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تمويل الدولي  مدخل لل: الفصل الأول 
 

  التمويل الدوليمفهوم: المبحث الأول   - 1  المحاضرة 

, يشير مفيوـ التمويل الدولي إلى انتقاؿ رؤوس الأمواؿ بكافة أشكاليا بيف دوؿ العالـ المختمفة
حيث تشير كممة التمويل إلى ندرة المعروض مف رأس الماؿ في دولة ما , ويتكوف المصطمح مف كممتيف
ويستدعي , ونتيجة ذلؾ ىو حدوث فجوة بيف العرض والطمب مف رأس الماؿ, مقارنا بالقدر المطموب منو

أو مجموع  (Micro)ذلؾ سد ىذه الفجوة وىذا ينطبق عمى الوحدة الاقتصادية أؼ عمى المستوػ الجزئي 
 .أؼ عمى المستوػ الكمي (Macro)الوحدات الاقتصادية في دولة معينة 

وليذا فإف الكممة الأولى تعني عمومية التحميل في مسألة انتقاؿ رؤوس الأمواؿ مف حيث أماكف 
ويتـ ىذا الإنتقاؿ عبر مجموعة مف , (أصحاب العجز)إلى حيث أماكف ندرتيا  (أصحاب الفائض)وفرتيا 

الوسطاء المالييف سواء كاف ذلؾ في شكل بنوؾ أو شركات تأميف أو صناديق ادخار أو أسواؽ الماؿ إلى 
فضلا عف انتقاؿ رؤوس الأمواؿ عف ىذا النحو التي تكوف مف , غير ذلؾ مف مؤسسات الوساطة المالية

. أىدافيا الأساسية الحصوؿ عمى أكبر عائد ممكف عمى ىذه الأمواؿ

أما الكممة الثانية مف مصطمح التمويل الدولي تشير إلى الصفة التي تحكـ عممية التمويل مف 
وىذا يعني أف تحرؾ رأس الماؿ في ىذا الإطار سيكوف خارج الحدود السياسية لدوؿ , حيث كونو دوليا

. العالـ

كما أف الطبيعة الدولية في التمويل تبيف مدػ اختلاؼ الدوؿ في مجاؿ الفائض والعجز في 
والعامل الحاسـ في تحديد الاتجاه الذؼ يسمكو رأس الماؿ مف دولة إلى أخرػ أو مف , عنصر رأس الماؿ

والجدير بالذكر أف ندرة , سوؽ إلى أخرػ ىو شكل العلاقة بيف الادخار و الاستثمار عمى مستوػ الوطني
ومف ثـ فإف رأس الماؿ , رأس الماؿ بالنسبة لمطمب عميو في دولة تؤدؼ إلى ارتفاع عائده في ىذه الدولة

. سيتدفق داخل ىذه الدولة

وليس المقصود بتحركات رؤوس الأمواؿ انتقاؿ رؤوس الأمواؿ العينية في شكل آلات ومعدات 
ولكف المقصود بيذه التحركات ىو انتقاؿ , فيذا يدخل في مجاؿ التجارة الدولية لمسمع, وأصوؿ مختمفة

ويشير الأمر الأخير إلى تأثير ىذه , رؤوس الأمواؿ في شكل عمميات اقراض واقتراض بيف الدوؿ المختمفة
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. التحركات الرأسمالية في تغير الحقوؽ والالتزامات المترتبة عمييا 

فإذا قاـ أحد المستثمريف أو إحدػ المؤسسات أو إحدػ الحكومات بطرح سندات لمبيع في أسواؽ 
وقامت المؤسسات بنوؾ ومواطنوف في ألمانيا بشراء ىذه السندات فإف ذلؾ يعتبر انتقالا , الماؿ بألمانيا

لرأس الماؿ عمى المستوػ الدولي ويحدث بذلؾ حقوقا ليؤلاء الذيف اشتروا السندات والتزامات أجنبية ليؤلاء 
غير أف استخداـ حصيمة بيع ىذه السندات في دفع فاتورة الواردات , الذيف قاموا بطرح ىذه السندات لمبيع

. مف السمع الإستثمارية سيدخل ضمف التجارة الدولية في السمع والخدمات

ولكف المستثمر الذؼ يقبل عمى شراء السندات المطروحة لمبيع لف يقدـ عمى شرائيا إلا إذا كاف 
معدؿ العائد عمى ىذه السندات أكبر مف العائد الذؼ يمكف تحقيقو مف الفرص الاستثمارية الأخرػ داخل 

وىذا يشير إلى أف الانتقاؿ الدولي لرأس الماؿ يتحرؾ وفقا لمقدار العائد المحقق مف ىذا الوعاء , ألمانيا
مقارنا بالعوائد الأخرػ التي يمكف تحقيقيا مف التوظيفات الاستثمارية الأخرػ سواء  (السندات)الاستثمارؼ 

. كاف ذلؾ داخل الدولة أو خارجيا

غير أف التحميل السابق ىو تبسيط شديد لتحرؾ رؤوس الأمواؿ  إذ نجد في بعض الأحياف أف 
صافي الانتقاؿ أو التحرؾ لرأس الماؿ يتجو نحو خارج الدولة رغـ ما تعانيو مف ندرة في رأس الماؿ وىذا 
عائد إلى أزمات الديف الخارجي وعدـ الإستقرار المالي مف ناحية ضف إلى ذلؾ عمميات المضاربة عمى 

لى عدـ استقرار الأوضاع السياسية , تغيرات أسعار الصرؼ واختلاؼ مستويات الفائدة مف ناحية ثانية وا 
. والاجتماعية مف ناحية ثالثة

:  وتنقسـ التحركات الدولية بصفة عامة إلى تحركات رسمية وتحركات خاصة

,  تمؾ القروض التي تعقد بيف حكومات الدوؿ المقرضةويقصد بالتحركات الرسمية لرؤوس الأموال
كما تشمل التحركات الرسمية تمؾ , وحكومات الدوؿ المقترضة أو إحدػ ىيئاتيا العامة أو الخاصة

وعمى ذلؾ , القروض التي تعقد بيف الحكومات المقترضة والمنظمات الدولية والإقميمية ومتعددة الأطراؼ
:  فإف التحركات الرسمية تأخذ أحد الأشكاؿ التالية 

. قروض حكومية ثنائية -

 .قروض دولية متعددة الأطراؼ -



 

3 
 

 .قروض إقميمية متعددة الأطراؼ -

أفراد ) كل القروض الممنوحة مف جيات خاصة ويقصد بالتحركات الخاصة لرأس المال
ويأخذ ىذا النوع مف , إلى حكومات الدوؿ الأجنبية أو المؤسسات العامة أو الخاصة بيا (ومؤسسات

 : التحركات أحد الأشكاؿ التالية 

  Supplier Créditتسييلات المورديف   -

  Banc Créditتسييلات أو قروض مصرفية  -

   International Bonds Issuesطرح سندات في الأسواؽ الدولية  -

  Direct and Portfolio Investementالاستثمار المباشر والمحفظة الاستثمارية  -

, ويمكف القوؿ أف رؤوس الأمواؿ الخاصة تتحرؾ بيدؼ تحقيق أكبر عائد ممكف عمى ىذه الأمواؿ
أو عمى الرغبة , وقد يشتمل ىذا اليدؼ عمى الرغبة في زيادة الصادرات كما في حالة تسييلات المورديف
 .في زيادة الأرباح كما في حالة القروض المصرفية والسندات الدولية والاستثمارات المباشرة

وعادة ما تتضمف تدفقات رأس الماؿ الدولي تدفقات طويمة الأجل وتدفقات قصيرة الأجل وتتحرؾ 
التدفقات الرأسمالية طويمة الأجل لشراء وبيع الأسيـ والسندات عبر الحدود السياسية لمدوؿ المختمفة 

 Portfolioويمكف التمييز في إطار ىذه التحركات بيف الاستثمار في محفظة الأوراؽ المالية 

Investement والاستثمار الأجنبي Foreign Direct Investment لأنو يبيف الدافع الحقيقي الذؼ يكمف 
. وراءه كل نوع مف ىذه التحركات

 (أسيـ وسندات)الاستثمار في محفظة الأوراؽ المالية شراء الأصوؿ المالية المختمفة يتضمف 
بيدؼ تحقيق ىدؼ معيف مف العائد دوف اكتساب الحق في إدارة ورقابة المؤسسات أو الييئات التي 

. تصدر ىذه الأصوؿ

أما الاستثمار الأجنبي المباشر فإنو يتضمف امتلاؾ أسيـ في إحدػ الشركات مع اكتساب الحق 
في إدارة ورقابة العمل داخل ىذه الشركة أو يتضمف إنشاء شركات جديدة ويقوـ بامتلاؾ كل أسيميا 

دارتيا ومراقباتيا وتنفيذ العمل بيذه الشركة . وا 

أما بالنسبة لمتحركات الرأسمالية قصيرة الأجل فإنيا تشتمل عمى التعامل بيعا وشراء في الأصوؿ 
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بالإضافة , المالية قصيرة الأجل مثل السندات الحكومية قصيرة الأجل والقروض المصرفية وأذوف الخزانة
. إلخ...إلى الودائع لأجل وشيادات الإيداع القابمة لمتداوؿ 

حيث , أما بالنسبة لمتحركات الرسمية لرؤوس الأمواؿ فإنيا ترتبط إلى حد كبير بالعوامل السياسية
. ترػ الدوؿ المانحة ضرورة تحقيق أىداؼ سياسية معينة في المناطق التي توجو قروضيا إلييا

ىذا ىو ما يحتويو مصطمح التمويل الدولي غير أف السنوات الأخيرة قد شيدت تطورا كبيرا خاصة 
ويرجع ىذا التطور إلى المحاولات المتعددة بيدؼ انتعاش , بعد ظيور أزمات مالية وأزمة الديوف الدولية

يجاد الوسائل والتقنيات المالية الدولية لتخفيف الأزمة وحماية النظاـ المالي الدولي . النظاـ المالي الدولي وا 

أهمية التمويل الدولي : المبحث الثاني 

تختمف أىمية تدفقات رؤوس الأمواؿ بيف دوؿ العالـ باختلاؼ وجيات النظر بيف الدوؿ المقرضة 
وباختلاؼ نوعية رأس الماؿ المتدفق مف ناحية أخرػ ويكوف , لرأس الماؿ والدولة المقترضة لو مف ناحية

 : تحميل أىمية التمويل كما يمي 

 

 لرأس )*(تستيدؼ الدوؿ المتمقية :(المتلقية)أهمية التمويل الدولي بالنسبة للدول المقترضة - 1
 :الماؿ في الغالب 

 تدعيـ برامج وخطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية .
 رفع مستوػ معيشة السكاف .
  مواجية العجز في موازيف المدفوعات وسد الفجوة بيف الاستثمارات المطموبة والمدخرات

