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    المسائل المتعلقة بسياسات الاقتصاد الكلي
 النظام المالي الدولي والتنمية    

 
 

 تقرير الأمين العام**    
  

 موجز 

م معلومــات عــن 86/107يتضــمن اــلا التقريــرم المقــدم عمــم بقــرار الجمعيــة العامــة   
الاتجااات الأخيرة على صعيد تدفق رؤوس الأموال من الجهات الدوليـة الرييـة واصاصـة       

لي الـدولي دعمـا ص ـة التنميـة     البلدان الناميةم وعن الجهود الحالية الراميـة    تعييـي النظـام المـا    
لات الرئيســية . ويســلا التقريــر الضــوا علــى التحــديات الراانــة   ا ــا  1072بعــد عــام  لمــا

المتمثلــة   الضــوابا التنظيميــة للنظــام المــاليم و ــالات العلــي عــن ســداد الــديون الســياديةم     
ــبكة الأمــان الماليــة العالميــةم والمراقبــة المتعــددة الأاــراس وتنســيق السياســاتم و صــم           وش

 . وكمة المؤسسات المالية الدولية

 
 

 
 

 * A/69/150. 
لتنميـة. ولكـن   أعد اـلا التقريـر بالتوـاور مـظ مـولجهي الجهـات المؤسسـية الهاعلـة الرئيسـية   عمليـة  ويـل ا            ** 

 .الأمانة العامة للأمم المتحدة اي و داا المسؤولة عن مضمون التقرير

http://undocs.org/ar/A/RES/68/201
http://undocs.org/ar/A/69/150
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 مقدمة   - أولا 
عن النظام المالي الدولي والتنميةم سلّمت الجمعية العامـة بضـرورة    86/107  القرار  - 7

مواصـلة الجهـود وتكثيههــا لتعييـي  اســ  الـنظم النقديــة والماليـة والتلاريــة الدوليـة واتســاقهام       
لعـالمي لكهالـة يقيـق    وضرورة التصرس بحسم   التصدي للتحديات الـ  يواجههـا الاقتصـاد ا   

نمو متوازن م رد على الصعيد العالمي شامل لللميظ يتسـم باننصـاس. وكـررت أيضـا ت كيـد      
ضرورة تعبئة قدر كبير من الموارد مـن شـا المصـادر واسـت دام التمويـل اسـت داما فعـالا مـن         

م بـ     أجل النهوض بالعمالة الكاملة المنتلـة وتـوفير العمـل المئـق لللميـظ. وكمـا اـو مسـلّ        
ماليـا   اتهيئة بيئة دولية مؤاتيةم تومل نظام ـ ةتوافق آراا مونتيريم يليم لتحقيق الأاداس اننمائي

 دوليا مستقرا.  
وقد أ رز تقدم    صم  الأار التنظيميـة الـلي بـدأ   أعقـاب الأزمـة الماليـةم واـو         - 1

ومظ ذل م ما زال انـا  عـدد    ما أسهر عن تقليص كبير لبعض الم اار الهامة   النظام المالي.
الأاـر التنظيميـة والحـواجي والحـوافي المتضـاربة الـ  توـكل           هلـوات المن العيوب الهيكلية و

متوجهـا صـوب   مخاار على الاستقرار المالي. وما زال العديد من قنوات تدفق الأموال اصاصـة  
تقلـ  شـديد. و ـة     قصير الأجلم وما زال الا النـو  مـن التـدفقات يوـهد فتـرات      الاستثمار

خ ر من أن تت ثر المسـاعدة اننمائيـة الرييـة وايراـا مـن أشـكال التـدفقات الرييـة مـن جـراا           
التوسّظ   تدابير التقوف المالي   البلدان المتقدمـة النمـو ومـن جـرّاا مـا تواجهـ  اـلا البلـدان         

 العلي عـن ة يواج  خ ر من مواكل تتعلق بالديون السياديةم بينما لا ييال بعض البلدان النامي
 سداد الديون.  

ويليم أن يتوافر نظام مالي فعال ومستقر كي يتسنى تكريس الموارد لتحقيـق الأاـداس    - ٣
العالميــة وتلبيــة ا تياجــات التنميــة المســتدامة. وقــد أبــرزت المناقوــات الــ  دارت  ــول خ ــة   

لإنهـا  علـى الأبعـاد الاجتمـاعي     الحاجـة الهائلـة    تـوفير الأمـوال ل     1072التنمية لما بعد عام 
والاقتصــادي والبيئــي للتنميــة المســتدامة. وســيليم  ويــل اويــل الأجــل مــن أجــل تــوفير المــوارد  

. ومظ ذل م فإن النظام المـالي الـدولي ي يهلـ     1072المزمة لتحقيق خ ة التنمية لما بعد عام 
الأجل ال ويـل.    نمية المستدامة    الآن   تخصيص الموارد بصورة وافية لتلبية ا تياجات الت

وي يكن انـا  اسـتثمار بالقـدر الكـا     ـالات  رجـة مـن قبيـل الـبنى التحتيـةم والموـاريظ            
الصغيرة والمتوس ةم وتوفير اصـدمات الماليـة لللميـظم والتكنولوجيـات المزمـة للتصـدي لـتغير        

والتعلــيم والصــرس الصــحي   حة المنــافي   البلــدان المتقدمــة والناميــةم وتــوفير خــدمات الص ــ     
 العاي.   لهقراا

http://undocs.org/ar/A/RES/68/201
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م يلـيم أن يـؤدي النظـام المـالي دورا بثبـات      1072ولتحقيق خ ة التنمية لما بعـد عـام    - ٤
كوسيا ائتماني لصالح يقيق التنمية المستدامة. و  نهايـة الم ـاسم فـإن الاسـتقرار والاسـتدامة      

قر تكـون خ ـة التنميـة لمـا بعـد      سـت عاممن يعيز أ دهما الآخـرم ذلـ  أنـ  بـدون نظـام مـالي م      
عُرضة لمنحراس عن مساراا المرسـوم مـن جـراا أي أزمـة ماليـة  قليميـة أو عالميـة         1072 عام

 ت رأ مستقبم.  
  

 مراكمة الا تياايات والاختملات العالمية   - ثانيا 
  الاخـتملات العالميـة للحسـابات الجاريـة      107٣لقد  دث تضاؤل اهيف   عام  - 2
بلدان الرئيسية. ويتوقظ أن توهد الا الاختملات انخهاضا متواضـعا سيسـاعد عليـ  انخهـاض     لل

 لم الهائضات الموجودة لدى البلدان المصدرة لل اقةم ولا يُتوقّظ لهـلا الاخـتملات أن تتسـظ    
ا بهامش كبير خمل العامين القادمين. ويمثل اتجاا الاختملات العالمية    الثبات انعكاسا جيئي ـ

لمنحســار الــلي بحــدث بحكــم الــدورة الاقتصــادية   البلــدان الــ  لــديها علــوزات ولضــعف    
ال ل  اصارجي   تل  البلدان. وبانضافة    ذل م فإن  يعكس بعـض التحسـينات الهيكليـة    
الداخليــة   بعــض الاقتصــادات. فعلــى ســبيل المثــالم يوــكل تضــاؤل الهــائض اصــارجي لــدى  

ة مرونــة ســعر الصــرس. ومــظ ذلــ م فــإن الكــثير مــن الموــاكل الهيكليــة  الصــين انعكاســا لييــاد
المتسببة   الاختملات العالمية ما زال قائمام واو ما يوكل خ را على الاسـتقرار الاقتصـادي   

 .  (7)  الأجل ال ويل
ــات   الأســوا      - 8 ــة الا تيااي ــدلات مراكم ــ ت مع ــة     وتباا ــدان النامي ــئة والبل الناش

ا يعكـس اتسـا  علـوزات الحسـاب الجـاري   عـدد مـن البلـدان الناميـةم             م مم107٣ عام
جانــ  انخهــاض تــدفقات رؤوس الأمــوال. ومــظ ذلــ م مــا زالــت المصــارس المركييــة يــته     

نسـبة كــبيرة مـن المــدخرات العالميـة   شــكل ا تياايــات دوليـة. و  الهتــرة الممتـدة مــن عــام      ب
تريليـون دولار   1.7النقـد الأجـنا العالميـة مـن      م ارتهعـت ا تياايـات  107٣   عام  1000

تريليـون دولارم   1.7تريليون دولارم مـظ  يـازة البلـدان الناشـئة والناميـة لمـا قـدرا         77.1   
م مــن المتوقــظ أن يبلــ   لــم    107٤و  عــام  .(1)  المائــة مــن ا مــو    86واــو مــا يمثــل   

 .(٣)بليون دولار 220الا تياايات المتراكمة  والي 
__________ 

 (.E.14.II.C.2)منوورات الأمم المتحدةم رقم المبيظ  4102 والتوقعات الاقتصادية في العالم الحالة (7) 
ــة )       (1)  ــنا الرييـ ــد الأجـ ــات النقـ ــمت ا تياايـ ــوين عمـ ــات تكـ ــدة بيانـ ــدوليم قاعـ ــد الـ ــندو  النقـ  آذار/ ٣7صـ

 (.107٤مارس 

 .World Economic Outlook: Recovery Strengthens, Remains Uneven (Washington, D.C., 2014)م صندوق النقد الدولي (٣) 
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التـ مين  ” مـن أشـكال   ممكنـا  بالنسبة    الكثير من البلدانم  ثل الا تياايات شـكم و - 1
ضد الصدمات اصارجية. وبالتالي فإن  وفقا لصندو  النقـد الـدوليم عـادة مـا تسـتثمر      ‘‘ اللاتي

اـلا البلـدان ا تيااياتهــا   صـورة أصــول سـائلةم  يــر توـكل الأورا  الماليــة الصـادرة عــن       
  المائة من الحلم العـالمي لا تياايـات النقـد الأجـنا. وين ـوي       87لايات المتحدة خيانة الو

استمرار تراكم الاستثمارات الم مونة المن هضة العائد على تكلهة فرصة بديلة عاليـةم ذلـ  أنـ     
ــى بكــثيرم مــظ   ــداث أثــر     كــان يمكــن اســتثمار الا تياايــات   المــوارد ا ليــة بعائــد        أعل

 أكبر.    نمائي
ويمكن أيضا أن يكون تراكم الا تياايات نتيلة اير مقصودة للتدخمت الـ  قامـت    - 6

ــات أســعار         ــن تقلب ــف م ــة بهــدس الت هي ــة   أســوا  العمــمت الأجنبي ــا المصــارس المركيي به
الصــرس الــ  تصــا   الحلــم اليائــد لتــدفقات رؤوس الأمــوال الداخلــة واصارجــة. واكــلام  

 نهسـية رتباااً وثيقـاً بالسـيولة العالميـة وبـالتغيرات الـ  ت ـرأ علـى        ترتبا مراكمة الا تياايات ا
المســتثمرين الــدوليين. و  الوقــت نهســ م يمكــن أن تكــون الا تياايــات نتيلــة اــير مقصــودة   
لاستراتيليات النمو القائم على التصدير الـ  تن ـوي علـى  بقـاا العمـمت ا ليـة عنـد أسـعار         

 ق التدخل   سو  العممت.  أقل من قيمها الحقيقية عن اري
اير أن المراكمة الوقائيـة لم تياايـاتم و ن كانـت تعـد تـدبيراً  كيمـاً علـى الصـعيد          - 7

الوانيم تييد مـن الم ـاار النظاميـة علـى الصـعيد الـدولي هـا يدثـ  مـن زيـادة   الاخـتملات            
  م هـا   ذلـ  التوسـظ    العالمية. وقد اُر  العديد من المقتر ات لتقليص الاخـتملات العالميـة  

الاستعانة بحقو  السح  اصاصة لصندو  النقد الدولي كبديل من هض التكلهة عـن مراكمـة   
الا تياايات الدولية. وبانضافة    ذل م فإن تقليل مخاار النظـام المـالي الـدولي مـن شـ ن  أن      

  أمـوال الا تياايـات   يسم  للبلدان ب ن تقلل من ممارسـة التـ مين الـلاتيم وبالتـالي تعيـد توجي ـ     
لتحقيق التنمية المستدامة والاستثمار المنتج. وكما يجري تناول    النقاشـات الـواردة   فـرو     
الا التقريرم تومل تدابير الحـد مـن الم ـاار معالجـة تقلـ  أسـوا  رأس المـالم وتعييـي الأاـر          

ية التنبؤ بالمسـاعدة اننمائيـة   التنظيمية الدوليةم والحد من مخاار الأزمات المصرفيةم وزيادة  مكان
 الرييةم والحد من الآثار المترتبة على أزمات الديون السياديةم وتعييي الحوكمة العالمية.  

