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 إضاءات على السياسات
 الإجتماعية

 

 

 الاستثمار للمستقبل: صناديق الضمان الاجتماعي
 

 الاهتمامات العامة اليوم حول الديمومة المالية وارتفاع التكاليف التشغيلية وآفاية المنافع تحتّم الحاجة لتعظيم استثمارات صѧناديق        
ومѧع ذلѧك، الفروقѧات فѧي التطѧورات           .  وبالمقابل، فإن تلك الحاجة تؤآѧد ضѧرورة التنظيѧم الحكومѧي المناسѧب          .  الضمان الاجتماعي 

. القطرية الاقتصادية وتطورات الأسواق المالية تشير ضمناً إلى أن فرص الاستثمار في نظم الضمان الاجتماعي وأولوياته تتبѧاين    
 بمثابة التقرير عن التطورات في مجال الممارسات الجيدة فѧي  الإضاءةومع بروز هذه المسائل وظهورها على السطح، تعتبر هذه  

 . استثمارات الضمان الاجتماعي
  

 هانس هورست آونكوليفسكي، الأمين العام
 
  

يتصدر التحدي الذي يتلخѧص بѧضمان التمويѧل الكѧافي بعيѧد الأمѧد للѧضمان                   
والمعѧايير لمعالجѧة ذلѧك التحѧدي        .  الاجتماعي، العديد من الأجنѧدات الوطنيѧة     

تتضمن الجهود للتخفيف من حدة ارتفاع تكاليف المنافع، والحد من الخروج      
المبكر للعاملين الأآبر سناً من صفوف القوى العاملة وتشجيع العاطلين عن          

وآѧѧذلك، هنѧѧاك دور لترشѧѧيد التكاليѧѧف        .  العمѧѧل للعѧѧودة إلѧѧى العمѧѧل المناسѧѧب       
 . الإدارية وتطوير تحصيل الاشتراآات

 
ولѧѧضمان صѧѧحة التѧѧدفقات الماليѧѧة، يجѧѧب إيѧѧلاء أهميѧѧة لاسѧѧتغلال المѧѧصادر              

ويعتѧبر تعظيѧم اسѧتثمارات صѧناديق الѧضمان           .  المالية أو المѧوارد الѧضريبية     
الاجتماعي العامة أو الخاصة إحدى الخطوات الهامة في هѧذا الإطѧار حيѧث             
تѧѧؤدي الجمعيѧѧة الدوليѧѧة للѧѧضمان الاجتمѧѧاعي دوراً هامѧѧاً فѧѧي مجѧѧال دعѧѧم                     

 .الممارسات الجيدة ومجال استثمارات صناديق الضمان الاجتماعي
 

ويظهѧѧر دور الجمعيѧѧة فѧѧي غايѧѧة الوضѧѧوح مѧѧن خѧѧلال وضѧѧع نقطѧѧة القيѧѧاس                 
الإرشѧادات التوجيهيѧة لاسѧتثمار صѧناديق        المرجعية الدولية عن طريق نشر      

 .الضمان الاجتماعي
 

 لماذا الحاجة للإرشادات التوجيهية للإستثمار؟
 

تتبلور أهمية التوجيهات الإرشادية للجمعية الدولية للضمان الاجتمѧاعي فѧي         
أولاً، مѧѧѧѧع الحاجѧѧѧѧة الѧѧѧѧشديدة لمؤسѧѧѧѧسات عامѧѧѧѧة شѧѧѧѧفافة               .  ثلاثѧѧѧѧة جوانѧѧѧѧب  

  ومسؤولـــــة، تساعــــــد تلــــــك الإرشــــــادات أنظمـــة الضمــــــــــــــان

 :فـــي هذا العــــدد
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الإرشادات التوجيهية للاستثѧمѧار والѧمѧسѧاهѧمѧة               -
 .في ديمومة الضمان الاجتماعي