. المحققة
كما يمكف لمدوؿ أف تقترض مف الخارج لدعـ الاستيلاؾ المحمي والمحافظة عمى مستوػ معيشي 

فإف الاعتماد عمى , فإذا كانت الموارد الخارجية لمدولة غير كافية لتمويل الواردات الاستيلاكية, معيف
القروض أو المنح الخارجية يصبح أمرا لا مفر منو لأنو عندما تكوف الواردات مف الصادرات فإف ذلؾ 

: ولا بد مف سد ىذه الفجوة بأحد الأسموبيف , يؤدؼ إلى وجود فجوة في موارد الصرؼ الأجنبي
                                                           

كممة المتمقية ذات مفيوـ واسع لكل التدفقات الرأسمالية سواء كانت قروض أو منح أو استثمارا مباشرا أو أؼ شكل مف  )*(
 .(بدلا مف كممة المقترضة)أشكاؿ التدفق 
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.  عف طريق السحب مف الاحتياطيات الخارجية الممموكة لمدوؿ:الأول

وعادة ما يتـ المجوء إلى الأسموب الثاني إذ كاف مستوػ ,  ىو الاقتراض الخارجي:والثاني
. الاحتياطيات الخارجية لا يسمح بالمزيد مف السحب منو

وذلؾ , كما قد تعمق الدولة أىمية كبيرة عمى التمويل الخارجي في شكل استثمارات أجنبية مباشرة
لأف الاستثمارات المباشرة توفر تكنولوجية متقدمة وخبرات إدارية رفيعة المستوػ بالإضافة إلى تفاعل 

وىو ما يؤدؼ إلى زيادة , المشروعات الممولة مف خلاؿ الاستثمارات الأجنبية المباشرة مع الأسواؽ الدولية
. كما تؤدؼ إلى توفير فرص توظيف وتحسيف جودة الإنتاج, الإنتاج مف السمع القابمة لمتصدير

: أهمية التمويل الدولي من وجهة نظر الجهات المقرضة - 2

فمف وجية نظر الجيات المانحة فإف ىناؾ سيادة للأىداؼ والدوافع السياسية بالنسبة لمتمويل 
. المتدفق مف المصادر الرسمية الثنائية ومتعددة الأطراؼ

عمى دور العوامل السياسية في تحديد الدولة  (Griffin & Enos)فيؤكد كل مف جريفف واينوس 
. المتمقية مف ناحية وفي تحديد حجـ تدفقات الرأسمالييف المتدفقة إلييا مف ناحية أخرػ 

وتحاوؿ الدوؿ التي تمنح قروضا رسمية لدولة أخرػ أف تحقق أىدافا عديدة كتصريف الفوائض 
السمعية لدييا وزيادة صادراتيا وتشغيل جانب كبير مف شركاتيا الوطنية في أعماؿ النقل والوساطة 

. والتأميف والمقاولات وبيوت الخبرة المختمفة بيا

باستثناء حالات )كما اف القروض الرسمية الثنائية ترتبط بضرورة إنفاقيا في أسواؽ الدوؿ المانحة 
. (قميمة جدا يتـ فييا فتح قروض نقدية ولأىداؼ خاصة

كما أف الحصوؿ عمى قرض معيف مف دولة أخرػ لا يعني إعطاء الدولة المقترضة الحق في 
استخداميا بحرية كاممة والشراء مف أؼ سوؽ مف الأسواؽ الدولية وفقا لأجود أنواع السمع وأرخص 

: ولكف الدولة المانحة تريد تحقيق أىداؼ عديدة منيا , الأسعار

ظيارىا كدولة تحارب الفقر في العالـ - . تحسيف صورة الدولة المانحة أماـ المجتمع الدولي وا 

الذؼ ينتج كميات كبيرة )حماية مصالح بعض القطاعات الإنتاجية بالداخل كالقطاع الزراعي  -
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صابة المنتجيف بإضرار جسيمة وليذا يمكف , ويؤدؼ عدـ تصديرىا إلى انخفاض أسعارىا وا 
. (التخمص مف ىذه الفوائض السمعية عف طريق القروض والمساعدات

تحمل الدولة المانحة لمقرض المشاريع الممولة بالقرض تكاليف النقل والتأميف لدػ شركات  -
 .تابعة لمدولة المانحة بالإضافة إلى تكاليف الخبراء والمشرفيف

وىو رأس الماؿ الذؼ يتدفق مف المؤسسات الدولية والإقميمية : أما التمويل الدولي متعدد الأطراؼ
. فيو يخضع في تحركو لمتيارات السياسية مف جانب الدوؿ المسيطرة عمى إدارة ىذه المؤسسات الدولية

: أهمية التمويل الدولي على المستوى العالمي - 3

إف أىمية التمويل الدولي مف منظور العلاقات الاقتصادية الدولية تكمف في تمويل حركة التجارة 
الدولية مف السمع والخدمات وأؼ انخفاض في مستوػ السيولة الدولية لتمويل حركة التجارة يؤدؼ إلى 

ذا كاف القطاع الخارجي في معظـ الدوؿ يعد بمثابة القطاع , انكماش العلاقات الاقتصادية بيف الدوؿ وا 
المحرؾ لمنمو فاف انخفاض حجـ ىذا القطاع وانكماش نشاطو سيؤثر عمى معدلات النمو ويقمل حجـ 

. الإنتاج المخصص لمتصدير والسمع المستوردة للاستثمار والاستيلاؾ

والملاحظة الجديرة بالذكر ىي أف الحجـ الفعمي لتحركات رؤوس الأمواؿ بيف دوؿ العالـ فيما بيف 
ولـ يعد , الأسواؽ المالية الدولية قد فاؽ عدة مرات التحرؾ الفعمي لمسمع والخدمات عمى المستوػ الدولي

وتعرؼ ىذه الظاىرة عمى المستوػ الدولي بظاىرة , ىناؾ ارتباط بيف التدفقات المالية والتدفقات العينية
ىي وحدىا  (USA)وأف الدوؿ المتقدمة وعمى رأسيا الولايات المتحددة الأمريكية , الاقتصاد الرمزؼ 

ويعود ذلؾ إلى امتلاكيا للأدوات القادرة عمى توجيو عمميات , المستفيدة مف ظيور ونمو الاقتصاد الرمزؼ 
التحرؾ ليذه الأمواؿ كاستخداـ السياسة النقدية لجذب رؤوس الأمواؿ وسياسة الصرؼ الأجنبي بيدؼ 

. احداث تخفيض في القيمة الحقيقية لديونيا الخارجية المقومة بالدولار الأمريكي

وقد استخدمت الولايات المتحدة الأمريكية ىذه السياسات منذ أف أصيب ميزانيا التجارؼ بعجز سنة 
.   وحتى الآف1972

 

 عناصر النظام المالي: المبحث الثالث 

يمثل النظاـ المالي الدولي أحد الأركاف الثلاثة لمنظاـ الاقتصادؼ العالمي بالإضافة إلى النظاـ 
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. التجارؼ الدولي والنظاـ النقدؼ الدولي

والنظاـ المالي الكفؤ ىو ذلؾ النظاـ الذؼ يحقق تمويلا لمنظاـ التجارؼ الدولي واستقرارا لمنظاـ 
والتنسيق بيف ىذه الأنظمة يؤدؼ إلى تعظيـ الرفاىية الاقتصادية والاجتماعية وتحقيق النمو في , النقدؼ

. معظـ بمداف العالـ

ومؤتمر الأمـ  (GATT)كاف النظاـ التجارؼ الدولي يعتمد الاتفاقية العامة لمتعريفات الجمركية 
(. WTO)والآف أصبح يعتمد عمى منظمة التجارة العالمية , (UNCTAD)المتحدة لمتجارة والتنمية 

. يعتمد عمى تمؾ الآليات التي يديرىا صندوؽ النقد الدولي: أما النظاـ النقدؼ الدولي

وىيئة , يتكوف مف أسواؽ التمويل الدولية والبنؾ الدولي للإنشاء والتعمير: والنظاـ المالي الدولي
. إلخ...التمويل الدولية (شركة)ومؤسسة , التنمية الدولية

 
 

 ويوضح الشكل التالي العناصر المختمفة لمنظاـ المالي الدولي
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 عناصر النظام المالي الدولي : (1)شكل رقم 

 
 عناصر النظاـ المالي الدولي
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 .1993، العربي لمنشر والتوزيع، القاىرة، مصر التمويل الدوليعادؿ الميدؼ، : المصدر .1

 

يتضح مف الشكل السابق أف العناصر الأساسية التي يشتمل عمييا النظاـ المالي الدولي تتكوف مف 
. المتعامميف و الأسواؽ و الأدوات

: المتعاملون - 1

ىـ الركيزة الأساسية لمنظاـ المالي الدولي و يتكوف المتعامموف في ظل النظاـ المالي الدولي مف 
. المستثمريف و المقترضيف و المشاركيف

:  المستثمرون -أ

, وىـ الأفراد والمؤسسات العامة والخاصة وحكومات الدوؿ المختمفة والمنظمات الدولية والإقميمية
الذؼ يممؾ أرصدة فائضة مف الأمواؿ ويرغب  (ميما كانت طبيعتو القانونية)والمستثمر ىو ذلؾ الشخص 

 .وىنا يجب أف يفرؽ بيف التوظيف المالي والتوظيف الحقيقي للأمواؿ, في توظيفيا

ويشير التوظيف المالي إلى الاستثمار في إحدػ الأصوؿ المالية كالأسيـ والسندات أو غيرىا مف 
. الأدوات المالية الأخرػ والتي تدر عائدا ماليا لصاحب ىذا الماؿ

أما عمى المستوػ , يعتبر توظيف حقيقي للأمواؿ ليذه الأصوؿ (Micro)وعمى المستوػ الجزئي 
. فيذا لا يعتبر توظيفا حقيقيا للأمواؿ ولكنو عممية نقل لمممكية مف شخص إلى آخر (Macro)الكمي 

يقصد بو شراء معدات أصوؿ وآلات جديدة بيدؼ : الحقيقي للأمواؿ  (الإستثمار)أما التوظيف 
أما إيداع الأمواؿ في , زيادة الطاقة الإنتاجية أو المحافظة عمى ىذه الطاقة مف خلاؿ الاستثمار الاحلالي

لا يغير مف الصفة الاستثمارية ليذا الشخص ويصبح في ىذه الحالة  (كالبنوؾ)أحد الأوعية الادخارية 
 . مالي بمثابة مدخر وليس مستثمر
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: المقترضون - ب

وىـ الأفراد والمؤسسات العامة والخاصة وحكومات الدوؿ المختمفة والمنظمات الدولية والإقميمية 
, سندات في ىذه الأسواؽ (بيع)الذيف يحصموف عمى قروض مف الأسواؽ المالية الدولية أو يقوموف بطرح 

