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 صناديق الثروة السيادية
 ودورها في معالجة الأزمة المالية الحالية

 *ساخي بوبكر./ أ

Abstract:  
La crise financière actuelle est parmi les plus brutales qui ont jamais 
frappé l’économie mondiale. En effet, ses répercussions et ses retombés 
continuent de se faire ressentir d’autant qu’il est aujourd’hui impérieux de 
combiner les efforts de l’ensemble des économies.Cette crise financière a 
frappé de plein fouet nombre d’établissements financiers dont certains ont 
déposé le bilan alors que d’autres ne doivent leurs salut qu’aux plans de 
sauvetage adoptés par les Etats touchés par la crise, ainsi qu’à la faveur 
des fonds souverains qui ont joué un rôle primordial dans la 
recapitalisation de plusieurs banques américaines et européennes. A ce 
titre, ces fonds souverains focalisent désormais l’attention et suscitent un 
débat passionné quant à leur capacité à présenter une réelle source de 
financement de l’économie mondiale dans la mesure où la problématique 
de la crise financière réside dans le manque de liquidité. 
Les mots clés: Fonds souverains, Crise des subprimes, Crise financière. 

  :ملخص
تعتبر الأزمة المالية الحالية، من أشد الأزمات التي عرفها الإقتصاد العالمي، وما تزال 
تداعياتها قائمة ومعالجة آثارها المالية والإقتصادية تحتاج إلى تكاثف جهود جميع 
 .إقتصاديات العالم، على إعتبار أن حجم هذه الأزمة المالية فاقت كل التوقعات والتقديرات

ه الأزمة المالية كان وقعها كبيرًا جدًا، على العديد من المؤسسات المالية، التي أعلن إن هذ
الكثير منها إفلاسها، بينما إستمرت البعض الأخرى نشاطها بفضل خطط الإنقاذ المستعجلة 
التي أقرتها الدول المتضررة، هذا من جهة، والدور الذي لعبته صناديق الثروة السيادية 

إعادة رأسملة الكثير من البنوك الأوربية والأمريكية، من جهة ثانية، هذه  بمساهمتها في
الصناديق أصبحت موضوع إهتمام بعد إنفجار أزمة الرهون العقارية بالولايات المتحدة 

، والتي أصبحت تشكل مصدر تمويل للإقتصاد العالمي، خاصة إذا 7002الأمريكية في 
 .لية هو شح السيولةعلمنا أن إشكال الأزمة المالية الحا

 .الرهون العقارية، الأزمة الماليةالصناديق السيادية، أزمة  :الكلمات المفتاحية
 

                                                

 2جامعة البليدة  -( أ)أستاذ مساعد * 
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 :مقدمة
تعد الأزمة المالية العالمية الحالية، التي كانت بدايتها في الولايات المتحدة  

ية، ، في شكل أزمة الرهون العقارية، أعنف وأشّد الأزمات المال7002الأمريكية في صيف 
، ونستشف (9111-9171)التي تعرض لها الإقتصاد العالمي بعد أزمة الكساد الكبير 

حدة هذه الأزمة، بالنظر إلى الجهود التي بُذّلت للحد من تداعياتها منذ ظهورها في الولايات 
لى الآن، والتي لم تفلح في الحيلولة دون إنتقالها وتوّسعها من قطاع  المتحدة الأمريكية وا 

، إلى باقي القطاعات، وتحولها إلى أزمة مالية عالمية، ثم إلى أزمة إقتصادية مسّت العقار
كل القطاعات الإقتصادية لتتحول في الأخير إلى أزمة ركود إقتصادي، مهددة بذلك 

  .الإقتصاد العالمي ككل بالإنهيار
 

ات الدول، سواء الأزمة المالية الحالية، كانت تداعياتها وآثارها سلبية على كل إقتصاديإن 
الإقتصاديات المتطورة أو الصاعدة والمتخلفة، مما استدعي تظافر الجهود للحد من نتائجها 
السلبية، وهذه الجهود ماتزال قائمة، علماً بأن هذه المساهمات والجهود المبذولة إختلفت 

ر إلى وتباينت من بلد لآخر، بالنظر إلى إختلاف الوزن الإقتصادي لكل بلد، وكذلك بالنظ
من بين الدول التي ساهمت في معالجة والتقليل . درجة تأثر كل بلد من هذه الأزمة المالية

من تداعيات الأزمة المالية الحالية نجد بعض الدول المالكة لصناديق الثروة السيادية، 
  .ومنها على سبيل المثال لا الحصر، دول مجلس التعاون الخليجي

 
ما هو : ن بصدد البحث فيه في إظهار ومعالجة الإشكاليةتكمن أهمية الموضوع الذي نح

الدور الذي لعبته صناديق الثروة السيادية للحد من الآثار السلبية للأزمة المالية 
 العالمية الحالية؟

 
 : ولمعالجة هذه الإشكالية قمنا بوضع الفرضيتين التاليتين

 قتصاد العالمي صناديق الثروة السيادية تعتبر أداةاً من أدوات تمويل الإ -
وصننناديق الثننروة السننيادية أهميتهننا كبيننرة جننداً فنني الحفنناظ علننى إسننتقرار الإقتصنناد  -

  .العالمي
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 :الصناديق السيادية وأهميتها في النظام المالي العالمي( 1
يمكنننن لصنننناديق الثنننروة السنننيادية أن تلعنننل دوراُ مهمننناُ علنننى السننناحة الإقتصنننادية  

نظر إلننى الأصننول الماليننة الكبيننرة التنني تمتلكهننا وعمليننات الإسننتثمار التنني تقننوم العالميننة، بننال
  .بها، ومن ثم يمكنها أن تكون طرفاً فاعلًآ في النظام المالي العالمي

 
  :مدخل لصناديق الثروة السيادية( 1-1 
بنننالرمم منننن الإعتنننراف النننذي أصنننبح سنننائداً منننن أن صنننناديق الثنننروة السنننيادية هننني  

ثمارية مهمننة وطننرف مشننارك فنني النظننام النقنندي والمننالي العننالمي، إلا أنننه لا مؤسسننات إسننت
يوجنند هننناك إتفنناق علننى تعريننف موحنند لصننناديق الثننروة السننيادية، بننالنظر إلننى وجننود أنننواع 

ختلاف مصادر دخلها من جهة ثانية  .عديدة منها،هذا من جهة، وا 
 

  :نشأة فكرة الصناديق السيادية 
ادية ليسننت بالجدينندة علننى السنناحة الماليننة، بننل هنني ظنناهرة إن فكنرة الصننناديق السنني 

عقنند الخمسنينات مننن القننرن الماضني، حيننث تننم إنشناء أّول صننندوق سننيادي بدولننة إلننى تعنود 
إلا أن هننذه الصننناديق لننم تكننن " هيئننة الاسننتثمار الكويتيننة "، تحننت إسننم 9191الكويننت سنننة 

، عنندما وقنع 7002جنأة فني سننة معروفة لدى الجمهور، هذا الوضع لم يندم طنويلا وترينر ف
التني أرادت شنراء عملينات إدارة المنوان  فني سنت " شركة دبي العالمينة للمنوان " الجدال حول

قنند زاد الإهتمننام بصننناديق الثننروة السنننيادية، ، و محطننات بحريننة بالولايننات المتحنندة الأمريكيننة
لعقننناري فننني سننننة واكتسنننابها أهمينننة كبينننرة فننني الإقتصننناد العنننالمي، بعننند ظهنننور أزمنننة النننرهن ا

بالولايننات المتحننندة الأمريكينننة، وكينننف أن هنننذه الصنننناديق سننناهمت فننني ضننن  رؤوس  7002
أموال معتبرة في البنوك الأوربية والأمريكية ونجحت في إنقاد العديد منها منن حالنة الإفنلاس 

