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  تداعیات انھیار أسعار النفط

 على صنادیق الثروة السیادیة للاقتصادیات النفطیة

  **لخلف عثمان /.د. أ & *قوتال ابتسام/ الطالبة

Abstract:  

A cause de la fort baissé de prix de Pétrole, les pays exportateurs de 
pétrole on connue une sévère pression sur leur budgets, et une diminution 
des actif gérés par les fonds souverains et une baisse des revenus tirés de 
la producteur pétrolière; bien que l’objectif principale des fonds souverains 
pétrolier de lutter contre la volatilité des prix du pétrole , Partant , de 
stabiliser les revenus provenant de leur exportation. Mais la crise pétrolière 
actuelle a prouvé le contraire, le prix de pétrole est encore affecter la 
performance de ces fonds et leur taille et de la capacité de financement. 

  
Fonds souverains Pétroliers, Revenus pétroliers, Chute des 
prix du pétrole, Economies pétroliers.  

 :Mots clés 

   :ملخص

عرفـت الـدول المصـدرة للـنف� ضـغوطات �بیـرة علـى موازناتهـا ، سعار الـنف�لأفي ظل الانخفاض الحاد 
 ف�ـــالرغم مـــن. وتراجــع فـــي معـــدلات نمــو أصـــول صـــناد�قها للثــروة الســـ�اد�ة وانحصـــار مصــادر تمو�لهـــا

الهدف الرئ�سي لصنادی� الثروة الس�اد�ة النفط�ة هو استبدال المورد الناضب �ش�ل آخـر مـن الأصـول 
إلا أن التقل�ــات التــي تعرفهـاـ أســعار الــنف� فــي الأســواق الدول�ــة لا تــزال  -أصــول مال�ــة دول�ــة متنوعــة-

 .الصنادی� وأحجامها وقدرتها التمو�ل�ةهذه  تؤثر �قوة على أداء
  

  .الاقتصاد�ات النفط�ة، انه�ار أسعار النف�، نف�العوائد ، صنادی� الثروة النفط�ة  :مفتاح�ةالكلمات ال
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   :مخطط المقال

  مقدمة 
   صنادی� الثروة الس�اد�ةمدخل عام ل) 1 
  صنادی� الثروة الس�اد�ةتقد�م ) 1-1   
  دور صنادی� الثروة الس�اد�ة في إدارة العائدات النفط�ة) 2-1   
 ت انه�ار أسعار النف� على صنادی� الثروة النفط�ةتداع�ا) 2 

  طب�عة العلاقة بین أسعار النف� وصنادی� الثروة الس�اد�ة النفط�ة) 1-2   
  تقی�م دور صنادی� الثروة الس�اد�ة في أزمة النف� الراهنة) 2-2   
  خاتمة 
  
 

   :مقدمة  

نف� هي اقتصاد�ات إن اغلب الدول المنتجة والغن�ة �الموارد الطب�ع�ة وخصوصا ال  
وحیدة المصدر فهي تعتمد �ش�ل أساسي على المصدر الر�عي الوحید في تمو�ل موازنة الدولة 

الدول تواجه تحد�ات �بیرة اثر تقلب أسعار النف�  هذهوتوفیر مستلزماتها هذا ما جعل 
والعائدات السعي دوما لفك الارت�ا� بین الإنفاق العام  علیهالهذا یتوجب  .�الأسواق العالم�ة
الموارد النفط�ة المتذبذ�ة توظیف أمثلا �ضمن توفیر مصادر تحو�ل  هذهالنفط�ة وتوظیف 

، بدیلة ومستدامة لاقتصاد�اتها وهو من أهم الأهداف التي تقوم علیها صنادی� الثروة الس�اد�ة
��ل من  اقتصاد�اتهاهذا ما جعلها مح� اهتمام معظم الدول لحما�ة موازنتها العامة و 

تنو�ع مواردها تجن�ا لما �سمى المرض الهولند� فضلا عن  خلال من، وذلك لإختلالاتا
  . الثروات للمورد الناضبمن هذه ح� الأج�ال القادمة  وضمان الحفا�

  
: سندرس واقع صنادی� الثروة الس�اد�ة في ظل أزمة النف� الحال�ة أ� معالجة الإش�ال�ة التال�ة

  لنف� على صنادی� الثروة الس�اد�ة للدول المصدرة للنف�؟ما هي تداع�ات انه�ار أسعار ا
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  :صنادی� الثروة الس�اد�ةمدخل ل) 1

، تغط�ة إعلام�ة �بیرة في السـنوات الأخیـرة عرف مصطلح صنادی� الثروة الس�اد�ة  
الـ�عض أن أول صـندوق سـ�اد� یـر� ف، الك�انات ل�ست بجدیدة في الساحة المال�ةإلا أن هذه 

إلا أن المتعارف عل�ه أو ، caisse des déports et consignation 1816فرنسا سنة ظهر �
 investissement autorityالشائع أن أول صندوق ثروة س�اد� هو هیئة الاستثمار الكو�ت�ة 

Kuwait  1953وهذا لضمان ح� استفادة الأج�ال القادمة من الموارد الطب�ع�ة لوطنهم �سنة .  
  
  

  :صنادی� الثروة الس�اد�ةم تقد�) 1-1   

لإزالة الغموض الذ� �شوب صنادی� الثـروة السـ�اد�ة وإعطـاء نظـرة شـاملة عـن هـذه 
الك�انات، نستعرض مختلف تعار�ف الك�انات من قبل �عض الاقتصادیین والمنظمات الدول�ة 

  .ولجهات أخر� مع ذ�ر مختلف أنواعها والأهداف التي نشأة من اجلها
  

   :الثروة الس�اد�ةتعر�ف صنادی�  -

�الرغم من الم�انة الكبیرة التي تحوز علیها صنادی� الثروة الس�اد�ة في الساحة المال�ة العامة، 
إلا انه لا یوجد هناك اتفاق حول تعر�ف موحد وشامل لصنادی� الثروة الس�اد�ة، وذلك نظرا 

  :م تعر�فاتها فيونوجز أه. 1لتعدد أنواعها من جهة، واختلاف مصادر دخلها من جهة أخر� 
، صنادی� أو ترتی�ات للاستثمار ذات غرض خاص ملك للح�ومة العامة وتحت س�طرتها -

