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  مقدمة

 تلك هي العولمة بمفهومها ؛ وبعض الإلكترونيات تجمعنا، وبشر، وعالم واحد،قرية واحدة
لدولية والوطنية بصفة خاصة،  والأسواق المالية ا،يشهد الاقتصاد العالمي بصفة عامةوم الي .البسيط

  .١٩٢٩اضطرابات واختلالات لم يشهدها منذ الكساد العالمي الكبير الذي حدث في العام 

فلم نشهد من قبل الاضطرابات الحادة في البورصات وأسواق النقد وأسواق الطاقة والمعادن  
ية، وكذلك  إذ انخفضت بورصة وول ستريت في نيويورك وحققت نسبة خسائر قياس،الثمينة

لم تقتصر تلك الاضطرابات على أسواق  الناشئة،البورصات الأوروبية والبورصات في الأسواق 
 مثل ، ولكن كانت هناك اضطرابات وانهيارات في المؤسسات المالية،النقد والمال والبورصات فقط

 . ة كبيرة ذات سمعة عالميةاليبنوك الاستثمار وشركات التأمين ومؤسسات م

 بل قفزات سواء بالارتفاع أو ،ضافة إلى أسواق النفط التي شهدت تقلبات حادةهذا بالإ 
 كل تلك الاضطرابات أحدثت حالة من عدم . الذهب وخصوصاً،الانخفاض، وكذلك المعادن النفيسة

وأصبح الذعر وانهيار الثقة في الأسواق المالية . التأكد في المستقبل وانهيار الثقة في الأسواق المالية
 من ىته من منطقة إلى أخر العالم، وإن اختلفت حدى العامل المشترك بين المستثمرين على مستوهو

   .العالم

 وانتقلت الأزمة من ،وهكذا انتقلت الأزمة من القطاع النقدي إلى القطاع العيني الحقيقي 
من هذا العالم  جزء  هيالعربية اتن الاقتصادإلى أ  ونظراً،الغرب إلى الشرق لتشمل العالم بأكمله

 بالأزمة بشكل تالأوروبية، فقد تأثروالاقتصادات مريكي  بالاقتصاد الأىمتشابك في علاقات شتال
 وانخفاض معدلات الاستثمار يبسبب تراجع الصادرات العربية جراء انخفاض الطلب العالممباشر 

  .عربية القطارللأ وكل ذلك بالطبع سوف ينعكس على معدل النمو الاقتصادي ي،جنبالأ

 يمر الذ الأ، تتغير بشكل كبيرهصبحت ملامحأ وي، العالميثر النظام النقدأتونتيجة لهذه التداعيات  
 يعيد يه كل القوى الاقتصادية الموجودة والقادمة لكيلإ تسعى ي نظام جديد مختلف، هذا النظام الذءينذر ببد

   .ن الهيمنة المنفردة ع بشكل متوازن بعيداًيلى النظام العالمإخرى أ ةالتوازن مر

  

   العالميةالأزمة ما قبل العالمي النقديالنظام : أولاً

  خير من القرن العشرين النصف الأي في العالمي تطور النظام النقد-١

ات واضطرابات عنيفة في نظامه النقدي شهد الاقتصاد العالمي بعد الحرب العالمية الثانية هز
 لتفكير فيإلى ا ١٩٤٣ مما أدى بأمريكا وبريطانيا في أوائل عام ،لميةلحركة التجارة العا ومعدلات منخفضة
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الغرض تم تنظيم مؤتمر   ولهذا. لعلاقات نقدية دولية لفترة ما بعد الحربخلق نظام نقدي جديد يكون أساساً
 أسفرت وقد.  دولة٤٤هذا المؤتمر   وحضر،١٩٤٤يوليو /تموزالولايات المتحدة في في في بريتون وودز 

الدولي   وإنشاء البنك،)IMF(النقد الدولي  إنشاء صندوق: تحقيق نتيجتين مهمتين هما عن ود هذا المؤتمرجه
الأوروبية التي دمرتها   والغرض منه هو مساعدة الدول، أو ما يعرف باسم البنك العالمي،للتعمير والإنشاء

 صندوق النقد الدولي في النظام النقدي وكان دور. الاقتصادية  ثم مساعدة الدول الأخرى على التنمية،الحرب
 .إصلاح الخلل العالمية ومعاونة الدول الأعضاء على الصرف وتحرير التجارة هو تحقيق الاستقرار لأسعار

 ونقطة ،النقدي الدولي الذي جاء به مؤتمر بريتون وودز الدولار المحور الأساسي للنظامولقد كان  
كون الولايات المتحدة الأمريكية إلى  ويعود السبب في ذلك .صرفال الارتكاز في نظام استقرار أسعار

المرحلة  ففي .التي دمرتها الحرب  على عكس أوروبا،وبكامل قوتها الاقتصادية خرجت منتصرة من الحرب
  التي تحتاجةالأمريكي  من أجل جلب السلعة قامت الدول الأوروبية بجمع أرصدة دولاري،الحربعقبت أالتي 
حيث كانت تحتفظ بثلاثة أرباع  ، من الذهبانت الولايات المتحدة ملتزمة بتحويل الدولار مقابل أجر وك،هاإلي

  .مخزون الذهب العالمي

إلى بالنسبة  ات ندرة في الدولاريشهدت الفترة الممتدة من نهاية الحرب إلى نهاية حقبة الخمسين 
 ١٠ ـميزانها التجاري قدر ب  فياًحققت فائض فقد ،كما نمت صادرات أمريكا بشكل كبير. لدول المتحاربةا

  لأن قوتها الإنتاجية،أمريكاإلى  ولم يكن بوسع الدول الأوروبية تصدير أي سلعة ،١٩٤٧عام  دولار نييبلا

 ،اقتراح خطة مارشال أمام هذا الوضع لم يمكن لأمريكا سوى . نتيجة الحربكانت معطلة بشكل كلي تقريباً
الأوروبية بموجب هذا البرنامج  لدولإلى ا وقد قدمت أمريكا .الإنعاش الأوروبيالتي عرفت باسم برنامج 

 شريطة النهوض بالصناعات التصديرية وتشجيع ١٩٥٢ و١٩٤٨عامي بين  ما دولار  بليون١١,٦ ىحوال
مما تحمله من هي هذه الخطوة .  وذلك بخفض قيمة عملة الدول الأوروبية،أمريكا  تجاهالصادرات الأوروبية

إلا أنها  ،ي الصادرات الأوروبية في وجه الصادرات الأمريكية لأنها تقو،على الاقتصاد الأمريكي ررض
تعتبر ضرورية لصدالمعسكرين  الشيوعي في المنطقة في إطار الحرب الباردة بين المد.  

 ، الدولاريةاتهايالولايات المتحدة إلى فقدان الثقة في احتياط أدى توفر الدولار لدى دول الفائض مع 
 مما أدى إلى هبوط مخزون الرصيد الذهبي الموجود في ،هذا الفائض إلى ذهب ومن ثم عمدت إلى تحويل

في حين  ،(1970-1960)دولار   بليون١١إلى  دولار  بليون١٨ حيث انخفض من ،المتحدة حوزة الولايات
ون دولار، مما يعني أن الغطاء  بلي٣٥ ىبحوال ن الأرصدة الدولارية في الخارج قدرت في هذا التاريخإ

 وأكثر في أعقاب  بالمئة،١٠٠ لىالثلث بعد أن كان هذا الغطاء يزيد ع الذهبي للدولار قد انخفض إلى أقل من
  ١.)١  الرقمشكلال(الحرب 

                                                 

  ٢٤٠ص ، ١٩٨٧ ، الكويت ، ١١٨العدد .  ، سلسلة عالم المعرفة للتخلفالتاريخ النقدي رمزى زكى ،  1



 
٤

 ،في الولايات المتحدة مع بقائها مرتفعة في أوروبا  بعد انخفاض أسعار الفائدةوازداد الوضع سوءاً 
  وأمام هذه الأوضاع المتأزمة في أسواق.أمريكا إلى أوروبا ى هروب رؤوس الأموال منوهذا أدى إل

بالتدخل لإصلاح   قامت أمريكا،ها الذهبيي والحالة التي وصل إليها الدولار الأمريكي واحتياط،الصرف
 في ١٥/٨/١٩٧١نيكسون في   وذلك بإقرار مجموعة من قرارات على لسان رئيسها ريتشارد،الأوضاع

خفض الإنفاق  ووقف تحويل الدولار إلى ذهب يتتمثل ف و،"الجديدة السياسات الاقتصادية"خطابه تحت عنوان 
 فرض ضريبة على السلع التي تدخللى إ بالإضافة بالمئة،١٠والمساعدات الاقتصادية الخارجية بقيمة  العام

 . إلى رفع تنافسية السلع الأمريكيةإلى أمريكا سعياً

 مع سياسية على النقيض تماماً  وهو،لعملةلسياسة التعويم الحر  سياسة جديد بدأتقت  الومنذ ذالكو 
السلطات النقدية في سوق الصرف من أجل مساندة  عدم تدخل ييعنالتعويم الحر و ،تثبيت سعر الصرف
طالبة غير متصبح ن الدول إ وكذلك ف،اقتصادية متعلقة بسعر صرف عملتها ذ قراراتاتخاعملتها الوطنية أو 

  .في العملات لتدخل في سوق الصرف باحتفاظ باحتياطي كبير

 ولعل أهم إصلاح قامت به هو إلغاء أو ،لتأكيد ضرورة الإصلاح النقديجاءت اتفاقية جاميكا ثم  
  لنظاممن اتفاق الصندوق التي كانت تلزم بتحديد أسعار الصرف الخاصة بالعملات وفقاً تعديل المادة الرابعة

تعويم  نظام(ة أسعار الصرف ي على حرسعار الصرف أو أسعار التعادل بمادة أخرى تنصاستقرار أ
دون اللجوء إلى   لأن أغلب الدول قامت بذلك، وقد اعتبر هذا التعديل مجرد تحصيل حاصل).العملات
  .الصندوق

  
  ي النظام النقدفيثيرها أتالصناديق السيادية العربية و -٢

  

  ة الصناديق العربيةماهي -أ

 مؤسسات تابعة للحكومات وتستخدم يه Sovereign Wealth Fund)(صناديق الثروة السيادية  
لا سيما ووتلعب هذه الصناديق، . الأموال العامة في عمليات الاستثمار ذات الأمد الطويل خارج دول المنشأ

   . عدة مشاكل على الساحة الاقتصادية العالمية، كما تثير أيضاً بارزاًالخليجية منها، دوراً

 على أثر تطور ، وتوسعت استثماراتها، وازدادت موجوداتها،ارتفع عدد الصناديق السيادية في العالم 
 ،الاقتصاد العالمي منذ منتصف التسعينيات من القرن المنصرم الذي شهد تأسيس منظمة التجارة العالمية

ولذلك . رجية وحركات رأس المال الأجنبيوإبرام اتفاقات متعددة الأطراف ترمي إلى تحرير التجارة الخا
 عام  صندوقا٢١ً ثم ،ثلاثة صناديق فقط  كان عددها١٩٦٩ ففي عام ،تزايد عدد الصناديق السيادية في العالم

وبلغت موجودات هذه الصناديق  ،٢٠٠٩نوفمبر /تشرين الثاني ي ف صندوقا٥٢ً وارتفع ليصل إلى ،١٩٩٩
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ليونات دولار ي ويتوقع صندوق النقد الدولي ارتفاعها إلى عشرة تر،)لار تريليون دو٣,٨( مليار دولار ٣٨٧٤
 مليار دولار تملكها سبع دول هي ١٥٠والصناديق الثمانية الكبرى التي تزيد موجوداتها على  2 .٢٠١٥عام 

 .)١  الرقمجدولال( وسنغافورة والنرويج والسعودية والكويت وروسيا) صندوقان(الإمارات والصين 

 من موجودات الصناديق في  بالمئة٤٤ أي ، مليار دولار١٧٧٩جودات الصناديق العربية تبلغ ن موإ 
 .  مليار دولار٦٢٧ حوالى موجوداته بلغ إذ ت، للاستثمار أكبر صندوق في العالم٤ظبي  مركز أبوويعد. العالم

 إلى أن )١ ( الرقمولويعد صندوق الأجيال القادمة الكويتي أقدم صندوق سيادي في العالم، ويشير الجد
  .)٢  الرقمشكلال( الصناديق السيادية العربية خليجية بالدرجة الأولى

