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الثروة الطبيعية من أهم مقدرات أي دولة، وبالنسبة لمجموعة صغيرة من دول العالم هي السبب في
تمتعهـــم بـــوفرة ماديـــة، وســـيولة في ميزانيتهـــم تجنبهـــم العجـــز المـــالي الـــذي تعـــاني منـــه العديـــد مـــن

الحكومات.

كيد، لكن في الفترة الأخيرة، وجد اقتصاديون احتمال تحولها إلى نقمة، فوجود مصدر هي نعمة بالتأ
سهل المنال كالموارد الطبيعية قد يُصعب أركانًا أخرى من الاقتصاد بسبب غياب التركيز عليها

كما أن حجم تصدير هذه الموارد بإمكانه تغيير قيمة العملة المحلية بشكل يحول دون قدرة قطاعات
أخرى، فضلاً عن كون الموارد الطبيعية، وخاصة النفط والغاز الطبيعي، موارد غير متجددة ومصيرها

التلاشي.

هل تساءلت يومًا عما سيحدث للدول النفطية عندما تنضب مواردها الطبيعية أو يقل الدخل منها
في أوقات الأزمات الاقتصادية؟ وكيف يمكن استثمار الفوائض المالية في أوقات الازدهار لتأمين نفس

مستوى الحياة للأجيال القادمة في المستقبل؟
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كـانت هـذه الأسـئلة الـدافع وراء إنشـاء مـا يُسـمى بــ”صناديق الـثروة السـيادية” الـتي تـردد صـداها في
السـنوات الأخـيرة حـتى أصـبح العالم يمتلـك منهـا اليـوم حـوالي  صـندوق في  دولـة، تـدير ثـروة

تتجاوز قيمتها  تريليون دولار.

ماهية صناديق الثروة السيادية
من الحلول المبتكرة خلال العقدين الأخيرين إنشاء هذه الحكومات الصناديق التي جذبت اهتمامًا
عامًــا كــبيرًا في الآونــة الأخــيرة، وعُرفــت علــى نطــاق واســع علــى أنهــا أدوات اقتصاديــة تنشئهــا الــدول
ية مثــل الأســهم لاســتثمار مواردهــا وتــدوير عائــداتها وفوائضهــا الماليــة في مختلــف الأوعيــة الاســتثمار
والســندات والعقــارات والمعــادن الثمينــة والاســتثمارات البديلــة الأخــرى أو أي  أصــول أخــرى لضمــان

يادة قيمتها المستقبلة. ز

هــذه الفــوائض الماليــة، قــد يكــون مصــدرها ميزان المــدفوعات أو الميزان التجــاري أو عوائــد خصــخصة
شركات حكومية، وليس له علاقة باحتياطات الدولة من العملات الأجنبية التي تكون تحت تصرف

السلطات النقدية ممثلة في البنك المركزي الذي يستخدمها في إدارة السياسية النقدية للدولة.

ية المملوكة للدولة التي تستثمر أبسط شرح للصناديق السيادية أنها تشبه تمامًا الصناديق الاستثمار
كبر عائد مالي لعملائها، وتضم أصولاً حكومية مستمدة في مشاريع وأسواق مالية وشركات، لتحقيق أ
مـن فـائض الاحتياطيـات الـتي تملكهـا الدولـة، وتعـود بـالنفع علـى اقتصادهـا ومواطنيهـا، لكنهـا تتميز
كثر من صندوق ية بقيمتها المالية الكبيرة، وبعض الدول لديها أ عن غيرها من الصناديق الاستثمار

سيادي.

هذا المصطلح جديد نسبيًا، فقد كان المسؤول التنفيذي السابق في شركة الخدمات المالية الأمريكية
“ستيب ستريت” أندور روزانوف أول من قدم هذا المصطلح في ورقة بحثية نُشرت في  مايو/أيار
، لكن هذا لا يعني عدم وجود صناديق الثروة قبل هذا التاريخ، فقد كانت موجودة قبل ذلك

بعشرات السنوات.

في الواقـع، يعـود تـاريخ صـناديق الـثروة السـيادية إلى عـام  علـى الأقـل، عنـدما أنُـشيء مجلـس
الاستثمار الكويتي (KIB) في العاصمة البريطانية لندن، بقرار من أمير الكويت وقتها عبدالله السالم
الصباح بهدف استثمار فوائض صادرات النفط، وتوفير بديل لاحتياطات النفط التي من المحتمل أن

تنضب خلال السنوات القادمة.

