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دور صناديق الثروة السيادية 
فـــــي اKقـتـصــــاد العا5ـــــي

لèقد ظهèرتْ - فèي ظèلV الèتطو/رِ الèذي يشهèدهُ الèنظامُ اèYالèي/ الèعاèَYي/- صèناديèقُ تèُعرفَُ بـ"صèناديèقِ الèثروةِ السèياديè8ةِ"، وهèي 
عèبارةٌ عèن صèناديèقَ تèكمُن مèهم8تُها فèي تسèييرِ وإدارةِ مèختلفِ الèثرواتِ وا^حèتياطèاتِ اèYالèيةِ لèلدولِ؛ حèيث تèقومُ الèدولُ 
بèإنèشاءِ هèذه الèصناديèقِ Eهèدافٍ اقèتصاديèةٍ؛ فهèِيَ صèناديèقُ حèكومèيةٌ تèعودُ مèِلكي8تُها لèلدولèةِ، وتèتكو8نُ مèن أصèولٍ مèالèيةٍ 

يتم/ ∆ويلُها بالفوائضِ اYاليةِ للدولةِ. 
قèامèتْ مèختلفُ الèدولِ بèإنèشاءِ صèناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ لèعد8ةِ أسèبابٍ تèختلفُ هèذه اEسèبابُ بèاخèتdفِ أهèدافِ كèلV دولèةِ 

: فèإنّ هèذه الèصناديèقَ èُÆقVقُ أهèدافèاً اقèتصاديèةً، وتèسمحُ فèي حèالèةِ وجèودِ اخèتd^تٍ فèي إيèراداتِ  ومèصادرِهèا؛ ولèكنْ عèُمومèاً

الèدولèةِ بèتغطيةِ العجèزِ اèYالèيV لèها؛ فهèي تهèدفُ إلèى اè1افèظةِ عèلى الèفوائèضِ اèYالèيةِ الèكبيرةِ الèتي ∆èتلكُها هèذه الèدولُ وزيèادةِ 

عوائدِها. 
نèشأتْ "صèناديèقُ الèثروةِ السèياديèةِ" فèي فèترةِ اèaمسينياتِ مèن الèقرنِ اèYاضèيِ- وبèالتحèديèدِ سèنة ۱۹٥۳م بèالèكويèت-؛ 
لèكن8ها شهèدتْ تèطو/راً وèُâوّاً كèبيراً خdèلَ الèسنواتِ العشèريèن اEخèيرة؛ِ فèأغèلبُ "صèناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ" فèي الèعالèَم 

أنشئتْ في السنواتِ القليلةِ اYاضيةِ. 
لèقد أصèبحَت "صèناديèقُ الèثروةِ السèياديèةِ" تكتسèبُ أهèميةً كèبيرةً ومèتزايèدةً فèي الèنظامِ الèنقديV واèYالèيV الèدولèيV؛ وذلèك 
راجèِعٌ إلèى تèأثèيرِهèا عèلى ا^سèتقرارِ اèYالèيV والèتدفèُقاتِ الèرأسèمالèيةِ فèي أنèحاءِ الèعالèَم كèافèَةً؛ أيّ: ∫èن/بِ الèوقèوعِ فèي اEزمèاتِ 
اèYالèيةِ الèتي ∆èُثVلُ اضèطرابèاً حèادّاً ومèُفاجèِئاً؛ فـ"صèناديèقُ الèثروةِ السèياديèةِ" قèامèتْ بèِدَورٍ كèبيرٍ للحèدV مèن آثèارِ اEزمèاتِ اèYالèيةِ 

وا^نتكاساتِ التي شهدتْها اEسواقُ اYاليةُ العاYَيةُ في ا∂ونةِ اEخيرةِ. 
أوm]ً: ماهيmةُ صناديقِ الثروةِ السياديةِ وأهميmتُها: 

 ،(VيèَYعاèوال ،Vيèدولèال) ِtèَتويèسYلى اèاً عèعروفèيةِ مèالèYواقِ اèسEي اèةِ فèياديèثروةِ السèقِ الèصناديèي لèتنامèYد8ورُ اèبحَ الèقد أصèل
ومع تنامي أهمي8تِها على الساحةِ اYاليةِ الدوليةِ ستحاوِلُ الباحثةُ التعر/فَ على ماهي8تِها وأهمي8تِها. 
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وهي تعبيرٌ عن ارتفاعِ الفائضِ التجاريV واfيراداتِ من صادراتِ اYوادِ اEوليةِ لبعضِ الدولِ. 
مkفهومُ صkناديkقِ الkثروةِ السkياديkةِ: لèقد زاد -فèي الèسنواتِ اEخèيرة- ا^هèتمامُ بèصناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ حèولَ الèعالèَمِ 
رغèمَ أنّ نèشأتèَها وظèهورهèَا لèيس جèديèدً؛ فèقَد 8π إنèشاءُ أو8لِ صèندوقِ ثèروةٍ سèياديèةٍ سèنةَ ۱۹٥۳ م بèالèكويèت؛ ولèكن8 تèطوّرَ 

ارتèفاعُ (عèددِهèا، وحجèمِها) فèي الèسنواتِ العشèريèن اèYاضèية؛ ونèظراً لهèذا ا^هèتمامِ قèُدVمèَتْ لèصناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ 
عِد8ةُ تعاريفَ مختلفةٍ ستُحاوِلُ الباحثةُ التطر/قَ EهمV هذه التعاريفِ كما يلي:  

تkعريkفُ صkندوقِ الkنقدِ الkدولkيÅ: عèر8فèَها بèأنèّها "صèناديèقُ اسèتثمارٍ عèامè8ةٍ، تèتمي8زُ هèذه الèصناديèقُ بèثdثِ èôيزاتٍ رئيسèيةٍ 

وهèي1: (۱) صèناديèقُ الèثروةِ السèياديèةِ èôلوكèةٌ أو مèُراقèَبةٌ مèِن طèرفِ الèدولèة؛ (۲) تُسèيVرُ هèذه الèصناديèقُ أصèو^ً مèالèيةً عèلى 

اèèYدى الèèطويèèلِ؛ (۳) تهèèدفُ سèèياسèèةُ اسèèتثمارِ هèèذه الèèصناديèèقِ إلèèى بèèلوغِ أهèèدافٍ مُحèèد8دةٍ؛ مèèثل: (الèèتوفèèيرِ لŒèèجèèيالِ 
 .Vقيقِ التوازنِ ا^قتصاديÆ وأيضاً تهدفُ إلى ،(Vامaا Vالقادمةِ، تنو/عِ النا∏ِ ا1لي

تkعريkفُ معهkدِ صkناديkقِ الkثروةِ السkياديkةِ: الèصندوقُ السèيادي/ عèبارةٌ عèن صèندوقِ اسèتثمارٍ حèُكومèيü مèُكَو8نٍ مèن أصèولٍ 

مèالèيةٍ عèلى غèرارِ اEسèهُم والèسنداتِ وغèيرهèِا مèن اEدواتِ اèYالèية؛ عèِلماً أنّ مèواردَ الèصندوقِ تèتشك8لُ مèن (فèائèضِ مèيزانِ 
اèYدفèوعèاتِ، أو اèYوازنèةِ الèعامèّةِ، أو نèوا∏ِ عèملياتِ اèaوصèصة، أو إيèراداتِ الèصادرات السèلعية)، ووفèقاً لهèذا الèتعريèفِ فèإنّ 

صèندوقَ الèثروةِ السèياديèةِ ^ يèتضم8نُ صèناديèقَ الèتقاعèدِ ا?èكومèيةِ والشèركèاتِ ا^قèتصاديèةَ اèYملوكèة لèلدولèةِ، بèاfضèافèةِ إلèى 
احتياطاتِ الصرفِ اYدارةِ مِن قِبَلِ السلطاتِ النقديةِ واYستعملَة لتحقيقِ أهدافِ السياسة النقدية2. 

