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 تقدَن

قتصادية بشأف دور النقود رغم اختلاؼ ابؼدارس الا
، ما بتُ مدرسة تهمش دورىا وتقلل من آثارىا وآثارىا

على بؾريات ابغياة الاقتصادية وأخرى ترى بؽا دوراً لكن 
وثالثة تعطى بؽا أعظم الأدوار وترى أف  ،في حدود معينة

الدور الأكبر في التأثتَ على ابؼتغتَات  تغتَاتها ىى صاحبة
 الاقتصادية الأخرى.

رغم ىذا الاختلاؼ بسثل النقود في تطورىا ودورىا وآثارىا إحدى و  
والتطور النقدى بيثل أحد ميادين الاستجابة  .أىم الظواىر الاقتصادية

 ،الإنسانية للتحديات حيث تطورت النظم النقدية من سلعية إلى ائتمانية
نقود بسثل قيمتها السلعية جزءاً من قيمتها النقدية إلى نقود لا بسثل أى من 

قيمتها السلعية أبنية في برديد قيمتها النقدية سواء كانت أوراقاً نقدية 
وبؽذا كاف  ،تصدرىا البنوؾ ابؼركزية أو حسابات جارية في دفاتر بنك بذارى

ادي ىدؼ ىذا الكتاب، وىو "اقتصاديات النقود" للمفكر الاقتص
برليل ابؼفاىيم والأساليب العلمية في معرفة  البريطاني "أ. س. ؿ. د ا ي"

وابؼفكر الشهتَ الذي ذاع صيتو في النصف الأوؿ من القرف  .النظم النقدية
العشرين، يقسم كتابو إلى ثلاثة عشر فصلا، تتناوؿ بالدراسة كل ابعوانب 

 يهتم هاا علم ابؼتعلقة بالنقود باعتبارىا أحد أىم ابؼوضوعات التي
الاقتصاد، إف دراسة موضوع النقود من الدراسات الاقتصادية الأساسية 
وابؽامة لارتباطها وتأثتَىا بكثتَ من ابؼشكلات الاقتصادية وانعكاس لأىم 
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 .النشاطات الاقتصادية وابؼظاىر الاجتماعية

وإذا نظرنا إلى المجتمع الذى نعيش فيو اليوـ لوجدنا أف النقود بسثل 
فاً في معظم ما يدور بيننا من معاملات يعبر هاا الناس عن قيم ما طر 

 ،يتبادلونو من السلع وابػدمات ويقبلونها في الوفاء بكافة ابؼدفوعات
وتستغل بانتقابؽا من شخص إلى آخر في كل زاوية من زوايا النظاـ 

  .الاقتصادى

 تاريخ انُمىد

حتى بلغت الصورة مرت النقود خلاؿ تاربىها الطويل بتطور تدربهى 
التى نعرفها اليوـ متأثرة في ذلك بتطور الظروؼ الاقتصادية والاجتماعية 

ومؤثرة في الوقت نفسو في  ،التى سادت البشرية منذ العصور الأولى
فقد كاف للنقود دور مهم أيضاً في توجيو وتنظيم  ،ابذاىات ذلك التطور

مستوى الفرد في  ابغياة الاقتصادية والاجتماعية سواء كاف ذلك على
تسيتَ متطلباتو ابؼعاشية أو على مستوى المجتمع عموماً ومع أنو لا خلاؼ 
في أف الناس قد استعملوا النقود منذ أمد طويل إلا أنو لا ريب في أف 

مبادلة الأفراد  يالمجتمع البشرى قد عرؼ في مبدأ الأمر نظاـ ابؼقايضة )أ
تفي ابؼقايضة باحتياجات للسلع وابػدمات مباشرة فيما بينهم( فقد 

ولكن ما أف ترتقى  ،اقتصاد بدائى دوف ما ضرورة لاستعماؿ النقود
العلاقات الاقتصادية والاجتماعية حتى يتضح عجز ابؼقايضة عن الوفاء 

عندئذ بواوؿ المجتمع مدفوعاً بضغط ابغاجة إلى مرحلة  ،باحتياجات المجتمع
ينتقل المجتمع إلى  يأ ،استنباط وسيلة أفضل لتداوؿ السلع وابػدمات
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عاـ بتُ  إلى انتقاؿ سلعة معينة ذات قبوؿ يأ ،مرحلة استعماؿ النقود
الأفراد في ابؼبادلة بغتَىا من السلع وابػدمات للقياـ بدور النقود بعد ما 

 .تشعبت ميادين تقسيم العمل واتساع نطاؽ التبادؿ

حوؿ من وىكذا نشأ بالفعل " نظاـ التبادؿ " وبدأت المجتمعات تت
" وإلى مرحلة مرحلة "الانعزالية الاقتصادية البدائية " و"الاكتفاء الذاتي

مرحلة اقتصاد ابؼبادلة فقد كانت أوؿ صورة من صور ابؼبادلة  يجديدة ى
استمر فيها فتًة طويلة حتى  ي"ابؼقايضة" والذ يعرفها الإنساف ى التي

وده مع استقرار ثم بدأ اقتصاد التبادؿ يفرض وج ،ظهر التاجر ابؼتخصص
ومع تعدد السلع ابؼنتجة وتباين حاجات الأفراد واختلاؼ  ،نظاـ السوؽ

بدأت صعوبات ىذا النظاـ تتزايد تدربهياً حتى أصبح من  ،أذواقهم
البحث عن صورة أخرى للتبادؿ  يوبات من الضرور  ،ابؼستحيل استمراره

لة للتبادؿ وىكذا اكتشف الإنساف بالتجربة فكرة النقود كوسي ،برل بؿلو
 ،أولتها ضرورات تطور طويل في العلاقات الاقتصادية للأفراد وابعماعات

وبعد ظهور عيوب وصعوبات لنظاـ ابؼقايضة اتفق الناس على النقود كأداة 
وكاف ظهور النقود  ،لتسهيل عملية تبادؿ السلع وابػدمات فيما بينهم

ماعات في كل نتيجة تطور طويل في العلاقات الاقتصادية للأفراد وابع
مرحلة من مراحل ىذا التطور كاف الإنساف يكتشف شكلًا متميزاً ونوعاً 

 جديداً من أنواع النقود وفق ما كانت عليو ظروؼ كل مرحلة.

 لىج التصاديح 

النقود  النقود قوة اقتصادية كبتَة، لأف بصيع التعاملات تتم من خلابؽا
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ة أخرى. وسعرىا أي بزضع لقوى السوؽ نفسها التي بزضع بؽا أي سلع
يعتمد على مقدار ابؼعروض  ،مقدار الأشياء الأخرى التي تستطيع شراءىا

 منها ومقدار طلب الناس عليها كوسيلة لإجراء عمليات البيع والشراء.

فهي باعتبارىا سلعة، فإف مثلها مثل السلع الأخرى، فهناؾ  
سعر  ويعبر عن «سعر»عليها، وللنقود « طلب»من النقود و« معروض»

ليس من واقع قيمة السلع التي بيكن  ،النقود على بكو غريب نوعًا ما
تبادبؽا مقابل كل وحدة واحدة من النقد ) مثلا عدد أرغفة ابػبز التي 
سنحصل عليها مقابل جنيو واحد(، بل بعدد وحدات النقد التي بيكن 

فنحن  -تبادبؽا مقابل السلع الأخرى )كم دولاراً مقابل الرغيف ( 
ومع ىذا فقوة النقود «. السعر»بدلًا من « قوتو الشرائية»حدث عن نت

الشرائية ىي سعر مثل أي سعر آخر، وتتحدد بالقيمة التي يوليها الناس 
 بؽا، من واقع ضغوط العرض والطلب.

 ،على النقود على قيم وتفضيلات الأشخاص« الطلب»ويعتمد 
ن أجل ابؼعاملات فمقدار النقود الذي يرغب الناس في الاحتفاظ بو م

التجارية قد يعتمد ليس فقط على مدى تقديرىم لقيمة النقود كوسيط 
للتبادؿ، بل على حجم ابؼعاملات التي يرغبوف في عقدىا بو، وعلى نظرتهم 
للنقود وللعالم؛ ىل يروف أف القيمة الشرائية للنقود في ارتفاع أو ابلفاض، 

من و  ،بكمية كبتَة منها أو ىل يشعروف فقط بالارتياح نتيجة الاحتفاظ
على غرار الذىب والفضة، وىي « النقود السلعية»الأنواع الأخرى، ىناؾ 

أشياء تستخدـ بتًحاب في عمليات التبادؿ، لكن بؽا استخداـ عملي أيضًا 
 في حد ذاتها ومن ثم يقدرىا الناس لذاتها أيضًا.
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ملات ، وىي الأوراؽ النقدية والع«النقود الإلزامية»وىناؾ أيضًا 
ابؼعدنية ابؼصنوعة من معادف رخيصة تنتجها ابغكومات القومية، وىي لا 

 -قيمتها الشرائية  -فإف سعر النقود  كذلك  ،برمل قيمة في حد ذاتها
ستنهار إذا زاد ابؼعروض منها دوف أف يوازي ذلك زيادة بفاثلة في الطلب. 

ائعهم. وسيتعتُ سيعتٍ ىذا أف الباعة سيطالبوف بابؼزيد من النقود مقابل بض
على ابؼشتًين أف يدفعوا ابؼزيد من الدولارات أو ابعنيهات لشراء الأشياء 

لكن في حالة التضخم ابؼالي ابعامح الذي ضرب بصهورية فابيار  ،نفسها
بأبؼانيا في العشرينيات، صارت العملات الورقية بديلًا رخيصًا بغطب 

 تبادؿ.ابؼدافئ، لكنها مقبولة على نطاؽ واسع كوسيط لل

 تحذيذ ليًح انُمىد

بيكن تعريف النقود بأنها أداة برظى بقبوؿ عاـ في الوفاء و 
وعندما نفكر في النظاـ ابؼالي في الدولة بىطر على بالنا سؤاؿ: ، بالالتزامات

بؼاذا لا تطبع الدولة نقودا كثتَة وتقضي على مشكلة الفقر والدين طابؼا 
ؿ، كما أف تكلفة الطباعة أقل من أنها صاحبة السلطة ولديها مطابع أموا

قيمة الورقة القانونية النقدية. فعلى أي أساس تطبع الدولة النقود وبردد 
 قيمتها؟ 

يفيدنا الكتاب بأنو عند طباعة كل وحدة نقدية بهب أف يقابلها رصيد 
احتياطي من النقد الأجنبي ذىب أو سلع أو خدمات حقيقية يتم إنتاجها 

النقود ابؼتواجدة في السوؽ ذات قيمة حقيقية ولا في المجتمع حتى تكوف 
أما في حالة ضخ عملات نقدية أكبر  ..تكوف بؾرد أوراؽ ورقية مطبوعة
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من ابغجم الاقتصادي تقل القيمة الشرائية للعملة وترتفع الأسعار ويرتفع 
معها التضخم وتصل الدولة بغالة من عدـ الاستقرار وتنهار البنية 

لقطاعات، فعند قياـ البنك ابؼركزي بطباعة النقود دوف الاجتماعية وباقي ا
سيؤدى ذلك لارتفاع الأسعار وزيادة في ابؼعروض  ،أف يكوف بؽا غطاء

فيفقد الناس الثقة في  ،النقدي دوف أف يقابلو زيادة في السلع وابػدمات
العملة المحلية, فيقوـ الناس بالتخلص من عملاتهم وشراء عملة أجنبية 

مثل العقارات وذلك سوؼ يؤدى لابلفاض قيمة العملة ومن  وأصوؿ عينية
 ثم انهيارىا.

 انُمىد وانتضخى

يعتٍ ارتفاع الأسعار، « التضخم»يعتقد أغلب العواـ من الناس أف و 
ىو زيادة « التضخم»لكن من منظور الاقتصاديتُ ابؼتخصصتُ فإف 
أف لذلك فهم يروف  ،ابؼعروض من النقود التي سببت ارتفاع الأسعار

السياسة الاقتصادية بهب أف تركز على كيفية منع فتًات التوسع 
 التضخمية ىذه من ابغدوث في ابؼقاـ الأوؿ.

وأحد السبل ابؼمكنة لذلك ىو منع ابغكومات من صك النقود دوف 
وبيكن ربط كمية العملات الورقية وابؼعدنية، أو الأشياء الأخرى  ،حدود

ار مثلًا، وهاذا إذا ارتفعت الأسعار التي نستخدمها في التبادؿ، بالأسع
يتعتُ على ابغكومة بزفيض ابؼعروض النقدي الذي بزلقو. بيد أف ىذه 
ليست بدهمة سهلة؛ لأنو لا وجود علمي حقيقي بؼا يسمى بدستوى 

وحركة  ،الأسعار، فالأسعار ابؼختلفة تتقلب صعودًا وىبوطاً طواؿ الوقت
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سلع ابؼختلفة التي يتابعها. ال« سلة»تعتمد على « مؤشر للأسعار»أي 
وإذا تم اختيار السلة ابػطأ، فمن ابؼمكن حدوث التضخم دوف أف نلحظ 

 ذلك.

حل آخر يتمثل في منع ابغكومات من إصدار النقود وىناؾ  
إف الواجب الأوؿ : الإلزامية على بكو مطلق. فميزس، مثلًا، يقوؿ

خدمها الناس التي يست« العملات»للسلطات النقدية ىو التأكيد على 
باختيارىم ودعمها. في ابؼاضي حظي الذىب والفضة بثقة الناس كأشكاؿ 
عملية يعتمد عليها من النقد، لكن ليس بالضرورة أف تكوف النقود من 
ىذه الأشياء، أو أف تكوف من ابؼعدف من الأساس. وعلى السياسة 

 ؿ.الاقتصادية أف تهدؼ إلى دعم أي بفا يقبل بو الناس كوسيط للتباد

ويذكر التاريخ الاقتصادي أنو في القرف التاسع عشر عمل بنك 
يات ابؼتحدة الأمريكية، كغرفة مقاصة يتم فيها ولا"سافولك" في بوسطن بال

تبادؿ أوراؽ النقد الصادرة عن البنوؾ الأخرى التي قد بهد العملاء صعوبة 
ىذا  في ابغصوؿ عليها، ولم يكن ىناؾ حاجة للبنوؾ ابؼركزية في ظل مثل

لكن لكي ينجح ىذا  ،النظاـ لأنو لا وجود لعملة قومية تصدرىا الدولة
النظاـ، لا بيكن أف توجد خطط إنقاذ مالي حكومية للبنوؾ ابؼتعثرة؛ إذ إف 
ىذا من شأنو أف يشجع البنوؾ على الإقداـ على ابؼزيد من ابؼخاطرة، 

يستند ىذا وكانت فتًات الركود دوما أوقات ازدىار للتجارب النقدية، و 
التواتر في الأساس إلى شعور غريزي بأف الكوارث الاقتصادية لابد أف 

فإما أف  ،تكوف راجعة إلى أسباب نقدية، وبرتاج بالتالي إلى علاجات نقدية
تكوف الأمواؿ النقدية أكثر بفا ينبغي، وبالتالي ينشأ التضخم، أو أف يكوف 
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وعلى  ،ا يؤدي إلى الكسادابؼعروض من الأمواؿ النقدية أقل بفا ينبغي، م
ىذا، فإف ىدؼ ذلك الفريق من الاقتصاديتُ الذين يطلق عليهم اسم 
الإصلاحيتُ النقديتُ كاف يتلخص في ابغفاظ على النظاـ النقدي ومنع 

وكاف  ،التقلبات النقدية من تعكتَ صفو الاقتصاد ابغقيقي للإنتاج والتجارة
بذنب إجراء جراحة أكثر دافع آخر وراء الإصلاح النقدي متمثلا في 

فإذا كانت التقلبات النقدية السبب الرئيس وراء  ،جذرية للنظاـ القائم
التقلبات الاقتصادية، وإذا كاف بوسع ابؼرء أف يضمن الكمية ابؼناسبة من 
النقود لدعم النشاط التجاري العادي، فلن تكوف ىناؾ حاجة إلى تدخل 

بشرية لم تكتشف طريقة أفضل ابغكومات. وابغقيقة ىي أف المجتمعات ال
للإبقاء على قيمة النقود ثابتة تقريبا غتَ الاعتماد على البنوؾ ابؼركزية 
بؼمارسة السيطرة على إصدارىا والعمل بشكل مباشر أو غتَ مباشر على 

 حجم الائتماف ابؼنشأ بواسطة النظاـ ابؼصرفي التجاري.

 هذا انكتاب

لنقود" للمفكر الاقتصادي يتعرض ىذا الكتاب، وىو "اقتصاديات او 
بؼشكلة اقتصادية خطتَة تواجهها بصيع دوؿ  البريطاني "أ. س. ؿ. د ا ي"

العالم في اقتصادياتها القومية. ولا تعتبر النقود في حد ذاتها مشكلة 
اقتصادية بل ىي سبب في كثتَ من ابؼشاكل ابػطتَة التي بررص الدولة 

شكلة كمية النقود والتي بوصل ىي م هاوأبن، على حلها ومواجهتها دائما
أي ما يطلق عليو بالدخل  ،عليها بصيع الأفراد داخل الدولة في فتًة معينة

بؾموع دخوؿ  كونوالقومي. ولا يقتصر تعريف الدخل القومي النقدي على  
أصحاب عوامل الإنتاج بل أنو قد يعرؼ على أنو القيمة النقدية للناتج 
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 اؽ القومي الصافي.القومي الصافي أو على أنو الإنف

ينتقل ابؼؤلف إلى ابغديث عن مستوى الأسعار وقيمة العملة ثم 
إلى  ، ثم يتوصلالنسبية في إحدى الفتًات بالنسبة لقيمتها في فتًة أخرى

مفهوـ "القوة الشرائية" التي تعكس قيمة العملة أو كمية السلع التي بيكن 
ؤلف إلى ابغديث عن ينتقل ابؼبعدىا  ،ابغصوؿ عليها من كل وحدة نقدية

استقرار الأسعار وسياسة تثبيتها وظاىرة التضخم النقدي ووسائل مقاومة 
التضخم النقدية وابؼالية. ويقسم وسائل بعث الاستقرار الاقتصادي إلى 
ثلاثة أنواع ىي الوسائل ابؼالية العامة التي تستخدمها الدولة عن طريق 

أما الوسائل ابؼباشرة فهي عبارة  .تغيتَ مستوى الضريبة أو الإنفاؽ العاـ.
عن التعليمات الربظية التي بررـ القياـ بدعاملات مالية معينة. أما الوسائل 
 النقدية فهي تؤثر على الاقتصاد عن طريق سعر الفائدة والنظاـ ابؼصرفي.

ابؼبادئ ابؼصرفية ووظائف كل من البنوؾ ابؼركزية والتجارية ثم يتناوؿ 
قة كل منهما بالسلطات النقدية. فبينما أف وظيفة والعلاقة بينهما وعلا

البنك ابؼركزي الأساسية تنظم العمليات النقدية دوف العمل على برقيق 
ويعالج  الربح لنفسو بينما تقصد البنوؾ التجارية أولا وأختَا برقيق الربح.

في الفصلتُ الأختَين التطورات النقدية الدولية وتأثتَ التكتلات 
 ل كتلة الإستًليتٍ وابراد ابؼدفوعات الأوروبية وكتلة الدولار.الاقتصادية مث

وينتقد سياسة التكتلات وأختَا يتعرض "لصندوؽ النقد الدولي"  
 وقانونو والتجارب التي مر هاا منذ إنشائو حتى الآف.

 د. فهمي منصور
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 الفصل الأول 

 النقىد والدخل والثروة

وأىم فوائد  ،نقدية إف اقتصاديات بصيع الدوؿ ىي اقتصاديات
النقود ىي تسوية ابعزء الأكبر من العمليات التجارية بتُ بـتلف الأفراد 
وابؽيئات في الاقتصاديات ابغديثة وصحيح أنو مازالت بعض عمليات 
ابؼقايضة تتم حتى الآف فقد بييل شخص إلى مبادلة السلع التي قد لا بوتاج 

شخصا آخر يريد ابغصوؿ  بؽا بسلع أخرى ىو في حاجة إليها حينما بهد
على السلع التي لا بوتاج إليها الأوؿ، وقد يدفع شخص عن ابػدمات 
التي يؤديها لو شخص آخر الثمن عينا، غتَ أف ىذه العمليات التجارية 
قليلة الأبنية في الاقتصاديات ابغديثة لأنو من الصعب تنظيمها في أي 

ا دقيقا ومعقدا، فإذا نظاـ اقتصادي يقوـ على أساس تقسيم العمل تقسيم
أردت أف تتخلص من عربتك لتضيف بعض الكتب إلى مكتبتك فإنك 
ستجد صعوبة بالغة في العثور على شخص لديو الكتب التي تريد ابغصوؿ 
عليها ويكوف ىو في نفس الوقت لديو الاستعداد للاستغناء عن ىذه 

تحيلة، بل ربدا كانت ىذه العملية مس ،الكتب مقابل ابغصوؿ على عربتك
ولكنك إذا بعت عربتك وحصلت على بشنها فإنك تستطيع أف تشتًي 

  بالنقود التي برصل عليها الكتب التي تريدىا.
وبؼا كانت معظم ابؼعاملات التجارية تسوى عن طريق النقود فإف 
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معظم الدخوؿ تصرؼ على شكل نقود، لأف استلاـ الدخل في حد ذاتو 
على عشرة جنيهات عن عملو بؼدة  يعتبر عملية مالية وإذا حصل عامل

أسبوع فإف ابعنيهات العشرة تعتبر دخلو في خلاؿ ىذا الأسبوع وىي تنتج 
عن عملية مبادلة عمل أسبوع بعشرة جنيهات، وبينما أف استلاـ الدخل 
ينطوي على عملية بذارية فإف عكس ذلك لا ينطوي على أية عملية بذارية 

غ عشرة جنيهات فإف أحدا منكما لم فإذا أقرضت مثلا أحد الأصدقاء مبل
بوصل على دخل لأف العملية التي بست بينكما ىي عملية مالية بحتة لم 
تنطوي على مقابل. وقد تنتج ابؼعاملات التجارية دخولا غتَ أف الدخل 

 الإبصالي قد يقل عن القيمة الإبصالية للعملية التجارية التي بست. 
بدراحل عديدة فإف القيمة وحيث أف معظم عمليات الإنتاج بسر 

الإبصالية للعمليات التجارية في الاقتصاد في أية فتًة من الفتًات تكوف 
أكبر من الدخل الذي بوصل عليو الأفراد في تلك الفتًة. وربدا ازداد 

 ابؼوقف تعقيدا بقياـ عمليات أخرى.
  انُمىد وغيزها يٍ أشكال انثزوج:

النقود ودراسة الدخوؿ التي تنشأ إلى جانب العلاقة الوثيقة بتُ دراسة 
عن حقيقة أف معظم الدخوؿ تدفع على شكل نقود فالعلاقة شديدة بتُ 
دراسة النقود ودراسة الثروة، ويكوف جزء كبتَ من ثروة الأطراؼ في 

 العمليات التجارية على شكل نقود.
وتقوـ ىذه العلاقة أيضا على أساس أف معظم العمليات التجارية تتم  

بالنقود. ومعتٌ ذلك أف امتلاؾ بعض النقود لو عدة مزايا منها  تسويتها
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سداد ابؼبالغ ابؼستحقة في ابؼستقبل القريب ومواجهة ابغالات الطارئة. 
ورغم أف النقود تعتبر نوعا ىاما من أنواع الثروة فإنها ليست الشكل 

وة الوحيد، إذ أنو جدير بنا أف بميز بتُ نوعتُ من أنواع الثروة وبنا الثر 
ابغقيقية والثروة ابؼالية أما النقود فإنها تدخل في القسم الثاني أي في الثروة 
ابؼالية. ولعل الاختلاؼ الأساسي بتُ الثروة ابؼالية والثروة ابغقيقية ينشأ 
عن أف كل سند مالي يقابلو التزاـ يقع على عاتق ابؼستفيد بحيث أنو لو 

تي تكوف في حيازة أحد الأفراد حسبنا إبصالي الثروة فإف بصيع السندات ال
على شخص آخر تساوي بؾموع الالتزامات ابؼستحقة. والسندات التي 
تعتبر ثروة بالنسبة للاقتصاد بأكملو ىي تلك السندات ابؼستحقة على 
الأجانب. وبالتالي لابد من خصم ابؼبالغ ابؼستحقة للأجانب من إبصالي 

ية في اقتصاديات أية دولة من الثروة. وىكذا يتألف إبصالي الثروة ابغقيق
الدوؿ من ثروتها ابغقيقية كلها مع إضافة قيمة ابؼبالغ ابؼستحقة على 

 الأجانب وطرح ابؼبالغ ابؼستحقة بؽم.
وتتألف الثروة ابغقيقية من الأرصدة ابؼادية مثل الآلات وابؼباني 
وابؼخزوف من ابؼواد الأولية والسلع التي في سبيل الصنع وابؼنتجات 

صنوعة وبيكن استخداـ ىذه الأرصدة لإنتاج سلع أخرى أو لإنتاج ابؼ
خدمات نافعة وبيكن أف تستهلك ىي نفسها في ابؼستقبل ومن ناحية 
أخرى تعكس الاستحقاقات التزاما قانونيا على طرؼ آخر. وأبسط أنواع 
الالتزامات ىي الأوراؽ التجارية التي تنص على اعتًاؼ شخص بدا بىص 

، ويكوف للدائن حق على ابؼدين منصوص عليو في الورقة آخر يدين عليو
وتعتبر "الكمبيالات" أوراقا بذارية مؤرخة فهي تنص على وعد  التجارية.
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بدفع مبلغ معتُ من ابؼاؿ في تاريخ معتُ في ابؼستقبل. وكثتَا ما تصدر 
ابغكومة مستندات من ىذا النوع وتعرؼ ىذه ابغالة "بسندات ابػزانة" 

تم الاستدانة بإصدار أوراؽ دفع كوسيلة لتحويل العمليات وكثتَا ما ت
التجارية. ويدفع ابؼستدين الذي يصدر ورقة الدفع بشن امتياز الاقتًاض 
أي أنو يدفع فائدة عن ابؼبلغ الذي افتًضو. ومن ثم فهو يسدد مبلغا من 

  ابؼاؿ أكبر من ابؼبلغ الذي اقتًضو.
وراؽ ابؼالية فهي تستخدـ أما السندات فهي نوع آخر من أنواع الأ

عند الاقتًاض لفتًة طويلة قد تبلغ سنوات عديدة. وتصدرىا ابغكومات 
ويعتبر السند وعدا بدفع  ،وابؼؤسسات الصناعية والتجارية على حد سواء

مبلغ معتُ من ابؼاؿ سنويا عددا من السنوات كفائدة مع تسديد رأس ابؼاؿ 
سندات دوف أف يذكر فيها موعد ابؼقتًض في نهاية ابؼدة. وقد تستصدر ال

الاستحقاؽ وفي ىذه ابغاؿ لا يرد فيها أي نص خاص بالسداد وتسدد 
الفائدة إلى أجل غتَ مسمى وبصفة عامة لا تستدين هاذه الصورة إلا 

وبشة نوع ثالث من الأوراؽ ابؼالية وىي "أسهم رأس ابؼاؿ" وىي  ابغكومات.
ولكنها تعطيو حق امتلاؾ لا بزوؿ صاحبها حق ابغصوؿ على دخل ثابت 

نصيب من الأرباح التي برققها ابؼؤسسة التي تستصدر ىذه الأسهم. وبدلا 
من أف يكوف لصاحب السهم ابغق في ابغصوؿ على مبلغ ثابت من ابؼاؿ 

 فإنو بيتلك نصيبا من أرصدة الشركة.
وإذا أفلست الشركة يكوف لو ابغق في أخذ نصيبو من قيمة ىذه 

ا وبعد تسديد الديوف ابؼستحقة على الشركة. وفي نفس الأرصدة بعد بيعه
الوقت بوصل صاحب السهم أثناء قياـ الشركة بنشاطها التجاري على 
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نصيبو من الأرباح التي يقوـ بتوزيعها على بؾلس إدارة الشركة. ويتحمل 
صاحب الأسهم الأخطار التي تنجم عن عدـ بقاح الشركة في أعمابؽا بحيث 

لى أية أرباح في حالة إفلاس الشركة أو قد بوصل على أنو قد لا بوصل ع
جزء من الأرباح فقط. وإذا كانت الشركة برقق لنفسها أرباحا ولكنها لا 
تقوـ بتوزيع ىذه الأرباح فإف أرصدة الشركة تزيد فتزيد بذلك قدرتها على 
برقيق الأرباح في ابؼستقبل بفا يعود بالنفع على أصحاب الأسهم. ولكي 

فسهم بقدر الإمكاف من تلك ابؼخاطرات فإنهم يتمتعوف بحق بوموا أن
انتخاب مديري الشركة وبالإضافة إلى ذلك يعرؼ أصحاب الأسهم ذوو 
ابؼسئولية المحدودة أف خسارتهم الإبصالية بؿددة بدقدار ما دفعوه في الأسهم 

 التي بيتلكونها.
ا وىي أنه ،وبشة صفة عامة تنطبق على الكمبيالة والسند والسهم

بصيعا بيكن أف تباع وتشتًى بسهولة في الأسواؽ ابؼنظمة. وتباع السندات 
والأسهم في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، ويعرؼ سوؽ الكمبيالات بسوؽ ابؼاؿ 
أو سوؽ ابػصم ويتألف ىذا السوؽ من بؾموعة من ابؼؤسسات التي على 

من استعداد بػصم الكمبيالات أي أنها تشتًيها قبل موعد الاستحقاؽ بث
أقل من القيمة ابؼدونة هاا وبرصل القيمة ابؼدونة هاا من ابؼدين عند حلوؿ 

  موعد الاستحقاؽ.
وىناؾ أنواع أخرى من الأوراؽ ابؼالية التي بؽا بفيزات بذعلها بتُ 
السند والسهم وىي الأسهم ابؼفضلة التي بزوؿ لصاحبها ابغق في ابغصوؿ 

عدى نسبة مئوية معينة، وبؽذه على أية أرباح بذنيها الشركة على ألا تت
 الأوراؽ الأولوية على الأسهم.



