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 مجلس التجارة والتنمية
 فريق الخبراء الحكومي الدولي المعني بتمويل التنمية

 الدورة الرابعة

 2021كانون الثاني/يناير   27-25جنيف، 

 من جدول الأعمال المؤقت 3البند 

تعزيز اتســــــاق وتماســــــك الســــــياســــــات المالية  -معالجة المســــــائل البنيوية      
  والاستثمارية والتجارية والإنمائية المتعددة الأطراف 

 مذكرة من أمانة الأونكتاد     

 موجز
تقدم هذه المذكرة لمحة عامة عن المسائل البنيوية المترابطة في الاقتصاد العالمي وأثرها على تعزيز 
الأهداف الإنمائية على الصعيدين الوطني والدولي. فقد أدت عقود من إلغاء القيود العالمية المفروضة على 

الي العالمي وأنماط المنافسة الدولية أسواق المال والعمل والمنتجات والخدمات إلى زʮدة عدم الاستقرار الم
ّ             التي عززت إلى حد بعيد القوة السوقية والسياسية للشركات إزاء الحكومات الوطنية وعم قت أوجه عدم                                                                             
المساواة في الدخل على الصعيد العالمي. ونتيجة لذلك، تراكمت اختلالات عالمية كبيرة في الاقتصاد 

خلال تشديد قيود ميزان المدفوعات، وزʮدة أعباء الديون الخارجية، العالمي تقوض المصالح الإنمائية، من 
                                               ً      ً      ً                   وتقلص الحيز السياساتي الوطني. وأصبح هذا الوضع واضحا  وضوحا  صارخا  في سياق جائحة مرض 

 ʭ19-كوفيد(فيروس كورو( . 

وتقترح المذكرة عناصر أساسية لاستجابة فعالة متعددة الأطراف للتخفيف من أثر الجائحة 
                  ٍ                                                               قتصادي وتعزيز نظام  لحوكمة الاقتصاد العالمي يكون أكثر ملاءمة للتنمية على المدى الطويل.الا

 

 

 TD/B/EFD/4/2  الأمم المتحدة

لتجارةؤتمر الأمم المتحدة ل م 
 والتنمية 

Distr.: General 
2 December 2020 
Arabic 
Original: English 



TD/B/EFD/4/2 

GE.20-16254 2 

 مقدمة    

اتفق فريق الخبراء الحكومي الــــدولي المعني بتمويــــل التنميــــة في دورتــــه الثــــالثــــة على أن تتنــــاول    -1
تعزيز اتســاق وتماســك الســياســات   -البنيوية المناقشــات في الدورة الرابعة الموضــوع التالي: معالجة المســائل 

 :)1(المالية والاستثمارية والتجارية والإنمائية المتعددة الأطراف. وفيما يلي الأسئلة الإرشادية المتفق عليها

ما هي الإصــلاحات المؤســســاتية والتحســينات في مجال تنســيق الســياســات واتســاقها    )أ(  
لتنظيميـة، واختلال الحوافز في النظـام المـالي من أجـل زʮدة  التي يمكن من خلالهـا التصـــــــــــــــدي للفجوات ا

                    ً                                                  الاستقرار المالي تحقيقا  للتنمية والازدهار الاقتصادي العالمي على المدى الطويل؟

كيف يمكن النهوض بفعالية بدور الأمم المتحدة في الرفع من مســـتوى تمويل التنمية،    )ب(  
 وتعزيز شبكة الأمان المالي الدولية؟

ما هي أفضـل الأدوات والآليات السـياسـاتية على الصـعد الوطنية والإقليمية والمتعددة    )ج(  
ــية، وعلى   ــاسـ ــلع الأسـ ــاعد على الحد من التقلبات المفرطة في أســـعار السـ ــأĔا أن تسـ الأطراف التي من شـ

ر تعبئة الموارد المالية المحلية في البل  دان النامية؟                                          ُ  ِّ                                   النهوض بنظام تجاري واستثماري ملائم للتنمية ي يس  

كيف يمكن إسماع صـــــوت البلدان النامية وتعزيز وتوســـــيع نطاق مشـــــاركتها في صـــــنع    )د(  
 القرارات ووضع المعايير الاقتصادية الدولية؟

ويتوافق هذا الموضوع مع مجال العمل واو من خطة عمل أديس أʪʪ الصادرة عن المؤتمر الدولي    -2
من تقارير فرقة العمل المشــتركة بين الوكالات المعنية بتمويل    5-1-واو-                                 ً الثالث لتمويل التنمية والفرع ʬنيا  

التنميـة. فقـد أشــــــــــــــارت خطـة عمـل أديس أʪʪ إلى أن توافق آراء مونتيري للمؤتمر الدولي لتمويل التنميـة، 
مواصــــلة تحســــين [الحوكمة] الاقتصــــادية العالمية وتعزيز الدور   ، شــــدد على ’’أهمية2002       ُ      الذي اعت مد في 

القيادي للأمم المتحدة في تشـــــــــــــجيع التنمية [و]أهمية التماســـــــــــــك والاتســـــــــــــاق بين النظم المالية والنقدية  
. وأخذت خطة عمل أديس أʪʪ في الاعتبار التحســـــــــينات التنظيمية  )2(                      ً          والتجارية الدولية دعما  للتنمية‘‘

، ورأت أن استمرار المخاطر التي ēدد 2008/2009في أعقاب الأزمة المالية العالمية في الفترة      ُ     التي أ دخلت
الاستقرار المالي يشير إلى وجود حاجة إلى المزيد من الإصلاحات للنظام المالي والنقدي الدولي، والتزمت  

ــتقرار الاقتصـــاد الكلي على                                           ً                      الدول بتعزيز التنســـيق واتســـاق الســـياســـات عالميا  لتعزيز الاســـتقرار المالي  واسـ
الصــعيد العالمي. إضــافة إلى ذلك، ظلت الدول ملتزمة ʪلحفاظ على قوة صــندوق النقد الدولي واســتناده  
إلى الحصـص، مع توافر الموارد الكافية له للوفاء بمسـؤولياته العامة، وحثته على مواصـلة جهوده الرامية إلى 

ــتجـاʪت مـاليـة أشمـل وأكثر مرون ـ ــا  بتقييم تقـديم اســــــــــــ                                               ً        ة لاحتيـاجـات البلـدان النـاميـة. والتزمـت الـدول أيضــــــــــــ
ــرورة، وتقليص الاعتماد الآلي  ــواق المالية الموازية والحد منها حســـــــب الضـــــ المخاطر البنيوية المرتبطة ʪلأســـــ
ــيع وتعزيز                                                 ً                                            على تقييمـات وكـالات تقـدير الجـدارة الائتمـانيـة. وأخيرا ، أعـادت الـدول Ϧكيـد التزامهـا بتوســــــــــــ

ال صـــــوت البلدان النامية وســـــبل مشـــــاركتها في عملية صـــــنع القرار ووضـــــع القواعد في المجال ســـــبل إيصـ ــــ
 .)3(الاقتصادي على الصعيد الدولي والحوكمة الاقتصادية العالمية

ويســــــــــــتند مجال العمل واو إلى توافق آراء مونتيري، الذي يركز على المســــــــــــائل البنيوية للهياكل    -3
đدف تعزيز نظام تجاري دولي موات للتنمية، وضــــــــــمان إمكانية الحصــــــــــول على المالية والتجارية الدولية 

التكنولوجيا بتكلفة معقولة من أجل تحقيق التحول الهيكلي، والحد من مواطن الضـــــــعف المالي والمتصـــــــل  
__________ 

)1(  TD/B/EFD/3/3. 
)2(  A/RES/69/313 103، الفقرة. 
 .110و 109و 107و 106المرجع نفسه، الفقرات   )3(
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ــيــة للتنميــة  ʪلــديون في البلــدان النــاميــة. ويقوم ذلــك على اعتراف واســــــــــــــع النطــاق ϥن الــدوافع الرئيســــــــــــ
                                  ً      ً         ً       ً                   لحيز الســــــــياســــــــاتي الوطني ʪتت تكتســــــــي طابعا  عالميا  أو بنيوʮ  متزايدا ، وϥن هذه هي الحال ومحددات ا

بصــفة خاصــة في المســائل المتصــلة بتمويل التنمية، في ســياق اقتصــاد عالمي يزداد أمولة. وتشــير الدول إلى 
ــادية                                                  ً                   أĔا أصـــــــــــبحت ’’منذ انعقاد مؤتمر مونتيري‘‘، ’’أكثر وعيا  ʪلحاجة إلى مراعاة ا لتحدʮت الاقتصـــــــــ

ــيـاســـــــــــــــات عبر الأبعـاد الثلاثـة كـافـة للتنميـة   والاجتمـاعيـة والبيئيـة‘‘، ’’والحـاجـة إلى تعزيز اتســـــــــــــــاق الســــــــــــ
المســتدامة‘‘، وعقدت العزم على ’’تعزيز الاتســاق والترابط بين الســياســات المالية والاســتثمارية والتجارية  

امج البيئية، وعلى زʮدة التعاون بين المؤسسات الدولية  والإنمائية المتعددة الأطراف، وبين المؤسسات والبر 
 .)4(‘‘الرئيسية، مع احترام الولاʮت والهياكل التنظيمية

عندما يســتأثر الفائز بحصــة الأســد: المســائل البنيوية في الاقتصــاد العالمي   -   ً أولا    
 قبل الجائحة

                                      َّ                                       شـــــهدت العقود الأخيرة ϖكل مبدأين رئيســـــيين وج ها نظام بريتون وودز للحوكمة الاقتصـــــادية    -4
العالمية، وهما أن النظام ينبغي أن يعزز الحيز الســـــــــــــياســـــــــــــاتي المحلي لدعم الاســـــــــــــتراتيجيات الوطنية للنمو 

عمليات   والتنمية، وأنه ينبغي أن يتجنب التحيزات الانكماشــــــــــــية في الاقتصــــــــــــاد العالمي بوضــــــــــــع عبء
تكييف الاختلالات الاقتصـــــــــــــــاديـة الكليـة والمـاليـة الـدوليـة على عـاتق كـل من البلـدان التي لـديهـا فـائض 
ــوابط على رأس المال ونظم  ــواء. واقترن تحرير التجارة بفرض ضـــــــ والبلدان التي لديها عجز على حد الســـــــ

بئة الموارد المحلية. وكانت لتثبيت أو ربط أســعار الصــرف من أجل ضــمان أن تعود التجارة بفوائد على تع
ــرورة إدارة الطلـب العـالمي الكلي  الفكرة الكـامنـة وراء هـذه المبـادئ التوجيهيـة لنظـام بريتون وودز هي ضــــــــــــ
من أجل تحقيق المنفعة العامة على الصــعيد العالمي من الاســتقرار الاقتصــادي والمالي، وكذا من الاســتقرار  

                                       ً             من أجل مضـي النمو الاقتصـادي والتنمية قدما  على مسـارات  الاجتماعي والسـياسـي في Ĕاية المطاف، و 
 متوازنة وشاملة للجميع ومستدامة.