  
 التدفقات المالية الدولية اصاصة    البلدان النامية   - ثالثا 

 أنـ م  أاـداس التنميـة المسـتدامة. اـير     سيوكل الاستثمار اصاص مت لبا  يويا لتحقيـق   - 70
و ن كانـت انــا  عمقــة ارتبــا  واضــحة بــين الاســتثمار والنمــوم يظــل مــن المهــم التمييــي بــين  
الاستثمارات القصيرة الأجل وال ويلـة الأجـل. فالاسـتثمار المباشـر الأجـنا يتـي  القـدرة علـى         
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النــهوض بالتنميــة الاقتصــادية بعــدة اــر م هــا   ذلــ  عــن اريــق زيــادة القــدرة اننتاجيــة    
بلدان المستهيدة. أما التدفقات القصيرة الأجـل فهـيم علـى العكـسم تن ـوي علـى قـدر أكـبر         ال

من اص ر على الاستقرار الاقتصاديم ويمكـن أن تتسـب    بلـوس أسـعار الصـرس مسـتويات       
أعلى من المستهدفة أو    دوث تقلبات مهاجئة   الأسعار. وعموة على ذلـ م لـيس لكـل    

هس الأثر اننمائي؛ فهنـا  أنـوا  معينـة مـن الاسـتثمار الأجـنا المباشـرم        استثمار مباشر أجنا ن
م يكون لها ت ثير أكبر علـى  الجديدةالمنوآت اننتاجية   قامةمثل الاستثمارات ال  تن وي على 

 فرص العمل والتنمية.  
 

 الاستثمار المباشر الأجنا   - ألف 
لــدان الناميــة اتجااــا صــعوديا قويــا خــمل  لقــد شــهد الاســتثمار المباشــر الأجــنا   الب  - 77

م تضاعهت تـدفقات الاسـتثمار المباشـر الأجـنا        1001السنوات العور الماضية. ومنل عام 
   21بليـون دولارم أو   127الاقتصادات الناميـة أكثـر مـن أربـظ مـراتم  يـر وصـلت           
ــام       ــاي   ع ــتثمار المباشــر الأجــنا   الع ــن  لــم الاس ــة م ــت   . 107٣المائ ــ م كان ــظ ذل وم

لأجنا مقتصرة على قلة من البلدان الناميـة والق اعـاتم ولا سـيما    االمباشر تدفقات الاستثمار 
  آسيا وأمريكا المتينية. وصحي  أن تدفق الا الاستثمارات    أفريقيا قـد ارتهـظ   العقـد    

ــام الأول       ــت موجهــة   المق ــي  ــدودام واــي كان ــا بق   الق اعــات الماضــيم  لا أن  لمه
الاست راجيةم واي ق اعات تقل عن ايراا من  ير الت ثير اللي بحدث  الاستثمار فيهـا علـى   

 (.  E/2014/53العمالة )انظر 
  وقد قلّت التدفقات المتلهة    البلدان النامية من الاستثمار المباشر الأجنا من النـو  - 71

اللي ين وي على  قامـة منوـآت  نتاجيـة جديـدةم واـو النـو  الـلي بحـدث أكـبر تـ ثير علـى            
  المائة منل بـدا الأزمـةم واـو مؤشـر علـى ا تمـال أن يقـلّ تـ ثير          20النمو ا ليم ب كثر من 

الاســتثمار المباشــر الأجــنا علــى الاقتصــاد الحقيقــي أو التنميــة المســتدامة. ولــئن ارتهعــت قيمــة  
م فـإن  107٣  المائـة   عـام    7ريظ المعلن عنها نقامة المنوآت اننتاجية الجديـدة بنسـبة   الموا

ولجــل تكــوين الاســتثمار  .(٤) لــم اــلا الموــاريظ مــا زال أدن بكــثير مــن المســتويات التار يــة
ــة )مــا بــين رأس المــال       المباشــر الأجــنا مــن  يــر أنــوا  التــدفقات المتلهــة    البلــدان النامي

م ورأس المال المعاد استثمارام وأشكال رأس المال الأخرى الـ   ثـل قروضـا فيمـا بـين      السهمي
الوركات( ثابتا نسبيا على الصعيد العالمي منل قرابة عقـد مـن الـيمن. اـير أن قواعـد البيانـات       
الـ  لا ت خـل   الحسـبان التحـويمت الـ  تـتم فيمـا بـين الوـركات تظهـر  لمـا أقـل بكــثير             

__________ 

 (.E14.II. D. 1 م )منوورات الأمم المتحدةم رقم المبيظ4102تقرير الاستثمار العالمي لعام  (٤) 
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  المائة فقـا لمقتصـادات الناشـئةم     1الاستثمار المباشر الأجنام فهي تظهرا بنحو للييادة   
  المائة لصا  تدفقات الاستثمار المباشر الأجنا  جمالا. والا يعني أن قـدرا كـبيرا    76مقابل 

قـروض فيمـا بـين الوـركاتم واـلا      سـتثمار المباشـر الأجـنا كـان   صـورة      من الييادة   الا
 ـدثت أيضـا زيـادة كـبيرة     وقـد   .(7)تكون قصيرة الأجل واير ذات توجُّـ  اسـتثماري   االبا ما

  تدفقات الاستثمار المباشر الأجنا اصارجـة مـن البلـدان الناميـةم ولا سـيما الايـاد الروسـي        
   ٣7بليـون دولارم أو   22٣والبرازيل وجنـوب أفريقيـا والصـين والهنـدم  يـر وصـلت          

 .(٤)107٣الاستثمار الأجنا المباشر اصارجة   عام المائة من تدفقات 
 

 تدفقات  افظات الأورا  المالية والمستثمرون المؤسسيون   - باا 
لقــد  ــدثت ت ــوّرات   ابيعــة الاســتثمار    افظــات الأورا  الماليــة   الأســوا     - 7٣

ـــ    ــد مــن أســوا  اــل  وذلــ  الماضــيةم  72الناشــئة علــى مــدى الســنوات ال ــدان لأن العدي ا البل
اكتس  مييدا من العمق والاندماج مظ الأسوا  العالميـة. وعلـى وجـ  اصصـوصم  ـدث مـظ       
نمو أسوا  الدين ا لية أن زاد المستثمرون الأجان  من  لم شرائهم لصكو  الـدين بالعملـة   
ا ليــةم واــم يلعبــون الآن دورا رئيســيا   بعــض الأســوا  الناشــئة. وقــد  ــدث ارتهــا   ــاد  

ــد الماضــي    صــة ســندات وأســهم الأســوا  الناشــئة    افظــات المســتثمرين       خــمل ا لعق
العالميينم وساعد على ذل  تيايد أهميتها   الاقتصـاد العـالميم وانخهـاض مـا تن ـوي عليـ  مـن        
مخاارة ائتمانية نسبية بالمقارنة مظ الاقتصادات المتقدمةم ويسّن تصـنيهات جـدارتها الائتمانيـةم    

ئدات   الاقتصادات المتقدمة. و جمـالام انـا  أدلـة علـى أن ازديـاد العمـق المـالي        وانخهاض العا
للأســوا  الناشــئة والبلــدان الناميــة بحــد مــن  ساســية أســعار الأســوا  ا ليــة تجــاا الصــدمات   
اصارجيةم  لا أن موـاركة المسـتثمرين الأجانـ  يمكـن أن تييـد مـن  مكانـات انتقـال العـدوى          

وبانضافة    سياسـات الاقتصـاد الكلـي السـليمةم فـإن       .(2)يعة الاستقرارمن بلد    بلد وزع
 البلد للت ثر بالأزمات.   تعرّضعلى  ااام التحسين الحوكمة والمؤسسات ت ثير

ــام  - 7٤ ــدان      107٣و  ع ــات البل ــتثمار الرأيــالي    افظ ــدفقات الاس م أصــب  صــا  ت
القـروض الأاـول أجـم   الولايـات المتحـدة      النامية سالبام مظ ارتهـا  معـدلات الهائـدة علـى     
  المائـةم بينمـا  ـدث ارتهـا  اهيـف         20الأمريكية. وانخهضت التدفقات الداخلـة بنسـبة   

التــدفقات اصارجــة. وعلــى وجــ  اصصــوصم فــإن  ركــة بيــظ الأصــول الماليــة كانــت راجعــة    
المتحـدة. وتهـاقم اـلا الوضـظ     بدرجة كبيرة    توقّظ انتهاا ممارسة التيسير الكمي   الولايات 

ــها الايــاد الروســي   بســب  الضــعف الاقتصــادي   بعــض الاقتصــادات الناشــئة الكــبيرةم    ومن
__________ 

 (.1077)نيسان/أبريل  4102تقرير عن الاستقرار المالي العالمي صندو  النقد الدوليم  (2) 



A/69/188 
 

 

14-58252 7/27 

 

و ندونيسيا والبرازيـل وتركيـا وجنـوب أفريقيـا والهنـد. وكانـت البلـدان الـ  لـديها علـوزات           
ــ ث      ــر عرضــة للت ــدفقات كــبيرة اــي الأكث ــة وتلقــت مــؤخرا ت ر بهــلا كــبيرة    ســاباتها الجاري

وعلى وج  اصصوصم  دث انخهاض   تدفق الاسـتثمار    افظـات الأسـهم     .(7)الت ورات
ــيم         ــاني    ندونيســيا. وانخهضــت ق ــتثمار الائتم ــدفق الاس ــام و  ت ــة كوري ــد وجمهوري    الهن
العممت بودة واب ت أسوا  الأسهم بسب  تدفقات الاستثمار   الحافظات الـ  خرجـت   

 برازيل وتركيا وجنوب أفريقيا والمكسي  والهند.  من  ندونيسيا وال
   أن تــدفقات رؤوس الأمــوال الداخلــة    107٤وتوــير البيانــات الأوليــة مــن عــام  - 72
م و ن كـان مـن المتوقـظ أن تعـود    الارتهـا       107٣ستقل عن مستوااا   عـام   107٤عام 

. اـير أنـ  يظـل    (٣)العـالمي  بباا بعـد ذلـ م واـو مـا يتماشـى وتوقـظ  ـدوث انتعـاو   النمـو         
انا  قدر كبير من عدم اليقين ومخاار الهبو  نتيلـة وجـود تهاعـل بـين الان باعـات المـ خوذة       
 يــال المنحــى التضــييقي الــلي يتبعــ  الا تيــااي الهــدرالي   الولايــات المتحــدة وبــين مكــامن   

 .(8)الضعف الهريدة ال   تاز بها بعض الأسوا  الناشئة
نمــاُ التوســظ والانكمــاو   تــدفقات الاســتثمار   الحافظــات   الســنوات       ويُــبر ز  - 78

ــات         ــرة لسياسـ ــير المباشـ ــار اـ ــةم والآثـ ــوال الدوليـ ــدفقات رؤوس الأمـ ــ ف   تـ ــيرة التقلـ الأخـ
الاقتصــادات المتقدمــة علــى البلــدان الناميــة. ويمكــن للتــدابير التحوايــة علــى مســتوى الاقتصــاد 

ــالي   دارة  ســابات ر   ــيم ولأس ــة أن    الكل ــالعممت الأجنبي ــلة ب ــدخمت المنه ــالم والت أس الم
تساعد علـى الحـد مـن التقلـ    تـدفقات رأس المـالم لـلا ينبغـي اعتباراـا جـياا أساسـيا مـن             
 موعة أدوات السياسـة العامـة الراميـة    مكافحـة  ـالات الارتهـا  المهـاجق   تـدفق رأس         

هكــان خلــق قاعــدة  ليــة مــن المســتثمرين  المــال وكــلل    تدفقــ     اصــارج. ومــن الأهميــة  
اويلي الأجلم من قبيل أسـوا  صـناديق المعاشـات التقاعديـة ا ليـةم    جانـ  تـوفير  ـوافي         
لتوليظ الاستثمار   الأجل ال ويل من أجل كهالة أن يص  التعميـق المـالي   صـالح التنميـة     

 ار المؤسسي أهمية   الا الصدد.وأن يعيز الاستثمار   الأجل ال ويل. ويكتسي تعييي انا
وعلــى صــعيد عــالميم يمكــن للسياســات العامــة أن تســاعد    يجــاد  ــوافي لصــناديق      - 71

ــروة الســياديةم والمســتثمرين الآخــرين       ــ مينم وصــناديق الث ــةم وشــركات الت المعاشــات التقاعدي
صصــوصم مــن الالتيامــات اويلــة الأجــل لمســتثمار   التنميــة المســتدامة. وعلــى وجــ  ا ذوي

تريليـون دولار   62و  12المتعارس علي  أن المستثمرين المؤسسيين اللين تقدر أصولهم ها بـين  
يوكلون مصدرا  تمم اامـا لتمويـل التنميـة المسـتدامة   الأجـل ال ويـل. وتوـير التقـديرات         

__________ 

 .4102: تحديث منتصف عام 4102الحالة والتوقعات الاقتصادية في العالم صندو  النقد الدوليم  (8) 
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   أن    ـــوزة جهـــات الاســـتثمار ذات الالتيامـــات ال ويلـــة الأجـــلم مـــن قبيـــل صـــناديق   
عاشات التقاعديةم وشركات الت مين علـى الحيـاةم وصـناديق الثـروة السـياديةم والـ  تمئمهـا        الم

ــا  الاســتثمارية الأاــول أجــم بوــكل خــاصم نحــو        تريليــون دولار. اــير أن تلــ     80الآف
الجهات تواصل الاستثمار   الأصول السائلة ال  االبا ما تكون ذات آفا  اسـتثمارية قصـيرة   

ــم       الأجــلم واــي تو ــ  ــ  أعــما. ورا ــ  الموــار  لي ــن التقل ــل م ــى الأق كل  ــا الآن جــياا عل
الالتيامات ال ويلة الأجل المتعلقة بالبنى التحتية على الصعيد العالميم فـإن الاسـتثمار فيهـا يمثـل     

