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استعراض الكتب

هيمنة الدولار 
هــروب  في  كوفيــد-19  جائحــة  تســببت  عندمــا 

رؤوس الأمــوال »بعيــدا عــن المخاطــر« في ربيــع عــام ٢٠٢٠، 

إلى  الماليــة  والمؤسســات  الخــاص  القطــاع  مســتثمرو  تحــول 

الآمنــة«  »الأصــول  باعتبارهــا  الأمريكيــة  الخزانــة  ســندات 

البديلــة. وســرعان مــا تــم التراجــع عــن الانســحاب مــن الأســواق 

الاحتياطــي  اســتجابة  إلى  جزئيــا  يرجــع  مــا  وهــو  الماليــة، 

وبعــد  مــالي عالمــي.  انهيــار  الهائلــة لخطــر حــدوث  الفيــدرالي 

الرئيــس ريتشــارد نيكســون بإلغــاء  خمســين عامــا مــن قيــام 

بهــا  تحتفــظ  التــي  الدولاريــة  بالاحتياطيــات  الذهــب  ربــط 

البنــوك المركزيــة الأجنبيــة، يواصــل الــدولار الأمريكــي القيــام 

بــدور بــارز في النظــام المــالي العالمــي، وهــو مــا يخلــق تداعيــات 

الأمريكيــة. النقديــة  السياســة  علــى  هائلــة 

ويستكشــف أنطــوني إلســون، الخبيــر الاقتصــادي الســابق في 

صنــدوق النقــد الــدولي، أســباب هــذه الظاهــرة وآفــاق المســتقبل 

في كتابــه قــوة الــدولار الأمريكــي كعملــة عالميــة: المشــكلات 

والآفــاق. وهــو يتتبــع الأســباب التاريخيــة لاســتخدام الــدولار 

حتــى  والماليــة  التجاريــة  التدفقــات  في  واســع  نطــاق  علــى 

ظهــور الولايــات المتحــدة كأكبــر اقتصــاد في العــالم بعــد الحــرب 

لهــا  الأمريكيــة لا مثيــل  الماليــة  الثانيــة. فالأســواق  العالميــة 

مــن حيــث الاتســاع والســيولة، ممــا يعــزز اســتخدام الــدولار في 

المعامــلات الماليــة. كذلــك فــإن اســتخدام الــدولار علــى نطــاق 

يســتخدموه  كــي  الجــدد  للمســتخدمين  حافــزا  يعطــي  واســع 

أيضــا، فيمــا يطلــق عليــه آثــار الانتشــار الشــبكي. 

وجــود  وعيــوب  مزايــا  منهجــي  بشــكل  إلســون  ويصــف 

الدوليــون  والمســتثمرون  فالتجــار  الــدولار.  علــى  قائــم  نظــام 

النقــد  الولايــات المتحــدة يتجنبــون تكلفــة المعامــلات في  في 

الأجنبــي ومخاطــر ســعر الصــرف. ويمكــن للحكومــة الأمريكيــة 

مواصلــة تحمــل عجــز الماليــة العامــة بأســعار فائــدة منخفضــة 

بســبب الطلــب علــى الأوراق الماليــة الأمريكيــة. وبالإضافــة إلى 

ذلــك، فــإن منــع اســتخدام الشــبكة المصرفيــة العالميــة القائمــة 

علــى الــدولار مــن خــلال العقوبــات يعمــل كأداة قيِّمــة للسياســة 

الخارجيــة.

وتشــمل مواطــن ضعــف النظــام الاعتمــاد علــى عجــز الماليــة 

العامــة لتزويــد العــالم بأصــول آمنــة. وتثيــر »معضلــة تريفيــن 

الجديــدة« هــذا التســاؤل حــول مــا إذا كان هنــاك مســتوى حــدي 

للديــن مــن شــأنه أن يثيــر مخــاوف بشــأن اســتدامة القــدرة علــى 

المخــاوف  هــذه  تصبــح  وقــد  المتحــدة.  الولايــات  ديــن  تحمــل 

واضحــة إذا مــا ارتفعــت أســعار الفائــدة في عــام ٢٠٢٢ عنــد 

اســتجابة الاحتياطــي الفيــدرالي لمعــدل التضخــم. وعــلاوة علــى 

ذلــك، فــإن أي زيــادة في أســعار الفائــدة الأمريكيــة ســتؤدي إلى 

لإعــادة  الأجنبيــة  الحكومــات  تتحملهــا  التــي  التكلفــة  زيــادة 

تمويــل ديونهــا الخارجيــة.

المحــوري  بالــدور  يقــوم  أن  يمكــن  الــذي  البديــل  هــو  فمــا 

للعمــلات  نظــام  وجــود  أن  إلى  إلســون  يشــير  للــدولار؟ 

الاحتياطيــة المتعــددة، بمــا في ذلــك اليــورو واليــوان الصينــي، 

الحــالي  بالنظــام  مقارنــة  أفضــل  مزايــا  لــه  يكــون  أن  يمكــن 

القائــم علــى الــدولار. ولكــن يجــب اســتيفاء عــدد مــن الشــروط 

ويتوقــع  القبــول،  مــن  بمزيــد  العمــلات  تلــك  تحظــى  أن  قبــل 

وبالمثــل،  بطيئــة.  والتغييــر  التكيــف  وتيــرة  تكــون  أن  إلســون 

التــي  الخاصــة  الســحب  اســتخدام حقــوق  نطــاق  توســيع  فــإن 

يُصدرهــا صنــدوق النقــد الــدولي يعتمــد علــى الإصلاحــات التــي 

تُجــرى في عمليــات الصنــدوق وهيــكل التصويــت الخــاص بــه، 

بشــأنها. التفــاوض  يجــب  والتــي 

وقــد تكــون العمــلات الرقميــة هــي أهــم بديــل لهيمنــة الــدولار 

المركزيــة  البنــوك  وتبــذل  الأخــرى.  الوطنيــة  العمــلات  وليــس 

الدفــع  وســائل  اســتخدام  إمكانيــة  في  للنظــر  نشــطة  جهــودا 

للمعامــلات  مدفوعــات  نظــام  ظهــر  فــإذا  هــذه.  الإلكترونيــة 

الدوليــة يُنظــر إليــه باعتبــاره آمنــا ومســتقرا ولا يَعتمــد علــى 

أي بلــد، يمكــن عندئــذ الاســتعاضة عــن الــدور المحــوري للــدولار 

بشــكل مختلــف تمامــا مــن أشــكال النقــود. 
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