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كــانت المملكــة العربيــة الســعودية بمثابــة الحــزام الناقــل لخطــط الإنفــاق المبهرجــة علــى امتــداد الســنة
الماضية، بمشروع تطوير عقاري بقيمة  مليار دولار يرتكز على مكعب طوله ربع ميل، وشركة طيران
عالمية لمنافسة عمالقة الطيران، والاندماج مع جولة رابطة لاعبي الغولف المحترفين، واستثمار بقيمة

 مليار دولار في الرقائق والإلكترونيات. وكل ذلك أصبح باهظ الثمن إلى حد ما.

خلال الشهر الماضي، قال صندوق الثروة السيادية في البلاد  – المكلف بهذه المبادرات – إن مستوياته
النقديـة اعتبـارًا مـن شهـر أيلـول/ سـبتمبر انخفضـت بنحـو ثلاثـة أربـاع إلى حـوالي  مليـار دولار، وهـو

أدنى مستوى منذ كانون الأول/ ديسمبر ، عندما بدأ الصندوق في الإبلاغ عن البيانات.
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لإبقــاء صــنابير الإنفــاق مفتوحــة، لجــأت المملكــة إلى أداة تجنبتهــا في العقــود الأخــيرة وهــي الاقــتراض.
ــة النفــط العملاقــة أرامكــو ــاج في البلاد، شرك ــاب عــام ضخــم آخــر في جــوهرة الت وتخطــط أيضًــا لاكتت
السعودية، وذلك وفقًا لأشخاص مطلعين على عملية البيع. ويؤكد الإنفاق والاقتراض الضخمان
طموحات ولي العهد الأمير محمد بن سلمان التوسعية للبلاد، ويظهر كيف يمكن أن يواجهوا ضغوطًا

مالية في عالم ترتفع فيه أسعار الفائدة وتعتدل فيه أسعار النفط.

تقف المملكة حاليًا في منتصف الطريق من خلال خطة التنمية الاقتصادية “رؤية ” التي تهدف
إلى تحويل السعودية إلى قوة متنوعة اقتصاديًا. وقد وصف الأمير محمد رؤيته بإعادة تشكيل الشرق

الأوسط إلى “أوروبا الجديدة”.

ــة ــوينغ“، نصــفها لشرك ــة “ب ــار دولار مــن شرك ــاضي طــائرات بقيمــة  ملي ــع الم طلبــت البلاد في الربي
الطيران الجديدة. وقد هز صندوق الثروة السيادية اقتصاديات لعبة الغولف وكرة القدم الاحترافية
مــن خلال الــدمج المقــترح لــدوري “ليــف غولــف” ورابطــة لاعــبي الغولــف المحــترفين والعــروض الكــبيرة
لضم لاعبي كرة القدم في الدوري الإنجليزي الممتاز للدوري السعودي المحلي. وهناك أيضًا التزامات
جديدة، بما في ذلك خطة لإنفاق  مليار دولار لتطوير قطاع الرياضات الإلكترونية وألعاب الفيديو
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وإنشاء صناعة محلية لتصنيع السيارات الكهربائية.

طلبت السعودية الربيع الماضي طائرات بقيمة  مليار دولار من شركة “بوينغ”، نصفها لشركة الطيران الجديدة.

 



مهرجان الرياضات الإلكترونية والألعاب في الإمارات العربية المتحدة. وتعمل السعودية على تطوير قطاع الرياضات
الإلكترونية وألعاب الفيديو.

كــانت رؤيــة ، المقترنــة بتحركــات التحــرّر الاجتمــاعي مثــل دمــج المــرأة في القــوى العاملــة وانتهــاج
كثر نشاطًا؛ بصمة حكم الأمير محمد الفعلي للبلاد، التي يبلغ عدد سكانها  مليون سياسة خارجية أ

نسمة.

من بين العناصر الأكثر تكلفة مجموعة مما يسميه “المشاريع العملاقة”. وهي تشمل المربع الجديد،
وهو مشروع تطويري في الرياض ومنتجع لليخوت على البحر الأحمر. وأبرزها مدينة شبيهة بالخيال
العلمي مخطط لها يبلغ عدد سكانها تسعة ملايين نسمة تسمى نيوم، تتميز بزوج من المباني المغطاة

بزجاج المرآة بطول  أميال أطول من مبنى إمباير ستيت بتكلفة  مليار دولار.

