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  ملخص:
أسفرت الأزمة المالیة العالمیة عن تقلبات هائلة في الأسواق المالیة، ودفعت العدید من المحللین في 
المؤسسات المالیة إلى القول بأن صنادیق الثروة السیادیة في دول الخلیج العربیة وغیرها تلقت ضربات قویة، 

ة خطط النمو باتجاه خفضها الأمر الذي ذلك تمت مراجعفقیمة استثماراتها تقلصت بشكل كبیر، وتبعا ل
عكس الخسائر التي تحملتها وكذلك أدى بها إلى تغییر استراتیجیتها والتوجه نحو ضخ السیولة في الأسواق 
المالیة المحلیة من أجل التخفیف من حدة الأزمة. تهدف هذه الدراسة إلى محاولة معرفة الدور الحقیقي الذي 

  دیة كأسلوب استثماري استراتیجي استخدم لمعالجة أزمة الرهن العقاري.لعبته صنادیق الثروة السیا
  صنادیق الثروة السیادیة، أزمة الرهن العقاري، الاستثمار الاستراتیجي، العدوى المالیة. الكلمات المفتاحیة:

   JEL :G15, G18, G28, G31 تصنیف
Résumé : 
  La crise financière internationale a conduit à d'énormes fluctuations dans les marchés 
financiers mondiaux, et à pousser plusieurs analystes financiers à dire que les fonds 
souverains des pays de Golf arabe et d'autres avaient été frappés fortement par cette 
crise, suite à la diminution de la valeur de leur investissements, reflétant les pertes 
enregistrées et le changement radicale de leur stratégie par le retour à l'investissement 
dans les marchés locaux pour atténuer l'effet de la crise. Le but de cette étude est 
d'essayer de connaître le vrai rôle que les fonds souverains ont joué, en tant que mode 
d'investissement stratégique utilisé comme remède pour la crise des subprimes.   
Mots clés : Fonds souverains, crise des subprimes, investissement stratégique, contagion 
financière.  
Jel Classification :  G15, G18, G28, G31 
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  مقدمة
أخطـر الأزمـات المالیـة منـذ عقـد المي حالیـا مـن أسـوء و تعتبر الأزمة المالیة التي یشهدها الاقتصـاد العـ

، حیـــث كـــان لهـــا انعكاســات ســـلبیة لا زالـــت تـــؤثر علـــى 1929الثلاثینــات بعـــد أزمـــة الكســـاد الاقتصــادي لســـنة 
م قــدرتها علــى الغربیــة منهــا بــإفلاس أو انــدماج العدیــد مــن مؤسســاتها الضــخمة لعــد ،معظــم اقتصــادیات العــالم

مـن خـلال التـأثیر السـلبي علـى أسـعار الـنفط الـذي یعتبـر المصـدر فالاقتصادیات العربیة  ا، أمالوفاء بالتزاماتها
تخفیــف مــن الالاقتصــادي العـالمي عــن احتوائهـا و ن لــم نقـل الوحیــد لهـا، خاصــة بعـد مــا عجــز النظـام الرئیسـي إ

خطورة هـذه الأزمـة یكمـن فـي انطلاقهـا مـن السبب الرئیسي المتمحور حول  ، أما عنآثارها بشكل سریع وفعال
، ومـن جهـة أخـرى مـن جهـة اقتصاد الولایات المتحدة الأمریكیة الذي یشكل قاطرة النمـو فـي الاقتصـاد العـالمي

تحتل السوق المالیة الأمریكیة موقـع القیـادة للأسـواق المالیـة العالمیـة وهـو مـا كـان لـه أثـر فـي نقـل العـدوى إلـى 
  باقي الأسواق المالیة الأخرى بسرعة كبیرة.

العربیـة فـي  خـلال الاسـتثمارات وكنتیجة لكل هـذا سـارعت الـدول العربیـة فـي محاولـة إنقـاذ هـذه المؤسسـات مـن
دورهــا فـــي تــوفیر الســـیولة  وة الســیادیة العربیـــة، والتــي یتجلـــىالعــالم الخــارجي عـــن طریــق تـــدخل صــنادیق الثـــر 

ومــع أن هــذا الأخیــر لــم یســتمر طویلاوجعلهــا  اللازمــة لامتلاكهــا لمــوارد مالیــة ضــخمة مصــدرها عوائــد الــنفط،
لمالیـة العالمیــة إلـى القـول بــأن صـنادیق الثــروة خسـائر كبیــرة جـدا، دفـع بالعدیــد مـن محللــي المؤسسـات اتتحمـل 

الســــیادیة فــــي دول الخلــــیج العربــــي وغیرهــــا تلقــــت ضــــربات قویــــة، ممــــا یعنــــي نهایــــة هــــذا النمــــوذج للاســــتثمار 
  الحكومي نتیجة تقلص قیمة استثماراتها وبشكل كبیر. 

  إشكالیة الدراسة
  الرئیسي التالي:  في السؤال شكالیة التي تعالجها هذه الدراسةیمكن صیاغة الإ 

  ؟دیة خلال الأزمة الرهونات العقاریةالدور الحقیقي الذي لعبته صنادیق الثروة السیا ما هو
  ن طرح التساؤلات الفرعیة التالیة:و على ضوء التساؤل الرئیسي یمك

 مــاذا یقصــد بصــنادیق الثــروة الســیادیة، ومــا مختلــف العوامــل التــي ســاهمت فــي نموهــا المتســارع مــن حیــث -1
  عددها و حجم أصولها؟

  مختلف الاستراتیجیات أو السیاسات المتبعة من قبل صنادیق الثروة السیادیة لاحتواء الأزمة؟هو ما  -2
  ؟ف كان تأثیرها على الدول العربیةموقف الدول الغربیة من تحركات صنادیق الثروة السیادیة، وكیهو ما  -3
لســبب الرئیســي فــي نقــل عــدوى الأزمــة المالیــة إلــى بــاقي دول هــل یمكــن اعتبــار صــنادیق الثــروة الســیادیة ا -4

  العالم؟
  فرضیات الدراسة

علـى ضـوء إشــكالیة الدراسـة تـم صــیاغة مجموعـة مـن الفرضــیات لإثبـات صـحتها أو نفیهــا علـى النحــو 
  التالي:
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التـي هـي تعتبر أزمة الرهن العقاري أزمة سیولة، لـذا یتطلـب الأمـر ضـخ المزیـد مـن السـیولة فـي المؤسسـات -1
  على أبواب الإفلاس.

نقــاذ المؤسســات المالیــة الغربیــة مــن  -2 یمكــن لصــنادیق الثــروة الســیادیة احتــواء الأزمــة والتخفیــف مــن حــدتها وإ
  الإفلاس.

تحقیــق صــنادیق الثــروة الســیادیة العربیــة أرباحــا ضــخمة مــن وراء اســتثماراتها فــي المؤسســات الغربیــة، یبــرر  -3
  الهیمنة على اقتصادیاتها.مخاوف الدول الغربیة من 

الصنادیق السیادیة العربیة  هي السبب الرئیسي فـي نقـل عـدوى الأزمـة المالیـة، لقـاء الخسـائر التـي تكبـدتها  -4
  ه استثماراتها نحو العالم الخارجي.یالدول العربیة نتیجة توج

  أهداف الدراسة 
  تكمن أهداف الدراسة فیما یلي:

دیق الثـــروة الســـیادیة بصـــفة عامـــة والعربیـــة بصـــفة خاصـــة، وأهـــم العوامـــل محاولـــة التعـــرف علـــى أهـــم صـــنا -1
  المفسرة لنموها المتسارع من حیث عددها وحجم أصولها.

  التعرف على مختلف الاستراتیجیات الاستثماریة التي اتبعتها صنادیق الثروة السیادیة خلال الأزمة. -2

الســیادیة مــن حیــث قــدرتها علــى تــوفیر الســیولة العالمیــة معرفــة الــدور الحقیقــي الــذي لعبتــه صــنادیق الثــروة  -3
، أو كونهـــا أحـــد العوامـــل المســـؤولة علـــى تفـــاقم الأزمـــة )اســـتقرار النظـــام النقـــدي(والتخفیـــف مـــن حـــدة الأزمـــة 

  وبالتالي نقل العدوى لباقي الدول الأخرى.
  منهج الدراسة

حیــث اســتخدمنا المــنهج الوصــفي اعتمــدنا فــي دراســتنا هــذه علــى منهجــین مختلفــین فــي الوقــت نفســه، 
لتقــدیم صــورة واضــحة لكــل جانــب مــن جوانــب الدراســة ووصــف لظــاهرة صــنادیق الثــروة الســیادیة، ثــم المــنهج 
التحلیلي من خـلال تحلیـل المعطیـات المتـوفرة تحلـیلا علمیـا وموضـوعیا  معبـرا عـن الـدور الحقیقـي الـذي لعبتـه 

لتـــي یفرضــها منطـــق تحلیــل الأســـباب إلـــى النتــائج المنطقیــة ا صــنادیق الثــروة الســـیادیة خــلال الأزمـــة للوصــول
  ربطها بمسبباتها.و 

  محتویات الدراسة 
للإجابــة علــى الإشــكالیة واختبــار الفرضــیات موضــوع الدراســة لإثبــات صــحتها أو نفیهــا، اقتضــت هیكلــة 

یة مبــرزین فــي ذلــك هــذه الدراســة إلــى مبحثــین اثنــین،  الأول تطرقنــا مــن خلالــه لظــاهرة صــنادیق الثــروة الســیاد
العوامـــــل المفســــــرة لهـــــذا النمــــــو المتســـــارع و كــــــذلك لأهـــــم التجــــــارب العربیـــــة فــــــي هـــــذا المجــــــال الاســــــتثماري.                                    

