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شهد الدولار الأمريكي في العام الماضي ارتفاعًا كبيرًا مقابل العملات العالمية الرئيسية، ليصل مؤخرًا إلى
مستويات لم يشهدها منذ  سنة، فقد ارتفع بنسبة  بالمئة مقابل الجنيه الإسترليني؛ و بالمئة

مقابل اليورو؛ و بالمئة مقابل الين الياباني.

ــة. ــه يُســتخدم في معظــم التعــاملات الدولي ــة في العــالم، بمعــنى أن ــة المرجعي ــدولار هــو العمل ــبر ال ويعت
كمله. وفيما يلي وكنتيجة لذلك، فإن أي تغييرات في قيمته سيكون لها آثار على الاقتصاد العالمي بأ

خمسة من أهم هذه الآثار:
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يد من التضخم - المز
يتم عادة تداول البترول ومعظم السلع مثل المعادن أو الحطب بالدولار الأمريكي (مع وجود بعض
كبر بالعملة المحلية. الاستثناءات). ولذلك، كلما أصبح الدولار أقوى، كلما كانت تكلفة هذه السلع أ
على سبيل المثال؛ ارتفعت تكلفة كمية من البنزين بقيمة  دولار أمريكي خلال العام الماضي من
 إلى  جنيهًا إسترلينيًا، ونظرًا لأن سعر لتر البنزين بالدولار الأمريكي قد ارتفع بشكل حاد، فإنه
في هـذه الحالـة سـوف يخلـق أزمـة مزدوجـة: عنـدما ترتفـع تكلفـة الطاقـة والمـواد الخـام، ترتفـع أسـعار
العديد من المنتجات الموجهة للمستهلكين والمتعاملين، مما يتسبب في حدوث تضخم في جميع أنحاء
العالم. والاستثناء الوحيد من هذه القاعدة هو الولايات المتحدة، حيث يجعل الدولار القوي المنتجات

الاستهلاكية المستوردة أرخص وبالتالي يمكن أن يساعدها على التحكم في التضخم.

- تهديد للبلدان منخفضة الدخل
كثر تقوم معظم البلدان النامية بتسديد ديونها بالدولار الأمريكي؛ لذا فإن العديد منها يصبح مدينًا أ
بكثير مما كان عليه قبل عام. ونتيجة لذلك، سيضطر الكثيرون لتغطية هذا المبلغ المتزايد من العملة

المحلية لسداد ديونهم.

يبًـا؛ وسـيتعينّ ونحـن نشهـد هـذا الأمـر بالفعـل في سريلانكـا؛ وقـد تعـرف دول أخـرى نفـس المصـير تقر



كـبر في اقتصاداتهـا، أو إصـدار نقـود محليـة تتسـبب بـدورها في التضخـم أو عليهـا إمـا فـرض ضرائـب أ
ببساطة اقتراض المزيد، وفي هذه الحالة؛ قد تكون النتائج ركودًا عميقًا أو تضخمًا حادًا أو أزمة ديون
ســيادية، أو الثلاثــة معًــا، ذلــك متوقــف علــى المســار الــذي تــم اختيــاره. تجــدر الإشــارة إلى أن البلــدان
 أو حتى عقودًا للتعافي، مما يتسبب في

ِ
النامية التي تقع في أزمة ديون سيادية، قد تستغرق سنواتِ

أزمات شديدة لشعوبها.

يكا كبر في الميزان التجاري لأمر - عجز أ
مــن المؤكــد أن البلــدان الأخــرى ســتشتري كميــات أقــل مــن المنتجــات الأمريكيــة عنــدما يرتفــع الــدولار؛
وبالتالي يرتفع العجز في الميزان التجاري للولايات المتحدة، وهو الفرق بين حجم الصادرات والواردات،
والذي يقترب أصلاً من  تريليون دولار في السنة. وفي هذا الشأن؛ تعهد الرئيس جو بايدن، مثلما
تعهد دونالد ترامب قبله، بتقليصه وخاصة في إطار المنافسة مع الصين، غير أن بعض الاقتصاديين
يــادة الاقــتراض الأمريــكي، ويعكــس حقيقــة أن يشعــرون بــالقلق مــن أن يــؤدي العجــز التجــاري إلى ز

.العديد من وظائف التصنيع قد نقلت إلى الخا

- تراجع إزالة العولمة
إن السياسة الاقتصادية الأكثر وضوحًا لمنع ارتفاع العجز التجاري هي اللعبة القديمة المتمثلة في فرض
رســوم جمركيــة أو حصــص أو غيرهــا مــن القيــود علــى الــواردات، غــير أن هــذه الســياسة يترتــب عنهــا
معاملــة بالمثــل مــن الــدول الأخــرى، بفــرض رســوم أو قيــود أخــرى علــى المنتجــات الأمريكيــة. وفي عصر



نشهد فيه “إزالة العولمة”، بفضل العلاقات المتدهورة بين الغرب من جهة وروسيا والصين من جهة
أخرى، فإن الدولار القوي يبرز في هذا الزخم السياسي كتهديد للتجارة العالمية.

