
 :محاولات الإصلاح
إن صدور القرار الأمريكي بالتوقف عن تحويل الدولار إلى ذهب تسبب في موجات من الفوضى وتقلبات أسعار 
جميع العملات بما فيها الدولار ذاته, وفرض معظم أسعار الصرف عن حدود الهامش الذي حدده نظام بريتون وودز 

 يها.( وأصبحت في الواقع عائمة أي تحدد وفقا لقوى عرضها والطلب عل1%)
واجتمع وزراء مالية الدول الصناعية العشر في معهد سميثونيان بالولايات المتحدة الأمريكية واتفقوا على ترتيبات  

 عرفت باسم "اتفاقية سميثونيان" من أهم بنودها :
وهو ما يعني عمليا  %10تعفي الولايات المتحدة الأمريكية الضريبة التي كانت تفرضها على وارداتها بنسبة 

 دولار. 38دولار للأوقية إلى  35تخفيض قيمة الدولار بهذه القيمة وبذلك ارتفع سعر الذهب رسميا من 
 إعفاء الو.م.أ من التزامها بتحويل الدولار إلى ذهب.

تسمية سعر الصرف الجديد للدولار الأمريكي بالسعر المركزي بدلا من سعر التعادل الذي كان يربط الدولار 
 بالذهب.

صعودا وهبوطا من السعر المركزي بعد ان   %2.25سعار الصرف الأررى أن تتقلب في حدود السماح لأ
شهرا وتلتها تطورات أررى  14حسب إتفاقية بريتون وودز غير أن هذه الاتفاقية لم تدم أكثر من  %1كانت 

 منها الدستور الفرنسي, الاتحاد الأوربي وتوحيد العملة.
وق السحب الخاصة التي يتم تحديدها على أساس حصة أو نصيب الاشتراك مؤتمر جمايكا الذي أقر وحده حق

نية, ذهب والباقي من العملة الوط¼ المالي الذي قدمه العضو لصندوق النقد الدولي, ويتكون هذا النصب من 
من نصيبه  %15وحقوق السحب الخاصة تمثل حق البلد في الحصول على سيولة )عملات صعبة( دولية بنسبة 

 وق السحب الخاصة الذي هو ملزم بإعادتها لصندوق النقد الدولي.في حق
المتبقية من  %85إن حقوق السحب الخاصة ليست عملة ولكن يمكن من رلالها رلق عملة دولية بنسبة 

عملات أساسية يتم توضيحها بمعامل يحدد على أساس قدرة كل عملة  05المبلغ, وتحسب يوميا من رلال 
 لمبادلات الدولية.من هذه العملات في ا

هي الإقرار القانوني والنهاية الشرعية والحقيقية لنظام بريتون وودز,  1976وقد كانت اتفاقيات جامايكا سنة 
 والإقرار القانوني لنظام الصرف العائم والتخلي عن الذهب كمعيار نقدي.

 نظام النقد الدولي بعد الحرب العالمية الثانية : -2
ولي الذي ساد العالم بعد الحرب العالمية الثانية نتيجة لعدة سنوات من الإعداد والتفاوض يعتبر نظام النقد الد

شخص  300بين الولايات المتحدة الأمريكية من ناحية وإنكلترا وبعض الدول من ناحية أررى, وتم إقراره من طرف 
المتحدة  ن وودز في نيوهاميشير بالولاياتلمدة ثلاثة أسابيع بضاحية بريتو  1944دولة اجتمعوا في شهر يوليو  44يمثلون 



 الأمريكية.
وتم الاتفاق رلال المفاوضات التي اشترك فيها الاتحاد السوفيتي على إنشاء ص.ن.د كهيئة تابعة للأمم المتحدة 

 دولة حاليا. 155وتضم في عضويتها 
 الأولى ما يلي: ومن بين الأهداف التي وردت في اتفاقية إنشاء صندوق النقد الدولي في المادة 

 تشجيع التعاون النقدي الدولي عن طريق التشاور في المسائل النقدية الدولية. 
 تسهيل النمو المتوازن في التجارة الدولية. 
 تحقيق الاستقرار في أسعار الصرف, وتجنب التنافس بين الدول  في تخفيض قيم العملات . 
 تجنب فرض قيود على الصرف. 
والأمان في النظام النقدي الدولي باستخدام موارد الصندوق لمساعدة الدول الأعضاء توفير عوامل الثقة  

 على تصحيح الارتلالات الخارجية.
وقد حددت الاتفاقية في مادتها الرابعة سعرا لتعادل عملات الدول الأعضاء بالنسبة للذهب أو الدولار 

ميزان  وعدم تغييره إلا في حالة إصلاح ارتلال هيكلي في الأمريكي, وتلتزم الدول الأعضاء بالمحافظة على هذا السعر
غ  ذهب أو  0.888671مدفوعاتها, وبعد التشاور مع الصندوق, وقد حدد سعر تعادل للدولار الأمريكي بمقدار 

 %1±دولارا للأوقية الواحدة من الذهب, وتم تحديد مدى التغير في أسعار العملات بحيث لا يزيد عن  35ما يعادل 
القيمة التعادلية, ورلاصة القول: أن نظام النقد الذهبي في الفترة التالية للحرب قد قام على أساس إعطاء دور من 

 جوهري للدولار الأمريكي نظرا لما يمتلكه من الذهب وقابلية تحويله إلى ذهب.
 

