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وضع الدولار الأمريكي كعملة احتياطية عالمية:  
انخفاض الحصة إلى أدنى مستوى منذ عام 1995 والبنوك المركزية تتوò إلى العم+ت غير التقليدية 

1والذهب 

Wolf Richter 
Wolf Street editor

يــســتــمــر الــدوUر اiمــريــكــي, الــذي U يــزال الــعــمــلــة اUحــتــيــاطــيــة رقــم ١ الــتــي `ــتــفــظ بــهــا الــبــنــوك 

اmـركـزيـة, ف فـقـدان حـصـتـه ف الـبـتـات والـقـطـع بـبـطء شـديـد مـقـابـل مـزيـج مـن الـعـمـeت اUحـتـيـاطـيـة 

اiخـرى حـيـث تـقـوم الـبـنـوك اmـركـزيـة بـتـنـويـع حـيـازاتـهـا مـن اiصـول اmـقـومـة بـالـدوUر إلـى اiصـول 
اmقومة بعمeت أخرى. وهم يضيفون أيضا إلى حيازاتهم من الذهب. 

انـخفضت حـصة احـتياطـيات الـنقد اrجـنبي ا;ـقومـة بـالـدو.ر اrمـريـكي - اrصـول الـتي ºـتفظ بـها الـبنوك 

ا;ــركــزيــة بــخ6ف بــنك ا.حــتياطــي الــفيدرالــي ا;ــقومــة بــالــدو.ر اrمــريــكي - إلــى ٥۸.۲٪ مــن إجــمالــي 

 COFER احــتياطــيات الــصرف فــي الــربــع الــثانــي، وهــي أدنــى حــصة مــنذ عــام ۱۹۹٥، وفــقا لــبيانــات

ا®ديدة لصندوق النقد الدولي. 

عــلى مــدى الــسنوات العشــر ا;ــاضــية، انــخفضت حــصة الــدو.ر بــنحو ۸ نــقاط مــئويــة، مــن ٦٦٪ فــي عــام 

۲۰۱٥ إلـى ٥۸.۲٪ فـي عـام ۲۰۲٤ حـتى اüن. إذا اسـتمرت هـذه الـوتـيرة، فـإن حـصة الـدو.ر سـتقبل ٥۰٪ 

في غضون ۱۰ سنوات. 

 Wolf Richter, Status of the US Dollar as Global Reserve Currency: Share Drops to 1

Lowest since 1995. Central Banks Diversify to “Nontraditional” Currencies and Gold، 
Sep 28, 2024, Link.
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تظهـر الـنظرة الـطويـلة إلـى السـتينيات أن حـصة الـدو.ر اrمـريـكي مـن الـعم6ت ا.حـتياطـية الـعا;ـية كـانـت أقـل 

بـكثير فـي السـبعينيات والـثمانـينيات. انـهارت اzـصة مـن ۸٥٪ فـي عـام ۱۹۷۷ إلـى ٤٦٪ فـي عـام ۱۹۹۱، 

حــيث انفجــر التضخــم فــي الــو.يــات ا;تحــدة فــي الســبعينيات وفــي الــثمانــينيات، وفــقد الــعالــم الــثقة فــي 

استعداد بنك الفيدرالي للسيطرة على هذا التضخم. 

بحـلول الـتسعينيات، مـع انـخفاض التضخـم ;ـدة عـقد مـن الـزمـان، عـادت الـثقة، وحـملت الـبنوك ا;ـركـزيـة 

عـلى اrصـول ا;ـقومـة بـالـدو.ر مـرة أخـرى، حـتى جـاء الـيورو، الـذي جـمع الـعم6ت ا.حـتياطـية اrوروبـية 

الرئيسية كوحدة واحدة، ¥ا يجعله بدي6 قويا للدو.ر. 

يـوضـح الـرسـم الـبيانـي حـصة الـدو.ر اrمـريـكي فـي نـهايـة الـعام بـاسـتثناء عـام ۲۰۲٤، حـيث نسـتخدم رقـم 

الربع الثاني. 
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مـن حـيث الـدوRر، احـتفظت الـبنوك ا;ـركـزيـة بـاحـتياطـيات مـن الـنقد اrجـنبي فـي جـميع الـعم6ت بـقيمة 

۱۲.۳٥ تــريــليون دو.ر فــي الــربــع الــثانــي. مــن هــذا ا;ــبلغ، انــخفضت حــيازات اrصــول ا;ــقومــة بــالــدو.ر 

اrمريكي إلى ٦.٦۸ تريليون دو.ر. 

تــشمل هــذه اrصــول ا;ــقومــة بــالــدو.ر اrمــريــكي ســندات اçــزانــة اrمــريــكية، واrوراق ا;ــالــية لــلوكــالــة 

اrمـريـكية، و MBS ا;ـدعـومـة مـن اzـكومـة اrمـريـكية، وسـندات الشـركـات اrمـريـكية، وحـتى اrسـهم 

اrمريكية، التي ºتفظ بها البنوك ا;ركزية بخ6ف بنك ا.حتياطي الفيدرالي. 