تkعريkفُ مkُنظmمةِ الkتعاونِ والkتنميةِ ا]قkتصاديkةِ: صèناديèقُ الèثروةِ السèياديèةِ عèبارةٌ عèن: مجèموعèةٍ مèن اEصèولِ اèYالèيةِ 
اèèYملوكèèةِ واèèYدارةِ بـ(طèèريèèقةٍ مèèباشèèرةٍ، أو غèèيرِ مèèباشèèرةٍ )مèèن طèèرفِ ا?èèكومèèةِ؛ لèèتحقيقِ أهèèدافٍ وطèèنيةٍ واèèYمو8لèèةِ؛ إمèèّا 

بـ(احتياطاتِ الصرفِ اEجنبيV، أو صادراتِ اYواردِ الطبيعيةِ، أو اfيراداتِ العام8ةِ للدولةِ، أو أي8ةِ مداخيلَ أُخرى. *3  
تkkعريkkفُ وزارةِ اkkِâزانkkةِ ا_مkkريkkكية: عèèر8فèèَت صèèناديèèقَ الèèثروةِ السèèياديèèةِ بèèأنèèّها "صèèناديèèقُ اسèèتثمارٍ حèèكومèèيةٍ ∆èèُو8لُ مèèن 

احèèتياطèèاتِ الèèعُمdتِ اEجèèنبيةِ لèèلدولِ اèèYالèèكةِ؛ ولèèكن8ها تèèُدارُ بèèصفةٍ مèèنفصلةٍ عèèن احèèتياطèèاتِ الèèعمdتِ اEجèèنبيةِ، 
وتهدفُ إلى الربحِ؛ من خdلِ ا^ستحواذِ على حِصَصٍ في أسهُم الشركاتِ اEجنبية"4. 

صèناديèقُ الèثروةِ السèياديèةِ هèي صèناديèقُ èôلوكèةٌ مèِن قèِبَلِ الèدولèةِ، تسèتثمرُ الèدولèةُ مèن خdèل هèذه الèصناديèقِ فèي اEسèهُم 
والèسندات، هèذه ا^سèتثماراتُ لèديèها مèنظورٌ طèويèلُ اEجèلِ، وعèادةً مèا تهèدفُ إلèى دعèمِ الشèركèاتِ اè1ليةِ والèدولèةِ عèندمèا 

 .5 ستحتاجُ اEموالَ
: إنّ صèناديèقَ الèثروةِ السèياديèةِ هèي مكتسèباتٌ مèهمّةٌ، واخèتياراتُ ا^سèتثمارِ مèتعدVدةٌ جèِد8اً حسèبَ الèصناديèقِ  ا?èقيقةُ
وحسèبِ الèدولِ الèتي تèُراقèبها؛ فèفي مèعظمِ اEحèيانِ ∆èتنعُ هèذه الèصناديèقُ عèن ا^سèتثمارِ فèي مèؤسèسةٍ مèُعر8ضèةٍ للخèطرِ مèن 
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 Vنموèي الèدُ فèساعèتي تèيجيةِ الèتراتèسfساتِ اèؤسèYي اèيسٍ فèشكلٍ رئèتثمرُ بèي تسèرِ؛ فهèسائèaتما^تِ اèقليلِ احèلِ تèأج
ا^قتصاديV للدولةِ، ويُوجَدُ حالي8اً أكثرُ من ٥۰ صندوقِ ثروةٍ سياديةٍ ناشطٍ في العالَم6.  

™èُكِنُ تèعريèفُ صèناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ عèلى أنèّها: "عèبارةٌ عèن صèناديèقَ èôلوكèةٍ ومُسèي8رةٍ مèن طèرفِ الèدولèةِ تèقومُ بتسèييرِ 

ثèرواتٍ واحèتياطèاتٍ مèالèيةٍ لèلدولèةِ، وتèعملُ عèلى èÆقيقِ مجèموعèةٍ مèن اEهèدافِ اèYالèيةِ وا^قèتصاديèةِ؛ مèن خdèلِ ا^سèتثمارِ 

في أصولٍ ماليةٍ، وتختلفُ مصادرُ هذه الصناديقِ باختdفِ خُصوصياتِ ومصادرِ كلV دولةٍ. 
الفرقُ بF صناديقِ الثروةِ السياديةِ ومختلفِ الهيئاتِ ا'اليةِ في الدولة: 

تتمي8زُ صناديقُ الثروةِ السياديةِ عن غيرِها من الهيئاتِ اYاليةِ اEُخرى في الدولةِ من حيثُ أنّها7: 
تèèتمي8زُ عèèن الèèبنكِ اèèYركèèزيV مèèن حèèيث أهèèدافèèُها؛ فهèèي تèèسعى لdèèسèèتثمارِ، ^ fدارةِ السèèياسèèةِ الèèنقديèèةِ واèèYصرفèèيةِ ۱.

للدولةِ. 
تèتمي8زُ عèن صèناديèقِ اèYعاشèاتِ الèعمومèيةِ مèن طèريèقةِ ا?èصولِ عèلى مèواردِهèا، بèاfضèافèة إلèى أنّ صèناديèقَ الèثروةِ السèياديèةِ ۲.

تهدفُ إلى ∆ويلِ اEجيالِ القادمة. 
.۳ ،Vتجاريèونِ الèلقانèخضعُ لèةٍ تèاريè∫ ٍساتèؤسèكلَ مèذُ شèأخèيرةُ تèخEذه اèيةِ؛ فهèعمومèساتِ الèؤسèYن اèك عèذلèتمي8ز كèت

أمèèّا صèèناديèèقُ الèèثروةِ السèèياديèèةِ فهèèي صèèناديèèقُ اسèèتثمارٍ، وتèèقومُ اèèYؤسèèساتُ الèèعمومèèيةُ أسèèاسèèاً فèèي إنèèتاجِ السèèلعِ 
واaدماتِ، أمّا صناديقُ الثروةِ السياديةِ فتستثمرُ في أصولٍ مالية.  

 أنواعُ صناديقِ الثروةِ السياديةِ: 
هèناك عèد8ةُ تèصنيفاتٍ لèصناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ؛ غèيرَ أنّ تèقريèرَ ا^سèتقرارِ اèYالèيV الèعاèَYيV الèصادرِ عèن صèندوقِ الèنقدِ 
الèدولèيV فèي أكèتوبèر ۲۰۰۷ م يشèُيرُ إلèى أنèّه ™èُكِنُ ∆èييزُ، وتèصنيفُ صèناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ حسèبَ الèغرضِ الèرئèيسِ مèن 

تأسيسِها إلى خمسةِ أنواعٍ أ^ وهي8:  
صkناديkقُ ا]سkتقرار: يèتمث8لُ هèدفèُها اEسèاسُ فèي حèمايèةِ اèYيزانèيةِ الèعامè8ةِ لèلدولèةِ وا^قèتصادِ كèَكُلü، مèع èÆقيقِ اسèتقرارِ 

سعرِ صرفِ عُمdتِها مقابلَ تقل/باتِ ميزانِ اYدفوعاتِ والنا∏ِ عن تقل/باتِ أسعارِ اYوادِ اEوليةِ (النVفط). 
صناديقُ ا_جيالِ القادمة: تهدفُ إلى Æويلِ اEصولِ غيرِ اYتجدVدةِ إلى حافظةِ أصولٍ مُتنوVعة. 

 .Vامaا Vصناديقُ التنميةِ: تهدفُ إلى ∆ويلِ مشاريعَ ذاتِ أهدافٍ (اقتصاديةٍ، واجتماعيةٍ)؛ وذلك لزيادةِ النا∏ِ ا1لي
صkناديkقُ احkتياطkاتِ طkوارئِ الkتقاعkُدِ الkطارِئkَة: تèُغطVي**تèُغطى هèذه الèصناديèقُ (مèن مèصادرَ)؛ بèخdفِ (اشèتراكèاتِ 

اEفرادِ في معاشاتِ التقاعدِ) التزاماتِ التقاعُدِ الطارئةِ غير ا1د8دةِ في اYيزانيةِ العام8ةِ للدولة. 
  .VركزيYصولِ ا^حتياطيةِ في البنكِ اEغلبِ ضِمْنَ فئةِ اEشركاتُ استثمارِ ا]حتياطاتِ: تُدرَجُ أصولُها في ا

 :Åالعا'َي Åتُها في النظامِ ا'اليmلصناديقِ الثروةِ السياديةِ وأهمي uورُ التنمويmالد
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لèقَد أصèبحتْ صèناديèقُ الèثروةِ السèياديè8ة- عèلى الèساحèة اèYالèية الèدولèية- محèل8 اهèتمامٍ، ومèِن ثèَم8 انèتباهèاً مèتزايèداً، ونفُسèVرُ 
: بـ(الèتزايèُدِ السèريèعِ ?جèمهِا)، وثèانèياً: بـ(ظèهورِ عèد8ةِ صèناديèقَ ثèروةٍ سèياديèةٍ جèديèدةٍ عèلى مسèتوى الèعالèَم)،  ذلèكَ أو8^ً

