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المستشار الدكتور مظھر محمد 
  صالح

 البنك المركزي العراقي

  

  

  
    

         

  مـدخل.  ١

 ) Sovereign Wealth Fundsلقد جاء نمو الكیان المؤسسي لصنادیق الثروة السیادیة
SWFs) للقطاع الرسمي او الحكومي الأجنبیة، كاستجابة قویة للتراكمات الحالیة في الموجودات 

ویلحظ ان نشوء تلك الصنادیق الذي شاع استخدامھا اصطلاحیا بصنادیق . العالميعلى المستوى 
الجدید ولاسیما في البلدان الغنیة بالموارد  بالأمرھو لیس  ٢٠٠٥الثروة السیادیة منذ العام 

وعلى الرغم من ذلك ، فان تلك الصنادیق قد باتت تمثل . الطبیعیة والنفطیة منھا بشكل خاص 
 الأسواقاستثمار الموارد الحكومیة وموجوداتھا المالیة في الاقتصادات ذات  نمطا سائدا في

وكذلك لدى البلدان التي غدى تطورھا معتمدا على الصادرات من المواد . الناشئة في یومنا ھذا
  . غیر النفطیة وتتمتع في الوقت نفسھ بفائض كبیر في موازین مدفوعاتھا  الأولیة

صنادیق استثمار  أنھات ینُظر الى صنادیق الثروة السیادیة على ، فقد با الأساسوعلى ھذا 
الفترة  لإغراضمتخصصة تنشؤھا الحكومات او تمتلكھا بغیة الاحتفاظ بالموجودات المالیة 

غیرھا من مصادر  أوالطویلة ، وعادة ماتكون تلك الصنادیق ممولة من الاحتیاطیات الدولیة 
 claimsمن الملكیات الكبیرة التي تأخذ شكل حقوق او مطالبات  أیضاتعد  وإنھا،  الأجنبیةالعملة 

  . على غیر المقیمین  الأجنبیةبالعملة  
مدخرات البلاد  إدارةفقد عُدت تلك الصنادیق المملوكة للدولة، بأنھا كیانات تستطیع  وبھذا،

 .أخرىلیة ما وأدواتوالسندات والحقوق  كالأسھمالاستثمار وتتألف من موجودات مالیة  لإغراض
یضاف الیھا الذھب  الأجنبیةالمتراكمة في الغالب تكون بصورة ودائع من العملة  الأموالان  إلا

الى المركز الاحتیاطي للبلاد لدى صندوق النقد الدولي الذي تمسكھ  إضافةوحقوق السحب الخاصة 
مثل استثمارات  للبلاد الأخرىالبنوك المركزیة عادة او السلطات النقدیة سویة مع الموجودات 

تمُسك في آن واحد بالعملة  أنكما یمكن لھذه الصنادیق . المتقاعدین وصنادیق النفط وغیرھا 
 إلیھاوان الجھات التي یعزى . الوطنیة او بالعملات الاحتیاطیة الدولیة مثل الدولار والیورو والین 

وشركات الاستثمار لتتولى ھذه الصنادیق یمكن ان تشمل المصارف المركزیة  إدارةالقیام بمھمة 
  . صنادیق كصنادیق التقاعد الرسمیة وصنادیق الثروة النفطیة وغیرھا إدارة

ان الفوائض العالیة في الحسابات الجاریة لموازین المدفوعات وكذلك تدفقات  أیضاویلحظ 
تي ال الأساسیةالداخلة الى بعض البلدان قـد تركت جدلا مستمرا حول السیاسات  الأموالرؤوس 

ینبغي اعتمادھا للتعامل مع تلك التراكمات المالیة السیادیة والتكیفات او التعدیلات الممكنة 
  : إزاءھا والتي منھا على سبیل المثال 

