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 *للبنك المركزي المصري إطار السياسة النقدية 

تحقيق  يهدف البنك المركزي المصري إلى ضمان سلامة النظام النقدي والمصرفي والحفاظ على استقرار الأسعار، ويسعى إلى  

، وبما يتسق مع السياسة الاقتصادية العامة  2020لسنة    194هذه الأهداف طبقا لقانون البنك المركزي والجهاز المصرفي رقم  

المتعلقة باستقرار الأسعار بتحقيق معدل تضخم منخفض ومستقر  المركزي المصري في إطار مهمته  البنك  للدولة. ويلتزم 

 .على المدى المتوسط

 

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

توقعاته  التضخم العرض،  وترسيخ  لصدمات  الثانوية  والآثار  الطلب،  عن  الناتجة  الضغوط  واحتواء  تحقيق  وذلك  ،  بهدف 

إلى إطار متكامل لاستهداف التضخم، حدد البنك المركزي  التحول  تحقيق مهمته أثناء  في سبيل  و ة.  المعلنالتضخم    مستهدفات

تدريجيا من معدل التضخم الحالي إلى مستوى من التحول الاقتصاد المصري  على نحو يمّكنللتضخم   مستهدفاتالمصري عدة 

المركزي المصري عن  2024ي ديسمبر  فف   يتوافق مع استقرار الأسعار. البنك  الرابع من عام  ا  مستهدفات، أعلن  للربع  لتضخم 

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

 

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

مع تحقيق    يتسق ( بما  وكذا سعر الائتمان والخصم  الرئيسيةالإيداع والإقراض لليلة واحدة وسعر العملية  العائد على  )أسعار  

المتوسط.    مستهدفات  المدى  على  الأسعار  استقرار  على  والحفاظ  المحددة  سعرا التضخم  على    ويشكل  الإيداع  العائد 

العائد سعر    بينهما  يقعالذي يتبعه البنك المركزي المصري والذي    الأدنى والأعلى لنظام الكوريدور  ينوالإقراض لليلة واحدة الحد

البنوك  للمعاملات  واحدة  لليلة اجتماعو.  )الإنتربنك(  بين  كل  ينشر  عقب  بيان،  المصري  المركزي  موق  اصحفي  االبنك  عه  على 

 يوضح أسباب القرارات المتخذة. الإلكتروني

 

 السياسة النقديةأدوات 
البنك المركزي المصري مجموعة من الأدوات: تسهيلات الإيداع    ستخدمياستقرار الأسعار،    الحفاظ على  مهمته في ا لحقيقوت

و  واحدة،  لليلة  المصري   النقديالاحتياطي    نسبةوالإقراض  المركزي  البنك  ويستخدم  الودائع.  ربط  وعمليات  التجارية،  للبنوك 

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

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

 .تقلبات النشاط الاقتصادي الحقيقي

 

 قرار لجنة السياسة النقدية الأخير 

 

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

اجتماعهـا   في  المصـري  المركــزي  للبنك  النقديـة  السياسة  لجنة  فيقررت  عُقد  العائد    2026فبراير    12الذي  أسعار  خفض 

والإقراض لليلة واحدة وسعر العملية الرئيسية  نقطة أساس. وبناء عليه، تم خفض سعري عائد الإيداع    100الأساسية بواقع  

مجلس    قرر  كذلك.  %19.5إلى    ليصلكما تم خفض سعر الائتمان والخصم    ؛على الترتيب  ،% 19.5و  %20.0و %19.0للبنك المركزي إلى  

إلى    %18الاحتياطي النقدي التي تلتزم البنوك بالاحتفاظ بها لدى البنك المركزي من    نسبة  خفضالمصري  إدارة البنك المركزي  

16%. 

 

بواقع  و المركزي  للبنك  الأساسية  العائد  أسعار  خفض  أن  النقدية  السياسة  لجنة  نسبة    100ارتأت  وخفض  أساس  نقطة 

  % 7البالغ    الاحتياطي النقدي بمقدار نقطتين مئويتين يعد مناسبا لاستدامة أوضاع نقدية من شأنها تحقيق مستهدف التضخم

ويهدف خفض نسبة الاحتياطي إلى الحفاظ على فعالية انتقال  ، في المتوسط.  2026نقطة مئوية( في الربع الرابع من عام    2)±  

 الجهاز المصرفي.أثر قرارات السياسة النقدية إلى أسواق المال والاقتصاد بصفة عامة من خلال ضبط أوضاع السيولة داخل 

https://www.cbe.org.eg/ar/monetary-policy/monetary-policy-framework
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 ملخص

عند  ب   المستقبلية،   النظرة   جانب   إلى   الكلي،   الاقتصاد   مؤشرات   أحدث   تفيد  العام  للتضخم  السنوي  المعدل  استقرار 

النزولي العام خلال الفترة المتبقية من   اتجاهه  يستأنف  أن ، ومن المتوقع 2026مستوياته الحالية في الربع الأول من عام 

  . المتوسط   في   ، 2026  عام   من   الرابع   الربع   خلال (  مئوية   نقطة   2)±    % 7  البالغ   ه مستهدف   نحو ليواصل مساره    الحالي   العام 

بالإضافة   السابقة،  لآثار الصدمات  والتلاشي التدريجي  التضخمية على نطاق واسع،  بانحسار الضغوط  ويأتي ذلك مدعوما 

نمو  تضخمي،   اقتصادي   إلى  المصري   خارجي   ووضع   غير  للاقتصاد  واستقرارا  تقرير    . أكثر صلابة  من  الإصدار  هذا  يتناول 

والمحلي   العالمي  الاقتصادي  المشهد  تطورات  والتحليل  بالعرض  النقدية  عام    الرابع الربع    خلال السياسة    2025من 

توقعات مؤشرات   على  الضوء  يلقي  كما  المصري.  للاقتصاد  بالنسبة  الكلي ودلالاتها  ذلك    الاقتصاد  في  بما  الرئيسية، 

 التضخم والنمو الاقتصادي. 
 

مدفوعا بشكل أساسي باقتصادات الأسواق    ، 2025  عام  محدودا في  تعافيا  الاقتصادي  النمو  على الصعيد العالمي، شهد

  % 2.4  إلى  حيث انخفض  المركزية،   البنوك  مستهدفات  نحو الانخفاض  في  العالمي  التضخم  يستمر  أن  المتوقع  ومنالناشئة.  

  العالمية   الأسعار  تراجع  مع  ، 2024  عام  من  المناظر  الربع  في  %2.7  مقابل  2025  عام  من  الرابع  الربع  خلال  المتوسط  في

الأساسية  المحيطة   اليقين  عدم  حالة  استمرت  ذاته،   الوقت  وفي.  2025  عام  من  الأخير  الربع  خلال  عام   بشكل  للسلع 

الربع  وإن كانت أقل حدة  ، 2025  عام  من  الرابع  الربع  خلال  عند مستويات مرتفعة  العالمية  التجارة  بسياسة  السابق   من 

النقدي    التيسير  دورات  المركزية  البنوك  تواصل  أن  المتوقع  من  وبناء عليه، .  2025  أبريل  في  مقارنة بذروتها  أكبروبدرجة  

 . بالتجارة  المتعلقة والمخاطر  اليقين عدم لحالة نظرا 2026  عام خلال بحذر
  
اتسم  المحلي،   الصعيد  على  أما أسعار  2025  عام  من  الرابع  الربع  في  التضخم  فقد  جانب  من  الضغوط    السلع   بانحسار 

 وعليه، لم .  أسعار الخدمات والسلع المحدد أسعارها إداريا وإن ظلت محدودة   استمرار الضغوط من جانب  مع  الغذائية، 

 إلى   المعدل السنوي للتضخم العام  انخفض  إذ   الاتجاه النزولي العام للتضخم،   الضغوط قوية بما يكفي لعرقلة  تكن تلك

المعدل    سجل  نفسه،   الوقت  في .  السابق   الربع  في   %12.5  مقابل   ، 2025  عام   من  الرابع  الربع  خلال  المتوسط  في  12.3%

  أسعار   بزيادة  مدفوعا  السابق،   الربع  في  %11.2  من  مرتفعا  ، 2025  عام  من  الرابع  الربع  في  %12.1  السنوي للتضخم الأساسي

 . الأساسية  الغذائية السلع أسعار  انخفاض من  الرغم  على وذلك الخدمات، 
 

الحقيقي قد سجل معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي   إلى أنلبنك المركزي المصري  ل  (Nowcasts) الآنيةالتقديرات  تشير  و

 البتروليةغير  لصناعات التحويلية  كل من ا بمساهمات  مدفوعا بشكل أساسي  ،  2025من عام    الرابعفي الربع    %4.9  قاربي

المعلوماتوالسياحة والاتصالات   الربع  و.  وتكنولوجيا  الناتج المحلي الإجمالي   ارتفع،  2025من عام    الثالثفي   معدل نمو 

خلال نفس الفترة من    %3.5مقابل   2022من عام   الأول منذ الربع  له  معدل ، وهو أعلى%5.3إلى   بأسعار السوق  الحقيقي 

ذلك،   من  وبالرغم  الاقتصادي.  النشاط  تعافي  استمرار  إلى  يشير  مما  السابق،  الضغوط العام  تظل  أن  المتوقع  من 

، ويدعم الوصول إلى مستهدف النزولي للتضخم على المدى القصير  الاتجاه  يعززما  م  الطلب، جانب    منالتضخمية محدودة  

الرابع من عام   الربع  المركزي للتضخم بحلول  العمل،    وفيما.  2026البنك  البطالة  يتعلق بسوق    %6.4و   %6.2سجل معدل 

 . 2024من عام  المقابلينفي الربعين   %6.7و  %6.4، على التوالي مقابل 2025لربعين الرابع والثالث من عام خلال ا

 
ل لمصروبالنسبة  الخارجي  عام  لوضع  من  الثالث  الربع  خلال  تحسنا  شهد  فقد  ميزان   2025،  تسجيل  من  بالرغم  وذلك 

  لث مليار دولار خلال الربع الثا  3.2إلى    بمقدار النصف  عجز الحساب الجاريمليار دولار، إذ تراجع    1.6المدفوعات عجز قدره  

. وجاء تراجع عجز الحساب الجاري 2024عام    مقارنة بنفس الربع منمن الناتج المحلي الإجمالي(  % 0.8)ما يعادل    2025من عام  

في .  بارتفاع تحويلات العاملين بالخارج، وإيرادات ميزان الخدمات، وكذا انخفاض عجز الميزان التجاري غير البترولي  مدعوما

إلا أن  ،  التجارية  الأصول الأجنبية لدى البنوك  ، وإن كان طفيفا نتيجة مراكمة اوالرأسمالي عجز سجل الحساب المالي  حين  

حافظة الأوراق   تدفقاتالمستدامة، و الاستثمارات الأجنبية المباشرة هذه التدفقات الخارجة تم تعويضها جزئيا من خلال 



2025 - الربع الرابع  | تقرير السياسة النقدية 7   

إلى تراجع الضغوط هذا التطور الإيجابي    . ويشيرمشترين قصيرة الأجلال موردين وال تسهيلات  صافي  إلى جانب    المالية، 

ومن ثم   الضغوط على سعر الصرف،   أدى إلى الحد من  ، الأمر الذيعلى موارد النقد الأجنبي لتغطية المدفوعات الخارجية

 ارتفاع قيمة الجنيه المصري أمام الدولار خلال الآونة الأخيرة. 
 

  % 21.5  مسجلا،  2025من عام  خلال الربع الرابع    (، فقد شهد تباطؤاM2)  لسيولة المحليةل  السنوي  نموال معدل  وفيما يتعلق ب

المتوسط، مقارنة بمتوسط قدره   الربع    %22.7في  ارتفع 2025من عام    الثالثخلال  لدى    .  وقد  الأجنبية  صافي الأصول 

مليار دولار    25.5ليسجل    2025مليار دولار خلال الربع الرابع من عام    4.7بشكل ملحوظ بمقدار تراكمي بلغ    القطاع المصرفي

ديسمبر   دولار في سبتمبر    20.8مقابل    2025في  لدى    إلى   اجزئي الارتفاع    هذا  ىعز  ويُ .  2025مليار  الأجنبية  مراكمة الأصول 

البنوك التجارية مدعوما بزيادة موارد النقد الأجنبي، ولا سيما تحويلات العاملين بالخارج واستثمارات الأجانب في أدوات  

قي للقروض الممنوحة للقطاع النمو الحقي   لاستمر معد القطاع الخاص،  الدين الحكومية المصرية. وعلى صعيد ائتمان  

، مقارنة 2025من عام    رابعالربع ال  في المتوسط خلال  %11.8  بلغ  إذ ،  في تسجيل مستويات موجبة  الخاص بالعملة المحلية

 . السابق في الربع  %14.2بمتوسط قدره  
 

وصل إجمالي خفض أسعار    إذ ،  2025استئناف البنك المركزي المصري دورة التيسير النقدي خلال الربع الرابع من عام    ورغم

ومن  ، فإن الأوضاع النقدية تظل داعمة للمسار النزولي للتضخم.  2025نقطة أساس بنهاية عام   725العائد الأساسية إلى  

من خفض أسعار العائد الأساسية إلى سوق   % 94حيث فعالية انتقال أثر السياسة النقدية إلى الأسواق، فقد انتقل نحو  

% بنهاية الربع الأول،  27.4مقابل    2025% بنهاية الربع الرابع من عام  20.6الإنتربنك، حيث سجل سعر الإنتربنك لليلة واحدة  

انتقالا سريعا وفعالا لأ يمثل  المصرفي.مما  الجهاز  إلى  النقدية  السياسة  الدولية    ثر  السندات  تراجعت عوائد  وبالتوازي، 

، مواصلة 2025نقطة أساس خلال الربع الرابع من    140بمتوسط بلغ  بمختلف الآجال    « اليوروبوندبالدولار »سندات  المصرية  

النسبي في الأوضاع المالية العالمية،  ى هذا التراجع إلى التيسير. ويُعز  2024/2025اتجاهها الهبوطي منذ بداية العام المالي  

  من تجاه أصول الأسواق الناشئة، إلى جانب تحسن مؤشرات الاقتصاد المصري، وهو ما يتضح  رتفاع طلب المستثمرين  وا

 .الزيادة المستمرة في صافي الاحتياطيات الدولية والمسار النزولي لمعدل التضخم 
 

ستقر المعدل السنوي للتضخم العام عند مستوياته الحالية في الربع ي  أن  المنتظرمدى الأفق الزمني للتوقعات، من    وعلى

  مساره  ليواصل  2026النزولي العام خلال الفترة المتبقية من عام    اتجاهه، ومن المتوقع أن يستأنف  2026الأول من عام  

  أن   على،  2026الربع الرابع من عام    خلالنقطة مئوية( في المتوسط    2)±  %7نحو مستهدف البنك المركزي المصري البالغ  

  بين لتضخم العام ل السنوي  المعدل يتراوح لذلك، من المتوقع أن  وفقا. والأحادية   المعدلات  نطاق ضمن  ذلك بعد يستمر

إلى    ثم،  2026/ 2025  ي المال  العامخلال    المتوسطفي    12.0-12.5%   2026/2027  ي المال  العام   خلال  المتوسط   في  % 9.0ينخفض 

صعودية ناتجة عن  لمخاطر  عُرضةً    التضخمتوقعات    على الرغم من ذلك، تظلو  .2025/ 2024  ي المال  العام في    %20.4  مقابل

إلى الأسعار   المالية العامة   ضبط أوضاع  احتمالية انتقال أثر إجراءات والدولية والتي تشمل  المحلية    العواملمن    مجموعة

 الإقليمية.  احتمالية تصاعد التوترات ، وبمعدل أعلى من المتوقع
 

في    %.55و  %5.1  الحقيقي، فمن المنتظر أن ينمو بوتيرة أسرع مما كان متوقعا ليسجل  1الإجمالي لناتج المحلي  وبالنسبة ل

على   %5.1و   %4.8الترتيب، مقارنة بالتوقعات السابقة والبالغة  على    2026/2027و  2026/ 2025، خلال العامين الماليين  المتوسط

فيويرجع  .  التوالي الصناعات في    المتوقعة  الزيادةإلى    الاقتصادي  النمومعدل  تقديرات    التحسن  مساهمات قطاعي 

دورة التيسير   استمراربتوقعات    مدعومة  ، أن تتسارع وتيرة نموهما  المرتقبالذين من  ،  التحويلية غير البترولية والخدمات

بأن    التقديراتوعليه، تفيد    لنمو الحقيقي للائتمان الممنوح للقطاع الخاص مستقبلا.عزز اأن يالذي من شأنه  الأمر  النقدي،  

 . مستويات حاليا دون تلك ال  ظلوإن   ، 2026يقترب من طاقته الإنتاجية القصوى بنهاية عام  سوف  النشاط الاقتصادي
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 أهم التطورات:
 

عام   ▪ تعافيه خلال  العالمي  النمو  وإن  2025واصل   ،

 . 2024مقارنة بعام  أبطأ نسبيا  وتيرته  تكان
 

التضخم   ▪ معدلات  في  النسبي  التراجع  ،  عالميارغم 

عُ   فإنها تزال  لمخاطر  لا  منها    صعودية، رضة 

الجيوسياسية    احتمالية التوترات  عدم وتجدد  حالة 

 اليقين المرتبطة بالسياسات التجارية. 
 

