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التكنولوجيــة الجديــدة تزيــد عــرض  التغيــر الجــذري. فالوســائل  النفــط بمرحلــة مــن  يمــر ســوق 

النفــط مــن مصــادره القديمــة والجديــدة، بينمــا المخــاوف المتناميــة بشــأن البيئــة تبعــد العــالم 

تدريجيــا عــن النفــط. ويعكــس هــذا الأمــر تحديــا جســيما أمــام البلــدان المصــدرة للنفــط، بمــا فيهــا 

دول مجلــس التعــاون الخليجــي التــي تســهم بخُمــس إنتــاج العــالم مــن النفــط. وقــد أدركــت دول 

مجلــس التعــاون الخليجــي الحاجــة إلى تقليــل اعتمادهــا علــى النفــط ويعكــف جميعهــا في الوقــت 

الحاضــر علــى تطبيــق إصلاحــات لتنويــع اقتصاداتهــا وكذلــك إيراداتهــا الماليــة والخارجيــة. ومــع 

هــذا، فنظــرا لتوقعــات بلــوغ الطلــب العالمــي علــى النفــط ذروتــه خــلال العقديــن القادميــن، ربمــا 

كانــت الضــرورات الحتميــة المصاحبــة علــى مســتوى الماليــة العامــة أكبــر وأكثــر إلحاحــا ممــا 

تنطــوي عليــه خطــط دول مجلــس التعــاون الخليجــي الحاليــة. وفي ظــل موقــف الماليــة العامــة 

الراهــن، ســيكون مــآل الثــروة الماليــة التــي تمتلكهــا المنطقــة إلى النضــوب بحلــول عــام 2034. 

واســتدامة أوضــاع الماليــة العامــة ســتقتضي إجــراء: عمليــة ضبــط كبيــرة للأوضــاع في الســنوات 

القادمــة. أمــا مــدى ســرعتها، فهــي مســألة اختيــار بيــن الأجيــال. والحفــاظ علــى الثــروة الحاليــة 

بالكامل ســيقتضي تعديل أوضاع المالية العامة بشــكل كبير في البداية. ومن شــأن بذل جهود 

أكثر تدرجا أن يخفف عبء: التعديل على المدى القصير لكنه ســيكون على حســاب الموارد التي 

تتوافــر لأجيــال المســتقبل.

ملخص

هـ
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قدم مساعدة بحثية متميزة كل من تيان جانغ، وإيريك رووس، ولاما قياسة، وجوليا شوليانغ 

وانــغ. ونــود أن نتقــدم بالشــكر إلى جهــاد أزعــور، وتيــم كاليــن، وجيــان ماريــا ميليس-فيريتــي، 

وكوشــي ماتاي، وســوبير لال، وأتاناســيوس أرفانيتيس، وتالين كورنشــليان، وســتيفان روديه، 

وأديديجــي أولوموييــوا سامســون، ونبيــل بــن لطيفــة، ونيكــولاي غورغييــف، وأوليفييــه بادوفــون، 

وجــون هــولي، ومــراد أومويــف، ونينــا بودينــا، وهــدى ســليم، وماكســيم إيفانينــا، والمشــاركين 

في حلقــات النقــاش التــي عُقـِـدَت في صنــدوق النقــد الــدولي ومصــرف الإمــارات العربيــة المتحــدة 

المركــزي علــى تعليقاتهــا ومناقشــاتهم البنــاء:ة.

شكر وتقدير

ز
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تتســم الفتــرة الحاليــة بظهــور علامــات متزايــدة علــى تغيــر ســوق النفــط. فالمخــاوف المتناميــة 

بشــأن البيئــة العالميــة أخــذت تتغلغــل باطــراد في صميــم خطــاب السياســات والنشــاط التجــاري. 

بينمــا  البيئيــة  المعاييــر  تشــديد  إلى  بالسياســات  المتعلقــة  والوطنيــة  الدوليــة  الجهــود  وأدت 

تســارعت وتيــرة الابتــكار لتحقيــق الكفــاء:ة في اســتهلاك الطاقــة وإيجــاد مصــادر طاقــة متجــددة 

)تقريــر UN 2019(. وفي نفــس الوقــت، أخــذ التقــدم التكنولوجــي في مجــال الصناعــة النفطيــة 

يســهم في توســيع طاقتهــا الإنتاجيــة. وأخــذ حجــم الاحتياطيــات النفطيــة التقليديــة يتســع كمــا 

النــاتج.  النمــو لتكمــل هــذا  النفــط الصخــري ســريعة  إنتاجيتهــا، بينمــا جــاء:ت صناعــة  ازدادت 

وتشــير التوقعــات إلى اســتمرار هــذا المزيــج مــن زيــادة العــرض وســط التوجــه العالمــي للحــد مــن 

الاعتمــاد علــى الوقــود الأحفــوري، إيذانــا بقــدوم مــا سُــمي »عصــر الوفــرة النفطيــة.«

للنفــط،  المصــدرة  المناطــق  في  اللاحقــة  للتطــورات  والإعــداد  التحســب  بمــكان  الضــرورة  ومــن 

بمــا فيهــا دول مجلــس التعــاون الخليجــي. فتضــم منطقــة مجلــس التعــاون الخليجــي أكبــر تركــز 

النفــط المعروضــة في  يزيــد علــى خُمــس كميــات  مــا  تنتــج معــا  التــي  للنفــط  للبلــدان المصــدرة 

العــالم. ويظــل للنفــط دور بالــغ الأهميــة في تحقيــق الإيــرادات الخارجيــة وإيــرادات الماليــة العامــة 

النــاتج المحلــي ككل. وبرغــم تزايــد أهميــة القطاعــات غيــر  علــى حــد ســواء: وكذلــك في إجمــالي 

النفطيــة علــى مــدار العقــود الأخيــرة، لا يــزال كثيــر منهــا معتمــدا علــى الطلــب القائــم علــى النفــط 

إمــا في صــورة إنفــاق عــام للإيــرادات النفطيــة أو في شــكل نفقــات القطــاع الخــاص مــن الثــروة 

المشــتقة مــن النفــط. وكانــت صدمــة أســعار النفــط في 2014-2015، والتــي أبطــأت النمــو غيــر 

النفطــي في معظــم أنحــاء: المنطقــة بشــكل ملمــوس، بمثابــة تذكــرة قاســية بالاعتمــاد علــى هــذه 

الثــروة. وإدراكا لهــذا التحــدي، تعكــف جميــع دول مجلــس التعــاون الخليجــي في الوقــت الحاضــر 

علــى تطبيــق برامــج لتنويــع اقتصاداتهــا وكذلــك إيراداتهــا الماليــة والخارجيــة بعيــدا عــن النفــط. 

وســيكون لنجــاح هــذه البرامــج دور محــوري في تحقيــق نمــو قــوي ومســتدام في الســنوات المقبلــة 

.)Mazarei 2019 )دراســة 

وتتناول هذه الدراسة ثلاثة تساؤلات:

·  كيف تبدو آفاق أسواق النفط على المدى الطويل؟	

·  كيف ستنعكس هذه الآفاق على الموارد العامة في منطقة دول مجلس التعاون الخليجي؟	

مقدمة

الفصل 

1

1
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·  مــا الــذي ينبغــي لــدول مجلــس التعــاون الخليجــي أن تفعلــه لكــي تضمــن اســتدامة أوضــاع 	

الماليــة العامــة علــى المــدى الطويــل؟

النفــط ســيتباطأ  علــى  العالمــي  الطلــب  نمــو  أن  إلى  التــالي  القســم  الــواردة في  التقديــرات  تشــير 

بشــكل كبيــر، كمــا أن مســتواه يمكــن أن يبلــغ ذروتــه خــلال العقديــن القادميــن. ولــدى تقييــم آفــاق 

أســواق النفــط علــى المــدى الطويــل، مــن المفيــد النظــر فيمــا هــو أبعــد مــن العوامــل الجغرافيــة-

السياســية والعوامــل الدوريــة والتركيــز علــى الاتجاهــات العامــة الثابتــة أمــام الصدمــات المؤقتــة. 

اتجــاه  وجــود  عــن  النفــط  أســواق  في  الســابقة  للتطــورات  القياســي  الاقتصــاد  تحليــل  فيكشــف 

النفــط، بعــد أخــذ نمــو الدخــل والســكان في  العالمــي علــى  الطلــب  قــوي ومتواصــل نحــو تراجــع 

الحســبان. وانعكاســا لمجموعــة مختلفــة مــن العوامــل، مثــل تحســن كفــاء:ة اســتخدام الطاقــة علــى 

المــدى الطويــل وإحــلال مصــادر أخــرى للطاقــة محــل النفــط، ظــل هــذا الاتجــاه إلى الآن محجوبــا 

وراء: آثــار التوســع الاقتصــادي والزيــادة الســكانية. غيــر أنــه مــن المنتظــر أن يتضــح هــذ الاتجــاه 

بشــكل أكبــر في الســنوات القادمــة، ممــا يــؤدي إلى تباطــؤ الطلــب العالمــي علــى النفــط بالتدريــج - 

وتراجعــه في نهايــة المطــاف.  وســوف يبلــغ هــذا الطلــب ذروتــه بحلــول عــام 2040 تقريبــا وفــق 

التوقــع الأساســي الــذي وضعنــاه أو ربمــا في وقــت أقــرب بكثيــر بنــاء: علــى الســيناريوهات التــي 

تنطــوي علــى إعطــاء: دفعــة تنظيميــة أقــوى لحمايــة البيئــة والتعجيــل بتحقيــق مزيــد مــن الكفــاء:ة 

في اســتخدام الطاقــة. ويُتوقــع كذلــك تباطــؤ نمــو الطلــب العالمــي علــى الغــاز الطبيعــي، وإن كانــت 

التوقعــات تشــير إلى أنــه ســيظل موجبــا علــى مــدار العقــود القادمــة.

وتنطــوي هــذه الآفــاق علــى تحــدٍ كبيــر أمــام اســتدامة أوضــاع الماليــة العامــة في منطقــة دول 

مجلــس التعــاون الخليجــي )الفصــل 3(. فقــد ضعُفَــت مراكــز الماليــة العامــة في المنطقــة بفعــل 

تركــة مــن الارتفــاع الحــاد في نفقــات الماليــة العامــة خــلال الفتــرة مــن 2007-2014 أعقبهــا 

تراجــع شــديد في إيــرادات الهيدروكربونــات. وجــاء: تراجــع إيــرادات النفــط إيذانــا ببــدء: فتــرة مــن 

فلــم  العامــة. ومــع هــذا،  الماليــة  أوضــاع  الكثيفــة، شــملت عمليــات كبيــرة لضبــط  الإصلاحــات 

بعــد.  كامــل  بشــكل  الهيدروكربونــات  إيــرادات  انخفــاض  تأثيــر  يــوازن  مــا  الآن  حتــى  يحــدث 

الثــروة  انخفــاض صــافي  ذلــك إلى  التــي نتجــت عــن  العامــة  الماليــة  العجــز في  وأدت معــدلات 

الماليــة للمنطقــة علــى مــدار الفتــرة مــن 2014-2018. ومــن شــأن حــدوث تباطــؤ مطــول في 

نمــو الإيــرادات الهيدروكربونيــة أن يضيــف إلى هــذا التراجــع في الثــروة. وفي ظــل موقــف الماليــة 

العامــة الراهــن، ســيكون مــآل الثــروة الماليــة التــي تمتلكهــا المنطقــة إلى النضــوب خــلال الخمســة 

عشــر عامــا القادمــة.

وتتســم احتياجــات سياســة الماليــة العامــة التــي ينطــوي عليهــا هــذا التحــدي بأنهــا أكبــر وأكثــر 

الأوســع  الأهــداف  ســياق  وفي   .)4 )الفصــل  للبلــدان  الحاليــة  بالخطــط  مقارنتهــا  عنــد  إلحاحــا 

النفــط القابلــة للنضــوب مــع أجيــال المســتقبل، أدركــت كل  ثــروة  لتحقيــق الاســتدامة واقتســام 

دول مجلــس التعــاون الخليجــي أن هــذا التحــدي الماثــل أمامهــا هــو تحــد دائــم وتخطــط بالفعــل 

لمواصلــة تصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة في ســياق رؤاهــا الاســتراتيجية الأوســع علــى المــدى 

الطويــل. ومــع هــذا، فســرعة عمليــات الضبــط المذكــورة وأحجامهــا المتوقعــة في معظــم البلــدان قــد 

لا تكــون كافيــة لتحقيــق اســتقرار مســتويات ثرواتهــا. ويتعيــن تعجيــل وتيــرة عمليــات التصحيــح 

واســتمرارها لفتــرة طويلــة تماشــيا مــع المســار المتوقــع للإيــرادات الهيدروكربونيــة. وكمــا يتبيــن 

مــن نمــاذج المحــاكاة التوضيحيــة، فــإن اســتدامة أوضــاع الماليــة العامــة علــى المــدى الطويــل في 

دول مجلــس التعــاون الخليجــي تقتضــي تراجــع متوســط عجــز الماليــة العامــة الأولي غيــر النفطــي 

من مستواه الحالي البالغ 44% من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي إلى أواسط الرقم الواحد 

بحلــول عــام 2060.  
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وإدارة عمليــة تحــول الماليــة العامــة علــى المــدى الطويــل ســتتطلب إصلاحــات واســعة واختيــارا 

صعبــا بيــن الأجيــال. فمواصلــة تنويــع النشــاط الاقتصــادي ســيكون ضروريــا لكنــه لكــن يكفــي 

إيــرادات الماليــة  البلــدان أن تكثــف جهودهــا لزيــادة  في حــد ذاتــه. وســوف يتعيــن كذلــك علــى 

العامــة غيــر النفطيــة، وتخفيــض النفقــات الحكوميــة، وإعطــاء: الأولويــة للادخــار المــالي عندمــا 

تكــون العائــدات الاقتصاديــة علــى الاســتثمارات العامــة الإضافيــة منخفضــة. وبينمــا لا تــزال 

مراكــز الماليــة العامــة في البدايــة قويــة في أربعــة مــن دول مجلــس التعــاون الخليجــي الســتة، 

مقارنــة بالأوضــاع العالميــة، فأمامهــا تحديــات ماليــة جســيمة علــى المــدى الأطــول. ومــن شــأن 

البدايــة المبكــرة أن تســاعد علــى توزيــع الثــروة بيــن الأجيــال. وبرغــم أن تصحيــح أوضــاع الماليــة 

العامــة بالتدريــج ســيخفف العــبء: عــن الجيــل الحــالي، فحجــم الضبــط المــالي الــلازم ســيزداد بينمــا 

تتحــول أعبــاء:ه إلى أجيــال المســتقبل التــي ســترث رصيــدا أقــل مــن الثــروة. ومــن شــأن تكويــن 

فكــرة عــن مســتوى الثــروة التــي تعتــزم البلــدان أن تتركهــا لأجيــال المســتقبل أن يســاعد كركيــزة 

لاســتراتيجياتها بشــأن الماليــة العامــة علــى المــدى الطويــل.
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تحول أساسيات السوق

مــر ســوق النفــط بمرحلــة تحــول كبيــرة في الســنوات الأخيــرة. فالتراجــع المفاجــئ الــذي لم يكــن 

أكبــر  مــن  كان   2015-2014 الفتــرة  خــلال   %50 علــى  يزيــد  بمــا  النفــط  أســعار  في  متوقعــا 

معــدلات الانخفــاض التــي شــهدها القــرن الماضــي )الشــكل البيــاني 1(. ووصــل حجــم هــذا التراجــع 

إلى حــد تحويــل 6.5 تريليــون دولار تقريبــا مــن البلــدان المصــدرة للنفــط إلى البلــدان المســتوردة 

له، وذلك في صورة تراجع تراكمي في إيرادات النفط، في الفترة بين 2014 و2018. ولا يزال 

العديــد مــن البلــدان المصــدرة للنفــط يعمــل علــى التكيــف مــع آثــار هــذا التراجــع في ســعر النفــط.

