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Abstract: This paper aims to explore the macroeconomic policies of IMF 
and World Bank structural adjustment programs. This paper also 
provides at first a simple analysis of the main reasons of LDC economic 
disequilibrium. Then it reviews the main components of the structural 
adjustment program which include several macroeconomic policies 
promoted to market-oriented reform in policies and institutions, with the 
goals of restoring a sustainable balance of payments, reducing 
Inflation, restore the viability of the current account and the budget and 
stimulate growth.  
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ــبـ   :لقدل

لقد تعرضت الكثير من اقتصاديات العالم النامي خلال سنوات الثمانيات و التسعينات من القرن 

العشرين إلى العديد من الصعوبات الاقتصادية الهيكلية و المزمنة، والتي كانت عبارة عن توليفة من 

  .عدلات التضخم و بطء النمو و ارتفاع معدلات البطالةاختلال شديد في موازين المدفوعات و ارتفاع م
  

يعود انزلاق هذه الاقتصاديات نحو المستويات المتدنية من الأداء إلى أسباب داخلية متعلقة 

أو إلى أسباب ...) ضعف المؤسسات والسياسات( بطريقة إدارة الحكومات لدواليب هذه الاقتصاديات 

تدهور معدلات التبادل ، ارتفاع أسعار  الفائدة ( خارجية خارجية تعود أساسا إلى الصدمات ال

 هذان العنصران في تمازجهما أديا إلى ظهور معضلة ثالثة لم تكن أقل فتكا بهذه ) ...العالمية

  .الاقتصاديات ، وهي أزمة المديونية الخارجية 
  

 استقرار استجابة لهذه الوضعية ، وبناء على تجربة المؤسسات المالية الدولية في دعم

اقتصاديات الدول و تحفيزها على النمو ، وضع كل من الصندوق النقدي الدولي و البنك الدولي 

     " ادالث اكةشحيج اكهيقكى" برنامجا تصحيحيا للاقتصاديات التي تعاني من الأزمات و حمل تسمية    

ة الدول على هدف معلن و يتعلق بإعان: صاغت هاتان المؤسستان هذه البرامج لهدف مزدوج 

استعادة التوازن بين العرض و الطلب و تقليص الضغوط التضخمية و تعزيز موازين المدفوعات،    

  .تجاوز تراجع النمو، و هدف غير معلن و يتعلق بضمان سلامة الجهاز المالي الدوليو 

ل  لا ينبغي البحث عن جذور برامج التصحيح الهيكلي فقط في تدهور الوضع الاقتصادي للدو

النامية ، و لكن يجب البحث أيضا في تطور فكر كل من الصندوق و البنك الدوليين في نوع 

النظرية في صلة وثيقة بتطور . الإجراءات الواجب اتخاذها في مراجعة تأثيرات التغيرات الحاصلة 

  . في مجال الاقتصاد الكلي على الخصوصالاقتصادية
  

قرن العشرين كان أغلب دول العالم النامي قد طبق خلال سنوات قليلة من بداية ثمانينات ال

برنامج تصحيح هيكلي باعتباره شرطا أساسيا للحصول على الدعم المالي لكل من الصندوق و البنك 

  .الدوليين 
  

تهدف هذه الورقة إلى استعراض أهم السياسات الاقتصادية المطبقة في إطار برنامج التصحيح 

هو مطلوب فعله كإجراء تصحيحي  و بين ما يتطلبه واقع  ازنة بين ماالهيكلي ، وحتى نتمكن من المو

الأزمات في تلك الحقبة كان لابد من تخصيص القسم الأول من هذه الورقة إلى تحليل أسباب اختلال 

  .التوازن و تأزم وضعية الاقتصاديات 
  

ربعة جوانب لاقتصادية في أتتناول الأقسام المتبقية تفصيل مجموعة إجراءات السياسات ا

  . ، المديونية الخارجيةالصرفطلب ، العرض ، سعر لا: أساسية
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   :اكةهاذمةحكيل آزائا اخةلال  1.

يـ السـياسة            الاختلالاتفسر المؤسسات المالية الدولية      ت المالية الداخلية و الخارجية بأنها تشـوهات ف

و على كل، فإـن     .  مواجهتهما  في مواجهة الصدمات الخارجية و الداخلية أو أنها تأخر عن          الاقتصادية

أسعـار إداريةـ و     (مردها الأساسي فائض الطلب على العرض الناتج عن إجراءات تمييزية داخليةـ             

كما أن النفقاـت    ). …فرط تقدير سعر الصرف، مراقبة المبادلات،الحمائية       (و خارجية               ) إعانات

هداف التوزيع على حسـاب الأهدـاف       العمومية كانت ذات أثر إبعادي للقطاع الخاص ، تغلب عليها أ          

  .الإنتاجية

يـ              الاختلالاكما أن بعض     ت الداخلية تعتبر هيكلية، أي مرتبطة بالبنية التحتية للقاعدة الإنتاجيةـ، و الت

   :1تعتبر ميزة في دول العالم النامي و ذلك كما يلي

  ،)اجر بها دولياغير المت(ضعف الإحلال بين السلع المصدرة و المستوردة و المستهلكة محليا  •

  عدم تلائم السلع المستوردة مع الناتج المحلي الموجه أساسا لاستهلاك طبقة ضعيفي الدخل، •

دول العالم النامي، تخضع لشروط الدولة الصغيرة و التي يتحدد سعر صادراتها منـ الموـاد                 •

  الأولية في السوق العالمية، و لا تملك إمكانية تحديده،

أس المال، بحيث يشكل النظام المصرفي المصدر الرئيسـي للوساـطة           الطبيعة البدائية لسوق ر    •

صـعب التعبئةـ و التوجيهـ                       المالية    و يعمل في ظل تقييد للاقراض و أسعار الفائدة مماـ ي

و هو ما يعني حرمان السياسة النقدية من بعض أدواتها لممارسةـ وظيفةـ              . للادخارالأمثلين  

  التثبيت،

  تصلب البنية الإنتاجية، •

 الصدمات الخارجية، ومعدلات التبادل غير الملائمة و ارتفاع أسعار الفائدة فتعتبر عوامل مفسـرة،               أما

 عن مواجهة   الاقتصاديةو اختلال التوازن، هنا يفسر بأنه تأخر السياسة         . لكن تعالج كمتغيرات خارجية   

  .التشوه في الوقت المناسب

 : 2 كما يليالاختلالو يمكن عرض أسباب 

 

  

  

                                                            
1  Andrew D.CROCKETT, "Stabilisation policies in developping countries, some policy considerations",                      

IMF Staff Paper, Vol 28, March 1981, PP 58-62. 
2 X. Greef et al. Opt. Cit. P 2019.   
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  افةشئد اكلديهميب                     ايتئـد                      الآعداص           الآزائـا                      

  

             تضخمـ          ●  اني             عجز ميز ●         تغيير الكتلة النقدية        ●     فائض الطلب      ●           

  عجز الادخار عن  ●    أجور مرتفعة                 ●          على العرض             

  تلبية حاجة الإستثمار           استهلاك مرتفع         ●                            

   ادخار ضعيف●                               

                           

  

  مديونية عمومية ●          عجز غذائي         ●         ف سعر الإنتاج الفلاحي ضع●                         

   مديونية خارجية ●    عجز المؤسسات العمومي●                 أسعار مدعمة لمنتجات ●    أسعار إدارية    ●         

   عجز تجاري  ●             المؤسسات العمومية               تخلق تشوهات            

   قيمة وهمية تفوق القيمة●             فرط تقدير سعر الصرف●         في الأسواق            

   مديونية المؤسسات        ●       الحقيقية للمؤسسة مما يقود                                                                        

                      إلى فرط الإستثمار                                                              

   ضعف الادخار●                 سعر فائدة حقيقي سالب●                      
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   :اكهيقكىلحةهه ادالث اكةشحيج  2.

ىـ ج           ملةـ منـ إجرـاءات السـياسة         تحتوي برامج التعديل التي يدعمها الصندوق النقدي الدولي عل

ىـ سياساـت تسـيير                 . الاقتصادية كان الجزء الرئيسي فيها هو سياسات التثبيت، و هي التي تعتمد عل

لتي قدمها البنك   ا، اقتربت هذه المؤسسة الدولية من التحاليل        الاقتصاديةالطلب، لكن مع تطور النظرية      

ىـ لهذـا       . يحية شاملة الدولي بخصوص التصحيح الهيكلي الضروري لكل عملية تصح        فاعتمدـ أو تبن

اـ المديونيةـ، و                  الغرض، سياسات تحريك العرض، لكن معاناة غالبية دول العالم النامي من ثقل عب

ضـا                 امتصاص خدمة الدين لحصة كبيرة من ثمار الجهد التنموي، جعل خبراء الصندوق يدـرجون أي

  . سياسات تسيير المديونية في إطار تحليلهم العام

سـ                هذا التط  يـ تم ور في النظرة إلى العملية الإصلاحية دليل على محاولة الإلمام بمعظم الجوانب الت

 .و سنتعرض الآن إلى كل سياسة بالتفصيل. ي في الدول السائرة في طريق النموالاقتصادالإصلاح 

1زيئزئة ةزييد اكضكا. 1. 2
 :  

ي الطلب الكلي ستؤدي إلى ارتفاـع       في ظل تصلب القاعدة الإنتاجية، و عدم مرونتها، فإن أي زيادة ف           

و في مثلـ هذـه      . و بالتالي حصول ضغوط تضخمية، و عجز في ميزان المدفوعات         .        الأسعار

 يكافا قيمة الناتج المحلي، زائدا صافي تدـفق         اسميالحالة يكون هدف تسيير الطلب فهو تحقيق طلب         

  . ل النمو بالنسبة للطلب والعرضمع ضمان النمو المتكافا في معد. رؤوس الأموال من الخارج

  .ن في آن واحد، استقرار الأسعار، و توازن ميزان المدفوعاتيإذن فهذه السياسات تحقق هدف

أماـ  . و تخفيض التضخم غالبا ما يحدث تناقضا بين تخفيض الطلب و أهداف النمو في الأجل القصير               

 الموافق  الامتصاصلمدفوعات ؟ و ما هو      المهم في رأي الصندوق، فهو كيف نعيد التوازن إلى ميزان ا          

  لهذا التوازن ؟ 

لذا فسياسة تسيير الطلب من هذه الزاوية، تدفع للتساؤل حول حجم الواردات الملائم مع هذا التوـازن                 

 معدل نمو العرض، و حجم تدفق رؤوس الأموال، و لكن تدـفق             الاعتبارأيضا، أي يجب الأخذ بعين      

و لمواجهة هذا العوز، لا بد من اعتماد نظام         . من الدول المتطورة و إليها    هذه الأخيرة يكون في أكثره      

  .الاستدانة المطلوب للسوق و ليس اعتماد تمويل العجز عن طريق الاستقراراقتصادي يحقق 

  

  

                                                            

 1 Andrew D. CROCKETT, Opt. Cit. PP 62-73. 
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    : آدهاة ةزييد اكضكا. 2. 2

 الموافق  متصاصالالما يتم تحديد درجة التحسن المرغوب فيها في ميزان المدفوعات، و التخفيض في              

و كما تم توضيحه من قبل يعتمد الصندوق النقدي الدولي          . لذلك، تواجهنا مسألة كيفية إنجاز هذه النتائج      

  .  المحلي، و تطبيق مراقبة صارمة على نمو الكتلة النقديةالائتمانعلى البرمجة المالية من خلال تقييد 

 لعدم توفرها على نظام بنكي أو مالي متطور، لذا          لكن هذا الأمر غير متاح لجميع الدول النامية بالنظر        

لجأ الصندوق إلى مجموعة أدوات سياسة تسيير الطلب، السياسة النقدية، السياسة المالية، سياسة أسعار              

  . الفائدة     و سياسة تحويل الطلب

  

   : اكزيئزب اكمقديب .1. 2. 2

 الكليةـ   الاقتصاديةدفوعات، و إعداد السياسة     لقد قدمت البرمجة المالية طريقة عملية لتحليل ميزان الم        

صود   . المناسبة، لكن من أجل تطبيق هذه السياسات، فالحاجة إلى تدقيق التحليل تصبح ملحةـ              و المقـ

 و أهدـاف    الاقتصاديةتدعيم التحليل بفرضيات حول آليات نقل الأثر و الذي يربط بين وسائل السياسة              

  .سعارتحسين ميزان المدفوعات و استقرار الأ

فالمعادلة التي تربط التغير في ميزان      . 1 الأثر انتقال لآلية   انتقائيةتعتمد البرمجة المالية على وجهة نظر       

