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Sovereign wealth fund investments in the face of oil price fluctuations
Investissements des fonds souverains face aux fluctuations
des prix du pétrole
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Abstract:

What distinguishes oil prices compared other commodities is sharp
fluctuations and instability, the first decade of the 21st century was
characterized high prices of raw materials and energy, especially oil, which
witnessed a considerable increase from 2000 until mid-2008.

Key words:  Sovereign wealth funds, Qil price developments, Investment.
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Abstract:

La premiere décennie du XXlIe siécle a été marquée par des records de prix
des matiéres premiéres et de I'énergie en particulier, ou les prix du pétrole ont
augmenté depuis 2000 jusqu'a la mi-2008, favorisant la croissance des fonds
souverains.

Mots clés: Fonds souverains, Kvolution des prix du pétrole,
Investissement.

tpedla

t_a_).m.\ Aﬂj c)_)ﬂ.\.m‘}“ AQ} DJIAJ\ t_\uaﬂ\ QJMJ LA_).\:: uc- M\ _)\a.m\ Ln

4_:.\}\1\ Al gall _)\a.m\ @ ml.za aleld)) d;;.u.u u}).uud\} aldl Gl (s j\J\ MM\
s 2000 Aaw e g Lyl 8 dail Sl cutile Gun cwjm;j\ aay e 4l
MJLLJT aj).d\ d.ml_ua }AJ L,’J:; gx;m Lo2008 A um.u.n‘u\.::

by el e clyelit cdaaleadl 55l Gaalia dualidal) cilalsl)

530

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



ANl g 8 jlaill g Saidy) & il o Alaa -4
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad Lalisl) cleliall yiia

Bl ey dpabuad) 590 (gaabina (1
Goalaad) 54 ) d.ml_ua! @Ja.d\ d;..al.d\ (1-1
Ll e Cilyuss (2-1
abead) Gliall o dhaddl) e cldds cilelas (2
doalud) 34 5 d.m\.ua s (1-2
L) e clils (ks & Ll aliall Jiaey sk (2 2

-

:dadla
Dbl gl ) Akl bl 5550 Gaalia w5 ey (ol P)n 3 g
A Tl e saaall e Al bj A alia Salls o) e ppllys ool

Bl ) Clael 8 (1 € IS o 5,81 il s qu u\ V) ciallall
L@J}aﬁj d.ml.ual\ .J_)\}A t_\m_)a_i M\ _)\a.m\ LEJLG—‘-‘} ‘2008 “\-Lmj ‘UJL“J\ M_)\}” Lu.m\}b
Fabud) Goluall Culd N crualy pe d.ml_ual\ o Jafiue @aa\} ‘_Dmmﬂ Akl
4_:45_).:} \A.uc.} MJMY\ Olaeall o a_u; %) cﬂ\_\_)LuAMY\ \.@.\Lu.\\ )LJ\ aJ\.::L:

mu\ Led gl
oo Bl jlaud LB 55 e ol ) Al AAKaY) Al cglhidl 13 e

"uayaﬂ\ uJG 4Ly L@-!W PEEY) sl (gaslial)
Al Cla @) Aelua 3 Mg

¢dgalend) b‘g).d\ Galia o LA u‘ub adlga (alids -
LAadadil) (§ gall dabuad) 59 A1 d;\.:l.ua Jgal ada Mg gai jlaa hadil) ey -

531

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



N,
»
724

‘,L,‘?\

ANl g 8 jlaill g Saidy) & il o Alaa =
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad Lalisl) cleliall yiia

:aail) o bl 3 3N gaalia a

& Gsria ras A1 U A (e Tarliad) Gaalia sl (e (i) ity
alaiay| ua‘).c\ﬁ djﬂ\ k-ll.A}SA l.g_x_:u" ‘;\S\ MJL:_J\ aj‘)_d\ d.ml_:_.a Jaxdy IWIRTN c);\
k_ﬁLIA_\.I‘\).Lu\ 3l P\M\‘j Faaag ?L.u di...u LG—',)‘J\} d}m‘}“j t_ii).\j\ Jaga L_Aﬂ; L_AS}\
e Ll e el Laall SlasSal) oty e Jall Cong)) Gl LN
sty s e (il g3 G Jall 5 < 3] Buals n Tadlse 3ala)y el
A o Aoalad) dudle 4 Sl tgyla o) Gaaa (Y

&gabuad) 395 Gaalival (gl Jualil) (1-1

Al (e alinnedl) sie ) IS LISk Gaalod) 530 Gaalioa sLas 3 a5
e hade lyas g L Y ¢ 1953 A dm &I Hlana) A oLi) die ¢ aalal
21973 i 1 L) 5yekall Aasii allal L;M\

tdasbd) ualial) asgia &

Ujﬂ\ uwb uL.@J\ M_JJ [(SEEWEN) 4_1:\_:_..»1\ aj‘)ﬂ\ d.ml_:_.a ;.u‘)\_su [GERRE &

Jald aaly et e g o1 (ST cAallad) A0lally alaidW) (45810 cpadigall

sAgabend) 55 Al (saolia e s 5l (e 2 ‘d—‘“}
Aol Aaala) )2y Al M,sg\ Wl jala aye R il Gaalia
Ay 8 At 4l il Gl 3l o ek g ‘A}u j\ Jpa¥ L Jaian =Y
Golia auii GAial) LW Jead) & O] e Al Sl
o Sl il an s A sally A3 lal) Cilsall Aalandl QJSQA g Analual) 55 5l
Guliay daledl Adladl jhad Golia Lhad (ailadll spliie dcgana A
Q\L\:CIAY\ ’J\_\mj 3\_\.«.\.\1\ d_u\_zmj ‘u\LL\.\A\ﬂ\ )qu\.\.m\ k-\l.uu.u}d} «_1‘);34&\
(‘_,’Jjﬂ\ An_ﬂ\ djj.ua g_,o_\)a_z) 4;.1‘);41\ Md.cbul\ k_ﬁLo‘)ANb M)A.ul\ e

t_abj\}“u.qu‘)x:} t_a\m.‘.ujeg_m\w‘&_ﬂu d}a\wUJSA ‘snjsa ‘)Lq.u.u\ djj.ua -
Aalal) 4_\‘)\}41\ j\ t_al.cjﬁ.l.d\ u).\.A ua.lu %) JEm djd.ual\ J)\jA u\ Lle M.dl.d\

532

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



mailall g 5 jladl) g satdy) o bl idaa —
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad Lalisl) cleliall yiia

N,
)
724

‘,L,‘?\

S

Blica dgaa Caujed) cduald) chabiall (e il ol daa il 4g_,u¢ il
(MJL\J\ aj)ﬂ\

‘)‘AJJ cu’_u;\w &_9‘)..43\ u\JP‘}AuALGAJyJ?JJMMA\SleM)M\LJLJj -
(Gaill dﬁm‘}“

j\ a)uh.n"du‘)h E)\AAJB‘&SM\MJM\ J‘)\}d\j d}a\y‘w?}umwa)m -
s2a 5ylals (Bsaiall aghy 3 saras calaal uiail Aa &l Cayh (e )8l Pr
L dmumx\ Usais 4_133.\1\ bl el g_,uauny\ oo Jtisn U8 Jpua)
(MSJ)A‘}“ 4.1‘);.“ a‘)‘)j &_q‘)su) Ls‘);\ JA\AA

JLA.\S:\}“.\ aJLﬁ: L@AJ}AJPJ_I‘;\“} cdjqﬂe&SjLuij; ‘)Ldlu\ d:db.;au.ca‘)u.c -
. (@w\

b e A<kl Al Gl cillaloa) 8 Jien s daalad) 3alls ple -
j\ é.un‘}“ JY}A]D Lo\ M}u @ pa ulLbA;\ Sl ?ﬂ;d\ d}) PN u\ J\ ‘djﬂ\
@5‘).\ é\ Sy Slia u\ﬂ Li)l; ua.:hﬂ .ﬂ.: Ls\ d.m;.: mj c@L\Lﬂ\ uﬂ\ j\ c‘g‘)j\ﬂ
Gl gmin cliily ) agtd Al lalial (358 Aual Cipa ciblial
J‘)\}d\ & ua;l.d\ Jaa )uuﬂ

