
ين! أي مستقبل اقتصادي ينتظر البحر
, كتوبر كتبه مناف قومان |  أ

هبط احتياطي النقد الأجنبي في مملكة البحرين من . مليار دولار حسب بيانات عام  إلى
.مليار دولار في نهاية يونيو/حزيران الماضي بما فيها الذهب المكنوز لدى البنك المركزي، و .
مليار دولار في نهاية العام  ويعود هذا الانخفاض للسحوبات المالية التي قامت بها الحكومة
طوال السنتين الماضيتين لسد عجز الميزانية التي تأثرت كغيرها من دول الخليج جراء اعتمادها على

.% إيرادات النفط بنحو

وبسبب انخفاض أسعار النفط بشكل كبيرمنذ منتصف العام  وقعت الميزانية البحريينية في
شراك الاعتمـاد علـى المـورد الواحـد حيـث بنـت الحكومـة ميزانيتهـا في العـام المـاضي علـى أسـاس سـعر
تقــديري يبلــغ نحــو  دولار للبرميــل ســوى أن الســعر هبــط إلى حــدود  دولار للبرميــل. بينمــا في
ــرادات في ــوازن بين المصروفــات والإي يــن إلى ســعر  دولار للبرميــل لإحــداث ت الواقــع تحتــاج البحر

الموازنة العامة.

علمًا أن الاحتياطيات المتبقية لم تعد تكفي لتغيطة واردات للبلاد بأقل من  يومًا وهذا الحد يعد
الحد الأدنى لنطاق الأمان بعدما كانت في العام  تغطي واردات لنحو . أشهر.

يـــة الـــذي يشمـــل تجـــارة الســـلع وقـــد أفـــادت نـــشرة الســـندات الإسلاميـــة أن ميزان المعـــاملات الجار
والخـدمات وحركـة الاسـتثمارات سـجل عجـزًا قُـدر بنحـو  مليـون دولار في العـام المـاضي مقارنـة مـع
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. مليار دولار في العام . فائض قدره

 مليار دولار  عام . هبوط احتياطي النقد الأجنبي في  البحرين من
إلى . مليار دولار في نهاية يونيو/حزيران الماضي.

وقد زادت الحكومة البحرينية من إصدار السندات السيادية بغرض تمويل عجز الميزانية حيث باعت
كتوبر/تشرين الأول سندات إسلامية وأخرى تقليدية لجمع ملياري دولار، ولكن يوم الثلاثاء الماضي  أ

دائمًا ما يط تساؤل حول قدرة الحكومة على الإيفاء باستحقاقاتها تجاه المصروفات المختلفة.

كبر مما يمكن تصوره المصائب أ

منذ العام  وعلى مدى  عامًا اعتمدت دول الخليج ومن بينها البحرين سياسات توسعية
يادة مطردة في عائدات كثر الطفرة النفطية الثالثة التي أدت إلى ز في الإنفاق العام وحفزها على ذلك أ
النفط التي تم ضخها في الموازنات العامة لكل دول الخليج من . مليار دولار في العام  إلى
يــر الثــابت والمتحــول في الخليــج الصــادر العــام المــاضي  مليــار دولار في العــام  بحســب تقر
 مليار دولار عام  كثر من أربعة أضعاف من حوالي ، وزادت معها النفقات العامة أ
ـــة في ـــة فقـــد تراكمـــت الفـــوائض المالي ـــارات دولار عـــام  ونتيجـــة الطفـــرة النفطي إلى  ملي

الصناديق السيادية على الرغم من تصاعد النفقات العامة.

المشكلـة الرئيسـية الـتي سـجلت طـوال الأعـوام السابقـة في الخليـج هـي ارتبـاط الإنفـاق العام بارتفـاع
يــق أســعار النفــط ومــن ثــم مواجهــة العجــوزات الماليــة في الميزانيــات فــور هبــوط أســعار النفــط عــن طر

الصناديق السيادية.

