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فــى بلــدان مختلفــة علــى المعــاملات بــين النــاس المقيمــين عــادة مــا تشــتمل 
تبــــادل للعمــــلات، وتوجــــد فــــى المراكــــز الماليــــة الهامــــة أســــواق منظمــــة للعمــــلات 

  . الأجنبيـــــة بالإضـــــافة إلـــــى الأســـــواق التـــــى ســـــبق وصـــــفها فـــــى الفصـــــل الأخيـــــر

ومع ذلك، وحتى العصور الحديثة، كان هناك جزء كبير من التجـارة الدوليـة فـى 
إلـــى الخـــارج ويبيعـــون حملـــون بضـــائعهم إيـــدى التجـــار المـــرتحلين، الـــذين كـــانوا ي

ـــــم يســـــتخدمون تلـــــك العمـــــلات فـــــى شـــــراء منتجـــــات محليـــــة  بعمـــــلات محليـــــة، ث
الاســـتيراد والتصـــدير مرتبطـــة وعنـــدما تكـــون معـــاملات . يحضـــرونها إلـــى الـــوطن

  . علـــــى هـــــذا النحـــــو، فمـــــن الواضـــــح عـــــدم وجـــــود الحاجـــــة إلـــــى تبـــــادل العمـــــلات

علـى الـدفع والاسـتلام بـنفس لية تجارية وينتج نفس الأثر إذا اتفق طرفان فى عم
العملــةن وفــى واقــع الأمــر يــتم تمويــل مــا بــين ربــع وثلــث التجــارة العالميــة حاليــا 

وبالمثـل، ليسـت هنـاك حاجـة لتبـادل العمـلات . بمدفوعات بالجنيهات الاسـترلينية
   -ســــــــواء بالعــــــــد أو بـــــــــالوزن –عنــــــــدما يــــــــتم تــــــــداول عملـــــــــة بلــــــــد مــــــــا بحريـــــــــة 

  . ا كان يحدث أحيانا فى العصور القديمة والوسيطةفى بلد آخر، وهذا م

ورغــــم هــــذه التحــــديات المفروضــــة علــــى حجــــم الأعمــــال فــــى العمــــلات 
الأجنبيــة فــإن تــاريخ تبــادل العمــلات يرجــع إلــى الماضــى الســحيق للعــالم إذ كــان 

" Bankمصـــرف "موجـــودا ضـــمن أبكـــر انشـــطة الصـــيارفة، وكـــان المصـــطلحان 

يســتخدمان أساســا حتـى القــرن الســابع  Bankerصـاحب مصــرف أو مصـرفى "و
  . عشر للمتعاملين فى الائتمان والتبادل الدوليين

ومـن الممكـن بطبيعـة الحـال أن يـتم تبـادل العمـلات امـا بـالتغيير الفعلـى   
ولقـــد كـــان تبـــادل العمـــلات فـــى العـــالم .. للعمـــلات أو ببيـــع حقـــوق اســـتلام الـــدفع

جــدا مــن المــدن والــدول لكــل منهــا القــديم عمــلا معقــدا، إذ كــان هنــاك عــدد كبيــر 
عملاتها المسكوكة الخاصة بهـا، وكانـت العمـلات تسـك مـن نوعيـة مـن المعـادن 

والنحــاس ) ســبيكة مــن الــذهب والفضــة(بمــا فــى ذلــك الــذهب والفضــة والالكتــروم 
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والبرونز، وكانت نسب خلط شتى المعادن فى دور السك تتلف من مكـان لآخـر 
قيمتها السوقية، ولقد شـاعت العمـلات المزيفـة  ودائما ما كانت تتشعب من نسب

والمبتورة والمشوهة والبالية، كما تكرر تخفيض قيمة العملة على نحو بالغ وكان 
مربــك مــن المــواد يتطلــب معرفــة " كــم"علــى صــراف النقــود أن يفلــح فــى مكافحــة 

وكـان تغييــر النقـود أحـد الوظــائف . بـالخبرة بيـد أنـه كــان يـوفر فرصـا كثيــرة للـربح
) trepezitai(الرئيسية لصيارفة دولة المدينـة فـى اليونـان، والاسـم اليونـانى لهـم 

مشتق من الجداول التى كانوا يقيمونها فى ساحة السوق ويستخدمونها فى تبادل 
ملحقـاً بالمعابـد،  –كغيره من الأعمال المصرفية  –وكان تغيير النقود . العملات

عليه السلام من معبد أورشليم أسلاف عيسى وكان لصرافى النقود الذين طردهم 
وبقـى تبـادل . لبضع مئات من السنين فى معابد كثيرة فـى أيجـه والشـرق الأوسـط

العملات عملا هاما لقرون كثيرة لكن شيئا فشيئا جـاوزه الاتجـاه فـى الكمبيـالات، 
أو  Cambuium minulumويعـــرف تنـــاقض أهميـــة تبـــادل العمـــلات باســـم 

لاســـم الـــذى كـــان شـــائعا لتبـــادل العمـــلات فـــى العصـــور وهـــو ا" التبـــادل الصـــغير"
  . الوسطى

وتوضـــح النقـــوش البابليـــة، التـــى ترجـــع إلـــى زمـــن بعيـــد يصـــل إلـــى عـــام   
قبل الميلاد، أن المتاجرين كانوا يصدرون التزامـات تخـول لبـائعى السـلع  ٢٠٠٠

اســتلام الــدفع فــى وقــت لاحــق وفــى أمــاكن خــلاف الأمــاكن التــى تــم فيهــا تســليم 
، غير أن تطور النقود لم يكن قد تقدم بعد بما فيه الكفاية بالنسبة لنـا لكـى السلع

  . نعتبـــــــــــر هـــــــــــذه المعـــــــــــاملات تعـــــــــــاملات حقيقيـــــــــــة فـــــــــــى العمـــــــــــلات الأجنبيـــــــــــة

وكانت تكلفة نقل المعادن النفيسة ومجازفة السرقة بمثابة حافز قوى للعثور على 
حوالى عـام (ا النوع وتوجد صفقة من هذ. وسيلة أخرى لاتمام المدفوعات الدولية

 اوى القانونية العديدة التـى تـورطمذكورة فى سياق إحدى الدع) قبل الميلاد ٣٩٢

أنـــه  –الـــذى يمثلـــه ابـــوقراط  –فيـــذكر المـــدعى . اف الأثينـــى باســـيونفيهـــا الصـــر 
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وكانـت  –حينما كان ستراتوكليس على وشك الإبحـار إلـى بونطـاس طلبـت منـه "
أن  –ر قــدر ممكــن مــن أمــوالى مــن هــذا البلــد تســاورنى الرغبــة فــى أن أخــرج اكبــ

يترك معى الذهب الذى يمتلكه وعندما يصل إلى بونطاس يتسلم مـا يسـاويه مـن 
أبى هناك، وذلك لأننى اعتقدت أن هناك ميزة عظمـى فـى عـدم تعـريض أمـوالى 

". للخطر بالمجازفة برحلة لا سيما وأن أهل لاسيدامونيا كانوا سـادة البحـر أنـذاك

اجـــع أدبيـــة أخـــرى لهـــذا النـــوع مـــن التعـــاملات فـــى كـــل مـــن العصـــرين وتوجـــد مر 
الإغريقـي والرومــانى، بيــد أنــه لا يوجــد الــدليل الكــافى الــذى يوضــح مــدى تكرارهــا 
أو ما إذا كانت الوثائق ذات الصـلة يتعـين اعتبارهـا بشـائر للكمبيالـة أو لخطـاب 

  . الاعتماد العصرى

مــان الدوليــة بســجلات جنــوا القــرن ويبــدأ الــدليل الوثــائقى لتحــويلات الائت  
. الثــانى عشــر، وجــاء فــى الفصــل الســادس مــوجز للدلالــة علــى تطــور الكمبيالــة

وبحلـــول القـــرن الثالـــث عشـــر كـــان هنـــاك نظـــام مـــنظم للمـــدفوعات الدوليـــة بـــين 
المراكز التجارية الرئيسية فى أوروبا، وهو النظام الذى تم تكييفه تكييفا جيدا مـع 

فكانــت لمــدن أســبانيا وايطاليــا جاليــات مــن التجــار . المعاصــرةاحتياجــات التجــارة 
. المقيمــين المشــتركين فــى تجــارة الاســتيراد والتصــدير يخــدمهم صــرافون مقيمــون

إلـــى المهـــام الداخليـــة للصـــرافين والتـــى ســـبق تبيانهـــا مـــن قـــبلن كـــان وبالإضـــافة 
راكـز لمـدفوعات دوليـة بسـحب الكمبيـالات علـى مراسـلين فـى مالصرافون يرتبـون 

ومـع ذلـك، ظـل حجـم كبيـر مـن التجـارة الدوليـة فـى أيـدى تجـار متجـولين . أخرى
   .فتـــــــــــــرات فـــــــــــــى المعـــــــــــــارض الدوليـــــــــــــة الكبـــــــــــــرىكـــــــــــــانوا يتجمعـــــــــــــون علـــــــــــــى 

وفــى القــرن الثالــث عشــر كانــت معــارض شــامبانى، هــى البــارزة لكــن ظهــر لهــا 
  . وكاستايل" وفلاندرز"أنداد فيما بعد إلى أن ناقتها أخيرا معارض ليون 
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وبطبيعــة الحــال كــان مــن الممكــنن أن تــتم المــدفوعات فــى الحــال ونقــدا   
الصـراف وتحفـظ حتـى تحـين فتـرة  لكن عادة ما كانت المعـاملات تقيـد فـى دفـاتر

وفى هذه التسويات العامة لم يكـن المتـاجرون . تسوية محددة فى نهاية المعرض
ان باســــتطاعة الأفـــراد يـــدفعون ديــــونهم ويتســـلمون مســـتحقاتهم وحســــب، وإنمـــا كـــ

الصـــرافيين كــــذلك موازنــــة الــــديون والائتمانــــات بعضـــها الــــبعض بــــين تجــــار كــــل 
مركــز، بحيــث تبقــى مجــرد الحاجــة إلــى تســوية الأرصــدة أمــا عــن طريــق تبــادل 

  . العملات أو بسحب كمبيالات تدفع فى معرض لاحق

وإلــــى جانــــب المــــدفوعات الناشــــئة فــــى ســــياق التجــــارة كانــــت تعــــاملات   
أيضـــاً فيمـــا يتعلـــق بـــالقروض وبتحويـــل الإيـــرادات البابويـــةن  الصـــرف ضـــرورية

قــــام أحــــد البيــــوت  ١٢٦٠وكانــــت هــــذه مركــــزة فــــى المعــــارض كــــذلك وفــــى عــــام 
التجارية ىف مدينة سـبينا، وهـو تولومـاى، باخطـار وكيلـه فـى شـامبانى بأنـه بـاع 
كمبيـــالات فـــى ســـبينا تـــدفع فـــى معـــرض شـــامبانى التـــالى، وذلـــك لجمـــع الامـــوال 

اقترض ادوارد الأول من تجار لوكا بنفس  ١٢٧٤د فلورنسا، وفى عام لحرب ض
وعـــادة مـــا كانـــت البابويـــة ترتـــب مـــع صـــيارفة التجـــار الإيطـــاليين فـــى . الطريقـــة

وفــى انجلتــرا كانــت العمليــة متصــلة اتصــالا البلــدان الأجنبيــة لتحويــل عائــداتها، 
لة مـا جمعـه إلـى وثيقا بتجارة تصدير الصوف، فيقوم السفير البـابوى بـدفع حصـي

صيارفة التجار الإيطاليين فى لندن الذين يستخدمونها لشراء كمبيالات تدفع فـى 
وبهـذه الطريقـة يحصـل بـائع الصـوف . المعارض من مصدرى الصوف الانجليز

