




د. سمر الباجوري
أستاذ الاقتصاد المساعد بكلية الدراسات الإفريقية العليا، جامعة القاهرة

مقدمة الدراسة:

شــهدت الســاحة الدوليــة فــي الســنوات القليلــة الماضيــة تغيــرات حاســمة، انعكســت بدورهــا علــى 
طبيعــة التفاعــات الاقتصاديــة والسياســية العالميــة. وقــد شــكلت الأزمــات الاقتصاديــة العالميــة 
المتتاليــة خــال الســنوات الأخيــرة عامــاً رئيســياً فــي إعــادة الجــدل حــول مــا يمكــن أن يُطلَــق عليــه 
هيمنــة الــدولار علــى الاقتصــاد العالمــي باعتبــاره، ولعقــود طويلــة، هــو العملــة الرئيســية فــي 
التبــادل التجــاري الدولــي أو كعملــة احتياطــي نقــدي. وقــد كان الــدولار الأمريكــي، ولا يــزال، أداة 

رئيســية للولايــات المتحــدة الأمريكيــة فــي فــرض هيمنتهــا علــى الاقتصــاد العالمــي.

فــي هــذا الســياق، تحــاول هــذه الورقــة إلقــاء الضــوء علــى الســياق التاريخــي لهيمنــة الــدولار ودوره 
ــدول  ــد مــن ال ــة لتحــول العدي فــي الاقتصــاد العالمــي، وكذلــك الشــواهد علــى الاتجاهــات الحالي
إلــى اســتخدام عمــات بديلــة أو تنويــع تعاماتهــا، ســواءً كاحتياطــي أو عملــة تــداول، ودوافــع 
هــذا التحــول، ثــم الســيناريوهات المســتقبلية حــول دور الــدولار فــي تســوية المعامــات التجاريــة 

والماليــة.

فك الارتباط!
مستقبل الدولار الأمريكي في النظام المالي العالمي عقب الحرب الروسية الأوكرانية 

أولًا: تطوُر النظام النقدي العالمي
في الأول مــن يوليــو مــن عــام 1944 وفي أعقــاب الحــرب العالميــة الثانيــة، عقــدت الــدول الأعضــاء في الأمــم 
المتحــدة مؤتمــر “بريتــون وودز”، في منطقــة “نيوهامشــر” بواشــنطن، للاتفــاق عــى نظــام نقــد دولي 
جديــد يضمــن حريــة التجــارة ويضمــن كذلــك عــدم فــرض القيــود والعوائــق عــى مســار المعامــلات 
الدوليــة، وذلــك بغيــة تأمــن الاســتقرار والنمــو الاقتصــادي الــدولي، وتنظيــم نظــام النقــد الــدولي الــذي 

ســادته الفــوضى في الفــرة بــن الحربــن العالميتــن.

واســتمرت أعمــال هــذا المؤتمــر لمــدة 22 يومــاً، وســط حضــور 730 موفــداً مــن 44 دولــة، لتنتهــي 
المفاوضــات بتوقيــع مــا عــرف باتفاقيــة “بريتــون وودز”، والتــي تــم بموجبهــا تأســيس مجموعــة البنــك 
ــدولي  ــد ال ــدوق النق ــدولي “International Bank for Reconstruction and Development” وصن ال
ــا في  ــاء أوروب ــادة بن ــل إع ــاً في تموي ــا دوراً محوري ــن أدي “International Monetary Fund”، واللذي
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ــك فقــد تمخــض عــن هــذا  ــة وتحقيــق اســتقرار أســعار الــرف. كذل ــة الثاني أعقــاب الحــرب العالمي
الاجتمــاع الاتفــاق عــى الانتقــال مــن “قاعــدة الذهــب”))) إلى مــا عــرف بقاعــدة الــرف بالــدولار الذهبي 
ليصبــح الــدولار الأمريكــي هــو العملــة الرئيســية في النظــام الاقتصــادي العالمــي، خاصــة مــع امتــلاك 

الولايــات المتحــدة الأمريكيــة في ذاك الوقــت حــوالي 75% مــن احتياطــي الذهــب العالمــي))).

وفي إطــار هــذه الاتفاقيــة تــم الاتفــاق عــى ربــط قيمــة العمــلات المحليــة بالــدولار الأمريكــي، وتــم 
تحديــد ســعر الــدولار بحــوالي 0.88 غــرام مــن الذهــب الصــافي وســعر أوقيــة الذهــب بحــوالي 35 دولاراً. 
وقــد التزمــت الولايــات المتحــدة الأمريكيــة بموجــب تلــك الاتفاقيــة بتحويــل أي دولار تحصــل عليــه مــن 
البنــوك المركزيــة خــارج الولايــات المتحــدة الأمريكيــة إلى ذهــب)))، ليتحــول الــدولار الأمريكــي بموجــب 
هــذه الاتفاقيــة مــن عملــة محليــة أمريكيــة إلى عملــة احتياطــي دولي، ويتســاوى الــدولار الأمريكــي مــع 
الذهــب في الســيولة والقبــول العــام بــه كاحتياطــي))). وقــد اســتمر العمــل بهــذه الاتفاقيــة مــن منتصف 

الأربعينيــات إلى أوائــل الســبعينيات))).

وقــد شــهدت الفــرة التــي أعقبــت توقيــع هــذه الاتفاقيــة، مــع تبنــي الــدول الأوروبيــة برامــج إنعاش 
اقتصــادي اقتضــت زيــادة وارداتهــا مــن الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، تحقيــق فائــض تجــاري منتظــم 
لــدى الولايــات المتحــدة الأمريكيــة. وبنهايــة الأربعينيــات ومــع تحســن اقتصــادات الــدول الأوروبيــة بدأت 
الفوائــض الأمريكيــة في الراجــع التدريجــي لتســجل الولايــات المتحــدة عجــزاً دائمــاً في ميــزان مدفوعاتهــا. 
ــا ومناطــق أخــرى،  ــدولار قصــرة الأجــل لأوروب ــقٍ صــافٍ في أرصــدة ال ــد أدى هــذا العجــز إلى تدف وق
خاصــة في ظــل اعتبــار الــدولار عملــة احتياطــي قــوي، وبالتــالي ارتفــاع الطلــب عليــه مــن هــذه الــدول. 
ــود  ــض قي ــدول إلى خف ــت ال ــة اتجه ــات الدولاري ــم الاحتياط ــاع حج ــع ارتف ــام 1958 وم ــول ع وبحل
ــدولار  ــتخدام ال ــة لاس ــة الحقيقي ــرة البداي ــك الف ــهدت تل ــد ش ــة. وق ــارة الدولي ــر التج ــرف وتحري ال
كاحتياطــي نقــدي قــوي لــدى الــدول الأجنبيــة بــل وبديــلاً للاحتياطــي مــن الذهــب؛ فأرصــدة الــدولار 
ــد مــن هــذا الاســتثمار، كمــا أنهــا لا  - عــى عكــس الذهــب - يمكــن اســتثمارها والحصــول عــى فوائ

تتطلــب تكاليــف تأمــن وتخزيــن مثــل الذهــب.

هــذا التوســع في اســتخدام الــدولار كعملــة احتياطــي، وبالرغــم مــن كونــه جوهــر اتفاقيــة “بريتــون 
وودز”، فــرض نقطــة ضعــف جوهريــة، فمــع اســتمرار تراكــم الاحتياطــات الدولاريــة في ظــل تنامــي 
ــرى  ــدول الأخ ــت ال ــة، قام ــتويات حرج ــه إلى مس ــى وصول ــدة حت ــات المتح ــاري في الولاي ــز التج العج
بمطالبــة الولايــات المتحــدة الأمريكيــة بالالتــزام بتحويــل هــذه الاحتياطــات إلى ذهــب مــرة أخــرى، حيــث 
تســارع معــدل تحويــل الــدولارات إلى ذهــب مــن وزارة الخزانــة الأمريكيــة لتصــل المســتحقات الأجنبيــة 

في عــام 1960 إلى حجــم مخــزون الولايــات المتحــدة مــن الذهــب تقريبــاً.

وأصبــح جليــاً أن اســتمرار هــذا الاتجــاه مــن شــأنه أن يــؤدي في النهايــة إلى عجــز الولايــات المتحــدة 
ــات بتحويــل الــدولار إلى  ــة مــن الفــزع والمطالب ــق موجــات متتالي عــن الوفــاء بالتزامهــا، وهــو مــا خل
ذهــب وعمــلات أجنبيــة أخــرى، وبــدأت أســعار الذهــب في الارتفــاع في الأســواق غــر الرســمية وتراجعــت 

الثقــة في الــدولار الأمريكــي))).  
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في تلــك الأثنــاء، فنــد الاقتصــادي الأمريكــي روبــرت تريفــن، في خطابــه أمــام الكونغــرس الأمريكــي في 
عــام 1960 إشــكالية الاســتمرار في نظــام “بريتــون وودز”، والــذي شرح فيــه ما عُــرف لاحقــاً بـ”معضلة 
تريفــن” أو “مفارقــة تريفــن” )Triffin Dilemma(، والتــي تشــر إلى التعقيــدات التــي تواجــه جهــود 

الولايــات المتحــدة الأمريكيــة في إدارة الــدولار باعتبــاره عملــة احتيــاط عالميــة.

