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لعبة شد الحبل المالي
البنوك المركزية تنوع حيازاتها من الدولار والعملات الأخرى إلى الذهب 
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لعبة شد الحبل المالي 
البنوك المركزية تنوع حيازاتها من الدو2ر ا?مريكي والعم+ت ا?خرى إلى الذهب 

د. سامر مظهر قنطقجي 
رئيس تحرير مجلة اHقتصاد ا2س0مي العاFية

 

تـتـعـدد أشـكـال ا&ـعـارك, وتـخـتـلـف سـاحـاتـهـا, وهـي مـسـتـمـرة ولـو مـع 1ـقـيـق نـقـاط قـلـيـلـة. وا&ـعـارك 
عموماً, سواء كانت عسكرية أو مالية أو أدبية أو فنية; تخدم الهدف نفسه. 

إن مـن أهـم ا;ـعارك الـتي . تـتوقـف، هـي مـعركـة قـيادة الـنقد الـعا;ـي، فـالـدو.ر قـد تـربـع عـلى عـرش الـقيادة مـن 

بـدايـة سـبعينيات الـقرن ا;ـاضـي إثـر اwـرب الـعا;ـية الـثانـية، بـعد أن أزاح اüـنيه ا.سـترلـيني عـن الـقمة الـعا;ـية 

بــعد اwــرب الــعا;ــية اrولــى. وأحــكم مــعركــته بــعد فــك ارتــباط الــدو.ر بــالــفضة ثــم بــالــذهــب عــام ۱۹۷۱ 

باتفاقية بريتون وودز، ومازال من وقتها الدو.ر نقدًا عا;يًا بقوة سيطرة الو.يات ا;تحدة اrمريكية. 

بــرز (الــيورو) بــنهايــة الــقرن ا;ــاضــي كــخصم قــوي لــلدو.ر بــعد أن تــوحــدت أوربــا وتخــلت عــن عــم6تــها 

اPـلية، لـكن (الـيورو) بـقي خـلف الـدو.ر فـي الـترتـيب الـعا;ـي دون أي تـقدم يُـذكـر. كـما ظهـرت الـعملة 

الـصينية (الـرùـبيبي أو الـيوان) فـي مـنتصف الـقرن ا;ـاضـي، وحـاولـت خـوض غـمار مـعركـة قـيادة الـنقد الـعا;ـي، 

لـكن دورهـا بـقي عـلى اسـتحياء. أمـا (الـفرنـك الـسويسـري) والـذي ظهـر ۱۷۹۸ فيسـتخدم كـعملة احـتياطـية 

مـن قـبل الـعديـد مـن الـبنوك ا;ـركـزيـة بـوصـفه عـملة مسـتقرة. أمـا (الـM الـيابـانـي) والـذي ظهـر عـام ۱۸۷۱ 

فيسـتخدم أيـضًا كـعملة احـتياطـية مـن قـبل الـعديـد مـن الـبنوك ا;ـركـزيـة بـوصـفها عـملة مسـتقرة، رغـم تـعرضـه 

.نـخفاضـات كـبيرة فـي قـيمته. أمـا (اüـنيه ا.سـترلـيني) وهـو عـملة ا;ـملكة ا;تحـدة، فـيعود لـعام ۱۱٥۸ 

ويعتبر ثالث عملة احتياطية في العالم. 
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ثـم عـرف الـعالـم نـظام FIAT، كـنظام نـقدي تُسـتخدم فـيه الـعملة الـورقـية كـوسـيلة لـلتبادل، دون اwـاجـة rن 

تـكون مـدعـومـة بـالـذهـب، وصـارت الـبنوك ا;ـركـزيـة تتخـذ مـن الـعم6ت ا.حـتياطـية الـعا;ـية مخـزونًـا لـها، كـما 

تسـتمد الـعملة الـورقـية قـيمتها مـن الـثقة الـتي يـضعها الـناس فـي اwـكومـة الـتي تـصدرهـا. أمـا أهـم مـساوئ 

نـظام فـيات هـو أن اwـكومـات nـكنها عـبر بـنوكـها ا;ـركـزيـة الـتحكم فـي عـرض الـنقود مـن خـ6ل السـياسـات 

النقدية، كتحديد أسعار الفائدة وطباعة ا;زيد من النقود. 

