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   ارز ذخيره هاي صندوق:  معما يك از گشايي رمز
 مطرح پرسش اين و مانده باقي ناشناخته چشمگيري طور به گذاري سرمايه هاي استراتژي نـظـر از مـيـانـه خـاور در ارزي ذخيره هاي صندوق عملكرد نحوه
   دهند؟ مي نشان واكنشي چه نفت قيمت كاهش با مواجهه در خاورميانه حوزه كشورهاي كه است

  
   گذاري سرمايه هاي صندوق

 كاهش كه است اين كند مي مشغول را صاحبنظران ذهن كه اصلي موضوع ، گردد مي مطرح ارزي ذخيره هاي صندوق منابع افزايش و نيروگاهها در گذاري سرمايه بحث كه زماني
 ذخيره صندوق هاي دارايي از استفاده با مذكور دولتهاي چگونه اينكه و داشت خواهد ميانه خاور منطقه در كشور هر ارزي ذخيره صندوق موجودي ميزان بر تاثيري چه نفت قيمت
 نحوه مانند زمينه اين در مطروحه سوالات به پاسخ صورت هر نمايند؟در مي جبران طولاني مدت به) نفت قيمت كاهش عليرغم( را بودجه كسري لازم، مالي هاي تامين و ارزي
  .ماند مي باقي سخت معمايي مثابه به مربوطه، گذاري سرمايه هاي استراتژي اتخاذ
 و ها گذاري سرمايه مشي خط تعيين و گيري تصميم براي كافي فرصت ارزي ذخيره صندوق مديران كه دهد مي رخ سريع قدر آن قيمت كاهش و ناگهاني طور به قيمت نوسان
 اين در را مناسب حلي راه بتوان است سخت خيلي كه است معتقد امارات كشور در ارزي ذخيره هاي صندوق با آشنا و دبي در شاغل اجرايي مديران از يكي. ندارند صندوق منابع
 غربيها مذاق به گاز و نفت قيمت كاهش چند هر.  است نفت قيمت سابقه بي و شديد افت از ناشي طوفان نشاندن فرو به تصميم است انتظار قابل آنچه اما. داد ارائه كوتاه مدت

 تقاضا و عرضه بين مناسب توازن يك ايجاد كه كند مي بيني پيش IHS اي مشاوره و تحقيقاتي شركت در اقتصاددان استروبل، آليسا. بود نخواهد هميشگي ولي است خوشايند
  .شد خواهند بهتر 2017 سال آن تبع به و 2016 سال درآمدهاي رو اين از و بيانجامد قيمتها وضعيت بهبود به تواند مي

 دولت درآمدهاي و داخلي ناخالص توليد به دبي در 2020 تاسال رو پيش سالهاي در ساز و ساخت قبيل از نفتي غير فعاليتهاي مواقع برخي كه دارد مي عنوان همچنين استروبل
  .شد خواهد ارزي ذخيره صندوق بر موجود فشار كاهش موجب حتي و نموده كمك
 مناطق در تر كارانه محافظه گذاري سرمايه به تواند مي اينكه يكي: نمايد ايجاد را تغييراتي جهت دو از تواند مي صندوق گذاري سرمايه فلسفه و دورنما به بسته نفت قيمت كاهش

 "كوبورسي عاطف".گردد گذشته از بهتر حتي و عالي وضعيت به بازگشت موجب اي فزاينده نحو به تواند مي اينكه ديگر. شود محدود خاص اي منطقه يا و متعدد جغرافيايي
 اكنون هم اگر ندارد تعجب جاي حتي و باشد مي دولتها سوي از  بالاتري پذيري ريسك مستلزم عالي وضعيت به بازگشت:  است معتقد كانادا مستر مك دانشگاه بازنشسته استاد
  .باشد دادن رخ حال در وضعيتي چنين نيز

 تركيبي به بستگي امر اين و است متفاوت مختلف كشورهاي در دارد مي وا كشورها در ارزي ذخيره صندوق محل از كمبودها جبران به را دولتها ، نفت قيمت افت كه اي محدوده
 بودجه هاي نيازمندي به بستگي نيز و دارد) نمايد ايجاد را بودجه توازن بتواند كننده صادر كشور يك كه قيمتي( بشكه هر "سر به سر قيمت" و نفت بشكه هر واقعي قيمت از