لقــد رأى تريفــن، أن الولايــات المتحــدة الأمريكيــة في إدارتهــا للــدولار أمــام إحــدى حالتــن: الأولى أن 
تتوقــف عــن تســجيل عجــز بميــزان المدفوعــات، وهــو مــا يعنــي خســارة المجتمــع الــدولي لأكــر مصــدر 
لتدفــق الاحتياطــات النقديــة، ومــع نقــص الســيولة ســتتولد سلســلة مــن الاضطرابــات وعــدم الاســتقرار. 
أمــا ثانــي الحــالات، أن يســتمر العجــز في الولايــات المتحــدة ويصــل إلى مــا أطلــق عليــه “عجــز مفــرط” 
مــن شــأنه أن يــؤدي إلى تــآكل الثقــة في قيمــة الــدولار، وبالتــالي عــدم قبولــه كعملــة احتياطــي عالميــة، 
وهــو مــا ســيؤدي إلى انهيــار نظــام ســعر الــرف الثابــت ويخلــق حالــة عالميــة مــن عــدم الاســتقرار. 
وبذلــك فاتفاقيــة “بريتــون وودز” لا تملــك مــن الآليــات مــا يجعلهــا قــادرة عــى التوفيــق بــن ميــزان 
المدفوعــات الأمريكــي وخلــق ســيولة كافيــة لتطويــر التجــارة والاقتصــاد العالميــن)))، وهــو مــا تحقــق 

بالفعــل وأجُــرَِ الرئيــس الأمريكــي عــى تعليــق العمــل بالاتفاقيــة.

ففــي عــام 1971 أعلــن الرئيــس الأمريكــي ريتشــارد نيكســون، تعليــق العمــل باتفاقيــة “بريتــون 
وودز”، أي تعليــق إمكانيــة تحويــل الــدولار الأمريكــي إلى ذهــب وفــك الارتبــاط بينهمــا، وذلــك عــى إثــر 
تراجــع المعــروض مــن الذهــب في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، وهــو مــا ســمي بـ”صدمــة نيكســون”، 

.(((
لينهــار نظــام “بريتــون وودز” تمامــاً بحلــول عــام 1973 

وقــد شــكلت العديــد مــن العوامــل دافعــاً لراجــع الولايــات المتحــدة الأمريكيــة عــن التزامهــا بتحويــل 
الــدولار إلى ذهــب. ولعــل مــن أهــم هــذه العوامــل الضغــوط الاقتصاديــة الناجمــة عــن حــرب فيتنــام، 
ــا  ــو م ــي، وه ــاري الأمريك ــاب الج ــزان الحس ــات ومي ــزان المدفوع ــز في مي ــم العج ــي أدت إلى تفاق والت
دفــع الولايــات المتحــدة إلى التوســع في الإصــدار النقــدي، لتنقــل أزمتهــا الاقتصاديــة في صــورة ضغــوط 
ــي  ــب الأمريك ــي الذه ــدل احتياط ــع مع ــك تراج ــب ذل ــد صاح ــم. وق ــزاء العال ــي أج ــة إلى باق تضخمي

ــة. ــة بالتزاماتهــا الدولي مقارن

لــت فشــل نظــام “بريتــون وودز”، فــإن فشــل  والحقيقــة أنــه إذا كانــت الظــروف الاقتصاديــة قــد عجَّ
هــذا النظــام كان أمــراً حتميــاً خاصــة في ظــل نمــو معــدلات التجــارة الدوليــة بمعــدلات أكــر بكثــر مــن 
معــدلات نمــو عــرض الذهــب. كذلــك فــإن نمــو حجــم الاحتياطــات الدولاريــة لــدى الــدول كان أكــر 

بكثــر مــن حجــم كميــة الذهــب لــدى الولايــات المتحــدة))).

ــل  ــة بتحوي ــدة الأمريكي ــات المتح ــزام الولاي ــف الت ــون، وتوق ــي نيكس ــس الأمريك ــلان الرئي ــب إع أعق
ــة  ــة الحقيقي ــاض القيم ــع انخف ــة م ــي، خاص ــد العالم ــام النق ــة في نظ ــوضى عارم ــب، ف ــدولار إلى ذه ال
ــدولار  ــة بال ــت مقوم ــات كان ــذه الاحتياطي ــم ه ــراً لأن معظ ــم نظ ــدى دول العال ــة ل ــات الدولي للاحتياط
ــى  ــة ع ــرض ضريب ــون، ف ــلان نيكس ــب إع ــرة عق ــورة كب ــه بص ــت قيمت ــذي انخفض ــي، وال الأمريك

ــبة. ــس النس ــدولار بنف ــة ال ــض لقيم ــة تخفي ــدَّت بمثاب ــي عُ ــوالي 10%، والت ــواردات بح ال
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ــا  ــس وزراء ألماني ــي ورئي ــس الفرن ــي والرئي ــس الأمريك ــن الرئي ــاءات ب ــدة لق ــدَت ع ــد عُقِ وق
الاتحاديــة ورئيــس وزراء كنــدا للبحــث عــن مخــرج. وبالفعــل انتهــت المشــاورات بينهــم إلى عقــد اتفاقية 
ــة  ــدة الأمريكي ــات المتح ــي الولاي ــأن تلغ ــة ب ــذه الاتفاقي ــي ه ــمر 1971. وتق ــان” في ديس “صيموثوني
ــا  ــب، كم ــل الذه ــبة 7.89% مقاب ــدولار بنس ــة ال ــض قيم ــا، وأن تخف ــي فرضته ــواردات الت ــة ال ضريب
ــرِفَ  ــدولار إلى ذهــب. وقــد عُ ــل ال ــة مــن التزامهــا بتحوي ــات المتحــدة الأمريكي أعفــى المجتمعــون الولاي
الســعر الجديــد للــدولار بالســعر المركــزي، وسُــمِحَ لأســعار الرف الأخــرى أن تتقلــب في حــدود %2.25 
عــى جانبــي هــذا الســعر. كمــا قــرر المجتمعــون تكويــن لجنــة مــن قِبـَـل صنــدوق النقــد الــدولي لتقديــم 

مقرحــات بشــأن إصــلاح نظــام النقــد الــدولي)1)).

لكــن هــذه الاتفاقيــة لــم تعُالــج الأزمــة النقديــة في حــد ذاتهــا بقــدر مــا حاولــت عــلاج أعراضهــا؛ فقد 
اســتمر عــدم قابليــة الــدولار للتحويــل إلى ذهــب حتــى بعــد تخفيــض قيمتــه، وظلــت البنــوك المركزيــة 
غــر قــادرة عــى مبادلــة مــا لديهــا مــن دولار عــى أســاس الســعر الجديــد. ولذلــك لــم يســتمر العمــل 
بهــذه الاتفاقيــة أكثــر مــن أربعــة أشــهر حتــى عــاودت الاضطرابــات مــرة أخــرى في الظهــور وبشــكل 
أكثــر حــدة. وارتفــع الطلــب عــى العمــلات الأخــرى غــر الــدولار، والتــي تــم تعويمهــا )مثــل المــارك 
الألمانــي( وتنامــت المضاربــات عــى الــدولار الأمريكــي. وبحلــول شــهر مايــو ارتفعــت مســتحقات الأجانب 
ــات  ــة الاحتياط ــاف قيم ــة أضع ــاوز ثلاث ــة لتتج ــدة الأمريكي ــات المتح ــات الولاي ــى احتياط ــمية ع الرس
الأمريكيــة. واســتمر ســعر الذهــب في الارتفــاع بصــورة متســارعة، حيــث ارتفــع مــن 42 دولاراً للأوقيــة 

في ديســمر 1971 إلى 49 دولاراً في فرايــر و65 دولاراً في مــارس، ليصــل إلى 122 في فرايــر 1972.

ــة  ــات المتحــدة الأمريكي ــاع، لتقــوم الولاي ــزان المدفوعــات الأمريكــي في الارتف ــك اســتمر عجــز مي كذل
بالإعــلان عــن تخفيــض قيمــة الــدولار الأمريكــي مــرة ثانيــة في فرايــر 1973 بنســبة 10%، لتقــرر عــى 
إثــر ذلــك ســت دول أوروبيــة في مــارس مــن نفــس العــام تعويــم عملاتهــا أمــام الــدولار والــن الياباني، 
عــى أن تقــوم بتثبيــت أســعار الــرف فيمــا بينهــا، فيمــا عوَّمــت بريطانيــا وإيطاليــا عملتيهمــا بشــكل 

مســتقل)))).

