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سعر الصرف كـ (مكبر صوت) مالي
في البلدان ذات الديون بالعملات الأجنبية

لâقد تâناولâنا مâنذ عâام فâي مجâلّتنا - الâعدد ٤۳ (رابâط لâلقراءة) - مâقالا لâرئâيس تحâريâر الايâكونâومسâت (رابâط لâلقراءة)؛ حâيث تمّ 
التركيز في المقال حينها على الدّيون واصفا إيّاها بـ (أنّها قصّة لا تنتهي). 

ذكâرنâا -آنâذاك- أنّ الâقصّة بâدأت بحâلقة "أزمâة المâصارف"، ثâمّ بحâلقة "أزمâة الحâكومâات"، وأضâاف "مâينتون" (بمâقالâه 
المâشار إلâيه حâلقة ثâالâثة لâلديâّون؛ وأنâّها سâتكون عâند دول الأسâواق الâناشâئة، ثâمّ تâنبّأ بâالحâلقة الâرابâعة؛ حâيث تâعود كâرة 

الثلج أدراجها إلى حلقتها الأولى لتتابع تدحرجها في حلقة مفرغة مفزعة. 
وتنشر الايكونوميست في هذا الشهر مقالين في عددها تاريخ ۳-۱۲-۲۰۱٦م، أبدى الأوّل غرابة  لترحيب البعض 

بصعود الدولار، وتساءل الثاني عن تجاهل البعض للدّور المركزيّ الذي يلعبه الدولار في النظام الماليّ العالميّ.  
ويصبّ المقالان  جام غضبهما على الدّيون ودور حركة سعر الصرف في تأجيج جحيمها. 

ولأهمية المقالين أحببت تلخيصهما والتعليق عليهما بما يقتضيه الواقع الحاليّ. 
* عنوان المقال الأوّل: لماذا تعتبر قوّة الدولار سيّئة بالنسبة للاقتصاد العالميّ؟، (رابط القراءة). 

* عنوان المقال الثاني: قوّة الدولار هي مشكلة للعالم، فماذا تعني قوّة الدولار للاقتصاد العالميّ؟، (رابط القراءة). 

لâقد عâرضâت أهâمّ عâملة فâي الâعالâم عâضلاتâها فâي الأسâابâيع الâثلاثâة الâفائâتة بâعد فâوز  الاقâتصاديّ "دونâالâد تâرامâب" فâي 
الانâتخابâات الâرئâاسâية الأمâيركâية؛ فشهâدت أشâدّ ارتâفاع لâها عâلى الإطâلاق مâقابâل سâلّة مâن عâملات الâبلدان الâغنيّة، وهâو 

الآن أكثر بـ ٤۰٪ من أدنى مستوياته عام ۲۰۱۱م.  
كما أنّها عزّزت الاندماج النّسبي لعملات الأسواق الناشئة أيضا فـ: 

انâخفض "الâيوان" عâملة الâصين إلâى أدنâى مسâتوى لâه مâقابâل الâدولار مâنذ عâام ۲۰۰۸ م؛ فâذهâب الâصينيّون إلâى -
تشديد القيود على عمليّات الاستحواذ الأجنبية من قبل شركاتها المحليّة للحدّ من هذا الهبوط.  

انâخفضت "الâروّبâية" عâملة الâهند لأدنâى مسâتويâاتâها مâقابâل الâدولار، ويâترافâق ذلâك مâع مâعانâاتâها مâن مâشاكâل فâي -
صناعتها (رابط القراءة).  

الدكتور	سامر	مظهر	قنطقجي	
رئيس التحرير
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انخفضت العملات الآسيوية الأخرى إلى مستويات غير مسبوقة منذ الأزمة المالية في (۱۹۹۷-۱۹۹۸)م. -

إنّ الâدولار قâد يكتسâب قâوة تمâتدّ لâسنوات - ولâو بâشكل تâدريâجيّ-، وهâذا مâرهâون بâالâتغيّر (السâياسâيّ و الاقâتصاديّ) 
في أمريكة. ومن ذلك التغيّر المتوقّع ما يدعم ارتفاع سعر الدولار، ومنه ما يجعله مثار قلق.  

