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﷽ 

 

 ا�حمد � وحده والصلاة والسلام ع�� محمد وع�� آله و�حبه .. و�عد :

د والبنوك الدولية، وف��ا تجري دراسة النقود �ع�ي هذه المادة بالنقو 

والبنوك �� إطار المعاملات الدولية، وسوف ي�ون ال��ك�� ع�� المواضيع 

 العملية والتطبيقية.

 مقدمة 

النقود : ما أصعب �عر�ف �مور الوا�حة مثل النقود،  - أ

ولذلك �عمد أك�� الكتاب إ�� �عر�ف النقود بذكر وظائفها 

بادل ومقياس للقيمة ومخزن للقيمة ور�ما و�� أ��ا وسيط للت

ز�د ع�� ذلك أ��ا أداة للمدفوعات �جلة وهو داخل �� مع�ى 

 مستودع للقيمة. ولا تنفصل هذه الوظائف عن �عضها .

�ل سعلة يمكن أن ت��ض ��ذه الوظائف، إذ يمكن أن ت�ون 

 وإنما الفرق ب�ن سلعة وأخرى هو 
ً
 ومستودعا

ً
 ومقياسا

ً
وسيطا

لكفاءة �� ال��وض ��ذه الوظائف. وقد م�ىى ع�� مقدار ا

 يتعارفون ع�� 
ً
الناس ح�ن من الدهر �انت النقود فيه سلعا

�و��ا وسيط للتبادل. ولو استعرضنا تار�خ تطور النقود نجده 

 للإ�سان لا �عرف ال�لل للبحث عن الوسيط 
ً
يتضمن سعيا

 �ك�� كفاءة .
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ستخدام عام �� البداية �ان وسيط التبادل سلعة ذات ا

(�ا�جلود) لأن سعة �نتشار تولد القبول العام. ثم اكتشف 

��سان أن مما يز�د من كفاءة وسيط التبادل وقدرته ع�� 

تحقيق �ستقرار السعري أن لا ي�ون له منافع اس��لاكية 

مؤثرة (قيمة استعماليه) وإنما ي�ون طلب الناس عل��ا لغرض 

 (قيمة تبادلية)
ً
 .أن ت�ون نقودا

ثم اكتشف ��سان التأث�� المهم لاستقرار القوة الشرائية 

الناتج عن محدودية العرض فانتقل إ�� المعادن �الذهب 

 والفضة و�� ذات قيمة تبادلية عالية واستعماليه متدنية .

ثم اكتشف أن القبول العام �اف لتحقق النقدية وأنه لا يلزم 

 
ً
 للقيمة ومقياسا

ً
لها أن ي�ون له  ل�ي ي�ون الوسيط مستودعا

 لدى الناس. 
ً
قيمة استعماليه وإنما يكفي أن ي�ون مقبولا

فاخ��ع النقود �تئمانية، أي تلك ال�ي لا �عتمد قو��ا 

الشرائية ع�� محتواها السع�� (�الذهب والفضة) وإنما 

لقبول الناس لها و�عارفهم ع�� نقدي��ا (�النحاس والني�ل) 

� الوسائط ذات ا�حتوى السل�� وغ��ه، تم اتجه أك�� وأك�� إ�

�قل فظهرت النقود الورقية ومحتواها السل�� أقل من تلك 

المصنوعة من النحاس ونحوه ثم صارت النقود مجردة ليست 

أك�� من حسابات �� دفاتر خاصة أو عامة .. وهكذا . ولقد �ان 

لتحسن �نتاجية وز�ادة معدل التبادل الداخ�� والدو�� 

الدول وا�جتمعات أعظم �ثر ع�� هذه  و�نفتاح ب�ن
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التطورات النقدية فقد �ان القوة الدافعة لطلب المز�د من 

الكفاءة. ومع ذلك تبقى النقود وسيط للتبادل ومقياس 

 للقيمة ومستودع للقيمة.

البنوك : البنوك �� المؤسسات الرئيسة للوساطة المالية ��  - ب

�� التوسط ب�ن فئة �قتصادات المعاصرة. والوساطة المالية 

ال�جز وفئة الفائض �� ا�جتمع أي ب�ن المدخر�ن (من 

يتوافرون ع�� سيولة تفيض عن حاج��م �نية) وفئة ال�جز 

(من يحتاجون إ�� سيولة ولا يتوافرون عل��ا اليوم). و�� 

وظيفة قديمة عرفها ��سان منذ عهد حمورا�ي والفراعنة 

ة منذ اخ��اع النقود و�قوم ولم تخل م��ا ا�جتمعات ��ساني

عمل البنوك ع�� �ق��اض من الفئة �و�� ثم �قراض للفئة 

الثانية ولذلك فإن أصول البنك �� ذمم دائنة وخصومة ذمم 

 مدينة .

ويعتمد عمل البنك ع�� نظام �حتياطي ا�جزئي حيث يحتفظ 

البنك بجزء �س�� من الودائع ع�� صفة سيولة تامة و�قوم 

ا�جزء �ك�� من �موال لديه ومن ثم يولد سيولة بإقراض 

جديدة �� �ل مرة تنتقل ف��ا �موال من بنك إ�� آخر. ومن هنا 

اكتسبت البنوك التجار�ة أهمي��ا البالغة �� �قتصادات 

 المعاصرة .
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 انتقال 
ً
لماذا احتاج الناس إ�� وسيط ما��؟ ألم يكن ممكنا

� فئة ال�جز؟ أن الم��ر �موال مباشرة من فئة الفائض إ�

�قتصادي لوجود البنوك ليس وجود هات�ن الفئت�ن واحتياج 

�ل واحدة إ�� �خرى إذ يف��ض أن ي��تب ع�� ذلك التبادل 

المباشر ب�ن الفئت�ن وإنما هو عدم تماثل المعلومات عند 

أ�حاب �موال ومستخدمي �موال. ولما �ان جمع المعلومات 

 (لو  للتأكد من الملاءة
ً
�ئتمانية وتحصيل الديون م�لف جدا

قام ��ا الفرد بنفسه) لذلك فإن الم��ر �قتصادي لوجود 

البنك هو "اقتصاديات ا�حجم" بالنسبة �جمع وتحليل 

المعلومات وإدارة ا�خاطر و�� الم��ر �قتصادي لوجود 

 البنوك. 



 
==۹                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

 أسعار الصرف

إليه و�عيش فيه،  الصرف �جن�ي هو عملة غ�� البلد الذي ننت�ي

وعملية الصرف �� شراء عملة أجنبية بثمن يتحدد �عملتنا 

ا�حلية وفيه يتم نقل القوة الشرائية ال�امنة �� عملتنا إ�� العملة 

 �جنبية.

م ١٩٧٠م (ح�ن أ��ىئ صندوق النقد الدو��) وعام ١٩٤٩ب�ن عام 

(ح�ن توقفت الولايات المتحدة عن ر�ط الدولار بالذهب) �ان 

 �عتمد أسعار صرف ثابتة مر�وطة نظ
ً
ام الصرف �� الدول جميعا

بصفة مباشرة أو غ�� مباشرة بالذهب. ومن أمثلة الر�ط المباشر 

 بالذهب مباشرة وحددت 
ً
الدولار �مر��ي حيث �ان مر�وطا

 للأونصة الواحدة من  ٣٥عند ) Parity rateالعلاقة بي��ما (
ً
دولارا

شر المارك �لما�ي (مثل أك�� الذهب، ومن أمثلة الر�ط المبا

 بالذهب عن طر�ق الر�ط 
ً
العملات عندئذٍ) حيث �ان مر�وطا

بالدولار (المرتبط مباشرة بالذهب) و�انت علاقته بالدولار 

 للمارك أن  ٤�مر��ي عند 
ً
مار�ات للدولار الواحد. و�ان مسموحا

فإذا زاد عن  ٤.٠٤إ�� سعر صرف  ٣.٩٦يتذبذب ب�ن سعر صرف 

 دخلت السلطات النقدية لإعادته إ�� مستواه .ذلك ت

وعندما تر�د الدولة ضمن تلك ال��تيبات أن �غ�� سعر صرف 

عمل��ا فإن عل��ا �غي�� العلاقة الثابتة مع الذهب (�� الر�ط 

المباشر) أو الدولار (أو �س��لي�ي �� الر�ط غ�� المباشر) كما أن 
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فيض سعر الصرف" عل��ا إعلان ذلك. ومن هنا جاءت عبارة "تخ

 و "رفع سعر الصرف" .

�عد أن خرجت الولايات المتحدة �� مطلع عقد السبعينيات من 

القرن الما�ىي من نظام قاعدة الذهب اتجهت كث�� من الدول منذ 

م إ�� نظام صرف �عتمد سعر الصرف العائم حيث لا ١٩٧٣سنة 

ا ولا حدود مقررة للتذبذب، وإنم Parity rateيوجد معادلة ر�ط 

مرجع ذلك قوى العرض والطلب ع�� العملة �� السوق. وتتأثر 

قوى العرض والطلب بصفة أساسية بوضع م��ان مدفوعات �� 

تلك الدولة إذ يؤدي وجود فائض إ�� ارتفاع سعر صرف العملة 

ا�حلية والعكس عند وجود �جز. وسبب ذلك أن الفائض �ع�ي 

مما استوردت منه  أن الدولة قد صدرت إ�� العالم ا�خار�� أك��

�مر الذي �ع�ي أن العرض الك�� من عملة �جانب �� سوقنا 

ا�حلية أك�� من الطلب عل��ا مما يؤدي إ�� انخفاض سعرها (�أي 

 ارتفاع 
ً
�ىيء آخر يخضع لقوى العرض والطلب) ومعناه مع�وسا

 
ً
سعر عملتنا . هذه صورة مبسطة، لكن �مور اليوم أك�� �عقيدا

تحليل السابق. وتحر�ات سعر الصرف للعملات اليوم بكث�� من ال

لا ت�اد تنضبط بالقوان�ن المعتادة لقوى العرض والطلب لك��ة 

المتغ��ات المؤثرة عليه وم��ا عمليات المتاجرة ال�ي تجري �� العملة 

 المعتمدة ع�� التوقعات المستقبلية لوضع �قتصاد ا�ح�� . 
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 نظم الصرف 

ثة نظم رئيسة �س�� عل��ا الدول فيما يتعلق يمكن أن نفرق ب�ن ثلا

 �علاقة عمل��ا ا�حلية بالعملات �جنبية .

) وفيه تحدد Floatingالنظام �ول : هو سعر الصرف العائم (

علاقة العملة ا�حلية بالعملات �جنبية بحكم تفاعل قوى 

العرض والطلب ولا ي�ون للسلطات النقدية المركز�ة سياسة 

) يقصد بوجود سياسة Foreign Exchange Policyسعر صرف (

سعر صرف أن �س��دف السلطات النقدية سعر صرف محدد 

 عن سياسة لسعر 
ً
للعملة وتتدخل �� �سواق لتحقيقه. بدلا

الصرف تتب�ى السلطات النقدية (أي لا �س��دف سعر صرف 

محدد للعملة ا�حلية) سياسة نقدية فتحاول التحكم بالكتلة 

عن طر�ق أدوات السياسة النقدية المعروفة. و�حتاج النقدية 

القطر �� هذه ا�حالة إ�� بنك مركزي قوي ومؤثر إذ أن تنفيذ 

 . 
ً
 �س��ا

ً
 سياسة نقدية فعالة ليس أمرا

) حيث لا Free Floatوالتعو�م درجات أقصاها هو ما �س�ى (

تتدخل ا�ح�ومة بتحديد سعر الصرف العائم من هذا النوع، 

المركزي لا يحتاج إ�� �حتفاظ باحتياطات من العملة فإن البنك 

�جنبية إذ هو لا يتدخل لتوجيه صرف العملة. ولذلك إذا وقع 

�جز �� م��ان المدفوعات ترتب ع�� ذلك ارتفاع �� سعر العملات 

�جنبية ومن ثم ت�ون هذه آلية للإصلاح الذا�ي حيث يؤدي هذا 
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وارتفاع ت�لفة الواردات  إ�� انخفاض ت�لفة الصادرات الوطنية

�جنبية مما يحقق الت�حيح �� م��ان المدفوعات. ولكن من 

الصعب أن تمتنع ا�ح�ومات عن التدخل. ولهذا نجد أن الدول 

 تتدخل �� أسواق عملا��ا. ح�ى ح�ومة الولايات 
ً
 تقر�با

ً
جميعا

المتحدة مع �ون العرض الك�� من الدولار ع�� مستوى العالم 

يؤثر فيه تدخل دولة واحدة فإ��ا لا يمكن أن �سمح أك�� من أن 

لعمل��ا أن يتحدد سعرها بفعل قوى العرض والطلب بصفة 

 ب�ن البنوك المركز�ة لدول 
ً
 مش���ا

ً
 مما رتبت تدخلا

ً
مطلقة وكث��ا

) لتوجيه سعر الدولار مقابل أل�ن واليورو. G7العالم الصناعية (

ل��ا بالتحرك بحر�ة ومرد ذلك هو تخوف الدول من السماح لعم

�املة إذ ر�ما اتجهت إ�� ما فيه أضرار اقتصادية يصعب علاجها. 

 م��م يرى أن الوضع 
ً
و�قتصاديون مختلفون إلا أن كث��ا

المتوسط لا يفيد ولا يحقق �ستقرار، فيجب ع�� القطر تب�ي 

) و�متناع التام عن التدخل �� Free Float( التعو�م ا�خالص

ما التقو�م مع التدخل فهذا لا يرى أك�� سوق الصرف. أ

  �قتصادي�ن منه فائدة. 

غ�� مناسبة (ح�ى مع التدخل) سياسة سعر الصرف العائم 

ك مركزي قوي يتوافر ع�� أدوات نللدول النامية لأ��ا تحتاج إ�� ب

بحيث �ستطيع التأث�� ع�� الكتلة فاعلة �� السياسة النقدية 

 وهو أمر نادر �� هذه الدول .ات النقدية باستخدام تلك �دو 
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) و�قصد به ر�ط Fixedالنظام الثا�ي : هو سعر الصرف الثابت (

العملة ا�حلية �عملة دولية �سعر صرف ثابت. وضمن هذا 

النظام لا تحتاج السلطات النقدية �� الدولة إ�� سياسة نقدية إذ 

تكتفي بما �س�ى سياسة سعر الصرف، أي أ��ا تر�ط العملة 

لية �عملة أجنبية رئيسة (�الدولار) عند معادلة محددة. ا�ح

 من العملة ا�حلية إلا �ل��م البنك المركزي أن و 
ً
لا يصدر مز�دا

عند حصوله ع�� مقابل من تلك العملة �جنبية فيحفظ بذلك 

ب�ن العملة ا�حلية وتلك المر�وطة ��ا .  سعر الصرفاستقرار 

تدخل �� أسواق الالثابت وتتضمن سياسة سعر الصرف 

 للمحافظة ع�� ذلك السعر ا�حدد من قبل 
ً
 وشراءا

ً
العملات بيعا

تلك السلطات. ولما �ان ليس للسلطة المركز�ة "سياسة نقدية" 

�� تدخلها ي�ون فإ��ا لا تتدخل للتحكم بالكتلة النقدية وإنما 

 أسواق الصرف. 

وتتب�ى العديد من الدول سياسة سعر الصرف الثابت و�خاصة 

لدول النامية. و�مكن القول أن سعر الصرف الثابت له ا

سياستان �و�� م��اخية و�� ما �س�� عليه العديد من الدول 

) ولا تتبناها إلا قلة من الدول، Firm Fixedالنامية، والصارمة (

لا تحتاج  –�� ظل السياسة الصارمة  –والفرق بي��ما أن الدولة 

 Currency�س�ى بمجلس العملة ( ي�ون لها ماإنما إ�� بنك مركزي و 

Board و�ختلف مجلس العملة عن البنك المركزي �� أن مجلس .(
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العملة ي�اد يقتصر دوره ع�� إصدار العملة والعمل ع�� 

 . )�الدولار(ا�حافظة ع�� سعر ثابت لها مع عملة دولية 

ولكن لا يتب�ى مجلس العملة سياسة نقدية بل يمتنع عن ذلك 

 .
ً
سعر سياسة أك�� الدول ال�ي �س�� ع�� ك فإن ومع ذلتماما

الصارم ، تفضل أن ي�ون لها بنك مركزي وليس  الصرف الثابت

مجلس عملة فقط. وذلك لأن البنك المركزي قادر ع�� ممارسة 

ا�حلية ) للبنوك Lender of Last Resortالمقرض �خ�� (وظيفة 

وظيفة  وهو ما لا يمكن �جلس العملة القيام به. ان ممارسة

النقود ا�حلية دون ا�حصول المقرض �خ�� �ستد�� إصدار 

مقابلها ع�� العملة �جنبية المر�وطة ��ا وهذا مخالف لنظام 

  .مجلس العملة

ق �ستقرار �� قحى ي�حومن الوا�ح أن مجلس العملة يحتاج  

ات من العملة يسعر صرف العملة إ�� �حتفاظ باحتياط

ا العملة ا�حلية (�الدولار) و�ؤدي ال�جز �� �جنبية. المر�وط ��

عمل مجلس  ات ولكنيم��ان المدفوعات إ�� نقص هذه �حتياط

تضمن آلية للعلاج الذا�ي من خلال انكماش الكمية العملة ي

(لأن العملة ا�حلية مر�وطة بمعادلة صارمة مع ما النقدية 

عر ومن ثم ارتفاع سيحتفظ به البنك من العملة �جنبية) 

العملة �جن�ي الذي يجب أن ي��تب عليه ز�ادة �� الصادرات 

وانخفاض �� الواردات ومن هنا �ان �ل��ام بقواعد سعر 

 الصرف الثابت �غ�ي عن تب�ي سياسة نقدية. 
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إلا أن هذه النتيجة لا تحدث إلا �� حال �ل��ام الصارم بالسعر 

 ما تقف موقالثابت للصرف. لكن ا�ح�ومات 
ً
ف المتفرج قليلا

دون تدخل ح�ى لو �انت عملية الت�حيح �س�� بالطر�ق المرسوم 

لأن الوصول إ�� �ستقرار عن طر�ق السماح للكمية النقدية . 

 اقتصادية واجتماعية قبل 
ً
بالانكماش بالقدر ال�ا�� قد يرتب آثارا

هذا لكن وهو مما لا �ستطيع ا�ح�ومات قبوله. تحقق النتيجة، 

ستمر ال�جز �� الت�حيح الذا�ي فيفساد آلية إ التدخل يؤدي إ��

ات العملة �جن�ي لمدد يم��ان المدفوعات والنقص �� احتياط

 طو�لة .

وا�خطر ا�حدق بالعملة تحت نظام سعر الصرف الثابت غ�� 

 للقيمة 
ً
الصارم هو أن ي�ون سعر الصرف ا�جاري ليس مساو�ا

وقد يحدث ذلك ) Over-Valuedالواقعية للعملة أي أ��ا ت�ون (

دون أن ي�ون للسلطات النقدية مؤشر وا�ح ع�� وقوعه ولكن 

سرعان ما ي��تب عليه �جز تلك السلطات عن �غطية جميع 

الطلب ع�� العملة �جنبية وعندما يكتشف ا�جازفون 

 (المضار�ون) ذلك يبادرون �� الضغط ع�� العملة .

صة للاس��باح إذا اكتشف المضار�ون ذلك عرفوا أن �� العملة فر 

وذلك ببيعها مؤجلة �سعر صرف يقل عن السعر ا�حا�� �مر 

الذي يدفع سعر صرفها إ�� �نخفاض إذا وجد ا�حجم ال�ا�� من 

 الضغط عل��ا.
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يمكن القول أن سعر الصرف العائم وسعر الصرف الثابت 

تحدث ضمن إطار السوق و�عتمد  أ��اكلاهما "حلول سوقية" أي 

لطلب لتحقيق أهداف سياسة سعر الصرف ع�� قوى العرض وا

بصورة ذاتية  –إذا تركت حرة  –ذلك ف�ي تحدث التوازن ل

(أتوماتيكية)، فما ع�� السلطات النقدية تحت نظام سعر 

الصرف الثابت إلا تحديد سعر الصرف المناسب بينما أن 

تتحرك �ش�ل ذا�ي . فإذا فالسياسة النقدية ت�ون تا�عة لذلك 

ت �جنبية لدى البنك المركزي فإن الكتلة زادت �حتياطا

النقدية تز�د بالتبعية. ومن هنا لا ي�ون ب�ن سياسة سعر الصرف 

والسياسة النقدية أي �عارض أ��ا تناقض إذ �س��هما بنفس 

 القوة الدافعة . 

وكذلك ا�حال بالنسبة لسعر الصرف العائم إلا أنه �عمل �عكس 

  نقدية متعلقة با�حجم ما ذكر فالسلطات النقدية تحدد أه
ً
دافا

المناسب للكتلة النقدية و�س�� للتوصل إل��ا ثم يتحدد سعر 

 ع�� وضع م��ان 
ً
الصرف بناء عل��ا بصورة ذاتية معتمدا

المدفوعات. وتحت سعر الصرف العائم وسعر الصرف الثابت لا 

يتصور حدوث أزمة �� م��ان المدفوعات لأن هناك عملية توازن 

 ات والنفقات �� م��ان المدفوعات .ذاتية للإيراد

) أو التعو�م مع Peggedوالنظام الثالث : هو سعر الصرف المعلق (

التدخل من قبل ا�ح�ومة. �� هذا النظام تحاول السلطات 

النقدية �� القطر تنفيذ هدف�ن �� نفس الوقت. أحدهما هدف 
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يتعلق �سعر صرف محدد للعملة ا�حلية تجاه عملة دولية 

) (�الدولا 
ً
أو سلة من العملات وهدف آخر يتعلق با�حجم ر مثلا

المثا�� للكتلة النقدية. فنجد السلطة النقدية تتدخل �� أسواق 

الصرف للمحافظة ع�� استقرار سعر صرف العملة. و�ستخدم 

أدوات السياسة النقدية للتحكم �� الكتلة النقدية. وهذا النظام 

 لصعو�ة تن
ً
فيذ هدف�ن �� نفس هو أقل نظم الصرف استقرارا

الوقت. ولهذا النوع من نظم سعر الصرف درجات تقر�ه أو تبعده 

من التعو�م ال�امل. ومن ا�ج�� أن هذا النوع من نظم الصرف لا 

�عتمد ع�� قوى السوق (أي العرض والطلب) وأخرى هو تدخ��. 

وقد �انت أك�� دول جنوب شر�� آسيا عندما وقعت �زمة 

 ب�ى هذا النظام.م تت١٩٩٧النقدية �� 

عندما تجد السلطات النقدية أن التدفقات النقدية الداخلية 

أك�� مما يجب فإ��ا (�� ظل هذا النظام) ر�ما �س�� إ�� ما �س�ى 

الم�ونات ا�حلية من �عض "بالتعقيم" وذلك عن طر�ق امتصاص 

 فلا �سمح للكتلة النقدية الكتلة 
ً
ح�ى تبقى ا�حجم الك�� ثابتا

ومن ثم تل�� آلية نمو متأثرة بتلك التدفقات النقدية، النقدية بال

وعندما تجد أن التدفقات النقدية ا�خارجة من القطر التوازن . 

