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  الدورة الثالثة والستون
  اللجنة الخامسة

   من جدول الأعمال١٢٦البند 
        نظام المعاشات التقاعدية لموظفي الأمم المتحدة

اســــتثمارات صــــندوق المعاشــــات التقاعديــــة لمــــوظفي الأمــــم المتحــــدة      
  والخطوات المتخذة والجهود المبذولة لزيادة التنوع فيها

  
  تقرير الأمين العام    

    
  مقدمة  -أولا   

للمعاشـــات التقاعديـــة لمـــوظفي تُعتـــبر إدارة اســـتثمارات أصـــول الـــصندوق المـــشترك    - ١
المتحدة مسؤولية ائتمانية موكولة للأمين العام للأمـم المتحـدة، الـذي يتـصرف بالتـشاور                  الأمم

مع لجنة الأمم المتحـدة للاسـتثمارات، مـع مراعـاة ملاحظـات مجلـس إدارة الـصندوق المـشترك                    
وتقـدم لجنـة    . لتقاعدية لموظفي الأمم المتحدة والجمعية العامة بشأن السياسة العامـة         للمعاشات ا 

الاســتثمارات المــشورة إلى الأمــين العــام بــشأن اســتراتيجية الاســتثمار وتــستعرض اســتثمارات    
وقد عُين الأمين العام المساعد لخدمات الدعم المركزيـة ممـثلا           . الصندوق في اجتماعاتها الفصلية   

لعام فيما يتعلق باستثمارات الصندوق، وعُهدت إليه مسؤولية الإشراف على اسـتثمار            للأمين ا 
ــام   ــم الأمـــين العـ ــول الـــصندوق باسـ ــرة إدارة   . أصـ ــو دائـ ــام موظفـ ويـــساعد ممثـــل الأمـــين العـ

ويجــب أن تفــي جميــع الاســتثمارات، عنــد استعراضــها استعراضــا أوليــا، بمعــايير  . الاســتثمارات
  . وقابلية التحويلالسلامة والربح والسيولة 
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ــن          - ٢ ــرة م ــصندوق خــلال الفت ــتثمارات ال ــات عــن إدارة اس ــر معلوم ــذا التقري ــدم ه ويق
ــتثمار، وتنويـــع  ٢٠٠٨مـــارس / آذار٣١ إلى ٢٠٠٦أبريـــل /نيـــسان ١ ، وعـــن عائـــدات الاسـ

  . الاستثمارات، واستثمارات الصندوق في المجال الإنمائي
  

 نتينالس فترة خلال حدثت التي التغيرات  - ثانيا  
ــرة خـــلال - ٣ ــسنتين فتـ ــة الـ ــارس/آذار ٣١ في المنتهيـ ــق ،٢٠٠٨ مـ ــندوق مجلـــس وافـ  صـ

ــة  ــه/تمــوز في المعاشــات التقاعدي ــصندوق أســهم ربــط علــى ٢٠٠٦ يولي  أميركــان نــورث  فيال
 كـــانون  في للتنفيـــذ  الإداريـــة  الكلفـــة  العامـــة الجمعيـــة  وأقـــرت  ،مرجعـــي  بمؤشـــر  إيكـــويتي
 ٢٠٠٨-٢٠٠٧ عـامي  في الأسـواق  تراجع بسبب رجئأُ التنفيذ لكن .٢٠٠٦ ديسمبر/الأول
 والــربط .المــال رأس علــى المحافظــة علــى منــصبا الاســتثمارات إدارة دائــرة اهتمــام كــان حيــث
 سـيما  ولا الـصندوق،  أصـول  إدارة في المرونـة  لتـوفير  اسـتخدامها  يمكن أداة هو مرجعي بمؤشر
ــع ــد الأصــول لتوزي ــة مــن بمزي ــداتها يقــرّب مرجعــي بمؤشــر الأســهم ربــط ولأن .الدق  مــن عائ
 الأســواق في جــدا مفيــد بــشكل اســتخدامها يمكــن أداة فإنــه ككــل، الماليــة الأســواق عائــدات
 القطاعـات  أشـد  تفـادي  الأهميـة  بـالغ  مـن  فـإن  الحاليـة،  الماليـة  الأزمـة  اسـتمرت  وطالمـا  .الناشئة
 شـهدتها  الـتي  تالاضـطرابا  وخـلال  .الآن حـتى  الفاعلـة  الإدارة تـه نجزأ مـا  وهذا للخطر، عرضة

ــة الإدارة أداء كــان ،٢٠٠٧ عــام الأســواق ــازا الفاعل ــأثمر ممت ــادة عــن ف  الأســهم حافظــة في زي
 تراجـــع ورغـــم .الـــصندوق حـــددها الـــتي المعـــايير تخطـــى ممـــا دولار، بليـــون ١,٠٣٣ قـــدرها

 الأمــر ،٢٠٠٨ مــارس/آذار ٣١ حــتى الممتــاز أدائهــا علــى الفاعلــة الإدارة حافظــت الأســواق،
 بمؤشـر  الأسـهم  رُبطـت  لـو  سـتقع  كانـت  الـتي  الخـسائر  مـن  أقـل  خـسائر  وقـوع  إلى أدى الذي

 يوسّــع أن الملائمــة الظــروف في اســتُخدم إذا مرجعــي بمؤشــر الأســهم لــربط ويمكــن .مرجعــي
 تـسويات  بـإجراء  ويـسمح  المعـاملات،  تكاليف ويقلص للصندوق، الداخلي الاستثمار قدرات
 الـتي  النـسبة  باسـتعراض  حاليـا  الاسـتثمارات  إدارة ائـرة د وتقـوم  .الحافظـات  مـزيج  في دقة أكثر
 ذلــك، علــى عــلاوة .مرجعــي بمؤشــر الــربط اتســتراتيجيلا حافظــة كــل مــن تخصيــصها يمكــن
 أن يمكـن  أداة هـو  مرجعـي  بمؤشـر  الـربط  أنّ منـها  إدراكا بعناية، السوق ظروف الدائرة ترصد
 إلى رزانـة  يـضيف  أن مرجعـي  بمؤشـر  للـربط  ويمكـن  .الظـروف  تلك استقرت إذا مفيدة تصبح
  .الصندوق موارد وتخصيص الاستثمار مجال في القرار صنع

 اعتُمـدت  كمـا  نفـسها  هـي  ظلـت  الأصول لتوزيع الأمد الطويلة ةستراتيجيالا أنّ معو  - ٤
زائــد  مــن الأصــول لتوزيــع الأجــل القــصير التكتيكــي النطــاق تغــير فقــد ،٢٠٠٥ مــايو/أيــار في
ــاقص  أو ــاط ٣ن ــة نق ــاقص   إلى مئوي ــد أو ن ــاط ٧زائ ــة نق ــسبة مئوي ــع بالن  ســتراتيجيالا للتوزي
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 القـصيرة  والاستثمارات للعقارات بالنسبة النطاق وظل .بالصندوق الخاصة والسندات للأسهم
  .مئوية نقاط ٣زائد أو ناقص  بمستوى الأجل

 تثمارللاس ـ الائتمانيـة  الأمـلاك  مؤشـر  مـن  العقاريـة  للأصول الخاص الحالي المعيار وتغير  - ٥
المؤشـر المفتـوح للأسـهم       إلىللمؤسسات الائتمانيـة للاسـتثمارات العقاريـة         الوطني المجلس لدى

 أجــل مــن ،الأساســية المتنوعــة للمجلــس الــوطني للمؤســسات الائتمانيــة للاســتثمارات العقاريــة
 سـيكون  فـصلية  تقييمـات  إلى ستستند المؤشر تقييمات لأن نظرا الصندوق حافظة تمثيل تحسين

   .الأسواق بين الديون لتقلب وفقا وستتقلب الوقع من مزيد لها
 إطــار في نتائجهــا ونوقــشت والخــصوم الأصــول إدارة بــشأن شــاملة دراســة وأجريــت  - ٦

 .٢٠٠٧ مـايو /اري ـأ ١ في الاكتـواريين  ولجنـة  الاسـتثمارات  لجنـة  عقـدتها  الـتي  المـشتركة  الجلسة
  :يلي ما الاستثمارات لجنة ولاحظت
 التمويـل  وجيـد  مـستقر  المتحدة الأمم لموظفي التقاعدية المعاشات قصندو إن  )أ(  
  ؛تقريبا المائة في ١٠٠ مستوى الطويل الأجل في المتوقع تمويله معدل ويبلغ

 إلى النقديـة  بـالأموال  يتعلـق  مـا  في سـلبية  تحوطيـة  ةاستراتيجي اعتماد يؤدي لن )ب(  
 ؛عمليا الأداء تحسين

 نمـاذج  وضـع  من التوزيع الاستراتيجي للأصول     ديدتح عملية تستفيد أن يمكن  )ج(  
  ؛والالتزامات بالأصول متعلقة

 يتعلـق  مـا  في بها الموصى وتلك الحالية التوصيات بينلا يذكر   فرق هناك كان )د(  
 أن وينبغـي  ،‘‘العائـدات  إلى الاسـتناد ’’ و ‘‘الحـذر ’’ نهجـي  اعتمـاد  عـن  ناتج الأصول، بتوزيع
  لدراسة؛ا أهداف أحد للأصول الأمثل التوزيع تحديد يكون

 جديـــدة أصـــناف فيأن ينظـــر في الاســـتثمار  لـــصندوقيكـــون مفيـــدا لقـــد  )هـ(  
  ؛الأصول من

ــة إن )و(   ــد عملي ــم نهــج تحدي ــسبة المخــاطر تحمــلل ملائ ــصندوق بالن  المعاشــات ل
 صـندوق  إدارة ومجلـس  الاسـتثمارات  لجنـة  مـن  وثيقـة  مـشاركة  المستقبل في ستستلزم التقاعدية

 والمعـايير  للفرضـيات  )سـنوات  ٤ أو ٣ كـل ( منتظمة استعراضات وإجراء ،شات التقاعدية المعا
  ؛ومعاملات الترجيح

 والخـصوم  الأصـول  إدارة بشأن دراسة إجراء في المستقبل فيالمجلس   يرغب قد )ز(  
 لينظــر ٢٠٠٩ ديــسمبر/الأول كــانون ٣١ في ســيجري الــذي الاكتــواري التقيــيم مــع بــالتزامن

  .٢٠١٠ عامل هتدور في فيها
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ــار ١ فيو  - ٧ ــايو/أي ــة أوصــت ،٢٠٠٧ م ــام الأمــين الاســتثمارات لجن ــرص بدراســة الع  ف
 أيـضا  المعروفـة  الفعليـة،  العائـدات  ذات الأصـول  أصـناف وب الخاصـة  الـشركات  بأسـهم  التعامل
 والخمـسين،  الرابعـة دورتـه    في علمـا،  الـصندوق  مجلـس  وأحـاط  .البديلة الأصول أصناف باسم

 الخاصـة  الـشركات  بأسـهم  التعامـل  فـرص  العـام  الأمـين   بـأن يـدرس    الاسـتثمارات  لجنة بتوصية
ــدات ذات الأصــول وبأصــناف ــة، العائ ــرا    الفعلي ــه تقري ــدم إلي ــأن يق ــام فيوب ــشأن ٢٠٠٨ ع  ب

بعد أن يتـشاور     الأصول، من جديدة بأصناف للتعامل إليها يتوصل قد ملموسة رحاتتمق أي
 الـتي  بديلـة ال سـتثمارات لاا دراسـة  عـرض  وبعـد  .)١(اتالاسـتثمار  لجنـة  مععلى النحو الواجب    

إلى  ٢٠٠٨ أبريـل /نيـسان  ٣٠ مـؤرخ  تقريـر ، قـدم    للاسـتثمار  الاستشارية ميرسر شركة أجرتها
 التقريــر أوصــى وقــد. ٢٠٠٨ مــايو/أيــار ٥ فيالمعقــودة  ١٩٦جلــستها  في الاســتثمارات لجنــة

 الـصندوق  تعـرض  إمكانيـة  لتقلـيص  للأصول ستراتيجيالا التوزيع على عملية تغييرات بإدخال
ــاطر ــادةلو منـــهجي بـــشكل للمخـ ــار ٥ وفي .التنويـــع زيـ ــايو/أيـ ــة استعرضـــت ،٢٠٠٨ مـ  لجنـ

صــندوق المعاشــات  مجلــس إلى ســترفع الــتي اســتنتاجاتها علــى ووافقــت الدراســة الاســتثمارات
ــة  ــه فيالتقاعدي ــأن الدراســة وأوصــت .والخمــسين الخامــسة دورت  الأصــول أصــناف تــضاف ب
 :‘‘البديلــة الأصــول أصــناف’’ العامــة التــسمية تحــت الــصندوق حافظــة إلى التاليــة ةالجديــد

ــشركات أســهم )أ( ــصناديق )ب( الخاصــة؛ ال ــة ال ــصناديق في ســتثمارالا صــناديق( التحوطي  ال
 الزراعيـة  والأراضـي  والأخشاب التحتية البنى إضافةب ،المختلطة والأصول )ج( ؛)فقط الأخرى

ــعال إلى ــة ولللأصــ الحــالي توزي ــارات المتعلق ــضمّن .بالعق ــرحالم وت ــشأن قت ــادئ ب ــة المب  التوجيهي
 في المائـــة في ٤ اســـتثمار البديلـــة الاســتثمارات  دراســـة عنـــه تمخــضت  الـــذي الأجـــل الطويلــة 

ــصناديق ــة الـ ــة في ٤ و التحوطيـ ــهم في المائـ ــشركات أسـ ــة الـ ــة في ٤ و الخاصـ ــافية المائـ  في إضـ
 العـام  الأمـين  ممثـل  ينـوي  الواجـب،  النحـو  على اراتالاستثم لجنة مع التشاور وبعد .العقارات

 بــهالــذي أوصــت  الأصــول توزيــع بتنفيــذ تــدريجيا القيــام الــصندوق باســتثمارات يتعلــق مــا في
  : على النحو التاليميرسر شركة

  

  

ــة   ــادئ التوجيهيــــ المبــــ
  الطويلة الأجل السابقة

  )نسبة مئوية(

المبــــــــادئ التوجيهيــــــــة 
  الطويلة الأجل الجديدة 

  )مئويةنسبة (
  تغير التوزيع 

  )نسبة مئوية(

  ٥-  ٥٥  ٦٠  الأسهم العالمية
  ٧-  ٨  ١٥  السندات الاسمية العالمية

  صفر  ١٠  ١٠  السندات العالمية المرتبطة بالتضخم
  صفر  ٦  ٦  ديون الأسواق الناشئة

__________ 
  )١(  JSPB/54/R.42.  
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ــة   ــادئ التوجيهيــــ المبــــ
  الطويلة الأجل السابقة

  )نسبة مئوية(

المبــــــــادئ التوجيهيــــــــة 
  الطويلة الأجل الجديدة 

  )مئويةنسبة (
  تغير التوزيع 

  )نسبة مئوية(

  ٤  ١٠  ٦  )أ(العقارات
  ٨  ٨  صفر  الأصول البديلة

  صفر  ٣  ٣  الأصول القصيرة الأجل
  صفر  ١٠٠  ١٠٠  المجموع

  
  .تشمل الأخشاب والبنى التحتية والأراضي الزراعية  )أ(  

  
 ،٢٠٠٧ أبريــل/نيــسان ففــي .للــصندوق الاستــشارية الترتيبــات في تغــييرات وحــدثت  - ٨

 لــشركة الأم الــشركة وهــي كورديــال، نيكــو مؤســسة ســيتيغروب مــصارف مجموعــة اشــترت
ــذلك، نتيجــة .الأصــول لإدارة نيكــو ــارأ ١٤ في انقــضى ل ــايو/ي ــول ٢٠٠٧ م ــات مفع  الاتفاق

 والأمــم الأصــول لإدارة نيكــو شــركة بــين مبرمــة كانــت الــتي العــالمي للاســتثمار ستــشاريةلاا
 المتحــدة، الأمــم لجامعــة التــابع الهبــات صــندوقو  صــندوق المعاشــات التقاعديــةبــشأن المتحــدة
 .جديـد  اسـتثماري  تـشار مس إلى خـدماتها  رعايـة  المتحدة الأمم تنقل ريثما تلقائيا مُددت لكنها
 في انتـهى  التقديريـة،  الـسلطة  ذوي مـن صـندوق المعاشـات التقاعديـة        بمستـشاري  يتعلق ما وفي
 الأوروبــيين الــصغيرة الرسملـة  حــسابات مـديري  أحــد عقـد  ٢٠٠٦ ديــسمبر/الأول كـانون  ٣١

 الـبُنى  تنظـيم  إعـادة  بـسبب  يُجـدَّد  ولم الأصول، لإدارة سويس كريدي مؤسسة أي للصندوق،
 المــستمر الأداء ونقــص التقلـب  الــشديدة الـسوق  ظــروف وبـسبب  ذلــك، علـى  عــلاوة .لـديهم 
ــشركة ــدأت ،SG Asset Management ل ــرة ب ــع تقلــيص فيالاســتثمارات  إدارة دائ  تلــك موق
 أنهـت  تقلـيص،  عمليـات  أربـع  وبعـد  .٢٠٠٧ عـام  مـن  الثالـث  الربـع  في الـصندوق في   الشركة
ــدائرة ــد الـ ــشركة عقـ ــذكورة الـ ــسانن في المـ ــل/يـ ــدى .٢٠٠٨ أبريـ ــصندوق ولـ ــة الآن الـ  ثلاثـ

