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  الأونكتاد یعرض نھجاً ابتكاریاً لإصلاح النظام النقدي والمالي الدولي
  دارة أسعار الصرفلإ دعو إلى اتباع نھج جدید متعدد الأطرافی

   مالیة أكثر صرامةلضوابط تنظیمة كملاًم
 

  ‪    ǜ7     ừ /  ҮǏ ǕǏҳ2009 -        مالی ة أكث ر فعالی ة لتنظ یم عملی ات       ض وابط  جاء في تقریر ھام ص ادر ع ن الأونكت اد أن وض ع
لی ة  الأسواق المالیة، وزیادة فعالیة الإشراف على ھذه العملیات، ھما أمران لا غنى عنھما للحیلولة دون تكرار حدوث الأزمة الما    

ولكن من الأھمیة بالقدر ذاتھ إصلاح النظام النقدي والمالي الدولي بھ دف تخف یض نط اق المكاس ب       . والاقتصادیة العالمیة الراھنة  
‪ ویحم  ل التقری  ر، العن  وان . الت  ي تُجن  ى م  ن الم  ضاربة ب  العملات وتجنُّ  ب الاخ  تلالات التجاری  ة الكبی  رة  Ǒ     Ǖ ỷ  ǐңỸ   Ǖ ỷ Ү   Ү ǔ

، ویع رض نھج اً ابتكاری اً یمك ن اتباع ھ ف ي عملی ة الإص لاح ھ ذه، م شدِّداً عل ى             ")التقری ر "فیم ا بع د بعب ارة       یشار إلیھ    ()1(2009
  .استقرار أسعار الصرف الحقیقیة

 
‪   "و"Ǒ     Ỹ  ỷ Ǒ   ү    Ҝ   Ǖ ỷ "كم  ا یحم  ل التقری  ر، ال  ذي ص  در الی  وم، العن  وانین الف  رعیین      ғỸ     ỷ Ү    ǔ ңỸ  ǘứ      Қǔ

Ǒ   Ǖ ỷ ".  
 

 الأن  شطة المالی  ة ال  صرفة عل  ى   انعك  اس لھیمن  ة س  ة أن الأزم  ة المالی  ة والاقت  صادیة العالمی  ة الراھن  ة ھ  ي    وی  رد ف  ي الدرا 
الأن شطة الإنتاجی ة الحقیقی ة، وأن الإیم ان الأعم ى بكف اءة الأس واق المالی ة الح رة ق د أغ رى الحكوم ات والم شرِّعین بحی ث               
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وكان ت نتیج ة ذل ك أن ھ ب ات بإمك ان جھ ات م ن         . ابط التنظیمی ة باتوا غیر مقدِّرین مدى المخ اطر وس اعین إل ى إلغ اء ال ضو      
  .الوطنیة والدولیة القطاع الخاص الانخراط في عملیات استدانة مفرطة ونشر الفوضى في النظم المالیة

 
 والحیلول  ة دون ح  دوث أزم  ات مالی  ة مماثل  ة م  ستقبلاً   ، م  ردود اجتم  اعي، الت  ي ل  یس لھ  ا إن ال  تخلص م  ن الأدوات المالی  ة 

ال ضوابط  ویق ول واض عو التقری ر إن عملی ة إص لاح      . لب وضع لوائح تنظِّم نشاط الأس واق المالی ة تنظیم اً أكث ر فعالی ة          یتط
  . ھذه ینبغي تنسیقھا دولیاً وأن تشكل جزءاً من عملیة إصلاح شامل لكامل النظام النقدي والمالي الدوليالتنظیمیة

 
       ỷ ңҰ   ỷ    ҳ Ү  ǔ   ǐҜ Ҝ  ỷ Ǒ  Ỹ  ỷ ǒỷ қ ỷ             ỸƏ   Ỹǎ Ү  ǔ Ҝ    ‪  Ỹ    ỷ     Ү  Ǚ      Ǒ   Ỹ Ǖǜ ỷ   Ỹ    ỷ          

    Ғ ỷ  Ỹ   ỷ     қỸ Ǖ  ỷ  
 

فعملی  ات ". الحقیق  ي"ج  اء ف  ي التقری  ر أن أج  زاءً كبی  رةً م  ن الأس  واق المالی  ة ق  د بات  ت منف  صلة تمام  اً ع  ن أن  شطة القط  اع    
 -  وبخاص ة الم صارف   - د قطع ت العلاق ة ب ین المقرض ین     المالی ة ق   " الابتك ارات "إصدار سندات مقابل ال دین وغیرھ ا م ن         