أك�� مما يجب تقوم السلطات النقدية بالتعو�ض عن ذلك 

عن النقص الكتلة النقدية  عو�ضبإصدار مز�د من النقود لت

��ان ال�جز �� مالذي تحدثه التدفقات ا�خارجة. ولكن 

وعندما يدرك  �جراءات ال�ي تبن��ا ا�ح�ومة. يكشف المدفوعات
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ا�جازفون هذا التناقض ب�ن سياسة سعر الصرف والسياسة 

الضغط �بدأون النقدية يقامرون ع�� انخفاض سعر الصرف و 

لعلمهم أ��ا لا �ستطيع الصمود وان سبب عدم ع�� العملة 

ثم ينت�ي ذلك ت. انخفاضها هو ما اتخذته ا�ح�ومة من إجراءا

 الضغط ع�� العملة بانخفاضها .

 القيود ا�حكومية ع�� الصرف 

قد تتجه �عض البلدان ال�ي �عا�ي من مصاعب �� ا�حصول ع�� 

النقد �جن�ي �سبب ا�حروب أو المشا�ل الداخلية أو ال�وارث 

...إ�خ. أو لسبب مرورها بأزمة نقدية (و�خاصة الدول النامية) إ�� 

 تيات الصرف وتب�ي إجراءات لمنع �سرب "العملا عمل "تقن�ن"

الصعبة" إ�� خارج البلاد فيمنع التعامل ا�حر بالنقد �جن�ي 

تصل هذه القيود إ�� أن و�حصر ذلك �� البنك المركزي. قد 

 لا تتوفر العملة �جنبية 
ً
ل�ل مش�ٍ� ح�ى لو �ان من يطل��ا قادرا

ال�ي تراها غراض وإنما تحدد ا�ح�ومة � ع�� دفع سعر الصرف 

وتجعل العملة �جنبية مهمة �است��اد الغذاء والدواء ونحو ذلك. 

تضع ا�ح�ومة القيود ع�� موفرة لها فقط. وقد يصل �مر إ�� أن 

المصدر�ن ل�خارج الذين يبيعون سلعهم �عملات أجنبية فتمنعهم 

من ا�حصول مباشرة أو التصرف بأنفسهم بما يكتسبون من 

�جنبية وتجعل التحو�لات إل��م تأ�ي عن طر�ق  دخول بالعملة

يتصرف �سلمهم مقابل ذلك عملة محلية ثم البنك المركزي الذي 

بالطر�قة المتوافقة مع سياسة ا�ح�ومة. وقد  بالعملة �جنبية 
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عدة أسعار ضمن القيود ع�� الصرف يتب�ى البنك المركزي 

است��اد للصرف فيجعل است��اد الغذاء له سعر صرف أقل من 

 الكماليات ونحو ذلك . 

لعل أول من استخدم القيود ع�� الصرف �� العصر ا�حديث 

م عندما حصر بيع ١٩٠٥البنك المركزي �� روسيا القيصر�ة سنة 

إ�� من يثبت أنه يحتاجها إلا العملات �جنبية عليه و�ان لا يبيع 

العملة  لأغراض �ست��اد فقط وذلك �حار�ة ا�جازف�ن ع��

إ�� ز�ادة ا�خاطر �� ع�� الصرف . يؤدي فرض القيود لروسيةا

 أع�� 
ً
�ستثمار �مر الذي ي��تب عليه طلب المستثمر�ن معدلا

الوط�ي. وج�� ان ائد لإبقاء أموالهم �� داخل �قتصاد عمن ال

إ�� و خروج �موال �ؤدي إ�� يثبط عملية �ستثمار و مثل ذلك 

 الدولرة غ�� الرسمية.

ستخدامات القيود ع�� الصرف إنما ي�ون تحت نظام سعر أك�� ا

هذه �جراءات والتجارب تدل ع�� أن  ،)Pegged( الصرف المعلق

�� أك�� �حيان إ�� الفشل لأ��ا �عا�ج أعراض المرض (وهو تنت�ي 

وهو �سرب العملة الصعبة إ�� خارج القطر) وليس المرض نفسه. 

�عرضت مال��يا للأزمة  عندما�ختلال �� م��ان المدفوعات 

م و�انت �س�� ع�� نظام الصرف المعلق ١٩٩٧النقدية �� سنة 

�ان رد فعلها �ول بناء ع�� نصيحة �قتصادي �مر��ي الشه�� 

) هو فرض القيود ع�� الصرف Paul Krogmanبول كر وجمان (

ومنع خروج العملة �جنبية إلا ضمن ا�حددات ال�ي أعلن��ا 
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 ترتب ا�ح�ومة عندئ
ً
 ذريعا

ً
ذٍ. لكن هذه السياسة فشلت فشلا

عليه أن توقف كر وجمان، وقد �ان من المنادين �سياسة القيود 

. 
ً
 ع�� الصرف، توقف عن الدعوة إل��ا أو ال��و�ج لها نظر�ا

 أسواق الصرف �جن�ي 

سوق الصرف �جن�ي هو سوق العملات حيث يجري تبادل القوة 

من الناحية وليس هو م�ان محدد الشرائية ب�ن عملة وأخرى، 

بل تمثله الشبكة ال�ي تضم جميع المتعامل�ن بالنقد ا�جغرافية 

�جن�ي �� أي دولة ، وع�� مستوى العالم. يمكن �عي�ن ثلاث 

مستو�ات لهذا السوق : المستوى �ول : و�ت�ون من أولئك الذين 

�ش��ون العملة �جنبية من السوق ا�حلية أو من البنوك 

لوطنية ، والمستوى الثا�ي : البنوك حيث �ش��ي وتبيع من ا

�عضها البعض العملات �جنبية �� نفس القطر، والمستوى 

الثالث : البنوك �� بلد تبيع و�ش��ي العملات �جنبية مع بنوك 

المراكز العالمية مثل نيو�ورك ولندن وز�ورخ وفرانكفورت 

 وطوكيو .

 �خص �ش��ي عملة اليورو 
ً
من أحد الصراف�ن �� شارع فمثلا

قابل �� مدينة جدة (حيث أك�� الصراف�ن) فهو هنا يمثل 

المستوى �ول ، وهذا الصراف �ش����ا من البنك �ه�� التجاري 

وهذا هو المستوى الثا�ي ، والبنك �ه�� التجاري �ش����ا من 

 هو المستوى الثالث وهكذا .و دو�ش بانك �� فرانكفورت 
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 ي تجري �� العملات �جنبيةالمعاملات ال�

عندما يقوم تاجر سعودي �شراء أل�ن اليابا�ي من البنك �ه�� 

التجاري فالثمن الذي يدفعه هو سعر الصرف الناجز، وكذلك 

 من الص�ن لقاء تصديرها 
ً
 ماليا

ً
عندما تتلقى شركة الزامل تحو�لا

مكيفات الهواء فإ��ا تقوم بتحو�ل ذلك إ�� الر�ال السعودي 

لسعر السائد �� ذلك اليوم. كلا المعاملت�ن �س�ى "صرف با

 ) .Spotناجز"(

 إ�� حاجة معاملات 
ً
 إ�� إجراءات مصرفيةالصرف ولكن نظرا

فالمعتاد أن تأخذ عملية الصرف الناجز يوم�ن  �ستغرق الوقت

(ع�� �ك��). ولذلك يحدد �� العقود المولدة لها ما �س�ى بيوم 

 . ) وهوValue Dateالقيمة (
ً
 تار�خ حصول الصرف فعليا

�� الصرف المؤجل  ".الصرف المؤجلهذا يختلف عما �س�ى "

أي الدخول �� عقد اليوم التعاقد ع�� المصارفة المستقبلية يجري 

و�حدد سعر صرف بالاتفاق ب�ن لا تظهر آثاره إلا �� المستقبل 

الطرف�ن كما يتفق الطرفان ع�� تار�خ مستقب�� لتبادل العملت�ن 

 أو �عد  ٣٠ل مث
ً
 ونحو ذلك. والغرض الذي من أجله  ٩٠يوما

ً
يوما

�عمد الناس إ�� الصرف المؤجل هو تفادي ما �س�ى بمخاطر 

سعر الصرف. فالتاجر الذي �ستورد السيارات من اليابان 

ل�ن اليابا�ي ايتعاقد ع�� شرا��ا اليوم ولكنه لن يحتاج إ�� عملة 

شهر أو ف��ة من الزمن (�عد لدفع الثمن إ�� الشركة المصدرة إلا 
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من قبل المصدر. والمستورد  عندما ��حن البضاعة ) أيأك��

مل��م بدفع مبلغ محدد بال�ن اليابا�ي. وهو �عرف ما يقابله اليوم 

يخ�ىى أن يرتفع سعر صرف أل�ن عند بالر�ال السعودي ولكنه 

فتصبح العملية غ�� مجدية من الناحية التجار�ة. تار�خ الدفع 

ية من هذا ا�خطر يدخل مع البنك �� عقد صرف مؤجل. ل�حما

 أو أك�� أو أقل.  ٣٠فيتعاقد اليوم ع�� الشراء والتسليم �عد 
ً
يوما

و��ون سعر الصرف المؤجل بز�ادة أو بخصم عن السعر ا�حال 

وأسعار  بحسب التوقعات السائدة عن أسواق الصرف(الناجز) 

رف من التاجر إ�� . و��ذا تنتقل مخاطرة �غ�� سعر الصالفائدة

 سيدفع مقابل 
ً
البنك. لأن التاجر صار �عرف بالضبط كم ر�الا

 .�� تار�خ �ستحقاق فاتورة المصدر ا�حددة بال�ن

 مخاطر سعر الصرف 

بأصول مقومة �عملة أجنبية فإنه  المالك الوط�يعندما يحتفظ 

يتحمل مخاطر سعر الصرف ذلك أن هذه القيمة قابلة للتقلب 

(ال�ي ا مع عملته ا�حلية. فإذا �انت دفاتره ا�حاسبية �� علاق��

بالر�ال السعودي، وهو بناء عل��ا يتحقق له الر�ح أو ا�خسران) 

 يابانية فإن ثروته ر�ما زادت أو نقصت �جرد أن 
ً
يملك اسهما

ل�ن قد �غ�� بصرف النظر عن أسعار تلك �سهم أو اسعر صرف 

كذلك ا�حال بالنسبة للتاجر و  �ر�اح الموزعة من تلك الشر�ات

الذي استورد السيارات من فر�سا مقومة باليورو بثمن مؤجل 

لمدة ستة أشهر ثم باعها وحقق �ر�اح بالر�ال السعودي ولكن 
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عند �سديد المبلغ للشركة الفر�سية ارتفع سعر صرف اليورو 

. بناءً عليه فأ�ى ع�� جميع تلك �ر�اح بل ر�ما م�ي با�خسران

هذا  ماباعتباره اأن يأخذوذلك التاجر � هذا المستثمر يجب ع�

 ا�خطر أي احتمال �غ�� سعر الصرف قبل حلول �جل. 

وهناك عدة إجراءات يمكن أن يتبعها هذا المستثمر لمعا�جة ذلك 

 إذا �ان يتوقع إنه سوف يبيع هذه �سهم �عد ستة 
ً
ا�خطر فمثلا

أل�ن يمكنه بيع أشهر و�ر�د أن يح�ي نفسه من خطر �غ�� سعر 

أل�ن المتوقع ا�حصول عليه �� ذلك التار�خ بيعه اليوم �� عقد 

صرف مؤجل فإذا حل �جل سلم أل�ن إ�� المش��ي وحصل ع�� 

الر�الات بالسعر المتفق عليه بصرف النظر عن السعر السو�� 

السائد عندئذٍ. كما يمكنه الدخول �� عقد اختيار للصرف، 

 م
ً
ن خلال عقد �ختيار بأن يل��م مقابل وذلك بأن يلزم صرافا

رسم �شراء أل�ن منه �� ذلك التار�خ �سعر كذا و��ون هو با�خيار 

إن شاء اش��ى وإن شاء لم يفعل. فإذا انخفض أل�ن باعه إ�� ذلك 

 �� 
ً
المل��م وح�ى نفسه من ا�خسارة وإذا ارتفع فإنه ليس ملزما

ه �س��باح من الدخول �� عقد صرف مع بائع �ختيار بل يمكن

الز�ادة. كما يمكنه مقايضة أل�ن مع عملة أخرى أقل مخاطرة 

وكذلك ا�حال بالنسبة  بالنسبة للر�ال مثل الدولار �مر��ي .

للتاجر إذ �ستطيع شراء عملة اليورو اليوم �عقد صرف مؤجل. 

ثم إذا حان أجل الدفع لا يؤثر عليه �غ�� سعر الصرف، كما 
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ً
�� عقد خيار ما�� بنفس الطر�قة المذ�ورة يمكنه الدخول أيضا

 أعلاه . 

 Seiniorage عوائد �صدار

عوائد عوائد �صدار �لمة �عود تار�خها إ�� العصور الوسطى و 

الفرق ب�ن ت�لفة إصدار العملة من قبل البنك  ��صدار �

 ما �ستطيع ا�ح�ومة ا�حصول عليه مقابل إصدارها.المركزي و 

 فإن ت�لفة فعندما يصدر البنك ا
ً
 واحدا

ً
لمركزي �مر��ي دولارا

مثل ذلك لا تز�د عن سنتات قليلة �� مصار�ف الطباعة ونحو 

ن إذلك. ولكنه يحصل ع�� قوة شرائية مقدارها دولار �امل. 

ممثلة �� البنك المركزي الذي  الفرق هو عائد صا�� ل�ح�ومة

 . ولعل هذا واحديصدر النقود
ً
من أهم م��رات احتفاظ  ا

ح�ومات بحق إصدار العملة وإصرار �ل دولة أن ي�ون لها ا�

عمل��ا ا�خاصة ��ا . و�� الولايات المتحدة تدل �حصائيات ع�� 

% من الدولارات ال�ي تصدرها السلطات النقدية �مر�كية ٧٠أن 

يتعامل ��ا خارج الولايات المتحدة بمع�ى أن �قتصاد �مر��ي قد 

لأن خروجها من  ات حقيقيةحصل مقابلها ع�� سلع وخدم

الولايات المتحدة إنما ي�ون ع�� صفة شراء �مر�كي�ن لتلك 

قد تبلغ عوائد �صدار �� �عض البلدان ولا السلع وا�خدمات. و 

سيما تلك ال�ي تفرط �� إصدار النقود، مبالغ مؤثرة ففي ال��از�ل 

عدة بلاي�ن من عوائد �صدار ال�ي تحصل عل��ا ا�ح�ومة تبلغ 

. 
ً
 الدولارات سنو�ا
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 الاتفاقيات النقدية الدولية

 

 مع�ى �تفاقية النقدية  -١

) أي ترتيب ب�ن Monetary Agreementيقصد بالاتفاقية النقدية (

دولت�ن أو أك�� لغرض تنظيم أو تنسيق العلاقات النقدية بي��ا 

(ع�� صفة معاهدة
0F

، والهدف من مثل ذلك هو تنمية التجارة )١

دفع الديون ال�ي تنشأ لمواط�ي بلد ع�� مواط�ي عن طر�ق تيس�� 

بلد آخر عضو �� �تفاقية وتمك�ن الدول من تحقيق سعر صرف 

مستقر لعملا��ا عن طر�ق توف�� قروض عاجلة لمؤسسا��ا 

المصرفية أو لسد ال�جز �� م��ان المدفوعات. أك�� �تفاقيات 

نت جماعية لا ال�ي وقعت ب�ن الدول �عد ا�حرب العالمية الثانية �ا

ثنائية. وأهمها ع�� �طلاق اتفاقية إ�شاء صندوق النقد الدو�� 

 والبنك الدو�� .

 اتفاقية صندوق النقد الدو��  -٢

) �� ولاية Breton Woodsعقد �� ضاحية برتون وودز (

م، ١٩٤٤نيوهمبشاير �مر�كية مؤتمر عال�ي �� شهر يوليو سنة 

ا وحضره ممثلون لعدد من وا�حرب العالمية الثانية تضع أوزاره

                                                 
المعاه��دة ه��ي اتف��اق رس��مي كت��ابي يعق��د ب��ين ال��دول أو غيره��ا م��ن أش��خاص الق��انون ال��دولي ويحكم��ه م��ن حي��ث الش��كل    -۱

 تفاق.والموضوع قواعد القانون الدولي العام وذلك بصرف النظر عن التسمية التي تطلق على الا
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الدول ومجموعة من ا�خ��اء و�قتصادي�ن وع�� رأسهم جون 

 يتاون�� �قتصادي ال��يطا�ي الشه�� وهاري دكس��ـارد كـــماين

وز�ر ا�خزانة �مر��ي. وقد تمخض المؤتمر عن عدد من 

�تفاقيات ال�ي ش�لت البنية التحتية للنظام �قتصادي والما�� 

ا �عد ا�حرب العالمية الثانية ح�ى يومنا هذا وأهم ما العال�ي لم

تمخض عنه هذا المؤشر: مشروع مارشال (الذي اعتمد ع�� 

مق��حات كين� �عدم استغلال الدول المهزومة بل بنا��ا من 

جديد) والذي أعاد إعمار أورو�ا �عد أن دمر��ا ا�حرب العالمية 

نك الدو�� و�نك الثانية. واتفاقية صندوق النقد الدو�� والب

) وإرهاصات اتفاقية ا�جات ا�خاصة BISالتسو�ات الدولية (

بالتجارة الدولية ال�ي ان��ت إ�� تأسيس منظمة التجارة العالمية 

)WTO. ( 

�ان نجما المؤتمر جون ماين�د كين� وهاري دكس�� وايت و�ان 

 
ً
كلاهما غ�� مؤمن بجدوى ا�حر�ة ال�املة للأسواق ولا يثق تماما

قوى السوق قادرة ع�� تحقيق الكفاءة �قتصادية إلا بأن 

بوجود توجيه ح�ومي، وان نظام قاعدة الذهب لم �عد يص�ح 

 للصرف لأنه يحد من قدرة الدولة ع�� تحقيق العمالة 
ً
نظاما

ال�املة. ولذلك فقد �انت اق��احات كين� تتضمن إصدار عملة 

 عن الذهب وإيجاد نظام نقدي ومصر��
ً
عال�ي قوي.  عالمية بدلا

وقد ولد صندوق النقد الدو�� �� ظل هذا الفكر �قتصادي 

 وا�عكست آراء كين� ووايت ع�� أح�ام اتفاقية إ�شائه.
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انت�ى المؤتمر إ�� الدعوة إ�� تب�ي الدولار عملة احتياط دولية 

 بالذهب) واستمر �مر كذلك ح�ى ��اية 
ً
(و�ان الدولار مر�وطا

 أن مجموع الدولارات المتوفرة  عقد الستينيات عندما بدأ
ً
وا�حا

�� النظام النقدي العال�ي لا تكفي لتمو�ل التجارة العالمية. وان 

قدرة الولايات المتحدة ع�� إصدار المز�د منه محدودة �سبب 

�رتباط بالذهب. فانت�ى �مر إ�� انفصام العلاقة ب�ن الدولار 

 والذهب . 

 ) Smithsonianاتفاقية سميثونيان (

م مؤتمر عال�ي �شبه ١٩٧١عقد �� معهد سميثونيان �� د�سم�� 

مؤتمر بر�تون وودز  وتوصل إ�� نتائج مشا��ة �ان الغرض منه 

مناقشة وضع الصرف الدو�� �� ظل ما �ان �س�ى أزمة السيولة 

الدولية و�ناء عليه سمح للدول أن ي�ون لتذبذب سعر صرف 

لتعو�م وذلك ل�خروج عمل��ا مجال أوسع من السابق بما �شبه ا

من �رتباط التام بالدولار و�انت هذه �تفاقية مشا��ة لاتفاقية 

بر�تون وودز فيما عدا أ��ا سمحت بقدر أك�� من التذبذب. ولكن 

 إذا ا��ارت �� سنة 
ً
 جدا

ً
م ١٩٧٣عمر هذه �تفاقية �ان قص��ا

ولم يكن أمام الدول إلا التعو�م ال�امل لعملا��ا لعدم وجود 

 تفاقية بديلة .ا
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 صندوق النقد الدو�� إتفاقية إ�شاء 

 وحددت وظائف الصندوق �� معاهدة إ�شائه بما ي�� :

�شراف ع�� النظام النقدي العال�ي و��جيع التعاون  -١

 النقدي ب�ن الدول .

) ب�ن Exchange rate relationsتنمية العلاقات الصرفية ( -٢

 الدول .

لقضاء ع�� الفقر عن طر�ق تب�ي السياسات ال�ي تؤدي إ�� ا -٣

 تحقيق �ستقرار �قتصادي .

إيجاد موارد مالية للصندوق تمكنه من تحقيق أهدافه  -٤

 وذلك بمساهمة �عضاء بحصص �� الصندوق.

يمكن القول أن الغرض �ساس للصندوق هو تنمية التعاون 

النقدي الدو�� عن طر�ق ا�حافظة ع�� أسعار صرف ثابتة ب�ن 

�عضاء. ولهذا ال��م الصندوق بتقديم قروض  عملات الدول 

قص��ة �جل للدول ال�ي �عا�ي من �جز مؤقت �� م��ان 

سنوات. والغرض من  ٥إ��  ٣مدفوعا��ا وت��اوح مدة القرض ب�ن 

هذا القرض أن لا تضطر الدولة إ�� تخفيض سعر صرف عمل��ا 

 فلا يتحقق �ستقرار المنشود �� أسعار الصرف.
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هو ال�ي يقدمها الصندوق للدول القروض  مصدر تمو�ل

ا�حصص ال�ي ساهم ��ا �عضاء �� الصندوق و�ل حصة م��ا 

% من العملة ا�حلية للدولة ٧٥% من الذهب و٢٥تت�ون من 

العضو. فإذا �عرضت الدولة إ�� �جز مؤقت أمكن لها استبدال 

حص��ا ال�ي �� بالعملة ا�حلية �عملة دولة أخرى عوض (تؤخذ 

 من ح
ً
صة تلك الدولة) وذلك لغرض دعم م��ان مدفوعا��ا. فمثلا

تطلب دولة أفر�قية صغ��ة أن �ستبدل الدولار �عمل��ا ا�حلية، 

فيساعدها ذلك ع�� سد �جز م��ا��ا. ومن الوا�ح أن المساهمة 

المهمة �� أموال الصندوق �� تلك المقدمة من دول ذات عملات 

 قو�ة �الدول الصناعية.

