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ل �أ�سا�س التحولات ال�سريعة للأنظمة ال�سيا�سية والاقت�صادية  المخاطر ال�سيا�سية، كما يمتلك فهماً عميقاً للقوى التي تُ�شكِّ

باعتبارها  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  على  اهتمامه  ز  ركَّ الأخيرة،  الفترة  في  العالم.  في 

عوامل تغيير في النظام المالي العالمي وفي ال�سياق الأو�سع لمعادلة القوة المتغيرة في الاقت�صاد العالمي. وقبل تعيينه، 

عمل في المنتدى الاقت�صادي العالمي في منا�صب �إدارية مختلفة. قبل تعيينه في المنتدى الاقت�صادي العالمي، كان باحثاً 

م�شاركاً في معهد �أبحاث ال�سيا�سة في م�ؤ�س�سة بيرتل�سمان، مجموعة م�ؤ�س�سة بيرتل�سمان لأبحاث ال�سيا�سة.
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    ملخ�ص

�أ�صبحت �صناديق الثروة ال�سيادية لاعباً مهيمِناً في النظام المالي العالمي وال�ش�ؤون الدولية، حيث 

تتحكّم ب�أ�وصل مالية �ضخمة. ولايزال �سلوكها الا�ستثماري يتردّد �صداه في الاقت�صاد العالمي، كما �أدّت 

�سيا�ستها الا�ستثمارية التي تزداد انفتاحاً �إلى �إحداث ردود �أفعال �سيا�سية في الاقت�صادات النا�ضجة. 

ت�شرين  في  �سيادية  ثروة  �صندوق   26 من  مُكوّنة  مجموعة  قامت  هذه،  الأفعال  ردود  مع  وتفاعلًا 

التوقيع  عبر  الم�ساءلة،  ومعايير  الر�شيدة  والحوكمة  ال�شفافية  بالتزام  بالتعهّد   2008 الأول/�أكتوبر 

على مجموعة مبادئ غير مُلزمة، تحت عنوان »المبادئ والممار�سات المقبولة ب�شكلٍ عام« بالن�سبة �إلى 

�صناديق الثروة ال�سيادية، والتي تُعرَف �أي�ضاً بـ»مبادئ �سانتياغو«.

بعد م�ضي نحو 18 �شهراً على ن�شر مبادئ �سانتياغو، تبيَّن �أن تنفيذها يعاني تفاوتاً كبيراً. فمجموعة 

�صغيرة من تلك ال�صناديق، معظمها من الدول الديمقراطية، تُظهر درجةً عالية من الالتزام بتلك 

المبادئ، في حين تك�شف مجموعة ثانية عن تنفيذ جزئي لها. �أما المجموعة الثالثة، وهي ب�شكلٍ رئي�س 

ل بعد �إلى م�ستويات مُر�ضية من التنفيذ. من منطقة الخليج، فلم ت�صِ

العالم(  في  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  �أكبر  بع�ض  )وهم  رعاتها  والتزام  �سانتياغو  مبادئ  ثِّل  َ تُم

اختباراً هاماً لمدى فاعلية الأ�شكال الجديدة من الحوكمة العالمية. ومع ذلك، ف�إن التهاون في تنفيذ 

تلك المبادئ من �ش�أنه �أن ي�ؤدّي �إلى خف�ض قيمتها، ماي�ؤدّي �إلى زيادة تعرّ�ض �صناديق الثروة ال�سيادية 

�إلى الانك�شاف �أمام المخاطر ال�سيا�سية الب�شرية.

 �صناديق الثروة ال�سيادية:

المخاطر ال�سيا�سية وردود الأفعال

عندما ظهرت �صناديق الثروة ال�سيادية كفئة ا�ستثمارية عالمية قوية في ال�سنوات الأخيرة، تفاعل 

العديد من القوى في الاقت�صادات المتقدّمة مع هذا الأمر بدرجة عالية من عدم الارتياح. فقد ر�أى 

العالمية  المبادئ  الدولة على ح�ساب  ر�أ�سمالية  لمفهوم جديد من  ج  تروِّ ال�صناديق  �أن هذه  المنتقدون 

كي  المُ�ستقِرّة  الم�ؤ�س�سات  توفير  لي�س من خلال  تعمل  ب�أن  على الحكومات  �شير 
ُ
�أ وقد  ال�وسق.  لحرية 

تتمكّن الأ�وساق من العمل بكفاءة وح�سب، بل �أي�ضاً من خلال جعل �صناديقها ال�سيادية تنخرط في 

ال�وسق كمُ�شارك قوي وم�ستقل و�صاحب �سيادة، كما ت�شير الت�سمية. �أما المنتقدون الأكثر ت�شدّداً فقد 

�



�أين �صناديق الثروة ال�سيادية من مبادئ �سانتياغو؟ �

الاقت�صادي  التناف�س  ولم�صالح  القومي  للأمن  تهديداً  ل  تُ�شكِّ ال�سيادية  الثروة  �صناديق  ب�أن  جادلوا 

للدول التي تقوم ال�صناديق بالا�ستثمار في �أ�وصلها. وهكذا، ومن دون ق�صد، �ساهمت �صناديق الثروة 

ال�سيادية، التي يُنظَر �إليها على �أنها تعمل على دعم �أجندات ال�سيا�سة المحلية والخارجية لحكوماتها 

بو�سائل اقت�صادية، في �ضخّ قدر كبير من ال�ضبابية �إلى ال�ش�ؤون الدولية، ما �أدّى �إلى تبهيت الحدود 

1
الفا�صلة بين الجانبين الاقت�صادي والجيو�سيا�سي على الم�ستوى الدولي.

الثروة  ل�صناديق  الأعمق  الأهمية  حول  و2008   2007 العامان  �شهده  الذي  المفاهيمي  الخطاب 

ل نف�سه، وب�شكل �أ�سا�سي في الاقت�صادات المتقدمة، �إلى جدل �سيا�سي  ال�سيادية في ال�سيا�سة الدولية حَّو

�ض هذا الأمر عن �أنظمة جديدة وتدخلات من قبل ال�وسق  حول كيفية الرد. وفي نهاية المطاف، تمخَّ

ال�ضارة  الجانبية  الآثار  وجه  في  الكبرى  والأمنية  القومية  الاقت�صادية  الم�صالح  حماية  �إلى  تهدف 

المفُتَر�ضة للا�ستثمارات ال�سيادية والنفوذ ال�سيا�سي المرتبط بها.

هذا التفاعل العدائي �إلى حدٍّ ما فاجَ�أ معظم �صناديق الثروة ال�سيادية التي �أ�ساءت قراءة م�ؤ�شرات 

فهم  في  �صعوبة  واجه  عدة،  عقود  وجوده  على  م�ضى  الذي  بع�ضها،  �أن  حين  في  الأولية،  التحذير 

�سبب كونها �أ�صبحت مك�شوفة �سيا�سياً في هذا الوقت بالذات. وبحلول ني�سان/�أبريل 2008، �أدركت 

ة �إلى التدليل على  مجموعة من الدول، التي تملك مامجموعه 26 �صندوقاً �سيادياً، ب�أن ثمة حاجة ملحَّ

اء في الاقت�صاد العالمي. وبدعمٍ من �صندوق النقد الدولي، قامت هذه ال�صناديق  �أنها ت�ضطلع  بدور بنَّ

 2010 العام  بداية  مع  �أ�صبحت  التي  ال�سيادية«  الثروة  ل�صناديق  الدولية  العمل  بت�أ�سي�س »مجموعة 

ثِّل نحو 2,3 تريليون دولار على �شكل �أ�وصل مالية مُدارة. وتمثَّل الهدف الرئي�س لمجموعة العمل تلك  تُم

في تطوير موقف م�شترك بين �صناديق الثروة ال�سيادية للحفاظ على نظام ا�ستثماري عابر للحدود 

يتميّز بالانفتاح وعدم التمييز.

