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 التشيلي،  جمهوريةلصندوق  دراسة تقييمية تقدي  مع النامية، للدول المالي الاستقرار تحقيق في السيادية الثروة صناديق دور إبراز إلى الدراسة تهدف :ملخص
  طبيعية  موارد على تتربع التي للدول بالنسبة خاصة الثالثة، الألفية مطلع عم أكثر بها الاهتمامازداد  و العالم دول في واسعا  انتشارا الظاهرة هذه عرفت حيث
 لموارد، ا تلك عن تصدير الناتجة المالية الفوائض  تعبئة خلال من لها المالكة للدول المالي الاستقرار تحقيق على تعمل هامة استثمارية  كأداةاعتمدت   وبالتالي ناضبة،
 للتشيلي الاجتماعي و الاقتصادي الاستقرار صندوق اسقطناها على الدراسة معالم أكثر ولتوضيح البعيد، المدى على رية ثمااست  يةاستراتيج  تنتهج وأنها خاصة
 ،وتبين . ..فطيةالن  الموازنة، الإيرادات رصيد الي،الإجم المحلي الناتج النفط، كأسعار  بالصندوقين و المالي بالاستقرار علاقة لها التي المتغيرات استخدمنا بعض  حيث

 وتحقيق الاستقرار المالي.  والافصاح الشفافيةو  حسن التسيير  حيث من الرائدة التجارب من تعد التشيلي تجربة أن  هذه دراستنا خلال من لنا
 ي. دوق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعالاقتصاد التشيلي ، صن، صناديق الثروة السيادية، الاستقرار المالي:  لكلمات المفتاحا
  .F63 ؛JEL : G19صنيف ت

Abstract: The study aims to highlight the role of sovereign wealth funds in achieving financial 

stability of developing countries, with an evaluation study of the Fund of the Republic of Chile, 

where this phenomenon has become widespread in the countries of the world and increased interest 

in it more at the beginning of the third millennium, especially for countries that have natural 

resources And therefore adopted as an important investment tool to achieve the financial stability 

of the owners by mobilizing the financial surpluses resulting from the export of those resources, 

especially as they pursue an investment strategy in the long term, and to clarify the most features of 

the study we dropped on the Fund The economic and social stability of Chile, where we used some 

variables related to financial stability and the two funds such as oil prices, GDP, budget balance, oil 

revenues ..., and we found through this study that the experience of Chile is one of the pilot 

experiences in terms of good governance and transparency Disclosure and financial stability. 

Keywords: Sovereign Wealth Funds, Financial Stability, Chilean economy, Economic and Social 

Stability Fund . 
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 مقدمة   

في مستوى أداء اقتصادياتها وتفشى فيها مشكلات اقتصاديَّة كالفقر   معظم الدول الغنية بالموارد الطبيعيَّة الناضبة تعاني من تدني         
كه من موارد  ا مع ما تملصورة لا تتلاءم مُطْلق  ها على قطاع الموارد بوالبطالة وسوء توزيع الدخل وتعجز عن تنويع اقتصادها وتقليل اعتماد

 .وهي الظَّاهِرَة التي أطلق عليها نقمة الموارد 
مليون نسمة، نموذجا  في تنفيذ إصلاحات اقتصادية واسعة النطاق، قائمة على تحريرر لليرتات  15رية تشيلي التي يسكنها تعُتبر جمهو        

فعلرى مردى ثلاثرة عقرود، كران الاقتصراد في  يركرا اللاتينيرة،نى دولة في أمز الأرجنتين لتصبح أغتمكنت تشيلي من تجاو  دقف السوق والتجارة،
سرع في المنطقة، وانخفض معدل الفقر بشكل كبير، وارتفعت مستويات المعيشة وتحسنت أوضاع المواطن التشريلي تشيلي يسجل نموا  هو الأ

 1 ي سياستها المالية.لية هقتصادي الذي تبنته الحكومة التشيلإلاح امات المميزة للإصواحدة من أهم الس بشكل ملحوظ،

المسراةة في اسرتقرار الاقتصراد الكلري وتروفير السرلع العامرة الرتي تزيرد مرن الفررلا والحمايرة الاجتماعيرة شريلي إلى التتهدف السياسة الماليرة في 
 .شيليينلتللمواطنين ا

،  ر شريلي بتروازن هيكلري، أو علرى وجره أدتسة المالية في د السيا، تسترش2001منذ عام ف      ا يخفر  مرن ق، بقاعردة تروازن معدلرة دوريا 
دخرررار في أوقرررات وهرررذا يعرر  الإ ،قتصرررادي علررى أسرررعار الماليررة العامرررة وأسررعار النحررراى وعوامررل  نويرررة أخرررىنشرراا الإتأثررير التقلبرررات في ال

قرار الماليرة الماليرة لهرا تأثرير علرى اسرتونتيجرة لرذلك فران القاعردة  ،الدوريرةات خلال فترات الركرود زدهار والقدرة على استخدام هذه الوفور الإ
 ة وتحسن الوصول إلى التمويل لكل من القطاعين العام والخالا.العامة والدورة الاقتصادي

،  قتصادي النَّشاط الإار في قر ستقيق قدر كبير من الإشيلي إحدى الدول الغنية بالموارد التي تمتاز بنجاحها في تفادي نقمة الموارد وتح وت     
في تبنيها لإستراتيجيات اقتصاديَّة   ثانيًّا، و أولاا قتصاديَّة خلال العقود الماضية بوعي تام بهذه المشكلة، هذا اساتها الإتصفت سيحيث ا

لاقتصاديَّة فقد أقرتت في عام  ا ااساتهيًّا وماليًّا لسيشيلي إطار ا قانون تولكي تضع  مناسبة مكنتها من تفادي أعراضها بقدر كبير من النجاح 
، التي تهدف إلى أن يصبح الإنفاق   The Sructural Fiscal Surplus Rule المالي الهيكلي قاعدة الفائض 2000

 . الهيكلية وليس مرتبط ا بالإيرادات الجارية  الحكومي مرتبط ا بالإيرادات 

  The قاانو  المساؤولية المالياة 2006 شريلي في عرامالتيكلري أقررت لمرالي الهققرة مرن قاعردة الفرائض اولإدارة الفروائض الماليرة المتح     
Fiscal Responsibility Lawة، والذي تم بموجبه إنشاء صندوقين للثروة السيادي.  

 سرربتمبر في الماليررة المسررلولية قررانون إصرردار تم للإقتصرراد، التنافسررية القرردرة في والمسرراةة الوقررت بمرررور العررام الإنفرراق اسررتمرارية ولضررمان      
 الإسااتقرار الإقتصااادي و صااندو  بإنشرراء الجمهوريررة رئرريس وأذن PRF المعاشااات احتيااا ي صااندو  بموجبرره شرر والررذي أن ،2006

 2كلي.الهي الفائض قاعدة تطبيق عن الناتجة الموارد الصندوقان هذان يجمع ،2007 فبراير في إنشاؤه تم الذي ، ESSF الاجتماعي

 ي التالي لدراسة :الإشكال الرئيس  اسبق يمكن طرح

مامدى مساهمة وفعالية صناديق الثروة السيادية في الاساتقرار الماالي  همهورياة التشايلي م ،وماامي أماا الوساائل والإجاراةات لإدارة 
 م الاقتصادي والاجتماعي لتحقيق الإستقرار الماليصندو  الاستقرار 

النحراى هرذا يعتمد بنسبة كبيرة على ي  والذي شيلالت الإقتصادي والإجتماعي لإستقراروصندوق اتقييم تحليل و وتهدف هذه الدراسة 
جرل تحقيرق الإسرتقرار أ إدارة صرندوق الاسرتقرار الاقتصرادي والاجتمراعي التشريلي  مرنمن جهة ومن جهة أخرى التعرف  على كيفية 

 .المالي
 :ة عناصر التاليرق الى الإلى التط الدراسةولهذا سنحاول في هذه 
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 : وأهميتها ومخاوف وتحديات الدول منهاالسيادية صناديق الثروة   وأنواع  نشأة  -1
تودع فيها فوائضها المالية الزائدة  ف  ، للدول، وهي صناديق تنشلها الحكومات لأغراض اقتصادية كلية  صناديق الثروة السيادية  ت نشأ   

،   . كضمان لحقوقهم في الثروات الطبيعية  جيال القادمةأو تتركها كمدخرات للأات العجز الموازني ،  عن حاجتها الإنفاقية لتستغلها في فتر 
 . ولي أو أن تستغلها للإستثمار المحلي أو الد

طالية  تعود نشأة صناديق الثروة السيادية لأول مرة في نقابات الضرائب التجارية في شبه الجزيرة الإي  : نشأة صناديق الثروة السيادية  -1-1
  روبرت والبوللح من قبل الإقتصادي  تلك المدن، في حين أستخدم هذا المصطنت وظيفتها تسديد الدين العام في كا  أين 14 في القرن

*Robert Welpol    م ثم استخدم الصندوق السيادي في بريطانيا العظمى في  1720و بشكل فعال في   م 1716في وقت مبكر
 3كل عام.   قى الفائض من الميزانية الوطنيةيتل وق  حيث كان هذا الصند للحد من الديون الوطنية  18القرن  

من خلال ما أطلقه  محلل الأسواق   2005و في حقيقة الأمر أن مصطلح صناديق الثروة السيادية لم يتداول بهذه التسمية إلا بعد      
ت هذه  ث سبق"، حيالأماوة يمسك بثر من الذي في مقاله الشهير بعنوان "    Andrew Rozanovالمالية أندرو روزانوف 
-1973) " الذي ظهر مع ظهور الصدمة الأولى لأسعار النقد البترودولارلعديد من التسميات على رأسها "الحافظات الإستثمارية با

 4(، إلى جانب تداول مصطلحات عدة كصناديق النفط، صناديق ادخار كذلك صناديق الأجيال، صناديق المستقبل...الخ.1974

يد من المناطق الجغرافية، فأنشأ أول صندوق  ادية انتشار واسع في العدعرفت صناديق الثروة السي ة لإقتصاديالأوضاع ا ومع تطور       
  1976و  1974تحت تسمية هيئة الإستثمار الكويتية ثم تلتها كل من سنغافورة و الإمارات عامي  1953سيادي في الكويت عام 

خمسة و سبعون    2015 غت سنة، و بل 19995صندوق سنة  21عالم إلى ى مستوى ال الصناديق علعلى التوالي ، حيث وصل عدد 
 ، والجدول الموالي يوضح لنا أهم الصناديق السيادية في العالم . 6صندوق    77فقد وصل عددها إلى حوالي  2017صندوق، أما سنة  

 )2017نوفمبر  (  يا حجا أصولهايأما الصناديق السيادية وتق:1جدول  
 أمريكي   الوحدة :مليار دولار                                                                                              

 الترتيب  الصندو  السيادي الدولة حجا الأصول
 01 (NIBM)صندوق التقاعد الحكومي النرويج  922.1

