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  الدورة الثامنة والستون

  (ب) من جدول الأعمال المؤقت* ١٧البند 

  المسائل المتعلقة بسياسات الاقتصاد الكلي
        

  النظام المالي الدولي والتنمية    

  

  تقرير الأمين العام**    

    

  موجز  

، الاتجاهـات  ٦٧/١٩٧يستعرض هـذا التقريـر، المقـدم اسـتجابة لقـرار الجمعيـة العامـة          
الحديثــة للتــدفقات الدوليــة لــرأس المــال الرسمــي والخــاص إلى البلــدان الناميــة والجهــود الجاريــة    
لتعزيز هيكل النظام المالي الدولي. ويسلط التقرير الضوء على التحديات المسـتمرة في اـالات   

لمــالي العالميــة، والمراقبــة المتعــددة الأطــراف، وتنســيق  الرئيســية للتنظــيم المــالي، وشــبكة الأمــان ا 
السياسات، وإدارة تدفقات رأس المال، وإصلاح الإدارة في المؤسسات الماليـة الدوليـة، وإعـادة    

  هيكلة الديون السيادية.

  

  
  

  *  A/68/150.  

جرى إعداد هذا التقرير بالتشاور مع موظفين من المؤسسات الرئيسـية صـاحبة المصـلحة المشـاركة في عمليـة        **  
  امة للأمم المتحدة بمفردها.تمويل التنمية. إلاّ أن المسؤولية عن محتوياته تقع على عاتق الأمانة الع
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  مقدمة  - أولاً   

ــة العامــة، في قرارهــا     - ١ ــة،    ٦٧/١٩٧أكّــدت الجمعي ــدولي والتنمي بشــأن النظــام المــالي ال
ضرورة مواصلة معالجة مواطن الضعف وأوجه الاختلال العامة الـتي تشـوب النظـام المـالي      على

الـدولي وإصــلاح وتعزيــز هــذا النظــام الــذي سـلّمت بضــرورة دعمــه للنمــو الاقتصــادي المطــرد   
العمـل والجهـود المبذولـة للقضـاء علـى الفقـر        الشامل والمنصف والتنمية المستدامة وتوفير فرص

  والجوع في البلدان النامية.

ورغـم أن تقــديرات الاحتياجــات التمويليــة لأهـداف التنميــة الاقتصــادية والاجتماعيــة     - ٢
والبيئية هي بالضرورة غير دقيقة، فقد خلصت الدراسـات، دون اسـتثناء، إلى أن الاحتياجـات    

بالغة الضخامة. وحتى لو تمكنت جميع البلـدان مـن الوفـاء بالتزاماـا      التمويلية للتنمية المستدامة
الإنمائية، فالموارد الرسمية بمفردها لن تكون كافية لتغطية هذه الاحتياجات. وبـرغم ذلـك، فـإن    
تقديرات الاحتياجات التمويلية للتنمية المستدامة لا تزال تمثل حصة صغيرة نسبياً مـن تـدفقات   

)١(تريليون دولار ١٧ة التي تبلغ سنوياً نحو المدخرات العالمي
.  

ويكمن التحدي في تعزيز نظام مالي يوجه الاستثمارات نحو التنمية العالميـة المسـتدامة،     - ٣
بما في ذلك الاستثمار الطويل الأجل في البنى التحتية، والاسـتثمار في مجـال الابتكـار والمشـاريع     

لـى مخـاطر أكـبر، وتمويـل المشـاعات العالميـة وغيرهـا        الصغيرة والمتوسطة الحجم الذي ينطـوي ع 
  من مجالات التعاون الدولي، وزيادة تمويل الاحتياجات الاجتماعية بطريقة مستقرة ومستدامة.

إلاً أنه على الرغم مـن جهـود الإصـلاح المبذولـة حـديثاً، لا يـزال النظـام المـالي العـالمي            - ٤
قة، الأمر الذي أسفر عن اشتداد عدم الاسـتقرار  ينطوي على ثغرات وعوائق وحوافز غير متس

وعن سوء تخصيص رأس المال في مجال تمويل احتياجات التنمية المستدامة. وأدت أزمـة الـديون   
ــن          ــيقّن م ــدم الت ــام البنكــي، وع ــها النظ ــتي يشــكو من ــا، وأوجــه الضــعف ال الســيادية في أوروب

صـعيد العـالمي إلى تزايـد الحـرص علـى      السياسات العامة، وتفاوت الانتعاش الذي تحقّـق علـى ال  
عــدم المخــاطرة، وتفــاقم التقلّبــات في تــدفقات رأس المــال العــام والخــاص علــى الســواء. وعلــى  
ــاك      ــتقلص في الســنوات الأخــيرة، لا تــزال هن ــة أخــذت في ال الــرغم مــن أن الاخــتلالات العالمي

ــة هامــة  ــة أيضــا بمرا  )٢(مشــاكل هيكلي ــد ارتبطــت الاخــتلالات العالمي ــة  . وق ــدان النامي كمــة البل
  لاحتياطيات دولية ضخمة على حساب الاستثمار المنتج في التنمية المستدامة.  

__________ 

 International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook: Growth Resuming, Dangersانظــر:   )١(  

Remain (Washington, D.C., 2012). 

 .World Economic Situation and Prospects 2013, United Nations Publication, Sales Noانظــر:   )٢(  

E.13.II.C.2) Chap. I. 
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  الاختلالات العالمية ومراكمة الاحتياطيات  - ثانياً   

توجد نسـبة كـبيرة مـن المـدخرات العالميـة الحاليـة في شـكل احتياطيـات دوليـة مودعـة             - ٥
، ارتفعـــت ٢٠١٢إلى عـــام  ٢٠٠٠مـــن عـــام لـــدى مصـــارف مركزيـــة. وفي الفتـــرة الممتـــدة  

 ١١,٧تريليـون دولار إلى   ٢,١في المائـة، مـن    ٤٦٨احتياطيات القطـع الأجـنبي العالميـة بنسـبة     
ــدره       ــا ق ــة لم ــدان الصــاعدة والنامي ــازة البل ــع حي ــون دولار، م ــو   ٧,٧تريلي ــون دولار، وه تريلي

حتيـاطي المُتراكمـة مسـتويات    في المائة مـن إجمـالي الاحتياطيـات. وتبلـغ أرصـدة الا      ٦٦يمثل  ما
في المائـة مـن    ٤٠كبيرة على وجه الخصوص في جنوب شـرق آسـيا، حيـث تشـكل مـا يقـرب       

)٣(الناتج المحلي الإجمالي
.  

وبلغــت المُراكمــة الســنوية للاحتياطيــات في البلــدان الصــاعدة والناميــة ذروــا، حيــث    - ٦
زمــة، ولكنــها انخفضــت مــن  قبــل حلــول الأ ٢٠٠٧تريليــون دولار في عــام  ١,٢وصــلت إلى 

) ٢٠١٠حيث قيمتها كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي في الأعـوام التاليـة (باسـتثناء عـام     
بسبب تباطؤ التجارة العالمية وانخفاض التدفقات الدولية لرأس المال عبر الحدود. ورغـم ذلـك،   

 ٦٣٥إلى  ٢٠١٣في عـام  يظل حجم المراكمة السنوية للاحتياطيـات كـبيراً، ويتوقـع أن يصـل     
)٤(بليون دولار

.  

وكــثير مــن الاحتياطيــات الدوليــة مســتثمرة في اســتثمارات منخفضــة المخــاطر، حيــث    - ٧
في المائة مـن الاحتياطيـات في شـكل أوراق ماليـة صـادرة عـن الخزينـة         ٦٢يحتفظ حاليا بنحو 

 AAAفض رتبتـها مـن   بدولارات الولايات المتحدة. ولا تزال هذه الاستثمارات تعتبر، رغم خ
+، من بين أسـلم أشـكال الاسـتثمار العـالمي. ومـن ثم فـإن مراكمـة احتياطيـات القطـع          AAإلى 

ــة       ــدخرات الوطنيـ ــيص المـ ــا دام تخصـ ــد، مـ ــار المُقيـ ــكال الادخـ ــن أشـ ــكلاً مـ ــل شـ ــنبي تمثـ الأجـ
)٥(موال في مجال التنمية المستدامةللاحتياطيات يحول دون استثمار الأ

.  

ــدة أسـ ــ   - ٨ ــاك عـ ــا أن     وهنـ ــا. أولهـ ــة احتياطياـ ــرر مراكمـ ــدان إلى أن تقـ ــدفع البلـ باب تـ
ضــد الصــدمات  “التــأمين الــذاتي”الاحتياطيــات تمثــل بالنســبة للعديــد مــن البلــدان نوعــاً مــن   

الخارجية المحتملة، وهذا سبب رئيسي وراء اتخـاذ البلـدان لقـرار حفـظ احتياطياـا في الأصـول       

__________ 

قــد الــدولي المتعلقــة نحســابات إدارة الشــؤون الاقتصــادية والاجتماعيــة اســتناداً إلى قاعــدة بيانــات صــندوق ال    )٣(  
 بتكوين عملات الاحتياطيات الرسمية.

. يمكـن  ٢٠١٣نظر قاعـدة بيانـات صـندوق النقـد الـدولي عـن آفـاق الاقتصـاد العـالمي، إصـدار نيسـان/أبريل            ا  )٤(  
 .www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/weodata/index.aspxالاطلاع عليها على الرابط: 

كون جزء كبير من الاحتياطيات الدولية مستثمر في السندات الحكوميـة الصـادرة مـن البلـدان المتقدمـة النمـو         )٥(  
 البلدان الغنية. يشير أيضا إلى التحويل الصافي للموارد من البلدان الفقيرة إلى
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الأسباب هو أن مراكمة الاحتياطيات قد نتجـت عـن التـدخلات    السائلة المأمونة للغاية. وثاني 
التي قامت ا المصارف المركزية في أسواق العملات الأجنبية دف التخفيف من التقلبـات في  
أسعار الصـرف والحـد مـن الفقاعـات المرتبطـة بالتـدفق المفـرط لـرأس المـال. وهكـذا، ارتبطـت            

لســـيولة العالميـــة والـــتغيرات الـــتي تطـــرأ علـــى شـــعور  مراكمـــة الاحتياطيـــات ارتباطـــاً وثيقـــاً با
المستثمرين الدوليين. وآخر الأسباب هو إمكانية أن تكون الاحتياطيات نتيجـة لاسـتراتيجيات   
ــدخلات          ــق التـ ــن طريـ ــاً عـ ــة منخفضـ ــعر العملـ ــي سـ ــتي تبقـ ــدير الـ ــى التصـ ــائم علـ ــو القـ النمـ

  العملات.  سوق  في

يمكـن لأي تفسـير بمفـرده أن يوضـح تصـرفات       وتشير الدراسـات التجريبيـة إلى أنـه لا     - ٩
جميع البلدان في جميع الأوقات. وخلصت دراسة حديثة أجراها صـندوق النقـد الـدولي إلى أنـه     
كان لدافع التأمين الذاتي دور بارز في زيادة الاحتياطيات الدولية في أعقاب أزمة شـرق آسـيا،   

سعر الفعلي للصرف، سـاهمت هـي أيضـا    على الرغم من أن المركنتيلية، التي تجلت في خفض ال
على ما يبدو في بعض الحالات. وخلصت الدراسـة أيضـا إلى وجـود بـاق موجـب غـير مفسـر        

)٧(، يدل على دور إدارة أسعار الصرف في التخفيف من التقلبات)٦(في السنوات الأخيرة
  .  

وليـة كافيـة.   وقد تغيرت الآراء مع مرور الوقت بشأن مـا يمكـن اعتبـاره احتياطيـات د      - ١٠
ــدان        ــازة البل ــه ينبغــي أن يكــون في حي فحــتى منتصــف التســعينات، كــان يعتقــد بوجــه عــام أن
احتياطيات تكفي لتغطية الاسـتيراد لمـدة ثلاثـة أشـهر. غـير أن الأزمـات الـتي عرفتـها الأسـواق          
الناشئة في منتصف التسعينات تولّدت عن الصعوبات في عمليات إعادة تمويل الديون القصـيرة  
الأجل المقومة بالدولار، وليس عن الضغوط في الحساب الجاري. وأدى ذلك إلى بـروز الـرأي   
الذي مفاده أن الاحتياطيات ينبغي أن تكـون كـبيرة بمـا فيـه الكفايـة لتغطيـة احتياجـات إعـادة         
تمويــل الــديون الخارجيــة القصــيرة الأجــل للبلــدان. إلاّ أن هــذا النــهج لم يأخــذ في الاعتبــار أن    

ات الــتي عرفتــها الأســواق الناشــئة في التســعينات تولّــدت أيضــا عــن حــدوث تراجــع في   الأزمــ
مراجحــة عائــدات ” تـدفقات حافظــات أســهم رأس المـال القصــيرة الأجــل وتســوية مـا يســمى   

. وبحلول اية التسعينات، قرر العديد من بلدان الأسواق الناشئة العمـل علـى تـوفير    “القروض
ــد التقلبـ ــ   ــبر ضـ ــأمين ذاتي أكـ ــابات رأس    تـ ــة وحسـ ــال الدوليـ ــدفقات رأس المـ ــة بتـ ات المرتبطـ

  المفتوحة.  المال

__________ 

 :Ghosh, Atish R. Jonathan D. Ostry and Charalambos G. Tsangarides, “Shifting motivesانظــر:   )٦(  

explaining the build-up in official reserves in emerging markets since the 1980s”, IMF Working Paper, 

No. WP/12/34 (Washington, D.C., January 2012.( 

 .World Economic Situation and Prospects 2013, United Nations Publication, Sales Noانظــر:   )٧(  

E.13.II.C.2.( 
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غير أن المراكمة الوقائيـة للاحتياطيـات، وإن كانـت تعـد تـدبيراً حكيمـاً علـى الصـعيد           - ١١
الـــوطني، تزيـــد مـــن المخـــاطر العامـــة علـــى الصـــعيد الـــدولي. فمراكمـــة الاحتياطيـــات تفـــاقم   

علـى خطـر التكيـف غـير المنـتظم المفـاجئ والحـاد عـن طريـق          الاختلالات العالميـة الـتي تنطـوي    
عمليات التخفـيض الكـبير لقيمـة العمـلات، وهـذا بـدوره يمكـن أن يـؤدي إلى حـدوث تبـاطؤ           
كبير في الاقتصادات الرئيسية واازفة بالمكاسب الإنمائيـة الـتي تحققـت ببـذل جهـود كـبيرة في       

  البلدان النامية.