يــر الثــابت والمتحــول أن اســتمرار هبــوط أســعار النفــط العالميــة إلى دون  دولار للبرميــل وقــد بين تقر
فــإن تلــك الصــناديق الســيادية ســتتمكن مــن تغطيــة النفقــات خلال فــترة زمنيــة متباينــة لكــل دولــة
يــن خليجيــة فــالكويت ســتتمكن مــن تغطيــة نفقــات  ســنة والإمــارات وقطــر  ســنوات، أمــا البحر
فلمــدة ســنة ونصــف فقــط، وبعــدها لــن يكــون هنــاك صــندوق ســيادي ولا احتيــاطي نقــدي، ويعــود
هذا بسبب إجراءات الحكومة في السحوبات المالية لتغطيز العجز المالي. وهذا الشيء لا يجعل مكانًا

للشك أن إمكانية الاعتماد على الفوائض المالية السابقة أمر غير مستدام. 

https://www.gulfpolicies.com/index.php
https://www.gulfpolicies.com/index.php


تعتمد البحرين على  إيرادات النفط في تمويل % من الميزانية

كثر تعقيدًا مما يمكن تخيله إذ إن أغلب النفقات في ميزانيات ير السابق ذكره أن الوضع أ ويقدر التقر
ية كالأجور التي يصعب تخفيضها بل على العكس عادة ما ترتفع الخليج تتوجه إلى المصروفات الجار
سنويًا ويعتبر تخفيضها سياسة تقشفية تتبعها الدولة قد يعود بآثار سلبية على الاقتصاد والمواطن

بالعموم، كما يحدث في السعودية.

يــــــن ازداد معــــــدل النفقــــــات في العــــــام  –  بحــــــدود % بمعــــــدل ففــــــي البحر
وسطي، وسحب هذه النسبة بالحد الأدنى في الأعوام المقبلة حتى العام  سيتضاعف الإنفاق

يبًا. العام بحدود الضعف تقر

في حين أن سعر التعادل المطلوب لمعادلة الميزانية في البحرين في حال تم الاعتماد المطلق على إيرادات
النفط وافتراض بقاء الاستهلاك النفطي ثابت سنويًا فإن سعر التعادل المطلوب لتعادل الميزانية بين
المصروفات والإيرادات في البحرين في العام  سيبلغ  دولار للبرميل وفي العام  نحو
 دولار للبرميل، علمًا أن هذه الأسعار تعد عالية جدًا وتفوق أية أسعار تم تسجيلها في السوق

النفطية على مدى التاريخ الماضي.

% بحدود  –  ازداد معدل النفقات في البحرين في  العام
بمعدل وسطي

وهـذا يشـير إلى اسـتحالة تواصـل وبقـاء الإنفـاق العـام علـى هـذه الحـال دون حصـول عجـز ضخـم في
الميزانيــات، وبالتــالي تمويــل ذلــك العجــز الضخــم مــن خلال اصــدار الســندات، ولكــن في ظــل ســياسة
الحكومــة الــتي تعتمــد علــى الســحب مــن الاحتيــاطي لتغطيــة العجــز مــا هــو الضــامن علــى بقــاء تلــك



السندات جذابة للمستثمرين حول العالم ولمنظمات التصنيف الإئتماني!، إذ يتطلب إصدار السندات
يـــن حيـــث اقتصـــاد مـــرن وقـــوي ومتنـــوع وهـــذا مـــا لم يظهـــر طـــوال العـــامين المـــاضيين في البحر
لم تلجأ لتطــبيق الإصلاحــات الهيكليــة في الاقتصــاد والــتي مــن المفــترض أن تحــد مــن الآثــار ولــو نسبيًــا
وتساهم في بناء اقتصاد لا يعتمد بكليته على النفط. لذا فوفق سياسة الحكومة في العامين الماضيين
فــإن الاقتصــاد البحريــني لا يمــر بأفضــل حــالاته وينتظــره الأســوأ في الأعــوام القادمــة في حــال لم ترتفــع

أسعار النفط مجددًا.
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