الأساسية    لسلعل  العالمية سعار  الأ  شهدت ▪

كما يتضح  ،  2025الربع الرابع من عام    فيتراجعا عاما  

 . ئية الغذاوالسلع انخفاض أسعار خام برنت    من
 

العالمية  أسهمت ▪ المالية    التيسيرية   الأوضاع 

السيادية   تقييمات   تراجع   إلىبالإضافة     المخاطر 

الناشئة  ب رؤوس    فيالأسواق  تدفقات  زيادة 

 الأموال إلى تلك الأسواق. 
 

في   ▪ الرئيسية  المركزية  البنوك  حافظت 

على نهج حذر في    والناشئةالاقتصادات المتقدمة  

 النقدية.  السياساتاتخاذ قرارات  

 
يتناول يلي،  القسم  فيما  التطورات   آخر  بالتحليل  هذا 

العالمية   مصوالاقتصادية  على  وتحديداآثارها    يوضح ،  ر. 

تطورات أسعار السلع و  ،لنمو والتضخمالعالمية لتجاهات لاا

ومستجدات   مع  الأساسية،  المالية،  على الأسواق  التركيز 

هذه   تأثير  الضوء على  التحليلكما يلقي  الاقتصادات الناشئة.  

العالمية   لمصر    الأوضاع  علىالمتغيرات  الكلية  الاقتصادية 

 .ها الخارجيوضعو

 
وإن    تعافيه، واصل النمو الاقتصادي العالمي  ،  2025خلال عام  

أبطأ نسب التباطؤ  وجاء    2024.2ا مقارنة بعام  يكان  نتيجة  هذا 

التعافي أثر  الأثر    أعقب  الذي  انحسار  إلى  إضافةً  الجائحة، 

التقييدية  ل  المتباطئ النقدية  النعلسياسات    مو لى 

رئيسي   النمو مدفوعا بشكل  جاء  العالمي. وقد  الاقتصادي 

 

 
مرجحة بحجم تجارة مصر مع  ،معدلات النمو الاقتصادي وفقا لبيانات بلومبرغ توقعات  2

   .شركائها التجاريين الرئيسيين
 

الناشئة الأسواق  اقتصادات  إسهام  بأداء  تراجع  حين  في   ،

العالمي نتيجة تصاعد حالة   النمو  المتقدمة في  الاقتصادات 

  الآفاق المستقبلية  لا تزال،  2026عام  ل  وبالنسبةعدم اليقين.  

مخاطر   بينهاتواجه  التوترات    احتمالية  من  تصاعد 

التقلبات  والجيوسياسية   السياسات  ب  المتعلقة زيادة 

   .التجارية العالمية

 

الاقتصادي   النمو  متوسط  يبلغ  أن  المتوقع  من  وعليه، 

التجاريين   شركائها  مع  مصر  تجارة  بحجم  مرجحا  العالمي، 

، مقارنة  2025خلال الربع الرابع من عام    %2.2الرئيسيين، نحو  

عام    % 3.0بنحو   من  الرابع  الربع  يظل  2024خلال  أن  على   ،

كبير   حد  إلى  ومن   1 رقم  شكل )   2026عام    خلالمستقرا   .)

شأن استقرار النشاط الاقتصادي العالمي أن يدعم الطلب  

السياحية والإيرادات  الصادرات  ويعزز  وتدفقات    الخارجي، 

إيجاب بما يسهم  بالخارج،  العاملين  النمو  يتحويلات  ا في دعم 

الطلب   تحسن  يؤدي  قد  ذلك،  ومع  مصر.  في  المحلي 

إلى   معدلات  الصعودية    ضغوط ال  بعض الخارجي  على 

 .التضخم المحلية

ضــــوء اســــتقرار النمــــو العــــالمي، مــــن المتوقــــع أن  وفــــي

يواصـــل معـــدل التضـــخم العـــالمي اتجاهـــه النزولـــي مقتربـــا 

ــن مســـتهدفات البنـــوك المركزيـــة، ليســـجل نحـــو   %2.4مـ

 مقابـــل 2025خـــلال الربـــع الرابـــع مـــن عـــام فـــي المتوســـط 

. 3( 2 رقـــم شـــكل) 2024فـــي الربـــع الرابـــع مـــن عـــام  2.7%

توقعات معدلات التضخم العالمي وفقا لبيانات بلومبرغ ومرجحة بحجم تجارة مصر  3
 .مع شركائها التجاريين الرئيسيين

  1 رقم شكل

 * لدى شركاء مصر التجاريين  النمو الاقتصادي

 )نسبة مئوية، معدل سنوي( 

 
 .بلومبرغ: المصدر

 عام   في  التجاريين  وشركائها  مصر  بين  التجاري  التبادل  بحجم  مرجحا*
  .توقعات تمثل 2025 رابعمن الربع ال بدءا النمو معدلات. 2024\2023
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ــط،  ــدى المتوســـ ــى المـــ ــن الوعلـــ ــتمر ممـــ ــع أن تســـ توقـــ

الضــــــغوط التضــــــخمية فــــــي التراجــــــع فــــــي كــــــل  مــــــن 

، علـــــى حـــــد الســـــواء الاقتصـــــادات المتقدمـــــة والناشـــــئة

 ــمدعومــــة بــــأثر السياســــات النقديــــة  وتراجــــع  ةالتقييديــ

أســـــعار الســـــلع الأساســـــية علـــــى المســـــتوى العـــــالمي. 

وبالنســــبة لمصــــر، مــــن شــــأن اســــتمرار تبــــاطؤ التضــــخم 

العــــالمي أن يحــــد مــــن مخــــاطر التضــــخم المســــتورد، بمــــا 

ــف  ــي تخفيـ ــهم فـ ــة ويسـ ــعار المحليـ ــتقرار الأسـ ــدعم اسـ يـ

  .الضغوط على ميزان الحساب الجاري

ــع  ــاك  ذلــــك، لا تــــزالومــ تحــــيط  ةصــــعوديمخــــاطر هنــ

التــــــوترات لتصــــــاعد  نتيجــــــةالنزولــــــي  التضــــــخممســــــار ب

ــأن  ــين بشــــ ــدم اليقــــ ــة عــــ ــد حالــــ ــية وتزايــــ الجيوسياســــ

اضــــــطرابات  تجــــــددالسياســــــات التجاريــــــة واحتماليــــــة 

 .  العالمية سلاسل الإمداد

خـــلال الربـــع تراجعـــا أســـعار الســـلع العالميـــة وشـــهدت 

ــع مـــن عـــام  ــل زيـــادة المعـــروض، فـــي 2025الرابـ مـــن  ظـ

ــنفط ــد الـ ــا حـ ــعودية ممـ ــغوط الصـ ــن الضـ ــي مـ ــواق  فـ أسـ

العالميـــة ســـعار الأالطاقـــة، إلـــى جانـــب اســـتمرار انخفـــاض 

 .ئيةالغذاللسلع 

ــلال و ــت خـ ــام برنـ ــعار خـ ــت أسـ ــنفط، تراجعـ ــوق الـ ــي سـ فـ

ــام  ــن عـ ــع مـ ــع الرابـ ــغ  2025الربـ ــطا بلـ ــجل متوسـ  63.1لتسـ

ــل، مقا ــلدولار للبرميـ ــن  68.2 بـ ــث مـ ــع الثالـ ــي الربـ دولار فـ

ــام  ــا، 2025عـ ــن  انخفاضـ ــن  74.0عـ ــع مـ ــع الرابـ ــي الربـ دولارا فـ

ــد  .(3 رقــــــم شــــــكل) 2024عــــــام  ــاع  أســــــهموقــــ ارتفــــ

المعـــروض مـــن كـــل  مـــن دول تحـــالف أوبـــك  والـــدول 

المنتجـــة مـــن خـــارج التحـــالف فـــي هـــذا التراجـــع، إلـــى جانـــب 

ــياق،  ــذا السـ ــي هـ ــالمي. وفـ ــب العـ ــاطؤ الطلـ ــات بتبـ التوقعـ

 60مســــتوى انخفضــــت أســــعار خــــام برنــــت إلــــى مــــا دون 

ــام  ــن عـ ــع الأول مـ ــذ الربـ ــى منـ ــرة الأولـ ــل للمـ دولارا للبرميـ

2021. 

لا  ،للطاقــــةالأســــعار العالميــــة  وقعــــاتوفيمــــا يتعلــــق بت

ــاق ســوق  ــزال آف ــنفطت ــى  ال ــي، حت ــاه النزول ــى الاتج ــل إل تمي

تحـــــالف أوبـــــك  بوقـــــف زيـــــادات  اتفـــــي أعقـــــاب قـــــرار 

ــوترات  ــاعد التـــــ ــأثر بتصـــــ ــد تتـــــ ــاج، وإن كانـــــــت قـــــ الإنتـــــ

ــي ــن اضــطرابات ف ــب عليهــا م ــد يترت ــا ق  الجيوسياســية وم

 .العالمية الإمداد  سلاسل

تطــورات أســعار تــأثير أمــا بالنســبة لمصــر، فيظــل انتقــال 

الـــنفط العالميـــة إلـــى معـــدلات التضـــخم المحليـــة محـــدودا، 

ــة ــوء آليـ ــي ضـ ــعير ال فـ ــائيتسـ ــك، ل التلقـ ــع ذلـ ــود. ومـ لوقـ

تراجــع أســعار  ســيؤدي إلــىانخفــاض أســعار الــنفط  فــإن

مــــن ، بالإضــــافة إلــــى ذلــــكالــــواردات وتكــــاليف الشــــحن. 

تراجــــع أســــعار الــــنفط أن يــــدعم تحســــن الميــــزان شــــأن 

، بمــــا يســــهم فــــي تخفيــــف الضــــغوط البترولــــيالتجــــاري 

 .على كل من الوضع الخارجي وأوضاع المالية العامة

 

ــعار  ــهدت الأســـ ــة، شـــ ــلع الغذائيـــ ــق بالســـ ــا يتعلـــ وفيمـــ

ــة لل ــلعالعالميـــ ــةالغذائيـــــة،  ســـ ــأ المرجحـــ وزان الـــــرقم بـــ

 للســــــلعالقياســــــي لأســــــعار المســــــتهلكين المحلــــــي 

الأساســـية، تراجعـــا خـــلال الربـــع الرابـــع مـــن عـــام  ئيـــةالغذا

ــغ 2025 ــطا بلـ ــجل متوسـ ــو  %7.9، لتسـ ــة بنحـ ــي  %8.1مقارنـ فـ

ــع الثالــث مــن عــام  (. ويُعــزى هــذا  4 رقــم شــكل) 2025الرب

ــعار الأرز  ــاض أســـ ــى انخفـــ ــي إلـــ ــكل رئيســـ ــع بشـــ التراجـــ

  2 رقم شكل

   * لدى شركاء مصر التجاريينالتضخم العام  

 )نسبة مئوية، معدل سنوي( 

 

 .بلومبرغ: المصدر
  عام في لمصر التجارة حجم أوزان باستخدام البيانات سلسلة حساب تم  *

 تمثل  2025 رابعمن الربع ال بدءا العالمي التضخم معدلات  .2023/2024
  .توقعات

  3 رقم شكل

 * برنت  خامتطورات أسعار 

 ( بالدولار للبرميل، الأسعار اليومية)

 
 . بلومبرغ :المصدر

  . 2026 يناير 8حتى  البيانات/*  
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قابلــــه جزئيــــا ارتفــــاع الــــذي والســــكر ومنتجــــات الألبــــان، و

 أسعار اللحوم الحمراء والدواجن.

  4 رقم شكل

 *للسلع الغذائية عالمية الأسعار ال

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

 
 ومنظمة الدولي، البنك المصري، المركزي البنك حسابات: المصدر
 .المتحدة للأمم  التابعة والزراعة الأغذية

 . 2026 يناير 8حتى  البيانات/*  

مؤشـــــر عــــدم اليقـــــين بشــــأن السياســـــات  ظــــل وقــــد

نســـبيا خـــلال الربـــع الرابـــع مـــن  امرتفعـ ــ ،التجاريـــة العالميـــة

، وإن كـــان قـــد تراجـــع بشـــكل طفيـــف مقارنـــة 2025عـــام 

المســــتويات بكثيــــر مــــن  أقــــل ظــــليبــــالربع الســــابق، ل

. 2025الحـــــادة المســـــجّلة فــــي منتصـــــف عـــــام  المرتفعــــة

اســـــتمرار حالـــــة الغمـــــوض فـــــي  إلـــــىوهـــــو مـــــا يشـــــير 

ــات ــة السياســ  ــ التجاريــ ــزال يــ ــارة  ؤثرلا يــ ــة التجــ ــى حركــ علــ

 .( 5 رقم  شكل) العالمية

ن بيئـــة التجـــارة  وبـــالنظر إلـــى المســـتقبل، مـــن شـــأن تحســـّ

العالميـــــة أن يـــــدعم ثقـــــة المســـــتثمرين ويعـــــزز القـــــدرة 

عـــن  لاالتنافســية للصــادرات المصــرية غيــر البتروليــة، فضـ ـ

 جـــذب مزيـــد مـــن الاســـتثمارات الأجنبيـــة المباشـــرة، مـــع

إعــــادة توجيــــه عمليــــات الإنتــــاج نحــــو بالشــــركات  قيــــام

، وعلــــى رأســـــها وتنافســـــية كثـــــر اســــتقراراالأســــواق الأ

 السوق المصري.