ومنــذ ذلــك الوقــت، عملــت البلــدان المصــدرة للنفــط علــى تعديــل سياســات الماليــة العامــة علــى نحــو 

يتلاء:م مع توقعات استمرار أسعار النفط »في مستويات أدنى لفترة أطول.« وبرغم أن الأسباب 

المحتملة لصدمة أسعار النفط في 2014-2015 كانت موضع بحث دراسات أجريت مؤخرا،1 

يبــدو أن هنــاك إجمــاع واســع في الآراء: علــى مرحلــة مــا بعــد الصدمــة- أي احتمــال اســتمرار 

ثبتــت  أقــل تقديــر.2 وقــد  المــدى المتوســط علــى  أدنــى، وذلــك علــى  النفــط في مســتويات  أســعار 

صحــة هــذا التوقــع إلى الآن حيــث ظــل ســعر النفــط أقــل بكثيــر مــن مســتواه قبــل عــام 2014 برغــم 

إعــادة معايــرة  فــإن  الفتــرة. وهكــذا،  أول  الشــديد في  الهبــوط  الــذي شــهده مــن  التعــافي  بعــض 

السياســات في مواجهــة انخفــاض أســعار النفــط كانــت تتضمــن إعــداد موازنــات ســنوية وصياغــة 

خطــط متوســطة الأجــل للماليــة العامــة تُبنــى علــى فرضيــات انخفــاض أســعار النفــط وتوقعــات 

متحفظــة بشــأن الإيــرادات. ووســط أجــواء: زيــادة تقلــب أســعار النفــط بشــكل كبيــر )الشــكل البيــاني 

1، اللوحــة اليُمنــى( - برغــم أن هــذا الأمــر ليــس بجديــد - وعــدم اليقيــن علــى المــدى المتوســط 

)الشــكل البيــاني 2(، أدى اتبــاع هــذا المنهــج في التخطيــط للماليــة العامــة إلى زيــادة الطبيعــة 

الاحترازيــة للسياســات.

1 كان فــرط العــرض، الــذي نتــج عــن زيــادة المنافســة بيــن منتجــي النفــط التقليدييــن والجــدد، هــو أكثــر الأســباب التــي أُشــير إليهــا )مثــلا، 

 Prest ودراســة Baumeister and Kilian (2015) وتقــول دراســة .)Arezki 2016 ودراســة Husain and others 2015 في دراســة

(2018) إن تراجــع الســعر يعــود في جانــب كبيــر منــه إلى ضعــف الطلــب العالمــي. وتذهــب دراســة Tokic (2015) إلى أن أهميــة تطــورات 
أســعار الصــرف ترجــع إلى اختــلاف آفــاق النمــو المحتملــة في الولايــات المتحــدة وأوروبــا.

 Arezki and 2 الفتــرة المحتملــة لبقــاء: الأســعار »في مســتويات أدنــى لفتــرة أطــول« هــي أيضــا موضــع جــدل. علــى ســبيل المثــال، تتوقــع دراســة

others (2017) أن فتــرة انخفــاض أســعار النفــط ســتعقبها فتــرة مــن الارتفــاع في أســعار النفــط بحيــث تتجــاوز اتجاههــا العــام طويــل الأجــل.
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إنتاج النفط الخام

السعر الاسمي للواردات بالدولار الأمريكي (دولار للبرميل، المقياس الأيمن)

السعر الحقيقي للواردات بالدولار الأمريكي (دولار للبرميل، المقياس الأيمن)

المصادر: شركة «بريتيش بتروليم»، والوكالة الدولية للطاقة، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١- إنتاج النفط الخام وأسعاره

       (مليون برميل يوميا)
٢- تقلب أسعار النفط

      (انحراف معياري متحرك يغطي ثلاث 

      سنوات في لوغاريتم السعر)
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المصادر: مؤسسة Bloomberg, LP؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الشكل البياني ٢- العقود المستقبلية لخام برنت
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ومــع هــذا، فانخفــاض ســعر النفــط وحــده قــد لا يمثــل انعكاســا كامــلا للحقيقــة الجديــدة في ســوق 

النفــط. فــإذا انخفــض ســعر النفــط وأعقبتــه تطــورات تــدل علــى حــدوث تغيــرات أعمــق في أساســيات 

 Arezki and Dale (2016) ودراســة  تــرى دراســات مختلفــة منهــا دراســة  النفــط - كمــا  ســوق 

Matsumoto (2016) - يجــب كذلــك الاسترشــاد بهــذه التغيــرات وعواقبهــا طويــل الاجــل عنــد 
صياغــة السياســات. مــن أجــل ذلــك، فمــن المفيــد النظــر إلى أبعــد مــن الآفــاق قصيــرة الأجــل - التــي 

تخيــم عليهــا عوامــل جغرافية-سياســية وعوامــل دوريــة غيــر واضحــة المســار عمومــا وعابــرة، 

وإن كانــت متكــررة- والتركيــز علــى الاتجاهــات الرئيســية طويلــة المــدى الثابتــة أمــام الصدمــات 

المؤقتة.

وهناك علامات متزايدة على أن سوق النفط ظلت تشهد تحولات كبيرة طويلة المدى على مدار 

عــدة عقــود ماضيــة. وعلــى خلفيــة التوســع العالمــي وتقلــب الســوق، ســاهم التقــدم التكنولوجــي 

وكذلــك المخــاوف البيئيــة في تحقيــق اثنيــن مــن التغيــرات الجوهريــة التــي يُقــال إنهــا ستشــكل 

مســتقبل النفــط علــى المــدى الطويــل:

·  توافــر النفــط بشــكل متزايــد: أدى الابتــكار التكنولوجــي إلى نشــأة صناعــة النفــط الصخــري 	

التــي أعــادت تشــكيل المشــهد في الســوق. وفي غضــون ســنوات قليلــة، أصبــح النفــط الصخــري 

الأمريكــي ثــاني أرخــص مصــادر النفــط في العــالم )الشــكل البيــاني 3، اللوحــة 2( وتضاعــف 

الناتج منه، مما جعل الولايات المتحدة أكبر منتج للنفط وشارفت على أن تصبح )في وقت 

قريــب( مُصَــدِّرا صافيــا للنفــط. وحســب إدارة معلومــات الطاقــة الأمريكيــة، حتــى في وجــود 

التكنولوجيــا الحاليــة، يُتوقــع اســتمرار الاتســاع في إنتــاج النفــط الصخــري بوتيــرة ســريعة 

خــلال العقــد المقبــل )الشــكل البيــاني 3، اللوحــة 1(. ومــن شــأن بلــدان أخــرى، لا ســيما الصيــن، 

أن تحــذو هــذا الحــذو. فقــد أدت التكنولوجيــا كذلــك إلى حــدوث زيــادة هائلــة في الإنتــاج مــن 

آبــار النفــط التقليديــة الموجــودة وإلى انخفــاض تكاليــف استكشــاف النفــط. علــى ســبيل المثــال، 

ارتفعــت الاحتياطيــات المثبتــة في دول مجلــس التعــاون الخليجــي علــى مــدار العقــد الماضــي 

برغــم اســتخراج كميــات كبيــرة منهــا )الشــكل البيــاني 4(.3 وأدت هــذه التطــورات إلى حــدوث 

زيــادة هائلــة في كل مــن عــرض النفــط العالمــي الحــالي والمحتمــل مســتقبلا، ممــا يقضــي علــى 

المخــاوف مــن نضــوب النفــط التــي ســادت في العقــود الســابقة. وأدت هــذه التطــورات كذلــك إلى 

زيــادة التنافســية في الســوق وزادت المرونــة الســعرية لمنحنــى العــرض.

· لتخفيــض 	 يبــذل الجهــود  الاقتصــادات  مــن  أخــذ كثيــر  النفــط:  أخــرى محــل  إحــال مصــادر 

اســتهلاكها مــن النفــط يدعمهــا التقــدم التكنولوجــي، ســواء: كــرد فعــل لموجــات ارتفــاع أســعار 

النفــط أو اســتجابة للقواعــد التنظيميــة أو لمخــاوف المجتمــع بشــأن تغيــر المنــاخ. وظــل تأثيــر 

هــذه الجهــود حتــى الآن مغمــورا تحــت النمــو المســتمر في الطلــب علــى النفــط نتيجــة التوســع 

الاقتصــادي والزيــادة الســكانية في العــالم. ولكــن هــذا التأثيــر مــن المتوقــع أن يــزداد وضوحــا 

الدفعــة  قــوة  واشــتداد  الابتــكار  ســرعة  زيــادة  مــع  بكثيــر  أســرع  وتيرتــه  أصبحــت  وربمــا 

التنظيميــة لحمايــة البيئــة.

3 تشــير التقديــرات في دراســة Dale (2016) إلى أن مقابــل كل برميــل نفــط اســتُهلِك في العــالم علــى مــدى الخمســة وثلاثيــن عامــا 

الماضيــة، أُضيــف برميــلان آخــران إلى الاحتياطيــات المُثبَتَــة.
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المصادر: النشرة الإحصائية الصادرة عن شركة «بريتيش بتروليم»، وحسابات خبراء 

صندوق النقد الدولي.

١ لا تدخل فيها البحرين نظرا لعدم توافر بياناتها.

الشكل البياني ٤- ناتج النفط والاحتياطيات النفطية 
المثبتة في دول مجلس التعاون الخليجي١

(مليار برميل)

الناتج النفطي التراكمي 
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النفط الصخري

توقعات الحالة المرجعية لإدارة معلومات الطاقة الأمريكية

المصادر: إدارة معلومات الطاقة الأمريكية، ومؤسسة Rystad Energy، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

الأسعار المحققة للتعادل تستند إلى المشروعات الحالية العاملة والمصرح بها. ١

١- إنتاج النفط الخام في الولايات المتحدة

      (مليون برميل يوميا)

٢- أسعار النفط المحققة للتعادل١
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آفاق الطلب العالمي على 

النفط

الاقتصــاد  تحليــل  يكشــف 

العالمــي  للطلــب  القياســي 

فضــلا   — النفــط  علــى 

المعتــادة  المحــددات  علــى 

— عــن حــدوث تراجــع قــوي 
ومســتمر. ويفحــص النمــوذج 

التقديــري المحــددات طويلــة 

النفــط  لاســتهلاك  المــدى 

-1971 مــن  الفتــرة  خــلال 

مــن  مجموعــة  في   2016

الزمنيــة  السلاســل  بيانــات 

المقطعيــة تغطــي 137 بلدان 

للاطــلاع  المرفــق  )راجــع 

الكاملــة(.4  النتائــج  علــى 

وعلى مر التاريخ، ظل النمو 

الســكاني ونمــو نصيــب الفــرد 

مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 

همــا الدافعــان الرئيســيان للطلــب العالمــي علــى النفــط.  فظــل النمــو الســكاني يدفــع نمــو الطلــب علــى 

النفــط بنفــس المقــدار تقريبــا، لكــن تأثيــر نمــو نصيــب الفــرد مــن إجمــالي النــاتج المحلــي ظــل تأثيــرا لا 

خطــي.5 وكان هــذا التأثيــر أقــوى في البلــدان ذات مســتويات الدخــل الأقــل، حيــث ترتفــع في الأغلــب 

درجــة كثافــة اعتمــاد النمــو علــى الطاقــة، وكان أضعــف في البلــدان التــي يرتفــع فيهــا نصيــب الفــرد 

مــن إجمــالي النــاتج المحلــي بفضــل اتســاع قطاعــات الخدمــات وزيــادة وســائل الاســتثمار في كفــاء:ة 

قــوي نحــو  العامليــن المحدديــن، هنــاك كذلــك اتجــاه زمنــي  الطاقــة. وإضافــة إلى هذيــن  اســتهلاك 

انخفــاض الطلــب العالمــي علــى النفــط )الشــكل البيــاني 5(. وكان هــذا الاتجــاه العــام يطــرح %2.5 

مــن الطلــب العالمــي علــى النفــط ســنويا في الفتــرة بيــن 1971 و2016 فوصــل التأثيــر التراكمــي إلى 

مــا يزيــد علــى 100 مليــون برميــل يوميــا في 2016. ويرصــد هــذا الاتجــاه، مــن جملــة أمــور أخــرى، 

عوامــل مثــل تحســن كفــاء:ة اســتهلاك الطاقــة وإحــلال مصــادر بديلــة للطاقــة. وتفســر هــذه المحــددات 

الثلاثــة معــا مــا يزيــد علــى 95% مــن تبايــن الطلــب علــى النفــط خــلال الأربعــة عقــود ونصــف الماضيــة. 

4 مواصفــة النمــوذج تتبــع تقريــر IMF (2018b)، الــذي يوثــق كذلــك العلاقــة التــي تتخــذ شــكل حــرف S بيــن الطلــب علــى النفــط ونصيــب 

الفــرد مــن الدخــل والآثــار الزمنيــة المتراجعــة في الطلــب علــى الطاقــة. 

5 تُرصــد العلاقــة اللاخطيــة بــإدراج حــد تربيعــي وحــد تكعيبــي. وانخفــاض مســتوى كثافــة اعتمــاد النمــو علــى النفــط في البلــدان مرتفعــة 

الدخــل يمكــن أن يرجــع إلى تزايــد أهميــة دور الخدمــات وزيــادة قــدرة الــوكلاء: الاقتصادييــن علــى الاســتثمار في كفــاء:ة اســتخدام الطاقــة. 

والأمــر المثيــر للاهتمــام أن إدراج ســعر النفــط في النمــوذج ينتــج عنــه معامــل صغيــر للغايــة )وإن كان ذا دلالــة إحصائيــة( ولا يُحَسِّــن 

مطابقــة النمــوذج.

النفط

الغاز الطبيعي

المصــادر: شــركة «بريتيــش بتروليــم»، وإدارة معلومــات الطاقــة الأمريكيــة، والوكالــة الدوليــة 

للطاقة، ومؤسسة Rystad Energy، وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: المتغيــر البديــل لقيــاس الاتجاهــات العامــة لكفــاءة اســتهلاك الطاقــة وإحــلال مصــادر أخــرى 

علــى  انحــدارات  علــى  بنــاء  تُقَــدَّر  التــي  الثابتــة  الســنوية  الآثــار  هــو  الطبيعــي  والغــاز  النفــط  محــل 

استهلاك النفط واستهلاك الغاز الطبيعي كمتغيرين تابعين على الترتيب (راجع الجدول ١).   