 21 

وبشة أنواع أخرى من الالتزامات ابؼالية التي لا تعرض في السوؽ 
ابؼنظمة، ومن بينها الديوف التي بتُ الأفراد وديوف ابؼؤسسات بتُ بعضها 
البعض وديوف الشركات للأفراد وعكسها وحقوؽ الأفراد لدى شركات 

 ا أوراؽ غتَ قابلة للتحويل. التأمتُ وكله
 ،والنقود تعتبر أولا ديونا مستحقة بؼالكها من ابغكومة أو البنك

ويتضح لنا ذلك عن الودائع ابؼصرفية. فإذا كنت بستلك رصيدا في البنك  
., بالتالي  كاف البنك مدينا لك هاذا ابؼبلغ الذي يدرجو في حساب ابػصوـ

الطرؽ. فيمكنك مثلا أف يكوف لك حق استخداـ ىذا الرصيد بشتى 
تصدر إلى البنك التعليمات بتحويل ديونو لصالح شخص آخر وبذلك 
تتمكن من دفع ابؼبلغ بؽذا الشخص بطريقة مناسبة جدا، وبيكنك أيضا أف 
تطلب إلى البنك تسديد ديونو بأف تسحب رصيدؾ ويسوي البنك العملية 

نك ابؼركزي أي بنوع آخر من أنواع النقود.. كاف يصرؼ لك أذونات الب
بنكنوت أو عملات متداولة. أما النوع الآخر فهو عبارة عن قطعة من 
ابؼعدف عليها خاتم تضعو دار سك النقود أي ابغكومة وتستخدـ عادة في 

  العمليات الصغتَة.
وتعتبر أذونات البنك ابؼركزي أرصدة مصرفية مثلها في ذلك مثل 

فع مبلغ معتُ بغاملها كما الديوف وىي برمل على أحد وجهيها تعهدا بد
برمل توقيع بؿافظ البنك ابؼركزي. ويعتبر ىذا التعهد أثرا من آثار ابؼاضي 
عندما كاف البنك ابؼركزي يوفي ديونو بابعنيهات الذىبية. أما اليوـ فإف 
أذونات البنك ابؼركزي عبارة عن إشعار معناه أف الدائن لابد أف يكوف 

ذونات البنك ابؼركزي وكل من يأخذ أذنا على استعداد لقبوؿ التسوية بأ
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قيمتو جنيها واحدا ويقدمو للبنك ابؼركزي فإف البنك ابؼركزي لا يعطيو إلا 
إذنا آخر قيمتو جنيو. وىكذا بيكن تعريف النقود بأنها أداة برظى بقبوؿ 

 عاـ في الوفاء بالالتزامات. 
 لزاراخ الأطزاف في انعًهياخ انتجاريح

عمليات التجارية نوعتُ من القرارات النوع الأوؿ يتخذ الأطراؼ في ال
يتألف من ابػطط التي يضعها كل طرؼ لتغيتَ الثروة الإبصالية التي بيتلكها 
ونستطيع أف نقوؿ أف كل من يشتًؾ في العمليات التجارية يضع خططا 
خاصة بالتغيتَات التي يريد أف يتخذىا إزاء إبصالي الثروة التي بيتلكها كل 

من ىذه القرارات قرار صاحب الأسهم بالتوقف عن إنفاؽ كل أسبوع. و 
الإيراد الذي بوصل عليو خلاؿ الأسبوع على السلع الاستهلاكية ويوضع 
بعضها جانبا ليزيد ثروتو الإبصالية. وبشة قرار آخر من ىذا النوع وىو الذي 

  تتخذه ابؼؤسسة لزيادة ثروتها ابغقيقية.
فهو لا يتعلق بابؼبالغ التي تضاؼ إلى أما النوع الآخر من القرارات  

الثروة بل بالشكل الذي برفظ فيو الثروة. فقد يقرر الفرد مثلا برويل 
الثروة التي بصعها أو ورثها على شكل سندات إلى أسهم أو إلى نقود، وقد 

وكلا  يتخذ غتَه من الأشخاص الذين بيتلكوف ثروة معينة قرارات بفاثلة.
من أف يقتًف كل منهما بالآخر. ولنفهم ىذه  فلابد ،القرارين متصلاف

العلاقة نضرب مثالا يفسر لنا سبب إقباؿ الناس على "امتلاؾ الثروة أنهم 
يقبلوف على امتلاؾ الثروة لأنها تتيح بؽم عائدا معينا أو دخلا فمن بيتلك 
سيارة مثلا إبما ىو بوقق لنفسو قدرا معينا من الراحة بامتلاكو السيارة ومن 

سندات إبما يضمن لنفسو عائداً على شكل فائدة. وقد يكوف  بيتلك
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العائد أيضا على شكل أرباح وقد ينتج الإيراد عن قدرة بعض أنواع الثروة 
ابغقيقية كالآلات مثلا على إنتاج سلعية بيكن بيعها. وقد ينشأ أيضا عن 
ارتفاع بشن بيع سلعة معينة بدضي الزمن بحيث يستطيع مالكها أف يبيعها 

 ثمن أعلى.ب
وبؼا كاف قرار امتلاؾ الثروة يتخذ بناء على عائد ىذه الثروة يتضح 
لنا أف الشخص بىضع لقوى ىائلة بذبره على ابزاذ القرارين. ومن 
ابؼستحيل التمييز بتُ النوعتُ طابؼا أف ابغافز الذي يدفع الفرد إلى ابزاذ 

 بهد نفسو فيها.قراراتو ىو الرغبة في برقيق أكبر منفعة من الظروؼ التي 
ورغم ذلك فإف الفارؽ كبتَ بتُ القرارين من حيث النتائج التي يسفراف 
عنها ويرجع ذلك رئيسيا إلى أف إبصالي الثروة في أي وقت من الأوقات 
أكبر بكثتَ من الإضافات للثروة في خلاؿ أسبوع واحد. ومعتٌ ذلك أف 

من حيث  -ةالقرارات ابػاصة بنوع ىذه الإضافات للثروة أقل أبني
من القرارات ابػاص بالأشكاؿ التي ستكوف عليها الثروة القدبية.  -ابغكم

ومعتٌ ذلك أننا نستطيع أف نتجنب بحث موضوع الأشكاؿ التي تتخذىا 
الإضافات ابعديدة للثروة ونركز اىتمامنا على حجم ىذه الإضافات 

 وأشكاؿ الثروة القدبية.
تُ من القرارات إلى أف كل نوع وترجع أبنية التفرقة بتُ ىذين النوع 
يتصل بابؼشكلتتُ الرئيسيتتُ اللتتُ سنتعرض بؽما فيما يلي. أما  منهما

القرارات ابػاصة بالإضافات ابعديدة للثروة فهي تتصل بنظرية برديد 
مستوى الدخل، بينما أف القرارات ابػاصة بشكل الثروة يتصل بنظرية 

 معدلات الفائدة وستَ النظاـ ابؼصرفي.
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 الفصل الثانٍ 

 الدخل

يتألف دخل الفرد من مقبوضاتو في فتًة من الزمن نتيجة لتملكو لنوع 
من أنواع الثروة أو نتيجة بؼسابنتو الإبهابية في عملية الإنتاج. ويتمثل النوع 
الأختَ في الأجور وابؼرتبات بينما يتمثل النوع الأوؿ في السندات التي 

رباح التي بوصل عليها أصحاب بوصل عليها أصحاب السندات والأ
وتكوف كل ىذه  ،الأسهم أو الريع الذي يعود على صاحب الأرض

ابؼقبوضات على شكل نقود غتَ أنها قد تتخذ صورا أخرى. وأي بياف عن 
الدخل لابد أف يقتًف بفتًة زمنية معينة وابغقيقة أف الدخل عبارة عن تيار 

 ية بؿددة.متدفق لا بيكن قياسو إلا ببحثو في فتًة زمن

فإننا ندفع أنفسنا في  ،ولو حاولنا أف نعرؼ الدخل تعريفا دقيقا
وتتعلق إحدى الصعوبات التي نواجهها عند برديدنا  ،إشكالات عستَة

بؽذه العوامل بالسلع التي ينتجها ويستهلكها نفس الشخص أو نفس 
الأسرة. فليس من ابؼنطق أف نقوؿ أف الفلاح الذي يربي خروفا ثم يذبحو 
لتأكلو الأسرة لا يضيف إلى دخلو شيئا بينما أنو لو ذبحو وباعو بدبلغ من 
ابؼاؿ ثم اشتًى بالعائد قدرا من اللحم يزيد دخلو بدقدار الثمن الذي باع 
بو ابػروؼ. غتَ أف ىذا الوضع غتَ ابؼنطقي بودث فعلا، فعلى الأقل لا 

ة داره جزءا بواوؿ أحد أف يعتبر ابػضروات التي يزرعها الشخص في حديق
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من دخلو. ولكن لابد من التسليم بأف ىذه الفواصل التي نقيمها غتَ 
  منطقية في بعض الأحياف.

وبشة صعوبات أخرى تتعلق بنظرتنا إلى ابػدمات التي تتاح لنا من 
بعض ابؼمتلكات )مثل ابؼنزؿ أو السيارة( فهل تعتبر جزءا من الدخل أـ 

عليو على شكل أسباب الراحة التي  لا؟ من العستَ أف بميز بتُ ما بكصل
قد أبستع هاا من ملكيتي بؼنزلي وبتُ اللذة التي استمتع هاا من قيادتي 
لسيارتي ابػاصة غتَ أف سلطات الضرائب تعتبر النوع أوؿ دخلا ولا تعتبر 

  النوع الثاني كذلك.

وبشة صعوبات أخرى تنشأ عن ترددنا في احتساب أرباح رأس ابؼاؿ 
فلو اشتًيت سيارة أو سهما ثم بعتها أو بعتو وحققت لنفسك دخلا أـ لا. 

ربحا من ىذه العملية فلا يعتبر ىذا الربح دخلا ولكن لو كانت طبيعة 
العمل الذي تعملو تقوـ على مثل ىذه الأرباح )كاف تكوف بائعا للسيارات 

 ابؼستعملة( فإف ىذه الأرباح تعتبر دخلا.

 انُاتج وانذخم

القومي الإبصالي بهب ألا بكسب الشيء أكثر من عند حسابنا للناتج 
مرة واحدة فلو كاف الفلاح يزرع في عاـ معتُ قمحا وكاف القمح يطحن 
فيتحوؿ إلى دقيق فإف قيمة الناتج في ذلك العاـ ىي قيمة الدقيق وليست 

لأف القمح ىو الذي بروؿ إلى دقيق.  ،ىي قيمة القمح والدقيق معا
ـ بؿصوؿ القمح من العاـ ابؼاضي فإف الناتج وبالتالي لو طحن ىذا العا

. أما قيمة .الإبصالي ىذا العاـ ىو الفرؽ بتُ قيمة القمح وقيمة الدقيق
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القمح نفسها فقد حسبت على أنها جزء من ناتج العاـ ابؼاضي. ولو 
حسبناىا في ناتج ىذا العاـ نكوف قد وقعنا في خطا الازدواج ابغسابي. 

تساوي القيمة الإبصالية للناتج بعد طرح قيمة ابؼواد فقيمة الناتج ىذا العاـ 
وعند  الأولية ابؼستهلكة في عملية الإنتاج وىي القمح في ىذه ابغاؿ.

حسابنا الناتج القومي الإبصالي بؼقارنتو بالدخل القومي الإبصالي لابد من أف 
نتأكد من أننا ندخل في "الناتج" بصيع تلك السلع وابػدمات التي يؤدي 

جها إلى ابغصوؿ على دخل وإننا لم ندخل فيها أية سلع أو خدمات إنتا
أخرى بحيث لا برسب في الناتج القومي قيمة ابػضراوات التي تزرعها في 
حديقة منزلك أو ابػدمات التي تؤديها لك سيارتك بينما برسب فيو 

 ابػدمات التي يتيحها لك منزلك ابػاص.

يكوف الدخل القومي ولو حددنا الناتج والدخل فلابد من أف 
الإبصالي في أية فتًة ىو نفس القيمة الإبصالية للناتج القومي. وىذا تكافؤ 
ينطبق على أي اقتصاد مغلق. فالناتج ينشأ عن الانتفاع بابػدمات 
الإنتاجية بينما ينشأ الدخل عن ابػدمات الإنتاجية ابؼتاحة. ولابد في أية 

ت الإنتاجية ابؼنتفع هاا مع قيمة فتًة من الفتًات أف تتعادؿ قيمة ابػدما
 ابػدمات الإنتاجية ابؼتاحة.

وإذا رجعنا إلى ابؼثاؿ الوارد في الفصل السابع الذي افتًضنا فيو أف 
جنيها وكاف من نصيب الفلاح  212قيمة الناتج الإبصالي للدقيق ىي 

جنيها وافتًضنا أف  12جنيو ونصيب كل من العامل والطحاف  222
شخص من كل نوع لوجدنا أف الدخل الإبصالي  222من المجتمع يتألف 

جنيو وىو يعادؿ ناتج الدقيق. وبيكننا أف بكدد  21222يساوي 



 26 

 ابغسابات القومية كما يلي:
 انُاتج انذخم

 جنيها  جنيها 
 21222 قيمة الدقيق ابؼنتج 22222 دخل ابؼزارعتُ 
   1222 دخل الطحانتُ 

   1222 دخل العماؿ
 21222  2122 

 وبيكننا بصفة عامة أف بمثل ابغسابات القومية في أي اقتصاد كما يلي:
انذخم تالأنف  

 جُيه

انُاتج تالأنف  

 جُيه

قيمػػػػة ناتػػػػج السػػػػلع  22222 أجور 
 ابؼنتجة وابػدمات

00222 

   0222 مرتبات 
   1222 أرباح

   0222 دخوؿ أخرى 
 00222  00222 

ياف ابؼبسط السابق وبنا يتعلقاف ولابد من أف ندخل تعديلتُ على الب
بالأرباح وأوبؽما أف أصحاب الأسهم لا بوصلوف على بصيع الأرباح فهناؾ 
أرباح برتجزىا الشركات وتسمى "أرباح غتَ موزعة" وإف كانت ىذه 
الأرباح من حق أصحاب الأسهم إلا أنهم لا يستطيعوف استخدامها مباشرة 

أما  ا لأغراضهم الاستهلاكية.في شراء السلع وابػدمات التي يريدونه
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التعديل الثاني فناتج عن أف الثروة ابغقيقية تبلى بدضي الوقت ومن كثرة 
الاستعماؿ ولذلك لابد أف بزصم ابؼؤسسات من أرباحها جزءا مقابل 

والواقع أننا لم  صيانة الآلات وغتَىا من أنواع الثروة ابغقيقية واستهلاكها.
طتتُ عند حسابنا للصورة العامة للدخل ندخل في اعتبارنا ىاتتُ النق

والناتج. وبيكن أف نسمي أحد ابغسابتُ بعد خصم الأرباح غتَ ابؼوزعة 
وقيمة الاستهلاكات بالدخل القومي الصافي والآخر الناتج القومي الصافي 

 ويصبح البياف كالآتي:
 انذخم انمىيي انصافي

 تآلاف انجُيهاخ

 انُاتج انمىيي انصافي

 اختآلاف انجُيه

قيمػػػة ناتػػػج السػػػلع  22222 الأجور
 وابػدمات الصافي

02222 

   0222 ابؼرتبات
 الأرباح الصافية

)بعػػػػػػػػػػػد خصػػػػػػػػػػػم بـصصػػػػػػػػػػػات 
 الاستهلاؾ(

3222   

   0222 دخوؿ أخرى
 02222  02222 

أي  -ويستخدـ كل من الدخل القومي والناتج القومي بنوعيهما
شك في أف قياس الدخل في التحليل الاقتصادي. ولا  -الصافي والإبصالي

القومي الإبصالي أسهل من قياس الدخل القومي الصافي نظرا لوجود 
 عقبات كثتَة في سبيل برديد ابؼبالغ ابؼخصصة لاستهلاؾ رأس ابؼاؿ.



 22 

 الادخار والاستثًار

بيكننا القوؿ أف أصحاب الدخل إما أف ينفقوا دخوبؽم في أغراض 
شكل من أشكاؿ الثروة فيزيدوف الاستهلاؾ ابغالي أو يضعوه جانبا في 

  بفتلكاتهم من الثروة.

ونقوؿ في ابغالة الأولى أنهم "يستهلكوف" بينما نقوؿ في ابغالة الثانية 
ولابد أيضا من أف نفرؽ بتُ الاستهلاؾ والادخار فلو  ،أنهم "يدخروف"

استخدمت دخلك في العاـ ابغالي في شراء ابؼواد الغذائية أو في السفر أو 
اض التًفيو فيقاؿ أنك تستهلك الدخل. ومن الواضح أنك لو في أغر 

اشتًيت سهما أو سندا فإنك تضيف إلى ثروتك ومدخراتك. ولعل السلع 
الاستهلاكية الباقية مثل السيارات وابؼلابس تثتَ بعض الصعوبات. فلو 
اشتًيت آلة موسيقية بدخلك في ىذا العاـ فإنك تضيف إلى ثروتك شيئا 

وقد  بيكن أف يعتبر ىذا الإنفاؽ ادخارا بل ىو استهلاؾ.جديدا ولكن لا 
لا يكوف ىذا الوضع مرضيا غتَ أنو ىو الوضع ابؼألوؼ. ومشتًيات الأفراد 
ابؽامة من الثروة ابغقيقية التي تعتبر ادخارا ىي ابؼنازؿ. وىكذا بقد أف 
الفاصل بتُ الاستهلاؾ والادخار يشبو الفاصل بتُ الثروة التي تعمل على 

  .يادة الدخل والتي لا تزيد الدخلز 

والآف نتحوؿ إلى دراسة جانب الناتج من ابغسابات القومية ونتتبع ما 
بودث للناتج الإبصالي ابؼنتج في البلاد في فتًة معينة. ومن ابؼناقشة السابقة 

 بيكننا أف نتوصل إلى ابغل التالي:

، وبصيع يستخدـ جزء من الناتج القومي للاستهلاؾ ابؼنزلي ابغالي
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مشتًيات الأغذية والسيارات وغتَىا تعتبر استهلاكات، أما باقي الناتج 
القومي فيضاؼ إلى بفتلكات الدولة من الثروة ابغقيقية. وتعتبر ىذه 
العملية "استثمارا" وىي تتخذ شكلتُ بنا "الاستثمار الثابت" و"الاستثمار 

الثابت الإضافات  في ابؼواد الأولية" أي غتَ الثابت. ويتضمن الاستثمار
إلى الثروة ابغقيقية ابؼملوكة على شكل آلات ومصانع ومنازؿ أما النوع 
الثاني فهو يتضمن الإضافات إلى ابؼخزوف من ابؼواد الأولية والسلع التي في 

  مرحلة الإنتاج وابؼنتجات ابؼعروضة للبيع.

وبيكن قياس الاستثمار والادخار إما قبل خصم بـصصات استهلاؾ 
ابؼاؿ الثابت أو بعده وبنا في ذلك يشبهاف الدخل والناتج. ويتألف رأس 

الاستثمار الإبصالي من الإضافات الإبصالية للثروة ابغقيقية بدا في ذلك 
ابعزء الذي بول بؿل ابؼعدات وابؼباني القدبية التي بليت، ولكن للحصوؿ 
على الاستثمار الصافي فإننا نستبعد عنصرا لإحلاؿ ىذا. ويتضمن 
الادخار الصافي ابؼبالغ ابؼخصصة للإنفاؽ على عملية بذديد ابؼوجودات 
الثابتة عندما تبلى بينما أف الادخار الصافي لا يتضمنها، وقد يكوف 
الاستثمار الصافي سلبيا لو كانت الإضافات الإبصالية للثروة ابغقيقية غتَ 

تثمارات كافية لتجديد بصيع الآلات وابؼباني التي تبلى وقد تكوف الاس
 الرأبظالية سلبية وبودث ىذا عندما يقل إبصالي ابؼوجودات.

ولدينا الآف فكرتتُ بنا الادخار والاستثمار وبنا عظيمتا الأبنية في 
برليل القوى التي بردد الدخل القومي. ويتألف الادخار من ذلك ابعزء من 

ناتج الدخل الذي لا يستهلك بينما يتألف الاستثمار من ذلك ابعزء من ال
 الذي يضاؼ إلى بفتلكات البلاد من الثروة ابغقيقية.
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وبشة أمرين ىامتُ يتعلقاف بتعريفنا للفظي الادخار والاستثمار. الأمر 
الأوؿ ىو أف القرارات التي تتخذ بشأف الإقداـ على الادخار أو الامتناع 
عنو وكثتَا ما يتخذىا أشخاص غتَ الذين يقرروف الاستثمار. وثانيا أنو 

تب على تعريفنا للفظتُ أف الادخار والاستثمار لابد من أف يتساويا في يتً 
 أية فتًة من الفتًات.

والواقع أف عدـ ارتباط القرارات ابػاصة بالاستهلاؾ بالقرارات 
ابػاصة بالاستثمار لو أثر كبتَ في نظرية برديد الدخل. والأسرات ىي التي 

اري لأنها ىي التي برصل تتخذ قرارات الامتناع عن استهلاؾ الدخل ابع
على الدخل في النهاية، أما الصفة الثانية التي يتميز هاا الادخار الاستثمار 
فهي إنهما يتساوياف في أية فتًة من الفتًات وبيكن أف نثبت ذلك بإحدى 
طريقتتُ أوبؽما بتتبع التغتَات التي تطرأ على الدخل والناتج وثانيهما 

 تي بيتلكها بـتلف الأفراد.باحتساب الإضافات للثروة ال

وىناؾ طريقتاف لاستخداـ الدخل وطريقتاف لاستخداـ الناتج كما 
ذكرنا في مثاؿ الاقتصاد ابؼبسط ابؼذكور سابقا. فإما أف يستهلك الدخل 
أو يدخر أما الناتج فهو إما أف يستهلك أو يستثمر. وقد رأينا أف الدخل 

اتج القومي في نفس الفتًة. القومي في أية فتًة من الفتًات يعادؿ الن
ويتًتب على ذلك أف يتساوى الادخار والاستثمار في ابغسابات القومية. 

 وبيكن إثبات ىذا التكافؤ بابؼثاؿ التالي:

 = الاستهلاؾ + الادخار )عدديا(  الدخل القومي

 = الاستهلاؾ + الاستثمار  الناتج القومي
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 الناتج القومي = ولكن الدخل القومي 

 = الادخار  دخار إذا الا

وبيكننا أف نفهم تكافؤ الادخار والاستثمار في ابغسابات القومية 
بالنظر إلى الإضافات إلى الثروة التي بيتلكها الأفراد، وغالبا ما يكوف 
ابؼالك مؤسسة وابؼؤسسة التي برصل على ثروة حقيقية جديدة لابد أنها 

 بعة:دفعت قيمة ىذه الاستثمارات ابعديدة بإحدى طرؽ أر 

فإما أنها امتنعت عن توزيع كل أرباحها إلى أصحاب الأسهم أو أنها 
اقتًضت من الأفراد على شكل سندات أو أسهم جديدة أو من البنوؾ 
وغتَىا من بيوت ابؼاؿ أو قد خفضت بفتلكاتها النقدية أو باعت سندات 

 واستخدمت قيمة ىذه السندات في شراء آلات جديدة. 

حدى أكثر من طريقة في بسويل استثماراتها ولو وقد تتبع ابؼؤسسات إ
اتبعت الطريقة الأولى في التمويل فإف ابؼؤسسات بسيل إلى الادخار نيابة عن 
أصحاب الأسهم، وفي ابغالات الثلاث الأخرى تكوف ابؼؤسسات قد 
باعت بعض حقوقها لأشخاص آخرين، فتنتقل ملكية ىذه ابغقوؽ إلى 

ؿ ملكية ىذه السندات أو الأسهم إلى ىؤلاء الأشخاص. ولابد أف تؤو 
الأشخاص لديهم مدخرات يستثمرونها في زيادة ثرواتهم ابغقيقية ولكن إذا  
كانت ابؼؤسسات تقتًض من بيوت ابؼاؿ أو البنوؾ أي أنها بروؿ ىذه 
ابغقوؽ إلى تلك ابؽيئات فيمكننا أف نقوؿ أف ابؽيئات التي انتقلت ملكية 

زادت من ثروتها ابغقيقية. ولذلك بيكن أف نعتبر  ىذه الأوراؽ ابؼالية بؽا قد
ابؼصارؼ وبيوت ابؼاؿ وسيطة بتُ ابؼستثمرين وبتُ من ىم على استعداد 
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للتنازؿ عن بعض حقوؽ ابؼلكية ابػاصة هام. ومن ثم فبغض النظر عن 
طريقة بسويل الاستثمار لابد أف تتحوؿ ىذه الاستثمارات إلى بفتلكات 

 قد وصلنا إلى الاستنتاج التالي وىو: أطراؼ أخرى ونكوف بذلك

أنو لابد أف تكوف قيمة الادخار والاستثمار في ابغسابات القومية 
 متساوية.
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 الفصل الثالث 

 هضتىَاث الدخل والنشاط والناتج

يعتمد تفستَنا لتعريف الدخل القومي على شيئتُ بنا أولا: تعريفنا 
القومي في أية فتًة مضت  للادخار والاستثمار على أنهما يطابقاف الدخل

وثانيا : أف الأشخاص الذين يقرروف الادخار ليسوا ىم نفس الأشخاص 
الذين يقرروف الاستثمار، وكلا من الفئتتُ تعمل مستقلة عن الأخرى. وبؼا  
كانت خطط الادخار مستقلة عن خطط الاستثمار في معظم الأحياف 

لادخار في أي أسبوع فليس بشة ما يدعو إلى الافتًاض بأف بؾموع خطط ا
أو عاـ تساوي بؾموع خطط الاستثمار في نفس الفتًة. فعلى سبيل ابؼثاؿ 
قد بزتار مؤسسة زيادة خططها الاستثمارية أو زيادتها في العاـ القادـ لتصل 

ويتخذ ىذا القرار  ،إلى مستوى أعلى أو أدنى من مستوى ىذا العاـ
بحيث لا يكوف ىناؾ ما مستقلا عن خطط أرباب البيوت بشأف مدخراتهم 

يدعو إلى أف يقتًف التغتَ في خطط الاستثمار التي تربظها ابؼؤسسات بتغتَ 
  خطط أرباب البيوت بشأف الادخار.

ورغم ذلك يظل الادخار ابغقيقي مساويا للاستثمار ابغقيقي. وليس 
من العستَ أف نوفق بتُ ىذه ابؼساواة الضرورية وعدـ تساوي خطط 

خار. وينشأ ىذا الفارؽ بتُ الأحداث الفعلية وخطط رجاؿ الاستثمار والاد
الأعماؿ عن عدة أمور ومن أبنها أف معظم ابؼؤسسات لا تدري شيئا عن 
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التغتَات التي تطرأ على خطط غتَىا من ابؼؤسسات. وىكذا لو قرر عدد 
 ،من ابؼؤسسات الصناعية استثمار مبلغ أقل بفا استثمره في الفتًة السابقة

فسر عن ابلفاض دخوؿ ابؼشتغلتُ بصناعات البناء والآلات فإف ذلك ي
وبييل ىؤلاء بدورىم إلى شراء كميات أقل من بـتلف السلع وليس بشة ما 
يدعو إلى أف نفتًض أف أصحاب ابؼتاجر يفطنوف إلى أف ىذا الأمر 
سيحدث، لذلك بوتمل أف يكونوا قد وضعوا خططا تقضي بشراء نفس 

الفتًة السابقة من بذار ابعملة ومن ثم فإف  الكميات التي اشتًوىا في
التجار سيجدوف أف البضائع التي بقيت لديهم في آخر ابؼدة دوف أف بذد 

 بؽا مشتًين أكثر من تقديراتهم. 

وبيكننا أف نقوؿ حينئذ أف التجار يشعروف بأنهم قاموا "باستثمارات 
مباعة(  غتَ بـططة" وأنهم بيتلكوف ثروة حقيقية )على شكل بضاعة غتَ

أكثر بفا كانوا ينووف امتلاكو، ونلاحظ أف الاستثمار ابؼخطط قد ابلفض 
غتَ أف الاستثمار ابغقيقي في الاقتصاد بصفة عامة لم ينخفض بسبب 

وتسوية الفرؽ بتُ  ،استثمار التجار غتَ ابؼخطط في السلع التي لم تبع
 لتحديد الاستثمار ابؼخطط والادخار ابؼخطط عظيم الأبنية عند تفستَنا

مستوى الدخل القومي. ولأف خطط بعض ابؼستثمرين لا تتحقق بدقة 
لذلك بيكننا أف نتوقع منهم أف يغتَوا خططهم في الفتًات التالية، فقد بهد 
التجار أف بضاعتهم تكدست على الأرفف فيقرروف خفض مشتًياتهم من 

بية" بخفض ابؼنتجتُ في الفتًة التالية، أي يقرروف القياـ "باستثمارات سل
بفتلكاتهم من الثروة ابغقيقية. ومن شأف ىذا القرار أف يغتَ خطط ابؼنتجتُ 
الذين بهدوف أف السلع التامة الصنع أكثر بفا كانوا يتوقعوف. ومن ابؼنطقي 
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أف نفتًض أف ابؼنتجتُ يستجيبوف إلى ذلك بخفض إنتاجهم الذي بىفض 
 ستوى إنفاقهم.بدوره دخوؿ الأفراد ويؤدي بالتالي إلى ابلفاض م

وىكذا بودث ابلفاض متًاكم في مستوى الدخل القومي نتيجة 
لابلفاض استثمارات الشركات ابؼخططة. ولكن أين يقف ىذا الابلفاض؟ 
وبوق لنا أف نتساءؿ أيضا عن ابؼستوى الذي يقف عنده ارتفاع مستوى 
الدخل لو كانت ىناؾ قوى تدفع إلى ارتفاع مستوى الاستثمارات 

 التي تنوي ابؼؤسسات القياـ هاا.ابؼخططة 

وتتوقف الإجابة على أف مستوى الدخل لا يكوف في حالة توازف إلا 
إذا كاف إبصالي ابؼدخرات يساوي إبصالي الاستثمارات ابؼخططة. ولا بيكن 
أف تتحقق خطط بصيع الأطراؼ في العمليات التجارية إلا إذا توفر ىذا 

هم في الفتًة القادمة ولا بيكن أف الشرط، وىم لا يعملوف على تغيتَ خطط
بييل مستوى الدخل إلى التغتَ إلا إذا بقيت ابػطط دوف تغتَ في الفتًة 

ولكن كيف بودث أف تتساوى ابؼدخرات ابؼخططة الإبصالية مع  القادمة.
الاستثمارات ابؼخططة الإبصالية؟ نرد على ذلك بقولنا أنو كلما تغتَ 

 دخار.مستوى الدخل تغتَت أيضا خطط الا

جنيهات في الأسبوع قد يدخر  22فالشخص الذي يبلغ دخلو 
جنيهات قد لا يدخر  6جنيها واحدا بينما أف الشخص الذي يبلغ دخلو 

جنيهات.. وىكذا نلاحظ  6جنيها قد يدخر  23شيئا والذي يبلغ دخلو 
أف ابلفاض مستوى الدخل القومي الناتج عن نقص مشروعات الاستثمار 

شأنو أف يقلل مشروعات الادخار. وتستمر ىذه العملية عند الشركات من 
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إلى أف تنخفض الدخوؿ بحيث تقل مشروعات الادخار وتتساوى درجة 
ابلفاض مشروعات الاستثمار لدى الشركات. وفي ىذا ابؼستوى فقط 

 ينخفض التوازف ابعديد في مستوى الدخل القومي.

 انًضاعف

غتَ في مستوى توازف نفتًض افتًاضتُ حتى نتمكن من أف بكسب الت
الدخل الذي ينشأ عن تغتَ مستوى الاستثمار ابؼخطط، الافتًاض الأوؿ 
ينص على وجود علاقة بسيطة ومستقرة بتُ التغتَات في مستوى الدخل 
القومي والتغتَات في مستوى الادخار. ويصف "ابؼيل ابغدي للادخار" 

خار وتغتَ ىذه العلاقة، وىو النسبة بتُ تغتَ مستوى مشروعات الاد
مستوى الدخل ابؼرتبط بو، وبمثل لذلك بدا يأتي: أف ارتفاع دخل شخص ما 

جنيهات يدفعو إلى  22جنيهات إلى  6بدقدار ثلاثة جنيهات أي من 
 23إلى  22جنيهات أي من  3ادخار جنيو واحد وارتفاع دخلو بدقدار 

جنيها بهعلو يدخر جنيهتُ وبودث عكس ذلك لو ابلفض الدخل. وىكذا 
بيكننا أف نقوؿ أف ابؼيل ابغدي للادخار بالنسبة بؽذا الشخص يساوي 

. ولو كاف المجتمع كلو يشبو ىذا الشخص فإف ابؼيل ابغدي للادخار 6/2
 .6/2بالنسبة للبلاد يساوي 

فينطوي على عدـ تغتَ الأسعار. وىناؾ ظروؼ   ،أما الافتًاض الثاني
ط الضعف التي ينطوي كثتَة يتحقق فيها ولكن لابد من الاعتًاؼ بنق

عليها ىذا الافتًاض فمعظم الدوؿ الصناعية تدرؾ أف مستوى أسعار 
ابؼنتجات ابؼصنوعة لا يتفاوت كثتَا عندما يكوف ىناؾ عدد كبتَ من 
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العاطلتُ والآلات غتَ ابؼستغلة. وتدؿ التجربة التاربىية على أف تغتَ 
ى الإنتاج مستوى الطلب على السلع ابؼصنوعة يؤدي إلى تغتَ مستو 

 والنشاط بينما يظل مستوى الأسعار ثابتا إلى حد ما.

وعندما يرتفع مستوى الدخل وتبقى الأسعار ثابتة يتمكن أصحاب 
الدخوؿ من شراء كمية أكبر من السلع وابػدمات. وتعرؼ ىذه الظاىرة 
بارتفاع مستوى الدخوؿ ابغقيقة إذ تتاح لأعضاء المجتمع بصفة عامة كمية 

لع وابػدمات ومن ناحية أخرى لو تغتَت الأسعار والدخوؿ أكبر من الس
بنفس النسبة يكوف الدخل النقدي قد تغتَ بينما بقى الدخل ابغقيقي دوف 
تغتَ فلو تضاعف دخلي النقدي بينما تضاعفت أسعار السلع أيضا فإف 

 ىذا الدخل يتيح لي نفس الكمية السابقة أي أف دخلي ابغقيقي لم يتغتَ.

لا بيكن أف نفتًض فيهما أف التغتَات في الطلب لا  وىناؾ ظرفاف
تؤدي إلى تغتَ الأسعار أما الظرؼ الأوؿ فهو إنتاج البلاد للسلع الزراعية 
وغتَىا من السلع الأولية، وفي حالة عدـ تدخل الدولة فإف أسعار ىذه 
السلع عادة ما تتغتَ كثتَا كلما تغتَ الطلب عليها. أما الظرؼ الثاني فهو 

التشغيل الكامل في الاقتصاد الصناعي إذ أف ازدياد الطلب على  توفر
الناتج في ىذا الاقتصاد لا بيكن مواجهتو بزيادة النشاط لأف ابؼوارد 
البشرية والآلات تكوف في حالة تشغيل كامل. ولكن بدضي ابؼدة بيكن 
مواجهة ىذا الطلب ابؼتزايد برفع مستوى إنتاج القوة العاملة أي بعبارة 

 ى بزيادة الإنتاجية.. ولكن ىناؾ حدود السرعة مواجهة ىذا الطلب.أخر 
ولابد من أف يتساوى مستوى الادخار ابؼخطط مع مستوى الاستثمار 
ابؼخطط ابعديد أي لابد من أف تتغتَ مشروعات الادخار بدقدار يساوي 
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تغتَ الاستثمار ابؼخطط. وبؼا كانت مشروعات الادخار بزتلف باختلاؼ 
ل، فإف الدخل يصل إلى مستوى جديد تتغتَ فيو مشروعات مستوى الدخ

 الادخار بحيث برقق التوازف.

 22وإف كاف ىذا التوازف يتحقق بزيادة ابؼدخرات ابؼخططة بدقدار 
 22ملايتُ من ابعنيهات بسبب ارتفاع مستوى الاستثمار ابؼخطط بدقدار 

فإف  6/2ملايتُ من ابعنيهات وإف كاف ابؼيل ابغدي للادخار يساوي 
مليونا من ابعنيهات ستًفع الادخار إلى ابؼستوى  62زيادة الدخل بدقدار 

مليوف جنيو  62ابؼطلوب، وتكوف زيادة الدخل التي برقق التوازف ىي 
وىي تعادؿ ثلاثة أضعاؼ الزيادة في مشروعات الاستثمار. وتعرؼ النسبة 

ابعديد تعرؼ بتُ زيادة الاستثمار ابؼخطط والزيادة في الدخل في التوازف 
 .6بابؼضاعفة وتكوف قيمة ابؼضاعف في ىذا ابؼثاؿ تساوي 

والعامل الوحيد الذي بودد مقدار ىذا ابؼضاعف ىو مقدار ابؼيل 
فإف زيادة  0/2ابغدي للادخار. ولو كاف ابؼيل ابغدي للاستهلاؾ يساوي 

ملايتُ من  22مليوف جنيو كافية لزيادة الادخار بدقدار  02الدخل بدقدار 
بعنيهات وىو القدر اللازـ لتحقيق التوازف. ويكوف ابؼضاعف في ىذه ا

 . 0ابغاؿ ىو 

ويثبت ابؼثالاف العددياف السابقاف القاعدة العامة القائلة بأف قيمة 
ابؼضاعف تساوي مقلوب "دالة ابؼيل إلى الادخار" التي أطلقنا عليها ابؼيل 

توازف بتُ مستوى ابغدي للادخار. وىكذا بقد أف التغتَ الذي بوقق ال
الدخل الناشئ عن تغتَ معتُ في الإنفاؽ على الاستهلاؾ يزيد كلما قل 
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ابؼيل ابغدي للادخار والعكس صحيح. فارتفاع مستوى الاستثمار يؤدي 
إلى ارتفاع بفاثل في مستوى الدخل الذي بوصل عليو الأشخاص الذين 

 ،استثماراتها ينتجوف السلع وابػدمات التي تشتًيها ابؼؤسسات التي زادت
وينفق ىؤلاء بالتالي جزءاً من دخوبؽم الإضافية ويدخروف الباقي وبىلقوف 
بذلك دخولا إضافية لغتَىم وىكذا دواليك. ويتضح لنا الآف أف الزيادة 
الإبصالية في الدخل القومي ستحدد بدقدار الإقباؿ على الادخار، ولو 

دخرات ما كانت ىناؾ برولت الزيادة في الدخل في الدورة الأولى إلى م
دخوؿ إضافية في الدورة الثانية ولو لم يتحوؿ شيء من الدخوؿ الإضافية 
إلى مدخرات لظل يرتفع مستوى الدخل في الدورة الثانية إلى ما لا نهاية.. 
ولو ادخر الناس جزءا من الزيادة في الدخل وأنفقوا الباقي فإف الزيادات 

ا تؤلف جزءا من الزيادات السابقة ابؼتعاقبة في الدخل تقل لأف كلا منه
ملايتُ من ابعنيهات وكاف  22عليها. وىكذا لو زاد الاستثمار بدقدار 

فإف ابؼستفيدين في ابؼرحلة الأولى من  0/2ابؼيل ابغدي للادخار يساوي 
ملايتُ من ابعنيهات وينفقوف  22ىذه الزيادة في الاستثمار بوصلوف على 

ينفق نصفها )ويدخر نصفها( فتَتفع ملايتُ من ابعنيهات  5بدورىم 
ملايتُ من ابعنيهات وتبلغ الزيادة في الإنفاؽ  0.5مستوى الدخل بدقدار 

مليوف جنيو. وىكذا يرتفع مستوى  2.05والدخل في ابؼرحلة التالية 
الدخل بزيادات متناقصة. وتبلغ الزيادة الإبصالية في مستوى الدخل مليونا 

( وتتم ىذه 222+ 2.305+ 2.0+ 0.5+ 5+ 22من ابعنيهات )
ويتوقف الوقت الذي  ،الزيادة في فتًات لا نهاية بؽا من الناحية النظرية

يتحقق فيو التوازف على سرعة استجابة ابؼؤسسات والأفراد للظروؼ 
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 ابؼتغتَة التي أدت إلى عدـ برقق خططهم.