البريطـانى علـى مـدفوعات بالجنيـه الاسـترلينى ويحصـل الصـراف الإيطـالى علـى 
ــــع هــــذا الائتمــــان لأحــــد  ائتمــــان فــــى معــــرض مــــن المعــــارض، وعندئــــذ يمكــــن بي

الإيطــاليين الــذى ينبغــى لــه أن يــدفع مــدفوعات فــى المعــرض فــى مقابــل كمبيالــة 
  . تدفع فى إيطاليا
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فــى القــرنين الثالــث عشــر والرابــع وهكــذا كــان نظــامم المــدفوعات الــدولى   
عشــر يشــتمل علــى أساســيات، ينبغــى أن نطلــق عليــه الآن نظــام مفاضــة متعــدد 

راد مــن القــائمين بالأعمــال يــدفعون ديــونهم فــى الخــارج عــن وكــان الأفــ. الأطــراف
طريــق شــراء حقــوق التــزام بالــدفع بعملــة دائنــيهم، وكــان مــن الممكــن اســتخدام أى 

ديــن فــى أى ائتمــان لتســديد ) ببيــع وشــراء ملائمــين(ائتمــان فــى أى مركــز واحــد 
ن أمـام آخر، وكانت الديون والائتمانـات الإجماليـة المتراكمـة فـى كـل مركـز تتـواز 

بعضها البعض فى العمليـة بحيـث تنشـأ الحاجـة إلـى مجـرد تسـوية الأرصـدة نقـدا 
  . أو بالاقتراض

وكانـــت الكمبيــــالات الماليـــة مــــن النـــوع الظــــاهر فـــى صــــفحة الانجليــــزي   
وكــــان مــــن شــــأن معــــاملات الموازنـــة أن احتفظــــت بالأســــعار فــــى شــــتى . شـــائعة

  . المراكز ثابتة تقريبا مع بعضها البعض

نهاية القـرن الرابـع عشـر، وصـلت الكمبيالـة وطـرق اسـتخدامها فـى وقبل   
. المدفوعات الدولية إلى شكل لـم يتغيـر تغيـرا كبيـرا طـوال الخمسـمائة عـام التاليـة

وخــلال ذلــك الوقــت تــدهورت المعــارض وحلــت محلهــا معــاملات بــين الصــيارفة 
عـــن المـــدن  المقيمـــين ومراســـليهم الأجانـــب، وانتقـــل مركـــز الجاذبيـــة المـــالى بعيـــدا

الإيطاليـــة إلـــى بـــروج ثـــم إلـــى انتـــويرب، ومـــرة أخـــرى إلـــى امســـتردام، وزاد حجـــم 
المعاملات زيادة كبيرة كما زاد عدد المراكز المالية والتى كانت توجد فيها اسواق 

  . منظمة

وتكونت المصارف العامة فى مراكز عديدة، بما فيها البندقية وامسـتردام   
. ن تــدفع عــن طريــق تحــويلات فــى دفــاتر الصــرفوأصــبحت الكمبيــالات قابلــة لأ

وفـى امسـتردام دائمـا مـا وكان ذلك ملائما لكل من المعاملات الدولية والداخليـة، 
كانـــت الأوراق التـــى يصـــدرها البنـــك تفـــرض عـــلاوة معينـــة علـــى العملـــة المعدنيـــة 

  . البالية والمبتورة
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لحـديث وكانت العملات الأجنبية فى العصور الوسـطى وبدايـة العصـر ا  
خاضعة لنفس القواعـد الأساسـية التـى تحكـم أى نظـام عمـلات معدنيـة متداخلـة، 
لكــن كــان الإطــار الــذى تســرى فيــه هــذه القواعــد يختلــف كثيــرا عــن اطــار الأزمنــة 

الذهب أثناء تطوره نحو نهاية القـرن التاسـع عشـر وفى ظل نظام . الأكثر حداثة
ســـيلة لـــدفع ايـــة أرصـــدة يتعـــذر كـــان الـــذهب بمثابـــة معيـــار للقيمـــة الدوليـــة وو  –

هبيــــة فــــى التــــداول تســـويتها فــــى ســــوق العمــــلات الأجنبيــــة، وكانـــت العمــــلات الذ
وكانــت الأوراق الماليــة وودائــع المصــرف قابلــة للتحويــل بســهولة إلــى ذهــب، ولــم 
تكن هناك قيود على صادرات الـذهب وكانـت دور السـك مفتوحـة لسـك العمـلات 

ك الحديديــة والبــواخر أصــبحت تكــاليف النقــل الذهبيــة بحريــة، وبعــد تطــور الســك
دائما ما كان تبادل العمـلات يـتم بنسـبة قريبـة مـن نسـبة سـعر ولذلك، . منخفضة

تعادل دار دائماً ما كـان تبـادل العمـلات يـتم بنسـبة قريبـة مـن نسـبة سـعر تعـادل 
وعندما يكون هنـاك رصـيد مـدين فـى ). أى نسبة محتواها من الذهب(دار السك 
يخلــق زيــادة فــى الطلــب علــى العمــلات الأجنبيــة،  -بــالطبع –فــإن هــذا بلــد مــا، 

وتميــل قيمــة العمــلات الأجنبيــة إلــى الارتفــاع، كمــا تميــل قيمــة العمــلات الوطنيــة 
وقبــل الحــرب العالميــة الأولــى مباشــرة . إلــى الهبــوط فــى ســوق العمــلات الأجنبيــة

ولايـات المتحـدة هـو كان سعر تعـادل دار السـك بـين الجنيـه الاسـترلينى ودولار ال
جنيــــه اســــترلينى، وأصــــبح مــــن الجــــدير بالاهتمــــام تصــــدير  ١دولار إلــــى  ٤.٨٥

دولار، واســـتيراده  ٤.٨٢٧الـــذهب، عنـــدما هبطـــت قيمـــة الجنيـــه الاســـترليني إلـــى 
  . دولار ٤.٩٠عندما ارتفع الجنيه الاسترلينى إلى 

وفـــى العصـــور الوســـيطة وبدايـــة الأزمنـــة الحديثـــة كـــان كـــل مـــن الـــذهب   
والفضة يستخدمان فى العملات الوطنية وللمـدفوعات الدوليـة، وكانـت مصـاريف 
ومخاطر نقل المعادن النفيسة كبيرة للغاية، ودائما ما كانت العملات تبلى وتبتر 

القـــانونى، فمنعـــت أغلـــب البلـــدان تصـــدير وتـــؤول إلـــى قســـم صـــغير مـــن وزنهـــا 
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، وعــادة مــا )فعالــة كثيــراً  رغــم أن تلــك القــوانين نــادرا مــا كانــت(المعــادن النفيســة 
ـــــت دور الســـــك تفـــــرض رســـــوما علـــــى الســـــلك وأخيـــــراً، ومنـــــذ أن أصـــــبحت . كان

ظهــــر ســــعر الفائــــدة كعامــــل مــــؤثر علــــى ســــعر  -لا تخصــــم -الكمبيــــالات تبــــاع
الصــرف ومــن شــأن الارتفــاع فــى ســعر الفائــدة أن يقلــل مــن المقــدار الــذى كــان 

كميــة معينــة مــن العملــة  الصــراف مســتعدا لدفعــه مــن أجــل الحــق فــى اســتلام أيــة
الأجنبيــة فــى المســتقبل، وبــذا يبــدو أنــه يســبب هبوطــا فــى القيمــة التبادليــة للعملــة 

  . الداخلية

ونتيجــة لجيمــع هــذه المعــالم، كانــت تقلبــات أســعار الصــرف أكبــر بكثيــر   
عمـــا كانـــت عليـــه فـــى ظـــل المعـــايير المعدنيـــة الأكثـــر حداثـــة، ولعبـــت تحـــويلات 

وكانــــت مصــــارف . أصــــغر فــــى تســــوية الأرصــــدة الدوليــــةالمعــــادن النفيســــة دورا 
اكـــا جيـــدا للتكـــاليف النســـبية المتعلقـــة الأعمـــال فـــى العصـــور الوســـيطة مدركـــة ادر 

بشراء الكمبيالات وشحن العملة النقدية أو سبائك الذهب والفضـة، وكانـت مهيـأة 
إذا كـان ذلــك ) حتـى وإن كــان ذلـك تحـديا للقــانون(تمامـا لشـحن المعــادن النفيسـة 

ومع ذلك، كانت تحركات المعادن النفيسة متفرقة، وعندما كانـت . يستحق العناء
لفعل فدائما ما كان ذلك اسـتجابة للتغيـرات فـى الأسـعار النسـبية للـذهب تحدث با

  . والفضة وليس للتغيرات فى ميزان المدفوعات الدولية

ولقـــد اتـــاح النطـــاق الواســـع لتقلبـــات الصـــرف الفـــرص للمضـــاربة وشـــجع   
وكـان . محاولات كل من مجموعـات التجـار والحكومـة للمضـاربة لتحريـك السـوق

كبيـــرة كـــان إذ . منـــاورة الســـير تومـــاس جريشـــام فـــى أنتـــويربالمثـــل الشـــهير هـــو 
العاهــل البريطــانى مــدينا بهــا لىــل فــورجرز وغيــرهم مــن رجــال المــال فــى انتــويرب 

 ١٥٥٢فقـــام فـــى مناســـبات عديـــدة بـــين عـــامى . دون آن يســـبب كســـادا للصـــرف

مبيعـاتهم مـن بالضغط على المغامرين من التجار لكى يسلموه حصيلة  ١٥٦١و
وفــى نفــس الــوقتن دبــر . فــى فلانــدرز مقابــل كمبيــالات تــدفع فــى لنــدنالملابــس 
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 –أبعــــاد مــــن ينتــــوون شــــراء عملــــة فلانــــدرز للــــدفع عــــن الــــواردات إلــــى بريطانيــــا 

رفــــع قيمــــة  -وطبقــــا لحســــاباته -وهكــــذا –بالمداهنــــة تــــارة وبالتهديــــد تــــارة أخــــرى 
والكتــاب . الاســترلينى وســدد كامــل الــديون الملكيــة علــى نحــو مفيــد للتــاج للغايــة

المعاصرون دائما ما يتهمون الصيارفة بالتلاعب فى الصرف مدفوعين فى ذلك 
ومــع ذلــك، وبالممارســةن ربمــا لــم يســبب هــذا . بمفــاخر رجــال مــن أمثــال جريشــام

أكثـــر مـــن انحـــراف مؤقـــت عـــن الاتجـــاه الـــذى رســـخته قـــوى النـــوع مـــن العمليـــات 
  . السوق العادية

الابتكـار لوسـائل تفيـد فـى تجنـب  ونتج عن تفشى تقلبات الصـرف حـافز  
مجازفــة الخســارة التــى تســببها حركــة معاكســة، ففــى وقــت مبكــر يرجــع إلــى القــرن 
الثالــث عشــر، كانــت الاتفاقــات البابويــة مــع الــوكلاء المصــرفيين تقضــى بتثبيــت 

وخــلال القــرن الســادس . أســعار تحويــل عائــدات الكنيســة لمــدة ســنة فــى كــل مــرة
فيـــراهن أحـــد . علـــى الصـــرف فـــى أســـبانيا وهولانـــدا عشـــر تنـــامى نظـــام المراهنـــة

من رقـم معـين ) أو أقل(الأطراف طرفا آخر على أن سعرا معينا لن يكون أعلى 
فــى وقــت مــا فــى المســتقبل، ويــدفع الخاســر إلــى الفــائز الفــرق بــين الســعر الفعلــى 

وأدان الأفاضــــل مــــن النــــاس هــــذا النــــوع مــــن المقــــامرة . والســــعر الــــذى تكهــــن بــــه
  . لحكومات حظره، لكنه ساعد فى غرض مفيدوحاولت ا

