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جنون أسعار الذهب وتراجع قيمة الدولار

	I الملخص.

يمــرّ  العالمــي  النقــدي  النظــام  أن  إلى  انطباعــاً  تولّــد  المــؤشرات 
بمرحلــة انتقاليــة، وأن ارتفــاع أســعار الذهــب يشــر إلى إجــراءٍ تحوطــيٍّ 
ــدولار، وأن اللجــوء إلى مخــزن القيمــة  ــة، ومنهــا ال ــات العمل ضــد تقلب
ــاً، مقابــل التوســع فــي الإنفــاق الاســتثماري؛  الســلبي يُعــدّ مــاذاً آمن
فمــؤشرات التضخــم تطغــى عــى معــدلات الفائــدة. وفقــاً لذلــك، 
ــم تثبيتهــا  تشــر المراجعــات إلى أن المُعــجِّلات الســعرية للذهــب قــد ت
بصــورة نظاميــة، ممــا يوحــي بإنشــاء منــاخ نقــدي جديــد، لا ســيما بعــد 
ملاحظــة التراجــع فــي الــدولار كعملــة تســوية مقبولــة فــي التعامــات 
العالميــة، مــع ظهــور الأســواق الناشــئة وتنــوع مراكــز النمــو، والتحــوط 

بالذهــب مــن تراجــع قيمــة الــدولار.

ــه  ــى أن تتج ــب، بمع ــى عق ــاً ع ــور رأس ــب الأم ــد تنقل ــك، ق ــاً لذل وفق
)الســعر الدفــري(  ترامــب إلى إعــادة تقييــم الذهــب  الرئيــس  إدارة 
ــوق 5 آلاف  ــا ف ــز إلى م ــه ليقف ــة وتعويم ــن 42 دولاراً للأونص ــدلًا م ب
ــغ  ــن البال ــة الدي ــةً لتغطي ــة فرص ــإدارة الأمريكي ــيوفر ل ــذا س دولار. ه
ــولِّد قــدرة  ــدة ي ــاً، كمــا أن انخفــاض أســعار الفائ أكــر مــن 30 تريليون
تنافســية للبضائــع الأمريكيــة، وفرصــةً للتصديــر بــدلًا مــن ســيولة 
المنتجــات المصنعــة فــي الخــارج. بالمقابــل، فــإن هــذا النهــج ســيدفع 
ــي  ــدولار الرقم ــفرة )ال ــات المش ــدار العم ــو إص ــر، وه ــار آخ ــروز مس ب
وأخواتــه(، ممــا يخفــض الديــون التقليديــة المترتبــة عــى الولايــات 
ــم  ــن دول العال ــر م ــادي لكث ــار الاقتص ــن الانهي ــجِّل م ــدة، ويع المتح
ــن  ــا م ــدة أوضاعه ــات المتح ــتعالج الولاي ــح. س ــم الجام ــل التضخ بفع
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خــال اعتمــاد الــدولار الرقمــي كأســاس للتســوية الدوليــة، مســتخدمةً 
ــالي  ــيبراني الع ــن الس ــي الأم ــا، وه ــع به ــي تتمت ــة ال ــزة المطلق الم
ومحطــات التعديــن الرقمــي فــي أراضيهــا، مــا يجعلهــا تكتســب زخمــاً 
فــي اخــراق أي عملــة رقميــة لا تصــدر مــن أراضيهــا. وكإجــراءٍ تحوطــي، 
ــوية،  ــي كأداة تس ــدولار الرقم ــاد ال ــة إلى اعتم ــوك المركزي ــتلجأ البن س
بــدلًا مــن العمــات الرقميــة الأخــرى. هــذا الإجــراء ســيعطي للولايــات 
المتحــدة مــزة إطفــاء الديــون العالميــة المترتبــة بذمتهــا بفعــل 
خفــض قيمــة الــدولار، وإلغــاء اعتمــاد الذهــب كأداة لتقييــم العمــات، 
ليحــلّ محــلَّه العمــات الرقميــة المؤمَّنــة والمحصَّنــة وفقــاً لأنظمــة 
تشــفير متقدمــة )أنظمــة أمــن الفضــاء الرقمــي(، والمقوَّمــة بســندات 

ــة. ــة الأمريكي الخزان

وفقــاً لذلــك، وباعتبــار أن العــراق مــن بــن الــدول الــي تعتمــد الذهــب 
احتياطيــاً نقديــاً وأداة تســوية، إلى جانــب كونــه مصــدراً للقيمــة بالنســبة 
ــه  ــب علي ــد يترت ــاه ق ــا ورد أع ــإن م ــة، ف ــة العراقي ــة الوطني إلى العمل
ــن  ــة( م ــة الفعلي ــه )القيم ــع موجودات ــا تراج ــن بينه ــراق، م ــائر للع خس
الــدولار إلى النصــف، وقفــز أســعار المســتهلك بفعــل التضخــم، وربمــا 
انهيــار العمــات الدوليــة لبعــض الــدول. هــذا الأمــر يفــرض عــى العراق 
أن يجــد لنفســه مناخــاً إقليميــاً ودوليــاً يحافظ عــى نظامــه الاقتصادي، 
ــي  ــار الرقم ــاج الدين ــة، وإنت ــات النقدي ــات فــي التكت ــال التحالف ــن خ م
ــة،  ــة العالمي ــوك المركزي ــع البن ــة م ــات الرقمي ــاء التحالف العراقــي، وبن
وحــى مــع الاحتياطــي الفيــدرالي الأمريكــي. وســيحتاج العــراق إلى 
تعديــل نمــط تجارتــه، والدخــول فــي أنظمــة اقتصاديــة، منهــا دول 