  خصوصيات الصناديق السيادية العربية  -ب 

 على مؤشر الناتج تبرز خصوصيات الصناديق الخليجية عند مقارنتها بالصناديق الأخرى اعتماداً 
 ٢١ و بالمئة٢٩ و بالمئة٧٠ويج وروسيا والصين حيث تشكل موجودات صناديق النر ،المحلي الإجمالي

 من الناتج المحلي الإجمالي لهذه الدول على التوالي، في حين تعادل موجودات صناديق السعودية بالمئة
 من الناتج المحلي الإجمالي لهذه الدول على  بالمئة٥٩٠ و بالمئة٢٦١ و بالمئة١٠٦والكويت والإمارات 

 .التوالي

 حيث تظهر الإحصاءات يات الرسمية الخليجية من صادرات النفط والغاز الطبيعي،حتياط الاكونتن 
 فقد. الزيادة المرتفعة في حجم دخل دول الخليج من صادرات النفط والغاز خلال الطفرة النفطية الأخيرة

تها  مليارات دولار، تل٢٠٦ إلى أكثر من ٢٠٠٧ارتفع دخل السعودية من صادرات النفط والغاز في العام 
 ٤٠ مليار دولار، ثم قطر التي تجاوز دخلها ٦٠الكويت بدخل تجاوز الـ و مليار، ٨٤الإمارات بقيمة تفوق 

 ١٠ وهي أقل دولة خليجية تجاوز دخلها الـ ،، فالبحريناً مليار١٨ لىمان التي زاد دخلها ع، وعاًمليار
وبالتالي  .كييرالدولار الأم  خاصة،نبيةبالدرجة الأولى من عملات أجتلك الاحتياطيات وتتكون  ٣. مليارات

أما الاحتياطيات .  مصالح الغيرفييمكن استخدامها في أنشطة الصناديق السيادية دون إحداث آثار سلبية 
 ٢٠٠٢ مليار دولار عام ٢٣٣انتقلت من  في فترة قصيرة، إذ  كبيراً فقد ارتفعت ارتفاعاً،الرسمية الصينية

عبارة هي  منها  بالمئة٧٥ منكثر أن أكما  .٢٠٠٩عام النصف الثاني من  مليارات دولار في ١٩٠٦إلى 
  ٤.كيةيعن سندات الخزينة الأمر

تراكمت هذه السندات نتيجة اتفاق بين الولايات المتحدة والصين مؤداه السماح للأخيرة بتصدير  
كية بشراء سندات يرية الأميل عجز الميزانية الفدراللولايات المتحدة مقابل التزام الصين بتموإلى اسلعها 

إن استخدام هذه السندات من قبل الصين في تأسيس صناديق سيادية جديدة أو في تنمية  .كيةيالخزينة الأمي

                                                 

3 http://www.swfinstitute.org/funds.php 
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4 Federal Reserve Board , U.S Treasury, 2007 
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ويقود هذا الوضع . موجودات صناديقها الحالية يعني مطالبة الولايات المتحدة بسداد ما ترتب عليها من ديون
لذلك لا تستطيع الصين على خلاف بلدان الخليج  .وبالتالي العالمية ،كيةيإلى تعميق الأزمة المالية الأمر

  .استخدام احتياطياتها الرسمية في تمويل صناديقها السيادية إلا بموافقة الولايات المتحدة

  ور الصناديق السياديةد -ج

 ي تفيد فيتنطوي صناديق الثروة السيادية على مجموعة من المنافع الاقتصادية والمالية المختلفة، فه 
 في بلدانها المنشئة، وتسهل ادخار عائدات الفوائض التي تحققها المالية العامة حدة الدورات الاقتصادية كسر

وتسمح صناديق الثروة السيادية  .القادمةلأجيال إلى ا ثم تحويلها ،من صادرات السلع وعمليات الخصخصة
 مقارنة بما يحدث عادة في حالة ،التركيز على العائدات وبزيادة ، بمزيد من التنويع في أصول الحافظةأيضاً

من تكاليف الفرصة البديلة لحيازة الأصول الاحتياطية التي يديرها البنك المركزي، ومن ثم الحد 
 وتتجلى أهمية الصناديق السيادية في حصول الدولة على دخول لتغطية عجزها المالي عندما .الاحتياطيات

 . نفقاتها لسبب أو لآخرتهبط إيراداتها وترتفع

أما إيجابيات الصناديق السيادية في الدول المتلقية فهي كثيرة، إذ إن استثمارات هذه الصناديق تؤدي 
  : بـحيث تقوم ، مباشرة إلى تحريك الاقتصاد المتلقي وإنعاشه

 وهو ما يؤدي إلى ،توفير مدخرات إضافية تسهم في رفع مستويات الاستثمار لديها •
عفة في مستويات الدخل والإنفاق لتلك الدول، يعتمد ذلك على قيمة مضاعف الإنفاق زيادة مضا
 .هافيالاستثماري 

 يتم استثماره فيها، دولارخلق فرص وظيفية مباشرة لمواطني تلك الدول مع كل  •
 .وغير مباشرة نتيجة للحركة الانتشارية التي تحدثها تلك الاستثمارات في الاقتصاد الوطني لها

 ،هافي أرباح إضافية للأعمال بتلك الدول تسهم في رفع عوائد عناصر الإنتاج تحقيق •
 .هافيومن ثم زيادة مستويات الدخل القومي الإجمالي 

  خطورة الصناديق السيادية -د  

 بل ريعية ، صناعية ليست دولاً، ودول مجلس التعاون خاصة، العربية عامةقطارن الأإ   
 ولا تتأتى الأهمية التجارية الخليجية من الصناعية،جات الزراعية والمواد ه من المنت إليتستورد ما تحتاج

يالتوقد بلغت صادرات الإمارات .  وهي النفط،رهاحجم صادراتها بقدر ما تنجم عن طبيعة المادة التي تصد 
 .٢٠٠٧ فقط من الصادرات العالمية عام% ١ أي ، مليار دولار١٧٧تملك أكبر الصناديق السيادية في العالم 
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٧

بصفة خاصة الناتج غير والفرصة الضائعة في صورة الناتج المحلي الضائع،  •
 . العربيةقطارالنفطي، الذي كان من الممكن الحصول عليه لو تم استثمار تلك الأموال داخل الأ

 من المواطنين، لو تم استثمار هذه فرص التوظف التي كان من الممكن خلقها للشباب •
 من الوظائف التي تخلقها تلك الاستثمارات، ومن ثم ي، حيث لا يستفيد الشباب العربداخلياًالأموال 

  . الداخليفحل مشكلة البطالة في الخارج، بينما تتعمق المشكلة تا هفإن

ا لو تم انخفاض معدلات النمو الاقتصادي وفرص الرقي التي كان من الممكن بلوغه •
 . الداخليفاستثمار تلك الأموال 

حصل ت حيث ،عليها من تلك الاستثمارات العربية قطارالأحصل تتدني العوائد التي  •
 بالنظر إلى الفوائد ،على نسبة مئوية من الربح لا تتناسب مع تكلفة الفرصة البديلة لتلك الاستثمارات

  .  الداخليف هذه الأموال بكفاءة ا إذا ما تم استثماريهالضخمة التي يمكن أن تعود عل

 والناجمة عن تعرض ،المخاطر التي تصاحب استثمار تلك الأموال في الخارج •
 في أصول تلك الصناديق للانهيار مع انهيار أصول المؤسسات التي يتم الاستثمار فيها، خصوصاً

  .أوقات الأزمات الاقتصادية، مثل الأزمة الحالية

ي الدول المضيفة، حيث تميل القوة الشرائية لتلك المخاطر المصاحبة للتضخم ف •
 ومن ، في الدول التي ترتفع فيها تكاليف المعيشةالاستثمارات نحو التناقص بمرور الزمن، خصوصاً

  .ثم المستوى العام للأسعار

الخسائر الناجمة عن تقلبات أسعار العملات، وهو ما يطلق عليه مخاطر الصرف  •
 ومن ثم ،هذه الاستثمارات نحو الانخفاضإلى عملات الدول المستقبلة الأجنبي، والمتمثل في ميل 

 .تدهور القوة الشرائية لتلك الأصول

  

  

  زمة المالية العالمية لأا: ثانياً

  يمريكالاقتصاد الأوزمة المالية  الأ-١

 صار ي بأداء اقتصاد الولايات المتحدة الأمريكية الذ شديداًارتباطاً العالميرتبط أداء الاقتصاد ا
.  السابقيتا بقيادة الاتحاد السوفيالاشتراكيختفاء المعسكر اسيما بعد  ، ولاي الاقتصاد العالم تشديالقاطرة الت

تحولت إلى و الولايات المتحدة، ي سـوق العقارات فيوقد بدأت الأزمة الاقتصادية العالمية الحالية كأزمة ف
  .ي الإنتاج العيني البنوك والمؤسسات المالية، ثم أزمة فيأزمة ف



 
٨

 بتخفيض سعر الفائدة على القروض الطويلة بصورة متوالية من ي المركزيأدى قيام الاحتياطفلقد  
ندفع ا ، و)٣  الرقمشكلال(  مجال العقاراتيسيما ف  ولا، إلى تنشيط الاستثمار٢٠٠٢إلى عام  ٢٠٠٠عام 

لى فرصة شراء منازل بفوائد بنكية  وراء حلم الحصول عي السعإلى الولايات المتحدة يالمواطنون ف
  شراء المنازل وبيعهانأا  قيمها، وبديرتفاع المستمر ف زيادة الطلب على المساكن إلى الاتوقد أد. منخفضة

لحديثةنهيار أسهم شركات التكنولوجيا ااسيما بعد   ولا،أفضل أنواع الاستثمار يعد.  

رتفاع المستمر مع الا و،سعارهاأ ارتفعت ،ونتيجة تزايد الطلب بشكل كبير على سوق العقارات 
وأدى ذلك إلى  . ٢٠٠٤زيادة أسعار الفائدة من عام ب ي الفيدراليسعار السلع بدأ الاحتياطألأسعار العقارات و

 وبدأت عملية ، تزايد عدد الأفراد الذين عجزوا عن سداد القروضي وبالتال،زيادة خدمة القروض العقارية
 مما أدى إلى زيادة المعروض من ، الســوقيومحاولة بيعها ف ) (Foreclosureالحجز وإنهاء القروض

  . الولايات المتحدةينخفاض أسعار العقارات فا بدأ ي وبالتال،العقارات

ئتمانية  بدأت نسبة القروض ذات الجدارة الا، البنوك والمؤسسات المالية عن حذرهايمع تخلو 
 عام ي فبالمئة ٢٠  إلى٢٠٠٠ عام ي القروض العقارية فيمال من إجبالمئة ٥زدياد من  الايالضعيفة ف
 سميت بفقاعة المنازل ي الفترة التي وه،٢٠٠٦ و٢٠٠٥ ي عاميستمرت على نحو هذا المعدل فا و،٢٠٠٤

  ).٤  الرقمشكلال(مريكية ستثمارية الأوقد ساعد على ذلك البنوك الا.  الولايات المتحدةيف

 وهبوط ئتمانية،الاضعيفة الجدارة ال القروض يسيما ف  ولا،د القروض سداير ف زيادة التعثّتقد أدو 
 وبدأ ، البنوك والمؤسسات المالية المانحة للقروضي بعدم الثقة ف إلى إحساس متنامٍالعقارات،أسعار 
تم الحجز وإغلاق الرهن  ٢٠٠٧يوليو /تموز ي فف.التفاقمبزمة لأت اأوبد ،سحب بعض أرصدتهمبن والمودع

Foreclosure) ( عن العام بالمئة ٩٣ بزيادة ، أيمالك بسبب عدم سـداد القروض العقارية ١٨٠,٠٠٠ على 
 بالاستحواذ على بنك )(Bank of America  أوف أميركا قام بنك٢٠٠٨يناير /كانون الثاني يوف ،الســابق

"Countrywide Financial"أعلنت شركة ثم  . الرهون العقاريةي أحد أكبر مقرض، وهو"Fannie Mae "
 الربع الأخير من عام يبليون دولار ف ٣،٥٥ الولايات المتحدة عن خسائر يأكبر مصدر لقروض المنازل ف

 إعلان إفلاس  حيث تم،زمةلأ هذه ايكبر فحتى جاء الحدث الأ، كان متوقعاً ، وهو ثلاثة أضعاف ما٢٠٠٧
 العالم بعد فشـل جهود يالخامس ف ي ، وهو المصرف الاستثمار)Lehman Brothers( رزبنك ليمان براذ