الشكل البياني ٥- كفاءة استهلاك الطاقة والاتجاهات 

العامة للإحلال
(مؤشر، ١٩٩٢ = صفر)
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وأخيرا، يبدو أن المرونة السعرية للطلب على النفط صغيرة، خاصة في حالة موجات تقلب أسعار 

النفــط المحــدودة نســبيا )راجــع دراســة Cooper 2003 ودراســة Hamilton 2008، وغيرهمــا(.

ويتســم تراجــع الاتجــاه الزمنــي بأنــه أضعــف في الطلــب العالمــي علــى الغــاز الطبيعــي. كذلــك فــإن 

وضــع نمــوذج تقديــري مشــابه للاســتهلاك العالمــي للغــاز الطبيعــي خــلال الفتــرة مــن 1992-

2016 يكشــف عــن تراجــع الاتجــاه الزمنــي، لكــن التراجــع في هــذا الحالــة كان أكثــر تدرجــا بكثيــر 

عنــد مقارنتــه بالطلــب علــى النفــط، خاصــة خــلال العقــد الماضــي )الشــكل البيــاني 5(. ويمكــن عــزو 

هــذه المســألة إلى الانخفــاض النســبي في البصمــة الكربونيــة للغــاز الطبيعــي وهــذا الأمــر - إلى 

جانــب ســهولة الحصــول عليــه، لا ســيما في شــكله الســائل )الغــاز الطبيعــي المُســال(، والانخفــاض 

النســبي لتكلفــة تحويلــه - يجعلــه بديــلا جذابــا أنظــف للوقــود كثيــف الكربــون مثــل الفحــم والنفــط 

حيــث التحــول إلى مصــادر الطاقــة المتجــددة يقتضــي تكبــد تكاليــف عاليــة تتعلــق بالتأســيس 

)تقريــر IMF 2019(. عــلاوة علــى ذلــك، يشــير النمــوذج التقديــري إلى أن تأثيــر نمــو نصيــب الفــرد 

مــن إجمــالي النــاتج المحلــي يبــدو خطيــا، بخــلاف الوضــع في حالــة النفــط، وإلى أن حجــم البلــد 

المعنــي لــه دور أهــم بينمــا تأثيــر النمــو الســكاني أصغــر )راجــع المرفــق(. وبالتــالي فــإن مســتقبل 

الغــاز الطبيعــي علــى المــدى الطويــل قــد يختلــف عــن مســتقبل النفــط، لبعــض الوقــت علــى أقــل 

تقدير.

وتشــير الاتجاهات الحالية للمحددات الرئيســية إلى اســتمرار الضغوط الخافضة للطلب العالمي 

علــى النفــط والغــاز الطبيعــي. أولا، أخــذ النمــو الســكاني يتباطــأ ويُتوقــع اســتمراره علــى هــذا النحــو 

في معظــم أنحــاء: العــالم. ووفقــا للتوقعــات بشــأن الوســيط في تقريــر »التوقعــات الســكانية في 

العالم« لعام 2019 الصادر عن الأمم المتحدة، يُتوقع تراجع معدل النمو السكاني العالمي من 

1.1% في 2018 إلى 0.6% بحلــول 2046. وثانيــا، يُتوقــع اســتمرار الارتفــاع في نصيــب الفــرد 

مــن الدخــل في أكبــر البلــدان المســتوردة للنفــط، بينمــا تحقيقهــا لمزيــد مــن النمــو مــن المتوقــع أن 

يتطلــب قــدرا أقــل مــن النفــط مــع زيــادة ثروتهــا. إضافــة إلى ذلــك، وفقــا للوكالــة الدوليــة للطاقــة، 

يُتوقــع تباطــؤ نمــو نصيــب الفــرد مــن إجمــالي النــاتج المحلــي في العــالم مــن 3.2% خــلال العقــد 

القــادم ليصــل إلى 1.8% علــى المــدى الطويــل مــع نضــج اقتصــادات الأســواق الصاعــدة. وأخيــرا، 

يُتوقــع اســتمرار تراجــع الاتجاهــات الزمنيــة للطلــب علــى كل مــن النفــط والغــاز وربمــا تحركــت 

بوتيرة أســرع مع زيادة ســرعة تحســن درجة الكفاء:ة في اســتهلاك الطاقة والإســراع في اعتماد 

مصــادر للطاقــة المتجــددة.

والتوقــع  القادميــن.  العقديــن  خــلال  ذروتــه  إلى  يصــل  أن  يمكــن  النفــط  علــى  العالمــي  الطلــب 

الــواردة  القياســي  الاقتصــاد  نتائــج  يطبــق  الطويــل  الأجــل  في  النفــط  علــى  للطلــب  الأساســي 

مناقشــتها )الجــدول 1 في الملحــق( علــى الاتجاهــات الحاليــة للمحــددات الرئيســية. ويتوقــع بلــوغ 

الطلــب العالمــي علــى النفــط ذروتــه حــوالي عــام 2041 حيــث يصــل إلى 115 مليــون برميــل يوميــا 

تقريبــا ليتراجــع بالتدريــج بعــد ذلــك مــع انخفــاض الطلــب بفعــل آثــار تحســن كفــاء:ة اســتهلاك 

الطاقــة وزيــادة إحــلال مصــادر أخــرى محــل النفــط التــي تبــدأ تســود وتضعــف التأثيــر الإيجابــي 

لارتفــاع مســتويات الدخــل والزيــادة الســكانية )الشــكلان البيانيــان 6 و7(. وعلــى العكــس مــن 

ذلك، ســيكون تأثير تحســن الكفاء:ة في اســتهلاك الطاقة محدودا بشــكل أكبر على الغاز الطبيعي 

بينمــا يُرجــح اســتمرار نمــو الطلــب العالمــي عليــه )الشــكل البيــاني 7، اللوحــة 1(.

مستقبل النفط واستدامة أوضاع المالية العامة في منطقة مجلس التعاون الخليجي
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نمو نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي

الكفاءة (الاتجاه الزمني)التغير في الطلب على النفط

النمو السكاني

المصادر: الوكالة الدولية للطاقة؛ والأمم المتحدة؛ وتقرير ”آفاق الاقتصاد العالمي»، 

وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الشكل البياني ٦- المساهمة في التغير التراكمي في

 الطلب على النفط منذ ١٩٧١
(مليون برميل يوميا)

1971 91 31 51 71 912011
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التوقع الأساسي

سيناريو كفاءة استهلاك الطاقة

سيناريو ضريبة الكربون

المصادر: شركة «بريتيش بتروليم»، والوكالة الدولية للطاقة؛ ومؤسسة Rystad Energy؛ والأمم المتحدة؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١- النفط
      (مليون برميل يوميا)

٢- الغاز 

      (مليون طن متري من المكافئ النفطي)
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ومن شأن زيادة سرعة الابتكارات التكنولوجية والاستجابة التنظيمية لتغير المناخ أن تُعَجِّل 

بذلــك )الشــكل البيــاني 8(.6 ففــي ظــل ســيناريو تحســن كفــاء:ة اســتهلاك الطاقــة بوتيــرة أســرع - 

المبنــي علــى افتــراض زيــادة ســرعة الاتجــاه الزمنــي بمقــدار 0.6 نقطــة مئويــة إضافيــة - مــن 

شــأن الطلــب العالمــي علــى النفــط أن يبلــغ ذروتــه في وقــت أبكــر حــوالي عــام 7.2030 وتماشــيا 

مــع مــا ورد في عــدد أكتوبــر 2019 مــن تقريــر “الراصــد المــالي” (IMF 2019)، يجــري تقريــب 

أقــوى كــرد فعــل لتغيــر المنــاخ بافتــراض تطبيــق ضريبــة  إجــراء:ات تنظيميــة  اتخــاذ  ســيناريو 

الكربــون وزيادتهــا بالتدريــج )بــدء:ا مــن 2022( لتصــل إلى مســتوى يرفــع تكلفــة انبعاثــات ثــاني 

أكســيد الكربــون إلى 50 دولارا للطــن بحلــول عــام 2030 وإلى 150 دولارا للطــن بحلــول عــام 

2050. ويتســق هــذا الأمــر مــع كبــح الارتفــاع في درجــة الحــرارة العالميــة علــى المــدى الطويــل 

 IEA بمقــدار درجتيــن مئويتيــن حســب ســيناريو الاســتدامة للوكالــة الدوليــة للطاقــة )راجــع تقريــر

2013(. وفي ظــل ســيناريو ضريبــة الكربــون، يصــل الطلــب علــى النفــط إلى ذروتــه في وقــت أبكــر 
مــن عــام 2030 ثــم يشــهد تراجعــا أشــد حــدة بعــد ذلــك. 

وبينمــا التوقيــت الدقيــق لبلــوغ ذروة النفــط محــاط بعــدم اليقيــن، يُتوقــع علــى الأرجــح تباطــؤ 

نمــو الطلــب العالمــي علــى النفــط )والغــاز(. وتتســم التقديــرات المتعلقــة ببلــوغ الطلــب علــى النفــط 

ذروتــه بحساســيتها للفرضيــات الأساســية كمــا أنهــا تختلــف اختلافــا كبيــرا مــن ســيناريو إلى 

ســيبلغه  كان  إذا  عمــا  )أو  ذروتــه  النفــط  علــى  الطلــب  بلــوغ  توقيــت  عــن  النظــر  وبصــرف  آخــر. 

بالفعــل(، تتوقــع معظــم الســيناريوهات حــدوث تباطــؤ كبيــر في نمــو الطلــب علــى النفــط طــوال 

6 ستؤثر هذه السيناريوهات كذلك في الطلب على الغاز الطبيعي لكن هذه الدراسة لم تعد لها نماذج نتيجة عدم كفاية البيانات.

7 من ناحية أخرى، من شأن بطء: وتيرة التحسن في كفاء:ة استهلاك الطاقة أن يؤخر ذروة الطلب على النفط. 

التوقع الأساسي

سيناريو كفاءة استهلاك الطاقة

سيناريو ضريبة الكربون

المصادر: شركة «بريتيش بتروليم»؛ والوكالة الدولية للطاقة؛ ومؤسسة Rystad Energy؛ والأمم المتحدة؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

٢- الغاز الطبيعي١- النفط
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فتــرة التوقعــات )الشــكل البيــاني 9(. ويتســق ذلــك مــع توقعــات هيئــات رئيســية أخــرى )راجــع 

 BP تقريــر  في  الأساســي  الســيناريو  المثــال،  ســبيل  علــى  المرفــق(.8  في   1-1 البيــاني  الشــكل 

ذروتــه  النفــط  علــى  الطلــب  بلــوغ  كذلــك  يتوخــى   - المتطــور«  »التحــول  ســيناريو   -  (2019)
بحلــول 2040. وبنــاء: علــى التوقــع الرئيســي في تقريــر IEA (2018) - »ســيناريو السياســات 

نمــوه  لكــن  عــام 2040  قبــل  ذروتــه  النفــط  علــى  العالمــي  الطلــب  بلــوغ  يُتوقــع  الجديــدة« - لا 

الســنوي يتباطــأ إلى 0.4% بحلــول عــام 2040 مقابــل 2.1% خــلال الفتــرة مــن 2017-1995. 

وبالمثــل، تشــير التنبــؤات في تقريــر OPEC (2019) إلى أن النمــو الســنوي للطلــب علــى النفــط 

ســيتباطأ إلى 0.1% بحلــول عــام 2040. ولا تحــدد هــذه الدراســات نماذجهــا الأساســية للطلــب 

علــى النفــط، ممــا يســتبعد إجــراء: مقارنــة تفصيليــة مــع التوقعــات التــي تعرضهــا هــذه الدراســة.

وسوف تطرأ تغيرات على العناصر المكونة للطلب على النفط ككل. فيشير العديد من الدراسات 

التــي أُجريــت مؤخــرا إلى وجــود اتجاهيــن متضاديــن مــن المتوقــع أن يغيــرا تكويــن الطلــب العالمــي 

علــى النفــط.9 فمــن ناحيــة، صناعــة البتروكيماويــات ســتدعم هــذه التغيــرات، فيتوقــع لهــا تقريــر 

IEA (2018b) الاتســاع بمــا يتــراوح بيــن 40% و60% بحلــول 2050 )أي نحــو خمســة ملاييــن 
برميــل يوميــا( حســب الفرضيــات المســتخدمة. ونتيجــة للبــدء: مــن أســاس منخفــض نســبيا )%14 

مــن الطلــب الحــالي علــى النفــط(، فهــذا التوســع لــن يعــوض ســوى جــزء: مــن التراجــع المتوقــع في 

كثافــة اســتخدام النفــط الــذي ستشــهده أكبــر القطاعــات اســتهلاكا للنفــط، كقطــاع النقــل )راجــع 

8 بالمثل، يُتوقع تباطؤ نمو الطلب العالمي على الغاز الطبيعي، وإن كان سيظل موجبا.

صناعــة  فيــه  بمــا  القطاعــات،  جميــع  مــن  النفــط  علــى  الكلــي  الطلــب  أعــلاه  وصفــه  الــوارد  القياســي  الاقتصــاد  تحليــل  يســتخدم   9

بالتكويــن. المتعلقــة  الاتجاهــات  لهــذه  تجميعــا  باعتبــاره  تفســيره  ويمكــن  البتروكيماويــات، 

التوقع الأساسي

الوكالة الدولية للطاقة

بريتيش بتروليم

أوبك

التوقع الأساسي

الوكالة الدولية للطاقة

بريتيش بتروليم

أوبك

المصادر: تقارير BP (2019)؛ وIEA (2018)؛  وOPEC (2019)؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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دراســة Cherif, Hasanov, and Pande 2017، ودراســة Lewis 2019(. لكنــه برغــم ذلــك ســيدعم 

الطلــب علــى النفــط بعــض الشــيء: علــى المــدى الطويــل.

وأخيــرا، فالتطــور المحتمــل لأســعار النفــط علــى المــدى الطويــل محــاط بقــدر أكبــر مــن عــدم اليقيــن 

)الإطار 1(. وتستند المناقشة الواردة فيما بعد إلى سعر حقيقي للنفط يبلغ 55 دولارا للبرميل، 

اليقيــن.  مــن عــدم  لقــدر كبيــر  لكنــه يخضــع كذلــك  التاريخــي  مــع متوســطه  وهــو ســعر يتوافــق 

وربمــا كان الأمــر الأهــم مــن ذلــك هــو أن وضــع تنبــؤ دقيــق للســعر ســتكون نتيجتــه محــدودة علــى 

التوقعــات التــي تناقشــها الأقســام التاليــة: فالفرضيــات البديلــة لــن تؤثــر ســوى علــى توقيتهــا 

وليــس علــى تنبؤاتهــا بوجــه عــام )راجــع المناقشــة الــواردة فيمــا يلــي(.

مستقبل النفط واستدامة أوضاع المالية العامة في منطقة مجلس التعاون الخليجي
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تســتند عمليات المحاكاة في هذه الدراســة إلى ســعر حقيقي 

معيــاري للنفــط يبلــغ 55 دولارا للبرميــل. والحافــز وراء: هــذه 

مــدى  علــى  التاريخــي  المتوســط  مــع  اتســاقها  هــو  الفرضيــة 

ــدِّل العــرض  الخمســة عقــود الماضيــة. وخــلال هــذه الفتــرة، عُ

المتغيــر  الطلــب  المتوســط،  في  واســتوفى،  للنفــط  العالمــي 

علــى أســاس هــذا الســعر. ولكــي يثبُــت متوســط هــذا الســعر في 

المرحلــة المقبلــة، يجــب أن يســتمر الارتفــاع في العــرض حتــى 

يبلــغ الطلــب ذروتــه ثــم ينكمــش بعــد ذلــك.