أسـس صـندوق الـنقد الـدولـي نـظام COFER، كـنظام لـتكويـن عـملة احـتياطـيات الـنقد اrجـنبي، فـكان 

كـقاعـدة بـيانـات يـديـرهـا، وتـضم بـيانـات ربـع سـنويـة حـول تـكويـن عـملة احـتياطـيات الـنقد اrجـنبي الـتي 

¶ـتفظ بـها الـبنوك ا;ـركـزيـة حـول الـعالـم فـي خـزائـنها، لـتأمـM اwـمايـة لـعم6تـها اPـلية. إ. أن الـذهـب عـاد 

مـؤخـرًا لـيكون عـنصرًا أسـاسـيًا فـي سـلة ا.حـتياطـيات الـعا;ـية إثـر عـدم ا.سـتقرار الـعا;ـي الـذي ßـم عـن انـتشار 

اrوبئة وزيادة اwروب. فكان الذهب عنصر تنوعٍ لتوزيع ا©اطر، ومُثق6ًّ لسلة عم6ت اéزينة. 

1تظهــر إحــصائــيات صــندوق الــنقد الــدولــي أن حــصة الــدو.ر فــي ســلة احــتياطــيات الــنقد اrجــنبي ا;ــقومــة 

بـالـدو.ر اrمـريـكي قـد تـراجـعت رغـم بـقائـه فـي الـصدارة، كـما تـراجـع الـرùـبيبي الـصيني والـفرنـك الـسويسـري 

مـع بـقائـهما فـي تـرتـيبهما نـفسه. بـينما تـقدم الـيورو والـM واüـنيه ا.سـترلـيني والـدو.ر الـكندي والـدو.ر 

ا.سترالي. ويبدو ذلك واضحًا في اüدول التالي: 

الزيادة أو النقص2024-03-202331-03-31العملةالترتيب

%0.62-%58.87%59.48الدوHر1

%0.11%19.69%19.58اليورو2

%0.24%5.69%5.45الR الياباني3

%0.14%4.89%4.75الجنيه اHسترليني4

%0.32%3.81%3.49مجموعة العم0ت اVخرى مجتمعة5

%0.14%2.57%2.43الدوHر الكندي6

%0.18%2.16%1.98الدوHر اHسترالي7

%0.43-%2.14%2.57الرنمبيبي الصيني8

%0.06-%0.19%0.25الفرنك السويسري9

100.00%100.00%

 https://data.imf.org/?sk=e6a5f467-c14b-4aa8-9f6d-5a09ec4e62a4 1
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ا;صدر موقع صندوق النقد الدولي ۷-۲۰-۲۰۲٤ 

وي6حظ تغيّر ترتيب العم6ت خ6ل سنة واحدة (ربع أول ۲۰۲۳ وربع أول ۲۰۲٤) كا´تي: 

وبــذلــك ارتــفعت حــيازات اrصــول ا;ــقومــة بــالــدو.ر اrمــريــكي فــي الــبنوك ا;ــركــزيــة اrجــنبية إلــى ۷۷.٦ 

تـريـليون دو.ر فـي الـربـع اrول. وكـانـت حـصة الـدو.ر اrمـريـكي مـن الـعم6ت ا.حـتياطـية الـعا;ـية قـد شهـدت 

الـكثير مـن ا.ضـطرابـات بـM عـامـي ۱۹۷۸ و ۱۹۹۱، عـندمـا انـهارت اwـصة مـن ۸٥٪ إلـى ٤٦٪، بـعد انـفجار 

التضخــم فــي الــو.يــات ا;تحــدة فــي أواخــر الســبعينيات، وفــقد الــعالــم الــثقة فــي قــدرة بــنك ا.حــتياطــي 

الــفيدرالــي أو بــرغــبته فــي الســيطرة عــلى هــذا التضخــم. ثــم وبحــلول الــتسعينيات، عــادت الــثقة، وعــادت 