بعض الصناديق جديدة إلى حد ما، في حين أن البعض الآخر موجود منذ عقود، فقد سارت الكثير
من الدول على هذا النهج، ولم يرتبط تأسيسها بدول النفط فقط، فقد أسست الدول غير النفطية،
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يا الجنوبية وتركيا وأستراليا وتشيلي، صناديق ثروة سجلت تطورًا في العقود كالصين وسنغافورة وكور
، صندوقًا عام  صندوقًا، وصولاً إلى حوالي  إلى  صناديق في عام  الأخيرة، من

ر عددها بنحو  صندوقًا. يُقد ، وحسب إحصائيات العام

وشجـع نجـاح الصـناديق السـيادية للـدول الثريـة دولاً أخـرى علـى إنشـاء صـناديق سـيادية مثـل مصر
صاحبـــة التجربـــة الأحـــدث، والـــتي أسســـت الصـــندوق الســـيادي المصري عـــام  تحـــت اســـم
“صندوق مصر” رغم تحديات اقتصادية تواجهها، وهو حاليًا في المرتبة 48 عالميًا بأصول تقترب من

 مليار دولار.

وعلــى الرغــم مــن الوضــع السيء للاقتصــاد المصري، إلا أن الحكومــة بــررت ذلــك بـــ”استغلال أفضــل
لأصول الدولة وخاصة الأصول غير المستغلة” وجذب الاستثمارات الخاصة لمصر وتشجيع الاستثمار
المشــترك في الأصــول المملوكــة للدولــة لتعظيــم قيمتهــا، لكنــه مــا زال يــواجه شبهــات اســتقلال إدارتــه

وغياب الرقابة في التعامل مع أصول الدولة.

مصادر الثروة.. النفط أولاً
يرتبط الارتفاع الأخير في صناديق الثروة السيادية بشكل أساسي بتراكم احتياطيات كبيرة من العملات
الأجنبيـة مـن قبـل اقتصـادات الأسـواق الناشئـة، إذ أنشـأ عـدد متزايـد مـن هـذه البلـدان، علـى مـدى
السـنوات القليلـة الماضيـة، صـناديق ثـروة سـيادية جديـدة لتجميـع الأصـول الأجنبيـة وتحسين العائـد

على الأصول التقليدية.

وعادةً ما تكون صناديق الثروة السيادية نتاجًا ثانويًا لفوائض الميزانية الوطنية، التي تراكمت على مر
ية والمالية، إلى جانب تخطيط الميزانية على السنين بسبب الاقتصاد الكلي المواتي، والصفقات التجار

المدى الطويل وضبط الإنفاق.

وتختلـف مـوارد الصـناديق السـيادية مـن دولـة لأخـرى، فهنـاك دول تحصـل علـى فـوائض ماليـة مـن
عوائـد المـوارد الطبيعيـة كالنفـط والغـاز، وتصـل نسـبة العوائـد البتروليـة إلى حـوالي %، فـدول مثـل
السعودية والكويت والإمارات والنرويج تعتمد على النفط، في حين تعتمد قطر على الغاز الطبيعي،
ــة ي ــاء وكيريبــاس (جمهور ــا علــى الألمــاس وكنــدا علــى الكهرب وتعتمــد تشيلــي علــى النحــاس وبتسوان

كيريباتي) على الفوسفات.

كثر الدول التي لديها فائض مالي هي الدول التي تصدر البترول والموارد الطبيعية خاصة الدول التي أ
بهــا فــائض كــبير مــن البــترول، لكــن لا تعتمــد كــل دول العــالم علــى الــثروات الطبيعيــة كمصــدر لــرؤوس
أمــوال صــناديقها، فبعــض الــدول تعتمــد علــى العوائــد الماليــة مــن صادراتهــا مــن الســلع الأخــرى أو
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الأصول غير السلعية كالنقد الأجنبي، وتصل نسبة هذه المصادر إلى %، فدول مثل أوغندا  يعتمد
صندوقها السيادي “Poverty Action Fund” على المعونات والمساعدات من الدول الأجنبية.