مســتبعدة اrصــول ا;ــقومــة بــالــعملة اPــلية لــلبنك ا;ــركــزي، مــثل حــيازات بــنك ا.حــتياطــي الــفيدرالــي مــن 

سندات اçزانة، وحيازات البنك ا;ركزي اrوروبي من اrصول ا;قومة باليورو. 

لـم تـقم الـبنوك ا;ـركـزيـة "بـإغـراق" أصـولـها الـدو.ريـة - kـبالـغ الـدو.ر، ولـم تـتغير حـيازاتـها مـن الـدو.ر كـثيرا 

وليســت بــعيدة عــن الــذروة فــي عــام ۲۰۲۱. ولــكن مــع �ــو احــتياطــيات الــنقد اrجــنبي ا7جــمالــية، فــإنــهم 

يأخذون اrصول ا;قومة بالعديد من العم6ت البديلة، وحصة الدو.ر من إجمالي ا.نخفاضات. 
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العمkت اRحتياطية الرئيسية ا;خرى. 

  

الـيورو هـو رقـم ۲ الـدائـم، مـع حـصة كـانـت عـالـقة لـسنوات عـند حـوالـي ۲۰٪. فـي الـربـع الـثانـي، كـانـت 

اzصة ۱۹.۸٪ (اçط اrزرق في الرسم البياني أدناه). 

الـبدائـل الـرئيسـية لـلدو.ر اrمـريـكي والـيورو، "الـعم6ت ا.حـتياطـية غـير الـتقليديـة"، كـما يـسميها صـندوق 

النقد الدولي، هي التشابك ا;لون في أسفل الرسم البياني. 
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صعود "العمkت اRحتياطية غير التقليدية" 

هــنا نحــمل عــدســة مــكبرة فــوق الــتشابــك ا;ــلون فــي الــرســم الــبيانــي أعــ6ه. ومــا نــراه هــو أن هــذه الــعم6ت 

اrخـرى، بـاسـتثناء الـر�ـينبي الـصيني، اكتسـبت حـصة مـنذ عـام ۲۰۱٥، فـي حـM أن الـدو.ر يـفقد حـصته 

وكان اليورو معلøقا على حصته. 

لــذلــك فهــي ليســت عــملة واحــدة تكســب مــقابــل الــدو.ر؛ بــل أن الــكثير مــن "الــعم6ت ا.حــتياطــية غــير 

التقليدية" تكتسب حصة. 

"جـميع الـعمkت ا;خـرى" (اrصـفر فـي الـرسـم الـبيانـي أدنـاه) هـي مجـموعـة كـبيرة مـن الـعم6ت، ارتـفعت 

حـصتها اuـمعة إلـى ٤.۲٪ فـي الـربـع الـثانـي، مـن ۲.٥٪ فـي نـهايـة عـام ۲۰۱۹، وهـي أكـبر ربـح، تـتكون مـن 

عــم6ت غــير مــدرجــة بــشكل مــنفصل فــي بــيانــات صــندوق الــنقد الــدولــي. كــان الــر�ــينبي جــزءا مــن هــذه 

اuموعة حتى عام ۲۰۱٦. 

اYـتنوعـون. قـال صـندوق الـنقد الـدولـي فـي ورقـة عـام ۲۰۲۲ إن هـناك ٤٦ "تـنويـعا نشـطا": الـبنوك ا;ـركـزيـة 

فـي ا.قـتصادات ا;ـتقدمـة واrسـواق الـناشـئة، kـا فـي ذلـك مـعظم اقـتصادات مجـموعـة العشـريـن، الـتي لـديـها مـا 

. يقل عن ٥٪ من احتياطيات النقد اrجنبي في "عم6ت ا.حتياطات غير التقليدية". 

الـر�ـينبي الـصيني (اrحـمر) هـو ا.سـتثناء. عـندمـا أضـاف صـندوق الـنقد الـدولـي الـر�ـينبي إلـى سـلة عـم6تـه 

الـتي تـدعـم حـقوق الـسحب اçـاصـة (SDR) فـي عـام ۲۰۱٦، كـان يـنظر إلـى الـعملة عـلى أنـها التهـديـد 

الـقادم لهـيمنة الـدو.ر اrمـريـكي كـعملة احـتياطـية عـا;ـية. الـصM هـي ثـانـي أكـبر اقـتصاد فـي الـعالـم، ومـن 

ا;نطقي أن يكون لديها عملة احتياطية رئيسية. 

لـكن اتـضح أن هـذا لـيس هـو اzـال. يـعوق الـر�ـينبي ضـوابـط رأس ا;ـال وقـضايـا قـابـلية الـتحويـل. يـبدو أن 

الـبنوك ا;ـركـزيـة قـلقة مـن ا.حـتفاظ بـأصـول مـقومـة بـالـر�ـينبي. وهـي تـلعب فـقط دورا صـغيرا ومـتناقـصا كـعملة 

احتياطية. حتى الدو.ر اrسترالي (البني) لديه اüن حصة أكبر من الر�ينبي. 
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النسـبة ا;ـئويـة zـصة احـتياطـيات الـنقد اrجـنبي الـرئيسـية فـي الـربـع الـثانـي الـتي تسـردهـا بـيانـات صـندوق الـنقد 

الدولي بشكل منفصل: 

الـM الـيابـانـي، ٥.٦٪ (اrرجـوانـي)، ثـالـث أكـبر عـملة احـتياطـية بـعد الـدو.ر اrمـريـكي والـيورو، عـلى ١.

