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التنفـس الصـناعي.. هـل تنجـح في عودتهـا

للحياة مرة أخرى؟
, نوفمبر  | كتبه عماد عنان

رغم أجواء التفاؤل التي سعى البعض لفرضها على المشهد الاقتصادي السعودي في أعقاب انعقاد
“مبــادرة مســتقبل الاســتثمار ” والمســماة إعلاميًــا بمــؤتمر “دافــوس الصــحراء” الــذي أقيــم
كتـوبر المـاضي، فـإن المخـاوف لا تـزال تسـاور الكثيريـن، بالعاصـمة الريـاض في الفـترة مـن - مـن أ

. سعوديين ومستثمرين أجانب، وهو ما يتوقع أن يلقي بظلاله على رؤية المملكة

النسـخة الثالثـة مـن المـؤتمر الـذي يهـدف إلى إبـراز المملكـة كوجهـة اسـتثمار ديناميكيـة، بمشاركـة رؤسـاء
كبر المصارف العالمية وشركات إدارة الأصول وصناديق استثمار عالمية، جاءت وسط أمواج متناقضة أ
تتعرض لها البلاد بفعل المستجدات الإقليمية والدولية بجانب التطورات المحلية، التي تدفع الجميع

لإعادة قراءة المشهد بصورة أخرى.

وبعـد إسـدال السـتار علـى هـذا الحـدث بـات مـن الواضـح أن النسـبة الأكـبر مـن المسـتثمرين لا يزالـون
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عاكفون على دراسة إيجابيات وسلبيات ضخ أموالهم في سوق غير مضمون العوائد، هذا في الوقت
الذي يعانون فيه من قلق جراء المخاطر الجيوسياسية الكبرى، مثل إمكانية الحرب مع إيران، فضلاً
عن الهجوم الدولي ضد المملكة بسبب ملفات سياسية وحقوقية، بجانب السياسات الداخلية التي
يـدير بهـا ولي العهـد مقاليـد الأمـور وهـو مـا يجعـل رؤيتـه الـتي يعقـد عليهـا آمـاله في خلافـة والـده علـى

المحك.

عقبات جيوسياسية
العقبة الأولى أمام تهديد رؤية ولي العهد التي تبدو بشكل واضح أنهّا أداة وُضعت من أجل تحويل
كــثر مــن كونهــا أداةً يكــا، أ كــثر انفتاحًا وتسامحًا اجتماعيًــا في الــشرق الأوســط لأمر المملكــة إلى شريــك أ
يـز الاقتصـاد السـعودي وفكـه عـن التبعيـة النفطيـة وضمـان رفاهيـة الأجيـال المسـتقبلية، تتمحـور لتعز

حول احتمالية الحرب مع إيران.

حيث بلغت التوترات أعلى مستوياتها على الإطلاق، وأظهرت طهران أنها مستعدة لمضايقة ناقلات
النفـط بـالقرب مـن المملكـة، والأهـم مـن ذلـك ضرب البنيـة التحتيـة للنفـط داخـل السـعودية نفسـها،
يـاض لنفسـها عـدم الـرد الـذي قـد يشعـل نطـاق الصراع، وهـو مـا هـذا في الـوقت الـذي ارتـأت فيـه الر

تتجنبه المملكة حاليا.

وفي الســياق ذاتــه، لا تــزال احتماليــة تــوجيه ضربــة عســكرية أمريكيــة ضــد إيــران واردة، حــتى إن كــانت
بنسب ضئيلة، وذلك لعدة أسباب ربما تقليل طهران التزاماتها تجاه تخصيب اليورانيوم أو تهديدها
لأمن “إسرائيل”، وفي هذه الحالة ربما تشتعل المنطقة بأسرها وهو ما يجعل تطبيق رؤية السعودية

القريبة من ساحة هذا الصراع مخاطرة وفق مخيلة الكثيرين.