المجموعة الرئيسية من البلدان التي أنشأت صناديق الثروة السيادية هي اقتصادات غنية بالفعل
بالموارد تستفيد من ارتفاع أسعار المواد البترولية والطاقية والسلع الأساسية، على غرار دول الخليج
والنرويج، فقد شكل تمويل إيرادات النفط في هذه الدول، في عام ، ما قيمته . تريليون

دولار من إجمالي هذه الصناديق.

الأكبر عالميًا
اعتبــارًا مــن يونيــو/ حــزيران ، تربــع صــندوق الــثروة الســيادي النرويجــي علــى قمــة الصــناديق
السيادية، وكان لافتًا تعاظم ثروته من نحو  مليار دولار عام  لينمو بسرعة فائقة خلال أقل
يليـون دولار، وهـو بذلـك أنجـح الصـناديق السـيادية مـن  عقـود، حـتى وصـلت قيمتـه إلى . تر

على الإطلاق، وأول صندوق تتجاوز قيمته التريليون دولار.

كبر صناديق الثروة في العالم عام  باسم “صندوق النفط” لتحصين الاقتصاد ودعمه تأسس أ
على المدى الطويل عندما تشح الإيرادات النفطية في النرويج، ثم في عام ، تغير اسمه ليصبح

ل من خلال صادر النفط. صندوق معاشات التقاعد الحكومي النرويجي”، ويُمو“

يًا ســياديًا واحــدًا، تحرص الصين علــى وفي حين تمتلــك معظــم الــدول حــول العــالم صــندوقًا اســتثمار
كـبر لتعظيـم الفوائـد ية وتـوفير فـرص أ عـدم وضـع الـبيض في سـلة واحـدة، لتقليـل المخـاطر الاسـتثمار
علـــى الـــثروات المســـتثمرة، فهـــي تمتلـــك  صـــناديق، مـــن بينهـــا صـــندوق الـــثروة الصـــيني المعـــروف
باسم”مؤســسة الاســتثمار الصــينية”، الصــندوق الرائــد للصين، وتــدير جــزء مــن الاحتيــاطي النقــدي
الأجنـبي الصـيني، وتأسسـت بهـدف تنويـع اسـتثمارات النقـد الأجنـبي، وتحقيـق أعلـى عائـدات ممكنـة
للمســاهمين، ولكــن بحســب بعــض الخــبراء، فقــد تأسســت بعــد خلاف بيروقراطــي نشــب بين وزارة

المالية ومصرف الصين المركزي.

كثر من تريليون دولار، وهي موزعة على قطاعات متنوعة وفي تبلغ أصول صندوق السيادة الصيني أ
بلدان متعددة، وتراجع العام الماضي أمام صندوق التقاعد النرويجي، لكنه يقترب من انتزاع الصدارة
مرة أخرى بعد أعوام من تربع من صندوق السيادة النرويجي على عرش الصناديق السيادية حسب

بيانات معهد صناديق الثروة السيادية.

كبر صناديق الثروة في العالم، ففي المركز السادس عالميًا، تأتي مؤسسة كما تمتلك سنغافورة اثنين من أ
ية السياسية في العالم، إذ حكومة سنغافورة للاستثمار “سي آي جي”، أحد أقدم الصناديق الاستثمار
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تأسست عام ، وتمتلك أصولاً تصل قيمتها إلى  مليار دولار، وقد تم جمع معظم هذه
الأصـــول في الســـبعينات مـــن القـــرن الماضي، كمـــا يـــأتي صـــندوق”تماسك هولـــدينغز” الســـنغافوري

(Temasek Holdings) في المركز التاسع عالميًا بأصول تصل إلى  مليار دولار.

تتـو هـذه الصـناديق عالميًـا بحيـث تسـتحوذ قـارة آسـيا علـى النصـيب الأكـبر منهـا بنسـبة تقـترب مـن
%، تليها منطقة الشرق الأوسط بنسبة %، و.% لصالح إفريقيا، و.% لصالح الدول

الأوروبية.