  المائـة مـن أصـول صـناديق المعاشـات التقاعديـةم مـظ انخهـاض الم صصـات للـبنى            ٣أقل مـن  
 .  (7)مية والبنى التحتية المن هضة الكربونالتحتية   البلدان النا

وانا  عقبـة تعتـرض قيـام المسـتثمرين المؤسسـيين بالاسـتثمار المباشـر ال ويـل الأجـلم           - 76
واــي افتقــار الكــثير مــن المســتثمرين    القــدرة علــى بــلل العنايــة الواجبــة المزمــة لمســتثمار   

الأجـلم   ايـاب مـا يـبرر الاسـتثمار         المباشر   البنى التحتية وايراـا مـن الأصـول ال ويلـة    
القدراتم بالنظر    ايكل التكاليف. وبدلا من ذل م فـإنهم يقومـون بهـلا الاسـتثمارات مـن      

. ومـن البـدائل الممكنـة أن    (1)خمل وس اا مـاليين ثـانويين يـركهم  ـوافي أقصـر أجـم بكـثير       
  ـالات منـهام علـى سـبيل     تقوم  موعات المستثمرين بإقامـة منصـات موـتركة لمسـتثمار      

المثالم البنى التحتية النظيهة. وقد بدأ بالهعل الا النـو  مـن الاسـتثمارم و ن كـان علـى ن ـا        
الــدانمركي للمعاشــات التقاعديــة أنــ  سينوــق صــندوقا لــتغير   ATPصــغير. فقــد أعلــن صــندو  

رين الأوروبـيين     المنافي ككيان جديد لمستثمار   الاقتصادات الناشئةم ودعا سـائر المسـتثم  
المواركة في . وتومل السياسات الأخرى الرامية    تـوفير الحـوافي لمسـتثمار ال ويـل الأجـل      
 جراا  صم ات تنظيميةم و عادة النظر   ما تتركـ  ا اسـبة علـى أسـاس ربـا القيمـة بسـعر        

ات علـى  السو  من آثـار علـى اسـتثمارات ومعـاممت المسـتثمرين المؤسسـيينم و دخـال تغـيير        
 .  (7)خ ا التقييم/التعويض المتعلقة بالمولجهين

وبالنظر    الآثار اير المباشرة العابرة للحدود ال  يدثها القـرارات المتعلقـة بالسياسـة     - 77
النقديــةم لا بــد مــن يســين تنســيق السياســات النقديــة علــى الصــعيد الــدوليم و دارة الســيولة    

 ـــاار العالميـــة. ويجـــ  أيضـــا مراعـــاة  يجـــاد  ـــوافي  العالميـــة علـــى نحـــو أفضـــل للحـــد مـــن الم
لمستثمارات ال ويلة الأجل الـ  تقـوم بهـا المصـارس والمؤسسـات الماليـة اـير المصـرفيةم الأمـر          

 اللي يقتضي  دخال  صم ات على الأار التنظيمية المالية الدولية.  
 

__________ 

راــم أن مــديري الاســتثمار   المؤسســات الأكــبر يــديرون داخليــا  افظــات ذات ســيولة أكــبرم فــإن الجميــظ  (1) 
 تقريبا يستعين هديرين خارجيين ندارة الاستثمارات ذات السيولة الأقل.
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 تعييي الأار التنظيمية المالية الدولية -رابعا  
تمــظ الــدولي   الســنوات الأخــيرة خ ــوات اامــة لتعييــي قــدرة الق ــا  المــالي اتخــل ا  - 10

ــو           ــن خ ــر وق ــة والحــد م ــن خــمل  جــراا  صــم ات تنظيمي ــى اســتيعاب الصــدمات م عل
الأزمات   المستقبل. وقد ركيت الا انصم ات  ا الآن علـى كهالـة أمـان النظـام المـالي      

ا  المصر  للضوابا التنظيمية من خـمل اتهـا    وسممت  ب ر  ي تي   مقدمتها  خضا  الق 
 بازل الثالرم المستكمل هلموعة من التوصيات المقدمة من  لس يقيق الاستقرار المالي.  

ويتمثــل الهــدس النــهائي مــن النظــام المــالي   تيســير تــدفق الأمــوال مــن المــدخرين       - 17
د ب كملـ . ويكتسـي الأمـان والسـممة     المقترضين وتخصيص الأموال بهعالية على ن ا  الاقتصا

)لكل من فرادى المؤسسات والنظام المـالي بصـورة أعـم( أهميـة بالغـة   اـلا المسـعى. اـير أنـ           
من الضروري أن يعـا  النظـام المـالي أيضـا الهـدس الأوسـظ المتمثـل   الحصـول علـى الائتمـان           

 .  ما أريد ل  أن يسهم  سهاما فعالا   التنمية المستدامة  ذا
ويوكل الحد من الم اار أثناا السعي    تعييي  مكانية الحصول علـى الائتمـان يـديا     - 11

معقــدا يواجــ  صــانعي السياســاتم نظــرا نمكانيــة أن يــ تي أ ــدهما علــى  ســاب الآخــر.          
 الة مت رفةم يمكن مثم ألا يقدم نظـام مـالي أكثـر أمنـا قروضـ   لا    الجهـات المقترضـة         فهي
اصاص بالجدارة الائتمانية أو ايراا من الجهات المقترضة المصنهة تصـنيها   AAA التصنيف ذات

عاليــام مــن قبيــل الســندات الســيادية للبلــدان المتقدمــة النمــوم ولكــن مــن الواضــ  أن تخصــيص  
الموارد على الا النحو لـن يكـون فعـالا لصـالح النمـو   الأجـل ال ويـل. ولـلا يجـ  أن بحقـق           

ولا ســيما   الحـد مـن الم ــاار    -ياسـاتي التــوازن بـين الاسـتقرار المـالي     اناـار التنظيمـي والس  
والوصول    التمويل. وراـم التقـدم المهـم ا ـرز    جـراا انصـم اتم لا يـيال         -النظامية 

انا  المييد مما يجـ  القيـام بـ  لكـي يصـب  النظـام المـالي قـادرا علـى انسـهام   خ ـة التنميـة             
 لعمل لصالح التنمية العالمية المستدامة   الأجل ال ويل.  وا 1072بعد عام  لما

و  المقام الأولم يركي النهج المتبظ  اليا نصم  الأار التنظيمية الماليـة الدوليـة علـى     - 1٣
كهالة أمـان النظـام المـالي وسـممت م متمحـورا  ـول الق ـا  المصـر  مـن خـمل اتهـا  بـازل             

دم   الا النا يةم كما أن معظـم المصـارس الكـبيرة الناشـ ة     الثالر. وقد أُ رز كثير من التق
ــازل       ــدة المنصــوص عليهــا   اتهــا  ب ــة الجدي ــات الرأيالي ــا   اريقهــا    اســتيهاا المت لب دولي

وتومل انصم ات المنصوص عليها   اتهـا  بـازل    .(6)الثالر قبل الموعد النهائي المتهق علي 
__________ 

 (6) Basel Committee on Banking Supervision, Progress Report on Implementation of the Basel Regulatory 

Framework (April 2014). 
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لبــات الرأياليــةم ويســين جــودة رأس المــالم ويديــد معــدل   الثالــر زيــادة الحــد الأدن للمت  
للرفظ الماليم وت مين اوامش أكبر من السيولة الا تيااية )ها   ذل  الالتيامات اصارجـة عـن   

. و   جانــ  النــهج التحوايــة التقليديــة علــى مســتوى الاقتصــاد   (7)بيــان الأصــول واصصــوم(
ادى المصـارسم يسـعى اتهـا  بـازل الثالـر أيضـا          الكليم ال  تركي على الحد من مخاار فر

ــيم مــن خــمل اســتحداث           ــة علــى مســتوى الاقتصــاد الكل ــي  اــار السياســات التحواي تعيي
ا تيااي رأيـالي معـاكس للـدورات الاقتصـاديةم راـم أن مـن اـير الواضـ  مـا  ذا كـان اـلا            

 من .  الأمر سوس بحدث أثرا قويا ها في  الكهاية لتحقيق الغرض المنوود 
وانا  قلق من ا تمال أن تؤدي قواعد بـازل المتعلقـة بكهايـة رأس المـالم مـن خـمل        - 1٤

رفظ تكلهة انقـراض  جمـالام    الحـد مـن انقـراض الـلي ين ـوي علـى مخـاارة أكـبر. بـل  ن            
الا القواعد قد صُمّمت من أجل فرض تكاليف مرتهعة على الأنوـ ة ا هوفـة بالم ـاار الـ      

المصارس لكي يتحمل كـل مصـرس تبعـة سـلوك  ا هـوس بالم ـاار. ومـظ ذلـ م          تض لظ بها
فإن بعض الق اعات المعرضة لم اار أشد اـي علـى وجـ  التحديـد الق اعـات الـ  يتـاج           
الاستثمار من أجل يقيق التنمية المستدامة. وعلى سبيل المثالم فـإن انقـراض ال ويـل الأجـلم     

تمانية المن هضةم وكلل  ا الات ال  يكون فيهـا الحصـول علـى    والكيانات ذات الجدارة الائ
المعلومات أكثر تكلهةم من قبيل ا الات ال  تهتقر    بيانات كافية عـن سـلل الت لـف عـن     
السدادم أو ال  تهتقر    تصنيهات الجدارة الائتمانيةم تكون عرضةم ب بيعـة الحـالم    تكبـد    

 لبات رأس المال والا تياايات. ونتيلـة لـلل م كـان انـا  قلـق      تكاليف أعلى فيما يتعلق هت
علــى نحــو خــاص فيمــا يتعلــق بــ ثر اــلا الأنظمــة علــى انقــراض ال ويــل الأجــلم هــا   ذلــ    
انقراض المتصل بالبنى التحتيةم و ويل التلارةم والابتكارم والتكنولوجيـات اصضـراام و ويـل    

كـلل   قـراض البلـدان الناميـة. وتصـديا لهـلا الم ـاارم        المواريظ الصغيرة والمتوس ة الحلمم و
أجــرى بعــض البلــدان بعــض التعــديمت. فعلــى ســبيل المثــالم وبســب  الم ــاوس الــ  راودت   
الاياد الأوروبي  زاا خ ر الحد من انقراض للموـاريظ الصـغيرة والمتوسـ ة الحلـمم فقـد قـام       

 .(70)بهامش الحهاظ على رأس المال باستبعاد تل  الراانات من  ساب المت لبات المتعلقة

__________ 

اســتحدث اتهــا  بــازل الثالــر مت لــبين جديــدين للســيولة. فكــان مــن المهتــرض أن تكــون المصــارس مليمــة     (7) 
بالا تهاظ ها يكهي من أصـول سـائلة عاليـة الجـودة لتغ يـة  مـو         “معدّل تغ ية السيولة”هوج  مت ل  
معـدّل صـا  التمويـل    ”يومـا؛ وكـان الغـرض مـن مت لّـ        ٣0النقديـة اصارجـة علـى مـدى      صا  التـدفقات 

او انليام بالا تهاظ بكمية من التمويل الثابت تهو  كمية التمويل الثابت الم لوبـة علـى مـدة سـنة      “الثابت
 من انعسار المستمر.