تـأثر مـا بـین صـنادیق الثـروة السـیادیة و الأزمـة ولنـا مـن خلالـه تفسـیر علاقـة التـأثیر و الاأما المبحـث الثـاني ح
العربیــة بصــفة خاصــة مــن یق الثــروة الســیادیة بصــفة عامــة و المالیــة، مبــرزین فــي ذلــك الــدور الحقیقــي لصــناد

حیـث احتوائهــا و التخفیــف مــن حـدة آثارهــا الســلبیة علــى المؤسســات المالیـة الغربیــة، أو كونهــا العامــل الرئیســي 
 زمة و نقل العدوى لباقي الدول العربیة.المسؤول عن تفاقم الأ
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  أولا: ماهیة صنادیق الثروة السیادیة و أهم التجارب العربیة 
كان مبكـرا للغایـة فـي رفضـه الـدور البنـاء الـذي تسـتطیع صـنادیق الثـروة السـیادیة أن  إن المجتمع الدولي

كـــم علـــى النوایـــا الحقیقیـــة لتلـــك تلعبـــه لضـــمان الاســـتقرار فـــي النظـــام المـــالي العـــالمي، ومتســـرعا جـــدا فـــي الح
الصنادیق, والحصیلة كانت مستوى عال من المخاطر الاقتصـادیة وحتـى السیاسـیة التـي منعـت الصـنادیق مـن 
لعــب ذلــك الــدور وبالتــالي الحــد مــن الأزمــة المالیــة العالمیــة، لــذلك وجــب التعــرف عــن كثــب علــى هــذه الأداة 

  الاستثماریة الاستراتیجیة.
  نشأة وتطور صنادیق الثروة السیادیة  -1

ن عرفــت         لثــروة الســیادیة ظــاهرة لیســت بالحدیثــة علــى الســاحة المالیــة العالمیــة، حتــى وإ تعتبــر صــنادیق ا
نمــوا ســریعا فــي نهایــة القــرن العشــرین وبدایــة الألفیــة الثالثــة، بــل ترجــع نشــأتها إلــى عقــد الخمســینات مــن القــرن 

فــــي الصــــندوق الكــــویتي المعــــروف  والممثــــل 1953العشــــرین، حینهــــا أنشــــئ أول صــــندوق ثــــروة ســــیادیة ســــنة 
 Abu-Dhabi  - Investment(ADIA)، یلیـه الصـندوق الإمـاراتيKuwait Investment Autority(KIA)باسـم

Autority فالأرقام التي تحدد موجودات تلك الصنادیق تتفاوت بشـكل واسـع، لاسـیما أن عـدد كبیـر 1976سنة ،
، ولكــن حســب الإحصــائیات التــي تناولتهــا مجلــة التمویــل منهــا لا یعلــن عــن حجــم أموالــه بســبب نقــص الشــفافیة

والتنمیــة الصــادرة عــن صــندوق النقــد الــدولي، تــرى أن هــذه الصــنادیق كانــت تمتلــك فــي ســنوات الســبعینات مــا 
ملیـار دولار فـي  10000إلـى  2012ملیار دولار، ومن المتوقع أن یصـل حجمهـا مـع نهایـة العـام  500یقارب 

لنتــائج الحسـاب الجــاري العـالمي، ومــن ثـم أرصــدة الاحتیـاطي الرســمي العـالمي، وبالتــالي ضـوء الاتجــاه المتزایـد 
وفیمـا یلـي نسـتعرض عشـرین أولـى صـنادیق ،1)(سـنویا %20نلاحظ نمو حجم أصول هذه الصنادیق بأكثر من 

  الثروة السیادیة في العالم.
في العالم العشرون الأولى صنادیق الثروة السیادیة: )01(جدول رقمال  

القیمة  اسم الصندوق الدولة
 USDبالملاییر

تاریخ 
 الإنشاء

مصدر الأصول 
 المالیة

الإمارات العربیة 
 المتحدة

 
Abu-Dhabi Investment Autority 

(ADIA) 

 
875 

 
 
 

 
1976 

 

عائدات البترول 
)البترودولار(  

 سنغافورة
 

 
Government Of Singapore  

Investment Corporation (GIC) 

 
330 

 
1981 

 

عائدات البترول 
)البترودولار(  

 النرویج
 

Government Pension Fund- Global   
(GPFG) 

 
322 

 
1990 

عائدات البترول 
)البترودولار(  

 السعودیة
 

 
Various Funds 

 
300 

 
/ 

عائدات البترول 
)البترودولار(  
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 Kuwait Investment Autority(KIA) 250 1953 الكویت
عائدات البترول 

)البترودولار(  
 التجارة الخارجیة China Investment Company Ltd 200 2007 الصین
 هونكونغ

 
 

Hong Kong Monetary Authority 
Investment Portfolio 

 
140 

 
 التجارة الخارجیة 1998

 روسیا
 

Stabilization Fund Of The          
Laska          Federation  (SFRF) 

 
127 

 
2003 

عائدات البترول 
)البترودولار(  

 التجارة الخارجیة Central Hujin Investment Corp 100 2003 الصین
 التجارة الخارجیة Temasek Holdings 108 1974 سنغافورة

 Laska    Ian Government Future استرالیا
Fund (AGFF) 50 2004 التجارة الخارجیة 

  لیبیا
Reserve Fund 

 
50 

 
/ 

عائدات البترول 
)البترودولار(  

 قطر
 

Qatar  Investment Authority (QIA) 
 

40 
 2000 

عائدات البترول 
)البترودولار(  

الولایات المتحدة 
 الأمریكیة

 
Laska Permanent Reserve Fund 

Corporation (APRF) 

 
40 

 

 
1976 

عائدات البترول 
)البترودولار(  

 بروني
 

Brunei Investment Agency (BIA) 
 
 

 
35 

 
1983 

عائدات البترول 
)البترودولار(  

 National Pensions Reserve Fund ایرلندا
(NPRF) 29 2001 التجارة الخارجیة 

 الجزائر
 

Reserve Fund 
 

 
25 

 
/ 

عائدات البترول 
)البترودولار(  

 Korea Investment  Corporation كوریا الجنوبیة
(KIC) 20 2006 التجارة الخارجیة 

 التجارة الخارجیة Khazanah National Bhd (KNB) 18 1993 مالیزیا

  كزكستان
Kazakhastan National Fund (KNF) 

 
18 

 
2000 

عائدات البترول، 
 الغاز والحدید

، ملتقى دولي حول الأزمة المالیة الرهن العقاريواقع صنادیق الثروة السیادیة العربیة في ظل أزمة عبد االله بلوناس و حاج موسى نسیمه،  المصدر:
 .509العالمیة، محور العلوم المالیة والمصرفیة، ص.

 
نسبة مجموع (من خلال الجدول یمكن تحلیل توزیع صنادیق الثروة السیادیة حسب المناطق الجغرافیة 

من مجموع  %70أكثر من ، فهناك ستة صنادیق للثروة السیادیة الأولى في العالم تمتلك )الأصول المسیرة
أموال هذه الصنادیق مجتمعة، ویرجع ارتفاع هذه النسبة إلى اعتماد هذه الدول على تصدیر البترول، لذا نجد 
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البترودولار العملة الرئیسیة لهذه الاحتیاطات، ماعدا سنغافورة والصین التي ترجع أصول صندوقیهما إلى 
صنادیق الثروة السیادیة بالنسبة للدول العربیة تسیر الموارد  عائدات التجارة الخارجیة، كما نلاحظ أن كل

.كما أن أكبر صنادیق )2(النفطیة أي البترودولار بسبب الانخفاض الكبیر للعائدات خارج قطاع المحروقات
 875بحجم  (ADIA)الثروة السیادیة الأولى في العالم هي صنادیق تابعة للدول العربیة، فالصندوق  الإماراتي

ار دولار والذي یحتل المرتبة الأولى من حیث حجم أصوله عالمیا، یلیه في المرتبة الرابعة الصندوق ملی
ملیار دولار محتلا المرتبة ما قبل  250ملیار دولار ثم الصندوق الكویتي بحجم  300السعودي بحجم 

 50(ل الصندوق اللیبي الأخیرة، أما صنادیق الثروة السیادیة العربیة الأخرى نلاحظ انخفاض أصولها، مث
، هذا ولقد عرفت هذه الصنادیق ككل نموا )ملیار دولار 25(، أو أنها لم تنشئ بعد مثل الجزائر )ملیار دولار

مزدهرا خلال السنوات الأخیرة و یرجع سبب هذا النمو إلى الاختلالات الاقتصادیة على المستوى العالمي، 
، وكذلك الفائض 1990ولعل أهمها الارتفاع الكبیر لعجز المیزان الجاري الأمریكي ابتدءا من سنة 

  .)3(ضافة إلى الدول المصدرة للنفط الاحتیاطي لدى دول جنوب شرق آسیا إ
  تعریف صنادیق الثروة السیادیة -2

لكـــون مصــــطلح الصـــنادیق الســــیادیة حـــدیث الوجــــود لا یوجـــد إجمــــاع علـــى تعریــــف صـــنادیق الثــــروة  
صـنادیق أو ترتیبـات للاسـتثمار  "السیادیة، فلقد عرف صندوق النقد الدولي صنادیق الثروة السیادیة علـى أنهـا:

ص تملكهــــا الحكومــــة العامــــة، وتنشــــئ الحكومــــة العامــــة صــــنادیق الثــــروة الســــیادیة لأغــــراض ذات غــــرض خــــا
اقتصادیة كلیة، وهي صنادیق تحتفظ بالأصول أو تتولى توظیفها أو إداراتهـا لتحقیـق أهـداف مالیـة، مسـتخدمة 

یق الثـــروة فـــي ذلـــك اســـتراتیجیات اســـتثماریة تتضـــمن الاســـتثمار فـــي الأصـــول المالیـــة الأجنبیـــة، وتنشـــأ صـــناد
الســـیادیة فـــي العـــادة معتمـــدة علـــى فـــوائض میـــزان المـــدفوعات أو عملیـــات النقـــد الأجنبـــي الرســـمیة، أو عائـــد 
الخصخصــة، أو فـــوائض المالیـــة العامـــة، أو الإیـــرادات المحققـــة مـــن الصـــادرات الســـلعیة، أو كـــل هـــذه المـــوارد 

  . )4("مجتمعة
صنادیق مكلفة بإدارة الاحتیاطات الدولیـة لحكومـات الـدول التـي "كما تعرف صنادیق الثروة السیادیة على أنها:

ممـا وفـر ثـروات تطلبـت  )فوائض متتالیة في الحساب الجـاري (لدیها مدخرات تفوق استثماراتها بشكل متواصل
  .)5()"مقومة بعملة بلد آخر(سیاسة استثماریة مدروسة نتج عنها حیازة هذه الحكومات لأصول مالیة أجنبیة 

  تصنیف صنادیق الثروة السیادیة- 3
انطلاقـــا مـــن كـــون أن الحكومـــات تنشـــئ صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة لأســـباب عدیـــدة أو بالاعتمـــاد علـــى 

  :)6(موارد مختلفة، فإنه یمكن التمییز بینها عموما وفقا لهدفها الأساسي أو تبعا لمصادر دخلها
 تصنیف صنادیق الثروة السیادیة وفقا لهدفها الأساسي:أ/ 

: وهــي التــي یتمثــل هــدفها الأساســي فــي حمایــة المیزانیــة الاقتصــادیة ككــل مــن تذبــذبات صــنادیق الاســتقرار -
 .)والممثلة عادة في النفط (أسعار السلع 
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: وهــي التـــي تهــدف إلــى تحویـــل الأصــول غیــر المتجـــددة علــى حافظـــة صــنادیق الادخـــار للأجیــال القادمـــة -
 أصول أكثر تنوعا.

: وهـي التـي لا تـزال أصـولها تـدرج فـي الغالـب ضـمن فئـة الأصـول الاحتیاطیـة الاحتیاطـاتشركات استثمار  -
 ویتم إنشائها لزیادة العائد على الاحتیاطات.

: وهـــــي التـــــي تســـــاعد فـــــي العـــــادة علـــــى تمویـــــل المشـــــاریع الاجتماعیـــــة شـــــركات استثمارصـــــنادیق التنمیـــــة -
نشـاط والتـي یمكـن أن تعـزز نمـو النـاتج المحتمـل فـي والاقتصادیة أو تشـجیع السیاسـات المتبعـة فـي قطاعـات ال

 البلد المعني.

  :)7(وتتمثل أساسا في: تصنیف صنادیق الثروة السیادیة تبعا لمصادر دخلهاب/ 

: وهي صنادیق تكونهـا الـدول المصـدرة للمـواد الأولیـة وخاصـة منهـا الصنادیق الممولة بعوائد المواد الأولیة -
الیة المطروحة أمام هذه الدول حول كیفیة اسـتغلال هـذه المـوارد التـي یتسـم معظمهـا النفطیة، وهذا نتیجة للإشك

بقابلیة النضوب، وما إذا كان من الواجـب إبقـاء جـزء منهـا فـي مكانـه كحـق للأجیـال اللاحقـة، وبهـذا تكـون هـذه 
هــذه الثــروات، الــدول قــد وجــدت فكــرة صــنادیق الثــروة الســیادیة كحــلا للحفــاظ علــى نصــیب الأجیــال القادمــة مــن 

 بحیث یتم إحلال الموارد الطبیعیة بشكل آخر من الأصول.

: ذلك أن الحجم الإجمالي العالمي مـن احتیاطـات العمـلات الصنادیق الممولة بفوائض المدفوعات الجاریة -
، ولقـــد اســـتطاعت 2008تریلیـــون دولار ســـنة  07الأجنبیــة للبنـــوك المركزیـــة مـــافتئ فـــي التعـــاظم بحیــث تجـــاوز 

الكثیر من الدول غیر النفطیـة تحقیـق فـوائض مالیـة هامـة، خاصـة فـي أمریكـا اللاتینیـة بفضـل قـدرتها التنافسـیة 
التصدیریة على مستوى الأسواق المالیة العالمیة بمـا یفـیض عـن احتیاجـات الاسـتثمار المحلـي، ممـا دفعهـا إلـى 

ت بـــین الاحتفـــاظ كاحتیاطـــات نقدیـــة أو تحویـــل جـــزء مـــن هـــذه الفـــوائض إلـــى الصـــنادیق الســـیادیة، بعـــد أن وازنـــ
 استثمارها بما یحقق لها عوائد.

ـــة بعوائـــد الخوصصـــة - : وهـــي التـــي كانـــت كنتیجـــة حتمیـــة للعوائـــد المالیـــة الضـــخمة التـــي الصـــنادیق الممول
تحصلت علیها الكثیر من الدول بإتباعها برامج واسـعة لخوصصـة القطـاع العمـومي، وتبـاین اسـتعمالات الـدول 

نهــــا مـــن یوجههــــا مباشــــرة لتمویـــل المیزانیــــة العمومیـــة ومنهــــا مــــن یوجههـــا لتمویــــل بـــرامج إعــــادة هیكلــــة لهـــا، فم
الاقتصاد وسداد الدیون، وكذلك التخوف من أن تقود هـذه العوائـد إلـى توسـع كبیـر فـي الإنفـاق العمـومي لیكـون 

ـــة ال تضـــخم غیـــر المـــتحكم فیـــه، أكبـــر مـــن الطاقـــة الاســـتیعابیة للاقتصـــاد،التي مـــن الممكـــن أن تـــؤدي إلـــى حال
وباعتبـار المؤسســات المخوصصـة هــي ملـك عــام لجمیـع الأجیــال فإنـه بالإمكــان تحویـل كــل أو جـزء مــن عوائــد 

  الخوصصة إلى صنادیق الثروة السیادیة.
: تلجـأ بعـض الحكومـات مباشـرة لمـا تحقـق فائضـا فـي المیزانیـة العامـة الصنادیق الممولة بفائض المیزانیـة  -

تحویــــل هــــذا الفــــائض لاســــتثماره فــــي الأصــــول المالیــــة قصــــد تحقیــــق العوائــــد مــــن جهــــة، ولتوجیــــه  للدولــــة إلــــى
المعطیات الاقتصادیة من جهة ثانیة، ولما یلاحظ التوالي في تحقیق هذه الفوائض وارتفاع مسـتواها یـتم اللجـوء 

  .إلى تكوین صنادیق الثروة السیادیة قصد استثمارها وتنمیتها بشكل أفضل
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  : نمو صنادیق الثروة السیادیة عوامل -4
أصـول هـذه الصـنادیق ككـل، فهیئـة اسـتثمار   2/3تمثل الصنادیق السیادیة الممولة بعوائد المـواد الولیـة 

من الأصـول التـي تـدیرها هـذه الصـنادیق، وبهـذا تعتبـر % 25ملیار دولار، وتمثل لوحدها  875أبو ظبي تدیر 
المصـدر الأساسـي لأصـول أكبـر الصـنادیق السـیادیة فـي العـالم،  )والغـازخاصـة البتـرول (عوائد المواد الأولیـة 

ممــا یجعــل التســاؤل عــن مــدى قــدرتها علــى الحصــول علــى الأمــوال مســتقبلا فــي ظــل اتجــاه أســعار الــنفط نحــو 
التــدهور بفعــل الأزمــة المالیــة الراهنــة، أمــا عــن النمــو الســریع لهــذه الصــنادیق مــن حیــث عــددها وحجــم أصــولها 

  :)8(فسیره بمجموعة من العوامل أهمهافیمكن ت
 ارتفاع أسعار البترول ابتدءا من تسعینیات القرن العشرین بوتیرة غیر مسبوقة. -

تبـــاطؤ النمـــو العـــالمي وانعكاســـاته علـــى الحســـاب الجـــاري للولایـــات المتحـــدة الأمریكیـــة و شـــركائها التجـــاریین  -
 .        )الأسیویین(الرئیسیین 

 الاحتیاطات و تحویلات فوائض المیزانیة لصالح هذه الصنادیق. مخصصاتتزاید  -

 .)البرازیل، الصین، الیابان...إلخ(ظهور صنادیق سیادیة جدیدة منسوبة للدول التالیة  -

وكانت الصنادیق الأسـیویة ذات الأصـل الأسـیوي تتجـه للاسـتثمار فـي أسـواقها المحلیـة أو فـي منـاطق جغرافیـة 
تفضــل الصــنادیق الســیادیة الشــرق الأوســطیة الاســتثمار فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة قریبــة منهــا، فــي حــین 