 وبتـــاريخ .صـــغيرة رسملـــة حـــسابات ةإدار يتولـــون التقديريـــة الـــسلطة ذوي مـــن مستـــشارين
 التقديريــة الــسلطة ذوو المــديرون يــديرها الــتي الأمــوال قيمــة بلغــت ،٢٠٠٨ مــارس/آذار ٣١

ــون ٨٨٧,٨ ــدى .دولار ملي ــصندوق ول ــة ال ــشارين أربع ــون لا مست ــس يتمتع ــة لطةبال  التقديري
  .ثابتة إيرادات تدر وأصولا وعقارات كبيرة رسملة أسهم يديرون

  
  الاستعراض الاقتصادي  -ثالثا   

 أصــبح ثبــات اقتــصاد الولايــات المتحــدة مــصدر قلــق ٢٠٠٦أبريــل /ابتــداء مــن نيــسان  - ٩
 لإعجــاب بلــغونمــا النــاتج المحلــي الإجمــالي الحقيقــي بمعــدل ســنوي مــثير ل . لــصانعي الــسياسات

 في نفـس الوقـت الـذي    ٢٠٠٦في الربـع الأول مـن عـام       ) بعد مراجعة بـالخفض   (في المائة    ٤,٨
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وفي النهايــة، بــدأ .  في المائــة٤اقتــرب فيــه معــدل التــضخم، الــذي تحركــه أســعار الطاقــة، مــن   
تشديد القيود النقدية المطرد الذي فرضه الاحتياطي الفيدرالي، والذي شُرِع في العمـل بـه قبـل                  

وتباطـأ النـاتج المحلـي الإجمـالي     . ين، يكبح الأنشطة في ربعي منتـصف الـسنة التقويميـة         ذلك بسنت 
 في المائـة في الـربعين الثـاني والثالـث علـى      ٠,٨ في المائـة و    ٢,٧الحقيقي لمعدلات سنوية بلغـت      

حيـث هـبط مؤشـر      (وأصبح التصنيع يـسير علـى نحـو معتـدل           .  التقويمية ٢٠٠٦التوالي من سنة    
في  ٥٢ إلى أقـــل مـــن ٢٠٠٦ينـــاير / في كـــانون الثـــاني٥٥عـــرض مـــن حـــوالي  معهـــد إدارة ال

بحسب الدراسـات الاستقـصائية الـتي أجرتهـا         (، وتذبذبت ثقة المستهلك     )٢٠٠٦سبتمبر  /أيلول
ــسبيا   )جامعــة متــشيغان ومجلــس المــؤتمر  ــا ن ــة ظــل متعافي ــرغم مــن أن مــستوى العمال . ، علــى ال

 وظيفـة في    ١٤٨ ٠٠٠لزراعيـة بمتوسـط يبلـغ       وتوسعت كـشوفات الرواتـب في الأعمـال غـير ا          
، مما دعم استمرار نمو الإنفاق الاسـتهلاكي بمـا يقـارب      ٢٠٠٦الأشهر التسعة الأخيرة من عام      

ولكن ارتفاع أسعار الفائدة أدى إلى انخفاض في الاسـتثمار في العقـارات الـسكنية               .  في المائة  ٣
) اس بمتوسـط بيـع المـساكن الموجـودة حاليـا          التي تق (وإلى أول انخفاض في ثروة الأسرة المعيشية        

وارتفـع سـعر الفائـدة المـستهدف مـن قِبَـل الـصناديق الاتحاديـة ارتفاعـا                  . خلال عقد من الزمان   
 في المائـة في منتـصف عـام         ٥,٢٥ ليـستقر عنـد مـستوى        ٢٠٠٤ في المائة في عام      ١,٠حادا من   
 في المائـة في الربـع   ١,٥فيفـا بلـغ    وحقق نمو الناتج المحلـي الإجمـالي الحقيقـي ارتفاعـا ط           . ٢٠٠٦

، ولكن مجمل اقتصاد الولايات المتحـدة أنهـى الـسنة وهـو اضـعف نـسبيا                 ٢٠٠٦الرابع من عام    
  .  في المائة٣,٠وتراجع التضخم الاستهلاكي إلى أقل من . مقارنة بما كان عليه في بدايتها

 عـام  في أخـرى  مـرة  النمـو  من دةالمتح للولايات الحقيقي الإجمالي المحلي لناتجا وتَمَكَّن  - ١٠
 تعـادل  عـام  إلى عـام  مـن  الزيـادة  نـسبة  وكانـت  .التـوالي  علـى  الـسادسة  للـسنة  وذلك ،٢٠٠٧
 في ٢,٤ وهـو  ،٢٠٠٦ عـام  في حـدث  الـذي  الزيادة لمعدل تقريبا مساوية وهي المائة، في ٢,٣

 وشمــل .أخـرى  مؤشـرات  اســتقرار وعـدم  المؤشـرات  مــن العديـد  تبـاطؤ  مــن الـرغم  علـى  المائـة، 
 التوسـع  كـان  بينمـا  الـسنة،  مـن  الأول الفصل في الصفر من قريبا توسعا السنوي الربعي   النمط
 فـصل  أول وهـو  الـسنة،  مـن  الأخـيرة  الأشـهر الثلاثـة      في )المراجعـة  بعـد  المائـة  في ٠,٢-( سلبيا
 الأشــهر الــستة وشملــت .الأخــير الكــساد نهايــة عنــد ٢٠٠١ عــام منــذ ســلبيا فيــه النمــو يكــون

 .الأجـل  قـصير  نمـوا  كـان  لكنـه  ،الإجمـالي  المحلـي  لنـاتج ا في قويـا  نمـوا  ٢٠٠٧ عـام  من وسطةالمت
 وحـدات  مبيعـات  هبطـت  فقـد  معينة، صناعات في السنة خلال العامة بالاتجاهات يتعلق وفيما

ــسيارات ــون ١٦,١ إلى ال ــذ لهــا مــستوى أدنى وهــو، وحــدة ملي  تبخــر كمــا ؛١٩٩٨ عــام من
ــة في ســوق الــصنالــشركات نــصيب  بــصفة الــسكنية الإنــشاءات وتــيرة وتباطــأت .اعات المحلي

 تزحـف  الأزمـة  تلـك  صـارت  حيـث  الـسيولة، /القـروض  في أزمـة  الظهـور  في وبدأت ملحوظة،
 يقــارب بمــا الجديــدة الــسكنية المــشاريع عــدد وهــبط .الماليــة الــصناعات قطاعــات معظــم علــى
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 انخفــضت بينمــا ،١٩٩٣ عــام منــذ الأدنى وهــو، وحــدة مليــون ١,٣٥ إلى ليــصل المائــة في ٢٥
 انخفـض  ٢٠٠٧ ديسمبر/الأول كانون وبحلول .المائة في ١٢,٨ بنسبة القائمة المساكن مبيعات
 .شــهرا عــشر اثــني قبــل عليــه كــان عمــا المائــة في ٦,٠ بنــسبة القائمــة المــساكن أســعار متوســط
 إلى ونالرهــ وإغــلاق القــروض تــسديد في التــأخير معــدلات ارتفعــت البيانــات لتلــك وتجــسيدا

 حفـظ  في العقـاري  الـرهن  مجـال  في العـاملين  المصرفيين رابطة بدأت أن منذ لها مستويات أعلى
ــسجلات  القــروض تقــديم بأســواق ذلــك عــن الناجمــة المــضاعفات وســاهمت .١٩٧٢ عــام ال
 الأمـوال  رؤوس بـشأن  القلـق  وفي المكاسـب  إضـعاف  في معتبرة بدرجة المخاطر العالية العقارية
ــد ــن بالعديـ ــساتالم مـ ــة ؤسـ ــتج .الماليـ ــن ونـ ــشديد ذلـــك عـ ــروط في التـ ــنح شـ ــات مـ  الائتمانـ

 مجــال في الــشهرية بالمكاســب الترحيــب تم فقــد ذلــك، عــدا وفيمــا ).الائتمانيــة الأزمــة بدايــة(
 بلـــغ الـــذي العـــام، لـــذلك الـــشهري المتوســـط أن مـــن الـــرغم علـــى ،٢٠٠٧ عـــام في العمالـــة
 وتمــت .٢٠٠٦ عــام في الحــال عليــه كــان عمــا ملحوظــة بدرجــة انخفــض وظيفــة، ١١٠ ٠٠٠
 البطالـة  معـدل  ارتفع بينما٢٠٠٧ ديسمبر/الأول كانون شهر في فقط وظيفة ١٨ ٠٠٠ إضافة
 الأسـعار  على منصبا التركيز وظل .السنة نهاية في إليها وصل التي المائة في ٥,٠ نسبة إلى ببطء

 تكلفـة  مـن  زادت كمـا  عيـشية الم للأسـر  الـشرائية  القـدرة  انخفـاض  إلى أدت الـتي  للطاقة المرتفعة
 عــام مــن الأول النــصف في نــسبيا مــستقرة كانــت الــتي، الــنفط أســعار أمــا .التجاريــة الأعمــال
ــل دولارا ٦٥و  ٥٥ بــين تراوحــت( ٢٠٠٧ ــصل حــادا ارتفاعــا، فقــد ارتفعــت  )للبرمي  إلى لت

 نالـبتري  سـعر  متوسـط  وبلـغ  .٢٠٠٧ ديـسمبر /الأول كـانون  في للبرميـل  دولارا ٩٥ يقارب ما
 الاســتهلاكي تــضخمال يتجــاوز أن في تــسبب ممــا مــرة لأول للغــالونت دولارا ٣,٠٠ حــوالي
 .لهــا مــستوى أدنى إلى المــستهلك ثقــة وانخفــضت .الــسنة مــن الرابــع الربــع في المائــة في ٤ نــسبة
 دولار  ١,٤٧ حـوالي  إلىلليـورو    دولار ١,٣٢ حوالي من المتحدة الولايات دولار سعر وهبط
 علـى  المحافظـة  طريـق  عـن  التـضخم  دراليي ـالف الاحتيـاطي  وحارب .الصادرات شجع مما لليورو
ــعر ــستهدف الفائـــدة سـ ــد الاتحاديـــةللأمـــوال  المـ ــة في ٥,٢٥ مـــستوى عنـ  شـــهر حـــتى المائـ
 في سـريع  تحـول  إلى أعـلاه  المـذكورة  الأدلـة  جميـع  قادت عندما ،٢٠٠٧ عام من سبتمبر/أيلول

للأمـوال   الفائـدة  سـعر  في تخفيـضات  أسـرع  إجـراء  مـع  المالي التكيف سياسة تباعاو السياسات
ــة ــدين خـــلال الاتحاديـ ــن عقـ ــان مـ ــن( الزمـ ــة في ٥,٢٥ مـ ــول في المائـ ــبتمبر/أيلـ  إلى ٢٠٠٧ سـ
  ).٢٠٠٨ أبريل/نيسان في المائة في ٢,٠٠
ــة البيانــات أكــدت ،٢٠٠٨ عــام أوائــل وفي  - ١١  الــتي التطــورات المتحــدة بالولايــات المالي

 أن مـن  متزايـد  تخـوف  هنـاك  كـان  الجديـدة  الـسنة  بدايـة  وعنـد  .٢٠٠٧ عـام  أواخر في حدثت
 الولايـات  حـدود  ليتجـاوز  يمتـد  ربمـا ركـود    إلى الحقيقـي  الإجمـالي  المحلي لناتجا نمو تباطؤ يؤدي
 الجمعيـة  مؤشـرات  وأوحـت  المحلـي؛  الإسـكان  قطـاع  في أخـرى  مرة الأسعار وهبطت .المتحدة
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 واســــع اقتــــصادي انكمــــاش بحــــدوث لعــــرضا إدارة معهــــدو المــــشتريات لمــــديري الوطنيــــة
 فيالأجـور    كـشوفات  وصـارت  ؛)٥٠ مـن  أقـل  إلى تـشير  منـهما  كل في القراءة كانت حيث(

 في المائـة  في ٥,١ إلى ليـصل  البطالـة  معـدل  وارتفـع  شـهر؛  كـل  تـنكمش  الزراعيـة  غير الأعمال
 الراكـدة  الدخول بين ما إحكاما أكثر لضغط يتعرضون نالمستهلكو وأصبح .مارس/آذار شهر

 خـلال  مـستوياتها  أدنى إلى الـسنة  من الأول الربع في المستهلك ثقة وهوت الصاعدة؛ والأسعار
الـنفط   سـعر  ارتفع حيث أخرى، مرة الأعلى إلى والسلعالنفط   أسعار وسارت .سنوات خمس
 مكافحتـه  مـن  الفيـدرالي  الاحتيـاطي  وعجـل  .مـارس /آذار شـهر  في للبرميل تدولارا ١٠٥ إلى
 مـن  عـدد  طريـق  عـن  النقدية للقيود العاجل التخفيف عن التعبير وتم .محتملركود   أنه يبدو لما

 أُقـر  عـادي  غـير  خفـضا  شـاملة  ،أكثـر  أو قاعديـة  نقطة ٥٠ بمقدار الفائدة سعر في التخفيضات
 إجـراء  الـضروري  من كان ذلك، إلى إضافة .يناير/الثاني كانون شهر في الاجتماعات بين فيما
 برنـامج  عـن  أُعْلِـن  حيـث  :مـارس /آذار شـهر  في المتحـدة  بالولايـات  المـالي  نظاملل استثنائي دعم

 مؤسـسات  أمـام  الحـسم  نافـذة  الفيدرالي الاحتياطي وفتح .دولار بليون ٢٠٠ كلفةتب للإقراض
ــ وسَّــع إضــافية،كما ــة ضماناتال ــشمل المقبول ــسندات لت ــة الدرجــة ذات” ال  المــضمونة “العالي

 بهـا  منيـت  الـتي  والعميقـة  الهائلة الخسائر بامتصاص ةالفيدرالي ةالحكوم وقامت .عقارية بقروض
 ،بي .جيــه مــصرف قبــل مــن الُمــدَبَّر شــرائها طريــق عــن (’Bear Stearns) ســتيرنز بــير شـــــركة
 عـبر  تم الماليـة،  الجبهـة  وعلـى  .المـالي  للنظـام  محتمـل  انهيـار  لتفادي وذلك (JP Morgan) مورغان

 والنفقــات، الــضرائب حــسومات مــن دولار بليــون ١٦٨ بقيمــه تــشريع تحريــك الكــونغرس،
 شــهر في قانونــاليــصبح  التــشريعوتم التوقيــع علــى هــذا  الاســتهلاكي، الإنفــاق لتحفيــز مــصمم
 المتحـدة  الولايـات  دولار سـعر  هـبط  والبيانـات،  المـشاكل  تلـك  لجميع وانعكاسا .فبراير/شباط
 وبعــد .٢٠٠٨ عــام مــن الأولالربــع  في تقريبــا لليــورو دولارا ١,٥٨ يعــادل لمــا حــادا هبوطــا

 مــن الأولالربــع  خــلال الحقيقــي الإجمــالي المحلــي النــاتج في النمــو بــأن تَحَــدَّد المراجعــات،
 الـسابقة  الثلاثـة  الأشـهر  في الحـال  عليـه  كـان  ممـا  أفـضل  وهـو  المائة، في ٠,٩ يعادل٢٠٠٨ عام

   .الصادرات صافي في الكبيرة الزيادات بسبب
 الولايــات في الاقتــصاد تباتجاهــا كــبيرة بدرجــة يتــأثر الــذي الكنــدي، الاقتــصاد بــدأ  - ١٢

 الإجمـالي  المحلـي  لنـاتج ا لنمو السنوي المعدل وكان .متعافية حالة في وهو السنتين فترة المتحدة،
 سـجلت  كمـا  المائـة،  في ٢ حـوالي  يعـادل  التـضخم  وكـان  المائة، في ٣,٠ ويعادل قويا الحقيقي
ــة وأظهــرت ).المائــة في ٦,٠ يقــارب( العقــود مــن عــدد لالخــ لهــا معــدل أدنى البطالــة  الميزاني

 الأشـهر  وخـلال  .أعلى معـدل لـه     حول الجاري الحساب فائض تأرجح بينما فائضا، الحكومية
 تعثـر،  بينمـا  ثابتة، والتشييد والخدمات الموارد قطاعات ظلت ،٢٠٠٦ عام من الأخيرة التسعة
 الكنـدي  الـدولار  بـسعر  ويتـأثر  الثمن الباهظة الطاقة يستخدم الذي التصنيع قطاع ما، حد إلى
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 في عــام إلى عــام مــن زيــادةال نــسبة كانــت ،٢٠٠٦ عــام نهايــة وفي .قــوة يكتــسب كــان الــذي
ــاتجا ــي لن ــي الإجمــالي المحل ــادل الفعل ــة، في ١,٨ تع ــذ الأدنى وهــي المائ ــها ،٢٠٠٣ عــام من  لكن
 بنيـت  أنهـا  حيـث تراجعـت    ٢٠٠٧ لعـام  التنبـؤات  لكـن  .خـاص  بـشكل  القلق تثير لا زالت ما