 من أنظمة المت لبات الرأياية. 207ادة )تعريف راانات التليئة(م والم 1٣7اتها  بازل الثانيم الهقرة  (70) 
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وانــا  أيضــا مخــاوس مــن أن يــؤدي وضــظ أنظمــة مصــرفية أكثــر صــرامةم    جانــ    - 12
التعقيد اللي يتسم ب   اار بازل المتعلق بقياس كهاية رأس المـال والسـيولةم    موجـة جديـدة     

ن أن تكـون الأنظمـة   من ممارسات التربّ  من الهرو  التنظيمية بين البلدان. وبصورة أعمم يمك
المعقدة صعبة التنهيل ومكلهة مـن  يـر انشـراس عليهـا. واـلا مـا يؤيـد فكـرة وضـظ أنظمـة           
أبسا وذات قاعدة عريضة تغ ي الراانات ال  تظهر   بيـان الأصـول واصصـوم وتلـ  الـ       
لا تظهـر فيـ  علــى  ـد سـواام مثــل معـدل الرفـظ المــالي الـلي نـص عليــ  اتهـا  بـازل الثالــرم           

للي بحمل   ايات  بعض الت ثيرات المعاكسة للدورة الاقتصـادية. ومـظ ذلـ م سـيظل انـا       وا
خ ــر يتمثــل   أن تنتقــل أنوــ ة انقــراض الــ  تت لــ  رؤوس أمــوال كــبيرة مــن المصــارس     

 .  “صيرفة الظل”اصاضعة للضوابا التنظيمية    
ــى نح ــ “صــيرفة الظــل ”و  الســنوات الأخــيرةم اســت دم مصــ ل     - 18 ــا  عل و أعــم مرادف

وكان المص ل  قد اسـتحدث أصـم للإشـارة     .(77)“الوسااة الائتمانية اير المصرفية”لمص ل  
   أنو ة كيانات الوسااة الماليـة الـ  تقـوم بـدور   تيسـير توليـد الائتمـانم والـ  لا  ضـظ          

 ة أعضـــاؤاا للرقابـــة التنظيميـــة. و  اـــلا الســـيا م يُقصـــد بنظـــام صـــيرفة الظـــل أيضـــا أنوـــ
خاضعة للضوابا التنظيمية تض لظ بها مؤسسات خاضعة للضوابا التنظيميةم ها   ذلـ    اير

 المصارس.  
ــة   نظــام صــيرفة الظــل. اــير أن        - 11 ــدير قيمــة الأصــول المتداول ومــن الصــعوبة هكــان تق

  زيادتهـا  البيانات المتعلقة بقيمة الأصول المتداولة   ق ا  الوسـااة الماليـة اـير المصـرفية توـير       
تـيال   لا تريليـون دولار. وفيمـا   17م  ذ أصبحت تبلـ   1071تريليونات دولار   عام  2هبل  

ــة      ــنظم الماليـ ــبر الـ ــم الم لـــقم أكـ ــو  تلـــ م مـــن  يـــر الحلـ ــة النمـ ــدان المتقدمـ ــادات البلـ اقتصـ
ــير ــالي        اـ ــام المـ ــول النظـ ــادات   أصـ ــر  الييـ ــئة أسـ ــوا  الناشـ ــرت الأسـ ــد ألجهـ ــرفيةم فقـ المصـ
. وبقدر مـا  ثـل اـلا الييـادة ت ـوّر أسـوا  رأس المـال        (77)صر م خارج اناار التنظيميالم اير

و الات التمويل الواملم فإنها يمكـن أن توـير     ـدوث ت ـور  يجـابي. اـير أن نمـو الأنوـ ة         
المالية اير المصرفية بحتـاج    رصـد دقيـق و   اندمـاج   اناـار التنظيمـي الأوسـظ ن اقـا مـن          

تجن  الييـادات الكـبيرة   الم ـاار المتعلقـة بـالرفظ المـالي المهـر م ومـن أجـل كهالـة تـوفير            أجل 
الحماية للمستهل . و  الا الصددم مـن المهـم جـدا التنسـيق فيمـا بـين  موعـة واسـعة الن ـا           
من الجهات الهاعلة من الق اعين العام واصاص من أجل التوصـل     اـار تنظيمـي يعـيز فـرص      

 لللميظم    جان  يقيق الاستقرار المالي.   التمويل

__________ 

 (77) Financial Stability Board, Global Shadow Banking Monitoring Report 2013. 
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ويعمــل  لــس يقيــق الاســتقرار المــالي علــى زيــادة تعييــي مراقبــة ق ــا  صــيرفة الظــل    - 16
وتنظيم . و  الا السيا م وافـق ا لـس علـى عمليـة لتبـادل المعلومـات مـن أجـل دعـم تنهيـل           

بخــمس صــناديق ســو  المــال.   اــار السياســات المتعلــق هراقبــة وتنظــيم كيانــات صــيرفة الظــل 
وسيوـر  ا لــس    جــراا اســتعراض للأقــران بوـ ن تنهيــل  اــار السياســات الرفيــظ المســتوى   

 .(71)1072على الصعيد الواني   عام 
ووضظ  لس يقيق الاستقرار المالي أيضا  اارا للسياسـات مـن أجـل معالجـة الم ـاار       - 17

يتصـل هعـاممت  ويـل الأورا  الماليـة. وبانضـافة          ال  تواج  يقيق الاسـتقرار المـالي فيمـا   
ذل م وضعت لجنة بازل المعنيـة بانشـراس علـى المصـارس الصـيغة النهائيـة نااراـا انشـرا          
المتعلــق بالراانــات الكــبيرة والمت لبــات الرأياليــة الحساســة تجــاا الم ــاارة عنــدما يتعلــق الأمــر   

يق الأورا  الماليةم الأمر الـلي ينبغـي أن يسـاعد      باستثمار المصارس    صص ملكية صناد
 الت هيف من انتقال الآثار اير المباشرة فيما بين المصارس وكيانات صيرفة الظل.  

ومن ا الات الأخرى ال   ظيت بااتمام عالمي مس لة المؤسسات الكبيرة    درجـة   - ٣0
(. فهــي أثنــاا “أن تُتــر  لمنهيــار الأكــبر مــن”لا يمكــن معهــا الســما  بانهياراــا )المؤسســات  

الأزمة المالية العالميةم تبين أن المؤسسات المالية الض مة على وج  اصصـوص اـي الـ  تسـببت     
  انتوار الم اار النظامية. واتهق قادة  موعة العورين على تعييي مراقبة وتنظـيم المؤسسـات   

سـتقرار المـالي علـى  اـار للمؤسسـات الماليـة       المالية العالمية الهامة للنظام. ووافق  لس يقيـق الا 
العالمية الهامة للنظام يومل فرض مت ل   ضا  لييادة قدرة المصارس علـى اسـتيعاب اصسـائر    
)الا تهاظ بهامش للحهاظ على رأس المال يييد عن المت لبات الدنيا المنصوص عليهـا   اتهـا    

ة شركات الت مين الهامة للنظـام العـالمي علـى    بازل الثالر(م وتكثيف الرقابة. وفيما يتعلق بقدر
استيعاب الصدماتم سوس تقدم الراب ة الدوليـة لموـر  التـ مين لمـؤ ر قمـة  موعـة العوـرين        
  بريسبان الصيغة النهائية لمت لـ  رأيـالي أساسـي سـيكون مـن آثـارا زيـادة قـدرة شـركات          

 الت مين على استيعاب اصسائر.
 لس يقيـق الاسـتقرار   اار عمل   فإنالمؤسسات الماليةم  ة أوضا بتسويوفيما يتعلق  - ٣7

تنوـق  ولتسوية الأوضا   ن  سل ات تسـوية الأوضـا    السل ات نظم  يقتضي أن تضظالمالي 
 وضـظ خ ـا  ها   ذل  من خمل   ال تسوية الأوضا مآليات فعالة للتعاون عبر الحدود   

أنـ   ا لـس  كمـا أعلـن   . المؤسسـات علـى  ـدة   تسوية الأوضا  تخص كل نو  مـن  وللإنعاو 
اســتيعاب ”قــدرة  بوــ ن    مـؤ ر قمــة  موعــة العوــرين   بريسـبان   اًاقترا ــ يعتـيم أن يقــدم 

__________ 

رســالة موجهــة مــن رئــيس  لــس يقيــق الاســتقرار المــالي    الــوزراا و ــافظي المصــارس   بلــدان  موعــة    (71) 
 (.107٤ريل نيسان/أب ٤العورين بو ن انصم ات المالية )
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الماليـة العالميـة الهامـة    المؤسسات  ال  يتعيّن أن تكون موجودة لدى “خسائر تصهية المؤسسات
مـن   لحـل  موعـة  ا  عمـل يـتعين القيـام بـ      أن  لا ييال انمن رام الماليم على ال بالنسبة للنظام
المصرس مـن أجـل اعتبـار أن لديـ       التياماتال  يج  أن تتحقق   عايير الممثل  مالمسائل الهامة

لهلا القدرة ال  ينبغي أن تكـون   ةالمناسبم والمبال  “خسائر تصهية المؤسساتاستيعاب ”قدرة 
كــل اايمكــان الا تهــاظ بهــلا القــدرة داخــل  المــاليم ولنظــام بالنســبة ل الهامــةالمصــارس بحــوزة 

 لوضــظينبغــي اتخــاذ مييــد مــن التــدابير التوــريعية   . وعــموة علــى ذلــ م  ا موعــات المصــرفية
م ها يتهق مظ توصـيات ا لـس.      ال تسوية الأوضا الترتيبات المزمة للتعاون عبر الحدود 

المتعلـق بإنعـاو   التوجيـ    107٤بريل نيسـان/أ  72و  الا الصددم اعتمد البرلمان الأوروبي   
 .المصارس وتسوية أوضاعها

أعضاا  لس يقيق الاستقرار المـالي  اليـا باسـتعراض دراسـة      يقومعموة على ذل م  - ٣1
بالتعـــاون مـــظ صـــندو  النقـــد الـــدولي ومنظمـــة التعـــاون والتنميـــة   الميـــدان   ا لـــسأعـــداا 

الم  ـا لهـا أو المنهـلة اصاصـة بكـل دائـرة        ليـة ا  لإصـم ات المصـرفية  ل بو ن مـا  الاقتصادي
. ويــبرز المــالي العــالمي ســتقراروعلــى الاالاتســا  عــبر الحــدود اختصــاص مــن انعكاســات علــى 

الأكـبر مـن   ”معالجة موـكلة المؤسسـات       ين أن العديد من التدابير تساعد على أن  التقييم
بلـدان    ى المؤسسات والأسـوا  الماليـة   علعلى آثار أيضا فهي قد تن وي  م“أن تُتر  لمنهيار

 وها يُتصوّر أن  موجـود مـن انحيـاز   ثار العابرة للحدودم تتعلق بالآشواال وانا  عدة  .(7٣)ثالثة
ــي ــل انصــم ات    ل ــى    بو م  تصــميم أو تنهي ــاد عل ــن الاعتم ــة    الحــد م تصــنيهات الحاج

بـين السـل ات    المسـتمرين  تعـاون الار وم فضم عن الحاجة    الحوالأنظمةالجدارة الائتمانية   
 سواا. د الوانية   البلدان المتقدمة النمو والبلدان النامية على 

وبغيـة  بوـكل عـام.   اً ب يئ ـالماليـة    الموتقات اسوأ صم   ال التقدم ا رز   وكان  - ٣٣
الموـتقات  ظ العورين علـى أن جمي ـ   موعةاتهقت  الماليةم  الموتقات اسوأالحد من الم اار   

 بورصـات لا ينبغي أن يـتم تـداولها    المتداولة خارج البورصات  ةالمو د ذات المواصهات المالية
بحلـول نهايـة عـام    مقاصّـتها   وأن تتـولّى أاـراس نظـيرة مركييـة    انلكترونيـة   المنصات أو الريية
لهـامش  وا رأس المـال تتعلـق ب ـ مت لبـات  فـرض  علـى   أيضا قادة  موعة العورينواتهق . 1071
 وانفصـا   لا تـتم مقاصـتها مركييـام    ال  لموتقات المالية المتداولة خارج البورصاتل المدفو 

علـى   ولكـن . لللهـات الوديعـة   معـاممت التـداول     من الا النو  الموتقاتجميظ عقود عن 
__________ 

 Identifying the effects of regulatory“المـاليم  البنـ  الـدوليم  لـس يقيـق الاسـتقرار       مالـدولي النقـد    دونص (7٣) 

reforms on emerging market and developing economies: a review of potential unintended 

consequences”     (.1071م   مؤ ر قمة العورين المصارس المركييةوزراا المالية و افظي )تقرير مقدم 
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يتوقـظ أن تضـظ   التوـريعيةم أو   ا صـم اته قـد أكملـت   الولايـات القضـائية   أن معظم  الرام من
   و ـدة  المم فـإن التقـدم ا ـرز بوـ ن انتقـال العقـود       107٤توريعية المزمـة   عـام   ر الالأا

اـلا الافتقـار    الاتسـا       لا يـيال  . واـو تقـدّم ب ـيا   تجارة  لكترونيـة   بورصات ومنصات
ــهج ال ــر الاختصــاص   ن ــف دوائ ــة   مختل ــؤدي        المتبع ــد ي ــ  ق ــة الايوــكل يــديام لأن زدواجي
التنظيميــة المت لبــات أو ثغــرات       ــدوث  ــالات تضــارب الاتســا م وعــدم و تـداخل الو

 .(7٤)لحدودل السياقات العابرة   االمعمول به
 اـا و نهاذ عليهـا  تنهيل المبـادرات التنظيميـة الأخـرى قيـد المناقوـة وانشـراس      ولا ييال  - ٣٤

ــال  الأأمــرا  ــل العمــل  ب ــةم مث الاعتمــاد علــى  وتقليــل  مو ــدةم معــايير  اســبيةعلــى وضــظ همي
و نوـاا أاـر     مـن  المكافـآتم    الجدارة الائتمانيةم و صم  ممارسات معينة صنيفوكالات ت

 معاكسة للدورات الاقتصادية. واوامش أمانتنظيمية يواية على مستوى الاقتصاد الكلي 
زيــادة  ثيــل البلــدان الناميــة وموــاركتها   عمليــة انصــم  التنظيمــي أن  ومــن شــ ن  - ٣2
مــالي دولي. وعلــى الــرام مــن   ــراز بعــض    اــار تنظيمــيوضــظ  علــى صــعيدود بالهائــدة يعــ

التمثيــل الريــي   الهيئــات التنظيميــة الماليــة الدوليــةم مثــل لجنــة بــازل المعنيــة          فــإن التقــدمم 
ــدان ذات        ــى البلـ ــر علـ ــاليم يقتصـ ــتقرار المـ ــق الاسـ ــس يقيـ ــارس و لـ ــى المصـ ــراس علـ بانشـ

عموة على ذلـ م يبـدو   والناشئة الرئيسية.  الأسوا من اقتصادات  عددوالاقتصادات المتقدمة 
جـرى   . فعلـى سـبيل المثـالم   اسـتعراض    اندارةتغـيير   اياكـل    ن داث زخم   لا يوجدأن