 طبيعة التمويل الدولي بعد الحرب العالمية الثانية : -3
شهدت وجود أنماط رسمية للتمويل وهي التدفقات الرأسمالية الحكومية,  IIرب العالمية إذا كانت الفترة السابقة للح

فإن فترة ما بعد الحرب قد عرفت توسعا كبيرا في هذا النمط من التمويل بالإضافة إلى ظهور أنماط التمويل المتعدد 
 الأطراف.

وتم  1947سمى )بمشروع مارشال( سنة وقد اعتمدت الولايات المتحدة برنامجا للإنعاش الاقتصادي وهو ما ي
مليار دولار  2.6(, ومبلغا إضافيا قدره 1951 -1948مليار دولار لأوربا الغربية رلال الفترة ) 11تقديم مقدار 
 (.1953 -1951رلال الفترة )

 ,وهكذا انتعشت اقتصاديات دول أوربا تدريجيا وتحسنت موازين مدفوعاتها وزادت الاحتياطات الخارجية لها
 وأعلنت قابلية عملاتها للتحويل.

وبذلك بدأت أسواق المال في أوربا والولايات المتحدة تتكامل وبدأت البنوك الأوربية راصة في لندن وسويسرا 



 بالتعامل بالدولار منذ نهاية الخمسينات, وهكذا بدأت تنشأ أسواق الأورو دولار.
هو تنوعه بين التمويل الرسمي والخاص والثنائي  IIوأهم ما يميز التمويل الدولي في فترة ما بعد الحرب العالمية 

, وهيئة التنمية 1956والمتعدد الأطراف والإقليمي والدولي, وقد ظهرت في تلك الفترة مؤسسة التمويل الدولي سنة 
قليمية وبنوك التنمية التي عملت في مجال منح القروض متعددة وتم ظهور العديد من المنظمات الا 1960الدولية سنة 

 الأطراف.
وقد شهد عقدي الستينات والسبعينات من القرن العشرين حدوث تحولين رئيسيين في مجال تحرك رؤوس الأموال 

 الدولية وهما: 
ديد ا أدى إلى تراكم شالتحول من أسهم رأس المال إلى الدين, ومن التمويل الرسمي إلى التمويل الخاص وهو م

 في المديونية الخارجية لبعض الدول وانفجار الأزمة في عقد الثمانينات.
 
 
 
 
 
 
 

 
 مصادر التمويل الدولي

 تمهيد :
 إن التدفقات الرأسمالية الدولية تنقسم من حيث الآجال الزمنية إلى : 

 تدفقات قصيرة الأجل. 
 تدفقات طويلة الأجل. 

 الدائنة إلى :كما تنقسم حسب الجهات 
 مصادر رسمية. -1
 مصادر غير رسمية. -2

وقد تكون المصادر الرسمية ثنائية كما قد تكون متعددة الأطراف أما المصادر الخاصة فإنها تتمثل في تسهيلات 
 الموردين والقروض المصرفية والسندات الدولية بالإضافة إلى الاستثمارات المباشرة.



 مل التدفقات الرأسمالية على المستوى الدولي:ويوضح الشكل التالي الإطار العام لمج
 

 ( : الإطار العام لإجمالي التدفقات الرأسمالية على المستوى الدولي3شكل رقم )
 
 
 
 

 
 
 
 

  
 
 
 
 
 

 المصادر الرسمية في التمويل الدولي
 وإقليمية متعددة الأطرف كما تتضمن الجزء الخاص بتحليلتتكون من مصادر رسمية ثنائية ومن مصادر دولية 

 مصادر التمويل الدولي متعدد الأطراف تلك التسهيلات التي يمنحها صندوق النقد الدولي لأعضائه.
 مصادر التمويل الثنائية : -1

المختلفة ويتم  تتتمثل المصادر الثنائية في التمويل الدولي في تلك القروض والمساعدات التي تعقد بين الحكوما
منح هذه القروض بعد عدة مفاوضات تجري بين حكومات الدول المانحة وحكومات الدول المتلقية للقرض وتدور عادة 

 هذه المفاوضات حول:
قيمة القرض, أجل استحقاقه, معدل الفائدة, مصاريف الارتباط, طريقة الاتفاق والسحب من القرض, كيفية السداد, 

 دت.وفترة السماح إن وج
ويجب التذكير هنا إلى وجود فرق بين ما يعرف بالتخصيص والتعاقد والسحب من القروض الخارجية, فإذا وقعت 