\.@_.aa_\ UY c?u;\ﬂb st;"-} A ga w)a_: A;y‘}( 4_1\4 Cid mn.al....d\ ubu‘),_d\ d); %)

elli g gl 8 W] Jidiall ccunlill 3yl jara L@m u_d\ Gnluall o G Y

an u\ Aan XY Lu.u\ d).u d}dj uJ.;AﬂS L@JLG}SJA u‘).m & ua:\}d\ Lh‘).l‘a.A ‘fj\

Zu‘)\...ml\ a_a‘)\.auu\‘;uaawl.@_mj dmh,all }d\ Jpjﬂw\ éy‘}[w‘)bul\ Yy

Golia (s (K llily cla Kol L ] usgxsju\ SISl 7 yal 8 A sl

abiad) LI (i@l 5ok a s Alsall ASshee A Ju:s,.,\ LS el e Baledl 55 50

UQS-‘-‘ w;;j\ t_\hlx..::j 4_1‘)\‘5,«3‘15 k-}LG}SJAj\ u)u ga;\jﬂj mﬂ...d\ t_UJLA\ uA

LE‘ J\ k_ﬁ\.h.uj PG'“" dS.... & d}a.a\}“ DJA 0‘554‘5 c@.\;‘}“ AR.’J\ a_\lLLu;\ ‘JA L@J};a\

MM\ t_\w\ uc ‘du...u a‘)}aad d};a\y‘ j\ d\}o\}“ o.lh a‘)\d\ ?.\.\‘5 cd‘);\ 4_\5\41 t_\\jj\

o pally el L G ady 35 e bl £, a3yl i,

saaaal) Calaa¥ly duasil iy

533

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



7

mailall g 5 jladl) g satdy) uﬁ Gl A dlaa =
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad Lalisl) cleliall yiia

N,
»
724

‘,L,‘?\

S

sAaabuad) 5 il Gaalia L) pdlgy &

s cAos)lag Aol adlg Gl aaledll d.ml_z_ml\ ol Joall asi

pdl gl aal Sl Wiy gaaliall oda oLadY saaaiall cilalally Cag )u\
S lasSall ool Aiiaal) Bdlal) (il 3y lerin Aeals 401 sla
Wl JIsa) 038 IS Cauda 5 i gl Lgalpolal aliins Vg B3 50m0 Ayleiin) L@é\L
pan e Al A5l (@il aaa o) LS 4l G o uadl gad) e
‘qul_u.nl\ Bsuall oLisy Sl aalal) ol slasy)

u}m.:uayu)ad Prtl Ls_);\ d}ua\ ;«Lulﬁ\;l\} J‘Uaﬂssu.\ﬂ\ a_a}.a.\ﬂa_\.w;_\l\ -
Giinly adde mlhal Lo gas ol daall 8 o alaly) Dlaiads o Il JoaY)
ﬂj\ e 058 Al Ol G o laeY) elly tiesy JLalT o Allaad
s w S ST el sl 05 chaad caalil) Jea) LaliaY el
e =l um Sl zaldl) S ol Ll il eadl O ) ab
5 L...n}.m.aj ?L:: Gl (e ).\S\ ‘_,’J\ uJ_).mG u;.\ 4.:1\;.\\ (LU\J\ ub}m.u )A,J\ S
Gllal) alis (s cguatl) e ALl aybas Ll 13) Ll o zdaldl ol Lle
u—“)ﬂ )A:d\ u\ IR LA\ Lma\} a_\}m.d\ o= ).LJ\ uaa_: d.:\d.d\ «_u.uuM\ LA:;
gkl FY u\ CSang dayrall Plaia¥h mdds u\ e Y cull ye Gb\.ua)d
GLLL\;‘}“ u—“‘g&\ )A,J\ T L 2ixd cGLLu;Y\ _).UL.J _)\A.z.m\ﬂ\ aJL:_D L,’_tiﬂ\
e e @RV Geucall clas) LAl dwall daal (63 e s

Jsall (& etnd ) daslaad) Gadlicall il ey bl ol g5 -
u;,s,dsm dn_\ Al Mg Jsall o3 (ol byl (e sl 3ulKa) L;\ MJM\

g aA_aLd\ k_ﬁ\yJM a_al_xb_u 4.2.\.:_).4 )L\A.d ‘;u;‘ﬁ\ u)..al\ uL.H_u;\ uayu u\ -
G oy ccllalial) oia Cialag e las aus Jsall e Ginyin aiad] Gyl
Galia) oda e I3EN l)\A.u.m\_x pgrxi ol (alia L) d.i)k Oe A P\_s.d\ gs.u
T LUl (e J ) o35 Lae Aegiin Gulla Jgual 3

_).\Lau_)a_a\.oj\ Ma_uLJ\ 595l e danlall Allall caladanll Al lulSas) dgag u\ -
BIERYY 4_11\ ;,L..u\ Ledde ua_).n_: Lt AIl) gl calialial L,’J:; A_J}@J\ UAJ.J\
Alang ddl—sﬁ.\ﬂ\y‘ LLN.J\ Y| ‘_,’J:; LM Ll oylatn }\ ‘_,’JLA\ ailall
oaall 13a clely (e e luall ¢ Ul

534

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



mailall g 5 jladl) g satdy) o bl idaa —
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad Lalisl) cleliall yiia

N,
»
724

‘,L,‘?\

S

Cilallan a8yl (Al gall d}um sl Lnbiad) saaliall (gal 0L 558,10 @\M\ -
Chlatia Abgiall Jsall (ol Aalis CuulSay 4l 3aaat ) (505 Lu cd\{:{;jl:
. daj

:Luabad) 59 A1) Galia plgil ¢

o2 srandl cilylacYlg 1).\.1\_:..«3\ UL Apaleadl 55,8 Gaalia plpl Calas
a_a\ \4.\.(:\ ?‘M 54_1:\4“3\ dm\_ual\pe_uameuj cl.@_u 45‘).045\

(lgddy alaa é\la.a:\ L]

4.\33\}\ Agall Mlge (g.uh (& ‘UJAAS\ &JM\ v
af ey m.b.u.\\ Ll 4.:15\!\ Jsall 3ynadll Jeall s Galia oA
LG_A.LM a;‘j\ A gall 038 d):u.u\ 5y AKE) Jeall oda eLo\ C)LJ

mw)\éd.\d\_\mj\b)sﬁ djﬂ\bd& Q_MA} Adj “_\}na.\j\ ‘ULLG.I
);\ ds.uu ‘ua_uﬂ\ J‘)\yd\ d);\ ?.u «_u;.a a_a\i).d\ 034 & d\.:;‘}(\ ual
JsaY) (30

4.\)1;.“ Gile gdaall [ aflghs Al gaall &.&Lual\ v
& gull m‘){\ Il DS a_alLLu;\ O G.dbd\ uJLq;‘}I\ ?;A'“ u\ Sl
Al 2008 A B Y5y Osabip 7 el Cusy eLla_d\ B L m)sj.d\
Laalill Jsall Gllasy ¢ Nga gsalis 1 o laaagd 2007 i = leans 2
Ulla (ailgh gaeat dadaaill e Jeall e 81 g_u:lL.:.u\j cl\.d\ Jaa 5/4
G o 4_1).\3..4.:3\ Edl® Jaady D) lS.UA\ ‘_,,J Aald dlla
Jl Lexda Laa ‘AMS\ Ol alalia) e G Lo sl d\}u‘ﬁ\
MJLLM: d.m\_ua ‘_,’J\ ua.:\yﬂ\ FRYY (e ;:); d.l_;:.\

w_gﬂﬁ Al 4 ganl) dﬁ-\w‘ v
JI @l osandl g ladll daia sl Ay maly A Jsall e AN calan
w;;]\ u}m\};mu}@‘wuum\};@;ww
E)\ d); w,;j\ JJ}.C «_ud.: ‘).\‘)Aj\ uﬁj 2005 4 )‘}1}3 JLJA 24
‘ml_u d.mh.a ‘;\ w};j\

