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ــة عنصــر أساســي فــي جــدول أعمــال الرئيــس ترامــب السياســي والاقتصــادي، وهــي تشــكل  التعرفــات الجمركي
ــا إلــى جنــب مــع تدابيــر خفــض تكاليــف الحكومــة مــن خلال وزارة الكفــاءة الحكوميــة والمقترحــات التشــريعية  جن�ب
ا مــن هــدف إدارة الرئيــس ترامــب  التــي ســ�ق طرحهــا بشــأن خفــض الإنفــاق الحكومــي وخفــض الضرائــب، جــزءب

ــة. ــات المتحــدة وتقليــص عجــز الموازن ــة للولاي ــة العمومي ــة الميزاني لإعــادة هيكل

غيــر أن التعرفــات لا تقتصــر علــى الاقتصــاد فقــط. فالتجــارة فــي نظــر إدارة ترامــب مرت�طــة بط�يعتهــا بالأمــن القومــي بشــكل أساســي. وقــد أبــرز ال�يــان 
الرســمي الصــادر عــن ال�يــت الأبيــض فــي 2 أبريــل 2025 أن ˝العجــز الك�يــر والمســتمر فــي ميــزان تجــارة الســلع قــد أدى إلــى .. تقويــض سلاســل الإمــداد 
ــر  ي ــه  وز ــذي كت� ــردد صــدى المقــال ال ــب˝، وهــو مــا ي ــا الأجان ــى خصومن ــة معتمــدة عل ــة والصناعي ــا الدفاعي ــن الهامــة والأساســية وجعــل قاعدتن والتموي
ا فيــه مــن أن ˝التكامــل مــع المنافســين، كالصيــن علــى ســ�يل المثــال، قــد  ــر لمجلــة الإيكونومســت محــذرب الخزانــة الأمريكيــة ســكوت بيســنت فــي أكتوب

أدى إلــى نشــوء نقــاط ضعــف˝.

العالــم  حــول  الجماهيــر  علــى  يــر  التحر يــوم  عــن  ترامــب  الرئيــس  أعلــن 
اميــة، وكان مــن الممكــن  الذيــن أص�حــوا الآن غارقيــن فــي تداعياتــه الدر
إلــى حــدوث تقل�ــات  أنــه أدى م�اشــرةب  إلــى مشــهد جيــد، غيــر  يتحــول  أن 
تــزال  لا  الأحــداث  مــن  سلســلة  وأطلــق  العامــة،  الأســواق  فــي  يــة  فور

الآن.  حتــى  مجهولــةب  النهائيــة  اتهــا  تأثير

الم�اشــرة  التأثيــرات  للوضــع وغيــاب  المســتمرة  التقل�ــات  إلــى  وبالنظــر 
ارات  يــر إصــدار أي قــر علــى الأســواق الخاصــة، لــم نتعجّــل فــي هــذا التقر
أفضــل  فهــم  إلــى  الوصــول  أجــل  مــن  ولكــن  محــددة،  نتائــج  أي  بشــأن 
ا  ســل�ب تتأثــر  أن  يمكــن  التــي  والجوانــب  المحتملــة  التفــاعلات  لسلســلة 
ــا، اعتمدنــا نظــرةب متأنيــة ومدروســة لإطــار العمــل الــذي ارتكــزت  أو إيجابب
مــن محاولاتــه  ا  جــزءب تشــكّل  أنهــا  وكيــف  ترامــب،  الرئيــس  عليــه خطــط 
ــا  ــد للاقتصــاد السياســي العالمــي. كذلــك فإنن ي جدي لوضــع نمــوذج نظــر
ــا المجــالات التــي يمكــن أن تتــاح فيهــا فــرص فــي ظــل هــذا  نــدرس أيضب

الجاديــن.    للمســتثمرين  المنــاخ 

الســعي  حركــة  مناصــري  صعيــد  علــى  أمــا 
﴿لجعــل أمريــكا عظيمــة مــن جديــد﴾، فــإن هــذا 
لقــد  واضحــة:  واحــدة  ســردية  ضمــن  يصــب 
فــي  عمــل  فــرص  المتحــدة  الولايــات  خســرت 
وأص�حــت  الصيــن،  لصالــح  الصناعــي  القطــاع 
ا  ــرة، ويســهل تأثرهــا ســل�ب

ِ
قاعدتهــا الصناعيــة نَخ

يــد  بإجــراءات عدائيــة تهــدف إلــى حرمانهــا مــن تور
عناصــر أساســية. وكان عمــال مصانــع الحديــد 
والصلــب والســيارات فــي شــمال شــرق الولايــات 
المتحــدة، أو مــا يُعــرف بحــزام الصــدأ قــد صوّتــوا 
لكــي  الرئاســية  الانتخابــات  فــي  ترامــب  للرئيــس 
إلــى  العمــل  فــرص  بإعــادة   – التــوازن  يعيــد 
الولايــات المتحــدة، ولكــي يتمكــن مــن خلال ذلــك 
ويشــير  جديــد.  مــن  عظيمــة  أمريــكا  جعــل  مــن 
˝مخزونــات  أن  إلــى  أبريــل   2 فــي  الصــادر  ال�يــان 
أقــل  إلــى  انخفضــت  قــد  العســكرية  الســلع 
الوطنــي  الدفــاع  مصالــح  تقتضيــه  ممــا  بكثيــر 
الجمركيــة  التعرفــات  أج�ــرت  فــإذا  الأمريكيــة˝. 
الأراضــي  علــى  المزيــد  إنتــاج  علــى  الشــركات 
بنــاء  يعيــد  أن  ذلــك  مــن شــأن  فــإن  الأمريكيــة، 

المتحــدة.  للولايــات  الدفاعيــة  القــدرات 

وهكــذا نجــد أنــه حتــى فــي حالــة التعليــق المؤقــت 
عــن  تزيــد  التــي  الأمريكيــة  التعرفــات  لغال�يــة 
عــدا  الــدول  مختلــف  مــع  التجــارة  علــى   ٪10
الصيــن، لا ين�غــي أن نعتقــد بــأن تلــك التعرفــات 

القريــب. المســتق�ل  فــي  تلغــى  ســوف 

التجــارة في نظــر لإدارة ترامب مرتبطة 
بطبيعتهــا بالأمن القومي بشــكل 

أساسي

ليس الاقتصاد فقط
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التعرفــات الجمركيــة الأمريكيــة هــي بالفعــل جــزء مــن إعــادة تقييــم جذريــة 
للــدور الــذي تلع�ــه الولايــات المتحــدة الأمريكيــة فــي العالــم.

صحيــح أن الولايــات المتحــدة بصفتهــا الدولــة التــي فرضــت ســيطرتها بعــد 
الحــرب العالميــة الثانيــة، كانــت القــوة الدافعــة للســاحة الدوليــة التــي تشــكّلت 
نتيجــةب لتلــك الســيطرة واشــتملت علــى هيكليــات مختلفــة، منهــا علــى ســ�يل 
المثــال لا الحصــر صنــدوق النقــد الدولــي وال�نــك الدولــي وإطــار عمــل اتفاقيــة 
بريتــون وودز. وقــد أتــاح كل ذلــك للولايــات المتحــدة الاســتفادة مــن اســتخدام 
الــدولار كعملــة للاحتياطيــات العالميــة وترســيخ العصــر الذه�ــي لج�روتهــا 
الصناعيــة وهيمنتهــا الدفاعيــة والحلــم الأمريكــي فــي مرحلــة مــا بعــد الحــرب.

ولكــن علــى الرغــم مــن كل ذلــك، شــعر ترامــب أن الــدول الأخــرى قــد عمــدت 
ملكيتهــا  مــن  ا  بــدءب  – المتحــدة  الولايــات  اســتغلال  إلــى  عقــود  مــدى  علــى 
الفكريــة وأســواقها الماليــة ووصــولاب إلــى مظلتهــا الدفاعيــة. وفــي العــام 
ــا مــن صفحــة كاملــة فــي عــدة جرائــد أمريكيــة، طالــب فيــه  1987، وضــع إعلانب
˝بإج�ــار اليابــان ... ودول أخــرى علــى ســداد تكلفــة الحمايــة التــي نقدمهــا لهــم 
ــا علــى هــذه الــدول الغنيــة وليــس علــى  بصفتهــم حلفــاء ... لنفــرض ضرائ�ب

الولايــات المتحــدة˝.

لقــد أص�ــح دونالــد ترامــب المســؤول الآن عــن تنفيــذ الأقــوال التــي نشــرها 
ق�ــل حوالــي أربعيــن ســنة، بعــد أن خــاض الانتخابــات وفــاز بهــا بنــاءب علــى مــا 
وعــد بــه فــي إعلانــه ˝لنضــع نهايــةب لعجزنــا الهائــل ونخفــض ضرائ�نــا، ولنتــرك 
الاقتصــاد الأمريكــي ينمــو دون أن تعيقــه تكلفــة الدفــاع عــن أولئــك الذيــن 

يســتطيعون بســهولة أن يدفعــوا لنــا تكلفــة الدفــاع عــن حريتهــم˝.