 إجمالي التدفقات الرأسمالية حسب الاجل

 إجمالي التدفقات حسب مصادر الإقراض

تحركات 
قصيرة 
 الأجل

تسهيلات 
صندوق النقد 

 الدولي
تحركات 
طويلة  

 الأجل

مصادر 

 رسمية

مصادر 
 خاصة

 تسهيلات موردين
 قروض مصرفية

 إستثمارات مباشرة
 سندات دولية

 ثنائية
 متعددة الأطراف



إحدى الدول إتفاقا معينا للتعاون لمساعدة الدولة الأولى فإن هذا المبلغ  المخصص لا يدرل ضمن حسابات الديون 
لى دام أي جزء من التخصيص فلا يوجد التزام في هذه الحالة عالخارجية لهذه الدولة, فإذا لم تتعاقد الدولة على استخ

تلك الدولة من قبل الدولة التي قامت بتخصيص القرض, وإذا قامت الدولة بالتعاقد على توريد سلع وردمات في إطار 
ار هذا الالتزام دالتخصيص السابق فإن المبالغ التي جرى التعاقد عليها ترتب التزاما في ذمة الدولة المتلقية, ويتحدد مق

بنسبة يطلق عليها عادة بمصاريف الارتباط, وفي هذه الحالة لا يتم حساب فوائد على المبالغ المتعاقد عليها طالما أنه لم 
 يتم سحب أي جزء من المبالغ المتعاقد عليها في إطار التخصيص الأصلي.

لع المتفق عليها المتلقية, وحينما يتم توريد الس ولا تحسب الفوائد المتعاقد عليها ضمن المديونية الخارجية للدولة
في إطار التعاقد يبدأ حساب الفوائد على الجزء المسحوب من التعاقد لتمويل وتوريد السلع والخدمات سالفة الذكر وهذا 

 الجزء المسحوب هو الذي يدرج في المديونية الخارجية للدولة.
 ئية لم يظهر بشكل محسوس إلا بعد الحرب العالمية الثانية, حيثوالواقع أن التمويل من المصادر الرسمية الثنا

قدمت الو.م.أ قروضها ومعوناتها لدول غرب أوربا في اطار مشروع مارشال الأمريكي, وحينما قررت الأمم المتحدة 
 يقل عن لا( بمثابة عقدي التنمية العالمية, إذ تم توجيه نداء دولي بضرورة تخصيص ما 1980 -1960اعتبار الفترة )

 من إجمالي الناتج القومي للدول المتقدمة ليقدم على شكل معونات للدول النامية. 1%
من إجمالي  %35وتوضح إحصائيات الشكل الدولي أن التدفقات الرسمية الثنائية وغيرها المسيرة قد اقتربت من 

, وقد أرذت النسبة المذكورة في 60ـفي بداية ال %50, مقابل ما لا يقل عن 1970التدفقات من كافة المصادر سنة 
 .80في بداية الـ %26التناقص بعد ذلك حتى وصلت إلى حوالي 
 رصائص التمويل الدولي ثنائي الأطراف:

 40سنوات وقد تصل في بعض الحالات إلى  5تتميز القروض بأنها طويلة الأجل, وتكون فترة السداد تزيد عن  -أ
(, إشارة إلى أن ردمة الدين soft loansت بند القروض السهلة )عاما, وتدرج هذه النوعية من القروض تح

 المرتبطة أساسا بأصل القرض تكون منخفضة إلى حد كبير.
عاما( فإن قسط سداد الأصل يصبح  40مثال: فإذا كان لدينا قرض مقداره مليون دولار سنتيم سداده على )

سنوات فقط فإن قسط سداد الأصل يصل إلى  10دولار فقط كل عام, أما إذا كانت فترة السداد  25000
 ألف دولار سنويا. 100

تصنيف القرض إلى قرض سهل أو قرض صعب, فإذا كان سعر الفائدة مرتفعا فإن نقطة الدين المرتبطة بسداد  -ب
 الفاتورة ترتفع بشكل يجعل المقدرة على سداد أصل القرض وفوائده أصعب من في حالة انخفاض سعر الفائدة.

سنوات,  10-3لتدفقات الثانوية على فترة سماح قبل البدء في سداد أصل القرض عادة تتراوح بين تحتوي ا  -ج
والمقصود بفترة السماح هي قيام المدين المقترض باستخدام القرض دون الالتزام بسداد أقساطه إلا بعد مرور فترة 



ض السهلة, كل قرض بر من القرو معينة تسمى بفترة السماح وهي تعتبر تخفيف حقيقي تكلفة الاقتراض وتعت
 يتضمن فترة سماح.

وتشير الخصائص الثلاث السالفة إلى أن تنظيم القرض والتدفقات الثنائية تعتبر قروضا سهلة نظرا لاحتوائها على 
 فترة سداد طويلة وأسعار فائدة منخفظة وفترات سماح معقولة.

 