وهي . وتنشئ الح�ومة العامة صنادی� الثروة الس�اد�ة لأغراض اقتصاد�ة �ل�ة ومال�ة
مستخدمة في ، صنادی� تحتف� �الأصول أو تتولى إدارتها في الأجل المتوس� والطو�ل

یتم إنشاء . تتضمن الاستثمار في الأصول المال�ة الأجنب�ة، استثمار�ة ذلك إستراتیج�ات
أو ، الصنادی� عادة من فوائض میزان المدفوعات أو عمل�ات النقد الأجنبي الرسم�ة هذه

المتحققة من الصادرات أو الإیرادات ، أو الفوائض المال�ة العامةخوصصة، عائد ال
  ؛2)تعر�ف صندوق النقد الدولي( "الموارد متجمعةهذه أو �ل ، السلع�ة

، تجمعات للأصول المال�ة التي تمتلكها الح�ومات وتدار �ش�ل م�اشر أو غیر م�اشر -
تمول من احت�اطات النقد الأجنبي أو عائدات الموارد الطب�ع�ة . لتحقی� أهداف وطن�ة

صنادی� هناك عدة أهداف لل. أو أ�ة مدا خیل أخر� ، الناض�ة أو الإیرادات العامة للدولة
                                                

 بیرتع Andrew ROZANOV ،2005لثروة السیادیة سنة وھو أول من أطلق مصطلح صنادیق ا. 



 "دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية"مجلة 
  2017سنة  –) 01العدد (  06 ا�لد                 3مخبر الصناعات التقليدية لجامعة الجزائر 

      
      

  

302 
  
  

  »تداع�ات أسعار النف� على صنادی� الثروة الس�اد�ة للاقتصاد�ات النفط�ة«

لخلف عثمان /.د. أ & قوتال ابتسام/ الطال�ة

 

توفیر معاشات ، الحصول على أفضل عائد لاحت�اطاتها، تنو�ع الأصول: الس�اد�ة منها
تعر�ف منظمة التعاون ( "تعظ�م الادخار الموجه للأج�ال القادمة وغیرها، التقاعد مستق�لا

 ؛3)الاقتصاد� والتنم�ة
لأصول تلك الصنادی� الممولة من فوائض الموازنة العامة المتراكمة فهي تجمعات ل -

 ه الصنادی� لأغراض مختلفةذوتنشأ ه. المال�ة التي تحتف� بها الدولة وتتكلف بإدارتها
، حما�ة الاقتصاد والموازنة العامة من الخطر الناتج عن تقل�ات إیرادات الصادرات(

تحقی� مبدأ عدالة ، مساعدة السلطات النقد�ة على امتصاص السیولة غیر المرغوب فیها
 ؛4)...التنم�ة الاقتصاد�ة والاجتماع�ة، الأج�ال توز�ع الثروة بین

، مصطلح أطل� على مجموعة أصول مال�ة أجنب�ة مملو�ة ومراق�ة من قبل الح�ومة -
 .�5ما قد تستثمر في أصول مال�ة محل�ة، وهذا لتحقی� أهداف اقتصاد�ة ومال�ة متنوعة

إلا أنه �م�ن أن نأخذ �الرغم من عدم وجود تعر�ف شامل ودقی� لصنادی� الثروة الس�اد�ة 
صنادی� استثمار�ة وادخار�ة عموم�ة مملو�ة ومراق�ة من قبل الدولة تدیر محاف� ها �بتعر�ف

الفوائض المال�ة (تعددت مصادر تمو�لها و . متنوعة من الأصول المال�ة المحل�ة والدول�ة
منها رض غوال. )فوائض الموازنة العامة، و صصةو ائدات الخ، علاحت�اط�ات النقد الأجنبي

دعم معاشات التقاعد ، تحقی� مبدأ العدالة في توز�ع الأر�اح، حما�ة الاقتصاد والموازنة العامة
  ."تحقی� التنم�ة الاقتصاد�ة والاجتماع�ة، الح�وم�ة

  

   :انتشار صنادی� الثروة الس�اد�ة محفزات -

  :6انتشار صنادی� الثروة الس�اد�ة أهم محفزات نشوء نم
تدر دخلا ، وضرورة إنشاء أصول أخر� ، نضوب الطب�عي لمورد النف�محاولة استدراك ال -

 تعوض نضوب المورد الحالي واستغلال الإیرادات الحال�ة؛، مستقبل�ا
وهذه تعتمد على حجم ، إم�انات تنو�ع قاعدتهو  للاقتصاد الوطني ةالقدرة الاست�عاب� -

 لمم�نة؛الاحت�اطي والإنتاج وعوامل أخر� مرت�طة �الإم�انات الحال�ة ا
 وخصوصا بدول مجلس التعاون الخلیجي، تنامى دور صنادی� الثروة الس�اد�ة مؤخراو  -

روس�ا والنرو�ج �الإضافة �ذلك إلى �عض الاقتصاد�ات الناشئة التي حازت على و 
والجدول . سنو�ا في سنوات العقد الحالي �الصین والهند %10معدلات نمو تجاوزت 

 .ی� س�اد�ة �العالمالأتي �عرض أهم اكبر عشرة صناد
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  12/2014أكبر صنادیق الثروة السیادیة في العالم في ): 1(الجدول 

  البلد
  

  الاسم
  

الأصول 
  ملیار دولار

تاریخ 
  الإنشاء

  مصدر العوائد

  نفط  1990  893.0  صندوق المعاشات الحكومي  النرویج
 الإمارات 

  العربیة المتحدة
  ھیئة ابوظبي للاستثمار   
  بو ظبي للاستثمارصندوق أ   

773.0  
90.0  

1976  
2007  

  نفط
  نفط

  نفط  -  757.2  الشركات القابضة العمومیة     السعودیة
  الصین

  
  شركة استثمار الصین

  SAFEشركة الاستثمار 
  Hong kongھیئة الاستثمار لـ 

  صندوق الأمن الاجتماعي الوطني    

652.7  
567.9  
400.2  
201.6  

2007  
1997  
1993  
2000  

  الصرفاحتیاطي 
  احتیاطي الصرف
  احتیاطي الصرف
  احتیاطي الصرف

  نفط  1953  548.0  ھیئة الاستثمار الكویتیة  الكویت
  سنغافورة

  
  شركة الاستثمار الحكومیة لسنغافورة

  الشركة القابضة تیماسك
320.0  
177.0  

1981  
1974  

  احتیاطي الصرف
  احتیاطي الصرف

  غازنفط و  2005  256.0  ھیئة الاستثمار القطریة  قطر

  احتیاطي الصرف  2004  95.0  صندوق المستقبل الاسترالي      استرالیا   

  صندوق الاحتیاطي  روسیا   
  صندوق الثروة الوطنیة

88.9  
79.9  

2008  
2008  

  نفط
  نفط

      4292.0  مجموع صنادیق النفط والغاز  

      7057.0  المجموع  

 AOUN Marie-Claire & BOULANGES Quentin, «Les nouveaux défis des fonds : المصدر
souverains pétroliers», fevrier 2015, p. 7 

https://www.ifri.org/fr/publications/enotes/notes-de-lifri/defis-fonds-souverains-petroliers 