ثانياً: هيمنة الدولار التاريخية
ــرض  ــد الع ــاً لقواع ــدولار وفق ــعر ال ــو تس ــاه نح ــدة الاتج ــات المتح ــلان الولاي ــن أن إع ــم م ــى الرغ ع
ــؤدي إلى  ــأنه أن ي ــن ش ــة كان م ــوك المركزي ــدرة والبن ــات المص ــدى الحكوم ــة ل ــى الثق ــاءً ع ــب بن والطل
ــى  ــى ع ــد تنام ــع ق ــى أرض الواق ــدور ع ــذا ال ــي، إلا أن ه ــد العالم ــام النق ــدولار في نظ ــع دور ال تراج
نحــو واضــح، فقــد اســتمرت العديــد مــن الــدول في الاحتفــاظ باحتياطاتهــا الدوليــة بالــدولار، واســتمرت 
التجــارة العالميــة مقومــة بالــدولار، واســتطاع بنــك الاحتياطــي الفــدرالي أن يصبــح أقــوى مؤسســة مالية 

ــة الــدولار عــى نظــام المدفوعــات العالمــي كمــا ســيتبن لاحقــاً)))). في العالــم مــع اســتمرار هيمن

ــة،  ــد الدولي ــواق النق ــة - في أس ــادات النفطي ــن الاقتص ــة م ــوال - المدعوم ــات الأم ــت تدفق ــد دفع وق
ومــا صاحبهــا مــن الارتفــاع الشــديد في أســعار الفائــدة وتفاوتــات في العجــز والفائــض عــى مســتوى 
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الــدول، إلى مرونــة أكــر في ســعر الــرف، لينتقــل العالــم الرأســمالي مــن مرحلــة ســعر الــرف الثابــت 
ــة  ــث ســادت فكــرة أن أســعار الــرف المرن ــم، حي ــة التعوي ــة إلى مرحل أو وضــع أســعار تعــادل ثابت
قــادرة عــى تنظيــم ســوق النقــد الأجنبــي بقــدر قليــل مــن الذهــب أو الاحتياطــات الدوليــة)))). وقــد 
شــهدت تلــك الفــرة )1976-1973( جــراء ذلــك مــا يمكــن اعتبــاره حربــاً نقديــة بــن مراكــز العالــم 
الرأســمالية الثلاثــة آنــذاك، الولايــات المتحــدة الأمريكيــة ودول غــرب أوروبــا واليابــان، بهــدف توســيع 
ــة)))). وفي عــام 1975 أقــرت  النفــوذ وتأمــن الوصــول إلى المــواد الخــام والتوســع في الأســواق الخارجي

منظمــة “الأوبــك” اســتخدام الــدولار الأمريكــي كعملــة وحيــدة في تســعر المنتجــات النفطيــة.

وفي عــام 1976 قــام “مجلــس محافظــي صنــدوق النقــد الــدولي” بالتعديــل الثانــي لاتفاقيــة “بريتون 
وودز”، ويتضمــن هــذا التعديــل الإقــرار بحريــة الــدول الأعضــاء في اختيــار مــا تشــاء مــن نظُُــم صرف 
عــى أن تتحمــل مــا قــد يرتــب عــى ذلــك مــن نتائــج مــن جانــب الــدول الأخــرى. كمــا نصــت المــادة 
الرابعــة مــن هــذا التعديــل عــى حظــر قيــام الــدول الأعضــاء بمحاولــة الحصــول عــى مزايــا تنافســية 
غــر عاديــة مــن خــلال التلاعــب في ســعر الــرف. كذلــك فقــد تــم إلغــاء الســعر الرســمي للذهــب، 

ونــزع الصفــة النقديــة عنــه ومعاملتــه كأي ســلعة يتحــدد ســعرها بنــاءً عــى العــرض والطلــب.

ــن  ــدوق م ــوزة الصن ــي بح ــب الت ــات الذه ــن احتياطي ــزء م ــن ج ــص م ــس التخل ــر المجل ــا أق كم
ــمي إلى  ــعر الرس ــد بالس ــف العائ ــادة نص ــب وإع ــن ذه ــه م ــا بحوزت ــث م ــدوق لثل ــع الصن ــلال بي خ
ــزء  ــص ج ــوق، ويخص ــعر الس ــي بس ــف الثان ــاع النص ــا، ويب ــة كل منه ــبة حص ــاء بنس ــدول الأعض ال
منــه للــدول ذات الدخــل المنخفــض. كذلــك فقــد نصــت الاتفاقيــة عــى ممارســة صنــدوق النقــد الــدولي 
إشرافــاً دقيقــاً عــى سياســات الــدول الأعضــاء بالنســبة لســعر الــرف. وقــد تبنــت الــدول نظُُــم صرف 
مختلفــة، حيــث ربطــت بعــض الــدول عملاتهــا ببعــض العمــلات الرئيســية مثــل الــدولار أو الإســرليني 
أو الفرنــك الفرنــي، بينمــا ربطــت دول غرهــا عملاتهــا بســلة مــن العمــلات أو بوحــدات حقوق الســحب 

الخاصــة)))).

وفي ظــل تنامــي العجــز التجــاري الأمريكــي وارتفــاع معــدلات التضخــم، اســتمر الهبــوط في قيمــة 
الــدولار الأمريكــي. وفي عــام 1978 أعلنــت الولايــات المتحــدة الأمريكيــة برنامــج دعــم الــدولار، والــذي 
تضمــن تدخــل الحكومــة في ســوق الــرف لدعــم الــدولار، لرتفــع قيمتــه بحــوالي مــن 12% إلى %15. 
واســتمرت هــذه السياســة حتــى عــام 1981. وقــد اتجهــت الولايــات المتحــدة الأمريكيــة في عهــد الرئيــس 

ريغــان، إلى تطبيــق سياســة اقتصاديــة جديــدة تعتمــد عــى جانــب العــرض.

ــل  ــدم تدخ ــن ع ــدة تتضم ــة جدي ــة سياس ــدة الأمريكي ــات المتح ــة في الولاي ــلطات النقدي ــت الس وأعلن
الولايــات المتحــدة الأمريكيــة في ســوق العمــلات الأجنبيــة والســماح بالتعويــم الحــر للــدولار الأمريكــي. 
كمــا تضمنــت جذبــاً للمدخــرات الأجنبيــة عــن طريــق زيــادة أســعار الفائــدة إلى مســتويات كبــرة وصلت 
ــذي أدى إلى  ــر للأمــوال الســاخنة للاقتصــاد الأمريكــي، وهــو الأمــر ال إلى 19%، ممــا أدى إلى تدفــق كب
مزيــد مــن الفــوضى في أســواق النقــد الأجنبــي وتقلُــب أســعار صرف العمــلات الأجنبيــة تجــاه الــدولار، 
مــا أدى إلى ارتفــاع ســعر الــدولار عالميــا؛ً وليســتمر الــدولار مــن بعدهــا كعملــة أساســية مهيمنــة عــى 
الاقتصــاد العالمــي، خاصــة مــع إضافــة دور جديــد لــه مــع تنامــي حجــم الائتمــان العالمــي أو الديــون 

العالميــة المقومــة بالــدولار الأمريكــي للمؤسســات الماليــة الدوليــة.
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ــكل  ــة في ش ــر النفطي ــة غ ــدول النامي ــة إلى ال ــر فداح ــكل أكث ــت وبش ــة انتقل ــة النقدي ــذه الأزم ه
ضغــوط تضخميــة مســببةً عجــزاً شــديداً في الموازنــات العامة لتلــك الــدول وتــآكلاً في احتياطاتهــا النقدية، 
بالإضافــة إلى الاختــلالات الخارجيــة الناجمــة عــن اختــلالات ســوق الــرف جــراء الأزمــة، الأمــر الــذي 
دفــع الكثــر مــن الــدول إلى التوســع في الاســتدانة الخارجيــة دون الالتفــات إلى ضوابــط هــذه الاســتدانة أو 
ضماناتهــا، أو بمعنــى آخــر دون مراعــاة لقدرتهــا عــى ســداد هــذه الديــون وفوائدهــا مســتقبلاً، حيــث 
ارتفــع حجــم الديــون الخارجيــة عــى مســتوى العالــم مــن 180 مليــار دولار في عــام 1975 إلى حــوالي 
970 مليــار دولار في عــام 1985، كان معظمهــا مقدمــاً مــن صنــدوق النقــد الــدولي وغــره من المؤسســات 
الماليــة، وهــي الديــون التــي لا تــزال تقُيِّــد اقتصــادات الــدول الناميــة وتربطهــا بصــورة غــر مبــاشرة 

بنظــام الــدولار الأمريكــي.

كذلــك فــإن اســتمرار هيمنــة الــدولار عــى الاقتصــاد العالمــي - حتــى بــرف النظر عــن انعكاســاتها 
ــام  ــدد نظ ــة ته ــر اقتصادي ــك مخاط ــن كذل ــة - تتضم ــة أمريكي ــن هيمن ــه م ــا تتضمن ــية وم السياس
ــن  ــج م ــوب.. برنام ــمال والجن ــر “الش ــة، تقري ــرة طويل ــذ ف ــه من ــذر من ــا ح ــو م ــي. وه ــد العالم النق
أجــل البقــاء”، الصــادر في عــام 1980، حينمــا أكــد أنــه: “بعــد تجربــة العالــم قاعــدة الــرف الذهبيــة 
للجنيــه الإســرليني وللــدولار، ينبغــي ألا يقــوم نظــام النقــد الــدولي في المســتقبل عــى أســاس ســيطرة 
أي عملــة وطنيــة، وأنــه بغــر توفــر موافقــة الــدول الُمشــرِكَة في النظــام عــى وســائل خلــق احتياطــات 
ــة  ــة بالدرجــة اللازمــة لتلبي ــق نمــو غــر تضخمــي في الســيولة الدولي ــة، لا يمكــن تحقي ــم النقدي العال

حاجــة الاقتصــاد العالمــي ونمــوه”)))).

والحقيقــة أن العــرض الســابق للتغــرات التــي طــرأت عــى النظــام النقــدي العالمــي يوضــح أن الدولار 
ومنــذ اتفاقيــة “بريتــون وودز” كان هــو العملــة المهيمنــة والمؤثــرة في الاقتصــاد الــدولي، وقــد ظــل كذلــك 
حتــى بعــد انهيــار هــذه الاتفاقيــة وإلغائهــا عــى نحــو كامــل نظــراً لاســتمراره كعملــة احتياطــي دولي 
في العديــد مــن الــدول، وكذلــك كعملــة أساســية في التــداول العالمــي، وهــو مــا جعــل الاقتصــاد الأمريكــي 
بالتبعيــة مهيمنــاً عــى الاقتصــاد العالمــي، وقــادراً عــى نقــل أزماتــه الداخليــة إلى باقــي أجــزاء العالــم، 
وهــو مــا أشــار إليــه الاقتصــادي الأمريكــي ميلتــون فريدمــان، حــن قــال إنــه “في ظــل النظــام القائــم 
عــى الــدولار، ومــع وجــود أســعار ثابتــة للــرف بــن العمــلات، تتحــدد السياســة النقديــة في العالــم 

بالسياســة النقديــة التــي يرســمها الفــدرالي الأمريكــي”)))).