535

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



mailall g 5 jladl) g satdy) o bl idaa

2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad 4ualasl) clelial)

‘,L,‘?\

|

—

“w

s

@J.ul\ il ‘U_gAAS\ d‘.g.il.ual\

o) Al Aelel) Aadl b Liails (35 L 5pln SilagSal ians (5B
‘4\.€A %) m\}c d.\a_\ Aiad ‘UJLJ\ d}é‘}” & Q)Lu.\u\ﬂ ua:bﬂ\ Jaa daja_\
PRYY (S uJ\j.a L;)_a Ldj 4_uLa “%A 5% m;L.a.:aY\ uw\ mj.dj
d.aaﬂ L@.u.u.:j

:Ldhaal) cilgagid) ) b

tdalae dalw  Balia

@l 555l Galual Jdhaall angl Cues e.un_d\ sl e S
LASIL ‘d}dﬂ 4_19 ) J}J;j\ d;‘.l

4.‘13.1 mam(gam

Aol 35 Al Galiial dhaall 4adll Cuua adill (e gaill 138 UJS..
s (Ko WS LAl Agall Zdbaall sl #la LG_LL\.A.\ OS da
ey ledalial Adhan dgan la L;\ dlbae o of d_ul_ual\
Wl cdalaall Ledlgnd sas Aan) Aokl 3l Gualia i) A
o)l gls L) @pall Jead dabad) g5l gaalica
oap palaadl @l 8l sasiall dSlaall; A_S.UA‘zI\ sasiall calyYsl)
dalal 8 L)

v

(3 gainal) Jae AU 1) Lo

iAsao€a Aol Gualia
Me@l«.ﬁ\d\cm)&dﬁdh‘au&v\_\c Lg_t.m.uujuaj
Talilalls 60 lele (ujla Vs ‘ujﬂ\dﬁwym
mmmam&am

‘)Jha‘)::cj‘)::__zuﬁleaml.yy Jﬁjcmwdﬂb‘au&a)h&:@
‘j&m&@uq@ &;M\e&)ﬁmgd&g%‘djﬂ\d@w
-ty 2l ke ol LS

536

v

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey

asa Cagidi .3



mailall g 5 jladl) g satdy) o bl idaa

‘,L,‘?\

S

N,
»
724

7

2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad Lalisl) cleliall yiia

t(gdinal) Jas Aubaws CiIAY) ) las

Ay (aala

Lalall 433\ gall df, G Lanbll 2)gell Jeall sale L:a:\ Gaalia A
oShyd (L 2 Laaa) ) a\}d\ A leud @i e MK slasdylg
L Al Lyl sl am Al i) DA d\.d\ Cilaga gall
il Dolall agyd led (han 4.:.1[,.0 ot Ay Glgin B lealadi
g e dela Lo 40l s salels ailaal o Ay g (sl
A

AN Galba

a_aLo}S;j\ 4.\::_) o= _).uu cd\.\;Y\ d.m\_ua.\ \.g_dc dﬁk.\ d.m\_ua LS“)
(WJa¥) e ASHie doalud) ekl DL a)se dle o5 o Al
d.q};.q m_skl\ J_)\}An.l A_u:J\ ol JL u_a. J\AA\J\ Gealia ‘_,’J}u IV
saiy 5l AN Gaolia u_\Ua} t}.u.: M ca\_d}ql\ 4.:1\.«5\ «_1\3};}«1\
oabuad) g il

selaliay) leiul ddbial) cilidasl)

oaid Ll 4l g Jeadie LS Llia Al gall Cbbalia¥) 8 lenul] aa
Glabid) dlalgal Gbhloa¥h Llisy) oo dealil) Ll calal)

G Cagmsall ) 58 lal il ddladl el il me\J\

Labdalia) Uad Cpaca aad a_ﬁ_\)Lo \.@_:La g).\;‘}” a_al_:.u_)ﬂ\ &BB
MA.\.\S\ (aailua

M}Sj\]\ k_\\.l e_)l.um.l el_m.\\ 2 LAJ_)\}A & ‘UA.L\J\ d.ml.ua u.k}:

Agianl) Al o )lia g due Laal )y daabaiy)

sl | Jaldal | gadlia

cwd{:w\ 4;_\_)»: uhbuj ;u\j_) M\J\ 4.\3_1 LAJ;)\}A g.aL}: d.ml_ua GA

S Apmpall ELEY) dgalsal Taai dulias Lleal aotiall 024 @Mj
A Sall A gandl Alinall e g5l IS0 (i

537

v

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey

asa Cagidi .3



7

mailall g 5 jladl) g satdy) uﬁ Gl A dlaa =
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad Lalisl) cleliall yiia

N,
)
724

‘,L,‘?\

S

rhddl) laud ilyss (2-1

43581 Ylaatal <Y odadl Ling il piladl dedie baaill sl

sl e aal s oS0 e al Zem o 5535l fem (on ke Jpema) i Lo 130

oo Lad u.ml\ 2o Allad oy Sy Labalaid) deaa ‘_,’J:; abila ubmmw\

S bl A.ms Ak Jalpy bliny o) _)\a.m\ Cipa Cun Laail Sleud Qs

uﬂjﬁulsu.\\jcmbyujlw\ _)\a.aﬂ“t_\_).uut.a;.:el JM\ML\&J}L\M
okl el & Aeldl) Gjylay) cllad

o) el aseha

lie Duea (o) Auadil) Zalid) f salall a4l e s il el Cajpa
ol ot 5yilie Badsa Aaied 38 PAA @lldg  Veall 560 3ale Badae M Baa g
el Gl o LS TPE by Belaa¥ly alaiy) Jalsall (o desens
a3 Ly Jalsallg Chaaad) (g (L@.u; ERY| W (_35....‘5\ danh lmuj\j A<l
8 c‘u‘)&ud\ t_aLo‘)\}“.i M\ ‘)\a.u\ & aJ\A.“ t_a‘).uuju &_9 qu ‘A‘).L\j\ ‘)’_ud‘
Jla_u‘ﬂ\ S g s o ) JRprae «@sadl Ol &l D) e syl
) -l Jige d}f@dwjgﬁﬂ&c Siay
RPN L§_.u\ coyla] & ey Jalse 32 pSa Gy dniiind dalu ol Ladill ey
e bl sl Gl et feca b)) maas g eArulan gaally dpalandy)
Sl sy @M\ sl (& AN G O OSars clegia JS Cilaraa
&Judbu—oddj-ub
ua‘)xj\ ‘).\A.\.Ij “_ﬂkl\j ua‘)sd\ szﬂ u‘)}uM\)&uJM ‘).uaﬂ\ L;Aaﬂwh
calalay éh:ﬁd\_uﬂd.\yj dgrn Sl g dadaia 4ud A5y ‘).ua.d\ L;A.d\uﬁb.bd\
Gl alaid) (@le ) ALYl (Jailly piaal) e Ale Wl szmﬂ\ - Ly
8¢ Cray dadin Al cmLo il il o oSa Vs lainay) aaLa).a
iy e paledih AY) A ).w.:zl:.n.d\ bJs ummu Ll ¢ uadll sadl &
J\A_\\ uﬂg.\...ml\ ‘_,’J.:; Qeaa aaldall G“"“J d)ga Mis ‘)L!.m\}“ ‘_,’A ).\:.\SLI MJLQA
sl e 4l By
J;L.AA gl 4;543\ u‘zl ‘u}f ).\S‘>!\ Eo) uxu\ dajbl\j lm..}\.d\ Bl muj -
whu D& e ‘ulﬂul\ Gmd) Q55 G20 ape Lot e il Leadl asigl

538

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



mailall g 5 jladl) g satdy) o bl idaa —
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad Lalisl) cleliall yiia

N,
)
724

‘,L,‘ff\\

S

Qllally (oagal) G AN Y] cdaiil) (e dghaal) caluesl) & A ) LS
Db ae ) (6358 Shatiee YAl 138 EGigan Jaas L B2keag ASJLIC\A ol
8 L.