 المحلي هي نتاج مسار التعديل، و ليسـت القناـة           الائتمانالمدفوعات بالتغير في الطلب على النقود و        

  .   2يةالاقتصادالتي ينتقل من خلالها أثر التغير في متغير السياسة 

الواردات : لنتصور المعادلتين   . أما آلية انتقال الأثر، فهي ما يعرف بالتعديل الآلي لميزان المدفوعات          

 المحلي يؤدي إلى ارتفاع عرض النقوـد،        الائتمانفزيادة  .  و النظرية الكمية للنقود    الاسميكدالة للدخل   

، فإنها سترتفع أيضا و     الاسميالة للدخل   و بما أن الواردات د    . الاسميالشيء الذي يعني ارتفاع الدخل      

يـ ميزـان        . بالتالي يحدث تدفق إلى الخارج للأصول الخارجية       ىـ التوـازن السـابق ف و العوـدة إل

  .  *المدفوعات

                                                            

 1 IMF (2), opt. Cit. P 28. 

 2 Ibid. 

  .يفترض ثبات سعر الصرف *
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 و التكاملـ بيـن      الارتباطلكن معظم الدول النامية لا تملك أسواقا مالية متطورة و لا درجة كبيرة من               

من جهة و بينها وبين السوق العالمية من جهةـ أخرـى، كماـ أن إحدـى                 أسواقها الداخلية فيما بينها     

  . هذه الدول هو وجود بنية عرض غير مرنة خاصة في الأجل القصيرلاقتصادالخصائص الأساسية 

 المحلي يؤدي إلى    الائتمان المحلي في ظل بنية عرض غير مرنة، فارتفاع          الائتمانلنتصور أثر زيادة    

يـ نحوـ               ارتفاع عرض النقود، الذ    يـ المحل ي ينعكس في شكل قوة شرائية إضافية تحفّز الطلب الكل

بـ               الارتفاعلكن هذا   . الارتفاع  في الطلب الكلي لن يصاحبه ارتفاع في العرض الكليـ، فاـئض الطل

لكن عدم توفر البلد على موارد بالعملة الأجنبية لن يؤـدي           . الاستيرادالناشا سيتم تغطيته عن طريق      

الخارجية، أي تدفق رؤوس الأموال نحو الخارج، المسؤول عن إلغاء أثر زياـدة             إلى خروج الأصول    

عرض النقود في حالة التعديل الآلي لميزان المدفوعات، بل ما سيحدث هو تمويل السلع و الخدـمات                 

التضخم المكبوح و ترـاكم العجزـ       : ، و بذلك تنشأ ديناميكيتين للأزمة       الاستدانةالمستوردة عن طريق    

  .للاستدانةشأ الحلقة المفرغة الذي ين

هذا سبب قوي و مقنع للأخذ بمراقبة نمو الكتلة النقدية كمتغيرة أساسية للبرمجةـ الماليةـ بدـلا منـ                    

و يضاف إليه سبب آخر و هو ضعف الترـابط بيـن السـوق المحليةـ و السـوق                   .  المحلي الائتمان

ففي ظل هذه الحقيقة يكون مجاـل       .  الدول النامية  تاقتصادياو هي خاصية من خصائص      . 1الخارجية

ففي مثل هذه الحالة    . التضخم واسعا ، مما ينشا تعارضا بين تحقيق التوازن الخارجي و تقييد التضخم            

و بالتالي يكوـن    . و لكن بدرجة أكبر للتغير في عرض النقود       . يستجيب التضخم لتقلبات سعر الصرف    

  .الأفضل لوضع حد للتضخم هو مراقبة عرض النقود

  : ذه الحالة، تستعمل عدة أدوات للسياسة النقدية في ه

  

2لدافاب اكلصئعغ اكمقدى .1
:    

لكنـ لماـذا مراقبةـ      . *نمو القاعدة النقدية و العجز الميزاني     : وراء نمو الكتلة النقدية سببان رئيسيان       

  المضاعف النقدي ؟ 

  :فإذا اعتمدنا على المعادلة التعريفية التالية 

M = CU + D  …) 1'(  

                                                            

 1 Ibid, PP 22-24. 

 2 Voir Paul, COOK. Colin, Kirk Patrick, opt. Cit. PP 53-59 

Rudiger, Dorbusch. Stanley, Fischer, opt. Cit. PP 405-407, 432-433.   
  . سنتعرض له بالتحليل عند دراسة السياسة الميزانية *
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 و الودائعـ لدـى البنوـك    CU تساوي إلى مجموع العملة المتداولة  Mو التي تعني أن الكتلة النقدية 

  .Dالتجارية 

  :  بجزء من ودائعهم في شكل سيولة يحتفظونلكن الأفراد 

CU = cu  D  …) 2'(  

  . إلى معامل تفضيل الأفراد للسيولةcuحيث يشير 

  :كما يلي ) '1( في )'2(و عليه، يصبح عرض النقود بعد تعويض 

M = (1 + cu). D  …) 3'(  

، و من جزء منـ ودائعـ البنوـك          CU تعريفا، تتكون من العملة المتداولة       Hو بما أن القاعدة النقدية      

  :، أي REالمحتفظ به بالبنك المركزي 

H = RE + CU …) 4'(  

  :إن و بما أن البنوك لا تحتفظ إلا بجزء فقط من ودائعها لدى البنك المركزي، ف

RE = re . D …) 5'(  

  . الإجباريالاحتياطي إلى نسبة reحيث يرمز 

  :، نحصل على معادلة القاعدة النقدية )'4(في ) '2(و ) '5(و بتعويض المعادلتين 

H = (re + cu) . D …) 6'(  

  : بدلالة القاعدة النقدية D، يمكن أن نستخرج حجم الودائع )'6(و من 

D = H .                 …) 7'(  

  

، نحصل على العلاقة التي تربط بين الكتلة النقديةـ و           )'3(و بتعويض هذه العلاقة الأخيرة في المعادلة        

  :القاعدة النقدية 

M =                .  H                      …) 8'   (  

ية، أي أن عرض    و هي المعادلة التي توضح أن حجم الكتلة النقدية المعروضة، دالة خطية للقاعدة النقد             

  .النقود ما هو إلا حاصل ضرب المضاعف النقدي                       في القاعدة النقدية

cure

1

+

cu  re

cu1

+
+

cure

cu  1
  mm

+
+

=
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           i* 

        سعر الفائدة

  

LM1 

LM2 

LM(i)       i* 

y1 y
* y2 

y

  الناتج

IS 

  ازةهداغ اكمقهد آه آزعئد اكفئئدب : II 1الشكل 

Source : Dornbusch, Fisher, "Macroeconomics"

P. 421. 

، مراقبة القاعدة النقدية لا تحقق الأهداف المرغوبة لعدـة اعتباـرات،            الاقتصاديةإذن بالنسبة للسياسة    

صـعب منـ   كتدفق رؤوس الأموال الذي يحفز الطلب المحلي على النقود، و أن تعقيم        العملة الصعبة ي

صـديرية و                  وضعية بعض القطاعات التي تعتمد على الموارد الخارجية الناجمةـ عنـ عملياتهاـ الت

  .يةالاستيراد

 و ذلك عن طريقـ رفعـ        *لذا فأحسن ما تقوم به الحكومة كسياسة نقدية هو مراقبة المضاعف النقدي           

  .ع عن طريق سعر الفائدة ، و درجة تفضيل الأفراد للودائreالإحتياطي الإجباري 

  

    :زعد اكفئئدب قأداب ككزيئزب اكمقديب .2

 يؤدي إلى تقييد الطلب مباشرة، فهي ذات أثر انكماشي، و لكن الذي             الارتفاعتحريك أسعار الفائدة نحو     

*يهمنا هنا هو سعر الفائدة كأداة للسياسة النقدية *.  

يـ        ISلنفرض أن منحنى      مستقر، و لنرى تأثير تغير ف

  .مع فرض إمكانية تثبيته. رض النقودع

لكنـ  .  يتغير لأن الطلب على النقوـد يتغيرـ        LMمنحنى  

النقدية لا تدري كم سيكون معدل سعر الفائدة        السلطات  

 أو نحوـ    LM1عند حدوث تغير في عرض النقود نحو        

LM2.  

بالمقابل، بإمكان السلطات النقدية تثبيت سعـر الفائدـة         

 في مستواه y يضمن بقاء     ، الشيء الذي   *iعند مستوى   

  .*yالتوازني 

 إتباـع إذا انحرف الناتج عن مستواه التوازني بسبب تغير الطلب الكلي على النقود، فالمطلوب              : و منه   

و لو كان مخزون النقود هو المثبت، فإـن الناـتج   . سياسة نقدية على أساس وضع أهداف لسعر الفائدة      

  .*y، و ليس   y2أو   y1سيكون إما

                                                            
 على الأقل يرـتبط بعواملـ لا        Cu نشير إلى أنه ليس بإمكان أي بنك مركزي التحكم بدقة في نمو الكتلة النقدية، لأن                 *

  .يمكن التحكم فيها

*   ،Poole هذه السياسة نيوكنزية نابعة من تحليل *

  .R, Dornbush, S. Fisher, opt. Cit. PP 420-22: أنظر في ذلك 
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ىـ                 و كما    بـ عل يمكن استنتاجه، فإن هذا التحليل مبني على الفرضية التي تقول بعدم ثبات دوال الطل

  . أشهر9 إلى 3و أنه تحليل في الأجل القصير، أي من ). LMعدم العلم بتموقع المنحنى (النقود 

  :الأداةبالإضافة إلى هذا، توجد اعتبارات أخرى جعلت الصندوق النقدي الدولي يتبنى هذه 

 أسعار الفائدة يرفع من نسبة تفضيل الودائع بدلا من السيولة، و هو ما يتوافقـ و أهدـاف                   فرفع •

  تخفيض الطلب،

  .الادخاررفع أسعار الفائدة يساهم بشكل كبير في تكوين رؤوس الأموال عن طريق تحفيز  •

               ل الفائدة هو سعر رأس المال، فإن ندرة رأس المال تتطلب ارتفاع معدلات الفائدـة   إذن، فإذا كان معد

، و لزيادته لا بدـ منـ تخفيـض          الاستثمارلكن في المقابل، معدل الفائدة يمثل تكلفة        . الادخارلتعبئة  

أمام هذا الأمر ينصح الصندوق برفع أسعار الفائدة أول الأمر بغيةـ تعبئةـ الموـارد                . معدلات الفائدة 

  .1 و تشجيعهالاستثمار، ثم خفضها بعد ذلك لتحفيز يةالادخار

    :هصظ آدفئل لزةهدغب ككةصخل .3

كـ                  " تمثل المصداقية عنصرا جوهريا من عناصر السياسة النقدية، و في وسعها أن تزيد من فعاليةـ تل

السياسة زيادة هائلة، و هو ما يصدق بصورة خاصة على البنك المركزي الذي يجتهد في القضاء على                 

ور بأنه عاقد العزم على تحقيقـ استـقرار             و إذا تسنى للبنك المركزي أن يقنع الجمه           …التضخم،  

…للأسعار، هانت مهمته جدا، إذ لا يكون بحاجة إلى محاربة التوقعات التضخمية       
و لكن ما السـبيل  . 2

إلى الوصول إلى هذه المصداقية، خاصة إذا علمنا أنها تتسم بالمراوغة، إذ لا توجد وصفـة إقناعيةـ                  

لكن كيف يستطيع الجمهور في بلد حديث       . 4البنك المركزي و لعل أول شروطها هو استقلالية       . 3موحدة

  العهد بالإصلاح أن يكتفي بهذا الجانب ؟

الإطار البديل للسياسة النقدية و المفضي إلى بناء المصداقية و تعظيمها، هو وضعـ أرقاـم مسـتهدفة           

  .للتضخم

                                                            

 1 P, COOK, C. KIRKPATRICK, opt. Cit. PP 104-107. 

ة هل يساعد وضع أرقام مستهدفة للتضخم على اكتساب السياس        "لين، و مارك جريفيتس،و أليساندرو براتي،       . تيموتي د  2

ص )95ديسمبر (، 32، التمويل و التنمية، مجلد "النقدية مصداقية  ،20.  

ص 4، ع 33، م 96، التمويل و التنمير، ديسمبر "المحافظة على استقرار الأسعار"ستانلي فيشر،  ص   ،32-35.  
3 Ibid.   

