


المدير العام
د. خالد عكاشة

نائب المدير العام
اللواء محمد ابراهيم الدويري

المستشار الأكاديمي
د. عبد المنعم سعيد

تحرير
أ. ماهر الشريف

مستشار التحرير
أ. محمد عبد العاطي 

إخراج فني
عبد المنعم أبوطالب

www.ecss.com.eg

الفريق البحثي 

أحمد بيومي
بسنت جمال

آية حمدي
أسماء رفعت
سالي عاشور
شادي هلال

د. أحمد سلطان
د. عمر الحسيني

أمل إسماعيل
مصطفى عبد اللاه

دعاء عبد المنعم
ندى محمود بهاء 

أحمد حجازي 
نوران جعفر



المحتويات

مقالات تحليلية

تقديم4

معلومة 

مصورة

أبرز قضايا 5

الأسبوع

مقالات 

تحليلية 78
زيارة الرئيس السيسي 

لجيبوتي... 

خطوة جديدة نحو 

تعميق الشراكة 

الاقتصادية 

والاستراتيجية

تخفيض سعر 

الفائدة في مصر: 

التأثيرات والتداعيات 

الاقتصادية 819



تقديم

شـهد الأسـبوع الأخيـر مـن أبريـل 2025 تطـورات متسـارعة محليًًـا ودوليًًـا. علـى الصعيد 
العالمـي، خفـض صنـدوق النقـد الدولـي توقعاتـه لنمـو الاقتصـاد العالمـي إلـى 2.8% 
لعـام 2025، محـذرًًا مـن ارتفـاع الدين العـام العالمي فـوق %95 من الناتـج المحلي. وفي 
الولايـات المتحـدة، تـدرس إدارة ترامب خفـض الرسـوم الجمركية على الـواردات الصينية 

فـي محاولـة لتهدئـة التوتـرات التجارية، وسـط مؤشـرات إيجابيـة بالأسـواق العالمية.

فــي قطــاع الطاقــة، عــززت الصيــن تأميــن مصادرهــا بعقــد جديــد مــع »أدنــوك« 
ــا مــع »بــي واي دي« الصينيــة لتطويــر مركبات  الإماراتيــة، فيمــا أعلنــت »أرامكــو« تعاون�

ــدة. ــة الجدي الطاق

ّـه الرئيــس عبــد الفتــاح السيســي بــإحلال ضريبــة موحدة علــى أرباح الشــركات  ًـا، و�ج محلي�
بــدلًاً مــن الرســوم المتعــددة لتســهيل منــاخ الاســتثمار. كمــا بــدأ البنــك المركــزي دورة 
ــهادات  ــدار ش ــف إص ــع وق ــوازي م ــدة، بالت ــعار الفائ ــض أس ــر خف ــدي عب ــير النق التيس
ــدوق  ــع صن ــل، رف ــي المقاب ــر. ف ــك مص ــري وبن ــي المص ــك الأهل ــع بالبن ــد المرتف العائ

النقــد الدولــي توقعاتــه لنمــو الاقتصــاد المصــري إلــى %2.4 لعــام 2024.

ــا  ــر قاطراته ــين أكب ــرب تدش ــن ق ــويس ع ــاة الس ــة قن ــت هيئ ــل، أعلن ــاع النق ــي قط وف
ًـا، توقــع صنــدوق النقــد انكمــاش الاقتصــاد  البحريــة لتعزيــز قدرتهــا اللوجســتية. إقليمي�
العراقــي بنســبة %1.5 خلال 2025، بينمــا أطلقــت تركيــا وســوريا مبــادرة تفاوضيــة نحــو 
ــوريا  ــن س ــى بي ــيق أعل ــس تنس ــكيل مجل ــب تش ــى جان ــاملة، إل ــة ش ــراكة اقتصادي ش

ــي. ــاون الثنائ ــم التع والأردن لدع
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شهد الأسبوع الأخير من أبريل 2025 عدة تطورات على الصعيدين المحلي والدولي، وسط مزيج من 

التهدئة المعلنة والتصعيد الخفي في الملفات الاقتصادية والجيوسياسية. 

ّـه الرئيــس  فعلــى صعيــد التطــورات المحليــة، وضمــن جهــود الدولــة لتعزيــز منــاخ الاســتثمار، و�ج
عبــد الفتــاح السيســي باســتبدال الرســوم التــي تفرضهــا الجهــات المختلفة علــى الشــركات بضريبة 
ــف  ــراءات وتخفي ــيط الإج ــة تبس ــى أهمي ــد عل ــع التأكي ــاح، م ــي الأرب ــى صاف ــرض عل ــدة تف موح
الأعبــاء الماليــة عــن المســتثمرين. فــي ســياق متصــل، أعلنــت هيئــة قنــاة الســويس قــرب تدشــين 
أكبــر قاطــرة بحريــة تابعــة لهــا بقــدرة شــد تصــل إلــى 190 طــن، تُُبنــى فــي ترســانة الإســكندرية، 

ضمــن خطــة لتحديــث أســطولها البحــري وتوطيــن الصناعــات الاســتراتيجية.

ــي المصــري وبنــك مصــر إصــدار شــهادات الادخــار  ــك الأهل وفــي القطــاع المصرفــي، أوقــف البن
ذات العائــد المرتفــع )%27(، وخفضــا العائــد علــى منتجــات أخــرى بنحــو %2، وذلــك انعكاســا لقــرار 

لجنــة السياســة النقديــة المتضمنــة تيســيرا نقديــا لأول مــرة منــذ أربــع ســنوات. 

ومــن جانبــه، رفــع صنــدوق النقــد الدولــي توقعاتــه لنمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي الحقيقــي فــي 
مصــر بمقــدار 0.2 نقطــة مئويــة لعامــي 2024 و2025، ليتوقــع نمــوًًا بنســبة %2.4 فــي 2024، 
ًـا،  فــي وقــت خفــض فيــه توقعاتــه لاقتصــادات منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيــا عموم�

وذلــك فــي تحديثــه الأخيــر لتقريــر »آفــاق الاقتصــاد العالمــي« الصــادر فــي أبريــل 2025.

ــي 2025،  ــبة %1.5 ف ــي بنس ــاد العراق ــاش الاقتص ــي انكم ــد الدول ــدوق النق ــع صن ًـا، توق إقليمي�
مــع تعــافٍٍ محــدود بنســبة %1.4 فــي 2026، علــى خلفيــة تراجــع أســعار النفــط، وهــي مراجعــة 
حــت نمــوًًا بنســبة 4.1%  ــر 2024 التــي رّجّ ــة بتوقعاتــه الســابقة فــي أكتوب هبوطيــة كبيــرة مقارن

فــي عــام 2025.

أبرز قضايا الأسبوع
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وفــي تطــور لافــت، أعلــن وزيــر التجــارة التركــي رغبــة بلاده فــي التفــاوض مــع ســوريا علــى اتفاقيــة 
شــراكة اقتصاديــة شــاملة، عقــب زيــارة رســمية إلــى دمشــق. كمــا أعلنــت  كل مــن الجمهوريــة 
العربيــة الســورية والمملكــة الأردنيــة الهاشــمية، عــن اتفــاق مشــترك يقضــي بتشــكيل مجلــس 
تنســيق أعلــى يضــم عــدة قطاعــات مــن بينهــا الطاقــة، الصحــة، الصناعــة، التجــارة، النقــل، الزراعــة، 
الميــاه، تكنولوجيــا المعلومــات، التعليــم، والســياحة، علــى أن يعقــد المجلــس أول اجتماعاتــه خلال 

الأســابيع القليلــة القادمــة.