هــــذه التطــــورات، واصــــل الــــدولار الأمــــريك  ظــــلوفــــي 

ــياتجاهــه  ــام  النزول ــذ منتصــف ع ــدأ من ــذي ب ــلال ف. 2025ال خ

ــام  ــن عــ ــع مــ ــع الرابــ ــدولار ، 2025الربــ ــر الــ ــض مؤشــ انخفــ

ــريك ــو  (DXY) الأمـ ــن  %7.2بنحـ ــع مـ ــالربع الرابـ ــة بـ مقارنـ

ــذا التراجـــــع  6 رقـــــم شـــــكل) 2024عـــــام  (. ويعكـــــس هـــ

 قبــــلبمزيــــد مــــن خفــــض أســــعار العائــــد مــــن  توقعــــات

ــادة  ــب إعـ ــى جانـ ــريك، إلـ ــدرالي الأمـ ــاطي الفيـ ــةالاحتيـ  هيكلـ

ــتثمارية  ــئة  نحــــوالمحــــافس الاســ أصــــول الأســــواق الناشــ

ــد الأوذات الع ــىائــــ ــول منخفضــــــة علــــ ــذلك الأصــــ ، وكــــ

 .المخاطر مثل الذهب

جانب   إلى  الأمريك،  الدولار  قيمة  في  التراجع  أسهم  وقد 

،  الرئيسيةتيسير السياسة النقدية من قبل البنوك المركزية  

المتقدمة خلال    تيسيرفي   المالية في الاقتصادات  الأوضاع 

الرابع من عام   الرابع من عام    2025الربع  بالربع    2024مقارنة 

التمويل    ذلكساعد  و (.   7 رقم   شكل ) قيود  تخفيف  على 

مما   النامية،  الاقتصادات  تواجهها  التي  دعم  يالخارجي 

 .آفاق النمووتدفقات رؤوس الأموال 
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  5 رقم شكل

 * لسياسات التجارية العالميةلمؤشر عدم اليقين 

  مستوى المؤشر 

 
 . بلومبرغ: المصدر

بالسياسات التجارية  المتعلقةيشير الارتفاع إلى تزايد حالة عدم اليقين  *
 . 2026يناير  8البيانات حتى    .العالمية

  6 رقم شكل

 *  (DXY)الأمريك مؤشر الدولار 

 ( لدولار والعكس صحيح ا ارتفاع قيمة =  زيادةمستوى المؤشر، ال)

 
 . بلومبرغ: المصدر

 . 2026 يناير 8حتى  البيانات/*
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  7 رقم شكل

 * مؤشر الأوضاع المالية

  (Z-score) المعيارية  درجةال

 

 .بلومبرغالمصدر: 
   .صحيح  والعكس تيسيرا أكثر مالية أوضاع إلى تشير الموجبة القيم /*

    .2026يناير  8البيانات حتى 

واتســــاقا مــــع هــــذه التحــــولات فــــي منــــا  الاســــتثمار  

العــــالمي، واصــــلت فــــروق مبــــادلات مخــــاطر الائتمــــان 

فــــي الأســـــواق الناشــــئة اتجاههـــــا  (CDS) الســــيادية

ــي ــام  النزولـ ــن عـ ــع مـ ــع الرابـ ــلال الربـ ــس 2025خـ ــا يعكـ ، بمـ

ــن  ــةتحسـ ــار  ثقـ ــاطر العالميـــة. المســـتثمرين وانحسـ المخـ

 اتيــ ــحتياطز الايــ ــكمــــا أســــهم التعــــافي الاقتصــــادي وتعز

الائتمانيـــة، بمـــا يشـــير  صـــنيفاتالخارجيـــة فـــي تحســـن الت

ــى  ــئة إلـ ــواق الناشـ ــي الأسـ ــاطر فـ ــعير المخـ ــودة تسـ ــى عـ إلـ

 فـــــي متزايـــــدةال اتمســـــتوياته الطبيعيـــــة عقـــــب التقلبـــ ــ

 .السنوات الأخيرة

ــيا  لأســــواق الناشــــئة، لمــــع الاتجاهــــات العامــــة  وتماشــ

شــهدت فــروق مبــادلات مخــاطر الائتمــان لأجــل خمــس 

ــع  ــع الرابـ ــلال الربـ ــا خـ ــا ملحوظـ ــر تراجعـ ــي مصـ ــنوات فـ سـ

ــذ 2025مــن عــام  ــى مســتوى لهــا من ــى أدن  خمــس، لتصــل إل

(. ويعكـــس هـــذا التطـــور عـــودة  8 رقـــم شـــكلســـنوات )

تســــــعير المخــــــاطر الائتمانيــــــة الســــــيادية لمصــــــر إلــــــى 

مســـارها الطبيعـــي، إلـــى جانـــب تعزيـــز الثقـــة الخارجيـــة فـــي 

قـــدرة الدولـــة علـــى الوفـــاء بالتزاماتهـــا. كمـــا يســـهم تراجـــع 

ــروق  ــادلاتفـ ــان مبـ ــاطر الائتمـ ــض  (CDS) مخـ ــي خفـ فـ

عــــلاوة المخــــاطر علــــى عوائــــد الســــندات الدوليــــة لمصــــر 

قـــدرة الدولـــة علـــى وعلـــى الإصـــدارات الجديـــدة، بمـــا يـــدعم 

ل تكــاليف الاقتــراض يـ ـقلتو الخارجيــة النفــاذ إلــى الأســواق

ن، فمـــــن شـــــأنه أن  االخـــــارجي. وإذ اســـــتمر هـــــذا التحســـــّ

يخفـــــف الضـــــغوط المرتبطـــــة بإعـــــادة تمويـــــل الـــــدين 

وتجديــــد اســــتحقاقاته. غيــــر أن هــــذه المكاســــب تظــــل 

 .مخاطر العالميةللعرضة  

 

 

وفـــي هـــذا الســـياق، ارتفعـــت تـــدفقات رؤوس الأمـــوال 

خــــلال الربــــع الرابــــع  %8.5إلــــى الأســــواق الناشــــئة بنســــبة 

ــام  ــل، مقا2025مــن ع ــام  %8.2 ب ــث مــن الع ــع الثال خــلال الرب

ى هــذا الارتفــاع إلــى ضــعف (. ويُعــز   9 رقــم شــكل)نفســه 

الــدولار الأمــريك، واتبــاع أوضــاع ماليــة أكثــر تيســيرا نســبيا 

ــن  ــب تحســ ــى جانــ ــة، إلــ ــادات المتقدمــ ــي الاقتصــ ــةفــ  ثقــ

 .المستثمرين تجاه الأسواق الناشئة

ــى المســتقبل، ــالنظر إل  ــ وب ــد تســهم ال ســرع مــن الأوتيرة ق

المتوقـــع للتيســـير النقـــدي فـــي الاقتصـــادات المتقدمـــة، 

ــى  ــافة إلــ ــز بالإضــ ــي تعزيــ ــتثمرين، فــ ــة المســ ــن ثقــ تحســ

ــا  ــئة، بمــ ــواق الناشــ ــى الأســ ــوال إلــ ــدفقات رؤوس الأمــ تــ

 .في ذلك مصر
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الولايات المتحدة
المملكة المتحدة
منطقة اليورو

  8 رقم شكل

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

 ( مؤشر مستوى ال)

 
 .  بلومبرغالمصدر: 

  . 2026 يناير 8حتى   البيانات/* 

  9 رقم شكل

 * تدفقات رؤوس الأموال إلى الأسواق الناشئةمؤشر  

 ( والعكس صحيح إلى الأسواق المؤشر، الزيادة = تدفقاتمستوى )

 
 . بلومبرغالمصدر: 

تدفقات رؤوس الأموال في الأسواق الناشئة حركة التدفقات في   يعكس مؤشر
تم   وقد  الأسواق،  وهي:    حسابههذه  مختلفة  بأوزان  مؤشرات  أربعة  إلى  استنادا 

( الناشئة  الأسواق  أسهم  ومؤشر  ساكس(،  )جولدمان  السلع  (،  MSCIمؤشر 
( السندات  عوائد  فروق  عملات  EMBIومؤشر  على  العائد  تداولات  ومؤشر   ،)

 . 2026يناير  8*/البيانات حتى    الأسواق الناشئة.
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ــذه ال ــوء هـ ــي ضـ ــورات وفـ ــوك تطـ ــلت البنـ ــة، واصـ العالميـ

ــر  ــتجابة لتغيــ ــة اســ ــاتها النقديــ ــديل سياســ ــة تعــ المركزيــ

ــن  ــع مـ ــع الرابـ ــة. فخـــلال الربـ ــادية العالميـ ــاع الاقتصـ الأوضـ

البنــــوك المركزيــــة فــــي الاقتصــــادات  واصــــلت، 2025عــــام 

ــي  ــدريجي، فـ ــكل تـ ــدي بشـ ــير النقـ ــة دورات التيسـ المتقدمـ

 (. أ- 10 رقم  شكل)  ظل المخاطر القائمة

ــع  ــع الراب ــي الرب ــارزا. فف ــان اســتثناء ب ــك، تظــل الياب ومــع ذل

التــــدريجي  الرفــــع، واصــــل بنــــك اليابــــان 2025مــــن عــــام 

نقطـــــة أســـــاس  25بمقـــــدار  الأساســـــي العائـــــدســـــعر ل

ــى  ــل إلـ ــو  4،%0.75ليصـ ــذ نحـ ــه منـ ــتوى لـ ــى مسـ ــو أعلـ  30وهـ

ــك،  ــع ذلــ ــا. ومــ ــإن عامــ ــعفــ ــو رفــ ــل نحــ ــرك محتمــ  أي تحــ

ــدأســعار  ــدوره مــن قــد  العائ ــل ب ــى الأصــول  الطلــبيقل عل

 .فــــي الأســــواق الناشــــئة نســــبيا ذات المخــــاطر الأعلــــى

ــن  ــد مــــ ــإجراء مزيــــ ــات بــــ ــن التوقعــــ ــرغم مــــ ــى الــــ وعلــــ

لـــــدى الاقتصـــــادات  التخفيضـــــات فـــــي أســـــعار العائـــــد

ا جـ ــأن تتبـــع البنـــوك المركزيـــة نهمـــن المنتظـــر ، المتقدمـــة

 ــ ــذرا نظـــ ــة ر حـــ ــين العالميـــ ــدم اليقـــ ــة عـــ ــتمرار حالـــ ا لاســـ

 .والمخاطر المرتبطة بالتجارة الدولية

ــات  ــأثرت السياســ ــد تــ ــئة، فقــ ــواق الناشــ ــي الأســ ــا فــ أمــ

ــام با ــه عـ ــة بوجـ ــيرلاالنقديـ ــاه التيسـ ــادات  يتجـ ــي الاقتصـ فـ

العــــام للسياســــة النقديــــة  الوضــــعالمتقدمــــة، وإن ظــــل 

فقــــد (. ومــــع ذلــــك، ب- 10 رقــــم شــــكل)يتســــم بالحــــذر 

تباينـــــت التوجهـــــات بـــــين الاقتصـــــادات الناشـــــئة، حيـــــث 

 ــ ــرة  تقامـ ــرات الأخيـ ــلال الفتـ ــة خـ ــوك المركزيـ ــض البنـ بعـ

بخفـــض أســـعار العائـــد لـــدعم النشـــاط الاقتصـــادي فـــي 

والحفــاظ علــى سياســة ظــل تراجــع الضــغوط التضــخمية 

ــدة ــرة ممتـ ــة لفتـ ــة تقييديـ ــوك نقديـ لت بنـ ــّ ــين فضـ ــي حـ ، فـ

ــر  ــاء علــــى أســــعار العائــــد دون تغييــ مركزيــــة أخــــرى الإبقــ

 .لتضخمالنزولي لمسار  الحفاظا على 

نهج   اتباع  المصري  المركزي  البنك  واصل  وبالمثل، 

في    ،حذراستشرافي   النقدية  السياسة  لجنة  قررت  حيث 

خفض سعر العائد الأساسي    2025اجتماعها خلال ديسمبر  

مع  %20.5إلى   للتضخم،  النزولي  المسار  لاستمرار  دعما   ،

 .استمرار المتابعة الدقيقة للتطورات المحلية والخارجية

 

 
 . الحقيقي في اليابان سالب  العائدظل يالاسمي،  العائدرغم رفع سعر  4

 

العالمي،   النمو الاقتصادي  المتوقع أن يسهم تعافي  ومن 

إيجابية   آثار  التضخم، في تحقيق  إلى جانب استقرار معدلات 

يساعد   أن  يُرجّح  كما  المصري.  الاقتصاد  على  مباشرة  غير 

عالميا في   الأساسية  السلع  أسعار  الأخير في  الحد  التراجع 

أوضاع    من يدعم  بما  المستوردة،  التضخمية  الضغوط 

الميزان الخارجي واستقرار الأسعار المحلية. إضافة إلى ذلك،  

أن تؤدي الأوضاع المالية العالمية الأكثر تيسيرا،   توقع من الم

المستثمرين،  ثقة  إلى جانب ضعف الدولار الأمريك وتحسن  

تدفقات   ودعم  الناشئة،  الأسواق  أصول  جاذبية  تعزيز  إلى 

 .رؤوس الأموال إليها، بما في ذلك مصر

 

  10 رقم شكل

 * البنوك المركزيةأهم في  العائدأسعار 

 )نسبة مئوية( 

 )أ(: الاقتصادات المتقدمة   

 
ملحوظة: يشير سعر  عائد البنك المركزي الأوروبي إلى  سعر العائد على 
عمليات إعادة التمويل الرئيسية، ويشير سعر عائد بنك الاحتياطي الفيدرالي  

 .الفيدراليةإلى  الحد الأعلى للنطاق المستهدف لسعر العائد على الأموال 
 )ب(: الاقتصادات الناشئة   

 
 . بلومبرغ: المصدر

 .2026 يناير 19حتى  البيانات/*
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 لتطورات المحلية ا 1-2

 تطورات معدلات التضخم  1-2-1
 

 أهم التطورات:

ــع  ▪ ــه خــلال الرب ــام تراجع واصــل معــدل التضــخم الع

ــام  ــن عــ ــع مــ ــاير  2025الرابــ ــى ينــ ــل  2026وحتــ بفعــ

التضــــخمية، للضــــغوط نحســــار واســــع النطــــاق الا

ــدريجي  ــي التــ ــار اوالتلاشــ ــابقة، لآثــ ــدمات الســ لصــ

 . الأساس لفترةالمواتية  الآثارإلى جانب 
 

خـــلال  %12.1ارتفـــع معـــدل التضـــخم الأساســـي إلـــى  ▪

ــع الرابــع مــن عــام  فــي الربــع  %11.2 مقابــل 2025الرب

ــاير ، 2025الثالــث مــن عــام  ــم عــاود انخفاضــه فــي ين ث

ــل 2026 ــي ظــ ــك فــ ــأتي ذلــ ــة . ويــ ــدمات مؤقتــ صــ

ــار النزولــــي  ــت المســ ــلع غيــــر عطّلــ ــخم الســ لتضــ

ــة ــم الغذائيــ ــبي ، رغــ ــتقرار النســ ــي االاســ ــلع فــ لســ

 الغذائية الأساسية.
 