الرغم من انخفاض سعر صرف الM مقابل العم6ت الرئيسية اrخرى. 

ا®نيه البريطاني، ٤.۹٪ (أزرق)، رابع أكبر عملة احتياطية. ٢.

"جميع العم6ت اrخرى" مجتمعة، ٤.۲٪ (أصفر). ٣.

الدو.ر الكندي، ۲.۷٪ (أخضر). ٤.

الدو.ر اrسترالي، ۲.۲٪ (بني). ٥.

ر�ينبي صيني، ۲.۱٪ (أحمر). ٦.

الفرنك السويسري، ۰.۲٪ (أرجواني). ٧.

عاد الذهب إلى الظهور كأصل احتياطي مفضل للبنك اYركزي 

سـبائـك الـذهـب ليسـت "احـتياطـيا لـلعم6ت اrجـنبية" - الـبيانـات أعـ6ه. إنـه "أصـول احـتياطـية" لـلبنك 

ا;ـركـزي. لـذلـك . يـتناسـب حـقا مـع هـذه ا;ـناقـشة .حـتياطـيات الـنقد اrجـنبي. ولـكن nـكن أن يحـل محـل 

احتياطيات النقد اrجنبي، مثل سندات اçزانة، في ا;يزانية العمومية للبنك ا;ركزي. وكان يفعل ذلك. 
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أمـضت الـبنوك ا;ـركـزيـة ٥۰ عـامـا فـي تـفريـغ حـيازاتـها مـن الـذهـب. ولـكن عـلى مـدى الـعقد ا;ـاضـي، كـانـوا 

يعيدون بناء حيازاتهم الذهبية. 

إنـهم يـحتفظون حـالـيا ب ۱.۱٦ مـليار أوقـية، تـقريـبا إلـى مـا كـانـت عـليه فـي السـبعينيات، وفـقا لـصندوق 

الـنقد الـدولـي. بـسعر الـيوم، هـذا ۳.۱ تـريـليون دو.ر مـن الـذهـب، مـقارنـة ب ۱۲.۳٥ تـريـليون دو.ر مـن 

احتياطيات النقد اrجنبي (الرسم البياني عبر صندوق النقد الدولي): 

  

تؤثر أسعار صرف الدوRر ا;مريكي على احتياطيات النقد ا;جنبي 

يـتم ا7بـ6غ عـن جـميع احـتياطـيات الـنقد اrجـنبي بـالـدو.ر اrمـريـكي. يـتم تـرجـمة اzـيازات بـعم6ت أخـرى 

 Mمـريـكي بـسعر الـصرف فـي ذلـك الـوقـت. لـذلـك فـإن أسـعار الـصرف بـrمـريـكي إلـى الـدو.ر اrغـير الـدو.ر ا

الـدو.ر اrمـريـكي والـعم6ت ا.حـتياطـية اrخـرى تـغير حجـم اrصـول غـير الـدو.ر اrمـريـكي - ولـكن لـيس 

أصول الدو.ر اrمريكي. 

يـتم الـتعبير عـن حـيازات الـيابـان مـن اrصـول ا;ـقومـة بـالـدو.ر اrمـريـكي بـالـدو.ر اrمـريـكي، و. تـتغير مـع 

سـعر صـرف الـM مـقابـل الـدو.ر اrمـريـكي. لـكن حـيازات الـيابـان مـن اrصـول ا;ـقومـة بـالـيورو تـترجـم إلـى 

الـدو.ر اrمـريـكي بـسعر صـرف الـيورو مـقابـل الـدو.ر اrمـريـكي فـي ذلـك الـوقـت. لـذلـك فـإن حجـم حـيازات 
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الـيابـان مـن أصـول الـيورو، ا;ـعبر عـنها بـالـدو.ر اrمـريـكي، يـتقلب مـع سـعر صـرف الـيورو مـقابـل الـدو.ر 

اrمريكي، حتى لو لم تتغير حيازات اليابان. 

عـلى الـرغـم مـن ا.ضـطرابـات الـكبيرة فـي أسـعار الـصرف، عـلى ا;ـدى الـطويـل، لـم يتحـرك مـؤشـر الـدو.ر 

[DXY] كــثيرا. يــتتبع DXY أســعار صــرف الــدو.ر اrمــريــكي مــقابــل ســلة مــن ســت عــم6ت (الــيورو 

والــM وا®ــنيه ا7ســترلــيني والــدو.ر الــكندي والــكرونــة الــسويــديــة والــفرنــك الــسويســري). وعــاد مــؤشــر 

DXY، الذي يبلغ حاليا ۱۰۰.٤، إلى حيث كان في عام ۱۹۹۸: 

  

www.kantakji.com	 	 		من	 ٦٧الصفحة	 ٤٩ 	https://giem.kantakji.com

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

