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 ملخّ�ص

العربية  الاقت�صادات  في  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  ظهور  خيرة  الأ ال�سنوات  �شهدت 

�صول خا�ضعة  خرى. وال�صناديق، كما هو معروف، هي تجمعات للأ والاقت�صادات النا�شئة الأ

للحكومات �صممت �أ�سا�ساً للا�ستخدام في الا�ستثمارات الخارجية. وقد �أثار نموها ال�سابق والمتوقع 

لاحقاً جدلًا حادا في ��شأن ت�أثيرات �صعودها على بنية النظام المالي العالمي وهيكليته. 

�سواق   تحاول هذه الورقة �إثبات �أن الانتقال ال�سريع ل�صناديق الثروة ال�سيادية من �أطراف الأ

المالية العالمية �إلى مركزها، و�سرعة ان�ضمامها �إلى �صفوف فئات ا�ستثمارية مهمة �أخرى، هما 

)ولي�س حجمها الهائل( من �أبرز العوامل التي �ساعدت على قذفها �إلى رحاب الف�ضاء المالي العالمي. 

عالميين،  كم�ستثمرين  حنكة  �أكثر  �أ�صبحوا  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  مدراء  �أن  �إلى  �إ�ضافة  هذا 

ف�أداروا محافظ دولية معقدة، وخا�ض بع�ضهم غمار ا�ستثمارات ا�ستراتيجية في �صناعات ارت�أت 

حكوماتهم �أنها مهمة على وجه الخ�صو�ص لتطوير اقت�صاداتها الوطنية وتنويعها. 

رافق �صعود �صناديق الثروة ال�سيادية نقا�شات عامة حادة في ��شأن المخاطر التي قد تفر�ضها 

هذه على الم�صالح الاقت�صادية وم�صالح ال�شركات، و�أخيراً على الم�صالح ال�سيا�سية في الغرب. بيد 

�أن هذه النقا�شات التي بد�أت منذ �أواخر ربيع العام 2007 ف�شلت في التو�صل �إلى مفاهيم �أ�سا�سية 

قادرة على بلورة اقتراحات حول كيفية دمج �صناديق الثروة ال�سيادية في �شكل بناء في الهيكلية 

المالية العالمية. 

نظمة والقوانين على الم�ستويين الوطني والعالمي  في  وا�ستجابة �إلى ال�ضغط العام، بد�أ مدققو الأ

تطوير �سيا�سات ينتظر منها �أن توفّر �أطراً جديدة ل�صناديق الثروة ال�سيادية كي تعمل على هديها. 

وكانت �أهم مبادرة دولية في هذا ال�صدد مجموعة العمل الدولية ل�صناديق الثروة ال�سيادية، التي 

�شكّلها �صندوق النقد الدولي بهدف تطوير قواعد �سلوك طوعي ل�صناديق الثروة ال�سيادية. لكن 

نظمة والقوانين الدوليين من تطوير �سيا�ساتهم الخا�صة في ما يتعلق  هذه المبادرة لم تمنع مدققي الأ

بالا�ستثمار ال�سيادي الخارجي. وبناء على ذلك، �سوف تتناف�س جهود مجموعة العمل الدولية 

نظمة على الم�ستويين القومي والعابر للقوميات. خرى التي يبذلها مدققو الأ مع الجهود الأ

يفر�ض هذا الو�ضع ال�سيا�سي المعّقد تحديات جديدة على مديري الا�ستثمارات العربية. ومع 

�أ�سا�سيين في  �إلى م�ستثمرين عالميين  ال�سريع لل�صناديق من م�ستثمرين هام�شيين  التحول  �أخذ هذا 

الاعتبار، ف�إن الا�ستراتيجيات التي خدمت ه�ؤلاء المدراء جيدا في الما�ضي يجب �أن تعدّل لتتواءم 

مواجهة  على  قدرتهم  تطوير  عليهم  �سيكون  كما  الجديدة.  مكانتهم  ح�سا�سية  ومع  موقعهم  مع 
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التحديات ال�سيا�سية التي �ستعتر�ضهم م�ستقبلًا بكفاءة �أعلى.

هذا الموقع  المركزي الم�ستجد الذي وجد الم�ستثمرون العرب �أنف�سهم فيه يجب �أن يُف�ضي �إلى 

ب�شكل  ه�ؤلاء  ا�ستفاد  ن  الآ حتى  العالمية.  المالية  �سواق  الأ ا�ستقرار  تجاه  �أكبر  م��سؤوليات  تحمل 

�سواق المفتوحة وال�شفافة تماماً في الغرب وفي �آ�سيا، وقدموا م�ساهمات مالية للحفاظ  وا�سع من الأ

ن مطالبون بخطوة  على درجة ما من ا�ستقرار ال�سوق في �أواخر 2007 و�أوائل 2008. لكنهم الآ

�إ�ضافية �أبعد عبر الم�ساهمة الفعّالة في تطوير القواعد والمباديء التي �ستوفّر ا�ستقراراً بعيد المدى 

�سواق المالية العالمية، و�أي�ضاً عبر لعب دور رئي�س في �إ�شادة �إطار م�ؤ�س�سي يت�ضمن توجيهات  للأ

الو�صول  في  الم�ساهمة  في  عميقة  م�صلحة  له�ؤلاء  �أن  والواقع  ال�سوق.  في  للم�شاركين  �شاملة 

�إطار عمل عالمي جديد يكون على درجة من الحيوية كافية لترجيح كفته على كفة  �إلى ترتيب 

الت�شريعات الوطنية. �إن �أي �سيا�سة �سينتج عنها تجزئة ف�ضاء الا�ستثمار العالمي لن تكون في �صالح 

�صناديق الثروة ال�سيادية.

يتعّين على الغرب، على وجه العموم، �أن يدرك �أن موازين القوى الاقت�صادية العالمية تمر 

في حالة تحوّل و�إن الدور القوي والجديد ل�صناديق الثروة ال�سيادية لي�س ظاهرة عابرة بل �سمة 

جديدة وم�ستدامة في العلاقات المالية العالمية. التدرّب على كيفية خو�ض عباب بحر الا�ستثمارات 

�ضرورية  عوامل  �ست�صبحان  الجدد،  الم�ستثمرين  طبقة  مع  بندّية  التفاو�ض  كيفية  وعلى  اللجب 

للدبلوما�سية الاقت�صادية الغربية في م�سعاها لت�أمين مداخل �إلى الر�ساميل من العالم العربي وباقي 

ن وفي الم�ستقبل.  الاقت�صادات النا�شئة، الآ

وهكذا، وبدلًا من �أن يركّز الغرب على الدفاع عن �أ�صوله في وجه الم�ستثمرين، عليه �أن 

يعترف بدورهم الجديد ويمد يده في �شكل بناء �إلى �صناديق الثروة ال�سيادية العربية. على الغرب 

�أي�ضا �أن يفكر بالنتائج الجيو�سيا�سية لعلاقات مالية �أكثر متانة مع العالم العربي. فالاعتماد المالي 

المتبادل قد ي�ساعد على ا�ستقرار العلاقات ال�سيا�سية بين الاقت�صاديات الغربية المتلقية وبين العرب. 

�صول الغربية �أن ت�ساعد على تنويع الاقت�صاديات  ويمكن للا�ستثمارات الا�ستراتيجية العربية في الأ

العربية وعلى دعم �أجندة التنمية الاجتماعية والاقت�صادية، وبالتالي ت�ساهم في الا�ستقرار ال�سيا�سي 

ال�شعبوية  جندات  الأ �إلى تجنّب  الغرب في حاجة  و�أخيراً،  و�سط.  الأ ال�شرق  ال�شامل في عموم 

جندات من ال�سيطرة على �سيا�ساته  �إلى الخوف من الهيمنة الاجنبية، و�إلى منع هذه الأ الم�ستندة 

خرى. الم�ستقبلية �إزاء ال�صناديق العربية و�صناديق الثروة ال�سيادية في الدول النا�شئة الأ

ثمة مجال للتكهن حول ما �إذا كانت جهود مجموعة العمل الدولية الخا�صة ب�صناديق الثروة 

ال�سيادية التي ي�سهّل �صندوق النقد الدولي عملها، �ستح�صل على الدرجة ال�ضرورية من ال�شرعية 

نظمة والقوانين  �سواق المالية العالمية من التدخلات ال�سيا�سية من جانب مدققي الأ القمينة بتح�صين الأ

الوطنيين. و�إذا ثبتت �صحة الفر�ضية القائلة �أن �أ�صول �صناديق الثروة ال�سيادية �سوف تزداد من 

�سواق  3  تريليون دولار في الوقت الحالي �إلى 12  تريليون دولار في ال�سنوات المقبلة، ف�إن الأ
المالية ومعها المبادئ والقواعد المعلنة وال�ضمنية التي تحكمها، �ستواجه توتراً �أكبر مما  ت�شهده هذه 
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يام. الأ

نظمة الدوليين �أن ي�أخذوا في الح�سبان التحولات العميقة التي ت�شهدها حالياً  يجب على مدققي الأ

�سواق المالية. فقواعد ال�سلوك الم�صممة تكتيكياً للم�ساعدة على تجنب الخلافات وموا�صلة العمل  الأ

بالطريقة المعتادة لن تكون كافية، و�أي اتفاقية بين الاقت�صاديات الم�ستثمِرة وتلك المتلقية يجب �أن 

�أحد. وبالتالي الطرفان في  �سواق المالية العالمية لي�س من م�صلحة  �أن تجز�ؤ الأ تُبنى على قناعة 

حاجة �إلى العمل للتو�صل �إلى اتفاقية قادرة على ال�صمود على المدى الطويل.

طراف الرئي�سة والم�ساهمين �أن ينخرطوا في حوار م�ستمر و�شامل يتجاوز  �سيكون من المفيد للأ

و�سع الذي �سيبلور م�شهد الا�ستثمار العالمي  الاعتبارات التكتيكية لمعالجة ال�سياق الا�ستراتيجي الأ

في ال�سنوات المقبلة. �إذ �أن هذا الحوار قد ي�ؤ�س�س لاتفاقية جديدة تتمتع بقدر كبير من الم�شروعية 

المالية  �سواق  الأ في  التوقع  �إمكانية  ل�ضمان  و�أي�ضاً  مد،  الأ طويل  ا�ستقرار  ل�ضمان  المطلوبة 

العالمية.

خلفية

خيرة �صعود �صناديق ثروة �سيادية عربية و�أخرى من اقت�صاديات نا�شئة  �شهدت ال�سنوات الأ

للانخراط  �أ�سا�ساً  ممت  �صُ للحكومة  خا�ضعة  �أ�صول  هي  معروف،  هو  كما  ال�صناديق،  )وهذه 

ال�صناديق كم�ستثمرين  المتنامية لهذه  همية  في الا�ستثمارات الخارجية(. و�سرعان ما برزت الأ

المالية  �سواق  الأ في  �ستلعبه  الذي  الدور  حول  حارة  نقا�شات  المتوقع  نموها  و�أثار  دوليين، 

العالمية.

�سواق  هذه ال�صناديق لي�ست ظاهرة جديدة، لكنها كانت �إلى حد ما تمثّل لاعبين على �أطراف الأ

طراف �إلى المركز كان �سريعاً وهاما، مدفوعاً بالتدفق الهائل  المالية العالمية. بيد �أن الانتقال من الأ

للر�ساميل من الغرب نحو الاقت�صاديات الم�صدّرة لل�سلع كالدول المنتجة للنفط واقت�صاديات نا�شئة 

�أخرى. هذه المداخيل وفّرت قاعدة لاتني تتو�سع بالن�سبة �إلى �صناديق الثروة ال�سيادية، مما قذف 

�سواق العالمية المالية �إلى مركزها لت�صبح لاعباً مهماً في الاقت�صاد العالمي.  بها من هام�ش الأ

همية المطردة ل�صناديق الثروة ال�سيادية مع نقا�ش حاد حول م�ضاعفات �صعودها  ترافقت الأ

�سواق المالية العالمية وهيكليتها وعلى النظام الاقت�صادي العالمي ككل. هذا النقا�ش انطلق  على بنية الأ

�إلى حد كبير بفعل تقرير مقت�ضب ن�شرته م�ؤ�س�سة مورغان �ستانلي و�أعربت فيه عن اعتقادها ب�أن 

 .)1(  2015 12 تريليون دولار في العام  �إلى  الحجم الكبير لل�صناديق ال�سيادية العربية قد ي�صل 

�إ�ضافة �إلى ذلك، كانت �أهم المخاوف التي عّرب عنها الغربيون في 2007 و2008 هي تلك المتعلقة 

بمدى تطابق �صناديق الثروة ال�سيادية مع مباديء الحكم ال�صالح وال�شفافية ومدى ت�أثيراتها على 

كل من تطورات ال�سوق وعلى الانك�شاف الا�ستراتيجي للولايات المتحدة. كما طاولت المخاوف 

لمالكيها،  الجيو�سيا�سية  والطموحات  ال�صناديق،  ا�ستثمارات  في  الكامنة  الا�ستراتيجية  الطبيعة 
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من القومي للاقت�صاديات المتلقية.)2( خطار المبا�شرة على الأ والأ

نتيجة للجدل حول هذه المخاوف، بد�أ الم�ستثمرون العرب، كما الاقت�صاديات الغربية المتلقية، 

ب�إعادة تعريف م�صالحهم وموازنة خياراتهم ال�سيا�سية. كان على الم�ستثمرين العرب �أن يتكيّفوا 

بين  يوازنوا  و�أن  وجمهورهم  الغربيين  القادة  بع�ض  قبل  من  لهم  الودي  غير  الا�ستقبال  مع 

البديلة. وفي  الغربية ومدى توافر الخيارات  �صول  النا�شئة وبين جاذبية الأ ال�سيا�سية  خطار  الأ

المقابل، كان على الغرب، خا�صة الولايات المتحدة، �أن يوازن بين حاجته �إلى جذب ر�ساميل 

جانب من تمديد �شبكة  جديدة لخلق الا�ستقرار في اقت�صادياته وبين م�صالحه في منع الم�ستثمرين الأ

نفوذهم �إلى  قاعدة �أ�صوله المحلية.

كلاعبين  العربية  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  �صعود  م�شهد  ا�ستعرا�ض  هو  الورقة  هذه  هدف 

�سواق المالية العالمية وتقييم المنطق الذي اعتمدته ا�ستثماراتها. كما �ستتطرق �إلى  مركزيين في الأ

ردود الفعل ال�سيا�سية التي واجهها م�ستثمرو هذه ال�صناديق في الغرب و�أي ا�ستراتيجيات اعتمدوا 

م�ؤ�س�ساتي  �إطار  ت�أمين  �إلى  الهادفة  ال�سيا�سية  الترتيبات  فعالية  مدى  �إلى  بنظرة  تختتم  ثم  للرد. 