ــام  اتســم ▪ ــع مــن ع ــع الراب ــرة  2025الرب ــاض وتي بانخف

، إلـــــى جانـــــب ضـــــغوط الســـــلع الغذائيـــــةتضـــــخم 

ــدودة ــددة إدار محــ ــعار المحــ ــب الأســ ــن جانــ  ــمــ ا يــ

ــة  ــامدون عرقلــ ــار العــ ــدلات  المســ ــار معــ لانحســ

 .التضخم

التضـــخم فـــي  تطـــورات آخـــرهـــذا القســـم بالتحليـــل  يتنـــاول

ــي  ــية التــ ــل الرئيســ ــر والعوامــ ــىمصــ ــرت علــ ــعار  أثــ الأســ

ــد،  ــه التحديـ ــى وجـ ــة. وعلـ ــرضالمحليـ ــم  يعـ ــات القسـ اتجاهـ

ــى  ــافة إلـــ ــي، بالإضـــ ــخم الأساســـ ــام والتضـــ ــخم العـــ التضـــ

ــورات  ــخم تطـ ــعار تضـ ــلعأسـ ــة  السـ ــر الغذائيـ ــة وغيـ الغذائيـ

البنـــود الرئيســـية المكونـــة للـــرقم القياســـي لأســـعار  وكـــذا

ــتهلكا ــيم ا، ينلمســ ــع تقيــ ــة مــ ــاع المحليــ ــراتلأوضــ  وتغيــ

 .العالميةالأسعار  

 

ــع ــدلالم تراجــ ــنوي ل عــ ــع الســ ــلال الربــ ــام خــ ــخم العــ لتضــ

ــن  ــع مـ ــام الرابـ ــى  2025عـ ــل  %12.3إلـ ــع  %12.5مقابـ ــي الربـ فـ

ــام  ــن عـ ــث مـ ــبة ، 2025الثالـ ــن النسـ ــوظ عـ ــاض ملحـ وبانخفـ

ــة ــام  %25.4 البالغـ ــن عـ ــع مـ ــع الرابـ ــي الربـ ــس . 2024فـ ويعكـ

الصـــدمات التضـــخمية  تـــأثير هـــذا التطـــور اســـتمرار انحســـار

ــابقة ــدعوما ، السـ ــرةمـ ــة لفتـ ــار المواتيـ ــى  بالآثـ ــاس، إلـ الأسـ

ــب  ــعار الجانـــ ــي أســـ ــاق فـــ ــع النطـــ ــع واســـ ــلع تراجـــ الســـ

 .  2022قبل عام ما    ، والتي عادت إلى مستوياتئيةالغذا

 

ــة،  ــة الطازجـ ــروات والفاكهـ ــعار الخضـ ــبيا أسـ ــتقرت نسـ اسـ

ــة  ــلع الغذائيــ ــم الســ ــعار معظــ ــت أســ ــين انخفضــ ــي حــ فــ

ــذي  ــر الــ ــية، الأمــ ــي الأساســ ــاهم فــ ــدســ ــاجز  الحــ ــن  ئيــ مــ

ــغوط  ــخميةالضـ ــئة التضـ ــة  الناشـ ــر الغذائيـ ــلع غيـ ــن السـ عـ

 اســـتمر هـــذا الاتجـــاه. ووالســـلع المحـــددة أســـعارها إداريـــا

ــي ــلال النزولــ ــاير  خــ ــدل2026ينــ ــض معــ ــخم  ، إذ انخفــ التضــ

. وجــــاء 2025% فــــي ديســــمبر 12.3 بــــل% مقا11.9 إلــــى العــــام

ــاطؤ  ــذا التبـ ــة هـ ــخم نتيجـ ــع تضـ ــلع تراجـ  ــالسـ ــر الغذائيـ ، ةغيـ

 أكتـــوبر%، وهـــو أدنـــى مســـتوى لـــه منـــذ 18.6 والـــذي بلـــغ

ــا 2023 ــد مـــن، ممـ ــادة  حـ ــةالزيـ ــي  المؤقتـ ــخم فـ ــلع تضـ السـ

   .  (11 رقم  شكل) .ةالغذائي

 

ــر ــعيد أخــ ــي صــ ــع  ،وعلــ ــدلالارتفــ ــنوي ل معــ ــخم الســ لتضــ

 2025خــــلال الربــــع الرابــــع مــــن عــــام  %12.1الأساســــي إلــــى 

ى هــــذا الارتفــــاع فــــي الربــــع الســــابق. ويُعــــز   %11.2مقابــــل 

الخـــدمات، والتـــي فاقـــت أثـــر  أســـعاربالأســـاس إلـــى زيـــادة 

ــة الأساســية،التراجــع فــي تضــخم  ــا أســفر  الســلع الغذائي م

.  فـــي تســـارع طفيـــف فـــي وتيـــرة التضـــخم الأساســـي هعنـ ــ

ــمبر  ــي ديســ ــه فــ ــي تراجعــ ــخم الأساســ ــاود التضــ ــين عــ حــ

ــاير  ــجلا  2026وينــ ــى الترتيــــب %11.2و %11.8مســ ــدفوعا  ،علــ مــ

ــر الغذائيــــة بــــوتيرة أســــرع،  بانخفــــاض تضــــخم الســــلع غيــ

مصــحوبا بالاســتقرار النســبي فــي تضــخم الســلع الغذائيــة 

 الأساسية.

 

 

 11شكل رقم 

 *العام والأساسي معدل التضخم

 ( ، تغيير سنويسنويربع  )نسبة مئوية، معدل 

 
 والإحصاء؛ والبنك المركزي المصري. : الجهاز المركزي للتعبئة العامة  المصدر 

العام مستبعدا منه السلع   التضخم  التضخم الأساسي هو معدل  * معدل 
 .أسعارها إداريا والخضروات والفواكه الطازجةد المحد 
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التضخم العام

التضخم الأساسي

مستهدفات البنك المركزي للتضخم
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لم الشهريوبالنسبة  التضخم  بشكل    ارتفع  فقد،  عدل 

الرابع من عام   الربع  لما  2025طفيف خلال  انعكاسا  ، وذلك 

المحرك الرئيسي لهذا الارتفاع،   ، والتي كانت)أ( الخدمات يلي:

  إذ قانون الإيجار القديم،  ب  التعديلات التشريعية الخاصةعقب  

بمتوسط   الإيجارات  تسجيل    %7.1ارتفعت  مع  الربع،  خلال 

أكتوبر شهر  في  زيادة  المحدد  تضخم  و)ب(  ؛  أكبر  السلع 

شهد  والذي  إداريا،    زيادة عقب    ملحوظا   ارتفاعا  أسعارها 

في نوفمبر، وما تبعه من تأثيرات   % 11.6أسعار الوقود بنسبة  

، إلى جانب زيادة أسعار  العام  غير مباشرة على تعريفة النقل

.   في ديسمبر  %23الغاز الطبيعي للاستخدام المنزلي بنسبة  

للتضخم    جاءت   فقد،  2026  يناير  في  أما الشهرية  التطورات 

الزيادة   الغذائية  أسعارفي  لتعكس  مع    السلع  يتسق  بما 

وذلك   الكريم،  رمضان  بداية شهر  قبل  الموسمي  الارتفاع 

من   الرغم  الغذائية  تضخم انخفاض  على  غير    شكل )  السلع 

 .( 12 رقم

 

 

الســـلع الغذائيـــة وغيـــر وجـــاءت تطـــورات تضـــخم كـــل مـــن 

علــــى معــــدلات  المتباينــــةتــــأثيرات لــــتعكس الالغذائيــــة 

ــذا التضـــخم خـــلال ــع. إذ  هـ ــر  اســـتقرالربـ ــلع غيـ ــخم السـ تضـ

تضـــخم  بســـبب ارتفـــاعالغذائيـــة عنـــد مســـتويات مرتفعـــة، 

ــدمات  ــراءالخــ ــن  وإجــ ــدد مــ ــعارعــ ــى الأســ ــديلات علــ  التعــ

شــــــملت الوقــــــود وتعريفــــــة النقــــــل  إداريــــــا، ةالمحــــــدد

. الســـجائروالغـــاز الطبيعـــي و وأســـطوانات غـــاز البوتاجـــاز

ــخم  ــع تضــ ــل، تراجــ ــي المقابــ ــةفــ ــلع الغذائيــ ــورة  الســ بصــ

ــدفوعا  ــادة، مـــ ــوظحـــ ــاض الملحـــ ــي بالانخفـــ ــعار فـــ  أســـ

إلا أن هـــــذا الخضـــــروات والفواكـــــه الطازجـــــة والـــــدواجن. 

الموســمي فــي أســعار رتفــاع لاالاتجــاه توقــف مؤقتــا إثــر ا

 معتــــاد قبــــل كمــــا هــــو 2026ينــــاير  الســــلع الغذائيــــة فــــي

 (.13  رقم  شكل)  رمضان الكريمشهر    بداية

 

 13شكل رقم 

 تحليل التضخم العام 
 ( متوسط الربع ، تغير سنويمئوية،   نقطة)

  
 .: البنك المركزي المصري؛ والجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاءالمصدر 

 

 

لتضخم  التراجع  و السنوي  الغذائيةمعدل    % 1.2إلى    السلع 

أدنى مستوى له منذ   ، مسجلا 2025خلال الربع الرابع من عام  

انعكاسا  2021الربع الأول من عام   واسع  نخافض  للإ، وذلك 

الأسعار  النطاق ال  في  عن  سنة  ل  الإيجابية   تأثيراتفضلا 

الغذائية   غير  السلع  تضخم  ظل  المقابل،  وفي  الأساس. 

  الناشئة ، بما يعكس استمرار الضغوط  % 20مستقرا عند نحو  

الخدمات   إداريا.  عن  أسعارها  المحددة  يناير  أما  والسلع  في 

الغذائية  فقد  ،  2026 السلع    % 1.9ليسجل  مؤقتا  ارتفع تضخم 

، مدفوعا بالعوامل الموسمية  2025في ديسمبر    %1.4  بلمقا

تضخم    بدأ   حين المشار إليها سابقا قبيل شهر رمضان. في  

متراجعا إلى  في الانخفاض بوتيرة أقوى،  السلع غير الغذائية  

 .2025في ديسمبر  % 19.5مقابل   2026في يناير   18.6%

 

، أســــهم التبــــاطؤ الملحــــوظ فــــي تضــــخم الســــلع وعليــــه

ــام  بـــدور جـــوهري فـــي احتـــواء  2025الغذائيـــة علـــى مـــدار عـ

ــغوط  ــال الضـ ــن انتقـ ــدّ مـ ــام، إذ حـ ــخم العـ ــخميةالتضـ  التضـ

الســـلع غيـــر الغذائيـــة إلـــى المعـــدل العـــام،  مـــنالمرتفعـــة 

ــالي و ــخ الضـــــغوط بالتـــ ــن ترســـ ــي الحـــــد مـــ ــاهم فـــ ســـ

 (.14  رقم  شكلاستدامتها )أو التضخمية  
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السلع المحدد أسعارها إداريا 
الخضروات و الفواكه الطازجة 
السلع الغذائية الأساسية 
السلع الاستهلاكية
الخدمات
التضخم العام

  12 شكل رقم

 العام  تحليل التضخم

 ، متوسط الربع(ربع سنوي تغير مئوية،   نقطة)

 
 العامة والإحصاء؛ والبنك المركزي المصري. للتعبئة: الجهاز المركزي المصدر
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السلع المحدد أسعارها إداريا 
الخضروات و الفواكه الطازجة 
السلع الغذائية الأساسية 
مجموع السلع الاستهلاكية 
الخدمات 
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 14شكل رقم 

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

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

 

إلى   المعمرة  السلع  تضخم  معدل  الربع    % 15.2تراجع  خلال 

عام   من  عام    %16.1  مقابل   2025الرابع  من  الثالث  الربع  في 

عام    %26.9و،  2025 الرابع من  الربع  ويعكس هذا  5.  2024في 

أثر   من:  التباطؤ  الاستمرار  كل  النقدية  تقييدية،  الأوضاع 

الصرف في سعر  الإيجابية  انخفاض  والتطورات  جانب  إلى   ،

ال الحد  عوامل مجتمعة في  التضخم عالميا. وساهمت هذه 

التضخمية   من . كما تراجع  السلع المستوردة  على  الضغوط 

إلى   المعمرة  السلع شبه  ذروته  % 15.9تضخم  ، منخفضا من 

وواصل تضخم    6 .2024في الربع الثالث من عام    % 32.5البالغة  

يناير   انخفاضه في  المعمرة  المعمرة وشبه  إذ  2026السلع   ،

في ديسمبر   13.9من    %12.3تراجع تضخم السلع المعمرة إلى  

ليسجل  2025 المعمرة  شبه  السلع  تضخم  وكذلك   ،15.0 %  ،

 (.15  رقم شكل)  . %15.7نزولا من  

 

 
رة 5 منتجات استهلاكية لا تتسم بسرعة التلف، ويتجاوز عمرها  هي  السلع المُعمِّ

الافتراضي ثلاث سنوات، وتشمل على سبيل المثال السيارات ومعدات الاتصالات  
٪ من سلة الرقم القياسي العام   1.5والأجهزة المنزلية والأثاث. وتمثل هذه الفئة نحو 

 .لأسعار المستهلكين في الحضر

 

  مجموعات   قياس مدى انتشار معدلات التضخم عبرولأجل  

المصري مؤشر   المركزي  البنك  يستخدم  والخدمات،  السلع 

خلال    % 14.9  ه بلغ متوسطوالذي  ،  (Diffusion Index)  الانتشار

، وهو أقل من متوسطه التاريخي  2025الربع الرابع من عام  

ما يشير إلى أن عددا أقل من بنود سلة الرقم  م،  % 15.8البالغ  

تضخم   معدلات  سجل  المستهلكين  لأسعار  القياسي 

تتجاوز   عودة  %2شهرية  استمرار  مع  يتسق  ما  وهو   ،

 .(16 رقم شكلالتضخم إلى مستوياتها الطبيعية )  معدلات

 16شكل رقم 

 الانتشار مؤشر 
 ( ٪2 )نسبة السلع التي تجاوز معدل تضخمها الشهري 

 
 : البنك المركزي المصري. المصدر 

 

النزولي،   اتجاهها  الغذائية  للسلع  العالمية  الأسعار  واصلت 

الغذائية   السلع  تضخم  معدل  تراجع  في  انعكس  ما  وهو 

إلى   محليا  عام  1.4الأساسية  من  الرابع  الربع  خلال   %2025  ،

استقر تضخم  و% في الربع الثالث من العام ذاته.  3.5  مقابل

  2025% في ديسمبر  1.0  قربالسلع الغذائية الأساسية محليا  

ال2026ويناير   الضغوط  انحسار  من  مستفيدا  تضخمية  ، 

تضخمالعالمية استمرار  الغذائية  ، في ظل    ة العالمي  السلع 

تسجيل   الماضيينفي  العامين  مدار  على  سالبة   معدلات 

 .(17  رقم شكل)

 

رة هي منتجات استهلاكية لا تتسم بسرعة التلف، إلا أن عمرها   6 السلع شبه المُعمِّ
الافتراضي قصير نسبيا، وغالبا ما تكون قابلة للاستبدال أو التحديث المتكرر مثل 

٪ من سلة الرقم  5.5الملابس والأحذية والأدوات المنزلية. وتمثل هذه الفئة نحو 
 .في الحضر القياسي العام لأسعار المستهلكين
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 شهريا

السلع الغذائية
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المتوسط التاريخي
= 15.8%

 15شكل رقم 

   المعمرة شبه  والسلع المعمرة السلع تضخم 
 ( ، تغيير سنويسنويربع )نسبة مئوية، معدل 

 
الدولي  المصدر  التصنيف  إلى  استنادا  المصري،  المركزي  البنك  حسابات   :

 (. COICOP 2018للاستهلاك الفردي حسب الغرض ) 
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 شهريا

السلع شبه المعمرة

السلع المعمرة



 
 

 

2025 -الربع الرابع  | تقرير السياسة النقدية 16  

 17شكل رقم 

 تضخم أسعار السلع الغذائية عالميا ومحليا

 سنوي( ربع سنوي، تغيير  نسبة مئوية، معدل )

 
للتعبئة العامة  : حسابات البنك المركزي المصري؛ والجهاز المركزي  المصدر 
 ، ومؤشر البنك الدولي لأسعار السلع الغذائية. والإحصاء

 

في    %13.1  مقابل  %10.2تراجع معدل التضخم المستورد إلى  و

عام   الثالث من  بتحسن  ،  2025الربع  تفسيره  يمكن  ما  وهو 

وعلى الرغم من    7وتلاشي الصدمات الخارجية.  سعر الصرف  

والتضخم العام يتحركان عادة في اتجاه  أن التضخم المستورد  

تأثر    2025واحد، فإن التضخم العام خلال الربع الرابع من عام  

إلى  آثارها  تمتد  أن  دون  وتيرته،  من  رفعت  محلية  بعوامل 

واصل التضخم المستورد ،  2026في يناير  . والسلع المستوردة

ال   2025% في ديسمبر  9.6مقابل  %  9.1، مسجّلا  نزوليمساره 

 .(18  رقم شكل)

 

 18شكل رقم 

 تضخم السلع المستوردة

 ( ، تغيير سنويسنويربع نسبة مئوية، معدل  (

 
المصدر: حسابات البنك المركزي المصري؛ والجهاز المركزي للتعبئة العامة  

 والإحصاء. 

 

 

 
يمثل التضخم المستورد سلة فرعية من الرقم القياسي العام لأسعار المستهلكين   7

ع محليا باستخدام مكونات  في الحضر، وتضم سلعا يتم استيرادها بالكامل أو تُجمَّ
 .مستوردة

الآنيةالت  وجاءت  المصري ل  قديرات  المركزي  لبنك 

(Nowcasts)  ،المتاحة عبر الإنترنت،  السلع  على أسعار    المبنية

مع   الجهاز  متسقة  عن  الصادرة  الرسمية  التضخم  قراءات 

الاتجاه   عكست  حيث  والإحصاء،  العامة  للتعبئة  المركزي 

لتحركات   الرابع  ف  (.19  رقم  شكل)   سعارالأ العام  الربع  خلال 

عام   إلى  2025من  الآنية  التقديرات  أشارت  ربع  ،  المعدل  أن 

، في حين  مقارنة بالربع السابق  %2بلغ    العامتضخم  السنوي لل

مستوى   عند  الرسمية  البيانات  وإن  ،  %3بلغ    أعلىجاءت 

اتسقت اتجاهات التغير السعري لمعظم السلع والخدمات.  