مـظ  بلغت أقصى  د يمكن بلواـ     ن العضوية الحاليةب همأعضاا ا لس عن رأيمؤخراًم أعرب 
 .(72)فعاليتها ا افظة على

  
 وتقديم المساعدة اننمائية الريية   من الجهات العامة التمويل الدولي - خامسا 

 بوـكل خـاصم   والمساعدة اننمائية الرييـة  من الجهات العامةم تمويل الدوليلا ييال ال - ٣8
لبلـدان الـ  لـديها قـدرة     لولا سـيما   ممن أجل التنميةالعام للتمويل بال  الأهمية مصدرا يوكل 

 ليام ها   ذل  أقل البلدان نموا وايراـا مـن البلـدان الضـعيهة.     عامة موارد  جمظ دودة على 
المسـاعدة اننمائيـة الرييـة أكـبر مصـدر للتمويـل اصـارجي. و         لا تيال البلدانم  لاوبالنسبة له
__________ 

 Over-the-counter Derivatives Market Reforms: Seventh Progress Report“مجلس  تحققسا الاسستقرار المسالي       (7٤) 

on Implementation”  (.107٤)نيسان/أبريل 
النوـرة   م“آذار/مـارس  ٣7  لي   لنـدن  اجتما   لس يقيـق الاسـتقرار المـا   ” لس يقيق الاستقرار الماليم  (72) 

مـن رئـيس  لـس يقيـق الاسـتقرار      الموجّهـة   107٤نيسـان/أبريل   ٤رسالة المؤرخـة  ال ؛77/107٤ الصحهية
 . موعة العورين بو ن انصم ات المالية   وا افظينالمالية وزراا    المالي 
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 ويــل مــن الجهــات العامــة علــى نحــو متيايــد مــن أجــل  التمويــل الــدولي ي لــ  الوقــت نهســ م 
 م من قبيل المنافظ العامة العالميةم والتمويل المتعلق بالمنافي.خرىأ ا تياجات عالمية

التابعـة  المساعدة اننمائية الريية المقدمة من أعضاا لجنة المساعدة اننمائية وقد ازدادت  - ٣1
  المائــة بالقيمــة الحقيقيــة   عــام  8.7لمنظمــة التعــاون والتنميــة   الميــدان الاقتصــادي بنســبة  

ــ   لتصــل   107٣ ــم قياســي بل ــون دولار 7٣٤.6  رق ــن   . (78)بلي ــاقبتين م ــد ســنتين متع وبع
 مالي   البلــدان المانحــةالمــالانخهــاض   أعقــاب الأزمــة الماليــة والاقتصــادية العالميــة والانكمــاو  

رج  أن ي ـ الجهـات المانحـةم  استقصـااات  م واسـتنادا     ثانيـة انتعوت المساعدة اننمائية الرييـة  
 بعد ذل .ثم تستقر م 107٤  عام  تيداد مرة أخرى

ــةم     - ٣6 ــدفقات المعون ــادة   ت ــن اليي ــرام م ــى ال ــيال وعل ــن الجهــات المانحــة   لا ي ــد م العدي
خمسة جهات مانحـة )الـدانمر    تتلاوز . وال  ق عتها على نهسها الالتيامات مت لهاً كثيراً عن

  المائـة مـن الـدخل     0.1الهـدس المتمثـل    نهـا      (والسويد ولكسـمبرس والنـرويج واولنـدا   
المقدمـة مـن الجهـات المانحـة     اننمائيـة الرييـة    مـو  المسـاعدة   م لكـن  كمعونـة القومي انجمالي 

 .  (71)القومي انجمالي دخلها   المائة فقا من 0.٣يعادل اننمائية لجنة المساعدة الأعضاا   
   71.٣بنسـبة    أقل البلدان نمـوا صا  المساعدة اننمائية الريية الثنائية   كما ازداد  - ٣7

لت هيـف مـن عـ ا    ذل  يعيى     د كـبير    تـدابير ا  لكن وبليون دولارم  ٣0بل  يالمائةم ل
المسـاعدة اننمائيـة الرييـة       وانخهضـت  ميانمـار.  لصـالح  بوـكل اسـتثنائي    الـ  نُهّـلت   الـديون 

. وتوــير (71)بليـون دولار  18.1 مبلــ     أفريقيـا جنـوب الصــحراا الكـبرى بالأرقــام الحقيقيـة    
خ ا الجهـات المانحـة للإنهـا     ية  ول لجنة المساعدة اننمائال  أجرتها الدراسات الاستقصائية 

على البلدان المتوسـ ة الـدخل علـى       أن تدفقات المعونة ستركي على نحو متيايد   المستقبل 
أقـــل البلـــدان نمـــوا والبلـــدان  التـــدفقات المتلهـــة   مـــظ اســـتمرار انخهـــاض  مالمـــدى المتوســـا

   .(76)الدخل المن هضم ولا سيما   أفريقيا جنوب الصحراا الكبرى ذات

__________ 

 Aid to developing countries rebounds in 2013 to reach an“  الميـدان الاقتصـاديم    منظمـة التعـاون والتنميـة    (78) 

all-time high”    ــظ ــى الموقـ ــا  علـ -www.oecd.org/newsroom/aid-to-developing-countries-rebounds-inم متـ

2013-to-reach-an-all-time-high.htm. 
 (71) MDG Gap Task Force Report 2013: The Global Partnership for Development - the Challenge We Face 

 .E.13.I.5))منوورات الأمم المتحدةم رقم المبيظ 
 Outlook on aid: survey of donors’ forward spending plans“م منظمة التعـاون والتنميـة   الميـدان الاقتصـادي     (76) 

 (.107٣نيسان/أبريل  ٣) ”2013-2016
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العديــد مــن البلــدان بتعييــي فعاليــة التــيم بانضـافة    زيــادة  لــم تــدفقات المعونــةم  و - ٤0
اتهـا   اعتمـد   موبرنـامج عمـل أكـرا    ات عـمن بـاريس بوـ ن فعاليـة المعون ـ    وبنـاا علـى   المعونة. 

 الـدول   ملكيـة  اـي  لتعاون الهعـال مـن أجـل التنميـة    لمبادئ  أربعة 1077عام لشراكة بوسان 
و نوــاا شــراكات التركيــي علــى النتــائج؛ و ؛اننمائيــة الموــروعات أولويــاتلحــق وضــظ الناميــة 

وقـد أ ـرز تقـدم   بعـض ا ـالاتم مـن قبيـل يريـر          والوهافية والمساالة. ؛ نمائية اير  قصائية
مـن القيـودم وانبـمس عـن المسـاعدة اننمائيـة الرييـة   المييانيـات الوانيـةم واسـت دام           المعونة 

التقـدم    لا أن   دارة الـبرامج والموـاريظ الممولـة مـن المعونـة.       اصاصـة بالبلـدان  النظم انداريـة  
ــام و  لا ــيال ب يئ ــة ي ــدقيقا يواجــ  مقــدمو المعون ــؤثر   اشــديد ت ــى  مــن دافعــي الضــرائ  ممــا ي عل

 .(77)الم اار دارة ارائق التقديم ووالموارد صات مخص
ــل    فيمــا التعــاونولا يــيال  - ٤7   الازديــاد مــن  يــر الحلــم     ابــين بلــدان الجنــوب آخ

 وزادت عـدة بين بلدان الجنـوب.  فيما  التلارة والاستثمار والتكامل انقليمي مظ نمووالأهميةم 
لمعونــة زيــادة كــبيرة   الســنوات ائيــة لجنــة المســاعدة اننما  عضــاا الأاــير مــن جهــات مانحــة 

بـين   مـا  التعاون التقني فيما بين بلـدان الجنـوب  وتقديم المن  والقروض التساالية وبل  الأخيرة. 
ــون دولار و  78.7 ــون 77بلي توــكل  ام وتوــير التقــديرات    أنه ــ1077دولار   عــام  بلي

التعــاون فيمــا بــين بلــدان ويميــل (. E/2014/77انظــر   المائــة مــن  جمــالي التعــاون اننمــائي ) 70
 هوــاريظ اًمرتب ــاالبــاً مــا يكــون بوــرو   ــدودةم علــى الــرام مــن أنــ    لأن يكــونالجنــوب 

 بنى التحتيـة علـى ال ـ االبـا  ركـي  ي  يغ ي  موعة واسعة من الق اعاتم لكناو . وتتوخى الرب 
 واننتاج.

متيايــد   علـى نحــو   في مــن المسـائل الملحــة التـداور البيئــي وتغـير المنــا  بعـد أن أصــب   و - ٤1
اتهقت البلدان المتقدمة النمـو    والتمويل المتعلق بالمنافي مركي الصدارة.   تلالتنمية الدوليةم ا
علـى  وـد    1007لعـام   تهاقية الأمم المتحدة اناارية المتعلقة بـتغير المنـافي  لااتها  كوبنهاان 

لتلبيـة ا تياجـات البلـدان     1010بحلـول عـام   بوـكل موـتر    بليـون دولار سـنويا    700 مبل 
 - تمويــل جديــد و ضــا كبليــون دولار  ٣0بتــوفير  التيمــت أيضــاً الناميــة. وك  ــوة أوليــةم

ــا يســمى  أو ــدا   ويــل م التقيــيم الأولي ويظهــر . 1071و  1070 عــاميبــين  - الســريظالب
 1070 عـامي بليـون دولار بـين    ٣2 ود مبلـ   تم وم الالتياماتوز   تم تجاتمويل السريظ أنلل
ــادة     .1071 و ــ م ي يوــكل زي ــ م   معظم ــلا المبل ــى ا ضــافية  لا أن ا ــة  عل لمســاعدة اننمائي

 م  المائــة مــن تلــ  التــدفقات أيضــا مســاعدة  نمائيــة رييــة   60 م فقــد اعتــبرالرييــة التقليديــة
__________ 

 Making Developmentم وبرنسساما اممسست المتاسسدئ ا  سسا ي   الاقتصسساد  منظمسسة التعسساول والتنمقسسة في المقسسدال   (77) 

Cooperation More Effective: 2014 Progress Report (107٤). 

http://undocs.org/ar/E/2014/77
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ــوات ثنائيــةخاصــة مــن خــمل   رائــق مماثلــةم وز  بو بلــدان متوســ ة . وقــد اســتهادت (10)قن
االبـا علــى تعبئــة  ركــي كـان ي  الــلي الســريظمالبـدا  الـدخل علــى نحـو اــير متناســ  مـن  ويــل    

التمويـل المتعلـق بالمنـافي    ولا ييال أقل من نصه    شكل من . وقدم اصاصم  تدفقات التمويل
تمويـل  لابينمـا يوجـد نقـص      م آثـار تغـير المنـافي    ـدة  ت هيف من العلى يركي بصورة كبيرة 

لـدول تعرضـا   بالنسـبة لأكثـر ا  بـال  الأهميـة    اًأمـر الـلي يعتـبر    التكيـف مـظ تغـير المنـافي    من أجل 
 .لل  ر

ــة  ســهاما رئيســيا   جمــظ   لمصــادر جديــدة ومبتكــرة  ويمكــن أن تســهم  - ٤٣ ــل التنمي تموي
فظ العامــة العالميــة. وتوــير م ولا ســيما مــن أجــل  ويــل المنــامــن الجهــات العامــة الدوليــةالمــوارد 

  الســنة تقريبـاً  بليـون دولار   ٤20بليـون دولار      ٤00   يمكـن جمـظ مـن   التقـديرات    أن ـ 
مــن  ذلــ  انبعاثــات الكربــون واــيرو ضــرائ  دوليــة علــى المعــاممت الماليــةعــن اريــق فــرض 

كـ ن   م لتغـيير السـلو   لاسـتحداث  ـوافي  أدوات مبتكـرة أيضـا   ويمكـن اسـت دام    .(17)الآليات
ليـات  الآ ـا الآن تنهيـل    قـد جـرى    لا أنـ  توليظ الاستثمارات   ال اقـة اصضـراا.   يتم مثم 

 نتائج  يجابية. على الرام من يقيقبتكرة بدرجة صغيرة نسبيام الم
ــؤدي  - ٤٤ ــدولي  وي ــل ال ــة   التموي ــات العام ــن الجه ــد اًدورم ــة  و اًمفري ــات يجــ  تلبي الالتيام

ــدعو الحاجــة    القائمــة ــة مــوارد  ضــافية.  م وت ــة  تعبئ ــن تكــون كافي ــها ل ــة  بحــد ذاتهــا  لكن لتلبي
تعييياـا   يج    ض امة الا تياجات الاستثماريةم  اًا تياجات  ويل التنمية المستدامة. ونظر

بعـد أن تقـدّم لـ     اصاص انضا  من الق ا  تمويل بواس ة الو مليةا وارد الم بالتوسّظ   تعبئة
 .ة المستدامةلدعم التنميالحوافي 

  
 العلي عن تسديد الديون السيادية -سادسا  

 دث تغير كبير   موهد الديون السيادية للبلـدان الناميـة منـل توافـق آراا مـونتيري.       - ٤2
فقد انخهضت نس  ديون البلدان المن هضة والمتوسـ ة الـدخل انخهاضـا كـبيرام وأنوـ  العديـد       

ة للـديون السـياديةم وبـات بإمكـان عـدد متيايـد مـن        من البلـدان المتوسـ ة الـدخل أسـواقا  لي ـ    
 البلدان المن هضة والمتوس ة الدخل الوصول    أسوا  رأس المال الدولية.

