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باتت حركة الدولار الشغل الشاغل للمستثمرين حول العالم فيما إذا سيواصل الصعود في المستقبل
 أو ســـيكون هناك حركـــة تصـــحيحية في ســـعره المرتفـــع؟ فصـــعود الـــدولار لأعلـــى مســـتوياته منـــذ
عامًا تزامن مع انتخاب الملياردير دونالد ترامب في الانتخابات الأمريكية، ليبدو الأمر محيرًا فيما إذا كان
هذا الصعود ناجمًا عن وصول ترامب للبيت الأبيض أو أن هناك عوامل اقتصادية أسهمت في منح
يـن أصـح؟ وإلى أيـن الـدولار دفعـة قويـة وجهتـه نحـو الصـعود خلال الأسـبوعين المـاضيين؟ فـأي الأمر

يتجه الدولار في الفترة المقبلة؟

قوة في الدولار أم في ترامب 

توقع كثير من المحللين والخبراء أن يشهد الدولار انخفاضًا حادًا في حال فوز ترامب بالرئاسة وتباعًا
تحــدث عمليــات بيــع ضخمــة للموجــودات الأمريكيــة مــن أســهم وســندات ومــا شابههــا، إلا أن تلــك
التوقعات خابت، إذ شهدت الساعات الأولى بعد إعلان نتائج الانتخابات الأمريكية هبوطًا محدودًا،
لكن سرعان ما عاود الدولار للارتفاع بشكل غير مسبوق مصطحبًا معه مؤشرات الأسهم الرئيسية
حيث حقــق داو جــونز الــذي يقيــس أداء الأســهم الكــبرى في البورصــة الأمريكيــة ارتفاعًــا قياســيًا. ومــا
صــدق مــن التنبــؤات هــو هبــوط أســواق الســندات حيث خسرت نحو ترليــون دولار في الأيــام الثلاث

الأولى من فوز ترامب.

الــذي حــدث في الشهــر المــاضي هــو صــدور بيانــات وتصريحــات عديــدة تفيــد بالمحصــلة أن الاقتصــاد
الأمريكي يشهد نوعًا من التحسن والانتعاش وهذا يعد أحد الأسباب الرئيسية في الموجة الصعودية
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للدولار وأسواق الأسهم، فاستمرار نمو الاقتصاد الأمريكي بنفس الوتيرة التي شهدها الشهر الماضي
يــد مــن المــبررات والثقــة برفــع مــن جهــة وارتفــاع معــدل التضخــم مــن جهــة أخــرى ســيمنح المركــزي المز

يدًأ من انتعاش الدولار أمام العملات الرئيسية. الفائدة وهذا يعني بالضرورة مز

أسواق الأسهم الأمريكية تشهد تحسنًا ملحوظًا لجلسات متتالية بعد فوز ترامب

عامل مهم آخر ساهم في رفع الدولار خلال الأيام الماضية وهي هبوط سوق السندات وانسحابات
المستثمرين الكثيفة من السندات للجوء إلى العملات الآمنة وفي مقدمتها الدولار، فارتفعت المبيعات

المكثفة على السندات المقومة بالدولار لتتوجه لشراء الدولار ما أدى لارتفاع الطلب عليه بشكل كبير.

العجز في الميزانية سيجبر إدارة ترامب على عدم رفع سعر الفائدة مستقبلاً

ويرجع خبراء أن صعود الدولار الأخير ناجم عن عامل آخر مهم أسهم في ارتفاع الدولار بشكل كبير
وهو نقص السيولة الدولارية في الأسواق الناشئة وخصوصًا في أسواق آسيا ومراكز المال في جنوب
شرق آسـيا والصين، إذ جـرت في الصين عمليـات تحويـل ضخمـة مـن اليـوان الصـيني إلى الـدولار بعـد
إعلان نتيجة فوز ترامب من قبل كبار المستثمرين ورجال الأعمال المتخوفين من هبوط قيمة ثرواتهم
ــدولار في الأســواق ــات لل ــبر تراجــع إلى مــادون . يوان ك ــة الصين بعــدما شهــد أ بســبب تراجــع عمل
الخارجيــة، بالرغم من القــوانين الصــينية الصارمــة بتحديــد ســقف التحــويلات الماليــة بغــرض حمايــة

العملة الوطنية.

ومن ثم وصل ترامب للسلطة وعزز من الاقتصاد الأمريكي والثقة فيه، من خلال الخطة الاقتصادية
الــتي ينــوي القيــام بهــا والقائمــة علــى إصلاح النظــام الضريــبي ورفــع الفائــدة الأمريكيــة والتوســع في



الإنفــاق الحكــومي وهــذه الأمــور كلهــا تساعــد الاقتصــاد الأمريــكي علــى النهــوض مــن جديــد وتحقيــق
معدلات نمو مرتفعة وارتفاع معدل التضخم، وبالنتيجة ارتفاع الدولار أمام بقية العملات، إلا أن هذا

الكلام صحيح من الناحية النظرية ولكن من الناحية العملية قد يشوبه أخطاء.