 وكان هذا بداية رمزية للأزمة المالية . لإنقاذهي الفيدرالي وزارة الخزانة والاحتياطيولين الأمريكيين فؤالمس
  الشهريوف .١٩٢٩ نجت من الكساد عام ي لأن هذه المؤسسة العريقة كانت من الشركات القليلة الت،العالمية

  العالمي مليار دولار لأكبر شركة تأمين ف٨٥ئتمانية بقيمة ا تسهيلات يز المركي منح الاحتياطهنفس
(American Internal Group (AIG)) مقابل إصدار أسهم ي مقابلة التزاماتها، وذلك فيلمساعدتها ف 

  . من حقوق ملكية الشركةبالمئة ٧٩,٩ بقيمة ي المركزيحتياطللا

 ٣٠المعبر عن أكبر  ، (DjIA) يوجونز الصناعنخفض مؤشر داا ، العاصفةالأزمةونتيجة هذه  
مارس /آذار يف، ليصل ٢٠٠٧أكتوبر /تشرين الأول يف نقطة ١٤١٩٨ الولايات المتحدة من يشركة ف



 
٩

، المعبر عن أسهم أكبر "S&P 500"نخفض مؤشر اكما ،  بالمئة٥٤نخفاضا ب، أي نقطة٦٥٤٧ إلى ٢٠٠٩
 ٥٧نخفاض اب هانفس عن الفترة نقطة ٦٧٦يصل إلى  نقطة ل١٥٦٥ الولايات المتحدة من ي شركة ف٥٠٠
  ).٥  الرقمشكلال( بالمئة

 حدث أول ٢٠٠٨ من الربع الأول عام عتباراًاف ،)(Real GDP ي الحقيقي الناتج المحليجمالإما عن أ 
بنسبة  ي الربع الثاني ليزداد في، ولكن عاد الناتج المحلبالمئة ٠,٧ – بنسبة ي الحقيقي الناتج المحليتناقص ف

 الناتج ي حدث تناقص ف،٢٠٠٩ عام ي من وحتى نهاية الربع الثان، من الربع الثالثعتباراًاولكن . بالمئة ١,٥
  الرقمشكلال(ستمرت لمدة عام كامل افترة ركود  ي قد دخل في، وعلى ذلك يكون الاقتصاد الأمريكيالمحل
يناير /كانون الثاني ي فبالمئة ٤,٩فت من  حيث تضاع،أخذت معدلات البطالة تزداد فقد ، ونتيجة لهذا).٦

  ).٣ و٢ ن الرقمانجدولاال( ٢٠٠٩سبتمبر /أيلول ي فبالمئة ٩,٨ حتى صارت ٢٠٠٨

   يالصين وي واليابانيوروبالاقتصاد الأ فيتأثير الأزمة  -٢

نخفض معدل نمو اث يح ، بشكل كبير،عالميكبر اقتصاد أ ثاني ي، وهووروب الاقتصاد الأتأثرلقد  
 نخفاض ليصل إلىستمر الاا وبالمئة، ١,٨٠–بنسبة  ٢٠٠٨ديسمبر /كانون الأول يف (GDP) ياتج المحلالن
 ٤,٨٠- ليكون ، الأشهر الستة التاليةي ف ويظل على نحو المعدل تقريباً،٢٠٠٩مارس /آذار ي ف بالمئة٤,٩-

معدل البطالة ل النمو على  معديوقد انعكس هذا التراجع ف .)٧  الرقمشكلال( ٢٠٠٩يوليو /تموز ي فبالمئة
 ي فبالمئة ٩,٧ ليصل إلى ٢٠٠٨يناير /كانون الثاني ي فبالمئة ٧,٣ فارتفع من ، منطقة اليورويف

 ١٢٤,٤٠٤ من  تنخفض منطقة اليورويحجم الصادرات ف مما جعل ،)٨  الرقمشكلال( ٢٠٠٩سبتمبر /أيلول
 ٢٠٠٩أغسطس /آب ي مليون يورو ف٨٩,٧٢٨ حتى وصل إلى ،٢٠٠٨يناير /كانون الثاني يمليون يورو ف

 منطقة اليورو من ي شركة ف٥٠ المعبر عن أكبر ""DJ EURO 50هبط مؤشر كما ) . ٩  الرقمشكلال(
  .)١٠  الرقمشكلال( ٢٠٠٩مارس /آذار ي ف١٨١٠ ليصل إلى ٢٠٠٨يناير /كانون الثاني يف ٣٥٧٨

أسوأ حالة فقد واجه  ،)ةكدول العالم يف قوة اقتصادية ثاني يعتبر الذي (يالاقتصاد اليابان عن أما 
 ٨,٧  بنسبةينخفض الناتج المحلا و، وذلك نتيجة تراجع الصادرات والإنتاجالثانية،ذ الحرب العالمية نركود م
 بدأت فيها يى كل من الولايات المتحدة التهو رقم تعدو ،)١١  الرقمشكلال (٢٠٠٩مارس /آذار ي فبالمئة
 فإنها لم تصل إلى مستويات ، نلاحظ أنه برغم تزايد معدلات البطالةولكننا .رو وكذلك منطقة اليو،زمةالأ

 شهر ي فبالمئة ٥,٧ هوابان  الييالولايات المتحدة ومنطفة اليورو، فقد كان أعلى معدل وصلت إليه البطالة ف
  ).١٢  الرقمشكلال( ٢٠٠٩يوليو /تموز

 ، ولم ينخفض، تناقصيأن معدل نمو الناتج المحل إلا ،ثر الصين بالأزمة الاقتصادية العالميةأرغم ت 
كانون  يفقد وصل معدل زيادة الناتج ف.  الدول الصناعية الكبرىينكماش كباقاولم تدخل الصين فترة 

لارتفاع إلى ا، ولكنه عاد منذ سنوات وهو أقل زيادة حققتها الصين بالمئة، ٦,١٠ نسبة ٢٠٠٩يناير /الثاني
  .)١٣  الرقمشكلال( ٢٠٠٩سبتمبر /يلولأ ي فبالمئة ٨,٩  إلىليصل
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  يةالعرب قطاراقتصادات الأ فيأثر الأزمة  -٣

 بلدان العالم، وبالرغم ي وبسرعة نحو باق، البلدان المتقدمة لتنتشر بعد ذلكيبدأت الأزمة العالمية ف 
 ي هذاكن التأكيد فلا أنه يمإزمة المالية العالمية،  العربية بالأقطارلى عدم تأثر الأإمن أن البعض يشير 

  .  من التأثير بالأزمة المالية العالمية المعاصرةن اقتصاد العولمة المتداخل لم يستثن أحداًأالسياق 

 ي على مستوى انخراطها ف العربية يتوقف عموماًبالاقتصادات لحقت يف على الأضرار التن التعرإ 
ة على شف منك العربية عموماًالاقتصاداتعتبر وت. التجارة العالمية، وذلك من خلال الصادرات والواردات

  .الاقتصاد العالمى من حيث درجة اعتمادها على الصادرات والواردات

 : الأسواق المالية •

 منطقة الشرق ي الأسواق المالية فوفي ، الأسواق المالية العالميةفيأثرت الأزمة المالية بقوة  
 ٦ سواق الأسهم بشكل كبير مع هبوط المؤشر المركبالأوسط، حيث تراجعت مؤشرات الأسواق المالية وأ

  ).١٤  الرقمشكلال( ٢٠٠٩فبراير /شباطشهر ب بالمقارنة ٢٠٠٨فبراير /شباط شهر ي ف بالمئة٦٠بأكثر من 

  :يالنمو الاقتصاد •

ومن المتوقع . يبشكل رئيس ٢٠٠٩قتصادي في عام  النمو الاىثار السلبية للأزمة علالآزت لقد تركّ 
 في  بالمئة٤ ى إل٢٠٠٨ في عام  تقريباً بالمئة٦قتصادي في منطقة الشرق الأوسط من النمو الاأن يتراجع 

وبالنسبة إلي أكثرية البلدان العربية، يتوقع صندوق النقد الدولي تدني معدلات نمو إجمالي  .٢٠٠٩عام نهاية 
 ليمن وقطر التي قد تسجل نمواً واةستثناء سوريا ب،٢٠٠٨ بـ بالمقارنة ٢٠٠٩الناتج المحلي الفعلي في عام 

 فمن المتوقع أن يشهد معدل نمو إجمالي الناتج المحلي الفعلي فيها ،السعوديةفي  أما .٢٠٠٩أسرع في عام 
 ،)١٥  الرقمشكلال( ٢٠٠٩ في عام  تقريباً بالمئة٤ وأن يبلغ بالتالي ، نقطة مئوية١,٥ لىيزيد ع، أكبر تباطؤ

 يتوقع أن تتزايد معدلات نمو ى،من جهة أخر. ي جميع البلدان العربيةلمتوقعة فوهو أدني المستويات ا
، ٢٠٠٩ و٢٠٠٨ نقاط مئوية ما بين العامين ٤ لى اليمن وقطر، بما يزيد عي، في الفعليج المحلت النايإجمال

  .٢٠١٠ العام ي فلتتراجع لاحقاً

  :البطالة •

 الصادر عن منظمة ،٢٠٠٩ لعالمية للعام االتوظفتجاهات ا هذه النماذج، يتوقع تقرير ى إلستناداًاو 
  .٢٠٠٩ البطالة في العام في ثلاثة سيناريوهات بشأن تأثير الأزمة ،العمل الدولية

قتصادية المراجعة والصادرة فاق الاستخدام الآا يتوقع معدلات البطالة من خلال :السيناريو الأول 
تيجة لذلك، تحافظ مستويات البطالة في الشرق ون. ٢٠٠٨نوفمبر /تشرين الثانيعن صندوق النقد الدولي في 
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  الرقمشكلال ( ملايين شخص٦ البالغة ٢٠٠٨ و٢٠٠٧مستوياتها للعامين ب بالمقارنة الأوسط علي ثباتها نسبياً
١٦.(   

قتصادي والبطالة في أوقات الأزمات  العلاقة التاريخية بين النمو الاى يستند إل:السيناريو الثاني 
 البطالة في كل بلد من البلدان في زمن فيهذا السيناريو، يتم أخذ التأثير السلبي للأزمة وفي . قتصاديةالا

ستخدام هذه العلاقة لإسقاط البطالة في العام ا أساس سنوي، كما يتم ىنخفاض لإجمالي الناتج المحلي علاأكبر 
دون المستويات المتوقعة في قتصادية مافاق الاويصبح هذا السيناريو أكثر واقعية في حال تدهور الآ. ٢٠٠٩

ستقرار  أكبر للا وقتاً، فالأسواق المالية والتدخلات الحكومية تستغرق تباعا٢٠٠٨ًنوفمبر /تشرين الثاني
  . ملايين شخص٧وفي هذا السيناريو، ترتفع مستويات البطالة في الشرق الأوسط لتبلغ . ثار إيجابيةآولإنتاج 
ت المسجلة في العام ات البطالة في كل بلد من البلدان المستوي يتوقع بلوغ معدلا:السيناريو الثالث 
 ونصف أكبر ،المتقدمة الاقتصادات في ١٩٩١ر في معدلات البطالة منذ العام  أكبر تغيىلإبالاضافة ، ٢٠٠٨

 يظهر هذا السيناريو ما قد يحصل في حال تكرر أسوأ ،خرآ ى بمعن.ىقتصادات المناطق الأخرازيادة في 
ويتوقع أن تبلغ مستويات . المتقدمةقتصادات  في جميع الا معدلات البطالة بشكل متوازٍفيالأزمة تأثيرات 
 والبالغة ،٢٠٠٧ نقطة مئوية أعلي من مستويات العام ٤،.١ ـ، ب بالمئة١٠,٨ ملايين شخص، أي ٨البطالة 
 أن التأثير ى إلىق الأخرقتصادات المناطا إفي منطق الأخذ بنصف أسوأ تأثيرات الأزمة ىويعز.  بالمئة٩,٤

فتأثير : قتصاديات الناميةالأساسي للأزمة الحالية لا ينعكس بالضرورة من خلال معدلات البطالة في الا
 لا يقل ، معدلات الفقراء الكادحين في البلدان الناميةفي و،ستخدام الفئات المستضعفةا مستويات فيالأزمة 

  .المتقدمةأهمية عن تأثيرها في البلدان 
  

  :أسعار النفط والتضخم •

 أي أعلي المستويات في ،.أ. د١٤٠ بعد أن بلغ سعر البرميل  ملحوظاًتراجعت أسعار النفط تراجعاً 
 ىتراجع سعر برميل النفط بشكل ملحوظ رغم القيود علوقد يوليو، /تموزمنذ شهر . ٢٠٠٨يوليو /تموز

ستجابت منظمة الأوبيك للتراجع الحاصل في ا وقد .٢٠٠٩يناير /كانون الثانيبتداء من اأ . د٤٠الإنتاج ليبلغ 
مستويات الإنتاج في ببالمقارنة ( مليون برميل ٤،٢ ـأسعار النفط من خلال خفض الإنتاج اليومي ب

  ).١٧  الرقمشكلال( ٢٠٠٩يناير /كانون الثاني من الأول من بدءاً ) ٢٠٠٨سبتمبر /أيلول

 وخفف من الضغوطات ، ميزانية الأسرفييجابي ولقد أثر تراجع أسعار الوقود والسلع بشكل إ 
وقد ساهم هبوط أسعار النفط في  . ٢٠٠٧/٢٠٠٨غذية في رتفاع الحاد لأسعار الطاقة والأالناتجة من الا

ستعاضت عن سياسات الحماية ا الموازنات العامة في هذه البلدان التي ىزوال عدد من الضغوطات عل
  .الوقودجتماعية المباشرة بدعم الأغذية والا
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لى التراجع إ ونظراً.  المنطقة ولفترة زمنية وجيزةيلقد شكل ارتفاع معدلات التضخم مصدر قلق ف 
 ١٤ إلى ٢٠١٠ و٢٠٠٩  في عامي أسعار النفط، من المتوقع أن تتراجع معدلات التضخم الإقليميةيالحاد ف

 يستهلاك فمعدلات تضخم أسعار الاع، يتوقع أن تحافظ قلكن، بالرغم من التراجع المتو.  تباعاً بالمئة١١و
  الرقمشكلال (المناطق الأخرى، وأنها بقدر ونصف المتوسط العالمىبتها بالمقارنة االمنطقة على أعلى مستوي

١٨(.  