ــذا  ــي له ــو العالم ــه للنم ــي توقعات ــد الدول ــدوق النق ــض صن ــد خف ــي، فق ــد الدول ــى الصعي وعل
العــام إلــى %2.8 بانخفــاض عــن %3.3 كان يتوقعهــا فــي ينايــر، وتوقــع الصنــدوق أن تلعــب الصيــن 
والهنــد، الدولتــان الأكثــر عــدداًً مــن حيــث الســكان فــي العالــم، دوراًً أكبــر فــي دفــع عجلــة الاقتصاد 
العالمــي، فــي ظــل خفــض توقعــات النمــو بســبب تصاعــد الحــرب التجاريــة. وتضمنــت توقعــات 
الصنــدوق أن يقفــز الديــن العــام بنســبة %2.8 العــام الحالــي، أي أكثــر مــن ضعــف تقديراتــه لعــام 

2024، مــا ســيدفع الديــن الحكومــي العالمــي فــوق %95 ـمـن الناـتـج المحـلـي الإجماـلـي.

وفــي الولايــات المتحــدة الامريكيــة، تــدرس إدارة الرئيــس دونالــد ترمــب خفــض الرســوم الجمركية 
المرتفعــة التــي فرضتهــا علــى الــواردات الصينيــة فــي محاولــة لتهدئــة التوتــرات المتصاعــدة مــع 
ــل، أشــارت الصيــن  ــاًً فــي التجــارة والاســتثمار العالمييــن، فــي المقاب ــارت اضطراب بكيــن، بعدمــا أث
إلــى انفتاحهــا علــى اســتئناف المحادثــات التجاريــة مــع الولايــات المتحــدة بشــرط توقــف واشــنطن 

عــن التهديــدات..

وجــاء مــن ابــرز اخبــار الشــركات، توقيــع المؤسســة الوطنيــة الصينيــة للنفــط البحــري عقــدًًا محــدد 
المــدة مــع شــركة أدنــوك الإماراتيــة لشــراء 500 ألــف طــن ســنويًًا مــن الغــاز الطبيعــي المســال 
بــدءًًا مــن عــام 2026 ولمــدة خمــس ســنوات، فــي ثالــث اتفــاق مــن نوعــه بيــن أدنــوك وشــركات 
صينيــة فــي ظــل ســعي بكيــن لتأميــن مصــادر طاقــة بديلــة وســط الحــرب التجاريــة. كمــا وقعــت 
شــركة »أرامكــو الســعودية« اتفاقيــة تعــاون مــع شــركة »بــي واي دي« الصينيــة المتخصصــة 
ــرص  ــاف ف ــدف استكش ــك به ــة، وذل ــات الطاق ــدة وبطاري ــة الجدي ــات الطاق ــع مركب ــي تصني ف

تطويــر تقنيــات مبتكــرة فــي مجــال المركبــات التــي تعمــل بمصــادر الطاقــة الجديــدة. 
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معلومة مصورة

توقعات النمو

)نمو اجمالي الناتج المحلي الحقيقي %(

 المصدر: تقرير افاق الاقتصاد العالمي، ابريل 2025، صندوق النقد الدولي.

202420252026المنطقة

3.32.83العالم

1.81.41.5الاقتصادات المتقدمة

2.81.81.7الولايات المتحدة الامريكية

0.90.81.2منطقة اليورو

4.33.73.9اقتصادات الأسواق الصاعدة والنامية

2.433.5منطقة الشرق الأوسط واسيا الوسطى
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مقالات تحليلية

تُُعـد العلاقـات الاقتصاديـة بيـن مصـر والقـارة الأفريقيـة من أهم أبعـاد العلاقـات الثنائية بيـن الجانبين، 
حيـث تسـعى مصـر لتعزيـز الشـراكة الاقتصاديـة مـع كافـة الـدول الأفريقيـة سـواء علـى المسـتوي 
الثنائـي أو الإقليمـي كمظلـة داعمـة لتحركاتهـا داخـل القـارة، كمـا تتخـذ العديـد مـن الآليـات لتطوير 
حجم التجارة الثنائية، والسـعي لفتح الأسـواق الأفريقية لتنمية الصادرات المصرية وزيادة الاسـتثمارات 

فـي أفريقيـا وتدعيـم التعـاون الاقتصادي فـي المجـالات وثيقة الصلـة بالتنمية.

زيارة الرئيس »السيسي« لجيبوتي 

تعتبـر الزيـارات الرسـمية مـن بيـن آليـات زيـادة التعـاون الاقتصادي بيـن مصر والـدول الأفريقيـة، كانت 
آخرهـا زيارة السـيد الرئيس »السيسـي« لجيبوتي في الثالث والعشـرين من أبريـل 2025، والتي جاءت 
لتناقـش العديـد مـن القضايـا الاقتصاديـة والتنمويـة والأمنية، وذلك فـي ظل التهديـدات المتصاعدة 
التـي تواجـه ممـرات التجـارة العالميـة، وفـي خضم تحولات جيوسياسـية متسـارعة تشـهدها منطقة 
القـرن الأفريقـي، الأمـر الـذي يدلـل علـى أن مصـر لا تسـعى فقـط إلـى شـراكة أمنيـة، بـل تؤكـد إنها 
شـريك تنمـوي لجيبوتـي التـي تعتبـر دولـة محوريـة فـي معادلـة أمـن البحـر الأحمـر، حيـث لـم تقتصـر 
الزيـارة علـى تنـاول التعـاون السياسـي والأمنـي فقـط بين البلديـن، بل امتد ليشـمل مجـالات متعددة 

مـن أبرزهـا التجـارة والنقـل البحـري والطاقة المتجـددة والأمـن الإقليمي.

زيارة الرئيس السيسي لجيبوتي... 

خطوة جديدة نحو تعميق الشراكة الاقتصادية والاستراتيجية

بسنت جمال
 باحث أول بوحدة الاقتصاد ودراسات الطاقة بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية
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بيـن  بالشـراكة  مشـروعات  تنفيـذ  الجانبـان  تباحـث  الزيـارة،  وخلال 
القطاعيـن العـام والخاص المصري والجيبوتي، وتعميـق التعاون الثنائي 
فـي مجـالات عديـدة، من بينهـا؛ الطاقـة، والتجـارة، والاتصـالات والزراعة 
والـري والمـوارد المائيـة، والتعليـم والثقافـة، والصحة، والسـياحة، كما 
تـم الاتفـاق علـى وضـع حجـر الأسـاس لمشـروع توريـد وتركيـب محطة 
الطاقـة الشمسـية فـي قريـة »عمـر جكـع » بمنطقـة »عرتـا« بجيبوتي 
فـي الأيـام القليلـة المقبلـة عقب الزيارة الرئاسـية من خلال المسـئولين 

المختصيـن مـن البلدين.