إذ كــــان باســــتطاعة الشــــخص الــــذى ســــوف يــــدفع او يتســــلم مبلغــــا فــــى   
من مخاطر الصرف بـأن يـراهن بطريقـة مـن شـأنها أنـه إذا " يحتاط"المستقبل أن 

تحـــرك الصـــرف لغيـــر صـــالحه فـــى تعاملـــه التجـــارى فســـوف يحقـــق مكســـبا فـــى 
الأحــدث للصــفقات الآجلــة قــد تنامــت  ومــن المحتمــل أن تكــون الأشــكال. الرهــان

 ١٧٠٢فــى القــرن الســابع عشــر لكــن أول دليــل وثــائقى يرجــع تاريخــه إلــى عــام 

) جلـدر(عندما اشترت الخزانة البريطانية شـراء آجـلا مقـدارا مـن العملـة الهولنديـة 

  . لتتحمل مصروفات جيوش مارلبور
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كانـــت وخـــلال الجـــزء الأكبـــر مـــن القـــرنين الســـابع عشـــر والثـــامن عشـــر   
امستردام أهم مركز للتعامل فـى العملـة الأجنبيـة إلـى حـد بعيـد، لكـن كانـت لنـدن 

قامـت  ١٥٧١ففى عـام . تبرز كسوق كبيرة تماما منذ نهاية القرن السادس عشر
الملكـــة اليزابيـــث بافتتـــاح البورصـــة الملكيـــة التـــى بناهـــا الســـير تومـــاس جريشـــام، 

. جنبيــة حتــى القــرن التاســع عشــروكانــت المركــز الرئيســى لتعــاملات العمــلات الأ

ومع ذلك، ولفترة طويلةن من الزمن، لم يكن هناك سـوى القليـل مـن التخصـص، 
وكــان المتــرددون علــى البورصــة الملكيــة هــم التجــار الــذين كانــت معــاملاتهم فــى 
الكمبيــــالات تعتبــــر طارئــــة علــــى معالمــــاتهم فــــى الســــلع، ودائمــــا مــــا كــــان نفــــس 

  . كل من نوعى المعاملات السماسرة يتصرفون كوسطاء فى

وفى هذا الصـدد كـان التطـور فـى بريطانيـا مختلفـا نوعـا مـا عـن التطـور   
ففــى أغلــب بلــدان القــارة كانــت العمــلات الأجنبيــة هــى موضــع اهتمــام . فــى القــارة

المصـارف، ومضـى التخصـص فـى هـذا المجـال علـى نحـو أسـرع مـن المجــالات 
لفرنســى ســفارى فــى القــرن الثــامن ويعــرف الكاتــب ا. الاخــرى للأعمــال المصــرفية

تجــارة فــى المــال، الــذى يحــول مــن مكــان : "عشــر الأعمــال المصــرفية علــى أنهــا
" إلى خر، ومن مدينة إلى أخـرى عـن طريـق المراسـلين، وعـن طريـق الكمبيـالات

وأمـــا المـــدعو . ومـــع ذلـــك ركـــزت المصـــارف الانجليزيـــة علـــى الأعمـــال الداخليـــة
فيتــوخى جانــب  -رجم والمعلــق الخــاص بسـفارىوهــو المتـ –ملاخـى بوســتلينوايت 

لـيس لـدينا : "الحذر فى تمييـزه بـين الأعمـال المصـرفية الداخليـة والأجنبيـة ويقـول
فـــى انجلتـــرا ســـوى القليـــل جـــدا مـــن هـــذا النـــوع مـــن الصـــيارفة الأجانـــب بالمقارنـــة 

  ". بالعدد الموجود فى إيطاليا وفرنسا وهولندا

لا تــــزال تجــــرى أساســــا عــــن طريــــق وكانـــت التعــــاملات فــــى الكمبيــــالات   
التجار، ولم يحدث أن أصبح التخصص قاعـدة إلـى أن تطـورت بيـوت مصـارف 

ورغـــم ذلـــك، كـــان الســـوق فـــى القـــرن . الأعمـــال الكبـــرى فـــى القـــرن التاســـع عشـــر
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من أثنى عشر مركـزا  الثامن عشر سوقا متقدما تماما وبأسعار منتظمة فى أكثر
  ملاخــــــــــــــــــى بوســــــــــــــــــتليتوايتأوربيــــــــــــــــــا وبنظــــــــــــــــــام موازنــــــــــــــــــة معقــــــــــــــــــد ويــــــــــــــــــورد 

 – arbitration، التــى تســـميها تحكيمـــا arbitrageفــى مقالـــه عــن الموازنـــة  -

المقصـــود بهـــا تحقيـــق ربـــح معـــين أى المعـــاملات (ســـميا بيانيـــا يصـــور الموازنـــة 
فــــروق الأســــعار بــــين شــــتى المراكــــز، بــــين لنــــدن وامســــتردام وروتــــردام وانتــــويرب 

بلبــــاو وليجــــورن وجنــــوا والبندقيــــة وهــــامبورج وبــــاريس وبــــوردو وقــــادس ومدريــــد و 
كبيـــرة جـــدا، ) للمعـــاملات(النوعيـــة "ويعلـــق قـــائلا أن . ولشـــبونة وأوبورتـــو ودبلـــن

وترتيبا على ذلك تعتبر فرص الربح كبيرة بالتناسـب مـع التـاجر أو محـول النقـود 
فـــى لنـــدن، شـــريطة أن يكـــون مـــاهرا علـــى النحـــو الكـــافى للاحاطـــة بجميـــع هـــذه 

  عرضـــــــــــا يكــــــــــــاد أن  -ســــــــــــوف نفتـــــــــــرض القــــــــــــولو  -الفـــــــــــرص التــــــــــــى تعتبـــــــــــر

  . يكون يوميا

فــى أول  ١٨١٥و  ١٧٩٣وتســببت الحــروب الفرنســية فيمــا بــين عــامى   
تجربــة بريطانيــة للعملــة الورقيــة غيــر القابلــة للتحويــل، وأمــا التقلبــات الناجمــة فــى 
أسـعار الســلع وفــى أسـعار الصــرف وفــى سـعر الــذهب فقــد سـبق تســجيلها بالفعــل 

ومع ذلك، لـم يكـن هنـاك تغيـر كبيـر فـى آليـة المـدفوعات ). ولأنظر الفصل الأ(
الدوليـــة، واســـتمرت المعـــاملات فـــى الكمبيـــالات كـــذى قبـــل، وفيمـــا يتعلـــق بســـوق 
العملات الأجنبية، لم تكن العملات الورقية لبنك انجلترا تختلف كثيرا عن العملة 

ر كـل منهمـا وكـان أثـ. المعدنية ذات القيمة المنخفضة ابان عصـر هنـرى الثـامن
هـو أن يسـببا ارتفــاع أسـعار المعـادن النفيســة مـن حيـث وحــدة الحسـاب، وتوســيع 

  . النطاق الذى يمكن أن تتقلب فى إطاره أسعار الصرف

كانــت التغيــرات التــى حــدثت بعــد نهايــة الحــرب بوقــت قصــير أهــم ولقــد   
، أعلـــن أن الـــذهب هـــو المقـــايس الوحيــــد ١٨١٦فبمقتضـــى قـــانون عـــام . للغايـــة

مة، وأن العملات الذهبية فقط هى التى تؤخذ كعملة قانونية للمبالغ التى تزيد للقي
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 Scvereignعلــى جنيهــين اســترلينيين، وصــدرت أول جنيهــات انجليزيــة ذهبيــة 

القيود المفروضـة علـى تصـدير العمـلات، ألغيت  ١٨١٩، وفى عام ١٨١٧عام 
وكانت رسوم . ذهباستأنف بنك انجلترا دفع عملاته الورقية بال ١٨٢١وفى عام 

، وتغلبــت الحافــة ١٦٦٦دار الســك قــد ألغيــت منــذ وقــت طويــل يرجــع إلــى عــام 
علــى قلامــة حــواف ) وهــى مــن اختراعــات القــرن الســابع عشــر أيضــا(المصــقولة 

القطـــع النقديـــة، وكـــان مـــن جـــراء اســـتمرار ســـحب الجنيهـــات الانجليزيـــة الذهبيـــة 
ا أزيلـت العقبـات المصـطنعة البالية ان ظلت العملة فـى مسـتوى عـال جـدا، وهكـذ

التــى كانــت تعــوق تــرك الــذهب لفتــرة طويلــة جــداً، ومــع التحســينات التــى أدخلــت 
علــــــى المواصــــــلات، لعبــــــت تحــــــويلات الــــــذهب دورا متزايــــــد الأهميــــــة فــــــى آليــــــة 

الدوليــة، واصــبحت تقلبــات الصــرف محصــورة فــى داخــل حــدود آخــذة المــدفوعات 
  . فى الضيق بشكل مطرد

العالم يسير بعـد علـى نظـام الـذهب الـدولى، إذ كانـت  ومع ذلك، لم يكن  
وكانـت الولايـات . انجلترا هى البلد الوحيد الذى وضع الذهب هذا الموضع الفريد

المتحدة وبلدان أوربـا الغربيـة الرئيسـية تسـير علـى نظـام المعـدنين، وكانـت هنـاك 
لفضــة دول كثيــرة فــى أمريكــا الوســطى والجنوبيــة وفــى الشــرق الأقصــى تســتخدم ا

كوسيلة رئيسية للـدفع، بينمـا كـان الامبراطـور روسـيا وامبراطوريـة النمسـا والمجـر 
ولـــم يبـــدأ التحـــرك العـــام نحـــو . فتـــرات طويلـــة مـــن الأوراق غيـــر القابلـــة للتحويـــل

قامــــت  ١٨٧٨و ١٨٧٠، إذ أنــــه فيمــــا بــــين عــــامى ١٨٧٠الــــذهب إلا بعــــد عــــام 
الاســـكندنافية باعتمـــاد الـــذهب  ألمانيـــا وهولانـــدا وفرنســـا وسويســـرا وبلجيكـــا والـــدول

علــى أنــه نظامهــا الوحيــد، وأمــا الولايــات المتحــدة فقــد تخلــت عــن نظــام المعــدنين 
، رغــم أن الــذهب كــان ســائدا لبضــع ســنوات قبــل ١٨٩٣بشــكل رســمى فــى عــام 

، وروســيا عــام ١٨٩٧، واليابــان عــام ١٨٩٢ذلــك، واعتمــدت النمســا الــذهب عــام 

o b e i k a n d l . c o m



 ٢٤٢

والقليل مـن الـدول الصـغيرة مـن أمريكـا  كانت الصين. ١٩٠٠، وفى عام ١٨٩٩
  . الجنوبية هى فقط البلدان التى ظلت تسير على نظام الفضة

كمــا جلــب القــرن التاســع عشــر تغيــرات كبيــرة فــى وضــع بريطانيــا الــدولى   
إذ انتهــــت هيمنــــة امســــتردام بســــبب الاحــــتلال . وفــــى تنظــــيم المــــدفوعات الدوليــــة

ومــع هــذا بــرزت لنــدن بعــد . الوقــت الفرنســى لهــا، وحلــت هــامبورج محلهــا لــبعض
نهايــة الحــرب مباشــرة علــى أنهــا المركــز القيــادى تتبعهــا بــاريس عــن قــرب، وزاد 

ومـــع تقـــدم الصــناعة ونمـــو المـــدن الصـــناعية . مركــز لنـــدن القيـــادى طــوال القـــرن
الكبيـــــرة أصـــــبحت بريطانيـــــا المصـــــدر الرئيســـــي فـــــى العـــــالم للســـــلع المصـــــنوعة 

لمــواد الخــام، وتنامــت الأســواق المنظمــة فــى لنــدن والمســتورد الرئيســى للطعــام وا
. للكثير من هذه السلع، وكذلك للنقل البحرى لنقلها للتأمين لتغطية مخاطر النقل