الآنية   التقديرات  المركزي   (Nowcasts)وتشير  للبنك 

يناير   الغذائية    2026المصري لشهر  السلع  ارتفاع أسعار  إلى 

البنك  يتوقع  وعليه  الغذائية.  غير  السلع  أسعار  واستقرار 

العام   التضخم  معدل  يسجل  أن  الربع    %2المركزي  خلال 

 .2025ة بالربع الرابع من عام  ن مقار  2026الأول من عام  
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أسعار السلع الغذائية الأساسية محليا

مقياس البنك الدولي لاسعار الأغذية
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 شهريا

التضخم العام  تضخم السلع المستوردة 

 19شكل رقم 

  التقديرات الآنية لمعدل التضخم العام
 )نسبة مئوية، معدل ربع سنوي، تغير عن الربع السابق( 

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

 .2026*توقعات البنك المركزي اعتمادا على التقديرات الآنية لشهر يناير 

 .2025في تقرير السياسة النقدية للربع الأول من عام  2الإطار 
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 نظرة جديدة على منحنى فيليبس في مصر التضخم والتوظيف:  :   1 إطار رقم 

منحنى فيليبس   ويرصد.  النشاط الاقتصادي على التضخم  تقلباتأحد الموضوعات المحورية التي تحظى باهتمام السياسة النقدية هو كيفية تأثير  

عوامل أخرى. وتعمل  و التضخم توقعاتفي إطار يعتمد على  ، وذلكفي الاقتصاد بمعدلات البطالةالتضخم  معدلات من خلال ربط هذه العلاقة

أوضاعا أكثر  يعكس انخفاض معدل البطالة  إذ  .  الكلي  جانب الطلبلأوضاع سوق العمل بوصفها مؤشرا    من خلالالآلية الأساسية لهذه العلاقة  

مدتشد العمل،  أسواق  في  التضخم.    صعوديةإلى ضغوط    يؤديا  م ا  على  ثم  ومن  الأجور،  تراجع على  بتباطؤ  فيرتبط  التضخم    أما    النشاط عادة 

  الاقتصادي وارتفاع معدلات البطالة.

أن  فيد بت  الدراسات الاقتصاديةمن  العديد  وجود علاقة عكسية بين البطالة والتضخم. غير أن  إلى  منحنى فيليبس    يشيرفي إطار هذا النموذج،  و

  لسلع ل سعار العالمية  الأالتضخم يتأثر بكل من عوامل الطلب )مثل أوضاع سوق العمل والطلب الكلي( وعوامل العرض )بما في ذلك صدمات  

عوامل    تغلُبفقط عندما    امنحنى فيليبس يكون سالب  ميلإلى أن    Gordon(  )2013والاضطرابات الجيوسياسية(. وفي هذا السياق، يشير    الأساسية

على الاقتصادات المغلقة ذات    في المقام الأولإلى أن هذه العلاقة السالبة تنطبق    Geerolf(  2018ص )وبالمثل، يخلُ  1الطلب على محركات العرض.

صدمات العرض، بما يضعف  مخاطر  ل  عُرضةالصرف المرنة أكثر  أنظمة سعر    أنظمة سعر الصرف الثابت، في حين تكون الاقتصادات المنفتحة ذات

 2 بين التضخم والبطالة. العلاقة

التضخم دورا    تؤدي علاوة على ذلك،   إلى أن التغيرات في التوقعات يمكن أن تحد من  وسيطا  توقعات  إذ تشير الأدلة  محوريا في هذه العلاقة، 

أن النشاط الاقتصادي وأوضاع سوق العمل    علىأدلة سابقة    استنادا إلىو and Gorodnichenko Coibion.3 )2015(التضخم للطلب المحلي  حساسية

الثالث من عام    3  إطار  راجع في مصر )معا على نحو وثيق  يتحركان   النقدية للربع  تأثر  بالتحليل مدى    الإطار(، يتناول هذا  2025في تقرير السياسة 

 .المحلي عبر الزمنالاقتصادي  تطورات النشاط بالتضخم معدلات 

 نمطية حول العلاقة بين البطالة والتضخم حقائق   -1

وحتى الربع   2006خلال الفترة من الربع الأول لعام   لمصر ربع السنويةشير البيانات ت

فخلال الفترة إلى أدلة متباينة بشأن العلاقة بين التضخم والبطالة.    2025الثالث لعام  

أن هذه   غير  والبطالة  التضخم  بين معدلات  السالبة  العلاقة  إليها تظهر  المشار 

  المشاهدات   العلاقة قد لا تتسم بالاستقرار، وهو ما يتضح من خلال تباعد بعض

 ، لا سيما خلال فترات ارتفاع معدلات التضخم )شكل أ(.  خط الاتجاه العامعن 

 

إلى فترتين فرعيتين العينة  تم تقسيم  الأول  ،  وعليه،  الربع  تمتد من  الأولى  الفترة 

الرابع لعام    2006لعام   الربع  الربع الأول  2015إلى  الثانية من  الفترة  ، في حين تغطي 

الارتباط بين   يكون. خلال الفترة الفرعية الأولى،  2025إلى الربع الثالث لعام    2016لعام  

يكون    خط الاتجاه العامالتشتت حول    ا أن ، كم التضخم العام ومعدل البطالة سالبا

مع    امحدود يتسق  بما  النقيض، ل   النمطيةعلاقة  النسبيا،  وعلى  فيليبس.  منحنى 

خلال الارتباط  ذلك  تشتت    يتضاءل  نطاق  اتساع  مع  الثانية،  الفرعية  الفترة 

)شكل ب(. ويشير هذا النمط إلى أن عوامل    الاتجاه العامالمشاهدات حول خط  

لهاإضافية   كان  أكثر    ربما  تشكيل    تأثيرادور  أضعف   تطوراتفي  مما  التضخم، 

 العلاقة بين التضخم والبطالة.
 

 ( أ) شكل

الأول من  العلاقة بين التضخم والبطالة في مصر )الربع 
 ( 2025إلى الربع الثالث من عام  2006عام 

 ( نسبة مئوية)

 
ي بناء على بيانات من البنك  حسابات البنك المركزي المصرالمصدر: 

  المركزي المصري ووزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية والتعاون الدولي.

 الأدلة التجريبية التحليل و  -2

انحدار، تم استخدام  في مصر  التضخم والبطالةلعلاقة بين  ل  وتقييما التضخم بوصفه دالة لكل  من    تم تمثيلمنحنى فيليبس. وي  قائم على  تحليل 

، تم  واتساقا مع الدراسات الاقتصادية، ومجموعة من المتغيرات الضابطة الأخرى.  4في سوق العمل، ممثلةً بفجوة البطالة  غير المستغلةلطاقة  ا

في    أفضل   دلالة  تكون ذات ، وليس المستوى نفسه،  التوازنيمستوى  المعدل البطالة، نظرا لأن الانحرافات عن  من    البطالة بدلا استخدام فجوة  

 التضخم.  تطورات تفسير 
1 Robert J. Gordon, "The Phillips Curve is Alive and Well: Inflation and the NAIRU During the Slow Recovery," NBER Working Paper 19390 . 
2 Geerolf, F. (2018): “The Phillips Curve: Price Levels or Real Exchange Rates?” Meeting Papers 1187, Society for Economic Dynamics  . 
3 Coibion, O., and Gorodnichenko, Y. (2015). Is the Phillips curve alive and well after all? Inflation expectations and the missing disinflation. American Economic Journal: 

Macroeconomics, 7(1), 197-232 . 
لة موسميًا )انظر  (HP)بريسكوت -  مرشح هودريكلبطالة باستخدام  ل  تم احتساب المستويات القصوى   4 تقرير السياسة النقدية للربع الثاني من في    2الإطار رقم    إلى  على بيانات البطالة ربع السنوية المعدَّ

 . الصادر عن البنك المركزي المصري( 2025عام 
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، وعوامل جانبي  )معدلات التضخم السابقة(  التوقعات  من التضخم بكل     تطورات، الذي يربط  Gordon(  )2013نموذج مثلث    على  ويعتمد هذا التحليل

  الطلب والعرض.

 

 
 2025والربع الثالث من عام   2016بين الربع الأول من عام  

 ب شكل  

 العلاقة بين البطالة والتضخم في مصر  
 2015والربع الرابع من عام   2006بين الربع الأول من عام  

 ( نسبة مئوية)

  
  .المركزي المصريحسابات البنك المصدر: 

 وفي هذا الإطار، تم تقدير صيغتين لنموذج منحنى فيلبس. يتم من خلال الصيغة الأولى تقدير معدل التضخم كدالة في توقعات التضخم )مقاسة

وتشير النتائج إلى أنه خلال    5البطالة(.بكل من القيم السابقة والمستقبلية للتضخم( بالإضافة لجانب الطلب )مقاسا بالقيم الحالية والسابقة لفجوة  

(، ارتبطت الزيادات في فجوة البطالة بانخفاض معدلات التضخم، في حين كان لتوقعات  2015الربع الرابع  –2006الفترة الفرعية الأولى )الربع الأول  

(، فقد أصبحت العلاقة بين 2025ربع الثالث  ال– 2016التضخم علاقة موجبة مع معدل التضخم المحقق. أما خلال الفترة الفرعية الثانية )الربع الأول  

 .فجوة البطالة والتضخم ضعيفة، بينما ظلت توقعات التضخم معنوية إحصائيا، مما يؤكد دورها في تشكيل ديناميكيات التضخم

ر إلى التوقعات على أنها ذات نظرة خلفية ، وبالتالي يتم تقدير معدل التضخم كدالة في توقعات   (backward looking) أما في الصيغة الثانية، فيُنظ 

صدها  التضخم )مقاسة فقط بالقيم السابقة للتضخم( بالإضافة للقيم الحالية والسابقة لفجوة البطالة إلى جانب ضغوط الأسعار الخارجية التي ير 

م كمؤشر على الضغوط السعرية بالتجارة، والذي يُستخد  المرجح  التضخم المستورد  واتساقا مع الصيغة الأولى لنموذج    6الأوسع نطاقًا.  مؤشر 

ات البطالة  ، ارتبطت الزيادات في فجوة البطالة بانخفاض معدلات التضخم، في حين أن تطور 2016منحنى فيليبس، تشير التقديرات إلى أنه قبل عام  

. وعلى النقيض من ذلك، ظلت العوامل الاخرى مثل التضخم المستورد المرجح بالتجارة  2016والتضخم لم تتبع نمطا ثابتا خلال الفترة التي تبدأ من عام  

 .وتوقعات التضخم ذات أهمية في تفسير تطورات التضخم الحالية

، كانت تطورات التضخم في  2016ويمكن تفسير هذه النتائج في ضوء التغيرات التي طرأت على البيئة الاقتصادية الكلية بمرور الوقت. فقبل عام  

ة مصر أكثر ارتباطا بالظروف الاقتصادية المحلية، مما جعل عوامل الطلب تسهم بدور أكثر وضوحا في تشكيل تطورات الأسعار. أما خلال الفتر 

، واضطرابات سلاسل الإمداد  19-، فقد شهدت عددا من التطورات العالمية والمحلية المهمة، كان من بينها جائحة كوفيد2016التي بدأت في عام  

من ، وتصاعد التوترات الجيوسياسية، فضلا عن تنفيذ برنامج الإصلاح الاقتصادي )وما شمله  2022الأوكراني في عام  -العالمية إثر الصراع الروسي

جانب   على  المؤثرات  من  أوسع  لمجموعة  تخضع  التضخم  تطورات  أصبحت  وعليه،  العامة(.  المالية  أوضاع  الصرف وضبط  لتوحيد سعر  إجراءات 

 .العرض، والتي بدورها تفاعلت مع الأوضاع المحلية لتسهم في تراجع حساسية التضخم لظروف سوق العمل

ريقيا  وتتسق هذه النتائج مع الأدلة الحديثة المتعلقة بمنحنى فيليبس في الاقتصادات المناظرة. فباستخدام عينة متعددة البلدان تشمل جنوب إف

إلى أن العلاقة التي يعكسها منحنى فيليبس تميل إلى التراجع   Firat and Hao(  2023) وتايوان وإندونيسيا وتايلاند بالإضافة إلى بلدان أخرى، يشير

 7خلال فترات الصدمات القوية على جانب العرض، مثل الفترة التي أعقبت الجائحة.

 

 عام.تُقاس توقعات التضخم باستخدام التنبؤات السنوية للتضخم الصادرة عن صندوق النقد الدولي قبل بداية كل  5
لقياس  لذلك الشريك، وبذلك يُستخدم كمؤشر  ربع سنويفي معدل التضخم ال اكل شريك تجاري في إجمالي واردات مصر، مضروبالترجيحي ل الوزنالمؤشر باستخدام  سابح يتم 6

 .صدمات جانب العرض
7 Firat, M., and Hao, O. (2023). Demand vs. supply decomposition of inflation: Cross-country evidence with applications. International Monetary Fund. 
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 القطاع الحقيقي     1-2-2

 أهم التطورات:
 

من المتوقع أن تظل الضغوط التضخمية محدودة  ▪

النزولي للتضخم    الاتجاه  يعززما  م  الطلب، جانب    من

، ويدعم تحقيق مستهدف البنك  على المدى القصير

 . 2026المركزي للتضخم بحلول الربع الرابع من عام  

 
الأ  ▪ التقديرات  المصري    وليةتشير  المركزي  للبنك 

ال النشاط    نموإلى استمرار    2025من عام    رابعللربع 

الاقتصادي، مع توقعات بتسجيل معدل نمو يقارب  

 .التواتراستنادا إلى المؤشرات عالية  4.9%

 
بأسعار   ▪ الحقيقي  الإجمالي  المحلي  الناتج  سجل 

الإنتاجبو  السوق عوامل  قدره    تكلفة  نمو  معدل 

  % 3.5  مقابل،  2025من عام    لثخلال الربع الثا  5.3%

   .2024خلال الربع ذاته من عام 

 
البطالة   ▪ معدل  الربعين    %6.4و  %6.2سجل  خلال 

  % 6.4مقابل    ، ، على التوالي2025الرابع والثالث من عام  

الربعين    %6.7و عام    المقابلين في    كما .  2024من 

التعافي   في  الحقيقية  الأجور    الربع   فياستمرت 

ظلت دون مستويات ما    وإن  ، 2025  عام  من  الثالث

عام   يشير  2022قبل  الذي  الأمر  محدودية    إلى، 

 عن قناة الأجور.  الناشئةالضغوط التضخمية  

تزال سالبة ولكنها  لا  فجوة الناتج  أن تشير التقديرات إلى  

تدريجيا اتساقا مع تسارع معدل  مستمرة في الانحسار  

السابق بالعام  المتوقع مقارنة  ال،  النمو    توقعات وتشير 

إلى   الناتج سوف يصل  أن  القصوى إلى  الإنتاجية  طاقته 

المنتظر(. وعليه،  20  رقم  شكل)  2026بنهاية عام   أن    من 

جانب الطلب، بما   من  محدودة  تظل الضغوط التضخمية

النزولي  يعزز المدى    المتوقع  المسار  على  للتضخم 

 .  وضاع النقدية الحالية بالأ امدعوم  القصير، 

ال  التحليل  يتناول  يلي،  عالية  وفيما  التي    التواترمؤشرات 

المركزي  البنك  حساب  في  المصري    يستخدمها 

ثم يستعرض ،  2025من عام    رابعللربع ال  وليةالأ  قديراتلتا

 

 
 2 الإطار رقميرجى الرجوع إلى ، حول طريقة احتساب فجوة الناتج  لمزيد من التفاصيل 8

 . 2025في تقرير السياسة النقدية للربع الثاني من عام 

  وسوق العمل   لناتج المحلي الإجماليل  الفعلية  تطوراتال

 من العام نفسه.  لثللربع الثا

الأ التقديرات  إلى    وليةتشير  المصري  المركزي    أن للبنك 

الحقيقي  ا الإجمالي  المحلي  نموا  لناتج  يسجل  سوف 

ال  %4.9  يقارب الربع  عام  رابعخلال  و2025  من  ذلك  ، 

ال  إلى  قطاعات  عالية  مؤشرات  استنادا  لمختلف  التواتر 

من    % 60هذه المؤشرات نحو    وترصدلنشاط الاقتصادي.  ا

تقديرا دقيقا    وبذلك توفر  القطاعي،   الاقتصاديالنشاط  

 الإجمالي. لمعدل نمو الناتج المحلي 

 

