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تمهيد

زيادة  هو  منه  والغر�ض  ال�سيادية.  الثروة  �صناديق  اقت�صاديات  على  المجلد  هذا  ز  يُركِّ

ويت�ضمن  ب��شأنها.  م�ستنيرة  مناق�شات  توجيه  في  بق�سط  والإ�سهام  ال�صناديق،  هذه  فهم 

الكتاب مقالات لخبراء بارزين، ويعِّرب عن الالتزام الم�ستمر ل�صندوق النقد الدولي �إزاء هذه 

الكيانات المهمة الم�شاركة في النظام الدولي النقدي والمالي.

الثروة  �صناديق  محل   ،2007 في  تفجرت  التي  العالمية  المالية  الأزمة  حلت  وقد 

ان�صب  وقد  المالية.  ال�سيا�سة  ب��شأن  دارت  التي  للمناق�شات  رئي�سي  كمو�ضوع  ال�سيادية 

�أهداف �صناديق الثروة ال�سيادية، والآثار المحتملة لقراراتها في  الاهتمام من قبل على 

مجال الا�ستثمار. ومن المحتمل �أن يتزايد الاهتمام ب�صناديق الثروة ال�سيادية مرة �أخرى 

�سيما  �أهميتها، لا  زيادة  �إلى  �أدت  التي  العوامل  – و�سيبقى كثير من  القادمة  الفترة  في 

بد�أت  ذلك،  على  وعلاوة  الأ�سا�سية.  ال�سلع  لمنتجي  الأجنبي  النقد  في  الكبيرة  المكا�سب 

ويتعافى  المالية،  الأزمة  بينما تتراجع  الدولية،  الر�أ�سمالية  التدفقات  �أخرى  مرة  تتزايد 

�أزمات  لتحا�شي  بحثها  الجاري  المقترحات  ت�ؤثر  �أن  المحتمل  ومن  العالمي.  الاقت�صاد 

مماثلة م�ستقبلا على �صناديق الثروة ال�سيادية، بطريقة مبا�شرة �أو غير مبا�شرة.

�أي�ضا عن درو�س  �أ�سفرت  وقد طرحت الأزمة الأخيرة تحديات كثيرة ج�سيمة، ولكنها 

مهمة ب��شأن الحاجة �إلى �إدارة �أقوى للمخاطر، ومزيد من ال�شفافية، و�إ�شراف محكم على 

ثمة  خا�ص،  بوجه  ال�سيادية  الثروة  ب�صناديق  يتعلق  وفيما  المالية.  الم�ؤ�س�سات  جميع 

ق�ضايا قليلة ذات �صلة وثيقة بالمو�ضوع. فقد �أكدت الأحداث الأخيرة �أن �صناديق الثروة 

ال�سيادية تعمل على �أح�سن ما يُرام، عندما تُدمج في �إطار ال�سيا�سات الكلي للحكومة التي 

ترعاها. وفي هذا ال�سياق، ف�إن من الأهمية بمكان �أن تُقدم معلومات كافية �إلى الأطراف 

تتم�شى  �أن  وينبغي  الوطنية.  الح�سابات  في  ال�صناديق  هذه  عمليات  تدرج  و�أن  المعنية، 

�إلى  ت�ستند  و�أن  الُمعلنة،  �أهدافها  مع  ال�صناديق  بهذه  الخا�صة  وال�سحب  التمويل  قواعد 

ترتيبات وا�ضحة المعالم ب��شأن حوكمة ال�شركات.

وبوجه عام، ف�إن الحكومات الراعية هي التي ت�ضع �أهداف �صناديق الثروة ال�سيادية، 

هذه  من  والهدف  الإعداد.  المحكمة  الم�ساءلة  �أطر  ذلك  في  بما  حوكمتها،  هياكل  وتحدد 

وتنظيم  �إدارة  في  الم�شاركة  المختلفة  الكيانات  وم��سؤوليات  �أدوار  تحديد  هو  التدابير 

تحديد  في  هام  عن�صر  وثمة  بينها.  فيما  العلاقات  وتحديد  ال�سيادية،  الثروة  �صناديق 

الا�ستثمار.  اتخاذ قرارات  الت�شغيلي في  ا�ستقلالها  ال�سيادية وهو  الثروة  فعالية �صندوق 

تتم�شى  بطريقة  الا�ستثمار  ��شؤون  �إدارة  �إلى  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  تحتاج  وهكذا 

�إلى  بالإ�ضافة  الأ�صول،  ب��شأن  خياراتها  وتت�ضمن  ال�سيا�سات،  مجال  في  �أهدافها  مع 

ممار�ساتها في �إدارة المخاطر.

وافقت عليها �صناديق  التي  �سنتياغو  الرئي�سية في مبادئ  الاعتبارات  وتتج�سد هذه 

الثروة ال�سيادية، في 2008، في �أعقاب م�شاورات م�ستفي�ضة. وقد �أ�سهمت هذه المبادئ في 

�أف�ضل لهذه ال�صناديق، وعززت من م�صداقيتها الكلية. وي�ستمر تنفيذ هذه المبادئ  فهم 

على قدم و�ساق ومثال ذلك �أن عددا �أكبر من هذه ال�صناديق يقوم بن�شر تقارير �سنوية. 

ب��شأن  النظر  وجهات  لتبادل  دوليا  منتدى  ال�صناديق  هذه  �أن��شأت  ذلك،  على  وعلاوة 

تطبيق المبادئ، �ضمن �أمور �أخرى. وي�ؤكد التطبيق الم�ستمر لمبادئ �سنتياغو على الت�أثير 

ال�صعيد  على  والا�ستقرار  الازدهار  في  ال�صناديق  هذه  تحدثه  �أن  يمكن  الذي  الإيجابي 

العالمي.

ط



تمهيد ي	 	

�أي�ضا،  �إعداد هذا المجلد، و�إلى زملائي  �أتوجه بال�شكر �إلى كل الم��سؤولين عن  �أن  و�أود 

و�آمل �أن يكون هذا العمل مفيدا لجميع المهتمين بدور �صناديق الثروة ال�سيادية وت�شغيلها.

جون ليب�سكي

النائب الأول لمدير عام

�صندوق النقد الدولي



	 	

ومديري  ال�سيا�سات،  �صانعي  من  كثيرون  بذلها  مت�ضافرة  جهود  ثمرة  هو  الكتاب  هذا 

الكتاب  ويتناول  ال�صندوق.  وخبراء  والأكاديميين،  المالية،  الأ�سواق  ومحللي  الأ�صول، 

الأطراف  هذه  جهود  ت�ضافر  وكان  وجهودها.   )SWFs( ال�سيادية  الثروة  �صناديق  عمل 

كلها عاملا رئي�سيا في تح�سين فهم �صناديق الثروة ال�سيادية و�أن�شطتها، والم�ساعدة على 

توطيد دعائم التعاون الدولي. ونود �أن ن�شكر جوان بليك ومايكل هاروب ب�إدارة العلاقات 

خا�صة  �شكر  كلمة  نوجه  كما  الكتاب.  �إنتاج  بتن�سيق  لا�ضطلاعه  بال�صندوق،  الخارجية 

�إلى �شيري براون التي قدمت باعتبارها محررة للن�ص، مقترحات عديدة ممتازة لتح�سين 

�أ�سلوب ف�صول الكتاب وم�ضمونها.

ولم يكن بالإمكان �إعداد هذا الكتاب، لولا ما حظينا به من دعم وت�شجيع من م�سعود 

�أحمد، مدير �إدارة ال�شرق الأو�سط و�آ�سيا الو�سطى، وخو�سيه فينيال�س، مدير �إدارة الأ�سواق 

النقدية والر�أ�سمالية، وم�ست�شارها المالي، بال�صندوق. ونود �أي�ضا �أن ن�شيد بهايما كاروانا، 

المدير ال�سابق لإدارة الأ�سواق النقدية والر�أ�سمالية، والذي ي�شغل الآن من�صب المدير العام 

لبنك الت�سويات الدولية، والذي �أ�سهم بو�سائل �شتى في تي�سير التقاء ممثلي �صناديق الثروة 

ال�سيادية، وت�أمين �إعداد مبادئ �سانتياغو بنجاح. و�أخيرا ولي�س �آخرا، نود �أن نزجي ال�شكر 

الثروة  ل�صناديق  العالمي  المنتدى  وفي  بال�صندوق  العاملين  الزملاء  من  كبير  عدد  �إلى 

ال�سيادية لما قدموه من دعم وم�ساندة.

�أودايبر دا�س، وعدنان مزارعي، وهان فان در هورن

كلمة �شكر 

ك





	 	

تقديم

منظور  من   )SWFs( ال�سيادية  الثروة  �صناديق  فهم  في  الكتاب  هذا  من  الهدف  يتمثل 

ال�سيا�سات الاقت�صادية، ومعرفة مدى اندماجها في الم�شهد المالي العالمي المتغير. وهو 

يرمى �إلى الإ�سهام بق�سط في تهدئة دواعي القلق ب��شأن الأدوار الاقت�صادية والمالية التي 

ت�ؤديها هذه ال�صناديق في بلدانها الأ�صلية وفي البلدان التي ت�ستثمر فيها.

وقد ن��شأت �صناديق الثروة ال�سيادية منذ عقود كثيرة. �إلا �أنها ظلت لفترة طويلة غير 

�أن هذا الو�ضع المبهم  �إلا  ال�سيا�سات وبريقها.  �أ�ضواء  معروفة لدى الجمهور، وبعيدة عن 

ن�سبيا تغير فج�أة في 2006، عندما ثار الجدل ب��شأن محاولة �شركة دبي العالمية للموانئ 

�شراء عمليات �إدارة الموانئ في �ست محطات بحرية كبرى في الولايات المتحدة. و�أثارت 

محاولة ال�شراء المقترحة �شواغل تتعلق بالأمن الوطني في الولايات المتحدة، و�سرعان ما 

�أدى ذلك �إلى نقا�ش �أو�سع نطاقا ب��شأن �أدوار وم��سؤوليات هيئات الا�ستثمار ال�سيادية. وفي 

الوقت نف�سه �شرعت عدة �صناديق �سيادية في تكدي�س العملات الأجنبية وفوائ�ض المالية 

ال�صناديق  هذه  �صعدت  وفج�أة  �أجنبية.  مالية  �أ�صول  في  بن�شاط  وا�ستثمارها  العامة، 

باعتبارها فئة كبرى من الكيانات الا�ستثمارية الم�ؤ�س�سية العابرة للحدود. واجتذبت هذه 

�أي�ضا كثيرا من الجدل  و�أثارت  ال�سيا�سات والتجارة.  اهتماما كبيرا في مجال  التطورات 

الوا�سع  و�أ�صبحت محمّلة بكثير من الم�ضامين والإيحاءات ال�سيا�سية �إلى الحد الذي طلب 

فيه المجتمع الدولي من �صندوق النقد الدولي ومنظمات دولية �أخرى في �أكتوبر 2007 ، 

الا�ضطلاع بتحليل الق�ضايا الرئي�سية المحيطة ب�صناديق الثروة ال�سيادية، و�إجراء حوار 

معها ومع البلدان المتلقية لا�ستثماراتها. وكانت النتيجة الرئي�سية لهذا الجهد �إقدام هذه 

بدعم  �سانتياغو(  )مبادئ  عليها  المتعارف  والممار�سات  المبادئ  و�ضع  على  ال�صناديق 

من �صندوق النقد الدولي. وكان الهدف من هذه العملية التي �أف�ضت �إلى مبادئ �سانتياغو 

الو�ضوح على  �أن ت�ضفي مزيدا من  ��شأنها  التي من  الممار�سات  هو تحديد مجموعة من 

عمليات �صناديق الثروة ال�سيادية، ودعم هذه العمليات في الوقت نف�سه. وكان المق�صود 

الحدود،  الا�ستثمارات عبر  لتدفقات  ا�ستقرارا  �أكثر  بيئة  بناء  الإ�سهام في  الخطوات  بهذه 

وتحا�شي ظهور توجهات ومواقف حمائية مناه�ضة لهذه ال�صناديق، وهي مهمة ي�ؤديها 

حاليا المنتدى الدولي ل�صناديق الثروة ال�سيادية )IFSWF(، الذي �أن��شأته ال�صناديق التي 

و�ضعت مبادئ �سانتياغو.

وقد غيرَّت الأزمة الاقت�صادية والمالية العالمية التي ن�شبت في 2007 طبيعة التركيز 

على �صناديق الثروة ال�سيادية. فبالنظر �إلى م�صادر تمويلها الم�ستقرة ن�سبيا، والمتمثلة 

في �إيرادات النفط وال�سلع الأ�سا�سية في حالات كثيرة، كانت هذه ال�صناديق م�صدرا مقبولا 

ال�صناديق  و�أتاحت هذه  الأزمة.  �أثناء  المالية،  لل�صناعة  �سيما  لا  �أموال جديدة،  لر�ؤو�س 

ال�سوق هبوطا حادا.  �أ�سعار  فيه  �شهدت  الأجل، في وقت  ا�ستثمارية جذابة طويلة  فر�صا 

القطرية  ال�سلطات  طم�أنة  من  وات�صالاتها،  �أعمالها  خلال  من  كثيرة  �صناديق  وتمكنت 

مالية  اعتبارات  تحركها  كانت  الا�ستثمار  مجال  في  قراراتها   ب�أن  المالية  والأ�سواق 

تتعلق بالمخاطر والعائدات. وعلاوة على ذلك، د�أبت منظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الاقت�صادي منذ 2006، على ا�ست�ضافة عملية حرية الا�ستثمار، التي �أ�سفرت عن �إر�شادات 

للبلدان المتلقية للا�ستثمار ب��شأن ال�سيا�سة المتبعة �إزاء هذه ال�صناديق بغية تقليل مخاطر 

العودة �إلى الحمائية.

ونتيجة لاعتماد مبادئ �سانتياغو ون�شرها في �أكتوبر 2008، �أمكن معرفة الكثير عن 

هذه ال�صناديق وفهمها على نحو �أف�ضل مقارنة بما كان عليه الو�ضع منذ خم�س �سنوات، 

على �سبيل المثال. ولكن لا يزال هناك الكثير مما ينبغي �شرحه با�ستفا�ضة، لا �سيما من 

م



تقديم ن	 	

منظور الاقت�صادات وال�سيا�سات، فيما يتعلق بتوجهات هذه ال�صناديق وم�ساراتها على 

�أهمية الدرو�س والعبر الم�ستخل�صة  �إلى  �ضوء ما اكت�سبته من خبرات متعاظمة، وبالنظر 

 وتفكّر عدة بلدان في �إن�شاء �صناديق �سيادية في الوقت نف�سه. ولهذه 
1

من الأزمة الأخيرة.

