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   مقدمة 

ي العا�ش من أب��ل   
ي �ض ي ديب

، مقابلة 2023استضاف مركز دراسة مستقبل الاقتصاد العال�ي �ض

ي واشنطن 
ي معهد الدراسات الخل�ج�ة �ف

، الباحث الرئ��ي �ف مع الدكتور رو�رت موج�لن��ي

(ق�د   " ي العريب الخليج  ي 
�ف الس�اد�ة  وة  ال�� لصناديق  الس�ا�ي  "الاقتصاد  كتاب  ومؤلف 

س ضمن  وذلك  البنوك التح��ر).  مستقبل  برنامج  من  ف كجزء  المؤلفني مع  مقابلات  لسلة 

ي تواجه  والتم��ل وس�اسات المال�ة العامة. يهدف الحدث إ� رصد "التحد�ات والفرص الىت

استضافة   تمت  وقد  أف��ق�ا".  وشمال  الأوسط  ق  ال�ث منطقة  ي 
�ض الس�اد�ة  وة  ال�� صناديق 

أجرا ي  اليت المقابلة  ي 
�ف موج�لن��ي  رو�رت  الأمن الدكتور  ي كل�ة 

�ف أستاذ  ي كاستان�دا،  ر�في ها 

محمود  الس�د  المقابلة  ح�ض  الإمارات. كما  ي 
�ض الأم��ك�ة  الجامعة  ي 

�ض العالم�ة  والدراسات 

. قدمت الفعال�ة محتوى عا�ي   �ف، المدير العام لمركز دراسة مستقبل الاقتصاد العال�ي �ش

، وكانت منصة مثا ي  الجودة يناسب مجموعة متنوعة من الجماه�ي
ل�ة لمناقشة التطورات �ف

ق الأوسط وشمال أف��ق�ا.  ي منطقة ال�ث
وة الس�اد�ة �ف  صناعة صناديق ال��

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : نظرة عامة
تن��ــــع  إ�  أف��ق�ا  وشمال  الأوسط  ق  ال�ث منطقة  ي 

�ف الس�اد�ة  وة  ال�� صناديق  �س� 
المتحدة  والولا�ات  ف  الصني ف  بني الجيوس�اس�ة  الس�اقات  وستؤثر  الاستثمار�ة،  محافظها 

ات�ج�ات الاستثمار الخاصة بهم. تم   التأ��د ع� أن معظم الارتباط الاقتصادي ع� اس�ت
ف متوقع ومسم�ح به، ولا يندرج تحت   كاء الصينيني ق الأوسط وال�ش ي ال�ش

ف ال��انات �ف بني
التعاون  الس�اد�ة  وة  ال�� لصناديق  �مكن  للجدل.  ة  والمث�ي الخلاف�ة  العلاقات  فئة 

ي يبدو أنها تتبل ي الصورة الس�اس�ة الخارج�ة الأوسع اليت
ي المنطقة. لذلك، والمساهمة �ف

ور �ف
ي 

ق الأوسط وشمال أف��ق�ا الاستمرار �ف ي منطقة ال�ث
وة الس�اد�ة �ف �جب ع� صناديق ال��

 تن��ــــع محافظهم الاستثمار�ة مع مراعاة الس�اق الجيوس�ا�ي الذي �عملون ف�ه. 

https://www.csgef.org/geoeconomics-of-energy-in-mena
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حيب�ة:  .1  ال�لمة ال�ت

ي 
،  خطابه  �ف ي حييب مستقبل   أعرب   ال�ت دراسة  لمركز  العام  المدير  �ف،  �ش محمود  الس�د 

، وأن العكس   ، عن رأ�ه بأن تأث�ي القطاع الما�ي ع� النمو الاقتصادي كب�ي الاقتصاد العال�ي

إجما�ي الناتج ٪ من  20صحيح. و�أن صناعات الخدمات المال�ة �شكل ما لا �قل عن  

، بحوا�ي   ي عام    23المح�ي العال�ي
. ومع معدل نمو سنوي مركب  2023ت��ليون دولار �ف

٪، فإن الآفاق المتعلقة بالاستثمارات والتم��ل العال�ي �مكن أن تتأثر �سبب 9.9يبلغ  

تحد�ات متعددة، مثل سوء الحوكمة وأزمات الغذاء والوقود والأزمات المال�ة والأوضاع 

والاضطرابات المناخ�ة وتراجع الإنتاج الاقتصادي والتضخم    19-جائحة كوف�دما بعد  

ها ا�د وغ�ي �  .الم�ت

وة الس�اد�ة قد أصدر تقار�ر أفادت ب��ادة بنسبة   ٪ ع� 50ل�ن المنتدى الدو�ي لصناديق ال��

