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 الثاني : تطور التمويل الدولي المبحث
 تمهيد :

 مراحل تبدأ:  اربعةيشتمل التحميل عمى تقسيم تطور التمويل الدولي إلى 
 ( وىي الفترة السابقة لمحرب العالمية الأولى.0101 -0781من ) المرحمة الأولى :

( وىي الفترة ما بين الحرب العالمية الأولى والحرب العالمية 0111 -0101أما المرحمة الثانية : من )
 الثانية.

 0111وىي الفترة التي توافق نياية الحرب العالمية الثانية أي من  0111المرحمة الثالثة : من بعد 
 م. 0180ىحت

 .الى يومنا ىذا 0180المرحمة الرابعة: من 
 

وسوف نتناول في كل مرحمة الخصائص الأساسية التي حكمت العلاقات الإقتصادية الدولية 
ونظام النقد الدولي الذي ساد في كل فترة بالإضافة إلى التغيرات التي طرأت عمى طبيعة ونوع واتجاه 

 التحركات الدولية لرؤوس الأموال.
 الأول :  التمويل الدولي في الفترة السابقة لمحرب العالمية الأولى فرعال

لكي يمكن تحميل طبيعة ونوعية واتجاه التحركات الدولية لرؤوس الأموال في الفترة السابقة لعام 
وىو تاريخ اندلاع الحرب العالمية الأولى فإنو يجب التعرض لطبيعة النظام النقدي الدولي الذي  0101
 ل ىذه الفترة . ساد خلا

 ( :1111 -1781نظام النقد الدولي خلال الفترة ) -1
يمكن القول أن نظام النقد الدولي الذي ساد خلال ىذه الفترة قد قام عمى أساس قاعدة الذىب التي 
جاءت إلى التطبيق بشكل تمقائي وبتوافر مجموعة معينة من القواعد ىي التي ميدت الطريق لسيطرة 

 مى النظام النقدي العالمي.قاعدة الذىب ع
 وتتمثل ىذه القواعد بصفة أساسية في التزامات حكومات الدول المختمفة:

 بتحديد قيمة ثابتة لعممتيا الورقية بالنسبة لوزن معين من الذىب. -
 الالتزام بتحويل ما يقدم من عملات ورقية بالذىب عند المستوى السابق تحديده. -
 ترك الحرية للأفراد في تصدير واستيراد الذىب بكل حرية وبدون قيود. -
والالتزام بيذه القواعد من شأنو أن يؤدي إلى تحقيق ميزة ىامة وىي استقرار وثبات أسعار  -

 صرف عملات الدول المختمفة.
 وعمى ىذا الأساس فإن مزايا تطبيق قاعدة الذىب تتمخص في:

 استقرار أسعار الصرف:  -أ
 ستقرار مستويات الأسعار في الدول المختمفة:ا -ب
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 دعم الثقة في النظام النقدي: -ج

 ( :1111 -1781التحركات الدولية لرؤوس الأموال خلال الفترة ) -2
 في ظل سيادة قاعدة الذىب وثبات أسعار الصرف يندرج انتقال رؤوس الأموال في شقين: 

لى الشق الأول:  إذا كان الميزان  ،الدولة وفقا لحالة ميزان المدفوعاتيتعمق بانتقالات الذىب من وا 
يتوازن بصورة تمقائية من خلال خروج ودخول الذىب بحرية, ومن ىذا المنطمق يمكن القول أن تحركات 

 رؤوس الأموال كانت تابعة لحركة التجارة الدولية ووضع موازين المدفوعات لمدول المختمفة.
وىذا نتيجة  ،: يتعمق بنمو حركة الاستثمارات الأجنبية المباشرةلالشق الثاني لانتقال رؤوس الأموا

لمظروف التي وفرتيا أسعار الصرف الثابتة والأمان ووجود الفرص الإستثمارية المربحة في المستعمرات 
وتعتبر لندن المركز الأساسي لمتجارة  التابعة من ناحية وانتشار النظم الاستعمارية من ناحية أخرى.