صـــناديق دول النفـــط.. العـــرب علـــى خـــط
المنافسة

تتربـع بعـض الـدول العربيـة أيضًـا علـى عـرش الصـناديق السـيادية، وبالتحديـد الـدول الخليجيـة الـتي
أسست أغلب صناديقها في بدايات النصف الثاني للقرن العشرين، حتى باتت تحتل اليوم  مراكز
ــة تمتلــك وحــدها ــروة ســيادية في العــالم، فالعاصــمة الإماراتي كــبر  صــناديق ث ــة في قائمــة أ متفاوت
مجموعـة مـن صـناديق الـثروة مـن بين الأكـبر في العـالم، وتتبـع استراتيجيـة تكثيـف الصـناديق السـيادية

وتقسيم استثماراتها بحسب القطاعات الاقتصادية.

تعددت صناديق الثروة السيادية في الإمارات، ويأتي في المقدمة “جهاز أبوظبي للاستثمار” (أديا)، أقدم
ية الحكومية، بدأ نشاطه عام ، ويرأسه طحنون بن زايد منذ مارس/ آذار المؤسسات الاستثمار
كبر صـندوق سـيادي في الـشرق الأوسـط، والرابـع عالميًـا، بقيمـة أصـول تصـل إلى  مليـار المـاضي، كـأ
دولار، وتتمثل مهمته الرئيسية في تحويل الفوائض المالية من إيرادات النفط الخمة إلى حيازة الأصول

يز الرفاهية للدولة. الأجنبية لتعز

ــا “مبادلــة للاســتثمار” التــابع لإمــارة أبــو ظــبي، فيجمــع بين الاســتثمارات داخــل الإمــارات وخارجهــا أم
(بقيمـة ماليـة . مليـار درهـم)، فيمـا يركـز “صـندوق شركـة القابضـة”، أحـدث صـناديق أبـوظبي،
علــى الاســتثمار داخــل الإمــارات (. مليــار درهــم)، وهنــاك أيضًــا “مؤســسة دبي للاســتثمارات
 كبر صناديق الثروة في الإمارات والعالم منذ تأسيسها في عام الحكومية”، وهي أيضًا من بين أ
(. مليـــار درهـــم)، إلى جـــانب “صـــندوق الحكومـــة الاتحاديـــة” المعـــروف باســـم “جهـــاز الإمـــارات
للاســــتثمار” ( مليــــار درهــــم)، وأيضًــــا “الشارقــــة لإدارة الأصــــول” ( مليــــارات دولار)، بحســــب

. احصائيات صادرة في الربع الأول من عام

ويصـل إجمـالي صـناديق الـثروة السـيادية في الإمـارات إلى  صـناديق اقتربـت قيمتهـا مـن  تريليـون

https://orientxxi.info/magazine/article4048
https://www.albayan.ae/economy/uae/2022-01-28-1.4356466


يليـون دولار) مـع نهايـة عـام ، أي مـا ينـاهز % مـن الإجمـالي العـالمي للأصـول درهـم (. تر
يليــون درهــم خلال عــام ، وفقًــا لبيانــات معهــد صــناديق الــثروة الســيادية، مقارنــة بـــ. تر
السيادية التي أظهرت أن صناديق الإمارات زادت بنحو . تريليون درهم، أي ما يقرب  مليار

. عن الأصول المجمعة للعام %. وبنمو وصل إلى ، دولار خلال العام

في المركز الثاني عربيًا والرابع عالميًا، يأتي الصندوق الكويتي المعروف باسم “الهيئة العامة للاستثمار”،
وتبوأ المراكز الأولى عالميًا على مدار عقود، وصولاً إلى مركزه الحالي بقيمة أصول تصل إلى  مليار
دولار، ويــدير صــندوقي الاحتيــاطي العــام الــذي أن عــام  اســتعدادًا للاســتقلال عــن المملكــة
المتحــدة، وصــندوق احتيــاطي الأجيــال القادمــة، الــذي تأســس عــام ، وقــام علــى استراتيجيــة
تتلخـــص في اقتطـــاع % مـــن إيـــرادات الدولـــة ســـنويًا، وضمهـــا للصـــندوق، واســـتثمارها لتـــأمين

مستقبل البلاد.

