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المركز العربّيّ للأبحاث ودراسة السّّياسات مؤسّّسة بحثيّّة  عربيّةّ للعلوم الاجتماعيّةّ والعلوم الاجتماعيّةّ التطبيقيّّة والتّاّريخ الإقليميّّ والقضايا 
الجيوستراتيجية. وإضافة إلى كونه مركز أبحاثٍٍ فهو يولي اهتمامًًا لدراسة السّّياسات ونقدها وتقديم البدائل، سواء كانت سياسات عربيّّة أو 

سياسات دوليّةّ تجاه المنطقة العربيّّة، وسواء كانت سياسات حكوميّّة، أو سياسات مؤسّّسات وأحزاب وهيئات.

عابرة  تكامليّةّ  ومنهجيّاّت  وبمقاربات  والتاريخيّّة،  والاقتصاديّةّ  الاجتماعيّةّ  العلوم  بأدوات  العربيّةّ  والدول  المجتمعات  قضايا  المركز  يعالج 
للتّخّصصات. وينطلق من افتراض وجود أمن قوميّّ وإنسانّيّ عربّيّ، ومن وجود سماتٍٍ ومصالح مشتركة، وإمكانيّّة تطوير اقتصاد عربّيّ، ويعمل 

على صوغ هذه الخطط وتحقيقها، كما يطرحها كبرامجََ وخططٍٍ من خلال عمله البحثيّّ ومجمل إنتاجه.
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تختصّّ وحدة الدراسات الاقتصادية في المركز العربي للأبحاث ودراسة السياسات في الدراسات والتحليلات الاقتصادية، وتتناول 
ديناميات اقتصادات البلدان العربية، وتقدّّم المقترحات السياساتية التي تساهم في دعم جهود التنمية الشاملة والمستدامة.

والفرص  وإمكاناتها  العربية،  البلدان  اقتصادات  لأوضاع  وتحليلٍٍ  بحثٍٍ  على  قائمة  متخصصة  دراسات  إجراء  على  الوحدة  تعكف 
الكامنة والتحديات التي تواجهها، وكيفية اشتباكها مع الظروف والمعطيات المستجدة إقليميًًا وعالميًًا، وتحليل السياسات 

الاقتصادية التي تنتهجها البلدان العربية، وتقديم قراءات معمقة بشأنها.
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ملخص

جيوسياسية  وتوترات  مالي،  استقرار  وعدم  حادة،  تجارية  اضطرابات   2025 عام  العالمي  الاقتصاد  يشهد 
المرجعي  الأساس  يمثّلّ  الذي  مارالاغو"،  "اتفاق  منظور  من  التطورات  هذه  الدراسة  هذه  تحلل  متصاعدة. 
للسياسة الحمائية لإدارة الرئيس الأميركي دونالد ترمب، الذي يدّّعي معالجة العجز التجاري الأميركي المزمن 
من خلال فرض تعريفات جمركية شاملة، وإعادة تنظيم العملات. وتقارن الدراسة هذا الاتفاق بـ "اتفاق بلازا" 
لعام 1985، وبتعريفات حقبة ماكينلي، وتدرس نقديًاً الأساس الاقتصادي والآثار المحتملة، وجدوى المقترحات 
الأساسية للاتفاق، وتُبُرز تناقضاته مع سلاسل القيمة العالمية الحديثة، و"معضلة تريفين". وتبحث في القوى 
الهيكلية والتكنولوجية الأوسع نطاقًاً، مثل الدين العالمي، وإعادة هيكلة سلسلة التوريد، وصعود العملات 
اتفاق  في  الكامنة  التناقضات  الدراسة  وتوضح  الدولي.  الاقتصادي  للنظام  التحديات  تفاقم  التي  الرقمية، 
مارالاغو، وقيود سياسات الحمائية الأحادية الجانب في اقتصادٍٍ عالمي مترابط. وتقدّّم استراتيجيات متعددة 

الأطراف بديلة لتحقيق الحوكمة الاقتصادية العالمية المستدامة.
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مقدمة

في  متزامنة  انخفاضات  سادتها  كبرى،  اضطرابات   2025 عام  بداية  مع  العالمي  الاقتصادي  النظام  يشهد 
الأسواق المالية الكبرى، وتقلّبّ العملات وأسواق الطاقة، وانتشار حالة من عدم اليقين في العلاقات التجارية 
الدولية. وقد ارتبطت أغلب هذه الاضطرابات بقرار الإدارة الأميركية، في 2 نيسان/ أبريل 2025، بفرض تعريفات 
جمركية كبيرة على جميع الواردات، أُطُلق عليها تسمية تعريفات "يوم التحرير" Liberation Day، تندرج ضمن 

.Mar-a-Lago Accord ما أصبح يُعُرف باسم اتفاق مارالاغو

تتسم هذه المرحلة الجديدة في الاقتصاد العالمي بالتقلبات الظرفية المتزايدة، إضافة إلى التحديات البنيوية 
المستدامة. فهي تندرج في مشهدٍٍ اقتصادي أعقب جائحة فيروس كورونا المستجد )كوفيد19-( التي أحدثت 
اختلالات غير مسبوقة في الأسواق المالية وسلاسل التوريد والسياسات الاقتصادية، واستلزمت إعادة ضبطٍٍ 
للحوكمة الاقتصادية الدولية. وقد اتسم الانتعاش في مرحلة ما بعد الجائحة باستمرار التضخم في الاقتصادات 
المتقدمة والناشئة على حدٍٍ سواء، مدفوعًًا بقيود العرض والسياسات المالية التوسعية. وقد تمثّلّت استجابة 
والبنك  الأميركي  الفدرالي  الاحتياطي  بين  التباينات  أنّّ  غير  النقدية،  السياسة  تشديد  في  المركزية  البنوك 
المركزي الأوروبي والأسواق الناشئة، أدّّت إلى تفاقم تقلبات تدفقات رأس المال1. وساهم هذا التشديد غير 
المتزامن في السياسة النقدية في عدم استقرار أسعار الصرف، لا سيما في البلدان النامية المثقلة بالديون. 
إضافة إلى ذلك، تسارع في فترة ما بعد الجائحة تراجع وتيرة العولمة، بفعل التوترات الجيوسياسية التي أدت 
إلى تعزيز الحواجز التجارية. وأدى تزايد حدّّة التنابذ بين الولايات المتحدة والصين، على وجه الخصوص، إلى 

اضطراب سلاسل القيمة العالمية2، ما نجم عنه زيادة تكاليف الإنتاج وخفض الكفاءة.

إلى جانب التأثيرات الظرفية الناجمة عن التعريفات الجمركية الأميركية، تكشف هذه الاضطرابات الاقتصادية عن 
توترات بنيوية عميقة في البنية الاقتصادية العالمية، لا تستطيع نظرية التجارة التقليدية تفسيرها. وفي الآن 
ذاته، يعجز الكثيرون عن فهم العقلانية الاقتصادية الكامنة وراء هذه الاضطرابات، والمعلّلّة لسياسات ترمب 
التي تبدو، في ظاهرها، عشوائية وغير منتظمة، ويتساءلون إذا ما كان لها أيّّ أساس في النظرية الاقتصادية.

تهدف هذه الدراسة، من خلال دمج مقاربات الاقتصاد الدولي والنظرية النقدية والاقتصاد السياسي واقتصاد 
الابتكار والمعرفة، إلى تقديم تحليل شامل لأسباب عدم الاستقرار الاقتصادي الناجم عن السياسات الأميركية 
العملة  وضع  استدامة  بشأن  تساؤلات  وبروز  الدولي،  النقدي  النظام  تقلّبّات  مع  بترابطٍٍ  الجديدة،  الحمائية 

الاحتياطية للدولار الأميركي، وصلاحية الأطر التجارية الحالية.

: مشهد الاقتصاد العالمي عام 2025 أولًاا

فقد  المالية.  والظروف  التضخم  وديناميات  النمو  أنماط  في  كبيرًاً  تباينًًا   2025 عام  العالمي  الاقتصاد  يُظُهر 
شهدت الاقتصادات المتقدمة نموًًا بطيئًاً على نحوٍٍ عامّّ؛ إذ بلغ متوسط نموّّ الناتج المحلي الإجمالي 1.7 في 
المئة في الربع الأول من العام3، وهو ما يمثّلّ تراجعًًا كبيرًاً عن التوقعات السابقة بنسبة نموٍٍ للناتج المحلي 
الإجمالي العالمي قدرها 3.3 في المئة لعامََي 2025 و2026 4، وتباطؤًاً مقارنةًً بفترة التعافي التي تلت الجائحة، 

1 Pierre-Olivier Gourinchas, "As One Cycle Ends, Another Begins Amid Growing Divergence," International Monetary Fund, 16/1/12025, accessed on 
18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zRS3

2 Yifei Cai, "US-China Tensions, Global Supply Chains Pressure, and Global Economy," Economics Letters, vol. 250 (April 2025), p. 112283.

