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المسائل المتعلقة بسياسات الاقتصاد الكلي 
 
 

النظام المالي الدولي والتنمية 
 

تقرير الأمين العام** 
 

موجز 

التقريـر الحـالي، المقـدم عمـلا بقـرار الجمعيـة العامـة ٢٠٢/٥٨، هـو اسـتكمال لتقريـر الأمـين العـام عـن متابعـة وتنفيـذ نتـائج المؤتمــر 
A). وهـو يسـتعرض التطـورات الأخـيرة في النظـام المـالي الـــدولي الــتي تمــت بصلــة إلى البلــدان الناميــة.  الـدولي لتمويـل التنميـة (59/270/
ويتضمن التقرير تقديرات للتحويل الصافي للموارد المالية للمجموعـات الإقليميـة مـن البلـدان الناميـة في عـام ٢٠٠٣ ومـا اسـتجد مـن تطـورات 
A) ويـبرز التقريـر: (أ) التدابـير الـتي اتخذـا البلـدان  / في مجال الإصلاحات المالية الدولية منذ إعداد التقريـر السـابق للأمـين العـام (58/369
الناميـة مـن أجـل المسـاهمة في نظـام مـالي دولي أشـد اسـتقرارا؛ و (ب) ضـرورة أن يقـوم اتمـع الـدولي بتشـــجيع سياســات تخفــف مــن مــدى 
ـــهولة تــأثر هــذه البلــدان بالصدمــات؛ و (ج) أهميــة التوصــل إلى  تعـرض البلـدان الناميـة لآثـار التطـورات الاقتصاديـة والماليـة الدوليـة، نظـرا لس
صكوك ناظمة أنسب وسندات لخدمة الدين تكون أكثر مرونـة مـن أجـل مسـاعدة البلـدان الناميـة بشـكل أفضـل علـى الحـد مـن عـدم اسـتقرار 
أوضاعـها في مـا يتعلـق بالمدفوعـات الخارجيـة والحـد مـن ضعـف هيـاكل ديوـا في مواجهـة الأزمـات؛ (د) ضـرورة أن يواصـــل اتمــع الــدولي 
البحث عن حلـول سياسـية مقبولـة يمكـن أن تـؤدي إلى توسـيع وتعزيـز مشـاركة البلـدان الناميـة والبلـدان الـتي تمـر اقتصاداـا بمرحلـة انتقاليـة في 

اتخاذ القرارات ووضع المعايير في مجال الاقتصاد الدولي. 

 

التحويل الصافي للموارد المالية للبلدان النامية والبلدان التي تمر اقتصاداا بمرحلة انتقالية  أولا -
إن التحويل الصافي للمـوارد الماليـة إلى الداخـل(١) يكمـل المدخـرات المحليـة الإجماليـة ويمكـن البلـدان مـن القيـام، في مرحلـتي تنميتـها  - ١

 
 

 .A/59/150 *
قدمت هذه الوثيقة في موعد متـأخر إلى إدارة خدمـة المؤتمـرات دون تقـديم التفسـيرات اللازمـة بموجـب الفقـرة ٨ مـن قـرار الجمعيـة العامـة ٢٠٨/٥٣ بـاء الـذي قـررت  **

فيه الجمعية العامة أن تقدم أسباب التأخير في شكل حاشية في الوثيقة. 
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الأوليـة والمتوسـطة، برفـع مســـتويات الاســتثمار بمقــدار يتجــاوز مــا يمكــن تمويلــه عــبر الوفــورات المحليــة. ومــع ذلــك، زادت البلــدان الناميــة 
كمجموعـة مـن تحويلاـا الماليـة إلى الخـارج سـنويا منـذ عـام ١٩٩٧، ممـــا خفــض مقــدار الوفــورات المحليــة المتاحــة لتمويــل التنميــة. وفي عــام 
ـــغ في الســابق عــام  ٢٠٠٣، ارتفـع إجمـالي التحويـلات الصافيـة مـن البلـدان الناميـة بمبلـغ قـدر بــ ٢٤٨ بليـون دولار، متجـاوزا أعلـى مسـتوى بل
ـــن البلــدان الــتي تمــر اقتصاداــا بمرحلــة  ٢٠٠٢ (انظـر الجـدول ١). كمـا حصـل أيضـا تحويـل مـالي صـاف إلى الخـارج بلـغ ٢٨ بليـون دولار م

انتقالية. 

 الجدول ١ 

 التحويل الصافي للموارد المالية إلى البلدان النامية والبلدان التي تمر اقتصاداا بمرحلة انتقالية في الفترة ١٩٩٥-٢٠٠٣ 

 (ببلايين دولارات الولايات المتحدة) 
 

٢٠٠٣(أ) ٢٠٠٢ ٢٠٠١ ٢٠٠٠ ١٩٩٩ ١٩٩٨ ١٩٩٧ ١٩٩٦ ١٩٩٥  

-٢٤٧,٥ -٢٠٣,٥ -١٥١,٣ -١٨٣,٣ -١٢٢,٨ -٣٦,٨ -٣,٤  ٢١,٢  ٤٣,٦ البلدان النامية 

-١٥,٨ -٣,٤ -١١,٨ -٢٣,٩  ٦,٠ ١٥,٩ -٤,٣ -٥,٠  ٦,٦ أفريقيا 

أفريقيـــــــــــا جنـــــوب الصحــــراء (باســــــتثناء
 ٦,٦  ٦,٦  ٨,٣  ٣,٢  ٩,٠  ١٢,٢  ٧,٦  ٥,٧  ٧,٧ جنـــــــوب أفريقيا ونيجيريا) 

-١٤٤,٦ -١٣٨,٦ -١٠٧,٩ -١٠٨,٢ -١٣٤,١ -١٣٠,٢ -٢٨,٧  ٢٣,٨  ٢٦,٢ شرق وجنوب آسيا 

-٣٦,١ -٣٠,٣ -٣٧,٢ -٥١,٠ -٦,٦  ٣١,٣  ٤,٧  ٠,٤  ١١,٩ غرب آسيا 

-٥١,١ -٣١,١  ٥,٥ -٠,٢  ١١,٨  ٤٦,١  ٢٤,٨  ٢,٠ -١,١ أمريكـــــــــــا اللاتينية والبحر الكاريبي 

-٢٧,٨ -١٧,٦ -٢٠,٠ -٣٢,٦ -٥,٩  ١٦,٨  ١٧,٢  ١٠,٧  ٣,٣ البلـــدان التي تـمـر اقتصاداا بمرحلة انتقالية 

 ١١,٠  ٨,٧  ٨,٣  ٦,٥  ١٠,٠  ٩,٦  ٧,٨  ٧,٣  ٦,٩ بند تذكيري: البلـدان الفقيرة المثقلــة بالديون 
 

 .(ُE.04.II.C.1) المصدر: دراسة الحالة الاقتصادية والاجتماعية في العالم، ٢٠٠٤ (منشورات الأمم المتحدة رقم المبيع
تقديرات أولية.  (أ)

ـــام ٢٠٠٣ عــن تواصــل نمــو الصــادرات  نجـم التحويـل الصـافي الضخـم للمـوارد إلى الخـارج مـن بلـدان شـرق وجنـوب آسـيا في ع - ٢

ــا بمجموعـة سياسـات طبقتـها هـذه البلـدان لدعـم الطلـب المحلـي في سـبيل تحقيـق نمـو اقتصـادي شـديد وبلـوغ معـدلات ادخـار  الشديد؛ مصحوب

محليـة عاليـة. وعلـى النقيـض مـن ذلـك، نجـم التحويـل الصـافي للمـوارد إلى الخـارج مـن أمريكـا اللاتينيــة والبحــر الكــاريبي في عــام ٢٠٠٣ عــن 

مواصلة ضغط النفقـات المحليـة تكيفـا مـع الأزمـات الماليـة. وفي حـين تعـزز نمـو الصـادرات كثـيرا بسـبب انتعـاش التجـارة العالميـة وأسـعار السـلع 

الزراعيـة، فـإن الـواردات لم تشـهد سـوى انتعاشـا متواضعـا. وفضـلا عـن سـداد الديـون اسـتخدمت التدفقـات الخارجيـة أيضـا في زيـادة أرصـــدة 

الاحتياطي الرسمي لأغراض تحوطية. 

ـــيزان  ويجســد التحويــل الصــافي للمــوارد مــن البلــدان الناميــة إلى البلــدان المتقدمــة النمــو التطــورات العامــة الــتي طــرأت علــى م - ٣

المدفوعـات. فمنـذ عـام ١٩٩٩، ولَّـد عـدد مـن البلـدان الناميـة والـتي تمـر اقتصاداـا بمرحلـة انتقاليـــة فائضــا كبــيرا للغايــة في حســاباا الجاريــة، 

ــارة السـلع والخدمـات، وبلـغ مجموعـه ٢٤٠ بليـون دولار في عـام ٢٠٠٣، ورفـع مسـتوى التحويـلات الحاليـة  بشكل رئيسي نتيجة فوائض في تج

(٩٠ بليـون دولار). ومـا يقـابل تعزيـز أوضـاع الحسـابات الجاريـة وارتفـاع التدفقـات الرأسماليـــة الخاصــة الصافيــة كــان مراكمــة الاحتياطيــات 
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الدوليـة بمـا قـدره ٣٦٤ بليـون دولار في عـام ٢٠٠٣ ومدفوعـات صافيـــة لتســديد الديــون المتبقيــة إلى الجــهات الدائنــة الخاصــة والرسميــة علــى 

السواء. 

ـــت أيضــا خــلال النصــف الأول مــن عــام  إن الزيـادة غـير المسـبوقة في احتياطيـات العمـلات الأجنبيـة في عـام ٢٠٠٣ والـتي تواصل - ٤

٢٠٠٤، تركزت في عدد صغير مـن البلـدان الناميـة والبلـدان الـتي تمـر اقتصاداـا بمرحلـة انتقاليـة. وتجـاوزت نسـبة احتيـاطي الصـين مـن امـوع 

مـا يربـو علـى ٤٠ في المائـة، لكـن حـتى الاتحـاد الروسـي وتركيـا وماليزيـا والمكسـيك والهنـد راكمـــت احتياطيــات بمعــدلات عاليــة علــى غــرار 

الـبرازيل وفـترويلا حيـــث اســتعادت الاحتياطيــات المســتويات الــتي كــانت عليــها في عــام ١٩٩٧. ومــع أن الأرجنتــين تمكنــت مــن مراكمــة 

احتياطيـات جديـدة، إلا أن مسـتواها مـا زال علـى نصـف مـا كـان عليـه في عـام ١٩٩٩(٢). إن الاحتياطيـات المتراكمـة محفوظـة بجزئـها الأعظــم 

في أوراق ماليـة حكوميـة قليلـة المخـاطر وقليلـة المـردود متداولـة في البلـدان المتقدمـة النمـو. وعليـه فإـا تمثـل تحويـلا صافيـا للمـوارد مـــن البلــدان 

النامية إلى البلدان المتقدمة النمو وتشـكل عنصـرا رئيسـيا مـن عنـاصر تسـوية الخلـل الواسـع المـتزايد للحسـابات الخارجيـة لبعـض البلـدان المتقدمـة 

النمو. 

وإن القـرار الـذي اتخذتـه الســـلطات النقديــة في عــدد مــن البلــدان ذات الاقتصــادات الناشــئة القــاضي بــالتدخل بشــدة في ســوق  - ٥

العمـلات الأجنبيـة بغيـة تفـادي ارتفـاع قيمـة عملاـا إزاء دولار الولايـات المتحـدة أدى أيضـا إلى ارتفـاع مسـتوى الاحتياطيـــات. وتجلــى هــذا 

الأمـر بصفـة خاصـة في دفـاع الصـين عـن حـد سـعر صـرف عملتـها مقـابل دولار الولايـات المتحـــدة وحــذت الســلطات النقديــة في عــدد مــن 

البلدان حذوها(٣). 