. مخاوف منطقة اليورو
أصـبحت الـدول الأعضـاء الأضعـف في الاتحـاد الأوروبي مثـل البرتغـال وإيرلنـدا واليونـان وقـبرص أقـل
حصانة، إلى حد ما، أمام المستثمرين الذين يدفعون تكاليف الاقتراض إلى مستويات الأزمة مقارنة
بأحلك أيام أزمة منطقة اليورو. ويرجع ذلك إلى أن الكثير من ديونها الوطنية أصبحت الآن في أيدي
ية الأكثر آلية الاستقرار الأوروبية، التي تم إنشاؤها للمساعدة في إنقاذهم، فضلاً عن البنوك الاستثمار

صداقة في منطقة اليورو.

ومع ذلك؛ فإن قوة الدولار تخلق ضغوطًا على البنك المركزي الأوروبي لرفع أسعار الفائدة الخاصة به
يــد مــن لــدعم اليــورو وتخفيــض تكلفــة الــواردات، بمــا في ذلــك الطاقــة؛ حيــث  ســيؤدي هــذا إلى مز
كبر الضغط على دول منطقة اليورو ذات المستويات المرتفعة من الديون. فإيطاليا، التي تعد تاسع أ
اقتصــاد في العــالم ولــديها ديــون حكوميــة ضخمــة تصــل إلى  في المئــة مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي،

سيكون من الصعب إنقاذها بشكل خاص إذا خ الوضع عن السيطرة.

وبجمع هذه النقاط الخمس معًا، فإن الدولار شديد القوة هو سبب آخر للخوف من الركود العالمي
كل دخل المستهلك وتقليل الاستهلاك، ويمكن أن في الفترة المقبلة؛ حيث يؤدي ارتفاع التضخم إلى تآ
تقلل الحمائية التجارة والاستثمار الدوليين؛ حيث إن أزمات الديون السيادية تعني مشاكل خطيرة

للعديد من البلدان النامية وربما حتى منطقة اليورو.

هل سيستمر الدولار في الارتفاع؟
ارتفـع الـدولار لأسـباب اقتصاديـة وجيوسياسـية، ورفـع البنـك المركـزي للولايـات المتحـدة – الاحتيـاطي
الفيدرالي – أسعار الفائدة بقوة وعكس أيضًا سياسة الإنشاء النقدي من خلال التيسير الكمي، وهذا
يد، كوفيد والحرب في أوكرانيا وكذلك التيسير في محاولة للحد من التضخم الناجم عن قضايا التور

الكمي.

ويعتبر ارتفاع قيمة الدولار الأمريكي أحد الآثار الجانبية لأسعار الفائدة المرتفعة هذه، ونظرًا لأن الدولار
يوفر الآن عائدًا أعلى عند إيداعه في أحد البنوك الأمريكية، فإنه يشجع المستثمرين الأجانب على بيع

عملتهم المحلية وشراء الدولار الأمريكي.

يـة في دول مثـل المملكـة المتحـدة أيضًـا رفعـت أسـعار الفائـدة، وتخطـط منطقـة صـحيح أن البنـوك المركز
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اليورو لفعل الشيء نفسه، لكنهم لا يتصرفون بقوة مثل الولايات المتحدة. وفي غضون ذلك؛ لا تشدد
يادة الطلب الأجنبي على اليابان سياستها المالية على الإطلاق، وبالتالي فإن النتيجة النهائية هي ز

العملة الأمريكية.

والســبب الآخــر لارتفــاع الــدولار الأمريــكي هــو أنــه ملاذ آمــن كلاســيكي عنــدما يشعــر العــالم بــالقلق مــن
كثر جاذبية، فلقد عانى اليورو من قرب الركود؛ ويمكن القول إن الوضع الجيوسياسي الحالي يجعله أ
الاتحــاد الأوروبي مــن الحــرب في أوكرانيــا، وتعرضــه للطاقــة الروســية واحتمــال حــدوث أزمــة أخــرى في

منطقة اليورو.؛ حتى إنه قريب من التكافؤ بالدولار لأول مرة منذ سنواته الأولى.

وتــضرر الجنيــه البريطــاني بســبب خــروج بريطانيــا مــن الاتحــاد الأوروبي، ويــواجه أيضًــا احتماليــة إجــراء
يـة محتملـة مـع الاتحـاد الأوروبي بشـأن بروتوكـول اسـتفتاء ثـان علـى اسـتقلال أسـكتلندا، وحـرب تجار
أيرلندا الشمالية. وأخيرًا؛ ينتمي الين إلى اقتصاد يبدو أنه يفقد قوته ببطء، فاليابان تتقدم في السن
يــز قــدراتها الإنتاجيــة، وضعــف الين هــو أيضًــا الســعر الــذي تــدفعه ولا تــزال غــير مرتاحــة للهجــرة لتعز

اليابان لمواصلة التيسير الكمي للحفاظ على أسعار الفائدة منخفضة على ديونها الحكومية.

من الصعب التنبؤ بالاتجاه المستقبلي للدولار الأمريكي عندما يكون هناك الكثير من الأجزاء المتحركة
في الاقتصـــاد العـــالمي، لكننـــا نشـــك في أن التضخـــم المســـتمر ســـيجبر أســـعار الفائـــدة الأمريكيـــة علـــى
الاستمرار في الارتفاع، وأنه جنبًا إلى جنب مع الصدمات الجيوسياسية الناجمة عن الحرب والتخلف
عــن ســداد الــديون الســيادية، فمــن المحتمــل أن يبقــى الــدولار مرتفعًــا، فالــدولار الأمريــكي القــوي هــو
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استجابة للأوقات العصيبة.
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