
 

 

 31 

 الارشاد والتوجيه الاقتصادي

 

 

 ىـل الثانـالفص

 دوليةالنقود ال
 .أصل العملات الأجنبية 

  .أسواق الصرف فى العصور الوسطى 

 .بدايات الصرف الآجل 

  .ظهور لندن كمركز لمعاسلات الصرف 

  .سصارف الأعمال 

  .نظام الذهب فى القرن التاسع عشر 

  .الحرب العالمية الأولى 

  .نظام الذهب فيما بعد الحرب 

 ."سعر الصرف "الحر 

  .حساب سوازنة الصرف 

 العالمية الثانية.  الحرب 

 .صندوق النقد الدولى 

  المراجع 



 

 

 31 

 الارشاد والتوجيه الاقتصادي

 



 

 

 32 

 الارشاد والتوجيه الاقتصادي

 

 الفصـل الثانـى

 النقود الدولية

المعاملات بين الناس المقيمين فى بلدان مختلفة على تبادل عادة ما تشتمل 
ية  ملات الأجنب مة للع سواق منظ مة أ ية الها كز المال فى المرا جد  ملات، وتو للع

لك، وحتى  بالإضافة إلى الأسواق التى سبق وصفها مع ذ فى الفصل الأخير. و
جار  يدى الت فى إ ية  جارة الدول من الت ير  جزء كب ناك  كان ه ثة،  العصور الحدي

ية، المرتحلين، الذين كانوا يحملون بضائعهم  عون بعملات محل خارج ويبي إلى ال
لوطن.  لى ا ية يحضرونها إ جات محل شراء منت فى  لك العملات  ثم يستخدمون ت

عاملات  كون م ندما ت من وع حو، ف هذا الن لى  طة ع صدير مرتب ستيراد والت الا
فق  ثر إذا ات فس الأ نتج ن ملات. وي بادل الع لى ت جة إ جود الحا عدم و ضح  الوا

قع الأمر طرفان فى عملية تجارية  فى وا لةن و بنفس العم لدفع والاستلام  على ا
يــتم تمويــل مــا بــين ربــع وثلــث التجــارة العالميــة حاليــا بمــدفوعات بالجنيهــات 

لة لينية. الاستر تداول عم يتم  ندما  وبالمثل، ليست هناك حاجة لتبادل العملات ع
نا  -سواء بالعد أو بالوزن –بلد ما بحرية  حدث أحيا كان ي ما  فى بلد آخر، وهذا 

 فى العصور القديمة والوسيطة. 
ية  فى العملات الأجنب ورغم هذه التحديات المفروضة على حجم الأعمال 

ملات  بادل الع تاريخ ت جودا فإن  كان مو عالم إذ  سحيق لل ضى ال لى الما جع إ ير
كان المصطلحان "مصرف  صيارفة، و " و"صاحب Bankضمن أبكر انشطة ال

ــر  Bankerمصــرف أو مصــرفى  ــابع عش ــرن الس ــى الق ــا حت ــتخدمان أساس يس
 للمتعاملين فى الائتمان والتبادل الدوليين. 

بال  ما  ملات ا بادل الع يتم ت حال أن  عة ال كن بطبي من المم لى و تغيير الفع
قديم  عالم ال فى ال بادل العملات  للعملات أو ببيع حقوق استلام الدفع.. ولقد كان ت
ها  ها عملات كل من لدول ل مدن وا من ال جدا  ير  عدد كب عملا معقدا، إذ كان هناك 
فى  ما  عادن ب من الم من نوعية  سك  نت العملات ت ها، وكا صة ب المسكوكة الخا

والنحاس والبرونز، يكة من الذهب والفضة( سبذلك الذهب والفضة والالكتروم )
ما  ما  كان لآخر ودائ من م لف  سك تت وكانت نسب خلط شتى المعادن فى دور ال
تورة  فة والمب كانت تتشعب من نسب قيمتها السوقية، ولقد شاعت العملات المزي
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كان على   بالغ و حو  لة على ن مة العم كرر تخفيض قي ما ت ية، ك والمشوهة والبال
بالخبرة صراف النقود أ ن يفلح فى مكافحة "كم" مربك من المواد يتطلب معرفة 

سية  حد الوظائف الرئي بيد أنه كان يوفر فرصا كثيرة للربح. وكان تغيير النقود أ
هم ) نانى ل من trepezitaiلصيارفة دولة المدينة فى اليونان، والاسم اليو ( مشتق 
بادل العملات. الجداول التى كانوا يقيمونها فى ساحة السوق ويستخدمون فى ت ها 

قود  ير الن كان تغي صرفية  –و مال الم من الأع يره  كان  –كغ بد، و قاً بالمعا ملح
طردهم  لذين  قود ا صرافى الن سلاف ل شليم أ بد أور من مع سلام  يه ال سى عل عي

بادل  قى ت شرق الأوسط. وب لبضع مئات من السنين فى معابد كثيرة فى أيجه وال
يالات، العملات عملا هاما لقرون كثيرة ل فى الكمب جاه  كن شيئا فشيئا جاوزه الات

سم  بادل العملات با ية ت بادل  Cambuium minulumويعرف تناقض أهم أو "الت
 الصغير" وهو الاسم الذى كان شائعا لتبادل العملات فى العصور الوسطى. 

 2111وتوضح النقوش البابلية، التى ترجع إلى زمن بعيد يصل إلى عام  
ستلام قبل الميلاد، أن  سلع ا بائعى ال المتاجرين كانوا يصدرون التزامات تخول ل

سلع، غير  سليم ال ها ت تم في الدفع فى وقت لاحق وفى أماكن خلاف الأماكن التى 
هذه  بر  كى نعت نا ل سبة ل ية بالن يه الكفا ما ف عد ب قدم ب قد ت أن تطور النقود لم يكن 

نت  ية. وكا ملات الأجنب فى الع ية  عاملات حقيق عاملات ت عادن الم قل الم فة ن تكل
مام  خرى لات سيلة أ لى و ثور ع قوى للع حافز  بة  سرقة بمثا فة ال سة ومجاز النفي

عام  حوالى  ميلاد(  392المدفوعات الدولية. وتوجد صفقة من هذا النوع ) بل ال ق
صراف  ها ال تورط في تى  يدة ال ية العد لدعاوى القانون حدى ا سياق إ فى  مذكورة 

أنــه "حينمــا كــان  –الــذى يمثلــه ابــوقراط  –الأثينــى باســيون. فيــذكر المــدعى 
نه  بت م طاس طل لى بون حار إ ساورنى  –ستراتوكليس على وشك الإب نت ت وكا

لد  هذا الب عى  –الرغبة فى أن أخرج اكبر قدر ممكن من أموالى من  ترك م أن ي
ناك،  بى ه من أ ساويه  ما ي الذهب الذى يمتلكه وعندما يصل إلى بونطاس يتسلم 

قدت أ نى اعت لك لأن طر وذ موالى للخ عريض أ عدم ت فى  مى  يزة عظ ناك م ن ه
نذاك". وتوجد  بالمجازفة برحلة لا سيما وأن أهل لاسيدامونيا كانوا سادة البحر أ
قي  من العصرين الإغري كل  فى  عاملات  من الت نوع  مراجع أدبية أخرى لهذا ال
ما إذ مدى تكرارها أو  لذى يوضح  كافى ا ا والرومانى، بيد أنه لا يوجد الدليل ال
ماد  لة أو لخطاب الاعت شائر للكمبيا عين اعتبارها ب صلة يت ثائق ذات ال كانت الو

 العصرى. 
قرن   نوا ال سجلات ج ية ب مان الدول حويلات الائت ثائقى لت لدليل الو بدأ ا وي

لة.  طور الكمبيا لى ت لة ع موجز للدلا سادس  صل ال فى الف جاء  شر، و ثانى ع ال
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ظم للمــدفوعات الدوليــة بــين وبحلــول القــرن الثالــث عشــر كــان هنــاك نظــام مــن 
فا جيدا  فه تكيي تم تكيي لذى  ظام ا هو الن با، و المراكز التجارية الرئيسية فى أورو
مــع احتياجــات التجــارة المعاصــرة. فكانــت لمــدن أســبانيا وايطاليــا جاليــات مــن 
صرافون  خدمهم  صدير ي ستيراد والت جارة الا فى ت شتركين  مين الم جار المقي الت

قبلن إلمقيمون. وبالإضافة  من  ها  سبق تبيان تى  صرافين وال ية لل هام الداخل ى الم
فى كان الصرافون يرتبون  سلين  يالات على مرا سحب الكمب ية ب مدفوعات دول ل

جار  يدى ت فى أ ية  جارة الدول من الت ير  ظل حجم كب لك،  مع ذ خرى. و كز أ مرا
قرن  فى ال ية الكبرىز و متجولين كانوا يتجمعون على فترات فى المعارض الدول

عد الث ما ب نداد في ها أ كن ظهر ل بارزة ل الث عشر كانت معارض شامبانى، هى ال
 إلى أن ناقتها أخيرا معارض ليون "وفلاندرز" وكاستايل. 