ر النقــد الــدولاري بمــا يتناســب مــع ظروفهــا أو أوضاعهــا  ويعــود ذلــك إلى أن الولايــات المتحــدة تصُــدِّ
الاقتصاديــة، وهــو مــا يؤثــر تباعــاً في حركــة المعامــلات العالميــة، كذلــك فهيمنــة الــدولار عــى الاقتصــاد 
العالمــي أصبحــت قنــاة أساســية لنقــل الأزمــات الاقتصاديــة الأمريكيــة وتحويلهــا إلى باقــي دول العالــم؛ 
ل الــدولار في بعــض الحــالات إلى ســلاح اقتصــادي للولايــات المتحــدة الأمريكيــة تؤثــر  ومــن ثــم فقــد تحــوَّ

بــه في اقتصــادات الــدول الأخــرى وكذلــك عــى الاقتصــاد العالمــي)))).
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نصيب الدولار من
القروض الدولية
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الدين الدولية

نصيب الدولار ضمن 
عملات الدفع العالمية

نصيب الدولار من
احتياطيات النقد
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المصدر: إسوار براساد، الدولار الأمريكي قد يتعرض لكبوة، ولكنه سيواصل إحكام سيطرته على العالم، مجلة التمويل والتنمية، عدد يونيو 2022،
 https://bit.ly/3ojrAgz :صندوق النقد الدولي، متاح على الرابط التالي

الشكل (1) دور الدولار الأمريكي في النظام المالي والنقدي العالمي
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ثالثاً: الدولار سلاح اقتصادي  
فرضــت التطــورات المتلاحقــة في نظــام النقــد الــدولي عــى الاقتصــاد العالمــي مــا يمُكِــن أن يطُلَــق عليــه 
ــو  ــون وودز” ه ــة “بريت ــار اتفاقي ــد انهي ــى بع ــي حت ــدولار الأمريك ــى ال ــث أضح ــدولار، حي ــة ال هيمن
العملــة الرئيســية في الاحتياطــي النقــدي أو في المعامــلات الدوليــة، فحــوالي ثلثــي ديــون العالــم والودائــع 
العالميــة بالــدولار الأمريكــي، كذلــك فــإن كلاً مــن الذهــب والنفــط يسُــعرَّان عالميــاً بالــدولار الأمريكــي، 
وهــو نفــس حــال الســلع الرئيســية التــي يتــم تداولهــا حــول العالــم. وفي نفــس الســياق، وعــى الرغــم 
ــية  ــة الرئيس ــو العمل ــدولار ه ــزال ال ــلا ي ــة، ف ــا النقدي ــع احتياطاته ــراً إلى تنوي ــدول أخ ــاه ال ــن اتج م

لحــوالي 60% مــن إجمــالي الاحتياطيــات العالميــة.

ــدولار”  ــلحة ال ــدولار” أو “أس ــلاح ال ــرف بـ”س ــا يعُ ــور م ــة إلى ظه ــذه الهيمن ــت ه ــد دفع وق
“Weaponizing Dollar”، بمعنــى اســتخدام الــدولار كســلاح مــن جانــب الولايــات المتحــدة الأمريكيــة 
في ســعيها إلى إضعــاف منافســيها، ســواءً بصــورة مبــاشرة أو غــر مبــاشرة مــراراً عــى مــدار العقــود 
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فك الارتباط!

الأخــرة. ولعــل الأزمــة الروســية الأوكرانيــة الأخــرة تعُــد مثــالاً عــى توظيــف الولايــات المتحــدة الأمريكية 
ــروسي. ــود عــى النظــام ال ــدولار في إضعــاف وفــرض القي لل

فعــى إثــر التدخــل العســكري الــروسي في أوكرانيــا، أعلنــت الولايــات المتحــدة وحلفاؤهــا في الاتحــاد 
الأوروبــي فــرض مجموعــة مــن العقوبــات الاقتصاديــة عــى روســيا، حيــث فــرض الاتحــاد الأوروبــي 
عقوبــات عــى 27 شــخصية ومنظمــة روســية تشــمل بنــوكاً روســية، بالإضافــة إلى تقييــد وصولهــا إلى 
أســواق المــال الأوروبيــة وتقييــد تجارتهــا مــع الاتحــاد الأوروبــي. أمــا الولايــات المتحــدة، فأعلنــت عــن 
أربــع مجموعــات مــن الإجــراءات التقييديــة ضــد روســيا تشــمل “عقوبــات حظــر كامــل” عى مؤسســات 
بنكيــة روســية، وتطبيــق عقوبــات شــاملة عــى الديــن الســيادي الــروسي، وتجميــد الحســابات الماليــة 
لأفــراد مــن القيــادات الروســية الحاكمــة وعائلاتهــم، وهــي في مجملهــا تهــدف لقطــع وصــول موســكو 
إلى العمــلات الصعبــة بمــا فيهــا الــدولار الأمريكــي. كمــا هــددت الولايــات المتحــدة وحلفاؤهــا في الاتحــاد 
الأوروبــي باســتبعاد روســيا بشــكل كامــل مــن نظــام الاتصــالات الماليــة العالمــي “ســويفت”، وكذلــك 

تجميــد مــروع نقــل الغــاز “الســيل الشــمالي 2” بالتنســيق مــع ألمانيــا.

الشكل (2): حصة العملات المختلفة في الاحتياطيات الدولية
العالمية بنهاية عام 2022

Source: Official Foreign Exchange Reserves (COFER), International Monetary Fund, accessible
at: https://bit.ly/2VDDtK0 
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 ولكــن اتجــاه الولايــات المتحــدة إلى اســتخدام الــدولار كســلاح في الفــرة الأخــرة في الــراع الــروسي 
الأوكرانــي ليــس مــن شــأنه أن يــر بالاقتصــادات الُمســتهدَفَة فقــط، وإنما يمتــد تأثــره إلى باقــي الدول، 
حيــث عــزز الاتجــاه الحــالي في كثــر مــن الــدول تبنــي سياســات للتخفيــف مــن هيمنــة الــدولار، ســواءً 
مــن خــلال تنويــع احتياطاتهــا النقديــة وتحويــل جــزء منهــا إلى عمــلات بديلــة أو حتــى إلى ذهــب، وهــو 
بالفعــل مــا لجــأت إليــه روســيا في اســتعداداتها لبنــاء نظــام اقتصــادي قــادر عــى مواجهــة العقوبــات 
الأمريكيــة مــن خــلال وجــود احتياطــي غــر دولاري ضخــم لديهــا يبلــغ حــوالي 640 مليــار دولار، وكذلك 
احتياطــي ذهــب يجعلهــا أقــل ارتباطــاً بنظــام الــدولار؛ وبالتــالي أقــل تأثــراً بتقييــد تعاملاتهــا الخارجية 
بالــدولار. وقــد بلــغ حجــم احتياطــي الذهــب في روســيا في الربــع الثالــث مــن عــام 2021 حــوالي 2298 

طنــاً مــن الذهــب لتحتــل المركــز الخامــس عالميــاً في حجــم الاحتياطــي مــن الذهــب)))). 

عَــت الــدول في إتمــام معاملاتهــا الاقتصاديــة باســتخدام عملاتهــا المحليــة بــدلاً  وعــلاوة مــا ســبق، شَرَ
مــن الــدولار مــن خــلال اتفاقيــات ثنائيــة ترمهــا فيمــا بينهــا، وهــو مــا لجــأت إليــه روســيا في اتفاقهــا 
مــع الصــن بالتعامــل باليــوان الصينــي، لينخفــض حجــم التعامــلات الدولاريــة في التجــارة الثنائيــة بــن 
روســيا والصــن مــن حــوالي 90% في عــام 2015 إلى 46% فقــط في عــام 2020 وارتفعــت تلــك النســبة 
بعــد الحــرب. كمــا دشــنت الدولتــان بالفعــل آليــة لمدفوعــات التجــارة بينهمــا بديلــة لآليــة “الســويفت” 
“SWIFT” التــي تتــم بهــا المعامــلات الماليــة حــول العالــم. وكذلــك مــع الهنــد مــن خــلال إنشــاء آليــة 
ــلات  ــب والعم ــا بالذه ــوية عملاته ــا إلى تس ــة إلى اتجاهه ــذا بالإضاف ــل”، ه ــة “روبية-روب ــع تجاري دف

الرقميــة)1)).

ــق  ــد( في تحقي ــا، والهن ــوب إفريقي ــل، وروســيا، وجن ــد نجــح تجمــع “الريكــس” )الرازي ــك فق كذل
ــاء  ــال إنش ــبيل المث ــى س ــا ع ــن أبرزه ــل م ــالي، لع ــاون الم ــل والتع ــال التكام ــازات في مج ــض الإنج بع
ــن  ــة ب ــلات المالي ــراء المعام ــه إج ــن خلال ــم م ــذي يت ــة “New Development Bank”، وال ــك التنمي بن
دول “الريكــس” بالعمــلات المحليــة وتخفيــض اعتمادهــا عــى الــدولار الأمريكــي. وبذلــك فــإن تمــادي 
الولايــات المتحــدة في اســتخدام “ســلاح الــدولار” مــن شــأنه أن يدفــع الــدول في إطــار التحــوُط إلى تنويــع 

ســلة الاحتياطــات الخاصــة بهــا، وكذلــك العمــل عــى تطويــر آليــات الدفــع التــي تعمــل بهــا.