Jadll) lewd cilprs @

J.\ll] t_u; cadmc d;)m 1950 daw Jasdl) alas) g ‘UL&J\ ‘)\a...ﬂ” k_l)A
| d)é %) c@ﬁ\_\.db ‘)IS.IA\}“ d}u dlL.ﬁ %Y t_a\JAMj dA\j.C AL Ll ‘)\a.m\
3 clblly gapd e Lalll DA asl JSaY) Alls g el S dal
Aol Las ¢ allall” (ggiiall e ollyg 38D jalan (e ope (o 5 dneal Lakill o)
L@.\ ‘)Lu..: @l\ ua.:\..a;ﬂ ‘)LJL: \AA} cl.\.Ach @A‘}(\ 4_:;.:.1‘).\“\}“ P T u\ ‘_,,J\
g;u‘!\ Callss Cadlaal) Gl daliae by (S allall 8 sl Ghlie gl )Ja.uj
5\1\ d‘)...d\ djﬁ MB} MAU\ d}ﬂ\ L;ﬂ ‘)S Jaaull u\LLu;\ «_\lc\ u\ a0 a_u;_z
UA d}ﬂ\ o.lb ).\.\a.\ éubj cd&Y\ Cu.\\}“ u.dl& t_u; UA ML& D‘)M L@J ‘)-\AY\ ij
L) ) CAJ By callall b Aalud) 53] U&M\ SSE e U LBl Ja
22 13gd 5 AR paY) saniall TYAMS Sadl) Maal) (po Adaiil) Lo e o Uslin i ol
Al Aasiall Jpally AS0gieall Joall Apuilly ealsll Wil L) Fmslyind el alal Luial
Bdla] Jisss obae el o3¢] Aatiall Jy3l) e senad i oSN il e ¢ ) o
by daail el (amlinsl o aSad) Jyall dull % Alyall LS L)
Sladl iyl G Lo 1y cdilin) Ale jiliae ydsis laid¥) o clied) Caias
iall Wl ol b oYl 2ty L) e ey Slgially Aniad) Joall o
Llas Jua Laady bl allal) aylly i) e Al cllall e IS P (e
T) u.:.:)\..a.d\ & e}ﬂ.\ G\j\ t\.ﬂ\ Glle 5 dua cd\y«‘}” g_ala..a\ (e uu‘)l..a.d\
SleSall Gl 55 WS lagis bgra it Sl o o 3aYT a5
UAM\ ‘)la.m‘ ub.uu grrey u\ ug.q.:j c‘)la.m\ﬂ\ ‘_,,J:; eﬂ;d\ ‘_g ml_m}\;.“ g_aLa‘)Jma\EI\j
fellsall Jsaadl Pla

539

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



mailall g 5 jladl) g satdy) o bl idaa ==
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 3800 daalad 4uaulasl) Gl lial) i

(2017 -1970) 5 58l adil) jaaad) puad - 01 Jgaad)

el (S 5l SY 5

o) s gl Gl | ) g Gl | d) gl &) g
61,0 2006 17.7 1987 2.1 1970

69,1 2007 18.6 1991 2.8 1972

94,4 2008 18.4 1992 3.1 1973

61,0 2009 20.3 1996 10.4 1974

774 2010 12.3 1998 10.4 1975

107.5 2011 17.5 1999 11.6 1976

109.5 2012 27,6 2000 12.6 1977

1059 2013 23,1 2001 12.9 1978

96,2 2014 24,3 2002 29.2 1979

49,5 2015 28,2 2003 36.0 1980

40,7 2016 36,0 2004 21.5 1985

52:5 2017 50,6 2005 13.0 1986

21 ue 2004 Adldall g sl Jlaa L; &l shaill cas gall Lfn)ad\ 953\.‘435\.“ Brpal - 2 )dadll
44 238l g gl aladl Cpa¥) i o(@llsf) dadill 5 jaaall Ay el UAY) Aaliie -

.63 L= ¢2017

Gia 1973 A ae Ll bl slall gl W) mang Ll (sl DA e
da A 1973 A b Sleud) il Gua cCalaal A6 (e SSY Hlend) ciielis
BI ol Cpu L \JAJ 1974 Ay d;.o).\ﬂ J‘}IJJ 10.4 LA\ k_\’.n.l_)b du).\ﬂ _)‘}1_53 3.1
@yM\ uLaSlé 5210sall d all ufj\ Jsdll dalalia Laldy 3yl o2 DA d.:;\J\
3l Al i Ay cdas LAAJ\ ‘éf\y‘ Ograall dladl dalayl « (‘_Ajﬁ\ Alaanl) ujﬁ\)
AL (1970 e 29.2 1 1978 2 12.9 e ot S ROV [ the
calaala agd 41980 A :\.ﬁﬂ\ ‘UJ_)J\J\ t_i);.“ Ym\; U_)‘\ Lfﬂ‘ ML\A}\ a_a_)a_,J\ [EEET]
Laanll ‘_Ac t_\M\ adb_) e Jaa dﬁ\_}.ﬂ_g <1985 4.1\.:: ‘A\ ‘\-UU_)A t_aLiJ.mm ‘_Ac _)\a_..ﬂ[\
Jaa g 19854 2 Slen of _)5\3.“.31\ aiid Lo (Sl gabat®y) saill 3003 Caalial)
saaly 4w (P& %50 (e ).\S\ IGIRY NGO ‘(musaj\) A Lbal L G b
oo dalse 3ac Aaii e ) o2 cina (1986 A drapll NVod 13 (g5t ) Ssles
pgal il pde g agin Lok B elacl Jals (pe Tadall 4l Jsall o palal) Lgaal

540

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



mailall g 5 jladl) g satdy) u—°‘ Gl A dlaa ==
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 3800 daalad 4uaulasl) Gl lial) i

