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تقديم

فــي ظــل التحــولات المتســارعة التــي يشــهدها الاقتصــاد العالمــي، 
ــتثمارات  ــة للاس ــة جاذب ــا كوجه ــز موقعه ــا لتعزي ــر جهوده ــل مص تواص
الإقليميــة  الاقتصاديــة  المعــادلات  فــي  محــوري  وشــريك  الدوليــة، 
ــة،  ــورات المهم ــن التط ــة م ــياق مجموع ــذا الس ــي ه ــرز ف ــة. وتب والدولي
ــرورًًا  ــدة، م ــات المتح ــع الولاي ــة م ــراكة الاقتصادي ــق الش ــن تعمي ــدءًًا م ب
بإجــراءات تحفيزيــة لدعــم القطــاع الخــاص وتحقيــق الاســتقرار النقــدي، 
وصــوالًا إلــى مشــروعات اســتراتيجية فــي مجــالات الطاقــة والبنيــة 
ًـا نحــو تنمية مســتدامة وشــاملة.  ًـا واضح� التحتيــة، تعكــس جميعهــا توجه�
ــة ذات  ــة ودولي ــتجدات إقليمي ــع مس ــورات م ــذه التط ــع ه ــا تتقاط كم
صلــة، مثــل مبــادرات التعافــي فــي ســوريا، وهدنــة تجاريــة محتملــة بيــن 
واشــنطن وبروكســل، فــي نفــس الوقــد الــذي يشــهد فــرض تعريفــات 

ــوم. ــب والالوميني ــى الصل ــدة عل جدي
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أكـــد رئيـــس مجلـــس الـــوزراء المصـــري، خلال كلمتـــه فـــي الجلســـة الافتتاحيـــة لمنتـــدى قـــادة 
ـــن  ـــتراتيجية بي ـــراكة الاس ـــق الش ـــى عم ـــام 2025، عل ـــدة لع ـــات المتح ـــر والولاي ـــن مص ـــات بي السياس
ــادل والســـعي  ــرام المتبـ ــادي القائـــم علـــى الاحتـ ــاون الاقتصـ ــة التعـ ــيرًًا إلـــى أهميـ البلديـــن، مشـ
ـــرات  ـــل التغي ـــي ظ ـــوق ف ـــريك موث ـــا ش ـــراراًً أنه ـــت م ـــر أثبت ـــح أن مص ـــار، وأوض ـــو الازده ـــترك نح المش
العالميـــة المتســـارعة، كمـــا اســـتعرض جهـــود الدولـــة فـــي تمكيـــن القطـــاع الخـــاص كركيـــزة أساســـية 
فـــي الاســـتراتيجية الاقتصاديـــة، مـــن خلال إصـــدار »وثيقـــة سياســـة ملكيـــة الدولـــة«، وتوســـيع 
ـــة« لتســـهيل الاســـتثمار، كمـــا  ـــن العـــام والخـــاص، وإطلاق »الرخصـــة الذهبي ـــن القطاعي الشـــراكات بي
ـــاة  ـــيع قن ـــدة، وتوس ـــدن جدي ـــاء م ـــة، وإنش ـــة التحتي ـــر البني ـــي تطوي ـــرة ف ـــازات الكبي ـــى الإنج ـــار إل أش

ـــة. ـــتثمارات الأجنبي ـــذب الاس ـــاد وج ـــع الاقتص ـــة لتنوي ـــة طموح ـــس رؤي ـــا يعك ـــويس، بم الس

فـــي هـــذا الســـياق، تمـــت الاشـــارة إلـــى أن مصـــر تحتضـــن أكثـــر مـــن 1800 شـــركة أمريكيـــة بإجمالـــي 
ـــة كالصناعـــة  ـــن، تغطـــي قطاعـــات حيوي ـــن الماضيي ـــار دولار خلال العقدي اســـتثمارات تجـــاوزت 47 ملي
ـــة بيـــن البلديـــن.  ـــة، مـــا يعكـــس عمـــق العلاقـــات الاقتصادي ـــا والخدمـــات المالي والطاقـــة والتكنولوجي
وتـــم التأكيـــد علـــى أن مصـــر ليســـت فقـــط ســـوقًًا محليـــة ضخمـــة، بـــل تعـــد بوابـــة اســـتراتيجية 
ــبكة  ــرق الأوســـط بفضـــل شـ ــا والشـ ــتهلك فـــي إفريقيـ ــار مسـ ــر مـــن 1.5 مليـ للوصـــول إلـــى أكثـ
واســـعة مـــن الاتفاقيـــات التجاريـــة. وأعربـــت المديـــرة التنفيذيـــة لغرفـــة التجـــارة الأمريكيـــة عـــن 
ـــع  ـــدت تطل ـــرن، وأك ـــن ق ـــر م ـــد لأكث ـــراكة تمت ـــيدة بش ـــة، مش ـــات التجاري ـــز العلاق ـــة بتعزي ـــزام الغرف الت
الشـــركات الأمريكيـــة لتوســـيع اســـتثماراتها فـــي مجـــالات التحـــول الرقمـــي والطاقـــة والرعايـــة 

ـــياحة. ـــاع الس ـــويس وقط ـــاة الس ـــة لقن ـــة الاقتصادي ـــب المنطق ـــى جان ـــة، إل الصحي

ـًـا مـــع هـــذا الحـــراك الاســـتثماري، قـــرر البنـــك المركـــزي المصـــري خفـــض أســـعار الفائـــدة  تزامن�
بمقـــدار %1 خلال اجتمـــاع لجنـــة السياســـة النقديـــة فـــي مايـــو 2025، فـــي خطـــوة هـــي الثانيـــة 
ـــعر  ـــى %24 وس ـــداع إل ـــد الإي ـــعر عائ ـــض س ـــك انخف ـــة. وبذل ـــات النقدي ـــير السياس ـــي لتيس ـــى التوال عل

أبرز قضايا الأسبوع
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ًــا نحـــو تحفيـــز النشـــاط الاقتصـــادي وتخفيـــف أعبـــاء التمويـــل،  الإقـــراض إلـــى %25، مـــا يعكـــس توجه�
ـــو. ـــي للنم ـــرك رئيس ـــى دوره كمح ـــة عل ـــه الحكوم ـــن في ـــت تُُراه ـــي وق ـــاص، ف ـــاع الخ ـــة للقط خاص

 Energos« وفـــي إطـــار تأميـــن احتياجـــات الطاقـــة خلال فصـــل الصيـــف، اســـتقبلت مصـــر ســـفينة
ـــه  ـــى حالت ـــال إل ـــي المس ـــاز الطبيع ـــل الغ ـــا، لتحوي ـــن ألماني ـــة م ـــكندرية، قادم ـــاء الإس Power« بمين
ـًـا. وتُُعـــد هـــذه  الغازيـــة وضخـــه فـــي الشـــبكة القوميـــة بمعـــدل 600 مليـــون قـــدم مكعـــب يومي�
الســـفينة، التابعـــة لشـــركة »نيوفورتريـــس« الأمريكيـــة، الثانيـــة مـــن أصـــل أربـــع تعاقـــدت عليهـــا 
ـــاء  ـــة إمـــدادات الغـــاز، بالتنســـيق مـــع وزارة الكهرب ـــز مرون ـــرول لتعزي »إيجـــاس«، ضمـــن خطـــة وزارة البت

لضمـــان اســـتقرار الشـــبكة القوميـــة للطاقـــة.