                  

5

جنون أسعار الذهب وتراجع قيمة الدولار

ــدول الــي تتعامــل  ــة مــع ال البريكــس، وإيجــاد نظــام للتســوية الرقمي
معــه، والحفــاظ عــى مســتوى اســتهلاكي مدعــوم يحافــظ عــى 

ــة. ــارات المحتمل ــن الانهي ــوق م ــتقرار الس اس

.	II توطئة

ــن  ــوط م ــيلة للتح ــوف أو وس ــؤشر للخ ــرد م ــه مج ــب كون ــاوز الذه تج
ــة.  ــات العالمي ــكل الاحتياطي ــياً فــي هي ــركاً أساس ــح مح ــم، ليصب التضخ
ــوق  ــاش الس ــس انتع ــب لا تعك ــعار الذه ــرة فــي أس ــزات الأخ والقف
الناتــج عــن الحــركات الممتــدة منــذ الإغــاق فــي جائحــة كورونــا 
ــة إلى  ــادة الحرك ــة لإع ــات دافع ــن تصحيح ــا م ــا تلاه ــام 2020، وم ع
الــدوال الاقتصاديــة الــي كانــت متجمــدة بفعــل الإغــاق. فقــد كانــت 
ــوال فــي  ــخ الأم ــا، إلى ض ــزء منه ــتند، فــي ج ــا تس ــات فــي حينه العلاج
ــوال إلى  ــخ الأم ــي بض ــدرالي الأمريك ــي الفي ــام الاحتياط ــوق، إذ ق الس
الأســواق عــر المصــارف مــن أجــل إعــادة النشــاط الاقتصــادي. وعــى 
إثــر ذلــك، ارتفــع التضخــم إلى مســتويات قياســية دفعــت المســتثمرين 
ــار العمــات الورقيــة مصــدراً للقيمــة، فاســتُبدلت  إلى القلــق مــن اعتب
خزائــن المــال بالذهــب. ولــم يقتــر الأمــر بعــد ذلــك عــى هــذا التهافــت 
مــن قبــل المســتثمرين، بــل انتقــل الإدراك إلى البنــوك المركزيــة. وفــي 
أعقــاب الحــرب الروســية – الأوكرانيــة، انعكــس الأمــر عــى البنــوك 
ــدلًا  ــدأت تنظــر إلى الذهــب بوصفــه قيمــة أساســية ب ــة الــي ب المركزي
ــف  ــول منتص ــرى. وبحل ــات الأخ ــلة العم ــي وس ــدولار الأمريك ــن ال م
عــام 2025، تجــاوز ســعر الذهــب حاجــز 4000 دولار أمريكــي للأونصــة، 

ــام 2021. ــطه فــي ع ــن متوس ــارب 80 % ع ــادة تق أي بزي
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I.	II العوامل المساهمة في ارتفاع أسعار مخزن القيمة 
السلبي )الذهب( 

ــة،  ــل مؤقت ــن عوام ــة م ــن ناتج ــم تك ــب ل ــعار الذه ــزات فــي أس القف
ــاذ  ــل الم ــب يمث ــون الذه ــال ك ــب الفع ــس الطل ــي تعك ــا ه ــدر م بق
الامــن، ووســيلة لإعــادة تقييــم كيفيــة موازنــة البنــوك المركزيــة بــن 
ــه النظــر فــي  ــة والســيادة وإدارة المخاطــر فــي ســياق يعــاد في المرون
ــوك  ــازات البن ــزداد حي ــض. وت ــل البع ــن قب ــي م ــدولار الأمريك ــة ال هيمن
ــرة  ــة، متأث ــر العالمي ــاع المخاط ــتجابةً لارتف ــب اس ــن الذه ــة م المركزي
ــاب رأس  ــاح حس ــة، وانفت ــام العمل ــة، ونظ ــات المحلي ــة الاحتياطي بكفاي
ــنوياً  ــن س ــمي 1000 ط ــاع الرس ــريات القط ــاوزت مش ــد تج ــال، وق الم
فــي أعــوام 2022 و2023 و2024، أي مــا يقــارب ضعــف متوســط ​​
التراكــم الســنوي للعقــد الســابق. وبحلــول منتصف عام 2025، شــكلت 
حيــازات البنــوك المركزيــة حــوالي 25 % مــن أصــول الاحتياطــي الرســمي 
مدفــوع بارتفــاع ســعر الذهــب بنســبة تقــارب 200 % بــن عامــي 2015 

و2025.