كن   قدا ل حال ون وبطبيعة الحال كان من الممكنن أن تتم المدفوعات فى ال
سوية  عادة ما كانت المعاملات تقيد فى دفاتر الصراف وتحفظ حتى تحين فترة ت

حددة فى نهاية المعرض. وفى هذه التسويات العامة لم يكن المتاجرون الأفراد م
صرافيين  ستطاعة ال كان با ما  يدفعون ديونهم ويتسلمون مستحقاتهم وحسب، وإن
كل مركز، بحيث  جار  بين ت لبعض  نات بعضها ا لديون والائتما كذلك موازنة ا

ل العملات أو بسحب تبقى مجرد الحاجة إلى تسوية الأرصدة أما عن طريق تباد
 .  كمبيالات تدفع فى معرض لاحق

ــت تعــاملات   ــى ســياق التجــارة كان ــب المــدفوعات الناشــئة ف ــى جان وإل
يةن  يرادات البابو يل الإ بالقروض وبتحو لق  ما يتع ضاً في ضرورية أي صرف  ال

قام أحد البيوت التجارية  1261وكانت هذه مركزة فى المعارض كذلك وفى عام 
يالات ىف مدينة سبينا،  باع كمب نه  شامبانى بأ فى  وهو تولوماى، باخطار وكيله 

مع الاموال  لك لج تالى، وذ شامبانى ال فى معرض  تدفع  سبينا  ضد فى  حرب  ل
قة.  1274فلورنسا، وفى عام  بنفس الطري كا  جار لو من ت اقترض ادوارد الأول 

ية وعادة ما كانت البابوية ترتب مع صيارفة التجار الإيطاليين فى البلدان الأ جنب
صدير لتحويل عائداتها،  وفى انجلترا كانت العملية متصلة اتصالا وثيقا بتجارة ت

جار  صيارفة الت لى  عه إ ما جم صيلة  بدفع ح بابوى  سفير ال قوم ال صوف، في ال
من  عارض  فى الم تدفع  يالات  شراء كمب الإيطاليين فى لندن الذين يستخدمونها ل

صل قة يح هذه الطري يز. وب صوف الانجل صدرى ال طانى  م صوف البري بائع ال
فى  مان  طالى على ائت على مدفوعات بالجنيه الاسترلينى ويحصل الصراف الإي
لذى  طاليين ا مان لأحد الإي هذا الائت يع  كن ب ئذ يم عارض، وعند من الم معرض 

 ينبغى له أن يدفع مدفوعات فى المعرض فى مقابل كمبيالة تدفع فى إيطاليا. 
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لد   مدفوعات ا ظامم ال بع ولى وهكذا كان ن لث عشر والرا قرنين الثا فى ال
عدد  ضة مت ظام مفا يه الآن ن لق عل غى أن نط سيات، ينب لى أسا شتمل ع شر ي ع
عن  خارج  فى ال يونهم  يدفعون د الأطراف. وكان الأفراد من القائمين بالأعمال 
ستخدام أى  كن ا من المم كان  نيهم، و لة دائ لدفع بعم طريق شراء حقوق التزام با

كز  فى أى مر مان  سديد ائت مين( لت شراء ملائ يع و حد )بب مان وا فى أى ائت ين  د
مام  توازن أ آخر، وكانت الديون والائتمانات الإجمالية المتراكمة فى كل مركز ت
بعضها البعض فى العملية بحيث تنشأ الحاجة إلى مجرد تسوية الأرصدة نقدا أو 

 بالاقتراض. 
الانجليــز  وكانــت الكمبيــالات الماليــة مــن النــوع الظــاهر فــى صــفحة  

شــائعة. وكــان مــن شــأن معــاملات الموازنــة أن احتفظــت بالأســعار فــى شــتى 
 المراكز ثابتة تقريبا مع بعضها البعض. 

فى   ستخدامها  لة وطرق ا وقبل نهاية القرن الرابع عشر، وصلت الكمبيا
ية.  عام التال سمائة  طوال الخم المدفوعات الدولية إلى شكل لم يتغير تغيرا كبيرا 

صيارفة وخلال ذل بين ال عاملات  ها م عارض وحلت محل تدهورت الم ك الوقت 
مدن  عن ال يدا  مالى بع ية ال كز الجاذب قل مر نب، وانت سليهم الأجا مين ومرا المقي
ستردام، وزاد حجم  لى ام خرى إ مرة أ تويرب، و لى ان ثم إ بروج  لى  الإيطالية إ

نت ت تى كا ية وال كز المال عدد المرا ما زاد  يرة ك يادة كب عاملات ز ها الم جد في و
 اسواق منظمة. 

وتكونت المصارف العامة فى مراكز عديدة، بما فيها البندقية وامستردام  
فاتر الصرف.  فى د حويلات  عن طريق ت تدفع  لة لأن  وأصبحت الكمبيالات قاب

ما وكان ذلك ملائما لكل من المعاملات الدولية والداخلية،  ما  ستردام دائ فى ام و
صدرها ال تى ي نت الأوراق ال ية كا لة المعدن لى العم نة ع علاوة معي فرض  نك ت ب

 البالية والمبتورة. 
حديث   ية العصر ال فى العصور الوسطى وبدا وكانت العملات الأجنبية 

لة،  ية متداخ ظام عملات معدن تى تحكم أى ن سية ال عد الأسا لنفس القوا خاضعة 
طار الأزم عن ا يرا  لف كث عد يخت هذه القوا يه  نة لكن كان الإطار الذى تسرى ف

سع عشر الأكثر حداثة. وفى ظل نظام  قرن التا ية ال الذهب أثناء تطوره نحو نها
كــان الــذهب بمثابــة معيــار للقيمــة الدوليــة ووســيلة لــدفع ايــة أرصــدة يتعــذر  –

نت تسويتها فى سوق العملات الأجنبية، وكانت العملات الذ تداول وكا هبية فى ال
ي لة للتحو ئع المصرف قاب ية وودا كن الأوراق المال لم ت هب، و لى ذ سهولة إ ل ب

ملات  سك الع حة ل سك مفتو نت دور ال لذهب وكا صادرات ا لى  يود ع ناك ق ه
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قل   كاليف الن صبحت ت بواخر أ ية وال سكك الحديد طور ال عد ت ية، وب ية بحر الذهب
سعر منخفضة. ولذلك،  سبة  من ن بة  سبة قري يتم بن بادل العملات  كان ت دائما ما 

عادل دار تعادل دار دائماً ما كان تبادل ا لعملات يتم بنسبة قريبة من نسبة سعر ت
لد  فى ب مدين  ناك رصيد  كون ه السك )أى نسبة محتواها من الذهب(. وعندما ي

يل  -بالطبع –ما، فإن هذا  ية، وتم فى الطلب على العملات الأجنب يادة  يخلق ز
ية إلـى  مة العمـلات الوطن ما تميـل قي لى الارتفـاع، ك ملات الأجنبيـة إ مة الع قي

كان الهب شرة  لى مبا ية الأو حرب العالم بل ال ية. وق وط فى سوق العملات الأجنب
هو   4.85سعر تعادل دار السك بين الجنيه الاسترلينى ودولار الولايات المتحدة 

لى  لذهب،  1دولار إ صدير ا مام ت جدير بالاهت من ال صبح  سترلينى، وأ يه ا جن
واستيراده عندما ارتفع دولار،  4.827عندما هبطت قيمة الجنيه الاسترليني إلى 

 دولار.  4.91الجنيه الاسترلينى إلى 
وفـى العصــور الوســيطة وبدايــة الأزمنــة الحديثـة كــان كــل مــن الــذهب  

والفضة يستخدمان فى العملات الوطنية وللمدفوعات الدولية، وكانت مصاريف 
لى وتب تر ومخاطر نقل المعادن النفيسة كبيرة للغاية، ودائما ما كانت العملات تب

القــانونى، فمنعــت أغلــب البلــدان تصــدير وتــؤول إلــى قســم صــغير مــن وزنهــا 
ما  يراً(، وعادة  لة كث نت فعا ما كا نادرا  قوانين  لك ال المعادن النفيسة )رغم أن ت
ــذ أن أصــبحت  ــراً، ومن ــى الســلك. وأخي ــرض رســوما عل ــت دور الســك تف كان

مؤثر على -لا تخصم -الكمبيالات تباع سعر الصرف  ظهر سعر الفائدة كعامل 
صراف  كان ال لذى  قدار ا من الم لل  ئدة أن يق سعر الفا فى  فاع  شأن الارت من  و
فى  ية  لة الأجنب من العم نة  ية معي ية كم مستعدا لدفعه من أجل الحق فى استلام أ

 المستقبل، وبذا يبدو أنه يسبب هبوطا فى القيمة التبادلية للعملة الداخلية. 
قلبات أسعار الصرف أكبر بكثير عما ونتيجة لجيمع هذه المعالم، كانت ت 

عادن  حويلات الم بت ت ثة، ولع ثر حدا ية الأك عايير المعدن ظل الم فى  كانت عليه 
فى  نت مصارف الأعمال  ية. وكا النفيسة دورا أصغر فى تسوية الأرصدة الدول
ــراء  ــة بش ــبية المتعلق ــاليف النس ــدا للتك ــا جي ــة ادراك ــيطة مدرك العصــور الوس

ما الكمبيالات وشحن العمل يأة تما نت مه لذهب والفضة، وكا سبائك ا ة النقدية أو 
ستحق  لك ي كان ذ قانون( إذا  حديا لل لك ت لشحن المعادن النفيسة )حتى وإن كان ذ
حدث  نت ت قة، وعندما كا سة متفر العناء. ومع ذلك، كانت تحركات المعادن النفي

لذ سبية ل هب والفضة بالفعل فدائما ما كان ذلك استجابة للتغيرات فى الأسعار الن
 وليس للتغيرات فى ميزان المدفوعات الدولية. 
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شجع    ضاربة و فرص للم صرف ال بات ال سع لتقل طاق الوا تاح الن قد ا ول
كان  محاولات كل من مجموعات التجار والحكومة للمضاربة لتحريك السوق. و

تويرب. إذ  فى أن شام  ماس جري سير تو ناورة ال هو م شهير  ثل ال كان الم يرة  كب
تويرب العاهل البر فى ان مال  يطانى مدينا بها لىل فورجرز وغيرهم من رجال ال

 1552دون آن يســبب كســادا للصــرف. فقــام فــى مناســبات عديــدة بــين عــامى 
سلموه حصيلة  1561و كى ي جار ل من الت من بالضغط على المغامرين  عاتهم  مبي

ع بر أب لوقتن د اد الملابس فى فلاندرز مقابل كمبيالات تدفع فى لندن. وفى نفس ا
يا  لى بريطان لواردات إ عن ا لدفع  نة  –من ينتوون شراء عملة فلاندرز ل بالمداه

خرى  تارة أ يد  كذا –تارة وبالتهد ساباته -وه قا لح سترلينى  -وطب مة الا فع قي ر
تاب المعاصرون  ية. والك تاج للغا يد لل حو مف ية على ن لديون الملك مل ا وسدد كا

صرف فى ال صيارفة بالتلاعب  مون ال ما يته ما  فاخر  دائ لك بم فى ذ مدفوعين 
من  نوع  هذا ال رجال من أمثال جريشام. ومع ذلك، وبالممارسةن ربما لم يسبب 

 أكثر من انحراف مؤقت عن الاتجاه الذى رسخته قوى السوق العادية. العمليات 
فى تجنب   يد  كار لوسائل تف حافز الابت بات الصرف  شى تقل ونتج عن تف

قرن مجازفة الخسارة التى تسببها حركة  لى ال كر يرجع إ معاكسة، ففى وقت مب
يت  ضى بتثب صرفيين تق لوكلاء الم مع ا ية  قات البابو نت الاتفا شر، كا لث ع الثا
سادس  قرن ال مرة. وخلال ال كل  فى  سنة  مدة  سة ل ئدات الكني يل عا سعار تحو أ
حد  يراهن أ ندا. ف سبانيا وهولا فى أ صرف  لى ال نة ع ظام المراه نامى ن شر ت ع