. أو بالاقتراض المباشر مف التجمعات المصرفية أو المنظمات الدولية أو مف الحكومات المختمفة

والمقترض عادة ما يرغب في الحصوؿ عمى الأمواؿ مف مصادر مختمفة بيدؼ توظيفيا في 
وفي ىذه , استثمارات حقيقية بشراء معدات والآلات والقياـ بعمل مؤسسات ومصانع ومشروعات جديدة

. الحالة فإف المقترض يصبح بمثابة الشخص المستثمر
: وتأخذ الأمواؿ في إطار النظاـ المالي الدولي اتجاىيف

إلى المقترضيف الذيف  (أصحاب الفائض المالي)ىو تدفق ىذه الأمواؿ مف المدخريف : الاتجاه الأوؿ
. (أصحاب العجز المالي)يستخدموف ىذه الأمواؿ في الاستثمارات 

. ىو تدفق عوائد وأرباح ىذه الأمواؿ مف المقترضيف إلى المدخريف: الاتجاه الثاني 
: المشاركون - ج

: والمشاركوف بالنظاـ المالي الدولي ىـ في الواقع
السماسرة والوسطاء الذيف يتعامموف في الأسواؽ لحساب الغير أو لحسابيـ مثل البنوؾ وشركات 

إلخ بالاضافة إلى صناديق التقاعد ... الاستثمار المالي وشركات التأميف وبنوؾ وصناديق الادخار 
والأفراد   (متعددة الجنسيات)والمنظمات الدولية والاقميمية المختمفة والحكومات والشركات دولية النشاط 

ويقوـ ىؤلاء بالتعامل في الأسواؽ المالية الدولية باستثمار الأمواؿ الفائضة ... مف مختمف دوؿ العالـ
كما يقوموف بالحصوؿ عمى قروض مف الأسواؽ المالية أو , لدييـ لتحقيق عوائد وأرباح عمى ىذه الأمواؿ
. يقوموف بطرح سندات دولية في ىذه الأسواؽ

: الأسواق - 2
تمثل الأسواؽ المالية المحمية والدولية الشبكة الأساسية التي تنتقل مف خلاليا رؤوس الأمواؿ 

 Moneyوتنقسـ الأسواؽ المالية مف وجية نظر الآجاؿ الزمنية والأدوات المستخدمة إلى أسواؽ نقد 

Market وأسواؽ رأس الماؿ Capital Market. 

يتـ التعامل بأدوات مالية قصيرة الأجل تتراوح آجاؿ استحقاقيا بيف يوـ وأقل مف : وفي أسواؽ النقد
كما تعكس الأدوات , وتتأثر أسواؽ النقد بالتغيرات التي تطرأ عمى أسعار صرؼ العملات المختمفة, سنة

. دينا محددا
فإف الأدوات المستعممة تعكس غالبا حقوؽ لمممكية مثل الأسيـ كما تعكس : أما أسواؽ رأس الماؿ

وتؤثر أسعار الفائدة بدرجة كبيرة في حركة الأمواؿ في ىذه , كذلؾ ديونا طويمة الأجل مثل السندات
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. الأسواؽ وبدرجة أقل تغيرات أسعار الصرؼ
: الأدوات - 3

. تختمف الأدوات باختلاؼ نوعية السوؽ 
:  ففي أسواؽ النقد تكوف أدوات التعامل في معظميا قصيرة الأجل مثل

. أذونات الخزينة -
. القيولات المصرفية -
 .الأوراؽ التجارية وشيادات الإيداع القابمة لمتداوؿ -

 .شيادات الإيداع المخزنة والودائع لأجل وصكوؾ الديوف المختمفة -

:   أما الأدوات المستخدمة في أسواؽ رأس الماؿ وىي الأدوات طويمة الأجل مثل
. الأسيـ التي تصدرىا الشركات الصناعية -
السندات الدولية التي تقوـ بطرحيا ىذه الشركات وتمؾ التي تطرحيا حكومات الدوؿ المختمفة  -

. في أسواؽ الماؿ الدولية
 

تطور التمويل الدولي  : المبحث الرابع
: تمهيد 

:  يشتمل التحميل عمى تقسيـ تطور التمويل الدولي إلى ثلاثة مراحل تبدأ
. وىي الفترة السابقة لمحرب العالمية الأولى (1914- 1870)مف : المرحمة الأولى 

وىي الفترة ما بيف الحرب العالمية الأولى والحرب العالمية  (1943- 1915)مف : أما المرحمة الثانية 
. الثانية

 حتى 1944 وىي الفترة التي توافق نياية الحرب العالمية الثانية أؼ مف 1944مف بعد : المرحمة الثالثة 
. الآف

وسوؼ نتناوؿ في كل مرحمة الخصائص الأساسية التي حكمت العلاقات الإقتصادية الدولية 
ونظاـ النقد الدولي الذؼ ساد في كل فترة بالإضافة إلى التغيرات التي طرأت عمى طبيعة ونوع واتجاه 

. التحركات الدولية لرؤوس الأمواؿ
 

التمويل الدولي في الفترة السابقة للحرب العالمية الأولى :   الأول طلبالم
 

لكي يمكف تحميل طبيعة ونوعية واتجاه التحركات الدولية لرؤوس الأمواؿ في الفترة السابقة لعاـ 
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 وىو تاريخ اندلاع الحرب العالمية الأولى فإنو يجب التعرض لطبيعة النظاـ النقدؼ الدولي الذؼ 1914
.  ساد خلاؿ ىذه الفترة 

 
( : 1914- 1870)نظام النقد الدولي خلال الفترة - 1

يمكف القوؿ أف نظاـ النقد الدولي الذؼ ساد خلاؿ ىذه الفترة قد قاـ عمى أساس قاعدة الذىب التي 
جاءت إلى التطبيق بشكل تمقائي وبتوافر مجموعة معينة مف القواعد ىي التي ميدت الطريق لسيطرة 

. قاعدة الذىب عمى النظاـ النقدؼ العالمي
: وتتمثل ىذه القواعد بصفة أساسية في التزامات حكومات الدوؿ المختمفة

. بتحديد قيمة ثابتة لعممتيا الورقية بالنسبة لوزف معيف مف الذىب -
. الالتزاـ بتحويل ما يقدـ مف عملات ورقية بالذىب عند المستوػ السابق تحديده -
 .ترؾ الحرية للأفراد في تصدير واستيراد الذىب بكل حرية وبدوف قيود -

والالتزاـ بيذه القواعد مف شأنو أف يؤدؼ إلى تحقيق ميزة ىامة وىي استقرار وثبات أسعار  -
 .صرؼ عملات الدوؿ المختمفة

 :وعمى ىذا الأساس فإف مزايا تطبيق قاعدة الذىب تتمخص في

 
 

 : مزايا نظام الذهب الدولي

في ظل نظاـ الذىب الدولي تعتبر عملات الدوؿ الذىبية أو التي ترتكز إلى الذىب عملات دولية 
:   مف مزايا قاعدة الذىب الدولية ما يمي كافقوية ذلؾ أنيا تتمتع بالقبوؿ عمى المستوػ الدولي وقد

 : استقرار أسعار الصرؼ- أ
إذ أف ىناؾ علاقة ثابتة بيف وحدة النقد الأساسية لكل دولة وبيف الذىب ويترتب عميو  أف أسعار 
العملات بالنسبة لبعضيا البعض لا يمكف اف تنقمب في حدود تكاليف شحف الذىب والتأميف عميو وىذا 

. بدوره يؤدؼ إلى دعـ حرية التجارة ونمو التبادؿ الدولي وتحركات رؤوس الأمواؿ
 :استقرار مستويات الأسعار في الدوؿ المختمفة- ب

حيث تمجأ الدوؿ التي ترتفع فييا مستويات الأسعار بالنسبة لمستوياتيا في الدوؿ الأخرػ إلى 
. ويتـ خروج الذىب منيا إلى غاية عودة الأسعار فييا إلى ما كانت عميو, تصدير الذىب إلى الخارج

 :دعـ الثقة في النظاـ النقدؼ- ج
وذلؾ لمقيد الذؼ تفوضو آلية النظاـ عمى كمية النقود المصدرة والذؼ بدوره يدعـ استقرار مستويات 

 .بمعني أف الذىب يكوف موزعا بيف مختمف الدوؿ بحسب حاجة كل منيا إلى الإصدار, الأسعار
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:  الإنتقادات التي تعرض لها نظام معيار الذهب الدولي وأسباب انهياره
: رغـ ما تميز بو النظاـ فقد تعرض لانتقاديف

أف استقرار أسعار الصرؼ الأجنبي يكوف عمى حساب عدـ الاستقرار الاقتصادؼ الداخمي  : أوليما
. (كساد)

. ينتج عف انتقاؿ الذىب بيف الدوؿ آثار عكسية : ثانيا
ىذا سوؼ يؤدؼ , دولة ما تتبع نظاـ الذىب وحدث فييا ما أدػ إلى عدـ الاستقرار السياسي: مثلا

إلى  (وبالتالي تنخفض مستويات أسعارىا ويقل فييا النشاط الاقتصادؼ)إلى ىروب الذىب مف ىذه الدولة 
وىذا  (حدوث انتعاش)حيث ترتفع مستويات أسعار ىذه الأخيرة دوف الحاجة إلى ذلؾ , دولة أو دوؿ أخرػ 

. يؤدؼ إلى حدوث متاعب اقتصادية
لكف نظاـ الذىب الدولي استمر تشغيمو في بيئة مواتية قبمت فييا الدوؿ المطبقة ليذا النظاـ 

تثبيت )الخارجي  (التوازف )التضحية باعتبارات الاستقرار الداخمي في سبيل المحافظة عمى الاستقرار 
واستمر ىذا الوضع حتى , (أسعار الصرؼ والعمل عمى إعادة التوازف إلى موازيف مدفوعاتيا بصورة تمقائية

 حيث واجو نظاـ الذىب عديدا مف المشاكل منيا أف الحرب كشفت جمود النظاـ I نشوب الحرب العالمية
وعدـ قدرتو عمى توفير المرونة اللازمة في العرض النقدؼ والذؼ تراكـ الطمب عميو ليس فقط مف أجل 
تمويل احتياجات الحرب بل لحاجة الدوؿ المتحاربة لاحتياطاتيا مف الذىب لتمويل وارداتيا مف الخارج 

. وقد أدػ ىذا لإيقاؼ العمل بيذا النظاـ
ورغـ محاولة الدوؿ الكبرػ إحياء ىذا النظاـ غير أنيا لـ تستطع الاستمرار إلا لفترة محدودة سقط 

أوؿ دولة تمكنت مف العودة إلى نظاـ الذىب ىي الولايات المتحدة )بعدىا النظاـ تحت وطأة الكساد 
. ( بسبب وضعيا الاقتصادؼ المتقدـ وعدـ التأثر بالحرب وتزايد احتياطاتيا الذىبية1919الأمريكية سنة 

 
 

معدلات تبادل العملات الرئيسية في ظل قاعدة الذهب  : (1)جدول رقم 
قيمة الأوقية من  الوزن  الوحدة البلد

 الذهب

معدل التبادل 
 بالدولار الأمريكي
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 1879ـ أ .الو
 1878بريطانيا 
فرنسا  
 1871ألمانيا 
إيطاليا  
 ىولندا 

الدولار 
الجنيو 
الفرنؾ  
المارؾ 
الميرة 
 الفموريف

1.672 
7.988 

3220. 
3980. 