رغم تبريد الأزمة خلال العام الماضي ذهبت بعض الشركات إلى حد الانسحاب
من صناديق الاستثمار السعودية، بينما انتظرت شركات أخرى لمعرفة ما إذا كان

الغضب السياسي في الولايات المتحدة سيترجم إلى خطوات عقابية أم لا

الاستثمارات الأجنبية.. إلى أين؟
حين عقــد المــؤتمر في نســخته الثانيــة نــوفمبر  اعتــذر الكثــير مــن رجــال الأعمــال والمصرفيين عــن
المشاركة في ظل حملة الإدانات الدولية التي تعرضت لها المملكة بسبب مقتل الصحفي السعودي

كتوبر من نفس العام. جمال خاشقجي في مقر قنصلية بلاده بإسطنبول أ



لكــن رغــم تبريــد الأزمــة خلال العــام المــاضي ذهبت بعــض الشركــات إلى حــد الانســحاب مــن صــناديق
الاســتثمار الســعودية، بينمــا انتظــرت شركــات أخــرى لمعرفــة مــا إذا كــان الغضــب الســياسي في الولايــات
ـــد ترامـــب ـــس دونال ـــت إدارة الرئي ـــة أم لا، خاصـــة بعـــدما ترك المتحـــدة ســـيترجم إلى خطـــوات عقابي

المستثمرين حائرين في تفسير مخاطر التعامل مع المملكة وحدهم.

المخاطرة الأولى تتمحور حول توقيت العملية، فشهر ديسمبر/كانون الأول ليس
 عام أوليّ

ٍ
وقتًا مناسبًا لط

ومـع تطـور الأحـداث قـرر البعـض سـحب أمـواله مـن السـعودية، مثـل وكالـة “إنـديفور” للمـواهب في
هوليوود، التي أعادت  مليون دولار من الاستثمارات في السعودية، فيما توقفت شركات كبرى
أخرى مثل “أمازون” عن متابعة الصفقات المتفق عليها، وابتعدت إلى حد كبير عن “مبادرة مستقبل

الاستثمار” لهذا العام.

ملاحظة أخرى ربما تضع الاستثمارات الأجنبية بالمملكة محل تساؤل، فمعروف أن اهتمام الشركات
الأجنبية ينصب حول استثمار الثروة السعودية في عملياتها الخاصة داخل المملكة وليس خارجها،
وبالتــالي تبقــى مخــاطرة تلــك الشركــات برأســمالها في المشــاريع الســعودية محــل شــكّ، حيــث يخــشى
المستثمرون الأجانب مواجهة نفس مصير رجال الأعمال السعوديين الذين احُتجزوا في فندق خمس

نجوم تحت حجة الحدّ من الفساد.

عقبات اكتتاب أرامكو
كبر شركة نفطية في بداية لا بد من الإقرار أن السلطات السعودية تتعامل مع شركة “أرامكو” وهي أ
العالم، على أنها الدجاجة التي تبيض ذهبًا، ومن ثم حين ط ولي العهد رؤيته التي سعى من خلالها
لتقديم أوراق اعتماده للغرب، كان ينظر لعملاق النفط السعودي على أنه الممول الأكبر لتنفيذ خطته.

في مقــاله المنشــور بمجلــة Foreign Policy الأمريكيــة اســتعرض البــاحث في شــؤون منطقــة الــشرق
الأوســط والــدراسات الإفريقيــة في “مجلــس العلاقــات الخارجيــة” الأمريــكي، ســتيفن كــوك، المخــاطر
كبر شركاتها التي تعد مصدر الأمان والطمأنينة لها على المحتملة وراء دفع المملكة نحو الاكتتاب في أ

مدار السنوات الماضية.

