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 سعة والخمسونتاالدورة ال
 اللجنة الخامسة

  من جدول الأعمال١١٧البند 
   نظام المعاشات التقاعدية لموظفي الأمم المتحدة

ي ـــــوظفــة لمـــــاعديـات التقـــــاشـرك للمعـــــدوق المشتـــــارات الصنـثمــــاست  
 الأمم المتحدة

 
 تقرير الأمين العام  

 
 مقدمة -أولا  

أصــول الصــندوق المشــترك للمعاشــات التقاعديــة لمــوظفي الأمــم   ر اســتثما إدارةعتــبر ت - ١
المتحــدة المســؤولية الائتمانيــة للأمــين العــام للأمــم المتحــدة، الــذي يتصــرف بالتشــاور مــع لجنــة  
الاستثمارات، مع مراعاة ملاحظـات مجلـس الصـندوق المشـترك للمعاشـات التقاعديـة لمـوظفي                 

وتقـدم لجنـة الاسـتثمارات المشـورة إلى         .  ياسـة العامـة   الأمم المتحدة والجمعية العامـة بشـأن الس       
ــام بشــأن اســتراتيجية الاســتثمار وتســتعرض اســتثمارات      ــا الصــندوق الأمــين الع في اجتماعاته

ــق         . الفصــلية ــا يتعل ــام فيم ــثلا للأمــين الع ــة مم ــام للشــؤون الإداري ــل الأمــين الع ــين وكي ــد عُ وق
وإدارة اسـتثمار أصـول الصـندوق باسـم         باستثمارات الصندوق، وعُهدت إليه مسؤولية تنظـيم        

ــام ــتثماراتويســـاعد الممثـــل موظفـــو  . الأمـــين العـ ــرة إدارة الاسـ ويجـــب أن تفـــي جميـــع  . دائـ
لـربح، والسـيولة،    وتحقيـق ا  السـلامة،   ، بمعـايير    ، عنـد استعراضـها استعراضـا أوليـا          الاستثمارات

 .لتحويلاوقابلية 
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ــت     - ٢ ــات عــن إدارة اس ــر معلوم ــذا التقري ــدم ه ــن    ثماويق ــرة م رات الصــندوق خــلال الفت
ــان ١ ــل /نيسـ ــارس / آذار٣١ إلى ٢٠٠٢أبريـ ــدات   ٢٠٠٤مـ ــن عائـ ــات عـ ــمن معلومـ ، ويتضـ

 .الاستثمار، وتنويع الاستثمارات، وعن استثمارات الصندوق في المجال الإنمائي
 

 الاستعراض الاقتصادي - ثانيا 
امين مـن بدايـة التـدهور       بعد ع  و ٢٠٠٢ الأول من عام     ربع فترة السنتين في ال    مع بداية  - ٣

 الاقتصـادات العالميـة تعـاني       ، لا تـزال   ٢٠٠٠مـارس   / العـالم في آذار    فيالسريع لأسواق الأسـهم     
 أبـدى اقتصـاد الولايـات       ،٢٠٠٢مـايو   /أبريـل وأيـار   /وخلال شـهري نيسـان    . من آثار الصدمة  

يانـات  التحسـن، ولكـن بحلـول نهايـة الفصـل، بـدأت الب           تـدل علـى     علامـات   الأمريكيـة   المتحدة  
 الناتج المحلـي الإجمـالي    التردي، حيث تباطأ نمو     تدل على   الاقتصادية تُظهر مرة أخرى علامات      

ــة١,٣في الولايــات المتحــدة إلى   ــاتج المحلــي الإجمــالي نمــوا أ  .  في المائ ــعرع في ســوشــهد الن  الرب
هلك غـير أن مؤشـر ثقـة المسـت        .  في المائـة   ٤,٢، حيـث ارتفـع معـدل النمـو إلى            من العـام   الثالث

ــوبر /انخفــض  بســرعة في تشــرين الأول  ، إلى أدنى نقطــة وصــل إليهــا خــلال تســع   ٢٠٠٢أكت
وكانـت المؤشـرات    . مجلـس المـؤتمر   ثقة المسـتهلك الـتي يقـوم بهـا          مؤشر  سنوات، وفقا لقياسات    

الإيجابيــة الوحيــدة تتمثــل في مرونــة مبيعــات البيــوت وارتفــاع معــدل الإنفــاق الحكــومي بنســبة 
وأثـار اسـتمرار انخفـاض معـدل التضـخم          . ٢٠٠٢ الثالـث مـن عـام        لربـع لال ا  في المائة خ ـ   ٢,٩

 حـتى نهايـة العـام علـى        أسعار الفائدة  تخفيض   لاتحاديصرف الاحتياطي ا  المتوقعات بأن يواصل    
صـرف  الموبالفعـل تـدخل     .  عامـا  ٤١ خـلال الرغم من أن هذه الأسعار بلغت أدنى مستوى لها          

نـوفمبر، مخفضـا سـعر الفائـدة علـى الأمـوال            /شـرين الثـاني    مرة أخـرى في ت     لاتحاديالاحتياطي ا 
 في المائــة، ســعيا ٠,٧٥ في المائــة، وســعر الخصــم إلى ١,٢٥ بلــغ إلى مســتوى قياســي لاتحاديــةا

 في المائــة، وهــو ٦ســبتمبر إلى / في المائــة في أيلــول٥,٦ البطالــة الــذي ارتفــع مــن معــدللموازنــة 
 . في ثماني سنواتيصلهأعلى مستوى 

 في التـأثير علـى      ٢٠٠٢ستمرت نفس العوامل الـتي أضـرت بالاقتصـاد في نهايـة عـام               وا - ٤
طـر نشـوب حـرب في      لخ كان، إذ   ٢٠٠٣ الأول من عام     لربعاقتصاد الولايات المتحدة خلال ا    

ثقــة تأثيرهــا الســلبي علــى  العــراق، وانــدلاع تلــك الحــرب، والاضــطراب في الأســواق الماليــة،    
ــاق والإنتــاج    ــتهلك والإنف صــرف الموخفــض . الصــناعي والإنفــاق الرأسمــالي للشــركات   المس

. نقطـة أساسـية   ٢٥ بنسـبة  اليوميـة لقـروض  علـى ا  مرة أخرى سعر الفائدة  لاتحاديالاحتياطي ا 
 في ٨,٢ إلى الارتفـاع بنسـبة      النـاتج المحلـي الإجمـالي     ، عاد   ٢٠٠٣ من عام    ربع الأخير وخلال ال 

 .د منذ عقدين من الزماندته البلاالمائة، وهو أكبر تسارع اقتصادي شه
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، غـير أن نمـوا في فـرص العمـل           ٢٠٠٤وظلت فرص العمـل الجديـدة ضـئيلة حـتى عـام              - ٥
 أن اقتصـاد الولايـات المتحـدة في    ٢٠٠٤مـارس  / وظيفة أثبـت أخـيرا في آذار  ٣٠٨ ٠٠٠قدره  

رب في ، الـذي بلـغ رقمـا قياسـيا، والح ـ        الاتحاديـة غير أن العجز في الميزانيـة       . طريقه إلى الانتعاش  
 المســتهلكين، إضــافة إلى الانتخابــات الرئاســية الــتي تلــوح في الأفــق في    رهقــا تفكــير العــراق، أ

الـرقم القياسـي لأسـعار      وظهـر سـبب آخـر للقلـق عنـدما ارتفـع             . ٢٠٠٤نـوفمبر   /تشرين الثاني 
مــارس، والأســوأ مــن ذلــك أن  / في المائــة بصــورة غــير متوقعــة في آذار ٠,٥ بنســبة الاســتهلاك
 في المائــة، في أعقــاب زيــادة  ٠,٤ســتهلاك باســتثناء الغــذاء والطاقــة ارتفعــت بنســبة   أســعار الا

  خــلال لــرقم القياســي لأســعار الاســتهلاك في المائــة في العنصــر الأساســي ل٠,٢طفيفــة قــدرها 
بأســرع رفــع أســعار الفائــدة مــن  مخــاوف ثــارتو. فبرايــر/ينــاير وشــباط/شــهري كــانون الثــاني

 أربـاح الشـركات الـذي      ازدياد استمرار   بظلال من الشك على إمكانية    ألقى  متوقع، مما   هو   مما
 .بدأ قبل ذلك بسنة

 الفقاعـة التكنولوجيـة، ومـن       لانفقاءواستفاد الاقتصاد الكندي من تعرضه بدرجة أقل         - ٦
، واسـتمر الاقتصـاد الكنـدي في        انخفـاض قيمـة العملـة     كون كندا مصدرة صافية للطاقـة، ومـن         

 ازداد، حيــث ٢٠٠٣ الأول مــن عــام ربــععــة البلــدان الســبعة خــلال الطليعــة اقتصــادات مجمو
 قــد رفــع أســعار الفائــدة أربــع اوكــان مصــرف كنــد.  في المائــة٦ بمعــدل النــاتج المحلــي الإجمــالي