الثروة  فيه دور �صناديق  يتزايد  الذي  العالمي  المالي  النظام  لبنية  المتغيرة  الطبيعة  يعك�س  قوي، 

ال�سيادية العربية وغيرها.

�صناديق الثروة ال�سيادية العربية 

�سواق المالية العالمية،  قطار العربية في الخليج في قلب التحوّل الكبير الذي ت�شهده الأ تعتبر الأ

هذه  �أكبر  بع�ض  موطن  العربي  فالعالم   .)3( ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  ال�سريع  ال�صعود  بفعل 

ا�ستثمار  هيئة  النوع.  هذا  من  جديدة  �صناديق  تكوين  على  ب�سرعة  يعمل  �أنه  كما  ال�صناديق، 

 500 قيمتها ما بين  ب�أ�صول تتراوح  �سيادي عالمي  �أكبر �صندوق ثروة  ن  الآ �أبوظبي هي حتى 

بليون و850 بليون دولار. وتقدّر قيمة ما تديره الوكالة المالية العربية ال�سعودية ب�أكثر من 330 

بليونا، تليها هيئة الا�ستثمار الكويتية التي تقدر ب�أكثر من 200 بليون، وهيئة ا�ستثمار دبي ب�أكثر 

من 80  بليونا، وهيئة الا�ستثمار القطرية ب�أكثر من 60 بليونا، وثمة عدد متزايد من ال�صناديق 

�صغر تقدر قيمة كل منها بحوالي 10 بلايين دولار) انظر الجدول الرقم 1(. الأ

عموما، يُقدر مجموع ما تديره �صناديق الثروة ال�سيادية في الدول العربية الخليجية ب�أكثر من  

�صول التي تديرها البنوك المركزية والتي تقدر بحوالي  تريليون دولار. و�إذا ما �شمل ذلك الأ

وب�إ�ضافة  دولار.  تريليون   1.5 من  �أكثر  مجتمعة  المحفظة  قيمة  تبلغ  فقد  دولار،  بليون   460
�أ�صول و�صناديق من رو�سيا و�آ�سيا و�أميركا اللاتينية ومن الاقت�صاديات الغربية، يمكن تقدير 

�أنه يجب  تريليون دولار. ومع   3 بحوالي  ال�سيادية مجتمعة  الثروة  ل�صناديق  جمالية  الإ القيمة 

الانتباه �إلى �أن هذه المبالغ تعتبر متوا�ضعة �إذا ما قورنت بما لدى فئات كبار الم�ستثمرين )كبريات 
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الم�ؤ�س�سات الا�ستثمارية النا�ضجة مثل �صناديق المتقاعدين التي تدير �أكثر من 15 تريليون دولار 

و�شركات الت�أمين 16 تريليونا و�شركات الا�ستثمار 21 تريليونا على �سبيل المثال(، ف�إنها كبيرة 

�سواق المالية العالمية  بما يكفي لاعتبار �صعود �صناديق الثروة ال�سيادية عن�صراً مهما بالن�سبة �إلى الأ

بو�صفها فئة م�ستثمرة جديدة. 	

�سيكون من الخط�أ الا�ستنتاج �أن حجم �صناديق الثروة ال�سيادية كافٍ لتف�سير �أ�سباب هذا القدر 

الكبير من الاهتمام العام الذي حظيت به. ال�سبب في الواقع يكمن في وتيرة ال�سرعة التي انتقلت 

�سواق المالية العالمية، و�أي�ضا �إلى الزيادة المطردة لهذه ال�سرعة. فيها هذه ال�صناديق �إلى الأ

الم�صدر: �إدوين تورمان )�إبريل/ني�سان2008( خطة من �أجل �أف�ضل الممار�سات ل�صناديق الثروة ال�سيادية، بولي�سي 

بريف، معهد بتر�سون الدولي للاقت�صاديات العالمية.

* جزء من الممتلكات عبارة عن �أ�صول محلية.

جدول الرقم 1 :�صناديق ثروة �سيادية عربية مختارة

الحجم تاريخ الت�أ�سي�	س 						     الا�سم 			  الدولة

) بليون دولار( 												          

 $213 			  1953 			  هيئة الا�ستثمار الكويتية* 		 الكويت

		 $60 			  2005 			  هيئة الا�ستثمار القطرية 			  قطر

$270 			  1952 		 م�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي 		 ال�سعودية

500 �إلى $875 			  1976 			  هيئة ا�ستثمار �أبو ظبي 		 مارات الإ

العربية المتحدة

  $12 		 1984 		 �شركة ا�ستثمارات البترول  		 مارات الإ

الدولية 		 �أبو ظبي

  $10 		 2002 		 �شركة مبادلة للتنمية	  		 مارات الإ

الدولية 		 �أبو ظبي

  $12 		 2003 		  		 عالم الا�ستثمار 		 مارات الإ

دبي

  $13 		 2004 	 		 دبي انترنا�شنال كابيتال 		 مارات الإ

دبي

  $82 		 2006 		  		 هيئة ا�ستثمار دبي 		 مارات الإ

دبي
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جمالي ل�صناديق الثروة ال�سيادية  �أيار/مايو2007 قدرت مورغان �ستانلي �أن الحجم  الإ في 

هذه  نمت  �إن�سايت،  غلوبال  وح�سب   .2015 العام  بحلول  دولار  تريليون    12 يبلغ  �أن  يمكن 

خيرة. هذا النمو مكّنها من بناء  ال�صناديق بن�سبة �سنوية لافتة بلغت 24%  في ال�سنوات الخم�س الأ

قاعدة �أ�صول مالية جذابة تتوزع على م�صالح �أو�سع في الاقت�صاد العالمي.

الدرا�سة الموجزة التالية ت�شير �إلى �أنه بالتوازي مع نموها ال�سريع، تحوّل كل �صندوق من 

افِظْ متطور وزّع مجازفته على فئات متنوعة  َ �صناديق الثروة ال�سيادية العربية �إلى م�ستثمر َحم

�صول وال�صناعات والمناطق الجغرافية. بع�ض هذه ال�صناديق يقدم م�ساهمة فعالة في تنويع  من الأ

تواجه  كلها  لكنها  ا�ستراتيجية،  ا�ستثمارات  �شكل  على  الوطنية  حكوماتها  اقت�صاديات  وتطوير 

�سواق المالية العالمية، �إ�ضافة �إلى  تحديات حول كيفية التمو�ضع كقوى فاعلة جديدة ومهمة في الأ

كيفية الت�صرف في الف�ضاء ال�سيا�سي المحيط بها.

هيئة الا�ستثمار الكويتية 

مد من فائ�ض عائدات النفط الكويتي،  هيئة الا�ستثمار الكويتية مكلفة بتحقيق عائدات طويلة الأ

وت�أمين م�صدر بديل لمداخيل الحكومة حين تن�ضب م�صادر النفط في البلاد.)4(

وكهيئة حكومية م�ستقلة، تعتبر هيئة الا�ستثمار الكويتية م��سؤولة عن �إدارة وت�صريف �أمور 

جيال، �إ�ضافة �إلى �صناديق  مارة و�أ�صول �صندوق احتياطي الأ �صندوق الاحتياطي العام في الإ

الا�ستثمار  هيئة  �أعلنت  الكويتي في عهدته. في تموز/يوليو2007،  المالية  ي�ضعها وزير  �أخرى 

احتياطي  �صندوق  بين  موزعة  دولار،  بليون   213 �إلى  ت�صل  ممتلكاتها  مجموع  �أن  الكويتية 

جيال)174 بليون دولار( و�صندوق الاحتياطي العام )39 بليون دولار(. �صندوق الاحتياطي  الأ

�أما �صندوق  الميزانية.  نفقات  منها  تُ�سدد  التي  عائداتها  كل  وي�ستلم  الحكومة  �أ�صول  العام يملك 

جميع  ا�ستثمارها.  ويعيد  ال�سنوية  الدولة  عائدات  �إجمالي  من   %10 فيتلقى  جيال  الأ احتياطي 

جيال موجودة خارج الكويت، ويعتمد توزيع ح�ص�ص �أ�صول هيئة  �أ�صول �صندوق احتياطي الأ

جمالي الناتج المحلي العالمي. على كل حال، �أو�صت  الا�ستثمار الكويتية على التوزّع العالمي لإ

وثيقة مراجعة ا�ستراتيجية في العام 2004 هيئة الا�ستثمار الكويتية بتنويع ا�ستثماراتها مبتعدة عن 

�سواق  والأ والعقارات  الخا�صة  �سهم  الأ مثل  �صول  الأ من  �أخرى  فئات  نحو  �سهم  والأ ال�سندات 

النا�شئة.

تاريخ  يعود  جي  �إي  ديملر  في   %7.1 ح�صة  ت�شمل  الكويتية  الا�ستثمار  هيئة  �أ�صول  �أبرز 

لمانية الم�صنعة  1969، ما يجعلها �أكبر م�ساهم منفرد في هذه ال�شركة الأ الا�ستثمار فيها �إلى العام 

لل�سيارات. ولديها �أي�ضا ح�صة 2.7% في بريت�ش بتروليوم، ما يجعلها واحداً من �أهم الم�ساهمين 

ال�صناعي  ال�صين  بنك  في  الكبيرة  ا�ستثماراتها  �أحدث  وكانت  هذه.  العالمية  الطاقة  مجموعة  في 

والتجاري في العام 2006 حيث �أ�صبحت �أكبر م�ستثمر في هذا البنك. كما ا�ستثمرت 3 بليونات 

دولار في �سيتي غروب وبليوني دولار في ميريل لين�ش في �أواخر 2007 و�أوائل 2008 ثم بليون 
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 Rohm(ها�س �أند  روم  على   )Dow Chemichal( كيميكال  داو  ا�ستحواذ  تمويل  في  دولار 

ال�صيف  وفي   .2008 العام  �صيف  في  المميزة،  بالمواد  متخ�ص�صة  �شركة  وهي   ،)and Haas
�أو%20  دولار،  بليون  حتى50   تخ�صي�ص  نيتها  عن  الكويتية  الا�ستثمارات  هيئة  �أعلنت  نف�سه 

من �أ�صولها، في اليابان، في خطوة تهدف على ما يبدو �إلى �إعادة التوازن في توزّع �أ�صولها 

العالمية. وتوا�صل هيئة الا�ستثمار الكويتية لعب دورها الهادئ والمخل�ص كم�ساهمة في كل �أنحاء 

ديملر  في  �أملاكها  بها  �أدارت  التي  الطريقة  في  �أ�شكاله  �أف�ضل  في  الدور  هذا  تّجلى  وقد  العالم. 

عالمياً،  متكاملة  �سيارات  �صناعة  �شركة  ت�صبح  �أن  في  ر�ؤيتها  تحقق  فلكي  بتروليوم.  وبريت�ش 

وبعدها   .1998 العام  في  ال�سيارات  ل�صناعة  ميركية  الأ كراي�سلر  �شركة  على  ديملر  ا�ستحوذت 

بت�سع �سنوات، وعلى �إثر ف�شل �إدارة ديملر في دمج ال�شركتين، تم بيع كراي�سلر. وعلى الرغم 

من �أنه كان لديها �آنذاك مبررات  ل�سحب ا�ستثماراتها من ديملر، �إلا �أن هيئة الا�ستثمار حافظت 

على ح�صتها ون�أت بنف�سها عن التدخل.

حدث �آخر يعود تاريخه �إلى �أواخر الثمانينيات لايزال �صداه يتردد في �أرجاء الثقافة الم�ؤ�س�سية 

الخ�صخ�صة  �سيا�سة  �أتاحتها  التي  الفر�ص  �إلى  ا�ستجابتها  �إطار  ففي  الكويتية.  الا�ستثمار  لهيئة 

الطموحة لرئي�سة الحكومة البريطانية �آنذاك مارغريت تات�شر في بريت�ش بتروليوم، �ساهمت هيئة 

�أكبر م�ساهم فيها. بيد �أن تحوّلها �إلى �أكبر حامل  22% لت�صبح  الا�ستثمار الكويتية بح�صة بلغت 

�أ�سهم في ال�شركة �أثار القلق، ودفع لجنة الاحتكارات والاندماجات البريطانية �إلى �إجراء تحقيق 

ول/ نتج عنه مطالبة هيئة الا�ستثمار الكويتية �أن يكون ا�ستثمارها �أقل من 9.9% بحلول ت�شرين الأ

�أكتوبر 1989. وعلى الرغم من �أنها �أبلغت الحكومة البريطانية �أنها لم تكن تنوي القيام بدور 

فاعل في �إدارة بريت�ش بتروليوم، ا�ستجابت �إلى ال�ضغوط ال�سيا�سية والتنظيمية التي تعر�ضت لها 

وخف�ضت ب�شكل ملحوظ م�صالحها في بريت�ش بتروليوم.

كان على الهيئة العامة للا�ستثمار في الكويت �أن تتعلم، بو�صفها م�ستثمراً، كيفية التعاي�ش مع 

المخاطر ال�سيا�سية ال�شديدة، كما في حالة �شركة بريت�ش بتروليوم. كما توجب عليها الحفاظ على 

ال�صعبة، كما في حالة مجموعة دايملر. ومع ذلك تعر�ضت  وقات  الأ الولاء في  قدر كبير من 

حداث التي وقعت في �أواخر  مقاربة م��سؤولي الهيئة الهادئة وغير ال�سيا�سية �إلى الاختبار مع الأ

2007 و�أوائل 2008. �إذ �إن ا�ستثماراتها في �سيتي غروب وميريل لين�ش �أقحمتها في حم�أة جدل 
ال�سيادة على  ا�ستثمارات �صناديق  عالمي حول المخاطر المحتملة لهذه الا�ستثمارات ولغيرها من 

القطاع الم�صرفي الغربي، ما �أرغمها على تو�ضيح الدوافع الكامنة وراء ا�ستثماراتها. و�أ�صبح 

م��سؤولو الهيئة من بين �أوائل ممثلي �صناديق الثروة ال�سيادية الذين �أرغموا على نفي الادعاءات 

الغربية.

النقا�شات العامة حول ا�ستثمارات الهيئة العامة للا�ستثمارات  ثمة مجال للتكهن بم�ضاعفات 

العالمي، وعلى  لين�ش على ا�ستراتيجيتها الخا�صة بالا�ستثمار  الكويتية في �سيتي غروب وميريل 

ال�سيا�سية التي يبدو  ال�سيادة العربية مع المخاطر  الكيفية التي �ستتعامل فيها الهيئة وبقية �صناديق 



حين يتكلّم المال : صناديق الثروة السيادية العربية في خطاب العولمة 10

�أنها تواجهها في الغرب. 