فمن الأسباب التي تدعم ارتفاع الدولار: 
رهâان المسâتثمريâن عâلى سâياسâة  المâرشâّح "تâرامâب" لخâفض الâضرائâب، وإنâفاق مâزيâد مâن الأمâوال الâعامâّة لإصâلاح الâبنى -

التحتيّة المتداعية؛ ممّا سيؤدّي بمجلس الاحتياطيّ الفدراليّ لرفع أسعار الفائدة بمعدّلات أسرع من التضخّم.  
ارتâفع عâائâد الâسندات الأمâريâكية (لعشâر سâنوات) مâن ۱.۷٪ إلâى ۲.۳٪ إثâر الانâتخابâات؛ فâشكّل عâامâل جâذب -

لمâزيâد مâن تâدفâّقات رؤوس الأمâوال؛ إلاّ أنّ هâذا الجâذب سâيدفâع نâحو الâتوسâّع فâي حجâم الأسâواق (المâالâية والائâتمانâية) 

العالمية، وسيزيد من محوريّة الدولار بصورة أكبر. 
تفوّق الدولار على نظرائه، ممّا سيبقيه وسيلة تبادل ومخزن للقيم دون منازع. -
تشكّل منطقة تخصّ الدولار بحكم الأمر الواقع؛ ففي عام ۲۰۱٤ م ضمّت منطقة الدولار أمريكة والبلدان التي -

تتحرّك عملاتها مع الدولار. شمل ذلك٦۰٪ من سكّان العالم و٦۰٪ من ناتجهم المحلّيّ الإجماليّ أيضا. 
ارتفاع حجم التمويل بالدولار خارج حدود أميركة في السنوات الأخيرة. -
ازدياد الطلب على الدولار؛ بسبب نموّ الأسواق الناشئة الأكثر ثراء والأكثر حاجة للتمويل.  -

أمّا الأسباب التي تجعل من الدولار مثار قلق فهي: 
أنّ المتتبعّ للنفوذ الأمريكيّ كقوة تجارية يجد أنّه يتراجع باستمرار، فمثلا: تراجع عدد البلدان التي تشكّل أكبر -

سوق للصّادرات من ٤٤ في ۱۹۹٤ م إلى ۳۲ بعد عقدين من الزمن.  
أدّى انâخفاض أسâعار الâفائâدة فâي أمâريâكة (مâنذ الأزمâة المâالâية) بâصناديâق الâتقاعâد الأمâريâكية؛ لأن تâبحث عâن مâلاذ -

لعوائد لائقة في أماكن أخرى.  
هâرع الâناس لشâراء الâسندات المâقوّمâة بâالâدولار والمâصدّرة فâي أمâاكâن غâير مâتوقâّعة؛ كـ(مâوزامâبيق وزامâبيا)، وكâذلâك -

تâلك الâصادرة عâن شâركâات الأسâواق الâناشâئة. وكâانâت الشâركâات المâصدّرة سâعيدة لاقâتراض الâدولار بâأسâعار أقâلّ ممâّا 
هâو سâائâد فâي بâلادهâا. وقâد بâلغ حجâم هâذا الâنوع مâن الâديâون مâا يâقرب مâن ۱۰ تâريâليون دولار قâبل الâعام المâاضâي؛ 

ثلثها في الأسواق الناشئة - وفقا لبنك التسويات الدولية ومنتدى محافظي البنوك المركزية. 