الو الربع  القياسي  2025من عام    رابعخلال  الرقم  ، سجل 

التحويلية،  مؤشر    للصناعات  ارتباطا    أوليوهو  يرتبط 

نموا    بقطاعوثيقا   البترولية،  غير  التحويلية  الصناعات 

)  9% 10.5بنسبة   سنوي  أساس  مما (  21  رقم  شكلعلى   ،  

استمرا النمو يعكس  النمو  يأتي  و  .رية  مدعوما  هذا 

الربع   خلال  النفطي  غير  الخاص  القطاع  أداء  بتحسن 

عام    رابعال مديري 2025من  مؤشر  متوسط  بلغ  حيث   ،

نحو   متجاوزا  نقطة  50.2المشتريات  مستواه  ،  بذلك 

نقطة لأول مرة منذ الربع الرابع من عام    50المحايد البالغ  

النشاط الاقتصادي للقطاع  2020 . ويعكس ذلك تحسن 

قطاع   في  التوظيف  يدعم  مما  النفطي،  غير  الخاص 

من إجمالي   %13الصناعات التحويلية، والتي ساهمت بنحو  

 . 2025التوظيف في الربع الثالث من عام 

 .2025ونوفمبر لشهر أكتوبر  التواترالبيانات عالية  بناء على 9

 20رقم  شكل

 8الناتج  فجوة

   الإنتاجية القصوى( ة طاقمن ال نسبة ك  (

 
الدوليوزارة  المصدر:   والتعاون  الاقتصادية  والتنمية    وحسابات  التخطيط 
 .المصريالمركزي  البنك
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نموا    قطاع السياحةل  يالنشاط الاقتصاد   شهد  وبالمثل، 

الرابع من عام    %14.8بمعدل   الربع  إلى  ،  2025في  استنادا 

وهي وتيرة أسرع من    ليالي السياحية كمؤشر أولي، عدد ال

السابق الربع  المسجلة في  المسجل  .  تلك  النمو  ويرجع 

المتحف المصري  إلى تزايد نشاط القطاع في ضوء افتتاح  

زائر يوميا في الأسبوع   19,00010الكبير والذي جذب ما يقارب 

ى هذا  عز  يُ . كما 2025الأول من افتتاحه في شهر نوفمبر 

لرفع كفاءة المواقع  الأداء الإيجابي إلى الجهود المبذولة 

ومن ثم استهداف  ،  السياحية تالوجها  تنويعالسياحية و

أوسع  سياحية  قطاعي  قاعدة  من  كل  يواصل  وعليه،   .

والسياحة   البترولية  غير  التحويلية  جانب الصناعات  إلى 

الاتصالات  الاقتصادي،    11قطاع  النمو  ساهمت    إذ دعم 

القطاعات ما  بمئوية،  نقطة    2.4  بمقدار  مجتمعة  تلك 

المحلي    %50يعادل   الناتج  لنمو  الأولي  التقدير  تقريبا من 

  .( 22  رقم شكل) 2025خلال الربع الرابع من عام  الإجمالي

 

أخرى،   ناحية  تحسن    تفيدومن  إلى  الأولية  المؤشرات 

السويس   نشاط ال  12قناة  الربع  عام   رابع خلال    2025  من 

السابق بالربع  مسجلا  مقارنة  الثانية  ،  للمرة  موجبا  نموا 

هذا    يعكسو  .2023منذ الربع الرابع من عام    على التوالي

صافي    التطور في  التدريجية  الزيادة  الحمولة استمرار 

السويس   مارةال قناة  إلى.  عبر  تفيد    بالإضافة  ذلك، 

بتحسن   الطبيعي  الغاز  بإنتاج  المتعلقة  المؤشرات 

 

 

 . الهيئة العامة للاستعلامات المصدر:  10

 .لقطاع الاتصالات  التواترم عدد مشتركي الخطوط الثابتة كمؤشر عالي يُستخد   11

ال الربع  خلال  عام  طفيف  من  بالأ  2025رابع  رباع  مقارنة 

العام  ذات  من  ذلك.  السابقة  لا  ومع    مساهمة   زالت، 

الاستخراجات   الإجمالي  في  قطاع  المحلي  الناتج  نمو 

 . سالبة  الحقيقي

 

الثا الربع  عام    لثوخلال  المحلي    شهد،  2025من  الناتج 

الإجمالي الحقيقي بتكلفة عوامل الإنتاج أسرع وتيرة نمو 

الربع   منذ  مسجلا  2021عام  من    الرابعله  مقابل    5.3%، 

السابق   3.5% العام  من  ذاتها  الفترة  ذلك في  وجاء   .  

مدفوعا بالأداء القوي لقطاعات الصناعات التحويلية غير  

والتجارة . وقد ساهمت  السياحة و والاتصالات   البترولية 

نقطة مئوية، مقارنة   3.3القطاعات مجتمعة بنحو    تلك

بلغت   المناظر    2.1بمساهمة  الربع  خلال  مئوية  نقطة 

في    النمو الحقيقي. ويتسق هذا الأداء مع  2024من عام  

المحلية   بالعملة  لالقروض  الصناعة  الموجهة  قطاعات 

 .والخدمات والتجارة

 

ذاته،   الوقت  السويس  وفي  قناة  نشاط  سجل 

الرابع من عام    مساهمة موجبة الربع  الأولى منذ  للمرة 

وهو ما يعكس الزيادة التدريجية لصافي الحمولة  ،  2023

المارة عبر القناة، تزامنا مع بداية عودة حركة الملاحة في  

 .2025أكتوبر ونوفمبر  يلشهر التواترالبيانات عالية  بناءً على 12

 21  رقم شكل

 مؤشرا الصناعات التحويلية ومديري المشتريات 

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

 
 .  S&P Globalو ؛الجهاز المركزي للتعبئة العامة و الإحصاءالمصدر: 

 22  رقم شكل

  الحقيقي  الإجمالي  المحلي  الناتج  نمو   في  المساهمة
 بتكلفة عوامل الإنتاج

 )نسبة مئوية، معدل سنوي( 

 

 مبدئي/* التنمية الاقتصادية و التعاون الدولي.و : وزارة التخطيطالمصدر
)قابل  يصادر عن البنك المركزي المصر أوليهو تقدير  2025 ديسمبر **/

 .(للتعديل
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معدل نمو مؤشر الصناعات التحويلية
(المحور الأيمن، مؤشر)مؤشر مديري المشتريات 

(يمنالمحور الأ)المتوسط التاريخي لمؤشر مديري المشتريات 
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الزراعة الاستخراجات
الصناعات التحويلية الخدمات 
تجارة الجملة والتجزئة قناة السويس
الحكومة العامة الناتج المحلي الإجمالي

https://sis.gov.eg/en/media-center/news/cabinet-gem-receives-visitors-regularly-since-opening/
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لطبيعتها.   الأحمر  النقيض،  البحر  قطاع    واصلوعلى 

السالبة فيالاستخراجات   الناتج  مساهمته  نمو  ، معدل 

  0.3، حيث تحسنت مساهمته بنحو  بوتيرة أقلوإن كان  

ال  بالربع  ى  .  2025من عام    ثانينقطة مئوية مقارنة  ويُعز 

مساهمة  تحسن  إلى  أساسي  بشكل  الأداء    هذا 

الغاز الطبيعي وإن كانت لا تزال في النطاق   استخراجات 

التعافي  وجاء  قطاع    التدريجي  الانكماشي.  في 

ب  الاستخراجات والغازية  مدعوما  البترولية  الاكتشافات 

   .الناجحة في الآونة الأخيرة 

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بأسعار  وبالمثل ، سجل 

خلال الربع الثالث من عام    %5.3السوق معدل نمو قدره  

بلغ    2025 بمعدل  من   %3.5مقارنة  المناظر  الربع  في 

منذ الربع الأول من  له  ، وهو أعلى معدل  العام السابق

استمرار2022عام   يعكس  مما  النشاط    ،  تعافي 

( الو .( 23   رقم  شكلالاقتصادي  هذا  مدفوعا    نموجاء 

رئيسي   مساهمة بشكل  إجمالي    بتحسن  من  كل 

المحلية السلع  و  الاستثمارات  من  الصادرات  صافي 

والخدمات، الأمر الذي أدى إلى تسارع النمو مقارنة بذات  

 الربع من العام السابق. 

 

  2.4  إلى مساهمة إجمالي الاستثمارات المحليةوارتفعت  

مئوية عام    نقطة  من  الثالث  الربع    مقابل   2025خلال 

الربع    نقطة مئوية  2.2  سالب .  2024من عام    الثالثفي 

القوي  يُ و التعافي  إلى  رئيسي  التحسن بشكل  عزى هذا 

والتي   الخاصة،  الاستثمارات  نموها  في  لتسجل  واصلت 

  انعكس وهو ما   ، على أساس سنوي  %25.9قدره   معدلا

المحلية من إجمالي الاستثمارات    حصتهاارتفاع    علىأيضا  

  (. 24  رقم شكل)

السلع    زادت وبالمثل،   من  الصادرات  صافي  مساهمة 

مئوية    1.3سالب  إلى  والخدمات   الثالث  نقطة  الربع  خلال 

عام   الربع    3.2سالب    مقابل   2025من  في  مئوية  نقطة 

السابق.   العام  من  هذا  عز  ويُ المناظر  إلى    التحسنى 

مارس  ل  الإيجابيالأثر  استمرار   في  الصرف  توحيد سعر 

في    2024 المصرية  والخدمات  السلع  تنافسية  على 

الأسواق الأجنبية، بالإضافة إلى تركز النمو في القطاعات 

الصناعات   والتصدير كقطاع  للتداول  القابلة  الاقتصادية 

في   الواردات  هيكل  تركز  إلى  الإشارة  وتجدر  التحويلية. 

الإنتاج اللازمة لعمليات  الوسيطة  الأمر المحلي السلع   ،

الشركات ساعد  من   الذي  الاستفادة  تعظيم    على 

للالإنتاجية    اتالطاق دعما  المستغلة  حقيقي  ال نمو  غير 

 .لناتج المحلي الإجماليفي امستدام ال

 

العمل،   لسوق  البطالة    سجلوبالنسبة   %6.2معدل 

الربع  %6.4و عام    لثالثاو  الرابع  ينخلال    على ،  2025من 

  عام   من  المقابلين  بعينالرفي    %6.7و %6.4مقابل    التوالي

التطورات  ى عز  تو   (.25   رقم  شكل)  2024   ة السنوي  تلك 

بمعدلات    الإيجابية التوظيف  نمو  إلى  رئيسي  بشكل 

ت  تركز فاقت عدد الوافدين الجدد إلى سوق العمل. وقد  

في شملت   الزيادة  رئيسية  قطاعات  في   التوظيف 

كلا  واصل  ي  إذ ،  والتجارة  البترولية  غير  التحويلية  الصناعات 

 23  رقم شكل

الحقيقي   الإجمالي  المحلي  الناتج  نمو  في  المساهمة 
 بأسعار السوق 

 )نسبة مئوية، معدل سنوي( 

 

 التنمية الاقتصادية و التعاون الدولي.و : وزارة التخطيطالمصدر
 مبدئي */ 

)قابل  يصادر عن البنك المركزي المصر أوليهو تقدير  2025 ديسمبر **/
 .(للتعديل

 24  رقم شكل

إجمالي   من  والخاص  العام  القطاعين  حصص 
 الاستثمارات الثابتة 

 ( كنسبة من إجمالي الاستثمارات الثابتة )

 

 الاقتصادية و التعاون الدولي.التنمية و :  وزارة التخطيطالمصدر
 مبدئي */ 
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الاستهلاك الاستثمار العام
الاستثمار الخاص التغير في المخزون
صافي الصادرات النمو الحقيقي للناتج
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الناتج    موجببشكل    المساهمة  القطاعين نمو  في 

الحقيقي.  الإجمالي   السنوي التراجع    ويأتي  المحلي 

البطالة   معدل  في  نمو   استمرارمع    متسقاالمسجل 

عام   خلال  الحقيقي  الإجمالي  المحلي  كما  2025الناتج   .

التوقعات   مع  النشاط    نمو  وتيرة  بتسارعيتسق 

إن تطورات    إذ ،  2025/2026الاقتصادي خلال العام المالي  

في التغيرات  تسبق  ما  عادة  العمل  النشاط  سوق 

 . الاقتصادي 

بشكل    وعلى  البطالة  معدل  ارتفع  ذلك،  من  الرغم 

 ثاني ال  بالربع  مقارنة  2025الربع الثالث من عام    فيطفيف  

النمط   مع  يتماشى  الذي  الأمر  العام،  نفس  من 

مع   تزامنا  عام  كل  من  الثالث  للربع  المعتاد  الموسمي 

   دخول الخريجين الجدد إلى قوة العمل.

في تسجيل  الأجور الحقيقية    استمرتوفي الوقت ذاته،  

عام   من  الثالث  الربع  خلال  موجبة  نمو  ،  2025معدلات 

التوالي  خامسللربع الوذلك   بعد فترة طويلة من  ،  على 

   رقم  شكل)  2021من عام    الثانيالربع    فيالانكماش بدأت  

26).  

الأجور  إذ تظل  الزيادة محدودا،  يزال حجم  لا  ذلك،  ومع 

  2022الحقيقية أدنى من مستوياتها المسجلة خلال عام  

إن الفترة التي شهدت معدلات نمو  إذ    ، (27   رقم  شكل)

 موجبة لم تعوض بالكامل فترات الانكماش السابقة، 

 

 
يتم احتساب فجوة الأجور الحقيقية على أنها نسبة الانحراف المئوية للأجور  13

– الحقيقية عن اتجاهها طويل الأجل، والذي يتم تقديره باستخدام مرشح هودريك 
  .Hodrick-Prescott بريسكوت 

التضخمية   الضغوط  محدودية  يعكس  الذي  الأمر 

 الناشئة عن قناة الأجور. 

 

 

عن قناة الأجور    الناشئةوعليه، تظل الضغوط التضخمية  

تعافيا   الحالي  الأجور  مستوى  يعكس  حيث  محدودة، 

بالعامين   مقارنة  للأسر  الشرائية  القوة  في  تدريجيا 

هذا   ويتسق  التضخم.  معدلات  ارتفاع  نتيجة  الماضيين 

دون   تزال  لا  والتي  المقدرة،  الناتج  فجوة  مع  التقييم 

ومن المتوقع أن تصل إليها بحلول    مستوياتها القصوى

مما يعزز  الحالية،  ، مدعومة بالسياسة النقدية  2026نهاية  

 . المسار النزولي التدريجي للتضخم على المدى القصير

 

 

 25  رقم شكل

 معدل البطالة 

 ( من قوة العمل نسبة مئوية ك)

 
 . حصاءلإا : الجهاز المركزي للتعبئة العامة والمصدر

 26  رقم شكل

 الأجور الحقيقية تحليل 

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

 

   .الإحصاءالجهاز المركزي للتعبئة العامة و  المصدر: 

 27  رقم شكل

 13فجوة الأجور الحقيقية 

 للأجور الحقيقية(  العام طويل الأمد من الاتجاه نسبة مئوية  (

 
والمصدر العامة  للتعبئة  المركزي  الجهاز  وتقديرات  :  البنك  الإحصاء 

 .المركزي المصري
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 القطاع الخارجي     1-2-3

 أهم التطورات:
 

تحسنا خلال الربع الثالث    الوضع الخارجي لمصر  شهد ▪

عام   ب 2025من  مدعوما  عجز التراجع  ال،  في  ملحوظ 

  وتراكم الأصول الأجنبية لدى البنوك  الحساب الجاري

 . التجارية

 

بشكل    حسران  ▪ الجاري  الحساب  خلال    ملحوظعجز 

الثا المستمر   ، 2025من عام    لثالربع  بالنمو  مدفوعا 

بالخارج العاملين  تحويلات  ميزان و،  في    صافي 

 ، وانحسار عجز الميزان التجاري غير البترولي. الخدمات

 

المالي ▪ الحساب  تدفقات    والرأسمالي  سجل  صافي 

للخارج لدى    طفيفة  الأجنبية  الأصول  زيادة  نتيجة 

تم  التجارية  البنوك الخارجة  التدفقات  هذه  أن  إلا   ،

خلال   من  جزئيا  الأجنبية  تعويضها  الاستثمارات 

و   المباشرة الأوراق    تدفقاتالمستدامة،  حافظة 

جانب    المالية،  موردين  التسهيلات  صافي  إلى 

، مما يعكس قدرة متزايدة  مشترين قصيرة الأجلالو

ثقة   وتنامي  الخارجي  التمويل  مصادر  إلى  للنفاذ 

 المستثمرين في الاقتصاد المصري. 