 . 1البنوك ا;ركزية العا;ية لشراء وتخزين أصول الدو.ر مرة أخرى، حتى مجيء اليورو

2024-03-31العملةالترتيب2023-03-31العملةالترتيب

%58.87الدوHر1%59.48الدوHر1

%19.69اليورو2%19.58اليورو2

%5.69الR الياباني3%5.45الR الياباني3

%4.89الجنيه اHسترليني4%4.75الجنيه اHسترليني4

%3.81العم0ت اVخرى مجتمعة5%3.49العم0ت اVخرى مجتمعة5

%2.57الدوHر الكندي6%2.57الرنمبيبي الصيني8

%2.16الدوHر اHسترالي7%2.43الدوHر الكندي6

%2.14الرنمبيبي الصيني8%1.98الدوHر اHسترالي7

%0.19الفرنك السويسري9%0.25الفرنك السويسري9

 Wolf Richter, Status of US Dollar as Global Reserve Currency: Central Banks 1

Diversify from USD-Assets to Other Currencies and to Gold, Jun 29, 2024, Wolf 
Street, Link.
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ذكـر صـندوق الـنقد الـدولـي فـي ورقـة نشـرت عـام ۲۰۲۲ أن هـناك ٤٦ تـنويـعًا نشـطًا مـفاده أن بـعض الـبلدان 

¶ـتفظ بنسـبة ٥٪ عـلى اrقـل مـن احـتياطـياتـها مـن الـنقد اrجـنبي "بـعم6ت ا.حـتياطـية غـير الـتقليديـة"، 

وتـشمل الـقائـمة ا.قـتصادات ا;ـتقدمـة الـرئيسـية واrسـواق الـناشـئة، kـا فـي ذلـك مـعظم اقـتصادات مجـموعـة 

العشـريـن. ويـعتقد صـندوق الـنقد الـدولـي أن عـامـلM رئيسـيM سـاهـما فـي ارتـفاع "الـعم6ت ا.حـتياطـية غـير 

 : 1التقليدية"

السيولة ا;تزايدة ل∞سواق في تلك العم6ت، Øا سهل تداول تلك اrصول. •

مطاردة اrصول ذات العائد اrعلى في أماكن أخرى خ6ل حقبة ۰٪ في الو.يات ا;تحدة وأوروبا. •

 : 2صعود الذهب كأصل احتياطي للبنوك اSركزية

عــادة . يــتم تــضمM ســبائــك الــذهــب فــي "احــتياطــيات الــنقد اrجــنبي" لــلبنوك ا;ــركــزيــة ضــمن الــبيانــات 

ا;ــذكــورة أعــ6ه. لــكن حــيازات الســبائــك صــارت مــوجــودة فــي "اrصــول ا.حــتياطــية" ا7جــمالــية لــلبنوك 

 Ibid.1

 Ibid. 2
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ا;ـركـزيـة. فـبعد أن أمـضت الـبنوك ا;ـركـزيـة عـقودًا فـي التخـلص مـن حـيازاتـها؛ أعـادت بـناءهـا عـلى مـدى الـعقد 

ا;ـاضـي. ووفـقا لـصندوق الـنقد الـدولـي، يـبلغ عـددهـا حـالـيا ۱.۱٦ مـليار أوقـية - مـا يـقرب مـن ۲.۷ تـريـليون 

دو.ر، مقارنة ب ۱۲.۳ تريليون دو.ر من احتياطيات النقد اrجنبي: 

 

وبناء عليه فإن خ6صات لعبة شد اwبل ا;الي بM ال6عبM الكبار؛ إحداثها لتغيرات في مفاهيم اéزينة: 

فـالـتنويـع الـبطيء ا;ـنظم مـن قـبل الـبنوك ا;ـركـزيـة wـيازاتـها مـن الـنقد اrجـنبي أمـر جـيد لـلو.يـات ا;تحـدة، -

rنــه يــعزز ا.ســتقرار ا;ــالــي فــي مــختلف بــلدان الــعالــم. بــينما إذا حــصل انــخفاض شــديــد فــي حــيازات 

الدو.ر بشكل سريع، فسيكون ذلك مربكًا للو.يات ا;تحدة. 

إذا كـان الـدافـع وراء شـراء الـذهـب هـو "سـعره ا;ـنخفض"، فهـذا رهـان جـيد، إضـافـة إلـى دافـع الـتنويـع، لـكن -

يـجب اrخـذ بـعM ا.عـتبار احـتمال انهـيار سـعره، كـما حـصل فـي عـام ۲۰۱٥، عـندهـا انـخفض kـعدل 

٥۰٪ مع شراء البنوك ا;ركزية للذهب. 