ي العام  
ي قامت  60، وز�ادة بنسبة  2021أساس سنوي �ف ة اليت ي عدد الاستثمارات المبا�ث

٪ �ف

ي السنوات الخمس المن�مة. ومع ذلك، كان العام  بها ص
وة الس�اد�ة �ف ا    2022ناديق ال�� عام�

ت��ليون دولار   الخسائر حوا�ي  الس�اد�ة، ح�ث بلغت  وة  ال�� بالنسبة لمعظم صناديق  ا  سيئ�

�سبب ز�ادة أسعار الفائدة وردود فعل البنوك المرك��ة لتهدئة الضغوط التضخم�ة. كما أن  

ض الإقل��ي لصناديق   2023للعام  الركود المقبل   ك�ي ي الصناعة. �ختلف ال�ت
ا قوة دافعة �ض هو أ�ض�

معظم  �ستند  ح�ث  الأوائل،  ة  الع�ث المستثم��ن  تفض�لات  ع�  ا  اعتماد� الس�اد�ة  وة  ال��

ي شمال أم��كا، تليها أورو�ا والأسواق الناشئة
 .الصناديق ع� الاستثمارات �ف

محمود  الس�د  ي   أشار 
�ض للاستثمارات  القو�ي  الأمن  بتداع�ات  المتعلقة  المخاوف  إ�  ا  أ�ض�
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ن الإقل��ي   ك�ي ا لتفض�لات  ع�  تناولت المقابلة ال�ت وة الس�اد�ة، الذي �ختلف تبع� صناديق ال��

ي شمال أم��كا وأورو�ا والأسواق الناشئة.  
. تركز معظم الصناديق استثماراتها �ف المستثمر الإجما�ي

المتحدثون  كما   وشمال ناقش  الأوسط  ق  ال�ث منطقة  ي 
�ف الس�اد�ة  وة  ال�� صناديق  مستقبل 

ي المنطقة. الضوء ع� التحد�ات و  مع �سل�طإف��ق�ا، 
 الفرص �ف

الأوسط   ق  ال�ث منطقة  ي 
�ف الس�اد�ة  وة  ال�� صناديق  تواجه  ي  اليت التحد�ات  المقابلة  حددت 

ي ت
ي ذلك تأث�ي ارتفاع أسعار الفائدة، ودور البنك المركزي �ف

الضغوط    خف�فوشمال إف��ق�ا، بما �ف

وة أبرزت المقابلة الفرص المتاحة أمكذلك  التضخم�ة، وتأث�ي الركود المتوقع. و  ام صناديق ال��

ي   الب�ث المال  التحت�ة الأساس�ة ورأس  البن�ة  ي 
ي ذلك الاستثمار �ف

بما �ف المنطقة،  ي 
الس�اد�ة �ف

التنم�ة.   الاقتصاد�ة وخطط  الدولة  ات�ج�ات  اس�ت ودعم  الدكتور ح�ث  والمؤسسات،  �عتقد 

. و رو�رت أن الهدف الأسا�ي وراء استثمارات هذە الصناديق ه  اقتصادي، ول�س س�ا�ي

ي الوقت الذي أقر ف�ه المتحدث  
ن الس�اسة والاقتصاد،  �ف أن أ�د أ�ضا  بوجود صلات أساس�ة بني

أن  المتحدث  لاحظ  مال�ة. كما  عوائد  ع�  الحصول  هو  الاستثمارات  وراء  الرئ��ي  الهدف 

ات  الاستثمارات �مكن أن تكون محفوفة بالمخاطر، وأن المستثم��ن �جب أن يتك�فوا مع التغ�ي

ة.  وة �شأالمتحدث    جادلو   الس�اس�ة والاقتصاد�ة المتغ�ي ن الاتهامات الموجهة إ� صناديق ال��

الس�اد�ة بخلق تهد�دات للأمن القو�ي غ�ي محتملة أن تتحقق، وأن الأمثلة الواضحة والمقنعة  

 لهذە التهد�دات نادرة. 
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وة الس�اد�ة العوامل الجيو اقتصاد�ة وآثارها ع� .2  :  صناديق ال��

رو�رت  حسب وجود الدكتور  سبب  �عود  شد�دة  تقل   :  وفرصبات  وة ل  ومخاطر  ال�� صناديق 