المســائل التــي أقضــت مضجــع ترامــب فــي تلــك الأيــام قــد أص�حــت فــي كثيــر 
مــن الأوجــه أكثــر حــدة، فقــد دخــل العالــم فــي حالــة مــن الاخــتلال المتزايــد فــي 
ــر مــن الاقتصــاد  ا أك� ــذ أن أص�حــت الصيــن تشــكل جــزءب ــزان التجــاري من المي
ا فــي أواخــر تســعينات القــرن العشــرين. فمنــذ ذلــك الحيــن  العالمــي بــدءب
المنتجــة  الســلع  علــى  بنهــم  الغربيــون  المســتهلكون  أق�ــل  الآن،  وحتــى 
بتكاليــف زهيــدة فــي الصيــن بكميــات متزايــدة، مــا أدى إلــى نمــو حجــم الاقتصاد 
ــا إلــى وضــع ضغــوط علــى اقتصــاد الصيــن الموجّــه،  الصينــي، كمــا أدى أيضب
ــم أو حســاب رأســمالي حــر، تفاقــم انعــدام  ــدون ســعر صــرف عائ ــه ب حيــث إن
التــوازن لتص�ــح الصيــن دولــة ضخمــة الادخــار تتمتــع بفوائــض، بينمــا أص�حــت 
الولايــات المتحــدة دولــة ضخمــة الإنفــاق تعانــي مــن العجــز تلــو العجــز. ويعت�ــر 
ســعر الصــرف الوســيلة المعتــادة لإعــادة التــوازن، غيــر أن الصيــن لــن تســمح 
ــا مــن فقــدان الســيطرة علــى نظامهــا الاقتصادي  بتعويــم ســعر الصــرف خوفب
والاجتماعــي. وعلــى الرغــم مــن أن المســتهلك الأمريكــي قــد اســتفاد مــن 
الســلع الرخيصــة، غيــر أن العامــل الأمريكــي قــد خســر بســ�ب نقــل الشــركات 
لمصانعهــا إلــى الصيــن، كمــا أن الاقتصــاد الصينــي الموجّــه يعنــي أن العالــم 

لا يســتطيع إعــادة التــوازن إلــى موازينــه التجاريــة.

هــذا ويحــاول الرئيــس ترامــب الآن تصحيــح هــذا التــوازن، وهــو يســعى إلــى 
المظلــة  بنــاء  وإعــادة  التصنيعيــة  والقــدرات  العمــل  فــرص  اســتعادة 
أنهــم  طالمــا  المتحــدة  الولايــات  حلفــاء  لتغطيــة  الأمريكيــة  الدفاعيــة 
يســهمون بحصتهــم مــن التكاليــف. وقــد أوضــح بيــان التعرفــات الأصلــي أن 
الرئيــس يســتطيع ˝خفــض التعرفــات إذا اتخــذ الشــركاء التجاريــون خطــوات 
هامــة لمعالجــة الترتي�ــات التجاريــة غيــر المت�ادلــة والتوافــق مــع الشــؤون 
الاقتصاديــة ومســائل الأمــن القومــي˝. وحيــث إنــه مــن المفتــرض أن ي�ــدأ عــدد 
ــا خلال فتــرة وقــف التنفيــذ المعلنــة لمــدة 90  مــن المفاوضــات الثنائيــة قري�ب
ــى أي مــدى  ــد معرفــة نطــاق المفاوضــات وإل ــا، ســوف يكــون مــن المفي يومب
يمكــن أن تعمــل الولايــات المتحــدة علــى توســعتها بمــا يتجــاوز مجــرد الحديــث 

عــن شــروط التجــارة.

هل نحن أمام نموذج اقتصادي عالمي جديد؟

المصــدر: إعلان فــي جريــدة نيويورك تايمز، 2 ســ�تم�ر 1987
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مــن منظــور اقتصــادي بحــت، حــدث الت�ــاس حــول الأســ�اب التــي دفعــت 
بالرئيــس المنتخــب إلــى المســارعة إلــى اتخــاذ إجــراء اقتصــادي يلحــق الضــرر 
بالولايــات المتحــدة نفســها. ولكــن مــن وجهــة نظــر الأمــن القومــي، نجــد أن 
هــذا الالت�ــاس يــؤدي إلــى ســوء فهــم كيفيــة ممارســة ترامــب للع�ــة. إن أمــام 
الرئيــس ترامــب أربــع ســنوات فقــط لإحــداث فــرق – فمــن الناحيــة الدســتورية، 
ــه ســوف يكــون قــد بلــغ  ــرة، ناهيــك عــن أن ــه الرئاســية الأخي ــر هــذه ولايت تعت�
الثانيــة والثمانيــن فــي نهايــة فتــرة رئاســته الحاليــة. وهــو يعلــم أنــه يعمــل علــى 
ــا بذلــك  إحــداث تغييــر فــي اقتصــاد ضخــم فــي إطــار عمليــة التحــول هــذه، منهيب
ا مــن الإجمــاع الاقتصــادي، كمــا أنــه يــدرك أن التعديــل ســوف يكــون  عقــودب
ــا فــي المــدى القصيــر. ومــن هــذا المنطلــق، مــن الأفضــل نــزع الضمــاد  مؤلمب
ا وبقــوة عــن الجــرح لكــي يتمكــن الاقتصــاد مــن التعافــي ويتحــول إلــى  فــورب

اقتصــاد أقــوى بحلــول العــام 2028.

إلــى جانــب ذلــك، فــإن الرئيــس ترامــب يملــك رأس المــال السياســي الأقصــى لتمكينــه مــن تحمــل الألــم الآن، فهــو الــذي فــاز بولايتيــن رئاســيتين غيــر متتاليتيــن 
بشــكل يــكاد يكــون غيــر مســ�وق )حققــه فقــط مــرة واحــدة الرئيــس غروفــر كليفلانــد فــي العــام 1893(، كمــا فــاز بالأصــوات الشــع�ية وســيطر حزبــه علــى 
ا. وهــو يســتطيع تحمــل رؤيــة تراجــع فــي شــع�يته الآن – حتــى عندمــا يشــير التأثيــر علــى  مجلســي الشــيوخ والنــواب، ولذلــك فــإن يعت�ــر فــي وضــع قــوي جــدب

أســواق الســندات والإعلان الناتــج عــن تعليــق تنفيــذ التعرفــات الجمركيــة، إلــى أن هنــاك حــد للألــم الــذي يســتطيع الرئيــس ترامــب تحملــه.

بناءب على س�ق، فإن ترامب يشعر بأنه يملك ميزة وهو يستغل تلك الميزة.

يميــل علمــاء الاقتصــاد إلــى تقييــم سياســات معينــة بمعــزل عــن أي تأثيــرات خارجيــة، بنــاءب علــى الع�ــارة ˝مــع تســاوي جميــع الأشــياء الأخــرى˝. ولذلــك فإنهــم 
يقولــون أن التعرفــات الجمركيــة ســوف تــؤدي إلــى ارتفــاع الأســعار فــي الولايــات المتحــدة، ويتحملهــا المنتــج الأمريكــي أو المســتهلك الأمريكــي، مــا يــؤدي إلــى 
ارتفــاع الأســعار و/أو انخفــاض حجــم الإنتــاج. ويمكــن أن يــؤدي هــذا بــدوره إلــى تقليــص أربــاح الشــركات وبالتالــي إلــى حــدوث فوائــض عــن الحاجــة فــي العمالــة 

وتراجــع فــي حجــم الاســتهلاك، وهلــم جــرا، ليرتفــع بذلــك احتمــال حــدوث ركــود اقتصــادي.

أمــا ترامــب فيقــول بــأن جميــع الأشــياء ليســت متســاوية، فهــو يملــك ســهامَا أخــرى فــي جع�تــه. ف�الإضافــة إلــى خفــض الإنفــاق الحكومــي )إيلــون ماســك 
ا علــى الهجــرة وعمــل علــى تأميــن الحــدود،  فــي وزارة الكفــاءة الحكوميــة(، ســحب ترامــب الإنفــاق الدفاعــي الضخــم غيــر الضــروري )حــرب أوكرانيــا(، ووضــع قيــودب
وهــو الآن بصــدد إجــراء خفــض للضرائــب، أو علــى الأقــل ســوف يعمــل علــى دفــع الكونغــرس لخفــض الضرائــب. وقــد كان أحــد أوائــل الأشــخاص الذيــن 
قدمــوا لــه التهنئــة علــى المنصــة فــي يــوم التحريــر رئيــس مجلــس النــواب مايــك جونســون، ˝الــذي قــام بعمــل مدهــش˝. كمــا فــاز الجمهوريــون للتــو بمقعديــن 
ــاج الرئيــس  ــن. ويحت ا للديموقراطيي ــل 213 مقعــدب ا مقاب ــك عــدد مقاعــد حــزب ترامــب 220 مقعــدب ــح بذل ــدا، ليص� ــة فلوري رئيســيين فــي المجلــس عــن ولاي

ترامــب الآن إلــى الحصــول علــى أغل�يــة لتمريــر مشــروع قانــون خفــض الضرائــب.