فقد بلغ متوسط معدلات تضخم أسعار .  بين البلدان العربية كبيراًتتفاوت معدلات التضخم تفاوتاً 
  الرقمشكلال ( اليمني ف بالمئة١٧وحوالى  ، البحريني ف بالمئة٤ نحو ٢٠٠٨ المنطقة للعام يستهلاك فالا
  ارتفاع أسعار السلع الغذائيةإلى المنطقة يرتفاع معدلات التضخم فوتعود الأسباب الرئيسية لا). ١٩

 عدد كبير من البلدان في، ما أثر يوالوقود، وضغط الطلب ونقص العرض، وتراجع قيمة الدولار الأمريك
 أسعار ي الارتفاع فىلإ المنطقة يوقد أعاد البعض زيادة التضخم ف. يمريكربط عملتها بالدولار الأ تيالت

  .ة الاستهلاك تشكل حصة كبيرة من سلّيالسلع الغذائية الت

بالرغم من استفادة بعض جهات الإنتاج والاستثمار من ارتفاع أسعار السلع، غير أن زيادة و 
 يومن المتوقع أن يلق. يجارات أسعار الأغذية، والوقود والإيرتفاع الحاصل ف لم تواكب الاالأجورالرواتب و

قتصادية  زيادة الفروقات الاي أن يساهم في النظام بظلاله على المناطق الفقيرة، وبالتاليالعجز الحاصل ف
  .  المنطقةيوالاجتماعية ف

  

  :التحويلات المالية •

 الواقع، تعتبر يف. لى التحويلات المالية من الخارجعتمد بعض بلدان الشرق الأوسط بشكل كبير عي 
 ي عن النقص فيعوض بشكل جزئي للدخل ياً أساساًالتحويلات المالية بالنسبة إلى عدد كبير من الأسر مصدر

تداعيات  نتيجة ، حال انقطاع هذا المصدر من الدخليوف. جتماعية الرسميةالوصول إلى آليات الحماية الا
 ي العربوطن الفيالمالية والاقتصادية، فمن المتوقع أن تتأثر معيشة شرائح كبرى من السكان  العالمية الأزمة
  .سلبيبشكل 

 ، لبناني ف.أ. مليارات د٦ ى، حيث يبلغ حواليعتبر حجم التحويلات المالية إلى عدد من البلدان كبيراً 
  .  الأردني ف.أ. مليارات د٣و

، يتضح مدى اعتماد بعض ي الوطنيلية إلى الناتج المحلمن خلال مقارنة مستوى التحويلات الما 
 الناتج يلت التحويلات المالية أكثر من خمس إجمال لبنان، شكّيف. الاقتصادات على هذا النوع من التحويلات

، واليمن  بالمئة١٥بنحو  الفلسطينية المحتلة ي، والأراض بالمئة٢٠، تليه الأردن بنحو ٢٠٠٥ عام ي فيالمحل
  . بالمئة٣ ة، وسوري بالمئة٨
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وإذا ما . قتصادات عدد من البلدان المتلقيةا يوتساهم التحويلات المالية من السعودية بشكل ملحوظ ف 
 الناتج ي من إجمالبالمئة ٠,٨ التحويلات المالية من السعودية أكثر من ي العربية، توازقطارنظرنا إلى الأ

 من  بالمئة٥,٣ الفلسطينية المحتلة، والأراضي ي فيتج المحل الناإجمالي من  بالمئة٥,٩ الأردن، ويى فلالمح
 ي من إجمال بالمئة٠,٦ لبنان، وي في الناتج المحلإجمالي من  بالمئة١,٣ اليمن، و ي في الناتج المحليإجمال
 في  كبيراً بلد واحد تأثيراًي حجم التحويلات المالية فيؤثر تراجع وبالتالية،  سوريي في المحلالناتج

  .ادات البلدان المتبقية ومجتمعاتهاقتصا

، حيث تم ي الماضي فالاقتصاديبالرغم من أن التحويلات المالية قد أثبتت مناعتها أمام الانكماش و 
 مناطق أخرى، غير ي العالم بالنمو الحاصل في منطقة ما في الحاصل فالاقتصادي التعويض عن الانكماش

 معظم المناطق المرسلة ي فبالتوازيل أقوى نتيجة الانكماش الحاصل الأزمة العالمية الحالية قد تؤثر بشكأن 
  .٢٠٠٨ عام ي ف بالمئة٣٨ ي بنحوللتحويلات المالية المتدفقة من دول مجلس التعاون الخليج

   الماليةالأزمة بعد العالمي النقديالنظام : ثالثاً

 المالية الأزمةتناول  وبعد من نصف قرن، أكثر استمر الذي العالمي النقديبعد استعراض النظام 
 بشكل العربي الاقتصاد وفي ، بشكل عامي الاقتصاد العالمفي بشكل كبير ثرتأ وكيف ،الراهنةالعالمية 
 .ريثأ تحديد هذا التي وتختلف التحليلات ف،العالمي ي النظام النقدفين تؤثر أنها أهذه التداعيات من ش، فخاص

   النظام؟ يو كامل فأ جزئير م هو تغيأ ،وسرعان ما سيعود كما كان ، النظاميفهل هو مجرد اهتزاز مؤقت ف

زمة المالية عن طريق طرح  بعد الأي العالمي هذا الجزء تحليل النظام النقديوستحاول الورقة ف
  :ي وه، رئيسية لمستقبل النظامسيناريوهات ةثلاث

  . العالميالرئيسية ف العملة و استمرار الدولار هأي ،ر دون تغيالنقدياستمرار النظام  .١

٢. رسميلى جانب الدولار بشكل إ النظام بدخول اليورو ي فير جزئوجود تغي 
  .رئيسيو

٣. النظام ووجود سلة من العملات تتكون من الدولار واليورو ير شامل فوجود تغي 
 ) .الصينيالمقترح ( واليوان ي الاسترلينهوالين والجني

  

  مستقبل الدولار والأزمة كما كان قبل نقديال استمرار النظام :الأولالسيناريو  -١

   الدور المحوري للدولار -أ

 ـ ليس فقط بسبب قوة الاقتصاد الأ      ، بلا منازع  ىولن الدولار هو العملة العالمية الأ     إ   ولكـن   ي،مريك
 الـدولار ف.  التجـارة العالميـة    ية ف ي وكذلك هو العملة الرئيس    ، الاحتياطيات الدولية  ي ف الأساسيةنها العملة   لأ
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 حيث تحتفظ البنوك المركزية في معظم دول العالم باحتياطيات كبيرة من            ،كي عملة الاحتياطي العالمي   يالأمر
 ٦٠كية لتلبية احتياجاتها من السلع والخدمات المستوردة، وبذلك تبلغ نسبة مشاركة الدولار             يالدولارات الأمر 

 ٧٠وأكثـر مـن      ،دلات سعر الصرف الأجنبي    من مبا   بالمئة ٨٠ و ، في الاحتياطيات الرسمية الدولية    بالمئة
كـي  يلاقتـصاد الأمر  ا أعطى هذا الموقع المتفوق للدولار      .)٢٠ الرقمشكل  ال(  في التعاملات التجارية   بالمئة

مزايا هائلة على حساب بقية أنحاء العالم، أهمها قدرته على تمويل احتياجاته وعجوزاته الخارجية والداخليـة   
إلى  دون الحاجة الفعلية     ،رات جديدة تحتفظ بها الاقتصاديات الأخرى ديناً عليه       عن طريق مجرد إصدار دولا    
  .تحويل موارد حقيقية للإيفاء بها

من  بالمئة   ٧١ ىمريكى يمثل حوال  كان الدولار الأ   ١٩٩٩ عام   ينه ف أ ٢٠الرقم  ويلاحظ من الشكل     
 بالمئة  ٣و  لصالح اليورو،  يحتياطمن حصيلة عملات الا    بالمئة   ١٨مقابل   حصيلة عملات الاحتياط الدولية،   

فقط من جملة عمـلات      بالمئة   ٦ ىحوالخرى كانت تمثل     العملات الأ  ي باق نإ حين   يف ،يلصالح الين اليابان  
  . الدوليةيالاحتياط

مـن   بالمئة   ٦٢,٥ ىحوال ىلإ وصل نصيبه    أنلى  إ يمريكتراجع الدولار الأ   ٢٠٠٨ولكن فى عام     
وذلـك مقابـل     ،الأخرى العملات   ي باق أمامزال يحتل مركز الصدارة      امنه  أ إلا ،يحصيلة عملات الاحتياط  

  الدولية، يمن مجموع عملات الاحتياط    بالمئة   ٢٧ ى يمثل حوال  أصبح حيث   ، وضع اليورو  يتحسن ملحوظ ف  
 ،ي لعملات الاحتياط  يمن المجموع الكل   بالمئة   ٤,٧ صبح يحتل أ حيث   ي، وضع الين اليابان   ي ف أيضاًوتحسن  
 قيمة العمـلات الممثلـة   يجمالإمن  بالمئة ٣,٤ من بما يقرلى إ ووصولها  ،الأخرى العملات   لباقيوتراجع  
  .الدولي للاحتياطي

جهها اوي ي حالة الذعر التىلإ الدولية يرجع ي تراجع تمثيل الدولار لعملات الاحتياطيولعل السبب ف 
  .خيرةزمة المالية العالمية الأاء الأ قيمة الدولار جري حالة الانخفاض الشديد فيالعديد من الدول ف

، إذ تـسعر    نفط بما فيها ال   ، من صادرات العالم يتم دفع قيمتها بالدولار        بالمئة ٥٠ونجد أن أكثر من      
 وبهذا ينعكس أي تذبذب واضطراب .كيينفطها بالدولار الأمر) أوبك(كافة دول منظمة الدول المصدرة للنفط   

 . تقييم العملات الأخرى مقابل الدولارفيسلع والخدمات، كما يؤثر في سعر الدولار على أسعار هذه ال

 الأسواق استمرار   ي ف ييتضح بشكل قو  كي في الاقتصاد العالمي     ين الدور المحوري للدولار الأمر    إ 
نه إ ث، حي )٢١  الرقم شكلال(  رسمية ية كعملة احتياط  يمريك الاحتفاظ بالدولار الأ   ي العالم ف  يالمالية الناشئة ف  

 بالمئة  ٣٠,٣ مقابل   يف  العالم، ي ف الأخرى يمن جملة عملات الاحتياط    بالمئة   ٦٠,٦ يحتفظ بحوالى    ليزاا  م
 المركـز الثالـث الـين      ي ف يتأوي  رسمية، ية المرتبة الثانية بعد الدولار كعملة احتياط      ي ف يتأ ي ي الذ ،لليورو
 ٧,٥ ىحـوال ثم يتبقى بعد ذلـك       ولية، الد يةعملات الاحتياط ال رصيد   يجمالإمن   بالمئة   ١,٦ ى بحوال ياليابان
 الموجـودة   الأخرى يةعملات الاحتياط ال ةبقي هذه النسبة    ي وتشترك ف  ية،عملات الاحتياط ال يجمالإمن  بالمئة  