   :صنادی� الثروة الس�اد�ةتصن�فات  -

سها، وتصنیف وف� یوجد عدة تصن�فات صنادی� الثروة الس�اد�ة، تصنیف حسب غرض تأس�
، تصینف حسب المنطقـة 7مصادر دخلها، وتصنیف آخر صنادی� سلع�ة وأخر� غیر سلع�ة

حسـب الهـدف، وفــ� (إلا أننـا ســنر�ز علـى التصـن�فین الأولـین. الجغراف�ـة وغیرهـا مـن المعـاییر
  ).مصادر دخلها
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   :تصنیف صنادی� الثروة الس�اد�ة حسب مع�ار الهدف) 1

لثـروة السـ�اد�ة، حیـث �ـان الاسـتقرار هـدف أول الصـنادی� السـ�اد�ة تعددت أهـداف صـنادی� ا
ظهورا، وتوجهت �عد ذلك لأغـراض أخـر� �الادخـار وتعظـ�م عوائـد الاحت�اط�ـات وغیرهـا مـن 

  :8الأهداف، وعل�ه نصنف صنادی� الثروة الس�اد�ة حسب هدفها
  :صنادی� التثبیت -

العامة من خطر الصدمات  ه الصنادی� حما�ة الاقتصاد والموازنةذالهدف من ه
الناتجة عن تقل�ات أسعار السلع الأساس�ة الإستراتیج�ة في الأسواق العالم�ة ، الخارج�ة

 .خصوصا النف�
 :صنادی� الادخار -

وذلك لرغ�ة الدول في ضمان ح� الأج�ال القادمة ، أ� ما �عرف �صنادی� الأج�ال
  .)غیر قابلة للتجدید(ول�ة الناض�ة ه الموارد الموارد الأذفمصدر معظم ه، ه المواردذمن ه

  :صنادی� استثمار الاحت�اطات -
وهي تلك الصنادی� الس�اد�ة التي غال�ا ما تدرج أصولها ضمن فئة الأصول 

أسستها الدول التي تحوز على احت�اطات صرف . الاحت�اط�ة المحتف� بها لد� البنك المر�ز� 
دی� من أجل تعظ�م العائد مع تحمل ه الصناذفنشأت ه، فائضة عن الاحت�اجات المعتادة

  .مخاطر أكبر
 :صنادی� التنم�ة -

حیث تعمل على دعم تمو�ل المشار�ع . وهي ما �سمى صنادی� تنو�ع الاقتصاد
�ما تعمل �ذلك على الترو�ج للس�اسات الصناع�ة التي تز�د وتعزز ، الاقتصاد�ة والاجتماع�ة
  .في اقتصاد البلد المعني

  :ئ التقاعدصنادی� احت�اطات طوار و  -
�ما ، هي تلك الصنادی� التي تهدف لضمان إدامة رواتب ومعاشات فئة المتقاعدین

تستخدم �ذلك لمواجهة الالتزامات العرض�ة الناتجة عن الظروف الطارئة غیر المحددة في 
  .زنة العامة للح�ومةواالم
   :مصادر دخلهاتصنیف صنادی� الثروة الس�اد�ة حسب ) 2
� الثروة الس�اد�ة من مصادر مختلفة، حیث تعتبر العوائد النفط�ة مصـدرا تأتي أموال صنادی 

أساســ�ا لأصــولها، �مــا تعــد الاحت�اط�ــات النقد�ــة الأجنب�ــة هــي الأخــر� مصــدرا مهمــا أ�ضــا، 
 :9وعل�ه �م�ن تصنیف صنادی� الثروة الس�اد�ة حسب مصادر دخلها

  :الصنادی� الممولة عن طر�� عوائد الموارد الأول�ة -
وهذا ' خاصة النف�'ي صنادی� الدول المصدرة للمواد الأول�ة المتسمة �النضوبوه

أین یتم إحلال الموارد الطب�ع�ة �أصول مال�ة أخر� ، ه الثرواتذلضمان الأج�ال القادمة من ه
  .متنوعة
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 :الصنادی� الممولة �فوائض المدفوعات الجار�ة -

ه الدول بتوج�ه ذفقامت ه. معتبرة حققت العدید من الدول غیر النفط�ة لفوائض مال�ة
ه الفوائض لصنادی� الثروة الس�اد�ة وذلك لتجاوز احت�اطاتها لمتطل�ات الاستثمار ذجزء من ه

  .المحلي
  :خوصصةالصنادی� الممولة �عوائد ال -

ه الدول برامج ذحصلت العدید من الدول على عوائد مال�ة ضخمة و�ذلك لتبني ه
ه العوائد تثیر مخاوف �التوسع الكبیر في ذإن ضخامة ه، واسعة لخوصصة القطاع العمومي

ه العوائد �لها أو جزء منها ذالإنفاق العمومي �فوق الطاقة الاست�عاب�ة للاقتصاد فتم توج�ه ه
 .وهذا لكون الشر�ات المخوصصة ملك عام. إلى صنادی� الثروة الس�اد�ة

  :الصنادی� الممولة �فائض المیزان�ةو  -
ت هذا النوع من الصنادی� الس�اد�ة عند تحق�قها لفوائض مال�ة تنشأ �عض الح�وما

ه الفوائض من أصول مال�ة قصد تحقی� عوائد ذمعتبرة في میزانیتها العامة فتقوم �استثمار ه
 .من جهة ولتوجه�ه المعط�ات الاقتصاد�ة من جهة أخر� 

  

   :صنادی� الثروة الس�اد�ةأهداف  -

حیث �ان أول . د�ة �اختلاف أنواعها ومبررات إنشائهاتختلف أهداف صنادی� الثروة الس�ا
لكن مع مرور ، غرض أنشأت له صندوق ثروة س�اد� هو الاستقرار أ� صنادی� التثبیت