الاســتثمارية  المحفظــة  هندســة  وإعــادة  النموذجــي،  التحــوط  إن 
ــوات.  ــاث قن ــر ث ــاً ع ــراً واقع ــح أم ــدة، أصب ــر الجدي ــة المخاط لمواجه
ففــي السياســة النقديــة تتعامــل البنــوك المركزيــة مع الذهــب باعتباره 
مخزنــاً ســلبياً للقيمــة وأداةً فعالــة لإدارة المخاطــر. ونظــراً لأن حيــازات 
ــب  ــتمرار الطل ــإن اس ــود، ف ــرات الرك ــال ف ــا خ ــم تصفيته ــب لا يت الذه
ــب.  ــة للذه ــة الداعم ــة النقدي ــى للسياس ــداً أدن ــخ ح ــد يرسّ ــمي ق الرس
ــتمرة  ــدن المس ــوة المع ــس ق ــل أن تعك ــن المحتم ــك، م ــة لذل ونتيج

ــة. ــة العام ــراتيجية الموازن اس
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كمــا تشــر البيانــات أيضــاً إلى توجــه البنــوك المركزيــة فــي الاقتصــادات 
يــادة الطلــب  الناشــئة، وحــى الــدول الإفريقيــة المنتجــة للذهــب، نحــو ز
يــادة تراكــم  عليــه. وقــد اتجهــت دول مثــل كينيــا ونيجيريــا وتنزانيــا إلى ز
احتياطيــات الذهــب. وهــذا يجعــل مــن حيــازة الذهــب بمثابــة تحــوط ضد 
ــات؛  ــال الأزم ــي خ ــدولار الأمريك ــيولة ال ــر س ــة ومخاط ــات العمل تقلب
لذلــك يفيــد الذهــب بشــكل خــاص الاقتصــادات الــي تعانــي مــن عجــز 
فــي العملــة، باعتبــاره أصــاً دفاعيــاً يحافــظ عــى قيمتــه خــال الأزمات.

ويمثــل النمــو المرتفــع والقــوى الاقتصاديــة المتناميــة فــي آســيا، إلى 
جانــب التقلبــات الاقتصاديــة، عنــراً حاســماً فــي ارتفــاع أســعار الذهــب 
الــي تــرب  والمشــتقات العالميــة. كمــا أن العجــوزات الهيكليــة 
الاقتصــادات الكبــرة تجعلهــا تــدرك أن المــاذات الآمنــة الممكنــة عــى 
المــدى البعيــد تكمــن فــي القــدرة عــى اســتبدال المطبوعــات النقديــة 
ــاً  ــرة، خصوص ــة الأخ ــرات التجاري ــع التوت ــك تدف ــة. كذل ــول الثمين بالأص
بــن الولايــات المتحــدة والصــن والاتحــاد الأوروبــي والاقتصــادات 
يــادة الطلــب عــى أصــول المــاذ الآمــن، باعتبــار  الكبــرة الأخــرى، إلى ز
ــرات  ــال ف ــر خ ــع المخاط ــة لتنوي ــة الأهمي ــل أداة بالغ ــب يمث أن الذه

ــد. عــدم اليقــن المتزاي
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مخطط 1. المعجلات السعرية لأسعار الذهب

المصدر: من إعداد الكاتب 

.	IV ارتفاع أسعار الذهب مقابل ضعف الدولار

ســتكون حيــازات الذهــب بمثابــة تحــوط ضــد تقلبــات العملــة ومخاطــر 
ســيولة الــدولار الأمريكــي خــال الأزمــات، وســرتبط ارتفــاع أســعار 
الذهــب، مــن الناحيــة الجزئيــة، باســتمرار ضعــف الــدولار الأمريكــي. ولا 
يرتبــط تراكــم احتياطيــات الذهــب بتخفيض الولايــات المتحــدة لاعتمادها 
عــى الــدولار فــي الاحتياطيــات الدوليــة عــى مســتوى الــدول، باســتثناء 
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حــالات قليلــة مثــل روســيا وإيــران والصــن وتركيــا؛ إذ كان رد فعــل تلــك 
يــادة رصيدهــا مــن الذهــب. وفــي الوقــت الراهــن، هنــاك توجــه  الــدول ز
أوســع نحــو تخفيــض الاعتمــاد عــى الــدولار نتيجــة تنويــع محافــظ 
الاحتياطيــات مــن قبــل رؤســاء البنــوك المركزيــة نحــو عمــات وأصــول 
ــات  ــبية ومتطلب ــد النس ــوق والعوائ ــيولة الس ــاً لس ــة، وفق ــر تقليدي غ

إدارة الاحتياطيــات الــي تفرضهــا الســلطات فــي تلــك الــدول.

