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  أدارة الاحتیاطات ألأجنبیةمتطلبات 

  في الدول النامیة

  د شعبان صدام الإمارة.                               مجلیل شیعان البیضاني. د.أ  

  Jalil_econ@yahoo.com               dr_shaban2009@yahoo.com                                        

   جامعة البصرة–كلیة الإدارة والاقتصاد 

   : المقدمة

راكمت الدول المتقدمة والنامیة على السواء في الماضي ولازالت ثروات وأصول سائلة أو شبھ سائلة      
 وكذلك أصول مالیة وعینیة شكلت بمجملھا SDRمن الذھب والعملات الأجنبیة وحقوق السحب الخاصة 

وللاھمیة الاستثنائیة لھذه الاحتیاطات . خارجیة احتیاطات مھمة لمواجة وتحقیق وظائف واھداف داخلیة و
اصبح موضوع ادارتھا والمبادئ ، باعتبارھا جزء من السیاسة الاقتصادیة ، وتراكمھا وكیفیة أدارتھا 

الحاكمة لھا وخاصة في الدول النامیة من المواضیع التي تحتاج إلى المناقشة والتحلیل و التطویر المستمر 
لقد تعددت تجارب الدول في مجال أدارة الاحتیاطات الاجنبیة . حلیة والخارجیة في ضوء المستجدات الم

الا انھا تشترك ببعض السمات العامة التي یمكن ان تشكل دلیلا لھذه الادارة مع خضوعھا الى التطویر 
 ورغم أن الحدیث عن الاحتیاطات یتركز على ما یتراكم .والتغییر حسب خصوصیات وسیاسات كل بلد 

ا لدى البنك المركزي بشكل أساس وبالتالي ما لھ علاقة بالسیاسة النقدیة وأسعار الصرف ومیزان منھ
ألا انھ في تقدیرنا یفترض أن یشمل أیضا ما یتراكم من ھذه الاحتیاطات لدى الدولة ممثلة ، المدفوعات 

ھداف والمبادئ الحاكمة بوزارة المالیة أو الخزانة وما یتراكم منھا في الصنادیق السیادیة لكون أن الأ
 وھذا البحث محاولة .لجمیعھا قد تختلف في بعض التفاصیل أو الأولویات ألا أنھا تشترك في الكثیر منھا 

لإلقاء الضوء على مختلف جوانب أدارة الاحتیاطات الأجنبیة وكیفیة استثمارھا والمخاطر والكلف 
   .الدول النامیة والدول الریعیة المحتملة التي تتعرض الیھا وخصوصیة ھذه الادارة في 

  ملخص

راكمت الدول المتقدمة والنامیة على السواء في الماضي ولازالت ثروات وأصول سائلة أو شبھ       
 وكذلك أصول مالیة وعینیة شكلت SDRسائلة من الذھب والعملات الأجنبیة وحقوق السحب الخاصة 

وللأھمیة الاستثنائیة لھذه . ھداف داخلیة وخارجیة بمجملھا احتیاطات مھمة لمواجھ وتحقیق وظائف وأ
أصبح موضوع إدارتھا ، باعتبارھا جزء من السیاسة الاقتصادیة ، الاحتیاطات وتراكمھا وكیفیة أدارتھا 

والمبادئ الحاكمة لھا وخاصة في الدول النامیة من المواضیع التي تحتاج إلى المناقشة والتحلیل و التطویر 
مختلف جوانب  البحث ھذا محاولة لإلقاء الضوء على .المستجدات المحلیة والخارجیة المستمر في ضوء 

أدارة الاحتیاطات الأجنبیة وكیفیة استثمارھا والمخاطر والكلف المحتملة التي تتعرض إلیھا وخصوصیة 
  .ھذه الإدارة في الدول النامیة والدول الریعیة 
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٩٤ 

  

   :وظائف وأھداف الاحتیاطات الأجنبیة

لایمكن تصور ایة دولة سواء كانت متقدمة او نامیة تقل مستویات احتیاطاتھا الاجنبیة عن حد معین      
 ویمكن الاستعانة بما ذكره الاقتصادي. لتحقیق وظائف  واھداف على درجة كبیرة من الاھمیة والحساسیة 

 من الاحتفاظ بھذه  من دوافع الطلب على النقود لتلخیص اھم ھذه الدوافع و الوظائف والاھدافكینز
  :الاحتیاطات كما یلي 

  بمعنى استعداد الدولة بواسطة الاحتیاطات المتراكمةالایفاء بالتزاماتھا  : دافع المعاملات -١     

وكذلك ،  اولا الداخلیة والخارجیة وخاصة ما یتعلق باستیراداتھا من قبل القطاع العام  والقطاع الخاص
   . ثانیالیة بما فیھا خدمة قروضھاباقي التزاماتھا المالیة الدو

بمعنى مواجھة ایة ظروف طارئة او صدمات غیر محسوبة لاسباب عدیدة مثل  : دافع الاحتیاط -٢     
او مواجھة ظروف تتعلق ، تقلبات ایراداتھا العامة من الصادرات او غیرھا من الخدمات المقدمة 