لهم  م�شهود  بارزون  خبراء  فيه  ي�شرح  الذي  الكتاب،  هذا  ن�شر  قررنا  جميعا،  الأ�سباب 

بالكفاءة ظاهرة �صناديق الثروة ال�سيادية، ويناق�شون دورها �سواء على ال�صعيد المحلي 

�أو الدولي. وتُقدم في هذا ال�سياق بع�ض الأفكار الجديدة �أي�ضا ب��شأن خيارات التخ�صي�ص 

الأ�سواق  على  وت�أثيرها  ال�سيادية،  الثروة  �صناديق  تتبعها  التي  للأ�صول  الا�ستراتيجي 

المالية والا�ستقرار الاقت�صادي الكلي.

الدور والجدوى المالية الكلية

يبد�أ الكتاب بو�صف �صناديق الثروة ال�سيادية و�شرح �أبعادها. ففي الف�صل الأول ي�شرح 

كليتزينغ ولين وليند ونوردين، �أ�سباب وجود هذه ال�صناديق وما هو دورها، وي�سلطون 

ال�ضوء على بع�ض العلامات الفارقة المهمة بين �أنواع مختلفة من هذه ال�صناديق. ويعقد 

هذا الف�صل مقارنة بين ال�صناديق وكيانات ا�ستثمارية م�ؤ�س�سية �أخرى، لا �سيما البنوك 

المركزية، ويرى �أن التركيز على ال�صناديق محدود �أكثر مما ينبغي، وخا�صة عندما تكون 

معظم الأ�صول الأجنبية في حوزة البنك المركزي لبلد ما، وكثيرا ما يكون للبنك المركزي 

ا�ستراتيجية ا�ستثمارية مماثلة لا�ستراتيجية �صندوق الثروة ال�سيادية.

الهيكلية  ال�سيا�سات والم�سائل  الثاني، يحلل لو وملدر وبابايو�آنو ق�ضايا  وفي الف�صل 

ال�شروط  التحديد  وجه  على  ويناق�شون  ال�سيادية.  الثروة  �صناديق  لإن�شاء  الم�صاحبة 

الملائمة التي يمكن للبلدان في ظلها �إن�شاء �صندوق الثروة ال�سيادية. وينظرون في بدائل 

�إلى  بالإ�ضافة  العامة.  المدّخرات  لإدارة  �آلية  باعتباره  ال�سيادية  الثروة  �صندوق  ب��شأن 

الا�ستقرار من �صندوق  �أو  ال�سيولة  �إلى دعم  ثمة حاجة  تكون  ال�سيا�سات عندما  خيارات 

الثروة ال�سيادية �أثناء �أزمة في ميزان المدفوعات. وي�شرح الف�صل كيف ا�ستفادت البلدان 

من وجود �صناديق الثروة ال�سيادية �أثناء الأزمة الاقت�صادية والمالية العالمية، و�إن كانت 

�ضة لمخاطر �إ�ضافية.
َّ
لا تزال معر

المتلقية  البلدان  في  ال�سيا�سية  الا�ستجابات  كيرن  يناق�ش  الثالث،  الف�صل  وفي 

ال�سيادية  الثروة  �صناديق  ويعتبر  الأجنبية.  الحكومية  الا�ستثمارات  �إزاء  للا�ستثمارات 

مجرد وجه �أو مظهر لمرحلة جديدة من العولمة، مرحلة تت�سم بالملكية العالمية للأ�صول، 

بين  الحوار  تح�سين  ��شأن  من  و�إن  العالمي.  الاقت�صاد  في  ال�صاعدة  الأ�سواق  وم�شاركة 

نتائج  تحقيق  فر�ص  يزيد  �أن  للا�ستثمارات  المتلقية  والبلدان  ال�سيادية  الثروة  �صناديق 

مقبولة للأطراف جميعا في مجال ال�سيا�سات.

وبالنظر �إلى تركيز الاهتمام العام على ا�ستجابات البلدان المتلقية للا�ستثمارات �إزاء 

لت�صميم  �أن  مفادها  حقيقة  �إغفال  ال�سهل  فمن  الأهمية،  الفائقة  الا�ستثمارات  من  عدد 

�صناديق الثروة ال�سيادية وعملياتها نتائج اقت�صادية كلية مهمة على الم�ستوى المحلي. 

ومهما كان من �أمر، ف�إن �صناديق الثروة ال�سيادية تدير �أموالا عامة يمكن �إنفاقها محليا 

بدلا من ا�ستثمارها في الخارج. و�إذا لم يُ�صمم �صندوق الثروة ال�سيادية بعناية و�إتقان، 

ف�إنه يمكن �أن يكون م�صدرا لعدم الا�ستقرار في البلد الأ�صلي. وفي الف�صل الرابع، ي�ستك�شف 

�شيلدز وفيّافويرتيه �سبل هيكلة �صناديق الثروة ال�سيادية وت�شغيلها بغية تحقيق الأهداف 

الاقت�صادية الكلية الأو�سع نطاقا التي تتوخاها حكوماتها.

بالأهمية  �سيدني )6-8 مايو 2010(  الثاني في  اجتماعه  ال�سيادية في  الثروة  ل�صناديق  الدولي  المنتدى  اعترف   
1

كيانات  باعتبارها  ال�صناديق  عمليات  تقوية  في  دائمة  قيمة  من  عليه  تنطوي  وما  �سانتياغو  لمبادئ  الم�ستمرة 

�إلى مزيد من العمل ب��شأن تح�سين الفهم  �أن ثمة حاجة  �أي�ضا  �سيادية ا�ستثمارية م��سؤولة وموثوقة. ور�أي المنتدى 

العام لهذه المبادئ. ور�أت هذه ال�صناديق �أنها لا تزال �أطرافا فاعلة مهمة في بلدانها وفي الأقطار الم�ست�ضيفة لها. 

وبينما لم تكن الأ�صول الخا�ضعة لإدارة �أع�ضاء المنتدى بمن�أى عن �آثار الأزمة المالية العالمية في الفترة 2007-

2009، ف�إن من المتوقع �أن توا�صل نموها نتيجة للتعافي الاقت�صادي العالمي.



�س تقديم	 	

العوامل الم�ؤ�س�سية

الخام�س  الف�صل  في  و�ستيوارت  ومزارعي  دا�س  بمناق�شة  الكتاب  من  الثاني  الجزء  يبد�أ 

لمبادئ �سانتياغو والعملية التي �أف�ضت �إلى �إر�سائها. ويو�ضح هذا الف�صل دور واخت�صا�ص 

العمل  الذي خلف مجموعة  الكيان  باعتباره  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  الدولي  المنتدى 

ق�ضايا  بين  ومن  �سانتياغو.  مبادئ  و�ضعت  التي  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  الدولية 

ال�سيادية،  الثروة  �صناديق  �سلوك  على  المبادئ  هذه  ت�أثير  كيفية  المطروحة  ال�ساعة 

وموقف البلدان المتلقية للا�ستثمارات حيال هذه ال�صناديق. ويت�سم الطريق نحو تطبيق 

المبادئ بالتطور والتحول، وثمة �أمارات على �أن هذه ال�صناديق قد �أ�صبحت �أكثر انفتاحا 

وا�ستجابة ل�شواغل ال�سيا�سة العامة �إزاء �أن�شطتها.

وفي الف�صل ال�ساد�س، يتناول بو�سو و�إيزيجيوفور ولاريا ولو، مناهج القانون المحلي 

ال�سيادية،  الثروة  �صناديق  ب�أن�شطة  يتعلق  فيما  الر�أ�سمالي  الح�ساب  تحرير  �إزاء  والدولي 

وينظر في ولاية �صندوق النقد الدولي في هذه المجالات بموجب اتفاقية ت�أ�سي�سه. ويعتبر 

)�أو  ل  تكمِّ التي  الملزم«  غير  »القانون  تقنيات  �إحدى  بمثابة  �سانتياغو  مبادئ  الم�ؤلفون 

تتحا�شى( تنظيم »التدفقات الر�أ�سمالية بموجب »القانون الملزم«.

المت�سق،  الإبلاغ  �إطار  وغالي�سيا-�إ�سكوتو،  هيث  كتبه  الذي  ال�سابع،  الف�صل  ويحدد 

والم�سوح المتعددة الأطراف، التي �أعدها المجتمع الدولي لدعم نظام مالي عالمي م�ستقر، 

�إبلاغ  عن  معلومات  �أي�ضا  الف�صل  هذا  في  وترد  والا�ستثمار.  المال  لر�أ�س  الحر  والتدفق 

�صناديق الثروة ال�سيادية للبيانات.

ما  حد  �إلى  تخفِّف  �أن  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  بو�سع  �أن  المراقبين  بع�ض  واقترح 

دواعي القلق ب��شأن الدوافع ال�سيا�سية الممكنة وراء �أن�شطتها، وذلك بالا�ستثمار من خلال 

مديري ال�صندوق في البلدان المتلقية للا�ستثمارات. وفي الف�صل الثامن، تناول دي بالما 

و�أظهرت  الوكالة.  بنظرية  الا�ستعانة  طريق  عن  المقترح  هذا  فائدة  ومزارعي،  وليروث 

معقولة،  افترا�ضات  بموجب  ال�صندوق،  بمدير  الا�ستعانة  �أن  �إليها  تو�صلوا  التي  النتائج 

�أن تدفع  قد لا يكون كافيا لمعالجة هذه ال�شواغل. ول�سوء الحظ، ف�إن هذه النتيجة يمكن 

البلدان المتلقية للا�ستثمارات �إلى معالجة هذه ال�شواغل من خلال تنظيم مبا�شر ومفرط، 

مما قد  يعزز الاتجاهات الحمائية التي لوحظت في بلدان كثيرة. وبناء على ذلك، يتعين 

�أجل مزيد من  العمل من  المتلقية للا�ستثمارات  والبلدان  ال�سيادية  الثروة  على �صناديق 

ال�شفافية التنظيمية والت�شغيلية، تحا�شيا للحمائية. 

وفي الف�صل التا�سع، يعر�ض غوردن الإر�شادات المقدمة من منظمة التعاون والتنمية في 

الميدان الاقت�صادي للبلدان المتلقية، ب��شأن �صناديق الثروة ال�سيادية، ومتابعة تنفيذ هذه 

الإر�شادات. وت�ؤكد هذه الإر�شادات مجددا جدوى المبادئ الرا�سخة التي و�ضعتها المنظمة 

�سالفة الذكر في مجال الا�ستثمار، ولكنها تو�ضح �أي�ضا ال�سبل التي يمكن انتهاجها لتناول 

�شواغل الأمن الوطني. ويعتبر ر�صد النظراء لمدى مراعاة البلدان للإر�شادات، م��سألة ذات 

�أهمية خا�صة، ويغطي الف�صل هذه الإر�شادات بمختلف تفا�صيلها.

مناهج الا�ستثمار والأ�وساق المالية

كاملة.  غير  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  الا�ستثمارية  بالا�ستراتيجيات  المعرفة  تزال  لا 

حتى  و�أحيانا   – حافظاتها  تفا�صيل  جميع  عن  ال�صناديق  بع�ض  تف�صح  فبينما 

البع�ض  �أن  يلاحظ  با�ستفا�ضة،  والعائدات  المخاطر  وت�شرح   – الأفراد  �أ�صول  م�ستوى 

بع�ض  ين  يتناول  العا�شر،  الف�صل  وفي  التفا�صيل.  عن  الإف�صاح  في  تحفظا  �أكثر  الآخر 

لهذه  يمكن  وكيف  ال�صناديق،  لهذه  الأجل  طويلة  الا�ستثمارية  الا�ستراتيجيات  �سمات 

المالية  للأزمة  يمكن  كيف  �أي�ضا  و�أو�ضح  تمويلها.  بم�صادر  تت�أثر  �أن  الا�ستراتيجيات 

الحوكمة  ا�ستراتيجيات  في  تغييرات  �إلى  ت�ؤدي  �أن   2009-2007 الفترة  في  العالمية 

والا�ستثمار �سواء بالن�سبة �إلى �صناديق الثروة ال�سيادية �أو البنوك المركزية. ويتمثل �أحد 



تقديم ع	 	

المتماثلة  الا�ستثمارية  الا�ستراتيجيات  عن  م�ستقبلا  الا�ستعا�ضة  �إمكان  في  الاحتمالات 

التقاعد،  لمعا�شات  ال�سيادية  وال�صناديق  ال�سيادية  الثروة  و�صناديق  المركزية  للبنوك 

با�ستراتيجيات متكاملة متخ�ص�صة.

وفي الف�صل الحادي ع�شر، يقدم كونزيل ولو وبتروڤا وبيلمان ، منظورا م�شابها يركّز 

على الأهداف الا�ستثمارية لأنواع مختلفة من �صناديق الثروة ال�سيادية. وي�شرحون لماذا 

قد يتعين �إدراج عوامل مثل تحقيق الا�ستقرار الكلي، واعتبارات �إدارة الأ�صول والخ�صوم، 

والتعديلات المقبلة في البيئة التنظيمية المالية العالمية، في الا�ستراتيجيات الا�ستثمارية 

ل�صناديق الثروة ال�سيادية على نحو �أكثر و�ضوحا.

وفي الف�صل الثاني ع�شر، يعر�ض دار�سيه ودوجو وكولمان، منظورا يغلب عليه الطابع 

العملي المبا�شر ب��شأن ق�ضايا التخ�صي�ص الا�ستراتيجي لأ�صول �صناديق الثروة ال�سيادية، 

مع تقديم ر�ؤية طويلة الأجل لفئات الأ�صول المختلفة.

متباينة،  وبا�ستخدام منهجيات  زوايا مختلفة  التالية، من  الثلاثة  الف�صول  وتتناول 

�أحد ال�شواغل التي تفيد ب�أن �صناديق الثروة ال�سيادية يمكن �أن ت�ؤدي �إلى زعزعة ا�ستقرار 

الأ�سواق المالية الدولية.

ق�ضايا  لتناول  الحالة،  درا�سة  منهج  ه،  وهِ�سِّ �سَن  ا�ستخدم  ع�شر،  الثالث  الف�صل  وفي 

الا�ستقرار المالي النا�شئة عن تزايد ح�ضور �صناديق الثروة ال�سيادية في الأ�سواق المالية 

الدولية، عن طريق تقييم ما �إذا كانت �أ�سواق الأوراق المالية ت�ستجيب لإعلانات �صناديق 

الثروة ال�سيادية عن الا�ستثمارات وبيع الأ�صول في ال�شركات. وتم�شيا مع الأدلة المتناقلة 

ت�أثير كبير في زعزعة  ال�سيادية  الثروة  �أنه لم يكن ل�صناديق  النتائج  �أظهرت  الغير،  عن 

ا�ستقرار �أ�سواق الأ�سهم في �أجزاء متنوعة من الأ�سواق.