 CIC 02))شركة الصين الاستثمار  الصين  813.8

 ADIA 03) ) تثمار جهاز ابوظبي للاس ارات الإم 792

 04 صول الأجنبية لملسسة العربي السعودي لأ ا السعودية  576.3

 KIA 05) )الهيئة العامة للاستثمار  الكويت  592

 SAFE 06)) شركة سي  للاستثمار الصين  474

 HKMA 07)) محفظة الاستثمار التابعة لملسسة النقد يونغ كونغ الصين  456.6

 08 ورة للاستثمار شركة حكومة سنغاف فورةسنغا 350

 QIA 09)) ثمارر للاستهيئة قط قطر 335

 10 الصندوق الوط  للضمان الاجتماعي   الصين   295

 11 ملسسة دبي للاستثمار   الإمارات   200.5

 12 العامة   اتصندوق الاستثمار  السعودية  183

 13 لسنغافورة تماسك القابضة   سنغافورة 108

 11:00على الساعة : 08/2017/ 11تاريخ الاطلاع:  www.swfinstituts.orgادية على الموقعمعهد صناديق الثروة السي-  :على   ادااستن   الباحثينإعداد    نم: المصدر

http://www.swfinstituts.org/
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تقدر  يادية العالمية بأصول في لائحة الصناديق السمن خلال معطيات الجدول أعلاه نلاحظ أن صندوق التقاعد النرويجي يحتل الصدارة       
مليار دولار أما المرتبة الثالثة فكانت لجهاز أبوظبي للاستثمار  813.8مليار دولار، ثم تليها شركة الصين للإستثمار بقيمة  922.1بر 

لسسة دبي  مليار دولار، وم  335ل مليار دولار،أما هيئة قطر للاستثمار فقد أحلت المرتبة التاسعة بحجم أصو  792 بر بأصول تقدر 
 مليار دولار.      200.5رتبة الحادية عشرة بأصول تقدر بر د كانت في المللاستثمار فق

ة هذه الصناديق تفيد بأن الصندوق النرويجي احتل  واستنادا إلى لخر تقرير الذي نشر من طرف معهد الصناديق السيادية حول حرك    
ثمار الصينية في المرتبة الثانية بأصول تقدر  ه شركة الإست  الوقت الذي تربعت فيمليار دولار في 998.93 المرتبة الأولى بأصول قيمتها

الإستثمار التابع لحكومة أبوظبي بأصول تقدر   وقمليار دولار بعدما كانت تحتل المرتبة الثالثة عالميا السنة السابقة، ثم تلاها صند 900بر
مليار دولار ،أما   359م أصولها الذي قدر ع طفي  في حجرتبة التاسعة مع ارتفا ستثمار القطرية في الممليار دولار، وبقاء هيئة الإ 828

لتالي يوضح لنا تسلسل الصناديق  ا  مليار دولار، والشكل197المرتبة الأخيرة فكانت لصندوق تماسك القابضة لسنغافورة بأصول تقدر بر
 على حسب حجم أصولها.  2018السيادية لسنة 

 2018سيادية خلال سنة ترتيب الصناديق ال : 1كلالش

 

 13:00على الساعة : 08/2017/ 11تاريخ الاطلاع:،www.swfinstituts.orgمعهد صناديق الثروة السيادية على الموقع  - :استنادا على  :من إعداد الباحثيندرالمص
دخلها و  ا لعدة معايير، وهذا ناتج عن تنوع مصادر  ستنادالثروة السيادية ا: تتنوع الصناديق لثروة السياديةأنواع صناديق ا  -1-2

الصناديق من جهة، والأهداف التي تسعى لتحقيقها و الجهات القائمة على هذه الصناديق من جهة أخرى كما  الوظائ  التي تلديها هذه 
 : لك بوضوح و المخطط التالي يبرز ذ لتقسيمات أنواع متعددة ،يتولد عن هذه ا

 السيادية الثروة ق أنواع صنادي: 2شكل ال
 
 
 

 

   
التثبيت            ادخار                               حكومية                                نفطية محلية        
استثمار       غير نفطية دولية مستقلة نسبيا      الادخار 

طةتلمخ الاستثمار الاحتيا ي                                                                                     بفوائض المدفوعات             
 التنمية بفوائض الميزانية 
 المعاشات بفوائض الخوصصة 

دكتوراه "،)أطروحة و الأفا  مع الإشارة إلى حالة اهزائرالدول النفطية الواقع   تمويل اقتصادياتروة السيادية فيدور صناديق الث،" بوفليحنبيل - استنادا إلى: : من إعداد الباحثين المصدر
 . 105(، لا:2011-3،2010في علوم التسيير ،قسم علوم التسيير،جامعة الجزائر

 أنواع الصناديق السيادية 

وفقا لمجال عمل  
 الصندو 

صادر لموفقا  
 دخل الصندو 

وفقا لوظيفة 
 الصندو 

ة وفقا لدرج
 الاستقلالية

وفقا لأمداف 
 الصندو 

http://www.swfinstituts.org/
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 7محلية و أخرى دولية:  صناديق   ادية وفق هذا المجال إلى:حيث تنقسم صناديق الثروة السي وفقا لمجال عمل الصندو -1-2-1

الفوائض المالية لهذه الصناديق في مختل  المجالات و الفرلا  اطها داخل البلد ونع  بها توظي  كز نش: يرتيق سيادية محليةادصن ✓
الاقتصادية و نمو   لتسريع من وتيرة التنميةالمتاحة للاستثمار في الداخل، و تعود هذه الصناديق بفوائد كبيرة لاقتصادها الوط  من حيث ا 

 الإجمالي )الخام(.  ج المحليالنات
اديقها السيادية في الخارج كي لايزاحم الاستثمار الحكومي الاستثمار الخالا أو  : تستثمر بعض الدول صنسيادية دولية  ديقصنا ✓

 .    محددة مسبقا دوات و لجال "،من خلال أالمرض الهولندي لتجنب أعراض ما يعرف في الأدبيات الاقتصادية " 
 8الوقت. ارية داخل و خارج الوطن في نفس استثمارية و ادخبأنشطة : تقوم صناديق سيادية مختلطة ✓

:طبقا لهذا المعيار نجد صناديق  ولة عن طريق عوائد المواد الأولية )النفطية(، وأخرى  ولة بفوائض  وفقا لمصادر دخل الصندو  -1-2-2
 9صصة. الك الممولة بعوائد الخو ، بفوائض الميزانية و كذالمدفوعات الجارية  

يكون النفط هو المورد الأساسي لهذه الصناديق،فوجدت الدول  : بحيث نفطية( عوائد المواد الأولية)ال  اديق الممولة عن  ريقصنال ✓
 ه الثروات. المصدرة للنفط أن مثل هذه الصناديق هي الحل الأنسب للمحافظة على نصيب الأجيال القادمة من هذ 

الدول غير نفطية  التي حققتها  ان نتيجة الفوائض المالية النوع من الصناديق ك ذا:هالمدفوعات اهاريةمولة بفوائض الصناديق الم ✓
بفضل ازدياد حدة تنافسيتها التصديرية على مستوى الأسواق العالمية، و هذا ما جعلها تقوم بتحويل جزء من تلك الفوائض إلى صناديق  

 . سيادية
الكثير من الدول بعملية خوصصة القطاع  ن الصناديق نتيجة قيام : حيث انبثق هذا الصن  م الخوصصة  صناديق الممولة بعوائد ✓
 لعام،  ا أدى بها إلى تحقيق فوائض مالية ضخمة ارتأت إلى تحويل جزء أو كل تلك العوائد إلى صناديق سيادية. ا
ها  ه هذه الأخيرة، ا يدفعللدولة الذي تحقق لموازنة العامة من الفائض في امواردها  : و تتمثلالصناديق الممولة بفائض الميزانية  ✓

 الية بهدف تحقيق عوائد. لاستثمار تلك الفوائض في الأصول الم

 10: ونجد وفقا لهذا المعيار نوعين من الصناديق متمثلة في: وفقا لوظيفة الصندو   -1-2-3

لأجيال القادمة من  يهدف هذا الصندوق إلى ضمان حق ا يق الميراث أو الأجيال وو يطلق عليها أيضا صناد  صناديق ادخارية: ✓
، أو نسبة من إجمالي العوائد الحكومية )كصندوق   11وة و التي قد يكون مصدرها نسبة  بتة من عوائد النفط) مثل صندوق ألاسكا(الثر 

ارده  ) كصندوق النرويج( أو أن يكون مو كومية أو فائض الموازنة بارة عن صافي العوائد الحالأجيال الكويتي(،و قد يكون أيضا موارده ع
 نفط التي تتعدى توقعات الميزانية)صندوق ضبط الموارد الجزائري(. عبارة عن عوائد ال

دمة كالعقارات، الأوراق  المستخ الاستثمار: تقوم بتوظي  أصولها في الأسواق المالية العالمية مهما كانت أداة صناديق استثمارية  ✓
 الأجنبية و غيرها.  المالية، الذهب، العملات 

 المعيار تنحصر الصناديق السيادية في نوعين ةا:  لهذا  :طبقاالاستقلالية  لدرجة وفقا   -1-2-4
والمساءلة،   لا تخضع للرقابة المستقلة أنها تتمتع باستقلالية القرار،كما  هي صناديق تابعة للحكومة ولا: صناديق سيادية حكومية ✓

 . ئريزاصندوق ضبط الموارد الجعلى غرار 

بالإضافة إلى   ية عن الحكومة، إذ تديرها الحكومةمتع بالاستقلالية نسبوهي صناديق سيادية تت: صناديق سيادية مستقلة نسبيا ✓
 . ومساءلة السلطة التشريعية والرأي العام، على غرار صندوق النفط النرويجيتخضع لرقابة  أنها البنك المركزي، كما  

 12ة أنواع وهي كالآتي: الصناديق السيادية إلى أربعتصن  :حيث قا لأمداف الصندو فو  -1-2-5
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  إستراتيجية سلعة /سلع من تقلبات أسعار الوط  ويكمن الهدف الرئيسي في حماية الميزانية العامة للدولة والاقتصاد  :صناديق التثبيت  ✓

 . معينة 

من الأصول   المتجددة إلى محفظة  ت الأصول غيرأي تحويل جزء من إيرادا يتم تكوينها لإفادة الأجيال القادمة، : صناديق الادخار ✓
الدراسات،  التثبيت، وفقا لبعض  صناديق ويمثل هذا النوع مع ،الهولندي جنب المشكلات التي تنجم عن ما يعرف بالمرضة لتالمتنوع

 .حوالي ثلثي عدد الصناديق السيادية

 .طاتدة العائد على الاحتياوتهدف لزيا احتياطية  صولها من أصولوالتي تتشكل أ:  شركات الاستثمار الاحتيا ي  ✓

لممكن  الصناعية التي قد تزيد من النمو ا عد في تمويل المشروعات الاقتصادية والاجتماعية، وترويج السياساتسات :صناديق التنمية ✓
 .تحقيقه 

مساةات الأفراد  ن مصادر غير ين، وتتكون مشات للمواطنموارد المعا وتساهم في تأمين توفير: صناديق المعاشات الاحتيا ية المحتملة ✓
من إجمالي عدد الصناديق  20%ميزانية الحكومة. وتقدر نسبة هذا النوع حوالي  ير المحددة المحتملة في المعاشات والالتزامات غفي 
 . ياديةالس