ل الاحتیاطات الاجنبیة للدولة ما یكفي لتغطیة وفي كل الظروف یفترض ان لا تق. بالحروب والكوارث 
   .١  اشھر٦الاستیرادات والالتزامات الخارجیة لمدة تقدر بحدود 

بمعنى العمل على استثمار الاحتیاطات الاجنبیة بالشكل الذي یحقق اقصى عوائد  : دافع المضاربة -٣     
ان المبادئ التي تحكم ھذا الدافع . ھا الحقیقیة او على الأقل یجنبھا التآكل للحفاظ على قیمت، بأقل المخاطر

ھي نفسھا التي تحكم ادارة المحافظ المالیة تقریبا بما فیھا اعتبارات السیولة ومخاطر تقلبات الاسواق 
  .السلعیة والمالیة واسعار الصرف واسعار الفائدة 

الاستقرار الاقتصادي بمعنى تحقیق سیاسات مرغوبة ترتبط ب : والتنمیة دافع الاستقرار -٤     
والاجتماعي على المستوى القصیر والطویل الاجل من جھة وضمان تنفیذ سیاسات التنمیة من جھة أخرى 

مقابل مطلوباتھ من اصدار العملة وارباحھ (فمثلا یستطیع البنك المركزي بما یملكھ من احتیاطات أجنبیة . 
الھادفة لتحقیق الاستقرار الاقتصادي ومكافحة التضخم أن ینفذ سیاستھ النقدیة ) من استثماراتھ الخارجیة 

كما یستطیع تقدیم القروض الى الحكومة لتمویل انفاقھا . عن طریق تثبیت او استقرار أسعار الصرف 
الاستثماري او انفاقھا الجاري الضروري بدل التجائھا الى الاقتراض من الخارج الأمر الذي یحمل 

یة تتعلق بخدمة دیونھا وغالبا ما تكون على حساب اھدافھا الاقتصادیة میزانیتھا العامة أعباء اضاف
ویجب التاكید ھنا على العلاقة القویة بین ادارة الاحتیاطات الاجنبیة وسیاسات الاقتصاد . والاجتماعیة 

  .الكلي من ناحیة التاثیر والتاثر المتبادل 
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   : ألمبادئ الحاكمة في أدارة الاحتیاطات الاجنبیة

  : یمكن تلخیص اھم المبادئ التي یفترض ان تعتمدھا ادارة الاحتیاطات الاجنبیة كما یلي     

سواء كانت تحت سیطرة البنك المركزي ،  ان تشمل ادارة الاحتیاطات جمیع ما تملكھ الدولة منھا -١     
رنا انھ یفضل ادارة وفي تقدی) . في حالة ادارتھا بشكل مستقل ( او وزارة المالیة او الصنادیق السیادیة 

. الاحتیاطات من قبل ھذه الاطراف الثلاث بشكل مستقل لاختلاف اھداف كل طرف وترتیب اولویاتھ 
ووزارة المالیة ، فالبنك المركزي یستخدم احتیاطاتھ لاھداف السیاسة النقدیة والاستقرار الاقتصادي 

دیق السیادیة لاھداف تتعلق بقضایا التنمیة والصنا، تستخدمھا لاھداف سیاستھا المالیة ومتطلبات التنمیة 
  .المستدامة وحقوق الاجیال القادمة وبدائل الموارد الناضبة 

ان الادارة المستقلة للاحتیاطات من قبل ھذه الاطراف تضمن تقلیص مختلف انواع مخاطر محافظھا 
غم اھمیة ھذه الاستقلالیة ور. المالیة والاستثماریة رغم خضوعھا جمیعا الى مبادئ حاكمة واحدة تقریبا 

الا انھ یتطلب أیضا وجود ھیئة او لجنة علیا من الاطراف الثلاث للتشاور والتنسیق والتقییم ومعالجة 
  .المستجدات في ادارة الاحتیاطیات 

 ان یكون الھدف الستراتیجي لادارة الاحتیاطات منع تآكلھا والحفاظ علیھا وتنمیتھا لضمان تحقیق -٢     
  السیولةكل ذلك عن طریق بناء محفظة مالیة واستثماریة توازن بین متطلبات.  المشار الیھا سابقا أھدافھا
  .   المحیطة بھا ثالثا المخاطر المتوقعة ثانیا والعوائداولا و

 تتفاوت عند ادارة الاحتیاطات من قبل البنك المركزي مثلا مع تنوع أنظمة فمتطلبات السیولة     
ة نظام الصرف الثابت فان ھذا یتطلب تغلیب متطلبات السیولة على العوائد المتوقعة ففي حال. الصرف 

. لأھمیة جاھزیة ھذه الاحتیاطات بصیغتھا السائلة للتدخل المستمر بسوق الصرف للحفاظ على استقراره 
تیاطات كبیرة أما في حالة نظام التعویم او التعویم المدار فھذا لا یتطلب من البنك المركزي الاحتفاظ باح

  .لان آلیة السوق كفیلة بخلق التوازنات في سوق الصرف 

 المتوقعة فأنھا تتطلب الاستثمار في اصول مالیة من أسھم وسندات  اعتبارات العوائد والمخاطر     أما
وكذلك في اصول عینیة منوعة ، ومشتقات وخیارات وتقدیم القروض للدول ذات الجدارة المالیة العالیة 