 
التحديѧات الѧتѧي تѧواجѧه تѧعѧظѧيѧم اسѧتѧثѧمѧارات                          -

 الضمان الاجتماعي 
 
الѧѧخѧѧطѧѧوط الѧѧعѧѧريضѧѧة لѧѧمѧѧعѧѧضѧѧلѧѧة تѧѧحѧѧقѧѧيѧѧق                      -

الاحتياجات الاستثمارية للضمان الاجѧتѧمѧاعѧي       
 والإقتصاد الوطني 
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 وثانيѧاً تنبѧع أهميѧة تلѧك          .الاجتماعي على الحفاظ علѧى سѧلامة اسѧثتماراتها         
الإرشادات من آونها وضعت من قبل مختѧصين فѧي اسѧتثمارات الѧضمان              

وثالثѧاً، مѧع التوجѧه نحѧو        .   الاجتماعي، بما يضمن تحقيق مخرجѧات أفѧضل       
الاسѧѧتغلال الأآѧѧبر للتمويѧѧل المѧѧسبق للمنѧѧافع، ومѧѧع ازديѧѧاد أعѧѧداد صѧѧناديق            
الاحتيѧѧاط الوطنيѧѧة، تѧѧزداد الحاجѧѧة للمعرفѧѧة حѧѧول الممارسѧѧات الجيѧѧدة فѧѧي             

، ارتفѧع مجمѧوع     2005ففѧي عѧام     .  استثمار صناديق الѧضمان الاجتمѧاعي     
صѧѧناديق الاحتيѧѧاط لعѧѧشرين فقѧѧط مѧѧن المنظمѧѧات الأعѧѧضاء فѧѧي الجمعيѧѧة                

 . تريليون دولار أمريكي3.5الدولية للضمان الاجتماعي ليسجل 
 

 
 أهداف الاستثمار 

 
 للجمعيѧة الدوليѧة للѧضمان الاجتمѧاعي، هنѧاك            الإرشادات التوجيهيѧة  حسب  

 :هدفان رئيسيان لاستثمار صناديق الضمان الاجتماعي
يجب أن تساعد الاستثمارات أنظمة الضمان الاجتماعي على     -الأمان      -

 .الوفاء بالتزاماتها الرئيسية وبفعالية من حيث التكلفة
يجب أن تحقق الاستثمارات أآبر مردود استثماري، ضمن     -الربحية        -

 .مخاطرة مقبولة
 

وعملياً، على الاستثمارات أن تسعى لتحقيق توازن مناسѧب مѧا بيѧن هذيѧن            
وعنѧѧد مطابقѧѧة الإلتزامѧѧات المتوقعѧѧة لنظѧѧام الѧѧضمان الاجتماعѧѧي           .  الهѧѧدفين

يجب اخذ نضج النظѧام ومتطلبѧات الѧسيولة قѧصيرة المѧدى بعيѧن الاعتبѧار                   
علѧѧѧى سѧѧѧبيل المثѧѧѧال، بواسѧѧѧطة اسѧѧѧتخدام الاسѧѧѧتثمار وفقѧѧѧاً للإلتزامــѧѧѧات                 

liability driven investment            اتѧن المقارنѧرى مѧات أخѧأو أي تقني 
 .المرجعية

 
 الاستثمارات الاجتماعية والاقتصادية

 
بعد مراعاة الهدفين الرئيسين للاستثمار، يمكѧن تѧسخير صѧناديق الѧضمان              

وعѧادةً يفѧضّل    .  الاجتماعي نحو أهداف الاستثمار الاجتماعي والاقتѧصادي     
اختيѧѧار هѧѧذا الѧѧسبيل الاسѧѧتثماري مѧѧن قبѧѧل الѧѧدول الناميѧѧة حيѧѧث لا يوجѧѧد                    