وكان معظم التجار والبنوك في معظم دول العالم يودعون أرصدتيم المالية في لندن عمى شكل  ،والتمويل
لى بريطانيا شديد الحساسية لتغيرات أسعار الفائدة في بريطانيا. ،ودائع  وكان انتقال رأس المال من وا 

 :الثاني : التمويل الدولي في فترة ما بين الحربين الفرع
مننن نتننائح الحنرب العالميننة الاولننى تقمنيص العلاقننات التجاريننة بشننكل الحااربين:  نظااام النقااد الاادولي بااين-1

كبيننر بننين البمنندان، ممننا انعكننس كننذلك عمننى تخفننيض صننادرات الننذىب ىنني الاخننرى، ومننن تننم فرضننت قيننود 
بين بمدان العالم، وقد جرت محاولات لمعودة الى نظام قاعندة النذىب منن خنلال  عمى انتقال رؤوس الاموال

م  و كانننت النندعوة كنننذاك 0199م  ثننم جنننوه 0191لإصننلاح النقنندي فنني بروكسننل سنننة لعنندت مننؤتمرات 
 لمعودة إلى قاعدة الذىب ولكن العودة تكون في شكل سبائك ذىبية.

يش مننننع ظننننروف الحننننرب العالميننننة الأول و التغيننننرات بننننالرنم مننننن أن قاعنننندة الننننذىب قنننند اسننننتطاعت تعننننا   
م فوجنننندت النننندول أن 0191الاقتصننننادية  بعنننند الحننننرب إلا أنيننننا لننننم تسننننتطع تحمننننل الكسنننناد العظننننيم لسنننننة 

احتياطاتيا الذىبية توشك أن تنتيي فسمكت طرق مختمفة ،فالدول المصدرة لمموارد الأولية و الموارد  الخام 
ياطات الذىب لنذلك اختنارت ىجنر قاعندة النذىب و سنمحت لقيمنة عملاتينا لا تممك إلا قدرا محدود من احت

بالانخفاض في أسواق العملات الأجنبية ،فرضت قميل منن الندول قينودا عمنى الصنرف لتحند منن مندفوعات 
مقيمييننا الأجانننب و أدى ذالننك إلننى جعننل عملاتيننا نيننر قابمننة لمتحويننل و إخراجيننا مننن التعامننل الايجننابي 

 ا تمسكت دول نرب أوروبا بالقاعدة الذىب.بنظام الذىب بينم
م حيث اخذ الأفراد يسحبون أرصدتيم نتيجنة 0110جاءت الضربة القاضية لقاعدة الذىب الدولية عام     

       الفنننزع منننن البننننوك النمسننناوية التجارينننة الكبنننرة و انتشنننرت بعننندىا إلنننى البننننوك الأخنننرى  عمنننى طنننول النننبلاد 
وليننة و الحكومننات الأجنبيننة بعنند محنناولات لتيدئننة الفننزع و لكنينننا بنناءت و عرضننيا و قامننت المؤسسننات الد

       فواجينننت الحكومنننة الألمانينننة تننندفقات لمخنننارج جميعيننننا بالفشنننل و منننن ثنننم انتشنننرت إلنننى البننننوك الألمانينننة ،
و مضاربات عمى مستوى الكبير فوضعت قيودا عمى الصرف و تبعيا عدد من الدول الأخرى في ذلنك ثنم 
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فزع إلى انجمترا حيث اخذ تدفق رأس المال يتعاظم عندما قنررت إلغناء التزامينا ببينع النذىب و تركنت امتد ال
الإسترليني معومنا و قامنت العديند منن الندول التني تربطينا علاقنات تجارينة ومالينة بنانجمترا بتعنويم عملاتينا 

  فنة باسنم منطقنة الإسنترليني مع الإسترلينني مقابل الندولار و النذىب و أصنبحت تمنك الكتمنة منن الندول معرو 
وبعنند ىننذه الأحننداث الأخيننرة بوقننت قميننل تخمننت الاسننكتدنافيو عننن قاعنندة الننذىب و لننم يكننن ىننناك مننن النندول 
 ،الرئيسية حتى ذلك الوقنت دولنة تنربط عممتينا بالنذىب سنوى الولاينات المتحندة الأمريكينننة ، سويسنرا، فرنسنننا

حاولننننت دول كتمننننة الننننذىب حمايننننة  جموعننننة بالكتمننننة الننننذىب ،ىولننننندا و عرفننننت ىننننذه الكتمننننة أو الم بمجيكننننا،
احتياطننات الننذىب و ليننذا قامننت برفننع الجمننارك و تضننييق الحصننص لضننغط الننواردات لمواجيننة التنندفقات 
لمخارج من احتياطات الذىب وبيذا توقفت قاعدة الذىب عمى العمنل كنظنام النقند الندولي فعنال و أصنبحت 