ويبدو أن تزايد العولمة المفرطة منذ التســــعينات من القرن الماضــــي، أي إزالة الضــــوابط التنظيمية    -5
شـديد للتجارة، عن أسـواق المال والعمل والمنتجات والخدمات على الصـعيد العالمي واقتران ذلك بتحرير 

ً                      قد عزز سمات الاقتصــــاد العالمي المتمثلة في اســــتئثار الفائز بحصــــة الأســــد بدلا  من دعم الاســــتراتيجيات                                                                 
ل  ي عمومـا  عن إدارة الطلـب  ــيـاســـــــــــــــاتي الجـديـد، تخ  ــ ً                 الوطنيـة للنمو والتنميـة. وفي إطـار هـذا النموذج الســــــــــ       ِّ  ُ                                                             

 ص المحرك التلقــائي الرئيســــــــــــــي للنمو العــالمي                  َ   َّ                           الإجمــالي العــالمي، حيــث ت قر ر أن يكون إنفــاق القطــاع الخــا
                                                                        ً                    وإنشـــاء الائتمان الخاص، والوقود الرئيســـي للتوســـع الاقتصـــادي وتوليد الدخل. ونظرا  إلى الترابط المتزايد  
بين الإنتاج والتجارة والاســـتثمار والتمويل، ظهرت مســـائل بنيوية تتســـم ʪلقدر نفســـه من الترابط. وأدى  

ــتقرار المـالي إلى ارتفـاع حـاد في عـدد الأزمـات المـالي ـ ة في البلـدان المتقـدمـة والبلـدان النـاميـة  تزايـد عـدم الاســــــــــــ
 16. وارتفعت أرصـدة الديون العالمية من )5(منتصـف السـبعينات من القرن الماضـي  على حد السـواء، منذ

تريليون دولار،   228في المــائــة من النــاتج المحلي الإجمــالي العــالمي، إلى  140، أو 1980  تريليون دولار في
         َ                  ، بينمــا نحــ ت وتيرة تكوين رأس  2018المحلي الإجمــالي العــالمي، بحلول Ĕــايــة في المــائــة من النــاتج  267  أو

ــادات المتقدمة الرائدة، منحى تنازليا  طويل الأجل في العقود ــيما في الاقتصـــــ                                                                      ً                   المال الثابت الخاص، ولا ســـــ

__________ 

 .113و 103المرجع نفسه، الفقرʫن   )4(
أزمة سـيادية، حدث معظمها  66أزمة نقدية، و 218أزمة مصـرفية، و 140أكثر من  2011-1970شـهدت الفترة    )5(

 L Laeven and F Valencia, 2012, Systemic banking crises database: An update, working( 1980بعد 
paper No. 12/163, International Monetary Fund(. 
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ً       ً . وفي الوقت نفســـه، شـــهدت العولمة المفرطة المدفوعة ʪلتمويل انتقالا  شـــديدا  ) 6( الأربعة الماضـــية  في القدرة                                                           
                                    ً                                                   التفاوضــية من العمل الذي لا يزال خاضــعا  لضــوابط تنظيمية واســعة على الصــعيد الوطني إلى رأس المال 
ــية للشــــركات ويزيد من أوجه عدم المســــاواة في  ــياســ الطليق على نحو متزايد، مما يعزز القوة الســــوقية والســ

 الدخل والثروة في كثير من أنحاء العالم.

ً   ي متباطئ، فإن هذه الديناميات تعزز عمليات التكييف الانكماشـــــية بدلا   وفي ســـــياق نمو عالم  -6                                                              
من الإسهام في صدمات الاقتصاد الكلي، ولا سيما في البلدان النامية، مثل برامج التقشف؛ وسياسات 
إفقار الجار لزʮدة القدرة التنافسية الدولية من خلال استراتيجيات التكلفة المنخفضة؛ وجذب الاستثمار 

لأجنبي المباشــر من خلال ســباق نحو القاع على خطط الضــرائب والإعاʭت. ويؤدي انخفاض الطلب المحلي  ا 
ــاتي الوطني لتمويل الســــياســــات الإنمائية  ــياســ والاجتماعية    وارتفاع أعباء الديون الخارجية إلى تقليص الحيز الســ

التمويل الدولي أو لم           ً        يد تفككا  أن يزيد والبيئية. وفي الوقت نفســـــــه، لم يســـــــتطع النظام المتعدد الأطراف المتزا 
 يرغب في زʮدته من أجل تخضير الاقتصاد العالمي وتيسير الالتحاق بركب التنمية المستدامة. 

 الأمولة وتصاعد بلدان الهامش في مجال التمويل  -ألف  

قبل هذا التغيير الجذري في نماذج الســــــــياســــــــات الدولية، حدد راوول بريبيش وآخرون علاقات   -7
ــادية لبلدان   ــاد العالمي، تعيد على نحو بنيوي إنتاج التبعيات الاقتصـ هيكلية بين المركز والهامش في الاقتصـ

بنيوية بين توقعات النمو  . وأبرز التحليل الأصـــــــــــلي اختلافات)7(الهامش النامية إزاء بلدان المركز المتقدمة
في الاقتصـــــادات النامية المعتمدة على الســـــلع الأســـــاســـــية وتوقعات النمو في الاقتصـــــادات المتقدمة ذات  
القاعدة الصـــــــناعية الكبيرة. وقد أضـــــــافت الأمولة، أي ’’الأهمية المتزايدة للأســـــــواق المالية والدوافع المالية 

ــفوة المالية في عم ــســـات المالية والصـ ــعيدين  والمؤسـ ــاته الحاكمة، على كل من الصـ ــسـ ــاد ومؤسـ ليات الاقتصـ
      ً     ً                                                              ، بعـدا  جـديـدا  لهـذا التحليـل بحفز إدمـاج عـدد متزايـد من البلـدان النـاميـة في مجموعـة )8(الوطني والـدولي‘‘

 بلدان الهامش في مجال التمويل.

ــاء مصـــارف ضـــخمة أكبر من أن ت تر   -8 ك                                                                   ُ  وأدت موجات من عمليات الاندماج المصـــرفي إلى إنشـ
ــرفيين، مثل الوكلاء  ــطاء الماليين غير المصــــ ــبكة من الوســــ ــة للاĔيار في المراكز المالية، فضــــــلا  عن شــــ ً                                                   عرضــــ                                

ســــرة، وصــــناديق الاســــتثمار المشــــترك في أســــواق المال، والصــــناديق التحوطية، وشــــركات التأمين، امالسـ ـــ
ال الابتكارات المالية، مثل طرح . وازدهر هذا النظام بفضــــل إدخ)9(المعروفة ʪســــم الأســــواق المالية الموازية

__________ 

ــياع  -من الجائحة العالمية إلى الرخاء للجميع  :2020تقرير التجارة والتنمية لعام  ، )أ(2020الأونكتاد،    )6( تجنب ضـــــ
 (منشورات الأمم المتحدة، جنيف)، الفصل الأول. عقد آخر

 See JA Ocampo, 1995, Terms of trade and centre-periphery relations, in: JL Dietz, ed., Latin انظر  )7(

America’s Economic Development: Confronting Crisis, second edition (Lynne Rienner Publishers, 

Boulder, United States of America); R Prebisch, 1950, The Economic Development of Latin America 

and Its Principal Problems (United Nations publication, New York); and HW Singer, 1950, The 

distribution of gains between investing and borrowing countries, The American Economic Review, 

40(2):473–485. 
)8(  G Epstein, 2001, Financialization, rentier interests, and central bank policy, prepared for the 

conference on financialization of the world economy of the Department of Economics and Political 
Economy Research Institute, University of Massachusetts, Amherst, United States, 7 and 8 

December. 
 G Dymski, 2018, Developing economies, international financial integration and sustainableانظر   )9(

development  ، ــرين الثـاني/   9- 7لـدولي المعني بتمويـل التنميـة،        ُ                                        ورقـة أ عـدت للـدورة الثـانيـة لفريق الخبراء الحكومي ا   تشـــــــــــ
(منشــورات الأمم  تمويل اتفاق أخضــر عالمي جديد :2019تقرير التجارة والتنمية، ، )أ(2019؛ والأونكتاد، نوفمبر 

 المتحدة، جنيف)، الفصل الثاني.
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ســـندات الاقتراض للاكتتاب المباشـــر، والمشـــتقات الائتمانية، والكياʭت المنشـــأة لأغراض خاصـــة. وعلى  
                                                            ُ                           الرغم من أن الابتكـار المـالي يســــــــــــــهم في تنويع مخـاطر فرادى الـدائنين، لم ت فلح إدارة المخـاطر في القطـاع 

ــاعـدة، التي بلغـت ذروēـا في الأزمـة المـاليـة العـالميـة. وظلـت الخـاص في إدراك المخـاطر المـاليـة البنيو  يـة المتصــــــــــــ
الإصــــــــلاحات التنظيمية اللاحقة غير فعالة إلى حد بعيد في إبطاء اتجاهات الأمولة، ولا ســــــــيما في كبح 

ــواق المـاليـة الموازيـة. وكـان هـذا القطـاع يتحكم في أصــــــــــــــول قيمتهـا  تريليون دولار   98جمـاح قطـاع الأســــــــــــ
، فأصـبح القطاع يدير حصـة من الأصـول المالية 2019تريليون دولار في   180تجاوزت قيمتها ، و 2008  في

 .)10(                                                                ً العالمية تفوق ما تديره المصارف التجارية والمؤسسات المالية العامة معا  

   ُ                            تزاي د تعرض تمويلها الخارجي لمنطق    ومن منظور البلدان النامية، ظلت السمة الأساسية للأمولة  -9
ــارع اندماج   ــتثمرين الماليين العالميين. ومع تســــــ إدارة المخاطر المالية في القطاع الخاص وتقلبات مزاج المســــــ

    ُ   َّ                                           التي ت عر ف Ĕϥا ’’الأســواق الشــبيهة ʪلأســواق الناشــئة فيما (البلدان النامية، ولا ســيما الأســواق الجديدة 
ــواق الدولية‘‘يتعلق ʪلوصـــــــول إلى الأ ــية،    )11()ســـــ ــواق المالية الدولية خلال العقود الثلاثة الماضـــــ في الأســـــ

ــعــار فــائــدة أقــل  أتيحــت فرص جــديــدة لإعــادة تمويــل الالتزامــات الخــارجيــة والاقتراض من جــديــد، ϥســــــــــــ
                                                            ً                         وϕجال اســـتحقاق أطول مما يمكن أن تقدمه أســـواقها المالية المحلية عموما ، وفي وقت أصـــبح فيه وصـــولها 

                    ً                                . غير أن ذلك يعني أيضــــــا  أن وضــــــع التمويل الخارجي للبلدان  )12(                             ً     إلى التمويل الإنمائي العام محدودا  أكثر
                        ً      ً                                                           النامية ʪت يعتمد اعتمادا  شــــــديدا  على قرارات الســــــياســــــات النقدية والمالية في الاقتصــــــادات المتقدمة،  

ن أصــــــــــــــول ذات عـائـد مرتفع في وعلى قـدرēـا على توفير منفـذ وظيفي للممولين من المراكز البـاحثين ع
الخارج. ويتجلى ذلك في ارتفاع مســــــتوى تقلبات صــــــافي تدفقات رأس المال الخاص إلى البلدان النامية، 

 .)13()1الشكل (التي استمرت بلا هوادة بعد الأزمة المالية العالمية بدرجات أكبر وعلى نحو أوضح 

   

__________ 

ــبيل المثال، أكثر من   )10( في المائة من الحجم المتداول في بورصـــة ʭســـداك،  80يشـــكل التداول العالي الوتيرة، على سـ
ــهم بســـــــــبب الجائحة  ــخيم بيع الأســـــــ  Financial Stability Board, 2020, Global Monitoring(وأدى إلى تضـــــــ

Report on Non-Bank Financial Intermediation 2019 (Basel, Switzerland) ( انــظــر .https://www.nasdaq 

com/articles/what-you-should-know-about-high-frequency-traders-amidst-covid-19-2020-04-08 . 
)11(  International Monetary Fund, 2020, The evolution of public debt vulnerabilities in lower-income 

economies, policy paper No. 20/003. .ب. مورغان  ارتفع عدد الاقتصــــادات الجديدة المدرجة في مؤشــــر ج
 .2019في  36إلى  2011في  17لأسواق الجيل القادم من 

)12(  TD/B/EFD/3/2.  انظرhttps://developmentfinance.un.org/official-development-assistance. 
 B Eichengreen and P Gupta, 2016, Managing sudden stops, policy researchانظر، على ســـــبيل المثال،  )13(

working paper No. 7639, World Bank; and B Eichengreen, P Gupta and O Masetti, 2017, Are capital 

flows fickle? Increasingly? And does the answer still depend on type? policy research working paper 

No. 7972, World Bank.  
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  1الشكل 
  صافي تدفقات رأس المال الخاص حسب مجموعة البلدان النامية     

 )مليارات الدولارات(

 
 حساʪت الأونكتاد، ʪلاستناد إلى قاعدة بياʭت إحصاءات موازين المدفوعات، التابعة لصندوق النقد الدولي.   :المصدر 

المتوسـط، ʪلانتكاسـات التي  من المهم الإشـارة في هذا الصـدد إلى أن البلدان النامية Ϧثرت، في   -10
عرفتها تدفقات رؤوس الأموال الخاصــة، على الرغم من أســســها الاقتصــادية المتينة، مثل انخفاض الديون  
           ً                                                                           العامة نســـبيا ، وقلة عجز الميزانية، وانخفاض معدلات التضـــخم، وارتفاع مســـتوʮت الأصـــول الاحتياطية. 