 ولدهــشة  .المتحــدة بالولايــات الــسيارات قطــاع مــن المتراكمــة الأدلــة علــى كــبيرة بدرجــة
ــدين، ــدولار ضَــعُفَ العدي ــسبة الكنــدي ال ــة في ٤,٣ بن ــع  في المائ  ٢٠٠٦ عــام مــن الأخــيرالرب

 عـدل الم كـان  ذلـك،  مـن  وبـالرغم  .المتوقـع  مـن  اعتـدالا  أكثـر  كانـت  الـتي  الـسلع  أسـعار  بسبب
   .مزدهرا الهام الطاقة وقطاع متوازنا، الداخلي الاستهلاك على والطلب ثابتا، للعمالة الإجمالي

 الـسنوي  معدله ليرتفع الكندي الحقيقي الإجمالي المحلي لناتجا انتعش ،٢٠٠٧ عام وفي  - ١٣
 لماليـة ا الـسنة  أنهـى  حيـث  أخـرى  مـرة  تراجع لكنه سبتمبر،/أيلول شهر في المائة في ٣,٠ لحوالي
 والمنـاطق  الـسكني  والتـشييد  الشخـصي  الاسـتهلاك  وتـولى  .المائـة  في ٢,٠ عـن  قليلا يقل بمعدل
 مـن  بقليـل  أعلـى  الـسنة  معظم في التضخم وكان .الكندي الاقتصاد مجمل قيادة بالطاقة المتأثرة
 تمثـل  لـتي ا( الخـام  والمـواد  للطاقة المرتفعة الأسعار وعززت . فيه  المرغوب المائة في ٢,٠ ـال معدل
 المتحـدة  الولايـات  دولار مقابـل  سـعره  رتفـع ا الـذي  الكنـدي،  الـدولار  )كنـدا  صادرات معظم
 ،٢٠٠٧ عـام  مـن  الثالـث الربـع    بدايـة  وفي .الـسنة  مـن  الثـاني الربـع    خـلال  المائة في ٧,٨ بنسبة
 بــشأنقلقــه  ليظهــر قاعديــة نقطــة ٢٥ بمقــدار المرجعــي الفائــدة ســعر برفــع كنــدا مــصرف قــام

 بـسبب  جزئيـا  وذلك ٢٠٠٧ سبتمبر/أيلول في أخرى مرة السعر رفع يتم ولم .الأسعار ارتفاع
 العاليـة  القـروض  خطـر  أن مـن المتزايـد    والخـوف  المتحدة الولايات فيالركود   من المتنامي القلق

 ليــصبح الكنــدي الــدولار ســعر وارتفــع .الكنديــة الماليــة الــشركات بعــض يُعْــدِي ربمــا المخــاطر
 أواخـر  منـذ  مـرة  لأول وذلك سبتمبر،/أيلول في عنه أرتفع ثم الأمريكي، ولارالد لسعر مساويا
ــه وصــلت مــدى أقــصى لتبلــغ بحــدة الــذهب ســبائك أســعار وارتفعــت .١٩٧٦ عــام  منــذ إلي
ــدا مــصرف وخَفَّــض .ســنة ٢٧ ــه ســعر كن ــة في ٤,٢٥ ليــصبح المرجعــي فائدت  كــانون في المائ

 المـصرف  أجـبر  الـذي  الائتمـان  أسـواق  في دالمتزاي ـ ضـطراب لاردا على ا   ٢٠٠٧ ديسمبر/الأول
 المخـاطر  العاليـة  العقاريـة  الرهون عن الناجم الانهيار وتسبب .متوالية أيام لستة النقد ضخ على

 كنـدي  دولار بليـون  ٣٥ بقيمة هيكلة إعادة في عمقا، يزداد أصبح والذي المتحدة، بالولايات
 ٢٠٠٨ عــام نهايــة إلى ٢٠٠٦ عــام ايــةنه ومــن .بأصــول ةضمونالمــ الكنديــة التجاريــة لأوراقلــ

   .لإجمالا في المائة في ١٥,٢ بنسبة الكندي الدولار سعر ارتفع
 النـاتج  في ضـعف  علـى  تـدل  المؤشـرات  معظم كانت بينما ٢٠٠٨ عام كندا ودخلت  - ١٤
 أخـرى،  مـرة  الفائـدة،  أسـعار  كنـدا  مـصرف  خفـض ،  ذلكوردا على    .الحقيقي الإجمالي المحلي
 نقطــة ٥٠ بمقــدار ثم المائــة، في ٤,٠٠ ليــصبح ينــاير/الثــاني كــانون فيأســاس  نقطــة ٢٥ بمقــدار
 .النـشاط  لتحفيـز  منـه  مـسعى  في وذلـك  المائـة،  في ٣,٥٠ ليـصبح  مـارس /آذار في أخرىأساس  
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 انخفـضت  كمـا  ،٢٠٠٨ عـام  أوائـل  في الـسيارات  غيـار  وقطـع  الـسيارات  صادرات وانخفضت
 الولايـات  مـن  الطلـب  ضـعف  همـا  ذلـك  نع ـ المـسؤولان  وكـان  .والـورق  الأخـشاب  صادرات
 وللأســف، .الكنــدي الــدولارقــوة و لكنــدا، بالنــسبة الأهــم التجــاري الــشريك وهــي المتحــدة،
 النـاتج  نمـو  معـدل  وهـبط  .منـه  مفـر  لا أمرا أصبح الموظفين من أعداد تسريح أن واضحا أصبح
 /آذار في فقــــط المائــــة في ٠,٨ إلى كنــــدا في عــــام إلى عــــام مــــن الحقيقــــي الإجمــــالي المحلــــي
   .٢٠٠٨ مارس
 بيـة والأور للاقتـصادات  الإجمـالي  المحلي الناتج نمو تسارع ،٢٠٠٦ المالية السنة وخلال  - ١٥

 رئيــسية بــصفة يعــزى اليــورو منطقــة في النمــو وكــان .المائــة في ٣,٠ و ٢,٠ بــين مــا ليتــراوح
 آســيا في ناشــئةال الاقتــصادات مــن التــصدير، علــى والقــائم المــستمر، القــوي الــصناعي للطلــب
لبريطانيـا العظمـى     المتحـدة  المملكـة  في القـوي  النمـو  وكان .الأوسط والشرق اللاتينية وأمريكا

 ثقـة  وانتعـشت  .المـساكن  أسـعار  وارتفاع المالية الخدمات في بالطفرة مدفوعاوأيرلندا الشمالية   
 والمملكــة اليــورو منطقــة مــن كــل في ٢٠٠٦ الماليــة الــسنة مــن الأولالربــع  خــلال المــستهلك
 بينمــا المتحــدة المملكــة في الهبــوط نحــو اتجهــت حيــث ذلــك عقــب تباعــدت ولكنــها المتحــدة،
ــالنمو توقعــات ولوجــود .اليــورو منطقــة في تحــسنت  القياســي التــدني مــع الجيــد الاقتــصادي ب
 لأن التــضخم ارتفــاع بــشان قلقــا بيوالأور المركــزي البنــك أصــبح ،اليــورو منطقــة في للبطالــة
 .البطالـة  تـدني  مع الأجور على الضغط وارتفع المعتاد النمط من أعلى استمرت اقةالط تكاليف

 لأن القلـق  هـذا  وأدى .المائـة  في ٢ وهـي  المـستهدفة،  النـسبة  فـوق  الارتفـاع  نحو التضخم تجهاو
 منـها  كـل  تبلـغ  بزيـادات  مـرات  سـتة  الفائـدة  سـعر  معـدل  برفـع  بيوالأور المركـزي  البنك يقوم
ــة ٢٥ ــرا  نقط ــصبح أســاس لتت ــة في ٣,٧٥كم وت ــول المائ ــارس/آذار بحل ــا .٢٠٠٧ م  أدت كم

 مـرات  ثلاثـة  الفائـدة  أسعار بزيادة إنكلترا مصرف يقوم لأن أيضا التضخم بشأن القلق دواعي
  .المائة في ٥,٢٥ إلى المائة في ٤,٥ من السنة، خلال
، ٢٠٠٧اليـة  بدأ النمو في الاقتـصادات الأوروبيـة قويـا في النـصف الأول مـن الـسنة الم         - ١٦

ــه تباطــأ في النــصف الثــاني مــن الــسنة   ــة   . لكن ، ٢٠٠٧وخــلال النــصف الأول مــن الــسنة المالي
ــت ــين     نمـ ــراوح بـ ــسبة تتـ ــة بنـ ــصادات الأوروبيـ ــة٣,٠ و ٢,٢٥الاقتـ ــة  .  في المائـ ــت ثقـ وكانـ

المــستهلكين مــستقرة، حينمــا كــان التــضخم وارتفــاع أســعار الفائــدة يقابلــهما ارتفــاع أســعار   
 يبــديان نكلتــراوكــان كــل مــن البنــك المركــزي الأوروبي وبنــك ا.  بــوتيرة أبطــأالمــساكن، ولــو

وكـان  . المـواد الغذائيـة   الطاقـة و  قلقهما إزاء استمرار ارتفاع التضخم حينمـا تـصاعدت أسـعار            
ــرة أخــرى إلى      ــدة م ــع أســعار الفائ ــد رف ــا ٤البنــك المركــزي الأوروبي ق ــة، كمــا رفعه   في المائ

ومـع ذلـك، ظهـرت علامـات       . ٢٠٠٧سـبتمبر   /لمائـة بحلـول أيلـول      في ا  ٥,٧٥ إلى   نكلتراا بنك
الإرهــاق علــى المــستهلكين في المملكــة المتحــدة بينمــا تباطــأ الإنفــاق والطلــب علــى الــرهن          
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ر نقــص الــسيولة النــاجم عــن انهيــار الرهــون العقاريــة دون الممتــازة في الولايــات  ثّــأو. العقــاري
ــض    ــالي أي ــام الم ــى النظ ــور . االمتحــدة عل ــو وكــان ن ــاري    ثرن روك، وه ــرهن العق ــوك ال أحــد بن

زاد البنــــك المركــــزي الأوروبي و. ٢٠٠٧ســــبتمبر /المتحــــدة، قــــد أُمِّـــــم في أيلــــول بالمملكــــة
، بالاشتراك مع غيرهما من المـصارف المركزيـة، الإقـراض لتخفيـف أزمـة الـسيولة                 نكلتراا وبنك

ــة   . في الــسوق صاديا أقــل مــن المتوقــع،   نمــوا اقتــ٢٠٠٧وشــهد النــصف الثــاني مــن الــسنة المالي
ــسبب         ــان ب ــة في الائتم ــاني، وأزم ــه البريط ــورو والجني ــة الي ــا لقيم ــضخمية، وارتفاع وضــغوطا ت

وفي منطقـة اليـورو انخفـض الإنتـاج      .تخفيضات قيمـة الرهـون العقاريـة الأمريكيـة دون الممتـازة        
 تــشرين الــصناعي ونمــت الــصناعات التحويليــة بأبطــأ معــدل لهــا في فتــرة تزيــد علــى عــامين في  

 في المائـــة ٢,١منطقـــة اليـــورو و  في المائـــة في ٣وارتفـــع معـــدل التـــضخم إلى . أكتـــوبر/الأول
، ويرجــع ذلــك أساســا إلى الارتفــاع ٢٠٠٧نــوفمبر /المملكــة المتحــدة بحلــول تــشرين الثــاني في

 دولارا للبرميـل وارتفـاع أسـعار المـواد          ٩٠الحاد في أسعار النفط التي قفزت إلى ما يقـرب مـن             
وانخفـضت ثقـة المـستهلكين إلى      .  المنتجون بارتفاع أسعار السلع الأساسية     رفعهاغذائية حيث   ال

وخفــض . حـد كـبير في النــصف الثـاني مـن العــام في كـل مــن المملكـة المتحـدة ومنطقــة اليـورو        
ــراا بنــــك ــدة إلى نكلتــ ــعار الفائــ ــانون الأول٥,٥ أســ ــة في كــ  وإلى ٢٠٠٧ديــــسمبر / في المائــ
 بينمـا اشـتدت المخـاوف بـشأن الـسيولة الماليـة وأسـعار           ٢٠٠٨مـارس   /ذارالمائة في آ   في ٥,٢٥

  في ٤وأبقى المصرف المركـزي الأوروبي سـعر الفائـدة عنـد نـسبة              . المساكن والنمو الاقتصادي  
  .فاقت الشواغل التضخمية النمو الاقتصادي المائة بينما

الخـارج في الـسنة الماليـة       ولقي الاقتصاد الياباني مساندة بفـضل مرونـة الاقتـصادات في              - ١٧
مــارس / وعلــى الــرغم مــن ذلــك، تباطــأ نمــوه في أواخــر فتــرة الــسنتين المنتهيــة في آذار  ؛٢٠٠٧
، مـع وجـود نفقـات رأسماليـة قويـة           ٢٠٠٧وكان الطلب المحلـي قويـا في الـسنة الماليـة            . ٢٠٠٨

 دخـل في  استهلاك خـاص قـوي يعكـس زيـادة          حصول  تعكس نموا قويا في أرباح الشركات، و      
ــسنتين      . الأســرة ــرة ال ــستهلكين في أواخــر فت ــشركات والم ــة ال . وضــعف كــل مــن مــستوى ثق

ــة بــين أكــبر ا   ــوانخفــضت الثق ــان إلى أدنىلم ــع ســنوات في   صنِّـعين في الياب  مــستوياتها خــلال أرب
 اوانخفـضت أيـض   .  اليابـان  مصرف، بناء على استقصاء تانكان الذي أجراه        ٢٠٠٨مارس  /آذار

 نظــرا لارتفــاع ٢٠٠٨فبرايــر /نى مــستوياتها في خمــس ســنوات في شــباطثقــة المــستهلكين إلى أد
 وبـدأت أسـعار العقـارات في المواقـع الممتـازة في منطقـة العاصـمة            .المواد الغذائية الطاقة و أسعار  

، بــسبب انخفــاض سنوات القليلــة الماضــيةفي الانخفــاض بعــد الزيــادات الحــادة في الأســعار في الــ
وانخفــضت اســتثمارات الإســكان    . ب المــستثمرين الأجانــب  اســتثمارات المــضاربة مــن جان ــ   

انخفاضا كبيرا بعد تنفيذ تنظيم أكثر صرامة لإذن البناء وضعف الطلب وسـط ارتفـاع حـاد في                  
مـارس  / في المائـة في آذار     ٠,٦وارتفعت أسعار المستهلكين في طوكيـو بنـسبة         . أسعار العقارات 
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. ٢٠٠٧أكتـوبر  / إيجابيـة في تـشرين الأول  لت إلى ، واكتسبت تدريجيا زخما بعد أن تحوّ      ٢٠٠٨
ـض فــ، بعــد أن ر٢٠٠٨ُمــارس /اليابــان شــاغرة في آذار مــصرف وأصــبحت وظيفــة محــافظ   

. المرشحون الذين قدمتهم الحكومة من جانب مجلس المستشارين الـذي تـسيطر عليـه المعارضـة               
  . في المائة٣١وانخفضت نسبة التأييد لرئيس الوزراء فوكودا إلى 

 ٢٠٠٦مــارس / مقابــل الــدولار في نهايــة آذار١١٨,٠دت قيمــة الــين اليابــاني مــن وزا  - ١٨
ــستوى  إلى ــة آذار٩٩,٥مـ ــارس / في نهايـ ــدة في  ٢٠٠٨مـ ــادة للفائـ ، بـــسبب التخفيـــضات الحـ

ط بأنـشطة  الولايات المتحدة لتحقيق الاستقرار في الأسواق المالية وبـسبب قيـام صـناديق التحـوُّ        
 ١٢٤,١ و   ٩٦,٩لـسنتين، ظـل سـعر الـين اليابـاني يتـراوح بـين                وخلال فتـرة ا    .تجارة التحميل 
  .مقابل الدولار

. ســترالي في أواخــر فتــرة الــسنتين لكنــه ظــل إيجابيــا لأوتباطــأ النمــو القــوي للاقتــصاد ا   - ١٩
ــستمر ليـــصل إلى أد   ــة بـــشكل مـ ــدل البطالـ ــستوى خـــلال وانخفـــض معـ ــو ٣٤نى مـ ــنة وهـ  سـ

سـتراليا  أ الرقم القياسي لأسـعار المـستهلكين في         وتسارع. ٢٠٠٨مارس  /المائة في آذار   في ٤,١
 في المائـة عمـا كـان منـذ سـنة، في ربـع               ٤,٢ سـنوات وهـو      ٧ليصل إلى أعلى مستوياته خـلال       

، وهـو مـا يتجـاوز علـى نحـو لا يـوحي بالارتيـاح نـسبة                  ٢٠٠٨السنة التقويمية الأولى مـن عـام        
وواصـل مـصرف الاحتيـاطي     . دفالمائة التي قررها البنك المركزي كحد أعلـى مـسته          في ٣,٠

