
الســـــندات الدوليـــــة الســـــعودية وجـــــدل
الأسباب والجدوى!

, كتوبر كتبه أحمد التلاوي |  أ

 كل شيء تحت السيطرة ويتجه للأفضل! هذا هو ملخص الخطاب السياسي الرسمي الذي يحمله
الإعلام السعودي للمواطن، بشأن أداء الاقتصاد الوطني.

والمتأمــل في الساحــة الإعلاميــة الســعودية، يلاحــظ أن الهــاجس الأهــم الآن أمــام حكــام المملكــة، هــو
طمأنة الجمهور من جهة الأزمة المالية التي أثرت على الكثير من أوجه الدولة الريعية التي ظلت قائمة
ــد مــن الرســوم علــى ي لعقــود طويلــة مضــت، وبــدت آثارهــا في تخفيــض الإنفــاق العــام، وفــرض المز
الخــدمات، والرفــع الجــزئي للــدعم عــن المحروقــات، وكذلــك الرســوم المفروضــة علــى حركــة الــدخول

والخروج إلى ومن المملكة.

كـثر مـن غـيره، مـا أعلنـه ولعـل أهـم هـذه الرسـوم، والـذي يمـس صـورة وحالـة الاقتصـاد السـعودي أ
مكتب الخليج للاستشارات “جلف كونسالتينج هاوس”، أن المملكة قد رفعت رسوم تأشيرة الدخول
يــال (حــوالي  دولارًا) للأعمــال لمــدة ســتة أشهــر مــع دخــول وخــروج لعــدة مــرات، إلى ثلاثــة آلاف ر

يال ( دولارات) في وقت سابق. مقارنة مع  ر
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ولعــل الأمــر لا يتعلــق فقــط بتهدئــة خــواطر المــواطن الســعودي، في ظــل تــوترات إقليميــة علــى خلفيــة
ثورات واحتجاجات اندلعت لأسباب اجتماعية ومعيشية بالأساس، وإنما كذلك السعي إلى احتواء
انتقـادات متزايـدة لآل سـعود بسـبب سـياساتهم الخارجيـة و”مغـامراتهم” فيهـا، الـتي كلفـت الخزانـة
السعودية مليارات الدولارات، ولا سيما فيما يتعلق بحرب طالت وفشلت في اليمن، ودعم الرياض
يــده منــه في أحــد أهــم ملفــات يــاض علــى مــا تر للنظــام الانقلابي المصري، وفي النهايــة لم تحصــل الر

السياسة الإقليمية للرياض.

ومن بين أهم الموضوعات الاقتصادية التي سعت الرياض خلال الفترة الماضية إلى تهيئة الرأي العام
السعودي لقبولها، هو موضوع السندات الدولية التي طرحتها الرياض في إصدارات مختلفة، من
أجـل جمـع عـشرة مليـارات دولار؛ حيـث كـان ذلـك الإجـراء أحـد أهـم العلامـات علـى فشـل الإجـراءات
الــتي تبنتهــا المملكــة مــن أجــل ســد عجــز نــادر في الموازنــة العامــة للدولــة، والــذي وصــل هــذا العــام، إلى

يبًا. مستوى مئة مليار دولار تقر

م الط السعودي إلى ثلاثة مستويات زمنية،  سنوات، و سنوات، قد قُس
و سنة

وبجانب إجراءات التقشف الحكومي التي أعلن عنها العاهل السعودي، الملك سلمان بن عبد العزيز
ل على مؤتمر الجزائر ومجلس الوزراء السعودي، قبل عدة أسابيع، ورفع الرسوم، كانت المملكة تُعو
الأخــير للــدول المنتجــة للنفــط، داخــل أوبــك وخارجهــا، في صــدد رفــع أســعار النفــط المتهاويــة، في نهايــة

سبتمبر الماضي.

وبـالرغم مـن موافقـة نـادرة وغـير متوقعـة مـن جـانب الإيـرانيين علـى الاتفـاق الـذي تـم التوصـل إليـه
لتخفيض المعروض من النفط اليومي في السوق العالمية، إلى ما بين . ملايين و مليون برميل

يوميا، من مستوى . ملايين برميل يوميا قبل الاتفاق.

إلا أنه يبدو أن عصر النفط الرخيص سوف يستمر لفترة طويلة، حيث كان من المرجح أن يقود هذا
الخفض النفسي (ما بين نصف مليون إلى مليون برميل يوميا) إلى صعود نفسي بدوره لأسعار النفط
في الأسواق العالمية، إلا أن ما حدث لم يكن يتوافق مع طموحات الرياض في الوصول بسعر البرميل
إلى  دولارًا بحلـول نهايـة العـام م، حيـث يـدور سـعر برميـل النفـط مـن خـام برنـت القيـاسي،

حول مستوى  دولارًا.