) �� Quotaول النامية ع�� الدوام ز�ادة حص��ا (وتحاول الد

الصندوق لأن مثل ذلك يمك��ا من ا�حصول ع�� المساعدة عند 

ا�حاجة. وا�حصلة ال��ائية لنظام ا�حصص هذا هو حصول 

الدول النامية ع�� قروض ميسرة (فوائد متدنية) من العملات 

 ما يجري �سديدها بل �عاد تدو�
ً
رها الصعبة، و�� قروض نادرا

 بصفة مستمرة ودفع الفوائد فحسب .

وقد أدرك الصندوق أن مقدار ا�حصة ا�خاصة ب�ل دولة عضو 

 لمساعدة دولة �عا�ي من �جز �� م��ان مدفوعا��ا 
ً
لا ي�ون �افيا

) لتقديم Standby Agreementفقام بإ�شاء اتفاقية أخرى �� (

 مز�د من المساعدات المالية للأعضاء .
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 أك�� من مقدار و�� هذه ا�حالة يق
ً
دم الصندوق للدولة قروضا

 للإصلاح 
ً
تلك ا�حصة لك��ا مشروطة بتب�ي الدولة برنامجا

 �قتصادي تحت إشراف الصندوق .

 ١٩٨٤ومنذ عام 
ً
م وجد الصندوق أن هذه لم تكن �افية أيضا

 إضافية للدول ال�ي �عا�ي من �جز مؤقت �� 
ً
فصار يقدم قروضا

)   و�� Special Facilitiesلات ا�خاصة"(م��ا��ا تحت برنامج"التسهي

هذه ا�حالة يقوم الصندوق بالاق��اض من �سواق العالمية 

بإصدار السندات فيحصل ع�� قروض بأسعار فائدة متدنية 

 للتصنيف �ئتما�ي العا�� للصندوق ثم يقوم بإقراض 
ً
نظرا

الدول النامية ال�ي لم يكن بإم�ا��ا ا�حصول ع�� تلك القروض، 

و حصلت عل��ا فإن ذلك لا ي�ون إلا بفائدة مرتفعة قد تبلغ ول

 الضعف لتد�ي تصنيفها �ئتما�ي . 

 حقوق ال�حب ا�خاصة

�ان من �ف�ار ال�ي نوقشت �� المؤتمر الدو�� الذي عقد �� 

م، تلك ال�ي سبق اق��احها من قبل جون ١٩٤٤بر�تون وودز سنة 

ين� يوفداك ان �س�ى ماينارد كين� و�� إصـــدار عملة اق��ح ك

)Bancor تحل محل الذهب وتحرر الدول من "العبودية" لنظام (

 من ١٩٧٠قاعدة الذهب. و�� سنة 
ً
 قر�با

ً
م تب�ى الصندوق شيئا

 Special Drawingذلك عندما أ�شأ ما س�ي حقوق ال�حب (

rights) ��أو ما �س�ى بالذهب الور (Paper gold  وحقوق ال�حب .(
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ية (أي ليست متداولة) تحصل عل��ا �ل ا�خاصة عملة حساب

دولة بمقدار حص��ا �� الصندوق و�مكن لها استخدامها �� 

علاقا��ا مع الدول �خرى كما أن لها أن تجعلها احتياطي لإصدار 

العملة ا�حلية. و�� �شبه الدينار �سلامي الذي �عتمده البنك 

 �سلامي للتنمية �� حساباته .

 تقو�م دور الصندوق 

مع �همية البالغة والتأث�� الكب�� للصندوق �� النظام النقدي 

. فالدول المتقدمة 
ً
 تقر�با

ً
العال�ي إلا أنه يفتقد رضا الدول جميعا

ت��مه بأنه �ساعد ا�ح�ومات ولا يدعم اقتصاديات السوق، 

والمساعدة ال�ي يقدمها ل�ح�ومات تز�د من إصرارها ع�� 

. وت��م السياسات ا�خاطئة ال�ي أوقع��
ً
ا �� المشا�ل أساسا

سياسات الصندوق بأ��ا أحد أسباب حدوث الت�خم لأن دعمه 

ل�ح�ومات ال�ي �عا�ي من �جز م��ان المدفوعات أدى إ�� دعم 

ح�ومات تفرض �� إصدار النقود، فخرج عن �صل المقرر وهو 

أن ال�جز المؤقت الذي �ستحق دعم الصندوق هو الناتج عن 

ة مثل انخفاض مفا�� �� �نتاج الزرا�� أو أمور عارضة ومؤقت

تد�ي غ�� متوقع �� أسعار الب��ول ...إ�خ. ولذلك يرون أن 

الصندوق �ان له دور �� اتجاه الدول نحو �ش��اكية إذ �انت 

مساعداته ل�ح�ومات دائمة مع أن �صل أ��ا ت�ون مؤقتة، وان 

 �� أك�� ا�حالا 
ً
ت ولم �عا�ج دعم الصندوق لهذه الدول �ان فاشلا
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المشا�ل ا�حقيقية ولو أن الصندوق تب�ى نظام السوق ولم يقدم 

 لهذه الدول لساعدها ع�� إصلاح نفسها .
ً
 دعما

والدول ال�ي تحتاج ع�� مساعدة الصندوق غ�� راضية عنه إذ 

ترى إنه يمثل رأس حر�ة للاستعمار الغر�ي، وا��ا إنما نصبته 

البه لا ي�اد ينجو �عد ذلك مصيدة للدول النامية من وقع �� مخ

 . 
ً
 أبدا
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 الاتفاقيات البنكية الدولية

 

 مع�ى �تفاقية المصرفية الدولية -١

يقصد بالمصرفية الدولية الدولية تلك المعاملات المالية ال�ي 

) وما Cross Borderتجري من خلال البنوك ع�� ا�حدود ب�ن الدول(

� بلدان أخرى, يتبعها من مدفوعات مالية وفتح لفروع مصرفية �

 �� السنوات �خ��ة 
ً
 عظيما

ً
وقد شهدت هذه النشاطات نموا

 احتاجت معه إ�� اتفاقيات مصرفية دولية .

لقد ارتفعت المعــــــــــاملات ال�ي تجــري ب�ن الدول الصناعية السبع 

)G7 من الناتج ا�ح�� ١٠) (عدا المملكة المتحدة) من أقل من %

م ، كما ١٩٩٥% سنة ١٤٠م إ�� سنة ١٩٨٠) سنة GDP�جما�� (

زاد ا�حجم اليومي لعمليات الصرف ع�� مستوى العالم عن 

ترليون دولار . �ل ذلك يتم ع�� ا�حدود ب�ن الدول وتقوم بإدارته 

 وإتمام عملياته البنوك.

وزاد معدل �ستثمار �جن�ي ح�ى وصل �� جنوب شرق آسيا 

 ر �� سنة واحدة .مليار دولا  ٨٠م أك�� من ١٩٩٥لوحدها سنة 

و�تفاقيات ال�ي تجري ب�ن الدول أما أن ت�ون ع�� صفة معاهدة 

دولية، وإما أن ت�ون ع�� صفة برامج للتعاون ب�ن طرف�ن . أك�� 
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المعاملات المصرفية ع�� ا�حدود �عتمد �� تطبيقها ليس ع�� 

أح�ام وشروط معادة معينة بل ع�� برامج التعاون وع�� القوان�ن 

ة ذا��ا. و�� كث�� من �حيان ت�ون هذه ال��امج غ�� رسمية ا�حلي

أي ترت��ا أطراف من القطاع ا�خاص ب�ن �عضها البعض و�خاصة 

أن أك�� البنوك �� العالم مملوكة للقطاع ا�خاص . و�قع أك�� 

 هذه ال��امج ب�ن الدول المتقدمة .

 أغراض �تفاقيات المصرفية اليوم 
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 الدولرة

 

) هو استخدام دولة مستقلة عملة دولة Dollarizationالدولرة (

 لها. المعتاد أن �ل دولة ذات سيادة ي�ون لها عمل��
ً
 اأخرى نقودا

ا�خاصة. بل لا تكتمل أر�ان هذه السيادة إلا بوجود العملة 

الوطنية. إلا أن المصاعب النقدية و�زمات ال�ي مرت ��ا �عض 

نازل الدولة عن هذا الدول النامية أبرزت إ�� السطح فكرة ت

عملة لها. (أو عملة دولة أخرى) العنصر السيادي وتب�ى الدولار 

و�طلق لفظ الدولرة ع�� مثل هذا العمل سواء �انت العملة ال�ي 

 تتبناها الدولة �� الدولار أو أل�ن أو اليورو ... إ�خ . 

 بقوة 
ً
 مطروحا

ً
إضافة (من أهم �سباب ال�ي جعلت الدولرة خيارا

النجاح الكب�� للسياسة النقدية سباب ا�خاصة ب�ل دولة) � إ�� 

 وم��ا الولايات المتحدة وال�ي أدت 
ً
�� الدول المتقدمة اقتصاديا

خلال العقدين المنصرم�ن إ�� استقرار نقدي وسيطرة ع�� 

�ان الت�خم مع وجود مستوى متد�ي من البطالة. �مر الذي 

 للتفك�� بتب�ي 
ً
 بان ذلك ن المتقدمة عملة أحد البلدام��را

ً
ظنا

 إ�� �قتصاد الوط�ي .م��ات �ستقرار النقدي سينقل 
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 أهمية الدولار �� التمو�ل الدو�� 

��  .ظهرت أهمية الدولار وتنامت قوته �عد ا�حرب العالمية الثانية

�انت الولايات المتحدة �� مصدر التمو�ل الرئيس  تلك الف��ة

 عظيمة �� أورو�ا لصندوق النقد الدو��، كما أ��
ً
ا �خت أمو�

ضمن مشروع مارشال، ودعمت احتياطات البنوك المركز�ة 

�� زمن �ان ( �ورو�ية ضمن مشروع دوج. لقد أعطى هذا الدولار

 بالذهب ولم يكن له منافس آخر
ُ
  )فيه الدولار مر�وطا

ً
، مركزا

 ع�� مستوى العالم. واستمرت هذه �همية ح�ى اليوم ولم 
ً
فر�دا

أثر ح�ى �� عقد السبعينيات عندما عا�ى �قتصاد �مر��ي من تت

 .النقديالت�خم 

واليوم يحتل الدولار �مر��ي م�انة فر�دة �� التمو�ل العال�ي 

 تتب�ن مما ي�� :

مقومة % من المعاملات ال�ي تجري ب�ن البنوك �� العالم ٩٠ •

 .�مر��يالدولار ب

ب��ول والنحاس يجري �سع�� جميع المواد �ولية �ال •

 بالدولار �مر��ي .إ�خ والقمح ...

 جميع العقود المستقبلية �� المواد �ولية ��  •
ً
تجري تقر�با

 شي�اغو ونيو�ورك بالدولار �مر��ي .
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يجري �سع�� أك�� الصادرات والواردات العالمية بالدولار  •

% من ٣٠�مر��ي . ففي اليابان لا �سعر بال�ن إلا نحو 

% من الواردات اليابانية �سعر ٧٠كما أن  الصادرات ،

 بالدولار .

% من صادرات الولايات المتحدة بالدولار، كما أن ٩٨تباع  •

 % من واردا��ا �ش��ى بالدولار �مر��ي .٨٨

كما أن �سبة كب��ة من صادرات أورو�ا �سعر بالدولار ,  •

وقـــد بلغت هذه النسبة �� فر�سا قبل إصدار اليورو نحو 

٥٠. % 

 �� بالدولار ٧٠ •
ً
% من احتياطيات المصارف المركز�ة عالميا

 �مر��ي (سندات ا�خز�نة) .

 صيغ الدولرة 

 الدولرة من جانب واحد -أ

عمليات الدولرة الموجودة �� الوقت ا�حاضر �انت من جانب 

واحد ومن أشهرها ما وقع �� باناما و��وادور وعدد من الدول 

والدولرة من جانب واحد �ع�ى أن  الصغ��ة �� ا�جزر ال�ار�بيه ،

الدولة تتخذ بنفسها قرار إلغاء عمل��ا واستبدال الدولار ��ا 

وتتنازل عن ا�حقوق المعتادة لها لو �ان لها عمل��ا ا�حلية مثل 
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ا�حصول ع�� عوائد �صدار أو القدرة ع�� تنفيذ سياسة نقدية 

 أو إح�ام السيطرة ع�� القطاع المصر�� ا�ح��.

 دولرة الثنائية ال -ب

يمكن أن نتصور ليس هناك حالة عملية للدولرة الثنائية ولكن 

تتم �عد مفاوضات مع الولايات المتحدة الثنائية عملية للدولرة 

(أو الدولة الك��ى المراد تب�ي عمل��ا) ل�حصول ضمن عملية 

الدولرة ع�� �عض �متيازات مثل �ش��اك �� عوائد �صدار 

�ا الولايات المتحدة عند إصدارها دولارات جديدة ال�ي تحصل عل�

للاقتصاد ا�ح�� أو عضو�ة �جان السياسة النقدية �� البنك 

المركزي �مر��ي ونحو ذلك. و�� هذه ا�حالة فإن العملية تصبح 

أشبه ما ت�ون بالوحدة النقدية كمثل ما وقع �� أورو�ا عندما 

سلطة تأسيس ) و اتفقت الدول ع�� تب�ي عملة واحدة (اليورو

نقدية واحدة. ولا �عرف حالة للدولرة الثنائية فتبقى لدولة تر�د 

 عن عمل��ا ا�حلية عن حقوقها من ناحية 
ً
استخدام الدولار بديلا

وقد اق��بت �رجنت�ن  عوائد �صدار أو تنفيذ السياسة النقدية

 من الدولرة الثنائية . ولكن مفاوضا��ا مع الولايات المتحدة منيت

 .بالفشل
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 الدولرة غ�� الرسمية  -ج

و�قصد ��ا قبول الناس لعملة الدولار �مر��ي (أو عملة غ�� 

 عن العملة الوطنية بدون 
ً
عملة البلد) �� المعاملات ا�حلية بديلا

توجيه رس�ي و��ون ذلك �� القطاع ا�خاص والمعاملات ال�ي 

نينيات تجري �� �سواق . وقد بدأت هذه الظاهرة منذ الثما

الميلادية من ا لقرن الما�ىي �� البلدان ال�ي �انت �عا�ي من ت�خم 

نقدي فاحش , ولذلك وجد الناس أن الدولار يقدم حماية للقوة 

الشرائية لدخولهم أفضل مما يتحقق من عمل��م ا�حلية 

 �عد انتشار ذلك من 
ً
المتدهورة . ثم لم تجد ا�ح�ومات بدا

صارت ح�ى ت دولار�ة �� البنوك السماح للمواطن�ن بفتح حسابا

 من السيولة العامة �� �قتصاد، ثم زاد 
ً
هذه ا�حسابات جزءا

هذا �تجاه مع �زمات المالية �� منتصف التسعينيات �� 

المكسيك وروسيا ودول جنوب شرق آسيا ال�ي أدت إ�� تخفيض 

عظيم �� سعر صرف العملات ا�حلية �� تلك الدول، مما دفع 

 �� التحول إ�� الدولار  الناس إ��
ً
البحث عن حل جذري، متمثلا

 �مر��ي .

 الدولرة الرسمية -د

يقصد بالدولرة الرسمية اتجاه ا�ح�ومة �� بلد إ�� إلغاء عمل��ا 

ا�حلية، وتب�ي الدولار �مر��ي عملة للبلاد ولا يتصور أن ت�ون 

نموذج  الدولرة إلا مرحلة ت�� إلغاء الدولة لبنكها المركزي وتب�ي
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 لبلد اق��ب من الدولرة 
ً
مجلس العملة. وتقدم �رجنت�ن مثالا

% ٥٨الرسمية فهو إضافة إ�� تبنيه مجلس عملة فقد تحولت 

% من قروض ٩٢من الودائع المصرفية فيه إ�� الدولار كما أن 

 بالدولار .١٩٩٧ا�ح�ومة �� عام 
ً
 م �� أيضا

 و���تب ع�� تب�ي الدولرة الرسمية ما ي�� :

ام ا�ح�ومة باستبدال جميع �وراق النقدية ا�حلية قي -١

والنقود المعدنية والنقود لدى البنوك من العملة ا�حلية 

بالدولار �مر��ي �سعر محدد معلن، ثم تقوم ا�ح�ومة 

�عد اس��داد العملة ا�حلية بإحراقها والتخلص م��ا إ�� 

 ف�انت �عطي دو 
ً
 �بد، وقد قامت ��وادور ��ذا فعلا

ً
لارا

ألف من العملة ا�حلية ح�ى اكتملت  ٢٠واحد مقابل �ل 

. 
ً
 عملية الدولرة واختفت العملة ا�حلية ��ائيا

تنقلب جميع العقود القائمة والديون من العملة ا�حلية  -٢

إ�� الدولار �مر��ي �سعر صرف محدد تصدره ا�ح�ومة. 

 للسعر المعتمد �� 
ً
ولا يلزم أن ي�ون هذا السعر مساو�ا

الصرف الناجز. ومن هذه الديون الودائع لدى المصارف 

 حيث تنقلب إ�� الدولار .
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 مساوئ الدولرة 

فقدان �ستقلال : من أهم �ع��اضات ع�� الدولرة  -١

فقدان الدولة لاستقلالها النقدي. رب قائل أن أك�� الدول 

و�خاصة تلك ال�ي قطعت مرحلة �� الدولرة غ�� الرسمية 

م سعر الصرف الثابت مع الدولار لا تتمتع ال�ي تتب�ى نظا

بقدره كب��ة من �ستقلال ع�� �ل حال. وهذا �حيح إلا 

أن لموضوع السيادة الوطنية جوانب نفسية لا تجرؤ معها 

أي ح�ومة ع�� مواجهة شعب �شعر بأن أحد معالم 

السيادة الوطنية قد جرى التنازل عنه لدولة أجنبية، ع�� 

 من الدول 
ً
بدأت تدرك كم هو متدنٍ مقدار أن كث��ا

�ستقلال الذي تتمتع به. بل هناك من يقول أن سياسة 

 من �ستقلال يز�د 
ً
سعر الصرف الثابت تفقد الدولة قدرا

ع�� سياسة الدولرة. فقد دلت الدراسات ع�� سبيل المثال 

) �� ٠.١ع�� أن ارتفاع سعر الفائدة بمقدار نقطة واحدة (

) نقطة لسعر ٢.٧إ�� ارتفاع مقداره ( الولايات لمتحدة يؤدي

الفائدة �� �رجنت�ن ال�ي تتب�ى سعر الصرف الثابت مع 

الدولار. بينما لا يؤدي إ�� أك�� من ارتفاع قدرة نقطة 

واحدة �� باناما ال�ي �عمل بالدولرة . ومرد ذلك إ�� أن فارق 

سعر الفائدة ب�ن دولت�ن مثل الولايات المتحدة و�رجنت�ن 

ن من جزئ�ن �ول يتعلق با�خاطرة القطـر�ة و�قابلها يكتو 

) والثا�ي خاص Country Premiumما �س�ى علاوة العملة (
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) ومجموعهما Currency Premiumبالعملة ويس�ى علاوة (

هو الفرق ب�ن سعري الفائدة. وتؤدي الدولرة إ�� اختفاء 

 
ً
.  الثا�ي لأن العملة صارت واحدة وإ�� اضمحلال �ول أيضا

ومن هذا �ان تأثر �رجنت�ن بالفائدة �مر�كية أك�� من 

 بنما .

إن مسألة السيادة الوطنية مهمة ولك��ا ذات طا�ع سيا�ىي 

يصعب إدخاله ضمن المعاي�� �قتصادية بحيث يمكن 

قياسه، ومع ذلك تبقى للسيادة الوطنية أهمي��ا . عندما 

 حول كتبت ال�حف �� أحد البلدان أن وز�ر المالية 
ً
�عد بحثا

دولرة ذلك القطر ترتب ع�� هذا رد فعل شع�ي عنيف انت�ى 

باستقالته (�جرد التفك�� �� هذا �مر) . وعندما �انت 

 ع�� 
ً
�رجنت�ن تناقش مسألة الدولرة لم يكن رد الفعل إيجابيا

المستوى الشع�ي ف�ان الناس �سألون باس��زاء ليس عن 

��تبة ع�� الدولرة ولكن عن ا�جوانب المالية �قتصادية الم

جانب السيادة الوطنية بقولهم : هل س���ىى أمر��ا بوضع 

(صورة إيفا بارون
1F

 ع�� ورقة المائة دولار أمر��ي . )١

فقدان ا�ح�ومة للإيرادات من إصدار النقود: معلوم أن  -٢

ا�ح�ومات تحصل ع�� عوائد إصدار مصدرها الفرق ب�ن 

��ا �� السوق (قو��ا ت�لفة إصدار العملة ا�حلية وقيم

                                                 
إيفا بارون زوجة خوان بارون الزعيم الأسطوري للأرجنتين ال�ذي بل�غ م�ن ح�ب الجم�اهير ل�ه ان اخت�اروا زوجت�ه خلف�اً ل�ه  - ۱

 عندما مات في الخمسينيات من القرن العشرين الميلادي . 
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الشرائية) وتؤدي الدولرة إ�� فقدان ا�ح�ومة لهذه الم��ة 

 (
ً
وتنتقل هذه العوائد إ�� البلد �خر (الولايات المتحدة مثلا

الذي �ستفيد من عوائد �صدار للدولار الذي سيستخدم 

 �س��ان به 
ً
). وليس هذا دخلا

ً
�� تلك الدولة (�رجنت�ن مثلا

ال��از�ل من عوائد �صدار (سنة  فقد حصلت ح�ومة

% من الناتج ا�ح�� �جما�� ١.٣م) ع�� ما �ساوي ١٩٩٣

بليون دولار، وحصلت �رجنت�ن  ١٠لل��از�ل أي ما �ساوي 

 ١.٢% من الناتج ا�ح�� �جما�� أي ١م) ع�� نحو ١٩٩٥(

بليون دولار �� تلك السنة. هذه �سب عالية من الدخول 

قطر �� حال الدولرة ومع ذلك فإن ا�ح�ومية يفقدها ال

�عض �قتصادي�ن يرى أن فقدان عوائد �صدار ر�ما �ان 

له آثار حسنة حيث يمنع ا�ح�ومة من �فراط �� إصدار 

النقود. لاحظ أن الز�ادة �� عوائد �صدار �� ال��از�ل 

 . إفراط ال��از�ل �� إصدار النقود مقارنة بالأرجنت�ن مرده إ��

المركزي �� حال الدولرة قدرته ع�� أن ي�ون  يفقد البنك -٣

المقرض �خ�� للبنوك ا�حلية. المقرض �خ�� هو ا�جهة 

ال�ي تقف مستعدة لإقراض البنوك �� حال �عرضها لنقص 

 ل�ون البنوك 
ً
حاد مؤقت �� السيولة وهو أمر يقع دائما

 �عتمد نظام �حتياطي ا�جزئي .

صرف المتع�� بالسيولة ويستطيع البنك المركزي إمداد الم

�سرعة و�ت�اليف متدنية لقدرته عند �ضطرار ع�� 
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إصدار نقود جديدة لهذا الغرض. ولكن عندما يفقد البنك 

 المركزي هذه القدرة فلن �ستطيع مساعدة البنوك.