وتجسـد سياسـات البلـدان الناميـة القـرار المتمثـل في أن تكلفـة الاحتفـاظ بكميـــات ضخمــة مــن الاحتياطــات الأجنبيــة مــن حيــث  - ٦

الاسـتثمارات والـواردات المحليـة تغلـب عليـها بشـكل واضـح المكاسـب الـتي تجـنى مـن وجـود سـعر صـــرف مســتقر، ونمــو كبــير في الصــادرات 

و �التأمين الذاتي� ضد تقلب الحسابات الرأسمالية. وعلى الرغم مـن إمكانيـة خفـض هـذه التكـاليف عـبر اتبـاع سياسـات أكـثر مرونـة في مجـال 

سعر صرف، فإنه في ظل عدم وجود دليل بين على أنه يمكن تحقيق مكاسب مثيلة، قوبل هذا الاقتراح بمقاومة من جانب غالبية البلدان. 

ــة  وتزامـن تحويـل المـوارد الصـافي هـذا مـن البلـدان الناميـة المتقدمـة النمـو مـع حـدوث زيـادات في عـام ٢٠٠٣ في التدفقـات الرأسمالي - ٧

الصافية إلى العديد من البلــدان الناميـة والبلـدان الـتي تمـر اقتصاداـا بمرحلـة انتقاليـة. وبالنسـبة لعنصـر التدفقـات الماليـة الصافيـة مـن تحويـل المـوارد 

الصافي، يتضح من الجدول ٢ أنـه قـد ورد إلى البلـدان الناميـة في عـام ٢٠٠٣ مـا مجموعـه ٩٣ بليـون دولار في شـكل تدفقـات ماليـة صافيـة، مـا 

ــام ٢٠٠٢ والعـامين اللذيـن سـبقاه. ومـا عـزز هـذه التدفقـات الصافيـة هـو انتعـاش التدفقـات الماليـة الخاصـة الـتي وصلـت  يمثل زيادة كبيرة عن ع

إلى أعلـى مسـتوى لهـا منـذ الأزمـة الماليـة الـتي شـهدا آسـيا عـام ١٩٩٧، الـتي نجمـت في المقـام الأول عـن تحـول مفـاجئ في التدفقـات المصرفيــة 

الواردة إلى البلدان النامية عقب سنوات عديدة من التدفقات الصافية إلى الخارج. 
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 الجدول ٢ 

 التدفقات المالية الصافية إلى البلدان النامية والبلدان التي تمر اقتصاداا بمرحلة انتقالية في الفترة ١٩٩٣-٢٠٠٣ 

 (ببلايين دولارات الولايات المتحدة) 
 
 

 
متوســط الفـــترة ١٩٩٣-

٢٠٠٣(أ) ٢٠٠٢ ٢٠٠١ ٢٠٠٠ ١٩٩٩ ١٩٩٨ ١٩٩٧ 

       البلدان النامية 

 ٩٢,٥  ٢٠,٥  ٢,٧  ٣٠,٤  ٦٦,٢  ٤٧,٢  ١٦٣,١ تدفقات رأس المال الخاص الصافية 

 ١٠٢,٦  ١١٢,٨  ١٦٤,١  ١٤٩,٨  ١٤٥,٧  ١٣٠,٢  ٨٧,٨ الاستثمار المباشر الصافي 

-٧٥,٨ -٩١,٧ -٩٠,٨  ٩,٦  ٦٨,٢  ٢٦,٤  ٦٨,٠ الاستثمار الصافي في حوافظ الأوراق المالية(ب) 

 ٦٥,٧ -٠,٦ -٧٠,٧ -١٢٩,١ -١٤٧,٧ -١٠٩,٥  ٧,٣ الاستثمارات الصافية الأخرى(ج) 

 ٠,٥  ٥,٣  ٣٢,٨ -٠,٦  ٦,٨  ٣٥,٦  ١٥,٩ التدفقات الرسمية الصافية 

 ٩٣,٠  ٢٥,٩  ٣٥,٥  ١٩,٧  ٧٣,٠  ٨٢,٨ ١٧٩,٠ مجموع التدفقات الصافية 

-٣٢٤,٩ -١٧٠,٣ -٩٥,٤ -٩٣,٦ -٨٤,٨ -٣٢,٩ -٧٨,٨ البلدان التي تمر اقتصاداا بمرحلة انتقالية 

 ٣٨,٧  ٢٦,٥  ١٧,٩  ١١,٨  ٢٠,٤  ٣٠,٢  ١٣,٥ تدفقات رأس المال الخاص الصافية 

 ١٦,٧  ٢٦,٥  ٢٤,٩  ٢٥,٢  ٢٥,٥  ٢٢,٧  ١١,٢ الاستثمار المباشر الصافي 

-١١,٧ -٦,٩ -٤,٩ -٣,٤ -٢,٢  ١٢,٠  ٣,٠ الاستثمار الصافي في حوافظ الأوراق المالية(ب) 

 ٢٣,٧  ٦,٩ -٢,٢ -٩,٩ -٢,٩ -٤,٦ -٠,٧ الاستثمارات الصافية الأخرى(ج) 

-٥,٩ -٢,١ -٧,١ -٣,٨ -٠,٤  ١١,٧  ٧,٠ التدفقات الرسمية الصافية 

 ٣٢,٧  ٢٤,٤  ١٠,٨  ٨,٠  ٢٠,٠  ٤١,٩  ٢٠,٥ مجموع التدفقات الصافية 

-٣٩,٠ -٢٥,٧ -١٨,١ -٢٣,٣ -٧,٩ -١,٧ -١٢,٩ التغير الذي طرأ على الاحتياطيات 
 
 

 .(E.04.II.C.1 منشورات الأمم المتحدة، رقم المبيع) المصدر: دراسة الحالة الاقتصادية والاجتماعية في العالم، ٢٠٠٤
تقديرات أولية.  (أ)

تشمل ديون الحافظة والاستثمارات في الأسهم.  (ب)
تشمل الإقراض المصرفي القصير والطويل الأجل؛ ونتيجة لقصور في البيانات قد تشمل بعض التدفقات الرسمية.  (ج)

 
 

ويظل الاستثمار المباشر الأجنبي يمثل أهم مصدر للتمويــل الخـارجي للبلـدان الناميـة، رغـم أن التدفقـات الصافيـة للاسـتثمار الأجنـبي  - ٨

ــذ عـام ١٩٩٦ وإلى مـا يقـل بنحـو ٦٣ في المائـة عـن أعلـى مسـتوى بلغتـه في عـام ٢٠٠١.  المباشر هبطت في عام ٢٠٠٣ إلى أدنى مستوى لها من

ومن المرجح جدا أن يؤدي ذلك إلى تغير في اتجاهات الاسـتثمار الأجنـبي المباشـر مـع الانحسـار الـذي تشـهده موجـة الخصخصـة الـتي مثلـت قـوة 

دافعة هامة للاستثمار الأجنبي المباشر في التسعينات. 

إلا أنه تم تعويض الانحـدار في الاسـتثمار الأجنـبي المباشـر بتدفقـات خاصـة أخـرى مثـل التدفقـات الصافيـة مـن السـندات والأسـهم،  - ٩

ممـا أدى إلى حـدوث زيـادة لا يسـتهان ـا في جملـة تدفقـات رأس المـال الخـاص الصافيـة إلى البلـدان الناميـة. ووفقـا لمـا ورد في بيانـــات صنــدوق 
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النقد الدولي التي استندت إلى إحصـاءات مـيزان المدفوعـات، تجـاوزت هـذه التدفقـات ١٣١ بليـون دولار في عـام ٢٠٠٣، لتبلـغ أعلـى مسـتوى 

لها منذ عام ١٩٩٧(٤). 

ـــذه التطــورات في إطــار خلفيــة تنويــع المســتثمرين للحوافــظ، وانتعــاش النمــو العــالمي، وتحســن آفــاق النمــو  ويتعـين النظـر إلى ه - ١٠

والاسـتقرار في العديـد مـن الاقتصـادات الناميـة والـتي تمـر بمرحلـة انتقاليـة، واسـتمرار أسـعار الفـائدة المنخفضـــة الــتي أدت إلى حــدوث زيــادة في 

التدفقات المالية الخاصة إلى البلـدان الناميـة في عـام ٢٠٠٣. وشـجعت أسـعار الفـائدة المنخفضـة والسـيولة الوافـرة في الاقتصـادات المتقدمـة النمـو 

المستثمرين الدوليين على البحث عن عوائد أعلى في شكل صكـوك ماليـة تنطـوي علـى قـدر أكـبر مـن اازفـة، بمـا في ذلـك سـندات الشـركات 

ـــة. وفي الوقــت نفســه، أدى تحســن آفــاق النمــو الاقتصــادي  عاليـة المـردود في البلـدان المتقدمـة النمـو وسـندات الأسـواق الناشـئة وأوراقـها المالي

وربحية الشركات إلى تخفيض المستثمرين لعلاوات المخاطرة المطلوبة. 

ــتثمرين إزاء الأسـواق الناشـئة في تقلـص الفـوارق، حيـث انخفضـت، بحلـول كـانون الثـاني/ينـاير ٢٠٠٤،  وانعكس تحسن شعور المس - ١١

انخفاضـا تاريخيـا، وفي انخفـاض تكـاليف الاقـتراض. وعلـى وجـه الخصـوص، تقلـص الفـارق بشـكل كبـير بـين أربـاح ســندات الأســواق الناشــئة 

ـــو إلى زيــادة جاذبيــة أصــول  وسـندات خزانـة الولايـات المتحـدة خـلال عـام ٢٠٠٣. وأدت معـدلات العـائد المنخفضـة في البلـدان المتقدمـة النم

ـــض في العــودة إلى أســواق  الأسـواق الناشـئة، ومكَّـن ارتفـاع مسـتوى تحمـل المخـاطرة لـدى المسـتثمرين الدوليـين المقـترضين ذوي التقييـم المنخف

رأس المـال الدوليـة. وفيمـا بـين البلـدان الناميـة، اتسـم تقلـص فـوارق المـردود بـالحدة بصفـة خاصـة بالنســـبة لســندات عــدد مــن بلــدان أمريكــا 

اللاتينية وتركيا، التي كانت قد ارتفعت إلى مســتويات عاليـة جـدا في عـام ٢٠٠٣ نتيجـة للأزمـات الماليـة والشـواغل الجغرافيـة السياسـية. وعلـى 

سبيل المثال، بحلول كانون الثـاني/ينـاير ٢٠٠٤، كـان فـارق السـندات البرازيليـة قـد انخفـض إلى مـا دون ٥٠٠ نقطـة أسـاس مـن مسـتوى ينـاهز 

ــد بلغـه في أوائـل عـام ٢٠٠٣. وفيمـا بـين الاقتصـادات الـتي تمـر بمرحلـة انتقاليـة، هبطـت فـوارق المـردود علـى  ٠٠٠ ٢ نقطة أساس الذي كان ق

ـــوي،  الســندات الروســية إلى مســتويات منخفضــة تاريخيــا قــرب أواخــر عــام ٢٠٠٣، حيــث اســتفادت مــن اســتمرار النمــو الاقتصــادي الق

والصادرات، والزيادة في تصنيف السندات السيادية لتبلغ مرتبة الاستثمار. 

بيد أن فوارق المردود على سندات معظم الأسـواق الناشـئة اتسـعت وأصبـح الوصـول إلى أسـواق الائتمـان أكـثر تقييـدا في النصـف  - ١٢

ـــاب وعــدم الاســتقرار  الأول مـن عـام ٢٠٠٤، إزاء نشـوء مخـاوف بسـبب ارتفـاع أسـعار الفـائدة في الولايـات المتحـدة، وتجـدد ديـدات الإره

السياسي في بعض البلدان النامية. وحدث هذا الانقـلاب رغـم الظـروف الاقتصاديـة المتحسـنة عمومـا في الاقتصـادات الناميـة والاقتصـادات الـتي 

تمر بمرحلة انتقالية وهو ينم عن ضعف هذه البلدان إزاء التغيرات في البيئة الاقتصادية الدولية. 

