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حالة الدولار الأمريكي كعملة احتياطية عالمية 
1حصة الدو2ر تهبط إلى أدنى مستوى منذ 31 عامًا مع تنويع البنوك المركزية لعم+ت أخرى وذهب 

وولف ريختر 

لـم تـقـم الـبـنـوك اSـركـزيـة ا1جـنـبـيـة بـالـتـخـلـص مـن ا1صـول اSـقـومـة بـالـدو{ر ا1مـريـكـي. لـكـنـهـا قـامـت 

بــشــراء كــمــيــات كــبــيــرة مــن ا1صــول بــعــمــaت أخــرى, وارتــفــعــت إجــمــالــي حــيــازاتــهــا مــن احــتــيــاطــيــات 

الـنـقـد ا1جـنـبـي بـشـكـل كـبـيـر, بـيـنـمـا ظـلـت أصـولـهـا بـالـدو{ر شـبـه ثـابـتـة 1كـثـر مـن ١٠ سـنـوات. وبـنـاءً 

عـلـى ذلـك, انـخـفـضـت حـصـة احـتـيـاطـيـات الـنـقـد ا1جـنـبـي اSـقـومـة بـالـدو{ر إلـى ٥٦٫٨% مـن إجـمـالـي 

احــتــيــاطــيــات الــنــقــد ا1جــنــبــي ف الــربــع الــرابــع, وهــو أدنــى مــســتــوى مــنــذ عــام ١٩٩٤, وفــقـًـا لــبــيــانــات 
صـنـدوق الـنـقـد الـدولـي حـول الـتـكـويـن الـعـمـلـي {حـتـيـاطـيـات الـنـقـد ا1جـنـبـي الـرسـمـيـة, الـتـي صـدرت 

يوم ا•معة. 

لــقد كــانــت تــتجه نــحو اrســفل بــشكل مــتعرج نــحو خــط الـ ٥۰٪ لــسنوات. وهــذا اrمــر لــه عــواقــب. وقــد 

حدث ذلك من قبل. 

احـتياطـيات الـنقد اrجـنبي ا;ـقومـة بـالـدو.ر هـي أوراق مـالـية أمـريـكية Çـتفظ بـها الـبنوك ا;ـركـزيـة بـخ6ف 

ا.حــتياطــي الــفيدرالــي. وتــشمل ســندات ا§ــزانــة اrمــريــكية، واrوراق ا;ــالــية ا;ــدعــومــة بــالــرهــن الــعقاري 

اrمـريـكية، وأوراق الـوكـا.ت اrمـريـكية، والـسندات اrمـريـكية للشـركـات، وغـيرهـا مـن اrصـول ا;ـقومـة 

بالدو.ر. 

 

 Wolf Richter, Status of US Dollar as Global Reserve Currency: USD Share Drops to 31-1

Year Low as Central Banks Diversify into Other Currencies & Gold, WOLF STREET, Mar 28, 
2026, Link
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بـعد انـخفاض طـويـل مـن حـصة الـذروة فـي عـام ۱۹۷۷، اخـترقـت حـصة الـدو.ر خـط الـ ٥۰٪ فـي عـام ۱۹۹۰ 

وانــخفضت أكــثر فــي عــام ۱۹۹۱. وقــد صــاحــب هــذه الــفترة مــن مــنتصف الســبعينيات حــتى عــام ۱۹۹۱ 

مـوجـات مـن التضخـم ا;ـرتـفع لـلغايـة وأسـعار الـفائـدة، وأربـعة حـا.ت ركـود، kـا فـي ذلـك الـركـود ا;ـزدوج 

القاسي، وارتفاع معد.ت البطالة. وفقدت البنوك ا;ركزية اrخرى الثقة في الدو.ر اrمريكي. 

ولـكن بـعد ذلـك انـتعش ا.قـتصاد، وهـدأ التضخـم، وبـدأت فـقاعـة الـدوت كـوم فـي Çـقيق ا;عجـزات يـومـيًا، 

وعادت الثقة، وأصبحت اrصول ا;قومة بالدو.ر مرغوبة مرة أخرى. 

ثـم ظهـر الـيورو. كـان السـياسـيون اrوروبـيون يتحـدثـون عـن "الـتكافـؤ" مـع الـدو.ر حـتى بـدأت أزمـة ديـون 

الـيورو فـي عـام ۲۰۰۹. مـنذ ذلـك ا~ـM، فـقد الـيورو حـصته ثـم تـوقـف πـوهـا، حـيث قـامـت الـبنوك ا;ـركـزيـة 

بــالــتنويــع إلــى عــم6ت أخــرى، ومــنذ عــام ۲۰۲۱، إلــى عشــرات مــن "عــم6ت ا.حــتياطــي غــير الــتقليديــة" 

اrصـغر، كـما يـسميها صـندوق الـنقد الـدولـي. طـوال هـذه الـفترة، ظـلت حـصة الـدو.ر تـتجه نـحو اrسـفل 

بشكل متعرج نحو خط الـ ٥۰٪. 