ياض الخارجية السندات السعودية وسياسات الر

يرها الدورية عن حالة كتوبر الجاري، أول تقار في ظل هكذا أوضاع، أصدرت المملكة يوم العاشر من أ
سنداتها الدولية الجديدة.

ومــن خلال مــا ورد في صــحف ومصــادر ســعودية عــدة، فــإن هنــاك عــدد مــن الملاحظــات ذات الطــابع



السياسي في النشرة، وأخرى اقتصادية لا تقول بأن الاقتصاد السعودي بخير.

أولى الملاحظــات ذات الطــابع الســياسي، هــي مكــان طــ الســندات، حيــث لم يتــم طرحهــا مــن خلال
بورصة لندن كما أعُلن في البداية، وتم طرحها من خلال السوق الأيرلندية.

وفسر مراقبـون ذلـك، بـأن الريـاض تعلـن بذلـك عـن غضبهـا مـن لنـدن بعـد الانتقـادات الكـبيرة الـتي
وجهتهــا دوائــر سياســية وإعلاميــة بريطانيــة، ومــن بينهــا دوائــر حكوميــة وشبــه رســمية، إلى انتهاكــات
يــاض في حقــوق الإنســان في الســعودية، و”الجرائــم” الــتي ترتكبهــا قــوات التحــالف الــذي تقــوده الر
الحرب على اليمن، لدرجة وصلت أن دعت بعض الأوساط السياسية والحزبية البريطانية إلى فرض

ر إلى السعودية. حظر على السلاح المصد

يبدو أن عصر النفط الرخيص سوف يستمر لفترة طويلة، حيث كان من المرجح
أن يقود هذا الخفض النفسي (ما بين نصف مليون إلى مليون برميل يوميا)

إلى صعود نفسي بدوره لأسعار النفط في الأسواق العالمية

وكــان الــرد الســعودي في حينــه هــو التهديــد باتخــاذ إجــراءات تمــس القطــاع المــالي البريطــاني، وهــو مــا
تقترب منه الخطوة السعودية الأخيرة بط السندات الجديدة من السوق الأيرلندية وليس بورصة

لندن، كما كان مقررًا من قبل.

يــاض بــدأت تنــأى بنفســها عــن المحــور الملاحظــة السياســية الثانيــة الــتي أبرزتهــا النــشرة، وتقــول بــأن الر
الأنجلــو ســاكسوني بالفعــل في ســياساتها وارتباطاتهــا الدوليــة، هــو أن الحكومــة الســعودية وضعــت
بعض الاشتراطات للمشترين والمتعاملين على الإصدار، حيث فتحته للمشترين من المؤسسة كاملة

الأهلية، والمستثمرين الأفراد، ولكن من غير الجنسية الأمريكية.



العلاقات السعودية الأمريكية شهدت أزمات حقيقية في الأعوام الأخيرة

كتوبر الجاري، على أن وشددت الحكومة السعودية، بحسب “الشرق الأوسط” اللندنية، يوم  أ
السندات لا يمكن بيعها وتداولها في السوق الأمريكية، سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة، كما أنه لا

يمكن بيعها لصالح أشخاص يحملون الجنسية الأمريكية.

بل إن الحكومة السعودية حرصت على ألا يكون هناك أي علاقة للولايات المتحدة، مؤسسات وأفراد
بهـذه السـندات، لدرجـة أنهـا اشترطـت بـألا يقـدم المسـتثمر الراغـب في شراء هـذه السـندان، في بيانـاته

حتى أي حساب بريد إلكتروني تم تسجيله في الولايات المتحدة.

هذه الاشتراطات تأتي بالرغم من السندات من الأصل معروضة بالدولار الأمريكي، ولكن يبدو أن
ـــا”، إزاء الســـوق الماليـــة وإن كـــان “دفاعي ،

ٍ
يـــاض – كمـــا في حالـــة بريطانيـــا – قـــد أخـــذت رد فعـــل الر

الأمريكية، كما هددت أوساط سعودية قبل وبعد إقرار الكونجرس الأمريكي لقانون “جاستا” الأخير
ــا أحــداث الحــادي عــشر مــن ســبتمبر م، مقاضــاة دول، مــن بينهــا ــذوي ضحاي ــح ل ــذي يتي ال

السعودية، وطلب تعويضات منها، على خلفية “ارتباطها” بأحداث سبتمبر.

وكالة “بلومبيرج” الاقتصادية المتخصصة، أشارت إلى ما يؤكد أن الإجراء السعودي في هذا الصدد،
سياسي الطابع ومقصود.

