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ملخّ�ص

الثروة  ب�أن �صناديق  القول  �إلى  المالية  الم�ؤ�س�سات  العديد من محللي  المالية، ودفعت  الأ�سواق  تقلبات هائلة في  العالمية عن  المالية  الأزمة  �أ�سفرت 

ال�سيادية في دول الخليج العربية وغيرها تلقّت �ضربات قوية. فقيمة ا�ستثماراتها تقلّ�صت في �شكل كبير، وتبعاً لذلك تمت مراجعة خطط النمو 

باتجاه خف�ضها، الأمر الذي عك�س الخ�سائر الورقية الراهنة و�أي�ضاً، وهنا الأهم، المداخيل الواقعية من �صادرات ال�سلع التي هي الم�صدر الرئي�س 

لتمويل �صناديق الثروة ال�سيادية.

لقد �أ�صبحت البيئة ال�سيا�سية التي تن�شط في ظلها �صناديق الثروة ال�سيادية �أكثر تجز�ؤاً وتعقيداً. واليوم تبدو هذه ال�صناديق عر�ضة �إلى ثلاثة 

ميادين �سيا�سية مختلفة:

ميدان �صنع ال�سيا�سة الدولية العامة؛

ميدان ال�سيا�سات القومية للاقت�صادات المتلقية للا�ستثمارات؛

ميدان ال�سيا�سات المحلية.

لقد اقترحنا في ورقة �سابقة لم�ؤ�س�سة كارنيغي عنوانها حين يتكلّم المال- �صناديق الثروة ال�سيادية العربية في خطاب �سيا�سة العولمة �أن المجتمع 

الدولي كان »مبكّراً للغاية« و»مرتفع ال�صوت للغاية« في رف�ضه الدور البنّاء الذي ت�ستطيع �صناديق الثروة ال�سيادية �أن تلعبه في حفز الا�ستقرار 

في النظام المالي الدولي. والح�صيلة كانت م�ستوى عالٍ من المخاطر ال�سيا�سية المفتر�ضة التي قد تمنع ال�صناديق من لعب ذلك الدور وبالتالي 

الحد من الأزمة المالية العالمية.

�إلى/ الدعوة  للغاية« في  �أو»مت�أخرة  للغاية«  »هادئة  �ألا تكون  والمتلقية للا�ستثمارات،  الم�ستثمرة  الدول  الدولية، بما في ذلك  الأ�سرة  يتعّني على 

والدفاع عن فكرة ت�أ�سي�س �أطر وم�ؤ�س�سات �ضرورية لإدماج �صناديق الثروة ال�سيادية �أكثر في البنية المالية العالمية.
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الأزمة المالية ت�ضرب �صناديق الثروة ال�سيادية

على غرار ال�صناديق الم�شاركة الأخرى، ت�ضررت �صناديق الثروة ال�سيادية في �أنحاء العالم بالأزمة المالية العالمية، 

مع ماترتب على ذلك من م�ضاعفات مهمة على �سيا�ساتها الا�ستثمارية واندماجها �أكثر في البنية المالية العالمية.

وتقدّر م�ؤ�س�سة مورغان �ستانلي �أن �صناديق الثروة ال�سيادية تعر�ضت �إلى خ�سائر تتراوح بين 500 و750 بليون 

دولار، بحيث تقلّ�ص �إجمالي الموجودات الحالية التي تديرها من 3 تريليون دولار �إلى مابين 2.3 و2.5 تريليون دولار 

)1(

في غ�ضون اثني ع�شر�شهراً.

كما تمت مراجعة خطط النمو طويل الأمد باتجاه خف�ضها. �إذ تقدّر م�ؤ�س�سة مورغان �ستانلي الآن �أن ت�صل قيمة 

موجودات �صناديق الثروة ال�سيادية �إلى 9.7 تريليون دولار في العام 2015، بدلًا من 12 تريليوناً كما توقعت �أوائل 

5 و8.5  �إلى مابين  ال�سيادية  �أن تنمو موجودات �صناديق الثروة  لين�ش  2007. وتتوقع م�ؤ�س�سة ميريل  العام  �صيف 

�أما وحدة الأبحاث في دويت�ش بانك فتتوقع نمو �صناديق الثروة ال�سيادية بن�سبة 
 )2(

تريليون دولار بحلول العام 2012.

15 في المئة �سنوياً، بحيث ت�صبح قيمة موجودات هذه ال�صناعة 5 تريليونات دولار كحد �أق�صى بحلول العام 2010 
)3(

و10 تريليونات دولار بحلول العام 2015.