www.giem.info � 15الصفحة | 

كلمة رئيس التحرير

http://www.giem.info


العد 55   |  كانون الأول/ ديسمبر  |  2016

فكيف يعمل سعر الصرف كـ (مكبّر صوت ماليّ) في البلدان ذات الدّيون بالعملات الأجنبية؟ 
إنâه إذا مâا تمّ الâترحâيب بâالâدولار الâقويّ فâي طâوكâيو وفâرانâكفورت، فâهو أقâلّ تâرحâيبا فâي الأسâواق الâناشâئة؛ وذلâك بسâبب 
الانâخفاض الحâادّ فâي عâملاتâها مâا يâشكّل ضâغوطâا عâلى بâنوكâها المâركâزيâة لâرفâع أسâعار الâفائâدة؛ لمâنع (ازديâاد الاسâتهلاك، 

واحâتواء التضخâّم الâناتج). فâعلى سâبيل المâثال: رفâع الâبنك المâركâزيّ الâتركâيّ أسâعار الâفائâدة فâي ۲٤ نâوفâمبر ردّا عâلى 
هبوط سعر صرف الليرة إلى أدنى مستوياتها مقابل الدولار. 

إنّ الاقتراض بالدولار، وسداد الشركات ديونها بالدولار؛ سيؤدّي إلى (تراجع الاستثمار، وانخفاض فرص العمل). 
مخاطر الدولارالقويّ على دورة الائتمان: 

عندما يرتفع الدولار فلا تكلفة لخدمة تلك الدّيون. -
يâؤدّي الâدولار الâقويّ إلâى تâأثâيرات مâباشâرة عâلى المâقترضâين؛ حâيث يâصبح الاقâتراض الخâارجâيّ أرخâص ممâّا سâيؤدّي إلâى -

زيادة عرض الائتمان المحلّيّ. 
ارتââفاع تââدفââّقات رأس المââال سââتؤدّي لارتââفاع أسââعار الأصââول المحââلية؛ ممââّا سââيشجعّ ذلââك عââلى مââزيââد مââن الاقââتراض -

لارتفاع قيمة الضّمانات.  
لâيس كâلّ دولار مâقترض مâن شâركâات الأسâواق الâناشâئة سâيستخدم فâي الاسâتثمار؛ بâل فâي الأغâلب مâا ينتهâي المâطاف -

ببعض المال للإيداع في حسابات مصرفية؛ فيكون متاحا للإقراض مرّة أخرى، وتمويل شركات أخرى به. 
يحرّك الدولار القويّ (هذه الدورة) باتجاه معاكس؛ فمع ارتفاع الدولار يسعى المقترضون لخدمة تكاليف ديونهم -

المâرتâفعة عâند هâروب رأس المâال، وحâال هâبوط أسâعار الأصâول. وتâكون الâنتيجة مâزيâدا مâن الشâروط الائâتمانâية فâي 
كâثير مâن الأمâاكâن خâارج أمâريâكة لâضبط الâثروات بâالâدولار. ولâيس مâن قâبيل المâصادفâة أن بâعض أكâبر الخâاسâريâن مâقابâل 

الدولار كانت عملات البرازيل، وتشيلي، وتركيا، مع الكثير من الديون بالدولار. 

إذن: يسبّب ارتفاع الدولار توسّعا في سوق الائتمان، ويزيد مخاطرها. 
أمّا مخاطر ارتفاع الدولار على أمريكة فيتلخّص بالآتي: 

تâكمن مâخاطâر ارتâفاع الâدولار عâلى أمâريâكة بâاتâّساع عجâزهâا الâتجاري؛ّ بسâبب ضâغط الâعملة الâقويâة عâلى الâصادرات -

وزيادة الواردات. 
زاد العجâز فâي عهâد "ريâغان"؛ بسâبب زيâادة إجâراءات حâمائâية مâشابâهة لمâا سâيفعله المâرشâّح "تâرامâب"- حسâبما صâرّح -

به-، ويستدل من ذلك؛ التلاعب في قواعد التجارة الدولية لصالح بعض البلدان.  
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سâيزداد العجâز؛ بسâبب تهâديâدات المâرشâّح "تâرامâب" فâرض ضâرائâب جâمركâية مâرتâفعة عâلى الâواردات مâن "الâصين -
والمكسيك" في محاولة لإحداث توازن في التجارة. 