  .نتيجة تكبّدها لخسائر معتبرة بسبل أزمة القروض العقارية الأمريكية
ن عوائنند الصننناديق السننيادية فنني الرالننل مننا يكننون مرتبطًننا بصننادرات إن الجانننل الأكبننر منن

المحروقننات، بتسننتثناء بعننض النندول التنني تكننون عوائنند صننناديق الثننروة السننيادية بهننا مرتبطننة 
بالحسال الجاري لها، بسبل الزينادة فني صنادراتها وتنراكم إحتياطنات الصنرف الأجنبني لنديها 

إلننننى ضنننخامة الأصنننول التننني تمتلكهنننا الصننننناديق وبنننالنظر ، مثنننل الصنننين وكورينننا الجنوبينننة
السننيادية، أعربننت الكثيننر مننن النندول الرربيننة عننن قلقهننا للنندور المتنننامي لهننذه الصننناديق علننى 
اعتبننار أن أكثريتهننا تفتقنند لعنصننر الشننفافية فنني إدارة الأصننول التنني تمتلكهننا، ولطمأنننة النندول 

د النننندولي أنننننه يمكننننن معالجننننة المسننننتقبلة لهننننذا النننننوع مننننن الإسننننتثمارات، رأى صننننندوق النقنننن
الإنشرالات المرتبطة بالسياسنة العامنة لهنذه الصنناديق منن خنلال وضنع إطنار مننظّم بتفعينل 
الحننننوار بننننين النننندول المالكننننة لهننننذه الصننننناديق السننننيادية والنننندول المتلقيننننة لإسننننتثمارات هننننذه 

ولينننة الصننناديق، وبالفعننل فقنند سننناعد صننندوق النقنند النندولي علنننى إنشنناء مجموعننة العمننل الد
بهدف وضع مجموعنة منن المبنادا والأطنر التني  70021لصناديق الثروة السيادية في ماي 

تم التوصل إلى إتفاق تمهيدي فني مديننة  7002تحكم هذه الصناديق السيادية، ففي سبتمبر 
بالشننيلي، علننى مجموعننة مننن المبننادا والممارسننات، التنني تحكننم صننناديق الثننروة " سننانتيامو"

، وتنننم عننرض هننذه المبنننادا مننن قبنننل مجموعننة العمنننل "مبنننادا سننانتياموب"السننيادية، عرفننت 
أكتننوبر  99الدوليننة، علننى اللجنننة الدوليننة للشننؤون النقديننة والماليننة لصننندوق النقنند النندولي فنني

70022.  
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 :تعريف الصناديق السيادية 
 : هناك عدة تعاريف نوجزها فيما يلي 

ول المالية المملوكة والمدارة صناديق الثورة السيادية عبارة عن مجموعة من الأص" -
بطريقة مباشرة أو مير مباشرة من طرف الحكومة لتحقيق أهداف وطنية، 
والممولة إما بتحتياطات الصرف الأجنبي أو صادرات الموارد الطبيعية أو 

تعريف منظمة التعاون والتنمية ) الإيرادات العامة للدولة أو أية مداخيل أخرى
  3(الإقتصادية

ندوق إستثمار حكومي مُكون من أصول مالية على مرار الأسهم عبارة عن ص -
والسندات وميرها من الأدوات المالية، عِلمًا أن موارد الصندوق تتشكل من فائض 
ميزان المدفوعات أو الموازنة العامة أو نواتج عمليات الخوصصة أو إيرادات 

  4(تعريف معهد صناديق الثروة السيادية) "الصادرات السلعية
هنني صننناديق أو ترتيبننات إسننتثمار عامننة ذات أمننراض محننددة، مملوكننة للحكومننة " -

دارة الأصنننول لأهنننداف إقتصنننادية كلينننة /وتحنننت سنننيطرتها، مهمتهنننا الإحتفننناظ ل وا 
متوسننننطة وطويلننننة المنننندى، وتلننننك الصننننناديق يننننتم بناؤهننننا مننننن عمليننننات الصننننرف 

و عوائننند أ /الأجنبننني، أوعوائننند عملينننات الخصخصنننة، أو فنننوائض المالينننة العامنننة و
وتطبننننق تلننننك الصننننناديق إسننننتراتيجيات إسننننتثمار تشننننتمل علننننى  ،5السننننلعصننننادرات 

إسننتثمارات فنني أصننول ماليننة أجنبيننة ويضّننم صننندوق النقنند النندولي فنني تعريفننه هننذا 
صننناديق إسننتقرار العائنندات، صننناديق الإدخننار، صننناديق تمويننل التنميننة، صننناديق 

  6(تعريف صندوق النقد الدولي) "التقاعد الحكومية التي ليست لديها إلتزامات
بالنظر إلى التعناريف السنابقة، يتضنح وجنود اخنتلاف وهنذا الإخنتلاف ننتج عننه إخنتلاف فني 
تقنندير أصننول هننذه الصننناديق السننيادية مجتمعننة، حاليًننا أو مسننتقبلًا، خاصننة تلننك الصننناديق 

لا  السنننننيادية التابعنننننة للننننندول العربينننننة عامنننننة، ودول الخلنننننيج خاصنننننة، وعلنننننى سنننننبيل المثنننننال
الحصر،التفاوت في تقديرات الأصول الدنيا والعليا لصندوق أبوظبي للإسنتثمار، وهيئنة قطنر 

فحسنل بياننات صنندوق ، للإستثمار، اللذان لا تتوفر المعلومنات الدقيقنة عنن حجنم أصنولهما
 790ظبنني للإسننتثمار مننثلًا بلرننت  ، التقننديرات النندنيا لهيئننة أبننو7002النقنند النندولي لفيفننري 

  .مليار دولار 229ر، بينما التقديرات العليا سجلت دولامليار 
 

  :وزن صناديق الثروة السيادية في النظام المالي العالميو  
إن صناديق الثروة السيادية يمكنها المساهمة في النظام المنالي العنالمي منن خنلال  

 : 7ما يلي
ن علنى تحوينل أداء دور الإحتياط بالنسبة للدول المالكة لها، حيث تعمل هذه البلدا -

 جزء من عوائد هذه الصناديق للأجيال القادمة 
تسمح بتنويع مصنادر النناتج المحلني الخنام للبلندان المالكنة لهنا، منن خنلال إعنادة - -

إستثمار تلك العوائد المترتبة عنها في أنشطة إقتصادية جديدة، مثنل منا هنو الحنال 
ر قطنننناع السننننياحة فنننني الصننننناديق السننننيادية لأبننننوظبي ودبنننني، اللننننذان قامننننا بتطننننوي

 وصناعات التسلية، وأنشطة أخرى مرتبطة بالمواد الأولية  
تسمح كذلك بتنوفير منوارد دائمنة ومنتظمنة للندول المالكنة لهنا منن العملنة الصنعبة،  -

 تكون مير مرتبطة ببيع المواد الأولية لهذه الدول  
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ت هنننذه كمنننا تعمنننل علنننى تنمينننة إقتصننناديات الننندول المسنننتقبلة أوالمتلقينننة لإسنننتثمارا -
 الصناديق، بتمويل الهياكل الأساسية لهذه الإقتصادات  

وتعمل كذلك على تحقيق الإستقرار الإقتصادي للدول المنتمية لها، ويظهر ذلك  -
من خلال التوسع في الإستثمار خاصة في الأنشطة الإقتصادية الأخرى مير 

أثيرات النفطية، مما يقلص الإعتماد على واردات السلع والخدمات ومن ثم ت
 التضخم المستورد  

 
  :أنواع الصناديق السيادية( 1-2 
تعتبر عائدات المحروقات أو الننفط المصندر الأساسني لأمنوال الصنناديق السنيادية  