تقديرات  ت�شير  �إذ  المنحى.  هذا  عن  بمعزل  الخليجية  العربية  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  �أداء  يكن  لم  بالطبع، 

مجل�س العلاقات الخارجية �إلى �أن المحفظة المالية الخليجية الخارجية انخف�ضت من حوالي 1.3 تريليون دولار في 

�إلى 1.2 تريليون دولار في العام 2008. ووفق مجل�س العلاقات الخارجية، انخف�ضت قيمة الموجودات  العام 2007 

 700 2007 �إلى حوالي  1 تريليون دولار في نهاية العام  الخارجية لحكومات الكويت وقطر والإمارات من حوالي 

بليون دولار في نهاية العام 2008. وربما خ�سرت هيئة ومجل�س �أبو ظبي للا�ستثمار، والتي كان يفتر�ض �أنها تدير 

حوالي 450 بليون من الموجودات بنهاية العام 2007، ماي�صل �إلى 140 بليون دولار بنهاية العام 2008. وانخف�ضت 

انخف�ضت  فيما  دولار،  بليون   228 �إلى  دولار  بليون   262 الكويت من  للا�ستثمار في  العامة  الهيئة  قيمة موجودات 

المملكة  وحدها  نف�سها.  الفترة  في  دولار  بليون   58 �إلى  دولار  بليون   65 من  للا�ستثمار  القطرية  الهيئة  موجودات 

�إلى حد ما، �شهدت  �إلى �سلوكها الا�ستثماري المحافظ  التيار: فنظراً  ال�سعودية �سارت بعناد في عك�س هذا  العربية 

م�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي قيمة موجوداتها الخارجية وتلك التي تديرها ل�صالح م�ؤ�س�سات حكومية �أخرى ترتفع 

فاقت  فقد  الأحوال  كل  وفي   .2008 العام  نهاية  عند  بليوناً   501 �إلى   2007 العام  بنهاية  دولار  بليون   385 من 

التدفقات ال�صافية الكبيرة المكا�سب الر�أ�سمالية ال�سلبية، نظراً �إلى �أن متو�سط �سعر برميل النفط الخام بلغ 100 

)4(

دولار �أميركي في العام 2008. 

�إلى افترا�ضات ودرا�سات  التي قدمتها م�ؤ�س�سات مالية رائدة ت�ستند  �أن هذه الأرقام  �أنه يبدو  على الرغم من 

قوية، �إلا �أنها مع ذلك لات�ستند �إلى معلومات يمكن التحقق منها مقدمة من �صناديق الثروة ال�سيادية نف�سها. ومامن 

�إزاء التوزيع العالمي للثروة، والح�صة التي تتوفر عليها �صناديق الثروة ال�سيادية في  �أن ا�ستمرار ال�شكوك  �شك في 

العالم العربي منها، زاد من معدلات عدم الكفاءة في معالجة الأزمة المالية والاقت�صادية العالمية.

 

�صناديق الثروة ال�سيادية ت�صبح م�ستثمراً ا�ستراتيجياً

كان لل�شكوك في الأ�سواق المالية العالمية م�ضاعفات خطيرة على ال�سلوك الا�ستثماري ل�صناديق الثروة ال�سيادية 

العربية الخليجية. ووفقاً لـمونيتور غروب، تمت �إعادة محورة الن�شاط الا�ستثماري المعلن ل�صناديق الثروة ال�سيادية 

2008. فقد �أحجمت �صناديق الثروة ال�سيادية عن الا�ستثمار في القطاع المالي العالمي  في الربع الثالث من العام 

والحال �أن تقييماً موجزاً للبيانات المتوفرة للربع 
  )5(

وقاومت ا�ستثمارات منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية عموماً. 
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الأخير من العام 2008 ي�ؤكد هذا الاتجاه، مع بع�ض التحفظات.

في ورقتنا الأولية، حين يتكلم المال، �أ�شرنا �إلى �أن ثمة مروحة من الدوافع وراء عمل �صناديق الثروة ال�سيادية 

الأق�صى،  الحد  �إلى  المخاطر  �ضوء  المعدلة في  العوائد  زيادة  على  التركيز  على  �إما  قادرة  فهي  الخليجية.  العربية 

�إمكان  �أن في  �أكثر تناف�سية. وقد ر�أينا  �أوالم�شاركة في ا�ستثمارات ا�ستراتيجية لتنويع الاقت�صادات الوطنية وجعلها 

�صناديق الثروة ال�سيادية ا�ستخدام موجوداتها لبناء تحالفات و�شبكات ا�ستراتيجية جديدة مع �شركاء عالميين تفيد 

�أهدافها التنموية الاقت�صادية الوطنية ككل. 

2008 ميل الحكومات التي ت�سيطر على �صناديق الثروة ال�سيادية �إلى تبنّي  وقد �شهد الربع الأخير من العام 

المقاربة الثانية لتلك ال�صناديق، عبر ا�ستخدام فائ�ضها المالي للقيام بعمليات ا�ستحواذ على نطاق �ضيق، بما في ذلك 

في بلدان منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية، من ��شأنها دعم �أهدافها التنموية الاقت�صادية الوطنية. وبذلك كانت 

الكيانات الا�ستثمارية ال�صغيرة التي تقف على الحد الفا�صل بين �صناديق الثروة ال�سيادية و�شركات التنمية الوطنية 

فاعلة ون�شطة.