ٍ
المخاطرة الأولى تتمحور حول توقيت العملية، فشهر ديسمبر/كانون الأول ليس وقتًا مناسبًا لط
عـــام أوليّ، فيمـــا تتعلـــق المخـــاطرة الثانيـــة – بحســـب كـــوك – بالحسابـــات الـــتي أجراهـــا المســـتثمرون
ــط أن يكــون الاكتتــاب العــام علــى مــرحلتين: عــرض محلــي وآخــر دولي، ورغــم ــدوليون، فقــد خُط ال
النقاشات التي أخذت تدور بشأن أي بورصة دولية ستُد أسهم أرامكو فيها، فإن كثيرًا من المحللين

لا يعتقدون حقًا أن ذلك الإدراج سيحدث أبدًا.
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إذ استمر تراجع الطلب على النفط بوتيرته المتصاعدة الحاليّة فإن الوضع
سيكون صعبًا أمام الرياض

ومن ثم فإنه من المحتمل أن يُسمح للمستثمرين الأجانب بالحصول على جزء فقط من المعروض
مــن خلال ســوق الأســهم في الســعودية، أي ســيجري التعامــل معــه علــى أنــه مــا يُطلــق عليــه خــبراء
الاستثمار “عرض ترويجي” لبناء طلب على أسهم الشركة، وفي حال عدم الوصول إلى السعر المأمول
سيكون ولي العهد أمام خيارين: المضي قدمًا على أي حال، أو إيقاف العملية برمتها، وكلاهما سيترك

الأمير في “هيئة الأحمق” بعد ذلك الترويج والإعداد الطويل لعملية الاكتتاب العام.

فيمــا ذهبــت “بلومــبيرغ” في افتتاحيتهــا في الـــ مــن الشهــر الحــاليّ إلى أن الاضطرابــات السياســية
وأعمال الإرهاب كالتي وقعت في البقيق منتصف سبتمبر قد “تؤثر ماديًا وسلبيًا” على أرامكو وسعر
السوق للأسهم، هذا بخلاف قانون العدالة الأمريكية ضد رعاة الإرهاب، المعروف باسم Jasta، فقد

ينسحب من هذا القانون بندًا لمقاضاة أرامكو، على غرار المطالبة المرفوعة مؤخرًا ضد موتيفا.

وأمام هذه المخاطر التي تواجه احتمالية أن تحقق عملية الاكتتاب في أرمكو أهدافها، تحدد الحكومة
ط لها، وهذا ما ينمّ ا طرقًا أخرى لتمويل الإصلاحات الاقتصادية والاجتماعية المخطالسعودية حالي

عن هشاشة التخطيط لهذه الرؤية وإطلاقها قبل أوانها، بحسب كثيرين.

تراجع الطلب على النفط
يعتمد الاقتصاد السعودي في الجزء الأكبر منه على عائدات النفط، حتى إن رؤية  التي طرحها
ولي العهد قبل  سنوات تهدف وفق ما تم إعلانه إلى تنويع مصادر الدخل وتقليل الاعتماد كلية
علــى مصــدر واحــد، الأمــر الــذي يجعــل اقتصــاد البلاد عرضــة للخطــر حــال تعــرض ســوق النفــط لأي

تحديات.

وفي قراءة سريعة لمنحنى الطلب العالمي على النفط خلال العقود الماضية يلاحظ أن المنحنى في تراجع
واضح، بسبب الابتكارات والتكنولوجيات الجديدة والتغييرات الجوهرية الجارية في أسواق الطاقة

العالمية، وهو ما يعني ضرورة وضع هذه الجزئية في الاعتبار حين البدء في تنفيذ رؤية المملكة.

فقــد ارتفــع الطلــب العــالمي علــى النفــط بمعــدل .% ســنويًا، خلال الفــترة الممتــدة بين  إلى
، بينمـــا ارتفـــع بمعـــدل .% فقـــط ســـنويًا منذ ســـنة ، مـــا يعـــني أن الطلـــب يتراجـــع
باستمرار، الأمر الذي يضع المملكة أمام تحديات صعبة لتسريع إصلاحاتها قبل اضمحلال عائداتها

