
دلالات ســحب الســعودية لـــ مليــار دولار
من شركات إدارة الأصول العالمية

, كتوبر كتبه سيمونا سيكيمتش |  أ

ترجمة وتحرير نون بوست

دفعت الضغوط التي تعاني منها السعودية، والناجمة عن هبوط أسعار النفط والحرب التي يشنها
التحالف الذي تقوده المملكة في اليمن، البنك السعودي المركزي لسحب حوالي  مليار دولار من

ير التي صدرت مؤخرًا. الأصول، وفقًا لما جاء في سلسلة من التقار

سلسلة السحوبات التي تم سحبها بأغلبها من شركات إدارة الأصول العالمية، مثل شركة بلاك روك،
على مدى الأشهر الستة الماضية، تأتي في الوقت الذي تراجعت فيه الاحتياطيات الأجنبية السعودية

بنحو  مليار دولار.

وبــالتوازي مــع اســتمرار هبــوط أســعار النفــط إلى حــدود الـــ دولارًا للبرميــل الواحــد، بالإضافــة إلى
الدلالات القادمة من عدة مصادر حول استمرار انخفاض أسعار النفط على مدى السنوات القليلة
المقبلة لتبقى دون الـ  دولارًا للبرميل، تعاظمت المخاوف من اضطرار المملكة السعودية لاستخدام

احتياطياتها الواسعة من النقد الأجنبي بغية تدعيم مواقفها المالية.

“لقــد كــان لــدينا يــوم إثنين أســود آخــر”، قــال مــدير مطلــع لأحــد صــناديق إدارة الأصــول لصــحيفة
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فاينانشال تايمز، في إشارة إلى موجة عمليات السحب الجديدة التي جرت الأسبوع الماضي، مشبهًا
هذه الموجة بيوم الإثنين الأسود الذي عانت منه بورصة الصين في وقت سابق من هذا الشهر.

ولكــن في الــوقت الــذي أصُــيبت بــه شركــات إدارة الأصــول بــالهلع، نتيجــة لســحب الســعودية لحــوالي
خُمس إلى ربع أصولها التي تديرها هذه الشركات، وفقًا لما نقلته صحيفة فاينانشال تايمز عن مصادر
كيـد علـى أن مبلـغ الــ مليـار دولار الـذي سـحبته السـعودية مـن مطلعـة، سـا بعـض المحللين للتأ

أصولها لدى هذه الشركات، لا يشكل سوى نقطة في بحر المملكة الغنية بالنفط.

يــح تمامًــا، رغــم أن هــذا الوضــع المطمــأن يعــول بشكــل مؤكــد علــى “المملكــة لا تــزال تتمتــع بوضــع مر
يــف، نــائب كــبير الاقتصــاديين في مجموعــة سامبــا الماليــة تخطيطــات أســعار النفــط”، قــال جيمــس ر

لصحيفة الميدل إيست آي.

(K2) ـــو ـــة كي ت ـــتي تعمـــل في منصـــب الإدارة في شرك ـــل، ال ـــد دي سايب ـــدت روزامون ك ومـــن جهتهـــا أ
ية، بأنه “رغم أن الأرقام تبدو مثيرة للقلق، ولكن السعودية لا تزال تتمتع بقدر هائل من الاستشار
الاحتياطيات الأجنبية، وهذا الوضع يخولها الاستمرار بالسحب من هذه الاحتياطيات بخطى سريعة

نسبيًا خلال السنوات المقبلة”.

في نهايــة يوليــو المنصرم، وصــلت احتياطيــات الســعودية مــن العملات الأجنبيــة إلى حــوالي  مليــار
دولار، منخفضة عن ذروتها التي بلغت في شهر يونيو  حوالي  مليار دولار، ولكن رغم هذا
كــبر احتيــاطي للعملات الأجنبيــة في العــالم بعــد الصين يــاض تتمتــع بثــالث أ الانخفــاض، مــازالت الر
يـد احتياطيـات السـعودية عـن الاحتياطيـات الـتي تحتفـظ بهـا قطـر واليابـان، ووفقًـا للبنـك الـدولي، تز

بحوالي  ضعفًا.