bl p)la Ga Adliall UYL rajell 5 e Aaseadl a3y Gauasl) Jla
adu‘) (ST 1990 i )\433 ‘)\a.uy‘ g_uuu‘)\ ?" cha.uN\ ‘).uﬁ ‘USJJ]\ ‘dlsjj\ t_\Lu‘)Luxj
&c ).\\ Lo Lol 3y Cagin Cana 3 cugL.a.ssY\ ) A dhj (1998 a Jus
1 el Joal dakaisll calalaay) 83L) aa B34 (s a_ms\y LAA.\\J ¢ bl )
Cigle 28 (1999 i 4l o Ky ccallally (oayell o 5eadl) 3L QJ\ 3 L
d;...u.dl_\ “J;J\J\ d;\a (e Gbn_d\ UAJ‘)MS\ pau] dhj L UA &huj}(\ «:J\ Sl
T Lle ) S e ALk gl ey Casle 2001 W mj ¢ adive f:A
Qe Cating ooyl JY5a 100 b Aadd cbigise I Sl cla 3w 2008
lete Jalgadl (pe 22e jalian ) el (ghang 2008 A Jre,ll Vs 94.4 5 )% g5
gl QJ k_ﬁ‘)J}Jj\ uads Lo VAP (g_dblb ua‘)’.j\) (_3}...‘3\ umuu éﬁ;.‘m }s Lo
4_9\) Laallal) AL ujﬁ\ uug\m dh} ‘ahb A d); \.@.\m& % %35 e ).\S\
u_\Ld\ u.m.d\ Az g dan_d\ uA:: b)) aab) JL uﬁ 2 uA &huj}(\ A Jla.uN\ a_mjlr_
CL\.\Y\ uan; ‘_g:: d.njj\ dbu\ ol o GLLJ\ UAJ‘)MM a‘)ﬁj & Ll d:m}: ‘ml.m:é\
< d:m:ﬁ ZEWHET g_ah.wb GAL-J\ al..a.xs‘zﬂ sad }.L.h_‘ dh 2 3hlsalls ‘Ls);..al\ Laail)
Ln_\l\ )\a.m\ Caaah 2017 A 4.1\&4 cA ‘u)ab m}) uA QS ‘_A:; L:ual\ ‘d‘sl;a
&Lu;\ ' ;1; u.m;.\j\ \AA} 6dJ.A‘)Aﬂ ‘)YJJ 50 Y sz*“‘“ d.l:ud\ ‘)‘51;_\‘5 h;.l‘)h
J\ ‘\4...»‘5‘) ?g_u‘) ‘_Ac} L@A‘)\A 853 AJ.\}Y\ d}d Lsﬂ\ ‘).\‘);lh ‘;}ﬂ\ aadal Lsm.\A
2y Gata Clo BT 55 adiees e O 275 26 a5 @asill aisall diaif
ULl Gapall o 85adll A5)l5a

541

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



LL“F\\
5 _

]

N
"agllall g B laill g i@y B cilud 2" s ==
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad Lalisl) cleliall yiia

labad) Gaalial) o badil) jlaf cillds cilelas (2

2aall s e 325 d.ml_ual\ b ol el b aludl galiall s
_).uu LE‘ u\ﬂ Jﬂj e&bd\ @ MJLL..»“ aj)ﬂ\ d.ml.ua d};a\ LALQA\ %) cd;m‘}“ ?Mj

Lu.u"" a_al.u..aﬂ

sdaalud)  Gaslial) s badil) Sad cilulis alels (1-2

e bl 5,35 el Zuil) Jpall plane (g3l RunlY) o) Cinia (50l

Aaallall 3l 8 L Dbl i) Ao Al Al Rl ool (alsial

_)Ld'.'\.u:\} i\AJ‘}I 4_1:\_:.“: a}_).\ d.m\.ua ;Lm.\\ QJ\ d}ﬂ\ FRYY eLM ;«}Aj _).mn.: Ls.ﬂ\ _)A‘}“
cRm ds.uu d.m\_ua gad ‘A\ L;J\ L 13 M_:A_)\A.“ d\}“‘\}“ ‘; ua.i\yﬂ\ oda

s oaldl Ol e Sliamaal) 3738 2 hasje sad daaluadl 3950 Gulia cée
oy Ldaaill 3kl Gy Lol apall el DA aaall cilxile glay) JERIPREIR
3l Galua dae alfi diuly @il Jo Laaill daniall Joall )l:.u.u bl
Aaled) 55 Al Baalia gai o o (S ‘L;);\Ja).awml.ma 5 allad uﬁd._m\_u!\

&\5*3\ dsall P
L) 39 (Baobina gai - 02 Jgaal)
2013 [ -2008 | -2000] -1990 [ -1980 | -1970 [ -1960 | -1950 ) gl
2018 | 2012 | 2007| 1999 | 1989 | 1979 | 1969 | 1959
78 68 41 21 13 9 3 30| pkdis

abuad) 36 Al Baalia agas Gbdaze e Gl dhie) ga 1 jaad
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/. %2027 11 2018

uﬁ Lobed) 3ol gaabia dae e i Al s cpm o oS dﬁal\ DA (e
Ay dﬁ eﬂ;d\ (6 Fa ‘_,,J:; d.ml_ua Gy (Gt ?j d.m\_ual\ e u\ Cua ‘fdbd\

542

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



AL g 5 il g SaiBy) b bl o Alaa A4
2019 4w — (0132)) 08 Alaall 3o daalal Aaddll) clelial) juda

I A L5\ d.ml_ua Ay L.A\ g.al.d\ uﬂ\ %) A_\Lu.uu...d\ Qe d)a_g ‘1970
A é_g\!\ MM\ a)nﬂ\_s Laaal) _)la.u:y @»M\ &bu_)‘}(\ ‘A\ \AA_, “_ila..a\ 4.1)\-\4
lag clEgia 21 o il L;.41.‘\5\ Ol (e luaaallg A_\Lz.u\x..d\ g% Ay 1973
L daldy bl e gl s (Pl dgad) Ll ua:\}d\ ‘_;\ w\aﬂh CA_)
se crelan ai 2007 ) 2000 e i) W ddaal clao¥l @il Gy
5 1969 ) 1950 (e 35eal) syl lie i 13,5 Jpms sl (alial
ua.:\}d\ 4;.\.\.1 JJ_, ‘1999 ‘_A\ 1980 %) Btaall a).\d\_: LM_J& La \J\ UM\ ‘_A\
) aa.m.d\ a).\.d\ & mql_u!\ U).d\ d.ml.ua KRS QA-‘J LqS al_z..aﬂ FR Jsall dgaadll
_)la.u\}( ‘Uﬂ.m k_ﬁLGLQ.IJ\ A_Lls_m A_u; Al m.l:m_d\ a)nﬂ\ ‘_A\ [FRRYS Lﬁ &Lﬁ.ﬁj}“ (SRR
Laill 50l Jeall (sl Gu;‘ﬂ\ Al e @yl saby 6 G il ey
‘_g _);:; A_UJ; JJSJ ‘d ) od@J Ls.ﬂ.aa.lﬂ” u_)\}d\ ‘_A:; Lalaall \A_)Lu.\u\ Bygpag
oailsts asll s ais u\ O Aaall) Jsall e, s ¢Sl e liall Jsall calidsa
2018uﬁ)€_u$dd.ﬂ.uaj\ﬁdcégdﬂj‘ Y\M\éumbﬂ@mjwu
ra il o3 P Al e Baalial) BPAY; S anall 585 (Bgaiia 78 s
Ne U g Y JS...J\J 1}}1)5 sble 8109,41 o doabuadl 59 Al (gaalia dgaa
2018 i Caaiie Ll e Aol 35 5l saolua

2018 O L& N Labd) 598 Gl gai- 01 JS&N

70
60
50
40
W Gealiall sac 30
20
I [l 2’
BN BN N R
> ) Y ) o
RSNRS r_ﬁ)c? GG ,\Qjé) o5
- TSV T
{9»83 UGS N S N MG

02052 e alaeYls EXCEL zalim aibaaul caldl dae) e yiead)

543

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



‘F\\

]
by

s N2

7

alally 3 ol g SuaiBY) b il a1 Alsa =y
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad Lalisl) cleliall yiia

;u; %) g.d;;_: }q.d\ Jaa uﬁj ca\_ml_z...d\ aj)ﬂ\ dml_ua $ad M ‘JS...J\ d); %)
MLQJ\ dd.lbm&\ O ta;; \.G_USJ d.u\_\..al\ PR ).\AA.\ W ‘Lfﬁ\ ‘_A\ E)AS %) E)u}l\
N sl P e cptinall Cp Spes of LSy Al e Laband) (aalinally

il 3 el Cua Apaland) 89 5 (alina gl - 03 Jgaad)

Y5 e tas gl
0 Al Joa¥! dasd Eelall das doial) £ o3
54.39 4410,58 44 aakadt Al anlia
45.61 3698,88 34 ket e Al gulia
100.00 8109,46 78 & sandll