عين الأطراف طرفا آخر عل ى أن سعرا معينا لن يكون أعلى )أو أقل( من رقم م
لى  سعر الفع بين ال فرق  فائز ال لى ال سر إ يدفع الخا ستقبل، و فى الم ما  فى وقت 
والســعر الــذى تكهــن بــه. وأدان الأفاضــل مــن النــاس هــذا النــوع مــن المقــامرة 

 وحاولت الحكومات حظره، لكنه ساعد فى غرض مفيد. 
ستقبل إذ كان باستطاعة الشخص ا  فى الم لذى سوف يدفع او يتسلم مبلغا 

حرك  نه إذا ت شأنها أ من  قة  يراهن بطري بأن  أن "يحتاط" من مخاطر الصرف 
الصرف لغير صالحه فى تعامله التجارى فسوف يحقق مكسبا فى الرهان. ومن 
سابع  قرن ال فى ال مت  المحتمل أن تكون الأشكال الأحدث للصفقات الآجلة قد تنا

نة  1712يل وثائقى يرجع تاريخه إلى عام عشر لكن أول دل عندما اشترت الخزا
لدر( لتتحمل مصروفات  ية )ج لة الهولند من العم قدارا  جلا م البريطانية شراء آ

 جيوش مارلبور. 
نت   شر كا ثامن ع شر وال سابع ع قرنين ال من ال بر  جزء الأك خلال ال و

يد، حد بع لى  ية إ لة الأجنب ندن  امستردام أهم مركز للتعامل فى العم نت ل كن كا ل
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عام   فى  سادس عشر. ف قرن ال مت  1571تبرز كسوق كبيرة تماما منذ نهاية ال قا
شام،  ماس جري سير تو ها ال تى بنا ية ال صة الملك تاح البور يث بافت كة اليزاب المل
سع عشر.  قرن التا ية حتى ال عاملات العملات الأجنب وكانت المركز الرئيسى لت

من التخصص، ومع ذلك، ولفترة طويلةن من الزمن،  لم يكن هناك سوى القليل 
فى  عاملاتهم  نت م لذين كا جار ا هم الت ية  ترددون على البورصة الملك وكان الم
الكمبيالات تعتبر طارئة على معالماتهم فى السلع، ودائما ما كان نفس السماسرة 

 يتصرفون كوسطاء فى كل من نوعى المعاملات. 
يا   فى بريطان طور  كان الت طور وفى هذا الصدد  عن الت ما  فا نوعا  مختل

مام  هى موضع اهت ية  نت العملات الأجنب قارة كا لدان ال فى القارة. ففى أغلب ب
من المجالات  سرع  حو أ هذا المجال على ن المصارف، ومضى التخصص فى 
ثامن  قرن ال فى ال سفارى  الاخرى للأعمال المصرفية. ويعرف الكاتب الفرنسى 

لى عشر الأعمال المصرفية على أنها: "ت جارة فى المال، الذى يحول من مكان إ
يالات"  يق الكمب سلين، وعن طر يق المرا عن طر خرى  لى أ نة إ من مدي خر، و
مدعو  ما ال ية. وأ مال الداخل لى الأع ية ع صارف الانجليز كزت الم لك ر مع ذ و

سفارى –ملاخى بوستلينوايت  خاص ب نب  -وهو المترجم والمعلق ال توخى جا في
لدينا الحذر فى تمييزه بين الأع ليس  قول: " ية وي ية والأجنب مال المصرفية الداخل

نة  نب بالمقار صيارفة الأجا من ال نوع  هذا ال من  جدا  يل  سوى القل ترا  فى انجل
 بالعدد الموجود فى إيطاليا وفرنسا وهولندا". 

وكانــت التعــاملات فــى الكمبيــالات لا تــزال تجــرى أساســا عــن طريــق  
يوت مصارف التجار، ولم يحدث أن أصبح التخصص قاع طورت ب لى أن ت دة إ

قرن  فى ال سوق  كان ال لك،  غم ذ شر. ور سع ع قرن التا فى ال برى  مال الك الأع
نى عشر مركزا  الثامن عشر سوقا متقدما تماما وبأسعار منتظمة فى أكثر من أث
نة  -أوربيا وبنظام موازنة معقد ويورد ملاخى بوستليتوايت عن المواز فى مقاله 

arbitrageتحكيما  ، التى تسميهاarbitration –  نة )أى سميا بيانيا يصور المواز
كز، المعاملات  شتى المرا بين  فروق الأسعار  عين  يق ربح م ها تحق المقصود ب

قادس  بوردو و باريس و هامبورج و تويرب و تردام وان بين لندن وامستردام ورو
قائ لا ومدريد وبلباو وليجورن وجنوا والبندقية ولشبونة وأوبورتو ودبلن. ويعلق 

لربح  فرص ا بر  لك تعت لى ذ با ع جدا، وترتي يرة  عاملات( كب ية )للم أن "النوع
ماهرا  كون  شريطة أن ي ندن،  فى ل قود  تاجر أو محول الن مع ال كبيرة بالتناسب 

بر تى تعت فرص ال هذه ال يع  طة بجم كافى للاحا حو ال لى الن ترض  -ع وسوف نف
 عرضا يكاد أن يكون يوميا.  -القول
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فــى أول  1815و  1793ســية فيمــا بــين عــامى وتســببت الحــروب الفرن  
فى  بات الناجمة  ما التقل يل، وأ لة للتحو تجربة بريطانية للعملة الورقية غير القاب
عل  سجيلها بالف سبق ت قد  لذهب ف سعر ا فى  سعار الصرف و فى أ أسعار السلع و
مدفوعات  ية ال فى آل ير  ير كب ناك تغ كن ه لم ي لك،  )أنظر الفصل الأول(. ومع ذ

ية،  سوق الدول لق ب ما يتع بل، وفي كذى ق يالات  فى الكمب عاملات  ستمرت الم وا
عن  يرا  لف كث ترا تخت نك انجل ية لب ملات الورق كن الع لم ت ية،  ملات الأجنب الع
كل  ثر  كان أ ثامن. و نرى ال بان عصر ه العملة المعدنية ذات القيمة المنخفضة ا

حدة  يث و من ح سة  عادن النفي سعار الم فاع أ سببا ارت هو أن ي ما  ساب، منه الح
 وتوسيع النطاق الذى يمكن أن تتقلب فى إطاره أسعار الصرف. 

قد   هم ول صير أ قت ق حرب بو ية ال عد نها حدثت ب تى  يرات ال نت التغ كا
مة، 1816للغاية. فبمقتضى قانون عام  يد للقي قايس الوح ، أعلن أن الذهب هو الم

بالغ ا ية للم لة قانون يد على وأن العملات الذهبية فقط هى التى تؤخذ كعم تى تز ل
عــام  Scvereignجنيهــين اســترلينيين، وصــدرت أول جنيهــات انجليزيــة ذهبيــة 

عام 1817 فى  يت  1819، و فى ألغ ملات، و صدير الع لى ت يود المفروضة ع الق
نت رسوم دار  1821عام  لذهب. وكا استأنف بنك انجلترا دفع عملاته الورقية با

، وتغلبت الحافة المصقولة 1666السك قد ألغيت منذ وقت طويل يرجع إلى عام 
)وهــى مــن اختراعــات القــرن الســابع عشــر أيضــا( علــى قلامــة حــواف القطــع 
ية ان  ية البال ية الذهب هات الانجليز سحب الجني ستمرار  النقدية، وكان من جراء ا
نت  تى كا ظلت العملة فى مستوى عال جدا، وهكذا أزيلت العقبات المصطنعة ال

ــة جــد ــرة طويل ــذهب لفت ــرك ال ــى تعــوق ت ــت عل ــى أدخل اً، ومــع التحســينات الت
مدفوعات  ية ال فى آل ية  يد الأهم لذهب دورا متزا حويلات ا بت ت المواصلات، لع
ضيق  فى ال خذة  حدود آ خل  الدولية، واصبحت تقلبات الصرف محصورة فى دا

 بشكل مطرد. 
نت   لدولى، إذ كا لذهب ا ظام ا عد على ن سير ب عالم ي كن ال لم ي ومع ذلك، 

الوحيد الذى وضع الذهب هذا الموضع الفريد. وكانت الولايات  انجلترا هى البلد
ناك  نت ه عدنين، وكا ظام الم المتحدة وبلدان أوربا الغربية الرئيسية تسير على ن
ستخدم الفضة  شرق الأقصى ت فى ال دول كثيرة فى أمريكا الوسطى والجنوبية و

النمســا  كوســيلة رئيســية للــدفع، بينمــا كــان الامبراطــور روســيا وامبراطوريــة
عام  حرك ال بدأ الت لم ي يل. و لة للتحو والمجر فترات طويلة من الأوراق غير القاب

قامــت  1878و 1871، إذ أنــه فيمــا بــين عــامى 1871نحــو الــذهب إلا بعــد عــام 
لذهب  ماد ا لدول الاسكندنافية باعت كا وا سرا وبلجي ألمانيا وهولاندا وفرنسا وسوي
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ما الولايات  يد، وأ ها الوح نه نظام عدنين  على أ ظام الم عن ن قد تخلت  حدة ف المت
لك، 1893بشكل رسمى فى عام  ، رغم أن الذهب كان سائدا لبضع سنوات قبل ذ

عام  لذهب  عام 1892واعتمدت النمسا ا بان  عام 1897، واليا ، 1899، وروسيا 
ية 1911وفى عام  كا الجنوب من أمري صغيرة  لدول ال . كانت الصين والقليل من ا

 ظلت تسير على نظام الفضة.  هى فقط البلدان التى
لدولى   يا ا فى وضع بريطان يرة  يرات كب كما جلب القرن التاسع عشر تغ

وفــى تنظــيم المــدفوعات الدوليــة. إذ انتهــت هيمنــة امســتردام بســبب الاحــتلال 
عد  ندن ب برزت ل هذا  مع  الفرنسى لها، وحلت هامبورج محلها لبعض الوقت. و

ها المركز قرب، وزاد  نهاية الحرب مباشرة على أن عن  باريس  ها  يادى تتبع الق
صناعية  مدن ال مو ال صناعة ون قدم ال مع ت قرن. و طوال ال يادى  ندن الق كز ل مر
ــلع المصــنوعة  ــالم للس ــى الع ــا المصــدر الرئيســي ف ــرة أصــبحت بريطاني الكبي
ندن  فى ل مت الأسواق المنظمة  خام، وتنا مواد ال والمستورد الرئيسى للطعام وال