  . العالميف
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 والاحتياطي النقدي،المستوى العام للأسعار: دها بإيجاز جملة عوامل هيإن قيمة عملة أي بلد تحد ، 
 نستطيع القول إن عملة ما تكون أقوى من ،وبناء على ذلك. د الاقتصادي والمالي ووضع البل،وسعر الصرف

عملة أخرى حين تستطيع العملة القوية شراء وحدات أكثر من العملة الأخرى، وهو ما يعرف في التعبير 
  الرقمشكلال( العالم ي عمليات التمويل في فان الدولار يستخدم بشكل كبير ف،لهذا .الاقتصادي بالقوة الشرائية

 يمن عمليات التمويل الت بالمئة ٤٠ من بما يقر كان الدولار يستحوذ على ٢٠٠٨نه فى عام إ حيث ،)٢٢
 ٢٠٠٨نه فى نهاية عام ألا  إ،الأخرى العملات ي ثم باقي، بعد ذلك اليورو والين اليابانيتأ ثم ي،تتم عالمياً

 ظل  فيمنها، بالمئة ٥٠ من بما يقرلى إ وصل نألى إزاد نصيب الدولار من عمليات التمويل العالمية 
 بالصدارة  محتفظاًلا يزامن الدولار ألى إ واضحة إشارة ي في،تراجع مساهمة كل من اليورو والين اليابان

  . من عمليات التمويل العالميةالأكبر تنافسه على السيطرة على النصيب يبين العملات العالمية الت

  زمةر وحدوث الأ سياسة تخفيض قيمة الدولا-ب

من أجل زيادة الصادرات     سياسة تخفيض قيمة الدولار الخارجية       ي ف بدأت قد   ةمريكيإن الحكومة الأ   
كية وتقليل عجز الميزان التجاري، مما يعني تقليل المديونية الخارجية المتصاعدة للولايـات المتحـدة               يالأمر
 أساسياً من عملية تصحيح  فإن انخفاض الدولار يجب أن يكون جزءاً،كيةيومن وجهة النظر الأمر . كيةيالأمر

كـي،  يالحساب الجاري، لأن الانخفاض في الدولار يتسبب في عدد من التطورات الكلية في الاقتصاد الأمر              
مثل ارتفاع معدلات أسعار الفائدة، وإبطاء نمو الطلب الداخلي، وتعديل ادخار القطاع الخاص، إلـى جانـب                 

 . الاقتصاد العالميفيكا التي تؤثر بدورها يفي الطلب الكلي في أمرتحولات 

 فإن ظاهرة انخفاض الدولار تعتبر وسيلة مقصودة لتعزيـز القـدرة التنافـسية              ،وعلى هذا الأساس   
كية على حساب صادرات الدول المنافسة للأسواق الخارجية، خاصة الصادرات الأوروبية           يللصادرات الأمر 
كا، وفي المقابل يفعندما يكون الدولار قوياً تقل كلفة شراء السلع والخدمات من خارج أمر            .ينيةواليابانية والص 

زيادة معدلات التضخم، ويعـزز     إلى  كية غالية للمشترين الأجانب، الأمر الذي يدفع        يتصبح الصادرات الأمر  
فض من معدلات التـضخم،      فيخ ،أما ارتفاع كلفة الواردات   . كييانخفاض الصادرات من تراجع الإنتاج الأمر     

 .كييفي حين يزيد ارتفاع الصادرات من الإنتاج الأمر

تناقص بصورة مستمرة تحت ضـغوط      ال يفأداء الدولار   صبح  أزمة المالية الحالية     وبعد الأ  ،لكنو 
 تريليون دولار، يزيدها عمقاً زيـادة       ١١العجز المزمن في الميزانية الفدرالية يرافقه مديونية عامة تجاوزت          

 ومحصلة  .)٤  الرقم شكلال(  عن الدخل الوطني خلال الخمس سنوات الماضية        بالمئة ٢٠الإنفاق الكلي بنسبة    
 مقارنـة بـسنة      بالمئـة  ٣٨ي المستمر في الوضع الاقتصادي انعكس في تدهور قيمة الدولار إلى            هذا الترد 
 حيث  حث عن بديل احتياطي،   هذا التدهور كان حاسماً في تهيئة الظروف الموضوعية والنفسية للب         و،  ١٩٨٠

كيـة، بحيـث    ي من البنوك المركزية حول العالم قد خفض بالفعل مشترياته من سندات الخزانة الأمر             ن عدداً إ
بداية الأزمة المالية في الولايـات   (٢٠٠٧انخفضت قيمة هذه المشتريات خلال الأشهر الستة الأولى من عام  

 ـ    بملياري دولار فقط، بينما كانت ق     ) المتحدة  مليـار دولار، كمـا أن عجـز         ٢٩٥ د ارتفعت في العام قبله ب
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  من إجمالي الناتج المحلي، وهي أعلى نسبة يـصل         بالمئة ٦كي بلغ مع بداية الأزمة      يالحساب الجاري الأمر  
  .ها في تاريخه على الإطلاقإلي

 مطلـع   يقيمة ف المعدل الزيادة سالب    ن كان   أ فبعد   ، يتزايد بشكل عام   يمريك الأ الحكومي الإنفاق إن 
 ثم مـروراً ، ٢٠٠٢  مطلع عاميبليون دولار ف  ١٥٠ى  لى حوال إن وصل   ألى  إارتفع   ٢٠٠١و ٢٠٠٠ يعام
خـذ  أثم بعد ذلك    . بليون دولار  ٤٠٠يقرب من    لى ما إ ٢٠٠٤ عام   يحيث وصل ف  ،  ٢٠٠٤و ٢٠٠٣ يبعام
 وظل  ،بليون دولار  ٣٠٠يقرب من    لى ما  إ ٢٠٠٥ حيث وصل عام     ، التناقص ي ف يمريك الأ ينفاق الحكوم الإ
 عام يبليون دولار ف ١٤٠ ىلى حوالإو، ٢٠٠٦ عام يبليون دولار ف ٢٨٠لى حوالى إ تراجع حتى وصل يف

 حيث  ،خرىأ التزايد مرة    ي ف يمريك الأ ينفاق الحكوم خذ الإ أ و ،ن هذا التراجع لم يستمر طويلاً     ألا   إ ،٢٠٠٧
 حيث ،٢٠٠٩ عام يعلى قيمة له فإلى أصل و بليون دولار، ثم ٤٥٠يقرب من  لى ماإ ٢٠٠٨ عام يوصل ف
لى زيادة  إمريكية  كبر دليل على لجوء الولايات المتحدة الأ      أويعد ذلك   . بليون دولار  ١٨٠٠لى حوالى   إوصل  

ن يـنخفض   أويتوقع   خيرة،لأزمة المالية العالمية ا   ثار الأ آب على    كوسيلة منها لمحاولة التغلّ    ينفاق الحكوم الإ
  ).٢٢  الرقمشكلال( ٢٠١٠ بليون دولار بحلول عام ١٣٠٠  إلىن يصلألى إ ينفاق الحكومهذا الإ

  

   الدولار والاحتياطيات الدولية -ج   

 ـ    تأثرت ، فقد  فقط ةساسي الأ ية الاحتياط ةعملو ال ن الدولار ه  أ وبما   ،وبالطبع   ي كل الاقتـصادات الت
 ،٢٤ الـرقم    ن الـشكل  ه الدول كما يبي   هم هذ ، وأ  قيمة الدولار  يتحتفظ باحتياطيات كبيرة بالانخفاض الحاد ف     

لى إتريليون دولار مقسم     ١,٣٥ول بين دول الاحتياط العشر الكبرى بحوالى         المركز الأ  ي ف يتأ ت يالصين الت 
 دولار لـصالح صـناديق الثـروة        اتتريليون ٣ و ي، الرسم يتريليون دولار لصالح الاحتياط    ١,٠٥حوالى  
ما أ. ي الرسم يصالح الاحتياط إلى  هة كلها    دولار موج  ات تريليون ٩الى   اليابان بعد ذلك بحو    يتأ ثم ت  .السيادية

 ـ ٩تمتلك حوالى   إذ   ،كبرالأ يعربال يحتياطالا العربية ذات    ة الدول ي فه ،مارات العربية الإ  دولار  ات تريليون
حوالى  منها  ةه تريليون دولار موج   ٥٢ سنغافورة برصيد    يتألى صناديق الثروة السيادية، وت    إ بالكامل   ةموجه
ن أ فنجـد    ،ما روسـيا  أ. صناديق الثروة السيادية  إلى  ه   موج ي والباق ي، الرسم يتريليون دولار للاحتياط   ١٥

صالح إلى   اوجهان معظم ممتلكاتهم  تن النرويج والسعودية    إ حين   يف ،ي الرسم يلى الاحتياط إمعظم توجهها   
عمـلات  اللى توجيـه    إ تميلجنوبية والهند   ن تايوان وكوريا ال   أ نجد   ،وعلى النقيض . صناديق الثروة السيادية  

  .ي لصندوق النقد الدولي الرسميلى الاحتياطإ بالكامل يةالاحتياط

ساسية حتى بعد ظهور     الأ يةعملة الاحتياط ال  فالدولار يعد  ،ما يتعلق باقتصادات الدول الناشئة     ما في أ 
 ي تحتفظ بالاحتياط  ي الت بلدانكثر ال أ  العربية من  قطاروسط والأ  وتعتبر منقطة الشرق الأ    .١٩٩٩اليورو عام   
وسـط  وروبـا والـشرق الأ    أ ي يتركز ف  ي العالم ي النقد ي، فالاحتياط ) ٢٥  الرقم شكلال( العالم   يبالدولار ف 

 يمريكا اللاتينية ف  أ يتأوت. يمريكأبليون دولار    ٤٦٠٠ لى حوالى  إ ٢٠٠٩ عام   ينه وصل ف  إ حيث   ،فريقياأو
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 الصين وحدها بعد    يتأوت سيا دون الصين،  آثم بعد ذلك     ،يمريكأ دولار   بليون ٣٨٠٠ ى بحوال يالمركز الثان 
  . ي الدوليعملات للاحتياطال تراكم ي ممثلة ف،بليون دولار ٢٠٠٠ذلك بما يقرب من 

   سعر النفطفي تأثير الدولار -د 

 مات في الاقتصاد العالمي، وقد ساعد ما يعرف  الارتباط بين النفط والدولار من المسلّيعد
كي ي من أهم المحركات الأساسية في الأداء الاقتصادي الأمرن دولرة أسواق النفط تعدإ ف، لهذا.بالبترودولار

، إذ إن غالبية الدول المستوردة للنفط تحتاج إلى الدولار لتسديد قيمة مشترياتها من "خلال السنوات الأخيرة
 .الوقود

 ثم يقومون بإعادة ،اتهم النقدية بالدولاريط يحتفظون باحتيا، بالمقابل،ري النفطكما أن مصد 
 الخليجية التي تعتمد على النفط كمصدر رئيسي لناتجها المحلي، قطارالأف. كيياستثمارها في الاقتصاد الأمر

 . من دخل الصادرات والإيرادات الحكومية بالمئة٩٠ و٧٠ يشكل النفط ومنتجاته نسبة تتراوح بين إذ

 عملات دول الخليج ترتبط بالدولار بشكل رئيسي، الأمر الذي  نجد معظم،وفي الوقت نفسه 
إيرادات هذه الدول نتيجة تراجع الدولار أمام العملات لى تراجع إدى بشكل كبير أوهذا . ضها للضغوطيعر

ثم يؤدي ذلك إلى تراجع في . كيةيرأسواق غير أمإلى ن تصدير النفط يتم الأجنبية الأخرى، وخاصة إذا كا
 .ارات الدول النفطية بشكل كبير، مما يعني انخفاض فرص النمو في المستقبلحجم استثم

    الآثار السلبية لربط العملة الوطنية بالدولار-هـ

وهذا الإجراء تعتمده عادة المصارف . هناك عدد من الدول في العالم تربط عملاتها الوطنية بالدولار 
أي هبوط حاد للدولار أو انخفاض كبير في قيمته مقابل ولكن . المركزية لتثبيت سعر صرف العملة الوطنية

