفورد سي برنشتاين )يوليو 2015(
49.552.757.054.658.062.02.72.93.1ستاندر المملكة المتحدة )أغسطس 2015(

49.047.557.554.052.562.52.72.73.0سكوتيابانك )نوفمبر 2015(
48.849.4102.565.053.454.4110.070.02.8سوسيتي جنرال  )أكتوبر 2015(

45.050.060.050.055.065.02.83.0ستاندردز آند بورز )سبتمبر 2015(

الجدول3: استطلاع التوقعات لأسعار النفط والغاز، 2015 حتى 2017،لغاية 15 نوفمبر 2015 
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التوقعات الاقتصادية العالمية
قــدم صنــدوق النقــد الدولــي فــي إصــداره الأخيــر مــن تقريــر »آفــاق الاقتصــاد 

2015 نظــرةً أكثــر تحفظــاً لتوقعــات نمــو الاقتصــاد  العالمــي« فــي أكتوبــر 

العالمــي )الشــكل 18(. وتشــير بيانــات النصــف الأول مــن عــام 2015 إلــى 

تباطــؤ النمــو العالمــي بعــد فتــرة طويلــة مــن تباطــؤ النمــو فــي الاقتصــادات 

الناشــئة وانتعــاش متــردد فــي الاقتصــادات المتقدمــة. ومــن المتوقــع اليــوم 

أن يصــل النمــو العالمــي إلــى 3.1% لعــام 2015 منخفضــاً 0.4 نقطــة مئويــة 

عــن توقعــات إصــدار شــهر أبريــل مــن التقريــر المذكــور. وإذا جــاءت النتيجــة  

كمــا هــو متوقــع، ســيكون عــام 2015 هــو العــام الخامــس علــى التوالــي مــن 

التباطــؤ فــي نمــو الاقتصــاد العالمــي. لكــن فــي عامــي 2016 و2017، يُتوقــع 

أن يــزداد النمــو مــع انتعــاش أســعار النفــط واســتمرار الانتعــاش فــي الولايــات 

المتحــدة ومنطقــة اليــورو، وإن يكــن بوتيــرة ضعيفــة، وأن تبــدأ الاقتصــادات 

الناشــئة الأخــرى بالتعويــض عــن تباطــؤ النمــو فــي الصيــن.

ــل  ــى بقلي ــر أدن ــت فــي هــذا التقري ــي أجري ــات الت ــى الرغــم مــن أن التعدي عل

مــن تلــك الــواردة فــي تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« لشــهر إبريــل، فقــد 

طالــت  تخفيضــات معــدل النمــو كافــة المناطــق فــي عــام 2015  )الشــكل 19(. 

ولا يــزال الانتعــاش فــي الاقتصــادات المتقدمــة دون مســتوى التوقعــات، كما 

أن اوضــاع الاقتصــادات الناشــئة باتــت أكثــر صعوبــة.

48.558.072.053.661.078.0ستاندرد تشارترد )أغسطس 2015(
49.454.866.32.93.13.5تي دي سيكيوريتيز )سبتمبر 2015(

50.054.054.056.0تومسون رويترز  )أكتوبر 2015(
49.752.054.156.02.73.2تورنتو - دومينيون بانك/تورنتو  )أكتوبر 2015(

49.052.555.057.5يو بي إس )سبتمبر 2015(
يونيكريديت ماركيتس آند إنفيستمنت بانكينغ )أغسطس 

)2015
51.159.056.165.0

49.553.654.058.62.83.1إدارة معلومات الطاقة الأمريكية  )أكتوبر 2015(
50.055.03.0ويلز فارغو سيكيوريتيز  )أكتوبر 2015(

49.747.054.053.845.051.0ويستباك بانكينغ  )أكتوبر 2015(

50.354.662.855.259.467.02.83.23.4متوسط التوقعات التوافقية
50.053.660.054.658.065.02.83.13.4قيمة الوسيط
60.081.092.565.086.0100.03.04.35.0القيمة العليا
45.042.065.050.350.045.065.046.82.62.34.22.7القيمة الدنيا

2.16.814.18.82.58.114.09.80.10.40.60.6الانحراف المعياري
4.212.414.04.513.614.63.513.016.7معامل التباين

a الغاز )دولار أمريكي/مليون وحدة حرارية بريطانية(النفط الخام
201520162017201520162017بنود أخرى

متوسط التوقعات التوافقية )خام برنت البريطاني، 
الخام الأمريكي غرب تكساس(

52.757.064.9

51.650.455.42.83.03.2صندوق النقد الدولي  )أكتوبر 2015(
52.551.454.62.83.03.3البنك الدولي  )أكتوبر 2015(

ماحظة: المعطيات باللون الأزرق هي توقعات جديدة
a = متوسط أسعار الخام الأمريكي غرب تكساس وخام برنت وفاتح دبي للتسليم الفوري

المصدر: بيانات مجمعة من مسوحات بلومبيرغ ورويترز، وتقارير ومواد إخبارية مختلفة.

