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حذّر الملياردير الأمريكي ستانلي دراكينميلر، الذي يدير صندوق تحوط، في وقت سابق من هذا الشهر
من أن الدولار قد يخسر في غضون  عاما مكانته كعملة احتياطية مهيمنة على الصعيد العالمي.
ويقول الرئيس التنفيذي لمكتب عائلة دوكسين: “لا أذكر أن السياسة النقدية والمالية كانت إلى هذه

الدرجة من عدم الاتساق مع الظروف الاقتصادية، في أي فترة تاريخيّة”. 

يادة الطلب في الولايات لا يعتبر دراكينميلر المستثمر الأمريكي الوحيد الذي أعرب عن مخاوفه من ز
المتحدة، ووجود بيئة مواتية لارتفاع معدل التضخم وما يصاحب ذلك من تراجع لقيمة الدولار. وقد

مثّلت هذه المخاوف عاملاً ساهم في مزيد اضطراب أسواق الأسهم خلال الأسبوعين الماضيين.

لقد تمكن الدولار طيلة أربعة عقود على الأقل من الصمود رغم التنبؤات التي توقّعت زواله. ومع
ذلك، لا ينبغي تجاهل وجهة نظر دراكينميلر: فهو الذي تسبب رفقة جو سوروس في “تحطيم”
بنك إنجلترا، عندما قدّم رهانا مربحًا للغاية في سنة  داعمًا خروج الجنيه الإسترليني من آلية

سعر الصرف الأوروبية. 

يأتي تحذير دراكينميلر على خلفية التراجع طويل الأمد الذي شهدته مكانة الدولار في الوقت الذي
يشهـد فيـه العـالم توجهًـا تـدريجيًا نحـو نظـام الاحتيـاطي متعـدد العملات. وحـتى قبـل انتشـار جائحـة
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كورونا والظروف الاقتصادية الاستثنائيّة التي تسببت فيها، كانت دلائل تراجع هيمنة الدولار واضحةً
فعلاً. 

أظهر أحدث مسح أجراه صندوق النقد الدولي لاحتياطيات النقد الأجنبي الرسمية أن حصة الدولار
الأمريكي من الاحتياطيات الخاصة بالبنوك المركزية قد انخفضت إلى  بالمئة خلال الربع الرابع من
سنة ، وهو أدنى مستوى مسجّل منذ  سنة، مقارنةً بنسبة  بالمئة في سنة  عندما

تم إطلاق اليورو. 

يعد هذا التوجه طويل الأمد منطقيا. جادل باري أيتشنغرين من جامعة كاليفورنيا (بيركلي) منذ فترة
طويلة بأن الولايات المتحدة كانت مسؤولة عن غالبية الإنتاج الصناعي للدول التي لا تنتمي للاتحاد
السوفياتي بعد الحرب العالمية الثانية. لذلك، كان من المنطقي في تلك الفترة أن يمثّل الدولار العملة
ية، والمعتمدة أيضًا في الرئيسية التي يعتمدها المصدرون والمستوردون في فواتيرهم ومبادلاتهم التجار

منح القروض الدولية وتسيير احتياطات البنوك المركزية. 

اليوم، مع استئثار الولايات المتحدة بأقل من ربع الناتج المحلي الإجمالي العالمي، باتت مكانة الدولار
ير المالية الفرنسي في مشكوكا فيها وتضع الحكومة الأمريكية في موضع اتهام سبق أن وجهه لها وز
الستينيات جيسكار ديستان بسبب وجود “امتياز باهظ” تستطيع بموجبه الاقتراض بسعر أرخص
يادة الطلب على سندات الدين والأهميّة التي تحظى بها العملة الاحتياطية. والجانب الآخر بفضل ز
لهذا ‘الامتياز الباهظ’ هو أن الاحتياطي الفدرالي، الذي تحرك قراراته الظروف المحلية البحتة، يضع

سياسة نقدية للعالم بأسره قد لا تكون مناسبة بالنسبة للعديد من البلدان.
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تؤكد أحدث بيانات صندوق النقد الدولي أن هذا الامتياز يتضاءل في ظلّ سعي البلدان التي تقترض
من دول منطقة اليورو وأغلب تجارتها معها – بشكل متزايد – للاحتفاظ باحتياطيات اليورو. هذا ما
يحـدث الآن مـع الصين وعملـة الرنمينـبي. لكـن ذلـك يحـدث بصـفة تدريجيـة وبنسـق بطـيء. ويبقـى
الســؤال المطــروح: هــل يمكــن للــدولار في ظــروف معينــة أن يفقــد هيمنتــه العالميــة مقابــل تفــوق عملــة