العملات الأجنبية الأخرى سيترتب عليه انحدار مماثل في سعر العملات المرتبطة بالدولار، وستكون السلع 
 .هذه الدولإلى  مما ينعكس في ارتفاع أسعار السلع المستوردة بالنسبة ،كية غالية السعريغير الأمر

 عائدات بيع فيانخفاض سعر الدولار مقابل العملات الحرة الرئيسية يؤثر سلباً ومما لا شك فيه أن 
 عملة وطنية بالدولار يعني ة فإن ربط أي،ومن جهة ثانية. سلع الدول النامية في الأسواق الأوروبية واليابانية
تائج المشكلات الولايات المتحدة، الأمر الذي يعكس كل نبربط معدلات التضخم المحلية وأسعار الفائدة 

 مثل تباطؤ النمو الاقتصادي وتداعياته السلبية على المؤشرات ،كا على هذه الدوليالاقتصادية التي تعانيها أمر
 .الرئيسية المعبرة عن أداء الاقتصادات المحلية للعديد من الدول الصناعية والنامية على حد سواء

ر الذهب عكسياً بحالة الدولار من ناحية القوة  حيث يرتبط سع، الذهبفيتأثير الدولار  ن هناكأكما 
 فيؤدي انخفاض الدولار إلى تحقيق ،والضعف، باعتبار أن الدولار هو العملة الاحتياطية الأولى في العالم

 :فوائد للذهب على صعيدين

 . لأن تسعير الذهب يتم بالدولار،أن سعر الذهب سيزيد عند انخفاض سعر الدولار •
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كية ي فإن الاستثمارات الأجنبية في الأسهم والسندات الأمر،دولارعندما تهبط قيمة ال •
 ويعزز بصورة غير مباشرة من الطلب على الذهب ، الأسواق الماليةفيستهبط، مما يؤثر سلباً 

 .للأغراض الاستثمارية بارتفاع أسعاره

  

  

  

  

  

  

  

  

ب الدولار  جانإلى النظام بدخول اليورو ي فجزئير  وجود تغي:الثاني السيناريو -٢

  رئيسي ورسميبشكل 

 فيثر انخفاض قيمة الدولار أ ثم توضيح ي، الاقتصاد العالمي فه تم استعراض الدولار ودورأنبعد 
 كعملة خر للدولارآبد من طرح بديل   كان لاالخسائر، وخاصة الدول النامية وتحليل ،الاقتصادات العالمية

 ي يعد ثاني العملات العالمية اليورو الذي فيتأ ما يفأول ،ذا كنا بصدد التحدث عن بديل للدولارإو. دولية
). ٢٢ ،٢١، ٢٠  الأرقاملاشكالأ(شكال السابقة  الأينا ف كما بي،العملات من حيث حجم التداول والاحتياطيات

مكان إ، وهل بول للعملات العالميةتحليل عمله اليورو ومدى قدرتها على احتلال المركز الأب أ سوف نبدوالآن
  .الاسترليني محل الجنية  حلّي بما حدث بين الدولار الذه التاريخ يعد نفسأن كما ، بالدولارالإطاحةليورو ا

   اليورو تداولبدء •

، الذي تم بموجبه إنشاء ما عرف ١٩٧٩ مارس عام/آذارتم البدء بتطبيق نظام النقد الأوروبي في 
لحساب العملة الأوروبية المسماة في ذلك الوقت آنذاك بسلة العملات الأوروبية التي كانت تستخدم كأساس 

أعلن رسمياً عن هدف التوصل إلى اتحاد نقدي  ١٩٨٧يوليو/تموزثم في  .(European currency unit)بالإيكو
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 عندما وافق المجلس ١٩٨٩يونيو/حزيران ذلك في وقد تلا. أوروبي في إطار معاهدة الجماعة الأوروبية
 وذلك بتوقيع معاهدة الاتحاد الأوروبي ،١٩٩٢ فبراير/شباطثم في . تحاد النقديالأوروبي على خطة إنشاء الا

ووضعت معايير انضمام الدول . ١٩٩٩، التي حددت هدف إنشاء اتحاد نقدي بحلول العام "ماستريخت"في 
  :إلى هذا الاتحاد وشروط ذلك، وهذه المعايير هي

 .ستقرار وذلك لضمان الا بالمئة،١,٥ألا يتجاوز معدل التضخم  .١

 . من الناتج الإجمالي بالمئة٣ألا يتجاوز العجز الحكومي  .٢

 . من الناتج الإجمالي بالمئة٦٠أن يكون الدين الحكومي أقل من  .٣

 .أن يكون سعر الصرف ثابتاً حول معدلات التذبذب المتفق عليها لفترة سنتين .٤

  . بالمئة٢لا تتجاوز أن تتم المحافظة على أسعار الفائدة المتوسطة والطويلة الأجل، بحيث 

  اليورو مقابل الدولار •

خلال العقد الماضي من   كبيراًتحاد الاقتصاد والنقد الأوروبي، نجاحاً لاحقق اليورو، بصفته رمزاً 
، وبلغت نسبة الاستثمار  بالمئة٢,١إلى  ففي منطقة اليورو، وصل معدل النمو الاقتصادي السنوي. السنين
  مع بالمئة٤وانخفض معدل الفوائد المصرفية طويلة الأمد . يون فرصة عمل مل١٦، وتم توفير  بالمئة٢,٢

تكاليف تدبير  ات القرن الماضي، الأمر خفضيإزالة مخاطر تحويل الأموال، بما يعادل نصف ما في تسعين
كما . التي كانت تربك أوروبا  كبير، وأنهى ظاهرة الخفض الدائم لقيمة العملةالأموال للمؤسسات إلى حد
 ٠،٦لآن  وهو يبلغ ا بالمئة،٤ فهو لم يتجاوز ، معدل التضخم بشكل جيديم فاستطاعت دول اليورو التحكّ

 من  بالمئة١٦,٥يمتلكون  مليون نسمة ٣٣٠ ىالمنطقة البالغ عددهم حوال إن سكان. )٢٦  الرقمشكلال (فقط
   .)٤  الرقمجدولال(ة الثروة العالمي

اليورو الدولية باستمرار،   ثم ارتفعت مكانة،لدفع عملية التكاملن اليورو حقق هدفه إيمكن القول و 
الأجنبي  ات النقدي إن نسبة الدولار الأمريكي في احتياط.وتصاعد سعر صرفه الكلي مقابل الدولار الأمريكي

عام  من الي الربع الثانيف  بالمئة٦٣,٩ إلى ١٩٩٩عام  نهاية يف  بالمئة٧٠,٩ دول العالم انخفضت من ىلد
 وهذا يدل على أن مكانة الدولار ٦. بالمئة٢٦,٥ إلى  بالمئة١٧,٩نسبة اليورو من  ، بينما ارتفعت٢٠٠٨

نفسه،  وفي الوقت. ، بينما ترتفع مكانة اليورو باستمراراحتياطية في العالم تهبط تدريجياً الأمريكي كأهم عملة
فقد ارتفع سعر . اليورو أن السوق تميل إلى أمام الدولار الأمريكي يعكس  كلياًفإن ازدياد اليورو تماسكاً

، إذ ٢٠٠٨عام  ١,٤ : ١ ىإلى حوال ٢٠٠٢ عام ٠,٩ : ١الصرف لليورو مقابل الدولار الأمريكي من 
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المؤكد من  صبحأ و،أكبر العملات في العالم  فصار اليورو ثاني٧. بالمئة٦٠ارتفعت قيمة اليورو بما يقارب 
  .العالم د العملات فيهمة لدفع عملية تعدمأن يصبح قوة 

 تريليون دولار، ١,١نحو  يعادل ٢٠٠٨في العالم في نهاية عام  نقدييورو كاحتياطي المجموع  إن 
 ٣١ ه يمثل حوالى جميع احتياطيات العملات في الاقتصادات المتقدمة، ولكن من حصةبالمئة ٢٢ يمثل أي

 هذه يإلى توغل اليورو فمما يشير  ،٨والنامية العملات في الاقتصادات الناشئة ات من مجمل احتياطيبالمئة
   .الاقتصادات

 مكانة أن يهز ولكن هل يتمكن من .ةالدولي يةعملات الاحتياطالزال الدولار هو قائد   فما،رغم هذاو
 ه تواجي التحديات الت هيهم من خلال طرح مام هذا التساؤل الن عالإجابة؟ يمكن الدولار الأمريكي حالياً

  .ن  الآالنقديالنظام  ياليورو ف

  ن احتلال مكانة الدولارعالتحديات التي تعيق اليورو  •

بالرغم من التخطيط الدقيق لعملية إصدار اليورو، إلا أن هناك نقاط استفهام وتحديات كبيرة تواجه 
وقدرته على احتلال مكانة  ، وتعكس بعض الغموض على دوره المستقبلي في النظام النقدي الدولي،اليورو

  :وأهمها ،لدولارا

العقبة الأكبر أمام اليورو تنبع من طبيعة هذه العملة كونها تضم في اسمها ومضمونها دولاً ذات  .١
صحيح أن . ما يتعلق بحجم الاقتصاد والسياسات الاقتصادية والاجتماعية والثقافية السائدة اختلافات كبيرة في

النقدية المتعلقة باليورو يشكل مصرفاً مستقلاً ول عن توحيد السياسات ؤالمصرف المركزي الأوروبي المس
تماماً، وتعتبر قراراته ملزمة لجميع الأطراف، إلا أن هذا المصرف سوف يعمل على نحو طبيعي على 

 وبالتالي فإن أغلب قراراته سوف تكون توفيقية بما يحقق مصالح ،تحقيق مصالح دول منطقة اليورو عامة
وهذا هو السبب الأساسي الذي أدى .  قوة اليورو على المستوى الدوليجميع الأطراف، وهذا قد يضعف من

، ولكنه حقق ١٩٩٩ في السنة الأولى من صدوره عام  بالمئة٢٠إلى انخفاض قيمة اليورو بما يقارب 
  . وعاود الصعود مجدداً على نحو لافت للنظر حتى تجاوز الدولار،استقراراً نسبياً نوعاً ما

 وهو الثقل السياسي والعسكري للولايات المتحدة ،ن اليورومبه الدولار هناك عامل آخر يتميز  .٢
فالتدخل المتواصل في قضايا الشعوب وسياساتها والتدخل العسكري يعطي الدولار قوة . الأمريكية في العالم

 لم سبتمبر التي/ أيلول١١وهذا ما لاحظناه بعد أحداث . كبيرة ويسهم في نشره بقوة في جميع أنحاء العالم
 وذلك بسبب اتخاذ الولايات ،كيي رغم ضخامة نتائجها السلبية على الاقتصاد الأمر،تؤثر في قيمة الدولار

 ومن ورائه الاقتصاد ،المتحدة إجراءات مالية ونقدية معتمدة على المكانة الكبيرة التي يحتلها الدولار
  . وهذا يشكل تحدياً كبيراً لليورو،الأمريكي في العالم
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 هيحزاب اليمينية المتطرفة وازدياد دورها ونشاطها السياسي في الاتحاد الأوروبي، وظهور الأ .٣
ويشكل هذا نقطة استفهام . كل دولة منهإلى تمتلك توجهاً نحو الانفصال عن الاتحاد وإعادة الهوية القومية 

الأوروبية قلصت بشكل ولو أن الاتفاقيات المعقودة بين الدول . الاتحاد وعملة اليورو أخرى حول مستقبل هذا
 إلا أن التاريخ أثبت ،كبير إمكانية حدوث أزمات من هذا النوع قد تؤثر في مستقبل الاتحاد الأوروبي وتكامله

  .أنه لا يسير على قواعد محددة

 وهي تعرقل استمراره في الانتعاش بالنظر إلى ،تحديات تواجه اليورو أمام الدولار الأمريكي .٤
متغيرة في موضوع الضرائب والفائدة، حيث إن تخفيض الضرائب الأمريكية سيؤدي السياسات الأمريكية ال

 مما ،إلى زيادة الإنفاق الاستثماري والاستهلاكي وتحفيز الاستهلاك والاستثمار، وبالتالي زيادة معدل النمو
  .يشكل دعماً للدولار أمام اليورو

 فارتفاع معدلات. دياد معدل الإنتاجية إضافة إلى از،القدرة على الاستمرار في النمو المتزايد .٥
 أدى إلى زيادة الضغوط على الأسعار في ، مثل ألمانيا،النمو في بعض بلدان الاتحاد الأوروبي

