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فشل الجهود غير الطموحة د بع -الأونكتاد يقول إن الإصلاح المالي الشامل مطلوب أكثر من أي وقت مضى 
 التي بدئ فيها بعد الأزمة

 
لى أساس القواعد والرامي إلى كبح المضاربة المفرطة في أسعار العملات تقرير يقترح اعتماد التعويم المدار ع

ويعرض تدابير مبتكرة من أجل إعادة هيكلة النظم المصرفية الوطنية، وتنظيم الأسواق المالية على نحو أكثر 
  صرامة، بما في ذلك مشتقات السلع الأساسية

 
تناول العناصر غـير  استمرار فمن الضروري .  للمجتمع الدولي ومؤسساته  انذار المالي الجديد صيحة      ينبغي أن يكون الاضطراب    - 2011سبتمبر  / أيلول 6جنيف،  

 مقترحات مبتكرة في مجال  )1(2011 تقرير التجارة والتنمية لعام ويعرض .  الآنيحدث  ممااكثر جديةالمكتملة في جدول الأعمال العالمي للإصلاح المالي على نحو 
للاستثمار محفزة ويقترح التقرير أيضاً تدابير لإيجاد بيئة اقتصادية كلية أكثر استقراراً . بح المضاربة المالية للحيلولة دون وقوع أضرار للاقتصاد الحقيقيإلى كالسياسات دف 

  .في الطاقة الإنتاجية الحقيقية
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 أسواق العملات والسلع الأساسية لل طريقة عمل يح،"زمة في الاقتصاد العالميبعد الأ تحديات السياسات في فترة ما"، المعنون 2011وتقرير التجارة والتنمية لعام 

 في معظم   ت المضاربة المقترنة بسلوك القطيع     وقد تسبب  ،والأسواق المالية ويبين أن المضاربة وسلوك القطيع يزعزعان استقرار الأسعار بعيداً عن أي مستويات مستدامة              
  .سواق في الأزمات الماليةالمخاطر التي أدت إلى ايار هذه الأ

 
  الإصلاح المطلوب للنظام النقدي الدولي

 
  . الاقتصاد الحقيقيفي تمما يؤدي عملياً لاختلالا مفرط بشكليتناول التقرير المشكلة التي يطرحها نظام نقدي دولي أصبحت فيه أسعار الصرف متقلبة 

 
 لنظام أسعار صرف يقوم على التعويم المدار على أساس القواعد، ويحدد الخطوط العامة لعمـل هـذا   ، الأساس المنطقي2011ويعرض تقرير التجارة والتنمية لعام      

التي أسهمت في قيام الأزمة المالية وفي الطفرة التي حدثت بعد الأزمة في و  العالميفي الحساب الجاريالاخيرة  الاختلالات   ستفادة من النظام، وذلك في ضوء الخبرات الم     
وكما أشار الأمين العام للأونكتـاد الـسيد سوباتـشي    . والمتجهة إلى الاقتصادات الناشئة    (carry-trade) "مراجحة عائدات القروض  "لية لحصيلة   التدفقات الما 

لى نطاق واسع الانتشار واعتماد تعويم أسعار الصرف ع’ بريتون وودز’حتى بعد ايار نظام "، فإنه 2011لتقرير التجارة والتنمية لعام بانيتشباكدي في عرضه العام   
، فإن عملية وضع السياسات الاقتصادية الدولية كثيراً ما افترضت أن الصدمات الحقيقية وليس الصدمات النقدية هي التي ينبغي أن يتصدى لها النظام             1973في عام   

ية، وخاصة في نظام يتسم بأسعار صرف مرنة، هـي أكثـر   الصدمات النقدبيد أنه قد أصبح من الواضح بعد عدة عقود من التجارب أن         . الدولي بصورة رئيسية  
  ." وضرراًتأثیراً

 
ويمكن بناء هذا .  جين لتصميم نظام للعملات يقوم على التعويم المدار على أساس القواعد2011 تقرير التجارة والتنمية لعام  وتجنباً لهذه الصدمات النقدية، يناقش      