ــير أحد التقديرات إلى أن الأوضــــاع المالية ال                                                ً  عالمية أصــــبحت، في أعقاب الأزمة المالية العالمية، محددا   ويشــ
ــال مع  ــه الحـ ــا كـــان عليـ ــة أهم بخمس مرات ممـ ــاميـ ــدان النـ ــاصـــــــــــــــــة إلى البلـ ــدفقـــات رؤوس الأموال الخـ لتـ

. ومن العوامل المحورية في هذا السـلوك التزامني لحركات تدفق رؤوس الأموال عبر )14(الاقتصـادات المتقدمة
ــادات النامية  ــتثمرين على تقييمات آلية يجريها عدد قليل من الوكالات الاقتصـ ــتراتيجيات المسـ      ُ                                                                  اعتماد  اسـ

الخاصــــــة لتقييم الجدارة الائتمانية وعلى صــــــناديق الاســــــتثمار العالمية الخاضــــــعة لإدارة ســــــلبية بقيادة عدد  
ــناديق نحو  في المائة من رؤوس   70صـــــــغير من مديري الأصـــــــول. وفي الوقت الراهن، تخصـــــــص هذه الصـــــ

 .)15(                                            ً                              موال المستثمرين الخواص للبلدان النامية استنادا  إلى مؤشرات مرجعية شديدة الترابطأ

                                                                  ً        وبينما ظلت تدفقات الحوافظ المالية والاســــــــتثمارات الأخرى أشــــــــد المكوʭت تقلبا  في صــــــــافي    -11
ــة إلى البلدان النامية ــتثمار الأجنبي الم)16(تدفقات رؤوس الأموال الخاصــــ ــر إلى ، كانت تدفقات الاســــ باشــــ

__________ 

)14(  LS Goldberg and S Krogstrup, 2018, International capital flow pressures, working paper No. 24286, 
National Bureau of Economic Research . 

 )15 (  C Raddatz, SL Schmukler and S Williams, 2017, International asset allocations and capital flows: The 
benchmark effect, Journal of International Economics, 108(C):413–430 . 

 . A/73/180انظر    ) 16( 
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، على أن الاســـــتثمار  2010مليار دولار منذ   674                           ً                   البلدان النامية مســـــتقرة نســـــبيا ، حيث بلغ متوســـــطها 
                              ً        ً      ً                                              الأجنبي المباشــــــــــــر العالمي أظهر اتجاها  تنازليا  عموما  منذ الأزمة المالية العالمية، إذ انخفض ʪســــــــــــتمرار من 

، قبــل الانكمــاش الحــاد الحــالي المرتبط  2019و 2018تريليون دولار في  1,5إلى  2015تريليوني دولار في 
. ومع ذلك، يشـــــير بعض التقديرات إلى أن أكثر من ثلث هذا الاســـــتثمار الأجنبي المباشـــــر  )ʪ)17لجائحة

   َّ                                                                              تدف ق عن طريق شـــــركات غطاء، مصـــــممة لزʮدة التهرب الضـــــريبي والأرʪح المالية للشـــــركات إلى أقصـــــى 
ً                      حد، بدلا  من الاستثمار في أنشطة   .)18(منتجة في البلدان المضيفة      

ً                                                     وكانت الأمولة، فضـــــــــــلا  عن Ϧثيرها على تقلب صـــــــــــافي تدفقات رؤوس الأموال الخاصـــــــــــة إلى    -12                 
ً      ً     ً                              ُ                       البلدان النامية، عاملا  هاما  أيضـــــــا  في زʮدة تقلب حصـــــــائل الصـــــــادرات، وي عتبر تقلب أســـــــعار الســـــــلع                       

ً      ً                                الأساسية مثالا  جيدا  في هذا الصدد. وينطوي تشكيل أسعار السلع الأساسية على العديد من محددات              
العرض والطلب وعلى ʫريخ طويل من الاســــــــتثمار القائم على المضــــــــاربة، ومع ذلك فإن أمولة أســــــــواق 
الســــــلع الأســــــاســــــية، التي تنعكس في الدور المتنامي لأســــــواق المشــــــتقات مثل أســــــواق الأوراق المالية غير 

دان التي تكســــــــــــب نصــــــــــــف أو أكثر من نصــــــــــــف إيراداēا من     ً     ً         بلدا  ʭميا  من البل  95المدرجة، تجعل نحو 
. وقد أدت  )2الشـكل (العملات الأجنبية من السـلع الأسـاسـية معرضـة بشـدة لتقلب مفرط في الأسـعار 

ــاســــــية في  ، 2014                                  ً                                            الجائحة إلى تفاقم الاتجاه التنازلي عموما ، الذي انطلق مع هبوط أســــــعار الســــــلع الأســــ
 2020في المائة في الأشــهر الســتة الأولى من   21,5     ً       نخفاضــا  بنســبة حيث ســجل مؤشــر الأســعار الإجمالي ا

 .)19(2019مقارنة ʪلفترة نفسها من 

  2الشكل 
  2020حزيران/يونيه   -   2002مؤشــرات الأســعار الشــهرية حســب مجموعة الســلع الأســاســية، كانون الثاني/يناير      

 )2002 =100 ( 

           ً                                 ، استنادا  إلى قاعدة بياʭت إحصاءات الأونكتاد.حساʪت الأونكتاد  :المصدر
__________ 

  (منشورات الأمم المتحدة، جنيف).   تقرير الاستثمار العالمي: الإنتاج الدولي بعد الجائحة ،  ) ب ( 2020الأونكتاد،    )17(
)18(  J Damgaard, T Elkjaer and N Johannesen, 2019, The rise of phantom investments, Finance and 

Development, 56(3):11–13. 
 ، الفصل الأول.)أ(2020الأونكتاد،   )19(
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 أوجه عدم المساواة على الصعيد العالمي: تدهور توزيع الدخل وزʮدة القوة السوقية   -ʪء  

ــتثمـار والترتيبـات المـاليـة. وقـد حفزت هـذه    -13 تزيـد العولمـة المفرطـة ترابط الإنتـاج والتجـارة والاســــــــــــ
ــة العـالميـة على  ــتثمـار وفرص العمـل والعملاء، مع تزايـد الطـابع العـالمي لرأس المـال العمليـة المنـافســــــــــــ الاســــــــــــ

واســـتمرار خضـــوع العمل للتنظيم على الصـــعيد الوطني إلى حد بعيد. ولما أدى تزايد المنافســـة الدولية إلى 
تشــــــــــــــجيع المنتجين على خفض التكــاليف، بمــا فيهــا تكــاليف العمــل، حيــث يتنــافس العمــال في مواقع 

ــتثمارات من مكان مختلفة، فقد  اتجهت الشــــركات الكبرى إلى تحقيق أقصــــى قدر من الأرʪح بنقل الاســ
إلى آخر في جميع أنحــاء العــالم. ويبــدو أن هــذه الــدينــاميــة ترفع حجم عــائــدات رأس المــال وأجور العمــال  

ة الأجور  . ولذلك فإن حص ــ)20(ذوي المهارات العالية، مما يؤثر على توزيع الدخل في كثير من أنحاء العالم
 57  ، حيث تراجعت من حواليلأكثر من ثلاثة عقودمن إجمالي الدخل ظلت تســير في اتجاه الانخفاض 

                   ً   وبقي هذا المسار ʬبتا  في   .2017في المائة في   52إلى حوالي   1990في المائة من الناتج العالمي الإجمالي في 
 54,5إلى   1990في المائة في   58,5الاقتصـــادات المتقدمة، حيث انخفضـــت حصـــة الأجور ʪســـتمرار من 

جل تحســــــن بعد   .2017في المائة في  ــادات التي تمر بمرحلة انتقالية، ســــــ  ــادات النامية والاقتصــــ                                                         ُ           وفي الاقتصــــ
ــة الأجور من 2007ة في في المــائ ــ 48,5إلى  1990في المــائــة في  54انخفــاض من  ، حيــث ارتفعــت حصـــــــــــــ

، ويرجع ذلـك في معظمـه إلى الزʮدات التي حـدثـت في 2017في المـائـة بحلول   51جـديـد إلى مـا يقرب من 
ــاواة  )21(                          ً               الاقتصــــــادات النامية الأكبر حجما ، ولا ســــــيما الصــــــين . وتنبثق من المقاييس الأخرى لعدم المســــ

ــورة مماثلة، وعلى الرغم من أن هناك نق ــأن أفضــــــل التدابير التي تعكس الاتجاهات صــــ    ً       ً                                    اشــــــا  مســــــتمرا  بشــــ
 .)22(السائدة، يبدو أن هناك نزعة رئيسية واضحة نحو التدهور والاستقطاب في توزيع الدخل

ــاواة في الدخل تزايد تركز   -14 ــية التي تؤدي إلى تنامي أوجه عدم المســـــــ ومن العوامل البنيوية الرئيســـــــ
المالي وغير المالي على حد الســـواء، وما يقترن بذلك من اســـتفحال ظاهرة ســـلوك الســـوق، في القطاعين 

                                                   ُ                                   البحث عن الريع لدى الشـــــــركات الكبرى المتزايدة النفوذ. وي قصـــــــد من ســـــــلوك البحث عن الريع القدرة 
ــول على الدخل من خلال ملكية الأصــــــــــول الموجودة والتحكم فيها أو من خلال مركز قوة  على الحصــــــــ

ــر الموارد على نحو منتج من أجل   ســــــوقية مهيمن، ــطة ابتكارية أو بنشــــ ــول عليه عبر أنشــــ ً                                                                     بدلا  من الحصــــ   
                                                                 ُ                 توليد النواتج والعمالة. وإلى جانب المؤســـــــــــــســـــــــــــات المالية التي هي أكبر من أن ت ترك عرضـــــــــــــة للاĔيار، 
                                 ً                                             أصــــــــــــبحت الشــــــــــــركات غير المالية ʪرعة أيضــــــــــــا  في اســــــــــــتخدام الاســــــــــــتراتيجيات الريعية من أجل تعزيز  

ʪوتشــمل هذه الاســتراتيجيات تجنب الضــرائب، حيث تشــير التقديرات الحديثة العهد إلى أن )23(حهاأر .
الخسـائر في الإيرادات من التدفقات المالية غير المشـروعة إلى الخارج التي تنفذها الشـركات عبر الوطنية في 

ً                ر ســــــــنوʮ ، حســــــــب المنهجية  مليار دولا  200مليار دولار و  50البلدان النامية بدافع ضــــــــريبي، تتراوح بين       
                                          ً     ً            . إضــافة إلى ذلك، أصــبحت الملكية الفكرية مصــدرا  هاما  من المصــادر  )24(المســتخدمة والبلدان المشــمولة

التي تلجأ إليها الشـركات للحصـول على الريع، ولا سـيما من البلدان النامية، مما يسـهم في وضـع حواجز  
يمة المضـــــــــــافة العالية، وما يرتبط بذلك من مصـــــــــــادر  أمام نقل التكنولوجيا وفي تركز الأنشـــــــــــطة ذات الق

__________ 

)20(  International Labour Organization, 2015, Labour Markets, Institutions and Inequality: Building 
Just Societies in the Twenty-First Century (Geneva). 