32260. 
6720. 

20.67 
.1107 

86.8 
.1107 

51.7 

4.86 
1930. 
2380. 
1930. 
4020. 

. 630: ص, البنوؾ والنقود والاقتصاد, توماس ماير وآخروف  : المصدر
:  وقد كانت العوامل المساعدة عمى انييار نظاـ الذىب ىي

. زواؿ عصر حرية التجارة -1
بحيث , سوء توزيع الذىب بيف الدوؿ أؼ تركز الذىب في خزائف بعض الدوؿ مثل أمريكا وفرنسا -2

, فقدت بقية الدوؿ الأخرػ جزءا كبيرا مف احتياطاتيا مثل ألمانيا بسبب دفع التعويضات لمحمفاء
. (حرية دخوؿ وخروج الذىب)ىذا العامل قضى عمى أحد مقومات نظاـ الذىب 

 :وذلؾ بػ : ظيور القوػ الاحتكارية  -3

 .نمو الكثير مف الشركات الاحتكارية وشبو الاحتكارية التي تتحكـ في الأسعار والإنتاج -

ظيور الكثير مف النقابات العمالية القوية التي تعمل دائما عمى رفع مستويات الأجور ولا  -
ىذا ساعد عمى ضعف العلاقة بيف مستويات الأسعار وكمية النقود , تقبل أؼ تخفيض فييا

. والذىب الموجود في الدولة وىذا ما أدػ إلى انييار نظاـ الذىب الدولي
 عدـ الاستقرار السياسي- 4

أف أغمب دوؿ العالـ اضطرت إلى ترؾ ىذا النظاـ بعد الحرب العالمية الأولى وحتى  : والخلاصة
محاولات إحيائو كانت فاشمة وانيارت بسبب الكساد العظيـ في أوائل الثلاثينات حيث خرجت إنجمترا عاـ 

.  وتبعيا بعدىا العديد مف الدوؿ ثـ تلاىا غيرىا مف الدوؿ الأوروبية في السنوات اللاحقة1931
وبعد انييار ىذا النظاـ بدأت الدوؿ بفرض قيود عمى تجارتيا وفرض الرقابة عمى الصرؼ وانقسـ 

فرنسا )كتمة الذىب , (إنجمترا)منطقة الإسترليني , (أمريكا)العالـ إلى عدة مناطق نقدية مثل منطقة الدولار 
. ثـ مجموعة ألمانيا و دوؿ أوروبا الوسطى, (وبعض الدوؿ الأخرػ 

( : 1914- 1870)التحركات الدولية لرؤوس الأموال خلال الفترة - 2
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:  في ظل سيادة قاعدة الذىب وثبات أسعار الصرؼ يندرج انتقاؿ رؤوس الأمواؿ في شقيف
لى الدولة وفقا لحالة ميزاف المدفوعات:الشق الأوؿ إذا كاف الميزاف ,  يتعمق بانتقالات الذىب مف وا 

ومف ىذا المنطمق يمكف القوؿ أف تحركات , يتوازف بصورة تمقائية مف خلاؿ خروج ودخوؿ الذىب بحرية
. رؤوس الأمواؿ كانت تابعة لحركة التجارة الدولية ووضع موازيف المدفوعات لمدوؿ المختمفة

وىذا , يتعمق بنمو حركة الاستثمارات الأجنبية المباشرة: أما الشق الثاني لانتقاؿ رؤوس الأمواؿ
نتيجة لمظروؼ التي وفرتيا أسعار الصرؼ الثابتة والأماف ووجود الفرص الإستثمارية المربحة في 

. المستعمرات التابعة مف ناحية وانتشار النظـ الاستعمارية مف ناحية أخرػ 
وكاف معظـ التجار والبنوؾ في معظـ دوؿ العالـ , وتعتبر لندف المركز الأساسي لمتجارة والتمويل
لى بريطانيا شديد , يودعوف أرصدتيـ المالية في لندف عمى شكل ودائع وكاف انتقاؿ رأس الماؿ مف وا 

. الحساسية لتغيرات أسعار الفائدة في بريطانيا
: أزمات الدين الخارجي في القرن التاسع عشر - 3

تتشابو أزمات الديف الخارجي التي كانت خلاؿ القرف التاسع عشر مع الأزمات التي بدأت في 
. النصف الثاني مف القرف العشريف

إلا أف الديوف كانت في غمبيتيا مف مصادر الإقراض الخاصة لمختمف الحكومات في افريقيا وآسيا 
واتجيت الديوف الخارجية إلى الإرتفاع السريع بالإضافة إلى ارتفاع تكمفة الاقتراض , وأمريكا اللاتينية

, ويمكف القوؿ أف ىذه الديوف جاءت مف مصادر خاصة في المراكز الرئيسية لمماؿ في كل مف لندف
. فرنسا وألمانيا وكانت لتمويل العديد مف مشروعات البنية الأساسية

 

التمويل الدولي في فترة ما بين الحربين :  الثاني مطلبال
إف الحرب العالمية الأولى قد أدت إلى خروج معظـ الدوؿ عف قاعدة الذىب وأخذت التدفقات 

كما ظير نوع جديد مف التمويل وىو القروض , الدولية لرؤوس الأمواؿ في تمؾ الفترة تتجو إلى الضمور
الحكومية وتغيرت كذلؾ المراكز المالية الرائدة في العالـ وترؾ الجنيو الاسترليني مكانو لمدولار الأمريكي 

. وقامت الولايات المتحدة بدور جديد وقوؼ في الساحة الدولية
, ويجب أف نتعرض لطبيعة النظاـ النقدؼ والتغيرات التي حدثت خلاؿ الفترة ما بيف الحربيف

. بالإضافة إلى تغيرات التمويل الدولي ونوعيتو واتجاىاتو الأساسية
: نظام النقد الدولي في فترة ما بين الحربين - 1

, بعد الحرب العالمية الأولى اختمفت قواعد المعبة الأساسية التي تضمف بقاء واستمرار قاعدة الذىب
 بعد أف خرجت كل الدوؿ عف قاعدة الذىب وانيارت الأسواؽ 1918وانطفأت نيراف الحرب في نياية عاـ 

المالية وانكمش حجـ التجارة الدولية بشكل كبير وتـ وقف تحويل العملات الورقية إلى ذىب ومنع عمميات 
استيراد وتصدير الذىب واتجيت أسعار صرؼ العملات المختمفة إلى التقمب المستمر حيث سادت قاعدة 
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وتغيرت مراكز القوة الاقتصادية في العالـ بظيور الولايات المتحدة الأمريكية بعد الحرب كأكبر , اللاقاعدة
وظيرت كذلؾ مشكمة تعويضات الحرب التي , دولة دائنة وذات فوائض مالية كبيرة وأرصدة ذىبية ضخمة

. فرضت عمى ألمانيا مف ناحية ومشكمة الديوف المستحقة لمولايات المتحدة مف ناحية أخرػ 
 1922 وفي جنوة 1920وعميو سارعت الدوؿ إلى عقد مؤتمر للإصلاح النقدؼ في بروكسل سنة 

وكانت الدعوة آنذاؾ إلى العودة لقاعدة الذىب ىي البديل الأفضل لتحقيق الاستقرار الإقتصادؼ والمالي 
والنقدؼ وتنشيط حركة التجارة الدولية وكانت العودة لقاعدة الذىب تحت شكل تطبيق نظاـ السبائؾ 

 وحددت سعرا لمجنيو الإسترليني عند نفس 1925وعادت إنكمترا بالفعل إلى قاعدة الذىب سنة , الذىبية
أما ألمانيا فقد دمر , 1928كما عادت فرنسا إلى نفس القاعدة عاـ , مستواه في الفترة السابقة لمحرب

ولجأت , 1923التضخـ قيمة عممتيا وثقل حمميا بتعويضات الحرب واضطرت إلى تغيير عممتيا عاـ 
وىكذا عاد عدد كبير مف , 1924إلى عقد قروض خارجية ساعدتيا عمى العودة إلى قاعدة الذىب سنة 
 وخرجت الدوؿ تباعا عف 1929الدوؿ إلى قاعدة الذىب ولفترة محدودة حيث حل الكساد الكبير سنة 

الإلتزاـ بقاعدة الذىب وسادت الفوضى وفرضت معظـ الدوؿ مرة أخرػ السعر الإلزامي لعممتيا المحمية 
وعمدت الدوؿ إلى تعويـ عممتيا حيث عمدت بريطانيا إلى تعويـ الجنيو الإسترليني وخروجيا عف قاعدة 

. أمريكا مع تخفيض عممتييما, فرنسا:   ويتبعيا في ذلؾ عدد كبير مف الدوؿ1931الذىب سنة 
وىكذا فإف الخروج عف قاعدة الذىب كاف مرفقا بتخفيضات كبيرة لأسعار صرؼ العملات المختمفة 
مما أثر بشكل كبير عمى حركة التجارة الدولية وأصبح نظاـ التعويـ ىو الأساس الذؼ ارتكز عميو النظاـ 

. النقدؼ العالمي في فترة ما بيف الحربيف
 وتوقفت بعد ست سنوات بعد استسلاـ ألمانيا في 1939 في سبتمبر IIوبدأت الحرب العالمية 

 دولة يسكنيا 61واشتركت في ىذه الحرب ما يزيد عف ,  والياباف في سبتمبر مف نفس العاـ1945ماؼ 
وتـ تدمير القوػ الإقتصادية في أوروبا وانكمش ,  مميوف نسمة50 مف سكاف الأرض وراح ضحيتيا 80%

. حجـ التجارة العالمية بشكل كبير
: طبيعة التمويل الدولي فيما بين الحربين - 2

مف أىـ التغيرات في فترة ما بيف الحربيف ظيور الولايات المتحدة وقياميا بدور جديد في مجاؿ 
كما أف انييار نظاـ أو قاعدة الذىب الدولية كاف لو دور كبير في انكماش , الاستثمارات الخارجية

. الاستثمارات وضعف الثقة في كفاءة عمل الأسواؽ المالية وانكمش حجـ الإقراض الخاص لحد كبير
وليذا ظيرت أنماطا جديدة مف الإقراض وأىميا الإقراض الحكومي الذؼ حل محل الإقراض 