 مبادئ �سانتياغو:

توفير الإر�شاد لحوكمة �صناديق الثروة ال�سيادية

من  مجموعة  و�ضع  في  يتمثّل  قدماً،  للم�ضي  الأمثل  الطريق  ب�أن  الدولية  العمل  مجموعة  قرّرت 

ها  المبادئ غير الملُزمة التي توثّق القرارات الا�ستثمارية ل�صناديق الثروة ال�سيادية التي يجب �أن ت�ِّريس

الاعتبارات المالية والاقت�صادية لا الدوافع ال�سيا�سية. وبناءً على ذلك، قامت مجموعة العمل الدولية 

 
ً
مبد�أ  24 على  بالموافقة   2008 �أيلول/�سبتمبر  في  �سانتياغو  الت�شيلية  العا�صمة  في  اجتمعت  التي 

منف�صلًا، ثم قامت بن�شرها في ت�شرين الأول/�أكتوبر. وقد �شكّلت تلك المبادئ مجموعة قوانين �شاملةً 

تعهّدت �صناديق الثروة ال�سيادية بتنفيذها، وتحمل عنوان: »المبادئ والممار�سات المقبولة ب�شكلٍ عام«، 

وتُعرف �أي�ضاً بـ»مبادئ �سانتياغو«. وعبر الامتثال طواعيةً �إلى مبادئ �سانتياغو، تخلّى �أع�ضاء مجموعة 

العمل الدولية عن ا�ستقلالهم لو�ضع ترتيبات حوكمة تن�سجم مع احتياجاتهم الفردية واختياراتهم 

المف�ضلة. بمعنى �آخر، اتّخذت هذه ال�صناديق قراراً واعياً يق�ضي بالحدّ من نطاق »�سياديتها«.



��سفين برينت 

مة من قبل �صناديق الثروة ال�سيادية بحلول �آذار/مار�س 2010 الجدول 1: قائمة ب�أع�ضاء مجموعة العمل الدولية وحجم الأ�صول وفقاً لأحدث المعلومات المقُدَّ

الدولةال�صندوق
حجم الأ�صول 

)مليار دولار �أميركي(

)GPF( 3,993النروج�صندوق معا�شات التقاعد الحكومي

)ADIA( 593*الإمارات العربية المتحدةهيئة �أبو ظبي للا�ستثمار

)CIC( 5,792ال�صينالم�ؤ�س�سة ال�صينية للا�ستثمار

)KIA( 592*الكويتالهيئة العامة للا�ستثمار

)GIC( 5,742�سنغافورة�شركة حكومة �سنغافورة المحدودة للا�ستثمارات الخا�صة

)TEM( 031�سنغافورة�شركة تيما�سيك القاب�ضة الخا�صة المحدودة

)NWF( 9,19رو�سيا�صندوق الثروة الوطني

)RF( 4,67رو�سياال�صندوق الاحتياطي

)QIA( 07*قطرهيئة الا�ستثمار القطرية

)LIA( 56ليبياالهيئة الليبية للا�ستثمار

)AFF( 3,85�أ�ستراليا�صندوق الم�ستقبل الأ�سترالي

)APF( 7,33الولايات المتحدة�صندوق �ألا�سكا الدائم

)NPRF( 8,32�إرلندا�صندوق الاحتياطي الوطني للمعا�شات التقاعدية

)ESSF( 2,02ت�شيلي�صندوق الا�ستقرار الاقت�صادي والاجتماعي

)KIC( 8,71كورياال�شركة الكورية للا�ستثمار

)SOFAZ( 9,41�أذربيجان�صندوق النفط الحكومي

)AHSTF( 3,31كندا�صندوق �ألبرتا للادخار

)OSF( 31�إيران�صندوق تثبيت النفط

)SF( 8,9نيوزلندا�صندوق التقاعد

)Pula( 9,6بوت�سوانا�صندوق بولا

)PFTL( 9,4تيمور ال�شرقية�صندوق تيمور ال�شرقية للبترول

)HSF( 9,2ترنيداد وتوباغو�صندوق التراث والا�ستقرار

)PRF( 5,2ت�شيلي�صندوق احتياطي المعا�شات التقاعدية

)FGRF( غير متوفّر البحرين�صندوق احتياطي الأجيال القادمة

)FFG(غير متوفّرغينيا الا�ستوائية�صندوق الأجيال القادمة

)ORSF( غير متوفّرالمك�سيك�صندوق تثبيت �إيرادات النفط

8822المجموع

الم�صادر: ماجمعه الكاتب من تقارير �سنوية، و�آخر المعلومات التي وفّرتها �صناديق الثروة ال�سيادية عبر الإنترنت، ومالكي هذه ال�صناديق، بدءاً من �آذار/مار�س 2010.

2
*ملاحظة: التقديرات م�أخوذة من تقرير »نظرة �إقليمية �شاملة على دول مجل�س التعاون الخليجي« ال�صادر عن معهد التمويل الدولي )2009( في وا�شنطن العا�صمة.



�أين �صناديق الثروة ال�سيادية من مبادئ �سانتياغو؟ �

الهدف الرئي�س لمبادئ �سانتياغو يتمثّل في توفير الإر�شاد ل�صناديق الثروة ال�سيادية ب�شكلٍ ي�ضمن 

�أن تكون القرارات الا�ستثمارية مبنيةً ح�صراً على اعتبارات اقت�صادية ومرتبطة بعائدات المخاطر 

�إلى  وتنفيذها  المبادئ  ن�شر هذه  ي�ؤدّي  �أن  �ض  َ ويُفَرت علناً بخلاف ذلك.  الت�صريح  يتمّ  ماَمل  المالية، 

ماي�ساهم  واقت�صادية،  مالية  �أهداف  ذات  كيانات  باعتبارها  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  فهم  تعزيز 

في ا�ستقرار النظام المالي العالمي، ويقلل من ال�ضغوط الحمائية، كما ي�ساعد في الحفاظ على مناخ 

ا�ستثماري منفتح وم�ستقر.

3
تنق�سم هذه المبادئ الم�ستقلّة البالغ عددها 24 �إلى ثلاثة �أجزاء منف�صلة.

الجزء الأول يطالب �صناديق الثروة ال�سيادية بالإف�صاح عن �إطارها القانوني )المبد�أ الرقم 1(، 

ثم تحديد الهدف من �سيا�ستها وك�شفه )المبد�أ الرقم 2(. ويطلب �إلى �صناديق الثروة ال�سيادية �أي�ضاً 

الك�شف علناً عن ترتيبات التمويل وال�سحب الخا�صة بها )المبد�أ الرقم 4(.

الجزء الثاني يغطّي الأطر الم�ؤ�س�ساتية وهياكل الحوكمة الخا�صة ب�صناديق الثروة ال�سيادية. وهو 

يقوم من حيث الجوهر على فكرة الف�صل بين الطموحات ال�سيا�سية للمالك، �أي الحكومة من ناحية، 

�أي ت�ضييق لهذا الف�صل،  ب�أن  �أخرى. وتق�ضي �شروط مبادئ �سانتياغو  �إدارة العمل من ناحية  وبين 

المالية  العائدات  �أهداف  تعري�ض  �إلى  �سي�ؤدّي  الم�ساءلة،  وترتيبات  يتجلّى في �ضعف الحوكمة  والذي 

م  لل�صناديق �إلى الخطر. كما تن�صّ على �أن يتمتّع كل �صندوق ثروة �سيادي ب�إطار حوكمة دقيق يق�سِّ

المالك  نفوذ  يكون  �أن  ويجب   .)6 الرقم  )المبد�أ  مكوّناته  بين  وفاعلية  بو�وضح  والم�س�ؤوليات  الأدوار 

والإ�شراف على  الهيئات( الحاكمة  )�أو  الهيئة  �أع�ضاء  وتعيين  ال�صندوق  �أهداف  بتحديد  مح�وصراً 

عمليات �صندوق الثروة ال�سيادية )المبد�أ الرقم 7(. �أما الهيئة �أو الهيئات الحاكمة فيجب �أن يكون 

لديها تفوي�ضٌ وا�ضح من �أجل و�ضع الإ�ستراتيجية وال�سيا�سات التي تهدف �إلى تحقيق �أهداف �صندوق 

الثروة ال�سيادية، كما يجب �أن تتحمّل الم�س�ؤولية المطلقة عن �أداء ال�صندوق )المبد�أ الرقم 8(. ويجب 

�أن تُكلَّف �إدارة العمل بتنفيذ الا�ستراتيجيات التي يحددها المالك والهيئات الحاكمة ب�شكلٍ م�ستقلّ، 

وذلك وفقاً للم�س�ؤوليات المحددة ب�شكلٍ وا�ضح )المبد�أ الرقم 9(.

