
 

  بسم الله الرحمن الرحيم

  ئلةـوبة أسـأج
نعلم أنه عند بداية الأزمة الاقتصѧادية فѧي أمريكѧا انخفѧض الѧدولار بالنسѧبة لليѧورو بشѧكل  :ولالسؤال الأ

كبير، ولكننا لاحظنا في الأيѧام الأخيѧرة أن الѧدولار ارتفعѧت قيمتѧه بالنسѧبة لليѧورو، مѧع أن الأزمѧة الاقتصѧادية لا 
  ا، فما الذي رفع قيمة الدولار بالنسبة لليورو مع أن الأزمة لازالت موجودة في أمريكا؟ زالت ساخنة في أمريك

  . كما تعلم فإن النقد الورقي لا غطاء له، بل يتوقف على اقتصاد الدولة التي تصدره :الجواب
وقد بدأت الأزمة الاقتصادية العالميѧة فѧي أمريكѧا، فѧانخفض الѧدولار بالنسѧبة لѧلأوراق الماليѧة 

لأخرى، فلما امتدت الأزمة إلى أوروبا، شكلت صدمة للاقتصاد الأوروبي، وبالتالي امتد الضѧعف ا
إلى النقد الورقي في الدول الأوروبية، فسبب ھذا ارتفاعاً نسبياً للدولار، لأن الانخفѧاض شѧمل النقѧد 

  . الأوروبي كذلك
مѧا نشѧأت الأزمѧة فѧي فل. ولتوضيح ذلѧك نقѧول، لنفѧرض أن الѧدولار كѧان يسѧاوي يѧورو واحѧداً 

مѧن % ٨٠فأصبح يساوي % ٢٠أمريكا ضعف الاقتصاد الأمريكي، وبالتالي انخفض الدولار مثلا 
دولار، فلمѧѧا امتѧѧدت الأزمѧѧة إلѧѧى أوروبѧѧا ضѧѧعف الاقتصѧѧاد  ١.٢٥اليѧѧورو، أي أن اليѧѧورو يسѧѧاوي 

ر، دولا ١.٢٥% * ٩٠أي أصѧѧبح يسѧѧاوي % ١٠الأوروبѧѧي، وبالتѧѧالي انخفѧѧض اليѧѧورو مѧѧثلاً بنسѧѧبة 
 ً من اليورو، أي % ٨٨=   ١/١.١٢٥دولار، أي أن الدولار  ١.١٢٥: وبالتالي يكون اليورو مساويا

، مѧع انѧه حقيقѧة قѧد انخفѧض، لكنѧه بالنسѧبة إلѧى اليѧورو فقѧد %٨٨إلى % ٨٠كأنَّ الدولار ارتفع من 
يѧѧورو، ارتفѧѧع بسѧѧبب امتѧѧداد الأزمѧѧة إلѧѧى أوروبѧѧا، والمتوقѧѧع أن يعѧѧود الѧѧدولار فيѧѧنخفض بالنسѧѧبة لل
حيѧث إن وبخاصة بعد زوال صدمة الأزمة فѧي أوروبѧا، ومѧن ثѧم اتخѧاذ إجѧراءات لتسѧكين الأزمѧة، 

الاقتصاد الأوروبي أقدر من الاقتصاد الأمريكي على تسѧكين صѧدمة الأزمѧة الاقتصѧادية والتعѧايش 
  ... معھا

اقتصѧاد  وھكذا فإن الارتفاع ھو نسبي وفق ضعف اقتصاد الدول، وكلما كان أثر الأزمة علѧى
وقѧد أثѧرت .  وبالتالي يكون الارتفاع أو الانخفاض في نقѧدھا. دولة ما أكبر، كلما انخفض نقدھا كثر

الأزمة على الكثير من دول العالم، فانخفض النقد الورقي بشѧكل عѧام، ولكنѧه بالنسѧبة لبعضѧه يرتفѧع 
  .  دامت الأزمة قائمةأو ينخفض حسب تأثير الأزمة على اقتصاده، ويبقى في حالة عدم استقرار ما 

  ھـ ١٤٣٠صفر  ٢٣
      م١٨/٢/٢٠٠٩

  
فعلى أمريكا ديѧون طائلѧة لعѧدد مѧن دول . إن الأزمة الاقتصادية لا تزال تأكل العالم بأسره: السؤال الثاني

العالم، وبخاصة الصين، أفلا تستطيع أمريكا أن تطبع دولارات وتسد ديونھا أمام الصين، أم أن قوانين صندوق 
   النقد الدولي تمنع ذلك ؟