مرات خلال العام الماضي، وأدى ارتفاع أسعار الفائدة إلى زيـادة الطلـب علـى الأوراق الماليـة                  
ك في ارتفـاع قيمـة الـدولار الكنـدي إلى أعلـى مسـتوى لـه             الكندية ذات الفوائـد، وتسـبب ذل ـ      

 في إلى ارتفـاع مفـاجئ   زويلا  ـضـراب في فن ـ   الإزاع في العـراق و    ـ الن ـ أدىو.  ثلاث سنوات  خلال
 مــن دولارات الولايــات المتحــدة للبرميــل الواحــد في بدايــة ٣٧,٨٣أســعار الــنفط وصــلت إلى 

ــنفط،  الــتي جنتــهلأربــاحوعلــى الــرغم مــن ا . مــارس/شــهر آذار  الصــناعات فــإنا شــركات ال
.  النــاجم عــن ذلــكتكــاليفارتفــاع الكــان يســاورها القلــق مــن والشــركات التجاريــة عمومــا 

، وجدت كندا نفسها في وضع تحسد عليه إذ كانت البلـد            ٢٠٠٣ الثاني من عام     ربعوخلال ال 
ئض في ، بالإضــافة إلى فــاا ميزانيتــه فائضــســجلتالوحيــد مــن مجموعــة البلــدان الســبعة الــذي   

ــدأ    ــأثير حســابها الجــاري، غــير أن اقتصــادها ب ــات   يشــعر بت ــاطؤ النمــو الاقتصــادي في الولاي  تب
. ، وجنــون البقــر، وارتفــاع قيمــة الــدولار الكنــديالمتلازمــة التنفســية الحــادةالمتحــدة، ومــرض 

يوليـه،  / تمـوز ١٥ في المائة في ٣ بنسبة اليوميةقروض على ال وخفَّض مصرف كندا سعر الفائدة      
 تخفيضـان في أسـعار      تـلاه . أكثر من المتوقـع     التضخم والنشاط الاقتصادي   معدليجة انخفاض   نت

وسمحت هذه التـدابير بالتقليـل مـن الضـغوط الـتي            . ٢٠٠٣ الثالث من عام     ربعالفائدة خلال ال  
 ١٨,٢بنسـبة    ٢٠٠٣في عـام    تدفع الدولار الكندي نحو الارتفاع، ومـع ذلـك ارتفعـت قيمتـه              
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 إلى النـاتج المحلـي الإجمـالي   ، مما أسهم في تباطؤ نمو       رنة مع دولار الولايات المتحدة    قافي المائة بالم  
 . في المائة خلال السنة١,٧
هـا خـلال    وئ، بعـد تباط   نمـو بية في ال  و استمرت الاقتصادات الأور   ،٢٠٠٢وخلال عام    - ٧

 ي الإجمـالي  النـاتج المحل ـ  غـير أن التحسـن كـان طفيفـا، حيـث لم يـزد نمـو                 . فترة السنتين السـابقة   
وظلــت أســعار الفائــدة منخفضــة، وكــذلك التضــخم، الــذي ظــل تحــت    .  في المائــة١,٠علــى 

سـبب العجـز المـالي    ب النـاتج المحلـي الإجمـالي   واستمر نمـو  .  في المائة ٢السيطرة ودون مستوى الـ     
معــدل  علــى للحفــاظ، أوروبــاعــدد مــن الاقتصــادات الرئيســية في شــهده الــذي علــى الأغلــب 

ــدا  ــب ال ــام  شــهدتو. خليالطل ــة ع ــاء     ٢٠٠٣ بداي ــع أنح ــاطؤ الاقتصــادي في جمي ــح التب  ملام
بيــة الرئيســية مقابــل دولار الولايــات المتحــدة خــلال و العمــلات الأور قيمــةوارتفعــت. بــاوأور

 أربعـين في    ازديـاد قيمتـه أكثـر مـن        أسـفر عـن      ارتفاعـا تلك الفترة؛ وشهد اليورو على الأخص       
 .بيو أداء قطاع التصدير الأورمنقلقا أثار  كثيرة وشواغلالمائة، مما خلق 

، علـى الـرغم مـن أن الحكومـة حاولـت       الانكمـاش واستمر الاقتصاد الياباني يعاني مـن        - ٨
كمـا اتخـذ مصـرف اليابـان تـدابير غـير            .  تـدابير مضـادة للانكمـاش      بـاللجوء إلى   الطلـب    تنشيط

سمـي  لإالنـاتج المحلـي الإجمـالي ا   وانخفـض  .  مباشـرة  الأسهم من المؤسسـات الماليـة   ئهشرابتقليدية  
 بالمقارنة مع العام السابق؛ وكـان ذلـك   ٢٠٠٢ الأول من عام ربع في المائة خلال ال ٣,٩بنسبة  
الاقتصاد شهد نسبة نمـو     ورغم انتعاش الحالة منذئذ؛ فإن      . نخفاض منذ عدة عقود   ا أكبر   يشكل

 الاقتصـاد  رغـم أن و. ٢٠٠٣ الأول مـن عـام   الربـع سالبة على مدى ثمانية فصول متتالية، حـتى   
ومـع  . ٢٠٠٣ خلال النصـف الثـاني مـن عـام           ينتعش بعض الشيء  نه بدأ   فإ ضعيفا،    ظل الياباني

انتعــاش الطلــب العــالمي، خاصــة في الولايــات المتحــدة والصــين، اكتســبت الشــركات الكــبرى   
لة ، وأُحـرز بعـض التقـدم في معالجـة مشـك           ٢٠٠٣ الثالث مـن عـام       لربعمزيدا من الثقة خلال ا    

 اطرادوارتفعــت قيمــة الــين بــ.  في القطاعــات الماليــةالــتي فــات أوان تســديد أقســاطهاالقــروض 
 ينـا للـدولار الواحـد مـن         ١٣٥، كـان سـعر الصـرف        ٢٠٠٢وفي بداية عـام     . خلال تلك المدة  

 ينـات للـدولار،     ١٠٧ومنذ ذلـك الوقـت ارتفعـت قيمـة الـين إلى             . دولارات الولايات المتحدة  
 .ل مصرف اليابان بقوةعلى الرغم من تدخ

 بشــكل خطــير علــى كــثير مــن المتلازمــة التنفســية الحــادةوخــلال فتــرة الســنتين أثــرت  - ٩
ــاد   ــيط الهـ ــيا والمحـ ــة آسـ ــادات في منطقـ ــطة. ئالاقتصـ ــيبت الأنشـ ــن  وأصـ ــة مـ ــادية بحالـ  الاقتصـ

  الحقيقــيالنــاتج المحلــي الإجمــاليفيهــا الصــادرات والإنتــاج والاســتهلاك، وانخفــض  بمــا الشــلل،
. ٢٠٠٣مـن عـام     ربـع الأخـير     ، وسـنغافورة خـلال ال     نطقة الإداريـة الخاصـة    كونغ، والم  - لهونغ

، كمـا سـاعدها أيضـا        الحادة غير أن الاقتصادات انتعشت بسرعة بعد احتواء المتلازمة التنفسية        
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ــة      ــق بالمنتجــات التكنولوجي . النمــو الكــبير في الطلــب في الولايــات المتحــدة، خاصــة فيمــا يتعل
سـع النطـاق حيـث      وشهدت المنطقة نموا وا   . قتصاد الأسترالي باطراد خلال فترة السنتين     الا ونما

وارتفعت قيمة الـدولار    . ، وخاصة الطلب على السلع الأساسية في الصين       تعززت الاستيرادات 
 من دولارات الولايـات المتحـدة   ٠,٤٨٥سترالي بسرعة مقابل دولار الولايات المتحدة، من   لأا

 من دولارات الولايـات المتحـدة لكـل    ٠,٧٥ إلى  ٢٠٠١سبتمبر  /الي في أيلول  سترألكل دولار   
 .٢٠٠٣دولار استرالي في نهاية عام 

. وحققــت الاقتصــادات الناشــئة في آســيا انتعاشــا قويــا خــلال الفتــرة قيــد الاســتعراض  - ١٠
ي النــاتج المحلــوظــل اقتصــاد الصــين أســرع الاقتصــادات نمــوا في المنطقــة، حيــث بلــغ معــدل نمــو 

وفي . ٢٠٠٤مـارس  / وآذار٢٠٠٢مـارس  / في المائة سـنويا مـا بـين آذار    ١٠ فيها قرابة    الإجمالي
 اســتفادت الاقتصــادات مــن ارتفــاع أســعار الســلع  ،أمريكــا اللاتينيــة ومنطقــة البحــر الكــاريبي 

 مليــون مـــن  ٦٠٠وفي البرازيــل زاد الفــائض في الحســـاب الجــاري مــن أقـــل مــن      . الأساســية 
 مليـــــون في ٢ ٦٠٠ إلى أكثـــــر مـــــن ٢٠٠٢مـــــارس /المتحـــــدة في آذاردولارات الولايـــــات 