 إلى ٢٠٠٦مــارس / في المائــة في نهايــة آذار٥,٥٠ســترالي رفــع معــدل الفائــدة الأساســي مــن لأا
ســـــترالي بنـــــسبة لأوارتفعـــــت قيمـــــة الـــــدولار ا. ٢٠٠٨مـــــارس /  في المائـــــة في آذار٧,٢٥
  .المائة مقابل دولار الولايات المتحدة خلال فترة السنتين في ٢١,٩
 في المائـة    ٧,٣ في المائـة و      ٥,٥الإدارية الخاصـة بمعـدل      غ   كون غد منطقة هون  ونما اقتصا   - ٢٠

ــاليتين      ــسنتين الم ــى أســاس ســنوي في ال ــدعوما بتحــسن    ٢٠٠٨ و ٢٠٠٧عل ــوالي، م ــى الت  عل
وظــل عــرض العقــارات مرتفعــا كمــا ظــل الطلــب    . أســواق العمــل وارتفــاع أســعار الأصــول  

ــى تحمــل ال     ــدرة عل ــدة مــن الق ــدعوما بمــستويات جي ــة  م  تكــاليف وانخفــاض مــستويات مديوني
 وتباطـأت   ٢٠٠٨ينـاير   /وبلغت أحجام الصفقات ذروتهـا في كـانون الثـاني         . أصحاب المشاريع 

وارتفـع خطـر التـضخم في المنطقـة، كـرد فعـل لارتفـاع               . في الأشهر الأخيرة مـن فتـرة الـسنتين        
 غ كون ـ غكين في منطقة هون    وارتفع الرقم القياسي لأسعار المستهل     .المواد الغذائية الطاقة و أسعار  

 ، متـسارعا مـن أدنى مـستوى لـه        ٢٠٠٨فبرايـر   / في المائة في شـباط     ٦,٣الإدارية الخاصة بنسبة    
ــسنتين وهــو   ــرة ال ــار ١,٢في فت ــة في أي ــايو / في المائ ــرقم القياســي لأســعار   . ٢٠٠٧م وارتفــع ال

الـسنة الماليـة    في المائـة علـى أسـاس سـنوي في            ٠,٧المستهلكين في سنغافورة بدرجة كـبيرة مـن         
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وارتفعــت قيمــة . ٢٠٠٨ في المائــة علــى أســاس ســنوي في نهايــة الــسنة الماليــة  ٦,٧ إلى ٢٠٠٧
  . في المائة مقابل دولار الولايات المتحدة١٤,٨الدولار السنغافوري بنسبة 

. وظلت الاقتصادات الناشئة في آسيا تُظهـر اندفاعا قويا خلال الفترة قيـد الاسـتعراض           - ٢١
 أسـرع الاقتـصادات نمـوا في المنطقـة إذ وصـل نمـو النـاتج المحلـي الإجمـالي بهـا إلى                     وظلت الـصين  

 بـسبب اسـتمرار قـوة الـصادرات         ٢٠٠٧ و   ٢٠٠٦ في المائة سنويا خـلال عـامي         ١٠أكثر من   
وظلت الصين أهم عامل، ليس فقـط بالنـسبة إلى النمـو            . وتأثير النمو المطرد على الطلب المحلي     

 مـــستقبل أســـعار الـــسلع الأساســـية العـــالمي ولكـــن أيـــضا بالنـــسبة إلىالاقتـــصادي الإقليمـــي و
ــا، خــلال عــام   . العــالم في ــة كوري  ، علــى توســعه في الإنتــاج  ٢٠٠٧وحــافظ اقتــصاد جمهوري

غـير أن الاقتـصاد المحلـي للبلـد ظـل متباطئـا طـوال تلـك              . الصناعي المدفوع أساسـا بالـصادرات     
 ٢٠٠٦ في المائــة في عــامي  ٨ى مــن  الهنــد أعل ــوظــل نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي في    . الفتــرة

 أن المؤشرات الاقتصادية الأخيرة أظهرت ضعف ناتج التصنيع والبنـاء في حـين               ، إلاّ  ٢٠٠٧ و
واسـتمرت اقتـصادات أمريكـا اللاتينيـة في الاسـتفادة مـن ارتفـاع               . ظل الاستهلاك الخاص قويا   

ازيـل والمكـسيك، نمـوا اقتـصاديا قويـا          وشهد أكبر اقتصادين، وهمـا البر     . أسعار السلع الأساسية  
النمــو ضــعف  في المائــة علــى الــرغم مــن ٣,٨وحققــت المكــسيك نمــوا بنــسبة . ٢٠٠٧في عــام 

وتعرقـل نمـو النـاتج المحلـي     . الاقتصادي في الولايات المتحدة، وهي شـريكها التجـاري الرئيـسي       
ة ممـا يحـد مـن الإنتـاج     القـدر الإجمالي في البرازيل بسبب حـرج الظـروف النقديـة والقيـود علـى        

بــيرو الأرجنــتين ووفي تلــك الفتــرة، كــان نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي في  . بعــض القطاعــات في
ــا يربــو علــى   ــا الــشرقية، اســتمر الأداء الاقتــصادي في معظــم   .  في المائــة٨وكولومبي وفي أوروب

 في الحـساب الجـاري    حيث اسـتمر العجـز  ، في هنغاريا في المائة، إلا٥ّالبلدان قويا، يفوق نسبة  
ــاتج المحلــي الإجمــالي في معظمــه    . وفي الميزانيــة مــرتفعين ــة التــشيكية، ظــل نمــو الن وفي الجمهوري

. مدفوعا بالطلب المحلي وخاصـة الاسـتهلاك، علـى الـرغم مـن تبـاطؤ ارتفـاع الأجـور الحقيقيـة               
ــن الب    ــا، ولكـ ــدي قويـ ــصادي البولنـ ــشاط الاقتـ ــي النـ ــر  وبقـ ــوال الفتـ ــة طـ ــة ظلـــت مرتفعـ ة طالـ

واســتمر الاقتــصاد الروســي يتمتــع بنمــو قــوي مــستفيدا مــن ارتفــاع أســعار   . الاســتعراض قيــد
 في المائـة علـى   ١٣الطاقة، ولكن الارتفاع الـسريع للنفقـات العامـة دفـع التـضخم إلى مـا فـوق                

وقد استفادت جنوب أفريقيا مـن الطلـب العـالمي علـى الـسلع              . مدى الاثني عشر شهرا الماضية    
  .  سيما من الصينالأساسية، ولا

، شـهدت حافظـة الـدخل الثابـت         ٢٠٠٨مـارس   /وخلال فترة السنتين المنتهيـة في آذار        - ٢٢
وبــدأت ضــغوط كــبيرة تــشمل جميــع المــشاركين في الــسوق تظهــر مــن . العــالمي تقلبــات كــبيرة

ل في الــسيولة، بــسبب تــدهور حــاد خــلال عــدد مــن صــناديق الــسندات الــتي تعــاني مــن مــشاك
ــات  في ــا  المقتنيـ ــسيولة فيهـ ــدام الـ ــول وانعـ ــة بالأصـ ــدأ. المدعومـ ــة   توبـ ــيف تلـــك الحالـ في صـ
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ــام ـــر٢٠٠٧ ع ــا الأوراق      ت وأثَّ ــا فيه ــة بالأصــول، بم ــى مختلــف أدوات الاســتثمار المدعوم  عل
التجارية الوسيطة وأدوات الاستثمار المهيكلة والتزامات الديون المضمونة الكامنـة وغيرهـا مـن              

أدى و. فية الـضعيفة فيمـا يخـص قيمـة الأصـول الـتي تعتمـد عليهـا                المنتجات المهيكلة ذات الشفا   
المؤســسات الماليــة العالميــة الرئيــسية إلى تكبــد  إلى أن تــضطر وضــع الائتمــان النــاجم عــن ذلــك  

وخفـضت  .  مليار دولار، مع توقـع خـسائر تقتـرب مـن تريليـون دولار              ٥٠٠خسائر تزيد عن    
المتحـدة في هـذه الفتـرة معـدل الفائـدة المـستهدف             لسوق المفتوحـة بالولايـات      الاتحادية ل لجنة  ال

وظلـت الأسـواق   .  في المائـة ٢,٠٠ في المائـة إلى   ٥,٢٥على الأموال الفيدرالية لليلة واحدة من       
مزيـد مـن تخفيـضات    مـن المتوقـع حـصول    حتى نهايـة فتـرة الـسنتين متقلبـة إلى حـد مـا وكانـت             

  . القيمة على الصعيد العالمي
، شـهدت أسـواق العقـارات    ٢٠٠٨مـارس  / آذار٣١تين المنتهيـة في  وخلال فتـرة الـسن      - ٢٣

ــة الائتمــان في آب       ــة أزم ــع بداي ــزامن م ــشاط الاســتثماري ت ــاطؤا في الن ــة تب أغــسطس /التجاري
 بالنـسبة لمعظـم المعـاملات     الـضروري وكان ذلك بسبب الانخفـاض في تـوافر التمويـل     . ٢٠٠٧
.  قلـيلا  ض أسـعار العقـارات التجاريـة إلاّ       ورغـم انخفـاض نـشاط المعـاملات، لم تـنخف          . العقارية

وكانت وطأة هذا التباطؤ محسوسة على نحو أشد في الولايات المتحدة، ولكنها كانت كـذلك               
 بحلـول  ولم تبدأ الأسواق الآسيوية في التأثر بانخفاض تـوافر التمويـل إلاّ  . إلى حد أقل في أوروبا    

 في الولايـات المتحـدة وأوروبـا بـشكل          وتباطأ نشاط التنمية التجاريـة    . ٢٠٠٨مارس  / آذار ٣١
  .كبير خلال تلك السنة، مع انخفاض طفيف فقط في آسيا

وشــهدت ســوق مــساكن الأســرة الواحــدة، الــتي بلغــت أســعارها ذروتهــا في الولايــات      - ٢٤
.  في المائـة خـلال الـسنة   ١٤,١ بنـسبة  ذلك البلـد انخفاضا في الأسعار في  ،٢٠٠٦المتحدة في عام    

سبانيا، وبدأت تظهر عليهـا علامـات الانخفـاض    إار كذلك في المملكة المتحدة و   وانخفضت الأسع 
إسـبانيا  وتباطـأ بنـاء المـساكن الجديـدة في          . في أستراليا ونيوزيلنـدا واليابـان في نهايـة فتـرة الـسنتين            

زالــت معظــم  ومــا. والمملكــة المتحــدة والولايــات المتحــدة بــصورة ملحوظــة جــدا خــلال الــسنة  
  .٢٠٠٨مارس / آذار٣١ مساكن الأسرة الواحدة حتى تشييدية تتمتع بطفرة في الأسواق الآسيو

  
  التنويع -رابعا   

ــتثمار      - ٢٥ ــع اس ــو توزي ــع ه ــة   الأالتنوي ــى أوراق مالي ــة في  صــول عل ــة أو أوراق مالي متنوع
 دون أن يــؤدي ذلــك إلى ، بهــدف الــتحكم في المخــاطرة ضــمن حافظــة معينــة  مختلفــة،أســواق 

 المتمثلـة    المعاشـات التقاعديـة    صـندوق وما زالـت سياسـة      . وقع بصورة تناسبية  تقليص العائد المت  
ــة و    ــع الواســع النطــاق لاســتثماراته حــسب العمل ــة فئــاتفي التنوي ــاطق الجغرافي  ، الأصــول والمن

المخــاطرة علــى فتــرات زمنيــة ات المرتبطــة بعائــداللتحــسين مــستوى بــه  أســلوبا موثوقــا تــشكل
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ــة ــصندوق   ،طويل ــات صــناديق المعاشــات    وي. ضــمن حافظــة ال ــين كبري ــن ب ــصندوق م ــرد ال  تف
  .نطاق العالم بأكمله على ات حافظتهاستثمارتنويع  بالتزامه بالتقاعدية

الاسـتثمار  أن يظـل   ،٢٠٠٨مـارس   / آذار ٣١خـلال فتـرة الـسنتين المنتهيـة في          روعي  و  - ٢٦
بوصــفها مؤشــرا  في المائــة، ٦٠ المعدلــة الــتي تبلــغ نــسبةفــوق ال  في معظــم الأوقــاتفي الأســهم

، ولكنــه ظــل ٢٠٠٧مــارس / آذار٣١ حــتى  في الأجــل الطويــليا للاســتثمار اســتراتيجيــاتوجيه
الـذي ألحقـت   وقـت  ال، في  في المائـة  ٦٠عموما دون هذا المؤشر التـوجيهي الاسـتراتيجي البـالغ           

تــصاد قفيــه الأزمــة الماليــة الجاريــة والارتفــاع الحــاد في أســعار الــنفط الخــام والأغذيــة ضــررا بالا 
 ظـل و. في المائـة في نهايـة فتـرة الـسنتين          ٥٧,٢ت نـسبة الاسـتثمار في الأسـهم         بلغ ـفقـد   . العالمي

ــسندات   ــد الاســتثمار في ال ــىالحــدعن ــوجيهي الاســتراتيجي   الأعل في للاســتثمار  للمــستوى الت
في المائـة، في   ٧قـدره  زيـادة أو نقـصان     عـدل   في المائـة، بم    ٣١ ، الـذي يبلـغ نـسبة      الأجل الطويل 

 يقتطـع الأرقـام المرجعيـة لأسـعار الفائـدة، ممـا جعـل               الاحتياطي الاتحادي الذي كان فيه    وقت  ال
مثلـت حافظـة    و.  أكثر إغراء للمستثمرين من عائد الأسهم      الثابتةالاستثمارات ذات الإيرادات    

،  الاســـتثمارية الحافظـــة مجمـــل في المائـــة مــن ٢٨,٣نـــسبة الــسندات في بدايـــة فتـــرة الــسنتين،   
ارتفعـــت نـــسبة و. ٢٠٠٨ مـــارس/ في المائـــة في نهايـــة آذار٣٦,٧ النـــسبة إلى ذهارتفعـــت هـــو

ــار  ــتثمار في العقـ ــن اتالاسـ ــن   ٤,١ مـ ــة مـ ــة في المائـ ــسان ١في الحافظـ ــل /نيـ    إلى٢٠٠٦أبريـ
في   الأجـل  ة القـصير  اتالنقدية والاسـتثمار  وبلغت الأموال    . في المائة في نهاية فترة السنتين      ٤,٤

 إلى، وانخفـضت بنهايـة الفتـرة    ٢٠٠٦أبريـل  /في نيـسان   في المائـة ٥,٣نـسبة  بداية فترة الـسنتين   
 الاستثمارية عقـب الاجتماعـات      اتري باستمرار إعادة موازنة الحافظ    تجو.  في المائة  ١,٦ نسبة

 التكتيكي للأصول حـسبما يقـرره ممثـل         التوزيعتحقيق   ، بهدف للجنة الاستثمارات ربع السنوية   
  .الأمين العام

يـة  لى تغيير نسب فئات الأصول المختلفة في الحافظة، أجريت تغـييرات داخل           وعلاوة ع   - ٢٧
الاسـتفادة مـن الاتجاهـات      والاسـتثمارية   الـصندوق   تنفيذ اسـتراتيجية    لأغراض   ،فئاتفي هذه ال  
 معـدلات  العمـلات و   اتجاهات أسعار لدورات الاقتصادية والأسواق المالية، فضلا عن       الجديدة ل 
 بعملتي اليورو والين الياباني أثره في خفض المخاطر بشكل عام لـدى             كان للاستثمار و. الفائدة

وظهـر فيهـا     الصندوق وزيادة مجموع العائد، أثنـاء الأزمـة الـتي تعرضـت لهـا أسـواق الائتمـان،                 
مقارنــة بمعظــم العمــلات علــى مــستوى  ،ات المتحــدة الولايــبوضــوح أثــر انخفــاض ســعر دولار

هم الولايــات المتحــدة إلى أقــل مــن المــستوى المعتــاد،  وجــرى تخفــيض الاســتثمار في أســ. العــالم
طيلــة فتــرة إلى أعلــى مــن المــستوى المعتــاد  الأســهم والعمــلات الأوروبيــة  ورفــع الاســتثمار في 

قـوة عملتـها مقابـل دولار الولايـات المتحـدة، وأحجـم             السنتين التي استفادت فيها أوروبـا مـن         
روعـي أن يظـل     و. لفائـدة بالنـسبة لليـورو     فيها المصرف المركزي الأوروبي عن خفـض أسـعار ا         



A/C.5/63/2
 

16 08-52621 
 

بدون تغيير خلال فترة السنتين، نظرا لبطء وتـيرة النمـو وارتفـاع        الاستثمار في الأسهم اليابانية     
، فتـرة الـسنتين   الناشـئة خـلال      الاسـتثمار في أسـهم الأسـواق          في زيـد و. أسعار الطاقة والأغذيـة   

ق البلـدان الناميـة، كمـا في الهنـد والـصين،      واستفيد من نتائج قوة أداء هذه الأسـواق أمـا أسـوا          
وتـضررت الأسـهم علـى    . فقد واصلت نموها بأسرع بكثير مـن أسـواق البلـدان المتقدمـة النمـو           

ــشأن          ــق ب ــصادي والقل ــو الاقت ــات وضــعف النم ــة الائتمان ــالمي جــراء اســتمرار أزم النطــاق الع
لقطـاع المـالي والحـد مـن     وحافظ الصندوق على التقليل إلى حد ما مـن معاملاتـه في ا        . التضخم