بنــاءب عليــه، وكمــا قــال ترامــب، ˝إذا اســتطعنا إنجــاز ذلــك، ســوف يكــون أحــد أهــم مشــاريع القوانيــن التــي يقرهــا مجلســي النــواب والشــيوخ فــي تاريــخ الولايــات 
المتحــدة˝. وســوف يــؤدي ذلــك بالتأكيــد إلــى التخفيــف مــن تأثيــر أي انخفــاض فــي حجــم الطلــب ينتــج عــن ارتفــاع الأســعار، حيــث إن خفــض الضرائــب يتيــح توفيــر 

المزيــد مــن النقــود فــي جيــوب النــاس والمزيــد مــن الأربــاح للشــركات.

ــا فــي مجلــس النــواب هــي الخطــوة التاليــة فــي هــذه العمليــة علــى  لهــذا ي�ــدو أن النجــاح أو مقترحــات الجمهورييــن لخفــض الضرائــب التــي يجــري تمريرهــا حاليب
ــا أك�ــر للجهــود التــي ت�ذلهــا  الصعيــد المحلــي. فإقــرار قوانيــن خفــض الضرائــب هــذه يزيــل التأثيــر المحلــي للتعرفــات الجمركيــة، ومــن المرجــح أن يوفــر دعمب
الإدارة علــى المســتوى الجيوسياســي وفــي ســ�يل تعزيــز الأمــن القومــي. كذلــك، وعلــى مــدىب أطــول بعــض الشــيء، فــإن تأثيــرات خفــض الإنفــاق الحكومــي التي 

ــا مــن التأثيــر المحلــي للتعرفــات الجمركيــة. يحققهــا إيلــون ماســك ووزارة الكفــاءة الحكوميــة ســوف تخفــف هــي أيضب

لماذا الآن؟

الخطوات التالية في الولايات المتحدة
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للتعرفــات  والمــدوّي  الواســع  الانتشــار  أدى 
إلــى مســارعة  الجمركيــة والعجالــة فــي فرضهــا 
الــدول إلــى الــرد عليهــا. وعلــى الرغــم مــن تعــرّض 
يومــي  تراجــع  لأك�ــر  الأمريكيــة  الأســهم  أســواق 
لهــا منــذ خمــس ســنوات، أعــرب ترامــب ب�ســاطة 
قــوة  تعطينــا  ˝التعرفــات  بــأن  ســروره  عــن 
عظيمــة للتفــاوض، وقــد اتصلــت بنــا كل الــدول˝.

المعاملــة بالمثــل هــي الأســاس. هــذا مــا قالــه 
الــورود فــي  الرئيــس ترامــب نفســه فــي حديقــة 
ال�يــت الأبيــض عندمــا أعلــن عــن خطتــه لفــرض 
هــذا  بالمثــل.  ˝المعاملــة  الجمركيــة.  التعرفــات 
يعنــي إنهــم يفرضونهــا علينــا ونحــن فــي المقابــل 
ا.. لا يمكــن أن  نفرضهــا عليهــم. الأمــر بســيط جــدب

يكــون أبســط مــن ذلــك˝.

وبالفعــل، عندمــا جــرى الإعلان عــن وقــف تنفيــذ 
)باســتثناء  ــا  يومب تســعين  لمــدة  التعرفــات 
عمــدت  الصيــن(،  علــى  المفروضــة  التعرفــات 
فرصــة  أنــه  علــى  ذلــك  إبــراز  إلــى  ترامــب  إدارة 
للدخــول فــي مفاوضــات ثنائيــة مــع تلــك الــدول 

ترامــب. بالرئيــس  اتصلــت  التــي 

أمــا فــي الفتــرة القادمــة، ومــع اختيــار الــدول مــا 
إلــى جانــب الولايــات المتحــدة  إذا كانــت ســتقف 
أم لا، وأن تتفــاوض مــع الولايــات المتحــدة وتحــت 
أي شــروط، تتوقــع إدارة ترامــب أن تنقســم تلــك 
الحلفــاء،  مجموعــات:  ثلاث  إلــى  ــا  ط�يعيب الــدول 
وزيــر  أوضــح  وكمــا  والمحايــدون.  والأعــداء، 
فــي مقالــه  بيســنت  الأمريكيــة ســكوت  الخزانــة 
ال�قــاء  تكلفــة  ˝فــإن  الإيكونومســت  مجلــة  فــي 
خــارج الدائــرة ســوف تكــون عاليــة˝. أمــا إذا كنتــم 
داخــل الدائــرة، ســوف تحظــون بحمايــة القــدرات 
وســوف  المتحــدة  للولايــات  الهائلــة  الدفاعيــة 
تتمكنــون مــن المشــاركة فــي الأســواق الأمريكيــة 
يتنــاول  أنــه  ملاحظــة  مــن  بــد  لا  ــا  أيضب )هنــا 
وفــي  القومــي(.  الأمــن  زاويــة  مــن  الموضــوع 
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خــارج  دولــة  أي  كانــت  إذا  بيســنت،  ســكوت  رأي 
˝فائــض  للضــرر:  عرضــة  تكــون  ســوف  الدائــرة، 
ا  ســل�ب يؤثــر  ســوف  الصينيــة  الإنتاجيــة  الطاقــة 
علــى اســتمرارية الإنتــاج المحلــي للــدول الأخــرى، 
ومــن غيــر المرجّــح أن تكــون قــوى الهيمنــة خــارج 
رؤوفــةب  المتحــدة  الولايــات  تقودهــا  التــي  الدائــرة 
ــات المتحــدة فــي حق�ــة مــا بعــد  كمــا كانــت الولاي

الثانيــة˝. العالميــة  الحــرب 

الجديــر بالذكــر أن باســكال لامــي، الرئيــس الســابق 
لمنظمــة التجــارة العالميــة يــدرك الخطــر الــذي 
بالســلع  إغراقهــا  مــن  الأوروبيــة  الــدول  يتهــدد 
الرخيصــة التــي لــم يعــد بالإمــكان بيعهــا بنفــس 
صــرح  وقــد  المتحــدة،  الولايــات  إلــى  الكميــة 
لصحيفــة الأوبزرفــر قــائلاب ˝لدينــا ترســانة دفاعيــة 
ومكافحــة  الإغــراق  لمكافحــة  ــا  نظمب تشــمل 
حجــم  ارتفــاع  حالــة  فــي  والحمايــة  الإعانــات 
وســوف  ومفاجــئ˝.  ك�يــر  بشــكل  الــورادات 
ــا مــن احتمــال  تكــون دول أخــرى حــذرة هــي أيضب
إلــى  الأمريكيــة  الســوق  مــن  الســلع  تحويــل 
أماكــن أخــرى وخفــض أســعارها – ســوف يكــون 
ســ�يل  )علــى  ا  مفيــدب الحــالات  بعــض  فــي  ذلــك 
ــاء أو الســيارات  ــال خفــض أســعار مــواد ال�ن المث
الكهربائيــة(، غيــر أنــه ســوف يثيــر فــي حــالات أخــرى 
ــا فيمــا يتعلــق بحمايــة الصناعــات المحليــة  مخاوفب
مكمــن  إذن  هــو  هــذا  القطاعــات.  هــذه  فــي 
ــد التداعيــات المرتق�ــة علــى  ــات فــي تحدي الصعوب
الصعيــد الدولــي: الأمــر يعــدو كونــه مجــرد كيفيــة 
بشــكل  الأمريكيــة  للتعرفــات  الــدول  اســتجابة 
ثنائــي )وعلــى الأخــص خلال فتــرة وقــف التنفيــذ 
ــا  علــى مــدى الثلاثــة أشــهر الأولــى(، بــل هــو أيضب
يتعلــق بكيفيــة اســتجابتها للســلع المحوّلــة مــن 
التعــاون  تراجــع  أو  ولتزايــد  الأمريكيــة،  الأســواق 
ــا كيفيــة تغيــر  مــع الــدول الأخــرى، وبالتأكيــد أيضب
القادمــة  الأشــهر  فــي  المحليــة  السياســات 