فقد بیّن الأمین العام للأونكتاد، السید سوبات شاي بانیت شباكدي، ف ي استعراض ھ لتقری ر التج ارة والتنمی ة، أن ھ            . والمقترضین
المائ ة ف ي الفت رة     ف ي  8 ف ي المائ ة إل ى    5ازداد نصیب الصناعة المالیة في الناتج المحلي الإجمالي للولایات المتح دة م ن       "

 ف  ي 40 ف  ي المائ  ة إل  ى 7.5، بینم  ا ارتف  ع ن  صیب ھ  ذه ال  صناعة ف  ي مجم  وع أرب  اح ال  شركات م  ن   2007 و1983ب  ین 
  ".المائة

 
كان ینبغ ي لواض عي ال سیاسات أن یكون وا ح ذرین م ن ص ناعة م ا فتئ ت ت سعى إل ى تولی د م ردودات مفرط ة               "كما نوّه أنھ  

  ".من ذلكفي اقتصاد ینمو بخطى أبطأ كثیراً 
 

وج   اء ف   ي التقری   ر أن كثی   راً م   ن الأدوات المالی   ة الجدی   دة ق   د أض   عفت ق   درة المؤس   سات المالی   ة عل   ى إدارة المخ   اطر،   
وم ن الم شكوك فی ھ    . وقلیل رؤوس الأم وال  ضعیفة ةتنظیمذو ضوابط وشجعت على نمو نظام مالي موازٍ عدیم الشفافیة و    

ویب ین التقری ر أن زی ادة التموی ل لا تف ضي دوم اً إل ى        . سھم ف ي الرف اه الاجتم اعي   للغایة ما إذا كانت ھذه الأسواق المالیة ت    
  . نمو الناتج التعجیل بخطى نمو الناتج؛ فثمة عتبة قد یكون بعدھا للنظم المالیة الأكبر حجماً أثر سلبي في

 
بأنم اط مت  شابھة ج داً م  ن   " نب  اءالأ"والغالبی ة الكبی رة م  ن الم شاركین ف  ي الأس واق المالی  ة ی ستجیبون للمجموع ة ذاتھ  ا م ن        

وھذا ھو ما یجعل المضاربة المالیة تفضي إل ى ارتف اع أو ھب وط س ریعین ف ي الأس عار، ب ل وحت ى إل ى تقلب ات               . المخاطرة
وعل ى وج ھ الخ صوص، فق د عمل ت الم ضاربة عل ى زی ادة تقل ب          . في الأسواق باتجاه لا تبرره المبادئ الأساسیة للاقتصاد       

ویمك  ن لھ  ذه الأم  ور أن . ال  سلع الأساس  یة وأح  دثت ع  دم اس  تقرار ف  ي أس  عار ال  صرف وانحراف  اً فیھ  ا  الأس  عار ف  ي أس  واق 
  .تُلحق ضرراً مستدیماً في الاقتصاد الحقیقي وفي النظام التجاري الدولي

 
 تعت رض  تجربة الأزمة الراھنة ت دعو إل ى الت شكیك ف ي ال رأي ال سائد ب أن إزال ة جمی ع العقب ات الت ي           "وجاء في التقریر أن   

ت  دفقات رؤوس الم  ال الخاص  ة عب  ر الح  دود ھ  ي أف  ضل وص  فة یمك  ن تق  دیمھا للبل  دان م  ن أج  ل التعجی  ل بخط  ى تنمیتھ  ا          
لك  ن تحری  ر الت  دفقات المالی ة م  ن القی  ود م  ا ب رح عقی  دةَ عل  م الاقت  صاد التقلی دي والمؤس  سات المالی  ة الدولی  ة      ". الاقت صادیة 

 ق  د یم  نح البل  دان     و فعال  ةع عل  ى إدارة الح  سابات الرأس  مالیة إدارة اس  تباقیة   إن الت  شجی  . عل  ى امت  داد ال  سنوات الثلاث  ین   
وم ن ش أن ھ ذا ال نھج     . مرونة كافیة ف ي إدارة سیاس اتھا الاقت صادیة الكلی ة المحلی ة وتح سین ف رص اس تقرارھا الاقت صادي             