  المستوى المطلوب من مرونة في سعر الصرف  -
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لاستثمارھا في  جزء منھاتخصیص  ةللبلاد وإمكانی الأجنبیةللاحتیاطیات  لالمستوى الأمث -
 . ادیق السیادیة تلك الصن

وإزاء ما تقدم ، یتضح الفرق بین ماتقوم بھ الكیانات السیادیة من الاحتفاظ بالثروة وبین 
تتولى تعظیم العائد لفترة طویلة في حین تتولى  الأولىللبلاد اذ ان  الأجنبیةالاحتیاطیات  إدارة

ھذا التمییز ، لوحظ ان  وعلى الرغم من.  استقرار وسیولة العملات لفترة قصیرة إدارة الأخیرة
بمراكمة مقادیر  الأخیرةخلال السنوات  أخذتالعدید من المصارف المركزیة والسلطات النقدیة 

كما . من الاحتیاطیات الدولیة تفوق الحاجة الى السیولة  او حاجتھا لادارة التحویل الخارجي
معطیات الفترة القصیرة التي التنویع الواسع لموجوداتھا كبدیل ل بأھمیةبات الكثیر منھا یعتقد 

تقتضي الاحتفاظ بوحدات نقدیة عالیة السیولة ، كما ان البعض من تلك المصارف المركزیة 
  . والمشتقات المالیة حسب مستویاتھا المختلفة  الأسھمبشراء  ابتدأ

ظاھرة النمو في الموجودات السیادیة، القطاع الحكومي الى مجموعة استثماریة  لقد حولت
النشاط ، وبھذا فان استثمار الثروة الحكومیة عبر مختلف الخیارات المتاحة یقتضي  عالیة

. مالیة تتسم بالدقة والحذر الشدید عند استثمار ھذه الموجودات المالیة الرسمیة إدارةتوافر 
  : حیث تركز القراءات الحدیثة المتعلقة بصنادیق الثروة السیادیة على موضوعات مھمة مثل 

  في الحسابات الحكومیة والحسابات الخارجیة الشفافیة  -
ودرجة الاقتراب من المخاطر وآفاق الاستثمار  المختلفة والمتعددة لتلك الصنادیق الأھدافتحدید  -

 .عبر الامد الطویل 
قــدر تعلــق    liquidityعوضا عن التركیز على مسألة السیولة  returnالتأكید على العائد  -

 . المدفوعات الامر باحتیاجات میزان 
ولكن تبقى التساؤلات لصیقة بصورة مستمرة بمسألة التأثیر المحتمل إزاء قیام الدولة 
ً لدرجة تحركات رؤوس  بتخصیص موجوداتھا او تحویل استراتیجیات استثماراتھا ذلك طبقا

ً من (الموجودات  وأسعارالدولیة  الأموال وخیر مثال على ذلك ما تقوم بھ الصین حالیا
وبھذا الشأن تشیر التقدیرات الاولیة بأن ) .  الأجنبیةجیات في ادارة احتیاطیاتھا استراتی

ترلیون  ٥.٦ الاحتیاطیات الدولیة التي تحتفظ بھا الجھات الرسمیة الدولیة تبلغ حالیا قرابة
ترلیون دولار والتي تقع ضمن الترتیبات التي  ٢.٩الى  ١.٩دولار، یضاف الى ذلك مـابین 

 ١٠وعلى الرغم من سعة ھذه المقادیر الا انھا مازالت ھي اقل بــ . یق الثروةتؤشرھا صناد
 ٥٣مرات من الموجودات التي تقع تحت ادارة مستثمري مؤسسات السوق الناضجة والبالغة 

ترلیون دولار، ولكن مع ذلك ھي اعلى بشكل معتدل من استثمارات صنادیق التحوط التي تقدر 
  ) .  ترلیون دولار١.٥دولار الى ترلیون  ١(حالیاً بنحــو 

