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قوة الدولار تؤُثر على الأسواق الصاعدة بثلاثة طرق 
1مارسيلو استيفاو 

اJدير العام لقطاع اJمارسات العاJية ل4قتصاد الكلي والتجارة واLستثمار 

يـشـهـد الـدوÉر اÜمـريـكـي مـوجـة صـعـود, إذ ارتـفـع سـعـره نـحـو ١١% مـنـذ بـدايـة الـعـام, ووصـل -لـلـمـرة 

اÜولى ف عقدين- إلى مستوى التعادل مع اليورو.   

وف الــواقــع, انــخــفــضــت أســعــار عــدد هــائــل مــن الــعــمــ'ت مــقــابــل الــدوÉر, مـُـخــلـّـفــةً آثــاراً وتــداعــيــاتٍ 
كـبـيـرة عـلـى بـلـدان الـعـالـم الـنـامـيـة. وبـالـنـظـر إلـى الـعـدد الـكـبـيـر مـن الـعـنـاويـن ف هـذا الـصـدد, أردتُ 

بيان بعض ا®ثار الرئيسة لصعود الدوÉر على بلدان اÜسواق الصاعدة. 

اVنحدار نحو الهاوية: هوت أسعار معظم العمhت الرئيسة مقابل الدوVر اXمريكي 

أوVً، ما السبب في ارتفاع قيمة الدوVر؟ 

السـبب الـرئـيس 1رتـفاع قـيمة الـدو1ر هـو قـوة الـطلب عـلى الـدو1رات. وتشـير تـقاريـر اùفـاق ا1قـتصاديـة 

]ـعظم الـبلدان إلـى اBـاهـها نـحو تـراجـع شـديـد لـلنمو. وفـي الـوقـت نـفسه، خـلقت اäـرب فـي أوكـرانـيا مـخاطـر 

1 مدونة البنك الدولي، ٨-٤-٢٠٢٢، رابط
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جـيوسـياسـية وتـقلبات فـي ا7سـواق. عـ)وةً عـلى ذلـك، دفـع التضخـم الـذي بـلغ مسـتويـات تـاريـخية مجـلس 

ا1حتياطي اN1ادي (البنك ا]ركزي ا7مريكي) إلى إجراء زيادات كبيرة 7سعار الفائدة. 

تــدفــع هــذه الــعوامــل ضــمن جــملة أشــياء أخــرى إلــى اîــنوح نــحو ا1ســتثمارات اùمــنة، حــيث يــتخارج 

ا]سـتثمرون مـن مـراكـزهـم ا1سـتثماريـة فـي أوروبـا وا7سـواق الـصاعـدة وأمـاكـن أخـرى ويـبحثون عـن مـ)ذ آمـن 

في أدوات استثمارية مقومة بالدو1ر ا7مريكي وهو ما يتطلب قطعاً شراء دو1رات. 

شهد الدوVر موجة صعود خhل العام ا\نصرم 

بـا]ـقارنـة مـع سـلة مـن الـعم)ت، زادت قـيمة الـدو1ر ا7مـريـكي نـحو ۱٤٪ مـنذ مـثل هـذا الـوقـت مـن الـعام 

ا]اضي 

وهـذه ظـاهـرة ليسـت جـديـدة. فـقد تسب∆ب غـزو أوكـرانـيا فـي ارتـفاعٍ أولـي لـقيمة الـدو1ر ا7مـريـكي مـقابـل 

عـم)ت بـلدان ا7سـواق الـصاعـدة كـان أكـبر مـن الـزيـادات فـي سـعر الـدو1ر الـناجـمة عـن ا1ضـطرابـات الـتي 

صـاحـبت إعـ)ن خـطط الـتراجـع عـن الـتوسـع الـنقدي فـي الـو1يـات ا]تحـدة عـام ۲۰۱۳ ، وا7حـداث الـسابـقة 

ا]رتبطة بالصراع في بلدان مصدرة للنفط. 