هـذه الاحتياطيـات الكـبيرة تـوفر للسـعودية وسـادة واسـعة ووثـيرة لمواكبـة دفوعاتهـا للـديون الدوليـة،
كمـا تسـمح لهـا بمواصـلة تمويـل فـاتورة وارداتهـا المرتفعـة والـتي بلغـت حـوالي  مليـار دولار العـام
الماضي، فضلاً عن أن هذه الاحتياطيات الكبيرة قادرة على عزل البلاد عن تأثير الصدمات الخارجية،
كالاضطرابات الأخيرة التي ضربت أسواق الصين المالية، والمعروفة باسم الإثنين الأسود، والتي أدت

إلى ترنح العديد من البورصات العالمية.

أين ذهب المال السعودي؟

من غير الواضح تمامًا الأوجه التي أنفقت ضمنها السعودية هذا الكم الهائل من الاحتياطيات التي
كانت تملكها، ولكن من المرجح على نطاق واسع، أن بعضًا من هذه الاحتياطيات، على الأقل، قد تم
إنفاقه لسد العجز المتنامي في الميزانية السعودية، ولضمان استمرار البلاد في تمويل مجموعة واسعة

من أوجه الإنفاق، وهو الأمر الذي التزمت به المملكة رغم هبوط أسعار النفط الأخير.

“مـع التقـديرات الـتي تتوقـع بوصـول العجـز المـالي في الميزانيـة السـعودية إلى حـدود الــ% مـن النـاتج
المحلي الإجمالي لهذا العام، ومع توقع تأرجح الحساب الجاري أيضًا تحت وطأة العجز، فضلاً عن
يـح”، توقـع حصـول تـدفقات رأسـمالية كـبيرة نحـو الخـا، يبـدو الوضـع المـالي العـام السـعودي غـير مر



تقول دي سايبل.

وفي ذات الســــياق، يشــــير جيســــون تــــوفي، الخــــبير في شــــؤون الــــشرق الأوســــط في شركــــة كابيتــــال
إيكونوميكس، في رسالة أرسلها لنا عبر البريد الإلكتروني يوم الإثنين، بأن هذا الوضع المزعج الجديد
سـوف يسـتمر بـالتواتر في الـوقت الحـاضر، “اسـتنفاد احتيـاطي النقـد الأجنـبي بـدلاً مـن مراكمتـه، هـو
الواقع الجديد للمملكة العربية السعودية، وهذا الأمر لا يجب أن يعتبر بمثابة مفاجأة كبيرة”، قال

توفي.

بجميع الأحوال، من المتوقع أن يتباطأ معدل سحب الاحتياطي في المملكة العربية السعودية، حيث
يشير ريف بأن شركة سامبا تقدر بأن احتياطيات السعودية ستقف عند حدود الـ مليار دولار، أو

. من الناتج المحلي الإجمالي، في نهاية عام % ما يعادل

يــادة التدريجيــة في أســعار النفــط المتوقــع حصولهــا التقليــص المحتمــل لنطــاق الحــرب علــى اليمــن، الز
اعتبارًا من بداية العام المقبل، والإصلاحات الداخلية التي من المتوقع أن تجري في المملكة، جميع هذه
العوامل ستساهم في التخفيف من وطأة الضغط الذي تعاني منه الموارد المالية السعودية، كما أن
الإدراج المتوقــع للبورصــة الســعودية، تــداول، في مــؤشر إم إس سي آي (MSCI) للأســواق الناشئــة في

عام ، من شأنه أن يساعد أيضًا على تعزيز الاستثمار.