3 International Monetary Fund, IMF Economic Outlook: Quarterly Update: Global Economic Development Report (Washington, DC: 2025), p. 12.

4 International Monetary Fund, World Economic Outlook Update January 2025; Global Growth: Divergent and Uncertain (Washington, DC: 2025), p. 3.

https://acr.ps/1L9zRS3
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نموّّ  وتباطؤ  الشائخة،  السكانية  تركيبتها  إلى  بالنظر  سيما  لا  الاقتصادات،  هذه  في  بنيوية  تحديات  ويعكس 
الإنتاجية، وتكاليف التحوّّل المناخي، أما وضع اقتصادات الأسواق الناشئة فمتباين على نحو أكبر. ففي الوقت 
الذي تواصل فيه بعض اقتصادات شرق آسيا وجنوبها تحقيق نمو قوي، وفي مقدمتها الصين، تعاني العديد 
من الاقتصادات المعتمدة على المواد الخام تدهورًًا في شروط التبادل التجاري، وارتفاعًًا في تكاليف خدمة 
الديون، لا سيما منها اقتصادات أميركا اللاتينية. وتُظُهر الاقتصادات العربية أداءًً متباينًًا. ففي حين تتوقع دول 
مجلس التعاون لدول الخليج العربية المصدّّرة للنفط نموًًا قويًاً مدفوعًًا بتخفيف تخفيضات إنتاج أوبك+، وجهود 
التنويع غير النفطية، فإن الانخفاض الملحوظ في أسعار النفط يؤثر في موازينها المالية. وعلى العكس من 
ذلك، تواجه باقي البلدان العربية غير المصدّّرة للنفط صعوبات مستمرة، لا سيما مع ارتفاع الدين العامّّ إلى 

نسب غير مسبوقة من الناتج المحلي الإجمالي، وتعاظم معدّّلات البطالة التي تُفُاقم التوترات الاجتماعية.

نلاحظ التباين ذاته فيما يخص التضخم. فبعد فترة من مستويات التضخم العالية في أعقاب الجائحة، شهدت 
بينما  محددة،  قطاعات  في  عرضية  ارتفاعات  مع  الأسعار،  ضغوط  في  اعتداالًا  المتقدمة  الاقتصادات  معظم 
نلاحظه  ما  وهو  العرض.  وقيود  العملة  قيمة  انخفاض  بسبب  التضخم  ارتفاع  تعاني  الناشئة  الأسواق  تزال  لا 
أيضًًا في مجمل البلدان العربية، حيث لا يزال التضخم مصدر قلق بالغ، ويؤجّّج السخط الاقتصادي والاجتماعي. 
وتسهم النزاعات والتوترات في المنطقة في قتامة المشهد الاقتصادي وتعقيد التوقعات الاقتصادية، مع 

استمرار النزاعات في فلسطين وسورية ولبنان واليمن والسودان، و/ أو تفاقمها.

من ناحية أخرى، وصل الدين العالمي إلى مستويات قياسية؛ إذ إنه ارتفع بنحو 7 تريليونات دولار عام 2024 
ليصل إلى 318 تريليون دولار، وارتفعت نسبة الدين العالمي إلى الناتج المحلي الإجمالي لتصل إلى ما يقرب 
من 328 في المئة، مع زيادات حادّّة خاصة في ديون الأسواق الناشئة5. وفي العالم العربي، ارتفع إجمالي 
الدين العام في المنطقة ارتفاعًًا ملحوظًاً، وكذلك مديونية القطاع الخاص6. وعلى الرغم من أن دول مجلس 
التعاون تحافظ على انخفاض نسب الديون نسبيًًا، ونسبة وصول منخفضة إلى الأسواق المالية، فإنّّ الاقتصادات 
غير النفطية تواجه زيادة في المديونية تمثّلّ ضغوطاتٍٍ متزايدة على نحو يثير القلق؛ ففي الغالب، تسبق 
مستويات المديونية المفرطة الأزمات المالية؛ لأنها تقيّدّ مرونة السياسات المالية، وتزيد من التعرض للصدمات 
الخارجية7. ويؤدي التفاعل بين مستويات الدين المرتفعة وارتفاع أسعار الفائدة إلى تفاقم الأوضاع. فالبنوك 
المركزية شدّّدت السياسات النقدية، استجابةًً للضغوط التضخمية، ما أدى إلى أزمات سيولة في العديد من 

الاقتصادات، وخلق حلقةًً مفرغة من انخفاض الاستثمار، وانخفاض الإنتاجية، وارتفاع معدلات البطالة.

صلةٍٍ  وذات   ،2025 عام  بداية  في  العالمي  الاقتصادي  المشهد  على  الغالبة  السمة  التجارية  التوترات  تظل 
بقرارات الإدارة الأميركية الجديدة. ففي نيسان/ أبريل 2025، راجعت منظمة التجارة العالمية توقعاتها لعام 
2025، مشيرةًً إلى انخفاض بنسبة 0.2 في المئة في التجارة العالمية للسلع عما كانت عليه عام 2024 بنسبة 
2.9 في المئة8، أي أقلّّ كثيرًاً من المتوسط التاريخي البالغ 5 في المئة. وإن كان هذا التباطؤ يتعلق بالعوامل 
الدورية المرتبطة بضعف الطلب العالمي، وبتأثيرات التعريفات الجمركية غير المسبوقة التي وضعتها إدارة 
الرئيس ترمب، فإنه يعكس خصوصًًا التغيرات البنيوية في أنماط التجارة. من ثمّّ، بدأ يُلُحظ صعود متزايد لشبكات 
العالمية  التوريد  سلاسل  وبدأت  البحتة.  الاقتصادية  الاعتبارات  من  بدالًا  الجيوسياسية،  التحالفات  حول  الإنتاج 
تخضع لعملية إعادة تشكيل كبيرة، أسهمت في ارتفاع تكاليف الإنتاج، وفي بعض الحالات، في انخفاض نموّّ 

5 The Institute of International Finance, "IIF Global Debt Monitor," 25/2/2025, p. 1, accessed on 18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zRrd

6 Ibid.

7 Wee Chian Koh et al., "Debt and Financial Crises," Policy Research Working Paper 9116, The World Bank (January 2020).

8 World Trade Organization, Global Trade Outlook and Statistics – April 2025 (Geneva: 2025).

https://acr.ps/1L9zRrd
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وفي  الأوسط،  الشرق  في  المستمرة  تلك  منها  خصوصًًا  الجيوسياسية،  والنزاعات  الصراعات  وأدت  الإنتاجية. 
أوكرانيا، وفي بحر الصين الجنوبي، إلى تعطيل سلاسل التوريد العالمية، لا سيما بالنسبة إلى المواد الخام 
النامية  الاقتصادات  في  متناسب  غير  تأثيرًاً  الاضطرابات  هذه  وتؤثر  والطاقة.  الموصلات  أشباه  مثل  الحيوية، 

التي تعتمد على المدخلات المستوردة، ما يؤدي إلى تفاقم أوجه عدم المساواة العالمية.

تشهد أسواق النفط العالمية عام 2025 تقلبات كبيرة، تغذّّيها الاضطرابات الاقتصادية والمخاوف الجيوسياسية. 
فقد تعرضت أسعار النفط لضغوط كبيرة في اتجاه الهبوط، ويُعُزى ذلك تحديدًًا إلى تعديلات إنتاج منظمة أوبك+، 
وضغوط الركود العالمي9. وفي الآن ذاته، تواجه سوق العناصر الأرضية النادرة تقلبات غير مسبوقة في أعقاب 
تطبيق الصين ضوابط التصدير على سبع فئات من هذه العناصر في نيسان/ أبريل 2025، ردًًا على زيادة الرسوم 
الجمركية الأميركية10. ويُبُرز هذا الإجراء الاستراتيجي هيمنة الصين على سلسلة توريد هذه العناصر، التي تنتج 
منها عالميًًا حوالى 90 في المئة11، والتي تستمدّّ منها الولايات المتحدة نحو 78 في المئة من وارداتها12؛ ما 
يهدّّد بتعطيل قدرات التصنيع في بعض مجالات التكنولوجيا الفائقة وأنظمة الدفاع. وبذلك، ينذر التفاعل بين 

التباطؤ الاقتصادي والحواجز التجارية والنزعة القومية لحماية الموارد بأزمة اقتصادية كبيرة تلوح في الأفق.

