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 1للبنك المركزي المصري إطار السياسة النقدية
نظام سلامة ال ضمانيهدف البنك المركزي المصري إلى ، 2020لسنة  194قانون البنك المركزي والجهاز المصرفي رقم طبقا ل

اسة الاقتصادية العامة مع السي بما يتسقتحقيق هذه الأهداف  ويسعى إلى ،استقرار الأسعار والحفاظ علىمصرفي النقدي وال

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

 على المدى المتوسط.

 

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

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

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

تدريجيا من معدل التضخم من التحول الاقتصاد المصري  على نحو يمّكنللتضخم  اتمستهدفالبنك 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)± %5نقطة مئوية( و 2)± %7عند  2028والربع الرابع من عام  2026الرابع من عام 

 

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

ضخم المحددة الت مستهدفاتمع تحقيق  يتسقالإيداع والإقراض لليلة واحدة وسعر العملية الرئيسية( بما العائد على )أسعار 

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

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

 يوضح أسباب القرارات المتخذة. عه الإلكترونيعلى موق اصحفي ابيان البنك المركزي المصري، ينشر قب كل اجتماععو. )الإنتربنك(

 

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

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

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

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

 .تقلبات النشاط الاقتصادي الحقيقي

 

 قرارات لجنة السياسة النقدية الأخيرة

الإبقاء على سعري عائد الإيداع  2025يوليو  10قررت لجنة السياسة النقديـة للبنك المركــزي المصـري في اجتماعهـا الذي عُقد في 

، على الترتيب. كما قررت الإبقاء على %24.50و %25.00و %24.00راض لليلة واحدة وسعر العملية الرئيسية للبنك المركزي عند والإق

 .%24.50سعر الائتمان والخصم عند 

 

ي للتضخم، وارتأت اللجنة أن الإبقاء على أسعار العائد الأساسية للبنك المركزي دون تغيير يُعد ملائما لاستدامة المسار النزول

وسوف تواصل تقييم قراراتها على أساس كل اجتماع على حدة، مع التأكيد على أن هذه القرارات تعتمد على التوقعات والمخاطر 

المحيطة بها وما يستجد من بيانات. وسوف تتابع اللجنة التطورات الاقتصادية والمالية عن كثب، ولن تتردد في استخدام كل 

نقطة مئوية( في المتوسط خلال الربع الرابع من عام  2)± %7ل بالتضخم إلى المعدل المستهدف البالغ الأدوات المتاحة للوصو

2026. 

                                                      

 
 إطار السياسة النقدية للبنك المركزي المصري.لمزيد من المعلومات يرجى الطلاع على  1

https://www.cbe.org.eg/ar/monetary-policy/monetary-policy-framework
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ستهداف التضخملا ركائز الإطار المؤسسي .1إطار رقم   

طارالمُحددة لهذا الإ السمات الأساسية  

 الأساسي. معدل التضخم أو  معدل التضخم العام –ن رئيسيان اوجد خيار عادة ما يُ : مستهدف التضخماختيار  .1

ففي حالة اعتماد نطاق من الممكن أن يقترن النطاق بمستهدف نطاق. أو  ةمحدد ذا قيمةيمكن أن يكون المستهدف:  المعدل تعريف .2

أعلى من نظيره للدول المقارنة، فيُفضّل أن يتم تحديد  . وإذا كان معدل التضخم المستهدفطاق كاملأو ن هذا النطاق محدد ضمن

 اتجاها نزوليا.مستهدفات التضخم من قبل البنوك المركزية بحيث تأخذ 

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

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

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

 مستهدفات التضخمأنواع 

توقعات التضخم، من  ترسيخفي  فعالاهذا النوع من الأهداف يُعد والتضخم المستهدف كرقم محدد(:  معدل وضعهدف محدد )مست .1

 خلال توجيهها نحو أرقام أحادية على المدى المتوسط.

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

البنك . ويعتمد وفر هذا النوع مزيدا من المرونة للبنوك المركزية، خاصة في الأسواق الناشئة، للتعامل مع حالات عدم اليقينالهدف. ي

في  2026نقطة مئوية( في الربع الرابع من عام  2± بهامش ٪ )7 حاليا هذا النوع من الأهداف، إذ يبلغ المعدل المُستهدف المركزي المصري

 . المتوسط

 .تحقيق معدلات التضخم المستهدفة لضمانتعتمد بعض البنوك المركزية هذا النوع ستهدف )يُعتبر النطاق بالكامل هو الهدف(: نطاق م .3
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 ملخص

بالعرض والتحليل هذا الإصدار من تقرير السياسة النقدية  يتناول ،ة عالميااستمرار التوترات التجارية والجيوسياسي في ظل

على الصعيد ف ودلالاتها بالنسبة للاقتصاد المصري. 2025عام لي في الربع الثاني من المشهد الاقتصادي العالمي والمح تطورات

مع  ،2025لعام العالمي  توقعات النمو الأمر الذي أدى إلى خفض، 2025من عام الأول  مقارنة بالربع الربعالنمو  أاطتب، العالمي

العالمية  سعارالأ شهدتيتعلق بأسواق السلع الأساسية، . وفيما 2025في الربع الثاني من  بشكل عاماستقرار التضخم توقع 

بعد فترة من الاعتدال، في حين شهدت أسعار خام برنت تقلبات ملحوظة منذ  2025في يونيو ا طفيفارتفاعا الغذائية للسلع 

على حد  دمة والناشئةالبنوك المركزية في الاقتصادات المتق اعتمدتق، اسوحالة عدم اليقين وتقلبات الأ ظلأوائل العام. وفي 

 .النقدية اتهاسياس في إدارةنهجا حذرا السواء 

 

، 2025، وإن كان بوتيرة أبطأ مقارنة بالربع الأول من عام 2025في الربع الثاني من عام  تراجعهعلى الصعيد المحلي، واصل التضخم و

في  %16.5 قارنة بمعدلم 2025ثاني من عام الربع ال المتوسط خلال في %15.2إلى  العام لتضخمالمعدل السنوي ل انخفضإذ 

الربع  وجاءت تطورات التضخم العام خلال. %13.6من  %11.6لتضخم الأساسي إلى لالسنوي المعدل السابق، في حين تباطأ الربع 

 ءاتالضغوط التضخمية الناتجة عن إجرامع استمرار  ةالغذائيغير السلع تضخم ب مدفوعة بشكل أساسي 2025الثاني من عام 

مساره النزولي التدريجي، مما يعكس استمرار  الضمنيخلال هذه الفترة. ومع ذلك، واصل التضخم  العامة ضبط أوضاع المالية

 الصدمات وتحسن توقعات التضخم. تلاشي

 

افي النشاط استمرار تعنمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي إلى للبنك المركزي المصري ل (Nowcastsالآنية ) تقديراتالتشير و

مدفوعا بشكل أساسي  ،%4.8والبالغ  2025لربع الأول من عام ل ليسجل مستوى مقاربا 2025في الربع الثاني من عام  الاقتصادي

الحقيقي  الناتج المحلي الإجمالي، سجل 2025في الربع الأول من عام ووالسياحة.  البتروليةغير لصناعات التحويلية بكل من ابنمو 

وتعكس  .الصادراتصافي لاستهلاك ول موجبة، مدفوعا بالمساهمات ال2022له منذ الربع الرابع من عام  أعلى معدل نمو

توحيد سوق الصرف الأجنبي. ومن للاقتصاد المصري في أعقاب يادة القدرة التنافسية التطورات الإيجابية في صافي الصادرات ز

فجوة الناتج تقديرات و بالأوضاع النقدية السائدة، مدعومة محدودةجانب الطلب  منالمتوقع أن تظل الضغوط التضخمية 

تضخمية الضغوط محدودية الالأجل، مما يشير إلى  طويلةها ات. وعلى نحو مماثل، تظل الأجور الحقيقية أقل من اتجاهالسالبة

  .الأجور جانبمن 

 

الأصول صافي زيادة  بالأساس يعكس ممار، مليار دولا 1.4عجزا قدره  2025سجل ميزان المدفوعات في الربع الأول من عام و

عجز الحساب  بتقلص، مدعوما تحسن الوضع الخارجي للاقتصاد المصريالبنوك التجارية. وتشير هذه التطورات إلى  لدىالأجنبية 

 حويلاتت ارتفاعالتحسن الملحوظ إلى يرجع هذا من العام السابق. و بذات الفترةمقارنة  %50الجاري الذي انخفض بأكثر من 

اتساع إلا أن ، بتروليغير ال الميزان التجاري عجز انخفاضالخدمات، وصافي ميزان نمو إيرادات كذا ، والعاملين بالخارج بشكل كبير

 من ذلك التحسن.جزئيا حد  بترولي قدال الميزان التجاري عجز

 

في المتوسط  %24.8ليسجل  2025اني من عام بشكل ملحوظ في الربع الث وفيما يتعلق بمعدل نمو السيولة المحلية، فقد تراجع

مقابل  2025مليار دولار في مايو  14.7عند ا مستقر  الأجنبيةالأصول صافي  ظلو. من ذات العام الربع الأول خلال %30.6 مقابل

مليار  4.8لى لبنوك التجارية بشكل ملحوظ في مايو إدى ال الأجنبيةالأصول صافي ارتفاع  مع، 2025مليار دولار في مارس  15.1

 . 2021منذ فبراير له أعلى مستوى  لامسج، دولار

 

 ةمناسب تظل الأوضاع النقدية، 2025في الربع الثاني من عام النقدي البنك المركزي المصري دورة التيسير وعلى الرغم من بدء 

شهري  فينقطة أساس  325غ البالو العائد الأساسيةسعار لأالتراكمي  خفضالوفيما يخص لتضخم. ل النزوليمسار اللدعم 

تراجعت عوائد الأوراق . وبالمثل، 2025الربع الثاني من عام  خلال الإنتربنكإلى سوق من تأثيره  %65فقد انتقل  2025أبريل ومايو 

كما . مما يعكس استجابة أولية من جانب السوق، 2025في الربع الثاني من عام المالية الحكومية المقومة بالجنيه المصري 
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، 2025الربع الثاني من عام  في المتوسط خلالنقطة أساس  134 بمقدار نخفضت عوائد السندات الدولية المصرية )اليوروبوند(ا

 .تحسن ثقة المستثمرينبذلك عكس لت، 2024/2025السنة المالية  مواصلة اتجاهها النزولي منذ بداية

 

عند المستويات الحالية خلال الفترة المتبقية من عام يستمر العام سوف لتضخم السنوي ل معدلوتشير التوقعات إلى أن ال

نقطة مئوية(، في  2)±  %7وصولا لمستهدفه المتمثل في  2026على مدار عام  تدريجي، قبل أن يعاود الانخفاض بشكل 2025

طفيف مقارنة  بشكلالعام لتضخم المعدل السنوي لتوقعات  مراجعةتم وقد . 2026المتوسط، خلال الربع الرابع من عام 

 %12-11و 2025في عام  %16-15لتسجل متوسطا قدره ، 2025للربع الأول من عام  بالتوقعات الواردة في تقرير السياسة النقدية

لمجموعة من المخاطر منها  عرضه. ومع ذلك، يظل مسار التضخم المتوقع 2024في عام  %28.3، انخفاضا من 2026في عام 

 .إلى الأسعار المحلية العامة ضبط أوضاع المالية أثر إجراءاتانتقال كذا و الاستهلاكيةوالسلع  أسعار الخدمات بطء استجابة

 

 السنة الماليةفي  %5.1و 2025/2026في السنة المالية  %4.8نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  يسجلومن المتوقع أن 

النمو الحقيقي للقروض سينعكس بشكل إيجابي على ما النقدي، م دورة التيسيرتوقعات مواصلة ، مدعوما ب2026/2027

 صناعات التحويلية، وخاصة الالاقتصادية القطاعات فيالطلب والاستثمار  بدوره من يعزز والذي، الممنوحة للقطاع الخاص

وبالتالي، من . 2025/2026قناة السويس خلال السنة المالية التعافي التدريجي لنشاط ويفترض هذا النمو المتوقع والخدمات. 

بحلول نهاية السنة  طاقته القصوىإلى  مع توقعات بوصول النشاط الاقتصادي، الانحسارفي  الناتجالمتوقع أن تستمر فجوة 

 .2025/2026المالية 
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الولايات المتحدة منطقة اليورو
اليابان المملكة المتحدة
الصين الهند
روسيا البرازيل
الاقتصاد العالمي

توقعات

  راهنةالأوضاع الاقتصادية ال .1

 التطورات العالمية 1-1

 أهم التطورات:

ـــال نمـــو شـــهد ▪  مي تبـــاطؤاالنشـــاط الاقتصـــادي الع

، ممــا أدى إلــى خفــض 2025فــي الربــع الثــاني مــن عــام 

 طفيف في التوقعات السنوية. 

مـــدفوعا  النزولـــيلتضـــخم العـــالمي مســـاره اواصـــل  ▪

ــــــب  بانخفــــــاض أســــــعار الطاقــــــة وضــــــعف الطل

 .العالمي وتراجع الضغوط من جانب العرض

اتجاهـــــات  أســـــواق الســـــلع الأساســـــية شـــــهدت ▪

 انعكســـت، 2025 فـــي الربـــع الثـــاني مـــن عـــاممتباينـــة 

 للســلعســعار العالميــة والأعلــى أســعار خــام برنــت 

 الغذائية.  

إلــــــى  المقيــــــدةأدت الأوضــــــاع الماليــــــة العالميــــــة  ▪

 فــي تقلبــات فــي تــدفقات رموس الأمــوال وفــروق

فـــي الأســـواق  (CDS) مبـــادلات مخـــاطر الائتمـــان

 الناشئة.  

ـــة فـــي  ▪ ـــوك المركزي ـــة للبن اتســـمت السياســـة النقدي

بالحـــــذر، رغـــــم  والناشـــــئةقدمـــــة الاقتصـــــادات المت

  .مؤشرات التضخم الذي شهدتهالتحسن 

 
ا خلال الربع الأول من بيبينما ظل النمو العالمي مستقرا نس

، من المتوقع أن يشهد الربع الثاني من نفس العام 2025عام 

 سوفلنمو إذ تشير التوقعات إلى أن ا، تهتباطؤا في وتير 

على حد  متقدمة والناشئةيتراجع أو يستقر في الاقتصادات ال

ى هذا التباطؤ المتوقع إلى تراجع الطلب العالمي عز  . ويُ سواء

عدم اليقين  وتصاعدنتيجة تصاعد توترات السياسات التجارية 

المرتبط بالسياسات الاقتصادية واستمرار الاضطرابات 

توقعات آفاق النمو  تعديلالجيوسياسية. وبناء عليه، تم 

مقارنة بالتقديرات الأولية  %2.7لى إ 2025العالمي لعام 

 2.في بداية العام %3البالغة 

 
 قيمةالنمو الاقتصادي العالمي، المرجح بوفيما يتعلق ب

التجارة بين مصر وشركائها التجاريين الرئيسيين، فمن 

خلال الربع في المتوسط  %2.4المتوقع أن يسجل نحو 

لها خلال تم تسجي %2.7، مقارنة بنسبة 2025الثاني من عام 

                                                      

 
 .2025تقديرات بلومبرغ للنمو العالمي في عام  2

(. وعلى الرغم من أن 1الربع الأول من نفس العام )الشكل 

التأثيرات المباشرة لهذا التباطؤ على مصر قد تكون محدودة 

تحسن آفاق النمو العالمي من  فإنعلى المدى القريب، 

شأنه أن يعزز الطلب الخارجي، مما يدعم الصادرات وعائدات 

 .السياحة

 1شكل رقم 

 /1/2دى شركاء مصر في التجارة ل النمو الاقتصادي

 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

 

 .المصرى المركزى البنك وتقديرات بلومبرغالمصدر: 
 عام في التجاريين وشركائها مصر بين التجاري التبادل بحجم مرجحا /1

2023\2024. 
 والثالث الثاني للربع الناشئة الاقتصادات من لعدد النمو معدلات /2

  .توقعات تمثل 2025 عام نم والرابع

 إلــى حــد كبيــر العــالمي متوقــع أن يســتقر التضــخمومــن ال

بصـــــورة  ، متراجعــــا2025خــــلال الربــــع الثــــاني مـــــن عــــام 

فـــــــي الربـــــــع الأول  %2.7 مقابــــــل %2.5إلـــــــى  طفيفــــــة

ليقتــــرب بــــذلك مــــن مســــتهدفات البنــــوك (، 2)الشــــكل 

ـــــــة ـــــــع أن المركزي ـــــــن المتوق الضـــــــغوط  تنحســـــــر. وم

مــــع تصــــادات المتقدمــــة والناشــــئة، التضــــخمية فــــي الاق

 %2.2الخاصــــة بهــــا  تضــــخمالمعــــدلات ببلــــو   توقعــــاتال

ــوالي  %3.1و ــى الت ــام  فــيعل ــاني مــن ع ــع الث ــد  .2025الرب وق

ــــي لالاتجــــاه العــــالمي  يشــــير ــــى تراجــــع النزول لتضــــخم إل

ــــىفــــي مصــــر المســــتورد التضــــخم ــــب ، إل ــــالات  جان احتم

 .تحسن الميزان الخارجي
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 2شكل رقم 

 /2 /1 لدى شركاء مصر في التجارةم التضخم العا

 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

 
 .المصري المركزي البنك وتقديرات بلومبرغ،المصادر: 

 عام في لمصر التجارة حجم أوزان باستخدام البيانات سلسلة احتساب تم  /1
2023/2024.  

 للربع النامية الاقتصادات من لعدد العالمي التضخم معدلات تستند /2
 .توقعات إلى 2025 عام من والرابع والثالث الثاني

ـــة الأشـــهدت و  خاصـــة، الأساســـية لســـلعلســـعار العالمي

ـــــة. فقـــــد   شـــــهدتالطاقـــــة والغـــــذاء، اتجاهـــــات متباين

ـــام،  ـــة الع ـــذ بداي ـــات ملحوظـــة من ـــت تقلب ـــام برن أســـعار خ

ــــين  ةتراوحــــم ــــل  78و 65ب ــــل، قب اســــتقرارها دولارا للبرمي

ــــد ــــع  دولارا 66.8متوســــط قــــدره  عن ــــل خــــلال الرب للبرمي

 .(3)الشكل  2025الثاني من عام 

ــــوترات  ــــى الت ــــات بشــــكل رئيســــي إل وترجــــع هــــذه التقلب

ــــارت مخــــاوف بشــــأن  ــــي أث ــــة، الت الجيوسياســــية الإقليمي

ــــةاحتمال فــــي  فــــي جانــــب العــــرض اتاضــــطرابحــــدو   ي

ــك، ــة للــنفط. ومــع ذل ــاطق الرئيســية المنتج تــم  فقــد المن

 مــــن خــــلالحــــد كبيــــر احتــــواء تــــأثير هــــذه التــــوترات إلــــى 

تبـــاطؤ  وتحديـــدا، أســـهم. عوامـــل اقتصـــادية كليـــة أوســـع

نمـــو الطلـــب مـــن الاقتصـــادات الكبـــرى، بمـــا فـــي ذلـــك 

. وتــــزامن هــــذا الأســــعار خفــــض مســــتوىالصــــين، فــــي 

ــاض فــي  ــاع المعــروض مــن خــارج الانخف الطلــب مــع ارتف

ــــك ،  ــــات المتحــــدة، ممــــا وخاصــــة تحــــالف أوب مــــن الولاي

الضـــغوط  وزيـــادةالعـــالمي المخـــزون  أســـهم فـــي ارتفـــاع

 .في اتجاه الهبوط على أسعار النفط

ــنفط بعــدم اليقــين فــي ظــل تجــدد  وتتســم آفــاق ســوق ال

المخـــــــاطر المرتبطـــــــة بالسياســـــــات التجاريـــــــة. ومـــــــن 

 2025المتوقـــع أن يُســـهم قـــرار تحـــالف أوبـــك  فـــي يوليـــو 

تعـــويض  فـــي 2025أغســـطس اعتبـــارا مـــن بزيـــادة الإنتـــاج 

ــــة الســــا  الضــــغوطيعــــزز بقة، ممــــا التخفيضــــات الطوعي

فــإن أمــا بالنســبة لمصــر،  .علــى أســعار الــنفط الهبوطيــة

 يســهمهــذا الانخفــاض المتوقــع فــي أســعار الــنفط قــد 

فــــي تخفيــــف الضــــغوط الخارجيــــة مــــن خــــلال خفــــض 

تكــــاليف الــــواردات، مــــا قــــد يــــؤدي إلــــى تحســــن الميــــزان 

التجـــــاري، وتقلـــــيص عجـــــز الحســـــاب الجـــــاري، وتخفيـــــف 

 الضغوط التضخمية.