ص "مبادئ النقود و البنوك"أسامة محمد القومي، مجدي محمود شهاب،  4 ص   ،229-264.  
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دل التضخم، يعرـف بأنهـ      تهتم السياسة النقدية بالتحيز التضخمي، الذي لم يعد مع سياسة استهداف مع           

معدل التضخم الأعلى من التضخم المرغوب فيه ، بل هو تلك الفجوة بين المعدل الهدف المعلن عنه و                  

  .المعدل المشاهد

ضـخم                  سياسة وضع أرقام مستهدفة للتضخم هي قاعدة للسياسة النقدية و التي من خلالها يقوم معدل الت

  .1الاقتصاديةلمستهدف المعلن عنه بتوجيه قرارات السياسة المستقبلي المتوقع بالنسبة للتضخم ا

لا يمكن تحديدـ مدـى      . تنطوي هذه السياسة قبل كل شيء على وضع هدف كمي للتضخم المستهدف           

يـ                    درجة الإقناع التي يتمتع بها، فقد يعتبره الجمهور مجرد أمنية، و من ثم فإن جوهر المسألة يكمن ف

  :ي هذه السياسة ما يلي عمليا تقتض. كيفية إصابة الهدف

الإعلان عن رقم معدل التضخم المستهدف، و لا يعني هذا أن يكون الهدف رقما واحدـا دقيقاـ                   •

و . بالضرورة، فقد يلجأ إلى وضع مجال مستهدف يتفاوت بين نقطتين أو ثلاـث نقاـط مئويةـ                

لبنك المركزي لن   المجال أدعى إلى أن يكون ذا مصداقية من الرقم المفرد، لأنه من المؤكد أن ا              

لكن، بالمقابل، يشترط أن لا يكون المجال عريضا جدا، و هوـ            . يستطيع إصابة أي هدف مطلق    

  .2ما لا يوفر أي ركيزة صلبة لبناء التوقعات

كما يتم تحديد الرقم المستهدف لأفق زمني محدود يتفاوت بين عامين و ثلاثة أعوام، حتى يتيـح                  •

ىـ      .  المتغيرة الاقتصاديةقدية مع الأوضاع    للسلطات مجالا لتكيف السياسة الن     أماـ العلامةـ عل

كـ    . ضرورة تغيير السياسة الحالية هو عدم توافق التضخم المتوقع مع القيم المستهدفة            و على ذل

و هو ما يشير إلى أهمية النموذج القياسيـ         . يعتبر التضخم المتوقع هدف وسيط أو متغير إشارة       

بؤ، إذ يشترط فيه للحصول على دقة التحليل أن يوضح آليةـ            ي المستعمل في عملية التن    الاقتصاد

  انتقال الأثر النقدي،

 المتعلقةـ بمعدـل النموـ       الاقتصاديةأن يتلاءم التضخم المستهدف مع الأهداف النهائية للسياسة          •

           و استقرار الأسعار،يالاقتصاد

لتضخم لأن نجاح هذه السـياسة  إجراءات الشفافية، و التي تمثل جزءا هاما من سياسة استهداف ا        •

  . الخواص الهدف المعلن عنهيونالاقتصادمرتبط جزئيا فيما إذا تقبل الأعوان 

و حتى تتجنب هذه السياسة التعارض الممكن بين تخفيض التضخم و الحفاظ على مستوى مرتفع                •

ح حوـل   لمعدل نمو الناتج، تدخل الإجراءات المدعمة للمصداقية، و هي النقاص السياسي الصري           

                                                            
1 John H. GREEN, "Inflation Targeting", Theory and policy implications", IMF Staff papers, Vol. 43, N° 4      

(Décembre 94), PP 779-780.  

ص . تيموتي د ص    .23-21لين، و آخرون، المرجع السابق، 
2 John H. GREEN, opt. Cit. PP 780-790. 
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صـادية  و العلانية في تفسير المعطيات الإحصائية حول المتغيرـات           الاقتصاديةالأوضاع    الاقت

  .الرئيسية

يـ                   تجدر الإشارة في نهاية هذا الحديث عن السياسة النقدية، أنه رغم قدرة السلطة النقدية على التحكم ف

ض الطرـف عنـ          نمو الكتلة النقدية لمحاربة التضخم، إلا أنه، كما تم الإشارة إلي           ه سابقا، لا يجب غـ

إذ أن الفجوة بين النفقات الحكومية و الجبايةـ يتـم تمويلهاـ إماـ خارجياـ                 . المصدر الآخر للتضخم  

يـ       *أو داخليا عن طريق تمويل مباشر للبنك المركزي       ) الاستدانة(  لحساب الخزينة العمومية، الذي يعن

نقدي الدولي للتأكيد على ضرورة التنسـيق الشـديد         هذا التحليل دفع بالصندوق ال    . توسع القاعدة النقدية  

  .بين السياسة النقدية و السياسة المالية

  

لـئكيـب .2. 2. 2    : اكزيئزب اكـ

في كثير من الدول يمول التوسع الائتماني بواسطة العجز في الميزانية، و السياسة الميزانية ما هي إلا                 

و . اق المحلي الكلي، و الطلب الكلي على السلع المحليةـ         استعمال الميزانية الحكومية للتأثير على الإنف     

في إطار البرنامج المالي، إذا أضيف إلى تسقيف الائتمان المحلي الموجه للقطاع العام تسقيف للقدـرة                

و بالتاـلي، يمكنـ أن تقوـم السـياسة          .  الخارجية، فإن تخفيض العجز سيكون معتبرا      الاستدانةعلى  

  .  حاجة القطاع الخاصالاعتبارلب الحكومي على الإئتمان مع الأخذ بعين الميزانية بدور المقيد للط

و لقد تم اعتبار السياسة الميزانية كامتداد للسياسة النقدية، لكن الواقع يشير إلى أن للسـياسة الميزانيةـ       

و قدـ اعتبرهاـ     . آثارا معتبرة على الطلب الكلي، و توازن الحساب الجاري، مثلما تؤثر على الناـتج             

و . 1 على أنها بديل للسياسة النقديةـ و أنهاـ أكثرـ واقعيةـ منهاـ               -في فعالياتها –البعض                      

و لقد كان العجز الميزاني في كثير من الحالات السبب الرئيسي لكلا            .     بالخصوص في الدول النامية   

  . من التوازنات الداخلية و الخارجية

و الذي يفترض أن الحكومةـ      . 2يد للميزانية الحكومية  و لنلاحظ مكونات هذا العجز عن طريق وضع ق        

  BD = SB + IH: بإمكانها تمويل عجزها عن طريق بيع السندات أو الإصدار النقدي 

  العجز الميزاني  BD : حيث 

  SB  بيع السندات  

  IH  ارتفاع القاعدة النقدية  

                                                            
  . إصلاح البنك المركزي و الجهاز المصرفي ككل و هذا السبب هو أحد دواعي اللجوء إلى*

 1 A.D. CROCKETT, opt. Cit. P 67. 

 2 R. Dornbush, S. Fisher, opt. Cit. P 551. 
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  : لنقدية و توجد طريقتان لإيجاد العلاقة بين العجز الميزاني و ارتفاع الكتلة ا

 سياسة ميزانية توسعية يؤدي إلى رفع العجز، الذي يؤدي إلى ارتفاع            إتباع: في الأجل القصير     •

* و الحقيقية  ةالاسميأسعار الفائدة    لكن للحفاظ على أسعار الفائدة مسـتقرة،       . *

  يلجأ البنك المركزي لزيادة عرض النقود،

تحت رقابة الخزينة العمومية، و هي حالة       و لما يكون البنك المركزي      : دائما في الأجل القصير      •

معظم الدول النامية، فإنه مطالب بتحويل العجز إلى نقود، عندما يشتري           

زياـدة القاعدـة    (جزء من دين الخزينة، أو لما ينشا نقدا قوي الأثرـ            

  ).النقدية

ز الميزاني سلوكا   و الذي يعطي للعج   . لكن الأمر يزداد تعقيدا، إذا أدخلنا في التحليل مفهوم خدمة الدين          

 الابتدـائي لذا ففي الأجل المتوسط و الطويل، يتطابق العجز الميزاني مع العجزـ             . تدحرجيا و انزلاقيا  

  :مضافا إليه الفوائد أي 

TBD = PBD + IP  

  العجز الميزاني الكلي  TBD : حيث 

  PBD  العجز الميزاني الإبتدائي  

  IP  مدفوعات الفوائد  

يـ          . 1يكية العجز و الدين   و هذه المعادلة تمثل دينام     ففي حالة وجود عجز ميزاني أولي، فإن العجز الكل

في الميزانية يصبح في نمو مطرد بسبب ارتفاع العجز حجما حقيقيا من سنة لأخرى، و كذلك بسـبب                  

لذا ففي ظل اقتصاد راكد، لن تمتلك أي سياسة اقتصادية النجاعة و الفعاليةـ              . ارتفاع مدفوعات الفوائد  

 دون الأخذ بسياسات العرض، لأن ديناميكية نمو الدين تجعل الدين يبلغ حجما أكبر بكثير من                المطلوبة

  .الاقتصادطاقة 

  لكن كيف تؤثر السياسة الميزانية ؟

بـ                  بما أن الطلب الكلي يتكون من الطلب العمومي و الخاص، فإن السياسة الميزانية ستؤثر على الطل

و بطريقة غير مباشرة بتأثير نفقات و مدـاخيل         . زئه العمومي الكلي مباشرة عن طريق التأثير على ج      

و يتم  . و تهدف السياسة الميزانية إلى تعديل المالية العمومية       . ميزانية القطاع العام على الإنفاق الخاص     

   :2الأمر بطريقتين

                                                            
*   .P, COOK. C, KIRKPATRICK, opt. Cit. PP 25-100أنظر في ذلك . IS/LM يمكن استنتاج ذلك عن طريق نموذج *

1  Ibid. 
2  IMF (2), opt. Cit. PP 25-26. 
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    :ذيئدب اكلهادد .1

و إلا كان لمثل هذـه      . ط المنتجين و يتم بواسطة الجباية الضريبية، لكن لا يجب أن يؤدي ذلك إلى تثبي            

 نحوـ السـوق الموازيةـ، و        يينالاقتصادأي اتجاه الأعوان    " LAFFERمنحنى  "الزيادات أثر من نوع     

  :لذا الحلول العملية هي . بالتالي انخفاض الموارد من جديد

  توزيع الوعاء الضريبي، •

  .محاربة التهرب الضريبي •

  

    :ةقكيص اكمفقئة .2

 الحكوـمي               الاستـثمار ر أهمية قصوى في برامج التعديل، و يبدأ أولا بتخفيـض            و يكتسي هذا العنص   

ىـ     . ، ثم في مرحلة ثانية، تقليص ميزانية التسيير      -في الأجل القصير  – بـ الذـي يلق و هذا هوـ الجان

  .معارضة     و رفضا شديدين لما تخلقه من احتجاجات اجتماعية و اضطرابات سياسية

 و هي التحسين المستمر لنوعية الخدمةـ العموميةـ                  الاحتجاج النفقات بطريقة لا تثير      كما يمكن تقليص  

  .إلغاء التبذير و عقلنة النفقات الميزانية: و فعاليتها 

يـ الدـول          الاقتصاد يخفض من وتيرة نشاط      الاستثماراتلكن تخفيض     ، و ترهن مستقبله خصوصا ف

ىـ نوعيةـ              و هذا   . ة الدخل ضعيفة الدخل و متوسط    هو السبب الذي جعل هذـه البرـامج تركزـ عل

و هنا يأتي دور البنك العالمي في تحديد المشاريع         .  التي تتولاها الحكومة و طرق تمويلها      الاستثمارات

و هوـ يرـفض   . القطاعية المناسبة و الضرورية، و منح قروض ضمن برامج إطارية طويلة الأجلـ    

  .دول النامية في مشاريع استعراضية غير منتجةتمويل كل استنزاف للموارد تقوم به ال

  

    :خهششب اكلأززئة اكعلهليب .3

صادية النموذج التنموي الذي تبعته غالبية الدول النامية يخول للدولة حق إنشـاء المؤسسـات                 و  الاقتـ

منـ   -الربحية و المردودية  – الاقتصادية على   الاجتماعية اتالاعتبارلكن غلبة   . امتلاكها    و تسييرها     

 بالمتطلبات  الاهتمام سياسة تشغيل دون مراعاة طاقة المؤسسة، و         إتباعو  . خلال ضمان الأجور للعمال   

و في المقابل عمدت الدولة     .  الأخرى للعمال كالسكن، جعل تكاليف الإنتاج ترتفع بشكل كبير         الاجتماعية

  .إلى تقنين أسعار البيع بشكل لا يتناسب و تكاليف الإنتاج الفعلية

ىـ تكسـر     . نتيجة طبعا، بدل تحقيق الأرباح، تغرق المؤسسة في خسارات متتالية و متراكمة           و ال  و حت