صنادی� المعاشات الاحت�اط�ة و  ض أخر� متنوعة �ا صنادی� الادخارالزمن تبنت أغرا
  . المحتملة

ف�ما بین �ل أنواع الصنادی� الس�اد�ة �الرغم من تعدد الأهداف إلا أنه هناك هدف مشترك و 
  :10ونلخص الأهداف الأخر� في. ألا وهو نقل الثروة نحو المستقبل

فالدول المصدرة للمواد الأول�ة یتوجب علیها تحقی� مبدأ عدالة : الادخار للأج�ال القادمة -
 ؛ه الثروات الناض�ةذتوز�ع الثروة بین الأج�ال وضمان نصیب الأج�ال من ه

أ� حما�ة الموازنة والاقتصاد لكل الاقتصاد�ات الر�ع�ة ��ل من : ار العوائدهدف استقر  -
و�ذلك ، التذبذ�ات التي تعرفها أسعار المواد الأول�ة في الأسواق العالم�ة وخاصة النف�

 ؛لما یرافقها لتقل�ات الإیرادات النفط�ة معها
 ؛تادتعظ�م عوائد احت�اطات الصرف الأجنبي الفائضة عن الاحت�اج المع -
أ� صنادی� التنم�ة لتمو�ل البن�ة : تنو�ع الاقتصاد بتنو�ع مصادر الناتج الوطني الخام -

 ؛التحت�ة أو الاستثمار في القطاعات الإستراتیج�ة لتنم�ة �لادهم
 في ةساهمالوهي ضمان تمو�ل معاشات الأج�ال القادمة، أ� : تمو�ل معاشات التقاعدو  -

 .نینللمواط المعاشات موارد توفیر تأمین
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  :دور صنادی� الثروة الس�اد�ة في إدارة العائدات النفط�ة) 1-2   

الصنادی� إن إدارة العائدات النفط�ة هو دور أول الصنادی� الس�اد�ة ظهورا أ� 
وهي تلك الصنادی�  .هي صنادی� استثمار�ة مملو�ة للدولة أ� عامة الس�اد�ة النفط�ة

فأول ، أول الصنادی� الس�اد�ة ظهورا تعتبر، النفط�ة الس�اد�ة التي تقام لإدارة العائدات
أ� قبل تأس�س ، 1953تأسس سنة ، KIAصندوق في العالم هو فهیئة الاستثمار الكو�ت�ة 

ومنذ ذلك الحین قامت العدید من الدول المصدرة للنف� بإنشاء ، )1960(منظمة الأو�ك 
الامر���ة ألاس�ا �الولا�ات المتحدة  صنادی� ثروة س�اد�ة نفط�ة �ما في ذلك الصندوق الس�اد�

   .11والصندوق الس�اد� ألبرتا في �ندا
  

   :الس�اد�ة النفط�ةتعر�ف صنادی�  -

هي صنادی� تكونها الدول المصدرة للموارد الأول�ة وأساسا النفط�ة، وذلك لمواجهة هذه الدول 
تي تشهده أسعار النف� في للتقل�ات ال-لإش�ال�ة وتیرة استغلال هذه الموارد الناض�ة والمتقل�ة

، ف�ان من الواجب على هذه الدول النفط�ة المحافظة على استقرار -الأسواق العالم�ة
اقتصادها الكلي من التقل�ات التي تعرفها العوائد النفط�ة، فضلا عن واجبها في إ�قاء جزء من 

ذه الصنادی� حلا هذه الموارد لضمان ح� الأج�ال القادمة، فوجدت الدول النفط�ة في إنشاء ه
و�عد  .12لذلك، �حیث یتم إحلال الموارد الطب�ع�ة المتقل�ة والناض�ة �ش�ل آخر من الأصول

التجر�ة الرائدة في عالم الصنادی�  -صندوق المعاشات التقاعد�ة-الصندوق النرو�جي
إنشاء هذا  تم، أكبر صندوق س�اد� في العالمالس�اد�ة النفط�ة منها أو غیر النفط�ة و 

أین �ان �سمى �الصندوق النفطي وذلك لغرض الاستقرار وحما�ة  1990ندوق سنة الص
ه ذوضمان ح� الأج�ال القادمة من ه، الاقتصاد من الصدمات النفط�ة في المد� القصیر

بإضافة إلى هدف إدارة العائدات النفط�ة �أكثر ، الثروات الناض�ة في المد� الطو�ل
  .13شفاف�ة

   

   :اد�ة النفط�ةأنواع الصنادی� الس� -

هناك عدة معاییر �م�ن اعتمادها في تصنیف صنادی� الثروة النفط�ة إلا أننا نر�ز على 
  :14التصنیف الشائع الذ� �عتمد على مع�ار الأجل

 : صنادی� الاستقرار -
و�ص�ح مصدر للدخل ، �الإیرادات المتراكمة عندما یتجاوز سعر النف� عت�ة معینة

وذلك ، عر النف� عن الحد الأدنى للسعر المحدد سا�قاأو السحب منه عندما ینخفض س
لتحقی� الاستقرار في الإیرادات الح�وم�ة والحد من تأثیر تقل�ات أسعار النف� التي تؤثر بذلك 
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ن البلدان وقد أنشأت العدید م. تداع�اتها على موازناتهاعلى إیرادات صادراتها و�ذلك تتجنب 
اقتصاد�ات تعتمد على الإیرادات النفط�ة المتقل�ة وهذه  وذلك لأنها، هذا النوع من الصنادی�

الصنادی� تمیل إلى إستراتیج�ات استثمار�ة مماثلة لتلك التي تستخدمها البنوك المر�ز�ة أ� 
   .الأكثر سیولةالتوجه نحو الأصول الآمنة و 

 : صنادی� الادخار للأج�ال القادمة -
والمساواة بین الأج�ال في اقتسام  وهي صنادی� تساهم بدورها في الحفا� على الثروة

تمول �ش�ل منتظم بنس�ة مئو�ة ثابتة من إیرادات النف� واستثمارها في الأصول المال�ة . الثروة
، الصنادی� في الإمارات هیئة أبوظبي للاستثمارهذا النوع من ونجد ، �الأسواق المال�ة الدول�ة

الصنادی� �المرونة العال�ة والاستثمار في ه ذوتتمیز ه). صندوق الثروة الوطن�ة(لیب�ا وروس�ا
  .وهو ما یت�ح لهم الاستثمار في أصول عال�ة المخاطر، الأجل الطو�ل �ش�ل خاص

