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“هذا الكاش (النقد) الذي يأتي من أرامكو يساعدنا في اقتناص فرص كثيرة، فلو لم تُط أرامكو فإننا
سوف نستغرق  أو  سنة لتنمية قطاع التعدين، ونستغرق  سنة لتنمية المحتوى المحلي،
ونستغرق سنوات أخرى كثيرة حتى ننمي الخدمات اللوجستية مثلما أضعنا  سنة في السابق في

محاولة لتنمية هذه القطاعات”.

بهــذا الطــ المغــري في التفــاؤل شرح ولي العهــد الســعودي محمد بــن ســلمان عــام  دور فكــرة بيــع
حصة عملاق النفط “أرامكو”، في إطار رؤية فكرته للتنمية “” التي كان قد طرحها قبل عام،
لكن بعدما أثير بشأن تجميد خطط الط العام الأولي لأرامكو، بدأ الصندوق السيادي السعودي

يطرق أبواب البنوك العالمية لطلب قرض تجاري هو الأضخم في تاريخه بقيمة  مليار دولار.  

الصندوق السيادي السعودي على أبواب الاقتراض  

إعلان القرض أو الاستدانة بلغة السوق كما تحدثت عنه صحيفة “فاينينشال تايمز” في تقرير سابق
لها أعقب حديثًا عن تجميد خطط كانت قد أعلنتها المملكة سابقًا لط شركة أرامكو للاكتتاب، وهي
الخطوة التي كانت تعوّل عليها المملكة في جمع  مليار دولار، لكن محللين ذهبوا – بحسب ما

أوردته بلومبيرغ – إلى أن قيمة أرامكو أقل من ذلك بكثير.
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عدلت السعودية عن خطتها بشأن أرامكو أو ألغتها نهائيًا

هذا التطور ترافق مع تكهنات خبراء اقتصاد بأن السعودية عدلت عن خطتها بشأن أرامكو أو ألغتها
ــايمز قــالت إن ذلــك يعــود لعــدم قــدرة ــا لأســباب لم تُعلــن رســميًا، لكــن صــحيفة فاينينشــال ت نهائيً
السعودية أو عدم رغبتها في ط أسهم أرامكو رغم إصرار مسؤوليها على أنها لم تلغ الاكتتاب العام.  

ير الطاقـة السـعودي خالـد الفالـح نفـى إلغـاء الاكتتـاب، وقـال في بيان: “الحكومـة لا تـزال ملتزمـة فـوز
بالط الأولي للاكتتاب، لكنه ربط ذلك بـ”الظروف الملائمة والوقت المناسب”، وذلك يناقض ما قاله
مصدر مطلع لوكالة رويترز عن اتخاذ “قرار إلغاء الط منذ فترة، لكن لا أحد يستطيع كشف ذلك،

لذا تمضي التصريحات تدريجيًا في ذلك الاتجاه”.

وبعيدًا عن تناقض التصريحات والأقاويل، فالمؤكد أن هذا القرض التجاري الأول الذي يحصل عليه
صندوق الاستثمارات العامة المخول بالمساعدة في تنفيذ رؤية  التي تهدف إلى تخليص المملكة
من الاعتماد على صادرات النفط، الأمر الذي يط تساؤلاً عن ثغرات في الاقتصاد السعودي الذي

يعاني من أزمات منذ  سنوات، وجعلته يتجه للاقتراض والديون.

التناقض بين تصريحات المسؤولين السعوديين وما يجري ضمن الخطط
الاقتصاية للحكومة سيخلف انعكاسات سلبية ينتهي بها المطاف لما هو

معروف بين المستثمرين بـ”عدم الثقة”
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يــر “فاينينشــال تــايمز” متحــدثًا عــن مخــاوف بشــأن التعــرض القــانوني هــذا التســاؤل أجــاب عنــه تقر
للشركـة الـذي قـد يسـتدعي الشفافيـة في سـجلات الشركـة ودفـاتر حساباتهـا، فضلاً عـن عـدم القـدرة

على جمع القيمة الفعلية التي قدرها ولى العهد السعودي بتريليوني دولار.

ــدوليين للحصــول علــى ــار المصرفيين ال ــر عــن أســباب أخرى منهــا إتاحــة الفرصــة لكب ي وتحــدث التقر
كــبر شركــة ــع أ الصــندوق الســيادي الســعودي مــن خلال شراء حصــته في شركــة “سابــك”، وهــي راب
% للبتروكيماويات في العالم، التي ينوي بيع حصص فيها أو بيع كامل حصته، ويمتلك الصندوق

من سابك المدرجة في الرياض، ويبلغ رأسمالها السوقي  مليار دولار.