ــتدام :2016تقرير التجارة والتنمية، ، 2016الأونكتاد،    )21( (منشــــورات الأمم   تحول هيكلي من أجل نمو شــــامل ومســ
 ، الفصل الثالث.)أ(2020المتحدة، نيويورك وجنيف)، الفصل الأول؛ والأونكتاد، 

ــبيل المثال،    )22(  United Nations Economist Network, 2020, Report of the United Nationsانظر، على ســــــــ

Economist Network for the United Nations Seventy-Fifth Anniversary: Shaping the Trends of Our 

Time (United Nations publication), chapter 6. 
(منشـورات الأمم  نحو صـفقة عالمية جديدة -ما بعد التقشـف  :2017تقرير التجارة والتنمية، ، 2017الأونكتاد،    )23(

 المتحدة، نيويورك وجنيف)، الفصل الخامس.
ــلطة ومنصــــــات الانطلاق ووهم حرية التجارة :2018تقرير التجارة والتنمية، ، 2018الأونكتاد،    )24( (منشــــــورات  الســــ

 الأمم المتحدة، نيويورك وجنيف)، الفصل الثاني.
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الدخل في البلدان المتقدمة. وتشـــير البحوث الحديثة العهد، على ســـبيل المثال، إلى أن شـــركات الولاʮت  
المتحدة المشــاركة في ســلاســل القيمة العالمية تســتحوذ على حصــص غير متناســبة من الأرʪح العالمية من 

ً                                         ية الفكرية التي ت ســــتخدم أصــــولا  اســــتراتيجية رئيســــية لتعزيز القوة الســــوقية  خلال تحكمها في حقوق الملك          ُ                
ً            بدلا  من الابتكار                                      ُّ                                     . ومما يســهم في هذا الوضــع إلى حد بعيد ترك ز المكاســب المتأتية من التجارة الرقمية  )25(  

لســـلع  في يد عدد قليل من الشـــركات عبر الوطنية الكبرى، والتركيز الســـوقي الشـــديد في أســـواق تصـــدير ا
في المائة من الشـــــركات من الشـــــريحة العليا، في المتوســـــط،    1غير النفطية، التي كانت تســـــيطر فيها نســـــبة 

                                  ً  . ومع ذلك، يمكن وصــــــف ريوع أخرى ريوعا   )26(2014في المائة من صــــــادرات البلدان في   57على زهاء 
ــياســـــــات الحك  ــية، مســـــــتمدة من القدرة على التأثير على جوانب معي نة من الســـــ ــياســـــ ومية من خلال لجوء                                                  ّ                   ســـــ

ــعة النطاق   ــة الواســ ــتفادة مثلا  من مخططات الخصــــخصــ ــغط، للاســ ــة الضــ ــد الدعم بممارســ ــركات إلى حشــ ً                                  الشــ                                               
 للخدمات العامة أو من الإعاʭت العامة من دون مبررات واضحة في المجال الاقتصادي أو في مجال الكفاءة. 

الفائز بحصـة الأسـد، على توزيع الدخل،  Ϧثير هذه المنافسـة، التي يسـتأثر فيها   3ويبين الشـكل   -15
               ُّ                                                               حيث يبدو أن ترك ز الســـــــــــوق والحصـــــــــــول على الريع يغذي أحدهما الآخر. وʪســـــــــــتخدام قاعدة بياʭت 

ــركـات العـامـة التـداول في      ً                              بلـدا  من البلـدان المتقـدمـة والنـاميـة،  56الأونكتـاد للبيـاʭت المـاليـة الموحـدة للشــــــــــــ
شــــــــــــــركة في   30  000شــــــــــــــركة عبر وطنيـة ʪلدخول من أرʪح زهاء    2  000 ُ  َ                      ت قـار ن الدخول من أرʪح أكبر 

ــة الأجور العالمية. ويمكن تفســــــــــير                  ُ   َ                                                             قاعدة البياʭت، وي قار ن هذان النمطان ʪلانخفاض الملحوظ في حصــــــــ
من حيث حصـــــــة الأجور العالمية ʪلمكاســـــــب المحققة من حيث   1995                  ً        ً    مجموع الخســـــــائر تقريبا  اعتبارا  من 

 شركة عبر وطنية. 2 000حققتها أكبر  الدخول من الأرʪح التي

 3الشكل 

 شـركة عبر وطنية غير مالية: التغيرات في الأرʪح وحصـة دخول العمل على الصـعيد العالمي   2  000أكبر  
  )النسبة المئوية من الناتج العالمي الإجمالي(

  
 Thomson Reuters Worldscope                               ً   للبياʭت المالية الموحدة، اســتنادا  إلى  قاعدة بياʭت الأونكتاد  :المصدر

 وقاعدة بياʭت الأونكتاد للاقتصاد العالمي.

__________ 

)25(  HM Schwartz, 2019, American hegemony: Intellectual property rights, dollar centrality and 
infrastructural power, Review of International Political Economy, 26(3):490–519. 

 ، الفصل الثاني.2018الأونكتاد،   )26(
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                                             ُّ                                   ومن منظور البلدان النامية، أدى كذلك تزايد ترك ز الأســواق واســتفحال ظاهرة بحث الشــركات   -16
عن الريع، إلى الحد من آفاق تحولها الهيكلي في ســـــــــياق ēيمن فيه ســـــــــلاســـــــــل القيمة العالمية على أنماط 

التجارة الثنائية  الإنتاج والتجارة الدولية. إضــافة إلى ذلك، أســهم انتشــار معاهدات الاســتثمار واتفاقات 
ــناعي الوطني، بل الحيز الســـــــــياســـــــــاتي البيئي   ــييق الحيز الســـــــــياســـــــــاتي التجاري والصـــــــ والإقليمية إلى تضـــــــ
ً                                                                             والاجتماعي أيضـــا ، في البلدان النامية، بســـبب تنســـيق المعايير واللوائح خارج نطاق المفاوضـــات المتعددة                

ــل القيمة ا ــلاســــــ ّ                       الأطراف. وحتى في الحالات التي مك نت فيها ســــــ ــاركة في                           لعالمية البلدان النامية من المشــــــ
ــتند ذلك عموما  إلى وفرة اليد العاملة  ــل، اسـ ــلاسـ ــيم الدولي للعمل بتوفير روابط محددة في هذه السـ                                                                   ً                      التقسـ
الرخيصــــة والموارد الطبيعية فيها، وجعلها حبيســــة أنشــــطة ذات قيمة مضــــافة منخفضــــة. وهكذا ضــــاعت  

ُ                                 فرص  اســـــــــــتحداث مزاʮ نســـــــــــبية على نحو دينا مي واســـــــــــتراتيجي من العديد من البلدان النامية، بما فيها   
 .)27(العديد من البلدان المتوسطة الدخل التي ظلت في فخ الدخل المتوسط

 اختلالات عالمية غير مستدامة: المضي صوب حائط من الديون   -جيم  

التفاوت في الدخل، وأنماط المنافســـــــة  أدت هذه الاتجاهات البنيوية نحو عدم الاســـــــتقرار المالي، وزʮدة    -17
العالمية التي يســــتأثر فيها الفائز بحصــــة الأســــد، إلى تراكم الاختلالات الخارجية التي تقوض الآفاق الإنمائية. ومن  
شــــأن نظام نقدي ومالي دولي موات للتنمية أن يضــــمن إقدام الاقتصــــادات ذات الفائض المرتفعة الإنتاجية على  

ــعية في الداخل لتحفيز  أن تعيد ʪنتظام تد  ــياســـات توسـ ــة الإنتاجية ʪعتماد سـ ــها نحو البلدان المنخفضـ وير فوائضـ
الطلـب الـداخلي على الواردات من اقتصــــــــــــــادات هـذه البلـدان المنخفضــــــــــــــة الإنتـاجيـة، وʪلاســـــــــــــتثمـار في هـذه  

ً                                                                 الاقتصادات بدلا  من الاستثمار في الأسواق المالية الدولية، وϵقراضها بشروط معقولة أو    حتى بشروط ميسرة.             

غير أن مســـــــاهمات البلدان والمناطق خلال العقد الماضـــــــي في فوائض وعجز الحســـــــاب الجاري    -18
ــة الأســــد  ــتأثر فيه الفائز بحصــ . وفي ســــياق ركود النمو التجاري )4الشــــكل (تكشــــف عن اتجاه آخر يســ

عت بضـــــعة)28(عقب الأزمة المالية العالمية اقتصـــــادات مرتفعة الإنتاجية، مثل ألمانيا والياʪن وهولندا       ّ       ، وســـــ 
وجمهورية كورʮ، حصـصـها النسـبية في فوائض الحسـاب الجاري على الصـعيد العالمي. ولا تترتب على هذا  
ــادات النامية، وذلك مثلا  من  ــع، في معظم الأحيان، آʬر غير مباشـــــــرة هامة في النمو في الاقتصـــــ ً     التوســـــ                                                                               

الاقتصــــادات في ســــلاســــل القيمة العالمية، لأن محتوى صــــادراēا من القيمة المضــــافة خلال مشــــاركة هذه 
الأجنبية أدنى بكثير، على سـبيل المثال، من نظيره لدى الصـين، التي تقلصـت حصـتها النسـبية في فوائض 

مريكا  . وتتحمل البلدان النامية نفســـها، ولا ســـيما في أفريقيا وأ)29(الحســـاب الجاري على الصـــعيد العالمي
                                                               ً     ً              اللاتينيــة والكــاريبي، إلى جــانــب الولاʮت المتحــدة، العجز الــذي يوفر حــافزا  صــــــــــــــــافيــا  للطلــب الإجمــالي 
العالمي. غير أن تحفيز الطلب لدى البلدان النامية الناشــــــــــــــئ عن العجز التجاري للولاʮت المتحدة يظل  

المقام الأول، مثل كندا والياʪن     ً                                                     محدودا ، لأن الاقتصـــــــادات المتقدمة هي التي تســـــــتفيد من هذا العجز في 
 وألمانيا والاتحاد الأوروبي، إلى جانب بضعة اقتصادات ʭمية كبرى، كالصين والمكسيك.

__________ 

 A Andreoni and F Tregenna, 2020, Escaping the middle-income technologyانظر، على سـبيل المثال،   )27(

trap: A comparative analysis of industrial policies in China, Brazil and South Africa, Structural 

Change and Economic Dynamics, 54(C):324–340. 
 .16و 15، الصفحتان )أ(2019الأونكتاد،   )28(
 .2017الأونكتاد،   )29(



TD/B/EFD/4/2 

11 GE.20-16254 

 4الشكل 

    المشاركة في ميزان الحساب الجاري على الصعيد العالمي حسب المنطقة
  )تريليوʭت الدولارات(

 قاعدة بياʭت إحصاءات موازين المدفوعات، التابعة لصندوق النقد الدولي. حساʪت الأونكتاد، ʪلاستناد إلى    :المصدر 

من النتائج الطبيعية الهامة لهذه التحولات في ميزان الحســــــــاب الجاري أن نظام الائتمان الدولي    -19
ــتمرار تقويم الائتمان الدولي إلى حد بعيد بدولارات الولاʮت المتحدة، عجزا    ــي، ʪلنظر إلى اســــــــــ                                                                                  ً  يقتضــــــــــ

  ً      ً                                                                           رʮ  تيســيرʮ  للولاʮت المتحدة يكفل وصــول التدفقات الصــافية الواردة بدولارات الولاʮت المتحدة إلى تجا
البلدان المدينة حتى تتمكن من تســـــــديد التزاماēا المقومة ʪلدولار. ولكن لما كانت الفوائض التجارية قد 

جيــة مع الولاʮت المتحــدة أو تراكمــت في الغــالــب لــدى بلــدان مرتفعــة الإنتــاجيــة ليس لــديهــا ديون خــار 
لــديهــا ديون قليلــة معهــا، فــإن عرض الــدولارات عن طريق عجز الولاʮت المتحــدة التجــاري لا يخــدم في 
معظمه الغرض المتمثل في تمكين الاقتصــــادات الفقيرة المثقلة ʪلديون من تســــوية ديوĔا المقومة ʪلدولار.  