تجدر الإشارة إلى دور التقدم التكنولوجي الهائل في السنوات الأخيرة في تعزيز عدم الاستقرار الاقتصادي، 
على  الخصوص،  وجه  على  الاصطناعي،  الذكاء  قطاع  يعمل  إذ  المهمة.  التحويلية  جوانبه  من  الرغم  على 
الاقتصادية  الإنتاجية  تشكيل  إعادة  خلال  من  العالمية،  والجيوسياسية  الجيو-اقتصادية  المنافسة  تكثيف 
والقدرات العسكرية والنفوذ الاستراتيجي، مع ما يترتب على ذلك من آثار عميقة في النظام العالمي الحالي 
والمستقبلي. ويؤجج السباق على التفوق في مجال الذكاء الاصطناعي، لا سيما بين الولايات المتحدة والصين، 
تنافسًًا تكنولوجيًاً واقتصاديًاً يعيد تعريف موازين القوى العالمية؛ إذ يتحدى التقدم الصيني، الذي تجسّّد مثالًا 
 ،Qwen "و"كوين ،DeepSeek "في تطوير نماذج فائقة للذكاء الاصطناعي في بداية عام 2025، مثل "ديبسيك
و"مانوس" Manus، الريادة الأميركية، وله آثار كبيرة في الأمن القومي للبلدان ونفوذها العالمي13. وتتجاوز 
هذه المنافسة الابتكارات التكنولوجية؛ إذ إنها تؤثر في التحالفات الدولية، وتحفّّز التعاون الاستراتيجي، مثل 
هذا  في  الغربية  الهيمنة  موازنة  إلى  تهدف  التي  الاصطناعي،  الذكاء  لتطوير  الصينية - الروسية  الشراكة 

المجال14.

ثانًيًا: قراءة في الأزمة الاقتصادية العايلمة لعام 2025 نم وظنمر افتاق مارالاوغ

الطارئة"  الدولية  الاقتصادية  الصلاحيات  "قانون  بموجب   ،2025 نيسان/ أبريل   2 في  المتحدة،  الولايات  أعلنت 
السلع  على  كبرى  جمركية  تعريفات  فرض  عن   ،International Emergency Economic Powers Act, IEEPA

9 Anushree Mukherjee, "Goldman Cuts Oil Price Forecasts Amid Tariff Fears, Higher OPEC+ Supply," Reuters, 4/4/2025, accessed on 19/4/2025, at: 
https://acr.ps/1L9zS6n

10 Lewis Jackson et al., "China hits back at US Tariffs with Export Controls on Key Rare Earths," Reuters, 4/4/2025, accessed on 18/4/2025, at: 
https://acr.ps/1L9zRMf

11 Ibid.

12 Kelsi Van Veen & Alex Melton, "Rare Earth Elements Supply Chains, Part 1: An Update on Global Production and Trade," Executive Briefing on Trade, 
United States International Trade Commission (December 2020), accessed on 18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zRL7

13 Matt Sheehan, "What DeepSeek Revealed About the Future of U.S.-China Competition," Foreign Policy, 3/2/2025, accessed on 18/4/2025, at: 
https://acr.ps/1L9zSd7

14 Clare O'connor, "Is DeepSeek Just the Beginning? How Russia, China Alliance Could Threaten U.S. Artificial Intelligence Leadership," Investors 
Business Daily, 3/4/2025, accessed on 18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zRKY

https://acr.ps/1L9zS6n
https://acr.ps/1L9zRMf
https://acr.ps/1L9zRL7
https://acr.ps/1L9zSd7
https://acr.ps/1L9zRKY
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في  المعلنة  السياسات  وتضمنت  والمستدام".  الكبير  الأميركي  التجاري  "العجز  معالجة  بحجّّة  المستوردة، 
تلك  مع  الأميركي  العجز  لمستوى  وفقًًا  دولةٍٍ  لكل  خصيصًًا  المصمّّمة  الجمركية  التعريفات  من  البداية شبكةًً 
الدولة، قبل أن يجري تعليقها في 9 نيسان/ أبريل 2025 مدة ثلاثة أشهر، وتخفيضها إلى تعريفة عامة بنسبة 
التعريفات  وصلت  التي  الصينية  الواردات  باستثناء  المتحدة،  الولايات  إلى  الواردات  جميع  على  المئة  10 في 
الجمركية عليها إلى النسبة الفلكية 145 في المئة؛ مع استثناءات وتغييرات تُعُلن عنها الإدارة الأميركية على 

نحو شبه يومي.

وقد كان ردّّ فعل الأسواق حادًًا وفوريًاً. فقد أدى الإعلان عن هذه التعريفات الجمركية إلى انهيارٍٍ في أسعار 
الأسهم، وعمليات بيع واسعة النطاق في السندات، وفوضى نقدية قضت على تريليونات الدولارات من الثروة 
في غضون أيام. وعلى عكس أزمات الأسواق المعتادة، حيث يلجأ المستثمرون إلى سندات الخزانة الأميركية 
هذه  في  الدولار  يكن  لم  الثانية،  العالمية  الحرب  عقب  عقود  عدة  خلال  آمنًًا  ملاذًًا  تُعُتبر  ظلّتّ  التي  والدولار 
الأزمة ملاذًًا آمنًًا. ففي 11 نيسان/ أبريل 2025، انخفض بأكثر من 10 في المئة منذ بداية العام، مع ارتفاع عوائد 
سندات الخزانة الأميركية بأسرع معدل أسبوعي لها منذ عام 1982 15. والأهم من ذلك، بدأت هذه السياسات 

وسمتها المضطربة للغاية تسهم في تآكل العنصر الأهم في الاقتصاد، وهو الثقة.

إزاء هذه الأزمة غير المسبوقة من حيث حدّّتها وسرعتها، لا يفهم الكثيرون الأساس الاقتصادي و/ أو المنطقي 
وراء سياسات الإدارة الأميركية الجديدة، أو ربما، على وجه الدقة، سياسات الرئيس الأميركي الجديد، التي تبدو 
في ظاهرها عشوائيةًً وغير منتظمة. ولفهم هذه الإجراءات على نحوٍٍ أفضل، نحتاج إلى وضعها في سياق اتفاق 
مارالاغو، كما اقترحه ستيفن ميران Stephen Miran، كبير المستشارين الاقتصاديين لترمب، الذي عيّّنه رئيسًًا 
لـ "مجلس المستشارين الاقتصاديين"Council of Economic Advisers في كانون الأول/ ديسمبر 2024، واعتمد 
مجلس الشيوخ الأميركي تعيينه، في آذار/ مارس 2025، والذي يمثّلّ )الاتفاق( محاولةًً لحلّّ الاختلالات البنيوية 
في النظام التجاري العالمي، من خلال تعديلات منسّّقة للعملات16. وقد جرى اجتراح تسمية الاتفاق17 لتكون 
على غرار اتفاق بلازا Plaza Accord لعام 1985، الذي نسّّق في ثمانينيات القرن العشرين التدخلات النقدية لحلّّ 
الاختلالات التجارية، من خلال خفض قيمة الدولار الأميركي مقابل الين الياباني والمارك الألماني. وتقوم هذه 
المقارنة على أساسٍٍ مفاده أنّّ هدف اتفاق مارالاغو هو أيضًًا إجبار الشركاء التجاريين الرئيسين على رفع قيمة 
عملاتهم مقابل الدولار18. غير أنه إن كان اتفاق بلازا يمثّلّ السابقة التاريخية الأقرب لتقييم الفاعلية المحتملة 
لاتفاق مارالاغو، فثمّّة اختلافات كبيرة بين السياقين؛ إذ "تضاعفت قيمة الدولار الأميركي خلال السنوات الخمس 
التي سبقت اتفاق بلازا، ما هدّّد بزعزعة التجارة العالمية، وزعزعة استقرار الاقتصاد العالمي"19. فقد كان ارتفاع 

15 Richard Partington, "'The Damage is Done': Trump's Tariffs put the Dollar's Safe Haven Status in Jeopardy," The Guardian, 11/4/2025, accessed on 
18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zSc4

16 يبدو أنّّ أول من اقترح اتفاق مارالاغو، قبل ستيفن ميران، كان زولتان بوزار عام 2023، الذي اقترح اتفاق "بريتون وودز الثالث" Bretton Woods III ويتخىلّى عن 

هيمنة الدولار، وعن النظام النقدي العالمي القائم على الدولار واستبداله بنظام جديد من العملات الرقمية للمصرف المركزي MNBC والأصول الأولية، مثل الذهب 
والنفط، التي تؤدّّي دورًًا أشد أهمية في التمويل العالمي. وتضمّّنت الأفكار التي طرحها بوزار إعادة هيكلة الديون الأميركية المحتفظ بها في الخارج، وتحويلها 
إلى سندات طويلة الأجل )100 عام(، وإعادة تقييم احتياطيات الذهب لتعزيز الميزانية العمومية الأميركية، وتشجيع الحلفاء على تقاسم المزيد من العبء المالي 

الأميركي من خلال شراء السندات، أو زيادة الإنفاق الدفاعي. ينظر:
Zoltan Pozsar, "Zoltan Pozsar on His New Venture and Bretton Woods III," Bloomberg - Live with Emily Chang & Tom Giles, 4-5/6/2023, accessed on 
18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zRTZ

17 على غرار اتفاق بلازا الذي جرت تسميته نسبةًً إلى فندق بلازا في مدينة نيويورك الأميركية حيث جرى توقيع الاتفاق، جرت تسمية اتفاق مارالاغو نسبةًً إلى 

"مارالاغو"، وهي إقامة فخمة بولاية فلوريدا تعود إلى بداية القرن العشرين، اقتناها الرئيس الأميركي ترمب عام 1985، وأصبحت مقرّّ إقامته الخاصة، إضافة إلى 
أنها استقبلت عددًًا من الاجتماعات الرسمية وغير الرسمية للرئيس الأميركي.