 لأوضـاع  في البرازيـل ظـل بطيئـا بسـبب ا          الناتج المحلي الإجمالي  غير أن نمو    . ٢٠٠٤مارس  /آذار
كمـا عانـت المكسـيك مـن قلـة          .  حـدتها   بـدأت تخـف    لأوضـاع النقدية الصارمة، غـير أن هـذه ا       

وفي نفس الوقـت انكمـش العجـز        . هلاك المحلي النمو، حيث ارتفعت نسبة البطالة وتباطأ الاست      
 تبــاين الأداء الاقتصــادي مــن بلــد  ،بــا الشــرقيةووفي أور. في حســابها الجــاري بشــكل ملحــوظ 

ــر ــا إلى هجــوم        . لآخ ــة في هنغاري ــاع العجــز في الحســاب الجــاري وفي الميزاني ــفر ارتف ــد أس فق
، وأدى ذلـك بـدوره إلى شـل    المضاربين على العملة، مما أجبر الدولـة علـى رفـع أسـعار الفائـدة           

 في المائـــة طـــوال الفتـــرة قيـــد  ١٨وظـــل معـــدل البطالـــة في بولنـــدا فـــوق  . النمـــو الاقتصـــادي
وتمتع الاقتصاد الروسـي    . الاستعراض، مما يدل على وجود مشاكل هيكلية عميقة لم تعالج بعد          

النــاتج و  نمــ، انخفــضوفي جنــوب أفريقيــا. بمعــدل نمــو عــال مســتفيدا مــن ارتفــاع أســعار الطاقــة
ــالي ــانون الأول١,٥ إلى المحلـــي الإجمـ ــة في كـ ــنة  ٢٠٠٣ديســـمبر / في المائـ ــة مـــع السـ ، بالمقارنـ

فريقي تأثيرا سـلبيا علـى ميزانيـة الـبلاد وعلـى خلـق فـرص        أوأثرت قوة الراند الجنوب     . السابقة
 .العمل

 
 التنويع - ثالثا 

ق الماليـة أو في أوراق ماليـة        التنويع هو استثمار الأصول في مجموعة متنوعـة مـن الأورا           -١١
في عدد من الأسواق المختلفة، بهدف الحد من الأخطار التي تتعرض لهـا الحافظـة، دون التقليـل                  

وسياســة الصـندوق المتمثلــة في توزيـع اســتثماراته علـى عــدد كـبير مــن     . مـن العائــدات المتوقعـة  
 وسيلة للحد من الأخطـار      منأأالعملات، وأنواع الأصول، والمناطق الجغرافية، لا تزال تشكل         
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ــزمن      ــن ال ــة م ــرات طويل ــدى فت ــى م ــدات عل الصــندوق المشــترك للمعاشــات   و. وتحســين العائ
ــم المتحــدة   ــوظفي الأم ــة لم ــه       التقاعدي ــين صــناديق التقاعــد مــن حيــث التزام ــه ب ــد مــن نوع  فري

 .بالاستثمار على نطاق عالمي
 الوقت الذي أُعلـن فيـه عـن         واتسمت الأسواق المالية عموما بقدر كبير من التقلب في         - ١٢

. ٢٠٠٣ الأول مـن عـام       الربعتحسن في البيانات الاقتصادية وعن بدء الحرب في العراق خلال           
وخلال فترة السنتين تحت الاسـتعراض أدر كـل مـن الأسـهم والسـندات عائـدات إيجابيـة لمـدة                     

المائـة  في  ٥٧ زيدت نسبة الأسهم في اسـتثمارات الصـندوق مـن          ،وخلال فترة السنتين  . قصيرة
ووصـلت نسـبة   .  في المائة، مـع انتعـاش الاقتصـادات العالميـة    ٥٩,٧ إلى   ٢٠٠٢أبريل  /في نيسان 

 في المائــة في ٤٧,٦الأســهم مــن الاســتثمارات إلى أدنى قيمتــها خــلال فتــرة الســنتين، وهــي        
ــول ــدت حافظــة الســندات مــن   . ٢٠٠٢ســبتمبر /أيل ــة في ٢٧,٩وزي ــل / نيســان١ في المائ أبري
ووصــلت نســبة الســندات إلى أعلــى  . ٢٠٠٤مــارس / آذار٣١ في المائــة في ٢٨,٩ إلى ٢٠٠٢

وزادت نسـبة   . ٢٠٠٢سـبتمبر   / في المائة من مجموع الحافظة في أيلول       ٣٤,٤مستوى لها، وهو    
 في المائة خلال فترة السنتين، مستفيدة مـن الانخفـاض           ٦,٣ إلى   ٥,٤الاستثمارات العقارية من    
 ٥,١ إلى ٩,٧وانخفضت الاستثمارات القصـيرة الأجـل مـن     . لعالميةالتاريخي في أسعار الفائدة ا    

. في المائــة خــلال نفــس الفتــرة، حيــث زيــدت الاســتثمارات في الأســهم مــع تحســن الأوضــاع   
 في المائـة في تشــرين  ١٢,٧ووصـلت الاسـتثمارات القصـيرة الأجـل إلى أعلــى نسـبة لهـا، وهـي        

 .٢٠٠٢نوفمبر /الثاني
 النســـب بـــين مختلـــف أنـــواع الأصـــول في الحافظـــة، أُدخلـــت   وبالإضـــافة إلى تعـــديل - ١٣

تعــديلات أيضــا في داخــل كــل نــوع مــن أنــواع الأصــول تنفيــذا لاســتراتيجية الاســتثمار الــتي    
وضــعها الصــندوق، وللاســتفادة مــن الاتجاهــات الجديــدة في الــدورات الاقتصــادية والأســواق    

يـدت نسـبة الاسـتثمار في العمـلات         وز. المالية، وكذلك من تحركات العملات وأسعار الفائدة      
قيمــة دولار الولايــات المتحــدة، تحســبا لانخفــاض  الاســتثمار في بيــة، بينمــا قُللــت نســبة  والأور

 إلى  ٥٦,٦ خُفضت نسـبة الاسـتثمار في الولايـات المتحـدة مـن              ،وخلال فترة السنتين  . الدولار
ــتثمار في العمــلات الأور    ٤٨,٩ ــدت نســبة الاس ــة، وزي ــة الو في المائ ــن  بي ــية م  إلى ٢٧,٨رئيس
ومــن .  في المائـة ٤,٤ إلى ٥,٣ في المائـة، وقُلصـت نســبة الاسـتثمار في الـين اليابــاني مـن      ٣٥,٣

ــل مــن الأخطــار الناجمــة عــن        ــع الواســع النطــاق في أصــول الصــندوق أن يقل شــأن هــذا التنوي
 .العملات والأسواقالاستثمار في 

بة اســتثمارات الصــندوق في أمريكــا   وفيمــا يتعلــق بــالتنويع الجغــرافي، انخفضــت نس ــ     - ١٤
مـــارس / في المائـــة في آذار٤٣,٣ إلى ٢٠٠٢مـــارس / في المائـــة في آذار٤٩,٤الشـــمالية مـــن  
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ــن  ووزادت الاســتثمارات في أور. ٢٠٠٤ ــا م ــا ازدادت نســبة   ٣٧,١ إلى ٣٤ب ــة، بينم  في المائ
ومــع .  الفتـرة  في المائـة خـلال نفــس  ٠,٧ بمقــدار ئالاسـتثمارات في آسـيا ومنطقــة المحـيط الهـاد    

ــة حصــل تغــير أيضــا في تنويــع العمــلات    ــتغيرات الجغرافي ــواع   . ال وكــان للتنويــع مــن حيــث أن
والاستثمار في عملة واحدة فقـط      . الأصول، والعملات، والمناطق أثر كبير على أداء الصندوق       

ــة          ــث إن حرك ــى الأداء، حي ــلبيا عل ــأثيرا س ــيؤثر ت ــات المتحــدة كــان س ــير دولار الولاي ــن غ م
وفي عــدة حــالات كانــت العائــدات الكليــة ســالبة   . ت مقابــل الــدولار ليســت متزامنــة العمــلا

 مجـالات اسـتثمار     التـالي ويـبين الجـدول     . بالعملة المحلية، غير أنها كانت موجبـة قياسـا بالـدولار          
 :الصندوق

 
 ١الجدول 

ــندوق    ــول الصــ ــوع أصــ ــدان: مجمــ ــتثمار/بلــ ــاطق الاســ ــوقية حــــتى  )أ(منــ ــة الســ ، القيمــ
 ٢٠٠٤س مار/آذار ٣١