ص الاحتياطيات للاستثمار المستدام والمنتج، لا بد مـن الحـد   وللتمكن من إعادة تخصي  - ١٢
من المخاطر التي ينطوي عليها النظام المالي. وقد طُرح العديـد مـن المقترحـات في هـذا الصـدد.      
فقد أوصت لجنـة خـبراء رئـيس الجمعيـة العامـة المعنيـة بالإصـلاحات في النظـام النقـدي والمـالي           

يـات الدوليـة مـن اسـتخدام حقـوق السـحب الخاصـة لصـندوق         الدولي بأن يزيد نظام الاحتياط
النقد الدولي كوسيلة للحد من المخاطر العامة المرتبطة بالاختلالات العالمية، وكبديل مـنخفض  
التكلفة لمراكمة الاحتياطيات الدولية. فحقوق السحب الخاصة من شأا أن تتيح للبلـدان الـتي   

لفرصـة اللازمـة للحصـول علـى العمـلات الأجنبيـة.       تعاني من ضغوطات حسابات رأس المـال ا 
وأوصــي أيضــا بــأن تســتخدم الآليــات مخصصــات حقــوق الســحب الخاصــة كمصــدر محتمــل     
للتمويل المبتكر للتنمية، غير أنه ينبغي توخي الحذر للحفاظ على دور حقوق السحب الخاصـة  

حقـوق السـحب الخاصـة     . إلاّ أنه حتى الآن، لم تحظ فكرة استخدام)٨(بوصفها صكوكاً نقدية
  لأغراض التنمية بما يكفي من التأييد في مناقشات السياسات العامة.

وتشمل التدابير الهامة الأخرى الرامية للحد من المخاطر التي دد النظـام المـالي الـدولي      - ١٣
إدارةَ تــدفقات رأس المــال الدوليــة والتخفيــف مــن التقلبــات في أســواق رأس المــال، والحــد مــن  

ــؤ       الم ــى التنب ــادة القــدرة عل ــة، وزي ــة وغــير الرسمي ــالنظم المصــرفية الرسمي ــة المرتبطــة ب خــاطر العام
ــديون          ــات ال ــى أزم ــة عل ــة المترتب ــار العام ــن الآث ــة، والحــد م ــة الرسمي بمســتوى المســاعدة الإنمائي
الســيادية، وتعزيــز شــبكات الأمــان الاجتمــاعي العالميــة، وذلــك علــى النحــو المــبين في الفــروع   

  ية من هذا التقرير.التال
  

  التدفقات المالية الدولية الخاصة إلى البلدان النامية   - ثالثا   

مــن التمويــل، ســيكون الاســتثمار الخــاص حاسمــاً لتحقيــق     نظــرا للاحتياجــات الكــبيرة  - ١٤ 
أهــداف التنميــة المســتدامة. وتــبين المؤلفــات الاقتصــادية بصــفة عامــة ارتباطــا واضــحا بــين            

__________ 

: سعياً إلى تمويـل جديـد للتنميـة (منشـورات     ٢٠١٢انظر: دراسة الحالة الاقتصادية والاجتماعية في العالم لعام   )٨(  
 ).A.12. II. C.1الأمم المتحدة، رقم المبيع 
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تكفـي   ، حيث يشكل الاستثمار الدولي أداة مهمـة بالنسـبة للبلـدان الـتي لا     )٩(لنموالاستثمار وا 
يميــز بــين  مــدخراا لتلبيــة احتياجــات التنميــة المســتدامة. غــير أن الكــثير مــن هــذه المؤلفــات لا   

   الاستثمار القصير الأجل والاستثمار الطويل الأجل.

أحــد المكونــات الهامــة لتــدفقات رؤوس   ولا يــزال الاســتثمار المباشــر الأجــنبي يشــكل   - ١٥ 
الأمــوال الخاصــة إلى البلــدان الناميــة. وينطــوي الاســتثمار المباشــر الأجــنبي أيضــا علــى إمكانيــة   
النــهوض بالتنميــة الاقتصــادية بعــدة طــرق، منــها إحــداث انتشــار غــير مباشــر للمعــارف (وإن     
أن  فعاليـة نشـر المعـارف). إلا     كانت السياسات العامة ضرورية في الكثير من الأحيان لتحقيـق  

قائمـا علـى    جزءا كبيرا من تدفقات حافظة الأوراق المالية عبر الحدود إلى البلـدان الناميـة كـان    
التـدفقات القصـيرة    المضاربة وموجها نحو الأجل القصير. وهناك أدلـة كـثيرة تشـير إلى أن هـذه     

ــد إدارة ا    ــؤدي إلى تعقي ــوال ت ــرؤوس الأم ــة ل ــد تفضــي إلى   لاقتصــاد الأجــل والمتقلب ــي، وق الكل
وتنطوي على مخـاطر بالنسـبة    ارتفاع مفرط لأسعار الفائدة وظهور فقاعات في أسعار الأصول 

السحب المفاجئ لـرؤوس الأمـوال    للاستقرار الاقتصادي. وعلاوة على ذلك، يمكن أن يساهم 
الأزمــات الماليــة، في توســيع نطــاق  بســبب تزايــد الإحجــام عــن اازفــة علــى الصــعيد العــالمي   

)١٠(الأجل ويؤدي بشكل متناقض إلى انخفاض الاستثمار الطويل 
.  

ــتي         - ١٦  ــات ال ــوال عــبر الحــدود في الاتجاه ــدفقات رؤوس الأم ــد لت ــب المتزاي ــى التقل ويتجل
هـذه   شهدها مـؤخرا صـافي تـدفقات رؤوس الأمـوال الخاصـة إلى البلـدان الناميـة. فقـد اـارت           

ــأكثر مــن الضــعف مــن   التــدفقات خــلال الأزمــة   ــة، وارتفعــت ب عــام  بليــون دولار  ٢٠٦المالي
حـوالي   لتبلـغ   ٢٠١١، ثم تقلصت مـن جديـد عـام    ٢٠١٠بليون دولار عام  ٥١٠إلى  ٢٠٠٨
دولار. بيـد   بليـون   ٥١أدنى بكثير وتبلـغ   ٢٠١٢بليون دولار. والمستويات المقدرة لعام  ٣٩٣

الاسـتثمارات الأخـرى    ل كـبير في صـافي   أن جل هـذا الانخفـاض الحـاد يعـزى إلى حـدوث تحـو      
الـتي انتقلـت مـن فـائض يبلـغ       (التي تتألف أساسا من تـدفقات المصـارف التجاريـة) في الصـين،     

بليـــــون دولار في  ٣١٠  إلى عجـــــز يقـــــدر بنحـــــو  ٢٠١١بليـــــون دولار عـــــام  ٢٧حـــــوالي 
٢٠١٢  عام

)١١(
.  

__________ 

 ,Ross Levine, “Finance and growth: theory and evidence”, in Handbook of Economic Growth  انظـر    )٩(  

vol. 1A, Philippe Aghion and Steven Durlauf, eds. (Amsterdam, 2005).  

 ,Joseph Stiglitz and others, Stability with Growth: Macroeconomics, Liberalization and Development انظر  )١٠(  

Initiative for Policy Dialogue Series (Oxford University Press, 2006).  

 وحســابات   ،٢٠١٣ أبريــل /نيســان طبعــة ،“العــالمي الاقتصــاد آفــاق” نــاتابي قاعــدة الــدولي، النقــد صــندوق  )١١(  

 الناشــئة الاقتصــادات ” لـــ الــدولي لنقــدا صــندوق   تصــنيف ويختلــف  .والاجتماعيــة  الاقتصــادية الشــؤون إدارة

“ الاقتصـادات الناميـة  ”  والاجتماعية التابعـة للأمـم المتحـدة ل ــ    إدارة الشؤون الاقتصادية    عن تصنيف  “والنامية
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بــات في تــدفقات رؤوس وكانــت تــدفقات حافظــة الأوراق الماليــة مصــدرا هامــا للتقل    - ١٧ 
بسـبب    ٢٠١١الأموال الخاصة. فقد هبطت تدفقات الأوراق المالية في النصف الثاني مـن عـام    

المخـاطرة،   الشواغل المتعلقة بالاستدامة المالية العامة في أوروبـا، الـتي أدت إلى هـروب عـام مـن      
البرازيــل والصــين   والقلــق إزاء حــدوث تبــاطؤ اقتصــادي في الاقتصــادات الناشــئة الرائــدة مثــل  

إيجابيـة أكثـر للنمـو. وفي     في ظـل توقعـات    ٢٠١٢والهند، ثم ارتفعت في الجـزء الأول مـن عـام    
كمـي يقـوم بـه الاحتيـاطي      ، أدت المضاربات فيما يتعلـق بإمكانيـة تيسـير    ٢٠١٣منتصف عام 

ثمارات مـن  النطـاق لاسـترداد الاسـت    الاتحادي في الولايات المتحدة الأمريكية إلى حركة واسعة 
)١٢(كبيرة لرؤوس الأموال الخارجة صناديق الأسهم في الأسواق الناشئة وإلى تدفقات 

.  

وكانــت تــدفقات حافظــة الســندات (ســواء منــها العمــلات الأجنبيــة أو المحليــة) أكثــر     - ١٨ 
ــن       ــية في عـــدد مـ ــن المؤشـــرات الأساسـ ــا إلى تحسـ ــة، ويعـــزى ذلـــك جزئيـ ــفة عامـ ــرادا بصـ اطـ
المتقدمـة.   يعزى أيضا إلى التخفيف الشديد للقيود النقديـة في الاقتصـادات    الاقتصادات، ولكن 

ــاع في الســيولة       ــة النمــو والارتف ــة إلى  وبصــفة خاصــة، أدى ضــعف الاقتصــادات المتقدم العالمي
الصـفر. وأدى بحـث    انخفاض العائدات المحققة في بعض البلـدان الناميـة إلى مسـتوى قريـب مـن      

في أسـواق البلـدان الناميـة      عن العائدات إلى تدفقات رؤوس الأموال بعض المستثمرين الدوليين
على تباطؤ التيسير الكمـي قـد    . غير أن المضاربة )١٣(مع ارتفاع سعر الفائدة على الصعيد المحلي

في أسـعار الفائـدة المحليـة، وذلـك أمـر       أدت إلى البيع في الأسواق الناشئة للسندات، وإلى تقلب 
   الحقيقي. لى الاستثمار المباشر في الاقتصاد يحتمل أن يؤثر ع

رؤوس  وكانت تدفقات المصارف التجارية إلى البلـدان الناميـة أكثـر أشـكال تـدفقات        - ١٩ 
في أوروبـا،   الأموال تقلباً، بسبب الحد من التمويل بالـديون لـدى المصـارف الدوليـة، لا سـيما      

)١٤(مما يتوقع أن يستمر على الأجل القريب
الأدلـة الـتي تشـير إلى     يثير القلق بصفة خاصة  ومما   .

__________ 

التدفقات الماليـة الخاصـة إلى البلـدان الناميـة      ومن ثم، تختلف الأرقام المتعلقة بصافي . من حيث البلدان المشمولة 
النقــد الــدولي في    رقــام المتعلقــة بالتــدفقات إلى الاقتصــادات الناشــئة والناميــة الــتي نشــرها صــندوق         عــن الأ

  .“ الاقتصاد العالمي  آفاق” 

  .World economic situation and prospects”, Monthly Briefing No. 56 (9 July 2013)“ انظر  )١٢(  

 IM IMF, Global Financial Stability Report: Old Risks, New Challenges (Washington, D.C., April  انظـر   )١٣(  

2013).  

ورقــة أعــدها  ،   ”Long-term investment financing for growth and development: umbrella paper“ انظــر  )١٤(  
د الــدولي بإســهام مــن مــوظفي منظمــة التعــاون في الميــدان الاقتصــادي والتنميــة وصــندوق النق ــ  موظفــو البنــك 

والتنمية وإدارة الشؤون الاقتصادية والاجتماعية ومجموعـة البنـك الـدولي     الدولي ومؤتمر الأمم المتحدة للتجارة 
ــاع      ــدمت في اجتم ــالي، وقُ ــتقرار الم ــق الاس ــس تحقي ــة     ومجل ــة موع ــافظي المصــارف المركزي ــة ومح وزراء المالي

 . ٢٠١٣فبراير  /العشرين، الذي عقد بموسكو في شباط
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القليلـة الماضـية. فعلـى سـبيل      أن التمويل الطويل الأجل من المصارف قد تعثر خـلال السـنوات   
الأوروبية الـتي يزيـد أجـل اسـتحقاقها      المثال، انخفض مجموع عدد المطالبات الدولية للمصارف 

هذه المؤسسات تعيـد توزيـع القـروض في     أن على سنتين، وهناك علاوة على ذلك ما يشير إلى 
   استحقاق أقصر. الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية بآجال 

الالتزامـات   وهناك ما يدل أيضا على أن المؤسسات المسـتثمرة، بمـا في ذلـك أصـحاب       - ٢٠ 
وصــناديق  الطويلــة الأجــل (مثــل صــناديق المعاشــات التقاعديــة وشــركات التــأمين علــى الحيــاة   

وإلى  الهبـــات)، قـــد حولـــت توزيـــع الأصـــول في الســـنوات الأخـــيرة إلى أصـــول أكثـــر ســـيولة  
تكـون   . وحـتى تـدفقات الاسـتثمار المباشـر الأجـنبي، الـتي غالبـا مـا         )١٥(استثمارات أقصـر أجـلا  

الخاصــة، قــد  أطــول أجــلا وأكثــر اســتقرارا مــن المكونــات الأخــرى لتــدفقات رؤوس الأمــوال   
الأجـنبي مـن أسـهم إلى      إلى وجود تحول في تكـوين الاسـتثمار المباشـر    تصبح أكثر تقلبا. وأشير

)١٦(الأصلية مكونات دين، مما سهل الانتقال بين البلدان المضيفة والبلدان 
.   