وفـــي ســـياق الجهـــود البيئيـــة والتنمويـــة، أعلنـــت شـــركة »بورنـــا« الكنديـــة نيتهـــا إنشـــاء مصنـــع 
ــدف  ــون دولار. ويهـ ــا 40 مليـ ــتثمارات قدرهـ ــر باسـ ــي مصـ ــون فـ ــاط الكربـ ــاز والتقـ ــة الغـ لمعالجـ
ـــاد  ـــم الاقتص ـــار دع ـــن إط ـــة، ضم ـــات الكربوني ـــل الانبعاث ـــعلة وتقلي ـــاز الش ـــتعادة غ ـــى اس ـــروع إل المش
ـــر.  ـــا مص ـــي أطلقته ـــة الت ـــة الطوعي ـــر المنص ـــون عب ـــندات الكرب ـــداول س ـــوق لت ـــة الس ـــر، وتهيئ الأخض
ـــي  ـــة، ويأت ـــة مضاف ـــة وبيئي ـــة اقتصادي ـــل قيم ـــروع يمث ـــدي أن المش ـــري والكن ـــان المص ـــد الجانب وأك

ـــا بتمويـــل ومســـاندة رســـمية مـــن الحكومـــة الكنديـــة. مدعوم�

أمـــا علـــى المســـتوى الإقليمـــي، فقـــد عرضـــت الحكومـــة الســـورية رؤيتهـــا للتعافـــي الاقتصـــادي 
ــد  ــدوق النقـ ــة كصنـ ــات دوليـ ــه مؤسسـ ــنطن، حضرتـ ــي واشـ ــتوى فـ ــع المسـ ــاع رفيـ خلال اجتمـ
ـــة الســـعودية. وشـــددت الحكومـــة  ـــي، بدعـــوة مشـــتركة مـــن المملكـــة العربي ـــك الدول ـــي والبن الدول
الســـورية علـــى أولوياتهـــا فـــي تحقيـــق الاســـتقرار الاقتصـــادي ومكافحـــة الفقـــر، بينمـــا أكـــد الصنـــدوق 
ـــز  ـــي، وتعزي ـــي والمال ـــم الفن ـــر الدع ـــن خلال توفي ـــود م ـــذه الجه ـــم ه ـــا بدع ـــي التزامهم ـــك الدول والبن
ـــى عقـــد اجتمـــاع متابعـــة  ـــم الاتفـــاق عل ـــة. وت ـــاء مؤسســـات شـــفافة وفعال دور القطـــاع الخـــاص، وبن

ـــة. ـــود الدولي ـــيق الجه ـــدم وتنس ـــم التق ـــر 2025 لتقيي ـــي أكتوب ف

وفـــي ســـياق مـــوازٍٍ علـــى الســـاحة العالميـــة، أعلـــن الرئيـــس الأمريكـــي تأجيـــل فـــرض رســـوم جمركيـــة 
بنســـبة %50 علـــى واردات الاتحـــاد الأوروبـــي حتـــى 9 يوليـــو 2025، بعـــد اتصـــال هاتفـــي مـــع رئيســـة 
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ـــص  ـــى تقلي ـــدف إل ـــة ته ـــة أمريكي ـــة تجاري ـــن سياس ـــرار ضم ـــذا الق ـــي ه ـــة. ويأت ـــة الأوروبي المفوضي
العجـــز التجـــاري، وكان مـــن المفتـــرض أن تدخـــل الرســـوم حيـــز التنفيـــذ فـــي 1 يونيـــو، ضمـــن مـــا 
وصفـــه ترامـــب بــــ »يـــوم التحريـــر«. وقـــد وافـــق الرئيـــس الأمريكـــي علـــى التأجيـــل لمنـــح فرصـــة 
إضافيـــة للمفاوضـــات، فـــي ظـــل توتـــرات متصاعـــدة بيـــن واشـــنطن وبروكســـل بشـــأن العدالـــة 
ـــا  ـــى م ـــة إل ـــار متجه ـــى الأنظ ـــوار، تبق ـــة الح ـــى مواصل ـــاق عل ـــع الاتف ـــركات. وم ـــوق الش ـــة وحق التجاري

ـــل. ـــد محتم ـــات أو تصعي ـــن تفاهم ـــة م ـــابيع المقبل ـــه الأس ـــفر عن ستس

ـــى  ـــة عل ـــوم الجمركي ـــة الرس ـــن مضاعف ـــب ع ـــد ترام ـــي دونال ـــس الأميرك ـــن الرئي ـــر، أعل ـــب آخ ـــن جان م
واردات الصلـــب والألمنيـــوم مـــن %25 إلـــى %50 بـــدءًًا مـــن 4 يونيـــو 2025، فـــي خطـــوة تهـــدف إلـــى 
ـــون  ـــتحواذ »نيب ـــة اس ـــد صفق ـــا بع ـــال، خصوصًً ـــف العم ـــى وظائ ـــاظ عل ـــة والحف ـــة المحلي ـــم الصناع دع
ـــادة  ـــذه الزي ـــي ه ـــار دولار. وتأت ـــة 14.9 ملي ـــة بقيم ـــتيل« الأميركي ـــو إس س ـــى »ي ـــة عل ـــتيل« الياباني س
ـــى  ـــل عل ـــلبي المحتم ـــا الس ـــن تأثيره ـــرات م ـــط تحذي ـــة، وس ـــات الحمائي ـــد السياس ـــياق تصعي ـــي س ف
أســـعار الصلـــب والصناعـــة الأميركيـــة، لا ســـيما وأن الولايـــات المتحـــدة تُُعـــد ثانـــي أكبـــر مســـتورد 

ـــي. ـــاد الأوروب ـــد الاتح ًــا بع ـــب عالمي� للصل
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مقالات تحليلية

أعلــن الرئيــس الأمريكــي أواخــر مايــو 2025، عقــب مكالمــة هاتفيــة أجراهــا مــع رئيســة المفوضيــة 
الأوروبيــة أورســولا فــون ديــر لايــن، عــن نيتــه عــدم تمديــد الرســوم الجمركيــة التــي كانــت قــد فُُرضــت 
ًـا علــى واردات محــددة مــن الاتحــاد الأوروبــي فــي أبريــل مــن نفــس العــام. وجــاءت تصريحــات  مؤقت�
ــداًً،  ــة ج ــة لطيف ــا مكالم ــد: »أجرين ــنطن، ليؤك ــى واش ــه إل ــاء عودت ــو أثن ــد 26 ماي ــوم الأح ــب ي ترام
ــابقًًا.  ــا الإدارة س ــي تبنته ــد الت ــرة التصعي ــن نب ــئ ع ــع مفاج ــي تراج ــر«، ف ــل الأم ــى تأجي ــت عل ووافق
ــان رســمي مــن البيــت الأبيــض يؤكــد أو  ــم يصــدر أي بي ــك، وحتــى تاريــخ 2 يونيــو 2025، ل ورغــم ذل

ينفــي هــذا القــرار، ممــا يزيــد مــن الغمــوض حــول الاتجــاه الفعلــي للإدارة.

ويتفاقــم التناقــض فــي المواقــف الأمريكيــة بالنظــر إلــى أن نيــة تأجيــل فــرض الرســوم الجمركيــة 
ــد  ــن تصعي ــط م ــابيع فق ــد أس ــي بع ــوم – تأت ــب والألمني ــتثناء الصل ــة – باس ــواردات الأوروبي ــى ال عل
ـّل فــي فــرض تعريفــات جمركيــة علــى واردات مــن قطاعــات حيويــة مثــل المعــادن،  كبيــر، تم�ث
الســلع الزراعيــة، وبعــض المنتجــات التكنولوجيــة، بذريعــة حمايــة الصناعــة الأمريكيــة مــن مــا اعتُُبــر 
»ممارســات تجاريــة غيــر عادلــة«. ومــن بيــن تلــك الإجــراءات، فــرض رســوم بنســبة %25 علــى واردات 
الصلــب والألمنيــوم مــن الاتحــاد الأوروبــي بتاريــخ 12 مــارس 2025، فــي خطــوة تعــارض الآن مــع اتجاه 

ًـا فــي أدوات صنــع القــرار التجــاري داخــل واشــنطن . ــاكًًا واضح� التأجيــل، وتعكــس ارتب

 قرارات متباينة:

امريكا تؤجل فرض التعريفات الجمركية وترفع التعريفات على الحديد والالومينيوم

أحمد بيومي  
نائب رئيس وحدة الاقتصاد ودراسات الطاقة بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية



Page  9  

ــة  ــي سياس ــد ف ــض المتزاي ــس التناق ــدرج يعك ــد مت ــي تصعي ــم، وف ث
ــن  ــو 2025 ع ــي 30 ماي ــم الإعلان ف ــة، ت ــة الأمريكي ــوم الجمركي الرس
رفــع الرســوم المفروضــة علــى واردات الصلــب والألمنيــوم مــن الاتحــاد 
الأوروبــي مــن %25 إلــى %50، وهــو القــرار الــذي ســيتم التوســع فــي 
ــراءات  ــن الإج ــلة م ــد سلس ــور بع ــذا التط ــي ه ــا. ويأت ــته لاحقًً مناقش
المتســارعة؛ فقــد فرضــت الإدارة الأمريكيــة فــي 26 مــارس 2025 
رســومًًا بنســبة %25 علــى الســيارات وقطــع الغيــار الأوروبيــة، مســتندة 
إلــى قانــون توســيع التجــارة لعــام 1962، ثــم تبعتهــا فــي 2 أبريــل بفــرض 
رســوم »متبادلــة« إضافيــة تراوحــت بيــن %10 و%50 على ســلع أوروبية 
مختلفــة ، وفــي تصعيــد أكبــر، هــددت الولايــات المتحــدة بفــرض رســوم 
ــددت  ــي، وح ــاد الأوروب ــع واردات الاتح ــى جمي ــبة %50 عل ــاملة بنس ش
ًـا وتقــرر تأجيــل التنفيــذ  تاريــخ 1 يونيــو لتنفيذهــا، قبــل أن تتراجــع لاحق�
إلــى 9 يوليــو تحــت ذريعــة إتاحــة المجــال أمــام المفاوضــات. لكــن 
هــذا التأجيــل لــم يعكــس بالضــرورة نيــة التهدئــة؛ ففــي اليــوم نفســه 
ــي 30  ــدًًا ف ــوم، وتحدي ــب والألمني ــوم الصل ــع رس ــه رف ــن في ــذي أُُعل ال
مايــو 2025، وخلال خطــاب ألقــاه الرئيــس ترامــب بالقــرب مــن مدينــة 
بيتســبرغ بولايــة بنســلفانيا – فــي مناســبة احتفاليــة باتفاقيــة ضخمــة 
ــة  ــتيل« الأمريكي ــو إس س ــة و«ي ــتيل« الياباني ــون س ــركتي »نيب ــن ش بي
ــادة  ــه زي ــددًًا بعزم ــب مج ح ترام ــّرّ ــار دولار – ص ــارب 14.9 ملي ــة تق بقيم
ــوم  ــب والألمني ــن الصل ــة م ــواردات الأجنبي ــى ال ــة عل ــوم الجمركي الرس
مــن %25 إلــى %50، مبــررًًا ذلــك بالحاجــة إلــى تعزيــز الصناعــة الوطنيــة، 
ــار  ــي مس ــذب ف ــارض والتذب ــن التع ــدة م ــة جدي ــك طبق ــف بذل ليضي
ّـق الشــعور بغيــاب رؤيــة متماســكة  السياســة التجاريــة الأمريكيــة، ويعم�

تحكــم قــرارات واشــنطن فــي هــذا الملــف.
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ــى واردات  ــة عل ــوم الجمركي ــع الرس ــن رف ــر ع ــب الأخي ــم إعلان ترام رغ
ــس  ــوم يعك ــي الرس ــذ باق ــل تنفي ــرار تأجي ــإن ق ــوم، ف ــب والألمني الصل
ًـا فــي التوجهــات الأمريكيــة، ويشــير إلــى ارتبــاك فــي صنع  تناقضًًــا واضح�
ًـا حمائيًًا، تعود  القــرار بيــن التصعيــد والتراجــع. فبينمــا تتبنــى الإدارة خطاب�
لتجميــد بعــض الإجــراءات تحــت ضغــط توازنــات داخليــة معقدة، تشــمل 

الرد الأوروبي الإجراء الأمريكيالتاريخ

12 مارس 
2025

فرض رسوم %25 على الصلب 
الإعلان عن نية فرض رسوم انتقاميةوالألمنيوم

26 مارس 
2025

فرض رسوم %25 على السيارات 
بدء مشاورات داخلية للردوقطع الغيار

2 أبريل 
2025

إعلان عن رسوم “متبادلة” إضافية 
تحذير من اتخاذ إجراءات انتقامية)50%-10%(

23 مايو 
2025

تهديد بفرض رسوم %50 على 
جميع واردات الاتحاد الأوروبي

إعلان عن نية فرض رسوم انتقامية بقيمة 95 
مليار يورو

25 مايو 
استمرار المفاوضاتتأجيل تنفيذ الرسوم إلى 9 يوليو2025

31 مايو 
2025

الاعلان عن زيادة التعريفة 
الجمركية على واردات الولايات 
المتحدة الامريكية من الصلب 

والالومينيوم من %25 إلى 50%

أعلنت المفوضية الأوروبية استعدادها لاتخاذ 
»إجراءات مضادة« تشمل فرض رسوم جمركية 
انتقامية على واردات أميركية تصل قيمتها إلى 
95 مليار يورو، في حال عدم التوصل إلى اتفاق 

بحلول 14 يوليو.

كما أرسلت بروكسل فريقًًا فنيًًا إلى واشنطن 
لإجراء محادثات مع الإدارة الأميركية، بالتزامن مع 
اجتماع مقرر بين مفوض التجارة الأوروبي ماروش 

شيفتشوفيتش والممثل التجاري الأميركي 
جيميسون غرير في باريس، في محاولة لتفادي 

تصعيد النزاع التجاري
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اعتراضــات مــن قطاعــات صناعيــة متضــررة، وحســابات انتخابيــة لا يمكن 

تجاهلهــا. كمــا أن محاولــة واشــنطن ترميــم شــراكتها الاقتصاديــة مــع 

ــة  ــات الطاق ــي ملف ــية ف ــات الجيوسياس ــد التحدي ــط تصاع ــا، وس أوروب

والصيــن وأمــن الإمــدادات، لا تنبــع مــن رؤيــة اســتراتيجية واضحــة، 

بــل مــن إدراك متأخــر أن المواجهــة قــد تُُضعــف التحالــف الغربــي فــي 

لحظــة حرجــة، فــي ظــل نظــام دولــي يتغيــر بســرعة.

العلاقه التعاقدية

والاتحــاد  المتحــدة  الولايــات  بيــن  المتينــة  التجاريــة  الروابــط  رغــم 

الأوروبــي، فــإن العلاقــة بينهمــا لا تســتند إلــى اتفاقيــة تجــارة حــرة 

ــل  ــنطن، ب ــن لواش ــن آخري ــركاء تجاريي ــع ش ــال م ــو الح ــا ه ــاملة كم ش

تُُبنــى علــى مزيــج هــش مــن القواعــد متعــددة الأطــراف وترتيبــات 

ــارة  ــة التج ــد منظم ــف قواع ــار تق ــذا الإط ــب ه ــي قل ــة. ف ــة مرن ثنائي

ــي  ــا ف ــات، كم ــوية للنزاع ــة وتس ــة تنظيمي ــة )WTO( كمرجعي العالمي

الممنــوح لشــركتي »إيربــاص« و«بوينــغ«. ويعتمــد  الدعــم  قضيــة 

الطرفــان أيضًًــا علــى تفاهمــات قطاعيــة محــدودة مثــل اتفاقــات 

الاعتــراف المتبــادل فــي مجــالات الأدويــة والطيــران، بالإضافــة إلــى 

مجلــس التجــارة والتكنولوجيــا )TTC( الــذي تأســس عــام 2021 لتنســيق 

السياســات الرقميــة والتجاريــة، لكنــه يفتقــر للطابــع الملــزم. ويعكــس 

ّـر مفاوضــات TTIP منــذ 2016 – ضعــف  غيــاب اتفــاق شــامل – بعــد تع�ث

البنيــة القانونيــة المنظمــة للتبــادل، مــا يفتــح البــاب واســعًًا أمــام تبنــي 