الجزء الثالث يطالب �صناديق الثروة ال�سيادية با�ستخدام الأطر الملائمة للا�ستثمار و�إدارة المخاطر. 

ويطالب ال�صناديق بالك�شف عن �سيا�ساتها الا�ستثمارية )المبد�أ الرقم 18(، بما في ذلك المعلومات 

المتعلّقة بموا�ضيع الا�ستثمار، والآفاق ، والأهداف الا�ستثمارية، والتوزيع الا�ستراتيجي للأ�وصل. يجب 

على ال�صناديق الك�شف عن القرارات الا�ستثمارية الخا�ضعة �إلى اعتبارات غير اقت�صادية وغير مالية 

المالية للا�ستثمارات  القيمة  الملكية بهدف حماية  تنفذ حقوق  �إذا كانت  19,1( وعما  الرقم  )المبد�أ 

)المبد�أ الرقم 21(. ويجب �أن يتمتّع �صندوق الثروة ال�سيادي ب�إطار لتحديد مخاطر عمله وتقديرها 

و�إدارتها، ولقيا�س �أدائه الا�ستثماري با�ستخدام معايير ن�سبية و/�أو مطلقة.
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 مبادئ �سانتياغو:

التنفيذ متروك لكل �صندوق على حدة

يت فيما  تطوّرت مجموعة العمل الدولية �إلى منبر غير ر�سمي للتن�سيق وتقا�سم المعلومات، حيث �سُمِّ

بعد »المنتدى الدولي ل�صناديق الثروة ال�سيادية«. وبعد الم�ؤتمرين اللذين عُقدا في ني�سان/�أبريل 2009 

في مدينة الكويت، وفي ت�شرين الأول/�أكتوبر 2009 في مدينة باكو، اكت�سب هذا المنتدى عنا�صر هيئة 

4
تمثيلية متزايدة الأهمية من خلال �أجندة �سيا�سته.

 24 لكن م��سألة تنفيذ مبادئ �سانتياغو تُرِكَت لكلّ �صندوق ثروة �سيادي على حدة. فالمبد�أ الرقم 

ين�صّ على �أنه من المرغوب فيه �أن يقوم كل �صندوق ثروة �سيادي �أو مالكه �أو هيئته الحاكمة با�ستخدام 

مبادئ �سانتياغو لمراجعة الترتيبات الموجودة ل�صندوق الثروة ال�سيادي وتقييم كيفية تنفيذه لمبادئ 

�سانتياغو. ويجب �أن يتم التحقّق من التنفيذ عبر التقييم الذاتي �أو من خلال ت�أكيد طرف ثالث. وهو 

�أو الهيئة الحاكمة للك�شف علناً عن هذا التقييم بغية تعزيز الثقة في الدول  يدعو مالك ال�صندوق 

المتلقّية والم�ساهمة في الا�ستقرار في �أ�وساق المال العالمية.

وفي �سياق روح المبد�أ الرقم 24، �سعى عدد من �صناديق الثروة ال�سيادية �إلى �إثبات التزامه بمبادئ 

�سانتياغو خلال العام 2009. ف�أ�صدر بع�ضها تقارير حول �إجرائه عمليات تقييم ذاتي ل�ضمان التزامه 

بمبادئ �سانتياغو؛ كما ن�شر العديد منها تقاريره ال�سنوية الأولى.

جميع  قبل  من  المبادئ  تنفيذ  حول  علني  تقييم  �أي  يجرِ  لم  �أنه  �إلا  �إيجابيةً.  تطورات  كانت  هذه 

عين عليها من �أع�ضاء مجموعة العمل الدولية والبالغ عددهم 26؛ كما لم ي�صدر �أي ت�أكيد من قبل  الموقِّ

طرف ثالث. وخلال الم�ؤتمر الذي عقده في الكويت، ناق�ش المنتدى الدولي ل�صناديق الثروة ال�سيادية 

 
5
�إمكانية الانخراط في عملية مراجعة يقوم بها خبراء بغية مراقبة مدى الالتزام بمبادئ �سانتياغو.

لكن يبدو �أنه لم يتم ال�سير قدماً في هذه العملية.

 الالتزام غير المت�ساوي بمبادئ �سانتياغو

عين على مبادئ �سانتياغو بال�شروط التي  الموقِّ لهذا ال�سبب نحاول تقييم مدى التزام الأطراف الـ26 

تن�صّ عليها، فقمنا بتكوين »م�ؤ�شر الامتثال لمبادئ �سانتياغو«. هذا الم�ؤ�شر مبني على المعطيات ذات 

ال�صلة التي تّم الح�وصل عليها بين كانون الثاني/يناير 2010 و�آذار/مار�س 2010، والتي تم تقديمها 

 وهي تقدم �وصرةً 
6
من قبل �صناديق الثروة ال�سيادية ومجموعة العمل الدولية و�صندوق النقد الدولي.

2010، وذلك بناءً  عن م�ستوى التزام الأع�ضاء الـ26 بمبادئ �سانتياغو بدءاً من �شهر �آذار/مار�س 

مة ح�صراً من الم�صادر الر�سمية. على المعطيات المتوفّرة ب�شكلٍ علني والمقُدَّ
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نه لنا م�ؤ�شر الامتثال لمبادئ  عة كما يبيِّ ال�شكل 1 يوثّق م�ستوى التزام كل طرف من الأطراف الموقِّ

�سانتياغو.

�إذ ن�ستطيع تمييز وجود تفاوت كبير بين �صناديق الثروة  �إلى حدٍّ ما؛  للنظر  نتائج تقييمنا ملفتة 

م �إلى �أربع مجموعات منف�صلة حيث  ال�سيادية في مايتعلّق بمدى التزامها بمبادئ �سانتياغو. وهي تُق�َّس

يُعتبر حجم الأ�وصل المدُارة مقيا�ساً �إلى �أهميتها الن�سبية.

بينها:  ومن  تقريباً،  كامل  ب�شكل  �سانتياغو  لمبادئ  تمتثل  التي  تلك  هي  �أداءً  الأف�ضل  ال�صناديق 

الوطني  الاحتياطي  وال�صندوق  الأ�سترالي،  الم�ستقبل  و�صندوق  للتقاعد،  النيوزلاندي  ال�صندوق 

الإرلندي لمعا�شات التقاعد، و�صندوق معا�شات التقاعد الحكومي في النروج.

ر معلومات مف�صلة ووافية عن �أهداف �سيا�سته وترتيبات الحوكمة  كل واحد من هذه ال�صناديق يُوفِّ

التي  المعلومات  ذلك  الكلية، بما في  الا�ستثمار  و�سيا�سة  المالية  والمراكز  وال�سحب  التمويل  وترتيبات 

المجموعة  هذه  الا�ستثماري.  ال�سلوك  ت�ِّريس  قد  والتي  ب�صلة  والاقت�صادية  المالية  للاعتبارات  لاتُمتّ 

الأولى تمثل نحو 500 بليون دولار من الأ�وصل المدُارة، �أي نحو 20 في المئة من كامل الأ�وصل التي تتم 