الأســواق علــى  وتأثيرهــا 

على الرغم من 
حدوث أكبر تراجع 
يومي في أسواق 

الأمريكية  الأسهم 
خمس  منذ 

أعلن  سنوات، 
ببساطة  ترامب 

عن سروره 
”التعرفات  بأن 

الجمركيــة تعطينا 
عظيمة  قوة 

وقد  للتفاوض، 
اتصلــت بنا كل 

الدول“
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محفوفــة  اســتراتيجية  تشــكّل  م�سّــطة  بع�ــارة  الأمريكيــة  التعرفــات 
بالاقتصــاد  الضــرر  تلحــق  المضــادة  والتعرفــات  فالتعرفــات  بالمخاطــر، 
الأمريكــي حتــى لــو جــرت بعــض المفاوضــات هنــا وهنــاك. كذلــك فــإن هنــاك 
خطــر مــن أن يعمــد الشــركاء التجاريــون إلــى فــرض تعرفــات جمركيــة علــى 
بعضهــم ال�عــض كــرد فعــل علــى التعرفــات الأمريكيــة، ما يمكــن أن يؤدي إلى 
ــا  تراجــع حجــم الطلــب العالمــي. وســوف ي�قــى مســتوى عــدم اليقيــن مرتفعب
مــع لجــوء كل دولــة إلــى اتخــاذ الإجــراءات التــي تضمــن تحقيــق مصالحهــا فــي 
كل مرحلــة مــن المراحــل. وبعــد أن أعلــن الرئيــس ترامــب عــن وقــف لتنفيــذ 
ــا، لا يــزال مــن المحتمــل زيــادة التعرفــات أو خفضهــا  التعرفــات لمــدة 90 يومب
نتيجــةب للمفاوضــات  العمــل بهــا  إلــى وقــف  العــودة  أو  إعــادة تفعيلهــا  أو 
وبفعــل الدوافــع المتغيــرة. وســوف تكــون هنــاك فتــرة للتعديــل. وحتــى رغ�ــة 
ترامــب فــي إعــادة كــم ك�يــر مــن النشــاط الاقتصــادي إلــى أراضــي الولايــات 

المتحــدة لا يمكــن أن تتحقــق بيــن ليلــة وضحاهــا. 

متعــددة  مســرحية  مــن  الأول  المشــهد  فــي  نــزال  لا  فإننــا  الســ�ب  لهــذا 
الفصــول. ومــن المتوقــع أن تقــوم بعــض الــدول فــي نهايــة المطــاف بخفض 
تعرفاتهــا الجمركيــة المفروضــة علــى الولايــات المتحــدة، بينما يمكــن أن تقوم 
ــادة التعرفــات  ــى زي ــدول إل ــادة تعرفاتهــا، وأن تعمــد بعــض ال دول أخــرى بزي
علــى دول أخــرى، مــا يمكــن أن يــؤدي إلــى المزيــد مــن الإجــراءات الانتقاميــة بيــن 
دول أخــرى. ويمكــن أن تتعــدى المفاوضــات بيــن بعــض الــدول وبيــن الولايــات 
تأثيــرات  إلــى  يــؤدي  التعرفــات الجمركيــة، مــا  المتحــدة مجــرد الحديــث عــن 
ــاك  ــة فــي الترتيــب. ومــن المحتمــل أن تكــون هن ــع ثانوي ــة فــي مواضي إضافي
الكثيــر مــن السياســات الداخليــة المتغيــرة والمتشــع�ة فــي دول مختلفــة، 
يكــون تأثيرهــا النهائــي فتــرة مــن عــدم اليقيــن تتســ�ب فــي تراجــع النشــاط 
المتحــدة  الولايــات  تتعــرض  وأن  المعنيــة،  الــدول  مــن  لــكل  الاقتصــادي 
بشــكل خــاص لت�اطــؤ اقتصــادي، أو أن يصــل بهــا الأمــر إلــى ركــود اقتصــادي.

مرتفعــة،  ت�قــى  وســوف  الماليــة  الســوق  فــي  التقل�ــات  تفاقمــت  لهــذا 
التحفيزيــة  التدابيــر  بعــد  العــادي  غيــر  الهــدوء  مــن  فتــرة  منهــا  لأســ�اب 
العالميــة الضخمــة التــي جــرى تنفيذهــا لمواجهــة تداعيــات جائحــة كوفيــد. 
وكان المســتثمرون قــد اعتــادوا علــى تدفــق الأمــوال إلــى أســواق الأســهم 
الأمريكيــة التــي بــدا الأداء فيهــا وكانــه مقتصــر علــى تحقيــق المكاســب فقــط. 
ــدة أدت  ــر أن معــدلات التضخــم ومــا رافقهــا مــن ارتفــاع فــي أســعار الفائ غي
إلــى تغييــر هــذه الصــورة، وبــدأت التشــققات بالظهــور، حيــث أخــذت تغيــرات 
فــي  بصعوبــات  تتســ�ب  المالــي  النظــام  فــي  المحتملــة  الك�يــرة  الأســعار 
2022 وبعدهــا فــي ســوق الســندات  بورصــة لنــدن للمعــادن فــي مــارس 
ــرة فــي  ــة المصغّ ــراس للميزاني ــز ت ــوزراء لي ــة بعــد إصــدار رئيســة ال ال�ريطاني
ســ�تم�ر 2022، ثــم تلــى ذلــك ســحب الودائــع مــن بنــك ســيليكون فالــي فــي 
نوفم�ــر  فــي  ترامــب  بعــودة  الغامــرة  الســعادة  أدت  وقــد   .2023 مــارس 
2024 إلــى تزايــد الاطمئنــان إلــى أســواق الأســهم الأمريكيــة، وكانــت الســيولة 
الســنة.  بدايــة  فــي  ا  جــدب الاســتثمار متدنيــة  لــدى مديــري صناديــق  النقديــة 
وعندمــا وقعــت الصدمــة، والتــي اشــتملت علــى ســ�يل المثــال علــى المخاطــر 
ترامــب، كان رد  الناتجــة عــن تعرفــات  التأثيــر  معروفــة المصــدر ومجهولــة 
ا. وكانــت النتيجــة أن ترامــب قــد فــرض عــن عمــد انقســامات فــي  الفعــل ك�يــرب
الاقتصــاد العالمــي فــي الوقــت الــذي لــم تكــن الأســواق مســتعدة لذلــك علــى 

الإطلاق.

السياســية  التفضــيلات  ا مــن  جــزءب يــزال يشــكل  أن هــذا لا  المحتمــل  مــن 
لإدارة ترامــب – إذا كانــت بورصــة وول ســتريت وقطــاع المــال والأعمــال هــي 
التــي تتأثــر وليــس عامــة النــاس والاقتصــاد ككل. غيــر أن الرئيــس ترامــب لا 
يســتطيع إغضــاب ك�ــار أصحــاب الرســاميل إلــى مــا لا نهايــة، بــل أن هدفــه 
هــو إعــادة فــرص العمــل إلــى القــوى العاملــة فــي منطقــة حــزام الصــدأ فــي 
الولايــات المتحــدة، وهــو علــى اســتعداد لتحميــل أصحــاب المليــارات بعــض 

ــل. ــم مــن أجــل تحقيــق مكاســب فــي المــدى الطوي الأل

المخاطر

ــا أن يتعــرض عامــة النــاس والاقتصــاد  ولكــن للأســف، مــن المحتمــل أيضب
ككل لمصاعــب فــي المــدى القصيــر، حيــث يمكــن أن يتقلــص حجــم الائتمــان 
فــي حالــة ارتفــاع تكلفــة رأس المــال. وحيــث إن التعرفــات الجمركيــة تتســ�ب 
فــي رفــع أســعار مــدخلات الإنتــاج فــي المصانــع، ســوف تنخفــض هوامــش 
أربــاح الشــراكات – وفــي حالــة عــدم تحمّل الشــركة نفســها للتكلفــة الإضافية، 

ســوف ينتهــي الأمــر بتحمّــل المســتهلك النهائــي لتلــك التكلفــة.