قل.  للكثير من هذه السلع، تأمين لتغطية مخاطر الن وكذلك للنقل البحرى لنقلها لل
ية، وعلى  مدفوعات الدول ولقد هيأ هذا التسيد التجارى دعائم نمو لندن كمركز لل

 هذه القاعدة أقامت بيوت ومصارف الأعمال التنظيم اللازم. 
فى   مل أصلا  سوق الخصم تتعا نت  وكما يظهر من الفصل السادس، كا

يالات الدا عاد الكمب ثم ي ها  ياف لعملائ صارف الأر نت تخصمها م تى كا ية ال خل
قدرة  فى  قة  خصمها فى لندن. وكانت مصارف الأرياف هى التى تحكم على الث

يعتبــر ضــمانا لبيــت عملائهــا علــى الوفــاء بالائتمــان، وكــان تظهيــر المصــرف 
يالات على  جورنى أن تخصم كمب ثل  شركة م ستطيع  قة ت الخصم، وبهذه الطري

بر أصحاب مص انع ميدلاند أو نورث كنترى بكامل الثقة وهى المصانع التى تعت
سهيلات  ناك ت كن ه لم ت سع عشر،  قرن التا ية ال فى بدا مجهولة تماما لجورتى و
كن  لم ت ياف  عى أن مصارف الأر مماثلة لكمبيالات ما وراء البحار، ومن الطبي

سرة تتعامل فيها، وبخلاف أسماء قليلة رئيسية، لم يكن لدى صيارفة  ندن وسما ل
 الكمبيالات سوى معرفة ضئيلة عن موقف الشركات فى التجارة الأجنبية. 

ولقــد كــان عــلاج نقطــة الضــعف هــذه هــو نمــو أنشــطة أخــرى متعــددة  
الجوانــت لصــيارفة معــاملات القــرن التاســع عشــر أى أعمــال القبــول. وبــدأت 

ستطيع خصم كم –الشركات  تى ت ندن وال فى ل يدا  فة ج يالات التى كانت معرو ب
صعوبة بدون  يل  -هى  كان العم عن الآخرين. و بة  يالات نيا بول" الكمب فى "ق

ند  لدفع كمبيالاته ع بالغ  قديم م الذى يفتح اعتمادا مقبولا مضطرا، بالطبع، إلى ت
كان مصرف الاعمال  لك  حلول الأجل، وكان يدفع عمولة صغيرة وفى مقابل ذ
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تى   يالات ال فع الكمب فى يأخذ على عاتقه مسئولية د له  شل عمي ها حتى وأن ف يقبل
يار  سئولية اخت مال بم صارف الأع ضطلعت م كذا ا بالغ. وه قديم الم مه بت التزا
العملاء الجديرين بالثقة فى الوفاء بالائتمان، وكان قبولها للكمبيالة بمثابة ضمان 
شركات  لسوق الخصم. وكانت الشركات التى اضطلعت بهذه الأعمال هى تلك ال

يةن التى مررنا بها ف قروض الأجنب صدار ال قوم بإ ى الفصل الأخير كشركات ت
كان بعضها  يةن و فى العملات الأجنب سيين  عاملين الرئي بين المت من  نت  كما كا
يتعامل فى الذهب والفضة كذلك، وخلال النصف الثانى من القرن التاسع عشر، 

 تزايدت حيازاتها من النقود كودائع لعملاء ما وراء البحار. 
قرن وبدأت مصا  من ال رف الأعمال فى القيام بهذه المهام فى وقت مبكر 

لد  1832التاسع عشر، وبحلول عام  هذا الب قول: "إن  شيلد أن ي قدور روت كان بم
فى  صين و فى ال ند و فى اله عاملات  يع الت له... وان جم عالم ك عموما لهو بنك ال

 البلد".  ألمانيا وفى العالم كله يتم توجيهها من هنا وتسويتها من خلال هذا
يه   صبح عل ومع ذلك، كان نطاق الاعمال لا يزال صغيرا بالمقارنة بما أ
يد  –، إذ أنه حتى ذلك الوقت كانت لندن 1871بعد عام  رغم كونها المركز الوح
بر هامبورج.  -الأك ستردام و باريس وام مع  عالم  فى ال ية  مال الدول شارك الأع ت

ضــطراب النقــدى التــى تلتهــا، البروســيه وفتــرة الا –فخــلال الحــرب الفرنســية 
جاءت أعمال فرنسية كثيرة إلى لندن لكى لا تعود مطلقا، ومنذ آنذاك وحتى عام 

 كانت لندن متسيدة بلا منازع.  1914
فى   يا  نت تحتل وضعا مركز وعلى الرغم من أن مصارف الأعمال كا

قد لة، ف يدة العام هى الجهات الوح كن  لم ت لدوليين،  لدفع ا مان وا مت  ألية الائت قا
ثل  مصارف أجنبية كثيرة بانشاء مكاتب فى لندن، وأما المصارف البريطانية )م
ــونج  ــونج ك ــال المصــرفية له ــة الأعم ــة، ومؤسس ــا الجنوبي ــدن وأمريك ــك لن بن
ها وراء  نت أغلب أعمال كن كا ندن ل وشنغهاى( فقد انشئت مقارها الرئيسية فى ل

مال الم 1914البحار، وبحلول عام  تى كانت مصارف رأس ال يرة وال شترك الكب
 برزت نتيجة للادماجات، قد بدأت تتعامل فى الأعمال الأجنبية. 

هى   خارج  فى ال مدفوعات  ية لإجراء  قة التقليد نت الطري وكما رأينا، كا
هذه  فى  مل  ستمرار التعا ية، وا لة الأجنب لدفع بالعم ستحقة ا يالات م شراء كمب

جار كان الت قابلون  الكمبيالات طوال القرن التاسع عشر. و وصيارفة الأعمال يت
شر  عاملاتهم تن من ت تى تظهر  أسبوعيا فى البورصة الملكية، وكانت الأسعار ال
طانيون  صدرون البري صبح الم صرف" وأ سعر ال نوان " حت ع شكل دورى ت ب
ملات  يع بع حار للب كلاء وراء الب لى و ضائع إ سلون الب بل ير من ق كانوا  لذين  ا
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ــة   ــة ويتقاضــون يرســلون بضــائعهم بشــكل متز –أجنبي ــل أوامــر أجنبي ــد مقاب اي
نب  كان المصدرون الأجا ما  ما  ية الأخرى دائ فواتيرهم بالاسترلينى ومن الناح
إلــى بريطانيــا ســعداء تمامــا بقبــول الــدفع بالاســترلينى، لعلمهــم أن باســتطاعتهم 

أية عملات أخرى يرغبونها. وبتزايد تسيد لندن تحويله بسهولة إلى ذهب أو إلى 
بول فى المدفوعا لى الأمام ألا وهى ق خرى إ ية خطوة أ ت الدولية، خطت العمل

مصدرى بلد أجنبى إلى بلد أجنبى آخر الدفع بالاسترلينى وسحب كمبيالات على 
لة أيضا  يالات مقبو هذه الكمب نت  ما كا ما  عملائهم مستحقة الدفع فى لندن، ودائ

تداول ا تم  يراً،  ندن. وأخ سوق ل فى  مال وتخصم  صيارفة الأع يالات لدى  لكمب
يالات  لت الكمب ما فع المسحوبة على لندن كوسيلة للدفع فى المعاملات الدولية، ك
كان  لذى  جورج )ا يد  يد لو الداخلية فى المعاملات الداخلية، وكان فى مقدور داف

ندن 1914وزيرا للخزانة عام  ( أن يكتب "أن خشخشة كمبيالات مسحوبة على ل
يرة  بول الكب يوت الق من ب يت  يع ب من بتوق خاتم  قدر ك فس ال يدا ن شيئا ج بر  يعت

 الذهب فى أى ميناء فى سائر أنحاء العالم المتحضر". 
سى   هى الصك الرئي ندن  لة ل نت كمبيا سع عشر كا قرن التا وفى نهاية ال

ها  عل وحلت محل حداها بالف خرى تت للمدفوعات الدولية، لكن كانت هناك طرق أ
ى لها فروع فى لندن وفى الخارج بدرجة كبيرة. ذلك أن المصارف التمنذ وقتئذ 

بالغ  من الم ية  لة الأجنب قابلا بالعم غا م تدفع مبل سترلينى و لدفع بالا بل ا نت تق كا
سلون  ها مرا خرى ل صارف أ ناك م نت ه حار. وكا ما وراء الب ها في صة ب الخا
ــى  ــع بتســهيلات ســحب عل ــت تتمت ــم بأرصــدة وكان ــت تحــتفظ معه ــب كان أجان

ــ ــات إل ــل تعليم ــت ترس ــل المكشــوف، وكان ــدفوعات )مقاب ــدفع م ــليها ب ى مراس
لك  ،اما بالبريد أوالمدفوعات التى تسلمها بالاسترلينى(  فيما بعد، بالبرق وكان ذ
 هو بداية التحويل البرقى العصرى. 

قود   بين الن وهكذا، وفى ظل نظام الذهب الدولى، كان هناك نفس التمييز 
ف حال  هو ال ما  مة ك يار للقي لداخلى. كوسيلة للدفع والنقود كمع قدى ا ظام الن ى الن

سواء  فكان الذهب هو المقياس المشترك للقيمة داخليا وفيما بين العملات الدولية 
مع  لى جنب  با إ لدفع جن ية ل بسواء، وكان يتم تداول الذهب باعتباره وسيلة داخل
ية  نت الأهم ئع المصارف، وكا ية وودا عملات المعادن الأخرى والأوراق المال

شتى الو سبية ل مدفوعات الن فى ال خر. و لد لآ من ب سعا  فا وا لف اختلا سائط تخت
سويتها  كن ت تى لا يم سوية الأرصدة ال ية لت الدولية كان الذهب هو الوسيلة النهائ
عن  ما  تتم أ نت  مدفوعات كا من ال ساحقة  ية ال بأية طريقة أخرى، غير أن الغالب

يل  ية أو تحو لدفع بعملات أجنب يالات طريق شراء وبيع كمبيالات مستحقة ا كمب
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مستحقة الدفع بالاسترلينى وببساطة بتحويل كمبيالات مستحقة الدفع بالاسترلينى  
 أو ببساطة بتحويل ائتمانات فى دفاتر المصارف. 