  .اقتصاديات الاتحاد الأوروبي

  :أن هي اليورو ه تواجي التحديات التفإنوبعد هذا التحليل  •

 ولم يسبق لجاذبيته خلال .الأعضاء لدوله  شكل اليورو نجاحاً هائلاً،على مدى سنوات عمره العشر 
لدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي إلى االعاصفة الاقتصادية أن كانت أكثر مما هي عليه الآن بالنسبة 

لى تحرك نحو وإذا نحينا جانباً ارتفاع قيمة العملة لفترة وجيزة، لا توجد علامة ع.  المجاورةتوالاقتصاديا
 العالمية متفوقة بمقدار ثلاثة أضعاف تالاحتياطياوتستمر حصة الدولار في . اليورو كعملة عالمية

 وكان مجلس ،وخلال أسوأ فترات الأزمة، كانت المؤسسات المتعثرة تطلب الدولار.  اليورو تقريباًتاحتياطيا
بيل ولم يحدث أي شيء من هذا الق.  مليار دولار٦٠٠ ـالاحتياطي الفيدرالي هو الذي وفر سيولة تقدر ب

  .وقد نجح اليورو بامتياز في أوروبا، ولكنه يظل عملة إقليمية. ليورو إلى ابالنسبة 

 ،بشأن تسعير النفط بعملة أخرى خلاف الدولار المنظمات المالية الدولية يبعض التوجهات فهناك  
لدولار،  التي تصدر فواتير بشأنها با،ولكن ليس هناك أي دليل على حدوث ذلك ضمن السلع المتاجر بها

وتعتمد الشركات التي تتاجر بالسلع خارج منطقة اليورو مباشرة على . وليس هناك بالتأكيد تحول نحو اليورو
نه إ ف، لهذا.داخل منطقة اليوروالدولارات كعملة لإصدار الفواتير والسداد، الأمر الذي يعكس القصور الذاتي 

  .لدولار تتخلى عن ارتباط عملاتها باتاقتصاديايبدو أن هناك 

على الاستخدام و ،الحدود المفروضة عليه ذاتياًعلى ومن بين أسباب هذا الوضع أن اليورو لم يتغلب  
 أسعار الصرف ومعايير  لإحراز استقرار فيفمن خلال الالتزام الصارم بمتطلبات. والتبني في الخارج

ن بطلبات انضمام جديدة ولمتقدم ايأبقماسترخت للعجز والتضخم وأسعار الفائدة للدخول لمنطقة اليورو، 



 
٢٢

وبعدم التشجيع على ربط العملات باليورو حتى بين جيران منطقة اليورو اتسعت . بعيداً عن منطقة اليورو
  . الهوة

  

 عزز ،وبالطعن في الاستجابة للأزمة الاقتصادية في شرق أوروبا من خلال صندوق النقد الدولي
  . في حال جرى تمديدهاليورو هشّن استقرار منطقة إالرأي الدفاعي القائل 

 لأن الثقة المكتسبة من قبل ،المطلوب من اليورو حالياً أن يحقق مستوى معقولاً من الاستقرارن إ 
التجار والمستثمرين تأتي من استقرار العملة حتى لا تكون عرضة للمضاربات والتقلبات، وتنفي احتمال 

 أن تصبح قيمة ، كما يعتقد بعضهم،وليس المهم. اق الصرفتحقيق خسائر معينة في عمليات التمويل في أسو
 . بل المهم تحقيق نوع من الاستقرار النسبي تجاهه،اليورو أعلى أو مساوية لقيمة الدولار

  

 النظام ووجود سلة من العملات تتكون من فيوجود تغير شامل : الثالثالسيناريو  -٣

  )الصينيالمقترح (يوان الدولار واليورو والين والجنية الاسترلينى وال

 التي وظهور الكثير من التحديات      ، اليورو ي وعدم الثقة الكاملة ف    ،الدولاريه   يعان ي مع التخبط الذ   إن
 ـ   وفي . جديد يختلف كل الاختلاف عن النظام القائم       ي عالم ي تقدمت الصين بمقترح لنظام نقد     ،تواجه  يما يل

 .مكانية تطبيقةإتوضيح لطبيعة المقترح ومدى 

 يمريك بالاقتصاد الأالصينيارتباط الاقتصاد  -أ

من جهة أصبح الاقتصاد :  الأمريكية، بحيث–تطورت العلاقات التجارية والاقتصادية الصينية  
الأمريكي يعتمد بشكلٍ أساسي على السلع الصينية الرخيصة الثمن، ومن الجهة الأخرى، أصبحت الصين 

  .منتجاتها بما يوفر الإعالة والدخل لمليار مواطن صينيتعتمد على السوق الأمريكي كمجالٍ لتصريف 

 الاقتصادية بشكلٍ متزايد بين أمريكا والصين، وبسبب انخفاض –استمرت وتائر العلاقات التجارية  
 الصينية المتدفقة بكثافة، وبسبب انخفاض استيعاباً للسلعالسلع الصينية، فقد ظلّت السوق الأمريكية أكثر 

ة الصينية، فقد ظلّت السوق الصينية غير قادرةً على استيعاب السلع الأمريكية الباهظة الثمن، القدرات الشرائي
 :وقد أدى ذلك بدوره إلى اختلال الميزان التجاري لصالح الصين، بحيث

 .لا يقابلها واردات صينية من أمريكا هنفسصادرات صينية متزايدة لأمريكا، وفي الوقت  - 

  . لا تقابلها صادرات أمريكية إلى الصينهنفس يدة من الصين، وفي الوقتواردات أمريكية متزا -



 
٢٣

وحتى لا يحدث اضطراب في الاقتصاد الأمريكي يدفع واشنطن إلى التخلي عن واردات السلع  
المقابل في الصينية، فقد لجأت بكين إلى جعل الأرصدة النقدية الصينية مودعةً داخل البنوك الأمريكية، و

، تبقى قيمة هذه السلع داخل هنفس كيون طالما أن أمريكا تشتري السلع الصينية، وفي الوقتسكت الأمري
  .الاقتصاد الأمريكي، طالما أنها سوف تظل كأرصدة في البنوك الأمريكية

صالح الصين، ومع استمرار تحقيق الصين إلى بمرور الزمن، ومع استمرار ميل الميزان التجاري  
 مليار دولار سنوياً، فقد تراكمت الأرصدة الصينية داخل البنوك ٢٠٠ ى حواللفائض يبلغ في المتوسط

 من حجم الناتج المحلي بالمئة ١٥ ى وهو مبلغ يعادل حوالدولار، تريليون ٢ ىالأمريكية بما يصل إلى حوال
  .الإجمالي السنوي للاقتصاد الأمريكي

تغناء عن السلع الصينية الرخيصة وتأسيساً على ذلك، فقد أصبحت واشنطن غير قادرة على الاس 
الثمن، وأي محاولة للاستغناء عن السلع الصينية هذه، سوف يشكلها كارثة اقتصادية كبيرة داخل أمريكا، وفي 

 أصبحت الصين غير قادرة على سحب أرصدتها من البنوك الأمريكية، لأن ذلك سوف يؤدي إلى هنفس الوقت
 ىؤدي إلى تراكم السلع الصينية، لأن عدم البيع لأمريكا معناه أن حوالصدام مع أمريكا أولاً، وثانياً سوف ي

 من العمالة الصينية بالمئة ٤٠ من المصانع الصينية سوف تتوقف عن العمل، مما يؤدي إلى تشريد بالمئة ٤٠
، وقعت بكين هنفس وبكلمات أخرى، لقد وقعت واشنطن في شرك المصيدة الصينية، وفي الوقت .على الأقل

  .ي شباك المصيدة الأمريكيةف

  
  المقترح الصيني -ب

دعت الصين إلى اعتماد عملة جديدة للاحتياطيات الدولية بدلا من الدولار الأمريكي، وكان هـدف                
حيث ظهـرت   الصين المعلن من وراء هذه الدعوة هو إنشاء نظام اقتصادي لا يتأثر بسياسات بعض البلدان،         

لذا فقد أعربت الصين عن تأييـدها لمطالـب         . اذ عملة احتياط دولية جديدة    في الآونة الأخيرة مطالبات باتخ    
 الاقتصادية التي عقدت في لندن، باستبدال الـدولار الأمريكـي   ) (G20روسية قبيل قمة مجموعة العشرين

 أساسية للاقتصاد العالمي من أجل ضمان استقرار أكبر أثناء الأزمات الاقتصادية، ومن أجل              يةكعملة احتياط 
 حيث أعلنت الصين عبر محافظ بنكها المركـزي         ،عدم رهن الاقتصاد العالمي بسياسات دول بصورة فردية       

لفك الارتباط العالمي بالدولار والبحث عن       موقفها من الدولار كعملة الاحتياطيات الدولية بأن الوقت قد حان         
  .بديل

 القوية، لتلعب الدور الـذي لعبتـه        المقترح الصيني لا يقدم عملة واحدة بديلة، بل سلة من العملات           
الدولية الجديدة، بل مؤسسة دولية هي صندوق       ) السلة(العملة الأمريكية، وألا تشرف دولة واحدة على العملة         

المقترح الصيني ليس جديداً إلا في التوقيت، فهو مقترح معروض علـى الـساحة الأكاديميـة                . النقد الدولي 
 اثنان في أن النظام النقدي العالمي بوضعه الحـالي فـي            فلا يختل  حيث   الاقتصادية والسياسية منذ سنوات،   
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حاجة ماسة إلى التغيير، وأن تجربة العملة الدولية الوحيدة أظهرت الكثير من الأزمات والاضطرابات فـي                
  .سوق الصرف، خاصة في ظل العجز الأمريكي الهائل

 لقوة اقتـصادياتها، واهتـزت لهـا        وقد استطاعت الدول الصناعية الكبرى امتصاص هذه الأزمات       
 التكتلات الدولية التي تشكلت نإحيث  ،اقتصاديات الدول الفقيرة، التي لم يسمع لها صوت في المحافل الدولية        

في هذا العصر كانت نتيجة للخوف من أبعاد هيمنة قوة اقتصادية وسياسية وحيدة، ومن ذلك العملة الوحيدة،                 
ا وهي اليورو، ودول الخليج تسير في ذات الاتجاه لعملة موحـدة، وكـذلك          فتكتلت أوروبا حول عملة تجمعه    

  .تكتلات إقليمية أخرى

كي عن خطة لتعزيز الـسيولة فـي الاقتـصاد          يوازداد اللغز حدة بعدما كشف البنك المركزي الأمر       
ول التـي   كي المنهك من خلال طبع تريليون دولار وتوزيعها في الأسواق، وهو القرار الذي جعل الد              يالأمر

كيـة،  يكية تضع اليوم يدها على قلبها من استمرار تهـاوي العملـة الأمر            ياستثمرت بقوة في الأصول الأمر    
 لكنه في الوقت نفسه لا يـستطيع  ،والتنين الصيني في قلب هذه الأزمة فهو غاضب بشدة من أوضاع الدولار     

  . وإلا فإنه قد يكون الخاسر الأكبر،أن يتركه لينهار

  

  ترحأبعاد المق

علـى   كبر ديـون  أ ه صاحب يهف ،تمتلك الصين أكبر احتياطي عالمي من السندات الأمريكية        -١
ن العجـز   إ، في حـين     ٢٠٠٩سبتمبر  /أيلول يف  مليار دولار  ٧٩٨,٩ بمقدار المتحدة الخارجية    الولايات
ا يبرر ، م كتوبرأ/تشرين الأول ي مليار دولار ف١٧٦,٤لى مستوى قياسي بلغ إ  وصلمريكي الأيالفيدرال
 على قيمة هذه السندات في حالة استمرار تدهور قيمة الدولار في ظل الأزمة التي تعصف                 الصين خوف

 .بالاقتصاد الأمريكي

المئة من النـاتج    ب ٨٤,٥ تريليون دولار ، أي نحو       ١٢كي هو أكثر من     يالدين القومي الأمر   -٢
 .٢٠٠٨المحلي الإجمالي في الولايات المتحدة في عام 

 ، خفض قيمة ديونها   يفالتضخم  سلاح  م  استخدبا الولايات المتحدة    ن تقوم أمن  خوف الصين    -٣
 ١٢٥نـسبة   مـن   الأداة نفسها لخفض ديونها إلى الناتج المحلي الإجمالي         هذه   تستخدم   كما كانت تاريخياً  

 .بالمئة ٦٠ى  حتبالمئة
ة سياسية  إن طرح الصين لهذا المقترح قبل اجتماع مجموعة العشرين قد يكون بمثابة مناور             -٤