 )بملايين دولارات الولايات المتحدة(  
 

 النسبة المئوية المجموع المناطق/البلدان

 ٠,٠٠,٠٠ الأرجنتين

 ٤,٦٠,٠٢ الأردن

 ٤٤٧,١١,٦٨ سبانياإ

 ٥٨٩,٤٢,٢١ أستراليا

 ٧٦,٢٠,٢٩ إسرائيل

 ٨٤,٧٠,٣٢ الأسواق الناشئة

 ٣٧٤,٥٥,١٥ ١ ألمانيا

 ٣٥٦,٤١,٣٤ يرلنداآ

 ٠,٠٠,٠٠ يسلنداآ

 ٦٠٣,٥٢,٢٦ إيطاليا

 ٠,٠٠,٠٠ باكستان

 ١٠٥,٨٠,٤٠ البرازيل

 ١٥٦,٣٠,٥٩ البرتغال

 ١٣١,٠٠,٤٩ بلجيكا

 ٢,٧٠,٠١ بولندا
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 النسبة المئوية المجموع المناطق/البلدان

 ٠,٠٠,٠٠ بيرو

 ٣٢,٧٠,١٢ تايوان، مقاطعة الصين

 ٠,٠٠,٠٠ تركيا

 ٠,٠٠,٠٠ تونس

 ٤٥٣,٧١,٧٠ جمهورية كوريا

 ٢٠٣,١٠,٧٦ جنوب أفريقيا

 ٣٥٠,٧١,٣١ الدانمرك

 ٠,٠٠,٠٠ زمبابوي

 ١٥٦,٣٠,٥٩ سلوفينيا

 ٦٤,٤٠,٢٤ سنغافورة

 ٧٨٠,٤٢,٩٢ السويد

 ٥٣٨,٨٢,٠٢ سويسرا

 ٤٨,٧٠,١٨ شيلي

 ٩٠,٦٠,٣٤ الصين

 ٣,٣٤٠,٠١ غانا

 ٦١٤,٣٦,٠٥ ١ فرنسا

 ٠,٠٠,٠٠ الفلبين

 ٢٢٣,٤٠,٨٤ فنلندا

 ٣٠,١٠,١١ قطر

 ٨٥٥,٩٣,٢١ كندا

 ٠,٠٠,٠٠ كينيا

 ٢٣٥,٩٠,٨٨ )آسيا(مؤسسات إقليمية 

 ١٢٤,٢٠,٤٧ )أفريقيا(مؤسسات إقليمية 

)أمريكا اللاتينية(مؤسسات إقليمية   ٧٦,١٠,٢٩ 

 ٤٥٤,٥١,٧٠ )أوروبا(مؤسسات إقليمية 

 ١٨٤,٦٤,٤٤ ١ مؤسسات دولية

 ٣٩,١٠,١٥ ماليزيا

 ٠,٠٠,٠٠ مصر

 ٢٠٣,١٠,٧٦ المكسيك
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 النسبة المئوية المجموع المناطق/البلدان

 ١٢,٧٠,٠٥ ملكة العربية السعوديةالم

 ٢٧٨,٤٨,٥٤ ٢ يرلندا الشماليةآالمملكة المتحدة لبريطانيا العظمى و

 ٠,٠٠,٠٠ موريشيوس

 ١٧١,٩٠,٦٤ النرويج

 ٥٢,٤٠,٢٠ النمسا

 ٢٥١,٩٠,٩٤ نيوزيلندا

 ٦٧,١٠,٢٥ الهند

 ١١٣,١٠,٤٢ هنغاريا

 ٥٤٤,٦٢,٠٤ هولندا

 ١٥٢,١٠,٥٧ ارية الخاصةهونغ كونغ المنطقة الإد

 ٥٠٩,٧٥,٦٦ ١ اليابان

 ١٢٥,٣٠,٤٧ اليونان

 ٠١١,٨٦٠,٠ ١٦ المجموع خارج الولايات المتحدة

 ٦٧٣,٣٤٠,٠ ١٠ الولايات المتحدة

   ٦٨٥,١١٠٠,٠ ٢٦ مجموع أصول الصندوق
القابلة للتحويل يُحدد بلد الاستثمار عموما حسب مقر صاحب الإصدار، وتُصنف الأوراق المالية  )أ( 

وقد صُنفت مختلف شركات استثمار الأموال، التي تتعامل . حسب العملة التي يمكن أن تحول إليها
 .بعملات غير عملات الاستثمارات، تحت بند البلدان

  
 عائدات الاستثمار - رابعا 

 مجموع قيمة العائدات -ألف  
ــت - ١٥ ــندوق إلى   ارتفعـ ــول الصـ ــوقية لأصـ ــة السـ ــ٢٦ ٥٨٩ القيمـ ــن دولارات  ا مليونـ مـ

 مليـــون دولار في ٢١ ٧٨٩، بعـــد أن كانـــت ٢٠٠٤مـــارس / آذار٣١ في الولايـــات المتحـــدة
.  في المائـة   ٢٢ أو ما يعـادل       مليون دولار  ٤ ٨٠٠وهي زيادة قدرها    ،  ٢٠٠٢مارس  /آذار ٣١

ــا ،  في المائــة٣,٨بنســبة ســالبا وكــان مجمــوع عائــد الاســتثمار   ــة ٢٨,٧بنســبة وموجب  في المائ
 وتمثــل هاتــان النســبتان، بعــد تعديلــهما حســب  .٢٠٠٤مــارس / آذار٣١ســبة للســنة حــتى بالن

 في ٦,٦للعائـدات بنسـبة    سـالبا   مؤشر أسعار الاستهلاك في الولايـات المتحـدة، معـدلا حقيقيـا             
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لذا كـان مجمـوع العائـد السـنوي عـن      .  في المائة، على التوالي٢٦,٥بنسبة  موجبا  ومعدلا  المائة  
 . في المائة٨,٧بنسبة جبا موفترة السنتين 

 في المائـة    ٢٨,٧البالغ  الموجب  ، والمردود   ٢٠٠٤ونظرا للأداء الجيد للصندوق في عام        - ١٦
مـارس  /لمجموع الأصول، فقد سجل الصندوق أعلى مستوى تاريخي مـن حيـث القيمـة في آذار          

 ٢٠٠١ ، واســتدرك الخســارة في العائــدات بالقيمــة الحقيقيــة الــتي لحقــت بــه بــين ســنتي ٢٠٠٤
ــرة الســنتين  . ٢٠٠٣ و ــواع الأصــول   أســهمت  ،وخــلال فت ــداتفي الكــل أن وأســهمت . عائ

 في المائـة    ٢٨,٤السندات بأكبر قيمة باعتبارها نوعا من أنواع الأصول، حيث بلغـت عائـداتها              
 ٢٣,١وكان مـردود الأسـهم سـالبا بمعـدل          . ٢٠٠٤ في المائة في عام      ١٥,٧ و   ٢٠٠٣في عام   

. ٢٠٠٤ في المائــة عــام ٤٢,٥ ولكنــه ازداد زيــادة كــبيرة بلغــت نســبتها ،٢٠٠٣في المائــة عــام 
 في المائــة في ٢٣,٩ و ٢٠٠٣ في المائــة في عــام ٨,٥بنســبة وكــان أداء الاســتثمارات العقاريــة  

 .مجموع العائدات خلال السنوات الأربع الماضيةالتالي ويبين الجدول . ٢٠٠٤عام 
 

 ٢الجدول   
مجموع قيمة العائدات استنادا إلى القيمة السوقية عن السـنوات          :  الصندوق أصولمجموع  

 )بالنسبة المئوية(مارس  / آذار٣١التي تنتهي في 
 

 ٢٠٠١ ٢٠٠٢ ٢٠٠٣ ٢٠٠٤ 

     الأسهم
 ١٧,٢- ٢,٨ ٢٣,٩- ٢٩,٣ الولايات المتحدةفي سهم الأ

 ٣٠,٣- ٦,١- ٢١,٧- ٥٦,٥ الأسهم خارج الولايات المتحدة
 ٢٤,٢- ١,٣- ٢٣,١- ٤٢,٥ مجموع الأسهم

     السندات
 ١٣,٠ ٤,٩ ١٥,٩ ٦,٨ السندات بدولارات الولايات المتحدة

 ٤,٢- ٢,١ ٣٤,٩ ١٩,٤ السندات بغير دولارات الولايات المتحدة
 ٢,٠ ٣,١ ٢٨,٤ ١٥,٧ مجموع السندات

 ١١,٣ ٨,٤ ٨,٥ ٢٣,٩ العقارات
 ٤,٢ ٣,٥ ١١,١ ٨,١ الاستثمارات القصيرة الأجل

 ١٥,٠- ٠,٧ ٣,٨- ٢٨,٧  الصندوقأصولمجموع 
  
وقد قام بحساب معدلات العائدات الواردة في هذا التقرير خـبير استشـاري خـارجي،                - ١٧