إذن هنــاك ســؤال يطــرح حــول المــدى الزمنــي. ســوف تظهــر تأثيــرات صدمــة 
ا، ولكــن متــى تصــل فــرص العمــل الجديــدة والمصانــع؟ فــي يــوم  التكلفــة فــورب
ــر، طلــب الرئيــس ترامــب مــن عامــل مصنــع ســيارات متقاعــد اســمه  التحري
بريــان بين�يكــر الصعــود إلــى المنصــة، وبعــد أن هنــأ الرئيــس علــى خططــه، 
قــال بأنــه كان يشــتكي طيلــة حياتــه مــن أنــه كان يــرى المصنــع تلــو الآخــر 
يغلــق فــي ديترويــت ومنطقــة ديترويــت الك�ــرى. واختتــم بالقــول ˝خلال ســتة 
أشــهر إلــى ســنة، ســوف ن�ــدأ برؤيــة المنافــع مــن هــذه الخطــط˝. وبينمــا مــن 
ا أن تكــون توقعاتــه متفائلــة إلــى درجــة ك�يــرة، يمكــن أن يخيــب  المحتمــل جــدب
ــا طويلــة لكــي تثمــر. وفــي  أمــل الشــارع الأمريكــي إذا اســتغرقت الثــورة وقتب
ا علــى الاســتثمار والعمالــة.  غضــون ذلــك، ســوف يؤثــر عــدم اليقيــن ســل�ب
وســوف تكــون هنــاك صعوبــات أك�ــر فــي إيجــاد الشــواغر الوظيفيــة والقــدرة 
علــى توظيــف العمــال، فــي ظــل تشــدّد الرئيــس ترامــب فــي تنفيــذ سياســات 

الهجــرة والترحيــل.

ــا  ا عمومب ومــن هــذا المنظــور، يمكــن القــول بــأن الوقــت قــد يكــون مناســ�ب
فــي  الخاصــة  الملكيــة  أســهم  فــي  للاســتثمار  القريــب  المســتق�ل  فــي 
الولايــات المتحــدة، مــع وجــود صعوبــات فــي المــدى القصيــر ودرجــة أقــل 
مــن المنافســة، ولكــن مــع إمكانيــة تحقيــق نمــو أك�ــر فــي المــدى المتوســط. 
ا أو أعلــى تكلفــة، يمكــن أن لا تكــون كل  وبالتالــي إذا أص�ــح الائتمــان شــحيحب
ــا  ا أيضب فرصــة اســتثمارية جديــرة بالاســتغلال، كمــا يمكــن أن يؤثــر هــذا ســل�ب

علــى فــرص التخــارج مــن الاســتثمارات فــي المــدى القريــب.
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ــات.  ــة بالتقل� ــا القادمــة ومــا بعدهــا مليئ ــرة التســعين يومب ســوف تكــون فت
بعــض الــدول يمكــن أن تكــون علــى وشــك التوصــل إلــى يقيــن فــي علاقاتهــا 
ــا مــن المنافــع  مــن خلال التوصــل إلــى اتفاقــات تجاريــة، أو أن تت�ــادل نوعب
الإيجابيــة لإخراجهــا مــن الأزمــة التــي تواجههــا. ويمكــن أن تواجــه دول أخــرى 
زيــادةب فــي حجــم التعرفــات الجمركيــة فــي حــال رفضهــا التعــاون. ويمكــن 
ــا أو إطالتهــا، فالتوصــل إلــى اتفاقــات تجاريــة  اختصــار فتــرة التســعين يومب
يحتــاج إلــى وقــت فــي أفضــل الأحــوال؛ ومــن شــ�ه المســتحيل التوصــل إلــى 
اتفاقــات مــع حوالــي 75 دولــة فــي نفــس الوقــت، ولهــذا يتوجــب علينــا بــدلاب 
مــن ذلــك أن نعمــل علــى متابعــة الــدول المصنّفــة كحلفــاء والتــي تختــار 

معــاداة الإدارة الأمريكيــة الحاليــة. 

ــم أن  ــى حليــف اقتصــادي – فنحــن نعل ــى مجــرد التحــول إل هــذا لا يقتصــر عل
الدفــاع علــى صلــة وثيقــة بمخطــط الرئيــس ترامــب لنظــام عالمــي جديــد. 
ــا للولايــات المتحــدة؛ بــل يجــب علــى  وب�ســاطة، لــن يكفــي أن تكــون حليفب
ــا أن تث�ــت أنهــا معاديــة لأعــداء الرئيــس ترامــب بالنظــر لأنهــا  الــدول أيضب
ــا تحــت المظلــة الأمنيــة الأمريكيــة. ولهــذا الجانــب تداعيــات  تص�ــح هــي أيضب

علــى العلاقــات الدوليــة.

المــدى  فــي  الأســعار  لهــا  تتعــرض  التــي  الصدمــة  تــؤدي  أن  المرجــح  مــن 
القصيــر إلــى ارتفــاع معــدل التضخــم فــي الولايــات المتحــدة، مــا يتســ�ب فــي 
هلــع لــدى الاحتياطــي الفدرالــي الأمريكــي الــذي كان يســتعد لخفــض أســعار 
الفائــدة فــي ضــوء الأداء المتوقــع للأنشــطة الاقتصاديــة. وتص�ــح هــذه 
المعضلــة أكثــر صعوبــةب فــي حــال تعــرض الاســتقرار المالــي للخطــر وإذا 
تفاقمــت التقل�ــات فــي الأســواق، مــا يــؤدي إلــى حاجــة الأســواق إلــى خفــض 

ــم أســعار الأصــول. ــدة مــن أجــل تدعي أســعار الفائ

غيــر أن هــذا لــن يمنــع الرئيــس ترامــب مــن الإلحــاح علــى الاحتياطــي الفدرالــي 
لاتخــاذ إجــراءات تدعــم الأســواق فــي ظــل التقل�ــات. وقــد كتــب ترامــب فــي 
يــا  الفائــدة  أســعار  ˝خفّــض  الاجتماعــي:  التواصــل  منصــة  علــى  حســابه 
جيــروم )يقصــد جيــروم بــاول رئيــس الاحتياطــي الفدرالــي(، وتوقــف عــن 
مدروسًــا  خطابًــا  بــاول  جيــروم  ألقــى  أن  بعــد  السياســة«،  فــي  التدخــل 
بعنايــة قــال فيــه إنــه مــن المبكــر جــدًا الآن أن نعلــم مــدى تأثيــر ذلــك، مــع 
ا متزايــدة مــن ارتفــاع معــدل البطالــة وارتفــاع  أن هنــاك اليــوم »مخاطــرً
الرئاســية الأمريكيــة،  التضخــم˝. وكنــا فــي تقريرنــا عــن الانتخابــات  معــدل 
علــى  للتعرفــات  ترامــب  الرئيــس  فــرض  جانــب  إلــى  أنــه  إلــى  تطرقنــا  قــد 
الجميــع، فإنــه يحــاول اســت�دال رئيــس الاحتياطــي الفدرالــي، وهــو مــا يمكــن 

ما هي الوجهة التالية؟
أن يحصــل فــي القريــب. وقــد تزايــد احتمــال اســت�داله الآن، علــى الرغــم مــن 

الصعوبــة الدســتورية التــي تحــول دون تحقيــق ذلــك.

الولايــات  فــي  اقتصــادي  ركــود  تزايــدت مخاطــر حصــول  أخــرى،  مــن جهــة 
المتحــدة، إلــى جانــب مخاطــر بنشــوء بيئــة ركــود تضخمــي فــي حالــة تســارع 
الســماح  عــدم  )أو  الفدرالــي  الاحتياطــي  ســيطرة  وعــدم  الأســعار  ارتفــاع 
ذلــك  يغــري  أن  ويمكــن  الوضــع.  علــى  بالســيطرة(  الفدرالــي  للاحتياطــي 
الرئيــس ترامــب بتيســير السياســة الماليــة إذا كانــت السياســة النقديــة غيــر 
قــادرة علــى تحمــل الضغــوط، غيــر أن مثــل هــذا الإجــراء لــن يــؤدي ســوى 
ــي الضخــم ويعيــق تحقيــق هدفــه الأشــمل  ــة الحال ــى تفاقــم عجــز الميزاني إل
الكفــاءة  وزارة  تقــوم  أن  يأمــل  وســوف  العجــز.  خفــض  فــي  والمتمثــل 
الحكوميــة بالمهــام المناطــة بهــا لخفــض العجــز. غيــر أن إحــدى تداعيــات 
تأثيــرات  تشــمل  لا  الحاليــة  ال�يانــات  أن  هــي  العمليــة  الناحيــة  مــن  ذلــك 
التعرفــات الجمركيــة وعــدم اليقيــن، ولــن تظهــر علــى الأرجــح فــي ال�يانــات 

ــا بوقــت طويــل. إلــى مــا بعــد انتهــاء مهلــة التســعين يومب

وفــي نفــس الوقــت، نجــد أن هنــاك احتمــال نشــوء صعوبــات تنتــج عــن أي 
التســعين  مهلــة  خلال  عليهــا  التفــاوض  يتــم  أن  يمكــن  تجاريــة  اتفاقــات 
الاقتصاديــة  للمجــالات  الإعفــاءات  أو  الموجّــه  الدعــم  الحاليــة، ومــن  ــا  يومب
الاســتراتيجية )علــى ســ�يل المثــال قطــاع صناعــة الســيارات أو الإلكترونيــات 

الاســتهلاكية(.

