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      مقدمة

كان النقا�ش الذي دار حول الدور الذي تلعبه �صناديق الثروة ال�سيادية التابعة للاقت�صادات العربية 

وغيرها من الاقت�صادات النا�شئة في الأ�سواق المالية الدولية متقلّباً �إلى درجة كبيرة. فقبل اثني ع�شر 

�شهراً فقط، ت�ساءل الجمهور الغربي عن المبررات العميقة للا�ستثمارات ال�سيادية في ماكان يُعتبر من 

�أن هذه الا�ستثمارات قد تُلحق  الأ�صول الا�ستراتيجية للاقت�صادات الغربية. كما جادل المعلّقون في 

ال�ضرر بالقدرة التناف�سية بعيدة المدى والأمن القومي للاقت�صادات الغربية. 

الأ�سواق  �أزمة  �إلى  معرّ�ض  ال�سيادية  ثروته  من  كبيراً  جزءاً  �أن  العربي  العالم  يُدرك  اليوم،  لكن 

المالية، و�أنه نتيجة لذلك، انخف�ضت قيمة الأ�صول التي ا�ستثمرت فيها �صناديق الثروة ال�سيادية ب�شكل 

كبير. وهذا �أدى بدوره �إلى مناق�شة مكثّفة حول الأ�سا�س المنطقي لبناء �سلّة مدخرات مالية عربية على 

�أ�س�س واهنة مثل الا�ستحواذ على ح�ص�ص في ال�شركات الغربية. 

عليهم  توجّب  حيث  دقيق،  و�ضع  في  �أنف�سهم  العربية  ال�سيادية  الثروة  حماة  وجد  لذلك،  نتيجة 

الا�ستجابة، بداية، �إلى جمهور خارجي حين بدا �أن نفوذهم في عالم المال ازداد ب�شكل كبير، ومِنْ ثَمَ، 

�إلى جمهور محلي حين بدا �أنهم ربما حاولوا الح�صول على مزايا تفوق المتوقّع. لكن، وبعيداً عن هذه 

العربية وغيرها،  ال�سيادية  �أ�صحاب ومديري �صناديق الثروة  �إلى  بالن�سبة  التحديات ق�صيرة المدى 

فقد ركّزت المناق�شات التي جرت م�ؤخّراً حول �صناديق الثروة ال�سيادية على مايجب القيام به في ��شأن 

فائ�ض ر�أ�س المال العربي لت�أمين م�ستقبل معقول للاقت�صادات العربية في عالم يعاني من ا�ضطرابات 

اقت�صادية عميقة، وفي وقت تتم فيه �إعادة النظر ب�صورة �أ�سا�سية في العلاقة بين الدولة وال�سوق. 

للباحثين  منبراً  توفّر  وهي  النقا�ش.  هذا  في  الإ�سهام  �إلى  الدرا�سات  من  المجموعة  هذه  ت�سعى 

والممار�سين في العالم العربي �أومن الذين يقيمون فيه، لعر�ض الأفكار الأوّلية في ��شأن �إدارة الثروة 

ال�سيادية العربية م�ستقبلًا، مع الأخذ في الاعتبار الا�ضطرابات التي تعرّ�ضت �إليها �صناديق الثروة 

ال�سيادية العربية م�ؤخّراً. 

تم تنظيم الكتاب على النحو التالي: 

في الف�صل الأول، يقدّم �سفين بيرنت عر�ضاً موجزاً ل�صعود �صناديق الثروة ال�سيادية، باعتبارها 

فئة ا�ستثمارية مهمة في الأ�سواق المالية العالمية، ف�ضلًا عن ال�ضغوط ال�سيا�سية التي تعرّ�ضت �إليها في 

الما�ضي القريب. 

3في الف�صل الثاني، يجادل رامي ج. خوري ب�أنه لابد من م�شاركة جمهور عربي �أو�سع لتوفير التوجيه 
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في ��شأن كيف/و�أين يتم ا�ستثمار الثروات العربية م�ستقبلًا. 

الأ�صول  الا�ستثمارات في  بين  التكاف�ؤ  على عدم  ال�ضوء  الببلاوي  يلقي حازم  الثالث،  الف�صل  في 

المالية والعقارية، ويدعو �إلى ر�ؤية جديدة ومزيد من الخيال لتمكين المنطقة العربية من الا�ستفادة 

من برنامج ا�ستثمار �ضخم.

الازدهار  �سنوات  فيه  ترافقت  الذي  الوقت  في  ب�أنه  وردة  �أ.  �إبراهيم  يجادل  الرابع،  الف�صل  في 

الركود  فترات  مهّدت  الماليين،  الخبراء  من  التكنوقراطية  النخبة  نفوذ  ت�صاعد  مع  الاقت�صادي 

�سيا�سية  اعتبارات  �إلى  �أخرى  مرة  تخ�ضع  والتي  الثروات،  �إدارة  ال�سيا�سة في مجال  لعودة  الطريق 

محلية و�إقليمية ودولية. 

في الف�صل الخام�س، يجادل عاطف قبر�صي بوجوب �أن يبقى الحفاظ على ن�صيب الفرد في الثروة 

الحقيقية هو المعيار المو�ضوعي لوا�ضعي ال�سيا�سات في منطقة الخليج، و�أن هذا الهدف يجب �أن يعلو 

على �أي محاولة لتعظيم العائدات وتقبّل مخاطر لاداعي لها. 

في الف�صل ال�ساد�س، يدعو غازي حيدو�سي �إلى �إن�شاء قدرة اجتماعية )وهي قدرة كانت حا�سمة 

جداً بالن�سبة �إلى التقدم الاقت�صادي في �آ�سيا( عبر الربط بين الخدمة العامة والمنظّمات الاجتماعية 

وبين الاقت�صاد لتحقيق هدف مفيد للجميع. 

في الف�صل ال�سابع، يجادل �سمير عيطة ب�أن التوزيع الاجتماعي للعائدات وال�شفافية والم�ساءلة في 

م�ؤ�س�سات الدولة، ينبغي �أن تمثّل الاهتمامات الرئي�سة ل�صناديق الثروة ال�سيادية، ف�ضلًا عن قدرتها 

�أوفي  عربي  بلد  كل  داخل  �سواء  قوية،  �صناعية  قاعدة  �أ�سا�س  على  الاقت�صادية  التنمية  تمويل  على 

ال�شرق الأو�سط و�شمال �إفريقيا. 

في الف�صل الثامن، تختتم ب�سمة ق�ضماني بو�ضع النقا�ش في �إطار خطة للإ�صلاح في العالم العربي، 

ادلة ب�أن ت�أخير الإ�صلاحات قد ي�ؤدي �إلى تعزيز جاذبية الخطاب ال�شعبوي ونفوذ القوى التي تُعّرب  ُجم

عنه. 

ن�أمل في �أن يُ�سهم هذا الكتاب في تعزيز اندماج �صناديق الثروة ال�سيادية العربية في الهيكل المالي 

الإ�صلاح  �أجندة  وفي  ثروته،  لت�شغيل  ال�سبل  �أف�ضل  حول  العربي  العالم  داخل  النقا�ش  وفي  العالمي، 

الأو�سع في منطقة من العالم تُركّز ب�شكل متزايد على م�صادر دخلها بعيداً عن النفط. 



الف�صل الأول

   �صناديق الثروة ال�سيادية العربية: �إ�ضافة تحديثية

�سفين بيرنت 

�أدى �صعود �صناديق الثروة ال�سيادية )التي تمثّل تجمّعات للأ�صول ت�سيطر عليها الحكومة وتهدف 

�أجنبية(، وتحوّل �صناديق الثروة ال�سيادية �إلى لاعب  في المقام الأول �إلى الانخراط في ا�ستثمارات 

فاعل في الاقت�صاد العالمي، �إلى نقا�ش مكثّف في �أوروبا والولايات المتحدة على مدى العامين الما�ضيين 

في ��شأن الا�ستجابات الملائمة في ال�سيا�سات حيال هذا التطور. فقد كانت �صناديق الثروة ال�سيادية 

الآتية من اقت�صادات البلدان النامية عامل تذكير �صارخاً بالن�سبة �إلى الجمهورين الأوروبي والأميركي 

حول تغّري موازين القوى داخل النظام الجيو - اقت�صادي ل�صالح ال�شرق على ح�ساب الغرب. وهكذا، 

تم تداول الافترا�ض ب�أن �صناديق الثروة ال�سيادية ت�ضعف القدرة التناف�سية الاقت�صادية �أوتهدّد الأمن 

وبو�صفها  ال�شاملة.  الحيازة  لا�ستراتيجيات  ال�صارخ  التنفيذ  طريق  عن  الم�ضيفة،  للبلدان  القومي 

�أدوات ا�ستثمارية مملوكة للحكومة، تم الافترا�ض ب�أن تلك ال�صناديق تقوّ�ض الليبرالية الاقت�صادية 

ثّل العقيدة الأ�سا�سية للعولمة.  التي ُمت

الر�أي  ال�سيا�سية موجودة على هام�ش اهتمام  الثروة  الزمن، كانت �صناديق  على مدى عقود من 

العام العالمي. ولم تظهر �إلا في بداية هذا العقد فقط على �شا�شة رادار الم�شاركين الآخرين في الأ�سواق 

المالية، وفي خاتمة المطاف �أمام جمهور عالمي �أو�سع. ولأن �صناديق الثروة ال�سيادية كانت فئة ا�ستثمارية 

جديدة وربما فعّالة جداً، فقد �سعى الجمهور الغربي �إلى الح�صول على مزيد من المعلومات عنها. بيد 

�أن �صناديق الثروة ال�سيادية، ولا�سيما تلك الآتية من الاقت�صادات النا�شئة، لم تفعل الكثير لتو�ضيح 

حجم �أ�صولها �أو ا�ستراتيجياتها الا�ستثمارية. بدلًا من ذلك، اختارت �صناديق ثروة �سيادية عدة �أن 

تبقى �سرّية وغام�ضة، ما �أثار مخاوف كبيرة و�أ�سهم في »الحيرة« والغمو�ض اللذين �أحاطا بها. 

العالمي متقلّباً ب�شكل كبير  ال�سيادية على الاقت�صاد  وت�أثير �صناديق الثروة  النقا�ش حول دور  كان 

الاقت�صادية  القوة  بت�صاعد  كما  الأ�سا�سية،  ال�سلع  �أ�سواق  في  الأ�سعار  بتطورات  الارتباط  و�شديد 

للاقت�صادات النا�شئة �أي�ضاً. وهذا النقا�ش يمكن �أن ينق�سم �إلى خم�س مراحل متميّزة. 

ظهور �صناديق الثروة ال�سيادية

 المرحلة الأولى من النقا�ش حول �صناديق الثروة ال�سيادية كانت مح�صورة �إلى حد كبير في تطوير 

�أن م�صطلح »�صندوق  المفاهيم وفهم العنا�صر التي ت�شكّل لبنات بناء الثروة ال�سيادية. ومن الم�ؤكد 

�الثروة ال�سيادية« لم يكن قد ابتُكر �إلا في العام 2005، حين ت�ساءل �أندرو روزانوف، وهو محلل �أ�سواق 
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)1(

�سك بثروة الأمم؟«  مالية قائلًا: »من الذي ُمي

وهي  ال�سيادية،  الثروة  ل�صناديق  الهادئ  لل�صعود  الأولية  بالنهاية  نذيراً  روزانوف  مقالة  كانت 

ال�سيادية  الثروة  �صناديق  �أن  �صحيح  فاعلة.  عالمية  ا�ستثمارية  فئة  ب�صفتها  ال�صناديق  هذه  حدّدت 

كانت موجودة منذ وقت طويل، �إلا �أنها لم تنتقل من كونها لاعباً هام�شياً �إلى لاعب مركزي في التمويل 

العالمي �سوى في منت�صف العقد الحالي، حيث بد�أ النظر �إليها بهذه ال�صفة. 

في خم�سينيات القرن الما�ضي، تم ت�أ�سي�س �أول �صناديق الثروة ال�سيادية، الهيئة العامة للا�ستثمار 

في الكويت، وال�صندوق الاحتياطي لمعادلة الإيرادات في كيريباتي. ومع ذلك يمكن �أن ي�ضم البع�ض 

م�ؤ�س�سة  �أن  �إلا  ال�صناديق،  من  الأولي  الفوج  من  جزءاً  بو�صفها  ال�سعودي  العربي  النقد  م�ؤ�س�سة 

النقد العربي ال�سعودي هي البنك المركزي للمملكة العربية ال�سعودية، وبالتالي فهي لي�ست �صندوقاً 

�صاً لهذا الغر�ض.  مخ�صّ

ال�سيادية الجديدة، بما في  ت�أ�سي�س عدد من �صناديق الثروة  خلال �سبعينيات القرن الما�ضي، تم 

)ADIA(. ولم ي�شهد عقدا الثمانينيات والت�سعينيات ن�شاطاً  �أبو ظبي العامة للا�ستثمار  ذلك هيئة 

يُذكر في مايتعلق ب�إن�شاء �صناديق الثروة ال�سيادية، با�ستثناء �شركة الا�ستثمارات البترولية الدولية في 

�أبو ظبي، التي �أن�شئت في العام 1984. 

ولم يزدد عدد �صناديق الثروة ال�سيادية ب�شكل كبير �إلا في مطلع القرن الحالي. وفي الواقع، ف�إن 

موجودة  كانت  التي  والأربعين  الأربعة  التقاعدية  غير  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  من  وع�شرين  �أربعاً 

 
)2(

)�أي �أكثر من الن�صف( �أن�شئت خلال هذه الفترة. بحلول العام 2007 

النمو ال�سريع 

في  الاقت�صادي  النمو  دينامية  من  بحفز  ال�سلع،  على  الطلب  زيادة  �أتاحت  العقد،  هذا  بداية  في 

من  جذابة  فئة  بو�صفها  ال�سلع  تطور  وكذلك  النا�شئة  الاقت�صادات  من  وغيرهما  والهند  ال�صين 

الأ�صول، لاقت�صادات دول الخليج العربية �أن ت�ستفيد من زيادة هائلة ومفاجئة في �أ�سعار النفط والغاز 

الطبيعي. وقد وفّرت هذه الإيرادات المفاجئة الم�صدر الرئي�س لتمويل �صناديق ثروتها ال�سيادية. 

لقد �ألمح المعلّقون �إلى �أنه من المرجّح �أن ي�ستمر نمو �صناديق الثروة ال�سيادية في جميع �أنحاء العالم 

في المدى المتو�سط، و�أن تتمكن من توطيد مركزها �أكثر باعتبارها من اللاعبين الفاعلين �إن لم تكن 

من اللاعبين المهيمنين في عالم المال العالمي. وعلى �سبيل المثال، جادل محللون من م�ؤ�س�سة مورغان 

3 تريليون دولار،  �إلى   2007 العام  ال�سيادية و�صلت بحلول  �أ�صول �صناديق الثروة  ب�أن قيمة  �ستانلي 

 وكان يُفتر�ض �أن بلدان الخليج 
)3(

وهي مر�شّحة للزيادة �إلى 12 تريليون دولار بحلول العام 2015. 

�أ�صبحت موطناً لبع�ض �أكبر �صناديق الثروة ال�سيادية، حيث �أ�شارت التقديرات �إلى �أنها تدير حوالي 

1.5 تريليون دولار من �أ�صول �صناديق الثروة ال�سيادية، بما فيها احتياطيات البنك المركزي. 
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كان من المفتر�ض �أن تكون هيئة �أبو ظبي للا�ستثمار �أكبر �صناديق الثروة ال�سيادية العالمية، ب�أ�صول 

تُقدّر بما يتراوح بين 500 و875 بليون دولار. �أما م�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي، فكان من المفتر�ض 

�أنها تدير 330 بليون دولار، تليها الهيئة العامة للا�ستثمار في الكويت، ب�أ�صول تزيد عن 200 بليون 

�أما ال�صناديق ال�صغيرة، مثل  بليون دولار.   60 ب�أ�صول تزيد عن  دولار، وهيئة الا�ستثمار القطرية، 

�شركة مبادلة للتنمية و�شركة الا�ستثمارات النفطية الدولية، وكلاهما مقرّهما في �أبو ظبي، فت�شير 

 
)4(

التقديرات �إلى �أنها تمتلك نحو 10 بلايين دولار.

لم تبذل �صناديق الثروة ال�سيادية كبير جهد كي تجعل �أ�صولها وقيمة موجوداتها �أو ا�ستراتيجياتها 

الا�ستثمارية �شفافة. ونتيجة لذلك، ف�إن النقا�ش حول حجم �صناديق الثروة ال�سيادية كان في معظمه 

م�ستنداً �إلى افترا�ضات ومحاولات لجمع نتف من المعلومات، بغية التو�صل �إلى تقييم �أكثر دقة لقيمة 

�أ�صولها.

 

�صناديق الثروة ال�سيادية عر�ضة �إلى ال�ضغوط ال�سيا�سية 

بحلول �صيف العام 2007 وطيلة العام 2008، احتدم النقا�ش العام حول �صناديق الثروة ال�سيادية 

�أكثر، بفعل مابدا �أنه تحوّل في معادلة القوة الجغرافية - الاقت�صادية من الغرب �إلى ال�شرق، وبالتالي 

بد�أ النقا�ش يُركّز على �صناديق الثروة ال�سيادية الآتية من الاقت�صادات النا�شئة. وربما كان �أف�ضل 

تايمز،  فاينن�شال  �سامرز في �صحيفة  لورن�س  كتبها  المرحلة مقالة  لهذه  الانطلاق  نقطة  م�ؤ�شّر على 

 ثم بلغ النقا�ش ذروته مع ا�ستحواذ 
)5(

قال فيها �أن �صناديق الثروة ال�سيادية تهزّ منطق الر�أ�سمالية.

المالية  الم�ؤ�س�سات  ال�صناديق على ح�ص�ص كبيرة في  العربية وغيرها من  ال�سيادية  الثروة  �صناديق 

2008. وعلى الرغم من �أن عمليات الا�ستحواذ هذه ربما �ساعدت في منع   - الغربية في �شتاء 2007 

كبير من  بقدر  عليها  �أطلّ  �أي�ضاً  العام  الر�أي  �أن  �إلا  الوقت،  الأ�صول في ذلك  قيم  انخفا�ض  ت�سارع 

القلق. 

و�سرعان ماتمدّد هذا النقا�ش �إلى العالم الحقيقي لل�سيا�سة، فكان على الحكومات في العالم المتطور 

�أن تحدد �سيا�سات الا�ستجابة للتحديات التي كان يُفتر�ض �أن يمثّلها �صعود �صناديق الثروة ال�سيادية. 

ومع ذلك، لم تكن هذه الردود متّ�سقة: فقد توددت الحكومة البريطانية ب�شكل فعال �إلى �صناديق الثروة 

ال�سيادية لحفزها على الا�ستثمار في اقت�صادها، ولا�سيما في قطاع الخدمات المالية. وعلى العك�س من 

ذلك، خطب الرئي�س الفرن�سي نيكولا �ساركوزي في البرلمان الأوروبي داعياً الحكومات الأوروبية �إلى 

حماية �صناعاتها عبر ت�أ�سي�س �صناديق ثروة �سيادية خا�صة بها. هذا في حين عمدت �ألمانيا �إلى تنقيح 

قانون التجارة الخارجية، والذي �سيدقق في واقع الا�ستثمارات الأجنبية التي ت�ستهدف �أكثر من 25 

في المئة من �أي �شركة. 

�أما منظمة التعاون والتنمية الاقت�صادية )OECD(، وفي محاولة منها لتقديم نهج متّ�سق للدول 
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الأع�ضاء فيها تجاه الم�ستثمرين ال�سياديين الأجانب، فقد �أنجزت وثيقة »توجيه« تقترح الإبقاء على 

نظام ا�ستثمار مفتوح تجاه الم�ستثمرين الأجانب، لكنها اعترفت ب�أن المخاوف الأمنية القومية قد تحدو 

 
)6(

بالحكومات �إلى حماية الأ�صول.

ال�سيادية هيئة  ال�سيا�سية في الاقت�صادات ال�صناعية، �شكّلت �صناديق الثروة  النقا�شات  رداً على 

خا�صة بها: مجموعة العمل الدولي الخا�صة ب�صناديق الثروة ال�سيادية )IWG(. وفي غ�ضون ب�ضعة 

�أ�شهر �أنجزت مجموعة العمل الدولية في �سانتياغو مجموعة »المبادئ والممار�سات المقبولة عموماً«، 

والتي كان الهدف منها تحديد �إطار من المبادئ والممار�سات المقبولة عموماً التي تعك�س ب�شكل �صحيح 

�صناديق  قبل  من  الا�ستثمارية  الممار�سات  �إدارة  عن  ف�ضلًا  والم�ساءلة،  للحوكمة  المنا�سبة  الترتيبات 

 ومع ذلك، وبعد اجتماع �إ�ضافي لاحق في الكويت في 
)7(

الثروة ال�سيادية على �أ�س�س �سليمة وحكيمة.

ربيع 2009، لم يكن من الوا�ضح الاتجاه المحدّد الذي �ست�أخذه مجموعة العمل الدولية لتنفيذ »مبادئ 

 
)8(

�سانتياغو«.

الأزمة المالية ت�ضرب �صناديق الثروة ال�سيادية

بحلول الن�صف الثاني من العام 2008، ات�ضح ب�شكل متزايد �أن الأزمة المالية والاقت�صادية العالمية 

�ست�صل �إلى درجة من الحدّة لم ت�شهدها منذ �أواخر ع�شرينيات القرن الما�ضي. فقد تعرّ�ضت �صناديق 

ن�سب  موازنة  �إعادة  الما�ضيين  العامين  في  قرّرت  قد  كانت  والتي  وغيرها،  العربية  ال�سيادية  الثروة 

موجودات محافظها الا�ستثمارية ل�صالح الا�ستثمار في الأ�سهم مرتفعة المخاطر، �إلى �ضربة قوية. �إذ 

انخف�ضت قيمة �أ�صولها ب�شكل كبير، كما طُلب �إليها توفير ال�سيولة للأ�سواق المالية المحلية. 

وعلى �سبيل المثال، �أعلنت الهيئة الكويتية العامة للا�ستثمار �أنها خ�سرت 30.7 بليون دولار في الفترة 

و�صرّحت هيئة الا�ستثمار القطرية في �آذار/مار�س 
 )9(

من �آذار/مار�س �إلى كانون الأول/دي�سمبر 2008.

2009 �أنها خ�سرت �أقل من 20 في المئة من قيمتها في العام 2008. وقد �أوقفت الهيئة عمليات ال�شراء 

و�أعلنت �إعادة النظر في ا�ستراتيجيتها الا�ستثمارية، ومن المرجّح �أن تركّز على ال�سلع الأ�سا�سية، مثل 

 وطُلِبَ من �صندوق الا�ستثمار العام في المملكة العربية 
)10(

الغذاء والطاقة والمياه في المدى المتو�سط. 

ال�شركات عبر  قرو�ض  وتو�سيع نمو  الإقرا�ض  معدل  زيادة   ،2008 العام  �أن�شئ في  الذي  ال�سعودية، 

 
)11(

توفير فترات �سماح �أطول.

دقة  �أكثر  تقديرات  �إلى  للتو�صل  تطوراً، في محاولة  �أكثر  المحللون نماذج  و�ضع  نف�سه،  الوقت  في 

المحفظة  انخف�ضت  التقديرات،  هذه  �إلى  ووفقاً   
)12(

العربية. ال�سيادية  الثروة  �صناديق  لحجم 

العام  في  دولار  تريليون   1.2 �إلى   2007 العام  في  دولار  تريليون   1.3 نحو  من  الخليجية  الخارجية 

من  المتحدة  العربية  والإمارات  وقطر  الكويت  الأجنبية لحكومات  الأ�صول  قيمة  وانخف�ضت   .2008

حوالي 1 تريليون دولار في نهاية العام 2007 �إلى 700 بليون دولار في نهاية العام 2008. 
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كما جادل المحللون ب�أن قيمة الأ�صول التي تحتفظ بها هيئة �أبو ظبي العامة للا�ستثمار ومجل�س �أبو 

بليون   500 بين  ولي�س   ،2007 الأول/دي�سمبر  كانون  بحلول  دولار  بليون   450 بلغت  للا�ستثمار  ظبي 

 �إ�ضافة �إلى ذلك، افتر�ض المحللون �أن قيمة 
)13(

بليون دولار، كما �سبق �أن قال �آخرون. دولار و875 

ا�ستثمارات هيئة �أبو ظبي العامة للا�ستثمار ومجل�س �أبو ظبي للا�ستثمار انخف�ضت بما ي�صل �إلى 140 

بليون دولار بحلول نهاية العام 2008. وخلال الفترة نف�سها، انخف�ضت قيمة �أ�صول الهيئة الكويتية 

العامة للا�ستثمار من 262 �إلى 228 بليون دولار، كما انخف�ضت �أ�صول الهيئة القطرية للا�ستثمار من 

65 بليون دولار �إلى 58 بليون دولار. 