كما حـافظ الـصندوق علـى       . ٢٠٠٧الاستثمارات فيه، وبخاصة بدءا من الربع الثالث من عام          
وأسـهمت سياسـة    . زيادة معاملاته في قطـاع الـسلع الاسـتهلاكية الرئيـسية والقطـاع الـصناعي              

ــشكل إيجــابي في الأداء الع ــ      ــضها في مجــالات أخــرى ب ــادة الاســتثمارات في مجــالات وخف ام زي
المخـاطرة  إلى خفـض    الـصندوق   لاسـتثمارات    هـذا التنويـع الواسـع النطـاق          يـؤدي و. للصندوق

  .سواقالأو عملاتعلى مستوى ال

في المائــة  ١١؛ عملـة مختلفـة   ١٦ لإيـرادات الثابتـة  الاسـتثمارات ذات ا وتـشمل حافظـة     - ٢٨
. الــدولارف  الأخــرى خــلا العمــلات في المائــة في ٨٩، و  دولار الولايــات المتحــدة  فيمنــها
مؤسسات فـوق وطنيـة    ٧ و  بلدا٣٤ الحافظةشملت استثمارات يتعلق بالتنويع الجغرافي،   وفيما

  .٢٠٠٨مارس /آذار ، فيوإقليمية
ارات الـــصندوق في أمريكـــا  نـــسبة اســـتثمنخفـــضت ا،التنويـــع الجغـــرافييمـــا يخـــص فو  - ٢٩

مـــارس /آذارفي ائـــة  في الم٤٤,٨مـــن  ٢٠٠٨مـــارس / في المائـــة في آذار٣٦,٣إلى  الـــشمالية
كمـا ازدادت   في المائـة،     ٣٦ في المائـة إلى      ٣٢,٤ في أوروبـا مـن       هسـتثمارات  ا رتفعتوا. ٢٠٠٦

 . خـلال الفتـرة نفـسها      ،في آسيا ومنطقـة المحـيط الهـادئ         في المائة  ٢٠,٤ في المائة إلى     ١٤,١ من
ن للتنويـع في   فقـد كـا   العملات أيـضا ات تنويع استثمارات فيالتغيرات الجغرافية تغيرصحبت  و

 علـى  الاستثمار   ومن شأن اقتصار  . نوع الأصول والعملة والمنطقة أثر كبير على أداء الصندوق        
 نظــرا إلى أن يــضر بــأداء الــصندوق،  أندولار الولايــات المتحــدة خــلاف عملــة واحــدة فقــط  

سجل فيهـا مجمـوع     حالات عديدة   نشأت  و .متزامنةلا تكون   تقلبات العملات مقابل الدولار     
  مـن  ولابين الجـد  ت ـو . بالدولار  القيمة موجبة  كانتبينما    قيمة سالبة  ائدات بالعملات المحلية  الع
  :مناطق استثمارات الصندوق أدناه ٣ إلى ١
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  ١الجدول 
  )أ(٢٠٠٨  مارس / آذار٣١القيمة السوقية لاستثمارات الصندوق في     

  
  سبة المئويةالن )بملايين دولارات الولايات المتحدة( المبلغ  المنطقة/البلد

 ٣١١,٣٠,٧٧ تحاد الروسيالا

 ٨,٩٠,٠٢ الأرجنتين

 ٠,٠٠,٠٠ الأردن

 ٩٥٩,٠٢,٣٦ سبانياإ

 ٦٦٨,٤١,٦٥  أستراليا

 ٣٩,٢٠,١٠ إستونيا

 ١٧,٥٠,٠٤ إسرائيل

 ٢٥,٠٩ ٠٦٦,٤ ألمانيا

 ١٧٦,٩٠,٤٤ أيرلندا

 ٤٧,٧٠,١٢  أيسلندا
 ٧٦١,٠١,٨٧ إيطاليا

 ٣٢٧,٧٠,٨١ البرازيل

 ٢٠٠,٦٠,٤٩ البرتغال

 ١٥١,٢٠,٣٧  بلجيكا

 ٣٤٧,٩٠,٨٦ بولندا

 ٧٣,٥٠,١٨ تركيا

 ٦٤,٤٠,١٦ لجمهورية التشيكيةا

 ٧٦٣,٠١,٨٨ جمهورية كوريا

 ٤١١,١١,٠١ جنوب أفريقيا

 ٢٤٨,٥٠,٦١ الدانمرك

 ٧٤٨,٠١,٨٤ سنغافورة

 ١٣,٥٩ ٤٥٨,٢  سوازيلند

 ٧٣٥,٩١,٨١ السويد

 ٥٨,٤٠,١٤ شيلي

 ٦٤٧,٠١,٥٩ الصين

 ٢٦,٥٦ ٦٦٢,٦ فرنسا

 ٧٦,١٠,١٩ فنلندا

 ٥٠,٢٠,١٢  قبرص

 ٢٩,٧٠,٠٧ قطر

 ١٢,٤٨ ٠٠٥,٢ كندا

 ٣٧,٢٠,٠٩ ليتوانيا
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  سبة المئويةالن )بملايين دولارات الولايات المتحدة( المبلغ  المنطقة/البلد

 ٦٦١,٩١,٦٣ ماليزيا

 ٣٥,٤٠,٠٩ مصر

 ٥٩٥,٥١,٤٧ المكسيك

 ٢٧,٢٩ ٩٥٩,٩  لبريطانيا العظمى وأيرلندا الشماليةالمملكة المتحدة

 ٢٩٤,٨٠,٣٧ رويجالن

 ٥٢,٩٠,١٣ النمسا

 ٠,٠٠,٠٠ نيوزيلندا

 ٢٣١,٢٠,٥٧ الهند

 ٥٩,٢٠,١٥  هنغاريا

 ٦٥٣,٩١,٦١ هولندا

 ١٣٣٣,٨٣ ٧٣٠,٦  الولايات المتحدة الأمريكية

 ٤١١,٢٢ ٥٥٥,١ اليابان

 ١١٤,٤٠,٢٨ اليونان

 ١٣٠,٦٠,٣٢  )ب(الأسواق الناشئة

 ٣١٢,٨٠,٧٧ سيالآالإقليمية  نطقةالم

 ٢٢١,٦٠,٥٥ فريقيالأالإقليمية نطقة الم

 ٣١,٥٠,٠٨ مريكا اللاتينيةلأالإقليمية نطقة الم

 ٤٩٨,١١,٢٣ وروبالأالإقليمية نطقة الم

 ٢٦,٧٠,٠٧ لشرق الأوسطلالإقليمية نطقة الم

 ٢٥٣,٨٠,٦٣  )ب(الدوليةالاستثمارات 

 ١٥,٣٠,٠٤ )ب(اليورو

 ٤٠١٠٠,٠ ٥٨٧,٩  استثمارات الصندوقمجموع  
  

ــ  )أ(   ــر    ي ــا إلى مق ــد الاســتثمار عموم ــد بل ــة  . الإصــدارجهــة ستند تحدي ــة القابل ــصنَّف الأوراق المالي وت
  .إليهايلها  المالية التي يمكن تحولأوراق ا نوعللتحويل حسب

الـتي تنـدرج تحـت       الأوروبية عددا من البلـدان    الصناديق  شملت الاستثمارات في الأسواق الناشئة و       )ب(  
 ر في المؤسـسات الإنمائيـة الدوليـة،       ويقصد بالاسـتثمارات الدوليـة الاسـتثما      . عملة معينة  نطقة أو م

  .مثل البنك الدولي
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  ٢الجدول 
     النمواستثمارات الصندوق في أسواق البلدان المتقدمة

  الإيرادات الثابتة   الأسهم  
  ٢٠٠٨مارس /آذار ٣١  ٢٠٠٦مارس /آذار ٣١   ٢٠٠٨مارس /آذار ٣١ ٢٠٠٦مارس /آذار ٣١  البلد

 √ √ √ √   سبانياإ
 √ √ √ √  أستراليا
 √ √ √ √   ألمانيا
 √ √ √ √  أيرلندا
 √ - - - أيسلندا
 √ √ √ √   إيطاليا
 √ √ - -  البرتغال
 √ √ √ √   بلجيكا

 √ √ √ √ دانمركال
 √ √ √ √ سنغافورة
 √ √ √ √ السويد
 √ - √ √ سويسرا
 √ √ √ √ فرنسا
 - - √ √ فنلندا
 √ √ √ √ كندا

 √ √ √ √المملكة المتحدة لبريطانيا العظمى وأيرلندا الشمالية
 √ √ - - النرويج
 √ - - √ النمسا

 - √ - -   نيوزيلندا
 √ √ √ √  هولندا

 √ √ √ √ الأمريكية الولايات المتحدة

 √ √ √ √  اليابان
 - √ √ √ اليونان
 ٢٠ ١٩ ١٨ ١٩  المجموع 
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  ٣الجدول 
    ناشئةسواق الالأاستثمارات الصندوق في     

  )أ(الأسهم  
  ٢٠٠٨مارس /آذار ٣١  ٢٠٠٦مارس /آذار ٣١  

 √ √ تحاد الروسيلاا
 √ √ الأرجنتين
 √ √ الأردن
 √ √ إسرائيل

 √ √ الإمارات العربية المتحدة
 √ √ إندونيسيا
 √ - أوكرانيا
 - √ باكستان
 √ √ البحرين
 √ √ البرازيل

 √ -  اريابلغ
 √ √ بنما

 √ √ بوتسوانا
 √ √ بولندا
 √ √ بيرو
 √ √ تايلند

 √ √ تركمانستان
 √ √ تركيا
 √ √ تونس

 √ - جزر مارشال
 √ - الجمهورية التشيكية

 √ √ جمهورية كوريا
 √ √ جنوب أفريقيا

 √ - زامبيا
 √ √ زمبابوي

 - - سري لانكا
 √ - السنغال
 √ √ شيلي
 √ √  الصين
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  )أ(الأسهم  
  ٢٠٠٨مارس /آذار ٣١  ٢٠٠٦مارس /آذار ٣١  

 √ √ عمان
 √ √ غانا

 √ √ الفلبين
 √ √  فلسطين
 √ - ) البوليفارية-جمهورية (فترويلا 
 √ √  فييت نام

 √ √ قطر
 √ -  قيرغيزستان
 √ √ كازاخستان
 - √ كوت ديفوار

 √ √  كولومبيا
 √ - الكونغو
 √ √ الكويت
 √ √ كينيا
 √ √ لبنان
 √ √  ماليزيا
 √ √ مصر

 √ √ المغرب
 √ √ المكسيك

 - √ المملكة العربية السعودية
 √ √ موريشيوس

 √ √ ناميبيا
 √ √ نيجيريا
 √ √ الهند

 √ √ هنغاريا
 ٥٠ ٤٤ المجموع 
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  )ب(الإيرادات الثابتة  

  ٢٠٠٨مارس /آذار ٣١  ٢٠٠٦مارس /آذار ٣١  

 √ √  الاتحاد الروسي
 √ √ الأرجنتين
 √ √  الأردن
 √ √  إستونيا
 √ √  إكوادور
 √ √  إندونيسيا
 √ √  أوروغواي
 √ √  أوكرانيا
 √ √  البرازيل
 - -  بوتسوانا
 √ √  بولندا
 √ √  بيرو
 √ -  تركيا

 √ - ترينيداد وتوباغو
 √ - الجمهورية التشيكية

 √ √ الجمهورية الدومينيكية
 √ -  جمهورية كوريا الديمقراطية الشعبية

 √ √  جمهورية مولدوفا
 √ √  زامبيا
 √ - دورالسلفا
 √ - شيلي
 √ - صربيا
 √ - الصين
 √ √ العراق
 - √ عمان
 √ √ غانا

 √ - غرينادا
 √ √ ) البوليفارية-جمهورية (فترويلا 
 √ - فيجي

 √ -  فييت نام
 √ √ قبرص
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  )ب(الإيرادات الثابتة  

  ٢٠٠٨مارس /آذار ٣١  ٢٠٠٦مارس /آذار ٣١  

 √ - قطر
 √ -  كازاخستان

 - -  كرواتيا
 √ √ كوت ديفوار

 √ - كولومبيا
 √ √  ليتوانيا
 √ -  ماليزيا
 √ √  مصر

 √ √ المغرب
 √ √ المكسيك
 √ - ملاوي

 - - موريشيوس
 √ √ نيبال

 √ √ نيجيريا
 √ -  هنغاريا

 ٤١ ٢٦ المجموع 
  

ــسبة      )أ(   ــئة بنـ ــواق الناشـ ــتثماراته في الأسـ ــافي اسـ ــصندوق صـ ــن   ١٤زاد الـ ــرة مـ ــلال الفتـ ــة خـ  في المائـ
  .٢٠٠٨مارس / آذار٣١ إلى ٢٠٠٦مارس /آذار ٣١

ــافي   )ب(   ــصندوق صـ ــسبة   زاد الـ ــئة بنـ ــواق الناشـ ــتثماراته في الأسـ ــن   ٦٢ اسـ ــرة مـ ــلال الفتـ ــة خـ  في المائـ
  .٢٠٠٨مارس / آذار٣١ إلى ٢٠٠٦مارس /آذار ٣١
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 عائدات الاستثمار  -خامسا  
  مجموع العائدات  -ألف   

 مليــــون دولار في ٤٠ ٥٨٨ارتفعــــت القيمــــة الــــسوقية لأصــــول الــــصندوق لتبلــــغ    - ٣٠
، ٢٠٠٦مــــــارس / آذار٣١مليــــــون دولار في  ٣٣ ٣٣١ مقابــــــل ٢٠٠٨مــــــارس /آذار ٣١
وحققـت الاسـتثمارات في     . في المائـة   ٢١,٨  مليـون دولار أو نـسبة      ٧ ٢٥٦بزيادة قـدرها     أي

 في المائــة، أمــا في الــسنة ١٣,٤ عائــدا إجماليــا نــسبته ٢٠٠٧مــارس / آذار٣١الــسنة المنتهيــة في 
ــا نــسبت ٢٠٠٨مــارس / آذار٣١المنتهيــة في  وبعــد .  في المائــة٨,١ه ، فقــد حققــت عائــدا إجمالي

التسوية استنادا إلى الـرقم القياسـي للأسـعار الاسـتهلاكية في الولايـات المتحـدة، تـصبح النـسبة          
وبالتــالي بلــغ العائــد .  في المائــة، علــى التــوالي٤,٠ في المائــة و ١٠,٣الحقيقيــة لتلــك العائــدات 

وية اسـتنادا إلى الـرقم القياسـي    وبعد التس.  في المائة١٠,٧الإجمالي السنوي خلال فترة السنتين      
  . في المائة٧,١للأسعار الاستهلاكية، يصبح العائد السنوي الحقيقي خلال فترة السنتين 

، سجل الـصندوق رقمـا قياسـيا        ٢٠٠٧وبفضل أداء السوق القوي خلال السنة المالية          - ٣١
، ســاهمت وخــلال فتــرة الــسنتين. ٢٠٠٧أكتــوبر /مــن حيــث القيمــة الــسوقية في تــشرين الأول

الأســـهم والــسندات والاســتثمارات العقاريــة والاســـتثمارات    : جميــع فئــات الأصــول، وهــي    
القــصيرة الأجــل، في تحقيــق العائــدات، وســاهمت الأســهم أكثــر مــن غيرهــا في إجمــالي أداء          

 في المائـــة في ٣,٤ ونـــسبة ٢٠٠٧ في المائـــة في عـــام ١٥,٧الـــصندوق بعائـــدات بلغـــت نـــسبة 
ــام ــة و ٦٢,٤م ومثلــت الأســه . ٢٠٠٨ ع ــصندوق في   ٥٧,٠ في المائ ــة مــن مجمــوع ال  في المائ

وكان للأسهم المتداولة بـالعملات غـير دولار الولايـات          .  على التوالي  ٢٠٠٨ و   ٢٠٠٧عامي  
ــل العمــلات          ــدولار مقاب ــاض ســعر ال ــرا إلى انخف ــى الأداء نظ ــر أكــبر عل ــة أث المتحــدة الأمريكي

ــة قو . الرئيـــسية ــة بنـــسبة وأثمـــرت الـــسندات عائـــدات إيجابيـ ــام ٨,٤يـ ــة في عـ  ٢٠٠٧ في المائـ
 في المائـة    ٢٤,٠نـسبة   فقـد بلـغ      ،وكان أداء العقـارات قويـا     . ٢٠٠٨في المائة في عام      ١٥,١ و

وبلغـــت عائـــدات الاســـتثمارات القـــصيرة . ٢٠٠٨ عـــام  المائـــة في في٩,٠  و٢٠٠٧في عـــام 
  .٢٠٠٨ في المائة في عام ٨,٣ و ٢٠٠٧في المائة في عام  ٥,٥الأجل 
وقـد قــام بحـساب معــدلات العائـدات الــواردة في هـذا التقريــر أمـين ســجلات رئيــسية        - ٣٢

ــن إدارة         ــر عـ ــصيل في التقريـ ــرحت بالتفـ ــا، شُـ ــارف عليهـ ــة متعـ ــتخدام طريقـ ــارجي، باسـ خـ
وتـــشمل عمليـــة الحـــساب . )٢(الاســـتثمارات المقـــدم إلى المجلـــس في دورتـــه الرابعـــة والـــثلاثين 

