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أفـادت وكالـة رويـترز عـن مصـادر مطلعـة في الممكلـة العربيـة السـعودية أن الحكومـة طلبـت مـن بنـوك
عالميــة دراســة إقراضهــا قــرض دولي قــد تصــل قيمتــه الإجماليــة نحــو  مليــار دولار، فيمــا يعــد أول

كثر من عشر سنوات. اقتراض للمملكة من الخا منذ أ

السبب العريض وراء اقتراض المملكة لهذا المبلغ، يعود  للضغط المتزايد على المالية العامة بعد انهيار
أسعار النفط إلى حوالي  دولارًا للبرميل ما نجم عنه تسجيل الرياض عجزًا قياسيًا في الميزانية بلغ

نحو  مليار دولار العام الماضي.

وتقترض المملكة من الخا وليس من الداخل لأن الاقتراض الداخلي وصل حده الأقصى، حيث
بدأ يضغط على السيولة في النظام المصرفي المحلي ما دفع أسعار الفائدة في السوق للصعود وهو بحد
ذاته مدعاة للقلق لأن الائتمان يصبح ذي تكلفة أعلى ما يؤدي إلى قلة الإقراض وينعكس بالسلب

على المشاريع والإنفاق بالنهاية.

طبعًـا سـتجد المملكـة مؤسـسات ماليـة دوليـة كثـيرة لإقراضهـا هـذا المبلـغ بسـبب انخفـاض دينهـا أولاً،
ولديها احتياطي ضخم من النقد الأجنبي ثانيًا، فضلاً عن الاحتياطيات النفطية الهائلة التي تمتلكها
المملكة، أضف إلى ذلك التصنيف الائتماني المستقر للمملكة عند A–  حسب وكالة سناتدرد آند بورز
الــتي خفضــت التصــنيف الائتمــاني للــدين الســيادي الطويــل الأجــل نقطتين مــع العلــم أن وكــالات

التصنيف الائتماني لديها تصنيفات للرياض أعلى بكثير.   

علـى العمـوم ليسـت السـعودية أول دولـة تطلـب قرضًـا خارجيًـا؛ حيـث حصـلت قطـر في ينـاير المـاضي
على قرض دولي لأجل خمس سنوات بقيمة . مليار دولار، واقترضت كذلك سلطنة عمان مليار
دولار من السوق الدولي، وغالبًا ستزيد الحكومات التي تعتمد على إيرادات النفط بالإضافة للشركات
العاملة في تلك الدول من الاقتراض الدولي هذا العام بعدما وصل الاقتراض الداخلي حده الأقصى.
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والحقيقة إن هذا الأمر كانت المملكة قد أعلنت عنه أواخر السنة الماضية ومطلع العام الحالي وتوقع
الجميع أن تبدأ المملكة بط سندات خزينة للاقتراض، فخطة التحول الوطني حمل فحواها  خفضًا
في الإنفـاق الجـاري وترشيـدًا في المشـاريع المطروحـة مـن قِبـل الحكومـة وخفضًـا في دعـم مـواد أساسـية
وفرض ضرائب جديدة وبرنامجًا لزيادة الإيرادات من مصادر دخل جديدة في إطار التكيف والتعايش

مع أسعار نفط رخيصة وعجز في الموازنة.

وحسبما توقع العديد من الخبراء الاقتصاديين فإن المملكة اتبعت سياسة تقشفية نسبيًا في خفض
يع التشييــد والبنــاء، أدى لعرقلــة وتعــثر الشركــات الكــبرى ماليًــا في هــذا الإنفــاق الحكــومي علــى مشــار
القطـاع لأنهـا غـير معتـادة علـى هـذا الأمـر فهـي تعتمـد علـى الإنفـاق الحكـومي بشكـل كـبير ومـن بين
الشركات “بن لادن” و”سعودي أوجيه” و”العجل” وقد أرغمت هذه السياسة العديد من الشركات
على تسريح موظفيها للتقليل من النفقات كما فعلت شركة “بن لادن” حيث سرحت خلال الأشهر
% كثر من الأربعة الماضية % من موظفيها، والجدير بالذكر أن الشركات الثلاث تلك تمتلك أ

من حصة المقاولات في البلاد.