لكن البنوك اZركزية لم تتخلص من ا}وراق اZالية بالدوeر 

مـنذ عـام ۲۰۱۳، حـافـظت الـبنوك ا;ـركـزيـة اrجـنبية بـشكل عـام عـلى حـيازاتـها مـن اrصـول ا;ـقومـة بـالـدو.ر. 

فـي الـربـع الـرابـع مـن عـام ۲۰۲٥، ارتـفعت حـيازاتـها الـبالـغة ۷.٤٦ تـريـليون دو.ر مـن اrوراق ا;ـالـية اrمـريـكية 

بشكل طفيف جدًا مقارنة بعام ۲۰۱٤، لكنها كانت أقل من عامي ۲۰۲۰ و ۲۰۲۱. 

 

مـا تسـبب فـي انـخفاض حـصة اrصـول بـالـدو.ر خـ6ل هـذه الـسنوات هـو الـزيـادة الـهائـلة فـي اrصـول ا;ـقومـة 

بعشرات العم6ت اrصغر اrخرى. 
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Zاذا هذا مهم: "العجز التوءم" 

عـندمـا تشـتري الـبنوك ا;ـركـزيـة اrجـنبية سـندات ا§ـزانـة اrمـريـكية واrوراق ا;ـالـية اrمـريـكية اrخـرى، فـإنـها 

تـوفـر فـي جـوهـرهـا جـزءًا مـن õـويـل العجـز الـتوءم الضخـم الـذي تـعانـي مـنه الـو.يـات ا;تحـدة: العجـز الـتجاري 

وعجـز ا;ـيزانـية الـفيدرالـية. كـونـها ا;هـيمنة مـن حـيث اrوراق ا;ـالـية الـتي تشـتريـها الـبنوك ا;ـركـزيـة اrخـرى - 

أي امت6كها لعملة ا.حتياطي ا;هيمنة - مكّن الو.يات ا;تحدة من Çقيق هذا العجز التوءم لعقود. 

مـن الـواضـح أن هـذا ا;ـسار لـيس مسـتدامـًا بـشكل دائـم. ويـجب تـخفيض "العجـز الـتوءم" بـشكل كـبير قـبل أن 

يخــرج شــيء عــن ا;ــسار الــصحيح، مــثل مــوجــة مــن التضخــم وارتــفاع كــبير فــي عــوائــد الــسندات، وجــميع 

ا;شك6ت ا;صاحبة لذلك. 

احتياطيات النقد ا}جنبي حسب العملة 

ارتــفعت حــيازات الــبنوك ا;ــركــزيــة مــجتمعة مــن احــتياطــيات الــنقد اrجــنبي بجــميع الــعم6ت، وا;ــقومــة 

بـالـدو.ر، إلـى ۱۳.۱٤ تـريـليون دو.ر فـي الـربـع الـثالـث. يُسـتثنى مـن ذلـك أي أصـول لـلبنك ا;ـركـزي مـقومـة 

بـعملته اPـلية، مـثل أوراق ا§ـزانـة اrمـريـكية الـتي nـتلكها ا.حـتياطـي الـفيدرالـي أو اrوراق ا;ـالـية ا;ـقومـة 

باليورو التي nتلكها البنك ا;ركزي اrوروبي. 

أما أكبر ا~يازات، مقومة بالدو.ر فهي: 

- اrصول بالدو.ر: ۷.٤٦ تريليون دو.ر 

- اrصول باليورو: ۲.٦٦ تريليون دو.ر 

- اrصول بالM: ۰.۷٦ تريليون دو.ر 

- اrصول با�نيه ا7سترليني: ۰.٥۸ تريليون دو.ر 

- اrصول بالدو.ر الكندي: ۰.۳۳ تريليون دو.ر 

- اrصول بالدو.ر اrسترالي: ۰.۲۷ تريليون دو.ر 

- اrصول بالرπينبي الصيني: ۰.۲٦ تريليون دو.ر 

بـلغت حـصة الـيورو حـوالـي ۲۰٪ عـلى مـدى الـسنوات العشـر ا;ـاضـية. قـبل أزمـة ديـون الـيورو مـباشـرة، كـانـت 

قد ارتفعت إلى ما يقرب من ٪۲٥. 
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.حـظ عـ6مـة "DEM" الـزرقـاء عـلى الـيسار - وهـذا هـو ا;ـارك اr;ـانـي الـذي كـانـت حـصته حـوالـي ۱٥٪ فـي 

منتصف التسعينيات. وقد أصبح العملة التأسيسية ا;هيمنة لليورو. 

بــاقــي عــم6ت ا.حــتياطــي مــجتمعة فــي أســفل الــرســم الــبيانــي. ولــكن هــناك يحــدث الــنشاط (ا;ــزيــد بــعد 

قليل). 