ي عالم متقلب الس�اد�ة
التحدي هو إدارة التقلبات داخل المنطقة وع� ل�ن  .  ، ل�وننا نع�ش �ف

،المستوى    تناول بح�ث �مكن للصناديق الاستفادة من الفرص وعدم إشعال الحرائق.    الدو�ي

قل�م�ة، �ش�ي  للسؤال، الأبعاد الإقل�م�ة والدول�ة. من الناح�ة الإ  عن��نبعد  س�د رو�رت ف�ما  ال

ي  
المتحدث إ� الممل�ة الع���ة السعود�ة ودولة الإمارات الع���ة المتحدة، الاقتصادين الأ��ب �ف

ي  الخل��� التعاون  اللتانمجلس  للرؤ�ة ها  ديل  ،  بالغة وعرضة  ثروة س�اد�ة ذات أهم�ة  صناديق 

ف �متلك البلدان مسارات تنم��ة متداخلة، هناك درجة ق��ة من  ي حني
التنافس الإقل��ي  العامة. �ف

ي هذە المسارات.  ح�ث ب بينهما،  
ي لعب دور مهم �ف

وة الس�اد�ة �ف   �س� السعود�ة دأت صناديق ال��

وة الس�اد�ة   ف تمتلك دولة الإمارات العد�د من صناديق ال�� ي حني
لتحد�ث اقتصادها ��عة، �ف

ي �مكنها   بأدوار مختلفة.  الق�اماليت

ي تع��ز التنم�ة المحل�ة  علاوة ع� ذلك، تُعد السعود�ة �شطة جد� 
وة الس�ادي و ا �ف صندوق ال��

بها  �عت�ب  الخاص  العام. ح�ث  الاستثمار  رئ�سا   صندوق  الجهد.    لاعبا  ي هذا 
أخرى،  �ف من جهة 

تلك الإمارات العد�د من الصناديق الس�اد�ة، مما يتيح لبعض هذە الصناديق أن تكون أ��� تم

ف �مكن ل ي حني
ي استثماراتها، �ف

ا �ف . وع� المستوى  تكون تج��ب�ة �شكل أ��� أن    ا الاخر بعضهتحفظ�

وة الس�اد�ة   ة لصناديق ال�� ، فإن المخاطرة ال�ب�ي ي الدو�ي
ف أن التعرض للمخاطر،    تكمن �ف ي حني

�ف

ي الاستثمارات النهج التقل�دي الآمن والحذر هو 
ا عن النفط والغاز. التن��ــــع �ف  بع�د�
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ي كاستان�دا الدول الناشئة   ن وجنوب    BRICSوصف الدكتور ر�فئ از�ل وروس�ا والهند والصني (ال�ب

و  عال�ة  نمو  ذات معدلات  ناشئة  اقتصادات  بأنها  �جعلها   كثافة سكان�ة مرتفعة. أف��ق�ا)  مما 

ي تحمل مستوىاذبوجهة ج
ف �ف ن   ة للمستثم��ن الراغبني من المخاطر. وأ�د الدكتور رو�رت   معني

ن النظر إ� ما وراء  إلا أ أنه ع� الرغم من أن هذە الدول قد لا تقدم آل�ات استثمار�ة تقل�د�ة،  

ي الغرب �ستحق 
.  مراعاة الأصول التقل�د�ة �ف  المستوى المفهو�ي

ي السوقو   �ةالاقتصاد العوامل   .1
ها ع� المؤسس� العواملو  العوامل المؤثرة �ف   ة وتأث�ي

وة الس�اد�ة   صناديق ال��

ي الأسواق الناشئة، مثل د.  قدّم  
 حول المخاطر والمكاسب المرتبطة بالاستثمار �ف

�
رو�رت تعل�قا

وة   ال�� المعلومات للمستثم��ن. كما تطرّق إ� صناديق  الهند، وأهم�ة الشفاف�ة والوصول إ� 

ي 
ف حجم هذە  للن البلدان المصدرةالس�اد�ة، وخاصة تلك المتواجدة �ف فط والغاز، والارتباط بني

وة الس�اد�ة   إ� النمو العضوي لصناديق ال��
�
الصناديق والموارد النفط�ة والغاز�ة. وأشار أ�ضا

ه  بأن  رو�رت د. وأهم�ة تحقيق العوائد ع� الاستثمارات وتدفقات رأس المال. ومع ذلك، ّ�ح 

تم�  آل�ة  الس�اد�ة  وة  ال�� تصبح صناديق  أن  المرجح  ي هذا غ�ي 
و�ف للدول.   