تلف القطاعات على ان تكون موزعة بین دول مختلفة مع التركیز على الاستثمار في الدول النامیة في مخ
  .لضمان استمراریة العوائد وتقلیل المخاطر الى الحدود الدنیا 

     ان الھدف الأساسي من ھذا التنوع في محفظة الاحتیاطات وفي الاستثمارات ھو تقسیم ھذه المحفظة 
د أولویات كل شریحة في ضوء اعتبارات السیولة والعوائد والمخاطر وصولا الى وتحد ،  شرائحالى

   .٢ التي تكون دلیلا لإدارة الاحتیاطات الاجنبیة ومقیاسا لكفاءتھاالمحفظة المعیاریةتكوین ما یسمى 

اكبر في  لتحقیق فاعلیة دمج ادارة المدیونیة والدائنیة الخارجیة في ادارة الاحتیاطات الاجنبیة -٣     
، ان الھدف من ھذا المبدأ خلق التوافق والتناغم بین ما متوفر من احتیاطات متاحة . تحقیق أھدافھا 
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كما یكون من أھداف ھذا . وبین متطلبات خدمة الدیون في حالة المدیونیة ، ومتوقعة في حالة الدائنیة 
 والسیاسة المالیة وسیاسة المدیونیة والدائنیة الدمج تحقیق ھذا التوافق والتناغم والتكامل بین السیاسة النقدیة

  .لتعظیم المنافع وتقلیص الكلف والمخاطر 

       لقد أثیر جدل حول مدى أمكانیة وشرعیة التجاء الحكومة الى احتیاطات البنك المركز

حیث یرتأي . واحتیاطات الصنادیق السیادیة لتمویل عجز الموازنة العامة بشكل قروض أو سندات 
و لكون ھذه الاحتیاطات وجدت ، ض رفض ھذا الاتجاه بحجة استقلالیة البنك المركزي والسیادیة البع

 قد یؤدي ذلك الى استسھال الحكومة فمن ناحیة. لتحقیق أھداف ذات خصوصیة بعیدة عن ھذا الھدف
اصة أنفاقھا الالتجاء الى ھذه الطریقة وتقاعسھا في بذل الجھود الحقیقیة في كبح نمو أنفاقھا العام وخ

وقد یؤدي كذلك الى عدم بذل الجھود الحقیقیة في زیادة ایراداتھا العامة وخاصة ، الاستھلاكي الجاري 
 قد یفقد البنك المركزي القدرة على ناحیة أخرىومن . عن طریق الإصلاح الضریبي ، الضریبیة منھا 

صادي واسعار الصرف ومكافحة التضخم تنفیذ سیاستھ النقدیة بكفاءة وفاعلیة فیما یخص الاستقرار الاقت
 قد یفقد ادارة الصنادیق السیادیة القدرة على التحكم في تعظیم مواردھا والحفاظ على جانب آخرومن .

  .حقوق الاجیال القادمة 

وھو تحت تأثیر الالتزام ببرنامج وسیاسات صندوق النقد الدولي اكثر ، ونعتقد ان ھذا الجدل مفتعل      
   . ویمكن مناقشتھ من ناحیة الشكل والمضمون، موضوعیة منھ بدوافع 

 فان البنك المركزي في النھایة مؤسسة تابعة للدولة وان استقلالھ النسبي لایعني ناحیة الشكل فمن     
 ابتعاده عن تحقیق ھدف الدولة الأساس في التنمیة والتركیز على ھدف فرعي ھو الاستقرار الاقتصادي

وعلیھ لابد وان یكون ھناك تنسیق وتوافق وتكامل بین . یشكل بدیلا عن ھدف التنمیةرغم أھمیتھ لكنھ لا
 وفي كل الأحوال یفترض ان تكون السیاسة النقدیة تابعة للسیاسة المالیة .السیاستین المالیة والنقدیة 

اتھا في تحقیق مترجمة من الناحیة التطبیقیة بالموازنة العامة التي تعكس فلسفة الحكومة وتوجھاتھا وسیاس
   .٣التنمیة 

 فلیس من المعقول التجاء الحكومة الى الاقتراض مقابل فوائد ضخمة تثقل ناحیة المضمون     أما من 
كاھل الموازنة وتؤدي الى المزید من العجز وھي بالوقت نفسھ تملك من الاحتیاطات الاجنبیة ما یكفي 

من الاحتیاطات الاجنبیة % ١٠٠نك المركزي بنسبة المطلوب ان یحتفظ الب فلیس من. ویزید عن حاجتھا 
تحدد ،  كغطاء للعملة المصدرة وھو في استطاعتھ ان یحقق جمیع أھدافھ عن طریق الاحتفاظ بنسبة اقل 

في ضوء مؤشرات اقتصادیة معروفة تتعلق بشكل اساس بمعدلات الحاجة الى تغطیة الاستیرادات 
  .٤ كما اشرنا الى ذلك سابقا  اشھر٦عام بحدود والالتزامات الخارجیة لمدة تقدر بشكل 

                                                             
  .نشیرالى صواب ھذا الرأي الذي أیدتھ أحداث الأزمة المالیة الأخیرة والنقد أللاذع للنقودیین 3-