 Rystad Energy هــل هــذه الفرضيــة معقولــة؟ تضــع مؤسســة

مــن  حقــل  كل  ســيوردها  التــي  الكميــات  بشــأن  توقعاتهــا 

حقــول النفــط الموجــودة حاليــا في ظــل أســعار مختلفــة بنــاء: 

علــى التطــور المتوقــع للتكاليــف الهامشــية. ومــن أجــل توقــع 

مــع فرضيــة  البيانــات  دُمِجَــت هــذه  النفــط،  مجمــوع عــرض 

الاستكشــافات  أدت  فــإذا  الجديــدة.  بالاستكشــافات  تتعلــق 

علــى   %20 بنحــو  الإنتاجيــة  الطاقــة  توســيع  إلى  الجديــدة 

مــدار العشــرين عامــا القادمــة - وهــو مــا يتســق مــع قــوة نمــو 

الاحتياطيــات المثبتــة في الماضــي - فســوف يتمكــن عــرض 

حســب  الــذروة  بلــوغ  قبــل  الطلــب  ســد  مــن  العالمــي  النفــط 

الســعر المفتــرض. وفي مرحلــة أقــرب إلى الــذروة، ســيتراجع 

العــرض  انكمــاش  إلى  يــؤدي  ممــا  النفــط  في  الاســتثمار 

بالتدريــج بعــد ذلــك.  

هــل هــذه الفرضيــة محتملــة؟ مــن الملاحــظ أن توقــع أســعار النفــط أمــر في غايــة الصعوبــة. وبينمــا يمكــن اعتمــاد 

فرضيــة الســعر الحقيقــي كتوقــع رئيســي معقــول- حيــث تنطــوي علــى بلــوغ الســعر الاســمي حــوالي 100 دولار 

للبرميــل بحلــول عــام 2050 - فهــي أيضــا محاطــة بقــدر كبيــر مــن عــدم اليقيــن لأن العــرض والطلــب يمكــن أن 

يتطــورا بشــكل مختلــف أو يتكيفــا بوتيــرة مختلفــة لأســباب مختلفــة )دارســة Dale and Fattouh 2019(. علــى 

ســبيل المثال، ســرعة انكماش الطلب في ســيناريو كفاء:ة اســتهلاك الطاقة أو ســيناريو ضريبة الكربون ســتخفض 

ســعر النفــط الحقيقــي إلى أقــل مــن 37 دولارا للبرميــل. ومــن شــأن تغيــر هيــكل الســوق أن يؤثــر كذلــك علــى ســعر 

النفــط علــى المــدى الطويــل: فمتوســط الســعر الحقيقــي وهــو 55 دولارا يتفــق مــع فتــرة زيــادة الاحتــكار، لكــن ســعر 

النفــط الحقيقــي بلــغ مســتوى أقــل في ســوق كان يتســم قبــل ذلــك بقــدر أكبــر مــن التنافســية. وأخيــرا، حتــى إذا ظــل 

متوســط الســعر الحقيقــي 55 دولارا، يمكــن أن تحــدث انحرافــات كبيــرة ومســتمرة عــن هــذا المتوســط.

ومــاذا ســيحدث إذا اختلــف الســعر الحقيقــي بشــكل كبيــر عــن الســعر المعيــاري المفتــرض؟  مــن شــأن انعكاســات 

الحصــص الســوقية أن تعــوض جــزء:ا مــن آثــار الفرضيــات المختلفــة للأســعار علــى دول مجلــس التعــاون الخليجــي. 

ونظــرا لإن متوســط تكلفــة اســتخراج النفــط في دول مجلــس التعــاون الخليجــي هــو الأدنــى علــى مســتوى العــالم، 

فحصتها الســوقية ســتكون أعلى عند انخفاض أســعار النفط- مما يجعل الآبار النفطية غير مربحة في المناطق 

الأعلــى تكلفــة - والعكــس صحيــح. وبينمــا ســعر النفــط هــو العامــل الأولي المحــدد للتطــورات في الأجــل القصيــر، 

يٌقــال إن الكميــات، في الأجــل الطويــل، ســتكون أهــم بينمــا التركيــز علــى ســعر النفــط في الأجــل الطويــل ســيكون علــى 

الأرجــح في غيــر محلــه.  والأهــم مــن ذلــك أنــه، فيمــا عــدا الســيناريوهات المتطرفــة، ففرضيــات الأســعار البديلــة 

Rystad Energy إلى ارتفــاع  )علــى ســبيل المثــال، أشــارت توقعــات كل مــن الوكالــة الدوليــة للطاقــة ومؤسســة 

الأســعار( لــن تغيــر النتائــج النوعيــة الرئيســية التــي تســتخلصها هــذه الدراســة.

المصدر: شركة «بريتيش بتروليم»، النشرة الإحصائية للطاقة 

العالمية، ٢٠١٩.

الشكل البياني ١-١: سعر النفط 
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الثروة النفطية في دول مجلس التعاون الخليجي: النظر إلى الماضي

تطــور الثــروات الحكوميــة في منطقــة مجلــس التعــاون الخليجــي يعكــس فترتيــن مختلفتيــن بيــن 

1997 وتراجــع أســعار النفــط في 2014 )الشــكل البيــاني 10(:

· أســعار 	 ارتفــاع  علــى خلفيــة ســرعة  المدخــرات )2007-1997(:  زيــادة  مــن  ســنوات  عشــر 

النفــط وإيراداتــه، ازدادت النفقــات الجاريــة للبلــدان علــى نحــو أكثــر تدرجــا ممــا نتــج عنــه 

تراكــم الثــروة بســرعة فــي صــورة رأس مــال مــن البنيــة التحتيــة واســتثمارات ماليــة. ومــع 

تجــاوز المدخــرات للنفقــات، ارتفعــت معــدلات الادخــار )الجــزء: المدخــر مــن إيــرادات الماليــة 

العامــة( بمــا يزيــد علــى الضعــف، فبلغــت فــي المتوســط 40% فــي 2007.

· عقــد )تقريبــا( مــن الإنفــاق المتســارع )2008-2014(: منــذ وقــوع الأزمــة الماليــة العالميــة، 	

انخفــض ســعر النفــط وتراجــع متوســط الإيــرادات النفطيــة الســنوية إلــى حــد مــا وســط زيــادة 

مجلــس  منطقــة  فــي  الجــاري  الإنفــاق  ارتفــاع  اســتمر  ذلــك،  مــن  النقيــض  وعلــى  التقلبــات. 

التعــاون الخليجــي بشــكل كبيــر دون انقطــاع حتــى وقــوع صدمــة أســعار النفــط فــي 2014 

- بينمــا تســارعت وتيرتــه بشــكل ملحــوظ فــي أعقــاب الربيــع العربــي عــام 2011 - فارتفــع 

مــن 20% مــن إجمالــي الناتــج المحلــي فــي 2007 إلــى 30% مــن إجمالــي الناتــج المحلــي فــي 

2014. وبالتالــي، هبطــت معــدلات الادخــار الحكومــي وتباطــأ تراكــم الثــروة - وكانــت تلــك 

مــن الســمات البــارزة علــى مســتوى دول مجلــس التعــاون الخليجــي.

أدى انخفــاض ســعر النفــط في 2014 إلى تســجيل معــدلات عجــز كبيــرة في الماليــة العامــة ودفــع 

إلى تطبيــق إصلاحــات هائلــة. فــإدراكا للحاجــة إلى تعجيــل وتيــرة جهــود الحــد مــن الاعتمــاد 

علــى النفــط، اعتمــدت جميــع بلــدان المنطقــة »رؤى« اســتراتيجية جديــدة لاقتصاداتهــا )أو عدلــت 

رؤيتهــا( بينمــا تتوخــى الإســراع بتنويــع النشــاط الاقتصــادي وتنميــة القطــاع الخــاص. ومــن أجــل 

ذلــك، بــدأت الحكومــات تعمــم إصلاحــات هيكليــة وماليــة واســعة. 

التعــاون  مجلــس  دول  معظــم  وشــرع  كبيــر.  بشــكل  العامــة  الماليــة  معايــرة سياســات  وأُعيــدت 

الخليجــي في تحســين إدارتهــا الماليــة العامــة بينمــا بذلــت الجهــود لتقويــة مراكــز الماليــة العامــة 

 - الســريعة  الحلــول  مــن  مختلفــة  مجموعــة  تطبيــق  الأخيــرة  الخطــوة  هــذه  وتضمنــت  لديهــا. 

كيف سينعكس ذلك على منطقة مجلس التعاون 

الخليجي؟

الفصل 
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تنفيــذ مزيــد  القصيــر - وكذلــك  المــدى  علــى  إلزاميــة  بنــود مختلفــة غيــر  مثــل تجميــد وخفــض 

مــن الإصلاحــات الجوهريــة، كالإلغــاء: المرحلــي لدعــم الطاقــة والميــاه الــذي يفتقــر إلى الكفــاء:ة 

وتطبيــق ضرائــب ورســوم جديــدة. وكان تطبيــق الضرائــب الانتقائيــة وضريبــة القيمــة المُضافــة 

في البحرين والمملكة العربية السعودية والإمارات العربية المتحدة يمثل تغييرا كبيرا ويُتوقع 

مــن دول مجلــس التعــاون الخليجــي الأخــرى أن تحــذو حذوهــا.1 ونتيجــة لهــذه الجهــود، تحســن 

متوســط رصيــد الماليــة العامــة الأولي غيــر النفطــي في منطقــة مجلــس التعــاون الخليجــي مــن 

مســتوى عجــز يزيــد علــى 60% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي في 2014 إلى 44% في 

2018 - انعكاســا لبــذل جهــد كبيــر مقارنــة بــأي جهــود دوليــة )الشــكل البيــاني 11(.

لكــن التغلــب علــى موروثــات قرابــة عقــد مــن الارتفــاع الشــديد في الإنفــاق ســيقتضي مزيــدا مــن 

الوقــت والجهــد. وبرغــم نجــاح عمليــات ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة التــي أُجريــت حتــى اليــوم 

في وقــف اتجــاه الإنفــاق الجــاري نحــو الصعــود، فهــي لم تــوازن تراجــع إيــرادات النفــط بصــورة 

الخليجــي  التعــاون  ســجل معظــم دول مجلــس  مــن 2018-2014،  الفتــرة  وخــلال  بعــد.  تامــة 

أصــول  مــن  الســحب  و/أو  الاقتــراض  زيــادة  اقتضــت  العامــة  الماليــة  في  كلــي  عجــز  معــدلات 

البنــوك المركزيــة وصناديــق الثــروة الســيادية. وبالتــالي، توقــف تراكــم الثــروة العامــة الكليــة في 

منطقــة دول مجلــس التعــاون الخليجــي بينمــا تراجــع صــافي الثــروة الماليــة العامــة خــلال هــذه 

الفتــرة )الشــكل البيــاني 12(.  واختلفــت معــدلات الادخــار الحكومــي خــلال هــذه الفتــرة مــن بلــد 

إلى آخــر: فظلــت ســالبة في البحريــن وعُمــان، بينمــا تعافــت معــدلات الادخــار في المملكــة العربيــة 

1 طبقت قطر كذلك الضرائب الانتقائية على عدة فئات من المنتجات.
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المصادر: السلطات الوطنية وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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١- إيرادات المالية العامة والإنفاق والادخار
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المصادر: السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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١- الرصيد الأولي غير النفطي

      (٪ من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي)
٢- رصيد المالية العامة الكلي

      (٪ من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي)

المصادر: بيانات السلطات الوطنية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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١- الثروة العامة الحقيقية غير النفطية

      (بتريليونات الدولارات الأمريكية لعام ٢٠١٨)
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الســعودية والإمــارات العربيــة المتحــدة مــن هبوطهــا المبدئــي لتنتقــل إلى الجانــب الموجــب إلى 

حــد مــا، وتمكنــت الكويــت وقطــر مــن الحفــاظ علــى فوائــض الماليــة العامــة ومعــدلات الادخــار 

الموجبــة.

تحديات متزايدة في الفترة المقبلة

مــن شــأن التحــولات طويلــة المــدى في ســوق النفــط أن تفــرض مزيــدا مــن التحديــات علــى الماليــة 

العامة في المنطقة. فإجمالي الناتج المحلي الهيدروكربوني لدول مجلس التعاون الخليجي من 

المرجــح أن يتبــع المســار المحــدب للطلــب العالمــي علــى النفــط، ولكــن تباطــؤه ســيكون أكثــر تدرجــا 

بفضل توقعات كســب حصة ســوقية أكبر من المنتجين الأعلى تكلفة )الشــكل البياني 13(.2 أما 

استمرار نمو الطلب على الغاز الطبيعي فسيعود بالمنفعة على قطر وعُمان، حيث يسهم بنسبة 

75% و25% مــن الإيــرادات الهيدروكربونيــة علــى الترتيــب، وكذلــك البلــدان الأخــرى التــي تمتلــك 

التوقــع الأساســي،  ظــل  الســعودية(. وفي  العربيــة  )مثــل المملكــة  الغــاز  مــن  احتياطيــات كبيــرة 

ستؤدي هذه العوامل إلى تأخير بلوغ ذروة إجمالي الناتج المحلي الهيدروكربوني بنحو عقد من 

الزمن. وتشير التوقعات في السيناريوهات البديلة إلى أن إجمالي الناتج المحلي الهيدروكربوني 

سيكون أقل. وسوف تتسع الحصة السوقية لمنطقة دول مجلس التعاون الخليجي بفضل تراجع 

2 وُضِعـَـت التوقعــات بشــأن الحصــة الســوقية بنــاء: علــى تنبــؤات مؤسســة Rystad Energy المتعلقــة بتكاليــف الاســتخراج والتــي تســمح 

لنــا بتوقــع أي آبــار النفــط الحاليــة لــن يصبــح مربحــا بمــرور الوقــت علــى أســاس ســعر النفــط الحقيقــي المفتــرض.

التوقع الأساسي

سيناريو تحسن الكفاءة

سيناريو ضريبة الكربون

التوقع الأساسي

سيناريو كفاءة استهلاك الطاقة

سيناريو ضريبة الكربون

المصادر: شركة «بريتيش بتروليم»، والوكالة الدولية للطاقة؛ ومؤسسة Rystad Energy؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

١- إجمالي الناتج المحلي الهيدروكربوني

      (بمليارات الدولارات الأمريكية)
٢- الحصة السوقية

(٪)     

الشكل البياني ١٣- دول مجلس التعاون الخليجي: التوقعات طويلة المدى لإجمالي 

الناتج المحلي الهيدروكربوني والحصة السوقية
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المنتجيــن  ســعر  تأثيــر 

رد  ســــــــــــــــيناريوهات  في 

الأقــوى  التنظيمــي  الفعــل 

الــمــنـــــــاخ  تــغــيـــــــر  حيـــــــال 

راجــع  الكربــون،  )ضريبــة 

تحســن  وســرعة  المرفــق( 

الطاقــة.  اســتهلاك  كفــاء:ة 

الــطــلـــــــب  تـــراجــــــــع  لـــكـــــــن 

المكاســب  هــذه  ســيوازن 
ويتجاوزهــا.3

هــذه  تنعكــس  وســوف 

تباطــؤ  علــى  التطــورات 

الماليــة  إيــرادات  مســار 

ظــل  ففــي  العامــة. 