الشكل 18: توقعات نمو الناتج المحلي الإجمالي 
الحقيقي في العالم، صندوق النقد الدولي )%(
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المصدر: قاعدة بيانات تقرير »آفاق الاقتصاد العالمي« 2015، صندوق النقد الدولي.
)http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/02/weodata/download.aspx(،تاريــخ 
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الشكل 19: توقعات نمو الناتج المحلي الإجمالي 
الحقيقي على المستوى الإقليمي )%(
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وقــد ســجل النمــو فــي الولايــات المتحــدة قيمــاً أدنــى مــن المتوقــع. فعلــى 

ــع  ــة فيهــا، أدت ظــروف الشــتاء القاســية مطل الرغــم مــن تراجــع معــدل البطال

عــام 2015 وتراجــع الاســتثمار فــي قطــاع النفــط والغــاز إلــى انخفــاض نمــو 

ــي فــي منطقــة  ــب المحل ــج عمــا هــو متوقــع.  وقــد شــجع انتعــاش الطل النات

اليــورو النمــو بوتيــرة أســرع ممــا كان متوقعــا   لاســيما فــي دول الأطــراف مثــل 

إيطاليــا وإيرلنــدا وإســبانيا، ليعــوض ذلــك عــن تراجــع النمــو فــي ألمانيــا. وأدى 

التراجــع فــي الاســتهاك المحلــي والصــادرات فــي اليابــان فــي النصــف الأول 

مــن  عــام 2015 إلــى إضعــاف توقعــات العــام كلــه،  حيــث تــم تخفيــض معــدل 

النمــو لعــام 2015 بمقــدار 0.4 نقطــة مئويــة عــن توقعــات شــهر أبريــل.

نتيجــةً  طفيفــاً،  انخفاضــاً  الناميــة  آســيا  لــدول  التوقعــات  خفضــت  كمــا 

لانعكاســات المتوقعــة لتباطــؤ الاقتصــاد الصينــي، وتشــديد الشــروط الماليــة 

وانخفــاض قيمــة العمــات المحليــة بفعــل انخفــاض أســعار الســلع. أمــا فــي 

الشــرق الأوســط، فقــد أدى انخفــاض أســعار النفــط إلــى تراجــع معــدلات النمــو 

ــرات الجيوسياســية المســتمرة  فــي الــدول المصــدرة للنفــط. واســتمرت التوت

فــي لجــم النمــو فــي الاقتصــادات الأخــرى. وســوف تــدي تــؤدي إجــراءات  

التقشــف المالــي فــي دول مجلــس التعــاون الخليجــي إلــى تراجــع النمــو فيهــا 

إلــى 3.3%، وذلــك وفقــاً لتقريــر الآفــاق الاقتصاديــة الإقليميــة لصنــدوق 

النقــد الدولــي عــن منطقــة الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى.

 ويبقــى زخــم النمــو ضعيفــا لعامــي 2016 و2017، حيــث يتوقــع صنــدوق 

ــاد  ــورو، مــع ازدي ــي أن يســتمر تباطــؤ الانتعــاش فــي منطقــة الي النقــد الدول

معــدل النمــو بمقــدار 0.1 نقطــة مئويــة فــي عامــي 2016 و 2017. ويتوقــع 

أن يــؤدي بــدء تطبيــع السياســات النقديــة فــي الولايــات المتحــدة فــي نهايــة 

ــع 2016 وضعــف الطلــب العالمــي إلــى تضييــق الشــروط  عــام 2015 أو مطل

الماليــة فــي الأســواق الناشــئة. وســيؤدي  التباطــؤ فــي الاقتصــاد الصينــي 

الشــرق الأوســط وأفريقيــا،  الناميــة. وفــي  النمــو فــي آســيا  إلــى خفــض 

تتكيــف الــدول المصــدرة للنفــط مــع انخفــاض الأســعار )بينمــا تســتفيد  الــدول 

بعــد خمــس  الزخــم  النمــو الاقتصــادي بعــض  المســتوردة منــه(، ويكتســب 

ســنوات مــن  النمــو البطــيء . ومــن المتوقــع أن تبــدأ إيــران فــي عامــي 2016 