 لكون ان الدولة تحتمل – مع الفارق بالطبع –رف التجاریة یمكن تشبیھ الحالة بنسبة الاحتیاطي القانوني الخاص بالمصا 4-
بسبب التمادي بمنح القروض دون ضمانات حقیقیة والقیام بالاستثمارات الخطرة طمعا ، اعسار او افلاس بعض مصارفھا 
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٩٧ 

 وضع قواعد وحدود صارمة عند تقدیر مخاطر استثمار الاحتیاطات تحول دون تعرضھا لخسائر -٤ 
  :جسیمة عن طریق الأخذ بنظر الاعتبار ومتابعة بعض القضایا الأساسیة مثل 

  .            لانحراف والانكشاف عنھا لتصحیحھ   الالتزام بھیكل وقواعد  المحفظة المعیاریة ومتابعة مدى ا-  أ

 ملاحظة اتجاھات الاسواق المالیة و أسعار الصرف للعملات الاجنبیة الأساسیة في المحفظة عن -ب 
  .طریق متابعة أداء اقتصادات دول ھذه العملات وأوضاع موازین مدفوعاتھا  

 بعیدا عن المستشارین والمكاتب الاجنبیة وعدم  الاعتماد على الخبرة الوطنیة ذات الكفاءة العالیة-ج  
لان أزمة دیون دبي الأخیرة )مودیز مثل ستاندرد آند بورز و(الارتكان على مؤسسات التصنیف الدولیة

ان ھذا العامل مھم جدا . ھذه المؤسسات في منح تصنیفاتھا الائتمانیة  ) او تواطؤ(أوضحت بجلاء عدم دقة
الاجنبیة في الاستشارة والإدارة والاستثمار قد یؤدي الى خسائر ھائلة لان لان الاعتماد على المكاتب 

مرجعیتھا الحقیقة الدول الرأسمالیة المتقدمة والشركات المتعددة الجنسیة  والاحتكارات الصناعیة والمالیة  
٥.   

 لإدارة الاحتیاطات  یعتقد صندوق النقد الدولي ان الشفافیة والمسائلة تعتبر احد المبادئ التوجیھیة-٢ -١ 
ونعتقد ان لیس ھناك ضرورة للشفافیة بحجة المخاطر الإداریة لان الاحتیاطات تعتبر جزء من أسرار .

الدولة وان لا تكون المعلومات عنھا متاحة للدول والمؤسسات الاجنبیة الا بالقدر الذي یخدم مصالح 
دیھیة حیث تخضع ادارة الاحتیاطات الى أما المسائلة فھي ب) . مثل الحصول على قروض میسرة(الدولة

علما ان الصندوق .اجراءات المراقبة والتدقیق المحاسبیة المعتادة التي تنطبق على جمیع مؤسسات الدولة 
 یتضمن قواعد محددة للإفصاح میثاق شفافیة السیاسات النقدیة والمالیةما سمي ١٩٩٩قد اصدر عام 

قد التزمت بھا الدول النامیة ولم تلتزم بھا او تفصح عنھا تشمل عملیات وأنشطة البنوك المركزیة و
وخاصة فیما یخص تمویل العجز الھائل في موازنتھا عن طریق الإصدار ، الولایات المتحدة الأمریكیة 

النقدي و كما أشارت ألیھ بوضوح وزیرة الخارجیة الأمریكیة كلینتون في تصریحاتھا الانتقادیة الأخیرة 
  . ر البنك الاحتیاطي الفدرالي في صعوبات الاقتصاد الامریكي الحالیة حول مسؤولیة مدی

   :المخاطر والكلف المرتبطة بالاحتیاطات الاجنبیة

                                                                                                                                                                                              
ان في الوقت علما ان الیون. لكن لا یمكن تصور افلاسھا ھي كدولة ، بتعظیم الأرباح دون موازنتھا مع متطلبات السیولة

  .وقد سبقتھا ایسلاندا بعد الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة قد قاربتا ھذه الحالة الخطیرة  ) ٢٠١٠اذار( الحاضر

سلسلة قضایا اقتصادیة ،منشورات صندوق النقد الدولي ، تحدي التنبؤ بالأزمات الاقتصادیة، اندرو بیرغ و كاترین باتلو -5
-٢٠٠٠ ،٢٢.   
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٩٨ 

سبق واشرنا الى بعض المخاطر والكلف التي تتعرض لھا الاحتیاطات الاجنبیة المملوكة من قبل      
والآن نحاول ، ریة وتقلبات أسعارھا واقیامھا الدول والتي لھا علاقة بھیكل محفظتھا المالیة والاستثما

  :الإشارة الى بعض المخاطر المھمة الأخرى كما یلي 

من المعروف ان جمیع محافظ الاحتیاطات الاجنبیة مقومة بالعملات  :  مخاطر أسعار الصرف-١     
ه الاحتیاطات مقومة فمثلا ان نسبة كبیرة من ھذ. الاجنبیة المعرضة للتقلبات باستمرار في أسعار صرفھا 