__________ 

 (10) Overseas Development Institute, World Resources Institute, Institute for Global Environmental 

Strategies, “Mobilizing international climate finance: lessons from the fast-start period” (2013). 
 (17) World Economic and Social Survey 2012: In Search of New Development Finance    منوـورات الأمـم(

 .(E.12.II.C.1المتحدةم رقم المبيظ 
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ورصيد الديون اصارجية للبلـدان الناميـة مـن هض قياسـا علـى المعـايير التار يـةم علـى          - ٤8
م سـللت  107٣هـي عـام   الرام من أن الصـورة انجماليـة تخهـي الموـاكل   بعـض البلـدان. ف      

  المائـة   11.8البلدان النامية نسبا للدين اصارجي    الناتج ا لي انجمـالي تبلـ    المتوسـا    
  المائـة مـن    ٣2من الناتج ا لي انجمالي. وذل  مقابـل مسـتويات ديـون بلغـت   المتوسـا      

ون علـى نحـو أوضـ       الناتج ا لي انجمالي قبل عقد من الـيمن فقـا. وتتللـى موـكلة الـدي     
العديد من الـدول الصـغيرة الـ  لـديها بعـض أعلـى نسـ  الـدين    النـاتج ا لـي انجمـالي              
العاي. ولجلت الديون اصارجيـة القصـيرة الأجـل تنمـوم واـي كـبيرة بوـكل خـاص   البلـدان          

المن هضــة المن هضـة والمتوســ ة الــدخل. و  العــاي النــاميم بــات بإمكــان العديــد مــن البلــدان  
والمتوس ة الدخل الوصول    أسوا  رأس المال الدوليةم وبعضها للمرة الأو . وانـا  تنـو    
كــبير   لجروفهــا الأوليــة وقــدرتها علــى  دارة الم ــاار و عــادة  ويــل الــديون. وتوــهد البلــدان  

عـددة الأاـراس   المن هضة الدخلم المومولة هبادرة البلدان الهقـيرة المثقلـة بالـديون والمبـادرة المت    
لت هيف ع ا الديونم تجدُّد القدرة على يمل الديون والوصـول    الأسـوا م فـرا  بعضـها     
يراكم الديون بوكل سـريظم واـو مـا تسـهل  البيئـة المؤاتيـة لأسـعار الهائـدةم واـلا أمـر لا بـد            

 رصدا. من
ظومـة الأمـم   وقد تجدد زخم النقاو بو ن آليات  عـادة ايكلـة الـديون السـيادية   من     - ٤1

والق ـــا  اصـــاص ومراكـــي الهكـــر السياســـاتي. ويتـــ ثر النقـــاوم     ـــد كـــبيرم   (11)المتحـــدة
ــة     ــالأرجنتين    ــاكم الولايــات المتحــدة الأمريكي ــدعوى القضــائية اصاصــة ب  (1٣)بتــداعيات ال

 ومن  صندو  النقد الدولي تسهيم استثنائيا لليونان مكّنها من الحصول على أكبر  عانـة ماليـة  
للإنقاذ   التاريخ. و ة أيضـا  درا  متيايـد لأن قـدرة البلـدان علـى ت بيـق التقوـف المـالي لهـا          
 ــدودم وأن للتــ خير    عــادة الهيكلــة )أ يانــا بســب  جهــود الق ــا  الريــي لتهــادي أزمــة     
مصرفية( كلهة بااظةم وأن من الممكن  قيقـة ألا يكـون العديـد مـن البلـدان   وضـظ يمكنـها        

دة    النمو والاستقرار دون  عادة ايكلة الـديون. ولهـلا العوامـل  تمعـة انعكاسـات      من العو
__________ 

 (11) IMF 2014. The Fund’s Lending Framework and Sovereign Debt – Preliminary Considerations, 

June; and Schneider, Benu (2014). Sovereign Debt Restructuring: The Road Ahead, 

forthcoming in: Life After Debt: Debt Crises Origins and Resolutions, eds. Joseph E.Stiglitz 

and Daniel Heymann, Macmillan (July). 
م أيــدت ا كمــة العليــا قــرار ا ــاكم الابتدائيــة   القضــية اصاصــة بــالأرجنتين.  107٤/يونيــ   ييران 72   (1٣) 

ومن المرج  أن يمن  ذل  الدائنين الرافضين للتسوية    الات أ كام التساوي   المعاملـة الـ  تصـاس علـى     
لـدين الكاملـةم ويع ـيهم    نحو مماثل قدرةً أكبر علـى ممارسـة الضـغا بإع ـائهم الحـق   الحصـول علـى قيمـة ا        

 ضافة    ذل   ق التدخّل لمنظ دفـظ الأمـوال لحـاملي السـندات المتداولـة والأاـراس الثالثـة الـ  تقـوم بـدور           
 الوسااة   الا المدفوعات.
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مهمــة علــى دور صــندو  النقــد الــدولي و لــم التمويــل الــلي يقدمــ م وعلــى توقيــت  عــادة   
 ايكلة الديون ون اقها.

وقبل عور سنواتم بعد الهوـل   الاتهـا  علـى نهـج قـانوني نعـادة ايكلـة الـديونم          - ٤6
تغييرات تعاقدية شملـت أدوات للتنسـيق الهعّـال بـين  موعـة متنوعـة مـن الـدائنين عـن            دثت

اريق اعتماد بنود تـنص علـى  جـرااات للتحـر  الجمـاعي   عقـود السـندات ووضـظ مبـادئ          
ــيال التحــدي قائمــا        ــرام مــن اــلا الت ــوراتم لا ي ــى ال ــة قواعــد الســلو . وعل ــة لمدون اوعي

د الــلي يعــاني مــن العلــي عــن تســديد الــديون    مســار مــالي   يتعلــق بكيهيــة  عــادة البل ــ فيمــا
مســتدامم و نعــاو نمــوام ويقيــق التــوازن بــين الم ــاار الــ  توــكلها  عــادة ايكلــة الــديون     
ــة ويرفضــون      ــدائنين    عــادة الهيكل ــظ ال ــانم لا يوــار  جمي النظــام المصــر . و  بعــض الأ ي

   رفــظ دعــاوى قضــائية بااظــة ضــد الجهــة   التســويةم ممــا يــؤدي  مــا    تســويات مكلهــة أو 
السيادية من قبل الدائنين الرافضين. وعمومام يمكـن أن يقـوض ذلـ  القـدرة علـى التوصـل          
تســويات عــن اريــق التهــاوض مــظ الــدائنين. ولا بــد مــن  دخــال مييــد مــن التحســينات علــى   

نود عقـود السـندات الـ  تـنص     التكنولوجيا التعاقدية لا تواا ت ثير الدائنين الرافضينم وتعييي ب
علــى تجميــظ الســندات مــن مختلــف انصــداراتم ووضــظ أ كــام لتوقّــف الــدائنين عــن الم البــة  

 بالسداد   عقود السندات.
كما أن  عادة ايكلة الديون المصرفية عـن اريـق نـادي لنـدن االبـا مـا تكـون موـوبة          - ٤7

باريس بإعادة ايكلـة الـديون الثنائيـة.     بالت خير وعدم كهاية تخهيف الأعباا. وقام أعضاا نادي
ــاريس. و  الســنوات الأخــيرةم         ــادي ب ــة أعضــاا   ن ــات الدائن ــ  ليســت كــل الحكوم اــير أن
تيايــدت تــدفقات التمويــل المنبثقــة عــن التعــاون بــين بلــدان الجنــوب. ولا تــيال انــا  موــاكل  

الـديونم و ع ـاا مختلـف    يلّ فيما يتعلق بكيهية  يجاد تسوية شاملة وممئمـة لجميـظ عناصـر     ي
الدائنين  قوقا متساوية وتقاسم الع ا بـين المـدينين والـدائنينم و مكانيـة التنبـؤ بـ داا الآليـات        
القانونية وت ديتها لأدواراا ضمن الأار اليمنية المناسبةم وذلـ  مـن أجـل  تا ـة ا ـال للعـودة       

    النمو والتمكّن من يمل الديون ب سر  ما يمكن.
ى عدم وجود  كمة  فمس دولية نعادة ايكلة الديون السـيادية تـوفر   الوقـت    وأد - 20

المناس   لولا  ايدة يمكن التنبؤ بها لمواكل الديون    ازدياد تكـاليف  عـادة ايكلـة الـديون     
الســيادية الــ  يتحملــها المــدين والــدائنم والــ  تــ تي أيضــا علــى  ســاب الاســتقرار المــالي علــى 

ي    الــة البلــدان المهمــة للنظــام المــالي. ولــيس الأمــر أن  عــادة ايكلــة الــديون    الصــعيد العــالم
السيادية لا يدث أصمم ولكن عمليات  عادة ايكلة الديون تكون   كثير مـن الأ يـان أقـل    
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. و  الواقـظ العملـيم يـتم التعامـل مـظ الموـاكل المتعلقـة        (1٤)مما ينبغـي وتـ تي بعـد فـوات الأوان    
لوفاا بالديون بنهس أسلوب التعامل مظ مواكل السيولةم واو مـا يت لـ  االبـا    بالقدرة على ا

عدة عمليات نعادة الهيكلة. ومن الصع  تقديم  وافي للمدين والق ا  اصاص لتنهيـل  عـادة   
يديــد مواصــهات الــدين بوــكل اســتباقي لتلنــ   الــة العلــي عــن تســديد الــديون. و            

وقت المناس     الات العلـي عـن تسـديد الـديونم       المستقبلم سيهضي  ل المواكل   ال
نهاية الم اسم    خهض التكاليف لجميـظ الجهـات المعنيـة. والعمـل الجـاري لتعييـي أاـر  عـادة         
ايكلــة الــديون الســيادية   صــندو  النقــد الــدوليم و دارة الوــؤون الاقتصــادية والاجتماعيــة   

يوـكل اص ـوة الأو     (18)مم المتحدة للتلارة والتنميةم وأمانة مؤ ر الأ(12)التابعة للأمانة العامة
   التحر  نحو  جراا انصم  الم لوب بودة للهيكل المالي الدولي نعادة ايكلة الديون.

  
 انصم  المتعدد الأاراس -سابعا  

 شبكات الأمان المالي العالمية -ألف  
كل عنصــرا اامــا   ضــمان لا يــيال وجــود شــبكة أمــان مــالي عالميــة موثــو  بهــا يو ــ  - 27

الاستقرار المالي العالمي. ويمكن لوـبكة الأمـان أن تـوفر السـيولة   أوقـات الأزمـات النظاميـةم        
وأن تقلل من الحـافي الـلي تجـدا البلـدان لمراكمـة الا تياايـات الهائضـة باعتباراـا شـكم مـن           

دو  النقـد الـدولي   أشكال الت مين اللاتي ضـد الصـدمات المعاكسـة. و  اـلا الصـددم زاد صـن      
موارد قروض  هقدار أربعة أضعاس منل انـدلا  الأزمـة العالميـة وجـدد  موعـة أدواتـ  اصاصـة        
بانقراضم الأمر اللي مكن  من تعييي قدرت  على استبا  الأزمات المالية وتخهيههـام والمسـاهمة   

   تعييي شبكة الأمان المالي العالمية.
م من خـمل  صـم  نظامـ  للإقـراض   أعقـاب الأزمـة       واعتمد صندو  النقد الدولي - 21

المالية والاقتصادية العالميةم عدة تسهيمت جديدة تهدس أساسا    الحد من الوصمة المتصـورة  
عن الاقتراض من الصندو  وتوليظ البلدان على ال  المساعدة قبل أن تواجـ  أزمـة شـاملة.    