ـــة والماليــة  واسـتمرت التدفقـات الرسميـة الصافيـة في الانخفـاض في عـام ٢٠٠٣ مـع هبـوط التدفقـات الصافيـة مـن المؤسسـات الإنمائي - ١٣

ـــة مــن البلــدان  المتعـددة الأطـراف لتصـل إلى مسـتويات لا تكـاد تذكـر، رغـم الزيـادات الـتي لا يسـتهان ـا في تدفقـات المسـاعدة الإنمائيـة الرسمي

ـــام ٢٠٠٣، اســتمرت التدفقــات الصافيــة إلى  الأعضـاء في لجنـة المسـاعدة الإنمائيـة التابعـة لمنظمـة التعـاون والتنميـة في الميـدان الاقتصـادي. وفي ع

البلدان التي تمر اقتصاداا بمرحلة انتقالية في الزيادة، إلا أن زيادا كانت بمستوى أقل عنها في عام ٢٠٠٢. 
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إصلاح النظام المالي الدولي  ثانيا -
تركز إصلاح النظام المالي الدولي بصفة رئيسـية في عـام ٢٠٠٣ علـى التعـرف المبكـر علـى أوجـه الضعـف العامـة المرتبطـة بـالديون،  - ١٤

وتعزيـز دور الإشـراف، وزيـادة توجهـه المـؤاتي للنمـــو، والتنســيق الأفضــل للإشــراف المتعــدد الأطــراف والإقليمــي. وأدت الحــالات الإضافيــة 

للتدليس المالي في الشـركات وسـوء الإدارة فيـها إلى تجـدد المخـاوف إزاء الإبـلاغ المـالي في الشـركات، ومراجعـة حسـاباا، وإدارـا، خاصـة في 

ـــدان الناميــة الــتي لهــا  البلـدان المتقدمـة النمـو. وإلى جـانب التدابـير الوقائيـة، فـإن تحسـين الإطـار العـام لتسـوية أزمـات حسـاب رأس المـال في البل

فـرص وصـول كبـيرة إلى الأسـواق الماليـة الدوليـة مثّـل المسـألة الرئيسـية علـى جـدول أعمـال السياسـات الدوليـة. وفي هـذا اـال انصـب تركـــيز 

السياسات على إضفاء المزيد من اليقين والقابلية للتنبؤ على عملية تسوية حالات الأزمات. 

إشراف صندوق النقد الدولي  ألف -

بالإضافـة إلى التركـيز علـى سياسـات الاقتصـاد الكلـي التقليديـة، جـرى توسـيع إشـراف صنـدوق النقـد الـدولي ليشـمل السياســـات  - ١٥

الهيكليـة والمؤسسـية، وتحسـين شـفافية سياسـات البلـدان، ومراعـاة معايـير وقوانـين متعـددة، وتقييـم سـلامة القطـاع المـــالي. وحــتى ايــة كــانون 

ــين  الأول/ديسـمبر ٢٠٠٣، كـان أكـثر مـن ١٠٠ بلـد قـد شـارك، أو وافـق علـى المشـاركة، في تقييـم للقطـاع المـالي بموجـب البرنـامج المشـترك ب

الصنـاديق والمصـارف لتقييـم القطـاع المـالي، واكتمـل العمـل في ٤٩١ نموذجـا للتقـارير المتعلقـة بالامتثـال للمعايـير والقوانـين لبلـدان بلـــغ عددهــا 

١٠١ بلد. 

وإلى جـانب توسـيع التغطيـة بالإشـراف، بذلـت جـهود لزيـادة شـــفافية تقييمــات صنــدوق النقــد الــدولي للبلــدان الأعضــاء. ففــي  - ١٦

ـــدوق بموجــب المــادة الرابعــة ووثــائق البرنــامج، فضــلا عــن  حزيـران/يونيـه ٢٠٠٣، وافـق الـس التنفيـذي علـى أن نشـر تقـارير إشـراف الصن

ـــس طوعيــا. كذلــك فــإن نشــر تقــارير الموظفــين المتصلــة  التقـارير عـن اسـتخدام البلـدان الأعضـاء لمـوارد الصنـدوق، سـيصبح أمـرا مطلوبـا ولي

بالمسحوبات الكبيرة بشكل استثنائي من موارد الصندوق سيصبح، بعد تموز/يوليه ٢٠٠٤، شرطا لازما للموافقة. 

وعلى الرغم مـن ذلـك، لا يـزال يتعـين عمـل الكثـير مـن أجـل توقـع الأزمـات ودرء حدوثـها. وبمـا أن البلـدان الناميـة هـي وحدهـا  - ١٧

التي تقترض حاليا من الصندوق، قد يركـز الإشـراف علـى هـذه البلـدان، مـع التركـيز علـى سياسـات البلـدان المتقدمـة النمـو الرئيسـية الـتي تؤثـر 

ـــل واحــدا مــن أكــبر  تأثـيرا كبـيرا علـى الظـروف العالميـة. وتعزيـز أثـر الإشـراف علـى سياسـات البلـدان المتقدمـة النمـو سـيظل علـى الأرجـح يمث

التحديات لجهود زيادة تحسين الإطار العام للإشراف. 

ومن ناحية أخرى، أدى التركيز على رصد تنفيذ برامـج الصنـدوق في البلـدان المقترضـة في بعـض الحـالات إلى تقييمـات غـير كافيـة  - ١٨

ـــلالات خطــيرة. وبنــاء علــى ذلــك، صــدرت نــداءات لتعزيــز الإشــراف في بلــدان  للأثـر العـام للسياسـات علـى الأداء الاقتصـادي وبـروز اخت

الـبرامج، خاصـة في البلـدان الـتي حصلـت علـى ترتيبـات مـن الصنـدوق لفـترة طويلـة، بـالتراجع عـــن رصــد تنفيــذ الــبرامج إلى إجــراء تقييمــات 

جديدة وناقدة للسياسات من منظور متوسط المدى.  

وفي تنفيـذ عمليـات الإشـراف، كثـيرا مـا لا يكـون كافيـا إبـلاغ سـلطات البلـد بمشـاكل عـدم توافـق السياسـات أو عـدم تجانســـها.  - ١٩

وعوضـا عـن ذلـك، ينبغـي أن يسـهم الإشـراف أكـثر في مسـاعدة البلـدان علـى إيجـاد حلـول تتعلـق بالسياسـات العامـة تكـون مقبولـــة اقتصاديــا 

وسياسـيا واجتماعيـا. ويـرد مثـالا علـى ذلـك التركـيز علـى تحسـين إدارة الإنفـاق العـــام في البلــدان المتوســطة الدخــل مــع إغفــال أثــر التكيــف 
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الضريبي المطول على الاستثمار العام، خاصة في الهيـاكل الأساسـية، وبالتـالي، علـى توقعـات النمـو علـى المـدى المتوسـط. وللمسـاعدة في خفـض 

القيـود غـير الملائمـة علـى الاسـتثمار العـام إلى أدنى حـد، يتنـــاول الصنــدوق الآن السياســات الضريبيــة والمســائل المتعلقــة بالمحاســبة ذات الصلــة 

بالاسـتثمار العـام، ـدف إيجـاد السـبل لكفالـة إيـلاء المزيـد مـن الأولويـة للاسـتثمار العـام المنتـج وحمايتـه بصـورة كافيـة خـــلال فــترات التكيــف 

الضريـبي. ولاختبـار النـهج الجديـد في تنـاول مسـائل الاسـتثمار العـام، ينفـذ الصنـدوق دراسـات حـالات نموذجيـة في عـدد مـن البلـدان، بمـا فيــها 

البرازيل وبيرو وشيلي وكولومبيا. ويتوقع أن يناقش الس التنفيذي نتائج هذه الدراسات في الربع الأول من عام ٢٠٠٥(٥). 

ــاؤل عنصـرا هامـا في الفشـل في تحديـد أوجـه الضعـف. ويسـتدعي ذلـك  وفي الماضي، كثيرا ما شكلت توقعات النمو المفرطة في التف - ٢٠

إجراء توقعات للاقتصاد الكلي تكـون أكـثر واقعيـة وتقييمـا أكـثر تحفظـا لمسـتويات الديـون الـتي يمكـن تحملـها في حالـة حـدوث ظـروف مناوئـة 

في تحليلات الضعف. وبصـورة أعـم، لم يـؤد إشـراف الصنـدوق دائمـا إلى التحديـد المبكـر لأوجـه الضعـف والدفـع إلى إجـراء التغيـيرات اللازمـة 

في السياسات العامة. وعلى وجه الخصوص، فإن البطء في التعرف علـى حجـم تراكـم الديـون في هـذه البلـدان والمخـاطر المصاحبـة لذلـك اتسـم 

به، إلى جانب الصندوق، مقررو السياسات في بلدان الأسواق الناشئة، فضلا عن الأسواق المالية. 

والتقييـم الأفضـل لعـبء ديـون البلـدان وقدرــا علــى خدمــة تلــك الديــون يكتســي أهميــة خاصــة بالنســبة للحيلولــة دون نشــوء  - ٢١

الأزمات وتسويتها على السواء. وبالتـالي فقـد سـعى اتمـع الـدولي إلى تعزيـز تفهمـه للقـدرة علـى تحمـل الديـون والسياسـات والتدابـير المناسـبة 

لمساعدة البلدان المقترضة على خدمة ديوا خلال فـترات الضائقـة بـدون انكمـاش كبـير بشـكل غـير واقعـي في الدخـل والإنفـاق القوميـين. وفي 

هـذا الصـدد، يـولى انتبـاه خـاص لتقييـم القـدرة علـى تحمـل الديـون، وتحليـل الميزانيـات العموميـة، وإدارة الســـيولة، ومؤشــرات الســلامة الماليــة. 

ومجالات العمل الرئيسية لتعزيز الإشراف هذه مترابطة وتركز على تحسين القدرة على معالجة مشاكل الديون. 

ـــن القــدرة الضريبيــة والقــدرة علــى تحمــل  وفي عـام ٢٠٠٢، اسـتحدث صنـدوق النقـد الـدولي إطـارا تحليليـا جديـدا لتقييـم كـل م - ٢٢

الديـون في البلـدان الـتي لهـا فـرص وصـول كبـيرة إلى الأســواق الماليــة الدوليــة(٦) والآن يجــري تطبيــق هــذا الإطــار في ســياق الإشــراف بمــوارد 

الصنـدوق. ويمكـن أيضـا للمدينـين والدائنـين الاسترشـاد بـه في مناقشـام بشـأن تحديـد القـدر الـلازم مـن تخفيـض الديـــون للتوصــل إلى جــدول 

سداد قابل للتنفيذ. 

ــدي لمتغـيرات التدفـق، مثـل الحسـاب الجـاري والرصيـد المـالي، بدراسـة الأوراق الماليـة  ويكمل ج الميزانية العمومية(٧) التحليل التقلي - ٢٣

وهياكل الأصول والخصوم. ووفقا لما أورده الصندوق، يوفر النهج إطارا تحليليـا مفيـدا للكشـف عـن حـالات عـدم التمـاثل بـين العمـلات (مثـل 

الزيادة في حجم الخصـوم المحسـوبة بعملـة أجنبيـة عـن الأصـول المحسـوبة بعملـة أجنبيـة) وحـالات ضعـف الميزانيـة العموميـة الأخـرى في الاقتصـاد 

وقطاعاته الرئيسية، التي يمكن أن تساعد في تعزيز تحليل الضعـف والمشـورة المتعلقـة بالسياسـات العامـة. وعلـى خـلاف إطـار القـدرة علـى تحمـل 

الديون، لا يمثل تحليل الميزانية العمومية حـتى الآن عنصـرا معمـولا بـه بانتظـام في إشـراف الصنـدوق. وبمـا أن تحليـل الميزانيـة العموميـة يقـوم علـى 

الاستخدام المكثف للبيانات، سيستغرق إعداد البيانـات اللازمـة الكثـير مـن الوقـت والجـهد في العديـد مـن الاقتصـادات والبلـدان الناشـئة. وكمـا 

في حالة إطار إدارة السيولة ومؤشرات السلامة المالية، يتطلب ـج الميزانيـة العموميـة المزيـد مـن العمـل التحليلـي. عـلاوة علـى ذلـك، بـالنظر إلى 

أن جميع هذه النهج، بما فيها إطار القـدرة علـى تحمـل  الديـون، تسـتهدف أساسـا مشـكلة الديـون، مـن المـهم تقييـم كيفيـة إدماجـها بغيـة وضـع 

تصور متكامل لتنفيذها. 
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وثمـة مسـألة ذات صلـة وثيقـة هـي الاسـتهداف الصحيـح للإشـراف. فمـن الضـروري تصميـم الإشـراف لمعالجـة ظـروف كـل بلـــد.  - ٢٤

وخلال السنوات الماضية، اتسع نطاق الشمول بالإشراف بقـدر كبـير. بيـد أن الرسـالة المتعلقـة بالسياسـات العامـة الـتي توفرهـا عمليـة الإشـراف 

يجب ألا تفقد وضوحها نتيجة اتباع ج موحد. ففي العديد مـن الحـالات، يمكـن عـن طريـق البسـاطة والسـرعة تحقيـق نتـائج أفضـل بكثـير عمـا 

يمكن تحقيقه في حالة التعقيد المفرط والبطء الملازم للعملية ككل. 
 