ســـواق لغیــاب دعــائم وفــرص الاســـتثمار فــي أســواقها المحلیـــة، مــع الإشــارة إلـــى أنهــا بــدأت فـــي التوجــه نحــو الأ
ســـتثمار فـــي الأســـیویة، أمـــا عـــن الصـــورة التقلیدیـــة لاســـتثمارات الصـــنادیق الســـیادیة الشـــرق الأوســـطیة هـــي الا

ســندات الــدین العمــومي الأمریكیــة ثــم الأوروبیــة باعتبارهــا ذات عوائــد مضــمونة حتــى ولــو كانــت منخفضــة إلا 
أنهـا قلیلـة المخــاطر، وهـذا هـو الســلوك التقلیـدي لكافــة الصـنادیق السـیادیة فــي البدایـة إلا أنهـا ســرعان مـا بــدأت 

مــن  %75ئــد المالیــة المرتفعــة،حیث اســتثمرت قرابــة تتجــه إلــى ملكیــة المؤسســات و الشــركات الكبــرى ذات العوا
  .)9(مجمع استثماراتها الأجنبیة المباشرة في البلدان المتقدمة

  أهم الصنادیق السیادیة العربیة وما یمیزها عن باقي الصنادیق في العالم -5
مـــن إجمـــالي أصـــول الصـــنادیق  %45ثـــل الصـــنادیق الســـیادیة فـــي دول مجلـــس التعـــاون الخلیجـــي تم

تریلیــون دولار، ومــن بــین الصــنادیق الرائــدة فــي هــذه المنطقــة نجــد صــندوق أبــو ظبــي  1,5ســیادیة التــي تبلــغ ال
مـــن  %35للاســتثمار وصــندوق الهیئــة العامــة للاســتثمار بالكویــت. بینمــا تمثــل الصــنادیق الســیادیة الأســیویة 

إجمـــالي أصـــول الصـــنادیق الســـیادیة ومـــن أهـــم الصـــنادیق التابعـــة لهـــذه المنطقـــة مؤسســـة ســـنغافورة الحكومیـــة 
  .%20للاستثمار، أما باقي العالم فیمثل 

بهـــدف اســـتثمار  1976: وهـــو أكبـــر الصـــنادیق فـــي العـــالم والـــذي أنشـــئ ســـنة هیئـــة أبـــو ظبـــي للاســـتثمار -
أن هیئــة أبــو ظبــي  "مورغــان ســتانلي"ویشــیر التقریــر الــذي أعــده بنــك  الفــوائض المالیــة لإمــارة أبــو ظبــي، هــذا

ملیــار دولار، وكــان أول صــندوق یشــتري حصــة كبیــرة لإحــدى البنــوك الغربیــة  875للاســتثمار تــدیر أكثــر مــن 
 .2007عام  "سیتي غروب"ملیار دولار في بنك  7,5المتعثرة، حین ضخ 
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ـــة العامـــة للاســـتثمار - ملیـــار دولار موزعـــة مـــابین  250وتبلـــغ أصـــولها حـــوالي  ،1953: أسســـت عـــام الهیئ
صندوق الأجیال القادمة وصندوق الاحتیاطي العام، ورغـم الـتحفظ الـذي تعتمـده الهیئـة فـي نهجهـا الاسـتثماري، 
فإنهـــا كانـــت فـــي واجهـــة بعــــض التحركـــات الاســـتثماریة المتمیـــزة التـــي أقــــدمت علیهـــا الصـــنادیق الســـیادیة فــــي 

ثماریة خاصــة و صــنادیق تحــوط وعقــارات، كمــا أنهــا أقــدمت الســنوات الأخیــرة، فقــد اســتثمرت فــي شــركات اســت
علـــى بعـــض الاســـتثمارات ذات المســـتوى الرفیـــع فـــي الشـــركات العامـــة،ومنها علـــى ســـبیل المثـــال بنـــك الصـــین 

 الصناعي التجاري.

وكـان الهـدف مـن ذلـك هـو الإسـهام فـي  2003: تأسسـت هـذه الهیئـة عـام الهیئة العامة للاسـتثمار القطریـة -
لأصــول المالیــة لــدیها و توزیعهــا فــي مجموعــة أصــول جدیــدة لتعزیــز الاقتصــاد القطــري ككــل، و بالتــالي تنویــع ا

عمدت الهیئة إلى الاستثمار بشكل رئیسـي فـي الأسـواق الدولیـة، أمـا داخـل قطـر فتسـتثمر خـارج قطـاع الطاقـة، 
وهـــو یحظـــى بالـــدعم مــــن بلیـــون دولار أمریكـــي،  60مـــع الإشـــارة إلـــى أن هـــذا المشـــروع انطلـــق برأســـمال بلـــغ 

، والجــدول المــولي یوضــح بــاقي )10(المحــافظ المالیــة الناجمــة عــن فــوائض مبیعــات قطــر مــن المــوارد الطبیعیــة
  الصنادیق العربیة. 

ة: أهم صنادیق الثروة السیادیة العربی)02(جدول رقم ال  

القیمة بالملیار  تاریخ التأسیس اسم الصندوق الدولة
 دولار

أبو ظبي للاستثمارمركز  الإمارات  1976 875 

 82 2006 دبي للاستثمار الإمارات

 10 2002 مبادلة الإمارات

 01 2005 رأس الخیمة الإمارات

 / 2007 هیئة استثمارات الإمارات الإمارات

 14 2006 ممتلكات البحرین

 47 2000 تسویة الإیرادات الجزائر

 365 / ساما السعودیة

العامالاستثمار  السعودیة  2008 5 

 6 1980 الاحتیاطي العام عمان

 60 2003 هیئة الاستثمار القطریة قطر

 264 1953 الأجیال القادمة الكویت

 50 2006 الاستثمار الأجنبي العربیة اللیبیة لیبیا

 0.3 2006 الوطني لعائدات المحروقات موریتانیا



Journal of Research and Commercial Studies                     البحوث والدراسات التجاریةمجلة     
Volume 03, Issue 02, Septempre 2019 ISSN: 2572- 0066     2019سبتمبر  - 02 عدد 03 مجلد  

 

 

   
 

    31

، ملتقـى دولـي حـول دراسـة حالـة الـدول العربیـة –المالیة العالمیة على صـنادیق الثـروة السـیادیة أثار الأزمة خالد راغب الخطیب و آخـرون،  المصدر:
  .141الأزمة المالیة العالمیة، محور العلوم المالیة والمصرفیة، ص.

  
    :)11(أما عن ما یمیز الصنادیق السیادیة العربیة عن باقي الصنادیق في العالم ما یلي

لصـنادیق السـیادیة العربیـة ببـاقي الصـنادیق فـي العـالم بالاعتمـاد علـى مؤشـر النـاتج تبرز مـن خـلال مقارنـة ا -
المحلـي الإجمـالي أنهـا مرتفعــة جـدا وبـذلك لهــا أهمیـة كبیـرة فـي تمویــل الإنفـاق العـام لــدول المنشـأ، حیـث تشــكل 

مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي لهـذه الـدول  %21 و% 29%، 70موجودات صنادیق النرویج، روسیا و الصـین 
 %590 و %261%، 106علــى التــوالي، فــي حــین تبلــغ موجــودات صــنادیق الســعودیة، الكویــت و الإمــارات 

 من الناتج المحلي الإجمالي لهذه الدول على التوالي.

یوجـد صـندوق  تتسم جمیع الصـنادیق السـیادیة العربیـة بـالغموض، فحسـب بیـان معهـد الصـنادیق السـیادیة لا -
 -لینــابورج"عربــي یتمتــع بالشــفافیة المطلقــة، و الالتــزام بالمبــادئ الأساســیة العشــرة التــي یرتكــز علیهــا مؤشــر  

، والتــي مــن بینهــا: التــزام الصــندوق الســیادي (Lina Burg- MaduellTransparency Index)للشــفافیة "مادویــل
جي، بیــان الصــندوق لنســب ملكیتــه فــي الشــركات بإصــدار تقــاریر ســنویة مدققــة مــن خــلال مكتــب محاســبي خــار 

، تــوفیر الصــندوق والعوائــد المالیــة و التوزیــع الجغرافــي للملكیــة، بیــان الصــندوق لاســتراتیجیات وأهــداف واضــحة
لقواعــد إرشــادیة بشــأن المعــاییر الأخلاقیــة، سیاســات الاســتثمار، الالتزامــات المالیــة ومــدى تفعیــل تلــك القواعــد 

  اضح من قبل الصندوق السیادي لمعلومات الاتصال وأي فروع له إن وجدت. وكذلك التحدید الو 
  ثانیا: علاقة صنادیق الثروة السیادیة بأزمة الرهونات العقاریة

كانـــت أزمـــة مالیـــة حـــدثت فـــي القطـــاع المـــالي الـــذي یشـــتمل علـــى الـــرهن العقـــاري  عنـــدما بـــدأت أزمـــة
البنـــوك وشـــركات التـــأمین وبنـــوك الاســـتثمار والبنـــوك الشـــاملة وصـــنادیق الاســـتثمار ســـواء (المؤسســـات المالیـــة 

ثـم انعكسـت  صنادیق سیادیة حكومیة أو صـنادیق خاصـة) والأسـواق المالیة(وبالتحدیـد أسـواق الأوراق المالیـة) 
لهــا انعكاســـات أثارهــا علــى القطــاع الحقیقــي، متمثلــة فــي انخفـــاض حجــم الاســتثمار الإنتــاجي الحقیقــي، وكــان 