�
تماما مستدامة  �ل 

ي كمثال، ح�ث �ساهم فقط بنسبة   و��ب وة الس�ادي ال�ف ٪ من 25الصدد، استخدم صندوق ال��

ي العالم. 
ان�ة العامة للبلاد، ع� الرغم من كونه واحدا� من أ��ب الصناديق الس�اد�ة �ف ف  الم�ي
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ي 
ز ع� س�اسات الإنفاق وتوز�ــــع الموارد الحكوم�ة، خاصّة �ف

�
ي يُرك

ُ�عتَقَد أنّ إ�شاء مركز تنس��ت

ض ال��انات والمشار�ــــع المختلفة. أ�د    طق�ا حالة السعود�ة، من   د. لضمان التنسيق والتعاون بني

ان�ة الحكوم�ة الرسم�ة ومحفظة الصناديق  رو�رت ع� أهم�ة وجود تفص�ل   ض ض الم�ي واضح بني

ي جميع  ، من أجل طمأنة  الس�اد�ة السعود�ة
المستثم��ن و�سه�ل تحد�د ك�ف�ة توز�ــــع الإنفاق �ف

 . أنحاء البلاد 

وة أنه  كما  ض الدولة وصناديق ال�� وري وجود مبادئ توجيه�ة واضحة �شأن العلاقة بني من ال�ض

وضمان اتباع النصائح الواردة من لجان الاستثمار بدون تأث�ي س�ا�ي زائف. و�جب ،  الس�اد�ة

ي صناديق 
�ف النمو  بمصادر  يتعلق  ف�ما  والشفاف�ة  الاستثمار  ق�اس عوائد  أهم�ة  التأ��د ع� 

وة الس�اد�ة. �شكل عام،   ا �جب  ال�� دعم فكرة وجود مركز ل�فاءة الإنفاق الذي �خلق تنس�ق�

ا أفضل ب ي الحكومة السعود�ة. وا�سجام�
ف الجهات والأ�شطة المختلفة �ف  ني

دراسات    د. �ض  استح آسي��ة  لرو�رت  منحالات  لأخرى  الأوسط  مشابهة  ق  �سبب   ،ال�ش

ف  ، تتم�ي ي سمحت لتلك الصناديق بالنمو. و�التا�ي وة الس�اد�ة اليت النماذج المختلفة لصناديق ال��

ا   ن بتصديرات تجار�ة م��حة جد� وة الس�اد�ة الخاص بهم من   يتم ا�داعها الصني ي صندوق ال��
�ف

ي 
وة الس�اد�ة �ض ي الوقت نفسه، نمت صناديق ال��

. �ض ض كاء عالميني ق الفوائض التجار�ة مع �ث  ال�ش

ف والولا�ات  ف الصني الأوسط من اله�دروك��ونات. ع� الرغم من أن المنافسة الجيوس�اس�ة بني

ق الأوسط،   ي ال�ث
وة الس�اد�ة �ف ن معظم التعاملات إلا أالمتحدة �مكن أن تؤثر ع� صناديق ال��

ف متوقعة ومسم�ح بها ق الأوسط والصني ي ال�ش
ف الجهات �ف  .الاقتصاد�ة بني
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يندرج   ق الأوسط  لا  ال�ش ف  بني الاقتصادي  فالتعاون  الجدل�ة،  والروابط  العلاقات  فئة  ي 
�ف ذلك 

ن ل�س مصدر قلق كب�ي  ي الولا�ات المتحدة. و�الإضافة بالنسبة للوالصني
ض �ض ض الحكوميني مسؤولني

ق الأوسط محفظة استثمار�ة   ي ال�ث
إ� ذلك، من المتوقع أن �كون لدى الصناديق الس�اد�ة �ف

أن  متنوعة.   ي إطار صورة س�اس�ة خارج�ة  إذ 
ي �ف

�أيت ي الأسواق الآسي��ة 
تن��ــــع الاستثمارات �ف

ق الأوسط ا�د  تتجه نحو التعدد�ة القطب�ة أوسع �سلط الضوء ع� أن منطقة ال�ش �  . �شكل م�ت

، وأبرز  ي ي منطقة مجلس التعاون الخل��ب
، ولا س�ما �ف ف ي كاستان�دا بدقة هذا التمي�ي أقر الدكتور ر�في

الس�اد�ة. كما   وة  ال�� صناديق  أرقام  وراء  الاستثمار  وعوائد  الس�اس�ة  الاقتصادات  ف  بني الفرق 