ورب قال هذه ليست مش�لة لأن البلدان ال�ي يمكن أن 

كزي وإنما تتب�ى الدولرة �� تلك ال�ي لا يوجد ف��ا بنك مر 

يوجد ف��ا مجلس عملة وتحت نظام مجالس العملة ليس 

للسلطات ا�حلية القدرة ع�� مساعدة البنوك لأن �ل��ام 

�سعر الصرف الثابت يجعلها غ�� قادرة ع�� إصدار النقود 

بدون غطاء ومن ثم فإن الدولرة لن ي��تب عل��ا �غ�� �� 

 بالتخ�� عن عمل
ً
��ا ا�حلية. هذه الناحية ولن تفقد شيئا

 وهذا �حيح .

و�مكن للدولة ال�ي تتب�ى الدولرة اتباع نفس ما �س�� عليه 

�رجنت�ن تحت نظام مجلس العملة حيث اتفقت مع بنوك 

أجنبية ع�� خط ائتمان جاهز لبنوكها ا�حلية �� حالة 

ا�حاجة إ�� سيولة عاجلة. إلا أن مثل هذا ال��تيب م�لف إذ 

(اختيار اق��اض) ودفع رسومه هو مساوٍ لشراء اختيار 

السنو�ة. أضف إ�� ذلك أن فقدان السلطات ا�حلية 

للقدرة ع�� مساعدة البنوك يقلل من الثقة بالنظام 

 المصر�� ا�ح��.

فقدان القدرة ع�� تنفيذ سياسة نقدية: وذلك لعدم وجود  -٤

جهات نقدية مركز�ة وفقدان ا�ح�ومة لأدوات السياسة 
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 لارتباط
ً
ها بالاقتصاد �مر��ي . لا يتصور ع�� النقدية نظرا

سبيل المثال تب�ى إحدى الولايات المتحدة �مر�كية سياسة 

نقدية خاصة ��ا لأ��ا �عدم �دوات ال�ي �ستطيع ��ا 

التحكم بالكتلة النقدية داخل حدودها . وكذا هو حال 

 الدولة �� حال الدولرة .

 ماذا �ستفيد الدولة من الدولرة 

 ا �ستفيد الدولة به من الدولرة هو :لعل أهم م 

تد�ي ت�لفة �ق��اض من ا�خارج وذلك لأن ما يقابل  -١

مخاطر العملة (علاوة العملة) �� القروض �جنبية لدولة 

لها عملة محلية لا �عود له وجود. كما ي�حظ حدوث 

انخفاض �� ا�خاطر القطر�ة �سبب �نضباط النقدي 

فتنخفض الفائدة ع��  الذي يتحقق من خلال الدولرة.

 القروض .

ز�ادة �ستثمارات �جنبية إذ تز�د الدولرة من مقدار الثقة  -٢

بالسياسة المالية والنقدية ل�ح�ومة لارتباطها بالولايات 

المتحدة أو بدولة ك��ى �الاتحاد �ورو�ي ، ومن ثم يتحقق 

قدر أك�� من �ستقرار النقدي الذي يؤدي إ�� جذب 

 جنبية .�ستثمارات � 
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. دة من الدولرة ف�ي عوائد �صدارأما فائدة الولايات المتح -٣

% من الدولارات ال�ي ٧٠وقد دلت �حصاءات ع�� أن 

يصدرها البنك المركزي �مر��ي يتعامل ��ا خارج الولايات 

المتحدة كما تؤدي الدولرة إ�� ز�ادة معدل التبادل التجاري 

ادة التأث�� السيا�ىي مع الدول ال�ي تتب�ى الدولار وز�

 والثقا�� للولايات المتحدة ع�� تلك الدول . 
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 أسباب انتقال الأموال عبر الحدود

 

 أن هناك أر�عة أسباب رئيسة لانتقال 
ً
يمكن أن نقول إجمالا

�موال من بلد إ�� آخر �� : التجارة، و�ستثمار، والقروض، 

عتبار دور والسياحة. وسوف نتطرق أدناه ل�ل سبب آخذين �� � 

 البنوك �� هذه العمليات الدولية :

 انتقال �موال لغرض التجارة  -أ

�انت التجارة ولا زالت تمثل أهم النشاطات �قتصادية �� 

ا�جتمعات ��سانية سواء �انت �� داخل البلاد أو ع�� ا�حدود. 

والتجارة الدولية اليوم �� أهم من أي وقت م�ىى ، لتقارب 

سن وسائل المواصلات وتطور �تصالات ، ولم ا�جتمعات وتح

�عد التفر�ق ب�ن السلع ا�حلية والدولية ذا كب�� مع�ى إذ صارت 

جميع السلع وا�خدمات قابلة للتصدير و�ست��اد ح�ى الكهر�اء 

والماء والرعاية ال�حية بوسائل �تصال ا�حديث ....إ�خ. ولذلك 

حدود الدولية �� فقد تزايدت حركة السلع وا�خدمات ع�� ا�

السنوات �خ��ة ز�ادات متواصلة وحققت معدلات نمو عالية. 

وترتب ع�� ذلك هذا ا�حاجة البالغة إ�� القوان�ن و�جراءات 

وال��تيبات ال�ي اعتمدت ع�� التجارة الداخلية وا�خارجية وم��ا 

�عتمادات المستندية . ذلك أن المدفوعات المقابلة �حركة السلع 
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ع�� أجيال  –ت إنما تتم بواسطة البنوك ال�ي �عارفت وا�خدما

ع�� استخدام طر�قة "�ئتمان الوثائقي" لهذا الغرض  –متعاقبة 

. 

ت ينفذها بنك بناء ع�� طلب �عتمادات المستندية �� ترتيبا

عميل من عملائه يقوم بموج��ا ذلك البنك بدفع مبلغ من المال أو 

تخو�ل بنك آخر بدفع المبلغ إ�� طرف ثالث هو المستفيد مقابل 

 مستندات ت�ون مطابقة لشروط يحددها ذلك العميل .

إذا رغب تاجر �� بلد شراء بضاعة من مصنع أو تاجر �� بلد آخر 

طقة أخرى من نفس البلد) فإنه يقوم بنفسه بإ��اء سائر (أو �� من

 
ً
ال��تيبات المتعلقة �عقد البيع . ثم يفتح عن طر�ق البنك اعتمادا

 ، أي انه يقوم بتوجيه مصرف موجود �� بلده (أو بلدته) 
ً
مستنديا

بأن يقوم بمقابل نقدي بإعطاء �عليمات إ�� مصرف موجود �� 

ه) ذلك المصنع أو التاجر ليقوم بلد آخر (أو بلدة أخرى �� بلد

بدفع مبلغ متفق عليه إليه (أي إ�� ذلك التاجر) إذا قام التاجر 

��حن البضاعة المطلو�ة مقابل حصول البنك ع�� وثائق 

 ال�حن ال�ي تمكن التاجر من �سلم البضاعة �� ميناء الوصول .

 مع أن �عتمادات المستندية �� ترتيبات متعلقة �عمليات التجارة

 ب�ن �قاليم �� الدولة الواحدة)، إلا أ��ا ترتيبات 
ً
الدولية (وأحيانا

منفصلة عن عقد البيع الذي يتم بناءً عليه تصدير السلع. ولهذه 

النقطة أهمية بالغة ، ذلك أن البنوك �� معاملا��ا المتعلقة 
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بالاعتمادات المستندية لا ��تم بطبيعة العلاقة ب�ن البائع 

قود البيع و�ست��اد أو الشروط ال�ي تتضم��ا والمش��ي ولا �ع

مثل تلك �تفاقيات، كما أ��ا غ�� ملزمة من الناحية القانونية 

بالتقيد بطبيعة تلك العلاقة أو �هتمام بنوعية السلع وجود��ا ، 

فالمعاملة بجمل��ا إنما تتعلق بالوثائق والمستندات وليس 

 ا معاملات ورقية . بالبضاعة، ولذلك توصف �عتمادات بأ��

 أنواع �عتمادات المستندية 

يمكن تصنيف �عتمادات المستندية إ�� عدة أنواع، �� بصفة 

 عامة ما ي�� :

 �عتمادات القابلة للنقض  

عندما �عطي التاجر �عليماته إ�� البنك بدفع ثمن البضاعة ال�ي 

ب�ن �� اش��اها من ا�خارج �عد قيام البائع ��ح��ا فإن عليه أن ي

 بالفعل بدفع الثمن عندما ت�ون �طراف 
ً
طلبه ما إذا �ان مل��ما

�خرى قد ال��مت ب�افة الشروط المنصوصة أم أنه يرغب �� أن 

 �عطي نفسه ا�حر�ة �� التحلل من ذلك �ل��ام م�ى شاء .

فإذا �ان يرغب �� إعطاء نفسه حر�ة ���حاب من هذا �ل��ام 

دخال شروط جديدة م�ى شاء ، �ان عليه أو �غي�� الشروط أو إ

أن ينص �� أن هذا �عتماد "قابل للنقض" . عندئذٍ ي�ون من 

حقه أن �عطي �عليماته للبنك بالإلغاء أو التغي�� دون ا�حاجة إ�� 
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إعلام المستفيد (أي التاجر البائع �� خارج البلاد) بذلك، وع�� 

وقت ما دام أنه لم  البنك أن يل��م بتلك التعليمات ا�جديدة �� أي

يدفع �عد المبلغ المتفق عليه إ�� البائع. و�� حالة  النقض وإلغاء 

�عتماد ي�ون ع�� العميل دفع رسوم فتح �عتماد فقط دون 

الثمن . وا�ح ان هذا النوع من �عتمادات المستندية لا يمكن 

لمصدر أن �عتمد عليه ، ولذلك لا غرابة أن نكشف أنه لا ي�اد 

به �� التجارة الدولية، إذ أن �عتمادات ال�ي �عمل ��ا  �عمل

 البنوك �� من نوع "غ�� قابل للنقض" .

 �عتمادات غ�� القابلة للنقض 

 لا رجعة فيه ع�� 
ً
�عتمادات غ�� القابلة للنقض تتضمن ال��اما

البنك فاتح �عتماد بأن يدفع المبلغ المتفق عليه �� الوقت ا�حدد 

د (المصدر) إذا قدم المستندات المطلو�ة مستوفية إ�� المستفي

 ع�� ال��ام غ�� قابل للنقض 
ً
للشروط و��ون هذا �ل��ام معتمدا

مقدم إليه من عميله (أي التاجر المستورد) . فلا يجوز عندئذٍ 

إلغاء ذلك �عتماد أو �غي�� شرط من شروطه (بما �� ذلك المدة) 

لاقة. وليس لعميل البنك بدون موافقة جميع �طراف ذات الع

(فاتح �عتماد) حق ���حاب منه أو �غي�� شرط من شروطه 

بإرادة منفردة . �عد �ل اعتماد مستندي غ�� قابل للنقض �� ظل 

 �عراف الدولية إلا إذا نص ع�� خلاف ذلك.
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 �عتمادات المعززة 

ح�ى لو �انت مسؤولية دفع مبلغ �عتماد إ�� التاجر المصدر �� 

البلد �جن�ي واقعة ع�� البنك (ا�ح��) الذي أصدر ذلك �عتماد 

 غ�� قابل للنقض فإنه قد يبقى غ�� �افٍ 
ً
وح�ى لو �ان اعتمادا

لتحقيق �طمئنان والثقة لدى المصدر للبضاعة، ذلك أن 

المصدر وهذا البنك يفصل بي��ما حدود سياسية و�قعان ضمن 

البنك الذي فتح �عتماد، أنظمة قانونية مختلفة، بضمان ذلك 

فيتفق البنك (الذي فتح �عتماد) مع آخر �� بلد المصدر ع�� 

التعز�ز مقابل رسوم متفق عل��ا . فإذا حدث ذلك س�ي �عتماد 

" . عندئذٍ يقوم التاجر بمطالبة هذا البنك القر�ب منه 
ً
"معززا

د بدفع الثمن (أي البنك المعزز) ، بدل تحمل مخاطرة بنك �� بلا 

خارجية، وذلك البنك مل��م بدفع المبلغ إليه بصرف النظر ما إذا 

 �ان قد استلم المبلغ من البنك فاتح �عتماد أم لا .

والمعتاد ان يدفع المستفيد (أي التاجر المصدر) رسوم التعز�ز . 

وا�ح أن طلب المستفيد (مصدر البضاعة( للتعز�ز إنما مرده 

اد. ولذلك لا نجد حاجة إ�� مثل عدم ثقته بالبنك المصدر للاعتم

ذلك إذا �ان مصدر خطاب �عتماد هو أحد البنوك العالمية 

المشهورة لعظم ثقة الناس ��ا . و�أ�ي طلب التعز�ز �� ترتيبات 

�عتمادات المستندية من البنك المصدر للاعتماد الذي يطلب إ�� 

بلغ) أحد البنوك �� بلد المصدر (مثل مراسل البنك أو البنك الم

 من شروط المصدر. ع�� 
ً
بتعز�ز �عتماد، عندما ي�ون ذلك جزءا
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التاجر المستورد. وغ�ي عن القول أن �عتمادات غ�� القابلة 

للنقض �� فقط ال�ي يمكن �عز�زها من قبل البنوك �� موطن 

المصدر. وإذا �ان �عتماد غ�� معزز فإن البنك (�� بلد المصدر) 

القانونية بدفع المبلغ إ�� البائع إلا �عد غ�� مل��م من الناحية 

استلامه لذلك المبلغ من البنك مصدر �عتماد. وإذا �انت 

العلاقة ب�ن البنك المعزز وذلك العميل جيدة فر�ما دفع له المبلغ 

واش��ط عليه أن يرجع عليه لاس��داده إذا لم �سدد البنك 

عزز بما �س�ى المصدر للاعتماد . و�� حالات يقوم ذلك البنك الم

"شراء المستندات" من المصدر و�� عملية �شبه حسم 

 الكمبيالات . 

 �عتمادات بالاطلاع 

�� هذا النوع من ال��تيبات �ش��ط البنك ا�ح�� ع�� التاجر 

 إ�� البنك 
ً
المستورد (فاتح �عتماد) أن يل��م بدفع المبلغ �املا

ستندات ال�ي ا�ح�� مصدر �عتماد بمجرد "اطلاعه" ع�� الم

ت�ون مستوفية للشروط . فعندما تصل المستندات إ�� البنك 

 حضوره (أو مندو�ه المعتمد) إ�� 
ً
يقوم بإبلاغ عميله بذلك طالبا

فرع البنك لاستلام تلك المستندات ، ودفع ما تبقى من مبلغ 

�عتماد (ع�� اف��اض أنه سلم دفعة مقدمة عند فتح �عتماد) 

 
ً
 ، وأن يوقع ع�� فإذا �ان اعتمادا

ً
بالاطلاع �ان عليه أن يفعل فورا

 تلك المستندات و�دفع ذلك المبلغ . 
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 . و�� المملكة 
ً
وهذا هو أك�� أنواع �عتمادات المستندية شيوعا

% من أنواع �عتمادات �� ٨٠العر�ية السعودية يمثل نحو 

البنوك. والغالب أن ي�ون �عتماد بالاطلاع غ�� قابل للنقض 

ز. والتجار الذين يفتحون �عتمادات بالاطلاع ت�ون ومعز 

أوضاعهم المالية �� بحيث أ��م قادرون ع�� دفع مبلغ �عتماد 

 بمجرد وصول المستندات ال�ي تدل ع�� �حن البضاعة .

 �عتمادات بالقبول (�عتمادات المؤجلة)

 ، 
ً
الغالب أن يبيع المصدرون بضائعهم إ�� التاجر ا�ح�� نقدا

لك يتم فتح �عتماد بطر�قة �طلاع بحيث يحصل المصدر ولذ

ع�� المبلغ من البنك بمجرد تحميله البضائع ع�� ظهر السفينة ، 

ثم يحصل البنك من العميل مباشرة . لكن �عضهم لثقته �� 

المستورد أو رغبته �� ترو�ج سلعة، يبيع إ�� التاجر ا�ح�� بالآجل . 

لام المستندات وتخليص أي أنه �سمح لذلك التاجر باست

البضاعة ولا يطالبه بدفع الثمن إلا �عد انقضاء �جل المتفق 

 ب�ن 
ً
 إ�� ستة أشهر) . هذا �جل  ٩٠عليه (الذي ي��اوح غالبا

ً
يوما

�� الدفع إنما يقدمه المصدر (وليس البنك) إ�� المستورد و�نص 

 ع�� ذلك �� شروط فتح �عتماد ال�ي تم �حن البضاعة من قبل

المصدر بناءً عل��ا. ومن ثم فإن البنك مصدر �عتماد سوف لن 

يدفع المبلغ إ�� ذلك المصدر إلا �عد انقضاء �جل. ولكن العميل 

إذا استلم المستندات ثم قبض البضاعة وتصرف ف��ا بالبيع لم 

�عد لدى البنك ا�ح�� التوثيق الذي �ستطيع به مطالبة التاجر 
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ن البنك سوق يدفع مباشرة إ�� المصدر �� بالدفع إذا حل �جل لأ 

ذلك التار�خ . لذلك يقدم هذا المستورد إ�� البنك "سند لأمر" 

(كمبيالة) مستحق الدفع عند حلول �جل. وقد اعتادت البنوك 

قبل �سليمها المستندات إ�� ذلك التاجر ع�� أن تختم ع�� هذه 

��ذا  الكمبيالة بختم "قبول" ولذلك سميت هذه �عتمادات

�سم. والبنك مل��م بالدفع إ�� المصدر عند حلول �جل ع�� أية 

 لأمر لصا�ح التاجر البائع 
ً
 سندا

ً
حال. ولذلك فإنه يصدر أيضا

  -للبضاعة أو مصرفه . ولهذا �جل ثمن ي�ون 
ً
 ��  –غالبا

ً
م�حوظا

 تحديد سعر البيع وغ�� منفصل عنه .

 ��ا رسوم �عتمادات المستندية وطر�قة حسا

كما أن �عتمادات المستندية معتمدة �� إجراءا��ا وطبيعة 

التعامل ف��ا ع�� �عراف الدولية ال�ي استقرت ع�� مدى عقود 

 �� تحديد 
ً
 أساسيا

ً
كث��ة من الزمن ، فإن للأعراف ا�حلية دورا

طبيعة المعاملات ب�ن البنوك والتجار �� �ل منطقة . ولذلك فإن 

هو الصيغة �ساسية ال�ي �عمل ��ا ما سوف �عرض له هنا 

البنوك. ونحسب أن �ختلافات بي��ا �� التطبيق �� فرعيات لا 

 تؤثر ع�� ما سوف نذكره أدناه . 

 رسوم فتح �عتماد 

رسوم فتح �عتماد �� الرسوم �ساسية �� هذه العمليات، 

وتخضع �� كث�� من البلدان لقوى العرض والطلب �� �سواق 
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ت ا�جهات الرقابية �البنك المركزي ، ذلك أن �عراف و�عليما

الدولية المقننة من قبل غرفة باريس للتجارة الدولية لا تتدخل �� 

هذا ا�جانب . و�� �عض البلدان يصدر البنك المركزي "�عرفة" 

لهذه الرسوم تتضمن ا�حد �ع�� لما يمكن للبنك أن يطالب به 

وتحدد البنوك �� المملكة عملائه الذين يفتحون �عتمادات 

 ع�� "التعرفة البنكية" 
ً
العر�ية السعودية رسومها اعتمادا

م من قبل مؤسسة النقد العر�ي ١٩٧٩الصادرة �� سنة 

 السعودي (البنك المركزي) .

 ،
ً
و�تم بناءً ع�� هذه التعرفة، كما هو ا�حال �� �ل البلدان تقر�با

تماد يضاف إليه حساب رسم فتح �عتماد كنسبة من مبلغ �ع

 للبنك أن يحسب �سبة كذا من 
ً
�سبة تز�د بز�ادة المدة، فمثلا

ألف ر�ال، و�سبته كذا  ٤٠٠قيمة �عتماد للمبالغ ال�ي تقل عن 

لما زاد عن ذلك، و�سبة كذا من المبلغ لأي ف��ة تز�د عن ثلاثة 

أشهر ... وهكذا. وهذه الرسوم وإن �انت متدنية للغابة إلا أ��ا 

بناءً ع�� المبلغ والزمن، فإذا علمت أن �ل الواردات  محسو�ة

�جنبية إنما �ش��ى بواسطة �عتمادات المستندية رأيت أن 

 الدخل المتولد للمصارف لا �س��ان به .

 انتقال �موال لغرض �ستثمار  -ب

إذا رغب �جانب �� استثمار أموالهم �� بلادنا تحقق لبلادنا 

�جنبية و�مكن أن ي�ون هذا �ستثمار تدفقات نقدية بالقطع 
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 وهو عبارة عن شراء �جانب للأصول ا�حقيقية من 
ً
مباشرا

المواطن�ن، أو استثمار ما�� عن طر�ق شراء أسهم الشر�ات 

 ) .Portfolio Investmentا�حلية (

 �ستثمار المباشر الطر�قة �و��: 

جانـــب للأصـــول �عــد �ســـتثمار المباشـــر والـــذي يقــوم ع�ـــ� ملكيـــة � 

المنتجــــة ا�حليــــة بصــــفة مباشــــرة �عــــد أفضــــل أنــــواع �ســــتثمار مــــن 

منظــــور المصــــا�ح الوطنيــــة وأك�ــــ� �ســــتثمارات �جنبيــــة قــــدرة ع�ــــ� 

 توليد قيمة مضافة للاقتصاد ا�ح�� للأسباب التالية:

لما يصاحبه من نقل التكنولوجيـا حيـث يـأ�ي المسـتثمر �جن�ـي  -١

 �ــ� اســتغلال م�ــ�ة
ً
�ســبية موجــودة �ــ� �قتصــاد ا�ح�ــ�  وراغبــا

فينقــــل معــــه المعرفــــة التقنيــــة ال�ــــي لا ت�ــــون موجــــودة عــــادة �ــــ� 

 البلد .

يـــة إذ المعتـــاد أن مـــن نقـــل المهـــارات �دار�ـــة العال ولمـــا يصـــاحبه -٢

المســـتثمر �جن�ـــي ذا خ�ـــ�ة طو�لـــة �ـــ� مجـــال العمـــل الـــذي ير�ـــد 

ة �ســـــــــــــتثمار فيـــــــــــــه و�خاصـــــــــــــة �ـــــــــــــ� جوانبـــــــــــــه �دار�ـــــــــــــة والماليـــــــــــــ

 والتسو�قية .

