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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.