لكن عموماً، حافظت الهيئة العامة للا�ستثمار الكويتية، منذ ت�أ�سي�سها، على موقعها كم�ستثمر 

حذق في المحافظ المالية، حيث وزّعت المخاطر التي يمكن �أن تتعر�ض �إليها على فئات متعددة 

من  نوع  �أي  وظفت  �أنها  لايبدو  لكن  والجغرافي.  ال�صناعي  الم�ستويين  على  �صول،  الأ من 

في  تنوّع  تحقيق  في  كثيراً  الكويتي  الاقت�صاد  ت�ساعد  �أن  يمكن  التي  الا�ستراتيجية  الا�ستثمارات 

القطاعات الاقت�صادية المختلفة بما يتجاوز قطاع الطاقة. لكن توحي حادثتا م�شاركتها في بريت�ش 

بتروليوم ودايملر، ب�أنها تمتلك قدراً معقولًا من الخبرة يمكنها من تجاوز المخاطر ال�سيا�سية ومن 

مر، ف�إن حجم الهيئة،  التقليل �إلى �أق�صى حد ممكن من الانك�شاف �إلى المخاطر. ومهما يكن الأ

بو�صفها واحداً من �أكبر �صناديق الثروة ال�سيادية النامية، �سيمثل تحدياً لا�ستراتيجيتها في البقاء 

�ضواء.  بعيدة عن الأ

�صناديق الثروة ال�سيادية في �أبوظبي

للا�ستثمار  �أبوظبي  هيئة  مهمة:  �سيادية  ثروة  �صناديق  ثلاثة  على  �أبوظبي  �إمارة  ت�سيطر 

�أكثر جر�أة  �أ�صغر حجماً لكنه  للتنمية )Mubadala(، وهو �صندوق  )AIDA( و�شركة مبادلة 

مدى  )IPIC(. وعلى  البترولية  للا�ستثمارات  العالمية  �أبو ظبي  المغامرة، و�شركة  على �صعيد 

مارة من النفط والغاز، وتعزيز موقعها  دارة عائدات الإ عقود عدة تم ت�أ�سي�س ال�صناديق الثلاثة لإ

�سهام في تنويع اقت�صاد �أبو ظبي بعيداً عن المخاطر التي  قليمية والعالمية، والإ في �أ�سواق النفط الإ

تمثلها �أ�سواق النفط المتقلبة.

�أبو ظبي للا�ستثمار )AIDA( )التي تعد �صندوق الثروة  ت�أ�سي�س هيئة  1976، تم  العام  في 

العالم(  �أكبر ال�صناديق في  همية في منطقة الخليج العربي ومن بين  الثاني من حيث الأ ال�سيادية 

ازدهار  �ضمان  في  الهيئة  مهمة  وتمثلت  ال�سبعينات.  في  النفط  �أ�سعار  لارتفاع  ا�ستجابة  وذلك 

مارة بحكمة وح�صافة.  �صول المالية للإ �أبوظبي والحفاظ عليه، عبر �إدارة الأ

�أ�صبحت هيئة �أبوظبي للا�ستثمار على مدار ال�سنوات �أكبر �صندوق ثروة �سيادية في العالم، 

الي�سير عن  النذر  �سوى  �إذ لايعرف  �أنها حافظت على و�ضعية علنية خفي�ضة،  الرغم من  على 

�أ�سلوب �إدارتها وا�ستراتيجيتها الا�ستثمارية و�أ�صولها. وقد تكهن الخبراء الماليون الدوليون في 

عامي 2007 و2008 �أن �أ�صولها تتراوح بين 500 و875 بليون دولار �أميركي. ويُعد الفرق 

بين هذين الرقمين م�ؤ�شراً فاقعاً على الغمو�ض الذي ميّز ال�صندوق. كما �أن �سيا�سة الهيئة المتمثلة 

ف�صاح، يزيد من �صعوبة  في الاحتفاظ بح�ص�ص �أ�سهم عادية �صغيرة �أقل مما تتطلبه متطلبات الإ

الح�صول على معلومات عنها. ي�ضاف �إلى ذلك �أنها ت�صدّر ن�سبة 80% من �أموالها �إلى �شركات 

خارجية. 

لم تظهر هيئة �أبوظبي للا�ستثمار في دائرة ال�ضوء في العالم �إلا في �أواخر �شتاء 2007 و�أوائل 
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�سواق المالية. وربما كان ا�ستحواذ الهيئة على  2008، وذلك ب�سبب الا�ضطراب الذي �أ�صاب الأ
في  الجدل  نقل  فهو  الفترة.  تلك  في  حدث  �أهم    )City group(غروب �سيتي  في   %4.9 ن�سبة 

�سرة  ��شأن �صناديق الثروة ال�سيادية من دائرة الحلقة ال�صغيرة من الخبراء �إلى �شا�شات رادار الأ

للا�ستثمار  �أبوظبي  هيئة  ا�ستجابت  الكويت،  في  للا�ستثمار  العامة  الهيئة  غرار  وعلى  الدولية. 

ك�شفت  المثال،  �سبيل  وعلى  �سيا�ساتها.  في  و�ضوحاً  �أكثر  لتكون  الدولي  الجمهور  �ضغوط  �إلى 

الهيئة بع�ض المعلومات عن توزيع �أ�صولها، فتبّني �أنها ا�ستثمرت  ن�سبة 45 – 55% من �أ�صولها 

�سواق النا�شئة، و12 – 18% في ال�سندات  �سواق المتقدمة، و8 – 12% في الأ �سهم في الأ في الأ

�سهم  �سهم الخا�صة والأ الحكومية، و5 - 10%في العقارات، فيما تم ا�ستثمار الن�سبة المتبقية في الأ

�سا�سية وال�سيولة )5(. �أما ن�سبة توزيع ما تمتلكه من عملات فتقدّر بـ  الر�سمالية ال�صغيرة والبنية الأ

�سواق  ميركي و40% باليورو و5% بالين ون�سبة الـ 10% الباقية بعملات الأ 45% بالدولار الأ
النا�شئة.

�صندوق  يلعب  متوازنة،  عالمية  �أ�صول  �سلة  على  الحفاظ  �إلى  �سعيها  في  الهيئة  تّجد  وبينما 

ت�أ�س�س �صندوق مبادلة  �أبوظبي.  اقت�صاد  �أكثر فاعلية في تنويع  �صغر حجماً، دوراً  مبادلة، الأ

في العام 2002، لكنه طوّر، في غ�ضون ال�سنوات القليلة الما�ضية، �شبكة م�ؤثرة من ال�شراكات 

العالمية والمحلية في قطاعات الطاقة والطيران والعقارات والرعاية ال�صحية والتكنولوجيا والبنية 

التحتية والخدمات وقطاعات �أخرى.

كارليل  �شركة  في   %7.5 تبلغ  ح�صة  مبادلة  ل�صندوق  العالمية  الا�ستثمارات  �أبرز  بين  من 

بليون   1.35 مقابل  �أيلول/�سبتمبر2007،  في  ا�شتراها  خا�صة،  �أ�سهم  �شركة  وهي   )Carlyle(

المتطورة  الكمبيوتر  رقاقات  ل�صناعة   )AMD( د  �أم.  �أ.  �شركة  في  و%8.1  �أميركي،  دولار 

ومقرها   )Lease Plan Corporation( في  و%25  �أميركي،  دولار  مليون   622 مقابل 

ال�سفن وال�شاحنات، و5% في  �إدارة  العالمية تعمل في مجال  ال�شركات  �شبكة من  هولندا، وهي 

35% في �شركة �صناعة  تبلغ  �إلى ح�صة  �إ�ضافة  الريا�ضية  ال�سيارات  �شركة )Ferrari( ل�صناعة 

.)Piaggio) Aero الطائرات

 المثير للاهتمام في هذه الا�ستثمارات هو �أن بع�ضها يُف�صح عن الكيفية التي يمكن لل�شراكات 

م�ستقبلًا.  �أبوظبي  مارة  لإ الاقت�صادية  التنمية  في  ت�سهم  �أن  را�سخ  ا�ستثمار  �إلى  الم�ستندة  العالمية 

فهناك م�شروع م�شترك مع )Lease Plan( باِ�سْم )Lease Plan Emirates( يقدم حلولًا لت�أجير 

ول �سباق فورميولا وان  ال�سفن وال�شاحنات. �أما ا�ستثمارها في �شركة )Ferrari( فيوفر منطلقاً لأ

مارات العربية المتحدة في العام 2009. )Formula One Grand Prix( يقام في الإ

خيرة للم�ضي قدماً في م�شاريع  ونة الأ تبدو هذه �أمثلة متوا�ضعة، بيد �أن مبادلة بدا متحم�ساً في الآ

�أكثر طموحاً. �أحدث مثال على ذلك هو ارتباطه مع جنرال �إلكتريك. ففي تموز/يوليو2008، 

�أعلن ال�صندوق �أنه �سي�سعى �إلى �أن ي�صبح واحداً من �أكبر ع�شرة م�ساهمين في جنرال �إلكتريك، 

وهو ما كان يوحي �آنذاك با�ستثمارات ت�صل �إلى ما يزيد عن 3 بلايين دولار �أميركي. �إ�ضافة 
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�إلى ذلك، اتفق �صندوق مبادلة وجنرال �إلكتريك على �إقامة �شراكة عالمية بقيمة 8 بلايين دولار 

بحاث والتطوير في مجال الطاقة  تت�ضمن ا�ستثمارات م�شتركة في عمليات التمويل التجاري، والأ

داري. النظيفة، والطيران وال�صناعة والتعليم الإ

العالمية، ارتبط �صندوق  لمنيوم  الأ �أن ي�صبح لاعباً قوياً في �صناعة  ولكي يحقق طموحه في 

مارات  الإ �شركة  و�أ�س�س   ،)DUBAL( لمنيوم  للأ دبي  �شركة  مع  م�شترك  بم�شروع  مبادلة 

لمنيوم )Emirates Aluminum(. وفي �أوائل العام 2008، �أعلن ال�صندوق �أنه في �صدد  للأ

لمنيوم في المملكة العربية ال�سعودية. وفي �إ�شارة وا�ضحة �إلى  درا�سة �إمكانية بناء مجمع ل�صهر الأ

لمنيوم، ا�ستثمر ال�صندوق  نتاج الأ تزويد المجمع بمادة البوك�سيت، وهي المادة الخام اللازمة لإ

العالم.  البوك�سيت في  احتياطيات  �أكبر  التي تمتلك  والتكرير في غينيا،  الا�ستخراج  في عمليات 

لمنيوم، درا�سة جدوى لبناء مجمع �صهر في  مارات للأ ويجري ال�صندوق، من خلال �شركة الإ

ميركية ب�شكل �أف�ضل. وروبية والأ �سواق الأ الجزائر لخدمة الأ

ت�شكل خطة �صندوق مبادلة لتو�سيع ن�شاطه الوليد في �صناعة الطيران، مثالًا �آخر على جهوده 

 )Boing( مارات، وذلك عبر تعزيز علاقاته مع مجموعة لزيادة م�ساهمته في تنويع اقت�صاد الإ

.)EADS( وروبية ل�صناعات الطيران والدفاع والف�ضاء وال�شركة الأ

الخا�صة  التنويع  لا�ستراتيجية  مبادلة  �صندوق  يوفّره  الذي  الدعم  قوة  مثلة  الأ هذه  تو�ضح 

الرئي�سة  �إمكاناته  مدى،  �أق�صى  �إلى  ي�ستغل،  بحيث  المختلفة،  ال�صناعية  القطاعات  في  مارة  بالإ

لتطوير �شبكات داخل القطاعات ال�صناعية المختلفة وعبرها. 

للا�ستثمارات  الدولية  �أبوظبي  �شركة  هو  �أبوظبي  في  المهم  الثالث  ال�سيادية  الثروة  �صندوق 

وت�شمل  النفطية.  بال�صناعة  المرتبطة  الم�شروعات  على  ا�ستثماراته  في  يركّز  والذي  البترولية 

ا�ستثماراته مجموعة )OMV( وهي �أكبر �شركة في النم�سا وواحدة من �أبرز المجموعات العالمية 

تكرير  م�صافي  الا�ستثمارات في  من  �إلى عدد  �إ�ضافة  الطبيعي،  والغاز  النفط  العاملة في مجال 

النفط و�شركات البتروكيماويات.

�آ�سيا  في  ن�شاطاً  �أكثر  �ست�صبح  �أنها  البترولية  للا�ستثمارات  الدولية  �أبوظبي  �شركة  �أعلنت 

الو�سطى. وفي تموز/يوليو2008، اتفقت ال�شركة مع حكومة كازاخ�ستان على �إطلاق �صندوق 

بقيمة بليون دولار �أميركي للا�ستثمار في قطاع الطاقة وقطاعات �أخرى. وتعكف ال�شركة على 

حجم  ي�صل  �أن  يجب  المطاف  نهاية  وفي  وتركمن�ستان.  �أوزبك�ستان  في  الا�ستثمار  فر�ص  تقييم 

المحفظة الا�ستثمارية لل�شركة �إلى 20 بليون دولار �أميركي.

 AbuDhabi)ينبغي �أن ن�شير هنا �إلى �صندوق ا�ستثماري رابع هو مجل�س �أبوظبي للا�ستثمار

�شراف  �أنه يتولى الإ 2006، والذي يُفتر�ض  Investment Council( الذي ت�أ�س�س في العام 
على المحفظة الا�ستثمارية الداخلية لهيئة �أبوظبي للا�ستثمار وي�سيطر على ا�ستثمارات �أبوظبي في 

بلدان الجوار العربي. ومع ذلك لاتكاد تتوفر �أي معلومات عن المجل�س، وهو ما �أحدث نوعاً 

جهزة الا�ستثمارية في �أبوظبي. وعلى �سبيل المثال، في  من الت�شو�ش في ��شأن دوره في �أ�سرة الأ
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�صيف 2008 حظي المجل�س على قدر كبير من الاهتمام ب�سبب ا�ستحواذه على ن�سبة 9.5 % من 

المعَلمْ النيويوركي )New Yorker Chrysler Building( بمبلغ 800 مليون دولار، وهو ما 

يتناق�ض مع زعمه القائل �إنه يركّز على الا�ستثمار �إقليمياً ويزيد من الت�شو�ش حيال دور �صناديق 

الثروة ال�سيادية و�صلاحياتها.