الذهــب إلى مجموعــة معقــدة  فــي  الاســتثمارات  تنويــع  ويــؤدي 
ــن  ــر م ــة أك ــكيل حص ــب فــي تش ــتمر الذه ــإذا اس ــات؛ ف ــن التفضي م
الاحتياطيــات الرســمية، فقــد يتغــر تقييــم كفايــة الاحتياطيــات نفســه. 
كمــا أن أي انخفــاض غــر متوقــع فــي ســعر الذهــب قــد يعــرّض عــدداً 
ــة  ــدول ذات الدخــل المنخفــض والمتوســط، والمصــدِّرة الصافي مــن ال
ــدات  ــا، لمخاطــر انخفــاض عائ ــك دول فــي أفريقي للذهــب، بمــا فــي ذل
تقييــم كيفيــة  إعــادة  المركزيــة  البنــوك  التصديــر. وســيتعين عــى 
ــه أو  ــن تعبئت ــب لا يمك ــيما أن الذه ــيولة، لا س ــا للس ــها وإدارته قياس
تداولــه بســهولة مثــل الأصــول الأخــرى، كســندات الخزانــة الأمريكيــة أو 

ــزي العراقــي. ــك المرك ــا البن ــي يطرحه ــندات ال الس

ويشــر تســارع الطلــب عــى الذهــب إلى اتســاع نطــاق وعمــق »الأصــول 
ــات الرســمية. ومــع ذلــك، ومــع تغــر تركيبــة  الآمنــة« ضمــن الاحتياطي
الاحتياطيــات عــى مســتوى الــدول، ينبغــي أيضــاً تعديــل إدارة الضمانات 
وخطــط الطــوارئ داخــل المؤسســات النقديــة؛ ففــي ظــل بيئــة عالميــة 
مضطربــة، يوفــر الذهــب طبقــة إضافيــة مــن المرونــة السياســية ضمــن 

مشــهد نقــدي عالمــي متطــور.
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لطالمــا كانــت العلاقــة بــن الذهــب والــدولار الأمريكــي عكســية مــن 
الناحيــة التاريخيــة؛ فعندمــا يرتفــع الــدولار ينخفــض الذهــب عــادةً، 
ــادئ أساســية  ــح. وتســتند هــذه العلاقــة إلى عــدة مب والعكــس صحي
ــإن  ــاً، ف ــدولار عالمي ــوَّم بال ــب مُق ــعر الذه ــا أن س ــوق؛ فبم فــي الس
ارتفــاع قيمــة الــدولار يعــي الحاجــة إلى عــدد أقل مــن الــدولارات لشراء 
ــل  ــب أق ــح الذه ــك، يصب ــةً إلى ذل ــب. إضاف ــن الذه ــها م ــة نفس الكمي
ــدولار وترتفــع  ــدرٍّ للدخــل عندمــا يرتفــع ال ــة بوصفــه أصــاً غــر مُ جاذبي
ــدولار  ــة بال ــول المقوم ــل الأص ــا يجع ــة، مم ــدة الأمريكي ــعار الفائ أس

ــد. ــن عوائ ــن ع ــتثمرين الباحث ــة للمس ــر جاذبي أك

وفــي الواقــع، شــهدنا فــي عامــي 2023 و2024 ظاهــرة غــر مألوفــة؛ 
إذ أظهــر كلٌّ مــن الذهــب والــدولار قــوةً ملحوظــة فــي الوقــت ذاتــه. 
فقــد تجــاوزت أســعار الذهــب 2000 دولار للأونصــة وســجّلت مســتويات 
ــة. وقــد  ــدولار الأمريكــي مرون ــدة، بينمــا أظهــر مــؤشر ال قياســية جدي
ــدي،  ــر التقلي ــوقي غ ــلوك الس ــذا الس ــل فــي ه ــدة عوام ــاهمت ع س

منهــا:1

	1 أدت التوترات الجيوسياسية: بما في ذلك الصراع الروسي–.
الأوكراني وعدم استقرار الشرق الأوسط، إلى زيادة الطلب على 

كلٍّ من الذهب والدولار كملاذ آمن. وفي أوقات عدم اليقين 
العالمي، غالباً ما يتجه المستثمرون إلى هذه الملاذات الآمنة 

التقليدية، بغضّ النظر عن ارتباطها المعتاد.

1-  Bob Iaccino, Gold and the U.S. Dollar: An Evolving Relationship? May 2025
https://www.cmegroup.com/openmarkets/metals/2025/Gold-and-the-US-Dol-
lar-An-Evolving-Relationship.html

https://www.cmegroup.com/openmarkets/metals/2025/Gold-and-the-US-Dollar-An-Evolving-Relationship.html
https://www.cmegroup.com/openmarkets/metals/2025/Gold-and-the-US-Dollar-An-Evolving-Relationship.html
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	2 بلغت مشتريات البنوك المركزية من الذهب مستويات تاريخية: .
فقد زادت الصين وروسيا والعديد من اقتصادات الأسواق 

الناشئة احتياطياتها من الذهب لتنويعها بعيداً عن الأصول 
المقومة بالدولار، مما وفر دعماً لأسعار الذهب على الرغم من 

قوة الدولار.

	3 على الرغم من دورة التشديد النقدي الحادة التي يتبعها .
الاحتياطي الفيدرالي: فإن المخاوف المستمرة من التضخم 
أبقت الذهب جذاباً كأداة تحوط تقليدية ضد التضخم. ففي 

حين أن ارتفاع أسعار الفائدة عادةً ما يضغط على الذهب، فإن 
معنويات السوق أشارت إلى أن التضخم قد يظل مرتفعاً، مما 

يحافظ على جاذبية الذهب.