 وانحراف  ات بإمكانھ   ا  غی  ر الم  ستقرة م   ن إح  داث تقلب  ات ف  ي أس   عار ال  صرف      و الأن یمن  ع ت  دفقات رأس الم  ال الخاص   ة    
كم ا أن بإمك ان ھ ذا ال نھج أن ی ساعد عل ى تح سین موثوقی ة إش ارات الأس عار ف ي            . زعزعة اس تقرار ال نظم المالی ة المحلی ة      

  .الأسواق المحلیة وعلى تحسین الأوضاع اللازمة من أجل تخصیص الموارد بكفاءة ومن أجل الاستثمار الدینامي
 

ữ Ǎ  Ǖǔ    Ҝ ỷ ңỷҮ Ǖҳ ỷ ǐқỸ ү  Ỹ  ỷ   Ҝ   ỷ  Ỹ   ỷ   Ỹ   ⁮  Ỹһ ⁮Ỹ  ө  
 

فھ ذا الن وع   . یشیر التقریر أی ضاً إل ى م واطن ال ضعف ف ي نظ ام احتیاطی ات دول ي ی ستخدم عمل ة وطنی ة كرص ید احتی اطي              
لنقدی  ة، وھ  ي م ن ال  نظم یعتم  د دوم  اً عل  ى م  ا یتخ  ذه الم  صرف ال  ذي یُ صدِر ھ  ذه العمل  ة م  ن ق  رارات ف  ي مج  ال ال  سیاسة ا    

ق   رارات تُتَّخ   ذ وفق   اً لاحتیاج   ات ال   سیاسة الوطنی   ة ولأف   ضلیاتھا؛ فھ   ي لا تراع   ي احتیاج   ات نظ   ام الم   دفوعات ال   دولي        
وم ن الم ساوئ الأخ رى لھ ذا النظ ام أن ھ، عن د ح دوث ح الات اخ تلال ف ي الح سابات الجاری ة، یَف رض                    . والاقتصاد العالمي 
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وق  د ع  زز ص  ندوق النق  د ال  دولي ھ  ذه النزع  ة الانكماش  یة     . تع  اني ح  الات عج  ز ع  بءَ التكی  ف بكامل  ھ عل  ى البل  دان الت  ي    
بفرض  ھ سیاس  ات تقییدی  ة عل  ى بل  دان العج  ز كج  زء م  ن ش  روطھ الإقراض  یة، ب  دلاً م  ن ح  ث بل  دان الف  ائض عل  ى انتھ  اج          

غی  ر ملزَم  ة ال ط فق  بل  دان العج  ز الت ي تُ  صدِر عمل ة احتی  اط، كالولای  ات المتح دة، ھ  ي     ان  ف  ي ح ین .سیاس ات أكث  ر توس عیةً  
  . حالات الاختلال في الحسابات الجاریة العدد المتزاید منبالتكیف مع

 
ویجادل أخصائیو الأونكتاد الاقتصادیون في التقریر ب أن لا إدارة ح سابات رؤوس الأم وال ولا عمل ة احتی اط دولی ة جدی دة         

الاقت صاد ال سوقي الناش ئة، ف ي ع الم یت صف بدرج ة        ستحل المشكلة الرئیسیة التي تواجھ كثیراً م ن البل دان، لا س یما بل دان            
فل یس م ن الممك ن لبل د أن ی ستوعب ال صدمات الخارجی ة        . عالیة من التكامل المالي، ألا وھي مشكلة إدارة أسعار ال صرف    

وم  ن ث  م، فھ  م یقترح  ون عل  ى  . بكف  اءة، س  واءً باعتم  اد أس  عار ص  رف مرن  ة تمام  اً أو باعتم  اد أس  عار ص  رف ثابت  ة تمام  اً    
وی  ستھدف ھ  ذا النظ  ام س  عر ص  رف حقیقی  اً یك  ون  . دان أن تعتم  د نظام  اً قوام  ھ أس  عار ص  رف مرن  ة یمك  ن ال  تحكم بھ  ا البل  

ونظراً لأن س عرُ ال صرف ھ و قیم ة متغی رة ی دخل ف ي ح سابھا م ا لا یق ل           . متوافقاً مع حالة حسابات جاریة قابلة للاستدامة 
 لأس عار ال صرف ف ي إط ار متف ق علی ھ اتفاق اً متع دد الأط راف          عن عملتین، فثمة فرصة أف ضل كثی راً لتحقی ق نم ط م ستقر         

