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فـردت أهـم عـملة فـي الـعالـم عـضلاتـها فـي الأسـابـيع الـثلاثـة بـعد فـوز دونـالـد تـرامـب فـي الانـتخابـات الـرئـاسـية 

الأمـيركـية، فشهـدت أشـد ارتـفاع لـها عـلى الإطـلاق مـقابـل سـلة مـن عـملات الـبلدان الـغنية. وهـو الآن أكـثر ٤۰٪ 

من أدنى مستوياته في عام ۲۰۱۱.  

كـما أنـه عـزز الانـدمـاج النسـبي لـعملات الأسـواق الـناشـئة أيـضا؛ فـانـخفض الـيوان إلـى أدنـى مسـتوى لـه مـقابـل 

الـدولار مـنذ عـام ۲۰۰۸. لـذلـك يـدرس الـصينيون تشـديـد الـقيود عـلى عـمليات الاسـتحواذ الأجـنبية مـن قـبل 

شـركـاتـها المحـلية للحـد مـن هـذا الهـبوط. أمـا الـهند الـتي تـعانـي مـن مـشاكـل فـي صـناعـتها فشهـدت انـخفاض 

عـملتها لأدنـى مسـتويـاتـها مـقابـل الـدولار (رابـط المـقال). وانـخفضت الـعملات الآسـيويـة الأخـرى إلـى مسـتويـات 

غير مسبوقة منذ الأزمة المالية في ۱۹۹۸-۱۹۹۷. 

وقد يكتسب الدولار تدريجيا قوة تمتد لسنوات، وهذا مرهون بالتغير السياسي الاقتصادي في أمريكا.  

كـما راهـن المسـتثمرون عـلى تـخفيض السـيد تـرامـب لـلضرائـب وعـلى إنـفاق مـزيـد مـن الأمـوال الـعامـة لإصـلاح 

الــبنى الــتحتية المــتداعــية. ممــا ســيؤدي بمجــلس الاحــتياطــي الاتحــادي لــرفــع أســعار الــفائــدة بمــعدلات أســرع مــن 
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التضخـم. وبـارتـفاع عـائـد الـسندات الأمـريـكية (لعشـرة سـنوات) مـن ۱.۷٪ إلـى ۲.۳٪ إثـر الانـتخابـات فـإن ذلـك 

سيشكل عامل جذب لمزيد من تدفقات رؤوس الأموال. 

وسـيؤدي إلـى تـوسـع حجـم الأسـواق المـالـية والائـتمانـية الـعالمـية، وسـيحتل الـدولار دورًا مـحوريًـا أكـبر؛ ممـا سـيجعل 

ارتفاعه أكثر خطورة بالنسبة للعالم ولأمريكا. 

ويـتراجـع الـنفوذ الأمـريـكي كـقوة تجـاريـة بـشكل مسـتمر؛ لـذلـك انـخفض عـدد الـبلدان الـتي تـشكل أكـبر سـوق 

للصادرات من ٤٤ في ۱۹۹٤ إلى ۳۲ وذلك بعد عقدين من الزمن.  

إن تــفوق الــدولار أبــقاه وســيلة تــبادل ومخــزنًــا لــلقيمة دون مــنازع، والــواقــع قــد أفــرز مــنطقة الــدولار، فــفي عــام 

۲۰۱٤ ضـمت مـنطقة الـدولار أمـريـكا والـبلدان الـتي تتحـرك عـملاتـها مـع الـدولار، شـمل ذلـك ٦۰٪ مـن سـكان 

العالم و ٦۰٪ من ناتجهم المحلي الإجمالي أيضا. 

وارتفع في السنوات الأخيرة حجم التمويل بالدولار خارج حدود أمريكا، وازداد الطلب على الدولار بنمو 

الأسواق الناشئة الأكثر ثراء والأكثر حاجة للتمويل.  

وأدى انخفاض أسعار الفائدة في أمريكا (منذ الأزمة المالية) بصناديق التقاعد لأن تبحث عن ملاذات ذات 

عوائد لائقة في أماكن أخرى.  