  

   :أغراض الصنادی� الس�اد�ة النفط�ة -

و�تضح ذلك من ، غال�ا ما تعتبر صنادی� الثروة الس�اد�ة أداة فعالة في إدارة الر�ع النفطي
   :15ه الصنادی� ونوضح ذلك فيذمن لأجلها ه التي تنشأ خلال الأغراض

��من هدفها اعلى المد� القصیر في تم�ن الدول المصدرة للنف� لمواجهة التقل�ات الكبیرة  -
  ؛مع التقلیل من آثار المرض الهولند�، في العائدات النفط�ة

النفط�ة تحقی� مبدأ العدالة في توز�ع الثروة النفط�ة بین الأج�ال، وذلك بتحو�ل العائدات  -
 ؛الناض�ة إلى أصول أخر� غیر ناض�ة، و�مثل هدفها �الأجل الطو�ل

  .تنو�ع الدخل الوطني وشفاف�ة أكثر في تسییر الر�ع النفطيو  -
  

   :أصول صنادی� الثروة الس�اد�ة النفط�ة -

�ان اكبر ق�مة من أصول صنادی� الثروة النفط�ة �حوزة الإمارات العر�ي ، 2015خلال سنة 
جهاز : صنادی� س�اد�ة 6تعود ملك�ة الأصول إلى  bl/usdمل�ار دولار 1023.9المتحدة 

شر�ة الاستثمارات ، bn/usd 90هیئة أبوظبي للاستثمار ، 773bn/usdأبوظبي للاستثمار 
 bn/usd ،RAK 66.3شر�ة م�ادلة للتنم�ة ، bn/usd 68.4البترول�ة الدول�ة 

investment autority 1.2 bn/usd ،15تثمار للإمارات وهیئة الاس bn/usd . الدولة
صندوق المعاشات bn/usd 893الثان�ة في الترتیب هي النرو�ج �صندوق یدیر أصول �ق�مة 

الشر�ة القا�ضة للنقد العر�ي ، bn/usd 762.5والثالثة هي السعود�ة ب. الح�ومي النرو�جي
757.2 bn/usd ، 5.3وصندوق الاستثمارات العامة bn/usd16 .لآت�ة توضح والوث�قة ا

 .ذلك
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 )billion/bl.USD.2015( أصول صنادی� الثورة الس�اد�ة النفط�ة :1الش�ل 

 
 PAUHOFOVÁ Iveta & SVOCÁKOVÁ Soňa, «Impact of oil price on : المصدر

sovereign funds (the assets and investments)», Ekonomický časopis, 64, 
2016, p. 64, 
https://www.sav.sk/index.php?lang=en&doc=journal-
list&part=list_articles&journal_issue_no=11113862 
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  :تداع�ات انه�ار أسعار النف� على صنادی� الثروة النفط�ة) 2

�ما أن معظم صنادی� الثروة الس�اد�ة في العالم وأول الصنادی� ظهورا هي 
العائدات النفط�ة فمن المنطقي التوقع أن من  ةوهي تلك الصنادی� الممول. الصنادی� النفط�ة

بتدهور أسعار النف� و�قائها في مستو�ات منخفضة یلزم حتم�ة التأثیر على تراكم الثروة في 
  .17معظم صنادی� الثروة الس�اد�ة للبلدان المصدرة للنف�

  
  

  :طب�عة العلاقة بین أسعار النف� وصنادی� الثروة الس�اد�ة النفط�ة) 2-1   

نادی� الثروة الس�اد�ة النفط�ة قوة �ارزة في الاستثمارات على مد� أص�حت ص
 2015مع توقع النمو في . سنو�ا% 18السنوات الخمس الماض�ة تنمو أصولها �متوس� 

ه ذوهذا �سبب تدهور سعر النف� في البلدان المنتجة للنف� المالكة لمثل ه، فق�% �5معدل 
تلجأ بذلك لتسییل أصولها وذلك لحما�ة  الصنادی� الس�اد�ة الذ� �عرضها لضغوطات

و�ما ذ�رنا سا�قا أن بتدهور أسعار النف� و�قائها في مستو� منخفض . الح�ومات لمیزان�اتها
، یلزم حتم�ة التأثیر على تراكم الثروة في معظم صنادی� الثروة الس�اد�ة للبلدان المصدرة للنف�

بدراسة  Soňa SVOCÁKOVÁو Iveta PAUHOFOVÁذلك قام ال�احثان  ولإث�ات
تأثیر النف� على حجم أصول صنادی� الثروة الس�اد�ة ق�اس�ة هدفها الرئ�سي هو إیجاد 

  .�18االنرو�ج، �ازاخستان، روس لثلاث صنادی� تحل�لات 3وذلك من خلال  النفط�ة
  

   :وتراجع أسعار النف� الصنادی� الس�اد�ة النفط�ة -

لنف� تراجعا �بیر في الأسواق الدول�ة أین شهدت أسعار ا 2014ابتداء من منتصف سنة 
انخفضت ( واستمر هذا التدهور إلى یومنا هذا. من ق�متها% 50فقدت الأسعار أكثر من 

حیث عرفت العوامل ). دولار للبرمیل الآن 50دولار في یونیو إلى أقل من  115برنت من 
نظرا للتغیرات العم�قة  .المحددة لأسعار النف� تغیرات عدة وأص�حت عوامل جدیدة تؤثر ف�ه

س�اب المؤد�ة للتراجع الأومن . الذ� شهدتها سوق الطاقة العالم�ة في جم�ع أنحاء العالم
طلب عل�ه أ� الفائض في سوق عرض النف� بوتیرة أكبر من ال هوالحاد في أسعار النف� 

و�ذا ، ر���ةالولا�ات المتحدة الامالنف� العالم�ة الناجمة عن ارتفاع إنتاج النف� الصخر� �
لتراجع النمو وإضافة ، )الأو�ك( الإنتاج المفر� من قبل أعضاء منظمة البلدان المصدرة للنف�

الاقتصاد� في �ل من الصین والهند والاتحاد الأورو�ي أثر على انخفاض الطلب على النف� 
  .19خصوصا الأسواق الآسیو�ة التي تعد إلى حد الآن عصب النمو العالمي

  



 "دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية"مجلة 
  2017سنة  –) 01العدد (  06 ا�لد                 3مخبر الصناعات التقليدية لجامعة الجزائر 