الثروات  عن  التنقيب  في  الم�شاركة  خلال  من  الوطني  التنويع  ا�ستراتيجية  ترقية  ظبي  �أبو  توا�صل  جهتها،  من 

الطبيعية و�صناعة الا�ستخراج خارج الإمارة، وتعزيز موقعها في �صناعة البتروكيماويات. فقد ا�شترت ال�شركة العالمية 

لا�ستثمار البترول )IPIC( ح�صة بلغت 17.6 في المئة من �شركة �أويل �سير�ش ليميتد التي ت�شغل كل الحقول المنتجة 

 كما ا�شترت ح�صة ن�سبتها 70 في المئة في 
)6(

للنفط والغاز في بابوا غينيا الجديدة، مقابل مايزيد عن 1 بليون دولار.

 ،MAN - فيرو�ستال، التي ت�صمم وحدات النفط والبتروكيماويات ل�صالح �شركة �صناعة ال�شاحنات الألمانية مان

 وا�ستثمرت ال�شركة �أي�ضاً 
)7(

وهي تتوفر على خيار الا�ستحواذ على ن�سبة الـ 30 في المئة الباقية بحلول العام 2010.

مبلغ 1.63 بليون دولار للا�ستحواذ على ح�صة تبلغ 71 في المئة في �شركة �آبار للا�ستثمار، وهي �شركة ت�ستثمر في 

)8(

قطاع الطاقة.

عززت �أبو ظبي مواقعها في �صناعات الطيران العالمي والف�ضاء والتكنولوجيا من خلال �شركة مبادلة للتنمية. 

وفي  المدنية.  للطائرات  مكونات  لت�صنيع  الإيطالية  الجوية  ال�صناعات  �شركة  وهي  فينميكانيكا،  مع  ت�شاركت  فقد 

ال�صيف الفائت، ت�شاركت مع ال�شركة الأوروبية للطيران والدفاع والف�ضاء )EADS( لبناء م�صنع جديد لمركّبات 

هياكل الطيران. كما عززت مبادلة خطط م�شروعها الم�شترك مع �شركة جنرال �إلكتريك، بحيث �أ�صبحت واحدة من 

�أبرز ع�شرة م�ساهمين فيها.

�إنك، والتي �ستوفر  �أدفان�سد مايكرو ديفاي�س�س  �أن تزيد مبادلة ح�صتها ب�شكل كبير في �شركة  كما كان مقرراً 

الأ�سا�س لم�شروع م�شترك ل�صنع �شبه المو�صلات. وهي وقّعت اتفاقيات مع �شركة فيوليا للمياه لإقامة م�شروع م�شترك 

�سيركز على �إنتاج المياه وجمع ومعالجة مياه ال�صرف ال�صحي في ال�شرق الأو�سط و�شمال �أفريقيا.

�أما قطر فم�ضت قدماً في خططها كي ت�صبح مركزاً مالياً هاماً في المنطقة ومابعدها، وقد ت�ساعدها ا�ستثماراتها 

�سوي�س  ال�سوي�سري كريديه  البنك  القطرية ح�صتها في  الا�ستثمار  زادت هيئة  �إذ  الهدف.  الأخيرة في تحقيق هذا 

 كما زادت ح�صتها في بنك باركليز �إلى 12.7 في المئة بعد �أن خا�ضت عملية جمع 
)9(

�إلى مادون 10 في المئة بقليل

ر�أ�سمال م�ؤلمة ن�سبياً. و�ستمتلك ت�شالنجر يونيفير�سال ليمتد، وهي وعاء ا�ستثماري مملوك لدولة قطر، ح�صة تبلغ 

 وخلال زيارة قام بها رئي�س الوزراء البريطاني غوردون براون �إلى قطر وافقت هيئة 
 )10(

2.8 في المئة البنك المذكور.
الا�ستثمار القطرية على �إن�شاء »�صندوق قطر ـ بريطانيا للا�ستثمار في الطاقة النظيفة« لا�ستثمار 400 مليون دولار 

في �شركات الطاقة النظيفة. 

تُظهر هذه الأمثلة �أن الم�ستثمرين ال�سياديين العرب الخليجيين ي�سعون �إلى الا�ستحواذ على ح�ص�ص ا�ستراتيجية 

في �أ�صول يمكن �أن ت�ساعدهم في تعزيز �أهداف التنمية الاقت�صادية والتنويع في بلدانهم.
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�أهمية ال�سيا�سة 

وظيفة  وحظيت  غزير.  �سيا�سي  لنقا�ش  مادة   2008 العام  خلال  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  ا�ستثمارات  كانت 

ال�صناديق واندماجها في النظام الاقت�صادي العالمي، والمخاطر التي يمكن �أن تفر�ضها على التناف�سية الاقت�صادية 

وم�صالح الأمن القومي للاقت�صادات الم�ستقبلة، باهتمام خا�ص. وظهرت هذه النقا�شات في ثلاثة ميادين مختلفة:

 في الميدان الدولي الذي تكيّف بمعظمه نتيجة جهود مجموعة العمل الدولية ل�صناديق الثروة ال�سيادية 

ومنظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية؛

في �سياق العمليات ال�سيا�سية الوطنية للاقت�صادات الم�ستقبلة للا�ستثمارات؛

في الاقت�صادات الم�ستثمرة ب�شكل متزايد.