وة الس ي نق�ضتها �اد�ة المستندة إ� المواد الأول�ة مقابل  ناقش الآفاق المتوقعة لصناديق ال��
�ف

الاقتصاد  أ��� ع�  ف  ك�ي ال�ت المنطقة  ي ع� 
ينب�ف أف��ق�ا، وك�ف  ق الأوسط وشمال  ال�ث منطقة 

ي السنوات القادمة. 
ا لإعادة �شك�ل قطاع الأعمال �ف ، نظر� ي

 الحق��ت

ق الأو   رو�رت، فإن  د. برأي   ي منطقة ال�ث
وة الس�اد�ة �ف سط وشمال أف��ق�ا �جب  صناديق ال��

قد  الصناديق  هذە  أن  من  الرغم  ع�  والغاز.  النفط  صادرات  ع�  أسا�ي  �شكل  تركز  أن 

 أصولها، إلا أن معظمها تم بناؤها بموجب عائدات صادرات اله�دروك��ونات.   انخفضت

ي الجلسة  ناقش
ي الاقتصادات الناشئة مثل   المتحدثون �ف

ي يواجهها المستثمرون �ف   التحد�ات الئت

ح�ث   هناك  الهند،  �كون  ألا  الممكن  امن  أو  الضمانات  من  ي 
�ك�ض التوصل ما  ع�    لقدرة 

و لل إمكانات هذە تحقيق  معلومات  تجاهل  �مكن  لا  ذلك،  استثماراتهم. ومع  لدعم  الشفاف�ة 

عند  لذلك  الأسواق،   بعنا�ة  والمكاسب  الخطر  موازنة  الس�اد�ة  وة  ال�� صناديق  ع�  �جب 

ي هذە الأسو 
 اق. الاستثمار �ف
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ي كاستان�دا    الدكتور ط�ح   مال�ة  سؤالا  ر�ني إطار س�اسة  ي 
�ف الس�اد�ة  وة  ال�� حول دور صناديق 

مستقبل   ي 
�ف الحكوم�ة  الاستثمار  لمركبات  ي  ات��ب الاس�ت الدور  مراعاة  مع  متكاملة،  ونقد�ة 

للدكتور كاستان�دا    رو�رت  د. ذكر    المنطقة.   ي جوابه 
ض صناديق �ف بني ا  الأ��� وضوح� الرابط  أن 

المال�ة   الس�اد�ة والس�اسة  وة  . ع�  مستند  ال�� الما�ي ال  الجانب  أي    : هو هنا    مهمالسؤال  إ� 

ة الأجل والدينام�ات المال�ة  مدى يُتوقع من الصناديق الس�اد�ة دعم الاحت�اجات المال�ة القص�ي

ي البلدان عندما تكون الأوقات الاقتصاد�ة صعبةا 
رو�رت إ� أن الضغط ع�   د.   أشار ؟  لناشئة �ف

ي موقف  الصناديق الس�اد�ة يزداد خلال الأوق
ض �ض ات الاقتصاد�ة الصعبة، مما �ضع المسؤولني

ا عن المنطقة للمخاطر المتعلقة   وقا�ةك  ،صعب. فإذا كانت مهمتهم �ي تن��ــــع حوزاتهم بع�د�

ي المنطقة 
وة الس�اد�ة المرتبطة بالسلع الأول�ة وحوزات الأصول، فإن الاستثمار �ف بصناديق ال��

ا  ي �صبح تحد��
اين ن  . أو سد العجز الم�ي

وة الس�اد�ة �ختلف من دولة إ� أخرى و�عتمد د.    نوًە ي لصناديق ال��
رو�رت إ� أن الهدف النهائئ

ع� ن�ع الصندوق. فبعض الصناديق تأسست لأغراض محددة مثل صندوق الأج�ال القادمة 

عند نفاد صندوق الاحت�ا�ي    فإن التساؤل المهم �ط�حأو صندوق الاحت�ا�ي العام. ومع ذلك،  

ن معالجة  العام و� ض سيؤكدون أن لديهم  الجب ع� المسؤولني ان�ة. بعض المسؤولني ض ي الم�ي
نقص �ض

بينما س�قول آخرون إن   ،لذلك �جب عليهم استخدامها   ،وصول إ� الموارد المال�ةصلاح�ة ال

 ذلك ل�س الغرض من الصندوق. 
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د.   لاستخدم  وصندوق  عام  احت�ا�ي  صندوق  لديها  ي كان  اليت ال���ت  مثال  لأج�ال  رو�رت 

المال�ة   العام لدعم الاحت�اجات  ال���ت قادرة ع� الاستفادة من الصندوق  المستقبل�ة. كانت 