   مكانية الحصول على كميات كـبيرة مقـدماً   ومن الا الأدوات خا الائتمان المرن اللي يتي
من موارد الصندو  للأعضاا اللين يتمتعون ب سـس اقتصـادية وأاـر سياسـاتية مؤسسـية قويـة       

__________ 

 Sovereign Debt Restructuring – Recent Developments and Implications for the Fund’s صـندو  النقـد الـدوليم    (1٤) 

Legal and Policy Framework  (107٣)نيسان/أبريل. 
 (12) www.un.org/esa/ffd/msc/externaldebt/index.htm. 
 Draft principles on promoting responsible sovereign lending and“ ممــؤ ر الأمــم المتحــدة للتلــارة والتنميــة (18) 

borrowing”.  متا  على العنوان http://unctad.org/en/Docs/gdsddf2011misc1_en.pdf. 
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للغاية وسياسـات قويـةم وخـا ائتمـان الوقايـة والسـيولة الـلي يـوفر الـدعم المـالي للبلـدان الـ              
توسـ ة. وأفـاد صـندو  النقـد     تتوافر لديها سياسات سليمة و نمـا تعـاني مـن جوانـ  ضـعف م     

ــان/أبريل   ــ م   نيسـ ــدولي ب نـ ــا    107٤الـ ــدا وكولومبيـ ــي بولنـ ــدان اـ ــة بلـ ــت دمت ثمثـ م اسـ
والمكسـي م خــا الائتمـان المــرن. و   ــين أن أيـا مــن الــدول الـثمث ي يللــ   ــا الآن        

أفـاد  خ و  الائتمان الام فهي وفّرت لها نوعا من التـ مين خـمل فتـرات تصـاعد الم ـاار. و     
الصندو  أيضا ب ن خا الوقاية والسيولة قـد اسـت دم   ـا الآن كـل مـن جمهوريـة مقـدونيا        

 اليواوسمفية سابقا والمغرب.
و سَّــن الصــندو  أيضــاً  اــار انقــراض العــام للبلــدان المن هضــة الــدخل بغيــة زيــادة    - 2٣

ــة درجــة مرونــة الأدوات القائمــةم بســبل مــن بينــها تخهيــف ضــوابا التوقيــت الم    تعلقــة بإمكاني
الاقتراض    اار ما يعرس بتسهيل الاسـتعداد الائتمـانيم وتـوفير خيـارات لترتيبـات التسـهيل       
الائتماني الممـدد بآجـال أوليـة أاـولم وزيـادة المرونـة   تقسـيا المـدفوعاتم والحـد مـن عـدد            

   اــار الوثــائق الم لوبــة لمســتهادة مــن التســهيل الائتمــاني الممــدد وأداة دعــم السياســات        
استراتيلية الحد من الهقـر. و ضـافة    ذلـ م فـإن التسـهيل الائتمـاني السـريظ المنوـ     اـار          
الصندو  الاستئماني للنمو والحد من الهقر يقدم مدفوعات بورو   دودة للبلدان المن هضـة  
 الدخل. وللتسهيل الائتماني السريظ فترة يا  مدتها خمس سنوات ونصفم وأجـل نهـائي بحـلّ   
بعد عور سنوات. ويتم التمويل    اار جميظ الآليات التسـاالية ضـمن الصـندو  الاسـتئماني     
للنمــو والحــد مــن الهقــر مــن دون فائــدةم بســب  انعهــاا الاســتثنائي المؤقــت عــن دفــظ الهوائــد 

. ويتوقظ من الصندو  أن يعيد النظر   مستوى أسعار الهائـدة  107٤الساري  ا نهاية عام 
 .107٤عام   نهاية 

ولم تهاظ بقدرة الصندو  على تقـديم الـدعم المـالي للبلـدان المن هضـة الـدخلم قـرر         - 2٤
ــدوليم   أيلول/ســبتمبر     ــلي لصــندو  النقــد ال ــدول  1071ا لــس التنهي ــى ال ــوز  عل م أن ي

مليـون دولار ) ـوالي    7.120الأعضاا بالتناس  مظ  صصها  قو  سح  خاصـة قـدراا   
ن الا تيــااي العــام المتــ تي مــن الأربــا  اــير المتوقعــة الــ  تم جنيهــا مــن   مليــار دولار( مــ 1.1

مبيعات اللا . وكان الا التوزيظ مرتهنـا بتـوفير ضـمانات مرضـية مـن الـدول الأعضـاا ب نهـا         
  المائـة علـى الأقـل مـن المبلـ        70قدمت مساهمات جديدة لدعم القـروض التسـاالية تعـادل    

 .(11)م  صل الصندو  على التعهد المزم107٣كتوبر تورين الأول/أ 70الموز . و  

__________ 

 (11) www.imf.org/external/np/fin/prgt/second.htm. 
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وتتكون شبكة الأمان المالي العالمية من ايكـل متعـدد ال بقـات يتضـمن عناصـر عـالمي        - 22
و قليمي وثنـائي وواـني. و ثـل الا تياايـات الق ريـة أ ـد اـلا العناصـر. وتم تـوفير السـيولة           

ة بواسـ ة سلسـلة مـن الترتيبـات الم صصـة      المزمة لت هيف ضغو  التمويل أثناا الأزمـة المالي ـ 
لحــالات بعينــها أُبرمــت بــين المصــارس المركييــة الرئيســية. وســيظل تــدخل المصــارس المركييــة  
الرئيسية أمراً بال  الأهمية كي تـؤدي شـبكة الأمـان المـالي العالميـة ولجيهتـها بوـكل كـاس . و          

لبنـو  المركييـة الرئيســية.   بعـض الحـالاتم وضــعت أاـر أكثـر ديمومــة ص ـو  السـيولة لــدى ا      
م أضـهى الا تيـااي الهـدرالي   الولايـات     107٣فعلى سبيل المثالم   تورين الأول/أكتـوبر  

المتحــدة ال ــابظ المؤسســي علــى خ ــو  المبادلــة الدولاريــة الــ  وُضــعت خــمل الأزمــة الماليــة    
اليابــان العالميــة مــظ مصــرس كنــدا ومصــرس  نكلتــرا والمصــرس المركــيي الأوروبي ومصــرس    

 بليون دولار. ٣٣٣والمصرس الواني السويسريم هبل   موع  
ويمكن أن تؤدي ترتيبات التمويل انقليمية دوراً متيايد الأهمية   شـبكة الأمـان المـالي     - 28

(م 7718العالمية. ومن الترتيبات المالية انقليمية القائمة صـندو  النقـد العـربي )المنوـ    عـام      
(م وآليــة المســاعدة علــى ســدّ 7767يــااي لأمريكــا المتينيــة )المنوــ    عــام والصــندو  الا ت

(م ومبــادرة توــيان  1001علــي ميــيان المــدفوعات التابعــة لميــاد الأوروبي )المنوــ ة   عــام  
(م وصندو  مواجهـة الأزمـات التـابظ لللماعـة     1070ماي المتعددة الأاراس )المنو ة   عام 

ــة الأور  ــام    الاقتصــادية للمن ق ــة الآســيوية )المنوــ ة   ع ــق    1007وبي ــة يقي ــن آلي (م فضــم ع
(. ومن ش ن تعييي التعاون وزيـادة أوجـ  التكامـل    1071الاستقرار الأوروبية )المنو ة   عام 

بين صندو  النقد الـدولي واـلا الترتيبـات التمويليـة انقليميـة أن يسـاام   يقيـق الاسـتقرار         
م. والمبادئ ال  أقرتها  موعة العورين للتعـاون بـين صـندو  النقـد     المالي العالمي والنمو المستدا

الــدولي وترتيبــات التمويــل انقليميــةم وورقــة الحصــر الــ  أعــداا الصــندو  بوــ ن تعاملــ  مــظ   
ترتيبات التمويل انقليمية قد توفر أساساً لتعييي التعاون   الا الصدد. ولكن مبادئ  موعـة  

  الورقـةم قاصـرة عـن تـوفير توجيهـات  ـددةم واـي لا تتلـاوز          العوـرينم بصـيغتها الـواردة   
انفادة عموما ب ن تعييي التعاون سيساام   يقيق الاستقرار المالي العـالمي. و  اـلا السـيا م    
يؤيــد المراقبــون فكــرة وضــظ مبــادئ توجيهيــة أكثــر تهصــيم بوــ ن مســائل مثــل تقســيم العمــل 

تمويـل انقليميـة والصـندو . و  الوقـت نهسـ م تعتـرس       والعمقات المؤسسـية بـين ترتيبـات ال   
الورقة أيضا بـاصبرة ا ـدودة المكتسـبة  ـا الآنم وا تمـال أن يتسـب  التمويـل الموـتر  بـين          

 .(16)مؤسسات متعددة ذات ولايات مختلهة   زيادة التعقيد    ويل عمليات التمويل
__________ 

  Stocktaking the Fund's Engagement with Regional Financing Arrangementsصــندو  النقــد الــدوليم (16) 
 (.107٣)نيسان/أبريل 
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افر موارد كبيرة على وجـ  السـرعة وبوـكل     لا أن  لا توجد بعدُ آلية عالمية لضمان تو - 21
كاس من أجل يقيق الاستقرار   أوضا  السو    أوقات أزمات السـيولة النظاميـة. لـلل     
ينبغــي أن تركــي الجهــود الراميــة    زيــادة تعييــي تســهيمت انقــراض   وقــت الأزمــات علــى 

لتعاون بين الآليات علـى مختلـف   تعييي مختلف ابقات شبكة الأمان المالي العالميةم وعلى تعييي ا
المســتويات. و ــة عنصــر رئيســي   تعييــي شــبكة الأمــان المــالي العالميــة اــو توثيــق الحــوار بــين   
صندو  النقد الدولي والمصارس المركيية الوانية والآليات انقليمية ودون انقليمية. و  اـلا  

بقــات الم تلهـة لنظــام شــبكة  الصـددم يمكــن تصـوُّر دور أقــوى للصــندو    تنسـيق و دارة ال    
 الأمان المالي العالمية.

 
 المراقبة المتعددة الأاراس وتنسيق السياسات   - باا 

  السنوات الأخيرةم اتخل الصـندو  فيمـا يتعلـق ةـودة أنوـ ة المراقبـة الـ  يقـوم بهـا           - 26
ــها عــددا مــن اص ــوات شملــت زيــادة التركيــي علــى  قامــة روابــا عــبر الح ــ     دود ون ــا  تغ يت

والق اعاتم والااتمام على نحـو أوثـق بالآثـار اـير المباشـرة الـ  تترتـ    أكـبر الاقتصـادات          
العالمية على السياسـات الاقتصـاديةم وب وجـ  التـداخل بـين الق ـا  المـالي والاقتصـاد الحقيقـي.          

ــوبر     ــة   1077وخلــص أ ــدث اســتعراض أشــي   توــرين الأول/أكت ــن استعراضــات المراقب م
ل ثــمث ســنوات    أن أنوــ ة المراقبــة الــ  يضــ لظ بهــا الصــندو  لا تــيال تتســم   المقــررة كــ

ــداخل       ــي علــى أوجــ  الت ــة التركي ــيم الم ــاار وتتســم بعــدم كهاي بالتوــتت وينقصــها عمــق تقي
ــا ــلي للصــندو             فيم ــس التنهي ــ م اتخــل ا ل ــتم  ذل ــا. ول ــين الصــدمات وانتقــال آثارا ب

بالمراقبة على المستويين الثنائي والمتعدد الأاراس )قـرار المراقبـة   القرار المتعلق  1071 وز/يولي  
المتكاملة(م بغية تعييي اناار القانوني للمراقبة. ويجعـل اـلا القـرار الـلي دخـل  يـي النهـاذ          

مـن الموـاورات المنصـوص عليهـا هوجـ  المـادة الرابعـة مـن اتهاقيـة           107٣كانون الثاني/يناير 
دولي وسيلةم لا للمراقبة على المستوى الثنائي فحسـ م و نمـا للمراقبـة    ت سيس صندو  النقد ال

المتعـــددة الأاـــراس أيضـــام واـــو قـــرار يهســـ  ا ـــال لمناقوـــة ا موعـــة الكاملـــة مـــن الآثـــار   
المباشرة ال  يتعرض لها الاسـتقرار الاقتصـادي والمـالي العـالمي مـن جـرّاا سياسـات البلـدان          اير

 الأعضاا   الصندو .  
مـن استعراضـات المراقبـة     107٤ويعكف الصندو   اليا على  عـداد اسـتعراض عـام     - 27

ــبتمبر      ــ    أيلول/سـ ــظ تقديمـ ــنواتم الميمـ ــمث سـ ــل ثـ ــررة كـ ــو   107٤المقـ ــسم واـ    ا لـ
المراقبـــة ’’الاســـتعراض الـــلي ســـيتناول مـــدى فعاليـــة تنهيـــل الصـــندو  ناـــار عملـــ  بوـــ ن   

دي  الصـندو  مـن موـورة سياسـاتية؛ ومـا  ذا كـان       ؛ ومدى اتسا  وتركيـي مـا يس ـ  ‘‘المتكاملة
ــا          ــا   الي ــ م ان ــظ ذل ــالتوازي م ــى نحــو منصــف. وب ــ  أعضــااا جمــيعهم عل الصــندو  يراق
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استعراض جار لبرنامج تقيـيم الق ـا  المـالي. فقـد نقـ  ا لـس التنهيـلي للصـندو    كـانون          
ــد دوائــر الاختصــاص للق اعــات المال     107٣الأول/ديســمبر  يــة للنظــام المــالي.   منهليــة يدي

وتومل المنهليـة الجديـدة التركيـي بقـدر أكـبر علـى يقيـق التـرابا؛ وتوسـيظ ن ـا  الراانـات            
ــتعانة          ــة؛ والاسـ ــات الماليـ ــين الق اعـ ــعار بـ ــدوى الأسـ ــال عـ ــال انتقـ ــاة ا تمـ ــاة؛ ومراعـ المغ ـ

 البيانــات المتا ــةم مــظ الالتــيام   كــل ذلــ  هبــادئ الوجااــة والوــهافية واننصــاس. ب  ــدث
تم اســتنادا    اــلا المنهليــة الجديــدة زيــادة عــدد عناصــر قائمــة دوائــر الاختصــاص الــ     وقــد

 .  17    12توجد بها ق اعات مالية مهمة للنظام المالي من 
وزاد الصــندو  أيضــاً تركيــيا علــى أثــر الم ــاار الناجمــة عــن الق ــا  المــالي الــ  تهــدد  - 80

ستراتيلية جديدة للمراقبة المالية ترسي الأسـاس لوضـظ   الاستقرار العالمي. وقد أصبحت انا  ا
 اار مو د للنظام المالي الكلي يراعي أوجـ  الاعتماديـة المتبادلـة بـين الق اعـات الماليـة وأوجـ         
الترابا والتهاعل بين سياسات الاقتصاد الكلي والسياسات التحوايـة علـى مسـتوى الاقتصـاد     

 الكلي   المدى المتوسا.  
 