بخـــــلاف الــــــديون فـــــإن �ســــــتثمار المباشـــــر لا يرهــــــق �قتصــــــاد  -٣

الــوط�ي لأن �ر�ــاح ال�ــي يحصــل عل��ــا �جانــب لا يتمكنــون مــن 
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جن��ـــا إلا �عـــد توليـــد قيمـــة مضـــافة جديـــدة للاقتصـــاد الـــوط�ي 

 .�شار�ون ف��ا

لأنــه يوســع  انـه أك�ــ� قــدرة ع�ــ� توليــد فـرص العمــل للمــواطن�ن. -٤

 اع ا�خاص وهو أقدر ع�� توليد الوظائف.قاعدة القط

أنه أ�عد أنـواع �سـتثمار �جن�ـي عـن الفسـاد �داري و�صـفة  -٥

، ال�ـــي يـــؤدي تـــدفق �مـــوال النقديـــة خاصـــة مقارنـــة بـــالقروض

إ�ـــ� خز�نـــة ا�ح�ومـــة إ�ـــ� �ســـر��ا لأغـــراض مختلفـــة عمـــا جـــاءت 

 . لأجله

 من �ستثمار �جن�ي  -٦
ً
ع�� صفة الذي ي�ون إنه أك�� استقرارا

لأن �ــــــــــ� شــــــــــر�ات قائمــــــــــة (اســــــــــتثمار ا�حفظــــــــــة) شــــــــــراء أســــــــــهم 

 للأصــــول 
ً
 مباشــــرا

ً
المســــتثمر �جن�ــــي لا �ســــتطيع إذا �ـــاـن مال�ــــا

أن يبيع ممتل�اته كما هو ا�حال �� �ستثمار المباشر حقيقية 

م فـإن تـأثره بالتقلبـات ثـا�حلية بصورة مفاجئة وسريعة ومـن 

 سهم .ي�ون أقل مقارنة بالاستثمار �� � 

و�مكــن أن ي�ــون �ســتثمار �جن�ــي المباشــر ع�ــ� صــفة إ�شــاء 

)، كمــــا Green Field( �قتصــــاديون  مشــــروع جديــــد ويســــميه

بتوســيع يمكــن أن ي�ــون ع�ــ� صــفة المشــاركة �ــ� مشــروع قــائم 

طاقتـــــه �نتاجيـــــة وز�ـــــادة قدرتـــــه ع�ـــــ� التســـــو�ق و�خاصـــــة �ـــــ� 

 .مجال التصدير 
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م ١٩٩٠باشــرة �ــ� العــالم ســنة بلغــت �ســتثمارات �جنبيــة الم

م إ�ـ� أك�ـ� ١٩٩٩مليار دولار ، إلا أ��ا ارتفعت �ـ� عـام  ٦٢نحو 

 مليار دولار . ١٨٤ممن 

 مساوئ �ستثمار المباشر 

مـع مـا فيـه مـن م�ـ�ات فـإن �سـتثمار المباشـر لا يخلـو مـن مســاوئ 

�قتصـادي المشـهور وا�حـائز جملة من ا�ختصـ�ن ومـ��م نبه إل��ا 

� �ـ� عــدد مـن أبحاثــه نجـوزف ســتقل�ـ� �قتصــاد ئزة نو�ــل ع�ـ� جـا

 واستخلصها من تجارب الدول �� هذا الشأن و�� :

ان �ســــتثمارات المباشــــرة ت��كــــز �ــــ� عــــدد قليــــل مــــن البلــــدان  -١

ومن ثم �سبب سوء التوزيع للنمو �قتصادي ع�� مستوى 

العـــــالم. فــــــأك�� �ســــــتثمارات �جنبيــــــة المباشــــــرة متجهــــــة إ�ــــــ� 

بينما ان أفر�قيا لا تحظـى بـالقبول  ودول شر�� آسيا الص�ن

 .وكذا بقية البلدان النامية

أ��ـا لا �سـاعد �ــ� القضـاء ع�ــ� الفقـر �ــ� البلـدان المضــيفة إذ  -٢

أن الـــــدخل المتولـــــد ف��ـــــا يتجـــــه بصـــــفة أساســـــية إ�ـــــ� العمـــــال 

المهـــرة الـــذين يحققـــون بمهـــارا��م دخـــول جيـــدة فيـــؤدي هـــذا 

 دون اســـتفادة الشـــرائح �خـــرى  �ســـتثمار إ�ـــ� رفـــع أجـــورهم

 
ً
ومـــــن ثـــــم لا يحقـــــق العدالـــــة �ـــــ� توزيـــــع الـــــدخول  �ك�ـــــ� فقـــــرا

 �قتصاد المضيف .ضمن 
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و�ــرد ع�ــ� هــذه �نتقــادات بــان اســتمرار تــدفق �مــوال ع�ــ� 

صفة استثمار مباشر إ�� القطر يؤدي إ�� القضاء ع�� هـذه 

ة العيوب بمرور الوقـت إذا واك��ـا سياسـات ح�وميـة مناسـب

كمــا حــدث مــن تجــارب الــدول �ورو�يــة �عــد ا�حــرب العالميــة 

 الثانية.

 محددات �ستثمار المباشر

مــــا الــــذي يجــــذب �ســــتثمار المباشــــر؟ هنــــاك مجموعــــة محــــددات 

�عتمـــد عل��ـــا حجــــم �ســـتثمار المباشـــر وقــــدرة القطـــر ع�ـــ� جــــذب 

 هذا �ستثمار و�� :

 محليـــــة كب�ــــ�ة أك�ـــــ� قــــد -١
ً
رة ع�ـــــ� حجــــم الســـــوق ، إذ أن ســــوقا

جـــــذب �ســــــتثمارات المباشــــــرة . والمقصــــــود هنــــــا لــــــيس فقــــــط 

حجـــــــم الســـــــ�ان بـــــــل القـــــــوة الشـــــــرائية المتـــــــوفرة �ـــــــ� القطـــــــر . 

ولـــــــــــــــــذلك نجـــــــــــــــــد الصـــــــــــــــــ�ن تتصـــــــــــــــــدر الـــــــــــــــــدول المستضـــــــــــــــــيفة 

 للاستثمارات �جنبية المباشرة .

�نفتــــــاح �قتصــــــادي، و�قصــــــد بــــــه بصــــــفة أساســــــية قــــــدرة  -٢

المــواد �وليــة ال�ــي المســتثمر ع�ــ� تصــدير منتجاتــه واســت��اد 

يحتاجها للإنتاج وتحو�ل أر�احه إ�� ا�خـارج. ولـذلك لا يكفـي 

 كب�ـــ�ة �جــذب �ســـتثمار 
ً
بــل لا بـــد أن أن ي�ــون القطـــر ســوقا

 . فع�ـــ� ســـبيل المثـــال ي�ـــون 
ً
بـــنجلاد�ش ســـوق كب�ـــ�ة مفتوحـــا

 . لأ��ا غ�� منفتحة كما ينب��لك��ا غ�� جذابة 
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العاليــــــة ال�ــــــي تتســــــم يــــــة تــــــوافر القطــــــر ع�ــــــ� المهــــــارات العمال -٣

الانضـباط والتفــا�ي �ـ� العمــل كمـا هــو ا�حـال �ــ� دول شــر�� ب

 آسيا .

القـــادرة ع�ـــ� تخفـــيض ت�ـــاليف جـــودة البنيـــة التحتيـــة للبلـــد  -٤

فوجــــــــود خــــــــدمات المــــــــاء والكهر�ــــــــاء و�تصــــــــالات �ســــــــتثمار 

�ـــــــل ذلـــــــك ممـــــــا عنـــــــد المســـــــتوى الكفـــــــاءة المطلو�ـــــــة والطـــــــرق 

المســتثمر �جن�ــي ع�ــ�  يخفــض مــن ت�ــاليف �نتــاج وي�ــجع

بصــــــــورة مباشـــــــرة عـــــــن طر�ـــــــق ملكيــــــــة الـــــــدخول �ـــــــ� الســـــــوق 

 .المشروع �ستثماري 

ا�حوافز والتخصيص ، فوجود �عفاء الضـر��ي وانخفـاض  -٥

الرســـوم عـــن ال�ـــ�اخيص وال�ـــ�ام ا�ح�ومـــة با�خ�خصـــة �ـــل 

 ذلك عوامل جذب قو�ة للاستثمار المباشر.

أسا�ــىي . فيمــا وعامـل مهــم عنصــر �سـتقرار السيا�ــىي وهـو  -٦

عدا شر�ات استخراج المواد �وليـة �اـلب��ول والمعـادن فـإن 

�ســـــــــتقرار السيا�ـــــــــىي مطلـــــــــب أسا�ـــــــــىي لـــــــــدخول المســـــــــتثمر 

�جن�ـــي �شـــ�ل مباشـــر . أمـــا �ـــ� الب�ـــ�ول والمـــواد �وليـــة فإننـــا 

نجــــد نيج��يــــا وانجــــولا وغ��هــــا قــــد اجتــــذبت المســــتثمر�ن مــــع 

 عدم �ستقرار . 
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 ستثمار الما��� الطر�قة الثانية: 

يقصــــــــــد �ســــــتثمار المـــــــا�� أو مــــــا �ســـــــــــــ�ى باستثــــــــــــــمارات ا�حفظـــــــــــة 

)Portfolio Investment شـــــراء �جانــــب أســــهم شــــر�ات وطنيـــــة . (

من سوق البورصة ا�حليـة. و�ـؤدي مثـل هـذا �سـتثمار إ�ـ� قائمة 

توســـــيع ســـــوق البورصـــــة ا�حليـــــة ومـــــن ثـــــم ز�ـــــادة عـــــدد الشـــــر�ات 

وطنيــــة وقــــدرة الشــــر�ات القائمــــة ع�ــــ� النمــــو والتوســــع. كمــــا أن ال

 
ً
إقــــدام �جانــــب ع�ــــ� �ســــتثمار �ــــ� البورصــــة الوطنيــــة يولــــد قــــدرا

 مــــــن 
ً
أك�ــــــ� مــــــن الثقــــــة �ــــــ� �قتصــــــاد الــــــوط�ي ممــــــا يجتــــــذب مز�ــــــدا

 �ستثمارات بأنواعها ا�ختلفة .

لا يحصـــل هـــذا النـــوع مـــن �ســـتثمار بمجـــرد وجـــود القـــوان�ن ال�ـــي 

ح �سواق ا�حلية للاستثمار �جن�ي ، إذ لا بد من وجود قـدر تفت

�افٍ من الشفافية وتوافر القطر ع�� القوان�ن المتقدمة المنظمة 

والضـوابط ال�ـي تح�ـي لأعمال �سـتثمار �جن�ـي �ـ� سـوق �سـهم 

مــــن الصــــدمات ال�ــــي �ســــب��ا إقــــدام �جانــــب المفــــا�� ع�ــــ� الســـوق 

�ســـــــهم و�قـــــــدام ع�ـــــــ� �ـــــــحب تنضـــــــيض (تحو�ـــــــل إ�ـــــــ� ســـــــيولة) 

أمـــوالهم �ســـبب توقعـــات حـــول �قتصـــاد الـــوط�ي �مـــر الـــذي قـــد 

 يؤدي إ�� ا��يار سوق البورصة ا�حلية . 

وأدى إ�ــ� م.١٩٩٧وقــد وقــع مثــل ذلــك �ــ� جنــوب شــر�� آســيا ســنة 

وأك�ــــــ�  ا��يــــــار اقتصــــــادات �عــــــض الــــــدول مثــــــل تايلنــــــد واندو�ســــــيا

ر�ـــق صـــناديق �ســـتثمار ال�ـــي �ســـتثمارات الماليـــة إنمـــا تـــتم عـــن ط



 
==٦۲                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

تجمــــــــع �مــــــــوال مــــــــن المــــــــدخر�ن و�قــــــــوم ع�ــــــــ� إدار��ــــــــا ا�خ�ــــــــ�اء �ــــــــ� 

 �ستثمارات المالية .

 الديون 

تقــــــع بــــــ�ن الــــــدول و�ــــــ�ن الشــــــر�ات والمؤسســــــات المنتميــــــة إ�ــــــ� دول 

مختلفــــــة مــــــداينات ناشــــــئة بصــــــفة أساســــــية مــــــن �ق�ــــــ�اض ع�ــــــ� 

احلهــــــــا ا�حــــــــدود. وللبنــــــــوك دور أســــــــاس �ــــــــ� هــــــــذه القــــــــروض �ــــــــ� مر 

 تجار�ـــة أم بنـــوك تنميـــة أم مؤسســـات 
ً
ا�ختلفـــة ســـواء �انـــت بنو�ــاـ

ح�وميـــــة ، و�مكـــــن القـــــول بصـــــفة عامـــــة أن انتقـــــال �مـــــوال ع�ـــــ� 

ا�حدود لإصدار القرض لها طر�ق واحد وهو مـن الـدول المتقدمـة 

 إ�ــ� الــدول الناميـة (مــن الشــمال إ�ـ� ا�جنــوب) ، و�قابلهــا 
ً
اقتصـاديا

وب إ�ـــــــ� الشـــــــمال لـــــــدفع الفوائـــــــد ع�ـــــــ� انتقـــــــال �مـــــــوال مـــــــن ا�جنـــــــ

 القروض .

 فوائـــد ع�ـــ� �ـــل دولار اق��ضـــته �ـــ�  ١٣تـــدفع الـــدول الناميـــة 
ً
دولارا

الما�ـــىي لأن هـــذه الـــدول غ�ـــ� قـــادرة ع�ـــ� �ســـديد ديو��ـــا فتقتصـــر 

 ع�� خدمة الدين أي دفع الفوائد السنو�ة عالية .

ترليـــون  ١.٣م بنحـــو ١٩٩٠وقـــد قـــدرت ديـــون الـــدول الناميـــة ســـنة 

ولار وأك�ـــــ� الـــــدول المدينـــــة �ـــــ� دول أفر�قيـــــا. أمـــــا الـــــدائنون فهـــــم د

صـــــــــندوق النقـــــــــد الـــــــــدو�� والبنـــــــــك الـــــــــدو�� ومؤسســـــــــات التمو�ـــــــــل 

 ا�ح�ومية والبنوك التجار�ة الغر�ية .



 
==٦۳                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

 أزمة الديون 

تقـــــع الدولـــــة �ـــــ� أزمـــــة ديـــــون عنـــــدما تجـــــد نفســـــها غ�ـــــ� قـــــادرة ع�ـــــ� 

ائــــــد ع�ــــــ� �ق�ــــــ�اض لتســــــديد �قســــــاط القائمــــــة والمتمثلــــــة بالفو 

الدين القائم . معلوم أن الـدول بصـفة عامـة لا �سـدد بـالاق��اض 

) . ولكــن عنــدما Rolloverلتســديد القســط القــائم. وهــو مــا �ســ�ى (

ترتفع أسعار الفوائد تجد البلدان نفسها غ�� قادرة ع�ـ� اق�ـ�اض 

مبـــــــالغ �افيـــــــة لتســـــــديد ح�ـــــــى الفوائـــــــد . وقـــــــد وقـــــــع ذلـــــــك �ـــــــ� عقـــــــد 

عـــــت الفوائــــد المصـــــرفية بفعــــل الت�ـــــخم الثمانينيــــات عنــــدما ارتف

النقــدي العــال�ي مــا ترتــب عليــه �جــز كث�ــ� مــن الــدول عــن دفــع مــا 

عل��ا وتوقف عـدد م��ـا عـن دفـع الفوائـد ع�ـ� الـديون وقـد أعلنـت 

إحــــدى الــــدول إفلاســــها بالفعــــل . ولــــيس أمــــام الــــدائن�ن عندئــــذٍ إلا 

إعـــــادة ا�جدولـــــة بتخفيـــــف �قســـــاط ومـــــد أجـــــل الـــــديون وتقـــــديم 

وض جديـــدة لتحســـ�ن وضـــعها �قتصـــادي ح�ـــى تصـــبح قـــادرة قـــر 

م نجحــــت بوليفيــــا �ــــ� الــــتخلص مــــن ١٩٨٣ع�ــــ� الــــدفع . و�ــــ� عــــام 

جــزء كب�ــ� مــن ديو��ــا عــن طر�ــق شــرا��ا بطر�قــة غ�ــ� مباشــرة مــن 

الســـوق. ذلـــك أن بوليفيـــا عنـــدما وقعـــت �ـــ� هـــذه �زمـــات و�جـــزت 

 ٦ عـــــــن التســـــــديد عرضـــــــت البنـــــــوك الدائنـــــــة ديو��ـــــــا للبيـــــــع �ســـــــعر

ســـنتات ل�ـــل دولار فأقـــدمت هـــذه الدولـــة عـــن طر�ـــق وســـطاء ع�ـــ� 

 مليون دولار .  ٣٤مليون دولار بمبلغ  ٣٠٨شراء دين قدره 



 
==٦٤                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

 مساوئ الديون 

تــــــدل التجــــــارب المعاصــــــرة أن الــــــديون �ــــــ� أســــــواء وســــــائل تمو�ــــــل 

التنميـــــة لمـــــا ي��تـــــب عل��ـــــا مـــــن مفاســـــد عانـــــا م��ـــــا كث�ـــــ� مـــــن الـــــدول 

أك�ـ� مـن النفـع ومـن ذلـك أن الـديون �ـ� النامية وتنت�ي إ�ـ� الضـرر 

الف�ـــــــ�ة ال�ـــــــي تلـــــــت ا�حـــــــرب العالميـــــــة الثانيـــــــة أدت �ـــــــ� أك�ـــــــ� الـــــــدول 

 النامية إ�� :

J  استشراء الفساد �خ�� نتيجـة امتـداد أيـدي مـوظفي

ا�ح�ومـــة إ�ـــ� أمـــوال الـــديون وتوج��هـــا نحـــو أغـــراض غ�ـــ� 

ال�ي جاءت مـن أجلهـا. ومـع أن أك�ـ� القـروض �ـ� لتمو�ـل 

بتـــــــت جـــــــدواه �قتصـــــــادية بدراســـــــات ســـــــابقة مشـــــــروع ث

للقـــــرض إلا أن هـــــذه المشـــــاريع تنت�ـــــي إ�ـــــ� الفشـــــل نتيجـــــة 

توجيه أموال القروض بطـرق ملتو�ـة إ�ـ� انتفـاع فئـة مـن 

مـــــوظفي ا�ح�ومـــــة والمنتفعـــــ�ن مـــــن أعـــــوان ا�ح�ومـــــة ثـــــم 

 تحمل خز�نة الدولة �سديد القروض .

J  ي��تب ع�ـ� القـروض هـروب �مـوال خـارج القطـر لأن

ســـــر��ا إ�ـــــ� أيـــــدي أر�ـــــاب الفســـــاد يـــــدفعهم إ�ـــــ� إخراجهـــــا �

 مـــــن الملاحقـــــة القضـــــائية أو �ســـــتيلاء عل��ـــــا عنـــــد 
ً
خوفـــــا

�غ�ـــ� نظـــام ا�حكـــم. وقـــد وجـــدت �عـــض الدراســـات أن مـــا 

يجــــــــــري إخراجــــــــــه مــــــــــن العمــــــــــلات �جنبيــــــــــة �عــــــــــد تــــــــــدفق 

القـــروض إ�ـــ� �قتصـــاد الـــوط�ي يصـــل �ـــ� �عـــض �حيـــان 



 
==٦٥                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

ر�ــــــت دراســــــات ع�ــــــ� إ�ــــــ� نفــــــس مقــــــدار القــــــرض. وقــــــد أج

�ر�ــــــاح وال��از�ــــــل و�وليفيــــــا �انــــــت �شــــــ�� ع�ــــــ� أن عمليــــــة 

�ق��اض �� وسيلة لدخول ثم خروج �موال �عد �غ�ـ� 

 ملاكها ثم تحميل خز�نة ا�ح�ومة ��ا .