ــى        - ٢١  ــوال عــبر الحــدود عل ــدفقات رؤوس الأم ــة في إدارة ت ــة المتبع ــهج التقليدي وتركــز الن
النقديـة   اد سياسـات لأسـعار الصـرف والسياسـات     سياسات الاقتصاد الكلي، بما في ذلك اعتم 

قـد لا تكـون    والضريبية لتعزيز قدرة الاقتصاد على استيعاب التدفقات. إلا أن هذه السياسـات  
عليهـا آثـار جانبيـة     مركزة بقدر كاف على هدف تحقيق استقرار التدفقات المالية، وقد تترتب 

والنقديـة لتفـادي اشـتداد     اسـات الضـريبية   غير مرغوب فيها. فيمكن مثلا أن يؤثر تشـديد السي 
يمكـن أن يلحـق ارتفـاع أسـعار      الفوران الاقتصادي علـى توقعـات النمـو الاقتصـادي، في حـين      

واضــعي السياســات لمكافحــة التــأثير     العمــلات أضــرارا بالصــناعات التصــديرية. ومحــاولات     
يـة قــد تنطــوي جزئيــا  السياســات النقد التوسـعي للإفــراط في تــدفقات رؤوس الأمـوال بتشــديد   

أسعار الفائـدة إلى تـدفقات إضـافية لـرؤوس      على أسباب فشلها، حيث يمكن أن يؤدي ارتفاع 
   أسعار الصرف، وتضييق حيز السياسات المحلي. الأموال، ويزيد بذلك ارتفاع الضغط على 

وبـدلا مـن ذلــك، قـام مـؤخرا عــدد مـن البلـدان ذات الاقتصــادات الناشـئة (مـن بينــها           - ٢٢ 
تـدابير   إندونيسيا والبرازيـل وبـيرو وتايلنـد وجمهوريـة كوريـا ومقاطعـة تـايوان الصـينية) باتخـاذ           

وكانـت هـذه    لإدارة التدفقات بواسطة قواعد مباشرة وغير مباشرة متعلقة بحساب رأس المال. 
ليـة  رؤوس الأموال المح التدابير تشمل تدابير الحيطة على مستوى الاقتصاد الكلي وإدارة أسواق 

   حساب رأس المال. (بما في ذلك أسواق المشتقات) وتدابير مباشرة متعلقة بمعاملات 

__________ 

  . World Economic Forum USA, “The future of long-term investing”, New York, 2011  ظر ان  )١٥(  

 World Investment Report 2011: Non-equity Modes of International Production and Development  انظـر   )١٦(  

(United Nations publication, Sales No. E.11.II.D.2).  
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وتم تنفيذ أغلبية المبادرات الجديدة مـن خـلال سياسـات حصـيفة مـن حيـث الاقتصـاد          - ٢٣ 
تـواؤم   الكلي دف إلى الحد من تراكم المخاطر النظمية عن طريـق النظـام المصـرفي، مثـل عـدم       

القــرار  قاعــات الائتمــان بســبب التــدفقات عــبر الحــدود. ومــن أمثلــة هــذه التــدابير  العمــلات وف
المســتحقة غــير  في المائــة علــى الخصــوم  ٠,٥الــذي اتخذتــه جمهوريــة كوريــا بفــرض رســم يبلــغ  

القصـيرة الأجـل عـبر     المودعة بالعملات الأجنبية للمصارف دف الحـد مـن قـروض المصـارف     
الحــدي بالنســبة لودائــع  ه بــيرو بزيــادة المتطلبــات مــن الاحتيــاطي الحــدود، والقــرار الــذي اتخذتــ

بغية الحـد مـن رؤوس الأمـوال     في المائة  ١٢٠في المائة إلى  ٦٥العملة المحلية القصيرة الأجل من 
(الـتي غالبـا مـا تمـول بـدولارات        القصيرة الأجل المسـتثمرة بأسـعار فائـدة عملـة سـول الـبيروي       

)١٧(تفادة من فروق أسعار الفائدة)الولايات المتحدة للاس
.  

وتفيد بحـوث صـندوق النقـد الـدولي المسـتندة إلى تجـارب الاقتصـادات الناشـئة خـلال            - ٢٤ 
؛ )١٨(متباينـة  العقد الماضي، بأن تدابير الحيطة هذه على مستوى الاقتصاد الكلـي حققـت نتـائج     

الداخلــة في بعــض  ال فعلــى الــرغم مــن أــا أطالــت فيمــا يبــدو آجــال اســتحقاق رؤوس الأمــو  
التــدفقات الكليــة محــدودة.  البلــدان (مثــل بــيرو وجمهوريــة كوريــا)، كانــت الآثــار علــى صــافي  

سياسـة الاقتصـاد الكلـي تركيـزا      وعلاوة علـى ذلـك، فـإن عـدم تركيـز تـدابير الحيطـة في مجـال         
   يحد من فعاليتها. كافيا في الكثير من الأحيان على مصدر الصدمات، قد 

رؤوس  لال السنوات الأخيرة، فرضت بضعة بلدان ضوابط مباشرة علـى تـدفقات   وخ  - ٢٥ 
الاقتصــاد  الأمــوال، مــن بينــها إندونيســيا والبرازيــل. وعلــى غــرار قواعــد الحيطــة علــى مســتوى 

ورسـوم مفروضـة    الكلي، يمكن أن تقـوم الضـوابط المباشـرة علـى الأسـعار، في شـكل ضـرائب        
مباشــرة. فعلــى ســبيل  أســاس الكميــة في شــكل حــدود  علــى تــدفقات رؤوس الأمــوال أو علــى

الاسـتثمار الأجـنبي الـذي     مقدار الضريبة المفروضـة علـى    ٢٠١٠المثال، زادت البرازيل في عام 
الضـريبة منـذ ذلـك الحـين)، في      (وإن تم خفـض   )١٧(يدر دخلا ثابتا بغية زيـادة تكلفـة المضـاربة   

شـهادات مصـرف إندونيسـيا للحـد مـن       تنـاء  حين فرضت إندونيسيا فترة مدا سـتة أشـهر لاق  
)١٩(تدفقات أموال المضاربة إلى البلدان الناميـة 

وفرضـت معظـم القواعـد للحـد مـن التـدفقات        . 
اسـتخدمت أيضـا للحـد مـن التـدفقات الخارجـة، مثـل         رؤوس الأموال الدخلة، وإن كانت قد 

   .١٩٩٨  الضوابط التي فرضتها ماليزيا في عام 

__________ 

  . World Economic Situation and Prospects 2012 (United Nations publication, sales No E.12.II.C.2)  انظر  )١٧(  

 Jonathan D.Ostry and others, “Managing capital inflows: what tools to use?”, IMF Staff Discussionانظـر   )١٨(  

 Note, No SDN/11/06 (Washington D. C., April 2011) .  

  . Emma Saunders, “Indonesia pre-empts capital flow reversal”, Financial Times, 14 April 2011 انظر  )١٩(  
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الأسـعار   الدراسات المتاحة إلى أن ضوابط رؤوس الأموال القائمة علـى   ويخلص معظم  - ٢٦ 
 كانـت ناجعــة في تغــيير تكــوين التـدفقات الداخلــة بمنــأى عــن الـدين القصــير الأجــل   
. فــبين )١٧(

الأسعار فعالـة علـى    مثلا، كانت ضوابط رؤوس الأموال القائمة على  ١٩٩٨و  ١٩٩١عامي 
القصـير الأجـل كنسـبة مـن      في شـيلي، حيـث انخفـض الـدين      ما يبدو في تغيير تكوين التدفقات

في المائـة إلى   ٣٤مـن حـوالي    مجموع الخصوم في حين ارتفـع رصـيد الاسـتثمار المباشـر الأجـنبي      
غموضـا، حيـث يبـدو أن القواعـد       أكثـر . غير أن الأثـر علـى حجـم التـدفقات     )٢٠(في المائة ٥٣

أخـرى. وتشـير النتـائج المتباينـة المحققـة في        كانت أنجح في بعض الحالات أكثر منها في حـالات 
الأوقات إلى أنه لا يوجد حـل واحـد مناسـب لجميـع      الآليات المماثلة في جميع البلدان وفي كل 

القواعد أن تؤخذ في الاعتبار الظروف الخاصة لكـل بلـد، بمـا في     الحالات. ويجب لدى تصميم 
ر التنظيمــي وهيكــل التــدفقات الداخلــة والمؤسســات القائمــة والإطــا ذلــك الوضــع الاقتصــادي 

   واستمرارها.

ومــن الأســباب الــتي غالبــا مــا يقــال إــا قــد تــؤدي إلى عــدم فعاليــة الضــوابط احتمــال    - ٢٧ 
المـال في   . وقد يكون من الصعب بصفة خاصة تنفيذ القواعد المنظمة لحساب رأس )٢١(التهرب 

مـن الأحيـان    تمكن المضـاربون في الكـثير   البلدان التي توجد فيها سوق واسعة للمشتقات، إذ ي ـ
مثـل البرازيـل    من الالتفاف علـى القيـود عـن طريـق هـذه السـوق. ولـذا فـرض بعـض البلـدان،           

بمعـدلات أوليـة منخفضـة     وجمهورية كوريا، قيودا على أسواق المشتقات مباشـرة، وإن كانـت   
تقلبـات الدوريـة اسـتجابة    ال نسبيا. وعـدل كـلا البلـدين هـذه الضـوابط وغيرهـا أيضـا لمواجهـة         
ــا مــثلا      ــة كوري ــتغيرات في شــعور المســتثمرين. فشــددت جمهوري ــى    لل ــتي فرضــتها عل ــود ال القي

ــام       ــع الأجــنبي في أواخــر ع ــن    ٢٠١٢  انكشــاف المصــارف لمشــتقات القط ــة للحــد م في محاول
في  ١ة الأثنـاء، ألغـت البرازيـل ضـريب     . وفي هـذه  )٢٢(التقلبات في الارتفـاع السـريع لقيمـة الـون    

ــة بالمشــتقات     ــى المعــاملات المتعلق ــتي فرضــتها عل ــة ال ــدفقات الأمــوال    المائ ــد مــا انخفضــت ت عن
٢٠١٣الأجنبية في حزيران/يونيه 

)٢٣(
.  

__________ 

 ,Jonathan D. Ostry and others, “Capital inflows: the role of controls”, IMF Staff Position Noteانظـر   )٢٠(  

No.  SPN/10/04 (Washington, D.C., February 2010) .  

 Shari Spiegel, “How to evade capital controls, and why they can still be effective”, in Regulating  انظـر   )٢١(  

 Global Capital Flows for Long-run Development, Kevin P. Gallagher, Stephany Grifith-Jones and José 

 Antonio Ocampo, eds. (Boston University, 2012.) .  

 Simon Mundy and Song Jung-a, “South Korea tightens derivatives limits”, Financial Times, 27   انظـر   )٢٢(  

November 2012.  

 ,”David Biller and Maria Wisa Rabello, “Brazil scraps tax on currency derivatives to stem real dropر انظ ـ  )٢٣(  

Bloomberg News, 12 June 2013 .  
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واعتمــد صــندوق النقــد الــدولي رأيــا مؤسســيا بشــأن فــك تحريــر تــدفقات رأس المــال      - ٢٨ 
المــال، بمــا في ذلــك ضــوابط رأس  وإدارــا، يشــير إلى أن التــدابير المتعلقــة بــإدارة تــدفقات رأس 
الكلـي   المال، يمكن أن تكون مفيدة أحيانا لا سيما عندما يكون مجال تكييف سياسة الاقتصـاد   

اللازمـة   محدودا، وعنـدما تكـون خطـوات السياسـة أو تـدابير تكييـف سياسـة الاقتصـاد الكلـي          
اسـتقرار النظـام    ل زعزعـة  تتطلب وقتا، وعندما يزيد الارتفاع المفاجئ في التدفقات مـن احتمـا  

الكلـي، رغــم أن   المـالي. وينبغـي ألا تحــل هـذه التــدابير محـل تـدابير تكييــف سياسـات الاقتصــاد       
ســيتوقفان علـى الظــروف   التسلسـل الـدقيق لمختلــف السياسـات وتشــكيل مجموعـة السياسـات      
التــدابير أيضــا إلى أن هــذه  الخاصــة بكــل بلــد. ويشــير الــرأي المؤسســي لصــندوق النقــد الــدولي 

. غـير أن الـرأي   )٢٤(قـدر الإمكـان   ينبغي أن تكون شفافة ومحددة الأهداف ومؤقتة وغير تمييزية 
مخـاطر علـى الاسـتقرار المـالي. وذهـب       لا يستبعد إمكانية استخدام التدابير القديمـة عنـد وجـود    

بير تكـون جـزءا أساسـيا مـن مجموعـة تـدا       بعض الخـبراء كـذلك إلى أن هـذه القواعـد ينبغـي أن      
الارتفــاع المفــاجئ لتــدفقات رأس المــال قبــل أن   سياســة الاقتصــاد الكلــي الراميــة إلى مكافحــة  
علــى أــا أدوات دائمــة يمكــن تطبيقهــا لمواجهــة  تســفر عــن فقاعــات، ولــذا ينبغــي النظــر إليهــا 

)٢٥(الاقتصادية التقلبات الدورية في الظروف 
.   

ووضـع   تعبئة موارد التمويل المحلية لتمويـل   ن منادلومن منظور أطول أجلا، لا بد للب  - ٢٩ 
وسوف يتطلـب   نظم مالية عميقة ومتينة من أجل تحقيق التوسط في التدفقات الخارجية بأمان. 
الحوكمــة. وغالبــا  ذلــك اســتمرار نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي ويئــة بيئــة قويــة مؤاتيــة وتحســين  

الأجل، وإن كـان مـن    ية وسيلة للتمويل الطويل يعتبر إنشاء أسواق السندات بالعملات المحل ما
القصـيرة الأجــل.   “المضـاربة  أمــوال ”الضـروري اتخـاذ خطـوات لكــيلا تجتـذب هـذه الأسـواق       

علـى الصـعيد المحلـي، مثـل إنشـاء       ويجب أيضا تشجيع وضع أنظمة طويلـة الأجـل للمسـتثمرين    
   ستثمارات طويلة الأجل.آفاق الا أسواق محلية للمعاشات التقاعدية وتوفير حوافز تشجع 

في  وإضافة إلى ذلك، ينبغي اتخاذ خطـوات للحـد مـن تقلـب تـدفقات رؤوس الأمـوال         - ٣٠ 
تحفـز   بلدان المصدر. ونظـرا إلى تـأثير قـرارات السياسـة النقديـة عـبر الحـدود، فـإن التـدابير الـتي           

النقديــة  عد السـلطات  المسـتثمرين في البلـدان المتقدمـة النمـو علــى الاسـتثمار في أوطـام ستسـا       
أيضـا في تخفيـف    على الاستجابة لحالات تباطؤ الاقتصادي في البلدان المتقدمة النمـو، وتسـاعد   

بـد مـن تحسـين تنسـيق      الضغوط لتضخم قيمة الأصول في البلدان النامية. وفضلا عن ذلـك، لا  
__________ 

 IMF, “The liberalization and management of capital flows: an institutional view”, 14 November  انظـر     )٢٤(  

2012. Available from www.imf.org/external/np/pp/eng/2012/111412.pdf  .  

 Kevin P. Gallagher, Stephany Griffith-Jones and José Antonio Ocampo, eds., Regulating Global انظـر   )٢٥(  

Capital Flows for Long-run Development (Boston University, 2012) .  
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فضــل للحــد مــن  نحــو أ السياســات النقديــة علــى الصــعيد الــدولي وإدارة الســيولة العالميــة علــى    
الأجـــل للمصـــرفيين  المخـــاطر العالميـــة. ويجـــب النظـــر أيضـــا في تحفيـــز الاســـتثمارات الطويلـــة  

   المالية الدولية. والمؤسسات المستثمرة، ويتطلب ذلك إدخال إصلاحات على الأنظمة 
  

  تعزيز التنظيم المالي الدولي  - رابعا   

لمـدخرات لأغـراض منتجـة. ولكـي     يتمثل الـدور الأساسـي للنظـام المـالي في تخصـيص ا       - ٣١
يتمكن النظام المالي من الاضطلاع بدوره بفعالية، لا بد من اتخـاذ تـدابير تنظيميـة وغيرهـا مـن      

ضــمان أمــان وســلامة المؤسســات الماليــة   )أ(التــدابير في مجــال السياســة العامــة للقيــام بمــا يلــي:  
كفالـة تعزيـز القطـاع     )د(هلكين؛ حماية المست )ج(ضمان المنافسة؛  )ب( والنظام المالي عموما؛

ــي ونمــوه   ــالي لاســتقرار الاقتصــاد الكل ـــ( ؛الم ــى الائتمــان وســائر     )ه ــرص الحصــول عل ــادة ف زي
)٢٦(الخدمات المالية

.  