وتراقب المؤسسات المالیة الدولیة الیوم حالة النمو المتواصلة في تلك الموجودات وتوجھات 
بمتوسط سنوي قدره  الأجنبیةالحكومات بھذا الشأن،التي اخذت تعظم تراكماتھا من الموجودات 

لاسواق الناشئة ، وان ھذا ملیار دولار وھو توجھ تسیر علیھ غالبیة بلدان ا ٩٠٠الى  ٨٠٠
ترلیون دولار  ١٢الموجودات منھا یقارب  إجماليالتوجھ في تراكم الاحتیاطیات الدولیة سیجعل 

  .  ٢٠١٢بحلول العام 
  
  مختلفة  أنماطمن  أمھل صنادیق الثروة السیادیة ھي من نمط واحد . ٢

ادیق الثروة السیادیة على الرغم من انھ لایوجد اتفاق شامل او عام حول تعریف صن      
لھ ، الا ان تلك الصنادیق یتفق على تعریف مشترك لھا بانھا صنادیق  الإشارةوالذي سبق 
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 الأجنبیةاستثمار ذات طبیعة خاصة تنشأ و تمتلك من قبل الحكومات للاحتفاظ بالموجودات 
  :  تینأساسیالا ان ھذا التعریف یقودنا الى تناول مسألتین . لاغراض الفترة الطویلة 

من مصادر  الأموال، اذ تأتي تلك  صنادیق الثروة السیادیة أموالوتتعلق بمصادر  - الأولى
 by                    ھي ناتج عرضـي  الأموالفبعض . مختلفة ومنھا ذات طبیعة مشتركة 

products  إیراداتللفوائض المتراكمة في الموازنات العامة للدول والناجمة عن مركب 
ان تأتي الفوائض المالیة والادخار العام من مصادر  أیضاویمكن .  الإنفاقات ومقیدات الصادر

ً مثل العوائد الناجمة عن خصخصة المشاریع الحكومیة على سبیل المثال ، وھي  داخلیة حصریا
بذلك تكون واحدة من مصادر صنادیق الثروة السیادیة لتماثل في الوقت نفسھ الفائض في میزان 

 . ت سواء اكان ھنالك فائض مماثل في الموازنة العامة ام لم یكن المدفوعا
    - : الصنادیقالسیاسات المعتمدة لتلك  لأھدافبالتحلیل العضوي  تتعلق-والثانیة 

الرئیسة من نشأتھا  الأھدافالمختلفة للصنادیق یقوم على  الأنماطاذ یلحظ ان ثمة تمییز بین 
  : والتي تصنف بالشكل الآتـي 

  
  :   Stabilization Fundsصنادیق الاستقرار -أ   

عادة الدول الغنیة بالموارد الطبیعیة بغیة عزل الموازنة العامة والاقتصاد  تنشئھاوھي صنادیق 
اذ تراكم تلك الصنادیق موجودات ) . النفط في الغالب ( الكلي من تقلبات اسعار تلك المواد 

التصدیریة العالیة بغیة استخدامھا في سنوات لاحقة مالیة خلال السنوات التي تتسم بالعوائد 
ویلحظ ان صنادیق الاستقرار كانت قـد . غیر مؤاتیة تختل فیھا شروط التبادل التجاري الدولي 

المالیة وضمان انسیابیتھا خلال السنة المالیة او لغرض تعقیم  الإیراداتأنشأت ابتداءً لتسھیل 
sterilize ولكن عندما تستمر الموجودات في صنادیق .  الأجنبیةملة التدفقات الداخلة من الع

الثروة بالنمو خارج المستویات المرغوبة لتحقیق ھدف الاستقرار ، فان السلطة الحكومیة 
تصمیم ھیكلیتھ بما یساعد  وإعادةالمسؤولة عن ادارة الصندوق تقوم من جانبھا بتعدیل اھدافھ 

موجودات في تلك الصنادیق الى شرائح مختلفة وعلى وكثیراً ما تقسم ال.  أغراضھعلى توسیع 
وباھداف مختلفة او ) جدیدة(یتم خلق صنادیق منفصلة  أحیانامتنوعة وربما  أھدافوفق 