  .9 Vالدولي VاليYا¬ُدُدِ في النظامِ ا َtِتعامِلYنظارِ إلى هؤ^ءِ اEويلِ اÆ أدّى ذلك وساهَم في Vوإثْرَ أزمةِ الرهنِ العقاري
تèèزدادُ أهèèميةُ صèèناديèèقِ الèèثروةِ السèèياديèèةِ كèèعنصرِ مèèشاركèèةٍ فèèي اEسèèواقِ اèèYالèèيةِ الèèعاèèَYيةِ؛ خèèاصèè8ةً وأنèèّه يèèُقد8رُ إجèèمالèèي/ 
مèوجèوداتِ صèناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ حèولَ الèعالèَم بèأكèثرَ مèِن ۰۷ تèريèليون دو^ر فèي وقèتِنا ا?èالèيV- حسèبَ تèقريèرِ مèؤسèسة 

(SWF Institute) اèèYتخصVصةِ فèèي دراسèèةِ اسèèتثماراتِ ا?èèكومèèاتِ والèèصناديèèقِ السèèياديèèةِ فèèي آخèèِرِ تèèقريèèرٍ لèèها 
والèصادرِ فèي بèدايèة سèنة ۲۰۱٥م؛ حèيث يèُعتبَرُ صèندوقُ الèتقاعèدِ ا?èكومèيV الèنرويèجيV أكèبرَ صèندوقٍ سèياديü فèي الèعالèَم 

بèقيمةٍ تèُقد8رُ بـèحوالèَي ۸٦۳ مèليار دو^ر، ثèُمّ يèأتèي فèي اèYرتèبةِ الèثانèيةِ جèهازُ أبèو ظèبي لdèسèتثمارِ بèقيمةٍ تèُقد8رُ بـèحوالèَي 
۷۷۳ مèليار دو^ر، أمèّا فèي اèYرتèبةِ الèثالèثةِ فèيأتèي صèندوقُ الèثروةِ السèياديèةِ لèلملكةِ الèعربèيةِ الèسعوديèةِ؛ وهèو صèندوقُ 
اEصèولِ اEجèنبيةِ èYؤسèسةِ الèنقدِ الèعربèيV الèسعوديV (سèامèا) بèقيمةٍ تèُقد8رُ بـèحوالèَي ۷٥۷ مèليار دو^ر، وا¬èدولُ الèتالèي 

 :(SWF Institute) مُ أكبرَ ۲۰ صندوق ثروةٍ سياديةٍ في العالَم حسبَ تقريرِ مؤسسةVيُقد
 :(SWF Institute) في العالَم حسبَ تقريرِ مؤسسة üا¬دول رقم ۰۱: أكبر ۲۰ صندوق سيادي

أصول الصندوق صندوق الثروة السياديةالدولةالرتبة
(مليار دولار)

863صندوق التقاعد الحكوميالنرويج01

773جهاز أبو ظبي للاستثمارالإمارات العربية المتحدة02

757.2صندوق الأصول الأجنبية لمؤسسة النقد العربي السعوديالمملكة العربية السعودية03

652.7شركة الصين للاستثمارالصين04

567.9شركة سايف للاستثمارالصين05

548الهيئة العامة للاستثمارالكويت06

400.2محفظة الاستثمار التابعة لمؤسسة النقد rونغ كونغالصين07

320شركة حكومة سنغافورة للاستثمارسنغافورة08

256هيئة قطر للاستثمارقطر09

240الصندوق الوطني للضمان الاجتماعيالصين10

177تيماسيك القابضةسنغافورة11

95صندوق المستقبل الاسترالياستراليا12
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مèن خdèلِ اfحèصائèياتِ الèسابèقةِ حèولَ صèناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ ™èُكِنُ الèقولُ أنèّه: تèتمث8لُ أهèمي8تُها فèي كèونèِها أصèبحتْ 

مèؤشèVراً إيèجابèيّاً فèعّا^ً فèي الèنظامِ اèYالèيV الèدولèيV؛ فهèي تèُقلVلُ مèن انèعكاسèاتِ اEزمèاتِ اèYالèيةِ الèعاèَYيةِ عèلى اقèتصادِ الèدولِ، 
وتعملُ أيضاً على معا¬ةِ ا^ختd^تِ والعجزِ في اYيزانيةِ العامةِ للدولةِ.  

وتèكمنُ أهèميةُ صèناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ أيèضاً فèي: أنèّها تهèدفُ إلèى ∆èكtِ ا?èكومèاتِ مèن تèنويèعِ ا^سèتثماراتِ خèارجَ 
ا^قèتصاداتِ الèوطèنيةِ، والèبحثِ عèن آفèاقِ عèائèداتٍ مèُثيرةٍ لdèهèتمامِ فèي أمèاكèنَ أُخèْرى وبèطريèقةٍ مèختلفةٍ، وضèمانِ اè1افèظةِ 
عèلى الèثروةِ لŒèجèيالِ الèقادمèةِ وتèنميتهِا؛حèيث تèلعبُ صèناديèقُ الèثروةِ السèياديèةِ دوراً مèُهم8اً، ومèُتشعب8اً عèلى الèساحèةِ اè1ليةِ 
والèعاèَYيةِ؛ فهèي تèؤثèVرُ عèلى ا^قèتصادِ والèتنميةِ سèواءٌ كèان ذلèك بـ(النسèبةِ لèلدولِ اèYالèكةِ لèها، أو الèدولِ اYسèتقبلةِ لèها)، 

 .VَيYالعا VاليYضافةِ إلى ذلك فهيَ تقومُ بِدَورٍ رئيسٍ في استقرارِ النظامِ اfبا
دَورُ صناديقِ الثروةِ السياديةِ في التنميةِ: 

 ِt8قVشèèعِ ذاتِ الèèشاريèèYلِ اèèويèè∆ لىèèعادةِ عèèي الèèدُ فèèِساعèèُي تèèتنميةِ؛ فهèèي الèèف üهمèèدوَرٍ مèèِة بèèياديèèثروة السèèقُ الèèناديèèقومُ صèèت
(ا^جèتماعèيV، وا^قèتصاديV) والèتي ™èُكِنُ أن تèُعزVزَ èâو8 الèنا∏ِ اè1تملِ فèي ا^قèتصادِ اèYعنيV؛ فèلها دورٌ عèلى اقèتصادِ الèد/ولِ 
اèYالèكةِ لèها والèدولِ اYسèتقبلَةِ لèها؛ حèيث ™èُكِنُ أن ™èُارسَ الèتأثèيرَ اèYوازنَ لèصناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ بèطُرُقٍ مèُتنوVعèةٍ؛ فèعلى 

اYسèتوى الèوطèنيV أعèطتْ هèذه اEخèيرةُ للسèلطاتِ الèعمومèيةِ الèقُدرةَ عèلى تسèييرِ مèداخèلِ رؤوسِ اEمèوالِ مèع حèلV اèYشاكèلِ 
الهèيكليةِ اYسèتمر8ة، اEمèرُ الèذي مèك8نَها مèِن دَعèمِ الèنموV ا^قèتصاديV لèبعضِ الèدولِ الèنامèيةِ، أمèّا عèلى اYسèتوى الèدولèيV؛ 
فبسèببِ (حجèمهِا اèYعتبَرِ، واسèتراتèيجياتèِها فèي ا^سèتثمارِ عèلى اèYدى الèطويèل)، أصèبحتْ صèناديèقُ الèثروةِ السèياديèةِ 

قادرةً على توفيرِ السيولةِ وا^ستثمارِ "عكسَ التيارِ" Yساعدةِ اEسواقِ العاYَيةِ في فتراتِ اEزمةِ ا^قتصادية10 . 