مؤشر الدولار يقيس قوة الدولار أمام سلة من العملات الرئيسية 

كــثر مــن وصــول ترامــب يــكي نفســه أ وبهــذا تكــون مســألة انتعــاش الــدولار ســببها الاقتصــاد الأمر
للســلطة، وفي حــال لم يظهــر الاقتصــاد الأمريــكي في الشهــور المقبلــة أرقامًــا إيجابيــة ومحفــزة ولم تشهــد
معدلات التضخم تحسنًا عن المستويات الحالية فإن صعود الدولار سيكون آنيًا وسرعان ما سيبدأ

.. أمام العملات الرئيسية علمًا أنه يقف الآن عند  رحلة هبوط إلى مستويات دون

يكي  ترامب والاقتصاد الأمر

هل الاقتصاد الأمريكي قابل للتحسن فعلاً في المرحلة المقبلة بما ينعكس إيجابًا على الدولار؟ وهل
يمكــن تطــبيق ســياسات ترامــب المالية؟ مؤســسات ماليــة حــول العــالم انشغلــت بهــذه التســاؤلات
وأفردت أربعــة عوامــل رئيســية ســتحدد تــوجه ســعر صرف الــدولار أمــام العملات الرئيســية في المرحلــة
المقبلــة، وهــذه العوامــل هــي توجهــات نمــو الاقتصــادي الأمريــكي في عهــد ترامــب، وتوجهــات الفائــدة

ية المقيّمة بالدولار. الأمريكية، ومستويات الطلب على الدولار، والموجودات الدولار

ـــة لا تعكـــس قـــوة الاقتصـــاد ـــدولار الحالي ـــة في ســـويسرا أشـــار أن قـــوة ال ـــات الدولي مصرف التسوي
ية التي تعاني منها يادة المخاطر المالية وسط الشح في السيولة الدولار الأمريكي وأفاد أنها إشارة إلى ز
الأسواق، والتي ستكون سببًا وجيهًا في عدم رفع سعر الفائدة، ويشير بنك “غولد مان ساكس” أن

رفع الفائدة الأمريكية في ظل هذه الظروف سيكون من الأخطاء الفادحة.
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أمـــا توقعـــات النمـــو الاقتصـــادي في عهـــد ترامـــب فقـــد أجـــاب عنهـــا معهـــد “بيترســـون للـــدراسات
الاقتصادية” إذ أشار أن سياسات ترامب التي أعلنها في برنامجه الانتخابي تشير إلى أن الميزانية ستعاني
يادة الإنفاق الحكومي وهذا سيؤدي إلى في عهده من عجز كبير بناءًا على عاملين؛ الأول أنه ينوي ز
يادة العجز في الميزانية ما يعني لجوء ترامب للأسواق المالية للاقتراض، ومن هنا فإن مصرفيون يرون ز

أن العجز في الميزانية سيجبر إدارة ترامب على عدم رفع سعر الفائدة مستقبلاً.

قوة الدولار الحالية لا تعكس قوة الاقتصاد الأمريكي بل وأفاد أنها إشارة إلى
يادة المخاطر المالية وسط الشح في السيولة الدولارية ز

كمــا خفــض مصرف “بانــك أوف أميركــا” توقعــاته لمعــدل النمــو الاقتصــادي في أميركــا مــن .% إلى
ـــا انخفاضًـــا في معـــدل النمـــو في الوظـــائف ومعـــدل النمـــو ـــل وتوقـــع أيضً .% خلال العـــام المقب
الاسـتهلاكي، وعليه فقـد خلـص أن العـام الأول لترامـب سـيشهد ضعفًـا في النمـو الاقتصـادي وبالتـالي

سيكون من الصعب رفع معدل الفائدة.

وعلى صعيد الطلب على الدولار فإنه من المتوقع أن يستمر وبقوة خلال العام المقبل بسبب تدهور
سـعر صرف اليـوان الصـيني واضطـراب في أسـواق الأسـهم الصـينية والآسـيوية عمومًـا، مـا سـيقود إلى
يــادة يــة وهــذا سيســهم في ز هــروب الرساميــل مــن الصين وبعــض دول آســيا إلى الحسابــات الدولار

الطلب على الدولار.

أما العامل الرابع فهو احتمال ارتفاع الطلب العالمي على الدولار بسبب حاجة الشركات والحكومات
في الــدول الناشئــة لتسديــد ديونهــا المقومــة بالــدولار خلال الشهــور والأعــوام الماضيــة ومــن المتوقــع أن

يسهم هذا الأمر في رفع سعر صرف الدولار.   

يــد خطــط ترامــب لــذا فــإن نمــو الاقتصــاد الأمريــكي في عهــد ترامــب ســيواجهه عقبــات كــبيرة وقــد تز
الاقتصادية من المشكلة بدلاً من المساعدة على حلها وخصوصًا في حال طبق وعوده التي قطعها في
حملته الانتخابية، وعليه فإنه من غير المتوقع أن تستمر موجة صعود الدولار على المدى المتوسط على
يـاء حـول أن الـدولار الأمريـكي لا تـزال العملـة الأقـوى الـتي تلجـأ لهـا الحكومـات ورجـال الأعمـال والأثر

العالم تخوفًا من هبوط قيمة ثرواتهم لذا فإن هبوطه سيكون في نطاقات محددة.   
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