كثر من  مليون عامل يعملون في السعودية في مجال البناء والتشييد يواجهون ير أن أ وتشير التقار
أزمة بسبب عدم تسلمهم للرواتب لعدة أشهر بسبب الركود الذي يعانيه القطاع العقاري نتيجة قلة
كـبر القطاعـات حيـث يوظـف نصـف الإنفـاق الحكـومي هـذا العـام، ويعـد قطاع البنـاء والتشييـد مـن أ
يبًــا، علمًــا أن الشركــات العملاقــة تحصــل علــى المشــاريع الحكوميــة العــاملين في القطــاع الخــاص تقر
الضخمة بالأمر المباشر ثم تسند تنفيذها لعدد كبير من المقاولين لأنها لا تستطيع تلبية كل المشاريع
يــد قيمتهــا عــن  مليــار دولار ســنويًا، وكــانت دراســة اقتصاديــة حديثــة كشفــت أن ســوق والــتي تز

المقاولات في السعودية كان من القطاعات الأكثر نموًا بأرباح تصل إلى  مليار دولار سنويًا.

والآن لنناقش قليلاً مسألة الاقتراض من الخا والفرق بين العجز الحكومي والدين القومي ومن
ثم نحاول أن نقيم ما تفعله المملكة.

تعــد الحكومــة كــأي شركــة خاصــة، تجمــع الحكومــة إيرادتهــا مــن القطاعــات المختلفــة وتســتخدمها في
ية، ومثلما تمر الشركة الخاصة بفترات تزداد فيها النفقات ية والاستثمار الإنفاق على التكاليف الجار

عن الإيرادات تشهد الحكومة أيضًا فترات مشابهة بالضبط.

فقـــد تضطـــر الحكومـــة خلال إحـــدى فـــترات الموازنـــة أن تنفـــق علـــى البرامـــج الاجتماعيـــة والأغـــراض
كــثر ممــا تجمعــه مــن الضرائــب والرســوم لاســتخدام مــا تقــدمه العســكرية أو الحــروب وغيرهــا نقــودًا أ

الحكومة للمواطنين.

وفي حالة المملكة التي لا تعتمد على الضرائب والرسوم لرفد الموازنة بالأموال و إنما  تعتمد على بيع
النفــط – الســلعة الإستراتيجيــة الأهــم في العــالم -، حيــث تنتــج يوميًــا قرابــة الـــ  مليــون برميــل تــبيع
معظمها في الأسواق العالمية، عندما كانت الأسعار مرتفعة حققت المملكة فوائض مالية كدستها في

الصندوق السيادي، واليوم هبط سعر البرميل إلى ما يقارب الـ  دولارًا.



أدى هذا الانخفاض إلى قلة الموارد المالية لرفد الموازنة بالنفقات المطلوبة خصوصًا وأن المملكة تشن
يــا وتقــدم دعمًــا ماليًــا لمصر وغيرهــا، فتحقــق للملكــة عجــز في حربًــا في اليمــن وتــدعم المعارضــة في سور

كثر مما جمعت. الموازنة، أي أنفقت الحكومة أ

وأيضًا الحكومة هنا مثل الشركة الخاصة؛ فحالما تقع الشركة في عجز في سداد التزاماتها تلجأ للدين
(الحكومي أو القومي) فقد تقترض من شخص معين أو تأخذ قرضًا من بنك أو تحصل على هبة،
والحكومـة كذلـك مـن أجـل تغطيـة العجـز في الموازنـة تفعـل كمـا الشركـات تصـدر دينًـا بمعـنى أنهـا تـبيع
ســندات خزانــة إمــا للمســتثمرين و البنــوك الداخليــة, أو المســتثمرين والبنــوك الدوليــة وقــد تــترك

الخيارين وتلجأ للسحب من احتياطياتها في الصندوق السيادي.