ا يؤديــه، حيــث يمكــن تعويــض  أمــا علــى صعيــد الــدولار الأمريكــي، فــإن لــه دورب
المســتهلك الأمريكــي عــن ارتفــاع الأســعار الناتــج عــن التعرفــات الجمركيــة 
علــى الســلع الأجن�يــة إذا تراجــع ســعر صــرف الــدولار. فالــدولار الضعيــف 
الناحيتيــن  الصيــن مــن  الضغــوط علــى  ا مــن  أن يضــع مزيــدب ــا  أيضب يمكــن 
عــادةب  حاولــوا  قــد  الصينييــن  أن  إلــى  بالنظــر  والاقتصاديــة،  السياســية 
التعويــض عــن ارتفــاع قيمــة العملــة للمحافظــة علــى القــدرة التنافســية 
لصادراتهــم. وهكــذا يمكــن أن تتحــول الحــرب التجاريــة إلــى حــرب عــملات.

وفــي خضــم كل ذلــك، ولإضافــة المزيــد مــن التعقيــد علــى هــذا المشــهد، 
الأوضــاع  مــع  التكيــف  العالميــة  الإمــداد  سلاســل  تواصــل  ســوف 
ــي  ــا مــن الاتحــاد الأوروب ــذ خــروج بريطاني ــدأت من ــة ب المســتجدة، وهــي عملي
بســرعة  الآن  تســير  وســوف  كورونــا،  جائحــة  بســ�ب  وتيرتهــا  وتســارعت 
قصــوى حيــث تســعى الــدول ليــس فقــط إلــى تأميــن إمداداتهــا المطلوبــة 
الدفاعيــة  وتموينهــا  إمدادهــا  سلاســل  تعزيــز  ــا  أيضب ولكــن  ــا،  اقتصاديب

معاديــة. جهــات  أي  مواجهــة  فــي  والأمنيــة 



8تعرفات ترامب: التداعيات المجهولة لمخاطر معلومة

$2,000 

($500)

($300)

($200)
$1,000 

$ -

$500 

$1,000 

$1,500 

$2,000 

$2,500 

العجز الحالي في
الموازنة الأمريكية 

خفض وزارة الكفاءة
الحكومية للإنفاق 

الإيرادات من
التعرفات الجمركية 

الوفورات في الفوائد
على سندات الخزينة

العجز في
الميزانية التقديرية

كيف يمكن خفض العجز في الولايات المتحدة؟
بينمــا نجــد أن إدارة ترامــب لــم ت�يــن بالتفصيــل خططهــا الهادفــة إلــى خفــض العجــز فــي ميزانيــة الولايــات المتحــدة، ولــم تحــدد كيــف يمكــن للتعرفــات 
الجمركيــة المســاهمة فــي تلــك الخطــط، ي�ــدو أنــه مــن المفيــد تنــاول بعــض الأرقــام المنطقيــة بنــاءب علــى ال�يانــات والتصريحــات المعلنــة، مــن أجــل 

التوصــل إلــى رســم صــورة مفهومــة بشــكل عــام للأهــداف المحتملــة التــي تنشــدها الإدارة الأمريكيــة.

لهــذا الغــرض، ســوف نتنــاول أولاب العجــز الحالــي، ثــم نأخــذ فــي الاعت�ــار ثلاثيــة خفــض الإنفــاق الــذي تجريــه وزارة الكفــاءة الحكوميــة والإيــرادات مــن التعرفــات 
الجمركيــة والوفــورات المحتملــة مــن الفوائــد علــى ســندات الخزينــة الأمريكيــة، للتعــرف علــى تأثيراتهــا المســتهدفة علــى العجز.

الخطوة الأولى: العجز الحالي في الولايات المتحدة
توقــع مكتــب الميزانيــة بالكونغــرس الأمريكــي فــي تقريــره عــن الميزانيــة 
ــي  ــر 2025، أن يصــل العجــز للعــام المال والاقتصــاد الصــادر فــي شــهر يناي
2025 إلــى حوالــي 1.9 ترليــون دولار أمريكــي. غيــر أن ال�يانــات المتوفــرة علــى 
مــدى الأشــهر القليلــة الماضيــة تشــير إلــى أن العجــز ســوف يكــون أعلــى 
ــي 2025  بقليــل مــن ذلــك، وأن يتجــاوز 2 ترليــون دولار أمريكــي للعــام المال
بأكملــه. ولأغــراض حســاباتنا هــذه، دعنــا نفتــرض أن العجــز الحالــي فــي 

ميزانيــة الولايــات المتحــدة هــو 2 ترليــون دولار أمريكــي.

الخطوة الثانية: خفض الإنفاق الذي تقترحه وزارة 
الكفاءة الحكومية

ــى خفــض  ــي يرأســها إيلــون ماســك إل ــة الت تهــدف وزارة الكفــاءة الحكومي
إنفــاق الحكومــة الفدراليــة. وقــد اقتــرح ماســك بدايــةب إجــراء خفــض ســنوي 
بقيمــة 2 ترليــون دولار أمريكــي، غيــر أنــه قــام بتعديــل ذلــك الرقــم فيمــا بعــد 
1 ترليــون دولار أمريكــي، ولكــن دون أن يحــدد أي إطــار زمنــي لذلــك.  إلــى 
ويشــكك الخ�ــراء المســتقلون فــي قــدرة وزارة الكفــاءة الحكوميــة علــى 
خفــض الإنفــاق بمــا مجموعــه 2 ترليــون دولار أمريكــي حيــث إن الإنفــاق 
الاختيــاري )باســتثناء الإنفــاق الدفاعــي( يقــدر بحوالــي 1 ترليــون دولار أمريكي 
ــر  ســنويبا، بينمــا تســتحوذ ال�رامــج الإلزاميــة، كالضمــان الاجتماعــي ومديكي
)التــي تعهــد الرئيــس ترامــب بعــدم خفضهــا( علــى غال�يــة الميزانيــة. ولمزيد 
مــن الالت�ــاس، قــال إيلــون ماســك خلال اجتمــاع وزاري عقــد فــي 10 أبريــل 
أن الوفــورات المتوقعــة للعــام 2026 كانــت 150 مليــار دولار أمريكــي، بينمــا 
صــرح أحــد مســؤولي ال�يــت الأبيــض لصحيفــة نيويــورك تايمــز أن ˝الهــدف˝ 

لا يــزال تحقيــق وفــورات بقيمــة 1 ترليــون دولار أمريكــي.

لأغــراض حســاباتنا هــذه، دعنــا نفتــرض تحقيــق وزارة الكفــاءة الحكوميــة 
لخفــض ســنوي فــي الإنفــاق بقيمــة 500 مليــار دولار أمريكــي – أقــل مــن 
الأرقــام المقترحــة ولكــن أكثــر مــن م�لــغ الـــ 150 مليــار دولار أمريكــي، وهــو مــا 

ــا لا بــأس بــه إنفــاق الحكومــة الأمريكيــة. يعت�ــر خفضب

الخطوة الثالثة: الإيرادات المتوقعة من التعرفات 
الأمريكية الجديدة

أن  يمكــن  الجديــدة  التعرفــات  أن  بيســنت  ســكوت  الخزانــة  وزيــر  أعلــن 
تــدر إيــرادات بقيمــة 6 ترليــون دولار أمريكــي علــى مــدى الســنوات العشــر 
القادمــة، أو مــا مجموعــه 600 مليــار دولار أمريكــي ســنويبا. وتقــدّر مؤسســة 
ــر الربحيــة المتخصصــة فــي  الضرائــب The Tax Foundation الأمريكيــة غي
إجــراء الدراســات والأبحــاث فــي مجــال الضرائــب، أن فــرض تعرفــة جمركيــة 
عامــة بنســ�ة 20% وتعرفــة إضافيــة علــى الصيــن بنســ�ة 50% )تصــل إلــى 
60%( تــؤدي إلــى جمــع 3.8 ترليــون دولار أمريكــي علــى مــدى 10 ســنوات، أو 

ــار دولار أمريكــي ســنويبا. 380 ملي

التعرفــات الجمركيــة ســوف  لأغــراض حســاباتنا هــذه، دعنــا نفتــرض أن 
تطّ�ــق فــي نهايــة المطــاف وتســهم فــي تحصيــل إيــرادات بقيمــة 300 
مليــار دولار أمريكــي ســنويبا. وهــذا الم�لــغ، كمــا هــو حــال م�لــغ خفــض وزارة 
الإدارة  تعلنــه  الــذي  الرقــم  نصــف  يســاوي  للإنفــاق،  الحكوميــة  الكفــاءة 

الأمريكيــة.