 3ل رقم شك

 تطورات أسعار نفط برنت

 (بالدولار للبرميل، الأسعار اليومية)

 
 

 بلومبرغ :المصدر

ــــةالأســــجلت و ــــة ســــعار العالمي مرجحــــة ، للســــلع الغذائي

المحلـــي  ينالـــرقم القياســـي لأســـعار المســـتهلك أوزانبـــ

ا فــــا طفيعــــالأساســــية، ارتفا الســــلع الغذائيــــةلمكونــــات 

ـــــو  ـــــك بعـــــد أن شـــــ2025فـــــي يوني اســـــتقرارا هدت ، وذل

جـــــاء هـــــذا و(. 4ا منـــــذ بدايـــــة العـــــام )الشـــــكل ظـــــملحو

لارتفــــــاع مــــــدفوعا بزيــــــادة أســــــعار اللحــــــوم الحمــــــراء ا

 هــــي زيــــادات تجـــــاوزتوالــــدواجن ومنتجــــات الألبـــــان، و

 .التي شهدتها أسعار الحبوب الانخفاضات

 4شكل رقم 

 للسلع الغذائية عالميةالأسعار ال

الرقم القياسي أوزان سلة ب ةحمرج بالنسبة المئوية، على أساس سنوي،)
 (الأساسية السلع الغذائيةالمحلي لمكونات  لأسعار المستهلكين

 
 ومنظمة الدولي، البنك المصري، المركزي البنك حساباتالمصادر: 

 .المتحدة للأمم التابعة والزراعة الأغذية

 

0

2

4

6

8

10

ل
لأو
 ا
بع
ر
ال

ي
ثان
 ال
بع
ر
ال

ث
ثال
 ال
بع
ر
ال

بع
را
 ال
بع
ر
ال

ل
لأو
 ا
بع
ر
ال

ي
ثان
 ال
بع
ر
ال

ث
ثال
 ال
بع
ر
ال

بع
را
 ال
بع
ر
ال

ل
لأو
 ا
بع
ر
ال

ي
ثان
 ال
بع
ر
ال

ث
ثال
 ال
بع
ر
ال

بع
را
 ال
بع
ر
ال

ل
لأو
 ا
بع
ر
ال

ي
ثان
 ال
بع
ر
ال

ث
ثال
 ال
بع
ر
ال

بع
را
 ال
بع
ر
ال

2022 2023 2024 2025

الولايات المتحدة منطقة اليورو
اليابان المملكة المتحدة
الصين الهند
روسيا البرازيل
الاقتصاد العالمي

توقعات

60

70

80

90

100

110

120

130

س 
ر
ما

2
2

و 
ني
يو

2
2 ر 
مب
بت
س

2
2 ر 
مب
س
دي

2
2

س 
ر
ما

2
3

و 
ني
يو

2
3 ر 
مب
بت
س

2
3 ر 
مب
س
دي

2
3

س 
ر
ما

2
4

و 
ني
يو

2
4 ر 
مب
بت
س

2
4 ر 
مب
س
دي

2
4

س 
ر
ما

2
5

و 
ني
يو

2
5

- 25

- 20

- 15

- 10

- 5

0

5

10

15

20

25

س 
ر
ما

2
2

و 
ني
يو

2
2 ر 
مب
بت
س

2
2 ر 
مب
س
دي

2
2

س 
ر
ما

2
3

و 
ني
يو

2
3 ر 
مب
بت
س

2
3 ر 
مب
س
دي

2
3

س 
ر
ما

2
4

و 
ني
يو

2
4 ر 
مب
بت
س

2
4 ر 
مب
س
دي

2
4

س 
ر
ما

2
5

و 
ني
يو

2
5



2025 -الربع الثاني  | تقرير السياسة النقدية 10   

ـــوترات الجيوسياســـية  ســـاهم ـــادةتصـــاعد الت الرســـوم  وزي

الولايـــات المتحـــدة عـــن  إعـــلانة عقـــب خاصـــالجمركيـــة، 

 زيــــادة، فــــي 2025فــــرض تعريفــــات جمركيــــة فــــي أبريــــل 

حالـــة عـــدم اليقـــين علـــى المســـتوى العـــالمي خـــلال الربـــع 

الأوضـــاع قييــد . وقــد أدى ذلــك إلــى ت2025الثــاني مــن عــام 

راجـــع ت أدى إلـــىالماليـــة فـــي الاقتصـــادات المتقدمـــة، ممـــا 

ــــوظ  ــــي ملح ــــي اف ــــة ف ــــات مؤشــــر الأوضــــاع المالي لولاي

(. ومـــع ذلـــك، بـــدأت الأوضـــاع الماليـــة 5المتحـــدة )الشـــكل 

ـــــي عقـــــببالتعـــــافي  ـــــق جزئ ـــــك الإعـــــلان عـــــن تعلي  لتل

 .للتعريفات

 5شكل رقم 

 /1مؤشر الأوضاع المالية

  score) -(Zالمعيارية درجةال

 
 .المصري المركزي البنك وحسابات بلومبرغ،المصادر: 

  . صحيح والعكس تيسيرا أكثر مالية عأوضا إلى تشير الإيجابية القيم /1

خلال  اتراجعــا ملحوظــومع ذلــك، شــــهــد الــدولار الأمري  

مؤشــــر الدولار  انخفض، حيث 2025النصــــف الأول من عام 

، ليهبط إلى ما دون مســــتوى %10بأكثر من  (DXY) الأمري 

أدنى  مســــجلا، 2025 في منتصــــف الربع الثــاني من عــام 97

ـــوات ـــه فـــي ثـــلا  ســــــن ـــات ـــوي  .(6 الشــــــكـــل) مســــــت

 حيــالجــاء هــذا التراجع نتيجــة تصـــــاعــد حــالــة عــدم اليقين و

ياســــة التجارية الأمريكية، إلى جانب  تحوّل التوقعات الســــ

كان وكلاهما  للولايات المتحدة، ة العامةمسار المالي بشأن

أدى ، الوقت نفسه فيو. على معنويات المستثمرينله تأثير 

ض أسعار الفائدة التوقعات بشأن وتيرة وتوقيت خف تحول

تقلبات مؤشــر  زيادة من جانب بنك الاحتياطي الفيدرالي إلى

جاذبية الدولار  تراجعفي  وأسهمت، (DXY) الدولار الأمري 

 كملاذ آمن.

 6شكل رقم 

 (DXY) مؤشر الدولار الأمري 

 (لدولار والعكس صحيحا ارتفاع قيمة=  زيادةمستوى المؤشر، ال)

 
 .المصادر: بلومبرغ

اســـتمرار حالـــة  مـــعظـــل نمـــو التجـــارة العالميـــة ضـــعيفا و

، مـــع تعـــاف محـــدود عقـــب تعليـــق العـــالميعـــدم اليقـــين 

 أثــرت. وقــد فــي الآونــة الأخيــرةبعــض الرســوم الجمركيــة 

ــين  ــدم اليق ــة ع ــةحال ــكعــن  الناجم ــة  السياســات تل الحمائي

لأســـواق الناشــــئة فــــي لعلـــى تــــدفقات رموس الأمــــوال 

 .2025الثاني من  بداية الربع

ـــــك، ســـــاهم ت ـــــدعـــــلاوة علـــــى ذل ـــــة  قيي الأوضـــــاع المالي

فــــي  2025العالميــــة فــــي مطلــــع الربــــع الثــــاني مــــن عــــام 

تـــــدفقات رموس الأمـــــوال إلـــــى فـــــي تراجـــــع مؤقـــــت 

هــــذه التــــدفقات  (. إلا أن7الأســــواق الناشــــئة )الشــــكل 

ـــتعافشـــهدت  ـــع تحســـنا ملحوظـــي ـــة  ا م الأوضـــاع المالي

ـــق  ـــنتيجـــة تعلي ـــدابير العمـــل ب ـــة، الجمبعض الت ـــادةركي  وزي

 ، بالإضـــافة الـــىثقـــة المســـتثمرين علـــى الصـــعيد العـــالمي

ضــــعف الــــدولار الأمــــري  وارتفــــاع التوقعــــات بتيســــير 

ـــــــة فـــــــي الاقتصـــــــادات المتقدمـــــــة.  السياســـــــة النقدي

ــــس ــــافي ويعك ــــولا  هــــذا التع ــــدريجتح ــــي  يات  تفضــــيلف

ذات صـــــول الأســـــواق الناشـــــئة خـــــلال لأالمســـــتثمرين 

دة توزيــــع الاســــتثمارات الفتــــرة، إلــــى جانــــب احتمــــال إعــــا

ــــــدولار فــــــي ظــــــل  ــــــدا عــــــن الأدوات المقومــــــة بال بعي

 .قيمتهانخفاض 

فـــي ظـــل الآفـــاق تفتقـــر إلـــى اليقـــين ومـــع ذلـــك، لا تـــزال 

ــــاطر المرتبطــــة   الاقتصــــادية تبالسياســــااســــتمرار المخ

يحــــد معنويــــات المســــتثمرين و ممــــا يضــــعفة، يــــوالتجار

ـــن رغبـــتهم فـــي ا ـــع ذلـــك، فـــإن تســـارع ةلمخـــاطر م . وم

علـــى  يـــرة التيســـير النقـــدي فـــي الاقتصـــادات المتقدمـــةوت

ـــــات  ـــــاوز التوقع ـــــو يتج ـــــد نح ـــــزز ق ـــــدفقات رموس يع ت

 .مصر فيهاالأسواق الناشئة، بما  الىالأموال 
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 7شكل رقم 

 تدفقات رموس الأموال إلى الأسواق الناشئة

 (والعكس صحيح الي الأسواق مستوى المؤشر، الزيادة = تدفقات)

 
 .برغبلومالمصادر: 

بوادر استقرار عن مؤشرات المخاطر السيادية  كشفت

 بعد أنبالتزامن مع تعافي تدفقات رموس الأموال. ف

في  (CDS) شهدت فروق مبادلات مخاطر الائتمان

تقلبات في بداية الربع بعض الاقتصادات الأسواق الناشئة 

، عادت بحلول نهاية الربع إلى مستويات 2025الثاني من عام 

 ت.قبل الصدمافيما ع المعدلات المعتادة م متسقة

ويعكــــس هــــذا الاســــتقرار تحســــن ثقــــة المســــتثمرين 

ـــــــة. و التوقعـــــــات بتحســـــــن الأوضـــــــاع الماليـــــــة العالمي

ـــــروو ـــــان )ســـــجلت ف ـــــاطر الائتم ـــــادلات مخ ( CDSق مب

ــاعــســنوات فــي مصــر ارتفا 5لأجــل  ــع  ا مؤقت ــة الرب فــي بداي

، علــــى غــــرار نظرائهــــا الإقليميــــين، 2025الثــــاني مــــن عــــام 

النزولـــي مســـارها بـــذلك لكنهـــا تراجعـــت لاحقـــا، مواصـــلة 

 ذلــــــكى عــــــز  (. ويُ 8)الشــــــكل  2024عــــــام  منــــــذ الممتــــــد

مبــــادلات مخــــاطر الائتمــــان  التحســــن فــــي أداء عقــــود

العوامــــل الخارجيــــة مجموعــــة مــــن الخاصــــة بمصــــر إلــــى 

ــــة  ــــى المواتي ــــةبالإضــــافة إل ــــة والنقدي . الإصــــلاحات المالي

إلـــى عـــودة لعقـــود هـــذه ا عـــام، تشـــير تطـــورات وبشـــكل

تدريجيـــــة نحـــــو تســـــعير أكثـــــر اســـــتقرارا للمخـــــاطر فـــــي 

 الشــــديدةالأســــواق الناشــــئة، بعــــد فتــــرة مــــن التقلبــــات 

 .خلال السنوات السابقة

 8شكل رقم 

( أجل خمس سنوات)ئتمان ت مخاطر الافروق مبادلا
 في مصر ونظرائها

 (مؤشر)

 
 .بلومبرغالمصدر: 

ــــة  ــــي ابة لالاســــتجواصــــلت السياســــة النقدي ــــرات ف لتغي

ــــــى الــــــرغم مــــــن أنالعالميــــــة.  وضــــــاعالأ ــــــوك  فعل البن

ـــة  ـــة فـــي الاقتصـــادات المتقدم دورات قـــد بـــدأت المركزي

ــام  ــلال ع ــدي خ ــد، 2024التيســير النق ــذرا فق ــا ح  اتبعــت نهج

ـــاني مـــن عـــام  ـــع الث (. وبينمـــا أ - 9)الشـــكل  2025خـــلال الرب

يُتوقـــع اســـتمرار التيســـير النقـــدي، مـــن المـــرجح أن تظـــل 

ـــة ال ـــوك المركزي فـــي قراراتهـــا فـــي ظـــل تصـــاعد  حـــذرةبن

حالـــة عـــدم اليقـــين العالميـــة والتطـــورات الجيوسياســـية 

 .الأخيرة والمخاطر المرتبطة بالتجارة

مركزيـــة البنـــوك عـــدد مـــن ال الوقـــت، واصـــل ذات وفـــي

سياســـــاتها النقديـــــة،  تعـــــديلفـــــي الأســـــواق الناشـــــئة 

ــــز الطلــــب مواصــــلة  مــــع، دورات التيســــير النقــــدي لتحفي

ـــع ـــرة  تراج ـــد فت ـــة بع ـــدةالضـــغوط التضـــخمية المحلي  ممت

ب(. إلا أن بنــــــك  - 9مــــــن التشــــــديد النقــــــدي. )الشــــــكل 

البرازيـــل المركـــزي خـــالف هـــذا الاتجـــاه، حيـــث أوقـــف دورة 

ـــاوف  ـــي ظـــل تصـــاعد المخ ـــدي ف المرتبطـــة التيســـير النق

ـــة  بالأوضـــاع ـــاتالمالي ـــة  وتقلب ســـعر الصـــرف وارتفـــاع حال

 .عدم اليقين الخارجي

ــــل، اوبال  حــــذراا جــــالبنــــك المركــــزي المصــــري نه تبــــعمث

ــه علــى أســاس  ــيم قرارت ــى بتقي ــل اجتمــاع عل ــدة،ك حيــث  ح

ــــى ــــى ســــعر ال أبق ــــدعل ــــد  ساســــيالأ عائ ــــر عن دون تغيي

ـــاع لجنـــة السياســـة النقديـــة  24.5% ـــي اجتم ـــد ف ـــذي عُق  ال

، المســـار النزولـــي للتضـــخم علـــى ظللحفـــا ،2025فـــي يوليـــو 

ت الاقتصـــــادية مـــــع الاســـــتمرار فـــــي متابعـــــة التطـــــورا

 .عن كثب والمالية
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من المتوقع أن  ،عالميايقين رغم استمرار حالة عدم الو

استقرار النمو العالمي وتراجع معدلات  كل من يساهم

التضخم ا في تحقيق آثار إيجابية على الاقتصاد المصري. كما 

، ولا سيما للسلع الأساسية سعار العالميةالأأن استقرار 

تحسن الميزان قد يؤدي الى استمرار انخفاض أسعار النفط، 

ة الناشئة عن الضغوط الخارجيد من من خلال الح التجاري

ذلك، فإن التحسن المستمر  عن فضلا .التضخم المستورد

في الأوضاع المالية العالمية، إلى جانب ضعف الدولار 

الأمري  وتعافي معنويات المستثمرين، قد يعزز من 

تدفقات رموس الأموال إلى الأسواق الناشئة، بما في ذلك 

 مصر

 

 

 

 

 

 

 

 محليةلتطورات الا 1-2

 تطورات معدلات التضخم 1-2-1

 أهم التطورات:

كل من التضخم العام المعدلات السنوية ل تراجعت ▪

في  %11.6و %15.2لتسجل والتضخم الأساسي 

من عام الربع الثاني  خلالالمتوسط، على الترتيب، 

نتيجة تراجع الضغوط التضخمية وتلاشي تأثير  ،2025

 الصدمات في الفترات السابقة. 

وامل الرئيسية المؤثرة على التضخم في الربع الثاني الع ▪

تشمل إجراءات ضبط المالية العامة وبعض  2025من 

 العوامل الموسمية.

٪، وهو 15.2الى السنوي للتضخم العام تراجع المعدل ▪

 .2022منذ الربع الثالث من عام  ربع سنويأدنى معدل 

لتضــــخم العــــام والأساســــي الســــنوي لمعــــدل التباطــــأ 

الســابق. مقارنــة بــالربع  2025لربــع الثــاني مــن عــام خــلال ا

، وإن النزولـــي وقـــد واصـــلت معـــدلات التضـــخم مســـارها

. 2025الربع الأول مــــن عــــام مقارنــــة بـــكـــان بــــوتيرة أبطـــأ 

لتضـــــخم لمعـــــدل الســـــنوي ال ( وقـــــد ســـــجل10)الشـــــكل 

٪ 16.5مقابـــل  2025٪ فــي الربـــع الثــاني مـــن عــام 15.2العــام 

الربــــع الثــــاني مــــن عــــام  ٪ فــــي29.4فــــي الربــــع الســــابق و

لتضـــخم الأساســـي لالســـنوي المعـــدل  بينمـــا ســـجل. 2024

ـــاني مـــن عـــام 11.6 ـــع الث ـــل  2025٪ فـــي الرب ٪ فـــي 13.6مقاب

عـــن مســـتواه  املحوظـــ اانخفاضـــليســـجل الربـــع الســـابق، 

 .2024٪ في الربع الثاني من عام 28.5البالغ 

 

التســــارع المؤقــــت التبــــاطؤ علــــى الــــرغم مــــن هــــذا جــــاء 

المســــــار  ، إلا أن2025خــــــلال مـــــايو لتضـــــخم لمعـــــدلات ا

تبـــاطؤ تطـــورات التضـــخم  نتيجـــةاســـتمر  النزولـــي للتضـــخم

 . 2025أبريل ويونيو  ة خلالالشهري

 9شكل رقم 

 أسعار الفائدة الرئيسية في البنوك المركزية
 )نسبة مئوية(

 الرسم البياني )أ(: الاقتصادات المتقدمة

 
 الرسم البياني )ب(: الاقتصادات الناشئة

 
 .المصري المركزي البنك وحسابات بلومبرغ،المصادر: 

0

1

2

3

4

5

6

س 
ر
ما

2
2

و 
ني
يو

2
2 ر 
مب
بت
س

2
2 ر 
مب
س
دي

2
2

س 
ر
ما

2
3

و 
ني
يو

2
3 ر 
مب
بت
س

2
3 ر 
مب
س
دي

2
3

س 
ر
ما

2
4

و 
ني
يو

2
4 ر 
مب
بت
س

2
4 ر 
مب
س
دي

2
4

س 
ر
ما

2
5

و 
ني
يو

2
5

البنك الفيدرالي الأمريكي بنك إنجلترا

البنك المركزي الأوروبي
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الهند البرازيل
تونس جنوب أفريقيا
جمهورية التشيك
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 10شكل رقم 

 *التضخم السنوي العام والأساسي

 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

  
المصدر: الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء؛ والبنك المركزي 

 .المصري
* معدل التضخم الأساسي هو معدل التضخم العام مستبعدا منه السلع 

 .المحددة أسعارها إداريا والخضروات والفاكهة الطازجة

 

ـــل  يتضـــح مـــن عـــن  نتجـــت الضـــغوط التضـــخميةأن التحلي

ــــاع ــــدمات  ارتف ــــددة أســــعارها أســــعار الســــلع والخ المح

تجلــــى . (11بالإضــــافة الــــي ســــلع أخــــرى )الشــــكل ، 3إداريــــا 

 ارتفــــاع أســــهمخــــلال شــــهر أبريــــل، حيــــث  التــــأثيرهــــذا 

ـــاأســـعار   فـــي٪ 40بنحـــو  الســـلع والخـــدمات المحـــددة إداري

( زيـــادة 1معـــدل التضـــخم الشـــهري. ويُعـــزى ذلـــك إلـــى: )

ارتفـــــاع و( 2٪ فـــــي أبريـــــل  )14.1أســـــعار الوقـــــود بنســـــبة 

بنســـبة  تكلفــة خـــدمات إمـــدادات الغـــاز الطبيعـــي للمنـــازل

ــــا 33.0 ــــل٪. كم ــــر ا تمث ــــر غي ــــادة أســــعار الأث لمباشــــر لزي

الوقـــود فـــي صـــورة ارتفـــاع تكـــاليف النقـــل البـــري بنســـبة 

بالإضـــافة الـــى تـــأثر معـــدل التضـــخم  .٪ خـــلال أبريـــل12.4

٪ فــــي 11.8بنســــبة  صــــيدلانيةع أســــعار المنتجــــات الاارتفــــب

ـــل،  ـــي أبري ـــادة والت ـــرىتلاهـــا زي ـــايو6.5بنســـبة  أخ  ٪ فـــي م

2025. 