باستخدام طريقة متعارف عليها، شُرحت بالتفصيل في التقريـر عـن إدارة الاسـتثمارات المقـدم                
وتشـمل الحسـابات الـدخل الحقيقـي        . )JSPB/34/R-10 (إلى المجلس في دورته الرابعـة والـثلاثين       
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كمـا تأخـذ بعـين      . رأس المـال  وخسـائر   أربـاح   والفائـدة، فضـلا عـن       الأسـهم    أربـاح من  الوارد  
 .الاعتبار أيضا التغيرات في القيمة السوقية للاستثمارات وتوقيت التدفقات النقدية

 
 معدلات العائد في الأجل الطويل -باء  

 ١٩٩٣يــة كانـت أسـواق الأســهم تـدر عائـدات كــبيرة بـين عــامي      مـن الناحيـة التاريخ   - ١٨
. ، غير أن هذه العائـدات انخفضـت انخفاضـا مفاجئـا خـلال السـنوات الـثلاث التاليـة                   ٢٠٠٠ و

 ٢٠٠٣ و ٢٠٠٢وبلغ مجموع عائد أصول الصندوق خلال السـنوات الـثلاث الماضـية، وهـي               
 في المائـة  ٢٨,٧لمائـة، ثم نسـبة موجبـة         في ا  ٣,٨ في المائة، ثم نسبة سالبة       ٠,٧، نسبة   ٢٠٠٤ و

 .على التوالي
ــرات     - ١٩ ــة لفتـ ــنوية المتراكمـ ــدات السـ ــت العائـ ــنة ٢٥ و ٢٠ و ١٥ و ١٠ و ٥وبلغـ  سـ

 في المائــة ١٠,٧ في المائــة، و ١٠,٧ في المائــة، و ٩ في المائــة، و ٨,٦ في المائــة، و ٤,٦الماضــية 
 سـنة الماضـية، الـتي تتـوافر         ٤٤تراكمة خلال الـ    وبلغت العائدات السنوية الم   . على التوالي تقريبا  

 في المائـة بعـد   ٤,١ في المائـة، ممـا يمثـل معـدل عائـدات سـنويا حقيقيـا قـدره            ٨,٦ ،عنها بيانات 
 .مؤشر أسعار الاستهلاك في الولايات المتحدة تعديله حسب

 
 مقارنة عائدات الاستثمار -جيم  

ين الصناديق التقاعديـة الـتي تمسـك حسـابات          لا يزال الصندوق هو الأكثر تنويعا من ب        - ٢٠
وفي نهايــة الفتــرة قيــد  . بــدولار الولايــات المتحــدة، والــتي لهــا التزامــات بعــدة عمــلات أخــرى   

 يحـتفظ بـأكثر     الصندوق المشترك للمعاشات التقاعدية لموظفي الأمم المتحدة       كان   ،الاستعراض
 .من نصف أصوله بعملات من غير دولار الولايات المتحدة

ــة في   - ٢١ ــنة المنتهيـ ــلال السـ ــارس / آذار٣١وخـ ــتواه   ،٢٠٠٣مـ ــندوق مسـ ــاق أداء الصـ فـ
 في المائة من مؤشر شـركة مورغـان سـتانلي الدوليـة لـرأس المـال                 ٦٠المرجعي الذي يتكون من     

سـيتي غـروب، حيـث حقـق         في المائة مـن مؤشـر السـندات الحكوميـة العـالمي لشـركة                ٤٠ومن  
وخـلال  .  حققـه المرجـع  ٦,٥قـدره  سـالب  ة بالمقارنـة مـع عائـد     في المائ ـ٣,٨قدره  سالبا  عائدا  

مـن المرجـع، حيـث بلغـت     أقـل  ، كـان أداء الصـندوق   ٢٠٠٤مارس / آذار٣١السنة المنتهية في   
وخــلال .  في المائــة حققهــا المرجــع  ٣١,٥ في المائــة بالمقارنــة مــع   ٢٨,٧عائــدات الصــندوق  

 في المائـة، تزيـد قلـيلا        ١٠,٧مة قـدرها     الماضية حقق الصندوق عائدات متراك     ٢٠السنوات الـ   
المرجـع  أقـل مـن     كـان أداء الصـندوق      الماضية،  وخلال السنوات   ).  في المائة  ١٠,٦(المرجع  عن  

لسبب رئيسي يرجع إلى قلة نسبة الأسهم في استثماراته، غير أنه التحـق بالركـب بسـرعة منـذ                   
 الماضـية  ٢٠ سـنوات ال ــ وخـلال ال . ، بسبب تفوق أداء كل من الأسهم والسندات ٢٠٠٠عام  
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 يســاوي شــركة مورغــان ســتانلي الدوليــة لــرأس المــال  ؤشــركــان مجمــوع العائــدات الســنوية لم
ــدرها     ١١,١ ــنوية ق ــدات س ــع عائ ــة م ــة، بالمقارن ــها أســهم الصــندوق في   ١٠,٧ في المائ  حققت
سـيتي غـروب   مؤشـر السـندات الحكوميـة العـالمي لشـركة       وخلال نفس الفترة حقـق      . مجموعها
ــدات ــدرها  عائ ــدرها    ٩,٧ ســنوية ق ــدات ســنوية ق ــع عائ ــة م ــة بالمقارن ــة  ١١,٠ في المائ في المائ

مجمـوع معـدل العائـدات      التاليـان   ويـبين الجـدولان     . حققتها حافظة السندات التابعة للصـندوق     
 .١٩٦١حسب أنواع الأصول منذ عام 
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 ٣الجدول  
 إلى ١٩٦٢مـارس  / آذار٣١ئويـة بالاسـتناد إلى القيمـة السـوقية، مـن      مجموع معدل العوائد السنوي، النسـب الم : مجموع أصول الصندوق  

    ٢٠٠٤مارس / آذار٣١
     السندات الأسهم

 السنة
الولايــــــــات 

 المتحدة

ــارج  خـــــــــــ
الولايــــــــات 

 المجموع المتحدة

ــر  مؤشــــــــــــ
مورغــــــــــان 

 )أ(ستانلي
الولايــــــــات 

 المتحدة

ــارج  خـــــــــــ
الولايــــــــات 

 )ب(المجموع المتحدة
مؤشر سـيتي   

 العقارات )ج(غروب
ــل الأ جـــــــــــ

 القصير

مجمــــــــــــوع 
ــول  أصـــــــــــ

 السنة الصندوق

١٩٦١ ١٢,٧ - - - ٨,٠ -  - ١٩,٤ ٣٧,٨ ١٩٦١١٨,٨ 

١٩٦٢ ٦,٦١ - - - ٣,٩١ - - - ١١,٦٥ ٠,٨٧ ١٩٦٢١٢,٣٧ 

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

١٩٦٤ ٨,٢٤ - - - ٢,١٢ - - - ١٧,٤٥ ٧,٤٨ ١٩٦٤١٨,١٨ 

١٩٦٥ ٦,٩٨ - - - ٤,٤١ - - - ١٠,٤٤ ٨,٣٠ ١٩٦٥١٠,٨٩ 

١٩٦٦ ٠,٦٦ - - - (٢,١٤) - - - ٤,٣١ ٣,٢٢ ١٩٦٦٤,٥٣ 

١٩٦٧ ٧,٩١ - - - ٣,٩٧ - - - ٨,٩٨ (٢,٣٢) ١٩٦٧١١,٧٦ 

١٩٦٨ ١,٦٠ - - - (٤,٨٩) - - - ٧,٤٦ ٢٨,٣٠ ١٩٦٨٢,٨٦ 

١٩٦٩ ٩,٠٩ - - - ٢,٦٦ - - - ١٤,٦٤ ٢٠,٠٧ ١٩٦٩١٣,٣٥ 

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

١٩٧١ ١٣,٥٣ ٨,٧٣ - - ١٤,١٠ - - ٩,٢٨ ١١,٤٦ ٣,٣١ ١٩٧١١٣,٩٤ 

١٩٧٢ ١٦,٩٨ ٧,١٥ ١١,٥٨ - ٩,٤١ - - ١٦,٩٢ ١٨,٣٣ ٣٤,٣٠ ١٩٧٢١٤,١٣ 

١٩٧٣ ٨,٥٥ ٥,٩٢ ٤,٧٨ - ٧,٤٠ - - ١٣,٤٧ ٩,٤٩ ٢٠,٧٧ ١٩٧٣٥,٨٥ 

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

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

١٩٧٦ ١٣,١٦ ٧,٧٠ ٥,١٦ - ١٠,٠٢ ١,٩١ ١١,٢٢ ١٥,٥٩ ١٤,٥٨ ١٠,٧٦ ١٩٧٦١٦,٣٧ 

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

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

١٩٧٩ ١٥,٠٧ ٨,٥٦ ١٦,٨٦ ٨,٠٤ ٦,٦٣ ١٢,٥٠ ٤,٧٠ ٢١,٢٧ ٢٢,٠٧ ٢١,٦٧ ١٩٧٩٢٢,٣٦ 
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     السندات الأسهم