وجرى التأكيد في أثناء الأزمة المالية على أهمية العديد من هـذه العوامـل. وعلـى وجـه       - ٣٢
مـة تحوطيـة علـى مسـتوى الاقتصـاد الكلـي       الخصوص، بات هناك وعي متزايد بالحاجـة إلى أنظ 

. )٢٧(تركز على المخـاطر النظُميـة، بمـا في ذلـك أثـر تلـك الأنظمـة في اسـتقرار الاقتصـاد الكلـي          
ــة إلى التصــدي         ــن العناصــر الرامي ــددا م ــال، ع ــى ســبيل المث ــة، عل ــازل الثالث ــة ب وتتضــمن اتفاقي

النظمية، من بينها وضـع حـد أقصـى    للتقلبات المسايرة للدورات الاقتصادية والحد من المخاطر 
لمعــدل الرفــع المــالي واســتحداث عــوازل واقيــة مــن التقلبــات المعاكســة للــدورات الاقتصــادية،    
وذلك على الرغم من محدودية نطـاق هـذين العنصـرين. وبالإضـافة إلى ذلـك، طلبـت مجموعـة        

تسـويات الدوليـة   العشرين إلى مجلس تحقيق الاستقرار المالي وصندوق النقد الـدولي ومصـرف ال  
العمل على وضع إطار للسياسات التحوطيـة في مجـال الاقتصـاد الكلـي لتحديـد المخـاطر الماليـة        
النظمية ورصدها ووضع أدوات تحوطية على مستوى الاقتصاد الكلي، وهو عمل لم يـتمخض  
عن نتائج بعد. وبالإضـافة إلى ذلـك، جـرى التشـديد خـلال الأزمـة علـى أهميـة وجـود أنظمـة           

  ة لجميع عناصر النظام المالي، بما فيها النظام المصرفي غير الرسمي.شامل

ــواطن        - ٣٣ ــة للتصــدي لم ــدولي خطــوات هام ــة، اتخــذ اتمــع ال ــة المالي ــذ نشــوب الأزم ومن
الضعف في القطاع المالي من خلال الإصلاحات التنظيمية. غـير أن الأنظمـة لا تـزال تركـز في     

__________ 

ورقة مقدمـة خـلال اجتمـاع فرقـة العمـل المعنيـة بإصـلاح         Principles of Regulation,  Joseph E. Stiglitzظر  ان  )٢٦(  
اســات، مانشيســتر، المملكــة المتحــدة، في الفتــرة مــن  الأســواق الماليــة الــذي عقدتــه مبــادرة الحــوار بشــأن السي 

 .٢٠٠٦تموز/يوليه  ٢٧إلى   ٢٥

 Macroprudential Policyانظر مجلس تحقيق الاستقرار المالي وصندوق النقد الدولي ومصرف التسويات الدوليـة،   )٢٧(  

Tools and Frameworks ،٢٠١١ر تشرين الأول/أكتوب ٢٧: تقرير مرحلي مقدم إلى مجموعة العشرين. 
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ام المالي وسلامته، ومحوره القطاع المصرفي مـن خـلال الإطـار    المقام الأول على كفالة أمان النظ
ــام كــاف         ــلاء اهتم ــة، دون إي ــازل الثالث ــة ب ــذي وضــعته اتفاقي ــدولي للمصــارف ال التنظيمــي ال
للمعايير الهامـة الأخـرى المتمثلـة في الأداء الجيـد للقطـاع المـالي. وعلـى سـبيل المثـال، ورغـم أن           

ثار الكاملة لاتفاقية بـازل الثالثـة، فإنـه لا يـزال هنـاك قلـق       الوقت لا يزال مبكرا جدا لتقدير الآ
ــة           ــع تكلف ــن خــلال رف ــؤدي، م ــل أن ت ــال يحتم ــة رأس الم ــة بكفاي ــازل المتعلق ــد ب ــن أن قواع م
الإقراض، إلى الحد من الإقراض الذي ينطوي على مخاطر، بمـا في ذلـك إمكانيـة الحصـول علـى      

المشــاريع البالغــة الصــغر والمؤسســات الصــغيرة  التمويــل (لأن الكيانــات الصــغيرة الحجــم، مثــل  
والمتوسطة الحجم، تتكبد تكاليف رأسمالية أعلى). وبالمثل، ربمـا تـؤدي اتفاقيـة بـازل الثالثـة إلى      
زيادة الحد من توافر التمويل الطويل الأجل، وهـو مـا سـيؤثر سـلبا بوجـه خـاص علـى البلـدان         

التحتيـة. وهـي مجحفـة فيمـا يتعلـق بـالإقراض في        النامية التي لـديها احتياجـات كـبيرة إلى البنيـة    
عـن السـداد، مثـل التمويـل التجـاري       فاالات التي تفتقر إلى بيانات كافية عن سـجل التخل ـ 

)٢٨(والتكنولوجيات الجديدة، بما في ذلك الاستثمارات المراعية للبيئة
.  

جانــب  وهنــاك أيضــا مخــاوف مــن أن يــؤدي وضــع أنظمــة مصــرفية أكثــر صــرامة، إلى   - ٣٤
. عمليـات التحكـيم التنظيميـة   يتسم به إطار بازل الثالث من تعقيد، إلى موجـة جديـدة مـن     ما

. )٢٩(وتفيــد التقــارير بأنــه يجــري بالفعــل اســتحداث منتجــات جديــدة للالتفــاف علــى القواعــد 
وبصورة أعم، فإن إعمال الأنظمة المعقدة يمكـن أن يكـون صـعبا ومكلفـا. ويؤيـد ذلـك فكـرة        

ــان الأصــول والخصــوم     وضــع أنظمــة ب ســيطة واســعة النطــاق تشــمل الانكشــافات المتصــلة ببي
ــة ونســب الرفــع المــالي المنخفضــة،      ــه، مثــل نســب رأس المــال العالي والانكشــافات الخارجــة عن
وتتضمن قواعد مبسطة معاكسة للدورات الاقتصادية. ومع ذلـك، سـيظل هنـاك خطـر يتمثـل      

بة عالية من رأس المال من النظام المصـرفي النظـامي   في أن تتحول الأنشطة التي تتطلب توفير نس
  إلى الممارسات المصرفية غير الرسمية.

وارتفعــت قيمــة الأصــول المودعــة في النظــام المصــرفي غــير الرسمــي الــتي كانــت تقــدر        - ٣٥
، أي بنســبة ٢٠١١تريليــون دولار في عــام  ٦٧إلى  ٢٠٠٢تريليــون دولار في عــام  ٢٦ بمبلــغ
. وتوفر كيانات من قبيـل صـناديق سـوق    )٧(مجموع أصول النظام المالي العالميفي المائة من  ٢٤

المال والصناديق التحوطية والوسائل الاستثمارية المركبة موارد تمويل بديلة قائمة على السـوق،  
ولكنها تطرح أمـام النظـام المـالي أيضـا مخـاطر لا يسـتهان ـا. وصـاغ مجلـس تحقيـق الاسـتقرار            

__________ 

للاطلاع على المناقشة المتعلقة بالتمويل التجـاري في إطـار اتفاقيـة بـازل الثالثـة، انظـر تقريـر الحالـة والتوقعـات            )٢٨(  
 .A.13.II.C.2، منشورات الأمم المتحدة، رقم المبيع ٢٠١٣الاقتصادية لعام 

 Global Financial Stability Report: Restoring Confidence and Progressing onانظرصـندوق النقـد الـدولي،      )٢٩(  

Reforms ٢٠١٢، (واشنطن العاصمة، تشرين الأول/أكتوبر.( 
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ادئ لتنظيم الأعمال المصرفية غير الرسمية. وبما أن معظم الكيانات المصـرفية غـير   المالي بعض المب
الرسمية تكسب تأثيرا من خلال النظام المصرفي الرسمي، فإن توصيات الس تركز علـى تنظـيم   

  تفاعل المصارف مع تلك الكيانات.

عالمي. ففـي أثنـاء    وتعد المؤسسات العملاقة من االات الأخرى التي حظيت باهتمام  - ٣٦
ــتي نشــرت        ــة الضــخمة، دون ســواها، هــي ال ــبين أن المؤسســات المالي ــة، ت ــة العالمي ــة المالي الأزم
المخاطر النظميـة. وتشـير تقـديرات صـندوق النقـد الـدولي إلى أن الإعانـة الضـمنية المقدمـة إلى          

)٣٠(في المائـة  ٠,٨المصارف الكبيرة من حيـث تخفـيض تكـاليف الاقتـراض تنـاهز      
واتفـق قـادة   . 

مجموعة العشرين على تعزيز مراقبة المؤسسات المالية الهامة للنظام المالي وتنظيمهـا، مـع التركيـز    
علــى الحــد ممــا يــنجم عــن إخفــاق تلــك المؤسســات أو مرورهــا بضــائقة مــن آثــار ســلبية علــى   
 القطاع المالي وعلى الاقتصـاد عمومـا. واقتـرح الـس أن تكـون لتلـك المؤسسـات قـدرة علـى         
اسـتيعاب الخسـائر تتجـاوز المعـايير العامـة الـتي حـددا اتفاقيـة بـازل الثالثـة، وأن تضـع خططــا            
ــا      ــذلك في أطرهـ ــة لـ ــدان الأولويـ ــي البلـ ــا أن تعطـ ــرح أيضـ ــات. واقتـ ــل المؤسسـ ــاش وحـ للإنعـ

  الوطنية. التنظيمية

ضـع  وعلى الرغم من الخطوات التي اتخذا السلطات في العديد من البلدان من أجـل و   - ٣٧
، فإن من الضـروري اتخـاذ   )٣١(استراتيجيات لحل تلك المؤسسات بما يتسق مع توصيات الس

المزيد من التدابير التشريعية لتنفيذ تلك الشروط بالكامل ووضع ترتيبات للتعـاون عـبر الحـدود    
وفي هــذا الصــدد، توصــل وزراء ماليــة الاتحــاد الأوروبي   ،بشــأن تــدابير حــل تلــك المؤسســات 

 اتفـاق بشـأن معـايير صـوغ مشـروع توجيـه بشـأن إنعـاش المصـارف وحلـها، وهـو            مؤخرا إلى
ــة        ــات الماليـ ــن المؤسسـ ــددا مـ ــم عـ ــاد الأوروبي يضـ ــا لأن الاتحـ ــذه مهمـ ــيكون تنفيـ ــه سـ توجيـ

. ويمكــن أيضــا استكشــاف التــدابير الراميــة إلى تخفــيض التركــز المــالي، بمــا يشــمل   )٣٢(العملاقــة
عــن طريــق الفصــل بــين مجــالات الأعمــال التجاريــة  خطــوات لتقلــيص حجــم التكــتلات الماليــة

  وإيجاد نظام مصرفي أكثر قدرة على المنافسة.

__________ 

، بيــان ألقتــه كريســتين لاغــارد، المــديرة The Global Financial Sector: Transforming the Landscapeانظــر   )٣٠(  
، يمكــن ٢٠١٣آذار/مــارس  ١٩ العامــة لصــندوق النقــد الــدولي، في مــؤتمر قمــة فرانكفــورت المعــني بالتمويــل،

 .www.imf.orgالاطلاع عليه على: 

 Implementing the FSB Key Attributes of Effective Resolution”انظــر مجلــس تحقيــق الاســتقرار المــالي،   )٣١(  

Regimes“،   ن ومحـافظي المصـارف المركزيـة عـن التقـدم المحـرز في       تقرير مقدم إلى وزراء مالية مجموعـة العشـري
. يمكــن PLEN/2013/55إصــلاح نظــم حــل المؤسســات الماليــة الهامــة للنظــام المــالي والتخطــيط لحلــها. الوثيقــة    

 .www.financialstabilityboard.orgالاطلاع عليها على: 

، Mathew Attwood ،“Answering five questions on recovery and resolution” ،Financial Newsانظــر   )٣٢(  
 .٢٠١٣حزيران/يونيه   ٢٧
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ويسير إصلاح سوق المشتقات المالية أيضا بوتيرة أبطـأ مـن الـوتيرة المنشـودة. وـدف        - ٣٨
الحد من المخاطر المحدقة بأسواق المشتقات المالية، اتفقت مجموعـة العشـرين علـى أن المشـتقات     

الية المتداولة خـارج البورصـات ينبغـي طرحهـا في البورصـات الرسميـة أو الإلكترونيـة بحلـول         الم
. وبالإضــافة إلى ذلــك، ينبغــي أن يشــمل تحســين ســوق المشــتقات المتداولــة   ٢٠١٢ايــة عــام 

خارج البورصات شروط تقديم تقارير والمقاصة المركزية للمعاملات. وعلى الـرغم مـن إحـراز    
بالتزامات مجموعـة العشـرين مـن خـلال سـن تشـريعات ووضـع لـوائح تنظيميـة          تقدم في الوفاء 

وتوســيع الهياكــل الأساســية، لا يــزال هنــاك الكــثير ممــا ينبغــي عملــه لاســتكمال الإصــلاحات    
)٣٣(عليها المتفق

  .  