90مجلس أبو ظبي للاستثمار الإمارات العربية المتحدة13

88.9الصندوق الاحتياطي الروسيروسيا14

84.7شركة كوريا للاستثماركوريا الجنوبية15

79.9صندوق الرفاه الوطنيروسيا16

77.5محفظة الاستثمار التابعة لهيئة الأوراق المالية بكازاخستانكازاخستان17

77.2صندوق ضبط المواردالجزائر18

77صندوق كازاخستان الوطنيكازاخستان19

70مؤسسة دبي للاستثمارالإمارات العربية المتحدة20
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ويختلفُ دَورُ صناديقِ الثروةِ السياديةِ حسبَ (الغرضِ الذي أُسVسَتْ من أجلِه، ونوعِها). 
دَورُ صناديقِ الثروةِ السياديةِ في تنميةِ اقتصادِ الدولِ ا'الكةِ لها:  

يتمث8لُ دورُ صناديقِ الثروةِ السياديةِ في تنميةِ ا^قتصادِ بالنسبةِ للدولِ اYالكةِ في النقاطِ التالية: 
تèؤدVي دورَ ا^حèتياطِ بèالنسèبةِ لèلدولِ اèYالèكةِ لèها؛ وذلèك بèتحويèلِ جèُزءٍ مèن عèوائèدِهèا لèصالèِح اEجèيالِ الèقادمèةِ بèعدَ ۱.

نُضوبِ اYوادِ اEولية. 
سèماحèِها بèتنويèعِ مèصادرِ الèنا∏ِ اè1ليV اèaامV بèتطويèرِ أنشèطةٍ جèديèدةٍ كèما هèي حèالُ صèناديèقِ (أبèو ظèبي، دُبèيّ) ۲.

بتطويرِها لـ(لسياحةِ، وصناعاتِ التسليةِ، واEنشطةِ اEُخرى اYرتبطةِ باYوادِ اEولية). 
تèقومُ بèدَورٍ فèي تèوفèيرِ مèواردَ دائèمةٍ ومèنتظمةٍ لèلدولِ اèYالèكةِ لèها تèكونُ غèيرَ مèرتèبطةٍ بèاèYوادِ اEولèيةِ الèتي مèهما بèلغَ ۳.

مخزنُها تبقى قابلةً للن/ضوب. 
تèقومُ بèِدَورٍ رئèيسٍ فèي تèغطيةِ اخèتd^تِ وعجèزِ اèYيزانèيةِ الèعامèةِ فèي حèالèةِ انèخفاضِ أسèعارِ اèYوادِ اEولèيةِ كèما ٤.

حَدَثَ في الفتراتِ اEخيرة.  
اèYساهèمةُ فèي èÆقيقِ مèَزيèدٍ مèن ا^سèتقرارِ ا^قèتصاديV فèي الèدولِ اèYنتميةِ إلèيها؛ وذلèك بèتنويèعِ ا^قèتصادِ بèالèتوس/èعِ ٥.

-خèاصè8ة ¨èا يèعملُ عèلى تèقليصِ ا^عèتمادِ عèلى وارداتِ السèVلَعِ ا^سèتهdكèية-، ومèِن  فèي اEنشèطةِ غèيرِ الèنVفطيةِ
ثَم8 تأثيراتِ التضخ/مِ اYستوردِ. 

دَورُ صناديقِ الثروةِ السياديةِ في تنميةِ اقتصادِ الدولِ ا'ستقبلةِ لها: 
أمّا بالنسبةِ للدولِ اYستقبلةِ ™ُكِنُ التطر/قِ لِدَورِ صناديقِ الثروةِ السياديةِ في النقاطِ التالية: 

اèYساهèَمةِ فèي تèنميةِ الèدولِ اYسèتقبلةِ ^سèتثماراتِ الèصناديèقِ؛ بèتمويèلِ الهèياكèلِ الèقاعèِديèةِ، وهèذا مèا دفèعَ رئèيسَ ۱.
الèبنكِ الèعاèَYيV إلèى ا^قèتراحِ عèلى هèذه الèصناديèقِ اسèتثمارَ ۱٪ مèِن أصèولèِها فèي اèYؤسèساتِ اfفèريèقيةِ بèالèتعاونِ مèع 

البنك. 
ا1افظةِ على الوظائفِ التي تُوفVرُها الشركاتُ بدَعمِها لرؤوسِ أموالِ الشركاتِ اYتعثVرة. ۲.
خفضِ نسبةِ البطالةِ في الدولِ اYستقبلَة. ۳.
اYساهمةِ في زيادةِ تكاملِ ا^قتصادِ العاYَيV، وزيادةِ اYشاركةِ، ورَبطِ اYصالِح. ٤.

 :Åالعا'َي Åأهميةُ صناديقِ الثروةِ السياديةِ في النظامِ ا'الي
رغèمَ الèدورِ الèفع8الِ لèصناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ فèي تèنميةِ ا^قèتصادِ فèُ™ dèكِنُ إغèفالُ أهèمي8تِها فèي الèنظامِ اèYالèيV الèعاèَYيV؛ 
حèيث اسèتقطبَ دورُ صèناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ آراءَ (مèتعدVدةً، ومèتضاربèةً)؛ فèقد أبèدتَ شèخصياتٌ سèياسèيةٌ مèرتèبطةٌ 
بسèèلطاتِ وهèèيئاتِ مèèراقèèبةٍ لèèبعضِ الèèدولِ قèèلقلَها ا∫èèاهَ تèèأثèèيرِ هèèذه الèèصناديèèقِ عèèلى اEسèèواقِ اèèYالèèيةِ الèèدولèèية؛ِ فèèقَد كèèان 
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مèشكوكèاً فèيها بèشكلٍ خèاصü مèن اتèVباعِ بèعض الèتوج/èهاتِ السèياسèيةِ الèتي مèِن شèأنèِها تهèديèدَ اEمèنِ الèداخèليV لèلدولِ، 
وعèليه: فèقدَ فèرضَ نèاقèِدُو الèصناديèق هèذه إخèضاعَ نèشاطèاتِ هèذه اEخèيرةِ إلèى مèتطل8باتٍ أكèثرَ بèخصوصِ الèشفافèيةِ وfطèارٍ 

تنظيميü أكثرَ صرامةً. 
وفèي اèYقابèلَ فèإنّ مèُؤيèVدي صèناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ يèعتبرُونèها فèي الèوقèتِ نèفسِه (اسèتثماراتٍ شèرعèيةً، وذاتَ خèِبرةٍ)؛ 
والèتي  مèصادرُ ∆èويèلِها وحèدهèَا ∆èُيVزهèا عèن مُسèيVري اEصèولِ الèتقليديèة؛ فèهُمْ يُشèيرونَ لèدورِهèا اèYفيد ِكـ(شèركèاءَ عèلى 
اèYدى الèطويèلV، ومèساهèمtَِ فèي رأسِ أمèوالِ اèYؤسèسات)، كèما أظهèروا أنّ اèYساهèمةَ ا?èالèيةَ لèرؤوسِ أمèوالِ صèناديèقِ الèثروةِ 

  .11 Vفهومِ ا?ركيYاليةِ قد قامتْ بدورٍ كعاملِ استقرارٍ لها باYالسياديةِ في الهيئاتِ ا
 Vلèقومُ بحèي تèها-؛ فهèِولèمِ أصèبَرِ حجèِع كèةً مè8اصèخ -VيèَYعاèال VيèالèYنظامِ اèي الèبيرةً فèميةً كèةِ أهèياديèثروةِ السèقِ الèصناديèإنّ ل
مèشكلةِ السèيولèةِ فèي اEسèواقِ اèYالèيةِ الèعاèَYيةِ؛ عèن طèريèقِ تèوفèيرِ رؤوسِ أمèوالٍ كèبيرةٍ فèي شèكلِ (اسèتثماراتٍ، و∆èويdèتٍ 

 VيèèالèèYنظامِ اèèتقرارِ الèèقيقِ اسèèÆ يèèمُ فèèِساهèèُي تèèِك فهèèذلèèيها)؛ وبèèتاجُ إلèèÆ تيèèيئاتِ الèèساتِ والهèèلمؤسèèلِ لèèجEلةِ اèèويèèط
 .12 VَيYالعا

ثانياً: دراسةُ ا_زمةِ ا'اليةِ العا'َيةِ ا_خيرةِ وآثارِها: 
لèقد عèانèى ا^قèتصادُ الèعاèَYي/ مèنذ نèهايèةِ سèنة ۲۰۰۸ م أزمèةً مèالèيةً حèاد8ةً هèز8تِ الèنظامَ اèYالèي8 الèعاèَYيّ واقèتصاديèاتِ الèعديèدِ 
مèِن الèدولِ فèي الèعالèَم - خèاصèةً فèي (أمèريèكةَ، وأوروبèةَ) ظهèرتْ اEزمèةُ فèي الèو^يèاتِ اYتحèدةِ اEمèريèكيةِ وعèُرفèَِتْ بèأزمèةِ 

 .Vالرهنِ العقاري
تkعريkفُ ا_زمkةِ ا'kالkيةِ الkعا'kَيةِ ا_خkيرةِ وجkذورهkا: شهèدَ الèعالèَمُ الèعديèدَ مèن اEزمèاتِ اèYالèيةِ مèنذ بèدايèةِ الèقرنِ العشèريèنِ، 

وتèُعر8فُ اEزمèةُ اèYالèيةُ عèلى أنèّها: "اضèطرابٌ حèاد≥ ومèُفاجèئٌ فèي بèعضِ الèتوازنèاتِ ا^قèتصاديèةِ يèتبعُه انهèيارٌ فèي عèددٍ مèن 
اYؤسساتِ اYالية، ثم8 ∆تد/ هذه ا^نهياراتُ والتغي/راتُ إلى اEنشطةِ والقطاعاتِ ا^قتصاديةِ اEُخْرى"13.  