الخطوة الرابعة: وفورات الفوائد الناتجة عن 
انخفاض معدلات عوائد سندات الخزينة

بلــغ صافــي قيمــة مدفوعــات الفوائــد التــي ســددتها الحكومــة الأمريكيــة 
ديــن  علــى  أمريكــي  دولار  مليــار   881 مجموعــه  مــا   2024 المالــي  للعــام 
عــام بقيمــة 36 ترليــون دولار أمريكــي. وممــا لا شــك فيــه أن تحليــل الديــن 
العــام الأمريكــي يعت�ــر مســألةب معقــدة، ولذلــك دعنــا نســتخدم علــى ســ�يل 
الاسترشــاد معــدل العائــد علــى ســندات الخزينــة لعشــر ســنوات – لت�ســيط 
ــا بســ�ب قــول وزيــر الخزانــة الأمريكيــة ســكوت بيســنت أن  المســألة، وأيضب
هــذا المعيــار كان المحــوّر الــذي انصــب عليــه معظــم تركيــز الرئيــس ترامــب 
ووزيــر خزانتــه. وكان معــدل العائــد علــى ســندات الخزينــة لعشــر ســنوات 
ــا للولايــات المتحــدة؛ وفــي  قــد بلــغ حوالــي 4.5% يــوم تنصيــب ترامــب رئيسب
إلــى   %0.5 بنســ�ة  الفــرق  يــؤدي   ،%4.0 إلــى  المعــدل  هــذا  حالــة خفــض 
تراجــع حجــم الديــن الإجمالــي ووفــورات فــي الفوائــد تقــدر بحوالــي 180 مليــار 
يــؤدي   ،%3.5 إلــى  العائــد  انخفــض معــدل  إذا  أمــا  أمريكــي ســنويبا.  دولار 
الفــرق بنســ�ة 1.0% إلــى وفــورات تقــدر بحوالــي 360 مليــار دولار أمريكــي. 
ــد  ــة لعشــر ســنوات عن ــد علــى ســنوات الخزين ــة، كان معــدل العائ وللمقارن

تنصيــب ترامــب فــي ينايــر 2017 حوالــي %2.4.

لأغــراض حســاباتنا هــذه، دعنــا نفتــرض وفــورات بقيمــة 200 مليــار دولار 
الخزينــة لعشــر  علــى ســندات  العائــد  أن معــدل  )مــع ملاحظــة  أمريكــي 
.)%4.0 حوالــي  وليــس   %4.35 بلــغ   2025 أبريــل   15 فــي  كمــا  ســنوات 

الخطوة الخامسة: ماذا يمكن أن يصبح العجز 
”الجديد“؟

دعنا الآن نجمع هذه الأرقام التقديرية:

ــا الوفــورات الكاملــة فــي حســاباتنا هــذه )1  ــا إذا اعتمدن فــضلاب ملاحظــة أنن
ترليــون وفــورات مــن خفــض وزارة الكفــاءة الحكوميــة للإنفــاق الفدرالــي، 
الجمركيــة،  الرســوم  مــن  محصّلــة  كإيــرادات  أمريكــي  دولار  مليــار  و600 
العجــز  إزالــة  الفوائــد(، فإننــا نقتــرب مــن  و360 مليــار دولار وفــورات فــي 

الحالــي. فهــل هــذا هــو مــا تســعى إدارة الرئيــس ترامــب إلــى تحقيقــه؟



9تعرفات ترامب: التداعيات المجهولة لمخاطر معلومة

فــي أعقــاب صــدور إعلان 2 إبريــل، شــهدت أســواق أســهم الملكيــة الخاصــة و الدخــل الثابــت بعــض التغيــرات الك�يــرة والتقل�ــات المســتمرة. ولكــن بالنظــر 
ــى عــدم اليقيــن الــذي يحيــط بفــرض تلــك التعرفــات ومداهــا  ــر التعرفــات الجمركيــة علــى مختلــف القطاعــات والشــركات، وبالنظــر إل ــى تفــاوت حجــم تأثي إل
الزمنــي والخطــوات اللاحقــة لهــا، لــن تظهــر أي إعــادة تصنيــف للأســواق العامــة فــي ضــوء تطــورات الســاحة الدوليــة الجديــدة ق�ــل أســابيع أو أشــهر. 
ــا. وين�غــي عــزل الأســواق الخاصــة عــن هــذا التــوازن الفــوري، حتــى فــي حالــة حصــول إعــادة التصنيــف نفســها للقطاعــات والشــركات فــي تلــك الأســواق أيضب

ولكــن إذا نظرنــا مــن خلال هــذه الض�ابيــة وعــدم اليقيــن والتقل�ــات الحاصلــة، نجــد أن هنــاك أســ�اببا وجيهــة تدعــو المســتثمرين الجاديــن لاعت�ــار هــذه الفتــرة 
ا للاســتثمار فــي الولايــات المتحــدة. فالولايــات المتحــدة كانــت ولا تــزال مــع أو بــدون تعرفــات جمركيــة تمثــل أحــد أك�ــر اقتصــادات العالــم، ولا  ــا مناســ�ب وقتب
يــزال الــدولار الأمريكــي عملــة الاحتياطيــات العالميــة – غيــر أن عــدم اليقيــن الســائد فــي الوقــت الحاضــر يدفــع الكثيريــن إلــى التــزام الحيــاد، ومــن المتوقــع 
تراجــع حجــم المنافســة فــي الوقــت الحاضــر. ومــع الخلــل فــي تســعير الأصــول الــذي تشــهده الأســواق اليــوم، أص�ــح بالإمــكان الاســتحواذ علــى اســتثمارات 
ــا أســرع ممــا هــو  جديــدة بأســعار أكثــر جاذبيــة. وبالإضافــة إلــى ذلــك، فــي حالــة الانحســار التدريجــي للضغــوط الناتجــة عــن التعرفــات، يمكــن أن نــرى  انتعاشب

ــا للمســتثمرين القادريــن علــى الاســتفادة مــن نافــذة الفــرص هــذه. ا إضافيب ــا، مــا يشــكل محفّــزب متوقــع حاليب

ا، ســوف تحقــق المنفعــة للقطاعــات التــي تتميــز بالدعــم الهيكلــي وترتكــز  إننــا نــرى أن أي إعــادة تصنيــف، إلــى جانــب فــرص الاســتثمار المتاحــة الجذابــة جــدب
علــى أســس طويلــة الأمــد وتل�ــي احتياجــات ضروريــة وأساســية، وبشــكل خــاص القطاعــات التــي تث�ــت أنهــا قــادرة علــى الصمــود فــي وجــه التأثيــرات 
ــة الخاصــة  ــا فــي اســتثماراتها فــي أســهم الملكي ــة. وهــذه بالفعــل هــي القطاعــات التــي تركــز عليهــا آركابيت ــر الم�اشــرة للتعرفــات الجمركي الم�اشــرة وغي

والعقــار.

ــى  ــة الخاصــة عل ــا نركــز فــي اســتثماراتنا فــي شــريحة أســهم الملكي إنن
– وهــي خدمــات أساســية بط�يعتهــا،  الضروريــة  التجاريــة  الخدمــات 
ا )تجــدر الإشــارة  والأهــم مــن كل ذلــك هــو أنهــا خدمــات وليســت ســلعب
هنــا إلــى أن التعرفــات الجمركيــة مفروضــة علــى الســلع وليــس علــى 
ا عــن  الخدمــات(. وفــي هــذا الصــدد، تعت�ــر اســتراتيجياتنا معزولــة نســ�يب
تأثيــرات أي ارتفــاع فــي أســعار الســلع ناتــج عــن التعرفــات الجمركيــة 
ــر فــي سلاســل الإمــداد  ــات أي تغي ــات المتحــدة، وعــن تداعي فــي الولاي

ــات المتحــدة. ــن خــارج الولاي التموي

إلــى  الولايــات المتحــدة  اليــوم فــي  التعرفــات كمــا هــي  تــؤدي  وبينمــا 
انخفــاض إنفــاق المســتهلكين أو الشــركات، فــإن الط�يعــة الأساســية 
ــة للشــركات التــي نركــز علــى الاســتثمار فيهــا، وحقيقــة أنهــا  والضروري
تخــدم بشــكل شــ�ه حصــري الســوق المحليــة، تتيــح هامــش وقايــة 

إضافــي مــن التأثيــرات الناتجــة عــن التعرفــات.