ولقد هيأ هذا التسيد التجارى دعائم نمـو لنـدن كمركـز للمـدفوعات الدوليـة، وعلـى 
  . هذه القاعدة أقامت بيوت ومصارف الأعمال التنظيم اللازم

ر من الفصل السادس، كانت سوق الخصم تتعامل أصلا فـى وكما يظه  
الكمبيــالات الداخليــة التــى كانــت تخصــمها مصــارف الأريــاف لعملائهــا ثــم يعــاد 

وكانت مصارف الأرياف هى التى تحكم علـى الثقـة فـى قـدرة . خصمها فى لندن
يعتبـــر ضـــمانا لبيـــت عملائهـــا علـــى الوفـــاء بالائتمـــان، وكـــان تظهيـــر المصـــرف 

بهــذه الطريقــة تســتطيع شــركة مثــل جــورنى أن تخصــم كمبيــالات علــى الخصــم، و 
أصحاب مصانع ميدلاند أو نورث كنترى بكامل الثقة وهى المصانع التى تعتبر 
مجهولـة تمامــا لجــورتى وفــى بدايـة القــرن التاســع عشــر، لـم تكــن هنــاك تســهيلات 

م تكــن مماثلــة لكمبيــالات مــا وراء البحــار، ومــن الطبيعــى أن مصــارف الأريــاف لــ
تتعامل فيها، وبخلاف أسماء قليلة رئيسية، لم يكن لـدى صـيارفة لنـدن وسماسـرة 

  . الكمبيالات سوى معرفة ضئيلة عن موقف الشركات فى التجارة الأجنبية
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ولقـــد كـــان عـــلاج نقطـــة الضـــعف هـــذه هـــو نمـــو أنشـــطة أخـــرى متعـــددة   
بــــدأت و . الجوانــــت لصــــيارفة معــــاملات القــــرن التاســــع عشــــر أى أعمــــال القبــــول

التــى كانــت معروفـة جيــدا فــى لنــدن والتـى تســتطيع خصــم كمبيــالات  –الشـركات 
وكــان العميــل . الكمبيــالات نيابــة عــن الآخــرين" قبــول"فــى  -هــى بــدون صــعوبة

الذى يفتح اعتمادا مقبولا مضطرا، بالطبع، إلى تقـديم مبـالغ لـدفع كمبيالاتـه عنـد 
ذلـك كـان مصـرف الاعمـال حلول الأجل، وكان يدفع عمولة صغيرة وفـى مقابـل 

يأخذ على عاتقه مسئولية دفع الكمبيالات التى يقبلهـا حتـى وأن فشـل عميلـه فـى 
وهكـــذا اضـــطلعت مصـــارف الأعمـــال بمســـئولية اختيـــار . التزامـــه بتقـــديم المبـــالغ

العمـــلاء الجـــديرين بالثقـــة فـــى الوفـــاء بالائتمـــان، وكـــان قبولهـــا للكمبيالـــة بمثابـــة 
الشركات التـى اضـطلعت بهـذه الأعمـال هـى تلـك وكانت . ضمان لسوق الخصم

الشــركات التــى مررنــا بهــا فــى الفصــل الأخيــر كشــركات تقــوم بإصــدار القــروض 
الأجنبيةن كما كانت من بين المتعاملين الرئيسيين فى العملات الأجنبيةن وكان 
بعضـــها يتعامـــل فـــى الـــذهب والفضـــة كـــذلك، وخـــلال النصـــف الثـــانى مـــن القـــرن 

  . يدت حيازاتها من النقود كودائع لعملاء ما وراء البحارالتاسع عشر، تزا

وبـــدأت مصـــارف الأعمـــال فـــى القيـــام بهـــذه المهـــام فـــى وقـــت مبكـــر مـــن   
إن : "كــان بمقــدور روتشــيلد أن يقــول ١٨٣٢القــرن التاســع عشــر، وبحلــول عــام 

وان جميــع التعــاملات فــى الهنــد وفــى ... هــذا البلــد عمومــا لهــو بنــك العــالم كلــه
ى ألمانيا وفى العالم كله يتم توجيهها من هنا وتسويتها من خلال هـذا الصين وف

  ". البلد

ومع ذلك، كان نطاق الاعمال لا يزال صغيرا بالمقارنة بما أصبح عليه   
رغـــم كونهـــا المركـــز  –، إذ أنـــه حتـــى ذلـــك الوقـــت كانـــت لنـــدن ١٨٧٠بعـــد عـــام 

يس وامســـــتردام تشـــــارك الأعمـــــال الدوليـــــة فـــــى العـــــالم مـــــع بـــــار  -الوحيـــــد الأكبـــــر
البروســيه وفتــرة الاضــطراب النقــدى التــى  –فخــلال الحــرب الفرنســية . وهــامبورج
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تلتهــا، جــاءت أعمــال فرنســية كثيــرة إلــى لنــدن لكــى لا تعــود مطلقــا، ومنــذ آنــذاك 
  . كانت لندن متسيدة بلا منازع ١٩١٤وحتى عام 

وعلــى الــرغم مــن أن مصــارف الأعمــال كانــت تحتــل وضــعا مركزيــا فــى   
الائتمــان والــدفع الــدوليين، لــم تكــن هــى الجهــات الوحيــدة العاملــة، فقــد قامــت  أليــة

مثـل (مصارف أجنبية كثيرة بانشاء مكاتب فى لنـدن، وأمـا المصـارف البريطانيـة 
) بنك لندن وأمريكا الجنوبية، ومؤسسة الأعمال المصرفية لهونج كونج وشنغهاى

لـــب أعمالهـــا وراء البحـــار، فقـــد انشـــئت مقارهـــا الرئيســـية فـــى لنـــدن لكـــن كانـــت أغ
كانــت مصــارف رأس المــال المشــترك الكبيــرة والتــى بــرزت  ١٩١٤وبحلــول عــام 

  . نتيجة للادماجات، قد بدأت تتعامل فى الأعمال الأجنبية

وكمــا رأينــا، كانــت الطريقــة التقليديــة لإجــراء مــدفوعات فــى الخــارج هــى   
رار التعامـــل فـــى هـــذه شـــراء كمبيـــالات مســـتحقة الـــدفع بالعملـــة الأجنبيـــة، واســـتم

وكـان التجـار وصـيارفة الأعمـال يتقـابلون . الكمبيالات طوال القرن التاسـع عشـر
أسبوعيا فى البورصة الملكية، وكانت الأسـعار التـى تظهـر مـن تعـاملاتهم تنشـر 

وأصـبح المصـدرون البريطـانيون الـذين " سعر الصرف"بشكل دورى تحت عنوان 
 –وكـلاء وراء البحـار للبيـع بعمـلات أجنبيـة  كانوا من قبل يرسـلون البضـائع إلـى

يرســـــلون بضـــــائعهم بشـــــكل متزايـــــد مقابـــــل أوامـــــر أجنبيـــــة ويتقاضـــــون فـــــواتيرهم 
ــــى  بالاســــترلينى ومــــن الناحيــــة الأخــــرى دائمــــا مــــا كــــان المصــــدرون الأجانــــب إل
بريطانيـا سـعداء تمامـا بقبـول الـدفع بالاسـترلينى، لعلمهـم أن باسـتطاعتهم تحويلــه 

وبتزايــد تســيد لنــدن فــى . أيــة عمــلات أخــرى يرغبونهــاهــب أو إلــى بســهولة إلــى ذ
المــــدفوعات الدوليــــة، خطــــت العمليــــة خطــــوة أخــــرى إلــــى الأمــــام ألا وهــــى قبــــول 
مصــدرى بلــد أجنبــى إلــى بلــد أجنبــى آخــر الــدفع بالاســترلينى وســحب كمبيــالات 

ة على عملائهم مستحقة الدفع فى لنـدن، ودائمـا مـا كانـت هـذه الكمبيـالات مقبولـ

وأخيـــــراً، تـــــم تـــــداول . أيضــــا لـــــدى صـــــيارفة الأعمـــــال وتخصـــــم فــــى ســـــوق لنـــــدن
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الكمبيالات المسحوبة على لندن كوسيلة للدفع فى المعاملات الدولية، كما فعلت 
الكمبيالات الداخلية فى المعـاملات الداخليـة، وكـان فـى مقـدور دافيـد لويـد جـورج 

شخشـــــة كمبيــــــالات أن خ"أن يكتــــــب ) ١٩١٤الـــــذى كـــــان وزيــــــرا للخزانـــــة عـــــام (
مسحوبة على لندن بتوقيع بيـت مـن بيـوت القبـول الكبيـرة يعتبـر شـيئا جيـدا نفـس 

  ". القدر كخاتم من الذهب فى أى ميناء فى سائر أنحاء العالم المتحضر

وفى نهاية القرن التاسـع عشـر كانـت كمبيالـة لنـدن هـى الصـك الرئيسـى   
داها بالفعـل وحلـت محلهـا للمدفوعات الدولية، لكـن كانـت هنـاك طـرق أخـرى تتحـ

ذلك أن المصارف التى لهـا فـروع فـى لنـدن وفـى الخـارج . بدرجة كبيرةمنذ وقتئذ 
كانــت تقبــل الــدفع بالاســترلينى وتــدفع مبلغــا مقــابلا بالعملــة الأجنبيــة مــن المبــالغ 

وكانت هناك مصارف أخرى لها مراسلون أجانب . الخاصة بها فيما وراء البحار
رصــدة وكانــت تتمتــع بتســهيلات ســحب علــى المكشــوف، كانــت تحــتفظ معهــم بأ

  وكانـــــــــــــــــــت ترســـــــــــــــــــل تعليمـــــــــــــــــــات إلـــــــــــــــــــى مراســـــــــــــــــــليها بـــــــــــــــــــدفع مـــــــــــــــــــدفوعات 

امــا بالبريــد أو ، فيمــا بعــد، بــالبرق ) مقابــل المــدفوعات التــى تســلمها بالاســترلينى(
  . وكان ذلك هو بداية التحويل البرقى العصرى

تمييـــز بـــين وهكـــذا، وفـــى ظـــل نظـــام الـــذهب الـــدولى، كـــان هنـــاك نفـــس ال  
النقــود كوســيلة للــدفع والنقــود كمعيــار للقيمــة كمــا هــو الحــال فــى النظــام النقـــدى 

فكــان الــذهب هــو المقيــاس المشــترك للقيمــة داخليــا وفيمــا بــين العمــلات . الــداخلى
الدوليـة سـواء بســواء، وكـان يـتم تــداول الـذهب باعتبـاره وســيلة داخليـة للـدفع جنبــا 

رى والأوراق الماليـــة وودائـــع المصـــارف، إلـــى جنـــب مـــع عمـــلات المعـــادن الأخـــ
وفى . وكانت الأهمية النسبية لشتى الوسائط تختلف اختلافا واسعا من بلد لآخر

المــدفوعات الدوليـــة كـــان الــذهب هـــو الوســـيلة النهائيــة لتســـوية الأرصـــدة التـــى لا 
يمكن تسويتها بأية طريقة أخرى، غير أن الغالبية الساحقة من المدفوعات كانت 

ما عن طريق شراء وبيع كمبيالات مستحقة الدفع بعملات أجنبية أو تحويل تتم أ
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كمبيالات مستحقة الدفع بالاسـترلينى وببسـاطة بتحويـل كمبيـالات مسـتحقة الـدفع 
  . بالاسترلينى أو ببساطة بتحويل ائتمانات فى دفاتر المصارف

 ولقد كان نظام الذهب الدولى مثار جدل شديد خلال السنوات الخمسـين  

الماضــية، وأثــر تــأثيرا قويــا علــى التطــورات الأخيــرة بحيــث أنــه يســتحق أن نقــف 
فنظام الذهب كان مرتبطا ارتباطا . وقفة لننظر نظرة أعمق فى معالمه الأساسية