الحلقة المفرغة، ينصح الصندوق النقدي الدولي باللجوء إلى خوصصة المؤسسات العمومية و حل تلك              
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 ـ             . المفلسة تماما  ضه، أو  عملية الخوصصة يمكن أن تقام بعدة طرق، كأن تلجأ إلى بيع رأسمالها، أو بع

هذه العملية ستخفف بشكل كبير منـ       . أن تبقي الدولة على ملكيتها لجزء منه و يسدى التسيير للخواص          

  .العجز الميزاني

  

   :أعئدب هيقكب اكهضيغ اكعلهلى .4

إلا أنه بجانب ذلك،    . تحدثنا سابقا عن الهدف الرئيسي للسياسة المالية و هو إعادة التوازن للمالية العامة            

  : هي من الأهمية بمكان 1لسياسة أهدافا أخرىتملك هذه ا

  تحسين قدرة الدولة على تسيير الوظيف العمومي، •

  ،)… -الأجور و العلاوات–تنظيم العمل الإداري، الحوافز (تحسين إنتاجية الإدارة  •

  تحسين توجيه الموارد، رفع قدرة الإدارة على تسيير مواردها و وضع نظام لتخصيص الموارد، •

ساسية لإعادة هيكلة الوظيف العمومي تعود إلى أن المستويات المتدنيةـ للأجوـر تسـمح               و الحجة الأ  

بظهور وضعيتين من الصعب قلبهما، و يشكلان عرقلة حقيقية و جد عويصة، و هما الفساد و تطوـر                  

و الفساد يشوه دور الحكومة في إعادة التوزيع بطرق شتى، و ينعكس سلبا على مدى               . "السوق الموازية 

بل  يزيد من تكلفة     . الاستقرارو خاصة في مجال تحقيق      .   لية الأنشطة الحكومية في تحقيق أهدافها     فعا

و بصفة عامة، فإن هذا العامل يعمل بصفة معاكسة تماماـ           . إدارة شؤون الحكومة و يحد من إيراداتها      

  . 2"للبرامج الإصلاحية

  .  و بطبيعة النظام السياسييالاقتصاد و معلوم أن الفساد أكثر ما يرتبط بدور الدولة في النشاط

أو على الأقل لا تؤـثر      –و قبل أن ننتقل إلى نقطة أخرى، فإن أفضل سياسة مالية هي تلك التي تحسن                

يـ أن لا ينـعكس        .  بنية التكاليف النسبية و الأسعار و فعالية تخصيص الموارد         -سلبا على  كماـ ينبغ

  .أهداف مراقبة التضخمارتفاع الأسعار على الأجور، فهذا يتناقض و 

 الذي يعتمد على الواردات الخارجية      يالاستثماركما ينبغي مراعاة أثر تقييد النفقات على حجم الإنفاق          

  .بما له من أثر سلبي على ميزان المدفوعات

  

  

  

                                                            
1  Marc, RAFFINOT, opt. Cit. P 145. 

ص )95ديسمبر (، 4، ع 32، التمويل و التنمية، مجلد "الفساد و الأنشطة الحكومية"فيتو تانزي،  2  ،26.  
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1زيئزئة ةحهيل اكضكا. 3. 2
 :   

    :زيئزب زعد اكشدغ 2. 3. 1.

فعند تخفيض  .  هي تخفيض سعر الصرف    -تحويل الطلب و بدقة أكبر    –إحدى السياسات لتسيير الطلب     

إذن فهدف هذـه    .  ترتفع القدرة التنافسية للسلع المحلية و بذلك يزداد طلب الأجانب عليها           فسعر الصر 

و هذا ما سيحدث تحسنا     . السياسة هو تحويل الطلب على هذه السلع من طلب محلي إلى طلب خارجي            

  .ط سياسات تسيير الطلب و تخفيضهفي ميزان المدفوعات     و لتخفيف ضغو

فتعديل سعر الصرف ستكون له آثار إما معززة أو مخففة لأثار السياستين المالية و النقدية، فتخفيـض                 

  . العملة يؤدي إلى تخفيض القدرة الشرائية للأصول بالعملة المحلية

ردات غيرـ مرنةـ ،      لكن بعض التحاليل البنيوية تؤكد على أنه في ظل اقتصاد بدالة طلب على الوـا              

هذا الأثر يمكن   . تخفيض العملة يؤدي إلى تقليص المداخيل الحقيقية و بالتالي الطلب على الناتج المحلي            

صـادرات                  تـ مرونةـ عرـض ال أن يزيل الأثر المحفز للتخفيض على الصادرات، خصوصا إذا كان

 محدوديةـ عدـد السـلع       ضعيفة، كما هو الحال في الدول النامية التي تعاني بالإضافة إلى ذلك منـ             

  .2المصدرة

  

    : زيئزئة اكعدص. 4. 2

يـ ميزـان المدـفوعات                  و . تهدف برامج التعديل كما ذكر سابقا إلى تحقيق وضعية توازن مدـعوم ف

.  التام و الفعال للطاقة الإنتاجية، و كذا تحسين معدل النموـ طويلـ الأجلـ                 الاستعمالالوصول إلى   

لكن بالنسـبة   . يكفي لتحقيقه في الأجل القصير، سياسات تسيير الطلب       بالنسبة للشق الأول من الهدف،      

للشق الثاني تصبح سياسة تسيير الطلب أو سياسة واحدة فقط غير كافية، و قد لا تتلاءم معـ أهدـاف                    

  .الاقتصاديةتعديل البنية 

صادية  مجموعة منـ السـياسات       إتباعلهذا السبب، لجأ الصندوق النقدي الدولي إلى         سعـة و    وا الاقتـ

  .الشيء الذي تطلب المشاركة اللصيقة للبنك العالمي. متنوعة،      و زاد اعتماده عليها

و تهدف سياسات التصحيح الهيكلي بالإضافة إلى ما سبق، كهدف ضمني، إلى تقليص الآثار السـلبية                

  .العرضلسياسات تسيير الطلب على الناتج و الناتجة عن تقلص الطلب الكلي و ذلك بواسطة سياسات 

                                                            

 1 CROCKETT, opt. Cit. P 69. 
2  A.D CROCKETT, opt. Cit. P 70. 
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يـ            1تعرف سياسات العرض    بأنها إجراءات مصممة للرفع المباشر من الحوافز الموجهة للقطاع المحل

المنتج    و قدراته الإنتاجية لتحقيق عرض إضافي حقيقي من السلع و الخدمات عند مستوى معين من                   

صـادرات ،    ففي الأجل المتوسط، يعتبر تسجيل معدل مناسب لنمو الناتج، و خا          . الاسميالطلب   صة ال

  .عنصرا جوهريا في تخفيض حدة عبا المديونية، و تحسين وضعية ميزان المدفوعات

، و بالتاـلي اختـلاف السـياسة        الاقتصاديةسياسات العرض هذه، تؤكد التباين الموجود بين الظروف         

   :  2 المنصوح بهاالاقتصادية

  : البسيط الآتي يالاقتصادليكن النموذج 

Y = C + I + X – M  …) 1(  

Y = Cp + Cg + Ip + Ig + X - M  … 

)2(  

Y = C + S  …) 3(  

  مستوى الدخل  Y : حيث 

  C الاستهلاك  

  Cp الخاصالاستهلاك   

  Cg الحكوميالاستهلاك   

  I الاستثمار  

  Ip الخاصالاستثمار   

  Ig الحكوميالاستثمار   

  S الادخار  

  X الصادرات  

  M الواردات  

  :كتابة ، يمكن )3(و ) 2(انطلاقا من 

Cp + Cg + Ip + Ig + X – M = Cp + Cg + Sp + Sg  …) 4(  

   الخاصالادخار  Sp : حيث 

  Sg الحكوميالادخار   

                                                            
1  IMF (2), opt. Cit. PP 29-30. 
2  Principes de politiques économiques, PP 234-238. 
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  : الخاص الادخارو عليه، يصبح 

Sp = - Sg + Ip + Ig + (X – M)  …) 5(  

  :  الحكومي مساويا للفارق بين الموارد و النفقات الحكومية الادخارو لما كان 

Sg = T - Cg  …) 6(  

  :يكون لدينا 

Sp = (Cg – T) + (Ip + Ig) + (X – M)  …) 7(  

 بالاستـثمار  الخاص في حالة التوازن، مرتبط بالإضافة إلى عناصر أخرـى،            الادخارو هذا يعني أن     

  . المحلي على الخصوص

ها لا تسـمح     في الدول النامية، لكن    الاقتصاديةو إذا كانت هذه المعادلة توفر إشارة لفهم مشكل السياسة           

  :للتعمق في التحليل، نضع . بإبراز العناصر الأساسية

Sp = a1 + sp Y  …) 8(  

T = a2 + t Y  …) 9(  

M = a3 + m y  …) 10(  

  ثوابت  a1 ،a2 ،a3 : حيث 

  sp  ،t  ،m     ضريبة و الميلـ         للادخارالميل الحدي   :  هي على التوالي  الخاص، المعدل الحدي للـ

  للاستيرادالحدي 

  : ، يمكن أن تكتب )1( يعني أن المعادلة و هو ما

Y =                                                                …) 11(  

  :أو أيضا 

Y =                                                                …) 12(  

  

  (G = Cg + Ig):  يمثل الإنفاق الحكومي Gحيث 

( ) ( ) ( )
p

s

1gPg aM-XIITC −+++−

( ) ( )
mts

aaaXIG

p

32 1P

++
++−++
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صبح   ) 12( تجعل من التعديل ممكنا عن طريق تغييرات ظرفية، أما المعادلة            )11(المعادلة   فالتعديل يـ

  .ذا بعد هيكلي

 لا تؤثر فقط على مستوى الدخل، بلـ         t أو   T أو   Gفالسياسة الميزانية التي تؤثر على أحد المتغيرات        

  .الواردات الخاص و الصادرات و الاستثماريتعدى تأثيرها،   و لو بطريقة غير مباشرة إلى 

ىـ                كما أن السياسة النقدية تمر بالأساس على تخفيض الكتلة النقدية المتداولةـ، و هوـ ماـ يؤـثر عل

  .للادخار الخاص، أو على الميل الحدي الاستثمار

 الاستـقرار  الضرورية، و هوـ أن هدـف تحقيقـ           الاقتصاديةهذا التحليل يبرز خصوصية السياسة      

و لكن تحقيق هذا الهدف ليس بالأمر الهين و         . الاستثمارسب من    مرتبط بتحقيق مستوى منا    الاقتصادي

  . ذلك لحساسية معدل التضخم

 لا يتسنى إنجازه من     الاستثمار عن طريق مستوى أمثل من       الاقتصاديالمهم، أن الرفع من معدل النمو       

  .اديالاقتصخلال اعتبارات ظرفية راهنة، بل لا بد أن يرتكز العمل على تحليل دقيق للهيكل 

 موضوع الإصلاـح، و حسـب       الاقتصادو مع أن سياسات العرض يمكن أن تأخذ عدة أشكال حسب            

 1نوعية المشاكل المواجهة في القطاع المحلي المنتج، فإنه بالإمكان أن ندرجها ضمن خطتين عريضتين             

 :  

 خلاـل   و تندرج في هذه الفئة الأولى، السياسات التي ترفع من قيمة الناتج المحلي الجاري من               .1

تحسين فعالية توجيه الموارد النادرة، و مختلف عناصر الإنتاج لاستعمالات أخرى،، و نجد هنا              

الإجراءات المقلصة للتشوهات التي تنشا الفجوة بين الأسعار المطبقة و التكاليف الحديةـ، و              

صة و الرسوـم و                   كذلك تشوهات تقلبات سعر الصرف و مراقبة الأسعـار و المنافسـة الناقـ

  عانات و القيود على التجارة،الإ

أما الفئة الثانية، فتحتوي على جميع الإجراءات الهادفة مباشرة إلى حث نمو الطاقة الإنتاجية، و                .2

  :يقع تحت هذه الفئة الحوافز التي ترفع من 

  معدل تشكيل رأس المال الثابت المحلي، •

  و الحوافز التي ترفع عائدات رأس المال، •

   تأهيل القوى العاملة،توسيع التعليم و برامج •

  . التكنولوجيالاختراعحث  •

                                                            
1  IMF (2), opt. Cit. P 30. 
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و إن كانت الفئة الأولى تهدف إلى تحسين الفعالية الساكنة لتخصيص المواردـ فإن إجرـاءات الفئةـ                 

صـنف الأول        . الثانية تهدف إلى تحسين معدل نمو الناتج في الأجل المتوسط          و لما كانت إجرـاءات ال