      
      

  

310 
  
  

  »تداع�ات أسعار النف� على صنادی� الثروة الس�اد�ة للاقتصاد�ات النفط�ة«

لخلف عثمان /.د. أ & قوتال ابتسام/ الطال�ة

 

   :صنادی� س�اد�ة نفط�ةلواقع عینة  -

ت النف� تح�م مؤسسارفع سقف المخزون النفطي لد� الدول الكبر� المستهلكة للنف� و إن 
وهذا . العملاقة في أسعار النف� �ما ینسجم مع مصالحهم ومصالح الدول المنتم�ة إلیها

المخزون العالمي مرده لتخوف الدول الكبر� المستوردة والمستهلكة للنف� لمواجهة أ�ة صدمة 
ت�اطؤ . �20التهدید على منا�ع وطرق إمدادات النف� إلى الأسواق العالم�ة، نفط�ة أخر� 

الت�اطؤ في الصین وأورو�ا و�ذا أمر��ا مع % 3العالمي قد لا �صل معدل النمو إلى الطلب 
تحسن في معاییر الكفاءة في الاستهلاك والز�ادة الكبیرة في ق�مة الدولار مما یولد انخفاض 

صنادی� س�اد�ة عینة واقع نقدم سو  .21الطلب على النف� من طرف الدول المستهلكة الأخر� 
  :الانه�ار الذ� شهدنه أسعار النف�في ظل هذا  نفط�ة
 :صنادی� الثروة الس�اد�ة النفط�ة الروس�ة -

 قامت روس�ا بتحو�ل العوائد الج�ائ�ة للموارد الطب�ع�ة 2008في العقد الماضي 
  .22إلى صندوقین نفطیین صندوق الاحت�اطي الروسي وصندوق الثروة الوطني) النف� والغاز(

  :undFeserve R" صندوق الاحت�اطي -
 76بلغت أصوله ، أنشأت الح�ومة الروس�ة هذا الصندوق �غرض دعم الاقتصاد

فأصوله ع�ارة عن حسا�ات لد� البنك المر�ز� أ� أنها جزء من ، 2015مل�ار دولار سنة 
 .یتم توظ�فها في الأصول السائلة �الأورو والدولار و�الجن�ه الأسترلیني، الاحت�اط�ات الدول�ة

وس�ة إلى ز�ادة استخدام أصول صندوق الاحت�اطي الروسي في سنة �ما تخط� الح�ومة الر 
فحسب تقدیرات وزارة . 2015وذلك لتغط�ة العجز الذ� شهدته الموازنة الروس�ة في  2015

مل�ار رو�ل في د�سمبر  2,620إلى وصل فإن ق�مة صندوق الاحت�اطي ، المال�ة الروس�ة
   .2015مارس  مل�ار دولار في نها�ة 4,430 ــمقارنة ب 2015

  
  USD bn)(صندوق الاحت�اطي الروسي :02الجدول 

 
 SIMOLA Heli, «Russia’s international reserves and oil funds», bank of : المصدر

Finland, Institute for Economies in transition, 2015, n° 04, p. 6,  

https://helda.helsinki.fi/bof/bitstream/handle/123456789/13669/bpb0415[1].pdf?sequ
ence=1 
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  :National Welfare Fundصندوق الثروة الوطني  -
تم  2015لا أنه في الأزمة النفط�ة إ، تم إنشاء الصندوق لتمو�ل نفقات التقاعد

  :یوضح ذلك 3والجدول . استخدامه في دعم الاقتصاد
 

  )USD(صندوق الثروة الوطني  :)3(الجدول 

  
 SIMOLA Heli, «Russia’s international reserves and oil funds», Bank of : المصدر

Finland, Institute for Economies in transition, 2015, n° 04, p. 6,  

https://helda.helsinki.fi/bof/bitstream/handle/123456789/13669/bpb0415[1].pdf?sequ
ence=1 

  
أ� توظ�فها ، مل�ار دولار 53تم استثمار ، مل�ار دولار 74ـ ب 2015في مارس ته بلغت ق�م

مل�ار  20أما ، في أصول سائلة أو سهلة التسییل مقومة �الأورو والدولار والجن�ه الإسترلیني
فنصف هذا المبلغ یودع �معدل فائدة . ل�ست �الضرورة سهلة التسییل أخر� دولار في أصول 

، 2014في سنة و لة، نم�ة المملو�ة للدو بنك الت Vneshekonombank (VEB)ثابت ببنك 
من أصول صندوق الثروة الوطني ) رملیون دولا 300( مل�ار رو�ل 12استخدمت الح�ومة 

 .استخدمت لدعم الاقتصاد) مل�ار دولار 10( مل�ار رو�ل 600و، لتمو�ل المعاشات التقاعد�ة
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في ق�مة أصول للصندوق والتغیرات المسجلة . م �قلل من ق�مة الصندوق لغیر أنه هذا الدعم 
�حد أقصى استخدام  2015قررت الح�ومة سنة . ترجع غال�ا إلى تقل�ات أسعار الصرف

في جانفي ومارس . صندوق لدعم الاقتصاد الروسيالمن ) مل�ار دولار 9(مل�ار رو�ل  550
  . مل�ار رو�ل لتمو�ل مشار�ع �مشار�ع البن�ة التحت�ة 200سحب من الصندوق أز�د من 

  :التقاعد الح�ومي النرو�جي صندوق  -
تضم أصول الصندوق �ل عائدات النف� والر�ح المترتب . وهو صندوق النف� سا�قا

تمنع الح�ومة النرو�ج�ة �سحب من ، )استثمارات خارج البلد(على استثمارات الصندوق 
حو�ل الصندوق أكثر من النقص في میزان�ة الدولة غیر النفط�ة �ما تم الاتفاق �قاعدة مال�ة ت

وذلك  .23من الر�ح السنو� من توظ�فات أصول الصندوق �ل سنة %4مبلغ لا یتجاوز 
شهد صندوق الثروة . لضمان المحافظة على الق�مة الحق�ق�ة لصندوق الأج�ال القادمة

و�توقع من الح�ومة  2015مل�ار �رونة في ینایر 6.8النرو�جي لأول مرة في تار�خه سحب 
إلا أن هذا السحب لا  201624مل�ار �رونة من صندوقها في 80النرو�ج�ة سحب ما �قارب 

