
 ( 1914 -1870التحركات الدولية لرؤوس الأموال خلال الفترة )
 يندرج انتقال رؤوس الأموال في شقين: و سيادة قاعدة الذهب وثبات أسعار الصرف بفقد اتسمت 

يتعلق بانتقالات الذهب من وإلى الدولة وفقا لحالة ميزان المدفوعات, إذا كان الميزان يتوازن بصورة  الشق الأول:
تلقائية من خلال خروج ودخول الذهب بحرية, ومن هذا المنطلق يمكن القول أن تحركات رؤوس الأموال كانت تابعة 

 لحركة التجارة الدولية ووضع موازين المدفوعات للدول المختلفة.
: يتعلق بنمو حركة الاستثمارات الأجنبية المباشرة, وهذا نتيجة للظروف أما الشق الثاني لانتقال رؤوس الأموال

التي وفرتها أسعار الصرف الثابتة والأمان ووجود الفرص الإستثمارية المربحة في المستعمرات التابعة من ناحية وانتشار 
 النظم الاستعمارية من ناحية أخرى.

دن المركز الأساسي للتجارة والتمويل, وكان معظم التجار والبنوك في معظم دول العالم يودعون أرصدتهم وتعتبر لن
المالية في لندن على شكل ودائع, وكان انتقال رأس المال من وإلى بريطانيا شديد الحساسية لتغيرات أسعار الفائدة في 

 بريطانيا.
 : أزمات الدين الخارجي في القرن التاسع عشر -3

تتشابه أزمات الدين الخارجي التي كانت خلال القرن التاسع عشر مع الأزمات التي بدأت في النصف الثاني 
 من القرن العشرين.

لبيتها من مصادر الإقراض الخاصة لمختلف الحكومات في افريقيا وآسيا وأمريكا اإلا أن الديون كانت في غ
ذه الديون فاع السريع بالإضافة إلى ارتفاع تكلفة الاقتراض ويمكن القول أن هاللاتينية, واتجهت الديون الخارجية إلى الإرت

جاءت من مصادر خاصة في المراكز الرئيسية للمال في كل من لندن, فرنسا وألمانيا وكانت لتمويل العديد من مشروعات 
 البنية الأساسية.

 
 (1943-1915) التمويل الدولي في فترة ما بين الحربين

لعالمية الأولى قد أدت إلى خروج معظم الدول عن قاعدة الذهب وأخذت التدفقات الدولية لرؤوس إن الحرب ا
الأموال في تلك الفترة تتجه إلى الضمور, كما ظهر نوع جديد من التمويل وهو القروض الحكومية وتغيرت كذلك المراكز 

د وقوي في الأمريكي وقامت الولايات المتحدة بدور جديالمالية الرائدة في العالم وترك الجنيه الاسترليني مكانه للدولار 
 الساحة الدولية.

ويجب أن نتعرض لطبيعة النظام النقدي والتغيرات التي حدثت خلال الفترة ما بين الحربين, بالإضافة إلى تغيرات 
 التمويل الدولي ونوعيته واتجاهاته الأساسية.

 :نظام النقد الدولي في فترة ما بين الحربين  -1



بعد الحرب العالمية الأولى اختلفت قواعد اللعبة الأساسية التي تضمن بقاء واستمرار قاعدة الذهب, وانطفأت 
بعد أن خرجت كل الدول عن قاعدة الذهب وانهارت الأسواق المالية وانكمش حجم  1918نيران الحرب في نهاية عام 

واتجهت  ية إلى ذهب ومنع عمليات استيراد وتصدير الذهبالتجارة الدولية بشكل كبير وتم وقف تحويل العملات الورق
أسعار صرف العملات المختلفة إلى التقلب المستمر حيث سادت قاعدة اللاقاعدة, وتغيرت مراكز القوة الاقتصادية في 