فقد  ما،  حد  �إلى  المحافظ  الا�ستثماري  �سلوكها  �إلى  ونظراً  ال�سعودي،  العربي  النقد  م�ؤ�س�سة  �أما 

�شهدت ارتفاع قيمة �أ�صولها الأجنبية وتلك التي تديرها ل�صالح م�ؤ�س�سات حكومية �أخرى من 385 

بليون دولار في نهاية العام 2007 لتبلغ نحو 501 بليون دولار في نهاية العام 2008. 

الر�أ�سمالية  الأرباح  قيمتها  في  فاقت  الحالات،  جميع  في  الكبيرة،  ال�صافية  التدفقات  �أن  لا�شك 

ال�سلبية، �إذا ماو�ضعنا في الاعتبار �أن متو�سط �سعر النفط الخام ارتفع �إلى نحو 100 دولار في العام 

2008. فقد ا�ستفادت هيئة �أبو ظبي العامة للا�ستثمار ومجل�س �أبو ظبي للا�ستثمار من تدفّق 59 بليون 

 28 57 بليون دولار؛ والهيئة القطرية للا�ستثمار من  دولار؛ والهيئة الكويتية العامة للا�ستثمار من 

بليون دولار؛ وم�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي من 162 بليون دولار. 

هذه الأرقام تدل على �أمرين اثنين: الأول �أنها تُوفّر دلالة �صارخة على الرهانات المحفوفة بالمخاطر 

ذهب  مدى  �أي  �إلى  تو�ضح  �أنها  والثاني  المالية.  الأ�سواق  في  العرب  ال�صناديق  مدراء  و�ضعها  التي 

العربية  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  الحقيقية  القيمة  تقدير  محاولاته  في  بعيداً  العالمي  الجمهور 

وغيرها. فقد ت�شكّل الر�أي العام وال�سيا�سة في الغرب، من بين عوامل �أخرى، من خلال الإ�شارة �إلى 

القيمة المقدّرة لـهيئة �أبو ظبي العامة للا�ستثمار البالغة 875 بليون دولار، ولي�س من خلال التقدير 

بليون  الذي لايزال كبيراً ولكنه مع ذلك �أكثر توا�ضعاً، والبالغ 328 بليون دولار، �أي بتباين قدره 500 

دولار. 

التحرّك قُدُماً �إلى الأمام 

�أحد الدرو�س الم�ستفادة من الأزمة المالية والاقت�صادية العالمية الحالية، هو �أنه لي�س من الح�صافة 

تعري�ض الا�ستثمارات ال�سيادية �إلى تقلّبات الاقت�صاد العالمي، في الوقت نف�سه الذي يعتمد فيه �أهم 

الأخيرة،  الأ�شهر  القوي. فخلال  العالمي  النمو الاقت�صادي  القومي على  الدخل  م�صدر من م�صادر 

انخف�ض �سعر النفط �إلى جانب قيمة الأ�صول التي تملكها �صناديق الثروة ال�سيادية. 

وفي الوقت نف�سه، يمكن الافترا�ض ب�أن اقت�صادات دول الخليج العربية �ستوا�صل التحكّم بموارد 

50 دولاراً  �إلى   40 �إذا مابقي �سعر النفط بين نحو  �أن تنكم�ش  مالية كبيرة، لكن هذه الموارد يمكن 
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الموارد  هذه  تنمو  وقد  الاحتياطية.  النفط  �إنتاج  طاقة  وارتفاع  الركود  �آثار  ا�ستمرار  مع  للبرميل، 

ب�صورة متوا�ضعة �إذا ما ارتفعت �أ�سعار النفط �إلى 75 دولاراً للبرميل، والذي تعتقد منظمة البلدان 

الم�صدرة للنفط )�أوبك( �أنه ال�سعر»ال�صحيح«. كما يمكن �أن ترتفع هذه الموارد ب�شكل كبير مرة �أخرى 

�إذا ماتحرّك �سعر النفط �إلى نطاق 100 دولار للبرميل الواحد، ثم تجاوز الـ200 دولار بحلول العام 

2030، ا�ستناداً �إلى افترا�ض حدوث انتعا�ش �سريع في الاقت�صاد العالمي، كما تقول الوكالة الدولية 

 وبطبيعة الحال، ف�إن تراكم الثروة ال�سيادية �سوف يعتمد ب�شكل كبير على قيمة الواردات 
)14(

للطاقة.

المرتبطة بالإنفاق المحلي. 

�إلى جانب  المتقلّبة،  الأ�سواق  �أحدث تجاربهم كم�ستثمرين ماليين في  الاعتبار  �أخذنا بعين  ما  �إذا 

العالم  من  ال�سياديون  الم�ستثمرون  ي�صبح  فقد  المتحدة،  والولايات  �أوروبا  من  ال�سيا�سية  الا�ستجابة 

العربي ومناطق �أخرى �أكثر انتقائية الآن في حيازتهم للأ�صول، وعلى الأرجح لن تعاود الا�ستثمارات 

العربية التركيز م�ستقبلًا على الأ�صول المالية في المقام الأول. وربما يكون ال�سعي وراء فكرة الا�ستعا�ضة 

عن الإيجار النفطي ب�إيجار مالي، في غ�ضون عقدين من الآن، مخاطرة كبيرة. 

وبالتالي، من المرجّح �أن ت�ستند ا�ستراتيجيات الا�ستثمار الخا�صة ب�صناديق الثروة ال�سيادية العربية 

الأمد  طويلة  المالية  الاحتياجات  مراعاة  المثالية،  الناحية  من  ي�شمل،  وهذا  �شمولية.  �أكثر  نهج  �إلى 

المعرفة  نقل  وعمليات  الطويل،  المدى  على  اقت�صاداتها  وتنويع  التنمية  وا�ستراتيجيات  لمجتمعاتها، 

والتكنولوجيا، وكذلك الفر�ص طويلة الأمد في �صناعات مختارة كي تخدم في الأ�سواق العالمية التي 

تمر بمرحلة انتقالية. 

وت�شمل الأفكار الا�ستثمارية التي تنبثق من هذه ال�صيغة �ضمان �أمن الطاقة العالمي، فيما يتم العمل 

الغذائي  الأمن  و�ضمان  الدفيئة،  غازات  انبعاثات  من  الحد  �إلى  الحاجة  بين  التوازن  تحقيق  على 

للبلدان القاحلة في منطقة الخليج العربي، وفي الوقت نف�سه، الإ�سهام في تطوير ال�صناعة الزراعية 

الغذائية الم�ستدامة التي تلبّي مطالب متزايدة من ال�سكان الذين يزدادون ثراء في العالم؛ ومعالجة 

�أعلى معدلات مر�ض  يعانون من  المنطقة  �سكان  �أن  �إلى  والتغذية )نظراً  بال�صحة  المرتبطة  الم�سائل 

ال�سكّري في العالم(. هذا �إ�ضافة �إلى تعزيز موقع المنطقة في �صناعة البتروكيماويات، وتو�سيع نطاق 

�صناعة النفط على �صعيد ارتفاع القيمة الم�ضافة له؛ وتعزيز موقف المنطقة في قطاع النقل والخدمات 

اللوج�ستية )ذلك لأن العالم العربي لعب تقليدياً دوراً رئي�سياً باعتباره مركزاً عالمياً للتجارة والتبادل 

التجاري(؛ وتر�سيخ موقع المنطقة في قطاعي البناء والعقارات؛ وتطوير موقعها باعتبارها م�صدراً 

للمواد المتطورة الخا�صة بال�صناعة التحويلية الراقية؛ وجعل المنطقة واحداً من مراكز عالمية عدة 

ل�صناعة الخدمات المالية. 

في  الا�ستحواذ  عمليات  في  العرب  ال�سياديين  الم�ستثمرين  م�صلحة  ف�إن  �شيء،  كل  وقبل  لكن، 

في  للدخول  الغربيين  نظرائهم  ا�ستعداد  مدى  على  تعتمد  �سوف  الغربية،  ال�صناعية  الاقت�صادات 
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�شراكة مفيدة للجانبين. وفي الوقت نف�سه، ف�إن الجمهور الذي يزداد ثقافة �سيوا�صل مراقبة الن�شاط 

الا�ستثماري ل�صناديق الثروة ال�سيادية في الم�ستقبل واتّخاذ موقف منه، ل�ضمان �أن يكون هذا الن�شاط 

مرتبطاً بالأهداف العامة.
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 الف�صل الثاني

   �سيادة مَنْ؟ ثروة مَنْ؟ 

رامي ج. خوري 

الثروة  �صناديق  تلعبه  الذي  الدور  الحالية،  العالمية  والاقت�صادية  المالية  الأزمة  ت�أثيرات  �أبرزت 

و�شركائها  جيرانها  وا�ستطراداً  بالطاقة،  الغنية  العربية  الدول  رفاه  م�ستقبل  �ضمان  في  ال�سيادية 

التجاريين. �إذ يتم ا�ستخدام فوائ�ض الدخل المتراكمة من النفط والغاز من قبل بع�ض الدول العربية 

الم�صادر  جميع  انخف�ضت  حيث  العالمية،  الأزمة  عن  الناجم  الحاد  الاقت�صادي  الهبوط  لتعوي�ض 

النفط والغاز  الناتج عن ت�صدير  الرئي�سة للدخل في المنطقة في وقت متزامن. فقد تقلّ�ص الدخل 

بن�سبة الثلثين تقريباً، كما انخف�ض الدخل من الأموال الم�ستثمرة في الداخل والخارج بن�سبة لاتقلّ عن 

الثلث، وتنخف�ض بالفعل الحوالات المالية من العمال من الدول العربية غير المنتجة للنفط و�ستوا�صل 

الانخفا�ض في خلال ال�سنوات القليلة المقبلة. ومن المرجّح �أي�ضاً �أن ي�شهد دخل ال�سياحة والا�ستثمار 

الأجنبي المبا�شر هبوطاً حاداً في المدى الق�صير. 

ال�سيا�سة  مناق�شات  مركزية في  �أكثر  موقعاً  ت�شغل  التنمية  و�سيا�سات  الكلي  الاقت�صاد  �إدارة  ولأن 

التي  الفعلية  الكيفية  المفتوحة حول  المناق�شات  من  المزيد  نتوقّع  �أن  علينا  العربي،  العالم  العامة في 

ت�ستخدم فيها البلدان التي تمتلك �صناديق ثروة �سيادية هذه ال�صناديق لتعوي�ض الاتجاهات ال�سلبية 

الحالية. ولئن كانت �صناديق الثروة ال�سيادية هذه قد نمت في العقود القليلة الما�ضية، �إلا �أنها كانت 

العامة الداخلية في  �أكبر من المناق�شة والتحليل في الخارج منه في المناق�شات  توليد قدر  �إلى  تميل 

العالم العربي. لذا، ينبغي �أن تكون الأزمة المالية والاقت�صادية الحالية والدور الذي يمكن ل�صناديق 

الثروة ال�سيادية �أن تلعبه في تخفيف بع�ض �آثار الأزمة، فر�صة للبحث في المعنى الكامل لـ»ال�سيادية« 

في عبارة »�صناديق الثروة ال�سيادية«.

لقد طر�أ تح�سّن طفيف في و�ضع التعتيم المتعلق بتحليل �صناديق الثروة ال�سيادية في العالم العربي، 

مع ن�شر تقارير ومقالات عن هذا المو�ضوع في الآونة الأخيرة. وقد �أو�ضحت هذه التحليلات، �إلى حد 

ما، عدد وحجم وطبيعة �صناديق الثروة ال�سيادية العربية، ومركزها الن�سبي على ال�صعيد العالمي تجاه 

�صناديق الثروة ال�سيادية غير العربية، والأبعاد ال�سيا�سية للنقا�شات حول �صناديق الثروة ال�سيادية، 

خا�صة في مايتعلق بالكيفية التي تُطلّ من خلالها المراكز المالية وال�سيا�سية الغربية الكبرى على هذه 

ال�صناديق. 

بـ1.5 تريليون دولار الذي كانت  يُقدّر  تُذكّرنا ورقة �سفين بيرنت الأخيرة ب�أن المبلغ الذي  وهكذا، 

تمتلكه �صناديق الثروة ال�سيادية العربية في منت�صف العام 2008 )الإمارات العربية المتحدة والمملكة 
12



13تحرير: �سفين بيرنت وب�سمة ق�ضماني

 وهو يلاحظ 
)1(

العربية ال�سعودية والكويت وقطر( ربما انخف�ض بنحو 20 في المئة منذ ذلك الحين.

�أكبر بكثير  �أن هذه مبالغ متوا�ضعة قيا�ساً �إلى مجمّعات  �أن ندرك  �أنه من المهم ب�شكل خا�ص  �أي�ضاً 

ال�شركات  تُدار من قبل  21 تريليون دولار  الغربية )مثل  المالية  الم�ؤ�س�سات  التي تديرها  الأموال  من 

16 تريليون دولار من قِبَلْ �شركات الت�أمين و�صناديق التقاعد، كلًا على حدة(.   - الا�ستثمارية و15 

�أطلقت  ولذا،  والإقليمية.  المحلية  العربية  الاقت�صادات  بيئة  المبالغ �ضخمة في  تُعدّ هذه  مع ذلك، 

�صنّاع  وبين  العرب  الم�ستثمرين  بين  غالباً  النزق  التفاعل  محيط  في  الأول  المقام  في  عامة  نقا�شات 

القرار ال�سيا�سي الغربي والجهات الرقابية والذي يتم فيه �إما الثناء على ال�صناديق العربية بو�صفها 

�أمنياً خطيراً في حال �سيطرتها على �شركات  ت�شكّل تهديداً  بو�صفها  �أوانتقادها  المنقذ الاقت�صادي 

غربية ا�ستراتيجية. ويقترح بيرنت �أنه يتعّني على الر�أي العام العربي والمجتمع المدني وو�سائل الإعلام 

�أن تولي مزيداً من الاهتمام لهذه ال�صناديق، و�أن »تطالب بمزيد من ال�شفافية والمحا�سبة في ��شأن 

�أن  العربي على وجه الخ�صو�ص  العام  الر�أي  وب�إمكان  دولهم.  �أموال  ا�ستثمار  بها  يتم  التي  الكيفية 

ي��سأل عن الأهداف الاجتماعية والاقت�صادية التي تخدمها الا�ستثمارات، و�إلى �أي درجة تخدم �أهدافاً 

 
)2(

�إقليمية �أو�سع نطاقاً«.

على �أي حال، يبدو �أنه حان الوقت لمناق�شة، وربما تفعيل، بُعْد »ال�سيادة« الخا�ص ب�صناديق الثروة 

الثروة  التي تمتلك  الدول  هذه  لمواطني  ت�سمح  التي  الآليات  �أو�سع، من خلال  نطاق  على  ال�سيادية، 

ب�أن يكون لهم دور �أكبر في المراكمة الا�ستراتيجية للأموال وت�شغيلها. ف�إذا ماكانت �صناديق الثروة 

المواطنين  له�ؤلاء  ال�سماح  المنا�سب  فمن  البلدان،  هذه  لمواطني  المدخرة  الثروة  تمثّل  هذه  ال�سيادية 

�إدارة الأموال وا�ستثمارها، وربما �أن يكون لهم دور  بالح�صول على مزيد من المعلومات حول كيفية 

والمالي  الاقت�صادي  الم�شهد  �سمات  �إحدى  الأموال  تظل هذه  �أن  المرجّح  من  الق�ضايا.  �أكبر في هذه 

بقدر ماهي  بطبيعتها  �سيا�سية  �أ�سئلة  تولّد  �أن  ف�إنها لابد  �أهميتها،  تزايد  ومع  لعقود مقبلة.  العربي 

اقت�صادية. 

تُواجه الدول العربية القليلة التي تُ�سيطر على �أكثر من تريليون دولار في �صناديق الثروة ال�سيادية 

فاقت�صاداتها  وحذاقة.  فعالية  الطرق  ب�أكثر  الأموال  هذه  ا�ستثمار  بكيفية  تتعلق  �صعبة  قرارات 

والاقت�صادات العربية المجاورة لي�ست نا�ضجة بما يكفي لا�ستيعاب مبالغ كبيرة من هذا القبيل، كما �أن 

الا�ستثمار في الغرب �أدى �إلى �صد �سيا�سي وخ�سائر مالية كبيرة في العام الما�ضي. ولذا، يبدو �أن هذه 

هي اللحظة المنا�سبة لمديري �صناديق الثروة ال�سيادية العربية وقياداتهم ال�سيا�سية للإفادة من النفوذ 

الذي يتمتعون به، على ال�صعيدين العالمي والإقليمي، لإعادة تقييم بع�ض الممار�سات ال�سابقة، ولا�سيما 

جاهزتين  �أ�صبحتا  ومترابطتان  متوازيتان  م��سألتان  وثمة  والإقليمية.  المحلية  بالأبعاد  منها  مايتعلق 

لمزيد من النقا�ش العام والتدقيق المكثّف في العالم العربي: الإدارة ال�سيا�سية المحلية ل�صناديق الثروة 

ال�سيادية، وقدرتها على �إحداث ت�أثير اقت�صادي �إقليمي. 
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و�أ�سا�سية  مبا�شرة  ب�صورة  تهم  ال�سيادية،  الثروة  �صناديق  وم�صير  ا�ستخدام،  وكيفية  �إن طبيعة، 

تجربة  ف�إن  ذلك،  من  الرغم  وعلى  ال�صناديق.  هذه  تملك  التي  للطاقة  الم�صدّرة  البلدان  مواطني 

العقود الأخيرة ت�شي ب�أن تطور هذه البلدان، بما في ذلك ا�ستثماراتها في الخارج في بع�ض الحالات، 

يرتبط ارتباطاً وثيقاً ب�أو�ضاع البلدان العربية المحيطة بها الفقيرة في مجال الطاقة. فالدول العربية 

الغنية والفقيرة ترتبط ببع�ضها على نحو متزايد، على �صعيد انتقال العمالة والتجارة و�إنتاج الغذاء 

والإمدادات والعقارات وال�سياحة وغيرها من الا�ستثمارات، وبع�ض الجوانب الأمنية، ومجالات �أخرى 

عديدة. وال�سبب هو �أن التنمية ال�سريعة والم�ستدامة لدول الخليج خلال �سبعينيات القرن المن�صرم 

�أ�ضر  وبالتالي  للعمالة،  المُ�صدّرة  العربية  البلدان  الاقت�صادي في  النمو  �شرارة  �أطلقت  وت�سعينياته، 

التباط�ؤ في منطقة الخليج بقوة في الآونة الأخيرة الدول العربية ذات الدخل المنخف�ض عن طريق الحد 

العمالة وتدفقات الا�ستثمار  وتُعدّ  المبا�شر.  العمل، وتدفّق الحوالات، والا�ستثمار الأجنبي  من فر�ص 

اثنين من �أكثر المجالات الم�ؤثّرة، حيث تو�سّعت روابط التعاون البيني والاقت�صادي بين الدول العربية، 

وحققت النجاح في العقود الأربعة الما�ضية. لذلك، ينبغي �أن يحظى هذان القطاعان بالاهتمام من 

الثروة  �صناديق  ادّخار  كيفية  الآن في  النظر  يعيدون  قد  الذين  من  العرب وغيرهم  الم��سؤولين  لَدُنْ 

ال�سيادية وتوزيعها في ال�سنوات المقبلة، خ�صو�صاً في �أعقاب الخ�سائر الحادة التي مُنيت بها ب�سبب 

الأزمة المالية والاقت�صادية العالمية. 

�إذا كان يمكن في  ا�سترجاعياً عما  ت�شمل تحليلًا  �أن  ينبغي  التقييم الاقت�صادي  اللحظة من  هذه 

خلال  من  العربية،  المنطقة  في  �أف�ضل  نحو  على  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  بع�ض  ا�ستثمار  الما�ضي 

الم�شاريع الم�شتركة �أوالا�ستثمار الأجنبي المبا�شر في المجالات التي من ��شأنها �أن تعود بالفائدة على كل 

من الم�ستثمر والبلدان الم�ستفيدة، وتكون �أقل عر�ضة �إلى الخ�سائر في القيمة الورقية من الا�ستثمارات 

وقطاع  الغذائي،  والت�صنيع  الزراعة،  الذهن هنا مجالات  �إلى  وتقفز  العادية.  الأ�سهم  الأجنبية في 

الطلب عليها في  ي�ستمر  �سوف  التي  المجالات  رئي�سة على  ك�أمثلة  ال�صحية،  والرعاية  والتعليم  المياه 

النمو في المنطقة العربية ب�أ�سرها. كما يمكن لر�أ�س المال العربي من الدول الغنية بالطاقة �أن ي�شكّل 

ب�سهولة وعلى نحو مربح �شراكات مع الأ�صول الغنية بالأر�ض والمياه لدول مثل الأردن ولبنان و�سورية 

والمغرب وال�سودان. واليوم، يمكن النظر �إلى الا�ستثمارات العربية البينية في ال�صناعات الا�ستراتيجية 

مثل المواد الغذائية والمياه وال�صحة والطاقة ال�شم�سية، بجدية �أكبر كثيراً مما كان عليه الحال قبل 

ع�شر �سنوات �أوع�شرين �سنة م�ضت، وذلك لأن البنية التحتية الأ�سا�سية اللازمة لتحقيق الكفاءة في 

الا�ستثمارات متوافرة في معظم البلدان العربية، وهو مالم يكن كذلك عندما حدثت الطفرة النفطية 

الأولى في مطلع ال�سبعينيات من القرن الما�ضي. 

هذه قرارات �سيا�سية بقدر ماهي اقت�صادية. �إذ يمكن اتخاذها على �أ�سا�س التكامل طويل الأجل 

متو�سط  العائد  �أ�سا�س  على  فقط  ولي�س  ا�ستثماري،  م�شروع  في  الطرفين  على  بالفائدة  يعود  الذي 
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الأجل للأ�سهم. ويمكن الا�ستفادة من الخبرة الكبيرة في قطاعي البنوك والا�ستثمار في الدول الغنية 

في  المدني،  المجتمع  عن  والمدافعين  البرلمان  �أع�ضاء  لبع�ض  ال�سيا�سية  الخبرة  جانب  �إلى  بالطاقة، 

الإجابة عن هذه الأ�سئلة الأ�سا�سية حول ملكية وا�ستخدام �صناديق الثروة ال�سيادية: كيف/و�أين يتم 

ا�ستثمار هذه المبالغ الكبيرة من الأموال؟ ومن الذي يتخذ قرارات الا�ستثمار؟ كيف وعلى يد من يتم 

اختيار مدراء الا�ستثمار؟ هل ينبغي �أن تُ�ستخدم هذه الأموال ل�سد الثغرات ق�صيرة المدى �أولتعزيز 

الرفاه الاقت�صادي على المدى الطويل؟ على �أي �أ�سا�س يتم اتخاذ القرارات التي تتعلق بالا�ستثمارات 

في الداخل وفي المنطقة العربية وعلى ال�صعيد العالمي؟ ماهي المعايير التي تحدد هذه القرارات؟ كيف 

يمكن �إبقاء مواطني الدول المعنية على علم بهذه الق�ضايا بال�شكل المنا�سب، والم�ساهمة في �سيا�سات 

الا�ستثمار الخا�صة ب�صناديق الثروة ال�سيادية؟ من الذي ي�سائل مدراء الا�ستثمار عن قراراتهم؟ هل 

يرفع مدراء الا�ستثمار تقاريرهم �إلى كبار الزعماء ال�سيا�سيين في بلدانهم وح�سب، �أم �أنهم ي�شعرون 

ب�أي التزام لإطلاع مواطنيهم على �أو�ضاع ال�صناديق؟ 

ال�سيادية  الثروة  �صناديق  لأ�صحاب  المعلومات  من  مزيد  توفير  ينبغي  الداخلية،  الجبهة  على 

الأ�سا�سيين، �أي مواطني الدول المنتجة للطاقة، في ��شأن كيفية مراكمة الأموال وتخزينها وا�ستثمارها، 

بدل ترك هذه المهمة في �أيدي مجموعات �صغيرة من الاخت�صا�صيين. لقد طوّرت الدول العربية الغنية 

ال�سكان محافظين  ن�سبياً من  قليل  لوجود عدد  الفريدة  الظروف  تعّرب عن  �سيا�سية  �أنظمة  بالنفط 

�أبوية، تراكمت لديهم ثروة هائلة في فترة زمنية ق�صيرة. وتعك�س عملية  اجتماعياً وتابعين ل�سلطة 

اتخاذ القرار في هذه الدول الأنظمة القبلية والملكية التي تتولى فيها مجموعات �صغيرة من الرجال 

في �أعلى هرم ال�سلطة اتّخاذ قرارات ا�ستراتيجية، بعد الت�شاور على نطاق وا�سع وب�شكل غير ر�سمي 

مع مواطنيهم. 