التعاون الإقليمي  باء -

ــدد الاهتمـام بالتعـاون النقـدي الإقليمـي بوصفـه وسـيلة لتحقيـق المزيـد مـن  أدت الوتيرة المتزايدة للأزمات المالية في التسعينات إلى تج - ٢٥

ـــي أيــار/مــايو ٢٠٠٠، اعتمــدت  الاسـتقرار المـالي الإقليمـي. وتوجـد في شـرق آسـيا أكـثر المبـادرات تقدمـا في دفـع التعـاون النقـدي والمـالي. فف

١٠ دول أعضاء في رابطة أمم جنـوب شـرقي آسـيا (آسـيان)، بالإضافـة إلى ثلاثـة بلـدان هـي جمهوريـة كوريـا والصـين واليابـان، مبـادرة شـيانغ 

ماي لتعزيز التعـاون المـالي الإقليمـي مـن خـلال شـبكة موسـعة مـن مرافـق التبـادل فيمـا بـين مصارفـها المركزيـة. وتتضمـن المبـادرة توسـيع نطـاق 

ترتيبات التبادل الحالية المعمول ا داخل الرابطـة وإنشـاء شـبكة لترتيبـات التبـادل الثنـائي بـين بلـدان الرابطـة وجمهوريـة كوريـا والصـين واليابـان 

(آسيان + ٣). واعتبارا مـن أيـار/مـايو ٢٠٠٤، أُبـرم ١٦ ترتيبـا مـن ترتيبـات التبـادل الثنـائي (مـن جملـة ٣٠ ترتيبـا ممكنـا)، حيـث بلـغ حجمـها 

الإجمالي ٣٦,٥ بليون دولار(٨). 

وتشــارك الرابطــة أيضــا في حــوار السياســات الإقليميــة لتحســين أنشــطة التعــاون في مجــالات الإشــراف والرصــد، بمــا في ذلـــك  - ٢٦

الإشـراف علـى تدفقـات رأس المـال ورصدهـا. وبشـكل أساسـي، يقتصـر نظـام الإشـراف، المنشـأ عـام ١٩٩٩، علـى مناقشـة عامـــة غــير رسميــة 

نصف سنوية للتوقعات الاقتصادية العالمية والإقليمية. والجـهود المبذولـة حاليـا علـى المسـتوى المؤسسـي تتعلـق بوضـع أنظمـة إنـذار مبكـر ورصـد 

ـــائي، يمكــن أن تنشــأ الحاجــة إلى نظــام  تدفقـات رأس المـال علـى المـدى القصـير. ويسـود فـهم بأنـه، بمجـرد اكتمـال شـبكة ترتيبـات التبـادل الثن

إشراف ذي طابع رسمي ودقيق أكثر. وفي أيار/مايو ٢٠٠٤، اتفـق وزراء ماليـة آسـيان + ٣ علـى إجـراء اسـتعراض آخـر للمبـادرة لتقصـي سـبل 

تعزيز فعاليتها. 

كما أن المناقشات بشأن السياســة العامـة جاريـة أيضـا في مجموعـات إقليميـة لبلـدان ناميـة أخـرى، وهـي تشـمل الاتحـاد الاقتصـادي  - ٢٧

والنقـدي لغـرب أفريقيـا، والجماعـة الاقتصاديـة والنقديـة لوســط أفريقيــا، واتحــاد العمــلات لشــرق البحــر الكــاريبي، وبلــدان المغــرب المرتبطــة 

بالاتحـاد الأوروبي. ويزيـد صنـدوق النقـد الـدولي مـن مشـاركته في مجموعـات الإشـراف الإقليميـة وهـو يسـعى إلى تحسـين تنسـيق المناقشـات مــع 

المؤسسات الإقليمية وفرادى الأعضاء. 
 

المستجدات التي شهدها مجال المعايير والقواعد الدولية والنظم المالية والإشراف  جيم -

شـهدت الأعـوام القليلـة الماضيـة مزيـدا مـن التركـيز علـى أوجـه الضعـــف الــتي تعــاني منــها المحاســبة ومراجعــة الحســابات والإدارة  - ٢٨

المشـتركة للشـركات في البلـدان الناميـة. وفي هـذا الخصـوص، فـإن الاجتمـاع الحـادي عشـر لمنتـدى تحقيـق الاسـتقرار المـالي الـذي عقـد في رومـــا 

يومـي ٢٩ و ٣٠ آذار/مـارس ٢٠٠٤ تنـاول القضايـا الـتي أثارـا حـالات الـتزوير الأخـــيرة في الأوراق الماليــة واســتغلال الســوق، بمــا في ذلــك 

قضيـة شـركة بارمـالات، الـتي سـلطت الضـوء علـى ضـرورة المضـي في تعزيـز أطـر الإبـلاغ عـن الوضـع المـالي، وتنفيـذ المعايـير السـارية. ورحــب 

المنتدى بقيام اللجنة الفنية للمنظمـة الدوليـة للجـان الأوراق الماليـة في شـباط/فـبراير ٢٠٠٤ بتشـكيل فرقـة عمـل خاصـة تابعـة للرؤسـاء للنظـر في 
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هذه المسائل. كما أكد المنتدى على أهميـة المقـرر الـذي اتخـذه مجلـس الاتحـاد الـدولي للمحاسـبين في تشـرين الثـاني/نوفمـبر ٢٠٠٣ بالموافقـة، مـن 

ضمن إصلاحات إدارية أخرى، على إنشاء مجلس معني بالإشراف على المصلحـة العامـة لكـي يتـولى مراقبـة الأنشـطة الـتي يضطلـع ـا الاتحـاد في 

مجال تحديد المعايير. 

كمـا لفتـت الأحـداث الأخـيرة هـذه الانتبـاه إلى الحاجـة إلى تحسـين عمليـة تبـادل المعلومـات والتعــاون الــدولي والترتيبــات الناظمــة  - ٢٩

ـــددة. وفي هــذا الصــدد، أثــنى المنتــدى علــى  لكـل منـهما في التعـامل مـع الشـركات الكبـيرة ذات الهيـاكل الإداريـة المعقـدة والاختصاصـات المتع

الس الدولي للمعايير المحاسبية للتحسينات التي أدخلها على المعايــير القائمـة وللتقـدم المحـرز في مجـال دمـج معايـير ذلـك الـس ومـع المعايـير الـتي 

يتبناها مجلس الولايات المتحدة للمعايير المحاسبية. 

وفي آذار/مـارس ٢٠٠٤، اقـترحت اللجنـة الأوروبيـة توجيـهات جديـدة بشـأن المراجعـة القانونيـة للحســـابات في الاتحــاد الأوروبي.  - ٣٠

وكمـا هـو الحـال بالنسـبة لقـانون سـاربانس - أوكسـلي في الولايـات المتحـدة، يتعـين علـى الشـركات إنشـاء لجـان مراجعـــة حســابات مســتقلة 

ــها، ويخضـع جميـع مراجعـي الحسـابات والشـركات القائمـة علـى مراجعـة الحسـابات لعمليـات اسـتعراض  يتناوب مراجعو الحسابات في العمل في

للتأكد من جودة أدائها. وستشكل على مسـتوى الاتحـاد الأوروبي بكاملـه لجنـة معنيـة بوضـع قوانـين خاصـة بمراجعـة الحسـابات وسـيتم التعـاون 

بشكل كثيف بين أعضائها المعنيين بوضع هذه القوانين. 

ـــى  وتقـع المسـؤولية الرئيسـية عـن الحيلولـة دون وجـود مواطـن خلـل في مجـالي المحاسـبة ومراجعـة الحسـابات في الشـركات العامـة عل - ٣١

مجالس المديرين وإدارة الشركات نفسها. وبالتالي اعتبر المنتـدى أنـه ينبغـي أن تعتمـد علـى نطـاق واسـع مبـادئ الإدارة المشـتركة للشـركات الـتي 

وضعتـها منظمـة التعـاون والتنميـة في اـال الاقتصـادي، كـإحدى مجموعـات المعايـير والقواعـد الأساســـية البــالغ عددهــا ١٢ مجموعــة. ونتيجــة 

للفضائح المحاسبية التي حصلـت في البلـدان الصناعيـة، لجـأت المنظمـة مؤخـرا إلى مراجعـة هـذه المبـادئ. وـدف المبـادئ المنقحـة إلى تعزيـز قـدرة 

المسـاهمين في الشـركات في مجـال الإدارة المشـتركة للشـركات. وكذلـك قـامت المنظمـة، بالتعـاون مـــع البنــك الــدولي، بإنشــاء المنتــدى العــالمي 

للإدارة المشتركة للشركات من أجل التشجيع على مواصلة الحوار بشأن الإدارة المشتركة للشركات.  

وفي أيـار/مـايو ٢٠٠٠، شـــجع منتــدى تحقيــق الاســتقرار المــالي المراكــز الماليــة الحــرة علــى تعزيــز ترتيباــا التنظيميــة والإشــرافية  - ٣٢

ـــدوق النقــد الــدولي  والتعاونيـة وتبـادل المعلومـات، وطلـب إلى صنـدوق النقـد الـدولي تقييـم هـذه المراكـز. ومنـذ نيسـان/أبريـل ٢٠٠٤، قـام صن

بتقييم ٣٩ من أصــل ٤٢ مـن اختصاصـات المراكـز الماليـة الحـرة. وحسـب المنتـدى، أجريـت عمليـات إصـلاح كبـيرة في معظـم المراكـز اسـتجابة 

ــم إجـراء الإصلاحـات، ممـا قـد يتطلـب تقـديم مسـاعدة فنيـة إضافيـة،  لمبادرته، ولكن لا تزال هناك نواقص هامة. ولذا لا بد من المحافظة على زخ

وخصوصا للمراكز ذات الدخل المنخفض. 

وفي آذار/مـارس ٢٠٠٤، راجـع الـس التنفيـذي لصنـدوق النقـد الـدولي البرنـامج التجريـبي الـذي دام ١٢ شـــهرا لتقييــم مكافحــة  - ٣٣

غسـل الأمـوال وتمويـل الإرهـاب. واعتمـد الـس أيضـا التوصيـات المنقحـة الــ ٤٨ الـتي قدمتـها فرقـة العمـل المعنيـــة بــالإجراءات الماليــة المتعلقــة 

ـــة أن  بغسـل الأمـوال بوصفـها المعيـار الجديـد لعمليـات التقييـم هـذه، فضـلا عـن المنهجيـة المنقحـة لتقييـم ذلـك المعيـار. وقـد أظـهرت هـذه العملي

ـــذ تدابــير التقييــم نظــرا لعــدم كفايــة المــوارد والتدريــب. كمــا أن الامتثــال  العديـد مـن البلـدان ذات الدخـل المنخفـض تواجـه تحديـات في تنفي

للتوصيات الخاصة الجديدة التسع بشأن تمويل الإرهاب لا يزال ضعيفا في بلدان عديدة. 
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وكجزء من الجـهود الـتي تبذلهـا فرقـة العمـل لتعزيـز تدابـير مكافحـة تمويـل الإرهـاب عقـدت نـدوة خاصـة في شـباط/فـبراير ٢٠٠٤  - ٣٤

ركزت على المخاطر الناجمة عـن النظـم البديلـة لنقـل الأمـوال، وشـركات نقـل الأمـوال السـائلة، والمنظمـات الـتي لا تبغـي الربـح، كمـا ركـزت 

على الروابط القائمة بين الاتجـار بـالمخدرات وتمويـل الإرهـاب. وفي أثنـاء ذلـك، أعلنـت فرقـة العمـل في شـباط/فـبراير ٢٠٠٤ أـا رفعـت اسمـي 

أوكرانيا ومصر من قائمة البلدان والأقاليم غير المتعاونة نظرا لما تحقق من إصلاحات ذات شأن في هذين البلدين(٩). 