وفــي ظــل هــذه الظــروف، يبــدو أن العلاقــة العكســية التقليديــة 
بــن الذهــب والــدولار الأمريكــي تعــود للظهــور فــي ظــروف ســوقية 
معينــة. ومــع انتقــال الاحتياطــي الفيــدرالي مــن دورة التشــديد النقــدي 
إلى دورة التيســر المحتملــة، قــد تعــود الآليــات المحركــة لــكلا الأصلــن 

ــدي. ــا التقلي إلى وضعه

	V نظرية التحوط ضد التضخم.

يمثــل الذهــب عنــراً حاســماً فــي التحــوط من التضخــم؛ إذ توجــد علاقة 
طرديــة بــن التضخــم وأســعار الذهــب، أي كلمــا ارتفــع التضخــم زاد 
الطلــب عــى الذهــب وارتفعــت أســعاره. وهنــا يقــوم بنــك الاحتياطــي 
الفيــدرالي الأمريكــي )Federal Reserve Bank( بمواجهــة التضخــم مــن 
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خــال رفــع أســعار الفائــدة، وهــو مــا حصــل فــي عامــي 2024 و2025. 
ــاً بشــكل خــاص عندمــا يتوقــع المشــاركون فــي  ــح الذهــب جذاب ويصب
الســوق ارتفــاع التضخــم، لكنهــم يتوقعــون فــي الوقت نفســه أن يُبقي 
الاحتياطــي الفيــدرالي عــى سياســته النقديــة الميــرة أو حــى يخفــض 
أســعار الفائــدة. فــي هــذا الســيناريو، تتجــه أســعار الفائــدة الحقيقيــة 
ــاض،  ــو الانخف ــم( نح ــا التضخ ــاً منه ــمية مطروح ــدة الاس ــعار الفائ )أس
ممــا يقلــل مــن تكلفــة الفرصــة البديلــة للاحتفــاظ بأصــول غــر مــدرّة 

للدخــل كالذهــب )باعتبــاره مخزنــاً للقيمــة الســلبي(.

ولنفــرض أن الســوق يتوقــع اســتمرار التضخــم، بينمــا يتجــه الاحتياطــي 
ــة  ــن ملاحظ ــة، يمك ــذه الحال ــدي. فــي ه ــر النق ــو التيس ــدرالي نح الفي
ــة الأجــل  ــد الســندات طويل ــدو متناقضــة، وهــي ارتفــاع عوائ نتيجــة تب
)الــي تعكــس توقعــات التضخــم(، ممــا يعزز قــوة الــدولار. وفــي الوقت 
ــث يســعى المســتثمرون إلى التحــوط  نفســه، يرتفــع ســعر الذهــب، حي
ضــد احتماليــة انخفــاض قيمــة العملــة نتيجــة التضخــم. وقــد جســدت 
هــذه الديناميكيــة ظــروف الســوق فــي أواخــر عــام 2023 وأوائــل عــام 
2024، حــن أشــار الاحتياطــي الفيــدرالي إلى نيتــه خفــض أســعار الفائدة، 
بينمــا ظــل التضخــم أعــى مــن هدفــه البالــغ 2 %. ويؤكــد محللــو 
الســوق، بشــكل متزايــد، أن ســعر الذهــب يتأثــر الآن بدرجــة أكــر بأســعار 
الفائــدة الحقيقيــة، ومخــاوف التضخــم، والمخاطــر النظاميــة، بــدلًا مــن 
ــن  ــي م ــور الديناميك ــذا التط ــب ه ــط. ويتطل ــدولار فق ــوة ال ــره بق تأث
المســتثمرين تبــي نهــج حــذر، مــع التركــز عــى اتجاهــات أســعار الفائدة 
الحقيقيــة، وسياســات البنــوك المركزيــة، والتطــورات الجيوسياســية عند 

تقييــم إمكانــات الذهــب.
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وفــي أواخــر يناير/كانــون الثانــي 2026، تجــاوز ســعر الذهــب 5200 
دولار أمريكــي، مــع تعــزز ضعــف الــدولار بفعــل عمليــات التــداول 
ــة التكهــن بسياســات  ــه، وســط صعوب الــي تســتهدف انخفــاض قيمت
الاحتياطــي الفيــدرالي الــي تُبقــي الضغــط عــى الــدولار الأمريكــي. إن 
هــذا الارتفــاع فــي أوائــل عــام 2026 يعطــي إشــارةً إلى أن الضواغــط لا 
تــزال مســتمرة فــي دفــع الأســعار إلى الارتفــاع، وأن مكامــن الانــزلاق 
المــالي لا تــزال تحــوم، ممــا يُجــر المســتثمرين عــى إعــادة تقييــم 
الأهــداف الســعرية لموجوداتهــم واســتدامة الطلــب. ويحــدث الانــزلاق 
المــالي فــي حــال لجــأت البنــوك المركزيــة إلى تغطيــة عجزهــا أو تمويــل 
الديــن مــن خــال الســندات الماليــة المقومــة بالعمــات الورقيــة. 
ــه  ــدولار بوصف ــوقية لل ــة الس ــع القيم ــع تراج ــل م ــر يتفاع ــذا الأم وه
ــالي  ــار الم ــدث الانهي ــد يح ــا ق ــة؛ حينه ــات الوطني ــعرياً للعم ــاءً س غط
فــي الــدول الــي تعانــي مــن عجــز هيــكلي أو نقــص فــي الســيولة، كمــا 