كما اسـتعرض الزعيمان أبرز المشـروعات التي يسـاهم الجانب المصري 
فـي تنفيذهـا فـي جيبوتي بقطـاع الكهربـاء والطاقة، ومـن بينها إعداد 
مـن  عـدد  وتحديـد  الجيبوتيـة،  الكهربـاء  شـبكة  قـدرات  لرفـع  دراسـة 
المشـروعات التـي تسـاهم فـي تحقيـق أمـن الطاقـة بالـبلاد، ومشـروع 
توسـعة محطـة طاقـة الريـاح فـي منطقة »جوبيـت«.، وإنشـاء محطة 

للطاقـة الشمسـية فـي مينـاء الحاويـات بمينـاء جيبوتي.

وأسـفرت الزيـارة عـن تأسـيس »مجلس الأعمـال المصـري – الجيبوتي«، 
اتفاقيـات  علـى  التوقيـع  تـم  كمـا  جيبوتـي«،   – »مصـر  بنـك  وتدشـين 
ومذكـرات تفاهـم، وهـي؛ مذكـرة تفاهـم للتعـاون فـي مجـال الشـباب، 
ومذكـرة تفاهـم للتعـاون فـي مجـال الرياضـة، وبرنامـج تنفيـذي فـي 
مجـال التعليـم العالي والبحـث العلمـي للأعـوام 2028/2025، ومذكرة 
وتليفزيـون  وإذاعـة  مصـر،  فـي  للإعلام  الوطنيـة  الهيئـة  بيـن  تفاهـم 
جيبوتـي، ومذكـرة تفاهـم بيـن الهيئـة العامـة للاسـتعلامات فـي مصر، 

الجيبوتيـة. الإعلام  ووزارة 
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العلاقات الاقتصادية بين مصر وجيبوتي

بلغـت قيمـة التبـادل التجـاري بيـن مصـر وجيبوتـي 122.4 مليـون دولار 

خلال عـام 2024 مقابـل 161.9 مليـون دولار خلال عـام 2023، وهـو مـا 

أفريقيـا  المصريـة مـع  التجـارة  إجمالـي  نحـو %1.24 فقـط مـن  يمثـل 

والبالـغ حجمهـا 9.8 مليـار دولار، حيـث بلغـت قيمـة الصـادرات المصريـة 

لجيبوتي 108.6 مليون دولار خلال عام 2024 مقابل 152.3 مليون دولار 

خلال عـام 2023، بينمـا بلغت قيمة الـواردات المصرية من جيبوتي 13.8 

مليـون دولار عـام 2024 مقابـل 9.6 مليـون دولار خلال عـام 2023) (.

ولا تتمثـل أهميـة جيبوتـي لمصـر فـي العلاقـات التجاريـة فحسـب، بـل 

فـي أهميتها الجيوسياسـية بالنسـبة للعالم ولمنطقة القـرن الأفريقي، 

لـذا فـإن تعزيـز العلاقات الثنائية مع جيبوتي سـيعزز الحضـور الاقتصادي 

العالـم  أهميـة فـي  الجيوسياسـية  المواقـع  أكثـر  أحـد  المصـري فـي 

حـة الدوليـة،  لقربهـا مـن البحـر الأحمـر الـذي يُُعـد شـريانًًا حيويًًّـا للمِِلَاا

ـة لقنـاة السـويس. فـضالًا عـن أهميتـه الخاّصّ

وتأتـي الأسـمدة علـى قائمـة أهـم المجموعات السـلعية التـي صدرتها 

مصـر إلـى جيبوتـي خلال عـام 2024، وذلـك بقيمـة 62.3 مليـون دولار، 

يليهـا منتجـات المطاحن )دقيق ونشـا وحبوب( بقيمـة 8.6 مليون دولار، 

وزيـوت عطرية ومسـتحضرات تجميـل بقيمة 6.3 مليـون دولار، وصابون 

ومسـتحضرات غسـيل بقيمـة 6.1 مليـون دولار، وأخيـرًًا، شـحوم وزيـوت 

نباتيـة وحيوانيـة بقيمـة 4.6 مليـون دولار، فيمـا تعتبـر الحيوانـات الحيـة 

مـن أهم المجموعات السـلعية التي اسـتوردتها مصر مـن جيبوتي خلال 

عـام 2024 بقيمـة 13.8 مليـون دولار.
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وبلغـت قيمـة الاسـتثمارات الجيبوتيـة فـي مصـر 2.2 مليـون دولار خلال 

العـام المالـي 2024/2023 مقابـل 42 ألـف دولار خلال العـام المالـي 

2023/2022، بينمـا بلغـت قيمـة الاسـتثمارات المصريـة فـي جيبوتـي 

670 ألـف دولار خلال العـام المالـي 2024/2023 مقابـل 21.4 مليـون 

المالـي 2023/2022. العـام  دولار خلال 

وبلغـــت قيمـــة تحـــويلات المصرييـــن العامليـــن فـــي جيبوتـــي 753 

ــون  ــل 1.5 مليـ ــي 2024/2023، مقابـ ــام المالـ ــف دولار خلال العـ ألـ

قيمـــة  بلغـــت  بينمـــا   ،2023/2022 المالـــي  العـــام  خلال  دولار 

تحـــويلات الجيبوتيتيـــن العامليـــن بمصـــر 71 ألـــف دولار خلال العـــام 

ــي  ــام المالـ ــف دولار خلال العـ ــل 44 ألـ ــي 2024/2023 مقابـ المالـ

.2023/2022

أبعاد العلاقات الاقتصادية بين مصر والقارة الأفريقية

تعكـــس زيـــارة الســـيد الرئيـــس لجيبوتـــي اهتمـــام مصـــر بالقـــارة 

الأفريقيـــة حيـــث يمتـــد التعـــاون الثنائـــي بيـــن الجانبيـــن ليشـــمل 

ـــره  ـــن مظاه ـــذي تتبي ـــتثماري، وال ـــوي والاس ـــاري والتنم ـــاون التج التع

ــو التالـــي: علـــى النحـ

1. التبادل التجاري بين مصر وأفريقيا:

بلـغ حجـم التبـادل التجـاري بيـن مصـر ودول الاتحـاد الأفريقـي 9.8 مليـار 

دولار خلال عـام 2024 مقابـل 9.2 مليـار دولار خلال عـام 2023 بنسـبة 

زيـادة قدرهـا 6.5%.
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أ. الصادرات والواردات بين مصر وأفريقيا:

بلغـت صـادرات مصـر لـدول الاتحـاد الإفريقي عـام 2024 نحـو 7.73 مليار 

(، وهـو مـا يمثـل  ارتفاعًًـا مـن 7.4 مليـار دولار خلال عـام 2023)  دولار 

زيـادة قدرهـا %4.45، ووفقًًـا لأحـدث البيانات المتاحة، تركـزت أعلى قيم 

الصـادرات خلال عـام 2023 فـي خمـس دول بنسـبة %65.5 من إجمالي 

صـادرات مصـر إلـى الـدول الأفريقيـة، متوزعـة على النحـو الآتي:

الشكل -1 أعلى 5 دول أفريقية  مستقبلة للصادرات المصرية

المصدر- الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء.