 صم  المتعلق بوؤون الحوكمةان - جيم 
على  وكمة صندو  النقـد الـدولي    1070شكلت انصم ات ال  أدخلت   عام  - 87

و موعة البن  الدولي خ وات اامة نحو  قامة ايكل  سـن للحوكمـة يراعـي نسـ  التمثيـل      
صـم ات  والقدرة على التلاوب واصضـو  للمسـاالة. فهـي  موعـة البنـ  الـدوليم أدت ان      

تعلقــة بالتصــويتم والــ   ــت علــى مــر لتينم    زيــادة القــوة التصــويتية للبلــدان الأعضــاا    الم
النامية والمارة هر لة انتقالية   البن  الدولي للإنوـاا والـتعمير والمؤسسـة الماليـة الدوليـةم و        

ــاني   المؤسســة ا     ــادة القــوة التصــويتية للــدول الأعضــاا المدرجــة   قائمــة الجــيا الث ــة زي ننمائي
 نوــاا مقعــد ثالــر لأفريقيــا جنــوب الصــحراا الكــبرى    لــس  1070الدوليــة. وتم   عــام 

 موعة البن  الـدولي. وبانضـافة    ذلـ م فـرس مـن  عـداد انصـم ات المؤسسـية   عـدة          
 ــالات كانصــم ات المتعلقــة بتعييــي التنــو  داخــل اندارة وبــين المــولجهينم وتســريظ وتــيرة   

ــق لا ــة        ت بي ــن انصــم ات الداخلي ــدد م ــدانيم  ضــافة    ع ــات والوجــود المي ــة العملي مركيي
صـم ات  الرئيسية المتعلقة بوؤون الحوكمة كعملية اختيار الرئيس. ثم  ن الكثير مـن خ ـة ان  

الجارية المتعلقة هلموعة البن  الدولي يعيزم او أيضام قدرة ا موعة على الاسـتلابة ل لبـات   
لأمثلــة علــى ذلــ  زيــادة تركيــي ا موعــة علــى النتــائج وعلــى أدوات جديــدة   العمــما. ومــن ا

 كالبرنامج المس ر لتحقيق النتائج.  
يتســنى بــدا نهــاذ التعــديل المقتــر   دخالــ  علــى اتهاقيــة ت ســيس صــندو  النقــد  وكــي  - 81

س الدولي والمتعلقـة بإصـم   لسـ  التنهيـليم لا بـد مـن اسـتيهاا شـر  قبولـ  مـن ثمثـة أخمـا            
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عضـوا( ممـن يملكـون مـا لا يقـل عـن        77٣عضـوا )أي   766أعضاا الصندو  البـال  عـددام   
م كــان عــدد الــلين قبلــوا اــلا 107٤ وز/يوليــ   6  المائــة مــن  مــو  الأصــوات. و   62

  المائة من  مو  الأصوات. وكي يتسـنى بـدا العمـل     18.71عضوا يملكون  7٤2التعديل 
  صـــص المســـاهمة    اـــار الاســـتعراض العـــام الرابـــظ عوـــر  بالييـــادات الـــ  اســـتحدثت  

للحصصم لا بد من بـدا نهـاذ التعـديل المقتـر  نصـم  ا لـس التنهيـليم  ضـافة    موافقـة          
عــدد مــن الأعضــاا علــى اــلا الييــادات مــن الــلين لا تقــل نســبة الحصــص الــ  يملكونهــا             

ــاني/نوفمبر   2 )  ــة مــن   10( عــن 1070توــرين الث  ــوز/  6 مــو  الحصــص. و     المائ
   17.2٤عضـوا يملكـون    781م كان عـدد الـلين قبلـوا اـلا التعـديل قـد بلـ         107٤يولي  

 المائة من الحصص.  
ــى        - 8٣ ــة للتصــديق عل ــدابير المزم وي يت ــل  ــا الآن المســاام الأكــبر   الصــندو  الت

ام  صصــ . علــى شــؤون  وكمــة الصــندو  ونظــ 1070انصــم ات الــ  أدخلــت   عــام 
أعربت الللنة الدولية للوـؤون النقديـة والماليـة و موعـة العوـرين عـن التيامهمـا بـإ راز          وقد

تقدم    صم  شؤون  وكمة الصندو  ونظـام  صصـ م وذلـ    بيـان صـدر   اجتمـا        
ــن       ــود مـ ــرين المعقـ ــة العوـ ــدول  موعـ ــة لـ ــارس المركييـ ــافظي المصـ ــة و ـ     70وزراا ماليـ

. وبانضـــافة    ذلـــ م أعـــاد الموـــاركون   الاجتمـــا    البيـــان  107٤نيســـان/أبريل  71
الصادر عن الاجتمـا  التاسـظ والعوـرين لللنـة الدوليـة للوـؤون الماليـة والنقديـة ت كيـد أهميـة           
الصندو  بوصه  مؤسسة قائمة على أساس الحصـصم والتـيامهم بالا تهـاظ بـ  صـندوقا قويـا       

ــة. و ذا ي يُصــد  بح  ــوارد كافي ــة عــام  وذا م ــول نهاي ــى  صــم ات عــام   107٤ل م 1070عل
فســي ل  كــل مــن الللنــة المــلكورة و موعــة العوــرين مــن الصــندو  الت ســيس علــى عملــ    

 الحالي وبلورة اصيارات المتعلقة باص وات المقبلة.  
  

 الاستنتاجات - ثامنا 
. 1072عد عـام  سيكون للنظام المالي الدولي دور  اسم   تنهيل خ ة التنمية لما ب - 8٤

وينبغـــي أن يكـــون التعـــاون المتعـــدد الأاـــراس موجهـــا نحـــو  كـــين النظـــام المـــالي العـــالمي    
والق اعــات الماليــة ا ليــة علــى نحــو يؤاــل للتوســا لتســ ير ق ــاعي الادخــار والاســتثمار   

 لأاراض تلبية ا تياجات التنمية المستدامة مظ الحهاظ على الاستقرار المالي. 
بلــدان الناميــة عرضــة للــتغيرات المهاجئــة   نهســية الأســوا  الماليــة        مــا زالــت ال  - 82

ولتقل  تدفقات الأموال من الق ا  اصاص. وينبغي النظر    سـممة سياسـات الاقتصـاد    
الكلي والسياسات التحواية الكليـة والضـوابا التنظيميـة للحسـابات الرأياليـة علـى أنهـا        
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يعتـري   ى منظ الاختملات الاقتصادية وتقويم ماجيا من  موعة من الأدوات المساعدة عل
ــدفقات رأس المــال           ــات المهاجئــة   ت ــن الارتهاع ــالي مــن أوجــ  ضــعف تــنلم ع ــام الم النظ

 واصارجة.   الداخلة
وينظــر    المســتثمرين المؤسســيين كمصــدر  تمــل لمســتثمار ال ويــل الأجــل مــن    - 88

م لا تيال  ا الآن   شـكل أدوات ماليـة   أجل التنمية المستدامة. اير أن معظم استثماراته
ــن          ــى كــل م ــن المســتثمرين عل ــة  اجــة     جــراا  صــم ات نيجــاد قاعــدة م ســائلة. و 

 الصعيدين العالمي والواني من اللين ام أميل    الاستثمار لآجال أاول.  
لا يـيال  ورام التقدم الملحوظ ا رزم فإن  صم  القواعد التنظيمية المالية الدولية  - 81

 ا الآن مت لهـا عـن الجـداول اليمنيـة المتوخـاة. ولكـي يتسـنى أن يكـون النظـام فعـالا             
م سـيتعين  يـما المييـد مـن الااتمـام    السـبل الـ         1072 ويل خ ة التنمية لما بعد عـام  

 كّن الهياكل التنظيمية من الت ثير   فـرص الحصـول علـى الائتمـان    ـالات ذات أهميـة       
ية بالنسبة للتنمية المستدامةم كالبنى التحتيةم والابتكـارم والمؤسسـات الصـغيرة الحلـم      يو

 والمؤسسات المتوس ة الحلم.  
ونجــراا  صــم  جــلري للنظــام المــالي العــالميم لا بــد مــن   ــراز تقــدم   أربعــة      - 86

ــدمات؛         ــتيعاب الصـ ــى اسـ ــة علـ ــات الماليـ ــدرة المؤسسـ ــاا قـ ــي  )أ( بنـ ــية اـ ــالات رئيسـ  ـ
ويويــل صــيرفة الظــل    نظــام  ــويلي شــهاس وقــادر علــى اســتيعاب الصــدمات           ()ب

الأكــبر مــن أن تُتــر     ”وخاضــظ لنظــام الســو ؛ )ج( والــت لص مــن فكــرة المؤسســات        
 وجعل أسوا  الموتقات المالية أكثر أمانا.  ؛ )د(“لمنهيار

ــة مناقوــتها     - 87 ــة الأخــرى الجاري ــادرات التنظيمي ــل المب وانشــراس ويظــل كــلل  تنهي
ــيا أكــبر   جــدول الأعمــال         ــي  يمؤاــا  ي ــةم وينبغ ــن المواضــيظ الحيوي ــا و نهاذاــا م عليه
الدولي. وتومل الا المبـادرات العمـل علـى وضـظ معـايير  اسـبية عالميـة مو ـدةم وتقليـل          
ــن      الاعتمـــاد علـــى وكـــالات تصـــنيف الائتمـــانم و صـــم  ممارســـات معينـــة متبعـــة   مـ

ــة يوايــة علــى مســتوى الاقتصــاد الكلــي واــوامش أمــان    المكافــآتم و نوــاا أاــر ت  نظيمي
 معاكسة للدورات الاقتصادية.  

ومــن شــ ن اســتمرار انعــدام وجــود  ــل يقــدم   الوقــت المناســ  ويكــون منصــها   - 10
وقابم للتنبؤ ب  لمعالجة مواكل الديون أن يييـد مـن تكلهـة  عـادة ايكلـة الـديون السـيادية        

ن والمـدين علـى  ـد سـواام وأن يييـدم    الـة البلـدان الهامـة         ال  يتكبداا كل مـن الـدائ  
بالنسبة للنظام الماليم من تكلهة يقيق الاستقرار المالي على الصـعيد العـالمي. و  المسـتقبلم    
ــديون    خهــض          ــداد ال ــر   س ــت المناســ     ــالات التعث ــاد  ــل   الوق سيهضــي  يج
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الم ـاس. ويمثـل العمـل الجـاري مـن أجـل تعييـي        التكاليف هـا يهيـد جميـظ الأاـراس   نهايـة      
الأار لمعالجة  الات العلي عن سداد الديون السيادية خ وة اامة نحو تعييي اـلا العنصـر   

 من عناصر الهيكل المالي الدولي.  
ويمكن أن تؤدي ترتيبات التمويـل انقليميـة دوراً متيايـد الأهميـة   شـبكة الأمـان        - 17

لمهـم تعييـي التعـاون وزيـادة أوجـ  التكامـل بـين صـندو  النقـد الـدولي           المالي العالمية. ومن ا
ــ       ــة لتحقيــق الاســتقرار المــالي العــالمي والنمــو المســتدام. اــير أن وترتيبــات التمويــل انقليمي

آليـة عالميـة تكهـل  تا ـة سـريعة ووافيـة لكميـة كـبيرة مـن المـوارد              لا تيال انـا   اجـة    
ــا    ــتقرار   أوضـ ــق الاسـ ــدس يقيـ ــرا      بهـ ــالي ب سـ ــام المـ ــرض النظـ ــات تعـ ــو    أوقـ السـ

 السيولة. لأزمات
ولا بــد لهياكــل الحوكمــة الماليــة الدوليــة مــن أن تت ــور بقــدر أكــبر ليتســنى توســيظ   - 11

ــة   اتخــاذ        ــة انتقالي ــر اقتصــاداتها هر ل ــ    ــدان ال ــة والبل ــدان النامي ــي موــاركة البل وتعيي
ــةم و  وضــظ    ــرارات الاقتصــادية الدولي ــ      الق ــل انصــم ات ال ــن شــ ن تنهي ــايير. وم المع

على نظام  صص المسـاهمة   الصـندو  وعلـى  وكمتـ  أن  ثـل       1070أدخلت   عام 
خ وة اامة    الأمام  ذا ما اعتمد المساهمون الكبار   كل من الصندو  والبنـ  الـدولي   

وقـد أعلنـت   للتصـديق علـى تلـ  انصـم ات.      107٤التدابير الـمزم اعتماداـا   عـام    
. 1072 موعة البن  الدولي التيامها بـإجراا استعراضـها المقبـل لنظـام الحصـص   عـام       

وبانضــافة    ذلــ م ينبغــي الااتمــام بضــرورة زيــادة القــوة التصــويتية للبلــدان الناميــة     
 مؤسسات أخرى كمللس يقيق الاستقرار المالي.

 