وفي تلك الأثناء، واصلت لجنة بازل المعنية بالإشراف علـى المصـارف عملـها بشـأن اتفـاق بـازل الجديـد لـرؤوس الأمـوال. وفي ٢٦  - ٣٥

حزيران/يونيه ٢٠٠٤، اجتمع محافظو المصارف المركزيـة ورؤسـاء السـلطات الإشـرافية في مجموعـة البلـدان الــ ١٠ لاعتمـاد إطـار جديـد لكفايـة 

ــال قيـاس رؤوس الأمـوال ومعايـير رؤوس الأمـوال: إطـار منقـح� الـذي عـرف باسـم اتفـاق بـازل  رؤوس الأموال عنوانه �التقارب الدولي في مج

ـــدة  الثـاني(١٠). ومـن المزمـع بنهايـة عـام ٢٠٠٦ أن يبـدأ تنفيـذ الاتفـاق الجديـد الـذي وضـع بشـكل رئيسـي للمؤسسـات المصرفيـة الكبـيرة والمعق

والنشطة على الصعيد الدولي في البلدان الأعضـاء في مجموعـة الــ ١٠. ولكـن اللجنـة أشـارت إلى الحاجـة إلى سـنة إضافيـة مـن دراسـات الأثـر أو 

الحسابات الموازية بالنسبة لأكثر النهج تقدمـا، وبالتـالي سـتصبح هـذه جـاهزة للتنفيـذ بنهايـة عـام ٢٠٠٧. ولتحقيـق ذلـك بـدأ العمـل بـالفعل في 

عدد من البلدان ذات الاقتصادات المتقدمـة والناشـئة علـى مسـودات قواعـد تدمـج إطـار بـازل الجديـد لـرؤوس الأمـوال في نظـم رؤوس الأمـوال 

ـــة معالجــة مواطــن النقــص الكامنــة في الأطــر  الوطنيـة. بيـد أنـه بالنسـبة لبلـدان ناميـة عديـدة قـد لا يكـون الانتقـال إلى اتفـاق جديـد بنفـس أهمي

الإشرافية وأطر كفاية رؤوس الأموال واعتمادات فقد الديون، مع تقديم اتمع الدولي للمساعدة اللازمة(١١). 

ـــار، بمــا أن هــذه  إن توافـق الآراء بشـأن اتفـاق بـازل الثـاني لا يعـني بـالضرورة أن مصـالح البلـدان الناميـة قـد أخـذت كليـا في الاعتب - ٣٦

البلدان ليست ممثلـة في اللجنـة نفسـها. وبـالفعل رأى بعـض المراقبـين أن الحساسـية الزائـدة لإطـار رؤوس الأمـوال الجديـد إزاء المخـاطر قـد يقلـل 

ـــدى تعــرض تلــك الاقتصــادات للمخــاطر قــد يعتــبر مرتفعــا. وفي هــذا  مـن الإقـراض الأجنـبي للبلـدان الناميـة ويزيـد مـن تكاليفـه، نظـرا لأن م

ــة  الخصـوص، رؤي أنـه لتفـادي هـذه الآثـار السـلبية ينبغـي لاتفـاق بـازل الثـاني أن يسـعى إلى تنويـع الحوافـظ الائتمانيـة في أسـواق البلـدان المتقدم

ــل مـن التعـرض للمخـاطر. وقـد أدرجـت اللجنـة هـذه المسـألة في جـدول أعمالهـا  النمو والنامية على حد سواء، باعتبار ذلك عاملا هاما في التقلي

لتنظـر فيـها في المسـتقبل. وقـد يكـون مـن النتـائج غـير المقصـودة الأخـرى لتطبيـق الاتفـاق الجديـد ذي الحساســـية العاليــة إزاء المخــاطر زيــادة في 

تفاقم الدورات الاقتصادية من جراء إقراض المصارف، وخصوصـا للبلـدان الناميـة. وفي هـذا الصـدد، يـرى واضعـو اتفـاق بـازل الثـاني أنـه ينبغـي 

ـــة إضافيــة مــن رأس المــال فــوق الحــد الأدنى  للرقابـة الإشـرافية ولانضبـاط السـوق أن يعـززا الحوافـز المقدمـة إلى المصـارف للمحافظـة علـى كمي

ليكون لديها هامش حماية في حالة حـدوث انخفاضـات غـير متوقعـة. كمـا أـم يحثـون المؤسسـات الماليـة علـى اعتمـاد ممارسـات لإدارة المخـاطر 

ــرور الزمـن ولا تتـأثر بشـدة بالتغـيرات القصـيرة الأجـل. ومـع ذلـك فـإن النجـاح الـذي حققـه واضعـو  تراعي بشكل أفضل تفاوت المخاطر مع م

هـذا الاتفـاق في معالجـة هـذه المشـكلة لا يـزال يثـير القلـق لأن اتفـاق بـازل الثـاني، مثلـه مثـل قواعـد الإشـراف المـالي التقليديـة، لا يراعـي مراعــاة 

تامة سياق الاقتصـاد الكلـي. وبالتـالي، لتفـادي الإفـراط في اازفـة أثنـاء فـترات الانتعـاش قـد تكـون ثمـة حاجـة إلى وجـود أدوات ناظمـة تتفـهم 

بشكل أفضل الصلة بين دورات الاقتصاد الكلي وميل المؤسسات المالية إلى اازفة. 
 

السعي إلى تحقيق نمط أكثر استقرارا من التمويل الخارجي  دال -

يبدو أن أحد الأسباب الرئيسـية لاسـتمرار وجـود مشـاكل ماليـة في العديـد مـن البلـدان المتوسـطة الدخـل هـو التقلبـات العاليـة الـتي  - ٣٧

ــا بالمقارنـة بقدرـا علـى الدفـع علـى خـلاف البلـدان المتقدمـة النمـو، لا تسـتطيع غالبيـة البلـدان ذات الاقتصـادات الناشـئة  تطرأ على خدمة ديو
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الاقتراض من الخارج بعملاـا، حـتى وإن كـانت تملـك سياسـات ممتـازة ومؤسسـات متينـة. لـذا يكـون تأثـير تحركـات أسـعار صـرف العمـلات 

جسيما على العبء المحلي لخدمة الديون، وفي هذا مصدر مــن مصـادر سـرعة التـأثر بالأخطـار يفـوق بكثـير مـن حيـث أهميتـه المصـدر المتمثـل في 

التقلبات المرتبطة بتغيرات الدخل. فإن أسعار الفائدة على ديـون الأسـواق الناشـئة لا تفـوق بأشـواط أسـعار الفـائدة علـى ديـون البلـدان المتقدمـة 

النمـو فحسـب، بـل إـا تتعـرض أيضـا لتقلبـات كبـيرة عندمـا تغـير الأسـواق تقييماـا لمـدى المخـاطر المرتبطـة بديـون البلـد. ويـزداد الأمـــر تــأثرا 

بالتقلبـات في أسـعار الفـائدة المحليـة المرتبطـة بتوقعـات أسـعار الصـرف والتغـيرات في الأخطـار المحدقـة بـالبلد، وبالسياسـات المحليــة الــتي تعتمدهــا 

السلطات النقدية الوطنية. 

كانت هذه التغـيرات تحـدث في المـاضي ارتفاعـا مفاجئـا وحـادا في أعبـاء ديـون البلـدان الناميـة وتتسـبب في نشـوء صعوبـات كبـيرة  - ٣٨

علـى مسـتوى الديـون الخارجيـة في بلـدان معينـة. فكثـيرة هـــي البلــدان ذات الاقتصــادات الناشــئة الــتي واجــهت صعوبــات في تلبيــة المطالبــات 

الخارجية على مستويات مؤشرات الديون الموازيـة للمؤشـرات في العديـد مـن البلـدان المتقدمـة أو حـتى دوـا. وقـد يحـدث هـذا الأمـر حـتى وإن 

ــادرة  كـانت سياسـات الاقتصـاد الكلـي الـتي يعتمدهـا البلـد سـليمة. فالتجـارب الماضيـة تشـمل حـالات عديـدة لبلـدان كـانت تعتـبر في السـابق ق

على تحمل ديوا ثم شهدت في وقت لاحق أزمات على مستوى ديوا الخارجية. 

وبنـاء عليـه، وإضافـة إلى المضـي في تحسـين تحليـل مـدى قـدرة البلـدان المدينـة علـى تحمـل الديـون، يعمـل اتمـع الـدولي علـى توفــير  - ٣٩

السبل التي من شأا مساعدة البلدان المدينة على تحسين رصـد التزاماـا الـتي لا تفتـأ تتغـير في مجـال خدمـة الديـون رصـدا أدق لتفـادي الزيـادات 

السـريعة بشـكل خـاص في هـذه الالتزامـات أثنـاء الأزمـات الخارجيـة. ولا يسـتتبع هـذا الأمـــر توخــي الحــذر في إدارة الديــون وحســب إنمــا في 

سياسات الاحتياطيات وفي استخدام أنظمة حساب رأس المال، وفي إمكانية الحصول على السيولة الدولية، وخفض التقلبات من أساسها. 

وغالبا ما تنجـم الصعوبـات في مجـال خدمـة الديـون عـن طـابع التمويـل الإنمـائي الرسمـي الـذي ينسـجم مـع الـدورة، وعـن تدفقـات  - ٤٠

رأس المـال الخـاص، مـع تـدني المسـاعدات الـتي تخصصـها البلـدان المتقدمـة النمـو ضمـن ميزانياـا خـلال فـترات تبـاطؤ الحركـة الاقتصاديـة عالميــا. 

ويمكـن أن تتحسـن القـدرة علـى تحمـل الديـون مـع اتخـاذ التدابـير الراميـة إلى تحسـين الطـابع المعـاكس للـدورة الـذي تتمـيز بـه تدفقـات المســاعدة 

الرسميـة، وتحسـين تنسـيق الفـوارق بينـها وبـين إيـرادات التصديـر في البلـدان الناميـة. فـهذه القـدرة تكتسـي أهميـة خاصـة بالنسـبة إلى أقـل البلـــدان 

نموا. 

وـدف خفـض التعـرض لأخطـار أزمـات الديـون، جـرى تقـــديم اقتراحــات بــإصدار صكــوك خاصــة بــالديون تتغــير الالتزامــات  - ٤١

الـواردة فيـها في مجـال خدمـة الديـون بتغـير قـدرة البلـدان علـى التسـديد. وقـد اسـتحدثت هـذه البلـدان سـندات ماليـة مرتبطـة بالأرقـام القياســـية 

لأسعار الاستهلاك تحدد في ضوء الناتج المحلي الإجمالي. ومن المفيد إلى حد ما البحـث عـن ترتيبـات للتمويـل تشـتمل علـى نظـم ضمانـات وغـير 

ذلك من الآليات لخفض تكلفة الدين أثناء الأزمـات. ودعـا اقـتراح آخـر المؤسسـات الماليـة الدوليـة إلى المسـاعدة علـى إنشـاء سـوق دوليـة تضـم 

عمـلات البلـدان الناميـة المقاسـة حسـب التضخـم بحيـث يتيسـر الإقـراض في العملـة المحليـة المقاسـة بحسـب الرقـم القياسـي لأسـعار الاســتهلاك في 

كـل بلـد مـن البلـدان. ويـرى مقدمـو هـذا الاقـتراح أن البلـدان الناميـة سـتكون في وضـع أفضـــل يمكنــها مــن مواجهــة التقلبــات، مــتى توافــرت 

مجموعة كاملة من صكوك السوق النقدية. 

ويمكن اتباع استراتيجية أخرى طويلة الأمد حتى أكثر أهميـة تشـجع علـى إقامـة أسـواق السـندات بالعملـة المحليـة. ويمكـن أن يـؤدي  - ٤٢

استحداث هذه الأسواق إلى الحـد مـن تعـرض البلـدان ذات الاقتصـادات الناشـئة إلى حلـول أجـل الاسـتحقاق وتفـاوت أسـعار الصـرف ومخـاطر 
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التوقـف المفـاجئ في النفـاذ إلى الأســـواق الرأسماليــة الأجنبيــة. وفي بعــض الحــالات، يمكــن أن يــؤدي تعزيــز التعــاون الإقليمــي إلى الإســراع في 

ـــد بلغــت عمليــة اســتحداث أســواق  اسـتحداث أسـواق سـندات مـن خـلال دمـج الأسـواق الوطنيـة الصغـيرة نسـبيا في سـوق إقليميـة أكـبر. وق

السندات الإقليمية وإدماجها أكثر مراحلها تقدما في شرق آسيا. 