التحولات  �آثار  و�شرينوا�سين،  ولاك�ستون  كوزاك  ا�ستك�شف  ع�شر،  الرابع  الف�صل  وفي 

فيما  الا�ستثمارية،  وحافظاتها  المخاطر،  لتحمل  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  ا�ستعداد  في 

يتعلق بالتدفقات الر�أ�سمالية العالمية، و�أ�سعار الأ�صول، با�ستخدام تحليل ال�سيناريوهات 

التو�ضيحية و�أ�شكال المحاكاة القائمة على النماذج. وت�شير النتائج �إلى �أن نمط التدفقات 

الر�أ�سمالية العالمية يمكن �أن يتغير �إلى حد كبير، �إذا ابتعدت �صناديق الثروة ال�سيادية عن 

الولايات  الفائدة في  �أ�سعار  ارتفاع  �إلى  ي�ؤدي  الأمريكي، مما  بالدولار  المقومة  الأ�صول 

المتحدة، وتفاقم هبوط قيمة الدولار. وتتم�شى هذه النتائج مع وجهات النظر التي كانت 

�سائدة قبل الأزمة، ومع ذلك فقد تلقى قبولا مع تعافي الاقت�صاد تدريجيا وعودة روح 

مجابهة المخاطر. 

ال�سيادية  الثروة  �صناديق  بين  مقارنة  نو�ستيد،  يُجري  ع�شر،  الخام�س  الف�صل  وفي 

�أن تن��شأ  الأ�سواق يمكن  �أن �شواغل  �أخرى، ويرى  ا�ستثمارية م�ؤ�س�سية وتجاريه  وكيانات 

الثروة  �صناديق  به  تت�سم  الذي  الأ�صول  تركيز  �أو  الجغرافي  �أو  القطاعي  للتركيز  نتيجة 

ال�سيادية. وعلى الرغم من نمو هذه ال�صناديق، كمجموعة �أو كفرادى، �إلا �أنها لي�ست ذات 

حجم غير عادي على الإطلاق ؛ وبناء على ذلك، ف�إن من المحتمل في ر�أيه �أن �أكثر ال�شواغل 

�إزاء �أن�شطتها الا�ستثمارية �ستظل تحركها دوافع �سيا�سية �أكثر مما تحركها دوافع ت�ستند 

�إلى ال�سوق، مما يعزز �أهمية ال�شفافية في هذا المجال.

�آفاق ما بعد الأزمة

فقط  تعان  لم  �إنها  �إذ  العالمية،  المالية  الأزمة  من  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  تفلت  لم 

�أن يعاني هذه الخ�سائر لأن  من خ�سائر ورقية في ا�ستثماراتها، ولكن بع�ضها كان لا بد 

ال�صناديق  و�شهدت  الأزمة.  �أثناء  المحلي  الدعم  تدابير  لتمويل  مطلوبة  كانت  الأ�صول 

القائمة على ال�سلع الأ�سا�سية هبوطا حادا في تدفقات �إيراداتها من جراء انخفا�ض �أ�سعار 

النفط وغيره من ال�سلع الأ�سا�سية. وبناء على ذلك �أرغمت الأزمة ال�صناديق على مراجعة 

وتركز  المخاطر.  تحمل  على  وقدرتها  معلماتها،  وفر�ضيات  ونماذجها،  ا�ستراتيجياتها، 

ثلاثة ف�صول بمزيد من التف�صيل على الآثار طويلة الأجل للأزمة.



ففي الف�صل ال�ساد�س ع�شر، يناق�ش العريان الفر�ص والمخاطر �أمام هذه ال�صناديق في 

العالم في مرحلة ما  �أن  العالمية تغييرا ملحوظا. ويرى  الأزمة المالية  �أحدثت فيه  عالم 

بعد الأزمة �سيت�سم بانخفا�ض النمو، واختلاف الأ�سواق والمخاطر، �أو ظهور واقع »عادي 

الواقع  لهذا  المحتملة  المكونات  الف�صل  اتفق عليها الجميع. ويوجز  ل�صيغة  وفقا  جديد« 

الجديد، والتي تربطها �صلة مبا�شرة ب�صناديق الثروة ال�سيادية، ويرى �أن هذه ال�صناديق 

في و�ضع جيد لمواجهة الواقع الجديد بالنظر �إلى �آفاقها الا�ستثمارية الوا�سعة. ومع ذلك 

�إلى تح�سينات م�ستمرة في الا�ستجابة الم�ؤ�س�سية لل�صناديق فيما يتعلق  ف�إن ثمة حاجة 

بحوكمتها، وعملياتها الا�ستثمارية، وات�صالاتها.

وت�أكدت مجددا هذه الآفاق الإيجابية العامة في الف�صلين ال�سابع ع�شر والثامن ع�شر 

ففي  ال�سيادية.  الثروة  �صناديق  تواجه  التي  المخاطر  على  �أكبر  بدرجة  يركزان  اللذين 

الف�صل ال�سابع ع�شر، يرى ترومان �أن ال�صناديق تحتاج �إلى �أن تبني على نجاحات مبادئ 

و�أن  كفرادى،  �أو  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  الدولي  المنتدى  خلال  من  �سواء  �سانتياغو، 

البلدان الم�ضيفة.  �أو في  بلدان موطنها  ال�صناديق في  الأ�سا�س لمزيد من م�ساءلة  تر�سي 

�أن  �أن تقاوم الحمائية المالية. ومن الوا�ضح  ويتعين على البلدان المتلقية للا�ستثمارات 

هذه العمليات ال�صعبة تحتاج �إلى موازنات بين الم�صالح الوطنية والم�ساءلة وال�شفافية.

وفي الف�صل الثامن ع�شر، يناق�ش روزانوف �أهمية تحليل و�إدارة �أ�صول �صناديق الثروة 

الاعتراف  �إلى  والحاجة  نطاقا،  الأو�سع  الوطنية  والخ�صوم  الأ�صول  �سياق  في  ال�سيادية 

بالمخاطر الم�صاحبة لزيادة دور الدولة في الاقت�صاد المحلي، والعمل على الحدّ من �آثار 

هذه المخاطر. وهذا يتطلب، �ضمن جملة �أمور، �إعادة تقييم الاحتياجات من الاحتياطيات، 

وتحديد كمية الخ�صوم الطارئة، وفهم �أفق الا�ستثمار، و�إعادة مواءمة قدرة جميع الأطراف 

المعنية على تحمل المخاطر، وتوعية ال�سيا�سيين والجمهور.

من  متنوعة  مجموعة  يت�ضمن  الذي  ع�شر  التا�سع  الف�صل  في  الكتاب  هذا  ويختتم 

وال�صين  و�شيلي  كندا  من  م�ساهمات  وتقدم  ال�سيادية.  الثروة  �صناديق  من  المنظورات 

�أدوار هذه ال�صناديق  ونيوزيلندا والنرويج والاتحاد الرو�سي وجهات نظر الخبراء ب��شأن 

�أن  الرغم من  التي تواجهها م�ستقبلا. وعلى  و�أهدافها وا�ستجاباتها للأزمة، والتحديات 

كثيرا من عمليات �صناديقهم تعك�س �أهدافا وطنية فريدة، وتواجه ق�ضايا مختلفة، �إلا �أنها 

مت�شابهة في كثير من جوانبها، بما في ذلك الدعم القوي من مالكي ال�صناديق، و�أهمية 

الطارئة  الأ�صول والخ�صوم، مع مراعاة الخ�صوم  �إدارة  التعامل مع المخاطر من منظور 

للحكومة، و�أهمية ال�شفافية.

***

والهيئات  ال�سيا�سات  �صناع  فهم  تح�سين  على  الكتاب  هذا  ي�ساعد  �أن  ن�أمل  ونحن 

التنظيمية ل�صناديق الثروة ال�سيادية. ويرمي الكتاب �إلى �أن يكون �إ�ضافة �إلى الكم الهائل 

من الأعمال التي ا�ضطلع بها الأكاديميون والمحللون، و�أن ي�سهم بق�سط في النقا�ش ب��شأن 

�أطر  وفي  العالمي،  المالي  النظام  في  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  لإدماج  ال�سبل  �أف�ضل 

ال�سيا�سات لبلدانها. ون�أمل �أن يعود هذا الكتاب بالنفع �أي�ضا على الم��سؤولين في الأ�سواق 

العاكفين  والباحثين  ال�سيادية،  الثروة  يتعاملون مع �صناديق  الذين  الدولية  الر�أ�سمالية 

على درا�سة �سلوكيات هذه ال�صناديق.

ف تقديم	 	





	 	

قائمة الاخت�صارات

AUM	 assets under management
BIT	 bilateral investment treaty
BPM6	� Balance of Payments and International Investment Position 

Manual, 6th edition
CBC	 Central Bank of Chile
CDIS	 Coordinated Direct Investment Survey
CFIUS	 Committee on Foreign Investments in the United States
CIC	 China Investment Corporation
CIS	 Commonwealth of Independent States
CPIS	 Coordinated Portfolio Investment Survey
ESSF	 Economic and Social Stabilization Fund (Chile)
EU	 European Union
FDI	 foreign direct investment
FOI	 Freedom of Investment
GAPP	 Generally Accepted Principles and Practices
ICAPM	 intertemporal capital asset pricing model
IFSWF	 International Forum of Sovereign Wealth Funds
IWG	 International Working Group of Sovereign Wealth Funds
MOF	 Ministry of Finance
NBIM	 Norges Bank Investment Management
NWF	 National Welfare Fund (the Russian Federation)
OECD	 Organisation for Economic Co-operation and Development
P-A	 principal-agent
P/E	 price-earnings ratio
P&L	 profit and loss account
PRF	 Pension Reserve Fund (Chile)
RF	 Reserve Fund (the Russian Federation)
SAA	 strategic asset allocation
SAFE	 State Administration of Foreign Exchange (China)
SAMA	 Saudi Arabian Monetary Agency
SWF	 sovereign wealth fund
VaR	 value-at-risk
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الف�صل الخام�س

�صناديق الثروة ال�سيادية ومبادئ 
1
�سانتياغو

�أودايبر دا�س، وعدنان مزارعي، و�ألي�سون �ستيوارت

طرح تركيز ال�سيا�سة العامة على �صناديق الثروة ال�سيادية �أثناء الفترة 2008-2007، 

عدة ق�ضايا مهمة تتعلق ب�أداء النظام النقدي الدولي. و�شملت هذه الق�ضايا طريقة تمويل 

ال�صناديق ونموها، والأغرا�ض الأ�سا�سية لا�ستثمارات ال�صناديق، وحوكمتها، و�شفافيتها، 

والمعاملة التنظيمية التمييزية لها، والحمائية الم�ضادة للا�ستثمارات ال�سيادية.

وقد ر�أى �صندوق النقد الدولي �أنه يمكن معالجة بع�ض �شواغل ال�سيا�سة العامة �إزاء هذه 

ال�صناديق عن طريق ت�سهيل حوار منظم بين ال�صناديق والبلدان المتلقية للا�ستثمارات، 

النقد  �أ�صبح �صندوق  الوقت نف�سه،  وو�ضع طائفة من المبادئ الطوعية لل�صناديق. وفي 

�أطر  في  قوة  �أكثر  بطريقة  ال�صناديق  هذه  عمليات  دمج  �إلى  بالحاجة  وعيا  �أكثر  الدولي 

الأطراف.  المتعددة  الرقابية  الهياكل  وداخل  لبلدانها،  الكلية  الاقت�صادية  ال�سيا�سات 

ويتم�شى كلا الهدفين مع الاخت�صا�ص الرئي�سي ل�صندوق النقد الدولي في العمل من �أجل 

ت�أمين التدفقات الا�ستثمارية عبر الحدود بطريقة عادلة ومنفتحة.

الثروة  ل�صناديق  الدولية  العمل  مجموعة  �إن�شاء  على  الدولي  النقد  �صندوق  و�ساعد 

تعبِّر  التي  المبادئ  من  مجموعة  و�ضع  �أجل  من   ،2008 مايو  في   )IWG( ال�سيادية 

ب�صدق عن الأهداف والممار�سات الا�ستثمارية ل�صناديق الثروة ال�سيادية. وجرى تكليف 

�صندوق النقد الدولي بتوفير �أعمال الأمانة لمجموعة العمل الدولية هذه، وم�ساندتها فيما 

ت�ضطلع به من مهام. ووا�صلت مجموعة العمل الدولية ن�شاطها على مدى الأ�شهر الأربع 

اللاحقة، م�ستندة �إلى الممار�سات ال�سليمة ل�صناديق الثروة ال�سيادية، والمبادئ التوجيهية 

والمعايير والمدونات الدولية ذات ال�صلة. وقدم خبراء ال�صندوق مواد مرجعية وم�ساهمات 

فنية، كما قدموا يد العون في المفاو�ضات، وفي بناء توافق في الآراء بين �أع�ضاء مجموعة 

العمل الدولية.

ب��شأن  �شيلي،  �سانتياغو،  في  تمهيدي  اتفاق  �إلى  التو�صل  �أمكن   ،2008 �سبتمبر  وفي 

مجموعة من 24 من المبادئ والممار�سات المتعارف عليها، المعروفة �أي�ضا با�سم »مبادئ 

. وعر�ضت مجموعة العمل الدولية هذه المبادئ على اللجنة الدولية 
2

�سانتياغو« )المبادئ(

النقد  �صندوق  في  ال�سيا�سات  بتوجيه  المعنية  اللجنة  وهي  والمالية،  النقدية  لل��شؤون 

الدولي، في 11 �أكتوبر 2008.

والبلدان  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  فيها  قدمت  التي  الأولى  المرة  هي  تلك  وكانت 

بالإ�ضافة  القانونية والم�ؤ�س�سية وهياكل حوكمتها،  لهياكلها  �شاملا  �إطارا  لها،  المالكة 

 �ستظهر ن�سخة من هذا الف�صل �صدرت من قبل في Sauvant و Sachs و Schmit و Jongbloed  )قيد الإ�صدار(.
1

 انظر مجموعة العمل الدولية، 2008، والملحق الأول في هذا المجلد.
2
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�إلى �سيا�ساتها في مجال الا�ستثمار. و�أ�سفر ذلك عن مثال جيد للتعاون المتعدد الأطراف، 

ا�ضطلع فيه �صندوق النقد الدولي بمهمة الو�سيط لت�سهيل بناء توافق الآراء بين �صناديق 

وتعليقات  �آراء  من  البداية  منذ  الدولية  العمل  مجموعة  وا�ستفادت  ال�سيادية.  الثروة 

في  والتنمية  التعاون  منظمة  مثل  ووكالات  للا�ستثمارات،  المتلقية  البلدان  وم�ساهمات 

الميدان الاقت�صادي.

هذه  في  الدولي  النقد  �صندوق  ودور  �سانتياغو  مبادئ  و�ضع  الف�صل  هذا  ويناق�ش 

العملية. ويقدم الق�سم الأول تعريفا ل�صناديق الثروة ال�سيادية، وو�صفا لدورها، ويت�ضمن 

الق�سم الثاني عر�ضا موجزا للق�ضايا الرئي�سية المحيطة بها. �أما الق�سم الثالث في�شرح دور 

مجموعة العمل الدولية، والعملية التي �أدت �إلى و�ضع مبادئ �سانتياغو، ويلي ذلك مناق�شة 

لل�سمات الرئي�سية لهذه المبادئ. ويقدم الق�سم الأخير �أفكارا ختامية عن التقدم الذي �أحرز 

حتى الآن، وبع�ض التحديات الرئي�سية المطروحة.

