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بالتقرير. ل  كآخر موعد 2025مارس    31تم اعتماد   لبيانات الواردة 

الواردة للتعديلقابلة ومبدئية   الموضحةبعض البيانات   الآراء   .

عن   تعبر  التقرير  هذا  نظرفي  لقطاعي   الكوادر  وجهة  الفنية 

النقدية والأسواق  .السياسة 
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 للبنك المركزي المصري إطار السياسة النقدية
المركزي المصري إلى ،  2020لسنة  194قانون البنك المركزي والجهاز المصرفي رقم طبقا ل نظام سلامة ال ضمانيهدف البنك 

مع السياسة الاقتصادية العامة  بما يتسق تحقيق هذه الأهداف  ويسعى إلى  ،استقرار الأسعار والحفاظ على مصرفي النقدي وال

البنك المركزي المصري في إطار مهمته المتعلقة باستقرار الأسعار بتحقيق معدل تضخم منخفض و، للدولة ومستقر يلتزم 

 على المدى المتوسط.

 

عام  و تطبيق  2017منذ  نحو  التحول تدريجيا  المصري في  المركزي  البنك  التضخم  إطار، بدأ  لاستهداف  أدوات   مرن  يستخدم 

بهدف وذلك السياسة النقدية لترسيخ توقعات التضخم، واحتواء الضغوط الناتجة عن الطلب، والآثار الثانوية لصدمات العرض، 

إلى إطار متكامل لاستهداف التضخم، التحول تحقيق مهمته أثناء في سبيل . و (1 رقم   )إطار التضخم المحددة مستهدفاتتحقيق 

تدريجيا من معدل التضخم من التحول الاقتصاد المصري  على نحو يمّكن للتضخم  مستهدفاتحدد البنك المركزي المصري عدة 

لتضخم للربع ا مستهدفات، أعلن البنك المركزي المصري عن 2024في ديسمبر   الحالي إلى مستوى يتوافق مع استقرار الأسعار. 

     نقطة مئوية( في المتوسط، على التوالي. 2)± %5قطة مئوية( ون 2)± %7عند  2028والربع الرابع من عام  2026الرابع من عام 

 

السياسة النقدية ثماني مرات سنويا لمناقشة تطورات الاقتصاد الكلي وتحديد مستوى أسعار و الرئيسية   العائدتجتمع لجنة 

التضخم المحددة  مستهدفاتمع تحقيق  يتسق الإيداع والإقراض لليلة واحدة وسعر العملية الرئيسية( بما العائد على )أسعار 

الحدالعائد على  ويشكل سعراوالحفاظ على استقرار الأسعار على المدى المتوسط.  الأدنى  ينالإيداع والإقراض لليلة واحدة 

 بين البنوك للمعاملات واحدة لليلةالعائد سعر  بينهما يقعالذي يتبعه البنك المركزي المصري والذي  والأعلى لنظام الكوريدور

 يوضح أسباب القرارات المتخذة.  عه الإلكتروني على موق  ا صحفي ا بيان البنك المركزي المصري ، ينشر عقب كل اجتماعو. )الإنتربنك(

 

 أدوات السياسة النقدية
البنك المركزي المصري مجموعة من الأدوات: تسهيلات الإيداع  ستخدمياستقرار الأسعار،  الحفاظ على مهمته فيا لحقيقوت

أدوات  والإقراض لليلة واحدة، والاحتياطي الإلزامي للبنوك التجارية، وعمليات ربط الودائع. ويستخدم البنك المركزي المصري 

لي للبنك المركزي المصري( نحو السياسة النقدية لتوجيه سعر العائد لليلة واحدة على المعاملات بين البنوك )الهدف التشغي

المستوى الذي يعتبر متوافقا مع استقرار الأسعار و)  الحد من(  1مع: ) يتسقالمستوى الذي  من   الحد( 2تقلبات التضخم عن 

 .تقلبات النشاط الاقتصادي الحقيقي

 

 قرارات لجنة السياسة النقدية الأخيرة
 

خفض سعري عائد  2025إبريل  17السياسة النقديـة للبنك المركــزي المصـري في اجتماعهـا يــوم الخميس الموافـــق قررت لجنة 

المركزي بواقع   للبنك  الرئيسية  العملية  إلى    225الإيداع والإقراض لليلة واحدة وسعر  ، % 25.50و  %26.00و  %25.00نقطة أساس 

 ..%25.50نقطة أساس ليصل إلى  225الائتمان والخصم بواقع على الترتيب. كما قررت اللجنة خفض سعر 

 

نقطة أساس يعد مناسبا للحفاظ على سياسة  225رأت اللجنة أن خفض أسعار العائد الأساسية للبنك المركزي المصري بواقع 

نقدية ملائمة تهدف إلى ترسيخ التوقعات ودعم المسار النزولي المتوقع للتضخم، وأكدت على أنها ستواصل تقييم قراراتها بشأن 

عل النقدي ومدى حدته  التيسير  التوقعات فترة  على  تعتمد  القرارات  إلى أن هذه  اجتماع على حدة، مع الإشارة  كل  ى أساس 

والمخاطر المحيطة بها وما يستجد من بيانات. كما أفادت اللجنة أنها ستواصل مراقبة التطورات الاقتصادية والمالية عن كثب 

د في استخدام كل الأدوات المتاحة لتحقيق هدف استقرار وتقييم آثارها المحتملة على المؤشرات الاقتصادية، مؤكدة أنها لن تترد

 في المتوسط.  2026نقطة مئوية( في الربع الرابع من عام  2)±  %7الأسعار من خلال توجيه التضخم نحو مستهدفه البالغ 
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رقم  ر  ر المؤسسي .1إطا ئز الإطا لتضخملا ركا ستهداف ا  

لهذا الإالسمات الأساسية  لمُحددة  را طا  

 الأساسي. معدل التضخم أو  العاممعدل التضخم  –ن رئيسيان اوجد خيار عادةً ما يُ : مستهدف التضخم اختيار   .1

ففي حالة اعتماد نطاق مستهدف، أو نطاق.  ةمحدد قيمة ذايمكن أن يكون المستهدف:  المعدل  تعريف .2

معدل التضخم المستهدف أعلى من نظيره هذا النطاق. وإذا كان  ضمنيتطلب ذلك تحديد معدل وسيط 

 اتجاها نزوليا.للدول المقارنة، فيُفضّل أن يتم تحديد مستهدفات التضخم من قبل البنوك المركزية بحيث تأخذ 

 التضخم معدلخلالها مدى تحقيق  من تحديد الفترة المرجعية التي يُقاسلوصول للمستهدف:  الزمني ل فق  الأ .3

 . المُستهدف

تحقيق التضخم  التي قد تحول دونظروف الحالات أو بيان ال : (Escape Clauses) استثنائية  حالات وجود  .4

 .المستهدف

بشأن كيفية إدارة نظام استهداف  العام في التواصلالبنك المركزي  عليها عتمديالوسائل التي الشفافية:     .5

 .التضخم

نواع  لتضخمأ  مستهدفات ا

 ترسيخفي  فعالاهذا النوع من الأهداف يُعد ومعدل التضخم المستهدف كرقم محدد(:    وضع هدف محدد ) مست  .1

 توقعات التضخم، من خلال توجيهها نحو أرقام أحادية على المدى المتوسط.

يتم تحديد التضخم المستهدف كرقم محدد، لكن يسمح البنك المركزي هدف محدد مقترن بهامش: مست  .2

بانحرافات محدودة حول هذا الهدف. يوفر هذا النوع مزيدا من المرونة للبنوك المركزية، خاصة في الأسواق 

حاليا هذا النوع من الأهداف، إذ يبلغ  البنك المركزي المصري. ويعتمد الناشئة، للتعامل مع حالات عدم اليقين

 . في المتوسط 2026نقطة مئوية( في الربع الرابع من عام  2± بهامش % )7 المعدل المُستهدف

3.  : بالكامل هو الهدف( يُعتبر النطاق   لضمانهذا النوع على تعتمد بعض البنوك المركزية نطاق مستهدف )

 .تحقيق معدلات التضخم المستهدفة
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 ملخص

أبدى علامات استقرار خلال عام  النمو الاقتصادي العالمي  أن  ، من المتوقع أن تواجه آفاق النمو العالمي 2024على الرغم من 

العامين   الجيوسياسية،   2026و  2025ضغوطا متزايدة خلال  التوترات  الحمائية، وتصاعد  التجارية  السياسات  جراء عودة ظهور 

عقب  2023-2022أظهرت أسعار السلع الأساسية تطورات متباينة، لا سيما بعد ارتفاعها في وتفاقم الاختلالات العالمية. وقد 

الأوكراني. وفي حين أن توقعات أسعار النفط تميل إلى الانخفاض بسبب عوامل العرض والطلب، فإن -اندلاع الصراع الروسي

، إذ لا تزال توقعات أسعار 2024في الارتفاع منذ فبراير  أسعار المواد الغذائية العالمية )مقومة بالأوزان المحلية للسلع( آخذة

الجيوسياسية،   التوترات  العالمية. وفي هذا والسلع الأساسية عُرضة لمخاطر  التجارة  العالمية، وتطورات  المالية  الظروف 

يضمن اقتراب معدلات التضخم السياق، بدأت البنوك المركزية في الاقتصادات المتقدمة تيسير سياستها النقدية بحذر على نحو  

التضخم حول  مع ضمان ترسيخ توقعات  المحلية  بتعديل سياساتها  الناشئة  المستهدفات. وبالمثل، قامت الأسواق  من 

 .المستهدفات

 

الثالث من عام  معدلات التضخم مسارا نزوليا بعد أن بلغت ذروتها في الربع  ، حيث تراجع 2023وعلى الصعيد المحلي، اتخذت 

، 2024في الربع الرابع من عام  % 25.4مقابل  2025في الربع الأول من عام  %16.5المعدل السنوي للتضخم العام بشكل حاد إلى 

الربع الأول من عام    %33.0و المعدل 2024في  الملموس في  إلى الانخفاض  العام  السنوي للتضخم  المعدل  . ويُعزَى تراجع 

. ومع ذلك، أظهر المعدل السنوي لتضخم 2025في مارس  %6.6إلى  2024في مارس  %45.0السنوي لتضخم السلع الغذائية من 

. ويعكس انخفاض التضخم 2025في مارس   % 18.9إلى  2024في مارس  %25.7نسبيا، إذ انخفض من  تباطؤاالسلع غير الغذائية  

التراكمي للسياسة النقدية التقييدية وتراجع حدة اضطرابات العرض، بالإضافة إلى التأثير الإيجابي لفترة الأساس.  العام التأثير 

ستهدفات وبناء عليه، يلتزم البنك المركزي المصري بالحفاظ على سياسة نقدية ملائمة تهدف إلى ترسيخ التوقعات حول الم

 .المعلنة ودعم المسار النزولي المتوقع للتضخم

 

الحقيقي النمو  معدل بعد فترة من تباطؤ 2024ويعكس النشاط الاقتصادي المحلي الانتعاش الذي شهده الربع الرابع من عام 

الثاني من عام   الربع  ، مدعوما بالارتفاع الملحوظ في مساهمات صافي الصادرات والاستثمارات المحلية الإجمالية. 2022منذ 

تأثير توحيد سعر الصرف على الصادرات المصرية من السلع والخدمات، مما  الحقيقي  تحسن مساهمة صافي الصادرات ظهروي

عزز من تنافسيتها. وفي الوقت نفسه، كان ارتفاع إجمالي الاستثمارات المحلية مدفوعا بشكل رئيسي بزيادة الاستثمارات 

 وتفيديرتكز بالأساس على القطاع الخاص. اقتصادي  نموذج نموالحكومة لالخاصة بينما تراجعت الاستثمارات العامة بهدف دعم 

. ويدعم 2024نمو النشاط الاقتصادي بوتيرة أسرع مقارنة بالربع الرابع من عام  ب 2025المؤشرات الأولية للربع الأول من عام  

احية . ومن ن2024ذلك أيضا توسع النمو الحقيقي للقروض الممنوحة للقطاع الخاص بالعملة المحلية منذ الربع الثالث من عام 

، حيث كانت فرص 2023في الربع الرابع من عام  %6.9مقابل  2024في الربع الرابع من عام  % 6.4أخرى، انخفض معدل البطالة إلى 

 .العمل التي تم توفيرها أكثر من كافية لاستيعاب الوافدين الجدد إلى سوق العمل

 

احتياجاته الخارجية، إذ سجل ميزان 2024وفي الربع الرابع من عام  ، أوضح القطاع الخارجي للاقتصاد المصري قدرته على تمويل 

المدفوعات فائضا، ولو بمقدار محدود. ويُعزَى هذا الفائض في المقام الأول إلى تقليص عجز الحساب الجاري مقارنة بالفترة 

ذلك على خلفية زيادة مساهمة تحويلات المصريين العاملين بالخارج وتقليص عجز صافي دخل . ويأتي 2023المقابلة من عام 

الخدمات. ومن ناحية أخرى، سجل الحساب ميزان اتساع العجز التجاري وانخفاض فائض تأثير الاستثمار، مما أدى إلى تعويض 

المقام الأول بتدفقات الاستثمار الأجنبي ال الحساب المالي فائضا، مدفوعا في  مباشر التي كانت كافية لتغطية معظم عجز 

 .الجاري

 

 % 30.6ليسجل متوسطا قدره  2024(، فقد شهد تسارعا منذ الربع الثاني من عام M2) السيولة المحلية وفيما يتعلق بمعدل نمو 

الربع الأول من عام   التي 2024الربع من عام  ذات  في    %19.5مقارنة بمتوسط قدره    2025في  التقييم  إعادة  آثار  ، وذلك نتيجة 

، بالإضافة إلى التعافي غير المسبوق في صافي الأصول الأجنبية للنظام المصرفي، 2024أعقبت توحيد سعر الصرف في مارس 
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ذلك بشكل رئيسي  يُعزَى. و2025مليار دولار في مارس  15.1، ليصل إلى 2024والذي عاد إلى تسجيل مستويات موجبة منذ مايو 

المصرية في ظل تحسن   الدين  أدوات  الحكمة الاستثمارية، وعودة استثمارات الأجانب في   يف   معنوياتإلى صفقة رأس 

تحويلات المصريين العاملين بالخارج والدعم المستمر من المؤسسات متعددة الأطراف. وبناء  ارتفاع ، بالإضافة إلىالاسواق

ا مدفوعا بشكل أساسي بالتعافي في صافي الأصول الأجنبية لدى القطاع المصرفي (  M2) لسيولة المحليةعليه، أصبح نمو 

 وإعادة بناء احتياطيات النقد الأجنبي.

 

نقطة أساس خلال الربع الأول من عام  800 مقدارب الأساسي  النقدية اتجاها أكثر تقييدا منذ رفع سعر العائدواتخذت الأوضاع 

وذلك للمرة الأولى  ،2024، والتي ساهمت في عودة أسعار العائد الحقيقية إلى مستويات موجبة في الربع الثالث من عام 2024

الربع الأول من عام  . وفي الوقت نفسه، تعكس مع تراجع معدلات التضخم واستمرت في الارتفاع منذ ذلك الحين  2022منذ 

نقطة أساس )على أساس تراكمي( منذ مارس  1900أوضاع السوق المالية انتقالا غير كامل لآثار دورة التقييد النقدي والتي بلغت 

البنوك )الإ2022 لليلة واحدة للمعاملات بين  العائد  إذ شهد سعر  على الإقراض أكبر زيادات ،  الجديدة  العائد  نتربنك( وأسعار 

مستقرة إلى  الدولية للحكومة المصرية سنداتالائد في السوق المحلية. ومن ناحية أخرى، ظلت عوائد مقارنة بباقي أسعار الع

  .، على خلفية الإجراءات التصحيحية المطبقة2024حد كبير منذ تحسنها خلال مارس 

 

، وإن 2026وفي عام  2025سيواصل مساره النزولي خلال الفترة المتبقية من عام  العام التضخموتفيد التوقعات إلى أن معدل 

 بيا نس المسار النزولي الأبطأ  يُعزَى. و2025الربع الأول من عام  في كان بوتيرة أبطأ مقارنة بالانخفاض الملموس الذي شهده

إلى تأثير إجراءات ضبط أوضاع المالية العامة المطبقة والمقررة، بالإضافة إلى بطء استجابة معدل تضخم السلع غير الغذائية 

للتطورات. وبناء عليه، من المتوقع أن يقترب التضخم من النطاق المستهدف للبنك المركزي المصري بحلول الربع الرابع من 

 % 4.8و  25/ 2024في السنة المالية  % 4.3لمتوقع أن يسجل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي . علاوة على ذلك، من ا2026عام 

النشاط الاقتصادي  تباطؤ تدريجيا من فترة  ليتعافى ، 2023/2024في السنة المالية  % 2.4، ارتفاعا من 2025/2026في السنة المالية 

التقديرات إلى فجوة سالبة في الناتج، والتي من المتوقع أن تظل كذلك خلال السنتين الماليتين الماضيتين. وبناء عليه، تشير 

. وبالتالي، يظل مسار فجوة الناتج 2026/ 2025طوال فترة التوقعات، مع اقتراب النمو من حدوده القصوى بنهاية السنة المالية 

لتضخمية من جانب الطلب منخفضة داعما لمسار انخفاض التضخم خلال فترة التوقعات، حيث من المتوقع أن تظل الضغوط ا

  .في ظل السياسة النقدية السائدة

 

العامة للتوقعات،  المالية  إجراءات ضبط أوضاع  التضخم قائمة، نتيجة لاحتمالية تجاوز تأثير  ارتفاع  مخاطر  تزال  لا  ومع ذلك، 

ستقوم لجنة السياسة ، السائدة بالإضافة إلى مخاطر التطورات العالمية السابق ذكرها. وفي ضوء حالة عدم اليقين العالمية 

في ظل المخاطر  توجههامستعدة لتعديل  اللجنة تظل سو ، على نحو حذرالسياسة النقدية المحلية  وتيرة وحجم النقدية بتحديد

 مع الحفاظ على استقرار الاقتصاد الكلي. معدلاته المستهدفةالمتغيرة لضمان وصول التضخم إلى 
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  راهنةالأوضاع الاقتصادية ال .1

 لتطورات العالميةا 1-1
 

 أهم التطورات:

النشاطعلى الرغم من   ▪  الاقتصادي   استمرار 

التعافي  العالمي عام    في  من    ،2024خلال 

العالمية   تفاقم الاضطرابات  يؤدي  أن  المتوقع 

 .آفاق الاقتصاد العالميإلى ضغوط مؤثرة على 

ل  معدلالتراجع   ▪ عام العام  في  العالمي  لتضخم 

خلال    2024 التي شهدها  التقلبات  من  فترة  بعد 

في  وي  .2023-2022عامي   المتوقع  التراجع  ظل 

عام   خلال  التضخم    ونارهم  2025معدلات 

والعرضابصدمات   المستقبلية،    لطلب 

إلى   ل  مسارالبالإضافة    اتلسياسالمتوقع 

العالمية  .النقدية 

اتجاهات   ▪ الأساسية  السلع  أسعار  أظهرت 

الذي شهدته  فاوتةمت الارتفاع الحاد  ، خاصة بعد 

ال  2023-2022خلال   اندلاع  -الروسية    حربعقب 

 لأوكرانية.ا

في  2024عام    خلال  ▪ المركزية  البنوك  قامت   ،

المتقدمة   تها  اسياس  بتيسيرالاقتصادات 

حين   في  الناشئة    اتجهتالنقدية،  الاقتصادات 

لظروفها  إلى   وفقا  النقدية  سياساتها  تعديل 

ذلك،   ومع  المتوقع    مسارال  يظلالاقتصادية. 

العالمية    اتلسياسل بالنقدية  المخاطر  مرهونا 

ب الاقتصادي  المحيطة  النزوليالنمو    والمسار 

 .لتضخمل

نمو   ▪ معدلات  الدولية  التجارة  في   موجبةسجلت 

عام 2024عام   في  الانكماش  من  فترة  بعد   ،

الحمائية  إ  .2023 التجارية  السياسات  عودة  لا أن 

عام   من  الأول  الربع  زيادة    2025خلال  إلى  أدت 

التجارية،   المرتبطة بالسياسات  اليقين  حالة عدم 

التجارة آفاق  على  سلبية  مخاطر  يشكل    مما 

 العالمية.

إلى الأسواق  ▪ الأموال  رؤوس  تدفقات  شهدت 

خلال   التقلبات  من  حالة  ،  2023-2022الناشئة 

تعافيا   تسجل  ومع    .2024في عام    وجيزاقبل أن 

عالميا   اليقين  عدم  حالة  أدى تفاقم  خلال  ذلك، 

عام   من  الأول  تدفقات    2025الربع  تراجع  إلى 

 .رؤوس الأموال

كورونــا هد التعــافي الاقتصــادي العــالمي بعــد جائحــة شــ

ــب انـــدلاع  تعثـــرا ــرب الروســـيعقـ ــ-ةالحـ ــذ ةالأوكرانيـ . ومنـ

ذلــك الحــين، تباطــأ النمـــو العــالمي نتيجــة لعــدة عوامـــل، 

 التقييديــــةنقديــــة السياســــات ال ســــتمرارا برزهــــاأمــــن 

الضـــــغوط التضـــــخمية  كـــــبحبهـــــدف  ممتـــــدةلفتـــــرة 

الناجمــة عــن  مــداداضــطرابات سلاســل الإو، مســتمرةال

بالإضـــافة إلــى تزايـــد حالــة عـــدم  التــوترات الجيوسياســية،

ــــة عـــــن تصـــــاعد السياســـــات التجاريـــــة  اليقـــــين الناتجـ

ذلـــــك، أظهـــــر النمـــــو عبـــــر مختلـــــف  مـــــع. وةالحمائيـــــ

. ومــــن 2024عــــام  خــــلالالاقتصــــادات بــــوادر اســــتقرار 

ــع أن تواجــــه المزيــــد مــــن  آفــــاق النمــــو العــــالمي المتوقـ

مدفوعــــة بتزايــــد  ،2026و 2025خــــلال عــــامي  الضــــغوط

، وتصــــــاعد التــــــوترات الحمائيــــــة التجاريــــــة السياســـــات

 .وارتفاع حدة الاختلالات العالميةالجيوسياسية، 

 1شكل رقم 
 //12 التجاريين مصر شركاء لدى النمو الاقتصادي

 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

 
 .المصدر: بلومبرج؛ وحسابات البنك المركزي المصري

 2023 مرجحا بحجم التبادل التجاري بين مصر وشركائها التجاريين في عام /1
/24. 

الاقتصادات النامية للربع الا  /2 النمو في بعض  من  ولتستند معدلات 
  .إلى توقعات وليست أرقاما فعلية 2025عام 
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العالمي النمو الاقتصادي  متوسط  المرجح بقيمة   ، 1سجل 

التجارة بين مصر وشركائها التجاريين الرئيسيين، ذروته خلال 

الثاني من عام  الحين، عادت معدلات 2021الربع  . ومنذ ذلك 

الطبيعية، مدفوعة بتلاشي  إلى مستوياتها  السنوية  النمو 

 %2.5و %1.9، حيث سجلت تأثير فترة الأساس لجائحة كورونا

على التوالي  2024و 2023و  2022من  خلال الربع الرابع  %2.8و

انخفض النمو بعد 1)الشكل  أما في الاقتصادات الناشئة،   .)

الثاني من عام   من   %2.1ليسجل    2021الربع  الرابع  الربع  في 

إلى 2022عام   الرابع من   %5.1. إلا أنه تعافى ليصل  الربع  في 

في المتوسط في الربع الرابع  % 4.8، ثم استقر عند 2023عام 

من 2024عام  من   مدفوعا بالنشاط الاقتصادي في كل   ،

الاقتصادات  المقابل، سجلت  وروسيا. في  الصين والهند 

النمو   متوسط  بلغ  حيث  أبطأ،  نمو  وتيرة   %1.8المتقدمة 

الرابع من    %1.5و  %0.8و الربع  ، على 2024و  2023و  2022خلال 

المتحدة  الولايات  في  الأقوى  النمو  ساعد  وقد  التوالي. 