2018 Ol Al 35 il Galia dgan Cillara e dlaie WU Galll slae) (e 2 Haadl
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings

O 30l (A il 3)eall @y Al Galial) u\ cdjja.“ Glle o PA s
& (Gsria 78 O O LgJLu.n d;.l.ua 44 L.mx. O Gus cd};a\)“ A JA,J\ TN
< m:l_ul\ ol galia Jsual sl e %50. 5 iy @ Syl )‘yﬁ )L\L
Lalld) e Aabd) galuallg mb.a.d\ e QL.AS Lol d.u\.:..;l\ G b callad)
Jgal Slleal e %45.61 i Y gl Gy ol Baia 34 lasac dadine

celladl (8 Aabud) 55 Al Baalia

ail) e cllis Y A Ausbd) (gasliall (Jinag ol (2-2

[SEETeE] Mbd\ 4.\1\.«3\ d\}“‘\}“ a_a\_:)b..a\.: uJ\A.u.uY\ Claaall ay ?.ﬂ _).\Lu

Laludl 3580 galia ?L’u Gyl ?.m\al\ daall ey L;Al\ Ll _)\a.m\ Gl

d.m\_uaﬂ 4.1_)\.«33&‘}“ k-}L@A}Jj\ ‘Ac. _)...u\_m ds.uu _).\}:M\ _)\a..m\ %ﬁ k_i).l’_d\ u\ IGITEN
3 Ll ALl Lgads clbiall s e 55 (53] dga (o5 chea ose

544

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



. o . Sy
alally 3 ol g SuaiBY) b il a1 Alsa g
2019 4w — (01222) 08 alaal) 3l daalal Luaddtl) clelnal) jida

tdaabed) B Al | Balia cillaiicd dad okl @

Gt sl o (et ) Ssal) e 5yl WM\ Sed i

LS\ U‘ A_u; ‘MJM\ d.m\_uaﬂ d—'}“—‘ JJL.AA e as ?A Prety] ‘;J\ a).\;\ﬂ\ FRYY

GO sl 5aly DA G Ahaiall gaaliall pan Jle GuSany Lt Slaad 3 g lin)

LS‘J;}’ M\ _)la.u:\ uaLQAJ\ u\ LS‘ sc.\;m u..&d\; ‘\J_)M\}“ A_im.hn a.)l.l_) ‘;\ LS‘J}’

).\.:La Lg_\.n&).\.\.u U‘ L\.\SA.IJ A_aJLA.Lu\}!\ ‘_AC- L\L» ).1_,.: Lsﬂ\ d—'}“-‘-“ uau;.:\ ‘;\
Ssall I3 P& g mmm Gobiall cblénnd e Bal jlend iy

2016 4w N 2000 i (o Ay lafiiny) clbial) o - 02 JS&)

Saal Y50 e as
120

100

80

60

40

20

N D D o A O O QO N Y A B o
FEFTFFTFES IS I IO J> 18 &

OSSN S S S S S S S S S SRS R
(Vs Gl 8 e sleieWU (EXCEL gebin leia¥y calll abe) go 1 vadl
2018/11/04

International Forum of Sovereign Wealth Fund, Annual Report, 2016, p. 20.
http://www.ifswf.org

545

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



ANl g 8 jlaill g Saidy) & il o Alaa N
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad Lalisl) cleliall yiia

2001 3w X daabend) Gaobiall o léna) cliial) a8 )y Jaadl (J<all DA e
a_\\y.u ‘u_\.u AJ.:LM\ )\a.m\ &bu)N UALAY\.\ .JJ‘).\S\ [AYY CA‘)JJ c2008 A 4.1\.{; ‘_,’J\
cd;.o‘)ﬂ ‘)YJJ 100 k_ﬁlﬂ M.u\_ﬂ t_abjm ‘A\ ‘)\a.uy‘ t_\LAJ 208 ¢2008 A 4.11.(: ‘A\
m&uﬁahbmdbww A)35L)A‘).\S\ ‘)la.uu\ «_amu:\20094.umq;
)\a.m\ J)m\ ‘_A\ \M} 4_1:\_\“1\ d.m\_uaﬂ 4 Lq.\.\uY\ ileaal) e.\a a_am‘).\ 2011
Lu d_u\_ua]\ k_i‘)m‘ ?.\a Cradliy uu.d\yd\ uJ.\.\.uJ\ ALLJ 2014 A RrE ?“ «Jasil)

Lol el Cacaiiily (g3l

sAabud) 39,5 (Galial 4 jlafiiul) clidal) sae joli @

) Glleall 2o _)JLU By Ayldinl) @lidall 2l Laludl Goluall &

O Ky edadill (adVly ALY dgall e o Aalall eyl d.ml_ual\ PRYEN
: S Jsaadl Pla e dpabad) Galuall 4 i) Glidall sae G

2016 4w A 2000 A (e Ay e cliial) 3ie- 04 Jgadl

Sl Mg Jlla shas gl
2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 clgiad)
173 138 92 93 39 34 20 o7 Slidall i
/ 2016 | 2015|2014 | 2013|2012 | 2011|2010 2009 Sl giad)
158 | 185 131 173 | 270 | 250 | 210 | 158 | <laall s
International Forum of Sovereign Wealth Fund, op cit, p. 16. 1 hadl)
Qe uﬁ Bgalall Holanlt i ¢ galad) J<SEN o alaae¥l P e (Jsaadl DA e
daw e & iy Cladiall dael Ayl &\mj}{\ LDl Guay ‘MJM\J\ Olaaall
;1)\.53 4_:11.«;\ Ak dRdn 173 d.m\.ual\ Ja (e M‘)JA“ g_a\.u..al\ RRYS QJ.\ us 2008
Y )L\L 88 J}\;.u Aun daea 158 ‘_,,J\ 2009 PRI k_uan;.\\ ?:' sJYj; JL:L 112

o
o
0.

546

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



mailall g 5 jladl) g satdy) o bl idaa —
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad Lalisl) cleliall yiia

N,
)
724

‘,L,‘?\

S

i) Al el Conal Apbud) Goliall oY g ol dia 210
?:l cmub Mﬁ)uj\ t_al.géjﬂ\ t_ua %) 4.::‘5;\.41\‘5 ajmb M.\.d\ t_u; B ‘)AM“
d.mb.‘al\ Caald a_u; ch}“ %) @bul\ ‘)A\y ta t\mj}“ ‘;! k_ﬁ‘)lAJ-\.uly\ a_mj\.c
uJLqI\uY\ M.\ﬂ a_mj\.c @4 c‘)\ﬂjj )\.\Lx 82 6 M.\n.z ‘)Lc:\l.n\ 250 22011 4 :*\.mh.ml\
J}S)ﬂ t_a‘)Ld:\u\}“ M.\B ua\.n;;\ [EREY Jy-\ 2013 A )\}IJJ ‘)L\Lo 49 3 é\ ua\.a;_\)d
sl s e G cagallal d\}m 3 U Gl ase Alsy salas)
Gliall Jumy sanll Cleasll @alaiV) ol Cad Aalay alall alasYl
Sm)m L) dad cigle 2 ((BRIC) 282l Joall b Lol abiaially daabud)