أخرى؟ 

مصداقيـة سـياسة مكافحـة التضخـم علـى
المحك

عنــدما يتعلــق الأمــر بمكانــة الــدولار كعملــة احتياطيــة، فــإن ذلــك يكســبه مزايــا كثــيرة لتعــدد مجــالات
هيمنتـه جزئيـا بسـبب حالـة الجمـود ولكـن أيضًـا بسـبب تـأثيرات الشبكـة. فكلمـا زاد عـدد الأشخـاص
يو بيركنز، المتخصص في الاقتصاد الكلي الذين يستخدمون الدولار، زادت الفائدة للجميع. ويرى دار
العــالمي مــن شركــة “تي آس لومبــارد”، أن القيــادة الــتي تســيرّ الاقتصــاد العــالمي لا تتغــير كثــيرًا، ومعظــم
تغيرات الأنظمة السابقة، سواء في البندقية خلال القرن الخامس عشر أو أمستردام في أواخر القرن



الثــامن عــشر أو المملكــة المتحــدة في الأربعينيــات، كــانت نتيجــة للاضطرابــات السياســية الــتي عــادة مــا
تنطوي على صراعات عسكرية مدمرة. 

كـبر تهديـد فـردي في زمـن السـلم بالنسـبة لمكانـة العملـة بنـاء علـى ذلـك، فـإن الإقـرار العـام يفيـد بـأن أ
الاحتياطية هو سوء الإدارة الاقتصادية والمالية. ومع تخلي مجلس الاحتياطي الفدرالي عن التزامه
طويل الأمد بتشديد السياسة النقدية لتفادي التضخم، و”تطلّعات” الرئيس جو بايدن فيما يتعلّق

بالسياسة المالية، يتزايد الخوف من إمكانيّة إضعاف التضخم للدولار، على الأقل في بعض الدوائر.

يـر الخزانـة السـابق والـديموقراطي لاري سـمرز عـن هـذه المخـاوف قـائلا إن إدارة بايـدن تواصـل عـبرّ وز
انتهــاج “ســياسة الاقتصــاد الكلــي الماليــة الــتي أثبتــت أنهــا الأقــل مســؤولية علــى مــدار الأربعين ســنة
الماضيــة”. وفي مقابلــة مــع “فاينانشيــال تــايمز” خلال الشهــر المــاضي، قــال ســمرز: “عنــدما وضّحــوا أن
الاحتيــاطي الفيــدرالي لــديه نمــوذج جديــد تمامًــا… كــان مــن الصــعب إلى حــد مــا فهــم الســبب الــذي
يجعلهم يظنون أن التوقعات قد تظل ثابتة”. وأضاف: “نشهد حلقة أعتقد أنها تختلف كمًا ونوعًا
عن أي شيء شهدناه منذ أيام بول فولكر في الاحتياطي الفيدرالي، ومن المنطقي أن تؤدي إلى تغييرات

كبيرة في التوقعات”.

بعبـارة أخـرى، قـد تكـون المصداقيـة الـتي يحظـى بهـا الاحتيـاطي الفيـدرالي في مكافحـة التضخـم بهـذه
التكلفة العالية على مدى الأربعين عاما الماضية موضع شك اليوم، مما يثير قلق المستثمرين الأجانب

من أن تعمد الولايات المتحدة إلى تضخيم قيمة ممتلكاتهم من سندات الخزانة. 

مـن بين أهـم المتطلبـات الأساسـية للعملـة الاحتياطيـة هـو أن تكـون مدعومـة مـن قبـل دولـة يمكنهـا
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توفير أصول آمنة للمستثمرين العالميين، وقد نجحت الولايات المتحدة في تحقيق ذلك على امتداد
كثر من  سنة، حيث تقدم سوق الخزانة الأمريكية الملاذ الأكثر أمانا في العالم في أوقات الأزمات أ

والأوراق المالية الأكثر سيولة، أي الأسهل في التداول. 