�إلى تق�سيم العمل بين  �أبوظبي وك�أنه ي�ستند  ال�سيادية في  عموماً، يبدو م�شهد �صناديق الثروة 

�أبوظبي  هيئة  تعتبر  العالمية،  ا�ستثماراتها  وتنوّع  المفتر�ض  حجمها  وب�سبب  المختلفة.  ال�صناديق 

للا�ستثمار لاعباً رئي�ساً بين �صناديق الثروة ال�سيادية العالمية. وهي ت�سعى �إلى لعب دور الم�ستثمر 

مارة �إلى  المحترف في المحافظ، بحيث ت�ضمن، و�إن ب�شكل تدريجي، تحويل الثروة النفطية للإ

ف�صاح ال�صارم الذي تعمل في �إطاره، والذي  �أ�صول مالية تدار ب�شكل جيد. وقد جعلها نظام الإ

��شأن  في  النطاق  وا�سعة  لتكهنات  هدفاً  المعلومات،  من  الي�سير  النذر  عن  �سوى  الك�شف  لايتيح 

ال�صناديق  دمج  �إلى  يهدف  ترتيب  �أي  ف�إن  لذلك  العالمية.  المالية  �سواق  الأ في  وت�أثيرها  حجمها 

ال�سيادية عموماً في الهيكلية المالية العالمية، وب�شكل �أكثر كفاءة، يحتاج �إلى قدر �أكبر من ال�شفافية 

من جانب قيادة هيئة �أبوظبي للا�ستثمار.

ال�صورة الاقت�صادية  �أخذ �صندوق مبادلة على عاتقه مهمة محاولة تنويع  �آخر،  من جانب 

مارة �أبوظبي. فهو يعكف وبجر�أة على بناء �شبكات عالمية جديدة، ويقيم �شراكات مع م�ؤ�س�سات  لإ

وتُكمل  مارة.  للإ الاقت�صادية  القاعدة  تو�سيع  في  ت�سهم  جديدة  م�شروعات  في  وي�شاركها  عالمية 

�أ�سباب وجيهة  البترولية. وفيما قد تكون ثمة  العالمية للا�ستثمارات  �أبوظبي  المقاربة �شركة  هذه 

�شراف على المحفظة  لتفوي�ض م�ؤ�س�سة واحدة، وهي في هذه الحالة مجل�س �أبوظبي للا�ستثمار، الإ

مارة �أبو طبي، ف�إنه لايبدو �أنه ثمة تق�سيماً وا�ضحاً للعمل بين المجل�س وبين  قليمية لإ الا�ستثمارية الإ

خرى في �أبوظبي. �صناديق الثروة ال�سيادية الأ

هم من ذلك �أن القيادة ال�سيا�سية في �أبوظبي بد�أت في الا�ستجابة �إلى النقا�شات الخا�صة بال�سيا�سة  الأ

العامة التي تك�شفت في �صيف العام 2007، والتي �سيتم �شرحها بتف�صيل �أكبر لاحقاً. وت�شارك 

هيئة �أبوظبي للا�ستثمار في رئا�سة مجموعة العمل الدولية لتطوير قواعد �سلوك طوعية ل�صناديق 

ميركية و�سنغافورة في  الثروة ال�سيادية، وهي تو�صلت �أخيراً �إلى اتفاق مع وزارة الخزانة الأ

تجنّب  �إلى  �إ�ضافة  ت�سيي�سها،  عدم  و�ضرورة  ال�سيادة  �صناديق  �شفافية  حيال  �آذار/مار�س2008 

النزعة الحمائية. وهذا ي�شير �إلى �أن القيادة في �أبوظبي ت�سعى �إلى الانخراط ب�شكل فعال في النقا�ش 

ال�سيا�سي والعام في ��شأن م�ستقبل البناء المالي العالمي.

ال�صناديق ال�سيادية في دبي

ال�سيادية للا�ستفادة من  الثروة  خيرة محفظة �صناديق  ونة الأ الآ �إلا في  �إمارة دبي  لم تطوّر 

الفر�ص الا�ستثمارية العالمية. وفيما �أدارت كل من الكويت و�أبوظبي ا�ستثماراتها الخارجية من 

خلال �صناديق ثروة �سيادية على مدى عقود، لاتمتلك دبي �سجلًا وا�سعاً لتفعيل �أ�صول الحكومة 
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الخارجية عبر �صناديق خا�صة. ويبدو م�شهد دبي الا�ستثماري مجزءً، كما تبدو الغلبة فيها للملكية 

الخا�صة �أكثر مما هي عليه في بلدان �أخرى.

في  الرئي�س  الدولية  الا�ستثمار  �أداة   )Istithmar World( الا�ستثمار  عالم  م�ؤ�س�سة  تعتبر 

�سواق  12 بليون دولار وتمو�ضعت في الأ 2003 بر�أ�سمال قدره  دبي. وهي ت�أ�س�ست في العام 

�سهم، بما في ذلك  �أميركي من الأ 3 بليونات دولار  �أكثر من  المالية العالمية عبر �شراء ما قيمته 

محفظة في �أكثر من 50 �شركة لها �أ�صول في قطاعات الخدمات المالية والا�ستهلاكية وال�صناعية 

والعقارية. �أبرز ا�ستثماراتها: ح�صة 2.7% في)Standard Chartered( ا�شترتها في خريف 

�صول  دارة الأ العام 2006 ببليون دولار، و3% في �شركة GLG(( مقرها لندن )�أكبر �شركة لإ

في  دولار  مليون   170 بحوالي  وا�ستثمار  دولار(  بليون   20 �أ�صولها  وتبلغ  �أوروبا  في  البديلة 

بريطانيا  ومقرها   )Pension Insurance Corporation Holdings) -PICH �شركة 

في  محددة  تقاعد  تعوي�ض  ل�صناديق  التقاعدية  المعا�شات  ت�أمين  توفير  في  رائدة  �شركة  )وهي 

بريطانيا ول�شركات توفير المرتبات ال�سنوية(. لكن على الرغم من �إعلانها عن محفظة م�ؤثرة 

تنويع  �شكل كبير في  �سهام في  الإ �أولوياتها الا�ستراتيجية  �أن من بين  الا�ستثمارات، لايبدو  من 

�أن ا�ستحواذها بالا�شتراك مع �شركة التطوير العقاري نخيل على ن�سبة  اقت�صاد دبي. كما يبدو 

20%من �شركة الترفيه )Cirque du Soliel( في مقاطعة كيبيك الكندية في �صيف العام 2008، 
�إ�ضافة �إلى خطط ال�شركتين لتطوير معر�ض دائم في بالم جميره، تُعتبر ا�ستثمارات ا�ستراتيجية 

ا�ستثنائية �أكثر منها القاعدة في عملها.

تحمل �شركة Dubai International Capital التي ت�أ�س�ست في العام 2004 بر�أ�سمال 13 

بليون دولار �أميركي، تفوي�ضاً لبناء محفظة دولية من �أ�صول تجارية متنوعة في مروحة وا�سعة 

و�شمال  و�سط  الأ وال�شرق  الهادي  والمحيط  و�آ�سيا  و�أوروبا  ال�شمالية  �أميركا  ال�صناعات في  من 

 Global Strategic Equities) الا�ستراتيجية  �سهم  للأ العالم  ال�صندوق  ويعك�س  �أفريقيا. 

العالمية و�أهدافها في الا�ستحواذ على ممتلكات ا�ستراتيجية في م�ؤ�شر  Fund( طموحات ال�شركة 
كبر 500 �شركة )Global Fortune 500( وهو �صندوق بقيمة بليوني دولار  فورت�شن العالمي لأ

 ،ICICIو EADSو HSBC Holdings Plcو Sony له ا�ستثمارات مهمة في �شركات مثل 

العالمي  ال�صندوق  يُخطط  المقبلين  العامين  غ�ضون  وفي  هندية.  مالية  خدمات  �شركة  خيرة  والأ

دبي  مجل�س  ين�شط  كما  �أميركي.  دولار  بلايين   10 تبلغ  �أ�صول  دارة  لإ الا�ستراتيجية  �سهم  للأ

 Tussauds) سهم الخا�صة حيث يمتلك ح�ص�صاً في مجموعة تو�سو� للا�ستثمار في ا�ستثمارات الأ

Group( وال�شركة الهند�سية البريطانية )Doncasters( و�سل�سلة فنادق Traelodge و�شركة 
.)Mauser( لمانية التغليف الأ

الا�ستثمار  في  �أكثر  الانخراط  عزمه  للا�ستثمار  دبي  مجل�س  �أعلن   ،2008 العام  �صيف  في 

 Firstمع �أطلق  ال�صين،  في  موقعه  ولتعزيز  وال�صين.  الهند  في  لا�سيما  النا�شئة،  �سواق  الأ في 

 China �شركة  رائدة،  �صينية  خا�صة  �أ�سهم  �شركة  وهي   ،Eastern Investment Group
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Dubai Capital بهدف اقتنا�ص الفر�ص في الاقت�صاد ال�صيني ال�صاعد. وفي العام 2006 �أ�صبح 
First Eastern �أول بنك ا�ستثمار �صيني يتم ت�سجيله في مركز دبي المالي الدولي. 

مع ذلك يوجد �شيء من الت�شو�ش حيال و�ضع مجل�س دبي للا�ستثمار. فالبع�ض ي�صنفه ب�أنه 

�صندوق ثروة �سيادية. لكن المجل�س في الواقع مملوك بالكامل ل�شركة “دبي القاب�ضة”، المملوكة 

كانت  �إذا  عما  ��سؤال  طرح  يجيز  وهذا  مكتوم.  �آل  را�شد  بن  محمد  ال�شيخ  دبي  لحاكم  بدورها 

ال�صناديق المملوكة للعائلة الحاكمة تفي �أم لا بمعايير �صناديق الثروة ال�سيادية.

�أن  �إذ  دبي.  ال�سائدة في  الملكية  نماط  المعقدة لأ الطبيعة  الا�ستثمار  الملكية في عالم  نظام  ي�ؤكد 

المتعددة. وتمثّل  الملكيات  �إلا من خلال طبقة من  لي�س مملوكاً من حكومة دبي  الا�ستثمار  عالم 

الطبقات. وبدورها،  �أولى هذه  الا�ستثمار،  قاب�ضة تمتلك عالم  �شركة عالم دبي، وهي �شركة 

المطاف،  نهاية  قبل م�ؤ�س�سة دبي للا�ستثمار والتي هي مملوكة، في  ف�إن عالم دبي مملوكة من 

من حكومة دبي. وكان قد تم ت�أ�سي�س مجل�س دبي للا�ستثمار في العام 2006، عبر نقل محفظة 

الحكومة الا�ستثمارية من دائرة الا�ستثمار في وزارة المالية. ولعل هذا النوع من هيكلية الملكية 

المعّقد هوالذي يثير القلق الدولي �إزاء �شفافية �صناديق الثروة ال�سيادية.

�أنها  يفتر�ض  التي  وتلك  دبي،  ال�سيادية في  الثروة  �صناديق  تطورت  فترة وجيزة،  خلال 

حقل  في  محترفة  ا�ستثمارية  م�ؤ�س�سات  لت�صبح  للا�ستثمار،  دبي  مجل�س  مثل  �سيادية،  �صناديق 

وراق المالية. ومع ذلك، لي�س من ال�سهل تحديد �أي دور تن�سيقي ا�ستراتيجي وا�ضح  محافظ الأ

تلعبه هذه ال�صناديق في تطور اقت�صاد دبي، �أوالاتجاهات الا�ستراتيجية التي تنتهجها ا�ستثماراتها 

�شارة هنا �أنه على الرغم من �سعي دبي لت�صبح مركزاً ل�صناعة الخدمات  �إجمالًا. ومن الجدير بالإ

المالية، ف�إنه لاعالم الا�ستثمار ولامجل�س دبي للا�ستثمار يمتلكان تفوي�ضاً محدداً لدعم هذا الطموح. 

ومع �أن على المرء �أن يدرك �أن DIFC Investments، الذراع الا�ستثمارية لمركز دبي المالي 

العالمي، وظفت ا�ستثمارات ا�ستراتيجية في القطاع الم�صرفي، مثل الا�ستحواذ على ح�صة %2.5 

قد  الا�ستثمارية  �أجهزة دبي  �أن  �إنه لايبدو  �إلا   ،2007 العام  Deutsche Bank في �صيف  في 

طورت ا�ستراتيجية من�سقة في ��شأن كيفية الا�ستفادة من التقلبات في هذا القطاع في عامي 2007 

و2008.

الطبيعة  في  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  وا�ضحة  ا�ستراتيجية  �إلى  الافتقار  في  ال�سبب  يكمن  قد 

مر الذي يجعل من ال�صعب �إدارتها ب�شكل  المعقدة لنظام الملكية في �صناديق الثروة ال�سيادية، الأ

�أنه يجعل دبي عر�ضة �إلى مزاعم خارجية في ��شأن مدى �شفافية �صناديقها ال�سيادية  فعال. كما 

ال�صناديق  بع�ض  �شفافية من  �أكثر  منفردة،  تكون،  قد  �أنها  الرغم من  �إدارتها، على  و�أ�ساليب 

الم�شابهة في العالم العربي.

المملكة العربية ال�سعودية

�إن و�ضع ال�سعودية بو�صفها �أكبر منتج للنفط في العالم يجعلها مر�شحاً رئي�سا لت�شغيل �صندوق 
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ا�ستغلال  في  مترددة  طويلة  فترة  حتى  بقيت  ال�سعودية  القيادة  �أن  بيد  ال�سيادية.  للثروة  كبير 

�سواق المالية العالمية. فجغرافيتها الاقت�صادية وحجم  ال�صناديق ال�سيادية كو�سيلة للانخراط في الأ

ال�سكان فيها يتطلبان درجة كبيرة من ال�سيولة المالية ويقللان ال�شهية لخو�ض غمار المخاطر. وهذا 

يو�ضح خلفيات �سيا�سة الا�ستثمار الخارجي فيها والتي تختلف ب�شكل بّني عن ال�سيا�سات المتبعة في 

مارات ال�صغيرة في منطقة الخليج العربي. وهكذا لم تُعلن ال�سعودية عن �إن�شاء �صندوق ثروة  الإ

�سيادي �إلا في ني�سان/�أبريل2008. وحتى ذلك الحين، كانت م�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي، 

�أي البنك المركزي ال�سعودي، تتولى �إدارة احتياطيات المملكة من العملات ال�صعبة.

جنبية غير الاحتياطية لم�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي،  ت�شير التقديرات �إلى �أن الممتلكات الأ

بليون   30 �إلى  احتياطيها  فيما و�صل   ،2008 العام  بحلول  �أميركي  بليون دولار  الـ300  فاقت 

ل�صالح  دولار  بليون   60 حوالي  �إدارة  الم�ؤ�س�سة  تتولى  موال،  الأ هذه  �إلى  و�إ�ضافة  دولار. 