 انحكىيح

وبنا  ،في برليلنا لستَ العمل في النظاـ الاقتصادي افتًضنا افتًاضتُ
عدـ تدخل ابغكومة ثم عدـ وجود بذارة خارجية ولكن حاف الوقت 
ابؼناسب لإلغاء الافتًاض الأوؿ ولبحث الدور الذي بيكن أف تقوـ بو 
ابغكومة. وبكن مضطروف إلى الاىتماـ بشكل خاص بالدور الذي تلعبو 
ابغكومة لثلاثة أسباب أوبؽا أف ابغكومة تتمتع بسلطة فرض الضرائب 

ا أنها عادة ما بسوؿ أي نوع من أنواع الإنفاؽ بالاقتًاض وثالثها أنها وثانيه
  عادة ما تهتم بوسائل بعث الاستقرار والاقتصادي.

وبيكن تقسيم الضرائب إلى ثلاثة أنواع ىي ضرائب الدخل وضرائب 
الإنفاؽ وضرائب رأس ابؼاؿ. وتعتبر ضرائب الإيرادات وكسب العمل من 

بر رسوـ الإنتاج والدخاف أمثلة لضرائب النوع الثاني النوع الأوؿ بينما تعت
 بينما تعتبر ضرائب التًكات من النوع الثالث.

بىتلف  ،للضرائب ابؼفروضة على الإنفاؽ والدخلوالأثر الاقتصادي 
عن أثر الأخرى فاستبداؿ ضريبة الدخل بضريبة على الإنفاؽ بنفس 

يتعلق بالإنفاؽ والعمل.  النسبة قد يؤثر كثتَا على قرارات الأفراد فيما
ولكن الضريبتتُ على أي حاؿ متشاهاتاف بحيث بيكن إبناؿ الاختلاؼ 
بينهما إذ يؤدياف إلى ابلفاض الدخوؿ ابغقيقية لدافعي الضرائب. ويتضح 
لنا ىذا من ضريبة الدخل. غتَ أنو يصدؽ أيضا على ضريبة ابؼشتًيات إذ 

ض دخلو النقدي. وبؼا كنا أف ابؼشتًي يضطر إلى دفع بشن أعلى بفا بىف
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سنعتبر ىذين النوعتُ من الضرائب متشاهاتُ فإف برليلنا سيزداد بسهولة 
لو افتًضنا أف ضرائب الدخل ىي النوع الوحيد من الضرائب.. 
ويستحسن أيضا أف نفتًض أف كل فرد يدفع نفس ابؼعدؿ من ضريبة 

تدفعنا إلى الاىتماـ الدخل. أما الصفة الثانية التي تتميز هاا ابغكومة والتي 
هاا في قدرتها على بسويل أي نوع من أنواع الإنفاؽ بالاقتًاض. وابؼعروؼ أف 
ابؼؤسسات والأفراد لا يستطيعوف الاقتًاض بسهولة إلا إذا كاف لديهم 
بفتلكات تعتبر ضمانا للقرض الذي يريدوف ابغصوؿ عليو. ولكن من 

يكن ىناؾ ضماف ثابت. الصعب أف يقتًض الأفراد أو ابؼؤسسات إذا لم 
أما ابغكومات فإنها تستطيع أف تقتًض اعتمادا على ابظها على الرغم من 
أنو من ابؼعروؼ أف السلع التي تقوـ ابغكومة بشرائها بالقروض التي برصل 
عليها ستستهلك مباشرة وبيكننا أف نقوؿ بصفة عامة أف ابغكومات لا 

ت تقتًض لغرض ىداـ مثل تلقي صعوبة كبتَة في الاقتًاض حتى وإف كان
الدخوؿ في ابغرب أو الاستعداد بؽا وتقتًف قدرة ابغكومات على الاقتًاض 
لأي غرض من الأغراض بقدرتها على فرض الضرائب. وكل من يقرض 
ابغكومة يعرؼ أنها تستطيع أف ترفع أسعار الفائدة التي تدفعها للمدائنتُ 

  بفرض ضرائب جديدة.

بكل ىذه ابؼميزات فيجب أف نهتم بالدور  وبؼا كانت ابغكومة تتمتع
الذي تقوـ بو ابغكومة في تكوين نظرية ابؼضاعف. ونتعرض في ذلك 
السبيل إلى مشكلتتُ ابؼشكلة الأولى عن مدى تأثر ابؼضاعف بإتباع 
ابغكومة لمجموعة من السياسات ابؼتعلقة بالضرائب والإنفاؽ وابؼشكلة 

اسة الضريبية أو سياسة الإنفاؽ أو الثانية عن آثار تغيتَ ابغكومة للسي
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  تغيتَ السياستتُ في آف واحد.

وللإجابة عن السؤاؿ الأوؿ نفتًض أف ابغكومة حددت معدؿ 
الضريبة بغض النظر عن التغتَات الأخرى ونفتًض أنها قررت ابزاذ سياسة 
اتفاقية معينة. فربدا قررت مثلا إنفاؽ مبلغ معتُ من ابؼاؿ بغض النظر عن 

ا من الضرائب أو ارتبطت بسياسات تتطلب زيادة الإنفاؽ عندما إيراداته
يكوف مستوى الدخل والنشاط منخفضا في البلاد أي أنها تكوف قد 
ارتبطت بدفع تعويضات معينة للعاطلتُ. وبغض النظر عن سياسة ابغكومة 
الضريبية وسياسة الإنفاؽ فإف تأثتَ إدخاؿ ابغكومة في الصورة العامة 

بفرضها للضرائب بزفض دخوؿ الأفراد القابلة للإنفاؽ بسيطة. وىي 
ويؤدي ذلك إلى انكماش استهلاؾ الأفراد وادخارىم وبيكن برديد ىذا 
ابؼبلغ بابؼيل ابغدي للادخار وابؼيل ابغدي للاستهلاؾ فإذا اقتطعت 

جنيهات من دخل أحد الأفراد وكاف ميلو ابغدي للادخار  6ابغكومة 
تقل بدقدار جنيو واحد وبالتالي يقل استهلاكو فإف مدخراتو  6/2يساوي 

 6/0بدقدار جنيهتُ حيث أف ميلو ابغدي للاستهلاؾ من دخلو يساوي 
)وذلك لأف الدخل القابل للإنفاؽ بعد خصم الضرائب لابد وأف يتخذ 

 أحد طريقتُ وبنا الاستهلاؾ والادخار(.

مات وبيكننا أف نتصور أف ابغكومة ستستخدـ في شراء السلع وابػد
ابؼنتجة حاليا نفس النسبة التي كاف سينفقها الفرد في شراء السلع 
وابػدمات في حالة عدـ فرض الضرائب. وفي ىذه ابغاؿ لا يتأثر مقدار 
ابؼضاعف بالدور الذي تقوـ بو ابغكومة. ولو اختل التوازف مثلا بسبب 

ف زيادة استثمارات ابؼؤسسات فما ىو مقدار الارتفاع في الدخل الذي كا
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بقيب على السؤاؿ بأف ىذا  بيكن أف بودث عند استعادة التوازف..؟
الارتفاع سيساوي الارتفاع الذي بيكن أف بودث في حالة عدـ قياـ 
ابغكومة بأي إجراء لأف ابغكومة نفسها تستخدـ جزءا من الزيادات التي 
حصل عليها الأفراد في دخوبؽم كما كانوا سيستخدمونها ىم أنفسهم فلو 

ابغكومة نصف جنيو من كل جنيو يزيد على دخل أحد الأفراد أخذت 
بنسات  1شلنات و 3مبلغ  -بعد خصم الضريبة -وكاف ىذا الفرد ينفق

 3ولو افتًضنا أف ابغكومة تنفق بدورىا  ،من العشر شلنات التي تبقى لو
بنسات من العشر شلنات التي برصلها كضرائب في شراء  1شلنات و

جة في نفس الفتًة فإف إبصالي الزيادة في إنفاؽ الفرد السلع وابػدمات ابؼنت
بنسات وىو نفس ابؼبلغ الذي كاف  1شلنا و 26وابغكومة معا يبلغ 

 سينفقو الفرد لو لم تستقطع منو الضريبة.

ولذلك تتفق خطط بصيع الأطراؼ في العمليات التجارية )سواء 
عض في نفس أكانوا أفرادا أـ شركات أـ ابغكومة( تتفق مع بعضها الب

مستوى الدخل الذي كاف بيكن أف يظلوا عنده في حالة عدـ تدخل 
وإذا أنفقت ابغكومة كل ابؼبالغ الإضافية التي حصلت عليها   ابغكومة.

كضرائب في شراء السلع وابػدمات ابؼنتجة في نفس الفتًة فإف مستوى 
 توازف الدخل ستَتفع ويرتفع ابؼضاعف عما كاف عليو مثل تدخل ابغكومة

وتصبح في ىذه ابغاؿ ابؼشتًيات الإضافية الإبصالية من السلع وابػدمات 
النابذة عن زيادة دخل الفرد بدقدار جنيو واحد أكبر من ابؼشتًيات 
الإضافية الإبصالية في حالة عدـ تدخل ابغكومة ولو حصلت مثلا على 
مبلغ إضافي قدره جنيو واحد وترؾ لك كلو فإنك سوؼ تستهلك من 
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بنسات ويؤدي ذلك إلى  1شلنا و 26دارا إضافيا تبلغ قيمتو السلع مق
 1شلنا و 26ارتفاع دخوؿ الأشخاص الذين باعوا ىذه السلع بدقدار 

شلنات من ابعنيو الذي  22ولكن لو حصلت ابغكومة على  بنسات.
شلنات  22أضيف إلى الدخل كضريبة إيراد وأنفقتها كلها تاركة لك 

بنسات( فإف الإنفاؽ  1شلنات و 3ي أنفقت منها بدورؾ ثلثيها )أ
 بنسات.  1شلنا و 23والدخل أيضا يزيداف بدقدار 

وبشة احتماؿ آخر في أف تقلل ابغكومة من إنفاقها بارتفاع الدخوؿ 
فربدا قلت ابؼبالغ التي تدفعها لإعانة ابؼتعطلتُ مثلا. عندئذ سيقل 

ىذه ابؼضاعف عما كاف قبل تدخل ابغكومة. وىكذا بيكن إبصاؿ كل 
الاستنتاجات في ابؼبدأ العاـ السابق وىو أنو في حالة التوازف لابد أف 
يتساوى الادخار ابؼخطط والاستثمار ابؼخطط. وبيكننا أف نوسع نطاؽ 
ىذا ابؼبدأ بادخار الضرائب وإنفاؽ ابغكومة في نطاقو فمن ناحية بقد أف 

 الدخل القومي بيكن أف يستخدـ لسداد الضرائب فنرى أف:

 القومي = الاستهلاؾ + الاستثمار + الضرائب الدخل

ومن ناحية أخرى بيكن أف تستخدـ ابغكومة الناتج القومي في 
 مشتًياتها من السلع وابػدمات ابؼنتجة في نفس الفتًة ونرى أف:

الناتج القومي = الاستهلاؾ + الاستثمار + الإنفاؽ ابغكومي على 
 الناتج ابعاري.

والناتج القومي متساويتُ في ابغجم وبؼا   ولكن بؼا كاف الدخل القومي
 كاف الاستهلاؾ يدخل في كلا ابؼعادلتتُ السابقتتُ فإننا نصل إلى أف:
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 الادخار + الضرائب = الاستثمار + الإنفاؽ ابغكومي

ولو أطلقنا على زيادة مقدار الإنفاؽ ابغكومي على مقدار الضرائب 
 ية: لفظ "عجز ابؼيزانية" وصلنا إلى ابؼعادلة الآت

 الادخار = الاستثمار + عجز ابؼيزانية

وتنطبق ىذه ابؼعادلة على الوقائع التي بست فعلا في ابؼاضي وبهب أف 
 تنطبق على ابػطط لو كاف يراد بؽا أف تكوف متًابطة ومتفقة.

ونعود الآف إلى ابغديث عن الآثار ابؼتًتبة على تغتَ سياسة ضرائب 
لرغم من أف ىذا ابؼوضوع في غاية ابغكومة أو سياسة الإنفاؽ.. وعلى ا

الأبنية خاصة في علاقتو بسياسة تثبيت النظاـ الاقتصادي فإف مبادئو من 
البساطة بحيث أننا نستطيع أف نكتفي بإلقاء نظرة عاجلة عليها. فلو 
فرضت ابغكومة ضرائب إضافية )بأف زادت معدؿ ضريبة الدخل مثلا( ولم 

عليها فإنها بزفض الإنفاؽ الإبصالي على تنفق ابؼبالغ الإضافية التي برصل 
السلع وابػدمات ابؼنتجة في نفس الفتًة في البلاد. فبينما لا تزيد ابغكومة 
بنفس النسبة ويؤدي ىذا إلى وقوع سلسلة من الأحداث ابؼشاهاة لتلك 
الأحداث التي تعقب ابلفاض مستوى بىفض الأفراد الذين دفعوا ضرائب 

تهلاؾ الاستثمار ابؼخطط، وفي النهاية يتحقق إضافية إنفاقهم على الاس
توازف جديد مع دخل منخفض تتفق عنده مشروعات بـتلف الأطراؼ. 
ويؤدي نقص العجز في ابؼيزانية الذي ينتج عن رفع معدلات الضريبة إلى 
اختلاؼ ابؼشروعات. وعلى الرغم من أف مشروعات الادخار تقل كلما 

درجة مشروعات الضرائب، ويسفر  ارتفعت الضريبة فإنها لا تزيد نفس
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ذلك عن زيادة قيمة الادخار ابؼخطط على قيمة الاستثمار ابؼخطط وعجز 
ابؼيزانية ابؼخطط إذا ما ارتفعت الضرائب بعد فتًة كاف الدخل فيها في 
حالة توازف ويتحقق الإنفاؽ بتُ ابؼشروعات بعدـ برقق بعضها فقد بود 

ف مبيعاتهم قد قلت فجأة وتبدأ حينئذ التجار من استثماراتهم إذا وجدوا أ
سلسلة من ابلفاضات الإنتاج والدخل إلى أف تصل الدخوؿ في ابلفاضها 
إلى ذلك ابؼستوى الذي تتفق فيو مشروعات الادخار مع مشروعات 

 الاستثمار وخطط ابغكومة بشأف الضرائب والإنفاؽ.

اتها، وبيكن الوصوؿ إلى نفس النتيجة عندما لا تغتَ ابغكومة سياس
فلو زادت مثلا من إنفاقها على الإنتاج ابعاري تاركة معدلات الضريبة 
دوف تغيتَ لأدى ذلك إلى ارتفاع مستوى الدخل والإنتاج. ولا تتفق 
ابؼشروعات إلا عندما تصل الدخوؿ في ارتفاعها إلى مستوى معتُ، ويؤدي 
إلى نفس ىذه النتيجة أيضا خفض معدلات الضريبة مع بقاء إنفاؽ 

بغكومة ثابتا بسبب زيادة إنفاؽ الأفراد.. بينما أف ابلفاض مستوى ا
الإنفاؽ ابغكومي مع بقاء معدلات الضريبة كما ىي يؤدي إلى ابلفاض 

 الدخل والإنتاج.
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 الفصل الرابع 

 هضتىي الأصعار

 عندما يزداد عدد العاطلتُ فإف تغتَ الطلب على السلع ابؼصنوعة 
ندئذ بيكن مواجهة ازدياد الطلب عليها ى يؤدي إلى تغتَ أسعارىا، ع

بزيادة إنتاجها مع بقاء مستوى الأسعار ثابتا. ويؤدي نقص الطلب أيضا 
إلى نقص الإنتاج دوف أف يؤثر على مستوى الأسعار. وليس ىذا سوى 
ابذاه عاـ غتَ أنو بيكن أف يتخذ أساسا لنظريتنا، غتَ أف نظرية ثبات 

نتجات الأولية والسلع ابؼصنوعة بدجرد الأسعار لا بيكن تطبيقها على ابؼ
 .بلوغ مستوى التشغيل الكامل

وبصفة عامة قد لا بيكن زيادة إنتاج ابؼنتجات الأولية في ابؼدة 
بل قد يستحيل ابغد من إنتاج ىذه السلع بسرعة وينطبق ذلك ،القصتَة

على حالة إنتاج بؿصولات زراعية كثتَة حيث بهب ابزاذ قرار إنتاج إحدى 
ع قبل نضوجها فعلا بفتًة طويلة بحيث أف الفتًة ابؼتاحة لا تكفي السل

لزيادة الإنتاج. ومعتٌ ذلك أف تغتَ الطلب لا بيكن أف يواجو بتغتَ الإنتاج 
في ابؼدة القصتَة وأنو لابد من أف يؤدي إلى تغتَ الأسعار بالنسبة 
 للحاصلات الزراعية. وحتى في حالة منتجات التعدين التي بيكن تغيتَ

عرضها بسهولة أكثر من تغيتَ عرض ابغاصلات الزراعية في ابؼدة القصتَة 
فإف الوضع بىتلف عادة عن وضع السلع ابؼصنوعة الذي وصفناه من 

  قبل.
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فالظروؼ العلمية والفنية تؤدي إلى زيادة النفقات كلما زاد الإنتاج، 
 وبدجرد الاقتًاب من مستوى التشغيل الكامل في الاقتصاد الصناعي

بردث نتائج بفاثلة إذ أنو لا بيكن مواجهة ازدياد الطلب بعد نقطة معينة 
دوف زيادة نفقات وحدة الإنتاج. وترتفع التكاليف لسببتُ أوبؽما سبب 
فتٍ. فكلما اقتًبنا إلى ابؼستوى الذي تستغل فيو أقصى طاقة للإنتاج بهد 

بعدـ القدرة ابؼنتجوف أنهم مضطروف إلى زيادة تشغيل بعض عوامل الإنتاج 
وبؼا كاف لا بيكن زيادة  على زيادة العرض على الأقل في ابؼدى القصتَ.

الإنتاج إلا بزيادة تشغيل أحد عوامل الإنتاج في حالة ثبات العرض فإف 
  ذلك يسفر عن ازدياد نفقة إنتاج كل وحدة من وحدات الإنتاج.

املة أما السبب الثاني لزيادة النفقات عند استخداـ أقصى طاقة ع
بفكنة فإنو يقتًف بسياسة نقابات العماؿ وعلى الرغم من أف نقابات 
العماؿ تنجح عادة في مقاومة أية بؿاولة بػفض أجورىا النقدية عندما 
تسود البطالة فإنها تطالب دائما برفع الأجور النقدية وتتمكن من ذلك 
عندما يكوف مستوى البطالة منخفضا وىي تتمكن من ذلك لأف قدرتها 
على ابؼساومة تزداد كلما قل عرض العمل. وعادة ما تؤدي زيادة الطلب 
على العرض في سوؽ العمل إلى ارتفاع الأسعار )أي الأجور في ىذه 
ابغاؿ(. وعند ىبوط معدؿ البطالة عن نسبة مئوية معينة "تقدر بثلاثة في 

ؤدي ابؼائة في بريطانيا وأمريكا" فإف ازدياد الطلب على السلع ابؼصنوعة ي
إلى ارتفاع الأسعار ولا يتًتب على ذلك إلا ارتفاع مستوى الإنتاج بنسبة 

والأثر  ضئيلة وعندما ينخفض مستوى البطالة كثتَا بيكن أف يرتفع الإنتاج.
الوحيد الذي تسفر عنو زيادة الطلب ىو ارتفاع الأسعار، وقد بودث 
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ف تقل عن % إذ أف البطالة لا بيكن أ0/2عندما تقل نسبة البطالة عن 
ذلك لوجود بعض الأشخاص الذين لا بيكن تشغيلهم نظرا لعجزىم عن 
إضافة أي شيء إلى الإنتاج كما يوجد دائما عدد من العاطلتُ لفتًة مؤقتة 

 ينتقلوف أثناءىا من وظيفة إلى وظيفة أخرى. 

وابؼنطقة التي يؤدي ازدياد الطلب فيها إلى تغتَ الأسعار والإنتاج في 
إلا أف مستوى البطالة ابؼرغوب فيو  ،ناعي في غاية الأبنيةالاقتصاد الص

ينحصر في ىذه ابؼنطقة التي بيكن أف تسمى منطقة التشغيل الكامل.. 
وعندما تنخفض البطالة إلى أقصى حد بحيث لا بيكن رفع مستوى الطاقة 

  الإنتاجية العاملة فإننا نكوف قد بلغنا "منطقة التضخم".

نطقة التشغيل الكامل فإف برليلها مضلل نظرا وعلى الرغم من أبنية م
لاشتمابؽا على نوعتُ من التغتَ.. وقد لا يكوف من الصعب برليل 
التغتَات التي تطرأ على الطلب في الدوؿ التي تعتمد على الإنتاج الأولي 
حيث تتغتَ الأسعار والإنتاج ولذلك يستحسن أف نبحث الظروؼ التي 

  رتفاع الأسعار.تؤدي فيها زيادة الطلب إلى ا

وينطبق ىذا التحليل على الاقتصاد الذي يعتمد على الإنتاج الأولي 
حيث يكوف العرض غتَ مرف أو على الاقتصاد الصناعي الذي يتوفر فيو 
التشغيل الكامل. نفتًض في ابغالة الثانية أف أية زيادة في الطلب لا تؤدي 

  إلى رفع الأسعار.

خرى بؽا عواقب ىامة. فقد رأينا من ويتميز التشغيل الكامل بصفة أ
قبل أف زيادة الطلب بدجرد بلوغ التشغيل الكامل تؤدي إلى رفع الأسعار 
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غتَ أف نقص الطلب لا يؤدي إلى ابلفاض الأسعار بل أنو يؤدي إلى 
ابلفاض مستوى الإنتاج. ويرجع ذلك إلى أف نقابات العماؿ تنجح بصفة 

حالة البطالة بينما أنها تلح على  عامة في مقاومة أي خفض في الأجور في
رفع مستوى الأجور النقدية عند ارتفاع مستوى الطلب على العمل عن 

  مستوى العرض.

 ونلخص ابؼوقف كما يأتي:

إذا تغتَ الطلب في مستوى التشغيل الكامل فإف الأسعار ترتفع في 
ض حالة ارتفاع الطلب بينما يقل الإنتاج في حالة ابلفاض الطلب ولا تنخف

 الأسعار بعد كل ارتفاع بؽا.

 انتضخى

نفتًض في ابغالة الثانية أف التضخم فيما بعد مستوى التشغيل 
الكامل... كما نبحث وضعا يكوف الاقتصاد فيو في حالة توازف في مستوى 
التشغيل الكامل ثم بىتل التوازف بارتفاع مستوى الاستثمار ابؼخطط الثابت 

طبق في ىذه ابغاؿ نفس ابؼبادئ التي "أو خطط الإنفاؽ ابغكومي". وتن
طبقناىا سابقا إذ أف ىذا التغتَ يؤدي إلى عدـ إنفاؽ خطط الادخار 
والاستثمار بحيث لا تتحقق بعض ىذه ابػطط. ويؤدي ىذا إلى اختلاؼ 

 ابػطط بفا يبعث عدـ التوازف من جديد. 

قق ولا يوجد التوازف إلا عندما تتفق بصيع ابػطط ثانية. وىذا لا يتح 
عن طريق ارتفاع مستوى النشاط والدخل ابغقيقي إذ أنو يتحقق بارتفاع 
الأسعار والدخوؿ النقدية فعندما بذد الشركات مثلا أف الكميات ابؼخزونة 
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لديها من السلع التامة الصنع، والتضخم ىو عبارة عن ىذه العملية 
 التًاكمية من الأسعار ابؼرتفعة.

لانو بىتلف عن ابؼضاعف وبنا: أولا ويتميز ىذا التغتَ بخاصتتُ بذع
أف الظروؼ قد لا تسمح ببلوغ الدخل إلى مستوى التوازف فقد يستمر 
ارتفاع الأسعار إلى أجل غتَ مسمى وقد تزيد سرعتو أكثر فأكثر. أما 
الصفة الثانية فهي أننا بهب أف ندخل في اعتبارنا الاحتماؿ التالي وىو أف 

قد يتأثروف بالتضخم بطرؽ بـتلفة. ففي الأطراؼ في العمليات التجارية 
حالة ابذاه ابؼضاعف إلى الانبساط فإف الأفراد الذين غتَوا خططهم 
الإنفاقية طبقا للتغتَ السائد فإنهم ىم الذين قد استفادوا التضخم إذ ترتفع 
قيمة نقودىم وترتفع دخوبؽم ابغقيقية فيتًتب على ذلك زيادة إنفاقهم 

الة التضخم علينا أف نبحث احتماؿ تأثر النقدي وابغقيقي. وفي ح
  أصحاب الدخوؿ بثلاثة عوامل.

فأولا قد يتمتع بعض الأفراد بارتفاع أسعار السلع التي يبيعونها بينما 
لم ترتفع بعد أسعار السلع التي لم يشتًوىا بنفس النسبة ونقوؿ أنهم 

قيقي أصبحوا يتمتعوف بارتفاع الدخل ابغقيقي وأنهم يزيدوف إنفاقهم ابغ
والنقدي وثانيا أف عندما ترتفع الدخوؿ النقدية وأسعار السلع التي 
يشتًونها بنفس النسبة يظل الدخل ابغقيقي ثابتا فيحتفظ الأفراد بإنفاقهم 
ابغقيقي ثابتا بزيادة إنفاقهم النقدي ابؼخطط ومدخراتهم ابؼخططة ابؼقدرة 

ينتهي الأمر بعدـ بالقيمة النقدية بنفس نسبة ارتفاع الأسعار والدخل و 
تعرض ىؤلاء الأفراد لأية خسارة أو مكسب إذ أنهم يكتفوف بتغيتَ 
خططهم تبعا للتغتَات الأخرى. وبشة نوع ثالث من الأفراد وىم الذين 
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يتعرضوف للخسارة بسبب التضخم إذ ترتفع أسعار السلع التي يبيعونها 
ك عن خفض بنسبة أقل من ارتفاع أسعار السلع التي يشتًونها ويفر ذل

الأفراد بؼستوى الإنفاؽ ابغقيقي. وفي ىذه ابغاؿ يتمتع الأفراد بدخوؿ  
كبتَة غتَ متوقعة ولا يقع أي ضرر على أي طائفة من بتُ الأطراؼ في 
العمليات التجارية ولكن تتوقف ابػسارة على طبيعة التضخم. وىو عبارة 

وابػدمات عن عملية ارتفاع الأسعار عقب بؿاولة شراء قدر من السلع 
أكثر من القدر ابؼتاح فعلا. وىذا الوضع مؤقت لأف الكميات ابؼخزونة 
قابلة للنفاذ ولا بيكن أف تكوف الشركات في أي حاؿ من ابغالات على 
استعداد للسماح بدخزوناتها بالابلفاض إلى ما لا نهاية فلابد أف يتعرض 

بغصوؿ البعض للخسارة أي أنو لابد أف يكوف ىناؾ من يعجزوف عن ا
على نفس القدر من السلع الذي كانوا بوصلوف عليو في حالة عدـ وجود 

  تضخم في الأسعار.

وقد يكوف ابػاسروف من أصحاب الدخوؿ الذين لا ترتفع دخوبؽم 
النقدية بقدر ارتفاع الأسعار وقد يتمثلوف في ابؼؤسسات التي لا برصل 

ن الاقتًاض فإف كانت على دخل ولكنها تنفق أموالا لأنها تستمد إنفاقها م
ألف جنيو في العاـ وتستثمر في مشروعاتها  222ابؼؤسسة تقتًض بدعدؿ 

مقدرة بالقيمة ابغقيقية  -بنفس ابؼعدؿ وتضاعفت الأسعار فإف استثماراتها
تكوف قد نقصت إلى النصف. ونستطيع عندئذ أف نقوؿ أف ابؼؤسسة بزسر 

  نتيجة للتضخم.

لشركات الدفاع عن نفسها من وبقد على ابؼوقف بؿاولة ىذه ا
ابػسارات التي تتعرض بؽا. فعلى سبيل ابؼثاؿ قد يرفض الذين ابلفضت 
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دخوبؽم ابغقيقية بسبب التضخم قد يرفضوف تزويد السوؽ بالأشياء التي 
 يبيعونها إلا إذا أمكنهم استعادة دخوبؽم ابغقيقية جزئيا أو كليا.

ما لم ترتفع الأجور وىكذا قد تهدد نقابات العماؿ بسحب العماؿ 
إلى حد يكفي بؼواجهة ارتفاع نفقات ابؼعيشة وقد تكوف الشركات أيضا 
على استعداد لبيع منتجاتها بأسعار تكفي للمحافظة على مستوى أرباحها 
مقدرة بقيمتها ابغقيقية وهاذه الطريقة بيكن أف يعمل الأفراد على 

ما يقوـ عدد كبتَ من الاحتفاظ بدخوبؽم ابغقيقية وإنفاقهم ابغقيقي وعند
الأطراؼ في العمليات التجارية هاذه الإجراءات الدفاعية يتطور ابؼوقف 
الذي نطلق عليو "تضخم النفقات" فقد يرفض الأطراؼ التسليم بابلفاض 

وقد  دخلهم ابغقيقي وإنفاقهم ابغقيقي نتيجة لارتفاع نفقات مشتًياتهم.
افظة على إنفاقهم يعمل أطراؼ آخروف على الدفاع عن وضعهم للمح

ابغقيقي ثابتا فلو ضاعفت الشركة السابقة الذكر استثماراتها النقدية بدقدار 
ألف جنيو سنويا فإنها برافظ بذلك على مستوى الاستثمار  022

 ابغقيقي.

وعلى الرغم من أف ىذه الإجراءات فعالة في معظم الأحياف فلابد أف 
ف كل إجراء فعاؿ يؤدي يتعرض البعض للخسارة في حالة التضخم. إذ أ

إلى ارتفاع الأسعار مباشرة أو عن طريق زيادة الطلب الإبصالي ويؤدي ذلك 
بالتالي إلى اشتداد التضخم وزيادة عدد الذين يتحملوف ابػسارة. وىكذا 
بيكن القوؿ بأنو لو ابزذ بصيع الأطراؼ في العمليات التجارية إجراءات 

م ابغقيقية فإف التضخم يستمر إلى دفاعية ورفضوا الإذعاف لابلفاض دخوبؽ
ما لا نهاية. ولو زاد الإنفاؽ ابغكومي في الاقتصاد الذي يتوفر فيو التشغيل 
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الكامل ولم يكن أحد على استعداد للتسليم بابلفاض دخلو ابغقيقي 
وإنفاقو ابغقيقي فتكوف ىناؾ بؿاولات دائمة للحصوؿ على سلع 

ترتفع الأسعار إلى ما لا نهاية،  وخدمات أكثر بفا ىو متاح، ونتيجة لذلك
وبهد بعض الأطراؼ في كل مرحلة أف خططهم لم تتحقق بسبب ارتفاع 
الأسعار فيعملوف على تعديل خططهم طبقا للتغتَات لكي يستعيدوا 

 دخلهم ابغقيقي ويؤدي ىذا إلى رفع مستوى الأسعار أكثر فأكثر.

ؽ بأي إجراء وبيكن أف بودث التضخم دوف قياـ ابؼتعاملتُ في السو 
من جانبهم فلو رفعت ابغكومة مستوى إنفاقها النقدي مثلا أدى ذلك في 

ولا شك أف ىذا الأمر  -إلى زيادة الدخوؿ النقدية -حالة التشغيل الكامل
سيضطر الأفراد إلى تغيتَ مشروعاتهم من حيث قيمتها النقدية. فلو كاف 

بصيع جنيهات ثم تضاعفت  9جنيهات واستهلكت منها  22دخلك 
الأسعار ودخلت أيضا فإنك سوؼ تعمل على تعديل مشروعاتك 

جنيها ومن شأف ىذه الزيادة في الإنفاؽ النقدي أف تزيد  21لاستهلاؾ 
من ضغط الطلب على السلعة بفا يؤدي إلى رفع الأسعار. وبيكن أف 

  نسمي ىذا الوضع "بالتضخم في الطلب".