ومـن المتوقـع أن يتلقـى الصـندوق عـشرات المليـارات مـن الـدولارات مـن بيـع جـزء مـن حصـته في شركـة
الصناعات الأساسية “سابك” لأرامكو السعودية، أو بيع الحصة بالكامل، لكن مراقبين اعتبروا أن
اسـتحواذ صـندوق الاسـتثمارات علـى هـذه الحصـة بمثابـة بـديل معقّـد لجمـع الأمـوال النقديـة الـتي

كبر صندوق ثروة سيادي في البلاد. يحتاجها أ

وفي ظل هذا الواقع برر مصدر بصندوق الثروة السيادي لوكالة رويترز جمع القرض من بنوك عالمية
يـز موقـف الصـندوق المـالي مـن أجـل تمويـل خطـط التحـول الاقتصـادي في المملكـة، لكـن بأنـه يـأتي لتعز
التنــاقض بين تصريحــات المســؤولين الســعوديين ومــا يجــري ضمــن الخطــط الاقتصاديــة للحكومــة لا
شك أن قراءته من الاقتصاديين الدوليين والبنوك سُتؤخذ في الحسبان وتخلف انعكاسات سلبية

ينتهي بها المطاف لما هو معروف بين المستثمرين بـ”عدم الثقة”.

أثقلت مشروعات ابن سلمان كاهل الاقتصاد السعودي بالديون الخارجية

متلازمة الديون والإنفاق
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ـــاريخ المملكـــة بشكـــل عـــام وقـــد لا يكـــون الأخـــير، فخلال الســـنوات ليـــس هـــذا القـــرض الأول في ت
الأربعة الماضية، وضعت المملكة نفسها – كما يقول اقتصاديون في ذلك النهج – وسط بؤرة سياسة
الاقتراض المعلنة وغير المعلنة التي لا شك أنها ستثقل كاهلها أسوة بدول أخرى مرت بتلك التجارب

ووضعتها في مأزق، ليس اقتصاديًا فحسب، وإنما سياسيًا أيضًا.

يـــادة كلفـــة ير تتحـــدث عـــن تواصـــل ارتفـــاع الـــديون الداخليـــة والخارجيـــة مقابـــل ز وبـــدأت تقـــار
كتوبر/تشرين الأول من العام الرؤية الاقتصادية “” التي طرحها ولي العهد السعودي، ففي أ
الماضي كشف ابن سلمان عن مشروع مدينة “نيوم” بتكلفة تقدر بـ مليار دولار، وهذا المشروع

هو الأبرز ضمن خطة ابن سلمان لتحديث المملكة.  

هذا المشروع وغيره الكثير ترافق مع إثقال كاهل الاقتصاد السعودي بديون خارجية، فبعد أن كانت
، ين العام للناتج المحلي الإجمالي في يناير/كانون الثاني المملكة ثالث أقل دول العالم في نسبة الد
واصل حجم الدين العام السعودي تراجعه في نهاية  ليصل إلى نحو . مليار دولار، لتبدأ

ملامح كل ما هو اقتصادي في المملكة في التغيير، وذلك مع بداية رحلة هبوط أسعار النفط.  

في ظل العجز الكبير بالموازنة العامة للمملكة يبدو الشعور الدائم لديها بأنها
دولة ما زالت غنية ويمكنها تحمل تكلفة كل هذه المشاريع

ودفعت رؤية ابن سلمان، إلى تسا وتيرة لجوء الحكومة إلى أسواق الدين، فخلال عامين ونصف
فقط، سجلت الديون السعودية قفزات متتالية، حيث تضاعفت نسبة الديون لإجمالي الناتج المحلي
للمملكــة بنحــو عــشرة مــرات، فمــن .% في نهايــة ، إلى .% بنهايــة النصــف الأول مــن

العام الحاليّ انطلقت رحلة الصعو .

 ،ومنــذ بــدء أزمــة تهــاوي أســعار النفــط قبــل نحــو ثلاث ســنواتقفــزت الــديون الســعودية بنســبة غــير
كتـــوبر/تشرين الأول مســـبوقة لتزيـــد بنحـــو %، بعـــد أن وصـــلت إلى . مليـــار دولار خلال أ
المــاضي، مقابــل . مليــار دولار بنهايــة عــام ، لتمثــل الــديون حاليا مــا يعــادل .% مــن
يال ( مليار دولار) في العام الماضي، بحسب بيانات الناتج المحلي للبلاد، الذي بلغ . تريليون ر

وزارة المالية. 

أما داخليًا، تشكل الديون المحلية نحو % من الدين السعودي بنهاية الربع الثاني ، بقيمة
يــال، وذلــك بحســب يــال، فيمــا يمثــل الــدين الخــارجي %، بقيمــة . مليــار ر . مليــار ر
تحليل صادر عن وحدة البحوث الاقتصادية بصحيفة “الاقتصادية” السعودية، إذ ذكر أن السعودية

ما زالت رابع أقل دول العالم في نسبة الدين للناتج المحلي الإجمالي.