18 Lars Mouland, "Mar-a-Lago Accord Explained: A New Era for the Dollar?" Nordea, 31/3/2025, accessed on 18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zRtV

19 Josh Lipsky & Jessie Yin, "Meeting in Mar-a-Lago: Is a New Currency Deal Plausible?" Atlantic Council, 13/3/2025, accessed on 19/4/2025, at: 
https://acr.ps/1L9zSci

https://acr.ps/1L9zSc4
https://acr.ps/1L9zRTZ
https://acr.ps/1L9zRtV
https://acr.ps/1L9zSci
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قيمة الدولار في أوائل الثمانينيات من القرن العشرين يرجع تحديدًًا إلى ارتفاع أسعار الفائدة الأميركية، ما خلق 
حوافز اقتصادية واضحة للتدخّّل المنسق. ونجح اتفاق بلازا في تخفيض قيمة الدولار بنحو 40 في المئة مقابل 
العملات الرئيسة خلال عامين. مع ذلك، لم يحقّّق هدفه الرئيس المتمثل في خفض العجز التجاري الأميركي 
الفاعلية المحتملة لاتفاق مارالاغو في  النجاح المحدود تساؤلات بشأن  اليابان إلى حد بعيد20. ويثير هذا  مع 
تحقيق أهدافه المعلنة المتمثّلّة، وفقًًا لميران، في إعادة هيكلة الأنظمة التجارية والمالية العالمية من خلال 

التعريفات الجمركية، وتعديل سعر صرف العملات، واستراتيجيات إدارة الديون.

جرى  إذا  الجمركية،  التعريفات  أنّّ  افتراض  إلى  مارالاغو  لاتفاق  المفاهيمي  الإطار  يستند  عام،  نحوٍٍ  على 
تعويضها بتخفيض الشركاء التجاريين لقيمة العملة، يمكن أن تحسّّن الميزان التجاري الأميركي من دون حدوث 
طويلة  أميركية  بسندات  الأجنبية  المركزية  البنوك  احتفاظ  مثل  آليات  ميران  ويقترح  كبير.  اقتصادي  اضطراب 
الأجل، أو فرض رسوم على الاستثمارات الأجنبية، للحفاظ على هيمنة الدولار، مع تقليل العجز21. ويقترح، أيضًًا، 
التعاون الأمني المرتبط بتقاسم الأعباء الاقتصادية، وتعديل  أن يكون للاتفاق المقترح ثلاثة مكونات رئيسة: 
سوق  تقلبات  من  للتخفيف  الاحتياطيات  مدة  وتمديد  الأميركية،  للصناعة  التنافسية  القدرة  لتحسين  العملة 
القياسي  التجاري  العجز  حلّّ  إلى  تهدف  والتي  مارالاغو،  اتفاق  يقترحها  التي  الأدوات  وتشمل  السندات22. 
للولايات المتحدة23، مع الحفاظ على دور الدولار باعتباره عملة احتياطية في العالم، القيود التجارية، مثل فرض 
رسوم جمركية لتشجيع الإنتاج المحلي وتقليل الاعتماد على الواردات، إضافة إلى التدخل النقدي للتنسيق مع 
الاقتصادات الكبرى لخفض قيمة الدولار، ومن ثمّّ، تعزيز القدرة التنافسية للصادرات الأميركية، وإعادة هيكلة 
الديون، لتشجيع البنوك المركزية الأجنبية على الاحتفاظ بسندات أميركية ذات قسيمة صفرية، ما يقلّلّ فعليًًا 

تكاليف الاقتراض الأميركية24.

يظل تنفيذ اتفاق مارالاغو على أرض الواقع افتراضيًاً ويواجه تحديات كبرى؛ فاعتماد الاتفاق على تعويضات 
عن  الناجمة  الأسعار  في  الزيادات  تعويض  يجري  حيث  الصرف،  سعر  تمرير  من  عالية  درجةًً  يفترض  العملة 
التعريفة الجمركية بتعديلات العملة. غير أنّّ هذا التمرير غالبًًا ما يكون غير مكتمل، بسبب صلابة الأسعار والعقود 
التجارية المقوّّمة بالدولار. فعلى سبيل المثال، في الحرب التجارية الأميركية - الصينية خلال عام 2018، على 
الرغم من انخفاض قيمة اليوان، كان للرسوم الجمركية التي فرضتها إدارة ترمب الأولى تأثيٌرٌ سلبي كبير في 
الأسعار داخل الولايات المتحدة وفي رفاهية مواطنيها؛ فقد رفعت هذه الرسوم تكلفة الواردات الأميركية 
بمقدار 3.2 مليارات دولار شهريًاً، وجرى تمرير الرسوم الجمركية بالكامل تقريبًًا إلى الأسعار المحلية، ما يعني 
أسعارهم  الأجانب  المصدّّرون  ولم يخفض  تقريبًًا،  الكامل  العبء  تحملوا  الأميركية  والشركات  أن المستهلكين 
المتحدة،  الولايات  في  التصنيع  أسعار  في  تقريبًًا  المئة  1 في  بنسبة  زيادة  ذلك  من  ونتج  لذلك،  استجابةًً 
165 مليار دولار سنويًاً في التجارة المعاد توجيهها25.  واضطراب كبير في تدفقات التجارة، مع ما يقدّّر بنحو 

20 Zongyuan Zoe Liu, "Why the Proposed Mar-a-Lago Accord May Not be the Magic Wand That Trump Is Hoping For," Council on Foreign Relations, 
9/4/2025, accessed on 18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zRza

21 Stephen Miran, "A User's Guide to Restructuring the Global Trading System," Hudson Bay Capital (November 2024), accessed on 18/4/2025, at: 
https://acr.ps/1L9zS8B

22 Ibid.

23 وصل العجز التجاري للولايات المتحدة عام 2024 إلى مستوى قياسي بلغ 1.2 تريليون دولار، بزيادة قدرها 14 في المئة عن عام 2023، مدفوعًًا بواردات قياسية 

بلغت 3.3 تريليونات دولار، مقابل صادراتٍٍ بنحو 2.1 تريليون دولار:
Doug Palmer, "Trump's Nemesis, the US Trade Deficit, Hit Record High in 2024," Politico, 5/2/2025, accessed on 18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zSia

24 Miran.

25 Mary Amiti, Stephen J. Redding & David E. Weinstein, "The Impact of the 2018 Tariffs on Prices and Welfare," Journal of Economic Perspectives, 
vol. 33, no. 4 (2019), pp. 189, 196-197, 204.