. الخاص والاستثمارات المباشرة
حيث خرجت دوؿ الحمفاء مف , كما تحوؿ مركز الريادة مف بريطانيا إلى الولايات المتحدة الأمريكية

وىو ما أدػ إلى انتشار أنماط الإقراض الحكومي , الحرب مثقمة بالديوف الكثيرة لمولايات المتحدة الأمريكية
. في ىذه الفترة 
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وشيدت الاستثمارات الأمريكية تزايدا سريعا في دوؿ أمريكا اللاتينية وكندا كما أف التمويل كاف مف 
إصدارات السندات طويمة الأجل مف جانب الولايات المتحدة الأمريكية وأصبحت أمريكا بمثابة الدائف 

. ومالكة لمعظـ الاستثمارات المباشرة في العالـ, الرئيسي لمعظـ دوؿ العالـ وصاحبة أكبر رصيد ذىبي
 
 

التمويل الدولي بعد الحرب العالمية الثانية :  الثالث طلبالم
بعد نياية الحرب العالمية الثانية خرجت معظـ دوؿ أوربا باقتصاد محطـ وبنية ميدمة ولذلؾ تـ 

 في بريتوف وودز لبحث إيجاد الصيغة الملائمة لإدارة النظاـ النقدؼ الدولي 1944عقد مؤتمر دولي سنة 
 دولة 44 وشاركت فيو 1944وقد عقد ىذا المؤتمر في مدينة نيوىاميشير بالولايات المتحدة في يوليو عاـ 

. تمثل أغمب شعوب العالـ
: المقدمات التاريخية لنظام النقد الدولي الراهن - 1

 حدوث تخفيضات متتالية II وIنتج عف خروج الدوؿ عف قاعدة الذىب في فترة ما بيف الحربيف 
كما ساعدت , (الفرنؾ الفرنسي والمارؾ الألماني, الدولار الأمريكي, الجنيو الإسترليني)لمعملات الرئيسية 

كما ساىمت , النتائج المعروفة لمحرب العالمية الثانية بوقت معقوؿ البحث عف ايجاد نظاـ نقدؼ دولي
أيضا في وضع بعض الاقتراحات الخاصة بالنظاـ الجديد وتمثمت ملامح ىذه النتائج في ضماف دوؿ 

. التحالف الغربي ىزيمة بمداف المحور
حيث كاف الصراع بيف رأس الماؿ , ودار النقاش حوؿ طبيعة الييمنة في داخل رأس الماؿ الدولي

البريطاني في سبيل استبقائو عمى الأقل عمى بعض ىيمنتو عمى الاقتصاد الدولي مع رأس الماؿ 
وبدأ تنظيـ السوؽ , الأمريكي وىو يؤكد ىيمنتو عمى الاقتصاد الدولي فيما بعد الحرب العالمية الثانية

الدولية بمشروعيف أحدىما بموره الإقتصادؼ الإنجميزؼ الشيير كينز وتضمف إنشاء اتحاد لممقاصة 
(Clearing Union) ىوايت والآخر بموره الإقتصادؼ الأمريكي( Hany H.White)  وكيل وزارة المالية

وانتيى الأمر في اتفاقية بريتوف وودز بغمبة المشروع الأمريكي في تحديد معالـ النظاـ النقدؼ , الأمريكي
. وانبثق عميو إنشاء مؤسستيف تسيراف عمى الائتماف الدولي

  ويسير عميو صندوؽ النقد الدولي: ائتماف قصير الأجل .
  ويسير عميو البنؾ الدولي للإنشاء والتعمير: ائتماف طويل الأجل .

وقد تواجدت اقتراحات فرنسية وكندية عند مناقشة الاقتراحيف السابقيف عمى اتفاقية بريتوف وودز 
 :وفيما يمي أىـ ما جاء في كلا المشروعيف

 
: (إتحاد المقاصة الدولية)" مشروع كينز"المشروع البريطاني - أ

 والتي تتضمف 1943وقد تميز بصدور الورقة البيضاء في افريل , بموره الاقتصادؼ الشيير كينز
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حيث يدير ىذا الأخير النقود الدولية بحجـ يتفق مع تحقيق مستوػ , اقتراحات بإنشاء اتحاد دولي لممقاصة
. مرتفع مف النشاط الاقتصادؼ في دوؿ العالـ

:    وييدؼ المشروع إلى
  توفير عممة دولية تقبميا كل دوؿ العالـ في معاملاتيا الدولية مع قصر استخداميا عمى

. المستوػ الرسمي
  توفير طريقة ملائمة لتحديد القيـ النسبية لعملات الدوؿ المختمفة لضماف عدـ لجوء ىذه الدوؿ

. إلى سياسة التخفيض
  ضرورة توفير كميات ملائمة مف النقد الدولي والتحكـ فييا حسب مستوػ التجارة الدولية

 .ومواجية حالات التضخـ والانكماش عمى المستوػ الدولي

 توفير نظاـ دولي لاستعادة التوازف لمدوؿ التي تصاب باختلاؿ خارجي. 

 إيجاد خطة لتوفير كميات ملائمة مف الأمواؿ لمدوؿ التي خربتيا الحرب. 

 إنشاء مؤسسة ذات صيغة فنية وميمتيا الأساسية إدارة النظاـ بطريقة سميمة. 

وقد ركز ىذا الاقتراح عمى إنشاء الاتحاد الدولي لممقاصة والذؼ يتولى إصدار عممة دولية أطمق 
وتتحدد ليا قيمة , (تمثل مجموعة مسحوبات الدوؿ الأعضاء مف الاتحاد الدولي لممقاصة)" البانكور"عمييا 

مرتبطة بالذىب وتقبميا سائر الدوؿ وتحدد كل دولة قيمة ثابتة ومتفق عمييا بالنسبة لعممة البانكور ولا 
 .يمكف تغييرىا دوف إذف مسبق مف مجمس الاتحاد المذكور

 مف متوسط قيمة الصادرات والواردات خلاؿ %75وتتحدد حصة كل دولة في الاتحاد عمى أساس 
السنوات الثلاث السابقة لمحرب عمى أف يتـ النظر في إمكانية تعديل الحصص سنويا في ضوء الوضعية 

. الإجمالية لمتجارة الدولية
كما يمكف لمدوؿ التي تعاني مف عجز الاقتراض بالبانكور مف دولة ذات فائض ويمكف التفاوض 
مع مجمس الاتحاد لإجراء تخفيض في العممة أو فرض أؼ نوع مف الرقابة عمى الصرؼ أو تقديـ الذىب 

. مقابل البانكور لتسوية أوضاعيا الخارجية
ويتميز ىذا المشروع بجانب كبير مف المرونة لأنو يعكس آراء ىيئة دولية محايدة لا تتأثر في 

كما أف العممة المتوقع إنشائيا لا تخضع لمظروؼ والمتغيرات , قراراتيا بالقوة الاقتصادية والسياسة لدولة ما
. الاقتصادية التي تحدث في أؼ دولة في العالـ
بحيث يجوز لو فتح اعتمادات للأعضاء بالسحب مف البنؾ , ويقوـ ىذا الاتحاد عمى مبدأ المقاصة

فأصولو عبارة عف القيود , ولا يحتاج الاتحاد لبدأ عممو إلى أية ودائع ذىبية أو عملات, في حدود معينة
. الحسابية التي تقيد في حساب الدائف فيو باسـ البنوؾ المركزية لمدوؿ المختمفة

: وقد نظـ كينز في اقتراحاتو قواعد البانكور عمى النحو الآتي
أما إذا زاد العجز عف ذلؾ فإف , يجوز لدولة العجز أف تسحب ربع حصتيا في السنة بدوف قيود
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الاتحاد يجوز لو أف يطمب مف ىذه الدولة إما تخفيض عممتيا أو فرض رقابة عمى حركات رؤوس الأمواؿ 
أو أف تتنازؿ للاتحاد عف جزء مف احتياطاتيا مف الذىب والعملات الأجنبية ولـ يسمح لمدوؿ بحاؿ مف 

وقد تضمنت اقتراحات كينز معاممة خاصة لمدولة التي تحقق فائضا , الأحواؿ سحب ما يزيد عف حصتيا
فإذا استمر ىذا الفائض لمدة طويمة فإف الحقوؽ المقابمة للاتحاد تمغى ويعني ذلؾ أف كينز , بصفة مستمرة

. يحاوؿ أف يفرض نوعا مف العقوبة عمى الدولة التي يستمر ميزانيا في حالة فائض
حيث أف فييا محاولة مف إنكمترا , وقد قابمت الولايات المتحدة الأمريكية اقتراحات كينز بالرفض

وقدمت , للإفادة مف قدرة الاقتصاد الأمريكي مع الحيمولة دوف سيطرة الدولار عمى المعاملات الدولية
. اقتراحات مقابمة وىي التي جاءت في المشروع الأمريكي

وقد عكست علاقات القوة السياسية والاقتصادية وأوضاع التشابؾ المالي والنقدؼ بعد الحرب وعمى 
نحو واضح القبوؿ الدولي لممشروع الذؼ قدمتو الولايات المتحدة الأمريكية وىو المشروع الذؼ يعطي 

. لمدولار الأمريكي مركز الريادة في النظاـ النقدؼ العالمي
: لصندوق النقد الدولي" مشروع هوايت"المشروع الأمريكي - ب

وىو أستاذ ووكيل الخزانة في الولايات المتحدة الأمريكية وتضمف ىذا المشروع " ىوايت"أسسو 
حيث ييدؼ الصندوؽ , إنشاء مؤسستيف دوليتيف ىما صندوؽ النقد الدولي والبنؾ الدولي للإنشاء والتعمير

لتثبيت أسعار الصرؼ وتقوـ الدوؿ الأعضاء في ىذا الصدد بإيداع حصص تتكوف جزئيا مف الذىب 
إذ تستطيع الدوؿ ذات العجز في موازيف مدفوعاتيا السحب مف , وعملاتيا المحمية وبعض أذوف الخزانة
غير أنيا لا تستطيع الاستمرار في شراء العملات الأجنبية إذا زاد ما , ىذا الصندوؽ بغرض تغطية عجزىا

.  مف حصتيا% 200يحوزه الصندوؽ مف عممة ىذه الدولة عمى 
كما يستطيع ىذا الأخير اتخاذ بعض الإجراءات التي يراىا مناسبة ولـ تفرض اقتراحات ىوايت أية 

عقوبات عمى الدولة التي يستمر ميزاف مدفوعاتيا في حالة فائض لمدة طويمة عمى عكس ما اقترحو 
. كينز

فيو مؤسسة دولية تسير عمى الائتماف طويل الأجل وا عادة : أما البنؾ الدولي للإنشاء والتعمير
. إنشاء وتعمير ما خربتو الحرب

 وأكد 1943وقد نشرت الولايات المتحدة الأمريكية ىذا المشروع في السابع مف شير أبريل 
:  المشروع  في ديباجتو أف العالـ سيواجو ثلاث مشاكل نقدية بعد انتياء الحرب وىي

 تدىور أسعار الصرؼ .
 إنفصاؿ العلاقة بيف عملات الدوؿ المختمفة .
 إنييار الأنظمة النقدية. 