عة على مبادئ �سانتياغو. �إدارتها من قبل ال�صناديق الموقِّ

نيوزلندا – �صندوق التقاعد

�أ�ستراليا – �صندوق الم�ستقبل الأ�سترالي

النروج – �صندوق معا�شات التقاعد الحكومي

�إرلندا – �صندوق الاحتياطي الوطني للمعا�شات التقاعدية

ال�صين – الم�ؤ�س�سة ال�صينية للا�ستثمار

كندا/�ألبرتا – �صندوق �ألبرتا للادخار

ترنيداد وتوباغو – �صندوق التراث والا�ستقرار 

�سنغافورة – �شركة حكومة �سنغافورة المحدودة للا�ستثمارات الخا�صة

كوريا – ال�شركة الكورية لللا�ستثمار

�أذربيجان – �صندوق النفط الحكومي

تيمور ال�شرقية – �صندوق تيمور ال�شرقية للبترول

ت�شيلي – �صندوق الا�ستقرار الاقت�صادي والاجتماعي

ت�شيلي – �صندوق احتياطي المعا�شات التقاعدية

الولايات المتحدة/�ألا�سكا – �صندوق �ألا�سكا الدائم

�سنغافورة – �شركة تيما�سيك القاب�ضة الخا�صة المحدودة 

الإمارات العربية المتحدة – هيئة �أبو ظبي للا�ستثمار

رو�سيا – �صندوق الثروة الوطني

رو�سيا – ال�صندوق الاحتياطي

الكويت – الهيئة العامة للا�ستثمار

قطر – هيئة الا�ستثمار القطرية

المك�سيك – �صندوق تثبيت �إيرادات النفط

بوت�سوانا – �صندوق بولا

البحرين – �صندوق احتياطي الأجيال القادمة

ليبيا – الهيئة الليبية للا�ستثمار

غينيا الا�ستوائية – �صندوق الأجيال القادمة

�إيران – �صندوق تثبيت النفط

ال�شكل1: م�ؤ�شر الامتثال لمبادئ �سانتياغو بدءاً من �آذار/مار�س  2010

م�ؤ�شر الامتثال لمبادئ �سانتياغو الم�صادر: تقويم الم�ؤلف
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المجموعة الثانية تحتوي على القدر الأكبر من ال�صناديق، حيث ي�صل معدل امتثال كل واحد منها 

�إلى مبادئ �سانتياغو �إلى 60 في المئة تقريباً. وهذه المجموعة تمثّل نحو 1,2 تريليون دولار من الأ�وصل 

عة  التي تتمّ �إدارتها، �أي قرابة 50 في المئة من كامل الأ�وصل التي تتم �إدارتها من قبل ال�صناديق الموقِّ

ر على الأقل المعلومات الأ�سا�سية التي تغطيها معظم تلك المبادئ.  على مبادئ �سانتياغو. وجميعها تُوفِّ

لكن معظم �صناديق هذه المجموعة تبذل ما في و�سعها لكي تبين على نحوٍ مقنع كيف تقوم ال�وضابط 

والتوازنات بحماية ال�صناديق من الاعتبارات ال�سيا�سية التكتيكية لحكوماتها.

المجموعة الثالثة ت�شمل �صندوقين رو�سيين )وهما �صندوق الثروة الوطني وال�صندوق الاحتياطي( 

�إلى جانب الهيئة العامة للا�ستثمار في الكويت وهيئة الا�ستثمار القطرية. وتمثّل هذه المجموعة نحو 

�إدارتها من  تتم  التي  الأ�وصل  المئة من كامل  20 في  نحو  �أي  المدُارة،  الأ�وصل  بليون دولار من   500

ر هذه ال�صناديق فقط المعلومات الأولية المتعلّقة بكيفية الالتزام  قبل �صناديق الثروة ال�سيادية. وتُوفِّ

بمبادئ �سانتياغو. وهذا �أمر مثير للذهول، نظراً �إلى �أن هذه ال�صناديق الأربعة حظيت باهتمام بالغ 

في ال�سنوات الأخيرة. ربما كان لدى رو�سيا مايغريها لكي ت�سخّر �أ�وصلها من �أجل تعزيز طموحاتها 

الجيو�سيا�سية؛ �أما الحكومة القطرية فقد قامت با�ستخدام هيئة الا�ستثمار القطرية من �أجل تقوية 

علاقاتها ال�سيا�سية ب�أوروبا وببع�ض الاقت�صادات ال�صاعدة؛ في حين تعرّ�ضت الهيئة العامة للا�ستثمار 

�إلى جانب دورها في  الأجنبية  ا�ستثماراتها  �إلى �ضغوط محلية كبيرة في مايتعلّق بقيمة  الكويت  في 

جلب الا�ستقرار للاقت�صاد الكويتي المحلي.

�أما المجموعة الرابعة، التي تمثّل باقي الأ�وصل المدُارة والبالغ مجموعها 0,2 تريليون دولار، فت�شمل 

ال�صناديق التي تُعتبر المعلومات المتاحة عنها محدودة جداً �أو معدومة.

 تقييم الالتزام بمبادئ �سانتياغو

والأهمية النظامية لكل �صندوق

المالية، بمبادئ  �أكبر من الأ�وصل  التي تمتلك كميات  التزام ال�صناديق،  �أن درجة  القول  ن�ستطيع 

تمتلك  التي  بال�صناديق  مقارنةً  العالمي  والمالي  الاقت�صادي  النظام  على  �أكبر  �أثراً  تترك  �سانتياغو 

ح  مرجِّ تقييم غير  �وسى  �سانتياغو  لمبادئ  الامتثال  م�ؤ�شر  لايوفّر  هنا  الأ�وصل.  تلك  من  �أقل  كميات 

ز ال�صناديق ذات الأداء الجيد عن ال�صناديق متدنية الأداء، �إلا �أنه  يِّ لمعدلات الالتزام تلك. ومع �أنه ُمي

ر المعلومات حول الأهمية الن�سبية ال�شاملة لكلٍّ منها. لايُوفِّ

لذلك، للح�وصل على ر�ؤية �أكثر دقة للأهمية ال�شاملة لكل �صندوق ولمعدل التزامه بالمبادئ، قمنا 

حة وغير  بتطوير فرع من م�ؤ�شر الامتثال لمبادئ �سانتياغو، و�أ�سميناه »م�ؤ�شر الثروة ال�سيادية المرجِّ
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الم�ضبوطة«. وهذا الم�ؤ�شر ي�صنِّف ال�صناديق ح�سب درجة عجزها عن الالتزام بمبادئ �سانتياغو، مع 

الأخذ في الاعتبار حجم �أ�وصلها المدُارة. وال�صناديق التي تُظهر معدل امتثالٍ متدنٍّ لمبادئ �سانتياغو 

وتمتلك كميات كبيرة من الأ�وصل يكون لها ح�وضر بارز على الم�ؤ�شر.

ال�صناديق التي ح�صلت على �أعلى ت�صنيف وفقاً لهذا المقيا�س هي هيئة �أبو ظبي للا�ستثمار وهيئة 

الكويت للا�ستثمار. فكلتاهما تمتلكان ثروة كبيرة وتحتلان مرتبة متدنية على م�ؤ�شر الامتثال لمبادئ 

للا�ستثمار  ال�صينية  والم�ؤ�س�سة  للا�ستثمار  �سنغافورة  حكومة  �شركة  ذلك  بعد  تتبعهما  �سانتياغو. 

و�صندوق معا�شات التقاعد الحكومي للنروج والهيئة الليبية للا�ستثمار.

لأنها تمار�س  �سانتياغو، وذلك  الالتزام بمبادئ  ب�أهمية خا�صة على �صعيد  ال�صناديق  تتمتع هذه 

�أعلى درجة من الت�أثير على النظام المالي العالمي، وهي - با�ستثناء �صندوق التقاعد الحكومي للنروج 

و�شركة حكومة �سنغافورة للا�ستثمار - لم تُظهر حتى الآن التزاماً مُر�ضياً بمبادئ �سانتياغو.