وســوف ســيؤدي ذلــك في النهايــة إلى تراجــع الهيمنــة الأمريكيــة عــى الاقتصــاد الــدولي، ولــو نســبياً. 
ومــن شــأن هــذا الاتجــاه كذلــك التقليــل مــن جــدوى العقوبــات الاقتصاديــة الأمريكيــة، وهــو مــا حــذر 
منــه وزيــر الخزانــة الأمريكــي الســابق “جاكــوب ليــو” في عــام 2016 حــن قــال: “إن التوســع في فــرض 
العقوبــات الاقتصاديــة ومروطيــة اســتخدام الــدولار كأداة للسياســة الخارجيــة الأمريكيــة، يزيــد مــن 

مخاطــر التحــول إلى اســتخدام عمــلات أخــرى أو أنظمــة ماليــة بديلــة في الأجــل المتوســط”)))). 

في نفــس الاتجــاه، صرح المتحــدث الرســمي للرلمــان الــروسي بــأن “العقوبــات الاقتصاديــة عى روســيا 
تمُثــل بدايــة لانتهــاء هيمنــة الــدولار واحتــكاره للمعامــلات الماليــة في النظــام العالمــي”. كمــا حــذرت جيتا 
جوبينــاث، كبــرة الخــراء الاقتصاديــن في صنــدوق النقــد الــدولي مــن أن “الوضــع الحــالي قــد يؤثــر في 
ــاً إلى  ــاك اتجاه ــية، إلا أن هن ــة رئيس ــيظل عمل ــو س ــي، فه ــام العالم ــى النظ ــه ع ــدولار وهيمنت ــع ال وض
كــر هيمنتــه أو احتــكاره للمعامــلات الدوليــة في ضــوء تزايــد الاتجــاه نحــو التعامــل بعمــلات أخــرى في 
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المعامــلات التجاريــة الثنائيــة. فالمســتجدات الأخــرة قــد تعُجــل الاتجــاه نحــو خلــق نظُــم ماليــة بديلــة 
مثــل نظــام تســوية المدفوعــات البنكيــة )Cross-border Interbank Payment System( الــذي طورتــه 

الصــن ليكــون بديــلاً لنظــام “الســويفت” العالمــي)))).

”Dedollarization“ رابعاً: محاولات إلغاء الدولرة
كمــا ســبق ذكــره، فقــد شــهدت الســنوات القليلــة الماضيــة العديــد مــن التغــرات الهيكليــة في النظــام 
ــادي  ــام الاقتص ــي في النظ ــدولار الأمريك ــة ال ــى مكان ــا ع ــت بظلاله ــي ألق ــي، والت ــادي العالم الاقتص
العالمــي واســتمرار هيمنتــه عليــه، ودفعــت إلى التســاؤل بشــأن مســتقبل الــدولار الأمريكــي في ضــوء هــذه 
التغــرات. ولعــل مــن أهــم العوامــل المؤثــرة في مكانــة الــدولار الأمريكــي ودوره في الاقتصــاد العالمــي هــي 

الأزمــة الروســية الأوكرانيــة الأخــرة. 

جــددت الأزمــة ومــا ارتبــط بهــا مــن فــرض عقوبــات اقتصاديــة عــى روســيا الحديــث عــن إنهــاء 
 ،”Dedollarization ــرة ــاء الدول ــه “إلغ ــق علي ــا يطُلَ ــي فيم ــالي العالم ــام الم ــى النظ ــدولار ع ــة ال هيمن
وهــو مــا يعنــي البحــث عــن بدائــل أخــرى للقيــام بالــدور التقليــدي للــدولار في النظــام المــالي العالمــي، 
ســواءً كوســيط للمعامــلات التجاريــة بــن الــدول أو كعملــة احتياطــي نقــدي أجنبــي، خاصــة مــع بــروز 
ــي  ــة الت ــولات التقني ــرة، والتح ــنوات الأخ ــدة في الس ــات المتح ــوي للولاي ــادي ق ــس اقتص ــن كمناف الص

يــرت التعامــلات الماليــة النقديــة بعيــداً عــن الــدولار.

أيضــاً شــهدت الســنوات الأخــرة تراجعــاً في وضــع الــدولار كعملــة احتياطــي نقــدي أساســية حــول 
ــب أو  ــن الذه ــواءً م ــة، س ــا النقدي ــلة احتياطاته ــع س ــة إلى تنوي ــوك المركزي ــاه البن ــةً لاتج ــم نتيج العال
العمــلات الأجنبيــة غــر الدولاريــة، وفي مقدمتهــا اليــوان الصينــي، أو حتــى لصالــح عمــلات غــر تقليديــة 
كانــت تــؤدي دوراً أقــل أهميــة في النظــام المــالي العالمــي مثــل  الــدولار الأســرالي والــدولار الكنــدي والوون 
الكــوري، وليســت عمــلات الاحتياطــي غــر الدولاريــة التقليديــة مثــل اليــورو والجنيــه الإســرليني، حيــث 
ــداً عــن  ــن الأخــرة بالتحــرك التدريجــي بعي ــدولي خــلال الســنوات العري اتســم نظــام الاحتياطــي ال
الــدولار، وارتفــاع دور اليــوان الصينــي - وإن كان لا يــزال دوره محــدوداً نســبياً -، والتغــرات في ســيولة 
الســوق والعوائــد النســبية وطــرق إدارة الاحتياطيــات التــي تعــزز عوامــل الجــذب للعمــلات الاحتياطيــة 

غــر التقليديــة)))).

لقــد توســعت الــدول إذن في إتمــام مبادلاتهــا الدوليــة بعملاتهــا المحليــة أو حتــى بعملــة بديلــة غــر 
الــدولار الأمريكــي، خاصــة في ظــل الأزمــات الاقتصاديــة المتلاحقــة في الآونــة الأخــرة والدخــول في صراع 
بــن روســيا والكتلــة الغربيــة وموقــف الصــن الداعــم لروســيا اقتصاديــاً، ومــا صاحــب ذلــك كلــه مــن 
تــأزم في الأوضــاع الاقتصاديــة والانتقــال المتكــرر للاختــلالات الاقتصاديــة الأمريكيــة الداخليــة إلى باقــي 

الــدول مــن خــلال قنــاة الــدولار.

وعــى الرغــم مــن الاتجاهــات الحاليــة لتنويــع عمــلات التبــادل أو الاحتياطــي، لا يــزال تأثــر ذلــك في 
هيمنــة الــدولار محــدوداً، خاصــة في ظــل كِــرَْ حجــم المعامــلات الدولاريــة بــن أمريــكا وحلفائهــا، فالجزء 
الأكــر مــن الســندات وأذون الخزانــة الأمريكيــة منــذ الســتينيات هــو في حــوزة حلفــاء الولايــات المتحــدة، 
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وبالتــالي جــزء كبــر مــن التعامــلات الدولاريــة الدوليــة مســتقر إلى حــد كبــر، ومــن غــر الُمحتمَــل أن 
تطــرأ عليــه تغــرات واســعة عــى الأقــل في الأجلــن القصــر والمتوســط، ولاســيما في ظــل ارتبــاط هــذه 

الــدول بشــكل كبــر بالولايــات المتحــدة، ســواءً عســكرياً أو اقتصاديــاً)))).  

ويمكــن الوقــوف عــى أهــم العوامــل الاقتصاديــة والسياســية التــي دفعــت إلى إعــادة الجــدل حــول 
هيمنــة الــدولار عــى الاقتصــاد العالمــي. حيــث يتمثــل العامــل الأول في بــزوغ الاقتصــاد الصينــي كمنافس 
للاقتصــاد الأمريكــي عــى الصعيــد الــدولي، خاصــة في ظــل تســارع معــدلات نمــوه وتشــابكاته التجاريــة 
والماليــة العالميــة في الســنوات العــر الأخــرة. أمــا العامــل الثانــي فيتمثــل في توسُــع الولايــات المتحــدة في 
اســتخدام الــدولار كســلاح اقتصــادي في نزاعاتهــا الدوليــة. أمــا العامــل الثالــث فيتمثــل في التطــور المــالي 
التكنولوجــي ومــا صاحبــه مــن نمــو في العمــلات الرقميــة والُمشــفرَّة وتنامــي معــدلات قبولهــا عالميــاً، وهو 
مــا ســاعد عــى إيجــاد بدائــل أخــرى بخــلاف العمــلات التقليديــة يمُكِــن أن تســاعد عــى الحــد مــن هــذه 

 . ((( الهيمنة)

Source: Jonathan Woetzel and others, The China imperative for multinational companies,
Mckinsey Global Institute, January 2023, accessible at: https://mck.co/3A8ZzL6

الشكل (3): مشاركة الصين في الاقتصاد العالمي بحلول عام 2030

55

لار
دو

ن 
يو

ترل
 9

.8

3.
5

لار
دو

ن 
يو

ترل

الهند

اليابان

إندونيسيا

الصين اليابان أوروباأمريكا 93

2030

4427

47 64

2020

%5%2
معدل النمو المتوقع سنوياً

الحصة من
سكان الصين

الحصة من الناتج
1980المحلي الصيني

%40

%30

%20

24

18
18

5

%0

%10

1990 2000 2010 2021

المدن الصينية مرتفعة الدخل
(2030 - 2021)

حصة الاقتصاد في الناتج المحلي العالميزيادة الناتج المحلي الصيني



دراسات خاصة14

فك الارتباط!