يجة لزيادة الطلب على وكل ارتفاع في الأسعار والدخوؿ النقدية نت
العرض، وقد يكوف كل ارتفاع في السعر والدخل نتيجة لمحاولات 
الأشخاص ابؼعنيتُ الدفاع عن مستوى معيشتهم. وقد ترتفع الأجور مثلا 
نتيجة لزيادة الطلب على العرض وقد تكوف حجة نقابات العماؿ ىي 

 بضاية مستوى معيشة العماؿ من خطر ارتفاع الأسعار.
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 نتضخىَهايح ا

رأينا أف بؿاولة زيادة الإنفاؽ ابغقيقي عن الإنتاج ابعاري يساعد على 
تعزيز التضخم لذلك فلا بيكن أبدا وقف التضخم إلا بتخفيض مشروعات 
الإنفاؽ ابغقيقي وقد ينشأ ىذا التخفيض عن ابلفاض الدخوؿ ابغقيقية وما 

قيقي مباشرة. يتبعو من ابلفاض الإنفاؽ ابغقيقي أو عن ابلفاض الإنفاؽ ابغ
وقد بودث التطور الأوؿ في حالة عجز بعض الفئات عن بضاية نفسها من 
تأثتَ ارتفاع الأسعار على الدخوؿ فقد لا يسمح مثلا لأصحاب الأراضي 
بزيادة ريع الأرض ولذلك كلما ارتفعت الأسعار والدخوؿ الأخرى ابلفض 

بلفض الدخل ابغقيقي الذي بوصل عليو أصحاب الأراضي ومن ثم ا
  إنتاجهم ابغقيقي.

ويتم توزيع الدخل ابغقيقي من جديد بدا ىو في صالح بقية أفراد 
المجتمع وضد أصحاب الأراضي. ولو استمر حدوث ىذا الابلفاض فقد 

  يتحقق التوازف ثانية في الاقتصاد عامة.

وقد بودث التطور الثاني لو حدث التضخم نتيجة لارتفاع الإنفاؽ 
وبارتفاع  ، مستوى يثبت عنده أثناء فتًة التضخمابغكومي النقدي إلى

مستوى الأسعار تنخفض القيمة ابغقيقية بؽذا الإنفاؽ النقدي الذي ظل 
مستواه ثابتا بحيث تقل القيمة ابغقيقية لزيادة مقدار الطلب على ابؼوارد 
عن مقدار عرضها.. ويؤدي ىذا إلى ىبوط معدؿ ارتفاع الأسعار تدربهيا 

  وتوقفو أختَا.

وسبق أف افتًضنا أف نقص كمية النقود لا يعوؽ التضخم ولكن من 
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الواضح أف التضخم لا بيكن أف يستمر فتًة طويلة لو ظلت كمية النقود 
بؿدودة. فلو حددت ابغكومة كمية النقود ابؼتداولة فلابد من أف بهد 

م ابؼتعاملوف أف كمية النقود ابؼتاحة بؽم لإبساـ العمليات التجارية التي ى
أطراؼ فيها أقل بفا يرغبوف وكلما ارتفعت الأسعار ازدادت ابغاجة إلى 
النقود ولو لم يسمح لعرض النقود بدواجهة الطلب عليها ظهر عجر في  

ولو أصبح ىذا العجز خطتَا سارع الناس إلى بيع السلع  ،كمية النقود
وابػدمات لكي بوصلوا على نقود أكثر ويؤدي ازدياد عرض ىذه السلع 

دمات في السوؽ إلى ابلفاض أسعارىا فيؤدي برديد كمية النقود إلى وابػ
  وقف التضخم.

وعلى الرغم من أف التضخم يقف من تلقائو عند حد معتُ فإنو قد 
يستمر إلى ما لا نهاية لو كاف عرض النقود يزداد بسرعة كافية وقد تزداد 

العاـ  سرعة التضخم بحيث تزداد نسبة ارتفاع الأسعار في كل عاـ من
السابق لو. وبوتمل أف بودث ذلك إذا استمرت فتًة التضخم قائمة بحيث 
يتوقع العماؿ استمرارىا فيعملوف على بضاية دخوبؽم ابغقيقية بابؼطالبة 
بزيادة الأجور بؼواجهة الزيادة ابؼستمرة في الأسعار. ويعمل الناس أيضا 

ثابتة إلى أرصدة على برويل بفتلكاتهم وأرصدتهم ذات القيمة النقدية ال
ترتفع قيمتها النقدية بارتفاع مستوى الأسعار ومن ىذه الأرصدة أسهم 
الشركات التي ترتفع أرباحها بارتفاع مستوى الأسعار ويزيد الإقباؿ على 
الثروة ابغقيقية حتى بيكن بيعها بأسعار أعلى فيما بعد. ومن شأف ىذا 

  الإقباؿ على الأسهم أف يزداد الضغط على الطلب.

وإذا ازداد معدؿ سرعة التضخم كثتَا أصبح الناس لا بوتفظوف بأية 
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نقود في أيديهم نظرا لفقدىا لقيمتها بسرعة جنونية وقد حدث ىذا النوع 
من التضخم ابػطتَ في مناسبات قليلة ونادرة. وىو عادة ما بودث في عهد 

 الاضطرابات السياسية اللاحقة للحروب.

إلى انهيار النظاـ الاقتصادي وىو من ابػطورة بحيث يؤدي 
والاجتماعي بأكملو. ولكن لا بردث ىذه ابغالات كثتَا لأف التشغيل 

 -كما ذكرنا من قبل  -الكامل لا بيكن برديده عند نقطة معينة بل أنو
يشغل منطقة بأكملها.. ولذلك فإف زيادة الطلب على العرض عادة ما 

يقتصر أثرىا على الأسعار تؤدي إلى تغتَ الأسعار والإنتاج معا دوف أف 
فقط. وتتًاوح نسبة البطالة في الاقتصادين البريطاني والأمريكي بتُ 

 % من القوة العاملة. 6% و0/2

ويدؿ ىذا ابؼدى على أف زيادة الطلب في مستويات التشغيل الكامل 
لا يبعث التضخم مباشرة كما أنو لا يسفر عن بؾرد ارتفاع الأسعار فعادة 

غيل الكامل بالتضخم بينما أف ارتفاع الأسعار ىو أحد ما يقتًف التش
الظواىر التي تقتًف بالتضخم ولكنو ليس الظاىرة الوحيدة. إذ لا بيكن أف 
تكوف بصيع الصناعات قد وصلت في نفس الوقت إلى أقصى طاقاتها.. 
فبينما ترتفع الأجور والأسعار في بعض الصناعات تبقى الأجور والأسعار 

  ات أخرى.ثابتة في صناع

وبوتمل أف بهتذب ارتفاع الدخوؿ ابغقيقية التي بوصل عليها 
ابؼشتغلوف في ىذه الصناعات بعض العماؿ وموارد الثروة الإنتاجية من 
صناعات أخرى بفا يزيد طاقة ىذه الصناعات التي كانت قد وصلت إلى 
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أقصى طاقتها. وفي ىذه ابغاؿ لا يكوف ارتفاع الأسعار متًاكما ولكنو 
دي إلى زيادة الإنتاج. وتدؿ كل ىذه الصفات التي تتميز هاا منطقة يؤ 

التشغيل الكامل على أف زيادة الطلب قد لا تؤدي إلى تضخم سريع على 
 الرغم من أنها قد تؤدي إلى ارتفاع بعض الأسعار. 

وبشة سبب آخر يدعو إلى التفاؤؿ إلى حد ما فيما يتعلق بأخطار 
قتصاد الذي تزيد فيو الإنتاجية يتمشى ارتفاع الابذاه بكو التضخم. ففي الا

الأجور والدخوؿ النقدية الأخرى مع استقرار الأسعار. ومعتٌ ىذا أف 
  ارتفاع الأجور ليس من الضروري أف يؤدي إلى ارتفاع ابؼعيشة.

% عن العاـ 5فلو زادت كل مؤسسة من ابؼؤسسات إنتاجها بدقدار 
الوحدة السابق فإف دخوؿ الأفراد السابق وباعت ىذا ابؼقدار بنفس سعر 

% رغم أف الأسعار لم ترتفع. وىكذا لو ازدادت الإنتاجية 5تزيد بدقدار 
بسرعة كبتَة فلا شك في أف الناس يتمتعوف كل عاـ بزيادة في دخوبؽم 

 النقدية دوف ارتفاع الأسعار ارتفاعا بفاثلات.

هولة ويوضح التحليل السابق أف أخطار التضخم بيكن أف تكوف بس
 موضع مبالغة ولكن لا يراد بو طبعا التدليل على عدـ خطورة التضخم.
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 الفصل الخاهش 

             عدم الاصتقرار الاقتصادٌ
 وصُاصت الاصتقرار

إف بذنب التضخم والبطالة من أىم ابؼشاكل العملية التي تتعرض بؽا 
الكامل السياسة الاقتصادية فبمجرد أف يصل الطلب إلى منطقة التشغيل 

بسيل الأسعار إلى الارتفاع وقد لا يتوقف ىذا الارتفاع أبداً من تلقائو. 
ولذلك بهب ألا يسمح للطالب بأف يزيد إلى ذلك ابؼستوى الذي تتحقق 
فيو ىذه الظروؼ. وفي نفس الوقت لابد من خفض مستوى البطالة إلى 

بحدوث ابغد الأدنى. والقصد من ذلك القوؿ بأف الظروؼ دائما ما تهدد 
 التضخم.

وتثبت التجربة والنظريات الاقتصادية أف مستوى الدخل والنشاط  
لا يبقى ثابتا وأنو يتقلب دائما. وىناؾ نوعاف من التقلبات. فهناؾ تقلبات 
لا تقتًف بتغتَات كبتَة في مستوى النشاط وتستمر كل دورة كاملة من 

ت القصتَة تقتًف إلى دوراتها عامتُ أو ثلاثة أعواـ. ويبدو أف ىذه التقلبا
حد كبتَ بظاىرتتُ فهي تقتًف أولا بتغتَ كمية ابؼخزونات )أي بضائع آخر 
ابؼدة( في ابؼصانع وابؼتاجر. فلو قرر التجار لأي سبب من الأسباب زيادة 
البضائع ابؼخزونة لديهم فيحتمل أف يرتفع مستوى النشاط مؤقتا نتيجة 

ؽ لا يستمر في التزايد إلا في لذلك وبودث ذلك لفتًة مؤقتة لأف الإنفا
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أثناء زيادة البضائع ابؼخزونة. وينخفض مستوى النشاط بابؼثل لو قرر 
التجار خفض كمية ابؼخزونات. وفي ىذه ابغاؿ قد بردث تقلبات قصتَة 
الأجل نسبيا في مستوى النشاط نتيجة لمحاولة ابغكومة تثبيت مستوى 

اؿ الاقتصادية فلو تركت النشاط في وجو التغتَات التي تنتاب الأحو 
الفرصة بغدوث التضخم ثم قامت ابغكومة بإجراءات معينة لوقفو بوتمل 

 أف يندفع الاقتصاد إلى البطالة. 

وقد بودث ىذا النوع من التقلبات لو تباطأت ابغكومة في الاعتًاؼ 
بابقراؼ ابؼوقف الاقتصادي عن التوازف أو لو تباطأت في ابزاذ الإجراءات 

صلاح ابؼوقف أو لو تعجلت الأمور وحاولت وقف التضخم اللازمة لإ
أما النوع الثاني من التقلبات في مستوى النشاط فهو أكبر خطورة  سريعا.

ولكن يبدو أف الدورات القصتَة الأجل ابؼذكورة في الفقرة السابقة لا بيكن 
التغلب عليها بسهولة في الاقتصاديات التي تعتمد على تنسيق أعماؿ 

من الأطراؼ في العمليات التجارية الذين لا يرتبطوف ببعضهم الكثتَ 
البعض وتطوؿ فتًة كل دورة من دورات ىذه التقلبات فقد تصل إلى عشر 
سنوات. وتعرؼ ىذه الدورة "بالدورة التجارية" أو "دورة العمل". وىي 
تشتَ إلى ظاىرة ىامة عرفها الاقتصاد العابؼي منذ حروب نابليوف حتى 

ابؼية الثانية وربدا أمكن التغلب عليها حاليا نتيجة لدقة ابغرب الع
الإجراءات الاقتصادية التي أصبح بيكن ابزاذىا في الفتًة ابؼاضية. وقد 
ظهرت كثتَ من النظريات عن الدورات التجارية غتَ أنها بصيعا لا تعطينا 
تعليلا كافيا ولا بوتمل أف تكفي نظرية واحدة لتعليل بصيع الدورات. 

 ؼ نتعرض فيما يلي إلى نظرية عامة ذاع قبوبؽا في القرف العشرين.وسو 
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وتقوـ ىذه النظرية على أساس أثر ابؼضاعف في الدخل وآثار تغتَ 
وقد رأينا من قبل   ،الدخل على مستوى الاستثمار الثابت عند ابؼؤسسات

كيف أف ارتفاع مستوى الاستثمارات الثابتة التي تقوـ هاا الشركات يؤدي 
رتفاع مستوى الدخل والنشاط مع افتًاض إمكاف ابغصوؿ على موارد إلى ا

وإلى جانب ىذه الآثار فهناؾ آثار أخرى إذ أف تغتَ  ،الثروة غتَ ابؼستغلة
مستوى الدخل والنشاط قد يؤدي إلى تغتَ مشروعات ابؼؤسسات ابػاصة 
بتنفيذ الاستثمار الثابت. وعندما بودث ىذا يؤثر الاستثمار بدوره على 

لدخل فيؤدي تغيتَ الدخل بدوره إلى تغيتَ مشروعات الاستثمار وتستمر ا
 ىذه ابغلقة ابؼفرغة.

وجدير بنا أف ننظر إلى جزء ىاـ في ىذه ابغلقة ابؼفرغة وىو اعتماد 
مشروعات الاستثمار على مستويات الدخل. وتقوـ ىذه العلاقة على 

يكوف ىناؾ ارتباط بتُ ابغقيقة الفنية البسيطة التالية وىي أنو لابد من أف 
مستوى الإنتاج وكمية ابؼعدات الرأبظالية الثابتة التي بوتاج بؽا ابؼصنع 

 2222لضماف ىذا الإنتاج. وربدا أنتجت ابؼعدات والآلات التي قيمتها 
جنيو  0222جنيو في العاـ والتي قيمتها  522جنيو إنتاجا تبلغ قيمتو 

قوؿ أف أفضل نسبة لرأس جنيو وفي ىذه ابغاؿ ن 2222إنتاجا قيمتو 
وربدا وجدت ابؼؤسسة أف نسبة رأس ابؼاؿ  2:0ابؼاؿ إلى الإنتاج تساوي 

إلى الإنتاج بزتلف عن أفضل نسبة حاولت ابؼؤسسة استثمار مبلغ إضافي 
في ابؼعدات الرأبظالية ولو كانت النسبة أكبر من أفضل نسبة بحيث ظلت 

فإنها لا تعمل على بذديد بعض ابؼعدات عاطلة أو غتَ مستغلة كما بهب 
 بعض معداتها التي تبلى.
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ولابد من أف نفضل الآف الاستثمار الصافي عن الاستثمار الإبصالي 
فالاستثمار الصافي بودث عندما لا تكتفي ابؼؤسسة بتحديد معداتها 
فحسب بل تشتًي معدات جديدة. وإف كانت ابؼؤسسة لا تزيد من 

يد ما يبلى منو فإننا نقوؿ أف صافي رأس رأبظابؽا الثابت وتكتفي بدجرد بذد
ابؼاؿ يساوي صفرا وأف الاستثمار ابعاري ىو استثمار إبصالي. والاستثمار 
الصافي مضافا إليو قيمة بذديد رأس ابؼاؿ الثابت مثل ابؼعدات والآلات أو 

  ابؼباني التي تبتٌ.

 ومن الواضح أف ابؼؤسسة التي تكوف النسبة بتُ رأس مابؽا وإنتاجها
أكبر من أفضل نسبة لا تقوـ بأية استثمارات سواء صافية أو إبصالية. 
وبيكننا أف نتوقع منها أف تكتفي بدجرد بذديد ابؼعدات البالية بينما تعمل 
ابؼؤسسة التي تكوف نسبة رأس ابؼاؿ إلى الإنتاج فيها أقل من أفضل نسبة 

ايد بدعدؿ على القياـ باستثمارات صافية. وإف كاف مستوى الإنتاج يتز 
ثابت كاف استثمارىا الصافي ثابتا وإف كاف مستوى إنتاجها يرتفع بدعدؿ 
سريع كاف استثمارىا يتزايد بسرعة. وإف كاف إنتاجها ينمو ولكن بدعدؿ 
أقل سرعة من ابؼاضي ماؿ استثمارىا الصافي إلى الابلفاض. وبوتمل أف 

الآف أف نربط يؤدي ىذا الوضع إلى عدـ الاستقرار الاقتصادي وبيكننا 
بسهولة ىذه النظرية التي تتعرض لتأثتَ العلاقة بتُ ابؼستوى ابعاري للإنتاج 
وكمية ابؼعدات الرأبظالية بنظرية ابؼضاعف وىذه ىي في الواقع نظرية 

 الدورة التجارية. 

ونبدأ بتحليل نظرية الدورة التجارية بدوقف تكوف التجارة فيو في حالة 
ابؼاضي بحيث بقد معظم ابؼؤسسات في  انكماش أكبر بفا كانت في
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الاقتصاد بستلك من ابؼعدات والآلات الرأبظالية أكثر بفا برتاج إليو 
لإنتاجها ابعاري. ونتيجة لذلك لا بذدد معظم ابؼؤسسات معداتها كلما 
بليت وينخفض الاستثمار الإبصالي ولنفتًض أنو صفر. وقد يستمر ىذا 

يبلى جزء كبتَ من ابؼعدات بدضي  الوضع بعض الوقت ولكن لابد من أف
الوقت أو من كثرة الاستعماؿ بحيث تصل نسبة رأس ابؼاؿ إلى الإنتاج إلى 
أفضل نسبة بؽا. وعند ىذا الوضع يدخل عامل جديد في ىذا ابؼوقف إذ 
يصبح إبداؿ ىذه ابؼعدات أمرا ضروريا أو بعبارة أخرى أف الاستثمار 

  الإبصالي يبدأ حينئذ.

ع مستوى الاستثمار إلى رفع مستوى الدخل والنشاط ويؤدي ارتفا 
بتأثتَ ابؼضاعف. ويسفر ذلك عن إدراؾ الشركات لأنها بستلك من 
ابؼعدات كمية لا بسكنها من المحافظة على مستوى الإنتاج ابعاري. أي 
بعبارة أخرى أنها تدرؾ أف نسبة رأس ابؼاؿ إلى الإنتاج أقل من أفضل نسبة 

شروعات الاستثمار الصافي وتقرر زيادة ابؼعدات ولذلك تبدأ في وضع م
التي بستلكها إلى جانب المحافظة على ما بستلكو من ابؼعدات بتجديدىا. 
وبارتفاع مستوى الاستثمار يزيد ارتفاع الدخل سرعة ويؤدي ىذا بالتالي إلى 
زيادة الاستثمار الصافي حتى تتمكن الشركات من رفع مستوى الإنتاج. 

أف تتوقف زيادة الإنتاج عند حد معتُ. ويعمل مستوى ولكن لابد من 
التشغيل الكامل على برديد ىذا ابغد حيث لا بيكن ابغصوؿ على ابؼزيد 
من العماؿ لتشغيل ابؼعدات ابعديدة ولا بيكن زيادة الإنتاج. وبؽذا ابغد 
أثر ىاـ في بؾرى الأحداث بدجرد أف يصل الإنتاج إلى ابغد الأقصى وتدرؾ 

ف إنتاجها لا بيكن أف يزيد فإنها تتوقف عن وضع أية خطط الشركات أ
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أخرى لزيادة رأبظابؽا الثابت ومن ثم تقل مشروعاتها للاستثمار الصافي أو 
تكاد تنعدـ أي أنها بسضي في إبداؿ ابؼعدات التي تبلى بينما تتوقف عن 

  زيادة بصلة معداتها.

فيبدأ الدخل  ويكوف ىذا ابؼوقف في قمة الدورة غتَ مستقر للغاية
والنشاط في الانكماش نتيجة بؽبوط بصلة الاستثمارات الذي يبلغ أقصاه 
عندما تنعدـ مشروعات الاستثمارات الصافية. ومعتٌ ذلك أف الشركات 
بذد أف نسبة رأبظابؽا إلى إنتاجها أكبر من أفضل نسبة. وينخفض بالتالي 

عة ابغركات الاستثمار الإبصالي ابلفاضا سريعا. ويزيد ىذا من سر 
الانكماشية ولا بودث التوازف إلا عندما ينخفض الدخل بحيث تتساوى 
خطط الادخار الإبصالي مع خطط الاستثمار الإبصالي. فعندئذ بودث 

لأف الشركات بذد أنها بستلك معدات وأدوات رأبظالية  ،استقرار مؤقت
ار الإبصالي أكبر بفا برتاج إليو في الإنتاج ابعاري ابؼنخفض وينعدـ الاستثم

ويستمر مستوى الدخل والإنتاج ثابتا إلى أف يبلى من ابؼعدات الرأبظالية 
جزء يكفي لابلفاض نسبة رأس ابؼاؿ إلى الإنتاج إلى أفضل نسبة. وعندما 
تصل نسبة رأس ابؼاؿ إلى الإنتاج إلى أفضل نسبة تبدأ الشركة في إبداؿ 

 ابؼعدات والأدوات الرأبظالية.

ل السابق لتفستَ الدورة التجارية وشرحها ولكنو ولا يكفي التحلي
يشتَ إلى عوامل عدـ الاستقرار في النظاـ الاقتصادي ويقع على كاىل 
ابغكومة عبء القياـ بتثبيت مستوى الدخل والنشاط في حالة التشغيل 

وىناؾ ثلاث طرؽ بـتلفة لبعض الاستقرار في الاقتصاد ابؼغلق  الكامل.
والضوابط ابؼباشرة والضوابط النقدية. أما  وتعرؼ بالضوابط ابؼالية



 65 

الضوابط النقدية فتستخدـ عن طريق سياسة الضرائب والإنفاؽ ابغكومي. 
وتعرض الضوابط ابؼباشرة عن طريق بسليكات ابغكومة بدنع ابؼتعاقدين في 
السوؽ من ابزاذ إجراءات معينة. أما الضوابط النقدية فهي تطبق عن 

ة إما عن طريق سعر الفائدة والنظاـ ابؼصرفي. طريق سوؽ الأوراؽ ابؼالي
ويظهر تأثتَىا على الظروؼ السائدة في أسواؽ السلع وابػدمات عن طريق 
ظروؼ سوؽ الأوراؽ ابؼالية. ويتوقف الاختيار بتُ ىذه الأنواع الثلاثة من 
الضوابط إلى حد كبتَ على الابذاىات السياسية غتَ أنها بزتلف في آثارىا 

اختلافا كبتَا ولذلك يستحسن أف نناقش فيما يلي الاقتصادية 
 الاختلافات الرئيسية: 

لابد من أف تتضح ابؼبادئ التي تدفع لاستخداـ الضوابط ابؼالية من 
مناقشتنا السابقة لتأثتَ ابغكومة على مستوى النشاط. فعلى سبيل ابؼثاؿ 

وف ىي أو زاد الإنفاؽ ابغكومي أو ابلفض معدؿ الضريبة فإف النتيجة ستك
ارتفاع مستوى النشاط وبيكن أف يكوف بؽذه السياسات تأثتَ كبتَ على 

وعلى سبيل ابؼثاؿ بيكن أف يرفع  ،مستوى النشاط لو كانت مقبولة سياسيا
العجز الكبتَ في ابؼيزانية في الوقت ابؼناسب مستوى النشاط إلى التشغيل 

بؼيزانية ولكن قد تكوف ىناؾ صعوبات عملية فقد يكوف عجز ا ،الكامل
إجراء غتَ مرغوب فيو إذ أنو كثتَا ما يتفق على أنو بهب على ابغكومة أف 
تعمل كأي فرد حكيم وعاقل ولا تستدين حتى وإف كاف ذلك من أجل 
شراء معدات رأبظالية ثابتة. والتبرير الوحيد بؽذه ابغجة ىو أف زيادة العجز 

ة أخرى أكثر واقعية في ابؼيزانية لابد من أف يؤدي إلى التضخم. بشة صعوب
وىي أنو كثتَا ما يكوف من العستَ من ناحية الاستقرار الاقتصادي تغيتَ 
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الضرائب، وقد يكوف من العستَ أيضا إدخاؿ تغيتَات سريعة على مستوى 
الإنفاؽ ابغكومي. وتؤدي ىذه الصعوبات إلى صعوبة أخرى وىي أف 

. وتتضمن الضوابط الضوابط ابؼالية في كثتَ من الأحياف بطيئة في أثرىا
ابؼباشرة إصدار التعليمات والأوامر إلى ابؼؤسسات والأفراد لبعض ابؼسائل 

 مثل التموين وتصربوات بناء ابؼساكن. 

ويعتقد بعض الناس أف ىذه الضوابط غتَ مرغوب فيها بينما بوبذىا 
البعض الآخر. وىذه الضوابط سلبية دائما فهي بررـ على شخص معتُ 

خاص وىذا معناه أنو من ابؼمكن تطبيقها سريعا ولكن من القياـ بإجراء 
الناحية العملية قد يعتبر من العدالة أف يسمح للأفراد القياـ بالتزاماتهم 
ابعارية على أف تبدأ ىذه الضوابط مفعوبؽا ببطء ولكن رغم ذلك فهي 
أسرع مفعولا من الضوابط ابؼالية وبشة صفة أخرى تتميز هاا الضوابط 

وىي أنو بيكن استخدامها بحيث تنطوي على بعض التمييز فقد ابؼباشرة 
 يصرح ببناء ابؼساكن بينما يفيد بناء المحلات مثلا.

وقد ظلت الضوابط النقدية تعتبر النوع الوحيد المحتـً من الضرائب 
وىي تعمل عن طريقتُ، عن طريق تغيتَ سعر الفائدة أو عن طريق التأثتَ 

فلو تغتَ سعر الفائدة قد يؤثر ذلك  ،القروضعلى استعداد البنوؾ لتقدنً 
على استعداد الأفراد للادخار والاستثمار وأف ارتفع سعر الفائدة تزداد 
دخوؿ الذين يدخروف أو بيتلكوف سندات تضمن بؽم فوائد وقد يؤدي 
ىذا إلى إقباؿ بعض الناس على الادخار وقد يؤدي رفع سعر الفائدة إلى 

  والاستثمار.إحجاـ البعض عن الاقتًاض 
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وتأثتَ سعر الفائدة على خطط الاستثمار عادة ما يكوف موضع 
مبالغة غتَ أف استثمارات التجار في السلع والبضائع تتأثر بقوى أخرى 
ولكن لو تغتَ استعداد البنوؾ للإقراض نتيجة لتغتَ العملة النقدية فيحتمل 

دة تأثتَ كبتَ على أف تتأثر البضائع التي بيتلكها التجار ويكوف لسعر الفائ
الأعباء الرأبظالية على ابؼوجودات الثابتة لو كاف بيكن استخدامها فتًة 
طويلة من الزمن وتتضمن الأعباء الرأبظالية الإبصالية بـصصات الاستهلاؾ 
مدفوعات الفوائد ولو كانت ابؼعدات الرأبظالية تشتًي من عوائد الإقراض 

التي تبلى أو تسديد القروض في فلابد من إدخاؿ عملية أمواؿ ابؼعدات 
الاعتبار وإلا فما كاف ىناؾ رصيد ثابت لتسديد الدين فلو كاف سعر 

جنيو بخمس  2222% وقدرت فتًة استهلاؾ آلة معينة بشنها 1الفائدة 
جنيها كفائدة  12سنوات فإف بصلة الأعباء الرأبظالية في العاـ تبلغ 

جنيو. ولو تضاعف  022ا بالإضافة إؿ بـصصات الاستهلاؾ البالغ قدرى
فإف الأعباء الرأبظالية ىي التي تزيد فقط بدقدار  1 0/2سعر الفائدة إلى 

ولا شك في أف  ،جنيها 012جنيو أي تصبح بصلة الأعباء الرأبظالية  12
  زيادة بصلة الأعباء ابؼالية طفيفة نسبيا.

اما. ويزداد تأثتَ سعر الفائدة لو قدرت فتًة استهلاؾ الآلة بخمستُ ع
ولكن بؼا كاف بزطيط الاستثمارات الطويلة الأجل يستغرؽ وقتا طويلا فإف 
 تأثتَ الضوابط النقدية عن طريق تغيتَ سعر الفائدة بوتمل أف يكوف بطيئا.

وإلى جانب اختيار ابغكومة للوسائل اللازمة بهب أف نقرر أيضا مدى 
ار رغم تغتَ صرامة الوسائل التي بزتارىا حتى تتمكن من برقيق الاستقر 

الظروؼ. وتتوقف قدرة ابغكومة على التحكم في الظروؼ الاقتصادية 
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على مدى دقة تكهناتها فيما يتعلق هاذه الظروؼ، وبؼا كانت الدقة نسبية  
كاف من الواجب على ابغكومة أف تستجيب للاضطرابات التي تنشأ في 

 ابؼوقف الاقتصادي في غاية السرعة.
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 الفصل الضادس 

 لثروة وصعر الفائدةاهتلاك ا

عنينا في الفصوؿ السابقة بالآثار ابؼتًتبة على تغيتَ قرارات الأفراد 
فيما يتعلق بالإضافات ابعديدة على الثروة مثل تغيتَ خطط الادخار 

وجدير بنا الآف أف نتعرض للعوامل التي بردد القرارات  ،والاستثمار
بؼتًتبة على تغتَ ىذه ابؼتعلقة بشكل الثروة في ابؼستقبل وبعض الآثار ا

القرارات. وىناؾ سبباف يدعواف إلى بحث ىذا ابعزء من التحليل 
الاقتصادي بدعزؿ عن غتَه من ابؼوضوعات أوبؽما أف إبصالي الثروة 
ابؼمتلكة من ابؼاضي كبتَة بدقارنتو بدقدار الثروة ابؼضافة كل أسبوع أو كل 

ي ذو أبنية كبتَة جدا في عاـ. ولذلك فإف مقدار الثروة ابؼمتلكة من ابؼاض
الأسواؽ. أما السبب الثاني فهو أف كثتَا من أصحاب الثروات بوولوف 
ثرواتهم من نوع إلى نوع آخر ولاسيما إذا كانت من الأوراؽ ابؼالية ويتًتب 
على ذلك أف ينشأ جزء كبتَ جدا من النشاط الإبصالي في السوؽ عن 

إلى نوع آخر. ويؤدي  عمليات برويل أرصدة أصحاب الثروات من نوع
 ذلك إلى أبنية الثروة القدبية في الأسواؽ.

وقد رأينا في الفصل الأوؿ أف ابؼتعاملتُ في السوؽ بييلوف إلى بسلك 
 الثروة بؼا تتيحو بؽم من العائد. 

وىكذا يصبح العائد الذي يعتقدوف أنهم يستطيعوف ابغصوؿ عليو 
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لذي بودد قرار ابؼتعاملتُ بشأف من بـتلف أنواع الثروة التي بيتلكونها ىو ا
  الشكل الذي تكوف عليو الثروة.

وسنحاوؿ الآف بحث القوى التي تؤثر على آراء ابؼتعاملتُ في السوؽ 
 بصدد ىذه العوائد.

 انمزاراخ انخاصح تشكم انثزوج انًًتهكح 

من الواضح أنو لو كاف بسلك أي نوع من أنواع الثروة ينطوي على 
رح ىذه التكاليف من العائد "الإبصالي" للثروة بعض التكاليف فيجب ط

للوصوؿ إلى "صافي" ابؼبلغ الذي بوصل عليو ابؼتعامل في السوؽ من بسلكو 
 للثروة.

والواقع أف معظم الأرصدة ابغقيقية تتطلب ىذه التكاليف بالآلات  
وابؼخزونات من كثتَ من السلع تبلى بدضي الوقت وبرتاج إلى صيانتها 

أما معظم الأوراؽ ابؼالية فلا تتطلب أية تكاليف وكل ما  والتأمتُ عليو
ونتًؾ ىذه التكاليف لنبحث العوائد  ،برتاج إليو مكاف أمتُ بغفظها

وبيكننا أف بميز بتُ  ،"الإبهابية" التي تنتج من بسلك أي نوع من أنواع الثروة
 ثلاثة أنواع من العوائد فقد يعود رأس ابؼاؿ "بإيراد" أو قد يتيح عنصر

 "ابؼلاءمة" أو "الثقة" كعائد لو.

والكثتَ من أنواع الثروة يعطي "إيرادا" فقد يكوف ىذا الإيراد على 
شكل تدفق الدخل النقدي كما ىو ابغاؿ بالنسبة للثروة ابؼمتلكة على 
شكل سهم أو سند وقد يكوف الإيراد على شكل إنتاج مادي بيكن أف 

النوع من الإيراد من ملكية يباع بسعر أكبر من التكلفة. ويتحقق ىذا 
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الآلات على وجو ابػصوص. وقد ينشأ الإيراد أيضا نتيجة لزيادة القيمة 
 222النقدية للثروة بدضي الوقت فقد تتمكن اليوـ من شراء شيء بدبلغ 

جنيها فيكوف إيرادؾ عشرة  222جنيو ثم تبيعو في الشعر ابؼقبل بدبلغ 
 جنيهات. 

الثروة بعوائد كبتَة مقومة بدقدار الراحة ويعود بسلك الكثتَ من أنواع  
التي تتيحها لصاحبها. فمن ابؼلائم لكل فرد أف بيتلك على الأقل جزءا 
من ثروتو على شكل أشياء قد بوتاج إليها في ابؼستقبل القريب أو على 
شكل أشياء بيكن أف تتحوؿ إلى أشياء أخرى في ابؼستقبل القريب. فقد 

كبتَة من ابؼواد الأولية التي بيكن   بستلك إحدى الشركات كميات
استخدامها عند ابغاجة وقد بوتفظ البنك بكميات من العملاء الفضية 
والورقية وأوراؽ البنكنوت في خزانتو ليستطيع أف يستخدمها في الوفاء 

ولا شك أف ىذا ابغافز يلعب دورا ىاما عند تقرير  ،بدطالب ابؼودعتُ
لنقود في حالة سيولة بهعلها قابلة الاحتفاظ بالنقود إذ أف امتلاؾ ا

  للاستخداـ في حالة البيع أو الشراء بسهولة.