الإمارات العربية المتحدة – هيئة �أبو ظبي للا�ستثمار

الكويت – الهيئة العامة للا�ستثمار

�سنغافورة – �شركة حكومة �سنغافورة المحدودة للا�ستثمارات الخا�صة

ال�صين – الم�ؤ�س�سة ال�صينية للا�ستثمار

النروج – �صندوق معا�شات التقاعد الحكومي

ليبيا – الهيئة الليبية للا�ستثمار

�سنغافورة – �شركة تيما�سيك القاب�ضة الخا�صة المحدودة 

قطر – هيئة الا�ستثمار القطرية

رو�سيا – �صندوق الثروة الوطني

رو�سيا – ال�صندوق الاحتياطي

كوريا – ال�شركة الكورية لللا�ستثمار

الولايات المتحدة/�ألا�سكا – �صندوق �ألا�سكا الدائم

�إيران – �صندوق تثبيت النفط

�أ�ستراليا – �صندوق الم�ستقبل الأ�سترالي

ت�شيلي – �صندوق الا�ستقرار الاقت�صادي والاجتماعي

بوت�سوانا – �صندوق بولا

كندا/�ألبرتا – �صندوق �ألبرتا للادخار

�إرلندا – �صندوق الاحتياطي الوطني للمعا�شات التقاعدية

�أذربيجان – �صندوق النفط الحكومي

تيمور ال�شرقية – �صندوق تيمور ال�شرقية للبترول

ترنيداد وتوباغو – �صندوق التراث والا�ستقرار

ت�شيلي – �صندوق احتياطي المعا�شات التقاعدية

نيوزلندا – �صندوق التقاعد

البحرين – �صندوق احتياطي الأجيال القادمة

غينيا الا�ستوائية – �صندوق الأجيال القادمة

المك�سيك – �صندوق تثبيت �إيرادات النفط

الم�صادر: تقويم الم�ؤلف

حة وغير الم�ضبوطة« بدءاً من �آذار/مار�س 2010 ال�شكل 2: »م�ؤ�شر الثروة ال�سيادية المرجِّ

حة وغير الم�ضبوطة م�ؤ�شر الثروة ال�سيادية المرجِّ
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 ترتيبات الحوكمة ال�سيا�سية

تدل على الالتزام بمبادئ �سانتياغو

لمبادئ  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  تنفيذ  في  التوازي  غير  من  الدرجة  هذه  تف�سير  يمكننا  كيف 

�سانتياغو؟

تُظهر  دول  �إلى  ينتمون  �سانتياغو  مبادئ  على  عـون  والموقِّ الدوليـة  العمل  مجموعـة  في  الأع�ضاء 

�أن  فر�ضية  �إلى  يو�صلنا  بدوره  وهذا  ال�سيا�سية.  الحوكمة  حيث  من  الاختلاف  �شديدة  ترتيبات 

الم�ؤ�س�سات ال�سيا�سية المحلية في كلٍّ منها تتجاوز التزامات الحوكمة والمحا�سبة وال�شفافية ل�صناديق 

الثروة ال�سيادية وتترك �أثراً وا�ضحاً على امتثالها لمبادئ �سانتياغو.

لاختبار �صحة هذه الفر�ضية، لج�أنا �إلى »م�ؤ�شر الديمقراطية لعام 2008« التابع لوحدة �إيكونوم�ست 

165 دولة م�ستقلة ودولتين محتلتين  للمعلومات. يقوم هذا الم�ؤ�شر بقيا�س الحالة الديمقراطية لدى 

بناءً على خم�سة �أ�س�س: العملية الانتخابية والتعددية، والحريات المدنية، وفاعلية الحكومة، والم�شاركة 

�أو  كاملة  ديمقراطيات  �أنها  على  �إما  الدول  تُ�صنَّف  ذلك  بعد  ال�سيا�سية.  والثقافة  ال�سيا�سية، 

ديمقراطيات معيبة �أو �أنظمة هجينة �أو �أنظمة �شمولية.

وي�ؤكّد تحليلنا على هذه البديهة، كما ي�شير �إلى وجود ترابط وثيق بين م�ؤ�شر الامتثال لمبادئ �سانتياغو 

ال�سيادية  الثروة  �صناديق  ف�إن  ولذلك  للمعلومات.  �إيكونوم�ست  لوحدة  التابع  الديمقراطية  وم�ؤ�شر 

والم�شاركة  وبالتعددية  الم�ستقرة  بم�ؤ�س�ساتها  تتميّز  التي  الديمقراطية،  الحكومات  قبل  من  المملوكة 

�سانتياغو. في  الالتزام بمبادئ  من  �أعلى  م�ستويات  تُظهر  الليبرالية،  ال�سيا�سية  والثقافة  ال�سيا�سية 

المقابل، يكون �أداء �صناديق الثروة ال�سيادية في الدول ذات الأنظمة ال�شمولية �أدنى من متو�سط م�ؤ�شر 

الامتثال لمبادئ �سانتياغو.

هذا الترابط ي�شير �إلى وجود �أربع مجموعات مختلفة من �صناديق الثروة ال�سيادية: )1( ال�صناديق 

التي تنتمي �إلى الديمقراطيات الكاملة تت�صف بالم�ساءلة وال�شفافية وبقدر جيد من الحوكمة؛ )2( 

من  معتدل  بقدر  تت�صف  الهجينة  والأنظمة  الناق�صة  الديمقراطيات  �إلى  تنتمي  التي  ال�صناديق 

الم�ساءلة وال�شفافية وبقدر جيد من الحوكمة؛ )3( ال�صناديق التي تنتمي �إلى دول تتمتع ب�أنظمة حكم 

�إذا  كافية.  المتوفرة عنها غير  المعلومات  تكون  التي  ال�صناديق  الأداء؛ )4(  و�سيئة  غير ديمقراطية 

ماوقفنا عند القيمة الظاهرية لهذا الترابط، �سنجد �أنه يتمتع بمدلولات هامة على �صعيد ال�سيا�سة.
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م تف�سيراً  الن�ضج لايُقدِّ

حول الالتزام بمبادئ �سانتياغو

�أن ثمة علاقة قوية بين م�ستوى امتثال �صناديق الثروة ال�سيادية لمبادئ �سانتياغو وترتيبات  يبدو 

الحوكمة ال�سيا�سية للدول التي تمتلكها.

لتقديم �إثبات �إ�ضافي على هذه الحقيقة، حدّدنا متغيرات تف�سيرية بديلة، مثل �إيجاد علاقة محتملة 

بين ن�ضج �أو عمر ال�صندوق والتزامه بمبادئ �سانتياغو. ويمكن القول �إن ال�صناديق الأقدم والأكثر 

ن�ضجاً تمكّنت مع مرور الزمن من توطيد �أطر حوكمة �أكثر قوةً وان�سجاماً مع متطلبات »الأداء المثالي« 

من  ن�ضجاً  �أقل  لذلك  تبعاً  تكون  والتي  الأحدث،  ال�صناديق  �إن  القول  يمكن  كما  �سانتياغو.  لمبادئ 

الناحية الم�ؤ�س�ساتية، ت�ستطيع التفاعل على نحوٍ �أكثر مرونة مع ال�شروط التنظيمية لمبادئ �سانتياغو، 

�أيٍّ من  �إثبات  الممكن  �أنه من غير  �إلى  وي�شير تحليلنا  بها.  الالتزام  �أعلى من  تبلغ م�ستويات  ولذلك 

هاتين الفر�ضيتين.
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ال�شكل 4 لايك�شف عن وجود ترابط بين عمر ال�صندوق و�أدائه في م�ؤ�شر الامتثال لمبادئ �سانتياغو. 

وعمر ال�صندوق لاي�شير �إلى التزامه بمبادئ �سانتياغو.

  م�ستوى النمو الاقت�صادي

لايلعب دوراً في تف�سير الالتزام بمبادئ �سانتياغو

والحوكمة  العالية  ال�شفافية  على  تقوم  النا�ضجة  الاقت�صادات  �إن  تقول  �أخرى  فر�ضية  وهناك 

المنا�سبة  الخلفية  توفر  كما  الأ�وساق  نجاح  �أ�سا�س  ت�شكل  الأمور  وهذه  الم�ساءلة،  وترتيبات  الر�شيدة 

ل�صناديق تتمتع بدرجة �أكبر من ال�شفافية والحوكمة الر�شيدة.

من  تف�سيره  يمكن  �سانتياغو  بمبادئ  �سيادي  �صندوق  كل  التزام  �أن  فر�ضية  على  مبني   5 ال�شكل 

خلال التطور الاقت�صادي للدول التي تمتلك �صناديق الثروة ال�سيادية، كما يتّ�ضح من خلال �إجمالي 

�أي�ضاً. ف�صناديق  للإثبات  قابلة  الفر�ضية غير  ف�إن هذه   ،5 ال�شكل  يبيّن  وكما  للفرد.  المحلي  الناتج 

الثروة ال�سيادية التابعة لبع�ض الدول التي تتمتع ب�إجمالي ناتج محلي متدنٍّ ن�سبياً للفرد - مثل ال�ينص 
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و�أذربيجان وتيمور ال�شرقية - هي من بين ال�صناديق التي تتمتع ب�أداء �أف�ضل من غيرها. �أما ال�صناديق 

التابعة لمنطقة الخليج العربي، التي يُعتبر �إجمالي الناتج المحلي للفرد فيها م�شابهاً لما هو في الدول 

ال�صناعية النا�ضجة، فتك�شف عن معدلات متدنية من حيث الامتثال لمبادئ �سانتياغو.