ــط )2(. ــح فــي المخط ــو موض ه
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مخطط 2: العجوزات الدافعة إلى انزلاق العملات الوطنية

 المصدر: من إعداد الكاتب 

.	VI ارتفاع أسعار الذهب مقابل تراجع قيمة الدولار

ترتفــع مــؤشرات التحــوط فــي الاقتصــاد العالمــي، الــي لــم تعــد 
تقتــر عــى المســتثمرين فحســب، بــل تشــمل أيضــاً البنــوك المركزيــة 
وحكومــات الــدول. ويعكــس هــذا التوجــه التحوطــي أن أداء أســواق 
المــال تتجــه نحــو إعــادة توجيــه الاســتثمارات بعيــداً عــن الأصــول 
ــز  ــك، يرك ــةً إلى ذل ــئة. إضاف ــواق الناش ــك الأس ــا فــي ذل ــة، بم الأمريكي
ــن  ــدلًا م ــودات ب ــة الموج ــى قيم ــاظ ع ــى الحف ــي ع ــه التحوط التوج
التوســع فــي النفقــات الاســتثمارية أو النظــر إلى العوائــد الاســتثمارية، 

ــع. ــت تتراج ــي بات ــاد العالم ــو فــي الاقتص ــرص النم ــي أن ف ــا يع مم
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 وكمــا هــو معــروف، فــإن الــدولار الأمريكــي يُعــد أحــد العنــاصر 
الرئيســية وراء تجــدد الطلــب عــى الأصــول الماديــة، وقــد تعــرض 

لضغــوط متزايــدة فــي الأســابيع الأخــرة.

ــف  ــارع ضع ــو تس ــر ه ــذا الأم ــهم فــي ه ــي تس ــل ال ــن العوام ــن ب م
ــه فــي أربــع ســنوات  الــدولار الأمريكــي، حيــث ســجّل أدنــى مســتوى ل
بعــد تصريحــات الرئيــس ترامب الــي أشــارت إلى أن إدارتــه مرتاحة لضعف 
الــدولار. وتزامنــت هــذه التصريحــات مــع تزايــد التكهنــات حــول تنســيق 
محتمــل للعملــة بــن الولايــات المتحــدة واليابــان، إذ تراقــب الســلطات 
فــي كلا البلديــن قــوة الــن وتأثيرهــا عــى التجــارة والاســتقرار المــالي.2 
وممــا يعــزز هــذا التوجــه أن كبــار المالكــن للــركات الأمريكيــة 
مؤيــدون لخفــض أســعار الفائــدة، ومنهــم بــاك روك، الرئيــس التنفيذي 
لشركــة بــاك روك، الــذي كان مــن المؤيديــن لخفــض أســعار الفائــدة، 
وكان أيضــاً مــن بــن المرشــحين لرئاســة مجلــس الاحتياطــي الفيــدرالي. 
وهــذا يعطــي إشــارة إلى أن الإدارة الحاليــة للبيــت الأبيــض تعتــر خفــض 

ســعر الفائــدة أداة سياســية مقبولــة.

يقابــل هــذه الاعتبــارات، أنــه مــن المهــم الإشــارة إلى أن الديــن المــالي 
ــت  ــاد، لكــن ضغــوط الســوق حــى الآن تجلّ ــزال فــي ازدي الأمريكــي لا ي
ــدلًا مــن  ــد، ب بشــكل رئيــي مــن خــال ارتفــاع حــاد فــي منحــى العائ
تحــركات مضطربــة فــي أســعار الفائــدة أو الائتمــان. وقــد ضعــف 

2-  Ole Hansen, Gold’s orderly rally meets silver’s chaos as the dollar comes under 
pressure, Jan. 2026 https://www.home.saxo/en-mena/content/articles/commod�-
ities/golds-orderly-rally-meets-silvers-chaos-as-the-dollar-comes-under-pres-
sure-28012026

https://www.home.saxo/en-mena/content/articles/commodities/golds-orderly-rally-meets-silvers-chaos-as-the-dollar-comes-under-pressure-28012026
https://www.home.saxo/en-mena/content/articles/commodities/golds-orderly-rally-meets-silvers-chaos-as-the-dollar-comes-under-pressure-28012026
https://www.home.saxo/en-mena/content/articles/commodities/golds-orderly-rally-meets-silvers-chaos-as-the-dollar-comes-under-pressure-28012026
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الــدولار، لكنــه لــم ينهــار، فــي حــن لــم تتصاعــد التوتــرات الجيوسياســية 
بعــد إلى مســتويات كافيــة لعرقلــة النمــو العالمــي. وفــي الوقــت 
نفســه، تتباطــأ البنــوك المركزيــة فــي إصــدار العمــات النقديــة وتغطيــة 