ـــة في شــرقي آســيا والمحيــط الهــادئ(١٢) خــلال اجتماعــهم  وفي حزيـران/يونيـه ٢٠٠٣، أطلـق المـدراء في مجموعـة المصـارف المركزي - ٤٣

المبـادرة الأولى لصنـدوق السـندات الآسـيوي الـتي ـدف إلى تنويـع جـــزء صغــير مــن احتيــاطي مجموعــة المصــارف هــذه بــالدولار مــن خــلال 

الاسـتثمار في الأوراق الماليـــة العــائدة للجــهات الآســيوية الســيادية أو شــبه الســيادية المصــدرة للــدولار في البلــدان التابعــة موعــة المصــارف 

المركزية في شرقي آسيا والمحيط الهادئ (في ما خلا أستراليا ونيوزيلندا واليابان). 

وبعـد إطـلاق المبـادرة الأولى لصنـدوق الأوراق الماليـة الآسـيوي، باشـــر الأعضــاء في مجموعــة المصــارف المركزيــة في شــرقي آســيا  - ٤٤

ـــدوق الســندات الآســيوي في الســندات الســيادية وشــبه الســيادية بالعملــة المحليــة  والمحيـط الهـادئ مناقشـات حـول اسـتثمار المبـادرة الثانيـة لصن

للبلـدان المشـاركة. وفي نيسـان/أبريـل ٢٠٠٤، أعلنـت مجموعـة المصـارف المركزيـة في شـرقي آسـيا والمحيـط الهـادئ عـن الإطـــار الأولي للمبــادرة 

الثانيـة لصنـدوق السـندات الآسـيوي. وتعكـف اموعـة علـى وضـع المبـادرة الثانيـة بطريقـة تسـهل تماشـي الاسـتثمارت العـائدة للمســـتثمرين في 

القطاعين العام والخاص مع المصارف المركزية. 

وتمثل مبادرة صندوق السندات المالية الآسـيوي خطـوة هامـة باتجـاه تعزيـز التعـاون الإقليمـي المـالي في شـرق آسـيا وتشـجيع الطلـب  - ٤٥

علـى إصـدار السـندات الإقليميـة. وأمـا إنشـاء الهيكليـة الأساسـية لأسـواق السـندات وتنسـيق القواعـد والأنظمـة المتعلقـة بالتدفقـات عـبر الحــدود 

فتكتسي على الأقل الأهمية نفسها. وتجري مناقشـة هـذه المسـائل في إطـار مبـادرة سـوق السـندات الآسـيوي، وهـو مشـروع مشـترك بـين رابطـة 

 .٣ + التعاون الاقتصادي لآسيا والمحيط الهادئ ورابطة أمم جنوب شرق آسيا 
 

أساليب توفير السيولة الرسمية  هاء -

تضطلع المؤسسات الماليـة المتعـددة الأطـراف مـن فـترة طويلـة بمسـؤولية توفـير الدعـم المـالي الكـافي مـن أجـل مسـاعدة البلـدان علـى  - ٤٦

إجـراء التسـويات الاقتصاديـة المناسـبة للمشــاكل الــتي تعترضــها في مــيزان المدفوعــات. وخــلال العــام المــاضي، جــرى التركــيز علــى التمويــل 

لأغـراض التجـارة، والتدابـير الاحترازيـة الـتي يمكـن أن تسـاعد علـى تفـادي الأزمـات في حسـاب رأس المـــال في الأســواق الناشــئة ودور المــوارد 

الرسمية في حل الأزمات. 

التمويل لأغراض التجارة 

لقد سلّط الانكماش الحاد في التمويـل لأغـراض التجـارة الـذي شـهدته البلـدان الناميـة خـلال الأزمـات الماليـة الأخـيرة الضـوء علـى  - ٤٧

ـــراض  الحاجـة إلى تحسـين اسـتقرار مصـادره وأمنـها. لـذا، فـإن اتمـع الـدولي يعكـف علـى وضـع مخططـات عديـدة مـن أجـل دعـم التمويـل لأغ

التجارة. 

ـــة التجــارة العالميــة اجتماعــا لخــبراء في مجــال التمويــل لأغــراض التجــارة في كــانون الثــاني/ينــاير ٢٠٠٤، متابعــة  وعقـدت منظم - ٤٨

للاجتماع السابق الذي دعا إليه صندوق النقد الدولي في عام ٢٠٠٣، من أجـل مناقشـة السـبل الراميـة إلى تحسـين حصـول البلـدان الناميـة علـى 

التمويـل لأغـراض التجـارة، وبخاصـة خـلال الأزمـات الماليـة. وقـد اسـتعرضت فعاليـة الحـــدود الائتمانيــة أو الضمانــات الــتي تتيحــها الوكــالات 



04-4548813

A/59/218

العامة الدولية في ضوء الدروس المستخلصة مــن الأزمـة الماليـة الآسـيوية يـوم أثبـت التمويـل المؤقـت المسـتهدف جـدواه. ومـذاك أظـهرت التجربـة 

أن استراتيجية فعالة يمكن أن تقوم علـى مرافـق التمويـل لأغـراض التجـارة في المصـارف الإنمائيـة المتعـددة الأطـراف، مدعومـة بنـهج أكـثر توخيـا 

للتنسيق تعتمده الوكالات الرسمية لائتمانـات التصديـر. ويجـري العمـل حاليـا علـى تأسـيس شـراكة قصـيرة الأمـد لأغـراض التجـارة، تحمـل اسـم 

�الاتحـاد العـالمي� وتضـم جميـع المصـارف الإنمائيـة الإقليميـة تقريبـا. وأظـهرت التجربـة مؤخـــرا أيضــا أن مرافــق التمويــل لأغــراض التجــارة في 

المصـارف الإنمائيـة المتعـددة الأطـراف يمكـن أن تكـون فعالـة في حشـد تمويـل إضـافي مـن القطـــاع الخــاص وفي توفــير فــرص المشــاركة في تحمــل 

الأخطار لشركات التسليف وشركات التأمين على القـروض في قطـاعي التجـارة الخـاص والعـام. فالتمويـل لأغـراض التجـارة لا يوفـر السـيولة 

الضرورية لتجارة فعالة وحسب، إنما يمكّن البلدان الأقل تمتعا بالملاءة والأفقر من النفاذ إلى الأسواق الرأسمالية الدولية بكلفة أقل(١٣). 

ويمكـن للجولـة الحاليـة مـن المفاوضـات الـتي تجـري في ظـل الاتفـاق العـام المتعلـق بالتجـــارة في الخدمــات (اتفــاق غــاتس) أن تــزود  - ٤٩

ـــها  التمويـل لأغـراض التجـارة بضمانـات أكـبر، وأن تيسـر إتاحتـه للبلـدان الناميـة. فقـد سـبق أن اتجـهت منظمـة التجـارة العالميـة خـلال اجتماع

الوزاري الخامس في كانكون نحو المساهمة في الجهود الرامية إلى الحفاظ على التمويل لأغراض التجارة أثناء الأزمات. 

ــدان  وفي نيسـان/أبريـل ٢٠٠٤، وافـق الـس التنفيـذي لصنـدوق النقـد الـدولي علـى آليـة التكـامل التجـاري مـن أجـل مسـاعدة البل - ٥٠

الأعضـاء علـى سـد مـا يشـوب مـيزان المدفوعـات علـى المـدى القصـير مـن نواقـص تتعلـق بتنفيـذ بلـدان أخـرى لتدابـير تحريـر التجـــارة. وســوف 

تستمر مواجهة الصعوبات في التسديد، الناجمة عـن الإصلاحـات في النظـام التجـاري الخـاص ببلـد مـا، بواسـطة السياسـات المعتمـدة سـابقا. ولا 

تشكل آلية التكامل التجاري مرفقا جديدا من مرافق الإقراض، إنمـا هـي سياسـة ـدف إلى جعـل الصكـوك القائمـة أكـثر توافـرا مـن أجـل دعـم 

تحرير التجارة. لذا فإن بنود التمويل والشروط التي تفرضها آلية التكامل التجاري سوف تستند إلى بنود المرفق وشروطه. 

وفي آذار/مارس ٢٠٠٤، قام صندوق النقد الدولي باسـتعراض مرفـق التمويـل التعويضـي مـن أجـل المسـاعدة علـى مواجهـة النقـص  - ٥١

المؤقت في إيرادات التصدير الذي نتج عـن صدمـات خارجيـة في أسـواق الصـادرات في البلـدان الناميـة. وقـد تأسـس المرفـق في عـام ١٩٦٣ غـير 

أنـه لم يسـتعمل منـذ عـام ١٩٩٩. فقـد تضـاءلت جـدواه بالنسـبة إلى البلـدان ذات الدخـل المتوســـط نتيجــة ارتفــاع نســبة نفاذهــا إلى الأســواق 

الرأسماليـة الدوليـة، والحاجـة إلى اعتمـاد ترتيـب منتظـم بديـل يسـتند إلى مرفـق التمويـل التعويضـــي، الأمــر الــذي يتعــارض وتصميمــه ومقصــده 

الأصليـين. ومـع أن البلـدان ذات الدخـل المنخفـض تكـاد لا تبلـغ الأسـواق الرأسماليـة، ورغـم أن التمويـل الثنـــائي الرسمــي قــد لا يتمتــع بالمرونــة 

الكافيـة لمواجهـة الصدمـات المؤقتـة، فـإن مرفـق التمويـل التعويضـي لا يحظـى باهتمـام هـذه البلـدان بسـبب طبيعتـه اللاتسـاهلية. وينظـــر صنــدوق 

النقـد الـدولي حاليـا في توسـيع نطـاق مرفـق تقليـل الفقـر والنمـو لكـي يشـمل شـروط مرفـق التمويـل التعويضـي، بـدلا مـن دعـــم معــدل الرســم 

للموارد البديلة أو موارد مرفق التمويل التعويضي. 

الترتيبات المالية الاحترازية 

ــن التمويـل في حـالات الطـوارئ يمكـن حشـده بسـرعة وعلـى نطـاق  شهدت السنوات العديدة الأخيرة محاولات لاستحداث نوع م - ٥٢

واسع بما يكفــي مـن أجـل تقـديم الدعـم المـالي إلى البلـدان ذات الدخـل المتوسـط الـتي تواجـه أزمـات محتملـة في حسـاب رأس المـال. وكـان الحـد 

الائتماني لحالات الطوارئ الذي اســتحدثه صنـدوق النقـد الـدولي في عـام ١٩٩٩ يـهدف إلى تحقيـق هـذه الغايـة. بيـد أن المرفـق لم يسـتعمل قـط 

وقـد انتـهت مدتـه في تشـرين الثـاني/نوفمـبر ٢٠٠٣. وقـد تمثلـت المشـكلة الرئيسـية في أن السـوق قــد ينظــر إلى الطلــب المقــدم للحصــول علــى 

موافقة المرفق كعلامة ضعف، الأمر الذي يضعف الثقـة بـالبلد بـدلا مـن تعزيزهـا. كمـا أن غالبيـة الأسـواق الناشـئة اعتمـدت منـذ وقـوع الأزمـة 
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الآسـيوية ��سياسـات التـأمين الـذاتي��، بمـا في ذلـك زيـادة الاحتيـاطي بـالعملات الأجنبيـة، وإدارة أسـعار الصـرف بمزيـــد مــن المرونــة، وإجــراء 

تغييرات في ممارسات إدارة الخصـوم، وتعزيـز المؤسسـات الماليـة المحليـة، وتطبيـق المعايـير والمدونـات الدوليـة. وإن هـذه السياسـات، بقـدر مـا أـا 

تخفض الحاجة إلى التمويل الخارجي، أدت إلى خفض الحاجة إلى الاستعانة بمرفق التمويل التعويضي. 