J  لــم �ســتفد مـــن الــديون إلا تلــك الـــدول ال�ــي يـــنخفض

ف��ــا معــدل الفســاد �داري ومــن �مثلــة ع�ــ� ذلــك �ور�ــا 

�ـــي حققـــت �ـــ� عقـــد الثمانينيـــات معـــدل نمـــو ا�جنو�يـــة ال

 ع�� الديون.٩.٨سنوي قدره 
ً
 اعتمادا

ً
 % سنو�ا



 
==٦٦                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

 صناديق الاستثمار

 

�عــــــد صــــــناديق �ســــــتثمار مــــــن أنجــــــح صــــــيغ �عبئــــــة المــــــدخرات �ــــــ� الوقــــــت 

ا�حاضــــــــر ومــــــــن أهــــــــم وســــــــائل انتقــــــــال رؤوس �مــــــــوال ال�ــــــــخمة لغــــــــرض 

ور رئــــيس �ــــ� نمــــو �ســــتثمار بــــ�ن أســــواق العــــالم، وقــــد أصــــبح لهــــا اليــــوم د

 جديدة لصغار المدخر�ن.
ً
 �ستثمارات ا�خارجية حيث فتحت آفاقا

 ٦٨م عـن ١٩٤٠لم يزد عدد صناديق �ستثمار �� الولايات المتحـدة سـنة 

 حجمهـــا مجتمعــــة 
ً
م ١٩٩٤مليـــون دولار، وصــــلت �ـــ� ســــنة  ٥٠٠٠صـــندوقا

 تصــــل �مــــوال ف��ــــا إ�ــــ� أك�ــــ� مــــن  ٥٠٠٠إ�ــــ� 
ً
 ٢.٥صــــندوق م�ــــجل رســــميا

 رليون دولار.ت

صــــناديق �ســــتثمار �ــــ� محــــافظ تجتمــــع ف��ــــا المــــدخرات الصــــغ��ة لت�ــــون 

 مــن �مــوال يمكــن أن �ســتفيد مــن م�ــ�ات التنويــع والــذي يــؤدي إ�ــ� 
ً
حجمــا

تقليـــــل مخـــــاطر �ســـــتثمار . وتؤســـــس هـــــذه الصـــــناديق ع�ـــــ� صـــــفة شـــــركة 

) . تــديرها البنــوك و�شــرف عل��ــا جهــات Investment Companyاســتثمار (

�وميـــــة متخصصـــــة لغـــــرض الرقابـــــة والتوجيـــــه. وتقـــــوم هـــــذه الصـــــناديق ح

بجمــع �شــ��ا�ات عــن طر�ــق إصــدار وحــدات اســتثمار�ة متســاو�ة القيمــة 

 عند �صدار شب��ة بالأسهم .
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 نبذة تار�خية 

صـــــناديق �ســـــتثمار قديمـــــة، ف�ـــــي �عـــــود إ�ـــــ� النصـــــف الثـــــا�ي مـــــن القـــــرن 

ســـندات �ـــ� بر�طانيـــا منـــذ التاســـع عشـــر . وقـــد عرفـــت صـــناديق �ســـهم وال

م و�ـــــــ� والولايـــــــات المتحـــــــدة بلـــــــغ عـــــــدد هـــــــذه الصـــــــناديق ســـــــنة ١٨٦٠ســـــــنة 

 تتضـــــمن عـــــدة بلايــــ�ن مـــــن الـــــدولارات، ١٩٢١
ً
م أك�ــــ� مـــــن أر�عـــــ�ن صــــندوقا

 ح�ـى بلـغ حجـم هـذه الصـناديق �سـتثمار�ة �ـ� الولايـات 
ً
 عظيمـا

ً
نمت نمـوا

ا �ـــ� ســـنة بليـــون دولار. ثـــم تخطـــى حجمهـــ ١٨٠م نحـــو ١٩٨٠المتحـــدة ســـنة 

 ترليون دولار . ١.٦م ١٩٩٢

 الصندوق �ستثمار شركة مساهمة 

شــــر�ات مســــاهمة  –صــــناديق �ســــتثمار �ــــ� مــــن ناحيــــة هي�لهــــا القــــانو�ي 

لا تختلــف عــن الشــر�ات المســاهمة �خــرى إلا  –ذات مســئولية محــدودة 

بأ��ـــا تصـــدر نوعيـــة مـــن �ســـهم : أســـهم �دارة ، وهـــذه يحـــتفظ ��ـــا مـــدير 

ق الذي يقوم بتأسيسه وامتلاك هذه �سـهم تمثـل �سـبة ضـئيلة الصندو 

مــــــــــن جملــــــــــة �مــــــــــوال �ــــــــــ� الصــــــــــندوق و�تمتــــــــــع حاملهــــــــــا بصــــــــــلاحيات إدارة 

الصندوق وعضو�ة مجلس �دارة . واسهم �ستثمار (ال�ـي �سـ�ى �ـ� لغـة 

الصـــــــناديق : وحـــــــدات) وهـــــــذه �ـــــــ� ال�ـــــــي �عـــــــرض ع�ـــــــ� ا�جمهـــــــور فيشـــــــ����ا 

يتمتــــــع حاملهــــــا بصــــــلاحية التــــــدخل �ـــــــ� إدارة  المشــــــ��ك �ــــــ� الصــــــندوق . ولا

الصـــــندوق وع�ـــــ� خـــــلاف الشـــــر�ات المســـــاهمة لـــــيس �حملـــــة هـــــذه �ســـــهم 

جمعيـــــــة عموميـــــــة وان �انـــــــت القـــــــوان�ن المنظمـــــــة لعمـــــــل الصـــــــناديق تتـــــــيح 

إم�انيـــــة مثـــــل هـــــذا �جمـــــاع �ـــــ� حـــــال وقـــــوع اشـــــ�الات كب�ـــــ�ة �ـــــ� تصـــــرفات 
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نــم �سـهم. كمــا �ر�ــاح  المـدير. و�مــوال �ـ� الصــندوق مصــدرها هـذا النــوع

�� ا�جملـة إنمـا تـوزع ع�ـ� حملـة هـذه �سـهم أمـا أسـهم �دارة فيحـدد لهـا 

 مـــن �ر�ـــاح قـــد يحـــدد بمبلـــغ معـــ�ن وذلـــك لـــدرء �عـــارض 
ً
قـــدر ضـــئيل جـــدا

المصــــــــا�ح إذ أن صــــــــلاحيات �دارة محصــــــــورة �ــــــــ� حملــــــــة هــــــــذا النــــــــوع مــــــــن 

مة و�خاصـة إذا �اـن �سهم. وقد تداول �سهم �ستثمار�ة �� سوق منظ

 و�� هذه ا�حالة فإ��ا �شبه �ش�ل أك�� اسهم الشر�ات.
ً
 الصندوق مغلقا

 أش�ال الصناديق �ستثمار�ة

 الصناديق المغلقة والصناديق المفتوحة  ) أ

 ( وقــــــــــد �ســــــــــ�ى 
ً
يمكــــــــــن أن ي�ــــــــــون الصــــــــــندوق �ســــــــــتثماري مغلقــــــــــا

Investment Trust و�ـ� هـذه ا�حالـة يحـدد حجـم الصـندوق وعمـره (

�بتــــــداء ثــــــم يبــــــدأ �ــــــ� إصــــــدار وحــــــدات اســــــتثمار�ة تبــــــاع إ�ــــــ�  عنــــــد

ا�جمهــور ح�ــى يبلــغ الصــندوق ا�حجــم المطلــوب فــإذا اكتملــت هــذه 

العمليـــــــة أغلـــــــق الصـــــــندوق فـــــــلا يقبـــــــل مشـــــــارك�ن جـــــــدد ولا �ســـــــمح 

للمشـــــــــارك�ن الموجـــــــــودين فيـــــــــه بالا��ـــــــــحاب عـــــــــن طر�ـــــــــق اســـــــــ��داد 

 أموالهم ح�ى تنت�ي مدة الصندوق .

صــندوق إ�ـــ� آخــر لكــن أك�ـــ� الصــناديق المغلقـــة وتختلــف المــدد مـــن 

�ــــــــ� الولايــــــــات المتحـــــــــدة ت�ــــــــون مــــــــد��ا عشـــــــــر ســــــــنوات و�ــــــــ� تنت�ـــــــــي 

بالتصـــفية أو التحـــول إ�ــــ� صـــندوق مفتــــوح. و��ـــون هــــذا النـــوع مــــن 

الصـــــــــناديق متـــــــــد�ي الســـــــــيولة إذ لا يمكـــــــــن للمســـــــــتثمر�ن اســـــــــ��داد 

يـة أموالهم قبل ان��اء مدته إلا إذا تضـمن عمـل الصـندوق إيجـاد آل
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لتبـــادل الوحـــدات بـــالبيع. أمـــا إذا �ـــجل الصـــندوق �ـــ� أحـــد أســـواق 

البورصـــــة بحيـــــث يجـــــري تبـــــادل وحداتـــــه بـــــالبيع �ـــــ� ســـــوق منظمـــــة 

فســــــوف يتحـــــــدد عندئـــــــذٍ ســـــــعر لهـــــــذه الوحـــــــدات مـــــــن خـــــــلال قـــــــوى 

العـــــرض والطـــــب ، وتتـــــوافر الســـــيولة ع�ـــــ� وحـــــدات الصـــــندوق مـــــع 

. إلا أن ت�ــــــــــاليف الت�ــــــــــجيل وت�ــــــــــاليف بيــــــــــع و 
ً
شــــــــــراء �ونــــــــــه مغلقــــــــــا

الوحــدات مــن خــلال السماســرة ر�مــا تقلــل مــن المم�ــ�ات �ساســية 

للصــندوق، إضــافة إ�ــ� مــا يحتــاج إليــه التــداول مــن صــا�ع للســوق . 

و�تم�ــــــ� الصــــــندوق المغلــــــق �ــــــ� �ســــــهم والســــــندات بتــــــوفر ظــــــروف 

أفضـــل لإدارة ا�حفظـــة مـــن الصـــندوق المفتـــوح لأن المـــدير لا ي�ـــون 

 تحت ضـغط ا�حاجـة إ�ـ� بر 
ً
مجـة اسـتثمار�ة لتحقـق السـيولة واقعا

اليوميـــــة أو �ســـــبوعية ال�ـــــي يحتاجهـــــا الصـــــندوق المفتـــــوح �ـــــ� يـــــوم 

التســــع�� ولــــذلك نجــــد العائــــد الر��ــــ� ع�ــــ� الصــــناديق المغلقــــة هــــو 

 من الصناديق المفتوحة المماثلة . –�� المتوسط  –أع�� 

أما الصناديق المفتوحة ف�ي ال�ي �سـتمر المـدير �ـ� إصـدار وحـدات 

ة �لمـا تقـدم مسـتثمر بطلــب �شـ��اك فلـيس للصـندوق حــد جديـد

أع�ــــــــــ� . كمــــــــــا يــــــــــؤدي �ســــــــــ��داد إ�ــــــــــ� تصــــــــــفية الوحــــــــــدات القائمــــــــــة 

فينخفض حجم الصندوق . وتحتاج الصناديق المفتوحة إ�� تـوفر 

الســـــيولة لغـــــرض �ســـــ��داد و��ـــــون ذلــــــك ب��تيـــــب قـــــرض مـــــع أحــــــد 

صــندوق أو البنـوك عنـد ا�حاجـة إليـه، أو وجـود سـيولة دائمـة �ـ� ال

 إلزام أ�حاب الوحدات بالانتظار �� حال عدم توفر السيولة.
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 م��ات الصناديق �ستثمار�ة

 التنويع 

لـــــيس بمقـــــدور المســـــتثمر الفـــــرد تخصـــــيص أموالـــــه �ـــــ� اســـــتثمارات 

متنوعة بطر�قة تؤدي إ�� تحقيق التوازن ب�ن ا�خاطرة والعائد إذا 

صــــــــــناديق �انــــــــــت تلــــــــــك �مــــــــــوال صــــــــــغ��ة ا�حجــــــــــم . ولــــــــــذلك تــــــــــوفر 

�ســــــــتثمار ال�ــــــــي تجتمــــــــع ف��ــــــــا �مــــــــوال الكث�ــــــــ�ة المفروضــــــــة لــــــــه �ــــــــ� 

�ســــــتفادة مــــــن محاســــــن التنويــــــع ح�ــــــى عنــــــد مســــــتوى متــــــد�ي مــــــن 

المدخرات الفردية وتؤدي عملية التنويع المذ�ورة إ�� قدر كب�� من 

 �ستقرار �� العائد وا�حماية لرأس المال .

د مختلفــــــة ودرجــــــات لأن توزيــــــع �مــــــوال ع�ــــــ� اســــــتثمارات ذات مــــــد

متنوعــة مــن ا�خــاطر مــن حيــث نوعيــة �ســتثمار والموقــع ا�جغرا�ــ� 

 ...إ�خ يحقق هذه النتيجة .

 �دارة المتخصصة 

يمكــــــــــــن للصــــــــــــندوق �ســــــــــــتثمار توظيــــــــــــف المهــــــــــــارات العاليــــــــــــة مــــــــــــن 

المتخصصــــ�ن ذوي ا�خ�ــــ�ات الطو�لــــة والقــــدرات المتم�ــــ�ة �ــــ� مجــــال 

 ل�حجـــــم الكب�ـــــ� 
ً
للصـــــندوق. هـــــذا المســـــتوى مـــــن إدارة �مـــــوال نظـــــرا

�دارة ليس بمقدور صغار المدخر�ن ا�حصـول عليـه إلا مـن خـلال 

الصـــناديق �ســـتثمار�ة ال�ـــي �ع�ـــئ مـــدخرا��م الصـــغ��ة ح�ـــى تصـــبح 



 
==۷۱                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

ذات حجــــم كب�ــــ� يمكــــن مــــن �نفــــاق ع�ــــ� مثــــل ذلــــك المســــتوى مــــن 

 ا�خ��ات . 

 السيولة

ر أهميــــة تــــدل دراســــات كث�ــــ�ة ع�ــــ� أن الســــيولة �عــــد أك�ــــ� العناصــــ

بالنســــــــبة لصــــــــغار المــــــــدخر�ن، ولا ر�ــــــــب أن �ســــــــتثمارات المباشــــــــرة 

وكذلك الفرص ال�ـي توفرهـا البنـوك التجار�ـة �ـ� ا�حسـابات �جلـة 

�ــ� أقــل ســيولة مــن الصــناديق �ســتثمار�ة المفتوحــة و�ــ� كث�ــ� مــن 

 . ومـــن جهـــة أخـــرى فـــإن الســـيولة بالنســـبة 
ً
�حيـــان أقـــل م��ـــا عائـــدا

�ســــتثمار ر�مــــا ت�ــــون عاليــــة الت�ــــاليف ح�ــــى ل�حجــــم الصــــغ�� مــــن 

عند التوظيف �� �سـهم ومـا شـا��ا مـن �وراق الماليـة ويعـود ذلـك 

للرسـوم ال�ـي تتضـم��ا عمليـات البيـع والشـراء مـن رسـوم السمســرة 

 و�دارة وغ��ها . 



 
==۷۲                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

 الأزمات النقدية

 

 يقال أن �قتصاد �عا�ي من أزمة نقدية عندما تتعرض عملته إ�� ضغط

بالبيع لس�� الناس إ�� التخلص من العملة ، أو �عرض العملة إ�� �جوم 

(مـــــــن قبـــــــل ا�جـــــــازف�ن
2F

. لقـــــــد أصـــــــبحت �زمـــــــات النقديـــــــة كث�ـــــــ�ة الوقـــــــوع  )١

و�خاصة �ـ� البلـدان خـارج منظومـة الـدول الصـناعية السـبع. و���تـب ع�ـ� 

�زمـــات النقديـــة ت�ـــاليف اقتصـــادية باهظـــة فقـــد قـــدرت دراســـات غطـــت 

م �سـببت �ـ� فقـدان ١٩٩٧-م١٩٩٣أن �زمات النقدية ب�ن عـام دولة  ٥٦

 ع�ـــــ� معـــــدل النمـــــو ٥.٩نمـــــو �ـــــ� النـــــاتج القـــــومي قـــــدره 
ً
 ، وحكمـــــا

ً
% ســـــنو�ا

الســنوي لأك�ــ� هــذه الــدول فــإن �زمــات النقديــة �أ��ــا أرجعــت �قتصــاد 

 إ�� ا�خلف لمدة سنت�ن .

جـــة إ�ـــ� و�ـــ� �عـــض ا�حـــالات يصـــاحب �زمـــات النقديـــة أزمـــة مصـــرفية نتي

فشـــل البنـــوك �ـــ� التحـــوط ضـــد مخـــاطر الصـــرف �جن�ـــي �ـــ� البلـــدان ال�ـــي 

�س�� ع�� نظام سعر الصـرف الثابـت وعنـدما ي��ـار سـعر الصـرف الثابـت 

ي��ــــار النظــــام المصــــر�� لتــــدهور قيمــــة أصــــول المصــــارف . و�ــــ� الــــدول ال�ــــي 

 �ـــ� النـــاتج 
ً
جـــاءت �زمـــات النقديـــة مصـــاحبة لأزمـــة أضـــاعت �زمـــات نمـــوا

 % .١٨.٦لقومي مقداره ا

 و�قال أن البلد يواجه أزمة نقدية إذا ظهرت المؤشرات التالية :

                                                 
قص�ود ه�و المق�امرون أو وهم من يسمون خطأ المض�اربين عل�ى العمل�ة إذ المض�اربة عق�د ش�ركة ف�ي ال�ربح، والمعن�ى الم    -۱

 المجازفين .



 
==۷۳                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

انخفـــــاض �حتياطـــــات النقديـــــة �جنبيـــــة لـــــدى البنـــــك المركـــــزي  -١

�شــ�ل مــؤثر ع�ــ� قــدرة �قتصــاد الــوط�ي ع�ــ� الوفــاء بال��اماتــه 

 تجاه �جانب .

انخفـــــاض ســـــعر صـــــرف العملـــــة الوطنيـــــة �ـــــ� المعـــــاملات �جلـــــة  -٢

والمســـتقبليات ممـــا يـــدل ع�ـــ� توقعـــات �ســـواق انخفـــاض ســـعر 

 صرف العملة �� المستقبل .

تـــدهور ســـعر صـــرف العملـــة �ـــ� الســـوق الســـوداء (ان وجـــد مثـــل  -٣

هــــــذه الســــــوق) إذ إن الســــــوق الســــــوداء أك�ــــــ� مرونــــــة وأســــــرع �ــــــ� 

التـــــــأثر بالمعلومـــــــات المتعلقـــــــة بـــــــأحوال �قتصـــــــاد الـــــــوط�ي فـــــــإذا 

ثارهـــــا �ســـــرعة عنـــــد المتعـــــامل�ن �ـــــ� بـــــدأت بـــــوادر �زمـــــة ظهـــــرت آ

 السوق السوداء.

و�� ا�حالات المتقدمة من الضغط ع�ـ� العملـة يتجـه النـاس إ�ـ�  -٤

الشراء غ�� الطبي�� للأصول الثابتة والسلع المعمرة والعقارات 

والـــــــذهب والعمـــــــلات �جنبيـــــــة �ـــــــل ذلـــــــك محاولـــــــة للهـــــــروب مـــــــن 

�ــ� حفــظ العملــة ا�حليــة والــتخلص م��ــا بــامتلاك بــديل قــادر ع

 القوة الشرائية .

وعندما يواجه �قتصاد  الوط�ي أزمة نقدية تقوم السـلطات المركز�ـة 

بتقـــدير الموقـــف لاختيـــار السياســـة المناســـبة. وتنت�ـــي �زمـــات النقديـــة 

 عادة بواحدة أو أك�� من الطرق التالية :



 
==۷٤                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

o  تخفـــــيض ســـــعر صـــــرف العملـــــة وذلـــــك �جعـــــل ســـــعر العملـــــة

 قيقية .الوطنية مساوٍ لقيم��ا ا�ح

o  عــــــــو�م العملـــــــــة وإعطـــــــــاء فرصــــــــة لقـــــــــوى العـــــــــرض والطلـــــــــب�

 لتحديد سعر الصرف المناسب لها .

o  فـــرض القيـــود ع�ـــ� التعامـــل بالصـــرف �جن�ـــي مثـــل منـــع بيـــع

 �ـ� بنـوك معينـة 
ً
العملات �جنبية ، أو جعل بيعها محصورا

أو لــــدى البنــــك المركــــزي ونحــــو ذلــــك وهــــذه أقــــل السياســــات 

 ما تئول 
ً
 إ�� الفشل . فاعلية وكث��ا

o  ا�حصول ع�� قرض عاجل من صندوق النقد الدو�� لدعم

احتياطات البنك المركـزي ، وهـذه مـن أهـم وظـائف صـندوق 

 النقد الدو�� .

o  وإذا �ـــــاـن ســــــبب الضــــــغط ع�ــــــ� العملــــــة خلــــــل �ــــــ� السياســــــة

النقدية أو وضع القطاع المصـر�� فـإن تب�ـي سياسـة جديـدة 

 لعملة .يؤدي �� الغالب إ�� تخفيض الضغط ع�� ا

 دور ا�جازف�ن �� خلق �زمة النقدية 

م ا��ـــم رئـــيس وزرا��ـــا ١٩٩٧عنـــدما وقعـــت �زمـــة النقديـــة �ـــ� مال��يـــا ســـنة 

الســــيد مهــــات�� محمد المســــ�� جـــــورج ســــوروس مــــدير �ســــتثمار ذي الشـــــهرة 

الذائعــــة بأنــــه وراء حــــدوث هــــذه �زمــــة . ويعــــد جــــورج ســــوروس مــــن أك�ــــ� 

) ال�ــــي تخصصــــت �ــــ� مخــــاطر Hedge Fundsمــــديري صــــناديق التحــــوط (



 
==۷٥                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

 ١٩٩٢الصـــــرف. لقــــــد اســــــتطاع جــــــورج ســـــوروس ســــــنة 
ً
م ان يحقــــــق ر�حــــــا

 قــدره 
ً
بليـــون دولار عنــدما قـــامر ضــد عمـــلات �عــض دول أورو�ـــا .  ٢صــافيا

مـن المســتبعد أن ي�ــون ســوروس قــادر بصــورة منفــردة ع�ــ� تحطــيم عملــة 

��ـا بلايـ�ن دولة معينة . لكن سبب شهرة سـوروس هـو أنـه يـدير صـناديق ف

الـــــدولارات ا�جـــــاهزة للتحـــــرك مـــــن م�ـــــان إ�ـــــ� آخـــــر لاقتنـــــاص فـــــرص الـــــر�ح 

 أن 
ً
الســـــريع ومـــــن ثـــــم تظهـــــر هـــــذه �زمـــــات النقديـــــة. ولكـــــن لـــــيس �ـــــحيحا

ســـــوروس وأمثالـــــه هــــــم ســـــبب �زمــــــة النقديـــــة وإنمـــــا هــــــم �ســـــ��بحون مــــــن 

اكتشـــــاف العمـــــلات الضـــــعيفة ال�ـــــي ت�ـــــون جـــــاهزة للســـــقوط والســـــبق إ�ـــــ� 

ن ذلــك قبــل ان يكتشــف �خــرون هــذه الفرصــة. والواقــع تحقيــق الــر�ح مــ

أن ســـــوروس وأمثالـــــه أقـــــل أهميـــــة �ـــــ� خلـــــق �زمـــــات النقديـــــة مـــــن ملايـــــ�ن 

�فراد الذين يحتفظون �� جيو��م بالعملة ثـم يتخلصـون م��ـا إذا فقـدوا 

الثقة بمستقبلها . هؤلاء هم الذين يؤدي ضغطهم ع�� العمـل إ�ـ� حـدوث 

 �زمة النقدية . 

 ر التوقعات �� �زمات النقديةدو 

للتوقعـــات دور بـــالغ �هميـــة �ـــ� حصـــول �زمـــة النقديـــة . ولـــذلك يحـــرص 

المســــئولون مــــن البنــــوك المركز�ــــة ع�ــــ� إعطــــاء الرســــائل ال�ــــحيحة حــــول 

سياســــــات ا�ح�ومــــــة �ــــــ� المســــــتقبل ، وذلــــــك لــــــدرء �ثــــــار الســــــلبية لعــــــدم 

 ع�ـ� الطلـب �ـ� التيقن الذي قـد يـدفع النـاس إ�ـ� اتخـاذ قـرارات تـؤث
ً
ر سـلبا

 سوق العملات . 



 
==۷٦                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

إذا �ــــاـن النـــــاس يتوقعـــــون أن سياســـــة ا�ح�ومـــــة �ـــــ� مواجهـــــة البطالـــــة �ـــــ� 

تخفـــيض ســـعر صـــرف العملـــة ا�حليـــة ح�ـــى تز�ـــد حجـــم الصـــادرات ، فـــإن 

ظهور إشاعات حول ارتفـاع معـدل البطالـة �اـفٍ لإحـداث �جـوم مـن قبـل 

ا�حليـــــــة بنـــــــاء ع�ـــــــ�  النـــــــاس ع�ـــــــ� شـــــــراء العمـــــــلات �جنبيـــــــة و�يـــــــع العملـــــــة

توقعــــــا��م لسياســــــة ا�ح�ومــــــة �ــــــ� المســــــتقبل. يحــــــدث مثــــــل هــــــذا �تجــــــاه 

 ع�� العملة ينت�ي بأزمة نقديـة لـيس لأنـه �اـن سياسـة ح�وميـة بـل 
ً
ضغطا

لأن هـــذا مـــا أقـــدم عليـــه النـــاس بنـــاء ع�ـــ� توقعـــا��م لسياســـة ا�ح�ومـــة �ـــ� 

 المستقبل. 