بالدولار الأمریكي الذي فقد الكثیر من قیمتھ لأسباب عدیدة أھمھا تخلي الولایات المتحدة عن التزامھا 
وضعف  ، أولاوفق اتفاقیة برتن وودز )  دولار للأوقیة ٣٥(بتحویل دولاراتھا الى الذھب بسعر محدد 

لمستمر الى الإصدار النقدي الجدید لتمویل عجز والالتجاء ا ، ثانیاأداء اقتصادھا وقدرتھ التنافسیة 
مما أنبأ وینبأ  ، ثالثا موازنتھا المتنامي والمتضخم الأمر الذي اضعف الدولار كعملة احتیاط دولیة مھمة

والغریب كل الغرابة ان اغلب الدول سواء كانت  . ٦بتحولات كبیرة وجوھریة في النظام النقدي الدولي 
ت تحتفظ بنسبة كبیرة من احتیاطیاتھا بالدولار الأمریكي رغم وضوح ھذا الاتجاه في متقدمة او نامیة لازال

) وربما عامل آخر ( تدھور قیمة الدولار مما یجبر الباحث الرشید والحیادي الى التماس العامل السیاسي 
  في تفسیر ھذا السلوك المثیر للتساؤل ؟

 تتنوع مصادر الاحتیاطات الاجنبیة :طات الاجنبیة  المخاطر والكلف المرتبطة بمصادر الاحتیا-٢     
  :سنحاول تتبع ذلك فیما یلي . وبتنوعھا تتنوع المخاطر والكلف 

 من مصادر الاحتیاطات الاجنبیة فائض میزان المدفوعات نتیجة قوة الاقتصاد او نتیجة ریعیة -     أ
فان ، نفطیة عموما والخلیجیة خصوصا وھو حال الدول ال،ففي حالة الاقتصاد الریعي مثلا . الاقتصاد 

 ، أولاالمخاطر والكلف تتأتى ایضا من المقارنة بین استخراج وتصدیر النفط وبیعة في أسعاره السائدة 
وھو الفائض عن الحاجة الآنیة في  ضوء حاجة الاقتصاد للاستثمار (وبین بقاء قسم منھ في باطن الأرض 
وتوقعات الحصول على عوائد اضافیة بسبب ارتفاع ) شریة المستدامةفي البنى التحتیة وتحقیق التنمیة الب

والاھم من  ، ثانیامع الأخذ بنظر الاعتبار التطورات المحتملة في مجال الطاقة البدیلة ، الأسعار مستقبلا 
ذلك الخسارة الكبیرة المترتبة على تصدیر ھذا المورد الناضب بشكلھ الخام بدل تصدیره مكررا او مصنعا 

   .  ثالثالأمر الذي یخلق قیم مضافة مضاعفة ویؤسس لدینامیكیة كبیرة في الاقتصادا

     ان تراكم الاحتیاطات الاجنبیة بھذا الشكل دون دراسة وتحلیل دقیقین للعائد والكلف والمخاطر 
  المتوقعة قد یعرضھا الى مخاطر جمة تؤدي الى تآكلھا كما حدث لھا ذلك فعلا بعد 

الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة الأخیرة حیث فقدت ھذه الاحتیاطات أكثر من نصف  قیمتھا التي تقدر 
علما ان ھذه الحالة لم تقتصر على الدول النفطیة والریعیة فقط بل شملت ایضا الدول النامیة . بالترلیونات 

  .و المتقدمة مثل روسیا والصین والھند والیابان 

                                                             
 ، ٢٠٠٩ - ٣٦العدد ، اقتصادیة عربیة مجلة بحوث ، ألازمة الاقتصادیة الأمریكیة وتداعیاتھا العالمیة ، قدي عبد المجید  6

   .١٧ص 
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٩٩ 

أكثر من ( فارقات ان بعض ھذه الدول قد راكمت وتراكم الكثیر من الاحتیاطات الاجنبیة      ومن الم
وتستثمرھا بشكل اساس في سندات الحكومات الأمریكیة  ، ) المستویات الأمینة التي اشرنا ألیھا سابقا 
ات الاجنبیة وھى بنفس الوقت في حالة مدیونیة للدول والمؤسس، والبریطانیة وغیرھا لقاء فوائد منخفضة

وكل ذلك بدل ان تسدد او تشتري او تحول دیونھا وھي . تدفع عنھا فوائد عالیة جدا تثقل میزانیاتھا العامة 
  .من المھام الأساسیة لإدارة الاحتیاطات الاجنبیة 

 وقد یكون مصدر الاحتیاطات الاجنبیة او جزء منھا القروض الخارجیة بھدف الحفاظ على -     ب
فأن كلف ھذا النوع من الاحتیاطات یتطلب المقارنة بین كلف خدمة ھذه القروض ، نة منھا مستویات أمی

  .والفوائد المتوقعة منھا 

 كما قد یكون مصدر جزء من الاحتیاطات ما یسمى برؤوس الأموال الاجنبیة الساخنة التي تبحث -ج     
اق المالیة وأسواق الصرف وفروقات باستمرار عن فرص الاستثمار المربح السریع والمضاربة في الاسو