المختلفة من الصنادیق  الأنماط لإدارةكما ویلحظ بأن الترتیبات المؤسسیة اللازمة . متنوعة
ون قسم منھا بعھدة وكالات اخرى كثیرا ما تكون بعھدة البنك المركزي بشكل رئیس ویك

 الأخرىالصنادیق  إلىیتولى البنك المركزي مسؤولیة تمویل الموارد المالیة  إذ. مستقلة 
 إدارةالبنك المركزي لیتولى  إلىالمذكورة بتحویل مواردھا  الأخرىتقوم الصنادیق  وأحیانا

  . بالإنابةبعض عملیاتھا 
  

   Saving Fundsصنادیق الادخار -ب
، تعبر عن رغبة الحكومات بأھمیة ان تكون عوائد  الأجیالصنادیق یطلق علیھا بصنادیق وھي 

حیث تتولى صنادیق الادخار في تلك . موارد البلاد الطبیعیة السیادیة مشتركة عبر الاجیال 
البلدان الغنیة بالموارد الطبیعیة تحویل عوائد الموارد الطبیعیة غیر القابلة للتجدید الى حقوق 

النفط   أسعارویلحظ ان الزیادات الراھنة في . تثماریة متنوعة من الموجودات المالیة الدولیة اس
تشجع العمل الحكومي في  أخذتالادخاریة ، مما  الأھدافاھتمامات اخرى على  أضافتقـد 

ادارة الموجودات على نحو اكثر من ذي قبل وباتجاه تنویع وظائف صنادیق الادخار المتأثرة 
  . لثروات السیادیة بنمو ا
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  : العملیات المتعلقة باستثمار الاحتیاطیات -ج 

یعد الاستثمار في الاحتیاطیات الدولیة بمثابة كیان منفصل وظیفتھ اما خفض التكالیف السالبة 
الناجمة عن الاحتفاظ بالاحتیاطیات او لمواصلة السیاسات الاستثماریة ذات العوائد العالیة ، 

یرة الى الموجودات التي تقع ضمن الترتیبات الاخیرة بانھا مازالت تعد ضمن وینظر في احیان كث
اي على الرغم من انخفاض سیولتھا وارتفاع درجة مخاطرھا بسبب تفضیل ( نطاق الاحتیاطیات 

  ) . العائد المرتفع على السیولة 
  
   Development Fundsصنادیق التنمیة -د 

الاقتصادیة  الأولویةھا صوب القیام بمشاریع ذات توظف صنادیق التنمیة في اعلاه موارد
  . والاجتماعیة وتحدیداً مشاریع البنیة التحتیة 

  
   Pension Reserve Fundsصنادیق احتیاطي التقاعد -ھـ

من الجلي انھا صنادیق توظف مواردھا بغیة ادامة رواتب ومعاشات شریحة المتقاعدین ، 
 contingentمط لمواجھة الالتزامات العرضیة وتستخدم ھذه الصنادیق احیانا بمثابة ن

liabilities  التي تترتب بشكل طارئ على المیزانیة العمومیة للحكومـةGovernmental 
balance sheet    

  
  
صندوق تنمیة العراق وھل ھѧو صѧندوق ثѧروة  وأھدافلوظائف  أوليتقییم . ٣

  سیادیــة ؟
المختلفة والتي تـم عرضھا آنفا ،  وأھدافھاسیماتھا صنادیق الثروة على وفق تق إلىعند النظر      

أحد صنادیق الثروة السیادیة والذي یمكن تقییمھ  DFIفانھ یمكن اعتبار صندوق تنمیة العراق 
 : على مستویین 

عند ھذا المستوى احد صنادیق )صندوق تنمیة العراق(یمثل  إذ:  الأولالمستوى 
في   contigents الحالات العرضیة والطارئة لمواجھة  stabilization fundالاستقرار