مع ذلك، في حال اتبعت الدولة سياسات غير مسؤولة، فإن هذه الأصول تصبح أقل أمانا، حيث
كــبر تهديــد محتمــل هــو التضخــم، الــذي يقلــص القيمــة الرأســمالية الحقيقيــة يشــير ســامرز إلى أن أ

لاستثمارات الفائدة الثابتة. 

تراجع الأمان
لا تمثّــل المخــاوف بشــأن التضخــم المحتمــل الســبب الوحيــد الــذي يــدفع بعــض المســتثمرين إلى طــ
أسئلة جديدة حول دور الدولار في النظام المالي الدولي. لقد أثار الاضطراب الناجم عن الوباء في سوق

الخزانة في آذار/ مارس  أسئلة مهمة حول سيولة السوق. 

وفي أوائل شهر آذار/ مارس، أثار الخوف من فيروس كوفيد- تحوّلا نموذجيا ومنظما ساهم في
أخذ سندات الخزانة الأمريكية إلى بر الأمان. ولكن منذ التاسع آذار/ مارس، حدث انتقال غير منظم
من سندات الضمان إلى النقد. وقد أظهر التحليل الذي أجراه بنك التسويات الدولية، الذي يقع
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مقره في بازل، أن الإقبال على السيولة نتج بشكل كبير عن البيع القسري من قبل صناديق التحوط
الــتي اقترضــت بكثافــة لتحقيــق الأربــاح مــن الفــروق الصــغيرة في العائــد بين ســندات الخزانــة النقديــة

ية لها. وعقود الخزانة الآجلة المواز

مع تدهور السوق، باتت قدرة هذه الصناديق عالية الاستدانة على الوفاء بالتزاماتها الماليّة مهددة،
حيـث طـالب مقرضوهـا باسـتعادة قروضهـم ممـا أجـبر صـناديق التحـوط علـى الـبيع. نتـج عـن ذلـك
يــد مــن الانخفــاض في حلقــة مفرغــة، حيــث تســبب عــدم قــدرة التجــار علــى اســتيعاب المبيعــات إلى مز
الأسعار، وبالتالي تزايد المبيعات ومزيد انخفاض الأسعار. في المقابل، استجاب التجار لهذا الوضع من
خلال توسـيع هـوامش العـرض والطلـب الـتي قـدموها لعملائهـم  مـرةّ خلال الأسـابيع الأولى مـن
شهــر آذار/ مــارس. وفي الواقــع، لا ينبغــي أن يحــدث ذلــك فيمــا يُطلــق عليــه عــادة بســوق الســندات

الحكومية الأكبر والأكثر سيولة في العالم.

تُظهــر بيانــات وزارة الخزانــة الأمريكيــة أن هــذا الاضطــراب كــان مــدفوعا بعوامــل عالميــة، حيــث عكــس
إجمالي مشتريات المستثمرين العالميين من سندات الخزانة الأمريكية وأوراقها المالية، توجها كلاسيكيا
. إلى ، تريليون دولار في شباط/ فبراير . نحو تحقيق الجودة، وقفزت المشتريات من
تريليون دولار في آذار/ مارس. ومع ذلك، فقد تم تدارك ذلك من خلال المبيعات الأجنبية، التي قفزت
من . تريليون دولار إلى . تريليون دولار، أي حوالي تريليون دولار أعلى من الذروة السابقة

على مدى العقد الماضي. 

كان هذا التراجع بمثابة انعكاس للتغييرات الهيكلية في سوق سندات الخزانة الأمريكية. ويشير داريل
دوفي، أستاذ المالية في كلية الدراسات العليا للأعمال بجامعة ستانفورد، إلى أنه في الوقت الذي تسبب
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فيــه العجــز الفــدرالي المتزايــد منــذ الأزمــة الماليــة لســنة  في نمــو مخــزون ســندات الخزانــة القابلــة
للتسويق بشكل كبير، لم تحافظ الميزانيات العمومية للبنوك الكبرى التي تتحكم في المستثمرين الكبار
على نفس النسق، ويرجع ذلك جزئيا إلى لوائح رأس المال الصارمة التي اعتمدت بعد الأزمة المالية.
لكن بنوك الظل تمكنت من سد هذه الفجوة، على غرار صناديق التحوط التي عادة ما تكون قدرتها

واستعدادها لتوفير السيولة في الأزمات محدودة. 