 
التحليل أدناه تطورات الحساب الجاري والحساب  يتناول  

الثا  والرأسمالي  المالي الربع  عام    لثخلال    2025من 

صافي    ومن ثموانعكاساتها على الوضع الخارجي لمصر  

 .الاحتياطيات الدولية 

 

لمصر    استمر الخارجي  الربع  قي  الوضع  خلال  التحسن 

إذ 2025من عام    لث الثا الكلي    سجل   ،  المدفوعات  ميزان 

بلغ    اعجز  دولار    1.6طفيفا  الحساب  مليار  نتيجة تسجيل 

فإن   وعليه،  للخارج.  تدفقات  صافي  والرأسمالي  المالي 

كافية  تكن  لم  والرأسمالي  المالي  الحساب  تدفقات 

تلك   تعكس  ذلك،  ومع  الجاري.  الحساب  عجز  لتغطية 

المصري للاقتصاد  أكثر صلابة  خارجيا  وضعا    . التطورات 

المتواص   ويرجع استمرار    لالتحسن  عجز إلى  انحسار 

الجاري البنوك   ، ومراكمةالحساب   الأصول الأجنبية لدى 

 

 
حساب الناتج المحلي   المحلي الإجمالي السنوي بالدولار. ويتمكنسبة مئوية من الناتج   14

ربع السنوية من وزارة  الإجمالي المحلىالاجمالي السنوي عن طريق تجميع بيانات الناتج  

  الاستثمارات الأجنبية المباشرة فضلا عن زيادة  ،  التجارية

 .  وتدفقات حافظة الأوراق المالية

بمقدار   تراجع  فقد  الجاري،  الحساب  لعجز  وبالنسبة 

إلى عام    3.2  النصف  من  الثالث  الربع  خلال  دولار  مليار 

الناتج المحلي الإجمالي( مقابل    من  14% 0.8)ما يعادل    2025

 .(28  رقم شكل) 2024خلال نفس الربع من عام   1.6%

 

إلى تراجع الضغوط على موارد النقد  هذا التطور    ويشير

إذ تغطي إيرادات    ، الأجنبي لتغطية المدفوعات الخارجية

  % 82من المدفوعات مقابل    %91الحساب الجاري أكثر من  

السابق.   العام  من  المناظرة  الفترة  ساهم  قد  وخلال 

ومن ثم   الضغوط على سعر الصرف،   الحد منذلك في  

الدولار الأمريك خلال   أمام  الجنيه المصري  ارتفاع قيمة 

وبالتالي، أدى تحسن سعر    (. 29 رقم  شكلالآونة الأخيرة )

تحييد  العالمي إلى  التضخم  تراجع  وصرف الجنيه المصري  

 ضغوط التضخم المستورد.  أثر

 

الدولي، بعد تقييمها بالدولار وفقا لمتوسط   التخطيط والتنمية الاقتصادية والتعاون
 ربع. سعر الصرف لكل 

 28  رقم شكل

 المساهمة في الميزان الجاري 

 ( جماليكنسبة من الناتج المحلي الإ)

 
 .البنك المركزي المصريالمصدر: 
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هذا   الجاريويرجع  الميزان  عجز  في  بشكل    الانخفاض 

إلى   نمورئيسي  إلى    استمرار  بالخارج،  العاملين  تحويلات 

 لا سيما السياحة  والخدمات،   حساب جانب ارتفاع إيرادات 

جانب  والنقل إلى  غير  ،  التجاري  الميزان  عجز  انحسار 

ذلك،   ومع  التجاري   أدىالبترولي.  الميزان  عجز  اتساع 

دخل الاستثمار إلى الحد من  ميزان    واتساع عجزالبترولي  

 التحسن المسجل. 

 

بالخارج  و العاملين  تحويلات  أن  بالذكر    ارتفعت جدير 

الثا  %30بنسبة   الربع  خلال  سنوي  أساس  من    لثعلى 

أعلى مستوى    وهومليار دولار،    10.8، لتصل إلى  2025عام  

يأتي ذلك انعكاسا للجهود المستمرة  . ولها على الإطلاق 

تعزيز   خلال  من  الحدود  عبر  التحويلات  تسهيل  في 

جانب   إلى  الرقمية  الخدمات  في  مدفوعات  الثقة  تنامي 

المحلي بالاقتصاد  مدعوما  الاقتصاد ،  أوضاع  استقرار 

الكلي في أعقاب توحيد سوق الصرف الأجنبي في الربع 

 . 2024الأول من عام 

 

قدره   فائضا  الخدمات  ميزان  صافي  مليار    5.0وسجل 

الثا الربع  عام    لثدولار خلال  منذ  2025من  الأكبر  وهو   ،

عام   الثالث من  نسبتها  2023الربع  بزيادة  مقارنة    23%، 

ى هذا الأداء القوي بشكل  عز  . ويُ 2024بالربع ذاته من عام  

إلى   بنسبة  رئيسي  السياحة  إيرادات  على    %14ارتفاع 

  قطاع   نشاط (، مما يعكس  30   رقم  شكلأساس سنوي )

وتنوع    زيادةو  السياحة الاستيعابية    القاعدة طاقته 

ارتفاع إيرادات قطاع النقل إلى تعزيز    أدىالسياحية. كما  

الخدمات،  ميزان  في  نموا    التحسن  بنسبة  والذي شهد 

والتي سجلت  8% السويس،  قناة  إيرادات  ذلك  في  بما   ،

نموا موجبا للربع الثاني على التوالي منذ الربع الأول من  

  . وتشير تلك التطورات إلى بدء التعافي التدريجي 2024عام  

حركة   استئناف  مع  تزامنا  القناة  عبر  الملاحة  لحركة 

 الملاحة عبر مضيق باب المندب. 

 

ساعد انحسار عجز الحساب التجاري غير ،  علاوة على ذلك

الجاري  الحساب  ميزان  في  التحسن  دعم  على  البترولي 

مقارنة بالفترة المناظرة    2025خلال الربع الثالث من عام  

السابق العام  تركزمن  إلى  الإشارة  وتجدر  الواردات    . 

في أساسي  الوسيطة  بشكل  من    %42.3)   السلع 

البترولية( غير  ما    الواردات  وهو  الإنتاج،  لعملية  اللازمة 

المحلي   الناتج  في  المسجل  القوي  النمو  مع  يتسق 

وزيادة   البترولية،  غير  التحويلية  للصناعات  الإجمالي 

مساهمة الاستثمارات المحلية في النمو الحقيقي للناتج 

 .المحلي الإجمالي 

 

وبالرغم من ارتفاع الواردات فإن وتيرة نموها لاتزال أقل  

الصادرات   نسبة  ارتفعت  إذ  الصادرات،  نمو  معدل  من 

إلى   البترولية  غير  للواردات  البترولية  متخطية  %51غير   ،

. ويشير ارتفاع  % 35بذلك متوسطها التاريخي البالغ نحو  

هذه النسبة إلى تحسن القدرة على تحقيق إيرادات كافية  

يدعم   بما  الاستيراد،  نفقات  لتغطية  الأجنبي  النقد  من 

 .(31  رقم شكل) استقرار وضع مصر الخارجي 

   29 رقم شكل

 سعر الصرف الاسمي 

 ( دولار امريكي/جنيه مصري )

 
 .البنك المركزي المصريالمصدر: 

 30  رقم شكل

 المساهمة في صافي ميزان الخدمات 

لم ينص على خلاف ذلك، معدل موجب =    مئوية، معدل سنوي   نقطة ) ما 
 ( تحسن

 

 .البنك المركزي المصريالمصدر: 
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المقابل البترولي    عجزاستمر  ،  في  التجاري  في  الميزان 

الثا  5.2  الاتساع، مسجلا الربع  دولار خلال  من    لثمليار 

نسبتها،  2025عام   الثا  % 22  بزيادة  بالربع  من   لثمقارنة 

الزيادة الكبيرة في    إلىبالأساس    ذلكى  عز  ويُ .  2024عام  

المتنامي  المحلي  الطلب  لتلبية  الطبيعي  الغاز  واردات 

الصيف   أشهر  من  خلال  المحلي  الإنتاج  تراجع  في ظل 

 15.على أساس سنوي %11الغاز بنسبة 

 

اتسع عجز دخل الاستثمار     بشكل طفيف، ليسجل كما 

 ، مدفوعا 2025من عام    لثمليار دولار خلال الربع الثا  4.4

  في   ارتفاع  بانخفاض إيرادات دخل الاستثمار، والذي قابله

ذلكالمدفوعات.   الفوائد  ،  ومع  مدفوعات  انخفضت 

عام   من  الثالث  بالربع  مقارنة  طفيف  .  2024بشكل 

نسبة   استمرت  إلى  وبالتالي،  الفوائد    إيرادات مدفوعات 

لتبلغ   الانخفاض،  في  والخدمات  السلع  من  الصادرات 

الثا  8.6% الربع  عام    لثخلال  خلال   %11.1مقابل    2025من 

تحسن قدرة    شير إلىي  وهو ما،  2024الربع نفسه من عام  

يعكس    ، مماخدمة الدين  تزامات لالاقتصاد على الوفاء با

الخارجي  تحسن   ميزان    استدامةو لمصر  الوضع 

 . المدفوعات 

 

 

 

 

المالي الحساب  سجل  أخرى،  ناحية    والرأسمالي   من 

للخارج   تدفق طفيف  دولار خلال    مليار  0.4قدره  صافي 

  صافي تدفق للداخل بلغ   مقابل  2025من عام    لثالربع الثا

دولار    3.8 عام  مليار  من  المناظر  الربع  وجاء  .  2024في 

التطور الإيجابي  نتيجة    2025من عام    لثفي الربع الثاالعجز  

في   البنوك  مالمتمثل  لدى  الأجنبية  الأصول  راكمة 

حد من ذلك  قد  مليار دولار. و  5.3التجارية، والتي بلغت  

ال جزئيا  غير  ال  المالية تدفقات  العجز  ، الدائنةمستدامة 

، وتدفقات  في الاستثمارات الأجنبية المباشرة والمتمثلة

جانب صافي   إلى  المالية،  موردين التسهيلات  الحافظة 

الأجل الو قصيرة  ومشترين  تلك  يعكس  .  ارتفاع 

ثقة  ال تزايد  الخارجيتسهيلات  قدرة    العالم  في 

الوفاء   على  المحلي  الخاص  القطاع  من  المقترضين 

 .بالتزاماتهم قصيرة الأجل 

 

الدولية    سجلوعليه،   الاحتياطيات  مليار   49.5صافي 

مليار دولار   48.7  مرتفعا من،  2025  سبتمبردولار بنهاية  

أشهر   6.316لتغطية نحو    وهو ما يكفي  ، 2025  يونيوبنهاية  

البالغ   القياسي  التغطية  الواردات، متجاوزا مستوى  من 

الدولية الاحتياطيات  صافي  واستمر  أشهر.  في    ثلاثة 

الربع    الارتفاع إلى    الرابعخلال  دولار    51.5ليصل  مليار 

 (.32  رقم شكل) 2025 ديسمبربنهاية 

 

 

 
 

 
 .JODI)(المشتركة  الطاقةالمصدر: مبادرة قاعدة بيانات  15

للواردات المنتهية قي سبتمبر   إجمالي الأرباع الأربعة المتتاليةمقدرة على أساس  16
2025 . 

 31  رقم شكل

 نسبة الصادرات غير البترولية إلى الواردات غير البترولية 

 ( كنسبة من الواردات غير البترولية)

 
 .البنك المركزي المصريالمصدر: 

 32  رقم شكل

 ات الدولية يالاحتياطصافي 

 ( بالمليار دولار)

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

 التطورات:أهم  

المحليةل  السنوي  نموالمعدل  سجل   ▪   ( M2)  لسيولة 

،  2025من عام  خلال الربع الرابع    في المتوسط   21.5%

من    الثالث خلال الربع    %22.7مقارنة بمتوسط قدره  

 . 2025عام 

  صافي الأصول الأجنبية لدى القطاع المصرفي   شهد ▪

والبنوك   المصري  المركزي  البنك  يشمل  )الذي 

مليار    4.7التجارية( ارتفاعا ملحوظا بمقدار تراكمي بلغ  

عام   الرابع من  الربع    25.5ليسجل    2025دولار خلال 

 . 2025مليار دولار في ديسمبر 

الممنوحة    استمر ▪ للقروض  الحقيقي  النمو  معدل 

في   المحلية  بالعملة  الخاص  تسجيل  للقطاع 

التوالي على  السادس  للربع  موجبة  ، مستويات 

من    %11.8ليسجل   الرابع  الربع  خلال  المتوسط  في 

   .2025عام 

أن  م ▪ المتوقع  معدلن  السنوي    يستقر  النمو 

ليسجل   الحالي  المالي  العام  خلال  المحلية  للسيولة 

في يونيو    %18.0، ثم ينخفض إلى  2026في يونيو    24.1%

 . 2025في يونيو  %23.1مقابل  2027

التحليل ل  أدناه  يوضح  المحركة  نمو  العوامل  معدل 

 ( المحلية  الربع  M2السيولة  ،  2025عام    الرابع من( خلال 

مسلطا الضوء على أهم التطورات السنوية والشهرية،  

القطاع   لدى  الأجنبية  الأصول  صافي  في  والتغيرات 

إلى   بالإضافة  الخاص،  القطاع  وائتمان  المصرفي، 

 . 2027 من عام توقعات نمو السيولة المحلية حتى يونيو

أساس سنوي،   المحليةنمو    تراجععلى    خلال   السيولة 

في المتوسط،   %21.5، مسجلا  2025من عام    الرابعالربع  

  عام   من  الثالث  الربع  في  %22.7  ه البالغمتوسط ب  مقارنة

  رئيسي   بشكل  التباطؤ  هذاى  ويُعز    .(33   رقم  شكل)  2025

  القطاع   على  المطلوبات  صافي   مساهمة  انخفاض  إلى

إلى   العام،  الأجنبية    بالإضافة  المكونات  تقييم  إعادة  أثر 

جراء  المحلية  السيولة  سعر   تحسن ال   في  في    النسبي 

عام  خلال  الصرف من  الرابع  بذات    مقارنة  ، 2025  الربع 

وقد حد من ذلك جزئيا ارتفاع    .السابق   العام  من  الفترة

القطاع   لدى  الأجنبية  الأصول  صافي  مساهمة 

الملحوظة بمقدار تراكمي   الزيادة  الناتجة عن  المصرفي 

 مليار دولار خلال ذات الفترة.  4.7بلغ 

 

 

على بلغأساس شهري،    أما  السيولة    فقد  نمو  معدل 

 أكتوبر ونوفمبر وديسمبرفي    %1.3و  %1.2و  %0.5  المحلية

. وجاء الارتفاع التراكمي  (34   رقم  شكل)، على التوالي  2025

عام    %3.0بمقدار   من  الرابع  الربع  مدعوما    2025خلال 

المصرفي،   القطاع  لدى  الأجنبية  الأصول  بارتفاع صافي 

والزيادة في صافي المطلوبات على القطاع العام، وكذا  

ارتفاع المطلوبات على القطاع الخاص المدفوعة بشكل  

رئيسي بالزيادة في القروض الممنوحة بالعملة المحلية  

 لقطاعي الخدمات والصناعة. 
 