يــاض الضخــم الــذي تبلــغ قيمتــه  مليــار الكثــير مــن الإنفــاق هــو مجــرد تكثيــف. ويمثــل مــشروع الر
دولار، والــذي يســمى الدرعيــة، بحــرًا مــن رافعــات البنــاء، بينمــا تقــوم جيــوش مــن الحفــارات بحفــر
الأساسات للأجزاء الأولى من أبراج نيوم الطويلة. وتعهدت نيوم الشهر الماضي بمبلغ  مليارات دولار
لبنـاء سـد عنـد قاعـدة منتجـع تزلـج جبلـي قاحـل مخطـط لـه يتميز باعتمـاده الكـبير علـى صـنع الثلـج

الاصطناعي.
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قال ولي العهد الأمير محمد بن سلمان إنه يريد إعادة تشكيل الشرق الأوسط ليصبح “أوروبا الجديدة”.

قال الأكاديميون الذين يدرسون الصندوق إنه قد يحتاج إلى مئات المليارات من الدولارات الإضافية
مــن الدولــة الســعودية. وتــدعو خطــة  صــندوق الــثروة، المعــروف باســم صــندوق الاســتثمارات
العامة، إلى إدارة أصول بقيمة تريليوني دولار، مسجلا ارتفاعا من  مليار دولار اعتبارا من أيلول/
سبتمبر. وقال صندوق الاستثمارات العامة إنه يتوقع الحصول على مزيد من التمويل من الحكومة.

قال تيم كالين، الزميل الزائر في معهد دول الخليج العربية وهو مركز أبحاث في واشنطن، إنه “أمر
محير للعقل كمية الأشياء التي نحاول القيام بها هنا”. ويقدر أن الحكومة قد تحتاج إلى المساهمة
بمبلغ  مليار دولار أخرى في صندوق الاستثمارات العامة بحلول سنة . وقال إن “ذلك
سيتضمن تحمل المزيد من المخاطر” ماليا، إما عن طريق إضافة الديون أو خفض الاحتياطيات التي

تبقي عملة الريال السعودي مرتبطة بالدولار.

في الـوقت الـذي ارتفـع فيـه الإنفـاق، اسـتقرت عائـدات النفـط. ويقـدر صـندوق النقـد الـدولي أن أسـعار
النفط يجب أن تكون أعلى من  دولارًا للبرميل في سنة  و دولارًا للبرميل هذه السنة
لتحقيق التوازن في ميزانية الحكومة. وتراوحت الأسعار حول  دولارًا خلال السنة الماضية. وعلى

. الرغم من الإنفاق الضخم، شهدت السعودية انكماشًا اقتصاديًا نادرًا في سنة



يُتوقّع أن تعاني السعودية هذه السنة من عجز في الميزانية قدره  مليار دولار، أو حوالي اثنين بالمئة
، من الناتج المحلي الإجمالي للبلاد. وتتوقع الرياض أن تسجل عجزًا سنويًا صغيرًا حتى سنة

وهو تغيير عن توقعات سابقة للفوائض.

لتعـويض هـذه الفجـوة، اسـتهلّت السـعودية السـنة بصـفقتي ديـون ضخمـة. وفي مطلـع شهـر كـانون
الثـاني/ ينـاير، فـاجأت الحكومـة المسـتثمرين بعـرض سـندات بقيمـة  مليـار دولار. وقبـل أيـام فقـط،
كمله. وبعد قدّرت أنها ستقترض حوالي  مليارات دولار من أسواق الدين الدولية في سنة  بأ

بضعة أسابيع، باع صندوق الاستثمارات العامة بشكل منفصل سندات بقيمة  مليارات دولار.