فنني أكثريننة دول العننالم والتنني تزامنننت مننع إرتفنناع أسننعار المننواد الأوليننة، ومنهننا المحروقننات، 
عننه زينادة ثنروات هنذه الصنناديق، كمنا تعتبنر بسبل زيادة الطلل عليها في العالم، هنذا ننتج 

الإحتياطننات مننن العملننة الصنننعبة هنني الأخننرى مصنندرًا مهمنننا لأصننول الصننناديق السنننيادية، 
والناتجننة عننن الفننوائض فنني الميننزان الجنناري بسننبل الزيننادة فنني الصننادرات، وتننراكم إحتياطننات 

الصنناديق السنيادية من النقد الأجنبي مثل مناهو الحنال فني الصنين وكورينا، ويمكنن تصننيف 
 .عدة أنواع من خلال معايير مختلفة إلى
 

 : وفقًا لموارد الصندوق 
 : يمكن تصنيف الصناديق السيادية تبعاً لمصادر دخلها إلى 

 : الصناديق المموّلة عن طريق عوائد المواد الأولية -
ين هنذا الننوع تعمل الكثير من الدول المصّدرة للمنواد الأولينة خاصنة النفطينة منهنا، علنى تكنو 

إشكالية وتيرة إسترلال هذه المواد الأولية التي تتصنف بالنضنول إلى من الصناديق، بالنظر 
، لذلك إرتأت أنه من الواجل إبقناء جنزء منن إينرادات هنذه المنواد الأولينة فني مكانهنا (الزوال)

حنلًا، كحق للأجيال القادمة فوجندت هنذه الندول أن فكنرة الصنناديق السنيادية يمكنن أن تكنون 
للحفنناظ علنننى حننق ونصنننيل الأجينننال القادمننة فننني هننذه الثنننروات، منننن خننلال إحنننلال المنننوارد 

  .8الأولية بشكل آخر من الأصول
 : الصناديق الممولة بفوائض المدفوعات الجارية -

إن الحجننم الإجمننالي العننالمي مننن إحتياطننات العمنننلات الأجنبيننة للبنننوك المركزيننة فنني حالنننة 
، وتملنك الندول 7002تريلينون دولار سننة  2وزت هنذه الإحتياطنات تزايد مستمر، بحيث تجنا

النامية جزءًا مهمًنا منن هنذه الإحتياطنات منن العملنة الأجنبينة، فاسنتطاعت الكثينر منن الندول 
ميننننر النفطيننننة خاصننننة دول أمريكننننا اللاتينيننننة، تحقيننننق فننننوائض ماليننننة معتبننننرة، بننننالنظر إلننننى 

عالمينننة، بمنننا يزيننند عنننن إحتياجنننات الإسنننتثمار تنافسنننيتها التصنننديرية علنننى مسنننتوى الأسنننواق ال
هنننذه الفنننوائض المالينننة تنننم تحوينننل جنننزء منهنننا إلنننى صنننناديق سنننيادية، بعننند القينننام و  .9المحلننني

ستثمارها لتحقيق الفوائد والأرباح  .10بالموازنة بين الإحتفاظ بها كتحتياطات نقدية وا 
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  :الصناديق الممولة بعوائد الخصخصة -
علنننى إدخنننال بنننرامج واسنننعة لخصخصنننة المؤسسنننات الإقتصنننادية  قامنننت الكثينننر منننن الننندول

العموميننة، والتننني ترتننل عنهنننا الحصننول علنننى عوائنند مالينننة ضننخمة، فعلنننى سننبيل المثنننال لا 
 92ملينار دولار و 72الحصر، بلرت عوائد برامج عملينات الخصخصنة فني فرنسنا والجزائنر 

 . 7002سنوات لراية  2مليار دولار على التوالي، خلال 
ذه العوائد المترتبنة عنن عملينة الخصخصنة، تختلنف إسنتعمالاتها منن بلند لآخنر، فهنناك إن ه

مننن النندول منننن توجههننا مباشننرة لتموينننل الميزانيننة العمومينننة، ومنهننا مننن توجههنننا فنني بعنننض 
وبننالنظر إلننى ضننخامة هننذه  .11الأحيننان لتمويننل بننرامج إعننادة هيكلننة الإقتصنناد وسننداد الننديون

عنها وتؤدي إلنى توسنع كبينر فني الإنفناق الحكنومي، يكنون أكبنر  العوائد، وخوفًا من أن ينتج
من الطاقة الإستيعابية لإقتصناد البلند، والنذي يترتنل عننه حالنة منن التضنخم يصنعل النتحكم 
فيهنننا، وبنننالنظر كنننذلك إلنننى كنننون المؤسسنننات التننني تنننم خصخصنننتها هننني ملنننك عنننام لجمينننع 

عننن عمليننات الخصخصننة إلننى  الأجيننال، يننتم تحويننل كننل أو جننزء مننن هننذه العوائنند الناتجننة
 .12صناديق سيادية

  :والصناديق الممولة بفائض الميزانية -
بعننض الحكومننات عننندما يتحقننق لننديها فننائض فنني الميزانيننة العامننة للدولننة، تلجننأ مباشننرة إلننى 
تحويننل هننذا الفننائض إلننى إسننتثمارات فنني الأصننول الماليننة بهنندف تحقيننق الأربنناح، هننذا مننن 

عية الإقتصنادية لهنا، منن جهنة ثانينة، وعنندما يلاحنظ أن هنناك جهة، وتوجيه معطيات الوض
رتفنناع فنني مسننتواها تلجننأ هننذه الحكومننات إلننى تكننوين  إسننتمرارية فنني تحقيننق هننذه الفننوائض، وا 

تشّكل الصناديق السنيادية المُمولنة و  .صناديق سيادية بهدف إستثمارها وتنميتها بشكل أفضل
هيئننة "لصننناديق، فالصننندوق السننيادي المسننمى مننن أصننول هننذه ا 1/7بعوائنند المننواد الأوليننة 
مننن الأصننول التنني تننديرها  %79مليننار دولار، ويمثننل لوحننده  229ينندير" الإسننتثمار أبننو ظبنني

الصناديق السيادية، هذا يقودنا للقول أن عوائد المواد الأولية، خاصة البتنرول والرناز، تعتبنر 
  .لمالمورد الأساسي لأصول أكبر الصناديق السيادية في العا

وفنني هننذا الإطننار، يمكننن أن نتسننائل عننن منندى قنندرة الصننناديق السننيادية، خاصننة الصننناديق 
السنيادية الممولننة منن خننلال عوائند المننواد الأولينة، فنني الحصنول علننى الأمنوال مسننتقبلًا، فنني 
حالنة إسنتمرارية الأزمنة الحالينة لمندة أطنولإ علنى إعتبنار أنهنا تنؤثر علنى أسنعار المحروقنات 

 STANLY MORGANوقندّرت مؤسسنة سنتانلي منورمن  ي الأسنواق العالمينةإبالإنخفناض فن
 . صندوقًا 99بأكثر من  7001عدد الصناديق السيادية لراية سنة 

إن هنذا التزاينند فنني عنندد الصننناديق السننيادية فنني العننالم، لننم يننأت مننن فننرا ، بننل هننناك أسننبال 
  :13تفُسر هذه الظاهرة منها

ق العالمينة، المتولند عنن زينادة الطلنل، بداينة منن إرتفاع أسنعار البتنرول فني الأسنوا -
 حقبة التسعينات، وبوتيرة لم تعهدها أسعار البترول من قبل 

نعكاسنننناته السننننلبية علننننى الحسننننال  - إنخفننناض وتيننننرة النمننننو الإقتصننننادي العنننالمي، وا 
الجننننناري للولاينننننات المتحننننندة الأمريكينننننة والشنننننركاء التجننننناريين الرئيسنننننيين لهنننننا منننننن 

 ية الإقتصادات الآسيو 
زيادة تخصيصات الإحتياطات من العملات الأجنبية، وتحويلات فنوائض الميزانينة  -