فـــي صـــورة انخفـــاض أســـعار الـــنفط وخســـائر مالیـــة للبنـــوك وصـــنادیق  البلـــدان العربیـــةخطیــرة علـــى اقتصـــادیات 
  السیادیة، وخسائر أخرى . الثروة

 : المالیة التعریف بالأزمة    -1

فــي أداء وظیفتــه الأساســیة فــي   هــي الوضــع الــذي تتــدهور فــي ظلــه كفــاءة النظــام المــالي والمصــرفي
الأرصـــدة المالیـــة مـــن الوحـــدات الاقتصـــادیة التـــي لـــدیها فـــائض مـــالي (مـــدخرات مـــثلا) إلـــى الوحـــدات  تحویـــل

الاقتصــادیة التــي تحتــاج إلــى تلــك الأرصــدة، ویقتــرن هــذا التــدهور بانتشــار حــالات الــذعر المــالي (الــذي یســبب 
واسـع النطـاق للودائـع  تدهور أسعار الأصول المالیـة، ولاسـیما الأسـهم) والـذعر المصـرفي( والـذي یسـبب سـحب

مــن البنــوك) وإفــلاس كثیــر مــن المؤسســات الاقتصــادیة (بســبب ارتفــاع حجــم القــروض المعدومــة)، مــع تــدهور 
قدرة المؤسسات المالیة ولاسیما المصارف وشركات الاسـتثمار وشـركات الأوراق المالیـة علـى الوفـاء بالتزاماتهـا، 
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علـــى نطـــاق كبیـــر، وهـــذا یســـبب انخفـــاض حجـــم التمویـــل  فتنتشـــر حـــالات الفشـــل والإفـــلاس المصـــرفي والمـــالي
  )12(المتاح للاستثمار الحقیقي ، فینخفض حجم النشاط الاقتصادي ، ویزداد معدل البطالة..

  أزمة الرهن العقاري -2
تســببت أزمــة الـــرهن العقــاري فــي الولایـــات المتحــدة فـــي ســقوط مــدوي للاقتصـــاد والبورصــات العالمیـــة، 

البنوك إلى الإفلاس ولعل أهمها كان بنك "لیمـان بـراذر" رابـع أغنـى بنـك فـي العـالم والـذي وتعرضت العدید من 
یعـود إنشـاءه لعـدد مـن الیهـود قبــل أكثـر مـن خمسـة عقـود، ووصـل الأمــر لحـد إعـلان صـندوق النقـد الــدولي أن 

عرض أكبر اقتصاد في العـالم إلـى ضـغوط خـلا ُ ل معظـم عـام الاقتصاد الأمریكي یتجه نحو انكماش یمكن أن ی
2009.  

وبحســب خبــراء تعــود جــذور تفــاقم الأزمــة المالیــة فــي أمریكــا إلــى سیاســات تحریــر الأنظمــة أ/ جــذور الأزمــة: 
ــــادة رئیســــه الســــابق  ــــس الاحتیــــاطي الفیــــدرالي بقی ألان "البنكیــــة وخفــــض معــــدلات الفائــــدة، والتــــي قــــام بهــــا مجل

علــى انخفــاض تكــالیف الإقــراض وســاهم الــذي شــجع بعــد تهــاوي أســعار أســهم التقنیــة، وهــو الأمــر  "جرینســباد
ن أزمــة العقــارات فــي الولایــات المتحــدة والتــي بــدورها تفاقمــت لتطــیح بالاقتصــاد الأمریكــي یبشــكل كبیــر فــي تكــو 

  .)13(ككل
المؤسسـات المالیـة  تحریر القطاع المالي من القیود التـي كانـت تحـدد النشـاطات التـي تـدخلها بلقد بدأت الأزمة 

زالــة القیــود المفروضــة علــى شــركات التــامین، فــزاد  ولاســیما ـول التــي تســتثمر فیهــا أموالهــا، وإ المصــارف والأصـ
حجــم الإقــراض بــدون ضــمانات كافیــه ، واســتثمرت البنــوك فــي أنشــطة وأصــول كانــت محرمــة علیهــا، وتــم مــنح 

وض التــي كانــت حــدوث تعثــر فــي ســداد القــر   قــروض إلــى مقترضــین جــدارتهم الائتمانیــة ضــعیفة والنتیجــة هــي
أو investment companiesالتجاریــة والمصــارف التــي أخــذت شــكل شــركات اســتثمار –تمنحهــا المصــارف 
إلــى المقترضــین ولاســیما قــروض الــرهن العقــاري، وقطــاع الســیارات  -universal banksالمصــارف الشــاملة

والقــروض المرتبطــة ببطاقــات الائتمــان والقــروض المقدمــة لتمویــل ســلع اســتهلاكیة معمــرة، فــزاد حجــم القــروض 
ــالي خســــرت المصــــارف جـــزءا كبیــــرا مــــن أصــــولها،ولما انكشــــفت تلــــك المعلومــــات  البنــــوكالمعدومـــة لــــدي  وبالتــ

ب ودائعه من المصارف المتعثـرة، فـانخفض حجـم السـیولة لـدى المصـارف، وسـارع حـاملي للجمهور سارع بسح
، وانخفضــت الأرقــام هاســهم إلــى بیعهــا خوفــا مــن انخفــاض أســعارها، فــزاد عــرض الأســهم وانخفضــت أســعار الأ

ون في جمیع بورصات العـالم، فـي وقـت متقـارب، وقـام المسـتثمر  (مؤشرات البورصات) القیاسیة لأسعار الأسهم
الأجانــب ببیــع الأســهم التــي لــدیهم وحولــوا أرصــدتهم إلــى الخــارج، ولمــا كانــت قیمــة أســهم أي شــركة هــي القیمــة 
السوقیة لأسعار أسهمها، ومعني انهیار القیمة السـوقیة للأسـهم انخفـاض القیمـة السـوقیة للشـركات صـاحبة هـذه 

كات، فلقــد ترتــب علــى ذلــك انخفــاض لتلــك الشــر net worthالأســهم، وبالتــالي انخفــاض صــافي حقــوق الملكیــة
الـذي تسـتخدمه الشـركة collateralالجدارة الائتمانیة لشركات الأعمال لأن صافي حقوق الملكیة یمثل الضـمان

الضـــمان لـــه قیمـــه ســـوقیة ذلـــك كضـــمان للقـــروض التـــي تطلبهـــا مـــن المصـــارف، وعنـــدما تجـــد المصـــارف أن 
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ة أمــام الشــركات التــي ترغــب فــي الاقتــراض لتمویــل أوجــد صــعوب ممــامنخفضــة، تمتنــع عــن إقــراض الشــركات، 
  عملیاتها الجاریة أو تمویل استثماراتها.
ضــافیة أمــام إ هنــاك صــعوبة تونقــص الســیولة لــدیها أن أصــبح للبنــوككمــا ترتــب علــى تــدهور المركــز المــالي 
ر تلــــك جبــــأ علــــى التمویــــل لممارســــة نشــــاطها بــــالحجم المعتــــاد، ممــــا  حصــــول شــــركات الأعمــــال غیــــر المالیــــة

الشركات على تخفیض حجم نشـاطها الاقتصـادي، وأجبرهـا علـى الـتخلص مـن بعـض العمالـة لـدیها، فـزاد حجـم 
البطالـة وانخفــض الطلــب علـى الســلع الأولیــة التـي تــدخل فــي نشـاط تلــك الشــركات ومـن بینهــا الــنفط فانخفضــت 

م، كمــا انخفضــت 2008 دولار فــي أواخــر دیســمبر 36م حتــى وصــل 2008دولار فــي یولیــو  147أســعاره مــن 
الطلـب علـى  بالتـالي القروض مـن المصـارف التـي تمـنح لشـراء السـیارات والسـلع الاسـتهلاكیة المعمـرة فـانخفض

السیارات والسلع الاستهلاكیة المعمرة، فقامت شركات السیارات بتخفیض حجـم الإنتـاج ، وانخفـض نشـاط البنـاء 
مها المصــارف وشــركات الــرهن العقــاري لشــراء المنــازل فــي قطــاع العقــارات لانخفــاض حجــم القــروض التــي تقــد

  .)14(وبناء مساكن جدیدة وزاد حجم الطاقة الإنتاجیة العاطلة في القطاع الحقیقي
-1919یشــیر هیمــان مانســـكي (لأزمــة الــرهن العقـــاري: ) HymanMinsky( ب/ تفســیر هیمــان مانســـكي

إلــى نظریــة الأســواق  1986صــدر ســنة الــذي "An unstablestabilizingeconomy") فــي كتابــه 1996
  المالیة، والتي تفسر بوضوح ما حدث منذ فترة في البورصات العالمیة.

فحسب مانسكي تفسر أزمة الرهن العقاري بمنحنى التهرب مـن المخـاطرة، الـذي یرصـد سـلوك المسـتثمرین تجـاه 
(البنـوك، المؤسسـات والمسـتهلكین)  الخطر عبر الزمن، ففي فترة الرواج الاقتصادي یفقد الأعـوان الاقتصـادیون

الشـعور بــالخطر، ممــا یــؤدي إلــى انخفـاض التهــرب مــن المخــاطرة لــذا یتعمـدون فــي زیــادة المخــاطرة بهــدف رفــع 
العائد، وكنتیجة للمنافسة ما بین البنوك تعمل هذه الأخیرة دائمـا علـى محاولـة اسـتحداث منتجـات مالیـة جدیـدة. 