خامساً: السيناريوهات المُحتمَلَة
 إن العــرض الســابق لأهــم التطــورات التــي صاحبــت تصاعــد هيمنــة الــدولار الأمريكــي عــى نظــام النقد 
العالمــي، ومــا شــهدته الفــرة الأخــرة مــن أزمــات اقتصاديــة وسياســية، انعكــس عــى مــدى الثقــة في 
الــدولار كعملــة أساســية آمنــة، ويشــر إلى أن تكــرار الأزمــات الماليــة والاقتصاديــة مرتبــط بالاختــلالات 
ــدث في  ــا ح ــراف مثلم ــاعاً إلى الأط ــر اتس ــات أكث ــكل موج ــى ش ــت ع ــي انتقل ــة، والت ــة الأمريكي الداخلي
“الاثنــن الأســود” في عــام 1986 حــن انهــارت البورصــة الأمريكيــة في البدايــة وتبعتهــا بورصــات كنــدا 
ــدأت  ــام 2008 ب ــة في ع ــة عالمي ــة مالي ــن أزم ــراً م ــدث أخ ــا ح ــدة، أو م ــة المتح ــغ والمملك ــغ كون وهون
ــات المتحــدة مــن نقــل  ــث تتمكــن الولاي ــى في الوقــت الحــالي حي ــك، أو حت مــن الداخــل الأمريكــي كذل

اختلالاتهــا الداخليــة إلى الاقتصــاد العالمــي.

ــورات  ــوء التط ــي وفي ض ــد العالم ــام النق ــي في نظ ــدولار الأمريك ــول إن دور ال ــن الق ــك يمك وبذل
الجيوسياســية الأخــرة، يمكــن أن ينــدرج ضمــن أحــد ســيناريوين رئيســين، وهمــا: الســيناريو الأول، 
يتضمــن تراجعــاً في مكانــة الــدولار أو تراجــع هيمنــة الــدولار الأمريكــي عــى الاقتصــاد العالمــي في مقابــل 
تنويــع العمــلات الُمســتخدَمَة في المعامــلات الدوليــة أو كعملــة احتياطــي دولي أمــام عمــلات محليــة تقليدية 
أو مســتحدثة. أمــا الســيناريو الثانــي، فيتضمــن نجــاح الولايــات المتحــدة في فــرض شروطهــا الاقتصاديــة 
عــى نظــام النقــد العالمــي واســتمرار هيمنــة الــدولار الأمريكــي عليــه. ويمكــن إيضــاح ذلــك عــى النحــو 

التــالي:

ــد  ــام النق ــى نظ ــي ع ــدولار الأمريك ــة ال ــع هيمن ــيناريو، تراج ــذا الس ــاً له ــيناريو الأول: وفق الس
العالمــي مــع تنامــي أو تزايــد الاتجــاه إلى اســتبدال الــدولار في المعامــلات التجاريــة الدوليــة أو حتــى كعملة 
احتياطــي ببدائــل أخــرى مثــل الذهــب أو العمــلات المحليــة أو حتــى العمــلات الرقميــة، والتــي ســاعد 

تطــور التكنولوجيــا الماليــة عــى انتشــارها عــى نحــو واســع في الســنوات الأخــرة.

فيمــا يتعلــق بالذهــب، هنــاك تزايــد في الاهتمــام العالمــي بالذهــب، الــذي بــدأ تدريجيــاً في اســتعادة 
ــة والسياســية  ــه مــع الأزمــات الاقتصادي ــب علي ــد الطل ــه كمعــدن نقــدي. خاصــة في ظــل تصاعُ مكانت
الأخــرة وعودتــه مــرة أخــرى لمعــادل عالمــي ووســيلة للتبــادل والســداد، وهــو مــا يعنــي تغيــراً جذريــاً 
في نظــام النقــد الــدولي وموازيــن القــوى الدوليــة. وقــد شــهدت الفــرة الأخــرة العديــد مــن الشــواهد 
ــمى  ــة تس ــة نقدي ــاء أنظم ــم إنش ــي، ت ــتوى الجزئ ــى المس ــد. فع ــام النق ــب إلى نظ ــودة الذه ــى ع ع
“الذهــب الإلكرونــي”، حيــث يقــوم هــذا النظــام عــى أســاس إيــداع معــدن مــادي حقيقــي في مؤسســة 
صــة))))، ولا تتــم التســويات بــن المشــاركن بالذهــب وإنمــا بمســاعدة وثائــق إلكرونيــة، وبذلــك  مُرخَّ

ــة)))). ــة والدولي ــن اســتخدام الذهــب الإلكرونــي في المدفوعــات المحلي يمُكِ

أمــا عــى المســتوى الــكلي، فقــد ســجلت الســنوات الأخــرة عــدداً مــن المحــاولات لاســتخدام الذهــب في 
تســوية المدفوعــات الدوليــة مثــل اســتخدامه في تســوية المبــادلات بــن بعــض الــدول العربيــة أو الإفريقية، 
كذلــك اســتخدام الذهــب في بعــض المعامــلات التجاريــة بــن الهنــد ونيبــال. واســتخدمت تركيــا الذهــب 
في الســنوات الماضيــة لتســوية مســتحقات النفــط الإيرانــي في محاولــة للالتفــاف عــى العقوبــات الدوليــة 

المفروضــة عــى إيــران)))). 
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مستقبل الدولار الأمريكي في النظام المالي العالمي عقب الحرب الروسية الأوكرانية 

النقــد الأســاسي لهــذا الســيناريو في مجملــه هــو نفس النقــد الــذي واجهتــه اتفاقيــة “بريتــون وودز”، 
فالمعــروض مــن الذهــب لا يكفــي بــأي حــال مــن الأحــوال حجــم المبــادلات التجاريــة العالميــة أو قــادر 
ــالي  ــة. وبالت ــى كافٍ لاســتخدامه بشــكل كامــل كاحتياطــات نقدي عــى اللحــاق بمعــدلات نموهــا أو حت
فــإن شــواهد العــودة إلى اســتخدام الذهــب، وإن كانــت موجــودة بالفعــل، إلا أنهــا غــر قــادرة إلا عــى 
ــدولار  تغطيــة نطــاق ضيــق ومحــدود مــن المعامــلات التجاريــة؛ وبالتــالي لا يمكــن أن تكــون بديــلاً لل

وإنمــا عنــراً أساســياً في مواجهــة هيمنتــه في حالــة الأزمــات الاقتصاديــة.

ورغــم ذلــك، فالذهــب ليــس البديــل الوحيــد عــن الــدولار، ففــي ظــل التطــورات التــي شــهدها العالــم 
ــاً أو  ــتخدامها، مخرج ــع في اس ــع التوسُ ــكِّل م ــوف تشُ ــا س ــفرة، فإنه ــة والمش ــلات الرقمي ــور العم وظه
بديــلاً حقيقيــاً للــدولار أمريكــي، فقــد أصــدرت الصــن بالفعــل عملــة اليــوان الرقمــي لتكتســب بذلــك 
ميــزة تنافســية مــن خــلال مبادرتهــا بطــرح عملــة رقميــة رســمية في النظــام المــالي العالمــي تمكنهــا مــن 
تحقيــق مســاعيها في الرويــج لهــذه العملــة لتصبــح خيــاراً معتــراً لإجــراء المعامــلات الدوليــة وكعملــة 

احتياطــي أيضــاً في الأجلــن المتوســط والطويــل. 

ــة  ــى ثق ــن ع ــوز الص ــية أن تح ــورة أساس ــب وبص ــة يتطل ــذه العمل ــل ه ــح لمث ــل الناج إن التدوي
ــة،  ــن ناحي ــة م ــاته الاقتصادي ــة في سياس ــي وموثوقي ــاد الصين ــوة الاقتص ــن في ق ــتخدمن العالمي المس
ــدة  ــات المتح ــام الولاي ــال قي ــي ح ــرى، فف ــة أخ ــن ناحي ــرح م ــذا الط ــدة له ــات المتح ــتجابة الولاي واس
بطــرح عملــة رقميــة )دولار رقمــي( في مواجهــة اليــوان الرقمــي الصينــي في ظــل مــا تتمتــع بــه مــن 
بنيــة تحتيــة للتكنولوجيــا الماليــة متقدمــة، يمُكِــن أن تتعطــل مســاعي الصــن في تغيــر النظــام المــالي 

ــه)))).  ــدولار علي ــة ال ــي وهيمن العالم

وكــرد فعــل أمريكــي عــى الخطــوة الصينيــة، قامــت إدارة الرئيــس الأمريكــي، جــو بايــدن، بالفعــل، 
ــة ودراســة  ــم الأصــول الرقمي ــع أمــر تنفيــذي يقتــي إعطــاء الأولويــة لتطويــر سياســات تنظي بتوقي
متطلبــات وجــدوى إطــلاق نســخة رقميــة مــن الــدولار. وبذلــك فــإن التهديــد الحقيقــي لوضــع الــدولار 
كعملــة مهيمنــة عــى الاقتصــاد العالمــي وكذلــك مســتقبل نظــام “الســويفت” يأتــي مــن اتجاهــن همــا 

العمــلات المشــفرة والعمــلات الرقميــة. 