016} 2015 @A.m LUA Ln\j cj}bj )\.\L\ 604 é\ «_\LAJ u;\ ¢2014 A
Aaal) «_\LAJ IGITEN cg)m dony dnaludl d;abml\ a_a‘)\x&luy AJLQAY\ Al el
s Sl 40 e B ) 2016 dis Gudld) galicall A Ju:m\ uubaﬂ Adlesy)

thaslcd) 3o il | Badlia Lfiua 4

GAY 5 (e Alie 555 (Kl daalia Tpai Aolead) 55801 (3lin S
Odaa M an.d\ ‘)\a.uu amdﬂ\ t_i‘)\_\.@qyb Z.é\.@d\ Mu‘ t_ibn‘)y‘ t_il_\c\.h UA )ﬂ.\}
Gliall Jpaal sa dand o 3 cagasll Ol Cuat jlass Aoaland) 3 dnum
J)a.i u\ 4_1\..\» uA LA \AA_; ‘2014 WM\ ‘)\a.u:\ ‘)L\G_\\ t_w.ﬁ: ).\AS dS...u a_uan;_\\
a<IL) d}.ﬂ\ &_QJL %) Bldiza dala 4_\1\5 ‘UJL\J\ a})ﬂ\ d;.l\.ha ulla ;Lﬂ.\ 4.\.;4‘)5
Jishall gl e sadiadl Anlénay) @lbadhiaad) of WS dubill Jsall (adi
el Cua (Jeall qul..a.\a\j\ sl dgen e ol Aabudl 3y Al Galia (S
s Il ) aslayl ‘)Lu\ s L«;\Jm\ post ) Anladl Galual)
Glall 8 Ll Lailadl) M\ oo € leia JSams Abadl cbldnu)
Lu 4_\’_uL );\ ‘_,’J\ (B %) 4_1:\_\.“:1\ aj‘).d\ d_m\_ua a_a‘\)\.u_m\ u‘}b;_: A:u} ‘MJ\_\J\
1S g o Algaud) L;}M‘;c Al Ll o LS caallall clyslill aa bla
u—‘“ ‘UJM\ d.mh‘al\ \ALu.u Lfd\ Q_UMY\ ij.u 4A_\.U JJ} “mha..J\ dmb‘al\ ‘A::
4...“@_41\ Sile Uadl) })udhsj‘)bl;d\ ‘DJLA;‘)GEM
ehytinls Ausbyy daeall L;A.d\ e kel 55 Al aalia syals Jiiue Calydnnl (Ko WS
1Sy A s ) Ysem s Aalall Aalail) dald) o laysels s Lwlm e
g_alL;)\.Aj\ Ch_uu\ oS dus cM\:d\ Lalaidy| ERON| Gl calisg tazéglabu
i)

547

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



‘,L,‘ff\\

S

mailall g 5 jladl) g satdy) o bl idaa

N,
»
724

7

2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad Lalisl) cleliall yiia

& Basaas Lle (e G5 Lalis 58 e Al 55 Al Gaalia ?‘“\ Al
yﬁ@w&aﬂ\dbﬁ\@)\))&&.&%}ww ‘)adda_m&_\l.n‘)\d\aj
Ll e Qi 2008 2w @JLJ\ L) ) ALaYL 1997 diw b dsd)
‘d.ijbm‘)a‘).\da)hu\ ;A& J)A.\u\

BARA O d“} Lb{)\ Qg (pu MLA.J\ ‘UJM\ "J)‘j\ d;ﬁb.a d}lu mm u\
CA‘)A.U cha.u\}“ tbu‘)h dJJM\ BARA C.u): a_u;M\ ‘)la.u‘ a_\LMA_a\ d.u\_ual\
d.mb..al\ d»u...u u\ &c dm L Mjﬂ\ d\}u‘}“ @ ‘)\A.HN\ u\.:y...u cAbA.\
¢dunl L;MH@;M\ Sl il ginsa ) oy Laipe olail) 230

c:u.lb.ml\ d;dbml\ LL&J} ;«\J\ CA‘).\ & MM\ MJLAE?}I!} ‘UJLJ\ ul.nj}“ @AL.M
‘_,’JLJ\ ?\L.d\ me\ @R L.:_DA d.ml_ual\ d.m...n.o U\ &c AS).: )A\ ELY)
¢ allall (sl

Al b ABA (g2l sl L@m\ a3 (A Al 5 I aalis ol gl
A0€ae At 5 gy Al WL@;\J\ Bys i e ASIL s

Miine callall slai®y) & alfie hsa s O Aaled) 55 Al Bl (e adgn WS
CLG—U\EI DAAIA (5"“” LS"J"M\ JM\J M\ J‘)\}A ‘A:: E)A.\S a‘)}aad Aaix’ \ d}dﬂﬁ
5.\.\1\ é:: um\ﬂ b;)\;} L\L\J oubM uudl..aﬁ\ UJJLM:A

Ml_u L!)A d);u.u\ ‘_,’J:; M.\lﬂ 4_1}«.:.: g_al_:;_u‘).z...n\ djﬂ\ FRYY M.xﬂ.:; ‘_s_\.\.u L\L\J
CLLY! A s (3 dula Byas oty U 1 say ¢ Slally Ladl
‘_,’43\‘5 ctqu.a.\aY\ yﬂ\ Gl C‘ﬁj Cua JE Jua é{; ¢3aaall ‘gi):d\
Al clelad e ubjj ¢ gbandy) Ll uﬁ Lall ¢ Ul o0 anldh Cargiun
Clelia s cclasbaall g cin Al slaally Bl ciloadlly caludly Linll Jie
‘k_i‘).\u\ k_iLI}SAb\.\AAJLhAL\JE_\ }Lu

‘)LI\ %) alandy) MLQA} d;.ﬂ\ JJLAA }J.\ ‘Aﬂ; d}ﬂ\ PRYY duuﬂ b;‘)\;j
Golia olai) DA e (Lidle il )\M\ 15 i) Zpladl Tl losial
o ) qf(i\ < dsm e i Al 555

548

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey

asa Cagidi .3



&
MAlallg 5 jlaill g iyl b cilud " Alsa ==
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 30 daalad Lalisl) cleliall yiia

N,
»
724

1

-

PV EN

cnld Aﬁj ‘);y AL SJA LJM\ aj)ﬂ\ d:m\_ua ;,Llu\ Cj\jﬁj a_a_\)_).m Caalid)

e el Tl leud gl s 8 Adle (il it A Akl Jpall (g el
Ol Ay i) Galis Lad Lode "3l galiall o3 o Gl ¢ galiall (e g5l
danl) ol S 4 Jidh gagadl e dpdadilly Al guliall 4alg gass ).\S\
By Cans, L;;ﬂ o saally bl Baad) dgi Al Gl pae Alla (B by Aol
g_,u})ux\ ;\q\ QA; slae¥l b by sl DMAJ\ uuu\ @.uj FRIA
)A.mml\ Ln.:_ﬂ[\ [SEEReTE] uan;_\.u M_)Jma.ﬂ\ a_a_\)dd\ u\ a_u; M.\L.Q.ﬂ\ ua.:\}d\ _).1 ‘_,’J\
M}ﬁu\ d.\\.lﬂ\ LA‘; alaae ) aJLD Lsﬁ\ 4.€A %% ‘4.€A %) aalall ‘AM“ d\).g_u)d

Ln.d\a_uﬁ\.aaw&)wham‘ \A}A} ASXM\ d}ﬂ\dﬂww
MM\ d.m\_haj\ PRV J_}A ‘_A.c ‘;\Lﬂ\ )A.\L\j\ ‘_AL\J\_\}
L) d.ays\ ww

{ASIL) Jgal) LY b sig Aplaal sl Aaled) 55 A0 Gaslin
i) kil ey dpbhill 1ol gultia sai e bidl L] a_a\_zle.: ;

d8 0e Ayl L)) Glitall 2oy aas e il JSE Braci N )«-L-'.}
bl soliall

e il Ll wmbmu\ g_wu\ mS\}Aamq;dM l.g_u\ s -
Sl (5oliay Slflen DA (o gulial

caalsll 2ysall 5l Jaaill e I alaeV) ae -

d.ml_uaﬂ M_)Lqﬂ.my‘ &J);.“ ) aJL‘:Lﬁ JJ} L\;_)\A} L\L‘A t_a_)\A.LLm\}“ &I}u} -
Vo Al e s celensaly Lengh €l byl :\su\ Jie 3aclss