ــات. ــع فــي النفق ــرص للتوس أي ف

وفــي ظــل هــذه الخلفيــة، قــد يبــدأ الارتفــاع الكبــر فــي الطلــب عــى 
الأصــول الماديــة الملموســة بالتراجــع. وبالنســبة لأصــل غــر مــدرٍّ 
للدخــل كالذهــب، فــإن اســتمرار التدفقــات النقديــة ضروري لتبريــر ارتفاع 
ــة إلى 6000  ــعر الأونص ــل س ــع أن يص ــذي يُتوق ــتمر، وال ــعار المس الأس

ــام. 3• ــذا الع دولار ه

إلى جانــب البنــوك المركزيــة كمشــغّلين رئيســيين، بــرزت شركــة تيــر 
هولندكــس )Tether Holdings SA( كمصــدر هــام للطلــب عــى الذهــب، 
ــمية. إذ  ــات الرس ــارج المؤسس ــب خ ــروف للذه ــك مع ــر مال ــح أك لتصب
ــا أن  ــب. كم ــن الذه ــاً م ــوالي 140 طن ــا ح ــر إلى امتلاكه ي ــر التقار تُش
ــز الطلــب العالمــي، إلى جانــب عمليــات الــراء المســتمرة، يضيــف  تركّ
دعامــة إضافيــة غــر تقليديــة للســوق، ممــا يعــزز اتســاع نطــاق الطلــب 

ويدعــم أســعار الذهــب.

ــا  ــن بينه ــل، وم ــدة عوام ــع إلى ع ــدولار يرج ــع ال ــإن تراج ــل، ف بالمقاب
خفــض ســعر الفائــدة، كمــا أشرنــا ســابقاً. وقد أضعفــت هذه المســألة 
الــدولار باعتبــاره عملــة تســوية دوليــة مقبولــة، مــا دفــع آليــات تســوية 
التجــارة الدوليــة إلى التطــور مــع ســعي الــدول لاستكشــاف بدائــل 

3- الاونصة الواحدة = 31.103 غرام ذهب )7.32 مثقال ذهب( 
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للأنظمــة التقليديــة القائمــة عــى الــدولار. وقــد تقلــل هــذه التطــورات 
تدريجيــاً مــن الطلــب عــى المعامــات بالــدولار، بينمــا تزيد مــن الاهتمام 
ببدائــل التســوية المحايــدة.4 وعــادةً مــا تتأثــر اقتصــادات الأســواق 
الناشــئة بشــكل كبــر بتقلبــات العمــات الرئيســية نظــراً لاندماجهــا فــي 
ــاء  ــن أعب ــدولار م ــف ال ــف ضع ــد يخف ــة، وق ــة العالمي ــة المالي الأنظم
ــب عــى الســلع مــن  ــادة الطل ي ــة ز ــون هــذه الأســواق، مــع إمكاني دي
تلــك الاقتصــادات. ويُظهــر التحليــل التاريخــي أن تصحيحــات الــدولار 
الكبــرة قــد تســتمر لمــدة تــراوح بــن 18 و36 شــهراً، وذلــك تبعــاً 

ــات.5 ــتجابات السياس ــية واس ــة الأساس ــس الاقتصادي للأس

يُظهــر الوضــع الحــالي أنــه عندمــا تشــر الاتجاهــات بوضــوح إلى ضعــف 
ــه  ــواق تتج ــإن الأس ــادن، ف ــوة فــي المع ــات وق ــتمر فــي العم مس
المراكــز  ذوي  للمســتثمرين  واضحــة  توجيهيــة  إشــارات  تقديــم  إلى 
ــراتيجيات  ــق الاس ــارات وتطبي ــذه الإش ــم ه ــح فه ــراتيجية. ويصب الاس
ــات  ــا العلاق ــه فيه ــي تواج ــرات ال ــاوز الف ــاً لتج ــراً مهم ــبة أم المناس
ــإن  ــة، ف ــبة إلى الفض ــا بالنس ــة. أم ــات جوهري ــة تحدي ــة التقليدي النقدي
زخــم الســوق يهيمــن عــى ارتفــاع أســعارها، وهنــاك احتمــال أن تتراجــع 
أســعار الفضــة عــى غــرار انفجــار الفقاعــة الســعرية، لأن الفضــة ليســت 

ــتمرة. ــات المس ــرض للمضارب ــا تتع ــة، وإنم ــاً للقيم ــداً حقيقي مول

4-  Muflih Hidayat, Dollar Breaks Gold Takes Control in 2026 Market Dynamics, 
Jan. 2026. https://discoveryalert.com.au/dollar-breaks-gold-control-curren�-
cy-market-2026/
5-  Ibid, 

https://discoveryalert.com.au/dollar-breaks-gold-control-currency-market-2026/
https://discoveryalert.com.au/dollar-breaks-gold-control-currency-market-2026/
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مخطط 3. عوامل تدفع نحو تراجع قيمة الدولار