وجــود بنــوط ضــعيفة  م عــن١٩٩٧لقــد أدت المعلومــات المنشــورة �ــ� ســنة 

�ــــ� دول شــــر�� آســــيا ، ت�ــــ�اكم �ــــ� دفاترهــــا ديــــون معدومــــة إ�ــــ� ضــــغط ع�ــــ� 

عمـــلات هـــذه الـــدول والســـبب هـــو ظهـــور شـــائعات بـــأن ا�ح�ومـــة لـــن ت�ـــ�ك 

هــذه البنــوك تفلــس تحــت ضــغط الــديون المعدومــة وإنمــا ســتقوم بــدعمها 

 ح�ـــــى لا ت��ـــــار . ثـــــم اســـــتنتجوا أ��ـــــا (أي ا�ح�ومـــــات) إذا فعلـــــت
ً
ذلـــــك  ماليـــــا

فســـوف تــــنخفض لــــدى بنوكهــــا المركز�ــــة احتياطــــات الصــــرف �جن�ــــي ممــــا 

�ع�ـــــي احتمـــــال انخفـــــاض ســـــعر صـــــرف عمل��ـــــا الوطنيـــــة . هـــــذا الســـــينار�و 

الـــــذي تخيلـــــه �عـــــض المـــــراقب�ن أدى إ�ـــــ� إقـــــدام النـــــاس ع�ـــــ� الـــــتخلص مـــــن 

العملــة ا�حليــة ومــن ثــم إحــداث أزمــة نقديــة �ـاـن مــن الممكــن تفاد��ــا لــولا 

 قعات . تأث�� التو 



 
==۷۷                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

 غسيل الأموال

 

يقصـــد �غســـيل (أو تبيـــيض) �مـــوال تلـــك العمليـــات ال�ـــي يـــتم مـــن خلالهـــا 

إخفـــاء أمـــوال معينـــة مـــن ناحيـــة إخفـــاء مصـــادر اكتســـا��ا لأن صـــاح��ا قـــد 

 حصل عل��ا بطرق غ�� مشروعة أو من مصادر ممنوعة .

إن مشـــ�لة غســــيل �مــــوال مشـــ�لة عالميــــة، وقــــد زادت حـــد��ا مــــع انتشــــار 

جـــــارة ا�خـــــدرات ع�ـــــ� ا�حـــــدود ثـــــم مـــــع ا�شـــــغال العـــــالم بمســـــألة �رهـــــاب ت

أصــبحت عمليــة تجفيــف منــا�ع تمو�لــه داخلــة ضــمن هــدف القضــاء ع�ــ� 

 غسيل �موال.

إن مكتســــ�ي �مــــوال مــــن مصــــادر محرمــــة لا ينتفعــــون ��ــــا �نتفــــاع التــــام 

باستخدامها �� توسيع أعمالهم ا�حرمة فحسب ولذلك فإ��م يرغبون �ـ� 

تمو�ــل أعمــال مشــروعة، ولا يمكــن ذلــك إلا بإخفــاء مصــادر تلــك �مـــوال 

ح�ى لا ت�ون تحت طائلة الملاحقـة القانونيـة ، ولـذلك فـإن غسـيل �مـوال 

هــــو إدخــــال هــــذه �مــــوال القــــذرة �ســــبة إ�ــــ� مصــــدرها إدخالهــــا �ــــ� النظــــام 

 المصر�� ح�ى تصبح بيضاء نظيفة .

ا ع�ــــــ� مســــــتوى العــــــالم ســــــنة قــــــدرت �مــــــوال "القــــــذرة" ال�ــــــي جــــــرى غســــــله

مليـــار  ٥٠٠مليـــار دولار ور�مـــا يصـــل الـــرقم إ�ـــ�  ١٠٠م بمـــا يز�ـــد عـــن ١٩٩٨

مليــار دولار متصــلة بتجــارة ا�خــدرات . �ــل  ١٠٠دولار. م��ــا مــا لا يقــل عــن 

ذلـــك يـــدل ع�ـــ� أن غســـيل �مـــوال مـــن القضـــايا المعاصـــرة ذات ا�خطـــورة 



 
==۷۸                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

ثر ع�ـــ� �قتصـــادات ال�ـــي الشـــديدة لأ��ـــا تتعلـــق بمبـــالغ ماليـــة عظيمـــة تـــؤ 

تخـــرج م��ـــا وال�ـــي تـــدخل إل��ـــا، ولمـــا �انـــت هـــذه ا�حركـــة الماليـــة خارجـــة عـــن 

 لتمو�ــــل �شــــاطات هدامــــة 
ً
نطــــاق الرقابــــة فمــــن الممكــــن اســــتخدامها أيضــــا

 مثل ال��رب من الضرائب ونحو ذلك .

 كيف تتم عملية غسيل �موال

لهــا غســيل أمــوالهم إن الطــرق ال�ــي يحــاول أر�ــاب �مــوال ا�حرمــة مــن خلا

 مهمـا �عـددت طـرق الوصـول إليـه 
ً
 واحـدا

ً
كث��ة ومتعددة ، إلا أن لهـا هـدفا

وهـــو إدخـــال هـــذه �مـــوال إ�ـــ� النظـــام المصـــر��. ر�مـــا �ــاـن ذلـــك مـــن خـــلال 

تفتيت المبالغ العظيمة إ�� ودائع نقدية صغ��ة أد�ى من ا�حد الذي يلفت 

قابـــة المصـــرفية، أو نقـــل هـــذه انتبـــاه إدارة البنـــك أو ا�جهـــات ا�ختصـــة بالر 

�مـــوال إ�ــــ� الوحـــدات المصــــرفية ا�خارجيـــة لتجميعهــــا مـــرة أخــــرى وإعــــادة 

حق��ــا �ــ� ا�جهــاز المصــر��. ور�مــا �ـاـن ذلــك مــن خــلال خلطهــا بــأموال ذات 

مصــــــادر مشــــــروعة ح�ــــــى يختفــــــي ا�خــــــيط الــــــذي يمكــــــن أن يقــــــود ا�جهــــــات 

�شــــــاء شــــــر�ات الرقابيــــــة إ�ــــــ� مصــــــادر �مــــــوال ا�حرمــــــة . و�تضــــــمن ذلــــــك إ

وهمية واستخدام �شاطات مشـروعة تخفـى وراء عمليا��ـا غ�ـ� المشـبوهة 

 تلك �موال القذرة .

ومــن الوســائل ال�ـــي �ـاـن يتبعهــا تجـــار ا�خــدرات �ــ� �ولومبيـــا ال�ــي اشـــ��رت 

بإنتــــاج ا�خــــدرات مــــن قبــــل التجــــار الــــذين ��ر�ــــون ا�خــــدرات إ�ــــ� الولايــــات 

ثم��ــــا النقـــدي غســــيل �يــــرادات  المتحـــدة ثــــم ير�ـــدون �عــــد حصــــولهم ع�ـــ�

 للولايـات المتحـدة 
ً
المتحققة من بيعها إ�� المدمن�ن ا��م �انوا يجعلون زائـرا



 
==۷۹                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

 �ــ� بنــك مح�ــ� �ــ� إحــدى المــدن �مر�كيــة و�حصــل ع�ــ� دف�ــ� 
ً
يفــتح حســابا

الشي�ات ثم هو يوقع ع�� جميع أوراق دف�� الشي�ات ويسـلمها إ�ـ� تـاجر 

 ا�خدرات �� �ولومبيا . 

نفــس الوقــت يحصــل مروجــو ا�خــدرات �ــ� تلــك المدينــة مــن الولايــات  و�ــ�

المتحــــــدة ع�ــــــ� رقــــــم ا�حســــــاب المــــــذ�ور و�بــــــدأون �ــــــ� إيــــــداع مبــــــالغ نقديــــــة 

بأحجام صغ��ة �� ذلك ا�حساب و�ل ذلك عمل مشـروع �ـ� ظـل القـوان�ن 

المنظمــة لعمــل المصــارف. ثــم إذا اجتمعــت �مــوال �ــ� ا�حســاب قــام تــاجر 

 دف�ـ� الشــي�ات إ�ـ� تجــار ا�خـدرات �ـ� �ول
ً
ومبيــا ببيـع الــدولارات مسـتخدما

يمارســـون تجـــارة مشـــروعة �ـــ� �ولومبيـــا مثـــل اســـت��اد الســـلع غ�ـــ� ا�حرمـــة 

�السيارات وأجهـزة الكمبيـوتر ...إ�ـخ. مـن الولايـات المتحـدة و�حتـاجون إ�ـ� 

هـــــذه الـــــدولارات لـــــدفع قيمـــــة الـــــواردات إ�ـــــ� المصـــــدر فيحـــــرر لهـــــم شـــــي�ات 

س ذلــك ا�حســاب. هــذه وســيلة لنقــل إيــرادات ا�خــدرات م�ــحو�ة ع�ــ� نفــ

مـــــن الولايـــــات المتحـــــدة إ�ـــــ� �ولومبيـــــا مـــــن خـــــلال النظـــــام المصـــــر��. و�لمـــــا 

اكتشــفت أجهــزة �مــن طر�قــة للمــروج�ن �غســلون ��ــا �مــوال فأغلق��ــا ، 

 اخ��عوا طر�قة أخرى وهكذا .

 لالطرق ال�ي ابتع��ا ا�جهات الرقابية �� محار�ة غسيل �موا

طــــورت ا�ح�ومــــات بصــــورة مجتمعــــة ومنفــــردة قــــوان�ن وترتيبــــات الغــــرض 

م��ــا ملاحقــة هــذه �مــوال غ�ــ� المشــروعة ومنــع أ�ــحا��ا مــن تبييضــها عــن 

طر�ـــق النظـــام المصـــر�� ومـــن أشـــهر هـــذه الوســـائل ال�ـــي بـــدأت �ـــ� الولايـــات 



 
==۸۰                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

المتحــــدة ثــــم صــــارت اليــــوم سياســــة معتمــــدة لــــدى المصــــارف �ــــ� أك�ــــ� دول 

 ا �س�ى "أعرف عميلك" . العالم �� م

 "أعرف عميلك" 

تبنــــت الكث�ــــ� مــــن الــــدول مجموعــــة مــــن �جــــراءات المصــــرفية أطلــــق عل��ــــا 

والغرض  KYC) وتختصر بـ Know Your Customerاسم: "أعرف عميلك" (

م��ا جمـع المعلومـات الدقيقـة والمسـتمرة عـن مصـادر أمـوال عمـلاء البنـك 

ا�حسابات و�ناء "نمط سلو�ي" ل�ل  وعن تصرفا��م �� �موال المودعة ��

واحد م��م بحيث إذا خرج عنه عرف ان هناك مش�لة تحتاج إ�� معا�جة 

مـــــن قبــــــل البنــــــك وترجــــــع هــــــذه �جــــــراءات إ�ــــــ� "�جنــــــة المبــــــادرة المصــــــرفية" 

)Financial Action Task Force ١٩٨٩) و�ــ� منظمــة عالميـة تأسســت ســنة 

اريس. تضــم �ــ� عضــو���ا نحــو ) �ــ� بــG7�ــ� اجتمــاع قمــة الــدول الصــناعية (

) وع�ـــــــ� رأســـــــها OECDدولـــــــة مـــــــن أعضـــــــاء منظمـــــــة التجـــــــارة والتنميـــــــة ( ٢٥

الولايـــــات المتحـــــدة . غـــــرض هـــــذه المنظمـــــة تطـــــو�ر السياســـــات والضـــــوابط 

الماليـــــــة �حار�ـــــــة غســـــــيل �مـــــــوال، و�ـــــــ� ��ـــــــجع جميـــــــع الـــــــدول ع�ـــــــ� تب�ـــــــي 

وع�ـــ� ا�حـــدود  �جـــراءات لمراقبـــة التحـــو�لات الماليـــة ال�ـــي تقـــع بـــ�ن البنـــوك

لاكتشـــاف تلـــك ال�ـــي ي�ـــون غـــرض أ�ـــحا��ا غســـيل �مـــوال أو ال��ـــرب مـــن 

دفــــــع مســــــتحقات الضــــــرائب . و�ــــــأ�ي ضــــــمن إجــــــراءات أعــــــرف عميلــــــك أن 

يحـــــرص �ـــــل بنـــــك ع�ـــــ� معرقـــــة هو�ـــــة صـــــاحب ا�حســـــاب وتصـــــميم "نمـــــط 

) ومراقبـــــة �شـــــاطه المصـــــر�� بنـــــاء ع�ـــــ� ذلـــــك الـــــنمط . Profileســـــلو�ي" لـــــه (

راف عــــن مقتضــــيات ذلــــك فــــإن هــــذا �ـــاـفٍ لانبعــــاث و�مجــــرد حصــــول انحــــ

 لتنبيــه ا�جهـات �منيــة لإح�ــام الرقابــة ع�ــ� 
ً
 للشــك وم�ــ�را

ً
الشـ�وك مبعثــا



 
==۸۱                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

 إذا �ـــاـن الــــنمط الســــلو�ي لهــــذا العميــــل انــــه موظــــف 
ً
ذلــــك العميــــل. فمــــثلا

ح�ــــومي ذا درجــــة متوســــطة فــــإن أي حركــــة �ــــ� حســــابه لا تــــتلائم مــــع هــــذا 

بمبلـــغ أك�ــ� مــن المتوقــع) فــإن هــذا �عـــد الوصــف (مثــل تحو�ــل إ�ــ� حســابه 

 للشـك فيـه والتحقيـق �ـ� مصـادر أموالـه ور�مـا يصـل �مـر إ�ـ� 
ً
 �افيا

ً
م��را

تب�ــي عــدد مــن �جــراءات الصــارمة مثــل إشــعار ا�جهــات �منيــة بحالتــه أو 

 تجميد حسابه أو إغلاقه أو مصادرة ودائعه .

 كمـا تتضــمن هـذه �جــراءات وضــع حـد أع�ــ� لل�ــحب مـن ا�
ً
حســاب نقــديا

من�جم مع النمط المف��ض للعميـل فـإذا قـام ��ـحب مبلـغ يز�ـد عـن هـذا 

 للشــك فيــه. و�ــ� حالــة ال�ــحو�ات 
ً
ا�حــد �ع�ــ� الملائــم للــنمط ذلــك مبعثــا

المتعددة ال�ي ر�ما ي�ون مبع��ا محاولة عـدم لفـت انتبـاه ا�جهـات الرقابيـة 

إشعار ا�جهـات فإن البنك يقوم بجمعها ل�ي ت�ون معاملة واحدة لغرض 

�منيــة إذا �انــت تتخطــى المتوقــع مــن أمثالــه. كمــا وضــعت هــذه �جــراءات 

 ع�� المعاملات ال�ي تجري �� الذهب والمعادن النفيسة وغ�� ذلك.
ً
 قيودا

و�ــــــ� �ـــــاـل �حــــــوال يجــــــب ع�ــــــ� البنــــــك أن �عــــــرف مصــــــادر أمــــــوال عملائــــــه 

"أعــلام واسـتخداما��م لتلــك �مــوال. وقــد صــممت ضــمن هــذه �جــراءات 

) و�ـــ� علامـــات إذا صـــادفها الموظـــف البن�ـــي لـــزم عليـــه Red Flagsحمـــر" (

 التعامل مع ا�حالة ع�� إنما محل اشتباه . 
ً
 فورا

من وسائل إنجاح هذه �جراءات حجب المعلومات عن العميل فيجب �ـ� 

جميع �حوال أن لا �عرف العميل �� أي وقت أنه محل اشتباه أو مراقبة 

 .من قبل البنك 



 
==۸۲                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

م �ـــــــ� نيو�ـــــــورك ٢٠٠١و�عـــــــد إحـــــــداث ا�حـــــــادي عشـــــــر مـــــــن ســـــــبتم�� ســـــــنة 

أصــبحت هــذه �جــراءات عالميــة لا ي�ــاد يخــرج مــن �ل�ــ�ام ��ــا مصــرف �ــ� 

 أي قطر .

ي��تب ع�� إجراءات "أعرف عميلك" القضاء ع�� حق أسا�ىي من حقـوق 

المــــواطن وهــــو ا�خصوصــــية وحقــــه �ــــ� �حتفــــاظ بالمعلومــــات ا�خاصــــة بــــه 

ذلك لاقت هـذه �جـراءات معارضـة �ـ� عـدد مـن البلـدان وع�ـ� لنفسه . ول

رأســـــــها الولايـــــــات المتحـــــــدة نفســـــــها ال�ـــــــي يـــــــنص الدســـــــتور ف��ـــــــا ع�ـــــــ� حـــــــق 

 للصراع 
ً
ا�خصوصية المذ�ور ل�ل فرد . ولا زالت ساحات القضاء مسرحا

 ب�ن المؤ�دين والمعارض�ن للإجراءات المذ�ورة .

ولا تحقــق الغــرض المقصــود  و�ــرى الــبعض أن هــذه �جــراءات غ�ــ� فعالــة

 لأح�ـــــام الرقابـــــة ع�ـــــ� 
ً
م��ــــا فبينمـــــا يتنـــــازل الملايـــــ�ن عـــــن خصوصـــــي��م ثمنـــــا

 ل��ر�ـــب �مـــوال ولغســـيلها . بـــ�ن 
ً
ا�جـــرم�ن لـــن �عـــدم أر�ـــاب ا�جر�مـــة طرقـــا

�ــــــــــــخص  ٧٣٠٠م ا��مــــــــــــت ا�ح�ومــــــــــــة �مر�كيــــــــــــة ١٩٩٥م و ١٩٨٧ســــــــــــنة 

�م و�ت�ـــــاليف مـــــ� ٥٨٠�غســــيل �مـــــوال لك��ـــــا لـــــم �ســـــتطع إدانـــــة أك�ـــــ� مـــــن 

باهظة ع�� ا�خز�نة ثم ظهر ا��م من صغار المتعامل�ن با�خدرات الذي لا 

يؤثر القـبض علـ��م ع�ـ� تجارتـه العظيمـة . مع�ـى ذلـك أن الفائـدة ال��ائيـة 

 نم هذه �جراءات محدودة . 



 
==۸۳                                                                                       نقود و�نوك دولية   =

 الوحدات المصرفية الخارجية

 

) تلـك ال�ـي Off Shore Banking unitsيقصد بالوحدة المصـرفية ا�خارجيـة (

لا �ســـــري عليـــــه القـــــوان�ن المعمـــــول ��ـــــا �ـــــ� القطـــــر المطبقـــــة ع�ـــــ� المصـــــارف 

�خـــــرى . ف�ــــــي خارجيـــــة لــــــيس �ــــــ� موقعهـــــا ا�جغرا�ــــــ� ولكـــــن عــــــن القــــــوان�ن 

المصـــــــــرفية والماليـــــــــة الســـــــــار�ة �ـــــــــ� الـــــــــبلاد، ولا يلـــــــــزم أن ت�ـــــــــون الوحـــــــــدات 

 ا�خارجية �� بلد ما خارج نطاقه ا�جغرا�� . 

رفية ا�خارجيـــــــة �ـــــــ� أي قطـــــــر بـــــــبعض أو �ـــــــل مـــــــن تتم�ـــــــ� الوحـــــــدات المصـــــــ

 الصفات التالية ال�ي ت�ون �� مجموعها صفة "ا�خارجية" .

والوحــــدات المصــــرفية ا�خارجيــــة ليســــت جديــــدة و�ــــ� ر�مــــا �عــــود إ�ــــ� زمــــن 

الثـــــورة الفر�ســــــية �ـــــ� القــــــرن الثــــــامن عشـــــر عنــــــدما قـــــام �ثر�ــــــاء بــــــإخراج 

 عل��ا من ا�ح�ومة ا�جديدة ولاك
ً
 تساب أر�اح مناسبة.أموالهم خوفا

اكتســبت الوحــدات المصــرفية ا�خارجيــة أهميــة كب�ــ�ة �ــ� النظــام المصــر�� 

العــــال�ي خــــلال العقــــدين الماضــــي�ن ، وقــــد بلــــغ حجــــم �مــــوال المودعــــة �ــــ� 

ترليــــــون دولار  (حجــــــم  ٥م نحــــــو ١٩٩٧وحــــــدات مصــــــرفية خارجيــــــة ســــــنة 

�شــاط % م��ــا معــاملات تجــري بــ�ن البنــوك . وقــد �ـاـن ٧٠ا�خصــوم) تمثــل 

م ١٩٩٧م إ�ــ� ســنة ١٩٩٢الوحــدات المصــرفية ا�خارجيــة يحقــق بــ�ن ســنة 

 (بحســـــب تقـــــار�ر صـــــندوق النقـــــد الـــــدو��) . ٦معـــــدل نمـــــو قـــــدره 
ً
% ســـــنو�ا

 وسبب هذا �نتشار �عود إ�� :
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انخفــاض معـــدل الضـــرائب المفـــروض ف��ــا ع�ـــ� �عمـــال التجار�ـــة  -١

لبلــد ال�ــي مقارنــة بالضــرائب المفروضــة ع�ــ� �عمــال التجار�ــة �ــ� ا

تخدم الوحدة ا�خارجية مواطنيه ، فالوحدات ا�خارجية �� جـزر 

ال�ـــار��ي منــــذ إ�شــــا��ا أعــــدت لتخـــدم مــــواط�ي الولايــــات المتحــــدة . 

 ولذلك �� م�جأ ضر��ي مقارنة بمستوى الضرائب �� ذلك البلد .

 سهولة ا�حصول ع�� ال��اخيص للأعمال و��جيل الشر�ات. -٢

 ح�ومية ع�� �عمال.�ساطة وعدم شدة الرقابة ا� -٣

 . Trustسهولة استخدام ال�خصيات �عتبار�ة ع�� صفة أرصاد -٤

عـــــدم اشـــــ��اط وجـــــود مقـــــر للشـــــر�ات أو مـــــوظف�ن دائمـــــ�ن وأن لا  -٥

 يكتفي بالت�جيل القانو�ي .

وجـــــــود قـــــــوان�ن صـــــــارمة للســـــــر�ة المصـــــــرفية والماليـــــــة تمتنـــــــع ح�ـــــــى  -٦

 ا�جهات ا�ح�ومية من �طلاع ع�� أسرار العملاء .

يـــــع هـــــذه �مـــــور �ســـــبية ولـــــذلك �ـــــ� تجتـــــذب إل��ـــــا المـــــواطن�ن مـــــن وجم

 البلدان ال�ي تفتقد مثل ذلك.