وجـــاء الأســـمنت فـــي قائمـــة الســـلع المصـــدرة مـــن مصـــر للـــدول 

ـــا لأحـــدث البيانـــات المتاحـــة، بنحـــو  الأفريقيـــة خلال عـــام 2023، وفق�

ـــون دولار،  ـــن ومصنوعاتهـــا بنحـــو 574 ملي ـــه اللدائ ـــون دولار، يلي 701 ملي

ـــي 375 مليـــون دولار،  ـــوب( بحوال ومنتجـــات مطاحـــن )دقيـــق ونشـــا وحب

ـــي  ـــا مـــن إجمال وفـــي نفـــس الوقـــت ارتفعـــت حصـــة الصـــادرات لإفريقي

الصـــادرات المصريـــة إلـــى %17.4 مـــن إجمالـــي الصـــادرات فـــي 2023 

ـــا مـــن نحـــو %12.2 فـــي 2022. ارتفاع�
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أمـا عـن الـواردات، فقـد بلغـت 2.07 مليـار دولار عـام 2024 مقابـل 1.8 
مليـار دولار عـام 2023 بنسـبة زيادة قدرهـا %15، ووفقًًا لأحـدث البيانات 
المتاحـة، تركـزت أعلـى قيـم الـواردات خلال عـام 2023 فـي خمس دول 
بنسـبة %82.6 مـن إجمالـي واردات مصـر مـن الـدول الأفريقيـة، كمـا 

يتبيـن مـن الشـكل أدناه:

الشكل -2 أعلى 5 دول أفريقية مُُصدرة لمصر

 

المصدر- الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء.

وجـاء النحـاس ومصنوعاتـه فـي قائمـة السـلع المسـتوردة مـن الـدول 
بقيمـة  المتاحـة،  البيانـات  لأحـدث  وفقًًـا   ،2023 عـام  خلال  الأفريقيـة 
710 مليـون دولار بنسـبة %39.1 مـن إجمالـي السـلع المسـتوردة، يليـه 
البـن والشـاي والبهـارات بقيمـة 309 ملاييـن دولار بنسـبة %17، ومـن 
ثـم تأتـي الحيوانـات الحيـة فـي المركـز الثالـث بقيمـة 175 مليـون دولار 

بنسـبة 9.7%.
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التجـاري بيـن مصـر ودول السـاحل  التبـادل  بلـغ حجـم  مـن ناحيـة أخـرى، 
والصحـراء نحـو 6.5 مليـار دولار خلال عـام 2023 بقيمـة صـادرات تبلـغ 5.6 
مليـار دولار، وقيمـة واردات تبلـغ 925 مليـون دولار، فـي حيـن بلـغ حجـم 
التبـادل التجـاري بين مصر ودول الكوميسـا نحو 5.8 مليار دولار خلال 2023 
بقيمـة صـادرات تبلـغ 4.2 مليـار دولار وواردات تبلغ 1.6 مليـار دولار، فيما بلغ 
حجـم التبـادل التجـاري بيـن مصـر ودول حـوض النيـل نحـو 3 مليـارات دولار 
بقيمـة صـادرات تبلـغ 1.7 مليـار دولار، وقيمـة واردات تبلـغ 1.3 مليـار دولار.

ب. مصر والكوميسا:

تضـع الدولـة المصريـة ضمـن أولوياتهـا تعزيـز التبـادل التجـاري مـع الدول 
الأفريقيـة، خاصـة أن التعـاون الإقليمـي مـن خلال التكـتلات التجاريـة أصبح 
واحـدًًا مـن أهـم آليـات تحقيـق التنميـة؛ لـذا وقعـت مصـر علـى الانضمـام 
إلـى اتفاقيـة السـوق المشـتركة لجنـوب وشـرق أفريقيـا »الكوميسـا »عام 
وخلـق  الأعضـاء،  الـدول  مـع  التجـاري  التبـادل  فـرص  زيـادة  1998بهـدف 
بيئـة محفـزة للاسـتثمارات المحليـة والأجنبيـة وتشـجيع أنشـطة البحـوث 
والتطويـر ووضـع قانـون مشـترك للاسـتثمار بالإضافـة إلـى تحريـر حركـة 

الأفـراد ورؤوس الأمـوال.

التجمـع 4.3 مليـار دولار  إجمالـي قيمـة صـادرات  بلـغ  وخلال عـام 2024، 
مقابـل 4.2 مليار دولار عام 2023 بنسـبة ارتفاع قدرهـا %2.3، في المقابل، 
بلـغ إجمالـي قيمـة واردات التجمـع 1.5 مليـار دولار مقابـل 1.6 مليـار دولار 
عـام 2023 بنسـبة انخفـاض قدرهـا %5.4 علـى أسـاس سـنوي. بالنسـبة 
للمجموعـات السـلعية للصادرات، فقد احتلت مجموعـة المنتجات الحيوانية 
والنباتيـة والمشـروبات والتبـغ المرتبة الأولى خلال عام 2024، أما بالنسـبة 
للمجموعـات السـلعية للـواردات فقد احتلـت مجموعة المنتجـات المعدنية 
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المرتبـة الأولـى، وذلك وفقًًا للنشـرة السـنوية للتجارة البينية مـع التجمعات 
الدوليـة عـام 2024 الصادرة عن الجهاز المركزي للتعبئـة العامة والإحصاء.

جـ. اتفاقية »منطقة التجارة الحرة القارية الإفريقية«:

تعتبـــر مصـــر عضـــوًًا فـــي اتفاقيـــة »منطقـــة التجـــارة الحـــرة القاريـــة 
الإفريقيـــة«، التـــي تســـتهدف خفـــض الحواجـــز التجاريـــة ودفـــع 
ــتويات  ــين مسـ ــل وتحسـ ــرص العمـ ــد فـ ــادي وتوليـ ــو الاقتصـ النمـ
المعيشـــة فـــي شـــتى أنحـــاء القـــارة، وإرســـاء سلاســـل قيمـــة 
إقليميـــة فـــي أفريقيـــا، كمـــا إنهـــا تُُمثـــل فرصـــة للـــدول الإفريقيـــة 
ـــز  ـــم الحواج ـــق تحطي ـــن طري ـــة ع ـــا الاقتصادي ـــل إمكاناته ـــق كام لتحقي
ًــا. وبتخفيـــض  ـــة التجـــارة الأوســـع نطاق� ـــة مزاول ـــة وتحســـين بيئ التجاري
ـــو  ـــع النم ـــن دف ـــة م ـــذه الاتفاقي ـــن ه ـــوف تتمك ـــة س ـــز التجاري الحواج
ـــة  ـــتويات المعيش ـــين مس ـــل وتحس ـــرص العم ـــد ف ـــادي وتولي الاقتص

فـــي شـــتى أنحـــاء القـــارة. 

وفـي هـذا الإطـار، أصـدر السـيد الرئيـس »عبـد الفتـاح السيسـي« قـرار 
رقـم 212 لسـنة 2023 بشـأن الموافقـة علـى نشـر قوائـم التخفيضـات 
الجمركيـة والملاحـق الخاصـة باتفاقيـة التجـارة الحـرة القاريـة الإفريقية 
ا بتنفيـذ مـواد الاتفاقيـة  بالجريـدة الرسـمية، ويُُعـد ذلـك التزامًًـا سياسـّيًّ

التـي تقضـي بإعـداد جـداول التخفيضـات الجمركيـة.