في المركــز الثــالث عربيًــا والســابع عالميًــا، يــأتي “صــندوق الاســتثمارات العامــة الســعودي” بقيمــة أصــول
كـبر صـناديق الـثروة السـيادية في المنطقـة العربيـة والعـالم، تصـل إلى  مليـار دولار، وهـو أيضًـا مـن أ
ية مـن شركـة “أرامكـو” وتأسـس في العـام  بمـوجب مرسـوم ملـكي، ويتلقـى تمـويلاته الاسـتثمار

العملاقة للنفط، ويرأسه حاليًا ولي العهد السعودي، الحاكم الفعلي للملكة، الأمير محمد بن سلمان.

وشهد الصندوق السيادي السعودي في السنوات الأخيرة نموًا سريعًا باعتباره يقوم بدور استراتيجي
كبر صندوق في دعم “رؤية ” للتنمية والإصلاح الاقتصادي، ويسعى صناع القرار إلى امتلاك أ
ثروة سيادي في العالم بحلول ، بقيمة تناهز تريليونيَ دولار، لكن هذه الرؤية تبقى “الأشد ألماً”

في تاريخ المملكة، والمحكوم عليها بالفشل” بحسب دراسة أجراها مركز كارنيغي للدراسات.

وفي المركـز العـاشر عالميًـا والرابـع عربيًـا يـأتي “جهـاز قطـر للاسـتثمار” الـذي تأسـس عـام ، كوسـيلة
ري الغــاز الطــبيعي كــبر مصــد لاســتثمار الفــائض مــن عائــدات قطــاع النفــط والغــاز، إذ تعــد قطــر أحــد أ
يبًــا، ففــي يونيــو/ حــزيران المســال في العــالم، والــذي يــوفر لهــا أرباحًــا ضخمــة لا يبــدو أنهــا ســتنضب قر
، أعلــن البنــك الــوطني القطــري أن احتياطــات الغــاز كافية للاســتثمار في إنتــاج وتصــدير الغــاز

بنفس الكمية لمدة  عامًا.

منــذ مــارس/ آذار ، تــرأس ¬بنــدر بــن محمد بــن ســعود آل الثــاني مجلــس إدارة الصــندوق الــذي
  مليـار دولار، وتصـل قيمتهـا إلى  ارتفعـت أصـوله خلال الربـع الأول مـن العـام الجـاري بنحـو
ه مراقبون متماهيًا مع التوجهات السياسية والاقتصادية لصناع القرار مليار دولار، لكن كثيرًا ما عد

في قطر.

https://www.researchgate.net/publication/353317369_Kuwait_Programme_on_Development_Governance_and_Globalisation_in_the_Gulf_States_Kuwait's_political_impasse_and_rent-seeking_behaviour_A_call_for_institutional_reform
https://www.swfinstitute.org/profile/598cdaa60124e9fd2d05bc3b
https://economictimes.indiatimes.com/small-biz/startups/newsbuzz/from-lucid-to-tesla-saudi-wealth-fund-goes-on-spending-spree/articleshow/65881779.cms?from=mdr
https://1-a1072.azureedge.net/news/2018/7/28/%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%A9-%D8%B9%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%B1%D8%A4%D9%8A%D8%A9-2030-%D9%85%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85-%D8%B9%D9%84%D9%8A%D9%87%D8%A7
https://www.alarabiya.net/aswaq/companies/2023/03/07/%D9%82%D8%B7%D8%B1-%D8%AA%D8%B9%D9%8A%D8%AF-%D8%AA%D8%B4%D9%83%D9%8A%D9%84-%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3-%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D9%8A
https://pomeps.org/whats-yours-is-mine-gulf-swfs-as-a-barometer-of-state-society-relations


 كبر يبًا، تغيرت قيمة الصناديق السيادية بل قيمة أصولها وترتيبها، ولم تكن أ قبل  سنوات تقر
صناديق سيادية في العالم بهذا الترتيب، لكن الدول التي تملك هذه الصناديق بقيت كما هي ضمن
كـبر الصـناديق، قائمـة الصـناديق الأكـبر عالميًـا، ففـي حين تربعـت النرويـج -كمـا هـي اليـوم- علـى رأس أ
وتراجعت “شركة الصين للاستثمار” إلى المركز الرابع عالميًا، كانت الصناديق السيادية المملوكة لبعض

كبر الصناديق. الدول العربية في مراكز متقدمة بين أ

عربيًا، جاء “صندوق أبوظبي للاستثمار” في المركز الثاني عالميًا، تلاه “مؤسسة النقد العربي السعودي”
(SAMA)، التي تغير اسمها منذ نوفمبر/ تشرين الثاني  إلى “البنك المركزي السعودي”، وجاءت
“الهيئة العامة للاستثمار” الكويتية في المركز السادس، وكانت قطر آخر الدول العربية في المركز التاسع

عالميًا من خلال “هيئة قطر للاستثمار”.