ة ضخمة, يالعالم بظهور الولايات المتحدة الأمريكية بعد الحرب كأكبر دولة دائنة وذات فوائض مالية كبيرة وأرصدة ذهب
وظهرت كذلك مشكلة تعويضات الحرب التي فرضت على ألمانيا من ناحية ومشكلة الديون المستحقة للولايات المتحدة 

 من ناحية أخرى.
وكانت  1922وفي جنوة  1920وعليه سارعت الدول إلى عقد مؤتمر للإصلاح النقدي في بروكسل سنة 

يل الأفضل لتحقيق الاستقرار الإقتصادي والمالي والنقدي وتنشيط الدعوة آنذاك إلى العودة لقاعدة الذهب هي البد
حركة التجارة الدولية وكانت العودة لقاعدة الذهب تحت شكل تطبيق نظام السبائك الذهبية, وعادت إنكلترا بالفعل 

كما   ,وحددت سعرا للجنيه الإسترليني عند نفس مستواه في الفترة السابقة للحرب 1925إلى قاعدة الذهب سنة 
, أما ألمانيا فقد دمر التضخم قيمة عملتها وثقل حملها بتعويضات الحرب 1928عادت فرنسا إلى نفس القاعدة عام 

, ولجأت إلى عقد قروض خارجية ساعدتها على العودة إلى قاعدة الذهب سنة 1923واضطرت إلى تغيير عملتها عام 
 1929ولفترة محدودة حيث حل الكساد الكبير سنة  , وهكذا عاد عدد كبير من الدول إلى قاعدة الذهب1924

وخرجت الدول تباعا عن الإلتزام بقاعدة الذهب وسادت الفوضى وفرضت معظم الدول مرة أخرى السعر الإلزامي 
لعملتها المحلية وعمدت الدول إلى تعويم عملتها حيث عمدت بريطانيا إلى تعويم الجنيه الإسترليني وخروجها عن قاعدة 

 ويتبعها في ذلك عدد كبير من الدول: فرنسا, أمريكا مع تخفيض عملتيهما.  1931سنة الذهب 
وهكذا فإن الخروج عن قاعدة الذهب كان مرفقا بتخفيضات كبيرة لأسعار صرف العملات المختلفة مما أثر 

دي العالمي في فترة النق بشكل كبير على حركة التجارة الدولية وأصبح نظام التعويم هو الأساس الذي ارتكز عليه النظام
 ما بين الحربين.

 1945وتوقفت بعد ست سنوات بعد استسلام ألمانيا في ماي  1939في سبتمبر  IIوبدأت الحرب العالمية 
من سكان الأرض  %80دولة يسكنها  61واليابان في سبتمبر من نفس العام, واشتركت في هذه الحرب ما يزيد عن 

 مليون نسمة, وتم تدمير القوى الإقتصادية في أوروبا وانكمش حجم التجارة العالمية بشكل كبير. 50وراح ضحيتها 
 طبيعة التمويل الدولي فيما بين الحربين : -2

ات ر من أهم التغيرات في فترة ما بين الحربين ظهور الولايات المتحدة وقيامها بدور جديد في مجال الاستثما
الخارجية, كما أن انهيار نظام أو قاعدة الذهب الدولية كان له دور كبير في انكماش الاستثمارات وضعف الثقة في  

 كفاءة عمل الأسواق المالية وانكمش حجم الإقراض الخاص لحد كبير.



مارات ستثولهذا ظهرت أنماطا جديدة من الإقراض وأهمها الإقراض الحكومي الذي حل محل الإقراض الخاص والا
 المباشرة.

كما تحول مركز الريادة من بريطانيا إلى الولايات المتحدة الأمريكية, حيث خرجت دول الحلفاء من الحرب مثقلة 
 بالديون الكثيرة للولايات المتحدة الأمريكية, وهو ما أدى إلى انتشار أنماط الإقراض الحكومي في هذه الفترة .