ر على عملية تخصيص الموارد، فإن وضع حدود فاصلـة بينهماـ             كما تؤث  الاستثمارتؤثر على فعالية    

  .و بالتالي فإن تداخل الفئتين كبير.            ليس إلا وهميا

  

   : أجداءاة ةحزيم ةخشيص اكلهادد .1. 4. 2

صـة،                 يعتبر تدني الناتج المحلي في كثير من البلدان انعكاسا واضحا و صريحا لمشاكل العرض العوي

هذا الأمر، يحتاج إلى عناية خاصة على الصعيد الجزئي، و نتيجة لذلك،            . ا هذه البلدان  التي تعاني منه  

و إن كانت الأسباب التي تؤدي إلى وجوـد         . ازداد تركيز معدي برامج الصندوق على تدعيم العرض       

اختناقات عرض تتجه لتكون جزئية الخاصية، و ميزة لذلك البلد، إلا أن سوء توجيه الموـارد يمكنـ                  

   :1اعه لأسباب عامة مشتركة تمثل محور سياسات تحسين تخصيص المواردإرج

  

    :أفئلب هيقل فئعدى للائل .1

تـ    الهيكل القاعدي غير الملائم خاصية مميزة لاقتصاديات الدول ضعيفة الدخل، و خاصة تلك التي تبن

و . توجيها غير مناسب  تسييرا عموميا للهياكل القاعدية، الذي كان في أغلب الأحيان غير فعال أو وجه              

صفة        الاستثماريزداد هذا المشكل حدة لما يسود التبذير في استعمال الموارد            ية الحكومية، أو لا يتـم بـ

يـ   الاستثماراتدقيقة للمصادر التمويلية للانفاقات الجارية اللازمة للحفاظ على المستوى الحالي من              ف

  .الهياكل القاعدية

صاد  إقامة هياكل قاعدية تتلاءم و طبيعة الاعتبار أن يأخذ بعين و عليه، فإن أي إصلاح، لا بد و              الاقتـ

 الاستثماراتهذا الأمر يتطلب حذرا إضافيا في مجال تخطيط الميزانية، لأن هذا النوع من              . و تحسينها 

 يتطلب رؤوس أموال كبيرة، و لا يدر أرباحا سريعة أو مباشرة فالتخطيط له لا بد أن يبنى على مبدـأ                   

  . و هذا المجال من أهم اختصاصات البنك العالمي-الفائدة-حساب التكلفة 

يـ                       و لا يمكن إعطاء مثال أكثر وضوحا من طرق غير مصانة و ما تسببه منـ تكاـليف إضاـفية ف

استهلاك الطاقة، و استهلاك قطع الغيار، و إضاعة الوقت، و هو ما يشكل عبئا إضافيا على المخزون                 

  .لخارجيةالهزيل من الأصول ا

  

                                                            
1  IMF (2), opt. Cit. PP 30-32. 

    M. RAFINOT, opt. Cit. PP 141-149. 
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    : اكةقكيديب اكلشددباكلمةجئةةهذيظ اكشئدداة خئدث  .2

ميزة أخرى تتميز بها الدول النامية، اعتمادها في الصادرات على عدد محدود من السلع، غالباـ ماـ                  

صـر هاـم            الاستخراجيكون مواد خام تعتمد على الزراعة أو         صـيص الإنتاـجي عن ، و رغم أن التخ

صدير    الاقتصارإلا أن   . جارة الدولية بناءا على نظرية المزايا النسبية      لاستفادة أي دولة من الت      في التـ

على سلعة أو سلعتين على أكثر تقدير يجعل الدول النامية أكثر تعرضا لمضار التقلبات في الأسوـاق                 

  .الدولية

صادرات و تنويعهاـ بواسطـة                   و بذلك، فإنه من الملائم، بل من الضروري اعتماد سياسات ترقية الـ

لأن ذلك  . الاستيرادالحفاظ على سعر صرف مناسب و تحرير الأسعار الداخلية، و تقليص القيود على              

كما أن التحفيزات الضريبية    . يؤدي إلى توجيه الموارد نحو قطاع إحلال الواردات بدلا من الصادرات          

 فقطـ، بلـ هذـه       و ليس هذا  . الخاصة، و المساعدة الحكومية المختلفة تعطي دفعا جديدا لهذا القطاع         

  .الإجراءات تمكن هذه النشاطات الجديدة من القدرة على التنافس في السوق الدولية

رغم هذا، يبقى نشاط ترقية الصادرات رهينة استحداث هياكل مخصصة لهذا الغرض أول الأمر، و لا                

ت الإداريةـ   تكفي هذه العملية أو على الأقل لا تستطيع تحقيق ما هو مرجو منها دون تبسيط الإجراءا               

  .يين من هذه الهياكلالاقتصادلإستفادة المتعاملين 

  

    :ةحديد اكهادداة ه اكلدغهعئة اكدهكيب .3

لما كان، كما قيل سابقا، المورد الرئيسي للأصول الخارجية يقتصر على مادة أو مادتين في حالة معظم                 

دة و ما يتبعه من استنزاف للموارد       الدول النامية، و في الوقت نفسه تعدد الحاجيات من المواد المستور          

لإيجاد مخرج من هذا المضيق، يتم اللجوء       . الصعبة، يوقع هذه الدول في مأزق ندرة الموارد الخارجية        

ىـ التجاـرة و          إلى فرض تعريفا   ت جمركية مرتفعة و تبني نظام الحصص، و كل القيود الأخرـى عل

هذه التدابير تقلل من مستوى التبادل التجاري و التخصص، و تعمل على تقوية صنـاعة               . المدفوعات

  . إحلال الواردات

سة الدولية،  و التي غالبا ما تعجز عن توفير الفعالية و المرونة التي تحققها المؤسسات المعرضة للمناف              

ىـ                    و التي تجد نفسها مطالبة دائما بتحسين نوعية السلع و الخدمات التي تقدمها مع ضغط مسـتمر عل

 من تحقيق مداخيل إضافية عن طريق إمكانية تنويع         الاقتصادهذه القيود أيضا تحرم     . مستوى التكاليف 

  .الصادرات
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صـادية ثمينةـ لتعزيزـ         و على هذا الأساس فتحرير التجارة و المدفوعات الخارجية يو          فر فرصاـ اقت

  .  على المستوى المحلي و استغلال المنافذ الخارجية المتاحةالاقتصاد

 المتكرـر   الانقطاعيعمل هذا التحرير على توفير المواد الأولية الضرورية للصناعات المحلية و تفادي             

عرا و نوعيةـ، فيحدـث       الأجنبي بغرض التنافس س    المنتج الوطني أمام    المنتجكما يضع   . في التحويل 

 القادرة على التنافس و تتعرض الصناعات المبذرة للمواد         المنتجاتإعادة توجيه للموارد المستعملة نحو      

  .و الوقت إلى الزوال

   

عـئدةحديد  .4   :الآزـ

تلجأ الكثير من الدول تحت قناع حماية القدرة الشرائية للطبقات ضعيفة الدخل إلى مراقبة الأسعـار و                 

  :يمكن أن نصنف هذا التحديد ضمن فئتين .  إدارياتحديدها

أي أن سعـر    ) …الطاقةـ، النقلـ،     (الفئة الأولى، هي مراقبة أسعار ناتج المؤسسات العمومية          .1

ىـ                    المنتجات أو الخدمات يكون أقل من مستوى التوازن السوقي، و هو ماـ يعوـد بالفائدـة عل

 و بالتاـلي  الاستثمارلية التراكم و إعادة   لكن السعر المنخفض لا يشجع على عم       -آنيا–المستهلك  

 نظرا للربح المتوفر، و بذلك      الاستيرادبالمقابل، هذا الأمر يساعد على      . تواصل العملية الإنتاجية  

  يؤدي مباشرة إلى عجز ميزاني للقطاع العام،

صـادية   أما الفئة الثانية، فتتعلق بتحديد أسعار المواد الداخلة في العملية الإنتاجية في قطاعا             .2 ت اقت

و يوفر معلومات خاطئة عنـ      . أخرى، هذا التحديد يرفع اصطناعيا من مردودية هذه القطاعات        

يـ       ,  عليها في الإستراتيجية التنموية    الاعتمادالقطاعات الواجب    ضـرر الرئيسـي الأول ف و المت

، أو  ي على تطوـير الإنتاـج     الاقتصادالحلقة، هو القطاع المنتج للمدخلات الذي لا يجد الحافز          

، الشيء الذي ينعكس على القطاعات الأخرى المسـتعملة لهذـه           الاستثمارتحقيق التراكم لإعادة    

  . المدخلات بحدوث انقطاعات في سلسلة الإنتاج التي تسببها الندرة

 في المسار الإنتاجي المضر بالآلة الإنتاجية، تلجأ هذـه          الانقطاعو لتغطية هذه الندرة أو لتفادي       

خرـوج رؤوس الأموـال و      :  ؛ لتتضرر ميزانية الدولة من طرـيقين         لاستيراداالمؤسسات إلى   

 مما يجعلـ    -بالنظر إلى الفئة الأولى   –اختلال توازن ميزانية المؤسسات لأن سعر الناتج محدد         

  .ميزانية الدولة تتحمل الفارق

، مما يعرض القطاع    و لتكسير هذه الحلقة المفرغة، يتم اللجوء إلى تحرير الأسعار الداخلية و الخارجية            

الوطني الإنتاجي للمنافسة، مما يدفعه إلى البحث عن مكانة له في السوق عن طريق تحسين النوعيةـ                         
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 و  للاستـثمار و الضغط على التكاليف، كما يوفر أيضا المعلومات الصحيحة حول الفرـص الحقيقيةـ               

  .اوية في العملية الإنمائيةبالتالي القطاعات الإستراتيجية التي يمكن اعتبارها حجر الز

  

  

    :ةهاذم اكمله ايم لعدلٌ الآجهد ه لعدلٌ أمةئجيب اكعلل .5

حتى و إن كان    . للسبب المذكور آنفا، قامت الدول النامية باتباع سياسة أجور لينة ذات منحى تصاعدي            

كـ     الذي يعد عنصرا أساسيا    الاستهلاكمستوى عال من الأجور يعتبر عاملا حاثا على زيادة            في تحري

عجلة الإنتاج، إلا أن النمو المفرط للأجور في القطاعات الحساسة يشكل خطرا كبيرا على الربحيةـ و                 

. و يسجل على القطاع العام تحمله مسؤولية رفع الأجور فوق المستوى التوازني           . على القدرة التنافسية  

ثـ       و هو بذلك يؤدي إلى الإضرار بالخزينة العمومية و بمدى قدرة القطا            ع الخاص على النمو من حي

تفويت فرصة حصوله على التأطير البشري العالي الكفاءة دون الضغط على التكلفة الإنتاجيةـ نحوـ                

  .  الارتفاع

ي تتطلب تحديد نمو الأجور على حسب الإنتاجية، في الوقت نفسه، لا            الاقتصادلذا فإن عملية الإصلاح     

منخفضة في الوظيف العمومي يسهل ظهور الفساد الإداري        بد من الإشارة إلى أن الإبقاء على الأجور         

  . الوطنيالاقتصادأو الحكومي بشكل يؤثر سلبا على 

  

    :أشلاج اكزيئزب اكصديايب .6

ي، يحدد مفعولها في جانب منه من خلال زاويةـ النظرـ   الاقتصادتبقى الضريبة أداة فعالة في التنظيم      

إعاـدة  –ة عادة ما ينظر إليها كونها وسيلة لضمان المدـاخيل           فالضريبة في الدول النامي   . التي ترى بها  

ضريبية كماـ هوـ               ز و ليس كمحف   -توزيعها  للتخصيص الفعال للموارد و تنوع مصادر الجبايةـ الـ

لكن واقع الدول النامية يشير إلى أن قطاع الخدـمات و التجاـرة و              . منصوص عليه في المالية العامة    

فبدـل أن   .  ضريبي كبير لا يتناسب و حجم الأرباح الناتجةـ         بعض الصناعات الصغيرة تعرض لعبا    

  .يين يؤول جزء منها للخزينة العموميةالاقتصادتؤول الأرباح إلى أصحابها المتعاملين 

و بدل إعادة تدويرها في السوق على شكل استثمارات جديدة، تم تكديسها لفترات زمنية طويلة نسـبيا                 

ىـ            على مستوى ممركز، هذا من جهة ؛ و م         ضـريبي عل ن جهة أخرى، كما أشير إليه، يعمل النظام ال

  .إنشاء تحيز مضر بالقطاعات الأولى و يدفع إلى خلق سوق موازية، و إلى التهرب الضريبي

تجنب التثبيط، و السعي إلى توسيـع القاعدـة أو          : لذا، فالإصلاح الضريبي يجب أن يكون بين حدين         