 .ية على تعويض ضعف النمو في منطقة اليوروالأمريك

، تباطؤ  2025وشهد النمو العالمي خلال الربع الأول من عام 

متوسط   انخفاض %2.5ليسجل  إلى  التراجع  هذا  . ويُعزَى 

الطلب العالمي وضعف أداء الصناعات التحويلية، واستمرار 

الاضطرابات الجيوسياسية. وعلى الرغم من أن ضعف النمو 

على  محدود  تأثيره  يكون  قد  القصير  المدى  في  العالمي 

الفترة  خلال  التوقعات  استقرار  فإن  المصري،  الاقتصاد 

الصادرات   2025-2026 على  الطلب  تعزيز  في  يسهم  قد 

المباشرة  الأجنبية  الاستثمارات  تدفقات  وزيادة  المصرية 

 الوافدة.

بلغو أن  العالمي  بعد  التضخم   قياسيةمستويات    معدل 

عام   في  الطلبنتيجة  ،  2022مرتفعة  أعقاب  تعافي   في 

وارتفاع  العالمية،  الإمداد  واضطرابات سلاسل  الجائحة، 

 العام لتضخم السنوي لمعدل ال بدأ، أسعار السلع الأساسية 

منذ   نزوليامسارا  يتخذ الناشئة وفي الاقتصادات المتقدمة 

 بتراجع حدةمدفوعا    الانخفاضجاء هذا  و.  2022نهاية عام  

التجارة   سلاسل الإمدادفي    الاضطرابات تدفقات  وعودة 

إلى جانب  إ  الطبيعية،  مستوياتها  العالمية   فعالية لى 

في كبح الطلب  التي أسهمت تقييديةالسياسات النقدية ال

 الكلي.

 

 
العالمي، وكذلك أرقام النمو في الاقتصادات الناشئة  يتم  1 ترجيح أرقام النمو 

 الرئيسيين ةوالمتقدمة، وفقا لحجم التجارة النسبية لمصر مع شركاء التجار

ــام  ــن عـ ــع الأول مـ ــخم 2025وفـــي الربـ ــدل التضـ ــغ معـ ، بلـ

ــه  %2.7العـــالمي  ــى اقترابـ ــير إلـ ــا يشـ ــط، ممـ ــي المتوسـ فـ

التــــدريجي مــــن مســــتهدفات البنــــوك المركزيــــة فـــــي 

العديــد مــن الاقتصــادات. وفــي هــذا الإطــار، بلــغ معــدل 

، بينمــا ســجلت %2.5التضــخم فــي الاقتصــادات المتقدمــة 

 (.2)الشكل  %3.2الاقتصادات الناشئة 

 2شكل رقم 

 /2 لدى شركاء مصر التجاريينالتضخم العام 
 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

 
وحسابات   بلومبرغ؛  المصريالمصادر:  المركزي   .البنك 

في عام  2/  التجارة لمصر  حجم  أوزان  باستخدام  السلسلة  احتساب  تم 
2023/24. 

عــام  مطلــعفــي  ةالأوكرانيــ-ةالحــرب الروســيمــع انــدلاع و

 تقلبــــات ملحوظــــة برنــــت ، شــــهدت أســــعار خــــام2022

ــة ــل الإمـــداد  نتيجـ ــىالمضـــاربات واضـــطرابات سلاسـ  علـ

ــذ  ــتقبلية. ومـــع ذلـــك، منـ اتجاهـــات أســـعار الـــنفط المسـ

 نزوليــة ضــغوطأســعار خــام برنــت ل خضــعت، 2022يونيــو 

ــومســـتمرة، و ــا  هـ ــكل رئيســـي مـ ــزى بشـ ــاطؤ يُعـ ــى تبـ إلـ

 دخولالــالنمــو الاقتصــادي العــالمي وتزايــد المخــاوف مــن 

ملحــوظ ال تراجــعال اقتصــادي، إلــى جانـب مرحلــة ركـود فـي

 حينهــافــي الطلــب علــى الــنفط مــن الصــين التــي كانــت 

(. ورغــم أن 3عالميــا )الشـكل  الـنفطمـن أكبـر مســتهل  

 نتيجــة لآخــر حــين مــنأســعار الــنفط شــهدت ارتفاعــات 

ـــارة البحريــــة، اضــــطرابات و الجيوسياســــية التــــوترات التجـ

ــا فإ ــ تدشــــهنهـ ـــا ااتجاهـ ــكل عــــام، مدفوعــــ نزوليـ  ةبشـ

إلــــى جانــــب  بتراجــــع الطلــــب العــــالمي رئيســــيبشــــكل 

 الزيادة المتوقعة في إنتاج النفط.

ــل فـــي مؤكـــدة غيـــرســـوق الـــنفط  توقعـــات تظـــلو  ظـ

تصــــاعد التــــوترات الجيوسياســــية، واســــتمرار التــــوترات 

البرازيل،   روسيا،  الأمريكية،  المتحدة  الولايات  الصين،  الأوروبي،  )الاتحاد 
 ) .اليابانالهند، المملكة المتحدة،  
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عــلاوة علــى ذلــك، مــن المتوقــع أن يــؤدي قــرار  التجاريــة.

ــالف  ــر  "بلـــس كأوبـــ"تحـ ــاج، مســـتويات  بزيـــادةالأخيـ الإنتـ

الــدول غيــر بعـض  قبــل زيـادة إنتــاج الــنفط مـنإلـى جانــب 

 الـــنفط مـــن المعـــروض زيــادة، إلـــى بالمنظمـــةالأعضــاء 

 .هأسعار انخفاضوبالتالي 

مــن  للمنتجــات البتروليــة، يصــاف مصــر مســتورد وبمــا إن 

ــي  المـــرجح أن ــنا فـ ــاري لمصـــر تحسـ ــهد الميـــزان التجـ يشـ

، نظــرا لمــا قـــد ظــل التوقعــات بانخفــاض أســعار الــنفط

يترتــب علــى ذلــك مــن تراجــع فــي تكلفــة الــواردات. وقــد 

عجــز الحســاب الجــاري،  تقلــيصفــي  التراجــع يســهم ذلــك

 فـــي خــذتجــراءات التــي اتً الإمــن أثـــر  الحــديســاعد علــى و

ــرة ــل الآونـــة الأخيـ ــبط  لأجـ ــاعضـ ــة الأوضـ ــةال الماليـ . عامـ

 إلــــىأســــعار الــــنفط فــــي  ارتفــــاعومــــع ذلــــك، فـــإـن أي 

قــــد يــــؤدي إلــــى تــــدهور  توقعــــاتال تفــــوقمســــتويات 

ـــاري ــــرب كمــــا حـــــدلا عقــــب انــــدلاع  الحســــاب الجـ الحـ

ـــز ارتفــــع إذ الأوكرانيــــة،-الروســــية ـــاري  عجـ الحســــاب الجـ

 .2022خلال الربع الأول من عام  %52.3بنحو 

 3شكل رقم 

 برنت خامتطورات أسعار 
 (بالدولار للبرميل، الأسعار اليومية)

 

 .غ بلومبر المصدر: 

ــد أن بلغــــت و ــذاء العالميــــةبعـ  ذروتهــــا فــــي أســــعار الغـ

ــاً —2022أكتــــوبر  شــــهر ـ  القياســــي الــــرقمأوزان بــــ قياسـ

المحلــــــي لمكونــــــات الغــــــذاء  المســــــتهلكين لأســــــعار

ــية خــــلال انخفاضــــا الأســــعار  تلــــك شــــهدت —الأساسـ

ــا  ،2023عــــام  ـ رئيســــي  ا بشــــكلجــــاء مــــدفوعوهــــو مـ

بانخفــاض الأســـعار العالميــة للزيـــوت النباتيــة والـــدواجن 

ــات الألبـــان، وذلـــك عقـــب الاضـــطرابات الســـابقة  ومنتجـ

ــة  ــداد الناجمـ ــل الإمـ ــي سلاسـ ــن فـ ــيعـ ــرب الروسـ -ةالحـ

ــاأنإلا  .ةالأوكرانيـــ ــاودت هـ ــعوديالمســـار  عـ ــارا  الصـ اعتبـ

ــن فبرايــــر  ــة 2024مـ ــعار العالميــــة ، مدفوعـ بارتفــــاع الأسـ

ـــوم  ـــات  والــــدواجن البقــــرللحـ والزيــــوت النباتيــــة ومنتجـ

ــــوظ الانخفــــــاض)رغـــــم  الألبـــــان فـــــي أســــــعار  الملحـ

ــا ترجيحيــــا  ــكل وزنـ ــكر والأرز، والتــــي تشـ ــماك والسـ الأسـ

 ينأقــــل فـــــي الـــــرقم القياســـــي لأســـــعار المســـــتهلك

تجــدد الاضــطرابات لويــأتي هــذا الارتفــاع نتيجــة  .المحلــي(

ــي سلاســــل الإمــــداد بســــبب  الإنتــــاج  عــــدم اســــتقرارفـ

الغــذائي، بالإضــافة إلــى اســتمرار تعــافي الطلــب العــالمي 

 (.4)الشكل 

وقــد يــؤدي اســتمرار ارتفــاع أســعار الغــذاء العالميــة إلــى  

زيـادة الضــغوط التضــخمية فــي مصــر مــن خــلال التضــخم 

، أســـــــهمت 2023و 2022 يالمســـــــتورد. وفـــــــي عـــــــام

صـدمات العــرض عالميــا، خاصــة تلــك الناجمــة عــن الحــرب 

ــية ــة-الروسـ ــوترات الجيوسياســــية الأوكرانيـ ــاعد التـ  وتصـ

ــوظ المحليـــة التضـــخم فــي زيـــادة معـــدلات . بشـــكل ملحـ

ــد ــأثير  وقـ ــي تـ ــى تلاشـ ــة إلـ ــاع العالميـ ــن الأوضـ أدى تحسـ

، وبالتـــالي 2024صــدمات العـــرض علــى التضـــخم فــي عـــام 

عـــــودة أســــــعار الســــــلع الأساســــــية العالميــــــة إلــــــى 

 مستويات ما قبل الصدمات.

وشــهدت السياســة النقديــة العالميــة تقييــدا بعــد انــدلاع 

، حيـــث بـــدأت 2022الأوكرانيـــة فـــي عـــام -الحــرب الروســـية

البنــــوك المركزيــــة الرئيســــية فــــي دورات رفــــع أســــعار 

العائــــد الأساســــية. ومــــع تراجــــع الضــــغوط التضــــخمية 

ــي الاقتصــــادات  ــات النقديــــة فـ ـــذت السياسـ ــا، اتخـ عالميـ

ــة مســــارا تيســــيريا ــذ منتصــــف عــــام  المتقدمـ ، إذ 2024منـ

ــض أســــعار  ــي خفـ ــية فـ ــة الرئيسـ ــوك المركزيـ ــدأت البنـ بـ

العائــــد الأساســــية. وتحديــــداً، خفــــض بنــــك الاحتيــــاطي 
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 4شكل رقم 

 للغذاء عالميةالأسعار ال

الرقم القياسي بالنسبة المئوية، على أساس سنوي، باستخدام أوزان سلة )
المستهلكين  الغذاء الأساسيةلأسعار   (المحلي لمكونات 

 

ومنظمة  الدولي؛  البنك  المصري؛  المركزي  البنك  حسابات  المصادر: 
 .الأغذية والزراعة التابعة للأمم المتحدة
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ــالي  ــد الأساســـي بإجمـ ــري  ســـعر العائـ  100الفيـــدرالي الأمـ

ـــو نطــــاق مســــتهدف يتــــراو  بــــين  نقطــــة أســــاس نحـ

. وبالمثــــل، قــــام بنــــك 2024منــــذ ســــبتمبر  4.50% - 4.25%

 %4.25إنجلتــــرا بخفــــض ســــعر العائــــد الأساســــي إلــــى 

ــدار  . كمــــا 2024نقطــــة أســــاس منــــذ أغســــطس  100بمقـ

خفـــــض البنـــــك المركـــــزي الأوروبـــــي أســـــعار العائـــــد 

ــدره  ــية بمقــــدار إجمــــالي قـ نقطــــة أســــاس،  210الأساسـ

(. ورغــــم 5)الشــــكل  2024منــــذ يونيــــو  %2.40لتصــــل إلــــى 

ــي  ــدي فــــ ــير النقــــ ــتمرار دورة التيســــ ــات باســــ التوقعــــ

إـن البنــوك المركزيــة ســـتظل  الاقتصــادات المتقدمــة، فـ

حــذرة بشــأن وتيــرة وحجــم تخفيضــات أســعار العائــد، فــي 

ــا  والتطــــورات ظــــل تصــــاعد حالــــة عــــدم اليقــــين عالميــ

 الجيوسياسية الأخيرة.

 5شكل رقم 

المركزية   الأساسية  العائدأسعار   البنوك  في 
 للاقتصادات المتقدمة

 )نسبة مئوية(

 
 .المصادر: بلومبرغ؛ وحسابات البنك المركزي المصري

كـذلك قــام عــدد مــن نظـراء مصــر فــي الأســواق الناشــئة 

ــاتهبتعــــــديل  ــاع  مسياســــ ــتعكس الأوضــــ النقديــــــة لــــ

ــا، حيــــث بــــدأت بعــــض البنــــوك  الاقتصــــادية لكــــل منهــ

ــة فــــي دورات التيســــير النقــــدي، بينمــــا اســــتأنف  المركزيـ

ــير  ــد بعـــد دورات التيسـ ــع أســـعار العائـ الـــبعض الآخـــر رفـ

اسـتجابة للتطــورات الاقتصــادية الأخيـرة، فــي حــين أبقــت 

بنــوك أخـــرى علـــى أســـعار العائــد مرتفعـــة عقـــب انتهـــاء 

النقــدي. علــى ســبيل المثــال، بــدأت بعــض  التقييــددورات 

 تيســـيرالبنــوك المركزيــة فـــي الاقتصــادات الناشـــئة فــي 

سياســتها النقديــة لــدعم النمــو الاقتصــادي مــع اقتــراب 

معــــدلات التضــــخم لــــديها مــــن المســــتهدفات، ومــــن 

الــذي بــدأ خفــض أســعار –بينهــا البنــك المركــزي التشــي  

ــمبر  ــد منــــذ ديسـ ــاطي لجنــــوب وبنــــك الا –2023العائـ حتيـ

الــذي باشــر خفــض أســعار العائــد فــي ســبتمبر –إفريقيــا 

ض مــؤخراً 2024 كــل مــن بنــك الاحتيــاطي  . وبالمثــل، خفــّ

 الهنــدي والبنــك المركــزي التونســي أســعار العائــد اعتبــاراً 

، بعـــد فتـــرة ممتـــدة مـــن 2025مــن الربـــع الأول مـــن عـــام 

الإبقــــاء عليهــــا عنــــد مســــتويات تقييديــــة. ومــــن ناحيــــة 

أخـرى، بــدأ البنــك المركــزي البرازيلــي دورة التيســير النقــدي 

، إلا أنــه عــاود التقييــد النقــدي خــلال 2023فــي أغســطس 

بارتفـــاع حالــة عـــدم  ، مــدفوعاً 2024الربــع الرابـــع مــن عـــام 

اليقــين بشــأن آفــاق السياســة الاقتصــادية فــي الولايــات 

ـــدة ـــوة النــــاتج الأمريكيــــة المتحـ ، إلــــى جانــــب اتســــاع فجـ

 (.6الإجمالي في البرازيل )الشكل المحلي 

 6شكل رقم 

الأساسيةأسعار   المركزية   العائد  البنوك  في 
 ناشئةللاقتصادات ال

 )نسبة مئوية(

 
 .المصادر: بلومبرغ؛ وحسابات البنك المركزي المصري

ـــارة العالميــــة إلــــى  ـــول معــــدل نمــــو التجـ  مســــتوياتتحـ

مــن الانكمــاش  ممتــدة، بعــد فتــرة 2024فــي عــام  موجبــة

ــام  ــلال عـ ــكل  2023خـ ــرة نفســــها،  (.7)الشـ ــلال الفتـ وخـ

ــو غيــر البتروليــة  مصــرســجلت صــادرات   .%4.0ارتفاعــا بنحـ

التجــارة العالميــة والصــادرات كــل مــن انتعــاش  وقــد أدى

تــــدفقات النقــــد تعزيــــز إلــــى  البتروليــــةالمصــــرية غيــــر 

تخفيــف الضــغوط علــى ســعر  أســهم فــيالأجنبــي، ممــا 

 الصرف.

منــذ  حــادذلــك، تصــاعدت التــوترات التجاريــة بشــكل  ومــع 

ــدةإعقـــب  ،2025فبرايـــر  ــلان الولايـــات المتحـ ــة عـ  الأمريكيـ

ــات العديـــد مـــن الفـــرض  ــا الجديـــدة جمركيـــةالتعريفـ ، ممـ

ــاذ  بعـــض الـــدولدفـــع   وزاد مـــنمضـــادة  تـــدابيرإلـــى اتخـ

 .العالميــة التجاريــةسياســات ال بشــأنحالــة عــدم اليقــين 

التوقعـــــات إلـــــى احتمــــال تســـــجيل انكمـــــاش  تشــــيرو

خــلال عـــام  التجــارة العالميـــة نمــو معـــدلات طفيــف فــي

وتعُـــــد حالـــــة عـــــدم اليقـــــين المســـــتمرة بشـــــأن . 2025

السياســات التجاريــة العالميــة مــن أبــرز المخــاطر الســلبية 
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، ســواء تــدفقات التجــارة مســتقبلاً ب تحــيط التــيالمحتملــة 

ــئة،  ــك فـــي الاقتصـــادات المتقدمـــة أو الناشـ بمـــا فـــي ذلـ

نســبياً  تعــرض مصــر المــنخفض ومــع ذلــك، فـإـن مصــر.

قـــــدرتها  مــــنأن يعــــزز  يمكـــــن لتعريفــــات الجمركيــــةل

ــا  التصــــديرية التنافســــية فــــي الأســــواق الأمريكيــــة، ممــ

وتــدفقات النقــد الأجنبــي.  بتروليــةيــدعم الصــادرات غيــر ال

 اســتقطابأيضــا فــي  ةالنســبي ميــزةال هســهم هــذتوقــد 

ــر،  ــي المباشـ ــتثمار الأجنبـ ــتم الاسـ ــد يـ ــه إذ قـ ــادة توجيـ إعـ

الأســواق سلاســل الإمــداد العالميــة عبــر مصــر لتفــادي 

 .ذات الرسوم الجمركية المرتفعة

 7شكل رقم 

 نمو التجارة العالمية

 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

 
  .CPB  المصدر: مؤشر التجارة العالمي

إلـــــى الأســـــواق  رؤوس الأمـــــوالتراجعـــــت تـــــدفقات 

ــــوظ خـــــلال عـــــامي   ،2023-2022الناشـــــئة بشـــــكل ملحـ

 إلــى أدىا مــ، موكرانــيالأ روســيالنتيجــة اســتمرار الصــراع 

ـــاه الاقتصــــادات  تزايــــد ـــذر فــــي الأســــواق تجـ حالــــة الحـ

ــئة ــ. الناشـ ــهمتد وقـ ــاً  أسـ ــددورات  أيضـ النقــــدي  التقييـ

وفــي عــام  فــي الاقتصــادات المتقدمــة فــي هــذا التراجــع.

، شـــهدت تـــدفقات رؤوس الأمـــوال إلـــى الأســـواق 2024

ــاً  ـ ــاً  الناشــــئة تعافيـ ـ الأوضــــاع  راســــتقراب ، مــــدعوماً مؤقتـ

ت هــــذه التــــدفقات ودومــــع ذلــــك، عــــا الاقتصــــادية.

، فــــي ظــــل 2025خــــلال الربــــع الأول مــــن عــــام  التراجــــع

 تصاعد حالة عدم اليقين العالمي.

ـــدر الإشــــارة إلــــى أن تــــدفقات الاســــتثمار صــــافي  وتجـ

ــري  ــاد المصـ ــى الاقتصـ ــر إلـ ــع الأجنبـــي المباشـ ــو تراجـ بنحـ

 2022فــــي المتوســــط بــــين الربــــع الأول مــــن عــــام  45%

ــام  ــن عـ ــع الأول مـ ــه 2023والربـ ــر أنـ ــهد ، غيـ ـــاً شـ  انتعاشـ

بشــكل رئيســـي بصـــفقة رأس  اً مـــدفوع 2024خــلال عـــام 

ممــا ســاهم مليــار دولار،  35التــي بلغــت قيمتهــا الحكمــة 

 .ثقة المستثمرين في الاقتصاد المحلي في تعزيز

التوقعـــات المســتقبلية غيـــر  تظــلورغــم هــذا التعـــافي، 

ــين  ــة عـــدم اليقـ ــل اســـتمرار حالـ ــة فـــي ظـ مؤكـــدة، خاصـ

ــادية ــة بالسياســــات الاقتصـ ـــ .المرتبطـ ا أن التــــوترات كمـ

 المخــاطر الرئيسـية التــي قـد تــؤثر ســلباً مـن  تظــلالتجاريـة 

علـــــى معنويـــــات المســـــتثمرين والبيئـــــة الاقتصـــــادية 

(. ومــع ذلــك، إذا اســتمر التيســير 8شــكل البشــكل عــام )

الاقتصـــادات المتقدمـــة بـــوتيرة أســـرع مـــن  النقــدي فـــي

فقــد يســهم ذلــك فــي تعزيــز تــدفقات رؤوس المتوقــع، 

 الأموال إلى الأسواق الناشئة، بما في ذلك مصر.

 8شكل رقم 

 تدفقات رؤوس الأموال إلى الأسواق الناشئة

الزيادة = تدفقات )  (والعكس صحيح  إلى الأسواقمؤشر، 

 
 المصادر: بلومبرغ.

 بــادلاتمفــروق مــع هــذه التطــورات، اســتقرت  تماشــياً و

ــاطر  للأســـواق الناشـــئة  (CDS spreads) الائتمـــانمخـ

 عــــام الأول مــــن الربــــعو 2024بشــــكل عــــام خــــلال عــــام 

التــي ملحوظــة ال، وذلــك بعــد فتــرة مــن الارتفاعــات 2025

والربـــع الأول  2022الربـــع الأول مـــن عـــام  بـــين شـــهدتها

ــــاطر  بـــــادلاتمجـــــاءت فـــــروق . و2024مـــــن عـــــام  مخـ

مماثلــة إلــى  فــي مصــر (خمــس ســنوات)أجــل  الائتمــان

الســـــائدة فـــــي بلـــــدان  تجاهـــــات العامــــةحــــد كبيـــــر للا

ــا  وإن، المنـــــاظرة لأســــواق الناشــــئةا شــــهدت ارتفاعـــ

تحســــنت هــــذه . ومــــع ذلــــك، 2023فــــي عــــام  اً ملحوظــــ

ــة مصــــر  ــي حالـ ــروق فـ ــكلالفـ ــلال بشـ ــوظ خـ عــــام  ملحـ

ــ، مدعو2024 ــادية  ةمــــ ــالتطورات الاقتصــــ ــةبــــ ، المواتيــــ

ــي  ــات المســـجلة فـ ــى مـــع الاتجاهـ وأصـــبحت الآن تتماشـ

 .(9)الشكل  ةالأسواق النظير 

ــد عــــزز هــــذا التحســــن  النظــــرة  مــــوديزوكالــــة  رفــــعوقـ

ــى  ــاني مـــن ســـلبية إلـ المســـتقبلية لتصـــنيف مصـــر الائتمـ
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وكالــــة قيــــام  ذلــــك وتــــلا. 2024مــــارس  7 إيجابيــــة فــــي

ــتش ــة الأخيــــرة فيـ ــي الآونـ ــع  فـ ــنيف الائتمــــاني برفـ التصـ

وأكـــدت هـــذا  ،2024نــوفمبر  1فـــي  B إلــى -B لمصــر مـــن

ـــددا فــــي  . وتعكــــس هــــذه 2025أبريــــل  11التصــــنيف مجـ

ثقــة المســـتثمرين فــي آفـــاق الاقتصـــاد  تزايـــدالتطــورات 

 .المصري

 

 لتطورات المحليةا 1-2
 

 تطورات معدلات التضخم  1-2-1 

 
 أهم التطورات:

التضخم العام  تأثرعلى مدار العامين الماضيين، 

ومنها  الخارجية،العديد من الصدمات بوالأساسي 

في الناجمة عنه  الأوكراني والتقلبات–الصراع الروسي

والتوترات الجيوسياسية في  سلعلسعار العالمية لالأ

 من مع تطبيق حزمةتزامن ذلك والمنطقة. 