ومــع تحــرك صــناديق الــثروة بشكــل متســا نتيجــة اســتثماراتها المكثفــة في الســنوات الأخــيرة، تشــير
. صــندوقًا ســياديًا تــدير مــا يقــرب مــن  التقــديرات إلى امتلاك دول النفــط الخليجيــة وحــدها
كثر من % من إجمالي الثروة العالمية التي تصل أصولها تريليون دولار من رؤوس الأموال بحصة أ

. تريليون دولار عن عام .يبًا، مرتفعة بـ إلى ضعفي هذا المبلغ تقر

. كانت صناديق الثروة السيادية حول العالم تمتلك أصولاً بقيمة ، اعتبارًا من مارس/ آذار

https://www.youtube.com/watch?v=QC7zYhsffbA
https://www.reuters.com/article/saudi-centralbank-ar4-idARAKBN284349
https://www.alanba.com.kw/1153244


كبر صناديق الثروة السيادية تريليون دولار وفقًا لمعهد صندوق الثروة السيادية، وتمثل خمسة من أ
في العــالم، والــتي تعتمــد علــى عائــدات الطاقــة، % مــن إجمــالي أصــول صــناديق الــثروة الســيادية

العالمية.

رغــم أن عــام  شهــد تقلبــات حــادة في ســوق الأســهم  والســندات، وأثــرت بــدورها علــى قيمــة
يادة في الأصول التي تمتلكها الصناديق السيادية على الصعيد العالمي، كان هناك تحركات إيجابية وز

الأصول  للصناديق الخليجية، واتجهت هذه الصناديق في استثماراتها بين الكلاسيكية والانفتاح.

كنوز المستقبل.. الإدخار للأيام المطيرة
تلعب هذه الصناديق دورًا أساسيًا في الاقتصاد العالمي من خلال تحريك أسواق الأسهم والسندات،
ويمكن أن يؤدي التراكم المستدام للأصول الأجنبية إلى تحويل العديد من صناديق الثروة السيادية
كبر مديري الأصول إلى لاعبين مهمين في السوق العالمي، إذ إن أصولهم المالية المدارة تتجاوز أصول أ

الخاصة وصناديق المعاشات التقاعدية.

وتتراوح قضايا السياسة الناشئة عن ظهور صناديق الثروة السيادية كجهات فاعلة مالية عالمية كبيرة
بين المخــاوف بشــأن الافتقــار إلى الشفافيــة وانعكــاس عمليــات الخصــخصة إلى المخــاطر الــتي تهــدد
الاستقرار المالي العالمي، على سبيل المثال، يمكن أن تساهم صناديق الثروة السيادية في حل الأزمات
العالميــة مــن خلال التنويــع في الســندات الحكوميــة الــتي يتــم اســتثمار الجــزء الأكــبر مــن الاحتياطيــات

التقليدية فيها.

ه أسـعار الأصـول مـن خلال عمليـات ويتعلـق شاغـل آخـر بمسـألة مـا إذا كـانت هـذه الأمـوال قـد تشـو
يــة، وهنــاك بالفعــل نقــص في الشفافيــة في غالبيــة شراء أو بيــع أوراق ماليــة ليســت ذات دوافــع تجار
الصناديق السيادية، ومن المقدر أن الصناديق السبعة الأقل شفافية تمثل ما يقرب من نصف جميع

ممتلكات صناديق الثروة السيادية.

بصفتها كيانات تديرها الدولة، فإن تفاصيل ممتلكات صناديق الثروة السيادية غامضة في أحسن
كثر شفافية من غيرها، وتظهر نظرة سريعة على المبادئ التوجيهية لعدد الأحوال، وبعض الصناديق أ

قليل من هذه الصناديق مدى تشابك صناديق الثروة السيادية في الأسواق العالمية.