�صناديق الثروة ال�سيادية: الأهداف والت�صنيف

ف �صناديق الثروة ال�سيادية بوجه عام ب�أنها �صناديق ا�ستثمار تمتلكها الحكومات، 
َّ
تُعر

وت�شمل الا�ستثمار في الأ�صول المالية الأجنبية. وو�ضعت مجموعة العمل الدولية تعريفا 

 ي�ستبعد، �ضمن جملة �أمور، �أ�صول احتياطيات النقد 
3

�أكثر دقة ل�صناديق الثروة ال�سيادية،

الأجنبي التي تحتفظ بها ال�سلطات النقدية للأغرا�ض التقليدية المتعلقة بميزان المدفوعات 

�أو ال�سيا�سة النقدية، والمن��شآت التقليدية المملوكة للدولة و�صناديق المعا�شات التقاعدية 

لموظفي الحكومة، والأ�صول التي تدار ل�صالح �أفراد.

م�صادر  من  ل  وَّ ُمت الخ�صائ�ص  متغايرة  مجموعة  هي  ال�سيادية  الثروة  و�صناديق 

مختلفة ولأغرا�ض متنوعة. وا�ستنادا �إلى �أهدافها البارزة، ق�سم �صندوق النقد الدولي هذه 

يتمثل  التي  العامة،  المالية  ا�ستقرار  �صناديق   )1( رئي�سية:  فئات  خم�س  �إلى  ال�صناديق 

هدفها الأولي في حماية الميزانية والاقت�صاد من تقلبات �أ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية )النفط 

عادة(؛ )2( �صناديق المدخرات للأجيال التالية، وترمي �إلى تحويل الأ�صول غير المتجددة 

؛ )3( م�ؤ�س�سات ا�ستثمار 
4

�إلى حافظات �أ�صول �أكثر تنوعا، وتخفيف �آثار المر�ضى الهولندي

الاحتياطيات، التي كثيرا ما تح�سب �أ�صولها حتى الآن على �أنها �أ�صول احتياطية، ويجرى 

�إن�شا�ؤها لزيادة العائد على الاحتياطيات؛ )4( �صناديق التنمية التي تقدم عادة الم�ساعدة 

التي  ال�صناعية  ال�سيا�سات  تعزز  �أو  الاقت�صادية   - الاجتماعية  الم�شروعات  تمويل  في 

التقاعد )من  قد تزيد نمو الإنتاج المحتمل في بلد ما؛ )5( �صناديق طوارئ احتياطيات 

تقاعدية �صريحة في  بالتزامات  المقترنة  الفردية( غير  التقاعد  م�ساهمات  م�صادر غير 

الميزانية العمومية للحكومة.

�أن  �إلى  الفئوي، نظرا  النظام  ا�ستخدام هذا  الأمر توخي المرونة في  وينبغي في واقع 

�أهداف �صناديق الثروة ال�سيادية قد تكون متعددة �أو متداخلة �أو قد تتغير بمرور الوقت. 

ومثال ذلك �أن بع�ض �صناديق ا�ستقرار المالية العامة قد تطورت لكي ت�صبح �صناديق ذات 

�أهداف ادخارية، لأن الاحتياطيات المتراكمة تجاوزت على نحو متزايد المبالغ المطلوبة 

العملات  تدفقات  ت�أثير  من  الحدّ  �أو  الق�صير  المدى  على  العامة  المالية  ا�ستقرار  لتحقيق 

�صناديق الثروة ال�سيادية هي »�صناديق ا�ستثمار �أو ترتيبات ذات غر�ض خا�ص تملكها الحكومة العامة. وتن�شئ 
 3

�أو  �أو تتولى توظيفها  اقت�صادية كلية، وهي تحتفظ بالأ�صول  ال�سيادية لأغرا�ض  الثروة  العامة �صناديق  الحكومة 

ا�ستثمارية تت�ضمن الا�ستثمار في الأ�صول المالية  �أهداف مالية، م�ستخدمة في ذلك ا�ستراتيجيات  �إدارتها لتحقيق 

الأجنبية«.)مجموعة العمل الدولية، 2008، �ص 3(. 

في  الحقيقية  ال�صرف  �أ�سعار  في  زيادة  الأجنبية  للعملة  الداخلة  التدفقات  ت�سبب  عندما  الهولندي  المر�ض  ين��شأ   
4

�إ�ضعاف  �إلى  ي�ؤدي  مما  الخارجية،  التناف�سية  القدرة  خف�ض  في  الهولندي  المر�ض  ت�أثير  ويتمثل  المت�ضرر.  البلد 

ال�صادرات ال�صافية، والإ�سهام بالتالي في فقدان وظائف في ال�صناعات ذات ال�صلة. والنتيجة النهائية �إلحاق ال�ضرر 

بال�صناعات التي لا تقوم على الموارد من جراء زيادة الثروة التي تولدها ال�صناعات القائمة على الموارد.
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�آفاق  اختلاف  يعني  �إنما  ال�سيادية  الثروة  �أهداف �صناديق  تنوع  و�إن  الداخلة.  الأجنبية 

متباينة  مناهج  �إتباع  �إلى  �أدى  ما  وهو  والعائدات،  المخاطر  بين  والموازنة  الا�ستثمار، 

�أن ال�صناديق التي تتوخى �أهداف ا�ستقرار المالية  �إدارة هذه ال�صناديق. ومثال ذلك  في 

العامة ت�ؤكد بدرجة �أكبر على ال�سيولة، وتكون �آفاقها الا�ستثمارية �أق�صر �أجلا، بالمقارنة 

�أقل  ال�سيولة  من  احتياجاتها  وتكون  بالادخار،  تتعلق  �أهدافا  تتوخى  التي  بال�صناديق 

التي تمتلكها،  ال�سيادية  الثروة  �أهداف �صناديق  النظر في  �أعادت عدة بلدان  ن�سبيا. وقد 

 
5

و�أعادت ت�صميم هياكلها لتو�سيع نطاق �أدوار ال�سيا�سات و�أهداف الا�ستثمار الخا�صة بها.

الق�ضايا المحيطة ب�صناديق الثروة ال�سيادية

ركزت التعليقات والدرا�سات ب��شأن �صناديق الثروة ال�سيادية على: )1( �شفافية �صناديق 

وا�ستراتيجيات  المخاطر،  �إدارة  �إزاء  ومناهجها  حجمها،  ذلك  في  بما  ال�سيادية  الثروة 

 )2( ال�صناديق؛  هذه  ا�ستثمارات  على  ال�سيا�سية  للأهداف  المحتمل  والت�أثير  الا�ستثمار، 

دمج �أن�شطة ال�صناديق في الح�سابات الخارجية والحكومية؛ )3( ت�أثير تخ�صي�صات �أ�صول 

ال�صناديق على حركات ر�ؤو�س الأموال الدولية و�أ�سعار الأ�صول؛ )4( التقييدات الحمائية 

الأموال،  لر�ؤو�س  الم�ستوردة  البلدان  في  الا�ستثمار  نظم  �شفافية   )5( ال�صناديق؛  على 

والقدرة على التنب�ؤ بها.

وينبثق اهتمام �صندوق النقد الدولي ب�صناديق الثروة ال�سيادية من اثنين من مهامه 

الأداء  ت�أمين   )2( المالي،  والا�ستقرار  الكلي  الاقت�صادي  الا�ستقرار  مراقبة   )1( الرئي�سية: 

الفعّال للنظام النقدي الدولي. و�أ�صبحت تغطية �صندوق النقد الدولي لترتيبات من نوع 

للبلدان  المحلية  للاقت�صادات  �سواء  مهمة  م�س�ألة  وعملياتها،  ال�سيادية  الثروة  �صناديق 

وتداعيات  المالي،  للا�ستقرار  الدولي  المنظور  من  �أو  ال�صناديق،  هذه  فيها  توجد  التي 

الأ�سواق الر�أ�سمالية. وقد طُرحت الق�ضايا الرئي�سية التالية فيما يتعلق ب�صناديق الثروة 

، وذلك من وجهة نظر �صندوق النقد الدولي:
6

ال�سيادية

• �أولا: �إن الطريقة التي تندرج بها �صناديق الثروة ال�سيادية على نحو ملائم في �إطار 
ال�سيا�سات المحلية، وفي تن�سيق ال�سيا�سات، م�س�ألة لها �أهميتها. ومن المعروف �أن 

العامة،  المالية  على  كبير  ت�أثير  تولّدها  التي  والعائدات  ال�صناديق  هذه  لأ�صول 

بو�سع  و�إن   .
7

العمومية الميزانية  وروابط  المدفوعات،  وميزان  النقدي،  والو�ضع 

والنقدية  المالية  ال�سيا�سات  �أن تدعم  الت�صميم  ال�سيادية المحكمة  الثروة  �صناديق 

�أي�ضا تحديات في مجال  قد تطرح  ال�صناديق  ف�إن هذه  ذلك  ال�سيولة. ومع  و�إدارة 

ال�سيا�سة الاقت�صادية الكلية، ولذلك ف�إن من ال�ضروري �أن يكون ثمة تن�سيق جيد بين 

هذه ال�صناديق وال�سلطات المالية والنقدية ل�ضمان تحقيق �أهداف ال�سيا�سات الكلية. 

وقد �أ�صبحت العلاقات بين ال�صناديق وحكومات بلدانها �أكثر تعقيدا �أثناء الأزمة 

المالية العالمية في الفترة 2007-2009 )�صندوق النقد الدولي، 2009(.

لاأ�سواق  و�أ�سعار  تدفقات  على  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  عمليات  ت�ؤثر  قد  ثانيا:   •
ولا  الأجل،  طويلة  ا�ستثمارية  كيانات  هي  ال�صناديق  وهذه  العالمية.  المالية 

 وقد حدث هذا �أي�ضا في �سياق الأزمة المالية العالمية الأخيرة، حيث �أنيط ببع�ض �صناديق الثروة ال�سيادية دور 
5

�أكثر فعالية في تحقيق ا�ستقرار النظم المالية المحلية. ونظرا �إلى حدة الأزمة، حر�صت الحكومات على التوجه �إلى 

برامج  تمويل  �أو  الحكومي  المالي  العجز  تخفي�ض  �أو  المتعثرة  المحلية  �شركاتها  لدعم  ال�سيادية  الثروة  �صناديق 

التحفيز  الاقت�صادي. وقد ي�ؤدي الدور الذي ا�ضطلعت به ال�صناديق في �إدارة الأزمة �إلى تغييرات في الإطار الت�شريعي 

لبع�ض هذه ال�صناديق.

 للإطلاع على مناق�شة �أكثر تف�صيلا، انظر درا�سة ال�صندوق، 2008b عن هذا المو�ضوع.
6

 Das انظر  الا�ستثمارية،  ال�سيا�سات  تحدد  التي  والت�شغيل  ال�سيا�سات  وعوامل  اعتبارات  مناق�شة  على  للإطلاع   
7

و�آخرون، 2009.
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﻿

�أثناء  �أطول  لفترات  ت�صمد  �أن  ب�إمكانها  �أن  بمعنى  المالي  الرفع  على  عادة  تعتمد 

لل�سوق.  العامة  للاتجاهات  معاك�سة  م�سارات  في  ت�ستثمر  �أن  �أو  الأ�سواق  هبوط 

الا�ستقرار  تحقيق  عوامل  من  عاملا  تكون  �أن  ال�صناديق  هذه  بو�سع  ف�إن  وهكذا، 

ال�صناديق  فيها  دث  ُحت �أن  يمكن  ظروف  تن��شأ  فقد  ذلك  ومع  المالية.  الأ�سواق  في 

�أو حيث  �أكثر �ضحالة  �أ�سواق  �إذا كانت تعمل في  الأ�سواق، ومثال ذلك،  تقلبات في 

ت�ؤثر ال�شائعات عن المعاملات على التقييمات الن�سبية في قطاعات معينة، وت�ؤدي 

و�إذا ما  و�آخرون، 2001(.   Corsetti  مثل( التقلبات  يفاقم  القطيع، مما  �سلوك  �إلى 

تطلعنا نحو �آفاق الم�ستقبل، ف�سيكون من الأهمية بمكان �أن نرى ما �إذا كانت هذه 

ال�صناديق �ستوا�صل امتلاك حافظات متنوعة �أم �أنها تتجه نحو الاحتفاظ ب�أ�صول 

مقومة بالدولار الأمريكي فقط نتيجة لتباط�ؤ النمو العالمي. ومن المحتمل �أن ت�سهم 

التحولات في تخفي�ضات الأ�صول في تغيرات �أ�سعار الأ�سهم، و�أ�سعار الفائدة و�أ�سعار 

�إطار  ال�صناديق، في  الدولي في هذه  النقد  اهتمام �صندوق  ال�صرف، مما يزيد من 

�أو�سع، للا�ستقرار  الأطراف، وفي تحليله، على نطاق  ا�ضطلاعه بالمراقبة المتعددة 

.)2008a 2007 وb ،المالي العالمي والأ�سواق المالية. )�صندوق النقد الدولي

• ثالثا: تعتبر الحوكمة الم�ؤ�س�سية ال�سليمة ل�صناديق الثروة ال�سيادية م�س�ألة حا�سمة 
لم به �أن جوانب كثيرة من الحوكمة الم�ؤ�س�سية 

ّ
للأطراف المعنية المحلية. ومن الم�س

الملكية  بوظائف  المتعلقة  العامة  فالمبادئ  عام.  بوجه  للتطبيق  قابلة  ال�سليمة 

المعلومات بين  وال�شفافية، وتدفق  والإف�صاح  الم�صلحة،  �أ�صحاب  الرئي�سية، ودور 

الإدارة، وت�شكيل وم�س�ؤوليات المجل�س، كلها م�سائل تنطبق  العليا ومجل�س  الإدارة 

على �صناديق الثروة ال�سيادية. ويتعين على هذه ال�صناديق �أي�ضا �أن ت�ضمن وجود 

عمليات كافية لإدارة المخاطر، والموارد الب�شرية والنُظمية لأغرا�ض مراقبة و�إدارة 

عن  النا�شئة  المخاطر  ذلك  في  بما  �سليم،  نحو  على  والت�شغيلية  المالية  المخاطر 

الا�ستعانة بالمديرين الخارجيين لل�صناديق.

• رابعا: �أثارت البلدان المتلقية لا�ستثمارات �صناديق الثروة ال�سيادية �شواغل ب��شأن 
�أهداف هذه ال�صناديق، وممار�ساتها في مجال الا�ستثمار. ويتمثل ال�شاغل الرئي�سي 

فيما �إذا كانت هذه ال�صناديق تتوخى �أهدافا تجارية �أو ربما كانت ت�ستثمر وا�ضعة 

كانت  �إذا  ما  وهو  �آخر  �شاغل  وثمة  ا�ستراتيجية.  �أو  �سيا�سية  �أهدافا  �أعينها  ن�صب 

�إزاء الحوكمة الم�ؤ�س�سية  �أو �سلبية على نحو مفرط في منهجها  �إيجابية  ال�صناديق 

في ال�شركات التي ت�ستثمر فيها. وقد ي�ؤدي ت�صور مفاده �أن بو�سع �صناديق الثروة 

ال�سيادية �أن ت�ستثمر لدوافع غير تجارية �إلى تعزيز الحمائية.