، مما أسفر عن زيادة الإصلاحات الاقتصادية محليا

 توقعات التضخموعدم ارتكاز التضخمية  ضغوطال

 . حول مستهدفات البنك المركزي

أن بدأت معدلات التضخم في التراجع تدريجيا، بعد 

، 2023في الربع الثالث من عام  بلغت ذروتها

وتسارعت وتيرة هذا الانخفاض بشكل ملحوظ مع 

 .2024نهاية عام 

في الحضر العام المعدل السنوي للتضخم  انخفض

من عام  الأولخلال الربع  %16.5بشكل حاد ليسجل 

، 2024خلال الربع الرابع من عام  %25.4مقابل  2025

. وبالمثل، ذات العام من الأولخلال الربع  %33و

 ليسجلتضخم الأساسي لل السنوي معدلالانخفض 

 %23.8 مقابل 2025من عام  الأولفي الربع  13.6%

الربع  خلال %32.7، و2024خلال الربع الرابع من عام 

 ذات العام.من  الأول

منذ أوائل  ئيةالغذاللسلع  العالمية تراجعت الأسعار

عام، وذلك تصحيحا لارتفاع الأسعار بشكل  2023عام 

 . 2020الحاد الذي بدأ منذ منتصف عام 

 

كل من  شهدت ،2021بداية من الربع الرابع لعام و

 المؤثرةالمحلية والدولية العديد من التطورات  الساحة

ضغوط تضخمية  خلقفي أسهمت مجتمعة التي 

 التضخم العام والأساسي.معدلي  على قوية

فــي  انــدلعالــذي  الأوكرانــي –أســفر الصــراع الروســيقــد ف

 (1منهـــــا: ) عـــــن العديـــــد مـــــن التـــــداعيات 2022فبرايـــــر 

 الأساســية لســلعل ســعار العالميــةالأالارتفــاع الحــاد فــي 

فــي والطاقــة زيــادة تكلفــة واردات الغــذاء  إلــى ىممــا أد

وقـــد  .الدولــة علـــىالــدعم الغــذائي  تكلفـــةوارتفــاع  مصــر

حزمــة مــن  تطبيــقاســتدعت هــذه الضــغوط، إلــى جانــب 

ــاذ، الاقتصـــادية الإصـــلاحات ــاء  اتخـ إجـــراءات لتخفيـــف أعبـ

زيــادات واســعة  صــورة الــدعم، الأمــر الــذي انعكــس فــي

ــذاء والطاقـــة مح  ــافة ليـــاالنطـــاق فـــي أســـعار الغـ ، بالإضـ

إلــى أســعار الخــدمات والســلع المنتجــة  آثارهــاإلــى امتــداد 

 عالميـــاوفـــي ظــل تصـــاعد حالـــة عــدم اليقـــين ( 2يــا. )محل

تراجعــت تــدفقات رؤوس الأمــوال العالميــة  النــزاع،جــراء 

 قيمــةضــغوطا علــى  شــكّلإلــى الأســواق الناشــئة، ممــا 

الجنيـــه المصـــري. وقـــد أســـهم ذلـــك فـــي ارتفـــاع تكلفـــة 

ا أدى إلــــى اضــــطرابات فــــي سلاســـــل مــــالــــواردات، م

توقعـــــات  ترســــيخوعــــدم المحليـــــة والتوريــــد الإمــــداد 

مــــن الضــــغوط  امزيــــد خلــــق والــــذي بــــدورهالتضــــخم، 

  .التضخمية

 

ــا ل ونتيجــة ق مســـتهدف التضـــخم يـــحقيــتم تلـــم  ســـبق،مـ

. حيـــث ســـجل 2024و 2022العــام للربـــع الرابـــع مـــن عـــامي 

ــط  %18.7تضـــخم العـــام لل الســـنوي معـــدلال فـــي المتوسـ

ــي 25.4و 2022خــــــلال الربــــــع الرابــــــع مــــــن عــــــام   % فــــ

ــام  ــن عـ ــع مـ ــع الرابـ ــلال الربـ ــط خـ ـــاوزا ، 2024المتوسـ متجـ

 2 -\)+ %7نطـــــاق التضــــخم المســـــتهدف البـــــالغ بــــذلك 

 .(10شكل ال)في المتوسط  (نقطة مئوية

 9شكل رقم 

 (خمس سنوات )أجل    ئتمانالا  مخاطرت  مبادلاوق  فر
 في مصر ونظرائها

 (مؤشر)

 

 المصدر: بلومبرغ.
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ســــتعادة اســــتقرار لا المبذولــــة هوفــــي إطــــار جهــــود

ــك المركـــزي المصـــري  ،الاقتصـــاد الكلـــي ــاذ قـــام البنـ باتخـ

ــحيحية ــن الإجـــراءات التصـ ــد والتـــي  عـــدد مـ ــملت توحيـ شـ

ومنـــذ  .السياســـة النقديـــة تقييـــدســـعر الصـــرف وســـوق 

ــين ــذ ،ذلــك الحـ  تضـــخممـــن اللكـــل  الســنوي معـــدلال اتخـ

ــارا العــــام والأساســــي ــا، وذلــــك بعــــد بلــــو   مســ نزوليــ

 ،2023فــــي ســــبتمبر  %38.0 التضــــخم العــــام ذروتــــه عنــــد

ــو  %41.0والتضـــخم الأساســـي ذروتـــه عنـــد  . 2023فـــي يونيـ

معــــدل التضــــخم العــــام  انخفــــض ،2025مــــارس فــــي و

، %9.4معـــدل التضـــخم الأساســـي  انخفـــض كــذلك 13.6%

ــخم الأساســـي  ــى معـــدل للتضـ ــذ مـــا وهـــو أدنـ ــربمنـ  يقـ

ــنوات ــاض ثـــلالا سـ ــك الانخفـ ــاء ذلـ ــدعوم. وجـ ــالأثر  امـ بـ

وتيـــرة ارتفــاع أســـعار  تبــاطؤو، الإيجــابي لفتــرة الأســـاس

ــة ــالتزامن مـــع  الســـلع الغذائيـ ــار الابـ ــدريجي النحسـ ــرتـ  لأثـ

 .السابقةالصدمات 

 

عام  و بداية  عام    2023منذ  من  الأول  الربع   جاء ،  2024حتى 

الغذائية،بشكل رئيسي   متأثراالتضخم العام   بأسعار السلع 

بشكل  السلع الغذائية السنوي لتضخممعدل الحيث ارتفع 

الذكرالصدمات  أثر  عكس  ليحاد   ذروةيل  سابقة  إلى   صل 

. وبالرغم من ذلك، بدأ 2023في سبتمبر  %73.6بلغت  جديدة

الربع الأول من معدل تضخم السلع الغذائية في التراجع منذ 

في فبراير   % 3.7و،  2025  مارسفي    %6.6  لامسج ،  2024عام  

أ،  2025 منذ    ىدنوهو  ذلك 2021  يونيومستوياته  ويأتي   .

مدفوعا بتراجع أسعار العديد من السلع الغذائية، الانخفاض 

جانب   الأساس  إلى  الإيجابي لفترة  جعل  الأثر  تضخم مما 

تضخم  يتسم . والغذائية المحرك الرئيسي للتضخم  غيرالسلع 

الغذائية   يفسر   ،للصدمات  تهاستجابببطء  السلع غير  مما 

، قبل 2024طوال عام )في المتوسط(  %25حول  استقراره

إلى   ليصل  التراجع  في  يبدأ  مارس    %18.9أن   ،2025في 

 )الشكل ليعكس الانحسار التدريجي لأثر الصدمات السابقة 

11.) 

 

 مـــدفوعاالتضـــخم العــام  فيهــا خــلال الفتـــرة التــي كـــانو

، كــــــان للســــــلع الغذائيــــــة بتضـــــخم الســــــلع الغذائيــــــة

ــت  ــر حيـــث مثلـ ــوراتمـــن  %90الأساســـية الأثـــر الأكبـ  تطـ

الربــع الأول مــن  مــنتضــخم الســلع الغذائيــة فــي الفتــرة 

ويمكــــن . 2024الربــــع الأول مــــن عــــام إلــــى  2023عــــام 

ــك  ــير ذلـ ــمتفسـ ــي ل بحجـ ــلع الغذائيــــة الــــوزن الترجيحـ لسـ

ســــــعار الــــــرقم القياســــــي لأالأساســـــية فــــــي ســــــلة 

وزن الـــــرقم مـــــن  %24.5)حيـــــث تمثـــــل  ينالمســـــتهلك

وطبيعتهــا غيـــر المرنــة نســـبيا. بالإضــافة إلـــى القياســي( 

أثــــر تضــــخم  الســــلع الغذائيــــة تضــــخم يعكــــسذلــــك، 

ــأثر بعوامــــل  ــة والتــــي تتـ ــراوات والفاكهــــة الطازجـ الخضـ

الموســـمية والظـــروف المناخيـــة، إلا أن تـــأثير هـــذه  مثـــل

 .(12ا )الشكل تما يكون مؤق ابالعناصر غال

 10شكل رقم 

 *التضخم السنوي العام والأساسي
 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

  
المركزي  والبنك  والإحصاء؛  العامة  للتعبئة  المركزي  الجهاز  المصدر: 

 المصري.

* معدل التضخم الأساسي هو معدل التضخم العام مستبعدا منه السلع 
 .أسعارها إداريا والخضروات والفاكهة الطازجةالمحددة 

 11شكل رقم 

 تضخم السلع الغذائية وغير الغذائية
 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

  

المصري المركزي  البنك  العامة    ؛المصدر:  للتعبئة  المركزي  والجهاز 
  حصاء.والإ
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 12شكل رقم 

 تحليل التضخم العام

 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

  
 .المصدر: البنك المركزي المصري؛ والجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء 

ــرك مــن ناحيـــة أخـــرى، و  تضـــخم الســـلع غيـــر الغذائيـــةيتحـ

ــددة أســعارها الســلعمــن  بكـــل عــادةمتــأثرا  ــا  المحـ إداريـ

مــا يقــرب  حيــث مــثلا مجتمعــين، إلــى الخــدمات ةبالإضــاف

مــــن متوســــط تضــــخم الســــلع غيــــر الغذائيــــة  %80مــــن 

التـــأثير  يرجــعخــلال الخمســة عشـــر عامــا الماضــية، بينمـــا 

 إلى السلع الاستهلاكية.المتبقي 

 

ــددة وعلـــى الـــرغم مـــن أن التغيـــرات فـــي أن الســـلع  المحـ

ــى  ــل إلـ ــا تميـ ــون متفرقـــة، فإنهـ ــد تكـ ــا قـ أســـعارها إداريـ

ــادية.  ــلال فتـــرات الإصـــلاحات الاقتصـ ــدة، لا ســـيما خـ الحـ

ــي عــــامي  ــة عــــددا مــــن 2024و 2023ففـ ـــذت الحكومـ ، اتخـ

الإجــــراءات لضــــبط الأوضــــاع الماليــــة العامــــة بهــــدف 

تخفيــف أعبــاء دعــم عــدد مــن الســلع الغذائيــة، ومنتجــات 

ــي، والكهربــــاء(،  ــاز الطبيعـ ــل الوقــــود، والغـ ــة )مثـ الطاقـ

 2023بالإضــافة إلــى بعــض الخــدمات العامــة. ومنــذ عــام 

ــا  ــددة أســـعارها إداريـ ــت الســـلع المحـ ــه، مثلـ وحتـــى تاريخـ

مـــن التطـــورات الشـــهرية للتضـــخم العـــام، فـــي  %30نحــو 

 المتوسط.

 

ـــدماتوتتســــم معــــدلات تضــــخم  بــــبطء اســــتجابتها  الخـ

لتكيــــف أســــعارها  نظــــراللتطــــورات المحيطــــة.، وذلــــك 

مــع التغيــرات فــي تكــاليف الإنتــاج، ســواء الناتجــة  تــدريجيا

عــن أســعار الــواردات، أو تقلبــات ســعر الصــرف، أو غيرهــا 

وكــــذلك مــــع ، سلاســــل الإمــــداد التطــــورات فــــيمــــن 

 أو الســلعالســلع الغذائيــة  تضــخم الناشــئة عــن التــأثيرات

ــا ــعارها إداريـ ــددة أسـ ــدل التضــــخم المحـ ــل معـ ــد ظـ . وقـ

 

 
ستأنف إلا في يناير تولم  2021منذ عام  هاتوقف تطبيقخطة رفع الدعم  2

2024. 

طـــوال  %19الســنوي للخــدمات مســـتقرا نســبيا عنـــد نحــو 

فــــي مــــارس  %13.5، قبــــل أن يــــنخفض إلــــى 2024عــــام 

 .الصدمات السابقة تدريجيا أثر انحسارمدفوعا ب، 2025

 

ـــة للسياســــة ، الســــابقةفــــي ضــــوء التطــــورات و ونتيجـ

 تــــأثير صــــدمات العــــرض النقديــــة التقييديــــة وانحســــار

توقعــات التضــخم، شــهد  ترســيخبالإضــافة إلــى ، اتــدريجي

معدلاتـــــه عـــــودة تدريجيـــــة إلـــــى  الشـــــهري التضـــــخم

ــا قبــــل  مــــن رغم وذلــــك علــــى الــــ، 2022المعتــــادة فيمــ

وقــــد  (.13)الشــــكل  ضــــبط الماليــــة العامــــة إجــــراءات

منــذ الربــع  تلاشــى أثــر تقلبــات ســعر الصــرف بشــكل كبيــر

ــن ــاني مـ ــام  الثـ ــي الاعتبــــار 2024عـ ــذ فـ ــد الأخـ . وذلــــك بعـ

المتوســط مــن اجمــالي التضــخم  فــي %13حــوالي تمثيلــه 

خــلال عـــام  %16و 2024عـــام  الربـــع الأول مــن خــلالالعــام 

فـإـن إجــراءات ضــبط الماليــة العامــة مــا ومــع ذلــك،  .2023

ــس  ــديلات مؤجلــــــة زالــــــت تعكــــ ــات تعــــ ــة لتبعــــ ـــ نتيجـ

 .سابقة في سعر الصرفالتخفيضات ال

، مثلت إجراءات ضبط المالية العامة حوالي 2024وخلال عام 

العام الشهري، مقارنة بنسبة    20% التضخم  إجمالي   %5من 

الناجمة عن خطة 2023فقط في عام  . ويشمل ذلك الآثار 

السلع  التي تم تطبيقها على مجموعة من  الدعم  تخفيض 

المحددة أسعارها إداريا في عام  ، من بينها 2024والخدمات 

أسطوانات   ،2الكهرباء الطبيعي،  )الغاز  الوقود  ومنتجات 

البوتاجاز، السولار والبنزين(، والسلع الغذائية المدعومة مثل 
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الخدمات
السلع الأستهلاكية
السلع الغذائية الأساسية
الخضراوات و الفاكهة الطازجة
السلع المحددة أسعارها اداريا 
التضخم العام

 13شكل رقم 
 لتضخم السلع الغذائية وغير الغذائية الشهريالمعدل 

 (شهري)نسبة مئوية، معدل 

 
 المصدر: البنك المركزي المصري؛ والجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء. 
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اثار موسمية اثر ضبط المالية العامة
أثر صدمات العرض أثر تغيرات سعر الصرف
التضخم الضمني معدل التضخم الشهري
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مثل  العامة  الخدمات  من  إلى عدد  بالإضافة  والأرز،  الخبز 

رسوم خطوط الاتصالات الأرضية، وإمدادات المياه، والنقل 

التبغ، وخدمات  الحديدية، ومنتجات  العام، والنقل بالسكك 

 البريد.

 

ــمني ) ــدل التضـــخم الضـ ــص معـ ــا يخـ  underlyingأمـــا فيمـ

inflationــي ــل مســـاره النزولـ ــذ  (، فقـــد واصـ التـــدريجي منـ

، مقتربــا مـــن متوســطه التــاريخي، وهـــو 2023بدايــة عــام 

مــا يعكــس اســتمرار انحســار الصــدمات الســابقة بشــكل 

تـــــدريجي، وتراجـــــع تضـــــخم أســـــعار الســـــلع الغذائيـــــة، 

ــى  ــرب إلــــ ــون أقــــ ــخم لتكــــ ــات التضــــ ــيخ توقعــــ وترســــ

(. 13مســــتهدفات البنــــك المركــــزي المعلنــــة )الشــــكل 

ــي  ــدر الإشـــارة إلـــى انحســـار تـــأثير صـــدمات العـــرض فـ تجـ

ــام  2024 ــة بعـ ــذي 2023مقارنـ ــدمات  والـ ــه صـ ــت خلالـ مثلـ

فـي المتوسـط مـن إجمـالي التضــخم  %33العـرض حـوالي 

 العام الشهري.

ــار ) ــدى انتشـ ــد مـ ــدلات التضــــخم Dispersionولتحديـ ( معـ

ـــدمات التــــي تشــــكّل الـــــرقم  بــــين كافــــة الســــلع والخـ

(، اســـتخدم البنـــك CPIالقياســي لأســـعار المســتهلكين )

( Diffusion Indexالمركــــزي المصــــري مؤشــــر انتشــــار )

ــة  ــين كافـ ــغوط التضـــخمية بـ ــدى انتشـــار الضـ يحســـب مـ

ـــدمات ــلع والخـ ــدد بنــــود ســــلة . السـ ــل المؤشــــر عـ ويمثـ

التــــي تســــجل  الــــرقم القياســــي لأســــعار المســــتهلكين

ــالي كنســـبة مـــن  %2معـــدل تضـــخم شـــهري يفـــوق  إجمـ

ــهري  البنـــودعـــدد  ــلة، وذلـــك علـــى أســـاس شـ فـــي السـ

 .(14)الشكل 

ــكل  ــين مــــن الشـ ــا يتبـ ــر الانتشــــار  ، ســــجل14وكمـ مؤشـ

 ، ثــم ارتفــع بشــكل حــاد إلــى أعلـــى2023فــي ينــاير  64.3%

ــا عنــــد  وذلــــك ، 2024فــــي فبرايــــر  %82معــــدل لــــه تاريخيــ

ـــة لتقلبــــات ســــعر الصــــرف إلــــى جانــــب   صــــدماتنتيجـ

ــى ثـــالمشـــار إليهـــا ســـابقا، والتـــي أ العـــرض رت بقـــوة علـ

توقعــات التضـــخم، وأدت إلـــى زيــادات حـــادة فـــي أســـعار 

الــــــرقم القياســـــي لأســــــعار غالبيـــــة مكونــــــات ســـــلة 

، بــدأ عــدد 2024الربــع الرابــع مــن عــام  المســتهلكين. ومنــذ

لة لالســـلع  ــاوز المُســـج  ــدلات تضـــخم شـــهرية تتجـ  %2معـ

خـــلال الربـــع  %18فــي الانخفـــاض، ليبلـــغ متوســطا قـــدره 

 همتوســــط دون وانخفــــض، بــــل 2025الأول مــــن عــــام 

ــاريخي ــي مــــارس  %14.6 مســــجلا التـ ــير هــــذا 2025فـ . ويُشـ

ــا الصــدمات التضـــخمية أو  أثـــر التراجــع إلـــى انحســار تركّزهـ

يشــير  مــن الســلع والخـدمات، وهــو مــا قــدفـي عــدد أقــل 

ــا إلــــى  اتــــدريجي تطــــورات التضــــخم عــــودةإلــــى  ـ أنماطهـ

 .2022التي كانت سائدة قبل عام  المعتادة

 

تــداولا  الأكثــرســلة دوليــة مــن الســلع الغذائيــة وقياســا ب

الســلع بــدأ تضــخم  البنــك الــدولي، شــهريا ينشــرها والتــي

التعــافي التـــدريجي مــن الارتفاعـــات  فـــي الغذائيــة عالميــا

ـــادة التـــــي شـــــهدها فــــي عـــــامي  . وقـــــد 2022و 2021الحـ

وبـــدأ فـــي تســـجيل  2022منـــذ أبريــل  التبـــاطؤ فـــي اســتمر

ــنوية  ــدلات سـ ــالبةمعـ ــر  سـ ــذ فبرايـ ــى 2023منـ ــه إلـ  تاريخـ

ــا، ثمــة علاقـــة ارتبــاط غيـــر متماثلـــة .(15)الشــكل   وتاريخيـ

الأساســية المحليــة وتضــخم الســلع الغذائيــة تضــخم بــين 

ــة ــة العالميـ ــلع الغذائيـ ــؤدي . السـ ــة غيــــر وتـ ــذه العلاقـ هـ

عكــس ت أن أن الأســعار المحليــة تميــل إلــىالــى المتماثلــة 

الارتفاعــــات فــــي الأســــعار العالميــــة للســــلع، لكنهــــا لا 

إــن  تعكــس الانخفاضـــات بـــنفس الدرجـــة. ومـــع ذلـــك، فـ

ــخم  ــاد فـــي تضـ ــا الارتفـــاع الحـ ــدءا الســـلع الغذائيـــة محليـ بـ

فقــط عــن ناتجــا لــم يكــن  2022مــن الربــع الثــاني مــن عــام 

ــة لارتفـــاع  المؤجـــلالأثــر  لارتفــاع أســـعار الــواردات )نتيجـ

 عــنالأســعار العالميــة وتراجــع ســعر الصــرف(، بــل أيضــا 

 الإمـــدادعوامــل أخــرى، مــن بينهـــا اضــطرابات سلاســل 

ــد ــة )الشــــكل والتوريـ ــوق المحليـ ــتلالات فــــي السـ ، والاخـ

15).  

 

الـــــرقم القياســـــي لأســـــعار تحليــــل مكونـــــات ســـــلة وب

ـــو المســــتهلكين مــــن الســــلة تتكــــون  %18، يتضــــح أن نحـ

ــلع ــة  مـــن سـ ــتوردة أو نهائيـ ــتمل مسـ ــونتشـ ــى مكـ  علـ

النســــبة المتبقيــــة محليــــا  يــــتم إنتــــاج مســــتورد، بينمــــا

المســـــتورد  تضــــخمال(. وعــــادة مــــا يســــير 16)الشــــكل 

ــدلا  بــالتوازي ــا  تفـــاوتمـــع التضـــخم العـــام، ولا يحـ بينهمـ

ــا أســــعار الســــلع التــــي فتــــرات الإلا خــــلال  ترتفــــع فيهــ

 .المسـتوردة بشــكل مســتقل عـن بــاقي مكونــات الســلة

 14 رقم  شكل

 الانتشارمؤشر 
 (٪2 )نسبة السلع التي تجاوز معدل تضخمها الشهري

 
 المصدر: البنك المركزي المصري.