 لصالح الصناديق السيادية 
 -البرازينننل  -تنننايوان )ظهنننور وبنننروز صنننناديق سنننيادية جديننندة فننني بعنننض الننندول و  -

 .ال ... اليابان -الصين
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  :تصنيف الصناديق السيادية حسب الهدف 
 : حسل الهدف من تأسيسها إلىيُمكن تصنيف الصناديق السيادية  
  :صناديق الإستقرار -

عننادة مننا يننتم إنشنناء هننذا النننوع مننن الصننناديق مننن طننرف النندول الرنيننة بننالموارد الطبيعينننة، 
والهدف الأساسي لهذا النوع من الصناديق هو حماية الموازنة العامة للدولنة والإقتصناد ككنل 

رار سعر صنرف العمنلات الناتجنة عنن ويتجلى ذلك بالمحافظة على إستق .14من الإختلالات
الخلننل الننذي يحنندث فنني ميننزان المنندفوعات، والننناتج عننن تقلبننات أسننعار السننلع فنني الأسننواق 

 .15العالمية خاصة المحروقات
 : صناديق الإدخار -

كما تعرف كذلك بصناديق الأجيال، إنطلاقنا منن رمبنة الحكومنات والندول فني أن تكنون هنذه 
ل، كتموينننل عوائننند المننوارد الطبيعينننة مينننر القابلننة للتجديننند، إلنننى المننوارد مشنننتركة بنننين الأجيننا

 .16حقوق إستثمارية متنوعة من أصول المالية الدولية
  :شركات إستثمار الإحتياطات -

هذا النوع منن الصنناديق السنيادية أصنولها تندرج فني الرالنل ضنمن فئنة الأصنول الإحتياطينة 
هنذه الصنناديق، هني قندرتها الكبينرة والمتزايندة المحتفظ بها لدى البننك المركنزي، والنذي يمينز 

 .17على تحمل الكثير من المخاطر من أجل تحقيق أعلى العوائد
 : صناديق التنمية -

هنني صننناديق تعمننل علننى تقننديم المسنناعدة لتمويننل المشنناريع الإقتصننادية والإجتماعيننة، كمننا 
وتزيند منن الإنتناج فني  تعمل كذلك على الترويج للسياسات الصناعية التي بتمكانها أن تعنزز

 .18إقتصاد البلد المعني
 : وصناديق إحتياطات طوارئ التقاعد -

هنني صننناديق تعمننل علننى توظيننف مواردهننا بهنندف إدامننة رواتننل ومعاشننات فئننة المتقاعنندين، 
كمننا يننتم إسننتخدام هننذا النننوع مننن الصننناديق السننيادية لمواجهننة الإلتزامننات العرضننية، الناتجننة 

  .محددة في الميزانية العامة للحكومةعن ظروف طارئة، مير ال
 

 : تصنيف الصناديق السيادية وفقا لمجال عمل الصندوق 
 : 19تصنف الصناديق السيادية وفقًا لمجال عملها إلى 
  :صناديق سيادية محلية -

  .هي صناديق سيادية تقوم بنشاطها الإستثماري والإدخاري محليًا أي داخل البلد المعني
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  :دوليةصناديق سيادية  -
  .هي الصناديق السيادية التي تقوم بأنشطتها الإستثمارية والإدخارية خارج البلد

 : وصناديق سيادية مختلفة -
هي الصنناديق السنيادية التني تعمنل علنى المنزج بنين الصنناديق السنيادية المحلينة والصنناديق 

 .دوليًا في نفس الوقتالسيادية الدولية، أي أن نشاطها الإستثماري والإدخاري يكون محليًا و 
 

  :وتصنيف الصناديق السيادية وفقًا لدرجة إستقلالية الصندوق 
  :تُصنف الصناديق السيادية وفقًا لدرجة إستقلالية الصندوق إلى 
 : صناديق سيادية مستقلة نسبيًا -

إن هذا النوع من الصناديق السيادية هو مُندار بطريقنة مينر مباشنرة منن قبنل الحكومنة، علنى 
بنار أننه ينتم إشنراك جهننات أخنرى فني إداراتهنا مثننل البننك المركنزي والهيئنات المسننتقلة، إن إعت

الننذي يميننز هننذا النننوع مننن الصننناديق السنننيادية هننو تمتعهننا بالإسننتقلالية النسننبية فنني إتخننناذ 
  .القرار، كما تتميز كذلك بالإفصاح والمساءلة وخضوعها للرقابة المستقلة

  :ةوصناديق سيادية غير مستقل -
إن هذا النوع من الصناديق السيادية يتم إداراتها بشكل مباشر منن قبنل الحكومنات، لا تتمتنع 
بتسننتقلالية إتخننناذ القنننرارات، ويعينننل علننى هنننذا الننننوع منننن الصننناديق عننندم خضنننوعها للرقابنننة 

  .المستقلة بالإفصاح والمساءلة مما يعني ميال الشفافية في إدارة أصولها المالية
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 :الأزمة المالية الحالية ومساهمة الصناديق السيادية في معالجتها( 2
تعد الأزمة المالية التي تَعرض لها الإقتصناد العنالمي بداينة منن ظهورهنا فني شنكل  

بالولايننات المتحنندة الأمريكيننة مننن أعنننف الأزمننات التنني  7002أزمننة الننرهن العقنناري صننيف 
الكسنناد الكبيننر، وتظهننر خطننورة وشنندة هننذه الأزمننة تعنرض لهننا الإقتصنناد العننالمي، بعنند أزمننة 

كننون بننداياتها كانننت مننن الإقتصنناد الأمريكنني، الننذي يعتبننر محننرك الإقتصنناد العننالمي، علننى 
تريلينننون  92إعتبننار أن إقتصننناد الولاينننات المتحنندة الأمريكينننة هنننو الأكبنننر فنني العنننالم، بحجنننم 

مننن حجننم  %90ريكيننة أكثننر مننن دولار، كمننا تشننكل التجننارة الخارجيننة للولايننات المتحنندة الأم
تشنننكل ( الننندولار الأمريكننني)إجمنننالي التجنننارة العالمينننة، ضنننف إلنننى ذلنننك أن الورقنننة الخضنننراء 

مننن السننيولة العالميننة، هننذه المعطيننات الخاصننة بالإقتصنناد الأمريكنني جعلننت % 20بالتقرينل 
ة تلنننك الآثنننار السنننلبية للأزمنننة المالينننة تنتقنننل سنننريعًا إلنننى بقينننة الإقتصننناديات الأخنننرى، خاصننن

  .الإقتصاديات المرتبطة بدرجة كبيرة بالإقتصاد الأمريكي
 
  :ماهية الأزمة المالية وأسبابها( 2-1 
عرف الإقتصاد العالمي في الآونة الأخيرة أزمنة مالينة عصنفت بتقتصناديات الندول  

وانفجارهننا  7002المتقدمنة والناشننئة والناميننة علننى حنند سننواء، بداينة مننن ظهننور بوادرهننا سنننة 
، ومنناتزال تننداعيات هننذه الأزمننة علننى الإقتصنناد 7002شننكل أزمننة الننرهن العقنناري سنننة فنني 

 .العالمي قائمة إلى الآن
 

 :مفاهيم حول الأزمة المالية 
 : هناك تعاريف متعددة للأزمة المالية، نوجزها فيما يلي 

يناً أنها تلك التذبذبات ذات السعة الكبينرة، التني تنُؤثر كليناً أو جزئ"يمكن تعريفهاعلى -
حجننم الإصنندار، أسننعار الأسننهم والسننندات، : علننى مجموعننة مننن المتريننرات الماليننة

القننروض والودائننع المصننرفية، معنندل الصننرف، وعننندما تنهننار قننيم هننذه المتريننرات 
نكون حينئذٍ أمام أزمة مالينة، هنذا الإخنتلاف فني وصنف وتقندير الظنواهر الخاصنة 