لم تولّد النظم البرلمانية الر�سمية الكثير من ال�صدقية، ربما با�ستثناء مجل�س الأمة الكويتي الن�شط 

�أحياناً. لكن، حتى ذلك المجل�س يتم حلّه �أوتعطيله ب�شكل روتيني عندما ي�صبح مزعجاً جداً. مايمكن 

�أن يعمل ب�شكل جيد في دول الخليج، هو مزيج من الرقابة الإ�ضافية على �صناديق الثروة ال�سيادية 

قِبَلْ الهياكل الد�ستورية القائمة، �إلى جانب مجال�س جديدة يمكن ت�شكيلها فقط بهدف متابعة  مِنْ 

مدراء �صناديق الثروة ال�سيادية وتقديم الم�شورة لهم، و�أن تكون بمثابة الخط الأول للم�ساءلة. ويمكن 

�أن ت�ضم مثل هذه المجال�س �أفراداً يتمتعون بالاحترام والكفاءة من الحكومة، والمجتمع المدني والقطاع 

المالي، والقطاعات الأكاديمية والبحثية �أوالإعلامية. 

بعدا  يحتاج  بالطاقة،  الغنية  العربية  الدول  في  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  دور  تحليل  مجرى  في 

�أن  �إذ  المعادلة.  طرفي  لكلا  مت�ساوية  �أهمية  �إعطاء  مع  نظر،  �إعادة  �إلى  الآن  و»الثروة«  »ال�سيادة« 

الحفاظ على قيمة ر�أ�س المال عامل مهم، لكن م��سألة ممار�سة ال�سيادة الحقيقية عن طريق بذل جهد 

المدى  المواطنين بطريقة مفيدة لم�صالحهم على  با�سم  المحفوظة  الفائ�ضة  الأموال  تُدار  �أن  ل�ضمان 
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الطويل، لها القدر نف�سه من الأهمية. وهذه هي اللحظة التي ينبغي �أن يفكّر العرب فيها �أكثر بتعزيز 

ثروة �سيادتهم، ولي�س مجرّد التح�سّر على عدم انتظام �أداء ثروتهم ال�سيادية. �إنها قد تكون فر�صة 

تاريخية لبلدان الخليج الغنية بالطاقة، التي تمتلك ثروات كبيرة مخزّنة، كي تكون رائدة في عملية 

�صنع القرار و�آليات الم�ساءلة لإدارة ثرواتها التي �ست�ضع معياراً للابتكار، والتميّز، والم�ساءلة ال�سيا�سية 

لجميع البلدان العربية الأخرى.

  حوا�شي الف�صل الثاني

 1 - �سفين بيرنت »مبادئ �سانتياغو لمجموعة العمل الدولية الخا�صة ب�صناديق الثروة ال�سيادية: م�سودة خطة عمل 

 من 12 نقطة« م�ؤ�س�سة كارنيغي لل�سلام الدولي، كانون الثاني/يناير 2009. 

- المرجع نف�سه، �ص 21.   2 



الف�صل الثالث

   الثروات العربية: الأ�صول المالية مقابل الأ�صول الحقيقية

حازم الببلاوي 

»البترودولار«،  1974(، ظهر م�صطلح جديد،  النفط )1973 -  الأولى لأ�سعار  ال�صدمة  مع ظهور 

للدلالة على الثروة المالية العربية في الأ�سواق المالية الكبرى. والآن، وبعد �أكثر من ثلاثة عقود، تّمت 

�صياغة الم�صطلح الجديدة »�صناديق الثروة ال�سيادية« للإ�شارة �إلى الظاهرة الأ�سا�سية نف�سها. 

�إلى  تتعر�ض  وهي  كبير،  باهتمام  للحكومة  المملوكة  ال�صناديق  هذه  حظيت  الحالتين،  كلتا  وفي 

 1974  - نقا�شات حامية في و�سائل الإعلام وغيرها. و�إذا كان الهدف المعلَن للنقا�ش في عامي 1973 

هو �ضمان »�إعادة تدوير« عائدات النفط �إلى الأ�سواق المالية ب�أدنى حد من الا�ضطراب، �إلا �أن النقا�ش 

�أ�صبح اليوم علامة على تزايد القلق في ��شأن المخاطر ال�سيا�سية ل�صناديق الثروة ال�سيادية وانعدام 

ال�شفافية فيها. 

من  الفوري  الدعم  وتقديم   2008 العام  �أواخر  في  والاقت�صادية  المالية  الأزمة  اندلاع  مع  لكن، 

ة في الغرب، ف�إن مو�ضوع �صناديق الثروة ال�سيادية كله قد  الأموال العربية للم�ؤ�س�سات المالية المتعّرث

تلا�شى تقريباً في و�سائل الإعلام. �إذ تّمت الإ�شادة بم�ساهمات �صناديق الثروة ال�سيادية لإنقاذ بع�ض 

الم�ؤ�س�سات المالية باعتبارها عاملًا ايجابياً في الا�ستقرار المالي العالمي. 

الغربية،  البلدان  نظر  وجهة  من  الم��سألة  هذه  نوق�شت   ،2008 والعام   1974  -  1973 العامين  في 

المو�ضوع  هذا  عن  مقالة  نَ�شرْتُ  عقدين،  من  �أكثر  ومنذ  العربية.  الم�صالح  عن  التعبير  ماتّم  ونادراً 

جادَلْتُ فيها ب�أن و�ضع هذه الأموال الفائ�ضة - البترودولارات - في �أ�صول مالية بدلًا من ا�ستثمارها 

�أن  اليوم  �أ�ضيف  �أن  و�أودّ   
)1(

للنفط. المنتجة  العربية  البلدان  م�صلحة  في  لي�س  حقيقية،  �أ�صول  في 

ا�ستثمار هذه الأموال في �أ�صول حقيقية �سيكون مفيداً للاقت�صاد العالمي. 

وقائع حقيقية و/�أو مالية 

في  الحقيقي  الاقت�صاد  �أن  �إلا  الحديثة،  الاقت�صادات  في  للتمويل  الحيوي  الدور  من  الرغم  على 

التحليل النهائي هو الذي يحدّد النتائج الاقت�صادية. فالم�ؤ�س�سات المالية ت�ساعد على ت�سهيل وت�شجيع 

يبقى  ذلك،  ومع  الن�شاطات.  هذه  يعرقل  �أن  يمكن  وجودها  وعدم  الحقيقي،  الاقت�صاد  ن�شاطات 

�صحيحاً �أن التمويل خا�ضع �إلى الاقت�صاد الحقيقي. فالتمويل لي�س �سوى مر�آة الاقت�صاد الحقيقي، 

�أوربما �أكثر قليلًا من مجرّد كونه مر�آة. 

17�إن ظهور البترودولارات، والآن �صناديق الثروة ال�سيادية، لي�س �سوى ظاهرة مالية. ومالم تتحوّل 
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هذه الأموال �إلى �أ�صول حقيقية، ف�إنها �ستختفي عاجلًا �أو �آجلًا، عبر الآليات المالية المختلفة. 

وبالنظر �إلى التاريخ الحديث للزيادات في �أ�سعار النفط، وبالتالي ظهور البترودولارات و�صناديق 

الثروة ال�سيادية، يمكننا التمييز بين ثلاث مراحل:

الفترة من 1974 �إلى 1978 

الفترة من 1979 �إلى 1985 

الفترة من 2004 �إلى 2008 

في جميع الدورات الثلاثة، حدثت زيادة كبيرة في �أموال النفط الفائ�ضة، وبعد �أربع �أوخم�س �سنوات 

حدث ت�آكل كبير في هذه الأموال. 

في الدورة الأولى، �أعقبت معدلات الت�ضخم العالمية المرتفعة ال�صدمة الأولى لأ�سعار النفط في العام 

1978، حدث تقلّ�ص هائل في الفوائ�ض في دول منظمة البلدان الم�صدرة  �أواخر العام  1974. وفي 

للنفط )�أوبك( وفي عجز الميزانية في الدول الأع�ضاء في منظمة التعاون والتنمية الاقت�صادية. 

1979، وعادت  �أثارت الثورة الإيرانية �صدمة ثانية في �أ�سعار النفط في العام  في الدورة الثانية، 

ا�ستهلكت جزءاً   1980 العام  الإيرانية في   - العراقية  لكن الحرب  الظهور.  �إلى  النفطية  الفوائ�ض 

كبيراً من هذه الأموال. وفي العام 1986، �شهد العالم �صدمة معاك�سة، حيث انخف�ضت �أ�سعار النفط 

و�ساد الركود حتى نهاية القرن الما�ضي. وخلال الفترة نف�سها، ا�ستنفدت حربا الخليج الأولى والثانية 

ق�سماً كبيراً من فوائ�ض النفط المتبقية. 

و�أخيراً، ارتفعت �أ�سعار النفط في الدورة الثالثة ب�شكل حاد في العام 2004، لتتوقف في العام 2008 

بعد اندلاع الأزمة المالية والاقت�صادية العالمية الكبيرة. كيف يمكن تف�سير هذه التطورات؟ 

 مُدّخرون جدد 

للدخل  توزيع  �إعادة  كونها  �إلى  الما�ضية  الثلاثة  العقود  على مدى  النفط  �أ�سعار  الزيادة في  ترقى 

�أ�سعار  الزيادات في  على  ترتّبت  نتيجة  �أهم  كانت  وربما  للنفط.  المنتجة  البلدان  ل�صالح  العالم  في 

النفط هي نقل الثروة من الدول الم�ستهلكة للنفط �إلى الدول المنتجة له. و�ستعتمد ديمومة هذه الثروة 

الجديدة على كيفية ا�ستخدام هذه الأموال. 

البلدان الرئي�سة الم�صدّرة للنفط، وب�صورة �أ�سا�سية في �شبه الجزيرة العربية والخليج، كانت قليلة 

ال�سكان وتتمتع بالفعل بن�صيب مرتفع ن�سبياً للفرد من الدخل. ومع الزيادات في �أ�سعار النفط، زادت 

الميل  زيادة  �إلى  �أدى  هذا  �أن  هو  الأهم  لكن  العالمي،  الدخل  من  للنفط  المنتجة  الخليج  دول  ح�صة 

�إلى الادخار. ولعل ظهور المدّخرين الجدد، �أي البلدان المنتجة للنفط، هو التغيير الأهم من �ضمن 

التطورات الاقت�صادية الأخيرة. 

المحلي  الإنفاق  لتعزيز  لها  الفر�صة  العالمي  الدخل  من  لن�صيبها  الخليج  دول  زيادة  �أتاحت  لقد 

*

*

*
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على  قدرتها  محدودية  �إلى  ونظراً  ذلك،  ومع  �أوالا�ستثمار.  الا�ستهلاك  في  �سواء  مذهلة،  ب�صورة 

الا�ستيعاب المحلي، بقيت مدخراتها الزائدة غير م�ستوعبة محلياً وانعك�ست في �ضخامة فوائ�ض ميزان 

المدفوعات. 

�أنها ظاهرة جديدة، فقد �أ�صبحت فوائ�ض �أموال النفط �سمة من �سمات الاقت�صاد العالمي:  وبما 

دول الخليج. وعلاوة على ذلك،  التي تمتلكها  المدفوعات  ميزان  فوائ�ض  �شكل  فائ�ض مدخرات في 

�أدخلت هذه المدخرات عاملًا مقلقاً في التوازنات العالمية الخارجية. 

 �إيداع لا ا�ستثمار 

لعل الف�ضل الكبير لأفكار جون ماينارد كينز تمثّل في الم�ساعدة في بناء نماذج الاقت�صاد الكلي، 

والت�أكيد على �أهمية الم�ساواة اللاحقة بين الادخار والا�ستثمار. وهذه م�ساواة محا�سبية، �أوبالأحرى 

هوية، تنطبق على كل نظام اقت�صادي، بغ�ض النظر عن القوى الاقت�صادية التي تقف وراءه. ولي�س 

�أداة للتحليل، ذلك  �أن يكون المرء كينزياً لي�ستخدم هذه الهوية المحا�سبية باعتبارها  من ال�ضروري 

�أن تكون هناك  لأنه مهما يكن العامل الذي يحدد المدخرات والا�ستثمار، فيجب في خاتمة المطاف 

م�ساواة بين المدخرات المتحققة وبين الا�ستثمار المحقّق. النظريات قد تختلف، وهي بالفعل تختلف، 

�أن  الم�ساواة يجب  �أن  تتّفق جميعاً على  ومع ذلك فهي  والادخار،  الا�ستثمار  ماي�ؤثّر في كل من  حول 

تجري لاحقاً في مابينها. 

الجديدة  المدخرات  يكيّف  �أن  العالمي  الاقت�صادي  النظام  على  كان  النفط،  �أ�سعار  �صدمات  مع 

)فائ�ض �أموال النفط( مع الم�ساواة المحا�سبية القوية: الادخارات = الا�ستثمار. وينبغي �أن تعمل القوى 

الاقت�صادية بطريقة توفّق بين حقيقتين: ظهور المدخرات الجديدة والحفاظ على الم�ساواة المحا�سبية: 

الادخارات = الا�ستثمار. 

ثمة ثلاثة �سيناريوهات محتملة يمكنها منطقياً تلبية هذا ال�شرط، ومِنْ ثَمَ يمكن �أن تكون هناك في 

مواجهة فائ�ض �أموال النفط النا�شئة: 

 زيادة موازية في معدل الا�ستثمار الحقيقي في العالم؛ 

تناق�ص ا�سمي للمدخرات في �أماكن �أخرى في العـالم لتعويـ�ض الزيادة في مدخرات دول الخليج، 

�أو:

زيادة في الأ�صول المالية، ماي�ؤدي �إلى زيادة الا�ستثمار الا�سمي )الإيداع(. 

ولذا، يجب �أن نميّز بين نوعين من المعاملات المرتبطة بالأ�صول المالية وفقاً لت�أثيرها على النظام 

الإنتاجي للاقت�صاد العالمي: بين حالات الا�ستثمار والإيداع. ويُق�صد بالا�ستثمار ا�ستخدام التمويل 

للإ�ضافة �إلى ال�سلع الر�أ�سمالية. والعبارة الفرن�سية الإيداع )placement( ت�شير �إلى �شراء �أ�سهم 

*

*

*

*
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و�سندات الملكية التي لات�ضيف �إلى القدرة الإنتاجية للاقت�صاد. الإيداع ي�ضيف فقط �إلى الأ�صول 

 )2(

المالية.

دائماً،  �أعلاه ممكنة  �إليها  الم�شار  الثلاثة  ال�سيناريوهات  من  العنا�صر  من  ثمة مجموعة  بالطبع، 

لابل في الواقع مرجّحة. وقد �أثبتت التجربة �أن ال�سيناريو الثالث مَثَّلَ، و�إلى حد كبير، ا�ستجابة العالم 

الا�ستثمارات  في  متفرقة  زيادات  ح�صول  لايمنع  هذا  )البترودولارات(.  مدخراته  في  الزيادة  �إلى 

الحقيقية )وخ�صو�صاً داخل الدول الخليجية نف�سها(، ولابروز حالات قليلة من نقل �سندات الملكية 

)تناق�ص المدخرات( �إلى بلدان الفائ�ض في �أوبك. لكن يبقى �صحيحاً �أن معدل الا�ستثمار لم يُظهر، 

ب�صورة عامة، �أي زيادة ملحوظة مع ظهور فائ�ض �أموال النفط. وفي الواقع، �أظهرت المعدلات العالمية 

للا�ستثمار الحقيقي م�ؤ�شّرات على التباط�ؤ. كما �أن نقل الثروة على �شكل �سندات ملكية كان الا�ستثناء 

ولي�س القاعدة. على العك�س من ذلك، ف�إن الأ�صول المالية، وخا�صة �أدوات الدين )الودائع، و�شهادات 

الإيداع، وال�سندات، و�أذون الخزانة، والأوراق النقدية، والأذون، والأوراق التجارية، وما �إلى ذلك(، 

ارتفعت ب�شكل كبير في �أعقاب �صدمات �أ�سعار النفط. 

وال��سؤال  للا�ستثمار.  ولي�س  للإيداع  كبير،  حد  �إلى  ا�ستُخدم،  النفط  �أموال  فائ�ض  �أن  لي  يبدو 

الحقيقي هنا، �إذاً، هو كيف يمكن تحقيق الم�ساواة بين الادخار والا�ستثمار اللاحقين في حالة الإيداع 

حفز  �إلى  العالمي  الاقت�صاد  في  الدين،  �أدوات  وخا�صة  المالية،  الأ�صول  في  الزيادة  �أدت  فقد  هذه. 

قوى اقت�صادية مختلفة لتزيد في خاتمة المطاف الا�ستثمار الا�سمي )من حيث القيمة( ليتنا�سب مع 

الزيادة في مدخرات دول الخليج. و�أعقب ذلك تعرّ�ض مدخرات دول الخليج �إلى عملية ت�آكل م�ستمر 

�إلى �أن اختفت ب�صورة فعلية في العام 1978 بعد ال�صدمة الأولى لأ�سعار النفط، ومرة �أخرى في العام 

1985، بعد ال�صدمة الثانية. و�أخيراً، ومع انهيار الأ�سواق المالية في العام 2008، تبخّر جزء كبير من 

الثروة المتراكمة لدول الخليج العربية. 

ولفهم طريقة عمل القوى الاقت�صادية التي �أدت �إلى الم�ساواة اللاحقة المطلوبة في »حالة التوظيف« 

ف�إن من المفيد تلخي�ص الافترا�ضات المبيّنة �أعلاه : 

لم تحدث عملية �إعادة توزيع رئي�سة في جميع �أنحاء العالم بين الا�ستهلاك والا�ستثمار، لذلك ظل 

الهيكل القديم، �إلى حد كبير، من دون تغيير في �أعقاب �صدمات �أ�سعار النفط. 

لم تكن مدخرات �أوبك الجديدة م�صحوبة بعملية تجريد ا�سمية كبيرة للثروة في �أي مكان �آخر، 

لذلك لم يكن هناك تناق�ص كبير في المدخرات خارج دول الخليج. 

تّمت �إ�ضافة الا�ستثمارات المالية لأوبك �إلى حد كبير - لاطرحها - �إلى مجموع الأ�صول المالية. 

ظهور  في  الحقيقي  الا�ستثمار  في  زيادة  تقابلها  �أن  دون  من  المالية  الأ�صول  زيادة  �ساهمت  وقد 

الت�ضخم في �أواخر �سبعينيات القرن الما�ضي و�أوائل ثمانينياته، وفي خاتمة المطاف في انهيار الأ�سواق 

المالية في العام 2008. 

*

*

*
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 �سراب الأمن 

يُ�ستنتج من المناق�شة الواردة �أعلاه �أن مدخرات دول الخليج التي و�ضعت في الأ�سواق المالية الدولية، 

ال�صناعية  البلدان  المدخرات في  و�ضع هذه  ولكن حا�سماً تمثّل في  كونها خياراً �ضمنياً  �إلى  ارتقت 

ولي�س في البلدان الأقل تقدماً. �إذ لي�س من ��شأن �ضخ �صناديق مالية جديدة )مدخرات دول الخليج( 

في البلدان ال�صناعية من خلال الم�ؤ�س�سات المالية الدولية، في حد ذاته، زيادة الا�ستثمار الحقيقي. 

ولاي�ضمن توافر الموارد المالية تعزيز الا�ستثمار الحقيقي في البلدان ال�صناعية. ويبدو �ألا �شيء يب�شّر 

بتغيير في طلبها الفعلي باتجاه مزيد من ال�سلع الر�أ�سمالية. 

الفر�ص  لتمويل  �صناعية  مجتمعات  لها  �أذعنت  طوعية  الخليج  دول  مدخرات  تكن  لم  بالطبع، 

الا�ستثمارية الجديدة، بل كانت مدخرات فر�ضتها عليها عوامل خارجية. ولو تمت �إعادة �ضخ عائدات 

هذه المدخرات الخارجية في النظام المالي، ف�إن من ��شأن ذلك �أن ي�ؤدي �إلى ا�ستيعابها فوراً من دون 

هذه  مثل  ظل  في  الراهن.  �أوالو�ضع  ال�سابقة  الحالة  لا�ستعادة  الا�ستهلاك  �أنماط  في  حقيقي  تغيير 

الظروف، لي�س من ال�صعب �أن نفهم لماذا �أحدثت المدخرات الجديدة لدول الخليج زيادة في الأ�صول 

المالية من دون ت�أثير كبير على الاقت�صاد الحقيقي. 

لكننا قد نذهب بعيداً �إذا ما اعتقدنا �أن وفرة الأ�صول المالية وانت�شار الأ�سواق المالية جاء نتيجة 

لمجرّد ظهور فائ�ض �أموال النفط. الأمر �أكثر من ذلك، حيث �ساهمت عوامل مختلفة �أخرى في تحقيق 

هذه الغاية. ومع هذا، يبقى �صحيحاً �أن �أموال النفط كانت عن�صراً هاماً في هذا التطور. 

ومن المفارقات �أن بحث دول الخليج عن الأمن، والذي �أدى �إلى و�ضع مدخراتها في �أقوى الم�ؤ�س�سات 

ل  المالية، ت�سبّب في مزيد من الخطر الذي �أدى في النهاية �إلى ت�آكل هذه المدخرات. فقد �أدى التن�صّ

من مخاطر الا�ستثمار في �أقل البلدان نمواً وتف�ضيل الا�ستثمارات الأكثر »�أماناً« في الدول المتقدمة 

�إلى الكثير من المخاطر الكبيرة. 

 لاا�ستثمار الحقيقي في البلدان الأقل نمواً وال�شراكة معها 

يبدو مما �سبق �أنه من دون زيادة الا�ستثمار الحقيقي لمواكبة الزيادة في مدخرات دول الخليج، ف�إن 

�أوب�أخرى، على دفع قيمة المدخرات الجديدة  من ��شأن القوى الاقت�صادية لل�سوق �أن تعمل، بطريقة 

ل �إلى هذه النتيجة عن طريق الت�ضخم العام، مازاد من  )الأ�صول المالية( �إلى الت�آكل. وقد تم التو�صّ

القيمة الا�سمية للأ�صول المالية التي يملكها المدخرون الجدد. هذا كان الحال بالن�سبة �إلى الاقت�صاد 

العالمي في �أواخر ال�سبعينيات و�أوائل الثمانينيات من القرن الما�ضي. وفيما بعد، حدثت النتيجة نف�سها 

عن طريق انهيار الأ�سواق المالية، وتبخّر جزء كبير من قيمة الثروة المالية. وهذا مان�شهده في العام 

.2009

يتحقق  �أن  يمكن  الحقيقي  الا�ستثمار  زيادة  احتمال  �أن  في  يتمثّل  �آخر  حا�سم  عن�صر  هنا  ويبرز 
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ب�صورة رئي�سة في العالم النامي. �إذ في البلدان النامية وحدها، ثمة حاجة حقيقية �إلى ا�ستثمارات 

�ضخمة. ويبدو من المفارقات �أن بقاء فائ�ض �أموال النفط على المدى الطويل، مرتبط بنجاح جهود 

البلدان النامية للقيام ببرامج ا�ستثمار �ضخمة. 

 نظام اقت�صادي جديد: هل هو حلم؟ 

المجتمع  �أهداف  الدوام  على  العالم  في  الفقر  على  والق�ضاء  الدولي  النظام  ت�شكيل  �إعادة  كانت 

الدولي. فهل يمكن لبلدان الخليج التي لديها فائ�ض نفطي �أن تلعب دوراً في بروز مثل هذا »النظام 

الاقت�صادي الجديد«؟ 

�إننا نطلب الكثير �إذا ماتوقّعنا �أن تتحمل بلدان الخليج التي لديها فائ�ض نفطي وحدها الم��سؤولية 

في  الإ�ضافية  فوائ�ضها  ا�ستثمار  طريق  عن  العالمي،  الاقت�صادي  النظام  ت�شكيل  �إعادة  عن  الكاملة 

البلدان الأقل نمواً. هذا �أمر على درجة عالية من المثالية �أي�ضاً. 

زيادة  دون  من  الخليج،  لدول  الجديدة  المدخرات  على  الحفاظ  لايمكن  �أنه  حقيقة  ثبتت  لقد 

موازية في الا�ستثمار الحقيقي. وهنا يبرز الدور الحا�سم للبلدان الأقل نمواً بو�صفها �شريكاً محتملًا 

للمدخرات الجديدة لدول الخليج. ونظراً �إلى محدودية الطلب الهيكلي في البلدان ال�صناعية، ف�إن 

من ��شأن البلدان الفقيرة المتعط�شة �إلى ر�أ�س المال �أن توفّر الكثير من الفر�ص الا�ستثمارية المطلوبة 

لمواكبة التمويل الخليجي المتاح حديثاً. هذا قد يبدو مفرطاً في التب�سيط، لأن الا�ستثمار في البلدان 

الأقل نمواً لي�س فقط م��سألة تمويل، ف�أوجه الق�صور الم�ؤ�س�سية والب�شرية والمادية في البلدان الأقل نمواً 

معروفة، وهو �أمر لايحتاج �إلى مزيد من التف�صيل. 