لديه  للدور الهام الذي ت  ى الصعيد الاقتصادي نظراحيث تحضى الصناديق السيادية بأةية بالغة عل أهمية صناديق الثروة السيادية:   -1-3
 13لية:إيجازها في النقاا التا،ويمكن 
 الأجيال القادمة. قدرتها على أداء دور الاحتياطي بالنسبة للدول المالكة لها، بتحويل جزء من عوائدها لصالح  ✓
دبي بتطويرها للسياحة و  ال في صناديق أبوظبي و سماحها بتنويع مصادر الناتج المحلي الإجمالي بتطوير أنشطة جديدة كما هي الح ✓

 الأخرى. الأنشطة 

قابلة للنضوب، ومن ثم  للدول المالكة لها تكون غير مرتبطة بالمواد الأولية التي مهما بلغ مخزونها تبقى  دائمة و منتظمة توفيرها لمواد  ✓
ق  ولية، فيسمح تكوين صندو لقت في أسعار المواد الأ فهي تقوم بدور استقراري عن طريق تقليل الصدمات الناجمة عن الانخفاض الم

  مرتبطة بأسعار المواد الأولية و تعمل على تغطية الصدمات الاقتصادية بتوفير مداخيل سنوية غير سيادي 

دول  لا مساعدا في معالجة الإختلالات المالية على الصعيد العالمي، و ذلك من خلال نقل الأموال من تعد الصناديق السيادية عام  ✓
  مثل هذه الأموال. تحتاج إلى تي تعاني من عجز مالي و الفائض إلى الدول ال 

البحث و التطوير، و  م في تكوين المعرفة أو نقلها من خلال الاستثمار فهناك البعض من هذه الصناديق تستثمر في مجال سهاالإ ✓
مجال   ة كصناعة الأدوية هذا فيم البيولوجية و الكيماويكذلك الاستثمار في مجال الطاقة و الاتصالات السلكية و اللاسلكية و العلو 

ت  يتعلق بنقلها فتعمل بعض الصناديق السيادية على نقل التكنولوجيا و الخبرات من خلال الدخول بشراكاوين المعرفة، أما فيما تك
واجهة  ة و خلق فرلا عمل مفيدة لم مع شركات عالمية هذا يع  أن لها دورا مهما في إستراتيجية التنمية الاجتماعية و الاقتصادي

 لدول. رض لها االأخطار التي تتع
على الدول    ظاهرة صناديق الثروة السيادية،أصبح من الضروري وضع بعض الأسس و القواعد يجب عظم الدول إلى تب مع إقبال م       

لدور الهام الذي تلعبه  اد صندوق النقد الدولي بااحترامها و العمل بها حفاظا على التسيير الجيد لهذه الصناديق، وعلى هذا الأساى أش
 قرار النظام المالي و النقدي الدولي. اديق في الحفاظ على است هذه الصن
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 المالي لدول النامية   في تحقيق الاستقرار دى مساهمة صناديق الثروة السيادية  م 
 2017-2000للفترة    هورية التشيلي ج حالة  

 

 

ه في واشنطن لتأسيس مجموعة العمل حول صناديق الثروة السيادية و هي  قام هذا الأخير بالاجتماع الذي تم عقد 2008وفي عام        
اء ذلك في  وج، 14الصناديق السيادية  ين حوكمة بادئ التي تهدف إلى تحسدولة، حيث كلفت بوضع الم 26مجموعة تضم في عضويتها 

 15مبدأ. 24. حيث سميت هذه المبادئ بمبادئ سانتياغو والتي تتكون من  2008اجتماع عقد بالتشيلي في سبتمبر  

 حيث تمحورت هذه المبادئ حول ثلاث ركائز أساسية و هي: 
ة أساسرررية لإطرررار يعتررربر هرررذا المحرررور ركيرررز  صرررادية الكليرررة،ني والسياسرررات الاقتداف والإطرررار القرررانو الأهررر  ويضرررم المحاااور الأول: •

كما تسير عمليرة صرياغة اسرتراتيجيات الاسرتثمار الملائمرة الرتي تنسرق مرع أهرداف   مستقر16 ملسسي قوي وهيكل للحوكمة
 .01:دئ انظر الملحق رقم ( للإطلاع على المبا5الى غاية المبدأ  1)من المبدأ .سياسية معلنة

الحراكم وفريرق الإدارة، هة المالكرة والجهراز ي يفصل بين وظائ  الجوالإطار الملسسي الذ مةويضم هيكل الحوك المحور الثاني: •
 ايلدي إلى الاستقلالية في إدارة صندوق الثروة السيادي بما يكفل اتخراذ قررارات الاسرتثمار وبردون تردخل سياسري، وتعمرل 

 (.17إلى غاية المبدأ 6لمبدأاستثمارية منضبطة )من ا ارسات  الصندوق بخطة استثمار و   ستثمار على إظهار التزامسياسة الا
يضم مبادئ تهدف إلى تشجيع سلامة العملية الاستثمارية   وهو محورويتضمن إدارة المخاطر وإطار الاستثمار ث:المحور الثال •

 ( 24بدأية المإلى غا18)من المبدأ .لصناديق الثروة السيادية
الاستثمار في الصناديق السيادية إلى   ف الدول في مجال فلم تنحصر مخاو  سيادية:ديات بعض الدول للصناديق ال و تح مخاوف -1-4

مخاوف اقتصادية فحسب بل تعدتها إلى أن تشمل مخاوف سياسية أيضا، وهذا ما تولد عنه ردود أفعال مختلفة بين الدول استنادا  
تصار:من الاخ ذلك بش  ول التالي سنحاول إبراز عى إليها. ومن خلال الجدللأهداف التي تس   

مخاوف و تحديات الدول للصناديق السيادية :  2جدول  
 تحديات الدول للصناديق السيادية مخاوف بعض الدول من الصناديق السيادية

 *المخاوف الاقتصادية:
لأسواق العالمية الصناديق السيادية تعطي حكوماتها تأثير مباشر على ا-1  
ة متدنية  ا يجعل  سبيمحامن قبل دول تتبنى مبادئ  بطها  يتم ض-2
مع الأموال الحكومية. كومتها تواجه مخاطر كبيرة  ح  
تساهم في اضطراب السوق لاسيما أن عملياتها لا يتم الكش   -3

 والإفصاح عنها حالة بحالة.
 *المخاوف السياسية:

من خلال  قنيات والخبرات الحيوية  التخوف من استخدامها لاقتناء الت-1
تيجية. ترالإسالدخول في الصناعات ا  

استثمارات الصناديق السيادية إلى تحقيق التي تدير  سعي الدول  -2
 أهداف سياسية وما ينتج عنها من مشاكل و اختلالات اقتصادية.  

 *رد فعل ألمانيا:"أول دولة كان لها رد فعل ضد هذه الصناديق" 
Market Angel*إعلان حكومة   ة  نبي لصناديق الثرو الاستثمار الأجقانون مراقبة    

الأجانب تملك الشركات المحلية إذا كانت الصفقة تمثل خطرا على    السيادية و الذي يمنع
25لدولة أو لحمايتها و تجاوزت  مصلحة ا % من أسهم الشركة.     

 *رد فعل صندو  النقد الدولي  :
خلال    الي العالمي مناعد النظام الميق ضمن قو *إيجاد لليات تمكن من إدماج هذه الصناد

لممارسات في مجال إدارة الصناديق السيادية. من القواعد التي تحكم اوضع مجموعة    
 *رد فعل الولايات المتحدة الأمريكية: 

*إلغاء الكونغرى الأمريكي صفقة إدارة الموان  الستة الأمريكية من طرف شركة موان   
 دبي العالمية المملوكة للإمارات العربية المتحدة. 

 إلى :   نادااست  من إعداد الباحثين:  المصدر
،الطبعة الأولى،مركز الإمارات للدراسات و البحوث الإستراتيجية،أبوظبي، الإمارات  صناديق الثروة السيادية بين تحديات الغربية و الأفا  الخليجيةك،مبرو  شعبان شري -

 . 24-22،لا لا: 2009العربية المتحدة،
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  والاجتماعي همهورية التشيلي صادي صندو  الإستقرار الإقت -2 
إلى إنشرراء صررناديق للثررروة السرريادية تررودع فيهررا الفرروائض الماليررة الناتجررة عررن فرروائض  والتشاايلي جمهوريااة علررى غرررار لهررذا اتجهررت العديررد منهررا

عرام العجرز المروازني وسرداد الردين ال تمويرلبهدف و   رارها المالي ،زني حفاظا على استقموازناتها العامة ، لتعود لإستغلالها في فترات العجز الموا
 . 2006جتماعي سنة ق الإستقرار الإقتصادي والاأنشأت التشيلي صندو 

:ينطررروي قرررانون المسرررلولية الماليرررة التشررريلي كمرررا ذكررررنا علرررى إنشررراء (ESSF) نشاااأة صاااندو  الإساااتقرار الإقتصاااادي والإجتمااااعي.1.2
 The Pension Reserve تقاعدياةصندو  احتيا ي المعاشاات الصناديق هرو السيادية، و أول هذه الصندوقين جديدين للثروة 

Fund (PRF)   ندوق لمدة لا الذي يعد أساسا صندوق مدخرات )لا يسمح بالسحب من الص 2006ديسمبر  28الذي أنش  في
العرام علرى حجرم فرائض ميزانيرة  لمحلي الإجمالي اعتمرادا٪ من الناتج ا0.5٪ و 0.2تقل عن عشر سنوات(. ويتلقى هذا الصندوق ما بين 

 لبدء الصندوق. 2006$ مليون دولار كمساةة أولى في عام  600ى مبلغ ل سنة، وفي البداية تلقلشيلي ك
 Theصاااندو  الإساااتقرار الإقتصاااادي والإجتمااااعي ومرررة التشررريلية الصرررندوق الثررراني، وهرررو ، أنشرررأت الحك2007مرررارى  6وفي      

Economic and Social Stabilization Fund (ESSF) قرار لإسررتدل الصرندوق الأصرلي ، هرذا الصرندوق اسررتب
$  كمسراةة  مليرارات 5، وأودع فيره حروالي 1985المنشرأ في العرام    The copper stabilization fund (CSF)النحراى

في  اسة الاستثمارالمالية في التشيلي سي اللجنة المالية لوزارة أولى عند إنشائه )نتيجة لإغلاق صندوق استقرار النحاى الأصلي( ، و اقترحت
 17والاقتصادي من خلال هذا الصندوق ، وتهدف إستراتيجية الاستثمار لتنويع الأصول فيه. المجالين الاجتماعي

أمريكررا اللاتينيررة، وهررو أهررم صررندوق ثررروة سرريادي في  -صررندوق الإسررتقرار الإقتصررادي والإجتمرراعي-ويعررد الصررندوق السرريادي التشرريلي    
لفرروائض مررن صررادرات المرروارد الطبيعيررة،  ومصرردر التمويررل الأساسرري هرررو  أنرره وسرريلة لإسررتثمار النرويجرري، بمعررنىيشرربه الصررندوق السرريادي ا

 18لي بفائض كبير في ميزان المدفوعات من خلال ارتفاع أسعار النحاى عالميا .النحاى إذ تمتعت التشي

الإسرتقرار  ندوقدوافع وراء إنشراء صر هناك العديد من الر  :(ESSF)لاجتماعي االإستقرار الاقتصادي و . دوافع إنشاة صندو  2.2
 ة التشيلي، و يمكن تلخيصها في دافعين:الإقتصادي و الإجتماعي لجمهوري