الميدان الدولي

التعاون  منظمة  �سعت  للا�ستثمارات،  الم�ستقبلة  الاقت�صادات  تطلقها  دولية  �سيا�سة  مبادرة  �أ�شمل  بو�صفها 

الاقت�صادي والتنمية �إلى تطوير مقاربة �سيا�سة �أكثر تن�سيقاً للدول الأع�ضاء في المنظمة، في مقابل مقاربة �صناديق 

الثروة ال�سيادية والهادفة �إلى تعزيز التزامها بال�سيا�سات الا�ستثمارية الدولية المفتوحة. وقد ا�ستكملت منظمة التعاون 

الاقت�صادي والتنمية عملها بتبنّي توجيه خا�ص بالمنظمة في 8 �أكتوبر/ت�شرين الأول، والذي تم تقديمه بعد ثلاثة �أيام 

)11(

�إلى اللجنة النقدية والمالية الدولية في وا�شنطن. 

يت�ألف توجيه منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية من ثلاثة �أق�سام: الق�سم الأول يت�ضمن »�إعلان منظمة التعاون 

يونيو/حزيران  في  ال�صادر  الم�ستقبلة«  البلدان  و�سيا�سات  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  ��شأن  في  والتنمية  الاقت�صادي 

بو�صفه  ثقله  وزيادة  والتنمية  الاقت�صادي  التعاون  منظمة  لتوجيه  ال�سيا�سي  الدعم  تقديم  على  ين�ص  وهو   ،2008
ال�سيا�سية  الأهداف  ماكانت  �إذا  ب�أنه  التوجيه  يعترف  �أخرى،  نقاط  بين  ومن  الدولي.  الا�ستثمار  لقانون  م�صدراً 

لاالتجارية هي الدافع وراء ا�ستثمارات �صناديق الثروة ال�سيادية، فقد تكون م�صدراً للقلق، خ�صو�صاً في �سياق الحفاظ 

الاقت�صادي  التعاون  منظمة  في  الا�ستثمار  ل�سيا�سة  العامة  »المبادئ  حول  الثاني  الق�سم  ويعيد  القومي.  الأمن  على 

والتنمية« الت�أكيد على �أهمية الالتزام بمبادئ الا�ستثمار في منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية )تم تبنّيها في العام 

1961( مثل عدم التمييز وال�شفافية و�إلغاء القيود و»تحديد الإجراءات«، و�إلغاء القيود من جانب واحد بالن�سبة �إلى 
الا�ستثمار في  ل�سيا�سات  والتنمية  الاقت�صادي  التعاون  »توجيهات منظمة  تن�ص  و�أخيراً،  ال�سيادية.  الثروة  �صناديق 

البلدان الم�ستقبلة المتعلقة بالأمن القومي« على حق الحكومات في الحفاظ على الم�صالح الأمنية الأ�سا�سية. وتن�ص 

على »وجوب ا�ستخدام �إجراءات مقيدة، كملاذ �أخير عندما لايكون بالإمكان... ا�ستخدام �سيا�سات �أخرى لتبديد 
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المخاوف المتعلقة بالأمن«.

و�ست�ستخدم منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية، وهي تم�ضي قدماً، عملية »مراجعة ندية« لت�شجيع الالتزام بهذه 

المعايير. �أما بالن�سبة �إلى الاقت�صادات الا�ستثمارية التي ت�شغّل �صناديق الثروة ال�سيادية، فقد �أ�صبح عمل مجموعة 

العمل الدولية النقطة الرئي�سة لتنظيم العمل الجماعي.

في اجتماع اللجنة النقدية والمالية الدولية في وا�شنطن في �أكتوبر/ت�شرين الأول الما�ضي، �أ�صدرت مجموعة العمل 

با�سم »مبادئ  �أي�ضاً  والمعروفة   ،)GAAP( »ًالمقبولة عموما والممار�سات  »المبادئ  �سلوك طوعية،  الدولية مدوّنة 
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�سنتياغو« التي �سميت كذلك تيمّناً بمكان انعقاد الاجتماع الثالث والأخير لمجموعة العمل الدولية.

 

:
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تت�ألف مبادئ �سنتياغو من ثلاثة �أق�سام

الإطار القانوني ل�صناديق الثروة ال�سيادية، و�أهدافها والتن�سيق مع �سيا�سات الاقت�صادات الكلية؛

الإطار الم�ؤ�س�سي وهيكل الحوكمة ل�صناديق الثروة ال�سيادية؛

�إطار للا�ستثمار و�إدارة المخاطر.