وتشمل المبادرات التنظيمية الأخـرى قيـد المناقشـة، العمـل علـى وضـع معـايير محاسـبية           - ٣٩
تقليـل الاعتمـاد علـى وكـالات تصـنيف الائتمـان، وإصـلاح ممارسـات معينـة          عالمية موحـدة، و 

متبعة في منح المكافآت، وإنشاء أطر تنظيميـة تحوطيـة علـى مسـتوى الاقتصـاد الكلـي وعـوازل        
واقية من التقلبات المعاكسة للدورات الاقتصـادية. وتمثـل هـذه الإصـلاحات مجتمعـة تحسـينات       

الــتي تكتنــف النظــام المــالي. ومــع ذلــك، يظــل تطبيــق تلــك هامــة مــن شــأا الحــد مــن المخــاطر 
الإصلاحات ومراقبتها وإنفاذها أمرا ذا أهمية حاسمة. وعلاوة على ذلك، لا تزال هناك ثغـرات  
ــق         ــل لتحقيـ ــل الأجـ ــتثمار الطويـ ــع الاسـ ــوافز مـ ــة الحـ ــص مواءمـ ــا يخـ ــيما فيمـ ــبيرة، ولا سـ كـ

  المستدامة.    التنمية

ض البلدان أيضا في الوفاء بالموعد النهائي المتفق عليه مـن  ومن حيث التطبيق، تأخر بع  - ٤٠
٢٠١٣كانون الثاني/ينـاير   ١أجل تنفيذ اتفاقية بازل الثالثة وهو 

. وثمـة قلـق مـن أن يـؤدي     )٣٤(
. فالهـدف المتـوخى مـن اتفاقيـة بـازل      )٣٠(اختلاف معدلات التطبيـق إلى إضـعاف المعـايير الـدنيا    

يمــي متســق ومتجــانس باعتبــار ذلــك وســيلة لكفالــة تكــافؤ  الثالثــة يتمثــل في إنشــاء هيكــل تنظ
الفرص. وفي الوقت نفسه، وبالنظر إلى تنـوع الهياكـل الوطنيـة، فـإن التحـدي القـائم يتمثـل في        
تحقيــق التــوازن بــين كفالــة تكــافؤ الفــرص علــى الصــعيد الــدولي واســتيعاب الاختلافــات بــين     

  ئا غير ضروري في سبيل التكيف.  البلدان، لتفادي تحميل النظم المالية الوطنية عب
__________ 

، ٣٠/٢٠١٢ ، نشـرة صـحفية رقـم   “FSB reports to G20 on progress of financial regulatory reforms”انظر   )٣٣(  
 .٢٠١٣نيسان/أبريل  ١٩

رت أربــع عشــرة مــن الولايــات القضــائية الأعضــاء في اللجنــة الصــيغة النهائيــة مــن نظــام رؤوس الأمــوال  أصــد  )٣٤(  
المستند إلى اتفاقية بازل الثالثة، وأصبحت الصـيغة النهائيـة مـن القواعـد الـتي تحكـم رأس المـال بموجـب اتفاقيـة          

بلـدان   ١٠ات قضـائية (تضـم   ولايـة قضـائية منـها. ونشـرت خمـس ولاي ـ      ةبازل الثالثة سارية في إحـدى عشـر  
أعضاء) مشـاريع الأنظمـة الخاصـة ـا. وبغيـة المحافظـة علـى فـرص متكافئـة وتجنـب الالتفـاف علـى الأنظمـة،              
تعكف لجنة بازل المعنيـة بالإشـراف علـى المصـارف  علـى تقيـيم اتسـاق اللـوائح التنظيميـة الوطنيـة مـع اتفـاق             

 ).٢٠١٣ف. (مجلس تحقيق الاستقرار المالي، نيسان/أبريل بازل الثالث واتساق النتائج المتعلقة بالمصار
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وهناك هدف أساسي للنظام مالي الفعال لم يدرج بالكامل في خطـة الإصـلاحات هـو      - ٤١
أهمية إمكانية حصول الجميـع علـى التمويـل والخـدمات الماليـة. ولا يوجـد ـج واحـد يناسـب          

نظام دفع إلكتـروني  الجميع لبناء نظام مالي شامل للجميع. فبعض البلدان أعطت الأولوية لبناء 
على النطاق الوطني، بينما ركز بعضها على تـوفير الائتمـان للمؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة،      
فيما لا يزال بعضها الآخر يركز على ضرورة تحسين نوعية الاسـتخدام والتعلـيم المـالي وحمايـة     

ناصـر الفاعلـة   المستهلك. وفي جميع الحالات، من المهم جدا التنسـيق بـين طائفـة واسـعة مـن الع     
مــن القطــاعين العــام والخــاص مــن أجــل التوصــل إلى إطــار تنظيمــي يهيــئ فــرص التمويــل             

  للجميع.  الشامل

ــة        - ٤٢ ــادة تمثيــل البلــدان النامي ويحتــاج تطــوير التنظــيم المــالي الــدولي وتكييفــه أيضــا إلى زي
ن التمثيـل  ومشاركتها في عملية الإصلاح التنظيمي. وعلى الرغم مـن إحـراز بعـض التقـدم، فـإ     

الرسمي في الهيئات التنظيمية المالية الدولية، مثل مصرف التسويات الدولية ولجنـة بـازل ومجلـس    
الاستقرار المالي، ما زال مقتصرا علـى الاقتصـادات المتقدمـة وبعـض الاقتصـادات الرئيسـية مـن        

  الأسواق الناشئة.
  

  المساعدة الإنمائية الرسمية  - خامسا   

تلــت الأزمــة الماليــة، تغيــر المشــهد في ميــدان التعــاون المــالي والــتقني     في الســنوات الــتي  - ٤٣
الدولي بشكل كـبير، مثلمـا تغيـر في ميـدان الأسـواق الماليـة الخاصـة. وفي تنـاقض ملحـوظ مـع           
العقد الأول من الألفية الجديـدة، تراجعـت المسـاعدة الإنمائيـة الرسميـة بالقيمـة الحقيقيـة لسـنتين         

لضغوط على الميزانية في كثير من البلدان المانحـة إلى أن مسـتويات المعونـة قـد     متتاليتين، وتشير ا
في المــدى المتوســط. وبالمثــل، لم تحقــق الجهــود الراميــة إلى زيــادة فعاليــة المعونــة     تشــهد ركــوداً

نتائج متواضعة حتى الآن. وفي الوقت ذاته، ازداد التعاون فيما بين بلـدان الجنـوب بسـرعة،     إلا
من المساعدة الإنمائية الرسمية، وينبغي ألا يعتبر بـديلاً عـن    صغيراً يزال حتى الآن جزءاًولكنه لا 

المســـاعدات التقليديـــة. وبالإضـــافة إلى ذلـــك، وبـــالنظر إلى الاعتـــراف المتزايـــد بالاحتياجـــات  
الخـاص   التمويلية الهائلة للتنمية المستدامة، تزايد الاهتمام بدور الموارد العامة في تسخير التمويل

لتحقيــق الأهــداف العامــة. وتعــد تعبئــة المــوارد المحليــة، بمــا في ذلــك مكافحــة التــهرب الضــريبي  
  ، في هذا الصدد.وتجنب الضرائب، عاملاً هاماً

ــة      - ٤٤ ــتغيرات أثــر في دور المســاعدة الرسميــة في تحقيــق الأهــداف الإنمائي وقــد كــان لهــذه ال
الدولي، مثلها في ذلـك مثـل مؤسسـات التمويـل العـام       العالمية. وينبغي لمؤسسات التمويل العام

ــق الاســتقرار.      ــدخل وتخصيصــه وتحقي ــع ال ــة، أن تســتهدف إعــادة توزي في الاقتصــادات الوطني
ويتعين عليها أولاً أن تساعد على تحقيـق الأهـداف الإنمائيـة العالميـة، مثـل القضـاء علـى الفقـر.         
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وأن تيســر التــوفير العــام للســلع الــتي يوفّرهــا   ، أن تعــالج إخفاقــات الســوق  ويــتعين عليهــا ثانيــاً
، أن تسـهم في  القطاع الخاص بالقدر الكـافي (مثـل تمويـل المشـاعات العالميـة). وينبغـي لهـا ثالثـاً        

الاستقرار المـالي واسـتقرار الاقتصـاد الكلـي علـى الـدولي، بسـبل منـها مـثلا تـوفير شـبكة أمـان             
ــة، مــن خــلال تســهيلات صــندوق النقــد الــدولي    ــر   عالمي ــدولي المتغي ــدلّ مشــهد التعــاون ال . وي

أنه، في حين لا تزال الحاجة ملحة إلى المساعدة الإنمائية الرسمية كأداة للتخفيف مـن حـدة    على
الفقــر وتحقيــق الأهــداف الإنمائيــة، ســوف تــزداد أهميــة الــدور التخصيصــي لمؤسســات التمويــل  

  الدولي في الحصول على الموارد الخاصة.  العام

الــتي  ســيما بالنســبة لأقــل البلــدان نمــواً ســتظل المســاعدة الإنمائيــة الرسميــة حاسمــة، ولاو  - ٤٥
ــاً      ــة المتفــق عليهــا دولي ــق الأهــداف الإنمائي ــل لتحقي ــاج إلى قــدر كــبير مــن التموي ، بمــا فيهــا  تحت

الأهداف الإنمائيـة للألفيـة، ولكنـها تفتقـر إلى مـدخرات محليـة أو إمكانيـة الوصـول إلى أسـواق          
ال الدوليـة. ولهـذا السـبب، مـن الضـروري أن تجـدد الجهـات المانحـة الرئيسـية التزاماـا           رأس الم

  ,٢٠١٥لعكس تراجع المساعدة الإنمائية الرسمية، وزيادة الإفراج عن الأموال، بحلول عام 

وقـــدم أعضـــاء لجنـــة المســـاعدة الإنمائيـــة التابعـــة لمنظمـــة التعـــاون والتنميـــة في الميـــدان    - ٤٦
، ٢٠١٢بليــون دولار في شـكل مسـاعدة إنمائيــة رسميـة صـافية عــام      ١٢٥,٦مبلـغ   الاقتصـادي 

. وبالإضافة إلى ذلك، يتزايـد توجيـه   ٢٠١١في المائة أقل بالقيمة الحقيقية مما قدموه عام  ٤أي 
ــأخراً      ــر ت ــدان الأكث ــيس نحــو البل ــدخل المتوســط، ول ــدان ذات ال ــذ  المســاعدات نحــو البل في تنفي

للألفيــة. فقــد انخفضــت المعونــة المقدمــة لأفريقيــا جنــوب الصــحراء الكــبرى  الأهــداف الإنمائيــة 
بليون دولار، وانخفضت المعونـة المقدمـة إلى    ٢٦,٢في المائة بالقيمة الحقيقية، لتبلغ  ٧,٩بنسبة 

بليـون دولار. ومـن المتوقـع     ٢٦في المائة بالقيمـة الحقيقيـة، لتبلـغ     ١٢,٨أقل البلدان نموا بنسبة 
في المــدى المتوســط. وتتوقّــع أحــدث دراســة  هد المســاعدة الإنمائيــة الرسميــة ركــوداًأن تشــ أيضــاً

استقصائية أجرا منظمـة التعـاون والتنميـة في الميـدان الاقتصـادي عـن خطـط الإنفـاق القادمـة          
للجهات المانحـة أن يزيـد إجمـالي مقبوضـات البلـدان الناميـة مـن المعونـة القطريـة القابلـة للبرمجـة            

  ,٢٠١٦و  ٢٠١٤، إلا أنه سيظلّ ثابتا بين عامي ٢٠١٣لحقيقية في عام بالقيمة ا

أثـر سـلبي علـى القـدرة علـى التنبـؤ        اًفي ميزانيات البلدان المانحـة أيض ـ وكان للتخفيضات   - ٤٧
لتحقيـق فعاليـة المعونـة. ووفـق الدراسـة الاستقصـائية لمنظمـة         حاسمـاً  بقيمة المعونـة الـتي تعـد أمـراً    

هو  ة في الميدان الاقتصادي، فإن المعونة التي صرفتها الجهات المانحة كانت دون ماالتعاون والتنمي
 ملحوظـاً  . ويمثل ذلك تـدهوراًَ ٢٠١١المائة في عام  ٨، و ٢٠١٠في عام  في المائة ٥مقرر بنسبة 

، فإن سجل تنفيذ المبـادئ الـواردة في إعـلان    . وعموما٢٠٠٩ًمقارنة بما كان عليه الأمر في عام 
س بشأن فعالية المعونة مخيب للآمال. فعلى الصعيد العالمي، لم يتحقـق إلا هـدف واحـد مـن     باري
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. ورغــم ذلــك، أُحــرز تقــدم نحــو تحقيــق العديــد مــن الأهــداف المتبقيــة،   معتمــداً هــدفاً ١٣أصــل 
  الأول. سيما فيما يتعلّق بالمؤشرات التي تقع في نطاق مسؤولية البلدان النامية، في المقام ولا

ــة المســاعدة          - ٤٨ ــات المانحــة غــير الأعضــاء في لجن ــن الجه ــد م ــه، زاد العدي ــت عين وفي الوق
الإنمائيــة، مــن بينــها تركيــا والإمــارات العربيــة المتحــدة، مســاعداته بشــكل كــبير. وهــذا يظهــر  
 الدور المتزايـد الأهميـة للتعـاون فيمـا بـين بلـدان الجنـوب لأغـراض التنميـة، الـذي يشـمل أيضـاً            

والإقــراض، وتبــادل التكنولوجيــا والاســتثمار المباشــر. ولا ينطــوي التعــاون الإنمــائي   التجــارة، 
ــاً      فيمــا ــز أحيان ــه يركّ ــدان الجنــوب عــادة علــى شــروط سياســاتية واضــحة، ولكن علــى  بــين بل

الاستثمارات، ولا يخصص بالضرورة لتخفيف وطأة الفقر أو تلبية الاحتياجـات الاجتماعيـة.   
بليـــون  ١٢,٩اون الإنمـــائي فيمـــا بـــين بلـــدان الجنـــوب تراوحـــت بـــين  ويقـــدر أن قيمـــة التعـــ

 ، ومـن المتوقـع أن تـزداد، نظـراً    ٢٠١٠بليون من دولارات الولايات المتحدة في عـام   ١٤,٨ و
ــة   ــائي   -إلى اعتـــزام الصـــين والهنـــد وفترويـــلا (جمهوريـ ــا الإنمـ ــة تعاوـ البوليفاريـــة) رفـــع قيمـ

كـبيرة. وقـد يسـاهم توسـيع التعـاون فيمـا بـين بلـدان الجنـوب في التخفيـف مـن وطـأة              بصورة
انحسار المساعدات المقدمة من المانحين التقليديين، ولكن ينبغي ألا ينظر إليه على أنه بـديل عـن   

  تدفقات المعونة التقليدية.

، فقـد أصـبح تمويـل    وبما أن قضايا التدهور البيئي وتغير المناخ ما برحـت تـزداد إلحاحـاً     - ٤٩
ذا أولوية. ومع ذلك، وعلى الرغم مـن أوجـه التـآزر الملحوظـة في      الأنشطة المتعلّقة بالمناخ أمراً

مجــالات أخــرى مــن تمويــل التنميــة المســتدامة، تطــور تمويــل الأنشــطة المتعلّقــة بالمنــاخ في مســار  
ن الضـروري زيـادة تمويـل    منفصل عن تمويل التنمية التقليدية. وفي السنوات المقبلة، سـيكون م ـ 

الأنشطة المتعلّقة بالمناخ، وتحسين إدماجها في إطار عالمي أوسع لتمويـل التنميـة المسـتدامة، مـع     
ضـمان أن تضــاف الأمـوال الجديــدة المخصصـة لتمويــل الأنشـطة المتعلّقــة بالمنـاخ إلى التزامــات      

  المساعدة الإنمائية الرسمية القائمة.

مويـل الجديـدة والمبتكـرة مسـاهمة رئيسـية. وتشـير التقـديرات إلى        وقد تعتبر مصادر الت  - ٥٠
مـن خـلال ضـرائب     بليـون دولار سـنوياً   ٤٥٠و  ٤٠٠أنه من الممكن جمع مبلـغ يتـراوح بـين    

ــون، ومــن خــلال اســتخدام حقــوق الســحب        ــات الكرب ــة وانبعاث ــى المعــاملات المالي ــة عل دولي
  وارد إلى المساعدة الإنمائية الرسمية الحالية.. ولكن من المهم كفالة أن تضاف هذه الم)٨(الخاصة

مـــن حيـــث  وفي الوقــت عينـــه، مـــن الواضـــح أن التمويـــل الرسمــي لـــن يكـــون كافيـــاً    - ٥١
الاستثمارات الطويلة الأجل اللازمة في البنية التحتية والتكنولوجيـا، ومـن حيـث الاسـتثمارات     

ــيض ا       ــة إلى تخف ــك الرامي ــل تل ــى، مث ــى مخــاطر أعل ــتي تنطــوي عل ــل   ال ــون وتموي ــات الكرب نبعاث
الابتكــارات، وكــذلك مــن حيــث حمايــة المشــاعات العالميــة. وتتعــدد الســبل الــتي يســتطيع مــن  
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خلالهــا قطــاع التمويــل الرسمــي أن يكمــل التمويــل الخــاص ويدعمــه، ومنــها التمويــل المباشــر،    
قــدرات والتمويــل المشــترك، وأدوات تخفيــف المخــاطر مثــل تــوفير الضــمانات، وأنشــطة بنــاء ال 

وغير ذلك من مبادرات الدعم الاستشاري التي تعزز تطوير المشاريع، وغيرها من التـدابير الـتي   
تعــزز المنــاخ الاســتثماري. ويمكــن تنفيــذ مثــل هــذه الآليــات علــى الصــعيد العــالمي والإقليمــي     

نيـة  والوطني. وعلى هذا النحو، تستطيع المصارف الإنمائيـة المتعـددة الأطـراف والإقليميـة والوط    
  أن تضطلع كلها بدور هام.