  .الوعاء الضريبي
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    :لهلىةخشيص الأمفئف اكع .7

يـ        الاقتصادتقوم الدولة بعد جمع مداخيلها بإنفاقها على مختلف قطاعات            الوطني، هذا الإنفاق يتسـم ف

كثير من الدول النامية بكونه لا يستجيب للشروط الموضوعية و تنقصه العقلانية، و قد يصل الأمر إلى                 

  .   مرحلة التبذير و الإسراف

كومي، و تبديد الأموال العمومية، لذا فعند وضع برنامج الإنفاق          و هو ما قد يتسبب في إهدار الجهد الح        

صول انخفاـض الجبايةـ         . الحكومي لا بد من مراعاة الأولويات      و تكون أحسن فرصة لذلك عندـ حـ

و .   بين الإنفاق الجاري و تشكيل رأس الماـل         -بعد الفحص الدقيق  –الضريبية، فالترجيح يجب أن يتم      

ة بين الإنفاق على الموارد البشرية أو على صيانة الهياكلـ القاعديةـ أو              في الشق الأول يجب المفاضل    

 و الأمنـ    الاستـهلاك النفقات الأخرى التي لا تؤدي إلى تحسين مباشر في الفعالية الإنتاجية مثل دعم              

  .الوطني

جهـ  النمو الموجه داخليا و النموـ المو      : يفرق خبراء الصندوق النقدي الدولي بين إستراتيجيتي النمو         

خارجيا،    و يقصد بالثاني توقف الدولة عن توفير الحوافز الاصطناعية للمؤسسات من أجل المتاجرة                 

و قد وجد أن الدول التي تعتمد على هذه الإستراتيجية الثانية تقدم أداء اقتصاديا              . المحلية بدل الخارجية  

  .أفضل بسبب تعرض مؤسساتها للمنافسة

 إلى تحسين تخصيص الموارد تكمن أهميتها في قدرتها على الرفعـ            مع هذا فإن السياسات التي تهدف     

ىـ استـثمار        من الناتج الممكن استخلاصه من خلال حجم معين من مخزون الموارد، دون الحاجةـ إل

  .إضافي أو تقليص في الإنفاق الجاري

  : مع ذلك لا بد من مراعاة المشاكل التطبيقية التي غالبا ما تصادفها الدول النامية 

يـ                   • في حالة عدم مرونة انتقال رأس المال و العمل بين القطاعات فإن حدوث تغيرات هامةـ ف

تخصيص الموارد، سيحتاج إلى مدة أطول من التعديل تكون خلالها بعض العواملـ و خاصةـ                

  العمل غير مستعملة، أي توسع حجم البطالة،

صـادية الا المسؤولة عن التشوهات و التوترات الاقتصاديةبعض السياسات   •  وضعـت أساساـ   قت

و على هذا، فإـن الإصلاـح      . الاقتصاديةبغرض إعادة توزيع المداخيل، و ليس لتحقيق الفعالية         

 التي من   الاجتماعية العوامل السياسية و     الاعتبارالهادف إلى تحقيق الفعالية يجب أن يأخذ بعين         

  أجلها وضعت هذه السياسات،

ي أنه في حالة الدول التي تعاني من تشوهات هامة، و التي تقضSecond Best بناءا على نظرية  •

يـ          . فإن إلغاء بعضها لا يعني تحقيق فعالية مباشرة        و بذلك تضع هذه النظرية برامج التعدـيل ف

  .الأجل الطويل حتى تتمكن من إلغاء أغلب التشوهات
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   : 1ىالإفةشئدزيئزئة ةدغظ لم لعدلٌ اكمله  .2. 4. 2

و هذا  . يالاقتصادات التصحيح الهيكلي هو تحقيق معدل عال و دائم للنمو           حد الأهداف الرئيسية لسياس   أ

هذه النتيجة يمكن   .  بتحقيق زيادة مهما كان حجمها في الناتج المحلي إذا كانت مؤقتة           الاكتفاءيعني عدم   

ضـل                    الوصول إليها كما سبق ذكره في الأجل القصير عن طريق ضمان فعالية أكبرـ و استـعمالا أف

  .لمتاحةللموارد ا

ي في الأجل الطويل لن يتحسن إلا إذا دعمت الطاقة الإنتاجية بشكل أكبرـ،       الاقتصادبالمقابل فإن النمو    

  : مع اختيار تلك التي تحقق مردودية أعلىالاستثماراتو هذا يتم عبر مستوى أعلى من 

    :الإزةتلئداكدغظ لم لعدلٌ  .1

اسات الأمبريقية، أن معدل النموـ مرـتبط أساساـ           و تؤكد على ذلك الدر     الاقتصادية النظرية   صتنص

و من ثم معدلا أعلى لنمو      .  المحلي الادخار بدوره يتحدد بحجم     الاستثمار.  المسجلة الاستثماربمستويات  

  .يةالادخارالناتج يتم عن طريق إجراءات الرفع من القدرة 

 الخاص فيمر عبرـ     الادخارين   العمومي يمر عبر تحسين الوضعية الميزانية، أما تحس        الادخارتحسين  

 كدرجة الثقة في    الادخارو إلى جانب ذلك، توجد عناصر أخرى مؤثرة على          . التأثير على أسعار الفائدة   

  .    و درجة التطور الماليالاقتصاد

كـ                    و لا يقتصر تأثير أسعار الفائدة على التعديل في الأجل القصير في الإنفاق و التضخم، بل يتعدى ذل

 و  الادخاـر و لفهم ميكانيزم التأثير بيـن أسعـار الفائدـة و            . للاستثماراتم الطويل الأجل    إلى التراك 

  : ، ليكن الشكل التالي الاستثمار

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

                                                            
1  IMF (2), opt. Cit. PP 32-35. 
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 الحقيقيين للقطاع الخاص، و يمثل المحور العمودي، العائد         الادخار و   الاستثماريمثل المحور الأفقي      

يسـتجيب  .  الخاـرجي  الادخاـر  SF المحلي،   الادخار يمثل   SD.  و تكلفة رأس المال    للادخارالحقيقي  

و رسم كلا منـ     ). ميل سالب ( سلبا   الاستثمار، و يستجيب    )ميل موجب ( إيجابيا لسعر الفائدة       الادخار

  . عند دخل ثابتالاستثمار و الادخار

 قدره  ستثمارالا ، عندئذ يكون الطلب على       r0 و لنبدأ مع فرضية وجود تقييد لسعر الفائدة عند المستوى           

OC     المعروض هو    الادخار في حين أن OD .          بـ و بالتالي وجود نقص عرض ادخاري أو فائض طل

، كانت النتيجة عجزـ القطاـع       r0 :  OF المحلي يبلغ عند     الادخار و لما كان     DC قدره   الاستثمارعلى  

  .FDالخاص الجاري قدره 

 الخارجي        الادخار مع افتراض مرونة     reتوى  و لنفترض إلغاء تسقيف سعر الفائدة، و ارتفاعها إلى المس         

 يقابلهـ  Eالتوازن الجديد في النقطةـ .  يرتفعالادخارهذا يعني أن حجم    . و الداخلي بالنسبة لسعر الفائدة    

و لكن ما   . GH إلى   FD، و ارتفاع في عجز حساب القطاع الخاص من          OH قدره   الاستثمارطلب على   

ت القطاع الخاص الممولة خارجيا عن طريق دخول رؤوس الأموال،          هذا إلا انعكاس لارتفاع استثمارا    

بل على العكس من ذلك شهد هذا الأخير ارتفاعا طفيفا من           . و ليس انخفاضا في ادخار القطاع الخاص      

OF إلى OG.  

يـ معدـل         للادخارهذا التحليل مفاده أن إزالة التشوهات في السوق المالي            يتوقع أن يحدث ارتفاعا ف

  .س المال الثابت للقطاع الخاص، و بذلك معدل سريع لنمو الإنتاج المحليتراكم رأ

  :لكن ينبغي الحذر من الأعراض الجانبية لتحرير أسعار الفائدة 

يـ حيـن أن                  • فتقييد أسعار الفائدة يمكن من توجيه الموارد إلى القطاعات المرغوب في تنميتها ف

  داء،أسعار الفائدة المحددة سوقيا تنطوي على سوء الأ

، و تحرير أسعـار     )الاحتكاراتوجود  (هذه النقائص يمكن أن تظهر بسبب ضيق السوق المالي           •

  ،الاستثمارالفائدة ينجم عنه رفع لتكلفة الإقراض مما يرفع تكلفة رأس المال و بذلك تخويف 

   ترفع من تكلفة خدمات الدين الحكومي،ةالاسميكما أن ارتفاع أسعار الفائدة  •

  ون آثار غير مرغوب فيها على توزيع المداخيل،كما يمكن أن تك •

كما أن رفع أسعار الفائدة، يجعل القروض البنكية حكرا على المؤسسات الكبيرة دون المتوسطـة          •

  .و الصغيرة

 يكوـن   أن بالقروض اللازمة، لا بد      الاقتصادو بناءا على المعطيات السابقة، و بغرض توفير و إمداد           

دة منح مالكي الأصول المالية عائدا جذابا، و في الوقت نفسه، لا بد من ابتدـاء                هدف سياسة سعر الفائ   



    

  2288

و ضمن الخطوات الإصلاحية الهيكلية لابد      . إصلاحات مالية هيكلية بغرض زيادة فعالية الجهاز المالي       

 ـ   المنتجاتمن تحرير التنظيم الذي يمس بالمؤسسات المالية، و دعم تنويع            . ور المالية الممنوحة للجمه

 الماـلي و توجيههـ نحوـ        الادخاـر فقطاع مالي متطور بشكل جيد يعتبر عنصرا جوهرياـ لتعبئةـ            

  . المنتجةالاستثمارات

صاد  سياسة سعر الفائدة المناـخ       الاعتبارو بالإضافة إلى كل ما سبق، لابد من أن تأخذ بعين             ي الاقتـ

   :الأخرى الاقتصاديةالسائد     و التنسيق مع السياسات 

 إلى الخارج و يؤجل المستثمرون أو       الادخار و الذي بدونه سينتقل      الاقتصادقة الذي يسود    جو الث  •

  ية،الاستثماريلغون قراراتهم 

بـ تدـفق رؤوس                • صرف لتجن كما يجب أن يحدث تنسيق بين سياستي سعر الفائدة و سعـر الـ

ىـ ار   تفاـع أسعـار   الأموال نحو الخارج، فعادة ما تحتوي برامج التثبيت في بدايات تطبيقها عل

، و تخفيض سعر الصرف لتحسين القدرة التنافسية، و هوـ ماـ ينـعكس         الادخارالفائدة لتشجيع   

بتدفق رؤوس الأموال، أي زيادة في القاعدة النقدية و محاولة البنك المركزي الحفاظ على سعـر     

  .الصرف سيؤدي إلى ظهور ضغوطات تضخمية

 و تدفقات رؤوس الأموـال فإنهـ منـ       الاستثمارلى حجم   و تجنبا للأثر السلبي لأسعار فائدة مرتفعة ع       

  .العملي تعديل أسعار الفائدة حسب معدل التضخم المتوقع و ليس الحالي

  

1الإزةتلئداكدغظ لم عهائد  .2
:    

نتيجة لتطبيق برامج التعديل الهيكلي خاصة من جانب البحث عن تدنية النفقات الحكوميةـ، يتعرـض                

ية العمومية عدم تعاـدل     الاستثمارو يعاب على المشاريع     . ي للتقلص أيضا  ارالاستثمالإنفاق الحكومي   

ىـ الدـول الناميةـ          . ، سواء كان داخليا أو خارجيا     الاقتراضالمردودية مع تكلفة     ضـا عل و يعاب أي

استنزافها لمواردها في مشاريع استعراضية غير منتجة أو انحرافها نحو الإنفاق العسكري، أو استئثار              

  . المحلية بهاتالاحتكارا

 الرفعـ منـ     إستراتيجية الدقيق للمشاريع يصبح عنصرا أساسيا في        الاختيارلذا فإن التقييم الصارم و      

  .مردودية تشكيل رؤوس الأموال

و لعل أهم مؤشر يمكن من عكس المردودية المرتفعة للمشاريع العمومية و تمييزها عن غيرهاـ هوـ                  

  . أسعار فائدة حقيقية موجبة

                                                            

 1 IMF (2), opt. Cit. P 35. 
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 على أسعار فائدة مصطنعة التخفيض، فإن الطلب على القروض يرتفع دون أن يكون سعـر                و اعتمادا 