.1

.2

.3

.1

.2

.3
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يمكن الحديث عن ملاحظتين �أ�سا�سيتين ب��شأن مبادئ �سنتياغو، بما يتجاوز جوهرها:

�أولًا، ت�ستند العملية التي �شاركت فيها مجموعة العمل الدولية، والتي توّجت بتبنّي مبادئ �سنتياغو، �إلى مقاربة 

مبتكرة مابعد حداثية للحوكمة العالمية، ت�سهم في وجود كتلة متنامية من القوانين العالمية اللينة التي توفّر النظام 

مدوّنات  ف�إن  الدولية،  والأنظمة  للقواعد  النهائي  المو�ضوع  تقليدياً  الأمم   - الدول  كانت  العالمي. وفي حين  للتمويل 

�شكلًا جديداً من الحوكمة  �أي  الدولية،  الم�ؤ�س�سات  لبناء  بديلًا  تقدم خياراً  �سنتياغو  الطوعية مثل مبادئ  ال�سلوك 

العالمية. وقد تمثلت مكوّنات المبادئ الطوعية في الما�ضي القريب من لاعبين من غير الدول مثل ال�شركات متعددة 

الجن�سيات. ولذا من الجدير بالملاحظة في حالة مبادئ �سنتياغو �أن كيانات الدولة، �أي �صناديق الثروة ال�سيادية، 

تلزم نف�سها بالمبادئ الطوعية.

للغاية. وهذا  و�أوروبا والأميركيتين، تعد مبادئ �سنتياغو �شاملة  �آ�سيا  الوا�سعة من  �إلى الم�شاركة  ثانياً، ا�ستناداً 

�أمر جدير بالملاحظة لأن هذا النوع من الترتيبات الطوعية عادة مايبرز جمهوراً مجنّداً في معظمه من الاقت�صادات 

المتقدمة، الأمر الذي يقوّ�ض فعاليته نظراً �إلى الت�شتت الحالي للنفوذ الاقت�صادي. وبينما تعاني المبادئ الطوعية في 

مجالات ال�سيا�سة الأخرى من انعدام الم�شاركة من جانب ممثلي الاقت�صادات النا�شئة، ت�شمل مبادئ �سنتياغو طائفة 

وا�سعة من اللاعبين من الاقت�صادات الرا�سخة والنا�شئة على حد �سواء.

�إن عملية ال�سيا�سة التي تعك�س �أ�شكالًا بديلة من الحوكمة العالمية، بالإ�ضافة �إلى طبيعتها ال�شاملة، تجعل عمل 

مجموعة العمل الدولية مثالًا مبتكراً ل�صنع ال�سيا�سة العالمية العامة يمكن �أن يتردد �صداه خارج حدود النظام المالي 

الثروة  �صناديق  على  ينبغي  ال�سيا�سية،  المخاطر  �إلى  للتعر�ض  حالياً  المتدنية  الم�ستويات  من  الرغم  وعلى  العالمي. 

ال�سيادية الم�ضي قدماً في تنفيذ مبادئ �سنتياغو، للحيلولة دون حدوث ردة فعل �سيا�سية عنيفة م�ستقبلًا، خ�صو�صاً 

عندما ي�ستقر الاقت�صاد العالمي وتزداد الا�ستثمارات عبر الحدود مجدداً.

هدوء النقا�ش الوطني في البلدان الم�ستقبلة للا�ستثمارات

هد�أت حدة الجدل العام في الاقت�صادات الم�ستقبلة للا�ستثمارات والمتعلقة بالتحديات الاقت�صادية والأمنية التي 

2008. وعلى الرغم من ذلك، اتخذت حكومات  العام  ال�سيادية، ب�شكل كبير مع نهاية  قد تمثلها �صناديق الثروة 

العام  و�صيف  ربيع  في  الهائجة  للمناق�شات  ا�ستجابة  جداً،  مختلفة  مواقف  للا�ستثمارات  الم�ستقبلة  الاقت�صادات 

منغم�سة في حم�أة حملة  المتحدة  الولايات  كانت  فيما  المناق�شات،  نف�سها  الأوروبية  وقد حركت الحكومات   .2008
انتخابات الرئا�سة، حيث لم تظهر �صناديق الثروة ال�سيادية ب�شكل بارز. 

وفي �أوروبا مثّلت مواقف بريطانيا وفرن�سا قطبين متنافرين لجهة تقبّل ا�ستثمارات �صناديق الثروة ال�سيادية، �أما 
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الاقت�صادات الأوروبية الأخرى فكانت محتارة بين الموقفين.

في  الا�ستثمار  �إلى  �أخرى  ومناطق  الخليج  منطقة  من  الم�ستثمرين  دعوة  ن�شط  ب�شكل  بريطانيا  وا�صلت  وقد 

اقت�صادها، وهو ما�أكدت عليه زيارة رئي�س الوزراء غوردون براون لمنطقة الخليج في نوفمبر/ت�شرين الثاني، واعترافه 

وعلى النقي�ض من ذلك، اقترح الرئي�س الفرن�سي نيكولا 
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بم�ساهمتها في توظيف ر�أ�س المال ب�شكل يتّ�سم بالكفاءة.

�ساركوزي على الأوروبيين، في خطاب �أمام البرلمان الأوروبي في نوفمبر/ت�شرين الثاني، �إن�شاء �صناديق ثروة �سيادية 

خا�صة بهم، لحماية �صناعاتهم الا�ستراتيجية من ا�ستحواذ الأجانب عليها. وقد عمدت الحكومة الألمانية �إلى تعديل 

قانون التجارة الخارجية واقترحت ن�سخة مخففة من عملية المراجعة التي قامت بها »لجنة الا�ستثمار الأجنبي في 

الولايات المتحدة - CFIUS«. �أما �إيطاليا ف�أن��شأت »لجنة الم�صالح القومية« للتدقيق في ا�ستثمارات �صناديق الثروة 

ال�سيادية في اقت�صادها.