ــم  ــات، رغ ــوب الخلاف ــد نش ــة عن ــوم متبادل ــرض رس ــة وف ــر حمائي تدابي

ًـا. ــن عالمي� ــن الطرفي ــة بي ــوم الجمركي ــط الرس ــاض متوس انخف
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الفترة الاولى لترامب:

شــهدت العلاقــات التجاريــة بيــن الولايــات المتحــدة والاتحــاد الأوروبــي 
توتــرات بــارزة فــي أواخــر العقــد الثانــي مــن الألفيــة، ففــي عــام 2018، 
ــى واردات  ــبة %25 عل ــة بنس ــومًًا جمركي ــة رس ــت الإدارة الأمريكي فرض
ــن  ــارات الأم ــى اعتب ــتندة إل ــوم مس ــى واردات الألمني ــب و%10 عل الصل
القومــي )القســم 232 مــن قانــون التوســع التجــاري( ، اســتهدفت هــذه 
الرســوم صــادرات أوروبيــة بحوالــي 6.4 مليــار يــورو مــن منتجــات الصلــب 
والألمنيــوم، ورّدّ الاتحــاد الأوروبــي بفــرض تعريفــات مضادة علــى واردات 
أمريكيــة بقيمــة 2.8 مليــار يــورو شــملت ســلعًًا رمزيــة مثــل الدراجــات 
الفــول  وزبــدة  البوربــون  وويســكي  ديفيدســون(  )هارلــي  الناريــة 
الســوداني ومنتجــات زراعيــة أخــرى، كانــت هــذه الإجــراءات الانتقاميــة 
وفــق لائحــة أوروبيــة تهــدف إلــى إعــادة التــوازن، وتــم تبنيهــا بموجــب 
تنظيــم إنفــاذ تجــاري أوروبــي يتيــح للاتحاد الــرد على مــا يعتبــره إجراءات 
غيــر عادلــة ، إلــى جانــب ذلك، هددت الولايــات المتحدة عــام 2019 بفرض 
رســوم جمركيــة تصــل إلــى %25 علــى واردات الســيارات وقطــع الغيــار 
ًـا شــديدًًا فــي قطاعــات الســيارات  مــن أوروبــا بــدواعٍٍ أمنيــة، مــا أثــار قلق�
ًـا بعــد مفاوضــات بيــن  َـذ فعلي� الأوروبيــة، رغــم أن هــذه الرســوم لــم تُُن�ف
الجانبيــن، كمــا اندلعــت خلافــات تجاريــة أخــرى نتيجــة قضيــة دعــم 
صناعــات الطيــران؛ إذ ســمح حكــم مــن منظمــة التجــارة العالميــة لــكل 
طــرف بفــرض رســوم عقابيــة: فرضــت الولايــات المتحــدة رســومًًا علــى 
ســلع أوروبيــة بقيمــة حوالــى 7.5 مليــار دولار )شــملت طائــرات مدنيــة 
ًـا رســومًًا علــى  ًـا وغيرهــا(، وفــرض الاتحــاد الأوروبــي لاحق� ونبيــذًًا وأجبان�
واردات أمريكيــة بقيمــة 4 مليــار دولار، ومــع ذلــك، توصــل الطرفــان 
فــي يونيــو 2021 إلــى اتفــاق تاريخــي لحــل نــزاع دعــم شــركتي إيربــاص 
ًـا جديــدًًا للطائــرات المدنيــة الكبيــرة، واتفقــا  وبوينــغ: أعلنــا إطــارًًا تعاوني�
علــى تعليــق جميــع التعريفــات ذات الصلــة لمــدة خمــس ســنوات ، بمــا 
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حــت الممثلــة التجاريــة  يمثــل ابتعــادًًا عــن المواجهــة نحــو التعــاون. صّرّ
الأمريكيــة كاثريــن تــاي آنــذاك بــأن »الولايــات المتحــدة تكــون أقــوى 
عندمــا تعمــل مــع أصدقائهــا وحلفائهــا« فــي إشــارة إلــى الشــراكة مــع 
ًـا مــن التقاضــي  مفــوض التجــارة الأوروبي،جــاء هــذا الاتفــاق بعــد 17 عام�
ــس لمبــدأ أن التعــاون الثنائــي يمكــن أن يحــل الخلافــات  المتبــادل، وأّسّ

التجاريــة المزمنــة بــدلًاً مــن تبــادل العقوبــات .

بحلــول عــام 2020 تصاعــدت التوتــرات أيضًًــا بشــأن الضرائــب الرقميــة 
التــي فرضتهــا دول أوروبيــة علــى شــركات التكنولوجيــا الأمريكيــة، 
ــك  ــن تل ــى واردات م ــة عل ــوم انتقامي ــدة برس ــات المتح ــددت الولاي وه
ــذه  ــن ه ــة(، لك ــد الإيطالي ــب الي ــي وحقائ ــذ الفرنس ــل النبي ــدول )مث ال
الخطــوات وُُضعــت قيــد الانتظــار بعــد الدخــول فــي مفاوضــات متعــددة 
، اتســمت فتــرة  الأطــراف حــول الضرائــب الرقميــة العالميــة، إجمــاالًا
أواخــر 2010s بتراكــم التعريفــات والإجــراءات المضــادة بيــن ضفتــي 
ــوم  ــب والألمني ــات الصل ــى قطاع ــاص عل ــكل خ ــر بش ــا أث ــي، م الأطلس
والســيارات والطيــران المدنــي وبعض المنتجــات الزراعية والاســتهلاكية 
، ورغــم أن متوســط التعريفــة الجمركيــة الأساســية بيــن الطرفيــن كان 
ًـا )حوالــي %1.5 فقــط قبــل الحــرب التجاريــة(، فــإن هــذه  منخفضًًــا تاريخي�
ًـا علــى بضائــع معينــة إلــى مســتويات غيــر  النزاعــات رفعــت الرســوم فعلي�
مســبوقة منــذ عقــود. وقــد وُُصــف هــذا التطــور بأنــه تحــدٍٍ كبيــر للنظام 
ــه جــاء  د الأطــراف القائــم علــى القواعــد ، خصوصًًــا وأن التجــاري متعــّدّ
ــوم  ــا الرس ــت خلاله ــة خُُفض ــة التجاري ــن الليبرالي ــة م ــة طويل ــد حقب بع

إلــى حــد تاريخــي متــدنٍٍ.
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 الشكل 1: تجارة السلع بين الاتحاد الأوروبي والولايات المتحدة، خلال الفترة 2013–2023

الصادرات والواردات مفهرسة بحيث يُُعتََبر عام 2013 هو سنة الأساس بقيمة 100

دوافع قرار عدم تمديد التعريفات

جــاء قــرار الرئيــس الأمريكــي فــي عــام 2025 بعــدم تمديــد فــرض 
ــوالًا  ــس تح ــي ليعك ــاد الأوروب ــى واردات الاتح ــة عل ــات الجمركي التعريف
ــا فــي النهــج التجــاري الأمريكــي تجــاه الاتحــاد الأوروبــي، يمكــن  مهمًً
فهــم دوافــع هــذا القــرار عبــر النظــر إلــى مجموعــة مــن العوامــل 

الاقتصاديــة والسياســية الداخليــة والخارجيــة:

فــرض  تأجيــل  قــرار  يعكــس  الأمريكــي:  الداخلــي  الصعيــد  علــى   ، أوالًا
التــي تتحملهــا  للتكاليــف الاقتصاديــة  المتزايــد  إلــى الادراك  العقوبــات 
التجاريــة، فالدراســات  الحــرب  المتحــدة نفســها مــن تصعيــد  الولايــات 
عاتــق  علــى  يقــع  الجمركيــة  للرســوم  النهائــي  العــبء  أن  أظهــرت 
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ــبه  ــكل ش ــة بش ــر التكلف ــبب تمري ــة بس ــركات المحلي ــتهلكين والش المس
كامــل إليهــم ، أي أن الرســوم المرتفعــة تعنــي أســعارًًا أعلــى للمــواد الخــام 
والســلع الوســيطة المســتوردة، ممــا يرفــع تكاليــف الإنتــاج ويضغــط علــى 
ــر مــن الصناعــات  ــة أخــرى، عارضــت الكثي المســتهلك الأمريكــي. مــن ناحي
الأمريكيــة – مثــل شــركات تصنيــع الســيارات والآلات والالكترونيــات – 
العــودة إلــى فــرض رســوم علــى المكونــات الأوروبيــة نظــرًًا لاعتماد سلاســل 
إمدادهــا علــى التكامــل العالمــي والأوروبــي، فعلــي ســبيل المثــال: أعلنــت 
شــركة جنــرال موتــورز عــن توقعهــا لانخفــاض اربــاح العــام 2025، مشــيرة 
ــارات دولار ،  ــى 5 ملي ــل إل ــا يص ــا م ــد تكلفه ــة ق ــوم الجمركي ــى أن الرس إل
وحــذرت شــركة فــورد مــن أن الرســوم الجمركيــة علــى قطــع غيار الســيارات 
ــي  ــام 2025، ف ــي ع ــار دولار ف ــى 1.5 ملي ــل إل ــائر تص ــى خس ــؤدي إل ــد ت ق
اشــاره منهــا إلــى أن هــذه الرســوم قــد تؤثــر ســلبًًا علــى سلاســل الإمــداد 
وتزيــد مــن تكاليــف الإنتــاج، وغيرهــا مــن الشــركات الأخــرى العاملــة فــي 
مجــالات أخــرى مثــل قطــاع الازيــاء والملابــس ورابطــة الملابــس والأحذيــة 
الأمريكيــة )AAFA(، وقطــاع المشــروبات الكحوليــة، ومــن ثــم، كان الحفــاظ 
ــة  ــركات المحلي ــل الش ــال كاه ــدم إثق ــد وع ــل التوري ــتقرار سلاس ــى اس عل

ــد. ــدم التمدي ــا لع ًـا واضحًً ًـا اقتصادي� ــة دافع� ــوم إضافي برس

ـًا، مــن المنظــور الاســتراتيجي الخارجــي، ستســعي إدارة الرئيــس  ثاني�
الأمريكــي فــي تلــك الفتــرة إلــى اســتمرار مفاوضاتهــا مــع الجانــب 
ــز  ــن والتركي ــركاء التقليديي ــع الش ــات م ــدف إصلاح العلاق ــي به الاوروب
ــر، بهــدف دعــم فكــرة بنــاء جبهــة تجاريــة  علــى تحديــات مشــتركة أكب
ــوقية  ــر الس ــة غي ــات التجاري ــة الممارس ــاء لمواجه ــع الحلف ــدة م موح
مــن قبــل بعــض الاقتصــادات الكبــرى الأخــرى )وفــي طليعتهــا الصيــن(، 
فــي هــذا الســياق، رأت واشــنطن أن اســتمرار النــزاع الجمركــي مــع 
ــن  ــدًًا ع ــار بعي ــول الأنظ ــدة ويح ــة الموح ــة الغربي ــف الجبه ــا يُُضع أوروب

ــاري  . ــال التج ــي المج ــي ف ــس الحقيق المناف
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ثالثًًـا، لا يمكـن إغفـال السـياق الجيوسياسـي الأوسـع: فقـد تزامـن عـام 
الحاجـة  وتعاظـم  أوكرانيـا  فـي  الحـرب  تداعيـات  اسـتمرار  مـع   2025
لتماسـك التحالـف الغربـي، ففي ظـل العقوبـات الاقتصاديـة المفروضة 
بشـكل مشـترك مـن قبـل الولايـات المتحـدة والاتحـاد الأوروبـي علـى 
روسـيا، كان مـن مصلحـة الطرفيـن تجنـب أي شـرخ اقتصـادي بينهمـا، 
إن عـدم تمديـد التعريفـات يسـاهم فـي تعزيـز الثقـة المتبادلـة ويرسـل 
إشـارة علـى وحـدة الصـف في مواجهـة التحديـات الأمنيـة والاقتصادية 
العالميـة. وبشـكل عـام، عكـس القـرار توجهًًـا لـدى الإدارة الأمريكيـة 
نحـو نهـج أكثـر تعاونيـة وأقـل تصادمية فـي سياسـتها التجاريـة مقارنة 

بالاتجـاه الحمائـي الأحـادي الـذي طبـع الفتـرة السـابقة.

التأثيرات الاقتصادية المباشرة على التجارة الثنائية

عكـس قـرار تأجيـل فـرض التعريفـات الجمركيـة  رغبـه صريحة فـي تفادي 
الولايـات  بيـن  التجـاري  التبـادل  علـى  القـرار  ذلـك  لتطبيـق  المباشـر  الاثـر 
المتحـدة والاتحـاد الأوروبـي عبر تفادي صدمة سـلبية كانـت لتحدث لو تم 
إعـادة فـرض الرسـوم، حيـث تُُعـد العلاقـة التجاريـة بيـن الاقتصاديـن الأكبر 
فـي العالـم هـي الأضخـم عالميًًـا: ففـي عـام 2023 بلـغ إجمالـي التجـارة 
فـي السـلع والخدمـات بيـن الجانبين حوالـي 1.6 تريليون يـورو ، وتوزع هذا 
الرقـم إلـى حوالـي 851  مليـار يورو تجارة سـلع و503 مليار صـادرات الاتحاد 
الأوروبـي السـلعية إلـى السـوق الأمريكيـة مقابـل 347 مليـار واردات مـن 
الولايـات المتحـدة ، بالإضافـة إلى 746  مليار يورو تجـارة خدمات )319 مليار 
صـادرات أوروبيـة من الخدمـات للولايات المتحدة مقابـل 427 مليار واردات 
خدماتيـة مـن الولايات المتحدة(، ورغم تحقق فائض تجاري سـلعي لصالح 
الاتحـاد الأوروبـي )حوالـي 157 مليـار يـورو فـي 2023( إلا أن العجـز يقابلـه 
فائـض أمريكـي في مجـال الخدمـات )الاتحـاد الأوروبي لديه عجـز خدمات 
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~109 مليـار يـورو(، مـا يجعـل صافـي الميزان التجـاري الكلي شـبه متوازن 
بيـن الطرفيـن )فـارق نحـو 48 مليـار يـورو فقـط لصالـح الاتحـاد الأوروبـي، 
أي حوالـي %3 فقـط مـن إجمالـي التجـارة( ، كذلـك يرتبـط الاقتصـادان 
باسـتثمارات مباشـرة هائلـة؛ إذ تبلـغ قيمة اسـتثمارات الشـركات الأوروبية 
، ممـا  فـي أمريـكا والأمريكيـة فـي أوروبـا نحـو 4.7  تريليـون يـورو إجمـاالًا

يدعـم ملاييـن الوظائـف فـي الولايـات المتحـدة الأمريكية.