وعادة ما يقتًف عنصر "ابؼلاءمة" بعنصر "الثقة"، فالراحة التي يشعر 
هاا صاحب ابؼصنع الذي بوتفظ بكميات كبتَة من ابؼواد الأولية إبما ىي 

انت أسعار السلع وبؼا ك مستمدة من ثقتو في قدرتو على مواصلة الإنتاج.
والأوراؽ ابؼالية متقلبة ولا تبقى ثابتة إلا في فتًات قصتَة فإف الشخص 
الذي لا يتأكد من السلع التي يريدىا في ابؼستقبل القريب يفضل 
الاحتفاظ بثروتو على شكل نقود ويسمى ىذا التفضيل "بتفضيل 

  السيولة".
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في تقرير الشكل وعلى الرغم من أف ابغوافز الثلاث تلعب دورا ىاما 
 ،الذي تعود عليو الثروة فكثتَا ما يكوف لأحدىا أبنية أكبر من الآخرين

فالإيراد الذي تعود بو ملكية الآلات رغم ما يقتًف هاا من التكاليف يعتبر 
أىم العوامل التي تقرر بسلك الثروة على شكل آلات، كما أف الإيراد أيضا 

سندات أو أسهم، وقد يكوف  ىو الذي بوفز على بسلك الثروة على شكل
الإيراد على شكل فوائد برصل على السندات أو أرباح برصل على 
الأسهم وقد ينتج عن ارتفاع قيمة السهم في السوؽ. وفي حالة بسلك الثروة 

ل يقود أو سلع فإف ابؼالك يشعر بالثقة والطمأنينة على ثروتو على شك
وإف كانت ىناؾ بواعث أخرى مثل توقع ارتفاع أبشاف السلع في ابؼستقبل 

 أو ابلفاض تكاليف التأمتُ عليها. 

وعادة ما تقتًف العوامل التي تؤثر على القرارات ابػاصة بأشكاؿ 
يل الناس في معظم الأحياف الثروة على مستوى النشاط ومن ناحية أخرى بي

إلى تغيتَ ثرواتهم كلما زاد العائد من أي نوع منها. وبؼا كانت الثروات 
ابؼمتلكة فعلا على شكل سندات وأسهم ونقود كبتَة جدا فإنها تتًؾ أثرا 

 بالغا على ظروؼ العرض والطلب عليها.

ويؤثر على ظروؼ العرض والطلب أيضا كل من الادخار والاستثمار، 
ا يصاحبهما من إقباؿ ابؼدخرين على الأسهم والسندات ابعديدة كما وم

تؤثر عليهما أيضا العمليات ابؼالية المجردة فقد يصدر أحد الأطراؼ في 
ولا يتحقق  السوؽ نوعا من الأوراؽ ابؼالية ثم يسحبها ثم يصدر نوعا آخر.

ضى التوازف في مستوى الدخل إلا إذا كاف كل شخص بيتلك ثروة معينة ير 
عن موقفو فلو لم يكن راضيا عن حالو فإنو سيحاوؿ تغيتَىا بفا بهعل أملاؾ 
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الثروة الآخرين تضطرب. فإذا كاف بعض ابؼسابنتُ في الشركة "س" لا 
يرضوف عن حابؽم ويريدوف امتلاؾ أسهم للشركة "ص" مع افتًاض وجود 

نو فإف إقبابؽم على أسهم الشركة "ص" من شأ -شركتتُ فقط في الاقتصاد
أف يرفع أسعار أسهمها وبىفض أسعار أسهم الشركة "س" والواقع أف 
إقبابؽم يرجح إلى ارتفاع قيمة أسهم الشركة "ص" وابلفاض قيمة أسهم 
الشركة الأصلية. وكثتَا ما يكوف للمضاربة والتنبؤ بابؼستقبل أثر كبتَ في 

 بروؿ ابؼسابنتُ من أسهم إحدى الشركات إلى أسهم شركة أخرى.

 ذ سعز انفائذجتحذي

إف ابؼفاضلة بتُ السندات المحددة الفائدة والنقود من أىم أنواع 
ابؼفاضلة بتُ أنواع الثروة ابؼختلفة وتعتبر العلاقة بينهما أىم العناصر في 

وقبل أف نتعرض بؽذا ابؼوضوع نعرؼ سعر  نظرية برديد سعر الفائدة.
إلى الدائنتُ من واقع  الفائدة بأنو النسبة ابؼئوية التي يدفعها ابؼدينوف

القرض. ويكوف ابؼقتًضوف على استعداد لدفع الفائدة لأنهم يتمكنوف 
بالاقتًاض من برقيق أغراض إنتاجية معينة ولعل إنتاجية رأس ابؼاؿ ىي 
العامل الأساسي الكامن وراء دفع الفائدة ومن ثم بهب أف نتوقع ارتفاع 

 أسعار الفائدة كلما قل رأس ابؼاؿ.

زف كما سبق أف أوضحنا يقوـ على أساس اقتناع الأشخاص أف التوا
فلو فضل بعض الناس  ،بأحوابؽم وعدـ رغبتهم في تغيتَ أشكاؿ ثرواتهم

امتلاؾ السندات بدلا من النقود فإنهم سيقبلوف على شراء الأسهم فيزيد 
الطلب عليها بفا يؤدي إلى ارتفاع أسعارىا.. وابؼعروؼ أف سعر السندات 
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ة يتناسباف تناسبا عكسيا فلو كانت فوائد السند تعادؿ بطسة وسعر الفائد
جنيو ابلفض سعر الفائدة  222إلى  52جنيهات في العاـ وارتفع بشنو من 

( ومن ثم فإف كل من 222على  5% )5( إلى 52على  5% )22من 
بدخل  -بعد ارتفاع بشن السند -بيتلك سندا قدبيا بقيمتو ابؼنخفضة يتمتع

ثمن بينما لا يبلغ دخل ابؼشتًي ابعديد للسهم سوى % من ال22قدره 
% من السعر الذي يدفعو ولذلك فإف ارتفاع أسعار السندات يقتًف 5

 بابلفاض سعر الفائدة.

ولقد ترتب على ذلك مضاربة أصحاب السندات في السوؽ. فحينما 
يتوقعوف ارتفاع سعر الفائدة فإنهم بييلوف إلى التخلي عن السندات التي 

جنيها  12وف ابلفاض بشنها. فلو توقع شخص بيتلك سندا يبلغ بشنو يتوقع
جنيها في  62جنيهات سنويا أف ينخفض بشنو إلى  1ويعود بفائدة قدرىا 

جنيهات في خلاؿ العاـ  3العاـ القادـ فإف مقدار خسارتو الصافية تبلغ 
جنيها  12لذلك فإنو سيفصل التخلص من السند بثمنو ابغالي وىو 

شيء يعود عليو بإيراد إبهابي أو على الأقل بوتفظ بقيمتو حتى وإف وامتلاؾ 
والواقع أف ىذه ابؼضاربات في السوؽ وتغيتَ  ،لم يتحقق عنو أي عائد

السندات بالنقود تعتبر العامل الأساسي الذي بودد سعر الفائدة في أي 
عند  -وقت من الأوقات. ولابد أف بهعل سعر الفائدة )أو سعر السندات(

أصحاب الثروات على استعداد للاحتفاظ بدا بيتلكوف من  -توى معتُمس
السندات والنقود دوف تغيتَ، ولكن عندما تنخفض أسعار الفائدة إلى حد  
كبتَ )أي عندما ترتفع أسعار السندات( بييل الكثتَ من الناس إلى 
الاحتفاظ بالنقود السائلة للمضاربة هاا بينما يقل عدد الأفراد الذين 
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 وف امتلاؾ السندات. يريد

وعندما ترتفع أسعار الفائدة )أو بالأحرى تنخفض أسعار السندات( 
لا يقبل على امتلاؾ النقود للمضاربة هاا سوى عدد صغتَ من الأفراد 
وبييل معظم الناس إلى امتلاؾ السندات لأف الذين يتوقعوف ابلفاض أسعار 

 السندات قليلوف.

امها بسهولة للمضاربة في السوؽ أف كمية النقود التي بيكن استخد
تتوقف إلى حد كبتَ على كمية النقود ابؼتداولة. فكلما زادت كمية النقود 
ابؼتداولة كلما زادت كمية النقود ابؼعدة للمضاربة. ولا شك أف ىذه 
العلاقة ذات أبنية كبتَة فإذا ارتفع مستوى الدخل في إحدى البلداف كلما 

يات ابؼالية. ولو ظلت كمية النقود ثابتة دوف ازداد إقباؿ الناس على العمل
ولو ظلت   ،تغيتَ فلن يتبقى للناس سوى كمية صغتَة لا تكفي للمضارة

كمية السندات ثابتة فإف ىذا يعتٍ ابلفاض كمية النقود ابؼعدة للمضاربة 
ويتلخص ابؼوقف في أف سعر الفائدة بييل دائما  ،بالنسبة لكمية السندات

 تفع مستوى النشاط وظلت كمية النقود ثابتة دوف تغيتَ.إلى الارتفاع لو ار 

فنلاحظ أف كلا منهما يتيح إيراد ولا  ،ونقارف الآف بتُ السند والسهم
يتضمن أية نفقات ولذلك فهما متشاهااف. ونظراً بؽذا التشابو ففي كثتَ من 
الأحياف بسيل أسعار السندات والأسهم إلى التقلب معا، فلو ارتفع سعر 

دوف أف يتغتَ سعر الآخر فإف بعض الناس يتحولوف إلى الأكثر  أحدبنا
ولكن رغم ىذا التشابو فهناؾ بعض الاختلافات بينهما  ،قيمة فتَتفع سعره

إذ أف عائد السند ثابت من حيث قيمتو النقدية بينما أف عائد السهم 
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ينقلب كلما غتَت الشركة الكميات التي توزعها من الأرباح من عاـ 
تًتب على ذلك أف ترتفع أسعار الأسهم في فتًات الرخاء نظرا وي لآخر.

لارتفاع نسب الأرباح في ىذه الأوقات، وفي ىذه ابغاؿ ليس من الضروري 
أف ترتفع قيمة السندات مع تقلب قيمة الأسهم. وبىتلفاف أيضا في حالة 
التضخم التي تتميز بارتفاع قيمة الأسهم مع ارتفاع مستوى الأرباح بينما 

 ل أسعار الفائدة ثابتة فيزداد الإقباؿ على الأسهم ويقل على السندات.تظ
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 الفصل الضابع

 الدبادئ الدصرفُت

ىناؾ نوعاف من ابؼؤسسات ابؼصرفية ىي البنوؾ التجارية والبنوؾ 
ابؼركزية. وقد ظهر النوع الأوؿ من ابؼؤسسات قبل النوع الثاني، والبنوؾ 

امل معها معظم الأفراد والشركات. التجارية ىي عبارة عن مؤسسات يتع
أما البنوؾ ابؼركزية فهي مؤسسات ترتبط بابغكومة بعلاقات وثيقة ووظيفتها 
الأساسية ىي مراقبة النظاـ ابؼصرفي والتأثتَ على ابغالة الاقتصادية في 
الدولة بصفة عامة. ويتعرض ىذا الفصل للمبادئ ابؽامة التي يستَ عليها 

  سات.ىذاف النوعاف من ابؼؤس

وأىم صفة بسيز البنوؾ عن غتَىا من ابؼؤسسات ىي أف ديونها 
تستخدـ كنقود. وتعتبر النقود ابؼتداولة في النظم الاقتصادية ابغديثة دينا 
على أحد البنوؾ التجارية أو على البنك ابؼركزي ولا تصدر ابغكومة في 

ابؼعدنية.  الكثتَ من الدوؿ سوى العملات الورقية القليلة القيمة والعملات
 وتتألف النقود ابؼصرفية من نوعتُ: أوراؽ البنكنوت والودائع ابؼصرفية.

أما أوراؽ البنكنوت فهي أوراؽ بيكن تداوبؽا بتُ الأفراد وقبوبؽا   
كوسيلة لسداد الديوف. وىي برمل تعهدا بدفع قيمتها بغاملها. وقد كاف 

مل ورقة بؽذا التعهد أبنيتو في ابؼاضي فقد كاف الشخص الذي بو
البنكنوت يستطيع أف بووبؽا إلى جنيهات ذىبية وكانت قيمة الذىب الذي 
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بوتوي عليو ابعنيو الذىبي تساوي جنيها. أما اليوـ فإف قيمة ابؼادة التي 
تصنع منها بصيع النقود أصبحت ضئيلة جدا فلا تعدو قيمة ابعنيو السلعية 

الودائع بالبنوؾ فهي عبارة أما  قيمة الورقة التي طبعت عليو القيمة الربظية.
عن دين على البنك لصالح ابؼودع وتسجل ىذه الوديعة في حسابات 
البنك وىي تتألف من نوعتُ بنا ودائع جارية وودائع لأجل. وبيكن برويل 
الودائع ابعارية إلى أوراؽ بنكنوت عند طلب ابؼودع وبيكن أيضا سحب 

بتحويل أي مبلغ من أي مبلغ بإعطاء التعليمات إلى البنك على شيك 
الودائع ابعارية أو حتى بتحويلها كلها إلى أي شخص، أما الودائع التي 
لأجل فلا يستطيع صاحبها أف يفعل ذلك إلا بعد إبلاغ البنك بنية 

  السحب قبل السحب فعليا بفتًة معينة.

 انثمح وانثُىن

تقوـ العمليات ابؼصرفية على أساس ثقة الناس، وبيكن أف نلمس 
بغاجة إلى أساس الثقة على مستويتُ فهناؾ الثقة في أف بعض أنواع ىذه ا

النقود الائتمانية بيكن أف تستخدـ دائما كأداة للدفع داخل البلاد. ففي 
ابقلتًا مثلا بيكن استخداـ أوراؽ البنكنوت التي يصدرىا البنك ابؼركزي 

عض وىناؾ ب لسداد أي دين وقد تعزز ىذا الوضع بحكم العرؼ والقانوف.
أنواع النقود التي ليس من الضروري أف بروز قبوؿ بصيع الناس في بصيع 
ابؼواقف ولكنها مع ذلك تتمتع بقبوؿ عدد كبتَ وبيكن برويلها دائما إلى 
أوسع أشكاؿ النقود قبولا. وتدخل ودائع البنوؾ في ىذه القائمة "إذ أنها 

 تقبل بروؿ من شخص إلى آخر عن طريق الشيكات" غتَ أف الشيكات لا
في بصيع ابؼواقف فصاحب ابؼطعم أو ابؼتجر الذي قد تبتاع منو شيئا وىو 
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لا يعرفك شخصيا قد يصر على أف تدفع لو الثمن نقدا "أي بعملات 
معدنية أو بأوراؽ بنكنوت" ولكن مع ذلك فللشيكات فائدتها بحيث أف 

وؾ عن جزءاً كبتَاً من ابؼعاملات ابؼالية يتم عن طريق برويل ودائع البن
طريق الشيكات وتعتبر ودائع البنوؾ وسيلة مناسبة مأمونة لامتلاؾ النقود 
التي قد لا بوتاج إليها الفرد مباشرة وقد لا يكوف السداد بتحويل الودائع 
في البنوؾ مقبولا دائما ولذلك فإف ابؼودع يكوف دائما في حاجة إلى التأكد 

ثر أشكاؿ النقد قبولا من أنو يستطيع برويل رصيده عند الطلب إلى أك
"أي إلى أوراؽ بنكنوت أو عملات معدنية" وفي ىذا ابؼستوى لابد من 

وبيكن بذنب تزعزع الثقة في  توفر الثقة في قدرة البنك على السداد نقدا.
البنك التجاري بإحدى وسيلتتُ فيجب على البنك أف يدير شئونو بحيث 

سلطة عامة أخرى مثل  بوافظ على ثقة الناس وبهب على ابغكومة أو أية
البنك ابؼركزي أف تتأكد من عدـ تعرض البنوؾ التجارية بؼشاكل خطتَة لا 

 بيكن حلها.

وىناؾ قواعد بـتلفة بهب أف يتبعها البنك ليتفادى تزعزع ثقة 
 ،ابعمهور بو، فيستحسن ألا بىلط بتُ العمل ابؼصرفي والعمليات التجارية

كن أف تؤدي إلى فقداف الثقة في مركز لأف خسارة البنك في بؾاؿ التجارة بي
البنك ولابد أيضا من أف يكوف للبنك دائما احتياطي من النقد يكفي 
بؼواجهة طلبات ابؼودعتُ وبهب أف تكوف لو من الأرصدة الاحتياطية قدراً  

  كافيا بيكن برويلو بسهولة وبسرعة إلى نقد دوف أية خسارة تذكر.

 على أف البنوؾ أكثر اىتماماً وتدؿ ابغاجة إلى الاحتياطي الكافي
بالشكل الذي تكوف عليو أرصدتها من أي معامل آخر في السوؽ وبهب 
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على البنوؾ أف بررص دائما على امتلاؾ احتياطي كاؼ من الأرصدة 
السائلة بهمع بتُ صفة ابؼلاءمة واليقتُ. ومثاؿ ذلك النقود التي بوتفظ هاا  

تقدبيها إلى ابؼودعتُ عند كل فرع على شكل أوراؽ بنكنوت وعملات ل
الطلب. وبشة احتياطي آخر بهب أف بوتفظ بو البنك التجاري على شكل 
رصيد في البنك ابؼركزي وبيكن استخداـ ىذا الرصيد للحصوؿ على 
احتياطي جديد من أوراؽ البنكنوت والعملات لوضعها في خزينة البنك. 

ابؼستحقة للبنوؾ  وبيكن استخداـ ىذا الاحتياطي مباشرة لتسوية الديوف
 الأخرى.

وإلى جانب الاحتياطي الذي بوتفظ بو البنك بؼواجهة مطالب 
ابؼودعتُ بهدر بو أف بوتفظ ببعض الأرصدة غتَ السائلة التي تدر عليو 
الفائدة غتَ أف ىذه الأرصدة أقرب إلى السيولة، وقد يكوف مثلا على 

د ىذه القروض استعداد لإقراض ابؼؤسسات ابؼالية الأخرى على أف تسد
عند الطلب. وقد يكوف البنك أيضا على استعداد للاحتفاظ بجزء من 
أرصدتو على شكل أوراؽ مالية حتى بيكن سداد ىذه الأوراؽ بقيمتها  
كاملة.. وىكذا فإف بفتلكات البنك من الأوراؽ ابؼالية تتيح لو قدرا كبتَا 

 من السيولة كما أنها تتيح لو إيرادا معينا.

من أف البنك يضطر إلى الاحتفاظ بجزء من أرصدتو على  وعلى الرغم
شكل نقود فإنو لا بوقق كثتَا من الأرباح لو احتفظ بجزء كبتَ من أرصدتو 
في حالة السيولة. وعادة ما تكوف أسعار الفائدة للسندات القصتَة الأجل 
أقل من أسعار الفوائد على القروض الطويلة الأجل.. وىكذا فإف البنك 

ضى بأف بوقق لنفسو أرباحاً كثتَة فإنو بييل إلى الاحتفاظ ببعض الذي ير 
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 أرصدتو على شكل قروض طويلة الأجل مثل السندات.

وبرتفظ البنوؾ في معظم البلداف بكميات كبتَة من السندات 
ابغكومية كما أنها في بعض البلداف برتفظ بكميات كبتَة من السندات التي 

غم بفا تتضمنو ىذه السندات من عنصر تصدرىا الشركات ابػاصة على الر 
 ابؼخاطرة مقابل ابغصوؿ على فوائد أكبر.

وتساىم البنوؾ في بصيع النظم ابؼصرفية في بسويل الشركات والأفراد 
بتقدنً القروض بؽم. وتعتبر ىذه القروض من حيث ابؼبدأ قابلة للسداد 

ذه عند الطلب. ولكن يتعذر على البنك في معظم الأحياف استًداد ى
ولذلك فإف كثتَا من القروض ابؼصرفية تكوف لأجل غتَ  ،القروض سريعا

مسمى. ونظرا للمخاطرة التي تنطوي عليها عملية إقراض الشركات 
والأفراد فإف أسعار الفائدة على ىذه القروض أعلى من أسعار الفائدة 

 على الأوراؽ ابؼالية والسندات.

ة التي بيكن أف بهنيها من وعادة ما يقارف البنك بتُ الأرباح الكبتَ 
القروض والاحتفاظ بأرصدة كافية على شكل نقود سائلة يسدد هاا ديونو 
ابؼستحقة عند الطلب. والوقع أف ابغكم في ىذه ابؼشكلة ىو التجربة. 
وبيكن تطبيق التجربة عن طريق السياسة التي تنفذىا البنوؾ أو عن طريق 

 ىو ابغاؿ في كثتَ من البلداف. التحكم في نسب الاحتياطي القانوني كما 

مراقبة السلطات النقدية للبنوؾ ابؼركزية تتمكن ابغكومة بفرضها بغد 
أدنى لنسبة الاحتياطي القانوني من ضماف عدـ تعرض البنوؾ ابؼركزية 
لأزمات عنيفة. ولكن ىناؾ طرقا أكثر أبنية تستطيع عن طريقها السلطات 
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ـ البنك ابؼركزي بوظيفتو "ابؼقرض النقدية أف تضمن ذلك. ومن أبنها قيا
الأختَ للنظاـ الائتماني" أي أنو لو كاف البنك ابؼركزي دائما على استعداد 
لإقراض البنوؾ "التجارية فإف ىذه البنوؾ لا بيكن أف تتعرض لأية أزمات 

ولذلك فإف البنك ابؼركزي في معظم النظم ابؼصرفية ابغكومية على  ،خطتَة
 اعدة كلما طلبت البنوؾ التجارية منو ذلك.استعداد لتقدنً ابؼس

ويعكس لنا ىذا الوضع الاختلاؼ الأساسي بتُ ىدؼ البنوؾ  
التجارية ابغديثة وصرؼ البنوؾ التجارية. فالبنوؾ التجارية تهدؼ إلى برقيق 
الأرباح لأصحاب الأسهم بينما لا تهدؼ البنوؾ ابؼركزية أساسا إلى برقيق 

على البنوؾ ابؼركزية ابؼؤبفة والبنوؾ ابؼركزية التي  وينطبق ىذا الكلاـ ،الربح
بيلكها الأفراد وأىم الأىداؼ التي تسعى إليها البنوؾ ابؼركزية ىي: العمل 
على مراقبة النظاـ النقدي وابؼصرفي واستقراره وىي تقوـ هاذا العمل 

كن بالتعاوف مع وزارة ابػزانة أو وزارة ابؼالية أي مع السلطات النقدية ولا بي
أف يقوـ البنك ابؼركزي بوظيفتو ىذه مستقلا عن ابغكومة على الرغم من 

 استقلاؿ كثتَ من البنوؾ ابؼركزية عن ابغكومة. 

حتى لا بذد  ،وقد تفرض البنوؾ ابؼركزية بعض الشروط الصارمة 
البنوؾ التجارية نفسها حرة في تقدنً أي قدر من القروض تطلبو الشركات. 

د. غتَ أف البنك ابؼركزي عادة ما يقيد ىذه الإجراءات أو الأفراد دوف تقيي
فيكتفي بدساعدة البنوؾ التجارية عن طريق شراء السندات القصتَة الأجل 
منها أو بإقراضها بضماف سندات قصتَة الأجل غتَ أف ىذه ابؼساعدات 
بيكن ابغصوؿ عليها بشروط قد لا تكوف في صالح أسعار الفائدة في 

  السوؽ.
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أف ذلك بود من الالتجاء إلى مساعدة البنك ابؼركزي. والواقع  
وجدير بالذكر أنو قد مرت فتًات كاف البنك ابؼركزي فيها على استعداد 
لتقدنً ابؼساعدات للبنوؾ التجارية بأسعار الفائدة السائدة في السوؽ. وفي 
ىذه الظروؼ لا بزضع البنوؾ التجارية لأي ضغط للحد من اعتمادىا 

ركزي في الاقتًاض، ولكن كيفما كانت الشروط التي يفرضها على البنك ابؼ
البنك ابؼركزي لتقدنً مساعدتو فإف مساعدتو للبنوؾ التجارية تتًؾ أثرا 
شديدا على أسعار الفائدة ابؼستحقة على الأوراؽ ابؼالية ومن الواضح أنو 
لو كاف البنك ابؼركزي على استعداد لتقدنً القروض بأسعار السوؽ فإنو 

لك يؤيد الأسعار ابعارية فيو، وقد أدى ذلك إلى إثبات أسعار الفائدة بذ
على القروض القصتَة الأجل في بريطانيا والولايات ابؼتحدة في أربعينات 
ىذا القرف ولو كاف البنك ابؼركزي على استعداد لتقدنً قروض بأسعار 
 أعلى من أسعار السوؽ فإف ىذه السياسة ستؤثر على أسعار السوؽ لأف

البنوؾ التجارية لن تكوف على استعداد لإقراض ابعمهور بأسعار أقل من 
السعر الذي يقرضها بو البنك ابؼركزي لو احتاجت إلى قروض. وبوتمل أف 
ترفع البنوؾ التجارية وغتَىا من ابؼؤسسات ابؼالية أسعار الفائدة التي 

  كزي.تطالب هاا لو كانت الظروؼ تضطرىا إلى الاقتًاض من البنك ابؼر 

ومن ىنا نلمس أبنية "سعر إعادة ابػصم" في برديد مستوى أسعار 
الفائدة على القروض القصتَة الأجل. وىو عبارة عن السعر الذي يطالب 
بو البنك ابؼركزي عند تقدبيو للقروض إلى البنوؾ التجارية ولا بيكن أف 
تنخفض أسعار الفوائد ابؼستحقة على القروض القصتَة الأجل عن سعر 
إعادة ابػصم وىي عادة ما ترتفع بارتفاع أسعار ابػصم وتقتًب إلى مستواه  
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 كلما مالت البنوؾ التجارية إلى الاعتماد على مساعدة البنك ابؼركزي.

ونتعرض الآف لأسلوب آخر يستطيع أف يسيطر بو البنك ابؼركزي 
على الأحواؿ النقدية ويطلق عليو "عمليات السوؽ ابؼفتوحة" ولا يقوـ 

ه العمليات إلا البنك ابؼركزي. فبمقتضاىا يشتًي البنك ابؼركزي أو هاذ
يبيع السندات ابغكومية في السوؽ ابؼفتوحة وقد تتم ىذه العمليات مباشرة 
مع البنوؾ التجارية أو ابعمهور وقد تتضمن عمليات الشراء أو البيع 

  السندات أو الأوراؽ ابؼالية حسب اختيار البنك ابؼركزي.

لعمليات أثراف بـتلفاف فقد يؤثر على أسعار الفائدة أو على وبؽذه ا 
حجم ودائع البنوؾ التجارية الإبصالية ومن ثم على كمية النقود ابؼتداولة.. 
أما الأثر الأوؿ فهو أكثر وضوحا إذ أف بيع البنك ابؼركزي للسندات أو 

ما ىو الأوراؽ ابؼالية من شأنو أف بىفض أسعارىا "ويرفع أسعار الفائدة" ك
ابغاؿ عندما يبيع أحد الأفراد كمية كبتَة من السندات التي بيتلكها. 

ومن  ،ويؤدي شراء السندات أو الأوراؽ ابؼالية إلى خفض أسعار الفائدة
شأف عمليات السوؽ ابؼفتوحة التأثتَ على احتياطي البنوؾ التجارية. فلو 

بخفض  باع البنك ابؼركزي السندات للجمهور فإنو بوصل على الثمن
إذ أف الأفراد يدفعوف أبشاف  ،وديعة البنك التجاري في البنك ابؼركزي

السنوات عن طريق شيكات مسحوبة من حساباتهم في البنوؾ التجارية 
على أف تدفع للبنك ابؼركزي وعند تسوية البنك ابؼركزي تنخفض قيمة 

ركزي ودائع الأفراد في البنك التجاري وأرصدة البنك التجاري في البنك ابؼ
بنفس النسبة ويؤثر ذلك بخفض نسبة أرصدة البنوؾ التجارية في البنك 
ابؼركزي إلى إبصالي الأرصدة ابؼودعة هاذه البنوؾ. فلو كاف موقف أحد 
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 البنوؾ التجارية كما يلي:
 خصىو أصىل

 بآلاؼ ابعنيهات بآلاؼ ابعنيهات
 2222 ودائع العملاء  222 أرصدة في البنك ابؼركزي

   522 كوميةسندات ح
   122 فروض وسلفيات

 2222  2222 

آلاؼ جنيو  22ثم باع البنك ابؼركزي سندات للجمهور قيمتها 
 لأصبحت ميزانية البنك التجاري كما يلي:

 خصىو أصىل

 بآلاؼ ابعنيهات بآلاؼ ابعنيهات
 992 ودائع العملاء  92 أرصدة في البنك ابؼركزي

   522 سندات حكومية
   122 فروض وسلف

 992  992 

ونلاحظ من ابؼثاؿ السابق ابلفاض نسبة الودائع في البنوؾ ابؼركزية 
% ولو اعتبر البنك التجاري ابغد 9% إلى 22إلى ابػصوـ الإبصالية من 

% فمن ابؼتوقع أف يسارع بإعادة النسبة بعد 22الأدنى للاحتياطي 
لك بطرؽ بـتلفة ابلفاضها إلى ما كانت عليو من قبل، وبيكنو أف يفعل ذ

تؤدي بصيعها إلى ارتفاع أسعار الفائدة وقد يلجأ البنك التجاري إلى البنك 
وقد  ،ابؼركزي طالبا مساعدتو باعتباره ابؼقرض الأختَ في النظاـ الائتماني
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رأينا من قبل أف زيادة الاعتماد على البنك ابؼركزي تؤدي إلى ارتفاع أسعار 
رية لقروضها. وىكذا بقد أف عمليات الصرؼ التي برددىا البنوؾ التجا

السوؽ ابؼفتوحة بروؿ دوف ابكراؼ أسعار الفوائد في السوؽ كثتَا من سعر 
 إعادة ابػصم.

وعن طريق عمليات السوؽ ابؼفتوحة تدفع أسعار الفائدة في السوؽ  
إلى مستوى سعر إعادة ابػصم: ولذلك بيكن أف تستخدـ ىذه العمليات 

على تغيتَ أسعارىا بدا يتمشى مع سعر إعادة  لإجبار البنوؾ التجارية
ابػصم. وبشة استجابة أخرى من جانب البنوؾ التجارية لابلفاض احتياطيها 
لدى البنك ابؼركزي وىي بيعها لبعض السندات ابغكومية التي بستلكها ومن 
شأف عمليات البيع ىذه أف ترتفع أسعار الفائدة وبشة أسلوب ثالث تتبعو 

ة استجابة لسياسة البنك ابؼركزي وىي تنخفض قروضها وقد البنوؾ التجاري
 تفعل ذلك برفع أسعار الفائدة أو برفض إقراض بعض العملاء. 

وفي ابغالة الأختَة لا ترفع البنوؾ نفسها أسعار الفائدة مباشرة بل أف 
بعض الدائنتُ سيتحولوف إلى مصادر أخرى للحصوؿ على قروض بأسعار 

ر الثانوية لعمليات البيع في السوؽ ابؼفتوحة من أعلى وعندئذ تظهر الآثا
جانب البنك ابؼركزي الناشئة عن ابلفاض ودائع البنوؾ التجارية لدى 

  البنك ابؼركزي وينتهي الأمر بارتفاع أسعار الفوائد.

أما الأثر الثاني فهو يصيب الكمية الإبصالية للنقد ابؼتداوؿ في البلاد  
ؽ ابؼفتوحة تؤدي إلى ابلفاض كمية النقد إذ أف عمليات البيع في السو 
  ابؼتداوؿ بنفس قيمة ابؼبيعات.
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وعادة ما بياثل ىذا الابلفاض ابلفاض في قيمة ودائع ابعمهور لدى  
البنوؾ التجارية وإلى جانب ىذا الأثر ابؼباشر قد تكوف ىناؾ آثار ثانوية 

ما كاف عليو. ناشئة عن بؿاولة البنوؾ التجارية إعادة نسبة الاحتياطي إلى 
وىذا لو أعادت البنوؾ ابؼركزية نسبة الاحتياطي ابؼودع لدى البنك ابؼركزي 
إلى ما كانت عليو من قبل عن طريق خفض القروض ابؼقدمة للجمهور 
تنخفض بدقدار ابلفاض القروض ولو أعادت البنوؾ التجارية النسبة 

مهور فإف ودائع الأصلية ببيع نفس السندات ابغكومية التي بستلكها إلى ابع
ابعمهور لديها تقل بنفس ابؼقدار. ومن ابؼمكن أف تؤثر عمليات السوؽ 
ابؼفتوحة كثتَا على كمية النقود الإبصالية ابؼتداولة لو كانت نسبة 
الاحتياطي لدى البنك ابؼركزي منخفضة وحاولت البنوؾ التجارية 

تثبيت نسبة الاحتفاظ بدستواىا ثابتا. وىكذا لو قررت البنوؾ التجارية 
 الاحتياطي لدى البنوؾ ابؼركزي إلى بصلة خصومها كاف ابؼوقف كما يلي:

 %.22ابؼوقف بعد استعادة نسبة الاحتياطي البالغ قدرىا 
 خصىو أصىل

 بآلاؼ ابعنيهات بآلاؼ ابعنيهات
 922 ودائع العملاء  92 أرصدة في البنك ابؼركزي

   152 سندات حكومية
   632 فروض وسلف

 922  922 

% فلابد من أف 22ولكي تعيد البنوؾ التجارية نسبة الاحتياطي إلى 
بزفض مستوى الودائع بدقدار عشرة أضعاؼ النقص، وفي بعض البلداف لا 
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تكوف نسبة الاحتياطات النقدية ثابتة على الدولة فقد يعتبر ابلفاضها 
  % أمرا طبيعيا لا يتًتب عليو أي أثر.9بدقدار 

ليل السابق إلا إذا كانت البنوؾ التجارية تطالب ولا ينطبق التح
بالاحتفاظ بنسبة الاحتياطات النقدية ثابتة، وفي ىذه ابغاؿ تتًؾ عمليات 

 السوؽ ابؼفتوحة أثرا كبتَا على مستوى ودائع البنوؾ التجارية.
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 الفصل الثاهن 

 هُزان الددفىعاث والدُزان التجارٌ

الدوؿ ابؼختلفة ولعل ابؼظاىر  نتعرض الآف للعلاقات الاقتصادية بتُ
الثلاثة ابؽامة في الاقتصاديات النقدية الدولية ىي ابغسابات ابػارجية 

وتسجل ابغسابات  للدوؿ ابؼختلفة وابؼيزاف التجاري وميزاف ابؼدفوعات.
ابػارجية بصيع العمليات والصفقات التي تتم بتُ ابؼقيمتُ في أية دولة 

جلت بصيع العمليات بدقة فلابد من أف ولو س ،والأجانب في فتًة معينة
تتوازف ىذه ابغسابات وتتوصل إلى ىذا التوازف عن طريق نظاـ القيد 
ابؼزدوج المحاسبي الذي يتطلب تقييد كل عملية مرتتُ. فلو بست مثلا عملية 
واحدة فقط بتُ ابؼقيمتُ والأجانب في خلاؿ فتًة واحدة وكانت ىذه 

جنيو  222السلع من الأجانب قيمتها  العملية عبارة عن شراء كمية من
 ودفع الثمن ذىبا تكوف ابغسابات كالآتي:

 يذفىعاخ إنً الأجاَة يمثىضاخ يٍ الأجاَة

 جنيو 222 استتَاد السلع جنيو 222 تصدير الذىب

ولو بست أيضا عملية أخرى عبارة عن قرض أجنبي لأحد ابؼقيمتُ في 
 لي:البلاد ثم دفعو ذىبا كانت ابغسابات كما ي
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 يذفىعاخ يمثىضاخ

 جنيو 222 استتَاد السلع جنيو 222 تصدير الذىب

 جنيو 52 استتَاد الذىب جنيو 52 قروض من الأجانب

 أو بعبارة أخرى:

 يذفىعاخ يمثىضاخ

 جنيو 222 استتَاد السلع جنيو 52 قروض من الأجانب

   جنيو 52 صافي استتَاد الذىب

 جنيو 222  جنيو 222 

ق نفس القاعدة السابقة في بصيع ابغالات بغض النظر عن وبيكن تطبي
مدى تعقيد العمليات التجارية ولو قيدت بصيع العمليات بدقة فلابد من 
أف تتوازف ابغسابات ابػارجية لأف كل عملية تقيد مرتتُ، مرة في جانب 

  ابؼدفوعات ومرة أخرى في جانب ابؼقبوضات.