سين   سنوات الخم خلال ال شديد  جدل  ولقد كان نظام الذهب الدولى مثار 
ستحق أن  نه ي طورات الأخيرة بحيث أ يا على الت قف الماضية، وأثر تأثيرا قو ن

طا  وقفة لننظر نظرة أعمق فى معالمه الأساسية. فنظام الذهب كان مرتبطا ارتبا
لم  جده. ف نذ توا له أو م خر قب لى آ ظام دو من أى ن وثيقا بسيادة مركز واحد أكثر 
ية فحسب،  مدفوعات الدول سلع وال عاملات ال سى لت كز الرئي هى المر ندن  كن ل ت

حرة ل ية وإنما كانت توفر أيضا أكبر الأسواق ال لذهب والفضة والأسواق العالم
 الرئيسية لكل من الائتمانات قصيرة وطويلة الأجل. 

لى   ظت ع هب حاف لى ذ يل إ لة للتحو ية القاب ملات الوطن قة أن الع وحقي
قيمهــا مســتقرة جــدا فــى علاقاتهــا ببعضــها الــبعض، وكانــت أســعار الصــرف 

لذ صدير ا ستيراد وت ضيقة تقررها نقطتا ا حدود  طاق  فإذا هب. محصورة فى ن
لى أن  يل إ ية يم ملات الأجنب سوق الع فى  لب  عرض والط بين ال كان الاختلال 

 يدفع الأسعار عبر هذه الحدود، كانت حركة الذهب تحفظ التوازن. 
ظيم على   من التن نوع  فرض  ية ب وقامت البلدان المستخدمة للعملة الورق

عام  عد  يا، ب فى بريطان ية. و لة الورق لك العم شكل ، 1844اصدارها لت لك  خذ ذ أ
فى الفصل الأول. وفضلت  جاء وصفه  اصدار محدود لأوراق نقد بدون غطاء 
فى  لك، و مع ذ سبة. و ياطى متنا سبة احت أغلب البلدان الأخرى تثبيت حد أدنى لن
قود  لداخلى لن عرض ا لذهب وال بين حركة ا صلة  ناك  نت ه أى من الحالتين، كا

 عرض الداخلى للنقود وبالعكس. العملة القانونية، فكان تدفق الذهب يزيد من ال
شبه  ية  توفر أل هذه  لذهب  ظام ا عالم ن شائع أن م قاد  ناك اعت كان ه قد  ول
شكل  فى  قاد  هذا الاعت نة وراء  ية الكام ية. والمعقول تلقائية لتنظيم الأسعار الدول

 مبسط تسير كالآتى: 
عالم  باقى ال ها ب فى علاقت ية"  عة للغا ما "مرتف لد  فى ب سعار  نت الأ إذا كا

فى ف يادة  لك ز ته، وسوف يخلق ذ سوف تهبط صادرات ذلك البلد وترتفع واردا
الطلب على العملات الأجنبية، وسوف ترتفع تكلفة شراء هذه العملات فى سوق 
الصرف إلى النقطة التى يكون عندها تصدير الذهب أرخص، ودن شأن تصدير 

هذا ا ية، و لة القانون لداخلى للعم مداد ا من الأ لل  لذهب أن يق مداد ا فى ا لتقلص 
فى الطلب على  مان وخفض  عام للائت يد  فى تتقي سبب  سوف يت العملة الداخلية 
حو غير  يه الأسعار على ن هبط ف لذى ت لد ا ما الب السلع، وهبوط فى الأسعار. وأ
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لدان   شتى الب بين  سعار  ظل الا كذا ت ية، وه هذه العمل كس  سيمر بع نه  ئم فإ ملا
 متسقة. 

لية من هذا النوع، رغم أن هذا الوصف فى فعالية عموليس هناك من شك 
فإن  .يعتبر مفرطا فى التبسيط بحيث يكاد أن يكون كاريكاتوريا وفى هذا الصدد 

الأمر ذا الصلة ليس هو الأسعار عموما وإنما هو تكاليف إنتاج السلع والخدمات 
ــأثر عــرض وطلــب العمــلات فــى ســوق  الداخليــة فــى التجــارة الدوليــة. ولا يت

فى العملات الأجن ما  بية بمجرد الواردات والصادرات وإنما بجميع المدفوعات ب
جد أن رصيد  ما ن ما  تراض والإقراض. ودائ عن الاق مدفوعات الناجمة  لك ال ذ
فى حساب رأس  توازن برصيد مضاد  هات ب من الاتجا جاه  فى ات جار  حساب 
المال، ومن أعظم فضائل النظام امكان موازنة فائض مؤقت أو عجز مؤقت فى 

 اب الجارى عن طريق اقراض قصير الأجل بدلا من حركة الذهب. الحس
وعنـدما كـان الــذهب يتحـرك بـالفعلن فإنــه فـى بريطانيـا فقــط كانـت تلــك 
فى  ما  ية. وأ لة القانون عرض العم فى  ساويا  يا وم يرا فور حدث تغي كة ت الحر
تى البلدان التى لديها حد أدنى من المتطلبات الاحتياطية، كان بإمكان السلطات ال

لك -تقوم باصدار الأوراق المالية عل ذ نت تف ما كا قم" تحركات  -وأحيانا  أن "تع
الــذهب بتكــديس احتيــاطى يزيــد علــى المتطلبــات القانونيــة، تجابــه بــه طلبــات 
ثرا  حدث أ ترا أن ي نك انجل قدور ب كان بم يا  تى بريطان ها. وح فى حين صدير  الت

ماثلا بتنويـع احتيـاطى  مال المصـرفية. وم خرى، دائمـا مـا لا إدارة الاع مـرة أ
مان المصرفى إذ  فى الائت ثل  ير مما فى تغي ية  لة القانون ير حجم العم يتسبب تغي
لت  قد فع ها و صة ب سب الخا فى ن يرة  عات كب تستطيع المصارف أن تسمح بتنوي
بين حجم  بر العلاقة  ثامنن تعت فى الفصل ال سيظهر  ما  ذلك بالفعل. وأخيرا، وك

 ا.النقود ومستوى علاقة معقدة جد
ومــع ذلــك، ورغــم ميــزات نظــام الــذهب هــذه، لــم يقــدم هــذا النظــام ولا 
المؤسسات المالية التى سارت به، وسيلة يمكن عن طريقها دفع مدفوعات كبيرة 
لذهب  ظام ا حافظ ن قد  جدا، ف ضئيل  لذهب  من ا ياطى  سيرة وباحت جدا بطريقة ي

ب لدان، على تكاليف انتاج سلع التجارة الدولية فى خط متناسق تقريبا  شتى الب ين 
ضائع  كة الب يرا حر ساعدت كث تى  صرف ال سعار ال ستمرارية ا لى ا حافظ ع و

حتى  –وحركة رأس المال على السواء. ومن الناحية الأخرى، لم يمنع التقلبات 
ته لك أن  -فى ذرو لة. ذ فى العما ية أو  عام للاسعار العالم ستوى ال فى الم سواء 

ية  بات العمال بين أعضاء النقا حة( أظهرت البطالة  يدة المتا قام الوح )وهى الأر
فى  11فى المائة فى وقت الرواج إلى  2تقلبات دورية شديدة، تتنوع من حوالى 
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المائة فى ذروة الكساد. كما ارتفعت الأسعار وانخفضت مع الدورة، وإلى جانب  
من  ترات  مدى ف شدة على  سع ب لى  21ذلك، كانت هناك اتجاهات معينة تت  31إ

سبة  1873و 1851ين عامى سنة. وفيما ب يا بن فى بريطان لة  سعار الجم ارتفعت ا
لى  41فى المائة تقريبا، وانخفضت بنسبة  35 سبعينات إ سط ال من أوا فى المائة 

 فى المائة تقريبا.  25بنسبة  1914أواسط التسعينات، ثم ارتفعت بحلول عام 
عام  حرب  ندلاع ال سبب ا مدفو 1914وت قة لل ية الرقي ثرة الآل عات فى بع

فاظ  قادرا على الاحت كان  من  بة  لدول المتحار بين ا من  ناك  الدولية. ولم يكن ه
يع  ما جم حدة، وأ بفاعلية عملية التمويل بشروط، بعد الحرب سوى الولايات المت
مرت  يودا د ية أو فرضت ق لذهب كل ظام ا عن ن ما تخلت  ها ا الدول الأخرى فإن

لذهب  فى ا نة  منمعالمه الأساسية. ففى انجلترا، اخت تداول وحلت أذون الخزا ال
محلــه. وجمعــت الحكومــة مبــالغ كبيــرة فــى أمريكــا بــالاقتراض وبيــع الأوراق 

حوالى  لدولار ب سعر صرف ا يت"  تم "تثب يا. و فى  2المالية التى تملكها بريطان
كان  لدولارات. و سمية ل عات  عن طريق مبي المائة أقلمن سعر تعادل دار السك 

ي يزال قانون لذهب لا  صدير ا خاطر ت هت بم صة انت عاملات الخا ير أن الم ا، غ
وعنــدما انتهــت مخــاطر الحــرب منعــت  1919الغواصــات الألمانيــة وفــى عــام 

عرض  يرات ال صادرات الذهب وألغى سعر الصرف وتركت الاسعار تتقلب بتغ
نه  والطلب. وأحدثت الحرب تضخما فى كل مكان، حتى البلدان المحايدة، غير أ

شرائية كان فى بعض البلدان أقس قوة ال ى للغاية منه فى بلدان أخرى، حتى أن ال
 النسبية لعملات ما بعد الحرب كانت مختلفة جدا عن تعادلاتها فيما قبل الحرب. 
قد  لذهب، و ظام ا لى ن فى الرجوع إ مة  بة عا ناك رغ نت ه لك، كا مع ذ و

كان 1925تحقق ذلك، فى بريطانيا عام  لذهب، و ، وألغى الحظر على تصدير ا
سعر من المط لذهب ب ترا ا نك انجل شترى ب سترلينية و 3لوب أن ي هات ا  17جني
سعر  9شلنا و يع ب يارى وأن يب نس المع سات للأو سترلينية و 3بن هات ا  17جني
صدار  11.5شلنا و بدأ ا فاظ بم تم الاحت قديم(، و سك ال سعر دار ال سات )وهو  بن

كن قاأوراق نقد بدون غطاء. وهكذا،  لم ت يل ورغم أن الأوراق النقدية  لة للتحو ب
ما  مة. وأ ولم يعد يتم تداول الذهب، فقد تم الاحتفاظ بالمعالم الأساسية للآلية القدي
يا  العملة الألمانية فكانت قد استقرت بالفعل بعد تضخم مشؤوم، وصاحب بريطان
عامين  خلال ال ندة، و جر وهلا لث والم لدان الكومونوي لذهب ب لى ا ها إ فى عودت