و1 تـزال ا7سـواق تـتوقـع زيـادات سـريـعة 7سـعار فـائـدة مجـلس ا1حـتياطـي اN1ـادي. وفـي أوضـاع ™ـاثـلة، 

شهـدت زيـادات سـريـعة 7سـعار الـفائـدة فـيما مـضى، واجهـت بـلدان ا7سـواق الـصاعـدة أزمـات. وكـان هـذا هـو 
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اäـال فـي ثـمانـينات الـقرن ا]ـاضـي فـي أمـريـكا الـ)تـينية، فـي أزمـة "الـعِقد ا]ـفقود"، وفـي الـتسعينات فـي أزمـة 

"تـاكـي)" ا]ـالـية فـي ا]كسـيك (الـتي امـتدت إلـى روسـيا وشـرق آسـيا). إذا كـنتَ مهـتماً ¢ـعرفـة مـخاطـر الـديـون 

ا]صاحبة للركود التضخمي.  

مخاوف الديون 

بـناء عـلى مـا سـبق، µـكنك تـوقـع أن تشهـد مـزيـدا مـن ا*جـهاد فـي مـجال الـديـون السـياديـة  الـذي µـر بـالـفعل 

بوضع متأزم.   

فـبلدان كـثيرة -1 سـيما أشـد الـبلدان فـقرا- عـاجـزة عـن ا1قـتراض بـعملتها بـالـقدر أو آجـال ا1سـتحقاق الـتي 

تـريـدهـا. وا]ـقرضـون عـازفـون عـن Nم≠ل ا?ـطر الـذي يـنطوي عـليه سـداد قـروضـهم بـالـعم)ت ا]ـتقلبة لـهؤ1ء 

ا]ـقترضـg. وبـد1ً مـن ذلـك، تـلجأ هـذه الـبلدان فـي الـعادة إلـى ا1قـتراض بـالـدو1ر، متعهـدةً بسـداد ديـونـها 

بـالـدو1ر، مـهما كـان سـعر الـصرف. وهـكذا مـع ارتـفاع قـيمة الـدو1ر بـالنسـبة لـلعم)ت ا7خـرى، تـزداد كـثيرا 

تكلفة دفع أقساط الديون بالعملة اZلية. وهذا ما نُسمœيه في مصطلحات الديْن العام "ا?طيئة ا7ولى". 

فـمن سـيكون أفـضل حـا1ً؟ إن نسـبة الـديـون ا]ـقومـة بـالـدو1ر ا7مـريـكي مـنخفضة نسـبيا لـدى بـلدان شـرق 

آسـيا، وسج∆لت الـبرازيـل أداء جـيدا فـي ا7شهـر ا7خـيرة. فـقد اسـتفادت ا7خـيرة مـن حـيازات الـبنك ا]ـركـزي 

الـكبيرة مـن الـدو1رات، وحـقيقة أن الـقطاع ا?ـاص اسـتطاع فـيما يـبدو أن يحـمي نـفسه جـيدا مـن تـقلبات 

العم)ت، وأنه مُصدœر صافٍ للسلع ا7ولية. 

هواجس النمو 

حينما يرفع مجلس ا1حتياطي اN1ادي (البنك ا]ركزي) ا7مريكي أسعار الفائدة، تضطر البنوك ا]ركزية 

للبلدان ا7خرى إلى رفع أسعار فائدتها للحفاظ على قدرتها التنافسية والدفاع عن عملتها. بعبارة أخرى، 

يجب إعطاء ا]ستثمرين سبباً (ارتفاع العوائد) حتى يستثمروا في بلدٍ من بلدان ا7سواق الصاعدة بد1ً 

من استثمار أموالهم في أصول أمريكية أقل خطورة.    

وينطوي هذا على معضلة. فمن ناحية، يريد البنك ا]ركزي 7ي بلد طبعا حماية ا1ستثمار ا7جنبي في 

ا1قتصاد اZلي. ولكن من ناحية أخرى، زيادات أسعار الفائدة ترفع تكلفة ا1قتراض اZلي، ويكون لها 

تأثير مُثبœط للنمو أيضا.   
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وأوردت صـحيفة فـايـنانـشال تـاµـز نـق) عـن بـيانـات ]عهـد الـتمويـل الـدولـي فـي اùونـة ا7خـيرة أن "ا]سـتثمريـن 

ا7جـــانـــب ســـحبوا أمـــوا1ً مـــن ا7ســـواق الـــصاعـــدة ]ـــدة خـــمسة أشهـــر مـــتتالـــية فـــي أطـــول مـــوجـــة ســـحب 

ل)ستثمارات على ا*ط)ق." وهذه استثمارات حيوية تتخارج من ا7سواق الصاعدة بحثا عن م)ذ آمن. 