فلـم . وثيقا بسيادة مركز واحد أكثـر مـن أى نظـام دولـى آخـر قبلـه أو منـذ تواجـده

والمــدفوعات الدوليــة فحســـب، تكــن لنــدن هــى المركـــز الرئيســى لتعــاملات الســـلع 
وإنمــا كانــت تــوفر أيضــا أكبــر الأســواق الحــرة للــذهب والفضــة والأســواق العالميــة 

  . الرئيسية لكل من الائتمانات قصيرة وطويلة الأجل

وحقيقــة أن العمــلات الوطنيــة القابلــة للتحويــل إلــى ذهــب حافظــت علــى   
ــــبعض، وكانــــت أســــ عار الصــــرف قيمهــــا مســــتقرة جــــدا فــــى علاقاتهــــا ببعضــــها ال

  . محصــــورة فـــــى نطـــــاق حــــدود ضـــــيقة تقررهـــــا نقطتــــا اســـــتيراد وتصـــــدير الـــــذهب

فـإذا كـان الاخــتلال بـين العــرض والطلـب فـى ســوق العمـلات الأجنبيــة يميـل إلــى 
  . أن يدفع الأسعار عبر هذه الحدود، كانت حركة الذهب تحفظ التوازن

تنظـيم علــى وقامـت البلــدان المسـتخدمة للعملــة الورقيـة بفــرض نـوع مــن ال  
، أخــذ ذلــك شــكل ١٨٤٤وفــى بريطانيــا، بعــد عــام . اصــدارها لتلــك العملــة الورقيــة

وفضـلت . اصدار محدود لأوراق نقد بـدون غطـاء جـاء وصـفه فـى الفصـل الأول
ومـع ذلـك، وفـى . أغلب البلدان الأخرى تثبيت حد أدنى لنسبة احتياطى متناسـبة

ب والعــرض الــداخلى لنقــود أى مــن الحــالتين، كانــت هنــاك صــلة بــين حركــة الــذه
  . العملة القانونية، فكان تدفق الذهب يزيد من العرض الداخلى للنقود وبالعكس

ولقد كان هناك اعتقاد شائع أن معـالم نظـام الـذهب هـذه تـوفر أليـة شـبه   
والمعقوليــة الكامنــة وراء هــذا الاعتقــاد فــى شــكل . تلقائيــة لتنظــيم الأســعار الدوليــة

  : مبسط تسير كالآتى

o b e i k a n d l . c o m



 ٢٤٧

فــى علاقتهــا ببــاقى العــالم " مرتفعـة للغايــة"إذا كانـت الأســعار فــى بلــد مــا   
فســوف تهــبط صــادرات ذلــك البلــد وترتفــع وارداتــه، وســوف يخلــق ذلــك زيــادة فــى 
الطلـــب علـــى العمـــلات الأجنبيـــة، وســـوف ترتفـــع تكلفـــة شـــراء هـــذه العمـــلات فـــى 

ن شـأن سوق الصرف إلى النقطة التى يكـون عنـدها تصـدير الـذهب أرخـص، ود
تصدير الذهب أن يقلـل مـن الأمـداد الـداخلى للعملـة القانونيـة، وهـذا الـتقلص فـى 
امداد العملة الداخلية سوف يتسـبب فـى تتقييـد عـام للائتمـان وخفـض فـى الطلـب 

وأمـا البلـد الـذى تهـبط فيـه الأسـعار علـى نحـو . على السلع، وهبوط فـى الأسـعار
هكـــذا تظـــل الاســـعار بـــين شـــتى غيـــر ملائـــم فإنـــه ســـيمر بعكـــس هـــذه العمليـــة، و 

  . البلدان متسقة

فـــى فعاليـــة عمليـــة مـــن هـــذا النـــوع، رغـــم أن هـــذا ولـــيس هنـــاك مـــن شـــك   
وفــى هــذا  .الوصــف يعتبــر مفرطــا فــى التبســيط بحيــث يكــاد أن يكــون كاريكاتوريــا

الصــدد فــإن الأمــر ذا الصــلة لــيس هــو الأســعار عمومــا وإنمــا هــو تكــاليف إنتــاج 
ولا يتــأثر عـرض وطلـب العمــلات . يـة فــى التجـارة الدوليـةالسـلع والخـدمات الداخل

فى سوق العملات الأجنبية بمجرد الواردات والصادرات وإنما بجميـع المـدفوعات 
ودائمــا مــا نجــد أن . بمــا فــى ذلــك المــدفوعات الناجمــة عــن الاقتــراض والإقــراض

رصـيد حسـاب جـار فــى اتجـاه مـن الاتجاهـات بتــوازن برصـيد مضـاد فـى حســاب 
لمــال، ومـــن أعظـــم فضـــائل النظـــام امكــان موازنـــة فـــائض مؤقـــت أو عجـــز رأس ا

مؤقــت فــى الحســاب الجــارى عــن طريــق اقــراض قصــير الأجــل بــدلا مــن حركــة 
  . الذهب

وعنــدما كــان الــذهب يتحــرك بــالفعلن فإنــه فــى بريطانيــا فقــط كانــت تلــك   
بلـدان وأمـا فـى ال. الحركة تحدث تغييرا فوريا ومساويا فى عرض العملـة القانونيـة

التى لديها حد أدنى من المتطلبات الاحتياطية، كان بإمكان السلطات التى تقوم 
تحركــــات " تعقــــم"أن  -وأحيانــــا مــــا كانــــت تفعــــل ذلــــك -باصــــدار الأوراق الماليــــة

o b e i k a n d l . c o m



 ٢٤٨

الـــذهب بتكــــديس احتيــــاطى يزيــــد علــــى المتطلبـــات القانونيــــة، تجابــــه بــــه طلبــــات 
نـــك انجلتـــرا أن يحـــدث أثـــرا وحتـــى بريطانيـــا كـــان بمقـــدور ب. التصـــدير فـــى حينهـــا

ومــــرة أخــــرى، دائمــــا مــــا لا . إدارة الاعمــــال المصــــرفيةممــــاثلا بتنويــــع احتيــــاطى 
يتسبب تغييـر حجـم العملـة القانونيـة فـى تغييـر مماثـل فـى الائتمـان المصـرفى إذ 
تسـتطيع المصـارف أن تسـمح بتنويعــات كبيـرة فـى نسـب الخاصــة بهـا وقـد فعلــت 

ظهر فـى الفصـل الثـامنن تعتبـر العلاقـة بـين حجـم وأخيـرا، وكمـا سـي. ذلك بالفعـل
  .النقود ومستوى علاقة معقدة جدا

ومـــع ذلــــك، ورغـــم ميــــزات نظـــام الــــذهب هـــذه، لــــم يقـــدم هــــذا النظــــام ولا   
المؤسسات المالية التى سارت به، وسيلة يمكن عن طريقها دفع مـدفوعات كبيـرة 

فظ نظــام الــذهب جــدا بطريقــة يســيرة وباحتيــاطى مــن الــذهب ضــئيل جــدا، فقــد حــا
على تكاليف انتاج سلع التجارة الدولية فى خط متناسق تقريبا بين شتى البلدان، 
وحافظ على استمرارية اسعار الصرف التى ساعدت كثيرا حركة البضائع وحركة 

حتــى فــى  –ومــن الناحيــة الأخــرى، لــم يمنــع التقلبــات . رأس المــال علــى الســواء
ذلـــك أن . ســـعار العالميـــة أو فـــى العمالـــةســـواء فـــى المســـتوى العـــام للا -ذروتـــه

أظهــرت ) وهــى الأرقــام الوحيــدة المتاحــة(البطالــة بــين أعضــاء النقابــات العماليــة 

فى  ١٠فى المائة فى وقت الرواج إلى  ٢تقلبات دورية شديدة، تتنوع من حوالى 

كما ارتفعت الأسعار وانخفضت مـع الـدورة، وإلـى جانـب . المائة فى ذروة الكساد
 ٣٠إلى  ٢٠انت هناك اتجاهات معينة تتسع بشدة على مدى فترات من ذلك، ك

ارتفعـــت اســـعار الجملـــة فـــى بريطانيـــا  ١٨٧٣و ١٨٥٠وفيمـــا بـــين عـــامى . ســـنة
ــــة تقريبــــا، وانخفضــــت بنســــبة  ٣٥بنســــبة  فــــى المائــــة مــــن أواســــط  ٤٠فــــى المائ

فـى  ٢٥بنسـبة  ١٩١٤السبعينات إلى أواسط التسعينات، ثم ارتفعت بحلول عـام 

  . مائة تقريباال
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فــى بعثــرة الآليــة الرقيقــة للمــدفوعات  ١٩١٤وتســبب انــدلاع الحــرب عــام   
ولــم يكــن هنـاك مــن بــين الـدول المتحاربــة مــن كـان قــادرا علــى الاحتفــاظ . الدوليـة

بفاعلية عملية التمويـل بشـروط، بعـد الحـرب سـوى الولايـات المتحـدة، وأمـا جميـع 
لــذهب كليــة أو فرضــت قيــودا دمــرت الــدول الأخــرى فإنهــا امــا تخلــت عــن نظــام ا

مــن التــداول وحلــت أذون الخزانــة ففــى انجلتــرا، اختفــى الــذهب . معالمــه الأساســية
وجمعت الحكومة مبالغ كبيـرة فـى أمريكـا بـالاقتراض وبيـع الأوراق الماليـة . محله

فــى المائــة  ٢ســعر صــرف الــدولار بحــوالى " تثبيــت"وتــم . التــى تملكهــا بريطانيــا
وكـان تصـدير . ل دار السك عن طريق مبيعات سـمية للـدولاراتأقلمن سعر تعاد

الذهب لا يزال قانونيا، غير أن المعـاملات الخاصـة انتهـت بمخـاطر الغواصـات 
وعندما انتهت مخاطر الحرب منعت صادرات الذهب  ١٩١٩الألمانية وفى عام 

وأحـدثت  .وألغى سعر الصرف وتركـت الاسـعار تتقلـب بتغيـرات العـرض والطلـب
رب تضخما فى كـل مكـان، حتـى البلـدان المحايـدة، غيـر أنـه كـان فـى بعـض الح

البلــــدان أقســــى للغايــــة منــــه فــــى بلــــدان أخــــرى، حتــــى أن القــــوة الشــــرائية النســــبية 
  . لعملات ما بعد الحرب كانت مختلفة جدا عن تعادلاتها فيما قبل الحرب

 ومــع ذلــك، كانــت هنــاك رغبــة عامــة فــى الرجــوع إلــى نظــام الــذهب، وقــد  

، وألغى الحظر على تصدير الذهب، وكان ١٩٢٥تحقق ذلك، فى بريطانيا عام 
 ١٧جنيهــات اســترلينية و ٣مــن المطلــوب أن يشــترى بنــك انجلتــرا الــذهب بســعر 

 ١٧جنيهــات اســترلينية و ٣بنســات للأونــس المعيــارى وأن يبيــع بســعر  ٩شــلنا و

بمبـدأ اصـدار  ، وتـم الاحتفـاظ)وهو سعر دار السـك القـديم(بنسات  ١٠.٥شلنا و
ورغــم أن الأوراق النقديــة لــم تكــن قابلــة للتحويــل وهكــذا، . أوراق نقــد بــدون غطــاء

. ولــم يعــد يــتم تــداول الــذهب، فقــد تــم الاحتفــاظ بالمعــالم الأساســية للآليــة القديمــة

وأمــا العملــة الألمانيــة فكانــت قــد اســتقرت بالفعــل بعــد تضــخم مشــؤوم، وصــاحب 
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ـــد بريطانيـــا فـــى عودتهـــا إلـــى الـــذهب وخلال ان الكومونويلـــث والمجـــر وهلانـــدة،بل
  .العامين التاليين حذت أغلب البلدان الأوربية الأخرى حذوها