ارتفاع عمBت اeحتياطي "غير التقليدية" 

nـثل ا§ـط اrحـمر ا;ـتصاعـد العشـرات مـن "الـعم6ت اrخـرى" - بـخ6ف تـلك الـتي يـسميها صـندوق الـنقد 

الـدولـي Çـديـدًا هـنا. هـذه العشـرات مـن الـعم6ت اrصـغر هـي مـا يـسميه صـندوق الـنقد الـدولـي "عـم6ت 

ا.حـتياطـي غـير الـتقليديـة". لـكل مـنها حـصة ضـئيلة لـلغايـة، لـكن حـصتها اuـمعة تـضاعـفت أكـثر مـن مـرة 

 .Mمنذ عام ۲۰۲۱ ووصلت إلى ٦.۱٪، متجاوزة ال

هذه العم6ت "غير التقليدية" هي حيث حدث الكثير من التنويع بعيدًا عن الدو.ر. 

 

ارتـفعت حـصة الـرπـينبي (ا§ـط اrصـفر) قـلي6ً إلـى ۲٪، بـعد انـخفاض مـنذ الـربـع اrول مـن عـام ۲۰۲۲. 

õـتلك الـصM ثـانـي أكـبر اقـتصاد فـي الـعالـم، وهـي مـندمـجة بـشكل كـبير فـي الـتجارة الـدولـية. لـكن أصـولـها 

ا;ـقومـة بـالـرπـينبي ليسـت مـطلوبـة مـن قـبل الـبنوك ا;ـركـزيـة اrخـرى، فـي ظـل ضـوابـط رأس ا;ـال ا;سـتمرة، 

وقضايا القابلية للتحويل، ومشك6ت أخرى. 
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الذهب، التنويع غير النقدي 

الـذهـب لـيس مـن أصـول "احـتياطـيات الـنقد اrجـنبي" لـلبنوك ا;ـركـزيـة، و. يـتضمن عـملة أجـنبية، ولـم يـتم 

تــضمينه فــي الــبيانــات أعــ6ه، لــذلــك . يــنتمي إلــى مــناقــشة عــم6ت ا.حــتياطــي. لــكنه جــزء مــن "أصــول 

ا.حـتياطـي الـرسـمي" اrوسـع الـتي تـشكل احـتياطـيات الـنقد اrجـنبي جـزءًا مـنها أيـضًا، وهـو أصـل تـقوم 

البنوك ا;ركزية بالتنويع إليه، بينما تبتعد عن الدو.ر، وبهذا الصدد، فهو مناسب للذكر. 

ارتـفعت حـيازات الـذهـب مـن قـبل السـلطات الـرسـمية بنسـبة ۰.۰۸٪ عـلى أسـاس سـنوي إلـى ۱۱۷٥ مـليون 

أونـصة تـروي فـي نـهايـة الـربـع الـرابـع، لـتعود إلـى حـيث كـانـت فـي عـام ۱۹۷۷، وفـقًا لـصندوق الـنقد الـدولـي 

يوم ا�معة. 

فــي عــامــي ۲۰۰۸ و ۲۰۰۹، عــندمــا كــان الــنظام ا;ــالــي الــعا;ــي يــبدو مــعرضًــا للخــطر، غــيرت هــذه الــبنوك 

ا;ـركـزيـة رأيـها بـشأن الـذهـب وبـدأت فـي شـرائـه بـكثافـة، بـعد أن قـضت الـعقود اrربـعة الـسابـقة فـي التخـلص 

من حيازاتها من الذهب. 

فـي عـام ۲۰۲٥، فـقد الـذهـب زخـمه. بـعد ارتـفاع كـبير اسـتمر لـسنوات، بـلغ ذروتـه عـند ٥٦۲۷ دو.ر فـي 

۲۹ يـنايـر والـيوم هـو أقـل بنسـبة ۲۰٪ مـن أعـلى مسـتوى لـه عـلى ا7طـ6ق. عـلى الـرغـم مـن ا.نـخفاض، . 
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يـزال الـذهـب مـرتـفعًا بنسـبة ٤٤٪ عـن الـعام ا;ـاضـي وبنسـبة ۱۰۰٪ عـن عـامـM مـضيا. رkـا يـكون جـزءًا مـن 

هـذه الـزيـادة الـسعريـة الـتي اسـتمرت لـسنوات مـدفـوعـًا بشـراء الـبنوك ا;ـركـزيـة وبـالـضجة وا7ثـارة الشـديـدة 

اPيطة به. 

سـتقدر قـيمة حـيازات الـذهـب الـرسـمية فـي نـهايـة عـام ۲۰۲٥ بـحوالـي ٥.۲۷ تـريـليون دو.ر بـسعر الـيوم، 

مـقارنـة بـ ۱۳ تـريـليون دو.ر 7جـمالـي احـتياطـيات الـنقد اrجـنبي، و ۷.٤٦ تـريـليون دو.ر .حـتياطـيات 

النقد اrجنبي ا;قومة بالدو.ر. 
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