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

ل 
ري
أب

13 س 
ار
م

14

ير 
برا
ف

15

ير 
ينا

16

بر 
سم
دي

16

ر 
مب
ف
نو

17

بر 
تو
ك
أ

18 بر 
تم
سب

19

س 
ط
س
غ
أ

…

و 
لي
و
ي

21

و 
ني
يو

22

و 
ماي

23

ل 
ري
أب

24 س 
ار
م

25

التاريخيالمتوسط
15.7% =



2025 -الربع الأول  | تقرير السياسة النقدية 17   

ــرات  ــو  خــــلال فتـ ــذا الــــنمط بوضـ ــر هـ  انخفــــاضويظهـ

ســــعر الصــــرف، وكــــذلك خــــلال فتــــرات الاضــــطرابات 

ــة )الشــــكل  ــة، وارتفــــاع الأســــعار العالميـ (. أمــــا 16التجاريـ

، فتُظهـــــر الـــــوارداتخــــلال فتـــــرات اســـــتقرار أســــعار 

 .السلسلتان معدلات تضخم متقاربة للغاية

 

 16شكل رقم 

 تضخم السلع المستوردة

 نسبة مئوية، معدل سنوي( (

  
العامة   للتعبئة  المركزي  والجهاز  المصري؛  المركزي  البنك  المصدر: 

 والإحصاء.

 

، وهــــي تنبــــؤات (Nowcasts) تعــــد التنبــــؤات اللحظيــــةو

ـــاريشــــهر لالتضــــخم ل ، ذات أهميــــة كبيــــرة للبنــــوك الجـ

المركزيـــة والأســـواق، خاصـــة فـــي أوقـــات عـــدم اليقـــين. 

ــزي المصــــري إلــــى  ـــأ البنــــك المركـ ــك، يلجـ ــاء علــــى ذلـ وبنـ

 )الأســــعار اليوميــــة( لتحســــين التــــواترالبيانــــات عاليــــة 

 .(17الشـــــكل ) الشـــــهري للتضـــــخمالتنبــــؤات اللحظيـــــة 

الأساســــي اللازمــــة لنمــــوذج التنبــــؤ  البيانــــاتوتــــوفير 

 (2متوسط الأجل )انظر إطار 

يســتخدم البنــك المركــزي المصــري مجموعــة كبيــرة مــن و

مــن  جمعهــاتم يــالتــي  اليوميــة للســلع الغذائيــةســعار الأ

لقيـــاس  علــى الإنترنــت مجموعــة متنوعــة مــن المصـــادر

ــات ال ــةتحركـ ــلع الغذائيـ ــعار السـ ــي أسـ ــة فـ يتــــيح و. الجاريـ

تحســـين توقعاتـــه قبـــل المصـــري ذلـــك للبنـــك المركـــزي 

الإصــدار الرســمي لأرقــام التضــخم فــي العاشــر مــن كــل 

هـــــذه  مـــــدى موثوقيـــــة 17الشـــــكل  ويوضـــــحشـــــهر. 

ــة ـــم التغيــــرات  الطريقـ ــاه التضــــخم، وحجـ فــــي تقــــدير اتجـ

ــان  ــا، وإن كـ ــا تقريبـ ــذاء بأكملهـ ــلة الغـ ــي سـ ــعرية فـ السـ

 ذلك بدرجة أقل. 
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تضخم السلع المستوردة

التضخم العام

 15شكل رقم 

 عالميا ومحليا  السلع الغذائيةتضخم أسعار 

 نسبة مئوية، معدل سنوي( (

  
العامة   للتعبئة  المركزي  والجهاز  المصري؛  المركزي  البنك  المصدر: 

 الدولي للأسعار العالمية.والاحصاء؛ ومؤشر البنك 

 17شكل رقم 

 في التضخم العام للسلع الغذائيةالمساهمة الشهرية 
 )نقطة مئوية(

 
 المصدر: البنك المركزي المصري.
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أسعار الغذاء العالمية للبنك الدولي
أسعار السلع الغذائية الأساسية المحلية
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الأسعار الرسمية  الأسعار المتاحة عبر الأنترنت
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 الغذائية والمشروبات السلعبتضخم  يالتنبؤ اللحظ: 2إطار رقم 
 المواقع الإلكترونية المستخلصة منباستخدام الأسعار 

 
 الغذائية والمشروبات للسلع رقم قياسي بديل لأسعار المستهلكينتقدير  مميزات

 
تقريبا  الوقت في  نتائج  .1 سعار الرقم القياسي لأ اتأكبر مكون أحد دم لصانعي السياسات رؤى محدثة حوليق : الحقيقي 

 .لإحصائيات الرسميةمما يدعم ا ،ينالمستهلك

سعار الرقم القياسي لأمن المنتجات، مما يعزز تغطية  كبرمجموعة أ لرصديستفيد من المنصات الإلكترونية  : ا نطاق   أوسع  .2

 الغذائية والمشروبات. السلعمثل  أسعارها ، وخاصة في الفئات المتقلبةينالمستهلك

لية  .3 عا نات  تربيا لتوا  .الغذائية والمشروبات للسلعالمكونات الفرعية تقلبات  لرصد التواتريستخدم بيانات عالية  :ا

للسياسات: إ دعم  .4 مثل التضخم، مما  المهمةمؤشرات الاقتصادية الكلية ال نبؤاتوت اللحظييساعد في التنبؤ  ستراتيجي 

 .على صعيد السياسات اتخاذ قرارات أكثر استنارة يساعد على

 

 البديل المؤشر لإعدادنظرة عامة على المنهجية المستخدمة 
 

للحصول على البيانات الإلكترونية مواقع الالبيانات من استخلاص تقنيات  ستخدمت:  لكترونية المواقع الإ جمع البيانات من   .1

 .من المتاجر الكبرى التي تتمتع بحصة سوقية كبيرة وحضور على الإنترنت

ل .2 لجةا لل معا نات:المسبقة   واتساقها. جودتهالضمان البيانات بدقة  ةضبط ومعالجتضمن ت بيا

م البيانات لمطابقة بيانات المنتجات عبر الإنترنت مع تصنيفات وستخدم مقاييس التشابه النصي وطرق علت تصنيف البيانات:  .3

 ينسعار المستهلكللرقم القياسي لأالفئات المناسبة  ضمنالمنتجات  لتصنيفالإحصاء للتعبئة العامة وجهاز المركزي ال

 الرسمية. الرقم القياسيوفقا لسلة 

 الشاذةالقيم  اكتشافالبيانات التي تم جمعها، بما في ذلك  لضبطيشمل سلسلة من الخطوات الدقيقة  تعديل البيانات:  .4

 فترات غياب طويلة.تتسم بالأسعار المفقودة، والتعامل مع السلع الموسمية التي  واحتسابوالتعامل معها، 

للترقيم  سعار المستهلك باستخدام نهج مرجحبالرقم القياسي لأيتم تجميع سلسلة العناصر الخاصة  تجميع المؤشر: 

 ين.سعار المستهلكالرقم القياسي لأ، اعتمادا على الأوزان في سلة (Indexing)القياسي 

 

 الغذائية والمشروبات السلعتضخم لالبديل المؤشر نتائج 
 

 :العديد من النتائج، بما في ذلكونخرج من هذه العملية ب

م   .1 لتضخم السلع مؤشراستخدا ئية والمشروبات بديل  لغذا  ا

لتفصيلي: .2 لتحليل ا  .لتضخمالمحركة لتحليل العوامل الرئيسية  ا

لمنتجات: تواجدتحليل  .3  .تحليل تواجد المنتجات لتتبع فئات المنتجات التي تغيب عن السوق لفترات طويلة ا
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 القطاع الحقيقي    1-2-2

 

 أهم التطورات:
 

الإمسار    يشير ▪ المحلي  الناتج   جمالي فجوة 

جانب   من  التضخم  ضغوط  أن  إلى  المقدرة 

تظل   أن  المتوقع  من  مما  محدودةالطلب   ،

المدى    مساراليدعم   على  للتضخم  النزولي 

 القصير.

التشير   ▪ المحلي    لحظيةالتوقعات  الناتج  لنمو 

عواملالإجمالي   تسجيله    الإنتاج  بتكلفة  إلى 

بلغ   خلال  3%5.0معدل  مبدئي  للربع    بشكل 

عام   من  تطورات    2025الأول  على  بناء 

حيثالمؤشرات   المؤشرات    الأولية،  أظهرت 

الصناعات    وليةالأ بناتج  قويا  ارتباطا  ترتبط  التي 

ال السياحة تحسن  بتروليةالتحويلية غير  في    اوناتج 

عام   من  الأول  أظهرت  2025الربع  بينما   ،

الوثيقالمؤشرات   الارتباط  قناة    ذات  بناتج 

و الالالسويس  الانكماش    بتروليناتج  استمرار 

 .خلال نفس الفترة

الحقيقي  سجل   ▪ الإجمالي  المحلي  الناتج  نمو 

السوق و في   4.3الإنتاج    عواملتكلفة  ببأسعار 

الرابع من عام   ـ 2024المئة في الربع   2.3، مقارنة ب

على    2.2و المئة  من    الترتيبفي  الرابع  الربع  في 

 .2023عام 

إلى ف ▪ البطالة  معدل  انخفض  نفسه،  الوقت  ي 

عام    6.4 من  الرابع  الربع  في  المئة    2024في 

عام   6.9مقابل   من  الرابع  الربع  في  المئة  في 

الارتفاع، و.  2023 في  الحقيقية  الأجور  استمرت 

واتجاهاته من مستوياتها  أقل  تزال  لا  أنها    اإلا 

الأمد الضغوط  ،  طويلة  من  يحد  الذي  الأمر 

أيضا ي، وهو ما التضخمية من ناحية الطلب دعمه 

الناتجمسار    .المقدرة فجوة 

ــ ـ النــــاتج المحلــــي  شــــهد، 2021/2022ي الســــنة الماليــــة فـ

نمــوا ملحوظــا  نتــاجناصــر الإالإجمــالي الحقيقــي بتكلفــة ع

رئيســـــــي بزيـــــــادة ، مـــــــدفوعا بشـــــــكل %6.2بنســـــــبة 

ــاع ــاهمات قطـ ــةال يمسـ ـــدمات،  صــــناعات التحويليـ والخـ

 

 
 .تقديرات البنك المركزي المصري 3

ــت هــــذه الزيــــادات  ــع ذلــــك، كانـ ــة الســــياحة. ومـ وبخاصـ

، لســـنة الأســـاسالمـــواتي القــوي  بــالأثرمدفوعــة جزئيـــا 

حيــــث شــــهدت القطاعــــات المــــذكورة تبــــاطؤا كبيــــرا 

ـــة بســــبب التــــأثير الســــلبي لبغلاقــــات المرتبطــــة  بجائحـ

علــى النشــاط الاقتصـــادي خــلال الســنة الماليـــة  كورونــا

2020/2021. 

ــنة  ــن السـ ــل مـ ــي كـ ــي فـ ــو الحقيقـ ــع النمـ الماليــــة وتراجـ

علــــى  %2.3و %3.6، ليصــــل إلــــى 2023/2024و 2022/2023

ــة رئيســـية 18الترتيــب )الشـــكل  (. وجـــاء هــذا التبـــاطؤ نتيجـ

لانخفـــــــاض مســـــــاهمات الصـــــــناعات الاســـــــتخراجية، 

والصــــــناعات البتروليــــــة والصــــــناعات التحويليــــــة غيــــــر 

ا فــي النشــاط  البتروليـة، والتــي شــهدت جميعهـا انكماشــً

الاقتصــادي. ويرجــع ذلــك إلــى الضــغوط المتعلقــة بمــدى 

وفـــرة العملـــة الأجنبيـــة قبـــل توحيـــد ســـعر الصـــرف فـــي 

ــة 2024مـــارس  ــدرة الإنتاجيـ ــن القـ ــد مـ ــى الحـ ــا أدى إلـ ، ممـ

 للاقتصاد وبالتالي تقييد النمو الاقتصادي.

 

ــوة النــاتج بأنو ، ممـــا ســالبةلا تـــزال هــا تفيــد تقــديرات فجـ

ــا ل ــارها يظــــل داعمـ ــى أن مسـ ــير إلـ ــار ليشـ  النزولــــيمسـ

لتضــــخم المتوقــــع علــــى المــــدى القصــــير، حيــــث مــــن ل

المتوقــــع أن تظــــل الضــــغوط التضــــخمية مــــن جانــــب 

لسياســة النقديـــة اأوضــاع مدعومـــة بو حــدودةالطلــب م

 .(19)الشكل  حاليةال

 18رقم   شكل

 الحقيقي الإجمالي المحلي الناتج نمو في المساهمة
 بتكلفة عوامل الإنتاج

 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

 

التخطيط, التنمية الاقتصادية, و التعاون الدولي.ا  لمصدر: وزارة 
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تُظهــر مؤشــرات النشــاط الاقتصــادي للربــع الأول مـــن 

 نــــاتج المحلــــي الإجمــــالي الحقيقــــيالأن نمــــو  2025عــــام 

ــة عوامــــل الإنتــــاج  %5.0مــــن المتوقــــع أن يســــجل  بتكلفـ

. وتغطــــي اعتمــــادا علــــى تطــــورات المؤشــــرات الأوليــــة

ــرات الأ ــتخدمة 4 وليــــةالمؤشـ ــؤ اللحظــــي المسـ فــــي التنبـ

ــوالي ب ــي حـ ــالي الحقيقـ ــي الإجمـ ــاتج المحلـ ــو النـ ــام نمـ أرقـ

وبالتــــالي تــــوفر تقــــديرا  الاقتصــــادي،مــــن النشــــاط  60%

فـــي كمــا تشـــير التقــديرات دقيقــا للنشــاط الاقتصـــادي. 

الــــرقم القياســــي  أنإلــــى  2025الربــــع الأول مــــن عــــام 

علــى أســـاس  %18.2بنســبة  قــد نمــا للصــناعات التحويليــة

مـــع النـــاتج المحلـــي ا قويــ االـــذي يظهـــر ارتباطـــوســنوي، 

ممــــا  ،بتروليــــةالغيــــر  للصــــناعات التحويليــــةالإجمــــالي 

 2024بــالربع الأول مــن عــام  ةمقارنــى  نمــوا أقــويعكــس 

ــكل  ــر 20)الشـ ــط مؤشـ ــغ متوسـ ــك، بلـ ــى ذلـ ــلاوة علـ (. عـ

الربــــع الأول مــــن  نقطــــة خــــلال 50 مــــديري المشــــتريات

ــــــد الفاصـــــــل 2025عـــــــام   لتوســـــــعبـــــــين ا، وهـــــــو الحـ

ــاش ــا، والانكمـ ــالغ  متخطيـ ــاريخي البـ ــطه التـ ، 48.2متوسـ

ــر الــــذي يعكــــس اســــتمرار التحســــن فــــي النشــــاط  الأمـ

ــاص غيــر ال . ومــن ناحيـــة بترولـــيالاقتصــادي للقطــاع الخـ

 المقــدرةأن الزيــادة  إلــىوليــة الأأخــرى، تشــير المؤشــرات 

 بمســــــاهمات فـــــي النشـــــاط الاقتصــــــادي مدفوعـــــة

 

 

 لناتج المحلي الإجمالي في التنبؤ اللحظي باالمستخدمة  الأوليةالمؤشرات  4

والرقم القياسي للصناعات تشمل ما يلي: مؤشر الإنتاج الصناعي،  الحقيقي 

والحمولات النفط الخام والمنتجات البترولية، وإنتاج الغاز الطبيعي، و، التحويلية
والركاب عبر  والشحن، يةليالي السياحواللقناة السويس، المارة عبر الصافية 

، والســياحة، ةبتروليــغيــر ال قطاعــات الصــناعات التحويليــة

 .البناءوالتشييد و

ــرات الأ ــرى، تشـــير المؤشـ ــة  وليـــةمـــن ناحيـــة أخـ المرتبطـ

وثيقــا بالنــاتج المحلــي الإجمــالي لقنــاة الســويس  اارتباطــ

إلــى اســتمرار الانكمــاش للربــع الرابــع علــى التــوالي. ومــع 

المــواتي  الأثــرذلــك، بــدأ حجــم الانكمــاش يتراجــع بســبب 

ــاتج ــاس النـ ــنة الأسـ ــي الحمولــــة  لسـ ــاض فـ عــــن الانخفـ

ــام  المـــارةالصـــافية  ــع الأول مـــن عـ ــر القنـــاة فـــي الربـ عبـ

ــع. 2024 ــطراب إلــــىالانكمــــاش  ويرجـ ـــارة ا حركــــة اضـ لتجـ

التــي لا تــزال تــوثر ســلبا علــى  فــي البحــر الأحمــر العالميــة

 .بصفة عامةالنشاط الاقتصادي 

 

، أظهــــرت البيانــــات 2024فــــي الربــــع الرابــــع مــــن عــــام و

ــالي  ــي الإجمـ ــاتج المحلـ ــة أن النـ ــي بالفعليـ ــعار الحقيقـ أسـ

، ممــا يشــير إلــى تعــاف  %4.3بنســبة  شــهد نمــوا الســوق

علــى نســـبة  أمســتمر فــي النشــاط الاقتصــادي، مســجلا

(. 21)الشـــــكل  2022لـــــه منـــــذ الربـــــع الرابـــــع مـــــن عـــــام 

ــن مســـاهمة  تحســـنويعكـــس الـــرقم المســـجل  كـــل مـ

الاســـــتثمارات المحليـــــة. اجمـــــالي و صـــــافي الصـــــادرات

ــادرات  صـــافي وســـجلت مســـاهمة ــاتج  فـــي نمـــوالصـ النـ

ــي الإجمـــــــالي  نقطـــــــة مئويـــــــة، وهـــــــي أول  1.8المحلــــ

. 2023لهــا منــذ الربــع الثالــث مــن عــام  موجبــةمســاهمة 

مشتركي الخطوط وعدد ، التسليح مبيعات حديدوالبحر والجو والسكك الحديدية، 

 .واستهلاك الكهرباءالثابتة، 

 

 19رقم   شكل

 الناتج فجوة

  الإنتاجية القصوى( ةطاقمن ال نسبةك (

 
 .المصريالمركزي    البنكالمصدر:  

 20شكل رقم 

 المؤشرات الأولية
ذلك )نسبة مئوية، معدل سنوي  (ما لم يذكر غير 

 
 . S&P Globalالمصدر: الجهاز المركزي للتعبئة العامة و الإحصاء و 
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مؤشر الصناعات التحويلية



2025 -الربع الأول  | تقرير السياسة النقدية 21   

يعكــس هــذا التحســن تــأثير توحيــد ســعر الصــرف علـــى و

ــ ــدماتالصـــادرات المصـــرية مـــن الســـلع م حجـ ــا  ،والخـ ممـ

ـــة لــــذلك، مــــن يعــــزز  ارتفــــع قــــدرتها التنافســــية. ونتيجـ

بــوتيرة أعلــي مــن النمــو الحقيقــي فــي الصــادرات  معــدل

ــو ــث  نمـ ــواردات، حيـ ــبة  زادتالـ ــادرات بنسـ ــى  %40الصـ علـ

 %20الــــواردات بنســــبة  ارتفعــــتأســــاس ســــنوي، بينمــــا 

 .فقط

الاســــتثمارات اجمــــالي مســــاهمة  شــــهدتوبالمثــــل، 

ــدودة موجبـــةمســـاهمة  إذ ســـجلت، تحســـناالمحليــة   محـ

ــدرها  ــة  0.1قـ ــن عــــام  خــــلالنقطــــة مئويـ ــع الرابــــع مـ الربـ

منــــذ الربــــع الثالــــث  موجبــــة، وهــــي أول مســــاهمة 2024

ــن عــــام  نقطــــة مئويــــة فــــي  1.5مقابــــل ســــالب ، 2022مـ

ــام  ــى 2023الربـــع الرابـــع مـــن عـ . ويعـــود هـــذا التحســـن إلـ

ــة ارتفـــاع ــبة ، والاســـتثمارات الخاصـ  %35التـــي نمـــت بنسـ

الاســــتثمارات وفيمــــا يتعلــــق بعلــــى أســــاس ســــنوي. 

 علــى أســاس ســـنوي %26بنســـبة فقــد تراجعــت العامــة 

ــدف  ــم بهـ ــونمــــوذج دعـ ــادةاقتصــــادي  نمـ  القطــــاع بقيـ

 .الخاص

 

 2.4ومــــع ذلــــك، تراجعــــت مســــاهمة الاســــتهلاك إلــــى 

ــن عـــام  ــي الربـــع الرابـــع مـ ــل ، 2024نقطـــة مئويـــة فـ مقابـ

، ممـــا 2023نقطــة مئويـــة فــي الربـــع الرابــع مـــن عــام  10.9

الموجبــة المتزايــدة لصـــافي  مســاهماتمــن الا يــجزئ يحــد

الاســـــتثمارات المحليـــــة. وكـــــان جمـــــالي إو الصـــــادرات

ــــرك  ـــاص هــــو المحـ الانخفــــاض فــــي الاســــتهلاك الخـ

، الاســــتهلاك الرئيســــي لهــــذا التراجــــع فــــي مســــاهمة

ــن السياســــة  ــأثير النــــاجم عـ ــد كبيــــر التـ ــس إلــــى حـ ويعكـ

ــى  ــة علـ ــة التقييديـ ــائليالنقديـ ــاع العـ ــذي، القطـ ــع  والـ دفـ

 .الإنفاق عوضا عن الادخارالمستهلكين إلى 

 

ـــا اســــتمر نمــــو النــــاتج المحلــــي الإجمــــالي الحقيقــــي  كمـ

فـــي الارتفـــاع للربـــع الثالـــث علـــى  الانتـــاج ناصـــربتكلفـــة ع

ــام  %4.3 التـــوالي، مســـجلا ــع الرابـــع مـــن عـ . 2024فـــي الربـ

ـــاهــــذا التحســــن  جــــاءو  عــــن تزايــــدبشــــكل رئيســــي  ناتجـ

ــر امســــــاهمات قطاعــــــات  ــناعات التحويليــــــة غيــــ لصــــ

ــة  البتروليـــة ــارة والســـياحة، التـــي أســـهمت مجتمعـ والتجـ

النــــاتج المحلــــي  نمــــو نقــــاط مئويــــة فــــي ثــــلالابمقــــدار 

الفتـــرة مـــن  ذاتنقطـــة مئويــة فـــي  0.1 مقابـــلالإجمــالي 

لف االســ إلــى أن القطاعــات ذلــكالعــام الماضــي. ويشــير 

ــا ــاهمت ذكرهـ ــبة  سـ ــاط  %70بنسـ ــي النشـ ــو فـ ــن النمـ مـ

 يـــأتي. كمــا 2024الربــع الرابــع مــن عــام  خــلالالاقتصــادي 

ــاع ــي قطـ ــوظ فـ ــن الملحـ ــة ا يالتحسـ ــناعات التحويليـ لصـ

ــدمات ــة والخـ ــر البتروليـ ــع  متســــقا غيـ ــتمرار مـ  النمــــواسـ

ــة لقــــــروض ل الحقيقــــــي ــة المحليــــــة الممنوحــــ بالعملــــ

 .لقطاعي الصناعة والخدمات خلال نفس الفترة

 