وعѧѧادةً، يتѧѧم الاسѧѧتثمار فѧѧي       .  مѧѧصادر بديلѧѧة آافيѧѧة مѧѧن التمويѧѧل الإنمѧѧائي          
مѧѧشاريع البنيѧѧة التحتيѧѧة الوطنيѧѧة، ومѧѧشاريع الإسѧѧكان منخفѧѧضة التكلفѧѧة،                 
ومرافق الرعاية الصحية إلى جانب القطاعات الإستراتيجية من الاقتѧصاد         

 .الوطني
 

:  تقع المواقف تجاه الاستثمار الاجتماعي والاقتصادي في قطبين مختلفيѧن   
إما أن يتم تبريرها على أسѧاس معѧدل العائѧد الاجتمѧاعي أو انتقادهѧا علѧى                    
أسѧاس العوائѧد الѧتي لا تقѧѧع ضѧمن الجѧѧودة والمѧستوى المرغѧوبين وتدخѧѧل                  

ومѧѧع ذلѧѧك، لا يوجѧѧد دليѧѧل قѧѧاطع بѧѧإن الاسѧѧتثمارات الاجتماعيѧѧة                   .الѧѧسوق
ومѧع ذلѧك، فѧان      .  والاقتصادية تحقق عوائد اقل مѧن الاسѧتثمارات التقليديѧة          

وعلѧى  .   حجم تلѧك الاسѧتثمارات يقѧل فѧي العديѧد مѧن المحѧافظ الاسѧتثمارية                  
الѧѧرغم مѧѧن أن ذلѧѧك مثѧѧير للجѧѧدل، لا يعتѧѧبر ذلѧѧك التوجѧѧه  ايجابيѧѧا فѧѧي آѧѧل                   

إذ يحѧѧد بѧѧشكل خѧѧاص مѧѧن جهѧѧود الѧѧدول الناميѧѧة فѧѧي المحاآѧѧاة                   .  الحѧѧالات
 .الناجحة لسبل الإنماء الوطني التي تبنّتها الدول المتقدمة التي سبقتها

 
ولتفѧѧسير الإنخفѧѧاض فѧѧي الإسѧѧتثمارات الاجتماعيѧѧة والاقتѧѧصادية، يمكѧѧن               
للشخص تحديѧد الأولويѧة الحاليѧة الأآѧثر أهميѧة المعطѧاة للѧشفافية السياسѧة                  
والمصداقية والضغوطات لتخفيѧض الالتزامѧات غѧير الممولѧة عѧن طريѧق               

وقد تعكس آѧذلك التѧدخل والѧضغط       .   تعظيم الموجودات لتغطية الالتزامات   
 . الحكومي المباشر حول خيارات استثمارية معينة

  
وبغѧѧض النظѧѧر عѧѧن الآراء المتباينѧѧة حѧѧول الѧѧدور الاسѧѧتثماري الحكومѧѧي               
المناسب، فلا يمكن للعقѧل أن يتѧصور بѧان الحكومѧة سѧتعزل نفѧسها نهائيѧاً                   

لا غѧѧنى عѧѧن التنظيѧѧم الحكومѧѧي          .  عѧѧن اسѧѧتثمارات الѧѧضمان الاجتمѧѧاعي        
ويتѧѧم التأآيѧѧد علѧѧى دور الحكومѧѧة الرئيѧѧسي مѧѧن خѧѧلال الاهتمѧѧام             .  المناسѧѧب

المتزايѧѧد الѧѧذي توليѧѧه حكومѧѧات الѧѧدول المتقدمѧѧة لمتابعѧѧة الأخبѧѧار المتعلقѧѧة              
  .بالاستثمار الاجتماعي

 آليات وهياآل الحاآمية
 

فعلѧى سѧبيل    .  هناك إجماع عام على أهمية وجѧود هياآѧل وآليѧات للحاآميѧة             
المثѧال، تѧѧدعو الممارسѧات الجيѧѧدة إلѧى ضѧѧرورة فѧصل مѧѧسؤوليات فѧѧرض               