. أما .فإنو لا يكفي ،ابغسابيةورغم فائدة ىذا التقييد من الناحية  
ابؼيزاف التجاري وميزاف ابؼدفوعات فكثتَا ما بىتل توازنهما وبؼا لم يكن 
يتوفر توازنهما في كثتَ من الأحياف فماذا نقصد باختلاؿ توازف ابؼيزاف 
التجاري وميزاف ابؼدفوعات. ونقوؿ أف التوازف غتَ متوفر إذا لم تتساو 

بؼقبوضات مع العناصر الباقية في جانب العناصر الباقية في جانب ا
ابؼدفوعات. وىناؾ طريقتاف مفيدتاف لفصل بعض العناصر من ابغسابات 
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ابػارجية فيمكننا مثلا أف نفصل بصيع العمليات الرأبظالية عن عمليات 
شراء وبيع السلع وابػدمات ابؼنتجة في نفس الفتًة، أما الطريقة الثانية 

 من العمليات الرأبظالية. فتتلخص في فصل أنواع معينة

 انعًهياخ انزأسًانيح وعًهياخ خهك انذخم

الفرؽ بتُ عمليات حساب رأس ابؼاؿ والعمليات التجارية في التجارة 
الدولية ىي نفس الفرؽ بتُ العمليات التي تتضمن تبادؿ الأرصدة 
والعمليات التي بزلق الدخل التي شرحناىا في الفصل الأوؿ. فلو باع أحد 

متُ في دولة معينة بعض السلع وابػدمات إلى الأجانب فإف ىذه ابؼقي
الصفقة بزلق لو دخلا. وبالتالي لو أنفق ىذا الشخص جزءا من دخلو على 
السلع وابػدمات فإنو بىلق دخلا للأجانب الذين اشتًى منهم ىذه السلع 
وابػدمات. ومن ناحية أخرى لو تبادؿ ابؼقيموف مع الأجانب كميات 

 ن السلع بؼا كاف بؽذه العمليات أي أثر على الدخوؿ. متساوية م

ولو سجلنا بصيع العمليات التي تنطوي على خلق الدخل بتُ بلدنا 
والأجانب فإف الفرؽ بتُ ابؼبالغ التي برصل من الأجانب نتيجة لبيع 
السلع و ابػدمات بؽم وابؼبالغ التي تدفع بؽم نظتَ السلع التي يبيعونها لنا 

مليوف  222ف التجاري: فلو بعنا مثلا كمية من السلع قيمتها يعرؼ بابؼيزا
مليوف جنيو )مثل خدمات  02جنيو في أحد الأعواـ وخدمات قيمتها 

السفن وأنفاؽ السباح وفوائد على القروض( بينما باعوا ىم لنا كمية من 
مليوف جنيو  22مليوف جنيو وخدمات قيمتها  252السلع تبلغ قيمتها 

 تجاري يكوف كالآتي:فإف ابؼيزاف ال
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 انًذفىعاخ انًمثىضاخ

 ملايتُ ابعنيهات ملايتُ ابعنيهات

 202 تصدير السلع وابػدمات 232 استتَاد السلع وابػدمات

 12 العجز التجاري 232 

 232  232 

ويتعادؿ العجز في ابؼيزاف التجاري بفائض مساو لو في حساب رأس 
لا وىي ضرورة توازف ابغسابات ويرجع ذلك إلى ابغقيقة التالية أ ابؼاؿ

ابػارجية. وابغكمة من وراء ذلك بسيطة فطابؼا كانت السلع وابػدمات 
التي نشتًيها من الأجانب أكثر من السلع وابػدمات التي تبيعها بؽم فلابد 

  من أف بكوؿ أرصدة بؽم أو تزيد ديوننا ابؼستحقة بؽم...

 وتكوف ىذه الأرصدة على أحد شكلتُ: 

قصتَة الأجل مثل الذىب والودائع ابؼصرفية والأوراؽ  فقد تكوف 
ابؼالية القصتَة الأجل مثل الكمبيالات، وقد تكوف أرصدة طويلة الأجل 
مثل القروض الطويلة الأجل أو أسهم الشركات. وبيكننا أف بكوؿ الأوراؽ 
ابؼالية الطويلة الأجل إلى الأجانب ببيع السندات أو أسهم الشركات بؽم. 

وتتم  وامل كثتَة تؤثر على ىذه الصفقات ابؼالية الطويلة الأجل.وىناؾ ع
الصفقات الطويلة الأجل عادة لغرض برقيق الربح ابػاص أو بؽدؼ 

 ،سياسي بغض النظر عن حالة العناصر الأخرى في ابغسابات ابػارجية
فعلى سبيل ابؼثاؿ إذا اشتًيت سلعا أجنبية ودفعت بشنها بشيك لصالح فرد 
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ل بذلك ورقة مالية إلى الأجنبي ولا تتم ىذه العملية إلا لغرض أجنبي تنتق
شراء السلع. وإذا اشتًيت سندا من شخص أجنبي فإف قيمة ىذا السند 

 تدفع بوسيلة ما مثل برويل رصيد في البنك.

 ييشاٌ انًذفىعاخ

إف التاجر الذي بوصل على رصيد في البنك أو أية ورقة مالية قصتَة 
ولة أخرى لن بوتفظ هاا على حالتها بل قد لا الأجل مسحوبة على د

يسمح لو بذلك حتى ولو أراد ذلك لو كانت بلاده في حاجة إلى النقد 
الأجنبي. لذلك فإنو يقدمها إلى أحد البنوؾ مقابل فتح رصيد لو بعملة 
بلاده. وىكذا تتم التسويات الدولية عن طريق البنوؾ. وتتم العمليات 

ة عن طريق البنوؾ التجارية في معظم البلداف ولكن لا ابؼالية اليومية ابؼباشر 
يسمح بزيادة الديوف القصتَة الأجل ابؼستحقة للأجانب بالتزايد. وىي 
بروؿ إلى البنك ابؼركزي أي احتياطي من الأوراؽ ابؼالية ابؼتجمعة من 
العمليات اليومية أي أف البنك ابؼركزي ىو ابؼصدر الأختَ وابغامل الأختَ 

 ابؼالية القصتَة الأجل في معظم الدوؿ. للأوراؽ 

وقد بوتفظ البنك ابؼركزي بالأوراؽ ابؼالية بالقصتَة الأجل لأنو دولة  
من الدوؿ على شكل ذىب أو ودائع مصرفية في بنك مركزي آخر أو 
أوراؽ مالية أجنبية قصتَة الأجل مثل أذونات ابػزانة. وىكذا يدين البنك 

بابػصوـ القصتَة الأجل لدولة أخرى على  ابؼركزي سلطات النقد الأخرى
شكل ودائع مصرفية أو أذونات خزانة. وتتميز ىذه الوسائل لتسوية 
العمليات ابؼالية بأنها عامة وميسورة. فلو كانت مدفوعات الذىب الوسيلة 
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الوحيدة لتسوية العمليات ابؼالية الدولية فقد يأتي وقت لا بذد فيو الدولة 
ذىب يكفي بؼدفوعاتها وبودث نفس الشيء لو كانت لديها احتياطي من ال

 ابؼدفوعات تتم عن طريق أرصدة بوتفظ هاا في بنوؾ أجنبية.

يدؿ التحليل السابق على ضرورة اىتماـ السلطات بتدفق الأوراؽ 
ابؼالية القصتَة الأجل بتُ إحدى الدوؿ وبقية دوؿ العالم. فلو كنا بلسر في 

الية القصتَة الأجل فقد تتعرض احتياطياتنا مدفوعاتنا كثتَا من الأوراؽ ابؼ
بػطر النفاذ أو قد بسيل الدوؿ الأخرى إلى زيادة الأرصدة التي برتفظ هاا 
لدينا. ولذلك عند برليلنا لفكرة ميزاف ابؼدفوعات لابد من بسييز برركات 
الأوراؽ ابؼالية القصتَة الأجل في ابغسابات ابػارجية عن برركات الأوراؽ 

الطويلة الأجل والعمليات التجارية. ونثبت ذلك بابؼقاؿ السابق مع ابؼالية 
إضافة بعض التعديلات عليو. فلنفتًض أننا قبضنا رؤوس أمواؿ طويلة 

مليونا من ابعنيهات من ابػارج وأعطينا للدوؿ الأخرى  62الأجل قيمتها 
ملايتُ من ابعنيهات تكوف ابغسابات  22قروضا طويلة الأجل قيمتها 

 جية كما يلي:ابػار 

 انًذفىعاخ انًمثىضاخ

 بدلايتُ ابعنيهات بدلايتُ ابعنيهات
 202 صادرات السلع وابػدمات 232 واردات السلع وابػدمات

رؤوس أمواؿ طويلة الأجل 
 إلى الأجانب

رؤوس أمواؿ طويلة الأجل  22
 من الأجانب

62 
 02 العجز في ابؼدفوعات  
 262  262 
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ات رؤوس الأمواؿ القصتَة الأجل عن ىكذا نكوف قد فصلنا حرك
غتَىا من عناصر ابغسابات ابػارجية وتكوف بلادنا بذلك قد خفضت 
أوراقها ابؼالية القصتَة الأجل ابؼستحقة على الأجانب ورصيدىا من 

 02الذىب وزادت ديونها القصتَة الأجل ابؼستحقة للأجانب بدبلغ قدره 
لغ عجز ميزاف ابؼدفوعات في مليونا من ابعنيهات ويسمى صافي ىذا ابؼب

 الفتًة المحددة.

فيقاؿ إف  ،والعلاقة بتُ ابؼيزاف التجاري وميزاف ابؼدفوعات بسيطة
ابؼيزاف التجاري "يتحسن" عندما ترتفع قيمة الصادرات من السلع 
وابػدمات عن قيمة الواردات من السلع وابػدمات. وعندما يكوف ىناؾ 

دىور" ويقاؿ أف ميزاف ابؼدفوعات احتياطي فإف ابؼيزاف التجاري "يت
"يتحسن" عندما يقل العجز أو يزداد الفائض في ميزاف ابؼدفوعات وإذا 
حدث عكس ذلك فيقاؿ أنو "يتدىور" ويقتًف برسن ابؼيزاف التجاري 
بتحسن ميزاف ابؼدفوعات إلا إذا حدث تغتَ بىالف ذلك في عمليات 

الدولة التي ضربنا بؽا  تقدنً القروض الطويلة الأجل. فلو زادت صادرات
مليونا من  265مليونا من ابعنيهات إلى  202ابؼثاؿ السابق من 

ابعنيهات في العاـ التالي بينما بقيت وارداتها ثابتة دوف تغيتَ فإف ميزانها 
مليوف جنيو. وإذا لم تتغتَ عملية تقدبيها  25التجاري يتحسن بدقدار 

ات يتحسن أيضا ويبلغ مقدار للقروض الطويلة الأجل فإف ميزاف ابؼدفوع
مليوف جنيو ويصبح مقدار العجز بطسة ملايتُ من ابعنيهات  25التحسن 

 62فقط. ولكن لو خفضت الدوؿ الأجنبية قروضها الطويل الأجل من 
ملايتُ من ابعنيهات فيؤدي ذلك إلى تدىور  22مليونا من ابعنيهات إلى 
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 02نيهات بدلا من مليونا من ابع 05ميزاف ابؼدفوعات فيصبح العجز 
 مليونا من ابعنيهات.

وجدير بالذكر أنو من ابؼمكن أف يكوف ىناؾ عجز في ابؼيزاف 
التجاري بينما يكوف ىناؾ فائض في ميزاف ابؼدفوعات أو العكس 
بالعكس. أي بعبارة أخرى أف العجز التجاري لا يعتٍ أف الدولة تفقد 

رؤوس الأمواؿ الطويلة لأف الفرؽ يكوف على شكل برركات  ،احتياطياتها
 الأجل.
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 الفصل التاصع 

 الدُزان التجارٌ وهضتىي الدخل والنشاط

يرتبط ابؼيزاف التجاري ارتباطا وثيقا بدستوى الدخل والنشاط 
فالأفضل بنا أف  ،ونظرا لارتباط العنصرين الأختَين ،ومستوى الأسعار

 آف نبحث ابؼيزاف التجاري ومستوى الدخل ومستوى الأسعار معا في
واحد. ولكن بهدر بنا أولا أف نقسم ابؼشكلة إلى أقساـ تسهل علينا 

 دراستها. 

ونبحث العلاقة بتُ مستوى الدخل والنشاط وابؼيزاف التجاري  
كخطوة أولى في برليلنا للاقتصاد النقدي الدولي. فنفتًض في ىذا الفصل 

ث ىذا لو  أف بصيع الأسعار في بلدين ثابتة مع تغتَ العوامل الأخرى وبود
كانت البلداف صناعيتتُ وكانت نسبة تشغيل الأيدي العاملة والآلات 
منخفضة جدا ولو ظل سعر الصرؼ بتُ البلدين ثابتا بحيث يصبح السعر 
الذي بيكن أف تشتًي بو إحدى العملتتُ بالعملة الأخرى ثابتا.. ونفتًض 

 وسعر الصرؼ. في الفصل التالي تغتَ بعض الآثار ابؼتًتبة على تغتَ الأسعار

ولا بيكن أف يتحقق التوازف إلا إذا كانت مشروعات الإنتاج  
ومشروعات الإنفاؽ متكافئة. وعند دراستنا للتجارة ابػارجية على ضوء 
ىذه ابغقيقة لابد أف نلتفت إلى الاعتبارين التاليتُ: أولا أف جزءا من 

لى ابػارج الدخل ينفق على الواردات وثانيا أف جزءا من الإنتاج يصدر إ
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ومن ثم بيكن إنفاؽ الدخل في ثلاث نواحي ىي استهلاؾ السلع ابؼصنوعة 
بؿليا واستهلاؾ السلع ابؼستوردة والادخار. وعلى قياس ابؼيل ابغدي 
للاستهلاؾ وابؼيل ابغدي للادخار بيكننا أف نبحث ابؼيل ابغدي للاستتَاد 

  دة في الدخل.وىو عبارة عن النسبة التي تنفق على الواردات من الزيا

وىكذا لابد أف يكوف بؾموع ابؼعاملات الثلاث أي ابؼيل ابغدي 
للادخار وابؼيل ابغدي للاستتَاد وابؼيل ابغدي للاستهلاؾ مساويا لواحد 

 صحيح..... 

وإذا برولنا إلى جانب الإنتاج فإننا بقد أف ىناؾ ثلاث طرؽ 
ن السهل تعليل لاستخداـ الناتج وىي الاستهلاؾ والادخار والتصدير. وم

إدراج الواردات والصادرات في حسابات الدخل القومي فحسابات الدخل 
 القومي للبلد التي افتًضناىا في الوضع العاشر قد تكوف كما يأتي:

 انُاتج انذخم

 بابؼليوف جنيو بابؼليوف جنيو

 2222 السلع الاستهلاكية 922 الأجور وابؼرتبات
الدخوؿ من ابؼمتلكات 

 المحلية
 012 سلع الاستثمار 522

الصادرات من السلع وابػدمات   
 ابؼنتجة بؿليا

202 

قيمة الناتج من السلع  2122 
 وابػدمات المحلية

2122 

وبيكننا أف نضيف إلى ذلك حسابات أخرى بسثل طرؽ إنفاؽ الدخوؿ  
 كما يلي:
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تانًهيىٌ   الإَفاق

 2222  الاستهلاؾ جُيه

 232  الاستتَاد

 012  الادخار

  2122 

بهب أف نتذكر أف تكافؤ الاستثمار ابغقيقي مع الادخار ابغقيقي 
دائما في ابغسابات في أية فتًة من الفتًات تعكس لنا ابغقيقة التالية وىي 
أف الناتج لابد من أف يتم تصريفو من ناحية معينة. وقد نشأ ىذا التكافؤ 

وؿ بأف جزء مباشرة عن طريقة تعريفنا للاصطلاحات، ونريد بذلك الق
الإنتاج الذي يشتًيو للمقيمتُ في البلاد من واقع دخلهم ابعاري لابد من 
أف يتساوى مع الفائض من دخوبؽم بعد شرائهم بؼا يريدونو من الناتج 

  ابعاري في البلاد.

وتصدؽ ىذه القاعدة أيضا إذا أدخلنا في ىذا الإطار عامل التجارة 
قيمتُ جزءا من الناتج بيكن أف ابػارجية وىكذا إلى جانب استهلاؾ ابؼ

يستخدـ الناتج في التصدير والاستثمار الداخلي، وبابؼثل بيكن استخداـ 
الدخل في الادخار وفي استتَاد السلع ابؼنتجة بابػارج إلى جانب إنفاؽ 
جزء منو في شراء الناتج وينتج ذلك عن عدـ تكافؤ الاستثمار مع الادخار 

 فيصبح الوضع كما يأتي:

 ار + صادرات = ادخار + وارداتاستثم
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ويتضح لنا ذلك من ابؼثاؿ ابغسابي السابق. فابؼقيموف في البلاد لم 
مليوف جنيو إذ أف الأجانب غتَ  122يشتًوا الناتج ابعاري البالغ قيمتو 

مليوف جنيو بينما انفق  202ابؼقيمتُ اشتًوا مقدارا من الناتج قيمتو 
  لي.مليوف جنيو على الاستهلاؾ المح 012

مليوف جنيو  2122ومن ناحية أخرى بلغ الدخل الإبصالي للمقيمتُ 
مليوف جنيو أما ابؼبلغ  2222وبلغ الإنفاؽ الإبصالي على الناتج القومي 

مليوف جنيو في  232مليوف جنيو فقد أنفق منو  122الزائد وقيمتو 
 مليوف جنيو كمدخرات. 012الواردات واحتجز مبلغ 

 كما يأتي:  وىكذا تصبح ابؼعادلة

 الاستثمار + الفائض في ابؼيزاف التجاري = الادخار

حيث أف الفائض في ابؼيزاف التجاري يساوي مقدار زيادة الصادرات 
على الواردات وبيكن أف نقوؿ أف الفائض في ابؼيزاف التجاري لابد من أف 

 يساوي مقدار زيادة مدخرات ابؼقيمتُ على الاستثمار المحلي.

 ىي انذخم وانُشاط:شزوط تىاسٌ يست

كما ىو ابغاؿ في الاقتصاد ابؼغلق يعتبر تكافؤ خطط الإنتاج 
والإنفاؽ شرطا ضروريا لتوازف مستوى الدخل ومستوى النشاط. وقد رأينا 
من قبل أنو لابد من تكافؤ الناتج ابغقيقي والإنفاؽ ابغقيقي ولكن لو لم 

لن يتحقق ويؤدي تكن ابػطط متكافئة فإف جزءا من الإنتاج أو الإنفاؽ 
ىذا الوضع إلى إعادة النظر في ابػطط وفي أثناء ذلك يستَ الاقتصاد بكو 
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توازف جديد. ويتًتب على التحليل السابق ضرورة تكافؤ ابؼستهلكتُ في 
الادخار والاستتَاد مع خطط رجاؿ الأعماؿ في الاستثمار بالإضافة إلى 

 يكن الأمر كذلك خطط الأجانب للاستتَاد من الدولة الأخرى. ولو لم
ولابد من أف بودث  ،فإف بعض ابؼتعاملتُ في السوؽ سيصابوف بخيبة الأمل

توازف جديد. وبيكننا أف نتبتُ ذلك بدراستنا للاضطراب الذي بودث في 
التوازف السابق وتتبع سلسلة الأحداث التالية للاضطراب.. وبيكننا أف 

بعد تغيتَ مستوى نضرب مثالا لذلك بتعرفنا على ما بيكن أف بودث 
الاستثمار في إحدى الدوؿ. ويؤدي ازدياد إنفاؽ الشركات على الاستثمار 
إلى ارتفاع دخوؿ الأفراد وبالتالي إلى زيادة إنفاقهم. وقد يستمر ىذا 
الارتفاع في مستوى الإنتاج والدخل ما لم تعمل بعض الأسباب ابؼوضحة في 

  الفصل الثالث على وقفو.

جديدا وىو زيادة مشتًيات الأفراد من السلع وندخل الآف عنصرا 
وابػدمات ابؼنتجة بابػارج بجزء من الزيادة في إنفاقهم ولذلك يعمل ىذا 
ابعزء من الإنفاؽ على ابغد من ارتفاع مستوى الدخوؿ والإنتاج. فلو 
أنفقت ابؼبالغ التي يزيدىا الدخل على شراء السلع وابػدمات ابػارجية 

بينما أف  ،إلى زيادة دخوؿ الأفراد في الدوؿ الأخرى فإنها لن تؤدي مباشرة
ذلك ابعزء من الزيادة في الدخل الذي ينفق على السلع وابػدمات ابؼنتجة 
بؿليا يؤدي مباشرة إلى رفع مستوى الإنتاج والدخوؿ بالنسبة للمقيمتُ في 

 البلاد. 

 ،وىكذا بقد أف ىناؾ سبيلتُ يقللاف من تطرؼ الزيادة في الدخل
الادخار والاستتَاد. والواقع أف ابذاه جزء من الزيادة في الدخوؿ إلى  وبنا
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الاستتَاد من شأنو أف بىص على ارتفاع مستوى الدخوؿ والإنتاج في 
الدولة الأجنبية ولا يقتصر الأمر على ذلك إذ أف ارتفاع مستوى الدخل 

نبية من في الدولة الأجنبية يزيد وارداتها. تؤدي زيادة واردات الدولة الأج
الدولة الأولى إلى رفع مستوى الإنتاج والدخل هاا.. وىكذا نتبتُ أف زيادة 
واردات إحدى الدوؿ من دولة أجنبية ترفع مستوى الإنتاج والدخل في 
ىذه الدولة بطريق غتَ مباشر على الرغم من أنها لا ترفع مستوى الإنتاج 

 والدخل بطريق مباشر.

ارتفاع مستوى الدخل في إحدى وبعبارة أخرى بيكن أف نقوؿ أف 
الدوؿ يؤدي إلى ارتفاع مستوى الإنتاج والدخل في الدولة التي تتعامل 
بطريق غتَ مباشر. وينتهي الأمر بتحقق توازف جديد وذلك لأف كلا من 
الدولتتُ لا تنفق على السلع وابػدمات ابؼستوردة سوى جزء من الزيادة في 

الدولتتُ تزداد مشروعات  الدخوؿ فبارتفاع مستويات الدخوؿ في
 الادخار. ولابد أف يتوقف ارتفاع الدخل عندما يصل إلى مستوى معتُ.
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 الفصل العاشر 

 الدُزان التجارٌ وهعدلاث التبادل

رأينا في الفصل السابق أف ابؼيزاف التجاري يتصل اتصالا وثيقا 
ىا بدستوى النشاط، ونتعرض الآف بؼستوى أسعار السلع وابػدمات باعتبار 

عاملا رئيسيا آخر بودد ابؼيزاف التجاري. وجدير بنا أف نبحث بصفة 
خاصة التغتَات التي تطرأ على مستوى أسعار السلع الداخلة في التجارة 
الدولية التي تنتج عن تغتَ أسعار الصرؼ أو عن تغتَ الأسعار مقومة 

  بالعملة المحلية.

سعار التي تستطيع ومعدلات التبادؿ عبارة ع معيار للعلاقة بتُ الأ
الدولة أف تشتًي هاا السلع التي تستوردىا والأسعار التي تستطيع الدولة 
أف تبيع هاا السلع التي تصدرىا. ويقتًف ىذا ابؼعيار بعاـ معتُ يطلق عليو 

% قيل أف 5"عاـ الأساس" فلو ارتفعت أسعار الصادرات بنسبة 
ساس وأسعار % حيث أف عاـ الأ5معدلات التبادؿ "برسنت" بنسبة 

الواردات ثابتة لا تتغتَ: ومعدلات التبادؿ ىي في الواقع خارج قسمة 
الرقم القياسي لأسعار الصادرات على الرقم القياسي لأسعار الواردات. 

أسعار الصادرات بالنسبة لأسعار  )أو ابلفاض ( وعلى الرغم من ارتفاع
بالذكر أف ىذا  يوصف بأنو "برسن" في معدلات التبادؿ، فابعدير الواردات

الوصف غتَ دقيق ولا بودد لنا ما إذا كاف ىذا التغتَ مرغوبا فيو أـ بالنسبة 
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للدولة ابؼعنية. فقد يكوف برسن معدلات التجارة مرغوبا فيو من ناحية 
وضارا من نواح أخرى. وبيكن أف يعتبر برسن ابؼيزاف التجاري تغتَا مرغوبا 

نا من السلع وابػدمات كما كانت من فيو لأنو يعتٍ بقاء صادراتنا وواردات
قبل دوف أف يطرأ عليها تغيتَ فإف ابؼيزاف التجاري يتحسن. ويتضمن قولنا 
ىذا برسنا في ميزاف ابؼدفوعات ما لم بودث تغتَ بفاثل في القروض الطويلة 

  الأجل.

وكما أف الدخل ابغقيقي للفرد يرتفع إذا ارتفعت أسعار ابؼبيعات عن 
فإف ارتفاع أسعار الصادرات بالنسبة لأسعار الواردات  أسعار ابؼشتًيات

لأف الدولة في ىذه ابغاؿ تستطيع أف  ،يؤدي إلى ارتفاع مستوى ابؼعيشة
تستورد كمية أكبر من السلع وابػدمات مساوية للكمية التي كانت 
تصدرىا ولكن ىناؾ أسبابا كثتَة بروؿ دوف بقاء كمية الصادرات كما  

ف إقباؿ الأجانب على صادراتنا يقل بعد ارتفاع كانت والسبب الأوؿ أ
أبشانها فيتحولوف إلى شراء السلع ابؼنتجة في بلادىم بفا يؤدي إلى ىبوط  
كمية الصادرات. والسبب الثاني أف قوتهم الشرائية ستنخفض نتيجة لتغتَ 
معدلات التبادؿ إذ يؤدي ابلفاض أسعار صادراتهم إلى ابلفاض دخوبؽم 

ومن ثم قدرتهم على شراء السلع ابؼستوردة. والسبب  ابغقيقية مباشرة
الثالث أف أي برسن من ميزاف ابؼدفوعات عند إحدى الدوؿ معناه تدىور 
ميزاف ابؼدفوعات لدى دولة أخرى، ويؤدي فقد الدولة الأخرى لبعض 

  احتياطياتها إلى نقص وارداتها من السلع.

وف دائما مرغوبا فيو وىكذا يتضح لنا أف برسن ابؼيزاف التجاري لا يك
لأنو قد يتضمن ازدياد كمية الواردات التي تدفع ميزاف ابؼدفوعات إلى 
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التدىور.. وبيكننا أف نلخص ابؼشكلة في قولنا بأنو لو كانت معدلات 
التبادؿ في صابغنا إلى حد كبتَ فإف ميزاف ابؼدفوعات لن يكوف في صابغنا 

لذلك قد يكوف من الضروري ولا بيكن أف يبقى ابؼوقف على ىذا ابغاؿ، و 
أف تتقبل الدولة ألا تكوف معدلات التبادؿ في صابغها كثتَا حتى برتفظ 

 بديزاف ابؼدفوعات في حالة توازف.

بوق لنا أف نتساءؿ الآف كيف يؤثر تغتَ أسعار الصادرات والواردات 
على كمية السلع ابؼصدرة وابؼستوردة؟ أف ابؼعيار الذي يساعدنا على 

لى ىذا السؤاؿ يطلق عليو مرونة الطلب فلو أدى ارتفاع سعر الإجابة ع
% إلى ابلفاض الكمية ابؼطلوبة من ىذه السلع 2إحدى السلع بنسبة 

% قيل أف مرونة الطلب تساوي واحدا صحيحا ولو أدى ارتفاع 2بنسبة 
. كانت مرونة 0/2% إلى ابلفاض الكمية ابؼطلوبة بنسبة 2الأسعار بنسبة 

أدت نفس النسبة إلى ابلفاض الكمية ابؼطلوبة بنسبة  ولو 0/2الطلب= 
  %.02% قيل أف مرونة الطلب تساوي 02

وبيكننا أف نتصور أف تأثتَ ارتفاع أسعار الواردات على كمية السلع 
ابؼتبادلة بسيط جدا أو بالأحرى لا وجود لو. وفي ىذه ابغاؿ تكوف مرونة 

صفرا أي أف الطلب  الطلب في كل من الدولتتُ على سلع أخرى تساوي
غتَ مرف على الإطلاؽ. ويتحقق ذلك لو وجد ابؼستهلكوف في كل دولة 
أنو ليس ىناؾ سلع بديلة للواردات. وارتفاع أسعار الواردات في أية دولة 
من الدولتتُ مع عدـ تغتَ أسعار السلع ابؼصنوعة بؿليا لا يؤثر على كمية 

ليتٍ بالنسبة للدولار بنسبة الواردات ابؼطلوبة. فلو ابلفضت قيمة الإستً 
% وكاف الطلب على الواردات في كل من بريطانيا وأمريكا غتَ مرف 22
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على الإطلاؽ فإف بريطانيا تشتًي نفس كمية السلع التي كانت تشتًيها 
من قبل بالدولار وتبيع نفس الكمية التي كانت تبيعها من قبل بسعر أقل 

ر ميزانها التجاري مقوما % عندئذ يتدىو 22من السعر السابق بنسبة 
% من قيمة صادراتها ولا شك أف ىذا الوضع يسيء 22بالدولار بنسبة 

  إلى معدلات التبادؿ وميزانها التجاري.

ونادرا ما ينخفض مرونة الطلب إلى ذلك ابغد بحيث يؤدي رفع سعر 
الصرؼ إلى برسن ابؼيزاف التجاري فعادة ما يكوف تأثتَ تغتَ أسعار 

الطلب على الواردات كبتَا. وفي ظل ىذه الظروؼ يؤدي  الواردات على
 ابلفاض سعر الصرؼ إلى برسن ابؼيزاف التجاري وميزاف ابؼدفوعات.

وإف كاف لتغتَ أسعار الصرؼ أثر كبتَ على كمية التجارة ابػارجية 
فإف أثر تغتَ الأسعار الداخلية لا يقل خطورة عن الأثر السابق. فلو 

% بينما ظلت الأسعار في بريطانيا 22يكا بنسبة ارتفعت الأسعار في أمر 
ثابتة دوف تغيتَ فإف تأثتَ ذلك على أسعار الواردات والسلع ابؼصنوعة 

% 22بؿليا في كل من الدولتتُ يشبو تأثتَ ابلفاض سعر الإستًليتٍ بنسبة 
أي أنو يؤدي إلى رخص السلع بالبريطانية في كل من بريطانيا وأمريكا عن 

ية، وطابؼا كانت مرونة الطلب في كل من البلدين أكثر من السلع الأمريك
الواحد الصحيح فيحتمل أف يؤدي تغتَ الأسعار النسبي إلى برسن ابؼيزاف 
التجاري البريطاني وفي نفس الوقت تنخفض معدلات التبادؿ بنسبة 

% دوف أف تتغتَ أسعار 22% بينما ترتفع أسعار الواردات بنسبة 22
  الصادرات.
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ابلفاض قيمة الصرؼ إلى برسن ابؼيزاف التجاري فإنو يؤدي  ولو أدى
بالتالي إلى زيادة إنفاؽ دوؿ العالم على السلع ابؼصنوعة في الدولة التي 
ابلفضت قيمة عملتها. ويلعب برسن ابؼيزاف التجاري نفس الدور الذي 
يلعبو ارتفاع مستوى الاستثمار ولا يتحقق توازف جديد في مستوى الدخل 

ط إلا عندما تتكافأ مشروعات الادخار مع مشروعات الاستثمار والنشا
بالإضافة إلى أرصدة ابؼيزاف التجاري ولا بودث كل ذلك إلا إذا لم يتوفر 

  التشغيل الكامل.