يمكن  التي  المعايير  ذلك  في  بما  الق�ضايا،  هذه  لمعالجة  مختلفة  اقتراحات  وقُدمت 

وحوكمتها  الا�ستثمارية،  وا�ستراتيجياتها  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  �أهداف  تغطي  �أن 

الا�ستثماري  ال�سلوك  في  معينة  تغييرات  �أي�ضا  الخبراء  واقترح   
8

و�شفافيتها. وم�ساءلتها 

 
9

ال�سيا�سي. النفوذ  للحدّ من ت�صورات  الت�صويت  ال�صناديق، وفي ممار�ستها لحقوق  لهذه 

عن  بُعد  من  فقط  ت�ستثمر  �أن  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  ينبغي  �أنه  مفاده  اقتراح  وثمة 

طريق مديرين للأ�صول يقومون بدور الو�سيط، كما هو الحال في بع�ض �صناديق الوقف. 

ر�أي ترومان (2007) على �سبيل المثال �أن المعيار ينبغي �أن يغطي جميع الأن�شطة الا�ستثمارية الدولية للحكومات. 
 8

ال�شفافية؛ )4(  �أهدافها وا�ستراتيجيتها الا�ستثمارية؛ )2( الحوكمة؛ )3(  �أن يغطى )1(  �أن المعيار ينبغي  �إلى  وذهب 

اعتماد معايير دنيا  �إلى  ال�سيادية  الثروة  ال�سلوك )مدى و�سرعة تعديل الحافظات(. ودعا ميروين دايويز �صناديق 

.)Larsen, 2008( ب��شأن ال�شفافية والحوكمة

�أن   Hildebrand (2007) واقترح   .Gilson and Milhaupt, 2008و المثال،Summers, 2007؛  �سبيل  على  انظر   
9

تكون �صناديق الثروة ال�سيادية م�ستقلة عن الحكومات على غرار البنوك المركزية، لكي يت�سنى الحدّ من ت�صورات 

التدخل ال�سيا�سي.
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ومع ذلك لا ترى �صناديق �أخرى �أن ا�ستخدام الوكلاء والمديرين الخارجيين، �سيكون كافيا 

من  يمكنها  و�ضع  في  �ستظل  ال�صناديق  لأن  الم�صالح،  في  المحتمل  الت�ضارب  لتحا�شي 

�أخرى و�ضع حدود ق�صوى لملكية  الأ�صول. وت�شمل مقترحات  �إلى مدير  �إر�شادات  تقديم 

ال�صناديق �أو حقوقها الت�صويتية في م�ؤ�س�سات القطاع الخا�ص الأجنبية، على �أن تو�ضع 

الحدود تحت الم�ستوى النمطي لأقلية م�سيطرة في �شركة. وثمة اقتراح �أخف وط�أة ومفاده 

 وتناولت المناق�شات 
10

�أنه ينبغي لل�صناديق �أن تن�شر قائمة ت�صويت على �أ�سا�س منتظم.

�أي�ضا »قائمة �سلبية« بالمناطق الا�ستراتيجية والح�سا�سة التي ينبغي لل�صندايق �ألا ت�ستثمر 

فيها.

بع�ض  الأخرى  القطرية  وال�سلطات  والوكالات  التنظيمية  الهيئات  بع�ض  وتناولت 

التي  ال�سوقية،  النزاهة  ق�ضايا  ذلك  ومثال  مبا�شرة.  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  جوانب 

تندرج في مجال الهيئات التنظيمية لل�سوق المحلية مثل لجنة الأوراق المالية وال�صرف 

ال�سلامة  �إجراءات  الوطني في مجال  الأمن  ق�ضايا  وتندرج   .
12،11 

المتحدة( الولايات  في 

الوطنية في المقام الأول )مثل لجنة الا�ستثمارات الأجنبية في الولايات المتحدة(. و�صاغت 

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي التي تركز عملها على البلدان المتلقية 

للا�ستثمارات للا�ستثمار، ممار�سات تتعلق بمعاملة الم�ستثمرين الأجانب في ظل الحماية 
13 

الكافية للأمن الوطني.

مجموعة العمل الدولية وو�ضع مبادئ �سانتياغو

تت�ألف مجموعة العمل الدولية من 23 دولة من �أع�ضاء �صندوق النقد الدولي، بالإ�ضافة 

والبنك  الاقت�صادي،  الميدان  في  والتنمية  التعاون  منظمة  �أع�ضاء  من  بلدان  ثلاثة  �إلى 

 وانبثقت عن مجموعة العمل الدولية مجموعة 
14

الدولي، تمار�س عملها كمراقبين دائمين.

من  يُطلب  المتحدة،  الولايات  ففي  الت�صويت.  مجال  في  �سيا�ساتها  عن  الا�ستثمارية  الم�ؤ�س�سات  بع�ض  تف�صح 
 10

ال�صناديق التعاونية �أن تف�صح عن �سيا�ساتها و�سجلاتها المتعلقة بالت�صويت بالوكالة، وين�شر ذلك كله في الموقع 

الإلكتروني الخا�ص بلجنة الأوراق المالية وال�صرف على �شبكة الإنترنت. وتن�شر بع�ض الم�ؤ�س�سات الا�ستثمارية في 

 Friends Provident المملكة المتحدة �سجلاتها في مجال الت�صويت طواعية. )ومثال ذلك، م�ؤ�س�سة الت�أمين التعاوني و

وخطة معا�شات التقاعد للجامعات(. ويعطي قانون ال�شركات في المملكة المتحدة لعام 2006 )الأق�سام 1277-

1280( الحكومة �سلطة احتياطية لإ�صدار اللوائح، التي تتطلب من الم�ؤ�س�سات الا�ستثمارية الإبلاغ علنا عن طريقة 

عدة  في  الأموال  ا�ستثمار  م�ؤ�س�سة  وهي  الأحكام،  هذه  عليها  تنطبق  التي  والم�ؤ�س�سات  �أ�سهمها  ب��شأن  ت�صويتها 

�شركات �أخرى، وال�شركات الا�ستثمارية المفتوحة، وال�صناديق الا�ستئمانية الا�ستثمارية، وخطط معا�شات التقاعد، 

وم�ؤ�س�سات الت�أمين التجارية، وخطط الا�ستثمار الجماعية.

 انظر على �سبيل المثال »حركات ر�ؤو�س الأموال – الجوانب القانونية لولاية ال�صندوق بموجب اتفاقية ت�أ�سي�س 
11

ال�صندوق« SM/97/32، الملحق 3 )02/21/1997(، المادة الرابعة، الق�سم 3، تحفظ حقوق الأع�ضاء في فر�ض �ضوابط 

ر�أ�سمالية  لتنظيم حركات ر�ؤو�س الأموال الدولية، بما في ذلك الحدّ من التحويلات الر�أ�سمالية الداخلة والخارجة �أو 

حظرها.

 ومع ذلك، وحيثما يكون لهذه الق�ضايا ت�أثير على الا�ستقرار الاقت�صادي الداخلي �أو الخارجي، �أو على الا�ستقرار 
12

المالي الدولي، ف�إنها تخ�ضع لل�سلطة الرقابية ل�صندوق النقد الدولي.

 يمكن الاطلاع على �إر�شادات منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي ب��شأن �صناديق الثروة ال�سيادية في 
13

http://www.oecd.org/document/19/0, 3343,en_2649_34887_41807059_1_1 الموقع الإلكتروني  التالي

المنظمة عن  �إر�شادات  النهائية من  ال�شريحة  �أكتوبر 2008،   8 المنظمة في  �أع�ضاء هذه  واعتمد   ._1_1,00.html.
�سيا�سات البلدان المتلقية للا�ستثمارات �إزاء �صناديق الثروة ال�سيادية، وعر�ضت في 11 �أكتوبر 2008، على اجتماع 

اللجنة الدولية لل��شؤون النقدية والمالية في وا�شنطن العا�صمة. وقد و�ضعت هذه الإر�شادات لجنة الا�ستثمار التابعة 

وتتناول  الا�ستراتيجية«.  و«ال�صناعات  الوطني،  والأمن  الا�ستثمار،  بحرية  الخا�ص  م�شروعها  من  كجزء  للمنظمة، 

لجنة الا�ستثمار ق�ضية �سيا�سات البلدان المتلقية للا�ستثمارات �إزاء �صناديق الثروة ال�سيادية، وغيرها من الكيانات 

الا�ستثمارية التي تديرها الحكومة باعتبارها جزءًا لا يتجز�أ من م�شروع حرية الا�ستثمار.

 الدول الأع�ضاء في مجموعة العمل الدولية هي: �أ�ستراليا و�أذربيجان والبحرين وبوت�سوانا وكندا و�شيلي وال�صين 
14

وغينيا الا�ستوائية و�إيران و�آيرلندا وكوريا الجنوبية والكويت وليبيا والمك�سيك ونيوزيلندا والنرويج وقطر والاتحاد 
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النقد الدولي. واجتمعت  الفنية؛ وبدعم من خبراء �صندوق  �أعمال ال�صياغة  فرعية تتولى 

منا�سبات  ثلاث  في  الفرعية  المجموعة  واجتمعت  مرات،  ثلاث  الدولية  العمل  مجموعة 

 وحر�صت مجموعة العمل الدولية في مناق�شاتها على �أن توا�صل الحوار الن�شيط 
15

�أي�ضا.

مع عدد من البلدان المتلقية للا�ستثمارات والمفو�ضية الأوروبية. وا�ستر�شدت المجموعة 

في و�ضعها للمبادئ الحاكمة ل�صناديق الثروة ال�سيادية، بالأهداف التالية: 

الم�ساعدة في الحفاظ على نظام مالي عالمي م�ستقر، و�ضمان حرية تدفق ر�ؤو�س   •
الأموال والا�ستثمارات؛

• الالتزام بكافة متطلبات التنظيم والإف�صاح في البلدان التي ت�ستثمر فيها �صناديق 
الثروة ال�سيادية؛

اعتبارات  �أ�سا�س  على  بالا�ستثمار  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  ا�ضطلاع  �ضمان   •
المخاطر الاقت�صادية والمالية والاعتبارات المتعلقة بالعائد؛

�إر�ساء هيكل �شفاف و�سليم للحوكمة يكفل  ال�سيادية على  ت�شجيع �صناديق الثروة   •
ال�ضوابط الت�شغيلية الملائمة، و�سلامة �إدارة المخاطر، والم�ساءلة.

وا�ستعر�ضت مجموعة العمل الدولية �أي�ضا الممار�سات التي يتبعها �أع�ضا�ؤها، وا�ستندت 

هذه  وت�ضمنت   
16

الدولية. والمدونات  المعايير  من  الحالية  المجموعة  �إلى  �أعمالها  في 

 والمبادئ 
17

ال�صلة، الدولي ومعاييره ذات  النقد  التوجيهية ل�صندوق  المجموعة المبادئ 

ال�شركات  حوكمة  ب��شأن  الاقت�صادي  الميدان  في  والتنمية  التعاون  لمنظمة  التوجيهية 

الا�ستثمار  م�ؤ�س�سات  و�ضعتها  التي  التوجيهية  الطوعية  والمبادئ   ،)OECD, 2005b(
ق�ضايا  على  التوجيهية  المبادئ  هذه  من  كثير  .ويركز 

18

الخا�ص القطاع  في  الكبيرة 

المعايير  لهذه  م�شترك  هدف  وثمة  المخاطر.  �إدارة  و�أطر  والم�ساءلة،  وال�شفافية  الحوكمة 

والمبادئ التوجيهية وهو طم�أنة الجمهور على �أن الم�ؤ�س�سات تدار �إدارة ح�سنة، و�أن حدود 

الم�س�ؤولية وا�ضحة، و�أن م�ستويات ال�شفافية من ��شأنها ت�سهيل الم�ساءلة – وهو ما ينطوي 

�إلى  ال�سيادية لأن الملكية الحكومية تقترن بالحاجة  �أهمية فائقة ل�صناديق الثروة  على 

معايير رفيعة الم�ستوى فيما يتعلق بالم�ساءلة. 

الرو�سي و�سنغافورة وتيمور – لي�شتي وترينيداد وتوباغو والإمارات العربية المتحدة والولايات المتحدة. وي�شارك 

فيها ب�صفة مراقب دائم كل من: عُمان والمملكة العربية ال�سعودية وفيتنام ومنظمة التعاون والتنمية في الميدان 

الاقت�صادي والبنك الدولي. وير�أ�س مجموعة العمل الدولية كل من حمد الحر ال�سويدي، وكيل وزارة المالية في �إمارة 

�أبو ظبي، ومدير جهاز �أبو ظبي للا�ستثمار، وهايما كاروانا، مدير �إدارة الأ�سواق النقدية والر�أ�سمالية ب�صندوق النقد 

الدولي.

مجموعة  واجتمعت  و�سانتياغو.  و�سنغافورة  العا�صمة  وا�شنطن  في  الدولية  العمل  مجموعة  اجتماعات  عُقدت   
15

ال�صياغة في �أو�سلو و�سنغافورة، و�سانتياغو. و�أنجز جزء كبير من عمل مجموعة العمل الدولية بالو�سائل الإلكترونية 

عبر الإنترنت والمحاورات من بُعد.