ي نها�ة المطاف، نفد هذا الصندوق، واضطرت الحكومة إ� العمل  
لبعض الوقت. ومع ذلك، �ض

ي سلطة الا 
لمان لتغي�ي ك�ف�ة إدارة سلطة الاستثمار ال���ت�ة. لم �كن المسؤولون �ف ستثمار  مع ال�ب

ي �عتقدون أنها مسؤول�ة   ي إجراء تغي�ي كب�ي وجذري والتعامل مع الاحت�اجات اليت
ال���ت�ة يرغبون �ف

 .الحكومة للتحض�ي والإدارة

ي السعود�ة، إذ �حاول  لاحظ د. رو�رت
ا مختلفة �ف أن "صندوق الاستثمارات العامة" �لعب أدوار�

امالممل�ة، م  أن �كون المحرك الرئ��ي للتنم�ة الاقتصاد�ة داخل � بدعم وتع��ز المصالح   ع الال�ت

ي المنطقة، و 
ي أورو�ا والولا�ات المتحدة الأم��ك�ة من   محاولةالاقتصاد�ة �ف

تحقيق نجاح كب�ي �ف

ي الولا�ات المتحدة.  
ى مدرجة �ف كات ك�ب ي �ث

د. رو�رت أنه خلال الأوقات    اعتقد خلال الاستثمار �ف

وة ا ي    PIFلس�اد�ة مثل  الاقتصاد�ة الصعبة، س�جد صندوق ال��
ن جميع  صع��ة فائقة �ف ن بني التمي�ي

اف  اح�ت عمل�ة  من  ا  جزء� س�كون   ، و�التا�ي منه.  المطل��ة  المختلفة  والمسؤول�ات  الضغوط 

هو توضيح هدفه الرئ��ي وتحق�قه �شكل ج�د بدً� من محاولة الق�ام بأش�اء   PIFمستمرة للـ  

ي 
ة �ف  وقت واحد. كث�ي
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وشمال   الأوسط  ق  ال�ث منطقة  ي 
�ف الس�اد�ة  وة  ال�� صناديق  ات�ج�ات  اس�ت المتحدثون  تناول 

س�اق   ي 
�ف امن إف��ق�ا  ف بال�ت وُ�سمح  يُتوقع  ف  حني ي 

�ف أنه  ولاحظوا  الأم��ك�ة.  الصين�ة  التوترات 

، إلا أن الوضع الجيوس�ا�ي يؤثر  ض ق الأوسط ونظرائهم الصينيني ي ال�ث
ض ال��انات �ض الاقتصادي بني

فرص   المناقشة  أبرزت  المنطقة.  ي 
�ف الس�اد�ة  وة  ال�� لصناديق  الاستثمار  ات�ج�ات  اس�ت ع� 

وة الاستثمار المقدمة   من الصناديق الس�اد�ة للسندات الخاصة غ�ي الخام، مثل صناديق ال��

ي منطقة 
وة الس�اد�ة �ف ي تن��ــــع استثمارات صناديق ال��

ي �مكن أن �ساعد �ف الس�اد�ة الصين�ة، اليت

ق الأوسط وشمال إف��ق�ا.   ال�ش

ي تن��ــــع علاقاتها 
ق الأوسط وشمال إف��ق�ا �ف ولاحظ  ،  كما تطرق الحوار إ� جهود منطقة ال�ش

ول�نها تضمن وجود محفظة متنوعة.   ،المتحدة المتحدثون أن المنطقة لا تبتعد عن الولا�ات  

ي الصورة 
وة الس�اد�ة أن تقدم حالة مقنعة للتن��ــــع والتعاون، والمساهمة �ف �مكن لصناديق ال��

ي يبدو أنها تتشكل داخل المنطقة.   الس�اس�ة الخارج�ة الأوسع اليت

السلطت   المحادثة  الاستثمار  هذە  وفرص  الناشئة  الاقتصاد�ات  ي 
�ض النظر  أهم�ة  ع�  ضوء 

وة الس�اد�ة أن تتخذ الح�طة   ي الغرب. �جب ع� صناديق ال��
البد�لة خارج الأصول التقل�د�ة �ف

ال تجاهل  �مكن  لا  ول�ن  الأسواق،  هذە  ي 
�ف بالاستثمار  المرتبطة  المخاطر  من   نتائجوالحذر 

ف ع� سلعها الأول�ة  ك�ي ي ال�ت
ق الأوسط وشمال أف��ق�ا �ف المحتملة. �جب أن �ستمر منطقة ال�ش