أما إذا توفر التشغيل الكامل فلا بيكن أف يرتفع مستوى النشاط 
 ويقتصر الأمر على ارتفاع مستوى الأسعار الداخلية. 
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 الحادٌ عشر الفصل 

                  الرقابت الدباشرة 
 التجارة الخارجُت علً

رأينا أنو لو استخدمت التغتَات التي تطرأ على أسعار الصرؼ لعلاج 
فلابد من أف نتحمل تدىور  ،العجز الذي ينشأ في ميزاف ابؼدفوعات

معدلات التبادؿ الذي قد يكوف خطتَا لاسيما لو كانت مرونة الطلب 
الواردات في كل من الدولتتُ صغتَة جدا بحيث تكوف ابغاجة ماسة على 

إلى خفض سعر الصرؼ لتحقيق أي برسن في ابؼيزاف التجاري وميزاف 
  ابؼدفوعات.

وقد رأينا في الفصل السابق أنو لو ابلفضت أسعار صادرات إحدى 
ع الدولتتُ بالنسبة لأسعار وارداتها كاف لابد من تصدير كمية أكبر من السل

لشراء أية كمية من الواردات ومعتٌ ذلك أنو لا بيكن أف يتحسن ابؼيزاف 
التجاري وميزاف ابؼدفوعات إلا بعد خفض سعر الصرؼ لو قلت كمية 
الواردات أو قلت كمية الصادرات إلى درجة تكفي بؼواجهة تدىور 
معدلات التبادؿ. ولكن لو كاف تأثر طلب الدولتتُ على الواردات بتغتَ 

ر بسيطا )أي لو كانت مرونة الطلب قريبة إلى الوحدة( فإف معظم الأسعا
آثار تغتَات الأسعار على كميات الواردات والصادرات في بلادنا تزوؿ في 
بؿاولة تغطية التدىور الذي يصيب معدلات التبادؿ ولا تبقى سوى آثار 
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 بسيطة قد لا تكفي لتحسن ميزاف ابؼدفوعات.

ل الرقابة ابؼباشرة لعلاج أية وفي ىذه الظروؼ تستخدـ وسائ
اضطرابات في ميزاف ابؼدفوعات. وقد تفرض ىذه الرقابة على التجارة 
وحركات رؤوس الأمواؿ. وقد تتخذ الرقابة ابؼباشرة عدة أشكاؿ. وأكثرىا 
انتشارا نظاـ التعريفة ابؼباشرة على الواردات ونظاـ ابغصص. أما النظاـ 

مية الواردات ابؼختلفة الأنواع أو الأختَ فهو يتضمن فرض قيود على ك
  قيمتها.

وكثتَا ما بسيز القيود ابؼباشرة بتُ الدوؿ ابؼختلفة ومثاؿ ذلك أف 
استتَاد السيارات الأبؼانية في بريطانيا أسهل من السيارات الأمريكية 
ويوجد في كثتَ من البلداف نظاـ تعدد أسعار الصرؼ فقد تباع بعض 

يشجع ابؼستوردين على الشراء من الدوؿ  العملات بأسعار منخفضة بفا
التي تقبل ىذه العملات وقد تباع بعض العملات ابػاصة باستتَاد سلع 
معينة بأسعار مرتفعة عن الأسعار السائدة في السوؽ حتى يتجنب الناس 

  استتَادىا.

ترجع فائدة فرض القيود كوسيلة لعلاج اختلاؿ توازف ميزاف 
برستُ ميزاف ابؼدفوعات دوف أف تؤدي إلى  ابؼدفوعات إلى أنها بسكن من

تدىور معدلات التبادؿ. وىذه الفائدة عظيمة لو كاف بزفيض سعر 
الصرؼ ىو الإجراء البديل بؼعابعة اختلاؿ توازف ميزاف ابؼدفوعات وكانت 
مرونة الطلب تدفع إلى تدىور معدلات التبادؿ. ومن الناحية الأخرى 

تَ من العيوب. فجدير بالذكر أف القيود تنطوي القيود ابؼباشرة على الكث
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دائما لا تتفادى ابػسارة التي بيكن أف تصيب معدلات التبادؿ والنابذة 
عن ابلفاض سعر الصرؼ فعلى سبيل ابؼثاؿ قد ترفع إحدى ابعماعات 
الاحتكارية من ابؼصدرين الأجانب أسعار السلع التي بزضع لقيود 

اد ىذه السلع بهعل ابؼشتًين على الاستتَاد من ابػارج لأف تقييد استتَ 
استعداد لدفع أسعار أعلى في سبيل ابغصوؿ على ىذه السلع ولو حدث 
ذلك لتدىورت معدلات التبادؿ نتيجة للتقييد. وعادة ما بيكن تفادي 
ىذه الآثار إذ بيكن التغلب على ىذه الصعوبات بشراء أحد ابؼستوردين 

ا ابغق، ىذه السلع وعن طريق المحليتُ الاحتكاريتُ الذين يكوف بؽم ىذ
 فرض رسوـ على الواردات.

وإذا افتًضنا أف القيود بسنع ابؼصدر الأجنبي من رفع السعر الذي  
بوصل عليو فلن تتدىور معدلات التبادؿ، إذ أف الأسعار التي تدفع في 
شراء السلع ابؼستوردة وابؼبالغ التي تدفع عن الصادرات تتغتَ بحيث أف 

فرض ىذه القيود من برستُ ميزانها التجاري وميزاف الدولة تتمكن ب
ابؼدفوعات دوف تدىور معدلات التبادؿ الذي كاف بيكن أف بودث لو 

ومعتٌ ىذا أف الكمية الإبصالية  حاولت الدولة بزفيض سعر عملتها.
للسلع التي بيتنع ابؼقيموف في أية دولة من استتَادىا بؼواجهة أي عجز في 

ف أصغر بفا لو خفض سعر العملة. ولو فرضت ميزاف ابؼدفوعات تكو 
القيود على الاستتَاد فإف العجز في ميزاف ابؼدفوعات البالغ قدره مائة 
مليوف جنيو يعالج بخفض قيمة السلع التي يستوردىا ابؼقيموف داخل الدولة 
بدقدار مائة مليوف جنيو. ولو خفض سعر العملة فلابد من أف تزيد قيمة 

منها عن مائة مليوف جنيو نظرا لابلفاض معدلات  السلع التي بورموف
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 التبادؿ.

وىناؾ اختلاؼ آخر بتُ تأثتَ القيود ابؼفروضة على الاستتَاد وخفض 
فعندما تفرض ابغكومة قيودا على الاستتَاد بؼعابعة أي  ،قيمة العملة

اختلاؼ في توازف ميزاف ابؼدفوعات فإنها بررـ نفسها من نوع معتُ من 
ردة، ولكنها لو خفضت قيمة العملة فإنها بررـ نفسها من السلع ابؼستو 

السلع ابؼستوردة بصفة عامة، إذ أف ارتفاع أسعار الواردات يؤدي إلى 
ابلفاض كميتها ولكن بالإضافة إلى ذلك فإنها بررـ نفسها من بعض السلع 
على شكل صادرات مصنوعة بؿليا نتيجة لإقباؿ الأجانب على ىذه 

ك في السوؽ المحلية كمية السلع التي كاف يستطيع الصادرات فتقل بذل
الأفراد شراءىا للتغلب على أي اختلاؼ في ميزاف ابؼدفوعات ولا شك أف 
 ىذه السلع ىي جزء من الكمية الإبصالية للسلع التي بوتاج بؽا الأفراد.

وىناؾ أسباب كثتَة تدعو إلى عدـ إقباؿ الدوؿ كثتَا على فرض القيود 
من ىذه الأسباب أف الدوؿ بزشى من ابزاذ الدوؿ على الواردات و 

الأخرى لبعض الإجراءات الانتقامية فتًد على القيود التي تفرض على 
صادراتها.. وعلى سبيل ابؼثاؿ لو فرضت إحدى الدوؿ تعريفة بصركية على 
السلع ابؼستوردة من دولة أخرى فقد يؤدي ىذا إلى انتقاـ ىذه الدولة 

شدة وصرامة. ولا شك أف تسابق الدوؿ في فرض بابزاذ إجراءات أكثر 
الضرائب ابعمركية يؤدي إلى الأضرار بدصالح كل دولة. وسبب ذلك أف 
ىذه العوائق تعتٍ أف كل دولة تنتج سلعا بؿليا كاف من ابؼمكن أف برصل 
عليها من ابػارج بنفقات أقل. وينتهي ذلك بعدـ الاستفادة من مبدأ 

لا يؤدي إلى تعديل أي اختلاؿ في ميزاف  تقسيم العمل بتُ الدوؿ وقد
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ابؼدفوعات بتُ الدوؿ. وحتى وإف لم تتخذ أية إجراءات انتقامية فإف فرض 
القيود على التجارة ابػارجية من شأنو أف يقلل الفوائد التي بيكن برقيقها 

 بتقسيم العمل بتُ الدوؿ.
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 الفصل الثانٍ عشر 

 التجربت النقدَت الدولُت

كانت التسويات الدولية في النصف الأختَ من القرف التاسع عشر 
والثلاثتُ سنة الأولى من القرف العشرين تتم عن طريق قاعدة الذىب، 
ويرجع بقاح ىذا النظاـ إلى استمرار البطالة فتًات طويلة من الزمن، وفي 

اكل التسوية بتُ الدوؿ عما كانت فتًة ما بتُ ابغربتُ العابؼيتتُ تعقدت مش
عليو قبل ابغرب العابؼية الأولى، فأبطلت قاعدة الذىب، وكانت بريطانيا 
من أوائل ىذه الدوؿ وتلتها الولايات ابؼتحدة وفرنسا في ثلاثينات القرف 

  ابغالي.

وبالإضافة إلى أبنية قاعدة الذىب من الناحية التاربىية فإف ىذا 
صر ىامة خارج حدوده القانونية، فهو من حيث النظاـ ينطوي على عنا

ابؼبدأ يتميز بثبات أسعار التبادؿ واستخداـ أساليب السوؽ ابغرة لتحقيق 
التوازف الداخلي وابػارجي، وتتضمن أساليب السوؽ ابغرة تأثتَ البطالة 
على خفض معدلات الأجور النقدية وتأثتَ عجز ميزاف ابؼدفوعات الذي 

ك ابؼركزي، وعلى الرغم من أنو لا بيكن استعادة يتعلق بإجراءات البن
قاعدة الذىب ثانية فإف كل ىذه العناصر ما تزاؿ تؤلف جزءا ىاما في نظاـ 
التسويات الدولية بحيث أصبح بعض الكتاب يشتَوف إلى النظاـ ابغالي 
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  "بقاعدة الذىب ابعديدة".

ىي وفي قاعدة الذىب كانت السلطات النقدية في الدوؿ الأعضاء  
التي بردد بدقة أسعار التبادؿ وكانت الضوابط ابؼباشرة غتَ مرغوب فيها 

  في حل صعوبات ابؼدفوعات للدوؿ الأخرى.

وكانت عملية التسوية تتم عن طريق العلاقة ابؼباشرة بتُ التغتَات 
التي تطرأ على مستوى النشاط وابؼدفوعات ابػارجية وبتُ التغتَات التي 

ط ومستويات الأسعار الداخلية التي يؤثر تغتَىا تطرأ على مستوى النشا
على ابؼدفوعات ابػارجية. وكانت الإجراءات ابؼصرفية الداخلية تقوي ىذه 

غتَ  2921ابؼؤثرات في قاعدة الذىب "التقليدية" التي طبقت قبل عاـ 
أف البنك ابؼركزي ىو الذي يقوي ىذه ابؼؤثرات في قاعدة الذىب "ابؼثالية" 

  عمليا. التي لم توجد

وكاف الأسلوب الفتٍ لتحديد معدؿ التبادؿ الثابت بتُ الدوؿ ابؼتبعة 
لنظاـ قاعدة الذىب بسيطا للغاية فقد كانت البنوؾ ابؼركزية في ىذه الدوؿ 
على استعداد لشراء الذىب وبيعو بكميات غتَ بؿدودة بأسعار ثابتة مقومة 

يفا جدا، وكاف يسمح بعملتها وكاف الفرؽ بتُ سعر الشراء وسعر البيع طف
باستتَاد الذىب وتصديره في حرية. وكانت ىذه الظروؼ تؤدي إلى إمكاف 
ابغصوؿ على العملات الأجنبية دائما بأسعار لا بزتلف كثتَا إلا نتيجة 
لتكاليف نقلها من مكاف لآخر. فإذا كاف البريطاني يستطيع أف يشتًي )أو 

يا ويبيعها )أو يشتًيها( يبيع( أوقية الذىب بخمسة جنيهات في بريطان
بخمسة وعشرين دولارا في أمريكا كاف سعر الصرؼ بتُ ابعنيو الإستًليتٍ 
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دولارات ولا بيكن أف يتغتَ سعر الصرؼ ىذا. ولو  5جنيو=  2والدولار 
تغتَ عن ذلك أصبح من ابؼربح للفرد أف يشتًي الذىب من البنك 

 للدولة الأخرى. ابؼصرفي في إحدى الدولتتُ ويبيعو للبنك ابؼركزي

الآف ىي: كيف كاف يؤدي نظاـ قاعدة الذىب إلى استعادة وابؼشكلة 
التوازف الداخلي وابػارجي في الدوؿ الأعضاء بعد اضطراب ابؼوقف. 
وبيكننا أف نضرب مثالا على الاضطراب بتغيتَ الأذواؽ الذي يؤدي إلى 

رتفاع إبصالي ابلفاض إبصالي الطلب العابؼي على السلع ابؼنتجة داخلية وا
الطلب العابؼي على السلع ابؼنتجة في ابػارج. ويتضمن ىذا الاضطراب 
تدىور ميزاف ابؼدفوعات بالنسبة للدولة وانكماش النشاط فيها مع برسن 
ميزاف ابؼدفوعات وازدياد النشاط. وبودث التعديل نتيجة لتأثتَ ىذه 

الذي سبق  التغتَات على مستوى النشاط وأف ىذه العناصر ىو ابؼضاعف
ابغديث عنو. ويؤدي الاضطراب ابؼبدئي إلى انكماش كبتَ في مستوى 
النشاط الداخلي وارتفاع مستوى النشاط ابػارجي إلى برستُ الوضع 

  بالنسبة بؼيزاف ابؼدفوعات في الداخل..

وىكذا بيكن القوؿ بأف تأثتَ ابؼضاعف في عملية التعديل يعيد 
كاف يدفع الاقتصاد الداخلي في كل دولة   التوازف إلى ميزاف ابؼدفوعات وإف

  على حدة بعيدا عن التوازف.

أما العنصر الثاني في عملية التعديل في نظاـ قاعدة الذىب فهو  
عنصر ذو تأثتَ بطئ وغتَ ثابت فنتيجة للتغتَات التي تنشأ على مستوى 
 النشاط في دولتتُ معينتتُ قد تتغتَ مستويات أسعار السلع ابؼنتجة في كل
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دولة على حدة. ويتطلب تعديل القاعدة الذىبية في الدولة التي ابلفض 
فيها مستوى النشاط يتطلب ابلفاض الأجور النقدية والأسعار، ويؤدي 
ارتفاع مستوى الطلب عن التشغيل الكامل في الدوؿ الأخرى إلى ارتفاع 

 الأجور النقدية والأسعار.

ضروري جدا لفعالية نظاـ  والواقع أف افتًاض مرونة الأسعار الداخلية
قاعدة الذىب. وقد كانت ابؼرونة كبتَة جدا في خلاؿ القرف التاسع عشر 
وأوائل القرف العشرين إذ أف البطالة كانت تؤدي إلى خفض الأجور 
. وفي العشرينات من القرف العشرين  والأسعار بسرعة أكبر بفا تفعل اليوـ

البطالة طويلا دوف أف تؤدي  أدركت بريطانيا أنو كاف من ابؼمكن أف تدوـ
أخذت بريطانيا بقاعدة  2905إلى خفض الأجور والأسعار كثتَا. وفي عاـ 

الذىب للمرة الثانية بعد اضطرابات ابغرب العابؼية الأولى وحددت سعر 
الذىب بالأسعار التي كانت سائدة قبل ابغرب وكاف واضحا أف ىذا 

تًليتٍ قليلا ويرفع أسعار الإجراء من شأنو أف يرفع قيمة ابعنيو الإس
الصادرات البريطانية في الأسواؽ العابؼية ولكن البريطانيتُ كانوا يعتقدوف 
أف الأسعار ستتعدؿ سريعا عن طريق ابلفاض مستوى الأسعار في بريطانيا 
التي تعرضت للبطالة الشديدة بعد رجوعها إلى قاعدة الذىب بينما كانت 

 الوقت لم تكن الأسعار بسيل إلى الابلفاض.بقية دوؿ العالم تزدىر وفي نفس 
والواقع كذلك أف الأسعار تصبح مرنة في الدوؿ ذات الإنتاج الأولي إذ أف 
ابلفاض مستوى الطلب العابؼي على منتجات الدولة التي تعتمد على 
الإنتاج الأولي يؤدي إلى ابلفاض الأسعار في الداخل وينخفض بالتالي 

 2921يعا. وبقاح ىذه النظرية قبل عاـ مستوى التشغيل والنشاط سر 
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يرجع إلى أف أىم التعديلات التي حدثت كانت في دوؿ الإنتاج الأولي ولم 
يتعرض نظاـ قاعدة الذىب إلا بعد ابغرب العابؼية الأولى بؼشاكل التسوية 
الكبرى بتُ الدوؿ الصناعية التي ظهرت نتيجة ابلفاض قيمة الفرنك 

 ومشكلة التعويضات الأبؼانية.وارتفاع قيمة الإستًليتٍ 

ونبحث الآف كيف يؤدي تغتَ الأسعار الداخلية إلى إعادة التوازف  
الداخلي وابػارجي بالنسبة للدوؿ ابؼتعاملة بعد اختلالو. فلو ابلفضت 
أسعار السلع ابؼنتجة داخليا وارتفعت أسعار السلع ابؼنتجة في ابػارج فإف 

ى السلع ابؼنتجة داخليا وبعيدا عن الطلب العابؼي بييل إلى الإقباؿ عل
السلع ابؼنتجة خارجيا.. وتزداد ىذه التغتَات حدة كلما زاد مرونة الطلب 

ونضرب مثالا على عمل ىذين العنصرين السابقتُ  على واردات الدولتتُ.
على ما بودث عندما تصل الدولة إلى ابؼرحلة التي بذد أف مستوى النشاط 

عاتها يعاني عجزا نتيجة لتأثتَ العنصر الأوؿ فيها منخفض وأف ميزاف مدفو 
 وىو ابؼضاعف. وما بودث نتيجة للعنصر الثاني ىو تغتَ الأسعار. 

وتنخفض الأسعار في ىذه الدولة وتعمل على تغيتَ الطلب بحيث  
يرتفع مستوى النشاط ويتحسن ميزاف ابؼدفوعات وبذلك تعمل تغتَات 

ابػارجي وبزليصو من آثار عنصر الأسعار على تعديل ابؼوقفتُ الداخلي و 
 ابؼضاعف...

وبشة ثلاث نقاط ىامة جديرة بالتنويو متعلقة بنظاـ قاعدة الذىب 
وىي أولا أف التوازف الداخلي وابػارجي يعتبر بداية لفتًة من البطالة أو 
التضخم في الدوؿ الصناعية. وثانيا أف عملية التوازف تكوف في غاية البطء 
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الدوؿ التي بودث فيها ىذا التوازف. وقد كانت عملية  لو ثبتت الأسعار في
التوازف ىذه بطيئة جدا في العشرينات من القرف العشرين. وثالثا أف 
عمليات التوازف لا تعتمد على الإجراءات ابؼصرفية بل على تأثتَ القوى 
الطبيعية في مستوى العمل والسلع في كل دولة وفي الوقت الذي كاف يتم 

ازف كاف من الطبيعي تأكيد أبنية الأساليب ابؼصرفية باعتبار فيو ىذا التو 
ابؼصارؼ الواسطة التي يتم عن طريقها التوازف وقد كانت الأساليب 
ابؼصرفية تعجل من ثبات الأسعار، ولذلك كاف جديرا بنا أف نبحث أدوار 
البنوؾ في ظل نظاـ قاعدة الذىب إذ تقوـ البنوؾ بأحد الدوراف تلقائيا 

عتمد الدور الثاني على سياسة البنك ابؼركزي. فلو كاف ىناؾ عجز بينما ي
في ميزاف ابؼدفوعات في إحدى الدوؿ فإف البنوؾ التجارية في ظل النظاـ 
الذي يتم فيو تغطية العجز بالذىب تشتًي من البنك ابؼركزي ذىبا تسدد 

  بو ديوف عملائها.

نوؾ التجارية وتؤدي ىذه الصفقات إلى خفض ودائع الأفراد لدى الب
وودائع البنوؾ التجارية لدى البنك ابؼركزي بنفس النسبة أي تؤدي إلى 
ابلفاض نسبة احتياطي البنوؾ التجارية لدى البنك ابؼركزي. ويكوف تأثتَ 
ذلك مشاهاا لتأثتَ عمليات بيع البنك ابؼركزي للسندات في السوؽ 

سندات. ويؤدي ابؼفتوحة. ويباع في ىذه ابغاؿ الذىب للناس بدلا من ال
ذلك كما ىو ابغاؿ في عمليات البيع في السوؽ ابؼفتوحة إلى ارتفاع سعر 
الفائدة ونقص القروض ابؼصرفية. وقد يؤدي ذلك إلى خفض مستوى 
النشاط في البلاد ونشاط معامل ابؼضاعف لزيادة ابغركات الانكماشية 

تعزيز أثر بينما تعمل استجابة البنوؾ التلقائية في الدولة الأخرى على 
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ابؼضاعف في رفع مستوى النشاط. ولو تغتَت العلاقة بتُ أسعار الفائدة 
في الدولتتُ بييل رأس ابؼاؿ إلى الانتقاؿ إلى الدولة التي يكوف سعر الفائدة 
فيها مرتفعا. ومقابل انتقاؿ رأس ابؼاؿ إلى الدولة التي يكوف بديزاف 

 مدفوعاتها عجز يصدر الذىب من ىذه الدولة.

ذا تؤدي أسعار الفائدة إلى تصحيح الأوضاع تلقائيا عن طريق وىك
البنوؾ بانتقاؿ الذىب من مكاف آخر. ولو بست ىذه الإجراءات بدقة 
ارتفعت أسعار الفائدة في بنوؾ الدولة التي بزسر الذىب وابلفضت في 
الدولة التي برصل عليو. وتعزز ىذه التغتَات أثر إجراءات البنوؾ التلقائية 

ومن ناحية  ستوى النشاط وعلى تدفق رؤوس الأمواؿ بتُ الدوؿ.على م
أخرى لم تكن ىذه الإجراءات متبعة بدقة في البنوؾ ابؼركزية فقد كانت 
البنوؾ ابؼركزية في فرنسا وأمريكا وبعض الدوؿ الأخرى تفعل عكس ذلك 
بعد إعادة نظاـ قاعدة الذىب فبدلا من أف تعمل على تعزيز وظيفة قاعدة 

التلقائية فإنها كانت تعوؽ ىذه الوظيفة بحيث لا يكوف لتدفق  الذىب
  الذىب أي أثر على مستوى الأسعار الداخلية ومستوى النشاط.

وكانت تقوـ بدورىا ىذا عن طريق بيع السندات ابغكومية في السوؽ 
ابؼفتوحة فتبيع السندات في الوقت الذي تشتًي فيو الذىب الذي كاف 

ارج فتزيل بذلك آثار تدفق الذىب التلقائية وتؤدي يشتًيو العملاء من ابػ
عملية بيع السندات في حد ذاتها إلى إطلاؽ قوى انكماشية بينما كاف 
دخوؿ الذىب إلى البلاد يعمل على إنعاش السوؽ وتكوف النتيجة تعادؿ 

  الأثرين..
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وكاف ىذا الإجراء يدؿ على فشل قاعدة الذىب في علاج الأزمة 
في أوائل العقد الرابع من القرف ابغالي وقد ساعد على فشلو ابؼالية الكبرى 

مواجهة العالم للاضطرابات الاقتصادية الضخمة فيما بعد ابغرب ومشكلة 
التعويضات الأبؼانية وبطء إجراءات التوازف. وقد فشلت قاعدة الذىب 
لعدـ جدوى صفة التلقائية في توازف ميزاف ابؼدفوعات وثبات مستوى 

  عة وفي ىدوء.التشغيل بسر 

ويعتبر انهيار قاعدة الذىب بداية للابذاه التجريبي في السياسة النقدية 
الدولية. وقد قاـ نظاـ قاعدة الذىب إلى حد كبتَ على أساس الثقة 
ابؼطلقة في ثبات أسعار الصرؼ. وقد اضطرت بريطانيا إلى ابػروج من 

جت خر  2966قاعدة الذىب فتدىورت قيمة الإستًليتٍ وفي عاـ 
الولايات ابؼتحدة من قاعدة الذىب وتثبتت القيمة القدبية للذىب الذي 
بوتويو الدولار. وبعدئذ بدأت الثقة تتزعزع في أسعار الصرؼ ولكن مازاؿ 
الذىب يعتبر من الوسائل ابؽامة لتسوية الصفقات الدولية رغم عدـ الأخذ 

 نظاـ ثانية.بنظاـ قاعدة الذىب السابقة. بل ولا بوتمل أف يعود ىذا ال

 أسعار انصزف انًزَح

كاف استخداـ التغتَات في أسعار الصرؼ عنصرا ىاما من عناصر 
التسويات الدولية في العقد الرابع من القرف العشرين وعندما كانت البطالة 
منتشرة في معظم الدوؿ الصناعية وعندما كانت أسعار السلع منخفضة 

تعاني ضيق شديدا وكانت أىم  بحيث كانت الدوؿ ابؼنتجة للمواد الأولية
التغتَات تطرأ على أسعار صرؼ العملات ابؽامة مثل الدولار وابعنيو 
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وكاف للمارؾ الأبؼاني وضع خاص إذ أنو كاف بوتفظ بقيمتو  ،الإستًليتٍ
القدبية على الأقل ربظيا عن طريق الرقابة على الصرؼ والتجارة أما 

 ا الواحدة تلو الأخرى.العملات الثلاث الأخرى فقد ابلفضت قيمته
وانتهى الأمر بعد ابلفاض قيمة العملات الثلاثة بثبات العلاقة بينها على 

وإف كانت قد قلت قيمتها بصيعا مقومة  2962ما كانت عليو قبل عاـ 
بالذىب أي أف سعر الذىب ارتفع بالعملات الثلاثة عما كاف عليو في 

رصيد الذىب في العالم قد  أواخر العقد الرابع. وكاف ذلك معناه أف قيمة
ارتفعت وكاف ذلك سببا كافيا لعدـ ابغاجة إلى كمية من الذىب كافية 
لتسوية ابؼعاملات الدولية ثم ابلفضت قيمة كل من ابعنيو الإستًليتٍ 
والفرنك الفرنسي بالنسبة للدولار قبيل ابغرب العابؼية الثانية وتدؿ تقلبات 

ر الصرؼ كانت بسثل حقبة عظيمة أسعار الصرؼ على أف فتًة تثبيت سع
وفي الوقت  الأبنية في تاريخ النقد الدولي في العقد الرابع من ىذا القرف.

الذي كانت تثبت فيو أسعار الصرؼ بتُ العملات ابؽامة كانت العملات 
الأخرى بسيل إلى الارتباط بإحدى ىذه العملات الثلاث والاحتفاظ بسعر 

قلب معها. ونتيجة لذلك ظهر نظاـ صرؼ ثابت معها وكانت قيمتها تت
الكتلات النقدية مثل منطقة الإستًليتٍ التي كانت تضم الدوؿ التي ترتبط 
ببريطانيا بعلاقات بذارية ومالية وثيقة والتي ابلفضت قيمة عملتها مع 

أو بعدئذ بفتًة قصتَة. وكانت ىذه  2962ابلفاض الإستًليتٍ في عاـ 
للمواد الأولية وتعتمد إلى حد كبتَ على الدوؿ بصيعا من الدوؿ ابؼنتجة 

السوؽ البريطانية كما كانت برتفظ بجزء كبتَ من احتياطها من العملات 
الأجنبية في لندف وكانت ىذه الدوؿ ترتبط ببريطانيا سياسيا فكانت من 
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 ةبينها دوؿ الكومنولث عدا كندا ودوؿ بحر البلطيق والدوؿ الاسكندينافي
انت ىناؾ كتلتاف أخريتاف بنا كتلة الدولار وكتلة وبعض الدوؿ الأخرى. وك

الذىب وكانت الكتلة الأولى تضم الدوؿ التي ترتبط بأسعار صرؼ الدولار 
ومعظمها في أمريكا اللاتينية وكانت كلها ترتبط ارتباطا  2966بعد عاـ 

وثيقا بالولايات ابؼتحدة اقتصاديا وماليا. أما كتلة الذىب فكانت تتالف 
ن دوؿ أوروبا التي ظلت مرتبطة بقاعدة الذىب حتى عاـ من قليل م

والتي وجدت أف سلعها مرتفعة الثمن في الأسواؽ العابؼية بحيث  2963
اضطرت إلى دفع بشن باىظ في البطالة الداخلية ولكي برافظ على توازف 

 مدفوعاتها ابػارجية. 

ابؼرنة   وكاف العقد الرابع أىم حقبة استخدـ فيها العالم أسعار الصرؼ 
كطريقة لاستقرار الاقتصاد الدولي. ولم يستخدـ ىذا الأسلوب على أكمل 
وجو فقد ظلت حسابات تسوية الصرؼ ابؼختلفة تعمل على تثبيت أسعار 
الصرؼ التي كانت تراىا ابغكومات مناسبة. وكاف ابؼفروض أف تستجيب 

انت أسعار الصرؼ ابؼرنة للتغتَات في طلب الصرؼ الأجنبي وعرضو، بل ك
السلطات ابؼخفضة لتسويات الصرؼ في بريطانيا نفسها تعمل على مقاومة 
شتى أنواع الضغط ابؼوبظي وابؼضاربات. ورغم أف أسعار الصرؼ لم تكن  

كيف كاف بيكن أف يعمل   -كاملة ابؼرونة أبدا فمن الأبنية بدكاف أف نعرؼ
عالم ولأنو ىذا النظاـ باعتباره دليلا على الابذاه الذي كاف يستَ فيو ال

 اتضح في السنوات القليلة ابؼاضية أف ىذا النظاـ مرغوب فيو.

ففي ىذا النظاـ  ،وبيكن أف ينطوي نظاـ الصرؼ ابؼرف على ميزتتُ
يعتمد التوازف إلى حد كبتَ على حرية تأثتَ قوى السوؽ. ويتفادى ىذا 
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النظاـ نقطة ضعف كاف ينطوي عليها نظاـ قاعدة الذىب بتثبيتو لأسعار 
لصرؼ وىي أف العلاقة بتُ مستويات الأسعار في الدولتتُ ابؼتعاملتتُ ا

يتغتَ بتغتَ مستوى الأسعار الداخلي الذي ينشأ عن البطالة في الدولة التي 
تعاني عجزا في ميزاف مدفوعاتها وعن التضخم في الدولة التي كوف في ميزاف 

  مدفوعاتها فائض.

ف تعقب أي اضطراب مثل وبىتلف ابؼوقف بساما في كل عملية تواز 
اختلاؼ الأذواؽ الذي ذكرناه من قبل عند تعرضنا لقاعدة الذىب. وليس 
في نظاـ السعر ابؼرف ما يدعو من حيث ابؼبدأ إلى ظهور البطالة في إحدى 
الدولتتُ والتضخم في الدولة الأخرى. فلو ابلفض الطلب العابؼي على 

اف من ابؼمكن أف يتحقق السلع ابؼصنوعة بؿليا في إحدى الدوؿ مثلا ك
التوازف الداخلي بسياسات التوسع الداخلية بينما يتكيف التوازف الداخلي 
مع التوازف ابػارجي بتغتَ سعر الصرؼ وبخفض قيمة العملة في الدولة 
تصبح سلعها رخيصة فيتحسن ميزاف مدفوعاتها طابؼا كانت مرونة الطلب 

 على واردات الدولتتُ كبتَة.

تعديل التوازف الداخلي مع التوازف ابػارجي بانعزاؿ وتتميز عملية 
ابؼوقف الداخلي في كل دولة إلى حد كبتَ عن ابؼوقف ابػارجي على 
خلاؼ نظاـ قاعدة الذىب الذي بىضع فيو ابؼوقف الداخلي للحالة 
ابػارجية أثناء عملية التعديل. وىذا الفرؽ على جانب كبتَ من الأبنية 

طالة الشديدة ىدفا رئيسيا من أىداؼ خاصة حيث يكوف تفادي الب
السياسية الاقتصادية وحيث يكوف تعديل قاعدة الذىب بطيئا في استعادتو 
للتوازف الداخلي. وتزداد ىذه ابؼلاحظات أبنية عندما نتذكر أف اقتصاد 
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العالم لا يصل أبدا إلى التوازف التاـ إذ أنو دائما ما يكوف في طور التكيف 
  خللو دائما.مع ابؼشاكل التي تت

ولا شك أف ىناؾ حدودا بؼدى عزؿ نظاـ سعر الصرؼ ابؼرف  
للاقتصاد الداخلي عن التغتَات ابػارجية. ويعتمد تكيف ابؼوقف ابػارجي 
على تغتَات معدلات التبادؿ التي تكوف ضد صالح إحدى الدوؿ بحيث 
تضطر ىذه الدولة إلى الإذعاف لابلفاض الدخل ابغقيقي مقابل رفع 

التشغيل. وىكذا يؤدي إلى إجراء داخلي لزيادة الدخل إلى تدىور  مستوى
ميزاف ابؼدفوعات. ولو ابلفض سعر الصرؼ الأجنبي برسن ميزاف 

وعلى الرغم  ابؼدفوعات وأدى "مبدأ ابؼضاعف" إلى الانتعاش في الداخل.
من أف نظاـ مرونة أسعار الصرؼ ينطوي على الكثتَ من ابؼزايا فإنو ينطوي 

ومن أبنها أف ابؼضاربة بأسعار الصرؼ في  ،ثتَ من نقاط الضعفعلى الك
ابؼستقبل تقضي على عوامل الاستقرار. فلو ماؿ سعر الصرؼ في إحدى 
الدوؿ إلى الابلفاض فإف الناس يتوقعوف ابلفاضو أكثر فأكثر وقد يقرروف 
عدـ جدوى ملكية العملية ويتوقعوف ابلفاض السلع في ىذه الدولة وتزيد 

توقعات قوة لو كانت قوى السوؽ ابغرة تؤثر على سعر الصرؼ ىذه ال
ويزيد ابؼوقف خطورة إذا كانت الدولة مدينة بدبالغ طائلة لغتَىا من الدوؿ 

  وكاف من ابؼمكن سحب ىذه ابؼبالغ بسهولة.