إن أمريكѧѧا تسѧѧتطيع أن تطبѧѧع أوراقѧѧاً نقديѧѧة، بموافقѧѧة صѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي أو سѧѧراً  :الجѧѧواب
" ً دون موافقته، فإنھا ذات النفوذ الفعلي في الصندوق، ويمكنھѧا أن تظھѧر أسѧباباً مزيفѧة " وحتى علنا

ولكن طبع أوراق نقدية بھѧذه الطريقѧة يѧؤدي إلѧى !  وتخفي حقيقة الأمر ويسندھا الصندوق في ذلك 
خفاض قيمة الدولار، وبالتالي إلѧى التضѧخم، أي إلѧى ارتفѧاع الأسѧعار، ولѧذلك فѧإن أمريكѧا لا تقѧدم ان

  . عليه إلا إذا كان لھا مصلحة راجحة
خѧلال المضѧاربات " تريليѧون  ٤ –تريليѧون  ٢"فمثلاً تناقلت الأنباء أن أمريكا طبعت ما بѧين 

ولم تكن أمريكѧا بعيѧدة عѧن تلѧك "ر للبرميل دولا ١٥٠النفطية التي سببت زيادة الأسعار حتى قرابة 
،  فطبعت أمريكا تلك الأوراق لتѧتمكن مѧن شѧراء أكبѧر كميѧة مѧن الѧنفط مباشѧرة أو غيѧر "المضاربة

مباشرة لتضيفھا إلى مخزونھا، وھي رأت في ذلك مصѧلحة لھѧا تفѧوق تصѧاعد الأسѧعار، وانخفѧاض 
الاقتصادية العالمية، لأن أسواق أمريكا لѧم تعѧد الدولار، لكنھا توقفت عن ذلك مع بداية تفاقم الأزمة 



 

تحتمѧѧل تضѧѧخماً زائѧѧداً بسѧѧبب إفѧѧلاس كثيѧѧر مѧѧن الشѧѧركات وتصѧѧاعد المديونيѧѧة، وانخفѧѧاض الإنتѧѧاج 
  ... والاستھلاك

ولا يمكن لأمريكا الآن طباعة أوراق نقدية دون مقابل اقتصادي متصاعد، وقد يستمر ھذا في 
  . المدى المنظور

وقѧѧت تجѧѧد مصѧѧلحة لھѧѧا فѧѧي طباعѧѧة أوراق دون مقابѧѧل، فإنھѧѧا تفعѧѧل، فھѧѧي  لكѧѧن أمريكѧѧا فѧѧي أي
الدولة الوحيدة التي يتحكم نقدھا في نسبة كبيرة من احتيѧاطي الѧدول الأخѧرى بالإضѧافة إلѧى نفوذھѧا 

  .  الفعلي في صندوق النقد الدولي
 ً   : لسببين وعليه فھي الآن لو طبعت أوراقا لتسديد ديون مستحقة عليھا فإنه لن يكون مجديا

الأول لأن سعره ينخفض، فكلمѧا زادت كميѧة الأوراق المعروضѧة كلمѧا قѧل سѧعرھا، وبالتѧالي 
ثل الصين مѧثلاً وإذا كان الدائن دولة كبرى م. فإن مشكلة اقتصادية سوف تحدث بين الدائن والمدين

صѧادية فѧوق مѧا العلاقات الاقتصادية بين البلѧدين وسѧيزيد مѧن أزمѧة أمريكѧا الاقت فإن ھذا سيؤثر في
فѧإن أمريكѧا وأوروبѧا تريѧد مѧن الصѧين أن تسѧاھم فѧي حѧل الأزمѧة لا أن تتخلѧى وبخاصѧة ھي عليه، 

  . عنھا
أن زيѧѧادة المعѧѧروض مѧѧن الѧѧورق النقѧѧدي دون مقابѧѧل اقتصѧѧادي سѧѧيؤدي إلѧѧى زيѧѧادة :  والثѧѧاني

  ... أسعار السلع داخل أمريكا، وھذا ما لا تحتمله الأسواق الاقتصادية في أمريكا
، اقتصѧادي متصѧاعدأوراقاً نقدية جديدة دون مقابل  فليس من المتوقع أن تطبع أمريكا لكل ھذا

  .في المدى المنظور وذلك على الأقل
ولكن كما قلنا، فإن الاحتمال يبقѧى وارداً، فѧإذا وجѧدت أمريكѧا أن ھنѧاك مصѧلحة راجحѧة لھѧا، 

احتيѧاطي كثيѧر مѧن الѧدول فѧي العѧالم،  سياسية أو اقتصادية، فإنھا ستفعل بѧدافع انتشѧار دولارھѧا فѧي
  .  وبدافع نفوذھا الفعلي في صندوق النقد الدولي

  ھـ ١٤٣٠ جمادى الأول ٢٢
١٦/٥/٢٠٠٩  

 
 
 