 

ـــع التضـــخم الشـــهري خـــلال  تطـــوراتعكســـت أيضـــا  الرب

ـــــاني مـــــن عـــــام  بعـــــض الضـــــغوط الموســـــمية  2025الث

ـــلال  ـــاط الاســـتهلاك والتســـعير خ ـــر أنم ـــن تغي ـــة ع الناتج

ـــاد الدينيـــة مثـــل عيـــد الفطـــر وعيـــد الأضـــحى  فتـــرات الأعي

عــودة أنمــاط الاســتهلاك  أســهمتوعيــد القيامــة. وقــد 

تضـــخم  الحـــد مـــنإلـــى طبيعتهـــا بعـــد شـــهر رمضـــان فـــي 

 هاإلــــى تراجــــع معــــدل، ممــــا أدى الســــلع الغذائيــــةأســــعار 

٪ فـــي أبريـــل. وعلـــى الجانـــب 1.5شـــهري ليســـجل ســـالب ال

                                                      

 
من: السلع والخدمات  إداريا كلتشمل مجموعة السلع المحدد أسعارها   3

المدعومة من قبل هيئات حكومية، السلع والخدمات التي تخضع لتسعيرة 
  والخدمات العامة مثل التعليم والخدمات الصحية. إجبارية،

علـــى أســـعار  يالآخـــر، كـــان لموســـم الأعيـــاد أثـــر تضـــخم

، بالإضــافة إلــى مدفوعــة بارتفــاع الطلــب عليهــاالخــدمات 

خــــلال موســــم  ارتفــــاع تكــــاليف رحــــلات الحــــج والعمــــرة

  .الحج

 11شكل رقم 

 تحليل التضخم العام
 نوي()نسبة مئوية، معدل س

  
المصدر: البنك المركزي المصري؛ والجهاز المركزي للتعبئة العامة 

 .والإحصاء

 

اســـتمرت أســـعار المحاصـــيل الزراعيـــة مثـــل الخضـــروات 

ـــــات موســـــمية  ـــــي إظهـــــار تقلب ـــــة ف ـــــه الطازج والفواك

ـــلال  ـــادا خ ـــا ح ـــث ســـجلت تراجع ـــل، ثـــم ملحوظـــة، حي أبري

حصــــاد المــــع بدايــــة موســــم  2025فــــي مــــايو ارتفعــــت 

 .2025نخفاض في يونيو قبل أن تعاود الا ي،فالصي

 

 لمعدل التضخموتعتبر السلع الغذائية هي المحرك الرئيسي 

نظرا  .2024وحتى نوفمبر  2021من أواخر عام خلال الفترة 

سعار الرقم القياسي لأما يقرب من ثلث سلة  لأنها تمثل

باتت السلع غير الغذائية ، 2024. ومنذ نوفمبر ينالمستهلك

مما يعكس استمرار  السنوي،التضخم  ساهم الأكبر فيالم

الضغوط التضخمية بشكل أكبر نسبيا في قطاعات 

. ويعكس هذا التحول سرعة السلع الاستهلاكيةالخدمات و

مقارنة  السلع الغذائيةانحسار تأثير الصدمات في قطاع 

 ئيةالغذا السلعتراجع تضخم  فقدبالقطاعات غير الغذائية. 

إلى  2023٪ في سبتمبر 73.6ذروته البالغة بشكل حاد من 

، في حين استقر تضخم السلع غير 2025٪ في يونيو 6.9

في المتوسط خلال الفترة  %23الغذائية عند مستواه البالغ 

 .(12شكل ال)ذاتها 
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التضخم العام

التضخم الأساسي

مستهدفات البنك المركزي للتضخم
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السلع والخدمات المحددة أسعارها إداريا  

الفواكه والخضروات الطازجة

السلع الغذائية الأساسية

السلع الإستهلاكية

الخدمات

التضخم العام
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تراجع التضخم السنوي لكل من السلع الغذائية والسلع وقد 

، 2025الثاني من خلال الربع  %20.4و %7.9غير الغذائية ليسجلا 

. 2025على الترتيب خلال الربع الأول من  %21.5و %9.9مقابل 

 2025وعلى النقيض، جاء التضخم العام خلال الربع الثاني من 

مدفوعا بشكل أساسي بالسلع غير الغذائية حيث أسهمت 

نقطة مئوية في حين أسهمت السلع الغذائية  11.9بمقدار 

المعدل الربع سنوي نقطة مئوية فقط في  3.3بمقدار 

للتضخم العام. ويعكس ذلك انخفاضا حادا في تضخم السلع 

في تضخم  تراجع طفيف، يقابله 2024الغذائية منذ نهاية 

والذي تراجع على  ،السلع غير الغذائية خلال الفترة ذاتها

الرغم من ارتفاع أسعار كل من الطاقة، الخدمات الصحية، 

 ية والإيجارات.النقل، الملابس، الخدمات الفندق

 

 12شكل رقم 

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

  
والجهاز المركزي للتعبئة العامة  ؛المصدر: البنك المركزي المصري

 حصاء.والإ
 

سياسة  اتباعفي ضوء التطورات المشار إليها أعلاه، ومع 

كل تدريجي، بشالعرض وتلاشي آثار صدمات تقييدية نقدية 

التضخم الشهري  تطوراتوترسيخ توقعات التضخم  بدأت 

، 2022المسجلة قبل عام  متوسطاتهافي العودة تدريجيا إلى 

الناجم عن إجراءات ضبط  التضخميعلى الرغم من الأثر 

. وقد تلاشى تأثير تقلبات سعر الصرف ة العامةالماليأوضاع 

، بعد 2024من عام على معدل التضخم العام منذ الربع الثاني 

في عام  %16و 2024٪ خلال عام 13أن ساهم بما يقرب من 

2023 . 

 

 أوضاع ، مثلت إجراءات ضبط2025وخلال الربع الثاني من عام 

من إجمالي التضخم العام الجانب الأكبر المالية العامة 

خلال الربع الأول من  أي إجراءات لا توجدفي حين الشهري، 

. ويعكس ذلك الأثر الناتج عن (13)الشكل  العام ذاته

الدعم عن عدد من  بخفض المتعلقة يةصلاحالإجراءات الإ

من بينها منتجات الوقود )الغاز الطبيعي،  والخدمات،السلع 

أسطوانات البوتاجاز، السولار والبنزين(، ووسائل النقل 

 .العام، والكهرباء

 

صـــدمات الشـــهد التضـــخم بعـــض ، 2025منـــذ بدايـــة عـــام و

المتمثلـــة فـــي انخفـــاض أســـعار الســـلع الغذائيـــة ، الســـالبة

. تصـــــحيحا للارتفاعـــــات القويـــــة التـــــي شـــــهدتها مـــــؤخرا

تعـــرض التضـــخم لصـــدمات ناتجـــة عـــن  ،وعلـــى صـــعيد آخـــر

ـــديلات  ـــات الصـــيدلانية وتع ـــة تســـعير المنتج تعـــديلات آلي

ـــدخان.  قـــانون الضـــريبة المضـــافة علـــى منتجـــات التبـــغ وال

مجتمعــــــة فــــــي تبــــــاطؤ  الصــــــدماتتلــــــك  أســــــهمتو

ــــــدل الشــــــهري ال ــــــث لمع ــــــام، حي ــــــدتلتضــــــخم الع  ح

ــــنالصــــدمات  ــــاع فــــي  الســــالبة المشــــار اليهــــا م الارتف

 . أسعار المنتجات الصيدلانية والتبغ

 

التـــأثيرات الموســـمية خـــلال الربـــع الثـــاني مـــن كمـــا كانـــت 

مقارنـــة بـــالربع الأول، وأثـــرت بشـــكل  حـــدةأقـــل  2025عــام 

ـــاط  ـــة لأنم ـــة الأساســـية، نتيج ـــى الســـلع الغذائي خـــاص عل

شـــــهر رمضـــــان، والطلـــــب  عقبـــــتأالاســـــتهلاك التـــــي 

الموســـمي المـــرتبط بعيـــدي الفطـــر والأضـــحى. وانعكـــس 

ـــك أيضـــا فـــي ارتفـــاع تكـــاليف الحـــج والعمـــرة اســـتجابة  ذل

  .الموسمي لارتفاع الطلب

 

ـــدل التضـــخم الضـــمني ـــا فيمـــا يخـــص مع  Underlying) أم

inflation) ـــدريجي خـــلال ـــي الت ، فقـــد واصـــل مســـاره النزول

ــــاني مــــن عــــام  ــــع الث ــــرب مــــن متوســــطه 2025الرب ، ليقت

ـــاريخي، وهـــو مـــا يعكـــس اســـتمرار انحســـار الصـــدمات  الت

ـــى تحســـن توقعـــات التضـــخم لتصـــ بح الســـابقة، ويشـــير إل
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السلع الغذائية

السلع غير الغذائية

 13شكل رقم 
  التضخم الشهريمعدل تحليل 

 مئوية( نقطة)

 
 المصدر: البنك المركزي المصري؛ والجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء.
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التضخم الضمني أثر تغيرات سعر الصرف

صدمات متنوعة اثر ضبط المالية العامة
اثار موسمية و آثار أخرى معدل التضخم الشهري
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ـــــزي المصـــــري  ـــــك المرك ـــــى مســـــتهدفات البن أقـــــرب إل

 .(13)الشكل 

 

ــــــك المركــــــزي مؤشــــــر الانتشــــــار  وقــــــد اســــــتخدم البن

(Diffusion Index ) تشــــتتلتحديــــد مــــدى (Dispersion )

معــــدلات التضــــخم بــــين كافــــة الســــلع والخــــدمات التــــي 

ــــرقم القياســــي لأســــعار المســــتهلكين )  .(CPIتشــــكّل ال

ــود ســلة  ــل المؤشــر عــدد بن ــرقم القياســي لأســعار اويمث ل

يزيـــد التـــي تســـجل معـــدل تضـــخم شـــهري  المســـتهلكين

فـــي الســـلة،  البنـــودإجمـــالي عـــدد كنســـبة مـــن  %2 عـــن

 .(14وذلك على أساس شهري )الشكل 

 

، ثــم ارتفــع 2023فــي ينــاير  %64.3مؤشــر الانتشــار  ســجل

ـــا عنـــد  بشـــكل حـــاد إلـــى أعلـــى فـــي  %82معـــدل لـــه تاريخي

لبــــات ســــعر الصــــرف إلــــى نتيجــــة لتقوذلــــك ، 2024فبرايــــر 

ــــي  العــــرض صــــدماتجانــــب  المشــــار إليهــــا ســــابقا، والت

رت بقـــوة علـــى توقعـــات التضـــخم، وأدت إلـــى زيـــادات ثـــأ

الـــرقم القياســـي حـــادة فـــي أســـعار غالبيـــة مكونـــات ســـلة 

، 2024الربــع الرابــع مــن عــام  لأســعار المســتهلكين. ومنــذ

لة لبــــدأ عــــدد الســــلع  معــــدلات تضــــخم شــــهرية المُســــج 

 %21فــــي الانخفــــاض، ليبلــــغ متوســــطا قــــدره  %2تتجــــاوز 

 دون وانخفــــض، بــــل 2025مــــن عــــام  الثــــانيخــــلال الربــــع 

. 2025 يونيــــــوفــــــي  %10.7 مســــــجلا التــــــاريخي همتوســــــط

ــى انحســار ــر ويُشــير هــذا التراجــع إل الصــدمات التضــخمية  أث

ــــل أو  ــــدد أق ــــي ع ــــن الســــلع تركّزهــــا ف الاســــتهلاكية م

ــــى عــــودة تطــــوراوالخــــدمات، وهــــو مــــا قــــد  ت يشــــير إل

ــــدريجي التضــــخم ــــى  ات ــــادةإل ــــا المعت ــــت  أنماطه ــــي كان الت

 .2022سائدة قبل عام 

 

تضــخم الســلع  شــهد، 2025الربــع الثــاني مــن عــام وخــلال 

 %4.1ليُســـجل نحـــو تبـــاطؤا  الغذائيـــة الأساســـية المحليـــة

خــــلال الربــــع الأول مــــن  %7.9مقابــــل فــــي المتوســــط 

هــــذا التبــــاطؤ اســــتقرار الأســــعار  ودعــــمالعــــام ذاتــــه. 

ــــد مســــتويات منخفضــــة.  ــــة عن ــــة للســــلع الغذائي العالمي

العلاقـــة بـــين أســـعار الســـلع  علـــى الـــرغم مـــن ذلـــك فـــان

ـــــة ـــــر متماثل ـــــة غي ـــــة ونظيرتهـــــا المحلي ـــــة العالمي  الغذائي

دي الارتفاعـــات الحـــادة فـــي الأســـعار تـــؤ إذ(، 15)الشـــكل 

ولكــن العالميــة إلــى ارتفــاع مماثــل فــي الأســعار المحليــة 

ـــي المســـتمرة فـــي  الانخفاضـــات، فـــي حـــين أن بفـــارق زمن

مماثلــــة  تانخفاضــــاالأســــعار العالميــــة لا تقابلهــــا عــــادة 

نحســـــار الافقـــــط  تـــــدعمفـــــي الأســـــعار المحليـــــة، بـــــل 

 تدريجي للصدمات السابقة. ال

 

تراجعـــات فـــي الأســـعار المحليـــة خـــلال وقـــد عكســـت ال

الطبيعـــة الموســـمية لأنمـــاط  2025الربـــع الثـــاني مـــن عـــام 

ولـــــيس إلـــــى  فـــــي مصـــــر الســـــلع الغذائيـــــةاســـــتهلاك 

إذ عـــــادت الأســـــعار إلـــــى مســـــارها ، ارجيـــــةالخأثيرات التـــــ

ــــد  الصــــدمات الموســــمية، خاصــــة  انحســــارالطبيعــــي بع

 .الفطر والأضحى يتلك المرتبطة بعيد

 

الـــــرقم القياســـــي لأســـــعار تحليـــــل مكونـــــات ســـــلة وب

 يمثــــلمــــن الســــلة  %18، يتضــــح أن نحــــو المســــتهلكين

مســتورد،  تحتــوي علــى مكــونأو مســتوردة نهائيــة  ســلع

(. 16محليــا )الشــكل مــا ينــتج النســبة المتبقيــة  تمثــل بينمــا

مـــــع  بـــــالتوازيالمســـــتورد  تضـــــخمالوعـــــادة مـــــا يســـــير 

بينهمـــــا إلا خـــــلال  تفـــــاوتالتضـــــخم العـــــام، ولا يحـــــد  

ترتفـــع فيهـــا أســـعار الســـلع المســـتوردة التـــي فتـــرات ال

 14 رقم شكل

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

 
 المصدر: البنك المركزي المصري.

 15 رقم شكل

 أسعار السلع الغذائية عالميا ومحلياخم تض
 نسبة مئوية، معدل سنوي()

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

 والبنك الدولي.
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أسعار السلع الغذائية الأساسية محليا  

مقياس البنك الدولي لاسعار الأغذية
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ويظهـــر  .بشـــكل مســـتقل عـــن بـــاقي مكونـــات الســـلة

ــرات هــذا ا ــنمط بوضــول خــلال فت ــاتل ســعر الصــرف،  تقلب

ــــة، وارتفــــاع  ــــرات الاضــــطرابات التجاري وكــــذلك خــــلال فت

  .الأسعار العالمية

 

، تراجـــــع معـــــدل 2025الربـــــع الثـــــاني مـــــن عـــــام  وخـــــلال

ــــى  ــــل ٪ 16.7التضــــخم المســــتورد إل ــــع 19.2مقاب ٪ فــــي الرب

الأول مـــن العـــام نفســـه. وقـــد جـــاء هـــذا التراجـــع متســـقا 

ــــاطؤ ال ــــدريجي فــــي كــــل مــــن التضــــخم العــــام مــــع التب ت

ــــة الســــلع وتضــــخم ــــس بشــــكل أساســــي الغذائي ، ويعك

م اســـتمرار انحســـار اســـتقرار ســـعر الصـــرف، والـــذي دعّـــ

 .الصدمات الخارجية

 16شكل رقم 

 تضخم السلع المستوردة

 نسبة مئوية، معدل سنوي( (

  
المصدر: البنك المركزي المصري؛ والجهاز المركزي للتعبئة العامة 

 الإحصاء.و

 

ــــــةاالتقــــــديرات تعــــــد و ــــــل، (Nowcasts) لآني  والتــــــي تمث

، ذات أهميـــة كبيـــرة الجـــاريشـــهر فـــي ال لتضـــخملتنبـــؤات 

 تفشـــي للبنـــوك المركزيـــة والأســـواق، خاصـــة فـــي أوقـــات

، يلجـــأ وفـــي هـــذا الصـــدد(. 17)الشـــكل  عـــدم اليقـــينحالـــة 

 البنـــك المركـــزي المصـــري إلـــى الأســـعار اليوميـــة لتحســـين

ــــات اللازمــــة  .الشــــهري خمتقــــديرات التضــــ ــــوفير البيان وت

لنمـــوذج التنبـــؤ الأساســـي فـــي الأجـــل المتوســـط )الإطـــار 

4  .) 

 

التقــــديرات ، جــــاءت 2025خــــلال الربــــع الثــــاني مــــن عــــام و

للبنــك المركــزي المصــري لأســعار الســلع الغذائيـــة  لآنيــةا

حــــد كبيــــر مــــع أرقــــام التضــــخم  متســــقة إلــــىالأساســـية 

ــــة ود قــــة أدوات التقــــدير الرســــمية، ممــــا يعكــــس فعالي

ــــيالآ ــــؤ  ن ــــي التنب ــــة بمعــــدلات تضــــخمف . الســــلع الغذائي

ـــى  17الشـــكل  ويشـــير ـــة إل ـــة هـــذه المنهجي مـــدى موثوقي

ــــر فــــي أســــعارحجــــم و فــــي تقــــدير اتجــــاه التضــــخم  التغي

ـــات ســـلة  ـــك معظـــم مكون ـــة، وإن كـــان ذل المـــواد الغذائي

 من الدقة.   أقل بدرجة

 17شكل رقم 

  للسلع الغذائيةالشهري  التضخم
 )نسبة مئوية(

 

 .المصدر: البنك المركزي المصري

 

 القطاع الحقيقي    1-2-2

 أهم التطورات:
 

جانب  منمن المتوقع أن تظل الضغوط التضخمية  ▪

النزولي  مساربما يدعم استمرار ال ،الطلب محدودة

 .للتضخم على المدى القصير

نية الآالتقديرات  تفيد ،الأوليةمؤشرات حسب ال ▪

(Nowcasts)  للبنك المركزي المصري للربع الثاني من

النشاط الاقتصادي، مع  استمرار تعافيب 2025عام 

لذلك المسجل  مقاربتوقعات بتسجيل معدل نمو 

 .%4.8في الربع الأول من العام ذاته، والبالغ 

في الربع الأول من عام  %6.3تراجع معدل البطالة إلى  ▪

ام السابق. خلال نفس الربع من الع %6.7مقابل  2025

فلاتزال  ،في التعافيالأجور الحقيقية  استمرتوبينما 

الضغوط التضخمية الناشئة من خلال قناة الأجور 

 .محدودة

)إطار  المحلي الإجمالي تشير التقديرات إلى أن فجوة الناتج

تدريجيا، مع  اتشهد انحسار لا تزال سالبة، إلا أنها  (2

بنهاية القصوى ية توقعات ببلو  الاقتصاد طاقته الإنتاج

عليه، من المتوقع و .(18)الشكل  2026 /2025العام المالي 

أن تظل الضغوط التضخمية من جانب الطلب محدودة، 

 .السائدةلسياسة النقدية بأوضاع امدعومة 
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لبنك المركزي المصري إلى الآنية ل تقديراتالتشير و

 استمرار تعافي الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي خلال

ما ل امقاربمعدل نمو  ليسجل، 2025الربع الثاني من عام 

، %4.8 والبالغ تم تسجيله في الربع الأول من العام ذاته

للنشاط الاقتصادي.  وليةالمؤشرات الأ حسبوذلك 

من النشاط  %60نحو  التي تغطي ،هذه المؤشرات وتوفر

تقديرا دقيقا لمعدل نمو الناتج  ،الاقتصادي القطاعي

 .المحلي الإجمالي

الرقم القياسي  شهد، 2025الربع الثاني من عام  وخلال

ناتج يرتبط ب أوليللصناعات التحويلية، وهو مؤشر 

على  %19بنسبة نموا الصناعات التحويلية غير البترولية، 

نمو، الاستمرار  ذلك. ويعكس (19)الشكل  أساس سنوي

، 2025وإن كان بوتيرة أبطأ مقارنة بالربع الأول من عام 

معدلات في ضوء الأساس  لفترة يغير الموات الأثرنتيجة 

لتالنمو المرتفعة التي  لعام خلال نفس الفترة من ا سُج 

وهي  ،وفي السياق ذاته، سجلت الليالي السياحية .السابق

 %19نموا سنويا بنحو  ،لناتج قطاع السياحة أوليمؤشر 

 اعليه، يواصل قطاعو. 2025خلال الربع الثاني من عام 

 تعافيالالصناعات التحويلية غير البترولية والسياحة دعم 

من خلال مساهمتهما وذلك النشاط الاقتصادي،  في

)الشكل  في نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لموجبةا

20). 