 �أجرى �صندوق النقد الدولي م�سحا ل�صناديق الثروة ال�سيادية وعملياتها )هامر وكونزيل وبتروفا، 2008(. 
16

 IMF,( ت�شمل معايير ال�صندوق ومبادئه التوجيهية ما يلي: مدونة الممار�سات الجيدة ب��شأن �شفافية المالية العامة 
17

2007a(، ومعيار ن�شر البيانات الخا�صة )و�ضع في 1996(، ونظام ن�شر البيانات العامة )�أن�شئ في 1997(، و�إطار 
تقييم نوعية البيانات )و�ضع في 2003(، ومدونة الممار�سات الجيدة ب��شأن ال�شفافية في ال�سيا�سات النقدية والمالية 

)IMF, 2005(، والمبادئ التوجيهية لإدارة  )IMF, 1999(، والمبادئ التوجيهية لإدارة احتياطيات النقد لاأجنبي 
.)IMF, 2003( الدين العام

 ومثال ذلك �أنه �أخذت في الاعتبار �أي�ضا معايير �صناديق التحوط، المبادئ التوجيهية ب��شأن لاإف�صاح وال�شفافية 
18

في  الوكالات  ور�ؤ�ساء  للرئي�س  التابعة  العمل  مجموعة  بين  والاتفاق   ،)Walker, 2007( الخا�ص المال  ر�أ�س  في 

.)PWG, 2007( الولايات المتحدة ب��شأن المبادئ التوجيهية المتعلقة بمجموعات ر�أ�س المال الخا�ص
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ال�سمات الرئي�سية لمبادئ �سانتياغو

والأهداف  القانوني  الإطار   )1( رئي�سية:  مجالات  ثلاث  �سانتياغو  مبادئ  تغطي 

الكلية؛ )2( الإطار الم�ؤ�س�سي وهيكل الحكومة؛ )3(  ال�سيا�سات الاقت�صادية  والتن�سيق مع 

بلد  لقوانين  المبادئ تخ�ضع  ف�إن هذه  الحال  وبطبيعة  المخاطر.  �إدارة  و�إطار  الا�ستثمار 

�أجزاء  جميع  في  والإف�صاح  ال�شفافية  عنا�صر  و�أدمجت  وا�شتراطاته.  ولوائحه  الموطن 

مبادئ �سانتياغو ل�ضمان الم�ساءلة. وهذا الهيكل ي�شبه بوجه عام هياكل عدد من المبادئ 

الميدان  والتنمية في  التعاون  )مثل منظمة  ال�صلة  ذات  والمعايير  والمدونات  التوجيهية 

ال�شفافية  �إلى  �سانتياغو  مبادئ  في  الواردة  الإ�شارات  و�أدمجت   .)2005 الاقت�صادي، 

والإف�صاح في الأجزاء الثلاثة لهذه المبادئ، بدلا من �أن ت�شكل جزءا منف�صلا.

ويرد �أدناه تحليل لل�سمات الرئي�سية للمبادئ والممار�سات. ويو�ضح الإطار 5-1 كيف 

ت�سعى هذه المبادئ �إلى معالجة الق�ضايا الرئي�سية المحيطة ب�صناديق الثروة ال�سيادية. 

الإطار القانوني والأهداف والتن�سيق مع ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية 

اعترفت مجموعة العمل الدولية ب�أن وجود �أطر قانونية وا�ضحة و�سليمة م�س�ألة مهمة نظرا 

لأنها ت�شكل �أ�سا�سا ت�ستند �إليه هياكل الحوكمة، وتوفر كيانا لخطوط وا�ضحة للم�س�ؤولية، 

كما �أنها ت�ساعد �صندوق الثروة ال�سيادية على العمل بطريقة فعالة. و�إن من الأهمية بمكان 

�أي�ضا التن�سيق مع ال�سيا�سة الاقت�صادية الكلية المحلية، لأن حجم �أ�صول �صندوق الثروة 

والأحوال  العامة  المالية  �إلى حد كبير على  ي�ؤثر  �أن  ال�سيادية وعائداته وعملياته يمكن 

النقدية وميزان المدفوعات. وتغطي المبادئ عددا من العنا�صر المهمة في هذا المجال:

• ترد في المبد�أ 1 الحاجة �إلى وجود �أطر قانونية �سليمة ووا�ضحة، يتم الإف�صاح عنها 
كيانات  من  وغيرها  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  بين  العلاقة  �أبعاد  وتو�ضح  علنا، 

الثروة  �صندوق  �إن�شاء  من  الغر�ض  تو�ضيح  وجوب  على   2 المبد�أ  وين�ص  الدولة. 

العنا�صر  الغر�ض علنا. وهذه  ال�سيا�سات، والإف�صاح عن هذا  ال�سيادية من منظور 

معايير  من  عدد  في  يت�ضح  كما  وال�شفافية،  الر�شيدة  الحوكمة  في  ت�سهم  جميعا 

�صندوق النقد الدولي ومبادئه التوجيهية. و�إن و�ضوح الغر�ض من �إن�شاء ال�صندوق 

من منظور ال�سيا�سات، لا �سيما الإف�صاح عن هذا الغر�ض علنا، كفيل بالحماية من 

التدخل ال�سيا�سي في قرارات الا�ستثمار، وتعزيز الفهم العام لأهداف �صندوق الثروة 

 .
19

ال�سيادية و�أدائه

• ين�ص المبد�أ 3 على �ضرورة التن�سيق الوثيق بين �أن�شطة �صناديق ال�سيادة الوطنية 
التن�سيق  �ضمان  ينبغي  �أنه  المبد�أ  هذا  ويُبرز  الكلية.  الاقت�صادية  ال�سيا�سة  و�صوغ 

الكلية  ال�سيادية ذات الانعكا�سات الاقت�صادية  �أن�شطة �صناديق الثروة  الوثيق بين 

المبا�شرة المهمة، و�سلطات المالية العامة وال�سلطات النقدية المحلية. وهذا ي�ساعد 

على �ضمان دعم �صندوق الثروة ال�سيادية لإطار ال�سيا�سة الاقت�صادية الكلية، و�ألا 

يكون مناه�ضا له. 

)IMF, 2007a(، ودليل  العامة  المالية  �شفافية  ب��شأن  ال�سليمة  الممار�سات  مدونة  تغطيها  توجد مبادئ مماثلة   
19

�شفافية المالية العامة، المرتبط بالمدونة )IMF, 2007d(، ودليل �شفافية �إيرادات الموارد )IMF, 2007c(، والمبادئ 

التعاون  )OECD, 2005b(، والمبادئ التوجيهية لمنظمة  الدولة  التوجيهية ب��شأن حوكمة المن��شآت التي تمتلكها 

والتنمية في الميدان الاقت�صادي ب��شأن حوكمة �صندوق المعا�شات )OECD, 2009(، والمبادئ التوجيهية لمنظمة 

التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي ب��شأن حوكمة �شركات الت�أمين )OECD, 2005a( والمبادئ التوجيهية 

 IMF,( والمبادئ التوجيهية لإدارة احتياطيات النقد لاأجنبي )ISSA, 2004( للجمعية الدولية لل�ضمان الاجتماعي

 .)2005
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مبادئ �سانتياغو: العنا�صر التي تتناول الق�ضايا المطروحة

عنا�صر المبادئ التي تتناول الق�ضايا الرئي�سيةالق�ضايا الرئي�سية

الحوكمة 

والم�ساءلة 	

ال�ضوابط والموازين مهمة 

ل�ضمان �إدارة �صندوق 

الثروة ال�سيادية بكفاءة، 

طبقا لأهداف �سيا�سات 

المالكين له. 

تعزز العنا�صر التالية �إدارة �صندوق الثروة ال�سيادية بكفاءة: 

•    و�ضع هدف وا�ضح ل�صندوق الثروة ال�سيادية في مجال 
ال�سيا�سات )المبد�أ 2(؛ 

•    �إطار قانوني �سليم يكون �أ�سا�سا لهيكل م�ؤ�س�سي و�إداري 
متين، يبين بو�ضوح توزيع الم�س�ؤوليات والف�صل بينها 

)المبادئ 1 و6-9(؛ 

•    نظم �إبلاغ ملائمة – ت�شمل التقارير ال�سنوية والبيانات 
المالية المراجعة – ت�سمح بمراقبة الأداء، و�ضمان ات�ساق 

عمليات �صندوق الثروة ال�سيادية مع �أهدافه المعلنة 

)المبادئ 7 و10-12 و23(؛ 

•    تكفل المعايير المهنية والأخلاقية، والقواعد والإجراءات 
الوا�ضحة للتعامل مع الأطراف الثالثة، نزاهة عمليات 

�صندوق الثروة ال�سيادية )المبد�آن 13 و14(؛ 

•    الإف�صاح علنا عن هدف �سيا�سة �صندوق الثروة ال�سيادية، 
و�إطاره القانوني و�إطار حوكمته، لتعزيز ال�ضوابط 

والموازنات، وتعزيز فهم وا�ضح ل�صندوق الثروة ال�سيادية 

)المبادئ 1 و2 و16(

تحديات ال�سيا�سة 

الاقت�صادية الكلية 

من المحتمل �أن يكون 

لأ�صول �صندوق الثروة 

ال�سيادية وعائداته 

وعملياته ت�أثير قوى في 

�إطار عمل ال�سيا�سة 

الاقت�صادية الكلية للبلد 

المالك لل�صندوق. 

دعم ات�ساق عمليات �صندوق الثروة ال�سيادية مع ال�سيا�سات 

الاقت�صادية الكلية للحكومة من خلال: 

•   التن�سيق الملائم بين عمليات �صندوق الثروة ال�سيادية 
و�سلطات ال�سيا�سات الاقت�صادية الكلية )المبد�أ 3(؛ 

•    ات�ساق قواعد وا�ضحة ب��شأن المنهج العام ل�صندوق الثروة 
ال�سيادية �إزاء التمويل وال�سحب، مع هدف �سيا�سات 

ال�صندوق )المبد�أ 4(. 

•   ت�ضمين مجموعات البيانات الاقت�صادية الكلية بيانات 
عن �صندوق الثروة ال�سيادية لت�سهيل تحليل ال�سيا�سة 

الاقت�صادية )المبد�أ 5(. 

�إدارة ثروة الأمة 

ت�ساعد الا�ستراتيجيات 

الا�ستثمارية القوية والأطر 

المتينة لإدارة المخاطر 

على الوقاية من �سوء �إدارة 

الأموال، وتدني �أداء 

الحافظات

تعزيز �أداء �صندوق الثروة ال�سادية من خلال: 

•   �سيا�سة ا�ستثمارية وا�ضحة تظهر الالتزام بخطة 
ا�ستثمارية من�ضبطة )المبد�أ 18(؛ 

•  توخي العناية والمهارة والحذر والاحتياط الواجب في 
الممار�سات الا�ستثمارية ل�صندوق الثروة ال�سيادية )المبد�أ 

19(؛ 

•   �إعمال حقوق الملكية على نحو يتم�شى مع ال�سيا�سة 
الا�ستثمارية ل�صندوق الثروة ال�سيادية )المبد�أ 21(؛ 

•   �إطار قوي لتحديد الأ�صول، و�إدارة المخاطر في عمليات 
�صندوق الثروة ال�سيادية )المبد�أ 22(؛ 

•   الإف�صاح علنا عن تو�صيف ال�سيا�سات الا�ستثمارية 
ل�صندوق الثروة ال�سيادية، ومنهجه العام �إزاء �إطار �إدارة 

المخاطر، و�إعمال حقوق الملكية )�سلفا( تعزيزا للم�ساءلة 

)المبادئ 18 و21 و22(.

الإطار 5-1: مبادئ �سانتياغو: العنا�صر التي تتناول الق�ضايا المطروحة 
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• يت�ضمن المبد�أ 4 قواعد وا�ضحة ب��شأن المنهج العام ل�صندوق الثروة ال�سيادية �إزاء 
المبد�أ على  وي�ساعد هذا  والإف�صاح عنها علنا.  والإنفاق،  ال�سحب  التمويل، وقواعد 

�ضمان الات�ساق بين �أن�شطة ال�صندوق وعمليات الميزانية و�أهدافها. ومن ��شأن و�ضع 

�إطار يمكن التنب�ؤ به �أن ي�ساعد القائمين على �إدارة الا�ستثمار، �إذ ي�سمح لهم بالتفكير 

عنا�صر المبادئ التي تتناول الق�ضايا الرئي�سيةالق�ضايا الرئي�سية

ال�سلوك التجاري 

تود البلدان المتلقية 

للا�ستثمارات للا�ستثمار 

�أن تت�أكد من �أن �صناديق 

الثروة ال�سيادية ت�ستثمر 

على �أ�سا�س تجاري، و�أنها 

لا تتوخى تحقيق �أهداف 

�سيا�سية �أو الا�ستثمار في 

مجالات تعتبر تهديدا 

للأمن الوطني. 

ترمي �صناديق الثروة ال�سيادية �إلى طم�أنة البلدان المتلقية 

للا�ستثمارات للا�ستثمار ب��شأن توجهها التجاري من خلال: 

•   الإف�صاح علنا عن �أهداف �سيا�ساتها و�أطر حوكمتها، 
والمعلومات المالية ذات ال�صلة، لإظهار �أن ا�ستثماراتها 

ترتكز على اعتبارات اقت�صادية ومالية )المبد�آن 2 و16(؛ 

•   الإحجام عن تحقيق �أهداف غير تعظيم العائد المالي 
المعدل ح�سب المخاطر )المبد�آن 4 و19؛ 

•   الإف�صاح علنا عن منهجها العام �إزاء الت�صويت والتمثيل 
في مجال�س �إدارة ال�شركات العامة التي ت�ستثمرها للت�أكد 

من �أن ت�أثيرها على التوجه الا�ستراتيجي لهذه ال�شركات 

لا يقو�ض �أطر حوكمتها )المبد�أ 21(.

المناف�سة العادلة في 

الأ�سواق

يهتم م�ستثمرون �آخرون 

بعدم ح�صول �صناديق 

الثروة ال�سيادية على ميزة 

غير عادلة، مثل انخفا�ض 

تكلفة ر�أ�س المال نتيجة 

لل�ضمانات الحكومية، �أو 

نتيجة لما تتمتع به من 

�أف�ضلية في الح�صول على 

المعلومات. 

تلتزم �صناديق الثروة ال�سيادية بعدم الح�صول على ميزة 

غير عالية في الأ�سواق، وذلك من خلال: 

•   احترام وتطبيق جميع القواعد والقوانين واللوائح ال�سارية 
في البلد الم�ضيف )المبد�أ 15(؛ 

•   الإحجام عن ال�سعي للح�صول على معلومات متميزة �أو 
الا�ستفادة من النفوذ الحكومي على نحو غير ملائم 

)المادة 20(.

ا�ستقرار الأ�سواق المالية 

�أ�سهمت �صناديق الثروة 

ال�سيادية م�ؤخرا في 

الا�ستقرار المالي من خلال 

�ضخ ر�أ�س المال في 

الم�ؤ�س�سات المالية التي 

تنطوي على �أهمية للنظام 

الاقت�صادي كله. ومع ذلك 

ف�إن التحولات الحقيقية �أو 

المزعومة في تخ�صي�صات 

الأ�صول في عمليات كبيرة 

وغير وا�ضحة ل�صناديق 

الثروة ال�سيادية، يمكن �أن 

تحدث تقلبات في �أ�سواق 

معينة وفي ت�صنيفات 

الأ�صول. 

تعزز �صناديق الثروة ال�سيادية ا�ستقرار الأ�سواق المالية 

من خلال: 

•   الإف�صاح عن المعلومات المالية ذات ال�صلة والعنا�صر 
الرئي�سية ل�سيا�ستها الا�ستثمارية لإي�ضاح ا�ستعدادها 

لتحمل المخاطر، ومدى انك�شافها للمخاطر وم�سارات 

تخ�صي�ص الأ�صول )المبد�آن 17 و18(؛ 

•   تو�صيف ا�ستخدام الرفع المالي �أو الإف�صاح عن تدابير 
�أخرى تتعلق بالتعر�ض للمخاطر المالية )المبد�أ 18(؛ 

•   ممار�سة حقوقها الت�صويتية بطريقة تتم�شى مع �سيا�ستها 
الا�ستثمارية، وحماية القيمة المالية للا�ستثمارات، 

)المبد�أ 21(؛ 

•   مراقبة الت�شغيل ب�صورة �شفافة و�سليمة و�إقامة نظام 
لإدارة المخاطر )المبد�أ 22(. 