ــتمر  ــي  نشـــاطمـــن ناحيـــة أخـــرى، اسـ قنـــاة الســـويس فـ

نقطـــة  1.1قـــدرها  ســالبةمســـاهمة  مســـجلا الانكمــاش،

نقطــة  0.2 مقابــل 2024مئويــة فــي الربــع الرابــع مــن عــام 

ويعــود ذلــك إلــى  ،2023مئويــة فــي الربــع الرابــع مــن عــام 

فــي البحــر الأحمــر.  يــةالعالماســتمرار اضــطرابات التجــارة 

ســالب تراجعــت مســاهمة قطــاع الاســتخراجات إلــى كمـا 

 مقابــل 2024نقطــة مئويــة فــي الربــع الرابــع مــن عــام  0.6

، 2023نقطــة مئويــة فــي الربــع الرابــع مــن عــام  0.3سـالب 

منــذ الربــع الأول  فــي النطــاق الانكماشــي لا يــزالالــذي و

ــن عــــام  ــع إذ. 2022مـ ــي مــــن  نتــــاجالإ تراجـ  بتــــرولالالمحلـ

بنســـبة  2024والغــاز الطبيعــي فــي الربـــع الرابــع مــن عــام 

مقارنــــة بالعــــام الماضــــي. ومــــع  الترتيــــبعلــــى  %20و 7%

إـن المســـاهمات   اتقطاعـــل الإجماليــة الموجبــةذلــك، فـ

ــارة بتروليــةالغيـــر  التحويليــة الصــناعات ، والســياحة، والتجـ

قــد فاقــت المســاهمات  2024فــي الربــع الرابــع مــن عــام 

قطــــاع قنــــاة الســــويس ونشــــاط مــــن  الســــالبة لكــــل

نمــو النــاتج المحلـــي  ارتفــع معــدل، عليــهو. الاســتخراجات

 .الإجمالي الحقيقي

 

فيمــا يتعلــق بســوق العمــل، تراجــع معــدل البطالــة إلــى و

مقارنــــة بنســــبة  2024فــــي الربــــع الرابــــع مــــن عــــام  6.4%

 الشــكل) 2023مــن عــام  الرابــع الربــعالمســجلة فــي  6.9%

 21شكل رقم 

المساهمة في نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
 حسب الإنفاق

 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

 
 المصدر: وزارة التخطيط, التنمية الاقتصادية, و التعاون الدولي.
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اجمالي الإستثمار صافى الصادرات

الإستهلاك الناتج المحلي الاجمالي
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ــاض  عكــــــسعلــــــى أســــــاس ســــــنوي، يو(. 22 الانخفــــ

معــدل تـــوفير الملحــوظ فــي معــدل البطالـــة النمــو فــي 

 فــــــيالجديـــــدة  الوظــــــائف  وتركـــــزت. فـــــرص العمــــــل

ــناعة ــيم والنقـــل والصـ ــارة والتعلـ ــي و، 5قطاعـــات التجـ التـ

ــتمرت ــا اسـ ــو قويــــة  جميعهـ ــدلات نمـ ــجيل معـ ــي تسـ فـ

 .الفترة ذاتخلال 

رتفعـــت الأجـــور الحقيقيـــة ا ،علـــى التـــواليوللربـــع الثـــاني  

بعــد فتــرة طويلــة مــن  2024 الربــع الرابــع مــن عــام خــلال

تجــاوز نمــو  إذ، 2021الانكمــاش منــذ الربــع الأول مــن عــام 

ــكل  ــخم )الشـ ــدل التضـ ــمية معـ ــور الاسـ (. ومــــع 23الأجـ

، وبالتــالي، تظــل محــدوداذلــك، فـإـن حجــم الزيــادة لا يــزال 

الضــغوط التضــخمية الناتجــة عــن قنــاة الأجــور محــدودة، 

خاصـــــة وأن الأجــــــور الحقيقيــــــة لا تــــــزال أدنــــــى مــــــن 

وبالمثــل،  طويلــة الأمــد. العامــة امســتوياتها واتجاهاتهــ

إــن ـــوة النــــاتج  فــ عكــــس لا يــــزال ي 6المقــــدرةمســــار فجـ

 الضــــغوط التضــــخمية مــــن جانــــب الطلــــب،محدوديــــة 

الفجــوة  تظــل، حيــث الحاليــةسياســة النقديــة مــدعوم بال

ــالب،فـــي  ــذلك  النطـــاق السـ ــع أن تظـــل كـ ومـــن المتوقـ

علـى المــدى القصـير، ممــا يــدعم اسـتمرار المســار النزولــي 

 .المتوقع للتضخم
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 
 المصدر: بحث القوي العاملة، الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء 5
 Prescott (HP) -Hodrick مرشحمقدر باستخدام  6

 

 

 القطاع الخارجي    1-2-3

 

 هم التطورات:أ

الصرف في الربع الأول من عام  ▪ بعد توحيد سعر 

تحولا،  2024 لمصر  الخارجي  الوضع  ا  يإيجاب  شهد 

غير  البفضل   من  التدفقات  مسبوقة 

وتدفقات   المباشرة  الأجنبية  الاستثمارات 

الأوراق في  التي  والمالية،    حافظة  ساهمت 

بناء    تمويل وإعادة  الجاري  الحساب  عجز 

  .الاحتياطيات الخارجية

عام  و ▪ من  الرابع  الربع  ميزان  2024في  سجل   ،

 جاء . ومحدوداا، وإن كان ضفائ الكليالمدفوعات  

نات عن  ج الفائض  رئيسي  بشكل  عجز    انحسارا 

مقارنة   الجاري  الفترةالحساب  عام   من  بذات 

2023. 

فا ▪ المالي  الحساب  أخرى، سجل  جهة  ، ئضامن 

الاستثمارات    امدفوع بتدفقات  رئيسي  بشكل 

المحلية،   البنوك  وتمويل  المباشرة  الأجنبية 

الجاري   وكلاهما ساهم في تمويل عجز الحساب 

الرابع من عام   خلالالمسجل    .2024الربع 

 
 
 
 
 
 
 

 22شكل رقم 

 معدل البطالة

 (من قوة العمل نسبة مئويةك)

 
 حصاء.لإالمصدر: الجهاز المركزي للتعبئة العامة و 

 23شكل رقم 

 الأجور الحقيقية
ذلك )نسبة مئوية، معدل سنوي  (ما لم يذُكر غير 

 
 المصدر: الجهاز المركزي للتعبئة العامة و الأحصاء.
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المالية   السنة  المدفوعات 2023/2024في  ميزان  ، سجل 

 الإيجابي  التحولهذا كان ومليار دولار.  9.7ا كبيرا قدره ضفائ

بالاستثمار الأجنبي أساسا   في الوضع الخارجي لمصر مدفوعا 

وتدفقات  الحكمة  رأس  صفقة  عوائد  عن  الناتج  المباشر 

المالية الأوراق  لمالي، او  يرأسمالالحساب  الفي    حافظة 

تغطيةوالتي   من  الجاري ارتفاع    تمكنت  الحساب  عجز 

ميزان نتيجة تراجع الحساب الجاري  عجز وارتفع (. 24)الشكل 

البترولي الخدمات. علاوة   انخفاضوكذلك    ،التجارة  إيرادات 

 نخفاض لاا نتيجة البترولية التجارة  تراجع ميزان جاءعلى ذلك، 

انخفضت صادرات ال الطبيعي. وبالتالي،  الغاز  إنتاج  كبير في 

 زادتمقارنة بالعام السابق، بينما  % 76بنسبة  7الغاز الطبيعي

لتلبية الطلب المحلي. علاوة على ذلك،  % 37الواردات بنسبة 

ن إيرادات الخدمات  في  عن  أساسيا بشكل مجاكان العجز 

السويس  انخفاض   قناة  ذلك، %24بنسبة  إيرادات  ومع   ،

 من  جزئيا الحدفي إيرادات السياحة في  المحدودساهم النمو 

 .الانخفاضات تلك

ــن الســــنة الماليــــة  ــهدت الفتــــرة مـ ــى النقــــيض، شـ وعلـ

تســــجيل ميــــزان المــــدفوعات  2022/2023إلــــى  2021/2022

مليــار دولار، حيــث لــم تكــن  9.7فـي مصــر عجــز كلــي قـدره 

ــاب  ــة للحسـ ــدفقات الماليـ ــمالي تـ ــالي والرأسـ كافيــــة المـ

لتمويــل عجــز الحســـاب الجــاري المســـجل. وذلــك بـــالرغم 

ـــاري خــــلال الفتــــرة  ـــز الحســــاب الجـ مــــن انخفــــاض عجـ

المـــــذكورة مقارنـــــة بالعـــــامين الســـــابقين، مــــــدفوعا 

ـــدمات  بالمســــاهمات الموجبــــة لكــــل مــــن قطــــاع الخـ

ـــارة غيــــر البتروليــــة. وبنــــاء عليــــه، انخفــــض  وميــــزان التجـ

 - 2021/2022إجمــــالي التمويــــل فــــي الســــنتين المــــاليتين 

 

 
 DIJoint Oil Database Initiative (JO(المصدر:  7

ـــــو  2022/2023 مقارنــــــة بالعــــــامين الســــــابقين  %28بنحـ

ـــارج الكبيــــر لاســــتثمارات حافظــــة الأوراق  بســــبب التخـ

الماليــة عقــب انــدلاع الصـــراع بــين روســيا وأوكرانيــا ممـــا 

أدى إلــى تراجـــع المعنويــات فـــي الأســواق نظـــرا لارتفـــاع 

مخــاطر الاســتثمار فــي الأســواق الناشــئة، بمــا فــي ذلــك 

 مصر.

، ســـــجل ميـــــزان 2024فـــــي الربـــــع الرابـــــع مـــــن عـــــام و

مليــار دولار،  0.5قــدره  اطفيفــ افائضــالكلــي المــدفوعات 

، مـــع والمــالي الرأســماليحيــث كانــت تــدفقات الحســاب 

ــار   ه، كافيــــصــــافي الســــهو والخطــــأالأخــــذ فــــي الاعتبــ

ــاري  ــز الحســـاب الجـ ــار دولار.  5.2لغ ابـــواللتمويـــل عجـ مليـ

مقارنـــة  %24تراجعــا بنســبة  العجــز المســجلشــهد وقــد 

ــام  ــن عـ ــها مـ ــكل 2023بـــالفترة نفسـ ــك بشـ ــود ذلـ ، ويعـ

وصــافي  العــاملين بالخــارج رئيســي إلــى تحســن تحــويلات

 (.25دخل الاستثمار )الشكل 

 

 

ــويلاتوشـــهدت  ــاملين تحـ ــة  العـ ــارج زيـــادة ملموسـ بالخـ

، مســـجلة 2024فـــي الربــع الرابـــع مــن عـــام  %77.3بنســبة 

فــي الربــع الرابــع  دولار مليــار 4.9 مقابــل) مليــار دولار 8.7

وهــو أعلــى مســتوى لهــا علــى الإطــلاق  ،(2023مــن عــام 

ــأثير 26)الشـــكل  ــى التـ ــكل رئيســـي إلـ ــود ذلـــك بشـ (. ويعـ

ــارس  ــي مـ ــعر الصـــرف فـ ــد سـ ــابي لتوحيـ ــا 2024الإيجـ ، ممـ

ســاعد علــى إعــادة توجيـــه إيــرادات الحســاب الجــاري إلـــى 

ــز  ــض العجـ ــك، انخفـ ــى ذلـ ــلاوة علـ ــرفي. عـ ــام المصـ النظـ

 %26الاســتثمار بنســبة  صــافي دخــلالمســجل فــي رصــيد 

 3.7، حيـــث بلـــغ 2023مقارنــة بـــالفترة نفســـها مـــن عـــام 

 24شكل رقم 

 المساهمة في ميزان المدفوعات الكلي
 (بالمليار دولار)

 

 .البنك المركزي المصريالمصدر: 

 25شكل رقم 

 المساهمة في معدل نمو الميزان الجاري

 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

 
 .البنك المركزي المصريالمصدر: 
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(نسبة مئوية، معدل سنوي)الميزان الجاري 
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لات العــاملين ي)تحــووقــد أدى كــلا العــاملين مليــار دولار. 

ارج وحســاب الاســتثمار(  التجــاري عجــز إلــى الحـد مــن البالخـ

ـــدمات،  ميــــزان فــــائض وتراجــــع المتزايــــد ومــــن ثــــم الخـ

 .الكلي الحساب الجاريانخفاض عجز 

اري إلــى الحــد جزئيــا مــن  وقـد أدى اتســاع عجــز الميــزان التجـ

ــــز بنســـــبة  علـــــى  %26التحســـــن المســـــجل، إذ زاد العجـ

ــزان البترولــــي  ــل مــــن الميـ ــنوي مــــدفوعا بكـ ــاس سـ أسـ

ــز الميـــزان البترولـــي  وغيــر البترولـــي. وجـــدير بالــذكر أن عجـ

علــى أســاس ســنوي فــي الربــع الرابــع  %38ارتفــع بنســبة 

مليــــار دولار. ويرجــــع ذلــــك  2.4، مســــجلا 2024مــــن عــــام 

بشــكل رئيســي إلــى زيــادة واردات الغــاز الطبيعــي لتلبيــة 

الطلــب المحلــي. وقـــد ارتفــع الطلـــب علــى واردات الغـــاز 

 %20الطبيعــــي مــــع انخفــــاض الإنتــــاج المحلــــي بنســــبة 

خــلال نفــس الفتــرة. فــي حــين أن انخفــاض الميــزان غيــر 

ــع مـــن عـــام  ــى  2024البترولـــي فـــي الربـــع الرابـ أن يُعـــزَى إلـ

نمـو الـواردات غيـر النفطيـة فـاق نمـو الصـادرات، وهـو مــا 

يتســـــق أيضـــــا مـــــع التعـــــافي المســـــتمر فـــــي النمـــــو 

الاقتصــــادي، حيــــث ارتفــــع بمقــــدار نقطتــــين مئــــويتين 

، إذ يعتبــــر النمــــو 2023مقارنــــة بــــالربع الرابــــع مــــن عــــام 

ــــــدمات  ــا رئيســـــــيا للســـــــلع والخـ الاقتصـــــــادي محركـــــ

المســــتوردة مــــن خــــلال زيــــادة الاســــتهلاك والإنفــــاق 

 الاستثماري.

 

وعليــــه، ســــجلت نســــبة الصــــادرات غيــــر البتروليــــة إلــــى 

ــة  ــى %42الـــواردات غيـــر البتروليـ ــبة تظـــل أعلـ ، وهـــي نسـ

ــاريخي البـــالغ  ــن متوســـطها التـ ــع  %34بكثيـــر مـ ــذ الربـ منـ

، ممـــا يعكــس تحســن قــدرة مصـــر 2003الثالــث مــن عــام 

علــى توليــد إيــرادات بــالعملات الأجنبيــة لتمويــل الــواردات 

 مما يسهم في استقرار الوضع الخارجي للاقتصاد.

 

 28شكل رقم 

 قناة السويس في عبورالحجم 
واحد، بالمليون طن متري( المتحرك لشهر   )المتوسط 

 

  IMF PortWatchالمصدر:

ــدمات،  عــلاوة علــى ذلــك، تراجــع الفــائض فــي ميــزان الخـ

ممـا ســاهم فــي زيــادة عجـز الحســاب الجــاري وبالتــالي حــد 

ـــارج  ـــويلات العــــاملين بالخـ جزئيــــا مــــن التحســــن فــــي تحـ

(. وفــي الربــع الرابــع 27وصـافي دخــل الاســتثمار )الشــكل 

 3.2، ســجل ميــزان الخــدمات فائضــا قــدره 2024مــن عــام 

مقارنـــة بـــالربع الرابـــع  %20مليـــار دولار، بانخفـــاض نســـبته 

. ويُعــــزى انخفــــاض الفــــائض بشــــكل 2023مــــن عــــام 

ــبة  ــاة الســـويس بنسـ ــاض إيـــرادات قنـ رئيســـي إلـــى انخفـ

نتيجــة للاضــطرابات فــي حركــة التجــارة العالميــة فــي  63%

البحــر الأحمــر، ممــا أدى إلــى تحويــل حركــة التجــارة الدوليــة 

ذلــك، (. ومــع 28إلــى طريــق رأس الرجــاء الصــالح )الشــكل 

علـــــى  %54ارتفــــع صـــــافي إيـــــرادات الســـــياحة بنســـــبة 
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 26شكل رقم 

 تحويلات العاملين بالخارج

 (بالمليار دولار)

 
 .البنك المركزي المصريالمصدر: 

  27شكل رقم 

 المساهمة في صافي ميزان الخدمات
 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

 

 .البنك المركزي المصريالمصدر: 
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النقل باستثناء قناة السويس
السياحة
الخدمات الحكومية
الخدمات الأخرى
قناة السويس

(نسبة مئوية، معدل سنوي)صافي الخدمات 
ف ر لص ا ر  د سع ي ح و ت  

رة  ا اضطرابات حركة التج
ية ر ح ب ل ا  
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أســاس ســنوي، ممــا يعكــس اســتمرارية قــدرة القطــاع 

ــراعات  ــي ضـــوء الصـ ــادة تنافســـيته فـ علـــى الصـــمود وزيـ

الإقليميـة، والــذي حـد جزئيــا مـن التراجــع فـي إيــرادات قنــاة 

 (.29السويس )الشكل 

 29شكل رقم 

 إيرادات ومدفوعات السياحة
 (بالمليار دولار)

 
المصريالمصدر:   المركزي   .البنك 

ــدره  ــا قـ ــمالي والمـــالي فائضـ ــاب الرأسـ  4.1وســـجل الحسـ

ــام  ــن عـ ــع مـ ــع الرابـ ــي الربـ ــار دولار فـ ــا 2024مليـ ــو مـ ، وهـ

يرجــع بشــكل رئيســي إلــى التــدفقات القويــة مــن صــافي 

مليــار  3.3الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة والتــي بلغــت 

دولار، وكــــذلك إلــــى تمويــــل البنــــوك المحليــــة. وســــجل 

صــافي الاســـتثمارات الأجنبيـــة المباشــرة زيـــادة طفيفـــة 

ــرة  2024فـــي الربـــع الرابـــع مـــن عـــام  مقارنـــة بـــنفس الفتـ

مـــن العـــام الماضـــي، ممـــا يشـــير إلـــى تزايـــد القـــدرة علـــى 

ــكل مســــتدام  ــاري بشـ ــي الحســــاب الجـ ــز فـ ــل العجـ تمويـ

ــتثمارات 30)الشـــكل  ــارج اسـ إــن تخـ (. مـــن جهـــة أخـــرى، فـ

الحافظــة حــد مــن الفــائض المســجل، وأســهم بالســلب 

ــاب  ــى الحسـ ــا يعكــــس علـ ــو مـ ــمالي والمــــالي، وهـ الرأسـ

ــة  ــي نهايـ ــي الأربـــا  فـ ــي لـــديناميكيات جنـ الـــنمط الطبيعـ

 السنة من جانب صناديق التحوط وبنوك الاستثمار.   

مليــار  47.1وبنــاء عليــه، بلــغ صــافي الاحتياطيــات الأجنبيــة 

ــمبر  ــن 2024دولار فـــي ديسـ ــار دولار  35.2، بزيـــادة مـ مليـ

ــمبر  ــجلة 2023فـــي ديسـ ــوائض المسـ ــس الفـ ــا يعكـ ، ممـ

فـي ميــزان المـدفوعات خــلال الفتــرة المشـار إليهــا. وجــاء 

 تــراكم الاحتياطيــات مــدفوعا بشــكل رئيســي بتــدفقات

قويــــة مــــن الاســــتثمارات الأجنبيــــة المباشــــرة وتعــــافي 

ــتمر  ــى ذلـــك، اسـ ــارج. عـــلاوة علـ ــويلات العـــاملين بالخـ تحـ

صــافي الاحتياطيــات الدوليــة فــي اتجاهــه الصــعودي فــي 

مليـــار دولار فـــي مـــارس  47.8الربــع التـــالي، حيـــث ســجل 

ــــــالي مـــــــن صـــــــافي 2025 . ويغطـــــــي المســـــــتوى الحـ

ــة حـــوالي  ــواردات  6.2الاحتياطيـــات الدوليـ ــهر مـــن الـ أشـ

ــــاوز المســـــتوى 2025مـــــارس  بنهايـــــة ، وهـــــو مـــــا يتجـ

 أشهر. 3القياسي لعدد شهور تغطية الواردات البالغ 
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اجمالي المدفوعات السياحية

اجمالي الإيرادات السياحية

(بالمليار دولار)صافي الإيرادات السياحية 

 30شكل رقم 

 صافي الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر
 (بالمليار دولار)

 
 .المركزي المصريالبنك المصدر: 

 31 رقم  شكل
 الاحتياطات الدوليةصافي 

 (بالمليار دولار)

 
 .البنك المركزي المصريالمصدر: 
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 القطاع النقدي 1-2-4

 

 أهم التطورات:

▪ ( المحلية  السيولة  نمو  معدل  ليسجل  M2ارتفع   )

الربع الأول من عام   30.6% المتوسط خلال   2025في 

من    %19.5مقابل   الأول  الربع  خلال  المتوسط  في 

مدفوعا  2024عام   أساسي،  في   بشكل  بالتعافي 

المصرفي   القطاع  لدى  الأجنبية  الأصول  صافي 

معدل   الأجنبي. وشهد  النقد  احتياطيات  وإعادة بناء 

مارس   في  ملحوظا  تباطؤا  المحلية  السيولة  نمو 

إلى    2025 الشهر   %33.9مقابل    %25.8ليصل  في 

المكونات   تقييم  إعادة  آثار  تلاشت  حيث  السابق، 

المحلية.  الأجنبية في السيولة 

المصرفي   ▪ القطاع  عاود صافي الأصول الأجنبية لدى 

تسجيل   التجارية(  والبنوك  المصري  المركزي  )البنك 

مايو   في  موجبة  مليار    15.1ليسجل    2024مستويات 

مارس   في  تسجيل    2025دولار  في  استمراره  بعد 

. وقد جاء ذلك في أعقاب 2022قيم سالبة منذ فبراير  

المسبو غير  الحكمة  رأس  صفقة  وعودة إبرام  قة 

في  المصرية  الدين  أدوات  في  الأجانب  استثمارات 

سعر   توحيد  بعد  السوق  معنويات  تحسن  ضوء 

المصريين   تحويلات  انتعاش  إلى  بالإضافة  الصرف 

من   المستمر  الدعم  وكذلك  بالخارج  العاملين 

 المؤسسات متعددة الأطراف.

الممنوحة  ▪ للقروض  الحقيقي  النمو  معدل  بدأ 

خلال   التوسع  في  المحلية  بالعملة  الخاص  للقطاع 

عام   من  الثالث  إلى    2024الربع  في   %10.1ليصل 

عام   من  الأول  الربع  خلال  مقارنة 2025المتوسط   ،

خلال الربع الأول من عام  %8.7بـمتوسط بلغ سالب  

بشكل  2024 الارتفاع مدفوعا  جاء ذلك  رئيسي . وقد 

ومدعوما   الخاص،  الاعمال  قطاع  بمساهمة 

للتضخم   السنوي  المعدل  في  الكبير  بالانخفاض 

فبراير   في  لفترة    2025العام  الإيجابي  الأثر  نتيجة 

شهده   الذي  التعافي  مع  ذلك  ويتسق  الأساس. 

في  الخاص  للقطاع  الحقيقي  الاقتصادي  النشاط 

الفترة   خلال  استمراره  والمتوقع  الأخيرة  الآونة 

 المقبلة.