 

ولية المرتبطة المؤشرات الأ تفيدمن ناحية أخرى، و

للربع بنشاط قناة السويس إلى تراجع ناتج قناة السويس 

وتيرة هذا فإن السادس على التوالي. ومع ذلك، 

الأثر  بفضل تباطأت للربع الثاني على التوالي الانخفاض

ى. الأساس لفرةابي الإيج  بالأساس إلى التراجعهذا  ويُعز 

استمرار الاضطرابات في حركة التجارة العالمية في البحر 

الاقتصادي  الأداءتزال تؤثر سلبا على  لاالأحمر، والتي 

المرتبطة  الأولية المؤشرات تدلوبالمثل،  .بشكل عام

 ما في ذلك إنتاج البترول الخام، ببقطاع الاستخراجات

تحسن طفيف في الأداء خلال الربع  ، علىلغاز الطبيعيوا

 وإن كانتمقارنة بالربع السابق،  2025الثاني من عام 

 .ةبسالللقطاع لا تزال  المقدرةالمساهمة 

 

 20رقم  شكل

 الحقيقي الإجمالي المحلي الناتج نمو في المساهمة
 حسب القطاع

 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

 
 : وزارة التخطيط, التنمية الاقتصادية, و التعاون الدولي.المصدر

 .مبدئي */
ادر عن البنك المركزي الص (Nowcastsني )التقدير الآ يمثل 2025يونيو  **/

 .المصري )قابل للمراجعة(

 

، سجل الناتج المحلي 2025الربع الأول من عام خلال و

، وهو %4.8 بنسبة الإجمالي الحقيقي بأسعار السوق نموا

، مما 2022من عام الأول منذ الربع له أعلى معدل نمو 

(. 21يعكس استمرار تعافي النشاط الاقتصادي )الشكل 
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الزراعة و الغابات و الصيد الاستخراجات

الصناعات التحويلية الخدمات

التجارة قناة السويش

الحكومة العامة الناتج المحلي الإجمالي

 18رقم  شكل

 الناتج فجوة

  الإنتاجية القصوى( ةطاقمن ال نسبةك (

 
وتقديرات  لاقتصادية, و التعاون الدولي: وزارة التخطيط, التنمية ادراالمص

 .البنك المركزي المصري

 19شكل رقم 

 نمو مؤشر الصناعات التحويلية غير البترولية

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

 
 .المركزي للتعبئة العامة و الإحصاء المصدر: الجهاز 
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 الموجبةبشكل رئيسي إلى المساهمات  نمولهذا ا رجعوي

الاستهلاك وصافي صادرات السلع جانب من 

 ومع ذلك، فقد حدت المساهمة السالبةوالخدمات. 

لإجمالي الاستثمارات المحلية جزئيا من نمو الناتج المحلي 

 الإجمالي الحقيقي.

 

 كمحرك الخاص الاستهلاكمكون ورغم استمرار  

ثيره شهد تباطؤا ملحوظا، حيث لنمو، إلا أن تألرئيسي 

نقطة مئوية في  4.5إلى  في النمو انخفضت مساهمته

نقطة مئوية في  8.6، مقابل 2025الربع الأول من عام 

ى هذا التراجع بشكل عز  ذات الفترة من العام السابق. ويُ 

أساسي إلى تأثير السياسة النقدية التقييدية على سلوك 

الفائدة الحقيقية  أسعار أدتالقطاع العائلي، حيث 

 .الإنفاقعوضا عن الادخار إلى تحفيز المرتفعة 

 

صافي الصادرات من السلع  أسهموفي المقابل،  

في نمو الناتج المحلي الإجمالي  على نحو موجبوالخدمات 

 2.7مسجلا مساهمة قدرها للربع الثاني على التوالي، 

ارنة ، مق2025نقطة مئوية في الربع الأول من عام 

نقطة مئوية خلال نفس  5.5بمساهمة سالبة قدرها 

. ويعكس هذا التحسن تراجع العجز 2024الفترة من عام 

الصادرات  شهدت إذفي ميزان السلع والخدمات، 

مقابل على أساس سنوي،  %54بنسبة  نموا الحقيقية

خلال نفس الفترة.  معدل نمو للواردات الحقيقية 19%

القدرة التنافسية للصادرات  ادةزيهذا التحسن إلى  رجعوي

 .المصرية في أعقاب توحيد سعر الصرف

 

 لصالحعلاوة على ذلك، شهد هيكل الواردات تحولا 

السلع الوسيطة والرأسمالية، مثل المستلزمات 

والمعدات الصناعية، بينما تراجعت واردات السلع 

. ويعكس هذا التحول ءالغذاالاستهلاكية، بما في ذلك 

الإنتاج المحلي  تشجيع بهدف المبذولة جهوداستمرار ال

جاء ووتقليل الاعتماد على السلع المستوردة الجاهزة. 

بالأداء إلى حد كبير  التحسن في صافي الصادرات مدفوعا

القوي لعدد من القطاعات التصديرية، وعلى رأسها 

 .السياحة، والصناعات التحويلية غير البترولية، والاتصالات

 

سجل إجمالي الاستثمارات المحلية وفي المقابل، 

في الناتج نقطة مئوية  2.4مساهمة سالبة قدرها 

، مقارنة 2025الربع الأول من عام  المحلي الإجمالي خلال

نقطة مئوية في نفس الفترة  0.9بمساهمة سالبة قدرها 

ى هذا التراجع إلى انخفاض عز  . ويُ 2024من عام 

اس سنوي، في على أس %46الاستثمارات العامة بنسبة 

في  %24حين ساهم ارتفاع الاستثمارات الخاصة بنسبة 

 الحكومةجهود  في إطار . وذلكالحد من هذا التراجع

إعادة هيكلة الاستثمارات العامة وتعزيز دور حوكمة ول

  .القطاع الخاص كمحرك رئيسي للنشاط الاقتصادي

وعليه، ارتفعت حصة الاستثمار الخاص من إجمالي 

من اجمالي الاستثمارات  %57مسجلة لمحلي الاستثمار ا

نقطة مئوية خلال الربع  19بمقدار المحلية والتي نمت 

 2024مقارنة بالربع الأول من عام  2025الأول من عام 

 (.22)الشكل 

 22شكل رقم 

 الاستثمار المحليإجمالي  حصص

 )نسبة مئوية(

 
 اون الدولي.وزارة التخطيط, التنمية الاقتصادية, و التع :المصدر
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الاستثمار العام الاستثمار الخاص التغير في المخزون

 21 رقم شكل

المساهمة في نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
 بأسعار السوق

 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

 
 المصدر: وزارة التخطيط, التنمية الاقتصادية, و التعاون الدولي.

 مبدئي*/
الصادر عن البنك المركزي  (Nowcastsني )تقدير الآال يمثل 2025يونيو  **/

 .المصري )قابل للمراجعة(
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صافى الصادرات
إجمالي الاستثمار
الاستهلاك
الناتج المحلي الاجمالي بسعر السوق
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 خلال %6.3، فقد تراجع إلى معدل البطالةوبالنسبة ل 

في الربع ذاته من  %6.7مقابل  2025الربع الأول من عام 

لتحسن السنوي ى هذا ا(. ويُعز  23)الشكل  2024عام 

بشكل رئيسي إلى نمو فرص التوظيف بمعدلات فاقت 

فرص الجدد إلى سوق العمل. وقد تركزت  الوافدينعدد 

خلال هذا الربع في قطاعات رئيسية شملت  العمل

ويتسق التراجع المسجل في . الزراعة، والتجارة، والسياحة

النشاط  بتسارع معدل نمومعدل البطالة مع التوقعات 

 إن، حيث 2025/2026دي خلال السنة المالية الاقتصا

التغيرات في  ما تسبق تطورات سوق العمل عادة

 النشاط الاقتصادي.

موجبا خلال الربع الأول  نموا سجلت الأجور الحقيقيةو 

في وذلك للربع الثالث على التوالي، ، وذلك 2025من عام 

تحول ملحوظ بعد فترة طويلة من الانكماش بدأت منذ 

ويعكس هذا التحسن تجاوز  .2021الربع الأول من عام 

(. 24نمو الأجور الاسمية لمعدل التضخم )الشكل معدل 

حدودا، حيث تظل الأجور ذلك، لا يزال حجم الزيادة م ورغم

)الشكل  من اتجاهها العام طويل الأمد أقلالحقيقية 

25.) 

 

عن قناة الأجور  الناشئة، تظل الضغوط التضخمية وعليه 

، إذ يعكس مستوى الأجور الحالي تعافيا تدريجيا محدودة

العامين  على مداربعد تآكلها  لأسرلفي القوة الشرائية 

مع مسار فجوة الناتج م التقييالماضيين. ويتسق هذا 

النقدية السياسة ب ة، مدعومسالبةالمقدرة، والتي لا تزال 

المسار النزولي للتضخم التي تعمل على استدامة  الحالية

 .على المدى القصير

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 
 

 23شكل رقم 

 معدل البطالة

 (من قوة العمل نسبة مئويةك)

 
 حصاء.لإالمصدر: الجهاز المركزي للتعبئة العامة و 

 24شكل رقم 

 الأجور الحقيقيةتحليل 

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

 
 المصدر: الجهاز المركزي للتعبئة العامة و الأحصاء.

 25شكل رقم 

  فجوة الأجور الحقيقية

 (الحقيقيةللأجور  العام طويل الأمد تجاهلاامن  كنسبة (

 
وتقديرات البنك  لجهاز المركزي للتعبئة العامة و الأحصاءدر: ااالمص

 .المركزي المصري
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الأجور الإسمية
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 : منهجيات قياس فجوة الناتج المحلي الإجمالي2رقم  إطار
 
 

أداة رئيسة لتقييم وضع الاقتصاد وتحديد الضغوط التضخمية وهي  القصوى،فجوة الناتج بالنسبة المئوية لانحراف الناتج الفعلي عن طاقته  فعرّ تُ 

، في حين تعكس حدو  ضغوط تضخمية يةإلى وجود طلب زائد واحتمال تشيرعادة  فإنهاتكون الفجوة موجبة  وعندماعن جانب الطلب.  الناشئة

 ن جانب الطلب.ع الناشئةتضخمية المخاطر ال محدوديةالفجوة السالبة وجود طاقات إنتاجية غير مستغلة و

 

حصائية. الإو قتصاديةلايلزم تقديره باستخدام النماذج ا لذا، (unobservable variable) للرصد قابل" متغير غير القصوى الإنتاجية"الطاقة  وتعد

هذا الإطار،  وفي. يرهالتقدمتفق عليها عالميا  واحدةعلى قدر كبير من عدم اليقين، ولا توجد منهجية  الطاقة الإنتاجية القصوى قياس وينطوي

 الإنتاجية الطاقةلتقدير  التاليةالمنهجيات الأحادية والمتعددة المتغيرات مجموعة من المركزي المصري  بالبنكقطاع السياسة النقدية  يستخدم

 :القصوى

 

 (Univariate approach) نهج أحادي المتغيرم –( HP Filterبريسكوت ) هودريك: مرشح أولا

 .الموسمية للاعتبارات وفقا ابعد تعديله السنوية ربعبيانات الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  فيالمرشح لاستخلاص الاتجاه العام م هذا ستخد  يُ 

 

 (Multivariate approach) هج متعدد المتغيراتمن –( Kalman Filter: مرشح كالمان )ثانيا

متغيرا  اباعتباره القصوى الإنتاجية الطاقة( لتقدير QPM) السنويةربع  التوقعاتموذج ن إطار فييعتمد قطاع السياسة النقدية على مرشح كالمان 

الحقيقية، وفجوة سعر الصرف  العائد، مع الأخذ في الاعتبار علاقته بعدد من المؤشرات الاقتصادية الكلية، ومنها فجوة سعر للرصد قابل غير

 .، وغيرها من الفجوات المقدرة في النموذجالحقيقي

 

 (Multivariate approach) المتغيراتنهج متعدد م –: منهجية دالة الإنتاج ثالثا

 الطاقةحيث يتم اشتقاق  (،Cobb–Douglasلاس )دوغ-دالة إنتاج كوب باستخدام القصوى الإنتاجية الطاقةهذه المنهجية على تقدير  تعمل

 .الإنتاجعناصر ل الكلية نتاجيةالإو *رأس المالل مخزونو العمالة، مدخلاتمن مكونات الإنتاج الثلاثة:  القصوى الإنتاجية

 
 مستوى السياسات على والدلالاتالنتائج 

 
 عند ياالاقتصاد يعمل حال أن على يدلتشير التقديرات المستخلصة من المنهجيات الثلا  إلى وجود فجوة ناتج سالبة في الوقت الراهن، مما 

 تشير هاالمنهجيات الثلاثة من حيث قيمة فجوة الناتج، إلا أن بينلى الرغم من اختلاف التقديرات . وعالقصوى الإنتاجية طاقته من أقل مستوى

وجود اتساق حول تقارب النتائج عبر المنهجيات المختلفة  ويوضحفيما بينها درجة عالية من الارتباط.  وتوجد بشكل عام متسق مسار إلى جميعا

 المدى في للتضخم النزولي المسار يدعمالضغوط التضخمية من جانب الطلب لا تزال محدودة، بما  ؤكد على أني، ومسار فجوة الناتج المقدرة

 اتساقا مع السياسة النقدية التقييدية الحالية. القصير

 

 

 

 .Penn World Table"، استنادا إلى متوسط معدل إهلاك رأس المال في مصر وفقا لقاعدة بيانات %5افتراض معدل إهلاك يبلغ نحو ب *
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(دالة الإنتاج )فجوة الناتج  (مرشح هودريك بريسكوت)فجوة الناتج 

(مرشح كالمان)فجوة الناتج 
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 القطاع الخارجي    1-2-3

 
 أهم التطورات:

عجز  الخارجي لمصر، مدفوعا بتراجع الوضعتحسن  ▪

 تراكم صافي الأصول الأجنبية لدىالحساب الجاري و

 .البنوك التجارية

عجز الحساب الجاري بشكل ملحوظ، مدعوما  انحسر ▪

في تحويلات العاملين بالخارج  المستمررتفاع الاب

الخدمات، إلى جانب تراجع العجز في الميزان ت وإيرادا

في الطاقة  توسعللالتجاري غير البترولي نتيجة 

 يرية.التصد

سجل الحساب المالي عجزا، نتيجة لتدفقات خارجة  ▪

لأصول الأجنبية وسداد الالتزامات ا زيادةناتجة عن 

، إلا أن هذه التدفقات تم للبنوك التجارية الخارجية

تعويضها جزئيا من خلال تدفقات قوية في 

وحافظة الأوراق الاستثمارات الأجنبية المباشرة 

إلى مصادر التمويل  اذنف، مما يعكس تحسن الالمالية

 الخارجي وتنامي ثقة المستثمرين.

 
 مليار دولار 1.4سجل ميزان المدفوعات الكلي عجزا بلغ 

، نتيجة تسجيل الحساب المالي 2025بالربع الأول من عام 

صافي تدفقات خارجة، وبالتالي لم يتمكن من تمويل عجز 

الحساب الجاري الذي انخفض إلى أكثر من النصف مقارنة 

بنفس الفترة من العام السابق. ومع ذلك، فإن هذه 

التدفقات الخارجة تعكس تطورات إيجابية، تمثلت في 

وسداد  لدى البنوك التجارية لأصول الأجنبيةا تراكم

التزاماتها الخارجية، وهو ما يشير إلى وفرة السيولة من 

النقد الأجنبي في السوق المحلية، مما ساهم في تعزيز 

كما جاء الأجنبية لدى القطاع المصرفي. صافي الأصول 

 .عجز الحساب الجاري بانحسارهذا التحسن مدعوما 

 

مليار  2.3انخفض عجز الحساب الجاري إلى  وبناء عليه،

من الناتج المحلي الإجمالي( خلال  %0.7دولار )ما يعادل 

مليار  7.5، مقارنة بعجز قدره 2025الربع الأول من عام 

اتج المحلي( في نفس الربع من عام من الن %1.9دولار )

بذلك أدنى مستوى له منذ تحقيق  العجز ، ليسجل2024

. ويعكس هذا الأداء 2023فائض في الربع الثاني من عام 

الإيجابي تراجع الضغوط على موارد النقد الأجنبي، ومن ثم 

المستورد عبر قناة سعر  تضخمالضغوط  انخفاض

 للاقتصادخارجي الوضع ال تحسن الصرف، مع استدامة

بدرجة كبيرة إلى  ملحوظهذا التحسن ال رجعبشكل عام. وي

تحويلات العاملين بالخارج، وزيادة إيرادات قطاع  قفزة في

ومع . الميزان التجاري غير البترولي تراجع عجزالسياحة، و

 التجاري الميزان في التراجع المسجل أدىذلك، فقد 

لا يزال  الذي لأمراالمكاسب،  تلكمن  الحد إلى البترولي

أداء الحساب الجاري بشكل عام )الشكل  يؤثر سلبا على

26). 