لكن، وبغ�ض النظر عن العقبات الهائلة التي تحول دون تمكين البلدان النامية من النهو�ض، لايزال 

�أموال  ا�ستيعاب فائ�ض  �إلى  بالن�سبة  النامية  البلدان  البلدان ال�صناعية وبين  �أ�سا�سي بين  ثمة فارق 

النفط. فالا�ستثمار الحقيقي في البلدان ال�صناعية لن يزيد من دون �أن يقابل ذلك تغيير في هيكل 

الطلب المحلي. وعلى العك�س من ذلك، في البلدان النامية يمكن �أن تزيد الا�ستثمارات - نظراً �إلى 

توافر تمويل �أوبك - من دون حاجة �إ�ضافية �إلى تغيير هيكلي في الطلب. 

ومع ذلك، ال�صورة يمكن �أن تكون �أكثر �إ�شراقاً. فمن ��شأن زيادة الا�ستثمار الحقيقي في البلدان 

البلدان ال�صناعية، وهذا  الر�أ�سمالية من  ال�سلع  الواردات من  �أن تنطوي على مزيد من  الأقل نمواً 

ي�ؤدي بالتالي �إلى زيادة حجم التجارة الدولية. وبذلك، يمكن للبلدان ال�صناعية زيادة �صادراتها من 

ال�سلع الر�أ�سمالية �إلى البلدان الأقل نمواً للتعوي�ض عن ارتفاع فواتير النفط من �أوبك )وهكذا تو�ضع 

ممار�سة ثلاثية الأطراف مو�ضع التنفيذ(، في�صبح العالم ب�أ�سره �أكثر ازدهاراً، ويتراكم المزيد من 

ر�أ�س المال. ويمكننا �أن ن�شهد م�ساراً �أعلى للنمو للاقت�صاد العالمي ككل. 

هذا بالطبع عالم مثالي، لأن الحياة الحقيقية �أقل جاذبية. �إذ تعاني البلدان الأقل نمواً، وب�شكل 
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التحتية. وهذه م�شاكل  البنية  العمالة الماهرة، ونق�ص في  الإدارة، ونق�ص  مخيّب للآمال، من �سوء 

�ضخمة ولايمكن �إزالتها بجرّة قلم. غير �أنه ثبت �أن البديل محزن بالقدر نف�سه، �إن لم يكن �أكثر. 

علاوة على ذلك، حتى الدور الافترا�ضي لدول الخليج في �إقامة »نظام جديد« �سوف يحتاج �إلى نقل 

�ضخم للموارد �إلى البلدان الأقل نمواً. �إذ لايمكن توقّع نتائج ملمو�سة، �إلا من خلال تركيز الجهود 

الا�ستثمارية لهذه الدول في منطقة معيّنة. وبما �أن بلدان الخليج التي تمتلك الفائ�ض هي دول عربية 

ب�شكل رئي�سي، فقد كان بالإمكان �أن تكون المنطقة العربية هي المنطقة المميّزة لبرنامج ا�ستثمار �إقليمي 

مركّز. وهكذا، ف�إن وجود خطة تنمية عربية �إقليمية يبدو، من الناحية النظرية، واعداً للغاية. 

 خاتمة: لايمكن خلق الثروة بالأدوات المالية 

المطروحة  المالية  الثروة  �إلى  �إ�ضافات  من  �أكثر  ال�سيادية  الثروة  و�صناديق  النفط  عائدات  لي�ست 

في الأ�سواق المالية على �شكل �أ�صول مالية. فزيادة مدخرات دول الخليج لم تحقق زيادات مقابلة في 

الا�ستثمار الحقيقي. وقد كان ظهور هذه الأموال الجديدة مح�صوراً في المجال المالي وبالكاد �أثّرت 

مدخرات  في  الزيادة  لمواكبة  الحقيقي  الا�ستثمار  زيادة  في  الف�شل  �أن  كما  الحقيقي.  الاقت�صاد  في 

دول الخليج العربي �أطلق القوى الاقت�صادية في ال�سوق للعمل على دفع ثروة هذه الدول المتراكمة �إلى 

الت�آكل. 

هذه لي�ست نظرية الم�ؤامرة، لكنها نتيجة لحقيقة وا�ضحة: لايمكن خلق الثروة ب�أدوات مالية و/�أو 

نقدية. الثروة لايمكن خلقها �إلا عن طريق الإ�ضافة �إلى الأ�صول الحقيقية على �أر�ض الواقع. 

لقد �أدى عدم التكاف�ؤ بين المجاميع الحقيقية والمالية �إلى الا�ضطرابات المالية، الت�ضخم �أولًا، ومِنْ 

حال  في  عموماً  والعالم  نف�سها  ت�ساعد  �أن  العربي  الخليج  لدول  ويمكن  المالية.  الأ�سواق  انهيار  ثَمَ 

التو�صل �إلى حالة ذهنية تركّز على الا�ستثمارات الحقيقية بدلًا من التوجّ�س في ��شأن الثروة المالية. 

المنطقة العربية يمكن �أن ت�صبح �أر�ضاً واعدة لبرنامج وا�سع للا�ستثمار. لكن ذلك �سوف يتطلب �أكثر 

من مجرّد جهد �أكاديمي لتفعيل هذه الر�ؤية. المنطقة العربية في حاجة �إلى ر�ؤية جديدة و�إلى المزيد 

من الخيال. 
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الف�صل الرابع

   �صناديق الثروة ال�سيادية و�سيا�سة لاازدهار والهبوط الحاد

�إبراهيم �أ. وردة

برزت �صناديق الثروة ال�سيادية على ال�ساحة العالمية فج�أة، ك�صاعقة في �سماء �صافية، في �أواخر 

العام 2007، عندما ح�صلت خلال ب�ضعة �أ�شهر فقط على �أ�سهم في م�ؤ�س�سات مالية عالمية رئي�سة تزيد 

قيمتها على 60 بليون دولار. وفي عالم المال الذي تحرّكه المو�ضة �أو كل ماهو جديد، كانت �صناديق 

الثروة ال�سيادية هي النجوم الجديدة. وقد هرعت بلدان مثل رو�سيا والمملكة العربية ال�سعودية، و�إن 

مت�أخّرة، �إلى �إن�شاء �صناديق الثروة ال�سيادية الخا�صة بها، وقامت في جوهر الأمر ب�إعادة توجيه جزء 

من احتياطياتها من العملات الأجنبية �إلى ذراع �أ�سهم خا�صة ت�سعى �إلى تحقيق عائدات مرتفعة في 

�أ�سواق الأ�سهم الدولية. 

لقد تركّز الكثير من النقا�ش على القلق والمخاوف و�آمال البلدان المتُلقية: ما الذي تريده �صناديق 

الثروة ال�سيادية حقاً؟ وماهو ت�أثيرها على البلدان المُ�ضيفة؟ وكما �ستتم مناق�شته �أدناه، كان مفهوم 

الانفتاح  �سيا�سات  �إلى  الحاجة  وتبرير  النقّاد  لا�ستر�ضاء  مفيداً  غام�ض،  ماهو  بقدر  الحوكمة، 

�أوالحماية، لكنه لايقدّم تف�سيرات كافية. ولكي يتمكّن المرء من ك�شف �ألغاز �صناديق الثروة ال�سيادية، 

ة للبلدان التي تمتلك هذه ال�صناديق.  �سيكون في حاجة �إلى متابعة البيئة ال�سيا�سية والاقت�صادية المتغّري

�إذ لي�س لل�صناديق جوهر ثابت، وهي تتغّري مع �صعود وهبوط �أ�سعار النفط. 

الحجة التي يتم ب�سطها هنا هي �أنه في زمن الارتفاع ال�سريع في �أ�سعار النفط، مثل الفترات بين 

2008، يتمتع »التكنوقراط« )الخبراء المكلّفون باتّخاذ قرارات الا�ستثمار(   - 1981 و2003   -  1973

ببع�ض الا�ستقلالية، في حين �أن ال�سيا�سة تبزّ التكنوقراطية في فترات الركود والتراجع، مثل الفترة 

بين عامي 1981 و2003، وعلى الأرجح بعد حقبة 2008. ففي �سنوات الازدهار ي�سود المنطق المالي. 

ومع ذلك، بمجرّد �أن يتحوّل الازدهار �إلى هبوط، يتعرّ�ض التكنوقراط �إلى الهجوم ب�سبب ا�ستثماراتهم 

ال�سيئة، وي�صبح لزاماً على ال�سيا�سيين التجاوب مع المطالب المحلية والدولية التي لاتُعد ولاتح�صى. 

الثروة  �صناديق  بين  التنوع  من  كبيراً  قدراً  ثمة  ف�إن  الدرا�سة،  هذه  من  �آخر  مكان  في  قلت  كما 

 ومع ذلك، ثمة �شيء من الأمور الم�شتركة بين ال�صناديق التي تخ�ص الدول في 
)1(

ال�سيادية عموماً.

منطقة الخليج: �إذ تعتمد ثروتها ب�شكل مبا�شر �أوغير مبا�شر على النفط وم�صادر الطاقة الأخرى، 

وهي تتطور في بيئة تتقا�سم ال�سمات ال�سيا�سية والدينية والثقافية والجيو - ا�ستراتيجية نف�سها. ولذا، 

يبدو �أن المقاربة الدينامية �أمر �ضروري، لأن الظروف الخا�صة جداً لأواخر العام 2007 و�أوائل العام 

2008 �أدت �إلى اعتقادات وتعميمات باتت قائمة بذاتها، على الرغم من �أنها لم تعد ذات �صلة �أولها  24
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مايبررها. 

الحوكمة: عامل يُراد منه �صرف لاانتباه

في 
 )2(

ثمة �أوجه ت�شابه �صارخة بين �صدمات �أ�سعار النفط في ال�سبعينيات وارتفاع �أ�سعار النفط 

الفترة بين 2003 و2008. ففي كلتا الحالتين، �أجّج الارتفاع المفاجئ لـ»الأموال العربية« المخاوف، 

تت�ساءل  الأعمال  كانت مجلات  ال�سبعينيات،  ففي  ال�شهية.  لعاب  فيه  �أ�سال  الذي  نف�سه  الوقت  في 

العربية قادرة على �شراء كل وول �ستريت.  الأموال  �أن ت�صبح  الوقت �سي�ستغرق الأمر قبل  كم من 

م�ؤ�س�سة  محللو  تكهّن  فقد  مماثلة.  غريبة  ا�ستقراءات  في  المحللون  انخرط  الأخيرة،  الأ�شهر  وفي 

 2008 3 تريليون دولار في العام  مورغان �ستانلي ب�أن حجم �صناديق الثروة ال�سيادية �سيزداد من 

ماحدا  لانهاية،  ما  �إلى  هذه  التخمين  عملية  تكررت  وقد   .2015 العام  في  دولار  تريليون   12 �إلى 

�أكبر من الاقت�صاد الأميركي«  �أن تكون  ال�سيادية »يمكن  ب�أن �صناديق الثروة  التكهّن  �إلى  بالبع�ض 

)3(

بحلول العام 2015. 

في �سبعينيات القرن الما�ضي عّرب هانز مورغنثاو، الذي كان �آنذاك �أ�شهر متخ�ص�ص في العلاقات 

المتقدمة،  للدولة ال�صناعية  النفط، �شريان الحياة  ال�سيطرة على  »�إن  الدولية، عن غ�ضبه قائلًا: 

�أخلاقياً  �أحد  �أمام  للم�ساءلة  ولايخ�ضعون  لل�سلطة  �أخرى  �أدوات  لديهم  لي�ست  حكام  قِبَلْ  مِنْ 

�أو�سيا�سياً �أوقانونياً، هو في حد ذاته انحراف. �إنه انحراف بمعنى �أنه يتحدى كل المبادئ المنطقية 

التي ينبغي �أن تُنظّم من خلالها ��شؤون الدولة والإن�سانية، مما يمنع و�ضعه )النفط( في �أيدي قلة 

. في ذلك الوقت، 
)4(

من الأ�شخا�ص غير الم��سؤولين الذين يتحكّمون بحياة وموت ح�ضارة ب�أكملها« 

حيال  »م��سؤولون«  �أنهم  يظهروا  �أن  العربية  الثروات  مديري  على  كان  حمائي،  فعل  رد  ولتجنّب 

»�إعادة تدوير عائدات النفط«. وقد تم التخفيف من ال�ضجة ب�سبب الركود الاقت�صادي في الغرب، 

وحقيقة �أنه، �إ�ضافة �إلى عدد قليل من الا�ستثمارات البارزة، تم و�ضع قدر كبير من الثروة الجديدة 

في البنوك العالمية، �أوا�ستُخدمت ل�شراء �سندات الخزانة الأميركية. 

وفي ال�سنوات الأخيرة التي �سبقت الأزمة الم�صرفية، ظهر �إلى حيّز الوجود نظام »التمويل الم�سيّج« 

�أ�سا�س الا�ستبعاد ك�أمر واقع. وكما في المجمّعات ال�سكنية الم�سيّجة بالبوابات، والتي يتم فيها  على 

بالفو�ضى  تتميّز  التي  المحيطة  البيئة  من  المحظوظين  الأ�شخا�ص  من  قليل  لعدد  الحماية  توفير 

�إلى  �أ�ضيفت  التي  الحرية  من  كبير  بقدر  الكبرى  المالية  الم�ؤ�س�سات  تمتعت  الأحيان،  من  كثير  في 

 وعلى 
)5(

امتيازات التنظيم الذاتي، لكن ذلك جاء على ح�ساب زيادة اليقظة تجاه العالم الخارجي.

الأجزاء  تكن  لم  المفتوحة،  الر�أ�سمالية  والتدفقات  الحرة،  الم�ؤ�س�سات  عن  المنمّق  الكلام  كل  رغم 

من  محاولة  �إحباط  تم   ،2005 العام  ففي  خارجية.  لأطراف  لتباع  النظام  من  والأهم  الأ�ضخم 

جانب م�ؤ�س�سة ت�شاينا نا�شيونال �أوف�شور �أويل كوربوري�شن للا�ستحواذ على �شركة يونوكال النفطية. 



�إدارة الثروة ال�سيادية العربية في زمن الا�ضطراب ومابعده  26

وفي العام التالي، قوبل احتمال �أن تتمكن �شركة موانئ دبي العالمية من ال�سيطرة على �ستة موانئ 

�أميركية بقدر كبير من المقاومة في الكونغر�س الأميركي وو�سائل الإعلام. ثم جاءت الأزمة المالية 

والاقت�صادية الراهنة، ومعها بع�ض المواقف الجديدة �ضد بع�ض الم�ستثمرين الأجانب. 

البنوك،  �أ�سهم  �شراء  في  الخليج  ومنطقة  ال�صين  من  م�ستثمرون  بد�أ  وعندما   2008 العام  في 

ت�ساءل جيم كريمر، �أبرز محلل في �شبكة تلفزيون الكابل للأخبار المالية �سي �إن بي �سي: »هل نريد 

كما  ذلك،  من  �أياً  �أقبل  »�سوف  الرد:  �إلى  �سارع  ثم  �أوالإرهابيون؟«  البنوك  ال�شيوعيون  يمتلك  �أن 

الدولة  وهي  النروج،  مالية  وزيرة  هالفور�سين  كري�ستين  ت  وقد عّرب
)6(

يائ�سون جداً«. لأننا  �أعتقد، 

لايحبوننا،  »�إنهم  بقولها:  الجديد  الموقف  هذا  عن  �سيادية،  ثروة  �صندوق  �أكبر  ثاني  تملك  التي 

�أموالنا«.  ولكنهم يريدون 

�أن  �إذ  الجيد،  ال�سلوك  قواعد  ومدوّنات  الحوكمة  عن  الحديث  مع  �ستُحلّ  التناق�ضات  هذه  مثل 

الإجماع الجديد هو �أن �صناديق الثروة ال�سيادية �ستكون مو�ضع ترحيب، �شريطة �أن تلتزم بالحوكمة 

الدولي،  والبنك  الدولي  النقد  و�صندوق  والتنمية الاقت�صادية  التعاون  منظمة  بد�أت  وقد  الحميدة. 

والا�ستثمار  والم�ساءلة،  ال�شفافية،  على  ت�شدّد  مدوّنات  و�ضع  في  الدولية،  المنظّمات  من  وغيرها 

لأ�سباب  الا�ستثمار  عن  بالابتعاد  �أي�ضاً  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  تلتزم  �أن  يجب  كما  الم��سؤول. 

�أوا�ستراتيجية.  �سيا�سية 

وعلى الرغم من �أن ا�ستثمارات �صناديق الثروة ال�سيادية تباط�أت �إلى حد كبير، �إلا �أن الاندفاع نحو 

اعتماد مثل هذه المدوّنات لم يتراجع: ففي ت�شرين الأول/�أكتوبر 2008، بادرت هيئة الا�ستثمار في �أبو 

ظبي، وهي �أكبر �صندوق ثروة �سيادية في العالم، �إلى �إ�صدار بيان في ��شأن مبادئ الا�ستثمار ي�ؤكد على 

 ومنذ ذلك الحين، �صدرت بيانات �أخرى كثيرة من جانب 
)7(

ال�شفافية والم�ساءلة والحوكمة الر�شيدة.

واحد ومتعددة الأطراف عن الحوكمة الر�شيدة. 

كل هذا �أثار نوعاً ما �شيئاً من ال�سخرية، �أولًا لأن مراكز المال العالمية الكبرى في وول �ستريت و�أماكن 

لأنه مع  وثانياً،  الر�شيدة.  للحوكمة  بو�ضوح، نماذج  الأخيرة  التطورات  �أظهرت  كما  تكن،  �أخرى لم 

ازدياد التدخل من جانب الحكومات، يزداد عالم المال ت�سيي�ساً. وفي هذا ال�صدد، يبدو �أمراً موحياً 

�أن واحداً من �أحدث �صناديق الثروة ال�سيادية في العالم المتقدم، والذي �أن��شأته فرن�سا، و�ضع �أ�سا�ساً 

 
)8(

لحماية ال�صناعات الوطنية من �صناديق الثروة ال�سيادية الأجنبية.

وتجدر الإ�شارة هنا �إلى �أن مفهوم الحوكمة الر�شيدة يزداد غمو�ضاً، و�إن كان يحظى بت�أييد مخل�ص. 

الأو�سط  ال�شرق  ال�شركات في منطقة  2008 لممار�سات حوكمة  العام  ف�إن م�سحاً تم في  الواقع،  وفي 

المدُرجة  وال�شركات  والم�صارف  العظمى من الجمهور  الغالبية  �أن  �أنه في حين  �إفريقيا وجد  و�شمال 

و�إدارة ال�شركات يعتقدون �أن حوكمة ال�شركات ذات �أهمية حيوية، �إلا �أن �أكثر من ن�صف الم�شاركين 

)9(

)53 في المئة( لايعرفون مايعنيه هذا الم�صطلح.
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بين التكنوقراطية وال�سيا�سة 

لقد تّمت ملاحظة اثنتين من ال�سمات الرئي�سة للمرحلة التكنوقراطية في �سنوات الازدهار، تمثّلت 

�إحداهما في �أن جزءاً كبيراً من الفوائ�ض م�ستثمر في الخارج؛ والأخرى هي �أن من المرجّح �أن يكون 

مدراء الثروة من المحترفين المعزولين نوعاً ما عن ال�سيا�سة. وي�ستند التركيز على الا�ستثمار الأجنبي 

وال�سعي �إلى تحقيق عائدات مرتفعة، �إلى وجهة النظر القائلة ب�أن الأ�سواق الخليجية المحلية �أ�صغر 

من �أن ت�ستوعب المكا�سب المالية المفاجئة، و�أنه ينبغي ت�سخير الثروة لم�صلحة الأجيال المقبلة. 

الكثير من  نالت  والتي  الا�ستثماريين،  التكنوقراط  النفط، حظيت طبقة  �أ�سعار  ارتفاع  في فترتي 

التودد والتكريم، بال�شهرة والنفوذ الإعلاميين. في ال�سبعينيات، لم يتّ�ضح على الفور مدى �سوء �إدارة 

الثروة النفطية، �إذ غالباً ماتنطوي فترات الازدهار على عن�صر تحقيق ماتّم التنب�ؤ به في ال�سابق: 

ر تحقيق مكا�سب ق�صيرة الأجل على �أنه دليل على موهبة المديرين  فالنمو يغذّي نف�سه، وغالباً مايُف�سَّ

ويكون مبّرراً لا�ستقلاليتهم الن�سبية. لكن، كما يقول المثل، لاينبغي الخلط بين العقول وال�سوق ذات 

لّ خيبة الأمل. وفي العام 2007 و�أوائل العام 2008، كان ثمة  الأ�سعار المرتفعة، �إذ من المحتّم �أن َحت

�إجماع على �أن خطوة �صناديق الثروة ال�سيادية ل�شراء �أ�سهم عند انخفا�ض الأ�سعار في ال�سوق خطوة 

)10(

ذكية، �إلى �أن تبّني �أن ال�سوق لايزال بعيداً عن الو�صول �إلى القاع.

حين يحل الركود، ي�صبح المنطق التكنوقراطي غير قابل للا�ستمرار. �صناديق الا�ستثمار تنحني، 

وي�صبح الا�ستثمار الأجنبي و�صفقات الأ�سهم الخا�صة �أقل �أهمية. وهكذا، تظهر �أولويات جديدة، كما 

تُظهر ال�سيا�سات التي بدت في ال�سابق منطقية مدى محدوديتها. في �أوائل الثمانينيات كما في �أواخر 

العام 2008، �ضرب الانكما�ش الاقت�صادي العالمي المفاجئ البلدان المنتجة للنفط، و�أثّر عليها بطرق 

والخ�سائر  النفط  عائدات  في  الحاد  الهبوط  جراء  من  الم�ضاعفة  ال�ضربات  �إلى  ف�إ�ضافة  مختلفة. 

الناجمة عن الا�ستثمار الأجنبي، ظهرت مطالب جديدة، �أولًا نتيجة للركود في الداخل، و�أي�ضاً نتيجة 

الالتزامات التي تم التعهّد بها والتوقعات التي طُرحت في �سنوات الازدهار. 

العالمية  المالية  الم�ؤ�س�سات  �أ�سهم  الا�ستثمارات في  �أ�صبحت  ما  الركود الحالي، �سرعان  �سياق  وفي 

من  المقبلة،  للأجيال  �أموال  �شيء  كل  وقبل  �أولًا  هي  ال�سيادية  الثروة  ف�صناديق   
)11(

للحرج. م�سبّبة 

�أوالحفاظ عليه على الأقل. ولأن العمل الخيري  واجبها الم�ساعدة على تخ�صيب ر�أ�س المال الوطني 

�إنقاذ ال�شركات الأجنبية في الوقت الذي تحتاج فيه ال�شركات الوطنية  يبد�أ من الوطن، ف�إن فكرة 

�إلى �إنقاذ، لاتحظى �سوى بالقليل من الدعم المحلي. وهكذا، حين تعرّ�ضت الاقت�صادات الوطنية �إلى 

الركود، �أعلن عدد من �صناديق الثروة ال�سيادية عن �إعادة توجيه الأولويات نحو ال�سوق المحلية )�أوعلى 

الا�ستثمار  هيئة  �إلى  طُلِبَ  فقد   
)12(

المحلية. التحتية  البنية  م�شاريع  نحو  وخا�صة  الإقليمية(،  الأقل 

�أ�سواق الأ�سهم المنهارة، و�إعادة ر�سملة البنوك  الكويتية وهيئة الا�ستثمار القطرية �ضخ ال�سيولة في 

 وفي 
)13(

وخطط حفز التمويل، وب�شكل �أعم التعوي�ض عن الانخفا�ض في قيمة ال�صادرات النفطية.
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)14(

دبي، ت�سبّب الركود في عملية �إعادة تنظيم وتقلي�ص وا�سعة النطاق ل�صناديق الثروة ال�سيادية.

وتم دمج �صندوقي ثروة �سيادية في دبي هما دبي �إنترنا�شونال كابيتال ومجموعة دبي، عندما هبّت 

�أبو ظبي لإنقاذ دبي. وفي الكويت، كانت م��سألة �سوء الإدارة وهدر المال العام وراء ا�ستقالة الحكومة 

وحل البرلمان، وماتبع ذلك من �شلل في الم�ؤ�س�سات ال�سيا�سية.

�إذا ماو�ضعنا في الاعتبار غمو�ض ال�سيا�سة الخليجية، ف�إننا قد ن�ستنتج �أن العديد من ال�صفقات 

ذات الدوافع ال�سيا�سية لن ت�صبح معروفة �إلا حين يلتفت الم�ؤرخون الم�ستقبليون �إلى الفترة الراهنة. 

