
هـــل تعجـــز الســـعودية عـــن إيقـــاف تـــدفق
الأموال للخا أم تفعل ذلك عمدا؟ً
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ير: نون بوست ترجمة وتحر

ــزال الحكومــة الســعودية عــاجزة عــن اســتقطاب حــزم مــن ــات والتحليلات، لا ت وفقــاً لأحــدث البيان
الاستثمار الأجنبي في اقتصادها، بينما أثبتت أنها لا تستطيع أو (لا ترغب) في التصدي لسيل الأموال
الــتي تغــادر البلاد. فخلال فصــل الصــيف، تــبينّ أن المملكــة، الــتي تحتــاج إلى اســتثمار أجنــبي مــن أجــل
تمويل أجندة الحكومة الطموحة المتعلقة بالإصلاح الاقتصادي، عانت من انهيار صادم في الاستثمار

الداخلي خلال السنة الفارطة.

ووفقاً لتقرير صادر عن مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية الذي نُشر في السابع من حزيران/يونيو
الماضي، انخفض صافي الاستثمار الأجنبي المباشر إلى . مليار دولار خلال سنة ، مقارنة بحوالي
. مليــار دولار خلال ســنة . ومنــذ ذلــك الحين، لم يكــن هنــاك أي مــؤشر يــدل علــى تحســن
الأمـور. وبحسـب شركـة “كابيتـال إكونـوميكس للاسـتشارات”، الـتي تتخـذ مـن لنـدن مقـرا لهـا، واصـل

تدفق رأس المال من المملكة العربية السعودية بلوغه أعلى المستويات خلال هذه السنة.
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 أيلول/ســبتمبر، قــالت الشركــة إن صــافي تــدفقات رأس المــال كــانت تبلــغ حــوالي  يــر نُــشر في في تقر
بالمئـة مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي خلال الربـع الأول مـن السـنة الحاليـة مقارنـة بأقـل مـن  بالمئـة مـن

. الناتج المحلي الإجمالي في أواخر سنة

ية لصندوق الاستثمار العام المملوك من قبل الدولة تحتوي المحفظة الاستثمار
على فوائد العشرات من الشركات بداية من الشركة الصناعية العملاقة

“آرسيلور- ميتال” وصولا إلى تطبيق أوبر.

في الواقــع، هنــاك عــدد مــن الأســباب الــتي مــن شأنهــا أن تفسر هــذا التــوجه، حيــث تتمثــل إحــدى
التفسيرات المنطقية نسبيا في نقل الحكومة السعودية للأموال إلى الخا بهدف القيام باستثمارات.
وقد قدّم هذا التفسير مؤخراً، أيمن بن محمد السياري، وكيل محافظ مؤسسة النقد العربي السعودي
للاستثمار وهو البنك المركزي في البلاد. وفي مؤتمر صحفي عقده في  أيلول/سبتمبر، قال السياري
إن “الكثـير مـن التـدفقات الرأسـمالية أو علـى الأقـل جـزء كـبير منهـا، كـان يتمثـل في بعـض المسـتثمرين
المؤسساتيين الآخرين، وهي جهات شبه سيادية تم انتخابها لمزيد الاستثمار على المستويين الدولي

والمحلي”.

ــرز الجهــات وتجــدر الإشــارة إلى أن صــندوق الاســتثمار العــام المملــوك مــن قبــل الدولــة، يعــد مــن أب
المسـتثمرة في السـعودية حيـث يسـتخدمه ولي العهـد محمد بـن سـلمان القـوي مـن أجـل الـدفع بأجنـدة
ية الإصلاح الاقتصـــادي، المتمثلـــة في رؤيـــة . وفي الـــوقت الراهـــن، تحتـــوي المحفظـــة الاســـتثمار
لصــندوق الاســتثمار العــام المملــوك مــن قبــل الدولــة علــى فوائــد العــشرات مــن الشركــات بدايــة مــن

الشركة الصناعية العملاقة “آرسيلور- ميتال” وصولا إلى تطبيق أوبر.

تمثلــت أحــدث صــفقة رفيعــة المســتوى في اســتثمار قُــدّر بحــوالي مليــار دولار أمريــكي في شركــة “لوســيد
موتـورز” الأمريكيـة الـتي تهتـم بصـناعة السـيارات الكهربائيـة بهـدف مساعـدة الشركـة علـى الاسـتعداد
لإطلاق أول سـيارة خاصـة بهـا تحمـل اسـم “لوسـيد إيـر” في سـنة . في المقابـل، هنـاك توجهـات

كبر للسلطات في الرياض. أخرى من المرجح أن تكون مصدر قلق أ

ياء يبحثون في الخا عن ملاذ آمن من المنطقي التفكير في أن السعوديين الأثر
لأصولهم، بعد أن أمر ولي العهد باعتقال عدة مئات من أفراد العائلة المالكة