�أ�صولها  معظم  ت�ستثمر  وهي  ال�سعودية.  التقاعد  �صناديق  فيها  بما  �أخرى،  �سعودية  م�ؤ�س�سات 

�سهم  الأ بع�ض  في  �أي�ضاً  ت�ستثمر  �أنها  من  الرغم  على  منخف�ضة،  مخاطر  ذات  �سائلة  �سندات  في 

مر الذي يجعلها م�ستثمراً محافظاً. وتقدر م�ؤ�س�سة  وال�سندات التي تت�ضمن مخاطر مرتفعة، الأ

ال�سعودي موزعة  العربي  النقد  لم�ؤ�س�سة  جنبية  الأ �صول  الأ �إجمالي  �أن   )McKinsey( ماكنزي 

ـ  ثابت، و20  60% ودائع ذات دخل  ـ  مالية/ ودائع، و55  �أوراق   %20 التالي:  النحو  على 

25% �أ�سهما. وتعتبر ح�صة م�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي من الدولارات مرتفعة، ويعتقد �أنها 
�سهم �إلى الخارج، وتقوم �أي�ضاً ببع�ض عمليات �إدارة الدخل  تعمد �إلى ت�صدير كل ح�صتها من الأ

الثابت، وهو ما ي�شي ب�أن الم�ستثمرين ال�سعوديين الخا�صين نا�شطون في توظيف ا�ستثماراتها.

�أعلن �صندوق الا�ستثمار العام ال�سعودي، الذي ت�شرف  في نهاية �شهر ني�سان/�أبريل2008 

عليه وزارة المالية ال�سعودية، عن �إطلاق �أول �صندوق ثروة �سيادي للمملكة بقيمة 3.5 بليون 

الم�ؤ�س�سة  و�ستبد�أ  تموز/يوليو2008(.  في  ال�سعودية  الحكومة  عليه  )�صادقت  �أميركي  دولار 

الجديدة، �سنابل ال�سعودية، بمبلغ 3،5 بليون دولار و�ستديرها �شركة ا�ستثمار متمر�سة مملوكة 

�صول المالية ال�سعودية  بالكامل من �صندوق الا�ستثمار العام. �أما هدفها ف�سيكون تنويع قاعدة الأ

قطاع  تطوير  عبر  ال�سعودي  الاقت�صاد  تنويع  �إلى  �إ�ضافة  الا�ستثمار،  مخاطر  �إدارة  وتح�سين 

�صول بين �صفوف المواطنين ال�سعوديين.)6( الخدمات المالية فيه، وبناء كفاءات �إدارة الأ

�سواق  ومع ذلك، من المبكر للغاية الحديث عن طبيعة الدور الذي �سيلعبه �صندوق �سنابل في الأ

المالية العالمية �أوفي الاقت�صاد الوطني ال�سعودي. �إذ يتكهن بع�ض المعلقين ب�أن �أي �صندوق ت�ؤ�س�سه 

�صول  ال�سعودية �سيكون �أعلى من �سقف الـ3،5 بليون دولار، نظراً �إلى الزيادة الكبيرة في الأ

ال�سعودية الر�سمية. علاوة على ذلك، من المعتقد �أن الحجم الفعلي ال�صغير لل�صندوق الذي ت�أ�س�س 

م�ؤخراً، يمثل رد فعل على الجدل العالمي في ��شأن �صناديق الثروة ال�سيادية وموجة الاعترا�ضات 

التي واجهتها. وهذا ي�شي ب�أن ال�صندوق الجديد قد ينتهج �أ�سلوباً غاية في الحذر وهو في خ�ضم بناء 

�أ�صوله العالمية.
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الهيئة القطرية للا�ستثمار

�سهام في تنويع  2003 هو الإ �إن�شاء الهيئة القطرية للا�ستثمار العام  كان الهدف الرئي�س من 

�صول المالية لديها وتوزيعها في مجموعة �أ�صول جديدة وتعزيز الاقت�صاد القطري. وبالتالي  الأ

�سواق الدولية، �أما في داخل قطر فت�ستثمر خارج  عمدت الهيئة �إلى الا�ستثمار ب�شكل رئي�س في الأ

نطاق قطاع الطاقة. انطلق الم�شروع بر�أ�سمال بلغ 60 بليون دولار �أميركي، وهو يحظى بدعم 

افِظ مالية ناجمة عن فوائ�ض مبيعات قطر من الموارد الطبيعية.  َ من َحم

ووفق المعلومات التي كُ�شف النقاب عنها العام 2007، تتكون ممتلكات ال�صندوق القطري 

ميركي، و40% باليورو، و20% بعملات �أخرى بما في ذلك  للا�ستثمار من 40% بالدولار الأ

�سترليني. وي�شمل �أهم ما يمتلكه ال�صندوق �شركة فور �سيزنز هيلثكير ومقرها بريطانيا،  الجنيه الإ

والتي ا�ستحوذت عليها من �أليانز كابيتال بارتنرز العام 2007 بح�صة بلغت 14.9% في بور�صة 

الفرن�سية.  5.1% في مجموعة لاغاردير  ن�سبتها  بليون يورو؛ وح�صة   2.08 المالية مقابل  لندن 

وفي �شباط/فبراير2008 حازت الهيئة على ن�سبة مئوية تبلغ 1 �إلى 2% في �شركة كريدي �سوي�س. 

ولاحقاً، خلال تموز/يوليو الما�ضي رفعت ح�صتها لدى Sainsbury، وهي ثالث �أكبر مجموعة 

�سوبرماركت في بريطانيا، لت�صل الى 26%، كما �أ�صبحت الهيئة القطرية في ال�شهر نف�سه �أكبر 

�سهم في بنك باركليز.  حامل للأ

فيما عدا هذه الا�ستثمارات، يبدو �أن الهيئة القطرية للا�ستثمار نا�شطة جدا في �إقامة تحالفات 

دبي  مع  ا�شتركت  وهي  �أخرى.  نا�شئة  �أخرى  اقت�صادات  ومع  العربي  العالم  داخل  جديدة 

الجوية  للدفاعات  وروبية  الأ ال�شركة  في   %3.12 مقدارها  ح�صة  ل�شراء  كابيتال  انترنا�شيونال 

للا�ستثمارات  الدولية  ال�شركة  مع  الهيئة  ا�شتركت  �آذار/مار�س2008  وخلال   .)EADS(

البترولية IPIC في الكويت في �إطلاق �صندوق بر�أ�سمال قدره بليوني دولار للا�ستثمار خارج 

قطاعي النفط والغاز. ومن خلال �شركة ديار للا�ستثمارات العقارية التابعة لها، تخطط الهيئة 

لتنفيذ م�شروعين عقاريين في �سوريا يت�ضمنان ا�ستثمار 250 مليون دولار �أميركي لتطوير مدينة 

اللاذقية ال�ساحلية. كما �أنها ت�ستثمر 350 مليون دولار في م�شروع روابي، الذي يوفّر ال�سُكنى 

لـ 40 �ألف مواطن في ال�ضفة الغربية.

نطاق  النا�شئة خارج  �سواق  الأ �أي�ضا عدداً من  القطرية  للهيئة  الم�شتركة  الا�ستثمارات  ت�شمل 

400 مليون  ليمتد، بر�أ�سمال قدره  �إنفرا �ستركت�شر   PME �أن��شأت �صندوق  فقد  العربي.  العالم 

ني�سان/�إبريل  في  اتفقت  كما  ب�أفريقيا.  والطاقة  والات�صال  النقل  قطاعات  في  للا�ستثمار  دولار 

بليون  بقيمة  ا�ستثماري  �صندوق  �إن�شاء  على  الفيتنامية  الحكومية  الا�ستثمار  م�ؤ�س�سة  مع  الما�ضي 

درا�سة  تعتزم  وهي  فييتنام.  في  التحتية  والبنية  والموانئ  النفط  مجالات  في  للا�ستثمار  دولار 

ندوني�سية.  �إمكانية �إقامة م�شروعات م�شتركة مع الحكومة الأ

وهكذا �أ�صبحت الهيئة القطرية م�ستثمراً عالمياً ن�شطاً و�سريع الحركة، مع تركيزها على �أ�صول 

�أنها �أقامت �شبكة  �آ�سيا و�أفريقيا. كما  في �أوروبا وا�ستغلال فر�ص النمو في اقت�صادات نا�شئة في 
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وا�سعة من الا�ستثمارات في مجالات ال�صناعات، والخدمات المالية، والرعاية ال�صحية، والبناء 

والم�شاريع العقارية.

�صناديق الثروة ال�سيادية العربية:  تحدي الارتقاء �إلى دور عالمي 

تمر �صناديق الثروة ال�سيادية العربية في مرحلة تحوّل عميق، بفعل الدفق المالي الهائل الناجم 

عن ارتفاع �أ�سعار الموارد الطبيعية. وهذا ما دفعها �إلى ا�ستك�شاف فر�ص الا�ستثمار خارج �أن�ساق 

وقطاعات  مختلفة،  �أ�صول  فئات  على  المخاطر  توزيع  و�إلى  التقليدية،  الا�ستثمارات  و�أنماط 

خيرة، �أ�صبحت ال�صناديق �أكثر ن�شاطاً  �صناعية، ومناطق جغرافية متباينة. وخلال ال�سنوات الأ

كم�ستثمرين ا�ستراتيجيين عبر محاولة تنويع اقت�صاداتها الوطنية بعيدا عن النفط والغاز الطبيعي 

كم�صدر رئي�س للدخل. 

ويبدو �أن الخطوة التالية بالن�سبة �إلى �صناديق الثروة ال�سيادية لكي ت�صبح لاعباً علنياً في �أ�سواق 

المال العالمية، هي تو�سيع ملاءة م�صالحها في الاقت�صادات العالمية والنا�شئة و�إبرام �شراكات جديدة 

مع �أ�سواق نا�شئة في �شرق �آ�سيا و�أفريقيا و�أميركا اللاتينية. لقد كانت �أ�سواق العالم ال�صناعي منذ 

�أمد هي القبلة المف�ضلة للا�ستثمارات العربية، وقد مكنّت العلاقات التاريخية مع الغرب الم�ستثمرين 

�سواق المالية المتطورة. وبالتالي هي في  العرب من امتلاك قاعدة معرفية عميقة حيال �أن�شطة الأ

ن الى بناء قاعدة معلوماتية مماثلة كي تحقق نجاحاً في م�ساعيها للدخول الى الاقت�صادات  حاجة الآ

النا�شئة. 

�سواق المالية العالمية.  لقد قذف النمو الكبير وتنوّع المحافظ بال�صناديق ال�سيادية �إلى مركز الأ

ن حتى لو �شاءت هذه �أن تلعب دوراً ا�ستثمارياً هادئا ف�إن ظهورها الجديد على ال�ساحة الدولية  والآ

ن مهماتها التي تزداد تنوعاً وتعقّد ا�ستراتيجياتها الا�ستثمارية �سيعر�ضانها  �سيمنعها من ذلك، لأ

ا�ستراتيجياتها  �إلى  جديداً  تعقيداً  �أ�ضاف  الانك�شاف  وهذا  ت�سّي�ساً.  يزداد  عالمي  �إلى جمهور  �أكثر 

الا�ستثمارية العامة.

�إدارة الانك�شاف ال�سيا�سي

يبدو �أن �أهم تحدٍ نوعي �أمام ال�صناديق ال�سيا�سية وهي في غمرة �صعودها للعب دور عالمي، 

ول من هذه الورقة  �سواق المالية الدولية. لقد بّني الق�سم الأ هو التعاطي مع ال�سيا�سات المحيطة بالأ

�أن هذه ال�صناديق تنامت في مجالات الحجم والعدد والتطور. و�سيحاول الق�سم الثاني �أن يطل 

على الكيفية التي عالجت فيها ال�صناديق المخاطر ال�سيا�سية التي تعرّ�ضت �إليها كنتيجة ل�صعودها. 

كما �ستتطرق �إلى طبيعة المح�صلات التي يمكن الخروج بها من �أدائها. هذا �إ�ضافة �إلى التقدم ببع�ض 

�سواق المال العالمية. لماحات حول الكيفية التي �ست�ؤثر بها �سيا�ستها على الهيكلية الم�ستقبلية لأ الإ
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جندة في الغرب م�س�ألة و�ضع الأ

في مقابلة �أجرتها مجلة �ألمانية معه بتاريخ 19 �أيار/مايو2008 )7( قال بدر محمد ال�سعد، المدير 

داري لهيئة الا�ستثمار الكويتية: “ذات يوم ا�ستفاق �شخ�ص ما في ال�صباح ور�أى �أن  �صناديق  الإ

الثروة ال�سيادية تفر�ض تهديدات ومخاطر”. ذاك اليوم يمكن تحديده بدقة: �إنه الثالث من �أيار/

�أن الحجم  التقديرات  “تظهر  فيه:  تقريراً موجزاً جاء  �ستانلي  مايو2007 حين ن�شرت مورغان 

جمالي ل�صناديق الثروة ال�سيادية قد ي�صل الى 12 تريليون دولار قبل �سنة 2015” )8(. لم يت�ضمن  الإ

التقرير �أية ا�ستنتاجات حيال التهديدات المحتملة التي قد يفر�ضها الحجم المتنامي لل�صناديق، بيد �أن 

�أ�شعلت لهيب نقا�شات في طول العالم  �أ�شبه بال�سحر حين  هذه الكلمات المقت�ضبة كانت لها مفعول 

�سواق المالية الدولية.  وعر�ضه حول ال�سيا�سة العامة المتعلقة بدور �صناديق ال�سيادة في الأ

رقام، قائلين �أن هذه  انبرى محللون �سيا�سيون واقت�صاديون �سريعاً �إلى التعليق على هذه الأ

�شهر التي تلت  �سوف تهز �أ�س�س المنطق الر�أ�سمالي )9(، فد�شنوا بذلك نقا�شات �أكثر عمقاً خلال الأ

ذلك. وقد ك�شف هذا التطور عن مدى �ضعف معايير الحكم وانعدام ال�شفافية لدى ال�صناديق، من 

خلال طرح الت�سا�ؤلات عما �إذا كانت الدوافع وراء الا�ستثمارات المالية ذات طابع اقت�صادي مح�ض 

�أم �سيا�سي �أي�ضا. وقد جادل النقاد ب�أن نظام حكم ال�صناديق يجب �أن يتمتع بال�شفافية والا�ستقلالية 

ال�سيا�سة و�أن يكتفي فقط بزيادة العائدات المتوقعة التي تتم �أقلمتها مع معدلات المخاطر، و�إلا ف�إن 

“المح�سوبية والغ�ش �سوف يدخلان على الخط لامحالة، و�سيفاقمان خ�صو�صاً القلق على ال�صعيد 
جندة في �أكثرية  الدولي”. )10(. وعقب ذلك ب�شهور عدة ا�ست�أثر المعلقون في الغرب ب�سلطة تحديد الأ

علام، فيما لم يحّرك  الم�ستثمرون العرب �ساكناً لتو�ضيح موقفهم. و�سائل الإ

القرو�ض  �أزمة  مع  تزايد  العالمية  �سواق  الأ في  ال�صناديق  بدور  العالمي  الاهتمام  �أن  والحال 

الفا�سدة )subprime( في �أواخر 2007 و�أوائل 2008. لقد �أنقذت ال�صناديق عدداً من الم�ؤ�س�سات 