  .قيمتها كاهش توانايي و كشور بندي
 سال از كويت مقامات و است گرديده كشور فعلي هايهزينه تثبيت به منجر كويت در IHS شركت توسط شده ارائه طرحهاي ، نفت قيمت كاهش عليرغم:  است معتقد استروبل

 قيمت ركود و كاهش صورت در و دهد مي تشكيل را كويت كشور مالي درآمدهاي و صادرات صد در 94 حاضر حال در نفت. اند گرفته پيش را انبساطي مالي سياستهاي 2010
 را كشور تواند مي كه دارد اختيار در) صندوق نزد( مازاد انباشته نام به سپري ، كويت كه است باور اين بر استروبل. دارد قرار شديد پذيري آسيب معرض در همواره كشور اين آن،
  .دارد نگه سرپا و امن حاشيه در طولاني زماني مدت براي
 آميز موفقيت و رو پيش فعاليتهاي تضعيف موجب كه دارد نيز سياسي لحاظ از تواني كم و آرام نا موقعيت طرفي از و دارد اختيار در كمي بسيار نفت بحرين كويت، با مقايسه در
  .است گرديده كشور اين در
 گرايش ايجاد ديگري و ، شد خواهد كشور در وجوه گردش و جريان كاهش موجب وضوح به اينكه يكي: بردارد در را نتيجه دو تلويحاً نفت قيمت كاهش روند تكرار حال، عين در

 متفاوت ديگر كشور به نسبت كشوري هر در مذكور صندوق از استفاده تخمين ميزان.  باشد مي موجود كمبودهاي جبران در ارزي ذخيره صندوق از استفاده به مربوطه دولتهاي
 در صندوق از استفاده ميزان تخمين البته.  دارد بودجه كسري با مواجهه در دولتها توانايي ميزان نيز و شده ارائه سر سربه قيمتهاي در موجود تفاوتهاي به بستگي امر اين و است

  .رسد مي نظر به دشوار كمي مربوطه كشورهاي از خارج كارشناسان توسط ، هركشور
 صندوق آنها كه دليل اين به شايد است؟ داشته نفت قيمت كاهش به تمايل سعودي عربستان اخيراً چرا كه است اين بوده مطرح ها خيلي براي كه سوالي "كوبورسي" نظر طبق

  .دارد نگه پابرجا) نفت قيمت كاهش برابر در( مشكل بدون را كشورشان متمادي سالهاي تواند مي كه دارند اتكايي قابل ارزي ذخيره
  .است شده گزارش بشكه هر در دلار 106 سعودي عربستان در و دلار 127 دربحرين بشكه، هر در دلار 54 اي بشكه كويت در سر به سر قيمت RBC اعلام براساس

  
  گذاري سرمايه استراتژي

 تاسيسات و گاز و نفت دستي پائين و دستي بالا تاسيسات شامل ارزي ذخيره صندوق براي داخلي گذاري سرمايه اولويتهاي اخيراً ، دبي در مستقر كارشناسان نظرات طبق
 بخش در گذاري سرمايه به كمي تمايل ، "گلف "سوي از منتشره آمار براساس. باشد مي آبي هاي پروژه و) كانادا در ويژه به( كشاورزي شامل المللي بين اولويتهاي و نيروگاهي

  .دارد وجود مستغلات و املاك بخش در متغيري تمايلات و هجينگ گذاري سرمايه به صفر به نزديك تمايل خصوصي، سهام
 خدمات بخش در قطر دولت گسترده هاي گذاري سرمايه. دهند مي تشكيل را ارزي ذخيره صندوق گذاري سرمايه هاي استراتژي اساس مرسوم، ملاحظات از فراتر متعددي عوامل
 ابوظبي مقامات. است منطقه در مالي قطب يك به كشور اين تبديل ، قطر دولت هدف كه است مهم اين بيانگر قطر، مالي بانك در درصدي 50 گذاري سرمايه سهم قبيل از مالي
 است ممكن گذاري سرمايه روش اين.آفريقا نيز و جنوبي و مركزي آمريكاي از بخشهايي ايسلند، گرينلند، قبيل از كشورهايي جز به كنند،البته مي گذاري سرمايه جهاني سطح در