الم�ستوى  على  والدولية.  والإقليمية  المحلية  الاعتبار:  بعين  �أبعاد  ثلاثة  �أخذ  المفيد  من  ذلك،  ومع 

الموارد  تموّل  و�أن  المطالب،  متباين  جمهور  مطالب  �إلى  الا�ستجابة  الحكومات  على  يتعّني  المحلي، 

طلقت في الأيام البهيجة، �سواء كانت م�شاريع 
ُ
المالية المتناق�صة، على نحو ما، الم�شاريع الكبرى التي �أ

 مثل هذه 
)15(

تنموية �أوتعليمية �أو�إعلامية، ناهيك عن تكثيف الجهود في مجال الدبلوما�سية العامة.

التحديات تتفاقم ب�سبب التوترات الكامنة )مثل معارك الخلافة، وال�صراعات الطائفية، وال�شباب 

المتململون والعاطلون عن العمل في الغالب، والتوق �إلى الديمقراطية، وهلم جراً(. وعلى ال�صعيدين 

التي تبّررها الثروة الحقيقية  الدائمة  ال�شيكات«  الإقليمي والدولي، هناك م��سألة »دبلوما�سية دفتر 

 – العربي  التهديدات الا�ستراتيجية - الجغرافية )ال�صراع  �أوالمت�صوّرة لدول الخليج. فعلى خلفية 

الإ�سرائيلي، و�إيران، والتوترات ال�سنية – ال�شيعية، والم�سائل النووية، و»الحرب على الإرهاب«، وما 

�إلى ذلك(، والاعتماد ال�سيا�سي والع�سكري على الولايات المتحدة، ف�إن هذه البلدان مدعوة �إلى دفع 

تكاليف الحرب وال�سلام، و�شراء الأ�سلحة، والم�ساعدة على دفع ثمن الحفاظ على النظام الدولي. 

الدليل ال�صارخ على ال�سرعة التي يمكن �أن يتحوّل فيها الازدهار �إلى ركود حاد، يمكن العثور عليه 

في الكويت في بداية الثمانينيات. فقد بدت الكويت ب�إنتاجها ال�ضخم من النفط وقلة عدد ال�سكان، 

في م�أمن من الا�ضطرابات الاقت�صادية، وكانت ت�ستعد لحقبة من الازدهار الكبير. كما كانت �أي�ضاً 

تُعتبر رائدة �صناديق الثروة ال�سيادية التي لم تكن معروفة بعد. وفي �صيف العام 1981، وبعد �سنوات 

مما بدا �أنه تدفّق لن يتوقف للعائدات النفطية، ظهر منفذ �آخر لثروة الكويت النفطية الجديدة: �سوق 

مالية غير ر�سمية عُرفت با�سم �سوق المناخ، �أدرجت فيها �أربعة وخم�سون من ال�شركات الخليجية التي 

ت�أ�س�ست حديثاً )معظمها من البحرين ودولة الإمارات العربية المتحدة(. وعلى عك�س ال�سوق الر�سمية 

الر�صينة، بدا �سوق المناخ غير المنظّم، مع الارتفاع ال�صاروخي لقيمته، المكان الذي يمكن فيه تحقيق 

ثروات فورية. وفي ذروته، قيل �أن ر�سملته ال�سوقية )القيمة ال�سوقية لأ�سهمه( تحتل ثالث �أعلى معدل 

في العالم، لاي�سبقه في ذلك �سوى الولايات المتحدة واليابان. 

والحال �أن الارتفاع المذهل في قيمة هذه ال�شركات الأربعة والخم�سين تغذّى في جزء كبير منه من 

�أر�صدة  ممار�سة �شائعة تمثّلت في ال�شيكات الآجلة، حيث قام الآلاف من الم�ستثمرين بال�سحب من 

ال�سهم.  �سعر  �أ�ضعاف  �أوثلاثة  ب�ضعفي  ال�شيكات  يكتبون هذه  الم�ستثمرون  ماكان  وعادة  لايملكونها. 
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ب�أ�سرها في  �أوقعت البلاد  وقد ا�ستغرق الأمر �سنة واحدة فقط كي تنتهي دورة ال�صعود هذه، التي 

حمى الم�ضاربة التي بدا �أنها لاتتوقف، وذلك حينما قُدّم واحد من ال�شيكات الآجلة �إلى �أحد البنوك 

وتم �إرجاعه. في �آب/�أغ�سط�س 1982، �أمرت الحكومة الكويتية بت�سليم جميع هذه ال�شيكات الم�شكوك 

فيها لإجراء عملية مقا�صة. وبح�سب التحقيقات الر�سمية، بلغ �إجمالي قيمة تلك ال�شيكات 94 بليون 

دولار. 

التمويل  متطلبات  ف�إن  هذه،  ال�ضخمة  الإنقاذ  عملية  على  ترتّبت  التي  الأعباء  من  الرغم  على 

المحلي والإقليمي والدولي لم ت�ضعف. وبما �أن كل الأمور ن�سبية، فقد وجد العالم الخارجي �صعوبة في 

ت�صديق �أن الكويت مفل�سة، �أوحتى �أنها تواجه �أزمة �سيولة. �أحد المطالب المالية الملحّة التي كان من 

الم�ستحيل على الكويت رف�ضها هو الطلب الذي قدّمه العراق الذي خا�ض حرباً مع �إيران بين عامي 

1980 و1988، حيث جادل الجار القوي ب�أن الحرب �أي�ضاً كانت تحمي الكويت، بل ومنطقة الخليج 

ب�أكملها من الأ�صولية الإيرانية. كانت حرب الخليج �أي�ضاً منا�سبة لعمليات الك�شف المحرجة عن مكتب 

الا�ستثمار الكويتي )�أ�صبح يُعرف با�سم الهيئة العامة للا�ستثمار فيما بعد(، وهو �أول تلك الم�ؤ�س�سات 

التي لم يُطلق عليها بعد ا�سم �صناديق الثروة ال�سيادية، وكان يُنظر �إليه بكثير من التقدير، ومع ذلك 

تم ا�ستنفاد 60 �إلى 80 في المئة من �إجمالي موجوداته في فترة ماقبل الحرب التي بلغت 100 بليون 

 �إنها حكاية تحذيرية عن 
)16(

دولار، نتيجة للنفقات ذات الدوافع ال�سيا�سية و�سوء الإدارة والاحتيال.

ال�سهولة التي يمكن �أن تفرغ بها خزائن �صناديق الثروة ال�سيادية. 

المملكة  المطالب على  �أكبر  �أن تترتّب  المرجّح  العالمية الحالية، من  والاقت�صادية  المالية  الأزمة  في 

العربية ال�سعودية، �أكبر م�صدّر للنفط في العالم. فحتى وقت كتابة هذا التقرير، بد�أت المملكة العربية 

ال�سعودية برنامجاً �ضخماً للانتعا�ش الاقت�صادي بقيمة 400 بليون دولار، يعتبره �صندوق النقد الدولي 

 ومثلها مثل غيرها من دول الخليج، يُتوقّع 
)17(

الأكبر في البلدان التي تنتمي �إلى مجموعة الع�شرين.

ال�سابق  ومن  الدولي.  النقد  �صندوق  كبيرة في  م�ساهمات  ال�سعودية  العربية  المملكة  تُقدّم  �أن  �أي�ضاً 

لأوانه معرفة الم�ساهمات ال�سعودية الأخرى في ق�ضايا �إقليمية ودولية، لكن �إذا �أمكن اعتبار التاريخ 

الحديث م�ؤ�شّراً، فمن المرجّح �أن تكون كبيرة. وبالطبع، معروف �أمر الدور ال�سعودي في تمويل الجهاد 

الأمريكية في  النفقات  1980( على م�ضاهاة  العام  ال�سعودية )في  الموافقة  �أمر  الأفغاني، ومعروف 

�أبعد من  �إلى ماهو  ال�سعودية امتدت  �أن دبلوما�سية دفتر �شيكات   بيد 
)18(

�أفغان�ستان دولاراً بدولار.

 ففي مناخ مابعد 11 �أيلول/�سبتمبر 2001، ذكّر 
)19(

ذلك بكثير: �إلى �أماكن مثل �أنغولا �أونيكاراغوا.

الأمير تركي الفي�صل، الرئي�س ال�سابق للا�ستخبارات ال�سعودية، جمهور م�ستمعيه في جامعة جورج 

تاون في �شباط/فبراير 2002 بالدور الذي قامت به بلاده عندما تورّطت الولايات المتحدة في عراقيل 

�سيا�سية واقت�صادية: 

»في العام 1976، وبعد حدوث ف�ضيحة ووترغيت، هنا، كان مجتمع ا�ستخباراتكم مقيّداً عملياً مِنْ قِبَلْ 
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الكونغر�س. لم يكن في و�سعه فعل �شيء. لم يكن في و�سعه �إر�سال جوا�سي�س، ولاكتابة التقارير، ولادفع 

المال. وبغية التعوي�ض عن ذلك، اجتمعت مجموعة من البلدان معاً على �أمل محاربة ال�شيوعية، و�أن��شأت 

ما�سُمّي نادي ال�سفاري. �ضم هذا النادي فرن�سا وم�صر والمملكة العربية ال�سعودية والمغرب و�إيران... كان 

�أن البلد الرئي�س الذي من ��شأنه  �أن انت�شار ال�شيوعية كان يحدث في حين  الهم الرئي�سي للجميع هو 

مواجهة ال�شيوعية مُقيّد، �إذ �شلّ الكونغر�س بكل معنى الكلمة لي�س عمل مجتمع الا�ستخبارات الأميركية 

وح�سب، بل عمل �أجهزته الخارجية �أي�ضاً. وهكذا، �ساعدت المملكة مع هذه الدول، على نحو ما، على ما 

)20(
�أعتقد، في المحافظة على الأمن في العالم، في حين لم تتمكن الولايات المتحدة من القيام بذلك«.

ويتذكّر ت�شارلز فريمان، الذي كان �سفيراً للولايات المتحدة في المملكة العربية ال�سعودية بين عامي 

�أي�ضاً الطلبات المالية الم�ستمرة التي كان يتعّني عليه تقديمها - �أكبرها مبلغ الـ65  1989 و1992، 

1991( - ف�ضلًا عن وجود خلاف  بليون دولار وهي الم�ساهمة ال�سعودية في حرب الخليج )1990 - 

م�ستمر مع ال�سعوديين عن حقيقة و�ضعهم المالي. وكما قال، »كان ثمة عدم ت�صديق )في وا�شنطن( 

 
)21(

ب�أن المملكة العربية ال�سعودية يمكن �أن تفتقر �إلى ال�سيولة«.

لقد �سعى هذا التحليل �إلى �إظهار �أن المنطق ال�سائد في ��شأن �صناديق الثروة ال�سيادية ينطوي على 

الازدهار  دورات  تتجاهل  �أن  المرجّح  من  ب�سيط لاتجاهات حديثة  ا�ستقراء  �إلى  ي�ستند  هو  �إذ  خلل، 

والركود. فهي تقوم على منطق الأ�سهم الخا�صة الذي يترك ال�سيا�سة جانباً، وهي تنظر �إلى الحوكمة 

من  يتم  التي  الكيفية  وم��سألة  الأمرا�ض.  لجميع  علاجاً  بو�صفها  الجيّد  ال�سلوك  قواعد  ومدوّنات 

الازدهار، قد  �أوقات  للنفط هي م��سألة معقدة. ففي  المنتجة  الدول  الثروة في  فائ�ض  �إنفاق  خلالها 

يكون منطق الأ�سهم الخا�صة مقاربة تقريبية جيّدة لا�ستراتيجيات الا�ستثمار، لكن في زمن الركود 

تبزّ العوامل ال�سيا�سية هذا المنطق. وبالتالي، لايمكن فهم ا�ستخدام �صناديق الثروة ال�سيادية �إلا في 

�صى من عائدات النفط والتي يتم تقديمها على الأ�صعدة المحلية  �إطار ت�صادم المطالبات التي ُحتلا

والإقليمية والدولية، وكيفية اختيار الحكومات للف�صل بين هذه المطالبات. 
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الف�صل الخام�س

   الأزمة المالية العالمية و�صناديق الثروة ال�سيادية العربية: 

الم�ضاعفات والحدود 

عاطف قبر�صي 

قد يكون من المريح تجاهل الأزمة المالية والاقت�صادية الراهنة بو�صفها مجرّد �صورة �أخرى على 

�شا�شة الأ�سواق المالية. بيد �أن خطورة وعمق الأزمة وطابعها الفريد، ي�شير �إلى �أن الأمر قد لايكون 

الأزمات  من  كثير  عن  مختلفة  الأزمة  هذه  تجعل  التي  المميّزة  ال�سمات  من  العديد  ثمة  �إذ  كذلك. 

ال�سابقة، مما ي�شير �إلى �أن �آثارها �ستكون �أكثر عمقاً و�أن عواقبها قد ت�ستمر لفترة �أطول من �أي من 

مبكرة  م�ؤ�شّرات  هناك  بل   
)1(

الما�ضي. القرن  وت�سعينيات  ثمانينيات  في  الطفيفة  ال�سابقة  الأزمات 

�أي�ضاً على �أن هذه الأزمة، وعلى خلاف العديد من الأزمات التي �سبقتها، قد تزعزع في خاتمة المطاف 

الأ�سا�سية  المبادئ  بع�ض  ال�شك في  تثير  لأنها  التقليدية،  والمفاهيم  والم�ؤ�س�سات  الاقت�صادية  الهياكل 

للاقت�صاديات الليبرالية الجديدة، ومدى كفاءة الأنظمة الحالية، والثقة في عمل الم�ؤ�س�سات والآليات 

الاقت�صادية القومية والدولية. 

من  �أقل  في  المئة  في   30 من  ب�أكثر  المنازل  �أ�سعار  في  هبوط  مع  عقارياً،  انهياراً  بو�صفه  بد�أ  فما 

عام في الولايات المتحدة )التقديرات الأولية تحدّثت عن خ�سائر بلغت �إلى الآن 2 تريليون دولار في 

�أميركا وحدها(، تفجّر �أكثر عندما �أدت كارثة القرو�ض الم�سمومة )Subprime( �إلى عمليات حب�س 

الرهن على نطاق وا�سع بعد �أن �أدت عمليات الإقرا�ض عالية المخاطر �إلى مجموعات لاتمتلك موارد 

كافية لدعم مدفوعات الرهن العقاري، �إلى جرّ العديد من البنوك �إلى العجز عن الوفاء بديونها. 

الم�ؤ�س�سات العملاقة ال�ضامنة للرهن العقاري  البلدان، و�أغرقت  �إلى العديد من  وقد امتدت الأزمة 

مثل فريدي ماك وفاني ماي عندما هجر الراهنون المنازل التي انخف�ضت �أ�سعارها �إلى مادون قيمة 

الرهن. 

كان يمكن �أن تقت�صر �أزمة العقارات هذه على الميزانية العمومية لمقر�ضي الرهن العقاري وال�ضامنين، 

لكن البنوك والبنوك الا�ستثمارية جمعت رهونها العقارية المحفوفة بالمخاطر )الم�سمومة( مع �أ�صول 

الم�ؤ�س�سات  �سقطت  وقد  الرهون.  لهذه  الحقيقي  الخطر  م�ضمون  لإخفاء  محاولة  في  جيدة،  �أخرى 

و�صناديق  الا�ستثمار  وبنوك  العملاقة  الت�أمين  �شركات  مثل  العالم،  �أنحاء  جميع  في  الأخرى  المالية 

التحوّط وغيرها من الم�ؤ�س�سات المالية، في �شرك الإفلا�س. كما �شهدت ال�شركات ذات الأ�صول التي 

تزيد عن تريليون دولار �أ�صولها تتبخر في �أيام، �إن لم يكن في �ساعات. وقد �أغرقت ت�صفية الأ�صول 

�أ�سواق الأوراق المالية، وعجّلت في الانخفا�ض الم�ستمر والكبير في قيمة الأ�سهم، و�سرعان ما انت�شرت  32
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العدوى �إلى ماهو �أبعد من الأ�سهم المالية. لقد تحوّلت الموجات ال�صغيرة والعثرات في القطاع المالي 

�إلى موجات مد عاتية اجتاحت الاقت�صاد الحقيقي وجميع بلدان العالم تقريباً. ولعل هذه هي المرة 

الثانية خلال ثمانين عاماً التي تكون فيها الاقت�صادات الرئي�سة في العالم في الزورق الغارق نف�سه. 

في  عميقاً  المندمجة  البلدان  وهي  غيرها،  من  الحالية  بالأزمة  ت�أثراً  �أكثر  البلدان  بع�ض  كانت 

الاقت�صاد العالمي. وتُعتبر دول الخليج العربي من الأمثلة ال�صارخة على هذا الاندماج العميق وغير 

المتوازن، والذي �أ�صبح �سمة غالبة للنظام الاقت�صادي العالمي الحالي. فالبلدان المنتمية �إلى مجل�س 

التعاون الخليجي تُ�صدّر وب�شكل ح�صري تقريباً كميات كبيرة من النفط، وتح�صل على ريع �ضخم 

من هذه ال�صادرات يتجاوز القدرة الا�ستيعابية للاقت�صادات ال�صغيرة ذات المفا�صل المفككة. لقد 

»ا�ستثمرت« هذه البلدان، من دون ا�ستثناء، ن�سبة كبيرة من فوائ�ضها المالية في الاقت�صادات الغربية 

المتقدمة. 

وتم تخ�صي�ص هذه الا�ستثمارات تقليدياً للأ�صول ال�سائلة للغاية، لكنها �شملت في الآونة الأخيرة 

مجموعة محدودة من ال�صناعات الأقل �أمناً و�سيولة، المالية والتجارية �أ�سا�ساً في طبيعتها. وكان هذا 

يعني �أن معدلات العائد كانت �أقل ب�شكل متزايد، لكنها تحوّلت �إلى �أ�صول تنطوي على مخاطر كبيرة 

الما�ضية.  القليلة  ال�سنوات  بها  اتّ�سمت  التي  الأ�سهم  طفرة  من  والا�ستفادة  العائد  معدلات  لتح�سين 

وللأ�سف، ف�إن العائدات كانت غير متكافئة مع المخاطر الكبيرة وذلك ب�سبب محدودية تنوّعها، وفي 

حالة الا�ستثمار العقاري، محدودية �سيولتها. 

كانت �أ�صول �صناديق الثروة ال�سيادية في دول مجل�س التعاون الخليجي الأربعة الرئي�سة )الإمارات 

العربية المتحدة والمملكة العربية ال�سعودية والكويت وقطر( تُقدّر بما يتجاوز 1.5 تريليون دولار قبل 

بداية الأزمة في �آب/�أغ�سط�س 2008، حيث بلغ حجم �صندوق الثروة ال�سيادية الخا�ص بدولة الإمارات 

بليون   250 الكويت  بليون دولار، وفي   300 ال�سعودية  العربية  المملكة  بليون دولار، وفي   875 العربية 

دولار، وفي قطر 40 بليون دولار. هذه التقديرات للأ�صول خا�صة ب�صناديق الثروة ال�سيادية، ولات�شمل 

 وعندما ت�ضاف هذه الأخيرة، ف�إن تقديراً معقولًا �سي�صل 
)2(

ا�ستثمارات الأفراد والم�ؤ�س�سات الخا�صة.

بقيمتها �إلى �أكثر من 3 تريليون دولار. 

 19 ففي  متباينة.  الأزمة  من  الأولى  الأ�شهر  في  العربية  الخليج  دول  لخ�سائر  الأولية  التقديرات 

التقريبية  تقديراته  ب�أن  ال�صباح  محمد  الكويت  خارجية  وزير  �صرّح   ،2009 الثاني/يناير  كانون 

ت�شير �إلى �أن دول مجل�س التعاون الخليجي قد خ�سرت، في �أقل من �أربعة �أ�شهر من الأزمة، �أكثر من 

�أ�صول �صناديق الثروة  بليون دولار من قيمة   600 2.5 تريليون دولار. وت�شمل هذه الخ�سائر حوالي 

ال�سيادية )مايعادل �سنتين في المتو�سط من �إجمالي الإيرادات النفطية للمنطقة(، ومبلغاً مماثلًا في 

الا�ستثمارات الخا�صة في الخارج، و200 بليون دولار من عائدات النفط حيث انهارت �أ�سعار النفط 

�أ�سواق الأوراق المالية المحلية  35 دولاراً، والبقية موزّعة على  147 دولاراً للبرميل �إلى �أقل من  من 
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)على �سبيل المثال، فقدت الأ�سهم ال�سعودية 60 في المئة من قيمتها في �أقل من ثلاثة �أ�شهر(، وعلى 

تراجع دخل ال�سياحة )وخا�صة في دبي(، ومعه دخل الإيجارات والأرباح والالتزامات الجديدة لدعم 

الم�ؤ�س�سات الدولية )�صندوق النقد الدولي على �سبيل المثال( وعلى م�ساعدة العديد من البلدان في 

كما يمكن لهذه الأرقام �أن تقلل من الحجم الحقيقي للخ�سائر، 
 )3(

التعامل مع الأزمة والنمو المفقود.

النفط  �أ�سعار  كانت  طالما  با�ستمرار  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  ممتلكات  تجديد  تم  �أنه  �إلى  نظراً 

مرتفعة. 

معروف �أن رئي�س الوزراء البريطاني، غوردون براون، كان قد ��سأل دول مجل�س التعاون الخليجي 

خلال زيارة قام بها �إلى المنطقة في ت�شرين الثاني/نوفمبر 2008 عما �إذا كان ب�إمكان بلدان الفائ�ض 

تقديم 250 بليون دولار �إلى �صندوق النقد الدولي لدعم ت�سهيلات جديدة لم�ساعدة البلدان التي عانت 

من الأزمة العالمية، والتي ت�ضم قائمتها المجر و�أي�سلندا و�أوكرانيا ومجموعة �أخرى من الدول. 

كان من المتوقع �أن تحقق دول مجل�س التعاون الخليجي معدل نمو �سنوياً حقيقياً بن�سبة 5.7 في المئة 

في العام 2009. وقد تم تخفي�ضها �إلى 4.2 في المئة. وفي دولة الإمارات العربية المتحدة، تم خف�ض 

ثّل هذه الن�سب انخفا�ضات كبيرة ونك�سة من متو�سط  المعدل الحقيقي للنمو من 7.5 �إلى 3 في المئة. وُمت

النفط،  نتيجة مبا�شرة لخ�سائر عائدات  الما�ضية؛ وهي  القليلة  ال�سنوات  الم�سجّلة في  النمو  معدلات 

لأن النفط لايزال يمثّل �أكثر من 75 في المئة من العائدات الحكومية في المنطقة. وكل بلدان المنطقة 

تقريباً، �إن لم يكن جميعها، �ستوا�صل معاينة عجز كبير في ميزانياتها التنفيذية، وقد قلّ�ص معظمها 

نفقات التنمية �أو�ألغتها. وت�شير التقديرات الأولية �إلى �أن �أكثر من 60 في المئة من الم�شاريع الجديدة 

 
)4(

في المنطقة وُ�ضعت على الرف �أوتّم تقلي�صها.

العمال بالجملة في عدد من  وت�سريح  �إغلاق م�ؤ�س�سات تجارية  النطاق عن  وا�سعة  �إ�شاعات  وثمة 

دول مجل�س التعاون الخليجي. كما �أن هناك تقارير غير م�ؤكدة ب�أن مواقف ال�سيارات من مطار دبي 

الدولي مزدحمة بال�سيارات المتوقفة ومفاتيحها فيها، وقد تركها العمال الذين فقدوا وظائفهم ولم 

تعد لديهم القدرة على دفع الإيجارات المرتفعة في الإمارة. 

�إن النتائج المترتّبة على هذه التطورات لن تكون ق�صراً على دول مجل�س التعاون الخليجي، حيث 

لايمثّل المواطنون في بع�ض الأحيان �أكثر من 10 في المئة من قوة العمل. فالموجات �ستكبر و�ست�ؤثّر على 

العديد من الدول العربية الفقيرة، وخ�صو�صاً لبنان وم�صر والأردن وفل�سطين وعدد من بلدان جنوب 

�آ�سيا التي تعتمد على الحوالات المالية المر�سَلة من مواطنيها الذين يعملون في الخليج، وعلى ال�سياحة 

والتدفقات الا�ستثمارية من المنطقة. 

