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في محاولــة حثيثــة للمملكــة العربيــة الســعودية لاتخــاذ خطــوات اقتصاديــة بعيــدًا عــن عائــدات النفــط
كمصـدر دخـل أسـاسي، تسـعى المملكـة حاليًـا إلى بنـاء جهـاز اسـتثماري ضخـم، صـندوق ثـروة سيــادي
بأصول تقدر بحوالي $ تريليون، على غرار صناديق الاستثمار السيادية العالمية مثل جهاز أبوظبي
للاسـتثمار وصـندوق النرويـج السـيادي، ولـكي تتناسـب مـع رؤيـة حكومـة المملكـة المسـتقبلية في مجـال
الاستثمار وتنوع مصادر الدخل لمرحلة ما بعد النفط، وتأتي هذه الخطوات الاستراتيجية في الوقت
الــذي يصــل فيــه ســعر البــترول إلى مســتويات متدنيــة في الســوق العالميــة، ملقيًــا بظلالــه الثقيلــة علــى
اقتصاد منطقة الخليج العربي والتي يعتمد دخل ناتجها المحلي على النفط بنسب عالية تصل إلى

.%

يـز في مقـابلته مـع بلـومبرغ في وقـد صرح ولي ولي العهـد السـعودي الأمـير محمد بـن سـلمان بـن عبـد العز
بداية شهر أبريل بأن تمويل إنشاء الصندوق السيادي سيكون عن طريق بيع نسبة أسهم من شركة
أرامــكو السعودية وفتح عملية الاكتتاب لامتلاك ما يصل إلى نسبة % من الشركة الضخمة والتي
كبر مرتين من جهاز النرويج الاستثماري والذي يعد حاليًا تقدر بأنها سوف تكون بقيمة $ تريليون، أ
كبر جهاز استثمار عالمي من حيث قيمة الأصول $ بليون يليه جهاز أبوظبي للاستثمار بقيمة أ

$ بليون فالصين بقيمة $ بليون.
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دور الصناديق السيادية وأجهزة الاستثمار

ية تنشئهــا الــدول بغــرض الاســتثمار الخــارجي الصــناديق الســيادية هــي عبــارة عــن أجهــزة اســتثمار
للاســتفادة مــن عوائــد هــذه الاســتثمارات في المســتقبل، وهــي استراتيجيــة تتبعهــا الــدول الــتي يعتمــد
اقتصادها على تصدير المواد الخام، فمن المعروف أن قيمة المواد الخام تتغير في السوق كما هو حال
النفط في الفترة الحالية، وحتى تحمي نفسها من هبوط غير متوقع في سعر المواد المصدرة مما يسبب
عجـز في ميزانيـة الـدول وانكمـاش اقتصادهـا، ويكـون اسـتثمار الصـناديق السـيادية في مختلـف أنـواع
الأصـول الماليـة والثابتـة كالسـندات والأسـهم والعقـارات والمعـادن الثمينـة وقـد تشمـل أيضًـا عمليـات

استحواذ عن طريق شركات إدارة الأصول والثروات وصناديق التحوط.

يــق احتيــاطي النقــد الأجنــبي للدولــة أو عوائــد الــدخل ية يكــون إمــا عــن طر تمويــل الأجهــزة الاســتثمار
العاليــة الــتي تســجل في فــترات النمــو الاقتصــادي ووجــود فــائض في الميزانيــة، ولكــن يبــدو أن تمويــل
الصــندوق الســعوي الســيادي ســيكون بمقابــل خصــخصة نســبة مــن أرامكـــو تكــون تابعــة للصــندوق
الســيادي المســتقبلي، وخلافًــا لاحتيــاطي النقــد الأجنــبي للــدول والــتي تتســم بالســيولة العاليــة، فــإن
استثمارات الصناديق السيادية بأصول مالية قد لا تكون بالضرورة ذات سيولة عالية، الهدف منها

أن تستثمر في صناعات وقطاعات مختلفة حول العالم على مدى طويل.

وجهات نظر اقتصادية متفاوتة

آراء الاقتصاديين متفاوتة بين مؤيد ومتحفظ لعدم وضوح ديناميكية العملية وعدم توافر تفاصيل
كاملــة بعــد عــن الاكتتــاب؛ فــالقراءة الأوليـــة للقــرار تشــير إلى أن إنشــاء صــندوق ثــروة ســيادي ليصــبح
الذراع الاستثماري للمملكة في الخا سوف يزيد من دخل الخزينة ويساهم في تنوع دخل المملكة
وبنسب مخاطر متفاوتة، كما سيتيح للمملكة الاستثمار في مناطق جغرافية مختلفة تتسم بالاستقرار
والنمو الاقتصادي وفي قطاعات مختلفة مما يمَكن المملكة بانتقاء مشاريع مربحة والاستفادة من

الاقتصادات الواعدة والقوية.