  .الفائدة علامة صحيحة لمردودية المشروع و مدى جديته

 تأخذ نسبيا أشكـالا     الاستثمارات أقل من معدل التضخم، المتوقع فإن        ةالاسميو إذا كانت أسعار الفائدة      

 تسوده استـقرار    اقتصادي الفعال هو مناخ     الاستثمارضا لتشجيع   و أحد العناصر المهمة أي    . غير منتجة 

و يدخل ضمن هذا الإطار سعـر صرـف         . التكلفة       و الأسعار عند مستوى يعكس ندرة الموارد             

  .يعكس تكلفة سعر الصرف الأجنبي الحقيقية

صـول    و من العناصر المحفزة جدا، إتاحة الفرصة للقطاع الخاص و تحرير مبادراته و تمكينه               من الح

لكن يبقى على عاتق  الدولة  عملا أساسيا وهو التنسيق           . على المشاريع العمومية لامتلاكها أو تسييرها     

   …بين انسحابها و تدخلها النوعي في مجال التنظيم و المراقبة

ضـخم متدنيةـ، فالمسـتويات المرتفعةـ             الاستثمارعامل آخر يرفع من عوائد        و هو تحقيق معدلات ت

يـ الأجلـ                 للتضخم   تؤدي إلى تغيرات كبيرة في الأسعار النسبية و ارتفاع مخاطر العوائد التي تعمل ف

  .يالاستثمار الاختيارالطويل على تفويض عقلانية 

  

1 الآجماى اكلائسدالإزةتلئدجخا  .3
:    

  :إن استضافة استثمارات أجنبية مباشرة يحقق هدفين في آن واحد 

  ية،زيادة مباشرة في الطاقة الإنتاج •

يـ الأماـكن ذات أرباـح                   • ضمان عوائد عالية، باعتبار أن رأس المال الأجنبي لا يستوطن إلا ف

  .متوفرة

 من هذا المورد لابد لها من توفير عناصر الجذب، باعتبار أن            الاستفادةو حتى تتمكن الدول النامية من       

  :همها فيما يلي  الأجنبي يميل إلى أن يتبع النمو لا أن يقوده و التي نذكر أالاستثمار

   الأجنبي المباشر و تحسين مناخ الأعمال،الاستثمارتخفيض القيود على  •

   في السوق العالمية، و عدم التمييز بين الإنتاج المحلي و الإنتاج الموجه نحو التصدير،الاندماج •

  لعنصري العملـ و الانضباطتحسين التعليم العام و التدريب على المهارات الصناعية، و تحقيق      •

  الإدارة،

يـ    • تـ  "القدرة على تقديم السلع و الخدمات الوسيطة المرتفعة الجودة وفقا لأسلوب التوريد ف الوق

  ".المحدد تماما

                                                            
1 X. Shen, J. Bergsman" التمويل و التنميةـ،      "لإنجازات و المشكلاتا:  الأجنبي المباشر في البلدان النامية الاستثمار ،

ص 1995، ديسمبر 4، العدد 32المجلد  ص   ،6-8.  
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  : بغرض تجنبها، و التي تتمثل فيما يلي الاستثماراتبالمقابل يجب معرفة العناصر المعيقة لجذب 

  عدم تنفيذ الإصلاحات بالقدر الكافي، •

  قانونية،عدم كفاية الحماية ال •

  : الضريبية في بداية النشاط تخلق تشوهين تفالإعفاءاالتشوهات الضريبية،  •

  التمييز بين المستثمرين الجدد و الموجودين بالفعل، •

  . الضريبيالعبءيؤدي انقضاء فترة الإعفاء الضريبي إلى زيادة مفاجئة في  •

  

   : غزعد اكشدزيئزئة . 5. 2

صرف لتحقيقـ الأهدـاف              لاب يل تعد لما تتبنى دولة ما برنامج     د من النظر في ضرورة تغيير سعر الـ

و كما تطرقنا إليه سابقا، قام سعر الصرف بدور غير مباشر في تخفيض             . المتوخاة من الإصلاح الكلي   

ىـ                  الطلب الكلي باعتبار أن تخفيضه ينشا فائض طلب على الأرصدة النقدية الحقيقية، و التي تؤدي إل

 الحقيقي، و تحدثنا عن دوره كسياسة تحويل الطلب من خلاـل تأـثيره              الامتصاصانخفاض في مقدار    

و ندرس هنا الأثر عبرـ قناـة الحوـافز المقدمةـ            . على  تركيبة الطلب بين السلع المحلية و الأجنبية        

  .للعرض الكلي

   الهيكلية تستدعي تغييرا في سعر الصرف ؟الاقتصاديةلكن، هل كل الإصلاحات 

   :1فيها تعديل سعر الصرف مناسبامن الوضعيات التي يكون 

  وضعية تتميز بفائض طلب، •

  أسعار نسبية غير ملائمة، •

  .تقييد التجارة الخارجية و كذا المدفوعات الخارجية •

ىـ الأقلـ   –و لما كانت برامج التصحيح تطبق في غالبية الأحيان في الدول النامية التي تعرـف                  -عل

صـرف   ملائمةلابد من تقييم مدى     خاصية من الخصائص أو الوضعيات السابقة، كان         و لماـ   .  سعر ال

 فإـن تحديدـ سعـة       -بحثا عن استقراره  - - محددا إداريا  -في غالب الأحيان  –كان                                      

  .2التصحيح لابد أن تخضع لمقاييس معينة أو لمؤشرات تحدد حجم التخفيض المناسب

 المدـفوعات لمتغيرـات سعـر       و يقصد بها درجة استجابة مكونات ميزـان       : مؤشر المرونة    •

ىـ            . الصرف يمكن حساب هذه المرونات عن طريق نماذج قياسية، دالة الطلب عل

                                                            

 1 IMF (1), Formulation of exchange rate policies in adjustment programs, opt. Cit, P 21. 

 P, Cook et al. Opt. Cit. Chapter 8, PP 125-149. 
2  IMF (1), opt. Cit. 
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الواردات، دالة عرض الصادرات، مما يسمح باشتقاق آثار تغير معين في سعـر             

  .الصرف على الحساب الجاري

طة النسبة   المعدل بواس  الاسميو يقصد به سعر الصرف       : *مؤشر سعر الصرف الفعال الحقيقي     •

فارتفاع أسعـار   . بين الأسعار المحلية إلى الأسعار الخارجية     

الصرف الحقيقي بالنظر إلى فترة قاعدية يعني تدهور القدرة         

التنافسية،      و ذلك لما يقصد بسعر الصرف عدد الوحدات              

و يمكنـ   . الأجنبية المقابلة لوحدة واحدة من العملة الوطنيةـ       

ىـ       العودة إلى المستوى السابق     للقدرة التنافسية بالتأـثير عل

  .الاسميسعر الصرف 

نسبة أسعار المواد المتاجر بها دوليا إلى غير المتاـجر           : (مؤشر معدل التبادل التجاري المحلي     •

، و هو مؤشر للقدرة التنافسية المحلية لقطاع السلع         )بها دوليا 

لكن الصعوبة تكمن في مستوى أسعار الموـاد        . المتاجر بها 

تاجر بها، على اعتبار أن المسـتوى العاـم لأسعـار         الغير م 

 أو أسعار البيع بالجملة، أو مؤشر الدخل لا تعطى          الاستهلاك

  .حداأسعارها على 

يـ لا              : مؤشر السوق الموازية   • المؤشرات السابقة لا تعكس قوى السوق مباشرة، و بالتاـلي فه

يتواجدـ  تعكس بصورة دقيقة تكلفة الفرصة البديلة لسعر الصرف، و لما           

 يتحرك فيها سعر الصرف بحرية، بشكل يكون فيهـ معدـل            1سوق مواز 

سعر الصرف أقل من سعر الصرف الإداري، يمكنـ القوـل أن سعـر              

  .الصرف الرسمي غير ملائم

 التوـازن  اختـلال  يرون أن الوسيلة المنطقيةـ لمعالجةـ         فالليبراليونأما بالعودة إلى الإطار النظري،      

  .ر صرف العملة المحلية كي يتحدد في السوقالخارجي هي السماح لسع

لكن بالمقابل، رأي آخر يتحجج بأن ضيق سوق الصرف لكثير من الدول النامية يسمح بتجنب التقلبات                

يـ معدلاتهـ شرـط       الاستقرارالحادة في سعر الصرف حالة تعويمه، و بذلك فإن درجة معينة من               ف

وق موقفا مرنا بحيث أن تسيير سعر الصرف لابد و          و قد اتخذ الصند   .  المالي ككل  للاستقرارضروري  

  .أن يعكس القدرة التنافسية الدولية للسلع المتاجر بها عالميا

                                                            
  .في إطار مؤشرات القدرة التنافسية) 4(و ) 3(، )2(مع المؤشرات  يمكن ج*

  .، و سوق موازية غير قانونية)تبني ازدواجية أو تعددية سعر الصرف(يلزم التفرقة بين سوق موازية قانونية  1



    

  3322

  

 

  

    : آتد ةخفيص اكعلكب. 1. 5. 2

تحمل معظم برامج التعديل الهيكلي تدابير على سعر الصرف بشكل رئيسي، و قد جرـت العاـدة أن                  

  :رابطين لتخفيض العملة تركز كثير من الدراسات على هدفين مت

  تحسين وضعية ميزان المدفوعات، .1

  .تحسين وضعية تخصيص الموارد .2

   :1بالإضافة إلى ذلك يمكن الحديث عن هدف لا يقل أهمية عنهما

  

  . دعم القدرة التنافسية للسلع الموجهة للتبادل الخارجي •

  :  من حيث 2و يترتب عن عملية التخفيض فرص يجب استغلالها

  لواردات،تقليص حجم ا •

   المباشرة،الاستثماراتالصفقات الممكن تحقيقها في السياحة و  •

  زيادة المداخيل الناجمة عن تحويلات المهاجرين،  •

  .عقلنة التجارة و نظام المدفوعات و إلغاء الحماية المفرطة على الواردات و تشجيع الصادرات •

 :، ليكن الشكل التالي 3و لدراسة أثر تخفيض العملة

 

  

  

  

  

  

  

  

                                                            

 1 Ibid PP 18-19. 

 2 Ibid PP 18-19. 

 3 IMF (2), PP 37-39. 

                                   P 

  حلي للناتجالسعر الم
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Source : IMF (2)  P. 38.
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يعبر المنحنى  . ، أما المحور الأفقي فيمثل الناتج الحقيقي      Pيمثل المحور العمودي السعر المحلي للناتج         

SL مع إهمال تراكم رأس المال– عن عرض المنتجين في الأجل الطويل-.  

  . يشير إلى  الطلب المحلي الحقيقيDالمنحنى 

 عدد وحدات العملة الوطنية e، حيث P0 = e0 . PF: أما السعر العالمي بالعملة المحلية فيعٌبر عنه بالعلاقة 

  .المقابلة لوحدة واحدة من العملة الأجنبية

  :لنمر الآن لتحليل الشكل 

، و عجزـ قيمتهـ              )D0 – S0(، أي فائض طلب قدـره  D0 يقابله طلب كلي S0، البلد ينتج P0عند السعر 

)D0 – S0( P0..  