 .يتيح لها كرتاً إضافياً في مفاوضاتها التجارية مع الولايات المتحدة الأمريكية

ن الدولار الأمريكي للتبادل التجاري قد تكون ردة فعـل          متبني عملة بديلة    إلى  دعوة الصين    -٥
ت الأخرى  أمام العملا ) اليوان(لانتقاد الولايات المتحدة على سياسية الصين النقدية، وذلك بخفض عملتها           

 .الدولار واليورو والجنيه الإسترليني والين
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المئة بـسبب   ب ٢٥وقد يكون هذا المقترح لكي ترفع من صادراتها التي سجلت انخفاضاً بلغ              -٦
الأزمة المالية العالمية، على أمل أن تستعيد نموها الاقتصادي الذي حقق معدلات قياسية خلال الـسنوات             

 .القليلة الماضية
 أن دولة الصين تحاول من خلال تبنيها هذه الدعوة إظهـار مكانتهـا كقـوة                هذا إضافة إلى   -٧

 .اقتصادية عالمية لا يستهان بها في النظام الاقتصادي العالمي ككل

الصين هو الاقتصاد الوحيد في العالم الذي ظل يتمتع حتى اليوم بنسبة مرتفعة فـي               اقتصاد   -٨
 هذا أدى إلى تكوين احتياط نقدي قوي عند الـصين           .ياً سنو  بالمئة ١٤ إلى    بالمئة ٨ تتراوح ما بين     هنمو

، وهذا السبب قد يكون وراء المقترح الصيني بـالتخلي عـن            ي ولا بد من توظيف هذا الاحتياط      ،الشعبية
 .يةالدولار كعملة احتياط

 مليـار   ٩٥ في اتفاقات بقيمـة      ت فان الصين قد دخل    ،٢٠٠٨ديسمبر عام   /كانون الأول منذ   -٩
 ـ         )  يوان  مليار ٦٥٠(دولار    يالمبادلة العملات مع البنوك المركزية في كوريا الجنوبية وماليزيا وبيلاروس

 .يمريكتقلبات الدولار الأ ل لتجنب التعرضغ كونغندونيسيا والأرجنتين وهونإو

 ٣لـى   إ بالمئـة  ٢لى رفع قيمة عملتها بنسبة      إول مرة سياسة تهدف     تبنت الصين لأ   -١٠
  . هو رفع حذر لقيمة العملةأيسياستها النقدية،  على ي لمواجهة الضغط الغرببالمئة

  

   :الصيني تجاه المقترح يمريكرد الفعل الأ 

 ،وباما هذا المقترح فقـط    ألى انتقاد حكومة    إضافة  إ ف ي،كثر من موقف دول   أ ي ف يمريكظهر الرد الأ  
  :قامت بتفعيل حزمة من السياسات تستهدف الضغط على الصين لقبول النقاط التالية

عر اليوان الصيني، أو على الأقل رفع قيمة اليوان الصيني مقابل الـدولار، بحيـث               تقويم س  •
لى خلق فرصة للسلع الأمريكيـة      إيصبح المواطن الصيني قادراً على شراء السلع الأمريكية، بما يؤدي           

 ، يؤدي إلى رفع قيمة السلع الصينية في السوق الأمريكية، بمـا           هنفس داخل السوق الصينية، وفي الوقت    
  .يترتب عليه تقليل معدلات شراء الأمريكيين للسلع الصينية

تكثيف استخدام الآليات النوعية الاقتصادية العالمية والإقليمية، بما يجعل الاقتصاد الصيني،             •
يحصل على مدخلات الإنتاج بأعلى ثمنٍ ممكن، بما يؤدي إلى جعل الصناعة والزراعة الصينية تواجهان          

 .فضغوط ارتفاع التكالي

تكثيف استخدام تحويل التجارة، بحيث تلجأ واشنطن إلى منافسة بكين في منـاطق إمـدادات                •
ها إلى احتكار الخامات المعدنية والزراعيـة،       ؤالمواد الخام، وبكلمات أخرى، سوف تسعى أمريكا وحلفا       

 ثم إعادة بيعهـا     ها احتكار الخامات المعدنية والزراعية، وتجفيف الأسواق منها،       ئبما يتيح لأمريكا وحلفا   
 .إلى الصين لاحقاً بأسعارٍ مضاعفة
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زيادة أسعار الطاقة، بحيث يتم رفع سعر النفط، وطالما أن الصين لا تملك مـوارد نفطيـة                  •
 .وطنية، فإن ارتفاع أسعار النفط سوف يجعل الاقتصاد الصيني يعاني ضغوط ارتفاع التكاليف

ة والمتعددة الأطراف، مع دول شرق آسـيا،    عقد المزيد من الصفقات الثنائي    إلى  مريكا  أ يسع •
وأيضاً دول جنوب شرقي آسيا، وذلك بما يؤدي إلى زيادة الصادرات الأمريكية إلى أسواق هذه المناطق،             

ن الصفقات الثنائية سـوف تـتم بـين         إ .هذه الأسواق إلى   يقلل من الصادرات الصينية      هنفس وفي الوقت 
 كوريـة جنوبيـة،     –مناطق، كلٌّ على حدة، فهناك صفقة أمريكية        ها الرئيسيين في هذه ال    ئواشنطن وحلفا 

 أما الصفقات المتعددة الأطراف، فسوف تكـون  . أسترالية–بينية، وصفقة أمريكية  يلي ف –وصفقة أمريكية   
 الباسـيفيك  –حصراً بين أمريكا وتكتل منظمة دول الآسيان، وصفقة بين أمريكا وتكتل منظمة دول آسيا             

  .)الأبيك(
 

 الآسيوية، تتمثل في منظور واشنطن      –لفرضية الأساسية التي سوف تتمحور حولها الصفقات الأمريكية         اإن  
ها الآسـيويين،   ئالقائل بأنه يتوجب على بكين اعتماد التوجهات الاقتصادية التي تنسجم مع مـصالح شـركا              

ر اليـوان الـصيني مقابـل    وبالتالي، فإن قيام بكين بإعادة تقويم سعر اليوان الصيني، إما بإعلان رفع سـع            
العملات الأخرى، أو تقويم سعر اليوان الصيني، هو السبيل الوحيد الـذي يـؤدي إلـى تـوازن المـصالح          

  . الاقتصادية والتجارية بين بكين وشركائها
 

  خلاصة

 يتوافر بديل نأ يجب هنأ وبعدها نجد الأزمة ما قبل العالمي النقديوبعد الاستعراض بالتحليل للنظام 
  :ولار يحمل الصفات التاليةللد

تعزيز استمرارية الإمكانات الاقتصادية، و أن يكون قادراً على تحقيق الاستقرار الاقتصادي، :الأولى
  . والعدالة الدولية
 على حساب ةسياسي معين يخدم مصلحة دولة معينيكون خاضعاً لتوجيه من قرارٍ   أن لا:الثانية

  . خرىالدول الأ

 وهي أن ،القاعدة المبدئية هناك الحاجة الملحة لتغير تصبحأ ، الصفتيننر لهاتيونتيجة لفقد الدولا
 مساره من قبل فيسلة من العملات الاحتياطية الدولية لكي لا يسهل التأثير "يكون البديل المختار متمثلاً في 

ذي تمارسه عملات السلة ذاتية مصدرها التأثير المتقابل ال" ديناميكية توازن " بـسلطة منفردة، كما أنه يتمتع
، اليورو، وعملة (SDR’s)حقوق السحب الخاصة : وفي هذا السياق، تبرز ثلاثة خيارات للبديل. مع بعضها

  .أحادية تمثلها الصين



 
٢٧

" سلة"تقيم على أساس " عملة حسابية"للاختيار، فهي " النموذج المثالي"تشكل حقوق السحب الخاصة  
، واختيارها لا يثير حفيظة أو تحفظ دولة لموضوعية تكوينها، وإنها قد تكون من العملات الاحتياطية الرائدة

 عام  أن لها تمرس في تجربة طويلة منذ إصدارها الأول في إلىأداة فاعلة لمساعدة الدول النامية، إضافة
١٩٧٠ .  

 قناعة القائمةلعملة الصينية، فإنه رغم ضآلة مساهمتها الحالية كاحتياطي دولي، ولكن الإلى ابالنسبة  
 أن آفاق هذه المشاركة ستفرض نفسها مستقبلاً، بحكم توقع أن يصبح الاقتصاد الصيني أكبر اقتصاد في هي

  .العالم في أقل من عقدين من السنين وحجم الاقتصاد هو مفتاح الارتقاء إلى إمبراطورية مالية جديدة

بلي للدولار كعملة احتياطية مهيمنة، التطورات تشير إلى أنه من أجل تحديد موقف التوجه المستق 
من حيث المبدأ، فإن قرار التحول من الدولار . الهدف المرغوب، وتحديد مساره: ينبغي التمييز بين أمرين

المقابل، فإن الغموض في .  قناعة شبه شاملة، وهي الآن مطلب دوليأصبحتاحتياطية مختلفة " عملة"إلى 
لى تحقيقه؛ فالاعتبارات المتباينة والفاعلة في المسار قد تؤدي إلى تأخير  اكتشاف الطريق إانوالتشابك يكتنف

  . استلام البديل الاحتياطي لموقعه القيادي، ولكنها لن تلغيه

  

 الصيني من اليوان والأفريقية العربية دولموقف ال -

 إلى ات،يالخمسين في أمريكي دولار ملايين ١٠ من فريقيةالأ والدول الصين بين التجارة ارتفعت 
 إلى لتصل مرات، ١٠ لصينإلى ا فريقيةالأ الصادرات وارتفعت. ٢٠٠٥  عامفي دولار مليار ٣٩,٧ ىحوال
 ثركأ توأقيم دولار، مليار ١,٢٥ إلى الصينية المباشرة الاستثمارات وصلت كما .أمريكي دولار مليار ٢١
  . ٩فريقياأ في صيني بتمويل شركة ٨٠٠ من

 لـ) أمريكي دولار مليار ١,٣ ىحوال (يوان مليار ١٠,٥ـ ب تقدر ناًديو الصين خفضت الآن وحتى
 بهدف لصين،إلى ا فريقيةالأ الصادرات من نوعاً ١٩٠ على الجمركية التعريفات ألغت كما. فريقيةأ دولة ٣١
  . وسياستها بكين بعجلة فريقياأ اقتصاد ربط

   

   :العالمي النقدي من النظام العربيالموقف  -

كي سيكون حازماً في المحافظة على موقع الدولار، إدراكاً من حقيقة أن ي الموقف الأمر -١
التخلي عنه سيعرض الاقتصاد إلى صعوبات هائلة، إن لم تكن كارثة، على الصعد السياسية والاقتصادية 

 .والعسكرية
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٢٨

 حدود إصلاح النظام النقدي الدولي القائم، وبخاصة دور صندوق النقد الدولي، ستكون  -٢
  .مهماً للمداولةموضوعاً 

 معدلات الاستثمار، انخفاضزمة المالية العالمية و بشكل كبير نتيجة الأالعالميتضرر الاقتصاد  -٣
 العالمي النقدي للنظام الأساسيةحد المكونات أن تتضرر الصناديق السيادية باعتبارها أوكان من الطبيعى 

  بالمئة٤٠ ىدية من جراء الأزمة المالية الحالية بحوال وتقدر نسبة الخسائر التي لحقت بالصناديق السيا.الجديد
 مليار دولار ٣١( دينار ات مليار٩فقد بلغت خسائر الصندوق السيادي للاستثمار في دولة الكويت . ١٠

   ١١. مليار دولار٢٣٠ ىمن استثماراتنا المقدرة بحوال) أمريكي

 لصناعة مستقبل حقيقي الداخل، يف لتسييل تلك الأصول واستثمارها فالوقت قد أصبح مناسباً 
نتاجية حقيقية، وليس مجرد أن نترك لهم وديعة مالية لدى الغير، وهي إصول أللأجيال القادمة، يستند إلى 

فصندوق الأجيال القادمة على الرغم من ارتفاع قيمة أصوله . بالتأكيد لن تكفي لتوفير حاجاتهم في المستقبل
  . لأجيال القادمةللحاجات الفعلية إلى انسبة  ذو قيمة حقيقية باللن يمثل شيئاً

أما إذا تحولت تلك الأصول إلى مصانع وشركات وموانئ وأساطيل وبنى تحتية متنوعة ومدن جديدة  
 قد ضمنا  لهم وتوفر وظائف كافية لهم، وبذلك نكون فعلاً دائماًومؤسسات أبحاث وتطوير، فإنها ستحقق دخلاً

  . مستقبل الأجيال القادمة
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