وثمة بطبيعة الحال بع�ض الأ�سئلة التي تبرز هنا: هل كان من الممكن توقّع هذه الأزمة؟ لماذا كانت 

�آثارها �شديدة جداً، ولا�سيما بالن�سبة �إلى بلدان مجل�س التعاون الخليجي؟ هل كان يمكن التخفيف 

الخليجي  التعاون  مجل�س  دول  في  ال�صناديق  مديرو  ا�ستخدم  هل  ال�سلبية؟  �آثارها  من  �أوالتقليل 
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ا�ستراتيجيات �إدارة مخاطر معقولة �أومقبولة كان من الممكن �أن تقلّ�ص خ�سائرها؟ ما الذي حال دون 

ا�ستخدام هذه التقنيات لإدارة المخاطر؟ هل هناك معايير حوكمة كان يمكن �أن تُ�ستخدم، �أويمكن 

ا�ستخدامها لدرء خ�سائر ا�ستثمارية مماثلة في الم�ستقبل؟ 

هذه �أ�سئلة دقيقة يمكن وينبغي �أن تُثار، على �أمل �ألا ت�ضيع الدرو�س الم�ستفادة من هذه الأزمة. وفي 

هذا ال�سياق، لابد من �إيراد ثلاث ملاحظات �أ�سا�سية:

�أولًا، �إن حجم الخ�سائر �أكبر بكثير من متو�سط الخ�سائر التي �أظهرتها م�ؤ�شّرات الأ�سواق الغربية 

المختلفة. وهذا قد ي�شي ب�أن ا�ستثمارات �صناديق الثروة ال�سيادية لدول مجل�س التعاون الخليجي كانت 

في المتو�سط �أكثر خطورة بكثير من م�ؤ�شّرات �أ�سواق الأ�سهم المعتادة، �أوب�أن �صناديق الثروة ال�سيادية 

هذه اقت�صرت على مجال �أ�ضيق من المخ�ص�صات، نظراً �إلى ال�صد الغربي وزيادة المقاومة لعملياتها 

 
)5(

في المجتمعات الغربية؟

بها  تحتفظ  التي  الأ�صول  لمجموعة  عادة(  �شفافة  لي�ست  )الا�ستثمارات  �سريعة  معاينة  �إن  ثانياً، 

�صناديق الثروة ال�سيادية ت�شير �إلى �أنها لي�ست متنوّعة ب�شكل جيد )ح�سب الأ�صول والبلدان وال�سيولة(. 

هذا قد لايكون خط�أ �إدارة �صناديق الثروة ال�سيادية، ولكنه قد يعك�س �أي�ضاً البيئة المقيّدة والمدققة التي 

تعمل فيها �صناديق الثروة ال�سيادية )على �سبيل المثال الزوبعة التي �أثيرت حول ا�ستثمار �شركة موانئ 

دبي العالمية المقترح في الولايات المتحدة العام الما�ضي(. وبغ�ض النظر عن الظروف، تظل الحقيقة �أن 

مجموعة الأ�صول التي تحتفظ بها �صناديق الثروة ال�سيادية هذه غير متنوّعة بالقدر الكافي. 

ثالثاً، لاتوجد بيانات م�ؤكدة عن معدلات العائد التي حققتها ا�ستثمارات �صناديق الثروة ال�سيادية. 

هيكل  �إلى  ونظراً  عائداتها،  �أن  �إلى  الإ�شارة  الممكن  من  ال�ضيق،  ونطاقها  طبيعتها  �إلى  نظراً  ولكن 

مخاطرها، غير متكافئة. 

لازالت  نتائجها  �أن  من  الرغم  وعلى  الحالية.  الأزمة  من  الدرو�س  من  العديد  ا�ستخلا�ص  يمكن 

تتك�شف، �إلا �أنه يكون من الحكمة الانتظار حتى نرى النتائج النهائية. ومع ذلك، يجدر بنا ا�ستعرا�ض 

والمخاطر  ال�صعوبات  �إلى  التعرّ�ض  تجنّب  على  ت�ساعد  �أن  يمكن  التي  اللازمة  التغييرات  معالم 

م�ستقبلًا: 

�صحيح �أنه طالما من المرجّح �أن تظل �أ�سعار النفط �أعلى من متو�سط تكلفة �إنتاج، �ستحقق منطقة 

بالدولار  الإيرادات  هذه  تقويم  �سيتم  التنب�ؤ،  مايمكننا  بقدر  لكن،  كبيرة.  �إيرادات  العربي  الخليج 

الأميركي، الأمر الذي يجعل ا�ستثمارها في الولايات المتحدة �أكثر ترجيحاً و�أكثر �سلا�سة. 

يمكن �إنفاق هذه الفوائ�ض محلياً على الا�ستهلاك الخا�ص والعام الحالي، �أوعلى الواردات، �أو�أنها 

يمكن �أن تُ�ستثمر محلياً �أوفي الخارج. لقد كان هذا هو الحال لأن القدرة الا�ستيعابية المحلية �أقل من 

الفوائ�ض المحققة، وبحكم ال�ضرورة، تم ا�ستثمار جزء كبير من هذه الأموال الفائ�ضة في الخارج. 

الا�ستثمارات  ا�ستيعاب  على  المحلية  الاقت�صادات  قدرة  على  لاتقت�صر  المحلية  الا�ستيعابية  والقدرة 
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المنتجة وح�سب، بل تتعلق �أي�ضاً بقدرتها على ا�ستيعاب هذه الا�ستثمارات من دون �أن تعرّ�ض الاقت�صادات 

المحلية �إلى معدلات ت�ضخم غير �ضرورية ومفرطة. 

بحكمة  تو�سيعها  �إذ يمكن  المن��شأ،  وخارجية  ثابتة  قيمة  لي�ست  المحلية  الا�ستيعابية  القدرة  �أن  بيد 

من خلال تن�سيق الا�ستثمارات �ضمن �سياق جغرافي �أو�سع نطاقاً )على �سبيل المثال، في دول مجل�س 

التعاون الخليجي ككل ولي�س في كل بلد على حدة، �أوحتى في ال�سياق العربي(. ومن الوا�ضح تماماً 

�أن هذا الم�ستوى من الا�ستثمارات المن�سّقة لم يُجرب على �أ�سا�س �إقليمي. وهناك بع�ض الا�ستثمارات 

لتو�سيع  المتعمد  الا�ستخدام  �أعلى من  م�ستوى  تتلبور على  ولكن هذه لم  دبي،  الإقليمية، وخا�صة في 

الطاقة الا�ستيعابية للمنطقة. �صحيح �أن بلدان الخليج قامت ببع�ض الا�ستثمارات العربية الأو�سع في 

دول عربية �أخرى، �إلا �أنها كانت على نطاق �أ�ضيق من تلك التي في الأ�سواق الغربية، وعلى م�ستوى 

فردي وغير من�سّق. 

�إذا ماكان الا�ستثمار في الأ�صول الأجنبية والأ�سواق �ضرورياً، ويُفتر�ض �أن التنويع �سيا�سة ا�ستثمارية 

حكيمة، ف�إن ثمة العديد من ال�سبل لتو�سيع وتنويع هذا المنظور للتنويع في جميع البلدان عبر العملات 

وعبر الأ�صول. ولايبدو �أن مبد�أ متو�سط التباين �أو�شكل الحدود الخارجية لمعدلات العائد والمخاطر 

تُدار على نحو  والمخاطر كانت  العوائد  والمفا�ضلة بين  التنويع  �أن  يك�شف عن  للمخ�ص�صات الحالية 

جيّد. فحجم الخ�سائر كبير للغاية مقارنة مع ماكان يمكن لب�ضع محافظ بديلة �أن تولّده. 

كما ت�شير الحقيقة ب�أن الخ�سائر كانت كبيرة جداً وفورية، �إلى �أن هناك حلقات ووظائف مفقودة في 

الإدارة ال�شاملة لهذه المحافظ. و�إن دل هذا على �شيء، ف�إنه يدل على �أنه كان ينبغي �أن تكون القدرة 

م�ستمر  ب�شكل  توازنها  و�إعادة  المحافظ  ور�صد  وقت ق�صير  الا�ستثمار في  ا�ستراتيجيات  تعديل  على 

�أكثر و�ضوحاً. 

�إن طبيعة حقوق الملكية ونظام الحوكمة في منطقة الخليج حمت هذه الا�ستثمارات من التمحي�ص 

�أي  عن  النظر  ب�صرف  المنطقة،  حكام  على  مبا�شرة  تتدفق  النفط  عائدات  دامت  فما  والم�ساءلة. 

م�ساهمة رئي�سية من المحكومين، ف�إن روابط الم�ساءلة ت�ضيع. لقد تم �إنحاء اللائمة على هيمنة النفط 

في المنطقة في قلب الروابط الطبيعية بين الحكام والمحكومين ال�سائدة في المجتمعات الديمقراطية. 

وبالتالي، ف�إن عزل �صناديق الثروة ال�سيادية في المنطقة عن الرقابة والتدقيق العام هو �أحد �أعرا�ض 

مر�ض �أو�سع و�أكثر خطورة في المنطقة )اعتماد المحكوم على الحاكم، بدلًا من العك�س(. ومادام هذا 

�إن لم يكن  المواطنين �ضعيفاً  �أن يبقى تمثيل  المرجّح  هو الحال، وفي ظل عدم وجود �ضرائب، فمن 

�آلية لأن يكون لهم ر�أيهم، وهي الآلية التي  غائباً. وفي مثل هذه الظروف، يجب على ال�سكان و�ضع 

لايوفّرها النظام. 

و�أخيراً، ف�إن المعيار المو�ضوعي لوا�ضعي ال�سيا�سات في دول الخليج يجب �أن يظل الحفاظ على ن�صيب 

الفرد في الثروة الحقيقية. وبما �أنه يجري �سحب مخزونات النفط، ينبغي �أن تحل �أ�شكال �أخرى من 
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للمحافظة على  تعلو هذه المحاولة  �أن  الآخذة في الانخفا�ض. وينبغي  النفطية  الثروة محل الثروات 

الثروة الحقيقية على �أي محاولة لتعظيم العائدات وتقبّل مخاطر لاداعي لها. وعلى كل حال، ف�إن 

تحديد هذه النتيجة يجب �أن يُترك لمواطني دول الخليج. 
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الف�صل ال�ساد�س

   لاا�ستثمارات العربية: و�سيلة لتنويع لااقت�صادات الوطنية؟ 

غازي حيدو�سي 

�إعادة النظر جذرياً في  يتطلب الا�ضطراب المالي والاقت�صادي العالمي الحالي من العالم العربي 

التوجه الا�ستراتيجي لا�ستثماراته، بهدف جعل الاقت�صادات العربية �أكثر تكيّفاً في مواجهة تيارات 

�أكثر دقة  ا�ستثماراتها على نحو  لتنويع  و�سيلة  العربية  الدول  ت�ستنبط  �أن  وينبغي  العالمي.  الاقت�صاد 

الا�ستراتيجيات  في  التفكير  تعزز  �أن  لها  ينبغي  كما  ال�صناعية.  القطاعات  مختلف  وعبر  جغرافياً 

الا�ستثمارية التي تمنح الأولوية للم�صالح الاقت�صادية للمنطقة العربية �أولًا وت�شجّع التنمية الاقت�صادية 

التي  الأدوات  تنظيم  العربي  العالم  بها  التي يختار  الكيفية  النظر في  �إلى  فيها. وهي تحتاج كذلك 

تتحقق من خلالها هذه الا�ستثمارات في الم�ستقبل. 

عند و�ضع منظور �إقليمي للا�ستثمار، علينا �أن ندرك �أن البلدان العربية �شهدت في الما�ضي القريب 

�أنماطاً مختلفة للغاية للتنمية الاقت�صادية. �إذ ا�ستفاد مواطنو دول مجل�س التعاون الخليجي من زيادة 

المال  ر�أ�س  فائ�ض  ف�إن  نف�سه،  الوقت  وفي  ال�سلع.  في  العالمية  الطفرة  موّلتها  التي  الدخل  م�ستويات 

ا�ستُثمر من خلال �صناديق الثروة ال�سيادية الخليجية العربية في الأ�صول العالمية، و�سمح لاقت�صادات 

دول الخليج العربية بتكري�س ح�ضورها في الأ�سواق الدولية وال�شركات الكبرى. وقد كان �صعود �صناديق 

الثروة ال�سيادية العربية، باعتبارها �أطرافاً فاعلة على الم�سرح العالمي، مثالًاَ م�ؤثّراً حيال الطموحات 

الاقت�صادية العربية. لكن في الوقت نف�سه، ف�إن الانخفا�ض في قيمة �أ�صول �صناديق الثروة ال�سيادية 

�أثار قلقاً بالغاً في ��شأن الاتجاه الذي اتّخذته �صناديق الثروة ال�سيادية في توزيع ا�ستثماراتها، وما �إذا 

كانت هذه الا�ستثمارات م�ستدامة. 

حققت دول عربية �أخرى، ولا�سيما في المغرب العربي، قدراً �أقل من الإنجازات. �إذ لم يرتفع دخل 

المواطنين في هذه المنطقة بقدر ما ارتفع في دول مجل�س التعاون الخليجي؛ كما �أن الأ�صول كانت �أقل 

تنوّعاً من الناحية الجغرافية. و�أ�سباب ذلك وا�ضحة: فبلدان المغرب العربي تواجه حقائق ديموغرافية 

المالية،  ال�سيا�سات  الا�ستثماري على حذر مفرط في  نهجها  يقوم  نف�سه،  الوقت  مختلفة كثيراً، وفي 

يحاكي الفترة ال�سابقة ل�سيا�سات التعديل الهيكلي في الما�ضي القريب. 

القا�سم الم�شترك بين المناطق العربية هي �أن اقت�صاداتها ترتبط ارتباطا وثيقاً بالتقلّبات النقدية 

والمالية والتجارية في العالم، ونتيجة لذلك، تت�أثر بعمق بتقلّبات الاقت�صاد العالمي. علاوة على ذلك، 

تعاني المنطقة من �ضعف الحيوية في �إدارة �أ�سواقها الداخلية النقدية والمالية والاقت�صادية، هذا في 

حين �أن عدم الا�ستقرار الجغرافي - ال�سيا�سي يفاقم النفقات المخ�ص�صة للأمن، كما تعزز النزعة 
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الا�ستهلاكية والتجارية النمط الريعي )rentierism( في المنطقة ب�أ�سرها. 

نّب الأزمة الاقت�صادية الراهنة العالم العربي الم�صاعب الاقت�صادية، �إلا �أن قدراً  وفي حين لم ُجت

كبيراً من الموارد المالية لايزال في متناول الحكومات العربية. والمهمة الآن هي �إطلاق دينامية �إيجابية 

ت�ستند �إلى المعرفة الا�ستراتيجية، والإرادة ال�سيا�سية للحكومات الوطنية، وقيادة الم�ؤ�س�سات الإقليمية. 

ا�ستراتيجياتها  ت�صميم  �إعادة  �أ�سا�سي على  ب�شكل  العربية  الدول  بدورها  �ست�ساعد  الدينامية  وهذه 

الاقت�صادية، على ال�صعيدين الوطني والإقليمي. 

م�شروع م�شترك للتكامل الإقليمي 

العربية  ال�سيا�سة  ل�صانعي  لات�سمح  العربية،  الاقت�صادات  ه�شا�شة  �أن  وا�ضحاً  يكون  �أن  ينبغي 

بمجرّد الرد على الأزمة الاقت�صادية والمالية من خلال تنفيذ ا�ستراتيجيات الا�ستجابة المالية. ف�أي 

العجز  معالجة  في  الطويل  المدى  على  �ستف�شل  المدى،  ق�صير  ت�أثير  �إحداث  على  تقوم  ا�ستراتيجية 

�أو�سع نطاقاً  العربية. ولذلك، المطلوب هو ر�ؤية  الاقت�صادي الذي تعاني منه كثير من الاقت�صادات 

و�أكثر �شمولًا للتنمية الاقت�صادية. وينبغي �أن تكون هذه الر�ؤية الجديدة بمثابة �أ�سا�س لنمو اقت�صادي 

م�ستدام وطويل الأجل. كما �سيكون من ال�ضروري �أن تقوم على ثلاث ركائز: 

الركيزة الأولى تنطوي على معالجة الهدر في ا�ستهلاك الموارد الطبيعية، �سواء كانت المياه �أوالطاقة 

و�أي  الطبيعية.  الموارد  ندرة  بجدية  جداً،  طويل  ولوقت  الاعتبار،  في  ت�أخذ  لم  فالمنطقة  �أوالأر�ض. 

ا�ستراتيجية تنمية �إقليمية يجب �أن تقوم على �أ�سا�س �أن الموارد الطبيعية محدودة و�أ�سعارها في تزايد 

ا�ستهلاك الطاقة  �أن خف�ض  �أن تتلاقى، حيث  �أن الأهداف الاقت�صادية والبيئية يجب  م�ستمر. كما 

والحد من انبعاثات غازات الدفيئة هي بع�ض عنا�صر هذه الا�ستراتيجية. ويجب �أي�ضاً �أن تتم �إدارة 

الموارد ال�شحيحة على �أ�س�س اقت�صادية �سليمة، وب�أكبر قدر ممكن من الكفاءة، وب�أكثر و�سيلة ا�ستدامة 

الهدف  هذا  تحقيق  في  المنطقة  ت�ساعد  �أن  يمكن  التي  التكنولوجيات  �أن  من  الرغم  وعلى  ممكنة. 

في النهاية، لم ت�صل بعد �إلى المرحلة التي تكون فيها ممكنة اقت�صادياً، �إلا �أنه ينبغي على المنطقة 

بذل جهد لإيجاد مقاربات مبتكرة. وعلى �سبيل المثال، �إعادة توجيه الفوائ�ض المالية نحو القطاعات 

المتطورة يمكن �أن ت�ضع الدول العربية على طريق جديد نحو اقت�صاد �إقليمي �سليم. �إن جزءاً كبيراً 

ه نحو  ل بعيداً عن النزعة الا�ستهلاكية والم�ضاربة العقارية ليوجَّ من الإيرادات الإقليمية يمكن �أن يحوَّ

الا�ستثمار في م�شاريع التنمية التي تقوم على مبادئ التنمية الم�ستدامة. 

فالانتقال  العربية.  للمنطقة  والمالية  النقدية  بال��شؤون  بجدية  النظر  يعاد  �أن  الثانية هي  الركيزة 

المتزامن للتوترات المالية من م�ضاربين فا�شلين بالأ�سهم �إلى م�ضاربين �أقوياء من حيث المبد�أ، يطلق 

بر ب�شكل حتمي  �سيلًا من الع�سر المالي. وا�ضطراب ال�سوق يعرّ�ض ال�سيولة �إلى توتّر �شديد. وهكذا، ُجت

البنوك المركزية وخزائن الحكومة ودافعو ال�ضرائب، والتي ت�صبح جميعاً بمثابة رهائن، على جعل 
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الخ�سائر اجتماعية. 

�إن المنطقة في حاجة �إلى �إعادة النظر في �سبل تعزيز التجارة المحلية التي تقوم على �سيا�سة نقدية 

م�شتركة، بحيث تعتمد ب�شكل �أقل على العملات الدولية المكلفة المحفوفة بالمخاطر. ويجب �أن يدفع 

الانزلاق الحالي في ال�سوق المنطقة �إلى العمل ب�صورة جماعية، ومع �شركاء �آخرين، لخلق نظام نقدي 

ومالي م�ستقر، وتعزيز الإنتاج من دون الإفراط في دفع المكاف�آت المالية �أوالدخول في مخاطر م�ضاربة 

م�ضرّة. �إن �إقامة منطقة مالية �إقليمية تت�ضمّن مايكفي من التنظيم الملائم �ستعالج مخاطر هروب 

ر�أ�س المال، وت�ضمن تدفّق ر�أ�س المال الخارجي، �شريطة �أن تكون التنمية وال�ضمانات جذابة من حيث 

العائد/ن�سبة المخاطر. 

الركيزة الثالثة هي �إدارة الدولة والحوكمة على ال�صعيدين الإقليمي والوطني. وهنا ينبغي التخلّي 

ينخرط  �أن  يجب  النجاح،  ول�ضمان  الما�ضي.  في  مور�ست  كما  القاعدة،  �إلى  القمة  من  التنمية  عن 

المواطنون �أنف�سهم والم�ستثمرون على وجه الخ�صو�ص في هذه المهمة. كما يجب �أن تقوم الاقت�صادات 

في العالم العربي على �أ�سا�س المقاربة المنطلقة من تحت �إلى فوق والتي ت�شجّع روح المبادرة والابتكار. 

�إذ لايمكن ت�صوّر  �أفقياً لاعمودياً ولابطريقة م�ستبدّة،  م  �أن تُنظَّ الاقت�صادات العربية في حاجة �إلى 

ت�أثير  له  �سيكون  التحرر  فهذا  العرب.  المواطنين  تحرر  دون  من  كفاءة  �أكثر  �إقليمي  اقت�صاد  وجود 

يتدفّق في خاتمة المطاف �إلى تنظيم الجهاز ال�سيا�سي في العالم العربي. التحوّل الاقت�صادي الذي 

ورجال  العرب  للمواطنين  الديمقراطية  الم�شاركة  زيادة  �إلى  المطاف  خاتمة  في  �سي�ؤدي  نقترحه، 

�أكبر في  النظر بحما�سة  �إعادة  �إلى  �أي�ضاً  �سي�ؤدي  القرار. كما  ال�سيا�سية و�صنع  الأعمال في الحياة 

الأ�س�س التي بُنيت عليها الاقت�صادات العربية حيث تعود الإديولوجيات التي تدعم هذه الأ�س�س �إلى 

القرن الما�ضي. وقد دلّ الف�شل المذهل لل�سيا�سات الاقت�صادية منذ الا�ستقلال، على �أن ثمة �ضرورة 

لوجود مفهوم جديد ل�ضمان �ألات�ستن�سخ الدول العربية دائماً النخبة نف�سها التي يُفتر�ض �أن تعمل من 

�أجل ال�شعب، بينما هي ت�سيء ا�ستعمال �سلطاتها. والآن، ف�إن الحكومات تقف على مفترق طرق، حيث 

يمكنها �إما الانتقال من �إ�صلاحات الحد الأدنى والروح التجارية والا�ستهلاكية نحو ا�ستكمال بناء دول 

ة، �أويمكنها �أن تتّجه �إلى الفو�ضى.  ديمقراطية قادرة وخّري

دور �صناديق الثروة ال�سيادية 

لتفادي وقوع كارثة، من المهم جداً خلق فهم جماعي للت�ضامن الإقليمي. وعلى الرغم من التقاليد 

المت�أ�صلة في الجدل الأكاديمي حول �ضعف، �إن لم يكن عدم وجود الروابط بين البلدان في المنطقة 

العربية، �إلا �أن التاريخ الإقليمي الطويل والم�شترك منذ الا�ستقلال يو�ضح بلا�شك ال�صلابة الثقافية 

للروابط الب�شرية والاقت�صادية التي تبرز �إلى ال�سطح، ولا�سيما في �أوقات الأزمات. �إذ تتقا�سم البلدان 

الغنية والفقيرة م�صيراً ا�ستراتيجياً م�شتركاً في مواجهة ال�شدائد. وتُعزّز اللغة والعادات التبادلات 
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الب�شرية والمادية كلما كان ذلك ممكناً. هذا �إ�ضافة �إلى �أن ال�ضغط من الفقراء من �أجل الت�ضامن 

من جانب الأغنياء قوي من الناحية ال�سيا�سية، ويُنظر �إلى م�سائل الأمن، في جزء منها، على �أنها 

متقاطعة. 

هذا هو الأ�سا�س الذي ينبغي �أن تقوم عليه الا�ستثمارات العربية في الم�ستقبل. فهذه الا�ستثمارات، 

�سواء التي تديرها �صناديق الثروة ال�سيادية �أوغيرها من �أدوات الا�ستثمار، �سوف ت�ساعد العالم العربي 

في الو�صول �إلى م�ستقبل �أكثر ا�ستدامة. و�ست�ساعد الا�ستثمارات العالم العربي في تجاوز اعتماده على 

�أي�ضاً في  �أكثر كفاءة. وهي �ست�سهم  الموارد ب�صورة  �إدارة هذه  النادرة وتمكّنه من  الطبيعية  الموارد 

جعل الاقت�صادات العربية �أقل عر�ضة �إلى �أهواء الاقت�صاد العالمي، من خلال تطوير ف�ضاء اقت�صادي 

عربي حقيقي ي�سهّل الا�ستثمار والنمو. و�أخيراً، يمكن للا�ستثمارات �أن تدعم النهج الت�صاعدي في 

التنمية الاقت�صادية الإقليمية التي ت�شتد الحاجة �إليها في هذا الجزء من العالم. 

مجال  في  �سيا�ساتها  في  النظر  لإعادة  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  خلاقاً  ف�ضاء  الخطة  هذه  توفّر 

الا�ستثمار، والنظر في البعد الإقليمي في ا�ستراتيجياتها الم�ستقبلية. وبذلك، ف�إنها �ست�صبح جزءاً من 

م�شروع �أكبر يعتبر التقدم الاقت�صادي في العالم العربي في �صميمه. 