بيد أن الافتقار إلى مرفق يقدم مساعدة ماليـة واسـعة النطـاق إلى البلـدان المتوسـطة الدخـل يشـكل ثغـرة كبـيرة في مجموعـة الأدوات  - ٥٣

المتاحة لتفادي حدوث الأزمــات. لـذا يعكـف صنـدوق النقـد الـدولي علـى البحـث عـن وسـائل أخـرى مـن أجـل تحقيـق أهـداف مرفـق التمويـل 

التعويضـي. ويتمثـل أحـد الاحتمـالات في تكييـف أداة مـن الأدوات القائمـة، كالترتيبـات الاحترازيـة البديلـة المسـتعملة عمومـا عندمـا يرجــح أن 

تنشـأ ضغوطـات في الحسـاب الحـالي، مـع احتياجـات البلـدان الـتي تواجـه صدمـة محتملـة مـن صدمـات حسـاب رأس المـال. ومـــن الضــروري أن 

يتمتع الصندوق بالقدرة على الاستجابة سريعا للاحتياجات المالية لدى البلـدان الأعضـاء الـتي مـع أـا تملـك سياسـات سـليمة تواجـه التحديـات 

التي تطرحــها تحركـات الأسـواق الرأسماليـة المتكاملـة العالميـة. وإن المناقشـات جاريـة حـول الـدور الـذي يمكـن أن تؤديـه الترتيبـات الاحترازيـة في 

تفادي حدوث الأزمات في حساب رأس المال وحول النفاذ المطلوب إلى هذه الأسواق لكي يكون هذا التأمين مفيدا. 

دور التمويل الرسمي في حل الأزمات 

يتمثـل أحـد العنـاصر الرئيسـية الـتي تدخـل في حـل الأزمـات في توافـر معـالم واضحـة للتدخـل الرسمـي. وــدف تحســين الاســتجابة  - ٥٤

الرسمية للأزمات في حساب رأس المال مــن حيـث وضوحـها وقابليـة التنبـؤ ـا، اسـتحدث صنـدوق النقـد الـدولي إطـارا للوصـول إلى مـوارده في 

ـــة الــتي  الحـالات الاسـتثنائية. ويتمتـع الصنـدوق بالشـروط الـتي تمكنـه مـن توفـير قـروض تفـوق مـا يسـمح بـه عـادة إذا اسـتوفى البلـد المعايـير التالي

اسـتحدثت في عـام ٢٠٠٢، وهـي: أن تكـون الحاجـــة كبــيرة اســتثنائيا؛ وأن يكــون تحمــل أعبــاء الديــن ممكنــا في ظــل الافتراضــات المتشــددة 

المعقولة؛ وأن تكون الفـرص كبـيرة بـالعودة إلى الأسـواق الرأسماليـة الخاصـة خـلال الفـترة الـتي يشـملها قـرض صنـدوق النقـد الـدولي؛ وأن تشـير 

الدلائل إلى أن فرص النجاح كبيرة أمام السياسات التي يعتمدها البلد. 

في أيار/مايو ٢٠٠٤، قيم المكتب التنفيذي لصندوق النقـد الـدولي الخـبرات المكتسـبة في ضـوء اسـتخدام إطـار العمـل الجديـد الـذي  - ٥٥

طبق في المقررين بشأن الأرجنتين والبرازيل. ولوحـظ أن هــذا الإطــار قــد ساعــد فــي تحسيــن وضــوح تصـدي الصنـدوق لأزمـة حسـاب رأس 

المال وقدرة الصندوق على التنبؤ ا. ونظرا لقلة الخـبرة المكتسـبة مـن تطبيـق هـذا الإطـار، تقـرر ألا يتـم في الوقـت الحـالي إدخـال أي تغيـير علـى 

المعايير الاستثنائية لاستيفاء شروط الحصول على القروض. 

ومن بين هذه المعايير، المعيار المركــزي وهـو أشـدها خلافيـة، أي الحكـم بشـأن مـدى قـدرة البلـد علـى تحمـل الديـون. فبـالرغم مـن  - ٥٦

التقدم المحرز في تحليل القدرة على تحمل الديون، فإن من الصعب جـدا تقييـم طبيعـة الصعوبـات الماليـة عندمـا تكـون الأزمـة الماليـة علـى أشـدها. 

وبغض النظر عما قد يكون هنالك من أدوات تحليلية أكـثر تطـورا، فـإن الأحكـام الـتي تتخـذ في ظـل ضغـوط سياسـية وعـدم كفايـة المعلومـات، 

تظل هي المحك الرئيسي. وكيما تكون هذه الأحكام ذات مصداقيـة، فإنـه ينبغـي أن تكـون متسـقة بقـدر الإمكـان في تزويـد الأسـواق بإشـارات 

بشأن ما إن كان اتمع الدولي يعتـزم أو لا يعتـزم تقديم الدعم. 

ونتيجـة للـبرامج الـتي تقـدم للبلـدان قروضـا مـتى توفـرت في حالتـها المعايـير الاسـتثنائية، أصبحـت الائتمانـات المقدمـة مـن الصنــدوق  - ٥٧

إلى أكبر الدول المقترضة الثـلاث (الأرجنتـين والـبرازيل وتركيـا) تزيـد الآن علـى ٧٠ في المائـة مـن مجمـوع الائتمانـات المعلقـة(١٤). وقـد تزامنـت 

هذه الزيادة في الإقراض المركز على عـدد محـدود مـن الـدول مـع لجـوء بعـض البلـدان المتوسـطة الدخـل الـتي يمكنـها الوصـول إلى أسـواق رؤوس 
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ـــترات أطــول. وللســبب نفســه، حصلــت أيضــا زيــادة في حصــة كبــار المقــترضين في الديــون  الأمـوال الدوليـة إلى اسـتخدام المـوارد الرسميـة لف

الخارجية المستحقة للصندوق، ففي الأرجنتين مثلا، ارتفعـت هـذه النسـبة مـن ١٧ في المائـة إلى مـا يزيـد علـى ٢٢ في المائـة ابتـداء مـن ايـة عـام 

٢٠٠٠ حـتى ايـة عـام ٢٠٠١(١٥). ويـرى البعـض أن هـذا الأمـر يتنـاقض مـع مفـهوم التمويـل الحفـاز وربمـا ينـال مـن مركـز الصنـدوق كدائــن 

مفضل. غير أن تجربة الأرجنتين تدل على أن ذلــك قـد يقـود البلـدان المدينـة إلى فـرض تخفيضـات أكـبر علـى التــزامات خدمـة الديـون المسـتحقة 

ـــى  للدائنـين مـن القطـاع الخـاص ليمكنـها أن تسـدد بالكـامل خدمـة ديوـا المسـتحقة للمؤسسـات المتعـددة الأطـراف ممـا يمكنـها مـن المحافظـة عل

مركزها كدائن مفضل. وهـذه النتيجـة مـن شـأا، فيمـا يبـدو، أن تنفـي بعـض المسـلمات الرئيسـية بشـأن آثـار �المخـاطر الأخلاقيـة� للإقـراض 

الرسمـي، وهـي تطعـن، في جميـع الأحـوال، فـــي الأسـباب المنطقيـــة لزيـــادة هـــذا التمويـل عندمـــا تكـــون البلـــدان تـرزح تحـت عـبء ديـــون لا 

تستطيع تحملها. 
 

إعادة جدول ديون الدول(١٦)  واو -

مـن المسـلم بـه أنـه عندمـا تكـون أعبـاء الديـون لا قبـل بتحملـها حقـا، ينبغـي للدعـم المقـدم مـن اتمـع الـدولي أن يكـون مشـــفوعا  - ٥٨

بجدولة للديون تكون منظمة وفعالة ويمكن التنبؤ ـا. وإن لم يتـم ذلـك، فـإن رصـد مـوارد الصنـدوق قـد ينـال مـن مصداقيتـه ممـا يزيـد، بـدل أن 

ينقص، من الشكوك بشأن نجاح عملية حل الأزمة، برمتها. ففـي السـنوات العديـدة الماضيـة، بـذل اتمـــع الدولـــي جهـــودا لوضـع اسـتراتيجية 

ــدد ديوـا علـى اسـتعادة قدرـا علـى تسـديد الديـون الطويلـة الأجـل وأهليتـها للاقـتراض  قادرة على مساعدة البلدان المتوسطة الدخل التي لم تس

من جديد من مؤسسات التمويل التابعة للقطاع الخاص. 

وقـد اقـترح في هـذا الصـدد تعزيـز إطـار عمـل الصنـدوق القـاضي بتحويـل القـروض إلى متـأخرات. وفي إطـار هـذه السياسـة، يقــدم  - ٥٩

الصندوق في إطار أحد البرامج العادية قروضا إلى البلـدان حـتى وإن كـانت عليـها ديـون مسـتحقة لدائنـين مـن القطـاع الخـاص شـريطة أن تبـذل 

جهودا كبيرة لتسـديد متأخراـا. بيـد أن الكثـيرين يـرون أن هـذا الشـرط لا يخـوض في التفـاصيل بصـورة كافيـة. ولـذا، فـإن هنـاك مـن يـرى أن 

من الأهمية بمكان أن توضع، إلى جانب شرط إبداء حسن النية، معايير عمليـة بقـدر أكـبر للحكـم علـى مـدى امتثـال البلـدان المدينـة، وأن تجـرى 

ـــادة الوضــوح مــن شــأنه أن يطــوع بطريقــة أفضــل  كذلـك تقييمـات أكـثر صرامـة يسـتعان فيـها ـذه المعايـير لتقديـر مـدى امتثالهـا لذلـك. فزي

تطلعات المستثمرين والبلدان المدينة مما يعزز عملية المفاوضات بشأن إعادة جدولة الديون. 

وبالرغم مما حقق مــن تقـدم بشـأن عـدة مسـائل هامـة تتصـل بعمليـة إعـادة جدولـة الديـون، يظـل مـن الأرجـح أن يسـتمر التحـدي  - ٦٠

المـاثل في الاتفـاق علـى ـج قـانوني للتوصـل إلى اتفـاق سـريع وعـادل مـع الدائنـين مـن شـأنه أن يخفـض مـن التكـاليف الاجتماعيـة والاقتصاديــة. 

ذلك أن التعقيدات القانونية لن تكون هـي الصعوبـات الأكـبر في حالـة مـا تم التوصـل إلى توافـق آراء بشـأن مـا ينبغـي أن يشـكل فحـوى عمليـة 

إعادة جدولة الديون. بل إن الجانب الأشــد والأهـم مـن هـذه المشـكلة، إنمـا سـيتمثل في تحديـد الإجـراءات المناسـبة، ثم التوصـل إلى اتفـاق واسـع 

بشأن السياسات والاستراتيجيات الاقتصادية والمالية الـتي يمكـن أن تسـاعد في تفكيـك هيـاكل الديـون الـتي لا يمكـن للبلـد أن يتحملـها مـع عـدم 

المساس بقدر الإمكان بالبلد المعني وسكانه، وبسلامة أسواق الائتمانات الدولية وكفاءا. 
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زيادة نسب أصوات ومشاركة البلدان النامية  زاي -

يشـدد توافـق الآراء المتوصـل إليـه في مؤتمـــر مونتــيري علــى ضــرورة توســيع وتعزيــز مشــاركة البلــدان الناميــة والبلــدان الــتي تمــر  - ٦١

ـــة الدوليــة في كــل مــن المؤسســات المتعــددة الأطــراف والحكوميــة الدوليــة والمنتديــات  اقتصاداـا بمرحلـة انتقاليـة في اتخـاذ القـرارات الاقتصادي

المخصصة التي تضع المعايير الدوليـة. ويشـجع توافـق الآراء هـذا مؤسسـات بريتـون وودز علـى أن تواصـل تعزيـز المشـاركة الفعليـة لتلـك البلـدان 

في أنشطتها. 

وقـد نشـأ عـن العمليـة الـتي اضطلـع ـا في الآونـة الأخـيرة لتعيـين مديـر عـام جديـد لصنـــدوق النقــد الــدولي أن تجــددت الطلبــات  - ٦٢

الداعيــة إلى زيــادة إعمــال الديمقراطيــة والشــفافية في إدارة مؤسســات بريتــون وودز. وفي آذار/مــارس ٢٠٠٤، دعــت مجموعــة مــن المديريــن 

ــدوق النقـد الـدولي، يمثلـون أكـثر مـن ١٠٠ بلـد، إلى اعتمـاد عمليـة لاختيـار الموظفيــن تكـون مفتوحــة وشفافــة بحيـث تجــذب  التنفيذيين في صن

أفضـل المترشحين بصرف النظــر عن جنسيام. 