تèُعتبرُ اEزمèةُ اèYالèيةُ الèعاèَYيةُ اEخèيرةُ، أو مèا يèُعرَفُ بـ(أزمèةِ الèرهèنِ الèعقاريV) مèِن أكèثرِ اEزمèاتِ اèYالèيةِ الèتي شهèدَهèا الèعالèَم 
حèِد8ةً بèعدَ أزمèةِ الèكسادِ الèكبيرِ، إنّ اEزمèةَ اèYالèيةَ ا?èالèيةَ لèَم تظهèرْ بèشكلٍ واضèحٍ حèتّى سèنة ۲۰۰۸م؛ إ^ّ أنèّها بèدأت 
تèتكو8نُ داخèلَ ا^قèتصادِ اEمèريèكيV مèنذ عèام ۲۰۰۰ م؛ حèيث انèخفضتْ أسèعارُ الèفائèدةِ بèشكلٍ كèبيرٍ لèتصلَ إلèى أقèلّ مèن 
۰۱٪، كèما تèزامèنَ ذلèك مèع انèفجارِ فèُقاعèةِ شèركèاتِ ا^نèترنèت، ثèم8 أخèذتْ قèيمةُ الèعقاراتِ تèرتèفعُ، وارتèفعتْ مèعها أسèهُمُ 
الشèركèاتِ الèعقاريèةِ اYسجèل8ة بèالèبورصèةِ بèشكلٍ مسèتمرü- سèواءٌ فèي الèو^يèاتِ اYتحèدةِ، أو فèي غèيرِهèا مèن دولِ الèعالèم -
( الèتكنولèوجèيا، وا^تèصا^تِ ا?èديèثة)،  مèقابèلَ انèخفاضِ اEسèهُم فèي الèقطاعèاتِ ا^قèتصاديèةِ اEُخèرى ¨èا فèيها قèطاعèاتُ
اEمèرُ الèذي أدّى إلèى إقèبالِ اEمèريèكيt( أفèراداً ،وشèركèاتٍ) عèلى شèراءِ اèYساكèنِ والèعقاراتِ بهèدفِ ا^سèتثمارِ طèويèلِ 
اEجèلِ، وزادت وفèقاً لèذلèك عèملياتُ اfقèراضِ مèن قèِبَلِ الèبنوكِ، وازدادَ الèتوس/èعُ والèتساهèُلُ فèي مèنحِ الèقروضِ الèعقاريèةِ 

www.giem.info � 67الصفحة | 

اKقتصاد

http://www.giem.info


العدد 45   |  شباط/ فبراير  |  2016

لŒèفèرادِ مèن ذَوي الèدخèولِ اèYنخفضةِ وغèيرِ الèقادريèنَ عèلى السèVدادِ، واèYسم8اةِ بèالèقروضِ " الèرديèئة"، وذلèك دُونَ الèتحق/قِ 

مِن قُدرتِهم على السVداد. 
ومèع بèدايèةِ عèام  م ۲۰۰٦ وحèدوثِ حèالèةٍ مèن التشèب/عِ الèتمويèليV الèعقاريّ ارتèفعتْ أسèعارُ الèفائèدةِ لèتصلَ إلèى ٪۲٥.٥، 
وأصèبحَ اEفèرادُ اYسèتفيديèنَ مèن الèقروضِ مèُتدَنèي8ةَ ا¬èَودةِ غèيرَ قèادريèنَ عèلى سèِداد اEقèساطِ اYسèتحق8ة عèليهم، وازداد اEمèرُ 
سèèُوءاً بèèانèèتهاءِ فèèترةِ الèèفائèèدةِ اèèYثبتَة اèèYنخفضة لèèلقروض، وازدادتْ مèèُعد8^تُ حجèèزِ الèèبنوكِ لèèعقاراتِ مèèَن لèèم يسèèتطيعوا 
 َtِكب8لèُبَحوا مèعقاراتِ، وأصèذه الèلكي8تَهُم لهèِم üكيèريèليون أمèن ۲ مèثرُ مèقَدَ أكèي ۹۳٪، وفèَوالèى حèتصلَ إلèدادِ؛ لèVالس

با^لتزاماتِ اYاليةِ طيلةَ حياتِهم14.  
أسبابُ ا_زمةِ ا'اليةِ العا'يةِ ا_خيرة: 

تعودُ أسبابُ اEزمةِ اYاليةِ اEخيرةِ إلى مجموعةٍ من اEسبابِ نذكرُ أهم8ها في النقاطِ التالية15: 
- الkتوسkuعِ فkي ا]ئkتمان: عèندمèا تèوافèرتِ اEمèوالُ لèدى الèبنوكِ اEمèريèكيةِ فèي بèدايèة الèقرنِ ا?èالèيV تèوسè8عَتْ هèذه الèبنوكُ 

في منحِ ا^ئتمانِ دونَ تطبيقِ قواعدِ وضوابطِ منحِ ا^ئتمانِ اYعروفة. 
- مkَنحِ الkقروضِ الkعقاريkةِ الkرديkئة: خdèل الèفترةِ ۲۰۰٥ م إلèى غèايèة ۲۰۰۸ م تèوسè8عَتْ شèركèاتُ الèتمويèلِ الèعقاريV فèي 
الèو^يèاتِ اYتحèدةِ اEمèريèكية بèشكلٍ غèيرِ طèبيعيü فèي مèنحِ الèقروضِ الèعقاريèةِ، ورهèنِ اèYنازلِ الèتي يشèتريèها اEمèريèكيونَ 

بقروضٍ بلغتْ في بعض ا?ا^تِ ۱۰۰٪ من قيمةِ العقارِ ودونَ دراسةِ التأك/دِ من مقدرةِ اYشتري على السVداد. 
- ا'kؤسkساتِ ا'kالkيةِ: يèُقصَدُ بèاèYؤسèساتِ اèYالèيةِ (الèبنوكُ، وشèركèاتُ الèتأمtèِ، وشèركèاتُ الèتمويèلِ الèعقاريV سèوق رأس 
اèYال، وشèركèات الèتوريèق، وشèركèاتِ الèتخصيم)، ورغèمَ الèدورِ اEسèاسِ الèذي تèقومُ بèِه هèذه اèYؤسèساتُ اèYالèيةُ فèي اقèتصادِ 

أيV دولةٍ؛ إ^ّ أنّها لم تكنْ تخضعْ في الو^ياتِ اYتحدة وبعضِ الدولِ اEوربية لرقابةٍ كافيةٍ من ا¬هاتِ الرقابية.  
- تkراجkعِ ا]قkتصادِ ا_مkريkكيÅ: حèيث شهèدَ ا^قèتصادُ اEمèريèكي/ خdèلَ الèفترةِ(۲۰۰۰ م إلèى غèايèة ۲۰۰۸  م) تèراجèعاً 

كبيراً؛ ôّا جعلَه ^ يستطيعُ أن يصمدَ ليواجِهَ اEزمةَ في بدايتِها ôّا جعلَها تتفاقَمُ. 
- تkوريkقِ الkعُمAتِ وا_سkهُمِ والkسنداتِ: ظهèرَ فèي الèسنواتِ اEخèيرةِ مèا يèُعرَفُ بـ(الèتوريèق) واèYقصودِ بèها إصèدارُ 