يادة دخل  والمتحفظون على هذه السياسة متوجسون من أنه قد يساهم الصندوق السيادي في ز
ينــة الدولــة وتنوعهــا ولكــن لــن يســتطيع أن يخلــق فــرص عمــل للشبــاب الســعودي وهــذا يشكــل خز
تحـديًا اقتصاديًـا كـبيرًا مـن ضمـن التحـديات الاقتصاديـة الـتي تواجههـا المملكـة اليـوم مـع ديموغرافيـة
أغلبهــا مــن الشبــاب المتخــ البــاحث عــن العمــل، إلا أن هنــاك شــح في الفــرص الوظيفيــة في ســوق

العمل السعودي.

اتباع هذه السياسات سيخلق وظائف في مناطق خا المملكة التي ستستثمر فيها أموال الصندوق
كبر للنمو والتنوع، ويبدو أن المعارضين لهذه السياسة السيادي، مما يمنح اقتصادات أخرى فرص أ
الاقتصاديــة يطمحــون الى العمــل علــى إصلاحــات اقتصاديــة داخليــة والعمــل علــى خلــق قطاعــات
يـادة جديـدة وصـناعات تسـتوعب الكفـاءات السـعودية وتعطـي فـرص عمـل جديـدة وليـس فقـط بز
الدخل عن طريق استثمار خارجي. ولعدم إتضاح الصورة عن خصخصة أرامكو يبقى أيضا الهاجس
بفقـدان مـا يعتـبر العائـد الـرئيسي والعمـود الhقتصـادي الـذي تعتمـد عليـه المملكـة كـدخل للحكومـة،



والسبب أن بيع أرامكو قد يعني أن النفط لن يكون ملكًا للمملكة في المستقبل بل للمستثمرين الذي
سيملكون أسهم في الشركة.

أما المؤيدون لهذه السياسة الاقتصادية يرونها خطوة مهمة للمملكة في سبيل تنوع مصادر الدخل
لمرحلة ما بعد النفط واتخاذ خطوات اقتصادية بعيدًا عن عائدات النفط كمصدر دخل أساسي، وبناء
جهــاز اســتثماري ضخــم علــى غــرار صــناديق الاســتثمار الســيادية العالميــة كجهــاز أبــوظبي للاســتثمار
وصندوق النرويج السيادي، في الوقت الذي يصل فيه سعر البترول إلى مستويات متدنية في السوق

العالمية ملقيًا بظلاله الثقيلة على اقتصاد منطقة الخليج.

ولعدم اتضاح الصورة الكاملة لهذه السياسات الاقتصادية يبقى من الصعب الجزم بنجاح أو فشل
هذه السياسة، ولكن من الأكيد أن هذه السياسة فيها مخاطرة كبيرة، ولا بد أن يأخذ صناع القرار
في الحسبان الآراء المعارضة لهذه السياسة لأنها تخوفات مشروعة لموضوع ذي ثقل كبير، حيث إنه
يحدد مصير دولة وشعب لذا فإن توفير ضمانات قوية سوف يؤكد نجاح السياسة الاقتصادية لرؤية

مستقبلية واضحة، وفي حال نجاحها سيعكس على نجاح اقتصادي قوي.

التحديات القادمة     

في ظل فترة اقتصادية غير مستقرة في معظم أنحاء العالم وفي منطقة الشرق أوسط بالتحديد ومع
تذبذب سعر النفط الذي يعتبر العائل المادي الأول للمنطقة، تحتاج المملكة إلى مراجعة فعلية لبناء
بنية اقتصادية قوية لا يشكل النفط عمودها الاقتصادي كما كان الحال طوال السنوات المنصرمة بل
مكون من مكونات عديدة لاقتصاد متنوع وقوي، حتى تلبي احتياجات ديمغرافية السعودية والتي
تتسم بنسبة عالية من الشباب وذلك بخلق فرص عمل وإسكان ومؤسسات تعليمية ومواصلات
وغيرهــا مــن احتياجــات المــواطن، وفي وقــت يتنبــأ المحللــون الاقتصــاديون بمســتوى أســعار منخفضـــة

.$ قد يستمر لسنوات طويلة قبل أن ترتفع إلى مستويات تصل $ للنفط على مستوى



نسبة عائدات النفط بالناتج المحلي (المصدر: بلومبرغ)

تعي المملكة أنها لا تستطيع مواجهة العجز الحالي في الميزانية باستنزاف احتياطي النقد الأجنبي لديها
$ والذي استهلك منه العام الماضي حوالي  بليون نهاية عام $ والذي يقدر بحوالي
كثر في الأعوام القادمة، بل بليون، وتحاول السعودية جاهدة سد العجز المالي ومراقبته حتى لا يتسع أ
الخوف من أن يستهلك بالكامل في ظل التحديات الاقتصادية والسياسية، ويبدو من التصريحات
الأخيرة بأن الإصلاحات الاقتصادية  تبدأ من الاستثمارات بالخا وجذب المستثمرين لزيادة الدخل
كـثر وضوحًـا وتحريـك عجلـة الاقتصـاد الداخليـة وتمويـل المشـاريع الإصلاحيـة، ومـع وجـود تفاصـيل أ
وبأرقــام تحليليــة عــن خصــخصة أرامكــو ســيكون بالإمكــان التعــرف علــى مــدى جــدوى هــذه الخطــوة
يادة مستوى دخل خزينة الدولة. الاقتصادية الكبيرة للمساهمة في خلق اقتصاد قوي وليس فقط ز
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