في هذه الحالة، أنقذ بنك الاحتياطي الفدرالي سوق سندات الخزانة من الوقوع في أزمة خانقة عن
طريق إغراقه بالسيولة وتخفيف قواعد رأس المال المصرفي. ومع ذلك، لا يزال هناك خطر يتمثل في
أن تــدخلات الاحتيــاطي الفــدرالي ســتؤدي إلى تفــاقم أزمــة الســيولة، نظــرا للنســبة المرتفعــة والمتناميــة
للـديون الفدراليـة مقارنـة بالنـاتج المحلـي الإجمـالي والمخـزون المتضخـم لأوراق الخزانـة ضمـن الميزانيـات

العمومية. 

علاوة على ذلك، تمثل السياسات غير الفعالة تهديدا إضافيا لدور الدولار كعملة احتياطية، حيث
كشفــت ســياسات دونالــد ترامــب عــن نقــاط ضعــف غــير متوقعــة في ضوابــط وتوازنــات النظــام المــالي
الأمريــكي. ومــع تشكــك الكثيريــن داخــل الحــزب الجمهــوري في نتيجــة الانتخابــات الماضيــة وتحريــض
الرئيــس الســابق علــى التمــرد في مبــنى الكــابيتول في الســادس مــن كــانون الثــاني/ ينــاير، أصــبحت

الديمقراطية الأمريكية على المحك. 



ورغم إصرار بايدن على إعادة العلاقات إلى طبيعتها مع الحلفاء التقليديين والعودة إلى مبدأ التعاون
الـدولي، إلا أنـه لم يتراجـع عـن السـياسات الحمائيـة الـتي انتهجهـا ترامـب. في الحقيقـة، لـن تعـود هـذه
الســياسة بــالنفع علــى احتيــاطي العملــة، لكــن إدارة بايــدن تتطلــع إلى تحفيز النمــو مــن خلال ســعيها
كثر صرامة من تلك التي اعتمدتها الولايات المتحدة بعد الأزمة المالية، مما يجعل لاتباع سياسة مالية أ

السياسات المحلية أقل ضررا ويه الظروف لاستقرار للدولار.

في الــوقت نفســه، يبــدو أن رأس المــال الــدولي يــدفع بايــدن لإعــادة النظــر في الســياسة الــتي يعتمــدها،
يــا بــالنظر إلى تمســك كبــار المســتحوذين علــى احتياطيــات الــدولار، علــى غــرار الصين واليابــان وكور
الجنوبيــة، بالنظــام القــائم علــى الــدولار الأمريــكي، فمــن غــير المرجــح حاليــا أن يفكــروا في التخلــي عــن

العملة الأمريكية.

بالنسـبة للصين، تظهـر بيانـات الخزانـة الأمريكيـة أنـه في الفـترة الممتـدة مـن آب/ أغسـطس  إلى
. انخفضــت احتياطيــات بكين مــن ســندات الخزانــة الأمريكيــة مــن ، كتــوبر تشريــن الأول/ أ
تريليون دولار إلى . تريليون دولار. بعد فوز بايدن، ارتفعت إلى . تريليون دولار – على الرغم

من استمرار الإدارة الجديدة في تبني نهج ترامب العدائي تجاه الصين.

https://www.ft.com/content/47eb1c2d-eb25-4591-a27c-9b8a1d25ff3f


مكاسب بديلة
احتفظ الدولار بدوره المهيمن حتى الآن، فذلك بسبب معيار احتياطي العملة الذي يقدم مزايا إذا 
نسبية وليست مطلقة. لكن ماهي البدائل؟ من حيث القوة الاقتصادية، فإن المنافسين المباشرين

هما اليورو والرنمينبي. كلاهما يحرز تقدما، لكن ببطء.

لطالما كان العائق الرئيسي بالنسبة اليورو هو الافتقار إلى سوق السندات الحكومية القادر على توفير
أصول آمنة على نطاق مماثل لما توفره الولايات المتحدة للدولار. وقد دفعت أزمة كورونا دول الاتحاد
الأوروبي في نهايــة المطــاف إلى اتخــاذ خطــوات لإنشــاء صــندوق للتعــافي يتــم تمــويله مــن خلال ديــون

الاتحاد الأوروبي. 