أوراقٍ أُخرى وليس أصو^ً عينيةً، وهذا ما زادَ من حِد8ةِ اEزمة. 
- ضkَعفِ الkقيودِ عkلى أسkعارِ الkفائkدة: حèيث èÆ 8πريèرُ أسèواقِ ا^ئèتمانِ الèعقاريV؛ اEمèرُ الèذي أدّى إلèى زيèادةِ الèقروضِ 
اEُخèرى عèالèيةِ اèaطورةِ، وبèعدَ ذلèك 8π رفèعُ سèعرِ الèفائèدةِ؛ فèارتèفعَتْ كèلفةُ الèقروضِ، وأصèبحَ سèِدادُهèا أمèراً صèعباً، ومèع 

امتناعِ اEفرادِ عن السVدادِ انهارتْ أسعارُ العقاراتِ؛ ôّا أدّى إلى انهيارِ مؤسساتٍ ماليةٍ كثيرةٍ في العالَم. 
- ارتkفاعِ ا'kُعامAkتِ خkارجَ ا_سkواقِ ا'kنظmمة: وهèي عèملياتٌ خèارجèَةٌ عèن نèطاقِ الèتحك/مِ؛ Eنèّها ^ تظهèرُ فèي الèقوائèمِ 

اYاليةِ للبنوكِ واYؤسساتِ اYاليةِ اEُخرى. 
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آثارُ ا_زمةِ ا'اليةِ العا'َيةِ ا_خيرةِ:  
أد8تِ اEزمèةُ اèYالèيةُ الèعاèَYيةُ اEخèيرةُ إلèى إحèداثِ آثèارٍ وتèداعèياتٍ مسè8تِ ا¬èوانèبِ واYسèتويèاتِ كèافèّةً فèي مèختلفِ دولِ 
الèعالèَم، كèانèت بèدايèةُ آثèارِهèا عèلى مسèتوى ا^قèتصادِ اEمèريèكيV، ثèم8 انèتقلَت إلèى ا^قèتصادِ الèعاèَYيV؛ فحسèبَ صèندوقِ 
الèنقدِ الèدولèيV انèخفضَ مèُعد8لُ الèنموV الèعاèَYيV إلèى ۰٥٪ عèام ۲۰۰۷م، وسèتُحاوِلُ الèباحèثةُ الèتطر/قَ إلèى أهèمV هèذه ا∂ثèارِ 

حولَ مختلفِ دولِ العالَم:  
- حèيث شَهèِدَ ا^قèتصادُ اEمèريèكي/ انèكماشèاً مèلحوظèاً عèلى مèدارِ الèعام ۲۰۰۸م،فظهèرتْ هèذه ا∂ثèارُ جèَلي8ةً فèي مèُعد8^تِ 
الèبطالèةِ؛ حèيث وصèلَتْ مèُعد8^تُ الèبطالèةِ إلèى ٦.۱٪، وهèو اèYعد8لُ اEعèلى فèي خèمسِ سèنواتٍ فèي سèبتمبر ۲۰۰۸م؛ 
حèيث قèامَ أصèحابُ الèعملِ بèا^سèتغناءِ عèن مèا يèقرُب مèن ٦۰٥۰۰۰ وظèيفة مèنذ بèَدءِ الشهèرِ اEو8لِ مèن هèذا الèعام، وقèد 
انعكسَت هذه الصورةُ السلبيةُ على سوقِ اEوراقِ اYاليةِ في صورةِ انخفاضاتٍ حاد8ةٍ في أسعارِ اEسهُمِ والسنداتِ.  
- أمèّا فèي أوروبèة، فèامèتد8 أثèرُ اEزمèةِ اèYالèيةِ بèطبيعةِ ا?èالِ لèيشملَ الèدولَ اEُخèرى -وعèلى رأسèِها دولُ ا^èÆادِ اEوربèيV-؛ 
حèيث هèبطَ اfنèتاجُ الèصناعèي/ اEوربèي/ فèي مèاي ۲۰۰۸ م ¨èعد8ل ۱.۹٪، وهèو ا^نèخفاضُ اEكèثرُ حèِد8ةً فèي شَهèرٍ واحèدٍ 
مèنذُ أزمèةِ سèعرِ الèصرفِ فèي ۱۹۹۲م، وسَجèّلَ ا^قèتصادُ اEوروبèي/ فèي الèر/بèعِ الèثانèي مèِن الèعامِ انèخفاضèاً قèدرُه ۰.۲٪، فèعلى 

: ارتèفعتْ حèا^تُ الèبطالèةِ فèي ا^قèتصادِ الèبريèطانèيِ حسèبَ إحèصاءاتِ "مèكتبِ اfحèصاءاتِ الèقومèيةِ إلèى  سèبيلِ اèYثالِ
۹۰٤۹۰۰، بèزيèادةٍ حèوالèَي ۳۲٥۰۰ حèالèة وذلèك فèي أوت ۲۰۰۸م، بèينما شهèدَ ا^قèتصادُ ا^يèرلèندي/ فèي الèربèعِ اEو8لِ مèن 
الèعامِ انèكماشèاً فèي إجèمالèيV الèنا∏ِ اè1لVيV قèدرهُ ۱.٥٪، وهèى الèسابèقةُ اEولèى لèها مèنذ عèام ۱۹۸۳م، وكèذلèك انèكماشèاً 
قèدرُه ۰.٥٪ فèي الèربèعِ الèثانèي؛ لèتصبحَ بèذلèك أيèرلèندا أُولèى دولِ ا^èÆادِ اEوربèيV دُخèو^ً فèي الèكسادِ ا^قèتصاديV. وفèي 
أسèبانèيا فèقد ≈èحتَ فèي ∫èن/بِ ا^نèكماشِ فèي الèنشاطِ ا^قèتصاديV ولèكن8ها – بèالèرغèمِ مèن ذلèك – قèد عèانèتْ مèن ارتèفاعٍ 
شèديèدٍ فèي مèعد8^تِ الèبطالèةِ؛ حèيث وصèلتْ إلèى ۹.۹٪؛ فèقد ازدادتْ حèا^تُ الèبطالèةِ فèي ا^قèتصادِ اfسèبانèيV بèنحو 
٤۲٥ ألèèف حèèالèèةٍ عèèن الèèعام ۲۰۰۷م. وانèèتقلتْ تèèلك الèèظواهèèرُ اèèaاصèèّةُ بèèاEزمèèةِ كèèافèèّةً بèèدورِهèèا إلèèى الèèدولِ اEُخèèرى؛ 

  .16 مثل( بلجيكا، والنمسا، وأYانيا، والسويد، والداâرك) وغيرهِم من الدولِ اEوروبيةِ
- وفèي آسèيا، تèأثèّرتْ مèختلفُ الèدولِ بèتداعèياتِ اEزمèةِ اèYالèيةِ الèعاèَYية؛ حèيث تèضر8رتِ الèعديèدُ مèن الèدولِ كـ(الèيابèانِ، 
) الèتي تèُعتبَرُ الèو^يèاتُ اYتحèدةُ اEمèريèكيةُ أهèم8 أسèواقèِها، كèما أدتِّ اEزمèةُ إلèى عèدمِ الèثقةِ واèaوفِ مèن انهèيارٍ  ِtصèوال

نقديü عاYَيü، وأد8تِ اEزمةُ إلى شبهِ إفdسِ دولٍ مثل (إيسdندا، وباكستان)17. 
- أمèّا بèالنسèبةِ لèلدولِ الèعربèيةِ فèقَد تèأثè8رتْ بèِدَورهèِا بèاEزمèةِ؛ حèيث انèخفضتِ الèتدف/èقاتُ ا^سèتثماريèةُ لèلدولِ الèعربèيةِ نèحوَ 
٥۰ ٪ خdèل سèنواتِ اEزمèةِ- عèِلماً بèأن هèذه ا^سèتثماراتِ تèُقد8رُ بèنحْوِ ٥٪ مèن الèتدفèقاتِ ا^سèتثماريèةِ الèعاèَYيةِ اèYباشèرةِ 
حسèبَ بèيانèاتِ الèعام ۲۰۰۷م، وانèخفضتْ عèائèداتُ السèياحèةِ؛ حèيث فèقَدتْ دولُ الشèرقِ اEوسèطِ تèدف/èقاتِ الس/èي8احِ 
خdèلَ الèعام ۲۰۰۹ م بنسèبة ۱۸٪، كèما انèخفضتْ عèائèداتُ السèياحèةِ فèي مèِصرَ(عèلى سèبيل اèYثالِ) بنسèبةِ ۱۷.۳٪ فèي 
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الèر/بèُعِ اEو8لِ مèن الèعامِ ۲۰۰۸م، أمèّا بèالنسèبةِ لèعائèداتِ الèصادراتِ-خèاصè8ة عèائèداتِ دولِ اèaليجِ الèنفطيةِ وعèائèداتِ دولِ 
شèèمالِ أفèèريèèقيةَ الèèعربèèيةِ مèèِن دولِ ا^èèÆادِ اEوروبèèيV والèèتي تèèُشكVلُ أكèèثرَ مèèِن ۷۰٪ مèèن إجèèمالèèيV الèèصادراتِ، حسèèبَ 
الèèبيانèèاتِ؛ فèèقَد انèèخفضتْ عèèائèèداتُ الèèصادراتِ اèèYغربèèيةِ عèèلى سèèبيلِ اèèYثالِ بèèنحو ۱٤٪ فèèي الèèر/بèèُعِ اEو8لِ مèèن الèèعام 