 السنة
الولايــــــــات 

 المتحدة

ــارج  خـــــــــــ
الولايــــــــات 

 المجموع المتحدة

ــر  مؤشــــــــــــ
مورغــــــــــان 

 )أ(ستانلي
الولايــــــــات 

 المتحدة

ــارج  خـــــــــــ
الولايــــــــات 

 )ب(المجموع المتحدة
مؤشر سـيتي   

 العقارات )ج(غروب
ــل الأ جـــــــــــ

 القصير

مجمــــــــــــوع 
ــول  أصـــــــــــ

 السنة الصندوق

١٩٨٠ (٠,٣٩) ١١,٧٥ ١٧,٤٢ (١٣,١٦) (٧,٦٣) (٤,٦٤) (٩,٥٣) (٠,١٨) ١,٠٨ (١٠,٣١) ١٩٨٠١٠,٨٩ 

١٩٨١ ٢٦,٦٠ ١٥,٧٦ ١٤,٧١ ٢٠,٣٨ ١٢,٥١ ٩,٤٥ ١٤,٩٩ ٣٤,٨٠ ٤١,٤٥ ٣٩,٦٠ ١٩٨١٤٣,١٩ 

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

١٩٨٣ ٢٧,٠٥ ١٢,٧٦ ٧,٠٧ ٢٠,٥٤ ٢٤,٨٩ ١٤,٥٤ ٣٢,٥٣ ٣١,٦٠ ٣٣,٥٥ ٢٣,٦٠ ١٩٨٣٤٠,٩١ 

١٩٨٤ ١٣,٠١ ١٣,٠٧ ١٣,٣٣ ٨,٢٠ ٨,٦٧ ١٢,٤٢ ٥,٤٦ ١٧,٣٠ ١٥,٦٦ ٣٢,٤٦ ١٩٨٤٥,٠٨ 

١٩٨٥ ٨,٠٩ ٣,٦٢ ١٣,٤٧ ٥,٥٠ ٤,٥٣ (٨,٢٢) ١٧,٨٦ ٧,٢٠ ٩,٥٤ (٦,٨٢) ١٩٨٥٢٠,٧٥ 

١٩٨٦ ٤١,٥٢ ٦,٩٥ ١٠,٧٥ ٤٨,٧٠ ٥١,٢١ ٥٠,٣٣ ٥٤,٣٠ ٥٦,٠٢ ٤٣,٤٤ ٥٨,٤٨ ١٩٨٦٣٤,٩٥ 

١٩٨٧ ٢٤,٦٩ ١١,٩٧ ١٢,٦٧ ١٧,٤٢ ٢٢,٥٩ ٣٢,٦٣ ٩,١٤ ٤٣,٢٢ ٣٠,٠١ ٤٣,٨٨ ١٩٨٧٢١,٦٣ 

١٩٨٨ ٣,١٠ ٧,٦٧ ٩,١٩ ١١,٤٢ ١٢,٦٥ ٢٠,٢٤ ٣,٢٦ ٥,٨١ (٤,٧٤) ٢,١٥ (١٢,١٨)١٩٨٨ 

١٩٨٩ ٥,٩٠ ١٠,٤٠ ٨,٢٠ ٠,٣٦ (٢,٤٠) (٥,٥٠) ٢,١٠ ١٣,٥٦ ١١,٣٠ ١٠,٠٠ ١٩٨٩١٣,٢٠ 

١٩٩٠ ١١,٥٦ ٩,٧٢ ١٢,٣١ ٣,١٢ ٦,٢٠ ٢,٩٣ ١٠,٤٧ (٢,٣٠) ١٦,٥٧ ١٣,٢١ ١٩٩٠٢١,٥٤ 

١٩٩١ ٨,٩ ١٣,١ ٥,١ ١٦,٢ ١٥,٠ ١٧,٤ ١٢,٥ ٣,٢ ٤,٥ ١,٢ ١٩٩١٨,٩ 

١٩٩٢ ٧,٦ ٦,٥ (٤,١) ١٤,٠ ١٤,٠ ١٤,٠ ١٣,٧ (٠,٥) ٤,٩ ٠,١ ١٩٩٢١١,٣ 

١٩٩٣ ١١,٦ ٧,٥ (٦,٦) ١٩,٠ ١٦,٩ ١٧,٧ ١٥,٩ ١٢,٧ ١١,٢ ٦,٧ ١٩٩٣١٧,٣ 

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

١٩٩٥ ٨,٧ ٥,٠ ٠,٠ ١٢,١ ١٢,٩ ١٨,٦ ٢,٩ ٩,٨ ٨,١ ٦,٥ ١٩٩٥١١,١ 

١٩٩٦ ١٤,٦ ٤,١ ١٠,٤ ٥,٣ ٥,١ ٣,٣ ٨,٠ ٢٠,٦ ٢٠,٥ ١٥,١ ١٩٩٦٣٠,٢ 

١٩٩٧ ٨,٩ ٤,٤ ٨,٦ ١,٢ ٣,٦ ٢,٥ ٦,٢ ٩,٨ ١١,٦ ٧,٢ ١٩٩٧١٨,٩ 

١٩٩٨ ٢٠,٤ ٧,٠ ١٨,٩ ٥,٤ ٧,٠ ٤,٣ ١٠,٦ ٣٢,٤ ٢٧,٣ ١٥,٤ ١٩٩٨٤٥,٤ 

١٩٩٩ ١١,٣ ٩,٩ ٤,٨ ١٠,٠ ٦,٥ ٩,٠ ٤,٨ ١٣,٠ ١٣,٩ ٩,٧ ١٩٩٩١٨,٤ 

٢٠٠٠ ١٨,٠ ٣,٠ ١١,٧ (٠,٣) (٢,٥) (٥,٧) ٣,١ ٢١,٦ ٢٨,٥ ٣٩,٩ ٢٠٠٠١٧,٥ 

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

٢٠٠٢ ٠,٧ ٣,٥ ٨,٤ ٠,٥ ٣,١ ٢,١ ٤,٩ (٤,٢) (١,٣) (٦,١) ٢٠٠٢٢,٨ 
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     السندات الأسهم

 السنة
الولايــــــــات 

 المتحدة

ــارج  خـــــــــــ
الولايــــــــات 

 المجموع المتحدة

ــر  مؤشــــــــــــ
مورغــــــــــان 

 )أ(ستانلي
الولايــــــــات 

 المتحدة

ــارج  خـــــــــــ
الولايــــــــات 

 )ب(المجموع المتحدة
مؤشر سـيتي   

 العقارات )ج(غروب
ــل الأ جـــــــــــ

 القصير

مجمــــــــــــوع 
ــول  أصـــــــــــ

 السنة الصندوق

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

٢٠٠٤ ٢٨,٧ ٨,١ ٢٣,٩ ١٣,٥ ١٥,٧ ١٩,٤ ٦,٨ ٤٣,٩ ٤٢,٥ ٥٦,٥ ٢٠٠٤٢٩,٣ 
  

 . سوقا رئيسية للأسهم٢٢ من (Morgan Stanley Capital International Index)يتكون مؤشر شركة مورغان ستانلي الدولية لرأس المال  )أ( 
 .١٩٧٥ذا شأن قبل عام ات المتحدة خارج الولايلم يكن نصيب السندات  )ب( 
 . سوقا رئيسية للسندات١٨ من (Citigroup) سيتي غروبيتكون مؤشر السندات الحكومية العالمي لشركة  )ج( 
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 ٤الجدول 
فتـرات مختـارة تنتـهي    في النسبة المئوية المعدلات السنوية للعائد بالاستناد إلى القيمة السوقية،   :  الصندوق أصولمجموع  

 مارس/آذار ٣١في 
  

 
٢٠٠
٢٠٠٢ ٢٠٠٣ ٤ 

 ســـــنوات ٥
ــام   ــتى عــ حــ

٢٠٠٤ 

ــنوات  ١٠ س
ــام   ــتى عــ حــ

٢٠٠٤ 

ــنة ١٥  ســــــ
ــام   ــتى عــ حــ

٢٠٠٤ 

ــنة ٢٠  ســــــ
ــام   ــتى عــ حــ

٢٠٠٤  

ــنة ٢٥  ســــــ
ــام    ــتى عــ حــ

٢٠٠٤ 

 ســـــــــنة ٤٤
حـــــتى عـــــام 

 )أ( ٢٠٠٤

٢٣,٩- ٢٩,٣ الولايات المتحدةالأسهم في   ٠,٣( ٢,٨(  ٩,٥ ١٢,٥ ١٢,١ ١١,٣ ١١,٥ 
٦,١-٢١,٧-٥٦,٥ لولايات المتحدةأسهم خارج ا  ٩,٤ ٦,٣٧,١١٠,٠١٠,١ ٢,٣ 