ـــة مـــن ـــا  بالمائ ـــزال هـــذه التحركـــات مؤقتـــة، لكنهـــا تشـــير إلى أن اليـــورو، الـــذي يشكـــل حاليً لا ت
يا في المستقبل.  الاحتياطيات العالمية، قد يلعب دورا محور

في حالـة الرنمينـبي، تسـعى بكين بجديـة لتحـدي الـدولار وتشجـع علـى اسـتخدام عملتهـا في المعـاملات
ية الثنائية. وتوفر مبادرة الحزام والطريق فرص تمويل جديدة للرنمينبي الرقمي، وهي قيد التجار

التطوير حاليا. 

تتمتع بكين بميزة التعافي السريع من أزمة كوفيد- مقارنة بالاقتصادات الكبرى الأخرى. كما يتدفق
رأس المال الأجنبي على البلاد، حيث فتحت الصين أسواقها المالية بشكل تدريجي. 

https://www.brookings.edu/research/still-the-worlds-safe-haven/


يقول ديفيد مارش، رئيس منتدى المؤسسات النقدية والمالية الرسمية، وهو مركز أبحاث يربط البنوك
يــة بالقطــاع الخــاص، إن “بنــك الشعــب الصــيني أدرك أن الرنمينــبي ســوف يساعــد في الســيطرة المركز
يــز الــتركيز علــى الطلــب المحلــي. وبالتــالي فــإن قــوة الرنمينــبي ســتساعد في تــدويل علــى التضخــم وتعز
العملــة لأنــه ســيتم مكــافأة المســتثمرين الأجــانب. ومــع ذلــك، يتعين علــى المســتثمرين أخــذ التــدخل

الحكومي الصيني في أنشطتهم بعين الاعتبار”. 

في الواقع، يدور النقاش في المسألة أساسا حول العملات الرقمية. تفتقر عملة البتكوين، التي ترتفع
قيمتها بتغريدة واحدة من إيلون ماسك، الرئيس التنفيذي لشركة تسلا، إلى المصداقية كعملة بديلة
كـد  في ، عنـدما كـان محافظـا لبنـك إنجلـترا، أن التكنولوجيـا لـديها للـدولار. لكـن مـارك كـارني، أ
القـدرة علـى زعزعـة النظـام المـالي غـير المرتبـط بالشبكـة، وتغيـير القواعـد الـتي كـانت تحمـي الـدولار مـن

المنافسة.

وتكهن كارني آنذاك بإمكانية توفير عملة مهيمنة جديدة من خلال شبكة من العملات الرقمية التي
يــة. هــذا الأمــر مــن شأنــه أن يجعــل الآثــار غــير المبــاشرة الناجمــة عــن الصــدمات تصــدرها البنــوك المركز

الاقتصادية في الولايات المتحدة أقل تأثيرا في بقية مناطق العالم، وبالتالي تراجع تأثير الدولار عالميا. 

في المقابـل، تعتقـد غيتـا غوبينـاث، كـبيرة الاقتصـاديين في صـندوق النقـد الـدولي، أن التكنولوجيـا لـديها
الكثير لتقدمه من خلال توفير مدفوعات أرخص وأسرع عبر الحدود وتحسين المبادلات المالية العالمية.

كثر على تنمية المؤسسات باعتماد الأساليب لكن وجهة نظرها بشأن تطوير نظام مالي عالمي تركز أ
ــر ي ــد مــن تحر ي ــة والمز ــة المؤســسات المحلي ــورو ومرونتهــا، وتقوي ــة منطقــة الي الكلاســيكية لتحسين بني

الأسواق في الصين. 

في السـابق، اسـتغرق الـدولار  سـنوات فقـط حـتى يتمكـن مـن إزالـة الجنيـه الاسترليـني مـن صـدارة
العملات المهيمنــة عالميــا. وقــد كــان ذلــك نتيجــة لحالــة الــدمار الــتي لحقــت بــالقوة الاقتصاديــة والماليــة

البريطانية بسبب الحرب العالمية الأولى.

ورغم الاستجابة المالية والنقدية الاستثنائية لأزمة كورونا، لا يبدو أن تبعات الوباء ستكون مماثلة لما
حدث بعد الحرب العالمية الأولى، لكن التهديد الأبرز للدولار يتمثل في الإسراف المالي والتراجع النقدي

في الولايات المتحدة.

المصدر: فايننشال تايمز
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