  فاعلية الحوكمة والحكم

تف�سر الالتزام بمبادئ �سانتياغو �إلى حدٍّ ما

يمكن القول �أي�ضاً �إن �صندوق الثروة ال�سيادية الذي تملكه وتديره دولة تتمتع بفاعلية عالية في الحكم 

قبل  من  المملوك  بال�صندوق  مقارنةً  �أف�ضل  �سانتياغو،  لمبادئ  الامتثال  م�ؤ�شر  ح�سب  �أدا�ؤه،  يكون 

للبنك  العالمية«  »م�ؤ�شرات الحوكمة  �إلى  وقد لج�أنا  بفاعلية متدنية في الحكم.  تتمتع  دولة  حكومة 

7
الدولي لاختبار �صحة هذه الفر�ضية.

م�ؤ�شر  وفق  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  �أداء  بين  ما  حدٍّ  �إلى  قوي  ترابط  وجود  �إلى  تحليلنا  وي�شير 
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الامتثال لمبادئ �سانتياغو ، وبين م�ؤ�شرات الحوكمة العالمية.

من  عالية  بدرجة  عادةً  تتميز  الحكم  في  عالية  بفاعلية  تتمتع  التي  الدول  �أن  يو�ضح   6 ال�شكل 

فيكون  الفاعلية  تلك  من  متدنية  م�ستويات  تظهر  التي  الدول  �أما  �سانتياغو.  بمبادئ  الالتزام 

�أقل. التزامها 

ال�سيادية  الثروة  �صناديق  التزام  بين  قوية  علاقة  ثمة  �أن  �إلى  ت�شير  �إليها  تو�صلنا  التي  النتائج 

بتلك  والالتزام  ال�صناديق.  تلك  لمالكي  المحلية  ال�سيا�سية  الحوكمة  وترتيبات  �سانتياغو  بمبادئ 

النمو الاقت�صادي  �أو من خلال  ال�سيادية  الثروة  تف�سيره من خلال ن�ضج �صناديق  المبادئ لايمكن 

للدول التابعة لها. ويبدو �أن م�ؤ�شرات الحوكمة الوطنية العامة تلعب دوراً كبيراً في تف�سير التزام 

متغيرات  ربط  خلال  من  ملفت  ب�شكلٍ  لنا  يتبين  كما  �سانتياغو،  بمبادئ  ال�سيادية  الثروة  �صناديق 

الحوكمة ال�سيا�سية التي التقطها م�ؤ�شر الديمقراطية التابع لوحدة �إيكونوم�ست للمعلومات بم�ؤ�شر 

�سانتياغو. لمبادئ  الامتثال 
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 التقدم في مبادئ �سانتياغو

التقدم.  �إثبات  �إلى  �سانتياغو تحتاج  تنفيذ مبادئ  �أن عملية  �إلى  ت�شير  �إليها  تو�صلنا  التي  النتائج 

تتميّز به في  العملية فقدت بع�ض الزخم الذي كانت  �أن  بالتباين، ويبدو  ات�سم  التنفيذ  �أن هذا  بيد 

ال�سابق. فالأزمة المالية العالمية وما تَلاها من تحوّلات في قوة النظام الاقت�صادي العالمي قد ت�شير 

عين عليها. وفي غ�وضن ال�سنتين  �إلى �أن مبادئ �سانتياغو خ�سرت �شيئاً من �أهميتها بالن�سبة �إلى الموقِّ

ت ت�وصرات �صناديق الثروة ال�سيادية؛ فبينما كان يُنظر �إليها في ال�سابق على �أنها من  الما�ضيتين تغّري

رة لر�أ�سمالية الدولة، ف�إن النظرة الحالية �إليها تتمثّل في �أنها من م�صادر ر�أ�س المال  العوامل المدمِّ

التي يتم ال�سعي وراءها.

على �أي حال، وفي نهاية المطاف، مامن �شكٍّ في �أن وجود نظام مالي عالمي يتمتع بدرجة �أكبر من 

�أن  مع  �صحية.  �أكثر  ظاهرة  �سيكون  و�شفافة،  م�ستقرة  م�ؤ�س�سات  على  وقائم  والمحا�سبة،  ال�شفافية 

ثِّل �أكثر من فئة ا�ستثمارية واحدة و�صغيرة ن�سبياً بين الفئات الأخرى  �صناديق الثروة ال�سيادية لاتُم

المُ�شاركة في ال�وسق العالمية، �إلا �أن محرّك النمو لديها ي�شير �إلى �أن �سلوكها الا�ستثماري وال�سيا�سي 

العالمية  الجهود  من  لايتجزّ�أ  جزءاً  خياراتها  �ستكون  ولذلك  العالمي.  الاقت�صاد  على  �أثر  له  �سيكون 

المبذولة لت�أ�سي�س �إطار �أ�شمل و�أكثر �صحةً من �أجل �أ�وساق المال العالمية.

ن�ستطيع القول �إن ال�صناديق الأكبر حجماً هي الم�س�ؤول الأول عن توفير القيادة الفعالة والتقدمية، 

حة وغير  ولذلك تُعتبر الأكثر �أهمية مقارنةً بباقي ال�صناديق. وح�سب »م�ؤ�شر الثروة ال�سيادية المرجَّ

م في هذا البحث، ف�إن الم�س�ؤولية تقع على عاتق ال�صناديق الأربعة الكبيرة التي لم  الم�ضبوطة« المقدَّ

الكويت  وهيئة  للا�ستثمار،  ظبي  �أبو  هيئة  وهي:  �سانتياغو،  بمبادئ  كاملًا  التزاماً  الآن  حتى  تُظهر 

للا�ستثمار، و�شركة الا�ستثمار الحكومية ال�سنغافورية، و�شركة الا�ستثمار ال�صينية. وقد �أ�شارت هذه 

ال�صناديق �إلى مدى ا�ستعدادها للالتزام على نحو �أكمل بمبادئ �سانتياغو. في غ�وضن الأ�شهر الـ 12 

الما�ضية، ن�شرت جميع ال�صناديق، با�ستثناء �صندوق الا�ستثمار الكويتي، �أولى تقاريرها ال�سنوية، ما 

�أدّى �إلى زيادة الم�ستوى الإجمالي من ال�شفافية لديها. وهذا بدوره �أ�شار �إلى �أن درجة التزامها بمبادئ 

�سانتياغو تفوق ماتك�شف عنه ترتيبات الحوكمة ال�سيا�سية الموجودة لدى الدول التابعة لها. وفي �سعيها 

�ضت هذه ال�صناديق نف�سها �إلى الخطر على الم�ستوى  �إلى بلوغ المعايير المطلقة في مبادئ �سانتياغو، عرَّ

الداخلي، حيث قدمت نف�سها على �أنها ت�سعى �إلى اللحاق بالم�ؤ�س�سات الرائدة في مجال ال�صناعة.

لي�ست هناك �سلطة تتولى فر�ض مبادئ �سانتياغو؛ ولذلك ف�إن زيادة التزام �صناديق الثروة ال�سيادية 

بهذه المبادئ �ستتطلب دعماً �إ�ضافياً من داخل مجموعة ال�صناديق. �أمور كثيرة �ستتوقّف على وجود 

عملية تقييم مطلقة من الخبراء، والتي تقوم ال�صناديق الرائدة من خلالها بت�شجيع ال�صناديق مُتدنّية 

مة، مثل  الأداء لكي ترفع م�ستوى التزامها بمبادئ �سانتياغو. بع�ض �صناديق الثروة ال�سيادية المتُقدِّ
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ال�صندوق النيوزلندي للتقاعد و�صندوق الم�ستقبل الأ�سترالي وال�صندوق الوطني الإرلندي لاحتياطي 

معا�شات التقاعد وال�صندوق الحكومي النروجي لمعا�شات التقاعد، توجد لديها م�صلحة للم�ساعدة 

عين عليها كافة، و�إلا ف�إن ناخبيهم، كما يقول  في تح�ينس م�ستوى الالتزام بمبادئ �سانتياغو لدى الموقِّ

لهم حد�سهم ال�سيا�سي، �سي�شككون على الأرجح في قيمة تقديم الدعم لعملية عقيمة.