يـد تغطيـة عاجلـة لعجـز في موازنتهـا اضطرهـا إلى التقشـف ورفـع مسـتوى يـاض تر فبـالرغم مـن أن الر
كبر لها الرسوم السيادية، وأن عائدات السندات ضعيفة، في ظل عدم توقع الرياض بتغطية عوائد أ
حتى في فئة طول المدى، إلا أن الرياض فضلت عدم بيعها لهيئات ومستثمرين أمريكيين، بالرغم أنه



–  وفق “بلومبيرج” – غالبية الطلبات التي وردت على السندات، قد جاءت من مؤسسات مالية
أمريكية.

أخبار غير مُطمئنة!

النشرة أشارت كذلك إلى أن هناك مشكلات بنيوية في المالية العامة السعودية، وأن الرياض لا تتوقع
يبًا. معالجتها قر

ع أولي بإصدار سندات بعشرة مليارات دولار، وصل الط إلى . مليارات دولار، تمت فمن توق
تغطيتها بالكامل وفق صحيفة “الاقتصادية”.

سنوات، و سنوات، و  ،السعودي إلى ثلاثة مستويات زمنية م الط وبشكل عام، فقد قُس
سـنة، وتشمـل الشريحـة الأولى مـن القـروض (فئـة الــ  سـنوات)، . مليـارات دولار، بنسـبة فوائـد
ســنوية تبلــغ اســميا، .%، وفعليــا .%، والشريحــة الثانيــة (فئــة الـــ  ســنوات)، قــدرها
. مليــارات دولار أيضًــا بنســبة فوائــد اســمية، .%، وفعليــة، .%، أمــا الشريحــة الثالثــة

.%. وفعلية ،%. ،مليار دولار، بنسبة فوائد اسمية . فتبلغ قيمتها ،(سنة  فئة الـ)

والفارق بين معدليَْ الفائدة الإسمي والفعلي، هو الفارق بين سعر صرف الدولار في الوقت الراهن،
والمتوقع خلال فترة الإصدار ( و و عامًا)، وهو ما يعني أن السعودية قد تراجعت عما سبق

وأن أعلنته بأنها قد تتخلى عن ربط عملتها الوطنية، الريال، بالدولار الأمريكي.

وهــي تهديــدات كــانت قــد ظهــرت علــى خلفيــة التــوترات الأخــيرة الــتي تصاعــدت بين البلــدين بســبب
يا؛ حيث قانون “جاستا”، والسياسات الأمريكية العامة في أزمات المنطقة، ولا سيما الحرب في سور
يــاض، واشنطــن، بأنهــا تعمــل علــى إذكــاء نــيران هــذه الحــرب وغيرهــا مــن الاضطرابــات في تتهــم الر

المنطقة، من خلال تبني سياسات غير حاسمة تطيل أمدها.

إن الحاصل من جانب الرياض في مجال السندات الدولية، إنما هو جزء من
كبر الاقتصادات العالمية، ظاهرة عالمية حاصلة في هذا القطاع، شملت حتى أ

بما فيها الاقتصاد الياباني الذي يتمتع بفوائض نقدية عملاقة

وبالرغم من التحسن الحاصل في أداء سوق المال السعودي على خلفية إعلان الرياض عن “إقبال
غير مسبوق” على هذه السندات، إلا أن ارتفاع تكلفة التأمين على ديون السعودية لخمس سنوات،
% نقطة في الوقت الراهن (هذا الرقم يعني أن هناك احتمال  م، إلى نقطة في  من
لحدوث تخلف سيادي عن سداد الديون من جانب الرياض خلال السنوات الخمس المقبلة)؛ هذا
الارتفـــاع نقـــول دفـــع وكالـــة “فيتـــش” للتصـــنيف الائتمـــاني، إلى إعطـــاء تصـــنيف  ”AA-“للســـندات
كــبر؛ حيــث أعطــت الســعودية، مــع نظــرة مســتقبلية ســلبية، (وكالــة “مــوديز” كــانت متفائلــة بصــورة أ

تصنيف A1″“ للسندات مع نظرة مستقبلية مستقرة).



يــة، حيــث قــادت إلى انتعــاش “ضروري” في ولكــن هنــاك دوائــر ســعودية تــرى أن الخطــوة كــانت ضرور
يــل المــاضي، كــثر مــن % منــذ شهــر أبر مــؤشر أســهم المصــارف الســعودية، .%، بعــد أن هــوى أ
يــة، وهــو مــا قــاد إلى نتيجتَينْ أساســيتَينْ، الأولى هــي وقــف وإيجــاد مصــدر جديــد للتــدفقات الدولار
يــال الســعودي أمــام الــدولار الأمريــكي، وكذلــك تقليــص الضغــوط علــى الاحتيــاطي الضغــط علــى الر

السعودي من النقد الأجنبي.

البورصة السعودية كانت أول من استفاد من تغطية العطاء السعودي المستندي الأكبر في العالم

في القطاع المصرفي كذلك، قادت الخطوة السعودية الأخيرة، إلى تراجع أسعار الفائدة على القروض،
بعد إيداع جزء من حصيلة الإصدار في المصارف المحلية.