الإطار 5-1: )تابع(
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الم�ساءلة.  يدعم  القواعد  هذه  ن�شر  �أن  كما  الأفق.  المت�سع  والا�ستثمار  المدى  البعيد 

ال�سيا�سات  عن  علنا  �ستف�صح  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  �أن  على  المبادئ  وتن�ص 

�إزاء عمليات التمويل وال�سحب والإنفاق. وعلى  �أو القواعد المتعلقة بمنهجها العام 

النحو  العامة في بلد، على  الكلية للمالية  ال�شفافية  الرغم من فائدة ذلك لأغرا�ض 

المبين في مدونة �صندوق النقد الدولي ب��شأن �شفافية المالية العامة، ينبغي �أي�ضا 

بين  الروابط  على  الو�ضوح  �إ�ضفاء  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  الحكوميين  للملاك 

�صندوق الثروة ال�سيادية و�إطار الميزانية المتو�سط الأجل، ون�شر البيانات المتعلقة 

 .
20

بتعاملات �صناديق الثروة ال�سيادية مع الحكومة

• �إن توفير البيانات لوكالات الإح�صاءات الوطنية لإدراجها في مجموعات البيانات 
الاقت�صادية الكلية، م�س�ألة مهمة لكي يتمكن �صناع ال�سيا�سات والم�ستعملين الآخرين 

من الح�صول على بيانات كاملة ت�شمل عمليات �صناديق الثروة ال�سيادية )المبد�أ 5(. 

يت�ضح  ولم  ما.  لبلد  الاقت�صادي  الأداء  عن  المتاحة  المعلومات  دقة  ذلك  و�سيكفل 

دائما حتى الآن ما �إذا كانت المعلومات المتاحة عن �صناديق الثروة ال�سيادية قد 

�أدرجت على نحو دقيق في مجموعات البيانات الاقت�صادية الكلية. وتن�ص مبادئ 

 .
21

�سانتياغو �صراحة على �ضرورة تزويد وكالات الإح�صاءات بالبيانات ذات ال�صلة

ويعتزم �صندوق النقد الدولي ت�شجيع وكالات الإح�صاءات على �إدراج هذه البيانات 

في مجموعات البيانات الاقت�صادية الكلية، و�سيتعاون معها تحقيقا لهذا الغر�ض. 

الإطار الم�ؤ�س�سي وهيكل الحوكمة 

ومعايير  والم�س�ؤوليات،  الأدوار  وتق�سيم  وال�سليمة،  الوا�ضحة  الحوكمة  هياكل  ت�ساعد 

ال�سديدة لل�شركات من خلال  الرفيعة الم�ستوى، على دعم الحوكمة  المحا�سبة والمراجعة 

عمليات  �إدارة  في  الت�شغيلية  الا�ستقلالية  وتعزز  تدعم  التي  والموازنات  ال�ضوابط  توفير 

�صندوق الثروة ال�سيادية. و�إن توفير معلومات مالية منتظمة يقدم �صورة موثوقة عن �أداء 

�صندوق الثروة ال�سيادية ويقوي الم�ساءلة، وتعزيز، الثقة في البلدان المتلقية للا�ستثمارات 

�أ�سا�سية  رئي�سية تنطوي على قيمة  المبادئ في هذا المجال عنا�صر  للا�ستثمار. وت�شمل 

للحوكمة الر�شيدة لل�شركات؛ وتحدد الإطار لتقديم المعلومات �إلى مالكي �صناديق الثروة 

ال�سيادية والقائمين على تنظيمها، ولكنها تن�ص �أي�ضا على الإف�صاح علنا عن مجموعة 

محدودة فقط من المعلومات المالية. 

• تناولت المبادئ 6-9 و16، توزيع ال�سلطات والف�صل بينها. وبع�ض هذه المبادئ 
الاقت�صادي  الميدان  والتنمية في  التعاون  التوجيهية لمنظمة  المبادئ  من  م�ستمد 

الت�شغيلية.  الا�ستقلالية  تعزز  والتي  للدولة،  المملوكة  المن��شآت  حوكمة  ب��شأن 

وت�ضع هذه المبادئ حدودا فارقة للم�س�ؤوليات وتق�سمها بين مالك �صندوق الثروة 

يمكنها  بحيث  المرونة  من  المبادئ  وهذه  و�إدارته.  الحاكمة،  وهيئاته  ال�سيادية، 

مراعاة الهياكل الم�ؤ�س�سية المختلفة ل�صناديق الثروة ال�سيادية؛ ومثال ذلك �أن بع�ض 

 ،)IMF, 2007a( العامة  ال�سليمة ب��شأن �شفافية المالية  للممار�سات  الدولي  النقد  مدونة �صندوق  �أن   ومثال ذلك 
20

ال�سنوية.  الميزانية  عر�ض  في  منف�صل  نحو  على  للإيرادات  الكبرى  الم�صادر  من  الإيرادات  �إدراج  �ضرورة  تظهر 

�إيرادات الموارد )IMF, 2007c( المزيد من التفا�صيل عن هذه  النقد الدولي ب��شأن �شفافية  دليل �صندوق  ويت�ضمن 

الا�شتراطات فيما يتعلق ب�أموال الموارد. 

 يت�ضح �أي�ضا في التعليق الم�صاحب للمبد�أ 4-1، مدى ت�صنيف �صناديق الثروة ال�سيادية كاحتياطيات دولية. 
21
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البع�ض  �أن�شئ  بينما  قانونية منف�صلة،  �شكل كيانات  �أن�شئ في  قد  ال�صناديق  هذه 

منف�صلة،  )اعتبارية(  قانونية  �شخ�صية  بدون  للأ�صول  مجموعات  �شكل  في  الآخر 

وترد هذه الاختلافات في التعليقات الم�صاحبة لهذه المبادئ. 

• تغطي المبادئ عمليات المحا�سبة والمراجعة طبقا للمعايير المحا�سبية �أو الوطنية 
وت�سلم  ن�شره.  ت�شترط  لا  ولكنها  �سنوي  تقرير  �إعداد  على  وتن�ص  بها،  المعترف 

ووجود  الداخلية،  الدقيقة  للمراجعة  و�إجراءات  معايير  وجود  ب�ضرورة  المبادئ 

مراجع خارجي م�ستقل للح�سابات )المبد�أ 12(، و�إعداد تقرير �سنوي وما ي�صاحبه 

من ك�شوف مالية )المبد�أ 11(. ومع ذلك، لا ت�شجع المبادئ ن�شر تقرير �سنوي، على 

الرغم من �أن الن�شر يحظى باعتراف عام باعتباره �أداة مهمة من �أدوات ال�شفافية 

.
22

والم�ساءلة

• تن�ص المبادئ على �إبلاغ المعلومات المالية الخا�صة ل�صندوق الثروة ال�سيادية �إلى 
)المبد�أ  للا�ستثمارات  المتلقية  البلدان  في  التنظيم  هيئات  و�إلى   )23 )المبد�أ  ملاكه 

نطاق  على  المعلومات  هذه  عن  علنا  الإف�صاح  �أي�ضا  الم�ستح�سن  من  ولكن   ،)15

عن  علنا  الإف�صاح  ال�سيادية  الثروة  ل�صندوق  ينبغي  المبادئ،  لهذه  وطبقا  �أو�سع. 

المعلومات المالية ذات ال�صلة، بما في ذلك تخ�صي�ص الأ�صول، والقواعد القيا�سية، 

وكذلك معدلات العائد في فترات تاريخية ملائمة عند الاقت�ضاء )المبد�أ 17(. ولكن 

المبادئ لا تغطي مجالات �أخرى من المعلومات المالية عن �صندوق الثروة ال�سيادية، 

الأ�صول الخا�ضعة للإدارة،  الك�شوف المالية المراجعة، والمعلومات عن حجم  مثل 

وا�ستخدام الم�شتقات المالية، والرفع المالي؛ و�ستقدم هذه المعلومات علانية بناء 

�إلى هيئات التنظيم بناء على  �أو تقدم �سرا  ال�سيادية،  على ما يراه �صندوق الثروة 

طلبها. ومن الم�سلم به �أي�ضا �أن بع�ض �صناديق الثروة ال�سيادية حديثة الن��شأة قد 

ال�صلة  ذات  المعلومات  عن  الإف�صاح  من  تتمكن  لكي  الوقت  من  مزيد  �إلى  تحتاج 

المذكورة في المبد�أ 17. وقد ناق�شت مجموعة العمل الدولية ما ينبغي للمبادئ �أن 

التباين  من  الرغم  وعلى  علنا.  عنها  الإف�صاح  يتعين  مالية  معلومات  من  تتطلبه 

الوا�ضح في وجهات النظر في �إطار مجموعة العمل الدولية، �إلا �أنها قررت في نهاية 

المطاف �أن الإف�صاح العلني ينبغي �ألا يتجاوز تقديم معلومات مالية ملائمة تكفي 

لإي�ضاح التوجه الاقت�صادي والمالي ل�صندوق الثروة ال�سيادية. 

الا�ستثمار و�إطار �إدارة المخاطر 

�إن من ال�ضروي و�ضع �سيا�سات ا�ستثمارية �سليمة ومحددة المعالم، وبناء �أطر لإدارة 

المخاطر من �أجل �ضمان ات�ساق قرارات �صندوق الثروة ال�سيادية مع �أغرا�ضه ومع �أهدافه 

ال�شفافية على  �إدارة المخاطر بكفاءة وفعالية. و�إن من ��شأن  الا�ستثمارية، ولكي يت�سنى 

تطمئن  �أن  ال�سيادية،  الثروة  ل�صندوق  الت�صويتي  بالن�سق  يتعلق  فيما  الخ�صو�ص  وجه 

�أعمال ال�صندوق  الأطراف المعنية الأخرى، بما فيها البلدان المتلقية للا�ستثمارات، ب�أن 

تت�سق مع �أهدافه المعلنة. 

 �أكدت المبادئ الرائدة لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي ب��شأن حوكمة المن��شآت المملوكة للدولة 
22

)OECD, 2005b( على �أن من �صالح الجمهور العام، �أن تكون المن��شآت المملوكة للدولة على درجة من ال�شفافية 
تماثل �شفافية ال�شركات التي تعر�ض �أوراقها المالية لتداول الجمهور. وت�شمل مبادئ حوكمة ال�شركات التي و�ضعتها  

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقت�صادي (OECD, 2004)، الإف�صاح عن النتائج المالية والت�شغيلية لل�شركة. 

وعلاوة على ذلك، جاء في دليل �شفافية �إيرادات الموارد )IMF, 2007c( �أن عمليات �أموال الموارد ينبغي تحديدها 

وو�صفها و�إدراجها بو�ضوح في عملية الميزانية ووثائق الح�سابات الختامية. 
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ال�سيا�سات  ب��شأن  الو�ضوح  من  مزيد  تحقيق  �إلى  المجال  هذا  في  المبادئ  ترمي   •
ب��شأن  �سيا�ساتها  وكذلك  المخاطر،  لإدارة  و�أطرها  ال�صناديق  لهذه  الا�ستثمارية 

�سليمة،  ا�ستثمارية  �سيا�سة  وجود  على  المبادئ  وتن�ص  الملكية.  حقوق  ممار�سة 

ون�شر تو�صيف لهذه ال�سيا�سة )المبد�أ 18(. وين�ص هذا المبد�أ �أي�ضا على �أن ال�سيا�سة 

مع  والات�ساق  بالو�ضوح  تت�سم  �أن  ينبغي  ال�سيادية  الثروة  ل�صندوق  الا�ستثمارية 

التي يتعر�ض لها ودرجة تحمله لها، ح�سبما حددتها  �أهدافه المحددة، والمخاطر 

مبادئ  على  ترتكز  و�أن  لل�صندوق،  الحاكمة  الهيئات  �أو  الهيئة  �أو  المالكة  الجهة 

�سليمة لإدارة الحافظة. و�أن �صندوق الثروة ال�سيادية �إذ يحدد �سيا�سته الا�ستثمارية، 

ف�إنه يلتزم بالم�ساءلة عن خطة ا�ستثمارية ملائمة ومن�ضبطة. وينبغي �أن ي�ستر�شد 

�صندوق الثروة ال�سيادية ب�سيا�سته الا�ستثمارية في تقنين مدى انك�شافه للمخاطر 

المادية و�إمكانية ا�ستخدامه للرفع المالي. 

�إلى  ا�ستنادا  �أن تعمل  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  ينبغي  �أنه  المبد�أ 19 على  ين�ص   •
�أ�س�س اقت�صادية ومالية. وينبغي �أن تهدف القرارات الا�ستثمارية ل�صندوق الثروة 

�سيا�سة  يتوافق مع  المخاطر بما  المعدل ح�سب  المالي  العائد  تعظيم  �إلى  ال�سيادية 

الا�ستثمارية. ويرمي هذا الالتزام الرئي�سي �إلى تهدئة الخواطر في البلدان المتلقية 

للا�ستثمارات. 

• تتناول المبادئ �أي�ضا الق�ضية الحا�سمة التي تتعلق بالإف�صاح علنا عن �سيا�سات 
الت�صويت في �صندوق الثروة ال�سيادية. وتدعو المبادئ �صناديق الثروة ال�سيادية 

العوامل  ذلك  في  بما  الت�صويت،  �إزاء  مناهجها  عن  ومقدما،  علنا،  الإف�صاح  �إلى 

�أي  �أن يُترك  الملكية، ولكن ينبغي  التي ت�ستر�شد بها في ممار�سة حقوق  الرئي�سية 

وعلى  ال�سيادية.  الثروة  �صندوق  لتقدير  الفعلي  الت�صويت  ن�سق  عن  لاحق  �إف�صاح 

الرغم من �أن الإف�صاح عن �سجلات الت�صويت يمكن �أن ي�ساعد على التحقق مما �إذا 

فقد  المعلنة،  النوايا  مع  يتم�شى  ال�سيادية  الثروة  ل�صندوق  الت�صويتي  الن�سق  كان 

ر�أى عدد من �أع�ضاء مجموعة العمل الدولية �أن الالتزام بالإف�صاح علنا عن �سجلات 

ا�ستثمارية  م�ؤ�س�سية  لكيانات  فهمهم  ح�سب  مطلوب  هو  ما  يتجاوز  الت�صويت 

�أخرى )مثل �صناديق التحوط، و�صناديق الأ�سهم الخا�صة(. ومع ذلك اتفق �أع�ضاء 

�أن يت�سم  �أن الإف�صاح عن �سيا�سات الت�صويت ينبغي  مجموعة العمل الدولية على 

بدرجة كافية من ال�شفافية لكي يو�ضح �أن ال�سيا�سات ت�ستند �إلى معايير اقت�صادية 

ومالية. 