 : يتمثل في الإيرادات المتطايرة للضرائب و النحاى وغيرها من المصادر.  داخليدافع  ✓
 19ي .قتصاد العالمتقلبات الإ : يتمثل في دافع خارجي ✓

إلى تيسير اتخاذ لصندوق ويهدف الإطار الملسسي ل:(ESSF) لإجتماعي الإقتصادي و ا  ستقرارلاا  لصندو  الإ ار المؤسسي.  3.2
لماليررة هرري وزارة ا صررندوقوالكيررانات الررتي تشرركل الإطررار الملسسرري لل ،رصررد المخرراطر ومراقبررة سياسررات الاسررتثمار،تنفيررذ الأداء ،القرررارات 

 . شيلي العامة، والأمين العامالت، خزانة ارجيةمدراء المحافظ الخكزي، شيلي المر الت بنكلمالية، ة، اللجنة ااتها التابعوهيئ
دية تخاذ قرارات بشأن استثمار وإدارة الموارد في صناديق الثروة السياالقانون لوزير المالية بإ : ويسمح وزارة المالية والهيئات التابعة.1.3.2.
المركررزي  البنرركلأمرروال سررتنفذ مباشرررة أو تفوضررها إلى ار اسررتثمدارة التشررغيلية لإلرروزير سررلطة القرررار فيمررا إذا كانررت الإلوهررو يمررنح  ،شرريليتلل
تثمار وزير المالية تحديد سياسة اسليخول  أي قانون المسلولية المالية هذا القانون  ،أو غيره من المديرين الخارجيين الآخرين  (CBC)شيلي  الت

 20. وقينالموارد في الصند

أعضائها بخبرة واسعة في المجالات الإقتصادية والمالية، تم إنشراؤها رسميرا بموجرب  تمتعية يستشارية خارجهيئة ا: هي  اللجنة المالية.2.3.2
لثرروة اتيجية اسرتثمار صرندوق الإسداء المشرورة للروزير بشرأن تحليرل وتصرميم إسرتر  2007الصادر عن وزارة المالية في عام  621المرسوم رقم 

 21تمثل صلاحياتها في:، وتلية نون المسلولية المامن قا 13مادة السيادية وفقا لل
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إسداء المشورة إلى وزير المالية عند الطلب، بشأن سياسة الاستثمار الطويلة الأجل لصناديق الثرروة السريادية، بمرا في ذلرك اختيرار فئرات  •
 ية جديدة.بدائل استثمار مارات الملهلة، وإدراج قبول للانحراف، الاستثالأصول، المعايير، النطاق الم

اليرة فيمرا يخرت  تعليمرات محرددة بشرأن الإسرتثمار، وعمليرات المناقصرات، واختيرار مرديري الصرناديق، و إلى وزيرر الم تقدي توصيات •
 إبداء الرأي حول هيكل ومحتوى التقارير الفصلية التي تعدها وزارة المالية .

 1383لية بموجرب المرسروم التنفيرذي رقرم يشر تلسيادية الق الثروة افي إدارة صناديه مهام حددتوقد : شيلي.البنك المركزي للت 3.3.2
مسرلولية البنرك المركرزي ويترولى  ،2012لعرام  1618، والذي عدل لاحقا بموجرب المرسروم رقرم 2006الصادر عن وزارة المالية في عام 

 .رستثمادود الإلالتزام بحالمراجعة ومراقبة ا ،المالية لبياناتإعداد ا، هام الصندوقين، الإشراف على مالمحاسبة 
: هررم كيرررانات متخصصررة في اسرررتثمارات المحررافظ الماليررة الرررتي تم التعاقررد عليهررا لإسرررتثمار محفظررة أسرررهم .ماادراة المحاااافر الخارجيااة4.3.2

(ESSF)  محفظرة الأسررهم،(PRF)المررديرين الخرارجيين علررى عرراتقصرد أداء لشررركات، وتقرع مسررلولية ر ، والمحفظرة ذات العائررد الثابرت ل 
والشكل الموالي يوضح ، ارجيين الإمتثال للمبادئ التوجيهية للإستثمار التي حددتها وزارة الماليةيجب على المديرين الخ  الوزارة والخزانة، كما

 لنا الكيانات التي تشكل الاطار الملسسي لصندوقي
الرذي يررتبط  ESSFالصرندوق السريادي خاصرة  ل الأمروال مرن و إلىوالإجرراءات لتحوير  وتتمثرل في القواعرد : يلمصادر التمو  .5.3.2

 ارتباطا وثيقا بقاعدة التوازن الهيكلي من جهة، واتجاه نمو الناتج المحلي الإجمالي من جهة أخرى.
مررن  %1سررية مررا يقررارب مررن المرروارد النحا عوائرردفي " ESSF والاجتماااعيتتمثاال إياارادات صااندو  الإسااتقرار الإقتصااادي حيررث      

مخصرررروم منهررررا الأمرررروال الررررتي  PRFلمعاشررررات التقاعديررررة مررررن ودائررررع صررررندوق احتيرررراطي ا إضررررافة إلى  الفررررائض المتبقرررري91فرررروائض الهيكلررررة "
للسرررنة الي كحرررد أدت، تقتطرررع سرررنويا مرررن النررراتج المحلررري الإجمررر   %0.2فتتمثرررل في  PRF اسرررتخدمت لتسرررديد الررردين العرررام، أمرررا إيررررادات

ول من طرف صندوق الإستقرار لودائع التي يمكن أن تمكحد أقصى، إضافة إلى ا  %0.5يمكن أن ترتفع إلى  يث أن هذه النسبة  السابقة، بح
  20بأمر من وزير المالية. ESSFالإقتصادي و الإجتماعي 

ل سرد قرت مرن أجر في أي و  ESSF لاجتمراعياو : يمكرن سرحب الأمروال مرن صرندوق الإسرتقرار الإقتصرادي  جانب الخصاومأما في      
أن هذا  ق العمومي، كما يمكن استخدام موارد الصندوق لسداد الدين العام أيضا، حيثيزانية خاصة من جانب الإنفاالثغرات المالية في الم

 .ومراعاة قاعدة التوازن الهيكلي من جهة أخرىالسحب يكون وفقا لتقديرات وزارة المالية من جهة 
 لة من الأهداف أةها:شيلي لتحقيق جمروة السيادية الت:يسعى صندوق الث والاجتماعيلإقتصادي داف صندو  الإستقرار امأ. 6.3.2
خرلال اختيرار  تعظيم القيمة المتراكمة له من أجل تغطية انخفراض الإيررادات الماليرة والحفراظ علرى مسرتوى متردني مرن المخراطر،من •

 21لوقت المناسب لتمويل العجز.الية في االم بما يضمن توافر المواردمخاطر ائتمانية متدنية محفظة استثمارية عالية السيولة ذات 
تمويل العجز المالي الذي يمكن أن تحدث في فترات انخفاض نمو أو انخفاض أسعار النحاى، وهذا يساعد على الحد من التقلبات  •

 الإنفاق المالي عبر الدورة الاقتصادية.في 
 طبقرا لمرا يرنت عليره PRF صرندوق لك المسراةة فيو السرندات الاعرتراف وكرذمرن سرداد الرديون العامرة ESSF ويمكرن أيضرا  •

 22.قرار وزير المالية
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 : الاستقرار المالي  مؤشراتضبط ل التشيلي أداة في والاجتماعي الاقتصادي الاستقرارصندو   -3 
اليررة قلبررات الدوريررة علررى المى إلى تخفيرر  أثررر التالهيكلرري ، الررتي تسررع ئضافرر ، استرشرردت السياسررة الماليررة بقاعرردة ال 2001منررذ عررام       

 يكون بسربب الصردمات الخارجيرة ، وهرووالذي  قد  سعر النحاى وعوامل أخرىبسبب تذبذب ا الاقتصادي ، العامة، لاسيما في النشا
بالمسرار  ادات الضرائب، وربطهطور الدوري الفعال لإير وقد تم ذلك بهدف فصل الإنفاق العام عن الت ،الماضيالمدى في الأمر ما كان عليه 
 يكلية.يرادات الضرائب الدائمة أو الهالتقديري لإ

الإيرررادات الضرررريبية فيررره يررتم ايررداع و  ،هرررو عنصررر أساسرري في السياسررة الماليررة  ESSFجتمرراعي قتصررادي والإسررتقرار الإصررندوق الإو      
 المتراكمرة لتمويرل العجرز المراليمنره يرتم سرحب المروارد علرى المردى الطويرل، و الرتي تتجراوز اتجاهره د و المتراكمة الزائدة عن الحاجرة الإنفاقيرة للبلر 

ستقرار لأنه يسمح بتثبيت الإنفاق إصندوق  ESSFر إلى أهدافرره، يعترربر الررذي نشررأ، كمررا سرربق أن لرروحظ  مررن التقلبررات الدوريررة وبالنظرر 
 2008-2007لفرترة د الأزمة المالية في اى سبيل المثال ، بعقتصادية في أنه  علالإ ستخدام المضاد للدوراتوقد قُدر الإ ،العام واستدامته

صرندوق بلرغ رصريد ال  2010في نهايرة عرام و  ، عجرز المراليمليارات دولار لتمويل جزء من ال 9تم سحب الموارد بنحو   2009، في عام 
 مليون دولار. 12.700

ارة الماليرة الرتي برل وز مرن ق 2006اسرة أوليرة أجريرت في عرام أساى در ية على م السياسة الحالستثمار، تم تصميفيما يتعلق بسياسة الإو      
، أوصت اللجنة المالية بتغيير هذه 2007في نهاية عام    ،لتشيلي مباشرةبها البنك المركزي ا  ط في فئات الأصول التي يمكن أن يقومنظرت فق

قالية ، أوصى البنك في المرحلة الأولى وكسياسة انت ،ة ميرسركر أخرى ، دراسة أجرتها شعتبار ، من بين عوامل السياسة  مع الأخذ بعين الإ
واقترحت هذه السياسة تنويرع المحفظرة   ،PRFولصندوق احتياطي المعاشات  ESSFصندوق بسياسة استثمارية  اثلة ل  تشيليالمركزي ال

في  امسررتثمر  ESSF زاليرر نفيررذ هررذه التوصررية ولا ليررة الدوليررة ، لم يررتم توإدماجهررا في اقتنرراء سررندات الشررركات وأسررهمها نتيجررة للأزمررة الما
 23ية.الأول الوقت الحالي وفق ا لسياسته

 : يلي لما ESSF موارد تخصيت يجوز ،20/128 رقم  المرسوم في عليه منصولا هو كما
 . المعنية للأمة العامة الإيرادات حساب في والمدرجة ، المذكور القانون في عليه المنصولا المبلغ حتى ، الموازنة قانون تمويل ✓
 التشررريع في عليهررا المنصررولا والقيرود للتراخرريت وفقررا ، الميزانيرة تنفيررذ أثنرراء يحردث الررذي العررالي الإنفراق لويرر تم أو/  و الرردخل اسرتبدال ✓

  . الساري
 بأسررعار اصررةالخ الصرررف اتفاقررات عررن ةالناشررئ النفقررات ذلررك في بمررا ، العررام الرردين لمفهرروم الأخرررى المصررروفات أو الفائرردة أو الإهررلاك ✓