 إیراداتتحدید  لإغراضتـم اقتراح تسعیر برمیل النفط  الأساسوعلى ھذا . الموازنة العامة 
 الأسعاروھو سعر اقل من ( دولاراً للبرمیل الواحد  ٥٢بواقع  ٢٠٠٨الموازنة العامة للعام 

ذلك بغیة تركیم ) دولاراً للبرمیل الواحد  ١٨ – ١٤المعتمدة حالیاً في تصدیر النفط العراقي بنحو 
موارد اضافیة في الصندوق بموجب الفروقات السعریة الافتراضیة المذكورة آنفاً ولغایات واضحة 
تتعلق باعتماد سیاسات استقرار وانسیابیة عالیة في تمویل النفقات العامة عند تعرض موارد البلاد 

ً بأن الاستثمارات . مرغوبة خلال السنة المالیةتقلبات فجائیة او غیر  إلىالمالیة  كما یلحظ ایضا
من میلھا الى مبدأ تعظیم  أكثرحالیاً  liquidity المالیة في ھذا المستوى تمیل الى مبدأ السیولة 

 أساسصنادیق الاستقرار التي تعمل على  وأھداف، مما یجعلھا ضمن نطاق returen العائد 
  . الفترة القصیرة 

وھو حساب احتیاطي بالعملة الاجنبیةً ویقع ضمن العملیات المتعلقة باستثمار :   الثانيالمستوى 
الیھا ، اذ ینظر الى موارده في المرحلة الحالیة على انھا  الإشارةالاحتیاطیات الدولیة التي سبق 

لمواجھة اي اھتزازات عاجلة على استقرار القطاع الخارجي في الاقتصاد  الإمكانسائلة قدر 
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وبھذا یعد ھذا المستوى ضمن .  وانعكاسات ذلك على السوق المالیة وعموم الاستقرار الداخلي 
تلك الاحتیاطیات في  إدارةتكالیف سلبیة جراء  أیةصنادیق الثروة السیادیة ومن النمط الذي یتجنب 

تیرادیة اس أشھرالتي تغطي قرابة ثمانیة  الأجنبیةھذه المرحلة المبكرة من تراكم الاحتیاطیات 
 إلىوان الذھاب . النھائیة بعد وأھدافھاللعراق في الوقت الحاضر وھي لم تبلغ حدودھا المثالیة 

تلك الاحتیاطیات  إدارةفي liquidity مبدأ التنویع التام یتطلب التحول التدریجي من مبدأ السیولة 
ء الاستثمار الطویل وتعظیمھ مما یعني تحمل شئ من المخاطر جرا returen مبدأ العائـــد  إلى

من سنة واحدة وبمختلف الموجودات المالیة والمقومة بمختلف العملات  لأكثرالذي یمتد  الأجل
اي التحوط من تقلبات  staggering maturities – or ladderingوعلى وفق مایسمى 

ات على وھو امر یقتضي في الوقت نفسھ التنویع بین السند interest riskالفائدة  أسعارمخاطر 
في آن واحد بغیة تعظیم  الأمدسبیل المثال،، حسب آجالھا بین القصیرة والمتوسطة والطویلة 

  . المخاطر الممكنة  بأقلالعوائد او الدخل الناجم عن الاستثمار 
فــي ضوء ما تقــدم ، یمكن الاستنتاج بأن صندوق تنمیة العراق ، یعد صندوقا للثروة 

الاستقرار وفقا  لإغراضسواء  الأھداففسھ یعتبر صندوقاً متعدد السیادیة، وانھ في الوقت ن
وفقاً  الأجنبیةاستثمار الاحتیاطیات  لإغراضلمتطلبات السیاسة المالیة وبسیولة نسبیة عالیة او 

  .أیضالمتطلبات السیاسة النقدیة وبسیولة نسبیة عالیة 