المصدر: من إعداد الكاتب 

ــة  ــل فرص ــات تمث ــذه التقلب ــب أن ه ــس ترام ــك، رأت إدارة الرئي ــاً لذل تبع
ــد  ــع. فبع ــذا التراج ــال ه ــن خ ــويتها م ــة وتس ــون الأمريكي لإدارة الدي
ــم  ــة وتقوي ــة أساســية فــي التســوية الدولي ــل عمل ــدولار يمث أن كان ال
ــدول  ــك ال ــرق تل ــد يغ ــع ق ــذا التراج ــإن ه ــدول، ف ــة لل ــات الوطني العم
ــدولار. ومــن  ــة بفعــل إعــادة قيمــة ال فــي التضخــم والأزمــات الهيكلي
المعــروف أن الولايــات المتحــدة تمثــل أكــر خزينــة للذهــب فــي العالــم، 
ــإن  ــه، ف ــت نفس ــاً، وفــي الوق ــن 8133 طن ــر م ــه أك ــي قوام باحتياط
ــي، إذ  ــاد الأمريك ــو الاقتص ــة ه ــادات العالمي ــن فــي الاقتص ــر مدي أك
تبلــغ الديــون الإجماليــة نحــو 32 تريليــون دولار، وتســتنزف فوائــد الديــن 

ــة. ــة الفيدرالي ــف الموازن ــي نص الأمريك
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ويتــم التعامــل مــع الذهــب الأمريكــي وتســعيره بقيمــة دفتريــة 
قوامهــا 42 دولاراً للأونصــة الواحــدة، فــي حــن أن الســعر الفعــي فــي 
الســوق يتجــاوز 5000 دولار، أي تتجــاوز القيمــة الفعليــة 119 مــرة عــن 
الســعر الدفــري. وتثــار حاليــاً الأفــكار الــي تتحــدث عــن تعويــم أســعار 
ــن  ــوق. وم ــي فــي الس ــعر الفع ــدة بالس ــات المتح ــب فــي الولاي الذه
المتوقــع أن يدفــع هــذا التقييــم الجديــد نحــو فقــدان الثقــة بالــدولار، 
وارتفــاع التضخــم بشــكل جامــح، وإفــاس البنــوك المركزيــة فــي العالم 

الــي تُســعّر عملاتهــا بالــدولار.

كمــا تعمــل إدارة البيــت الأبيــض عــى إطــاق العمــات الرقميــة 
ــام  ــن النظ ــة م ــارة العالمي ــل التج ــي( وتحوي ــدولار الرقم ــفرة )ال المش
ــدار  ــذي يُ ــي، ال ــالي الرقم ــي الم ــام البنك ــدي إلى النظ ــي التقلي البنك
ــة بالســندات  ــط العمــات الرقمي ــاً. وفــي هــذا الإطــار، ســيتم رب أمريكي
الأمريكيــة، وســينخفض حينهــا الطلــب عــى الــدولار الأمريكــي مقابــل 
الســندات الــي ســيلجأ العالــم إلى شرائهــا، مــن أجــل اســتخدام الــدولار 

ــي. ــي الأمريك الرقم

ويتداخــل هــذا النمــط الاقتصــادي الجديــد مــع مســألة التشــفير والأمن 
الســيبراني، باعتبــار أن الولايــات المتحــدة تمتلــك أكــر منصــات التشــفير 
الرقمــي ومحطــات التعديــن الرقمــي. وهــذا يدفــع نحــو اســتغلال 
هــذه المــزة، وربــط الاقتصــاد العالمــي باســتخدام العمــات الرقميــة 
الــي تصدرهــا الولايــات المتحــدة بوصفهــا الأكــر أمانــاً مقارنــة بغيرها، 
ومــن ثــم فــك الارتبــاط بالــدولار الورقــي المتراجــع قيمتــه، مقابــل دعــم 
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ــدولار المشــفر. وســيكون هــذا الإصــدار  ــة ال ــة بعمل التعامــات الدولي
النقــدي هــو الغطــاء لإخمــاد التضخــم وإعــادة تشــكيل النظــام النقدي 

الــدولي.

I.	VI الخاتمة

العالــم يتغــر والنظــام الاقتصــادي العالمي فــي مرحلة مخــاض جديدة، 
ــه  ــع موجودات ــد تتراج ــن وق ــرز المتضرري ــن اب ــن ب ــراق م ــيكون الع وس
)القيمــة الفعليــة( مــن الدولار الى النصف، وســتقفز أســعار المســتهلك 
الى بفعــل التضخــم، وربمــا ســتنهار العمــات الدوليــة للــدول. هــذا الامر 
ــظ  ــاً يحاف ــاً ودولي ــاً إقليمي ــه مناخ ــد لنفس ــراق ان يج ــى الع ــرض ع يف
عــى نظامــه الاقتصــادي مــن خــال التحالفــات فــي التكتــات النقديــة، 
واســتخدام اليــوان الرقمــي الصيــي، وتعديــل نمــط التجــارة العالمــي 
ــى  ــزي العراقــي ع ــك المرك ــل البن ــس، وان يعم ــال دول البريك ــن خ م
إيجــاد نظــام للتســوية الرقميــة مــع الــدول الــي تتعامــل مــع العــراق، 
واطــاق الدينــار الرقمــي، والحفــاظ عــى مســتوى اســتهلاكي مدعوم 

يحافــظ عــى اســتقرار الســوق مــن الانهيــارات المحتملــة. 
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