شâكّلت زيâادة الâدولار بنسâبة ٥۰٪ بâين عâامâي (۱۹۸۰ و۱۹۸٥ ) م ضâغطا عâلى المâصدّريâن الأمâيركâيّين. وقâد تمّ -
إلغاء وضع حواجز تجارية من خلال اتفاق بلازا عام ۱۹۸٥م؛ ممّا أضعف الدولار. ويبدو أن التاريخ سيعيد نفسه 

مع الرئيس المنتخب وسياساته المرتقبة. 

فتصوّروا فيما لو اتجّه العالم نحو الحدّ من الاقتراض، فكم من المخاوف العالمية ستنتهي؟   
وتصوّروا كذلك  لو أنّ هذا العالم ألغى الفائدة الربوية، فكم من همومه ستنقضي؟ 

إنّ ارتâفاع سâعر الâدولار سâيكون كâارثâيّا عâلى أمâريâكة والâعالâم مâعا ؛ طâالمâا أنّ هâذا الâعالâم سâيبقى غâارقâا فâي الâدّيâون، 
فâدوّامâة الâديâون لا أمâل مâن الخâروج مâنها إلاّ بâإسâقاط الâرّبâا وإمâهال المâديâنين حâتّى تتيسâّر أمâورهâم؛ فâالâدّيâن يâثقله الâرّبâا الâتي 

سâرعâان مâا تâتحوّل مâن فâوائâد مجâردّة إلâى ديâن جâديâد مâتراكâم بâعضه فâوق أصâله. ويâدور الجâميع فâي هâذه الâدواّمâة دون 
وجâهة واضâحة سâوى لمâزيâد مâن الâغرم الشâديâد؛ فâقد بâلغت ديâون (الحâكومâات والشâّركâات) خâارج أمâريâكة حâتى نâهايâة 
الâعام المâاضâي ۹.۷ تâريâليون مâقوّمâة بâالâدولار - وفâقا لâبنك الâتسويâات الâدولâية- وبâلغت ديâون الأسâواق الâناشâئة ۳.۳ 

تريليون دولار.  

و يâا لâلأسâف؛ إنâّه عâالâم يâتعلمّ بâالمâمارسâة مâدّعâيا  وزاعâما أنّ لâديâه عâمالâقة مâن الاقâتصاديâّين الأكâفاء، والأذكâياء المâالâيّين؛ 
إلاّ أنّه غارق إلى أذنيه في أنفاق الديون، ولا أمل لديه إلا بالاقتراض الرّبويّ المحرّم  من جديد. 

حâقّا إنâّها(قgصّة لا تنتهgي)، أبâطالâها الأسâاسâيّون هâم: (الâرّبâا والâتوسâّع فâي الâدّيâن والâبيوع الâوهâميّة)، وهâم كâأبâطال أفâلام 

"هولييود  و بولييود" لا يموتون. 
لكن هل هناك من لا يموت؟  

أجâل: فâي عâالâم المâال إنّ السâّلع والخâدمâات الâتي تâقبع فâي سâوق المسâتقر  - كâما ذكâرنâا آنâذاك فâي مâقالâنا الافâتتاحâيّ لâلعدد 

۲۱ (عدد فبراير ۲۰۱٤)م - لا تموت أبدا؛ بل تجعل الأسواق تتضخّم ب سرطان خبيث يقتلها. 

حَماة (حَماها اللهُ) بتاريخ ۲٥ مِن ربيع الأول ۱٤۳۸ هـ  الموافق ۲٥ مِن ديسمبر/كانون الأول ۲۰۱٦ م 
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