ففي اقتصاد مفتوح یسمح بدخول وخروج رؤوس الأموال  كما یطبق نظام أسعار صرف . أسعار الفائدة 
غالبا ما یحدث تدفق كبیر لرؤوس الأموال الاجنبیة في مثل ھكذا اقتصادات مكون فقاعة لجني ، ثابتة مثلا 

دروس المغادرة مخلفة ورائھا عوامل انفجار الفقاعة أرباح ھائلة سرعان ما تفكر بعدھا وبشكل م
وانھیارات في أسواق المال واستنزاف الاحتیاطات مؤسسة بذلك لأزمة اقتصادیة حقیقیة كما حدث في 

   .١٩٩٧الأزمة المالیة لدول جنوب شرق آسیا عام 

 الاحتیاطات  وھي المخاطر الناتجة عن احتمالات حجز وتجمید ومصادرة:السیاسیةالمخاطر -٣    
من قبل ھذه الدول ولأسباب ، وغالبا ما تكون الدول الرأسمالیة ، المودعة والمستثمرة في الدول الاجنبیة 

وعلیھ ولأجل تفادي ھذا النوع من . وتستھدف بشكل رئیسي الدول النامیة ، یغلب علیھا الطابع السیاسي 
نواع مختلفة وموزعة على اكبر عدد من یفترض بالدول صاحبة الاحتیاطات استثمارھا بأ، المخاطر 

   ٧.الدول مع التركیز على فرص الاستثمار في الدول النامیة وكذلك لمساعدة ھذه الدول في تحقیق تنمیتھا
  :أدارة صنادیق الثروات السیادیة 

لأھمیة الدور الخاص الذي تؤدیھ ھذه الصنادیق على مستوى الاقتصاد العالمي وعلى المستوى      
لابد لنا من ألقاء الضوء على بعض الجوانب التي ، لي وما یتطلبھ من أدارة خاصة لاحتیاطیاتھا المح

  :تستحق الاھتمام الاستثنائي وكما یلي 

 بالأساس بما Sovereign Wealth Funds (SWF)ارتبط تأسیس صنادیق الثروة السیادیة   -١
 و ٨٠ -٧٩ و١٩٧٧-١٩٧٣ت بعد تصحیح أسعار النفط خلال الفتراالفوائض النفطیة یسمى 
التي راكمت خلالھا الدول المصدرة للنفط وخاصة دول الخلیج العربي  ، ٢٠٠٧ -٢٠٠٣

من قبل الدول و ) وتھویل(احتیاطات أجنبیة كبیرة أصبحت محل دراسة ومناقشة وتحلیل 
معھد صنادیق الثروات بل أصبح لھا معھد متخصص ھو ،  المؤسسات الغربیة والدولیة 

                                                             
محاولة اضفاء   وھو تعبیر یخفي وراءه، sovereign risksیطلق صندوق النقد الدولي على ھذا النوع من المخاطر اسم المخاطر السیادیة  7

  .ومن الافضل استخدام مخاطرالقرصنة الدولیة بدل المخاطر السیادیة . ھذا العمل غیر الشرعي الشرعیة اوالتخفیف من مثل 
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١٠٠ 

والاھم ،  تحاول كلھا تتبع آثارھا المحتملة على الاقتصادات الغربیة والاقتصاد العالمي ٨ةالسیادی
  .من ذلك محاولة توظیفھا لخدمة مصالحھا

     ومن وجھة نظر الدول المصدرة للنفط صاحبة الفوائض النفطیة فأن تأسیس ھذه الصنادیق  -٢
 : یتمیز بالخصائص التالیة ارتبط جوھریا بعامل أھم یتعلق بمصدر ھذه الفوائض الذي

 .كونھ مصدرا قابل للنضوب  -٣
  .٩ التقدم العلمي و التكنولوجيأمكانیة أحلال مصادر بدیلة للطاقة بسبب -٤
الأمر الذي یفرض على الدول المنتجة والمصدرة للنفط التفكیر جدیا لإیجاد مصادر إیرادات بدیلة  -٥

یة المستدامة وتحقیقا للعدالة بین الأجیال تتمیز بالدیمومة والاستمراریة  ضمانا لتحقیق التنم
intergenerational equityأن ھذا التحسب ھو الذي دفع الكثیر من الدول المنتجة . ١٠

والمصدرة للنفط إلى أنشاء صنادیق ثرواتھا السیادیة التي تحول ألیھا جزء من إیراداتھا النفطیة 
الإیرادات المتأتیة من زیادة الأسعار عن حد تحدد أما كنسبة مئویة من ھذه الإیرادات أو حصیلة ،

 تلتھا دول الخلیج ١٩٥٣وكانت الكویت أول الدول التي أنشأت صندوقھا السیادي عام . معین 
 والمكسیك  العربي الأخرى ثم دول مثل روسیا والصین والنرویج وسنغافورة ومالیزیا وكندا

  .١١وأذربیجان  

 من الاحتیاطات الأجنبیة بتعدد المؤسسات نادیق السیادیةتقدیرات موجودات الصتتفاوت كثیرا  -٢
ولأسباب تعود في معظمھا إلى الاختلاف في تعریف ھذه ،  الغربیة والدولیة والدراسات الخاصة 