ــة المقبوضــة مــن الأ  ــرادات الفعلي ــة    الإي ربــاح والفوائــد فــضلا عمــا تحقــق مــن مكاســب رأسمالي

__________ 
  )٢(  JSPB/34/R.10.  
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تأخـــذ بعـــين الاعتبـــار الــتغيرات في القيمـــة الـــسوقية للاســـتثمارات وتوقيـــت   كمـــا. وخــسائر 
  .النقدية التدفقات

  
  مقارنات عائدات الاستثمار   -باء   

شـات  لا يزال الصندوق، من الناحية الجغرافية، هو الأكثر تنويعا من بـين صـناديق المعا               - ٣٣
التقاعديــة، حيــث يمــسك حــساباته بــدولارات الولايــات المتحــدة ولــه التزامــات بعــدة عمــلات 

 في المائـة مـن      ٦٠وفي نهاية الفترة قيد الاسـتعراض، كـان الـصندوق يحـتفظ بـأكثر مـن                 . أخرى
  . أصوله بعملات غير دولار الولايات المتحدة

ــة في    - ٣٤ ــسنة المنتهي ــارس / آذار٣١وخــلال ال ــص٢٠٠٧ُم ــيلا عــن  ، ق ــصندوق قل ر أداء ال
 في المائــة مــن الــرقم القياســي العــالمي ٦٠المؤشــر المرجعــي الجديــد للــسياسة العامــة المؤلــف مــن 

 في المائة مـن الـرقم القياسـي    ٣١ و ،الشامل للبلدان لشركة مورغان ستانلي الدولية لرأس المال   
ــرقم القياســي   في الما٦و  العــالمي الإجمــالي للــسندات لــدى مؤســسة ليمــان بــروذرز،    ــة مــن ال ئ

ــة للاســتثمارات        ــوطني للمؤســسات الائتماني ــة للمجلــس ال ــوح للأســهم الأساســية المتنوع المفت
 يومـا لـدى شـركة ميريـل لينـتش، حيـث       ٩١ في المائة من سندات الخزينـة لفتـرة         ٣العقارية، و   

ي للـسياسة    في المائة للمؤشـر المرجع ـ     ١٣,٦ في المائة مقارنة مع نسبة       ١٣,٤بلغ العائد المسجل    
 في المائـة لعائـد المؤشـر المرجعـي          ١٢,٧وخلال الفترة نفسها، فاق أداء الصندوق نسبة        . العامة

 في المائة مـن الـرقم القياسـي العـالمي الـشامل للبلـدان لـشركة مورغـان                   ٦٠السابق، المؤلف من    
كوميـة لـدى    في المائة من الرقم القياسـي العـالمي للـسندات الح   ٤٠ستانلي الدولية لرأس المال و     

، فـاق أداء الـصندوق أداء      ٢٠٠٨مـارس   / آذار ٣١وفي السنة المنتهية في     . مجموعة سيتي غروب  
ــسبته    ــدا نــ ــرجعيين، حيــــث حقــــق عائــ ــرين المــ ــة مقابــــل ٨,١المؤشــ ــة٥,٢ في المائــ    في المائــ

وعلـــى مـــدى .  علـــى التـــوالي٦٠/٤٠  والقـــديم٦٠/٣١ في المائـــة للمؤشـــرين الجديـــد ٦,٢و 
 في المائـة، متجـاوزا بـذلك    ٩,٤لماضية، حقـق الـصندوق عائـدا سـنويا نـسبته         ا ١٥السنوات الـ   

 في المائـة والمؤشـر      ٨,٦ ونـسبته    ٦٠/٣١العائد الـذي حققـه كـل مـن المؤشـر المرجعـي الجديـد                
وفي الــسنوات الــسابقة، كــان أداء الــصندوق .  في المائــة٨,٦ ونــسبته ٦٠/٤٠المرجعــي القــديم 

لــة نــسبة الأســهم في اســتثماراته، غــير أنــه تــدارك التــأخر   أقــل مــن المــستوى المتــوخى بــسبب ق 
 بفـــــضل تفـــــوق الأداء في فـــــئتي الأصـــــول المتعلقـــــتين  ٢٠٠٠بـــــسرعة ابتـــــداء مـــــن عـــــام  

  .والسندات بالأسهم
 الماضـية، حقـق الـرقم القياسـي لجميـع البلـدان لـدى مورغـان                 ١٥وخلال السنوات الـ      - ٣٥

ــدى مورغــان     ــالمي ل ــرقم القياســي الع ــسبتهما   ســتانلي وال ــان ن ــدان ســنويان إجمالي   ســتانلي عائ
 في المائـة حققتـه فئـة        ٩,٨ في المائة على التـوالي، مقابـل عائـد سـنوي نـسبته               ٨,٩ في المائة و     ٩
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ــرقم القياســي    . الأصــول المتعلقــة بأســهم الــصندوق  ــرة نفــسها، حقــق كــل مــن ال وخــلال الفت
دات الحكومية لدى مجموعـة سـيتي       الإجمالي لمؤسسة ليمان بروذرز والرقم القياسي العالمي للسن       

في المائــة بالمقارنــة مــع العائــد  ٧ في المائــة و ٦,٨غــروب عائــدات ســنوية نــسبتها علــى التــوالي 
  . في المائة٧,٦السنوي الذي حققته حافظة سندات الصندوق، وقدره 

  
  المسائل الهامة التي ينبغي معالجتها  -جيم   

ق وتقليـده المحـافظ في الاسـتثمار في الـشركات        مافتئ تنويـع الـصندو     - إدارة المخاطر   - ٣٦
وعلـى نحـو مـا لـوحظ في الأزمـات الماليـة             . ذات الجودة العالية يشكل كافلا لحمايـة الـصندوق        

ــة       ــسوق إلى الآن خــلال أزم ــصندوق ال ــاق أداء ال ــد ف ــسابقة، فق ــسعر   ’’ال ــة ب ــروض المقدم الق
إدارة المخـاطر، قامـت بتنفيـذ رصـد         وسعيا من دائرة إدارة الاستثمارات إلى تعزيز        . ‘‘المخاطرة

، في الوقـت المناسـب للحـد مـن ثقـل أصـول القطـاع المـالي في                   ٢٠٠٧لتقدير القروض في عـام      
وقـدمت لجنـة الاسـتثمارات مزيـدا مـن التوجيهـات            . الحافظة إلى ما دون وزن المؤشر المرجعـي       

تي قـدمت إلى مجلـس      بشأن تطورات الأسواق المالية، بما في ذلك استعراض سياسة الاستثمار ال ـ          
وقامـت دائـرة إدارة الاسـتثمارات،       . الخامسة والخمسين  في دورته لمعاشات التقاعدية   اصندوق  

بمــساعدة شــعبة المــشتريات، بتوســيع خــدماتها الإعلاميــة لإدارة المخــاطر، وهــي تُجــري حاليــا    
إن وفيمـا يتعلـق بـالملاك الـوظيفي، ف ـ        .  من أجـل توطيـد بنـاء هـذه القـدرات           طلب عرض عملية  

وقـد تم تحديـد     .  في مرحلة متقدمة من الإنجـاز      هيعملية التعاقد مع نائب مدير لإدارة المخاطر        
  . توصية باسمه إلى مجلس الاستعراض المركزيتمرشح ورفع

ــا علــى وضــع   - تحــسينات الهياكــل الأساســية   - ٣٧ ــرة إدارة الاســتثمارات حالي  تركــز دائ
 ،ظـام إدارة الطلبـات التجاريـة ونظـام سـويفت          هياكل أساسية أقوى للمعاملات، بما في ذلك ن       

وقـد قُـدم الطلـب      . ذين سيدعمان التوصيل الآمن للمعاملات التجاريـة إلى الوسـطاء المـاليين           لال
 المعاشـات    دولار لغـرض تنفيـذ نظـام سـويفت إلى مجلـس صـندوق              ٦٩٠ ٠٠٠الإضافي بقيمـة    

ة إلى أن الحاجة إلى نظـام أقـوى   وتجدر الإشار.  في دورته الخامسة والخمسين في روما التقاعدية
مـن   نظرا إلى أن هشاشة القطاع المالي قـد زادت  تزدادلتجهيز المدفوعات والتسويات ما فتئت      

نظم المعلومـات   أقـدم ل ـ   موظـف    تعـيين وتم  . مخاطرة تقصير الأطراف المقابلة على الصعيد العالمي      
  .٢٠٠٨وليه ي/، وأُسند إليه هذا المشروع كأولوية قصوى في تموز٥-برتبة ف

ــة   - ٣٨ ــسائل التنظيميـ ــه مجلـــس     - المـ ــذي طلبـ ــشامل الـ ــتبي الـ ــتعراض المكـ ــار الاسـ  في إطـ
الصندوق، تم تقديم تقرير أعـده ماكلاغـان إلى كـل مـن لجنـة الاسـتثمارات ومجلـس الـصندوق              

ــا ــرز . في روم ــروأب ــات     التقري ــة، بمــا في ذلــك تغــير ترتيب ــتغير لقطــاع الخــدمات المالي  الهيكــل الم
وإدراكـا  .  في القطاع العام وتغييرات ممارسات القطاع فيما يتعلـق بمـشورة الاسـتثمار             المعاوضة
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لمدى تعقـد مـسائل المعاوضـة ولاحتياجـات دائـرة إدارة            المعاشات التقاعدية   من مجلس صندوق    
الاستثمارات، طلب المجلس إلى ممثل الأمين العام أن يستعين بمشورة لجنـة الاسـتثمارات لزيـادة                

وذج التشغيلي لدائرة إدارة الاستثمارات الذي قد يقترحه على المجلـس، بمـا في ذلـك                بلورة النم 
اســتعراض نطــاق الأنــشطة والمــديرين، مــع مراعــاة الحاجــة إلى كفالــة تحقيــق أقــصى فائــدة مــن   
الأبحاث وتوليد الأفكار الاسـتثمارية والمبـادلات التجاريـة وإدارة الحافظـة، وإتاحـة ذلـك علـى                  

 التكلفة وعلى أساس الحد من المخاطر، وأن يعـرض مـا قـد ينـشأ مـن آثـار                    نحو فعال من حيث   
وطلـب المجلـس    . ٢٠١١-٢٠١٠ للفتـرة    الميزانيـة مالية مترتبـة علـى ذلـك في سـياق مقترحـات             

 القدرة علـى الاحتفـاظ      ، لدى بلورة النموذج التشغيلي    ،كذلك إلى ممثل الأمين العام أن يراعي      
ــرات أجــور النظــام    بمــوظفي اســتثمارات مــؤهلين وذوي خ ــ  برة واســتقدامهم في حــدود براميت

واقتُرح على مكتب إدارة الموارد البشرية اتخاذ تدابير إضـافية للاحتفـاظ            . الموحد للأمم المتحدة  
بالموظفين من قبيل استخدام المستوى الأول من امتحان المحللين الماليين المعتمدين بمثابة امتحـان              

 العامــة والفئــات المتــصلة بهــا إلى الفئــة الفنيــة، في دائــرة       تنافــسي للترقيــة مــن فئــة الخــدمات    
  .الاستثمارات إدارة
بمـا في ذلـك إفـلاس ليمـان           في ضـوء تطـورات الـسوق،       - مسائل المؤشرات المرجعية    - ٣٩

بروذرز، تقوم دائرة إدارة الاستثمارات باستعراض المؤشر المرجعـي لحافظـة الـسندات، لإدراج              
  .ت وآخر دراسة أُجريت بشأن إدارة الأصول والخصومملاحظات لجنة الاستثمارا

 عرضت دائرة إدارة الاسـتثمارات تقريـرا عـن إضـافة فئـات              - فئات الأصول البديلة    - ٤٠
وأوصى التقرير، الـذي أعدتـه شـركة مرسـير انفـستمنت كونـسلتينغ              . أصول بديلة إلى الحافظة   

 الحافظة، ذلك أن مـن شـأن إعمـال    المتحدة، بإدراج رأس المال الخاص والصناديق التحوطية في       
ــالانحراف        ــسا ب هــذه الفئــات الإضــافية مــن الأصــول أن يحــد مــن إجمــالي مخــاطر الحافظــة، مقي

ومـن أجـل إعمـال هـذه الفئـات الإضـافية علـى              . المعياري، ويُحسن في الوقت نفسه من العائد      
رصـد ملائمـة،    النحو الصحيح، تعكف دائرة إدارة الاستثمارات على وضع إجـراءات انتقـاء و            

ــصناديق        ــال الخــاص وال ــسبة لكــل مــن رأس الم ــة بالن ــد الاســتثمارات الأولي ــى تحدي وتعمــل عل
وعلاوة علـى ذلـك، تقـوم الـدائرة بتوسـيع الخـدمات الاستـشارية الموجـودة المتعلقـة                   . التحوطية

ــة بالاســتثمار في مجــالات الأخــشاب والهياكــل الأساســية،      ــشمل المــشورة المتعلق ــارات لت   بالعق
  . في ذلك الأسواق الناشئةبما
 في الـدورة الثالثـة والخمـسين     ات قـدمت دائـرة إدارة الاسـتثمار       - الاستثمار المسؤول   - ٤١

 تـضمن عرضـا مفـصلا للمبـادئ         ،)٣(لمجلس الـصندوق، تقريـرا عـن مبـادئ الاسـتثمار المـسؤول            
__________ 

  )٣(  JSPB/53/R.12.  
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سؤول  المجلــس قــرار الأمــين العــام ضــمّ الــصندوق كطــرف موقــع لمبــادئ الاســتثمار المــتوأبلغــ
وفي ذلــك الوقــت، شــجع الــصندوق دائــرة إدارة  . ٢٠٠٦أبريــل /حفــل إطلاقهــا في نيــسان في

 على التقيد بالمبادئ قدر المستطاع دون مساس بالمعايير الأربعة المتعلقـة بالـسلامة              اتالاستثمار
ــصندوق في         ــة لل ــادئ التوجيهي ــة المب ــتي تظــل في مقدم ــة، ال ــل والربحي ــة التحوي ــسيولة وقابلي وال

  . الاستثمار لمجا
وأكــد الــصندوق موافقتــه مــن حيــث المبــدأ علــى الاســتثمار المــسؤول، مــشيرا إلى أن       - ٤٢

ــة      ــسائل الاجتماعيـ ــة والمـ ــالات البيئـ ــاث في مجـ ــبة وإلى أبحـ ــوارد مناسـ ــتحتاج إلى مـ ــدائرة سـ الـ
ــادئ، وأعــرب         ــذ المب ــي لتنفي ــدعم الفعل ــن أجــل ال ــة م ــصويت بالإناب ــة وخــدمات الت والحوكم

  . الاهتمام باستعراض خطط التنفيذ التفصيلية للسنة المقبلةالصندوق عن 
ورحب مجلس الصندوق بمبادرة الاستثمار المسؤول وأعاد تأكيد دعمـه لتلـك المبـادئ                - ٤٣

ــة       ــسيولة والقابلي ــا بمراعــاة المعــايير الأربعــة لاســتثمار أصــول الــصندوق وهــي الــسلامة وال رهن
ة إدارة الاسـتثمار أن تواصـل تنفيـذ هـذه المبـادرة في          وطلب المجلـس إلى دائـر     . للتحويل والربحية 

حدود ملاكها الوظيفي الراهن، وأن تقـدم أي طلـب للحـصول علـى مـوارد إضـافية في سـياق         
  .الميزانية المقبلة

  
  على المدى البعيدمعدلات العائد   -دال   

دوق ، شملـت اسـتثمارات الـصن     ٢٠٠٨مـارس   / آذار ٣١خلال فترة السنتين المنتهية في        - ٤٤
. المشترك للمعاشات التقاعدية لموظفي الأمم المتحدة أكثـر الأسـواق تقلبـا في تـاريخ الـصندوق                

 حـذرة   ى التقدم بخط  بفضل فاق المعيار المرجعي، وذلك   وحققت دائرة إدارة الاستثمارات أداء      
لايـات   وتـدهور قيمـة دولار الو  ،عبر الأزمة المالية الحالية وارتفاع أسعار النفط الخـام والأغذيـة      

ت  والقلـق مـن الاتجاهـا      ،)وخصوصا في الولايـات المتحـدة     ( وضعف النمو الاقتصادي     ،المتحدة
ومـن الناحيـة التاريخيـة، كانـت أسـواق الأسـهم تـدر عائـدات                . التضخمية على الصعيد العالمي   

ا خــلال ، غــير أن هــذه العائــدات تراجعــت تراجعــا حــاد  ٢٠٠٠  و١٩٩٣كــبيرة بــين عــامي  
وبلغت عائدات الصندوق خـلال الـسنوات الـثلاث الماضـية،           .  تلت ذلك  تيالسنوات الثلاث ال  

 في المائــة ٨,١ في المائــة، و ١٣,٤ في المائــة، و ١٣,٣، نــسبة ٢٠٠٨ و ٢٠٠٧ و ٢٠٠٦أي 
 .على التوالي
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  ١الشكل 
تجـاوز   ي العائـد الاسمـي للـصندوق     : مـارس / آذار ٣١السنة المالية حـتى     خلال  العائدات      

   فترة١١ فترات من أصل ٧  خلالالمحدد في السياساتالمعيار المرجعي 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