ويجѧѧب إيѧѧلاء عنايѧѧة فائقѧѧة لѧѧضمان تناسѧѧب         .  الرقابѧѧة التنظيميѧѧة والتѧѧشغيلية   
 .الأشخاص المعيّنين مع تلك المسؤوليات الملقاة على عاتقهم

 
وفي العادة، توجد جهتان مؤسسيتان  لإدارة استثمارات صѧناديق الѧضمان         

قد تكون المؤسسة المستثمرة هي نفسها الهيئة التي تدير نظѧام   .  الاجتماعي
الضمان الاجتماعي أو هيئة مستقلة وجدت بشكل واضح لإسѧتثمار أمѧوال          

 .صندوق الضمان الاجتماعي
 

وبكلتا الحالتين، يجب على الهيئة الإدارية تعييѧن لجنѧة اسѧتثمارية مѧسئولة               
عѧѧѧن تطويѧѧѧر السياسѧѧѧة الاسѧѧѧتثمارية والإسѧѧѧتراتيجية الاسѧѧѧتثمارية الكفيلѧѧѧة             

إلѧى جانѧب تخفيѧض      –ولدعم المسؤولية والمѧصداقية    .  بتحقيق تلك السياسة 
هنѧѧاك توقѧѧع بѧѧان يتѧѧم الإفѧѧصاح للعامѧѧة عѧѧن آافѧѧة              -المخѧѧاطرة الاسѧѧتثمارية 

  .المعلومات المناسبة لجميع الشرآاء
 
 

 السياسة والإستراتيجية الاستثمارية
 

وفقѧѧѧاً للقѧѧѧدرات الوطنيѧѧѧة، ترتكѧѧѧز السياسѧѧѧة الاسѧѧѧتثمارية لنظѧѧѧام الѧѧѧضمان              
وعلى الإسѧتراتيجية الاسѧتثمارية أن      . الاجتماعي إلى مبادئ الرجل الحكيم 

تأخذ بعين الاعتبار أي قيود آمّية تنطبق على الحد الأدنى أو الأقصى مѧن    
وتѧدرج عѧادةً تلѧك القيѧود فѧي           .   التوزيع الاستثماري في أصول فئات معينة     

التѧѧشريع الخѧѧاص بنظѧѧѧام الѧѧضمان الاجتمѧѧѧاعي، أو التوجيهѧѧات الخاصѧѧѧة               
بوزارة الماليѧة أو البنѧك المرآѧزي أو تلѧك الѧتي تفرضѧها الهيئѧة الإداريѧة                      

 .المسئولة عن الاستثمار
 

وبѧѧالرغم مѧѧن اختѧѧلاف حجѧѧم الاسѧѧتثمار والاحتياجѧѧات الاسѧѧتثمارية، إلا أن           
درجة تعقيد وتطور استثمارات نظѧام التѧأمين سѧتكون مقيѧّدة دومѧاً بالقѧدرة                 

وفѧي  .  المؤسسية ومدى عمق السوق المحلѧي لاسѧتيعاب تلѧك الاسѧتثمارات            
وبѧشكل خѧاص،    .   بعض الحالات، قد يѧؤدي ذلѧك لمѧشاآل تѧرتبط بالѧسيولة              

فان الأسواق المحلية الضعيفة عادةً ما تؤدي لفرص  استثمارية قليلѧة جѧداً       
 .للتوافق ما بين الصناديق والاستثمارات الناجحة

 
في جميѧع الحѧالات، هѧل يعتѧبر بنѧاء صѧناديق              :  ويؤدي هذا للسؤال التالي     

ضمان اجتماعي آبيرة منطقياً إذا آانت هناك صعوبة فѧي اسѧتثمار أمѧوال          
 تلك الصناديق بشكل بنّاء؟