د. جهود مصر لزيادة قيمة التبادل التجاري مع أفريقيا: 

علاوة علـــى ذلـــك، اســـتضافت القاهـــرة نوفمبـــر 2019، ورشـــة عمـــل 
ـــي  ـــام معلومات ـــاء نظ ـــدف إنش ـــا«، به ـــي إفريقي ـــع ف ـــوان »صن ـــت عن تح
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ـــل الاعتمـــاد  ـــة، لتقلي ـــة بسلاســـل القيمـــة الإقليمي ـــط المـــوارد القاري لرب
ـــي،  ـــي الإفريق ـــاج المحل ـــم الإنت ـــز قي ـــارج وتعزي ـــن الخ ـــواردات م ـــى ال عل
ـــبتمبر 2024  ـــي« س ـــس »السيس ـــيد الرئي ـــدر الس ـــك، أص ـــب ذل ـــى جان إل
قـــرار رقـــم 83 لســـنة 2024 بالموافقـــة علـــى انضمـــام جمهوريـــة مصـــر 
ـــدف  ـــا به ـــي إفريقي ـــادرات ف ـــة الص ـــدوق تنمي ـــة صن ـــى عضوي ـــة إل العربي
ـــر الماليـــة وخدمـــات الدعـــم  ـــر رأس المـــال والخدمـــات الماليـــة وغي توفي
ــن  ــي مـ ــطة التـ ــى الأنشـ ــز علـ ــع التركيـ ــا، مـ ــي إفريقيـ ــركات فـ للشـ
شـــأنها أن تعـــزز وتســـهل التجـــارة داخـــل إفريقيـــا والبنيـــة الأساســـية 
ـــلع  ـــواء الس ـــة س ـــة المضاف ـــادرات ذات القيم ـــارة، والص ـــة بالتج المرتبط

أو الخدمـــات.

2. الاستثمارات المصرية في أفريقيا:

بلغـت  حيـث  أفريقيـا  فـي  الأولـى  الاسـتثمارية  الوجهـة  مصـر  تُُعـد 
نسـبة الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر فـي مصـر نحـو %18.6 مـن إجمالـي 
الاسـتثمارات فـي أفريقيـا التـي وصلت إلـى 52.6 مليار دولار عـام 2023، 

لبيانـات الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر الصـادرة عـن »الأونكتـاد«. وفقًًـا 

ويلعـب القطـاع الخـاص المصـري دورًًا رائـدًًا فـي الاسـتثمارات بأفريقيـا، 
حيـث تتنـوع مسـاهمات الشـركات المصريـة مـن بنـاء الجامعـات إلـى 
تشـييد  ومـن  والكبـاري،  والطـرق  الحديديـة  السـكك  شـبكات  إقامـة 
السـدود إلـى مشـروعات الإسـكان والطاقـة، إذ تعمـل مصر علـى تعزيز 
الطاقـة،  التكامـل فـي مجـال  لتحقيـق  الـدول الأفريقيـة  التعـاون مـع 
ونقـل الخبـرات الفنيـة، ودعـم مشـاريع الطاقـة المتجـددة فـي مختلـف 
مسـتدام  بشـكل  الطاقـة  علـى  المتزايـد  الطلـب  لتلبيـة  القـارة  أنحـاء 
وعـادل. ومـن بيـن أبـرز الشـركات المصريـة العاملة فـي أفريقيا؛ شـركة 
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»السـويدى اليكتريك«، و»حسـن علام«، و»لمقاولون العرب«، و»طلعت 
كونستراكشـون«. و»أوراسـكوم  و»هيرميـس«،  مصطفـى«، 

3. التعاون التنموي بين مصر والقارة الأفريقية:

فـي إطـار التعـاون التنمـوي بيـن مصـر وأفريقيـا، أعلـن السـيد الرئيـس 
»السيسـي« فـي يوليـو 2014 عـن دمـج »الصنـدوق المصـري للتعـاون 
الفنـي مـع أفريقيـا« و »الصنـدوق المصـري للتعـاون الفنـي مـع دول 
لإنشـاء  حديثـاًً«  المسـتقلة  والـدول  الإسلاميـة  والـدول  الكومنولـث 
الوكالـة المصريـة للشـراكة مـن أجـل التنميـة الهادفـة لدعـم وصقـل 
دراسـية  منـح  مـن  تقدمـه  مـا  خلال  مـن  الأفريقيـة  الكـوادر  مهـارات 
ودورات تدريبيـة بالتعـاون مـع مختلـف المراكـز المصريـة، والاسـتجابة 
المسـاعدات  الأفريقيـة مـن خلال تقديـم  للـدول  العاجلـة  للاحتياجـات 
الإنسـانية، ودعـم التبـادل التجـاري بيـن مصـر والـدول الأفريقيـة بهـدف 
تحسـين الأوضـاع الاقتصاديـة والسـبل المعيشـية للشـعوب الأفريقيـة، 
فـضالًا عـن دعـم الـدول الأفريقية بهـدف تنفيـذ وتحقيق أهـداف برنامج 

المسـتدامة 2030 وأجنـدة الاتحـاد الأفريقـي 2063.  التنميـة 

وتـم توسـيع عمـل الوكالـة عـام 2017، لتقوم بالإشـراف علـى منظومة 
مصريـة تنمويـة تعـرف باسـم » المبـادرة المصريـة للتنميـة فـي دول 
حـوض النيـل«، وهـو برنامج حكومـي مصري يهدف لإقامة مشـروعات 
والكهربـاء  الـري  وزارة  خاصـة  المصريـة،  الـوزارات  جانـب  مـن  تنمويـة 
وتمكنـت  الأفريقـي.  والقـرن  النيـل  حـوض  بـدول  والزراعـة،  والصحـة 
المبـادرة مـن إنشـاء محطـة كهربـاء بالطاقـة الشمسـية فـي أوغنـدا، 
وإنشـاء مركـز للتنبـؤات المناخية فـي جمهورية الكونجـو الديمقراطية، 
والمسـاهمة فـي إنشـاء مركـز مجـدي يعقـوب لـعلاج أمـراض القلـب 

فـي روانـدا، وإنشـاء محطـات كهربـاء بجنـوب السـودان) (.
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الأفريقيـة خلال  للـدول  فنيـة وصحيـة  كمـا قدمـت مصـر مسـاعدات 
الأزمـات المختلفـة، حيث ركـزت جهودها الطبية فـي أفريقيا قبل جائحة 
الـدول  فـي  مستشـفيات  وبنـاء  وتدريبهـا  خبراتهـا  نقـل  علـى  كورونـا 
الأفريقيـة مـن خلال الوكالـة الأوروبية للتعـاون الإنمائـي، ووزارة الصحة 
والسـكان، ومراكـز طبيـة مصريـة أخـرى. وخلال أزمـة انتشـار كورونـا، 
قدمـت الدولـة إمـدادات طبيـة وأدويـة عاجلـة لمسـاعدة القطاعـات 

الصحيـة الأفريقيـة علـى التخفيـف مـن آثـار الجائحـة.