ي الاقتصاد�ات الناشئة 
ي فرص الاستثمار الأخرى �ف

، أبرز المتحدثون النماذج  كذلك  .مع النظر �ف

ي الصناديق الس�اد�ة    ، ح�ث �ش�ي المختلفة لنمو الصناديق الس�اد�ة
رأس المال الاستثماري �ف

كاء حول العالم إ� نماذج نمو مختلفة   .الناشئة من التجارة الرابحة أو الفائض التجاري مع �ش
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ة كان هناك  ي السنوات الأخ�ي
وة الس�اد�توجه �ف ق الأوسطة، لاس�ما لصناديق ال�� ي ال�ش

لدمج  ، �ف

تراجع �سبب الاعتقاد بأنه أ��� من ممارسة    لتوجه. ومع ذلك، �قول البعض إن هذا اESGإطارات  

ي بالاستدامة. بينما تعت�ب مبادئ  
ام حق��ت ن ي من ال�ت

مهمة   ESGالصندوق لصندوق الاخت�ار العشوائئ

وة الس�اد�ة إنجازە.    دعمها،و�جب   وري أن تكون واقع�ة �شأن ما �مكن لصناديق ال�� فمن ال�ض

ء،هذە الصناديق لا �مكنها الق�ام بكل  ي
وري توضيح أهدافها الرئ�س�ة.  �ش  ومن ال�ض

ي  الئت اله�دروك��ونات  صادرات  من  عوائدها  رئ��ي  �شكل  الس�اد�ة  وة  ال�� صناديق  �ستمد 

اجع مع الو  قت. إن تح��ل هذە العوائد إ� �شاطات اقتصاد�ة غ�ي نفط�ة أ��� استدامة ع� ست�ت

وة الس�اد�ة لا  المدى الط��ل هو نهج ج�د. ومع ذلك، من المهم التعرف ع� أن صناديق ال��

ي هذا الصدد، �مكنها تحقيق كل هدف، و
ض �شأن ما  د. أشار �ف ورة أن نكون واقعيني رو�رت إ� �ض

 �مكنها تحق�قه. 

أضافكم رو�رت  ا  أن    د.  �جب  للبلد  المستدامة  التنم�ة  �شكل كب�ي أن  عائد   أن   ترا�ي  �لعب 

ي إيرادات القطاع العام
ا �ف ا�د� ف ا م�ت ي لا تعتمد �شكل ،  الصناديق الس�اد�ة من الاستثمارات دور� اليت

ا ع� هذە الصناديق دعم مصادر الإيرادات غ�ي   أسا�ي ع� صادرات النفط والغاز. و�جب أ�ض�

ي دعم صناعات غ�ي النفط�ة  ال
ا �ف ا حي��� ، وأن تلعب دور� نفط�ة، حىت لو كان ذلك �شكل غ�ي مبا�ش

 ، ف القادمني العقدين  خلال  الأهداف  هذە  تحقيق  من  الس�اد�ة  الصناديق  تمكنت  إذا  الأخرى. 

�شأن   ض  واقعيني نكون  أن  وري  ال�ض فمن  ذلك،  ومع  الاستدامة.  نحو  تقدم كب�ي  تحقيق  �مكنها 

لا نطلق مزاعم غ�ي واقع�ة �شأن قدراتها ع� تحقيق استثمارات صاف�ة تعتمد ع� قدراتها وأ

 صادرات اله�دروك��ونات. 
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وة الس�اد�ة   ي صناديق ال��
هذە المقابلة �مكن أن توجه المستثم��ن والمؤسسات المال�ة النظر �ف

ي الاقتصادات الناشئة
ي المخاطر والمكاسب،   من خلال  ، وذلكوفرص الاستثمار �ف

التفك�ي بعنا�ة �ف

ي هذە الأسواق.  ح�ث �ب
مكن للمستثم��ن اتخاذ قرارات مدروسة تؤدي إ� استثمارات ناجحة �ف

ي الاقتصادات الناشئة   فضلا عن أن المقابلة
�سلط الضوء ع� الحاجة إ� الشفاف�ة والضمانات �ض

 لحما�ة مصالح المستثم��ن وتع��ز النمو الاقتصادي المستدام. 