التوقع الأساســي، ســتصل 

الهيدروكربــون  إيــرادات 

تقريبــا  ذروتهــا  إلى 

وإذا   .2048 عــام  بحلــول 

افترضنــا أن معــدل النمــو 

الســنوي لإجمــالي النــاتج المحلــي الحقيقــي غيــر النفطــي ســيظل 3% كمــا هــو، فســوف يعنــي ذلــك 

حــدوث تراجــع مســتمر في إيــرادات الماليــة العامــة الهيدروكربونيــة كنســبة مــن إجمــالي النــاتج 

النصــف  إلى  النســبة  هــذه  تنخفــض  الأساســي،  التوقــع  وحســب   .)14 البيــاني  )الشــكل  المحلــي 

بحلــول عــام 2050 مقارنــة بمســتواها الحــالي البالــغ 23%. وستشــتد حــدة التراجــع إذا تحققــت 

الســيناريوهات البديلــة التــي تنطــوي علــى تحســن كفــاء:ة اســتهلاك الطاقــة بوتيــرة أســرع ووضــع 

البيئــة. لحمايــة  صرامــة  أكثــر  سياســات 

وســيكون تأثيــر اســتدامة أوضــاع الماليــة العامــة كبيــرا: ففــي ظــل موقــف الماليــة العامــة الحــالي، 

المســتويات  واســتمرار  القادمــة.  عامــا  عشــر  الخمســة  خــلال  للمنطقــة  الماليــة  الثــروة  تنفــد  قــد 

الحاليــة مــن النفقــات وثبــات الإيــرادات غيــر الهيدروكربونيــة كنســبة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج 

المحلــي غيــر الهيدروكربــوني سيشــكل نقطــة مرجعيــة لتقييــم انعكاســات إيــرادات النفــط المعياريــة 

المتوقعــة علــى اســتدامة أوضــاع الماليــة العامــة )راجــع المرفــق للاطــلاع علــى التفاصيــل الفنيــة(. 

وعنــد وضــع التوقعــات الآجلــة، فســتنطوي علــى توســع مطــرد في معــدلات عجــز الماليــة العامــة 

وتراجع مقابل في الثروة المالية للمنطقة بوتيرة متسارعة. وتشير عملية المحاكاة التوضيحية 

هــذه إلى أن صــافي الثــروة الماليــة الكليــة للمنطقــة، الــذي تشــير التقديــرات إلى بلوغــه تريليــوني 

عــام 2034 حينمــا تصبــح  الســالب بحلــول  الوقــت الحاضــر، ســيتحول إلى الجانــب  دولار في 

المنطقــة مقترضــا صافيــا )الشــكل البيــاني 15(. وســوف ينضــب مجمــوع الثــروة غيــر النفطيــة 

3 في ظــل ســيناريو ضريبــة الكربــون، ســترتفع إيــرادات النفــط وتتجــاوز مســتوياتها المتوقعــة في البدايــة نظــرا لإقــدام المنتجيــن علــى 

خفــض الإنتــاج والاســتثمار في البدايــة، تحســبا لهبــوط الطلــب، بينمــا ترتفــع ضريبــة الكربــون بالتدريــج. ويــؤدي ذلــك إلى ارتفــاع مؤقــت 

في أســعار النفــط والإيــرادات، وإن كان سيتلاشــى بمــرور الوقــت.

التوقع الأساسي

سيناريو تحسن الكفاءة

سيناريو ضريبة الكربون

المصادر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الشكل البياني ١٤- دول مجلس التعاون الخليجي: 

الإيرادات الهيدروكربونية الإجمالية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي)
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في غضــون عقــد آخــر. ويتحقــق ذلــك في وقــت أقــرب في ظــل الســيناريوهات البديلــة التــي تتوقــع 

ســرعة تحســن الكفــاء:ة في اســتهلاك الطاقــة وتطبيــق ضريبــة الكربــون. ويختلــف التوقيــت الدقيــق 

مــن بلــد إلى آخــر، انعكاســا للفــروق في أوضاعهــا المبدئيــة. علــى ســبيل المثــال، البحريــن وعُمــان 

أكثــر تعرضــا لمخاطــر هــذا الهبــوط، بينمــا صنــدوق الثــروة الســيادية الكبيــر في الكويــت سيســهم 

في بقــاء: صــافي ثروتهــا الماليــة علــى الجانــب الموجــب حتــى عــام 2052 تقريبــا.   

كيــف تؤثــر فرضيــات الأســعار المختلفــة علــى هــذه التوقعــات؟ إن فرضيــات الأســعار البديلــة لــن 

تغير النتيجة العامة - أي نضوب الثروة المالية في ظل موقف المالية العامة الحالي - لكنها 

ســتؤثر علــى توقيــت تحققهــا. وانخفــاض الإيــرادات لــكل برميــل نتيجــة انخفــاض أســعار النفــط 

ســيكون محــدودا بفضــل الحصــة الســوقية التــي ستكســبها دول مجلــس التعــاون الخليجــي نظــرا 

فــإن  إنتاجهــا غيــر مربــح. وبالمثــل،  الأخــرى ســيجعل  البلــدان  الإنتــاج في  ارتفــاع تكلفــة  لأن 

زيــادة الإيــرادات المتوقعــة مــن ارتفــاع أســعار النفــط ســتكون أقــل مــع تقلــص الحصــة الســوقية 

لــدول مجلــس التعــاون الخليجــي نتيجــة تحســن مقومــات اســتمرار المنتجيــن الأعلــى تكلفــة وربمــا 

انخفــاض الطلــب علــى النفــط. وهــذه الآثــار الموازنــة ســتضع حــدا للتأثيــر الكلــي في فرضيــات 

للبرميــل  دولار   100 إلى  الحقيقــي  النفــط  ســعر  وصــول  المثــال،  ســبيل  علــى  البديلــة.  الأســعار 

البالــغ 20  الحقيقــي  النفــط  ســعر  بينمــا  يتجــاوز 2052  لا  إلى موعــد  الثــروة  ســيؤخر نضــوب 

دولارا للبرميــل ســيعجل بهــذا النضــوب ليحــدث في 2027 )الشــكل البيــاني 16(.  

المصادر: السلطات الوطنية، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

١- الثروة الحقيقية غير النفطية

      (مجموع دول مجلس التعاون الخليجي، بتريليونات 

      الدولارات الأمريكية لعام ٢٠١٨)

٢- الثروة المالية

       (٪ من إجمالي الناتج المحلي)

الشكل البياني ١٥- الثروة العامة في ظل موقف المالية العامة الحالي: التوقع الأساسي
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١٠٠ دولار          ٥٥ دولارا (أساسي)         ٢٠ دولارا

المصادر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

١ الأسعار بالقيم الحقيقية (على سبيل المثال، إذا كان السعر الحقيقي هو ١٠٠ دولار، فيعني 

ذلــك أن الســعر الاســمي يبلــغ ٢٤٤ دولارا للبرميــل بحلــول عــام ٢٠٥٠).  وســتصبح الفرضيــات 

البديلة نافذة بدءا من ٢٠٢٠.

الشكل البياني ١٦- الثروة المالية الحقيقية في 
ظل فرضيات بديلة للأسعار١

(مجموع دول مجلس التعاون الخليجي، بتريليونات الدولارات 

 الأمريكية لعام ٢٠١٨)
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ما هي متطلباتها؟

الاتفاق على أهداف سياسة المالية العامة

عند وضع استراتيجية للمالية العامة تلبية لاحتياجات أسواق النفط المتغيرة يتعين الارتكاز 

العامــة  الماليــة  أوضــاع  اســتدامة  كتحقيــق  البلــدان  التــي تضعهــا  المــدى  الأهــداف طويلــة  إلى 

والعدالــة بيــن الأجيــال. وتتمثــل المهمــة الرئيســية لسياســة الماليــة العامــة لــدى البلــدان المصــدرة 

للنفــط في تحويــل الثــروة في باطــن الأرض إلى رفاهيــة مســتدامة لســكانها باســتخدام بعــض 

إيــرادات الهيدروكربونــات في تمويــل الاحتياجــات الجاريــة مــع ادخــار البقيــة للأجيــال القادمــة. 

الطويــل عندمــا تكــون هــذه  المــدى  بأنــه ســيكون مســتداما علــى  العامــة  ويتســم مســار الماليــة 

المدخــرات )بمــا فيهــا عائداتهــا الماليــة( كافيــة لتلبيــة احتياجــات الماليــة العامــة في المســتقبل 

 — الثــروة  اســتقرار صــافي  فــإن  الماليــة بشــكل متواصــل. وبالتــالي،  الثــروة  تســتنفد  أن  دون 

بمــا فيهــا قيمــة النفــط والغــاز في باطــن الأرض، وصــافي الأصــول الماليــة، ورأس المــال مــن 

البنيــة التحتيــة - إمــا علــى أســاس نصيــب الفــرد أو كنســبة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 

- هــو مؤشــر رئيســي علــى اســتدامة الماليــة العامــة علــى المــدى الطويــل في ظــل أي مجموعــة مــن 

سياســات المالية العامة والفرضيات الاقتصادية الكلية الأخرى.1 إضافة إلى ذلك، فالمســتوى 

المســتهدف لاســتقرار الثــروة يرصــد درجــة العدالــة بيــن الأجيــال في طريقــة إدارة الثــروة القائمــة 

علــى النفــط بمــرور الوقــت.

وتتمثــل إحــدى اســتراتيجيات الماليــة العامــة التــي يمكــن أن تطبقهــا البلــدان المصــدرة للنفــط 

الدائــم.2 وفي حالــة  الدخــل  الــذي تحــدده فرضيــة  النحــو  الثــروة كاملــة علــى  في الحفــاظ علــى 

عــدم وقــوع صدمــات، تضمــن فرضيــة الدخــل الدائــم اســتدامة أوضــاع الماليــة العامــة والعدالــة 

1 أطــر اســتمرارية القــدرة علــى تحمــل الديــن، التــي تســعى إلى اســتقرار مســتوى الديــن علــى المــدى الطويــل، عــادة مــا تسترشــد بالمســتويات 

الحديــة التــي تتوافــق مــع احتمــالات وقــوع أحــداث معاكســة )أزمــة أو فقــدان القــدرة علــى الوصــول إلى الســوق( عندمــا يكــون عــبء: الديــن 

ثقيــلا للغايــة. ولا ينطبــق هــذا المنهــج مباشــرة عندمــا يكــون صــافي الثــروة موجبــا بشــكل كبيــر.

2 يتحقــق ذلــك بخفــض النفقــات إلى مســتوى القيمــة الســنوية التقديريــة لمجمــوع الثــروة مــع ادخــار جــزء: كبيــر مــن إيــرادات النفــط في 

أصــول مــدرة للإيــرادات يُســتعاض بالدخــل مــن أرباحهــا عــن إيــرادات النفــط في المســتقبل. تناقــش الدراســتان IMF (2012, 2015) أطــرا 

بديلــة للماليــة العامــة يمكــن في ظلهــا تبريــر الانحرافــات المؤقتــة عــن معاييــر فرضيــة الدخــل الدائــم وعزوهــا إلى الاســتثمارات العامــة 

المنتجــة.

تحقيق استدامة أوضاع المالية العامة

الفصل 
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بيــن الأجيــال لأن كل جيــل يــرث نفــس مقــدار الثــروة ويســتفيد مــن نفــس مســتوى نفقــات الماليــة 

العامــة.3 وكمــا هــو الحــال في كثيــر مــن المناطــق الغنيــة بالمــوارد الطبيعيــة، ظــل اســتيفاء: معاييــر 

فرضيــة الدخــل الدائــم يشــكل تحديــا في دول مجلــس التعــاون الخليجــي التــي اختــارت حتــى الآن 

مســتويات مــن أرصــدة الماليــة العامــة لا تكفــي لبلــوغ معــدلات الادخــار المحــددة في فرضيــة 

الدخــل الدائــم. وأدت بيئــة انخفــاض ســعر النفــط التــي ســادت إلى زيــادة صعوبــة هــذا التحــدي: 

جــزء:  أي  تدخــر  أن  البلــدان  تســتطع  الســالب ولم  الجانــب  إلى  العامــة  الماليــة  أرصــدة  فتحولــت 

مــن إيراداتهــا النفطيــة. ويعنــي ذلــك أن مجمــوع الثــروة في دول مجلــس التعــاون الخليجــي أخــذ 

يتناقــص.

ويمكــن أيضــا اعتبــار مســارات الماليــة العامــة البديلــة مســتدامة مــن الناحيــة الماليــة وإن كان 

ذلــك يفضــي إلى عــدم العدالــة بيــن الأجيــال. علــى ســبيل المثــال، ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة 

بالتدريــج الــذي تتبعــه جهــود تصحيــح ســريعة مســتقبلا يمكــن أن يجعــل الثــروة مســتقرة عنــد 

مســتوى أقــل إلى حــد مــا. وهــذه الاســتراتيجية ســتخفف عــب التصحيــح عــن كاهــل الجيــل الحــالي 

ويمكــن مــع ذلــك أن تكــون مســتدامة نظــرا لأن صــافي مركــز الأصــول الحكوميــة لــن يرتــد نحــو 

الانخفــاض، مثلمــا يعرضــه الشــكل البيــاني 15. ومــع ذلــك، فــإن تكلفــة هــذا التدريــج علــى مســتوى 

الماليــة العامــة ســتنتقل إلى الأجيــال القادمــة التــي ســيتعين عليهــا تنفيــذ عمليــة تصحيــح مــالي 

أكبــر )وأشــد حــدة( بينمــا تــرث رصيــدا أقــل مــن الثــروة.

وفي الواقــع العملــي، فــإن أهــداف العدالــة بيــن الأجيــال التــي تضعهــا البلــدان مــن المرجــح أن 

Arrow 1973، و  )راجــع دراســات  الأكاديميــة  البحــوث  تركــز  مــا  وعــادة  للغايــة.  ذاتيــة  تكــون 

Solow 1974, 1986( والمناقشــات التــي تتنــاول السياســات )تقريــر IMF 2012( علــى مســألة 
العدالة بين الأجيال. لكن مفهوم العدالة بين الأجيال لا يمكن أن يُعَرَّف على أساس اقتصادي 

وحســب. فهــو يعكــس في نهايــة المطــاف كل مــا يفضلــه الجيــل الحــالي والتحديــات الاجتماعيــة-

الاقتصاديــة المختلفــة التــي تواجهــه. وأيــا كانــت الظــروف، هنــاك بعــض الآراء: )وإن كانــت ذاتيــة( 

التــي تقــول إن مســتوى الثــروة )الديــن( الــذي يزمــع أي بلــد أن يتركــه للأجيــال القادمــة يمكــن أن 

 Mirzoev and يفيــد كركيــزة لاســتراتيجية الماليــة العامــة طويلــة المــدى في هــذا البلــد )دراســة

  .)Zhu 2019

مسارات المالية العامة التوضيحية

ومــن  البلــدان.  ثــروات  بتقديــر صــافي  العامــة  الماليــة  أوضــاع  اســتدامة  يبــدأ فحــص مســارات 

الصعــب قيــاس الثــروة في دول مجلــس التعــاون الخليجــي نتيجــة لقصــور البيانــات. وبوجــه عــام، 

أي مقيــاس شــامل لصــافي الثــروة ينبغــي أن يتضمــن قيمــة المــوارد الطبيعيــة في باطــن الأرض، 

وصــافي الأصــول الماليــة، والأصــول الحقيقيــة للحكومــة، مثــل رأس المــال مــن البنيــة التحتيــة. 