بشكل عام، هذه الصناديق تؤسسها الحكومات بهدف عزل الميزانية أو الاقتصاد عن أي تقلبات قد
تواجههــا في الإيــرادات، وتعظيــم المــوارد القوميــة، وبــالأخص الــدول الــتي تعتمــد بشكــل أســاسي علــى
مصــدر واحــد للــدخل كالنفــط مثــل النرويــج، ويتيــح لهــا الصــندوق الســيادي تنويــع مصــادر دخلهــا

للاستفادة منها عند نضوب احتياطاتها من النفط.

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp91.pdf


كـثر مـن  دولارات للبرميـل مـن خـام برنـت إلى في صـيف عـام ، انخفـض سـعر النفـط مـن أ
 دولارًا للبرميل. استخدمت بعض البلدان، مثل النرويج، التدفقات النقدية من صادرات النفط
لتخزين كميات هائلة من الثروة، بينما اعتمد آخرون بشدة على النفط لتحقيق التوازن في ميزانياتهم

المالية.

وتواجه العديد من البلدان الآسيوية التي راكمت احتياطيات ضخمة من العملات الأجنبية – ربما
ليــس مــن قبيــل الصدفــة – بعــض التحــديات الصــعبة للغايــة والشكــوك المقلقــة، فاليابــان مثلاً أسرع
المجتمعات اتجاهًا نحو الشيخوخة في العالم، وتعيش في ظل تهديد مستمر بزلزال مدمر ولديها نظام

غير مستقر وعدائي للغاية مع القدرات النووية المجاورة.

يـا الجنوبيـة نفـس الجـار المعـادي والصـعب، مـع التعقيـد الإضـافي المتمثـل في الاضطـرار إلى وتـواجه كور
الاستعداد لانهيار محتمل وكارثة إنسانية، وما يترتب على ذلك من مطلب عاجل لاستيعاب جارتها
ــايوان أن تعيــش باســتمرار في ظــل الصين، الــتي تربطهــا بهــا علاقــة الشماليــة، في حين يتعين علــى ت

متقلبة للغاية.

وتتصرف الصين بدورها بطموح عالمي شبيه بالقوة العظمى، بينما تعمل جاهدة لاستيعاب ما يقرب
من  مليون عاطل عن العمل في المقاطعات، وهو مزيج محتمل الانفجار، وبالتالي يمثل صداعًا

سياسيًا واجتماعيًا كبيرًا للحكومة.

كمـا تهـدف الـدول مـن خلال إنشـاء هـذه الصـناديق إلى السـيطرة علـى مسـتوى السـيولة في السـوق،
على سبيل المثال، في النصف الأول من عام ، حققت الدول المصدرة للنفط أرباحًا إضافية بعد
ارتفاع أسعار النفط، ضخت جزء كبير منها في صناديقها السيادية -وليس في الاقتصاد بشكل مباشر-

لتجنب أي تأثير غير مرغوب فيه على مستوى السيولة في السوق.

لكن هذا ليس السبب الوحيد، فالأرباح التي يجلبها الصندوق السيادي تجنب هذه الدول، حتى
وإن كـانت غنيـة، أزمـات اقتصاديـة، فالنفـط الرخيـص مفيـد للمسـتهلك، لكنـه يتسـبب في مشاكـل في
الدول المنتجة للنفط، فإذا هبط سعره، توفر عائدات هذه الصناديق ربح تعتمد عليه في ميزانياتها

فتحقق الاستقرار المالي.

يمكن أن تكون أسعار النفط المنخفضة مدمرة لبعض الدول، ففي فنزويلا على سبيل المثال، إذ يمثل
كثر من نصف ناتجها المحلي الإجمالي، وتعاني فنزويلا منذ سنوات النفط % من صادرات البلاد وأ
كثر حكمة فيما من تضخم خانق، وتقف على حافة التخلف عن السداد، بينما كانت الدول الأخرى أ

يتعلق بأموالها ولديها احتياطيات في شكل صناديق الثروة السيادية.

كمــا أن الــدول الثريــة إن لم تســتثمر أموالهــا خــا بلادهــا، وعمــدت إلى ضــخ الأمــوال داخــل الدولــة،
ستتحول هذه الوفرة في الأموال النقدية إلى تضخم يؤدي إلى ارتفاع الأسعار.