 الأوربية الأخرى حذوها. التاليين حذت أغلب البلدان
عام 1927وبنهاية عام  ، كانت جميع البلدان التى سارت على نظام الذهب 

نت  1914 شروط كا عدة  يد  ظام الجد من الن بت  كن غا يه، ل عادت إل قد  با  تقري
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حرب والاصلاحات   يون ال سوية د شتملت ت قد ا تسبب النجاح فى النظام القديم. ف
رتبطــة بالتعــاملات التجاريــة العاديــة. علــى مــدفوعات دوليــة كبيــرة لــم تكــن م

يورك  بزوغ نيو سرعت ب ية وأ ندن الدول سيادة ل ضعاف  فى ا حرب  سببت ال وت
بذل  كمركز مالى هام، وقام بنك انجلترا وفيديرال ريزيرف بنك أوف نيويورك ب
من  كز  فى مر حداث  ناك أ نت ه نا كا كن أحيا عاون، ل سعهما للت فى و ما  كل 

ف حادة  فى المركزين تسبب مصاعب  سريع  فاع ال ثال الارت ى المركز الآخر )م
ستريت  أسعار الفائدة الأمريكية أثناء الرواج الذى سبق الانهيار الكبير فى وول 

 (.1929عام 
وقبيل الحرب، كان فى حوزة انجلترا اعتمادات مالية كبيرة قصيرة الأجل 
فــى الحســاب الأجنبــى، غيــر أن الائتمانــات التــى توســعت بخصــم الكمبيــالات 
هذا،  لدائن قصير الأجل  حرب وضع ا لت ال الأجنبية فى لندن أكبر بكثير، وأزا
قروض  ستمر جمع  طانى. وا مدفوعات البري كما أضعفت بشكل خطير ميزان ال
طويلــة الأجــل للبلــدان الأجنبيــة فــى لنــدن، ولــم يعــد فــى الإمكــان مجابهــة ذلــك 

عين تغطية الرصيد كان يت بالاقتراض  بالتحصيلات الجارية على نحو شامل، و
فى حساب رأس 1928قصير الأجل. وبنهاية عام  صا  مدينا خال ترا  ، كانت انجل

جزء  311المال قصير الأجل بما يزيد على  مليون جنيه استرلينى، وكان سحب 
 .1913من هذه الأرصدة هو الذى أدى فى النهاية إلى وقف نظام عام 
قة ما بالعلا عا  فع نو شكل مرت يه ب مة الجن يت قي تم تثب تاج  و كاليف الان بت

حو غير  البريطانية، وأما قيمة الفرنك الفرنسى فقد حددت بشكل منخفض على ن
من  سا  كن فرن ما م طانيين بين لك مصاعب للمصدرين البري لق ذ قد خ ملائم. ول
سوء  عالمى وهو  لذهب ال سوء مخزون ا لذهب، وزاد  من ا ير  تكديس مقدار كب

 التوزيع الذى كان قد بدأ خلال الحرب. 
صادية بل  سوة الأزمات الاقت كان هناك مصدر للمتاعب أعظم، ألا وهو ق

نات  وارتفاع مستوى البطالة. إذ كانت حالتا الكساد فى أوائل العشرينات والثلاثي
سع عشر.  قرن التا عين أشد بكثير فى قسوتهما من أى كساد حدث فى ال كان يت و

جه تغيرات هيكلية بعض البلدان الاخرى أن تواعلى الصناعة فى بريطانيا وفى 
طن أن  ناتجة عن الحرب وعن التطور التكنولوجى. فمثلا، كان على صناعة الق
من  حم  تجابه منافسة متزايدة بدرجة كبيرة من الهند واليابان، وعانت صناعة الف
فى  قود  خار الو ية لاد طورات التقن من الت حرى، و قل الب فى الن لنفط  ستخدام ا ا

باء، فضلا  غاز والكهر لذى صناعتى ال فى الوقت ا هذا  ية،  سة الاجنب عن المناف
كل  فى  ستثارة مفرطة  صلب ا تسببت فيه الحرب فى استثارة صناعة الحديد وال
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سنة   فى ال سية. وحتى  جة الرئي لدان المنت يع الب فى جم مكان وتركت طاقة زائدة 
هرة"  يا.  1929"المزد فى بريطان طل  يون عا لى مل يد ع عاطلين يز عدد ال كان 
فع وفى القرن الت اسع عشر لم يتردد بنك انجلترا فى صد خروج الذهب وذلك بر

ضا  يل أي نت تم ية كا سعر البنك وتقييد الائتمان. ولقد تم التحقق من أن هذه العمل
ما  عادة  لذهب  إلى وقف النشاط الاقتصادى فى الوطن، لكن طالما وأن خروج ا

فاظ يحدث فى حالة رواج أنشطة الأعمال فلم يكن هناك صراع خطير بي ن الاحت
فى  صراع  بمخزون  الذهب والاحتفاظ بالاستقرار الداخلى. ولكن تواصل هذا ال

 صار الصراع صراعا حادا. 1931. وفى عام 1931إلى  1925الفترة من 
عام  ية  فى نها جدا،  1929وأما الكساد الذى بدأ  سيا  كان قا قد  لة ف وبالمقاب

كان ي شر،  سع ع قرن التا فى ال تادة  بة المع يزان مع التجر فى م جز  صحبه ع
ــدات  ــى خفــض عائ ــين المــارة الأخــرى، تســبب الكســاد ف المــدفوعات. ومــن ب
نة  فى مواز مال  مة الع شلت حكو الضرائب وفى رفع تكلفة إعانة البطالة، وبذا ف
با،  يا ومرغو مرا عاد حاد أ ميزانيتها. واليوم يعتبر عجز الميزانية أثناء الكساد ال

ضــخم وأضــعف الثقــة فــى الجنيــه. وزاد أثــار مخــاوف الت 1931لكنــه فــى عــام 
عن وجود  شائعات  يا، وب اهتزاز الثقة من جراء أزمة مصرفية فى النمسا وألمان
اضطراب فى البحرية البريطانية، وبدأ حائزو الاعتمادات المالية قصيرة الأجل 
من الأجانب فى لندن فى سحبها على نطاق واسع وقامت الحكومة وبنك انجلترا 

شأن لم  بالتفاوض ب كن  يورك، ل باريس ونيو فى  يرة قصيرة الأجل  نات كب ائتما
لم  ظروف  لك ال يكن فى الامكان اقتراض ما يكفى لإيقاف خروج الذهب. وفى ت
شكل  نك ب سعر خصم الب غى رفع  كان ينب ما إن  نين: أ يكن هناك سوى بديلين اث

لى  ما إ يف )رب ئة أو  8عن قرن  11فى الما مات ال عض أز فى ب ما  ئة ك فى الما
ندن، ال فى ل جل  صيرة الأ ية ق مادات المال فاظ بالاعت شر( للاحت سع ع كان تا أو 

صبح  لة ت فع العما جارة وترت شط الت ندما تن لذهب. وع مدفوعات ا قف  غى و ينب
يونين  الزيادة الكبيرة فى سعر البنك أمرا محتملا، وإن كان مكروها، وبوجود مل

تركت  1931سبتمبر  من العاطلين، لم يكن ذلك شيئا محتملا، وهكذا، وفى شهر
 انجلترا نظام الذهب. 

عام  فى  نة  1932و ساب مواز شاء ح لذهب، ان ظام ا عن ن لى  قب التخ أع
ــة  ــة ثابت ــاظ بقيم ــو الاحتف ــى الأصــل ه ــاب ف ــدف الحس ــن ه ــم يك الصــرف. ول
ضاربة  حة الم فه مكاف كان هد ما  ية، وإن ملات الأجنب سوق الع فى  سترلينى  للا

عل حساب ومقاومة التغيرات التى كانت السلطا قد ف ت تعتبرها غير مرغوبة. ول
ــه الســوق كبــائع للاســترلينى عنــدما يكــون مــن  موازنــة الصــرف ذلــك، بدخول
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من   كون  ندما ي ية ع ملات الأجنب لذهب أو الع بائع ل عه وك قف ارتفا المرغوب و
مة،  يل للحكو بإدارة الحساب كوك ترا  نك انجل المرغوب وقف هبوطه... ويقوم ب

ة منفصلا تماما عن حسابات البنك العادية. وكما ظهر بيد أنه يعتبر حساب خزان
طع  هو ق شاء الحساب  لذهب وان مدفوعات ا قف  ثر و كان أ صل الأول،  فى الف

 1939الصــلة تمامــا بــين حركــة الــذهب وعــرض العملــة القانونيــة. ومنــذ عــام 
عاملات الرسمية ومخزون  صبحت الم حوزة الحساب، وأ فى  الذهب كله تقريبا 

 الأجنبية تتم من خلاله كلية. فى سوق العملات 
بين  تار  لدان الأخرى أن تخ كان للب لذهب،  وعندما تركت بريطانيا نظام ا
ملات  عض الع سترلينى أو ب لذهب أو الا يث ا من ح ستقرة  ها م فاظ بعملات الاحت
الرئيســية الأخــرى، أو تــرك عملاتهــا "حــرة" تمامــا. واختــار عــدد مــن بلــدان 

يا  الكومنويلث وبعض البلدان الأخرى مع بريطان قة  ية الوثي ذات الروابط التجار
سمى "منطقة  صبح ي ما أ ية  لك بدا ربط قيمة عملاتها بقيمة الاسترلينى، وكان ذ

 الاسترلينى". 
عض محاولات  هذه، ومن ب ستقرة  وعلى الرغم من مجموعة الأسعار الم

من  ترة  نت الف حدة، كا يات المت سا والولا يا وفرن بين بريطان عاون  لى  1931الت إ
سعار  1939 بت أ ية: إذ تقل مدفوعات الدول فى ال شديد  ضطراب  ترات ا حدى ف إ

مل أن  لى أ ها ع مة عملات فض قي لدان خ عدة ب مدت  سعا، وتع با وا صرف تقل ال
لدان  ية، وفرضت ب لة الداخل تصبح صادراتها رخيصة وبذلك تقضى على البطا

نة ها  أخرى رقابة على المدفوعات الأجنبية وعقدت اتفاقات ثنائية لمواز معاملات
تدفق مع كل بلد على حدة.  كاد  يرا و ضا كب ية انخفا وانخفض حجم التجارة الدول

كات  هذه التحر ثل  نت م جف وكا ية أن ي غراض التجار عادى للا مال ال رأس ال
حويلات "رؤوس  عن ت سا  بارة أسا حدث ع تزال ت تى لا  الدولية لرأس المال وال

يرات م سية أو تغ سعار الصرف أموال جائلة" تحفزها مخاوف سيا فى ا عة  توق
 وتعتبر طاردة لاستقرار الصرف بدلا من أن تساعد على استقراره. 