 
 الاستثمارات الأجنبية

 
إحѧѧدى الإجابѧѧات علѧѧى هѧѧذا الѧѧسؤال، هѧѧو إفѧѧساح المجѧѧال أمѧѧام الѧѧدول ذات                

وآما تمّ النقاش، يجѧب أن   . الأسواق المالية الضعيفة للاستثمار في الخارج 
توفѧѧѧر الاسѧѧѧتثمارات الأجنبيѧѧѧة فرصѧѧѧاً اآѧѧѧبر للتوفيѧѧѧق مѧѧѧا بيѧѧѧن الأصѧѧѧول                 
والالتزامѧѧѧات، آمѧѧѧا ويجѧѧѧب أن تѧѧѧؤدي لعوائѧѧѧد اسѧѧѧتثمارية يمكѧѧѧن توقعهѧѧѧا               

وعلاوة على ذلѧك،يمكن للاسѧتثمارات الأجنبيѧة أن توفѧّر            .   وبمعدلات اآبر 
 .المتطلبات اللازمة لتنويع الاستثمار والحد من المخاطر الاستثمارية

 
وعلى أية حال، فإن الأمور ليست بتلك البساطة إذ يدور جدل حول الѧدور    
الѧѧسلبي للاسѧѧتثمارات الخارجيѧѧة فѧѧي الفѧѧرص الѧѧضائعة لتطويѧѧر الاسѧѧتثمار           
الوطѧѧني إذ أنهѧѧا تقلѧѧل مѧѧن الاسѧѧتثمار فѧѧي البѧѧضائع المحليѧѧة والخѧѧدمات                       

 .والوظائف اللازمة لضخ النمو في الاستهلاك المحلي
 

الأنظمѧة  :  ولكن بالنسبة للكثѧير مѧن الأنظمѧة، تبقѧى هѧذه المعѧضلة فرضѧية                 
 وحــــتى عنــــد السمــاح بهــــا، . والتعليمات تمنع الاستثمارات الخارجية
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 هѧѧي المنظمѧѧة     )إيѧѧسا(  الجمعيѧѧة الدوليѧѧة للѧѧضمان الاجتمѧѧاعي          
الدولية الرائѧدة فѧي جمѧع إدارات ووآѧالات الѧضمان الإجتماعѧي                

توفѧѧّر الجمعيѧѧة المعلومѧѧات والبحѧѧوث والنѧѧصح والإرشѧѧاد             .  معѧѧاً
والملتقيѧѧات للأعѧѧضاء مѧѧن أجѧѧل بنѧѧاء ودعѧѧم سياسѧѧات وأنظمѧѧة                 

 .الضمان الاجتماعي الحيوية حول العالم

4  route des Morillons 
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فان التحيّز الوطѧني فѧي العديѧد مѧن الاسѧتثمارات يѧشير للحѧذر العѧام تجѧاه                      
 . الاستثمار في الخارج

 
وبالممارسѧѧة، نجѧѧد أن المحѧѧافظ الاسѧѧتثمارية فѧѧي الخѧѧارج تتواجѧѧد فقѧѧط فѧѧي             

ويعѧѧزى أحيانѧѧا ذلѧѧك، لعѧѧدم آفايѧѧة      .  الѧѧدول الأآѧѧثر تقѧѧدماً والجѧѧزر الѧѧصغيرة     
وضع صناديق الاستثمار المحليѧة الكبѧيرة جѧداً حѧتى فѧي الأسѧواق الماليѧة                   

  .المحلية المتطورة

 الاستثمار للمستقبل
 

تضمن صناديق الضمان الاجتماعي والدخل الاستثماري القدرة على تأدية   
وفѧѧѧي العديѧѧѧد مѧѧѧن الѧѧѧدول، توضѧѧѧع       .  المنѧѧѧافع المѧѧѧستقبلية وتقѧѧѧديم الخѧѧѧدمات     