 . العملات أو/  و الفائدة
 لعرام 3 500 رقرم بقرانون المرسروم مرن 11 المرادة في إليهرا المشار الاعتراف سندات لسداد الأخرى المصروفات أو الفوائد أو كهلاالإ ✓

 .  عملاتلا أو/  و الفائدة بأسعار المتعلقة الصرف اتفاقات في الناشئة تلك ذلك في بما ، 1980
 . المالية وزير ذلك يقدم عندما ،20/128 رقم القانون من 6 المادة من أ الحرف في إليها المشار ةالمساة تمويل ✓
 24.المالية وزير ذلك يقدم عندما ،20/128 رقم القانون من 5 المادة في إليه المشار للصندوق العادية غير المساةات تمويل   ✓
وتروفير وسرلامة النظرام المرالي،  نزاهرة لضرمان 2011في عرام  ساتقرار المااليالإمجلرس تم إنشاء    :التشيلي  المالي الاستقرارمجلس  -3-1

الحررالات الحرجرة الررتي تنطرروي علررى  ارسررة  تسررويةات اللازمرة لاتخرراذ إجررراءات وقائيررة مررن المخراطر النظاميررة وللليرات للتنسرريق وتبررادل المعلومرر 
 .ة الاقتصاديةوظائ  وصلاحيات المشرفين في المنطق

 .منحه وضع ا قانوني اا   ، 20/789القانو  رقا  ، سُن 2014الملسسي ، في نوفمبر  الإ ار ينيز وتحسدف تعز به

http://www.hacienda.cl/consejo-de-estabilidad-financiera/ley-20-789-que-crea-el-consejo-de.html
http://www.hacienda.cl/consejo-de-estabilidad-financiera/ley-20-789-que-crea-el-consejo-de.html
http://www.hacienda.cl/consejo-de-estabilidad-financiera/ley-20-789-que-crea-el-consejo-de.html
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شرراف والتنظريم، بهردف الإدارة السرليمة لإالمعلومات بشأن الأنشطة التي تخضع لبإتاحة لسماح في االأهداف الرئيسية للمجلس  مثلوتت   
للتكرتلات الماليرة الإشرراف المتكامرل على أساى موحرد لممارسرة ين والمنظمين وتحليلها للمخاطر النظامية، ويكون التنسيق السليم بين المشرف

 .، وتقدي التوصيات ذات الصلة بالتصميم التشريعي والتنظيمي شأنسات العامة بهذا الوتنفيذ السيا
 ويتكون أعضاء مجلس الاستقرار المالي للتشيلي من:   :أعضاة المجلس -3-1-1
  ؛ التي ترأسها وزارة المالية  -    

  ؛ لية والتأمين شرف على الأوراق المالما     -
 ؛ سات المالية المشرف على البنوك والملس -    

 ات ؛ المشرف على المعاش -    
  جتماعات التي عقدها المجلس، طلُب منه الحصول على مشورة دائمة من البنك المركزي في جميع بالإضافة إلى ما سبق ذكره، بمناسبة الإ     

 25نائب يعينه مكانه. رئيس البنك أو  يتوجب حضوره، ولهذا الغرض الأمور المتعلقة بمهام 

، يوافق   2014لعام  20/789من القانون رقم  5وفقا لأحكام المادة : قواعد الداخلية لإجراةات مجلس الاستقرار الماليل ا -3-1-2
 26:   ت التاليةستقرار المالي على قواعد التشغيل واعتماد الاتفاقيامجلس الإ

 نة الفنية. الأما قبل من دعائه  است بعد  الشهر، في   رية مرة واحدةيعقد المجلس اجتماعات دو  :تردد الدورات  : 1المادة  
أعضاء   ثلاثة لاسيما من قبل الأمانة الفنية، بناء على طلب من وزير المالية أو  استثنائية عند انعقادهعقد دورة أيضا يجوز للمجلس  كما

 المجلس.  من   الآخرين
يجوز للمجلس عقد   حالات القوة القاهرةفي ، و ومع ذلك وزارة الماليةل تابعةتكون اجتماعات المجلس  :هلسات   ا مكا:  2المادة 

 المشاركة في المجلس.  في ملسسات أخرى  ه اتفاقياتاجتماعات واعتماد صدق 
ما   عن  بغض النظر  ،ية ريخ الدورة المعنأيام عمل قبل تا 5 لأقل اقتباى من الجلسات على يجب أن يتم الإ : استشهاد اهلسات :  3المادة 

 . ع يوم عمل مقدملسة غير عادية مالج  كان اسم  إذا
لمواد التي يجب معالجتها والمستندات أو السوابق المتعلقة  ل  وموعد الاجتماع ، ويتضمن جدولا  يجب أن يذكر الاستدعاء تاريخ ومكان و  

 اسب ا. بهذا الموضوع ، إذا كان ذلك من
ا ، ويجب أن يكون من بينهم وزير المالية أو  من أعضائه ر ثلاثة على الأقليجتمع المجلس بحضو  :جتماعقانوني لل اب ال النص :  4المادة 
وبشكل دائم تكون   عن ذلكمن البنك المركزي، يتم الإبلاغ  أي عضو في المجلس، أو الرئيس تعذر حضور، في حالة غياب أو له  ثل 

 كل المعلومات بالتفصيل. يل  وتسج  مدة من الأمانة الفنية،الدورة معت
  ن الذي يسجل تاريخ ومكان انعقاد الدورة المعنية والأشخالا  فنية بوضع سجل لكل جلسة، وفيه تقوم الأمانة ال  :التدقيق  : 5المادة 
إلى   بالتدقيقاحا سل الأمانة الفنية اقتر ر ت التي اعتمدها المجلس، تفاقاتجتماع ، فضلا عن الجوانب الرئيسية للمناقشة، والإ الإ واحضر 
   .  فظات لرصد بعض التح عضاء  الأ
  :ضاة المجلس وظائف أع  :  6ادة  الم
 لإتخاذ الإجراءات الضرورية لذلك. تقنية ال  في حالة غياب أو عائق، إبلاغ الأمانة و حضور الدورات،   ✓
 إبلاغ الأمانة الفنية بالأشخالا الذين سيرافقونهم في كل جلسة.  ✓
 .  معالجتهاضيع التي سيتم وا لمالمتعلقة بائق الو  تقدي  ✓
 . لومات أو دراسات  وإرسال طلبات للحصول على مع إدارة معالجة  ✓
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إخطار الأمانة الفنية   أعضاء المجلسعلى  ، على النحو المطلوب هداف المجلسلأمتثال تزويد الأمانة الفنية بالدعم المطلوب للإ ✓

 لس. لمجات العمل التي أنشأها االتي ستشكل جزءا من مجموع سلوليها بم
الى كون صندوق الاستقرار الاقتصادي   إضافة : اعيوالاجتم الإقتصادي  الإستقرار وآداة صندو  الاستثمارسياسة -3-2

في التشيلي فهو كذلك صندوق استثماري ونستعرض فيما يلي سياسة استثماره  دوق سيادي هدفه تحقيق الاستقرار والاجتماعي صن
 السوقية و لدائه.  وتطور قيمته 

  في  ESSF في الاستثمار لسياسة  الرئيسي الهدف يتمثل  ،  سابقا  الموضحة صندوق أهداف ال مع تماشيا   :  الاستثمار سياسة -3-2-1
  منخفض  مستوى على  الحفاظ مع جزئي بشكل المالية الإيرادات في الدورية  التخفيضات تغطية أجل من للصندوق المتراكمة القيمة تعظيم
   ا  ، التقلبات  منخفضة تمانيةائ ومخاطر مرتفع سيولة مستوى ذات  استثمارية محفظة اختيار في المخاطر من  نفورها وينعكس ،ر المخاط من

 . الصندوق  قيمة  في  الكبيرة  الخسائر وتجنب المالي العجز  لتغطية   الموارد توافر يضمن 
 المقومرررة الثابرررت الررردخل ذات واتالأد في الاسرررتثمار علرررى ESSF في الاسرررتثمار سياسرررة ركرررزت ،2013 يوليرررو وحرررتى نشرررأتها منرررذ     

 أغسررطس في جديرردة اسررتثمارية سياسررة تنفيررذ تم ، ذلررك ومررع ،الأزمررات أوقررات في جيررد بشرركل تسررير مررا عررادة   والررتي ، ياطيررةاحت بعمررلات
 ماريةالاسررتث السياسررة هررذه وتضررع ،2012 عررام في الماليررة اللجنررة توصرريات أسرراى علررى الماليررة وزارة قبررل مررن تحديرردها تم والررتي ، 2013
 السيادية السندات في ٪ 3.5 و ، السيادية السندات و السيادية يرالفوات في ٪ 74 و ، المصرفية الودائع  في  ٪15  بنسبة  محفظة  تخصيت

 .الأسهم في ٪ 7.5 و التضخم المرتبطة بمعدل
 و ،( EUR) باليرورو ٪25 و ،( USD) الأمريكري بالردولار ٪40 بنسربة العملرة تخصريت يرتم ، الثابرت الدخل لمحفظة بالنسبة      
 السياسة تلدي كما  ،المحفظة إجمالي من مئوية كنسبة  عنه معبر ا ،( CHF) السويسري بالفرنك ٪7.5 و ،( JPY) بانياليا بالين 20٪

 : تقسيم استثمارات الصندوقح والشكل التالي يوض 27.سنوات 4.8 من يقرب لما الثابتة الإيرادات محفظة مدة زيادة إلى الجديدة

 ستثمارات الصندو تقسيا إ : 2الشكل

 
Source: Ministerio de Hacienda ,chile ,http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-estabilizacion-economica-

y/politica-de-inversion.html ,11 /08/2018,14:00. 