 ونتيجة لهذا التراجع سجلت ميزانية السعودية عجزًاللعام الخامس على التوالي، فقد كشفت وزارة
ــال ي ــار ر ــة . ملي ــة العامــة في الربــع الأول مــن  قراب الماليــة الســعودية بلوغ العجــز في الموازن
(. مليار دولار) بما يعادل نحو % من إجمالي عجز الميزانية المتوقع هذا العام والبالغ  مليار
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دولار بما قيمته .% من الناتج المحلي الإجمالي.

وفي ظـل العجـز الكـبير بالموازنـة العامـة للمملكـة يبـدو الشعـور الـدائم لـديها بأنهـا دولـة مـا زالـت غنيـة
ويمكنهـــا تحمـــل تكلفـــة كـــل هـــذه المشـــاريع، لكـــن قـــد تكـــون الحقيقـــة أنهـــا لـــن تســـتطيع تحمـــل

يع المعلنة حتى مع إدراج شركة أرامكو. المشار

الإنفاق العسكري أرهق الاقتصاد السعودي بصورة كبيرة

فاتورة الإصلاح التي تسددها المملكة

 حالةالركود الاقتصادي السعودي التي تفندها الأرقام، دفعت المملكة للتراجع في معدلات النمو، ما
دفــع الســلطات إلى اتخــاذ حزمــة مــن الإجــراءات التقشفيــة التي تســميها المملكــة بـــ”الإصلاحية”؛ مــن
أجـل سـد العجـز في الموازنـة ومحاولـة إحـداث حالـة مـن التـوزان بين النفقـات والإيـرادات، دون اعتبـار

للتداعيات الناجمة عن هذه السياسات على المواطن السعودي.

 لكنالسياسة التقشفية الإلزامية التي تبنتها المملكة خلال الآونة الأخيرة تناقضت وبشكل واضح مع
توجهات ولي العهد محمد بن سلمان الرامية إلى ملء خزائن الولايات المتحدة وبعض دول أوروبا بالمال
السـعودي، إمـا في صـورة صـفقات سلاح أو اسـتثمارات، هـدف مـن خلالهـا الأمـير الشـاب إلى تسويـق

نفسه للعالم كونه الملك القادم للسعودية.

تلــك الفــاتورة الــتي تســددها المملكــة دفاعًــا عــن طموحاتهــا الخارجيــة مــن جــانب وأطمــاع ولي العهــد
الباحث عن الكرسي من جانب آخر أرهقت الاقتصاد السعودي بصورة كبيرة، وهو ما يجسده حجم
يارة يا، فضلاً عن مئات المليارات التي دفعتها الرياض للولايات المتحدة خلال ز الإنفاق في اليمن وسور
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يـا حسـبما كشـف رئيسـها للسـعودية مـايو ، فضلاً عـن تحملهـا كلفـة الوجـود الأمريـكي في سور
دونالد ترامب في تغريدة له.

يبدو أن معظم العناوين الرئيسية تذكر مبالغ ضخمة من المال، وكأن المملكة
لن تنظر في مشروع إذا كانت تكلفته أقل من مليار دولار

وفي وقت تسعى فيه المملكة لتنويع اقتصادها في ظل هبوط أسعار النفط، يبدو أن معظم العناوين
الرئيسـية تـذكر مبـالغ ضخمـة مـن المـال، وكـأن المملكـة لـن تنظـر في مـشروع إذا كـانت تكلفتـه أقـل مـن
 مليار دولار، أو كماوصف ذلك ترامب بـ”الفول السوداني” بالنسبة للمملكة، وهنا، يرى مراقبون أن

المملكة توسع نشاطاتها بشكل يفوق طاقتها.

وفي الواقــع يمكــن أن يتضــاعف الــدين العــام الســعودي خلال الســنوات القادمــة بســهولة، وذلــك في
حـال فرضنـا بقـاء المعطيـات السابقـة علـى حالهـا، بمعـنى أنـه في حـال واصـلت أسـعار النفـط تراجعهـا،

.واستمر الاقتصاد في دوامة الانكماش، وهو ما يعني أن الديون ستكون المصدر الأول لتمويل العجز

يــادة الإنفــاق في أعقــاب ارتفــاع لعــل ذلــك مــا دفــع صــندوق النقــد الــدولي إلى تحــذير الســعودية مــن ز
أسعار النفط، وذلك بعد يوم من الكشف عن اقتراض الصندوق السيادي للمملكة  مليار دولار
يـادة الإنفـاق سـتعرضّ ميزانيـة المملكـة للانكشـاف في يـر إن ز مـن بنـوك عالميـة، وقـال الصـندوق في تقر

حال انخفاض أسعار النفط بشكل غير متوقع، كما حثها على الحد من  كلفة الرواتب.
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