ــات عليهــا. و2017 بالاســتفادة مــن اتفاقهــا مــع دول )5+1( وتخفيــف العقوب

ويتوقــع تقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« أن يبلــغ معــدل التضخــم العالمــي 

3.3% فــي عــام 2015، ليســجل أدنــى قيمــةً لــه منــذ عــام 2009. وتختلــف 

الديناميــات مــن منطقــة إلــى أخــرى ومــن بلــد إلــى آخــر. ففــي الــدول المتقدمة، 

حافــظ  فقــد  التوســعية،  النقديــة  السياســات  اســتمرار  مــن  الرغــم  وعلــى 

التضخــم  الأساســي علــى اســتقراره،  وبالتزامــن مــع انخفــاض أســعار الســلع 

فقــد ســجل معــدل التضخــم العــام مســتوى أدنــى ممــا كان متوقعــا. وفــي 

الــدول الناميــة، أدى انخفــاض أســعار النفــط وتباطــؤ النشــاط الاقتصــادي إلــى 

ــر فــي قيمــة  ــدول التــي عانــت مــن تراجــع كبي انخفــاض التضخــم، باســتثناء  ال

عماتهــا. وحافظــت التوقعــات الخاصــة بالتضخــم لعــام 2015 علــى مســتوياتها 

فــي شــتى المناطــق، أو خُفضــت عمــا  ورد فــي إصــدار شــهر إبريــل مــن تقريــر 

»آفــاق الاقتصــاد العالمــي«، إلا فــي منطقــة اليــورو التــي انعكســت فيهــا 

ــاد النشــاط الاقتصــادي  الاتجاهــات الانكماشــية الســابقة للأســعار بفعــل ازدي

وانخفــاض قيمــة اليــورو فــي الربــع الثانــي مــع عــام 2015 )الشــكل 20(.

ومــن المتوقــع أن يتســارع التضخــم العالمــي فــي عامــي 2016 و2017، مــع 

بــدء انتعــاش أســعار النفــط وانخفــاض قيــم أســعار الصــرف الاســمية فــي 

دول مثــل روســيا وأوكرانيــا والبرازيــل وتشــيلي وفنزويــا، مــا يلقــي بضغــوط 

اليــورو  متزايــدة علــى الأســعار. ومــن المتوقــع أن تشــهد أســواق منطقــة 

والولايــات المتحــدة تزايــداً فــي الضغــوط التضخميــة طــوال فتــرة التوقــع، إلا 

ــر مــن الأهــداف التــي  أن التضخــم مــع ذلــك ســيحافظ علــى قيمــة أدنــى بكثي

ــة.  وســيتم امتصــاص مخاطــر انكمــاش الاســعار  وضعتهــا المصــارف المركزي

فــي اليابــان بفعــل تراجــع قيمــة اليــن اليابانــي وتضييــق ســوق العمــل )انخفاض 

حجــم القــوة العاملــة نتيجــة كهولــة المجتمــع اليابانــي ممــا يحتــم رفــع مســتويات 

ســيرفع  مــا  الانفــاق(،  فــي  توســعا  ويعنــي  العمالــة  لجــذب  التعويضــات 

التضخــم إلــى 1.6% فــي عــام 2017.

وفــي منطقــة الشــرق الأوســط، ســيؤدي انخفــاض قيمــة الــدولار الأمريكــي 

الســلع  أســعار  نمــو  وتراجــع  الخليــج-  دول  عمــات  أســعار  بــه  ترتبــط  -الــذي 

العالميــة إلــى اعتــدال  التضخــم، ووفقــاً لتقريــر الآفــاق الاقتصاديــة الإقليميــة 

الوســطى،  الشــرق الأوســط وآســيا  الدولــي عــن منطقــة  النقــد  لصنــدوق 

ســيبلغ متوســط معــدل التضخــم فــي منطقــة الخليــج 2.4% فــي عــام 2015، 

متراجعــاً عــن قيمتــه فــي الســنة الماضيــة والبالغــة 2.6%. لقــد أدى التضخــم 

المرتفــع فــي دول مثــل اليمــن بفعــل اســتمرار الحــرب فيهــا، وفــي الجزائــر التي 

عانــت عملتهــا المحليــة مــن تراجــع كبيــر أمــام الــدولار، و ايضــا إيــران، إلــى ازديــاد 

معــدل التضخــم العــام فــي منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيــا فــي 

ــاء فتــرة التوقــع. عــام 2015، إلا أنــه ســيبدأ بالاعتــدال لاحقــا أثن

الشكل 20: توقعات التضخم السنوية )%(
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