�أن تراجع ترتيباتها الحالية،  ال�سيادية على  ونحن ن�شجع ونحث �صناديق الثروة   •
و�أن تقيّم تطبيق المبادئ على نحو منتظم )المبد�أ 24(. وت�شمل الخيارات المتاحة 

ال�ضروري  من  و�إن  ثالث.  طرف  بوا�سطة  والتحقق  الذاتي،  التقييم  المراجعة  لهذه 

متابعة العمل ب��شأن هذه الق�ضية. 

ملاحظات ختامية و�آفاق الم�ستقبل 

تقدم مبادئ �سانتياغو �إطارا عري�ضا �شاملا، وتعبر عن �إجماع قوي في وجهات النظر بين 

�صناديق الثروة ال�سيادية وحكوماتها. وتتيح هذه المبادئ فهما �أو�ضح للإطار الم�ؤ�س�سي 

ل�صناديق الثروة ال�سيادية وحوكمتها وعملياتها الا�ستثمارية. كما �أنها ت�ضفي مزيدا من 

البلدان  في  التنظيمية  والهيئات  الأموال  �أ�صحاب  �إلى  المعلومات  تقديم  ب�صدد  الو�ضوح 

تنطوي  ال�صناديق بما  �أن هذه  الإعجاب حقا  �إلى  يدعو  ما  ولعل  للا�ستثمارات.  المتلقية 

عليه من تنوع واختلاف تمكنت كمجموعة من التو�صل �إلى توافق في الر�أي ب��شأن ق�ضايا 

عديدة في فترة زمنية وجيزة. 
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ت�ستفيد  �أن  يمكن  معينة  مجالات  توجد  ب�أنه  �أقرت  الدولية  العمل  مجموعة  �أن  غير 

التي تتعلق بالمعلومات الموثوقة عن عمليات  تلك  الدرا�سة والعمل، مثل  من المزيد من 

من  جهودها  توا�صل  �أن  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  وينبغي  ال�سيادية.  الثروة  �صناديق 

منظور الاقت�صاد الكلي والا�ستقرار المالي، من �أجل �إ�ضفاء مزيد من الو�ضوح على طبيعة 

على �صناديق  ال�ضوء  من  مزيد  ت�سليط  ال�سيا�سات  ل�صناع  ينبغي  كما  و�أدائها،  �أن�شطتها 

�شرعت  �سانتياغو،  مبادئ  ن�شر  ومنذ  المحلية.  �سيا�ساتهم  �إطار  في  ال�سيادية  الثروة 

�صناديق الثروة ال�سيادية في تو�ضيح وتف�سير هياكلها وترتيبات حوكمتها. ومع ذلك، فقد 

�أكدت الأزمة المالية العالمية في الفترة 2007-2009، على الحاجة �إلى زيادة الو�ضوح 

الم�ؤ�س�سي، وتعزيز ممار�سات �إدارة المخاطر، والإ�شراف ال�سليم على جميع �أنواع ال�شركات 

التي ت�ضطلع بوظائف الو�ساطة المالية. 

ويمثل ن�شاط مجموعة العمل الدولية ابتعادا عن الممار�سات التقليدية ل�صندوق النقد 

الدولي، �إذ لم يكن ال�صندوق هو الطرف الرئي�سي في المفاو�ضات، وبدلا من ذلك قام بتوفير 

ت�سهيل  على  و�ساعد  المرجعي،  والتحليل  الفنية  الخبرة  وقدم  الأمانة،  مهام  لأداء  فريق 

مفاو�ضات مجموعة العمل الدولية. و�سارت هذه العملية على ما يُرام، واعترفت �صناديق 

�أهمية  ذات  ق�ضايا  لبحث ومعالجة  الأطراف  المتعدد  الن�سق  هذا  ال�سيادية بمزايا  الثروة 

�إلى  الدولي في هذه المفاو�ضات  النقد  التي اكت�سبها �صندوق  م�شتركة. كما ت�شير الخبرة 

الم�ؤ�س�سات  من  مختلفة  �أنواع  تجميع  في  ت�ساعد  �أن  يمكن  ال�صندوق  خبراء  م�شاركة  �أن 

)�أو م�س�ؤولين من مناطق وبلدان متنوعة(، لمناق�شة ق�ضايا ذات �أهمية م�شتركة، وت�سهيل 

المفاو�ضات، والم�ساعدة في تمرير برامج عمل يمكن  �أن تعود بالنفع العميم على المجتمع 

الدولي ب�أ�سره. �إن عمل �صندوق النقد الدولي مع �صناديق الثروة ال�سيادية يمكن �أن يكون 

نموذجا يُحتذى به للعمل الم�ستقبلي، ويمكن �أن ي�شمل ذلك مراقبة النظام المالي، وق�ضايا 

 .
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يتعين فيها �إر�ساء �أ�س�س دولية م�شتركة

ومهمة  جديدة  تحديات  �إلى  الانتباه  الأخيرة  العالمية  المالية  الأزمة  ا�سترعت  وقد 

تواجه �صناديق الثروة ال�سيادية في �إدارة ثروتها، والأ�سواق التي تعمل فيها. وقد �أظهرت 

مبادئ �سانتياغو التزاما قويا من جانب الحكومات الأع�ضاء في مجموعة العمل الدولية، 

و�صناديق الثروة ال�سيادية، ب�أن تظل المبادئ قيد المراجعة، وبالعمل على ت�سهيل ن�شرها، 

العمل  ي�شمل  �أن  ويمكن  للا�ستثمارات.  المتلقية  البلدان  مع  الآراء  لتبادل  منتدى  و�إعداد 

الإجمالية ب�صفة دورية  المعلومات  التي يمكن من خلالها جمع  ال�سبل  م�ستقبلا فح�ص 

�إذن  وبالتالي هناك حاجة  و�إتاحتها و�شرحها.  ال�سيادية،  الثروة  عمليات �صناديق  عن 

المالي في  الم�شهد  فيه  يتطور  وقت  �سانتياغو، في  مبادئ  لتعديل  الجهود  بذل  لموا�صلة 

التطورات  مع  للتكيف  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  ت�سعى  بينما  المالية،  الأزمة  �أعقاب 

الداخلية والخارجية، وم�ستجدات �أ�سواق ر�أ�س المال.

 ومنذ �أواخر 2009، حفلت و�سائل الإعلام المالية مرة �أخرى ب�أنباء عن عمليات كبيرة 

ل�شراء ال�شركات وت�صفية الا�ستثمارات قام بها العديد من �صناديق الثروة ال�سيادية. ومع 

انح�سار الأزمة العالمية، تزايدت عمليات دمج ال�شركات و�شرائها على ال�صعيد العالمي، 

بينما كان  الن�شاط،  ال�سيادية في هذا  الثروة  �أي�ضا على م�شاركة �صناديق  وي�صدق ذلك 

 ي�ضطلع �صندوق النقد الدولي في حقيقة الأمر بدور مماثل في �سياق عملية التقييم المتبادل في مجموعة الع�شرين 
23

�إلى  الرامية  للتقييم المتبادل  ال�صندوق م�ساعدتها في عمليتها الجديدة  الع�شرين من  )G-20(. فقد طلبت مجموعة 
ال�صندوق في م�ساعدة بلدان المجموعة على بلوغ هذا  تحقيق نمو قوي ومتوازن وقابل للا�ستمرار. و�سيتمثل دور 

الهدف عن طريق تحليل �سبل تحقيق التوا�ؤم بين �أطر ال�سيا�سات والا�سقاطات الاقت�صادية الخا�صة بها. و�سيكون دور 

ال�صندوق هو دور »الم�ست�شار الأمين«، بينما تقع مهام القيادة والتوجيه على عاتق بلدان المجموعة ذاتها. 
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الكثير من هذه ال�صناديق يركز بدرجة �أكبر على ال�سوق المحلية �أثناء الأزمة. وكانت حدة 

الأزمة قد دفعت الحكومات �إلى الا�ستعانة ب�صناديق الثروة ال�سيادية التابعة لها من �أجل 

الحوافز  برامج  تمويل  �أو  الحكومي  العجز  تخفي�ض  �أو  المتعثرة  المحلية  ال�شركات  �إنقاذ 

الاقت�صادية. وقد �أدت الأزمة ودور �صناديق الثروة ال�سيادية في اقت�صاداتها المحلية �إلى 

ح�ض كثير من هذه ال�صناديق على مراجعة �أطرها الا�ستثمارية بما في ذلك التخ�صي�صات 

الا�ستراتيجية لأ�صولها. 

و�شرع بع�ض هذه ال�صناديق في الا�ستعانة بمبادئ �سانتياغو ك�إطار لتقوية ومراجعة 

الثروة  ل�صناديق  الدولي  المحفل  وي�شارك  وم�ساءلتها.  وحوكمتها  الداخلية  عملياتها 

ن�شيطة  الدولية، في عملية  العمل  �إبريل 2009 خلفا لمجموعة  �أن�شئ في  الذي  ال�سيادية 

. ومع ذلك لم ترد �سوى 
24

التطبيق الآراء ب��شأن ظهور ممار�سات جيدة في مجال  لتبادل 

التي  البلدان  من  �سانتياغو  مبادئ  تطبيق  ب��شأن  الآن  حتى  قليلة  وتعليقات  تعقيبات 

المتلقية  البلدان  في  الأولويات  وتحولت  ال�سيادية.  الثروة  �صناديق  ا�ستثمارات  تتلقى 

هذه  كانت  �إذا  عما  مطروحا  ال�س�ؤال  يزال  ولا  الأزمة،  عواقب  مواجهة  �إلى  للا�ستثمارات 

البلدان �ستعمد �إلى تطبيق المبادئ ر�سميا ومتابعة التطبيق بالتعاون مع �صناديق الثروة 

الكثير  الخا�ص  القطاع  في  المحللون  قدم  وبينما  بذلك.  قيامها  كيفية  عن  �أو  ال�سيادية، 

من التعليقات الإيجابية على المبادئ، لم ترد �سوى ملاحظات محدودة من المحللين في 

القطاع الخا�ص ممن تربطهم �صلة مبا�شرة بعمليات الا�ستثمار التي تقوم بها �صناديق 

�أ�سواق ر�أ�س المال �ستكافئ  �إذا كانت  الثروة ال�سيادية. و�إن من ال�سابق لأوانه البت فيما 

التطبيق الجيد لمبادئ �سانتياغو. 

�إن دور �صناديق الثروة ال�سيادية كم�صدر لرا�س المال طويل الأجل عبر الحدود �سيظل 

م�ستمرا. وبالنظر �إلى الطابع الدولي الذي اكت�سبته هذه ال�صناديق في �أواخر العقد الأول من 

القرن الحادي والع�شرين، �ستبقى �أهدافها وعملياتها الا�ستثمارية، ومدى التزامها بروح 

مبادئ �سانتياغو، م�صادر لأنباء تتناقلها و�سائل الإعلام. وقد تمكن �صندوق النقد الدولي 

النقا�ش  في  توازن  لتحقيق  وحكوماتها  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  مع  �شراكة  بناء  من 

الدولي ب��شأن دور �صناديق الثروة ال�سيادية. والآن قد حان دور هذه ال�صناديق لكي تعمل. 

وم�ساهمة  بالثناء،  ال�سيادية خطوة جديرة  الثروة  ل�صناديق  الدولي  المنتدى  �إن�شاء  و�إن 

مهمة في معمار النظام المالي الدولي. وقد بد�أ هذا المنتدى ي�ضطلع بدور هام في تو�ضيح 

ال�صناديق  و�أخذت  �شفافيتها.  تح�سين  �إلى  بالإ�ضافة  ووظائفها،  ال�صناديق  هذه  �أهداف 

�أو  الدولي  المنتدى  طريق  عن  �سواء  النقا�ش،  هذا  في  الفعالية  من  بمزيد  ت�شارك  ذاتها 

كفرادى من خلال �إ�صدار بيانات عامة. ويبدو �أن ر�سالتها الرئي�سية واحدة ومفادها: لابد 

�أن تظل الحدود مفتوحة للا�ستثمارات الأجنبية، بما في ذلك ا�ستثمارات �صناديق الثروة 

ال�سيادية.” ومن العوامل الم�شجعة �أن ت�ستمر �أن�شطة التعاون وال�شراكة مع البلدان المتلقية 

للا�ستثمارات والأطراف الأخرى، والتي كانت �سمة رئي�سية لعمل المجموعة الدولية حتى 

الآن، و�أن يمار�س المنتدى الدولي ن�شاطه فاتحا �أبوابه للجميع دون ا�ستثناء �أو �إق�صاء. 

ويعلق هذا المنتدى الدولي �أهمية فائقة على الم�شاركة الفعالة والم�ستمرة مع القطاع 

الخا�ص من �أجل تح�سين فهم هذا القطاع لأن�شطة �صناديق الثروة ال�سيادية وتف�سيره لها. 

و�سيكون العمل الم�شترك بين ممثلي البلدان المتلقية للا�ستثمارات والقطاع الخا�ص من 

�أن��شأته  وقد  ال�سيادية،  الثروة  ل�صناديق  دائمة  طوعية  مجموعة  هو  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  الدولي  المنتدى   
24

مجموعة العمل الدولية في �إبريل 2009 في مدينة الكويت. والهدف من هذا المنتدى هو تنظيم الاجتماعات وتبادل 

الآراء ب��شأن الق�ضايا ذات الأهمية الم�شتركة، وت�سهيل فهم مبادئ �سانتياغو و�أن�شطة �صناديق الثروة ال�سيادية. وهذا 

المنتدى لي�س هيئة ر�سمية تتجاوز نطاق الولاية الوطنية، ولي�س له �سلطة قانونية. ويوجد لدى المنتدى �أمانة مهنية 

لت�سهيل �أن�شطته و�أن�شطة مجموعاته الفرعية، وتي�سير التعاون الكفء والتوا�صل الفعال بين �أع�ضائه ومع الأطراف 

الأخرى ذات ال�صلة. 



73 دا�س ومزارعي، و�ستيوارت	 	

جهة، والمنتدى الدولي من جهة �أخرى، م�صدر عون له�ؤلاء الممثلين في مناق�شة الق�ضايا 

ذات الأهمية الم�شتركة )مع الحفاظ على ال�سرية الا�ستراتيجية والتجارية(، وا�ستخلا�ص 

�أ�سا�س  �إلى  ي�ستند  للا�ستثمار  نظاما  يعزز  �أن  الحوار  لهذا  ويمكن  الم�ستفادة.  الدرو�س 

يغلب عليه الطابع التعاوني. وفي عالم �أ�صبح ر�أ�س المال فيه نادرا، لا �سيما ر�أ�س المال 

على  القائمة  الر�شيدة  الترتيبات  تكت�سي  الثروة،  وتناق�صت  الأجل،  طويل  الا�ستثماري 

التعا�ضد من �أجل الا�ستثمار عبر الحدود �أهمية كبرى. 
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