وتعجل ابؼضاربات على ىذه العملية من وقوع الكارثة. ولا شك أف  
وبشة  ،نة سعر الصرؼ بالإستًليتٍىذه النقطة تعتبر أقوى حجة ضد مرو 

نقطة ضعف أخرى تنطوي عليها مرونة سعر الصرؼ وىي ازدياد عنصر 
ابؼخاطرة في التجارة الدولية لو كاف التجار بههلوف حالة أسعار الصرؼ في 
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خلاؿ أياـ قليلة أو أشهر قليلة، ويؤدي ىذا العنصر إلى فتور نشاط 
 سيم العمل الدولي.التجارة الدولية وعدـ الاستفادة من تق

وبشة نقطة ضعف ثالثة في مرونة أسعار الصرؼ وىي أنو من ابؼمكن 
استخداـ تدىور سعر الصرؼ كوسيلة لعلاج البطالة فيخفض قيمة العملة 
تتمكن الدولة من جذب الطلب العابؼي إلى سلعها فتزيد النشاط في 

  صناعاتها على حساب الدوؿ الأخرى.

وىي أف استمرار تدىور  ،ة سعر الصرؼوبشة حجة رابعة ضد مرون 
سعر الصرؼ قد يسلب ابغكومات بعض قدرتها على ترؾ الفرصة بغدوث 

 تضخم ىادئ في مستوى الأسعار الداخلية.
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 الفصل الثالث عشر 

 التجربت النقدَت الدولُت

ثانية بتُ تم الاتفاؽ في خلاؿ العامتُ الأختَين من ابغرب العابؼية ال
ابغلفاء وعلى الأخص الولايات ابؼتحدة وبريطانيا على ىيكل النظاـ 
الاقتصادي العابؼي الذي كاف الأصل معقودا على إقامتو بعد ابغرب، 
وكانت ابػطط التي تم الاتفاؽ عليها متأثرة بتجربة فتًة ابغرب وكاف ابؽدؼ 

تقييد التجارة من وراء ذلك تفادي حدوث البطالة الشديدة وابؼغالاة في 
 وابؼدفوعات الدولية.

 صُذوق انُمذ انذوني:

كاف إنشاء صندوؽ النقد الدولي من أىم التنظيمات النقدية الدولية 
. 2911ابعديدة فيما بعد ابغرب. وقد تم الاتفاؽ على ميثاقو في عاـ 

وكاف الغرض منو إنشاء منظمة نقدية دولية بذمع بتُ مزايا نظاـ قاعدة 
أسعار الصرؼ ابؼرنة. وكاف يتم ذلك بتنظيم أسعار الصرؼ الذىب ونظاـ 

بحيث تنحصر بتُ نقطتتُ معينتتُ مع ضرورة تغيتَىا عندما بىتل توازف 
 ابغسابات ابػارجية للدولة اختلالا أساسيا.

وبؼا كاف من الصعب تعريف "اختلاؿ التوازف الأساسي" فإنو ليس من 
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ة عامة إلى استمرار عدـ توازف السهل برديده غتَ أف ىذا اللفظ يشتَ بصف
ميزاف ابؼدفوعات لفتًة من الزمن بحيث لا بيكن معابعة ابؼوقف باستعادة 
التوازف الداخلي في الدولة أو في أي مكاف آخر وبودث ىذا الاختلاؿ في 
توازف ميزاف ابؼدفوعات إذا ما عجزت الدولة عن المحافظة على توازف 

ستحكمة أو بفرض قيود دائمة على مدفوعاتها بدوف قياـ البطالة ابؼ
  التجارة وابؼدفوعات ابػارجية.

وابغل الوحيد لاختلاؿ التوازف الأساسي من شأنو أف يغتَ أسعار 
صرؼ ىذه الدولة بالنسبة لغتَىا من الدوؿ. وهاذا التغيتَ يصل سعر 
الصرؼ إلى مستوى جديد يستقر عنده. وكاف ابؼقصود بإقامة صندوؽ 

ة عامة عدـ حدوث ىذه التغيتَات إلا بعد استشارة النقد الدولي بصف
  الصندوؽ.

ومن ثم كاف الغرض من إنشائو تفادي عيوب نظاـ قاعدة الذىب 
الذي كاف لا بوقق التوازف إلا بعد اختلاؿ التوازف الداخلي لفتًة بحيث 
يؤدي في الدولة التي تشكو من عجز ميزاف مدفوعاتها إلى انتشار البطالة. 

أمل في تفادي ابػوؼ من تقلب أسعار الصرؼ ابؼستمر وكاف ىناؾ 
وابؼضاربة عليها. بالنص على ثبات أسعار الصرؼ وكاف ابؼقصود بالنص 
ابػاص باستشارة الصندوؽ قبل تغيتَ أسعار الصرؼ منع استخداـ تدىور 

 العملة دوف مبرر للإضرار بالدوؿ الأخرى. 

الداخلي بدا يضمن  وكانت كل دولة في حاجة إلى الاحتفاظ بالتوازف
توفر التشغيل الكامل دوف تضخم. وبؼا كاف لا بيكن تعديل الأسعار 
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ومستوى النشاط بؼعابعة اختلاؿ التوازف ابػارجي. وبؼا كانت تتوافر النية 
لعدـ الانتفاع من تغيتَ أسعار الصرؼ إلا نادرا كاف لابد من أف ينص 

نة لتخفيف حدة ميثاؽ صندوؽ النقد الدولي على إتباع وسيلة معي
التغتَات ابؼؤقتة التي لابد من أف تطرأ على ميزاف ابؼدفوعات وتتيح 
احتياطيات النقد الأجنبي وسيلة لتخفيف حدة مثل ىذه التغتَات ابؼؤقتة 

  ولتحقيق التوازف في ميزاف ابؼدفوعات قبل أف تكوف "أساسية".

يات  ولنجاح صندوؽ النقد الدولي بهب أف برتفظ كل دولة باحتياط
كافية من النقد الأجنبي ومن أىم أىداؼ صندوؽ النقد الدولي العمل 
على زيادة الاحتياطيات الإبصالية التي بيكن أف تسحب منها الدولة عندما 
يضطرب ميزاف ابؼدفوعات وتعزيزا بؽذه الأىداؼ انشيء صندوؽ 
للمساعدات ابؼتبادلة تساىم فيو كل دولة بنصيب معتُ تدفع جزءا منو 

تها ابػاصة وابعزء الآخر بالذىب أو الدولار. وتستطيع كل دولة في بعمل
حدود معينة أف تشتًي عملة أية دولة أخرى من ىذا الرصيد مقابل 
عملتها وتدفع الدوؿ مبلغا معينا نظتَ ىذه ابػدمات إلى أف تبيع الدولة 
للصندوؽ العملات التي اشتًتها. وتزداد ىذه الالتزامات كلما تأخرت 

  ة عن بيع العملات ثانية.الدول

وكاف ابؼقصود بإنشاء الصندوؽ برديد تغتَات سعر الصرؼ في 
حالات اختلاؿ التوازف الأساسي وتقدنً مساعدات مالية في حالات 
اختلاؿ التوازف ابؼؤقت حتى تتمكن الدوؿ من الاحتفاظ بدرجة كافية 

بود من  بالتوازف الداخلي وابػارجي. ولكن إلى جانب ذلك كاف الصندوؽ
الاعتماد على وسائل التغيتَ للمحافظة على التوازف. وبظح قانوف صندوؽ 
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النقد الدولي باستخداـ الرقابة في ثلاثة أنواع من الظروؼ. فيمكن أولا 
فرض القيود على مدفوعات السلع وابػدمات في الفتًة الانتقالية بعد 

 .2950ابغرب الأختَة والتي حددت نهايتها بعاـ 

كن فرض القيود باستمرار على برركات رأس ابؼاؿ ولقد ثبتت وثانيا بي
صعوبة الرقابة على بصيع برركات رأس ابؼاؿ حتى وإف فرضت رقابة 

  مشددة وواسعة النطاؽ على الصفقات ابعارية.

أما النوع الثالث من الظروؼ التي بيكن أف تفرض فيها الرقابة طبقا 
 أكبر بفا أثارتو النقطتاف لنظاـ صندوؽ النقد الدولي فقد أثار جدلا

السابقتاف وىو يتعلق بالنصوص ابػاصة بالعملات النادرة" التي تعطي 
صندوؽ النقد الدولي سلطة مراقبة ما يطلق عليو "الندرة العامة" في العملة 
وتقدنً التوصيات ابؼتعلقة هاا وقد كانت ندرة الدولار فيما بعد ابغرب 

دراج ىذه النصوص في قانوف "الصندوؽ" العابؼية الأختَة ىي السبب في إ
وتكوف إحدى العملات في حالة "ندرة شكلية"، ولو وجد الصندوؽ أنو 
قد باع كمية كبتَة من رصيده من ىذه العملة بحيث أخذ ينضب رصيده 
منها ولو ندرت إحدى العملات هاذا ابؼعتٌ استطاعت الدوؿ الأخرى أف 

لنادرة. والواقع أف الدولار لم يكن تفرض بعض القيود على الدفع بالعملية ا
نادرا شكليا أبدا لأف الدوؿ الأعضاء لم تستخدـ سوى جزء ضئيل جدا 
من موارد الصندوؽ في سنوات ما بعد ابغرب كما أنها سحبت كميات 

  قليلة من رصيد الدولارات بحيث لم ينضب في أي وقت من الأوقات.

 أوائل فتًة ما وقد أدى فشل الصندوؽ في حل مشكلة الدولار في
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بعد ابغرب العابؼية إلى الاعتقاد بأف نظاـ الصندوؽ كلو ضعيف ولا شك 
في أف بعض البنود لن تطبق فلا بوتمل مثلا أف تقوـ استشارات دولية في 

  حالة الرغبة في تغيتَ أسعار الصرؼ.

ولم يكن عمل نظاـ صندوؽ النقد فعالا في السنوات العشر الأولى 
ل التي بزلفت عن ابغرب كانت أكبر وأصعب بفا كاف بعد. لأف ابؼشاك

متوقعا. وكانت موارد الصندوؽ غتَ كافية لعلاج الاضطرابات الاقتصادية 
التي أعقبت ابغرب كما كانت حكومات معظم الدوؿ على استعداد 
للاعتماد على تغتَات سعر الصرؼ التي نص عليها قانوف الصندوؽ وأىم 

شكلة الدولار فيما بعد ابغرب. وانتشارا مظاىر عدـ الاستقرار ىذا م
استخداـ إجراءات التمييز بتُ العملات في الدفع ومنذ نهاية ابغرب 
الأختَة في منتصف العقد ابؼاضي كانت إجراءات التمييز بتُ العملات 
والدوؿ تسيطر على ابؼعاملات النقدية الدولية. ومن ابؼقرر أف سياسة 

وازف الدولي على الرغم من أف صندوؽ التمييز سلاح ضروري لتحقيق الت
 النقد الدولي لم يعلن أف الدولار عملة نادرة.

 سياسح انتًييش ويشكهح انذولار:

من أىم مظاىر سياسة التمييز بتُ العملات قياـ مشكلة الدولار 
وأبنية تكتلات التجارة الإقليمية التي تطبق نظمها الداخلية في ابؼدفوعات 

ستًليتٍ فيما بعد ابغرب وابراد ابؼدفوعات الأوروبي والتي تعتبر منطقة الإ
أبنها. وتتمثل ىذه السياسة أيضا في اتفاقيات التجارة وابؼدفوعات الثنائية 

  الكثتَة التي تعقد بتُ الدوؿ.
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وقد يبدو غريبا أف نقوؿ أف مشكلة الدولار مظهر يدؿ على وجود 
ف نضع ىذه العبارة سياسة التمييز في التجارة الدولية. ولكن يستحسن أ

بأسلوب آخر فنقوؿ أف سياسة التمييز بتُ العملات في الدفع بؼنطقة 
  الدولار قد اتبعت نتيجة لنقص الدولار.

فكثتَ من الدوؿ قد بريزت ضد الدوؿ التي لا  ،وىذه الفكرة معقولة
تقبل الدفع إلا بالدولار، لأنها كانت ترى أف رصيدىا من الدولار أقل من 

العملات الأخرى. وقد وجدت معظم الدوؿ نفسها عاجزة  رصيدىا من
عن الدفع بالدولار في السنوات العشر التالية لانتهاء ابغرب العابؼية 
الثانية. وبؼا كانت معظم الدوؿ تعاني من ىذا الوضع فقد تعذر على أي 
منها أف بروؿ العملات الأخرى ابؼتاحة بؽا إلى دولارات. ويقوـ قرار الدوؿ 

 ،باع سياسة التمييز على أساس النظر إلى سلوؾ ابغكومات الأخرىعلى إت
ولاسيما الاعتقاد بأف الدوؿ التي عانت عملتها من التمييز لن تقوـ 
بإجراءات بفاثلة وعلى أساس الاعتقاد بأف أي أسلوب آخر لتحقيق 
التوازف بتُ العملات سيفرض أعباء أكثر بفا تفرضها سياسة التمييز بتُ 

سياسة عدـ التمييز كانت ستخفض من حجم التجارة الدولية العملات ف
أكثر من سياسة التمييز، كما لم يكن من ابؼمكن الاعتماد فقط على 

 أساليب برقيق التوازف إلا باستخداـ نظاـ الرقابة.

وقد ساعدت مشروعات برويل رءوس الأمواؿ الطويلة الأجل مثل 
ف كثتَا غتَ أنها لم تكن كافية برنامج الإنعاش الأوؿ على بزفيف حدة ابؼوق

في حد ذاتها فقد كانت بعض الدوؿ تعتمد اعتمادا كبتَا على تغيتَ أسعار 
 الصرؼ في فتًة ما بعد ابغرب.



 032 

ونضرب على ذلك مثالا بالتغتَات التي طرأت على أسعار الصرؼ  
وىذه التغيتَات ساعدت  2919عقب بزفيض قيمة الإستًليتٍ في عاـ 

تعديل اختلاؿ التوازف في نظاـ ابؼدفوعات في بصيع أبكاء  إلى حد كبتَ على
  العالم بعد ابغرب العابؼية.

وكاف ابؼعتقد أنو من ابؼستحيل الاعتماد كلية على تغيتَ سعر الصرؼ 
وتقييد مستوى النشاط الداخلي لأف ىذا كاف من شأنو أف يتسبب في 

عتمدت الدوؿ ابلفاض الدخل ابغقيقي بالنسبة لسكاف تلك الدوؿ. ولو ا
اعتمادا كليا على تغتَات الأسعار النسبية فقد كاف من ابؼتوقع أف بودث 
انقلاب خطتَ في أسعار التبادؿ. وبفا لا شك فيو أف مرونة الطلب على 
السلع ابؼستوردة في كثتَ من الدوؿ كانت منخفضة جدا في ذلك الوقت 

لتحستُ ميزاف بحيث أف ابلفاض سعر الصرؼ الكبتَ نسبيا كاف لابد منو 
  ابؼدفوعات بالنسبة لكل دولة على حدة.

وكاف الكثتَوف يعتقدوف أف مرونة الطلب كانت منخفضة جدا بحيث 
أف أي ابلفاض في سعر الصرؼ سيؤدي إلى تدىور ابؼيزاف التجاري بالنسبة 

  للدولة التي تنخفض قيمة عملتها.

أنو حجة  ولو كاف ىذا الرأي صحيحا فربدا كاف بيكن أف يقوـ على
ضد أي خفض لقيمة العملة وعلى أنو يؤيد رفع قيمة العملة بالنسبة 

  للدوؿ التي تعاني عجزا من ميزاف مدفوعاتها.

ولم يكن ىناؾ ما يبرر ىذا الرأي وكانت نقطة الضعف الرئيسية فيو 
أنو لم يأخذ في الاعتبار أبنية استبداؿ الأسواؽ بغتَىا في المجاؿ الدولي، 
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بؼثاؿ لو ابلفض سعر الصرؼ في بريطانيا بالنسبة لأمريكا فعلى سبيل ا
لأصبح ابؼنتجوف البريطانيوف ينافسوف ابؼنتجتُ الأمريكيتُ في أمريكا 
اللاتينية بحيث يؤدي ىذا الوضع إلى برستُ ميزاف ابؼدفوعات في بريطانيا 
حتى وإف تطرفت الأحواؿ بحيث لم يكن لابلفاض قيمة العملة أي أثر على  

  السلع ابؼتبادلة بتُ بريطانيا وأمريكا.كمية 

وبشة طريقة أخرى لتحقيق التوازف في ميزاف ابؼدفوعات في الدوؿ التي 
تعاني عجزا فيو وىي خفض مستوى النشاط الداخلي في الدولة إلى درجة  
كبتَة بحيث تكوف حساباتها ابػارجية في حالة توازف. ولم يكن من ابؼمكن 

ياسية. أما أثاره الاقتصادية فهي شديدة تطبيق ىذا ابغل لأسباب س
ابػطورة لأف الاستثمار في الصناعة ىو الذي سيتأثر كثتَا بالانكماش ولو 
ابلفض الاستثمار الصناعي تعرض مركز الدولة للخطر في ابؼستقبل لأف  
كمية ىذا الاستثمار ىي التي بردد زيادة الإنتاجية. وبؾمل القوؿ أنو لو 

سياسة التمييز بتُ العملات العشر سنوات التالية بزلت الدوؿ فجأة عن 
للحرب الأختَة لواجهت الكثتَ من الدوؿ صعوبات شديدة في ميزاف 
مدفوعاتها. ولاضطرت إلى إتباع سياسات أخرى لم تكن ترغب في إتباعها 

  من قبل.

وقد كاف الاختلاؿ الذي طرأ على نظاـ ميزاف ابؼدفوعات في العالم في 
للحرب الأختَة خطرا وكاف اعتماد العالم على الكثتَ من  الفتًة اللاحقة

السلع الضرورية من أمريكا الشمالية شديدا بحيث لم يكن ىناؾ أي أمل في 
ومنذ حوالي  برقيق التوازف دوف تطبيق سياسة التمييز ومراقبة ابؼدفوعات.

ابزذت بعض ابػطوات لإزالة الكثتَ من القيود. وفي حوالي  2950عاـ 
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فقدت ىذه السياسة أبنيتها في كثتَ من الدوؿ على الرغم  2955عاـ 
  من وجود بقاياىا حتى الآف.

 2919وقد بلغت سياسة التمييز والتقييد أقصاىا في الفتًة من عاـ 
ففي ىذه الفتًة كانت "منطقة الإستًليتٍ" و"ابراد  2956إلى عاـ 

ييز. وقد ابزذت ابؼدفوعات الأوروبي" من أىم الكتل التي تطبق سياسة التم
منطقة الإستًليتٍ ىذه السياسة منذ بداية ابغرب العابؼية الثانية. وساد 

فانتشرت اتفاقيات  2915الاضطراب الاقتصادي أبكاء أوروبا بعد عاـ 
التجارة والدفع بتُ دوبؽا وانتهت ىذه الفتًة بإنشاء ابراد ابؼدفوعات 

تٍ" و"ابراد ابؼدفوعات ولا تزاؿ "منطقة الإستًلي 2952الأوروبي في عاـ 
الأوربي" كتلتتُ تنتهجاف سياسة التحيز والتمييز غتَ أف اىتمامها هاذا 

 ابؼوضوع قد تضاءؿ في السنوات الأختَة.

وتتميز منطقة الإستًليتٍ في سنوات ابغرب الأختَة وما بعدىا بنفس 
بفيزات منطقة الإستًليتٍ التي كانت قائمة قبل ابغرب إذ أنها كانت تضم 

لدوؿ التي ترتبط ببريطانيا بعلاقات بذارية ومالية وسياسية وثيقة والتي  ا
كانت برتفظ بدعظم احتياطاتها من العملات في لندف، وقد كاف انتقاؿ رأس 
ابؼاؿ بتُ دوؿ منطقة الإستًليتٍ حرا غتَ مقيد بينما كاف الاستتَاد من 

من القيود.  خارج ابؼنطقة وانتقاؿ رءوس الأمواؿ خارجها بىضعاف للكثتَ
  2950إلى عاـ  2952وقد اختلف طابع التمييز ففي الفتًة من عاـ 

كاف الاستتَاد من الدوؿ التي تتعامل بالدولار مقيدا تقييدا شديدا بينما  
كاف الاستتَاد من الدوؿ الأخرى ومن بينها دوؿ ابراد ابؼدفوعات 

 2950الأوروبي ودوؿ غرب أوروبا بىضع لبعض القيود. وحوالي عاـ 
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أخذت تقل أبنية سياسة التمييز وأصبحت الدوؿ ابؼستقلة فيما وراء 
البحار الأعضاء في منطقة الإستًليتٍ لا بسيز في استتَاد السلع من دوؿ 
ابراد ابؼدفوعات الأوروبي ودوؿ كتلة الدولار، وتقتصر سياسة التمييز في 

وكاف  ؿ.بريطانيا على تفضيل دوؿ منطقة الإستًليتٍ على غتَىا من الدو 
من نتيجة ضعف سياسة التمييز في منطقة الإستًليتٍ أف أصبحت ابؼنطقة 
تشبو منطقة الإستًليتٍ في الفتًة السابقة للحرب أي أنها أصبحت تضم 
الدوؿ التي ترتبط بعلاقات وطيدة بلندف حيث تقوـ بعملياتها ابؼصرفية ولا 

 تتحيز لبعضها إلا قليلا. 

من قبل إذ أف سعر الصرؼ بتُ وبىتلف الوضع الآف عما كاف 
الإستًليتٍ والدولار أصبح ثابتا في حدود ضيقة كما قل عدد أعضاء منطقة 
الإستًليتٍ عما قبل كما بزضع استشارات الدوؿ لبعضها لتنظيمات 
دقيقة.. أما ابراد ابؼدفوعات الأوروبي فإنو يضم بصيع الدوؿ الأوروبية 

لافيا وأسبانيا وفنلندة. وكاف ابؽدؼ خارج الكتلة السوفيتية باستثناء يوغوس
من تكوين ابراد ابؼدفوعات الأوروبي عدـ التمييز في التجارة بتُ دوؿ 
أوروبا وتشجيع إلغاء القيود بتُ الدوؿ الأعضاء. ولقد وافق الأعضاء على 
عدـ التمييز بتُ بعضها البعض وعدـ تقييد التجارة بينها وللعمل على 

اد ابؼدفوعات الأوروبي احتياطيات من برقيق ىذه الأىداؼ كوف ابر
العملات الأجنبية لتنتفع هاا الدوؿ الأعضاء من أجل التغلب على 
التقلبات ابؼؤقتة التي تطرأ على ميزاف ابؼدفوعات بتُ الدوؿ الأعضاء. 
ويبعث كل عضو تقريرا شهريا عن مدفوعاتو الثنائية مع سائر الأعضاء إلى 

إبصالي فائض كل دولة )أو عجزىا( مع  بنك التسويات الدولية. ويسمى
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بقية الأعضاء "بالفائض المحاسبي" )أو العجز( وتسوي كل دولة الفائض أو 
 العجز عن طريق الابراد.

وبؼا كانت تسويات كل دولة مع بقية الدوؿ الأعضاء تعتبر عملية 
بذارية واحدة فإف الدوؿ الأعضاء لا بذد ىناؾ أي ضغط بؼعاملة 

 ،عضاء ومعاملتو بزتلف عن معاملة الأعضاء الآخرينمدفوعات أحد الأ
فلو كانت بريطانيا تواجو عجزا في بذارتها مع أبؼانيا وكاف لديها فائض مع 
فرنسا فإنها بذد حافزا في اتفاقيات الدفع الثنائية إلى التحيز ضد أبؼانيا 
ولصالح فرنسا فتسمح بقدر أكبر من ابغرية لاستتَاد السلع الفرنسية حتى 
تستهلك الفائض ابؼتًاكم لديها من فرنسا في حالة الاتفاقيات الثنائية. أما 
في ابراد ابؼدفوعات الأوروبي فإف الفائض مع فرنسا يساعد على تغطية 
العجز مع أبؼانيا. أي أف ابراد ابؼدفوعات الأوروبي يؤلف ما يشبو عملو 

 دولة سائدة بتُ الدوؿ الأعضاء.

 ُي: لاتهيح انتحىيم تالإستزني

كاف قرار بريطانيا بحرية برويل الإستًليتٍ إلى دولارات أىم قرار 
سياسي أدى إلى ترؾ سياسة التمييز. وترجع أبنية ىذا القرار إلى أبنية 
التجارة البريطانية في العالم وإلى مكانة بريطانيا في التجارة الدولية وقد 

تياجاتها من اعتادت دوؿ كثتَة في ابؼاضي على ابغصوؿ على جزء من اح
الدولار بشرائو من لندف مقابل الفائض لديها من الإستًليتٍ، وبؼا كاف 
برويل الإستًليتٍ إلى دولار أمرا ميسورا ومقررا فقد بسكنت الدوؿ من شراء 
بصيع احتياجاتها من الدولار بالإستًليتٍ. وتشعر الدولة التي تتمتع بحق 
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أجل التحيز ضد السلع برويل العملة بأف الضغط الذي تتعرض لو من 
 ابؼستوردة من منطقة الدولار قد قل إلى حد كبتَ.

وكانت ابؼناقشة الدائرة حوؿ قابلية برويل الإستًليتٍ إلى الدولار 
تنطوي على أربعة عناصر. العنصر الأوؿ يتعلق بددى الرغبة في برويل 

مييز. الإستًليتٍ وما إذا كاف لابد من بذؿ بؿاولة لإتباع سياسة دائمة للت
وكاف القرار في ىذا ابؼوضوع لصالح ابعماعة التي تدعو إلى برويل 
الإستًليتٍ. أما العنصر الثاني فكاف يتعلق بسرعة تنفيذ ىذه السياسة وقد 

  نفذت السياسة ببطء.

أما العنصر الثالث فكاف يتعلق بالأولوية وبيكن تلخيصو في السؤاؿ 
إلى دولارات للأعضاء في منطقة  التالي: ىل بهب منح حق برويل الإستًليتٍ

الإستًليتٍ أولا أـ البدء بالدوؿ غتَ الأعضاء في ابؼنطقة؟. والواقع أف 
برويل الإستًليتٍ إلى دولارات يتاح إلى كثتَ من الدوؿ كما يتاح إلى دوؿ 

  منطقة الإستًليتٍ.

أما السؤاؿ الرابع الذي تردد في ابؼناقشات التي دارت حوؿ تقرير 
يل الإستًليتٍ فلم يتقرر بعد وىو يتعلق بطريق التسوية النقدية سهولة بسو 

الدولية التي بهب استخدامها بعد التخلي عن سياسة التمييز. فقد يدعى 
البعض مثلا أف التوازف الداخلي وابػارجي لا بيكن أف يتم إلا إذا بظح 
 لأسعار الصرؼ بالتغتَ بسهولة بينما يرى البعض الآخر أف عيوب ابؼرونة

 أكثر من مزاياىا.
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 انًىلف انحاضز:

الشيء الوحيد الذي بيكن أف يقاؿ في ثقة عن ابؼوقف ابغاضر ىو 
أنو من ابؼتفق عليو بصفة عامة أننا لا نستطيع أف نعتمد على نظم التوازف 
الأوتوماتيكية مثل نظاـ قاعدة الذىب أو نظاـ مرونة سعر الصرؼ إلا 

مرضية تتطلب مقدارا معقولا من  بدرجة ضئيلة وأف أية عملية توازف
بكو نظاـ يشبو إلى حد  2951التخطيط الواعي. والابذاه العاـ منذ عاـ 

كبتَ ذلك النظاـ الذي وضع في نهاية ابغرب الأختَة. إذ أف الدوؿ براوؿ 
على انفراد برقيق التوازف الداخلي مستخدمة الرقابة في أضيق نطاؽ بفكن 

 عار الصرؼ.وىي تتًدد كثتَا في تغيتَ أس

وقد ازداد ىذا التًدد بحيث أف بعض الكتاب أطلقوا على النظاـ 
السائد اليوـ "نظاـ قاعدة الذىب ابعديد" ولا ريب أف ىذه التسمية 
تنطوي على قدر من ابغقيقة. وقد كانت الدوؿ التي عانت عجزا في ميزاف 

من مدفوعاتها في السنوات القليلة ابؼاضية ىي تلك الدوؿ التي تشكو 
التضخم الداخلي أكثر من غتَىا من الدوؿ. وقد كاف التضخم ىو 
السبب إلى حد كبتَ في عجز ميزاف ابؼدفوعات وقد ساعد بزفيف ضغط 
الطلب الداخلي في الدوؿ التي تشكو من العجز ساعد على حل اختلاؿ 
التوازف الداخلي وابػارجي ولم يكن ىناؾ ما يدعو إلى التعرض لنقطة 

نطوي عليها نظاـ قاعدة الذىب وىي احتماؿ اختلاؿ الضعف التي ي
  التوازف الداخلي نتيجة بؼعابعة اختلاؿ التوازف ابػارجي.

ولكن لابد من أف تواجو الدولة الأزمة وتقرر النظاـ الذي تتبعو 
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لتسوية ابؼدفوعات للدوؿ الأخرى والذي بيكن أف بول بؿل سياسة 
  التمييز.

ولا بوتمل أف  ،ى الاقتصاد الدوليوعادة ما تؤثر الاضطرابات عل
يتحقق استقرار ميزاف ابؼدفوعات بتُ الدوؿ بدجرد برقيق التوازف الداخلي 
في كل دولة فحتى وإف كانت كل دولة تستطيع أف برقق التوازف الداخلي 
في الأسعار مع التشغيل الكامل فلابد من أف يتطور اختلاؿ التوازف في 

إلا إذا اتبعت الدوؿ  ،لى حدة وبقية العالمميزاف ابؼدفوعات بتُ الدوؿ ع
 سياسات مقصودة للحيلولة دوف حدوث ذلك.

يعتبر تغتَ الأذواؽ الذي يؤدي إلى الإقباؿ على سلع إحدى الدوؿ 
مع الابتعاد عن سلع دولة أخرى من أىم الأسباب التي تؤدي إلى اختلاؿ 

اع الدخوؿ التوازف وأىم من ذلك التغتَات التي قد بردث نتيجة لارتف
ابغقيقية بنسب متفاوتة في الدوؿ ابؼختلفة. فلو كانت الإنتاجية ترتفع 
بسرعة في إحدى الدوؿ فلابد من أف ترتفع الدخوؿ ابغقيقية بنفس 
الدرجة في حالة وجود التشغيل الكامل وإذا كانت الإنتاجية ترتفع ببطء في 

كانت ىناؾ إحدى الدوؿ فإف الدخوؿ ابغقيقية ترتفع ببطء أيضا، ولو  
دولتاف تنفق كل منهما نفس النسبة من الزيادة في الدخوؿ ابغقيقية التي 
تنفقها الأخرى على وارداتها منها وكانت إنتاجية الدولة أ ترتفع بسرعة 
بينما ترتفع إنتاجية الدولة ب ببطء لتًتب على ذلك زيادة واردات الدولة 

زاف مدفوعات الدولة أ أ بسرعة أكبر من زيادة الدولة ب بحيث ينطوي مي
على العجز، نتيجة لزيادة سرعة ارتفاع الإنتاجية والدخل ابغقيقي عن 
الدولة ب. ولا يقتصر الأمر على ذلك فحسب فليس ىناؾ ما يدعو إلى 
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أف تنفق كل من الدولتتُ نفس النسبة من الزيادة في الدخوؿ ابغقيقية التي 
السرعة في الإنتاجية في الدولة  تنفقها الدولة الأخرى فقد تكوف مثلا لزيادة

أ مثلا في صناعات معينة تنتج سلعا تنافس هاا الدولة ب بحيث ينفق جزء 
صغتَ نسبيا من الزيادة التي طرأت على الدخل ابغقيقي على الواردات. 
وعلى ذلك نقوؿ أنو من ابؼستبعد أف يظل ميزاف ابؼدفوعات دوف تغيتَ في 

  ظل ىذه الظروؼ.

نتاجية ترتفع بسرعات متفاوتة في بـتلف الدوؿ فلابد وبؼا كانت الإ
من أف بردث بعض التغتَات التي برقق استقرار ميزاف ابؼدفوعات حتى إف 
افتًضنا أف كل دولة في العالم تعمل على المحافظة على التوازف الداخلي إلى 

 حد كبتَ.

وىكذا لابد من أف تقرر الدولة ما إذا كاف لابد من حل مشكلة 
يار بتُ التوازف الداخلي والتوازف ابػارجي أما بتغيتَ سعر الصرؼ أو الاخت

  عن طريق الرقابة.

وبينما يتطلب الاختيار الأوؿ "أي تغيتَ سعر الصرؼ" قياـ بعض 
التغيتَات التمهيدية التي نص عليها قانوف صندوؽ النقد الدولي أو 

ي تطبيق الرقابة" الاستفادة من مرونة أسعار الصرؼ فإف الاختيار الثاني "أ
 قد يقتضي إتباع سياسة التمييز.

أف بحثنا للتجربة النقدية الدولية فيما بعد ابغرب العابؼية الثانية لا 
يفضي إلى اليقتُ لأننا الآف بمر بدرحلة انتقاؿ. وما من أحد يستطيع أف 
يتنبأ بأساليب ابؼستويات الدولية التي بيكن أف يتمخض عنها ابؼستقبل 
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ى يقتُ من أنو لابد من أف تظهر أساليب مرضية قد تقتضي ولكننا عل
برقيق قدر كبتَ من التوازف الداخلي في شتى البلداف مع معابعة 
الاضطرابات ابؼؤقتة التي تطرأ على ميزاف ابؼدفوعات بتغيتَ الاحتياطي مع 
استخداـ أحد أساليب التوازف الأخرى مثل تغيتَ سعر الصرؼ أو تغيتَ 

ظم الرقابة على النقد وتغيتَ سياسات تدفق القروض مدى استخداـ ن
الطويلة الأجل. ولكن من الواضح أنو ما من نظاـ أوتوماتيكي بوقق توازنا 
دوليا مرضيا ولذلك فسوؼ تعتمد دوؿ العالم على نظاـ الرقابة الدقيقة 

 الواعية. 
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