وفيمـا يتعلـق بمشـاركة البلـدان الناميـة في إدارة مؤسسـات بريتـون ودز عمومـا، اتخـذ في الآونـة الأخـــيرة عــدد مــن التدابــير لتعزيــز  - ٦٣

قـدرات مكـاتب المديريـن التنفيذيـين في بعـض البلـدان الناميـة وفي عواصـم تلـك البلـدان وهـو مـــا يشــمل إنشــاء منــاصب إضافيــة في الدائرتــين 

الأفريقيتـين الكبـيرتين جـدا لتسـهل إدارمـا وزيـادة نسـبتهما التمثيليـة. واقـترح أيضـا إنشـاء صنـــدوق اســتئماني للدراســات التحليليــة لمســاعدة 

المديرين التنفيذيين من ممثلي بلدان أفريقيا جنوب الصحراء الكبرى على إجراء أبحاث وتحليلات بشأن قضايا التنمية. 

ــهاتان  غـير أنـه لم يحـرز تقـدم في تنـاول تمثيـل البلـدان الأعضـاء في اـالس التنفيذيـة وفي اسـتنباط صيـغ جديـدة لتوزيـع الأصـوات. ف - ٦٤

قضيتان شائكتان ولكنهما تكتسيان أهمية حاسمة لتحقيق التمثيـل النـاجع والمتكـافئ للـدول الأعضـاء. وبـالرغم مـن أن تغيـير نسـب التمثيـل ليـس 

بالأمر الضروري، هناك تأييد واسع النطـاق للفكـرة القائلـة بـأن مـن الأرجـح ألا تعـالج مسـألة تغيـيرات نسـب التمثيـل إلا في سـياق اتفـاق علـى 

تعديـل أنصبـة الصنـدوق ورأس مـال البنـك الـدولي لتمكينـهما مـن مواصلـة مراعـاة العلاقـات التاريخيـة بشـأن الحجـم النسـبي لفـرادى البلـــدان في 

النظام الاقتصادي العالمي. بيد أن جـدول الأعمـال الـدولي يخلـو في الوقـت الحـاضر مـن كـلا هـاتين القضيتـين. وفي إطـار الجـهود المتواصلـة لبنـاء 

اتفاق بشأن الإدارة والتمثيل في مؤسسات بريتون وودز، طلبت لجنـة التنميـة مـن البنـك والصنـدوق أن يعـدا تقريـرا عـن جميـع الجوانـب المتعلقـة 

بمسألة الأصوات، لتناقشه اللجنة في اجتماعاا السنوية لعام ٢٠٠٤. 
 

الاستنتاجات  ثالثا -
اتخذت البلدان النامية، بدعم من المؤسسات المالية الدولية، طائفة عريضـة مـن التدابـير في السـنوات الأخـيرة لتحسـين بـث  - ٦٥

المعلومات وتعزيز النظم والمراقبـة الماليـة للمسـاهمة في إحـلال نظـام مـالي دولي أكـثر اسـتقرارا. بيـد أـا لا تـزال معرضـة بدرجـة كبـيرة 

للتقلبات والمخاطر العالمية. 

وبالإضافة إلى الإجراءات التي اتخذا البلــدان الناميـة للحـد مـن احتمـالات تعرضـها للصدمـات، يحتـاج اتمـع الـدولي إلى  - ٦٦

النهوض بسياسات وتدابير للحد من تعرض هذه البلدان للتطورات الخارجية. وهذا ما يتطلب في الوقت الحالي إجراءات جماعية تكفل 

علـى نحـو منظـم معالجـة أوجـه الاختـلال العالميـة مـن خـلال مراقبـة متعـددة الأطـراف تركـز علـى التماسـك العـالمي فضـلا عـــن ملاءمــة 

السياسات للحقائق المحلية لأكـبر الاقتصـادات. ومـن الضـروري أيضـا كفالـة الاتسـاق بـين السياسـات والإجـراءات الراميـة إلى إعـادة 
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التوازن الاقتصادي الكلي في الاقتصاد العالمي والسياسات والإجراءات الرامية إلى تعزيز النمو والتنمية على المـدى الطويـل في البلـدان 

النامية. 

ومن المهم أيضا مواصلة استكشاف التدابير الكفيلـة بتحسـين مسـاعدة البلـدان الناميـة علـى الحـد مـن التذبـذب الكبـير في  - ٦٧

قدراا على تسديد الديون الخارجية وجعل هياكل ديوا أقــل تأثــرا بالأزمات. وربمــا تكـون ثمـــة حاجـــة في هـذا الصـدد إلى صكـوك 

ناظمة أنسب تسلم على نحو كامل بالعلاقة الوثيقـة بـين دورات الاقتصـاد الكلـي والمخـاطر الـتي تجـازف ـا المؤسسـات الماليـة. وينبغـي 

أيضا استحداث صكوك متغيرة وأكـثر مرونـة لخدمـة الديـن فضـلا عـن آليـات وأسـواق ماليـة تمكِّـن البلـدان الناميـة مـن الاقـتراض مـن 

الخارج بعملتها المحلية. 

ومن الأساسي مواصلة العمل بشأن منع الأزمات وتسـويتها. وهنـاك في هـذا الصـدد حاجـة إلى إشـراف أكـثر فعاليـة وأقـل  - ٦٨

وطأة تسنده تسهيلات ائتمانية تعرض على الأسواق الناشئة نوع من التأمين الاحتياطي يمكـن حشـده بسـرعة وعلـى نطـاق كبـير بقـدر 

كاف كلما اقتضت الحاجة ذلك. ثم إنه وبالرغم من التقدم الذي أحرز مؤخرا في توفير مزيد من القدرة على التنبؤ والنظام فيما يتعلـق 

بتسوية ديون الدول، ما زال انعدام آليات خدمة ديون الدول المستحقة عليها لجهات متعددة الأطـراف مـن أكـبر الثغـرات في الهيـاكل 

المالية الدولية. 

وثمة تسليم على نطاق واسع بضرورة أن تتطور هياكل الحكم المالي الدولية ليتسنى توسيع وتعزيز مشـاركة البلـدان الناميـة  - ٦٩

والبلدان التي تمر اقتصاداا بمرحلة انتقالية في اتخاذ القرارات الاقتصادية الدوليـة، وفي وضـع المعايـير. غـير أن الإرادة السياسـية لمعالجـة 

هذه المسألة البالغة الأهمية معالجة شـاملة لا تـزال منعدمـة حـتى الآن. وينبغـي للمجتمـع الـدولي أن يواصـل البحـث عـن حلـول سياسـية 

مقبولة يمكنها أن تشير إلى الطريق الذي ينبغي سلوكه لتحقيق اختراق في هذا اال. 
 
الحواشي 
 

ــة  ــواردة مــن الخــارج ناقصــا مدفوعــات واردات الاسـتـثمارات الأجنبي ةـ ال ةـ والتدفقاـت المالي رـادات الاستـثمارات الأجنبي اـ إلى جنـب إي ةـ تجمعـ جنب ةـ الصافي إن إحصاـءات التحويـلات المالي (١)
اـ هوـ المثيلـ للميـزان الماـلي التجاـري للسلـع والخدماـت. وينشأـ  هـ، فإـن التحويلـ الماـلي الصاـفي لبلدـ م والتدفقات المالية إلى الخارج، بما في ذلك الزيادات في أرصدة الاحتياطي الأجنبي. وعلي
ــالعكس بالنسـبـة للعجــز  اـ والعكــس ب فاـئض تجاـري حينماـ يتجاـوز مجموـع قيمةـ الإنتاـج المحلـي الاستـهلاك والاستـثمار المحليـين، معـ استـثمار الفاـئض في الخاـرج بدـلا منـ استـخدامه محلي

التجاري.  

)، ٢٠٠٤، الد ١ (واشنطن العاصمة، ٢٠٠٤)، الجدول باء - ٤١.  Global Development Finance) ــل التنمية العالمية ــ ــ ــ ــ ــ ــك الدولي، تموي ــ ــ ــ ــ البنـ (٢)

E)، الفصل الثاني.  . 04.II.D.29 مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية، تقرير التجارة والتنمية، ٢٠٠٤ (منشورات الأمم المتحدة، رقم المبيع (٣)

صندوق النقد الدولي، آفاق الاقتصاد العالمي (World Economic Outlook) (واشنطن العاصمة، نيسان/أبريل ٢٠٠٤)، الجدول ٢-١.  (٤)

ملاحظات أدلى ا المدير العـام لصنـدوق النقـد الـدولي في المؤتمـر الإقليمـي الثـالث المعـني بأمريكـا اللاتينيـة، في سـان بـدرو سـولا، نـدوراس، يـوم ٩ تمـوز/يوليـه ٢٠٠٤  (٥)
 .(www.imf.org)

صندوق النقد الدولي، ��Assessing sustainability (واشنطن العاصمة، ٢٨ أيار/مايو ٢٠٠٢).  (٦)

Mark Allen, Christoph Rosenberg, Christian Keller, Brad Setser and Nouriel Roubini, "A balance sheet ap- انظــــــــــر (٧)
“Integrating the balance sheet approach into fund op-و ،WP/02/210 ووثيقة صندوق النقد الدولي ،proach to financial crisi”
ــــــــــــــــــــــــــــــباط/فبرايــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــر ٢٠٠٤  ”erations، صنـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدوق النقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــد الدولــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي، ٢٣ شــــــــــــــــ

 .(http://www.imf.org/external/np/pdr/bal/2004/eng/022304.htm)

 .(www.aseansec.org) انظر البيان الوزاري المشترك الصادر عن اجتماع وزراء مالية آسيان + ٣، ١٥ أيار/مايو ٢٠٠٤، جيجو، جمهورية كوريا (٨)
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لا تزال قائمة البلدان والأقاليم غير المتعاونة تضم إندونيسيا وجزر كوك وغواتيمالا والفلبين وميانمار وناورو.  (٩)

 .(w ww.bis.org/publ/bcbs107.htm) منشورات لجنة بازل العدد ١٠٧، حزيران/يونيه ٢٠٠٤ (١٠)

 ،(Gu i dance for Fund staff) للإطلاع على مناقشة دارت بشأن القضايا ذات الصلة بتطبيق الاتفاق الجديد في البلدان النامية، انظر �توجيهات إلى موظفي الصندوق� (١١)
 .(w w w.imf.org) مذكرة موجهة إلى موظفي صندوق النقد الدولي عن بازل الثاني، ٢٣ نيسان/أبريل ٢٠٠٤

أستراليا، وإندونيسيا، وتايلند، وجمهورية كوريا، وسنغافورة، والصين، والفلبين، وماليزيا، ومنطقة هونغ كونغ الصينية الإدارية الخاصة، ونيوزيلندا، واليابان.  (١٢)

كان متوسط فوارق أسعار الفائدة الخاصة بالتمويل لأغراض التجارة أقل بما مجموعه ٢٨ نقطة أساس من علاوات أسعار الفائدة على القروض المصرفية الأخرى خـلال  (١٣)
الفترة الممتدة من عام ١٩٩٦ ولغاية عام ٢٠٠٢، على عينة من البلدان ذات بيانات عن العمليات القابلة للمقارنة؛ انظر البنك الدولي ��تمويل التنمية العالمية ��٢٠٠٤. 

ةـ بخطةـ  ةـ المعني ةـ المالي رـ العاـم لصندـوق النقدـ الدـولي إلى اللجن رـ المدي ةـ (انظرـ: تقري ةـ منـ الديوـن المعلق ةـ بنسبـة ٧٠ في المائ ةـ مدين في عام ١٩٨٠، وعلى النقيض من ذلك، استـأثرت ١٦ دول (١٤)
 .( www.imf.org) سياسات صندوق النقد الدولي، ١٩ نيسان/ أبريل ٢٠٠٤

 .(ww w .emta.org) ــة، ميريل لينش، ٢٧ آذار/مارس ٢٠٠٤ ــن الأرجنتين�، مؤتمــر المستثمريــن فــي أمريكا اللاتينيـ غيليرمـو نيلســون �أحــدث المعلومــات عـ (١٥)

 .A / للاطلاع على مزيد من التفاصيل بشأن آليات إعادة جدولة ديون الدول، انظر 59/219 (١٦)
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