ة إمكانية حدوث عجز تجاري تيسـيري في Ĕاية المطاف  ويؤدي عجز السـياسـة التجارية الدولية عن إʫح
إلى أزمــات ديون في البلــدان النــاميــة، حيــث يعني بطء النمو العــالمي والركود في الاقتصــــــــــــــــادات الرائــدة  
اســتحالة الاســتمرار في تســوية التزامات خدمة الديون عن طريق التجارة أو في إعادة تمويلها. وقد اتضــح 

، التي شـهدت كفاح النظام النقدي والمالي الدولي من أجل توفير السـيولة  19-ذلك في سـياق أزمة كوفيد
 التي تشتد الحاجة إليها ʪلعملة الصعبة، ولا سيما بدولارات الولاʮت المتحدة، للبلدان النامية.

علاوة على ذلك، فإن سـداد الالتزامات الخارجية المتزايدة لدى البلدان النامية أكثر تكلفة من    -20
              ً       التي تعكس أســـــــــــاســـــــــــا  تراكم (يره لدى البلدان المتقدمة، أما الأصـــــــــــول الخارجية لتلك البلدان النامية نظ

الاحتيـاطيـات الـدوليـة في شــــــــــــــكـل أوراق مـاليـة مقومـة ʪلـدولار للحمـايـة من الانتكـاســـــــــــــــات المفـاجئـة في 
ا الهامشـي في فلها عائد منخفض، مما يزيد من إبراز وضـعه )تدفقات رأس المال وتقلبات أسـعار الصـرف

                                       ً                ، حققـت البلـدان النـاميـة، في المتوســــــــــــــط، عـائـدا  يقـل بنحو نقطتين 2018-1995المجـال المـالي. وفي الفترة 
 من أصــــــــــــــولها الخارجيـة الإجماليـة، وســــــــــــــددت تكـاليف تزيد بنحو نقطتين مئويتين على التزاماēا  مئويتين

نقـاط   4-جيـل فـارق عـائـد إجمـالي قـدره حوالي              ّ                                     الخـارجيـة الإجمـالي ـة مقـارنـة ʪلبلـدان المتقـدمـة، ممـا يعني تســــــــــ ــــ
    ً    ً                                     بلدا  ʭميا ، وصـــــــــــل مبلغ الموارد المحولة من جراء ذلك   16مئوية بين البلدان النامية والبلدان المتقدمة. وفي 
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في المائة من ʭتجها المحلي الإجمالي مجتمعة   2,2، أو                ً مليار دولار ســــــنوʮ    440إلى البلدان المتقدمة إلى نحو 
 . )30(2018-2000في الفترة 

وʪلاقتران مع تزايد مواطن الضـعف المالي لدى البلدان النامية بسـبب تعرضـها لاقتراض ينطوي    -21
على مخاطر أكبر وآجال اســــــــتحقاق أقصــــــــر في الأســــــــواق المالية الدولية، وشــــــــدة تقلب تدفقات رؤوس 

ــية في اتجاه تنازلي وتقلب أســـعار الصـــرف المرتبط بذلك،  الأموال، والض ـــ ــاسـ غط على أســـعار الســـلع الأسـ
، 2018                                               ً                              ليس من المســــــــتغرب أن تكون أعباء ديوĔا قد زادت كثيرا  على مدى العقد الماضــــــــي. وفي Ĕاية 

لى  في المــائــة من مجموع ʭتجهــا المحلي الإجمــالي، وهو أع 191بلغ مجموع أرصـــــــــــــــدة ديون البلــدان النــاميــة 
                    ً     ً                         . ولا يعكس ذلك تســــــــارعا  حادا  في تراكم الديون فحســــــــب، بل )5الشــــــــكل (مســــــــتوى على الإطلاق 

         ً    ُّ                                                                   يعكس أيضـــــــــــا  تعث ر نمو الناتج المحلي الإجمالي، في ســـــــــــياق تباطؤ نمو الطلب الإجمالي العالمي وتضـــــــــــاؤل  
 الفرص لتعزيز التحول الهيكلي المحلي.

  5الشكل 
  الديونالبلدان النامية: مجموع 

 )النسبة المئوية من الناتج المحلي الإجمالي(

 
 حساʪت الأونكتاد، ʪلاستناد إلى قاعدة بياʭت الديون العالمية، التابعة لصندوق النقد الدولي. :المصدر

قاد القطاع الخاص، ولا ســــيما في البلدان النامية المرتفعة الدخل وفي الأســــواق الجديدة، الزʮدة    -22
المســــــــــــــجلة في إجمالي مديونية البلدان النامية مقارنة ʪلناتج المحلي الإجمالي. وقد ازدادت مديونية القطاع 

ات الراغبة في إرضــــــاء الوكالات العام في أعقاب الأزمة المالية العالمية، لكنها ظلت تحت ســــــيطرة الحكوم
الدولية لتقدير الجدارة الائتمانية والدائنين الدوليين والمســـــتثمرين الأجانب الرئيســـــيين، أو الحكومات التي 
لم يبق أمامها أي خيار ســــــــــوى اعتماد برامج تقشــــــــــف اســــــــــتجابة للصــــــــــدمات الخارجية وتفاقم اختلال  

لملحوظ في مديونية القطاع الخاص، التي زادت ʪلضـــعف المدفوعات الخارجية. ومع ذلك، فإن الارتفاع ا
            ً                          ، ينطوي أيضــا  على مخاطر كبيرة على المالية 2018-2008في المائة في الفترة   139,1إلى   77,6     ً      تقريبا ، من 

ً                                                                                  العامة. أولا ، يمثل الدين الخاص المتعاقد عليه ʪلعملة الأجنبية في Ĕاية المطاف مطالبة على الاحتياطيات             
ــة التزاماēا المقومة ʪلعملات الأجنبية ضــــــــــــد   الدولية  ــيما عندما لا تغطي الكياʭت الخاصــــــــــ للبلد، ولا ســــــــــ

__________ 

)30(  UNCTAD, 2019b, Managing capital inflows to reduce resource transfer from developing to 
developed countries, policy brief No. 76. 
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                                ً                                                         الأصــــــــــول المقومة ʪلعملات الأجنبية. ʬنيا ، إذا كانت الديون الخاصــــــــــة مقومة ʪلعملة المحلية لكنها مملوكة  
رة على تحمـــل الـــدين.  لـــدائنين أجـــانـــب، يمكن أن تقوض التقلبـــات المفـــاجئـــة في مزاج المســــــــــــــتثمرين القـــد 

ــيا  على عاتق      ً  ʬلثا ،  ــادر ʪلعملة المحلية والمملوك لمقيمين، التزاما  عرضـــــ                                                                       ً      ً          يمثل ارتفاع الدين الخاص المحلي، الصـــــ
مالية القطاع العام، إذا أدت الصــــدمات الخارجية إلى حالات إفلاس واســــعة الانتشــــار أو تدهورت الجدارة  

                         ً      ً  الائتمانية للمقترضين تدهورا  منتظما . 

وقد ســـــــعى واضـــــــعو الســـــــياســـــــات في العديد من البلدان النامية إلى خفض حصـــــــة الالتزامات    -23
ʪلعملات  الخارجية من مجموع ديوĔا من خلال فتح أسواق السندات والأسهم أمام الأجانب والاقتراض  

تريليون    4,5  ن المحليـة، ومع ذلـك فـإن المـديونيـة الخـارجيـة للبلـدان النـاميـة زادت ϥكثر من الضـــــــــــــعف، لتنتقـل م 
ʭتجها المحلي   في المائة من   25,2، وارتفعت في المتوسط من  2019تريليوʭت دولار في    10إلى    2009دولار في  

              ُ                         في المائة إذا است ثنيت الصين بسبب اقتصادها   38,3، بل وإلى 2019في المائة في    29الإجمالي مجتمعة إلى  
                   ً                              الأرقام المتوسـطة نسـبا  أعلى بكثير من الدين الخارجي إلى  الكبير وقلة أعباء ديوĔا الخارجية. وتخفي هذه

ــيمـا في أمريكـا اللاتينيـة والكـاريبي وفي بعض  النـاتج المحلي الإجمـالي في كثير من البلـدان النـاميـة، ولا ســــــــــــ
الاقتصـادات في أفريقيا. وفي الوقت نفسـه، أسـهم الانتقال الملحوظ في ملكية الديون الخارجية العامة من 

ين الرسميين إلى الدائنين الخواص، ومن إقراض المصــارف التجارية إلى تمويل الســندات، في اســتيعاب الدائن
، أنفقت البلدان  2019مطرد لموارد البلدان النامية في ســــــــــــــداد تلك الالتزامات من الديون الخارجية. وفي 

في المائة من إيرادات صـادراēا على سـداد التزامات الديون الخارجية، بعد أن   14,6النامية، في المتوسـط، 
ــبـة تبلغ  ، وينفق عـدد متزايـد من البلـدان النـاميـة أكثر من ربع  2011في المـائـة في  7,8كـانـت تلـك النســــــــــــ

ــدرة للن فط  إيراداēـا الحكوميـة على ســــــــــــــداد التزامـات الـديون العـامـة الخـارجيـة، بمـا في ذلـك البلـدان المصــــــــــــ
المتضـــــررة من الاĔيار الأخير في أســـــعار النفط والبلدان المتوســـــطة الدخل والدول الجزرية الصـــــغيرة النامية 

. ونتيجة لذلك، تواجه البلدان النامية عقبة في سـداد الديون طيلة العشـرينات من هذا  )31(المثقلة ʪلديون
لخارجية العامة وحدها إلى ما بين على ديوĔا ا  2021و  2020القرن، حيث تصــــــــــــل المبالغ المســــــــــــددة في 

 1,1مليـار دولار إلى  700تريليون دولار للبلـدان المرتفعـة الـدخـل، ومـا يقـدر بنحو  2,3تريليوني دولار و
 .)32(تريليون دولار للبلدان المنخفضة الدخل والبلدان المتوسطة الدخل

البلدان النامية. ففي البلدان        َ                                                وكما ت قدم ذكره، لا يقتصـــــر التراكم الجديد لأرصـــــدة الديون على  -24
المتقدمة، لا تزال ديون الشــــــركات غير المالية التي تتســــــم بتصــــــاعدها الســــــريع ونوعيتها الرديئة من دواعي  

ــية. وبلغت هذه الديون  ــتواها في 2019تريليون دولار في Ĕاية   75القلق الرئيســ ، 2008، أي ضــــعف مســ
لمالي العالمي، ولا ســيما في ســياق تزايد حالات عســر  وتشــكل التزامات عرضــية ضــخمة ēدد الاســتقرار ا

ُ          ، ص نفت نسبة 2019. وفي  )33(الشركات بسبب الجائحة في المائة فقط من الأرصدة العالمية غير المالية   30  
ــندات الشـــــــركات في الفئة ألف أو الفئة الأعلى . علاوة على ذلك، فإن الاختلالات  )34(المتداولة من ســـــ

العالمية الشــــــديدة وما يقترن đا من تراكم أعباء الديون الخارجية يقوضــــــان إحراز تقدم متســــــق في معالجة 
__________ 

 Inter-agency Task Force on Financing for Development, 2020, Financing for؛ وA/75/281انـظـر   )31(

Sustainable Development Report 2020 (United Nations publication, New York), chapter III.E ؛
  ، الفصل الرابع.)أ(2019والأونكتاد، 

)32(  UNCTAD, 2020c, Trade and Development Report update: From the great lockdown to the great 

meltdown – developing country debt in the time of COVID-19ــتــــــــالي ــرابــــــــط الــــــ ــتــــــــاح في الــــــ  :، مــــــ
https://unctad.org/webflyer/great-lockdown-great-meltdown. 

 ، الفصل الرابع.)أ(2020الأونكتاد،   )33(
)34(  S Çelik, G Demirtaş and M Isaksson, 2019, Corporate bond markets in a time of unconventional 

monetary policy, Capital Market Series, Organization for Economic Cooperation and Development . 
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لتحولات الخضـراء. وسـتواصـل البلدان النامية الغنية ʪلوقود الأحفوري، التي تواجه التدهور البيئي وتعزيز ا
                                         ً                                             أعباء ديون خارجية لا تقوى على تحملها وضــغوطا  على الإنفاق المحلي، اســتغلال هذه الموارد إذا كانت 

 الأولوʮت الإنمائية مرتبطة ʪستخراجها.