وبلغ المجموع السنوي التراكمي للعائدات خـلال الـسنوات الأخـيرة الخمـس، والعـشر،                - ٤٥
ــو     ــشرين نحـ ــشرين، والخمـــس والعـ ــشرة، والعـ ــة و ١٤,٦والخمـــس عـ ــة ٧,٩ في المائـ  في المائـ

وكمـا يـبين الجـدول أدنـاه،      .ئـة، علـى التـوالي    في الما١٠,٩ في المائـة و  ٩,٣في المائة و   ٩,٤ و
 حـتى تجاوز أداء الصندوق المعيار المرجعي المحدد في السياسات في كل سنة من السنوات العشر               

 سـنة  ٤٨ لفتـرة الــ   ، سـنوي ، علـى أسـاس  وبلغ مجموع معـدل العائـد  . ٢٠٠٨مارس  / آذار ٣١
ــوافر   ــها الــتي تت ــاتعن ــد  ٨,٨ بيان ــة، وهــو مــا يمثــل عائ ــغ  ا ســنويا بالمعــدل الحقي  في المائ قــي يبل

  .لرقم القياسي لأسعار الاستهلاك بالولايات المتحدةإلى االتعديل استنادا  المائة بعد في ٤,٢
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  ٢الشكل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Rolling Year Performance through 31 March 2008: 
UNJSPF Nominal return exceeds the Policy Benchmark in all periods
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 العائد الإسمي للصندوق   المحدد في السياسة العامة ٦٠/٣١المعيار المرجعي   

العائــد الاسمــي للــصندوق يتجــاوز المعيــار: ٢٠٠٨مــارس / آذار٣١نوي حــتى الأداء الــس
 المرجعي المحدد في السياسات في جميع الفترات
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  ٤الجدول 
  المعدل الإجمالي السنوي لعائدات الصندوق

  )مارس/آذار ٣١نسب مئوية محددة على أساس قيمة السوق في (
  

         نداتالس   الأسهم  

  السنة
ــات  في الولايـــ

  المتحدة

ــارج  خــــــــــــــ
ــات  الولايـــــــــ

  المجموع  المتحدة

ــر  مؤشـــــــــــــــ
ــان  مورغـــــــــــ
ــتانلي  ســـــــــــــ

  )أ(العالمي
ــات  في الولايـــ

  المتحدة

ــارج  خــــــــــــــ
ــات  الولايـــــــــ

  )ب(المجموع  المتحدة

ــر  مؤشـــــــــــــــ
ســــــــــولومون 
بــــــــــــــــراذرز 

  العقارات  )ج(للسندات
ــدى   ــى المــ علــ

  القصير
مجموع أصول  

  الصندوق

١٢,٧  -  -  -  ٨,٠  -    -  ١٩,٤  ٣٧,٨  ١٨,٨  ١٩٦١  

٦,٦١   -  -  -   ٣,٩١   -  -  -   ١١,٦٥   ٠,٨٧   ١٢,٣٧   ١٩٦٢   

٤,٠٧   -  -  -   ٥,٤٩   -  -  -  )٠,٥٩ (  )١٦,٣٤(  )٠,٦٠(   ١٩٦٣   

٨,٢٤   -  -  -   ٢,١٢   -  -  -   ١٧,٤٥   ٧,٤٨   ١٨,١٨   ١٩٦٤   

٦,٩٨   -  -  -   ٤,٤١   -  -  -   ١٠,٤٤   ٨,٣٠   ١٠,٨٩   ١٩٦٥   

٠,٦٦   -  -  -  )٢,١٤ (  -  -  -   ٤,٣١    ٣,٢٢   ٤,٥٣   ١٩٦٦   

٧,٩١   -  -  -   ٣,٩٧   -  -  -   ٨,٩٨   )٢,٣٢(   ١١,٧٦   ١٩٦٧   

١,٦٠   -  -  -  )٤,٨٩ (  -  -  -   ٧,٤٦    ٢٨,٣٠   ٢,٨٦   ١٩٦٨   

٩,٠٩   -  -  -   ٢,٦٦   -  -  -   ١٤,٦٤   ٢٠,٠٧   ١٣,٣٥   ١٩٦٩   

١,٧٥ (  -  -  -   ١,٤١   -  -  -  )٤,٤٩ (  )٢,١٨(  )٥,١٠(   ١٩٧٠(  

١٣,٥٣  ٨,٧٣  -  -   ١٤,١٠  -  -   ٩,٢٨    ١١,٤٦   ٣,٣١   ١٣,٩٤   ١٩٧١   

١٦,٩٨  ٧,١٥    ١١,٥٨  -   ٩,٤١   -  -   ١٦,٩٢   ١٨,٣٣   ٣٤,٣٠   ١٤,١٣   ١٩٧٢   

٨,٥٥   ٥,٩٢    ٤,٧٨   -   ٧,٤٠   -  -   ١٣,٤٧   ٩,٤٩    ٢٠,٧٧   ٥,٨٥   ١٩٧٣   

١٣,٥٥(  ١٠,٧٠  ١٠,١٨  -  ١,٩٢  -  -  )١٦,٤٠(  )١٨,١٠(  )٢١,٤٨(  )١٦,٧٠(  ١٩٧٤(  



 

 

 
A

/C
.5/63/2

08-52621 
32 

         نداتالس   الأسهم  

  السنة
ــات  في الولايـــ
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  المجموع  المتحدة

ــر  مؤشـــــــــــــــ
ــان  مورغـــــــــــ
ــتانلي  ســـــــــــــ

  )أ(العالمي
ــات  في الولايـــ

  المتحدة

ــارج  خــــــــــــــ
ــات  الولايـــــــــ

  )ب(المجموع  المتحدة

ــر  مؤشـــــــــــــــ
ســــــــــولومون 
بــــــــــــــــراذرز 
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  القصير
مجموع أصول  

  الصندوق

٠,١٨  ١٢,٣٥  )١,٠٣(  -  ٦,٥٥  ١٤,٦٣  ٦,٢٠  )٦,٠٩(  )٥,١٦(  ١١,٦٠  )١١,٢٠(  ١٩٧٥  

١٣,١٦  ٧,٧٠  ٥,١٦  -  ١٠,٠٢  ١,٩١  ١١,٢٢  ١٥,٥٩  ١٤,٥٨  ١٠,٧٦  ١٦,٣٧  ١٩٧٦  

٠,٢٦(  ٥,٢٠  ٣,٧٠  -  ١١,٠٦  ١٥,٢٠  ١٠,٤٠  )٠,٩٥(  )٦,٦٢(  )٣,٧٥(  )٨,٢٥(  ١٩٧٧(  

٦,١٢  ٧,٦٧  ٨,٢٥  -  ٨,٧٢  ٢٤,٣٩  ٥,٦٢  ٦,١١  ٤,١٦  ٢٠,٣١  )٥,٦٠(  ١٩٧٨  

١٥,٠٧  ٨,٥٦  ١٦,٨٦  ٨,٠٤  ٦,٦٣  ١٢,٥٠  ٤,٧٠  ٢١,٢٧  ٢٢,٠٧  ٢١,٦٧  ٢٢,٣٦  ١٩٧٩  

٠,٣٩(  ١١,٧٥  ١٧,٤٢  )١٣,١٦(  )٧,٦٣(  )٤,٦٤(  )٩,٥٣(  )٠,١٨(  ١,٠٨  )١٠,٣١(  ١٠,٨٩  ١٩٨٠(  

٢٦,٦٠  ١٥,٧٦  ١٤,٧١  ٢٠,٣٨  ١٢,٥١  ٩,٤٥  ١٤,٩٩  ٣٤,٨٠  ٤١,٤٥  ٣٩,٦٠  ٤٣,١٩  ١٩٨١  

٧,٨٥(  ١٧,٩٥  ١٧,٥١  )٠,٦٩(  ٦,٢٠  ٠,٤٠  ١١,٠٨  )١٥,٠٠(  )١٨,٧٧(  )١٩,٦٤(  )١٧,٨٨(  ١٩٨٢(  

٢٧,٠٥  ١٢,٧٦  ٧,٠٧  ٢٠,٥٤  ٢٤,٨٩  ١٤,٥٤  ٣٢,٥٣  ٣١,٦٠  ٣٣,٥٥  ٢٣,٦٠  ٤٠,٩١  ١٩٨٣  

١٣,٠١  ١٣,٠٧  ١٣,٣٣  ٨,٢٠  ٨,٦٧  ١٢,٤٢  ٥,٤٦  ١٧,٣٠  ١٥,٦٦  ٣٢,٤٦  ٥,٠٨  ١٩٨٤  

٨,٠٩  ٣,٦٢  ١٣,٤٧  ٥,٥٠  ٤,٥٣  )٨,٢٢(  ١٧,٨٦  ٧,٢٠  ٩,٥٤  )٦,٨٢(  ٢٠,٧٥  ١٩٨٥  

٤١,٥٢  ٦,٩٥  ١٠,٧٥  ٤٨,٧٠  ٥١,٢١  ٥٠,٣٣  ٥٤,٣٠  ٥٦,٠٢  ٤٣,٤٤  ٥٨,٤٨  ٣٤,٩٥  ١٩٨٦  

٢٤,٦٩  ١١,٩٧   ١٢,٦٧   ١٧,٤٢   ٢٢,٥٩   ٣٢,٦٣   ٩,١٤   ٤٣,٢٢   ٣٠,٠١   ٤٣,٨٨   ٢١,٦٣   ١٩٨٧   

٣,١٠   ٧,٦٧    ٩,١٩    ١١,٤٢   ١٢,٦٥   ٢٠,٢٤   ٣,٢٦   ٥,٨١   )٤,٧٤ (   ٢,١٥  )١٢,١٨(  ١٩٩٨   

٥,٩٠   ١٠,٤٠   ٨,٢٠    ٠,٣٦   )٢,٤٠ (  )٥,٥٠(   ٢,١٠   ١٣,٥٦   ١١,٣٠   ١٠,٠٠   ١٣,٢٠   ١٩٨٩   

١١,٥٦  ٩,٧٢    ١٢,٣١   ٣,١٢    ٦,٢٠    ٢,٩٣   ١٠,٤٧  )٢,٣٠ (   ١٦,٥٧   ١٣,٢١   ٢١,٥٤   ١٩٩٠   

٨,٩   ١٣,١   ٥,١    ١٦,٢   ١٥,٠   ١٧,٤   ١٢,٥   ٣,٢    ٤,٥    ١,٢   ٨,٩   ١٩٩١   
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  المجموع  المتحدة

ــر  مؤشـــــــــــــــ
ــان  مورغـــــــــــ
ــتانلي  ســـــــــــــ

  )أ(العالمي
ــات  في الولايـــ

  المتحدة

ــارج  خــــــــــــــ
ــات  الولايـــــــــ

  )ب(المجموع  المتحدة

ــر  مؤشـــــــــــــــ
ســــــــــولومون 
بــــــــــــــــراذرز 
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  القصير
مجموع أصول  

  الصندوق

٧,٦  ٦,٥  )٤,١(   ١٤,٠   ١٤,٠   ١٤,٠   ١٣,٧  )٠,٥(   ٤,٩   ٠,١   ١١,٣   ١٩٩٢   

١١,٦  ٧,٥  )٦,٦(   ١٩,٠   ١٦,٩   ١٧,٧   ١٥,٩   ١٢,٧   ١١,٢   ٦,٧   ١٧,٣   ١٩٩٣  

٩,٧  ٣,٠  ٠,٥   ٨. ٦   ٧,٧   ١٠,١   ٣,٤   ١٤,٠   ١٢,٤   ٢٤,٤  )٢,٧(   ١٩٩٤  

٨,٧  ٥,٠  ٠,٠   ١٢,١   ١٢,٩   ١٨,٦   ٢,٩   ٩,٨   ٨,١   ٦,٥  ١١,١   ١٩٩٥  

١٤,٦  ٤,١  ١٠,٤   ٥,٣   ٥,١   ٣,٣   ٨,٠   ٢٠,٦   ٢٠,٥   ١٥,١  ٣٠,٢   ١٩٩٦  

٨,٩  ٤,٤  ٨,٦  ١,٢  ٣,٦  ٢,٥  ٦,٢  ٩,٨  ١١,٦  ٧,٢  ١٨,٩  ١٩٩٧  

٢٠,٤  ٧,٠  ١٨,٩  ٥,٤  ٧,٠  ٤,٣  ١٠,٦  ٣٢,٤  ٢٧,٣  ١٥,٤  ٤٥,٤  ١٩٩٨  

١١,٣  ٩,٩  ٤,٨  ١٠,٠  ٦,٥  ٩,٠  ٤,٨  ١٣,٠  ١٣,٩  ٩,٧  ١٨,٤  ١٩٩٩  

١٨,٠  ٣,٠  ١١,٧  )٠,٣(  )٢,٥(  )٥,٧(  ٣,١  ٢١,٦  ٢٨,٥  ٣٩,٩  ١٧,٥  ٢٠٠٠  

١٥,٠(  ٤,٢  ١١,٣  )١,٧(  ٢,٠  )٤,٢(  ١٣,٠  )٢٥,١(  )٢٤,٢(  )٣٠,٣(  )١٧,٢(  ٢٠٠١(  

٠,٧  ٣,٥  ٨,٤  ٠,٥  ٣,١  ٢,١  ٤,٩  )٤,٢(  )١,٣(  )٦,١(  ٢,٨  ٢٠٠٢  

٣,٨-   ١١,١  ٨,٥  ٢٥,٢  ٢٨,٤  ٣٤,٩  ١٥,٩  )٢٤,٢(  )٢٣,١(  )٢١,٧(  )٢٣,٩(  ٢٠٠٣  

٢٨,٧  ٨,١  ٢٣,٩  ١٣,٥  ١٥,٧  ١٩,٤  ٦,٨  ٤٣,٩  ٤٢,٥  ٥٦,٥  ٢٩,٣  ٢٠٠٤  

١٠,٤  ٢,٥  ١٥,٨  ٥,٥  ٧,٨  ١٠,٥  ١,٢  ١١,١  ١١,٨  ١٦,٩  ٦,٣  ٢٠٠٥  

١٣,٣  ٢,٩  ٣٠,٥  ٢,٠-   ٢,٨-   ٤,٤-   ٢,٤  ١٨,٦  ٢١,٣  ٢٨,٨  ١٣,١  ٢٠٠٦  
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ــر  مؤشـــــــــــــــ
ــان  مورغـــــــــــ
ــتانلي  ســـــــــــــ

  )أ(العالمي
ــات  في الولايـــ

  المتحدة

ــارج  خــــــــــــــ
ــات  الولايـــــــــ

  )ب(المجموع  المتحدة

ــر  مؤشـــــــــــــــ
ســــــــــولومون 
بــــــــــــــــراذرز 

  العقارات  )ج(للسندات
ــدى   ــى المــ علــ

  القصير
مجموع أصول  

  الصندوق

  ) د( ٢٠,٣        ٢٠٠٦
مؤشر مورغان 

  ستانلي

  ) هـ( ٢,٦-       
مؤشر ليمان 

  ذرز ابر

  )و(١٢,٣    
  )و(٦٠/٣١

١٦,٤  ١٥,٧  ٢٠,٦  ٩,٤  ٢٠٠٧   
مؤشر مورغان 

  انليست

٨,١  ٨,٤  ٩,٤  ٧,١  
مؤشر ليمان 

  ذرز ابر

  )و(١٣,٤  ٥,٥  ٢٤,٠
  )و(٦٠/٣١

٠,٧-   ٣,٤  ٥,٩  ٠,٦-   ٢٠٠٨   
مؤشر مورغان 

  ستانلي

١٥,٣  ١٥,١  ١٨,٤  ٨,٣  
مؤشر ليمان 

  ذرز ابر

  )و(٨,١  ٨,٣  ٩,٠
  )و(٦٠/٣١

                          
  .ئيسية للأسهم سوقا ر٢٢ من ورغان ستانلي لرأس المالشركة مالعالمي لؤشر الميتكون   )أ(  

  .١٩٧٥ قبل عام كبيرةالسندات خارج الولايات المتحدة حيازة  سبةن نتكلم   )ب(  
  . سوقا رئيسية للسندات١٨ من كومية العالمي لشركة سيتي غروبيتكون مؤشر السندات الح  )ج(  

: ٢٠٠٤، ٪)٢٣,٧: (٢٠٠٣ ،٪)٣,١: (٢٠٠٢، ٪)٢٥,٥: (٢٠٠١: تـالي  الـشامل لكـل البلـدان كال   لـرأس المـال   شركة مورغـان سـتانلي  العـالمي ل ـ ر ؤش ـالمكانت عائدات    )د(  
+١١,٤: +٢٠٠٥ ٪،٤٦,٠٪.  