 الف�صل ال�سابع

   �صناديق الثروة ال�سيادية: �أداة مو�سومة بظروف ولادتها؟ 

�سمير عيطة 

كما هو الحال في المجتمعات الإقطاعية القديمة، ف�إن كل �شخ�ص يتميّز بظروف ولادته/ولادتها 

في الأ�سواق المالية للر�أ�سمالية. وهكذا الحال بالن�سبة �إلى �صناديق الثروة ال�سيادية: لايمكن لأحد �أن 

يختار الطريقة التي وُلد بها. 

�إن درا�سة �صناديق الثروة ال�سيادية تنطوي �أولًا على النظر في م��سألة »طبيعة« المال العام بالعملة 

ال�صعبة )»العام«، بمعنى �أن موارد �صناديق الثروة ال�سيادية ت�أتي من فائ�ض البنوك المركزية، التي 

هي م�ؤ�س�سات الدولة، ومن التجارة الخارجية للبلاد والتحويلات(. ومِنْ ثَمَ، ف�إن هذه الأموال تعود 

�إلى مواطني هذا البلد، وتُدار من قبل م�ؤ�س�سة مملوكة للدولة التي يجب �أن تكون م��سؤولة �أولًا وقبل 

فلا   ،- بالدولار  ولنقل   - »�أجنبية«  بعملات  وُلدت  الأموال  هذه  ولأن  ذلك،  ومع  �أمامهم.  �شيء  كل 

يمكن ا�ستخدامها مبا�شرة في البلد، مالم يكن البلد »مدولراً«، �أي �أنه ي�ستخدم عملتين داخلياً، عملته 

المحلية والدولار. ونادراً مايحدث ذلك كما هو الحال، على �سبيل المثال، في لبنان. لذا ولدت �صناديق 

في  البلاد،  خارج  العام  المال  ا�ستخدام  يمكن  كيف  بمع�ضلة:  متميّزة  البداية  منذ  ال�سيادية  الثروة 

�أ�صول �أكثر فائدة للأجيال الحالية والمقبلة في البلاد من �سندات الخزانة الأميركية )�أوغيرها من 

البلدان المتقدمة ذات المديونية العالية(؟ وحيث �أننا نتحدث عن الفوائ�ض: كيف يمكن و�ضع هذا المال 

العام في المدى البعيد ل�صالح مواطني البلد؟ 

كما �أن م��سألة الولادة تتعلق ببلد المن��شأ، ذلك �أن معظم �صناديق الثروة ال�سيادية وُلدت في البلدان 

النامية العربية والآ�سيوية و�سواها. فقد نما �صندوق الثروة ال�سيادية النرويجي على مدى عقود من 

الزمن و�سُمح له ب�أخذ مكانه »تحت �شم�س« الأ�سواق المالية، من دون مجادلات. �إلا �أن ال�ضجة حول 

 في ��شأن الأمن القومي لم تُثر في و�سائل الإعلام ومن جانب الأطراف 
)2(

 و»�إثارة القلق«
)1(

»الغزو«

وعلى  الأر�ض.  على  اللعب  »الغرباء«  ه�ؤلاء  بد�أ  عندما  �إلا  المتقدمة،  البلدان  في  الفاعلة  ال�سيا�سية 

�صناديق  ا�ستثمارات  تكون  �أن  ينبغي  لماذا   - �أخرى  بمع�ضلات  الولادة  تميّزت  �أي�ضاً،  الم�ستوى  هذا 

ال�شركات  لإنقاذ  ا�ستراتيجية، وغير متاحة �سوى  نائمة، وغير  النامية  البلدان  ال�سيادية من  الثروة 

�أن  النامية  البلدان  على  ينبغي  المتقدم، في حين  العالم  الإفلا�س في  تواجه  التي  المالية  والم�ؤ�س�سات 

تفتح �شركاتها ومرافقها الا�ستراتيجية، حتى و�إن كانت �أقل تقدماً من الناحية التكنولوجية، بحرّية 

�أن الأمر يتعلق، كما هو الحال في  �أم  �أمام ر�ؤو�س الأموال الأجنبية وال�شركات متعددة الجن�سيات، 

�أن الق�ضية هنا تتعلق ب�شرعية قيام �صناديق  ال�سيا�سة الدولية، بـ»ميزانين ومكيالين«؟ من الوا�ضح 
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الثروة ال�سيادية بلعب دور في ال�سيا�سات ال�صناعية لبلدانها في عالم معولم - �إذ لماذا لاينبغي �أن تتبع 

ا�ستثماراتها �أي منطق، على عك�س مايجري في ال�شركات التقليدية متعددة الجن�سيات. 

�صناديق الثروة ال�سيادية كجهات ا�ستثمار م�ؤ�س�ساتية 

جهات  �أهم   
)3(

دولار(  تريليون   4.0  -  2.5 �إدارة  حالياً  )تتولى  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  لي�ست 

الا�ستثمار الم�ؤ�س�ساتية العاملة في الأ�سواق المالية العالمية. �إذ كانت و�ستظل �صناديق التقاعد و�صناديق 

الا�ستثمار الم�شتركة، وكذلك �شركات الت�أمين، الجهات العالمية الرئي�سة الفاعلة )كل منها يتولى �إدارة 

مابين 18 و22 تريليون دولار(. �إذ �أن مدى �شفافية ا�ستثماراتها وخلوّها من تدخلات حكومتها الخا�صة، 

الاقت�صاد  في  الحقيقي  ال��سؤال  هو  القومية،  النزعة  ذات  الجن�سيات  متعددة  ال�شركات  �أوتدخلات 

ال�سيا�سي. لابل �أنه تم �إن�شاء بع�ضها ونمت ككيانات عامة، على غرار �صناديق الثروة ال�سيادية - �أي 

(PRFs(. وت�ستحوذ �صناديق احتياطي المعا�شات 
(4(

�صناديق احتياطي المعا�شات التقاعدية العامة 

التقاعدية العامة هذه على مابين 4 و4.5 تريليون دولار، و�أكبرها �صناديق الولايات المتحدة )نحو 2 

تريليون دولار( واليابان )1.2 تريليون دولار( وهي �أكبر بكثير من �صناديق الثروة ال�سيادية. الفرق، 

كما تقول منظمة التعاون والتنمية الاقت�صادية:

»يُ�سلّطْ ال�ضوء على الجغرافيا ال�سيا�سية ل�صناديق الثروة ال�سيادية: فمعظم �صناديق الثروة ال�سيادية 

موجودة في البلدان غير الأع�ضاء في المنظمة، وتعتمد على التجارة العالمية و�أ�سعار ال�صرف؛ وفيما جميع 

�صناديق احتياطي المعا�شات التقاعدية العامة تقوم في �إطار منظمة التعاون والتنمية الاقت�صادية وتعتمد 

على التغّري الديموغرافي و�شيخوخة المجتمعات... ومن المتوقع �أن يحقق تجميع موارد �صناديق الثروة 

�أن يبد�أ افتقار تجميع موارد �صناديق  �سريعاً في ال�سنوات المقبلة، )في حين( ينبغي  ال�سيادية ... نمواً 

التقاعدية  المعا�شات  �صناديق  )ف�ضلًا عن غيرها من  النقود  �إلى  العامة  التقاعدية  المعا�شات  احتياطي 

الم�ساءلة  بمتطلبات  عموماً  الاحتياطية  ال�صناديق  هذه  وتفي  و2025....   2010 عامي  بين  الخا�صة( 

والكفاءة وال�شفافية. �إلا �أن بع�ض التفا�صيل المحددة ب��شأن حوكمة هذه ال�صناديق و�إدارة الا�ستثمار فيها، 

يمكن تح�سينها في عدد قليل من البلدان، مثل تعزيز الخبرات في مجال�س �إدارة ال�صناديق والحد من 

 )5(
تدخّل ال�سلطة التقديرية للحكومة«.

هذه المخاوف المتعلقة بالحوكمة، التي �سرَدَتها باعتدال منظمة التعاون والتنمية الاقت�صادية، تطورت 

الآن مع بروز الأزمة العالمية الحالية، حيث �أن��شأت بع�ض الحكومات، مثل فرن�سا، �صناديق الا�ستثمار 

ال�شركات  ر�أ�سمال  وتثبيت  لتعزيز  مكرّ�سة  وهي  الدولة،  من  والمموّلة  بها  الخا�صة  الا�ستراتيجية 

وتلك  يملكونها،  الذين  المواطنين  �أمام  العامة  الأموال  وم��سؤولية  الحوكمة  م��سألة  �إن   
)6(

الفرن�سية.

الخا�صة بالم�صلحة القومية، هي م��سألة معقّدة، لابل �أنها �أ�صبحت �أكثر تعقيداً مع الأزمة العالمية. 

كان  الذي  الراهنة. فمن  الأزمة  نقطة تحوّل مع  �إلى  و�صلت  وقد  با�ستمرار،  تتطور  الق�ضايا  هذه 
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يتجر�أ قبل الأزمة، في الواقع، على الإ�شارة ب�أ�صبع الاتهام �إلى »الأطفال ال�سيئين« للر�أ�سمالية المالية 

- �صناديق التحوّط؟ كان حجم هذه الأخيرة مماثلًا لحجم �صناديق الثروة ال�سيادية؛ وقد اختب�أت، 

ولازالت تختبئ خلف الملاذات ال�ضريبية، وكانت متخ�ص�صة في الم�ضاربة، وعمليات ال�شراء ال�شر�سة 

بع�ض  العالمي، مع  المالي  النظام  وتوزيعها في  ال�سيئة  الأ�صول  ال�صناعية، وتجميل  الم�شاريع  وتفكيك 

الألاعيب المخادعة مع وكالات الت�صنيف. لكن �صناديق التحوّط ولدت ب�شكل جيد كابنة �شرعية للبنوك 

و�شركات الت�أمين الكبرى وغيرها من الم�ؤ�س�سات الا�ستثمارية القائمة في البلدان المتقدمة. وقد �أثّرت 

ظروف الولادة هذه حتى على قادة العالم الغا�ضبين في اجتماع مجموعة الع�شرين )G20( في لندن 

م�ؤخّراً ودفعتهم �إلى الاتفاق على �أنه »من ال�ضروري تو�سيع نطاق التنظيم والرقابة... لأول مرة، على 

 لكن، وكما حدث بعد اجتماع مجموعة الع�شرين في 
)7(

نحو منهجي على �صناديق التحوط المهمة«.

العديد من مدراء �صناديق  �آذان  التو�صيات الجديدة مجرّد »مو�سيقى ت�شنف  وا�شنطن، كانت هذه 

 
)8(

)التحوّط(«.

�صناديق الثروة ال�سيادية العربية:

الحوكمة وال�شفافية وال�سيا�سات ال�صناعية 

في البلدان المتقدمة، رافقت ال�ضجة الإعلامية في ��شأن �صناديق الثروة ال�سيادية ظهور المخاوف 

 والم�صلحة القومية - على الرغم 
)9(

العامة �إزاء النتائج ال�سلبية للعولمة - ت�صدير الوظائف والحمائية،

من دعوات منظمة التعاون والتنمية الاقت�صادية �إلى حرية الا�ستثمار والمعاملة النزيهة ل�صناديق الثروة 

 وقد �أظهرت ق�ضية �شركة موانئ دبي العالمية التي ا�ستحوذت م�ؤقتاً على �شركة »بي �آند �أو 
)10(

ال�سيادية.

- P&O»، بما في ذلك ت�شغيل بع�ض الموانئ الأميركية والتي وافقت عليها لجنة الا�ستثمار الأجنبي في 

 بو�ضوح �أن الم��سألة تتجاوز بكثير التدابير 
)11(

الولايات المتحدة لكنها مُنعت من قبل الكونغر�س الأميركي،

العالمية الحالية، حين تّمت دعوة �صناديق  الأزمة  ن�سبياً مع  ت  الأمور تغّري �أن  �إلا  الحمائية»العادلة«. 

 
)12(

الثروة ال�سيادية �إلى الإنقاذ والتحلّي بالم��سؤولية بو�صفها ت�شكّل جزءاً من النظام المالي العالمي.

في العالم العربي، كانت ال�شواغل الرئي�سة في م�ستوى �آخر. وفي الواقع ، ف�إن ال�ضجة الإعلامية ب��شأن 

�صناديق الثروة ال�سيادية العربية، �ألقت ال�ضوء لأول مرة على هم طويل الأمد بالن�سبة �إلى المواطنين 

العرب: التوزيع الاجتماعي لعائدات النفط )والإيرادات من الموارد الطبيعية الأخرى(. ومن الجدير 

ذكره هنا �أن الكويت هي الدولة العربية الأولى التي �أ�سّ�ست �صندوق ثروة �سيادية، والتي كانت فيها 

مهتماً  زعيمها  كان  والتي  �أبو ظبي،  �إمارة  الثاني  ال�صندوق  و�أ�سّ�ست  ن�سبياً.  حياة عامة ديمقراطية 

ب�صدق بال�سيا�سات العامة ال�صناعية منها والجيو - �سيا�سية. من وجهة نظر مواطني الدول العربية، 

تّمت الإطلالة في ذلك الوقت على �إن�شاء �صناديق الثروة ال�سيادية العربية على �أنه خطوة ايجابية: 

�أو�أع�ضاء �آخرين في »جهاز  ع على الأمراء  �إذ �ستذهب الفوائ�ض النفطية �إلى م�ؤ�س�سة عامة ولن توزَّ
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، و�ستخدم الأموال العامة من العملات ال�صعبة ال�سيا�سات العامة ولي�س الم�صالح الخا�صة. 
)13(

ال�سلطة«

�أن الاهتمام البارز بال�شفافية والحوكمة في كثير من الدول العربية، بخ�صو�ص  �إلى  وتجدر الإ�شارة 

�إيرادات �صادرات الموارد الطبيعية، لم يحظَ �إلى الآن باهتمام كذلك المكرّ�س لـ»نظام ال�سلطة«، ولي�س 

ل�صناديق الثروة ال�سيادية، في �إطار تدقيق المواطنين. 

وم�ساءلتها  حوكمتها  ��شأن  في  ثانية  م��سألة  برزت  العربية،  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  تطوّر  مع 

الم�ؤ�س�سية بو�صفها م�ؤ�س�سات دولة. ففي »�صناديق احتياطي المعا�شات التقاعدية – PRFs« في بلدان 

منظمة التعاون والتنمية الاقت�صادية التي تمتلك �أف�ضل ممار�سات الحوكمة، مثل �صناديق ال�ضمان 

الاجتماعي، ت�ضم مجال�س الإدارة في العادة �أع�ضاء ت�سمّيهم الحكومة وممثّلو �أرباب العمل، ف�ضلًا 

»�صناديق  الا�ستثمار في  و�ضع مماثل في لجان  وي�سود  عام(.  ب�شكل  )النقابات  للعمال  عن ممثّلين 

احتياطي المعا�شات التقاعدية«، حتى لو لم تكن عمليات تدقيق الح�سابات والإف�صاح العلني الم�ستقلة 

 كما �أن 
)14(

في بع�ض الأحيان على م�ستوى المبادئ التوجيهية لـ منظمة التعاون والتنمية الاقت�صادية.

الوطنية.  الت�شريعية  الهيئات  �أمام  التقاعدية« م��سؤولة مبا�شرة  المعا�شات  احتياطي  »�صناديق  بع�ض 

ونادراً ماتوجد مثل هذه الممار�سات في �صناديق الثروة ال�سيادية العربية، كما هو الحال مع العديد من 

الم�ؤ�س�سات العامة الأخرى في البلدان العربية، بما في ذلك ال�ضمان الاجتماعي وغيرها من ال�صناديق 

�إدارة هيئة �أبو ظبي للا�ستثمار من  العاملة بالعملات المحلية. وعلى �سبيل المثال، يتم تعيين مجل�س 

بين كبار الم��سؤولين الحكوميين فقط. والهيئة العامة للا�ستثمار في الكويت م��سؤولة �سلفاً �أمام مجل�س 

قبل  �سندات الخزانة من  العامة في غير  الا�ستثمارات  تُدار  ال�سعودية  العربية  المملكة  الوزراء. وفي 

على  الم�ساءلة  ق�ضية  �إلى تحا�شي طرح  ي�ؤدي  الذي  الأمر  مبا�شرة،  ال�سعودي  العربي  النقد  م�ؤ�س�سة 

الطاولة. 

ومع ذلك ، ف�إن الهم الأ�سا�سي من وجهة نظر المواطنين العرب يتعلق ب�سيا�سات الا�ستثمار والأهداف 

الخا�صة ب�صناديق الثروة ال�سيادية. �إذ، في الواقع، تمثّل �صناديق الثروة ال�سيادية نحو �ضعف مجموع 

الناتج المحلي الإجمالي للبلدان العربية، والتي ت�شكّل حوالات العمال الأجانب )حوالي 50 بليون دولار 

المنتجة  غير  البلدان  اقت�صادات  لدعم  الوارد  الرئي�سي  الر�أ�سمالي  التدفّق  �إليها  بالن�سبة  �سنوياً( 

الأجنبي  الا�ستثمار  من  بكثير  �أهمية  �أكثر  وهي  لها(،  الحقيقية  الاجتماعي  الأمان  )و�شبكة  للنفط 

وقد ذهب جزء كبير من ا�ستثمارات �صناديق الثروة ال�سيادية العربية �إلى دول عربية 
 )15(

المبا�شر.

�أخرى، ولكن في الغالب �إلى �أ�سواق الأ�سهم العربية، التي ت�ضخمت م�ؤخّراً �أي�ضاً �إلى �أكثر من حجم 

�إذ  ال�سوق فقط.  �شركة في  �ألف  بوجود مايقرب من  العربية  للدول  الإجمالي  المحلي  الناتج  مجموع 

لم ت�شهد �أ�سواق الأ�سهم العربية عمليتي ت�صحيح حادتين وح�سب )في العام 2006، وم�ؤخّراً وب�شكل 

�أ�شد مع الأزمة العالمية في خريف العام 2008، على التوالي(، بل ن�صف ر�سملة �أ�سواق الأ�سهم هذه 

كانت مكوّنة من �شركات مالية وعقارية، وربعها من �شركات الات�صالات ال�سلكية واللا�سلكية، والربع 
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الباقي من �سائر الخدمات الأخرى كال�شركات ال�صناعية والزراعية، بما فيها ال�صناعات النفطية. 

ومع الأزمة الحالية، يُفتر�ض �أن �صناديق الثروة ال�سيادية �شهدت خ�سائر فادحة، �سواء في الأ�سواق 

لإنقاذ  للتدخل  تتم دعوتها   ومع ذلك، 
)16(

بليون دولار، 450 و600  �أوالعالمية، تتراوح بين  الإقليمية 

البنوك الإقليمية وال�شركات العقارية من الإفلا�س. 

�إن المقارنة بين حجم هذه الا�ستثمارات، ولا�سيما الخ�سائر، واحتياجات الا�ستثمار التنموي للبلدان 

العربية هي التي ت�صدم الر�أي العام العربي. فحتى في البلدان المنتمية �إلى مجل�س التعاون الخليجي، 

 كما تعاني البلدان العربية غير 
)17(

�أقل بكثير من القدرات. تبدو البنية التحتية والخدمات العامة 

، وكلها تتجه نحو نزع 
)18(

المنتجة للنفط من �أعلى معدل بطالة في العالم، ومن �أعلى معدلات الفقر 

الت�صنيع – مما يدعو �إلى الت�شكيك في كفاءة ا�ستثمارات �صناديق الثروة ال�سيادية حيال دفع عجلة 

التنمية في بلدانها. وتترافق خيبة الأمل هذه مع خيبة الأمل في عملية مدريد لل�سلام، والتي بدلًا من 

�أن تطلق »خطة مار�شال« كبيرة للبلدان العربية، انتهت باتفاقات �أوروبية - متو�سطية مثيرة للجدل 

لت�شجيع  ال�ضئيل  دولار  البليوني  مبلغ  �أن  كما  الا�ستثمار(.  التجارة )وحرية  �أخرى لحرية  واتفاقات 

في  الأخيرة  العربية  الجامعة  قمة  خ�ص�صته  الذي  الحجم،  ومتو�سطة  ال�صغيرة  الم�ؤ�س�سات  تمويل 

الكويت، لن يخفف من خيبة �أمل الر�أي العام العربي. 

وجهات نظر

من منظور عالمي ، ف�إن م��سألة �صناديق الثروة ال�سيادية لاتتعلق في الحقيقة ب�سلوكها تجاه نظام مالي 

عالمي م��سؤول، بل تتعلق في المقام الأول بتنظيم مثل هذا النظام المالي الذي �أظهرت الأزمة الحالية 

�أنه م�صاب بالجنون على م�ستويات كثيرة )�صناديق التحوّط، وكالات الت�صنيف، ت�ضارب الم�صالح، 

قريباً  اتفاق  �إلى  التو�صل  ب�إمكانية  �أي منظور حقيقي  دون  �إلى ذلك(، من  وما  ال�ضريبية،  الجنّات 

من �أجل رقابة �سليمة ومن�صفة. حالياً، يدفع دافعو ال�ضرائب والعاطلون عن العمل في بلدان منظمة 

التعاون والتنمية الاقت�صادية ثمن �إلغاء تلك الرقابة. وهناك �أي�ضاً م�سائل الحماية والأمن القومي، 

في �ضوء النتائج المدمّرة )لفر�ص العمل والرعاية الاجتماعية، وكذلك لا�ستثمارات التكنولوجيا في 

بلدان منظمة التعاون والتنمية الاقت�صادية( للر�أ�سمالية المالية العالمية. هل ي�ستطيع �أحد �أن يتوقع �أن 

تتراجع هذه الأمور مع الأزمة الحالية؟ 

من وجهة نظر البلدان العربية، ق�ضايا �صناديق الثروة ال�سيادية تتعلق بالتوزيع الاجتماعي للدخل، 

وال�شفافية، والم�ساءلة في الم�ؤ�س�سات المملوكة للدولة، و�سيا�سات الا�ستثمار من �أجل التنمية الاقت�صادية 

والت�صنيع، على م�ستوى كل بلد، وعلى م�ستوى التكامل بين الدول العربية. باخت�صار، هذه الق�ضايا 

تتعلق بال�ضبط ببناء الدولة، والديمقراطية، والتنمية. وكما يقول المرء باللغة العربية، عليك �أن تبر 

بوالديك �أولًا لتكون جيداً مع الآخرين. 
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ا�ستنتاجات

   و�ضع المال العربي على جدول �أعمال الإ�صلاح

ب�سمة ق�ضماني

التعليقات  خلال  من  ير�شح  )وكما  �شيء  كل  قبل  هي  �أولًا  العربي  العام  المال  على  الغالبة  ال�سمة 

الواردة في و�سائل الإعلام العربية والمناق�شات العامة( عدم ال�شفافية، التي توحي بدورها بمجموعة 

ت�أكيد �شكوك  �إلى  �أغلب الأحيان  �إيحاءات متواترة تميل في  من ال�شبهات الم�صحوبة بغمو�ض ت�ؤكده 

و�أن الحدود بين المال  �إدارة متهوّرة وغير ح�صيفة،  العربي يعاني من  العام  �أن المال  عديدة، منها: 

العام والمال الخا�ص �ضبابية في �أح�سن الأحوال، و�أن قرارات الا�ستثمار تكون مَبنية في الغالب على 

اعتبارات �سيا�سية و�أمنية )على غرار الأموال التي ت�شتري بها الأنظمة الحماية الأجنبية(.

وفي هذا ال�سياق، تعك�س �صناديق الثروات ال�سيادية الإدارة عديمة ال�شفافية وغير الخا�ضعة �إلى 

المحا�سبة للأموال العامة، مِنْ قِبَلْ حكومات �سلطوية لها �أهداف تُعتبر مُ�ساءلتها عنها �ضرورية لمجرّد 

�أن المعلومات المتوفـرّة عنها غير وافية.

ونعلم من جانبنا �أن الا�ستثمارات العربية قوبلت بالعديد من ال�شكوك على ال�صعيد الدولي. فعندما 

�أثارت المنظّمات الدولية ق�ضية ال�شفافية لدى �صناديق الثروات ال�سيادية وبرزت فكرة اعتماد قانون 

التعهّد  �إلى  العربية  البلدان  دفع  الغربية  والحكومات  للم�ؤ�س�سات  الأ�سا�سي  الغر�ض  كان  �أخلاقي، 

�سوف  الالتزام  هذا  مثل  �أن  الم�ؤكد  ومن  �أو�سيا�سية.  ا�ستراتيجية  لأ�سباب  الا�ستثمار  عن  بالامتناع 

يطمئن عدداً من الدول، والغربية منها ب�شكل خا�ص، �إلا �أنه لن يكون ذا ت�أثير يُذكر على الر�أي العام 

العربي، ذلك �أنه لي�س ثمة �سبب يدعو المواطن العربي �إلى الاهتمام بر�ؤية زعاماته تلتزم بالامتناع 

عن الا�ستثمار في الاقت�صادات الغربية لدوافع ا�ستراتيجية �أو�سيا�سية.

