
نـصيب الـدولار الأمـريـكي مـن احـتياطـي الـعملات الأجـنبية الـعالمـي يهـبط إلـى مسـتوى لـم يشهـده مـنذ ۲٥ 

1عاما 

د. سيركان أرسلان ألب: نائب رئيس قسم ميزان المدفوعات في إدارة الإحصاءات بالصندوق 

د. شيما سيمبسون بل: اقتصادي في قسم ميزان المدفوعات التابع لإدارة الإحصاءات بالصندوق 

٥ مايو ۲۰۲۱ 

تـراجَـع نـصيب الاحـتياطـيات الـدولاريـة لـدى الـبنوك المـركـزيـة إلـى ٥۹٪ - وهـو أدنـى مسـتوى عـلى مـدار ۲٥ عـامـا 

- أثـناء الـربـع الـرابـع مـن عـام ۲۰۲۰، طـبقا لـلمسح الـذي أجـراه صـندوق الـنقد الـدولـي عـن تـكويـن احـتياطـيات 

الـعملات الأجـنبية الـرسـمية  COFER. وتـفيد بـعض التحـليلات بـأن هـذا يـعكس جـزئـيا تـراجُـع دور الـدولار 

الأمـريـكي فـي الاقـتصاد الـعالمـي، فـي مـواجـهة المـنافـسة مـن الـعملات الأخـرى الـتي تسـتخدمـها الـبنوك المـركـزيـة فـي 

إجـراء المـعامـلات الـدولـية. وإذا كـانـت الـتحولات فـي احـتياطـيات الـبنوك المـركـزيـة كـبيرة بـالـقدر الـكافـي، فـمن 

الممكن أن تؤثر على أسواق العملات والسندات. 

ويـنظر رسـمنا الـبيانـي لهـذا الأسـبوع فـي الـبيانـات الـتي صـدرت مـؤخـرا مـن مـنظور أطـول أجـلا. ويـوضـح الـرسـم أن 

نـصيب الأصـول المـقومـة بـالـدولار الأمـريـكي مـن احـتياطـيات الـبنوك المـركـزيـة هـبط بنسـبة ۱۲ نـقطة مـئويـة - مـن 

۷۱٪ إلـى ٥۹٪ - فـي ظـل إطـلاق الـيورو فـي عـام ۱۹۹۹ (الـلوحـة الـعليا)، بـالـرغـم ممـا يتخـلل ذلـك مـن تـذبـذبـات 

مـلحوظـة (الخـط الأزرق). وفـي الـوقـت نـفسه، تـذبـذب نـصيب الـيورو بنسـبة ۲۰٪ تـقريـبا، بـينما زادت عـملات 

أخـرى، مـنها الـدولار الأسـترالـي والـدولار الـكندي والـيوان الـصيني، إلـى ۹٪ فـي الـربـع الـرابـع مـن الـعام (الخـط 

الأخضر). 

 https://www.imf.org/ar/News/Articles/2021/05/05/blog-us-dollar-share-of-global-foreign-1

exchange-reserves-drops-to-25-year-low
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ويمـكن أن يـكون لـتذبـذبـات أسـعار الـصرف تـأثـير كـبير عـلى تـكويـن عـملات مـحافـظ الاحـتياطـيات لـدى الـبنك 

المـركـزي. والـتغيرات فـي الـقيم النسـبية لمخـتلف الأوراق المـالـية الحـكومـية يمـكن أن تـؤثـر أيـضا، وإن كـان هـذا الأثـر 

يمـيل إلـى أن يـكون أقـل حجـما لأن عـائـدات الـسندات بـالـعملات الـرئيسـية عـادة مـا تتحـرك مـعا. وفـي فـترات 

ضـــعف الـــدولار الأمـــريـــكي مـــقابـــل الـــعملات الـــرئيســـية، يـــنخفض نـــصيب الـــدولار الأمـــريـــكي عـــمومـــا مـــن 

الاحـتياطـيات الـعالمـية نـظرا لـزيـادة الـقيمة الـدولاريـة لـلاحـتياطـيات المـقومـة بـعملات أخـرى (والـعكس صـحيح فـي 
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فـترات قـوة الـدولار الأمـريـكي). وبـدورهـا، يمـكن أن تـتأثـر أسـعار صـرف الـدولار الأمـريـكي بـعدة عـوامـل، مـنها 

تــباعــد المــسارات الاقــتصاديــة بــين الــولايــات المتحــدة والاقــتصادات الأخــرى، والــفروق فــي الســياســات الــنقديــة 

وسياسات المالية العامة، وكذلك مبيعات ومشتريات البنوك المركزية من النقد الأجنبي. 

وتـوضـح الـلوحـة الـسفلى أن قـيمة الـدولار الأمـريـكي مـقابـل الـعملات الـرئيسـية (الخـط الأسـود) ظـلت دون تـغيير 

بـوجـه عـام عـلى مـدار الـعقديـن المـاضـيين. غـير أن تـذبـذبـات مـلحوظـة حـدثـت فـي تـلك الأثـناء، وهـو مـا يمـكن أن 

يفسـر حـوالـي ۸۰٪ مـن الـتبايـن قـصير المـدى (ربـع الـسنوي) فـي نـصيب الـدولار الأمـريـكي مـن الاحـتياطـيات 

الـعالمـية مـنذ عـام ۱۹۹۹. أمـا الـتبايـن المـتبقي بنسـبة ۲۰٪ عـلى المـدى الـقصير فـيمكن تفسـيره فـي الأسـاس مـن 

خلال قرارات البيع والشراء النشطة التي قامت بها البنوك المركزية لدعم عملاتها. 

أمـا عـن الـعام المـاضـي، فبمجـرد احـتساب أثـر تحـركـات أسـعار الـصرف (الخـط الـبرتـقالـي)، نـتبين أن نـصيب الـدولار 

الأمـريـكي مـن الاحـتياطـيات ظـل مسـتقرا بـوجـه عـام. ولـكن بـاتـخاذ مـنظور طـويـل الأجـل، نجـد أن عـدم حـدوث 

تـغير يُـذكـر فـي قـيمة الـدولار الأمـريـكي، مـع انـخفاض نـصيبه مـن الاحـتياطـيات الـعالمـية، يشـير إلـى أن الـبنوك 

المركزية تُواصل بالفعل التحول تدريجيا عن الدولار الأمريكي. 

ويـتوقـع الـبعض أن يسـتمر انـخفاض نـصيب الـدولار الأمـريـكي مـن الاحـتياطـيات الـعالمـية مـع سـعي الـبنوك المـركـزيـة 

فـي اقـتصادات الأسـواق الـصاعـدة والاقـتصادات الـنامـية إلـى مـزيـد مـن الـتنويـع فـي تـكويـن احـتياطـي الـعملات 

لديها. وهناك بضعة بلدان، مثل روسيا، أعلنت بالفعل عن نيتها القيام بذلك. 

ورغـم الـتحولات الهـيكلية الـكبرى فـي الـنظام الـنقدي الـدولـي عـلى مـدار السـتة عـقود المـاضـية، فـلا يـزال الـدولار 

الأمــريــكي هــو الــعملة المهــيمنة لــلاحــتياطــيات الــدولــية. وكــما يــوضــح رســمنا الــبيانــي لهــذا الأســبوع، فــإن أي 

تغييرات في وضع الدولار الأمريكي من المرجح أن تظهر على المدى الطويل.
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