، و هذا يعني وجوـد      P1المحلية، أي أن السعر المحلي يرتفع إلى        و لنتصور حدوث تخفيض في العملة       

و ارتفاع السعر المحلي للسلع المتاجر بها دوليا، و انخفاض في الأجور            . تخفيض في الثروة و الإنفاق    

  .الحقيقية

 يمثلـ   Cهذا التزحزح نحو النقطة     ). Cالنقطة  ( يؤدي إلى تخفيض الطلب      P1إذن ارتفاع الأسعار إلى     

أماـ  .  هذا من جانب الطلبexpenditure  reducing effect 1اوي التقليص الإنفاقي لتخفيض العملةأثر يس

و ذلك  لأن أسعار عناصر الإنتاـج لا تتغيرـ           . من     جانب العرض فسيكون للتخفيض أثرا توسعيا          

و . ،بنفس سرعة تغير أسعار السلع في الأجل القصير، مما ينتج عنه أثر تحفيزي مؤقت على العرض               

  .S1ليصبح حجم الناتج S0 بذلك يرتفع العرض الكلي على منحنى

يـ حجمـ                   و على إثر انخفاض الطلب الكلي، و ارتفاع العرض الكلي نتيجة التخفيض يحدث تقلص ف

  .S1– D1ليصبح  D0– S0ينخفض العجز بقيم حقيقية من .  و عجز ميزان المدفوعاتالامتصاصفائض 

ل عناصر الإنتاج إلى مستواها التوازني الطويل الأجل، يعود العرض          و بما أنه مع مرور الوقت، تؤو      

و يرتفع الطلب الكلي جراء ارتفاع المداخيل الكلية نحوـ          . SLالكلي إلى مستواه التوازني طويل الأجل       

يـ               'Dمنحنى الطلب الطويل الأجل      ، مخفضا بذلك فائض العرض من السـلع المحليةـ، و الفاـئض ف

  .الحساب الجاري

ى فائض الحساب الجاري في انخفاض حتى المستوى التوازني عند تقاطع منحنى العرض الطويل              و يبق 

 و التي تمثل نقطة التوازن بين العرض من         F في النقطة    'D  و منحنى الطلب الطويل الأجل        SLالأجل  

  .السلع المحلية و الفائض في الحساب الجاري

                                                            
1  Ibid, P 38. 
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 التي تتخذ لإعادة التعادل بيـن الأسعـار         تراءاالإجو لقد أصبحت سياسة تعديل الصرف إحدى أبسط         

. المحلية    و الأجنبية الذي اختل بسبب التضخم المحلي أو تقلبات سعر الصرف في العملات الأخرى                 

 الذي أصبح  ضرـوريا      1لكن من الصعب جدا تحديد مدى تحمل سعر الصرف لعبا التعديل الخارجي           

جي و تغير صافي تدفقات رؤوس الأموال، أو انخفاض         لأسباب أخرى، كتدهور معدلات التبادل الخار     

ىـ                  دائم في الموارد المخصصة للسلع المصدرة، و الأمر يزداد تعقيدا إذا كان تخفيض العملة يؤدي إل

  .تقوية التوقعات التضخمية

يـ          : و تجد الدول المطبقة للتخفيض نفسها بين سياستين          إما إجراء تخفيض تدـريجي أو تخفيـض كل

ارب أكدت أن الدول التي طبقت تخفيضا متدرجا تجد نفسها أمام خسارة أكبر في المداخيل               التج. مباشر

 إلاّ أنه لن    -لاعتبارات سياسية و اجتماعية   –و إن كان التخفيض المتدرج مرغوب فيه        .      و العمالة 

يـ ع         . يكون إلا مقابل مدة أطول لعملية التصحيح       مليةـ  و لهذا درج خبراء الصندوق على النصح بتبن

  .Cold Turkey"2"تخفيض كلي و مباشر أو ما يسمى بنظرية 

يبقى أن نشير إلى أمر جوهري، أن تخفيض سعر العملة لا يمكن أن يمر دون ألم و قد دلت الوقائع أن                     

  . 3هذا الإجراء غالبا ما يتبع بارتفاع في المستوى العام للأسعار، و يجلب آثارا غير مرغوب فيها

  ضاربات التي يمكن أن تسبق عملية التخفيض،الأول، مرتبط بالم .1

ىـ إعاـدة توزيعـ المدـاخيل منـ                    .2 الثاني، و هو أثر إعادة التوزيع، فتخفيض العملة يؤدي إل

لصالح الملاك العقاريين و التجار و هو ما يخلـ بالفعاليةـ            ) عوائل و مستثمرين  (المستهلكين  

  ،الاجتماعية و العدالة الاقتصادية

  قراض و ارتفاع أسعار الفائدة،الثالث، تقلص حجم الإ .3

بـ الرفعـ منـ                  .4 الرابع، أثر الأرصدة الحقيقية، حيث ترتفع قيمة الواردات، الأمر الذـي يتطل

  ي،الاقتصادالأرصدة النقدية المرغوب فيها، مما يؤدي إلى تقلص الطلب و النشاط 

  .الخامس، ارتفاع ثقل المديونية الخارجية .5

  

    : ئدجيبزيئزئة ةزييد اكلديهميب اكخ .6. 2

 المطلوب تحقيقه للحصول على معدل مرٌض للنمو و         الاستثمارتعاني الدول النامية من فجوة بين معدل        

صور               فالاستدانة.  المحلي الادخارمعدل    الخارجية تجد مبررها في هذه العلاقة لما يكوـن هناـك  قـ

 الأخرى التي   الاقتصاديةوامل  و نظرا لتشعب الع   . ي المحلي الاستثمار المحلي عن تلبية الطلب      الادخار

                                                            
1  Ibid, P 39. 
2 R, Dornbusch. S, Fischer, opt. Cit. PP 544-545. 
3  "Principes de politiques economiques", PP 250-252. 
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سياسة التنمية، عجزـ الميزـان التجاـري و ميزـان           (استدعت اللجوء إلى مصادر التمويل الخارجية       

 الاقترـاض المدفوعات، ضعف الجهاز الإداري و تهريب رؤوس الأموال و عدـم وضوـح سياسةـ                

عدل نمو معتبرـ و دائمـ، و        إذن، لتحقيق م  . عرفت الدول النامية أزمة المديونية الخارجية     ) الخارجي

صـندوق                 توازن مستمر في ميزان المدفوعات، و استعمالا أمثلا للموارد المتاحة من الخارج، فإـن ال

ضـة                النقدي الدولي يطرح في إطار برامج التصحيح سياسة تسير الدين الخارجي أساسا كخطوط عري

في حالة ندرة الموارد    .  الأجل القصير  لتحديد حجم التمويل الأجنبي الملائم و حاجات البلد الحقيقية في         

  . الدين التفاوض حول إعادة جدولة مخزون الديونإستراتيجيةالمالية الخارجية تفترض 

  

1اكجهاما اكحقيقيب ككلديهميب .1. 6. 2
 :    

صـاص و  ) Y(بناءا على التحليل النقدي، في الفصل الأول يعطي الفارق بين الناتج المحلي              ) A (الامت

  :، أي )FI∆(و التغير في المديونية الخارجية ) R∆(ر بين صافي الأصول الخارجية بنفس التغي

Y – A = ∆R - ∆FI  

  :و يمكن اعتبار التغير الكلي في الدين الخارجي معرفا كما يلي 

∆FD = ∆FI - ∆R  

ار  مدفوعاته الخارجية دون الإضرـ أداءو يهدف التمويل الخارجي للدين إلى الرفع من قدرة البلد على        

يـ     .  الأمثل للطاقة الإنتاجية   الاستعمالبحجم تدفق الواردات الضروري لدعم       و الأساس القاعدي التحليل

و الذي يقتضي تباـدل السـلع و الخدـمات    ) Growth with Debt (الاستدانةلهذه المسألة هو النمو مع 

حصول البلد المقرـض    و يبرر   . يضاف إليها معدل المردوية في فترة استعمال موارد الدولة العارضة         

على معدل المردودية لأنه يوفر عرض إنتاجي إضافي مصدره رأس المال الإضاـفي المترـاكم منـ                 

  .خلال الإعانة الخارجية

ىـ تسـديد خدـمات    2لذا لابد من تكميم الحجم الأمثل للاقتراض     و لو تقريبيا لضبط علاقته بالقدرة عل

 لهذا الغرض حساب نسبة الدين إلى الصادرات أو نسبة          الديون،    و من المؤشرات البسيطة المستعملة        

  .الدين إلى الناتج الوطني الإجمالي

 عند تحديدـ المسـتوى   Conceptual Problems *و إن كان هذا الأسلوب يتعرض إلى مشاكل مفهوماتية

. تفجرالكن يبقى مؤشرا للخطوط الحمراء و ولٌوج منطقة الخطر عندما ينمو الدين نموا أسيا م              . المقبول

                                                            

 1 IMF (2), opt cit PP 42-44. 

  .Principes de politiques économiques", PP 252-261": يراجع التعبير الرياضي لهذه المسألة في  2

صـادرات            الادخارخزون   مثل الدولة التي بإمكانها استعمال م      * ىـ ال  الخارجي بشكل إيجابي يكون مؤشر نسبة الدين إل

  . الخارجيالادخارأعلى منه بكثير من الدولة التي لها حدود مقيدة لاستعمال مخزون 
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و يشترط أن تكون أسعار الفائدة الحقيقية المدفوعة للقروض أقل من أو تساوي المعدل الحقيقي المتوقع                

  . لنمو الصادرات

 العملي، لابد من    للاعتبارو  . بالرغم من هذا فإن التعديل الضروري لابد أن يتم بأدنى خسارة في الناتج            

يـ معدـل النموـ            مراعاة عدم تخفيض الواردات إلى حدود تؤدي         إلى تخفيضات غيرـ ضرـورية ف

  .يالاقتصاد

  

1اكجهاما اكلئكيب .2. 6. 2
 :    

و لعل أهم نقطة يثيرها الجانب المالي للمديونية لتدعيم برامج التصحيح هو إعادة جدولة آجاـل دفعـ                  

  .خدمات الديون و أقساطها، و كذا تسهيل عودة العلاقة الطبيعية بين الدائنين و المدينين

يقصد بإعادة الجدولة للديون، إعادة ترتيب أو إعادة هيكلة لجدول السداد الأصلي بالنسبة لدين معين               و  

ىـ             2أو مجموعة من الديون من أجل سدادها       صـل إل ، و تشمل هذه العملية تأجيل السداد كفترة سماح ت

  .خمسة سنوات يدفع خلالها الفوائد السنوية فقط

دول التي تعاني من حجم مديونية كبير، إذ أن جميعـ البرـامج             و يركز خبراء الصندوق على حالة ال      

التصحيحية تعتمد أساسا على تخفيض الطلب المحلي، و الذي ينجز جزء منه عنـ طريقـ تخفيـض                  

هذه العملية تزيد آليا من نسبة الدخل المخصص لتغطية خدمات الديون، و تزيد من حجم العجز                . العملة

  .الميزاني

ثر، يمكن اللجوء إلى تخفيض النفقات الحكوميةـ غيرـ المتعلقةـ بالمدـفوعات              و لتقليص فعل هذا الأ    

الخارجية،    و هو ما يصعب تحقيقه في الأجل القصير، كما يمكن توسيع القاعدة الضريبية أو التمويل                   

ضـغط                 التضخمي، لكن قد يؤدي هذان الإجراءان، بشكل جد محتمل إلى هروب رؤوس الأموال مما ي

  .الارتفاع أكثر و على سعر الفائدة نحو الانخفاضة الوطنية نحو على سعر العمل

ضار سعـر                     و المستخلص من هذا التحليل، ليس أن تخفيض العملة إجراء غير صحـيح، بلـ أن مـ

الصرف مفرط التقدير يخلق مشاكل عويصة في ميزان المدفوعات، كما أن حجما مرتفعا من المديونية               

  . الإصلاحية حيز التنفيذتصاديةالاقيصعب من وضع أدوات السياسة 

بصورة عامة، يرى خبراء الصندوق، أنه إذا كان البلد يواجه عدم توازن خارجي فإن ذلك ينعكس في                 

بيدـ  . الاختلال الخارجي لتمويل هذا     الاقتراضزيادة عجز الحساب الجاري، الأمر الذي يتطلب زيادة         

 إذا لمـ يتخذـ البلدـ الإجرـاءات و السـياسات              ناجما عن عوامل دائمة، و     الاختلالأنه إذا كان هذا     

                                                            
1 IMF (2), opt. Cit. PP 44-45.  

ص 03، العدد 10، مجلد 1983التمويل و التنمية، سبتمبر  2  ،26.  
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، و هو ماـ     1الضرورية للتكييف فإن الحاجة لتمويل هذا العجز لموارد خارجية سوف تستمر بلا نهاية            

 يفقد الدولة المدينة مصداقيتها و عليه فالإسراع بالإصلاحات الهيكليةـ  الاستدانة في  الاستمراريعني أن   

  .ورة ملحة و عملية حيوية ضر-من أصلها–التي تحل المشكلة 

ىـ      : "ايدب، نائب المدير التنفيذي للصندوق      . و في تصريح للسيد ريتشارد أ      عندما نساعد البلدـان عل

تنفيذ سياسات أفضل، نقوم كذاك بالتعاون مع المانحين الخارجيين حتى نحصل على التمويل الخارجي              

ىـ الوفاـء بمتأـخ        نساعد البلد   لا اللازم لدعم هذه السياسات،   و بالتالي         إزاء  رات دينهـ  المعني عل

  .2"الصندوق فحسب، بل و أيضا إزاء المؤسسات الأخرى

 .و في هذا القول إشارة واضحة لفلسفة برامج التصحيح الهيكلي ككل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                            
ص نقلا عن رمزي زكي، أز 1   .180مة القروض الدولية، 

، 1987، مارس   2، رقم   23ايدب، مجلد   . مقابلة مع ريتشارد أ   ". التكييف و النمو و دور الصندوق     "التمويل و التنمية،     2

  .5ص 
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