https://acr.ps/1L9zRza
https://acr.ps/1L9zS8B
https://acr.ps/1L9zSia
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علاوة على ذلك، يتطلب التدخل النقدي المنسّّق الثقة والتنسيق بين الدول، اللذََين قوّّضتهما إلى حدٍٍ بعيد 
إجراءات الإدارة الأميركية الجديدة، التي لم تميّّز البتّةّ بين خصومها التجاريين وحلفائها، وفي مقدمتهم كندا 
بمنزلة  القسيمة،  صفرية  سندات  إصدار  مثل  الديون،  هيكلة  إعادة  اقتراح  ويُعُدّّ  الأوروبي.  والاتحاد  واليابان 
الرئيس  التحدي  ويتعلق  الأميركية26.  الخزانة  بسندات  الثقة  تآكل  إلى  يؤدّّي  قد  ما  السداد،  عن  جزئي  تخلّفٍٍّ 
الحلفاء الأوروبيون يحتفظون  1985، عندما كان  الاحتياطيات. على عكس عام  بتوزيع  اتفاق مارالاغو  لتفعيل 
أكثر  علاقات  لها  آسيوية  اقتصادات  بها  تحتفظ  اليوم  الاحتياطيات  هذه  جلّّ  فإن  بالدولار،  كبيرة  باحتياطيات 
تعقيدًًا مع الولايات المتحدة27. ينبغي أيضًًا تسليط الضوء على العوامل البنيوية المختلفة الكامنة وراء القدرة 
التنافسية. فالقدرة التنافسية التصديرية للصين تنبع من عوامل تتجاوز تقييم العملة، لا سيما وجود "تقليد 
طويل من السياسات الصناعية النشطة، والمدخرات العالية بالنسبة إلى استهلاك الأسر المعيشية"28. ومن 
طريق  عن  بسهولة  و/ أو  بسرعةٍٍ  حلّهّا  يمكن  لا  المتحدة  الولايات  داخل  البنيوية  العوامل  هذه  أنّّ  الطبيعي 
التعديلات النقدية فحسب. أخيرًاً، من المهم الإشارة إلى إعادة تشكيل سلاسل التوريد العالمية؛ فقد تطور 
النظام التجاري العالمي تطورًًا كبيرًاً منذ اتفاق بلازا، من خلال إنشاء المصنّّعين الصينيين، على سبيل المثال، 
منشآتِِ إنتاجٍٍ وتجميعٍٍ في بلدان لديها اتفاقيات تجارية مع الولايات المتحدة، مثل فيتنام والمكسيك والمغرب، 
لتنويع سلاسل التوريد الخاصة بهم، وتخفيف أثر التعريفات الجمركية29؛ وهو أمر يتجاهله اتفاق مارالاغو، من 
العالمية  القيمة  سلاسل  في  الوسيطة  السلع  كون  حقيقة  وتغييبه  الجمركية،  التعريفات  على  تركيزه  خلال 
تعبر الحدود عدة مرات، ذهابًاً وإيابًاً، ما يفترض خضوعها لهذه التعريفات الجمركية العالية كلما عبرت الحدود. 
الأميركي،  التجاري  العجز  من  يقلّلّ  أن  يمكن  مارالاغو،  اتفاق  في  مقترح  هو  كما  الدولار،  قيمة  وانخفاض 
على حساب ارتفاع معدلات التضخم وأسعار الفائدة؛ إذ سيواجه المستهلكون الأميركيون ارتفاعًًا في أسعار 
الواردات، ما سيؤثر على نحوٍٍ غير متناسب في الفئات ذات الدخل المنخفض على وجه الخصوص30. على الصعيد 
العالمي، يمكن أن تقاوم البلدان ذات الفائض مثل الصين وألمانيا ارتفاع قيمة العملة، ما يؤدي إلى تدابير 

انتقامية وزيادة اضطرابات التبادلات التجارية الدولية.

منذ  التجاري  العجز  استمرار  مع  تاريخها،  معظم  طوال  تجاريًاً  عجزًاً  عانت  المتحدة  الولايات  أنّّ  المؤكد  من 
إلى  منه  أكثر  الأميركي،  الاقتصاد  في  بنيوية  أسباب  إلى  الثبات  هذا  ويشير  العشرين31.  القرن  سبعينيات 
أسباب ظرفية متعلقة بالسياسات؛ وهو ما يتناسب مع إطار "معضلة تريفين" Triffin Dilemma، التي صاغها 
الاقتصادي روبرت تريفين في ستينيات القرن العشرين. فقد حدّّد تناقضًًا أساسيًاً في النظام النقدي الدولي؛ 
مستمر  تجاري  عجز  على  تحافظ  أن  العالم  في  احتياطية  عملة  عملتها  تُسُتخدم  التي  للدولة  ينبغي  حيث 
العملة32.  بتلك  الثقة  المطاف  نهاية  في  يقوّّض  العجز  هذا  لكنّّ  العالمي،  للاقتصاد  كافية  سيولة  لتوفير 
ويستمر هذا التوتر في تشكيل النظام النقدي الدولي المعاصر، ويؤكّّد ميران ذلك حين يوضح أنّّ معضلة 
تريفين قد تطورت لكنها لا تزال من دون حل: "في عالم تريفين، ينبغي لمنتج الأصول الاحتياطية أن يحافظ على 
عجزٍٍ مستمر في الحساب الجاري باعتباره مقابالًا لتصدير الأصول الاحتياطية. وتصبح سندات الخزانة الأميركية 

26 Barry Eichengreen, Globalizing Capital: A History of the International Monetary System, 3rd ed. (Princeton, N.J.: Princeton University Press, 2019).

27 وفقًًا لميران، "يبلغ إجمالي احتياطيات النقد الأجنبي في منطقة اليورو حوالى 280 مليار دولار ]...[ وعلى النقيض من ذلك، تمتلك الصين 3 تريليونات دولار من 

. Miran, 29:الاحتياطيات الرسمية"، ينظر

28 Liu.

29 Ibid.

30 David Autor, David Dorn & Gordon H. Hanson, "On the Persistence of the China Shock," Working Paper 29401, National Bureau of Economic Research 
(October 2021), p. 49, accessed on 19/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zS1S

31 Liu.

32 Robert Triffin, Gold and the Dollar Crisis: The Future of Convertibility (New Haven: Yale University Press, 1960).

https://acr.ps/1L9zS1S
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التجاري للولايات المتحدة ليس في  العجز  أنّّ  التجارة العالمي"33. وهو ما يؤكّّد  سلعًًا مصدََّرة تغذّّي نظام 
المقام الأول نتيجةًً للممارسات التجارية غير المواتية، بل هو سمة بنيوية لموقعها باعتبارها مصدرًًا لعملة 
الاحتياطي الرئيسة في العالم. بناء عليه، تظلّّ افتراضات اتفاق مارالاغو افتراضية جدًًا، بل غير قابلة للتحقّّق 

على الإطلاق34.

من ثمّّ، فمحاولة مقاربة هذا الاتفاق التوفيق بين التوترات الكامنة في معضلة تريفين، من خلال الحفاظ على 
وضع الاحتياطي للدولار، مع تحسين القدرة التنافسية للصادرات الأميركية، من خلال تعديلات منسّّقة للعملة، 
هي محكومة مسبقًًا بالفشل35. فوضع الدولار بوصفه عملة احتياطية يعني أن التوازن المالي يهيمن على 

التوازن التجاري، ما يخلق تشوهات في الاقتصاد الحقيقي لا تستطيع آليات التكيف التجاري التقليدية حلّهّا.

ولتبرير السياسات الحمائية الجديدة المنبثقة من اتفاق مارالاغو، يجري أيضًًا عقد مقارنة تاريخية بينها وبين 
السياسات التي طبّقّها الرئيس الأميركي الأسبق وليام ماكينلي William McKinley (1843-1901( في نهاية 

القرن التاسع عشر. ومن المهم إلقاء نظرة سريعة على هذه المقارنة لإظهار مدى صحّّتها.

ثالثًاً: السياسات الحمائية المقارنة في سياقات عايلمة متباينة

تمثّلّ سياسات ترمب الحمائية قطيعةًً كبرى مع النظام الاقتصادي الدولي الليبرالي لفترة ما بعد الحرب 
إنشاء  تلا  الذي  واسع  نطاقٍٍ  على  الاقتصادي  والتحرير  العولمة  نظام  مع  وخصوصًًا  الثانية،  العالمية 
التي  المقاربة  مع  تشابهٍٍ  إيجاد  إلى  تسويغها،  بغرض  يذهب،  البعض  أنّّ  بيد  العالمية.  التجارة  منظمة 

اعتمدها ماكينلي.