كثر خا الولايات المتحدة، تمتلك السعودية سندات مقومة بالدولار – حوالي  مليار دولار – أ
من أي كيان في العالم باستثناء البنك الدولي. ولا يتوقع أحد حدوث انهيار مالي وشيك للبلاد، التي
تتمتع بمجال كبير للتنفس المالي. ومن المتوقع أن يصل دين السعودية إلى  بالمئة من الناتج المحلي
الإجمالي هذه السنة بعد أن وصل إلى أدنى مستوى عند . بالمئة قبل عقد من الزمن، وذلك وفقًا

لشركة “كابيتال إيكونوميكس”.
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تعتبر مستويات الدّيْن هذه متحفّظة، مقارنةً بنسبة الدّين إلى الناتج المحلي الإجمالي في ألمانيا – التي
كثر مـن الضعـف. وتبلـغ احتياطيـات النقـد الأجنـبي لـدى البنـك المركـزي السـعودي تهتـمّ بالميزانيـة – بـأ
حـوالي  مليـار دولار، مسـجّلةً انخفاضًـا عـن  مليـار دولار في سـنة . وتسـتخدم المملكـة
هذه الأموال للحفاظ على ربط عملتها بالدولار وقد قامت في الماضي بتحويل بعض منها إلى صندوق

الاستثمارات العامة.

قـالت رزان نـاصر، المحللـة السـيادية في شركـة “تي رو برايـس”، إن التسـاؤلات حـول مـا إذا كـانت وتـيرة
إصدار الديون ستستمر قد أثرت على أسعار السندات السعودية وأدت إلى ارتفاع سعر الفائدة الذي
. سنوات في البلاد بعائد يبلغ حوالي  تدفعه للاقتراض. ويتم تداول السندات الحكومية لمدة

بالمئة، مقارنةً بعائد أقل من خمسة بالمئة لسندات مماثلة من دولة الإمارات العربية المتحدة وقطر.

يـاض لـبيع واحـد بالمئـة مـن أسـهم تمتلـك السـعودية طريقـة أخـرى لجمـع الأمـوال، حيـث تخطّـط الر
شركة النفط الحكومية أرامكو لمستثمري سوق الأسهم، وذلك وفقًا لأشخاص مطّلعين على عملية
الـبيع. ويمكـن أن تجلـب هـذه الخطـوة أرباحًـا بقيمـة  مليـار دولار. ويُـذكَر أن عائـدات الطـ العـام
الأولي لأرامكو بقيمة . مليار دولار في سنة ، وهو الأكبر على الإطلاق، ذهبت إلى صندوق
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الاستثمارات العامة. ويمتلك الصندوق السيادي ثمانية بالمئة من شركة أرامكو.

كبر مصادر الإيرادات المستمرة ينطوي بيع أسهم “أرامكو” على مفاضلة من شأنها أن تقلّل من أحد أ
للدولة، وهو أرباح أرامكو. كما جعلت وتيرة الإنفاق في السنة الماضية صندوق الاستثمارات العامة
كـثر صـناديق الـثروة السـيادية نشاطـا في العـالم، وذلـك وفقـا لشركـة “غلوبـال إس دبليـو إف”. وأنفـق أ
صـندوق الاسـتثمارات العامـة  مليـار دولار عـبر  عمليـة اسـتحواذ وصـفقات أخـرى تتبعهـا شركـة

“غلوبال إس دبليو إف”، بزيادة قدرها  بالمئة عن السنة الماضية.

قال المسؤولون السعوديون إنهم يُريدون مستثمرين خارجيين للمساعدة في تقاسم العبء. ونفّذت
كثر ملاءمة للأموال الخارجية. ولكن الاستثمار البلاد مؤخرًا إصلاحات قضائيّة لجعل النظام القانوني أ
الأجنبي المباشر في مشاريع  كان محدودًا. ولا تزال المخاوف قائمةَ بشأن الأجيال السابقة من
التطوّرات الطموحة التي توقّفت فيما بعد. ولا يزال بعض المستثمرين يشعرون بالقلق بشأن وصمة

. السمعة الناجمة عن مقتل الصحفي جمال خاشقجي سنة

قــالت كــارين يــونغ، وهــي زميلــة بــارزة غــير مقيمــة في معهــد الــشرق الأوســط، إن العديــد مــن المشــاريع
كـثر وضوحًـا، ولكـن مـن العملاقـة قـد يتـم سـحبها أو إيقافهـا مـع ارتفـاع التكـاليف وتصـبح فعاليتهـا أ
المرجّــح أن تســتمر الدولــة في ضــخ الأمــوال إلى صــندوق الاســتثمارات العامــة خلال الســنوات القليلــة
يـادةً حـتى سـنة ، وبعـد ذلـك سـيكون هنـاك المقبلـة.  وأوضحـت قائلـة “أعتقـد أننـا سـنشهد ز

حساب”.

المصدر: وول ستريت جورنال
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