 الشكل 2: تجارة الاتحاد الأوروبي مع الولايات المتحدة حسب مجموعة السلع، في عامي 
2014 و2024

ــات  ــتقرار العلاق ــتثنائية لاس ــة الاس ــرز الأهمي ــة تُُب ــام الضخم ــذه الأرق ه
التجاريــة بيــن الجانبيــن. إن أي اضطــراب كبيــر – كفــرض رســوم جمركية 
واســعة النطــاق – كان ســيؤثر ســلبًًا علــى تدفقــات تجاريــة بهــذا الحجــم 
ويخلــق حالــة عــدم يقيــن للشــركات والمســتثمرين، هــذه الأرقــام 
ــن  ــة بي ــات التجاري ــتقرار العلاق ــتثنائية لاس ــة الاس ــرز الأهمي ــة تُُب الضخم
الجانبيــن. إن أي اضطــراب كبيــر – كفــرض رســوم جمركيــة واســعة 
النطــاق – كان ســيؤثر ســلبًًا علــى تدفقــات تجاريــة بهــذا الحجــم ويخلــق 

ــة عــدم يقيــن للشــركات والمســتثمرين. حال
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من الخاسر في حال وقوع حرب؟

وبروكسـل،  واشـنطن  بيـن  شـاملة  تجاريـة  حـرب  انـدلاع  حـال  فـي 
رت  الخاسـر الأكبـر نسـبيًًا سـيكون الاقتصـاد الأمريكـي، فقـد قـّدّ فـإن 
دراسـات محـاكاة علـى المـدى الطويـل أنـه فـي سـيناريو عـدم التوصل 
لاتفـاق وفـرض الرسـوم ثـم رد الشـركاء بالمثـل، قـد تنخفـض الصادرات 
إلـى الاتحـاد الأوروبـي بنسـبة تتـراوح بيـن %8 كحـد أدنـى  الأمريكيـة 
و%66 كحـد أقصـى، مقابل انخفـاض محدود لصادرات الاتحـاد الأوروبي 
إلـى أمريـكا بنسـبة بيـن %0.6 و%1.1  ، وبالمثـل، يُُتوقـع أن يكـون التأثير 
علـى الناتـج المحلـي الإجمالـي للولايـات المتحـدة أكبـر مـن تأثيـره على 
الناتـج الأوروبـي. إذ قـد ينخفـض الناتـج الأمريكـي بحوالـي %0.7 )مـع 
نطـاق تقديرات أوسـع تصل لبعض السـيناريوهات إلـى %2 تقريبًًا(، بينما 
ينخفـض ناتـج الاتحـاد الأوروبـي بنحو %0.3 فقط في السـيناريو الأسـوأ 
)معظـم التقديـرات تتـراوح بيـن صفـر و%0.5 تراجعًًـا للناتـج الأوروبـي( .

هــذه التأثيــرات الكليــة – وإن بــدت محدودة كنســبة من الناتــج – إلا أنها 
مهمــة ولاســيما أنهــا كانــت ســتأتي فــي وقــت يحتــاج فيــه الاقتصــاد 
ــات  ــرض التعريف ــادي ف ــإن تف ــي ف ــو. وبالتال ــم للنم ــكل دع ــي ل العالم
ــن هــذه الخســائر، فقــد حافــظ  ــب الطرفي ــد جن ــر قــرار عــدم التمدي عب
علــى نمــو صــادرات الاتحــاد الأوروبــي واســتقرارها، وحمــى فــي الوقــت 
نفســه المنتجيــن الزراعييــن والصناعييــن الأمريكييــن الذيــن يعتمــدون 
ــى أن  ــا إل ــار هن ــواقهم. ويُُش ــدان أس ــن فق ــة م ــوق الأوروبي ــى الس عل
ــت  ــابق كان ــي الس ــج الحمائ ــي النه ــية ف ــخلاف الرئيس ــاط ال ــدى نق إح
ــا،  ــع أوروب ــي م ــي الثنائ ــاري الأمريك ــز التج ــض العج ــى تخفي ــزه عل تركي
ــل  ــع أن تقل ــن المتوق ــتمرت كان م ــو اس ــوم ل ــة أن الرس ــن المفارق لك
ــواردات، مــا  ــر مــن تقليلهــا ال ــة نفســها بشــكل أكب الصــادرات الأمريكي
ًـا إلــى زيــادة العجــز الأمريكــي الكلــي وليــس تقليصــه. قــد يفضــي فعلي�
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فــضالًا عــن ذلــك، ســاهم اســتقرار السياســة التجاريــة فــي حمايــة 
ــبيل  ــى س ــن. عل ــن الاقتصادي ــة بي ــة المترابط ــداد العالمي ــل الإم سلاس
المثــال، تعتمــد العديــد مــن الصناعــات الأمريكيــة )كالســيارات والآلات 
الكهربائيــة( علــى مكونــات أوروبيــة فــي خطــوط إنتاجهــا، وبالتالــي 
فــإن تجنــب فــرض رســوم علــى هــذه المكونــات حافــظ علــى انســيابية 
عمليــات الإنتــاج وتجنــب ارتفــاع التكاليــف وتعطــل الإمــدادات. وينطبــق 
الأمــر نفســه علــى الشــركات الأوروبيــة التــي تعتمــد مــدخلات أمريكيــة 
أو تصــدر أجــزاءًً مهمــة لشــركات فــي الولايــات المتحــدة. وقــد حــذرت 
نخبــة مــن الشــركات العالميــة مــن أن تصاعد الرســوم التجاريــة كان أحد 
ــركات  ــبة الش ــت نس ــث ارتفع ــام 2025 ، حي ــع ع ــا مطل ــا يؤرقه ــر م أكب
ــة  ــر تحــدٍٍ لهــا مــن %8 فــي نهاي ــرت التجــارة والتعريفــات أكب ــي اعتب الت
2024 إلــى أكثــر مــن %30 فــي الربــع الأول 2025، وبالتالــي جــاء القــرار 
ــر  ــال عب ــأن الأعم ــة ب ــد الثق ــاوف ويعي ــذه المخ ــف ه ــي ليخف الأمريك
الأطلســي يمكنهــا التخطيــط والاســتثمار دون خشــية تغيــرات مفاجئــة 

فــي الرســوم. ومــن جهــة أخــرى.

أين مصر من ذلك؟

فــي حــال انــدلاع حــرب تجاريــة بيــن كلا مــن الولايــات المتحــدة والاتحــاد 
ــلع  ــى س ــة عل ــة متبادل ــات جمركي ــن تعريف ــرض الطرفي ــي، وف الأوروب
رئيســية، ســتكون هنــاك انعكاســات مباشــرة وغيــر مباشــرة علــى 
ل فرصًًــا، وأخــرى تهديــدات  الاقتصــاد المصــري، بعضهــا قــد يشــّكّ
حقيقيــة. وفيمــا يلــي نظــرة أوليــة لأبــرز ســيناريوهات التأثيــر المحتملــة:

أولا: فــرص محتملــة لمصــر – إعــادة توجيــه سلاســل الإمــداد وتنويــع 
المورديــن: قــد تســتفيد مصــر مــن اضطــراب سلاســل التوريــد العالميــة 
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بيــن ضفتــي الأطلســي، لا ســيما فــي القطاعــات التــي تمثــل فيهــا بديالًا 
تنافســيًًا للســلع المتبادلــة بيــن الجانبيــن. فمــع فــرض رســوم مرتفعــة 
علــى منتجــات أوروبيــة أو أمريكيــة، قــد تتجــه الشــركات فــي كلا 
الســوقين للبحــث عــن مورديــن مــن دول ثالثــة بأســعار تنافســية، وهنــا 
يمكــن لمصــر أن تســتغل موقعهــا الجغرافــي واتفاقياتهــا التجاريــة 
)مثــل QIZ مــع أمريــكا واتفاقيــة الشــراكة الأوروبيــة( لتصديــر مكونــات 
وســيطة أو ســلع جاهــزة مثــل المنتجــات الزراعيــة، والملابــس الجاهــزة، 

وبعــض الصناعــات الغذائيــة والكيميائيــة.

الطلــب  انكمــاش   – المصريــة  للصــادرات  مباشــرة  تهديــدات  ثانيــا: 
الأوروبــي والأمريكــي: علــى الجانــب الســلبي، قــد يتســبب تباطــؤ 
ــرب  ــة الح ــدة نتيج ــات المتح ــي أو الولاي ــاد الأوروب ــي الاتح ــادي ف اقتص
التجاريــة فــي تراجــع الطلــب الاســتهلاكي والصناعــي، مــا ينعكــس 
علــى قــدرة الأســواق الكبــرى علــى اســتيعاب الصــادرات المصريــة، 
ــوجات،  ــل المنس ــل مث ــية للدخ ــات ذات الحساس ــي القطاع ــا ف خصوصًً
والأســمدة، والمــواد الخــام. كمــا أن تقلــص دخــول الأســر والشــركات 
بفعــل التضخــم الجمركــي قــد يقلــل مــن حجــم التبــادل التجــاري العــام، 
ويضعــف شــهية الاســتثمار الأجنبــي، ويزيــد مــن الضغــوط علــى ميــزان 

المدفوعــات المصــري.