بتوجيهات   المقابلة  مستوى    د. انتهت  ع�  تنف�ذها  �جب  ي  الىت ات�ج�ات  الاس�ت �شأن  رو�رت 

ي لتقي�مالمجتمع   ي المنطقة. علاوة   العريب
وة الس�اد�ة �ف ي تواجه صناديق ال�� التحد�ات والفرص اليت

ق الأوسط لمة  ع� ذلك، قدمت المقابلة نظرة ق�ً  ي منطقة ال�ث
وة الس�اد�ة �ف مستقبل صناديق ال��

 . ي ظل المناخ الاقتصادي والجيوس�ا�ي الحا�ي
 وشمال أف��ق�ا وتحد�اتها وفرصها �ف

وة الس�اد�ة  القلق الرئ��ي المتع يتمحور   ي دعم الاحت�اجات المال�ة  حول  لق بصناديق ال��
دورها �ف

ة الأجل خلال الصع��ات الاقتصاد�ة.    إضاف�ة من ل�ن  القص�ي
ً

يتوقع أن تتل�ت الصناديق أموا�

ي الأوقات الج�دة. ومع ذلك، �مكن أن �كون الضغط ع� الصناديق لدعم احت�اجات    الحكومة
�ض

ا عندما تكون � ي    الأوقات صعبة. قامت الدول ب��شاء عدة صناديق لأغراض محددة  الحكومة كب�ي
�ف

، مثل صناديق الأج�ال القادمة أو الصناديق الاحت�اط�ة العامة. ومع ذلك، عندما  بعض الحالات

� أن  االمسؤولون    لجأ تنفد هذە الصناديق، �مكن  الس�اد�ة لتغط�ة  ا�  وة  ال�� ستخدام صندوق 

ان�ة.  ن  عجز الم�ي
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وة الس�اد�ة الذي �حاول  ي السعود�ة هو مثال ع� صندوق ال��
صندوق الاستثمارات العامة �ف

ة، ول�ن   ا خلال الأوقات الاقتصاد�ة الصعبة. قد �كون  الق�ام بأش�اء كث�ي هذا قد �صبح أ��� تحد��

وضمان   افيته  اح�ت ض  لتحسني الس�اد�ة  وة  ال�� لصندوق  الأسا�ي  الهدف  توضيح  وري  ال�ض من 

 قدرته ع� أداء مهامه بفعال�ة. 

 
�
ي المنطقة هو إ�جاد التوازن خل

وة الس�اد�ة �ف  ص المؤلف إ� أن التحدي الرئ��ي لصناديق ال��

مبا�ث ع�  �شكل  المح�ي  الاستثمار  يؤثر  أن  �مكن   . والدو�ي المح�ي  الاستثمار  ن  بني المناسب 

، ول�ن الاستثمار الدو�ي قد يوفر عوائد  ي   ونتك  .  واعدة �شكل أ��ب   الاقتصاد المح�ي
المخاطرة �ف

ي الاستثمار المح�ي  
ي   �ف  أن القرارات قد �ستند إ� تقي�مات متفائلة لرؤى وخطط الحكومة، والئت

ورة مع مصالح المستثم��ن الدول .  قد لا تتوافق بال�ض ن ي النها�ة، يهتم المستثمرون الدوليون يني
�ف

ي المقام الأول بتحقيق الأر�اح
    ، ل�نهم يتجهون للاستثمار �ف

�
 را وجدي فقط إذا رأوا مسارا� واضحا

لذلك،   الس�اد�ة  فإن  بالاستثمار.  وة  ال�� صناديق  يواجه  الذي  ي  التحدي 
�ف فرص �كمن  خلق 

ف وتعود بالفائدة ع� الاقتصاد المح�ي   .استثمار�ة �مكن أن تجذب المستثم��ن الدوليني
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 :نبذة عن المركز

، الإمارات الع���ة المتحدة،  (CSGEF) تأسس مركز دراسة مستقبل الاقتصاد العال�ي  ي ي ديب
�ف

ي العام  
كمنظمة بحث�ة متعددة التخصصات تدرس القوى الاجتماع�ة والاقتصاد�ة    2021�ف

ي   ي جميع أنحاء العالم. الهدف من تأس�س  والنظام�ة اليت
تؤثر ع� مستقبل النظام الما�ي �ف

والاقتصاد�ة   الاجتماع�ة  القوى  حول  استثنائ�ة  منهج�ة  نظر  وجهة  تقد�م  هو  المركز 

ي تحافظ ع� مستقبل الاقتصاد العال�ي   .والنظام�ة الىت

ي اص�ل، ملم��د من التف
وين �د الإل��ت أو الاتصال ع�     info@csgef.org  راسلتنا ع�ب ال�ب

 6898 330 (04)971+الهاتف: 

 وحدة الدراسات 

research@csgef.org 
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