، كانت جميع البلدان التى سارت على نظام الذهب ١٩٢٧وبنهاية عام   
تقريبــا قــد عــادت إليــه، لكــن غابــت مــن النظــام الجديــد عــدة شــروط  ١٩١٤عــام 

فقــــد اشــــتملت تســــوية ديــــون الحــــرب . مكانــــت تســــبب النجــــاح فــــى النظــــام القــــدي
والاصــلاحات علــى مــدفوعات دوليــة كبيــرة لــم تكــن مرتبطــة بالتعــاملات التجاريــة 

وتســــببت الحــــرب فــــى اضــــعاف ســــيادة لنــــدن الدوليــــة وأســــرعت ببــــزوغ . العاديــــة
نيويورك كمركز مالى هام، وقام بنك انجلترا وفيديرال ريزيرف بنك أوف نيويورك 

للتعاون، لكن أحيانا كانت هناك أحـداث فـى مركـز مـن  ببذل كل ما فى وسعهما
مثــال الارتفــاع الســريع فــى (المركــزين تســبب مصــاعب حــادة فــى المركــز الآخــر 

أسعار الفائدة الأمريكية أثناء الرواج الذى سبق الانهيار الكبير فـى وول سـتريت 
  ).١٩٢٩عام 

صـــيرة وقبيـــل الحـــرب، كـــان فـــى حـــوزة انجلتـــرا اعتمـــادات ماليـــة كبيـــرة ق  
الأجـــــل فــــــى الحســــــاب الأجنبـــــى، غيــــــر أن الائتمانــــــات التـــــى توســــــعت بخصــــــم 
الكمبيــالات الأجنبيــة فــى لنــدن أكبــر بكثيــر، وأزالــت الحــرب وضــع الــدائن قصــير 

واســتمر . الأجــل هــذا، كمــا أضــعفت بشــكل خطيــر ميــزان المــدفوعات البريطــانى
الإمكـــان جمـــع قـــروض طويلـــة الأجـــل للبلـــدان الأجنبيـــة فـــى لنـــدن، ولـــم يعـــد فـــى 

مجابهة ذلك بالتحصيلات الجارية على نحو شامل، وكان يتعين تغطية الرصـيد 
، كانـت انجلتـرا مـدينا خالصـا فـى ١٩٢٨وبنهايـة عـام . بالاقتراض قصير الأجـل

مليــون جنيــه اســترلينى،  ٣٠٠حســاب رأس المــال قصــير الأجــل بمــا يزيــد علــى 
  يـــــــــة وكـــــــــان ســـــــــحب جـــــــــزء مـــــــــن هـــــــــذه الأرصـــــــــدة هـــــــــو الـــــــــذى أدى فـــــــــى النها

  .١٩١٣إلى وقف نظام عام 
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وتـم تثبيـت قيمـة الجنيـه بشـكل مرتفـع نوعـا مـا بالعلاقـة بتكـاليف الانتــاج   
البريطانية، وأما قيمة الفرنك الفرنسى فقد حددت بشكل منخفض على نحـو غيـر 

ولقــد خلــق ذلــك مصــاعب للمصــدرين البريطــانيين بينمــا مكــن فرنســا مــن . ملائــم
وزاد ســوء مخــزون الــذهب العــالمى وهــو ســوء تكــديس مقــدار كبيــر مــن الــذهب، 

  . التوزيع الذى كان قد بدأ خلال الحرب

بـــــل كــــــان هنــــــاك مصـــــدر للمتاعــــــب أعظــــــم، ألا وهـــــو قســــــوة الأزمــــــات   
إذ كانت حالتـا الكسـاد فـى أوائـل العشـرينات . الاقتصادية وارتفاع مستوى البطالة

. ن التاسـع عشـروالثلاثينات أشد بكثير فى قسوتهما من أى كساد حدث فـى القـر 

بعــض البلــدان الاخــرى أن تواجــه وكــان يتعــين علــى الصــناعة فــى بريطانيــا وفــى 
فمــثلا، كــان علــى . تغيــرات هيكليــة ناتجــة عــن الحــرب وعــن التطــور التكنولــوجى

صناعة القطن أن تجابه منافسة متزايدة بدرجة كبيـرة مـن الهنـد واليابـان، وعانـت 
قـــل البحـــرى، ومـــن التطـــورات التقنيـــة صـــناعة الفحـــم مـــن اســـتخدام الـــنفط فـــى الن

لادخار الوقود فى صناعتى الغاز والكهرباء، فضلا عن المنافسة الاجنبيـة، هـذا 
فى الوقت الذى تسببت فيـه الحـرب فـى اسـتثارة صـناعة الحديـد والصـلب اسـتثارة 

. مفرطــة فــى كــل مكــان وتركــت طاقــة زائــدة فــى جميــع البلــدان المنتجــة الرئيســية

كـان عـدد العـاطلين يزيـد علـى مليـون عاطـل  ١٩٢٩" المزدهـرة"وحتى فى السـنة 
وفـــى القـــرن التاســـع عشـــر لـــم يتـــردد بنـــك انجلتـــرا فـــى صـــد خـــروج . فـــى بريطانيـــا

ولقـــد تـــم التحقـــق مـــن أن هـــذه . الـــذهب وذلـــك برفـــع ســـعر البنـــك وتقييـــد الائتمـــان
العملية كانت تميل أيضـا إلـى وقـف النشـاط الاقتصـادى فـى الـوطن، لكـن طالمـا 

ن خروج الذهب عادة ما يحدث فى حالة رواج أنشطة الأعمال فلم يكـن هنـاك وأ
. صــراع خطيــر بــين الاحتفــاظ بمخــزون  الــذهب والاحتفــاظ بالاســتقرار الــداخلى

 ١٩٣١وفـى عـام . ١٩٣١إلـى  ١٩٢٥الفتـرة مـن ولكن تواصل هذا الصراع فى 

  .صراعا حاداصار الصراع 
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فقــــد كــــان قاســــيا جــــدا،  ١٩٢٩وأمــــا الكســــاد الــــذى بــــدأ فــــى نهايــــة عــــام   
وبالمقابلة مـع التجربـة المعتـادة فـى القـرن التاسـع عشـر، كـان يصـحبه عجـز فـى 

ومــن بــين المــارة الأخــرى، تســبب الكســاد فــى خفــض عائــدات . ميــزان المــدفوعات
الضـرائب وفـى رفــع تكلفـة إعانـة البطالــة، وبـذا فشـلت حكومــة العمـال فـى موازنــة 

الميزانيــة أثنــاء الكســاد الحــاد أمــرا عاديــا ومرغوبــا، واليــوم يعتبــر عجــز . ميزانيتهــا
وزاد . أثـــار مخـــاوف التضـــخم وأضـــعف الثقـــة فـــى الجنيـــه ١٩٣١لكنـــه فـــى عـــام 

اهتــزاز الثقــة مــن جــراء أزمــة مصــرفية فــى النمســا وألمانيــا، وبشــائعات عــن وجــود 
اضطراب فى البحرية البريطانية، وبـدأ حـائزو الاعتمـادات الماليـة قصـيرة الأجـل 

الأجانـــب فـــى لنـــدن فـــى ســـحبها علـــى نطـــاق واســـع وقامـــت الحكومـــة وبنـــك  مـــن
انجلترا بالتفاوض بشأن ائتمانات كبيرة قصيرة الأجل فى بـاريس ونيويـورك، لكـن 

وفـى تلـك الظـروف . لم يكن فى الامكان اقتراض ما يكفى لإيقاف خـروج الـذهب
البنــك  أمــا إن كــان ينبغــى رفــع ســعر خصــم: لــم يكــن هنــاك ســوى بــديلين اثنــين

فــى المائــة كمــا فــى بعــض أزمــات  ١٠فــى المائــة أو  ٨ربمــا إلــى (بشــكل عنيــف 
أو للاحتفــاظ بالاعتمــادات الماليــة قصــيرة الأجــل فــى لنــدن، ) القــرن التاســع عشــر

وعنـدما تنشـط التجـارة وترتفـع العمالـة تصـبح . كان ينبغى وقف مدفوعات الذهب
ن كـان مكروهـا، وبوجـود مليــونين الزيـادة الكبيـرة فـى سـعر البنـك أمــرا محـتملا، وإ 

 ١٩٣١لــم يكــن ذلــك شــيئا محــتملا، وهكــذا، وفــى شــهر ســبتمبر مــن العــاطلين، 

  . تركت انجلترا نظام الذهب

أعقب التخلى عن نظام الذهب، انشـاء حسـاب موازنـة  ١٩٣٢وفى عام   
ولــــم يكــــن هــــدف الحســــاب فــــى الأصــــل هــــو الاحتفــــاظ بقيمــــة ثابتــــة . الصــــرف

العمـــلات الأجنبيـــة، وإنمـــا كـــان هدفـــه مكافحـــة المضـــاربة للاســـترلينى فـــى ســـوق 
ولقـد فعـل حسـاب . ومقاومة التغيرات التى كانـت السـلطات تعتبرهـا غيـر مرغوبـة

موازنـــــة الصـــــرف ذلـــــك، بدخولـــــه الســـــوق كبـــــائع للاســـــترلينى عنـــــدما يكـــــون مـــــن 
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المرغــوب وقــف ارتفاعــه وكبــائع للــذهب أو العمــلات الأجنبيــة عنــدما يكــون مــن 
ويقوم بنك انجلترا بإدارة الحساب كوكيل للحكومة، بيد ... قف هبوطهالمرغوب و 

وكمـا ظهـر . أنه يعتبر حساب خزانـة منفصـلا تمامـا عـن حسـابات البنـك العاديـة
فــى الفصــل الأول، كــان أثــر وقــف مــدفوعات الــذهب وانشــاء الحســاب هــو قطــع 

ـــذهب وعـــرض العملـــة القانونيـــة  ١٩٣٩ومنـــذ عـــام . الصـــلة تمامـــا بـــين حركـــة ال

الذهب كله تقريبا فى حوزة الحساب، وأصبحت المعاملات الرسمية فى ومخزون 
  . سوق العملات الأجنبية تتم من خلاله كلية

وعندما تركت بريطانيا نظام الذهب، كان للبلدان الأخرى أن تختار بين   
الاحتفــاظ بعملاتهــا مســتقرة مــن حيــث الــذهب أو الاســترلينى أو بعــض العمــلات 

واختـــــار عـــــدد مـــــن بلـــــدان . تمامـــــا" حـــــرة"خـــــرى، أو تـــــرك عملاتهـــــا الرئيســـــية الأ
الكومنويلــث وبعــض البلــدان الأخــرى ذات الــروابط التجاريــة الوثيقــة مــع بريطانيــا 

منطقـة "ربط قيمة عملاتها بقيمة الاسـترلينى، وكـان ذلـك بدايـة مـا أصـبح يسـمى 
  ". الاسترلينى

بعـض محـاولات  وعلى الرغم من مجموعة الأسـعار المسـتقرة هـذه، ومـن  
إلــى  ١٩٣١التعــاون بــين بريطانيــا وفرنســا والولايــات المتحــدة، كانــت الفتــرة مــن 

إذ تقلبــت أســعار : إحــدى فتــرات اضــطراب شــديد فــى المــدفوعات الدوليــة ١٩٣٩
الصــرف تقلبــا واســعا، وتعمــدت عــدة بلــدان خفــض قيمــة عملاتهــا علــى أمــل أن 

الداخليــة، وفرضــت بلــدان تصــبح صــادراتها رخيصــة وبــذلك تقضــى علــى البطالــة 
أخرى رقابـة علـى المـدفوعات الأجنبيـة وعقـدت اتفاقـات ثنائيـة لموازنـة معاملاتهـا 

وانخفـض حجـم التجـارة الدوليـة انخفاضـا كبيـرا وكـاد تـدفق . مع كل بلد على حدة
رأس المـــال العـــادى للاغـــراض التجاريـــة أن يجـــف وكانـــت مثـــل هـــذه التحركـــات 