  :)15(بین ثلاث فئات من المقترضینوفي هذه الحالة یمیز مانسكي ما 
الأعـــوان الاقتصـــادیون ذوي المـــلاءة المالیـــة، وتعتبـــر هـــذه الفئـــة بـــدون مخـــاطرة حیـــث یســـتطیع  الفئـــة الأولـــى:

  المقترض تسدید رأس المال بالإضافة إلى فوائد الدین.
ــة: ــة الثانی ــ الفئ ل مقارنــة بالفئــة الثالثــة، المضــاربون، وتعتبــر هــذه الفئــة أكثــر مخــاطرة مقارنــة بالفئــة الأولــى وأق

حیـث یسـدد المقتـرض فـي هـذه الحالــة فوائـد الـدین ولكنـه لا یسـتطیع الــتخلص كلیـة مـن دیونـه، وبالتـالي تطالــب 
  دائما هذه الفئة بتأجیل التسدید.

ویقصـد بهـا المؤسسـة أو ، "Débiteurs Ponzie"تسمى هذه الفئة حسب مانسكي مدینین بـانزي الفئة الثالثة:
الـذي یعتبـر فقیـرا جـدا، لـیس فقـط عـدم قـدرتهم علـى تسـدید أصـل الـدین ولكـن حتـى تسـدید الفوائـد، فـأملهم الفـرد 

  الوحید هو ارتفاع قیمة الأصول التي بحوزتهم.
وأثناء أزمة الرهن العقاري الفئة الثالثة هي حالة كل الأمریكیین الذین لهـم وضـعیة مالیـة ردیئـة ومـالكي عقـارات 

  العقاري، فعكس توقعاتهم، لم ترتفع قیمة عقاراتهم ولیس لهم أي وسیلة لتسدید دیونهم.بواسطة قرض الرهن 
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یــرى مانســكي أن الأزمــات المالیــة الخطیــرة تتطلــب تــدخل الدولــة (التــأثر بالمدرســة الكینزیــة) ســواء عــن طریــق 
مـن الأزمـة بـدون تـدخل تدخل البنك المركزي، سلطات الرقابة أو وزارة المالیة، فحسبه لا یمكن للبنـوك الخـروج 

الدولــة كمــا أن ضــعف تــدخل البنــوك المركزیــة یوضــح جیـــدا توافــق نظریــة مانســكي مــع وضــع الأزمــة المالیـــة 
  العالمیة.

ترتـب علـى انخفـاض النشـاط الاقتصـادي  لقـد: ل الأثـر مـن الـدول المتقدمـة إلـى الـدول النامیـةاانتق یةكیفج/ 
وهــي  ،التــي تســتوردها مــن الــدول النامیــة والســلع الأولیــة ســلعفــي الــدول الصــناعیة انخفــاض فــي الطلــب علــى ال

الســلع التــي تصــدرها دول مثــل الصــین والهنــد والاقتصـــادیات الناشــئة والــدول النامیــة عمومــا، وكــذلك انخفـــض 
یكــن   الاســتثمار الأجنبــي الــذي كــان یتــدفق مــن الــدول المتقدمــة إلــى الــدول النامیــة، رغــم أن هــذا الاســتثمار لــم

انخفـــض حجـــم المســـاعدات التـــي تقـــدمها الـــدول  كمـــاتصـــادیا للـــدول النامیـــة فـــي كثیـــر مـــن الحـــالات، مجـــدیا اق
نتقــل تــأثیر الركــود الــذي حــدث فــي الــدول الصــناعیة إلــى الــدول النامیــة االمتقدمــة إلــى الــدول النامیــة، وبالتــالي 

  سواء الاقتصادیات الناشئة أو الدول النامیة منخفضة الدخل. 
فــي الـداخل ذهبــت للاســتثمار   بـدلا مــن أن تسـتثمر فــي الـدول النامیــة مؤسســات المالیـةالهـو أن  الثــانيوالأمـر 

فـــي مجــال الإقـــراض العقــاري والســـندات والمشــتقات المالیــة، وعنـــدما وقعــت الكارثـــة المالیــة هنـــاك،  فــي الخــارج
، فمــثلا بنــك الخلــیج الكــویتي خســر أكثــر مــن ملیــار دولار هــافــي داخــل بلاد -تقریبــا–وقعــت فــي نفــس الوقــت 

  .)16(دولار ملیار 450حوالي هابرتاخس قدرتوالصنادیق السیادیة لدول الخلیج 
  سیاسات احتواء أزمة الرهن العقاري -3

یمكــن تقســیم سیاســات معالجــة واحتــواء الأزمــة المالیــة والاقتصــادیة العالمیــة، حســب المعیــار المكــاني، 
  .)17(سات قطریة خاصة بكل دولة، وسیاسات إقلیمیة نفذنها مجموعة من الدول المتقدمةإلى سیا

إن الإجــراءات المتبعــة مــن جانــب الــدول المتقدمــة للحــد مــن تــداعیات الأزمــة العالمیــة  أ/ السیاســات القطریــة:
تمــت علــى مــرحلتین، ففــي المرحلــة الأولــى، تــدخلت الســلطات النقدیــة والحكومیــة فــي الســوق المالیــة منــذ بدایــة 

المؤسسـات الأزمة، وذلك عن طریق ضخ سیولة نقدیة كبیرة في السوق من خلال عملیات شراء وتـأمیم أصـول 
ملیـــار دولار ابتـــداء مـــن أكتـــوبر  700المالیـــة المتعثـــرة، كمـــا فعلـــت خطـــة الإنقـــاذ الأمریكیـــة التـــي بلغـــت قیمتهـــا 

. ومــع أن هــذه الإجــراءات هــدفت أساســا إلــى الحفــاظ علــى اســتقرار الســوق المالیــة ومنــع تحــول الأزمــة 2008
هــذا الهــدف لــم یتحقــق، حیــث ســجلت معظــم  المالیــة إلــى أزمــة اقتصــادیة تــؤدي إلــى الركــود الاقتصــادي، فــإن
وهــو مـا یعنــي وقــوع  2009وبدایــة سـنة  2008اقتصـادیات الــدول المتقدمـة معــدلات نمـو ســالبة مـع نهایــة سـنة 

  ركود اقتصادي نتج منه ارتفاع مستویات البطالة بهذه الدول.
الـدول المتقدمـة مـع بدایـة عـام في المرحلـة الثانیـة، وبعـد تحـول الأزمـة المالیـة إلـى أزمـة حقیقیـة، شـرعت معظـم 

فـي تبنـي وتنفیـذ سیاسـات اقتصـادیة كینزیـة بغــرض رفـع معـدلات النمـو الاقتصـادي وتخفـیض مســتویات  2009
  البطالة عن طریق رفع الإنفاق الحكومي الاستثماري. 
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التــي G20تمثلــت علــى وجــه الخصــوص فــي الإجــراءات المتخــذة عقــب قمــة العشــرین ب/ السیاســات الإقلیمیــة:
، حیث كانـت أهـدافها أساسـا تتمحـور حـول إعـادة الثقـة فـي الاقتصـاد العـالمي 2009نعقدت في لندن في أفریلا

صــلاح وتعزیـــز  ـــع معــدلات النمـــو والتشــغیل، بالإضـــافة إلــى ترقیـــة التجــارة الدولیـــة وإ مــن خــلال العمـــل علــى رف
  : )18(همهاحوكمة النظام المالي. ولتحقیق هذه الأهداف اتخذت مجموعة من الإجراءات أ

صـدار حصـة جدیـدة مـن وحـدات  750تقدیم دعم مالي لصـندوق النقـد الـدولي بقیمـة  - ملیـار دولار أمریكـي، وإ
  ملیار دولار أمریكي لتعزیز القدرة الائتمانیة للصندوق. 250حقوق السحب الخاصة بقیمة 

  ملیار دولار أمریكي. 100تقدیم دعم إلى البنك الدولي للتنمیة بقیمة  -
  ملیار دولار من أجل دعم تمویل التجارة الدولیة. 250فیر مبلغ تو  -
تطبیـــق سیاســـة مالیـــة توســـعیة عـــن طریـــق تنفیـــذ بـــرامج ومخططـــات إضـــافیة فـــي الـــدول الأعضـــاء، قیمتهـــا  -

  ملیار دولار أمریكي، بهدف رفع معدلات النمو الاقتصادي والتشغیل. 1100الإجمالیة 
  لصنادیق الثروة السیادیة العربیة خلال أزمة الرهن العقاريالاستراتیجیة الاستثماریة -4

ــــة الاقتصــــادیة أن مســــاهمة  2008الصــــادر فــــي أفریــــل(OCDE)نــــص تقریــــر منظمــــة التعــــاون والتنمی
صـنادیق الثـروة السـیادیة خـلال الأزمـة فـي المنطقـة فـي ضــخ الكتلـة النقدیـة فـي المؤسسـات المالیـة كـان لـه أثــر 

ر المالي، وذلـك نتیجـة تـدخلها فـي الأوقـات الحرجـة، وكـذا فـي الوقـت الـذي كـان فیـه إیجابي في تحقیق الاستقرا
ازدیـاد التهـرب مــن المخـاطر، كمــا نـص التقریـر أن صــنادیق الثـروة الســیادیة تـؤدي دورا مهمـا فــي تحقیـق النمــو 