 إنكماش حجـ التجارة الدولية. 

وحل ىذه المشكلات يتطمب ضرورة العمل الدولي المشترؾ والاقتراح ىو إنشاء احتياطي نقدؼ 
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 .لتثبيت أسعار الصرؼ الدولية

بحيث تقدـ كل دولة عضو حصة في , ويتكوف الاحتياطي مف الذىب وعملات الدوؿ الأعضاء
ىذا الاحتياطي مقومة عمى أساس ما تمتمكو الدولة مف ذىب وعملات أجنبية ومقدار دخميا القومي ومدػ 

: تقمب ميزاف مدفوعاتيا وتتولى الييئة المزمع إنشائيا تسيير الاحتياطي
. تحديد سعر الذىب بالنسبة لعملات الدوؿ الأعضاء -
 .تحديد أسعار صرؼ العملات المختمفة -

ببيع وشراء الذىب والعملات المختمفة مع القياـ بدور غرفة المقاصة لتسوية الأرصدة الدائنة  -
 .والمدينة لمدوؿ الأعضاء

وتـ عرض المشروع لمتداوؿ واتخاذ القرار في عدة اجتماعات متتالية انتيت بإجماع الآراء عمى 
صلاحية المشروع الأمريكي رغـ محاولة إنكمترا وبعض الدوؿ معارضة ىذا المشروع إلا أف علاقات القوػ 

 .مالت لصالح القوؼ اقتصاديا وسياسيا وىي الولايات المتحدة الأمريكية

:  وفيما يمي الفرؽ بيف المشروعيف
 المشروع الأمريكي المشروع الإنجليزز 

 الإيداع خمق الائتماف

فرض عقوبات عمى الدولة التي يستمر ميزاف 
 مدفوعاتيا في حالة فائض

اتخاذ بعض الإجراءات الضرورية دوف فرض أؼ 
 عقوبات

 مبدأ الإيداع مبدأ فتح الاعتماد

ورفض الولايات المتحدة الأمريكية لمقترحات كينز جاء مف خوفيا مف وقوع التضخـ بتطبيق ىذا 
. النظاـ ذلؾ أنيا كانت في ذلؾ الوقت الدولة الوحيدة الدائنة

: مؤتمر بريتون وودز
نجمترا بالإضافة إلى ممثمي 1944إجتمع في عاـ   دولة 42 ممثموا الولايات المتحدة الأمريكية وا 

أخرػ في بريتوف وودز في الولايات المتحدة الأمريكية لوضع نظاـ نقدؼ دولي جديد موافقا لممشروع 
. الأمريكي وتمت صياغتو في الاتفاقية

ويقوـ بريتوف وودز عمى قاعدة الصرؼ بالذىب وىو يرتكز بصفة رئيسية عمى قابمية تحويل 
الدولار الأمريكي فقط إلى ذىب ومف ناحية أخرػ مع تثبيت صرؼ العملات بالنسبة لمدولار الأمريكي 

. ومف ثـ تصبح جميع العملات مربوطة بشكل أو بآخر بالذىب مف خلاؿ الدولار
وذلؾ بأف تتوقف , ولتوسيع حجـ التجارة اقترح المؤتمروف تعاوف الدوؿ فيما بينيا مع رفع الحواجز

الدوؿ المشاركة في المؤتمر عف فرض القيود عف عمميات الصرؼ داخل أراضييا كالسيطرة عمى تحركات 
وعدـ الأخذ بنظاـ الأسعار المتعددة والتوقف عف عقد اتفاقيات الدفع الثنائية إلا إذا كانت , النقد الأجنبي
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لكف , عمى أف لا تعرقل سير العمميات التجارية الدولية, تيدؼ إلى مراقبة حركة تنقلات رؤوس الأمواؿ
المؤتمروف اتفقوا عمى الاحتفاظ بحق استمرار تطبيق القيود التي فرضت أثناء الحرب عمى المدفوعات 

 بعدىا تزوؿ القيود بيف 1951والتحويلات الخاصة بالعملات الدولية الجارية لمدة أقصاىا سنة في أفريل 
. الدوؿ

:  وحاوؿ المؤتمر مراعاة عدة مبادغ أساسية نمخصيا فيما يمي
سعر الصرؼ يعتبر مف المسائل ذات الأىمية الدولية وينبغي العمل عمى ضماف ثبات أسعار  -1

. الصرؼ عمى الأقل في المدة القصيرة مع إمكاف تعديميا في بعض الظروؼ إذا استوجب ذلؾ
مف المصمحة زيادة الاحتياطي مف الذىب والعملات في كل دولة حتى لا تضطر الدوؿ إلى  -2

. اتخاذ سياسة قد تضر بالتوازف الداخمي لمواجية العجز في ميزاف المدفوعات
تحقيق المصمحة السياسية والاقتصادية بإيجاد نظاـ التجارة متعددة الأطراؼ وتحقيق قابمية  -3

 .العملات لمتحويل

 .إف اختلاؿ ميزاف المدفوعات يعتبر مسؤولية مشتركة بيف دوؿ العجز ودوؿ الفائض -4

وىنا يجب عمى المنظمات , في كثير مف الأحياف ترجع الاختلالات النقدية إلى أسباب غير نقدية -5
 .النقدية أف تتعاوف مع المنظمات الأخرػ لعلاج ىذه الاختلالات

 .إف أفضل الطرؽ لتحقيق التعاوف النقدؼ ىو استخداـ منظمة دولية ذات وظائف محددة -6

 .إف زيادة الاستثمارات الدولية أمر حيوؼ للاقتصاد -7

 ليقوـ 1945 ديسمبر 25ومف ىنا وفي سبيل تطبيق ىذه المبادغ أنشئ صندوؽ النقد الدولي في 
 .بعدد مف الوظائف والمياـ المشتقة مف ىذه المبادغ

:  مر نظاـ بريتوف وودز بمرحمتيف أساسيتيف ىما
. مرحمة الاستقرار النسبي -
. مرحمة التصدع والانييار -

 : مرحمة الاستقرار النسبي

 حتى نياية الخمسينات وما ميز ىذه المرحمة ىو الاستقرار النسبي 1946امتدت ىذه المرحمة مف 
 مف احتياطي الذىب الرسمي في العالـ لدػ الولايات المتحدة الأمريكية أف %75ولقد ساعد تراكـ , لمدولار

تقرر ىذه الأخيرة إعطاء دولارات لكل دولة تريد التخمي عف الدولارات التي تممكيا مقابل الذىب فقط وليس 
. بعممة البنؾ الوطنية

وقد تـ ذلؾ , أما إنجمترا فقد عادت قابمية الجنيو الإسترليني لمتحويل لمعملات الأخرػ وليس لمذىب
. خلاؿ عاـ مف وضع اتفاقية بريتوف وودز موضع التطبيق
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 سنة لتكوف قابمة لمتحويل إلى عملات 15 وبالنسبة لمعملات الأوربية الأخرػ فقد داـ انتظارىا 
. أخرػ وليس إلى ذىب

واختارت البنوؾ المركزية لمدوؿ المختمفة الدفاع عف أسعار التعادؿ الخاصة بعملاتيا مقابل 
. وىكذا ظل الدولار يتربع قيمة المدفوعات الدولية حتى نياية الخمسينات, الدولار الأمريكي وحده
: مرحمة التصدع والانييار

حيث أخذ المخزوف الأمريكي في التناقص تدريجيا ذلؾ , 1971- 1960امتدت ىذه المرحمة مف 
أف المكانة اليامة التي احتميا الدولار في نظاـ بريتوف وودز أدت إلى مسؤولية كبرػ عمى عائق الولايات 
المتحدة الأمريكية حيث كاف يجدر بيا كي تتمكف مف تحويل الدولارات إلى ذىب الحد مف عممية خمق 

والحد مف استخداـ الدولار , (أؼ عدـ زيادة الدولارات لدػ البنوؾ المركزية الأجنبية زيادة مفرطة)الدولار 
. في مبادلاتيا مع بقية دوؿ العالـ

كما كاف يتعيف عمييا رفع أسعار الفائدة والحد مف عجز ميزاف مدفوعاتيا غير أف الولايات المتحدة 
إضافة إلى ذلؾ فقد برزت قوػ اقتصادية كبرػ عمى الصعيد الدولي كقوػ , الأمريكية لـ تقـ بما تقدـ ذكره

منافسة لمولايات المتحدة الأمريكية في الأسواؽ الخارجية مثل ألمانيا والياباف وىذا أدػ إلى ىبوط نصيب 
الولايات المتحدة الأمريكية مف إجمالي الصادرات العالمية وظيور المارؾ الألماني واليف الياباني كعممتاف 

. قويتاف تنافساف الدولار
في ظل ىذه الظروؼ اشتدت أزمة الثقة في الدولار وذلؾ لعدـ قدرة الولايات المتحدة الأمريكية 

حيث اعتقد المضاربوف , تحويل الدولارات التي تحتفع بيا إلى ذىب عند الطمب واشتد الطمب عمى الذىب
وأخذت أسعار الذىب ترتفع في الأسواؽ النقدية , قرب انخفاض القيمة الرسمية لمدولار بالنسبة لمذىب

. وىذا ما لـ يكف في صالح الدوؿ التي تحتفع بالدولارات بكمية كبيرة, الرئيسية العالمية
 Gold" دوؿ أوربية لإنشاء مجمع الذىب 06وقد قامت الولايات المتحدة الأمريكية بالاتفاؽ مع 

Pool  "وقد تعيدت الدوؿ الأوروبية بتزويد سوؽ لندف بالذىب , لتدعيـ الدولار بمواجية ىذا الموقف
. وبعدـ تحويل أرصدتيا الدولارية إلى ذىب مف أمريكا, بالسعر الرسمي

لكف ىذا المجمع , وأدػ ىذا الاتفاؽ إلى الإبقاء عمى السعر السوقي لمذىب في حدود سعره الرسمي
 بسبب اشتداد الطمب عمى الذىب بغرض الاكتناز والمضاربة والذؼ كاف نتيجة 1968قد ألغي في مارس 

توقع انييار الجنيو الإسترليني وانخفاض قيمتو فضلا عف إعلاف فرنسا الخروج مف مجمع الذىب وىكذا لـ 
تستطع الولايات المتحدة الأمريكية الاحتفاظ بالسعر الرسمي لمدولار بالنسبة لمذىب وسمح بأف يكوف 

والآخر رسمي يتـ , لمذىب سعراف أحدىما حر يتحدد وفقا لمعرض والطمب شأنو شاف أؼ سمعة أخرػ 
. التعامل بو بيف السمطات النقدية فقط