اسـتخلاصًًا لمـا سـبق، لا يُُمكـن فصـل زيـارة السـيد الرئيس »السيسـي« 
لجيبوتـي عـن مسـار العلاقـات بيـن مصـر وأفريقيـا بشـكل عـام حيـث 
أسسـت الزيـارة تعزيـزًًا للحضـور المصـري فـي القـارة الأفريقيـة، وفـي 
دولـة محوريـة بالقـرن الأفريقـي، كمـا تشـكل هـذه الزيارة دفعـة قوية 
نحـو تعزيـز الوجـود المصـري فـي منطقـة القـرن الأفريقـي، فـضالًا عـن 
ترسـيخ مكانـة مصـر إقليميًًّـا ودوليًًّـا، والتأكيـد علـى مـدى محوريتهـا 

وأهميتهـا للقـارة الأفريقيـة.
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تخفيض سعر الفائدة في مصر: التأثيرات والتداعيات الاقتصادية

سالي عاشور  
 باحث أول بوحدة الاقتصاد ودراسات الطاقة بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية

ًـا فــي سياســته النقديــة، تمثل في قــرار البنــك المركزي  شــهد الاقتصــاد المصــري مؤخــرًًا تحــوالًا لافت�

المصــري بخفــض ســعر الفائــدة بواقــع 225 نقطــة أســاس للمــرة الأولــى منــذ عــام 2020، وذلــك 

ــة  ــداع والإقــراض لليل ــى الإي ــد عل ــك، اســتقرت أســعار العائ ــة. وبذل ــه لســبع مــرات متتالي بعــد تثبيت

ــي، بالإضافــة إلــى خفــض  ــى التوال ــد %25 و%26 و%25.5 عل ــة الرئيســية عن واحــدة وســعر العملي

ســعر الائتمــان والخصــم بنفــس المقــدار ليصــل إلــى 25.50%.

يُُذكــر أن اســتهداف التضخــم يمثــل حجــر الزاويــة فــي السياســة النقديــة المصريــة، حيــث يُُســتخدم 

ســعر الفائــدة كأداة رئيســية لتحقيــق هــذا الهــدف. وقــد شــهد معــدل التضخــم تباطــؤًًا حــادًًا فــي 

ــاود  ــل أن يع ــر 2025، قب ــي فبراي ــى %12.8 ف ــر إل ــي يناي ــن %24 ف ــدن م ــتهلكين بالم ــعار المس أس

الارتفــاع الطفيــف إلــى %13.6 فــي مــارس، ليبلــغ ســعر الفائــدة الحقيقــي نحــو 11.75%.

والنمـو  والتضخـم،  الاسـتثمار،  علـى  مباشـر  بشـكل  تؤثـر  حيويـة  نقديـة  أداة  الفائـدة  سـعر  يُُعـد 

الاقتصـادي، وقيمـة العملـة المحليـة. ويسـعى هذا التحليـل إلى اسـتعراض دوافع قرار خفض سـعر 

الفائـدة فـي مصـر، وتأثيراتـه المحتملـة على مختلـف القطاعـات الاقتصاديـة، وتداعياتـه الكلية، مع 

تسـليط الضـوء علـى التحديـات والفـرص الناجمـة عـن هـذه السياسـة النقديـة الجديـدة.
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تطور أسعار الفائدة في مصر منذ عام 2016:

يُُظهــر تطــور أســعار الفائــدة فــي مصــر خلال الفتــرة مــن ينايــر 2016 
وحتــى أبريــل 2025 تقلبــات ملحوظــة تعكــس التحديــات الاقتصاديــة 
المختلفــة التــي واجهتهــا الــبلاد. فــي بدايــة الفتــرة، كانــت أســعار 

ــى 12.5%. ــاق %11.5 إل ــي نط ــدة ف الفائ

أســعار  فــي  ومســتمرًًا  ـًا  تدريجي� ارتفاعًًــا  اللاحقــة  الفتــرة  شــهدت 
الفائــدة، حيــث وصلــت إلــى معــدلات مرتفعــة فــي يوليــو 2018 عنــد 
ــاع  ــذا الارتف ــزى ه ــراض. يُُع ــد الإق ــداع و %17.5 لعائ ــد الإي %16.5 لعائ
بشــكل كبيــر إلــى جهــود البنــك المركــزي المصــري لاحتــواء الضغــوط 

ــرف. ــعر الص ــر س ــت تحري ــي أعقب ــة الت التضخمي

بــدأ الاتجــاه نحــو الخفــض التدريجــي لأســعار الفائــدة فــي بدايــة عــام 
2020، وتســارع بشــكل ملحــوظ مــع تداعيــات جائحة كوفيــد19-، حيث 
وصلــت إلــى أدنــى مســتوياتها فــي ســبتمبر 2020 عنــد %8.75 للإيداع 

و %9.75 للإقــراض، وذلــك فــي محاولــة لدعــم النشــاط الاقتصــادي.

، فمـع تصاعد الضغوط التضخميـة العالمية  إلا أن هـذا الاتجـاه لم يسـتمر طويالًا
بشـكل  أخـرى  مـرة  الفائـدة  أسـعار  رفـع  المركـزي فـي  البنـك  بـدأ  والمحليـة، 
تدريجـي منـذ بدايـة عـام 2022، وتسـارع هـذا الرفـع بشـكل كبيـر فـي عامـي 
2023 و 2024 لمواجهـة الموجـة التضخمية الحادة. وقد وصلت أسـعار الفائدة 

إلـى أعلـى مسـتوياتها فـي يوليـو 2024 عنـد %25 للإيـداع و %26 للإقـراض.

بحلــول أبريــل 2025، تشــير البيانــات إلــى أول خفــض فــي أســعار 
ــى 24%  ــداع إل ــد الإي ــض عائ ــث انخف ــة، حي ــرة طويل ــذ فت ــدة من الفائ
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ــة  ــة مرحل ــول بداي ــذا التح ــس ه ــد يعك ــى %25. ق ــراض إل ــد الإق وعائ
جديــدة فــي السياســة النقديــة، ربمــا مــع توقعــات بانحســار الضغــوط 

ــادي. ــو الاقتص ــز النم ــى تحفي ــة إل ــة أو الحاج التضخمي

بشــكل عــام، يعكــس مســار أســعار الفائــدة فــي مصــر اســتجابة 
البنــك المركــزي للتحديــات الاقتصاديــة المتنوعــة، بــدءًًا مــن التضخــم 
الناتــج عــن تحريــر ســعر الصــرف، مــرورًًا بتداعيــات الجائحــة، وصــوالًا 
إلــى الموجــة التضخميــة العالميــة والمحليــة الأخيــرة. ويُُعــد الخفــض 
ــم  ــة لتقيي ــرة بالمتابع ــول جدي ــة تح ــل 2025 نقط ــي أبري ــف ف الطفي

ــبلاد. ــي ال ــة ف ــة النقدي ــتقبلي للسياس ــاه المس الاتج

المصدر : البنك المركزي المصري.
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الدوافع وراء خفض سعر الفائدة في مصر

1. تحفيز النمو الاقتصادي

ــوك  ــا البن ــأ إليه ــي تلج ــد الأدوات الت ــدة أح ــعر الفائ ــض س ــد تخفي يع
المركزيــة لتحفيــز النمــو الاقتصــادي، حيــث يصبــح الاقتــراض أقــل 
تكلفــة للأفــراد والشــركات، ممــا يشــجع علــى زيــادة الاســتثمارات 
ــار  ــي إط ــض ف ــذا التخفي ــي ه ــر، يأت ــي مص ــتهلاكي. ف ــاق الاس والإنف
ــات  ــة الأزم ــادي نتيج ــؤ اقتص ــد تباط ــو بع ــز النم ــة لتعزي ــة الدول خط
العالميــة مثــل جائحــة كورونــا وأزمــة الحــرب الروســية الأوكرانيــة، 
وأيضــا لحمايــة الاقتصــاد المحلــي ممــا يعــرف بالركــود التضخمــي 
ــع  ــرة برف ــي الأخي ــس الأمريك ــرارات الرئي ــد ق ــق بع ــوح بالأف ــذي يل وال
التعريفــات الجمركيــة وتقويــض حركــة التجــارة العالميــة والانتــاج.