  .)19(الاقتصادي على المستوى المحلي والدولي وذلك خلال فترة الأزمة
، ظهــرت 2007فــي منتصــف عــام  الســیادیة فــي التخفیــف مــن أزمــة الــرهن العقــاري:أ/ دور صــنادیق الثــروة 

أزمة الرهون العقاریة في الولایات المتحدة الأمریكیة لتنتقل عدواها بسرعة إلـى السـوق المالیـة الأمریكیـة ومعظـم 
ي تســجیل انخفــاض الأســواق المالیــة الأوروبیــة، وهــو مــا أدى إلــى فقــدان ثقــة المســتثمرین بهــذه الأســواق، وبالتــال

ملحوظ في درجة سـیولتها وتـدن رهیـب فـي قیمـة أسـهم الشـركات والمؤسسـات المالیـة النشـطة، الأمـر الـذي هـدد 
الشــركات والبنــوك بــالإفلاس، إلا أن تــدخل أبــرز وأهــم صــنادیق الثــروة الســیادیة فــي الأســواق المالیــة الأمریكیــة 

 2007مت هـذه الصـنادیق خـلال الفتـرة الممتـدة مـن مـاي والأوروبیة ساهم في التقلیل من حدة الخطر. حیث قا
ملیـــار دولار أمریكــي مـــن أســهم الشــركات والبنـــوك والمؤسســات المالیـــة  65بشـــراء مــا قیمتــه  2008إلــى جــانفي

)، لتتحــول تلــك 03(كمــا هــو موضــح فــي الجــدول رقــم  )20(الناشــطة فــي الأســواق المالیــة الأمریكیــة والأوروبیــة
بــالنظر إلـى ارتبــاط معظــم  2009وبدایــة عـام  2008ة واقتصــادیة عالمیـة مــع نهایـة عــام الأزمـة إلــى أزمـة مالیــ

اقتصــادیات دول العــالم بالاقتصـــاد الأمریكــي. وبالتــالي فـــإن المــدة الزمنیـــة التــي اســتغرقتها الأزمـــة للتحــول مـــن 
طؤ النســبي المســجل أزمــة رهــون عقاریــة أمریكیــة إلــى أزمــة مالیــة عالمیــة تعــادل عامــا ونصــف العــام، وهــذا التبــا

  في سرعة تحول وانتقال الأزمة یرجع إلى المساهمة الفعالة لصنادیق الثروة السیادیة في الحد من توسعها.
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  ): تدخلات صنادیق الثروة السیادیة في البنوك الغربیة03الجدول رقم (

جنسية   البنك
  البنك

اسم صندوق الثروة 
  السيادية

جنسية 
الصندوق 
  السيادي

  التاريخ

حجم 
الاستثمار 

مليار 
(USD)  

Barclays 
المملكة 
 2.05 2007-07-25  سنغفورة temasek  المتحدة

Barclays 
المملكة 
  المتحدة

China 
developmentbank 3.08 2007-07-25  الصين  

Barclays 
المملكة 
  6.94 2008-10-31  قطر QIA, challenger  المتحدة

Barclays 
المملكة 
  4.84 2008-10-31  قطر QIA  المتحدة

Citigroup الو م أ  
Abu 

dhabiinvestmenta
uthority 

  7.5 2007-11-26  أبوظبي

Citigroup الو م أ  GIC 6.9 2008-01-15  سنغفورة  

Citigroup الو م أ  KIA, alwaleed 
bin total 5.6 2008-01-15  الكويت  

Merrill lynch الو م أ  temasek 4 2008-12-24  سنغفورة  

Merrrill lynch الو م أ  KIC, KIA 
كوريا،  
  6.6 2008-01-15  كويت

Morgan Stanley الو م أ  China investment 
corporation 5.58 2007-12-19  الصين  

, banque de France, n°1, 2008, p. 13.bilan et perspectives des fonds souverainsfocus,  Source: 

الجـــدول أعـــلاه، منحــــت أزمـــة الـــرهن العقـــاري فــــي بـــدایتها فرصـــة جیــــدة إذن، وكمـــا هـــو موضـــح فــــي 
لصنادیق الثروة السیادیة عامة والعربیة خاصـة لزیـادة نفوذهـا فـي الاقتصـاد العـالمي مـن خـلال الاسـتحواذ علـى 
حصـص مهمــة فـي مؤسســات عالمیـة وبأســعار منخفضـة، وبــالأخص فـي بنــوك أمریكیـة وأوروبیــة تضـررت مــن 

 Merrill"و "Citigroup"رهــون عقاریــة أمریكیــة عالیــة المخــاطر، ومــن أهــم هــذه البنــوكجــراء خســائر فــي 
Lynch" و"Barclays"........  

ومـع تنـامي اســتثمارات الصـنادیق السـیادیة تزایــد الـزخم حـول نشــاطها والمخـوف مـن طــرف الـدول الغربیـة حیــث 
ظهـر الجـدل واضـحا فـي منتـدى الاقتصـاد العــالمي الـذي استضـافه منتجـع دافـوس السویسـري، حـول الصــنادیق 

المالكــة لنلــك الصــنادیق الســیادیة الاســتثماریة حیــث أظهــر عــدد مــن الحضــور قلقــا حیــال أن تمتلــك الحكومــات 
نفوذا اقتصادیا وسیاسیا على اتخاذ القـرار فـي الـدول المسـتقبلة للاسـتثمارات. وفیمـا حـرص عـدد مـن السیاسـیین 
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والاقتصــادیین الغــربیین خــلال المنتــدى علــى إظهــار هواجســهم حیــال تحــرك تلــك الصــنادیق التــي تــدیر ملیــارات 
  .)21(ة تلك الانتقاداتالدولارات، شدد مسؤولون خلیجیون على عدم صح

لـذلك ومـع تزایــد المخـاوف مـن وجــود دوافـع سیاســیة وراء نشـاط هـذه الصــنادیق وتصـدي الكثیـر مــن الـدول لهــا، 
فقد واجهت بعض هذه الصنادیق والشـركات مقاومـة مـن جانـب دول أخـرى عنـد محاولاتهـا شـراء شـركات معینـة 

نجد أن هـذه الصـنادیق تمتلـك السـیولة النقدیـة الهائلـة التـي تعتبرها تلك الدول مهمة لأمنها الوطني، في المقابل 
  تحتاج إلیها الشركات والمؤسسات المالیة العالمیة بشدة.

علــى غـــرار الصـــنادیق المشــاركة الأخـــرى، تضـــررت  ب/ الخســـائر التـــي تكبـــدتها صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة:
صــنادیق الثــروة الســیادیة فــي أنحــاء العــالم بالأزمــة المالیــة العالمیــة، حیــث منیــت بخســائر كبیــرة جــدا ســواء فــي 
أمریكا أو أوروبا، بعد أن كانت أداة مهمة فـي تـوفیر رأس المـال لبنـوك الاسـتثمار المتعثـرة فـي أوروبـا والولایـات 

  أوائل أزمة الرهن العقاري.المتحدة في 
 750و 500أن الصـــنادیق الســـیادیة تعرضـــت إلـــى خســـائر تتـــراوح بـــین  )22(وتقـــدر مؤسســـة "مورغـــان ســـتانلي"

و  2.3تریلیــون دولار إلــى مــا بــین  3ملیــار دولار، بحیــث تقلــص إجمــالي الموجــودات الخالیــة التــي تــدیرها مــن 
مــت مراجعــة خطـط النمــو طویــل الأمـد باتجــاه خفضــها، إذ تریلیـون دولار فــي مــدة اثنـي عشــر شــهرا. كمـا ت 2.5

تریلیـــون دولار فـــي عـــام  9.7تقـــدر المؤسســـة نفســـها أن تصـــل قیمـــة موجـــودات صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة إلـــى 
  .  )23(2007تریلیون دولار حسب توقعاتها في بدایة  12، بدلا من 2015

، إذ تشــیر تقــدیرات مجلـــس العلاقــات الخارجیـــة ولــم تكــن الصـــنادیق الســیادیة العربیــة بمعـــزل عــن هــذا المنحـــى
تریلیـون دولار فـي سـنة  1.3الأمریكي إلى أن المحفظة المالیة الخلیجیة الخارجیـة انخفضـت قیمتهـا مـن حـوالي 

. كمـــا أظهـــرت بیانـــات المجلـــس الـــذي یقـــارن قیمـــة الأصـــول بقیمـــة 2008تریلیـــون دولار فـــي  1.2إلـــى  2007
، وذلـــك 2007% مقارنـــة ب 36ملیـــار دولار أي بنســبة  94ت الكویتیـــة بلغــت الخســائر، أن خســـائر الاســتثمارا

ملیـــار دولار فـــي  228ملیـــارا لتتراجـــع أصـــول هیئــة الاســـتثمار إلـــى  57رغــم ضـــخ تـــدفقات مالیـــة جدیــدة بلغـــت 
. بینمـــا تتصـــدر أبـــوظبي الخســـائر الخلیجیـــة حیـــث 2007ملیـــار دولار فـــي أواخـــر  262، مـــن 2008دیســـمبر 

مــن  2008ملیــار دولار فــي دیســمبر  328ملیــار دولار لتهــبط أصــولها المالیــة إلــى  183ئرها بلغــت قیمــة خســا
ملیـــار  65، فیمـــا انخفضـــت موجـــودات الهیئــة العامـــة للاســـتثمار مـــن 2007ملیــار للفتـــرة ذاتهـــا مـــن ســنة  453