وهرع الناس لشراء السندات المقومة بالدولار والمصدرة في أماكن غير متوقعة، ك موزامبيق وزامبيا، وكذلك 

تلك الصادرة عن شركات الأسواق الناشئة. وكانت الشركات المصدرة سعيدة لاقتراض الدولار بأسعار أقل مما 

هو سائد في بلادها.  

بلغ حجم هذا النوع من الديون ما يقرب من ۱۰ تريليون دولار قبل العام الماضي، ثلثها في الأسواق الناشئة 

وفقا لبنك التسويات الدولية ومنتدى محافظي البنوك المركزية. 

عندما يرتفع الدولار، فلا تكلفة لخدمة تلك الديون، لكن الألم الناجم عن الدولار القوي سيمتد إلى ما وراء 

التأثير المباشر على المقترضين. فالاقتراض الخارجي رخيص وسيسبب زيادة عرض الائتمان المحلي.  

كما أن تدفقات رأس المال سترفع أسعار الأصول المحلية، وسيشجع ذلك على مزيد من الاقتراض لارتفاع قيمة 

الضمانات.  



ويؤخذ بعين الاعتبار أنه ليس كل دولار مقترض من شركات الأسواق الناشئة سيستخدم في الاستثمار، حيث 

ينتهي المطاف ببعض المال في الإيداع في حسابات مصرفية ليكون متاحا للإقراض مرة أخرى، وتمويل شركات 

أخرى به. 

إن الدولار القوي يحرك هذه الدورة باتجاه معاكس، فمع ارتفاع الدولار، يسعى المقترضون لخدمة تكاليف 

ديونهم المرتفعة عند هروب رأس المال، وحال هبوط أسعار الأصول.  

وتكون النتيجة مزيد من الشروط الائتمانية في كثير من الأماكن خارج أمريكا لضبط الثروات بالدولار. 

وليس من قبيل المصادفة أن بعض أكبر الخاسرين مقابل الدولار كانت عملات البرازيل، وشيلي، وتركيا، مع 

الكثير من الديون بالدولار. 

مخاطر ارتفاع الدولار 

تكمن مخاطر ارتفاع الدولار على أمريكا باتساع العجز التجاري بسبب ضغط العملة القوية على الصادرات 

وزيادة الواردات. 

وقد زاد العجز في عهد ريغان بسبب زيادة إجراءات الحماية. 

وسيعود هذه المرة مع عجز كبير لما صرح به السيد ترامب، لأن ذلك يدل على تلاعب في قواعد التجارة 

الدولية لصالح البلدان الأخرى. وسيزداد العجز بسبب تهديداته فرض ضرائب جمركية مرتفعة على الواردات 

من الصين والمكسيك في محاولة لإحداث توازن في التجارة. وإذا استسلم السيد ترامب لغرائزه الحمائية، 

فالعواقب ستكون كارثية للجميع. 

وبطبيعة الحال يعتمد على أين سيذهب الدولار. فالعديد من المستثمرين أبدى تفاؤلا. وبدأ الدولار يبدي 

حميمية ضد نظيراته. ولدى بنك الاحتياطي الفيدرالي نية بالتراجع عن رفع أسعار الفائدة إن كان هناك 

مشكلة في الأسواق الناشئة.  

تتحرك العملات في كثير من الأحيان بعيدا عن القيم الأساسية لفترات طويلة. كما أنها ليست واضحة 

فالمستثمرون يفرون من العملة الأمريكية. ويعاني اليورو واليوان من مشاكل عميقة الجذور من تلقاء نفسها 



وكذلك أمام سيطرة الدولار. وسيجد الاحتياطي الفيدرالي الذي سيجتمع لتحديد سعر الفائدة صعوبة في 

تجنب التشديد الاقتصادي الذي سيسخن الأوضاع.  

إذا بقي الدولار قويا، فهل ضغط الحمائية سيلغى من خلال عمل دولي منسق؟ كما أن الحديث عن اتفاق 

جديد منافس لاتفاق بلازا (اتفاق عام ۱۹۸٥بين الولايات المتحدة واليابان وبريطانيا وفرنسا وألمانيا الغربية 

لدفع الدولار للانخفاض مرة أخرى) يبدو في غير محله.  