وتســتند المناقشــة التاليــة إلى تقديــرات تعتمــد علــى عــدة فرضيــات. أولا، تُبنــى تقديــرات الثــروة 

الهيدروكربونيــة في باطــن الأرض علــى أســاس المســتوى الحــالي مــن الاحتياطيــات المُثبتــة في 

البلــدان وعلــى افتــراض نضوبهــا بالتدريــج بمــرور الوقــت.4 وثانيــا، تُعامــل الاســتثمارات العامــة 

3 تناقش دراسةMirzoev and Zhu (2019)  أوجه القصور التي تشوب فرضية الدخل الدائم في حالة عدم اليقين.

4 يُتبــع هــذه المنهــج التقليــدي نظــرا لعــدم وجــود بديــل أفضــل مــع الإقــرار بأنــه ينطــوي علــى مشــكلتين. أولا، الاحتياطيــات المُثبتــة 

محاطــة بقــدر كبيــر مــن عــدم اليقيــن وغالبــا مــا تــزداد بمــرور الوقــت، وفي نفــس الوقــت، فهــي كثيــرا مــا تعتمــد علــى الإبــلاغ الذاتــي علــى 

أســاس التعريــف الخــاص بــكل بلــد وبالتــالي يصعــب التحقــق منهــا أو مقارنتهــا. عــلاوة علــى ذلــك، إذا تراجــع الطلــب علــى النفــط، ربمــا 

تناقصــت الإيــرادات النفطيــة قبــل نفــاد احتياطيــات البلــدان بفتــرة طويلــة، أي أن الطلــب العالمــي، وليــس الاحتياطيــات المتوافــرة، مــن 

مستقبل النفط واستدامة أوضاع المالية العامة في منطقة مجلس التعاون الخليجي
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كادخار بينما تُعامل النفقات الجارية كإنفاق للثروة.5 ويتم تقريب رصيد رأس المال المادي 

العــام علــى أســاس قيمتــه الدفتريــة، أي حاصــل الاســتثمارات العامــة في الماضــي ناقــص معــدل 

إهــلاك يُفتــرض أنــه 5%. وأخيــرا، يُقــاس صــافي الثــروة الماليــة علــى أســاس حاصــل التقديــرات 

المتاحــة لاطــلاع الجمهــور عــن أصــول صناديــق الثــروة الســيادية واحتياطيــات البنــوك المركزيــة 

ناقــص الديــن الحكومــي.

وانتهــاج اســتراتيجية للماليــة العامــة تســتوفي متطلبــات فرضيــة الدخــل الدائــم تقتضــي إجــراء: 

تصحيــح كبيــر ومباشــر لأوضــاع الماليــة العامــة. فمــن أجــل المســاواة بيــن الأجيــال في اقتســام 

غيــر  العامــة  الماليــة  رصيــد  رفــع  علــى  مباشــرة  العمــل  يجــب  الأولي،  مســتواها  عنــد  الثــروة 

الهيدروكربــوني إلى مســتوى يكفــل الحفــاظ علــى ثبــات الثــروة بمــرور الوقــت. وتشــير التقديــرات 

إلى أن حجــم التصحيــح كبيــر، فيصــل في المتوســط إلى 32% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر 

التعــاون  الــذي حققتــه منطقــة مجلــس  المــالي  التصحيــح  مــن ضعــف  أعلــى  أو  الهيدروكربــوني 

الخليجــي خــلال الفتــرة مــن 2015-6.2018 والمنفعــة التــي تتحقــق مــن الحفــاظ علــى الثــروة 

الأربــاح،  توزيــع  خــلال  مــن  أعلــى  دخــلا  حققــت  رصيدهــا  ازداد  كلمــا  أنــه  في  تتمثــل  الأوليــة 

ممــا يــؤدي بــدوره إلى إضافــة مزيــد إلى الحيــز المــالي في المســتقبل. أمــا الجانــب الســلبي لهــذه 

الاســتراتيجية فهــو صعوبــة تطبيقهــا بصــور كاملــة علــى الفــور.

وتتضمن الاستراتيجيات البديلة لاستدامة أوضاع المالية العامة المفاضلة بين الأجيال:

· فاتخاذ مسار تصحيح أكثر تدرجا سيخفف العبء عن الجيل الحالي على حساب الأجيال 	

القادمــة. ويعقــد الشــكلان البيانيــان 17و18مقارنــة بيــن اســتراتيجية فرضيــة الدخــل الدائــم 

واثنيــن مــن مســارات الماليــة العامــة البديلــة: منهــج التــدرج المعتــدل الــذي يحقــق اســتقرار 

الثــروة علــى المــدى الطويــل عندمــا تصــل إلى نصــف مســتواها الأولي ومــا يمكــن وصفــه بأنــه 

مثــال التــدرج الشــديد الــذي يوشــك صــافي الثــروة علــى النضــوب في ظلــه. وفي ظــل التــدرج 

المعتــدل، ينخفــض المعــدل المتوســط لتصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة إلى 5.5% مــن إجمــالي 

الناتج المحلي غير النفطي في الخمس سنوات الأولى ويصل إلى نحو 1% من إجمالي الناتج 

المحلــي غيــر النفطــي في ظــل الســيناريو المتطــرف. وضيــاع الثــروة الــذي يمكــن مــن اتبــاع هــذه 

الوتيــرة المتدرجــة في الإصــلاح يعكــس تكلفــة منهــج التدريــج المــالي.

·  منهج التدريج لن يؤدي إلى انخفاض حجم التصحيح المالي الكلي على المدى الطويل - 	

وإنما ســيزيد حجمه. ففي ظل ســيناريوهات التصحيح التدريجي للأوضاع، تتراجع الثروة 

بينمــا يظــل الرصيــد الأولي غيــر النفطــي دون المســتوى الــلازم لاســتقراره. وتــرث الأجيــال 

المرجــح أن يصبــح هــو مصــدر القصــور الســائد علــى المــدى الطويــل وربمــا ظلــت بعــض الاحتياطيــات النفطيــة في باطــن الأرض دون أن 

تُســتخرج.

5 في طريقــة محاســبة الميزانيــة التقليديــة، عــادة مــا يخضــع موقــف الماليــة العامــة للتقييــم باســتخدام الرصيــد الأولي الكلــي غيــر 

النفطــي )راجــع دراســة Medas and Zakharova 2009(، حيــث تُــدرج النفقــات الجاريــة والرأســمالية علــى حــد ســواء: ضمــن الإنفــاق. 

وعلــى العكــس مــن ذلــك، نظــرا لأن الثــروة غيــر النفطيــة للبلــدان تتضمــن رأس المــال المــادي )مثــل البنيــة التحتيــة( والأصــول الماليــة )مثــل 

أصــول صناديــق الثــروة الســيادية أو الاحتياطيــات لــدى البنــك المركــزي(، تقتضــي محاســبة الثــروة معاملــة النفقــات الرأســمالية علــى أنهــا 

تعــادل الاســتثمارات الماليــة لأن كليهمــا يمثــل تحويــلا للإيــرادات النفطيــة إلى ادخــار منتــج.

6 ســوف تؤثــر فرضيــات الأســعار البديلــة علــى حجــم التصحيــح الــلازم بموجــب فرضيــة الدخــل الدائــم: فعندمــا يبلــغ ســعر النفــط الحقيقــي 

20 دولارا و100 دولار، ســيكون متوســط حجــم التصحيــح المطلــوب هــو 35% و28% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي، علــى 

الترتيــب. وعنــد إجــراء: هــذه الحســابات، يُفتــرض أن الاســتثمارات العامــة ســتحافظ علــى رصيــد رأس المــال مــن البنيــة التحتيــة كنســبة 

مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي وأن تظــل ثابتــة كنســبة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي. وبالتــالي، فــإن رصيــد 

الماليــة العامــة مســتبعدا منــه الاســتثمار العــام والرصيــد الأولي غيــر النفطــي ينطــوي علــى نفــس التصحيــح المــالي.

تحقيق استدامة أوضاع المالية العامة
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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(٪ من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي)
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الشكل البياني ١٨- رصيد المالية العامة الأولي غير النفطي في ظل مسارات المالية العامة 
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المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.
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٤- السعودية٣- قطر

٦- الإمارات٥- عمان
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القادمــة ثــروة أقــل ممــا يعنــي كذلــك حرمانهــا مــن دخــل الأربــاح المقترنــة بهــا. وربمــا كانــت 

هــذه الأربــاح كبيــرة - فتتــراوح في الوقــت الحــالي بيــن 2% و4% مــن إجمــالي النــاتج المحلــي 

في الكويــت وقطــر والمملكــة العربيــة الســعودية والإمــارات العربيــة المتحــدة - وتمثــل تراجعــا 

دائمــا في الحيــز المــالي. ومــن أجــل تحقيــق اســتدامة أوضــاع الماليــة العامــة يتعيــن إجــراء: 

ضبــط أكبــر لأوضــاع الماليــة العامــة الكليــة علــى المــدى الطويــل بحيــث يعــوض هــذه الخســارة.

·  وبعــد بدايــة تدريجيــة، يجــب أن يكــون مســار تصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة أشــد حــدة 	

زيــادة  أن تحقيــق  يعنــي  البدايــة  يســير في  بقــدر  العامــة  الماليــة  أوضــاع  كذلــك. فتصحيــح 

رصيــد الماليــة العامــة علــى المــدى الطويــل تتطلــب البــدء: مــن نقطــة أبعــد أي أن الأمــر يقتضــي 

القادمــة  العــبء: علــى الأجيــال  الســنوية في المتوســط.  وزيــادة هــذا  تعجيــل وتيــرة الجهــود 

يفضــي إلى زيــادة مخاطــر الاســتدامة ككل - أي احتمــال عــدم إنجــاز العمليــة اللازمــة لضبــط 

أوضــاع الماليــة العامــة.

وخلاصــة القــول إن دول مجلــس التعــاون الخليجــي مــن المحتمــل أن تواجــه خيــارا صعبــا علــى 

مستوى السياسات. وبصرف النظر عن مدى الرغبة من عدمها، ففرضية الدخل الدائم تقتضي 

إجــراء: تصحيــح قــد لا يكــون ممكنــا نتيجــة قيــود اجتماعية-اقتصاديــة. وفي نفــس الوقــت، لا مفــر 

مــن تصحيــح أوضــاع الماليــة العامــة بشــكل كبيــر علــى المــدى الطويــل كمــا أن البــدء: في وقــت 

مبكــر سيحســن توزيــع الثــروة بيــن الأجيــال ويســهل اســتدامة أوضــاع الماليــة العامــة علــى المــدى 

الطويل.

فما الذي يمكن عمله؟

جهود الإصلاح الجارية في المنطقة ســتمنح زخما على مدى الخمس ســنوات القادمة، ولكن لا 

بــد مــن تعجيــل وتيرتهــا. وتتوخــى توقعــات خبــراء: صنــدوق النقــد الــدولي الحاليــة مواصلــة ضبــط 

التعــاون الخليجــي. ويبــدو أن هــذه المســارات  العامــة في جميــع دول مجلــس  أوضــاع الماليــة 

المتوقعــة للماليــة العامــة أكثــر اتســاقا مــع منهــج التدريــج المــالي )الشــكل البيــاني 19(. وبالتــالي، 

إذا بــدأ الطلــب علــى النفــط يبلــغ ذروتــه، ســيزداد تراجــع صــافي ثــروة هــذه البلــدان في الســنوات 

القادمــة مــا لم تعجــل وتيــرة ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة. والحاجــة إلى مواصلــة الإصلاحــات 

أكثــر إلحاحــا في البلــدان التــي تواجــه مخاطــر أكبــر علــى مراكزهــا الماليــة مقارنــة بتلــك التــي 

تمتلــك مدخــرات ماليــة أعلــى )الكويــت وقطــر والإمــارات العربيــة المتحــدة(.

ومــن أجــل تعجيــل وتيــرة التصحيــح والحفــاظ عليــه علــى المــدى الطويــل فســوف يقتضــي الأمــر 

توســيع نطــاق إصلاحــات الماليــة العامــة. أمــا إجــراء:ات تنفيــذ الضبــط الــلازم في أوضــاع الماليــة 

والنفقــات فيقتضــي وضــع منهــج مخصــص حســب  الإيــرادات  بيــن  العامــة وطريقــة تقســيمها 

ظــروف كل بلــد.7 ومــع هــذا، هنــاك ثلاثــة اعتبــارات عامــة تنطبــق علــى منطقــة مجلــس التعــاون 

الخليجــي:

·  تعجيــل وتيــرة تنويــع النشــاط الاقتصــادي لــن يتغلــب علــى التحــدي أمــام الماليــة العامــة 	

في حــد ذاتــه: فســوف يتعيــن أن تســعى البلــدان كذلــك لزيــادة إيــرادات الماليــة العامــة غيــر 

التعــاون  مجلــس  دول  حكومــات  تحققهــا  التــي  العامــة  الماليــة  فإيــرادات  لديهــا.  النفطيــة 

الخليجــي مــن صناعــة الهيدروكربونــات )حــوالي 80 ســنتا لــكل دولار مــن إجمــالي النــاتج 

7 اســتراتيجيات الماليــة العامــة التــي تناقشــها دراســة Danforth, Medas, and Salins (2016) يمكــن أن تســاعد في تحديــد الإجــراء:ات التــي 

يمكــن تنفيذهــا.
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تدرج محدود             فرضية الدخل الدائم               سيناريو «آفاق الاقتصاد العالمي»
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الشكل البياني ١٩- الرصيد الأولي غير النفطي: التوقعات الحالية ومسارات المالية العامة التوضيحية

(٪ من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي)

المصدر: حسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

٢- الكويت١- البحرين

٤- السعودية٣- قطر

٦- الإمارات٥- عمان

The Future of Oil 

31

 تحقيق استدامة أوضاع المالية العامة

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



الهيدروكربونيــة  غيــر  الصناعــات  مــن  تحققــه  ممــا  بكثيــر  أعلــى  الهيدروكربــوني(  المحلــي 

)حــوالي عشــرة ســنتات لــكل دولار مقابــل 14.5 ســنتا علــى مســتوى العــالم(. ومــن ثــم، فحتــى 

الإحــلال الكامــل للصناعــة الهيدروكربونيــة بأنشــطة غيــر نفطيــة ســيؤدي كذلــك إلى حــدوث 

نقــص كبيــر في الإيــرادات. وبينمــا بــدأ هــذا الوضــع يتغيــر مــع تطبيــق ضريبــة القيمــة المضافــة 

والضريبــة الانتقائيــة مؤخــرا في بعــض بلــدان المنطقــة، فهنــاك إمكانــات هائلــة للبنــاء: علــى 

هــذا التقــدم. فمــع تحــول المنطقــة إلى اقتصــاد غيــر هيدروكربــوني، مــن شــأن الاســتعاضة عــن 

الرســوم المختلفة بعدد أقل من الضرائب واســعة النطاق، على ســبيل المثال، أن يحقق تنويع 

الإيرادات الذي تشــتد الحاجة إليه بينما يســهم كذلك في الحد من التشــوهات وتســهيل تنمية 

المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة. 