وتقوم هذه المقارنة على أساس أن الرئيسين انتصبا مدافعََين عن المصالح الصناعية الأميركية ضد المنافسة 
الأجنبية. فقد عُُرف عن ماكينلي قوله: "نحن نقود جميع الأمم في الزراعة، ونقود جميع الأمم في التعدين، 
ونقود جميع الأمم في التصنيع. هذه هي الجوائز التي جلبناها إلى الوطن بعد تسعة وعشرين عامًًا من 
التعريفات الجمركية الحمائية"36. وقد ردّّد ترمب السردية نفسها في جميع خطاباته تقريبًاً، قبل انتخابه وعقبه، 
معلِِنًاً أنه "رجل التعريفات الجمركية"، وأنه مدافع عن الصناعات الأميركية ضد الدول القادمة "لنهب ثروة أمتنا 
1890 رفعت رسوم الاستيراد إلى ما يقارب نسبة  العظيمة"37. فقد كانت تعريفات ماكينلي الجمركية لعام 
38 في المئة سابقًًا، بهدفٍٍ واضح هو حماية المصنّّعين والعمال  50 في المئة في المتوسط، من حوالى 
الأميركيين من المنافسة الأجنبية38. وعلى المنوال نفسه، أقرّتّ سياسات ترمب الحمائية في 2 نيسان/ أبريل 
2025 تعريفات جمركية على جميع الواردات مع معدلات أعلى بكثير من سابقاتها، قبل تعليق أغلبها مدة 

33 Miran, p. 7.

34 Peter C. Earle, "Unpacking the Assumptions behind the Mar-a-Lago Accord," The Daily Economy, 8/4/2025, accessed on 18/4/2025, at: 
https://acr.ps/1L9zS2h

التأثيرات  ومنها  مقتل،  في  الأميركية  التجارية  الاختلالات  معالجة  على  مارالاغو  اتفاق  قدرة  تصيب  التي  الأخرى  التحديات  من  العديد  إلى  أيضًًا  الإشارة  35 يمكن 

المحتملة للانقسامات الحزبية في الولايات المتحدة، ونتائج الانتخابات الجزئية، في موافقة الكونغرس على هذه السياسات التجارية البعيدة المدى. كما أنه يمكن، 
على الصعيد الدولي، مؤسسات مثل منظمة التجارة العالمية، أن تطعن في أنظمة التعريفات الجمركية باعتبارها انتهاكات للاتفاقيات التجارية. وأخيرًاً، يقلّلّ عدم 

وجود جدول أعمال واضح أو مفاوضات منعقدة، وتضارب القرارات بين عشيةٍٍ وضحاها، من احتمالات الوصول إلى الاتفاقات المرجوة مع الشركاء التجاريين الدوليين.

36 John P. Hampstead, "Revisiting the McKinley Tariff," Freight Waves, 21/2/2025, accessed on 18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zRHZ

37 Ibid.

38 Kevin Bryan & o3 Deep Research, "Revisiting the McKinley Tariff of 1890 through the Lens of Modern Trade Policy," Stanford University Working 
Paper (2025), p. 1.

https://acr.ps/1L9zS2h
https://acr.ps/1L9zRHZ
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ثلاثة أشهر، في 9 نيسان/ أبريل 2025، والاحتفاظ بتعريفةٍٍ جمركية أساسية بنسبة 10 في المئة على جميع 
الواردات، مع استثناء الصين، التي وصلت التعريفة الجمركية على الواردات منها إلى نسبة 145 في المئة39.

"، تختلف اختلافًاً  بيد أنّّ سياسات ترمب الحمائية، التي تتسم بالتعريفات الجمركية المرتفعة ونهج "أميركا أوالًا
وبنى  دولية  تجارية  سياقات  شكّّلته  والذي  ماكينلي،  وضعه  الذي  الجمركية  التعريفات  نظام  عن  جذريًاً 
اقتصادية مختلفة تمامًًا. فتعريفات ترمب الجمركية، التي خصّّت الواردات من الحلفاء والمنافسين على حدٍٍ 
سواء، تهدف في ظاهرها إلى خفض العجز التجاري، وإعادة تصنيع الولايات المتحدة، من خلال استهداف 
التي تعتمد على المدخلات  التكنولوجيا والسيارات،  الصناعات مثل  العالمية، وتعطيل بعض  القيمة  سلاسل 
الوليدة  الصناعات  تحمي  كانت  التي  ماكينلي  تعريفات  مع  التعريفات  هذه  بذلك  وتتناقض  للحدود.  العابرة 
في الولايات المتحدة خلال مرحلة التصنيع المبكّّر في اقتصاد ما قبل العولمة، من دون قيودٍٍ قانونية دولية 
الولايات المتحدة، في المدة  انتقلت  الصناعي، عندما  كبيرة40. فقد سُُنّّت تعريفاته خلال فترة صعود أميركا 
1890 - 1910، من دولةٍٍ مصدّّرة للمنتجات الزراعية في المقام الأول إلى قوة صناعية مصدّّرة صافية للمنتجات 
الحمائية في اقتصادٍٍ أميركي ما بعد صناعي  تدابير ترمب  تنفيذ  النقيض من ذلك، يجري  الصناعية41. وعلى 
مندمجٍٍ بعمق في سلاسل القيمة العالمية القائمة على تقسيم الإنتاج إلى أنشطة ومهمات تؤدََّى في 
بلدان مختلفة، والتي لا تنطوي على تقسيم دولي للعمل فحسب، بل على تقسيمٍٍ دولي فائق للمعرفة. 
وينطوي نحو 70 في المئة من التجارة الدولية اليوم على سلاسل قيمة عالمية42، تعبر من خلالها المواد 
الخام والأجزاء والمكونات والمنتجات الوسيطة، الحدود عدة مرات أثناء عملية الإنتاج. ويخلق هذا الاعتماد 
تعطيل  عن  ينجم  أن  يمكن  إذ  الجمركية؛  التعريفات  فرض  عند  كبيرة  اقتصادية  ضعفٍٍ  نقاط  المعقّّد  المتبادل 
صراحةًً  ترمب  سياسات  تتحدى  ذلك،  من  النقيض  وعلى  العالمي.  الاقتصاد  في  متتالية  آثار  التوريد  سلاسل 
والتجارة  الجمركية  للتعريفات  العامة  الاتفاقية  بموجب  أنشئ  الذي  الأطراف  المتعدد  التجاري  النظام 
"الغات" GATT، وخليفتها منظمة التجارة العالمية، واتفاقيات التجارة الحرة العديدة، مثل "اتفاقية التبادل 
آسيا"  شرق  جنوب  دول  "رابطة  أو   ،North American Free Trade Agreement, NAFTA أميركا"  لشمال  الحر 
 Southern Common "أو "السوق المشتركة الجنوبية ،Association of Southeast Asian Nations, ASEAN
Market, Mercosur، أو "منطقة التجارة الحرة للأميركتين" Free Trade Area of the Americas, FTAA، وغيرها 
الكثير في جميع مناطق العالم، التي أصبحت تحدّّ من مرونة التعريفات الجمركية؛ ما يجعل تدابير ترمب مثيرةًً 

للجدل، ومن المرجح أن تنتج إجراءات انتقامية43.

من ثمّّ، عزّّزت حمائية ماكينلي النمو الصناعي في الولايات المتحدة الغنية بالموارد، إلا أن أهميتها عام 2025 
محدودة بسبب تراجع التصنيع وتعقيدات العولمة. وهكذا، يمكن سياسات ترمب، التي تتجاهل الاعتماد المتبادل 
التكنولوجيا  قطاعات  في  المتحدة  للولايات  التنافسية  القدرة  تقوّّض  أن  المتداولة،  السلع  مجموعات  بين 
حقبة  من  العكس  وعلى  للنمو.  الأساسي  المحرّكّ  والابتكار  الاختراع  براءات  تمثّلّ  حيث  والخدمات،  المتقدمة 
ماكينلي، حيث عززت التعريفات الجمركية الاحتكارات المحلية، تواجه الحمائية الحديثة نزاعات منظمة التجارة 

39 Alyssa Fowers, Leslie Shapiro & Amaya Verde, "See All the Tariffs Trump has Enacted, Threatened and Canceled," The Washington Post, 9/4/2025, 
accessed on 18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zRvo

40 Aroop Mukharji, "Misunderstanding McKinley: Why the Gilded Age Tariff Model Won't Work for Trump," Foreign Affairs, 14/3/2025, accessed on 
18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zRRp

41 Hampstead.

42 OECD, "Global Value and Supply Chains," OECD/Policy Issue, accessed on 18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zS6i

43 لم تتخذ أغلب بلدان العالم، حتى تاريخه، إجراءات انتقامية على التعريفات الجمركية الأميركية، بسبب الغموض الذي لا يزال يحيط بها، ولأنّّ مستوياتها العالية 

جرى في غالبها تعليقها في 9 نيسان/ أبريل 2025 مدة ثلاثة أشهر، والاكتفاء بنسبة 10 في المئة، وعلى أمل تخيلّي الإدارة الأميركية عنها في نهاية المطاف، مع 
استثناءات قليلة لدول تبنّّت سياسة المعاملة بالمثل، مثل كندا والصين على وجه الخصوص.

https://acr.ps/1L9zRvo
https://acr.ps/1L9zRRp
https://acr.ps/1L9zS6i
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العالمية، وتحديات مرونة سلسلة التوريد. وفي حين أن تعريفات ماكينلي كانت متسقةًً مع اقتصاد يقوده 
التصنيع، فإن مقاربة ترمب لا تتماشى مع سوق عالمية مترابطة وموجّّهة نحو الخدمات، ما يهدّّد الولايات 
سياسة  نحو  اللاحق  ماكينلي  تحول  ويعكس  التصنيع44.  إعادة  مكاسب  من  بدالًا  الاقتصادية،  بالعزلة  المتحدة 

المعاملة بالمثل استجابة تكيّفّية غائبة عن مواقف ترمب المتصلّبّة.