�أن الحكومات  ال�سياديون م�ستقبلًا، في  الم�ستثمرون  يواجهها  �أن  التي لابد  ال�سيا�سي  التعقيد  لاتتمثل م�ستويات 

الأوروبية منق�سمة �إزاء �أف�ضل ال�سبل للتعامل مع الا�ستثمارات الأجنبية فقط، بل لأن على هذه الحكومات �أن ت�ضع في 
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اعتبارها الجمهور المحلي الذي يظل مت�شككاً �إزاء الم�ستثمرين الأجانب.

وعلى �سبيل المثال، ووفقاً لا�ستطلاع للر�أي �أجرته �أ�سبوعية �ألمانية في �أكتوبر/ت�شرين الأول، ف�إن �أغلبية كبيرة من 

الألمان ت�ؤيد فكرة وجوب حماية ال�صناعات الرئي�سة مثل الطاقة والخدمات المالية والطيران وال�صناعات اللوج�ستية 

من جانب الدولة في مواجهة ا�ستيلاء الأجانب عليها. وقد تردد هذا ال�شعور في تعليقات هارتموت مهدورن الرئي�س 

�أنه على  �أكتوبر/ت�شرين الأول، والتي قال فيها  �أبو ظبي في  التنفيذي ل�شركة دويت�ش بان �أيه جي، خلال زيارة �إلى 

الرغم من رغبته في ر�ؤية م�ستثمرين �سياديين عرباً ي�شاركون في الطرح الأولي للاكتتاب العام في �شركته، ف�إنه قلق 
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من النقا�شات ال�سيا�سية التي �ستتبع ذلك ب�شكل حتمي.

وثمة مثال �آخر تج�سّد في جهود جمع الأموال التي قام بها بنك باركليز، والتي عر�ضت فيها �شروط تف�ضيلية 

العالم  من  �آخرين  وم�ستثمرين  للا�ستثمار  القطرية  الهيئة  على  البنك،  في  المئة  في   30 حوالي  �إلى  ت�صل  بح�صة 

العربي. وقد ثار الم�ساهمون على الخطة، بحجة �أن م�ساهمتهم �سوف ت�ضعف ويتقل�ص ت�أثيرهم على البنك. ولم يتم 

التو�صل �سوى في اللحظة الأخيرة �إلى حل و�سط ي�ضمن موافقة الم�ساهمين على زيادة ر�أ�س المال. 

لقد �أ�شرنا في ورقة حين يتكلم المال �إلى �أن المخاوف ال�شعبية كانت الدافع وراء تعرّ�ض �صناديق الثروة ال�سيادية 

�إلى مخاطر �سيا�سية في البلدان الم�ستقبلة، حيث تم ت�صور �صناديق الثروة ال�سيادية بو�صفها تمثل خطراً على الأمن 

القومي �أوعلى التناف�سية الاقت�صادية. وقد حاول زعماء �سيا�سيون يتمتعون بح�س الم�س�ؤولية تحديد �أر�ضية م�شتركة، 

�أن  بدا  الاقت�صادية،  القواعد  تغّري  وب�سبب   ،2008 العام  نهاية  وبحلول  والم�ساءلة.  ال�شفافية  من  مزيد  �إلى  ودعوا 

�صياغة �سيا�سات مت�ساوقة لت�أطير علاقات البلدان الم�ستقبلة للا�ستثمارات مع �صناديق الثروة ال�سيادية ب�شكل �أف�ضل، 

ت القواعد الاقت�صادية وازدادت الا�ستثمارات عبر الحدود مجدّداً، فقد  �أ�صبح �أقل �إلحاحاً. ومع ذلك، �إذا ماتغّري

يواجه �صانعو ال�سيا�سات في البلدان الم�ستقبلة والم�ستثمرة مرة �أخرى م�شكلة ال�شعور ال�شعبي.

احتدام الجدل في الاقت�صادات الم�ستثمرة

جادلنا في ورقة حين يتكلم المال ب�أن على الر�أي العام العربي وو�سائل الإعلام والمجتمع المدني الاهتمام ب�شكل 

يبدو  الافترا�ض،  هذا  من  المعاك�سة  الجهة  وفي  لبلدانهم.  ال�سيادية  الثروة  ل�صناديق  الا�ستثماري  بال�سلوك  �صحي 

الخطر ال�سيا�سي المحلي بالن�سبة �إلى �صناديق الثروة ال�سيادية و�شيكاً. و�إذا ماكان التعرّ�ض �إلى المخاطر بالن�سبة �إلى 

�صناديق الثروة ال�سيادية في البلدان الم�ستقبلة للا�ستثمارات قد تقل�ص على نحو ما، ف�إن ال�ضغط من جانب جمهورها 

قد ازداد ب�صورة مثيرة في بع�ض الحالات، مذكّراً مدراء ال�صناديق بم�س�ؤوليتهم تجاه المواطنين الذين يتولون �إدارة 

م�ستقبلهم المالي.