  .)24(ملیار دولار في الفترة نفسها 58دولار إلى 
یة الكبیرة المكاسب الرأسمالیة السلبیة، بـالنظر إلـى انخفـاض متوسـط وفي كل الأحوال فقد فاقت التدفقات الصاف

  وكذا حجم الخسائر العربیة التي تحملتها الصنادیق.2008سعر برمیل النفط الخام سنة 
دفعـت التقلبـات التـي شـهدها  ج/تغیر استراتیجیة الاستثمار للصنادیق السیادیة العربیة نتیجة الأزمة المالیـة:

الصــنادیق الســیادیة العربیــة إلــى خســائر كبیــرة، هیئــات الاســتثمار الســیادیة الكبــرى بــدول الخلــیج العــالم وتحقیــق 
العربیــة للامتنــاع عــن محاولــة إنقــاذ أي بنــوك غربیــة متعثــرة والتوجــه إلــى زیــادة اســتثماراتها فــي الــداخل لتعزیــز 

  بورصاتها التي تضررت بسبب الاضطرابات المالیة العالمیة.
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یر مجلس العلاقات الخارجیة الأمریكي أن الصـنادیق الاسـتثماریة فـي الكویـت وقطـر حیث جاء في تقر 
ودبي وأبوظبي بدأت في تغییر استراتیجیاتها الاستثماریة، بعد أن خسرت ملیارات الـدولاراتجراء شـراء أسـهم فـي 

بینمـا انهـارت  شركات غربیة، في وقت أصبح فیه عدد من البنوك في الخلیج یعتمد على الاسـتثمار الحكـومي،
الأسواق المالیة المحلیة وحولت بعض الصنادیق أصولها إلى أسهم محلیة فـي محاولـة لتعزیـز الثقـة. وفـي هـذا 
ــــى  ــــة إل ــــة للاســــتثمار بتحویــــل أربعــــة ملیــــارات دولار مــــن الأســــواق المالیــــة الغربی الإطــــار قامــــت الهیئــــة الكویتی

تثمار فــي خطــة لــدعم البنــوك المحلیــة، أمــا مؤسســة بورصــاتها المحلیــة، فــي حــین شــرعت الهیئــة القطریــة للاســ
"دبـــي انترناشـــیونال كابیتــــل" فقـــد ركـــزت علــــى الأســـواق الصـــاعدة فــــي حـــین عـــادت هیئــــة أبـــوظبي للاســــتثمار 
للأسواق المحلیـة. وانتهجـت معظـم الـدول الخلیجیـة هـذه السیاسـة بعـدما تبـین أن الاسـتثمار فـي بنـوك مـن قبیـل 

نش كلــف الصــنادیق الخلیجیــة ثمنــا باهظــا، ویعــزى إلــى مصــرفیین محلیــین مجموعــة ســیتي غــروب ومیریــل لیــ
قــولهم أنهــم یشــعرون بــأنهم انخــدعوا بالاســتثمار فــي تلــك المؤسســات قبــل أن ینكشــف الحجــم الحقیقــي للأزمــة 

  .)25(المالیة
  خـاتـمة

قـاء المزیـد مـن لقد أسفرت أزمـة الـرهن العقـاري عـن تقلبـات هائلـة فـي الأسـواق المالیـة العالمیـة وعلـى إل
ومكانتها المتنامیة في النظام المالي العـالمي، كمـا دفعـت العدیـد مـن  الثروة السیادیة الضوء والاهتمام بصنادیق

المحللـین فـي المؤسســات المالیـة إلـى القــول بـأن صـنادیق الثــروة السـیادیة فـي دول الخلــیج العربیـة وغیرهـا تلقــت 
شــكل كبیــر وتبعـا لــذلك تمــت مراجعــة خطـط النمــو باتجــاه خفضــها، ضـربات قویــة ، فقیمــة اسـتثماراتها تقلصــت ب

الأمـــر الـــذي عكـــس الخســـائر التـــي تحملتهـــا وكـــذلك تـــدني المـــداخیل الواقعیـــة مـــن صـــادرات الســـلع التـــي هـــي 
  المصدر الرئیسي لتمویل تلك الصنادیق السیادیة.

ا المســتقبلیة زاد مــن الأعمــال ورغــم أن هــذه الصــنادیق لیســت مســئولة عــن الأزمــة، إلا أن التخــوف مــن أدوارهــ
المتصــلة بوضــع إطــار لعملهــا بمــا یــدعم شــفافیة أدائهــا وحوكمتهــا، غیــر أن صــنادیق الثــروة الســیادیة المنتمیــة 
بالخصــوص إلــى دول العــالم الثالــث بــالرغم مــن التزاماتهــا ومســؤولیاتها العالمیــة، هــي مســئولة بالدرجــة الأولــى 

ي بلــدانها الأصــلیة، وتمكــین الأجیــال القادمــة مــن الاســتفادة مــن ثمــار وبشــكل أكبــر عــن دعــم مســیرة التنمیــة فــ
النمو الاقتصادي وأن تتفادى تركیـز مسـاهماتها فـي عـدد قلیـل مـن المؤسسـات بشـراء حصـص كبیـرة، بـل تعمـل 

  .على توسیع هذه المشاركات بشراء حصص صغیرة في أكبر عدد من المؤسسات في قطاعات واسعة
  خلصت هذه الدراسة لما یلي:  نتائج الدراسة:

صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة عبـــارة عـــن ترتیبـــات اســـتثماریة ذات غـــرض خـــاص تابعـــة للدولـــة، وهـــي صـــنادیق  -
  تحتفظ بالأصول أو تتولى توظیفها أو إدارتها لأغراض اقتصادیة كلیة.

  رئیسي لها.تمتلك خمسة دول عربیة صنادیق ثروة سیادیة ضخمة، تعتبر عائدات النفط المصدر ال -
اكتســـبت صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة أهمیـــة متزایـــدة فـــي النظـــام المـــالي العـــالمي، إذ تعتبـــر عامـــل مســـاعد فـــي  -

  معالجة الاختلالات المالیة على الصعید العالمي.
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تعتبر أزمة الرهن العقاري أزمة سیولة، لـذا كـان الحـل الرئیسـي لهـا هـو ضـخ الكتلـة النقدیـة، وهـذا مـا حاولـت  -
  ام به صنادیق الثروة السیادیة.القی
إن تــدخل صــنادیق الثــروة الســیادیة للحفــاظ علــى اســتقرار وســیولة الأســواق المالیــة الأمریكیــة والأوروبیــة مــع  -

بدایـة الأزمـة لـم یرفـق بالـدعم والمسـاندة اللازمـین مــن الـدول المتقدمـة، عـن طـرق تنفیـذ سیاسـات فعالـة لمعالجــة 
ي النهایــة إلــى عــدم قــدرة هــذه الصــنادیق علــى الحفــاظ علــى اســتقرار الأســواق مســببات الأزمــة، وهــو مــا أدى فــ

  المالیة لمدة طویلة وبالتالي تسجیلها لخسائر مالیة معتبرة.
مـن بعـض الـدول  تظهر صنادیق الثروة السیادیة كأدوات استثمار فاعلة وواسعة النطاق، لكن كونهـا مملوكـة -

 العالمیة. وعلى الرغم مـن الإقـرار بـدورها فـي على السیاسات الاقتصادیة فهي تثیر الریبة والحذر مخافة تأثیرها
كــا وأوروبــا تتعــاطى یر أم الاسـتقرار الاقتصــادي والحاجــة الماسّــة إلـى ســیولتها المالیــة، فالأوســاط الاقتصـادیة فــي

ي وغیر  معها كحال شارب السم لمعالجة السم خصوصًا وأن الجزء الأساسي واضحمن استثماراتها شبه سرّ . 
قد تكون صنادیق الثروة السیادیة مسئولة ولو بطریقة غیـر مباشـرة عـن انتقـال الأزمـة المالیـة فـي الـدول التـي  -

أنشــأتها، وذلــك لاســتثمارها لمبــالغ ضــخمة فــي المؤسســات والشــركات المالیــة العالمیــة أثنــاء حــدوث الأزمــة بــدلا 
 من توجهها للاستثمار محلیا.

الســیادیة هـو الالتفـات إلــى إمكانـات الاسـتثمار فـي المجــالات غیـر المالیـة الصــرفة إن مـا تحتاجـه الصـنادیق  -
ا لاقتصادیات بلدانها وتنویع مصادر دخلها في زمن الأزمات   العالمیة واستفحالها. دعمً

  :التوصیات
  المالي.دعم وجود صنادیق الثروة السیادیة في العالم لخلق التوازن ما بین دول الفائض ودول العجز  -
وضــع إطــار لعمــل الصــنادیق الســیادیة العربیــة مــن خــلال الالتــزام بمجموعــة مــن قواعــد الســلوك ممــا یــدعم  -

  الشفافیة والحوكمة فیها.
یجــب أن تصــبح الصــنادیق الســیادیة العربیــة وســیلة لتحقیــق التنمیــة المحلیــة لبلــدانها ولــیس وســیلة للاســتثمار  -

  في دول العالم.
مـــن اســـتثمارات صـــنادیق الثـــروة الســـیادیة العربیـــة وضـــرورة مراعـــاة المخـــاطر الاقتصـــادیة لا بـــد مـــن التأكـــد  -

  والمالیة واعتبارات العائد.
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