تتميــز  الخليجــي  التعــاون  مجلــس  دول  فــإن  متصــل،  صعيــد  وعلــى 
وبالنمــو  بينهــا  فيمــا  الإقليمــي  وبالتنســيق  باســتقرارها  اليــوم 
المتوصــل الــذي تحققــه. كذلــك فــإن التعرفــات الأمريكيــة التــي فرضــت 
عليهــا هــي الحــد الأدنــى بنســ�ة 10%. ومــن شــأن كل ذلــك أن يجعــل 
الاســتثمارات فــي أســهم الملكيــة الخاصــة فــي المنطقــة أكثــر جاذبيــة 
بشــكل متزايــد علــى المســتوى العالمــي. وتتمثــل الصعوبــة الرئيســية 
التــي تواجــه دول مجلــس التعــاون مــن التعرفــات الجمركيــة الأمريكيــة 
فــي المزيــد مــن الانخفــاض فــي أســعار النفــط )علــى الرغــم مــن أننــا 
قــد أشــرنا إلــى أن النفــط والغــاز معفيــان مــن التعرفــات المعلنــة(. 
ــع الاقتصــادي  ــة المملكــة 2030 وخطــط التنوي ــى رؤي ولكــن بالنظــر إل
فــي الإمــارات، فــإن الدولتيــن تتجهــان بوضــوح وبشــكل ملمــوس إلــى 
ا عــن النفــط، وتشــجعان علــى المزيــد مــن  تنويــع اقتصاديهمــا بعيــدب
الاســتثمار فــي أســهم الملكيــة الخاصــة فــي قطاعــات غيــر نفطيــة، 

التحويليــة. والصناعــات  والســياحة  كالتكنولوجيــا 

إننــا نركــز بالدرجــة الأولــى فــي اســتثماراتنا فــي القطــاع العقــاري فــي 
الأســواق  تخــدم  التــي  الصناعيــة  الأصــول  علــى  المتحــدة  الولايــات 
فــي  فعلــي  تواجــد  إلــى  يحتاجــون  الذيــن  والمســتأجرين  المحليــة، 
ــا جيــدة خلال فتــرات الصعوبــات  الموقــع – وهــي منهجيــة حققــت نتائجب
الاقتصاديــة التــي ســادت أثنــاء تفشــي جائحــة كوفيــد. وبينمــا يمكــن أن 
تــؤدي التعرفــات الجمركيــة كمــا هــي اليــوم فــي الولايــات المتحــدة إلــى 
تراجــع إنفــاق المســتهلكين أو الشــركات، فإننــا نتوقــع، كمــا كان الحــال 
أثنــاء جائحــة كوفيــد، أن يتلاشــى تأثيــر هــذه الصعوبــات بفعــل الط�يعــة 
والحصــة  لشــاغليها،  بالنســ�ة  العقاريــة  الأصــول  لهــذه  الضروريــة 
واســتمرار  الشــركات،  تكاليــف  مــن  تمثلهــا  التــي  ا  نســ�يب المنخفضــة 
انخفــاض معــدلال الشــواغر والنمــو الثابــت فــي أســعار الإيجــارات فــي 
هــذه الفئــة مــن الأصــول. وبالفعــل، فــإن هــذا يمكــن أن يجعــل تكاليــف 
بنائهــا منخفضــة مقارنــةب بالمشــاريع التــي يجــري العمــل علــى تنفيذهــا 
ــا  ــا أو التــي ســوف ي�ــدأ تنفيذهــا فــي المســتق�ل القريــب، وذلــك ت�عب حاليب

لمــدى ارتفــاع تكاليــف ال�نــاء بفعــل التعرفــات الجمركيــة. 

فــإن  المتحــدة،  والمملكــة  الخليجــي  التعــاون  دول مجلــس  فــي  أمــا 
التــي تخــدم الأســواق  ــا علــى الأصــول الصناعيــة  أيضب تركيزنــا ينصــب 
المحليــة بمســتأجرين يحتاجــون إلــى التواجــد الفعلــي فــي المنشــآت. 
للتعرفــات  نتيجــةب  ا  محــدودب ا  تأثيــرب نتوقــع  اليــوم،  الحــال  هــو  وكمــا 
مــع  الأصــول،  وهــذه  المســتأجرين  هــؤلاء  علــى  المعلنــة  الأمريكيــة 
أكثــر  الجديــدة  التطويــر  أعمــال  لجعــل  ال�نــاء  مــواد  تحويــل  إمكانيــة 

القريــب. الأمــد  فــي  جاذبيــة 

التوقعات المستقبلية للمستثمرين

العقارأسهم الملكية الخاصة
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التوقعات المستقبلية

يــر هــي  يــوم التحر الرئيــس ترامــب عــن التعرفــات الجمركيــة فــي  إعلانــات 
الأولــى فــي سلســلة مــن الأحــداث التــي يرجّــح أن تســتمر علــى مــدى عــدة 
أشــهر قادمــة، ويمكــن أن تتلاشــى خلال العــام 2025، غيــر أنهــا كمــا ي�ــدو 
الآن ســوف تــؤدي علــى الأرجــح إلــى تغييــرات فــي التجــارة العالميــة والقــوى 

المحرّكــة علــى الســاحة الدوليــة.

إن هدفنــا هنــا ليــس وضــع تن�ــؤات بالنتائــج أو القــرارات التــي تتخذهــا الــدول 
المختلفــة، بــل أن ن�ــرز أنــه مــن منظــور الإدارة الأمريكيــة، لا يقتصــر هــذا 
علــى الاقتصــاد أو علــى حــدث معيــن واحــد بمعــزل عــن الأحــداث الأخــرى: 
أو  المتحــدة  الولايــات  داخــل  ســواء  مرتق�ــة  متلاحقــة  تأثيــرات  هنــاك  إن 
ــة،  ــة المفاوضــات الثنائي ــى جول ــة، ولا تقتصــر فقــط عل ــى الســاحة الدولي عل
والتــي يمكــن أن تحقــق أو لا تحقــق النتائــج التــي يتوقعهــا الرئيــس ترامــب. 
وهــذا بالتالــي يمكــن أن يــؤدي إلــى ظهــور حــالات متكــررة مــن عــدم اليقيــن 
وأســواق  الفائــدة  وأســعار  الماليــة  الأســواق  فــي  تقل�ــات  فــي  متمثلــة 

صــرف العــملات الأجن�يــة، ولكــن ليــس إلــى مــدى نــرى أنــه يمكــن أن يدفــع 
المتحــدة.  الولايــات  فــي  اســتثماراتهم  مــن  التخــارج  إلــى  المســتثمرين 
إلــى نشــوء فــرص شــراء جذابــة،  تــؤدي هــذه الســوق  ــا أن  وين�غــي فعليب
القطاعــات  علــى  يركــزون  الذيــن  الجاديــن  للمســتثمرين  الأخــص  وعلــى 
ــة فــي  ــز بعوامــل ســوق أساســية إيجابي ــي تتمي ــى الصمــود والت القــادرة عل

المــدى الطويــل.

فــي  الاســتثمارات  علــى  تركيزنــا  فــي  مطمئــون  فإننــا  الإطــار،  هــذا  وفــي 
وأساســية  يــة  ضرور تعت�ــر  التــي  والعقــار  الخاصــة  الملكيــة  أســهم 
للشــركات، والتــي مــن المتوقــع أن ت�قــى قــادرة علــى الصمــود فــي مواجهــة 
الأحــداث  مراق�ــة  نواصــل  وســوف  الاقتصاديــة.  والتأثيــرات  التغيــرات 
يــة واطلاعكــم علــى المســتجدات فــي حينــه عنــد انتقالنــا إلــى المراحــل  الجار

التاليــة.
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ــا اســتثمارية متنوعــة وتركــز علــى الاســتثمار فــي أســهم ملكيــة  آركابيتــا شــركة إدارة أصــول عالميــة رائــدة تعــرض فرصب
ا فــي العالــم. وتشــرف إدارة آركابيتــا منــذ  الشــركات الخاصــة والاســتثمار العقــاري فــي أحــد أســرع أســواق الثــروات نمــوب
أكثــر مــن عشــرين ســنة علــى تقديــم منتجــات الشــركة وخدماتهــا لنخ�ــة مختــارة مــن المســتثمرين فــي منطقــة دول 
مجلــس التعــاون الخليجــي. وتتــوزع مكاتــب مجموعــة آركابيتــا فــي ال�حريــن والولايــات المتحــدة والمملكــة المتحــدة 
اليــوم  والمملكــة العربيــة الســعودية والإمــارات العربيــة المتحــدة وســنغافورة، وقــد بلــغ حجــم اســتثماراتها حتــى 
ــم، وتركــز علــى القطاعــات  ــاز بالقــدرة علــى الاســتثمار فــي مختلــف أنحــاء العال ــار دولار أمريكــي، وهــي تمت ــي 30 ملي حوال
الدفاعيــة والتــي لا تتأثــر بالــدورات الاقتصاديــة، مســتفيدةب فــي المــدى الطويــل مــن عوامــل الاقتصــاد الكلــي والخصائــص 

الســكانية.
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