إن اليابان وأوروبا تحاربان لخفض معدلات التضخم فيها، حيث لا يحرص أحد على المحافظة على عملات 

قوية، ناهيك عن انتهاج تشديد في سياساتها النقدية حيث الحاجة لتأمينها. 

لقد ارتفعت أسواق الأسهم في أمريكا لتوقع حدوث نمو قوي بوصفه فرصة، وهذا غريب، فالاقتصاد العالمي 

ضعيف وسيزيد هوانه ضعف قوة الدولار. 
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عـندمـا يـنظر المـؤرخـون الاقـتصاديـون لـلسنوات الـتي أعـقبت الأزمـة المـالـية الـعالمـية، فسـيفكرون فـي اللحـظة الـتي 

وصـل فـيها الإقـراض أوجـه. عـندمـا فـاز دونـالـد تـرامـب بـالانـتخابـات الـرئـاسـية ارتـفع الـدولار بنسـبة  ۳٪ فـي ۹ 

نوفمبر مقابل سلة من عملات الدول الغنية.  

وهــذه قــفزة نــادرة الحــدوث فــي مــثل هــذا الــوقــت الــقصير، ويفســر الإفــراط فــي الاقــتراض بــالــدولار خــلال تــلك 

الـسنوات عـلى تفسـير ارتـداد الـدولار بـشكل حـاد. وبحـلول نـهايـة الـعام المـاضـي، كـانـت الحـكومـات والشـركـات 

  .BIS خارج أمريكا مدينة  بـ ۹.۷ تريليون مقومة بالدولار وفقا لبنك التسويات الدولية

يـديـن المـقترضـون فـي الأسـواق الـناشـئة بـ ۳.۳ تـريـليون دولار، ويـعمل سـعر الـصرف فـي الـبلدان ذات الـديـون 

بـالـعملات الأجـنبية كـمكبر صـوت مـالـي. السـياسـة الـنقديـة فـي مـنطقة الـيورو تـبقى أسهـل. فـمن المـتوقـع أن يـوسـع 

البنك المركزي الأوروبي برنامج شراء السندات في اجتماع ۸ ديسمبر.  

ويــعتبر انــتخاب الســيد تــرامــب "هــديــة" لــبنك الــيابــان، ويــقول بــول شــيرد مــن P&S الــعالمــية أنــها مــلتزمــة 

بـاسـتهداف تضخـم ۲٪. ويـساعـد ضـعف الـين فـي الأسـابـيع الـتي تـلت انـتخاب السـيد تـرامـب إلـى الانـخفاض 

بنسبة ٪۷. 

فـإذا رحـب بـالـدولار الـقوي فـي طـوكـيو وفـرانـكفورت، فـهو أقـل تـرحـيبا فـي الأسـواق الـناشـئة وذلـك لـلانـخفاض 

الحــاد فــي الــعملات الــذي يــشكل ضــغوطــا عــلى الــبنوك المــركــزيــة لــرفــع أســعار الــفائــدة، لمــنع ازديــاد الاســتهلاك 

واحـتواء التضخـم الـناتج. فـعلى سـبيل المـثال رفـع الـبنك المـركـزي الـتركـي أسـعار الـفائـدة فـي ۲٤ نـوفـمبر ردا عـلى 

هبوط سعر صرف الليرة إلى أدنى مستوياتها مقابل الدولار. 

وهـناك تـأثـير مـرده الاقـتراض المـاضـي بـالـدولار، وسـداد الشـركـات ديـونـها بـالـدولار، ممـا سـيؤدي لـتراجـع الاسـتثمار 

وفرص العمل. 
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لـقد شـكلت زيـادة الـدولار بنسـبة ٥۰٪ بـين عـامـي ۱۹۸۰ و ۱۹۸٥ ضـغطا عـلى المـصدريـن الأمـيركـيين. وقـد تم 

إلغاء  وضع حواجز تجارية من خلال اتفاق بلازا عام ۱۹۸٥ مما أضعف الدولار. 

إن أكـثر مـا يـثير الـقلق حـول الارتـفاع الأخـير هـو حـرص السـيد تـرامـب إلـى الـلجوء لـتطبيق الحـمائـية فـي مـحاولـة 

مضللة لتحقيق التوازن التجاري الأميركي. وهذا سيكون ارتفاعًا كارثيًا.