المالية العالمية الغربية الكبرى من بينها �سيتي غروب، ويو.بي.�أ�س، و�ستانلي مورغان وميريل 

ربعين بليون دولار في  لين�ش، كما ا�ستثمرت ب�شكل مبا�شر في م�ؤ�س�سات مالية عالمية بما فاق الأ

ميركي من انهيار �أ�شد  خطوة �أثبتت �أنها كانت �ضرورية لا�ستقرار ال�سوق و�إنقاذ النظام المالي الأ

خطرا. و�إذا ما كان ظهور ال�صناديق ال�سيادية قد �أثار في �صيف 2007 نقا�شاً مح�صوراً في حلقة 

�ضيقة من الاخت�صا�صيين، ف�إن الجدل حول دورها في �شتاء 2008 �أ�صبح ق�ضية عامة. لكن بدلًا 

يجابي لهذه ال�صناديق في تحقيق ا�ستقرار الا�سواق بات المعلقون الغربيون  من الاعتراف بالدور الإ

�أكثر حدة في انتقاداتهم معتبرين �أن تلك ال�صناديق تفتقر الى ال�شفافية وملمحين �إلى وجود �أجندات 

�سيا�سية خفية لديها. ومن الجدير بالملاحظة هنا �أنه لم يكن في هذه النقا�شات العامة �آنذاك �سوى النذر 

�شارات �إلى الخطة العالمية لموانيء دبي في العام 2006 لل�سيطرة على �إدارة الموانيء  الي�سير من الإ

المتنامي  النفوذ  النقا�ش حول �شكوك الجمهور حيال  بدلًا من ذلك، تمحور  الرئي�سة.  ميركية  الأ

للدول النا�شئة في اقت�صادات الغرب. بيد �أنه �سيكون من الخطل الربط بين �أزمة القرو�ض الفا�سدة 

وبين الا�ستثمارات اللاحقة ل�صناديق الثروة ال�سيادية بو�صفها ال�سبب الرئي�س في الا�ستقبال الذميم 
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خيرة في الغرب. الذي حظيت به هذه الأ

ال�سيا�سة العامة قيد العمل 

�أدى النمو الكبير ل�صناديق الثروة ال�سيادية، �إلى جانب الاهتمام العام الذي حظيت به بدءً 

ال�سيا�سيين  القادة  ال�ضغط على  �إلى زيادة   ،2008 العام  بداية  2007 وحتى  العام  منت�صف  من 

نظمة والقوانين في الغرب لحملهم على الرد)11 (.  و�أجهزة مدققي الأ

على الم�ستوى الدولي، تقدم �صندوق النقد الدولي ب�أبرز مبادرة لتوفير �إطار حكم ف�ضفا�ض 

ل�صناديق الثروة ال�سيادية. وفي ني�سان/�أبريل2008 توّ�سط �صندوق النقد الدولي �آخذاً على عاتقه 

القيام بدور الم�ساعد لت�سهيل �إن�شاء مجموعة العمل الدولية ل�صناديق الثروة ال�سيادية، التي �شارك 

�سواق الر�أ�سمالية في  في رئا�ستها ممثل بارز من هيئة �أبوظبي للا�ستثمار، ومدير دائرة النقد والأ

�صندوق النقد الدولي. كان هدف المجموعة هو التو�صل الى اتفاق على حزمة عامة من المبادئ 

“مبادئ وممار�سات مقبولة عموما”، على �أن  الطوعية ل�صناديق الثروة ال�سيادية، على �شكل 

تقّدم الحزمة بحلول ت�شرين الثاني/�أكتوبر2008 )12( 

خا�صة  معايير  �إيجاد  على  رئي�س  �شكل  في  الدولي  النقد  �صندوق  جهود  ركّزت  حين  وفي 

ع�ضاء في  الأ الكبرى والدول  ال�صناعية  ال�سبع  الدول  المالية في  فقد طلب وزراء  بالم�ستثمرين، 

في  �إر�شادية  خطوات  و�ضع  خيرة  الأ هذه  )OECD(من  والتنمية  الاقت�صادي  التعاون  منظمة 

��شأن �سيا�سات الدول الم�ستقبلة للا�ستثمارات تجاه �صناديق الثروة ال�سيادية، على �أن تنجز مهمتها 

بقاء  الإ في  والتنمية  الاقت�صادي  التعاون  منظمة  مقاربة  وتمثلت   .2009 العام  منت�صف  بحلول 

الثروة  �صناديق  ت�شمل  مفتوحة،  دولي  ا�ستثمار  �سيا�سات  بانتهاج  ع�ضاء  الأ الدول  التزام  على 

�سا�سية.)13( منية الأ ال�سيادية، في الوقت الذي تدرك فيه الحاجة �إلى حماية الم�صالح الأ

ع�ضاء فيه، �إلى جانب  وروبي والدول الأ �ضافة �إلى هذه الجهود الدولية، بد�أ الاتحاد الأ  بالإ

الولايات المتحدة بتطوير ا�ستراتيجيات و�سيا�سات للتعامل على الم�ستويين القومي وما فوق القومي 

مع �صناديق ال�سيادة.)14(

وروبي الم�شتركة  وروبية في �أن مقاربة الاتحاد الأ في �شباط/فبراير2008 جادلت المفو�ضية الأ

�سواق �أمام ر�أ�س  في التعامل مع �صناديق الثروة ال�سيادية يجب �أن ت�ؤكد مجدداً على التزامه بفتح الأ

وروبي ببروك�سل في �آذار/ جنبي وتهيئة مناخ ا�ستثماري مواتٍ )15(. ولاحظ المجل�س الأ المال الأ

مار�س2008 �أن ظهور لاعبين جدداً ذوي قدر محدود من ال�شفافية فيما يخ�ص ا�ستراتيجياتهم 

الا�ستثمارية و�أهدافهم، �أثار بع�ض المخاوف �إزاء احتمال حدوث ممار�سات غير تجارية )16(. 

نهاية  مع  م�شتركة  �أوروبية  مقاربة  تطوير  وروبي عن  الأ المجل�س  �أعلن  التقييم  هذا  وبناءً على 

العام 2008.)17(

�إلى  بال�ضرورة  لاتخ�ضع  المبا�شر  جنبي  الأ الا�ستثمار  �أن�شطة  �أن  �إلى  هنا  �شارة  الإ المهم  من 

اتفاقات  ب�إبرام  فيه  ع�ضاء  الأ للدول  الاتحاد  ي�سمح  بل  وتنظيماته،  وروبي  الأ الاتحاد  �ضوابط 
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ع�ضاء في خلال العام  ا�ستثمارية مع بلدان �أخرى كطرف ثالث. وتبعاً لذلك، بد�أت الدول الأ

جنبي فيها.  2008 بمراجعة �أنظمة الا�ستثمار الأ
الخطاب  في  رئي�س  كبند  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  دور  برز  �أوروبا،  في  الحال  هو  وكما 

الكونغر�س عدداً  الثاني/نوفمبر2007 عقد  المتحدة. واعتباراً من ت�شرين  الولايات  ال�سيا�سي في 

�صناديق  لا�ستثمارات  الا�ستراتيجية  للم�ضامين  �أعمق  فهم  �إلى  للو�صول  الا�ستماع  جل�سات  من 

ميركية )18(. وقد تمخ�ضت جل�سات الا�ستماع  �صول الأ الثروة ال�سيادية على نطاق وا�سع في الأ

خرى  والأ البراغماتية  بالمدر�سة  و�صفها  يمكن  �إحداهما  فكريتين،  مدر�ستين  بروز  عن  هذه 

من  كغيرها  ال�سيادية،  الثروة  �صناديق  �أن  في  البراغماتيين  موقف  تمثًل  ال�شعبوية.  بالمدر�سة 

ميركي. وقد  الأ الاقت�صاد  �إلى  بالن�سبة  للر�ساميل  �أ�سا�سياً  ت�شكّل م�صدراً  جنبية،  الأ الا�ستثمارات 

�أبرز البراغماتيون الدور الم�ساعد على الا�ستقرار الذي لعبته �صناديق الثروة ال�سيادية في �أواخر 

جانب.  ميركي مفتوحاً �أمام الم�ستثمرين الأ 2007 و�أوائل 2008، ودافعوا عن �إبقاء الاقت�صاد الأ
جانب يفتقرون  �أما �أ�صحاب المدر�سة ال�شعبوية فوقفوا موقفاً مغايرا، �إذ �أكدوا ب�أن الم�ستثمرين الأ

ميركية عن  �إلى ال�شفافية وي�شكلون، بالتالي، خطراً على الم�صالح الاقت�صادية والا�ستراتيجية الأ

ميركية القيمة، وهو ما ي�شكل في نهاية المطاف تهديداً  �صول الأ طريق الا�ستحواذ على بع�ض الأ

موران  جيم  الكونغر�س  ع�ضوا  �شكّل  �شباط/فبراير2008  وفي  ميركيين.  الأ المواطنين  لرخاء 

وتوم ديفيز فريق عمل من الحزبين الجمهوري والديمقراطي لتقييم كيفية ت�أثير �صناديق الثروة 

ميركية والاقت�صاد العالمي.  ال�سيادية على الم�صالح الجيو�سيا�سية الأ

 اتخذت �إدارة بو�ش موقفا �إيجابياً عندما ا�شتركت مع �صناديق الثروة ال�سيادية في م�سعى يرمي 

الى بلورة �سبل من ��شأنها منع اتخاذ �إجراءات حمائية �أكبر، مبقية الباب مفتوحا �أمام الا�ستثمارات 

ميركية  ميركي. وفي �أواخر ربيع العام 2008، جال وزير الخزانة الأ جنبية في الاقت�صاد الأ الأ

هنري بول�سون على دول الخليج في محاولة ترمي جزئيا �إلى تبديد المخاوف من اتخاذ الولايات 

المتحدة موقفاً �أكثر حمائية. وفي خطوة ا�ستباقية لا�ست�صدار ت�شريع �أكثر �صرامة، تو�صلت وزارة 

ميركية بتاريخ 30 �آذار/مار�س الى اتفاق مع �سنغافورة و�أبوظبي في ��شأن ا�ستثمارات  الخزانة الأ

�صناديق  الثروة ال�سيادية.)19(    

 

ردود الفعل العربية

فوجئ العالم العربي بالا�ستقبال البارد الذي حظي به في الغرب، لا�سيما في �أواخر 2007 

علام الغربي في العام 2007 �إما  و�أوائل 2008. كما �أنه لم يرد على المخاوف التي عبر عنها الإ

�شارات  علام الدولي)وهذا ما �أ�ضاع عليه فر�صة التقاط “الإ لعجزه عن متابعة النقا�ش العام في الإ

نه  لأ �أو  قليلة(  ب�أ�شهر  ذلك  بعد  الغرب  �شد �صرامة في  الأ العام  الفعل  برد  �آذنت  التي  ال�ضعيفة” 

ا�ستخف ب�شكل فا�ضح  بنتائج ذلك النقا�ش. وبالنتيجة وجد العالم العربي نف�سه في موقف دفاعي 

الثاني/يناير2008  كانون  �أواخر  في  لكن،   .2008 و�أوائل  �أواخر2007  في  ا�ستثماراته  حيال 
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�أي  ب�أن   فجادلوا  الفائتة،  �شهر  الأ في  خ�سروه  ما  ا�ستعادة  في  العربية  ال�صناديق  مدراء  �شرع 

تخوف من  �صناديق الثروة ال�سيادية لا�أ�سا�س له وغير مبرر)20(.  

قام قادة �أبوظبي بمبادرة لتهدئة المخاوف الغربية من خلال ر�سالة بعثوا بها الى الم��سؤولين 

الماليين في الغرب ي�ؤكدون فيها �أن ال�صناديق ال�سيادية �إنما ت�سعى �إلى زيادة العائدات المتكيفة مع 

ان�ضم  وقد  ال�سيا�سة الخارجية.)21(  ك�أداة في مجال  المخاطر و�أنهم لاي�ستغلون هذه الا�ستثمارات 

جراءات التنظيمية الوطنية والدولية،  �آخرون �إلى النقا�ش الدائر م�ؤكدين من جديد التزامهم بالإ

الثروة  �صناديق  م��سؤولو   حاول  نف�سه،  الوقت  في  العالمي)22(.  للاقت�صاد  دعمهم  الى  �إ�ضافة 

خر في ��شأن  ال�سيادية التخلي عن مواقفهم الدفاعية وطالبوا الغرب ب�أن يكون �أكثر �شفافية هو الأ

�أطره التنظيمية وتعريفه للقطاعات الا�ستراتيجية �أوالح�سا�سة التي تتطلب حماية من الم�ستثمرين 

جانب)23(. ثم �أنهم بد�أوا �أي�ضاً في و�ضع قراراتهم الا�ستثمارية في �سياق �سيا�سي، م�شددين على  الأ

�سواق النا�شئة �ستوفر فر�صاً ا�ستثمارية مواتية �أكثر بالمقارنة مع �أوروبا والولايات المتحدة  ان الأ

�ضافية في جعل الفر�ص الا�ستثمارية غير جذابة بالن�سبة �إلى  اللتين ت�سهم �شروطهما التنظيمية الإ

�ضافية من قبل  ال�صناديق ال�سيادية العربية. كما �أ�شاروا �إلى �أن من ��شأن ال�شروط التنظيمية الإ

الدول الم�ستقبلة للا�ستثمارات �أن تقيّد عمل �صناديق الثروة ال�سيادية ب�شكل كبير، ما يخلق نتائج 

عك�سية بالن�سبة �إلى حركة الر�ساميل العالمية. 

كذلك عّرب بع�ض القادة العرب عن معار�ضتهم لجهود �صندوق النقد الدولي في ��شأن فكرة 

في  المركزي  البنك  محافظ  و�أ�صدر  ال�سيادية.  الثروة  ل�صناديق  طوعية  �سلوك  مدوّنة  و�ضع 

الخبرة  لديه  لي�ست  الدولي  النقد  �صندوق  �أن  فيه  اعتبر  بلداً،   13 با�سم  بيانا  العربية  مارات  الإ

اللازمة لو�ضع مجموعة من الممار�سات ال�سلوكية الفُ�ضلى ل�صناديق الثروة ال�سيادية)24(. بيد �أن 

موقف ه�ؤلاء تغّري بعد ذلك، ودعموا جهود �صندوق النقد الدولي.