تعد الكويت مثالًا فاقعاً في هذا ال�سياق. فا�ستثمارات الهيئة العامة للا�ستثمار الكويتية ذات المخاطر المرتفعة في 

�سيتي غروب وميريل لين�ش لم تك�شفها �أمام الجمهور العالمي في ذلك الحين وح�سب، بل ك�شفتها �أي�ضاً �أمام الجمهور 

تُعتبر مثيرة  الكويتية لم تكن  العامة للا�ستثمار  الهيئة  ا�ستثمارات  �أن  المحلي بعد حوالي اثني ع�شر �شهراً. والحال 

للم�شاكل طالما �أن الزيادة الكبيرة في �سعر النفط وفّرت درجة من الأمن الاقت�صادي لمواطني الكويت و�أبقت �سوق 

الأ�سهم الكويتية قادرة على موا�صلة التداول. غير �أن الهيئة �أ�سهمت في �أزمة �سيا�سية عندما انخف�ضت �أ�سعار النفط 

وفقدت �سوق الأ�سهم 40 في المئة من قيمتها منذ بداية العام 2008. وقد �أرغم الم�ستثمرون المحليون �سوق الأ�سهم 

الكويتية على الإغلاق ب�أمر من المحكمة. كما طُلب من الهيئة العامة للا�ستثمار توفير ال�سيولة للأ�سواق المحلية في 

الكويتية في  الأ�سهم  �أميركي في  دولار  بليون   5.4 لايقل عن  ما  ا�ستثمار  وعلى  الم�ستثمرين،  لإعادة طم�أنة  محاولة 

 ومما فاقم الو�ضع المتقلب �أ�صلًا قرار الحكومة بالا�ستقالة ب�سبب مزاعم في ��شأن �سوء 
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دي�سمبر/كانون الأول.

�إدارة الحكم.

�أن  �إلى  مبا�شر،  �سيادية  ثروة  ل�صندوق  ولي�س  الكويتية  للدولة  مملوكة  بم�ؤ�س�سة  تتعلق  ثانية  حالة  وت�شير 

الا�ستثمارات التي يبدو �أنها ت�ستفيد ب�شكل مبا�شر من ا�ستراتيجيات تنويع اقت�صاد الكويت الوطني، لاتمر بال�ضرورة 
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ال�صناعات  للكيماويات و�شركة  الأول، وقعت �شركة داو  الأول من دي�سمبر/كانون  من دون تمحي�ص �سيا�سي. ففي 

البتروكيماوية اتفاقية لت�أ�سي�س �شركة كي – داو للبتروكيماويات )K-Dow(، وهو م�شروع م�شترك منا�صفة مر�شح 

لي�صبح مورداً عالمياً للمنتجات البتروكيماوية والبلا�ستيكية. وكان من المفتر�ض �أن ت�صل قيمة �أعمال �شركة داو في 

م�شروع كي – داو �إلى 17.4 بليون دولار كحد �أق�صى. وكان على �شركة ال�صناعات البتروكيماوية �أن تدفع حوالي 

بليون دولار.  7.5
رائد في �صناعة  لتحقيق مركز  نافعاً  الم�شترك خياراً  الم�شروع  البتروكيماوية في  ال�صناعات  �شركة  قيادة  ر�أت 

البتروكيماويات، ولربط �صناعة تكرير النفط ب�إنتاج البتروكيماويات الأ�سا�سية. وعلى الرغم من ذلك، قررت الكويت 

في نهاية دي�سمبر/كانون الأول الان�سحاب من ال�صفقة ب�سبب �شكوك حول ت�أثير الأزمة المالية العالمية على قيمة �أ�صول 

كي – داو، �إ�ضافة �إلى ال�ضغط ال�سيا�سي الذي مار�سه �أع�ضاء مجل�س الأمة الكويتي على الحكومة.

وتبّين هذه الحالات كيف يجب على الم�ستثمرين وم�ستقبلي الا�ستثمارات �أن يبحروا بحذر في بيئة مالكي �أ�سهم 

تزداد تفتتاً، وتهدد بفر�ض علاوة مخاطر �سيا�سية �أكبر على ال�صفقات العابرة للحدود. 

خاتمة

�شهدت الأ�شهر الع�شرون الما�ضية نقا�شاً حامياً في ��شأن الدور الم�ستقبلي ل�صناديق الثروة ال�سيادية في النظام 

المالي العالمي. وقد كان هذا النقا�ش دورياً ومتكرراً. فقد �أ�شار المعلّقون في ذروة النقا�ش في �صيف العام 2007 �إلى �أن 

�صناديق الثروة ال�سيادية �ستهز منطق الر�أ�سمالية. واليوم يت�ساءل �آخرون عما �إذا كنا ن�شهد »م�شعلة �صناديق الثروة 

ال�سيادية«. ويبدو والحالة هذه �أن المجتمع الدولي يواجه �صعوبات في تحديد �أر�ضية م�شتركة يمكن �أن توفر �أ�سا�ساً 

لنقا�ش نا�ضج حول الدور العالمي البناء ل�صناديق الثروة ال�سيادية، نظراً لتفوي�ضها وم�س�ؤوليتها �أمام جمهورها.