رؤوس "تـــزال تحـــدث عبـــارة أساســـا عـــن تحـــويلات  الدوليـــة لـــرأس المـــال والتـــى لا
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تحفزهـــا مخـــاوف سياســـية أو تغيــرات متوقعـــة فـــى اســـعار الصـــرف " أمــوال جائلـــة
  . وتعتبر طاردة لاستقرار الصرف بدلا من أن تساعد على استقراره

وأثناء الحرب العالمية الثانية فرضت جميع الدول المتحاربة تقريبا رقابـة   
لدوليــة وقصــرت المعــاملات علــى المتعــاملين مــن ذوى مشــددة علــى المــدفوعات ا

. التراخيص الذين لـم يكـن يسـمح لهـم بـدفع مـدفوعات إلا فـى مقابـل أذون رسـمية

لمنطقـــة "ومـــن بـــين المترتبـــات التـــى ترتبـــت علـــى ذلـــك زيـــادة التأســـيس الرســـمى 
فـى السـماح بحريـة التعامـل " المنطقـة"واستمرت البلـدان الداخلـة فـى ". الاسترلينى

بعضـــها الـــبعض وفرضــــت جميعهـــا أنـــواع رقابــــة متماثلـــة علـــى المــــدفوعات  مـــع
وتوحـــــدت العائـــــدات مـــــن العمـــــلات الخارجيـــــة وكـــــان ". المنطقـــــة"للبلـــــدان خـــــارج 

وكانـت بريطانيـا . باستطاعة كل بلد أن يسحب من ذلـك الاتحـاد بحسـب الحاجـة
هـــى أكبـــر الســـاحبين وفـــى لنـــدن قيـــدت  -التـــى تحملـــت أكثـــر نفقـــات الحـــرب –
مبـــالغ المكافئـــة للاســـترلينى لهـــذه المســـحوبات فـــى الجانـــب الـــدائن للبلـــدان ذات ال

وأعطت ائتمانات مماثلة فى مقابل عمولات محلية تم امدادها فـى بلـدان . الصلة
الأرصــــدة "منطقـــة الاســـترلينى لتغطيـــة النفقـــات البريطانيـــة، وكانـــت هـــذه تشـــكل 

  . ما بعد الحربالتى كانت من المعالم الهامة لنظام " الاسترلينية

وفــى وقــت مبكــر جــدا مــن الحــرب بــدأ مســئولون مــن حكومــات الحلفــاء   
يفكــرون فــى المــدفوعات الدوليــة بعــد الحــرب، وكانــت الثقــة قــد ضــعفت فــى نظــام 
الذهب، وشاع اعتقـاد عـام فـى شـدة صـرامته وفـى مسـؤوليته الجزئيـة علـى الأقـل 

ومن . ١٩٢٩تريت عام عن قسوة الكساد الذى أعقب الانهيار الكبير فى وول س
الناحيـــة الأخـــرى، أظهـــرت تجربـــة الثلاثينـــات الفوضـــى التـــى يمكـــن أن يقـــع فيهـــا 

ومــا بــدا مطلوبــا هــو مصــالحة مــن شــأنها أن . بســهولة نظــام أســعار صــرف حــرة
  . تربط بين درجة عالية من الاستقرار وبين فرصة تغيير منظم
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دة وكندا خططـا خبراء حكومات كل من بريطانيا والولايات المتحووضع   
، ووافــــق المــــؤتمر علــــى تشــــكيل ١٩٤٤نوقشــــت فــــى مــــؤتمر بريتــــون وودز عــــام 

ودائما ما يسمى البنك (البنك الدولى للانشاء والتعمير : هيئتين دوليتين جديدتين
لامـــداد رأس مـــال طويـــل الاجـــل، وصـــندوق النقـــد الـــدولى لتنظـــيم آليـــة ) الـــدولى

  . المدفوعات الدولية ومساعدتها

عضــــاء الصــــندوق علــــى الاعــــلان عــــن قيمــــة اســــمية لعملاتهــــم واتفــــق ا  
وهـو الـذى (بالذهب أو بدولار الولايات المتحدة ذى المحتـوى المحـدد مـن الـذهب 

، والاحتفــاظ بأســعار صــرف الســوق فــى حــدود واحــد فــى )يــؤدى إلــى نفــس الشــئ
المائـــة مـــن ســـعر تعـــادل الصـــرف هـــذا، أمـــا عـــن طريـــق عمليـــات فـــى الســـوق أو 

ء وبيـــــع الــــذهب بســـــعر محــــدد، ولا يغيــــرون مـــــن القيمــــة الأســـــمية بالتعهــــد بشــــرا
الاخـــتلال "لعملاتهـــم إلا وفقـــا لاجـــراءات واردة فـــى الاتفـــاق ومـــن أجـــل تصـــحيح 

، )رغـــم أن هـــذه العبــارة لـــم تحـــدد(فـــى مـــوازين مــدفوعاتهم " الجــوهرى فـــى التــوازن
ب بتعـاملات صـرف غيــر مقيـدة لأغـراض الحســا –بعـد فتـرة انتقاليــة  –والسـماح 

  . الجارى رغم أنها ليست بالضرورة لمعاملات رأس المال

وخصصـــت لكـــل عضـــو حصـــته مســـتحقة الـــدفع جزئيـــا بالـــذهب وجزئيـــا   
بعملته الخاصة به، واستلام حقوق سحب مساوية لحصته زائـد مقـدار مـا اكتتـب 

فــى المائــة، وفــى  ٥٠زادت الحصــص بنســبة  ١٩٥٩وفــى عــام . بــه مــن الــذهب
وتبلـــغ حصـــة بريطانيـــا الآن . فـــى المائـــة ٢٥قـــدارها بنســـبة أخـــرى م ١٩٦٦عـــام 

 ٣٠٠٠مليــون جنيــه اســترلينى وتبلــغ حقــوق الســحب القصــوى أكثــر مــن  ٢٤٤٠

مليـــون جنيـــه اســـترلينى ويســـتطيع أى بلـــد عضـــو لديـــه عجـــز مؤقـــت فـــى ميـــزان 
مدفوعاتـــه واســـتنفذ احتياطياتـــه حمايـــة احتياطياتـــه بســـحب عمـــلات أجنبيـــة مـــن 

ويبلــغ . المركــزى أو حســاب الصــرف الخــاص بــه الصــندوق عــن طريــق مصــرفه
بلـدا عضـوا بمـا فـى ذلـك جميـع  ١١١الآن عدد البلدان الأعضـاء فـى الصـندوق 
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البلـــدان الرئيســـية المتـــاجرة باســـتثناء الصـــين الشـــيوعية وبلـــدان الكتلـــة الســـوفياتية 
  . وسويسرا

وثبت أن الفترة الانتقالية أطول بكثير مما كـان متوقعـا أصـلان غيـر أن   
أصـبحت أغلـب  ١٩٥٨ومنـذ نهايـة عـام  الرقابة على الصرف خفت شيئا فشيئا،

العملات التجارية الرئيسية قابلة للتحويل بحرية لأغراض الحساب الجارى، برغم 
ولا يــــزال . وجـــود بعــــض القيـــود التــــى لا تـــزال باقيــــة علـــى تحــــويلات رأس المـــال

ع، وتحـرر فـواتير مـا بـين الاسترلينى يحتفظ بالكثير من تفوقه كوسيلة دولية للـدف
ربــع وثلــث التجــارة العالميــة بالاســترليني وتــدفع بمجــرد تحويــل بســيط للاســترلينى 

بمــا فــى  -كمــا تسـتخدم بعــض العمــلات الأخــرى. مـن حســاب مصــرفى إلــى آخــر
فــــى  –ذلــــك دولار الولايــــات المتحــــدة والفرنــــك الفرنســــى والسويســــرى والبلجيكــــى 

. وإن كـــان ذلـــك علـــى نطـــاق أصـــغر بكثيـــر المـــدفوعات الدوليـــة بطريقـــة مماثلـــة،

وبالنســـبة للمعـــاملات الأخـــرى فـــإن دفـــع مـــدفوعات بالخـــارج يشـــتمل علـــى شـــراء 
ولا يــزال الســوق البريطــانى للعمــلات الاجنبيــة بدرجــة كبيــرة فــى . عمــلات أجنبيــة

إيــدى مصــارف الأعمــال ومصــارف مــا وراء البحــار التــى لهــا مكاتــب فــى لنــدن، 
ولا تــزال هنــاك معــاملات فــى . نــت تلعــب دورا متزايــدارغــم أن غــرف المقاصــة كا

لكن هناك حجمـا مـن  -كما كانت فى القرن التاسع عشر –الكمبيالات الأجنبية 
  .الأعمال أكبر بكثير يتم الآن عن طريق التحويل البرقى

ويتقرر سعر الصرف بين أى عملتين عن طريق العرض والطلب وإنمـا   
ت التــــى تعهــــدت بهــــا الــــدول الاعضــــاء فــــى فــــى إطــــار حــــدود فرضــــتها الالتزامــــا

الـدولار كمثـال، نجـد أن  –فإذا ما أخـذنا سـعر الاسـترلينى . صندوق النقد الدولى
وأن مـــــواد اســـــترليني، دولار لكـــــل جنيـــــه  ٢.٤هـــــو ) ١٩٦٧منـــــذ عـــــام (التعـــــادل 

الصندوق تتطلب من الحكومتين أن تقتصر التقلبات فى أسواقهما الخاصة بهمـا 
 ٢.٤٢٤دولار  و ٢.٣٦٧المائـــة مـــن التعـــادل، أى بـــين  علـــى حـــدود واحـــد فـــى
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وفـى واقــع الأمـر فــإن حسـاب موازنــة الصـرف يعمــل فـى الحــدود الأضــيق . دولار
ودائما ما يتوخى الحساب جانـب الحـذر . دولار ٢.٤٢دولار و ٢.٣٨قليلا وهى 

 ٢.٣٩للشـراء والبيـع بأســعار تـدخل فــى هـذه الحــدود، ولكـن إذا هــبط السـعر إلــى 

فيتعين أن يبيع دولارات بذلك السعر بأية كميـات تعتبـر ضـرورية للحيلولـة دولار 
دولار  ٢.٨٢وبالمثـــل، إذا ارتفـــع الســـعر إلـــى . دون هبوطـــه إلـــى أدنـــى مـــن ذلـــك

ينبغى للحساب أن يشترى دولارات ويبيع استرلينى على أى نطاق يعتبر مطلوبـا 
لحـدود قـد حلـت محـل وهكـذا تكـون هـذه ا. للحيلولة دون أية زيادة أعلى مـن ذلـك

أدت مــوازين المــدفوعات وبموجــب نظــام الــذهب . نقــاط اســتيراد وتصــدير الــذهب
التى ليست فى صالح بريطانيا إلى سحب الذهب من بنـك انجلتـران والآن تـؤدى 

  . إلى بيع الذهب أو العملات الأجنبية عن طريق حساب الصرف

رعة نمو حجم إن المخزون العالمى من الذهب النقدى لم يحافظ على س  
وأدت التكـــاليف المتزايـــدة إلـــى خفـــض ربحيـــة . التجـــارة الدوليـــة وارتفـــاع الأســـعار

انتــــاج الــــذهب، وذهبــــت كميــــات كبيــــرة منــــه فــــى الاســــتخدامات الصــــناعية وفــــى 
وكانت الممتلكات الإجمالية للمؤسسات النقدية الرسمية فى العالم غير . الاكتناز

وصلت إلى  ١٩٦٥وفى عام . ١٩٣٦مليون دولار عام  ٢٣٧٤٣الشيوعى هى 
مليـون دولار، ومنـذ ذلـك الحـين فصـاعدا تجـاوز  ٤٣٢٣٠الذروة ومقـدارها مجـرد 