  20"فهمهابالإرتفاع والإنخفاض تستلزم فترةً لتفسيرها و 
تدهور مفاج  في طلل المستثمر على الأصول المالية التي تلعنل دوراً هامناً فني " -

الإقتصاد الوطني، وينجر عن ذلك إنحفناض سنعر الأصنل النذي يقنود إلنى تقلنيص 
النشننناط الإقتصنننادي، منننن خنننلال التنننأثر المباشنننر لقنننرارات المسنننتهلكين والمنتجنننين، 

يننننننر المباشننننننر علننننننى بنننننناقي الأصننننننول الأخننننننرى، والموازنننننننات الماليننننننة والتننننننأثير م
  21"للوسطاءالماليين

إضننننطرال حنننناد ومفنننناج  فنننني بعننننض "كمننننا تُعننننرف الأزمننننة الماليننننة كننننذلك بانهننننا و  -
التوازنات الإقتصادية، تتبعه إنهيارات في عددٍ منن المؤسسنات المالينة والمصنرفية، 

  22"وتنتقل آثارها إلى عدة قطاعات أخرى
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 : باب الأزمة المالية العالمية الحاليةأس 
تعتبننر الولايننات المتحنندة الأمريكيننة مصنندر الأزمننة الماليننة الحاليننة، علننى إعتبننار أن  

كان بتقتصادها، لتنتقل هذه الأزمنة منن قطناع  7002إنفجار أزمة الرهن العقاري في صيف 
ة القطاعننات الإقتصننادية العقنار إلننى السننوق المننالي، لتتحنول إلننى أزمننة ماليننة، لتنتقنل إلننى بقينن

قنند و  .7001وبدايننة سنننة  7002الأخننرى، دون إسننتثناء، لتصننبح أزمننة إقتصننادية مننع نهايننة 
إختلفننننت آراء الإقتصنننناديين حننننول الأسننننبال الحقيقيننننة للأزمننننة الماليننننة الحاليننننة، فهننننناك مننننن 
الإقتصننناديين منننن يرجعهنننا إلنننى طبيعنننة النظنننام الرأسنننمالي فننني حننند ذاتنننه، وحجنننتهم فننني ذلنننك 

ات التنني عرفهننا هننذا النظننام الرأسننمالي علننى مننر التنناري ، خاصننة فنني العقننود الأخيننرة، الأزمنن
وهننناك مننن الإقتصننناديين مننن بنننرّأ النظننام الرأسننمالي منننن هننذه التهمنننة، ويعتقنندون أن السنننبل 

 .23الحقيقي في حدوث هذه الأزمة المالية يعود الى ضعف الرقابة على المؤسسات المالية
معقننندة ومتشنننابكة منننن الأسنننبال سننناعدت وحفنننزت علنننى حننندوث والواقنننع أن هنننناك مجموعنننة 

  :الأزمة منها
 : إنخفاض معدلات الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية -

إلننى ديسننمبر مننن نفننس  7009حيننث قننام البنننك الإحتينناطي الفينندرالي، فنني الفتننرة مننن جننانفي 
عنه زيادة الطلنل  الأمر الذي نتج، %1,75 إلى 2السنة بتخفيض مؤشرات سعر الفائدة من 

للإشننارة عَمنند البنننك الإحتينناطي الفينندرالي إلنني تخفننيض معنندل )علننى مختلننف أنننواع القننروض 
ليصنل إلنى  7002الفائدة تدريجيًا مع بداية أزمة الرهن العقناري فني النصنف الثناني منن سننة 

 .24(في فترات إشتداد الأزمة 0,25%
 : حدوث تحول في الإستثمار والإنفاق -

سننننعار الفائنننندة بمسننننتويات كبيننننرة جنننندًا، نننننتج عنننننه، تحننننول فنننني الإسننننتثمارات إن إنخفنننناض أ
إزدهنارًا  7002إلنى سننة  7009الشخصية لقطاع الإسنكان والعقنار، حينث شنهدت الفتنرة منن 

كبينننرًا لقطننناع العقنننارات بسنننبل زينننادة الطلنننل منننن قبنننل العنننائلات الأمريكينننة التننني تريننند تملنننك 
ازل بنسننل كبيننرة جنندًا، حسننل بعننض الإحصننائيات السننكن، ممننا أدى إلننى إرتفنناع أسننعار المننن

، الأمننننر الننننذي شننننجع الجهننننات الُمقرضننننة علننننى (7001-7009)فنننني فتننننرة  %900تجنننناوزت 
تقليص معايير مننح القنروض للعنائلات التني لا تتمتنع بالجندارة الإئتمانينة الكافينة للإقتنراض، 

 .25درجة الثانيةمثل العائلات المحدودة الدخل، أو ما يسمى بالزبائن المصنفين في ال
 : إرتفاع تكاليف القروض العقارية -

 7009حنندث أن إرتفعننت مسننتويات التضننخم فنني الولايننات المتحنندة الأمريكيننة خننلال عننامي 
على التوالي، مما جعل البنك الإحتيناطي الفيندرالي يرفنع منن  3,2%و 3,4 مسجلة 7002و

ض العقاريننة، حيننث مننع ، هننذا كننان لننه الأثننر السننلبي علننى القننرو (5%)مؤشننر سننعر الفائنندة 
رتفعنت هني الأخنرى،  مرور الوقت، أصبحت أسعار الفائدة الخاصة بهذه القروض مترينرة، وا 
مما جعل أكثرينة المقترضنين مينر قنادريين علنى تحمنل هنذه الأعبناء خاصنة المقترضنين منن 
فئة ذوي الدخول المحددة والمتدنية، لتظهر حالات التخلف عنن السنداد وحنالات الحجنز عنن 

 .26ونالره
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 : توريق الديون العقارية وبيعها في الأسواق المالية -
عملنننت الكثينننر منننن الشنننركات العقارينننة فننني الولاينننات المتحننندة الأمريكينننة إلنننى الإقتنننراض منننن 
المؤسسنات الماليننة، لمننح قننروض عقارينة، حيننث تنم بيننع القنروض العقاريننة المرهوننة بالعقننار 

(MBS )Mortage Backed Securities ن أنواع القروض الأخرى عن طرينق وميرها م
أدوات الهندسنة المالينة، فهنذه الابتكنارات المالينة تننم توريقهنا فني شنكل مشنتقات مالينة معقنندة، 

بلرننننت نسننننبة ( 7002 -7009)وتحمننننل فنننني محتوياتهننننا مخنننناطر عاليننننة جنننندًا، ففنننني الفتننننرة 
فني الأسنواق القروض العالية المخاطر التي تم تحويلهنا إلنى سنندات، بيعنت إلنى المسنتثمرين 

فننني المائننة، للإشننارة أن تقنيننة القنننروض عرفننت تطننورًا سننريعًا فننني  20و 20الماليننة مننا بننين 
السننننوات الأخينننرة، فنننتذا أخنننذنا علنننى سنننبيل المثنننال ننننوع القنننروض المدعمنننة برهوننننات عقارينننة 

(MBS ) نجنند أن مخننزون الأوراق، لهننذا النننوع مننن القننروض فنني الولايننات المتحنندة الأمريكيننة
مليار دولار، أي أن المبلغ تضاعف ثلاثة مرات فني  90000، تعدى 7002سنة في نهاية 

 .27العشرية الأخيرة
 : فشل وكالات التصنيف الإنتمائي -

، وكالنننة Standard and Poor’sقينننام وكنننالات التصننننيف الإنتمنننائي، مثنننل وكالنننة 
Moody’s وكالننة ،Fitch  بتصنننيف السننندات العقاريننة تصنننيفا عاليًننا(AAA ) عتبننار علننى إ