 دور هيمنة دولار الولاʮت المتحدة  -دال  

َ                                                                        ت قدم ذكره، تثير أنماط اختلال توازن الحسـاب الجاري في الاقتصـاد العالمي مشـاكل، ليس  كما  -25
ــا  لأĔا تكشـــــــــف عن أثر هيمنة دولار الولاʮت   ــية فحســـــــــب، بل أيضـــــــ                                       ً                                    لأĔا تفرض تعديلات انكماشـــــــ

 المتحدة على قدرة البلدان المدينة على سداد ديوĔا.

ــكــل الاعتمــاد على الــدولار في تنظيم الن   - 26 ظــام النقــدي والمــالي الــدولي نقطــة خلاف في مؤتمر  وشـــــــــــ
، ممـا يعكس المخـاوف من أن الاعتمـاد على عملـة احتيـاطيـة رائـدة لإدارة النظـام ينطوي  1944وودز في    بريتون 

ــالح   ــيولة الدولية وإدارة اختلال المدفوعات الخارجية العالمية مرتبطين ʪلقيود والمصــــــ على خطر جعل توفير الســــــ
       ُ                                                  ُ    ُ                       ة التي ت صــدر الأصــول الاحتياطية الدولية. ومن الناحية النظرية، يم نح م صــدر العملة الاحتياطية  الداخلية للجه 

لأنه يســـتطيع إعادة تمويل  ( الدولية ميزة ʪهظة تتمثل في الاســـتفادة من قيود مرنة فيما يتعلق بميزان المدفوعات  
ــندات حكومية لبقية بلدان العالم التي هي إ  ــدار ســـــــــ ما في حاجة إلى عملة دولية لدفع  العجز من خلال إصـــــــــ

تكاليف المعاملات الدولية و/أو على اســـــــتعداد لبناء احتياطيات من الدولار لتأمين نفســـــــها من الصـــــــدمات  
                                                                     ُ                       مقابل تلبية الاحتياجات المالية لاقتصاد عالمي متنام. ومن الناحية العملية، أ همل مقابل هذه المعادلة    ) الخارجية 

لقرن الماضــــــــي على أقصــــــــى تقدير، بعد أن تخلت الحكومات المتتالية في الولاʮت  منذ Ĕاية الســــــــبعينات من ا 
                             ً                                                            المتحدة عن التزامات أوســـــــع نطاقا  بوصـــــــفها الجهات المصـــــــدرة للعملة الاحتياطية الدولية لصـــــــالح ’’تفكيك  

 . ) 35( مضبوط‘‘ للحوكمة الاقتصادية العالمية، مع الاحتفاظ بميزēا الباهظة 

ــيخ هيمنة دولار الولاʮت المتحدة مع تشــــجيع الهيمنة المفرطة من دون  ولم يمر التحول نح  -27 و ترســ
مشـــــــــاكل للاقتصـــــــــاد الرائد. فقد أدى اســـــــــتمرار الاعتماد على القيود المرنة المفروضـــــــــة على تزايد العجز 
التجاري إلى جعل قطاعي الأسـر المعيشـية والشـركات المحلية عرضـة لصـدمات الثقة في قدرēا على سـداد  

Ĕعلى غرار ما حدث خلال الأزمة المالية العالمية فيما يتعلق بديون الأســـــــــــــر المعيشـــــــــــــية والقلق في (ا ديو
ــتقرار  )الوقت الحاضـــر إزاء ديون الشـــركات غير المالية                      ً     ً                        ، الأمر الذي يؤثر Ϧثيرا  هاما  غير مباشـــر على الاسـ

ــتوʮت مرتفعـة من واردات مكوʭت  . إضــــــــــــــافـة إلى ذلـك، يبـدو أن الاعتمـاد على )36(المـالي العـالمي مســــــــــــ
المنتجات والخدمات النهائية، أو التعاقد الخارجي، يقوض إيجاد فرص عمل عالية الجودة، ويعزز الفصــــل  

 في سوق العمل، مما يزيد من أوجه عدم المساواة في الدخل.

ل بيئة مالية دولية  ومن منظور البلدان النامية، يثير اســـــــــتمرار هيمنة دولار الولاʮت المتحدة في ظ   - 28
ً       شــديدة التقلب مشــاكل تعزى في المقام الأول إلى كون هذه الهيمنة تزيد من تفاقم قيود شــديدة أصــلا  على                                                                                     
ــتقبل هيمنة دولار الولاʮت المتحدة   ــأن مســ ميزان المدفوعات. وعلى الرغم من أن آراء الخبراء منقســــمة بشــ

ه الهيمنة لا تزال راســــخة في البلدان النامية. ففي أعقاب ، فإن الأدلة المتاحة تشــــير إلى أن هذ ) 37( بوجه أعم 
العملات الأجنبية من نســـبة   الأزمة المالية العالمية، ارتفعت حصـــة الدولار في احتياطيات البلدان النامية من 

__________ 

)35(  Y Varoufakis, 2011, The Global Minotaur: America, the True Origins of the Financial Crisis and 

the Future of the World Economy (Zed Books, London). 
 ، الفصل الثاني.)أ(2020الأونكتاد،   )36(
 :، متـاح في الرابط التـالي B Eichengreen, 2019, Two views of the international monetary systemانظر   )37(

https://www.intereconomics.eu/contents/year/2019/number/4/article/two-views-of-the-

international-monetary-system.html. 
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ــ   ــــــ   في   65في المائة في العقد الأول من القرن الحادي والعشرين، إلى ما يزيد على   ʬ      َّ   ُ              60بتة إلى حد ما ت قد ر ب
المـائـة. علاوة على ذلـك، ارتفعــت حصـــــــــــــــة الأوراق المـاليــة المقومـة ʪلـدولار في مجموع جميع الأوراق المـاليــة 

ــادرة عن البلـدان النـاميـة في الفترة  في المـائـة، وهيمن  80في المـائـة إلى  66,9 من   2019- 2007الـدوليـة الصــــــــــــ
 . ) 38(            ً ة الأكبر حجما             ً                                            الدولار أيضا  على توسع الأسواق الموازية في الاقتصادات النامي 

ّ                                                                 ويمكن أيضـــــا  أن ي ســـــه ل الاعتماد على عملة رائدة تحكم النظام النقدي والمالي الدولي اســـــتخدام    - 29  ُ     ً         
الجزاءات المالية لتحقيق هدف صـــــــــــــريح هو تغيير النظام في بعض البلدان. ويشـــــــــــــكل اســـــــــــــتخدام التدابير  

ــارخا  لمبادئ  ــرية انتهاكا  صــــــ ، وهناك اتفاق ) 39( القانون الدولي بموجب ميثاق الأمم المتحدة                           ً      ً       الانفرادية والقســــــ
. غير أن الجزاءات المـاليـة تعتمـد في  ) 40(                                    ً                      واســــــــــــــع النطـاق على أن هـذه التـدابير ʭدرا  مـا تحقق أهـدافهـا المعلنـة 

                   ً       ً                                                            الوقت الحاضــــــــــر اعتمادا  مباشــــــــــرا  على هيمنة دولار الولاʮت المتحدة وعلى الإنفاذ من خلال نظام الدفع 
َ                                 دولي المهيمن، مما يجعل من الصــعب أو المســتحيل على المســتهد فين، مســؤولين أو إدارات أو مؤســســات، ال                                                  

ــا  إلى تعزيز  ) 41( تنفيذ معاملات قائمة على الدولار         ً                                      ً           . وخلافا  للجزاءات التجارية، تميل قوى الســـــــــــــوق أيضـــــــــــ
ل المصــــــارف الوســــــيطة بشــــــأن الجزاءات المالية، من خلال Ϧثيرها على الأطراف الثالثة، وʪلنظر إلى شــــــواغ 

 السمعة والتكاليف المالية التي تترتب على تعرضها للملاحقة القضائية بسبب انتهاك هذه الجزاءات. 

 الجائحة: تقلص حيز السياسات الضريبية ونقص تنسيق السياسات الدولية   -    ً ʬنيا    

ــائـل البنيويـة من جراء Ϧثير جـائحــة كوفيــد   - 30                 ً  اد العــالمي. ووفقـا   على الاقتصــــــــــ ــــ  19- برزت هـذه المســــــــــــ
  4,1، ثم ينمو بنسـبة  2020في المائة في    4,2لتقديرات الأونكتاد، من المتوقع أن ينخفض الناتج العالمي بنسـبة  

ــيظل الدخل العالمي في       ُ                    إذا اعت مدت الســــــــــياســــــــــات الملائمة   2021في المائة في   أقل   2021. ومع ذلك، ســــــــ
 .)42(في المائة من اتجاهه السائد قبل الجائحة 7,5  بنسبة

ــادات المتقدمة،    -31 ــيما في الاقتصـ ــعة، حتى الآن، ولا سـ ــاعدت التدخلات الحكومية الواسـ وربما سـ
ــيع   ــريبية فورية، أعقبها توســ ــادات. فقد تضــــمنت تدخلات  نقدية وضــ ــوأ في هذه الاقتصــ ٍ                                     في تفادي الأســ                                              
ً                                                  نطاق تســـــــــهيلات الإقراض الأطول أجلا  ليشـــــــــمل الشـــــــــركات غير المالية، وتقديم الدعم إلى الشـــــــــركات                             

         ً                                      ً                                        لأصغر حجما  والعاطلين عن العمل والعمال المسرحين مؤقتا . وتعززت مكانة ميزانيات المصارف المركزية ا
ــول القطاع العام والقطاع الخاص غير المالي أكثر بكثير مما كانت عليه في أعقاب الأزمة المالية العالمية.   في أصــــ

لعدوى ϵغلاق أجزاء كبيرة من اقتصــاداēا غير                                            ُ           غير أن البلدان النامية لا تســتطيع بســهولة أن ت ســطح منحنى ا 
الرسميـــة في المقـــام الأول، من دون أن تخـــاطر ϥن يتجـــاوز عـــدد المتوفين من الجوع عـــدد المتوفين من المرض.  
ً                                         ويبدو أن نظم الصـحة والحماية الاجتماعية فيها أضـعف حالا ، مما يتطلب بذل جهود إضـافية أقوى لمكافحة                                                    

__________ 

، الفصــل الرابع، والحســاʪت المســتندة إلى إحصــاءات الأوراق المالية الدولية، التابعة لمصــرف )أ(2019الأونكتاد،    )38(
 التسوʮت الدولية.

 .A/RES/74/200انظر، على سبيل المثال،   )39(
 M Neuenkirch and F Neumeier, 2016, The impact of United States sanctionsانظر، على سبيل المثال،    )40(

on poverty, Journal of Development Economics, 121(C):110–119. 
)41(  BE Carter and R Farha, 2013, Overview and operation of United States financial sanctions, 

Georgetown Journal of International Law, 44:903–913.  ت ســـــــــو ى الغالبية العظمى من المعاملات المنفذة                                    َّ  ُ 
المقاصة              ً                                                    في المائة وفقا  للمصرف الاحتياطي الاتحادي في نيويورك) عن طريق نظام غرفة  ʪ)95لدولار عبر الحدود  

ــها أو  ــد المعاملات، وحفظها أو رفضـــ ــســـــات المالية من خلاله رصـــ ــارف، الذي تتولى المؤســـ للدفع فيما بين المصـــ
 إيقافها، وتقديم تقارير عنها إلى مكتب الولاʮت المتحدة لمراقبة الأصول الأجنبية.