 

ومن الجدير بالذكر أن تحويلات العاملين بالخارج قفزت 

مقارنة بذات  2025في الربع الأول من عام  %87بنسبة 

 ربع سنوية أعلى قيمة بذلك ةمسجل، 2024الفترة من عام 

ار دولار. ويعزى هذا ملي 9.4 والبالغةعلى الإطلاق  لها

الارتفاع إلى زيادة الثقة في الاقتصاد المحلي واستقرار 

الأوضاع الاقتصادية الكلية، في أعقاب توحيد سوق 

، والذي لا 2024الصرف الأجنبي في الربع الأول من عام 

إعادة توجيه تدفقات الحساب  نجال يزال يساهم في

 .المصرفي القطاعالجاري إلى 

 

بنســبة  بتروليالعجــز فــي الميــزان التجــاري غيــر ال تراجع

الأول من عام خلال الربع  علــى أســاس ســنوي 12%

 داتالصــادرات والــوار وبالرغم من ارتفاع كل من  .2025

 تخطتنمــو الصــادرات وتيرة ن فإغيــر البتــروليــة، 

 النمولــواردات، وهــو مــا يتســق مــع نظيرتها ل

الملحــوظ فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي للصناعات 

 الحاليةالجهود  كالتحويليــة غيــر البترولية. ويعكس ذل

صديرية وزيادة القدرة الت الإنتاج الرامية إلى توطين

 .لقطاعات غير البتروليةل

 

 26 شكل رقم

 ساهمة في الميزان الجاريالم

 (جماليكنسبة من الناتج المحلي الإ)

 
 .المصدر: البنك المركزي المصري
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الميزان التجاري البترولي الميزان التجاري غير البترولي
صافي الخدمات صافي دخل الاستثمار
تحويلات العاملين بالخارج المنح
الميزان الجاري
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وعليــه، بلغــت نســبة الصــادرات غيــر البتــرولية إلى 

منذ  علي نسبة لهاوهي أ، %58الــواردات غيــر البتــرولية 

وهو ما يشير إلى تحسن القدرة . 2003الربع الثالث من عام 

على توليد إيرادات كافية من النقد الأجنبي لتغطية نفقات 

الخارجي  الوضعتيراد، وبالتالي الإسهام في استقرار الاس

 .للاقتصاد

 

وعلــى النقيــض، ســجل الميــزان التجــاري البتــرولي عجزا 

 ،2025مليار دولار فــي الــربع الأول مــن عــام  3.7بلغ 

. 2024مقارنة بالربع الأول من عام  %84متسعا بنسبة 

ة الكبيرة في واردات بصفة أساسية إلى الزياد ذلكويرجع 

الغاز الطبيعي لتلبية الطلب المحلي المتنامي، في ظل 

على  %20تراجع الإنتاج المحلي من الغاز الطبيعي بنسبة 

 .2025الأول من عام خلال الربع ي أساس سنو

 

تراجع العجــز فــي صــافي دخــل الاســتثمار بنســبة  كما

لال الربع خ علــى أســاس ســنوي %5بلغــت طفيفة 

 ذلك رجع. ويمليار دولار 4.2 سجل، لي2025الأول من عام 

طفيــف فــي إيــرادات دخل الاستثمار، الرتفــاع لاإلــى ا

فــي مدفوعــات الفوائــد  محدودنخفــاض اب اقترن والذي

. وعليه، سجلت 2024مقارنــة بالــربع الأول مــن عــام 

لصادرات من السلع مدفوعات الفوائد نسبة إلى حصيلة ا

، مقارنة بـ 2025خلال الربع الأول من عام  %10.2والخدمات 

، وهو ما يعكس تحسن 2024في الربع ذاته من عام  14.5%

بخدمة قدرة الاقتصاد على الوفاء بالتزاماته المتعلقة 

وبالمثل، استمرت نسبة تغطية إيرادات  .الدين الخارجي

حسن التدريجي منذ في الت إلى مدفوعاتهالحساب الجاري 

، 2024توحيد سوق الصرف الأجنبي في الربع الأول من عام 

يعكس متجاوزة متوسطها طويل الأجل، وهو ما 

 (.27تحسن استدامة الوضع الخارجي )الشكل 

 

مليار  3.5سجل صافي ميزان الخدمات فائضا قدره و

 ارتفاعايمثل  وهو ما 2025دولار خلال الربع الأول من عام 

. (28)شكل  2024من  الأولبالربع  مقارنة %64.2 ةنسبب

لصافي ميزان الخدمات  موجبةويعد ذلك أول مساهمة 

ويذكر . 2023في الحساب الجاري منذ الربع الثالث من عام 

مدفوعا جاء في صافي ميزان الخدمات  الملحوظالنمو  أن

على  %55بالأساس بارتفاع صافي إيرادات السياحة بنسبة 

لإضافة إلى زيادة إيرادات النقل باستثناء أساس سنوي، با

السياحة  صلابة قطاع يعكسقناة السويس، مما 

 .التوترات الإقليمية المستمرة أماموقدرته على الصمود 

 27شكل رقم 

 إيرادات الحساب الجاري

 (كنسبة من مدفوعات الحساب الجاري)

 
 .المصدر: البنك المركزي المصري

 

 1.2من ناحية أخرى، سجل الحساب المالي عجزا طفيفا بلغ 

حيث يرجع ، 2025مليار دولار خلال الربع الأول من عام 

إلى تراكم صافي الأصول الأجنبية لدى ذلك بشكل رئيسي 

كل من إلا أن  .مليار دولار 8.9بقيمة البنوك التجارية 

الأجنبي المباشر  قوية للاستثمارالتدفقات الصافي 

قد حد جزئيا من  الماليةالأوراق حافظة في ستثمارات والا

 الأصول الأجنبية بالخارج، وهو ما يعكس صافيتراكم  تأثير

في مجمله قوة الوضع الخارجي وتنامي ثقة المستثمرين 

بفائض غير مسبوق في هذا مقارنة  ي.في الاقتصاد المحل

، والذي 2024الربع المناظر من عام خلال الحساب المالي 

كان مدفوعا بالتدفقات الاستثنائية الناتجة عن صفقة 

رأس الحكمة. وعلى الرغم من ذلك، فقد ارتفع صافي 
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مدفوعات الحساب الجاري\إيرادات الحساب الجاري
مطوسط طويل الأجل

  28شكل رقم 

 ة في صافي ميزان الخدماتالمساهم

 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

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

(نسبة مئوية، معدل سنوي)صافي الخدمات 
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خلال الربع الاستثمار الأجنبي المباشر المتدفق إلى مصر 

، 2024ة بالربع الرابع من عام مقارن 2025الأول من عام 

 (.29مليار دولار )الشكل  3.8مسجلا 

 
مليار  47.8 لأجنبيةوبناء عليه، بلغ صافي الاحتياطيات ا

 ـ2025نهاية مارس بدولار  نهاية بمليار دولار  40.4، مقارنة ب

، وهو ما يعكس الفوائض المتراكمة في 2024مارس 

ميزان المدفوعات خلال الفترة المشار إليها. ويكفي هذا 

أشهر من  6.4المستوى من الاحتياطيات لتغطية نحو 

الواردات، متجاوزا بذلك مستوى التغطية القياسي البالغ 

حتياطيات لصافي الا يأشهر. واستمر الاتجاه الصعود 3

مليار دولار  48.7الدولية خلال الربع التالي، ليصل إلى 

 .(30)الشكل  2025بنهاية يونيو 

 

 

 القطاع النقدي 1-2-4

 أهم التطورات:

 باطؤات (M2) معدل نمو السيولة المحلية شهد ▪

 %24.8 ، مسجلا2025في الربع الثاني من عام  املحوظ

خلال  %30.6في المتوسط، مقارنة بمتوسط قدره 

 . 2025الربع الأول من عام 

، استقر صافي الأصول الأجنبية لدى القطاع المصرفي ▪

مستواه البالغ  عندمتضمنا البنك المركزي المصري، 

مليار دولار  15.1 مقابل، 2025مليار دولار في مايو  14.7

 .2025في شهر مارس 

استمر معدل النمو الحقيقي للقروض الممنوحة  ▪

للقطاع الخاص بالعملة المحلية في التسارع، حيث بلغ 

، 2025الربع الثاني من عام  خلالفي المتوسط  12.6%

في الربع الأول من عام  %10.1مقارنة بمتوسط قدره 

2025.  

 يولة المحليةنمو الس يواصل معدلن المتوقع أن م ▪

إلى  يرتفع، قبل أن 2025مساره النزولي في يونيو 

ومع ذلك، من . 2025/2026بنهاية السنة المالية  24.2%

مرة  السيولة المحليةنمو  معدل المتوقع أن يتباطأ

 .2026/2027بنهاية السنة المالية  %19.9أخرى إلى 

بشكل ملحوظ في  السيولة المحليةنمو معدل  أتباط

في المتوسط،  %24.8 لا، مسج2025عام  من ثانيالربع ال

الربع الأول من عام  خلال %30.6مقارنة بمتوسط قدره 

( نقطة مئوية 5.8) التباطؤهذا  وجاء (.31)الشكل  2025

 تقييم مكوناتآثار إعادة مدفوعا بالأساس بتلاشي 

توحيد سعر عن  الناتجةالأجنبية بالعملة  السيولة المحلية

 .2024الصرف في مارس 

فترة الأساس أدت إلى الآثار الناجمة عن  نأ بالذكرجدير و

مساهمات الأصول المقابلة في  تغيرات ملحوظة

، مقارنة 2025في الربع الثاني من عام المحلية للسيولة 

المطلوبات بالربع السابق، حيث ارتفعت مساهمة صافي 

على القطاع العام، في حين انخفضت مساهمة صافي 

زيادة موارد النقد  نتيجةوقد جاء ذلك  نبية.الأصول الأج

خلال الفترة المقابلة من  على نحو غير مسبوقالأجنبي 

 الحكمة،صفقة رأس  في ضوء ايدالعام السابق، وتحد

ارتفاع استثمارات الأجانب في أدوات الدين  إلىبالإضافة 

تحويلات المصريين العاملين ، وانتعاش الحكومية

 تعافإلى النقد الأجنبي من  الموارد. وقد أدت هذه بالخارج

 29 رقم شكل

 صافي الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر
 (بالمليار دولار)

 
 .المصدر: البنك المركزي المصري

  30 رقم شكل

 صافي الإحتياطيات الدولية

 (بالمليار دولار)

 
 .البنك المركزي المصريالمصدر: 
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القطاع  لدىصافي الأصول الأجنبية غير مسبوق في 

، وانخفاض ملحوظ في عجز الموازنة العامة المصرفي

 القطاعاعتماد الحكومة على  تراجع ومن ثم للدولة،

 .السابق في العام العجزالمصرفي لتمويل 

  31شكل رقم 

 **يةنمو السيولة المحل معدلالمساهمة في 
 )نقطة مئوية، معدل سنوي، متوسط الفترة(

 
 المصدر: البنك المركزي المصري.

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

 والمطلوبات على قطاع الأعمال العام.
   .2025ريل ومايو متوسط شهري اب هو 2025**مايو 

 

صافي الأصول الأجنبية لدى ة مساهم تراجعبالرغم من و

فقد القطاع المصرفي في معدل نمو السيولة المحلية، 

 2025مليار دولار في مايو  14.7 عند مستواه البالغاستقر 

تراجع ، وذلك بعد 2025مليار دولار في مارس  15.1مقابل 

 .(32)الشكل  2025ل مليار دولار في أبري 13.6مؤقت إلى 

صافي الأصول الأجنبية لدى البنوك التجارية ليبلغ  ارتفعو

مليار دولار  4.8 لامسج 2021على مستوى له منذ فبراير أ

مليار دولار في  1.6وذلك عقب تراجعه إلى  2025في مايو 

جاء و. 2025 مليار دولار في مارس 2.5مقابل  2025أبريل 

ارتفاع الأصول الأجنبية  نتيجة 2025خلال مايو  التحسن

مدعوما بزيادة موارد النقد الأجنبي مع للبنوك التجارية 

استمرار التعافي في تحويلات المصريين العاملين بالخارج 

وارتفاع استثمارات الأجانب في أدوات الدين الحكومية. 

تراجع صافي الأصول الأجنبية لدى البنك وفي المقابل، 

 مليار دولار على أساس 2.6المركزي المصري بمقدار 

 مقارنة بـ 2025مليار دولار في مايو  9.9تراكمي ليسجل 

وهو ما ساهم في  .2025مليار دولار في مارس  12.5

                                                      

 
 ميش معدل النمو الاسمي باستخدام معدل التضخم العام.كتم ت 4

استقرار صافي الأصول الأجنبية لدى القطاع المصرفي 

 .2025 سمقارنة بشهر مار  2025في مايو 

  32شكل رقم 

 صافي الأصول الأجنبية لدى القطاع المصرفي

 )أرصدة، مليار دولار أمريكي(

 
 المصدر: البنك المركزي المصري.

 

النمو  معدل وعلى صعيد القطاع الخاص، استمر

بالعملة قطاع الخاص لل للقروض الممنوحة 4الحقيقي

 خلالمتوسط في ال %12.6، حيث بلغ التصاعدفي المحلية 

في  %10.1، مقارنة بمتوسط قدره 2025الربع الثاني من عام 

هذا  يرجعو (.33)الشكل  2025الربع الأول من عام 

كل من قطاع الأعمال  مساهمة الي زيادةالارتفاع 

لقطاع العائلي في ظل انخفاض المعدل الخاص وا

 السنوي للتضخم العام.  

 فقدقطاع الأعمال الخاص، وفيما يتعلق بمعدل نمو 

الأعمال  لقطاع للقروض الممنوحةالنمو الحقيقي  استمر

قدره ا ليسجل متوسط الصعوديمساره في الخاص 

متوسطه ، مقارنة بـ2025في الربع الثاني من عام  15.0%

ذلك  ويرجع (.34السابق )الشكل في الربع  %13.0 البالغ

لقطاعي الخدمات  الموجبةالمساهمة  ارتفاع إلى

 ىمستو إلىمساهمة الأخير  والتجارة، حيث تحولت

   .2022للمرة الأولى منذ الربع الرابع من عام  موجب

 

للبنك  (Nowcasts) الآنية تقديراتال معذلك  ويتسق

 المستمرالتعافي  تشير إلى التي المركزي المصري

للنشاط الاقتصادي الحقيقي للقطاع الخاص خلال الربع 

اهمة القطاع على الرغم من أن مسو .2025الثاني من عام 

للقروض الممنوحة النمو الحقيقي  معدل الصناعي في
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قد شهدت بالعملة المحلية الأعمال الخاص  لقطاع

 عندنها لا تزال فإ، 2025انخفاضا في الربع الثاني من عام 

 .الأولية ها، بما يتوافق مع مؤشراتمستويات موجبة

 

 33رقم شكل 

معدل النمو الحقيقي للقروض المساهمة في 
 *ممنوحة للقطاع الخاص بالعملة المحليةال

 )نقطة مئوية، معدل سنوي، متوسط الفترة(

 
 المصدر: البنك المركزي المصري.

   .2025متوسط شهري ابريل ومايو  هو 2025*مايو 

 

 

 يواصل معدل نمو السيولة المحليةمن المتوقع أن و

 %24.2إلى  يتصاعد، قبل أن 2025في يونيو  النزوليمساره 

 ما وهو ،(35)الشكل  2025/2026بنهاية السنة المالية 

صافي الأصول  مساهمة المحتملة في زيادةاليُعزى إلى 

عجز الحساب الجاري  افتراض تحسن نتيجة الأجنبية

لإيرادات السياحة، إلى جانب  المتزايدالأداء  استمرار بفضل

 .التعافي المتوقع في إيرادات قناة السويس

لة السيو نمو معدل ومع ذلك، من المتوقع أن يتباطأ

بنهاية السنة المالية  %19.9مرة أخرى إلى المحلية 

انخفاض  بافتراض ، مدفوعا في المقام الأول2026/2027

 ظلعلى الحكومة في  مطلوباتمساهمة صافي ال

من جانب  المالية العامة أوضاع إجراءات ضبطاستمرار 

صافي ارتفاع مساهمة يحد  وقع أنالمت ومن .الإيرادات

انخفاض معدل نمو السيولة  الأصول الأجنبية من

عجز الحساب  انخفاضاستمرار توقعات ب المحلية مع

تعافي إيرادات قناة السويس، نتيجة افتراض  الجاري

تحويلات والمستمر في إيرادات السياحة  حسنوالت

 .عاملين بالخارجال

  35رقم شكل 

 توقعات معدل نمو السيولة المحلية

 فترة()نقطة مئوية، معدل سنوي، نهاية ال

 

 .المصدر: البنك المركزي المصري، تقديرات قطاع السياسة النقدية
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معدل النمو الحقيقي للقروض الممنوحة للقطاع الخاص بالعملة المحلية 
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  34رقم شكل 

معدل النمو الحقيقي المساهمة القطاعية في 
الخاص بالعملة الأعمال  للقروض الممنوحة لقطاع

 *محليةال

 )نقطة مئوية، معدل سنوي، متوسط الفترة(

 
 المصدر: البنك المركزي المصري.

  .2025متوسط شهري ابريل ومايو  هو 2025*مايو 
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نشاط الخدمات

نشاط التجارة

نشاط الصناعة

نشاط الزراعة

معدل النمو الحقيقي للقروض الممنوحة لقطاع الأعمال الخاص بالعملة المحلية 
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 ودلالاتها النقدية تطورات السياسة المالية: 3رقم  إطار
 

 القادمة سنواتللأربع وزارة المالية لتقديرات متوسطة الأجل التشير ولسياسة النقدية. دلالات مهمة لالأخيرة  العامة تحمل التطورات المالية

المبذولة تعكس هذه الاتجاهات الجهود المستمرة ، وللدولة وازنة العامةتدريجي في دين أجهزة المالنخفاض لاوا ة العامةعجز الماليتراجع إلى 

 الضغوط التضخمية على المدى المتوسط من الحد، وهي جهود من شأنها تعبئة الإيرادات، وتحسين إدارة الدين، وإعادة توجيه الإنفاق على صعيد

 مصري. الذي اعتمده البنك المركزي ال فعالية إطار استهداف التضخم وتعزيز

 

 أهم توقعات المؤشرات المالية -1
 

 أكثرعلى تعبئة الإيرادات  القدرةبشكل رئيسي بتحسن  مدفوعاعلى المدى المتوسط،  اتدريجي للدولة العامة وازنةأن يتراجع عجز الم متوقعمن ال

 مقارنةا عج المحلي الإجمالي، بما يمثل ارتفامن النات %4 قدرهتحقيق فائض أولي  2025/2026ستهدف موازنة السنة المالية تو خفض الإنفاق. منه

 3.4بنحو سوف تنخفض نسبة العجز الكلي إلى الناتج المحلي الإجمالي  أن إلى وقعاتتشير التو(. أ )جدول %3.5السنة السابقة البالغة  بتقديرات

تعكس ذه التطورات . وه2028/2029لول السنة المالية من الناتج المحلي الإجمالي بح %4.2نقطة مئوية خلال السنوات الأربع المقبلة، لتصل إلى 

 %23أن تستقر المصروفات عند نحو من المتوقع  إذتعبئة الإيرادات،  من جانب المالية العامة أوضاع في توجه السياسة المالية نحو ضبط تحولا

. %22.4المسجل خلال السنوات الست الماضية والبالغ من المتوسط  من الناتج المحلي الإجمالي خلال السنوات الأربع القادمة، وهو ما يقترب

لصالح برامج الحماية ولطاقة، ل غير المستهدف دعمالوعلى الرغم من استقرار حجم الإنفاق، فقد تم إعادة توجيه الموارد بشكل ملحوظ بعيدا عن 

 الاجتماعية الأكثر استهدافا.