وأخــيرا، ســيضر تــباطــؤ ¶ــو ا1قــتصاد اZــلي ¢ــرور الــوقــت بــا*يــرادات اäــكومــية، وقــد يــؤدي إلــى تــفاقــم 

مشك)ت الديون ا]ذكورة آنفاَ. 

ا\شكhت التجارية 

فـي ا7مـد الـقصير، قـد يـؤثœر صـعود الـدو1ر أيـضا عـلى الـتجارة. فـالـدو1ر ا7مـريـكي يُهـيمن عـلى ا]ـعامـ)ت 

الـدولـية. وتسـتخدمـه الشـركـات الـعامـلة فـي اقـتصادات 1 تـتعامـل بـالـدو1ر فـي الـتسعير وتـسويـة مـعامـ)تـها. 

ولتنظروا على سبيل ا]ثال إلى سلع أولية أساسية مثل النفط تباع وتشترى بالدو1ر. 

عـ)وةً عـلى ذلـك، هـناك اقـتصادات نـامـية كـثيرة تـتأثـر بـا7سـعار و1 تـؤثـر فـيها (سـياسـاتـها وإجـراءاتـها 1 تـؤثœر 

عـلى ا7سـواق الـعا]ـية)، وتـعتمد اعـتمادا كـبيرا عـلى الـتجارة الـعا]ـية، ومـن ثم∆ قـد تـكون لـصعود الـدو1ر آثـار 

كبيرة عليها، محلياً، ومن ذلك زيادة معد1ت التضخم. 

ومــع ارتــفاع الــدو1ر تــزداد تــكلفة الــواردات (بــالــعملة اZــلية)، وهــكذا تــضطر الشــركــات إلــى تــقليص 

استثماراتها أو زيادة ا*نفاق على الواردات اäيوية. 

وبـالنسـبة لـبعض الـبلدان تـبعث صـورة الـتجارة عـلى ا7مـد الـطويـل عـلى قـدر أكـبر مـن الـتفاؤل لـكنها بـوجـه 

عــام صــورة ذات مــ)مــح مــتبايــنة. صــحيح أن الــواردات تــصبح أكــثر تــكلفة عــند صــعود الــدو1ر، لــكن 

الـصادرات تـكون أرخـص نسـبيا بـالنسـبة للمشـتريـن ا7جـانـب. وقـد µُـكِن لـ)قـتصادات الـقائـمة عـلى الـتصديـر 

ا1سـتفادة، حـيث تـؤدي زيـادة الـصادرات إلـى تـعزيـز ¶ـو إجـمالـي الـنا– اZـلي واحـتياطـيات الـنقد ا7جـنبي، 

ا7مر الذي يساعد على تخفيف كثير من ا]شك)ت ا]ُبي∆نة فيما يلي. 

تخفيف ا{Vم 

لـسوء اäـظ، لـيس أمـام الـبلدان خـيارات تـذكـر ]ـعاîـة هـذه ا]ـشك)ت فـي ا7مـد الـقصير. وهـي مـشك)ت 

أفضل سبيل ]عاîتها هو التصرف بشكل استباقي وليس كرد فعل. 

ولـلحيلولـة دون وقـوع ا7زمـة الـتالـية، يـجب عـلى الـبلدان اùن أن تـعزز أوضـاع مـالـيتها الـعامـة وأن تـعتمد عـلى 

ا1قـتراض ا]سـتدام. وحـتى فـي ا7وقـات الـعصيبة، µـكن لـواضـعي السـياسـات إيـجاد فـرص لـلتشجيع عـلى 
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ا1سـتثمار وNـفيز الـنمو ا1قـتصادي وفـي الـوقـت ذاتـه تـخفيف الـضغوط عـلى ا]ـالـية الـعامـة. ويـجب عـلى 

اsـتمع الـدولـي مـن جـانـبه أن يـبذل مـزيـدا مـن اîهـد لـلتعجيل بـإعـادة هـيكلة الـديـون. فـالـقيام بهـذا الـعمل 

سيقطع شوطا طوي) في الطريق إلى إعادة البلدان إلى مسار أكثر استدامة للمالية العامة. 
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