حالما تصدر الحكومة دينًا يترتب عليها فائدة تستحق الدفع في مواعيد معينة وما يحدث تحديدًا أن
المستثمرين يدفعون مقابل السند قيمة أقل من القيمة الإسمية للسند حيث يساهم الفرق في رفع
معـدل العائـد علـى السـند، فلـو كـانت حكومـة أصـدرت سـندًا إذنيًـا تتعهـد فيـه بـأن تـدفع للمسـتثمر
. دولار في غضــون عــام فــإن المســتثمر ســيدفع  دولارًا ويجــني عائــدًا نســبته % علــى

أمواله.  

ــزداد أيضًــا مــدفوعات الفائــدة المقــررة علــى الــدين؛ فيســخط المــواطن مــن ــة ت ــادة عجــز الموازن ي مــع ز
كبر أوجه الإنفاق الحكومي والتي لا تترك سوى القليل من المال لتمويل مدفوعات الفائدة التي تمثل أ
برامــج الحكومــة الأخــرى، وتــزداد المشكلــة تعقيــدًا عنــدما تتوســع الحكومــة في الإنفــاق الجــاري وتــترك
ية، وعندما لا تلقي بالاً لاتباع سياسة مالية منضبطة من أجل الحد من العجز في المشاريع الاستثمار

الموازنة، ولا تقوم بتنويع مصادر دخلها.

يو اليــوم؛ فهــي تكبــدت عجــزًا ماليًــا في الموازنــة بســبب اعتمادهــا علــى الســعودية تــواجه هــذا الســينار
إيـرادات النفـط بشكـل كـبير الـتي انخفضـت بسـبب انخفـاض أسـعار النفـط العالميـة، وبسـبب النفقـات
التي تواجهها الموزانة سحبت من الصندوق السيادي أموالاً، ومن ثم أدركت أن أسعار النفط ستبقى
طويلاً منخفضة وهذا سيؤدي لاستنزاف أموال الصندوق، فعملت على الاقتراض الداخلي ولكن
.وصل لحده الأقصى الذي لا تستيطع تجاوزه حفاظًا على السيولة فكان لها أن تقترض من الخا

الاقتراض من الخا أمر طبيعي وعلى العكس أراه حافزًا للممكلة من أجل التحرك بسرعة في خطة
شاملــة للاصلاح الاقتصــادي وتلافي الأخطــاء الــتي وقعــت بهــا في المــاضي، وتسريــح المــوظفين وتقليــل
الرواتـب وتخفيـض العلاوات وإلغـاء كثـير مـن المناصـب الوظيفيـة للحـد مـن البطالـة المقنعـة وتقليـص

المشاريع وإلغاء العديد منها كلها سمات هذه المرحلة وهذا أمر لا مفر منه.

على المملكة اليوم التوجه نحو رفع الدعم عن الكثير من المواد الأسياسية وأهمها المشتقات النفطية
وفـــرض ضرائـــب علـــى الخـــدمات والســـلع الـــتي تقـــدمها الحكومـــة للمـــواطن، والبـــدء رويـــدًا رويـــدًا
بالانسحاب من قطاعات وتسليمها للقطاع الخاص، على المملكة اليوم القيام بإجراءات جذرية من

أجل اللحاق بركب الدول المتقدمة والخروج من هذا الوضع المالي.



بالطبع هذه السياسة ستزعج الشعب الذي طالما تعود على الرفاة المصطنع وقلة الإنتاجية وعدم
دفع القيمة الحقيقية للسلع والخدمات، ولكن مثلما تذوق حلاوة العيش في السنوات الماضية عليه

أن يشارك حكومته العبء ولو قليلاً للخروج من عنق الزجاجة.  
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