 ، الفصل الأول.)أ(2020الأونكتاد،   )42(
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رد الموجودة. وفي الوقت نفســـــــه، لا يمكن لمصـــــــارفها المركزية أن تؤدي دور المقرض الأخير  الجائحة مقارنة ʪلموا 
لحكوماēا وتوســـــــــع ميزانياēا على نطاق مماثل للنطاق الســـــــــائد في الاقتصـــــــــادات المتقدمة، من دون المخاطرة  

عـة شــــــــــــــاملـة  بتخفيض هـائـل لقيمـة العملات المحليـة مقـابـل العملات الصـــــــــــــعبـة ومـا يترتـب على ذلـك من زعز 
ــاد الكلي. ونظرا  إلى قلة أو تناقص الاحتياطيات الوقائية الدولية ʪلفعل في العديد من البلدان النامية،                       ً                                                                                 للاقتصــ

                         ً      ً                                       فإĔا تعتمد ʪلتالي اعتمادا  شديدا  على دعم السيولة الدولية ʪلعملة الصعبة. 

لي خلال فترة الجـائحـة عبر وقـد تعززت قيود ميزان المـدفوعـات المفروضــــــــــــــة على الحيز المـالي المح  -32
 أربع قنوات رئيسية.

ً                                                                                أولا ، إن هروب رؤوس الأموال غير المقيمة من البلدان النامية بسـبب الجائحة لم يسـبق له مثيل    -33   
ــابقـة، حيـث بلغ مجموع رؤوس الأموال المهربـة  مليـارات دولار في  104,8مقـارنـة بفترات الأزمـات الســـــــــــــ

مليار دولار في الفترة نفســــــــــــها التي   33ة، بينما وصــــــــــــل حجمها إلى الأشــــــــــــهر الثلاثة الأولى من الجائح
 .)43(أعقبت الأزمة المالية العالمية

  في المائة في الفترة أʮر/  ʬ                                                     ً   17,7نيا ، تشــــــير التقارير إلى انكماش تجارة البضــــــائع الدولية بنســــــبة   -34
. وتؤثر  ) 44( إيرادات العملات الأجنبيـة       ّ                             ، ممـا قو ض حصـــــــــــــول البلـدان النـاميـة على  ʮ2020ر/مـايو  أ   -  2019مـايو 

                                                               ً      ً                          المضـــــاربة المالية في الأســـــعار، إلى جانب انخفاض الطلب الإجمالي العالمي، Ϧثيرا  شـــــديدا  على البلدان النامية التي  
به   ــ  ــها النفط، تليه عن كثب معادن أخرى مثل النحاس. ويشــــكل شــ ــية، وعلى رأســ ــاســ                                                                                     ِ     تعتمد على الســــلع الأســ

ــياحة ا  ــرʮن    ) الخدمات التجارية ( لدولية  اĔيار قطاع الســـــ ً                                    عاملا  هاما  أيضـــــــا ، لأن هذا القطاع ظل لمدة طويلة شـــــ     ً      ً    
 الحياة للعديد من البلدان النامية المنخفضة الدخل والمتوسطة الدخل، بما فيها الدول الجزرية الصغيرة النامية. 

   ً                                                     ً                        ʬلثا ، من المتوقع أن تنخفض التحويلات المالية، التي تشـــكل مصـــدرا  حيوʮ للتدفقات الداخلة    -35
في   20من العملة الأجنبية ʪلنسـبة للعديد من البلدان النامية المنخفضـة الدخل والمتوسـطة الدخل، بنحو 

 .)45(2019مليار دولار في  554مقارنة ʪلمستوى القياسي الذي بلغ  2020المائة في 

    ً                                                                                  رابعا ، من المتوقع أن ينكمش الاســـــــتثمار الأجنبي المباشـــــــر في البلدان النامية، الذي عادة ما يشـــــــكل    - 36
. وتزداد هذه  ) 46( 2019مقارنة بعام    2020في المائة في    40                   ً                               طريقة أكثر اسـتقرارا  للتمويل الخارجي، بنسـبة تصـل إلى  

ً                         وصلتها الجائحة وهي مثقلة أصلا  ϥعباء ديون خارجية كبيرة.           ً                             الحالة حرجا  ʪلنسبة للبلدان النامية التي                              

     ً                                                                              وعموما ، فإن تضــافر الضــغوط على الميزانيات العامة المحلية من جراء متطلبات الإنفاق الفوري    -37
المرتبط ʪلصــــــــــحة والقيود المتزايدة على ميزان المدفوعات قد أدى إلى فجوة كبيرة في الإنفاق بين البلدان  

 .)6الشكل (البلدان النامية في التعامل مع تداعيات الجائحة المتقدمة و 

__________ 

 .5-1المرجع نفسه، الشكل   )43(
)44(  Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, 2020, World trade monitor, June ، متاح في الرابط

 .https://www.cpb.nl/en/cpb-world-trade-monitor-june-2020 :التالي
)45(  World Bank, 2020, COVID-19 crisis through a migration lens, Migration and Development Brief 

No. 32. 
 .)ب(2020الأونكتاد،   )46(
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 6الشكل 
  2020أʮر/مايو  25حجم مجموعات الحوافز السياساتية المرتبطة ʪلجائحة، 

  )النسبة المئوية من الناتج المحلي الإجمالي(

  

         ً                                                               ، اسـتنادا  إلى المصـادر الوطنية الواردة في إفادات معهد المالية الدولية وصـندوق حسـاʪت الأونكتاد  :المصدر
–UNCTAD, 2020d, Southانظر (النقد الدولي ومنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصــــــادي 

South cooperation at the time of COVID-19: Building solidarity among developing 

countries ح في الـرابـط الـتـــــــالي ، مـتـــــــا: https://unctad.org/meeting/panel-discussion-south-south-

cooperation-times-covid-19 ( . 

تدابير التأجيل القصـــير الأجل، أي مدفوعات الضـــرائب المؤجلة  ‘‘ضـــريبي’’  ُ               لا ت درج ضـــمن مفهوم   :ملاحظة
من فصــــــل أو شــــــهر إلى آخر؛ ويشــــــير مفهوم التيســــــير الكمي إلى تقديرات مشــــــترʮت الأصــــــول 

 لإضافية من جانب المصارف المركزية للتصدي للجائحة.ا

لقد اســـتجاب المجتمع الدولي اســـتجابة محتشـــمة لضـــمان توفير الســـيولة الكافية للبلدان النامية.   -38
ــهما في حالات  ــريعة من تســـــــــهيلات قروضـــــــ وزاد صـــــــــندوق النقد الدولي والبنك الدولي زʮدة كبيرة وســـــــ

ّ                                                              ً      ً الطوارئ وبس طا إمكانية الحصول عليها، ومع ذلك لا يزال هذا الإقراض يشكل اقتراضا  جديدا   بتكلفة،            
              ً                                                           ً        ولا يزال مرتبطا  بمشـــروطية ســـياســـات الإصـــلاح المثيرة للجدل التي ثبت في حالات كثيرة ســـابقا  أĔا Ϧتي 
بنتائج عكسـية. أما المقترحات الرامية إلى تعزيز حقوق السـحب الخاصـة لصـندوق النقد الدولي من أجل  

           ً                       لم تلق آذاʭ  صــاغية‘‘ وظلت ترتيبات  توفير تخفيف غير مشــروط للســيولة، ولا ســيما للبلدان النامية، ’’ف
مبادلة العملات بين المصــارف المركزية لتيســير الحصــول على العملات الصــعبة محصــورة في عدد قليل من 

. وركز تخفيف عبء الديون إلى حد بعيد على عمليات تجميد ســـــــــــداد الديون  )47(البلدان النامية الكبيرة
 أطلقتها مجموعة العشــــرين لصــــالح أفقر البلدان، واعتمدēا  التي عرضــــتها مبادرة وقف ســــداد الديون التي

    ً  بلدا     73. وبموجب هذه المبادرة، يحق لـ  ) 48(2021ثم مددēا حتى حزيران/يونيه   2020نيسان/أبريل   15  في
معظمها من فئة البلدان النامية المنخفضـة الدخل أن تعلق سـداد الديون المسـتحقة لدائنيها الثنائيين شـريطة أن  

، بما في ذلك التقدم بطلب للحصول على التمويل ون لها مركز اقتراض نشط لدى صندوق النقد الدولي يك 
ً                                                    في المســتقبل، وأن تقدم كشــفا  كاملا  عن التزاماēا المتعلقة ʪلدين العام. وعلقت المبادرة في  الوقت الراهن                          ً    

__________ 

 ، الفصل الرابع.)أ(2020انظر على سبيل المثال، الأونكتاد،   )47(
 . https://g20.org/en/g20/Pages/documents.aspx  :، المتاح في الرابط التالي 2020نيسان/أبريل    15انظر البلاغ المؤرخ    )48(
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المبادرة حتى الآن.  الموقعة على   46  ـــــــــ ــــال مليارات دولار للبلدان النامية    6و   5سداد ديون يتراوح مجموعها بين  
ــتفادة من  ــروط الاســـــــ ــتوفية لشـــــــ ــدة الديون العامة الخارجية الطويلة الأمد للبلدان المســـــــ وبلغ إجمالي أرصـــــــ

ــايـــة  457,3  المبـــادرة ــتحقـــة   174,3، كـــان مبلغ 2018مليـــار دولار في Ĕـ ــا ديوʭ  مســــــــــــ ً          مليـــار دولار منهـ                    
 .)49(ثنائيين  لدائنين

في موعدها.    2030    ً                                              أيضا  بزʮدة عرقلة تنفيذ خطة التنمية المستدامة لعام    19-وēدد أزمة كوفيد  -39
فبعد مرور خمس سنوات على انطلاق فترة التنفيذ وقبل بداية الأزمة، أشارت تقديرات الأونكتاد إلى أن 

الات رئيســية لا يزال غير كاف. وزاد، على ســبيل المثال، عدد المشــاريع المعلن عنها مج  10الاســتثمار في 
، غير أنـه لا يزال  2019-2015في الفترة  676إلى  2014-2010في الفترة  478لجميع البلـدان النـاميـة من 

ــتثمار من  في   32نســــــبة                      ً   مليار دولار، أو تراجعا  ب  417مليار دولار إلى   618          ً                    يمثل انخفاضــــــا  في قيمة الاســــ
 148، بلغ 2015المائة. علاوة على ذلك، لم يبدأ ســـــوى ثلث هذه المشـــــاريع في جذب إنفاق فعلي منذ 

 .)50(2019مليار دولار في 

 معالجة القضاʮ البنيوية: بعث تعددية الأطراف في أوقات الأزمات  -    ً ʬلثا    

مثل  (تتطلب المســـائل البنيوية اســـتجاʪت بنيوية. وبناء القدرة على التصـــدي للمســـائل البنيوية   -40
انعدام الاســـــــــــتقرار المالي على الصـــــــــــعيد العالمي، وتزايد التفاوت في الدخل، وتنامي القوة الســـــــــــوقية، مما 

كنها خطوة تجعل خطوة أولى، ل )يفضـــــي إلى اختلالات شـــــديدة في الاقتصـــــاد العالمي ونمو تحركه الديون
                             ً                                                             من التنسيق المتعدد الأطراف أمرا  يقتصر على الحد من الضرر. ولذلك، ينبغي أن تعزز تعددية الأطراف  
ــادية العالمية بغية تحقيق خطة التنمية   ــا  قدرēا على إصــــــــلاح النظام الحالي للحوكمة الاقتصــــــ             ً                                                                             المنبعثة أيضــــــ

مل أديس أʪʪ، على مراعاة التحدʮت الاقتصادية              ً               ، والعمل وفقا  لما يرد في خطة ع2030المستدامة لعام  
 والاجتماعية والبيئية وتعزيز اتساق السياسات العامة على نطاق أبعاد التنمية المستدامة الثلاثة كافة.