تـؤدي حـيازات الـذهـب وظـيفتM لـلبنك ا;ـركـزي؛ بـوصـفها اسـتثمارات، وبـوصـفها أداة اسـتقرار، ويـضاف -

لذلك كونها سهلة التسييل. 

www.kantakji.com	 	من	 ٧٤الصفحة	 ١٣ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	146,	August	2024	-	Muharram	-1446

إن عـدد الـسكان فـي بـلد مـا لـيس عـنصرًا مـؤثـرًا فـي سـعر صـرف عـملته اPـلية، فـالـهند هـي الـبلد اrكـثر -

اكـتظاظـا بـالـسكان فـي الـعالـم، وعـملتها ليسـت مـدرجـة فـي Cofer. كـما أن الـصM، وهـي ثـانـي أكـبر 

عـدد سـكان فـي الـعالـم، فـإن عـملتها بـالـقرب مـن أسـفل الـعم6ت ا;ـدرجـة، وهـي دون عـملة كـندا الـتي . 

يتجاوز عدد سكانها ٤۱ مليون نسمة.  

أمـا الـعناصـر ا;ـؤثـرة فهـي: وفـرة السـيولـة، وعـمق اrسـواق الـتي تـتداول بـها أصـول الـعم6ت، واسـتقرار 

ا.قتصاد وحجمه، والقدرة على إبقاء التضخم ¶ت السيطرة. 

يـبقى الـذهـب اسـتثمارًا، nـكن مـقارنـته بـاسـتثمارات اrسـهم والـسندات والـعقارات وغـيرهـا. بـينما يـُعد≥ -

الـدو.ر مـقياسًـا، ولـيس اسـتثمارًا. فـالـعملة مـقياس، وليسـت شـيئا يـتم [ـلكه. فـأنـت ≤ـتلك اrصـل 

ا;ـقوّم بـالـدو.ر. والـدو.رات الـورقـية الـتي فـي خـزانـتك هـي أصـول ≤ـتلكها، مـقومـة بـالـدو.ر، عـلى شـكل 

قرض بدون فوائد ل6حتياطي الفيدرالي. 

خـسارة الـقوة الشـرائـية: تـبلغ تـكلفة اسـتخراج أوقـية الـذهـب ۱۳۰۰ دو.ر كـتكالـيف تـعديـن، بـينما -

 Mلـف دو.ر تـقابـل أربـاح مـنتجي الـذهـب وا;ـتداولـrوصـل سـعرهـا أكـثر مـن ۲۳۰۰ دو.ر، وبـالـتالـي فـا

به. وهذا مؤداه أن: 

خسـر الـدو.ر ۹۹٪ مـن قـيمته فـي عـام ۱۹۳۳، حـيث اعـتبرت أونـصة الـذهـب آنـذاك مـعادلـة ل ۳٥ •

دو.رًا.  

خسـر الـروبـل ۷۰٪ مـن قـيمته مـقابـل انهـيار الـدو.ر اrمـريـكي عـلى مـدى الـسنوات ال ۱۲ ا;ـاضـية. •

ويــتطلب اrمــر ا´ن ۹۳ روبــل لشــراء دو.ر أمــريــكي واحــد. بــينما فــي عــام ۲۰۱۲، كــل ۲۹ روبــل 

تشتري دو.رًا أمريكيًا واحدًا. 

خسـر الـM الـيابـانـي ٥۰٪ مـن قـيمته فـي ا´ونـة اrخـيرة فـصار يـساوي ۱٦۰ مـقابـل الـدو.ر، ومـنذ وقـت •

ليس ببعيد، كان الM ۸۰ مقابل الدو.ر. 

خسـر اüـنيه الـبريـطانـي حـوالـي ۷٥٪ مـن قـيمته مـقابـل الـدو.ر اrمـريـكي مـنذ أيـام مـعيار الـذهـب قـبل •

اwرب العا;ية اrولى.  
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وهـكذا فـمع تـدهـور عـم6ت الـفيات Fiat وخـسارتـها، فـاwـياة تسـير - إلـى حـد كـبير - بـشكل طـبيعي 

بـالنسـبة لـغالـبية الـسكان. وإن ا.عـتراف بـفقدان عـم6ت الـفيات ;ـا يـعادل نسـبة الـفائـدة هـو الـعامـل 

اüـوهـري فـي هـذا الـتدهـور، فـصافـي الـقيمة اwـالـية والـقيمة ا;سـتقبلية تـعترف بـخسارة حـتمية مـقابـل 

سعر الفائدة (الربا اPرم). 

حماة (حماها ا∏) بتاريخ ۱٤ محرم ۱٤٤٦ هـ ا;وافق ۲۰ يوليو ۲۰۲۳٤ م 
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