۲۰۰۹م18.  
ثالثاً: موقفُ صناديقِ الثروةِ السياديةِ مِن ا_زمةِ ا'اليةِ ا_خيرةِ:  

رغèمَ تèضارُبِ ا∂راءِ حèولَ مèوقèفِ صèناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ بtè (مèُشكVكٍ، ومèؤيèVدٍ)؛ إ^ّ أنèّه ^ ™èُكِنُ إغèفالُ دورِ هèذه 
الèصناديèقِ فèي ا?èدV مèِن تèداعèياتِ اEزمèةِ اèYالèيةِ الèعاèَYيةِ اEخèيرةِ الèتي عèانèى مèنها الèعالèَمُ فèي نèهايèةِ ۲۰۰۸م وأثè8رتْ عèلى 

 .VَيYالعا VاليYمختلفِ دولِ العالَمِ وعلى النظامِ ا
مkُساهkمةُ صkناديkقِ الkثروةِ السkياديkةِ فkي إعkادةِ رسkملةِ مkختلفِ الkبنوكِ الkعا'kيةِ خAkلَ ا_زمkةِ ا'kالkيةِ الkعا'kية: لèقد 
سèاهèمتِ الèصناديèقُ السèياديèةُ فèي إعèادةِ رسèملةِ اèYؤسèساتِ اèYالèيةِ اèYتعثVرةِ، و™èُكِنُ تèوضèيحُ ذلèك مèِن خdèلِ ا¬èدولِ 

التالي: 
ا¬دول رقم ۰۲: إعادةُ رسملةِ البنوكِ مِن طرفِ صناديقِ الثروةِ السياديةِ: 

أصل صندوق اسم صندوق الثروة السياديةأصل البنكالبنك
الثروة السيادية

المبلغ التاريخ
(مليار دولار)

25/07/20072.05سنغافوريتيماسكبريطانيباركلايس

25/07/20073.08صينيبنك التنمية الصينيبريطانيباركلايس

31/10/20086.94قطريهيئة الاستثمار القطريةبريطانيباركلايس

31/10/20084.84قطريهيئة الاستثمار القطريةبريطانيباركلايس

26/11/20077.5إماراتيهيئة الاستثمار أبو ظبيأمريكيسيتي غروب

شركة الاستثمار الحكومية أمريكيسيتي غروب
لسنغافورة

15/01/20086.9سنغافوري

هيئة الاستثمار الكويتية، الوليد أمريكيسيتي غروب
بن طلال

15/01/20075.6كويتي

هيئة الاستثمار القطرية سويسريالقرض السويسري
وآخرون

16/10/20088.71قطري

24/12/20074.4سنغافوريتيماسكأمريكيميريل لينش
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 .Source : Banque de France, Bilan et perspective des fonds souverains, focus N°01, 28 novembre 2008, P 13

™èèُكِنُ - مèèن خdèèلِ ا¬èèدولِ أعdèèهُ - مdèèحèèظةُ أنèèّه فèèي ظèèرفِ سèèت8ةِ أشهèèُرٍ مèèن بèèدايèèةِ اEزمèèةِ اسèèتثمرتْ صèèناديèèقُ الèèثروةِ 
السياديةِ ما قِيمتُه ۷٦.۸۳ مليار دو^ر في رأسمالِ اYؤسساتِ اYاليةِ الغربيةِ، ومساعدةِ البنوكِ العاYَية من اfفdسِ. 

دَورُ صناديقِ الثروةِ السياديةِ في اdدÅ من آثارِ ا_زمةِ ا'اليةِ العا'َيةِ ا_خيرةِ:  
تèقومُ ا?èكومèاتُ بèتأسèيسِ صèناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ بهèدفِ (تèوفèيرِ أو اسèتثمارِ) فèوائèضِها اèYالèيةِ، وقèد قèامèتْ هèذه 
الèصناديèقُ بèِدورٍ كèبيرٍ فèي الèتخفيفِ مèن آثèارِ اEزمèاتِ اèYالèيةِ عèبرَ ضèخV اسèتثماراتٍ فèي مشèروعèاتِ الèبِنيةِ اEسèاسèيةِ، ودعèمِ 

اèYوازنèاتِ، ومèنعِ أسèواقِ اèYالِ اè1ليةِ مèن ا^نهèيارِ، كèما سèاعèدتْ فèي الèتخفيفِ مèِن آثèارِ اEزمèةِ اèYالèيةِ الèعاèَYيةِ اEخèيرةِ 
  .19 بضخV استثماراتٍ ضخمةً في سنداتِ البلدانِ التي تأث8رتْ من هذه اEزمةِ

وبèèرزتْ أهèèميةُ صèèناديèèقِ الèèثروةِ السèèياديèèةِ بèèعدَ عèèُزوفِ الèèعديèèدِ مèèن الèèبنوكِ الèèكبيرةِ فèèي الèèعالèèَم عèèن (اfقèèراضِ، أو رفèèعِ 
الèفائèدة)؛ èّôا جèعلَ هèذه الèصناديèقَ تèزدادُ، وتèت8جِهُ نèحوَ ا^سèتثمارِ فèي الèعقاراتِ والèطاقèةِ واèYؤسèساتِ الèصناعèيةِ الèكُبرى 

وكèذلèك الèبنوك، بèعد أن كèانèتْ تèرُكèVزُ اسèتثماراتèِها فèي مèجالِ اEسèواقِ اèYالèيةِ فحسèب؛ وذلèك لèلتقليلِ مèن آثèارِ اEزمèةِ 

 . 20 اYاليةِ العاYيةِ اEخيرةِ، وتُساهِمُ في استقرارِ النظامِ اYاليV العاYَيّ
فèلقد اسèتثمرتْ صèناديèقُ الèثروةِ السèياديèةِ أكèثرَ مèن ۸٥ مèليار دو^ر خdèلَ عèامèيّ ۲۰۰۷ و ۲۰۰۸م فèي مèُساعèَدةِ و∆èويèلِ 

اèèYؤسèèساتِ اèèYالèèيةِ اèèÑتلفةِ فèèي الèèبلدانِ اèèYتقدمèèةِ؛ وذلèèك جèèر8اءَ انèèعكاسèèاتِ اEزمèèةِ اèèYالèèيةِ الèèعاèèَYيةِ اEخèèيرةِ الèèتي مسèè8تِ 
  .21 الو^ياتِ اYتحدةَ اEمريكيةَ، ثمّ انتقلتْ إلى مختلفِ دولِ العالَمِ

- شركة الاستثمار الكورية. أمريكيميريل لينش
- هيئة الاستثمار الكويتية

- كوري.  
- كويتي

15/01/20086.6

24/02/20080.6سنغافوريتيماسكأمريكيميريل لينش

28/07/20080.9سنغافوريتيماسكأمريكيميريل لينش

19/10/20075.58صينيشركة الاستثمار الصينيةأمريكيمورغان ستانلي

شركة الاستثمار الحكومية سويسرييوبي إس
لسنغافورة

10/12/20079.75سنغافوري

10/12/20071.77شرق أوسطصناديق غير محددةسويسرييوبي إس

البنك المركزي الليبي، هيئة إيطالييوني كريدي
الاستثمار الليبي، بنك ليبيا 

الخارجي

17/10/20081.61ليبي

76.83المجموع

www.giem.info � 71الصفحة | 

اKقتصاد

http://www.giem.info


العدد 45   |  شباط/ فبراير  |  2016

وفèي ظèلV اEزمèةِ لèم تèت8جِه الèصناديèقُ السèياديèةُ إلèى ا^سèتفادةِ مèِن فèرصèةِ تèدهèورِ اEصèولِ فèي الèدولِ الèصناعèيةِ؛- بèل عèلى 