  .٪٤,٩: ٢٠٠٥٪، ١١,٨: ٢٠٠٤، ٪١٩,٤: ٢٠٠٣، ٪٢,٢: ٢٠٠٢، ٪١,٦: ٢٠٠١ :ة ليمان براذرز كما يليشركي لكانت عائدات المؤشر الإجمالي العالم  )هـ(  
 في المائـة للمؤشـر العـالمي لـشركة مورغـان سـتانلي لـرأس                ٦٠:  للتوزيع الاستراتيجي للأصول من المكونـات التاليـة        ٦٠/٣١عامة بـ   يتألف المؤشر المرجعي المحدد في السياسة ال        )و(  

نوعـة للمجلـس الـوطني     في المائـة للـرقم القياسـي المفتـوح للأسـهم الأساسـية المت      ٦ في المائة للمؤشر الإجمالي العالمي لشركة ليمـان بـراذرز، و          ٣١المال الشامل لكل البلدان، و      
  . يوما لدى شركة ميريل لينتش٩١ في المائة لسندات الخزينة لفترة ٣للمؤسسات الائتمانية للاستثمارات العقارية، و 
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  ٥الجدول 
  معدلات العائدات السنوية للصندوق المحددة على أساس قيمة السوق    

  )٢٠٠٨مارس /آذار ٣١النسب المئوية لفترات مختارة تنتهي في (
  

    ٢٠٠٦  ٢٠٠٧  ٢٠٠٨  

 ســـنوات ٥
ــام   ــتى عـ حـ
٢٠٠٨  

 سنوات  ١٠
ــام   ــتى عــ حــ

٢٠٠٨  

 ســــــــنة ١٥
ــام  حــــتى عــ

٢٠٠٨  

        ١٣,١  ٩,٥  ٠,٦-   الأسهم في الولايات المتحدة
        ٢٨,٨  ٢٠,٥  ٣,٩  الأسهم خارج الولايات المتحدة

  ٩,٨  ٦,٩  ١٨,٣  ٢١,٣  ١٥,٧  ٣,٤  مجموع الأسهم
        ٢,٤  ٧,١  ٨,٣  الأسهم في الولايات المتحدة

        ٤,٤-   ٩,١  ١٨,٤  الأسهم خارج الولايات المتحدة
  ٧,٦  ٧,٨  ٨,٦  ٢,٨-   ٨,٤  ١٥,١  مجموع السندات

  ١٢,١  ١٤,٥  ٢٠,٤  ٣٠,٥  ٢٤,٥  ٩,٠  عائدات متصلة بالعقارات
  ٣,٢  ٤,٨  ٥,٤  ٢,٩  ٥,٥  ٨,٣  الاستثمارات القصيرة الأجل

مجمـــــــوع أصـــــــول الـــــــصندوق  
  ٩,٤  ٧,٩  ١٤,٦  ١٣,٣  ١٣,٤  ٨,١  بدولارات الولايات المتحدة

  العائد معدلا حسب نسبة التضخم
ــعار  ( ــر أســـ ــتناد إلى مؤشـــ بالاســـ

  )الاستهلاك في الولايات المتحدة

٦,٥  ٤,٩  ١١,٢  ٩,٦  ١٠,٣  ٤,٠  

    
  بيان المخاطرة في عائدات الصندوق  -هاء   

على مدى السنوات الخمس عشرة الماضية، كان متوسط العائدات السنوية للـصندوق              - ٤٦
 في المائــة، غــير أن نــسبة تقلــب ٨,٦ بـــ في المائــة أعلــى مــن العائــد المرجعــي المحــدد  ٩,٤ البــالغ

 بقليـل مـن نـسبة التقلـب المرجعيـة المحـددة             على في المائة كانت أ    ٨,٤عائدات الصندوق البالغة    
 والمخاطر أفـضل نظـرا      اتوكان وضع الصندوق من حيث الموازنة بين العائد       .  في المائة  ٨,٣ بـ

افظة الصندوق كانـت متنوعـة بـشكل جيـد وتـشمل جميـع فئـات الأصـول والأوراق                   إلى أن ح  
  .المالية الرئيسية

وعلى مستوى فئات الأصول، فاق أداء حافظـة أسـهم الـصندوق الـتي بلغـت عائـداتها                    - ٤٧
، غـير أن نـسبة المخـاطرة         في المائة  ٩,٠ في المائة عائد مؤشر مورغان ستانلي العالمي البالغ          ٩,٨

 أفــضل بكــثير مقارنــة بمؤشــر تكانــ ) في المائــة١٣,١( وى حافظــة أســهم الــصندوقعلــى مــست
بمتوســط عائــد بلــغ (وفــاق أداء حافظــة الــسندات ).  في المائــة١٣,٤(مورغــان ســتانلي العــالمي 
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 الحافظـة   ، إلا أن  ) في المائـة   ٦,٨( مؤشـر ليمـان الإجمـالي العـالمي       )  سنة ١٥ في المائة خلال     ٧,٦
  ). في المائة٥,٠(ة بمؤشر ليمان مقارن)  في المائة٦,٢(كبر  لتقلبات أكانت معرضة

  
  ٣الشكل 

  ٢٠٠٨مارس / آذار٣١وضع الصندوق من حيث الموازنة بين العائدات والمخاطر مقارنة بالمؤشرات حتى 
  
  
  
  
  
  
  
  

  
    

  الاستثمارات في البلدان النامية  -سادسا  
 ٦١/٢٤٠ القـــرار ،٢٠٠٦ديـــسمبر / كـــانون الأول٢٢ في ،مـــةاتخـــذت الجمعيـــة العا  - ٤٨

 الجزء التاسـع مـن       من ١ت الفقرة   جاءو. بشأن نظام المعاشات التقاعدية لموظفي الأمم المتحدة      
  :ما يليك، “التنويع” تحت عنوانالقرار، 
ــشير”     ــا إذ ت ــن  ٣٦/١١٩ إلى قراراته ــف إلى جــيم المؤرخــة   م ــانون ١٠أل  ك

  ،١٩٨١ديسمبر  /الأول
 بالزيـادات المتواضـعة لاسـتثمارات الـصندوق المـشترك      تحيط علمـا مـع القلـق          

للمعاشات التقاعدية لموظفي الأمم المتحدة في البلدان النامية، وتطلب إلى الأمين العـام        
أن يقدم تقريـرا إلى الجمعيـة العامـة في دورتهـا الثالثـة والـستين عـن الخطـوات الأخـرى                     

بذولـة لزيـادة الاسـتثمارات في البلـدان الناميـة إلى أقـصى       المتخـذة والجهـود الإضـافية الم   
  .“حد ممكن

 المحدد في السياسات٦٠/٣١المعيار المرجعي مؤشر مورغان ستانلي

5

الرقم القياسي لأسعار الاستهلاك
  في الولايات المتحدة 

مجموع أصول الصندوق
)القيمة الاسمية( أسهم الصندوق

الإيرادات الثابتة للصندوق

مجموع أصول الصندوق برادرزمؤشر ليمان
 )قيقيةالقيمة الح(

العقارات

الرقم القياسي لأسعار الاستهلاك
  %٣,٥+ في الولايات المتحدة 
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لاســتثمار في البلــدان الناميــة حيثمــا كــان ذلــك في  لوواصــل الــصندوق بــذل جهــوده    - ٤٩
وبلغت قيمة الاسـتثمارات المباشـرة وغـير المباشـرة في البلـدان             . ركين والمستفيدين تمصلحة المش 

ــة  ــادة بنــسبة ٢٠٠٨مــارس /ارآذ ٣١ بليــون دولار في ٣,٩النامي ــة عــن ١١٠، أي بزي  في المائ
ــغ  ــة في    ١,٨مبلـ ــسب التكلفـ ــسجل بحـ ــون دولار المـ ــارس / آذار٣١ بليـ ــت . ٢٠٠٦مـ ووقعـ
وأمريكــا )  في المائــة١٦٦(وآســيا )  في المائــة٧٦(منــاطق أفريقيــا  في الاســتثمارات في اتالزيــاد

يــدة في المؤســسات الإنمائيــة في اســتثمارات جدفي الــصندوق شــرع و). في المائــة ٥٩(اللاتينيــة 
وقطـر   فورةاوسـنغ  وجنوب أفريقيـا  أمريكا اللاتينية، وشهدت استثماراته في كل من الأرجنتين    

 في المائـة مـن      ١٢,٦لت الاستثمارات المتصلة بالتنمية مـا ينـاهز         وشكّ. وماليزيا، زيادات كبيرة  
ات الـصندوق في البلـدان      اسـتثمار  ٣ويـبين الجـدول     . أصول الصندوق بحـسب القيمـة الدفتريـة       
  .٢٠٠٨ و ٢٠٠٦النامية بحسب القيمة الدفترية في عامي 

ــة في البلــدان      - ٥٠ ــرة إدارة الاســتثمارات استكــشاف فــرص الاســتثمار المحتمل وتواصــل دائ
ــا     . الناميــة ــا وآســيا وأمريكــا اللاتينيــة وأوروب ونُظمــت زيــارات اســتثمارية إلى كــل مــن أفريقي

ه في هـذه    ات اسـتثمار  حجمولا يزال الصندوق يستعرض     .  الاستعراض الشرقية خلال الفترة قيد   
 واستراتيجيته العامـة للاسـتثمار بعـين        هأخذ معايير والأسواق، بحثا عن أدوات استثمار مناسبة،       

أيـضا استكـشاف الفـرص علـى مـستوى الـديون الـسيادية حيثمـا             الـصندوق   ويواصل  . الاعتبار
  . تحسناشهدت القيمة الائتمانية للبلد المعني
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  ٦الجدول 
  ٢٠٠٦مارس /آذار  ٣١   و٢٠٠٨مارس / آذار٣١القيمة الدفترية في : الاستثمارات المتصلة بالتنمية

  )بآلاف دولارات الولايات المتحدة(
  

  العائد على أساس   القيمة السوقية   القيمة الدفترية  

  المنطقة
ــام   ــوع عــ المجمــ

٢٠٠٦  
ــام   ــوع عــــ المجمــــ

٢٠٠٨  
ــام   ــوع عــــ المجمــــ

٢٠٠٦  
ــو ــام المجمــــ ع عــــ
٢٠٠٨  

سنوي لمدة سـنتين    
  )النسبة المئوية(

       أفريقيا

 ٤٣,٦٨ ٤٢١ ٣٥ ٠٧٥ ٢٣ ٦٠٩ ٢٤ ٤٣٥ ٢٣  مصر

 ٠,٨٧ ٠٥٦ ٤١١ ٢٠٧ ٢٧٦ ٩٤٦ ٣٣١ ١٢٥ ١٧٤  جنوب أفريقيا

 غير متوفر ٦٥١ ٢٢١ ٤٥٢ ١٢٠ ١٩٨ ٩١ ٥٧٠ ٢٠  الصناديق الإقليمية

  ١٢٨ ٦٦٨ ٧٣٤ ٤١٩ ٧٥٣ ٤٤٧ ١٣٠ ٢١٨  المجموع الفرعي

 غير متوفر ٦٢٨ ٦٩ ٣٠٣ ٧٢ ٣٤٨ ٥٩ ٩٢٦ ٦٩  المؤسسات الإنمائية

  ٧٥٦ ٧٣٧ ٠٣٧ ٤٩٢ ١٠١ ٥٠٧ ٠٥٦ ٢٨٨  المجموع لأفريقيا

       آسيا

 ٤٢,٦٦ ٩٧٠ ٦٤٦ ٨٤٠ ٣٦٩ ٠٨٦ ٣٧٦ ٢٤٦ ٢٨٢  الصين

 ٣٩,٣٩ ١٦١ ٢٣١ ٢١٧ ٨٩ ١١٦ ١١٥ ٤١٠ ٦٠  الهند

 ٠,٠٠ صفر صفر صفر ٧  الأردن

 ٤٠,٥١ ٩٤١ ٦٦١ ٥٦٠ ٤١ ٩٠٩ ٦٠٦ ٠٦٩ ٣٢  ماليزيا

 ٠,٠٠ ٧٣٧ ٢٩ ٦٢٨ ١٣ ٦٢٦ ٢٨ ١٤٤ ١٤  قطر

 ١٠,٥٨ ٩٨٧ ٧٦٢ ٨٤٩ ٤٩٥ ٠٨٨ ٦٣٧ ٤٠٠ ٣١٩  جمهورية كوريا

 ٢٤,٥٧ ٩٩٥ ٧٤٧ ٧٥٠ ١٣٧ ٤٩٩ ٦٢٥ ٥٩٤ ١٠٢  سنغافورة

 غير متوفر ٥٠٤ ٣٣٩ ٢٢٩ ١٧١ ٨٠٤ ٣ ٢٥٤ ٦٦  الصناديق الإقليمية

  ٢٩٥ ٤٢٠ ٣ ٠٧٣ ٣١٩ ١ ١٢٨ ٣٩٣ ٢ ١٢٤ ٨٧٧  المجموع الفرعي

 غير متوفر ٦٩٣ ٨٦ ٢٧٧ ٤٩ ١٠٢ ٨٣ ٩٢٩ ٥٢  المؤسسات الإنمائية

  ٩٨٨ ٥٠٦ ٣ ٣٥٠ ٣٦٨ ١ ٢٣٠ ٤٧٦ ٢ ٠٥٣ ٩٣٠  المجموع لآسيا

       أوروبا 

 غير متوفر ٢١٤ ٥٠ ٨١٨ ٦٣ ٢٢٩ ٢٦ ٨١٧ ٤٣  قبرص

 ١٢,٧٩ ٤٧٥ ٧٣ ٧٤٣ ٤٦ ١٧٦ ٦١ ٠٦٥ ٤٤  تركيا

  ٦٨٩ ١٢٣ ٥٦١ ١١٠ ٤٠٥ ٨٧ ٨٨٢ ٨٧  المجموع الفرعي

 ٠,٠٠ صفر صفر صفر صفر  المؤسسات الإنمائية

  ٦٨٩ ١٢٣ ٥٦١ ١١٠ ٤٠٥ ٨٧ ٨٨٢ ٨٧  المجموع لأوروبا 

       أمريكا اللاتينية
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  العائد على أساس   القيمة السوقية   القيمة الدفترية  

  المنطقة
ــام   ــوع عــ المجمــ

٢٠٠٦  
ــام   ــوع عــــ المجمــــ

٢٠٠٨  
ــام   ــوع عــــ المجمــــ

٢٠٠٦  
ــو ــام المجمــــ ع عــــ
٢٠٠٨  

سنوي لمدة سـنتين    
  )النسبة المئوية(

 ١٣,٢٣ ٨٨٦ ٨ ٠١٠ ٢ ٧٢٠ ٦ ٠٤٦ ٢  الأرجنتين 

 ٤٢,٢٤ ٦٦٩ ٣٢٧ ٦٥٣ ١٧٥ ٩٥١ ٩٥ ٧٣١ ٦٩  البرازيل

 ٢٠,٩٩ ٣٧٨ ٥٨ ٣٣٥ ٤٧ ٨٤٦ ٣٧ ٨٤٦ ٣٧  شيلي

 ٢٠,٥١ ٤٩٠ ٥٩٥ ٧٣٥ ٣١٠ ٧٨٦ ٤٤٨ ٦٨٧ ٢٥٠  المكسيك

 ٠,٠٠ صفر ٦٢٥ ٣٠ صفر ٥٦٤ ٣٠  الصناديق الإقليمية

  ٤٢٣ ٩٩٠ ٣٥٨ ٥٦٦ ٣٠٣ ٥٨٩ ٨٧٤ ٣٩٠  المجموع الفرعي

 غير متوفر ٤٧٦ ٣١ صفر ٥٦٥ ٣٠ صفر  المؤسسات الإنمائية

  ٨٩٩ ٠٢١ ١ ٣٥٨ ٥٦٦ ٨٦٨ ٦١٩ ٨٧٤ ٣٩٠  المجموع لأمريكا اللاتينية

       الصناديق الإنمائية الأخرى

 غير متوفر ٣٤٢ ١٦٣ ٦٧٨ ٩٥ ٣٣٨ ١٠١ ٥٩٥ ٧٨  نشاء والتعميرالبنك الدولي للإ

الصندوق الاستئماني لسندات الأسواق    
 غير متوفر ٥٤١ ٣٧ ١٥٤ ٣٣ ٦٠٠ ٢١ ٥٩٩ ٢١  الناشئة

ــط    ــشرق الأوســ ــواق الــ ــندوق أســ صــ
 ٢٨,١٦ ٦٥٩ ٢٦ ١١٠ ١٦ ٢٦٥ ١٧ ٠٠٠ ١٥  الناشئة

صــــــندوق المــــــستثمرين في الأســــــواق 
 ١٥,٩٠ ٠٤٩ ٩٣ ٣١٣ ٩١ ٥٠١ ٣٠ ٥٠١ ٣٠  الناشئة

  ٥٩١ ٣٢٠ ٢٥٥ ٢٣٦ ٧٠٤ ١٧٠ ٦٩٥ ١٤٥  المجموع للصناديق الإنمائية الأخرى

  ٩٢٣ ٧١٠ ٥ ٥٦١ ٧٧٣ ٢ ٣٠٨ ٨٦١ ٣ ٥٦٠ ٨٤٢ ١  المجموع الكلي
    

  خلاصة  - سابعا  
 خـلال الـسنة الماضـية        المرجعيـة  همعـايير تقاعديـة، وتجـاوز     المعاشات ال  أداء صندوق    ظل  - ٥١
وبـالنظر إلى الـضغوط الكـبيرة الـتي يـشهدها الاقتـصاد             .  شهدت تقلبات لم يسبق لهـا مثيـل        التي

 علـى رأس المـال عـن    ةظ ـفاالعالمي، فإن أهداف الصندوق ستتمثل في التركيـز علـى الربحيـة والمح         
  .طريق تعزيز النظم

١٠٦٦  