وفي اية المطاف، ينبغـي أن تسـعى البلـدان إلى بلـوغ مسـتويات حشـد المـوارد المحليـة           - ٥٢
. أساسـياً  اللازمة للتنمية. وفي هذا الصدد، يعـد اتبـاع نظـام ضـريبي محلـي منصـف وفعـال أمـراً        

الصـناعات الاسـتخراجية لضـمان    وبالنسبة للبلدان الغنية بالموارد، لا بد مـن تـوفر الشـفافية في    
خضوع الأنشطة الاقتصادية التي تنفّذها كيانات متعددة الجنسيات للضريبة بالشـكل المناسـب   
وإنفاق الإيرادات العامة على التنمية المستدامة. ويجب أن تركّز الجهود الدوليـة علـى الحـد مـن     

لتـهرب الضـريبي عـبر الحـدود،     التدفقات المالية غـير المشـروعة، بمـا في ذلـك تجنـب الضـرائب وا      
والغــش في أســعار الســلع المحولــة. وأعــاد إعــلان لــوك أرني الــذي اعتمــده مــؤتمر قمــة مجموعــة    

٢٠١٣الثمــاني المعقــود في حزيران/يونيــه  
التأكيــد علــى أهميــة تبــادل المعلومــات في تمكــين    )٣٥(

ات الإيجابيـة الأخـرى في   البلدان النامية من جمع الضرائب المستحقة لها. ومن المنتظر أن التطور
هذا اال، مثل عمل منظمة التعـاون والتنميـة في الميـدان الاقتصـادي الجـاري في مجـال تقلـيص        
الوعــاء الضــريبي وتحويــل وجهــة الأربــاح، والجهــود في المحافــل الدوليــة الأخــرى، مثــل مجموعــة  

وصــول كــل البنــك الــدولي، والأمــم المتحــدة وصــندوق النقــد الــدولي ســوف تضــمن إمكانيــة  
  سيما البلدان النامية، إلى هذه العمليات والاستفادة منها.  البلدان، ولا

  

 الإصلاح المتعدد الأطراف  - سادساً   
 المالي العالمية الأمانشبكات   -ألف   

٥٣ -   ــدعالتــوفير علــى قــدرة النظــام المتعــدد الأطــراف تظميــة ســيولة في أوقــات الأزمــات الن
شــبكة عالميــة ويمكــن أيضــاً أن يـؤدي وجــود  ســتقرار المـالي العــالمي.  في ضــمان الا هامــاً عنصـراً 
كنـوع  تكـديس الاحتياطيـات    إلىلبلـدان  ا الحـافز الـذي يـدفع    إلى خفـض الي الم ـمـان  للأ ةموثوق

 .الشديدة التأمين الذاتي ضد الصدمات  من

 بغيــة الإقــراض لديــهصــندوق النقــد الــدولي عــدة إصــلاحات لتســهيلات   أجــرىوقــد   - ٥٤
 الخـاص المرونـة الجديـدة في إطـار الإقـراض      هـذه وـدف  المالية.  هترتيباتفي رونة درجة المة زياد

__________ 

 .www.gov.ukمتاح على الرابط   )٣٥(  
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علـى  فلبلـدان الأعضـاء.   ل المتباينـة ظروف إلى يئة فرص للتجاوب بفعالية أكبر مع الالصندوق ب
خــط ”مــن بينــها منــذ بدايــة الأزمــة،  تســهيلات جديــدةالصــندوق عــدة  اعتمــدســبيل المثــال، 

صـندوق  المـوارد   مـن  مقـدماً  كـبيرة  إمكانية الحصول على كميـات  الذي يتيح “لمرنالائتمان ا
 ملسياســات المؤسســية، وله ــراســخة لوأطــر متينــة  الــذين يتمتعــون بأســس اقتصــادية لأعضــاء ل

الـذي يـوفر    “والسـيولة  يـة خـط الوقا ” و ،)٣٦(تنفيذ سياسـات قويـة جـداً   بسجل حافل والتزام 
ــتي    ــدان ال ــالي للبل ــدعم الم ــوال ــديهاتت ــن  سياســات ســليمة   افر ل ــاني م ــا تع ــب وإنم ضــعف  جوان

المتبقيـة.  المذكورة  أوجه الضعفمعالجة  مع إيراد شرطية لاحقة موجهة من أجل، )٣٧(متوسطة
 إطـار  لمساعدة في حالات الطـوارئ في السابقة لالصندوق  أدواتوبالإضافة إلى ذلك، دمجت 

الـتي يمكـن اسـتخدامها لـدعم مجموعـة      وثاً، حـدي  التي أنشأها الصندوق “أداة التمويل السريع”
دون حاجــــة إلى برنــــامج مكتمــــل مــــن  مــــن الاحتياجــــات العاجلــــة في ميــــزان المــــدفوعات

)٣٨(الصندوق  برامج
.  

 زيــادةبغيــة الــدخل  ةللبلــدان المنخفضــ العــامإطــار الإقــراض  ن الصــندوق أيضــاًوحســ  - ٥٥
المتعلقــة بإمكانيــة توقيــت ال بطضــواتخفيــف  بســبل مــن بينــها القائمــة،  الأدواتمرونــة  درجــة

 الائتمـاني  التسـهيل وتـوفير خيـارات لترتيبـات    الاسـتعداد الائتمـاني،    تسـهيل الاقتراض في إطـار  
 الحـد مـن عـدد   و، تقسـيط المـدفوعات  فترات أولية أطول، وزيـادة المرونـة في   الممدد التي تتسم ب
اســتراتيجية الحــد ســات في إطــار ولأداة دعــم السيا للتســهيل الائتمــاني الممــددالوثــائق المطلوبــة 

ــك،   مــن ــإن الفقــر. وبالإضــافة إلى ذل في إطــار الصــندوق   المُنشــأ التســهيل الائتمــاني الســريع ف
نخفضـة الـدخل.   المبشروط محدودة للبلدان  يقدم مدفوعاتالاستئماني للنمو والحد من الفقر، 

ئـدة مـن الصـفر في كـثير     الفا معـدلات  حيـث تقتـرب  الفائدة العالمية،  معدلاتوبالنظر إلى بيئة 
الصـندوق  من  المقدم تمويلال تسهيلالفائدة لضمان  عدلاتلم جديدة آلية طُرِحتمن البلدان، 
مـن   مؤقـت  على مـنح إعفـاء   أيضاً تمت الموافقةفي هذا السياق، ونخفضة الدخل. المإلى البلدان 

حـــتى ايـــة يســـرة المعلـــى جميـــع القـــروض  بتحديـــد معـــدلات فائـــدة نســـبتها صـــفر  الفوائـــد
 .٢٠١٤  عام

هو الحفاظ على قدرة الصـندوق علـى تقـديم الـدعم المـالي      الماثل في المستقبل التحدي و  - ٥٦
الإقراض الميسر بعـد  على تراجع محتمل في قدرة الصندوق  ظلنخفضة الدخل في المإلى البلدان 

سـبتمبر  أيلول/ فيوالصندوق الاستئماني للنمو والحد من الفقـر.  طار اصة في إبخ، و٢٠١٤عام 
__________ 

 .www.imf.org/external/np/exr/facts/fcl.htmانظر صحيفة وقائع خط الائتمان المرن. متاحة على:   )٣٦(  

 .www.imf.org/external/np/exr/facts/pll.htmانظر صحيفة وقائع خط الوقاية والسيولة. متاحة على:   )٣٧(  

 .www.imf.org/external/np/exr/facts/rfi.htmانظر صحيفة وقائع أداة التمويل السريع. متاحة على:   )٣٨(  
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 المتأتيـة مـن  توزيـع جزئـي للاحتياطيـات العامـة     ق علـى  لصندول، وافق الس التنفيذي ٢٠١٢
 على المدى الطويل.حتى يكفل استمرارية الصندوق الاستئماني أرباح مبيعات الذهب، 

متعـدد الطبقـات    هـيكلاً  لتصـبح طـور  تن المالي الدوليـة ت اشبكة الأم ظلت وبوجه عام،  - ٥٧
ــ ــن  امؤلف ــة وثنائي ــ  عناصــرم ــة وإقليمي )٣٩(ةعالمي

ــال،   ف.  ــبيل المث ــى س ــوفير الج ــعل زء الأكــبر تم ت
الأزمـــة الماليـــة مـــن خـــلال سلســـلة   أثنـــاءالســـيولة اللازمـــة لتخفيـــف ضـــغوط التمويـــل   مـــن
المركزيـة الرئيسـية. وسـيظل تـدخل المصـارف       المصـارف بـين  المبرمـة  صـة  والترتيبات المخص من

الغ الأهمية كي تؤدي شبكة الأمان المالي العالمية وظيفتها بشـكل واف.  بأمراً المركزية الرئيسية 
ــر اســتدامةولــذلك ينبغــي إيــلاء الاعتبــار لــدعوات إنشــاء إطــار    لخطــوط الســيولة القائمــة   أكث

 المركزية.  المصارف  بين

ن المـالي  امتزايد الأهمية في شـبكة الأم ـ  ترتيبات التمويل الإقليمية دوراًأن تؤدي يمكن و  - ٥٨
 يتـيح  مما ،بين المقترضين والمقرضينالقائمة وثيقة العلاقات اليزة بم تتسم فهذه الترتيبات. ةالعالمي

 الصـدد التطـورات الهامـة في هـذا     ومـن الـبرامج.   امـتلاك زمـام  تقديم الدعم إلى البلـدان وتعزيـز   
تين  مـؤقت محـل آليـتين   ت حل ـتي، ال٢٠١٢في شباط/فبراير  ةالاستقرار الأوروبيتحقيق إنشاء آلية 
ــابقتين لل ــل س ــاد الأوروبي، وتــابعتين لتموي ــتيلاتح ــاقين لتســهيلات حــتى الآن  اعتمــدت ال  اتف

تعزيز التعاون وزيـادة التكامـل بـين     ومن المهم. على التوالي ،سبانيا وقبرصإمع  المساعدة المالية
ــة لتحقيــق الاســتقرار المــالي العــا     لمي والنمــو صــندوق النقــد الــدولي وترتيبــات التمويــل الإقليمي

لتعـاون بـين صـندوق النقـد الـدولي      ل الـتي أقرـا مجموعـة العشـرين     بـادئ الم لذلك فإنالمستدام. 
تعاملاتـه مـع ترتيبـات     بشـأن ندوق الص ـ الحصر الـتي أعـدها   رقةو، وترتيبات التمويل الإقليميةو

 .في هذا الصددلتعزيز التعاون  توفر أساساً قد التمويل الإقليمية

على وجه السـرعة وبشـكل   ضمان توافر موارد كبيرة لآلية عالمية بعد  توجد إلا أنه لا  - ٥٩
لـذلك  ظميـة.  تحقيق الاستقرار في أوضاع السوق في أوقات أزمـات السـيولة الن   كاف من أجل

علــى  في وقــت الأزمــات الإقــراض تســهيلاتينبغــي أن تركــز الجهــود الراميــة إلى زيــادة تعزيــز 
بـين  فيمـا  تعزيـز التنسـيق والاتسـاق     العالميـة، وعلـى   ن المـالي ام ـطبقـات شـبكة الأ  مختلـف  تعزيـز  

هـو   ةالآليات على مختلف المستويات. وثمة عنصـر رئيسـي في تعزيـز شـبكة الأمـان المـالي العالمي ـ      
المركزية الوطنيـة والآليـات الإقليميـة ودون     والمصارفتوثيق التعاون بين صندوق النقد الدولي 

ــة. وفي هــذا الصــدد،   ــوى يمكــن تصــو الإقليمي ــات اللصــندوق في تنســيق وإدارة  لر دور أق طبق
 ن المالي العالمية.انظام شبكة الأملختلفة الم

__________ 

 .Pradumna B. Rana, “The evolving multilayered global financial safety net: role of Asia”, S انظـر   )٣٩(  

Rajaratnam School of International Studies Working Paper, No. 238 (Singapore, 2012) متاحــة علــى .
 .www.vsis.edu.sg/publications/WorkingPaper/WP238.pdfالرابط: 
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 المراقبة المتعددة الأطراف وتنسيق السياسات  -باء   

الـتي   المراقبـة أنشـطة   جـودة لتعزيـز   هامةصندوق خطوات الفي السنوات الأخيرة، اتخذ   - ٦٠
علـى الـروابط العـابرة للحـدود والمشـتركة       ذلك زيـادة التركيـز   بما في، تهاتغطييقوم ا ونطاق 

ــه قــدر أكــبر مــن الاهتمــام   وبــين القطاعــات،  ــأثيرإلى التوجي لسياســات المتبعــة ل غــير المباشــر ت
 وتوصـل بين القطـاع المـالي والاقتصـاد الحقيقـي.     القائمة إلى الروابط والاقتصادات الكبرى،  في

تشـرين  أنجـز في   وقـد  ،ثـلاث سـنوات   كـل  رىتج ـ تيال ـ راقبـة الممن استعراضات استعراض  آخر
 وينقصــهامجــزأة،  زالــت في مجــال المراقبــة مــا صــندوق ال أنشــطةأن إلى ، ٢٠١١أكتــوبر الأول/

انتقـال  و الصـلات المشـتركة  تركيز على تتسم بعدم كفاية الفي عمليات تقييم المخاطر و التعمق
 القـرار المتعلـق   ٢٠١٢في تموز/يوليـه   لصندوقل اتخذ الس التنفيذي، ذلكلتلافي والصدمات. 

ــةب ــة     المراقب ــرار المراقب ــراف (ق ــددة الأط ــة والمتع ــة الثنائي ــز المتكامل ــة تعزي ــانوني   )، بغي ــار الق الإط
إجـراء   ، يجعـل مـن  ٢٠١٣وهذا القرار الذي دخل حيز النفـاذ في كـانون الثاني/ينـاير    للمراقبة. 