بة  با رقا بة تقري وأثناء الحرب العالمية الثانية فرضت جميع الدول المتحار
من ذوى  عاملين  عاملات على المت ية وقصرت الم مدفوعات الدول مشددة على ال

مدفو بدفع  هم  سمح ل بل أذون رسمية. التراخيص الذين لم يكن ي فى مقا عات إلا 
قة  سمى "لمنط سيس الر يادة التأ لك ز لى ذ بت ع تى ترت بات ال بين المترت من  و
مل  الاسترلينى". واستمرت البلدان الداخلة فى "المنطقة" فى السماح بحرية التعا
نواع رقابـة متماثلـة علـى المـدفوعات  مع بعضـها الـبعض وفرضـت جميعهـا أ

توحــدت العائــدات مــن العمــلات الخارجيــة وكــان للبلــدان خــارج "المنطقــة". و
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يا   نت بريطان  –باستطاعة كل بلد أن يسحب من ذلك الاتحاد بحسب الحاجة. وكا
حرب قات ال ثر نف لت أك بالغ  -التى تحم يدت الم ندن ق فى ل ساحبين و بر ال هى أك

صلة.  لدان ذات ال لدائن للب نب ا فى الجا سحوبات  هذه الم سترلينى ل ئة للا المكاف
لدان منطقة وأعطت ائ فى ب مدادها  تم ا ية  تمانات مماثلة فى مقابل عمولات محل

ـــت هـــذه تشـــكل  ـــة، وكان ـــات البريطاني ـــة النفق "الأرصـــدة الاســـترلينى لتغطي
 الاسترلينية" التى كانت من المعالم الهامة لنظام ما بعد الحرب. 

وفــى وقــت مبكــر جــدا مــن الحــرب بــدأ مســئولون مــن حكومــات الحلفــاء 
ظام يفكرون فى المد فى ن قد ضعفت  قة  نت الث حرب، وكا عد ال ية ب فوعات الدول

ية على الأقل  فى مسؤوليته الجزئ الذهب، وشاع اعتقاد عام فى شدة صرامته و
عام  ستريت  فى وول  من 1929عن قسوة الكساد الذى أعقب الانهيار الكبير  . و

ها قع في كن أن ي تى يم ضى ال نات الفو بة الثلاثي هرت تجر خرى، أظ ية الأ  الناح
شأنها أن  من  هو مصالحة  با  بدا مطلو ما  حرة. و سعار صرف  ظام أ بسهولة ن

 تربط بين درجة عالية من الاستقرار وبين فرصة تغيير منظم. 
ندا خططا ووضع  حدة وك خبراء حكومات كل من بريطانيا والولايات المت

، ووافــق المــؤتمر علــى تشــكيل 1944نوقشــت فــى مــؤتمر بريتــون وودز عــام 
نك هيئتين دوليت سمى الب ما ي ما  ين جديدتين: البنك الدولى للانشاء والتعمير )ودائ

الــدولى( لامــداد رأس مــال طويــل الاجــل، وصــندوق النقــد الــدولى لتنظــيم آليــة 
 المدفوعات الدولية ومساعدتها. 

لذهب  هم با سمية لعملات مة ا عن قي واتفق اعضاء الصندوق على الاعلان 
يؤدى أو بدولار الولايات المتحدة ذى الم لذى  لذهب )وهو ا من ا حتوى المحدد 

إلى نفس الشئ(، والاحتفاظ بأسعار صرف السوق فى حدود واحد فى المائة من 
شراء  هد ب سوق أو بالتع فى ال يات  سعر تعادل الصرف هذا، أما عن طريق عمل
قا  هم إلا وف سمية لعملات مة الأ من القي يرون  حدد، ولا يغ سعر م لذهب ب يع ا وب

ــاق ومــن أجــل تصــحيح "الاخــتلال الجــوهرى فــى  لاجــراءات واردة فــى الاتف
سماح  حدد(، وال لم ت بارة  هذه الع مدفوعاتهم )رغم أن  موازين  فى  توازن"   –ال

بتعاملات صرف غير مقيدة لأغراض الحساب الجارى رغم  –بعد فترة انتقالية 
 أنها ليست بالضرورة لمعاملات رأس المال. 

ته وخصصت لكل عضو حصته مستحقة الدفع جزئ يا بالذهب وجزئيا بعمل
من  به  تب  ما اكت قدار  الخاصة به، واستلام حقوق سحب مساوية لحصته زائد م

سبة  1959الذهب. وفى عام  عام  51زادت الحصص بن فى  ئة، و  1966فى الما
قدارها  خرى م سبة أ يا الآن  25بن لغ حصة بريطان ئة. وتب يون  2441فى الما مل
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مليــون جنيــه  3111قصــوى أكثــر مــن جنيــه اســترلينى وتبلــغ حقــوق الســحب ال 
ستنفذ  ته وا استرلينى ويستطيع أى بلد عضو لديه عجز مؤقت فى ميزان مدفوعا
يق  عن طر صندوق  من ال ية  سحب عملات أجنب ته ب ية احتياطيا ته حما احتياطيا
لدان الأعضاء  عدد الب لغ  به. ويب خاص  مصرفه المركزى أو حساب الصرف ال

تاجرة بلدا عضوا  111الآن فى الصندوق  سية الم بما فى ذلك جميع البلدان الرئي
 باستثناء الصين الشيوعية وبلدان الكتلة السوفياتية وسويسرا. 

ير أن  صلان غ عا أ كان متوق ما  ير م طول بكث ية أ ترة الانتقال بت أن الف وث
شيئا، شيئا ف عام  الرقابة على الصرف خفت  ية  نذ نها أصبحت أغلب  1958وم

سية ية الرئي ملات التجار جارى،  الع ية لأغراض الحساب ال يل بحر لة للتحو قاب
مال. ولا  حويلات رأس ال لى ت ية ع تزال باق تى لا  يود ال عض الق جود ب برغم و
يزال الاسترلينى يحتفظ بالكثير من تفوقه كوسيلة دولية للدفع، وتحرر فواتير ما 
ــل بســيط  ــدفع بمجــرد تحوي ــة بالاســترليني وت ــث التجــارة العالمي ــع وثل ــين رب ب

 -لينى من حساب مصرفى إلى آخر. كما تستخدم بعض العملات الأخرىللاستر
 –بما فى ذلك دولار الولايات المتحدة والفرنك الفرنسى والسويسرى والبلجيكى 

ير.  صغر بكث طاق أ لك على ن كان ذ فى المدفوعات الدولية بطريقة مماثلة، وإن 
شتمل  خارج ي مدفوعات بال فع  فإن د خرى  عاملات الأ سبة للم شراء وبالن لى  ع

فى عملات أجنبية.  يرة  ية بدرجة كب ولا يزال السوق البريطانى للعملات الاجنب
ندن،  فى ل تب  ها مكا تى ل حار ال ما وراء الب إيدى مصارف الأعمال ومصارف 
فى  عاملات  رغم أن غرف المقاصة كانت تلعب دورا متزايدا. ولا تزال هناك م

قرن الت –الكمبيالات الأجنبية  سع عشركما كانت فى ال من  -ا ناك حجما  كن ه ل
 الأعمال أكبر بكثير يتم الآن عن طريق التحويل البرقى.

ما  عرض والطلب وإن ويتقرر سعر الصرف بين أى عملتين عن طريق ال
فــى إطــار حــدود فرضــتها الالتزامــات التــى تعهــدت بهــا الــدول الاعضــاء فــى 

سعر الاسترلينى  لدولا –صندوق النقد الدولى. فإذا ما أخذنا  جد أن ا ثال، ن ر كم
ــام  ــذ ع ــادل )من ــو 1967التع ــه  2.4( ه ــل جني ــترليني، دولار لك ــواد اس وأن م

ما  صة به سواقهما الخا فى أ الصندوق تتطلب من الحكومتين أن تقتصر التقلبات 
بين  عادل، أى  دولار.  2.424دولار  و 2.367على حدود واحد فى المائة من الت
نة الصرف  فإن حساب مواز ليلا وفى واقع الأمر  حدود الأضيق ق فى ال مل  يع

ــى  ــذر دولار.  2.42دولار و 2.38وه ــب الح ــاب جان ــوخى الحس ــا يت ــا م ودائم
لى  سعر إ هبط ال كن إذا  حدود، ول هذه ال فى  تدخل  سعار  يع بأ  2.39للشراء والب

ــر ضــرورية  ــات تعتب ــة كمي ــعر بأي ــذلك الس ــع دولارات ب ــين أن يبي دولار فيتع
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ل  من ذ نى  لى أد لة دون هبوطه إ لى للحيلو سعر إ فع ال ثل، إذا ارت  2.82ك. وبالم
بر  دولار ينبغى للحساب أن يشترى دولارات ويبيع استرلينى على أى نطاق يعت
قد حلت  مطلوبا للحيلولة دون أية زيادة أعلى من ذلك. وهكذا تكون هذه الحدود 

ــذهب  ــذهب. وبموجــب نظــام ال ــاط اســتيراد وتصــدير ال أدت مــوازين محــل نق
تران المدفوعات التى ليس نك انجل من ب لذهب  سحب ا لى  ت فى صالح بريطانيا إ

 والآن تؤدى إلى بيع الذهب أو العملات الأجنبية عن طريق حساب الصرف. 
مو حجم  سرعة ن حافظ على  لم ي قدى  لذهب الن إن المخزون العالمى من ا
ية  لى خفض ربح يدة إ كاليف المتزا فاع الأسعار. وأدت الت ية وارت جارة الدول الت

هب، وذهبــت كميــات كبيــرة منــه فــى الاســتخدامات الصــناعية وفــى انتــاج الــذ
عالم غير  فى ال الاكتناز. وكانت الممتلكات الإجمالية للمؤسسات النقدية الرسمية 

هى  شيوعى  عام  23743ال يون دولار  عام 1936مل فى  لى  1965. و صلت إ و
جاو 43231الذروة ومقدارها مجرد  حين فصاعدا ت لك ال ز مليون دولار، ومنذ ذ

يه  شهر يون فى  يد، و تاج الجد نزين الان صناعة والمكت ستيعاب ال طت  1968ا هب
ية  41515كمية النقود إلى مجرد  ية الثان حرب العالم ية ال مليون دولار. وفى نها

نه  عالم، غير أ فى ال قدى  لذهب الن كان فى حوزة الولايات المتحدة حوالى ثلثى ا
صدير كم لد بت لك الب قام ذ ثة  سنوات الحدي سبتمبر فى ال شهر  فى  يرة. ف يات كب

حدة  1968 حوزة الولايات المت حائزون  11755كان فى  كان ال يون دولار، و مل
يا ) هم ألمان خرون  سيون الآ سا )4456الرئي يون دولار، وفرن يون  4166( مل مل

 1486مليون دولار(. وكان فى حوزة المملكة المتحدة  2628دولار( وسويسرا )
 مليون دولار. 