سرررتخدام المحررردود يسرررمح لمررردراء المحفظرررة بالإ کمرررا  ،سرررتثمار وفقرررا للمعرررايير المرجعيرررة المنررراظرةدوات والمصررردرون الملهلرررون للإوتحررردد الأ        
 للأسهم.تتبع الملشر الأساسي  سهيلأجل تشترکة والعقود الآجلة من الم ستثمار المتداولة، والصناديقلصناديق الإ

، تم تحديد سياسة إعادة توازن المحفظة، والتي تتمثرل في العرودة إلى الأصول الإستراتيجيةندوق مع تخصيت وللحفاظ على توافق الص       
وتنسرق عمليرة  المحفظرة، مرن إجمرالي٪ 9.5-٪ 5.5نطراق خارج  الأسهممرة واحدة في السنة، وكلما كانت نسبة  الإستراتيجيالتخصيت 

 .ع مساةات الصندوقنوية مإعادة التوازن الس

 والإجتماعي نستعرض الجدول التالي : الاقتصاديالقيمة السوقية للصندوق لتوضيح تطور القيمة السوقية لصندوق الإستقرار ا أم
 2018-2007جتماعي  لإي واقتصادستقرار الإالقيمة السوقية لصندو  الإتطور  :  3جدول

http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-estabilizacion-economica-y/politica-de-inversion.html
http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-estabilizacion-economica-y/politica-de-inversion.html
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 الوحدة:مليو  دولار أمريكي.                                                                                                                          
القيمة السوقية   السنوات  

 الأولية
الفوائد   السحب مساهمة

 المتراكمة
المكاسب 

أو   )  الرأسمالية
 الخسائر(

ر  الإعتماد والحف
وغيرما من  
 التكاليف 

ة  القيمة السوقي
 النهائية

2007 0 13100 0 326.15 606.81 -0.35 14032.61 

2008 14032.61 5000 0 623.95 556.08 -1.96 20210.68 

2009 20210.68 0 -9277.71 404.27 -50.83 -1.62 11284.78 

2010 11284.78 1362.33 -150 227.63 -3.51 -1.13 12720.10 

2011 12720.10 0 0 236.99 200.71 -1.16 13156.64 

2012 13156.64 1700 0 201.89 -59.71 -1.3 14997.52 

2013 14997.52 603.39 0 184.10 -363.71 -2.17 15419.13 

2014 15419.13 0 -498.93 188.28 -416.97 -2.69 14688.82 

2015 14688.82 0 -463.88 167.08 -422.87 -2.87 13966.28 

2016 13966.28 0 -462.29 161.56 109.12 -2.61 13772.06 

2017 13772.06 0 0 153.01 816.56 -2.80 14738.82 

 14956.82 0.03- 204.35 13.67 0 0 14738.82 2018جانفي 

 14851 0.20- 118.85- 13.24 0 0 14956.82 2018فيفري 

 14851 20.91- 1057.18 2901.83 10852.81- 21765.71 0 من البداية 

استنادا إلى :    لباحثين: من إعداد االمصدر  

Ministerio de Hacienda ,Fondo De Estabilización Económica Y Social, Informe Ejecutivo Mensual a Febrero de 2018, 

p: 02: http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-estabilizacion-economica-y/informes-mensuales.html,11 

/08/2018,23:05  

مليرون دولار  13772مرا قيمتره  2016 نهايرة عرام في ESSF ستقرار الإقتصادي والإجتمراعيبلغت القيمة السوقية لصندوق الإ      
ويعرزى هرذا الانخفراض أساسرا إلى سرحب مبلرغ  ،2015أمريكري في نهايرة عرام  مليرون دولار 13966مقابرل  بقا،كمرا أشررنا سرا أمريكي
في إيررادات الاسرتثمار البرالغ مليون دولار أمريكي لتمويل المساةة المطلوبة قانونيا في صندوق إعادة التوطين، والذي قابلره جزئيرا صرا 462
مليررون دولار  21766مسرراةات رأسماليررة قرردرها  2007مررارى  6في دوق منررذ إنشررائه وقررد سررجل الصررن ،مليررون دولار أمريكرري 268

والجررردول   ،مليرررون دولار أمريكررري 2901وحقرررق مكاسررب ماليرررة صرررافية بلغرررت  ،مليرررون دولار أمريكررري 10853أمريكرري وسرررحب قيمتررره 
 ) 2016-2007(ندوق و السحب منه مة المساةات الرأسمالية في الصقيالموالي يوضح 

 )  2016-2007(ة في الصندو  و السحب منه  : قيمة المساهمات الرأسمالي4جدول
   مليو  دولار أمريكيالوحدة:                                                                                                                          

 الصندو السحب من   همات رأسماليةمسا الفترة
2007 13100 _ 

2008 5000 _ 

2009 _ 9278 

2010 1362 150 

2011  _ 

2012 1700 _ 

2013 603 _ 

2014 _ 499 

2015 _ 464 

2016 _ 462 

 10853 21766 المجموع

Source: The Chilean Ministry of Finance, Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile,2017,P: 33. 

http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-estabilizacion-economica-y/informes-mensuales.html
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ويعكررس ذلررك ،   ٪1.74العائررد مررن الصررندوق بالرردولار صررافية مررن تكررالي  الإدارة , كرران 2016في عررام  الصااندو : داةأ-3-2-2  
 ٪،8.27لأسررهم ا محفظررةمررن الصررندوق وبدرجررة أقررل عائرردات  ٪92وهررو مررا يمثررل ٪، 1.15الرردخل الثابررت  محفظررةأساسررا العائررد علررى 

 ،مرن ل ر سرعر الصررف ٪ 0.23-ليرة و بالعملرة المح٪ 1.38الثابرت إلى وتعرود عائردات الردخل  ،28مرن الصرندوق فقط ٪8والتي تمثل 
 ،٪، وهرو مرا يفسرر بشركل رئيسري بانخفراض قيمرة الردولار مقابرل البيرزو خرلال الفرترة3.92-وكان صافي العائد المعادل في البيرزو في العرام 

 (. 5على التوالي )انظر الجدول%  4.45و  % 2.24نوي بالدولار والبيزو لغ صافي العائد الس، ب2007مارى  31ومنذ 
 ESSF:العائد الصافي لصندو  الإستقرار الإقتصادي والإجتماعي التشيلي 5جدول 

 منذ إنشاؤه ثلاث سنوات السابقة 2016 العائد 
 2.65 2.43 1.38 العملة المحلية

 0.61- 3.39- 0.23- سعر الصرف

 2.04 0.96- 1.15 ة الدخل الثابتالعائد على محفظ

 - 3.58 8.27 عائد على الأسهاال

 2.24 0.58- 1.74 العائد بالدولار الأمريكي

 CLP -5.66 8.41 2.21*عائد سعر الصرف  

 CLP -3.92 7.82 4.45العائد با  

        Source:The Chilean Ministry Of Finance,  Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016 ,chile,2017,P: 33   

 سة مقابل مجموع نسب الاختلاف في سعر الصرف بالدولار و البيزو.ئد في قوانين وسياسات المناف* العا
 (2016-2007والمدرج التكرار الموالي يوضح لنا العائد السنوي الصافي بالدولار الأمريكي للفترة )

 
 (2016-2007)ريكي للفترة ئد السنوي الصافي بالدولار الأمالعا: 3الشكل 

   
        Source: The Chilean Ministry of Finance,  Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile,2017,P:34. 

  جد منخفظة صندوق عائدات سجل قد , 2015إلى  2013أنه في الفترة من  أعلاه لشكل باويظهر تحليل التطور التاريخي للصندوق  
و   2016في عام ٪ 1.96غ معدل العائد الداخلي للدولار عر الصرف في تلك الفترة. وبلر، ويرجع ذلك إلى حد كبير إلى أثر سبالدولا
 سنويا منذ تأسيس الصندوق. ٪ 2.23

عر الصرف في  لعائد بالعملة المحلية وتأثير س، وتحلل في ا2016التوزيع الفصلي لصافي العائد بالدولار في عام  أدناهويبين الشكل       
ويرجع ذلك   ٪،5.23م في الربع الأول، سجل الصندوق عائدا إجماليا بالدولار بنسبة الأسه محفظةة، بالإضافة إلى الإيرادات الثابت محفظة 

لدولار  مقابل ا٪( 3.21) الصندوقابت في الدخل الث محفظة رتفاع قيمة العملات الرئيسية التي تستثمر فيها أساسا إلى التأثير الإيجابي لا 
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، بسبب أداء محفظة الدخل  ٪ 2.52  عائد الصندوق إيجابيا أيضا في الربع الثانيوكان  ،فظة بالعملة المحلية لتلك المح الايجابيةوالعوائد 
 من خلال الشكل التالي: ويمكن توضيح ذلك  ، وتقديرات أسعار الصرف في صندوق الدخل الثابت 29٪ 1.37الثابت بالعملة المحلية  

  2016: العائد الفصلي الصافي لسنة  4 شكلال

 
  Source: The Chilean Ministry of Finance,  Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile,2017,P:34. 

يجابيرررة مررررة أخررررى، حيرررث بلغرررت وفي الربرررع الثالرررث، كانرررت عائررردات الصرررندوق بالررردولار إ مرررن خرررلال الشررركل أعرررلاه يتضرررح لنرررا أنررره      
، والذي قابله جزئيا ٪0.64عملة في محفظة الدخل الثابت وارتفاع قيمة ال ٪5.40 لأسهما لمحفظةوذلك بفضل الأداء القوي   ٪،0.80

سررا إلى ، ويرجررع ذلررك أسا٪(6.45-)وأخرريرا، كرران العائررد في الربررع الرابررع   ٪(0.19-)الرردخل الثابررت  محفظررةالعائررد بالعملررة المحليررة في 
 محفظرررةوعوضرررت  ٪(.2.20-)ليرررة والأداء بالعملرررة المح ،٪(4.88-)محفظرررة الررردخل الثابرررت مقابرررل الررردولار انخفررراض قيمرررة العمرررلات في 

 .٪(1.22)هم جزئيا هذه الآ ر الأس
 31طررة في نق 100ويمكررن توضرريح أداء الصررندوق الاسررتثماري باسررتخدام ملشررر العائررد الشررهري للمحفظررة، وبلغررت القيمررة الافتتاحيررة  

 .2016نقطة في نهاية عام  124.1، وبلغت 2007مارى 
  2016-2006 أداة الصندو  الاستثماري: 5شكلال

 
  

Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile,2017,P: 35. Ministry of Finance, The Chilean Source: 

فرق مرع نقاا أسراى، وهرو مرا يتوا 3المرجعي،  لفرق بين عائد المحفظة والعائدبا ه، کان أداء الصندوق، الذي تم قياس2016وفي عام      
 : ESSF، بلغ العائد السنوي لصندوق  2007مارى    31ومنذ    ،2011ماي    1السلبي منذ    الاستثمار  تراتيجيةاسعلى    الأکبرالتركيز  

 :والشكل الموالي يوضح ذلك نقاا أساى أقل من الملشر المعياري 7
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  ر المعياريمقارنة بالمؤش ESSFائض إيرادات : ف6شكلال 

 
Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile,2017,P: 35. Ministry of Finance, The Chilean Source: 

، في 2016نقرراا أسرراى مقارنررة بالملشررر المعيرراري في عررام  5الإيرررادات الثابتررة فررائض قرردره  محفظررةوحسررب فئررة الأصررول, سررجلت         
 ESSF : -7صرندوق  سرجله ومنرذ إنشرائ ،( 6)انظر الجردولنقطة أساى أقل من الملشر المعياري  15حين أن محفظة الأسهم کانت 

 .2013أساسا من محفظة الدخل الثابت، بالنظر إلى أن الاستثمار في الأسهم لا يتعدى إلا أوت  ناتجوهذا  ، نقطة أساى

 لؤشر المعياري على حسب فئة الأصو فائض الإيرادات مقارنة بالم  :6جدول
 منذ إنشاؤه ثلاث سنوات السابقة 2016 فئة الأصول
 7- 2 5 ل( الثابت)الدخالإيرادات

 - 9- 15- الأسها

 7- 1- 3 مجموع المحفظة الاستثمارية

 :: من إعداد الباحثين استنادا إلىالمصدر  
The Chilean Ministry of Finance,  Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile,2017,P:36.   