549

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



mailall g 5 jladl) g satdy) u—“‘ Gl A dlaa ==
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 3800 daalad 4uaulasl) Gl lial) i

Ipadlg ( al o)

Q);_sﬂ .Lg\‘j)l\ Soe @ adl Ol S e, olald) <ol g 58 sy Aabuud) @JLL.A\» [TSNEEANS |
.2019/09/23 Aot i) Cilul jall
https://www. rawabetcenter.com/archives/94749
~1970) sxiaal) 5 jidll Al Gy yall J gall Apalead) 5 5 53 aobioal &y JLeiin¥) cilea silly cafa Cagidi2
asle 5 Ay il a ghed) 5 ApslaBY) o gl 340 cagle o) )9S An gyl ¢ i jadl Alad 3 ki) ae (2017
66 0= 2018 ¢35 jall dxsla ¢ il
Sanll AL}AM gale d)\a_’m“ C'_l\.u)\.q.d\} tgaluall ::\4"3\::.“4‘ Bj)ﬂ\ Gliayy &H;.‘J\ ) 3gaua3
3 0 2008 yaaiss 15 c@alaadl 35 10 gaalival 440 5l
Galll ddsa ‘«()3\)'.;.“) @J)ﬂ\ oe LA\JJ) :\4"3\73&3‘ L'é_.gj\.ha]l a.ASP)) Jﬂ'.gu) g & Cla @ ule 4
2009 e <04 A2l ‘:U..g‘mj\ daala ¢M\ r-;}lr_} Aﬂ)\;ﬂl r-;}l:d\} :\4":\..435\,1\ r-;jld\ A:JS cL’;JLA:\.S'\jl
259 pa =
‘Lﬁﬂ‘ Al el cqdadagill ot gall 3 1) ‘; 539 daluad) 3 il Galiiayy cCayiall A xe ke §
(1502 2009 iz ¢S5 5
https://www.gulfpolicies.com/index.php
6 ALLEN Mark & CARUANA Jaime, «Sovereign Wealth Funds, A Work Agenday,
International Monetary Fund, Washington, February, 2008, p. 37.
M\.m) ‘«"@Jﬂ\ 4_:);3} )3\)'.;.“ 4_:);3 O 4_:)\3.4 Lu\)a” 4:\1:343\ 25| g2l el.\iﬁu\ » M_Jﬂl; Lﬂ}‘)‘; R7
Qoloa s dxala ¢l ?-5!‘;} Ayl ?)M‘J Lalady) ?}‘ﬂl LS dalaiy) ?)M\ ‘; PN
17 = <2016
8 JOHNSON Simon, «La Montée en Puissance des Fonds Souverains?», In Revue
Finances et Développement, FMI, Washington, Septembre 2007, p. 7.
o8 Dl yisa s sl foalie (385 Apabend) 55 1) Bilia AaS sayy el ) (Sl & Oledds Ali 5 9
Lﬁ LA)}JJ ‘;Aj\.d\ L;Ld\ PUA.'\]\ O.A."A:tajwl Bjﬂ\ d.m\_ua CB}A» d}; Al Lﬂ;}_ﬂ\ éﬂd\ clgudlad
29 oz Alle ued Aaals ¢« pndll asle 5 3l o glall g Aala®V) o lall A0S () A (G8aS
2015 ¢ 41305
10 REISEN Helmut, «Fonds Souverains et Economie du Développement», In Revue
de Politique Economique, 07 aout 2008, Paris, pp. 26-28,
https://www.oecd.org/fr/developpement/pdm/40865791.pdf
283 G e e ) S & Oladudulin 11

550

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



mailall g 5 jladl) g satdy) u—“‘ Gl A dlaa ==
2019 4w — (01322l)) 08 alaal) 3800 daalad 4uaulasl) Gl lial) i

d ) s & Gladls duld 512
T4 G 0 83 B aa e (S 51613
(e 14
el ainall cqsiadl o 5l Al dl (8 da el Aol 35 ) Gl g gy ol de b -
GUY s Al il AV 6 pealeall Jlae ) clabio 4alsi A claadlly Jea ol
(15 Ua ¢ aizall QUS] 2009 L daala Ay HlaY1 5 Agllal) @ slall 0 (Al
A A ¥y Jss galall aigall il Allall A58y Dpabud) Galially camall e g8 -
(o ¢(u\_ul) odilda Glall daals ¢«‘;Avu.u¥\} ‘f)zj‘ iy ) shaia (e lgadle 4885 Aallal)
2009 <l 14513
(6 Sl il 4 588 o Glall e (3 sl gl i dpolad) 55 0 Gaoliasyy el a2 edae -
6-4 (a U= 2008 <Al
http://iragieconomists.net/ar/wp-content/uploads/sites/2/2013/01
U= ¢1983 i jall dymalall Gile sahall Gl sadeqd s i) SLaBY) b il ualaey (s deal a2 15
.194
16 AYOUB Antoine, «Pétrole, Marché et stratégie économique», Economica, Paris,
1987, p. 16
Ll ) Uadll maat cilgaia 23 gai il sgl i pall ek s Jadill jlad iy ddy 55 ) sl 5317
‘)'.h\mﬂ‘ ?}\9‘5 :\4"3\.‘4:5'31\ ?}‘d\ A:JS J\_JJLA:\.S'Y\ ?}‘dl ‘; ?-’h c\);’.‘\SJ AAJJL\ q((}\);.“ PRI 4:\“\:\3
43 = 2016 Adie dadla
‘ A4 Ga o 83 G g pe Ay )8 52 18
Godua 4_:)\3‘\ R.M:\)J - A_WJLJ\ &) gy Lﬁ %J\;ﬁ.m.“ &JU‘A\ ¢l L;:; K.AS};.“ )5\» a1 e A.L\AJ) 19
pstall A 6ol ) g8 An gyl e Pl (B 3l sall daa Bsaia 5 gl G easSall cliledl)
129 (2 2018 chhans ¢ daala ¢ piill asle 94y jladll o glall 5 dnlay
IS col 50 dn gyl ceddaiill J gl paba) Jgai 8 Apslpuad) 353 Gadliaa s i ald 50 20
161 0= <2011 38l dadla Ay ylail o slall 5 AnlaBV) 4 slal)
2018/11/27 Anlpall 5 5 i) Galina 2gxe ilibiaa) ((SWEFI) Anlual) & 5 i 32lim 2gra 2850 21
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/. %20 : 27 11 2018
LGl aa el (ad ((SWET) Apaboaal) 55 530 (523lim dgna 2 50 22
J47 G 0 83 G g ye o e AllE 523
2016 4l (55l 5880 (ISFWF) Zaabend) 8 53 gaalial Jall saiiall 24
http://www.ifswf.org : 04 11 2018

551

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



LL“F‘&

X
ALY 5 5 el SatBY) B il 2" Ala S
2019 4w — (0132)) 08 Alaall 3800 daalal Aot cleliall pia

Gomaall Y el (@bl Galiall Ja s LVl sl ) slial ey il 22 2225
2019/11/17

https:// www.hapijournal.com/2019/11/17.
e ol 5580 A g skl i) Jsal) clpalal Jypai 8 Aokl 55,30 Gelia 50 (U tli 5226
191 o= <2011 (5)3‘)';.“ daala ‘%J\;ﬂ\ ?JM‘J a.gdhaﬁy‘ HM‘ A:JS 3y gulila
il all g B Jiisall S g0 cqeallad) SLaBY1 (B 8 dpalad) aoliall Jiiiusyy ¢ Jbuall 2eai27
2016/04/28 ¢Aniidll

https://www.printfriendly.com/p/g/T5qgWV9

552

i) Jlend g 2 Labaad) 39 A (Baalia ey
asa Cagidi .3