 مستهدفات الميزان الكلي والأوليجدول أ: 

2028/29** 2027/28** 2026/27** 2025/26** 2024/25* 

 المؤشر
)نسبة من 
الناتج المحلي 
 الإجمالي(

 الميزان الأولي 3.5٪ 4.0٪ 5.0٪ 4.5٪ 3.5٪

 الميزان الكلي -7.6٪ -7.3٪ -5.5٪ -4.9٪ -4.2٪

 ية.وزارة المال – 2025/26المالي عن عام  البيان: المصدر                                         

 وقعات**ت قديرات*ت                                        

 

على و القاعدة الضريبية، دون زيادة معدلات الضرائب. توسيعفي معدلات الالتزام الضريبي و ملحوظا النظام الضريبي في مصر تحسنا ويشهد

 2021/2022في السنة المالية  %12.5يث بلغت )حل دون المعايير العالمية إلى الناتج المحلي الإجمالي لا تزا الإيرادات الضريبيةالرغم من أن نسبة 

شير إلى توجهات إيجابية واعدة. التحسن ي هذا فإن ،(20221في الاقتصادات المتقدمة خلال عام  %24.8في الأسواق الناشئة و %6.11 متوسطبمقارنة 

تشجيع من شأنها  تسهيلات إتاحةتوسيع القاعدة الضريبية، من خلال  في 2024فقد أسهمت حزمة التيسيرات الضريبية المُعلنة في عام 

التحول الرقمي. كما  من خلال، ودمج أنشطة التجارة الإلكترونية والقطاع غير الرسمي في النظام الضريبي على التسجيل المشروعات الصغيرة

 لتزام الضريبيلتسجيل الطوعي، في رفع معدلات الابهدف تشجيع اة إجراءات تسوية المنازعات الضريبية، إلى جانب الحوافز المقدمأسهم تبسيط 

ومن  من الناتج المحلي الإجمالي %12إلى أن الإيرادات الضريبية بلغت نحو 2024/2025وتشير التقديرات الأولية للسنة المالية  .بشكل ملحوظ

(. كما بدأ هيكل أشكل خلال العقد الأخير ) مسجلمستوى  أعلى الأمر الذي سيشكل، في السنة المالية الحالية %13المستهدف أن ترتفع إلى 

من الناتج  %7.1الضرائب المباشرة نحو  من المتوقع أن تمثل إذا نحو التركيز على مصادر الضرائب المباشرة، يتدريج الإيرادات الضريبية يشهد تحولا

سوف الضرائب غير المباشرة تشير التوقعات إلى أن المالية السابقة، في حين  في السنة %6.3مقابل ، خلال السنة المالية الحالية المحلي الإجمالي

 .من الناتج المحلي الإجمالي %5.9 لتسجل بشكل طفيفتزيد 

 أشكل 

 تطور الإيرادات والمصروفات
 (نسبة من الناتج المحلي الإجمالي)

 
  .البنك المركزي المصري وحسابات وزارة المالية – 2025/26المصدر: البيان المالي عن عام 

 

 .2022٪ في العام الميلادي 12.6، بلغ معدل الإيرادات الضريبية إلى الناتج المحلي الإجمالي في مصر البيانات قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي، ووفقا لنفس قاعدة 1
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 مسار الدين العام     -2

، الإجماليللناتج المحلي  للدولة العامة الموازنة أجهزةانخفاض نسبة دين  إلىمالية العامة ضبط أوضاع ال إجراءاتالمبذولة على صعيد  الجهود أدت

للناتج المحلي  للدولة نخفض نسبة دين أجهزة الموازنة العامةتمن المقدر أن و إدارة الدين. فعاليةمدعوما بتحسن تعبئة الايرادات و جاء الذي الأمر

بدعم  -نقطة مئوية  ثمانيتراجع الدين المحلي بنحو  إلى الانخفاضعزي معظم هذا ويُ ، 2025بحلول يونيو  %85 لىإ 2023في يونيو  %95.7الإجمالي من 

تستهدف الحكومة خفض و(. شكل ب) نقطة مئوية 2.7انخفاض نسبة الدين الخارجي بواقع  إلىبالإضافة  - جزئي من عوائد مشروع رأس الحكمة

مليار  2-1بمقدار تدريجيا الخارجية  التزاماتهاتقليل مع  2028من الناتج المحلي الإجمالي بحلول يونيو  %80أقل من  إلى للدولة دين أجهزة الموازنة العامة

 سنويا.دولار 

 شكل ب
 إجمالي دين أجهزة الموازنة العامة للدولة حسب المصدر

 (نسبة من الناتج المحلي الإجمالي)

 
 .وزارة الماليةالمصدر: 

 

تم استيفامه من خلال مصادر محلية، من  2024/2025إلى  2022/2023من إجمالي الاحتياجات التمويلية في الفترة من  %90لرغم من أن نحو وعلى ا  

حول يتماشى هذا التو من خلال التمويل الخارجي. 2025/2026من إجمالي الاحتياجات التمويلية خلال السنة المالية  %11المتوقع أن تتم تغطية أكثر من 

 لاحقابعد أن شهد  ة،سن 3.3ا نحو ، والذي يبلغ حاليدين أجهزة الموازنة العامة للدولةمحفظة  عمرمع الهدف الأشمل المتمثل في إطالة متوسط 

رامية الكما تتضمن الجهود  .حيز مالي أوسع بمرور الوقتوإتاحة من شأنه أن يسهم في خفض أعباء الفوائد  الأمر الذي وهوفترة من الاستقرار، 

توسيع قاعدة المستثمرين  العمل على أعباء مدفوعات الفوائد المستقبلية وتخفيفخفض مخاطر إعادة التمويل المتعلقة بأسعار الفائدة إلى 

لية المقومة بعملات الأسواق المح الدولية جانب السندات إلىالخضراء  والسنداتالصكوك  إصدار بينهامن  والعملات المالية الأدوات وتنويع

 .2023و 2022خلال عامي  أصُدرتالتي  الصيني واليوان الياباني بالين كتلك المقومةالمطروحة فيها 

 

 

 جشكل 
 متوسط العائد المرجح لأذون الخزانة المحلية لأجل سنة

 )شاملا الضريبة(
 (نسبة مئوية)

 
 البنك المركزي المصريالمصدر: 

 

 

 

 والخارجيعلى الصعيدين المحلي التحسن في الأوضاع المالية  أسهمو

 وتعزيزبالإضافة الى تجدد الثقة بالأسواق في خفض تكاليف الاقتراض 

فبعد توحيد سعر الصرف  بمسار الدين العام. المتعلقة المستقبلية النظرة

انخفض ، 2024نقطة أساس في مارس  600سعر الفائدة بواقع  ورفع

)شاملا  جل سنةلأ حليةذون الخزانة المأعلى  المرجح متوسط العائد

 2024 بريلأوشهري مارس  ما بيننقطة أساس  4300بواقع  الضريبة(

نجال مصر في العودة إلى الأسواق  يُعدُ ذلك،  إلىبالإضافة  .(ج )شكل

( 2025العالمية من خلال إصدارين دوليين للصكوك )أحدثهما في يونيو 

أعلى من  والتي شهدت تغطية ،2025فبراير في  دوليةوطرل سندات 

المصري وآفاقه ق في الاقتصاد اسوا واضحا على تجدد ثقة الأر مؤشالطرل، 

احتواء  إلىمن المتوقع أن يؤدي تحسن الأوضاع التمويلية و. المستقبلية

التيسير الجاري في ولا سيما مع  ،أعباء خدمة الدين على المدى المتوسط

تراجع مدفوعات  إلى وقعات. كما تشير التالسياسات النقدية العالمية

من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية  %11.3الفوائد تدريجيا من 

مما يدعم جهود ، 29202/ 2028ة بحلول السنة المالي %7.7 إلى 2025/2620

 تضخم.النزولي للسار من المويعزز  ة العامةالماليأوضاع ضبط 
 

المالية، على أنها الفرق بين ، بناء على توقعات وزارة ائديتم حساب مدفوعات الفو2 

توقعات العجز الكلي للموازنة العامة للدولة والفائض الأولي، كنسب مئوية من الناتج 

 .المحلي الإجمالي
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 والأوضاع الماليةالسيولة المحلية  1-2-5

 أهم التطورات:

رة التيسير النقدي البنك المركزي المصري دو استهل ▪

 .2025 الربع الثاني من عام في

في أبريل  العائد الأساسيةفي أعقاب تخفيض أسعار  ▪

انتقال تعكس ولية الأمؤشرات ال، بدأت 2025ومايو 

عائد  إلى أسعار الأساسي العائدسعر  التغير في

 .في القطاع المصرفي الإقراض والايداع

ثاني من شهد فائض السيولة تراجعا خلال النصف ال ▪

، الأمر الذي أسهم في تعزيز 2024/2025السنة المالية 

 .الإنتربنكنشاط سوق 

إلى طبيعته خلال في العودة بدأ منحنى العائد في مصر  ▪

 اتساقا مع 2024/2025الربع الرابع من السنة المالية 

دورة التيسير النقدي، مما دفع وزارة المالية أيضا إلى 

 تمديد آجال استحقاق الدين.

واصل المستثمرون الأجانب زيادة استثماراتهم في  ▪

سوق الدين المحلي، لا سيما في الأدوات طويلة 

في الأسواق الأجل، في ظل تحسن المعنويات 

 التيسير النقدي.مزيد من التوقعات بو

شهدت عوائد السندات الدولية المصرية )اليوروبوند(  ▪

انخفاضا حادا خلال الربع الرابع من السنة المالية 

المستثمرين العالمية بزيادة رغبة مدعومة  ،2024/2025

  .وتحسن الاقتصاد المحلي في تحمل المخاطر

البنك المركزي  رباش، 2025في الربع الثاني من عام 

مع مراعاة المخاطر  المصري خفض أسعار الفائدة

 225ض سعر العائد الأساسي بمقدار ، حيث خفّ المحيطة

نقطة أساس  100بمقدار  ثمأبريل،  17نقطة أساس في 

مايو، قبل أن يقرر الإبقاء على الأسعار دون تغيير  22في 

يوليو  10في  الذي عُقدفي اجتماع لجنة السياسة النقدية 

الحالية داعمة  ومع ذلك، لا تزال السياسة النقدية .2025

 (.36)الشكل  التضخممعدلات لنزولي مسار اللل

 

 

 

 

 

 

 

ــك المركــزي المصــري وعقــب  ــد لخفــض البن ســعر العائ

ـــدارالأساســـي  ـــي  بمق ـــغتراكم نقطـــة أســـاس  325 بل

ـــلال شـــهري أبريـــل ومـــايو  ســـعر عائـــد ، اتجـــه 2025خ

تـــم تمريـــر نحـــو  إذ، اجـــعلليلـــة واحـــدة فـــي التر الإنتربنـــك 

فــــــي ســــــعر العائــــــد ٪ مــــــن إجمــــــالي التخفــــــيض 65

ممــــــا أدى إلــــــى  الأساســــــي إلــــــى ســــــعر الإنتربنــــــك،

ــى نحــو  ــع  ٪25.4انخفــاض متوســط الســعر إل خــلال الرب

ـــام  ـــن ع ـــاني م ـــل 2025الث ـــع الأول 27.5 مقاب ـــي الرب ٪ ف

ورغـــم هـــذا التراجــــع، . (37مـــن العـــام ذاتـــه )الشـــكل 

ـــض  ـــأثير الخف ـــليظـــل ت ـــزال عمليـــة  ،غيـــر مكتم إذ لا ت

فــــي  العائــــدوأســــعار أســــعار الســــوق الانتقــــال إلــــى 

 القطاع المصرفي تسير بوتيرة تدريجية.

 37شكل رقم 

 العائد الأساسية سعر الإنتربنك لليلة واحدة وأسعار
 لبنك المركزي المصريل

 * وية، ما لم يُذكر خلاف ذلك()بالنسبة المئ

 
 .المصدر: البنك المركزي المصري

تغطي حتى نهاية الفترة المنتهية    2025 يونيوالبيانات الخاصة بشهر 
 .2025  يونيو  23في

 36 رقم شكل

 الحقيقي العائدسعر 
القيم السالبة إلى سياسة نقدية توسعية والعكس  تشير لمئوية،)بالنسبة ا

 صحيح(

 
 .المصري المركزي البنكالمصدر: 
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سعر العائد علي الاقراض لدي المركزي لمدة ليلة واحدة

سعر العائد علي الودائع لدي المركزي لمدة ليلة واحدة

متوسط سعر العائد في سوق الانتربنك لمدة ليلة واحدة 
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فمن . بيئة أكثر دعما للسياسة النقدية وعززت من فاعلية إطار استهداف التضخم إتاحةتلك التطورات في السياسة المالية العامة في  أسهمتوقد 

الضغوط التضخمية من جانب السيولة المحلية. وبينما قد تتأثر معدلات  الحد منفي  الإسهامالعجز الكلي وتراجع أعباء خدمة الدين  شأن انخفاض

افة التطور المحقق في معدلات الالتزام الضريبي وتنامي القاعدة الضريبية بالإض، فإن التضخم على المدى القصير بسبب إعادة توجيه المصروفات

 السياسات المالية، تمثل جميعها عناصر داعمة لإطار استهداف التضخم. بتنبؤ الإلى تعزيز تعبئة الايرادات وتحسن القدرة على 
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انخفض متوسط فائض السيولة خلال النصف الثاني من 

مليار  1000، حيث تراجع من نحو 2024/2025السنة المالية 

مرة من نسبة الاحتياطي  1.2جنيه مصري )ما يعادل 

اية النصف الأول من ذات السنة المالية، الإلزامي( في نه

مرة من  0.5مليار جنيه مصري )ما يعادل  550إلى ما يقارب 

نسبة الاحتياطي الإلزامي( بنهاية السنة المالية، ليسجل 

أدنى مستوياته منذ الربع الأول من السنة المالية 

ى هذا الانخفاض في 38)الشكل  2023/2024 (. ويُعز 

لة بصورة رئيسية إلى العوامل مستويات فائض السيو

 :التالية

 الطروحات من الأوراق المالية الحكومية، صافي زيادة (1)

 ،النقد المتداول خارج البنك المركزي المصري ارتفاع (2)

الاحتياطي الإلزامي التي رصيد زيادة في متوسط  (3)

 تحتفظ بها البنوك لدى البنك المركزي المصري.

 

 

ــــكســــوق الإ وشــــهد خــــلال  ملحوظــــا نشــــاطا نتربن

، حيـــث 2024/2025النصـــف الثـــاني مـــن الســـنة الماليـــة 

 مــع قارنــة بالنصــف الأول، وذلــكم %14ارتفــع بنســبة 

إلـــى زيـــادة  البنـــوك ممـــا دفـــع، تقييـــد أوضـــاع الســـيولة

لأغــــــراض إدارة  نتربنــــــكاعتمادهــــــا علــــــى ســــــوق الإ

الســــيولة. وعلــــى الــــرغم مــــن ارتفــــاع إجمــــالي أحجــــام 

ـــة  ـــاملات لليل ـــزال المع ـــاملات، لا ت ـــلالتع ـــدة تُمث  الواح

ــــر مــــن نشــــاط  ــــالســــوقالنســــبة الأكب يســــلط  ا، مم

دور المحــــوري للســــوق فــــي تلبيــــة الضــــوء علــــى الــــ

ـــل. ـــل قصـــير الأج ، ذات الوقـــتوفـــي  احتياجـــات التموي

ـــــل  ـــــاملات ذات أج ـــــت الحصـــــة النســـــبية للمع تراجع

 %32.5الأســــبوع الواحــــد بشــــكل طفيــــف، لتســــجل 

ـــة  ـــن الســـنة المالي ـــاني م ـــلال النصـــف الث ، 2024/2025خ

ـــة بنســـبة  خـــلال النصـــف الأول مـــن ذات  %37.9مقارن

 (.39السنة )الشكل 

 

ــــى  فــــي القطــــاع المصــــرفي،و ــــدة عل ــــدأت أســــعار الفائ ب

الودائــــع والقــــروض فــــي التراجــــع عقــــب خفــــض ســــعر 

 2025الأساســـــي فـــــي شـــــهري أبريـــــل ومـــــايو  العائـــــد

، انخفـــــض 2025(. ففـــــي الربـــــع الثـــــاني مـــــن 40)الشـــــكل 

ـــدالمتوســـط المـــرجح لســـعر  ـــدة  العائ ـــع الجدي ـــى الودائ عل

علــــى القــــروض  العائــــد٪، بينمــــا تراجــــع ســــعر 18.8إلــــى 

 ،علـــــى التـــــوالي ،٪26.6٪ و21مقابـــــل  ٪25.4الجديـــــدة إلـــــى 

ــــن عــــام  ــــي الربــــع الأول م ــــا 2025ف يعكــــس بدايــــة ، مم

إلــى القطــاع  خفــض أســعار العائــد الأساســيةانتقــال أثــر 

 .المصرفي

 38شكل رقم 

 لةفائض السيو
 جنيه مصري، متوسط الفترة( ربالمليا (

 
 لمصدر: البنك المركزي المصريا

تغطي حتى نهاية الفترة المنتهية في  2025 يونيو البيانات الخاصة بشهر 
 2025 يونيو 23

 39 رقم كلش

 الإنتربنك سوق حجم

 مصري( جنيه )بالمليار

 
 المصدر: البنك المركزي المصري. 

  40 رقم شكل

  قاسوفي الأ العائدأسعار 

 )نسبة مئوية(

 
المصدر: استنادا إلى استبيان يجريه البنك المركزي المصري على القطاع 

 .2025 يونيو 30المصرفي حتى
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طويلة الاجل-متوسط الودائع بمعدل متغير 

سبعة ايام-متوسط الودائع بمعدل ثابت 

متوسط الودائع ليوم واحد
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السعر الأجمالى للودائع  

السعر الأجمالى للاقراض

سعر العائد المرجح لسوق الانتربنك لمدة ليلة واحدة 

(نسبة مئوية، المحور الأيمن)الوزن المرجح لتكلفة تمويل الحكومة 
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تراجعت عوائد الأوراق المالية الحكومية المقومة بالجنيه  كما

بمتوسط التكلفة المرجحة للتمويل مقاسة المصري، 

(WACF إلى ،)في الربع 27مقابل  المتوسط ٪ في26.2 ٪

الضرائب(، مما يعكس استجابة  )قبل خصم 2025الأول من 

وتراجع متوسط   (.42و 41أولية من جانب السوق )شكل 

نسبة العروض المقدمة إلى  يالتغطية، وهنسبة 

 مقابل، 2025مرة في الربع الثاني من عام  2.0إلى  المطلوب،

فض متوسط نسبة مرات في الربع الأول. كما انخ 3.0

مرة  0.7 ىإل—المطلوبالمقبول إلى  ةنسب—العرض

تأثير خفض أسعار الفائدة  أنيشير إلى مما  مرة(، 0.9)مقابل 

 .الأخير لم يكتمل بعد

  41 رقم شكل

الحكومية بالعملة  أدوات الدين أسعار العائد على
 *المحلية

 مئوية( )نسبة

 
 المصدر: البنك المركزي المصري. 

 2025 يونيو  30حتى  بياناتال*/ 

 

 

بدأ منحنى العائد في مصر خلال الربع الرابع  ومن جانب آخر،

ه إلى وضع العودة في 2024/2025من السنة المالية 

ا مع بدء البنك المركزي المصري دورة التيسير نالطبيعي، تزام

 12أشهر و 3رق بين العائدات لآجال اتراجع الف إذالنقدي. 

نقطة أساس، بينما  192نقطة أساس إلى  282شهرا من 

سنوات بشكل كبير  3شهرا و 12تقلص الفارق بين آجال 

 .(43ل )الشك نقطة أساس 155نقطة أساس إلى  359من 

من منحنى العائد  الأجل لقصيرالجزء ا اعتدالويعكس 

سلوك السوق المعتاد في المراحل المبكرة من دورات 

قصيرة الأجل الالعوائد  تعكسالتيسير النقدي، حيث 

بسرعة أكبر مقارنة بالعوائد  العائدالتغيرات في أسعار 

المستقبلي  العائدأسعار طويلة الأجل، بما يعكس مسار 

 .أوضحبشكل 

 

ومــــع بــــدء البنــــك المركــــزي المصــــري دورة  وبنــــاء عليــــه،

ـــــــة خطـــــــوات  التيســـــــير النقـــــــدي، اتخـــــــذت وزارة المالي

ــــن  ــــاضللاســــتفادة م ــــدأســــعار  انخف ــــلال  العائ ــــن خ م

ـــه إصـــداراتها نحـــو ـــى أجـــلا الأطـــول  الجـــزء توجي مـــن منحن

العائـــد، بهـــدف إطالـــة متوســـط أجـــل اســـتحقاق الـــدين 

العــام وتقليــل مخــاطر إعــادة التمويــل. وفــي الربــع الرابــع 

ـــــة  ـــــة 2024/2025مـــــن الســـــنة المالي ، أعـــــادت وزارة المالي

ـــل  ـــد لأج ـــة العائ ســـنوات، بالإضـــافة  5طـــرل ســـندات ثابت

غيـــر لأجـــل إلـــى مواصـــلة إصـــدار الســـندات ذات العائـــد المت

 .سنوات 5سنوات و 3

فــــي  عــــلاوة علــــى ذلــــك، فــــي ظــــل تحســــن المعنويــــات

مشـــــاركة  زادتتجـــــاه المخـــــاطر فـــــي مصـــــر،  الأســـــواق

ــــة  مســــتثمري ــــدينحافظــــة الأوراق المالي  فــــي ســــوق ال

اســــــتثماراتهم فــــــي الأدوات  ارتفعــــــتالمحلــــــي، حيــــــث 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

و 
ني
يو

2
0
1
2 ل 

ري
أب

2
0
1
3 ر 
راي
فب

2
0
1
4 ر 
مب
س
دي

2
0
1
4

ر 
وب
كت
أ

2
0
1
5 س 
ط
س
غ
أ

2
0
1
6

و 
ني
يو

2
0
1
7 ل 

ري
أب

2
0
1
8 ر 
راي
فب

2
0
1
9 ر 
مب
س
دي

2
0
1
9

ر 
وب
كت
أ

2
0
2
0 س 
ط
س
غ
أ

2
0
2
1

و 
ني
يو

2
0
2
2 ل 

ري
أب

2
0
2
3 ر 
راي
فب

2
0
2
4 ر 
مب
س
دي

2
0
2
4

0

1

2

3

4

5

6

7

(     بعدد المرات، المحور الأيمن)نسبة تغطية الدين المحلى 

(بعدد المرات، المحور الأيمن)نسبة الإصدرات للمطلوب 

سعر العائد المرجح لسوق الانتربنك لمدة ليلة واحدة 

الوزن المرجح لتكلفة تمويل الحكومة

 42 رقم شكل

الحكومية بالعملة  فروق العائد على أدوات الدين
 المحلية

 )نسبة مئوية(

 
 لبنك المركزياالمصدر: 

  2025 يونيو  30حتى  البيانات

  43 رقم شكل

 منحنى العائد لأذون وسندات الخزانة )السوق الأولية(

)%( 

 
 المصدر: البنك المركزي المصري
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العائد على سندات الخزانة

العائد على اذون الخزانة

(نقطة أساس ،المحور الأيمن)الفرق بين العائد على سندات وأذون الخزانة 

19%

21%

23%

25%

27%

29%

3
ر 
شه
ا

6
ر 
شه
ا

9
ر 
شه
ا 1
2

ر 
شه

ن
تي
سن 3

ت 
وا
سن

5
ت 
وا
سن

24/ 23نهاية العام المالي 

25/ 24نهاية الربع الثالث من العام المالي 

25/ 24نهاية العام المالي 
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ــد لأجــل  ــة العائ ــك الســندات ثابت ــة الأجــل، بمــا فــي ذل طويل

ـــر طرحهـــا  عيـــدأســـنوات التـــي  5 وجـــاء . ةفـــي الآونـــة الأخي

ـــدد  ـــام المتج ـــذا الاهتم ـــدعوما به ـــد مـــن م ـــات بمزي توقع

، إلـــى جانـــب 2025خـــلال عـــام  العائـــدالخفـــض فـــي أســـعار 

ـــامي الثقـــة فـــي اســـتدامة مســـار  الاقتصـــادي  الإصـــلالتن

 .الكلي في مصر

، 2024/2025وفـــــي الربـــــع الرابـــــع مـــــن الســـــنة الماليــــــة 

ــــــــد الســــــــندات الدول ــــــــة المصــــــــرية انخفضــــــــت عوائ ي

نقطــــة  134)اليوروبونــــد( بشــــكل حــــاد بمتوســــط قــــدره 

ــــذ  النزولــــي(، مواصــــلة اتجاههــــا 44أســــاس )الشــــكل  من

ــوظ  ــاض الملح ــاء هــذا الانخف ــد ج ــة. وق ــة الســنة المالي بداي

نتيجــــة لمــــزيج مــــن العوامــــل الدوليــــة والمحليــــة. فعلــــى 

ــــات المخــــاطر  الصــــعيد العــــالمي، ســــاهم تحســــن معنوي

ادة الطلـــــب علـــــى أصـــــول لـــــدى المســـــتثمرين فـــــي زيـــــ

ــــة  ــــك الســــندات الدولي ــــا فــــي ذل الأســــواق الناشــــئة، بم

التطورات مـــدعوما أيضـــا بـــهـــذا التحســـن  وجـــاءالمصـــرية. 