حويل و العديد منيا معوما أيضا و تخمت الولايات المتحدة الأمريكية عن العديد من العملات نير قابمة لمت
نمننا رنبننة فنني عننلاج مشننكمتيا الداخميننة نيننر أنيننا بقيننت الدائنننة 0111قاعنندة الننذىب عننام  م لننيس نصننبا وا 

الرئيسية لمعظم الدول العالم نظرا لما تممكو من رصيد كبير من الذىب و معظم الاسنتثمارات المباشنرة فني 
 لم. العا

    طبيعة التمويل الدولي بين الحربين: -2 
إن الحننرب العالميننة الأولننى قنند أدت إلننى خننروج معظننم النندول عننن قاعنندة الننذىب وأخننذت التنندفقات الدوليننة 

كما ظير نوع جديد من التمويل وىو القروض الحكومية  ،لرؤوس الأموال في تمك الفترة تتجو إلى الضمور
وتغيننرت كننذلك المراكننز الماليننة الرائنندة فنني العننالم وتننرك الجنيننو الاسننترليني مكانننو لمنندولار الأمريكنني وقامننت 

 الولايات المتحدة بدور جديد وقوي في الساحة الدولية.
 م1181الى 1111 التمويل الدولي من الثالث: الفرع

 ،ض لطبيعة النظام النقدي والتغيرات التي حدثت خلال الفترة ما بين الحربينويجب أن نتعر 
 بالإضافة إلى تغيرات التمويل الدولي ونوعيتو واتجاىاتو الأساسية.

 :1181الى  1111النظام النقدي الدولي من  1
نجمترا بالإضافة إلى ممثمي  ممثموا 0111إجتمع في عام  دولة  19الولايات المتحدة الأمريكية وا 

أخرى في بريتون وودز في الولايات المتحدة الأمريكية لوضع نظام نقدي دولي جديد موافقا لممشروع 
 الأمريكي وتمت صيانتو في الاتفاقية.

وودز عمى قاعدة الصرف بالذىب وىو يرتكز بصفة رئيسية عمى قابمية تحويل  ويقوم بريتون
الدولار الأمريكي فقط إلى ذىب ومن ناحية أخرى مع تثبيت صرف العملات بالنسبة لمدولار الأمريكي 

 ومن ثم تصبح جميع العملات مربوطة بشكل أو بآخر بالذىب من خلال الدولار.
 ئ أساسية نمخصيا فيما يمي: وحاول المؤتمر مراعاة عدة مباد

سعر الصرف يعتبر من المسائل ذات الأىمية الدولية وينبغي العمل عمى ضمان  -
ثبات أسعار الصرف عمى الأقل في المدة القصيرة مع إمكان تعديميا في بعض 
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 الظروف إذا استوجب ذلك.
من المصمحة زيادة الاحتياطي من الذىب والعملات في كل دولة حتى لا  -

لدول إلى اتخاذ سياسة قد تضر بالتوازن الداخمي لمواجية العجز في تضطر ا
 ميزان المدفوعات.

تحقيق المصمحة السياسية والاقتصادية بإيجاد نظام التجارة متعددة الأطراف  -
 وتحقيق قابمية العملات لمتحويل.

إن اختلال ميزان المدفوعات يعتبر مسؤولية مشتركة بين دول العجز ودول  -
 الفائض.

كثير من الأحيان ترجع الاختلالات النقدية إلى أسباب نير نقدية, وىنا يجب  في -
 عمى المنظمات النقدية أن تتعاون مع المنظمات الأخرى لعلاج ىذه الاختلالات.

إن أفضل الطرق لتحقيق التعاون النقدي ىو استخدام منظمة دولية ذات وظائف  -
 محددة.

 للاقتصاد. إن زيادة الاستثمارات الدولية أمر حيوي -
ليقوم  0111ديسمبر  91ومن ىنا وفي سبيل تطبيق ىذه المبادئ أنشئ صندوق النقد الدولي في 

 بعدد من الوظائف والميام المشتقة من ىذه المبادئ.
 مر نظام بريتون وودز بمرحمتين أساسيتين ىما: 

 مرحمة الاستقرار النسبي. -
 مرحمة التصدع والانييار. -

 : مرحمة الاستقرار النسبي
حتى نياية الخمسينات وما ميز ىذه المرحمة ىو الاستقرار النسبي  0111امتدت ىذه المرحمة من 