ويتناول المبدأ الأول بصورة أكثر مباشرة الحاجة إلى تجنـب  . تبعاً للفوارق في معدلات التضخم أو للفوارق في أسعار الفائدةالنظام على تعديل أسعار الصرف الاسمية   
 عادة إلى    المبدأ الثاني على نحو أكثر مباشرة بالحد من المضاربة المالية من نوع مراجحة عائدات القروض التي تؤدي                 هتمحدوث اختلالات في تدفقات التجارة، بينما ي      

  .بيد أنه يوجد ميل إلى أن يؤدي كلا النهجين إلى حدوث نتائج مماثلة.  بين العملاتاختلالات ما
 

وبمقدور هذا النظام أن يحقق استقراراً في سعر الصرف الحقيقي يكفي لدعم التجارة الدولية وتيسير صنع القرارات بشأن الاستثمار الثابت في قطاع المنتجات القابلـة   
  .ول، وسيكون مرناً بما يكفي لاستيعاب الفروق في تطور أسعار الفائدة فيما بين البلدانللتدا

 
 لتدخل متناسـق بحيث يسمح  أكبر بكثير نطاق لأسعار الصرف أو يمكن تطبيقه على وطنية فرديةويمكن ممارسة التعويم المدار على أساس القواعد باعتباره استراتيجية     

مـن  تطبيق قواعد التعويم المدار  دبيد أن أعظم ميزة للاستقرار المالي الدولي ستنتج عن. صرف الأجنبي، عن طريق اتفاقات ثنائية أو إقليمية  في أسواق أسعار ال    ومتبادل
  .متعدد الأطراف وكجزء من الإدارة المالية العالميةخلال اطار 

 
  تناول مسألة أمولة أسواق السلع الأساسية

 
يونيه / حزيران5 التي كان الأونكتاد قد أصدرها في      "دور المعلومات : تكوين الأسعار في أسواق السلع الأساسية الخاضعة للأمولة       "عنونة   الدراسة الم  بناء على نتائج  

اد الغذائية الأساسية  أن أمولة أسواق السلع الأساسية قد شجعت على سلوك القطيع وأا تؤثر بقدر يعتد به على أسعار سلع أساسية مثل الموهذا التقرير ، يبين2011
عدم التيقّن الناشئ ويعد . عة في الأسواق المالية الأخرىب المت وطرق التعامل القرارات نفس في أسواق السلع الأساسية يتبعون على نحو متزايدتعاملين أن المحيثوالطاقة 

لسلوك "لاتباع العمدي   ل، من الاسباب الرئيسية      على أسعار السلع الأساسية    عن وجود فجوات في المعلومات أو الشفافية، بالاقتران مع آثار تطورات أسواق الأسهم            
ولكن هذه العلاقات الارتباطية قد . وربما تكون السياسات النقدية التوسعية قد أبرزت العلاقات الارتباطية بين التطورات المتعلقة بأسواق الأسهم والعملات       . "القطيع

  .  زيادة قوية عندما بدأ المستثمرون الماليون الاستثمار الطويل الأجل في السلع الأساسية منذ نحو عشر سنواتبالفعلًازدادت 
 

ويقترح الأونكتاد عدداً من استجابات السياسة العامة الرامية إلى تحسين عمل أسواق السلع الأساسية وزيادة الشفافية في الأسواق المادية وأسواق المـشتقات، كمـا          
ويقول واضعو التقريـر إن  .  مثلاً عن طريق فرض حدود على المراكز المالية أو فرض ضريبة معاملات -ترح تنظيماً أكثر إحكاماً ومنسقاً دولياً للمستثمرين الماليين         يق