 

جندات �إلى  �صنع ال�سيا�سات مِنْ و�ضع الأ
حتى �أيار/مايو2007، لم تكن �صناديق الثروة ال�سيادية تحظى �إلا بالنذر الي�سير من الاهتمام 

العام العالمي. وعلى مدى عقود كانت تلك ال�صناديق خارج نطاق رادارات �صانعي ال�سيا�سات 

�أيار/مايو2007   مر تغّري ب�صورة مفاجئة في  نظمة والقوانين. لكن هذا الأ التدقيق بالأ و�أجهزة 

الفعل  لردود  تلخي�ص  �أف�ضل  ولعل  ال�شهير.  تقريرها  �ستانلي  مورغان  م�ؤ�س�سة  ن�شرت  عندما 

ولى، و“هادئة ومت�أخرة  الغربية والعربية هو �أنها كانت “�صاخبة ومبكرة جداً”، في الحالة الأ

جداً في الحالة التالية”. فقد بادر العديد من المعلقين الغربيين �إلى الحديث بطريقة عدائية وعلنية 

عن �صعود �صناديق الثروة ال�سيادية، من دون تبنّي خيارات حول الكيفية التي يمكن من خلالها 

�أخفقوا في  فقد  العرب  المعلقون  �أما  العالمي.  المالي  النظام  بناءة في  بطريقة  ال�صناديق  هذه  دمج 

�سهام في هذا النقا�ش وتركوا للمعلقين الغربيين مهمة تحديد �أجندته وطبيعته. ولم يبد�أ العرب  الإ
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في تو�ضيح مواقفهم �أمام الر�أي العام العالمي �إلا في كانون الثاني/يناير2008. غير �أنه بحلول 

غير  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  ال�صاعدة   المالية  للقوة  الغربي  العام  الوعي  كان  الوقت،  ذلك 

مر. الغربية قد ت�شكّل وانق�ضى الأ

وفّر �ضعف ميزانيات البنوك الغربية وقوة المراكز النقدية ل�صناديق الثروة ال�سيادية العربية 

همية التي بلغتها �صناديق  2008 فر�صة منا�سبة �أخرى لتقييم مدى الأ 2007 و�أوائل  �أواخر  في 

المالية  الم�ؤ�س�سات  و�إنقاذ  العقاري  الرهن  �أزمة  على  العربي  الفعل  رد  وكان  ال�سيادية.  الثروة 

�سواق. و�إذا ما كانت المناق�شات التي جرت في �صيف  الغربية بمثابة عامل ا�ستقرار م�ؤقت على الأ

�شتاء  المكثفة في  العامة  المناق�شات  ف�إن  �أكاديمية،  نتائج  �إلى  ت�ستند عموماً   ،2007 العام  وخريف 

ذلك العام تمت بوحي من مراقبة �صناديق الثروة ال�سيادية وهي تنقذ البنوك الغربية. ولقد وفّر 

هذا الدور الجديد لمدراء ال�صناديق العربية الفر�صة للم�شاركة في �صورة �أكثر فاعلية في النقا�ش 

الخا�ص بال�سيا�سة العامة، م�ؤكدين على الدور البناء الذي لعبوه. وكان لهذا الدور �أي�ضا ت�أثير 

فقد  �آنفاً.  �إليهما  �شارة  الإ اللتين تمت  الفكريتين  المدر�ستين  بروز  معززاً  الغربية،  المواقف  على 

�إلى  والحاجة  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  بها  ا�ضطلعت  التي  المنهجية  همية  الأ البراغماتيون  �أبرز 

المطالب  ��شأن  اتخذوا مع ذلك موقفاً حازماً في  لكنهم  بناء،  تعاون  قيام  �أجل  تحديد و�سائل من 

ال�شعبويين على الخطر  ال�شفافية والحكم. ومن جانبها ركزت حجج  المتعلقة بمعايير  الجوهرية 

الاقت�صادي  الرفاه  على  وت�أثيرها  القومي  من  الأ على  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  �ستمثله  الذي 

للمواطنين في الغرب. 

في �أوائل 2008 �شهدنا �أي�ضاً كيف تطور خطاب ال�سيا�سة العامة نحو تكوين مواقف �سيا�سية 

�أبرز م�ؤ�س�ستين  �أكثر تحديداً. كان �صندوق النقد الدولي ومنظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية 

اللازم  �سا�س  الأ توفر  التي  والمبادئ  بالمعايير  المتعلقة  المفاو�ضات  ت�سهيل  على  تعملان  دوليتين 

ل�صناديق الثروة ال�سيادية كي تقوم بدورها الم�ستقبلي، كما تمهد الطريق �أمام دمج هذه ال�صناديق 

نظمة والقوانين من تطوير  في �أ�سواق المال العالمية. لكن هذا لم يمنع الاجهزة الوطنية للتدقيق بالأ

جانب ب�شكلٍ عام و�صناديق الثروة ال�سيادية ب�شكلٍ خا�ص.  �سيا�سات خا�صة بها �إزاء الم�ستثمرين الأ

م العالم العربي، بعد �شيء من التردد في البداية، بع�ض الم�ساهمات القيمة في عملية ال�سيا�سة  قدَّ

للا�ستثمار في رئا�سة مجموعة  �أبوظبي  هيئة  م�شاركة  ب�أبهى �صورها في  والتي تجلت  الدولية، 

العمل الدولية التابعة ل�صناديق الثروة ال�سيادية التي توّ�سط �صندوق النقد الدولي في ت�شكيلها.

�إذا ما �ألقينا نظرة �إلى الم�ستقبل، �آخذين بعين الاعتبار العمليات ال�سيا�سية العديدة التي تجري 

بين  حادة  مناف�سة  �ست�شهد  المقبلة  �شهر  الأ �أن  �سنرى  ف�إننا  والدولي،  المحلي  الم�ستويين  على  حالياً 

ال�سيادية. و�ستحظى   الثروة  التي تطرحها �صناديق  التحديات  ال�سيا�سية حول  المقاربات  مختلف 

�صناديق  تمتلك  التي  البلدان  معظم  ن  لأ نظراً  خا�صة  ب�أهمية  الدولية  العمل  مجموعة  مداولات 

همية بمكان �أن يتمخ�ض العمل الذي تقوم به  ثروة �سيادية ت�شارك فيها. ف�لًاض عن ذلك، من الأ

هذه المجموعة عن �إطار قوي، ي�ستبق النمو الهائل الذي من المتوقع �أن ت�شهده �صناديق الثروة 
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�سواق المال. ال�سيادية على المدى المتو�سط، ما يفر�ض �ضغوطاً �إ�ضافية على �أي نظام جديد لأ

وفي حال عجزت مجموعة العمل الدولية عن التو�صل �إلى �إطار مرن، ف�إن المنظومة المالية 

مة المحلية نف�سها م�ضطرة �إلى العودة �إلى  العالمية قد تتعر�ض �إلى التفكك حيث �ستجد الجهات المنظِّ

الت�شريعات المحلية في ��شأن هذا المو�ضوع. �أما بخ�صو�ص ما �إذا كانت تلك الت�شريعات �ست�ؤدي �إلى 

ظهور قوانين مواتية �أومعادية ل�صناديق الثروة ال�سيادية، ف�إن هذا يتوقف، و�إلى حدٍّ كبير، على 

ح�صيلة الجدل المحلي بين البراغماتيين وال�شعبويين في الدول الغربية.

مام: حين يجب �أن يتكلم المال الانطلاق �إلى الأ

يبدو �أن �صعود �صناديق الثروة ال�سيادية خلال ال�سنوات الما�ضية قد فاج�أ معظم، �إن لم يكن 

كل، الم�ساهمين في النظام المالي العالمي. فقد فوجئ �صانعو ال�سيا�سات والر�أي العام في الغرب 

الم�ستثمرون  �أما  مالية.  قوة  لمراكز  ظهور  من  وال�صين  ورو�سيا  العربي  العالم  في  حدث  بما 

العرب فقد �صدموا بحجم العداء الذي قوبلوا به في كل من الولايات المتحدة و�أوروبا، في حين 

جماع الذي تقوم عليه الهيكلية  مة للقواعد والقوانين فوجئت ب�ضعف الإ �أن الجهات الدولية المنظِّ

المالية الدولية.

بعد م�ضي �أكثر من �سنة على مناق�شة الدور الجديد المنوط ب�صناديق الثروة ال�سيادية وم�ستقبل 

�سا�سيون بح�ساب خيارات ال�سيا�سة الخا�صة بهم. وي�شير  المنظومة المالية الدولية، بد�أ اللاعبون الأ

التحليل الوارد في هذه الورقة �إلى عدد من الق�ضايا التي لابد ل�صانعي القرار ال�سيا�سي من و�ضعها 

في �أذهانهم.

تو�صيات �إلى �أ�صحاب القرار ال�سيا�سي في الغرب

اً في معادلة القوة الاقت�صادية العالمية،  يجب على الغرب، ب�شكلٍ عام، �أن يدرك ب�أن ثمة تغّري

و�أن الغرب لم يعد اللاعب المهيمن بلامنازع في �أ�سواق المال العالمية. فظهور �صناديق الثروة 

ال�سيادية لي�س ظاهرة عابرة، بل هو من ال�سمات الثابتة في العلاقات المالية الدولية. وقد �أ�صبح 

جوهرياً  تحدياً  يمثل  النا�شئة  الاقت�صادات  وبع�ض  العربي  العالم  من  الر�ساميل  على  الح�صول 

زمة التي تعر�ضت  بالن�سبة �إلى الدبلوما�سية الاقت�صادية الغربية. ولولا الر�ساميل هذه لكانت الأ

�إليها �أ�سواق المال الغربية في �أواخر 2007 و�أوائل 2008 �أكبر بكثير. وعلى الغرب �أن يدرك 

�أي�ضاً �أنه �أمام م�ستثمرين �أ�صبحوا حاذقين ويعرفون تماماً كيف يحققون �أهدافهم الا�ستثمارية. �إذ 

يعكف الم�ستثمرون ال�سياديون العرب حالياً على بناء قدرات ا�ستيعابية �أ�سا�سية تمكنهم من �إدارة 

محافظ ا�ستثمارية �أكثر تعقيداً وموازنة المخاطر ال�سيا�سية التي يمكن �أن تواجههم في الم�ستقبل.

ا�ستثمارية جديدة والتفاو�ض وجهاً لوجه مع فئات  بيئة  التعامل مع  القدرة على  �إن تطوير 

جديدة من الم�ستثمرين �سوف ي�صبح من العوامل الجوهرية التي ت�ضمن الو�صول �إلى الر�ساميل 
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ن وفي الم�ستقبل. وخلال القيام بذلك ينبغي على الغرب �أن يدرك �أن قدرة دول الخليج على  الآ

الم�ساومة قد ازدادت كثيرا، وذلك ب�سبب القوة الهائلة للنفوذ المالي الذي تتمتع به، و�أي�ضاً ب�سبب 

�سواق النا�شئة. توفر فر�ص ا�ستثمار مهمة وبديلة في الأ

في �صيف العام 2007 تفاعل الغرب بقوة �إزاء بروز م�ستثمرين �سياديين من العرب، لكنه 

ب�أ�سلوب  الم�ستثمرين  ه�ؤلاء  مع  التعاون  كيفية  ��شأن  في  مت�سقة  مقاربة  تبني  في  عام  ب�شكلٍ  ف�شل 

بناء. فهو)الغرب( لايزال في حاجة �إلى تقبّل الم�ؤ�س�سات الاقت�صادية العربية باعتبارها �شريكة له 

في تطوير منظومة من �أ�سواق المال الدولية ب�شكل يعك�س التحولات الهيكلية التي ي�شهدها النظام 

المالي العالمي في الوقت الحالي. كما ينبغي على الغرب �أن يفكر بالعواقب الجيو�سيا�سية  لعلاقات 

مالية حرجة؛ فالاعتماد المالي المتبادل �سيدفع كلًا من الاقت�صادات الغربية الم�ستقبلة للا�ستثمارات 

والم�ستثمرين العرب نحو تطويرعلاقات �سيا�سية �أكثر ا�ستقراراً. �إذ للا�ستثمارات الا�ستراتيجية 

العربية في �أ�صول تهدف �إلى دعم تنويع الاقت�صادات العربية، �أثراً �إيجابيا على التنمية الاقت�صادية 

والاجتماعية في منطقة يدرك الغرب �أنها تعاني من عدم ا�ستقرار عالي الوتيرة.

ينخرطوا  �أن  البراغماتي  النهج  اعتادوا  الذين  الغربية  المالية  الم�ؤ�س�سات  ممثلي  على  ينبغي 

راء ال�شعبوية من الهيمنة  بن�شاط في بلورة ت�صورات دوائرهم الانتخابية المحلية، و�أن يمنعوا الآ

على التوجهات ال�سيا�سية.

 تو�صيات �إلى �صناديق الثروة ال�سيادية العربية

مد ورا�سخة  �أعلنت ال�صناديق ال�سيادية العربية مراراً وتكراراً �أنها م�ؤ�س�سات ا�ستثمار طويل الأ

لة في �ضوء المخاطر.  وم�ستقرة ولي�س لها �أية �أجندة معينة با�ستثناء ت�أمين العائدات اللازمة المعدَّ

كما جادلت ب�أن �سلوكها الا�ستثماري في الما�ضي هو بمثابة م�ؤ�شر وا�ضح عما �سيكون عليه �أدا�ؤها 

في الم�ستقبل. لكن �إذا ما �أخذنا بعين الاعتبار النمو الهائل لهذه ال�صناديق، فمن غير المرجح �أن 

يكون الما�ضي م�ؤ�شراً على ال�سيا�سات الم�ستقبلية التي �ستنتهجها.

لقد تنامت �صناديق الثروة ال�سيادية العربية من حيث الحجم والعدد و�أ�صبحت متطورة في 

مجال الا�ستثمار. وثمة طرحٌ قوي يعتبر �أن هذا الدور الجديد لل�صناديق العربية، كونها من �أهم 

لة للاقت�صاد العالمي، �سيكون له �أثر كبير على ر�ؤيتها الا�ستراتيجية. ومن الممكن  الجهات المموِّ

ل ا�ستثماراتها و�سيا�ساتها  الافترا�ض، مثلما بد�أت هذه ال�صناديق بالافترا�ض فعلًا، ب�أنها �سوف تعدِّ

بما يتوافق مع موقعها المركزي الجديد �ضمن �أ�سواق المال، و�سيكون لهذا التحوّل نتائج حا�سمة 

مد كم�ؤ�س�سات  على حاكميتها و�إدارتها. وحتى في حال كانت تريد الحفاظ على و�ضعها طويل الأ

ا�ستثمارية هادئة وخفي�ضة �إعلاميا، ف�إن دورها المركزي في �أ�سواق المال العالمية �سوف يمنعها 

من القيام بذلك.