ولكن ليس القطاع المصرفي فقط هو المستفيد، حيث استفاد قطاع الشركات السعودية من الإصدار،
.من خلال استخدامه كمرجعية قياسية لها، للحصول على تمويلات من الخا

كذلــك اســتفاد قطــاع المقــاولات، لأن الحكومــة الســعودية وجهــت جــزءًا مــن عوائــد الســندات لــدعم
مدفوعاتها المستحقة عليها لشركات البناء والتشييد التي تعمل في تنفيذ عدد من المشروعات الكبرى
في مجال الإسكان في المملكة في الوقت الراهن، حيث يُعتبر قطاع المقاولات الأكبر في الإنفاق الحكومي

وفي المجال الاستثماري بشكل عام في المملكة.

هذه الإيجابيات في حد ذاتها تشير إلى مناطق سلبية كبيرة في الاقتصاد السعودي، لدرجة أن البعض
قــال إنهــا جــاءت بمثابــة “طــوق نجــاة” و”متنفــس” للاقتصــاد الســعودي في الــوقت الصــعب الحــالي

يبًا. الذي يمر به في ظل تراجع أسعار النفط وعدم توقع ارتفاعها بالشكل المرُْضي قر

فإذا كان هذا الإصدار قد قاد إلى هذه النتائج الإيجابية في أهم قطاعات الاقتصاد السعودي، مع
توقعات باستمرار عصر النفط الرخيص، فإن هذا معناه أولاً، أن الاقتصاد السعودي في الأصل، يعاني
مــن مشكلات هيكليــة جمــة، وثانيًــا، أن غالبيــة الجهــود المبذولــة لتنويــع مصــادر الاقتصــاد الســعودي،

وتخفيف طابعه الريعي؛ قد باءت بالفشل.

ير المالية السعودي، إبراهيم ويمكن كذلك استشفاف هذه النظرة السلبية من خلال تصريحات لوز
العساف، في لقاء أجراه معه الإعلامي داوود الشريان، ضمن برنامج “الثامنة مع الشريان” على قناة
“إم. بي. سي”، حيـث أعلـن أن المملكـة تعتزم كذلـك إصـدار صـكوك إسلاميـة لتنويـع مصـادر التمويـل،
وعدم جمع الأموال فقط من السوق العالمي، حيث إن هذا الإصدار سوف يتم معه إدخال المواطنين
ية منخفضـة السـعوديين في دائـرة الـدعم المـالي للاقتصـاد السـعودي، مـن خلال تـوفير فـرص اسـتثمار
ية الــتي تعٌتــبر ضعيفــة في الــوقت الراهــن في المخــاطر للأفــراد، إضافــة إلى التنــوع في الفــرص الاســتثمار

السوق المالي السعودي.



العطاء المستندي السعودي خفف ضغوطًا كبرى على العملة الوطنية السعودية

هذا يعني أن تنويع مصادر الاقتصاد السعودي من خلال قطاعات استحداث قطاعات استراتيجية
غير نفطية، أمر بعيد المدى على الأقل، كما أنه يعني أن الحكومة السعودية بحاجة عاجلة إلى تمويلات

لإتمام خططها الاقتصادية وتغطيها نفقاتها.

ــا توضيحيــا، لأحــد أهــم ملفــات الاقتصــاد الســياسي في العــالم العــربي مطروحــة في كــان هــذا، إطــارًا عام
الوقت الراهن، وتمس بتأثيراتها الاقتصاد السياسي والكُلي للعالم العربي، وتشغل – على أهميتها –

الدوائر الاقتصادية العالمية.

ولكــن يبقــى الإشــارة إلى نقطــة مهمــة، أثارهــا خــبراء اقتصــاديون مــن بنــك سوســيتييه جــنرال، ومــن
يـــاض في مجـــال بينهـــم، ألـــبرت إدواردز، وآلان بوكـــوبزا، حيـــث أشـــارا إلى أن الحاصـــل مـــن جـــانب الر
كــبر ــة حاصــلة في هــذا القطــاع، شملــت حــتى أ ــة، إنمــا هــو جــزء مــن ظــاهرة عالمي الســندات الدولي
الاقتصادات العالمية، بما فيها الاقتصاد الياباني الذي يتمتع بفوائض نقدية عملاقة، تجعله في المركز
يليـون دولار في أرقـام أبريـل م. (أرقـام يونيـو الثـاني في العـالم بعـد الصين، بأرصـدة تبلـغ . تر
الماضي تشير إلى أن السعودية تأتي في المرتبة الرابعة برصيد  مليار دولار)، ضمن تحولات كبرى في

سياسات المالية العامة على مستوى العالم بأسره
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