ولكن في المقابل، يقول ريف، بأن معدل الدين المحلي الإجمالي في السعودية من المنتظر أن يرتفع من
.% من الناتج المحلي الإجمالي، إلى % من الناتج المحلي الإجمالي بحلول عام ، ورغم
أن هذا الرقم يبدو وكأنه قفزة هائلة، ولكنه يعتبر رقمًا صغيرًا مقارنة بالدول الأخرى، كسويسرا التي
ييلـغ معـدل دينهـا بالنسـبة إلى النـاتج المحلـي الإجمـالي حـوالي %، المملكـة المتحـدة الـتي يصـل فيهـا
معدل الدين إلى % من الناتج المحلي، والولايات المتحدة التي لامس معدل دينها المحلي نسبة

% من ناتجها المحلي الإجمالي.

من الجدير بالذكر هنا، بأن الدين في المملكة العربية السعودية وصل في نقطة معينة من تسعينيات
القرن المنصرم ليغطي نسبة % من الناتج المحلي الإجمالي، ولكن إبان القفزة الهائلة في أسعار
النفط التي طفقت في أوائل هذا القرن، استطاعت البلاد تخفيض مستوى ديونها بشدة، لتصبح من

بين البدان التي تمتلك أدنى معدلات للدين العام في العالم.

قرار الرياض للاستفادة من أسواق الدين المحلية من خلال التوقعات التي تتكهن بإصدارها لسندات
كـثر، سيسـهم في تراكـم الـديون تصـل قيمتهـا إلى حـوالي  مليـار دولار بحلـول نهايـة العـام، أو ربمـا أ
السعودية، ولكن ومع ذلك، يقول المحللون بأن هذه الإستراتيجية ستتمتع بقابلية إدارة عالية، فضلاً
عــن أنهــا ســتساعد علــى تخفيــف النزيــف في احتياطيــات العملات الأجنبيــة، والــتي يمكــن اســتغلالها

حينئذ لتحقيق الاستقرار في العملة المحلية في حالة معاناتها من ضغوط هبوطية.

يادة الصادرات وذلك من خلال تخفيض أسعار تقليديًا، يساعد هبوط قيمة العملة المحلية على ز
يــن، ولكــن الحــال ليــس كذلــك في المملكــة العربيــة ــا بمواجهــة المنــافسين الآخر الســلع المصــدرة نسبيً



الســعودية، كــون الســلع الأساســية، الــتي تمثــل الغالبيــة العظمــى مــن صــادرات البلاد، يتــم تــداولها
بالأسواق بالدولار الأمريكي؛ لذا، فإن انخفاض قيمة العملة سيعمل على تضخيم فاتورة الواردات،
مما سيؤثر على الصناعة المحلية وعلى المستهلكين على حد سواء، وهذا الأمر سينعكس سلبًا محدثًا

المزيد من الضغوط على الاحتياطيات الأجنبية والحساب الجاري للمملكة.

من وجهة نظر مغايرة، يوجد عوامل أخرى يمكن أن تلعب دورًا مؤثرًا في الأزمة السعودية الحالية؛
فوفقًا لمسؤولي الشركات المالية الذين يتمتعون بدراية كاملة حول هذه القضية، الأموال التي سحبتها
السـعودية مـن أصولهـا في شركـات إدارة الأصـول العالميـة، قـد لا تسـتخدم بـالضرورة لخفـض العجـز أو
لدعم العملة فقط، بل بدلاً من ذلك، قد يتم استعمالها أيضًا للابتعاد عن الاستثمار بالمنتجات ذات

كثر أمانًا، كالسندات الحكومية. المخاطر العالية والأقل سيولة، بغية الاستثمار في منتجات أ

هل كل ما يلمع ذهب؟

مؤســسة النقــد الســعودي، الــتي تمثــل البنــك المركــزي للبلاد وتــدير أيضًــا صــندوق الــثروة الســيادية
الســـعودي، يُنظـــر إليهـــا عـــادة ضمـــن الأســـواق الماليـــة العالميـــة كمســـتثمر محـــافظ، فهـــي لا تخـــاطر
باستثمارات عالمية كبيرة؛ فعلى عكس بعض الجيران الخليجيين الذين استغلوا صناديقهم السيادية
لشراء أندية كرة القدم الأوروبية أو لشراء بعض العقارات الراقية حول العالم، تميل الرياض للاعتماد