تزايدا سريعا في دول أمريكا اللاتينية وكندا كما أن التمويل كان من إصدارات وشهدت الاستثمارات الأمريكية 
السندات طويلة الأجل من جانب الولايات المتحدة الأمريكية وأصبحت أمريكا بمثابة الدائن الرئيسي لمعظم دول العالم 

 وصاحبة أكبر رصيد ذهبي, ومالكة لمعظم الاستثمارات المباشرة في العالم.
 

 ل الدولي بعد الحرب العالمية الثانيةالتموي
بعد نهاية الحرب العالمية الثانية خرجت معظم دول أوربا باقتصاد محطم وبنية مهدمة ولذلك تم عقد مؤتمر دولي 

في بريتون وودز لبحث إيجاد الصيغة الملائمة لإدارة النظام النقدي الدولي وقد عقد هذا المؤتمر في مدينة  1944سنة 
 دولة تمثل أغلب شعوب العالم. 44وشاركت فيه  1944بالولايات المتحدة في يوليو عام  نيوهاميشير

 المقدمات التاريخية لنظام النقد الدولي الراهن : -1
حدوث تخفيضات متتالية للعملات  IIو Iنتج عن خروج الدول عن قاعدة الذهب في فترة ما بين الحربين 

حرب الأمريكي, الفرنك الفرنسي والمارك الألماني(, كما ساعدت النتائج المعروفة لل الرئيسية )الجنيه الإسترليني, الدولار
العالمية الثانية بوقت معقول البحث عن ايجاد نظام نقدي دولي, كما ساهمت أيضا في وضع بعض الاقتراحات الخاصة 

 دان المحور.بالنظام الجديد وتمثلت ملامح هذه النتائج في ضمان دول التحالف الغربي هزيمة بل
ودار النقاش حول طبيعة الهيمنة في داخل رأس المال الدولي, حيث كان الصراع بين رأس المال البريطاني في سبيل 
استبقائه على الأقل على بعض هيمنته على الاقتصاد الدولي مع رأس المال الأمريكي وهو يؤكد هيمنته على الاقتصاد 

لشهير  ية, وبدأ تنظيم السوق الدولية بمشروعين أحدهما بلوره الإقتصادي الإنجليزي االدولي فيما بعد الحرب العالمية الثان
 Hany) هوايتوالآخر بلوره الإقتصادي الأمريكي  (Clearing Unionكينز وتضمن إنشاء اتحاد للمقاصة )

H.White مريكي في تحديد معالم ع الأ( وكيل وزارة المالية الأمريكي, وانتهى الأمر في اتفاقية بريتون وودز بغلبة المشرو
 النظام النقدي وانبثق عليه إنشاء مؤسستين تسهران على الائتمان الدولي.

 ائتمان قصير الأجل : ويسهر عليه صندوق النقد الدولي.
 ائتمان طويل الأجل : ويسهر عليه البنك الدولي للإنشاء والتعمير.

يما يلي أهم تراحين السابقين على اتفاقية بريتون وودز وفوقد تواجدت اقتراحات فرنسية وكندية عند مناقشة الاق
 ما جاء في كلا المشروعين:



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

والتي تتضمن اقتراحات بإنشاء  1943 ابريلبلوره الاقتصادي الشهير كينز, وقد تميز بصدور الورقة البيضاء في 
اتحاد دولي للمقاصة, حيث يدير هذا الأخير النقود الدولية بحجم يتفق مع تحقيق مستوى مرتفع من النشاط الاقتصادي 

 في دول العالم.
 ويهدف المشروع إلى:   

 ستوى الرميي.الم توفير عملة دولية تقبلها كل دول العالم في معاملاتها الدولية مع قصر استخدامها على 
  توفير طريقة ملائمة لتحديد القيم النسبية لعملات الدول المختلفة لضمان عدم لجوء هذه الدول إلى سياسة

 التخفيض.
  ضرورة توفير كميات ملائمة من النقد الدولي والتحكم فيها حسب مستوى التجارة الدولية ومواجهة حالات