د شراء أو بيع المشتقات بقـصد تجنـب   السلطات المشرفة على الأسواق يمكن تفويضها التدخل مباشرة في التداول بشأن العملات على أساس عرضي عن طريق عقو   
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ثبت  إذا ويمكن اعتبار هذا التدخل تدبيراً من تدابير الملاذ الأخير يرمي إلى التصدي لحدوث الفقاعات المضاربية في حالة ما                 . ايار الأسعار أو إزالة الفقاعات السعرية     
  .تشديد الضوابط التنظيمية للسوقتلك المتعلقة ب السوق و الإصلاحات الهادفة إلى تحقيق شفافية أكبر في وجود عدمة اوعدم فعالي

 
  إعادة تنظيم وإعادة هيكلة الأوضاع المالية

 
 فقد. 2008 جة مفادها أن إزالة القيود التنظيمية المالية كانت هي أحد العوامل الرئيسية التي أدت إلى الأزمة المالية والاقتصادية العالمية لعام                   لح التقرير   دعووأخيراً، ي 

، بينما تحولت العمليات المصرفية التقليدية من الاعتماد على لا يمتلك الرأسمال الكافييخضع للقواعد التنظيمية و  كبير لا موازي شجعت هذه الإزالة ظهور نظام مصرفي     
. لنظام المصرفي بغية منع تكرار وقوع هذه الأزماتومن الضروري تنظيم ا.  في تلك الاسواقالودائع إلى التمويل من أسواق رؤوس الأموال، ومن الإقراض إلى التداول

 يهيمن عليه عدد صـغير  ة، حيثدشلمصرفي الموازي وللتعامل مع قطاع مالي مركز بابيد أن المحاولات المبذولة حتى الآن هي محاولات بطيئة وغير كافية لتغطية النظام   
  .من المؤسسات العملاقة

 
يتضمن بعداً تحوطياً على المستوى الكلـي، بمـا في ذلـك    كذلك يجب أن   و" أكبر من أن يسمح لها بالفشل      "  المؤسسات ال ويجب أن يكون التنظيم أكثر تشدداً مع        

بيد أنه حتى لو    . اشتراطات رأسمالية مصممة لمواجهة التقلبات الدورية واللجوء إلى فرض ضوابط على رأس المال من أجل التعامل مع تدفقات رؤوس الأموال المتقلبة                    
يؤدي تلقائياً إلى دفع النمو والعمالة إلى الأمام أو إتاحة الائتمان للشركات الصغيرة أو المتوسطة الحجم  لنذلك ريد أن يكون القطاع المالي منظماً على نحو أفضل فإن أُ

 وتحـسين نفعـه    المتكـررة د من خطورة الأزمات النظميةبالإضافة إلى إيجاد تنظيم أفضل، يحتاج القطاع المالي إلى إعادة هيكلته من أجل الح             ف. أو إلى عامة السكان   
وينبغي أن دف عملية إعادة الهيكلة المالية إلى إيجاد نظم مالية وطنية أكثر تنوعاً مع إيلاء دور أكبر للمؤسسات العامة والتعاونية، وخفض                      . الاقتصادي والاجتماعي 

  . والأعمال المصرفية التجارية) والاوراق الماليةأسواق رؤوس الأموالص في خبالا (مارحجم المؤسسات العملاقة وإيجاد فصل واضح بين أنشطة الاستث
 

، والعديد من الاتفاقات التجارية الثنائية ومعاهدات الاستثمار )GATS( ويحذّر التقرير من أن بعض الاتفاقات الدولية مثل الاتفاق العام المتعلق بالتجارة في الخدمات
 تتصل بالمدفوعات والتحويلات والخدمات المالية قد تحد ليس فقط من تطبيق الضوابط الموضوعة على رؤوس الأموال بل تحد أيضاً من التـدابير    الثنائية تشمل أحكاماً  

لتزامات السابقة المتعلقة بالتحرير    نظر إلى هذه التدابير على أا تشكل تعدياً على الا         أن ي يمكن  حيث انه    ،إعادة هيكلة النظم المالية    الأخرى الهادفة إلى إعادة تنظيم أو     
  .المالي

 
 

***  **  *** 
 