سبتمبر   المحلية  2021منذ  السيولة  نمو  معدل  تسارع   ،

(M2)  إلى ليصل    خلال %29.8  ذروة بلغت  بشكل ملحوظ 

عام   من  الأول  مدفوع2023الربع  بارتفاع    بالأساس  ا، 

على  كل من  مساهمة   المطلوبات  العام  صافي  القطاع 

إعادة تقييم المكونات الأجنبية في وأثر  الحكومة(   وخاصة)

انخفاضالسيولة المحلية  الفترة   نتيجة  الصرف خلال  سعر 

الأول ويعود    (.32شكل  ال)  ذكرهاالسالف   المقام  في 

على  الحكومة  اعتماد المصرفي  المتزايد  لتمويل   القطاع 

للدولة الموازنة العامة  إلى صعوبة    تلكخلال    عجز  الفترة 

الخارجيمصادر   لل  ةالتمويل  العالمي    تشديدنظرا  النقدي 

 الأوكراني.-الروسي الصراعتداعيات    ظلفي 

من الرغم  المحلية    على  السيولة  نمو  معدل  بدءا  تباطؤ 

من عام   الثاني  الربع  عام   2023من  الأول من  الربع  وحتى 

التقييم،    2024 إعادة  آثار  تلاشي  مساهمة    واصلتمع 

في   العام  القطاع  على  المطلوبات  نمو معدل  صافي 

اتجاهها   المحلية  الاعتماد   تزايدمع    الصعوديالسيولة 

العامة   الموازنة  عجز  لتمويل  المصرفي  القطاع  على 

والذي   قياسي  سجلللدولة  جنيه   898  ا بلغمستوى  مليار 

يوليو6.5) الفترة  خلال  الإجمالي(  المحلي  الناتج  من   %–

جنيه   501  مقابل  2023/2024  المالي  العام  منفبراير   مليار 

الفترة من   4.9%) نفس  المحلي الإجمالي( خلال  الناتج  من 

المالي   . 2022/2023العام 

 

  32شكل رقم 

 نمو السيولة المحلية معدلالمساهمة في 
 (، متوسط الفترة)نقطة مئوية، معدل سنوي

 
 المصدر: البنك المركزي المصري.

المطلوبات على القطاع العام يشمل صافي المطلوبات على */  صافي 
الحكومة، صافي المطلوبات على الهيئات العامة الاقتصادية، 

 والمطلوبات على قطاع الأعمال العام.
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أثر إعادة تقييم المكونات الأجنبية في السيولة المحلية
مكونات أخرى للسيولة المحلية
المطلوبات على القطاع الخاص
*صافي المطلوبات على القطاع العام
صافي الأصول الأجنبية 
معدل نمو السيولة المحلية
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الأصول  صافي  في  انخفاضا  الفترة  هذه  شهدت  كما 

القطاع   لدى  سالب    المصرفي،الأجنبية  إلى  وصل  حيث 

يناير    29.0 في  دولار  تسجيل  2024مليار  في  واستمر   ،

فبراير   منذ  سالبة  التحديد،    .2022مستويات  وجه  وعلى 

المركزي   البنك  من  لكل  الأجنبية  الأصول  صافي  سجل 

سالب   التجارية  مليار دولار وسالب    11.4المصري والبنوك 

التوالي في يناير  17.6     (.33)شكل    2024مليار دولار على 

  33شكل رقم 

 صافي الأصول الأجنبية لدى القطاع المصرفي

 (مليار دولار، أرصدة)

 
 المصدر: البنك المركزي المصري.

سعر   توحيد  عقب  التقييم  إعادة  آثار  ضوء  في  ولكن 

مارس   في  غير    2024الصرف  التعافي  إلى  بالإضافة 

القطاع   لدى  الأجنبية  الأصول  صافي  في  المسبوق 

الارتفاع في   المحلية  نمو السيولة  المصرفي، عاود معدل 

بلغ   متوسطا  ليسجل  الأخيرة  الربع    %29.9الآونة  خلال 

 %33.9واستمر في تسارعه ليصل إلى  2024الرابع من عام 

قدره  2025في فبراير   الربع   %19.5، مقارنة بمتوسط  خلال 

ع من  آثار  2024ام  الأول  تلاشي  لبدء  نظراً  ذلك،  ومع   .

السيولة  2025إعادة التقييم في مارس   نمو  ، تباطأ معدل 

منذ   له  معدل  أدنى  إلى  ليصل  ملحوظ  بشكل  المحلية 

 .2025في مارس   %25.8، مسجلا  2024أبريل  

ذكره السالف  التعافي  جاء  الأصول في    وقد  صافي 

قطاع المصرفي في أعقاب )أ( صفقة رأس  لدى الالأجنبية 

ضخ موارد مليار دولار ) 35.0الحكمة غير المسبوقة بقيمة 

بقيمة   جديدة  وتحويل  24.0دولاريه  دولار    11.0  نحو  مليار 

المتحدة لدى   العربية  مليار دولار من ودائع  دولة الإمارات 

المصري(؛ )ب(   المركزي  الأجانب والبنك  تدفق استثمارات 

الحكومة   دين  أدوات  تحسن    فيالمصرية  في  ضوء 

المصريين  و)ج(  المستثمرين    معنويات تحويلات  ارتفاع 

بنسبة   الخارج  في   مقارنة   2024خلال عام    %51.3العاملين 

السابق لتسجل   إلى   مليار دولار؛ )د( 29.6بالعام   بالإضافة 

الأطراف.   المستمرالدعم   المتعددة  المؤسسات  من 

الأجنبية    عاود،  وبالتالي الأصول  اصافي  لقطاع  لدى 

ليصل   2024مستويات موجبة منذ مايو    ليسجلالمصرفي  

 .2025مليار دولار في مارس    15.1إلى 

البنك   لدى  الأجنبية  الأصول  صافي  ارتفع  وبالأخص، 

مليار دولار  12.5المركزي المصري بشكل ملحوظ ليسجل  

دولار في يناير    11.4، مقارنة بسالب  2025في مارس   مليار 

الأجنبي 2024 النقد  بموارد  مدعوما  التعافي  هذا  وجاء   .

في   الملحوظ  الانخفاض  جانب  إلى  ذكرها  السالف 

الأج بإجمالي  الالتزامات  المصري  المركزي  البنك  نبية على 

يناير    11.5قدره   من  الفترة  خلال  دولار  إلى   2024مليار 

الالتزامات  34)الشكل    2025مارس   (. وجاء الانخفاض في 

دولة   ودائع  بتحويل  أساسي  بشكل  مدفوعا  الأجنبية 

إلى  المركزي المصري  البنك  لدى  المتحدة  العربية  الإمارات 

في المش المشاريع  استثمارات  من  العقارية وغيرها  اريع 

الرئيسية في جميع أنحاء مصر بالإضافة إلى حقوق تطوير  

الحكمة. لدى    رأس  الأجنبية  الأصول  صافي  تعافى  كما 

كبير ليسجل   بشكل  التجارية  دولار في    2.5البنوك  مليار 

بـسالب  2025مارس   مقارنة  يناير    17.6،  في  دولار  مليار 

في  2024 الملحوظ  بالارتفاع  الأول  المقام  في  مدفوعا   ،

وبانخفاض   التجارية،  البنوك  لدى  الأجنبية  الأصول 

 .ن كان ذلك بدرجة أقل بكثيرالتزاماتها الأجنبية، وإ

  34شكل رقم 

المركزي المصري الأصول والخصوم الأجنبية لدى البنك 
 والبنوك التجارية

 (مليار دولار، أرصدة)

 
 المصدر: البنك المركزي المصري.

السيولة  فقد  وعليه،   نمو  معدل  ديناميكيات  تحولت 

بشكل    لتصبحالمحلية   الأول مواتية  الربع  من  بدءا  أكبر 

عام   السابقين،    2024من  بالعامين  صارت  مقارنة  حيث 
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ب الأصول الأجنبية   قدرمدفوعة  في صافي  أكبر بالتعافي 

النقد   احتياطيات  بناء  وإعادة  المصرفي  القطاع  لدى 

الأجنبي. كما جاء ذلك مصحوبا بانخفاض ملحوظ في حجم  

في   المركزي  البنك  بل  ق  من  للحكومة  الممنو   الائتمان 

للدولة   العامة  الموازنة  عجز  في  الكبير  الانخفاض  ضوء 

المح  خلال  %3.6لي الإجمالي( ليصل إلى )كنسبة من الناتج 

المالي   مقابل  2023/2024العام  المالي   6.0%،  العام  في 

عن   الناتجة  بالموارد  أساسي  بشكل  مدفوعا  السابق، 

استمرار   أدى  بينما  الاستثمارية،  الحكمة  رأس  صفقة 

إلى  العامة  المالية  أوضاع  ضبط  وجهود  الإيرادات  تعبئة 

الموازنة   عجز  إلى  وصول  للدولة  الناتج    %5.1العامة  من 

يوليو   الفترة  خلال  الإجمالي  العام    –المحلي  من  فبراير 

المحلي الإجمالي   %6.5مقابل    2024/2025المالي   الناتج  من 

المالي السابق. العام  المقابلة من  الفترة   خلال 

نمو  معدل  بين  الفارق  اتساع  يعكس  عام،  بشكل 

الإجمالي  المحلي  الناتج  نمو  ومعدل  المحلية  السيولة 

استحدالا   عن  الناتجة  التضخمية  الضغوط  الحقيقي 

الفترة   خلال  تصاعدي  اتجاه  الفارق  هذا  اتخذ  النقود. وقد 

عام   من  الرابع  الربع  عام   2021من  من  الثاني  الربع  إلى 

التضخم  ، وهو ما يفسر  2024 كبير تسارع معدلات  بشكل 

الفترة بشكل عام   .خلال ذات 

معدلات   في  الملحوظ  الارتفاع  أن  بالذكر  الجدير  ومن 

الوجيز  -  2023التضخم خلال عام  على الرغم من الانخفاض 

نمو  ومعدل  المحلية  السيولة  نمو  معدل  بين  للفارق 

الاقتصادي في    -  النشاط  الصدمات  إلى  يُعزى  أن  يمكن 

التي شكلت حوالي   إجمالي التضخم   %33جانب العرض  من 

عام   خلال  الشهري  أخرى، يمكن  2023العام  ناحية  ومن   .

الربع   التضخم خلال  الملحوظ في معدلات  التراجع  تفسير 

عام   من  عام    2024الثالث  من  الأول  الربع  إلى   2025إلى 

المع وتحسن  العرض  صدمات  تجاه  انحسار  نويات 

الصرف في مارس   توحيد سعر  ، 2024الاقتصاد الكلي بعد 

في صافي الأصول الأجنبية لدى   تعافي  من  ذلك  وما تلا 

لفترة   الإيجابي  الأثر  إلى  بالإضافة  هذا  المصرفي.  القطاع 

 الأساس.

  35شكل رقم 

المحلية   السيولة  نمو  معدل  نمو الفارق بين  ومعدل 
 والتضخم *الناتج المحلى الإجمالي الحقيقي

 )نقطة مئوية، معدل سنوي، متوسط الفترة(

 
 المصدر: البنك المركزي المصري.

الأول  الربع خلال الحقيقي الإجمالي المحلىالناتج  نمو معدل تم حساب*/ 
 البنك فيالنقدية  السياسة قطاع تقديراتاستنادا إلى  2025من عام 

 .للتعديلالمصري وهي قابلة  المركزي

نمو القطاع الخاص، فإن معدل   وفيما يتعلق بديناميكيات 

الخاص   للقطاع  الممنوحة  للقروض  الحقيقي  النمو 

من   الثاني  الربع  منذ  نزوليا  مسارا  شهد  المحلية  بالعملة 

سالب  2022عام  إلى أدنى مستوى له مسجلا  ، حيث وصل 

عام    13.8% من  الثالث  الربع  ذروته  2023في  بلغ  أن  ، بعد 

عام    %25.1عند   من  الرابع  الربع  مدعوما    2020خلال 

البنك   أطلقها  التي  ميسرة  بشروط  الإقراض  بمبادرات 

المركزي المصري في ظل جائحة فيروس كورونا )الشكل  

(. وكان هذا المسار النزولي والانكماش الذي تبعه في  36

النمو الحقيقي للقروض الممنوحة للقطاع الخاص   معدل 

الفت خلال  المحلية  عام بالعملة  من  الأول  الربع  من  رة 

عام    2023 من  الثاني  الربع  بشكل    2024حتى  مدفوعا 

بمقدار   النقدي  نقطة على أساس    1900أساسي بالتشديد 

مارس   من  العامين  ، 2024إلى مارس    2022تراكمي خلال 

المركزي   البنك  لمبادرات  التدريجي  إلى الإيقاف  بالإضافة 

عام   نهاية  من  بدءا  ع2022المصري  أما  قطاع  .  لى صعيد 

)وبشكل   الصناعي  القطاع  شهد  فقد  الخاص،  الأعمال 

أكبر  البناء(  ومواد  أساسي قطاعي الأغذية والمشروبات 

عام   من  الثاني  الربع  من  الفترة  خلال  إلى   2022انكماش 

عام   من  الثالث  )في  2023الربع  الخدمات  قطاع  يليه   ،

والتجارة    االمقام الأول قطاع والعقارات(  والبناء  التشييد 

 (.37)الشكل  
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  36 رقم شكل  

في   للقروض المساهمة  الحقيقي  النمو  معدل 
 الممنوحة للقطاع الخاص بالعملة المحلية

 )نقطة مئوية، معدل سنوي، متوسط الفترة(

 
 المصدر: البنك المركزي المصري.

 

  37 رقم شكل  

في   القطاعية  الحقيقي المساهمة  النمو  معدل 
للقطاعللقروض   بالعملة الأعمال    الممنوحة  الخاص 
 المحلية

 )نقطة مئوية، معدل سنوي، متوسط الفترة(

 
 المصدر: البنك المركزي المصري.

السالبة   النمو الحقيقي  ومع ذلك، عقب تحسن معدلات 

للقروض الممنوحة للقطاع الخاص بالعملة المحلية خلال  

عام   من  الرابع  الربع  بين  الثاني من    2023الفترة  الربع  إلى 

الممنوحة 2024عام   للقروض  الحقيقي  النمو  معدل  ، بدأ 

الربع   خلال  التوسع  في  المحلية  بالعملة  الخاص  للقطاع 

الريع    2024عام  من  الثالث   خلال  التوسع  في  واستمر 

الثاني   %4.3مقارنة بسالب   ،%1.5التالي ليسجل   خلال الربع 

عام   المحرك  2024من  هو  الخاص  الأعمال  قطاع  ، وكان 

إلى عودة معدلات   أدى ذلك  الزيادة. وقد  لهذه  الرئيسي 

الأعمال  لقطاع  الممنوحة  للقروض  الحقيقي  النمو 

إلى مستويات  في الربعين   موجبةالخاص بالعملة المحلية 

عام   من  والرابع  مسجلة  2024الثالث  على   %4.0و  1.7%، 

بسالب   مقارنة  عام   %3.8التوالي،  من  الثاني  الربع  خلال 

زيادة  2024 إلى  رئيسي  بشكل  الارتفاع  هذا  ويُعزى   .

والغاز،   النفط  )قطاعات  الصناعي  القطاع  مساهمات 

وبدرجة   والمشروبات(،  والأغذية  والأدوية،  البناء،  ومواد 

والبناء،   التشييد  )قطاعات  الخدمات  قطاع  أقل 

المالية(.  والعقارات، والخدمات 

النمو الحقيقي للقروض   وفي الآونة الأخيرة، ارتفع معدل 

الممنوحة للقطاع الخاص بالعملة المحلية بشكل ملحوظ  

بلغ   متوسط  إلى  عام   %10.1ليصل  من  الأول  الربع  خلال 

السنوي 2025 المعدل  في  الحاد  بالانخفاض  متأثرا   ،

فبراير   في  العام  الكبير    2025للتضخم  المواتي  الأثر  نتيجة 

بإجمالي    لفترة التسارع  جاء هذا  نقطة   8.6الأساس. وقد 

عام   من  الأول  الربع  خلال  بالربع  2025مئوية  مقارنة   ،

المساهمة  ارتفاع  التالية:  للديناميكيات  انعكاسا  السابق، 

الخاص النمو —الموجبة لقطاع الأعمال  معدل  بلغ  حيث 

الخاص   الأعمال  لقطاع  الممنوحة  للقروض  الحقيقي 

المحلية مساهمة  —%13.0  بالعملة  تحول  جانب  إلى 

الربع   منذ  إلى مستويات موجبة لأول مرة  العائلي  القطاع 

 .2022الرابع من عام 

ل  في  التعافي  ويتسق الحقيقي   الممنوحة قروض  لالنمو 

الخاص   المحلية  للقطاع  السالف  مع  بالعملة  التعافي 

الخاص    ذكره للقطاع  الحقيقي  الاقتصادي  النشاط  في 

الثاني من عام  النصف  )بما في ذلك استهلاك    2024خلال 

ز التحسن في الاستثمار ، مع تركالخاصالقطاع   واستثمار

الربع    الخاص من  في  إلى 2024عام  الأخير  بالإضافة   ) 

تعافي   باستمرار  الاقتصادي  التوقعات    خلالالنشاط 

 الأولية.وفقا للمؤشرات    2025الربع الأول من عام 
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 والأوضاع الماليةالسيولة المحلية  1-2-5

 

:أهم التطورات  

منحى   ▪ اتخاذ  في  مصر  في  النقدية  الأوضاع  بدأت 

عام   من  الأول  الربع  منذ  متزايد  وذلك  2024تقييدي   ،

البالغة   التراكمية  الزيادة  خلال  نقطة أساس    1900من 

مارس  العائد الأساسية منذ   .  2022في أسعار 

إلى الأوضاع  ▪ الزيادات  هذه  أثر  انتقال  ورغم ذلك، فإن 

مع   كامل،  بشكل  ينعكس  لم  الأوسع  المالية 

واحدة   لليلة  البنوك  بين  العائد  سعر  أن  ملاحظة 

على   المرجح  العائد  سعر  ومتوسط  )الإنتربنك( 

الانتقال. قد شهدا أقوى معدلات  الجديدة   القروض 

اتجاها نزوليا، مدفوعا بارتفاع أسعار   ▪ العائد  اتخذ منحنى 

النقدي. على خلفية دورة التقييد   أذون الخزانة 

الأجانب  ▪ المستثمرين  معنويات  تحسن  مع  تماشيا 

مارس   في  الصرف  سعر  توحيد  عاد 2024منذ   ،

المصرية، حيث   المستثمرون الأجانب إلى سوق الدين 

 زادت حيازاتهم بشكل ملحوظ.

عوائد   ▪ عام  بشكل  استقرت  نفسه،  الوقت  في 

الائتمان التي   ومبادلات مخاطر  الدولية  مصر  سندات 

بالعملة   السيادية  الائتمان  على مخاطر  مؤشرا  تُمثل 

الملحوظ في أعقاب الإجراءات   تحسنها  الأجنبية، بعد 

في مارس   التي اتُخذت   .2024التصحيحية 

 

تقييدي   مسار  اتخاذ  في  مصر  في  النقدية  الأوضاع  بدأت 

عام   من  الأول  الربع  منذ  قيام  2024متزايد  بعد  وذلك   ،

الأساسي  العائد  سعر  برفع  المصري  المركزي  البنك 

استمرت    800بمقدار   فترة  بعد  هذا  أساس. ويأتي  نقطة 

والتي   السالبة  الحقيقية  الفائدة  أسعار  من  عامين  نحو 

الضغ مع  عامي  تزامنت  خلال  المتزايدة  التضخمية  وط 

تحول  2023و  2022 عن  النقدي  التقييد  هذا  أسفر  وقد   .

الربع   في  موجبة  مستويات  إلى  الحقيقي  العائد  سعر 

الربع الأول من  2024الثالث من عام  ، وذلك لأول مرة منذ 

الحقيقي  2022عام  الفائدة  الحين، واصل سعر  .  ومنذ ذلك 

 .(38اتجاهه الصعودي )الشكل  

 

وقـــــد تـــــأثرت أســـــعار العائـــــد علـــــى المعـــــاملات بـــــين 

البنــــوك، وعوائــــد الأوراق الماليــــة الحكوميــــة، وأســــعار 

العائــــد فــــي القطــــاع المصــــرفي تــــأثرا جزئيــــا بقــــرارات 

ـــه. فمنــــذ مــــارس  ، 2022السياســــة النقديــــة حتــــى تاريخـ

رفـــع البنـــك المركـــزي المصـــري ســـعر العائـــد الأساســـي 

نقطــــة أســــاس، وذلــــك  1900بشــــكل تراكمــــي بمقــــدار 

%، مـــــن خـــــلال سلســـــلة مـــــن 27.75% إلـــــى 8.75مـــــن 

 27مــــايو، و 19مــــارس، و 21الزيــــادات التــــي أجريــــت فــــي 

ــا زيــــادات 2022ديســــمبر مــــن عــــام  22أكتــــوبر، و ، تلتهــ

ــام  3مـــارس و 30إضـــافية فـــي  ، 2023أغســـطس مـــن عـ

. وقـــــد 2024مـــــارس مـــــن عـــــام  6فبرايـــــر و 1ثـــــم فـــــي 

ــس مــــا يقــــارب  ــن هــــذه الزيــــادة التراكم %92انعكـ يــــة مـ

ــغ  ــال يبلـ ــدل انتقـ ــعر العائــــد  0.92)أي بمعـ ــى سـ مــــرة( علـ

لليلــة واحـــدة علـــى المعـــاملات بـــين البنـــوك، والـــذي بلـــغ 

ـــو  % 10، مقابـــــل 2025% فـــــي مــــارس 27.5متوســــطه نحـ

، أي قبــــل بــــدء دورة التقييــــد النقــــدي 2022فــــي مــــارس 

 (.39)الشكل  

 

 38 رقم  شكل

 الحقيقي العائدسعر 
المئوية، توسعية    تشير  )بالنسبة  نقدية  سياسة  إلى  السالبة  القيم 
 والعكس صحيح(

 
 .المصري البنك المركزيالمصدر: 
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 39شكل رقم 

 العائد الأساسية سعر الإنتربنك لليلة واحدة وأسعار
 لبنك المركزي المصريل

 *ذلك( )بالنسبة المئوية، ما لم يذُكر خلاف 

 
 .لمصدر: البنك المركزي المصريا

فترة المنتهية التغطي حتى نهاية  2025البيانات الخاصة بشهر مارس 
 .2025مارس  31في 

وفيمــا يتعلــق بأوضــاع الســيولة، ســجّل متوســط فــائض 

فــي القطــاع المصـــرفي تقلبــات واضــحة خـــلال الســيولة 

ــام  ــي تبنــــي 2024عـ ــزي فـ ــك المركـ ــات البنـ ــة لتوجهـ ، نتيجـ

ــعار  ــع أسـ ــب رفـ ــيولة. وعقـ ــة لإدارة السـ ــات مرنـ سياسـ

نقطــة أســاس فــي مــارس  600العائــد الأساســية بمقــدار 

، تراجــــع فــــائض الســــيولة الفائضــــة مــــن ذروتــــه 2024

ــي فبرايـــر  ــد  2024المســـجلة فـ ــا  1279.5عنـ ــه )مـ مليـــار جنيـ

ــادل  ــبة الاحتيــــاطي الإلزامــــي( إلــــى  1.7يعـ مــــرة مــــن نسـ

مليــــار جنيــــه )ضــــعف نســــبة الاحتيــــاطي(، وذلــــك  809.1

فــــي ضــــوء قيــــام البنــــك المركــــزي المصــــري بتعــــديل 

ســـــعر العائــــــد الأساســــــي بهــــــدف ســــــحب فــــــائض 

 .(40)شكل    السيولة والحد من الضغوط التضخمية

، اعتمــــد البنــــك المركــــزي المصـــــري 2024وفــــي أبريــــل 

( فـــــي Full allotment) التخصــــيص الكامـــــلسياســــة 

عملياتــــه بالســــوق المفتوحــــة، وذلــــك بقبــــول جميــــع 

ــل  العـــروض المقدمـــة مـــن البنـــوك المؤهلـــة، مـــع تحويـ

أيـــام إلــى عمليـــة بســعر عائـــد  7العمليــة الرئيســـية لأجــل 

ثابــــت، مــــع التخصــــيص الكامــــل عنــــد ســــعر منتصــــف 

ــوّل فــي إطـــار جهـــود البنـــك  الكوريــدور. ويـــأتي هـــذا التحـ

المركــــزي لتعزيــــز كفــــاءة إدارة الســــيولة فــــي القطــــاع 

المصــــرفي. وتــــدعم هــــذه السياســــة توجيــــه متوســــط 

ســـــعر العائــــــد المـــــرجح لليلــــــة واحـــــدة فــــــي ســــــوق 

ي  ــا يلبــــّ ـ ـــو ســــعر العمليــــة الرئيســــية، وبمـ الإنتربنــــك نحـ

وقــــد أســــهم ذلــــك فــــي تعــــاف   احتياجــــات الســــوق.