ا: آثار افتاق مارالاوغ وبدائله راًعًب

التعريفات الجمركية الأميركية، وما تلاها من عدم يقيٍنٍ ومن تكهّّناتٍٍ بشأن  على المدى القصير، أدى إعلان 
التدخل النقدي، إلى حدوث تقلّبّات كبيرة في الأسواق في أوائل عام 2025. وحدثت ردّّة فعل الأسواق الأكثر 
30 عامًًا من  العائد على السندات الحكومية الأميركية لأجل  حدّّة في أسواق العملات والسندات. فقد ارتفع 
بداية  منذ  حدّّةًً  الأسبوعية  التحركات  أكثر  يُعُدّّ  فيما  المئة45،  4.8 في  نسبة  إلى  المئة،  4.4 في  نسبة  حوالى 
ثمانينيات القرن العشرين. وقد عكست عمليات البيع في الآن ذاته المخاوف بشأن النمو الاقتصادي العالمي، 

والتساؤلات بشأن وضع الدولار كاحتياطي.

وعلى المدى المتوسط، يمكن تحديد عددٍٍ من المخاطر الاقتصادية الناجمة عن التوترات التجارية، وعدم اليقين 
الطاقة،  أسعار  بارتفاع  مدفوعةًً  الصناعي،  والتراجع  التنافسية،  القدرة  بانخفاض  والمتعلقة  العملة،  بشأن 
وعدم اليقين السياسي، ونقص الاستثمار في التكنولوجيات المستقبلية، والبنية التحتية الحيوية، والتضخّّم 
الذي تغذيه أوجه عدم اليقين المتعددة، بما في ذلك التعريفات الجمركية وتعطّلّ سلاسل التوريد العالمية، 
فضالًا عن التوتّرّات الجيوسياسية المكثّفّة الناجمة عن المنافسة على الموارد والتجارة. ومن المرجح أن تتوزّعّ 
هذه الآثار القطاعية على نحو غير متساوٍٍ؛ إذ إن الصناعات المنافسة للواردات تستفيد من الحماية الجمركية، 
بينما تواجه القطاعات الموجهة للتصدير، وتلك التي تعتمد على المدخلات المستوردة، زيادةًً في التكاليف 

وانخفاضًًا في القدرة التنافسية.

أما على المدى البعيد، فتظلّّ الآثار البنيوية لاتفاق مارالاغو رهينة القدرة على تنفيذه، جزئيًًا أو كليًًا، وعلى 
فاعليته الافتراضية. فعلى افتراض أن ينجح في إعادة التوازن إلى تقييمات العملة، من دون التسبّّب في اتخاذ 
إجراءات انتقامية، من المحتمل حينئذٍٍ أن يدعم الاتفاق جزئيًًا القدرة التنافسية للتصنيع في الولايات المتحدة. 
التجارية  للاختلالات  البنيوية  الأسباب  المنسقة  العملة  تعديلات  تعالج  أن  أيمكن  هو:  الأساسي  السؤال  لكنّّ 
التي أشرنا إليها؟ وتشير الدلائل إلى أنه في حين أن تخفيض قيمة العملة يمكن أن يحسّّن القدرة التنافسية 
للصادرات على المدى القصير، فإن إعادة التوازن المستدام تتطلب معالجة عوامل بنيوية أعمق، بما في ذلك 

معدلات الادخار، والسياسات الصناعية، والقدرة التنافسية التكنولوجية.

بينما يركز الاتفاق على تعديلات العملة والتعريفات الجمركية، فإن هناك مقاربات بديلة للتعامل مع الاختلالات 
التوريد، من خلال تأمينها عبر مصادر متعددة، لا سيما تعزيز  النظر، بدءًًا من تنويع سلاسل  التجارية تستحق 
الشراكات مع بلدان الجنوب العالمي وفيما بينها، والاستثمار في قدرات الابتكار والإنتاج. ويمكن إصلاح القواعد 
المتعددة  التجارية  القواعد  إصلاح  فإن  الجانب،  الأحادية  أو  الثنائية  المقاربات  من  وبدالًا  الأطراف.  المتعددة 
النقدية والمالية المتعددة  القواعد  التفكير في  البنيوية، بل يمكن حتى  الأطراف يمكنه أن يعالج الاختلالات 

الأطراف، مع الحفاظ على فوائد الأسواق العالمية المتكاملة.

44 Paul Krugman & Maurice Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, 10th ed. (Boston: Pearson, 2020).

45 Partingto.
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تظل الأصول الرقمية من أهم آفاق النظام النقدي والمالي المستقبلية؛ إذ إن الدفع باتفاق مارالاغو لخفض 
قيمة الدولار يحفز التحول نحو العملات الرقمية بوصفها أصوالًا احتياطية. فالرنمينبي الرقمي الصيني، على 
سبيل المثال، في وضع يسمح له بتحدي هيمنة الدولار46. ويؤدي ضعف الدولار، إلى جانب انخفاض الطلب 
توفر  التي  الجنسيات  المتعددة  بالعملات  الاحتفاظ  على  المركزية  البنوك  تشجيع  إلى  الخزانة،  سندات  على 

تكاليف معاملات أقل ووظائف قابلة للبرمجة47.

ويمكن أن توفر "العملات الرقمية للبنوك المركزية" Central Bank Digital Currencies, CBDCs عدة فوائد، 
النظام  على  مخاطر  ذاته  الآن  في  تمثّلّ  أنها  غير  المرونة.  وتعزيز  الابتكار،  وتحفيز  الدفع،  نجاعة  زيادة  مثل 
البنوك،  ربحية  وانخفاض  الودائع،  استبدال  خلال  من  المصرفية  الوساطة  إلغاء  حيث  من  سيّّما  لا  المصرفي، 
الخاصة،  الرقمية  والتسارع المحتمل في عمليات السحب الجماعي في أوقات الأزمات. وربما تمثّلّ العملات 

مثل "العملات المستقرة" Stablecoins، مخاطر مماثلة، مع إشرافٍٍ تنظيمي أقل48.

ستزداد أهمية العملات الرقمية المشفرة، باعتبارها وسيلة تحوّّط، في مقابل تقلّبّات الدولار الناجمة عن اتفاق 
مارالاغو. وتشير نظرية المحفظة إلى أنّّ العملات الرقمية المشفّّرة تعمل على تنويع المخاطر في عالم خالٍٍ 
من الدولار، على الرغم من أن تقلّبّاتها العالية لا تزال تقوّّض استقرارها، وقدرتها على أن تصبح ملاذًًا آمنًًا، غير 
مرتبطٍٍ بالأسهم والسندات في حالة انهيار السوق. ويمكن أن يؤدي التضخم الناجم عن التعريفة الجمركية 
المتفق عليها إلى تضخيم اعتماد العملات المشفرة، من حيث سعي الأسر إلى الحفاظ على قوّّتها الشرائية، 

على الرغم من أن هذا قد يؤدي إلى تغذية فقاعات المضاربة49.

تجري  أن  المتوقع  من  والذي  الاتفاق،  أيضًًا  اقترحه  الذي  السيادية  الثروة  صندوق  يقدّّم  أخرى،  جهة  من 
رسملته بأصول رقمية، آليةًً مبتكرة للتدخل النقدي50. فمن خلال تجميع العملات الأجنبية المتعددة الجنسيات 
أو العملات الرقمية، يمكن الولايات المتحدة أن تمارس افتراضيًًا ضغطًاً هبوطيًًا على الدولار. بيد أنّّ إدارة الأصول 
الرقمية المتقلبة في محفظة سيادية تنطوي على مخاطر كبيرة، كما يتضح مثالًا من خلال خسارة السلفادور 

31 في المئة من حيازاتها من البيتكوين عام 2022 51.