ية لم تهتم بما فيه الكفاية بمبادئ  �إنه لأمرٌ مده�ش، بمعزل عن التقييم الأولي، �أن الاقت�صادات المتلقِّ

�سانتياغو. وفي غ�وضن الأ�شهر الـ12 الأخيرة ح�صلت بع�ض �صناديق الثروة ال�سيادية على �أ�سهم كبيرة 

�ضمن �صناعات هامة ا�ستراتيجياً في الاقت�صادات المتقدمة. وعلى الرغم من �أن هذه الا�ستثمارات 

الم�ستثمرين بمبادئ  التزام  ف�إن  المتلقية،  ال�صناعية للاقت�صادات  �أثراً هائلًا على الجغرافيا  تركت 

رئي�سة  من�صة  بمثابة  والتنمية  الاقت�صادي  التعاون  منظمة  كانت  الاعتبار.  في  ي�ؤخذ  لم  �سانتياغو 

لكنها  ال�سيادية،  الثروة  �صناديق  تجاه  م�شتركاً  موقفاً  ر  تطوِّ كي  المتلقية  الاقت�صادات  �إلى  بالن�سبة 

التنفيذ  نحو  �سانتياغو  عين على مبادئ  الموقِّ بتحرك  مايتعلّق  التحفظ في  ب�شيء من  ات�سمت  م�ؤخراً 

بها  قام  التي  الجهود  بتقييم  والتنمية  الاقت�صادي  التعاون  منظمة  تقوم  �أن  الهام  من  لها.  الكامل 

�إلى جانب  بها  الدولية والاعتراف  العمل  التابع لمجموعة  ال�سيادية  الثروة  الدولي ل�صناديق  المنتدى 

تنفيذ ال�صناديق لمبادئ �سانتياغو.

الأول  الم�س�ؤول  هي  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  متابعة  على  تعكف  التي  العالميين  المحلّلين  مجموعة 

ثِّل مجموعة  عن و�ضع هذا المو�وضع على �أجندة ال�سيا�سة العامة. فهي التي اعتبرت �أن ال�صناديق تُم

حجمها  �إلى  بالنظر  ال�صناديق،  هذه  �أن  ور�أت  الدولي،  المالي  النظام  �ضمن  منف�صلة  ا�ستثمارية 

�أ�صبحت قوة هامة في النظام المالي الدولي، كما �سلطت الأ�وضاء على التحديات  الحالي والمتوقع، 

المفهومية التي �سيتعر�ض �إليها النظام الاقت�صادي العالمي. وبدون خطط ت�أكيد �أخرى من طرف ثالث، 

تلعب مجموعة المحلِّلين العالميين دوراً هاماً في تقييم خطوات �صناديق الثروة ال�سيادية، حيث تقوم 

بابتكار ال�شفافية المطلوبة لتعزيز موقع �صناديق الثروة ال�سيادية بو�صفها م�شاركاً �شرعياً في الأ�وساق 

الدولية.

 الارتباط الأو�سع بال�سيا�سة

مت مبادئ �سانتياغو لخلق الثقة في الاقت�صادات المتلقية وللحفاظ على نظام ا�ستثماري منفتح  مِّ �صُ

عبر الحدود. ويمكن القول �أنها، بمعزل عن هذا التفوي�ض الأولي لها، كانت تتمتع بالقدرة على �أن 

ت�صبح هامة لو �أنها ا�ستُخدمت ك�أداة فعالة لبناء علاقات جديدة. وفي ما يلي نقدم ثلاثة اقتراحات 

ال�سيادي  الم�ستثمر  بين  الملمو�س  الا�ستثماري  بالو�ضع  يتعلّق  الأول  �سانتياغو:  مبادئ  مجال  لتو�سيع 

ال�سيا�سة  مجالات  �ضمن  �سانتياغو  مبادئ  �إلى  ي�شير  والثاني  للا�ستثمار؛  المتلقية  الخا�صة  والجهة 
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المحلية الخا�صة بالموقعين عليها. �أما الثالث في�ضع مجموعة العمل الدولية ومبادئ �سانتياغو �ضمن 

ال�سياق الأو�سع للحوكمة العالمية.

 ت�سوية ترتيبات الحوكمة

�أو�سع لإعادة الهيكلة ال�صناعية. ف�أنماط  ال�سيادية جزءاً من حراك عالمي  كانت �صناديق الثروة 

الملكية �ست�ستمرّ في التغّري و�سيكون م�ستثمرو القطاع ال�سيادي �أو الخا�ص في الاقت�صادات ال�صاعدة 

ولاينبغي  لايمكن  �أنه  ومع  ت�أثيراً.  �أكثر  موقعٍ  في  الأنماط  هذه  مايجعل  العملية،  لهذه  هاماً  كاً  محرِّ

احتواء هذه العملية، �إلا �أنه يجب �إدارتها.

ت�ساعد مبادئ �سانتياغو في التوفيق بين ترتيبات الحوكمة المختلفة لدى مجموعة واحدة مُ�ساهِمة 

في النظام المالي العالمي. و�إذا ماتجاوزت ذلك الهدف، ف�إنها �إلى جانب العمل الذي تقوم به مجموعة 

بين   - للقيمة  وتوليداً  �صحةً  �أكثر  علاقات  لت�أ�سي�س  المرُ�شد  بمثابة  �أي�ضاً  تكون  قد  الدولية  العمل 

الم�ستثمرين ال�سياديين التابعين للاقت�صادات ال�صاعدة، وبين القطاعات الخا�صة التي يتم الا�ستثمار 

فيها �ضمن الاقت�صادات المتقدمة على �شكل مواقف ا�ستثمارية مُلزِمة.

فولك�سفاغن.  �شركة  في   2009 العام  في  للا�ستثمار  قطر  هيئة  به  قامت  الذي  الا�ستثمار  لن�أخذ 

ثِّل القلب ال�صناعي لثالث �أكبر  فهذه ال�شركة الألمانية �ست�صبح �أكبر �شركة �سيارات في العالم، كما تُم

اقت�صاد في العالم. وتقول التقارير �إن هيئة الا�ستثمار القطرية دفعت نحو 10 بلايين دولار للح�وصل 

ثِّل نحو 14 في المئة من قيمة المحفظة الا�ستثمارية  على 17 في المئة من �أ�سهم هذه ال�شركة. وهذا ُمي

ما قدراً كبيراً من الالتزام  ر بنحو 70 بليون دولار. كلا الجانبين قدَّ لهيئة الا�ستثمار القطرية التي تُقدَّ

�إلى  تجاه بع�ضهما، كما و�ضع كل طرف درجة عالية من الثقة في الطرف الآخر، وال�سبب بالن�سبة 

�أما  التركيز،  عالي  واحداً  ا�ستثماراً  يمثل  فولك�سفاغن  في  ا�ستثماره  �أن  �إلى  يعود  القطري  الجانب 

بالن�سبة �إلى فولك�سفاغن فيعود �إلى �أن حكومة قطر �أ�صبحت ثالث مُ�ساهم فيها. مع ذلك نجد �أن 

هناك �أوجه اختلاف كثيرة بين قطر و�ألمانيا على �صعيد معايير الحوكمة، �وساء في مجال ال�سيا�سة 

�أو ال�شركات.

تُعتبر �صناديق الثروة ال�سيادية جهات ا�ستثمارية هادئة �إلى حدٍّ كبير، لكن هذا الأمر مر�شحٌ للتغّري 

ال�صناعية �ضمن  الأ�وصل  ا�ستثمارات كبيرة في  لديها  توجد  التي  فال�صناديق  المقبلة.  ال�سنوات  في 

الاقت�صادات النا�ضجة، كا�ستثمارات هيئة قطر في �شركة فولك�سفاغن، �ست�سعى �إلى لعب دور �أكثر 

فعالية في ت�صميم قيادة ال�شركات وتنفيذها. و�إذا ما �أخذنا في الاعتبار التناق�ضات الحالية لترتيبات 

الحوكمة �ضمن الاقت�صادات النا�ضجة وال�صاعدة، نجد �أن هذا الأمر �ستكون له فوائد متبادلة على 
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�صعيد التوفيق بين المعايير.