فقد حق� الصندوق ، بل �سحب من أر�اح أو عوائد الصندوق  -رأسماله- �مس ق�مة أصولها
  .201525سنة billion kroner 190النرو�جي عائد �قدر ب

  :الصنادی� الخلیج�ة -
ادی� الس�اد�ة وهي تلك الصنادی� التي تحوز على النس�ة الأكبر من أصول الصن

فإن هیئة أبوظبي للاستثمار ، حول واقع هذه الصنادی� الس�اد�ة FMI تقر�ر فحسب .عالم�ا
مل�ار دولار  57تحق� دخلا ما �قارب  billion dollar 773التي تحوز على أصول �ق�مة 

�غطي إلى حد �بیر الإنفاق الح�ومي للإمارات ، ٪ سنو�ا7.4و�معدل عائد  2015سنة 
مل�ار دولار �حق�  590أما هیئة الاستثمار الكو�ت�ة التي تقدر أصولها ب . المتحدةالعر��ة 

٪ 70أ� ��في لتغط�ة أكثر من . ٪7.4مل�ار دولار �معدل عائد سنو�  44عائد ما �قرب 
ونفس الشيء �النس�ة لهیئة الاستثمار القطر�ة تساهم ، من الإنفاق الح�ومي في الكو�ت

  .201626لح�ومي سنة ٪ من الإنفاق ا30بتغط�ة 
  :صندوق ض�� الإیرادات الجزائر� و  -

أین سجلت الجزائر فوائض مال�ة  2000أنشأت الجزائر صندوق ض�� الموارد سنة 
و�ان الغرض منه الحفا� على استقرار الموازنة ، معتبرة وذلك نتیجة لارتفاع أسعار النف�

التقل�ات التي تعرفها أسعار  وتخفیف من الصدمات التي تواجه الاقتصاد الجزائر� من جراء
  .النف� في الأسواق العالمي

  
  
  

                                                
  ومن المرجح إذا بقیت  2016ملیون دولار من صندوق النفط سنة  430أعلنت النرویج خططھا لسحب نحو

 .أسعار النفط منخفضة
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فإن وضع�ة صندوق ض�� الموارد  2016حسب التقر�ر التمهید� لقانون المال�ة لسنة 
   :�27الأتي
  ینار؛مل�ار د 3081,9: 2015الرصید المت�قي نها�ة سنة 
  ینار؛مل�ار د 519,2 :2016فائض الق�مة المتوقعة سنة 
 ؛2016لتمو�ل عجز الخز�نة المتوقع سنة ینار مل�ار د 1803,7الاقتطاع �مبلغ 
  1797,4لى مبلغ إ 2016وسیتـقلص رصید صندوق ض�� الإیرادات نها�ة سنة 

 .دینار مل�ار
عرف قائم صندوق ض�� الموارد المز�د من  2016 إلا أنه في ارض الواقع مع انطلاقة سنة

مل�ار دینار اعت�ارا من نها�ة شهر  740أ� التآكل حیث بلغ مستواه الحد الأدنى القانوني 
صرح العدید من الاقتصادیین الجزائر�ین على نها�ة رصید  ،2017 سنة ومع بدا�ة .28ف�فر� 

هذا وإن أعتبر صندوق ض�� الموارد صندوق ثروة -" صندوق ض�� الموارد"أو أصول 
  . س�اد� فهناك العدید من الاقتصادیین ین�ر ذلك

  
  

   :ر صنادی� الثروة الس�اد�ة في أزمة النف� الراهنةتقی�م دو ) 2-2   

فعال�ة صنادی� الثروة الس�اد�ة �أداة لتحقی�  الاقتصادیین علىال�احثون معظم  جمعأ
ذات س�اسات  للنف� على أن البلدان المنتجةوأكدوا  - الراهنة قبل الأزمة النفط�ة -الاستقرار

إنشاء  فإن. س�اد�ة للموارد الناض�ة الإنفاق الرشیدة هي تلك التي تحوز على صنادی�
�ما ، صنادی� التثبیت �ساعد على الحد من التضخم والحفا� على استقرار الاقتصاد الكلي

ساعد على تحقی� التوازن المالي للقطاع غیر تأكدت نتائج أن إنشاء صنادی� الاستقرار 
دی� الاستقرار هي أقل أن الدول النفط�ة المنشأة لصنا�ما . النفطي والحد من الدین العام

  .29تذبذ�ا في نفقاتها من الدول النفط�ة التي لا تستخدم هاته الأداة
  
ن للصدمة البترول�ة �انت أكثر وقعا على أصول الصنادی� الس�اد�ة الروس�ة وسیدوم ذلك إ

وذلك نظرا للضغو� التي تتعرض لها الموازنة العامة الروس�ة فهي اقتصاد ، لوقت طو�ل
أثر مزدوج انخفاض أسعار النف� والعقو�ات (فة للعقو�ات المفروضة علیها ر�عي �الإضا

و�لیها صندوق الثروة الس�اد�ة لكازاخستان وأقل أثر لوح� على ). الدول�ة المفروضة علیها
  .30الصندوق الس�اد� النرو�جي

  
د�ة في دراسة لصندوق النقد الدولي ومعهد صنادی� الثروة الس�اد�ة ف�عض الصنادی� الس�او 

إلا أن ، صندوق النف� الإیراني، النفط�ة تشهد سحو�ات �بیرة �الصنادی� الس�اد�ة الروس�ة
أ� أنها أنشأت لهذا الغرض تعبئة العائدات النفط�ة ، ه الصنادی� هي صنادی� استقرارذه

هذا مع الاشارة للصندوق ض�� الموارد ل�لادنا الذ� استنفذ  31.تحس�ا لتقل�ات أسعار النف�
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ه فئة صنادی� التثبیت لا تمثل إلا جزء صغیر من ذه أنإلا . في ظرف ق�اسيرصیده 
فمعظمها أداة ، فقد تعددت أهداف صنادی� الثروة الس�اد�ة النفط�ة. صنادی� الثروة النفط�ة

ه ذلإدارة الثروة النفط�ة في الأجل الطو�ل أ� �غا�ة ضمان ح� الأج�ال القادمة من ه
ه صنادی� أهم�ة �بیرة في تمو�ل الإنفاق ذتثمارات أصول ه�ما أنه لعوائد اس، الثروات

فالتساؤل الذ� یثیر الجدل . الح�ومي ومنه فك ارت�ا� الإنفاق الح�ومي �العائدات النفط�ة
�یف ستكون ردة فعل صنادی� الادخار ذات الأجل الطو�ل في ظل انه�ار أسعار النف� : "هو