، مثــــل عــــودة صــــافي الأصــــول الأجنبيــــة يــــاالإيجابيــــة محل

ـــــى  ـــــةللقطـــــاع المصـــــرفي إل ، تســـــجيل معـــــدلات موجب

ـــال مـــن المراجعـــة  ـــد  الرابعـــةوالانتهـــاء بنج لصـــندوق النق

 تمرار تدفقات المحافظ الاستثمارية.الدولي، واس
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 منحنى العائد لسندات مصر الدولية
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 النظرة المستقبلية .2
من التضخم والنمو الاقتصادي في ضوء تقييم البنك المركزي المصري  لكل الأجليتناول هذا القسم التوقعات متوسطة 

عدد من الافتراضات كما تعتمد على  وتستند تلك التوقعات الى نماذج قياسية كمية .ورات المحلية والعالمية الراهنةللتط

، مقارنة 2025تراجع معدل التضخم العام خلال الربع الثاني من عام لى إوتشير البيانات . الخاصة بالاقتصاد المحلي والعالمي

مسار مع ، بشكل عام وإن كان بوتيرة أبطأ. وقد جاء ذلك متسقا يذلك اتجاهه النزولالعام، مواصلا بذات بالربع الأول من 

 . 2025الواردة بتقرير السياسة النقدية للربع الأول من عام التضخم توقعات 
 

عة أخذا في الاعتبار التداعيات المتوق ،يفترض السيناريو الأساسي لتوقعات التضخم استمرار الأوضاع الاقتصادية الحالية

. في حين يعكس السيناريو البديل 2025خلال الفترة المتبقية من عام  ةمن إجراءات ضبط أوضاع المالية العامة المقرر 

مخاطر ارتفاع التضخم المرتبطة بالعديد من العوامل المحلية والعالمية التي قد تسهم في خلق مزيد من الضغوط 

طر في احتمالية تجاوز آثار إجراءات ضبط أوضاع المالية العامة للتوقعات. التضخمية. فعلى الصعيد المحلي، تتمثل تلك المخا

نتيجة السياسات  2026و 2025وعلى المستوى العالمي، من المتوقع أن تواجه آفاق النمو ضغوطا متزايدة خلال عامي 

ع التضخم محليا. وعلى الجانب الآخر، التجارية الحمائية، واحتمالية تصاعد التوترات الجيوسياسية، مما يعزز من احتماليات ارتفا

فإن عودة السياسات التجارية العالمية لطبيعتها وتراجع حدة التوترات الجيوسياسية في المنطقة تعد من العوامل 

 للتضخم المحلي على مدى الأفق الزمني للتوقعات. يالداعمة للمسار النزول

 

منذ الربع الثالث من أقل معدل للتضخم العام ، ويعد ذلك 2025م في الربع الثاني من عا %15.2سجل معدل التضخم العام 

لتضخم خلال شهر يونيو فضلا عن التحسن في كل من مسار لإلى التطورات الشهرية المواتية  ذلك يرجعو، 2022عام 

سعر الصرف ومستويات المخاطر السيادية قرب نهاية الربع. وقد أسهمت تلك العوامل مجتمعة في تخفيف حدة 

المستويات الحالية خلال الفترة المتبقية من عام  عندلضغوط التضخمية. وعليه، فمن المتوقع أن يظل معدل التضخم ا

 نقطة مئوية(، في 2 ±) %7وصولا لمستهدفه المتمثل في  2026على مدار عام تدريجيا  ، قبل أن يعاود الانخفاض2025

على لأعلى  5توقعات التضخم في السيناريو الأساسي والبديل عديلتتم وقد . 2026المتوسط، خلال الربع الرابع من عام 

 %12-11و %16-15، لتتراول ما بين 2025 عام تقرير السياسة النقدية للربع الأول منتوقعات التضخم في نحو طفيف مقارنة ب

 .(45)الشكل  2024في عام  %28.3على التوالي، وذلك انخفاضا من  2026و 2025في المتوسط خلال عامي 

                                                      

 
 (.4توقعات البنك المركزي المصري باستخدام نموذج شبه هيكلي للتوقعات ربع السنوية موضح في الإطار ) يتم احتساب 5

 45شكل رقم   

 توقعات المعدل السنوي للتضخم العام

 )نسبة مئوية، معدل سنوي(
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للمخاطر  هلتضخم عُرضلا يزال المسار المتوقع لمعدل اويعكس الحد الأعلى للنطاق توقعات السيناريو البديل. و  

الصعودية المتمثلة في استمرار ارتفاع أسعار الخدمات والتجزئة، بالإضافة إلى الآثار التضخمية الناتجة عن المخاطر العالمية 

 والمحلية المشار إليها سلفا. 

 

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

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

(. ويرجع هذا التعافي المتوقع بشكل رئيسي إلى انتعاش نشاط الصناعات التحويلية، 46خلال العامين الماضيين )الشكل 

ت الأولية، مما يعكس الأثر الإيجابي لتوحيد سعر الصرف على قدرة الشركات على استيراد المواد كما يتضح من المؤشرا

 الخام والسلع الوسيطة اللازمة لعمليات الإنتاج.

 

تدريجيا خلال  6وعلى المدى المتوسط، من المتوقع أن يستمر التعافي في معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي الإجمالي

على التوالي. وتأتي التوقعات بتسارع  %5.1و %4.8ليصل في المتوسط لنحو  2026/2027و 2025/2026العامين الماليين 

لقطاعات الإنتاجية الرئيسية كقطاع اأداء افتراض تحسن مدفوعة بشكل أساسي ب النشاط الاقتصادي نمو تمعدلا

التعافي الجزئي في نشاط قناة السويس خلال ، بالإضافة لافتراض الخدماتوقطاع  الاستخراجات والصناعات التحويلية

راجات تحسنا على خلفية عدة اكتشافات بترولية وغازية من المتوقع أن يشهد قطاع الاستخوالأفق الزمني للتوقعات. 

ذلك بالإضافة إلى انتعاش نمو قطاعي الصناعات  .7ناجحة والتي سوف تعزز من إنتاج مصر من النفط الخام والغاز الطبيعي

الحقيقي  التحويلية والخدمات بدعم من التقدم المتوقع على صعيد دورة التيسير النقدي، الأمر الذي سوف يدعم النمو

 وبالتالي الإسهام في تنشيط معدل النمو الاقتصادي. ،مستقبلا للائتمان الممنول للقطاع الخاص

  

، من المتوقع انحسار فجوة الناتج السالبة تدريجيا على مدى أفق التوقعات حتى يصل النشاط الاقتصادي لما تقدمونتيجة  

. إلا أنه في حالة تخطي النشاط الاقتصادي طاقته 2025/2026المالي إلى مستوياته الإنتاجية القصوى بحلول نهاية العام 

الإنتاجية القصوى بشكل أسرع من المتوقع، قد يؤدي ذلك إلى ظهور ضغوط من جانب الطلب من شأنها أن تشكل 

 مخاطر على توقعات التضخم. 

                                                      

 
 الناتج المحلي الإجمالي بأسعار السوق. 6
  صدر: وزارة البترول والثروة المعدنية.الم  7

 46شكل رقم 

 لناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )بأسعار السوق(نمو امعدل توقعات البنك المركزي المصري ل
 (سنوي )نسبة مئوية، معدل
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لتضخم في ظل لتوقعات المسار النزولي ويلتزم البنك المركزي المصري باتباع السياسة النقدية الملائمة للحفاظ على ا

 underlying) الضمنيللتضخم  يالمخاطر المحتملة. ومن شأن السياسة النقدية الحالية أن تضمن استدامة المسار النزول

inflation )ترسيخ توقعات التضخم. وكذا 

 

ه، وكذلك المخاطر المحيطة وفي ضوء الآفاق المستقبلية لمؤشرات الاقتصاد الكلي والتطورات المشار إليها أعلا

ذ قبل مواصلة دورة  10بتوقعات التضخم، ارتأت لجنة السياسة النقدية في اجتماعها الذي عُقد في  يوليو أن التريث محبَّ

، خاصة وأن هذا النهج يتيح وقتا كافيا لتقييم الآثار المحتملة للتغييرات التشريعية 2025في إبريل  التي بدأت التيسير النقدي

علنة في الآونة الأخيرة ومنها تعديلات ضريبة القيمة المضافة. ولذلك، خلُصت اللجنة إلى أن الإبقاء على أسعار العائد المُ 

للتضخم وصولا إلى مستهدفه البالغ  يالمسار النزول للحفاظ على الأساسية للبنك المركزي المصري دون تغيير يُعد ملائما

 .2026ل الربع الرابع من عام نقطة مئوية(، في المتوسط، خلا 2)± 7%

 

شبه الهيكلي إلى الإطار "الكينزي الجديد" حيث يعتمد على نمذجة مسار الفجوات الاقتصادية،  1

طار التنبؤ وتحليل السياسات الذي اعتمده البنك المركزي المصري يستخدم قطاع السياسة النقدية هذا النموذج ضمن إو محاكيا بذلك الخصائص والمحددات الرئيسية للاقتصاد المصري. 

عتبار معدل التضخم المستهدف من البنك المركزي للتحول التدريجي نحو إطار استهداف التضخم. ويساعد هذا الإطار متخذي القرار على تحديد المسار المناسب للسياسة النقدية، أخذا في الا 

 ادية الكلية الحالية والمتوقعة خلال الأفق الزمني للتوقعات. المصري وكذا التطورات الاقتص

عرف أيضا بمنحنى فيليبس و ، (IS curve)يتضمن نموذج التوقعات ربع السنوية أربع معادلات سلوكية: دالة الطلب الكلي و 
ُ
، ومعادلة تعادل سعر (Phillips Curve)دالة العرض الكلي والتي ت

 وتعكس الروابط بين هذه المعادلات .(Monetary Policy Reaction function)، ودالة استجابة السياسة النقدية (Modified Uncovered Interest Rate Parity)العائد غير المغطاة المعدلة 

لي، فعلى سبيل المثال، يعكس منحنى فيليبس
ُ
خم حيث تؤدي فجوة الناتج الموجبة إلى ارتفاع معدل الاستشرافي تأثير فائض الطلب على معدل التض العلاقات بين متغيرات الاقتصاد الك

خاصة فجوة سعر العائد الحقيقي وفجوة سعر الصرف الحقيقي. على  ،التضخم. في حين تؤثر قرارات السياسة النقدية على الاقتصاد الحقيقي )أي الطلب( من خلال معادلة الطلب الكلي

سهم الفجوات  ،سبيل المثال
ُ
وبالتالي انحسار معدلات التضخم. وبالإضافة إلى تلك المعادلات الأساسية، يسمح  ،الطلب إبطاءائد الحقيقية وسعر الصرف الحقيقي في في أسعار الع الموجبةت

 تلفة لمعدلات العائد الأساس ي. محاكاة صدمات مختلفة لدراسة تداعياتها الاقتصادية، فعلى سبيل المثال يسمح النموذج بمحاكاة صدمات السياسة النقدية لتضمين مسارات مخبالنموذج 

 lagged)الأثر المتباطئ  لانتقاليركز النموذج على سعر العائد وسعر الصرف كقناتين أساسيتين آلية انتقال السياسة النقدية للمتغيرات الاقتصادية في نموذج التوقعات ربع السنوية: 

effect)  وتجدر الإشارة إلى أن قرارات الأفراد والشركات وغيرهما تتحدد بشكل أساس ي بناء على أسعار  2.بين أربع إلى ست فترات ربع سنويةالاقتصاد بمقدار زمني يتراوح ما  إلىللسياسة النقدية

لاستهلاك والاستثمار، مما للشركات الأسر وا تحجيم شهية، اذ يؤدي تقييد السياسة النقدية )أسعار العائد الحقيقية الموجبة( إلى الاسميةالعائد وأسعار الصرف الحقيقية، وليس الأسعار 

دية الحقيقية )التكلفة الإضافية الحقيقية التي يؤدي إلى تباطؤ الطلب الكلي وكبح الضغوط التضخمية. أما قناة سعر الصرف، فينعكس تأثير قرارات السياسة النقدية فيها على التكلفة الح

 المحلية وقنوات الاستيراد، والتي تعتمد بشكل عام على تحركات سعر الصرف الحقيقي.يتم تحملها لإنتاج وحدة إضافية من المنتج( عبر القنوات 

توقعات الإلى الحالي للتضخم بل وهو شرط أساس ي للانتقال إلى إطار متكامل لاستهداف التضخم. فالسياسة النقدية الاستشرافية لا تستجيب إلى المعدل  looking approach) -(forwardااستشرافي من أهم خصائص النموذج اعتماده نهجا 1

 لآلية انتقال السياسة النقدية على متغيرات الاقتصاد الحقيقي.وكذا الأثر المتباطئ  سابقةالمستقبلية للتضخم، أخذا في الاعتبار أن قرارات تسعير المنتجات التي تؤثر على التضخم الحالي قد تم اتخاذها في فترات زمنية 

 

 

 

 

  

وذج التوقعات ربع السنوية للبنك المركزي المصري. نم4 الإطار رقم  
  

العديد من الأدوات الفنية والتحليلية التي تدعم عملية  (Forecasting and Policy Analysis System - FPAS)يتضمن إطار التنبؤ وتحليل السياسات 

المركزي المصري بتحقيق هدف استقرار الأسعار، كما يوفر هذا الإطار  اتخاذ القرارات الاستشرافية استنادا إلى البيانات بما يتماشى مع التزام البنك

تسمح برسم سردية للاقتصاد المصري توضح العوامل التي تؤثر في التنبؤات  ومتسق وموثَّقمنظومة متكاملة لاتخاذ القرارات بشكل مُنظم 

 متوسطة الأجل. 

النموذج الرئيسي للتنبؤات متوسطة الأجل وأداة يستخدمها البنك المركز  (Quarterly Projection Model) التوقعات ربع السنويةويعتبر نموذج 

شبه الهيكلي إلى الإطار "الكينزي الجديد"  1المصري لتقديم التوصيات ودعم عملية اتخاذ قرارات السياسة النقدية. يستند هذا النموذج الاستشرافي

اكيا بذلك الخصائص والمحددات الرئيسية للاقتصاد المصري. يستخدم قطاع السياسة حيث يعتمد على نمذجة مسار الفجوات الاقتصادية، مح

. التدريجي نحو إطار استهداف التضخمالنقدية هذا النموذج ضمن إطار التنبؤ وتحليل السياسات الذي اعتمده البنك المركزي المصري للتحول 

معدل التضخم المستهدف من جانب البنك في الاعتبار  أخذاللسياسة النقدية، مناسب المسار التحديد  الإطار متخذي القرار علىيساعد هذا و

 المركزي المصري وكذا التطورات الاقتصادية الكلية الحالية والمتوقعة خلال الأفق الزمني للتوقعات. 