�إلى �أي حدّ يبدو الف�ضاء العربي وثيق ال�صلة بذلك؟

الذين  جميع  ناق�شه  واحد  بينها  ومن  العربية،  المنطقة  �صعيد  على  الانتقادات  من  مجموعة  ثمة 

�شاركوا في �إعداد هذا الكتاب من خلال الف�صول التي �ساهموا بها، وهو مايتعلق بالطاقة الا�ستيعابية. 

فلدى دول الخليج قدرة محدودة على الا�ستيعاب، �إذا كان لهذه القدرة �أن تقا�س وفقاً �إلى احتياجاتها 

الداخلية على وجه الدقة. وعليه، ف�إنه من الطبيعي �أن ت�سعى هذه الدول �إلى ا�ستثمار فوائ�ضها في 

الاحتياجات  م�سائل  كل  ف�إن  »عربية«،  تُعتبر  �سوف  الثروات  هذه  كانت  �إذا  لكن،  العالمية.  الأ�سواق 

والقدرة على الا�ستيعاب �ستحتاج �إلى �إعادة نظر.

من وجهة نظر الدول العربية غير المنتجة للنفط، ف�إن الجدل القائم حول الا�ستثمار وطنياً �أوعالمياً  48
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بالن�سبة �إلى البلدان الأع�ضاء في مجل�س التعاون الخليجي يتجاهل العامل الإقليمي. والواقع �أنه �إذا 

وترتبط معها  المجل�س م�صالحها معها  تتبادل دول  التي  الطبيعية  البيئة  تُعتبر  العربية  الدول  كانت 

بم�ستقبل م�شترك، ف�إن الاحتياجات كبيرة والقدرة على الا�ستيعاب عظيمة. يقول �أ�صحاب هذا الر�أي 

�أن على بلدان مجل�س التعاون الخليجي �أن تعتبر باقي العالم العربي بمثابة �ساحة خلفية لها �ضمن 

مفهوم مناخ العمل الاقت�صادي والمالي، و�أن تعمل على تطوير التنمية الإقليمية، اقت�صادياً وب�شرياً، 

كجزء من الإعداد للأجيال العربية المقبلة. ويعك�س هذا الجدل حول توزيع الثروة النفطية العربية 

توتّراً بين الذين يملكونها والذين يفتقرون �إليها يعود عهده �إلى ال�سبعينيات، وقد �ساهمت في ت�صعيده 

قليلة  النفطية  البلدان  �إلى  ال�سكانية  الكثافة  ذات  دولها  من  العاملة  الأيدي  هجرة  موجات  جزئياً 

الوطنية في دول  التنمية  الرئي�سة لتحقيق متطلبات  الو�سيلة  العمال المهاجرون  �أ�صبح  لقد  ال�سكان. 

مجل�س التعاون الخليجي، التي حوّلت عن طريقهم جزءاً من ثرواتها �إلى بلدانهم، غير �أنه لم يُ�سمح 

للت�ضامن ب�أي حال من الأحوال �أن ينتزع مكان ال�صدارة من ال�سعي �إلى م�ضاعفة عائدات الا�ستثمار 

والمحافظة على الا�ستقرار الاجتماعي وال�سيا�سي للمجتمعات الخليجية المحافظة. وبالتالي، كان كلما 

طرح الفقراء ال��سؤال حول من الذي ت�ؤول �إليه ملكية النفط الخليجي ي�أتي الردّ فظاً من جانب النخبة 

الخليجية: با�سم ماذا ن�شارك �أحداً ثروتنا؟ ب�إمكان الحكام الخليجيين �أن يكونوا في غاية الكَرَم مع 

جيرانهم، �شريطة �ألا يُ�شعرهم �أحد بالذنب، با�سم العروبة، لامتلاكهم الثروة.

ومن الوا�ضح تماماً �أن الرقعة الجغرافية العربية، على اتّ�ساعها، لم تكن �أبداً الِمنبر الذي تقف عليه 

دول مجل�س التعاون الخليجي لتن�سيق ا�ستثماراتها، كما ي�شير قبر�صي. فبمجرّد �أن يت�سنى لها تحقيق 

الكفاية لاحتياجاتها الوطنية على وجه الدقة، يكون التوجّه في الغالب نحو �إطلاق م�شاريع عملاقة 

يثير مدى �أهميتها الت�سا�ؤلات. وهكذا، ف�إنه عندما �ضربت الأزمة المالية الاقت�صادات الخليجية في 

خريف العام 2008 وتقرّر وقف العمل بالم�شاريع العملاقة، كان ردّ الفعل الم�شترك في �صفوف الر�أي 

العام: »وما الفائدة من مثل تلك الم�شاريع على �أي حال؟« لكن الأمر يختلف بالن�سبة �إلى الذين يعملون 

الوظائف  فقدان  يعني  الحوالات  انقطاع  �أن  ذلك  حوالاتهم،  على  تعي�ش  التي  ولأ�سَرِهم  الخليج  في 

والدخل بالن�سبة �إلى ملايين العرب الذين ينتمون �إلى مجتمعات فقيرة.

ي�ستخدم الببلاوي براهين اقت�صادية �صرفة لت�أييد فكرة الا�ستثمار في الدول العربية، وهو يقول 

ر�أ�س  لزيادة  و�إمكانية  �شامل  ا�ستثمار حقيقي  �إلى  فقط  الفقيرة  النامية  البلدان  ثمة حاجة في  �أنه 

المال. وي�ضيف �أن الدول الفقيرة التي تحتاج �إلى الأموال النقدية يمكنها وحدها �أن توفّر لدول مجل�س 

�أن هذه البلدان الفقيرة  �إليها ب�شدة، ويت�صادف  التعاون الخليجي الفر�ص الا�ستثمارية التي تحتاج 

هي تلك العربية المتاخمة لدول المجل�س، وعليه ف�إن الا�ستثمار فيها ي�صبح �أف�ضل اختيار ممكن من 

الناحية الاقت�صادية العقلانية.

�إبّان ال�سبعينيات، عندما اختبرت الدول المنتجة للنفط مقدرتها على ال�ضغط على  والحقيقة �أنه 
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َ زيادة �أ�سعار النفط �إلى �أربعة �أمثالها، �سرعان ما �أدركت �ضرورة �إظهار حُ�سن  البلدان ال�صناعية عَْرب

�أن ت�ستدرج الحكومات الغربية  نوايا من خلال تدوير عائداتها النفطية - كما يقول وردة - خ�شية 

�إلى هجمة عك�سية حمائية. ومنذ ذلك الحين، عَمَدَت دول الخليج العربي �إلى عقد �شراكة متينة مع 

البلدان الغربية �أ�سفرت عن �إيداع موجوداتها و�صناديقها ال�سيادية لدى م�صارف وم�ؤ�س�سات مالية 

دولية كبرى، ومالبثت �أن تبيّنت �أن م�صالحها ترتبط �إلى حدّ كبير ب�صحة الاقت�صادات الغربية.

 �إنها الم�ؤ�س�سات �أيها الغبي!

يرى الكثير من الخبراء العرب والأجانب �أن نقطة ال�ضعف الرئي�سة وال�سبب الأ�سا�سي ل�سوء �إدارة 

الموجودات العربية، يكمنان في غياب الم�ؤ�س�سات التي يديرها محترفون والتي تمتلك هياكل حوكمة 

فعّالة وعادلة. فعلى مدى ال�سنوات الخم�سة والثلاثين الأخيرة، �أمكن الا�ستفادة من الأموال العربية 

في تدريب الأفراد من ذوي المهارات العالية. كما �أن الكثير من �أف�ضل و�أبرز الأعمال في الم�ؤ�س�سات 

الدولية كانت الأنظمة واللوائح والمنا�صب والم��سؤوليات مُطبّقة فيها بجلاء تام، الأمر الذي جعل منها 

م�ؤ�س�سات ذات �صدقية وجديرة بالثقة. وعلى النقي�ض من ذلك، لاتزال الم�ؤ�س�سات العربية تفتقر �إلى 

الت�سل�سل  و�إلى  وال�شفافية،  والعدالة  الم��سؤولية  من  بروح  القرار  اتخاذ  لعملية  الجوهرية  ال�ضمانات 

الوا�ضح لل�سلطة.

وكنتيجة لغياب عامل الثقة تحديداً في م�ؤ�س�ساتها، تنظر الحكومات العربية �إلى الم�ؤ�س�سات الغربية 

على �أنها المواقع الجادة والتي يمكن الاعتماد عليها من �أجل الادخار الآمن للأموال ل�صالح الأجيال 

والاقت�صادية  المالية  الأزمة  كَ�شَفَت ج�سامة  �أن  �إلى  ال�سائد  الاعتقاد  كان  الأقل  على  �أوذلك  المقبلة. 

العالمية الراهنة حجم الثغرات التي ن�شهدها اليوم.

وكما ي�شير قبر�صي، ف�إن خ�سارة دول مجل�س التعاون الخليجي لما يعادل �سنتين من �إجمالي العائدات 

النفطية في المتو�سط خلال الأ�شهر الأربعة التي �أعقبت بداية الأزمة العالمية الحالية، ت�ستوجب الم�ساءلة 

عن م�شروعية اختيار الا�ستثمارات وا�ستراتيجيات �إدارة المخاطر في الما�ضي، وت�ؤكد �أن الا�ستثمار في 

الأ�سواق العالمية والم�ؤ�س�سات المالية الغربية لي�س ب�أي وجه من الوجوه �أكثر �أمناً من الا�ستثمار محلياً.

�أن ت�سعى  ومع ذلك، وبغ�ض النظر عن الف�ضاء الجغرافي المتّ�صل بالا�ستثمار، يبدو من الطبيعي 

الدول الغنية بالنفط �إلى الا�ضطلاع بدور خا�ص بها بين اللاعبين في ال�سوق المالية العالمية. ويدعو 

�إلى تحديد  الخليجية  المالية  الم�ؤ�س�سات  �إلى  الم�شورة  يقدّمون  الذين  والأجانب  العرب  الاقت�صاديون 

�سيا�سات تهدف �إلى تحويل العائدات النفطية �إلى ا�ستثمارات ا�ستراتيجية، بدلًا من �أن تقت�صر على 

كونها ا�ستثمارات دولية مالية بحتة. لكن، وحتى في هذا ال�سياق، يُجمع ه�ؤلاء على �أن دول الخليج لي�ست 

منخرطة في الإ�صلاح الم�ؤ�س�ساتي ال�ضروري لتحويل عائداتها النفطية من مالية �صرفة �إلى ر�أ�سمال 

وتخطيط  عالمية  �أهمية  ذات  م�ؤ�س�سات  �إن�شاء  �إلى  الخليجي  التعاون  مجل�س  دول  وتحتاج  �صناعي. 
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الم�ستوى  على  الا�ستراتيجية  ال�صناعات  رئي�سياً في  ت�صبح لاعباً  �أن  �أرادت  ما  �إذا  قوي  ا�ستراتيجي 

الا�ستنزاف  عليه من  يُخ�شى  الذي  التقلّبات  المال حاد  تت�ضاءل �صورة  �سوف  وعندها فقط  العالمي. 

ال�سريع. �أمّا بالن�سبة �إلى دول مجل�س التعاون الخليجي، ف�إن ال�شرط الأول �أمامها هو �إ�صلاح هياكل 

الحوكمة في م�ؤ�س�ساتها المالية، ويتمثل ذلك في �ضرورة تحديد مبادئ ال�سلطات والم��سؤوليات بو�ضوح 

لالب�س فيه.

 دقرطة الثروات العربية

على الرغم من �أن المقترحات والتو�صيات التي وَرَدَ ذكرها في الف�صول ال�سابقة �سوف تحرز تقدماً 

باتجاه تعزيز الحوكمة الجيدة للم�ؤ�س�سات المالية العربية من خلال الإ�صلاحات الم�شار �إليها �أعلاه، ف�إن 

�صياغة جدول �أعمال موازٍ هو �ضروري كا�ستراتيجية �ضغط مجتمعية من تحت �إلى فوق. �إن الافتقار 

الخليجية  الملكيات  على  فقط  ولي�س  كافة،  العربية  البلدان  على  تن�سحب  ظاهرة  هو  ال�شفافية  �إلى 

المنتجة للنفط. وعلى هذا الأ�سا�س، يمكن تطبيق الأجندة الديمقراطية على م�ستوى المنطقة، وهي 

تت�ضمن ثلاثة بنود رئي�سة:

البند الأول: الحق في المعرفة

تحتاج منطقة الخليج �إلى خو�ض معركة لتك�سب حق الح�صول على المعلومات. ذلك �أن مجتمعات 

الحكومات  لمحا�سبة  الجهوزية  �أجل  من  �ضرورة  المعلومات  على  الح�صول  تعتبر  للتوّ  بد�أت  المنطقة 

والمبا�شرة بتطوير �آليات الم�شاركة. ولم تعمل �أي دولة عربية حتى الآن على تفعيل قانون حول حرية 

الح�صول على معلومات، بينما تقود دول �أخرى من جنوب الكرة الأر�ضية هذا الن�ضال، حيث تعمل 

الهند وجنوب �إفريقيا ودول عدة في �أميركا اللاتينية على ت�صميم حملات ذات مراحل محددة من 

�أن  ذلك  مماثلًا،  جهداً  الق�ضية  هذه  ت�ستحق  العربي،  العالم  وفي  �شاملة.  ا�ستراتيجية  تنفيذ  �أجل 

مجتمعاتها تعاني من جهل في المعلومات الأ�سا�سية حول �أو�ضاعها عامة. 

�إن عدم ال�شفافية الذي يغلّف بع�ض القطاعات بات �أمراً وا�ضحاً، ويمكن ملاحظته في مجال المال 

العام ب�شكل خا�ص. وقد جمع الباحثون معلومات متفرقة من م�صادر غير عربية لكنهم ف�شلوا حتى 

بالإمكان  ب�أنه لن ي�صبح  العلم  العائدة لم�ؤ�س�سات الا�ستثمار، مع  للموجودات  الآن في و�ضع ت�صنيف 

الموجودات  هذه  عن  الك�شف  يتمّ  مالم  حولها،  الر�أي  ا�ستقرّ  التي  الخيارات  ملاءمة  مدى  مناق�شة 

والإعلان عنها.

 البند الثاني: الرقابة العامة

تّم �إن�شاء عدد قليل فقط من الهيئات الرقابية في العالم العربي لمراقبة دور وممار�سات الدولة منذ 

�أن بد�أت الحكومات تنخرط في خطط رئي�سة للإ�صلاح الاقت�صادي والد�ستوري. وثمة حاجة ما�سة 

�إلى مثل تلك الهيئات على الرغم من ف�شل الكثير منها في تحقيق الغاية من وجودها في دول �أخرى 
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- وخ�صو�صاً في بلدان �أوروبا ال�شرقية، حيث �أنها �أن�شئت مِنْ قِبَلْ وكالات غوث غربية ونتج عنها ف�ساد 

كبير- بينما كان بع�ضها مفيداً لأن قيامها جاء نتيجة لجهود محلية، �إذ برزت منظّمات غير حكومية 

ولبنان  المغرب  مثل  العربية،  الدول  من  العديد  العامة في  وال�سلامة  ال�شفافية  على  مهمتها  تركّزت 

وفل�سطين والأردن واليمن.

بيد �أن المراقبة الديمقراطية للمال العام هي عملية وا�سعة تحتاج �إلى جهد �ضخم، وذلك نظراً �إلى 

غياب ال�شفافية فيها، ��شأنها ��شأن القطاع الأمني. وقد �أمكن �إحراز تقدّم ملمو�س في تطبيق حقوق 

�إنجازات ملمو�سة  الإن�سان  العام، كما حققت منظّمات حقوق  الإن�سان كقيمة مركزية في الخطاب 

كبير  تقدّم  وحدث  خا�ص،  ب�شكل  الأمنية  الم�ؤ�س�سات  في  ال�سلبية  والممار�سات  التجاوزات  ك�شف  في 

�آخر في حرية التعبير وحرية التجمّع والتظاهر، وتحوّل دور الحركات المطُالِبة بالتغيير في كل مكان 

من المطالبة ال�سيا�سية ال�صرفة �إلى ال�ضغط من �أجل تحقيق مطالب اجتماعية واقت�صادية. بيد �أن 

المجال الوحيد الذي بقي �إلى حد كبير خارج نطاق الرقابة العامة هو المال العام والطريقة التي تُدار 

بها الثروات الوطنية، على اعتبار �أن المجتمعات لاتملك الم�ؤهلات المنا�سبة للانخراط في هذا النوع 

من المهمات ال�صعبة. وثمة بع�ض الأمثلة على ذلك، منها تزايد عدد الأ�سئلة التي يوجّهها الأع�ضاء 

الإ�سلاميون في البرلمان الم�صري �إلى الوزراء، ومطالبة المنظّمات غير الحكومية المغربية بو�ضع الملك 

وكذلك �أعمال وقرارات المخزن قيد الم�ساءلة العامة حول الت�صرف بالثروات القومية.

لكن نادراً ما �أ�سفرت ق�ضايا مثل �سوء الإدارة �أوتبذير المال العام عن نتائج من قبيل ا�ستقالة وزراء 

لدى معظم  �أن  الرغم من  وعلى  الثقة من الحكومة.  �سحب  البرلمان على  �أوت�صويت  منا�صبهم  من 

البرلمانات لجاناً مالية يتركز دورها على م�ساءلة الحكومات، �إلا �أنها في الغالب غير فعّالة، لي�س فقط 

لأن ال�سلطة التنفيذية تريد �إبقاءها �ضعيفة، بل �أي�ضاً لافتقارها �إلى المعلومات ال�ضرورية �أوالحافز 

 - المالية  اللجان  �أي   - ف�إنها  المنطلق،  هذا  ومن  الحكومات.  محا�سبة  على  بقدرتها  �إيمانها  ولعدم 

لاتكلّف نف�سها مجرّد توثيق الق�ضايا �أو�إعداد �أ�سئلة تحرج قياداتها، لإح�سا�سها ب�أنها �سوف ت�ساهم 

في ر�سم الواجهة ال�شكلية الديمقراطية التي تحر�ص الأنظمة على الترويج لها )كما هو الحال في 

رغِمَت الحكومة على الا�ستقالة وتم حلّ البرلمان 
ُ
الجزائر(. وهناك ا�ستثناء وحيد هي الكويت، حيث �أ

�إثر انهيار ال�سوق المحلية للأوراق المالية والمزاعم بالف�ساد �ضد رئي�س الوزراء، مع �أنه في هذه الحالة 

�أي�ضاً قرر �أع�ضاء البرلمان الا�ستقالة والقبول بالدعوة �إلى انتخابات عامة بغر�ض حماية رئي�س الوزراء 

من الا�ستجواب ومن خطر توجيه اتهام �إليه. وعلى العموم، يبقى المال العام بمثابة المجال الخا�ضع 

للحماية الَملَكية �أوالرئا�سية.

البند الثالث: من الم�ؤهل للإفادة من هذا الو�ضع؟

بينما تتطور الإ�صلاحات في مجالات لاترى الحكومات �أن فيها تحدّياً خطيراً لم�صالحها الحيوية، 

فقد �أ�صبح من الوا�ضح �أن المالية العامة، وربما �أكثر من قطاع الأمن، هي حقل �ألغام تحاول النخبة 
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الحاكمة �إبعاده عن �أعين الجمهور، وهي م�صممة على القتال من �أجله للحفاظ على امتيازاتها.

مجال  في  النا�شطون  يركّز  التي  الأخرى  المجالات  من  كثير  في  الحال  هو  وكما  المجال،  هذا  في 

الديمقراطية جهودهم عليها، قد ي�ؤدي ت�أخير الإ�صلاحات �إلى تعزيز جاذبية الخطاب ال�شعبوي ونفوذ 

القوى التي تعّرب عنه. وفي الوقت الذي تتك�شّف فيه الأزمة الاقت�صادية والمالية العالمية وتت�ضاعف فيه 

الإعلانات المذهلة عن المبالغ المالية التي تّمت خ�سارتها، وجدت الم�صارف الإ�سلامية �أن في و�سعها 

الإ�سلامية على  المالية  الم�ؤ�س�سات  الدينية وقادة  ال�شخ�صيات  �إذ تعكف  الو�ضع لم�صلحتها.  ا�ستغلال 

م  تطوير خطاب عن �أخلاقيات الاقت�صاد الإ�سلامي وعن الم�ساءلة في التمويل الإ�سلامي، الذي يُقدَّ

على �أنه مع�صوم لأن ال�شريعة الإ�سلامية هي التي تحكمه. وفي مواجهة الج�شع ال�سائد والاندفاع نحو 

الم�ؤ�س�سات المالية الغربية، التي ك�شف النقاب عن »ممار�ساتها ال�شريرة«، ف�إن الأخلاق الإ�سلامية هي 

خير درع لحماية المجتمع من مخاطر العلمانية المالية. 
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مركز كارنيغي لل�شرق الأو�سط

في  بيروت  ومقره  العامة،  بال�سيا�سة  يُعنى  �أبحاث  مركز  هو  الأو�سط  لل�شرق  كارنيغي  مركز 

المركز  يتناول   .2006 العام  في  الدولي  لل�سلام  كارنيغي  م�ؤ�س�سة  قبل  من  ت�أ�س�س  وقد  لبنان، 

العربي  الأو�سط  ال�شرق  في  وال�سيا�سي  لااقت�صادي  والإ�صلاح  التنمية  تواجه  التي  التحديات 

ويرمي �إلى تح�سين �إدراك عملية التغيير ال�سيا�سي في المنطقة والم�ساهمة في فهم الموا�ضيع المعقدة 

التي ت�ؤثر في هذه العملية. وي�سعى المركز �إلى جمع باحثين بارزين من المنطقة ف�ضلًا عن التعاون 

من  متنوعة  وكوكبة  وبيجينغ  ومو�سكو  وا�شنطن  في  كارنيغي  مراكز  من  �آخرين  باحثين  مع 

مراكز الأبحاث في ال�شرق الأو�سط و�أوروبا للعمل على م�شاريع �أبحاث معمقة مت�صلة بال�سيا�سة 

وم�ستندة �إلى التجارب والمراقبة ومتعلقة بق�ضايا ح�سا�سة تواجهها بلدان المنطقة و�شعوبها. وتوفّر 

ال�سيا�سة وال�سيا�سيين والنا�شطين في جميع الدول  البلدان كافة لوا�ضعي  هذه المقاربة المتميزة في 

التحديات  مواجهة  �آفاق  مايعزز  المنطقة  من  و�آراء  معلومات  الى  م�ستندة  وتو�صيات  تحليلات 

الرئي�سة بفعالية.

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

م�ؤ�س�سة كارنيغي لل�سلام الدولي

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

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

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

وا�سعة وعلاقات بين الحكومات والأعمال والمنظمات الدولية والمجتمع المدني،مع التركيز على 

القوى لااقت�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 �إلى مكاتبها الموجودة �أ�صلًا في وا�شنطن ومو�سكو �إنطلاقاً من فكرتها 

في  ولاازدهار  ولاا�ستقرار  الأمن  في  الم�ساهمة  مهمتها  ا�ست�شارية  لجنة  �أي  ب�أن  القائلة  الريادية 

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

www.CarnegieEndowment.org :لمزيد من المعلومات الرجاء زيارة الموقع الإلكتروني



�أوراق كارنيغي

مركز كارنيغي لل�شرق الأو�سط

2009
• �إدارة الثروة ال�سيادية العربية في زمن الا�ضطراب ومابعده, �سفين بيرنت وب�سمة ق�ضماني. 
•الإدارة الأوروبية لل�صراع في ال�شرق الأو�سط: نحو مقاربة �أكثر فعالية، موريال �أ�سبورغ.

• الطفرة النفطية في بلدان مجل�س التعاون الخليجي 2002 - 2008 : تحديات قديمة وديناميات 
ة, �إبراهيم �سيف. متغيّر

2008
• ال�شـرق الأو�سـط: مراحل تطور وتفكك النظام الإقليمي، بول �سالم.

• في ظلال الإخوان: الن�ساء في جماعة الإخوان الم�سلمين الم�صرية،�أميمة عبد اللطيف.
• ال�سلفية و�سيا�سة التطرف في جزائر مابعد ال�صراع, �أمل بوبكير.

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

ومحمد حرز الله. 

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

• تقويم اتفاقيات التجارة الحرة بين الاتحاد الأوروبي والولايات المتحدة وبين بع�ض دول ال�شرق 
الأو�سط و�شمال �إفريقيا، ريا�ض الخوري.

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

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

�أوتاوي ومي�شيل دن. 

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

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

 • تقييم الإ�صلاح ال�سيا�سي في اليمن، �سارة فيليب�س.

للح�صول على لائحة كاملة لدرا�سات مركز وبرنامج كارنيغي لل�شرق الأو�سط :

www.CarnegieEndowment.org/pubs