 ت�سريع �أجندة التحديث ال�سيا�سي

، ف�إن تنفيذ مبادئ �سانتياغو يتوقف في نهاية المطاف على ترتيبات  كما حاول هذا البحث �أن يبيّن

الحوكمة ال�سيا�سية للدول التي تمتلكها. ويمكن التو�صل �إلى نتيجتين بديلتين:

من  �إلا  يزداد  �أن  لايمكن  �سانتياغو  بمبادئ  المتدني  الأداء  ذات  ال�سيادية  الثروة  �صناديق  التزام 

الالتزام بمبادئ  بالت�أكيد �ستتح�سّن م�ستويات  �أو�سع.  �إ�صلاح محلية على نطاق  �أجندة  تنفيذ  خلال 

�سانتياغو بالن�سبة �إلى ال�صناديق التابعة للدول غير الديمقراطية في حال قامت حكوماتها بتطبيق 

�إ�صلاحات �سيا�سية جادة. لكن هذا قد يحتاج �إلى بع�ض الوقت. فال�ينص انفتحت اقت�صادياً، لكن من 

الم�ستبعد �أن تنخرط في عملية �إ�صلاح �سيا�سي عميقة. وفي العالم العربي تم تحييد عملية الإ�صلاح 

م نتائج ملمو�سةً �إلا ب�شكلٍ تدريجي. كما لم يتّ�ضح بعد ما  والديمقراطية لفترة من الوقت، وهي لاتُقدِّ

�إذا كان مفهوم رو�سيا لـ»الديمقراطية ال�سيادية« �سيقترب �أكثر من مفهوم الديمقراطية الليبرالية.

لكن نب�ض ال�سيا�سة قد يعمل في الاتجاه المعاك�س. ف�إدارة �صناديق الثروة ال�سيادية المملوكة من قبل 

�ضة �إلى الجدل الدولي الذي يتمحور حول �أف�ضل الممار�سات والذي  الحكومات غير الديمقراطية مُعرَّ

ي�ؤدّي فيه المنتدى الدولي ل�صناديق الثروة ال�سيادية دور الو�سيط. ونتيجةً لذلك يقوم بترجمة تلك 

ال�سيادية  الثروة  �إبعاد �صناديق  �إلى  ي�ؤدّي  �إعادة هيكلة عميقة ل�صناديقه. وهذا  �إلى عملية  المبادئ 

تدريجياً عن ترتيبات الحوكمة ال�سيا�سية ال�صارمة في كل دولة على حدة. فم�ستويات التزام م�ؤ�س�سة 

الا�ستثمار ال�صينية بمبادئ �سانتياغو �أعلى من م�ستوى الديمقراطية في ال�ينص؛ كما �أن التزام كلٍّ 

من �صندوق النفط الحكومي في �أذربيجان وهيئة الا�ستثمار في �أبو ظبي بتلك المبادئ �أكبر مما يمكن 

�أن ت�شير �إليه هياكل الحوكمة ال�سيا�سية لتلك الدول. �صحيحٌ �أن هذه ال�صناديق الثلاثة لم تقم بعد 

بتنفيذ المبادئ ب�شكلٍ كافٍ، لكن درجة الالتزام التي �أظهرتها كانت �أعلى مما يمكن توقعه بالنظر �إلى 

الم�ؤ�س�سات ال�سيا�سية التي تحكم دولها.

الأداء  لنا  ر  تُف�سِّ �أن  التي يمكن  العوامل  كامل عن  تقديم تحليل  البحث  اخت�صا�ص هذا  لي�س من 

ال�صناديق  و�إدارة  ال�سيا�سية  القيادة  �أن  �سنفتر�ض  �أي حال،  على  الثلاثة.  ال�صناديق  لهذه  الن�سبي 

من  �صناديقها  �إخراج  بغية  بالمبادئ  والالتزام  ال�سيا�سي  المال  ر�أ�س  من  مايكفي  تقديم  من  تمكنتا 

الموقع الذي كان �سي�صنفها فيه ذلك الترابط المذهل بين م�ؤ�شر الالتزام بمبادئ �سانتياغو وم�ؤ�شر 

ت�أمل الأثر - المتوا�ضع ربما  �إيكونومي�ست للمعلومات. هنا لاي�سعنا �وسى  التابع لوحدة  الديمقراطية 

- الذي يمكن �أن تخلفه م�ستويات الالتزام بمبادئ �سانتياغو والإ�صلاحات المرتبطة بها على �أجندات 

الإ�صلاح ال�سيا�سي المحلية.
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 ابتكار الحوكمة العالمية

يمكن اعتبار مبادئ �سانتياغو بمثابة تجربة حول كيفية تكوين ترتيبات الحوكمة ال�سيا�سية �ضمن 

لمبادئ  الدولية  العمـل  مجمـوعة  ابتكـار  ثِّل  وُمي ت�شرذماً.  يزداد  واقت�صـادي  �سيـا�سي  عـالمي  ف�ضاء 

�سانتياغو مثالًا نادراً في النظام المالي العالمي، حيث قام الممثلون عن الاقت�صادات ال�صاعدة والمتقدمة 

بتطوير �أجندة و�إطار ل�سيا�سة م�شتركة. هذه الأجندة تغطي �شريحة �صغيرة فقط من مجموعة الق�ضايا 

ل مثالًا خلّاقاً بالن�سبة �إلى ترتيبات الحوكمة العالمية  العالمية التي ت�ستحق الاهتمام الدولي، لكنها تُ�شكِّ

م�ستقبلًا.

مُلزِماً  تقع مبادئ �سانتياغو �ضمن منطقة رمادية من الحوكمة العالمية. فهي لاتمثّل قانوناً دولياً 

ثِّل �أي ميثاق دولي. �إنها �أكثر من  من الناحية القانونية �أو �أياً من م�شتقات مثل هذا القانون، مثلما ُمي

عة عليها هي �صناديق الثروة ال�سيادية، ولي�س  مجرد �إعلان �أحادي الجانب عن النية. والأطراف الموقِّ

�سلطات  تحمل  ال�صناديق  هذه  �أن  �إلى  ي�شير  �سيادي«  ثروة  »�صندوق  وم�صطلح  لها.  التابعة  الدول 

عين عليها لايمكن �أن يُعتبروا م�س�ؤولين عن  �سيادية �أو �شبه �سيادية، لكن مبادئ �سانتياغو تُقِرّ ب�أن الموقِّ

ترجمة جوهرها �إلى قانون وطني.

نفوذ  خلال  من  �أو  دولية  �سلطة  قبل  من  فر�ضها  يتم  لم  �أنه  �أي  طوعية،  �سانتياغو  مبادئ  كانت 

القوى الاقت�صادية المهيمنة. فقد وفّرت مجموعة العمل الدولية م�ستوى ا�صطناعياً من حرية الحركة، 

با�ستخدام دبلوما�سية ماهرة من �أجل �إلغاء موازين القوى الموجودة وت�شجيع كل الأطراف للموافقة 

على �أجندة �سيا�سة م�شتركة. �صحيحٌ �أن �إن�شاء مبادئ �سانتياغو يمثل �إنجازاً هاماً، لكن هذا الإنجاز 

لاقيمة له ماَمل يتم الالتزام بتلك المبادئ من قبل كافة ال�صناديق. والاختبار الأكبر الذي تواجهه هذه 

ال�سيادية  الثروة  الكلي من قبل �صناديق  الالتزام  يتمثّل في م�ستوى  للعمل الجماعي لايزال  المقاربة 

بمبادئ �سانتياغو. وفي حال ازداد الالتزام بهذه المبادئ، �سيكون حينذاك جديراً بالاهتمام تحديد 

الآليات التي �ساهمت في �إنجاح جهود مجموعة العمل الدولية وتطبيق الدرو�س الم�ستفادة على مجالات 

ال�سيا�سة العامة العالمية الأخرى.
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