ويمكننا الإشارة ىنا إلى الضغوطات التي مارستيا الولايات المتحدة الأمريكية عمى جنوب إفريقيا 
لبيع إنتاجيا مف الذىب في السوؽ الحرة أؼ لينخفض سعره بدلا مف بيعو لمبنوؾ المركزية التي زادت 
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كما عارضت كذلؾ تخمي جنوب إفريقيا عف الذىب الخاص بيا إلى صندوؽ النقد , احتياطاتيا منو
. الدولي

أيضا فقد عممت الولايات المتحدة الأمريكية عمى وضع نظاـ حقوؽ السحب الخاصة موضع 
.  عمى اعتبار أف ىذه الوحدات ىي التي ينبغي أف تكوف العممة الدولية مستقبلا(1)تطبيق

وتفاقـ عجز ميزاف المدفوعات الأمريكي بسبب تحركات رؤوس الأمواؿ بسرعة ويعود السبب إلى 
الدولارات الأمريكية خارج الولايات المتحدة الأمريكية وأصبحت حركات رؤوس الأمواؿ عرضة لممضاربة 

اليورو )أو الاكتناز وتعرضت معظـ العملات لمخطر ذاؾ أنيا لـ تكف مرتبطة بظاىرة الدولارات الأوروبية 
. (2)(دولار

واستمر عجز الميزاف الأمريكي إلى أف ألغت الولايات المتحدة الأمريكية تحويل الدولار إلى ذىب 
. وسقطت بذلؾ قاعدة الصرؼ بالذىب التي قاـ عمييا نظاـ بريتوف وودز وانيار ىذا النظاـ

:  ومما سبق نمخص الأسباب الرئيسية لانييار النظاـ فيما يمي
ىذا , لـ يسمح النظاـ بأؼ نوع مف أنواع التصحيح التمقائي للاختلاؿ في موازيف المدفوعات الدولية -

لأف الولايات المتحدة الأمريكية لـ تقـ بتعديل قيمة الدولار بعد إعلاف عدـ قابميتو لمتحويل إلى 
ذىب بل بقيت تصر عمى أف الدوؿ الأخرػ ىي التي يتعيف عمييا أف ترفع قيـ عملاتيا بالنسبة 

وكانت تيدؼ مف وراء ذلؾ إلى تحقيق مغانـ تجارية حيث أف رفع قيمة العملات الأخرػ , لمدولار
. يجعل أسعار الصادرات الأمريكية في وضع تنافسي أفضل

فاستقرار النظاـ كاف يتوقف عمى , معاناة النظاـ مف تناقض جوىرؼ بسبب سيطرة الدولار الأمريكي -
. استقرار قيمة الدولار

عجز الصندوؽ عف القياـ بدور المركز النقدؼ في إدارة الدوؿ حيث كاف يتخذ موقفا سمبيا في  -
فنجد مثلا الدوؿ ذات الفائض الكبير في موازيف مدفوعاتيا لـ تحاوؿ , تطبيق بعض مواد الاتفاؽ 

ومف حق الصندوؽ أف يعمف نص الاتفاقية , جانبيا اتخاذ إجراءات لتعديل أسعار صرؼ عملاتيا
ومف ثـ يتوقف – أف عممة الدولة التي لدييا فائض كبير في ميزاف مدفوعاتيا عممة نادرة–

الصندوؽ عف تقديميا لمدوؿ المقترضة وىكذا يؤدؼ إلى انخفاض الطمب الخارجي عمييا مما 

                                                           
  الدولارات التي تكسب صفة أوربية ىي تمؾ الخاصة بالمعاملات التي تتـ بالدولار وتقوـ بيا البنوؾ التجارية في العديد (1)

مف الدوؿ حيث تستطيع ىذه البنوؾ أف تقرض وتقترض مف بعضيا البعض بالدولارات التي تبقى مسجمة في أصوؿ 
كما تستطيع ىذه البنوؾ أيضا أف تقرض , البنوؾ الأمريكية وذلؾ دوف أف تتحوؿ خارج الولايات المتحدة الأمريكية

 .المؤسسات التي تكوف بحاجة إلى الدولارات

 ,2001, مصر,  الدار الجامعية,إقتصاديات النقود والصيرفة والسياسات النقديةمقدمة في ,  نعمة   نجيب وآخروف  (2)
 .54-53: ص
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 .لكف الصندوؽ لـ يقـ بيذا الحق, يساعد عمى تسوية الاختلاؿ في ميزاف مدفوعات ىذه الدولة

 .تحركات رؤوس الأمواؿ -

وبعد انييار نظاـ بريتوف وودز ساد نظاـ التعويـ وقد كاف لانييار ىذا النظاـ أثر عمى الدوؿ 
إستنزاؼ الاحتياطات , زيادة العجز في موازيف المدفوعات, زيادة حدة المديونية إلى الخارج: النامية 

 .تدىور أسعار الصرؼ, انخفاض حجـ التدفقات المسيرة, استيراد التضخـ, النقدية الدولية

: (نظام تعويم العملات)نظام التعويم المدار 
, في الواقع أف ىذا النظاـ لـ يقصد أحد اختياره بل فرض نفسو عند انييار نظاـ بريتوف وودز
وبغرض مواجية الفوضى التي سادت أسواؽ الصرؼ الأجنبي والمضاربات التي أحدثت العديد مف 

. الاختلالات
ويعتمد ىذا النظاـ أساسا عمى أسعار الصرؼ المعومة وىي التي تتحوؿ بحرية أؼ وفقا لقوػ 

: وىناؾ أنواع مف التعويـ, عرضيا والطمب عمييا في السوؽ 
 ويكوف عندما لا يتدخل البنؾ المركزؼ مطمقا في أسواؽ الصرؼ لمساندة سعر صرؼ : التعويـ النقي

. العممة الوطنية عند مستوػ معيف
 عندما يتدخل البنؾ المركزؼ لمنع التقمبات في السعر مف أف تتجاوز حدا معينا: التعويـ غير النقي .
 وىو عندما لا يرتبط سعر صرؼ العممة الوطنية في ارتفاعو وانخفاضو بأسعار : التعويـ المستقل

. صرؼ أؼ عممة أو عملات أخرػ 
 عندما تشترؾ مجموعة معينة مف العملات معا بالنسبة لما يحدث مف تغيرات في : التعويـ المشترؾ

. أسعار صرفيا فترتفع ىذه الأسعار سويا أو تنخفض سويا
وعمى وجو " الثعباف النقدؼ"وقد عرؼ ىذا النظاـ النقدؼ الجديد الذؼ أتى بو اتفاؽ باؿ باسـ 

ونظرا لأف أسعار صرؼ عملات الثعباف بالدولار تتقمب معا ارتفاعا , التحديد الثعباف داخل النفق
أو لابتعادىا عف , وانخفاضا وذلؾ في حدود النسبة القصوػ المسموح بيا كيامش لتقمب ىذه الأسعار

. فقد عرؼ ىذا التنظيـ النقدؼ بالتعويـ المشترؾ (% 4.25)بعضيا وىو 
فيما يمي شكل يوضح الثعباف داخل النفق مع التفسير و
 
 

الثعبان النقدز  : (2)شكل رقم 
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وخروج عممية مف النفق أو انسحابيا يحدث عند عدـ قدرة أضعف عممة المحافظة عمى نسبة 
كفارؽ بيف سعر ]  %4, 25 [وجودىا داخل منطقة الثعباف أو عند عجزىا عف المحافظة عمى نسبة

. صرفيا بالدولار وسعر أقوػ عملات الثعباف بالدولار
. يمثل المجاؿ الذؼ يمكف أف تتحرؾ أسعار صرؼ عممة الثعباف في حدوده: النفق* 
. (موضح بالخط الأفقي المتقطع)تعادؿ العممة بالدولار : منتصف النفق* 
ارتباط أسعار الثعباف ببعضيا بحيث لا يجاوز الفرؽ بيف سعر صرؼ أضعف : الثعباف داخل النفق* 

عملات الثعباف بالدولار سعر أقواىا إنما يتـ بمراعاة أف يكوف الحد الأقصى لانخفاض سعر صرؼ 
سعر صرؼ أضعف عممة مف عملات الثعباف ىو ), ] %2,25 [أضعفيا عف سعر تعادليا بالدولار ىو 

. (سعر تعادليا بالدولار
 [وحتى تحافع دوؿ الثعباف النقدؼ عمى بقاء أسعار صرؼ عملاتيا بالدولار داخل النفق أؼ في حدود * 

فإف بنوكيا المركزية تتدخل في أسواؽ الصرؼ , مف أسعار تعادليا بالدولار ارتفاعا وانخفاضا [2,25%
. مشترية الدولار وبائعة لعملاتيا أو بائعة لمدولار ومشترية لعملاتيا بحسب الحالة

, 25 أؼ ما بيف حدود)وحتى تحافع ىذه الدوؿ عمى أسعار صرؼ عملاتيا في داخل الثعباف نفسو * 
فإف بنوكيا المركزية تتدخل , (ما بيف سعر صرؼ أقوػ عممة بالدولار وسعر صرؼ أضعف عممة بو 2%

إذ يعرض البنؾ المركزؼ لمعممة القوية كمية مف عممتو في السوؽ في , بائعة ومشترية لعملاتيا ذاتيا
كما يضع كمية أخرػ منيا تحت تصرؼ البنؾ المركزؼ لمعممة الضعيفة تمكنو مف , مقابل العممة الضعيفة

. (1)بيعيا في السوؽ في مقابل عممتو الضعيفة
: مشكلات النظام

: وتنقسـ إلى مشكلات خاصة وأخرػ عامة
 :المشكلات الخاصة: أولا

المؤسسات التي يعمل مف خلاليا نظاـ النقد الدولي نشأت بدوافع : مشكلات ترتبط بالمؤسسات -1
. تحقيق مصمحة الدوؿ المتقدمة أساسا

ارتباط النظاـ بالدولار بعد التخمي عف الذىب وىذا عرض النظاـ لمشاكل عديدة والتي بدورىا  -2

                                                           
 .138: ص,  المرجع السابق(1)
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. ارتبطت بمشاكل الدولار
 (العملات القوية, الدولار, الذىب)مشكمة السيولة الدولية والمتأتية أساسا مف ندرة وشح عناصرىا  -3

 .لاستخداميا كأداة لمتبادؿ الدولي قياسا بالطمب العالمي

 .الإخفاؽ في تحديد أسعار صرؼ مستقرة لتبادؿ العملات -4

اختلاؼ معدلات التضخـ السائدة في دوؿ العالـ نتيجة أوضاعيا المتباينة والسياسات  -5
 .الاقتصادية المتبعة

اختلاؼ أسعار الفائدة بيف الدوؿ وما يثيره ىذا الاختلاؼ مف اضطرابات في أسواؽ النقد والماؿ  -6
 .مف حركة رؤوس الأمواؿ ذات الطبيعة قصيرة أو طويمة الأجل