وكبار رجال الأعمال ومسؤولون في الحكومة

في هـذا السـياق، أشـار، جيسـون تـواي، الخـبير الاقتصـادي البـارز في مجـال الأسـواق الناشئـة في شركـة
كابيتال إيكونوميكس إلى أن “هناك المزيد من التباطؤ في الاستثمار الأجنبي المباشر نحو المملكة العربية
السـعودية… لقـد بذلـت الحكومـة جهـودًا حثيثـة خلال السـنوات الأخـيرة، كجـزء مـن إصلاحـات رؤيـة
، بهدف استقطاب المزيد من الاستثمارات المباشرة نحو المملكة. لكن، حتى الآن على الأقل، لم



كلها”. تؤت هذه الجهود أ

أفاد تواي أن معدل الاستثمار الأجنبي المباشر انخفض من  بالمئة من الناتج المحلي الإجمالي خلال
الفــترة الممتــدة بين ســنة  وســنة  إلى . بالمئــة فقــط مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي خلال
الربــع الأول مــن الســنة الحاليــة. بالإضافــة إلى ذلــك، يبــدو أن الســعوديين أصــبحوا ينقلــون أمــوالهم
ية الخارجيــة المتأتيــة مــن القطــاع بصــفة متزايــدة نحــو الخــا. فقــد فــاق صــافي التــدفقات الاســتثمار
المصرفي  بالمئــة مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي خلال الربــع الأول مــن الســنة الحاليــة، مقارنــةً بصــافي
ية الـذي بلـغ حـوالي  بالمئـة مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي خلال سـنة . وفي التـدفقات الاسـتثمار
هذا الصدد، صرح تواي قائلا: “لقد تمثل الدافع الرئيسي وراء هذا الأمر في هبّة السعوديين ونقلهم

.”لودائعهم المصرفية إلى الخا

عموما، من الصعب معرفة الأسباب الكامنة وراء حركة المال هذه، ولكن من المنطقي التفكير في أن
ياء يبحثون في الخا عن ملاذ آمن لأصولهم، بعد أن أمر ولي العهد باعتقال عدة السعوديين الأثر
مئات من أفراد العائلة المالكة وكبار رجال الأعمال ومسؤولون في الحكومة في تشرين الثاني/نوفمبر

من السنة الفارطة فيما وُصف بحملة لمكافحة الفساد.

يتوقع بعض المراقبين أن يهدأ السوق وأن تنخفض الأسعار خلال السنة
المقبلة، وفي حال حدوث ذلك، ستُجبر الحكومة السعودية على مزيد التقليص
من احتياطاتها من النقد الأجنبي وعلى فرض ضغوط على الريال السعودي

وارتباطه بالدولار الأمريكي

في الآونـة الأخـيرة، لا تعـد جـل الأخبـار سـيئة. فقـد اسـتفاد الاقتصـاد السـعودي، وبالتـالي المـوارد الماليـة
 للحكومة، من ارتفاع أسعار النفط خلال هذه السنة. ويتم تداول خام برنت في معدل يتراوح بين
يـل/ نيسـان، وهـو المسـتوى الـذي لم يتـم الحفـاظ عليـه منـذ سـنة و دولارا للبرميـل الواحـد منـذ أبر
. وقد كان هذا الارتفاع بشكل أساسي نتيجة الخسائر المحتملة في إمدادات النفط الإيرانية من

السوق الدولية نتيجة للعقوبات التي فرضتها الولايات المتحدة على طهران.

في المقابل، يتوقع بعض المراقبين أن يهدأ السوق وأن تنخفض الأسعار خلال السنة المقبلة. وفي حال
يــد التقليــص مــن احتياطاتهــا مــن النقــد الأجنــبي حــدوث ذلــك، ســتُجبر الحكومــة الســعودية علــى مز
وعلى فرض ضغوط على الريال السعودي وارتباطه بالدولار الأمريكي. وفي هذا الشأن، اقترح تواي
يــال بالفعــل لضغــوط، فســيكون بإمكــان الحكومــة أن تطلــب مــن صــندوق أنــه في حــال تعــرض الر
يــاض الاســتثمار العــام تغيــير النهــج الــذي يتبعــه وإبطــاء حملــة الاســتثمار الــدولي. في المقابــل، لــدى الر
ســيطرة أقــل بكثــير حــول مــا يقــرره كــل مــن المواطنــون الســعوديون والشركــات الدوليــة فيمــا يتعلــق

بأموالهم الخاصة.

في هـذا السـياق، أفـاد تـواي قـائلا: “نشـك في أن تجـبر الحكومـة صـندوق الاسـتثمار العـام علـى إبطـاء



استثماراته الأجنبية في حال ظهور ضغوط كبيرة”. وأضاف تواي قائلا: ” سيكون هناك مصدر قلق
كبر إذا ما تسبب انخفاض أسعار النفط في انتعاش معدل تدفقات رأس المال الخاص”. أ
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