 التضخم والانكماش على المستوى الدولي.
  فير نظام دولي لاستعادة التوازن للدول التي تصاب باختلال خارجي.تو 
 .إيجاد خطة لتوفير كميات ملائمة من الأموال للدول التي خربتها الحرب 
 .إنشاء مؤسسة ذات صيغة فنية ومهمتها الأساسية إدارة النظام بطريقة سليمة 

نكور" ي يتولى إصدار عملة دولية أطلق عليها "الباوقد ركز هذا الاقتراح على إنشاء الاتحاد الدولي للمقاصة والذ
)تمثل مجموعة مسحوبات الدول الأعضاء من الاتحاد الدولي للمقاصة(, وتتحدد لها قيمة مرتبطة بالذهب وتقبلها سائر 

لاتحاد ا الدول وتحدد كل دولة قيمة ثابتة ومتفق عليها بالنسبة لعملة البانكور ولا يمكن تغييرها دون إذن مسبق من مجلس
 المذكور.

من متوسط قيمة الصادرات والواردات خلال السنوات  %75وتتحدد حصة كل دولة في الاتحاد على أساس 
 الثلاث السابقة للحرب على أن يتم النظر في إمكانية تعديل الحصص سنويا في ضوء الوضعية الإجمالية للتجارة الدولية.

ض بالبانكور من دولة ذات فائض ويمكن التفاوض مع مجلس كما يمكن للدول التي تعاني من عجز الاقترا
الاتحاد لإجراء تخفيض في العملة أو فرض أي نوع من الرقابة على الصرف أو تقديم الذهب مقابل البانكور لتسوية 

 أوضاعها الخارجية.
قراراتها بالقوة الاقتصادية  ويتميز هذا المشروع بجانب كبير من المرونة لأنه يعكس آراء هيئة دولية محايدة لا تتأثر في

والسياسة لدولة ما, كما أن العملة المتوقع إنشائها لا تخضع للظروف والمتغيرات الاقتصادية التي تحدث في أي دولة في 
 العالم.

ويقوم هذا الاتحاد على مبدأ المقاصة, بحيث يجوز له فتح اعتمادات للأعضاء بالسحب من البنك في حدود 



ج الاتحاد لبدأ عمله إلى أية ودائع ذهبية أو عملات, فأصوله عبارة عن القيود الحسابية التي تقيد في معينة, ولا يحتا 
 حساب الدائن فيه باسم البنوك المركزية للدول المختلفة.

 وقد نظم كينز في اقتراحاته قواعد البانكور على النحو الآتي:
 يود, أما إذا زاد العجز عن ذلك فإن الاتحاد يجوزيجوز لدولة العجز أن تسحب ربع حصتها في السنة بدون ق

له أن يطلب من هذه الدولة إما تخفيض عملتها أو فرض رقابة على حركات رؤوس الأموال أو أن تتنازل للاتحاد عن 
جزء من احتياطاتها من الذهب والعملات الأجنبية ولم يسمح للدول بحال من الأحوال سحب ما يزيد عن حصتها, 

اقتراحات كينز معاملة خاصة للدولة التي تحقق فائضا بصفة مستمرة, فإذا استمر هذا الفائض لمدة طويلة  وقد تضمنت
فإن الحقوق المقابلة للاتحاد تلغى ويعني ذلك أن كينز يحاول أن يفرض نوعا من العقوبة على الدولة التي يستمر ميزانها 

 في حالة فائض.
ة اقتراحات كينز بالرفض, حيث أن فيها محاولة من إنكلترا للإفادة من وقد قابلت الولايات المتحدة الأمريكي

قدرة الاقتصاد الأمريكي مع الحيلولة دون سيطرة الدولار على المعاملات الدولية, وقدمت اقتراحات مقابلة وهي التي 
 جاءت في المشروع الأمريكي.