أداة لـيس للمراقبـة    ،قية تأسيس صندوق النقد الـدولي اتفامن  المادة الرابعة ، بموجبشاوراتالم
إجـراء مناقشـات بشـأن    ن مـن  كِّ ـتعـددة الأطـراف، ويم  الممراقبـة  لل ولكن أيضـاً فحسب، الثنائية 

الاسـتقرار   علـى سياسـات البلـدان الأعضـاء     الناجمـة عـن  مجموعة كاملة من الآثار غـير المباشـرة   
للمــرة الأولى، نطــاق وطرائــق  القــرار، ، يحــددعــلاوة علــى ذلــكوالاقتصــادي والمــالي العــالمي. 

تعـــــددة الممشـــــاورات لإطـــــار ل، بطـــــرق مـــــن بينـــــها وضـــــع المراقبـــــة المتعـــــددة الأطـــــراف
)٤٠(المحتملة  الأطراف

. 

الخـارجي   للقطـاع  عن طريـق تقريـر تجـريبي    كذلكوتم تعزيز المراقبة المتعددة الأطراف   - ٦١
الـتي  تقييمـات الاسـتقرار الخـارجي    قريـر نطـاق   ويوسع هـذا الت  .أكبر الاقتصادات في العالم عن

متسـقاً علـى   و النطـاق  واسـع  تحلـيلاً  لتتضـمن  أسعار الصـرف،  لما هو أبعد من لصندوقيجريها ا
الـروابط  في ضـوء  وأكبر الاقتصادات في العالم.  فيلقطاع الخارجي ل ةتعددالمالأطراف  مستوى

 ة كهـذه تقييمات متعمقة دوري ـيشكل إجراء  الاقتصادات والنظم المالية،المشتركة المتزايدة بين 

ــ لقطــاع الخــارجيل ــة المتعــددة الأطــراف. وبالإضــافة إلى ذلــك، أكــد  ل اًأساســي اًجانب  تلمراقب
 وحيادها.والمشورة المقدمة  تالتحليلا جودةعلى  تتوقفالبلدان النامية أن فعالية الرقابة 

الــتي تتهــدد  ة عــن القطــاع المــاليتركيــزه علــى أثــر المخــاطر الناجمــ صــندوق أيضــاًالوزاد   - ٦٢
لماليـة  لمراقبة المالية الأساس لوضع إطـار موحـد   للاستراتيجية جديدة  وترسي الاستقرار العالمي.

ــة  ــداخل يراعــي أوجــه الكلي ــة و  بــين الت ــرابط القطاعــات المالي ــين سياســات  و أوجــه الت التفاعــل ب
 المتوسط. المدى كلي فيالتحوطية على مستوى الاقتصاد الوالسياسات  الاقتصاد الكلي
__________ 

 .www.imf.org/external/np/exr/facts/isd.htmانظر صحيفة وقائع قرار المراقبة المتكاملة. متاحة على:   )٤٠(  
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الآخذ في التطـور  لمراقبة المتعددة الأطراف وتنسيق السياسات لويستند الهيكل الدولي   - ٦٣
الاسـتقرار   تحقيـق  ، ومجلـس مجموعـة العشـرين  و ،على التعاون الوثيق بين صندوق النقـد الـدولي  

ــايير.    ــع المعـ ــات وضـ ــالي، وهيئـ ــاون  المـ ــذا التعـ ــى هـ ــة علـ ــد الأمثلـ ــادرة  وأحـ ــو مبـ ــة  هـ مجموعـ
الـتي ـدف   والثغرات في البيانات، بسد  ، المعنيةاللجنة الدولية للشؤون النقدية والماليةالعشرين/

لنظــام. الهامــة ل ةالمؤسســات الماليــة العالمي ــ المتــوافرة بشــأنإلى تحســين توقيــت ودقــة المعلومــات  
ين في عــام بــين الأهــداف الــتي ذكرهــا الاتحــاد الروســي في فتــرة رئاســته موعــة العشــر    ومــن

صــندوق في تحليــل المتعــدد الأطــراف الراقبــة والمزيــادة تعزيــز إطــار  نحــوالعمــل هــدف  ٢٠١٣
 العمل بشأن مؤشرات السيولة العالمية. بسبل من بينها مواصلةالنقد الدولي، 

ويـتم أساسـا   ، ومجـزأ مخصـص  يجرى بشـكل  السياسات العالمية  ومع ذلك لا يزال تنسيق  - ٦٤
إطار  في مؤخراً المبذولةالجهود  وتمثل .مجموعة العشرين ات العالمية مثلالتجمع ضمن صلاحيات
لتعزيز تنسيق السياسات بين الاقتصادات الكـبرى في العـالم خطـوات هامـة إلى      مجموعة العشرين

تحقيـق الأهـداف    لـدى  الاحتياجـات الإنمائيـة للبلـدان    إلا أنه ينبغـي أن تؤخـذ في الاعتبـار   الأمام. 
تنسيق السياسات بين جميع الشركاء في واتساق  درجة تعزيزل وإطلاق الدعواتلمية، الإنمائية العا

ولـئن كانـت مجموعـة العشـرين تمثـل      تنسيق الاقتصـاد الكلـي.    فيالتعاون الإنمائي العالمي وجهود 
هـي  ، لا سـيما الـدول الصـغيرة، و   عديـدة  اًسـتبعد بلـدان  ت فإـا العـالم،   اتسـكان واقتصـاد   غالبية

ناقشـات  علـى الم ينبغي إضـفاء الطـابع المؤسسـي    والمواطنين في العالم. قر وأضعف فئات أفتمثل  لا
لإدارة الاقتصـاد  شمـل  تعددة الأطراف داخل النظام المتعدد الأطراف، كجزء من إطـار أقـوى وأ  الم

لـديها دور  فلا جـدال فيهـا،    تها الـتي وشرعي طابعها العالمي بالنظر إلى ،الأمم المتحدةأما العالمي. 
مـن الأهميـة بمكـان أن    في هذا الصدد، وفي التعاون وصنع القرار المتعدد الأطراف. لتؤديه محوري 

 .المتحدة الأمم وتعزيز ومنهجة عملها مع ترسيخ تواصل مجموعة العشرين
  

 في المؤسسات المالية الدولية الإدارةإصلاح   -جيم   

الدولي ومجموعـة البنـك الـدولي    صندوق النقد  الإدارة التي أجريت فيإصلاحات  تعتبر  - ٦٥
هيكل للإدارة أكـبر تمثـيلاً وأسـرع تجاوبـاً وأكثـر خضـوعاً       خطوات هامة نحو بناء  ٢٠١٠عام 

 المقـــررةتحـــولات في أنصـــبة الحصـــص إجـــراء  تســـتهدفصـــندوق ال اتإصـــلاحف. للمســـاءلة

 لتلــكأكــبر تمثيــل  إلى جانــب تــوفيرفي المائــة،  ٦ علــىتزيــد لأســواق الناشــئة والبلــدان الناميــة ل
مجموعـة البنـك   وفي الوقت نفسه، أسفرت استعراضـات  صندوق. لالبلدان في الس التنفيذي ل

بمرحلـة   اقتصـاداا  زيادة القوة التصويتية للبلدان النامية والبلـدان الـتي تمـر   للحصص عن الدولي 
)٤١(في المائة ٤٧,١٩ لتصبحفي المائة  ٤,٥٩بنسبة والتعمير انتقالية في البنك الدولي للإنشاء 

. 
__________ 

ويت في مجموعـة البنـك الـدولي: تعزيـز تصـويت ومشـاركة البلـدان الناميـة         إصلاح التص ـ”انظر البنك الدولي،   )٤١(  
ــة انتقاليــة في عــام     :World Bank Group voice reform”( “ومــا بعــده ٢٠١٠والــتي تمــر اقتصــاداا بمرحل
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، تقــدماً ٢٠١٠لعــام صــندوق في العمليــة التصــديق علــى إصــلاح الحصــص  وشــهدت  - ٦٦
لإصـلاحات نافـذة   المقرر بلوغها حـتى تصـبح ا  من العتبات الثلاث  حيث تم حالياً تجاوز عتبتين

 عضـواً  ١٤٠ وافـق  ،٢٠١٣ تموز/يوليـه  ١٠مـن   اعتبـاراً  وفيما يتعلـق بالعتبـة المتبقيـة،    المفعول.
مـواد   فيالتغـييرات   في المائة من مجموع القوة التصـويتية علـى التصـديق علـى     ٧٦ثلون حوالي يم

وفي هـذا   .المطلوبـة في المائة  ٨٥ وهي نسبة تقل عن نسبة الـالنظام الأساسي للصندوق، اتفاق 
لصـندوق البلـدان الأعضـاء علـى التصـديق بسـرعة علـى التـدابير اللازمـة          مـدير ا السياق، حـث  

وبالإضـافة إلى ذلـك، أكمـل الـس التنفيـذي للصـندوق استعراضـه         ذا الاتفـاق الهـام.  لتنفيذ ه
ــاني  لنظــام ــاير عــام  /الحصــص في كــانون الث ــة ، وتعهــد بمواصــلة هــذه المناقشــات   ٢٠١٣ين بغي

العـام الخـامس عشـر     الاسـتعراض لحصـص كجـزء مـن عملـه بشـأن      لجديـد   نظـام لتوصـل إلى  ا
 .٢٠١٤يناير الثاني/ كانونبحلول  المقرر إنجازهحصص، لل

فقـــد أكـــدت . أجرـــا مجموعـــة العشـــرينناقشـــات تكميليـــة م في العمليـــةوأســـهمت   - ٦٧
لإدارةالإصــلاحات الجاريــة  إنجــازأن  ،٢٠١٣أبريل نيســان/ ١٩ هــا المــؤرخبلاغ في ،موعــةا 

 بشـكل  يتعين أن يعكسصندوق أمر لا غنى عنه لتعزيز مصداقيته وشرعيته وفعاليته، في حين ال

ــع الحصــص   ــد أفضــل توزي صــندوق العضــاء تغــيير الأوزان النســبية لأ  اســتناداً إلى النظــام الجدي
 الاقتصاد العالمي.  في

 المدخلة علـى التغييرات  اعتماد صندوقال إدارةإصلاح ومن العناصر الهامة الأخرى في   - ٦٨

ة الاختيــار الــتي لعمليــ المعتمــدالإجراء الجديــد فــ. لصــندوقا مــديراختيــار  المتبعــة في جــراءاتالإ
)٤٢(الحــالي بطريقــة أكثــر شــفافية المــدير يتــيح اختيــار ٢٠١١ أجريــت في عــام

وفي إطــار أحــد . 
الماليـة   وزراءعـادة  وهـم   -صندوق النقد الدولي  يمحافظ التغييرات الهامة، أصبح حالياً بإمكان

ر؛ وهـو أمـر   المـدي تسمية مرشحين لمنصـب   -البلدان الأعضاء  في ةالمركزي المصارف وأو محافظ
  صندوق.لعلى أعضاء الس التنفيذي ل حكراالوقت  ذلك حتىكان 

  

__________ 

enhancing voice and participation of developing and transition countries in 2010 and beyond“ وثيقـة ،( 
. ٢٠١٠معلومــات أساســية مــن إعــداد مــوظفي البنــك الــدولي لأغــراض اجتمــاع لجنــة التنميــة، نيســان/أبريل  

ــى:   ــة علــــ -http://siteresources.worldbank.org/DEVCOMMINT/Documentation/22553921/DC2010متاحــــ

006(E)Voice.pdf. 

)، ”Managing Director (MD) Selection“( “اختيــــار المــــدير العــــام”انظــــر صــــندوق النقــــد الــــدولي،   )٤٢(  
 .www.imf.org/external/np/exr/faq/mdselection.htm. متاح على: ٢٠١٢حزيران/يونيه   ١٨
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  إعادة هيكلة الديون السيادية  -  سابعا  

بعد توقف دام أكثر من عقد من الزمن، أبرز استمرار أزمـة الـديون في منطقـة اليـورو       - ٦٩
الوقـت المناسـب    مرة أخـرى ثغـرات الهيكـل المـالي الـدولي فيمـا يتعلـق بإيجـاد حلـول فعالـة وفي          

لحــالات العجــز عــن تســديد الــديون الســيادية. وتــؤثر المناقشــات حــول إعــادة هيكلــة الــديون   
الســيادية تــأثيرا مباشــرا في تمويــل التنميــة المســتدامة، حيــث أن البلــدان الــتي عليهــا أعبــاء ديــون  

فاقهـا علـى   يمكن تحملها تنفق نسبة كبيرة من الموارد العامة على خدمة تلك الـديون بـدل إن   لا
الأهــداف الإنمائيــة. وبالإضــافة إلى ذلــك، يزيــد عــدم الــيقين المحــيط بإعــادة الهيكلــة مــن حــدة     

  المخاطر الخاصة بكل بلد والمخاطر النظُمية.

وللمرة الأولى، يبرز تراكم الديون في البلدان المتقدمـة النمـو أكثـر ممـا يـبرز في البلـدان         - ٧٠
في الوقـت الـراهن أدنى نِسـب المديونيـة العامـة إلى النـاتج المحلـي         النامية. وتشهد البلدان الناميـة 

، بلـغ الـدين   ٢٠١٢الإجمالي على الإطلاق، ممـا يلغـي جميـع المخـاطر النظميـة تقريبـا. وفي عـام        
. وقد اسـتفاد  )٤٣(في المائة ٤٥,٩العام كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي في البلدان النامية ككل 

لمنخفضــة الـدخل في أفريقيــا جنـوب الصــحراء الكـبرى مــن بـرامج شــاملة     العديـد مــن البلـدان ا  
لتخفيف الـديون علـى مـدى العقـدين الماضـيين، منـها مبـادرة البلـدان الفقـيرة المثقلـة بالـديون،            
والمبادرة المتعددة الأطراف لتخفيف عبء الديون. ومع ذلك، لا تزال تحديات المديونية قائمـة  

لــدان ذات الــدخل المــنخفض. وتبلــغ المشــكلة أقصــى حــدا في   في بعــض الــدول الصــغيرة والب 
بلدان منطقة البحر الكاريبي، التي تأثرت سلبا بالأزمـة الماليـة بسـبب صـلاا القويـة بالولايـات       
ــى الســياحة، وتضــاؤل الأفضــليات        ــا، والاعتمــاد بشــكل كــبير عل ــة وأوروب المتحــدة الأمريكي

عـدة بلـدان حـالات مـن العجـز المـالي وزيـادة في         التجارية. وفي مواجهة تباطؤ النمو، سـجلت 
، طلبـت كـل مـن بليـز، وجامايكـا، وسـانت كيـتس        ٢٠١٣الاقتراض. ونتيجة لذلك، في عام 

  ونيفيس، وغرينادا إعادة هيكلة ديوا.

وعلــى العكــس مــن ذلــك، ارتفعــت نســبة الــدين العــام مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي في      - ٧١
في المائـة في   ٧٠التعاون والتنميـة في الميـدان الاقتصـادي مـن حـوالي      البلدان الأعضاء في منظمة 

. وقـد اقترنـت   ٢٠١٢في المائـة في عـام    ١١٠التسعينات من القـرن الماضـي إلى مـا يقـرب مـن      
هــذه الزيــادة في مســتويات المديونيــة بخفــض تقــديرات الجــدارة الائتمانيــة لــبعض البلــدان الــتي    

على وجـه الخصـوص، سـلطت مشـاكل الـديون في      طيلة سنوات. و AAAحصلت على درجة 
أوروبا الضوء مـرة أخـرى علـى أوجـه التـرابط بـين مشـاكل الـديون السـيادية والقطـاع المـالي.            