يع الميزانية الأكثر تقليدية. على مشار

“صــندوق النقــد الســعودي لا يرتــاح لمخــاطر الاســتثمار في الأســهم العالميــة” قــال أحــد مــدراء شركــات
الأصــول، الــذي تحــدث  لصــحيفة فاينانشيــال تــايمز شريطــة عــدم الكشــف عــن هــويته، علمًــا أن
ية مرتفعــة، ولكــن الاســتثمار في هــذه الأســهم الاســتثمار في الأســهم العالميــة قــد يــوفر عوائــدًا اســتثمار

ية عالية بالمقابل. ينطوي على مواجهة مخاطر استثمار

اقترح البعض ضرورة تطلع المملكة العربية السعودية لتوسيع استثمارها بالذهب، وهي الأسهم التي
تشكــل تقليــديًا ملاذًا آمنًــا ضمــن الأســواق  الماليــة، ولكــن مــع انخفــاض الذهــب بنســبة % خلال

السنوات الأربع الماضية، ينظر محللون آخرون لهذه الفكرة باستهزاء.

يقــول لنــا محلــل لــدى شركــة إدارة أصــول مقرهــا في لنــدن، بــشرط عــدم الكشــف عــن هــويته، بــأن
يــد مــن الضغــوط علــى الذهــب، “الســبب الانخفــاض الحاصــل بــالطلب الصــيني والهنــدي، وضــع المز
الرئيسي الذي يكمن خلف شراء الذهب هو التحوط ضد التضخم، لكن التضخم الآن هو عند أدنى
مســـتوياته القياســـية، وذلـــك جزئيًـــا بفضـــل انخفـــاض أســـعار النفـــط الـــتي تفرضهـــا المملكـــة العربيـــة

السعودية”، يقول المحلل.

ويــردف موضحًــا “لــذا إذا اشــترى الســعوديون الذهــب، فهــذا يعــني أنهــم يشرتــونه تحوطًــا مــن انهيــار
ضخـم قـد يـضرب الأسـواق الماليـة، أو أنهـم يعتقـدون بـأن التضخـم سـيعود ليـضرب الأسـواق بسـبب
يادة التضخم”، وأضاف قائلاً “ولكن سياسة التسهيل الكمي، والتي تعمل، من حيث المبدأ، على ز
نظـرًا لموقـف السـعودية في منظمـة أوبـك، فإنهـا قـد تشـتري الذهـب، في حـال كـانت تظـن بـأن أسـعار



النفط والتضخم سوف يباشران بالارتفاع، في حال قررت أوبك خفض الإنتاج”.

المملكة العربية السعودية، وباعتبارها اللاعب الرئيسي والمسيطر التام في منظمة أوبك، كانت القوة
الرئيسية خلف قرار هذا الكارتل بالحفاظ على مستويات الإنتاج دون تغيير العام الماضي رغم التراجع
الكــبير الحاصــل مــؤخرًا في أســعار النفــط، حيــث قــررت المملكــة، مــرة أخــرى، الحفــاظ علــى مســتويات
الإنتاج دون تغيير، كما وعملت على تسريع إنتاجها في وقت سابق من هذا العام، رغم شعورها، كما

العديد من أعضاء أوبك، بالضغط الناجم عن انخفاض الأسعار.

الأســباب الكامنــة خلــف القــرار الســعودي باســتمرار ضــخ النفــط ليســت واضحــة بعــد، ولكــن المحللين
يعتقـدون بـأن الـدافع خلـف هـذه الحركـة يكمـن بالرغبـة السـعودية في تقـويض إيـران وروسـيا نتيجـة
يع النفطية للخلاف الكبير معهما حول الشأن السوري، فضلاً عن رغبتها بتقويض استثمارات المشار
الجديدة المنافسة، مثل صناعة النفط الصخري في الولايات المتحدة، والتي تتطلب الوصول إلى نقطة

تعادل أعلى لتحقيق الربح اللازم للاستمرار بهذه الاستثمارات.

المصدر: ميدل إيست آي
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