وانعدام  ، ثانیاولأختلاف ما یفترض أن یكون ضمن الموجودات من الاحتیاطات الأجنبیة  ،  أولاالصنادیق
ومھما یكن فأن صندوق النقد الدولي .  یفترض التعامل بحذر مع التقدیرات المختلفة وعلیھ . ثالثاالشفافیة 

وتبلغ حصة الدول  ، ٢٠٠٨ تریلیون دولار تقریبا لعام ٣ تریلیون دولار وأعلى ٢٫١یقدرھا بحدین أدنى  
 ول الجدكما في% ٤٦ تریلیون كحد أعلى  وبنسبة تقارب ١٫٧ تریلیون كحد أدنى و٠٫٩العربیة منھا 
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ولعل استخدامات مشتقاتھ البترو كیمیاویة ،  في تقدیرنا إن ھذا العامل غیر مھم لكون النفط أثمن من یستخدم كمصدر للطاقة أصلا  9

  .یمة حالیا ومستقبلا ھي الأكثر أھمیة والأكثر ق

قد یكون مصدر الاحتیاطات الأجنبیة في بعض الصنادیق السیادیة فائض میزان المدفوعات من عوائد مصادر غیر ناضبة كما ھو  10
  .الحال في دول مثل الصین وكوریا الجنوبیة وسنغافورة 

ار عند الحدیث عن لن نأخذھا بنظر الاعتب سوف صنادیق استقرار العوائد ھناك صنادیق أخرى مثل 11
صنادیق الثروات السیادیة لكونھا تخضع في أدارتھا لنفس مبادئ إدارة الاحتیاطیات الأجنبیة لدى البنك 

  .المركزي التي اشرنا ألیھا سابقا 
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ویعتبر ١٢ . ٢٠١٥ تریلیون دولار عام ١٠كما یتوقع الصندوق أن تبلغ موجودات ھذه الصنادیق .  أدناه
  . الصندوق السیادي لابو ظبي أكبر ھذه الصنادیق یلیھ السنغافوري ثم النرویجي فالسعودي

لنفس المبادئ أدارة الاحتیاطات الأجنبیة في صنادیق الثروات السیادیة تخضع اشرنا سابقا الى أن  -٣
الحاكمة في أدارة الاحتیاطات الأجنبیة الأخرى لكنھا تتمیز ببعض الخواص المشتقة من طبیعة الأھداف 

وطبیعة  ، أولاالطویلة الأجل لھذه الصنادیق وھي ضمان التنمیة المستدامة وتحقیق العدالة بین الأجیال 
فأن أدارة وتراكم موجودات ھذه الصنادیق وعلیھ .   ثانیامصادر تمویلھا المرتبطة بالمصادر الناضبة
  :تأخذ بنظر الاعتبار الأمور الإضافیة التالیة 

عن طریق المفاضلة بین الإنتاج الحالي ) النفط( تقدیر الحجم الأمثل من أنتاج وتصدیر المورد الناضب -أ
  :والإنتاج في المستقبل التي تحكمھ الكثیر من العوامل مثل 

 .ات الأسعار المستقبلیة الأسعار الحالیة وتوقع -
 .التوقعات الخاصة ببدائل الطاقة  -
 .التوقعات الخاصة بأسعار الفائدة ومعدلات التضخم وتقلبات أسعار الصرف  -
 .الطاقة الاستیعابیة للاقتصادات المحلیة للاستثمارات الجدیدة  -

  2008 فبرایر / شباط السیادیة الثروة صنادیق لأصول الدولي النقد صندوق تقدیرات  

  )ملیار دولار                                                                                         (

   التقدیرات العلیا  التقدیرات الدنیا 
 1140 495 صنادیق دول مجلس التعاون 

   للاستثمار ظبي أبو ھیئة : الإمارات-
   الكویتیة الاستثمار ھیئة : الكویت -
   القطریة الاستثمار ھیئة : قطر -
  للدولة العام الاحتیاطي صندوق : عمان -

250  
213  
30  
2 

875  
213  
50  
2 

 289 289  السعودي العربي النقد لمؤسسة الخارجیة الأصول
 1429 784 إجمالي دول مجلس التعاون 
 93 93 صنادیق دول عربیة أخرى 

  الجزائر  -
 لیبیا  -

43  
50 

43  
50 

 656 656  أخرى نفطیة ) ومقاطعات( دول صنادیق
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  النرویج  -
 ) الولایات المتحدة(ألاسكا  -
 )كندا(البرتا  -
 روسیا  -
 بروناي  -
 إیران  -
 كازاخستان  -
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 2158 1533 مجموع الدول النفطیة 
 683 453  نفطیة غیر آسیویة لدول سیادیة صنادیق

  سنغافورة  -
 الصین  -
 كوریا  -
 تایوان  -
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438  
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             international Monetary Fund [IMF],Sovereign Wealth Fund :A Work Agenda: المصدر

,Working Paper (Washington ,DC:IMF,2008) لسیادیة صنادیق الثروة ا، ماجد عبد االله منیف :نقلا عن
   .٦٥ -٦٤ص ،٢٠٠٩، ٤٧ع،١٦سنة ،مجلة بحوث اقتصادیة عربیة،ودورھا في إدارة الفوائض المالیة