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

(Phillips Curve)معدلة، ومعادلة تعادل سعر العائد غير المغطاة ال (Modified Uncovered Interest Rate Parity)،  ودالة استجابة السياسة

لاقات بين متغيرات الاقتصاد الكُلي، فعلى الع وتعكس الروابط والعلاقات بين هذه المعادلات .(Monetary Policy Reaction function)النقدية 

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

 العائدفجوة سعر الكلي خاصة على التضخم. في حين تؤثر قرارات السياسة النقدية على الاقتصاد الحقيقي )أي الطلب( من خلال معادلة الطلب 

تُسهم الفجوات الإيجابية في أسعار العائد الحقيقية وسعر الصرف الحقيقي في تباطؤ  ،. على سبيل المثالالحقيقي وفجوة سعر الصرف الحقيقي

مات مختلفة لدراسة تداعياتها الطلب وبالتالي انحسار معدلات التضخم. وبالإضافة إلى تلك المعادلات الأساسية، يسمح النموذج بمحاكاة صد

 يسمح النموذج بمحاكاة صدمات السياسة النقدية لتضمين مسارات مختلفة لمعدلات العائد الأساسي.  ،فعلى سبيل المثال .الاقتصادية

سعر الصرف كقناتين يركز النموذج على سعر العائد والسنوية:  ربع آلية انتقال السياسة النقدية للمتغيرات الاقتصادية في نموذج التوقعات

للسياسة النقدية على الاقتصاد بمقدار زمني يتراول ما بين أربع إلى ست فترات ربع سنوية.  (lagged effect)أساسيتين لانعكاس الأثر المتباطئ 

 الأسعار وليس لحقيقية،ا الصرف وأسعار العائد أسعار على بناء أساسي بشكل وتجدر الإشارة إلى أن قرارات الأفراد والشركات وغيرهما تتحدد

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

الحقيقية  الحدية التكلفة فيها على النقدية السياسة قرارات فينعكس تأثير الصرف، سعر قناة أما. التضخمية الضغوط وكبح الكلي الطلب تباطؤ إلى

 على عام بشكل تعتمد والتي الاستيراد، وقنوات المحلية القنوات عبر )التكلفة الإضافية الحقيقية التي يتم تحملها لإنتاج وحدة إضافية من المنتج(

 .الصرف الحقيقي سعر تحركات

وهو شرط أساسي للانتقال إلى إطار متكامل لاستهداف التضخم. فالسياسة النقدية  approach)  looking-(forwardمن أهم خصائص النموذج اعتماده نهج استشرافي 1

في الاعتبار أن قرارات تسعير المنتجات التي تؤثر على التضخم الحالي قد تم اتخاذها  اتوقعات المستقبلية للتضخم، أخذالإلى الاستشرافية لا تستجيب إلى المعدل الحالي للتضخم بل 

 لآلية انتقال السياسة النقدية على متغيرات الاقتصاد الحقيقي.ات زمنية ماضية وكذا الأثر المتباطئ في فتر 
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 لملحقا .3

 : المساهمة الشهرية والسنوية في معدل التضخم العام في الحضر1جدول 

يونيو 
2025 

مايو 
2025 

أبريل 
2025 

مارس 
2025 

فبراير 
2025 

يناير 
2025 

ديسمبر 
2024 

نوفمبر 
2024 

أكتوبر 
2024 

سبتمبر 
2024 

أغسطس 
2024 

يوليو 
2024 

يونيو 
2024 

 انالأوز 
** 

  

 لمستهلكين )نقطة مئوية(لأسعار ا المعدل الشهري للتضخم العام للرقم القياسي يالمساهمة ف

 التضخم العام )نسبة مئوية( 100.0 1.6 0.4 2.1 2.1 1.1 0.5 0.2 1.5 1.4 1.6 1.3 1.9 0.1-

ددة السلع والخدمات المح 21.4 0.6 0.1 0.6 0.6 0.3 0.8 0.2 0.2 0.5 0.0 0.8 0.2 0.1
 أسعارها إداريا

الفواكه والخضروات  5.5 0.0 0.7 0.8 0.8 0.1- 0.6- 0.6- 0.0 0.3- 1.0 0.4- 0.4 0.1-
 الطازجة

 السلع الغذائية الأساسية 24.5 0.6 0.6- 0.0 0.3 0.6 0.2- 0.0 0.7 0.4 0.4 0.3- 0.2 0.4-

 ع الاستهلاكيةالسل 14.3 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.2 0.1 0.5 0.5 0.1

 الخدمات 34.3 0.2 0.1 0.5 0.2 0.2 0.3 0.4 0.2 0.5 0.2 0.6 0.5 0.1

التضخم الأساسي* )نسبة  73.1 1.3 0.5- 0.9 1.0 1.3 0.4 0.9 1.7 1.6 0.9 1.2 1.6 0.2-
 مئوية(

 لمستهلكين )نقطة مئوية(لأسعار االمعدل السنوي للتضخم العام للرقم القياسي  يالمساهمة ف

4.91  التضخم العام )نسبة مئوية( 100.0 27.5 25.7 26.2 26.4 26.5 25.5 24.1 24.0 12.8 13.6 13.9 16.8 

السلع والخدمات المحددة  21.4 5.6 5.1 5.5 6.0 6.2 6.2 6.3 6.0 4.9 4.8 5.0 5.3 4.7
 أسعارها إداريا

والخضروات  الفواكه 5.5 1.9 2.4 2.3 2.2 2.4 2.0 0.8 1.3 0.4 1.7 1.2 1.8 1.7
 الطازجة

 السلع الغذائية الأساسية 24.5 10.3 8.9 8.8 8.6 8.3 7.5 7.0 6.7 0.7 0.6 0.8 2.2 1.2

 السلع الاستهلاكية 14.3 4.3 4.1 4.1 4.1 4.2 4.2 4.2 4.4 3.0 2.8 3.0 3.5 3.3

 الخدمات 34.3 5.4 5.1 5.5 5.5 5.4 5.6 5.8 5.6 3.9 3.6 3.9 4.1 4.1

11.4 13.1 0.41 التضخم الأساسي )نسبة  73.1 26.6 24.4 25.1 25.0 24.4 23.7 23.2 22.6 10.0 9.4 
 مئوية(

 المصدر: الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء والبنك المركزي المصري.

السلع على  ع الإبقاء فقطموالخدمات المحددة أسعارها إداريا، أسعار الفواكه والخضروات الطازجة والسلع  باستبعادالأساسي الرقم القياسي للتضخم  يالبنك المركز عدي * 
 .الاستهلاكيةالغذائية الأساسية، الخدمات، والسلع 

 .2019من بيانات سبتمبر  بدءا 2018/2017لعام  والاستهلاك**الأوزان المستخدمة في إعداد الرقم القياسي العام لأسعار المستهلكين مستمدة من بحث الدخل والإنفاق 
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 (ما لم يُذكر خلاف ذلك)نقطة مئوية،  يجمال: المساهمة في النمو الحقيقي للناتج المحلي الإ2جدول 
  2022/23  2023/24  *25-مارس *24-ديسمبر 24-سبتمبر 24-يونيو 24-مارس 

 4.8 4.3 3.5 2.4 2.2 2.4 3.8 )%( جمالي حسب الإنفاقالناتج المحلي الإ

 4.7 4.3 3.5 2.4 2.1 2.3 3.6 %()القطاع ي حسب جمالالناتج المحلي الإ

   0.3- 1.4- 0.9- 0.4- 0.6 جمالي العام حسب القطاعالناتج المحلي الإ

   3.8 3.7 3.0 2.7 3.0 جمالي الخاص حسب القطاعالناتج المحلي الإ

 0.5 0.2 0.4 0.3 0.5 0.4 0.5 الزراعة والغابات والصيد

 0.9 1.5 0.4 0.2- 1.1- 1.2- 0.7- الصناعة

 0.8- 0.6- 0.5- 0.5- 0.3- 0.3- 0.1- الاستخراجات   

 0.4- 0.2- 0.1- 0.2- 0.0 0.1- 0.0 بترول

 0.5- 0.4- 0.4- 0.4- 0.3- 0.3- 0.2- غاز طبيعي

 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 اخرى

 1.7 2.0 0.9 0.3 0.9- 0.8- 0.6- الصناعات التحويلية   

- تكرير البترول 10.  -0.2 -0.4 -0.2 0.0 0.1 -0.2 

 1.9 1.9 0.9 0.5 0.5- 0.6- 0.5- تحويلية اخرى

 2.8 2.8 2.9 2.7 2.5 2.5 2.7 الخدمات 

 0.3 0.4 0.4 0.6 0.4 0.4 0.4 التشييد والبناء

 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 نشطة العقارية والخدميةالأ

 0.0 0.5 0.9 0.5 0.3 0.3 0.2 النقل والتخزين

 0.7 0.4 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 المال

 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  /1 التأمين

 0.5 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 الاتصالات

 0.6 0.5 0.2 0.2 0.2 0.3 0.7 السياحة

 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 التعليم والصحة والخدمات الاخرى

 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 معلوماتال

 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 0.9 0.6 تجارة الجملة والتجزئة

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

 0.2 0.3 0.3 0.4 0.2 0.3 0.2 الحكومة العامة

 .المصدر: وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية والتعاون الدولي

 مبدئي*

.لضمان الاجتماعييشمل ا /1  

.لدورانيشمل المياه والصرف وإعادة ا /2   
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 *** دولار(: ميزان المدفوعات )بالمليار 3جدول 

 2021/22  2022/23  2023/24  

2022/23  2023/24  2024/25  

-مارس

23 

-يونيو

23 

-سبتمبر

23 

-ديسمبر

23 

-مارس

24 

-يونيو

24 

سبت

 24-مبر

-ديسمبر

24* 

-مارس

25* 

 10.8- 13.4- 14.1- 10.8- 10.1- 10.7- 7.9- 7.6- 8.0- 39.6- 31.2- 43.4- لتجاريالميزان ا

 11.0 9.6 9.1 8.4 7.7 8.1 8.3 8.6 9.6 32.6 39.6 43.9 حصيلة الصادرات

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

37. 6.3 6.5 6.7 6.5 6.4 26.8 25.8 25.9 غير البترولية  7.9 7.8 9.9 

 21.9 23.1 23.1 19.2 17.8 18.8 16.3 16.2 17.6 72.1 70.8 87.3 **مدفوعات عن الواردات 

 4.8 4.2 5.4 3.7 3.4 3.4 2.9 3.3 3.2 13.4 13.4 13.5 البترولية

 17.0 18.8 17.7 15.5 14.4 15.5 13.3 12.9 14.3 58.8 57.4 73.8 غير البترولية

 3.5 3.2 4.1 3.1 2.1 4.0 5.2 7.4 3.7 14.4 21.9 11.2 ميزان الخدمات

 7.6 7.8 8.4 7.0 6.4 7.9 9.0 9.8 7.0 30.2 34.6 26.9 المتحصلات

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

 0.8 0.9 0.9 0.9 1.0 2.4 2.4 2.5 2.2 6.6 8.8 7.0 منها: رسوم المرور في قناة السويس

 3.8 3.9 4.8 3.5 3.1 3.3 4.5 3.3 3.0 14.4 13.6 10.7 السياحة

 4.2 4.6 4.3 3.9 4.3 3.9 3.8 2.4 3.3 15.9 12.6 15.8 المدفوعات

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

 4.2- 3.7- 4.3- 3.5- 4.5- 5.0- 4.6- 3.8- 4.6- 17.5- 17.3- 15.8- ميزان دخل الاستثمار

 0.6 0.6 0.7 0.8 0.3 0.4 0.4 0.9 0.5 1.9 2.1 1.0 تحصلات دخل الاستثمارم

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

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

 9.3 8.8 8.4 7.5 5.0 4.9 4.5 4.6 5.4 21.9 21.8 31.4 التحويلات

 9.3 8.7 8.3 7.5 5.0 4.9 4.5 4.6 5.4 21.9 21.9 31.7 التحويلات الخاصة )صافي(

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

 2.3- 5.2- 5.9- 3.7- 7.5- 6.8- 2.8- 0.6 3.5- 20.8- 4.7- 16.6- حساب المعاملات الجارية

 1.2- 4.1 3.8 9.8 11.7 6.6 1.8 0.9 5.3 29.9 8.9 11.8 لحساب الرأسمالي والماليا

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

 1.2- 4.2 3.8 9.9 11.7 6.6 1.8 0.9 5.3 30.0 9.0 11.9 الحساب المالي

 3.8 3.3 2.7 22.4 18.2 3.2 2.3 2.1 2.2 46.1 10.0 8.9 صافي الاستثمارات الأجنبية المباشرة

استثمارات محفظة الأوراق المالية في 

 مصر )صافي( 
-21.0 -3.8 14.5 -0.4 -0.3 -0.5 0.8 14.4 -0.1 -0.4 -3.3 5.3 

 1.9 0.2- 0.1- 1.1- 0.7- 0.6 0.3- 0.1- 0.5 1.6- 0.3 1.0 منها: السندات

 10.1- 4.4 1.6 12.1- 20.7- 2.9 0.1 0.7- 3.7 29.8- 3.4 24.4 الاستثمارات الأخرى

 0.2- 1.8- 0.7 0.8 1.6- 4.0 1.5 0.9- 0.0 4.9 1.4 1.4- صافي الاقتراض

قروض متوسطة وطويلة الأجل 

 )صافي(
0.7 -0.2 -2.8 -0.1 -0.1 -0.7 -0.1 -1.6 -0.4 -1.1 0.0 -0.4 

تسهيلات موردين ومشترين متوسطة 

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

تسهيلات موردين ومشترين قصيرة 

 الأجل )صافي(
-2.9 0.0 7.2 -0.2 -1.5 2.4 3.4 0.1 1.4 1.8 -0.8 0.4 

 8.0- 4.6 0.0 7.4- 12.3- 2.0- 3.2- 0.8- 1.3 24.9- 4.8- 4.2 أصول اخري

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

 2.1 1.5 1.1 0.6- 0.3 0.4- 1.3 0.8- 2.1- 0.6 3.3- 5.8- صافي السهو والخطأ

 1.4- 0.5 1.0- 5.6 4.5 0.6- 0.2 0.6 0.3- 9.7 0.9 10.5- الميزان الكلي

التغير في الأصول الاحتياطية للبنك 

 (-المركزي )الزيادة
10.5 -0.9 -9.7 0.3 -0.6 -0.2 0.6 -4.5 -5.6 1.0 -0.5 1.4 

.المصدر: البنك المركزي المصري  

 *مبدئي

.**يشمل الصادرات والواردات من المناطق الحرة  
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***جميع الأرقام المدرجة تم تقريبها إلى أقرب منزلة عشرية. لذلك، قد لا تكون مجموعات المساهمات متطابقة مع الإجمالي الكلي.  
 نية البنك المركزي )رصيد نهاية الفترة، بالمليار جنيه(: المسح النقدي وميزا4جدول 

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

 المسح النقدي

 732.6 760.8 265.9 498.7 626.6 834.6- 372.0- 251.7 الاصول الاجنبية صافي

5494. 304.9- 152.8- 225.2 لدي البنك المركزي  505.1 592.5 632.8 492.3 

 240.2 128.0 326.6- 6.4- 132.1 529.7- 219.2- 26.4 لدي البنوك

 12089.4 11806.0 11370.5 10583.1 9991.9 9082.8 6986.5 5104.9 صافي الأصول المحلية

 8254.0 8135.2 7738.0 7025.5 5918.2 5076.3 3971.8 3166.1 الحكومة علىصافي المطلوبات 

 1701.0 1736.9 1551.3 1284.8 1205.8 766.3 453.2 353.5 الاقتصاديةالهيئات العامة  علىفي المطلوبات صا

 447.2 462.3 429.0 400.5 370.2 164.8 154.5 148.6 شركات قطاع الأعمال العام علىالمطلوبات 

67.840 3850.5 3658.7 3492.7 2732.2 2178.2 1752.3 القطاع الخاص علىالمطلوبات   4217.1 

 2530.1- 2596.1- 2198.2- 1786.4- 995.0- 343.1 228.9 315.5- الأخرىصافي الأصول 

 12821.9 12566.8 11636.4 11081.8 10618.6 8248.2 6614.5 5356.6 السيولة المحلية

 9788.1 9492.8 8676.8 8376.0 8090.9 6732.0 5768.4 4706.4 السيولة المحلية بالعملة المحلية

 1355.9 1296.8 1121.3 1168.0 1227.0 1009.2 778.6 673.4 النقد المتداول خارج البنوك

 8432.3 8196.0 7555.6 7208.0 6863.9 5722.9 4989.8 4033.1 الودائع بالعملة المحلية

 3033.8 3074.0 2959.6 2705.8 2527.7 1516.2 846.1 650.2 الودائع بالعملة الأجنبية

 نك المركزيميزانية الب

 492.3 632.8 592.5 505.1 494.5 304.9- 152.8- 225.2 صافي الأصول الأجنبية

 2347.4 2344.7 2326.4 2185.5 2161.9 1045.8 611.5 625.1 الأصول 

 1855.1- 1711.8- 1733.9- 1680.4- 1667.3- 1350.6- 764.3- 399.9- الخصوم

 1673.8 1633.3 1651.0 1392.4 1470.6 1833.6 1345.7 762.5 صافي الأصول المحلية

 2161.5 2239.7 2230.6 2279.5 1984.6 1413.0 1058.9 757.8 الحكومة علىصافي المطلوبات 

 578.1- 570.0- 568.0- 619.8- 634.1- 72.8- 57.6- 37.8- الاقتصاديةالهيئات العامة  علىصافي المطلوبات 

.4530 400.0 377.3 البنوك علىالمطلوبات   875.1 863.3 926.0 987.7 1014.8 

 723.6- 784.0- 841.4- 628.8- 601.5- 508.5- 216.5- 135.1- ودائع البنوك بالعملة الأجنبية

 553.2- 628.9- 737.0- 1106.3- 1117.0- 942.0- 735.8- 469.1- عمليات السوق المفتول

.9640 604.4 963.6 1413.6 896.6 269.4  الأخرىصافي الأصول   388.8 352.5 

 2166.2 2266.2 2243.4 1897.5 1965.1 1528.8 1192.9 987.7 الاحتياطيةالنقود 

 1355.9 1296.8 1121.3 1168.0 1227.0 1009.2 778.6 673.4 النقد في التداول خارج البنوك

 810.3 969.4 1122.2 729.4 738.2 519.6 414.3 314.4 احتياطيات البنوك

 714.0 864.6 1007.1 637.1 636.2 445.5 354.8 265.3 لبنوكالنقد في خزينة ا

 96.2 104.8 115.1 92.3 102.0 74.1 59.5 49.1 ودائع البنوك بالعملة المحلية 

 المصدر: البنك المركزي المصري
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  ما لم يُذكر خلاف ذلك(متوسط فترة، : تطورات أسعار العائد في السوق )نسبة مئوية، 5جدول 

-مارس  
22 

-مارس
23 

-مارس
24 

-يونيو
24 

سبتمير
-24  

ديسم
24-بر  

-مارس
25 

-يونيو
25 

 سعر السياسة النقدية

88.8 المركزيلبنك لسعر العملية الرئيسية   75.16  80.22  75.27  75.27  75.27  75.27  25.51 

الإنتربنكسعر   

45.9  الإنتربنكسعر العائد المرجح لسوق   43.16  12.23  31.27  30.27  43.27  94.27  25.42 

36.9 لمدة ليلة واحدة  الإنتربنكمتوسط سعر العائد المرجح في سوق   46.16  27.23  35.27  40.27  46.27  52.27  25.41 

بالمليار ) لمدة ليلة واحده الإنتربنكمتوسط حجم المعاملات في سوق 
 جنيه(

61.21  21.22  31.27  11.24  47.20  49.22  82.28  29.96 

لمدة ليلة واحدة كنسبة مئوية  نتربنكالإحجم المعاملات في سوق 
25.88 من اجمالي المعاملات  10.85  16.74  29.58  05.47  90.54  66.58  51.71 

المصرفيالقطاع   

 18.67 20.97 20.53 20.75 17.65 19.03 15.36 11.41 لودائع  اسعر  

 19.24 20.66 21.25 21.36 15.99 16.44 12.11 7.47 جلودائع لأ     

 19.24 21.00 21.40 21.41 15.99 16.52 12.13 7.45 قل من عام(أودائع قصيرة الاجل، )ال     

 19.33 15.10 15.75 16.08 16.42 14.83 11.88 7.71 الودائع الاخرى      

 22.70 24.35 23.51 23.23 23.73 24.20 21.39 15.65 شهادات الادخار     

 25.01 25.11 24.63 24.65 24.70 25.07 23.46 17.98 أقل من ثلا  سنوات          

 21.81 23.56 22.66 22.26 23.08 20.79 14.31 10.65 أكثر من ثلا  سنوات          

 8.70 10.92 13.42 13.05 13.35 10.23 7.06 4.73 حسابات التوفير     

 25.64 26.58 27.89 27.42 26.99 21.10 17.13 11.30 الإقراضسعر 

 24.66 26.17 27.59 27.00 27.19 20.86 17.11 10.03 ائد لقطاع الأعمالسعر الع     

 25.33 28.32 28.19 27.21 27.34 21.67 17.52 10.06 الاقراض قصير الآجل لقطاع الاعمال          

 22.95 22.99 26.26 26.74 27.02 20.04 15.93 9.96 الاقراض طويل الآجل لقطاع الاعمال          

 28.32 28.37 29.10 29.12 26.14 22.08 17.17 14.49 لتجزئة المصرفيةا     

المحلى الحكوميسوق الدين   

22.13 العائد على أذون الخزانة لمدة عام  01.22  92.29  94.25  21.26  24.26  37.25  24.91 

91.12 على أذون الخزانة الإجماليلعائد ا  24.21  19.28  86.25  20.28  75.29  94.26  26.71 

54.14 على سندات الخزانة لعائد الإجماليا  35.21  94.27  30.24  32.26  27.26  78.26  23.56 

40.10 /1الحكومة الوزن المرجح لتكلفة تمويل   00.17  60.22  60.20  30.22  40.23  50.21  .021 0 

/2الفروق   

لمدة ليلة مطروحا منه سعر العملية الرئيسية للبنك  الإنتربنكسعر 
 0.09- 0.26- 0.32- 0.45- 0.44- 0.32 0.32- 0.57 المركزي

لاقراض بالبنوك مطروحا منه سعر العملية ا الوزن المرجح لسعر
 0.13 1.17- 0.14 0.33- 0.76- 1.70- 0.38 2.42 المركزيالرئيسية للبنك 

الوزن المرجح مطروحا منه  المركزيسعر العملية الرئيسية للبنك 
 6.84 6.78 7.22 7.00 10.10 3.77 1.39 2.53- لودائع بالنوكاسعر ل

  .المصدر: البنك المركزي المصري

  .المالية الحكومية بعد الضرائب الأوراقالعوائد على  /1

  .2025 يونيوحتى  /2
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