ي اقتصادها. النفطية التي تغذ

وبحسبة بسيطة، إذ استمر تراجع الطلب على النفط بوتيرته المتصاعدة الحاليّة فإن الوضع سيكون
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- يــاض الــتي يجــب عليهــا أمــام هــذا الأمــر أن تننتهــي مــن إصلاحاتهــا في غضــون صــعبًا أمــام الر
ســنوات وهــو حيز زمــني ضيــق جــدًا ربمــا يســفر عنه أخطــاء كــبيرة، بينمــا إن ظــل الطلــب في معــدلاته
الطبيعيــة خلال فــترة - عامًــا فســيكون لــدى المســؤولين الســعوديين حيز زمــني واســع لتنفيــذ
الإصلاحات ببطء حتى سنة ، وعلى كل فإن الأمر يحمل مخاطرة تنعكس بشكل أو بآخر على

رؤية ولي العهد.

تساؤلات بشأن القطاع الخاص
لا شـك أن نجـاح رؤيـة  مرهـون بشكـل كـبير بتوسـيع القطـاع الخـاص وازدهـاره، فهـو العصـب
الأساسي الأول الذي من المفترض أن تعتمد عليه الخطة، لكن يبدو أن بوادر هذا الأمر لا تبشر بخير،
كما ذهب الكاتب السعودي عبد الخالق علي، الذي أوضح أن القطاع الخاص يعاني من مشاكل

كبيرة بعد تراجع الإنفاق الحكومي على المشاريع الحكومية والبنية التحتية.

الكــاتب الســعودي في مقــاله أشــار إلى أن مظــاهر تــأثر القطــاع الخــاص بــدأت مــن وقــت مبكــر العــام
المــاضي  في قطــاع الإنشــاءات بتــأخر صرف رواتــب العمــال لعــدة أشهــر ثــم تسريــح أعــداد كــبيرة
منهـم، وتفـاقمت المشكلـة بعـد ذلـك حـتى تـوقفت كـبرى شركـات الإنشـاءات عـن صرف رواتـب عمالهـا

واقتربت بعض تلك الشركات من الإفلاس، وما زالت القضايا المرفوعة ضدها تُنظر في المحاكم.

ية التي الشركات السعودية الخاصة هي التي تكبدت آثار التغييرات الجذر
يُجريها الأمير الشاب

يـر ميـداني لهـا توصـلت إلى أنـه بعـد ثلاث الأمـر ذاتـه كشفتـه صـحيفة الفاينناشيـال تـايمز مـن خلال تقر
ســنوات مــن إطلاق ولي عهــد الســعودية، خطتــه لتحويــل المملكــة إلى دولــة عصريــة مــن خلال “رؤيــة
الســعودية ″، فــإن الشركــات الســعودية تعــاني بشــدة، والأمــور غــير مســتقرة، والخــوف مــن

البطش يدفع الغالبية إلى الصمت.

الصـحيفة بعـد اسـتعراضها لمظـاهر تلـك المعانـاة، أوضحـت أن الشركـات السـعودية الخاصـة هـي الـتي
يــة الــتي يُجريهــا الأمــير الشــاب، وكذلــك تــأثر إنفــاق الأسر بالتخفيضــات ــدت آثــار التغيــيرات الجذر تكب

الضخمة في دعم الطاقة، بالإضافة إلى فرض ضريبة القيمة المضافة.

وأضافت أنه بعد هبوط سعر النفط عام ، حدث عجزٌ في تسديد عشرات مليارات الدولارات
من العقود الحكومية، فضلاً عن أن الزيادات الكبيرة في التعريفات على العمالة الأجنبية – التي كانت

ٍ
 صاروخي في التكاليف وانخفاض

ٍ
تشكل نحو % من وظائف القطاع الخاص – أدت إلى ارتفاع

 جماعي للمغتربين، ثم إن نقص الطلب الاستهلاكي أفضى إلى
ٍ
حاد في الأرباح، وهو ما تسبب في رحيل

م الأسعار. تضخ

https://www.maaal.com/archives/130179#D
https://www.ft.com/content/533db1f4-8779-11e9-a028-86cea8523dc2
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