2. خفض تكلفة خدمة الدين العام

ًـا، حيــث تشــكل خدمــة الديــن )أقســاط  ًـا مرتفع� ًـا عام� تمتلــك مصــر دين�
ــعر  ــض س ــؤدي تخفي ــة. ي ــة العام ــن الموازن ــرًًا م ــزءًًا كبي ــد( ج وفوائ
إلــى تقليــل العــبء المالــي علــى الحكومــة، ممــا يتيــح  الفائــدة 
ــات  ــة والخدم ــة التحتي ــروعات البني ــو مش ــر نح ــوارد أكب ــه م ــا توجي له

الاجتماعيــة.

تجــدر الإشــارة إلــى أنــه مــن شــأن خفــض الفائــدة أن يقلــل مــن 
كلفــة ديــون مصــر. إذ أظهــرت تقديــرات بموازنــة مصــر للعــام المالــي 
2025/2024 أن زيــادة الفائــدة بنســبة %1 تكلــف الموازنــة مــا بيــن 75 
إلــى 80 مليــار جنيــه ســنوياًً بتكلفــة الديــن، وهــو مــا يعنــي أن خفــض 
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ــة  ــع 225 نقط ــري بواق ــزي المص ــك المرك ــره البن ــذي أق ــدة ال الفائ
أســاس ســيقلص تكلفــة الديــن بمــا يصــل إلــى 175 مليــار جنيــه ســنوياًً.

3. مواكبة تحركات السياسات النقدية العالمية

فــي تقريــره الصــادر فــي أبريــل 2025 تحــت عنــوان »آفــاق النمــو 
ــى  ــوء عل ــي الض ــد الدول ــدوق النق ــلط صن ــي«، س ــادي العالم الاقتص
التحــولات الجوهريــة المرتقبــة فــي السياســة النقديــة العالميــة. 
وأكــد التقريــر علــى الــدور المحــوري للسياســة النقديــة فــي مواجهــة 
ــرز الحاجــة إلــى تحقيــق تــوازن دقيــق بيــن  التحديــات الراهنــة، حيــث تب
ــد  ــل تصاع ــي ظ ــادي. فف ــو الاقتص ــم النم ــم ودع ــاح التضخ ــح جم كب
التعريفــات الجمركيــة واســتمرار اضطرابــات سلاســل الإمــداد، قــد 
احتــواء  بيــن  الموازنــة  الــدول صعوبــة متزايــدة فــي  بعــض  تجــد 
التضخــم والحفــاظ علــى مســتويات الناتــج المحلــي. وحــذر التقريــر 
ًـا فــي ثباتهــا، لا ســيما مــع  مــن أن توقعــات التضخــم قــد تشــهد تراجع�
خطــر ظهــور صدمــة تضخميــة جديــدة فــي أعقــاب الصدمــة الحاليــة، 
ــة فــي الاقتصــادات  ًـا للسياســات النقدي ممــا يســتدعي تشــديدًًا قوي�
المعنيــة لمواجهــة هــذه الضغــوط. وعلــى الجانــب الآخــر، نبــه التقريــر 
ــف  ــودها ضع ــة يس ــا اقتصادي ــه آفاقًً ــي تواج ــادات الت ــى أن الاقتص إل
الطلــب قــد تتعــرض لخطــر الركــود مــا لــم يتــم اتخــاذ إجــراءات تحفيزية 
ســريعة، وعلــى رأســها خفــض أســعار الفائــدة الأساســية. وفــي ســياق 
القصــوى  الأهميــة  علــى  الدولــي  النقــد  متصــل، شــدد صنــدوق 
للحفــاظ علــى مصداقيــة إطــار السياســة النقديــة، معتبــرًًا اســتقلالية 
البنــك المركــزي حجــر الزاويــة فــي هــذا الإطــار. فالاســتقلالية تمكــن 
الســلطات النقديــة مــن اتخــاذ القــرارات الصعبــة فــي الوقــت المناســب 
بمنــأى عــن الضغــوط السياســية، وهــو مــا يعــزز اســتقرار الأســعار 

ــل. ــط والطوي ــن المتوس ــى المديي ــي عل ــام المال والنظ
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4. السيطرة على التضخم

ـًا إلــى زيــادة  علــى الرغــم مــن أن خفــض الفائــدة قــد يــؤدي نظري�
التضخــم بســبب ارتفــاع الطلــب، فــإن البنــك المركــزي المصــري يتخــذ 
هــذه الخطــوة عندمــا يكــون التضخــم تحــت الســيطرة نســبيًًا، أو عندمــا 

ــاك ضغــوط انكماشــية تهــدد النمــو الاقتصــادي. تكــون هن

 تأثيرات تخفيض سعر الفائدة على الاقتصاد المصري

1. التأثيــر علــى القطــاع المصرفــي؛ زيــادة الطلــب علــى الائتمــان: مــع 
ــب  ــي الطل ــادة ف ــوك زي ــهد البن ــد تش ــراض، ق ــة الاقت ــاض تكلف انخف
ــاط  ــزز النش ــا يع ــة، مم ــة والتجاري ــخصية والعقاري ــروض الش ــى الق عل

الاقتصــادي.

ــة  ــتثمارات المحلي ــز الاس ــال؛ تحفي ــتثمار والأعم ــى الاس ــرات عل 2. تأثي
والأجنبيــة: يصبــح تمويــل المشــروعات أكثــر جاذبيــة، ممــا قــد يشــجع 
الشــركات علــى التوســع وخلــق فــرص عمــل جديــدة، كمــا ستســاهم 
ــب  ــادة الطل ــر زي ــارات عب ــاع العق ــاش قط ــى انتع ــدة عل ــاض الفائ انخف
علــى القــروض بغــرض امــتلاك العقــارات كمخــزن للقيمــة، ممــا ينعــش 

الســوق.

3. تأثيــرات علــى ســوق الأوراق الماليــة؛ يــؤدي خفــض أســعار الفائــدة 
ــى  ــل عل ــث يعم ــة، حي ــوق الأوراق المالي ــى س ــرة عل ــرات كبي ــى تأثي إل
رفــع أســعار الأســهم نتيجــة تحــول المدخريــن مــن أدوات الدخــل 
الثابــت مثــل شــهادات الادخــار إلــى الاســتثمار فــي البورصــة بحثــاًً عــن 
ــم  ــى. كمــا ينخفــض معــدل الخصــم المســتخدم فــي تقيي ــد أعل عوائ
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ــم  ــبة يت ــو نس ــم ه ــدل الخص ــدة )مع ــاض الفائ ــبب انخف ــركات بس الش
علــى أساســها احتســاب القيمــة الحاليــة للتدفقــات النقديــة للشــركة 
مســتقبلا، وكلمــا انخفــض هــذا المعــدل ارتفعــت القيمــة الحاليــة أو 
القيمــة العادلــة(، ممــا يزيــد مــن قيمتهــا العادلــة ويُُســهم فــي صعــود 
أســعار الأســهم. فــي المقابــل، تصبــح الســندات الحكوميــة والخاصــة 
ــب، بســبب تراجــع عوائدهــا.  ــة للمســتثمرين، خاصــة الأجان أقــل جاذبي
ــر  ــادي عب ــو الاقتص ــدة النم ــض الفائ ــز خف ــك، يحف ــى ذل ــة إل بالإضاف
ــاًً  ــس إيجاب ــا ينعك ــركات، مم ــة للش ــعار منخفض ــل بأس ــهيل التموي تس
علــى أرباحهــا وأداء أســهمها. كمــا تــزداد ســيولة الســوق نتيجــة 
ــتفادة  ــف اس ــار. وتختل ــن الادخ ــدلًاً م ــتثمار ب ــراض والاس ــجيع الاقت تش
القطاعــات مــن هــذا الإجــراء، حيــث تكــون القطاعــات كثيفــة الاقتراض 
مثــل العقــارات والبنــوك مــن أكبــر المســتفيدين، بينمــا تتأثــر القطاعات 
المعتمــدة علــى أدوات الدخــل الثابــت ســلباًً. وتتوقــف شــدة هــذه 
التأثيــرات علــى ظــروف الاقتصــاد الكلــي وسياســات البنــك المركــزي.