ــة لتســــجل  ــدل للســــيولة الفائضـ ــار جنيــــه  990.9معتـ مليـ

ــادل  ــا يعـ ــن  1.3)مـ ــاطي الإلزامــــي( مــــرة مـ نســــبة الاحتيـ

 خلال نفس الشهر.

 

التي  (Full allotment) الكاملالتخصيص  وقد أدت سياسة 

بالسوق  عملياته  في  المصري  المركزي  البنك  اعتمدها 

وتوجيه  المحلية  السيولة  أوضاع  ضبط  إلى  المفتوحة 

سوق  في  واحدة  لليلة  المرجح  العائد  سعر  متوسط 

الرئيسية العملية  سعر  نحو  البنوك  بين   .المعاملات 

السيولة  في مستوى فائض  النزولي  الاتجاه  واستمر هذا 

الربع الأول من عام  إلى 2025خلال  مليار  766.6، إذ انخفض 

( أدنى   0.8جنيه  وهو  الإلزامي(،  الاحتياطي  نسبة  من  مرة 

أبريل    .2023مستوى له منذ 

 

في   البنوك  بين  المعاملات  أحجام  بدأت  آخر،  جانب  ومن 

المالي  العام  من  الثاني  النصف  من  اعتبارا  الارتفاع 

المصري 2023/2024 المركزي  قيام البنك  ، وذلك في ضوء 

لأجل   الرئيسية  العملية  بسعر    7بتحويل  عملية  إلى  أيام 

منتصف   سعر  عند  الكامل  التخصيص  مع  ثابت  عائد 

أبر في  العائد  2024يل  الكوريدور  ، بما يوجّه متوسط سعر 

العملية   الإنتربنك نحو سعر  المرجح لليلة واحدة في سوق 

لذلك،   ونتيجة  السوق.  احتياجات  يلبّي  وبما  الرئيسية، 

لأجل أسبوع من متوسط   % 5.7ارتفعت حصة التعاملات 

العام   من  الثاني  النصف  خلال  التعاملات  إجمالي  من 

من  18.9إلى    2020/2021المالي   الثاني  النصف  في   %

إلى  2023/2024 ثم  من  37.9،  الأول  النصف  في   %

تسجل  2024/2025 أن  قبل  من  28.5،  الثالث  الربع  في   %

المالي )الشكل    (.41نفس العام 
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سعر العائد علي الاقراض لدي المركزي لمدة ليلة واحدة
سعر العائد علي الودائع لدي المركزي لمدة ليلة واحدة

واحدة متوسط سعر العائد في سوق الانتربنك لمدة ليلة

 40شكل رقم 

 فائض السيولة
 بالمليار جنيه مصري، متوسط الفترة((

 
 لمصدر: البنك المركزي المصري

تغطي حتى نهاية الفترة المنتهية في  2025البيانات الخاصة بشهر مارس 
 2025مارس  31
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طويلة الاجل-متوسط الودائع بمعدل متغير 

سبعة ايام-متوسط الودائع بمعدل ثابت 

متوسط الودائع ليوم واحد

متوسط فائض السيولة
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ــا علــــى مســــتوى القطــــاع المصــــرفي، فقــــد ارتفــــع  أمــ

ــى الودائــــع  ــط ســــعر العائــــد علـ  ليبلــــغ   8الجديــــدةمتوسـ

 2022% فــــي مــــارس 8.1، مقابــــل 2025% فــــي مــــارس 20.7

ــدار  ــادة بمقـ ــل الزيـ ــي أســــعار  1900)قبـ ــاس فـ ــة أسـ نقطـ

ــس  ــا يعكـ ــو مـ ــزي(، وهـ ــك المركـ ــية للبنـ ــد الأساسـ العائـ

. كمــا ارتفــع (42)شــكل  %66انتقــالا جزئيــا بنســبة تقــارب 

متوســط ســـعر العائــد علـــى القــروض الجديـــدة ليســـجل 

، ممــا 2022% فــي مــارس 10.9مقابــل  2025% فــي مــارس 28

 %.90يعكس انتقالا شبه كامل بنسبة 

 42 رقم  شكل

  قاسوفي الأ العائدأسعار 
 )نسبة مئوية(

 

ستنادا إلى استبيان يجريه البنك المركزي المصري على القطاع االمصدر: 
 .2025مارس  31المصرفي حتى 

ــة  ــومي المقومـ ــوق أدوات الـــدين الحكـ ــعيد سـ وعلـــى صـ

بالجنيــــه المصــــري، شــــهدت العوائــــد ارتفاعــــا ملحوظــــا 

ــغ  ــرة، حيـــث بلـ ــع الســـنوية الأخيـ ــثلالا فتـــرات ربـ خـــلال الـ

ــو  ــل خصـــم الضـــرائب( نحـ متوســـط العائـــد الإجمـــالي )قبـ

 

 
التي تم ربطها خلال  8 الجديدة إلى الودائع  العائد على الودائع  تشير أسعار 

(، وليس متوسط العائد على إجمالي رصيد 2025الشهر الأخير )مارس 

ــن عـــام  27% ــي  %13، مقابـــل 2025خـــلال الربـــع الأول مـ فـ

. ويعكــــس هــــذا الارتفــــاع 2022الربــــع الأول مــــن عــــام 

ــبة تقــــارب  ــة، بنسـ ــأثير السياســــة النقديـ ــا لتـ ــالا جزئيـ انتقـ

74%. 

عن  ناتجا  النقدية  السياسة  لقرارات  الجزئي  الانتقال  ويعد 

ارتفاع الطلب وانخفاض العرض،  عوامل متعلقة بكل من 

انخفاض العوائد )شكل   الذي أسهم في  (. وتزايد 43الأمر 

 3.0الطلب من المستثمرين، إذ ارتفع عدد مرات التغطية إلى  

 2.7، مقابل 2025مرات في المتوسط خلال الربع الأول من 

. وفي الوقت نفسه، 2022مرات خلال نفس الفترة من عام 

تراجع المعروض، كما يعكسه انخفاض نسبة المقبول إلى 

إلى   1.2المطلوب، من  الفترة. وعلى   0.9مرة  مرة خلال ذات 

الرغم من الضغوط المتعارضة بين جانبي العرض والطلب، 

اتجاهها الصعودي، مما يعكس قوة تأثير العوائد   واصلت 

سياسة التقييد النقدي للبنك المركزي المصري على أسعار 

 (.  44العائد في السوق )شكل 

 

 

 

 

 

. ويسري نفس الأمر على أسعار القروض 2025الودائع في مارس 
  الجديدة.
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السعر الأجمالى للودائع  
السعر الأجمالى للاقراض

واحدة سعر العائد المرجح لسوق الانتربنك لمدة ليلة
الوزن المرجح لتكلفة تمويل الحكومة

 41 رقم  شكل

 نتربنكالإ حجم

 مصري( جنيه )بالمليار

 
 المصدر: البنك المركزي المصري. 

   43 رقم  شكل

الحكومية  أدوات الدين على  العائد سعارلأالوزن المرجح 
 *بالعملة المحلية

 مئوية( )نسبة

 
 المصدر: البنك المركزي المصري. 

 2025مارس  31حتى ن  البيانات*/ 
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سعر العائد المرجح لسوق الانتربنك لمدة ليلة واحدة 
الوزن المرجح لتكلفة تمويل الحكومة
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وعلى الرغم من أن السوق المصري دائما ما يتسم بمنحنى 

اتجاه نزولي  اتخاذ  في  بدأ  العائد  عائد صعودي، فإن منحنى 

مدفوعا بارتفاع أسعار أذون الخزانة عقب الزيادة التراكمية 

الأساسية بمقدار  نقطة أساس بين  1900في أسعار العائد 

الأ 45)الشكل    2024ومارس    2022مارس   هذا  مر (. ويعد 

طبيعيا، إذ إن أذون الخزانة قصيرة الأجل عادة ما تكون أكثر 

طويلة  مقارنةً بالسندات  العائد،  أسعار  لتغيرات  استجابةً 

اعتبارها  في  تأخذ  السوق  توقعات  لأن  وذلك  الأجل، 

الانخفاض المتوقع في أسعار العائد الأساسية لدى البنك 

النقدي، التيسير  الذي   المركزي تحسبا لاستمرار دورة  الأمر 

المعتادة  إلى مستوياتها  العائد  إعادة أسعار  في  يسهم 

 اتساقا مع المسار النزولي المتوقع للتضخم.

  45 رقم   شكل

 (ةمنحنى العائد لأذون وسندات الخزانة )السوق الأولي

)%( 

 
 المصدر: البنك المركزي المصري

 

المركزي  البنك  اعتزام  المقبلة، واتساقا مع  المرحلة  وفي 

وزارة  قامت  لديه،  النقدي  التيسير  المصري استمرار دورة 

المالية بزيادة المعروض من سندات الخزانة قصيرة الأجل. 

وفي الوقت نفسه، استحوذت سندات الخزانة لأجل ثلالا  

إجمالي المبلغ المقبول خلال  سنوات على الجزء الأكبر من 

المالية  السنة  من  الأولى  السنوية  ربع  فترات  الثلالا 

 . ورغم المعروض الكبير نسبيا من سندات الخزانة 2024/2025

العائد ظل منخفضا نظرا لارتفاع  سنوات، فإن  لأجل ثلالا 

جانب  من  سنوات  ثلالا  لأجل  السندات  على  الطلب 

ثقة  يعكس  مما  والأجانب،  المحليين  المستثمرين 

اتُخذت   التي  التصحيحية  الكبيرة في الإجراءات  المستثمرين 

مارس   الكلي   2024في  الإيجابي على الاقتصاد  وانعكاسها 

 .وسطعلى المدى المت

 

مارس  المستثمرين الأجانب منذ  ازدياد ثقة  وتماشيا مع 

المحلي. 2024 الدين  إلى سوق  ، عادت الاستثمارات الأجنبية 

طويلة  الخزانة  سندات  على  الطلب  بدأ  ذلك،  على  علاوة 

العائد  التوقعات بخفض أسعار  إطار  التزايد في  الأجل في 

 .2025خلال عام 

 

السنة المالية  ، انخفضت العوائد على 2024/2025ومنذ بداية 

بمتوسط   آجالها، وذلك  بجميع  الدولية  مصر   56سندات 

)الشكل   أساس  الانخفاض 46نقطة  هذا  ويعكس   .)

تجاه  الأجانب  المستثمرين  ثقة  وتحسن  الطلب  انتعاش 

الإجراءات  خلفية  على  وذلك  الدولية،  مصر  سندات 

، وما اقترن بها من 2024منذ مارس التصحيحية التي اتُخذت  

وتدفقات  المباشرة  الأجنبية  للاستثمارات  تدفقات 

استثمارات حافظة الأوراق المالية، والتي ساهمت أيضا في 

 استقرار العوائد خلال الفترة الأخيرة.
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 44 رقم  شكل

الحكومية بالعملة  فروق العائد على أدوات الدين
 المحلية

 )نسبة مئوية(
 

 
 لبنك المركزيالمصدر: 

  2025مارس  31حتى ن  البيانات

 46 رقم   شكل

 منحنى العائد لسندات مصر الدولية )دولار(

)%( 

 
 المصدر: بلومبرج
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 النظرة المستقبلية .2
 

عامي  في %12.5- 01و %15- 41حوالي العام سوف يسجل معدل التضخم أن  9المستخدمتقديرات النموذج الكلي تشير 

ومن المتوقع أن ينخفض  .(47شكل ال) 2024في عام  %.428، مقارنة بنحو على الترتيب في المتوسط 2026و 2025

، وإن كان بوتيرة أبطأ مقارنة بالتراجع الحاد المُسجّل 2026و 2025 عامي لتضخم العام تدريجيا خلاللمعدل السنوي ال

خلال الأفق  والمقررةالمالية العامة المنفذة أوضاع إجراءات ضبط  ، وذلك بسبب2025الربع الأول من عام  خلال

تضخم السلع غير الغذائية. وعليه، من المتوقع أن يقترب لانخفاض  النسبي البطء، بالإضافة إلى الزمني للتوقعات

بحلول الربع الرابع  (نقطة مئوية( 2)± %7) لبنك المركزي المصريلمعدل التضخم تدريجيا من النطاق المستهدف 

 . 2026من عام 

 

وفي ظل حالة عدم اليقين العالمية الناجمة عن التطورات التجارية والتوترات الجيوسياسية، تم وضع حد أعلى 

لتوقعات التضخم يعكس التطورات المشار إليها آنفا وتأثيرها المتوقع على الاقتصاد المحلي. ويفترض الحد الأعلى 

أسعار الواردات والأسعار المحلية. وعليه، من المتوقع أن للتوقعات انتقالا جزئيا لتأثير التعريفات الجمركية الى 

 

 
في إطارتقدير يتم  9 بمزيد من التفاصيل  الموضح  نموذج التوقعات ربع السنوي شبه الهيكلي  باستخدام    .3  رقم  التوقعات متوسطة الأجل 

 

 47 رقم   شكل

 لتضخم العام لمعدل السنوي التوقعات 
 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

 
 .(3رقم طار الإ) ربع السنوي  التوقعاتباستخدام نموذج   البنك المركزي المصريتقديرات المصدر: 
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، وذلك قبل أن يعاود 2026وحتى النصف الأول من عام  2025يستقر معدل التضخم العام حول معدلاته الحالية خلال 

مساره النزولي بعد ذلك على عكس تراجعه التدريجي المستمر خلال أفق التوقعات. ومن المتوقع أن يظل مسار 

ل تفاقم التوترات الجيوسياسية والتجارية وكذلك التضخم عرضة للمخاطر الصعودية المذكورة سلفا، فضلا عن احتما

التأثير الأعلى من المتوقع لإجراءات ضبط أوضاع المالية العامة. ومن ناحية أخرى، تتضمن المخاطر النزولية للتضخم 

 احتمالية قيام البنوك المركزية الرئيسية بخفض أسعار العائد الأساسية بوتيرة أسرع مما هو متوقع حاليا.

 

وفقا لتقديرات دالة استجابة البنك  ،دعم المسار النزولي المتوقع للتضخممناسبه ل الأوضاع النقدية الحاليةزال ت لاو

حقيقي موجب بصورة تضمن تحقيق  عائدعلى سعر  الحفاظ إلىويهدف البنك المركزي المصري  .المركزي المصري

توقعات التضخم عند معدل التضخم  ترسيخوكذا  الضمنيمعدل التضخم انخفاض ملحوظ ومستدام في 

 المستهدف. 

 

بينما يظل النمو الاقتصادي العالمي مستقرا إلى حد كبير، من المتوقع أن تؤثر التطورات الأخيرة في التجارة العالمية 

وتراجع الطلب العالمي. وعلى  والتوريد التوقعات، بسبب المخاوف المتعلقة باضطرابات سلاسل الإمدادسلبًا على 

توقعات بمزيد من التباطؤ في هناك أسعار النفط نتيجة لعوامل من جانب العرض، و تراجعتوجه الخصوص، 

 العالمية. في التجارة الحالية الطلب العالمي في ظل استمرار حالة عدم اليقين

 

% في العام المالي 4.3أما على الصعيد المحلي، فمن المتوقع أن يسجل معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي الإجمالي 

 تباطؤ النمو، وذلك في إطار التعافي التدريجي من فترة 2023/2024% في العام المالي 2.4، ارتفاعا من 2024/2025

(. ويرجع هذا التعافي المتوقع بشكل رئيسي إلى انتعاش النشاط 48الاقتصادي خلال العامين الماضيين )الشكل 

الصناعي، كما يتضح من المؤشرات الأولية، مما يعكس الأثر الإيجابي لتوحيد سعر الصرف على قدرة الشركات على 

 48 رقم   شكل

 توقعات البنك المركزي المصري للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )بأسعار السوق(

غير ذلك(  )نسبة مئوية، معدل سنوي ما لم يذكر 

 
 المصدر: البنك المركزي المصري.
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أن يشهد قطاع  المتوقععلاوة على ذلك، من  .استيراد المواد الخام والسلع الوسيطة اللازمة لعمليات الإنتاج

إنتاج مصر من  ز من تعزوالتي من المتوقع أن  والبحر البر فيالاستخراجات تحسنا على خلفية انتعاش الاكتشافات 

، 2025/2026العام المالي  خلالفي الارتفاع النشاط الاقتصادي النفط الخام والغاز الطبيعي. كما يُتوقع أن يستمر نمو 

، إلا أنها ستتقلص سالبةأن تظل فجوة الناتج المحلي الإجمالي التوقعات برغم بقائه دون مستوياته القصوى، مع 

قي حوالي ، ليسجل معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقي2025/2026تتلاشى بحلول نهاية العام المالي حتى ا يتدريج

يدعم المسار النزولي لمعدلات التضخم  فجوة الناتجوبالتالي، فإن مسار  .في المتوسط خلال العام المالي ذاته 4.8%

السياسة النقدية  إطار، إذ ستظل الضغوط التضخمية من جانب الطلب محدودة في اتتوقعالأفق الزمني للخلال 

 السائدة.

في نهاية  %28.7مقابل  2025بنهاية يونيو  %23.2( ليسجل M2من المتوقع أن يتباطأ معدل نمو السيولة المحلية )و

ى التباطؤ (. ويُعزَ 49)الشكل  2026بنهاية يونيو  %22.8عند  لاحقا، قبل أن يستقر 2023/2024العام المالي السابق 

، إلى انحسار التأثير الإيجابي مقارنة بالعام المالي السابق، 2024/2025 الملحوظ المُقدر بنهاية العام المالي الحالي

بتعاف غير مسبوق في صافي الأصول الأجنبية لدى القطاع  اقترن والذي 2024لتوحيد سعر الصرف في مارس 

 .2025وما صاحبه من أثر ايجابي ملحوظ لفترة الأساس بدئا من مارس  ،خلال العام المالي السابق المصرفي

  49شكل رقم 

 (M2)توقعات معدل نمو السيولة المحلية 

 )نقطة مئوية، معدل سنوي، نهاية الفترة(

 
النقديةالمصدر: البنك المركزي المصري  ، تقديرات قطاع السياسة 

 

لاقتصاد الكلي والتطورات المشار إليها أعلاه، وكذلك المخاطر المحيطة لمؤشرات ا المستقبلية فاقالآفي ضوء 

قررت لجنة السياسة النقدية في اجتماعها المنعقد  النقدي السائد،الوضع بتوقعات التضخم، ومع الأخذ في الاعتبار 

الذي يساعد النقدي  الوضعلحفاظ على يعد مناسب لنقطة أساس  225ابريل أن خفض اسعار العائد بمقدار  17في 

 ترسيخ التوقعات والحفاظ على المسار النزولي المتوقع للتضخم.على 
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ر رقم لمركزي المصري. 3 الإطا للبنك ا ربع السنوية  لتوقعات  نموذج ا   
 

العديد من الأدوات  (Forecasting and Policy Analysis System - FPAS)يتضمن إطار التنبؤ وتحليل السياسات 

الفنية والتحليلية التي تدعم عملية اتخاذ القرارات الاستشرافية استناداً إلى البيانات بما يتماشى مع التزام البنك المركزي 

استقرار الأسعار، كما يوفر هذا الإطار منظومة متكاملة لاتخاذ القرارات بشكل مُنظم هدف المصري بتحقيق 

 ح العوامل التي تؤثر في التنبؤات متوسطة الأجل. توضقتصاد المصري للاسردية تسمح برسم  ومتسق وموثَّق

النموذج الرئيسي للتنبؤات متوسطة الأجل  (Quarterly Projection Model) التوقعات ربع السنويةويعتبر نموذج 

لتقديم التوصيات ودعم عملية اتخاذ قرارات السياسة النقدية. يستند هذا  يستخدمها البنك المركز المصري وأداة

شبه الهيكلي إلى الإطار "الكينزي الجديد" حيث يعتمد على نمذجة مسار الفجوات الاقتصادية،  ١النموذج الاستشرافي

ة للاقتصاد المصري. يستخدم قطاع السياسة النقدية هذا النموذج ضمن يالمحددات الرئيس وخصائص ال بذلك محاكياً 

. التدريجي نحو إطار استهداف التضخم إطار التنبؤ وتحليل السياسات الذي اعتمده البنك المركزي المصري للتحول 

معدل التضخم في الاعتبار  أخذاً مناسب للسياسة النقدية، المسار التحديد  الإطار متخذي القرار علىيساعد هذا و

 الزمنيفق الأ خلالالمستهدف من جانب البنك المركزي المصري وكذا التطورات الاقتصادية الكلية الحالية والمتوقعة 

 لتوقعات. ل

، دالة العرض الكلي والتي (IS curve)يتضمن نموذج التوقعات ربع السنوية أربع معادلات سلوكية: دالة الطلب الكلي 

 Modified) معدلةغير المغطاة ال العائد، ومعادلة تعادل سعر (Phillips Curve)تعُرف أيضًا بمنحنى فيليبس 

Uncovered Interest Rate Parity)،  ودالة استجابة السياسة النقدية(Monetary Policy Reaction function) . 