لى ذ علاوة ع حوزة و فى  فإن  من لك  ثر  طانى أك صرف البري ساب ال ح
ها على  يرة بأغلب احتياطيات نصف احتياطية ذهبا. ومع ذلك، لا تحتفظ بلدان كث
ية.  بالعملات الأجنب لدفع  ستحقة ا جل م صيرة الأ صول ق ما بأ هب، وإن ئة ذ هي

فاظ ب ما ويعتبر الجنيه الاسترلينى والدولار العملتين الرئيسيتين اللتين يتم الاحت ه
كة  1968كاحتياطيات. وفى شهر سبتمبر  مات قصيرة الأجل للممل كانت الالتزا

هى  لدولى(  قد ا مع صندوق الن  5271المتحدة بالاسترلينى )باستبعاد المعاملات 
مليــون جنيــه  1548وفــى مقابــل أصــول تبلــغ مجــرد مليــون جنيــه اســترلينى، 

ما وراء  تزام ل ندن استرلينى ويعتبر أكثر من نصف حقوق الال فى ل هذه  حار  الب
مملوكــة لبلــدان مــا وراء البحــار وحــوالى الثلثــين فــى أيــدى المؤسســات النقديــة 
من  ثر  لدولار أك حدة قصيرة الاجل با المركزية. وبلغت التزامات الولايات المت
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با  23111مليون دولار، منها حوالى  33111 لدان أور حوزة ب فى  مليون دولار 

 ر فى أمريكا اللاتينية. مليون دولا 6111الغربية وحوالى 
ولقــد تــم اســتكمال الاحتياطــات الرســمية عــن طريــق ترتيبــات "المبادلــة" 
لبعض،  حتفظ بعملات بعضها ا توافق بمقتضاها المصارف المركزية على أن ت
وتم ترتيب ائتمانات خاصة لدعم الجنيه الاسترلينى والفرنك الفرنسى فى فترات 

علــى المزيــد مــن توســيع التســهيلات  تــم التفــاوض 1968الأزمــات. وفــى عــام 
الائتمانية لصندوق النقد الدولى )والمعروفة بحقوق السحب الخاصة( وكانت فى 
عن  بر  نة أك قدمت مرو ما  تاب. ك هذا الك بة  قت كتا ها و صديق علي ظار الت انت
شتمل  قة لا ت لدوليين طري قراض ا تراض والا من الاق ير  قدار كب يق إدارة م طر

تتم  على معاملات فى العملة لدولار و هو ا ستخداما  الأجنبية. وأوسع العملات ا
هم  ها أ من بين ندن  بر ل تى تعت ية وال ية الأورب كز المال المعاملات أساسا فى المرا
عاملات  من الت نوع  هذا ال سوق  سمى  تلك المراكز بكثير، ومن هنا، عموما ما ي

ستعدون يورو دولار". ويقوم حائزو الدولارات الم –بسوق "الدولار الأوروبى 
ترض  لى مق ما إ للاقراض بايداعها فى مصرف أوروبى يقوم بدوره باقراضها ا

قروض  عاد نهائى أو إلى مصرف آخر. وحيث أن ال ضها وي يتم اقرا ما  ما  عمو
قى الأرصدة  فى الصرف. وتب مل  جة للتعا فلا حا كالودائع،  لة  دفعها بنفس العم

لى ذات الصلة فى المصارف التجارية العادية بحيث لا يكو لد إ من ب ها  ن لحركت
 آخر أى أثر على الاحتياجات الرسمية. 

لذهب،  وهناك بعض نقاط الشبه الواضحة بين الحل الوسط الجديد ونظام ا
عد  له ب ليس  غير أن هناك أيضا بعض الاختلافات الأساسية. إذ أن تدفق الذهب 
صلة  عت ال لدان انقط لب الب فى أغ ية، ف ملات القانون عرض الع لى  هام ع ثر  أ
لذهب  عد ا لم ي القانونية، وحيثما بقيت هذه الصلة كانت لفترة طويلة غير فعالة. ف
لذهب  من حيث ا يعتبر مقياسا لقيمة السلع، ولقد ارتفعت الأسعار العالمية للسلع 
حافظ  لم ي نا،  ما رأي ضية. وك ثين الما سنوات الثلا فى ال ضعاف  ثة أ حوالى ثلا ب

ستقرة سعار الم شئ كالأ لى أى  لذهب ع ظام ا نت  ن ما كا يان وإن ستقرارا مثال ا
يزال  ية الأخرى، لا  من الناح ما. و ستحيلة تما بر م هذا الحجم تعت من  بات  التقل
الذهب يعتبر بمثابة صلة بين قيم عملات أعضاء صندوق النقد الدولى، رغم أن 
ية،  فى اتفاق نص  هو إلا  ما  لذهب  ية با للأوراق المال الاعلان عن القيم الاسمية 

لد ستطيع الب من وت عة  شاء مجمو جدا بان ئم  شكل ملا قوم ب صلة أن ت ان ذات ال
 أسعار الصرف، والاتفاق على الحفاظ عليها دون ذكر للذهب البته. 
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سيلة   بر و يزال يعت لذهب لا  هو أن ا ية  ثر أهم ورغم ذلك، فإن الأمر الأك
ليس  ية. و الدفع الوحيدة المقبولة عالميا والوسيط النهائى لتسوية المعاملات الدول
فى  لذهب  سويته با تتم ت لذى  ية ا مدفوعات الدول من ال جزء صغير  سوى  هناك 
ثل  يا م لة دول ملات المقبو حويلات الع سوى بت مى فت ية العظ ما الغالب قع، وأ الوا
هذه  عض  سوى ب قد ت ية، و ملات الأجنب سوق الع فى  عاملات  الاسترلينى، أو بت

قد المدفوعات بمساعدة العملات المقدمة عن طريق مسحوبات على  صندوق الن
غى  طرق ينب هذه ال من  بأى  سويتها  كن ت تى لا يم صدة ال يد أن الأر لدولى، ب ا

وأخيران وبسبب وضع الذهب كوسيلة نهائية للدفع، تسويتها فى النهاية بالذهب. 
فإنه يعتبر كذلك الاحتياطى النهائى للقوة الشرائية الدولية، ورغم أن بلدانا كثيرة 

لك تحتفظ بأغلب احتياطياتها با عل ذ ها تف لدولارات فإن لجنيهات الاسترلينية أو با
لأنها على ثقة من أنها تستطيع مبادلة تلك العملات بالذهب إذا ما هى رغبت فى 

 ذلك. 
شكل  حو جيد وب يرة على ن طرق كث مل ب حرب يع ولقد كان نظام ما بعد ال
ن يدة، وع ية عد للأوراق المال قيم الأسمية  فى ال يرات  كن التغ لم ت حوظ. و دما مل

نتعش  قد ا فا. ول سبب اضطرابا طفي نت ت ما كا عادة  كانت تحدث هذه التغيرات ف
ير عما  بر بكث بر الآن أك حرب، ويعت ساد وال حجم التجارة الدولية بعد خراب الك
سع،  طاق وا ية على ن مال الدول خرى تحركات رأس ال كان عليه. وتحدث مرة أ

عاملات رسمية  ما م عن رغم أن الكثير من هذه التحركات ا شر  ستثمار مبا أو ا
ير  حو غ لى ن صندوق ع موارد ال ستخدم  خارج. وت لة بال شركات العام يق ال طر

 دورى، بيد أنها أعطت عونا قيما جدا لعدد من البلدان بما فى ذلك بريطانيا. 
حول  وبرغم هذا السجل الجيد، لا تزال هناك مشاعر قلق واسعة الانتشار 

حافظ ع لم ي لذهب  ناتج ا ظام. إذ أن  ضت الن سعار، وانخف فاع الأ سرعة ارت لى 
يا بممارسة  لك جزئ توازن ذ فا، و ضا عني لذهب انخفا ياطى ا القوة الشرائية لاحت
تى  ضافية ال يات الإ لدولار، وبالاحتياط سترلينى أو با ياطى بالا فاظ بالاحت الاحت
ــا  ــق تســاور بريطاني ــت مشــاعر القل ــك، كان ــدمها الصــندوق. وفضــلا عــن ذل ق

من والولايات المتحدة عل ما  مدفوعاتهما وحجم احتياطيه يزان  ى السواء حول م
ير  الذهب بالعلاقة مع الالتزامات الاجنبية. ففى الولايات المتحدة، بمخزونها الكب
مة  شكلة قائ يا فالم فى بريطان ما  سبيا، وأ ثة ن جدا من الذهب، تعتبر المشكلة حدي

طى إلــى منــذ الحــرب، وفــى مناســبات عديــدة ادت الحاجــة إلــى حمايــة الاحتيــا
لداخلى. صادى ا مو الاقت فت الن صاد.  سياسات كان من شانها أن أوق جزاء الاقت أ

لد  مال الب ية توجيه رأس  فة الخبرة على عمل وهكذا يضفى السوق كما من معر
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فة   لك المعر يع ت جدا تجم من الصعب  كون  إلى أكثر الاستخدامات ربما بحيث ي
 بأية وسيلة أخرى. 

ها وأخيراً لا تحدد السوق الرأس مالية الشروط النسبية التى يمكن عن طريق
جمــع مختلــف أنــواع القــروض فحســب، وإنمــا تحــدد أيضــا بســهولة العامــة أو 
من  تى  ية ال يوفر الآل سوق  له. أن ال مع ك فى المجت تراض  مة للاق صعوبة العا ال

 .خلالها يقوم بنك انجلترا والخزانة بتشغيل السياسات النقدية
 
 
 
 
 
 