وقــد ارتفعــت قيمــة العمــلات المشــفرة بمــا في ذلــك “البيتكويــن” و”الإيثريــوم” وعــدد متزايــد مــن 
البدائــل إلى مــا يقــرب مــن 3% مــن المعــروض النقــدي العالمــي، إلا أنهــا لا تــزال تفتقــد بدرجــة كبــرة 
إلى الموثوقيــة الدوليــة والاســتقرار نظــراً لكونهــا غــر خاضعــة للبنــوك المركزيــة. أمــا العمــلات الرقميــة 
فهنــاك اتجــاه متزايــد إلى اعتمادهــا واســتخدامها، فقــد أطلقــت بالفعــل تســع دول عملاتهــا الرقميــة من 
خــلال بنوكهــا المركزيــة إلا أن حجــم تداولهــا لا يــزال محــدوداً)1)). إلا أن التوســع في اســتخدام العمــلات 
ــر  ــاً بمخاط ــا زال مقرن ــي م ــدولار الأمريك ــن ال ــة ع ــي بديل ــة احتياط ــا عمل ــد اعتباره ــة إلى ح الرقمي
أخــرى لعــل مــن أبرزهــا مخــاوف البنــوك المركزيــة مــن اســتخدام بعــض العمــلات الرقميــة والُمشــفرَّة 

في تســهيل العمليــات غــر المروعــة، بالإضافــة إلى صعوبــة إخضاعهــا للرقابــة.

الســيناريو الثانــي: يقتــي هــذا الســيناريو اســتمرار هيمنــة الــدولار عــى النظــام النقــدي العالمــي، 
في انعــكاس لقــوة وهيمنــة النظــام الأمريكــي اقتصاديــاً وعســكرياً، ونظــراً كذلــك لأن اســتبدال الــدولار 
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فك الارتباط!

في النظــام المــالي العالمــي بشــكل كامــل هــو أمــر صعــب وليــس باليســر، فقــوة الــدولار وهيمنتــه عــى 
النظــام المــالي العالمــي نابعــة أساســاً مــن قــوة الاقتصــاد الأمريكــي باعتبــاره أكــر اقتصــاد في العالــم، 

ولا تــزال أذون الخزانــة الأمريكيــة مثــلاً واحــدة مــن أكثــر الاســتثمارات أمانــاً.

 وحتــى بافــراض تراجعــه نســبياً كعملــة احتياطــي نقــدي، فــلا يــزال الــدولار يمُثــل 60% مــن هــذه 
الاحتياطــات الدوليــة، كمــا أن الــدولار لا يــزال هــو العملــة الرئيســية التــي تتحــرك مــن خلالهــا التدفقات 
النقديــة حــول العالــم، فمــا يقــرب مــن 90% مــن التــداولات عــر ســوق الــرف الأجنبــي الــذي تبلــغ 
قيمتــه 6.6 تريليــون دولار تتــم بالــدولار الأمريكــي. أمــا فيمــا يتعلــق باســتخدام عمــلات تقليديــة بديلــة 
ــح. ويكمــن التحــدي الرئيــي الــذي يعــوق  للــدولار مثــل اليــوان أو اليــورو، فهــو احتمــال غــر مُرجَّ
تحــوُل اليــوان الصينــي لعملــة تــداول واحتياطــي بديلــة للــدولار في السياســات النقديــة للصــن نفســها 
والقيــود المفروضــة مــن قبلهــا عــى حريــة تــداول اليــوان، كمــا أن اليــوان حاليــاً، وبالرغــم مــن اتســاع 

نطــاق التجــارة الصينيــة حــول العالــم، لا يمثــل إلا 3% مــن حجــم التبــادل التجــاري حــول العالــم. 

ــوء  ــلطت الض ــي س ــيا، والت ــى روس ــرة ع ــات الأخ ــر العقوب ــق بتأث ــا يتعل ــياق، وفيم ــس الس في نف
ــن  ــد م ــت العدي ــي، ودفع ــالي العالم ــام الم ــى النظ ــي ع ــدولار الأمريك ــة ال ــتمرار هيمن ــر اس ــى مخاط ع
الاقتصــادات الناشــئة إلى إعــادة النظــر في النهــج التقليــدي لبنــاء الاحتياطــات مــن النقــد الأجنبــي لتؤمــن 
ــكل  ــو بش ــك، ول ــؤدي ذل ــح أن ي ــر الُمرجَّ ــن غ ــية؛ فم ــة والسياس ــات الاقتصادي ــن الأزم ــا م اقتصاداته
ــق  ــة الــدولار بشــكل كامــل، وذلــك لســببن رئيســين: يتعل ــرة أو تراجــع هيمن نســبي، إلى إلغــاء الدول
الأول بالصــن نفســها ومــدى اســتعدادها للتخــلي عــن رقابتهــا الصارمــة عــى سياســتها النقديــة لكــي 
يمُكِــن أن يمثــل اليــوان بديــلاً ملائمــاً للــدولار، وهــو أمــر بعيــد الاحتمــال، فعــادة مــا كان مســلك الصن 
في إصــلاح النظــام المــالي العالمــي هــو الســعي إلى توســيع دور حقــوق الســحب الخاصــة مــن الأصــول 
ــو  ــى ل ــاً، حت ــة. ثاني ــة والاقتصادي ــا النقدي ــر نظمه ــس تغي ــي ولي ــد الأجنب ــدوق النق ــة لصن الاحتياطي
اســتجابت الصــن للظــروف العالميــة المتغــرة مــن خــلال تبنــي إصلاحــات نقديــة كــرى، فــلا يــزال 
يتعــن عليهــا تقديــم ضمانــات موثوقــة فيمــا يتعلــق بســلامة وســيولة الاحتياطــات مــن العمــلات غــر 
ــح لمــا تتطلبــه تلــك الإصلاحــات مــن تغيــرات  التقليديــة )اليــوان في هــذه الحالــة(، وهــو أمــر غــر مُرجَّ

جذريــة في النظــام الاقتصــادي والتنظيمــي الصينــي.

أمــا اليــورو الأوروبــي، فيعوقــه عــن أداء هــذا الــدور عامــلان: أولهمــا انقســام أســواق رؤوس الأمــوال 
الأوروبيــة إلى أســواق وطنيــة صغــرة نســبياً وغيــاب التجانــس فيمــا بينهــا فيمــا يتعلــق بسياســاتها 
الماليــة حتــى في إطــار الاتحــاد الأوروبــي، وثانيهمــا تنامــي النزعــة الوطنيــة لــدول الاتحــاد الأوروبــي 
عــى حســاب انتمائهــا للاتحــاد، حيــث وصــل الأمــر أخــراً إلى انفصــال بريطانيــا عــن الاتحــاد، وبالتــالي 

فمــن الصعوبــة بمــكان أن يكــون اليــورو بديــلاً مناســباً للــدولار)))).

خاتمة
ــة شــكلت نظــام النقــد  إن تتبــع تاريــخ نظــام النقــد العالمــي ومــا مــرَّ بــه مــن نقــاط تحــوُل هيكلي
ــة أساســية  ــه كعمل ــدولار الأمريكــي واعــراف عالمــي ب ــة لل ــه مــن هيمن العالمــي الحــالي ومــا اتســم ب



17 العدد 23 - يوليو 2023

مستقبل الدولار الأمريكي في النظام المالي العالمي عقب الحرب الروسية الأوكرانية 

للتــداول والاحتياطــي النقــدي، يطــرح إشــكالية حــول تأثــر الأزمــات والتحــولات السياســية والاقتصاديــة 
الأخــرة في اســتمرار هــذا النظــام؛ فثمــة اتجــاه أول طالــب أخــراً بــرورة إيجــاد أو خلــق نظــام نقــدي 

عالمــي جديــد لا يهيمــن عليــه الــدولار الأمريكــي.

ــية  ــة الروس ــوء الأزم ــرة، في ض ــة الأخ ــة في الآون ــاه، خاص ــذا الاتج ــة به ــوات المنادي ــت الأص ــد تنام وق
ــل  ــا عجَّ ــو م ــيا، وه ــى روس ــدة ع ــة جدي ــات اقتصادي ــرض عقوب ــن ف ــا م ــط به ــا ارتب ــة وم الأوكراني
هــذه العمليــة ليــس في روســيا فقــط، وإنمــا في الصــن، التــي تعُــد المنافــس الاقتصــادي الأكــر للولايــات 
المتحــدة الأمريكيــة. هــذا بالإضافــة إلى التطــورات التكنولوجيــة الأخــرة وتنامــي دور العمــلات الرقميــة في 

الاقتصــاد العالمــي وطرحهــا كبديــل للعمــلات التقليديــة لإجــراء المعامــلات الدوليــة. 

أمــا الاتجــاه الثانــي، فــرى أنــه عــى الرغــم مــن القصــور الــذي يتســم بــه النظــام الحــالي، فإنــه لا 
يــزال هــو النظــام الأنســب أو الأفضــل في ظــل عــدم وجــود بديــل ملائــم يمُكِــن أن يحــل محــل الــدولار 
ــة  ــرات الاقتصادي ــد أن التغ ــواهد تؤك ــم الش ــر. فمعظ ــل القص ــالي أو في الأج ــت الح ــي في الوق الأمريك
ــن  ــره م ــي أو بغ ــوان الصين ــل بالي ــكل كام ــدولار بش ــتبدال ال ــؤدي إلى اس ــن ت ــة ل ــية الحالي والسياس
العمــلات العاديــة أو الرقميــة، وأن الــدولار الأمريكــي لا يــزال يتمتــع بقــدر مــن الموثوقيــة مقارنــة بغــره 

مــن العمــلات، بســبب طبيعــة وقــوة الاقتصــاد الأمريكــي ذاتــه.