 2016وشملررت التكلفررة الإجماليررة لإدارة الصررندوق في عررام  :ورا  الماليااةلإياارادات ماان بااررمض إقااراض الأتكاااليف الإدارة وا  -3-2-3
 دراءالمررررر دولارا لخررررردمات  454.957، و CBCدولارا لخررررردمات إدارة  935.495دولارا لخررررردمات الحفرررررظ، و  1 113 997مبلرررررغ 
خدمررة  27ة ، و فرريروى الاستشرراريالاستشررارية المقدمررة مررن شررركة ت هنرراك أيضررا مرردفوعات مرتبطررة بالخرردمات وفي السررنة كانرر  ين،الخررارجي

وكان مجموع تكالي   ،دولار أمريكي  107.143، وخدمات الاستشارات الضريبية، بمبلغ إجمالي قدره 2015تدقيق للبيانات المالية لعام  
الأوراق الماليرة ت المتأتيرة مرن بررنامج إقرراض وبلغرت الإيررادا ،2016الصرندوق في عرام  حجرمنقطتين أساسيتين مرن متوسرط الإدارة يعادل 

 أدناه(.)أنظر الجدول  دولارا أمريكي 3.440.007

 2016  -2012  تكاليف الإدارة والإيرادات من بررمض إقراض الأورا  المالية:  7جدول رقا
 الوحدة:مليو  دولار أمريكي                                                                                                                                

 2016 2015 2014 2013 2012 البيارت 

 1.113.992 1.295.073 1.302.645 1.379.420 530.901 خدمات الحفر

 CBC 768.014 789.277 802.573 957.404 935.495خدمات ادارة  

 454.257 622.359 581.047 - - ت مدراة الخارجيينخدما

 107.143 - - - - خدمات اخرى

 2.611.593 2.874.836 2.686.265 2.168.697 1.298.915 مجموع التكاليف 

 3.440.007 2.563.815 2.332.681 2.654.248 2.914.649 بررمض اقراض الأورا  المالية

 :إلىاستنادا  : من إعداد الباحثينر المصد
The Chilean Ministry of Finance,  Annuel Report Sovereign Wealth Funds 2016,chile,2017,P:38.   
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مختلفرة، بمرا في ذلرك  ماليرةفي أدوات  اتهاسرتثمار  نتيجرةأنرواع مختلفرة مرن المخراطر  یالصرندوق إلر  تعررض:المخا ر المالية الرئيساية -3-2-4
والعملرة  الأصرولباشررا بتخصريت معظرم هرذه المخراطر ارتباطرا م وترتبط التشغيلية،والمخاطر  السيولةر طر السوق ومخاطر الائتمان ومخاطمخا

 .في الصندوق ستثمارالاالسلبي لسياسة  النهجواختيار المعايير، خاصة بالنظر إلى 
البنرك المركرزي، وهرو راجررع  عرن رصررد العرام الردين مرن الحرالي تشرريلي مخرزون مرن الأكربر الجرزء: الادين العاام في التشاايلي وضاعية-3-2-5 

تمويل و   أجل  من  السندات  من  كبيرة  كميات  النقدية  السلطة  أصدرت  عندما  ،1982  عام  المالية من  زمةالأ  بعد  المنفذة  الى العمليات  جزئيا  
 المصررفي النظرام رسملرة وإعادة ولةالسي توفير أجل من المالية سلطةعن ال نيابة المركزي البنك تصرف ، أدق بتعبير التشيلي، المالي النظام إنقاذ
 1980 نهايرة في الرذاتي الاسرتقلالالمركزي  البنك منح عندما ، لاحق وقت في الذاتي الحكم إلى النقدية السلطة فيه تفتقر الذي لوقتفي ا

 مرن كبريرة  أخررى عموميرة، حصرةال ميزانيتره في المالي الإنقاذ عمليات عن الناشئة بالخصوم بالكامل الإعتراف يتم لم ، ماله رأى حجم وحدد
 . الآسيوية قبل الأزمة فقط ،1990 في الدولية الاحتياطيات من الهائل بتراكمها ترتبط البنك المركزي عن الصادرة مالعا الدين

 مررن كنسرربة  ليالإجمررا العررام الرردين برردأ ، لماضرريا العقررد بدايررة ، منررذ الرربلاد إلى الكبرريرة المررال رأى ترردفقات سررياق في الررتراكم هررذا حرردث    
 المحلرري النرراتج مررن ٪27 إلى 2001 عررام في الإجمررالي المحلرري النرراتج مررن ٪ 37 حرروالي وانخفررض مررن الانخفرراض، في الإجمررالي المحلرري النرراتج

 الرأسماليررة الترردفقات دون البنررك المركررزي، احتياطيررات مررن ضررخم المطرراف تررراكم نهايررة في الرئيسرري السرربب وكرران ،2011 عررام في الإجمررالي
 هررررذه مثررررل إلى تعقرررريم الحاجررررة الصرررررف وتجنررررب وقسرررر  في الترررردخل منهجرررري بشرررركل سررررلطةال توقفررررت  أن و بعررررد ، التسررررعينات في ةالكبررررير 

 .الإجمالي المحلي الناتج من كنسبة  المستدام تنخفض النمو بفضل وبدأت الاسمية الديون استقرت التدخلات،
 المحلرري مرن النراتج ٪ 10 واليحرر  مرن البنررك المركرزي ديرون تراجعرت اكمررةللاحتياطيرات المتر  اسرتثنائي نامجبررر  بسربب ،2011 عرام في      

 علرى مرا حرد إلى مسرتقرة الحكوميرة الديون ظلت .2011 عام نهاية بحلول الإجمالي المحلي الناتج من ٪ 16 إلى 2010 عام في الإجمالي
 بسرربب خرريرةالأ السررنوات في ازداد وقررد لإجمررالي،ا المحلرري النرراتج مررن ٪ 10 و ٪ 5 بررين متذبذبررة ، الماضررية عشرررة الخمررس السررنوات مرردى

والجدول الموالي  30، العام للتمويل العملة لتنويع تكوين وكذلك ، المخاطر من الخالية المالية الأوراق لأسعار معايير لوضعالواضحة   السياسة
 ة.يوضح تطور الدين العام في التشيلي للسنوات الأخير 
   2016-1991التشيلي  : تطور الدين العام في  8جدول رقا

  الوحدة : مليو  دولار أمريكي                                                                                
 صافي الدين الدين الإجمالي 

 تض المحلي الإجماليالنا ملايين الدولارات الناتض المحلي الإجمالي ملايين الدولارات السنة

1991 13170 37.90% 7929 22،8 ٪ 

1992 13385 31 ،1 ٪ 6505 15 ،1 ٪ 

1993 13075 28 ،5 ٪ 6238 13 ،6 ٪ 

1994 13498 22 ،9 ٪ 4796 8.10% 

1995 12435 17.50% 2803 3.90% 

1996 11117 14 ،7 ٪ 1099 1.50% 

1997 10445 12 ،9 ٪ -352 -0.40% 

1998 9651 12.20% -219 -0.30% 

1999 9677 13.30% 1186 1.60% 

2000 9690 13 ،2 ٪ 2264 3.10% 

2001 9929 14.40% 3856 5.60% 

2002 10228 15 ،1 ٪ 5153 7.60% 



 

 

 .2019  جوان  .01العدد    .04المجلد  جامعة الوادي. الجزائر.   "   الاقتصادية المتقدمةلبحوث  مجلة ا "
 

88 

 المالي لدول النامية   مدى مساهمة صناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار 
 2017-2000للفترة    هورية التشيلي ج حالة  

 2003 11095 12 ،6 ٪ 5727 6.50% 

2004 11126 10 ،3 ٪ 4305 4.00% 

2005 9373 7.00% -72 -0.10% 

2006 7666 5.00% 10176 -6.60% 

2007 7094 3.90% 23649 -13.00% 

2008 7335 4.90% 28745 -19.30% 

2009 11096 5.80% 20089 -10.50% 

2010 20358 8.60% 16651 -7.00% 

2011 25928 11 ،1 ٪ 20031 -8.60% 

2012 32423 11.90% 18387 -6.8 ٪ 

2013 33515 12.70% 14803 -5.60% 

2014 36587 14 ،9 ٪ 10642 -4.30% 

2015 38963 17 ،4 ٪ 7758 -3.50% 

2016 53365 21 ،3 ٪ 2390 1.00% 

 :استنادا إلى    من إعداد الباحثين  :المصدر
         Source: The Chilean Ministry of Finance, la deuda publica ,http://www.hacienda.cl/oficina-de-la-

deuda-publica/colocaciones-bcch-soma/evolucion-de-la-deuda.html , 14/08/2018 ,23:00. 

 وبالنسبة لتقسيمات الدين العمومي بين الداخلي والخارجي نستعرض ذلك في الجدول الموالي :
 2016-2004إجمالي الدين الداخلي والخارجي للتشيلي  :  9جدول  

 الوحدة :مليو  دولار امريكي
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

الاااااااااااديو   
 المحلية

6172 5138 3495 3438 4400 8566 16262 20647 26288 28355 30042 31186 43285 

الااااااااااااااادين  
 الخارجي

4949 4233 4171 3656 2935 2530 4095 5280 6135 5160 6544 7777 10081 

الااااااااااااااادين  
 الكلي

11121 9370 7666 7094 7335 11096 20358 25928 32423 33515 36587 38963 53365 

 استنادا إلى : : من إعداد الباحثينالمصدر
-debt-blicttp://www.hacienda.cl/english/puh, Ministry of Finance The Chilean Source :

.50:18/2018 ,8/015 , composition.html-debt-/historicaloffice/statistics 

 كبيرة من الدين الخارجي والشكل التالي يوضح ذلك :ويشكل القطاع الخالا نسبة  
 قطاع الخاص والعام للتشيلي تقسيا الدين العمومي بين ال  :7  شكلال

 
Source: Sebastián Claro and Claudio Soto, Macro policies and public debt in Chile, BIS Papers No 67,chile ,p:105. 

http://www.hacienda.cl/oficina-de-la-deuda-publica/colocaciones-bcch-soma/evolucion-de-la-deuda.html
http://www.hacienda.cl/oficina-de-la-deuda-publica/colocaciones-bcch-soma/evolucion-de-la-deuda.html
http://www.hacienda.cl/english/public-debt-office/statistics/historical-debt-composition.html
http://www.hacienda.cl/english/public-debt-office/statistics/historical-debt-composition.html
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 الردين ارتفرع ة،الخارجير  للرديون السرريع الرتراكم هرو الأساسية السلع دورة نهاية منذ ارتدادية هزة أن أهم من خلال الشكل السابق يتبن     
 ٪ 56 بنحرو يقدر ما إلى 2010 عام في الإجمالي المحلي الناتج من ٪ 39 من ، المالية غير للشركات الخارجية ونالدي وخاصة  الخارجي

 قيمررة تخفرريض عررن ناتجررة الخررارجي الرردين في الررزيادة كانررت  ، مباشرررة شرريلي في النحرراى صررادرات انهيررار أعقرراب ، وفي2015 عررام نهايررة في
 10 البالغررة الإسررتحقاق اللجرر  تحمررل والررتي ، الأجررل طويلررة بالرردولار تشرريلي التزامررات معظررم أن بمررا  هررذا ومررع ذلررك، علررى المترتررب ملررةالع