العلاقات بين متغيرات الاقتصاد الكُلي، فعلى سبيل المثال، يعكس  وتعكس الروابط والعلاقات بين هذه المعادلات

الاستشرافي تأثير فائض الطلب على معدل التضخم حيث تؤدي فجوة الناتج الموجبة إلى ارتفاع معدل  منحنى فيليبس

تضخم. في حين تؤثر قرارات السياسة النقدية على الاقتصاد الحقيقي )أي الطلب( من خلال معادلة الطلب الكلي ال

الفجوات الإيجابية في  على سبيل المثال تُسهم .الحقيقي وفجوة سعر الصرف الحقيقي العائدفجوة سعر خاصةً على 

وبالإضافة إلى تلك . وبالتالي انحسار معدلات التضخم أسعار العائد الحقيقية وسعر الصرف الحقيقي في تباطؤ الطلب

صدمات مختلفة لدراسة تداعياتها الاقتصادية، فعلى سبيل المثال  محاكاةب المعادلات الأساسية، يسمح النموذج

 . العائد الأساسيمعدلات لتضمين مسارات مختلفة ليسمح النموذج بمحاكاة صدمات السياسة النقدية 

لية انتقال السياسة النقدية للمتغيرات الاقتصادية في نموذج التوقعات سعر العائد يركز النموذج على السنوية:    ربع   آ

 بمقدارلسياسة النقدية على الاقتصاد ل (lagged effect) الأثر المتباطئوسعر الصرف كقناتين أساسيتين لانعكاس 

 وتجدر الإشارة إلى أن قرارات الأفراد والشركات وغيرهما تتحدد .سنوية فترات ربعزمني يتراو  ما بين أربع إلى ست 

 السياسة تقييدالأسمية، اذ يؤدي  الأسعار وليس الحقيقية، الصرف وأسعار العائد أسعار على بناءً  أساسي بشكل

 إلى يؤدي مما والاستثمار، الاستهلاك للحد من والشركات الأسر تحفيز إلى( الموجبة الحقيقية العائد أسعار) النقدية

النقدية فيها  السياسة قرارات تأثيرفينعكس  الصرف، سعر قناة أما. التضخمية الضغوط وكبح الكلي الطلب تباطؤ

 القنوات عبر الحقيقية )التكلفة الإضافية الحقيقية التي يتم تحملها لإنتاج وحدة إضافية من المنتج( الحدية التكلفة على

 .الصرف الحقيقي سعر تحركات على عام بشكل تعتمد والتي الاستيراد، وقنوات المحلية

نه 1 اعتماده  النموذج  أهم خصائص  التضخم.  hlooking approac-(forward (ياستشرافج  من  لاستهداف  متكامل  إطار  إلى  للانتقال  أساسي  شرط  وهو 

الحالي للتضخم بل   إلى المعدل  لا تستجيب  الاستشرافية  النقدية  التي مالمستقبلية للتضختوقعات  إلى فالسياسة  المنتجات  ، أخذاً في الاعتبار أن قرارات تسعير 

النقدية على متغيرات الاقتصاد الحقيقي.  المتباطئ الأثرتؤثر على التضخم الحالي قد تم اتخاذها في فترات زمنية ماضية وكذا   لآلية انتقال السياسة 
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 لملحقا  .3

 

 

 

 

  

 : المساهمة في الأرقام القياسية لأسعار المستهلكين )حضر(*1 جدول

رس  **الأوزان    ما
2024 

ل  بري أ
2024 

و  ي ما
2024 

و  ي ون ي
2024 

و  ي ول ي
2024 

أغسطس 
2024 

تمبر  سب
2024 

وبر  أكت
2024 

وفمبر  ن
2024 

ديسمبر 
2024 

ير  ا ن ي
2025 

فبراير 
2025 

رس  ما
2025 

ن )نقطة مئوية( كي هل القياسي للمست رقم  عام لل ال ي للتضخم   المساهمة في المعدل الشهر

عام  ال 1 التضخم  0 0 . 0 0 0 .95 1 . 0 6 -0 .68 1 .58 0 .39 2. 0 5 2. 0 8 1 . 1 0 0 .52 0 .21 1 .51 1 .39 1 .65 

السلع والخدمات  
 ةالمحدد

 أسعارها إداريا
21 .40 0.07 0.71 0.02 0.64 0.05 0.59 0.56 0.27 0.77 0.16 0.24 0.55 0.00 

الفواكه  
والخضراوات  
 الطازجة

5.50 -0.19 0.12 -0.11 -0.04 0.71 0.77 0.82 -0.11 -0.56 -0.61 0.04 
-
0.34 1.01 

التضخم  معدل 
73 الأساسي . 1 0 1.43 0.31 -0.79 1.30 -0.49 0.94 0.96 1.30 0.42 0.91 1.69 1.63 0.87 

السلع   أسعار 
 1.40 0.09 0.72 0.60- 0.79- 0.47 1.10 0.75 0.11 1.07 1.28- 0.40- 0.31 32.70 الغذائية

السلع   أسعار 
1 الاستهلاكية 4 .3 0 0.20 0.39 0.17 0.24 0.13 0.24 0.20 0.19 0.22 0.23 0.36 0.25 0.09 

34.3 الخدمات 0 0.38 0.36 0.40 0.16 0.10 0.47 0.22 0.17 0.32 0.42 0.19 0.50 0.16 

ن )نقطة مئوية( كي هل القياسي للمست رقم  عام لل ال  المساهمة في المعدل السنوي للتضخم 

عام ال 1 التضخم  0 0 . 0 0 33.34 32.54 28. 1 5 27.51 25.67 26.25 26.40 26.53 25.54 24. 0 6 23.95 12.84 13 .62 

السلع والخدمات  
أسعارها  المحدد 

 إداريا
21 .40 5.88 6.42 5.73 5.65 5.11 5.47 5.97 6.23 6.22 6.26 6.02 4.91 4.79 

الفواكه  
والخضراوات  
 الطازجة

5.50 2.21 2.24 2.01 1.91 2.40 2.29 2.21 2.36 1.95 0.80 1.30 0.44 1.75 

التضخم  معدل 
 الأساسي

73 . 1 0 33.66 31.81 27.13 26.64 24.38 25.13 24.97 24.40 23.71 23.22 22.59 10.01 9.41 

السلع   أسعار 
 الغذائية

32.70 17.81 16.13 12.49 12.85 11.97 11.76 11.44 11.32 10.09 8.38 8.56 1.62 2.86 

والإحصاء والبنك المركزي المصري. العامة   المصدر: الجهاز المركزي للتعبئة 

 .الأرقاميرجع الى تقريب   أي اختلاف *

لأسعار  العام   .بدءاً من بيانات سبتمبر 2017/2018نفاق والاستهلاك لعام  الإبحث الدخل و من نتائج المستهلكين مستمدة** الأوزان المستخدمة في إعداد الرقم القياسي 
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 : المساهمة في النمو الحقيقي للناتج المحلي الاجمالي2جدول 
  20 21/22  20 22 /23  20 23/24 ر 24-يونيو 24-مارس 23- ديسمبر    *24-ديسمبر  24-سبتمب

لاجمالي حسب  ي ا اتج المحل الن
ق لإنفا 6.6 ا  3 .8  2.4  2.3  2.2  2.4  3 .5  4.3  

لاجمالي حسب  ي ا اتج المحل الن
ع   القطا

6.2  3 .6  2.3  2.2  2. 1  2.4  3 .5  4.3  

العام حسب  اتج المحلي الاجمالي  الن
ع  القطا

1 .6  0 .6  - 0 .4  0 . 1  - 0 .9  -1 .4  - 0 .3    

ي الخاص  لاجمال ي ا اتج المحل الن
ع 4.6 حسب القطا  3 .0  2.7  2. 1  3 .0  3 .7  3 .8    

 0.2 0.4 0.3 0.5 0.4 0.4 0.5 0.4 الزراعة والغابات والصيد

 1.5 0.4 0.2- 1.1- 2.2- 1.2- 0.7- 1.6 الصناعة

 0.6- 0.5- 0.5- 0.3- 0.3- 0.3- 0.1- 0.2 الاستخراجات

 0.2- 0.1- 0.2- 0.0 0.0 0.1- 0.0 0.1- بترول

 0.4- 0.4- 0.4- 0.3- 0.3- 0.3- 0.2- 0.2 غاز طبيعي

 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 اخرى

 2.0 0.9 0.3 0.9- 1.9- 0.8- 0.6- 1.4 الصناعات التحويلية

 0.1 0.0 0.2- 0.4- 0.4- 0.2- 0.1- 0.3 تكرير البترول

 1.9 0.9 0.5 0.5- 1.4- 0.6- 0.5- 1.1 تحويلية اخرى

 2.8 2.9 2.7 2.5 2.4 2.5 2.7 2.9 الخدمات 

 0.4 0.4 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 التشييد والبناء

والخدمية  0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 الانشطة العقارية 

 0.5 0.9 0.5 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 النقل والتخزين

 0.4 0.3 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 المال

 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 / 1التأمين  

 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 الاتصالات

 0.5 0.2 0.2 0.2 0.4 0.3 0.7 0.8 السياحة

التعليم والصحة والخدمات 
 الاخرى

0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 

 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 /2المرافق  

 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 المعلومات

 0.6 0.7 0.8 0.9 1.2 0.9 0.6 0.6 تجارة الجملة والتجزئة

 1.1- 1.1- 1.5- 0.9- 0.2 0.5- 0.3 0.3 قناة السويس

 0.3 0.3 0.4 0.2 0.2 0.3 0.2 0.4 الحكومة العامة

التخطيط والتنمية الاقتصادية   الدوليالمصدر: وزارة  .والتعاون   

 *مبدئي

يشمل الضمان الاجتماعي/ 1  

الصرف الصحييشمل الكهرباء والمياه و /2  
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 *** : ميزان المدفوعات )بالمليار دولار(3جدول 

 202 1 /22  2022 /23  2023 /24  

2022/23  2023/24  2024/25  

-ديسمبر

22 

-مارس

23 
 23- يونيو 

تمبر -سب

23 

- ديسمبر 

23 

رس -ما

24 

ونيو -ي

24 

تمبر -سب

24 

-ديسمبر

24* 

ي ر تجا ل ا لميزان  43- ا .4  -31. 2  -39 .6  -6 . 4  -8 . 0  -7 . 6  -7 . 9  - 10 . 7  - 10 . 1  - 10 . 8  - 14 . 1  - 13 . 4  

 9.6 9.1 8.4 7.7 8.1 8.3 8.6 9.6 11.5 32.6 39.6 43.9 حصيلة الصادرات

 1.8 1.2 1.1 1.4 1.6 1.6 2.1 3.1 4.9 5.7 13.8 18.0 البترولية

 7.8 7.9 7.3 6.3 6.5 6.7 6.5 6.4 6.6 26.8 25.8 25.9 البتروليةغير 

70.8 87.3 **مدفوعات عن الواردات   72.1 18.0 17.6 16.2 16.3 18.8 17.8 19.2 23.1 23.1 

13.4 13.4 13.5 البترولية  3.0 3.2 3.3 2.9 3.4 3.4 3.7 5.4 4.2 

58.8 57.4 73.8 غير البترولية  15.0 14.3 12.9 13.3 15.5 14.4 15.5 17.7 18.8 

لخدمات ا .11 ميزان  2  2 1. 9  14 . 4  6 . 8  3.7  7 . 4  5 . 2  4 . 0  2 . 1  3. 1  4 . 1  3.2  

 7.8 8.4 7.0 6.4 7.9 9.0 9.8 7.0 9.7 30.2 34.6 26.9 المتحصلات

9.7 النقل  14.0 10.7 3.7 3.1 4.1 3.5 3.3 1.9 2.0 2.2 2.5 

8.8 7.0 منها: رسوم المرور في قناة السويس  6.6 2.0 2.2 2.5 2.4 2.4 1.0 0.9 0.9 0.9 

 3.9 4.8 3.5 3.1 3.3 4.5 3.3 3.0 3.2 14.4 13.6 10.7 السياحة

 4.6 4.3 3.9 4.3 3.9 3.8 2.4 3.3 2.9 15.9 12.6 15.8 المدفوعات

 1.1 0.8 0.8 1.3 1.5 1.5 1.0 1.1 1.2 5.1 5.0 4.5 السياحة

ر ثما الاست دخل  - ميزان  15 . 8  - 17 .3  - 17 . 5  -4 . 4  -4 . 6  -3.8  -4 . 6  -5 . 0  -4 . 5  -3.5  -4 .3  -3.7  

 0.6 0.7 0.8 0.3 0.4 0.4 0.9 0.5 0.4 1.9 2.1 1.0 متحصلات دخل الاستثمار

 4.3 4.9 4.3 4.8 5.3 5.0 4.7 5.1 4.8 19.5 19.5 16.8 مدفوعات دخل الاستثمار

 1.9 1.9 1.8 2.0 2.1 2.0 1.9 1.8 1.2 7.9 6.2 2.8 منها: فوائد مدفوعة

تحويلات ل .31 ا 4  2 1. 8  2 1. 9  5 . 4  5 . 4  4 . 6  4 . 5  4 . 9  5 . 0  7 . 5  8 . 4  8 . 8  

31.7 التحويلات الخاصة )صافي(  21.9 21.9 5.5 5.4 4.6 4.5 4.9 5.0 7.5 8.3 8.7 

 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1- 0.0 0.1- 0.3- التحويلات الرسمية )صافي(

ملات  لمعا ا ب  ةحسا ري لجا - ا 16 . 6  -4 . 7  -20. 8  1. 4  -3.5  0 . 6  -2 . 8  -6 . 8  -7 . 5  -3.7  -5 . 9  -5 . 2  

لي لما وا لي  لرأسما ا ب  لحسا .11 ا 8  8 . 9  29 . 9  - 1. 6  5 .3  0 . 9  1. 8  6 . 6  11. 7  9 . 8  3.8  4 . 1  

 0.1- 0.0 0.1- 0.1- 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1- 0.1- 0.1- الحساب الرأسمالي 

 4.2 3.8 9.9 11.7 6.6 1.8 0.9 5.3 1.6- 30.0 9.0 11.9 الحساب المالي

 3.3 2.7 22.4 18.2 3.2 2.3 2.1 2.2 2.4 46.1 10.0 8.9 صافي الاستثمارات الأجنبية المباشرة

استثمارات محفظة الأوراق المالية في 

 مصر )صافي( 
-21.0 -3.8 14.5 -0.9 -0.4 -0.3 -0.5 0.8 14.4 -0.1 -0.4 -3.3 

 0.2- 0.1- 1.1- 0.7- 0.6 0.3- 0.1- 0.5 0.0 1.6- 0.3 1.0 منها: السندات

24.4 الاستثمارات الأخرى  3.4  -29.8 -3.0 3.7 -0.7 0.1 2.9 -20.7 -12.1 1.6 4.4 

 1.8- 0.7 0.8 1.6- 4.0 1.5 0.9- 0.0 0.1 4.9 1.4 1.4- صافي الاقتراض

 0.0 1.1- 0.4- 1.6- 0.1- 0.7- 0.1- 0.1- 0.3 2.8- 0.2- 0.7 قروض متوسطة وطويلة الأجل )صافي( 

تسهيلات موردين ومشترين متوسطة 

 وطويلة الأجل )صافي(
0.7 1.7 0.4 0.2 0.3 0.8 -0.1 0.7 -0.1 -0.1 0.0 -0.9 

تسهيلات موردين ومشترين قصيرة 

 الأجل )صافي(
-2.9 0.0 7.2 -0.5 -0.2 -1.5 2.4 3.4 0.1 1.4 1.8 -0.8 

 4.6 0.0 7.4- 12.3- 2.0- 3.2- 0.8- 1.3 4.0- 24.9- 4.8- 4.2 أصول اخري

 1.6 0.8 5.6- 6.8- 0.8 1.8 1.1 2.5 0.8 9.8- 6.7 21.6 خصوم اخري

5- صافي السهو والخطأ . 8  -3.3  0 . 6  0 .3  -2 . 1  - 0 . 8  1.3  - 0 . 4  0 .3  - 0 . 6  1. 1  1. 5  

- الميزان الكلي 10 . 5  0 . 9  9 . 7  0 . 1  - 0 .3  0 . 6  0 . 2  - 0 . 6  4 . 5  5 . 6  - 1. 0  0 . 5  

التغير في الأصول الاحتياطية للبنك 

 (-المركزي )الزيادة
10 . 5  - 0 . 9  -9 . 7  - 0 . 1  0 .3  - 0 . 6  - 0 . 2  0 . 6  -4 . 5  -5 . 6  1. 0  - 0 . 5  

 *مبدئي

 **يشمل الصادرات والواردات من المناطق الحرة

الأرقام المدرجة تم تقريبها إلى أقرب منزلة عشرية. لذلك، قد لا تكون مجموعات  المساهمات متطابقة مع الإجمالي الكلي.***جميع   
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 : المسح النقدي وميزانية البنك المركزي )رصيد نهاية الفترة، بالمليار جنيه(4جدول 

 25-مارس 24- ديسمبر  24- سبتمبر  24-يونيو 23-يونيو 22-يونيو 21-يونيو 20-يونيو  

النقدي  المسح 

لاجنبية .122 صافي الاصول ا 1  251 .7  -372. 0  -834.6  626.6  498.7  265.9  760 .8  

 632.8 592.5 505.1 494.5 304.9- 152.8- 225.2 156.6 البنك المركزي ىلد

 128.0 326.6- 6.4- 132.1 529.7- 219.2- 26.4 34.5- البنوك ىلد

4416.7 صافي الأصول المحلية  51 0 4 .9  6986.5  90 82.8  9991 .9  1 0 583 .1  1 1370 .5  1 1 80 6. 0  

 8135.2 7738.0 7025.5 5918.2 5076.3 3971.8 3166.1 3023.2 المطلوبات على الحكومةصافي 

 1736.9 1551.3 1284.8 1205.8 766.3 453.2 353.5 212.6 صافي المطلوبات على الهيئات العامة الاقتصادية

 462.3 429.0 400.5 370.2 164.8 154.5 148.6 156.3 المطلوبات على شركات قطاع الأعمال العام

 4067.8 3850.5 3658.7 3492.7 2732.2 2178.2 1752.3 1454.6 المطلوبات على القطاع الخاص

 2596.1- 2198.2- 1786.4- 995.0- 343.1 228.9 315.5- 430.1- صافي الأصول الأخرى

4538.8 السيولة المحلية  5356.6  6614.5  8248.2  1 0 61 8 .6  1 1 0 81 .8  1 1 636.4  1 2566.8  

المحلية  9492.8 8676.8 8376.0 8090.9 6732.0 5768.4 4706.4 3872.2 السيولة المحلية بالعملة 

خارج البنوك  1296.8 1121.3 1168.0 1227.0 1009.2 778.6 673.4 602.7 النقد المتداول 

 8196.0 7555.6 7208.0 6863.9 5722.9 4989.8 4033.1 3269.4 الودائع بالعملة المحلية

 3074.0 2959.6 2705.8 2527.7 1516.2 846.1 650.2 666.6 الودائع بالعملة الأجنبية

البنك المركزي زانية   مي

لأجنبية 156.6 صافي الأصول ا  225.2  -1 52.8  -3 04.9  494.5  50 5. 1  592.5  632.8  

 2344.7 2326.4 2185.5 2161.9 1045.8 611.5 625.1 603.5 الأصول 

 1711.8- 1733.9- 1680.4- 1667.3- 1350.6- 764.3- 399.9- 446.9- الخصوم

.699 صافي الأصول المحلية 0  762.5  1345.7  1 833 .6  1 470 .6  1392.4  1 651 . 0  1 633 .3  

 2239.7 2230.6 2279.5 1984.6 1413.0 1058.9 757.8 815.0 صافي المطلوبات على الحكومة

 570.0- 568.0- 619.8- 634.1- 72.8- 57.6- 37.8- 7.2- الاقتصاديةصافي المطلوبات على الهيئات العامة  

 987.7 926.0 863.3 875.1 530.4 400.0 377.3 274.0 المطلوبات على البنوك

البنوك بالعملة الأجنبية  784.0- 841.4- 628.8- 601.5- 508.5- 216.5- 135.1- 112.3- ودائع 

1117.0- 942.0- 735.8- 469.1- 424.0- عمليات السوق المفتو   -1106.3 -737.0 -628.9 

 388.8 640.9 604.4 963.6 1413.6 896.6 269.4 153.4 صافي الأصول الأخرى 

لاحتياطية 855.6 النقود ا  987.7  1 1 92.9  1 528.8  1 965. 1  1 897.5  2243 .4  2266.2  

خارج البنوك  1296.8 1121.3 1168.0 1227.0 1009.2 778.6 673.4 602.7 النقد في التداول 

 969.4 1122.2 729.4 738.2 519.6 414.3 314.4 252.8 احتياطيات البنوك

 864.6 1007.1 637.1 636.2 445.5 354.8 265.3 204.4 النقد في خزينة البنوك

البنوك بالعملة المحلية    104.8 115.1 92.3 102.0 74.1 59.5 49.1 48.4 ودائع 

 .البنك المركزي المصريالمصدر: 
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 : تطورات أسعار العائد في السوق )نسبة مئوية، ما لم يُذكر خلاف ذلك(5جدول 

  
- مارس 
22  

- مارس 
32  

- مارس 
42  

-يونيو 
42  

- سبتمير 
42  

- ديسمبر 
42  

- مارس 
52  

النقدية  سعر السياسة 

الرئيسية ل  27.75 27.75 27.75 27.75 22.80 16.75 8.88 المركزيلبنك دى اسعر العملية 

ربنك لانت  سعر ا

 27.49 27.43 27.30 27.31 23.12 16.43 9.45 سعر العائد المرجح لسوق الانتربنك  

 27.52 27.46 27.40 27.35 23.27 16.46 9.36 متوسط سعر العائد المرجح في سوق الانتربنك لمدة ليلة واحدة  

 28.82 22.49 20.47 24.11 27.31 22.21 21.61 (جنيهبالمليار  ) متوسط حجم المعاملات في سوق الانتربنك لمدة ليلة واحده

 58.66 54.90 47.05 58.29 74.16 85.10 88.25 حجم المعاملات في سوق الانتربنك لمدة ليلة واحدة كنسبة مئوية من اجمالي المعاملات

ع   المصرفيالقطا

 10.24 10.24 10.24 10.24 10.24 10.24 11.41 لودائع  اسعر  

لأ  9.37 9.37 9.37 9.37 9.37 9.37 7.47 جلودائع 

 20.99 21.40 21.41 15.99 16.52 12.13 7.45 الودائع قصيرة الاجل، )اقل من عام(

 15.11 15.75 16.08 16.42 14.83 11.88 7.71 الودائع الاخرى 

 24.35 23.51 23.23 23.73 24.20 21.39 15.65 الادخارشهادات 

 25.11 24.63 24.65 24.70 25.07 23.46 17.98 أقل من ثلالا سنوات

 23.55 22.66 22.26 23.08 20.79 14.31 10.65 أكثر من ثلالا سنوات

 9.99 13.42 13.05 13.35 10.23 7.06 4.73 حسابات التوفير

 26.50 27.89 27.42 26.99 21.10 17.13 11.30 لإقراضاالسعر  

 26.03 27.59 27.00 27.19 20.86 17.11 10.03 سعر العائد لقطاع الأعمال

 28.25 28.19 27.21 27.34 21.67 17.52 10.06 الاقراض قصير الآجل لقطاع الاعمال

 22.82 26.26 26.74 27.02 20.04 15.93 9.96 الاقراض طويل الآجل لقطاع الاعمال

 28.44 29.10 29.12 26.14 22.08 17.17 14.49 التجزئة المصرفية

ن  دي ال ى الحكوميسوق   المحل

 25.37 26.24 26.21 25.94 29.92 22.01 13.22 العائد على أذون الخزانة لمدة عام

 26.94 29.75 28.20 25.86 28.19 21.24 12.91 على أذون الخزانة الإجماليلعائد  ا

 26.78 26.27 26.32 24.30 27.94 21.35 14.54 على سندات الخزانة الإجمالي لعائد  ا

 21.50 23.40 22.30 20.60 22.60 17.00 10.40 /1الحكومة الوزن المرجح لتكلفة تمويل  

 /2الفروق 

للبنك المركزى  سعر الانتربنك الرئيسية   0.26- 0.32- 0.45- 0.44- 0.32 0.32- 0.57 لمدة ليلة مطروحاً منه سعر العملية 

المركزىا  الوزن المرجح لسعر الرئيسية للبنك   1.25- 0.14 0.33- 0.76- 1.70- 0.38 2.42 لاقراض بالبنوك مطروحاً منه سعر العملية 

المركزى مطروحاً منه   الرئيسية للبنك  بالنوكاسعر الوزن المرجح لسعر العملية   17.51 17.51 17.51 17.51 12.56 6.51 2.53- لودائع 

المركزى الرئيسية للبنك   6.21- 4.34- 5.42- 7.16- 0.25- 0.24 1.56 الوزن المرجح لتكلفة تمويل الحكومة مطروحاً منه سعر العملية 

 0.13- 2.78- 1.51- 1.25- 0.20- 0.09 1.30 العائدمنحنى ل  المرجح الوزن

الوزن المرجح لتكلفة تمويل الحكومة   4.50 4.18 4.67 6.60 1.69- 0.12 0.41- الوزن المرجح لسعر الإقراض بالبنوك مطروحاً منه 

 4.48 3.79 4.44 6.51 1.69- 0.12 0.29- لأذون الخزانة الإجماليالوزن المرجح لسعر الإقراض بالبنوك مطروحاً منه السعر   

العائد للودائع    الوزن المرجح لسعر  الوزن المرجح لسعر الإقراض بالبنوك مطروحاً منه 
 بالبنوك

-0.11 6.89 10.86 16.75 17.19 17.66 16.26 

الوزن المرجح لسعر الاقراض طويل الآجل لقطاع الاعمال بالبنوك مطروحاً منه الوزن 
 الاعمال بالبنوكالمرجح لسعر الاقراض قصير الآجل لقطاع 

-0.10 -1.59 -1.63 -0.32 -0.47 -1.92 -5.43 

 المصدر: البنك المركزي المصري

 المالية الحكومية بعد الضرائب الأوراق/ العوائد على 1

 2025/ حتى مارس 2
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