  .فیما یتعلق بإدارة أسعار الصرف
 

ویجادل الأونكتاد بأنھ یل زم اس تحداث نظ ام نق دي جدی د یق وم عل ى مب ادئ وقواع د متف ق علیھ ا اتفاق اً متع دد الأط راف م ن                   
ح  ة ف  رص متكافئ  ة لجمی  ع الجھ  ات الفاعل  ة ف  ي    أج  ل تحقی  ق اس  تقرار اقت  صادي كل  ي ف  ي الاقت  صاد المع  ولمَ وم  ن أج  ل إتا    

وم ن ش أن نظ ام    .  عن د م ستوى قاب ل للاس تدامة    الحقیقی ة ویشیر التقریر إلى أھمیة تثبی ت أس عار ال صرف       . التجارة الدولیة 
من ھذا القبیل أن ی سھم إل ى ح د كبی ر ف ي التقلی ل م ن نط اق ت دفق رؤوس أم وال الم ضاربة الت ي ت سبب ع دم اس تقرار ف ي                  

وم ن ش أن إرس اء س عر ص رف حقیق ي م ستقر عن د م ستوى تناف سي أن یحق  ق           . الم الي ال دولي وتُ شوِّه نم ط التج ارة     النظ ام  
  :عدداً من الأھداف في آن واحد، وھي

 
الح  د م  ن الم  ضاربة، حی  ث إن ال  سببین الرئی  سیین ال  دافعین عل  ى الم  ضاربة ف  ي العم  لات ھم  ا الت  ضخم      •

  .نھما بإجراء تغیرات في أسعار الصرف الإسمیةوتفاوتات أسعار الصرف، ویمكن التعویض ع
من ع ح دوث أزم ات عم لات، حی ث س یزول الح  افز الرئی سي عل ى الم ضاربة ف ي عم لات البل دان عالی  ة               •

 أح د العوام ل الرئی سیة المزعزع ة للاس تقرار ل دى        ھ ي  ومغالاة في سعر الصرف   التضخم، ولن یحدث  
  . الماضیةالبلدان النامیة على امتداد السنوات العشرین

الحیلول  ة دون ح  دوث اخ  تلالات عالمی  ة أساس  یة وم  ستدیمة وتجنّ  ب م  ا ی  ستتبع ذل  ك م  ن وق  وع البل  دان        •
  .النامیة في فخ المدیونیة

ص ندوق النق د ال دولي    م ساعدات  یة، وھ ي ش روط ب رامج    ات الاقتصادلدورلتجنب المشروطیة المسایرة      •
 تقل  یص الإنف  اق الحك  ومي ورف  ع أس  عار     مث  ل، ي الاقت  صاد تحقی  ق الاس  تقرار  الت  ي ی  سعى م  ن خلالھ  ا   

ض ق  یَم عملاتھ  ا أن تتلق  ى تلقائی  اً م  ساعدة مالی  ة م  ن   تِخف  یِلبإمك  ان البل  دان الت  ي تواج  ھ ض  غطاً  ف. الفائ  دة
  . قیَم عملاتھالزیادة اًتواجھ ضغطالتي بلدان ال أو من خلال تدخل مناظر من قِبَل مبادلةخلال اتفاقات 

 أس عار ال صرف، ویمك ن أن یواك ب ذل ك      للمحافظة علىحتفاظ باحتیاطیات دولیة  التقلیل من ضرورة الا     •
منح حقوق السحب الخاصة دوراً أقوى، إذا ما رُصِدت مخص صات ھ ذه الحق وق ف ي ض وء حاج ة البل د           
إل  ى س  یولة دولی  ة بغی  ة تثبی  ت س  عر ال  صرف الحقیق  ي لعملت  ھ عن  د م  ستوى متف  ق علی  ھ اتفاق  اً متع  دد             

  .الأطراف
 

 ك ذلك الت صدي لم صدر    تقریر أن من شأن نظام متع دد الأط راف م ن ھ ذا القبی ل أن یت صدى لم شكلة الم ضاربة و            ویرى ال 
 .التدفقات الرأسمالیةعدم استقرار 

 
 
 

***  **  ***  
 