�إلى قادة م��سؤولين يتمتعون بر�ؤية عالمية  �إن تحوّل الم�ستثمرين العرب من لاعبين ناجحين 

مور: فثمة حاجة �إلى ترجمة موقعهم المركزي الجديد بتحمل قدر  �سوف يترتب عليه عددٌ من الأ
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�أكبر من الم��سؤوليات في ا�ستقرار �أ�سواق المال العالمية. وفي الوقت الراهن ا�ستفاد  الم�ستثمرون 

�سواق المفتوحة وال�شفافة في الغرب وفي �شكلٍ متزايد  في �آ�سيا و�ساهموا  العرب �إلى حدٍّ كبير من الأ

بخطوة  القيام  ن  الآ وعليهم   .2008 و�أوائل   2007 �أواخر  في  �سواق  الأ هذه  ا�ستقرار  في  مالياً 

�إ�ضافية تتمثل في م�ساهمة مدرو�سة وقائمة على نهج �سيا�سي من �أجل ا�ستقرار ال�سوق الدولية. 

وبما �أن �صناديق الثروة ال�سيادية  في قلب التحول الهيكلي الذي طر�أ على �أ�سواق المال، فعليها 

�إلى  بالن�سبة  �شاملًا  �سيوفر توجيهاً  الذي  الم�ؤ�س�سي  طار  الإ بناء  تلعب دوراً جوهريا في  �أن  ن  الآ

الم�شاركين في ال�سوق.

�إن  للعالم العربي م�صلحة كبيرة في وجود �أ�سواق مال عالمية  مفتوحة ومتما�سكة. و�أي تفكك 

نظمة المحلية وال�ضغوط ال�سيا�سية الداخلية، �سيحد من قدرة �شركات الا�ستثمار  يحدث ب�سبب الأ

العربية على اتخاذ قرارات ا�ستثمارية فعالة.

فعال  الأ تنوعاً حيال ردود  �أكثر  �أن تطور فهماً  العربية  ينبغي على �شركات الا�ستثمار  كما 

الغربية على ا�ستثماراتها، كتلك التي برزت في �أواخر 2007 و�أوائل 2008. وكما نوّهنا �أعلاه، 

بها  تقوم  التي  الغربية تجاه مخاطر وفوائد الا�ستثمارات  ال�شعوب  تباين كبير في مواقف  يوجد 

البراغماتيين وال�شعبويين  الدائر بين  اقت�صاداتها. وح�صيلة الجدل  ال�سيادية في  الثروة  �صناديق 

جنبية على الا�ستحواذ على  �أ�صول في كلٍّ من �أوروبا والولايات  حول قدرة �شركات الا�ستثمار الأ

المتحدة، هي التي �ستحدد المناخ الكلي للا�ستثمار. و�سيكون من م�صلحة �صناديق الثروة ال�سيادية 

العربية �أن يتم تعزيز طرح البراغماتيين وتقديم التنازلات �أمام مطالبات الغرب بتعزيز ال�شفافية 

ورفع معايير الحاكمية.

لم ي�شغل ظهور �صناديق الثروة ال�سيادية في الدول العربية وا�ستراتيجيات الا�ستثمار الخا�صة 

بها �سوى حيز �ضئيل من النقا�ش العام الدائر داخل العالم العربي. من المهم وال�شرعي بالن�سبة 

�أكثر  بالاهتمام  يبد�أوا  �أن  العربي  العالم  في  المدني  والمجتمع  علام  الإ وو�سائل  العام  الر�أي  �إلى 

يتم  التي  للطريقة  �شفافية  �أكثر  بمحا�سبة  يطالبوا  و�أن  لبلدانهم  التابعة  ال�سيادية  الثروة  ب�صناديق 

هداف  الأ الا�ستف�سار عن  قانوناً  العربي  للجمهور  يحق  وبالتحديد  ال�صناديق.  تلك  ا�ستثمار  فيها 

الاقت�صادية والاجتماعية التي ت�ساهم تلك الا�ستثمارات في تحقيقها، و�أي�ضاً عن مدى م�ساهمتها في 

قليمية ب�شكلٍ عام. هداف الإ تحقيق الأ

�أن �صناديق الثروة ال�سيادية العربية في حاجة �إلى مزيد من التطوير  ثمة م�ؤ�شر قوي على 

ب�أ�سواق المال العالمية. هذا  ال�سيا�سية المحيطة  �إدارة التعقيدات  لقدرتها الم�ؤ�س�ساتية كي تتمكن من 

وتُعتبر الفترة الممتدة من �أوائل �صيف �إلى �شتاء 2007 دليلًا قوياً على الكيفية التي ي�ؤثر فيها نق�ص 

الوعي ال�سيا�سي على الم�صالح التجارية ل�صناديق الثروة ال�سيادية.

نظمة والقوانين الدوليين تو�صيات �إلى مدققي الأ

�صعود �صناديق الثروة ال�سيادية والتحوّل الهيكلي الذي طر�أ على �أ�سواق المال الدولية طرح 
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التي  والحاكمية  ال�شفافية  معايير  ذلك  في  بما  �سا�سية،  الأ والمعايير  المبادئ  بع�ض  �أمام  تحديات 

الحفاظ  �أجل  الرئي�س من  والمبادرة  الما�ضي.  الدولية في  المالية  للهيكلية  مهماً  كانت مكوناً  لطالما 

على هذه المعايير تمثلث في مجموعة العمل الدولية ل�صناديق الثروة ال�سيادية، والتي تهدف �إلى 

خيرة. لكن لي�س م�ؤكداً �أبداً ب�أن هذا الجهد �سيكت�سب الدرجة  و�ضع مدوّنة �سلوك طوعية لهذه الأ

لمدققي  ال�سيا�سية  التدخلات  من  المال  �أ�سواق  تح�صين  من  يمكّنه  بما  الم�شروعية  من  ال�ضرورية 

�أ�صول �صناديق الثروة ال�سيادية �سوف تقفز  ت الفر�ضية ب�أن  نظمة المحليين. وفي حال �صحَّ الأ

من الـ 3 تريليونات دولار الحالية �إلى ما بين 12 تريليون دولار في غ�ضون ال�سنوات المقبلة، 

ف�إن �أ�سواق المال والمعايير والمبادئ الجلية وال�ضمنية التي تحكمها �ستتعر�ض �إلى توترات �أكبر من 

ن. ونظراً �إلى الاهتمام الكبير الذي �أبداه الجمهور حيال هذه الم��سألة،  تلك التي تتعر�ض �إليها الآ

2007 و2008، ي�صبح من الجائز الت�سا�ؤل  ف�لًاض عن ال�ضغوط ال�سيا�سية التي ازدادت خلال 

حينذاك عما �إذا كان وجود مدوّنة �سلوك طوعية �سيوفر �إطاراً �شرعياً وثابتاً ت�ستطيع من خلاله 

�صناديق الثروة ال�سيادية �أن تقوم بعملها. لكن مدونة ال�سلوك التي تهدف �إلى الم�ساعدة على تجنب 

الجدل والحفاظ على م�سيرة العمل في �شكلٍ طبيعي غير كافية، ولن تكون �أكثر من محاولة �أولى 

لتوفير بنية ونظام �شاملين خلال الفترات الانتقالية في الاقت�صاد العالمي.

جنبي  ي اتفاقية دولية من �أن ت�أخذ في الاعتبار ب�أن معار�ضي الا�ستثمار ال�سيادي الأ لابد لأ

يبنون حجتهم ب�شكلٍ عام على �أ�سا�س الطروحات ال�شعبوية. وفي حال تجاهلت الاتفاقيات الدولية 

راء، ف�إن احتمال نيلها درجة من ال�شرعية المطلوبة للحيلولة دون تبني قوانين محلية �أكثر  هذه الآ

�صرامة مدفوعة  بطروحات  �سيا�سية  فجّة، �سيكون �ضعيفاً.

ز نقا�شات الما�ضي بما فيه الكفاية على الم�صالح الم�شتركة التي يمكن التوفيق على �أ�سا�سها  لم تركِّ

الر�ساميل والم�ستفيدون  رو  للا�ستثمارات. وقد طرح م�صدِّ الم�ستثمِرة والمتلقية  الاقت�صادات  بين 

ر الم�ستثمرون العرب من التمييز ور�أوا  منها على حد �سواء، ق�ضيتيهما من مواقع دفاعية، �إذ حذَّ

�أن ت�شديد القوانين في الغرب �ستكون له م�ضاعفات �سلبية على م�شاريعهم المالية، هذا في حين لم 

�إذا كان “انعدام ال�شفافية” المزعوم لدى �صناديق  تكن الطروحات الغربية وا�ضحة في ��شأن ما 

الثروة ال�سيادية العربية وغير العربية هو ما يقلقها، �أم �أن الذي ي�ؤثّر على �سيا�ساتها هو خوف 

عام من وجود قوة مالية مفرطة. لذلك �سيكون مفيداً بالن�سبة �إلى الم�ساهمين الرئي�سيين الانخراط 

في حوار �شامل ومتوا�صل ومخل�ص يتجاوزون من خلاله الاعتبارات التكتيكية وينتقلون �إلى 

و�سع الذي �سيبلور الم�شهد الا�ستثماري في العالم خلال ال�سنوات  �ستراتيجي الأ معالجة ال�سياق الإ

�سا�س لترتيبات جديدة تتمتع بال�شرعية وال�صدقية  المقبلة. وقد ينجح مثل هذا الحوار في و�ضع الأ

والقوة المطلوبة لتوفير الا�ستقرار و�إمكانية التنب�ؤ على المدى الطويل في �أ�سواق المال العالمية.
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ف�ضلًا عن التعاون مع باحثين �آخرين من مراكز كارنيغي في وا�شنطن ومو�سكو وبيجينغ وكوكبة 

معمقة  �أبحاث  م�شاريع  على  للعمل  و�أوروبا  و�سط  الأ ال�شرق  في  بحاث  الأ مراكز  من  متنوعة 

مت�صلة بال�سيا�سة وم�ستندة �إلى التجارب والمراقبة ومتعلقة بق�ضايا ح�سا�سة تواجهها بلدان المنطقة 

و�شعوبها. وتوفّر هذه المقاربة المتميزة في البلدان كافة لوا�ضعي ال�سيا�سة وال�سيا�سيين والنا�شطين 

في جميع الدول تحاليل وتو�صيات م�ستندة الى معلومات و�آراء من المنطقة ما يعزز �آفاق مواجهة 

التحديات الرئي�سة بفعالية.

www.carnegie-mec.org :لكتروني لمزيد من المعلومات الرجاء زيارة الموقع الإ

م�ؤ�س�سة كارنيغي لل�سلام الدولي

الربح وت�ضم باحثين  �أبحاث خا�صة لاتتوخى  الدولي هي م�ؤ�س�سة  لل�سلام  �إن م�ؤ�س�سة كارنيغي 

والن�شر  البحث  خلال  من  �أخرى  م�ؤ�س�سات  من  نظرائهم  مع  درا�سات  و�ضع  �إلى  ي�سعون 

�إلى مناطق  اهتماماتهم  �إن�شاء �شبكات دولية وم�ؤ�س�سات جديدة. وتمتد  جتماع و�أحياناً عبر  والإ

المدني،مع  والمجتمع  الدولية  والمنظمات  عمال  والأ الحكومات  بين  وعلاقات  وا�سعة  جغرافية 

التزكيز على القوى الاقت�صادية وال�سيا�سية والتكنولوجية التي تقود زمام التغيير العالمي.

وا�ستناداً �إلى الت�أ�سي�س الناجح الذي �شهده مركز كارينغي في مو�سكو �أ�ضافت الم�ؤ�س�سة مراكز في 

بيجينغ وبيروت وبروك�سل �إلي مكاتبها الموجودة �أ�صلًا في وا�شنطن ومو�سكو �إنطلاقاً من فكرتها 

في  زدهار  والإ �ستقرار  والإ من  الأ في  الم�ساهمة  مهمتها  �إ�ست�شارية  لجنة  �أي  ب�أن  القائلة  الريادية 

العالم ت�ستدعي في �صميم عملياتها وجوداً دولياً دائماً ونظرة متعددة الجن�سيات.

www.CarnegieEndowment.org :لكتروني لمزيد من المعلومات الرجاء زيارة الموقع الإ



�أوراق كارنيغي

و�سط مركز كارنيغي لل�شرق الأ

2008
• حين يتكلّم المال: �صناديق الثروة ال�سيادية العربية في خطاب �سيا�سة العولمة ، �سفين بيرينت

ال�سلفية و�سيا�سة التطرف في جزائر ما بعد ال�صراع, �أمل بوبكير.

• حزب العدالة والتنمية في المغرب: الم�شاركة ومع�ضلاتها، عمرو حمزاوي.
ميركية، مارينا �أوتاوي  • الدبلوما�سية العربية الجديدة: تعارُ�ض ولي�س مُعار�ضة لل�سيا�سة الأ

ومحمد حرز الله. 

• ماذا يحدث داخل جماعة الاخوان الم�سلمين الم�صرية: النقا�ش حول برنامج الحزب 
وتداعياته، ناثان ج. براون وعمرو حمزاوي. 

قليمي، بول �سالم. و�سط: مراحل تطوّر وتفكّك النظام الإ • ال�شرق الأ
وروبي والولايات المتحدة وبين بع�ض دول  تحاد الأ • تقويم �إتفاقيات التجارة الحرة بين الإ

و�سط و�شمال �إفريقيا، ريا�ض الخوري. ال�شرق الأ

هلية والم�صالحة الوطنية، ر�شيد تلم�ساني. • الجزائر في عهد بوتفليقة: الفتنة الأ
�سلاميون ال�سنّة في لبنان: قوة �صاعدة، �أميمة عبد اللطيف. • الإ

2007
الهرمي،  �صلاح  الإ ومخاطر  وعود  العربي:  العالم  في  الملك«  و»م�أزق  الحاكمة  نظمة  • الأ

مارينا اوتاوي ومي�شيل دن. 

روبرت�س. هيو  الع�سكري،  الحكم  و�آلة  • الجزائر 
وعمرو  اوتاوي  مارينا  جبهتين،  على  ال�صراع  العربي:  العالم  في  العلمانية  حزاب  • الأ

حمزاوي. 

براون.  ج.  ناثان  م�ضطرب،  �سجل  من  وا�ضحة  درو�س  الفل�سطيني:  �صلاح   • الإ

�صلاح ال�سيا�سي في اليمن، �سارة فيليب�س. • تقييم الإ
براون.  ج.  ناثان  الكويت،  في  �سلامية  الإ الد�ستورية  الحركة  حزبية:  �سيا�سة  نحو  • الدفع 

العي�سة. �سفيان  الم�ؤ�س�سات،  دور  فهم  م�صر:  في  �صلاح  للإ ال�سيا�سي  • الاقت�صاد 
والاجتماعية،  الاقت�صادية  الوقائع  مواجهة  ردن:  الأ في  ال�سيا�سي  �صلاح  الإ في  النظر  • �إعادة 

�سفيان العي�سة. 

�سالم. بول  مارة،  الإ نظام  �ضمن  ال�سيا�سية  الم�شاركة  • الكويت: 
و�سط : للح�صول على لائحة كاملة لدرا�سات مركز وبرنامج كارنيغي لل�شرق الأ
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