١,٣-٢٣,١-٤٢,٥ مجموع الأسهم   ٩,٢ ١,٠٨,٣٨,٨١٠,٧١١,١ 

 ٨,١ ٨,٦٧,٧٨,٨١٠,٧١٠,٦ ٦,٨١٥,٩٤,٩ الولايات المتحدةفي دات السن
 ٨,٩ ٨,٢٧,٨٩,٣١٠,٩٩,٩ ٣٤,٩٢,١ ١٩,٤ )ب(خارج الولايات المتحدةسندات ال

 ٨,٢ ٨,٨٧,٩٩,٢١١,٠١٠,٥ ١٥,٧٢٨,٤٣,١ مجموع السندات 
 - ١٢,٦١٠,٥٧,٤٨,٢٩,٣ ٢٣,٩٨,٥٨,٤ )ج(الاستثمارات المتصلة بالعقارات
 - ٦,٦٦,٦٧,١٧,٣٨,٦ ٨,١١١,١٣,٥ الاستثمارات القصيرة الأجل

ــوع  ــولمجمــ ــدولارات  أصــ ــندوق بــ  الصــ
 ٨,٦ ٤,٦٨,٦٩,٠١٠,٧١٠,٧ ٣,٨٠,٧-٢٨,٧ الولايات المتحدة

بالاســتناد (العائــد معــدلا حســب التضــخم  
إلى مؤشــر أســعار الاســتهلاك في الولايــات  

٠,٨-٦,٦-٢٦,٥ )المتحدة  ٤,١ ١,٩٦,١٥,٩٧,٤٦,٤ 
  

 . والأربعين الأخيرةربعةتم حساب أداء الصندوق بالنسبة للسنوات الأ )أ(    
 .١٩٧٥ذا شأن قبل عام  المتحدة  الولاياتخارجلم يكن نصيب السندات  )ب(    
 .١٩٧٢لم يكن هناك استثمار في العقارات قبل عام  )ج(    
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 المخاطر التي تكتنف عائدات الصندوق -دال  
خلال السـنوات العشـرين الماضـية، كـان متوسـط العائـدات السـنوية للصـندوق البـالغ                    - ٢٢

 أن تقلبــات عائــدات الصــندوق ، غــير١١,٤ في المائــة مســايرا لعائــدات المرجــع البالغــة  ١١,٣
 في  ١٤,٤ في المائة كانت أقل بدرجة كبيرة من تقلبـات عائـدات المرجـع البالغـة                 ١١,٩البالغة  
وقــد حصــل الصــندوق علــى نســبة أعلــى مــن العائــدات بالنســبة للتقلبــات نظــرا لتنــوع   . المائــة

ت في شـركات  اسـتثماراته تركـز  حافظته التي تشـمل جميـع أنـواع الأصـول الرئيسـية، كمـا أن              
 .من الدرجة الأولى

ــواع الأصــول   - ٢٣ ــة الأســهم أدنى  وضــمن أن ــا  ، كــان أداء حافظ ــا م ــنوي  ( نوع ــدل س بمع
 مؤشر شركة مورغان ستانلي الدولية لرأس المـال       ، بالمقارنة مع    ) في المائة  ١٢,١متوسط قدره     

ــة١٢,٩( ــة في ا١٧,٧(، غــير أن حافظــة الأســهم تعرضــت لأخطــار أقــل بكــثير    ) في المائ ) لمائ
)  في المائـة   ١١,٦(أما حافظـة السـندات      ).  في المائة  ٢٠,٤ (مؤشر مورغان ستانلي  بالمقارنة مع   

، إلا أنهــا تعرضــت لتقلبــات أعلــى بدرجــة  ) في المائــة١٠,١(فقــد فاقــت مؤشــر ســيتي غــروب  
ويمكـن تفسـير    ).  في المائـة   ١٠,٠(، بالمقارنة مـع مؤشـر سـيتي غـروب           ) في المائة  ١٢,٢(طفيفة  

ون الصندوق استثمر في بعض السندات غير الحكوميـة، الـتي ليسـت جـزءا مـن مؤشـر         ذلك بك 
 .سيتي غروب

 
 الاستثمارات في البلدان النامية -خامسا  

 
ــا   - ٢٤ ــة، في قرارهـ ــة العامـ ــؤرخ ٣٦/١١٩أيـــدت الجمعيـ ــانون الأول١٠ المـ ــمبر / كـ ديسـ

.  في البلـدان الناميـة   المتعلق باستثمارات الصندوق سياسـة تنويـع اسـتثمارات الصـندوق      ١٩٨١
واسـتمر الصـندوق في إيـلاء       . سـتفيدين  مصالح المشـتركين والم    ذلكحيثما خدم   ويتم الاستثمار   

وبلغـت الاسـتثمارات    . الاهتمام للاستثمارات ذات الصلة بالتنمية خلال فتـرة السـنتين الماضـية           
 ٣١يــات المتحــدة في  بليــون مــن دولارات الولا١,٧المباشــرة وغــير المباشــرة في البلــدان الناميــة 

بالكلفـــة  بليـــون دولار ١,١ في المائـــة بالمقارنـــة مـــع ٥٥، بزيـــادة قـــدرها ٢٠٠٤مـــارس /آذار
.  أدنـاه  ٥وتـرد تفاصـيل هـذه الاسـتثمارات في الجـدول            . ٢٠٠٢يونيه  /حزيران ٣٠المقدرة في   

وحصــلت الزيــادة في معظمهــا في المنطقــة الأفريقيــة، حيــث أضــاف الصــندوق اســتثمارات في    
ــة  الأ ــوب أفريقي ــة   . ســهم والســندات الجن وزادت الاســتثمارات في آســيا، وخاصــة في جمهوري

 في المائـة مـن    ٨,٧واسـتأثرت الاسـتثمارات ذات الصـلة بالتنميـة بنسـبة تنـاهز              . كوريا والصين 
في اســتثمارات مــن الأمــوال  في المائــة ٤٩ ووظفــت نســبة  الدفتريــةتــهاقيمأصــول الصــندوق ب
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 في المائــة بعمــلات مــن غــير دولار الولايــات     ٥١يــات المتحــدة، و  يغلــب عليهــا دولار الولا 
 .المتحدة
بالبنك الدولي وصندوق النقد الـدولي      في الاتصال    دائرة إدارة الاستثمارات     استمرتو - ٢٥

 طلاعلاسـت والجهات القائمـة بـإدارة الأمـوال في الأسـواق الناشـئة             والمصارف الإنمائية الإقليمية    
ــةفــرص الاســتثمار في الب ــا وآســيا    . لــدان النامي ــارات اســتثمار إلى كــل مــن أفريقي ونُظمــت زي

ولا يـزال الصـندوق يسـتعرض مـدى اسـتثماره           . با الشرقية خلال الفترة قيد الاستعراض     ووأور
في هذه الأسواق، بحثا عن أدوات الاسـتثمار، مـع أخـذ معـايير الصـندوق واسـتراتيجيته العامـة                    

ــار  ــبين الج ــ. للاســتثمار بعــين الاعتب ــة    ٥ل دووي ــدان النامي ــاه اســتثمارات الصــندوق في البل أدن
 .٢٠٠٤ و ٢٠٠٢بالقيمة الدفترية في عامي 
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 ٥الجدول 
/  آذار٣١  و٢٠٠٢مـارس  /آذار ٣١القيمـة الدفتريـة في    : الاستثمارات المتصلة بالتنميـة   

 ٢٠٠٤ مارس
   )بآلاف دولارات الولايات المتحدة(  

 
دولارات 

 ٢٠٠٤مجموع  ٢٠٠٢مجموع  خرىعملات أ الولايات المتحدة

     أفريقيا
 صفر ٤ ٣٥٠  صفر تونس

 ١٤٥ ٨٥١ ٢٥ ٣١٨ ١٠٩ ٦٢٤ ٣٦ ٢٢٧ جنوب أفريقيا
 ٢٢ ٢ ٩٣٥ ٢٢  زمبابوي

 ١ ٨٣٠ ٧ ١٢٢  ١ ٨٣٠ غانا
 صفر ٢١٩ صفر  كينيا
 صفر ٧ ٠٢٠  صفر مصر

 ١٢ ٧٥٣ ٦ ٦٥٢  ١٢ ٧٥٣ الصناديق الإقليمية
 ١٦٠ ٤٥٥ ٥٣ ٦١٦ ١٠٩ ٦٤٦ ٥٠ ٨١٠ المجموع الفرعي 

 ٩٥ ٠٩٧ ٥٤ ٥٤٧  ٩٥ ٠٩٧ المؤسسات الإنمائية
 ٢٥٥ ٥٥٣ ١٠٨ ١٦٣ ١٠٩ ٦٤٦ ١٤٥ ٩٠٧ مجموع أفريقيا 