مثننل بنننك ليمننان ( قبننل إنفجننار الأزمننة)أنهننا صنندرت مننن بنننوك قويننة وكبيننرة وذات مصننداقية 
متجاهلنة حجنم  Morgan Stanly، وبنك مورمان ستانلي Lehman Brother’sبرورذوز،

وبالتنننالي فوكنننالات التصننننيف  .28المخننناطر التننني كاننننت تحملهنننا تلنننك الأننننواع منننن القنننروض
سؤولية في حدوث الأزمة المالية، التني أضّنرت بهنذه الشنركات الإنتمائي تتحمل جزءًا من الم

العقارية المانحة للقروض في بادا الأمر، لتنتقل العدوى إلى العديد منن البننوك والمؤسسنات 
المالية في إقتصاديات الدول الأخرى، ولم تسلم حتى شركات التأمين التي قامت بتنأمين هنذا 

 American International Group( AIG)ا شنركة النوع من المعاملات المالية، وأبرزهن
 .29وهي من أكبر شركات قطاع التأمين على المستوى العالمي

  :الإفراط والتوّسع في منح القروض دون ضمانات -
خاصة تلك القروض الموّجهة لقطاع العقارات، حيث قامت البنوك بتقديم القنروض للعنائلات 

قننننار نفسننننه، وبأسننننعار فائنننندة منخفضننننة، فتوسننننعت التنننني ترينننند تَملنُنننك المسنننناكن، بضننننمان الع
المصارف في مننح هنذا الننوع منن القنروض، فترتفنع قيمنة العقنار، فيحناول صناحبه الحصنول 
علنى قننرض جدينند، مقابننل رهننن العقننار مننن جدينند أو مننا يسننمى بننالرهون العقاريننة مننن الدرجننة 

الدرجننننة الثانيننننة علننننى اعتبننننار أنهننننا مننننن " الننننرهن الأقننننل جننننودة " الثانينننة أو مننننا يطلننننق عليننننه 
(Subprimes) ومنن ثنم فهنني معرضنة أكثننر للمخناطر خاصنة إذا إنخفضننت قيمتهنا، وهننذا ،

الذي حدث، أي إنخفضت قيمة هذه الرهون العقارية من الدرجة الثانية، بسبل تراجع أسنعار 
العقننار، نتيجننة قلننة الطلننل عليهننا مقابننل زيننادة العننرض منهننا، وبمننرور الوقننت عجننزت هنننذه 

السننداد، ممننا جعننل البنننوك التنني منحننت هننذا النننوع مننن القننروض تعنني  أزمننة العننائلات عننن 
ممننا نننتج عنننه ( فقاعننة الننديون)سننيولة، الأمننر إلننى الننذي فجّننر الأزمننة لتطفننو علننى السننطح 

فننلاس الكثيننر مننن البنننوك الكبيننرة فنني الولايننات المتحنندة الأمريكيننة وعلننى رأسننها بنننك  إنهيننار وا 
Lehman Brother’s30. 
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  :بعض صناديق الثروة السيادية في إعادة رسملة البنوك مساهمة( 2-2 
سناهمت صننناديق الثنروة السننيادية بشنكل كبيننر فني التننأثير والحند مننن سنرعة إنتقننال  

إلنننى أزمنننة ( أزمنننة مالينننة)عننندوى أزمنننة النننرهن العقننناري إلنننى أزمنننة أصنننابت الأسنننواق المالينننة 
اهمتها فني رأسنملة بعنض إقتصادية مست كل القطاعات الإقتصادية، من خلال تدخلها ومسن

البننننوك الأوروبيننننة والأمريكينننة، ومننننن ثننننم المحافظنننة علننننى سننننيولة السنننوق الماليننننة الأوروبيننننة 
  .والأمريكية، والجدول التالي يوضح لنا تدخلات صناديق الثروة السيادية

 
 لبنوكاتدخلات ومساهمة بعض صناديق الثروة السيادية في إعادة رأسملة (: 1)الجدول رقم 

 
 مليار دولار :ةالوحد

 
 Banque de France, bilan et perspectives des fonds souverains, focus, 28 : المصدر

novembre 2008, p 13   
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يوضنننح الجننندول أعنننلاه أن القيمنننة الإجمالينننة التننني تننندخلت بهنننا هنننذه الصنننناديق خنننلال الفتنننرة 
 76,83)ينار دولار مل 22بلرنت تقريبنا  2008/10/31إلنى ماينة الفتنرة  2007/07/25من

وهذا المبلغ لا يستهان به، خاصة إذا علمنا أن هذه الأزمة هني أزمنة شنح السنيولة  (بالضبط
الملاحظ من خنلال الجندول كنذلك أن سننرافورة إحتلنت المرتبنة الأولنى   .31أو نقص السيولة

قيمنة من حيث مساهمة صنناديقها السنيادية فني إعنادة رأسنملة البننوك الأوروبينة والأمريكينة، ب
مليار دولار، وحسل تقارير أخرى أن قيمة المساهمة وصلت إلنى منا  24,6إجمالية وصلت 

هيئنة "لتأتي قطر في المرتبة الثانية بمساهمة صندوقها السنيادي،  ،32مليار دولار 27يقارل 
 ، في إعادة رأسملة بننوك سويسنرية وبريطانينة بمبلنغ إجمنالي قندره"الإسثتمار القطرية وآخرون

لينننار دولار، الصنننين إحتلنننت المرتبنننة الثالثنننة بمسننناهمة صنننناديقها السنننيادية بقيمنننة م 20,13
 . مليار دولار 8,66 نإجمالية قدرت ب

( مليننار دولار 72)إن هننذا النجنناح النسننبي لصننناديق الثننروة السننيادية فنني ضنن  هننذه السننيولة 
العقاريننة تفاقمننت فنني الأسننواق الماليننة العالميننة لننم ينندم طننويلًا، علننى اعتبننار أن أزمننة الرهننون 

، مست معظم 7001وبداية سنة  7002واشتدت لتتحول إلى أزمة إقتصادية مع نهاية سنة 
إقتصنناديات دول العننالم، ومننن ثننم لنننم تسننلم هننذه الصننناديق السنننيادية هنني الأخننرى مننن هنننذه 
الأزمننة، بننالنظر إلننى إنخفنناض قيمننة أصننولها الماليننة سننواء فنني شننكل أسننهم وسننندات، نتيجننة 

ات التنداول فني السنوق المنالي، أو إنخفناض وتراجنع مواردهنا المالينة، الناتجنة إنخفناض مؤشنر 
عن إنخفاض الطلل على الموارد الأولية، المتأتية علنى الخصنوص منن الصنادرات النفطينة، 
نتيجننة إنخفنناض أسننعار المحروقننات، بسننبل الأزمننة الإقتصننادية العالميننة، وهننو مننا أدى إلننى 

يق، والجننندول المنننوالي يوضنننح تقنننديرات خسنننائر بعنننض تسنننجيل خسنننائر معتبنننرة لهنننذه الصنننناد
  .7002صناديق الثروة السيادية لبعض دول الخليج العربي نهاية 

 
 2002تقديرات خسائر صناديق الثروة لدول الخليج في نهاية (: 2)الجدول رقم 

 
 مليار دولار   :الوحدة          

 
ناديق السنننيادية ودورهنننا فننني الصننن" محمننند نننناجي محمننند،  & هنننزاع داود سنننلمان : المصدر

 ، 70/01/7090"الإقتصاد العالمي 
http://www.uokufa.edu.iq/journals/index.php/kufa_arts/article/view/304 
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الملاحنظ مننن خنلال الجنندول أعنلاه، أن الصننناديق السنيادية ومنهننا الخليجينة، سننجلت خسننائر 
ت بعنننض الأوسننناط الخسنننائر التننني كبيننرة بسنننبل إنفجنننار الأزمنننة المالينننة العالمينننة، حينننث قننندر 