ثالثــا: اضطــراب النظــام التجــاري الدولــي – تهديــد طويــل الأجــل 
لاقتصــادات ناشــئة كمصــر: تــؤدي الحــروب التجاريــة الكبــرى عــادةًً إلــى 
 ،)WTO( ــرة ــارة الح ــد التج ــى قواع ــم عل ــاري القائ ــام التج ــاف النظ إضع
ــع، وإذا  ــة البضائ ــى حرك ــود عل ــرض القي ــة وف ــر الحمائي ــودة مظاه وع
ــدول  ــإن ال ــراف، ف ــددة الأط ــارة متع ــي بالتج ــة العالم ــاخ الثق ــار من انه
ًـا، وصعوبــة  الناشــئة مثــل مصــر قــد تجــد نفســها أمــام بيئــة أكثــر تقلب�
ــتثمارية،  ــا الاس ــر بجاذبيته ــد يض ــا ق ــواق، م ــادل للأس ــول الع ــي الوص ف
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كمــا قــد تتأثــر أســعار الســلع العالميــة، وأســعار الشــحن والتأميــن، وهــو 
ّـد جهــود تحقيــق اســتقرار  مــا يرفــع مــن كلفــة الــواردات المصريــة ويُُعق�

ــي. اقتصــادي داخل
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سياسة التيسير النقدي للبنك المركزي المصري لعام 2025

شادي هلال  
 باحث أول بوحدة الاقتصاد ودراسات الطاقة بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية

ــزي  ــك المرك ــة للبن ــة النقدي ــي السياس ــارزاًً ف ــولًاً ب ــام 2025 تح ــي ع ــري ف ــاد المص ــهد الاقتص ش
المصــري، حيــث انتقــل مــن سياســة تشــديد نقــدي اســتمرت لســنوات إلــى سياســة تيســير نقــدي 
ــم  ــدلات التضخ ــاض مع ــول كأثرلانخف ــذا التح ــاء ه ــع. ج ــكل متتاب ــدة بش ــعار الفائ ــض أس ــر خف عب
ــر تلــك  وتحســن المؤشــرات الاقتصاديــة، بهــدف دعــم النمــو الاقتصــادي وتحفيــز الاســتثمار. وتعتب
السياســة أداة مــن أدوات السياســة النقديــة التــي تســتخدمها البنــوك المركزيــة لتعزيــز النمــو 
الاقتصــادي وتحفيــز الاســتثمار. حيــث تهــدف هــذه السياســة إلــى توفيــر الســيولة النقديــة اللازمــة 
للنظــام المالــي، وتخفيــض تكلفــة الاقــراض للشــركات والأفــراد. مــن خلال تخفيــض الفائــدة، ممــا 

ــز النمــو الاقتصــادي. ــة تشــجيع الاســتثمار وتعزي ــوك المركزي يمكــن البن

تحول في السياسة النقدية عام 2025

فــي أعقــاب موجــة تضخــم مرتفعــة بلغــت ذروتهــا عنــد %38 فــي ســبتمبر 2023، اتبــع البنــك 
المركــزي المصــري سياســة نقديــة تقييديــة شــديدة، رفعــت خلالهــا أســعار الفائــدة إلــى مســتويات 

ــة المصريــة. ــا مــع تخفيــض ســعر العمل ــواء التضخــم تزامن قياســية، بهــدف احت

ومـع بدايـة تراجـع مؤشـرات التضخـم السـنوية بشـكل ملحـوظ بنهايـة الربـع الأول لعـام 2025 ، حيـث 
تراجـع التضخـم العـام إلـى %13.6 والتضخـم الأساسـي إلـى %9.4 في مـارس 2025، وهو أدنى مسـتوى 
للتضخم الأساسـي خلال نحو ثلاث سـنوات وهو ما كان منتظر حسـب البيانات المنشـورة من طرف البنك 
المركـزي لكـي يبـدأ فـي اتباع سياسـة التيسـير النقدي وتخفيـض الفائدة ،وسـاعدت مؤشـرات التضخم 
فـي ابريـل 2025 التأكيـد علـى تلـك المسـاحة، حيـث سـجل المعـدل السـنوي للتضخـم العام فـي الحضر 
بمصـر %13.9 لشـهر أبريـل 2025، وهـو بمثابـة ارتفـاع طفيف علـى اثر زيادة أسـعار المحروقـات والأدوية.  
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مما أدى إلى قرارات التيسير النقدي في 2025

• فــي أبريــل 2025، خفــض البنــك المركــزي أســعار الفائــدة بمقــدار 	
%2.25 )225 نقطــة أســاس(، فــي أول خفــض منــذ أكثــر مــن أربــع 

ســنوات.

• تلا ذلك خفض إضافي في مايو 2025 بنسبة %1 )100 نقطة أساس(	

• بلـغ إجمالـي الخفـض فـي أسـعار الفائـدة منـذ بدايـة العـام 3.25%، 	
مـع توقعـات بمزيـد مـن التخفيضـات خالل النصـف الثانـي مـن 2025.

تأثير تيسير السياسات النقدية على الاقتصاد المصري

تحفيز النمو الاقتصادي

ــي  ــتمرار تعاف ــن 2025 اس ــع الأول م ــة للرب ــرات الأولي ــرت المؤش أظه
ــي الحقيقــي  ــي الإجمال ــج المحل ــث نمــا النات النشــاط الاقتصــادي، حي

ــن 2024.  ــر م ــع الأخي ــي الرب ــل %4.3 ف ــو %5 مقاب بنح

تعزيز الاستثمار

خفــض أســعار الفائــدة يقلــل مــن تكلفــة الاقتــراض علــى القطــاع 
الخــاص، ممــا يشــجع الشــركات علــى توســيع أنشــطتها الإنتاجيــة 
وزيــادة الاســتثمارات، خاصــة فــي القطاعــات الصناعيــة والزراعيــة. كمــا 
يوفــر خفــض الفائــدة وفــورات ماليــة كبيــرة علــى أعبــاء خدمــة الديــن 
الحكومــي )الســندات واذون الخزانــة المصريــة بالجنيــه المصــري(، حيث 
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ــدة،  ــار جنيــه لــكل %1 خفــض فــي الفائ ــر بحوالــي 80 ملي يقــدر التوفي
ممــا يتيــح للدولــة فــرص إعــادة توجيــه المــوارد نحــو الإنفــاق التنمــوي.

دعم الاستهلاك المحلي 

انخفــاض أســعار الفائــدة يــؤدي إلــى زيــادة قــدرة الأســر علــى الاقتراض 
وتحســين مســتويات الدخــل الحقيقــي، مدعومــاًً بتراجــع التضخــم، مــا 
يرفــع مــن مســتويات الاســتهلاك الخــاص، مســاهماًً فــي تعزيــز الطلــب 

لمحلي. ا

تحسن سوق العمل

قــد يتوقــع توفيــر فــرص عمل جديــدة كأثــر لتعافــي النشــاط الاقتصادي، 
ــى %6.3 فــي  ــة إل خاصــة مــع ظهــور مؤشــرات انخفــاض معــدل البطال

الربــع الأول مــن 2025 مقابــل %6.4 فــي الربــع الأخيــر مــن 2024.