الèضد مèن ذلèكَ - فèقَد أعèادَ الèكثيرُ مèنها تèوجèيهَ أمèوالèِه نèحوَ (تèوظèيفِها بèأقèلV مèخاطèرةٍ، أو èÆويèلِها إلèى أسèواقèِها اè1لية)، 

وهèذا بسèببِ ضèَعفِ اEداءِ فèي الèدولِ الèصناعèيةِ مèن جèهةٍ، و^حèتياجèاتِ الèتمويèلِ اèYتزايèدةِ فèي دولèِها اEصèليةِ بèفعلِ 
اEزمèةِ مèن جèهةٍ أُخèرى؛ فèلقَد عèملتْ صèناديèقُ كèلü مèن  (قèَطر، الèكويèتِ، روسèية)عèلى دعèمِ أسèواقèِها اèYالèيةِ اè1ليةِ وهèذا 

مèا دفèعَ إلèى ا^هèتمامِ بèدورِ هèذه الèصناديèقِ فèي اEسèواقِ اèYالèيةِ الèعاèَYيةِ؛ حèيث تèزايèدَ ذلèك بèتفاقèمِ أزمèةِ الèرهèنِ الèعقاريV فèي 
سنة ۲۰۰۸م. 

واèYلحوظُ أيèضاً عèلى صèناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ أنèّه خdèلَ اEزمèةِ اèYالèيةِ الèعاèَYيةِ اEخèيرةِ لèم èُÆاولْ هèذه الèصناديèقُ اسèتغdلَ 
ظèروفِ اEزمèةِ؛ فهèي لèم تèقُمْ بèا^نèضمامِ فèي إدارةِ أيè8ةِ مèؤسèسةٍ مèالèيةٍ، ولèم يèرغèبْ أي≥ مèِنها فèي الèتمثيلِ فèي مèجالèسِ 
إداراتèèèِها - ورغèèèمَ كèèèونèèèِها èèèôلوكèèèةً وèèèÆتَ رقèèèابèèèةِ ا?èèèكومèèèاتِ-؛ إ^ّ أنèèèّها كèèèانèèèت دائèèèماً مèèèن حèèèيثُ( نèèèشاطèèèاتèèèُها، 

وبرامجُها )خاضعةً لقوانtِ ولوائحِ الدولِ التي تعملُ فيها22 . 
اâاéةُ: 

يèتبي8نُ èّôا سèبقَ بèيانèهُ أنèه زادَ ا^هèتمامُ بèظاهèرةِ الèصناديèقِ السèياديèةِ حèولَ الèعالèَم فèي الèسنواتِ اEخèيرةِ - رغèمَ أنّ نèشأةَ 
هèذه الèصناديèقِ كèانèت فèي خèمسينياتِ الèقرنِ اèYاضèي - ويèرجèعُ هèذا ا^هèتمامُ بèصناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ إلèى الèدورِ الèذي 

قèامèتْ بèه فèي اسèتقرارِ اEسèواقِ اèYالèيةِ الèعاèَYيةِ والèنظامِ اèYالèيV الèعاèَYيV كèكُلü؛ وèّôا زادَ ا^هèتمامُ بèها أيèضاً مèساهèمتُها الèفع8الèةُ 

فèي ا?èدV مèن آثèارِ اEزمèةِ اèYالèيةِ الèعاèَYيةِ اEخèيرةِ، الèتي بèرزَتْ سèنة ۲۰۰۸ م وأد8تْ إلèى انهèيارِ الèعديèدِ مèن اèYؤسèساتِ اèYالèيةِ 

- خèèاصèè8ةً فèèي الèèو^يèèاتِ اYتحèèدةِ اEمèèريèèكيةِ ومèèختلفِ دولِ الèèعالèèَم، وتèèعد8تْ آثèèارُهèèا ا¬èèوانèèبَ اèèYالèèيةَ لèèِتَمَس8 مèèختلفَ 
ا¬وانبِ ا^قتصاديةِ وا^جتماعيةِ للدولِ. 

ôّا سبقَ توصلتِ الباحثةُ إلى مجموعةٍ من النتائجٍ و ™ُكِنُ إيجازُها في النقاطِ التالية: 
صناديقُ الثروةِ السياديةِ ليستْ بظاهرةٍ حديثةٍ؛ بل نشأتْ منذ خمسينياتِ القرنِ اYاضي. •
صناديقُ الثروةِ السياديةِ ôلوكةٌ، أو Æتَ رقابةِ الدولةِ ويتم/ إنشاؤها بالفوائضِ اYاليةِ للدولةِ. •
يتم/ إنشاءُ صناديقِ الثروةِ السياديةِ لتحقيقِ أهدافٍ اقتصاديةٍ.  •
تèنامèي دورِ صèناديèقِ الèثروةِ السèياديèةِ فèي الèتنميةِ؛ سèواءٌ كèان ذلèك فèي (الèدولِ اèYالèكةِ لèها، أو الèدولِ اYسèتقبلَةِ •

لها). 
• VيèالèYنظامِ اèتقرارِ الèقيقِ اسèÆ يèع8الٍ فèدورٍ فèِتْ بèامèمِ قèَعالèولَ الèةِ حèياديèثروةِ السèقِ الèناديèولِ صèمِ أصèبرَِ حجèِع كèم

 .VَيYالعا
تُوفVرُ صناديقُ الثروةِ السياديةِ السيولةَ وا^ستثمارَ Yساعدةِ اEسواقِ العاYَيةِ في فتراتِ اEزماتِ اYاليةِ. •
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سèاعèدتْ صèناديèقُ الèثروةِ السèياديèةِ فèي ∆èويèلِ اèYؤسèساتِ اèYالèيةِ اèÑتلفةِ فèي الèبلدانِ اèYتقدVمèةِ؛ وذلèك جèر8اءَ •
انèعكاسèاتِ اEزمèةِ اèYالèيةِ الèعاèَYيةِ اEخèيرةِ الèتي مسè8تِ الèو^يèاتِ اYتحèدةَ اEمèريèكيةَ، ثèم8 انèتقلتْ إلèى مèختلفِ 

دولِ العالمِ. 
∆èèُثVلُ صèèناديèèقُ الèèثروةِ السèèياديèèةِ مèèُؤشèèVراً إيèèجابèèيّاً فèèعّا^ً فèèي الèèنظامِ اèèYالèèيV الèèعاèèَYيV؛، فهèèي تèèُقلVلُ مèèن انèèعكاسèèاتِ •

اEزماتِ اYاليةِ العاYَيةِ على اقتصادِ الدول.  
اCحا]ت:  

www.economie.gouv.fr/files/ rapdemarolle/synth_rapdemarolle.pdf -1 تèèèèèèèèاريèèèèèèèèخ ا^طdèèèèèèèèع 
 .28/03/2015

2- بèوفèليح نèبيل، دور صèناديèق الèثروة السèياديèة فèي ∆èويèل اقèتصاديèات الèدول الèنفطية (الèواقèع وا∂فèاق مèع اfشèارة إلèى حèالèة ا¬èزائèر)، أطèروحèة دكèتوراة، جèامèعة 
ا¬ائر 03، ا¬زائر، (2010- 2011)، ص 98. 

3- عèبد الèكر° سèليمانèي، دور صèناديèق الèثروة السèياديèة فèي تèرشèيد ا^يèرادات الèنفطية الèعربèية مèع ا^شèارة حèالèة أبèو ظèبي، مèذكèرة مèاجسèتير، جèامèعة بèسكرة – 
ا¬زائر، 2013- 2014، ص 03. 

4- بèن اسèماعtè حèياة، الèصناديèق السèياديèة اèaليجية مèن...إلèى...أيèن؟، مجèلة الèعلوم ا^نèسانèية، جèامèعة محèمد خèيضر- بèسكرة- ا¬èزائèر، الèعدد الèتاسèع 
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international,  Rapports  Banque  du  Canada,  Revue  du  système  financier,  décembre 
2008, P 49. 
11- Jean-Christophe Mieszala et Pierre-Ignace Bernard, Op.cit, p p 237-238. 
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