من احتياطي الذىب الرسمي في العالم لدى الولايات المتحدة الأمريكية  %81ولقد ساعد تراكم  ،لمدولار
تممكيا مقابل الذىب فقط أن تقرر ىذه الأخيرة إعطاء دولارات لكل دولة تريد التخمي عن الدولارات التي 

وليس بعممة البنك الوطنية.أما إنجمترا فقد عادت قابمية الجنيو الإسترليني لمتحويل لمعملات الأخرى وليس 
وقد تم ذلك خلال عام من وضع اتفاقية بريتون وودز موضع التطبيق.وبالنسبة لمعملات الأوربية  ،لمذىب

 ة لمتحويل إلى عملات أخرى وليس إلى ذىب.سنة لتكون قابم 01الأخرى فقد دام انتظارىا 
واختارت البنوك المركزية لمدول المختمفة الدفاع عن أسعار التعادل الخاصة بعملاتيا مقابل 

 وىكذا ظل الدولار يتربع قيمة المدفوعات الدولية حتى نياية الخمسينات. ،الدولار الأمريكي وحده
 :مرحمة التصدع والانييار

حيث أخذ المخزون الأمريكي في التناقص تدريجيا ذلك  ،0180 -0111من امتدت ىذه المرحمة 
أن المكانة اليامة التي احتميا الدولار في نظام بريتون وودز أدت إلى مسؤولية كبرى عمى عائق الولايات 
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المتحدة الأمريكية حيث كان يجدر بيا كي تتمكن من تحويل الدولارات إلى ذىب الحد من عممية خمق 
والحد من استخدام الدولار  ،)أي عدم زيادة الدولارات لدى البنوك المركزية الأجنبية زيادة مفرطة( الدولار

 في مبادلاتيا مع بقية دول العالم.
كما كان يتعين عمييا رفع أسعار الفائدة والحد من عجز ميزان مدفوعاتيا نير أن الولايات المتحدة 

لى ذلك فقد برزت قوى اقتصادية كبرى عمى الصعيد الدولي كقوى إضافة إ ،الأمريكية لم تقم بما تقدم ذكره
منافسة لمولايات المتحدة الأمريكية في الأسواق الخارجية مثل ألمانيا واليابان وىذا أدى إلى ىبوط نصيب 
الولايات المتحدة الأمريكية من إجمالي الصادرات العالمية وظيور المارك الألماني والين الياباني كعممتان 

 ويتان تنافسان الدولار.ق
واستمر عجز الميزان الأمريكي إلى أن ألغت الولايات المتحدة الأمريكية تحويل الدولار إلى ذىب 

 وسقطت بذلك قاعدة الصرف بالذىب التي قام عمييا نظام بريتون وودز وانيار ىذا النظام.، 0180سنة 
 طبيعة التمويل الدولي بعد الحرب العالمية الثانية : -2

شيدت وجود أنماط رسمية لمتمويل وىي التدفقات  IIإذا كانت الفترة السابقة لمحرب العالمية 
فإن فترة ما بعد الحرب قد عرفت توسعا كبيرا في ىذا النمط من التمويل بالإضافة  ،الرأسمالية الحكومية

 إلى ظيور أنماط التمويل المتعدد الأطراف.
 :الى يومنا هذا 1181المرحمة الرابعة من الفرع الرابع: 

شيدت المالية الدولية في ىذه الفترة تطورات كبيرة وىائمة حيث تسارعت عمميات الابتكار المالي والتجديد 
في اساليب وادوات التمويل، والاتجاه نحو التحرر من القيود التشريعية والاجرائية واطلاق حرية الحركة 

وىناك .iول صوبة عولمة الاسواق المالية وتدويل الاعماللاسعار الفائدة والصرف واجور الخدمات، والتح
 مجموعة من العوامل ساىمت في تييئة البيئة المناسبة ليذه المرحمة وىي:

 تنامي الراسمالية المالية. -
 عجز الاسواق الوطنية عن استعاب الفوائض المالية. -
 ظيور الابتكارات المالية. -
 التقدم التكنولوجي. -
 التحرير المالي المحمي والدولي. -
 اعادة ىيكمة صناعة الخدمات المالية. -

ويمكن القول بان تدويل الأعمال وتكامل الأسواق المالية وانفتاحيا والعلاقات المتبادلة بين أطراف وأدوات 
وجعل  التعامل في تمك الأسواق، أدى إلى زيادة عدد المتغيرات والمخاطر المرافقة ليا في أسواق التعامل

 والأزمات المالية عبر الحدود. تمن السيولة انتقال الاضطرابا
                                                           
. 