و واضح المالي والنقدي بعد الحرب وعلى نحوقد عكست علاقات القوة السياسية والاقتصادية وأوضاع التشابك 
القبول الدولي للمشروع الذي قدمته الولايات المتحدة الأمريكية وهو المشروع الذي يعطي للدولار الأمريكي مركز الريادة 

 في النظام النقدي العالمي.
 

 المشروع الأمريكي "مشروع هوايت" لصندوق النقد الدولي: -ب
أسسه "هوايت" وهو أستاذ ووكيل الخزانة في الولايات المتحدة الأمريكية وتضمن هذا المشروع إنشاء مؤسستين 
دوليتين هما صندوق النقد الدولي والبنك الدولي للإنشاء والتعمير, حيث يهدف الصندوق لتثبيت أسعار الصرف وتقوم 

طيع الذهب وعملاتها المحلية وبعض أذون الخزانة, إذ تست الدول الأعضاء في هذا الصدد بإيداع حصص تتكون جزئيا من
الدول ذات العجز في موازين مدفوعاتها السحب من هذا الصندوق بغرض تغطية عجزها, غير أنها لا تستطيع الاستمرار 

 من حصتها. % 200في شراء العملات الأجنبية إذا زاد ما يحوزه الصندوق من عملة هذه الدولة على 
هذا الأخير اتخاذ بعض الإجراءات التي يراها مناسبة ولم تفرض اقتراحات هوايت أية عقوبات على  كما يستطيع

 الدولة التي يستمر ميزان مدفوعاتها في حالة فائض لمدة طويلة على عكس ما اقترحه كينز.
شاء وتعمير ة إنأما البنك الدولي للإنشاء والتعمير: فهو مؤسسة دولية تسهر على الائتمان طويل الأجل وإعاد

 ما خربته الحرب.
وأكد المشروع  في  1943وقد نشرت الولايات المتحدة الأمريكية هذا المشروع في السابع من شهر أبريل 



 ديباجته أن العالم سيواجه ثلاث مشاكل نقدية بعد انتهاء الحرب وهي: 
 .تدهور أسعار الصرف 
 .إنفصال العلاقة بين عملات الدول المختلفة 
  الأنظمة النقدية.إنهيار 
 .إنكماش حجم التجارة الدولية 

وحل هذه المشكلات يتطلب ضرورة العمل الدولي المشترك والاقتراح هو إنشاء احتياطي نقدي لتثبيت أسعار 
 الصرف الدولية.

ويتكون الاحتياطي من الذهب وعملات الدول الأعضاء, بحيث تقدم كل دولة عضو حصة في هذا الاحتياطي 
أساس ما تمتلكه الدولة من ذهب وعملات أجنبية ومقدار دخلها القومي ومدى تقلب ميزان مدفوعاتها مقومة على 

 وتتولى الهيئة المزمع إنشائها تسيير الاحتياطي:
 تحديد سعر الذهب بالنسبة لعملات الدول الأعضاء. -
 تحديد أسعار صرف العملات المختلفة. -
لدول القيام بدور غرفة المقاصة لتسوية الأرصدة الدائنة والمدينة لببيع وشراء الذهب والعملات المختلفة مع  -

 الأعضاء.
وتم عرض المشروع للتداول واتخاذ القرار في عدة اجتماعات متتالية انتهت بإجماع الآراء على صلاحية المشروع 

صاديا لصالح القوي اقتالأمريكي رغم محاولة إنكلترا وبعض الدول معارضة هذا المشروع إلا أن علاقات القوى مالت 
 وسياسيا وهي الولايات المتحدة الأمريكية.
 وفيما يلي الفرق بين المشروعين: 
 المشروع الأمريكي المشروع الإنجليزي

 الإيداع خلق الائتمان
فرض عقوبات على الدولة التي يستمر ميزان مدفوعاتها 

 في حالة فائض
اتخاذ بعض الإجراءات الضرورية دون فرض أي 

 عقوبات
 مبدأ الإيداع مبدأ فتح الاعتماد

ورفض الولايات المتحدة الأمريكية لمقترحات كينز جاء من خوفها من وقوع التضخم بتطبيق هذا النظام ذلك 
 أنها كانت في ذلك الوقت الدولة الوحيدة الدائنة.