مشكمة الديوف والتي تترتب عمى الكثير مف الدوؿ وبالذات القاسية نتيجة العجز المستمر في  -7
 .موازيف مدفوعات ىذه الدوؿ

 : مف أىميا :المشكلات العامة: ثانيا 

. التخصص والتقسيـ الدولي لمعمل -1
ضعف حصيمة : المشكلات المرتبطة بالتجارة الدولية والتي برزت في إطارىا عدة مشاكل منيا -2

النمو المتحققة في حصيمة صادراتيا نتيجة ضعف معدلات الزيادة في الطمب العالمي عمى ىذه 
الصادرات التي ىي غالبا منتجات دولية وذلؾ لأسباب تتصل باعتماد الدوؿ المتقدمة التي تشكل 

. أساس الطمب عمى ىذه المنتجات في توفير منتجاتيا
المشكلات المرتبطة بتوجو الدوؿ النامية نحو التصنيع وما يواجييا في ىذا الإطار مف عراقيل  -3

 .التي يتمثل أبرزىا في افتقارىا لمقومات تصنيعيا بالاعتماد عمى قدراتيا المحمية

 .المشكلات المرتبطة بالتكنولوجيا والتي سببيا السيطرة عمى التكنولوجيا مف قبل الدوؿ المتقدمة -4

المشكلات المرتبطة بالتمويل ومف أبرزىا التزاـ الدوؿ المتقدمة بالنسب التي يجرؼ الاتفاؽ عمييا  -5
 .في منح التمويل والمساعدات الائتمانية كنسب مف دخميا القومي

مشكمة تحقيق الأمف الغذائي المرتبط بظروؼ التخمف القائمة في معظـ دوؿ العالـ والتي تعيقيا  -6
مكاناتيا الزراعية بالشكل الذؼ تستطيع مف خلالو تحقيق أمنيا الغذائي  عف استخداـ مواردىا وا 
 .المتمثل في قدراتيا عمى تحقيق قدر أمني مف المنتجات اللازمة لتمبية طمبات الأفراد مف الغذاء

الموارد الطبيعية العامة والتي ىي بطبيعتيا ومف خلاؿ أماكف وجودىا لا تخضع لسيادة دولة  -7
معينة مف الدوؿ والتي ترجع الاستفادة منيا بالدرجة الأولى لمدوؿ المتقدمة بسبب تطورىا ذلؾ أف 

 .استخداميا يقتصر فقط عمى ىذه الأخيرة
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 :محاولات الإصلاح

إف صدور القرار الأمريكي بالتوقف عف تحويل الدولار إلى ذىب تسبب في موجات مف الفوضى 
وفرض معظـ أسعار الصرؼ عف حدود اليامش , وتقمبات أسعار جميع العملات بما فييا الدولار ذاتو

وأصبحت في الواقع عائمة أؼ تحدد وفقا لقوػ عرضيا والطمب  (%1)الذؼ حدده نظاـ بريتوف وودز 
. عمييا

 واجتمع وزراء مالية الدوؿ الصناعية العشر في معيد سميثونياف بالولايات المتحدة الأمريكية 
: مف أىـ بنودىا " اتفاقية سميثونياف"واتفقوا عمى ترتيبات عرفت باسـ 

 وىو ما %10تعفي الولايات المتحدة الأمريكية الضريبة التي كانت تفرضيا عمى وارداتيا بنسبة  -
 دولار 35يعني عمميا تخفيض قيمة الدولار بيذه القيمة وبذلؾ ارتفع سعر الذىب رسميا مف 

.  دولار38للأوقية إلى 
. أ مف التزاميا بتحويل الدولار إلى ذىب.ـ.إعفاء الو -
تسمية سعر الصرؼ الجديد لمدولار الأمريكي بالسعر المركزؼ بدلا مف سعر التعادؿ الذؼ كاف  -

 .يربط الدولار بالذىب

 صعودا وىبوطا مف السعر المركزؼ %2.25السماح لأسعار الصرؼ الأخرػ أف تتقمب في حدود  -
 شيرا 14 حسب إتفاقية بريتوف وودز غير أف ىذه الاتفاقية لـ تدـ أكثر مف %1بعد اف كانت 

 .الاتحاد الأوربي وتوحيد العممة, وتمتيا تطورات أخرػ منيا الدستور الفرنسي

مؤتمر جمايكا الذؼ أقر وحده حقوؽ السحب الخاصة التي يتـ تحديدىا عمى أساس حصة أو  -
¼ ويتكوف ىذا النصب مف , نصيب الاشتراؾ المالي الذؼ قدمو العضو لصندوؽ النقد الدولي

وحقوؽ السحب الخاصة تمثل حق البمد في الحصوؿ عمى سيولة , ذىب والباقي مف العممة الوطنية
 مف نصيبو في حقوؽ السحب الخاصة الذؼ ىو ممزـ %15دولية بنسبة  (عملات صعبة)

 .بإعادتيا لصندوؽ النقد الدولي

 %85إف حقوؽ السحب الخاصة ليست عممة ولكف يمكف مف خلاليا خمق عممة دولية بنسبة  -
 عملات أساسية يتـ توضيحيا بمعامل يحدد عمى 05وتحسب يوميا مف خلاؿ , المتبقية مف المبمغ

 .أساس قدرة كل عممة مف ىذه العملات في المبادلات الدولية

 ىي الإقرار القانوني والنياية الشرعية والحقيقية لنظاـ 1976وقد كانت اتفاقيات جامايكا سنة  -
 .والإقرار القانوني لنظاـ الصرؼ العائـ والتخمي عف الذىب كمعيار نقدؼ, بريتوف وودز

 :نظام النقد الدولي بعد الحرب العالمية الثانية - 2

يعتبر نظاـ النقد الدولي الذؼ ساد العالـ بعد الحرب العالمية الثانية نتيجة لعدة سنوات مف الإعداد 
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نكمترا وبعض الدوؿ مف ناحية أخرػ  وتـ إقراره مف , والتفاوض بيف الولايات المتحدة الأمريكية مف ناحية وا 
 لمدة ثلاثة أسابيع بضاحية بريتوف 1944 دولة اجتمعوا في شير يوليو 44 شخص يمثموف 300طرؼ 

 .وودز في نيوىاميشير بالولايات المتحدة الأمريكية

د كييئة تابعة .ف.وتـ الاتفاؽ خلاؿ المفاوضات التي اشترؾ فييا الاتحاد السوفيتي عمى إنشاء ص
.  دولة حاليا155للأمـ المتحدة وتضـ في عضويتيا 

:  ومف بيف الأىداؼ التي وردت في اتفاقية إنشاء صندوؽ النقد الدولي في المادة الأولى ما يمي
. تشجيع التعاوف النقدؼ الدولي عف طريق التشاور في المسائل النقدية الدولية -1
. تسييل النمو المتوازف في التجارة الدولية -2
 .وتجنب التنافس بيف الدوؿ  في تخفيض قيـ العملات , تحقيق الاستقرار في أسعار الصرؼ -3

 .تجنب فرض قيود عمى الصرؼ -4

توفير عوامل الثقة والأماف في النظاـ النقدؼ الدولي باستخداـ موارد الصندوؽ لمساعدة الدوؿ  -5
 .الأعضاء عمى تصحيح الاختلالات الخارجية

وقد حددت الاتفاقية في مادتيا الرابعة سعرا لتعادؿ عملات الدوؿ الأعضاء بالنسبة لمذىب أو 
وتمتزـ الدوؿ الأعضاء بالمحافظة عمى ىذا السعر وعدـ تغييره إلا في حالة إصلاح , الدولار الأمريكي

وقد حدد سعر تعادؿ لمدولار الأمريكي , وبعد التشاور مع الصندوؽ , اختلاؿ ىيكمي في ميزاف مدفوعاتيا
وتـ تحديد مدػ التغير ,  دولارا للأوقية الواحدة مف الذىب35 غ  ذىب أو ما يعادؿ 0.888671بمقدار 

أف نظاـ النقد الذىبي : وخلاصة القوؿ,  مف القيمة التعادلية%1±في أسعار العملات بحيث لا يزيد عف 
في الفترة التالية لمحرب قد قاـ عمى أساس إعطاء دور جوىرؼ لمدولار الأمريكي نظرا لما يمتمكو مف 

 .الذىب وقابمية تحويمو إلى ذىب

: طبيعة التمويل الدولي بعد الحرب العالمية الثانية - 3
 شيدت وجود أنماط رسمية لمتمويل وىي التدفقات IIإذا كانت الفترة السابقة لمحرب العالمية 

فإف فترة ما بعد الحرب قد عرفت توسعا كبيرا في ىذا النمط مف التمويل بالإضافة , الرأسمالية الحكومية
. إلى ظيور أنماط التمويل المتعدد الأطراؼ

سنة  (بمشروع مارشاؿ)وقد اعتمدت الولايات المتحدة برنامجا للإنعاش الاقتصادؼ وىو ما يسمى 
ومبمغا إضافيا قدره , (1951- 1948) مميار دولار لأوربا الغربية خلاؿ الفترة 11 وتـ تقديـ مقدار 1947

(. 1953- 1951) مميار دولار خلاؿ الفترة 2.6
وىكذا انتعشت اقتصاديات دوؿ أوربا تدريجيا وتحسنت موازيف مدفوعاتيا وزادت الاحتياطات 

. وأعمنت قابمية عملاتيا لمتحويل, الخارجية ليا
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وبذلؾ بدأت أسواؽ الماؿ في أوربا والولايات المتحدة تتكامل وبدأت البنوؾ الأوربية خاصة في 
. وىكذا بدأت تنشأ أسواؽ الأورو دولار, لندف وسويسرا بالتعامل بالدولار منذ نياية الخمسينات

 ىو تنوعو بيف التمويل الرسمي IIوأىـ ما يميز التمويل الدولي في فترة ما بعد الحرب العالمية 
وقد ظيرت في تمؾ الفترة مؤسسة التمويل الدولي , والخاص والثنائي والمتعدد الأطراؼ والإقميمي والدولي

 وتـ ظيور العديد مف المنظمات الاقميمية وبنوؾ التنمية 1960وىيئة التنمية الدولية سنة , 1956سنة 
. التي عممت في مجاؿ منح القروض متعددة الأطراؼ

 الستينات والسبعينات مف القرف العشريف حدوث تحوليف رئيسييف في مجاؿ تحرؾ اوقد شيد عقد
:  رؤوس الأمواؿ الدولية وىما

ومف التمويل الرسمي إلى التمويل الخاص وىو ما أدػ , التحوؿ مف أسيـ رأس الماؿ إلى الديف
. إلى تراكـ شديد في المديونية الخارجية لبعض الدوؿ وانفجار الأزمة في عقد الثمانينات

 
 