وبالتــالي يمكــن القــول إن الــدولار ســيظل هــو الوســيط الرئيــي للتعامــلات، إلا أن دوره كعملــة احتياطي 
نقــدي أساســية قــد يراجــع إلى حــد مــا مــع ميــل عــدد أكــر مــن الــدول إلى اســتخدام ســلة أكثــر تنوعــاً 
مــن العمــلات كاحتياطــي نقــدي، ســواءً العمــلات التقليديــة أو غــر التقليديــة، بمعنــى أن النظــام المــالي 
العالمــي قــد يشــهد تغــرات نتيجــة المســتجدات الأخــرة، ولكــن الــدولار ســيظل هــو العملــة المهيمنــة 

عــى هــذا النظــام في الأجــل القصــر والمتوســط عــى أقــل تقديــر. 
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فك الارتباط!

المراجع
1 - كان الذهــب فــي ظــل هــذه القاعــدة غطــاءً مطلقــاً لجميــع عمــات الــدول. وكان قبــول الأوراق الماليــة والودائــع يتــم علــى أســاس الثقــة فــي غطائهــا مــن الذهــب. وكانــت 
ــك بالســعر الرســمي “par value” أو ســعر  ــل الذهــب، وســمي ذل ــة مقاب ــة قيمــة عماتهــا المحلي ــة مــن الذهــب. وحــددت كل دول الحكومــات تضمــن قيمــة أوراقهــا النقدي
التــوازن “Parity”. ويتــم بالتبعيــة تحديــد ســعر الصــرف بيــن العمــات المختلفــة وفقــاً لقيمــة كل عملــة مــن الذهــب. وبالرغــم مــن أن هــذه القاعــدة قــد اســتطاعت التعايــش مــع 
ظــروف الحــرب العالميــة الأولــى ومــا أعقبهــا مــن تغيــرات اقتصاديــة، فإنهــا لــم تســتطع تحمــل مــا عــرف بالكســاد الكبيــر، حيــث ســاد الركــود اقتصــادات الــدول الصناعيــة 
وتراجــع الاقتصــاد الأمريكــي الــذي بلــغ ذروتــه بانهيــار كامــل للبورصــة عــام 1929. وعانــت كل الــدول مــن عجــز فــي موازيــن مدفوعاتهــا وتزايــد حجــم تدفــق ذهبهــا 
للخــارج لينخفــض حجــم الاحتياطــات الذهبيــة فــي هــذه الــدول ممــا دفــع العديــد مــن الــدول للتخلــي عــن قاعــدة الذهــب والســماح لعماتهــا بالانخفــاض فــي أســواق العمــات 
الأجنبيــة. وقــد تُبــع ذلــك بتدافــع المودعيــن إلــى البنــوك التجاريــة لســحب أرصدتهــم الذهبيــة فــي الــدول الأوروبيــة ليــؤدي فــي النهايــة إلــى تعويــم الجنيــه الإســترليني ومــا 
يرتبــط بــه مــن عمــات. وبذلــك فحتــى قبــل التفعيــل الرســمي لاتفاقيــة “بريتــون وودز” فــإن قاعــدة الذهــب كانــت بالفعــل قــد توقفــت كنظــام نقــدي دولــي فعــال. لمزيــد مــن 

التفاصيــل انظــر:

جون هدسون ومارك هرندر: العلاقات الاقتصادية الدولية. ترجمة: طه عبدالله منصور ومحمد عبدالصبور محمد علي، الرياض، دار المريخ للنشر، 1986.

2- رمــزي زكــي: التاريــخ النقــدي للتخلــف: دراســة فــي أثــر نظــام النقــد الدولــي علــى التكــون التاريخــي للتخلــف بــدول العالــم الثالــث، ع 118، سلســلة عالــم المعرفــة، 
ــت، 1987.  الكوي

3- طبقــاً لهــذا النظــام ينبغــي علــى الــدول المشــاركة تحديــد قيمــة عملتهــا بكميــة ثابتــة مــن الذهــب أو الــدولار تســمى بقيمــة التعــادل “Par Value”، ويســمح بحــدوث تقلبــات 
فــي أســعار الصــرف بحــدود ضيقــة حــول ســعر التعــادل تُقــدر بحوالــي 1% علــى جانبــي قيمــة التعــادل، وتكــون البنــوك المركزيــة مســؤولة عــن المحافظــة علــى هــذه الحــدود. 

كذلــك تحتفــظ كل دولــة باحتياطــي مــن العمــات الأجنبيــة أو الذهــب يســاعدها فــي الحفــاظ علــى ســعر الصــرف الثابــت.

4- بالرغــم مــن أن الاتحــاد الســوفيتي آنــذاك كان مــن الــدول المشــاركة فــي المباحثــات الخاصــة بتلــك الاتفاقيــة إلا أنــه لــم ينضــم لعضويــة صنــدوق النقــد الدولــي لمــا رأى 
فيــه مــن هيمنــة واضحــة لاقتصــاد الأمريكــي علــى النظــام الاقتصــادي الجديــد. بــل إن الاتحــاد الســوفيتي ومعــه مجموعــة مــن الــدول الاشــتراكية ذهبــوا إلــى تكويــن مجلــس 

المعونــة الاقتصاديــة المتبادلــة )الكوميكــون( كتنظيــم يختــص بتنســيق أوجــه التعــاون الإنتاجــي والتجــاري والنقــدي والتكنولوجــي بيــن هــذه الــدول.

5- مــن الجديــر بالذكــر هنــا أن الاقتصــادي جــون مارينــاد كينيــز، والــذي كان مــن أهــم المؤثريــن فــي مســار اتفاقيــة “بريتــون وودز” فــي تلــك الفتــرة كان يــرى ضــرورة أن 
تتحــدد قيمــة العمــات المحليــة علــى أســاس حجــم التجــارة الدوليــة وليــس علــى أســاس المعــروض أو رصيــد الذهــب. وقــد اقتــرح فــي هــذا الإطــار أن يكــون النظــام النقــدي 
الجديــد يعتمــد بالفعــل علــى عملــة دوليــة واحــدة ولكــن تكــون هــذه العملــة غيــر خاضعــة لســيادة أي بلــد، وأطلــق علــى هــذه العملــة “البانكــور” “Bancor”، وهــي عبــارة عــن 
وحــدة حســابية قياســية نقديــة تســتخدم فــي تســوية المدفوعــات تكــون قيمتهــا مربوطــة بالذهــب ولكــن قابلــة للتغييــر حســب الأوضــاع والظــروف الاقتصاديــة. وتكــون الكميــة 
المصــدرة منهــا تتناســب مــع حاجــة التجــارة الدوليــة وتحــدد الــدول قيمــة عملتهــا المحليــة أو ســعر صرفهــا بـ”البانكــور”، بحيــث لا يتــم تغييــر هــذا الســعر إلا باتفــاق اتحــاد 

مقاصــة دولــي. 

6- دفعــت عمليــات شــراء الذهــب إلــى ارتفــاع ســعره فــي الأســواق الخاصــة وهــو مــا دفــع الولايــات المتحــدة الأمريكيــة وعــدة دول صناعيــة أخــرى إلــى تشــكيل مــا عــرف 
بمجمــع ذهــب لنــدن “London Gold Pool” بنهايــة عــام 1961 فــي محاولــة للحفــاظ علــى الســعر الرســمي للذهــب عنــد 35 دولاراً للأوقيــة، حيــث أضافــت تلــك الــدول 

جــزءاً كبيــراً مــن مخزونهــا مــن الذهــب لإنشــاء مجمــع يــؤدي عنــد بيعــه إذا دعــت الحاجــة إلــى اســتعادة ســعر الذهــب عنــد هــذا المســتوى.

https:// :7- “مفارقــة تريفيــن” تكلفــة الســيطرة علــى عملــة الاحتيــاط العالميــة ونبــوءة انهيــار “برايتــون وودز”، أرقــام، 11 أغســطس 2019، متــاح علــى الرابــط التالــي
 bit.ly/401y9l9

8- فــي هــذا الخطــاب كذلــك والــذي اســتغرق قرابــة 18 دقيقــة، أعلــن الرئيــس الأمريكــي تخفيــض المســاعدات الخارجيــة بنســبة 10% وفــرض ضريبــة بمقــدار 10% علــى 
الــواردات وإعــان إجــراءات تســتهدف تجميــد الأجــور والأســعار لمــدة ثاثــة شــهور للحــد مــن التضخــم فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة.

9 فــي ظــل هــذه المشــكات التــي واجهــت نظــام “بريتــون وودز”، حــاول صنــدوق النقــد الدولــي عــاج إشــكاليته مــن خــال إصــدار مــا يســمى حقــوق الســحب الخاصــة 
“Special Drawing Rights SDR”، وهــي عبــارة عــن أصــل ورقــي )يســمى ورق الذهــب( تســتطيع الــدول اســتخدامه فــي تســوية العجــز فــي ميــزان المدفوعــات أو 

تســوية المدفوعــات بيــن الــدول المختلفــة بتوريــق هــذه المعامــات أو بمعنــى آخــر تبديــل حقــوق الســحب بيــن الدولتيــن.

10 محمد مصري آدم: اتفاقية بريتون وودز ونشأة المنظمات الاقتصادية الدولية، 2022.

11- مرجع سبق ذكره، التاريخ النقدي للتخلف: دراسة في أثر نظام النقد الدولي على التكون التاريخي للتخلف بدول العالم الثالث.

12- عُــد هــذا الاتفــاق بيــن الــدول المنتجــة للبتــرول بمثابــة نقطــة تحــول فــي طبيعــة العاقــات الاقتصاديــة، فــلأول مــرة فــي تاريــخ العاقــات الاقتصاديــة الدوليــة تســتطيع 
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