·  يُرجــح أن تضطــر الحكومــات إلى اللجــوء إلى التقليــص: فتحقيــق مزيــد مــن الإيــرادات غيــر 	

النفطيــة يمكــن أن يســاعد في تخفيــف الضغــوط علــى الماليــة العامــة مســتقبلا، لكــن هــذا الأمــر 

وحــده لــن يكفــي. فالاســتعاضة عــن إيــرادات النفــط المتراجعــة علــى المــدى الطويــل ســيقتضي 

في نهايــة المطــاف رفــع المعــدلات الضريبيــة الفعليــة علــى إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي 

إلى مســتوى مرتفــع للغايــة لتصــل إلى 50% في الأجــل الطويــل )علــى افتــراض اســتمرار نمــو 

إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر النفطــي بمعــدل 3%( - بحيــث تضاهــي أعلــى خمســة اقتصــادات 

تفــرض ضرائــب عاليــة للغايــة علــى مســتوى العــالم. وقــد لا يكــون هــذا الأمــر ممكنــا وربمــا 

أفضــى إلى اضطــراب النمــو بشــكل كبيــر. ومــن ثــم، فمــن الأهميــة بمــكان إجــراء: إصلاحــات 

أوســع، كوضــع قيــود علــى الإنفــاق، وتحقيــق الاســتفادة المُثلــى بالتحــول إلى المجــالات التــي 

تحقــق أعلــى مــردود اقتصــادي. وقــد تحقــق تقــدم بالفعــل في بعــض المجــالات، كتخفيــض دعــم 

الطاقــة والميــاه في عــدة بلــدان.  ولكــن لا يــزال المجــال واســعا لترشــيد فئــات إنفــاق أخــرى، 

بمــا فيهــا إصــلاح جهــاز الخدمــة المدنيــة الكبيــر في المنطقــة وتخفيــض فواتيــر أجــور القطــاع 

العــام المرتفعــة بالمعاييــر الدوليــة )راجــع تقريــر IMF 2018d(.8 وإلى جانــب تقويــة المــوارد 

العامــة، مــن شــأن هــذه الإصلاحــات أن تضــع حــدا للتشــوهات في ســوق العمــل وتســهل تنميــة 

القطــاع الخــاص.  

· ينبغــي أن تُعيــد البلــدان تقييــم منهجهــا في الادخــار: في الماضــي، كانــت البلــدان تســتخدم 	

جــزء:ا كبيــرا مــن إيــرادات النفــط في الاســتثمارات العامــة التــي كانــت تحقــق ثــروة غيــر ماليــة 

وتدعــم التنميــة الاقتصاديــة الســريعة. لكــن تأثيرهــا علــى النمــو غيــر الهيدروكربــوني كان عــادة 

قصيــر الأجــل، ومــع تطــور الاقتصــادات، كانــت مضاعفــات النمــو النــاتج عــن هــذه الاســتثمارات 

قد بدأت تتراجع )راجع دراســة Fouejieu, Rodriguez, and Shahid 2018(.9 وبالتالي، فمن 

المنظــور الأمثــل لتوزيــع أصــول الحوافــظ والحفــاظ علــى الثــروة، ســيكون الادخــار المــالي أهــم 

في المرحلــة القادمــة. وفي نفــس الوقــت، يمكــن التشــديد علــى الإصلاحــات الهيكليــة المســتمرة 

لتوليــد زخــم النمــو غيــر النفطــي الدائــم.  

8 ظــل تحقيــق تقــدم في هــذا المجــال مســألة بعيــدة المنــال في المنطقــة. ويشــكل برنامــج التقاعــد الطوعــي في البحريــن أحــدث الخطــوات 

التــي اتُخِــذَت في هــذا الاتجــاه، برغــم عــدم خضــوع نتيجتــه للتقييــم الكامــل بعــد.

9 عــلاوة علــى ذلــك، كمــا ورد بالنقــاش أعــلاه، لقــد ســهلت هــذه الاســتثمارات تحقيــق مزيــد مــن النمــو غيــر النفطــي غيــر أنهــا لم تحقــق نمــوا 

مشــابها في إيــرادات الماليــة العامــة غيــر النفطية. 
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كانــت في  ربمــا  للنفــط  المصــدرة  البلــدان  أن  الدراســة  هــذه  تتناولهــا  التــي  الحالــة  مــن  يتبيــن 

حاجــة إلى الاســتعداد لمســتقبل مــا بعــد حقبــة النفــط عاجــلا وليــس آجــلا. وفي ظــل اســتمرار تطــور 

الوســائل التكنولوجيــة الموفــرة للطاقــة، واعتمــاد مصــادر الطاقــة المتجــددة، وصــدور رد فعــل 

أقــوى علــى مســتوى السياســات إزاء: تغيــر المنــاخ، يُتوقــع تباطــؤ وتيــرة نمــو الطلــب العالمــي علــى 

النفط بشــكل أكبر ثم يبدأ تراجعه في نهاية المطاف خلال العقدين القادمين. وإذا تحققت هذه 

التوقعــات، فســوف تعيــد تشــكيل المشــهد الاقتصــادي لــدى كثيــر مــن البلــدان المصــدرة للنفــط، بمــا 

فيهــا في منطقــة مجلــس التعــاون الخليجــي.

والتحــول إلى مســتقبل مــا بعــد حقبــة النفــط قــد ينطــوي علــى تحديــات جســيمة. فالتقــدم بوتيــرة 

أســرع نحو تنويع النشــاط الاقتصادي وتنمية القطاع الخاص يكتســب أهمية بالغة في ضمان 

أن الإصلاحــات  أن تدعمــه إصلاحــات واســعة.1 وفي حيــن  النمــو مســتقبلا، ويتعيــن  اســتدامة 

الجاريــة في منطقــة دول مجلــس التعــاون الخليجــي تتحــرك في الاتجــاه الصحيــح، فيتعيــن عليهــا 

أن تســرع الخطــى. وحتــى ســرعة تنويــع النشــاط الاقتصــادي، ســيتعين إجــراء: عمليــة تصحيــح 

كبيــرة لأوضــاع الماليــة العامــة في الأجــل الطويــل. وتنفيــذ هــذا التصحيــح ســيقتضي أن تكثــف 

البلــدان جهودهــا لزيــادة إيــرادات الماليــة العامــة غيــر النفطيــة، وتخفيــض النفقــات الحكوميــة، 

الاقتصاديــة  الرفاهيــة  تحقيــق  علــى  المســاعدة  ويمكــن  الماليــة.  للمدخــرات  الأولويــة  وإعطــاء: 

للأجيــال القادمــة باتخــاذ خطــوات ثابتــة نحــو تنفيــذ هــذه الإصلاحــات في البدايــة، وإن كانــت 

ســتتطلب جهــودا أكبــر مــن الجيــل الحــالي.

وســوف يكــون أكبــر تحــد هــو إدارة عمليــة التحــول الاقتصــادي الأوســع. فمســتقبل النفــط علــى 

المــدى الطويــل الــذي تتناولــه هــذه الدراســة سيســفر عــن عواقــب اجتماعية-اقتصاديــة متعــددة 

تؤثــر علــى فــرص العمــل، ودخــل الأســرة، وثقــة قطــاع الأعمــال والاســتثمار. ويتعيــن عمــل المزيــد 

لفهــم هــذه العواقــب فهمــا تامــا، وتصميــم اســتراتيجيات تخفــف وطأتهــا، وبنــاء: توافــق الآراء: 

الــلازم بيــن عناصــر المجتمــع مــن أجــل تنفيذهــا.

 ،Callen and others (2014) 1 خضعــت هــذه المســائل للنقــاش في دراســات ســابقة مختلفــة. فهنــاك، علــى ســبيل المثــال، دراســات

.IMF (2016, 2018c)و ،Cherif and Hasanov (2014)و

خاتمة

الفصل

5
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تحليل اقتصادي قياسي

البيانــات: تســتند تقديــرات الطلــب علــى النفــط إلى مجموعــة بيانــات السلاســل الزمنيــة المقطعيــة 

لعدد من البلدان يبلغ 135 بلدان تغطي الفترة من 1971 إلى 2016. وتســتند تقديرات الطلب 

أقصــر )1992-2016( نتيجــة لأنمــاط  فتــرة  الطبيعــي إلى عينــة تغطــي  الغــاز  العالمــي علــى 

البيانــات غيــر الطبيعيــة )الانقطــاع الهيكلــي( في الســنوات الســابقة. 

 النموذج المعياري: تتخذ مواصفة الانحدار في السيناريو الأساسي الشكل التالي:

 ln (  oil  i  t  )   = c +  β  1   ln (  po p  i  t  )   +  β  2   ln (  gdppc  i  t  )   +  β  3    ln (gdppc  i  t )    2  +  
 β  4    ln (gdppc  i  t )    3  + ln (  lan d  i   )   + exp  i   +  μ  t   +  ϵ  i  t ,  

حيث:

استهلاك النفط في البلد i في السنة t )المصدر: الوكالة الدولية للطاقة(؛        o  il  i  t 

سكان البلد i في السنة t )المصدر: مؤشرات التنمية العالمية(؛      po  p  i  t 

وحــده   .t الســنة  في   i البلــد  في  المحلــي  النــاتج  إجمــالي  مــن  الفــرد  نصيــب      gdpp  c  i  t 
علــى  الدخــل  لنمــو  اللاخطــي  التأثيــر  يرصــدان  التكعيبــي  ده  ـ وحـ التربيعــي 

لنفــط. ا ى  ـ ـ عل ب  ـ ـ لطل ا

 ،i مساحة البلد       lan  d  i 

متغير صوري يشير إلى ما إذا كان هذا البلد مصدرا للنفط.        ex  p  i 

الآثار الزمنية الثابتة.      μ  t  

المرفق 1- ملاحظات فنية
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 تقديــرات الطلــب العالمــي علــى الغــاز الطبيعــي - باســتخدام بيانــات مــن النشــرة الإحصائيــة 

للطاقــة العالميــة الصــادرة عــن شــركة بريتيــش بتروليــم - لم تكشــف عــن حــدوث آثــار لا خطيــة 

نتيجــة نمــو نصيــب الفــرد مــن إجمــالي النــاتج المحلــي، ولم تُــدرج حديــه التربيعــي والتكعيبــي. 

التوقعات تستند إلى الفرضيات التالية:1 

· نمــو نصيــب الفــرد مــن إجمالــي الناتــج المحلــي يتبــع التوقعــات للســنوات مــن 2024-2019 	

فــي تقريــر “آفــاق الاقتصــاد العالمــي”، ويتقــارب بالتدريــج مــن نســبة 1.8% لجميــع البلــدان 

علــى المــدى الطويــل )الوكالــة الدوليــة للطاقــة(.

· التوقعات بشــأن النمو الســكاني تســتند إلى تقرير »التوقعات الســكانية في العالم« الصادر 	

عن الأمم المتحدة )الســيناريو المتوســط(.

· يُفترض استمرار تراجع الاتجاه الزمني التقديري.	

المرونــة الســعرية للطلــب علــى النفــط تبــدو صغيــرة. ولقيــاس الحجــم المحتمــل لآثــار الســعر في 

واســتُخدِم   )2 )النمــوذج  واحــدة  مواصفــة  في  ســنوات  لخمــس  الســعر  متوســط  أُدرِج  نموذجنــا، 

1 أُجريت تصحيحات طفيفة لمراعاة الوقود الدولي غير المدرج في مجموعة بيانات الوكالة الدولية للطاقة. 
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الجدول 1 في الملحق- محددات الطلب العالمي على النفط والغاز: 

نتائج الانحدار

الغاز الطبيعيالنفط

 )1(

)الآثار الزمنية الثابتة(

)2(

)الاتجاه الزمني الخطي(

)3(

0.983***السكان

)0.007(

***0.975

)0.007(

***0.460

)0.026(

0.047***مساحة الأرض

)0.006(

***0.051

)0.006(

***0.324

)0.020(

نصيب الفرد من 

إجمالي الناتج المحلي

***29.639

)1.129(

***29.647

)1.211(

***0.795

)0.033(

)نصيب الفرد من 

إجمالي الناتج المحلي(2

***1.183

)0.127(

***1.172

)0.136(

)نصيب الفرد من 

إجمالي الناتج المحلي(3

***20.049

)0.005(

***20.042

)0.005(

بلد مصدر للنفط )متغير 

صوري(

***0.172

)0.027(

***0.191

)0.027(

20.108***سعر النفط

)0.026(

20.018***السنة

)0.001(

5,2254,8152,057المشاهدات

0.9620.9630.714معامل التحديد

المصادر: الوكالة الدولية للطاقة، وشركة »بريتيش بتروليم«، وتقديرات خبراء: صندوق النقد الدولي.

ملحوظــة: وُضِعَــت تقديــرات النمــوذج باللوغاريتمــات. والمتغيــر التابــع هــو اســتهلاك النفــط في النموذجيــن )1( 

ــدرج الآثــار الزمنيــة الثابتــة ضمــن الانحــدارات في )1( و)3(،  و)2( واســتهلاك الغــاز الطبيعــي في النمــوذج )3(. وتُ

ويُســتخدم ســعر النفــط العالمــي واتجــاه زمنــي خطــي في )2(. وســعر النفــط المــدرج في النمــوذج )2( هــو متوســط 

ســعر النفــط الحقيقــي لخمــس ســنوات )بينمــا اســتخدام ســعر متزامــن لم ينتــج أي معامــل لــه دلالــة إحصائيــة(. وتــرد 

الأخطــاء: المعياريــة الراســخة لاختــلاف التبايــن بيــن أقــواس. (p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1 ***)   . وتغطــي 

العينــة الفتــرة مــن 1971-2016 بالنســبة للنفــط وتغطــي الفتــرة مــن 1992-2016 بالنســبة للغــاز الطبيعــي.
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انحــدار مــن المرحلــة الثانيــة لتقديــر العلاقــة بيــن الآثــار الســنوية الثابتــة وســعر النفــط. وتبلــغ 

المرونــة الســعرية التقديريــة في الحالتيــن حــوالي 0.1، وهــو مــا يتســق مــع النتائــج التــي خلُصــت 
إليهــا دراســات أخــرى.2

وأُجريت عمليات تشخيص لضمان صحة نتائج الانحدار. وكانت الأفضلية لمواصفة تستخدم 

المســتويات )اللوغاريتميــة( مقارنــة بطريقــة التفاضــل الأولى مــن أجــل الاحتفــاظ بالمعلومــات 

منخفضــة التواتــر والضروريــة لتقديــر العلاقــات طويلــة المــدى. وفي نفــس الوقــت، تمــت معالجــة 

المخــاوف بشــأن علاقــات الارتبــاط غيــر الســاكنة والوهميــة بطــرق متعــددة. أولا، أُدْرِجَــت الآثــار 

أثــر الاتجاهــات الزمنيــة. وثانيــا،  الزمنيــة الثابتــة في انحــدارات الســيناريو الأساســي لتحييــد 

المعامــلات التــي تــم التوصــل إليهــا مــن الانحــدارات اســتنادا فقــط إلى تبايــن مقطعــي عرضــي 

كانــت مشــابهة لتلــك المأخــوذة مــن النمــوذج الأساســي، ممــا يشــير إلى أن البُعــد الزمنــي للبيانــات 

لم يؤد إلى تحيز التقديرات. وأخيرا، أُجري العديد من اختبارات جذر الوحدة الشائع استخدامها 

لبيانــات السلاســل الزمنيــة المقطعيــة التــي أكــدت ثبــات القيــم المتبقيــة في النمــوذج.