 31.المناسب الوقت في دفعها تم قد المباشرة المشكلة فان ، أكثر أو سنوات

 القطرراع اسررتحوذ ، 2015 عررام في الماليررة، غررير الشررركات ضاقررترا هررو التشرريلي في للشررركات الخارجيررة الررديون تررراكم وراء الرردافع وكرران    
 الررديون في الررزيادة فرران وبالتررالي ، -السررنين مررر علررى الرردوام علررى عليهررا ظررل حصررة يوهرر  - الخررارجي الرردين إجمررالي نمرر  ٪94 علررى الخررالا
 يهدف كان  الديون تراكم أن قيقةح عن الزيادة هذه نتجت وقد الديون، حصت من بدلا  الديون  مبالغ  في  زيادة  كانت  للشركات  الخارجية

 التعدين. اعقط في الاستثمار في الزيادة تمويل إلى
 الردين حصرة زيادة إلى  أقرل حرد وإلى ، 2013 عرام في الصررف سرعر انهيرار إلى كبرير  حرد إلى شريلي في الرديون ستدامةا مخاوف أدت    
 الاحتيراطي مجلرس أعلرن ماعند ،2013 عام ربيع في كانت  التحول نقطة أن يبدو. الخالا للقطاع الخارجي الدين إجمالي في الأجل قصير

 والتي ، الدولار غضب نوبة اسم عليه يطلق ما إلى الإعلان هذا أدى(. QE) الكمي التسهيل برنامج في النهاية بداية الأمريكي الفيدرالي
 في) بالفعرل أضرافت الرتي( USD) الأمريكري رالردولا مقابرل( CLP) التشريلي البيرزو قيمة تخفيض من جولات عدة إلى تشيلي في أدت
 .(2015-2014) مباشرة الوقت هذا بعد الأجل قصيرة الديون في الزيادة حدثت ٪،50 إلى( الورقة هذه كتابة  وقت

 مؤشرات المالية العامة للتشيلي : -3-2-6
مررن ٪  2.7اتجاهرره التصرراعدي ، حيررث ارتفررع إلى  ، اسررتمر العجررز المرالي للحكومررة المركزيررة في2016عررام  أمرا بالنسرربة للعجررز المررالي ففرري 

الررتي انخفررض  -وخاصررة الإيرررادات الضررريبية  -تبرراطل الحرراد في الإيرررادات الماليررة نتيجررة لل (2015عررام  في٪  2.2)النرراتج المحلرري الإجمررالي 
المبذولة للسيطرة على الإنفراق بالقيمة الحقيقية ، وعلى الرغم من الجهود   2016في عام ٪  0.9إلى  2015في عام ٪  8.3نموها من 

 .، بالقيمة الحقيقية 2016في عام ٪  3.7إلى  2015في عام  ٪ 7.4، والتي تباطأت من  العام
 والجدول الموالي نستعرض فيه قيمة العجز المالي للحكومة التشيلية في السنوات الأخيرة .

 )2016-2000(: العجز المالي للحكومة التشيلية  10جدول  

 لمحلي الإجمالي( النسبة )٪ من الناتض ا جز أو الفائضالع السنة

2000 -542 -0.70% 

2001 -354 -0.50% 

2002 -824 -1.18% 

2003 -318 -0.42% 

2004 2033 2.05% 

2005 5580 4.54% 

2006 11552 7.46% 

2007 13726 7.91% 

2008 7057 3.93% 

2009 -7327 -4.24% 

2010 -787 -0.36% 
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 2011 3585 1.42% 

2012 1818 0.68% 

2013 -1307 -0.47% 

2014 -3881 -1.49% 

2015 -5060 -2.09% 

2016 -7075 -2.86% 

00:21/2018,8/0 16, https://countryeconomy.com/deficit/chile: Site Web of countryeconomy,Source 

 : الإجماليناتج المحلي المالية العامة كنسبة مئوية من اللجدول الموالي يلخت لنا بعض ملشرات او 
 ( 2016-2008) الناتض المحلي الإجمالي للتشيلي: مؤشرات المالية العامة كنسبة من  11رقا  جدول

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 الحكومة المركزية

 21.1 21.1 20.5 20.9 22.2 22.6 21.4 19 24.1 مجموع الإيرادات

 18.8 19.1 17.9 18.1 19 18.6 17.1 15.2 18.8 الإيرادات الضريبية

 23.8 23.2 22.1 21.5 21.6 21.3 21.9 23.3 20.2 مجموع النفقات 

 19.9 19 18.3 17.9 17.7 17.3 18 18.9 16.6 النفقات اهارية

 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 فائدة

 4 4.2 3.8 3.6 4 4.1 3.9 4.4 3.6 النفقات الرأسمالية

 2- 1.5- 1- 0 1.2 1.8 0 3.8- 4.3 يد الأساسيالرص

 2.7- 12.2- 1.6- 0.6- 0.6 1.3 0.5- 4.3- 3.9 الرصيد العام

 
00:21/2018,8/0 16, cit/chilehttps://countryeconomy.com/defi: Site Web of countryeconomy,Source 

 

في عرام ٪ 5.8-إلى  2015في عرام ٪ 20.8رادات المالية واضح ا بشكل خالا في ضرائب الردخل )مرن كان تباطل معدل نمو الإي      
عرررة وبدرجررة أقررل في القيمررة المضررافة. مجمو مررن إجمررالي تحصرريل الضررررائب ،  ٪40، بالقيمررة الحقيقيررة( ، والررتي تمثررل مررا يقررررب مررن  2016

، بالقيمررة الحقيقيررة(. ويعررزى  2016في عررام ٪  2.1إلى  2015عررام في ٪  4.8( )الررتي تباطررأت مررن الضرررائب )ضررريبة القيمررة المضررافة
 .، وانخفاض أسعار النحاىانخفاض تحصيل الضرائب إلى الأداء الباهت للاقتصاد بشكل عام ، وتقلت ناتج التعدين 

علررى مررن الفئررة الأولى ، في ي انعكررس في معرردل الضررريبة الأر الإيجررابي للإصررلاح الضررريبي ، الررذوقررد فاقررت هررذه العوامررل بوضرروح الأثرر       
ج حيرازات رأى وفي الإيرادات غير المتكررة من تسجيل الخرار ،(FUT) الإيرادات من الضريبة الملقتة على صندوق الأرباح الضريبية التاريخ

 في كررل مررن النراتج المحلرري الإجمرالي٪  0.3، أي مرا يعرادل  2016زو في عررام مليررار بير  520و  2015ار بيررزو في عرام ملير  543المرال )
 ) .عام

في عرررام  ٪7.3يعكرررس الانخفررراض العرررام في الإنفررراق العرررام الترررأثير المشرررترك للتبررراطل الطفيررر  في الإنفررراق الجررراري )الرررذي تباطرررأ مرررن        
وانخفررض  2015عررام في  ٪14أسمررالي )الررذي ارتفررع بنسرربة لقيمررة الحقيقيررة( وتقلررت الإنفرراق الر ، با2016في عررام  ٪5.7إلى  2015

 ، بالقيمة الحقيقية(.2016م في عا ٪ 4.8

https://countryeconomy.com/deficit/chile
https://countryeconomy.com/deficit/chile
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دت معدل نمو سنوي الذي سجل أ -كان الإنفاق العام الحالي موجها  في الغالب نحو الصحة والتعليم ، في حين أن الإنفاق الرأسمالي        
برير في قطراع الإسركان والأشرغال العامرة ، مرع نمرو ك ت هبوطية كبيرة في الصرحة والتعلريمخضع لتعديلا -لسنوات السبع الماضية له خلال ا

 .فقط
في عرررام ٪  21.3إلى  2015مرررن النررراتج المحلررري الإجمرررالي في عرررام ٪  17.4اتسررع عجرررز الحكومرررة المركزيرررة ، مرررع توسرررع الررردين مرررن       

مررن النرراتج  ٪ 44.4إلى  ٪ 40.6مررن  2016و  2015عررامي  تفررع إجمررالي الررديون للقطرراع العررام بررين. وبنرراء علررى ذلررك ، ار 2016
 .2017من الناتج المحلي الإجمالي في عام  ٪ 50جمالي ، ومن المتوقع أن تصل إلى المحلي الإ
أساسي  المالية بشكل العائدات  تتخصي، مع 2017في عام  بالقيمة الحقيقية ٪2.7 بنسبةالإنفاق العام  أن ينخفض المتوقع نمو       
شريلي ، مرن أجرل ضررمان تقتصراد النكمرا  الردوري للإالعرام مرع الإ دف مرن هرذا هرو مواءمرة الإنفراقالهر  التعلريم،و  الصرحةالعامة و  لامةللسر 
 2.56إلى  2.50م هررذه الأهررداف مررن خررلال زيادة الرردخل المررالي بفضررل ارتفرراع أسررعار النحرراى العالميررة )مررن سرريتم دعرر  ،سررتدامة الماليررةالإ

 .(ددولار للرطل الواح
 

 الخاتمة :  
لرري ولإدارة هرررذه الفررروائض المحققررة مرررن تطبيررق هرررذه القاعرردة أقررررت في سرررنة قاعرردة الفرررائض الهيك 2000سرررنة بعررد أن أقررررت التشرريلي 

لأخرير اسرتبدل ، وهرذا ا ESSFو   FRP  قرانون المسرلولية الماليرة ، والرذي تم بموجبره إنشراء صرندوقين للثرروة السريادية  2006
 رد الطبيعية للبلاد.ائض المالية من صادرات المواوسيلة لاستثمار الفو  ،ويعد 1985 صندوق النحاى المنشأ في

 توصلنا من خلال هذه الدراسة الى رصد النتائج التالية: و
 اخررتلاف مررن جهررة و صررناديق الثررروة السرريادية عبررارة عررن كيررانات  لوكررة للدولررة، تختلرر  انواعهررا باخررتلاف مصررادر تمويلهررا •

 .ت من اجلهاالأهداف التي انشأ
وذلرك  2006اعي بموجب قانون المسلولية المدنية الذي سنته سنة الإستقرار الإقتصادي والإجتمأنشأت التشيلي صندوق  •

الي للمساعدة في ضمان استدامة الإنفاق الإجتماعي وتحسين القدرة التنافسرية للإقتصراد التشريلي  وكرذلك تغطيرة العجرز المر 
 ثه.في حاله حدو 

ولى عالميرا الى حة ،خاصة وأنهرا تحترل المراترب الأة السيادية من التجارب الناجشيلية في ظاهرة الصناديق الثرو تالتعتبر التجربة  •
 لمبادئ سانتياغو.  بنسبة شبه كليةوامتثالها  ديةصناديقها السيا درجة شفافية وإفصاح فيوبعض الدول  جانب النرويج 

 المراجع:  

 الرابط : على  28/01/2015شور بتاريخ :،جريدة العربي الجديد،من ت تشيلي كيف نجحمازن أرشيد، مقال بعنوان :   -1
https://www.alaraby.co.uk/supplements/  ، : 16:30على الساعة :  05/08/2018تاريخ الإطلاع 

2-   Ministerio de Hacienda ,Annual Report Financial Committee 2016,  Advisory 
Committee to the Ministry of Finance for Chile’s Sovereign Wealth Funds,chile,2017,p:11 

متطلبات الشفافية و الإفصاح عن صناديق الثروة السيادية في ظل مبادئ   الهام محمد واثق و سعد سليمان المعي ، -3
 . 6،لا:2014بغداد،العراق،،كلية الادارة الاقتصادية ، جامعة سانتياغو
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