     آسيا
 ٨٤٥ ٤ ٣٥٩ ٨٤٥  الأردن

 ٣٢٣ ٠٢٤ ١١٤ ٨٧٧ ١٩٨ ٨٧٧ ١٢٤ ١٤٧ جمهورية كوريا
 ٤٨ ١٥٧ ٣٦ ٤٨٧ ٤٨ ١٥٧ صفر سنغافورة
 ١١٠ ٤٣٧ ٩٤ ٢٩٨ ٧١ ٧٩٨ ٣٨ ٦٣٩ الصين
 صفر ٢٥ ٣٨٠ صفر  الفلبين
 ٢٩ ٤٩٠ ٢٠ ٦٨٠ صفر ٢٩ ٤٩٠ قطر
 صفر ١٩ ٩٢٦  صفر مالطة
 ٢٣ ٣٧١ ٢١ ٨٩٨ ٢٣ ٣٧١  ماليزيا

 ٥ ١٢٥ ٥ ١٢٥ صفر ٥ ١٢٥ المملكة العربية السعودية
 ٢١ ٦٠٤ ٢٦ ٨٢٤ ١٠٤ ٢١ ٥٠١ الهند

المنطقة الإدارية (هونغ كونغ، 
 ١٠٤ ٠٢٩ ٣٩ ٤٦٩ ١٠٤ ٠٢٩ صفر )الصينالخاصة، 

 ٤٢ ٢٠٠ ٨٤ ٠٥٧ ٢٠ ٥٨٩ ٢١ ٦١١ الصناديق الإقليمية
 ٧٠٨ ٢٨٣ ٤٩٣ ٣٨٠ ٤٦٧ ٧٧٠ ٢٤٠ ٥١٣ المجموع الفرعي 

 ٢٣ ٠٠٨ ١٩ ٧٥١ صفر ٢٣ ٠٠٨ المؤسسات الإنمائية
 ٧٣١ ٢٩١ ٥١٣ ١٣١ ٤٦٧ ٧٧٠ ٢٦٣ ٥٢١ مجموع آسيا 
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دولارات 

 ٢٠٠٤مجموع  ٢٠٠٢مجموع  خرىعملات أ الولايات المتحدة

     أوروبا
 ٤٣ ٨١٧ ٤٣ ٨١٧ ٤٣ ٨١٧ صفر قبرص
 ٤٣ ٨١٧ ٤٣ ٨١٧ ٤٣ ٨١٧ صفر وع الفرعيالمجم 

 ٤٣ ٨١٧ ٤٣ ٨١٧ ٤٣ ٨١٧ صفر مجموع أوروبا 

     أمريكا اللاتينية
 ٩٥ ٧٤١ ٦٦ ٧٦٩ ٤١ ٠٦٨ ٥٤ ٦٧٣ البرازيل
 صفر صفر صفر صفر بيرو
 ٤٠ ٢٩٢ ٤٠ ٧٦٩ صفر ٤٠ ٢٩٢ شيلي

 ٢٤٦ ٦٢٧ ١١٧ ٦٩٨ ١٦٢ ٢١٨ ٨٤ ٤٠٩ المكسيك
 ٣٠ ٥٦٤ ٥ ٤٦٣ فرص ٣٠ ٥٦٤ الصناديق الإقليمية

 ٤١٣ ٢٢٤ ٢٣٠ ٦٩٩ ٢٠٣ ٢٨٦ ٢٠٩ ٩٣٨ المجموع الفرعي 
 ٣٩ ٦٤٧ ٥٤ ٨٨٥ صفر ٣٩ ٦٤٧ المؤسسات الإنمائية

 ٤٥٢ ٨٧١ ٢٨٥ ٥٨٤ ٢٠٣ ٢٨٦ ٢٤٩ ٥٨٥ مجموع أمريكا اللاتينية 

     مؤسسات إنمائية أخرى
صندوق السـندات للأسـواق الناشـئة       

 ١٥٢ ٢٠٨ ١٠١ ٨٠٨ ٥٠ ٤٠٠ ١٠١ ٨٠٨ الاستئمانية
صندوق المستثمرين للأسواق 

  ١٩ ٦٦٠ الناشئة
١٩ ٦٦٠ ١٢ ١٥١ 

ســـــندات الصـــــناديق الاســـــتئمانية    
 للأسواق الناشئة

٤٥ ٠٥٩ 
 

٤٥ ٠٥٩ ٣٠ ٣٥٩ 

 ٦٤ ٧١٩ ٤٢ ٥١٠ صفر ٦٤ ٧١٩ مؤسسات إنمائية أخرىمجموع 
١ ٧٠٠ ٤٥٨ ١ ٠٩٥ ٠١٣ ٨٧٤ ٩١٩ ٨٢٥ ٥٣٩ موعالمج 
  

 خاتمة -سادسا  
ت الأسواق المالية لفتـرة السـنتين الثانيـة علـى التـوالي تقلبـات هائلـة بينمـا عانـت                     شهد - ٢٦

يـة الزائـدة في كـثير مـن الصـناعات           الاقتصادات العالمية صـعوبات ذات صـلة بالقـدرات الإنتاج         
التي دخلت الميدان من جراء حمى الإنفاق الرأسمالي المسعور قبيل الألفيـة، والشـواغل المصـاحبة                

ومـع  . أصبحت الآن ذكريات عفا عليها الـزمن      ، والتي   ٢٠٠٠المشكلة الحاسوبية لعام    المتعلقة ب 
إلا تنحسـر    فإن الآثار المترتبة على الاستثمار الزائد وما نتج عنه مـن تضـخم للأسـهم لم                  ،ذلك

ــة الأخــيرة  ــة انخفاضــا في     ،في الآون ــرة الســنتين الأخــيرة شــهدت الاقتصــادات العالمي  وخــلال فت
ــل وان  ــان  التضــخم، ب ــل الياب ــة  - كماشــا في بعــض الحــالات مث  حيــث أدت القــدرات الإنتاجي
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وأدى هذا الأمـر بـدوره إلى موجـة مـن التخفيضـات             . الزائدة إلى زيادة في العرض وقلة الطلب      
في أسعار الفائدة التي هبطت إلى مستويات لم يُشهد لهـا مثيـل منـذ مـا يقـرب مـن نصـف قـرن                  

كمـا تفـاقم العجـز في الميزانيـة الحكوميـة في      . يات المتحدةمن الزمان في بعض البلدان مثل الولا   
الولايات المتحدة واليابان وفي كثير من البلدان الأوربية، حيث تدفقت النقود إلى الاقتصـادات              

وأثنـاء ذلـك   . ولم تظهر بوادر ذلك النمو إلا في نهاية فتـرة السـنتين    . لزيادة الطلب وحفز النمو   
 في الحسابات ومن التجاوزات الـتي ارتكبتـها الشـركات، ومـن        عانت الأسواق أيضا من الغش    

 .المتلازمة التنفسية الحادة وجنون البقر والحرب
وخلال فترة السـنتين، حـافظ الصـندوق علـى اتجاهـه الطويـل المـدى المتمثـل في رسملـة                      - ٢٧

وخـــلال هـــذه الفتـــرة، انعكـــس الاتجـــاه الصـــاعد . أموالـــه في الشـــركات مـــن الدرجـــة الأولى
ولارات الولايــات المتحــدة في فتــرات الســنتين الســابقة ليشــهد انخفاضــا شــبه مســتمر مقابــل لــد

 في ٤١العمــلات الرئيســية الأخــرى، وفي نهايــة فتــرة الســنتين كــان الــدولار قــد انخفــض بنســبة 
 في المائـة مقابـل الـين        ٢٩ في المائـة مقابـل الجنيـه الإسـترليني، و            ٣٠المائة مقابل اليورو، وبنسبة     

وحولـت دائـرة إدارة الاسـتثمارات أمـوالا         .  في المائة مقابل الفرنك السويسـري      ٢٥باني، و   اليا
 .با في كل من الأسهم والسندات في بداية فترة السنتينومن الولايات المتحدة إلى أور

وحملت بداية فترة السنتين الجديدة والحالية أخبارا أطيب مـن الجبهـة الاقتصـادية، غـير               - ٢٨
المالية ظلت حائرة بسبب تكرار التضخم الذي يشـكل قـوة سـالبة، حيـث قفـزت                 أن الأسواق   

أســعار الســلع الأساســية بســبب الطلبــات الــواردة مــن الصــين، العمــلاق الاقتصــادي الجديــد،    
معــدل التضــخم  خــرج وإذا . وارتفعــت أســعار الــنفط بســبب القلاقــل في الشــرق الأوســط      

ــرة قصــيرة   ه يخشــى أالمــنخفض مــن الســاحة الاقتصــادية، فإن ــ  ــدة  ن تلحقــه بعــد فت أســعار الفائ
بدايـة فتـرة    سائدة في   وهكذا لا تزال هناك حالة من الغموض        . رفيقته منذ عهد بعيد   المنخفضة  

 ترصـد كـلا مـن الأخطـار المحدقـة بأصـول       دائـرة إدارة الاسـتثمارات  تـزال   ولا. السنتين الحاليـة  
 أهــداف الصــندوق علــى المــدى  الصــندوق والفــرص الســانحة لهــا، آخــذة بعــين الاعتبــار دومــا  

 .الطويل
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