  . تحدید النسبة المثلى لما یخصص للأجیال القادمة من الإیرادات النفطیة الحالیة -ب

خل  تحدید نسبة ما یستثمر من موجودات الصنادیق في شكل أصول حقیقیة أو استثمارات مالیة دا-ج
  .وخارج البلد لضمان الحد الأدنى من التنمیة المستدامة والمخاطر المحتملة 

لابد من مواجھة السؤال المھم حول الجدوى الاقتصادیة من تحویل ثروة حقیقیة داخل وبمعنى آخر 
   .الأرض إلى ثروة مالیة معرضة لكثیر من المخاطر

بسبب الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة التي  تعرضت صنادیق الثروات السیادیة إلى خسائر فادحة -٤
فمن المعروف ان النسبة الأكبر من استثماراتھا كانت على .  ولازالت مستمرة ٢٠٠٨ابتدأت منذ عام 

 في سندات الحكومة الأمریكیة بشكل رئیسي وسندات الحكومات أولا تركزت استثمارات مالیةشكل 
المتوقعة  عوائدھاد الأزمة المالیة نتیجة التدھور الكبیر في والتي فقدت جاذبیتھا بع، الغربیة الأخرى 

حیث وصلت إلى ،  على الحكومة الأمریكیة وانخفاض سعر صرف الدولار ومخاطر تراكمھا كدیون
  مع استمرار الحكومة الأمریكیة في إصدارھا ٢٠٠٩ تریلیون دولار نھایة عام١٢حدود خطرة بلغت 

 في شكل استثمارات في أسھم الأسواق المالیة العالمیة التي وثانیا. ادھا للسندات لتمویل خطط إنقاذ اقتص
 . ٢٠٠٨في الأسواق المالیة الناشئة في عام % ٦٠من قیمتھا وتجاوزت خسائرھا أكثر من % ٤٧فقدت 
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 ملیار دولار في مجموعة سیتي كروب في ٧٫٦وعلى سبیل المثال فأن صندوق أبو ظبي السیادي أستثمر 
    ١٣ .٢٠٠٨من قیمة أسھمھا بنھایة % ٧٥ التي فقدت ٢٠٠٧نھایة 

ھذه الخسائر الفادحة نتیجة منطقیة لعدم الالتزام في تطبیق المبادئ الأساسیة التي تحكم إدارة       
وكما ذكرنا سابقا أن أدارة . الاحتیاطات الأجنبیة بشكل عام واحتیاطات الصنادیق السیادیة بشكل خاص 

وھذا ینطبق .  المحفظة المعیاریة تكوین محفظة مالیة استثماریة تكون مرجعیتھا ھذه الاحتیاطات تتطلب
أیضا على أدارة احتیاطیات الصنادیق السیادیة ذات الخصوصیة من ناحیة الأھداف التنمویة البعیدة الأجل 

أي  ، عیاریةالمحفظة التنمویة المفعلى إدارتھا تكوین محفظة تنمویة استثماریة مرجعیتھا ما یمكن تسمیتھ 
تأخذ بنظر الاعتبار مؤشرات المحفظة المعیاریة إضافة إلى المؤشرات المشتقة من أھداف التنمیة 

  .المستدامة البعیدة الأجل للصنادیق السیادیة

     أن الدرس البلیغ الذي یمكن أن یستنتج من طبیعة أدارة الاحتیاطات الأجنبیة عموما وصنادیق 
  في توجھاتھا الاستثماریة ھو وجوب التحول من الثروات السیادیة خصوصا 

مع تركیز ھذه الاستثمارات  ، أولاالاستثمارات المالیة المضاربیة إلى الاستثمارات الإنتاجیة الحقیقیة 
 بدل الدول )وبالأخص الدول العربیة فیما یخص الاحتیاطات التي تعود إلیھا ( الحقیقیة في الدول النامیة 

   . ثانیات في معالجة أزماتھاة التي راھنت وتراھن على ھذه الاحتیاطاالرأسمالیة المتقدم

النفط   كما یبدو ھي الحاكم الأول في إنتاج وتصدیرالاعتبارات السیاسیةوأخیرا لابد من القول إن      
ھدفا أمتلازمة  تعمل لتحقیق    وھي، وفي إدارة احتیاطات الصنادیق السیادیة من جھة أخرى ،من جھة

   *.  عن المصالح الحقیقیة لدول النفط والصنادیقةبعید

  

 لتكون مرشدا عاما في أدارة الصنادیق مبادئ سنتیاغواقترحت مجموعة العمل الدولیة ما یسمى *
  :السیادیة وھي تتعلق بثلاث محاور 

  . التنسیق والتكامل مع سیاسات الاقتصاد الكلي -

  . معاییر الشفافیة والحوكمة والمساءلة -

  .اییر الاستثمار وإدارة المخاطر  مع-

 المحفظة التنمویة المعیاریةورغم فائدة ھذه المبادئ المقترحة في صیاغة المبادئ الأساسیة لما أسمیناه 
إلا أنھا تبقى قاصرة وغیر فاعلة لأنھا لاتقترب من الأھداف الحقیقیة للصنادیق وخاصة في الدول النفطیة 

   . النامیة 
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