 را ")index -replicating( ها شاخص تكرارسازي" استراتژيهاي در را ها دارايي درصد55 تقريباً و اند كرده پيشه را اي كارانه محافظه سياست ولي برسد نظر به "تهاجمي"
 تنوعهاي نظر از ويژه به را خارجي گذاري سرمايه صندوق گذاري سرمايه فلسفه از ديگري هاي جنبه "هلندي بيماري" شيوع از ترس:  است معتقد كوبورسي. كنند مي لحاظ
 فراوان ثروت داراي يكباره مربوطه داخلي هاي گذاري سرمايه و شمال درياي در گازي ذخاير برداري بهره دليل به هلند كشور ، ميلادي 60 دهه در. سازد  مي آشكار المللي بين
 گذاري سرمايه صندوق كارشناسان رو اين از. ديد آسيب شدت به هم صادرات) هلندي بيماري علت به( متعاقباً و گرديد هلند پول ارزش ناگهاني افزايش به منجر مساله اين و شد

  .دهد مي كاهش را كشور داخل تورمي فشارهاي ، كشور از خارج در گذاري سرمايه همواره كه معتقدند و اند گرفته عبرت درس هلند در آمده پيش مساله از گلف خارجي
ارزان نسبت به كشور آن به واردات ولي شده، ترگران ديگر كشورهاي پول به كشور اين صادرات شود، روبرو ارزش توجه قابل افزايش با كشور يك پول كه هنگامي ، ديگر عبارت به
 ارزان قيمت به و توليد را گران كالاي گران، توليد عوامل با شد خواهند مجبور داخلي صنايع بياورد، روي كالا واردات به ، توليد افزايش جاي به چنانچه دولت و شودمي تر

 صادرات از حاصل درآمدهاي اينكه جاي به تا باشد مي ارزي ذخيره صندوق نظير صندوقهايي تاسيس بيماري، اين درمان. نامندمي "هلندي بيماري" را وضعيت اين كه بفروشند
  ارز نرخ تثبيت در ملي، ثروتهاي و منابع از حاصل درآمدهاي مديريت بر علاوه صندوق اين.گردد واريز مذكور صندوق در شود، مصرف سالانه هايبودجه در ملي منابع و خام نفت

. كند بسنده داردمي دريافت بخش اين از كه مالياتي و خصوصي بخش اقتصادي كارايي به صرفاً بايد دولت اينكه ضمن.است مؤثر ارز نرخ نوسانات از ناشي شوكهاي از جلوگيري و
 روند و اندازي راه البته.شودمي نيز كشور آن به خارجي گذاران سرمايه ورود موجب و شده نظر مورد كشور براي جهاني اعتبار كسب سبب ارزي ذخيره صندوق ، اين بر علاوه
 سالم و اصولي نظارتهاي و آنها دقيق اجراي با تا است صندوق منابع مديريت  سازي شفاف نيز و مدون قوانين و نيازها پيش نيازمند مذكور صندوق از استفاده و ريزي برنامه
  .  گردد محقق صندوق اصلي وظايف و ،اهداف
  

 كلان اقتصاد متوليان و يابد مي افزايش ناگهاني صورت به فصلي عوامل اثر بر كشور يك درآمد كه دهد مي رخ زماني اقتصاد در "هلندي بيماري":  مترجم يادداشت
 تقاضا درآمد، افزايش با.كنند مي تزريق جامعه در را آن درآمد اين بودن دائمي تصور با هم)  دولت( ناگهاني صورت به تقاضا افزايش اين اگر. كندمي پيدا افزايش هم

   .    يابد مي افزايش قيمتها عادي، روند يك در و خورده هم به تعادل نبوده جوابگو عرضه شود، انجام
 