هبطــت  ١٩٦٨اسـتيعاب الصــناعة والمكتنـزين الانتــاج الجديـد، وفــى شـهر يونيــه 
وفى نهاية الحرب العالميـة الثانيـة . مليون دولار ٤٠٥١٥كمية النقود إلى مجرد 

لمتحـدة حـوالى ثلثـى الـذهب النقـدى فـى العـالم، غيـر أنـه كان فى حوزة الولايـات ا
ففــى شــهر ســبتمبر . فــى الســنوات الحديثــة قــام ذلــك البلــد بتصــدير كميــات كبيــرة

مليـون دولار، وكـان الحـائزون  ١٠٧٥٥كان فـى حـوزة الولايـات المتحـدة  ١٩٦٨
مليــون  ٤١٦٦(مليــون دولار، وفرنســا ) ٤٤٥٦(الرئيســيون الآخــرون هــم ألمانيــا 
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 ١٤٨٦وكان فى حوزة المملكة المتحـدة ). مليون دولار ٢٦٢٨(وسويسرا ) ردولا

  . مليون دولار

حســاب الصــرف البريطــانى أكثــر مــن وعــلاوة علــى ذلــك فــإن فــى حــوزة   
ومع ذلك، لا تحتفظ بلدان كثيرة بأغلب احتياطياتها على . نصف احتياطية ذهبا

. العملات الأجنبيـــةهيئـــة ذهـــب، وإنمـــا بأصـــول قصـــيرة الأجـــل مســـتحقة الـــدفع بـــ

ويعتبر الجنيه الاسترلينى والدولار العملتين الرئيسـيتين اللتـين يـتم الاحتفـاظ بهمـا 
كانت الالتزامات قصيرة الأجل للمملكـة  ١٩٦٨وفى شهر سبتمبر . كاحتياطيات

 ٥٢٧١هى ) باستبعاد المعاملات مع صندوق النقد الدولى(المتحدة بالاسترلينى 

مليــــون جنيــــه  ١٥٤٨وفــــى مقابــــل أصــــول تبلــــغ مجــــرد  مليــــون جنيــــه اســــترلينى،
استرلينى ويعتبـر أكثـر مـن نصـف حقـوق الالتـزام لمـا وراء البحـار هـذه فـى لنـدن 
مملوكـــة لبلــــدان مــــا وراء البحــــار وحــــوالى الثلثــــين فــــى أيــــدى المؤسســــات النقديــــة 

وبلغـــت التزامـــات الولايـــات المتحـــدة قصـــيرة الاجـــل بالـــدولار أكثـــر مـــن . المركزيـــة
مليون دولار فـى حـوزة بلـدان أوربـا  ٢٣٠٠٠مليون دولار، منها حوالى  ٣٣٠٠٠

  . مليون دولار فى أمريكا اللاتينية ٦٠٠٠الغربية وحوالى 

  

" المبادلـــة"ولقـــد تـــم اســـتكمال الاحتياطـــات الرســـمية عـــن طريـــق ترتيبـــات   

توافق بمقتضـاها المصـارف المركزيـة علـى أن تحـتفظ بعمـلات بعضـها الـبعض، 
ائتمانات خاصة لدعم الجنيـه الاسـترلينى والفرنـك الفرنسـى فـى فتـرات  وتم ترتيب
تـــم التفـــاوض علـــى المزيـــد مـــن توســـيع التســـهيلات  ١٩٦٨وفـــى عـــام . الأزمـــات

وكانت فى ) والمعروفة بحقوق السحب الخاصة(الائتمانية لصندوق النقد الدولى 
كبــر عــن كمــا قــدمت مرونــة أ. انتظــار التصــديق عليهــا وقــت كتابــة هــذا الكتــاب

طريق إدارة مقدار كبير من الاقتراض والاقراض الدوليين طريقة لا تشـتمل علـى 
وأوســــع العمــــلات اســــتخداما هــــو الــــدولار وتــــتم . معــــاملات فــــى العملــــة الأجنبيــــة
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المعــاملات أساســا فــى المراكــز الماليــة الأوربيــة والتــى تعتبــر لنــدن مــن بينهــا أهــم 
يسـمى سـوق هـذا النـوع مـن التعـاملات تلك المراكز بكثير، ومـن هنـا، عمومـا مـا 

ـــدولار الأوروبـــى "بســـوق  ـــدولارات المســـتعدون ". يـــورو دولار –ال ويقـــوم حـــائزو ال
للاقــراض بايــداعها فــى مصــرف أوروبــى يقــوم بــدوره باقراضــها امــا إلــى مقتــرض 

عمومـا مـا يـتم اقراضـها ويعــاد وحيـث أن القـروض . نهـائى أو إلـى مصـرف آخـر
وتبقــى الأرصــدة . ائع، فــلا حاجــة للتعامــل فــى الصــرفدفعهــا بــنفس العملــة كــالود

ذات الصلة فى المصارف التجارية العادية بحيث لا يكون لحركتهـا مـن بلـد إلـى 
  . آخر أى أثر على الاحتياجات الرسمية

وهنـــاك بعـــض نقـــاط الشـــبه الواضـــحة بـــين الحـــل الوســـط الجديـــد ونظـــام   
إذ أن تــدفق الــذهب . ةالــذهب، غيــر أن هنــاك أيضــا بعــض الاختلافــات الأساســي

ليس له بعد أثر هام على عرض العملات القانونية، ففى أغلب البلدان انقطعت 
فلم يعـد . الصلة القانونية، وحيثما بقيت هذه الصلة كانت لفترة طويلة غير فعالة

الذهب يعتبر مقياسا لقيمة السلع، ولقد ارتفعت الأسعار العالمية للسلع من حيث 
وكمــا رأينــا، لــم . ة أضــعاف فــى الســنوات الثلاثــين الماضــيةالــذهب بحــوالى ثلاثــ

يحافظ نظام الذهب على أى شئ كالأسعار المستقرة استقرارا مثاليان وإنما كانت 
ومــن الناحيــة الأخــرى، لا يــزال . التقلبــات مــن هــذا الحجــم تعتبــر مســتحيلة تمامــا

ى، رغـم الذهب يعتبر بمثابـة صـلة بـين قـيم عمـلات أعضـاء صـندوق النقـد الـدول
أن الاعـــلان عـــن القـــيم الاســـمية لـــلأوراق الماليـــة بالـــذهب مـــا هـــو إلا نـــص فـــى 
اتفاقية، وتستطيع البلدان ذات الصلة أن تقوم بشكل ملائم جـدا بانشـاء مجموعـة 

  . من أسعار الصرف، والاتفاق على الحفاظ عليها دون ذكر للذهب البته

لا يزال يعتبر وسـيلة ورغم ذلك، فإن الأمر الأكثر أهمية هو أن الذهب   
ولـيس . الدفع الوحيدة المقبولة عالميا والوسيط النهائى لتسوية المعاملات الدوليـة

هنــاك ســوى جــزء صــغير مــن المــدفوعات الدوليــة الــذى تــتم تســويته بالــذهب فــى 
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الواقـــع، وأمـــا الغالبيـــة العظمـــى فتســـوى بتحـــويلات العمـــلات المقبولـــة دوليـــا مثـــل 
فــى ســوق العمــلات الأجنبيــة، وقــد تســوى بعــض هــذه  الاســترلينى، أو بتعــاملات

المدفوعات بمساعدة العملات المقدمة عن طريق مسحوبات علـى صـندوق النقـد 
الـــدولى، بيـــد أن الأرصـــدة التـــى لا يمكـــن تســـويتها بـــأى مـــن هـــذه الطـــرق ينبغـــى 

وأخيران وبسبب وضع الذهب كوسيلة نهائية للدفع، . تسويتها فى النهاية بالذهب
بر كذلك الاحتياطى النهائى للقوة الشـرائية الدوليـة، ورغـم أن بلـدانا كثيـرة فإنه يعت

تحتفظ بأغلب احتياطياتهـا بالجنيهـات الاسـترلينية أو بالـدولارات فإنهـا تفعـل ذلـك 
لأنها على ثقة من أنها تستطيع مبادلـة تلـك العمـلات بالـذهب إذا مـا هـى رغبـت 

  . فى ذلك

ل بطرق كثيرة على نحـو جيـد وبشـكل ولقد كان نظام ما بعد الحرب يعم  
ولـــم تكـــن التغيـــرات فـــى القـــيم الأســـمية لـــلأوراق الماليـــة عديـــدة، وعنـــدما . ملحـــوظ

ولقـد انــتعش . كانـت تحـدث هـذه التغيـرات فعـادة مــا كانـت تسـبب اضـطرابا طفيفـا
حجــم التجــارة الدوليــة بعــد خــراب الكســاد والحــرب، ويعتبــر الآن أكبــر بكثيــر عمــا 

مــرة أخــرى تحركــات رأس المــال الدوليــة علــى نطــاق واســع،  وتحــدث. كــان عليــه
  رغـــــــــــــــم أن الكثيـــــــــــــــر مـــــــــــــــن هـــــــــــــــذه التحركـــــــــــــــات امـــــــــــــــا معـــــــــــــــاملات رســـــــــــــــمية 

وتســــتخدم مــــوارد . أو اســــتثمار مباشــــر عــــن طريــــق الشــــركات العاملــــة بالخــــارج
الصندوق على نحو غير دورى، بيد أنها أعطت عونا قيما جدا لعدد من البلدان 

  . بما فى ذلك بريطانيا

وبــرغم هــذا الســجل الجيــد، لا تــزال هنــاك مشــاعر قلــق واســعة الانتشــار   
إذ أن نـــــاتج الـــــذهب لـــــم يحـــــافظ علـــــى ســـــرعة ارتفـــــاع الأســـــعار، . حـــــول النظـــــام

وانخفضــت القــوة الشــرائية لاحتيــاطى الــذهب انخفاضــا عنيفــا، وتــوازن ذلــك جزئيــا 
ـــــــدولار، وبالاحتيا ـــــــاطى بالاســـــــترلينى أو بال ـــــــاظ بالاحتي ـــــــات بممارســـــــة الاحتف طي

وفضـلا عـن ذلـك، كانـت مشـاعر القلـق تسـاور . الإضافية التـى قـدمها الصـندوق
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بريطانيــــــا والولايــــــات المتحــــــدة علــــــى الســــــواء حــــــول ميــــــزان مــــــدفوعاتهما وحجــــــم 
ففـى الولايـات المتحـدة، . احتياطيهما من الذهب بالعلاقة مـع الالتزامـات الاجنبيـة

يثة نسبيا، وأما فى بريطانيـا بمخزونها الكبير جدا من الذهب، تعتبر المشكلة حد
فالمشـــكلة قائمـــة منـــذ الحـــرب، وفـــى مناســـبات عديـــدة ادت الحاجـــة إلـــى حمايــــة 

 .الاحتيـاطى إلــى سياســات كــان مــن شــانها أن أوقفــت النمــو الاقتصــادى الــداخلى

وهكذا يضفى السوق كما مـن معرفـة الخبـرة علـى عمليـة توجيـه . أجزاء الاقتصاد
ـــد إلـــى أكثـــر الا ســـتخدامات ربمـــا بحيـــث يكـــون مـــن الصـــعب جـــدا رأس مـــال البل

  . تجميع تلك المعرفة بأية وسيلة أخرى

وأخيــــراً لا تحــــدد الســــوق الرأســــمالية الشــــروط النســــبية التــــى يمكــــن عــــن   
طريقهــا جمــع مختلــف أنــواع القــروض فحســب، وإنمــا تحــدد أيضــا بســهولة العامــة 

ر الآلية التـى مـن أن السوق يوف. أو الصعوبة العامة للاقتراض فى المجتمع كله
خلالهــا يقــوم بنــك انجلتــرا والخزانــة بتشــغيل السياســات النقديــة التــى ســيأتى بيانهــا 

  . فى الفصل التاسع
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