يـز قيمتهـا مـن خلال تتمثـل الغايـة مـن إنشـاء الصـناديق السـيادية أيضًـا في تنميـة أمـوال الـدول وتعز
الاســتثمار لتــوفير تمويــل لأنشطــة التنميــة الاقتصاديــة في الدولــة، علــى سبيــل المثــال، يتمتــع الفــرد  في

https://www.centralbanking.com/central-banks/financial-stability/2072255/who-holds-the-wealth-of-nations


كثرهـا سـنغافورة، ثـاني أغـنى دولـة في العـالم بعـد لوكسـمبو، بواحد مـن أفضـل مسـتويات المعيشـة وأ
رفاهيـــة، وقـــد حققـــت هـــذه الـــثروة بفضـــل صـــندوقي الـــثروة الســـيادية”سي آي جـــي” و”تماســـك

هولدينغز”.

يُضاف إلى الأهداف السابقة دعم الاقتصادات الوطنية في أوقات الأزمات والهزات الاقتصادية، على
سبيل المثال، في مايو/ أيار ، عندما أحدث انتشار وباء كورونا حالة من الشلل الاقتصادي في
دول العــالم، تــدخل صــندوق الــثروة الســيادي الأيرلنــدي (ISIF)، ومنــح الحكومــة . مليــار دولار
لتمويـل خطـة الإغاثـة الحكوميـة للأفـراد والشركـات الـتي تـأثرت بالأزمـة الـتي أعـادت تصـنيف وترتيـب

الكثير من الصناديق السيادية في العالم.

كمــا أســعف صــندوق الــثروة النرويجــي الدولــة في أزمــة الخــدمات الصــحية الــتي صــاحبت انتشــار
الجائحة، فسحبت منه  مليار دولار لمواجهة الأزمة التي تزامنت مع انخفاض حاد في أسعار النفط،
وقــد انتهــت بخســارة الصــندوق في النصــف الأول مــن عــام  قرابــة  مليــار دولار، وخســارة
قياسية أخرى بلغت  مليار دولار عام ، متأثرًا بالحرب الروسية الأوكرانية والتضخم المرتفع

وارتفاع أسعار الفائدة.

قـد يوضـح أحـد الأمثلـة الأخـرى هـذه النقطـة علـى أفضـل وجـه، فقـد تمكنـت الكـويت مـن اسـتعادة

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1483215
https://www.cnbc.com/2023/01/31/norways-sovereign-wealth-fund-loses-164-billion-in-2022.html


اســتقلالها وإعــادة بنــاء البلاد بعــد الغــزو العــراقي -الــذي بلغــت تكلفتــه  مليــار دولار خلال  أشهــر
فقــط- وبعــده في بدايــة التســعينيات، بفضــل الأصــول الأجنبيــة الــتي تراكمــت وتــديرها الهيئــة العامــة
- مليــار دولار بنهايــة الســنة الماليــة . للاســتثمار، فقــد وصــلت تكلفــة إعــادة الإعمــار حــوالي
كثر من  مليار دولار قبل ، وترتب على ذلك انخفاض الاحتياطيات المالية الأجنبية من أ

الغزو إلى . مليارًا

ولم يغب عن مديري الثروات السيادية الآسيويين درس آخر تمثل في حفظ ثروات الأجيال القادمة في
الــثروات الحاليــة، وهــذا مــا فعلتــه بالفعــل الكــويت، ثــم لحقتهــا دول أخــرى خليجيــة وأجنبيــة، فقــد
ر لها ثروة أرادت تنميتها للأخيال القادمة، خاصة وجدت الدول الخليجية أن عائدات بيع النفط وف

أن الدول هذه التي تعتمد على مصدر غير متجدد.

كــبر منتــج للنفــط في أوروبــا الشماليــة، مــن أنجــح الــدول الــتي  قــامت بذلــك، فقــد وكــانت النرويــج، أ
أسست صندوقها السيادي بعد اكتشافها النفط مباشرة، وحقق مكاسب بقيمة  مليار دولار 
في عــام ، وعوائــد تصــل إلى .% علــى اســتثماراته، بعــد كــل مــا ســبق، لكــن يبقــى الانتقــاد
الأساسي للصناديق السيادية هي تركيزها على الاستثمار في دول  هي في الأساس غنية، خاصة في

أوروبا وأمريكا
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