أثــر خفــض الفائــدة علــى أذون وســندات الخزانــة الحكوميــة بالدولار 
الأمريكــي )الأموال الســاخنة(

خفــض أســعار الفائــدة المحليــة أثــر بشــكل مباشــر علــى عوائــد أذون 
وســندات الخزانــة الحكوميــة المقومــة بالــدولار الامريكــي، حيــث 
أدى إلــى تراجــع فائــدة هــذه الأدوات الماليــة، ممــا يخفــف مــن 
تكلفــة الاقتــراض الخارجــي علــى الحكومــة. فــي ظــل تراجــع الفائــدة 
ـًا، خاصــة مــع تحســن مؤشــرات النمــو واســتقرار  الأمريكيــة عالمي�
الاقتصــاد المصــري. هــذا مــا دعــم احتياطــي النقــد الأجنبــي ويســاعد 

ــه. ــرف الجني ــعر ص ــتقرار س ــي اس ف



Page  25  

ــل  ــدولار تظ ــل ال ــه مقاب ــرف الجني ــعر ص ــات س ــإن تقلب ــك، ف ــع ذل وم
عــامالًا مؤثــرًًا علــى عوائــد المســتثمرين الأجانــب، ممــا يســتدعي 

مراقبــة دقيقــة لاســتقرار العملــة المحليــة.

الحد من مخاطر خروج الأموال الساخنة 

الديـن الحكوميـة  رغـم تحسـن شـهية المسـتثمرين الأجانـب تجـاه أدوات 
المصريـة، لا تـزال هنـاك مخاطـر مرتبطـة بـ«الأمـوال السـاخنة« التـي تتميز 
بتدفقـات ماليـة سـريعة قد تخرج بسـرعة في حال حدوث تقلبـات أو أزمات. 

ــن  ــة م ــات ضخم ــري تدفق ــوق المص ــهد الس ــارس 2024، ش ــي م فف
الأمــوال الســاخنة فــي أذون الخزانــة، وكانــت اســتحقاقاتها فــي مــارس 
ــار مخــاوف مــن خــروج هــذه الأمــوال بشــكل مفاجــئ  2025، ممــا أث
وتـــأثيره علــى قيمــة الجنيــه المصــري وقــد حــدث ارتفــاع فــي قيمــة 
الــدولار مقابــل الجنيــه المصــري ليتخطــى حاجــز 51 جنيه ولكن ســرعان 
مــا عــاد لمنطقــة مــا دون ال 50 جنيــه للــدولار فــي مايــو 2025 نتيجــة 

لاســتقرار الأوضــاع الاقتصاديــة.

ــري  ــزي المص ــك المرك ــن البن ــادرة ع ــمية ص ــر رس ــا لتقاري ــن وفقًً ولك
الًاّوّ فــي ملكيــة أدوات  ووزارة الماليــة، فقــد شــهدت الفتــرة الأخيــرة تحــ
ــى  ــرة الاجــل إل ــون مــن قصي ــم تحــول الدي ــث ت ــة، حي ــن الحكومي الدي
ــر  ــن مخاط ــل م ــول يقل ــذا التح ــل. ه ــة الاج ــطة وطويل ــون متوس دي
حــدوث تقلبــات حــادة فــي الســوق الماليــة، ويعكــس إدارة حكيمــة من 
قبــل البنــك المركــزي الــذي يتجنــب الاعتمــاد علــى الأمــوال الســاخنة 
فــي تمويــل الالتزامــات طويلــة الأجــل، ممــا يحــد مــن مخاطــر خــروج 

هــذه الأمــوال المفاجــئ وتأثيــره علــى اســتقرار ســعر صــرف الجنيــه.
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وقــد أكــد البنــك المركــزي المصــري فــي تقاريــره لعــام 2025 علــى أن 
هــذه الخطــوة ســاعدت فــي تعزيــز الاســتقرار المالــي وتقليــل المخاطر 
المرتبطــة بتقلبــات التدفقــات الأجنبيــة، كمــا أشــارت وزارة الماليــة فــي 
ــن  ــة أدوات الدي ــة ملكي ــن هيكل ــى تحس ــنوي إل ــف س ــا النص تقريره
ــة  الحكوميــة، ممــا يدعــم قــدرة الحكومــة علــى تمويــل عجــز الموازن

بشــكل مســتدام.

التوقعات المستقبلية للسياسة النقدية في ظل 
مؤشرات التضخم

ــع أن  ــث نتوق ــر، حي ــي مص ــم ف ــة للتضخ ــرات الحالي ــراءة مؤش ــن ق م
ينخفــض إلــى نحــو مــن 12 الــى %13 بنهايــة العــام، معــزز ببيانــات 
التضخــم لشــهر أبريــل التــي تعكــس تأثيــر الزيــادة الأخيــرة فــي أســعار 
المحروقــات خلال نفــس الشــهر والتــي كان اثارهــا طفيــف للغايــة.

مــع الإشــارة الــى انــه قــد يشــهد التضخــم تقلبــات خلال الأشــهر 
ــي  ــابق الت ــام الس ــاس للع ــنة الأس ــرات س ــر مؤش ــبب تأثي ــة بس المقبل
تنتهــي بنهايــة شــهر يونيــو 2025 وقــد تمتــد الــى يوليــو 2025، والتــي 
ــن  ــعرية. إذ م ــادات الس ــن الزي ــلة م ــة سلس ــا الحكوم ــهدت خلاله ش
المرجــح أن يرتفــع التضخــم خلال الــثلاث أشــهر المقبلــة، ثــم ينخفــض 
ــه مــن  ــة اســتقرار الأســعار مــع ان مجــددا حتــى نهايــة 2025 فــي حال
المتوقــع أيضــا أن يشــهد العــام المالــي المقبــل 2026/2025 تعــديلا 
فــي ضريبــة القيمــة المضافــة علــى عدد مــن الســلع والخدمــات ضمن 
ــم  ــى التضخ ــر عل ــل مؤث ــو عام ــة، وه ــة المالي ــز السياس ــراءات تعزي إج

قصـيـر الأـجـل.
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هــذه التوقعــات تســاير تحلــيلات البنــك المركــزي المصــري وصنــدوق 

ــع  ــم خلال 2025 م ــؤ التضخ ــى تباط ــارا إل ــن أش ــي، اللذي ــد الدول النق

ــة الناتجــة عــن ســنة الأســاس والإجــراءات  اســتمرار الضغــوط المؤقت

الماليــة، حيــث يتوقــع صنــدوق النقــد أن يبلــغ معــدل التضخــم 19.7% 

ــام  ــي الع ــى %12.5 ف ــض إل ــي 2025/2024، وينخف ــام المال خلال الع

المالــي 2026/2025

ويتوقــع اســتمرار البنــك المركــزي المصــري في اتباع سياســة التيســير 

ــدلات  ــتقرار مع ــن اس ــطس لحي ــهر أغس ــد ش ــرة بع ــدي خلال الفت النق

التضخــم بعــد أثــر ســنة الأســاس.

خاتمة

المركــزي  البنــك  تبناهــا  التــي  النقــدي  التيســير  سياســة  تشــكل 

المصــري خلال 2025 نقطــة تحــول مهمــة فــي مســار الاقتصــاد فــي 

مصــر، حيــث تســاهم فــي تعزيــز النمــو الاقتصــادي وتحفيــز الاســتثمار، 

مــع تحقيــق تقــدم ملموس فــي احتــواء التضخم وتحســين المؤشــرات 

الاقتصاديــة الكليــة. كمــا تؤثــر إيجابيــاًً علــى تكلفــة الديــن الخارجي من 

خلال خفــض عوائــد أذون وســندات الخزانــة بالــدولار، مــع إدارة حكيمــة 

لمخاطــر خــروج الأمــوال الســاخنة التــي قــد تؤثــر علــى اســتقرار ســعر 

الصــرف. مــع اســتمرار هــذه السياســة بشــكل مــدروس ومتــوازن، مــن 

المتوقــع أن تواصــل دعــم التعافــي الاقتصــادي المصــري، مــع ضــرورة 

مراقبــة التحديــات المرتبطة بســوق الصــرف والاســتقرار المالي لضمان 

اســتدامة النمــو وتحقيــق التنميــة الشــاملة.
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