4. تأثيـرات علـى سـعر الصـرف والاحتياطـي النقدي،  قد يكـون لخفض 
سـعر الفائدة في مصر تأثيرات ملحوظة على سـعر الصرف والاحتياطي 
النقـدي الأجنبـي. فعلـى صعيـد سـعر الصرف، قـد يؤدي هـذا الخفض 
إلـى تقليـل جاذبيـة الاسـتثمار فـي أدوات الديـن المصريـة مثـل أذون 
الخزانـة بالنسـبة للمسـتثمرين الأجانـب الباحثيـن عـن عوائـد مرتفعـة. 
يزيـد مـن ضغـوط  أن  الاسـتثمار يمكـن  الانخفـاض فـي جاذبيـة  هـذا 
الطلـب علـى الـدولار الأمريكـي، ممـا قـد يـؤدي إلـى انخفـاض قيمـة 
بالنسـبة للاحتياطـي  أمـا  العـملات الأجنبيـة.  الجنيـه المصـري مقابـل 
لـرؤوس  خـروج  الفائـدة  انخفـاض  عـن  نتـج  فـإذا  الأجنبـي،  النقـدي 
الأمـوال الأجنبيـة المسـتثمرة فـي أدوات الديـن المحليـة، فقـد يشـهد 
المتعلقـة  التحديـات  يزيـد مـن  تراجعًًـا، وهـو مـا  النقـدي  الاحتياطـي 

بالسـيولة الأجنبيـة وقـدرة الدولـة علـى تلبيـة التزاماتهـا الخارجيـة.
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 ،)Carry Trade( »وفــي هــذا الســياق، تبــرز فكــرة »تجــارة الفائــدة
ــة  ــراض الأمــوال بعمل ــى اقت وهــي اســتراتيجية اســتثمارية تعتمــد عل
ذات ســعر فائــدة منخفــض واســتثمارها فــي أصــول بعملــة أخــرى ذات 
ــر  ــدة. تعتب ــعار الفائ ــرق أس ــن ف ــح م ــق الرب ــع لتحقي ــدة مرتف ــعر فائ س
تركيــا فــي كثيــر مــن الأحيــان بــديلًاً لمصــر فــي هــذه التجــارة بالنســبة 
ــد  ــة عوائ ــن التركي ــدم أدوات الدي ــد تق ــث ق ــتثمرين، حي ــض المس لبع
ــدة فــي  ــي، فــإن خفــض ســعر الفائ ــة. وبالتال ــرات معين ــى فــي فت أعل
مصــر قــد يجعلهــا أقــل جاذبيــة مقارنــة بتركيــا أو غيرهــا مــن الأســواق 
الناشــئة التــي تقــدم عوائــد أعلــى، ممــا قــد يــؤدي إلــى تحويــل بعــض 
ًـا عــن فــرص أفضــل  ــك الأســواق بحث� تدفقــات رؤوس الأمــوال نحــو تل

فــي تجــارة الفائــدة.

ــدة  ــى التضخــم والأســعار؛ قــد يكــون لخفــض ســعر الفائ ــر عل 5. التأثي
ــب، إذا  ــب الطل ــى جان ــعار. فعل ــم والأس ــى التضخ ــة عل ــرات متباين تأثي
ــتهلاكي  ــاق الاس ــي الإنف ــرة ف ــادة كبي ــى زي ــدة إل ــاض الفائ أدى انخف
والاســتثماري، ولــم يصاحــب ذلــك زيــادة مماثلــة فــي المعــروض مــن 
الســلع والخدمــات، فقــد ينتــج عــن ذلــك ارتفــاع فــي معــدلات التضخــم. 
وعلــى الجانــب الآخــر، قــد يحســن انخفــاض الفائــدة القــدرة الشــرائية 
للمواطنيــن بشــكل جزئــي مــن خلال تقليــل قيمــة أقســاط القــروض، 
ممــا يزيــد مــن الدخــل المتــاح للأســر. ومــع ذلــك، ســيكون لهــذا 
ــن  ــار الس ــة كب ــن، خاص ــى المدخري ــوظ عل ــلبي ملح ــر س ــض تأثي الخف
الذيــن يعتمــدون بشــكل كبيــر علــى الودائــع والشــهادات البنكيــة 
ــت والمنخفــض المخاطــر كمصــدر للدخــل الشــهري.  ــد الثاب ذات العائ
فانخفــاض العوائــد علــى شــهادات الادخــار وحســابات التوفيــر ســيقلل 
مــن الأمــوال التــي يحصــل عليهــا هــؤلاء المدخــرون كفائــدة، ممــا قــد 
ــى لتعويــض  ــل اســتثمارية ذات مخاطــر أعل يدفعهــم للبحــث عــن بدائ
هــذا النقــص فــي الدخــل. بالإضافــة إلــى ذلــك، يمكــن أن يــؤدي 
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انخفــاض الفوائــد التــي يحصــل عليهــا المدخــرون إلــى تقليــل الســيولة 
المتاحــة لديهــم وبالتالــي خفــض الطلــب الكلــي فــي الاقتصــاد، وهــو 

ــة. ــدوره فــي تخفيــف الضغــوط التضخمي مــا قــد يســاهم ب

ــة لهــا  ــدة فــي مصــر سياســة نقدي  ختامــا، يعــد تخفيــض ســعر الفائ
إيجابياتهــا وســلبياتها، وتختلــف تأثيراتهــا حســب الظــروف الاقتصاديــة 
ــذا  ــاهم ه ــن أن يس ــر، يمك ــدى القصي ــي الم ــة. ف ــة والعالمي المحلي
التخفيــض فــي تحفيــز النمــو وزيــادة الاســتثمارات، لكنــه يحمــل مخاطر 
مثــل ارتفــاع التضخــم وضغــوط ســعر الصــرف. لذلــك، يجــب علــى البنــك 
ــراءات  ــة بإج ــذه السياس ــة ه ــة مواكب ــة المصري ــزي والحكوم المرك
داعمــة، مثــل تحســين منــاخ الأعمــال وزيــادة الإنتاجيــة، لضمــان تحقيق 
ــة، يعتمــد نجــاح  ــرة. فــي النهاي ــار ســلبية كبي ــج المرجــوة دون آث النتائ
ــى  ــاظ عل ــاد والحف ــز الاقتص ــن تحفي ــوازن بي ــى الت ــة عل ــذه السياس ه

الاســتقرار المالــي.
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