ملينننار دولار فننني حنننين  290تعرضنننت لهنننا صنننناديق الثنننروة السنننيادية لننندول الخلنننيج بحنننوالي 
مننننن حجننننم الأصننننول السننننيادية مجتمعننننةً،  %20إلننننى % 79قنننندّرتها أوسنننناط أخننننرى بنسننننبة 

والملاحننظ كننذلك مننن خننلال الجنندول تفنناوت نسننبة الخسننائر، مننن صننندوق لآخننر بننالنظر إلننى 
ة الصنننندوق وأمننناكن إسنننتثمار هنننذه الصنننناديق، وبنننالنظر كنننذلك إلنننى التوزينننع إخنننتلاف نوعيننن

الجررافنني لصننناديق الثننروة السننيادية فنني العننالم قبننل حنندوث أزمننة الرهننون العقاريننة، حيننث أن 
مننن الأصننول الإجماليننة لصننناديق الثننروة  %29الولايننات المتحنندة الأمريكيننة إسننتوعبت تقريبننا 

لبقينة العنالم، نستشّنف ونسنتنتج كنذلك أن وقنع الأزمنة  %2لأوروبنا و% 92السيادية وحنوالي 
كنننان قويًنننا علنننى أداء صنننناديق الثنننروة السنننيادية، بنننالنظر إلنننى الأصنننول التننني تنننم إسنننتثمارها 

نفجنار أزمنة الرهنون العقارينة كنان بهنذه ( %29)بالولايات المتحدة الأمريكية هنذا منن جهنة، وا 
 .33الأخيرة من جهة ثانية
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  :خاتمة 
سناهمت بشنكل  صنناديق الثنروة السنيادية تبين لنا من خلال هذه الورقنة البحثينة أن 

كبيننر فنني الحنند مننن سننرعة إنتقننال عننندوى أزمننة الننرهن العقنناري إلننى أزمننة أصننابت الأسنننواق 
إلى أزمة إقتصادية مست كل القطاعات الإقتصادية، منن خنلال تندخلها ( أزمة مالية)المالية 

ها فنني رأسنملة بعننض البننوك الأوروبيننة والأمريكينة، ومننن ثنم المحافظننة علنى سننيولة ومسناهمت
  .السوق المالية الأوروبية والأمريكية

 
 : من النتائج المتوصل اليها

تعتبر الأزمة المالية الحالينة منن أشند الأزمنات التني تعنرض لهنا الإقتصناد العنالمي  -
 (. 9111-9171)بعد أزمة الكساد الكبير

ق الثننروة السننيادية كننان لهننا دوراً مهمنناً، فنني التقليننل مننن تننداعيات الأزمننة إن صنننادي -
الماليننة العالميننة الحاليننة، مننن خننلال مسنناهمتها وتنندخلها فنني إعننادة رأسننملة البنننوك 

 . الأوروبية والأمريكية
إن صناديق الثروة السيادية لم تَسلم هي الأخنرى منن الآثنار السنلبية للأزمنة المالينة  -

نظر إلنننى الخسنننائر التننني لحقنننت بهنننا، نتيجنننة إنخفننناض قيمنننة أصنننولها العالمينننة، بنننال
نخفنناض أسنننعار  الماليننة المتداولننة فنني الأسنننواق الماليننة الدوليننة، هننذا منننن جهننة، وا 

 . المحروقات، التي تُشكل عوائد هذه الصناديق، من جهة ثانية
ها إن الأزمننة الماليننة جعلننت صننناديق الثننروة السننيادية تعينند النظننر فنني إسننتراتيجيات -

المتعلقنننننة بالإسنننننتثمار، وذلنننننك بتجننننننل الإسنننننتثمار فننننني الأصنننننول المالينننننة العالينننننة 
 . المخاطر

إن صننناديق الثننروة السننيادية قامننت بترييننر توزيعهننا الجررافنني، بالإنتقننال للإسننتثمار  -
فنني النندول الآسننيوية، بننالنظر الننى محدوديننة تننأثر إقتصنناديات هننذه النندول بالأزمننة 

قتصاد الولايات المتحدة الأمريكيةالمالية مقارنة بتقتصاديات ال  . دول الأوروبية، وا 
 

 : وبناءًا على النتائج التي تم التوصل إليها نقترح التوصيات الآتية
صننناديق الثنننروة السننيادية مطالبنننة بالإبتعنناد والتخلننني عننن الإسنننتثمار فنني الأصنننول  -

الأقنننل  المالينننة العالينننة المخننناطر، والإنتقنننال للإسنننتثمار فننني القطاعنننات الإقتصنننادية
 . مخاطرة

صننننناديق الثننننروة السننننيادية مطالبننننة كننننذلك أن تعينننند النظننننر فنننني التوزيننننع الجررافنننني  -
لإستثماراتها الخارجية، بعدم التركيز على منطقة معينة، بالنظر إلى الخسنائر التني 
تكبدتها هذه الصناديق بانفجار أزمنة الرهنون العقارينة بالولاينات المتحندة الأمريكينة، 

قينننة الننندول الأخنننرى، وهنننذا منننا عملنننت بنننه بعنننض صنننناديق الثنننروة وانتقالهنننا إلنننى ب
السننننيادية منننننع إشنننننتداد الأزمنننننة المالينننننة وتحولهنننننا إلنننننى أزمنننننة إقتصنننننادية، بانتقالهنننننا 

 . للإستثمار في الدول الأقل تضرراً من الأزمة المالية، مثل الدول الآسيوية
دفعننة لبقيننة  العمنل علننى إسننترلال عوائنند صننناديق الثنروة السننيادية بالننداخل بتعطنناء -

القطاعننات الإقتصننادية الأخننرى، خاصننة القطاعننات الإقتصننادية المُنتجننة، وبالتننالي 
 . إحداث التنمية الإقتصادية

مننن الأفضننل أن تخضننع إدارة صننناديق الثننروة السننيادية للمراقبننة، ومتابعننة نتنننائج و  -
 . أعمالها، أي الإمتثال لمبدأ الشفافية والحوكمة في إستثمار أصولها المالية
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  :الهوامش والمراجع
                                                

أذربيجان، البحرين، بوتسوانا، كندا، الصين، الشيلي، غينيا  أستراليا،: جموعة العمل الدوليةيضم أعضاء م 1

الإستوائية، إيران، إيرلندا، كوريا الجنوبية، ليبيا، المكسيك، نيوزيلاندا، النرويج، قطر، روسيا، سنغافورة، 

: ويشترك فيها بصفة مراقب كل من .والولايات المتحدة الأمريكية ،تيمورليتشيى، الإمارات العربية المتحدة

 .والبنك الدولي (OCDE) عمان، السعودية، الفيتنام، منظمة التعاون والتنمية الإقتصادية
 من يتألف الذي الدولي النقد صندوق محافظي مجلس أعضاء تضم والمالية النقدية للشؤون الدولية اللجنة 2

 .المركزية البنوك ومحافظا ةالمالي وزراء فيه، الأعضاء البلدان لجميع ممثلين
 الإشارة مع والآفاق الواقع :النفطية الدول إقتصاديات تمويل في السيادية الثروة صناديق دور« نبيل، بوفليح 3

 جامعة التسيير، وعلوم التجارية العلومو الإقتصادية العلوم كلية ،علوم دكتوراهرسالة  ،»الجزائر حالة إلى

 .89 ص ،1122 ،3 الجزائر
 .89 ص سابق، مرجع ،نبيل وفليحب 4
 بحوث مجلة ،»المالية الفوائض إدارة في ودورها السيادية الثروة صناديق« ،الله عبد ماجد المنيف 5

ربية للبحوث الإقتصادية بالتعاون مع الع الجمعية عن تصدر محكمة فصلية علمية مجلة عربية، إقتصادية