 مؤتمر بريتون وودز:



دولة أخرى في بريتون  42وإنجلترا بالإضافة إلى ممثلي ممثلوا الولايات المتحدة الأمريكية  1944إجتمع في عام 
 وودز في الولايات المتحدة الأمريكية لوضع نظام نقدي دولي جديد موافقا للمشروع الأمريكي وتمت صياغته في الاتفاقية.
 يويقوم بريتون وودز على قاعدة الصرف بالذهب وهو يرتكز بصفة رئيسية على قابلية تحويل الدولار الأمريك

فقط إلى ذهب ومن ناحية أخرى مع تثبيت صرف العملات بالنسبة للدولار الأمريكي ومن ثم تصبح جميع العملات 
 مربوطة بشكل أو بآخر بالذهب من خلال الدولار.

ولتوسيع حجم التجارة اقترح المؤتمرون تعاون الدول فيما بينها مع رفع الحواجز, وذلك بأن تتوقف الدول المشاركة 
تمر عن فرض القيود عن عمليات الصرف داخل أراضيها كالسيطرة على تحركات النقد الأجنبي, وعدم الأخذ في المؤ 

بنظام الأسعار المتعددة والتوقف عن عقد اتفاقيات الدفع الثنائية إلا إذا كانت تهدف إلى مراقبة حركة تنقلات رؤوس 
طبيق لكن المؤتمرون اتفقوا على الاحتفاظ بحق استمرار ت الأموال, على أن لا تعرقل سير العمليات التجارية الدولية,

القيود التي فرضت أثناء الحرب على المدفوعات والتحويلات الخاصة بالعملات الدولية الجارية لمدة أقصاها سنة في أفريل 
 بعدها تزول القيود بين الدول. 1951

 وحاول المؤتمر مراعاة عدة مبادئ أساسية نلخصها فيما يلي: 
ر الصرف يعتبر من المسائل ذات الأهمية الدولية وينبغي العمل على ضمان ثبات أسعار الصرف على سع -1

 الأقل في المدة القصيرة مع إمكان تعديلها في بعض الظروف إذا استوجب ذلك.
من المصلحة زيادة الاحتياطي من الذهب والعملات في كل دولة حتى لا تضطر الدول إلى اتخاذ سياسة قد  -2

 لتوازن الداخلي لمواجهة العجز في ميزان المدفوعات.تضر با
 تحقيق المصلحة السياسية والاقتصادية بإيجاد نظام التجارة متعددة الأطراف وتحقيق قابلية العملات للتحويل. -3
 إن اختلال ميزان المدفوعات يعتبر مسؤولية مشتركة بين دول العجز ودول الفائض. -4
لات النقدية إلى أسباب غير نقدية, وهنا يجب على المنظمات النقدية أن في كثير من الأحيان ترجع الاختلا -5

 تتعاون مع المنظمات الأخرى لعلاج هذه الاختلالات.
 إن أفضل الطرق لتحقيق التعاون النقدي هو استخدام منظمة دولية ذات وظائف محددة. -6
 إن زيادة الاستثمارات الدولية أمر حيوي للاقتصاد. -7

ليقوم بعدد من  1945ديسمبر  25طبيق هذه المبادئ أنشئ صندوق النقد الدولي في ومن هنا وفي سبيل ت
 الوظائف والمهام المشتقة من هذه المبادئ.

 مر نظام بريتون وودز بمرحلتين أساسيتين هما: 
 مرحلة الاستقرار النسبي. -
 مرحلة التصدع والانهيار. -