  .� الس�اد�ة النفط�ة الخلیج�ة وصندوق النرو�جوهي هدف معظم الصنادی" �الأسواق العالم�ة؟
  

توجه وترشد صنادی� الثروة الس�اد�ة النفط�ة خصوصا  أنإن التجر�ة النرو�ج�ة �م�ن 
ف�الرغم من ح�ازتها ، )معظمها صنادی� ادخار للأج�ال القادمة(الصنادی� الس�اد�ة الخلیج�ة 

التقدیرات  -ر للشفاف�ة والإفصاح الماليلأكبر تجمع لصنادی� الس�اد�ة �العالم إلا أنها تفتق
على العموم نجحت دول الخلیجة إلى حد معین في التخطي 32.- تحتمل الصحة أو الخطأ

�المقارنة �التجارب �صفتها معظمها صنادی� ادخار للأج�ال القادمة  للأزمة النفط�ة الراهنة
ه ذإلا أن أداء ه. د�ة ضخمةوهذا راجع لامتلاكها لصنادی� س�ا، السا�قة لانه�ار أسعار النف�

خصوصا إذا ما أخذنا في الحس�ان المداخیل ، الصنادی� محتشم و�ان مم�ن أن ��ون أفضل
الضخمة �العملة الأجنب�ة أثناء ارتفاع أسعار النف� في السنوات السا�قة المتراكمة بهاته 

دل مجهودات إذا لذا یتوجب على الدول الخلیج�ة المالكة لهاته الصنادی� أن تب .33الصنادی�
   .الاستقرار الاقتصاد� وعدالة توز�ع الثروات بین الأج�ال: ما أرادت تحقی� �لا الهدفین

�ما أن للجوء الدول المنتجة للنف� إلى صناد�قها الس�اد�ة أثناء الأزمة النفط�ة الراهنة اثر 
فأصول  .خارجي على الأسواق المال�ة العالم�ة أ� �حدث هزة �أسواق المال والعقارات

وما �حدد شدة الوقع على ، صنادی� الثروة النفط�ة تمثل دعما قو�ا للأسواق المال�ة العالم�ة
هاته الأخیرة التي تتعل� ، الأسواق المال�ة هو حجم تراجع وفرات الصنادی� الس�اد�ة النفط�ة

   .�ةوتتأثر �التغیرات الطارئة على الحسا�ات المال�ة العامة والحسا�ات الجار�ة الخارج
�ما غیر انه�ار أسعار النف� في الآونة الأخیرة من مسار تراكم الأصول بین مجموعتي 

فمن المرجح أن یرتفع معدل تراكم الأصول لد� صنادی� الثروة ، صنادی� الثروة الس�اد�ة
التي تعتبر معظمها مستوردة للنف� �انه�ار سعر النف� یرجع –الس�اد�ة لبلدان آس�ا الصاعدة 

�المقابل سینخفض معدل تراكم الأصول لد� صنادی� الثروة النفط�ة للدول –لفائدةعلیها �ا
  .34المنتجة للنف� المتضررة من انه�ار أسعار النف�
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  :ةخاتم

اثناء الأزمة النفط�ة  ضغوطات �بیرة في موازناتهاالدول المنتجة للنف� عرفت 
أ� أص�حت مسالة حاسمة ، ةدلات نمو أصول صناد�قها الس�اد�وتراجع في مع، الراهنة

�النس�ة للكثیر من الدول المنتجة للنف� أن تستخدم صناد�قها النفط�ة بدعم واستقرار 
  . اقتصاد�اتها

  
   :من النتائج المتوصل إلیها

ع هبو� أسعار النف� �الأسواق المال�ة العالم�ة أد� ذلك إلى انخفاض العائدات النفط�ة م -
صنادی� الثروة الس�اد�ة النفط�ة مما أد� �معظمها إلى ومنه تدفقات رؤوس الأموال إلى 

 ؛النفقات الح�وم�ة ودعم اقتصادهم تسییل أصول صناد�قها لتلب�ة
الدول الخلیج�ة اخف تضررا من الدول النفط�ة الأخر� وذلك لما تحوز عل�ه من  -

 ؛احت�اط�ات ضخمة المتراكمة في صناد�قها الس�اد�ة على مد� العقد الماضي
إلى المستو�ات التي شهدتها قبل الوصول  النف� أسعار عاودالمحتمل أن ت من غیرو  -

، ومنه فإن الفوائض المال�ة الضخمة التي عرفتها تلك الدول النفط�ة لن 2014جوان 
  .تتكرر، لذا یتوجب علیها استغلال ما ت�قى منها استغلالا أمثلا

  
  :ي �م�ن أن تأخذ بهاالتوص�ات الت و�ناء على نتائج التحلیل هناك مجموعة من

صنادی�  - �الرغم من إث�ات معظم الدراسات �أن الدول المالكة للصنادی� الس�اد�ة -
هي أكثر استقرارا في موازناتها واقتصاد�اتها من تلك النفط�ة التي لا تحوز  -الاستقرار

یتوجب على الدول لذا . لهاته الصنادی� �ظل محتشما لاستقرار� اإلا أن الدور ، علیها
الاستقرار : مالكة لهاته الصنادی� أن تبدل مجهودات إذا ما أرادت تحقی� �لا الهدفینال

 ؛الاقتصاد� وعدالة توز�ع الثروات بین الأج�ال
نجاح صندوق س�اد� یرت�� ارت�اطا وث�قا �الإدارة الس�اس�ة، ووجود اتفاق واسع النطاق  -

الصندوق الس�اد� هو أحسن ف.بین الك�انات الس�اس�ة والاقتصاد�ة حول إنشاء الصندوق 
وسیلة لإدارة أو تدو�ر العائدات النفط�ة إذا ما رافقته �انض�ا� وصرامة الموازنة شفاف�ة 

  ؛عال�ة في طر�قة الإدارة وتخص�ص الإرادات
لا نن�ر نجاح التجر�ة النرو�ج�ة لصنادی� الثروة النفط�ة وأنها تجر�ة رائدة في إدارة و  -

، لكن مع ذ�ر الإستراتیج�ات الأخر� التي ساعدت ومهدت العوائد النفط�ة في العالم
  .للنرو�ج للخروج أو التخفیف من أثر النف� على اقتصادها
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