. الѧѧصناديق الاحتياطيѧѧة مѧѧن اجѧѧل التѧѧصدي للتكѧѧاليف المѧѧستقبلية المتوقعѧѧة            
ويبقѧى هنѧاك تحѧدي آبѧير بالنѧسبة للعديѧد مѧن أنظمѧة الѧضمان الاجتماعѧѧي                     

لا يمكѧن   .  حول جذب الموظفين ذوي المهارات المطلوبة لإدارة الصندوق        
المبالغة في هذا التحدي خصوصاً مع تقديم السوق عادةً لعروض توظيѧف        

 .أآثر ربحية وجذباً
 

وبѧѧالرغم مѧѧن التفѧѧاؤل المѧѧستقبلي باسѧѧتثمارات الѧѧصندوق، تُظهѧѧر أبحѧѧاث                
الجمعيѧѧة الدوليѧѧة للѧѧضمان الاجتمѧѧاعي، سѧѧعي العديѧѧد مѧѧن أنظمѧѧة الѧѧضمان             

 :الاجتماعي للمزيد من المعرفة  حول الممارسات الفضلى فيما يخّص
 .تطوير المعلومات المالية والمعرفة المرتبطة بالأسواق المالية - 
 تعزيز إدارة المخاطر المالية  - 
 تحقيق عوائد أفضل، خاضعة للمخاطرة المقبولة - 
 الاستثمار في الخارج بدون زعزعة الاستقرار في الأسواق المحلية - 
 تحديد الدور الأمثل التنظيمي والاستثماري للحكومة - 
 
 

  ثمارالممارسات الفضلى في مجال الاست 

 
يمكѧѧن للѧѧصناديق المѧѧستثمرة بѧѧدون حكمѧѧة وبѧѧشكل غѧѧير صѧѧحيح أن تѧѧؤدي             

ومѧع البنѧاء    .  لعائد حقيقي سلبي على الاستثمار أو قد تنتهي تلك الѧصناديق       
المستمر لѧصناديق الѧضمان الاجتمѧاعي، تѧزداد مѧسؤولية أنظمѧة الѧضمان                 
الاجتماعي في التأآيد علѧى التنظيѧم والإدارة والاسѧتثمار الѧسليم لѧصناديق               

 .الضمان الاجتماعي
 

ولتحقيѧѧق ذلѧѧك، وبالتماشѧѧي مѧѧع أهѧѧداف البنѧѧك المرآѧѧزي، علѧѧى السياسѧѧة                  
 :الاستثمارية تناول النقاط الخمس التالية

 
يجѧѧب تحديѧѧد درجѧѧة المخѧѧاطرة الѧѧتي يѧѧستطيع النظѧѧام                  -إدارة المخѧѧاطر    
وهѧѧѧذا يتطلѧѧѧب الفهѧѧѧم الѧѧѧسليم لإلتزامѧѧѧات النظѧѧѧام وهѧѧѧدف            .  التعامѧѧѧل معهѧѧѧا  
 .الإستثمارات

 
على الأنظمة أن تحافظ على خليѧط مناسѧب         -تنويع وتوزيع الاستثمارات    

 .من الأصول لضمان الديمومة المالية
 

يجب أن تتناسب الاستثمارات مع    -مطابقة الأصول مع مدة الاستحقاقات  
 .هدف التمويل للنظام ومتطلبات التدفق النقدي

 
بѧѧѧالرغم مѧѧѧن ضѧѧѧرورة تحديѧѧѧد الاسѧѧѧتثمارات الأجنبيѧѧѧة           -مطابقѧѧѧة العملѧѧѧة    

 .المناسبة، تقع على تلك الأنظمة مسؤولية إدارة مخاطر العملة
 

يѧجѧب مѧراقѧبѧة الأداء الاسѧتѧثѧمѧاري فѧي مѧراحѧل                         -  قياس ومراقبة الأداء  
التراآم والدفع،  وتقييم ذلك الأداء مقابل مجموعѧة مѧن مѧعѧدلات الѧعѧوائѧد                     

 . والقياس المرجعي