__________ 

 ٢٠١٣، الأمــم المتحــدة، تقريــر فرقــة العمـــل المعنيــة برصــد الثغــرات في الأهــداف الإنمائيــة للألفيـــة         انظــر:    )٤٣(  

 قريبا).  يصدر(
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ونظرا لحجم الديون السيادية الواجـب تسـديدها للنظـام المصـرفي بوجـه عـام، يمكـن أن تـؤدي         
أزمات مصرفية، ممـا يحتمـل   أزمات الديون السيادية إلى سحب الودائع من المصارف و/أو إلى 

أن يفضي إلى العدوى علـى الصـعيد الإقليمـي أو العـالمي. وبالمثـل، ونظـرا لانتشـار المؤسسـات         
التي ينفي كبر حجمهـا إمكانيـة ايارهـا الـتي تتطلـب أن تنقـذها الحكومـات، يمكـن أن تـؤدي          

ترتـب عـن ذلـك    الأزمات المصرفية إلى العجـز عـن تسـديد الـديون السـيادية، مـع احتمـال أن ت       
آثار نظمية بسبب أرصدة الديون الإقليميـة والدوليـة. وقـد طـرح هـذا مجموعـات جديـدة مـن         

  التحديات في مجال إدارة مشاكل الديون والاستقرار المالي الدولي.

ومن المسائل الرئيسية المتعلقة بالسياسة الاقتصادية الدوليـة والمحليـة مسـألة كيفيـة الحـد        - ٧٢
الديون السيادية في البلدان المتقدمة النمو والبلدان النامية على حد سـواء.  من حدوث مشاكل 

وأولا وقبل كل شيء، تكتسـي الممارسـات المسـؤولة في الإقـراض والاقتـراض أهميـة بالغـة مـن         
أجل الحد مـن احتمـال العجـز عـن تسـديد الـديون. وينبغـي للحكومـات أن تسـتخدم بانتظـام           

 تقيـــيم اســـتراتيجيات الاقتـــراض البديلـــة، لكـــي تـــدير أصـــولها  الأدوات التحليليـــة الراميـــة إلى
وخصومها بشكل أفضل، ولكي تحجم عن الاقتراض غير المسؤول. وفي الوقت نفسه، ينبغـي  
للمقرضين أن يحسنوا تقييم مخاطر الائتمان والكشف عـن الجـدارة بـه، وأن يحـدوا مـن إقـراض       

  البلدان العالية المخاطر بشكل غير مسؤول.

ومع ذلك، تحدث بالفعل حالات عجز عن تسديد الديون، ويمكن أن تكون تكلفتـها    - ٧٣
باهظة. فعندما تصبح أعبـاء الـديون مفرطـة، تكـون هنـاك حاجـة إلى آليـة فعالـة تقلـل إلى أدنى          
حد من التكاليف الاقتصادية والاجتماعية، وتمُكّن البلـدان مـن إعـادة هيكلـة التزاماـا بطريقـة       

وتتـيح لهـا فـتح صـفحة جديـدة تسـمح باسـتئناف النمـو والاسـتثمار. وبالنسـبة           عادلة وفعالـة،  
للبلدان القادرة على الوصول إلى الأسواق، اعتمد النظام الحالي على النهج الطوعيـة في خفـض   
قيمة الديون، مثل إدراج أحكام العمل الجماعي في إصـدارات السـندات، وهـي أحكـام ترمـي      

يق بـين الـدائنين في مجـال إعـادة هيكلـة الـديون. غـير أن أحكـام         إلى تسوية بعض مسـائل التنس ـ 
العمل الجماعي لا تدرج إلا في إصـدارات السـندات، وبالتـالي لا تعـالج القضـايا ذات الأولويـة       
بالنسبة لجميع الدائنين، بما في ذلك المصـارف التجاريـة وغيرهـا مـن الجهـات المقدمـة للقـروض        

ة علـى ذلـك، تنشـأ مشـاكل في التجميـع عنـدما تشـمل عمليـة         غير المكفولـة بسـندات. وعـلاو   
إعادة الهيكلة أكثر من مجموعة واحدة من إصدارات السندات. وتتضاءل فائدة أحكـام العمـل   
ــادرين علــى اتخــاذ       ــون ق ــدائنين الرافضــين يظل ــدائنين، حيــث أن ال الجمــاعي في التنســيق بــين ال

)٤٤(مواقف تعرقل إصدارات السندات الفردية
  .  

__________ 

ــديون الســيادية: التطــورات الأخــيرة وتأثيرهــا علــى الإطــار    انظــر: صــندوق النقــد الــدولي، "إع ــ   )٤٤(   ــة ال ادة هيكل
ــندوق"،   ، متــــــــــاح علــــــــــى الموقــــــــــع  ٢٠١٣نيســــــــــان/أبريل  ٢٦القــــــــــانوني والسياســــــــــاتي للصــــــــ

www.imf.org/external/up/pp/eng/2013/042613.pdf. 
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وبالنسبة للبلدان ذات الدخل المنخفض، فـإن مبـادرة البلـدان الفقـيرة المثقلـة بالـديون،         - ٧٤
والمبادرة المتعددة الأطراف لتخفيف عبء الـديون، علـى الـرغم مـن أهميتـهما، اعتبرتـا تخفيـف        
عــبء الــديون مســاعدة إنمائيــة، وبــذلك تجنبتــا المســألة الأوســع نطاقــا المتعلقــة بكيفيــة معالجــة    

ا المرتبطة بتراكم الـديون بطريقـة شـاملة. وقـد اتفـق اتمـع الـدولي علـى بعـض المبـادئ           القضاي
بــين المــدينين  “التقاســم المنصــف للأعبــاء”العامــة في مجــال إعــادة هيكلــة الــديون، بمــا في ذلــك 

ــؤتمر الــدولي لتمويــل           ــق آراء مــونتيري الصــادر عــن الم ــدائنين، علــى النحــو المحــدد في تواف وال
، علـى النحـو المحـدد في إعـلان الدوحـة بشـأن تمويـل        “إمكانيـة التنبـؤ القانونيـة   ” و ،)٤٥(التنمية

التنمية: الوثيقة الختامية لمؤتمر المتابعة الدولي لتمويل التنمية المعـني باسـتعراض تنفيـذ توافـق آراء     
  ذلك، لا يزال يتعين ترسيخ هذه المبادئ في الممارسات الملموسة.  . ومع)٤٦(مونتيري

رتب عـن عـدم وجـود إجـراءات إفـلاس متفـق عليهـا دوليـا لإعـادة هيكلـة الـديون            وتت  - ٧٥
السيادية آثار على تكلفة وسرعة إيجاد الحلول لمشاكل الديون. فمن الناحية التاريخية، ثبـت أن  

. ويـؤدي الافتقـار إلى إمكانيـة    )٤٧(هذا التأخير في إعـادة الهيكلـة يمكـن أن يكـون مكلِّفـا للغايـة      
ــؤ القانو ــق       التنب ــة تتعل ــثير مســائل هام ــا وي ــدائنين مع ــيقين بالنســبة للمــدينين وال ــة إلى عــدم ال ني

بالمساواة. وفي الآونة الأخيرة، أثارت مسألة الـدائنين الرافضـين القلـق الـدولي، مـع احتمـال أن       
ــدائنين الرافضــين علــى ممارســة الضــغط،      تزيــد الــدعاوى القضــائية ضــد الأرجنــتين في قــدرة ال

  ملية إعادة هيكلة الديون السيادية.وبالتالي تقويض ع

وينبغي أن يواصل اتمع الدولي بمزيد من الهمة عمله على وضع ج متفق عليـه قـائم     - ٧٦
على القواعد لتسوية الديون السيادية من أجل زيادة إمكانية التنبؤ بالديون وإعادة هيكلتـها في  

ــاء بإنصــا     ــد الاقتضــاء، مــع تقاســم الأعب ــك احتمــال إتاحــة   الوقــت المناســب عن ف، بمــا في ذل
لتـوفير الحـد الأدنى مـن نفقـات الحمايـة الاجتماعيـة في الميزانيـة. ومـن شـأن هـذا            “آمن ملاذ”

ــة      النــهج أن يقلــل مــن المخــاطر في النظــام المــالي العــالمي وأن يحــرر المــوارد للاســتثمار في التنمي
  المستدامة.

    

__________ 

(منشــورات  ٢٠٠٢ارس آذار/مــ ٢٢-١٨، تقريــر المــؤتمر الــدولي لتمويــل التنميــة، مــونتيري، المكســيك انظــر   )٤٥(  
 .٥١، المرفق، الفقرة ١القرار  -)، الفصل الأولA 02.II.A.7الأمم المتحدة ، رقم المبيع 

 .٦٠، المرفق، الفقرة ٦٣/٢٣٩انظر قرار الجمعية العامة   )٤٦(  

 ,”Herman, Barry, Ocampo JA, and Spiegel S “Dealing Better with Developing Country Debtانظـر    )٤٧(  

Oxford University Press , 2010. 
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  الاستنتاجات  - ثامنا   

احتياجـــات كـــبيرة، فهـــي لا تمثـــل ويـــل التنميـــة المســـتدامة رغـــم أن احتياجـــات تم  - ٧٧
جــزءا صــغيرا نســبيا مــن التــدفقات الســنوية للمــدخرات العالميــة. ويكمــن التحــدي في     إلا

  تعزيز نظام مالي يوجه الاستثمارات نحو التنمية المستدامة.  

ة، وقــد زادت الاحتياطيــات مــن العمــلات الأجنبيــة خــلال العقــود القليلــة الماضــي      - ٧٨
وكــان ذلــك مــدفوعا إلى حــد مــا بالرغبــة في التــأمين الــذاتي ضــد المخــاطر النظميــة العالميــة.  
ويمثل تراكم هذه الاحتياطيات شكلا مـن أشـكال الادخـار المقيـد، إذ يحـول دون تخصـيص       
الأمــوال لأغــراض التنميــة ويــؤدي إلى تفــاقم الاخــتلالات والمخــاطر علــى الصــعيد العــالمي. 

راميــة إلى معالجــة هــذه المســائل يمكــن أن تتنــاول، في جملــة أمــور، الزيــادة في  والسياســات ال
لميـــة، وتعزيــز شـــبكة الأمـــان  إصــدار حقـــوق الســحب الخاصـــة، والحــد مـــن المخــاطر العا    

  العالمية. المالي

وتظل تـدفقات رأس المـال الخـاص إلى البلـدان الناميـة متقلبـة وموجهـة نحـو الأجـل            - ٧٩
اهتمام متزايد لإدارة حساب رأس المال. وبالإضافة إلى ذلك، ينبغـي   القصير. وبالتالي يولى

اتخاذ خطوات للحد مـن تقلـب التـدفقات مـن هـذا القبيـل في بلـدان المنشـأ وينبغـي تحسـين           
ــز        ــر في تحفيـ ــا النظـ ــي أيضـ ــيولة. وينبغـ ــة وإدارة السـ ــات النقديـ ــدولي للسياسـ ــيق الـ التنسـ

  لمصرفيون والمستثمرون المؤسسيون.الاستثمارات الطويلة الأجل التي يقوم ا ا

ومــن أجــل القيــام بشــكل فعــال بتيســير الاســتثمارات في التنميــة المســتدامة، ينبغــي    - ٨٠
ــو الحــال الآن. وبالإضــافة إلى         ــا ه ــالي في ســياق أوســع مم ــيم الم النظــر إلى احتياجــات التنظ

الحصــول علــى التركيــز علــى الاســتقرار، ينبغــي إيــلاء مزيــد مــن الاهتمــام لتعزيــز إمكانيــة   
  التمويل وكفالة أن يدعم القطاع المالي استقرار النمو المستدام الطويل الأجل.

وقــد انخفضــت القيمــة الحقيقيــة للمســاعدة الإنمائيــة الرسميــة علــى الصــعيد العــالمي      - ٨١
خلال العامين الماضيين، ومن المتوقع ركودها في الأجل المتوسط. وفي نفـس الوقـت، اتسـع    

فيما بين بلدان الجنوب بسـرعة، ولكـن ينبغـي ألا يعتـبر بـديلا عـن المسـاعدة        نطاق التعاون 
التقليديــة. وفي حــين أن الحاجــة إلى المســاعدة الإنمائيــة الرسميــة بوصــفها أداة للتخفيــف مــن  
حدة الفقر تظل ملحة نظرا إلى حجم الاحتياجات من التمويل، ستزيد أهميـة دور التمويـل   

  رد القطاع الخاص.الرسمي في الاستفادة من موا
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وهناك مسألة هامة أخرى تتعلق بتعزيز الاستقرار المالي هي تشديد المراقبة المتعـددة    - ٨٢
الأطراف من جانب صندوق النقد الدولي وشبكة الأمان المالي الدولية. وقد اتخذ صـندوق  

في ذلـك  النقد الدولي في السنوات الأخيرة عددا من الخطوات لتعزيز أنشطته الرقابيـة، بمـا   
زيادة تركيزه على الروابط العابرة للحدود والروابط المشتركة بـين القطاعـات. ومـن أهـم     
العناصر في هذا الصدد زيادة التعاون الوثيق بين الصـندوق، والمصـارف المركزيـة الوطنيـة،     

  والآليات الإقليمية ودون الإقليمية.

نقد الدولي والبنـك الـدولي   في صندوق ال ٢٠١٠وتعتبر الإصلاحات الإدارية لعام   - ٨٣
خطوات هامة نحو هيكل إداري أكثـر تمثـيلا وقـدرة علـى الاسـتجابة وخضـوعا للمسـاءلة.        
ومع ذلك، وحسب قول عدة بلدان نامية، فإن هذه التدابير لا تبلغ الهـدف وهـو أن تحقـق    

ك، بالكامل التمثيل الشرعي لجميع البلـدان، بمـا فيهـا أقـل البلـدان نمـوا. وعـلاوة علـى ذل ـ        
  فإن التحدي الآن يكمن في تنفيذ الإصلاحات المتفق عليها في الوقت المناسب.

ومــرة أخــرى، أبــرز اســتمرار أزمــة الــديون في منطقــة اليــورو ثغــرات الهيكــل المــالي   - ٨٤
الدولي فيما يتعلق بالعجز عـن تسـديد الـديون السـيادية. وتنفـق البلـدان الـتي عليهـا أعبـاء          

ة كبيرة من الموارد العامة علـى خدمـة تلـك الـديون بـدل إنفاقهـا       ديون لا يمكن تحملها نسب
على الأهداف الإنمائية. ويزيد عدم اليقين المحيط بإعادة هيكلـة الـديون السـيادية مـن حـدة      
المخاطر الخاصة بكل بلد والمخـاطر النظُميـة. وينبغـي أن يواصـل اتمـع الـدولي بمزيـد مـن         

  قائم على القواعد لتسوية الديون السيادية.الهمة عمله على وضع ج متفق عليه 

  