 .71-44ص ص ، 1118صيف  ،47 ، العددبيروتمركز دراسات الوحدة العربية، 
6 DEMAROLLE Alain & JOHANET Henri, «Rapport sur les fonds souverains», 

10/09/2008, 

http://www.ladocumentationfrancaise.fr/rapports-publics/084000299/ 

 الكويتية، تالدارسا معهد يصدرها نوعية نشرة ،»السيادية الثروة صناديق« المصرفية، الدراسات معهد 7

 ،3 ص ،1123 ديسمبر ،4 العدد السادسة، السلسلة الكويت،

http://www.kibs.edu.kw/upload/EDAAT_Dec_2013_782.pdf 
 ،1121-11-21 ،»العالمي الإقتصاد في ودورها السيادية الصناديق« ناجي، محمد & سليمان داود هزاع 8

http://www.uokufa.edu.iq/journals/index.php/kufa_arts/article/view/304 

 .214 ص سابق، مرجع ،نبيل بوفليح 9
 ،13/22/1121 ،»التحوط وصناديق السيادية الصناديق إدارة« حماد، أياد 10

http://www.tahasoft.com/Library/568.pdf 
 .214 ص سابق، مرجع ،نبيل بوفليح 11
 .283-281 ص ص سابق، مرجع محمد، ناجي محمد & سليمان داود اعزه 12

13 SAMAMA Frédéric & BOLTON Patrick,  «Les fonds souverains : de menace à 

opportunité», 30/06/2011, 

http://www.tnova.fr/note/les-fonds-souverains-de-menace-opportunit 

 حالة إسقاط مع السيادية الصناديق في قراءة« فطيمة، حمودة بن العزير عبد بن&  مبارك لسلوس 14

 الإقتصادية العلوم كلية عن تصدر متخصصة دولية علمية مجلة الإقتصادية، الأبحاث مجلة ،»الجزائر

 .64-41ص ص ،  .41 ص ،1121 جوان ،6 العدد ليدة،الب جامعة التسيير، وعلوم التجارية والعلوم
 :ارجع إلى 15

 ؛214مرجع سابق، ص  ،بوفليح نبيل -

 .289مرجع سابق، ص ، محمد ناجيو  هزاع داود سليمان & -
 والإقتصادية المالية الأزمات لتجنب السيادية الثروة صناديق دور لتفعيل رؤية« الباقي، عبد حنضل هشام 16

 العامة الأمانة عن تصدر العربي، الخليج لدول التعاون مجلة ،»العربي الخليج لدول التعاون مجلس في

 ،1121-14-11، 48-14ص ص  ،1121 مارس ،28 العدد العربي، الخليج لدول التعاون لمجلس

http://www.gcc-rg.org 

http://www.tnova.fr/biographie/fr-d-ric-samama
http://www.tnova.fr/biographie/patrick-bolton
http://www.gcc-rg.org/
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 .289 ص ،سابق مرجع ،محمد ناجي محمد & سليمان داود هزاع 17
 لصناع قضايا: السيادية الثروة صناديق إقتصاديات« ورهورن، فان هان & مزراعي عدنان أودايبرداس، 18

 ،2010/04/20 ،»السياسيات

http://www.Inf.org/external /Arabic /pubs/nft/books/2010/swfexta.pdf 
 .61 ص سابق، مرجع حماد، أياد 19
 الجامعية، الدار .ط ،»العالمي المالي النظام وإصلاح المالية زمةالأ« العزيز، عبد إبراهيم النجار 20

 .29 ص ،1118 الإسكندرية،
 دار .ط ،»المالية الأزمات عدوى :التحكم وإمكانات المالية العولمة« مصطفى، الحكيم عبد الشرقاوي 21

 .31 ص ،1114 الإسكندرية، الجامعي، الفكر
 مجلة ،»الجزائري التجاري الميزان على المحتملة وإنعكاساتها عالميةال المالية الأزمة« القادر، عبد خليل 22

 للإقتصاديين الوطنية الجمعية عن تصدر إعلامية علمية محكمة وطنية دورية مجلة الإقتصاد، جديد

 .31-7ص ص  ،1118 ديسمبر 14 العدد الجزائر، الجزائريين،
 المصارف إتحاد مجلة »المحفزة والعوامل الأسباب وأبرز الجذور :العالمية المالية الأزمة« عدلي، قندح 23

  ،1119 أكتوبر ،334 العدد بيروت، العربية، المصارف إتحاد عن تصدر متحصصة شهرية مجلة العربية،

 .64-42 ص ص
 .سابق مرجع عدلي، قندح 24
 التي ناتوالضما الإمكانيات إلى بالنظر الأولى، الدرجة من الزبائن تقرض البنوك أن عليه المتعارف 25

 لفئة اقروض   تقدم أن البنوك بإمكان الأمريكية المتحدة الولايات في لكن القرض، قيمة لاسترداد يمتلكونها

 قوية، بصورة قائمة القرض قيمة إسترداد عدم أن بإعتبار أعلى فائدة بسعر لكن الثانية، الدرجة من الزبائن

 لديها ليست التي الفئة أي No Income, No Job or Asset ،(NINJA) إسم تحت المدرجون الفئة وهم

 .ضمانات لديها وليس العمل عن عاطلين دخل،
 بحوث مجلة ،»والإقتصادية المالية الأزمة معالجة في السيادية الثروة صناديق دور« ل،بين بوفليح 26

 مع عاونبالت الإقتصادية للبحوث العربية الجمعية عن تصدر محكمة فصلية علمية مجلة عربية، إقتصادية

 .214 -81 صص  ،1121 شتاء ،1118 خريف 48-49 العددان ،بيروت العربية، الوحدة دراسات مركز
 ،Légende النشر دار .ط ،»  Subprime أزمة العالمية، المالية الأزمات تداعيات« القادر، عبد بلطاس 27

 .42 ص ،1118الجزائر، 
 :وهي 28

 ؛جد ا قليلة فيه المخاطر (:AAA) ـب المنقطة ليا،الع المشتقة وهي (Senior) يسمى الأول الصنف -

 يحمتل الصتنف هتذا (:BBB) ـبت المنقطتة الوستطى المشتتقة وهي (Mezzanin) :الثاني الصنف -

 ؛أكبر مردودية تتطلب عالية، مخاطر

 الصنف هذا في المخاطر :منقطة غير الدنيا، المشتقة وهي (Equity) يسمى :الثالث الصنفو -

 .أعلى مردودية وتتطلب جد ا، قوية
 .84 -83 ص ص سابق، مرجع نبيل، بوفليح 29
 جامعة مجلة ،» والعلاج والتداعيات الأسباب الراهنة، العالمية المالية الأزمة تحليل« محمود، نبال قصبة 30

    ،1121-11-21 الأول، العدد -19 المجلد – دورية محكمة علمية والقانونية،مجلة الإقتصادية للعلوم دمشق

 .531-569ص ص 
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 حالة إلى الإشارة مع الحالية المالية الأزمة علاج في السيادية الصناديق مساهمة مدى« صليحة، طلحة بن 31

 العلوم كلية عن تصدر محكمة دولية علمية مجلة والتجارة، والتسيير الإقتصاد علوم مجلة ،»الجزائر

 .46-17 ص ص 1121، 2المجلد  11، العدد 3الجزائر جامعة التسيير، وعلوم التجارية والعلوم الإقتصادية

 .سابق مرجع صليحة، طلحة بن 32
 بحوث مجلة ،»المالية الفوائض إدارة في ودورها السيادية الثروة صناديق« الله، عبد ماجد المنيف 33

 مع بالتعاون الإقتصادية للبحوث العربية الجمعية عن تصدر محكمة فصلية علمية مجلة عربية، إقتصادية

 .71-44ص ص  .71 ص ،1118 صيف ،47العدد ،بيروت العربية، الوحدة راساتد مركز