ــتدام بعد الجائحة، لا   -41                                     ً     ً                                    وســـــــيكون تعزيز الطلب الإجمالي العالمي أمرا  حاسما  لتحقيق انتعاش مســـــ
عليه من قبل فحســب، بل يعالج تحديي الشــمولية والاســتدامة. وفي عالم يتســم   يعيد الأمور إلى ما كانت

ʪلتمويل المتنقل، قد تتردد حكومات كثيرة في اعتماد ســـياســـات توســـعية جريئة من تلقاء نفســـها خشـــية 
أن يؤدي ذلك إلى هروب رؤوس الأموال وانخفاض قيمة العملة، أو أن تتسـرب معظم الفوائد المتأتية من 

الطلـب المحلي إلى بلـدان أخرى. ولـذلـك فـإن أحـد المجـالات ذات الأولويـة لبعـث تعـدديـة الأطراف   تزايـد
هو تعزيز التنسـيق المتعدد الأطراف للجهود الوطنية في مجال السـياسـات، من أجل ضـمان اسـتفادة جميع 

ســـــــــــقة من حوافز  البلدان من دفعة متزامنة لأســـــــــــواقها المحلية والخارجية. وبغية زʮدة مشـــــــــــروعية حزمة من
الاقتصـــــــــاد الكلي، يمكن ربط المبادرات التي تتخذها بضـــــــــعة أطراف، مثل مبادرات مجموعة العشـــــــــرين،  

 .)51(بمداولات في إطار المجلس الاقتصادي والاجتماعي

                         ً                                                   وســيكون من الأهمية بمكان أيضــا  زʮدة فعالية تنســيق الســياســات على صــعيد متعدد الأطراف    -42
الإنمــائي الــدولي وتمتين الــدعم المقــدم للبلــدان النــاميــة في تعبئــة الموارد المحليــة لهــذا من أجــل تعزيز التمويــل 

 الغرض. وينبغي أن تشمل الخطوات الأولى وذات الأولوية في هذا الاتجاه ما يلي:

__________ 

)49(  UNCTAD, 2020c. 
 .)ب(2020الأونكتاد،   )50(
تقرير لجنة الخبراء التابعة لرئيس الجمعية العامة للأمم المتحدة (، A/CONF.214/CRP.1انظر، على سـبيل المثال،   )51(

 .)2009المعنية ϵصلاح النظام النقدي والمالي الدولي، 
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ــة في نظام الاحتياطي الدولي لتســـــهيل توفير دعم   )أ(   تعزيز دور حقوق الســـــحب الخاصـــ
لة الصــعبة للبلدان النامية. وتتمثل إحدى طرق اســتعادة قوة الدفع في توســيع الســيولة غير المشــروط ʪلعم

ــتدامة و/أو ϥهداف محددة،  ــة في ربط هذه الحقوق ϥهداف التنمية المســـ نطاق حقوق الســـــحب الخاصـــ
 مثل عكس اتجاه الضرر البيئي والتدهور البيئي؛

الصـــــمود في المســـــتقبل في وضـــــع خطة مارشـــــال عالمية للتعافي الصـــــحي والقدرة على   )ب(  
وجه الصــــــدمات المرتبطة ʪلصــــــحة في البلدان النامية. ويمكن تمويل ذلك من خلال مزيج من المســــــاعدة  
الإنمائية الرسمية المعززة في الســــــنتين المقبلتين وحزمة دعم من جانب المصــــــارف الإنمائية الإقليمية والمتعددة  

 ؛)52(الأطراف التي أعيد تمويلها
التنسـيق المتعدد الأطراف لمعالجة أعباء الديون الخارجية التي لا يمكن تحملها في تعزيز   )ج(  

ــلة   ــيولة إلى ســــلســ ــياق الحالي من أجل تجنب تحويل أزمة الســ البلدان النامية، وهو أمر ملح للغاية في الســ
 19-من حالات العســـر الســـيادي. وقد أيدت مبادرة الأمم المتحدة بشـــأن تمويل التنمية في عصـــر كوفيد

وما بعده مجموعة من المقترحات السـياسـاتية القصـيرة والطويلة الأجل في هذا الصـدد، شـاركت في الدعوة  
. وســــــيكون توطيد  )53(إليها الأمم المتحدة وجامايكا وكندا، تبرز دور الأمم المتحدة المحوري في هذا المجال

تلقائي لســــداد الديون اســــتجابة لحالات                           ً     ً                         التنســــيق المتعدد الأطراف أمرا  حاسما  من أجل تطبيع التجميد ال
وتوفير إطار متعدد   )الأطراف يالتجاريين والثنائيين والمتعدد(الكوارث التي تشــــــــــمل جميع أنواع الدائنين 

الأطراف متوازن وشامل وشفاف لتخفيف عبء الديون وإجراءات إعادة هيكلة الديون السيادية. وكما 
المجزأ والمخصـــــــــــــص للهيكل الحالي للديون الدولية يؤدي على نحو ، فإن الطابع )54(أشـــــــــــــار إليه الأونكتاد

ــتقبل في  روتيني إلى حلول لأزمة الديون تنزع إلى تقويض آفاق النمو والقدرة على تحمل الديون في المســــــــــ
ً             البلدان النامية، بدلا  من تعزيزها؛                     

ً       ً منظورا  مســــــــــتقلا  وعاما  يمكنها أن تتيح ئتمانية إنشــــــــــاء وكالة عامة لتقدير الجدارة الا  )د(        ً      
بشــأن الجدارة الائتمانية للكياʭت الســيادية والمصــارف الإنمائية الإقليمية والمتعددة الأطراف. وقد أصــبح  
الـدور الإشــــــــــــــكـالي المتمثـل في وجود عـدد قليـل من وكـالات تقـدير الجـدارة الائتمـانيـة ʪعتبـارهـا هيئـات 

جه خاص خلال الجائحة، مما يحد من فعالية مبادرة وقف                                    ً    تحكيم فعلية للسـلوك المالي المسـؤول واضـحا  بو 
                                                            ً                            ســـداد الديون، بينما تظل أكبر وكالات تقدير الجدارة الائتمانية أيضـــا  من بين الشـــركات التي اســـتفادت  

 خلال الأشهر الثلاثة الأولى من الجائحة؛

وال  تيسير لجوء الحكومات بمرونة ومن دون شروط إلى فرض ضوابط على رؤوس الأم  )هـ(  
للتخفيف من تقلبات تدفق رؤوس الأموال ودعم فعالية ســـــياســـــات الاقتصـــــاد الكلي الرامية إلى ضـــــمان  

 النمو الاقتصادي والتنمية؛

ــارف الإنمـائيـة الوطنيـة والإقليميـة، بطرق منهـا تيســــــــــــــير    )و(   تقويـة الـدعم المقـدم إلى المصــــــــــــ
 رسملتها؛  إعادة

التخفيف من تقلب أســــــعار الســــــلع الأســــــاســــــية من خلال لوائح دولية ēدف إلى:   )ز(  
زʮدة الشفافية في أسواق العمليات الآنية، للسماح لمنتجي السلع الأساسية ومستهلكيها بتحديد ما إذا  
كانت الإشــارات الســعرية المحددة تتعلق بتغيرات في الأســاســيات أو ϥحداث الأســواق المالية؛ والحد من 

__________ 

 .2-5، الإطار )أ(2020الأونكتاد،   )52(
 ./https://www.un.org/en/coronavirus/financing-developmentانظر   )53(
ــع البنيان المالي العالمي في خدمة  :2015تقرير التجارة والتنمية، ، 2015انظر، على ســــبيل المثال، الأونكتاد،    )54( وضــ

 الرابع.، الفصل )أ(2019(منشورات الأمم المتحدة، نيويورك وجنيف)، الفصل الخامس؛ والأونكتاد،  التنمية
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ً                     لمضــــــــــاربة المالية في الســــــــــلع الآجلة وأســــــــــواق الأوراق المالية غير المدرجة، وذلك مثلا  بوضــــــــــع حدود تقييدية  ا                                                                     
الأســاســية،  على حيازات المراكز الرامية إلى المضـاربة؛ ودعم إعادة إبرام الاتفاقات الدولية بشـأن السـلع   مفرطة 
بيئية والتي تترتب على عدم اســـــتقرار                                        ً            ســـــيما في أســـــواق الســـــلع الغذائية الأشـــــد تعرضـــــا  للصـــــدمات ال  ولا

ٌ                                                           الأسعار فيها آʬر  اقتصادية واجتماعية واسعة النطاق على أضعف الفئات السكانية.                

غير أن اتباع Ĕج شـامل متعدد الأطراف لمعالجة الاختلالات البنيوية في الاقتصـاد العالمي يجب   -43
ــينات الأولية المدخلة على الهيكل المالي الدولي، مهما كانت حيوية. ويجب أن يكبح  أن يتجاوز التحســــــ

    ً                                          ُّ                                     أيضـا  جماح أوجه عدم المسـاواة التي نشـأت عن زʮدة ترك ز السـوق وبحث الشـركات عن الريع، من خلال 
                                                                                 ً        تنســـــيق لوائح مكافحة الاحتكار. وتشـــــكل مجموعة المبادئ والقواعد المنصـــــفة المتفق عليها اتفاقا  متعدد  

، 1980التجـاريـة التقييـديـة، التي اعتمـدēـا الجمعيـة العـامـة في  الأطراف من أجـل مكـافحـة الممـارســـــــــــــــات
      ً                                                                                 منطلقا  ذا صـــلة يمكن الاســـتناد إليه في هذا الصـــدد. إضـــافة إلى ذلك، ســـيلزم إحراز مزيد من التقدم في 
إصـلاح النظام الضـريبي الدولي لمكافحة التدفقات المالية غير المشـروعة من البلدان النامية؛ وتعزيز التعاون  

تعدد الأطراف بحق فيما يتعلق ϵصـــــــــــــلاح الضـــــــــــــرائب الدولية المفروضـــــــــــــة على الشـــــــــــــركات للحد من الم
اســـتراتيجيات تحويل الأرʪح؛ ومعالجة المســـائل الهامة الناشـــئة عن فرض الضـــرائب على المنصـــات الرقمية 

ه بدور إنمائي              ً                                                                الفائقة. وأخيرا ، فإن إعادة التوازن إلى النظام التجاري المتعدد الأطراف لضــــــمان اضــــــطلاع
أقوى أمر ضــروري، لزʮدة الحيز الســياســاتي في البلدان النامية من أجل تشــجيع التحول الهيكلي. وينبغي  
أن يشــمل ذلك إحياء الولاية الإنمائية لجولة الدوحة للمفاوضــات في إطار منظمة التجارة العالمية، ولكنه 

ــا  إعـادة النظر في القيود المتفـاوض عليهـا عل ــعيـدين الثنـائي والإقليمي، مثـل القيود            ً                                       يتطلـب أيضــــــــــــ ى الصــــــــــــ
المفروضــــــة على اســــــتخدام حقوق الملكية الفكرية ونقل التكنولوجيا، عندما تكون هذه القيود أشــــــد من 

 الاتفاقات المتعددة الأطراف.

ــاد العالمي من خلال تقلص    -44 وتتحمل البلدان النامية وطأة التفاوʫت البنيوية الحالية في الاقتصـــــــ
ــتقرار المالي والصـــدمات الخارجية في  ــياســـاتي الوطني وارتفاع مســـتوʮت الضـــعف أمام عدم الاسـ الحيز السـ

على صــــــعيد   مجال الاقتصــــــاد الكلي. ولذلك لا غنى عن النجاح في تمتين تنســــــيق الســــــياســــــات والتعاون
  ʮمتعدد الأطراف من أجل تعزيز صــــــــــــوت البلدان النامية وتمثيلها الرسمي في الهيئات التي تؤدي دورا  محور ً     ً                                                                                  
في الحوكمة المالية والاقتصـادية العالمية، ومواصـلة تدعيم دور الأمم المتحدة بوصـفها أشمل المحافل لتشـجيع  

. 2030ية والنهوض الفعال بخطة التنمية المسـتدامة لعام التعاون المتعدد الأطراف في معالجة المسـائل البنيو 
  ِ                                                               ً                     ً وير د في هذه المذكرة عدد من الإمكانيات في هذا الصـــدد، وينبغي النظر أيضـــا  في ســـبل إضـــافية اســـتنادا  
ــنـدوق النقـد الـدولي والبنـك   إلى مواطن القوة الموجودة في منظومـة الأمم المتحـدة وʪلتعـاون الوثيق مع صــــــــــــ
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