تنبغي الإشارة إلى أنّّ الافتقار إلى معايير أو بوابات فعالة مشتركة بين المنصات يؤدي إلى مشهد عملات 
رقمية مجزأة. فبدالًا من وجود نظام عملة احتياطية واحدة مهيمنة، يمكن أن يواجه العالم "مناطق أو كتل 
عملات رقمية متعددة ضعيفة الترابط"52. وربما يؤدي هذا التجزؤ إلى زيادة الاحتكاكات في المعاملات، ويعيق 

46 لا يزال الرنمينبي الصيني بعيدًًا كل البعد عن التفوق على الدولار الأميركي من حيث الأهمية الدولية؛ إذ لا تتعدّّى نسبته 2.5 في المئة فحسب من المدفوعات 

عبر الحدود، متخلّفًًّا كثيرًاً عن الدولار الأميركي، الذي تبلغ حصته 66 في المئة، ومتخلّفًًّا أيضًًا عن اليورو، والجنيه الإسترليني، والين الياباني:
Bastian von Beschwitz, "Internationalization of the Chinese Renminbi: Progress and Outlook," Federal Reserve - FEDS Notes, 30/8/2024, accessed on 
18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zRKV

بيد أنّّ التغيرات الجيوسياسية والجيو-اقتصادية الجارية تسّرّع كثيرًاً هذا اللحاق بالركب. فتشديد العقوبات الغربية على روسيا في أعقاب غزوها لأوكرانيا قد ساهم 
في زيادة استخدام الرنمينبي في المعاملات الدولية، ما يجعله، في الأمد القريب، عملةًً جذابة للتجارة مع روسيا، وعلى المدى الأبعد، إلى الحد الذي قد تزيد فيه 
البلدان الأخرى استخدامها للرنمينبي لتقليل تعرضها للعقوبات الغربية المحتملة. كما أنّّ السلطات الصينية تعمل على نحوٍٍ حثيث على تعزيز الدور الدولي للرنمينبي 
من خلال سلسلة من التدابير، ما جعل حصة التجارة الصينية التي تتم بها تتزايد على نحو كبير. وفي نهاية المطاف، قد تتبع هذه الزيادات زيادة استخدام الرنمينبي 

في مجالات أخرى، مثل احتياطيات النقد الأجنبي الرسمية.

47 Eswar S. Prasad, The Dollar Trap: How the U.S. Dollar Tightened Its Grip on Global Finance (Princeton, N.J.: Princeton University Press, 2014).

48 Bank of Canada et al., "Central Bank Digital Currencies: Financial Stability Implications," Report no. 4, Bank for International Settlements, (September 
2021), accessed on 18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zSdk

49 Robert J. Shiller, Narrative Economics: How Stories Go Viral and Drive Major Economic Events (Princeton, N.J.: Princeton University Press, 2019).

50 Miran.

51 "2023 Article IV Consultation—Press Release; Staff Report; and Statement by the Executive Director for El Salvador," IMF Country Report, no. 25/67, 
International Monetary Fund (March 2025), accessed on 22/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zRLh

52 Markus K. Brunnermeier, Harold James & Jean-Pierre Landau, "The Digitalization of Money," Working Paper 26300, National Bureau of Economic 
Research (September 2019), accessed on 18/4/2025, at: https://acr.ps/1L9zSij

https://acr.ps/1L9zRKV
https://acr.ps/1L9zSdk
https://eur03.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Facr.ps%2F1L9zRLh&data=05%7C02%7Camel.fayech%40dohainstitute.edu.qa%7C88f53a019c11480cf1ab08dd818093df%7Cdd2a2bdcb2b94005bbb65a5b635ada77%7C0%7C0%7C638809111425115998%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJFbXB0eU1hcGkiOnRydWUsIlYiOiIwLjAuMDAwMCIsIlAiOiJXaW4zMiIsIkFOIjoiTWFpbCIsIldUIjoyfQ%3D%3D%7C0%7C%7C%7C&sdata=7ugkUc%2Faf1HvQQ%2FzxwY30LfcCLtjSQb3yb0JbKpXNrQ%3D&reserved=0
https://acr.ps/1L9zSij
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تخصيص رأس المال بكفاءة، ويقود في نهاية المطاف إلى تفاقم التوترات الجيوسياسية، على نحو يخلق 
أشكاالًا جديدة من المخاطر النظامية بدالًا من حل المخاطر القديمة. ويمكن أن تخلق "الفجوة الرقمية" عوائق 

أمام البلدان غير القادرة على المشاركة في هذه البنى التحتية المتقدمة.

خاتمة

مارالاغو،  اتفاق  تنفيذ  في  البدء  عن  الناجمة   ،2025 عام  أوائل  في  العالمية  الاقتصادية  الفوضى  تسلط 
الضوء على التوترات المستمرة في النظام النقدي الدولي، والتي حددها تريفين منذ أكثر من ستة عقود 
من خلال "معضلة تريفين". وتشير الكثير من القرائن إلى أنه على الرغم من أنّّ التعديلات المنسقة للعملة 
يمكن أن توفر تخفيفًًا مؤقتًاً للاختلالات التجارية، فإنها لا يمكن أن تحلّّ التناقض الأساسي بين وضع العملة 
الجمركية  التعريفة  تدابير  أدّّت  فقد  الأميركية.  التحويلية  للصناعة  التنافسية  والقدرة  للدولار  الاحتياطية 
التي جرى تنفيذها عام 2025 إلى تقلباتٍٍ كبيرة في الأسواق، من دون معالجة الأسباب البنيوية للاختلالات 
في  مؤكدة  غير  فاعليته  وتظلّّ  التنفيذ،  في  كبيرة  تحديات  الافتراضي  الاتفاق  يواجه  وبالمثل،  التجارية. 

تحقيق أهدافه المعلنة.

في  متناقض  أمر  هو  احتياطية  عملة  باعتباره  وضعه  على  الحفاظ  مع  الدولار  إضعاف  إلى  الاتفاق  فطموح 
جوهره؛ إذ إن السوابق التاريخية، مثل اتفاق بلازا، تُظُهر أنّّ التخفيض المنسق لقيمة العملة يمكن أن يقلّلّ من 
العجز التجاري، لكنه يؤدي أيضًًا إلى عواقب غير مقصودة، مثل "العقد الضائع" Lost Decades في اليابان53، 
التداول  حجم  تضاعف  فبحكم  عقود.  أربعة  منذ  نظيراتها  عن  تختلف  الحديثة  المالية  الأسواق  أنّّ  عن  فضالًا 
اليومي في سوق الصرف الأجنبي، أصبح التدخّّل المباشر أقلّّ فاعلية مما كان عليه عام 1985. أضف إلى ذلك 
تعقيد  من  تزيد  الصادرات،  تقوده  الذي  النمو  بضرورات  مدفوعة  الرنمينبي  قيمة  لارتفاع  الصين  مقاومة  أن 
التعاون المتعدد الأطراف54. وعلى الرغم من أن العملات الرقمية واعدة، فإنها لم تنضج بما يكفي لتحلّّ محلّّ 
تعاني  تزال  ولا  العالمي،  البيني  التشغيل  قابلية  إلى  تفتقر  الأطراف  المتعددة  الرقمية  فالعملات  الدولار. 
مشاكل الحوكمة وقابلية التوسع. وستؤدي مقترحات إعادة هيكلة الديون التي طرحها الاتفاق، مثل سندات 
الأميركية،  الاقتراض  تكاليف  يرفع  ما  الخزانة،  سندات  في  النطاق  واسعة  بيع  عمليات  إلى  الصفرية،  القرن 

ويزعزع استقرار أسواق السندات العالمية، ويعجّّل بظهور أزمة مالية عالمية جديدة.

أخيرًاً، تجدر الإشارة إلى أنّّ الفترة الحالية من عدم الاستقرار الاقتصادي، وجهود التنسيق والحوكمة العالمية 
التي تستلزمها، تترتب عليها أيضًًا آثار مهمة بالنسبة إلى النظرية الاقتصادية والسياسة الاقتصادية. فهي 
تسلّطّ الضوء على محدودية النماذج الاقتصادية التي تفترض استقلالية السياسات، أو الحركة المثالية لرأس 
المال؛ ما يشير إلى الحاجة إلى أطرٍٍ أكثر دقّةّ تعترف بالقيود المفروضة على استقلالية السياسات في اقتصاد 
عالمي شديد الترابط. وتسلّطّ هذه الفترة الحرجة الضوء على أهمية دمج اعتبارات الاقتصاد السياسي في 
السياسة  خيارات  تقيّدّ  غالبًاً  المحلية  التوزيعية  القضايا  بأن  الاعتراف  مع  الدولي،  الاقتصادي  التعاون  نماذج 
الدولية. وتنضاف إلى ذلك الحاجة الماسّّة إلى ترتيبات مؤسسية جديدة يمكنها استيعاب التعددية القطبية 
الاقتصادية المتزايدة، مع توفير آليات فعالة لتنسيق السياسات. ولا يتمثل التحدي في مجرد إصلاح المؤسسات 
المتعددة الأطراف القائمة، بل في إعادة صياغة مفهوم الحوكمة الاقتصادية العالمية لعالٍمٍ يتسم بتعدد 

مراكز القوة الاقتصادية وتنوع النماذج التنموية.

53 Fumio Hayashi & Edward C. Prescott, "The 1990s in Japan: A Lost Decade," Review of Economic Dynamics, vol. 5, no. 1 (January 2002), pp. 206-235.

54 Lipsky & Yin.
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