سيناريوهات بديلة لأسواق النفط

لصناعــة  مبســط  تــوازن  نمــوذج  باســتخدام  البديلــة  الســيناريوهات  فحــص  تــم  النمــاذج:  إعــداد 

النفــط، أعدتــه إدارة البحــوث في صنــدوق النقــد الــدولي، ويســمح بفحــص تأثيــر السياســة والتغيــرات 

الأساســي.   الســيناريو  المتوازنــة في  والكميــات  الأســعار  عــن  كانحرافــات  التكنولوجيــة 

2 تقديــرات مرونــة الطلــب الســعرية في الأجــل القصيــر تتــراوح عــادة بيــن صفــر و0.25 في دراســات أخــرى. ومــن الناحيــة النظريــة، 

المرونــة الســعرية يمكــن أن تكــون أكبــر ولا خطيــة علــى المــدى الطويــل، ومــع هــذا فقلــة التقديــرات الســليمة للمرونــة الســعرية طويلــة المــدى 

تعكــس الصعوبــات في تحديــد الصدمــات علــى جانــب العــرض. 

الطلب الفعلي على النفط الطلب الافتراضي على النفط

المصادر: الوكالة الدولية للطاقة؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي.

الشكل البياني ١-١ في المرفق: القيمة الفعلية مقابل 

القيمة المفترضة

(مليون برميل يوميا)
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ويعكــس النمــوذج قــرارات الاســتثمار التــي يتخذهــا المنتجــون الذيــن يخططــون للمســتقبل والطلــب 

على النفط بمرونة سعرية غير ثابتة. وتُستبعد التغيرات في المخزون من هذا النموذج. ويُحدد 

عــرض النفــط كدالــة لتركيبــة رأس المــال في قطــاع النفــط الــذي يشــكل بــدوره دالــة للاســتثمار في 

الماضــي. ويتفاعــل الاســتثمار مــع أســعار منتجــي النفــط الســابقة والمتوقعــة مســتقبلا. وينقســم 

قطــاع النفــط كذلــك إلى قطــاع فرعــي تقليــدي وقطــاع فرعــي غيــر تقليــدي، بينمــا القطــاع غيــر 

أســعار  بيــن  فرقــا  الكربــون  وتُحْــدِث ضريبــة  الاســتثمار.  مــع  أســرع  بوتيــرة  يتفاعــل  التقليــدي 

منتجــي النفــط وأســعار مســتهلكيه. 

 وتتم معايرة الســيناريو الأساســي في النموذج ليتوافق مع ســيناريو معياري يُشــتق عن طريق 

مطابقــة نمــوذج تجريبــي تقديــري للطلــب علــى النفــط )راجــع أعــلاه( تدفعــه عوامــل أساســية مثــل 

الســكان ونصيــب الفــرد مــن الدخــل وارتفــاع مســتوى كفــاء:ة الاســتخدام النهائــي للنفــط، مقترنــة 

بمتغيــرات ضابطــة. وتحديــدا، يفتــرض الســيناريو الأساســي أن )1( التوقعــات الخارجيــة للدخــل 

والســكان في 135 بلــدا تســتند إلى توقعــات صنــدوق النقــد الــدولي والأمم المتحــدة، و)2( تحســن 

مســتوى الكفــاء:ة بنســبة 2.6% ســنويا، الــذي يُســتنبط خطيــا مــن النمــوذج التجريبــي يعنــي بقــاء: 

ســنة  وأربعيــن  مــدار الخمســة  علــى  كانــا  كمــا  الكفــاء:ة  الطاقــة وتحســن مســتوى  ســرعة تحــول 

الماضيــة، و)3( ســعر النفــط الحقيقــي طويــل المــدى يبلــغ 55 دولارا للبرميــل.

سيناريوهات بديلة

ســيناريو كفــاءة اســتهاك الطاقــة: تــزداد وتيــرة تراجــع الاتجــاه الزمنــي بمقــدار 0.6 نقطــة مئويــة 

إضافيــة )أو بمقــدار انحرافيــن معيارييــن أعلــى مــن متوســط المعــدل الســنوي للتغييــر( إلى درجــة 

أســرع من مســتواه في ظل الســيناريو الأساســي.  ويؤدي ذلك إلى انخفاض ســعر النفط الحقيقي 

تدريجيا إلى 36 دولارا للبرميل.

 ،2013( للطاقــة  الدوليــة  الوكالــة  نمــوذج  الســيناريو  هــذا  يتبــع  الكربــون:  ضريبــة  ســيناريو   

ســيناريو الاســتدامة( فيمــا يتعلــق بافتــراض فــرض ضريبــة علــى الكربــون في 2014 وزياداتهــا 

بالتدريــج إلى مســتوى )100%( يرفــع تكلفــة انبعاثــات ثــاني أكســيد الكربــون إلى 150 دولارا 

للطــن. وتتســق ضريبــة الكربــون عنــد هــذا المســتوى مــع كبــح الارتفــاع طويــل الأجــل في درجــة 

الحــرارة العالميــة بمقــدار درجتيــن مئويتيــن علــى المــدى الطويــل. وفي هــذا الســيناريو، يُفتــرض 

اقتســام العــبء: الضريبــي بيــن المنتجيــن والمســتهلكين: يتراجــع ســعر المنتجيــن للنفــط بالقيمــة 

 55 مــن  أعلــى  إلى  المســتهلك  ســعر  يرتفــع  بينمــا  للبرميــل  دولارا  إلى 37  بالتدريــج  الحقيقيــة 

دولارا.
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مسارات المالية العامة التوضيحية

الإطار والفرضيات

التحليــل الــذي يتنــاول تأثيــر ســيناريوهات إيــرادات النفــط علــى اســتدامة أوضــاع الماليــة العامــة 

في البلــدان يركــز علــى صــافي الثــروة الماليــة، كنســبة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر 

الهيدروكربــوني. ويتطــور هــذا التحليــل علــى النحــو التــالي:

)1(       a  t   =  (  
1 +  r   *  _____ 

1 +  r  t  NO 
  )   a  t − 1   +  τ   O   y  t  O  +  nopb  t  ,

حيــث   a  t    صــافي الثــروة الماليــة كنســبة مئويــة مــن إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر الهيدروكربــوني، 

r  t  NO   معــدل النمــو الحقيقــي لإجمــالي النــاتج  *   r    العائــد الحقيقــي علــى الأصــول الماليــة، و  و 

المحلــي غيــر الهيدروكربــوني، و    τ   O   y  t  O   إيــرادات الهيدروكربــون كنســبة مئويــة مــن إجمــالي 

النــاتج المحلــي غيــر الهيدروكربــوني، و  no  pb  t        الرصيــد الأولي غيــر الهيدروكربــوني كنســبة مئويــة 

مــن إجمــالي النــاتج المحلــي غيــر الهيدروكربــوني.

 ومجمــوع الثــروة (  w  t   ) يتكــون مــن صــافي الثــروة الماليــة، والثــروة الهيدروكربونيــة (  q  t   )، والبنيــة 

:(   k  t  ) التحتية الرأسمالية

 w  t   =  a  t   +  k  t   +  q  t   ,

حيث k  t    البنية التحتية الرأسمالية كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي غير الهيدروكربوني، 

الهيدروكربونيــة في باطــن الأرض كنســبة مئويــة مــن إجمــالي  ـروة  للثـ ـة  ـة تقديريـ q  t    قيمـ و   
النــاتج المحلــي غيــر الهيدروكربــوني، تُحســب علــى أنهــا صــافي القيمــة الحاضــرة لتدفــق الإيــرادات 

الهيدروكربونية. 

ولأغــراض التبســيط، يُفتــرض نمــو رصيــد البنيــة التحتيــة الرأســمالية العامــة بنفــس معــدل نمــو 

إجمالــي الناتــج المحلــي غيــر الهيدروكربونــي. وتســتند التوقعــات بشــأن الإيــرادات الهيدروكربونيــة 

إلــى الطلــب العالمــي المتوقــع علــى الهيدروكربونــات والحصــة الســوقية المتوقعــة لــكل بلــد )التــي 

ــدَّر باســتخدام بيانــات الأســعار التعادليــة المأخــوذة مــن مؤسســة Rystad Energy(. ويُفتــرض  تُقَ

ثبــات معــدل العائــد الحقيقــي علــى الأصــول الماليــة عنــد 4% فــي الســنة. 3 ويُفتــرض أن النمــو غيــر 

الهيدروكربونــي الحقيقــي يبلــغ 3% فــي جميــع البلــدان، فــي ظــل موقــف محايــد للماليــة العامــة - 

عندما يظل رصيد المالية العامة الأولي غير الهيدروكربوني دون تغيير. ويُفترض أن التغيرات 

فــي p  b  t    تؤثــر علــى النمــو غيــر الهيدروكربونــي، علــى نحــو متزامــن وفــي الأجــل المتوســط علــى حــد 

ســواء:. وتحديــدا، يُفتــرض أن الضبــط )التوســع( المالــي يــؤدي إلــى انخفــاض )ارتفــاع( النمــو غيــر 

γ 1 − 1 ___   طويــل الأجــل، و γ  يبلــغ  الهيدروكربونــي المتزامــن مــع مرونــة γ  قصيــرة الأجــل والمضاعــف    

3 لا تتوافــر ســوى بيانــات محــدودة عــن الربحيــة الفعليــة لصناديــق الثــروة الســيادية في دول مجلــس التعــاون الخليجــي. وتتســق هــذه 

الفرضيــة، علــى ســبيل المثــال، مــع العائــد الاســمي الــذي يتــراوح بيــن 6% و7% خــلال فتــرة 30 ســنة حســب البيانــات في تقاريــر جهــاز أبــو 

ظبــي للاســتثمار.

    المرفق 1- ماحظات فنية

39

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



0.2 تماشيا مع التقديرات في دراسة Fouejieu, Rodriguez, and Shahid (2018). على سبيل 

المثــال، ضبــط أوضــاع الماليــة العامــة بمقــدار 10 نقــاط مئويــة مــن إجمالــي الناتــج المحلــي غيــر 

الهيدروكربونــي فــي الوقــت t يقلــل النمــو الحقيقــي غيــر الهيدروكربونــي بمقــدار نقطتيــن مئويتيــن 

فــي الوقــت t، ويحــدث مزيــد مــن الانخفــاض مقــداره 0.5 نقطــة مئويــة فــي الوقــت t+1، وهكــذا مــع 

تضــاؤل التأثيــر بمــرور الوقــت. ويمكــن التعبيــر عــن نمــو إجمالــي الناتــج المحلــي الحقيقــي غيــر 

الهيدروكربونــي بشــكل متكــرر كمــا يلــي:

)2(       r  t  NO  =  (1 − γ)   r     NO  + γ ( r  t−1  NO  − ∆  nopb  t  )  . 

سيناريوهات توضيحية

ثابــت  البلــدان برصيــد غيــر هيدروكربــوني أولي  التوقــع الأساســي احتفــاظ  يُفتــرض في 

كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي غير الهيدروكربوني، ويتحدد عند مستواه الأولي4:      

nopb  t+i  b   = nop  b  t−1  , ∀ i ∈  [  0, T ] . إضافــة إلى ذلــك، يتــم فحــص ثلاثــة ســيناريوهات 
لتصحيــح  السياســة:

·  فرضيــة الدخــل الدائــم: تهــدف هــذه السياســة إلــى الحفــاظ علــى ثبــات مجمــوع الثــروة )% مــن 	

إجمالــي الناتــج المحلــي غيــر الهيدروكربونــي( عنــد مســتواه الأولــي:

  w  t   = w  0  , ∀ t > 0 .

ومسار المالية العامة المقترن بهذه السياسة هو:

)3(      nopb  t  PIH  =    r   
*  −  r   NO  ______ 

1 +  r   NO 
   ( a  0   +  q  0  ) ,            ∀ t > 0   

· الثــروة 	 بتراجــع  يســمح  مالــي  مســار  إلــى  السياســة  هــذه  تســتند  المحــدود:  التــدرج  منهــج 

(  w  0   )    . ويُفتــرض أن مســار الثــروة يتبــع  w  L    أي أقــل مــن مســتواها الأولــي  إلــى  تدريجيــا 

التالــي:  النحــو  ــى  ل ع ــدل  المع غومبرتــز  منحنــى 

)4(     w  t   =  w  0   −  ( w  0   −  w  L  )  (  
 e   − v  1   e   − v  2  t   _____  e   − v  1      − 1)    

 e   − v  1    _____ 1 −  e   − v  1     ,            ∀ t > 0   

وفي ظــل هــذه السياســة، تبــدأ الثــروة مــن المســتوى الأولي w  0    وتتقــارب مــن المســتوى المســتهدف 

)الأدنــى( بمــرور الوقــت     lim  t→∞   w  t   =  w  L   . وبعبــارة أخــرى، تُفــرض اســتدامتها علــى المــدى الطويــل. 

والمعلمتان v  1    و    v  2    تحيدان أثر انحناء: مسار الثروة وسرعة تقاربها.

4 سنة 2019 هي السنة الأولى.

مستقبل النفط واستدامة أوضاع المالية العامة في منطقة مجلس التعاون الخليجي

40

©International Monetary Fund. Not for Redistribution



·  التــدرج المتطــرف: فــي هــذه الســيناريوهات، يرصــد منحنــى غومبرتــز مســار الماليــة العامــة 	

بالشــكل التالي:

)5(   nop  b  t   =  nopb  0   −  ( nopb  0   −  nopb  H  )  (   e   
− v  1   e   − v  2  t   _____  e   − v  1      − 1)    

 e   − v  1    _____ 1 −  e   − v  1     ,            ∀ t > 0  

    nopb  0   وفي ظــل هــذه السياســة، يبــدأ الرصيــد الأولي غيــر الهيدروكربــوني مــن المســتوى الأولي

 .   nopb  H   >  nopb  0 ويتقــارب مــن مســتوى أعلــى بمــرور الوقــت     lim  t→∞   pb  t   =  nopb  H   ، حيــث 

والمعلمتــان v  1    و v  2    تحيــدان أثــر انحنــاء: مســار التصحيــح وســرعة التقــارب اللذيــن اختيــرا لمحــاكاة 
النضــوب الوشــيك للثــروة لأغــراض توضيحيــة.5

5 يُلاحظ في مثل هذه الحالة أن تقارب الثروة لا يكون مضمونا دائما.
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