 أسباب ظهور ونمو الوحدات المصرفية ا�خارجية

يؤدي التـدخل ا�ح�ـومي وز�ـادة معـدل الرقابـة وك�ـ�ة و�عقيـد القـوان�ن 

المنظمة للأعمال المصرفية و�سـتثمار وفـرض القيـود والضـرائب ع�ـ� 

 أك�ـ� ملائمـة  الناس إ��
ً
هروب �موال إ�� حيـث يجـد أ�ـحا��ا أوضـاعا
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لاســـــتثمارا��م وحفـــــظ أمـــــوالهم . ومـــــن المؤكـــــد أن نمـــــو مركـــــز لنـــــدن �ـــــ� 

 للوحــــدات ا�خارجيــــة �ـــاـن �ســــبب تــــدفق 
ً
 عالميــــا

ً
إنجل�ــــ�ا ليصــــبح مركــــزا

�موال المملوكة للأمر�كي�ن عليه، ومرد ذلك إ�� القوان�ن ال�ي اتجهـت 

ة إ�ـــــــ� فرضـــــــها �ـــــــ� الســـــــتينات والســـــــبعينيات حيـــــــث ا�ح�ومـــــــة �مر�كيـــــــ

قيدت عمل المصارف ألزمت بمز�د من الشفافية و�فصاح (مع رغبة 

النـــــــــــاس بالســـــــــــر�ة لأعمـــــــــــالهم و�شـــــــــــاطهم المـــــــــــا��)، وفرضـــــــــــت ضـــــــــــرائب 

 أع�� للفائدة ال�ي يمكـن أن يـدفعها البنـك 
ً
واقتطاعات وحددت سقفا

ذابة لعملا��ا . فما ع�� الودائع مما منع البنوك من تقديم منتجات ج

�ــــــاـن إلا أن قامـــــــت البنـــــــوك �مر�كيـــــــة رغبـــــــة م��ـــــــا �ـــــــ� خدمـــــــة عملا��ـــــــا 

بتأســـــيس وحـــــدات مصـــــرفية ت�ـــــون خـــــارج نطـــــاق القـــــوان�ن �مر�كيـــــة . 

فاتجهـت �ـ� البدايـة إ�ـ� لنـدن ثـم انتشـرت �ـ� أمـاكن أخـرى مـن العــالم . 

 ثم صارت البنوك �� بلدان كث��ة تفعل ال�ىيء ذاته لعملا��ا . 

 من �ستخدم الوحدات المصرفية ا�خارجية؟

مســتخدمي الوحــدات المصــرفية ا�خارجيــة هــم �فــراد والشــر�ات ال�ــي 

 تر�د ��عتاق من القوان�ن ا�حلية �� جزء من �شاطها مثل ذلك:

الشر�ات العالمية ال�ي ترغـب �ـ� �عظـيم أر�احهـا �ـ� أمـاكن متدنيـة  -١

�ي �� خارج وط��ـا الضرائب فلذلك تجعل مقرها و��جيلها القانو 

. 

الشر�ات العالمية ال�ي ترغب �ـ� إصـدار أسـهم جديـدة أو سـندات  -٢

ديــــن لــــيس مباشــــرة وإنمــــا عــــن طر�ــــق ��ــــجيل شــــركة ذات غــــرض 
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) تصــــــــدر �ــــــــ� �ســــــــهم أو الســــــــندات ثــــــــم تمتلــــــــك �ــــــــ� SPVخــــــــاص (

 الشركة �م . 

قــــد تقــــوم الشــــر�ات المدينــــة رغبــــة �ــــ� حمايــــة �عــــض أصــــولها مــــن  -٣

ا �ــــــ� منطقــــــة تقــــــع خــــــارج النظــــــام القــــــانو�ي الــــــدائن�ن �ــــــ� ��ــــــجيله

 للدائن .

البنـــــــوك ال�ــــــــي ترغــــــــب �ــــــــ� خدمــــــــة شــــــــر�حة مــــــــن العمــــــــلاء لتفــــــــادي  -٤

الضـــــرائب أو ا�حفـــــاظ ع�ـــــ� ســـــر�ة �عمـــــال فتـــــوفر لهـــــم خـــــدمات 

 عن الوطن . 
ً
 مصرفية وتحفظ أموالهم �عيدا

شـــــر�ات التـــــأم�ن ال�ـــــي ترغـــــب �ـــــ� حفـــــظ احتياطا��ـــــا وتراكمهـــــا �ـــــ�  -٥

تدنيـــة، و�مكـــن لهـــا عنـــد ا�حاجـــة جل��ـــا إ�ـــ� أمـــاكن ذات ضـــرائب م

 الوطن .

غسيل �موال وإخفاء ال��وات ال�ي يبن��ا أ�حا��ا من �ختلاس  -٦

 و�يع ا�حرمات وسرقة المال العام .

مثـــال : يرغـــب أحـــد البنـــوك الك�ـــ�ى �ـــ� الولايـــات المتحـــدة أن �شـــارك �ـــ� 

ا تأســـيس مصـــرف جديـــد �ـــ� بلـــد أجن�ـــي مـــع شـــر�اء محليـــ�ن . ولكـــن هـــذ

البنــــــك �جن�ــــــي خاضــــــع �ــــــ� بلــــــده لأنــــــواع مــــــن القيــــــود والقــــــوان�ن مثــــــل 

) ع�ــــ� Withholdingالضـــر�بة ع�ـــ� �مـــوال ، و�قتطاعـــات الضـــر�بية (

الريــــــــع مــــــــن �ســــــــهم وع�ــــــــ� الفوائــــــــد، الرســــــــوم ع�ــــــــ� تحو�ــــــــل �مــــــــوال، 

والضـــــر�بة ع�ـــــ� الـــــدخل الصـــــا�� والضـــــر�بة ع�ـــــ� ز�ـــــادة قيمـــــة �صـــــول 
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القيــــــــود ع�ــــــــ� الصــــــــرف ومتطلبــــــــات �فصــــــــاح (الز�ــــــــادة الرأســــــــمالية) و 

والتقــار�ر الدور�ــة والقيــود ع�ــ� المتــاجرة بالأصــول . هــذا يجعــل عمليــة 

الدخول �� تلك المشاركة وكذا المفاوضات حولها أمر �� غاية التعقيد 

والصـــعو�ة ، فمـــاذا يفعـــل؟ يقـــوم بتأســـيس بنـــك مـــوازٍ �ـــ� إحـــدى جـــزر 

وان�ن وتـــــد�ي مســـــتوى ال�ـــــار��ي حيـــــث �ســـــاطة الت�ـــــجيل وســـــهولة القـــــ

 
ً
الرقابــــة وعــــدم وجــــود الضــــرائب . و��ــــون هــــذا البنــــك ا�جديــــد مملو�ـــاـ

 �ــــ� ١٠٠
ً
% للبنــــك �م. ثــــم يقــــوم هــــذا البنــــك ا�جديــــد بالــــدخول شــــر��ا

 المصرف المزمع إ�شائه . 

 SPVالشر�ات ذات الغرض ا�خاص 

 
ً
تـــنص قـــوان�ن الشـــر�ات �ـــ� كث�ـــ� مـــن الـــدول و�خاصـــة المتقدمـــة اقتصـــاديا

م�انية تأسيس شـركة ذات غـرض خـاص. و�قصـد بـالغرض ا�خـاص ع�� إ

إنما وان �انت �خصية اعتبار�ة مكتملة الوصف من ناحية �و��ا شركة 

ذات مســـؤولية محـــدودة إلا أن المقصـــود م��ـــا لـــيس ممارســـة �شـــاط تجـــار 

 يحـــــــوي 
ً
أو صـــــــنا�� أو نحـــــــو ذلـــــــك وإنمـــــــا الغـــــــرض أن ت�ـــــــون وعـــــــاءً قانونيـــــــا

 له مدة مح
ً
 معينا

ً
 ددة تنق�ىي الشركة بان��ائه .مشروعا

و�ك�ــــــ� اســــــتخدام الوحــــــدات ا�خارجيــــــة ع�ــــــ� صــــــفة شــــــر�ات ذات غــــــرض 

خــــــاص لا ســــــيما �ــــــ� ا�حــــــالات ال�ــــــي ي�ــــــون للمشــــــروع المزمــــــع إ�شــــــاءه عمــــــر 

 أحــد المصـــارف عنــده أصــول ولـــدها مــن تمو�ـــل 
ً
ينق�ــىي بانقضــائه . فمـــثلا

ا إ�ــــــ� المســــــ��لك�ن لتملــــــك المســــــاكن. وهــــــو يرغــــــب �ــــــ� تصــــــكيكها أي تحو�لهــــــ

ســــندات تبــــاع إ�ــــ� مشــــ��ين يحتــــاج �ــــ� هــــذه ا�حالــــة إ�ــــ� شــــركة ذات غــــرض 
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خـــاص تحـــول إل��ـــا تلـــك �صـــول ح�ـــى تنعـــزل عـــن المصـــرف. و�عمـــد �عـــض 

البنــوك إ�ــ� تأســيس هــذه الشــركة ذات الغــرض ا�خــاص ع�ــ� صــفة وحــدة 

خارجيـــــــــة لغـــــــــرض تفـــــــــادي الضـــــــــرائب. و�ك�ـــــــــ� اســـــــــتخدام الوحـــــــــدات ذات 

�ــــاء �ــــ� الــــدول الناميــــة الــــذين لا يثقــــون �ــــ� الغــــرض ا�خــــاص مــــن قبــــل �ثر 

اســتقرار النظــام السيا�ــىي أو المــا�� أو المصــر�� �ــ� بلادهــم أو ا��ــم جمعــوا 

ثروا��م بـالاختلاس مـن المـال العـام و�ر�ـدون إخفـاءه عـن نظـر النـاس فهـم 

) توضــع ف��ــا Trustيقومـون بإ�شــاء شــركة ذات غــرض خـاص هــو �رصــاد (

بينمــا لا ي�ــون لهــم ملكيــة عل��ــا ح�ــى لا تجــري  أمــوال لــنفعهم ونفــع ورثــ��م

 مصادر��ا من قبل ح�وما��م لو �غ�� النظام السيا�ىي .

 مشكلات الوحدات المصرفية ا�خارجية 

مـــــــن أهـــــــم المشـــــــكلات للوحـــــــدات المصـــــــرفية ا�خارجيـــــــة أو الشــــــــر�ات ذات 

الغـــــــرض ا�خــــــــاص �ــــــــ� الملا�ــــــــ� الضــــــــر�بية (كجــــــــزر ال�ــــــــار��ي) هــــــــو ضــــــــعف 

و���تــــب ع�ــــ� هــــذا ك�ــــ�ة اســــتخدامها مــــن قبــــل مهر�ــــي  �شــــراف ا�ح�ــــومي .

 وســــــيلة �خــــــداع ا�جهــــــات 
ً
ا�خــــــدرات وغســــــيل �مــــــوال. كمــــــا ت�ــــــون أحيانــــــا

الرقابيــة وحملــة �ســهم �ــ� الشــر�ات. وجــدير بالــذكر أن إحــدى الوســائل 

م و�ـــــ� مـــــن أك�ـــــ� ٢٠٠٢ال�ـــــي ابتع��ـــــا شـــــركة إنـــــرون ال�ـــــي أفلســـــت �ـــــ� ســـــنة 

خفــــاء مــــديوني��ا الثقيلــــة عــــن أنظــــار عملــــة الشــــر�ات �ــــ� العــــالم. اتبع��ــــا لإ 

�سهم وأسواق المال هو إ�� مجموعة من الشر�ات ذات الغرض ا�خاص 

ال�ــي تخفــي �مــوال المق��ضـــة ف��ــا إ�ــ� الشـــركة �م بطــرق ملتو�ــة. وكـــذلك 

فـــإن مـــن الثابـــت أن ممـــا ســـاعد ع�ـــ� ���يـــار �قتصـــادي �ـــ� تايلانـــد ســـنة 

ية ع�ـ� الوحـدات المصـرفية ا�خارجيـة م هو ضعف الرقابة ا�ح�وم١٩٩٧
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للبنوك التايلندية ال�ي �انت تق��ض مبـالغ عظيمـة بالـدولار ثـم �سـرب إ�ـ� 

النظـــــام المصـــــر�� ا�ح�ــــــ� �مـــــر الــــــذي ترتـــــب عليـــــه الضــــــغط ع�ـــــ� العملــــــة 

وا��يارهــــا لعـــــدم قـــــدرة البنــــك المركـــــزي التـــــدخل للــــدفاع ع��ـــــا لمـــــا اكتشـــــف 

 سديد ديو��ا الدولار�ة . الناس �جز الشر�ات التايلندية عن �

 اشهر مناطق الوحدات ا�خارجية �� العالم 

مركــــــز �ــــــ� العــــــالم للوحــــــدات ا�خارجيــــــة أشــــــهرها لنــــــدن  ٢٠٠هنــــــاك نحــــــو 

ولكســـــم��ج ولشتنســـــتاين، ودلـــــو�ر �ـــــ� الولايـــــات المتحـــــدة وجـــــزر ال�ايمـــــان 

 وال��اماز و�اناما وق��ص ومونا�و وسنغافورة والبحر�ن وقرنزي . 
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 الدولية أسواق السلع

 

 مستودعات السلع

مستودعات السـلع حلقـة مهمـة �ـ� عمليـات إنتـاج و�سـو�ق السـلع �ـ� كث�ـ� 

مــــن الــــدول و�خاصــــة �ــــ� الــــدول الغر�يــــة. و�ــــ� تــــ��ض بــــدور مهــــم �ــــ� تــــوف�� 

الســــــــيولة للمنتجـــــــــ�ن . معلـــــــــوم أن الـــــــــدورة �نتاجيــــــــة �جميـــــــــع الســـــــــلع �ـــــــــ� 

خصص لشراء المواد القطاعات الزراعية والصناعية تبدأ بوجود المال ا�

�وليـــــــــة و�غطيـــــــــة النفقـــــــــات �ساســـــــــية للعمليـــــــــة �نتاجيـــــــــة ورأس المـــــــــال 

العامــــل. ثــــم �عــــد إتمــــام عمليــــة �نتــــاج (و�ــــ� مــــزج رأس المــــال مــــع  العمــــل 

 يمكنــــــه بيعهــــــا �ــــــ� 
ً
و�دارة) ي�ــــــون لــــــدى المــــــزارع أو صــــــاحب المصــــــنع ســــــلعا

السـيولة لبـدء دوره السوق واستخدام ثم��ا �� شراء المواد �ولية وتوف�� 

 إنتاجية جديدة وهكذا .

هـــذا الوصـــف �ـــحيح إذا �ــاـن المشـــ��ون لإنتـــاج ذلـــك المصـــنع أو المزرعـــة 

 ع�ــــ� �بــــواب �ــــ� انتظــــار ان��ــــاء الــــدورة �نتاجيــــة . إلا أن 
ً
يقفــــون صــــفوفا

 ��ــــذه الطر�قــــة إذ يقــــع �ــــ� أك�ــــ� �حيــــان أن المنــــتج لا 
ً
�مـــور لا �ســــ�� دائمــــا

اجــه بمجــرد �نتــاج فتبقــى �ــ� مســتودعاته لف�ــ�ة مــن �ســتطيع تصــر�ف إنت

الــــزمن تطــــول أو تقصــــر. أو ر�مــــا اســــتطاع ذلــــك ولكنــــه اضــــطر لتصــــر�ف 

 �ـــــ� دفـــــع الـــــثمن فـــــلا يحصـــــل المنـــــتج ع�ـــــ� 
ً
بضـــــائعه إ�ـــــ� مـــــنح المشـــــ��ي أجـــــلا

 بمجرد البيع .
ً
 السيولة فورا
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ولأنــه لا �ســتطيع التوقـــف عــن �نتــاج ح�ـــى يقــبض الــثمن فهـــو يحتــاج �ـــ� 

ذه ا�حالــة إ�ــ� مــا �ســ�ى "بتمو�ــل ا�خــزون" أي �ق�ــ�اض مــن البنــك ل�ــي هــ

يبـــــــدأ دورة إنتاجيـــــــة جديـــــــدة. وهـــــــو يفعـــــــل ذلـــــــك �عـــــــدد مـــــــن الطـــــــرق م��ـــــــا 

�ق�ــ�اض بالفائــدة مــع رهــن الســلع الموجــودة �ــ� المســتودع بحكــم �و��ــا لا 

تـــزال �ـــ� حوزتـــه، و�ـــ� ا�حالـــة الثانيـــة أي عنـــدما يبيعهـــا بالأجـــل فإنـــه يقـــوم 

سم الكمبيالات (أي بيع الدين الذي �� ذمة المش��ي) واست�جال مبلـغ بح

 منــه مقابــل الــزمن. و�ــل ذلــك طــرق لا تجــوز إذ 
ً
الــدين مــن البنــك محســوما

تتضــمن الر�ــا ا�حــرم. ولك��ــا منتشــرة �ــ� القطاعــات الصــناعية والزراعيــة 

إذ لا �ســــــتغ�ي ع��ــــــا أ�ــــــحاب المصــــــا�ع وغ�ــــــ�هم. فــــــلا يتصــــــور أن يتوقــــــف 

ج ح�ـــى يـــتم بيـــع �ـــل كميـــة منتجـــة ل�حصـــول ع�ـــ� المـــال ال�ـــا�� لشـــراء �نتـــا

 المواد �ولية .

. 
ً
 تجعل البنك ممولا

ً
 كلا الطر�قت�ن آنفا

ثــــــم إن النــــــاس اخ��عــــــوا طر�قــــــة ثالثــــــة تفــــــي بــــــالغرض وتحــــــررهم مــــــن غ�ــــــ� 

البنوك وذلك بإعطاء المستثمر�ن فرصة لتمو�ل ا�خزون . ولهـذا الغـرض 

خاصة تحت إشراف ح�ومي تودع ف��ـا السـلع مـن يتم إ�شاء مستودعات 

قبــــــل المنــــــتج بمجــــــرد خروجهــــــا مــــــن المصــــــنع ثــــــم يصــــــدر المســــــتودع شــــــهادة 

مخـــزون ذات مواصـــفات معتمــــدة مـــن جهــــات رقابيـــة ، و�ــــل شـــهادة تمثــــل 

كميــــة مـــــن تلــــك الســـــلعة المودعـــــة لديــــه محـــــدد ف��ـــــا نوعهــــا ووز��ـــــا ودرجـــــة 

المنـــتج �عـــرض ســـلعة الموثقـــة  نقاو��ـــا وتـــار�خ دخولهـــا ...إ�ـــخ. ثـــم يقـــوم ذلـــك

بتلــــــك الشــــــهادات �ــــــ� بورصــــــة الســــــلع ال�ــــــي لا يقتصــــــر التعامــــــل ف��ــــــا ع�ــــــ� 

المستخدم ال��ائي لتلـك السـلع بـل يـدخل ف��ـا المسـتثمرون بالشـراء والبيـع 
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و��ـــــــذا توســـــــعت الـــــــدائرة بإيجـــــــاد وســـــــيلة تمكـــــــن المســـــــتثمر�ن مـــــــن تمو�ـــــــل 

 عـــن القـــروض البنكيـــة أو حســـم الكمب
ً
يـــالات . فيجـــري بيـــع ا�خـــزون بـــديلا

السلع الموثقة بالشهادات إ�� مستثمر�ن يتعاملون ��ا كمـا يتعامـل النـاس 

 بأسهم الشر�ات . 

و�جـــري التـــداول �ـــ� هـــذه الســـلع مـــرات عديـــدة و�ـــ� �ـــل مـــرة تنتقـــل ملكيـــة 

الســلعة مــن مالــك إ�ــ� آخــر . و�جــري �ــ� �ــل مــرة "تظه�ــ�" الشــهادة للمالــك 

ل أو يقصـــر إ�ـــ� يـــد مـــن �شـــ����ا وهـــو ا�جديـــد. ح�ـــى تنت�ـــي �عـــد وقـــت يطـــو 

ير�ـد اســ��لاك السـلعة (أي اســتخدامها �ســتخدام ال��ـائي) فيخرجهــا مــن 

 المستودع مقابل الشهادة .

الف�ــ�ة ال�ــي تفصــل بــ�ن إيــداع الســلع �ــ� المســتودع وإخراجهــا منــه مــن قبــل 

 المستخدم ال��ائي �� ف��ة المتاجرة ��ا .

 من أماك
ً
ن �س��لاك وليس �نتـاج ، لأن الغـرض تقام المستودعات قر�با

م��ـــــا هـــــو إيـــــداع الكميـــــات ال�ـــــي لـــــم �ســـــتطع المنـــــتج تصـــــر�فها مباشـــــرة إ�ـــــ� 

مســــــــتخدم��ا ال��ــــــــائي�ن و�جــــــــب أن ت�ــــــــون قر�بــــــــة مــــــــن الطر�ــــــــق أو المــــــــوا�ئ 

 ومحطات القطار ...إ�خ .

وتخضــع هـــذه المســتودعات لاشـــ��اطات قانونيــة تتعلـــق برأســمال صـــاحب 

أن ي�ـــــــون بحجـــــــم �ــــــاـفٍ يحقـــــــق �طمئنـــــــان لأ�ـــــــحاب  المســـــــتودع إذ يلـــــــزم

الســـلع، وأن �غطـــي نفســـه بـــأنواع مـــن التـــأم�ن ا�خـــاص بالســـلامة و�مـــان، 

أضــف إ�ــ� ذلـــك المواصــفات الفنيـــة ا�خاصــة بالإ�شـــاءات والفنيــ�ن وعـــدد 

�دار�ـــــ�ن ...إ�ـــــخ. فـــــلا �ســـــمح �عمـــــل المســـــتودع إلا �عـــــد اكتمـــــال ذلـــــك، ولا 
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قابلــة للتــداول إلا �عــد متطلبــات إضــافية �ســمح بــه بإصــدار الشــهادات ال

قانونية ومالية، و�خضع المستودع بصفة مستمرة للرقابة والتفتـيش مـن 

قبــــل إدارة البورصــــة ال�ــــي تتــــداول ف��ــــا تلــــك الشــــهادات ومــــن قبــــل جهــــات 

 رقابية ح�ومية . 

فمنـــــتج النحـــــاس ع�ـــــ� ســـــبيل المثـــــال يقـــــوم ببيـــــع الكميـــــة ال�ـــــي ينتجهـــــا إ�ـــــ� 

غ��هـــا ممـــن �ســـتخدم النحـــاس ، ولكنـــه لـــن �عـــا�ي مـــن شـــر�ات الكهر�ـــاء و 

 لطلبــــات الشــــراء ، كمــــا لــــن يضــــطر إ�ــــ� 
ً
التذبــــذب �ــــ� الكميــــة المنتجــــة تبعــــا

�ق�ــ�اض مــن البنــوك لتمو�ــل ا�خــزون. �ــل مــا عليــه أن ينــتج كميــة ثابتــة 

ومـــا زاد أودعـــه �ـــ� ا�خـــازن المنظمـــة وأصـــدر مقابلـــه شـــهادات وعرضـــها �ـــ� 

 بورصة السلع وهكذا . 

لا يقتصر دور البنوك ع�� الوسـاطة الماليـة، أي �ق�ـ�اض ثـم �قـراض ، 

 ممــــــا تقــــــوم بــــــه البنــــــوك هــــــو إدارة �مــــــوال �حســــــاب 
ً
 م��ايــــــدا

ً
بــــــل أن جــــــزءا

أ�ــــحا��ا . ولــــذلك يمكــــن لأولئــــك المســــتثمر�ن الــــراغب�ن �ــــ� �ســــ��باح مــــن 

�ـق المعاملات ال�ي تجـري �ـ� أسـواق السـلع الدوليـة أن يفعلـوا ذلـك عـن طر 

البنــــــــوك، وذلــــــــك بالاســــــــتفادة مــــــــن الفــــــــرص ال�ــــــــي توفرهــــــــا تلــــــــك �ســــــــواق 

 للاستثمار . 
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