لذلك من المهم الحفاظ على عمل �صناديق الثروة ال�سيادية باتجاه اندماجها ب�شكل منظم في البناء المالي العالمي 

�أو مايظهر من هذا القبيل. فمن ال�سهل خلال هذه الفترة من الغمو�ض الاقت�صادي ارتكاب �أخطاء قاتلة. لكن عندما 

ي�ستعيد الاقت�صاد العالمي ن�شاطه، �سترغب �صناديق الثروة ال�سيادية في الا�ستثمار والبحث عن الفر�ص العالمية من 

ال�سيادية  الثروة  �صناديق  ت�صبح  �أن  ل�ضمان  �سنتياغو  مبادئ  تنفيذ  في  قدماً  الم�ضي  المهم  من  �سيكون  لذا  جديد. 

مقبولة على نطاق وا�سع كم�شاركة في ال�سوق. 

ول�ضمان تحقيق التقدم، على مجموعة �صناديق الثروة ال�سيادية الم�شاركة في ت�أ�سي�س �آلية »مراجعة ندية« �شاملة 

تمنع الأع�ضاء من الح�صول على مايريدون من دون مقابل، وت�سمح للجمهور العام المثقف والنا�ضج �سيا�سياً ب�أداء 

وظيفة المراقب، وتعزز نقل المعرفة بين الأع�ضاء. وعلاوة على ذلك، يمكن دعم مبادئ �سنتياغو عبر �أمانة عامة توفّر 

�إدارة المراحل والمراقبة ووظائف التحقق. وفي مرحلة لاحقة يمكن للأمانة العامة �أن تكون هيئة تمثيلية ب��شأن ق�ضايا 

قد ترغب �صناديق الثروة ال�سيادية في نقلها �إلى ميدان ال�سيا�سة العامة ب�شكل جماعي. و�إذا ماعانت مبادئ �سنتياغو 

من بطء القبول والتنفيذ، ف�إن الارتباط بها قد يتحوّل �إلى �ضرر لل�صناديق ال�سيادية الأكثر تطوراً من الأخرى. 

وتوجد حجة �أخرى تدعم التنفيذ ال�سريع لمبادئ �سنتياغو. فقد طوّرت مجموعة متنامية من الخبراء في م�ؤ�س�سات 

الخدمات المالية والم�ؤ�س�سات الا�ست�شارية ومراكز الأبحاث والم�ؤ�س�سات الأكاديمية، �سل�سلة كبيرة من الدرا�سات في 

محاولة لمعالجة قلة المعلومات عن �صناديق الثروة ال�سيادية، والتي طلب جمهور عالمي من �صانعي ال�سيا�سة والم�شاركين 

في الأ�سواق المالية توفيرها. وفي ظل غياب المعلومات التي يمكن التحقق منها عن قاعدة موجودات كثير من �صناديق 

المعلومات  من  نتف  جمع  �أي  مترابطة،  غير  مقاربة  �إلى  عموماً  ت�ستند  الدرا�سات  مجموعة  ف�إن  ال�سيادية،  الثروة 

�أكثر دقة عن �صناديق الثروة  �أكثر ف�أكثر عن �صورة  المتباينة. ويمكن للمرء الافترا�ض ب�أن هذه المحاولات �ست�سفر 

ال�سيادية.

لأنظمة  زخماً  تعطي  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  ��شأن  في  الباقية  ال�شكوك  �أن  �أي�ضاً  الافترا�ض  المرء  وبمقدور 
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وت�شريعات جديدة، مايزيد من العلاوة ال�سيا�سية والرقابية لا�ستثمارات �صناديق الثروة ال�سيادية في �أوروبا والولايات 

المتحدة. 

لذلك ف�إن تحوّل �صناديق الثروة ال�سيادية نحو �شفافية �أكثر الآن، يمكن �أن ي�صبح اقتراحاً �أكثر قيمة مما كان 

عليه في ال�سابق. وبما �أنه يتم تطوير قدر �أكبر من المعرفة في ��شأن �صناديق الثروة ال�سيادية، ف�إن قيمة عدم الإف�صاح 

عن المعلومات تتناق�ص. لقد زاد ال�شك المتعلق ب�صناديق الثروة ال�سيادية علاوة المخاطر ال�سيا�سية والرقابية لكل 

الم�ستثمرين ال�سياديين الأجانب، كما ت�سبب في عدم الكفاءة في معالجة الأزمة المالية العالمية. لذلك قد يكون من 

ال�سيادية  الثروة  �صناديق  لمجموعة  الجماعية  الم�صلحة  �إلى  �إ�ضافة  ال�سيادية،  الثروة  ل�صناديق  الفردية  الم�صلحة 

بو�صفها فئة ا�ستثمارية عالمية نا�شئة، �أن تغّري �أ�سلوبها في م�س�ألتي ال�شفافية والإف�صاح.
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