        33  رقم شكل

 نمو السنوي للسيولة المحلية ال معدل المساهمة في 
 )نقطة مئوية، معدل سنوي، متوسط الفترة( 

 
       البنك المركزي المصري.المصدر: 

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

 والمطلوبات على قطاع الأعمال العام. 

  34  رقم شكل

 النمو الشهري للسيولة المحلية  معدل المساهمة في 
 )نقطة مئوية، معدل شهري( 

  
   المصري.البنك المركزي المصدر: 

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

 والمطلوبات على قطاع الأعمال العام. 
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المصرفي   القطاع  واستمر صافي الأصول الأجنبية لدى 

عام   خلال  قوي  أداء  تسجيل  بشكل    2025في  ليرتفع 

  لى مليار دولار ليصل إ  4.7ملحوظ بقيمة تراكمية قدرها  

ديسمبر    25.5 دولار في  أعلى مستوى  ،  2025مليار  وهو 

  2025مليار دولار في سبتمبر    20.8مقابل  ،  2012منذ يوليو  

(. وجاءت هذه الزيادة التراكمية مدعومة  35   رقم   شكل)

بشكل جزئي بارتفاع صافي الأصول الأجنبية لدى البنوك  

مليار دولار خلال الربع الرابع من عام   2.4التجارية بمقدار  

، وهو  2025مليار دولار في ديسمبر    12.2ليصل إلى    2025

فبراير   منذ  له  مستوى  وقد  2014أعلى  هذه  .  انعكست 

الأجنبية   الأصول  ارتفاع  التجارية في  البنوك  لدى  الزيادة 

تحويلات  لا سيما  الأجنبي،  النقد  موارد  بزيادة  مدعومة 

ارتفاع   إلى  بالإضافة  بالخارج  العاملين  المصريين 

   استثمارات الأجانب في أدوات الدين الحكومية المصرية. 

 

 

وبالمثل، زاد صافي الأصول الأجنبية لدى البنك المركزي  

مليار دولار في    13.3على التوالي، مسجلا  الثامنللشهر 

وهو أعلى  —2026مليار دولار في يناير    15.1و  2025  ديسمبر

سبتمبر   منذ  له  جزئي    مدعوما— 2021مستوى  بشكل 

العالمية الذهب  أسعار  فقد  بارتفاع  عليه،  وبناء  ارتفع  . 

بقيمة   المصرفي  القطاع  لدى  الأجنبية  الأصول  صافي 

، متماشيا  2025مليار دولار خلال عام  20.3تراكمية قدرها 

وكذا   المصري  للاقتصاد  الخارجي  الوضع  تحسن  مع 

 . 2025التطورات المواتية لسعر الصرف منذ إبريل 

 

 
 العام. ميش معدل النمو الاسمي باستخدام معدل التضخم كتم ت 17

ل الممنوح  الائتمان  صعيد  الخاص،  وعلى  استمر  لقطاع 

الحقي  معدل للقطاع    17قي النمو  الممنوحة  للقروض 

المحلية بالعملة  تسجيل    الخاص  موجبة  في  مستويات 

في المتوسط   %11.8مسجلا ،  للربع السادس على التوالي

ال  خلال ، مقارنة بمتوسط قدره 2025من عام    رابعالربع 

وقد انعكس  (.  36   رقم  شكل)  السابق لهفي الربع    14.2%

البالغ   الانخفاض  رئيسي    2.3هذا  بشكل  مئوية  نقطة 

 قطاع الأعمال الخاص.  مساهمة تراجعفي 

لقطاع   الممنوح  الائتمان  نمو  تطورات  ناحية  ومن 

الخاص،   الحقيقي    انخفضالأعمال  للقروض  النمو 

بالعملة المحلية خلال    لقطاع الأعمال الخاص  الممنوحة

عام   من  الرابع  المتوسط    %11.9ليسجل    2025الربع  في 

 استمرو في المتوسط خلال الربع السابق.    %15.1مقابل  

تحقيق  النمو على    في  السادس  للربع  موجبة  معدلات 

مسجلا   المتوسط،    2025عام  خلال    %13.7التوالي،  في 

كورونا جائحة  قبل  متوسطه  إلى  بذلك   شكل)  ليعود 

البالغ    (.37   رقم التراجع  هذا  انعكس  نقطة    3.3وقد 

في  بشكل رئيسي    2025مئوية خلال الربع الرابع من عام  

الصناعة   مةمساه  انخفاض القطاعات  خاصة  —قطاع 

الكيميائيةل  الفرعية والمواد  والألأدوية  غذية  ، 

و والمشروبات الصناعية،  والسلع  ومع  —   الإلكترونيات 

ذلك لا يزال قطاع الصناعة يسهم مساهمة موجبة في  

 35  شكل رقم

 صافي الأصول الأجنبية لدى القطاع المصرفي

 ( رصيد، نهاية فترة، مليار دولار)

 
 البنك المركزي المصري.المصدر: 

 36  شكل رقم

في   النمو  المساهمة  للقروض  معدل  الحقيقي 
 الممنوحة للقطاع الخاص بالعملة المحلية 

 )نقطة مئوية، معدل سنوي، متوسط الفترة( 

 
 البنك المركزي المصري.المصدر: 
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لقطاع   الممنوحة  للقروض  الحقيقي  النمو  معدل 

 الأعمال الخاص بالعملة المحلية.  

 

يتعلق  و السنويفيما  النمو  معدل  للسيولة    بمسار 

خلال    بشكل عام  يستقرمن المتوقع أن  ف (، M2المحلية )

الحالية،  المالية  يونيو  % 24.1  سجل لي  السنة  عام   في    من 

   رقم   شكل)  2025  من عام   في يونيو  %23.1  مقابل   ، 2026

النمو  (.  38 محركات  تكون  أن  المتوقع  من  ذلك،  ومع 

تأثيرا على التضخم، إذ تشير   السنوي للسيولة المحلية أقل

أن   إلى  المطالتوقعات  صافي  على    لوباتمساهمة 

استمرار إجراءات    ظلفي  سوف تنخفض    القطاع العام

العامة  المالية  أوضاع  جانب  —ضبط  من  خاصة 

المتوقع  والتي—الإيرادات  خفض  أن    من  في  تسهم 

للدولة   العامة  للموازنة  الكلي  الناتج  العجز  من  )كنسبة 

  2024/2025في السنة المالية    %7.2  المحلي الإجمالي( من

الماليتين    % 4.9و  %7.0إلى   السنتين  هذا  .  18التاليتين في 

إلى   التمويل  بالإضافة  مصادر  في  المتوقعة  الزيادة 

 المتاحة لتغطية العجز الكلي.   الخارجي

 

 

 
وزارة   – (2029/2030 –  2026/2027إستراتيجية المالية العامة للمدى المتوسط )طبقا إلى  18

 المالية. 

جزئيا  تحد من هذا الانخفاضومع ذلك، من المتوقع أن   

لدى القطاع المصرفي في   زيادة صافي الأصول الأجنبية

في   المقدّر  التراجع  مدعوما ظل  الجاري،  الحساب  عجز 

وتحويلات  السياحة  لإيرادات  القوي  الأداء    باستمرار 

التعافي   إلى  بالخارج، بالإضافة  المتوقع  الجزئي  العاملين 

السويس.   قناة  إيرادات  الافي  جانب  إلى  رتفاع  هذا 

خاصة من  الاستثمار الأجنبي المباشر،  صافي  في    المنتظر

الحكومية الطروحات  برنامج  أن   . جانب  المتوقع  ومن 

نحو   المحلية  للسيولة  السنوي  النمو  معدل  يتراجع 

متوسطه التاريخي خلال السنة المالية المقبلة، ليسجل  

، متماشيا مع المسار النزولي  2027في يونيو من عام    % 18.0

 لمعدلات التضخم. 

 

 

 

 

 

 

 37  رقم شكل

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

 )نقطة مئوية، معدل سنوي، متوسط الفترة( 

 
 البنك المركزي المصري.المصدر: 

 38  رقم شكل

 ( M2توقعات معدل نمو السيولة المحلية )

 معدل سنوي، نهاية الفترة( نسبة مئوية، )

 

 

 . السياسة النقديةالبنك المركزي المصري، تقديرات قطاع المصدر: 
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 والأوضاع الماليةالسيولة المحلية  1-2-5
 

 أهم التطورات:
 

المصري   ▪ المركزي  البنك  نقدية واصل  سياسة  اتباع 

مع  ،  2025من عام    الرابع  الربعتتسم بالحذر خلال    ةتيسيري

نقدية من شأنها استدامة المسار   أوضاعالحفاظ على  

     النزولي للتضخم.
 

النقد   ▪ إلى أوضاع سوق  النقدية  أثر السياسة  انتقال  جاء 

الخفض   عقب  وفعّالا  سريعا  المصرفي  والجهاز 

لأ الأساسيةر  اسع التراكمي  نقطة    725بمقدار    العائد 

 . 2025 أساس خلال عام
 

  2025من عام    الرابعانخفض فائض السيولة خلال الربع   ▪

، مما أدى  2016إلى أدنى مستوياته منذ الربع الرابع من عام  

، الأمر الذي انعكس  إلى انتعاش نشاط سوق الإنتربنك

 . معاملات سوق الإنتربنك   حجمارتفاع  في

 
إلى   ▪ العودة  نحو  اتجاهه  مصر  في  العائد  منحنى  واصل 

الربع الثاني من السنة المالية  مستوياته الطبيعية خلال  

، بما انعكس في اتجاه وزارة المالية إلى تمديد  2025/2026

 آجال الدين. 
 

في   ▪ مشاركتهم  زيادة  الأجانب  المستثمرون  واصل 

الأدوات   في  وبالأخص  المصري،  المحلي  الدين  سوق 

في الأجل،  تحسن    طويلة  في ظل  المستثمرين  ثقة 

البنك المركزي في   راستمراالتوقع بو  ، الاقتصاد المصري

 . النقدي التيسير   سياسة
 

الدولية   ▪ مصر  سندات  عوائد  »سندات   دولاربالواصلت 

في الربع الثاني من السنة المالية    هاانخفاض اليوروبوند«  

مدعومة  2025/2026 أكثر    بأوضاع،  عالمية    تيسيرا مالية 

 . تحسن أسس الاقتصاد المحليو
 

المالية   الأوضاع  في  التطورات  القسم  هذا  يستعرض 

السياسة   قرارات  تأثير  تقييم  مع  المحلية،  والسيولة 

أسعار   إلى  انتقالها  وفاعلية  المالي  النظام  على  النقدية 

والأوضاع المالية بشكل    في الأسواق الأساسية  العائد  

التغيرات في   القسم  يتناول  كما  المستثمرين    ثقةعام. 

 وتطورات منحنى العائد في الأسواق المحلية والدولية. 

 

 

عام   من  الرابع  الربع  المركزي  2025في  البنك  واصل   ،

النقدي المصري   التيسير  العائد  دورة  أسعار  خفض  إذ   ،

بمقدار قدره  الأساسية  في    200  تراكمي  أساس  نقطة 

وديسمبر   أكتوبر  إجمالي  2025شهري  ليصل  قيمة  ، 

عام    الخفض ومع   725إلى    2025خلال  أساس.  نقطة 

تقييدية، إذ إن أسعار العائد    الأوضاع النقديةذلك، ظلت  

الاسمية لا تزال أعلى من معدلات التضخم، مما يعني أن  

أسعار العائد الحقيقية لا تزال موجبة، وهو ما يسهم في 

 .(39   رقم شكل) توقعات التضخم ترسيخ
 

 39  شكل رقم

 *الحقيقي العائد سعر 

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

 
 .المصري المركزي البنكالمصدر: 

الفرق بين سعر الإنتربنك   باعتباره يالحقيق عائدمعدل ال  حسب*ي
 .ومعدل التضخم في الفترة الحالية

 

الأساسية   العائد  لأسعار  التراكمي  الخفض  وعقب 

عام    725بمقدار   خلال  أساس  سعر  2025نقطة  بلغ   ،

الأساسي   الرابع مقابل  20.5العائد  الربع  بنهاية   %27.8  %

ومن ثم،    .(40  رقم  شكل)  2025بنهاية الربع الأول من عام  

انخفض سعر الإنتربنك لليلة واحدة، حيث تم تمرير نحو 

إجمالي  94 من  وسجل    الخفض%  الإنتربنك.  سوق  إلى 

% بنهاية الربع الرابع من  20.6سعر الإنتربنك لليلة واحدة  

يمثل  27.4مقابل    2025عام   مما  الأول،  الربع  بنهاية   %

الا للسياسة النقدية إلى أوضاع سوق  عانتقالا سريعا وف

 النقد. 
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كمــــا واصــــل متوســــط فــــائض الســــيولة فــــي مصــــر 

، ليصــل إلــى 2025تراجعــه خــلال الربــع الرابــع مــن عــام 

ــا يعــــادل  176.5نحــــو  ــار جنيــــه )مــ ــبة  %20مليــ مــــن نســ

 %90مليــــار جنيــــه ) 828.5(، مقابــــل النقــــديالاحتيــــاطي 

( فـــي الربـــع الأول مـــن النقـــديمـــن نســـبة الاحتيـــاطي 

، قبـــل بدايـــة دورة التيســـير النقـــدي، مســـجلا 2025 عـــام

ــام  ــذ الربـــع الرابـــع مـــن عـ بـــذلك أدنـــى مســـتوى لـــه منـ

ى هـــــذا التراجـــــع فـــــي فـــــائض الســـــيولة 2016 . ويُعـــــز 

ــن الأوراق  ــدارات مـ ــافي الإصـ ــى صـ ــي إلـ ــكل رئيسـ بشـ

وقــد صــاحب هــذا . (41  رقــم شــكل) الماليــة الحكوميــة

الانخفــــــاض فــــــي فــــــائض الســــــيولة ارتفــــــاع فــــــي 

ــع  ــلال الربـ ــدة خـ ــة واحـ ــراض لليلـ ــم الإقـ ــط حجـ متوسـ

ــع مــن عــام  ــى  2025الراب ــه بعــد  14.97ليصــل إل ــار جني ملي

فتـــرة طويلـــة مـــن النشـــاط المحـــدود عنـــد مســـتويات 

لمزيـــد مـــن   2 :رقاا  إطاااار إلـــى )انظـــر مقاربـــة للصـــفر

ــات  ــولالمعلومــ ــيولة  حــ ــزي بإدارة الســ ــك المركــ البنــ

  .(المصري

 

وبــــــالتوازي، انعكــــــس هــــــذا التراجــــــع فــــــي فــــــائض 

ــك  ــعر الإنتربنـ ــين سـ ــوة بـ ــض الفجـ ــي خفـ ــيولة فـ السـ

ــع  ــث ارتفـ ــي، حيـ ــد الأساسـ ــعر العائـ ــدة وسـ ــة واحـ لليلـ

الأساســـــي  العائـــــد عـــــن ســـــعرســـــعر الإنتربنـــــك 

 .2025نقاط أساس في ديسمبر  5بمتوسط 

 

 

 

 

المالية   السنة  من  الأول  النصف  ، 2026/ 2025وخلال 

ارتفع   حيث  نموها،  الإنتربنك  سوق  أنشطة  واصلت 

بنحو   التعاملات  حجم  مقارنة    1.708إجمالي  جنيه  مليار 

. وتركّز نشاط  % 28بالنصف السابق، بما يمثل زيادة قدرها  

وللأسبوع   الواحدة  لليلة  الاستحقاق  آجال  في  التداول 

على سوق   البنوك  اعتماد  استمرار  يعكس  مما  الواحد، 

الإنتربنك لإدارة السيولة قصيرة الأجل. واستقرت حصة  

عند   أسبوع  لأجل  إجم  %36التعاملات  حجم  من  الي 

التعاملات، دون تغير يُذكر مقارنة بالنصف السابق؛ إلا أن  

مقارنة   ملحوظ  بشكل  مرتفعا  يظل  المستوى  هذا 

البالغة   السنة    %5بالمتوسطات  من  الأول  النصف  في 

السنة    %7و  2022/2023المالية   من  الأول  النصف  في 

إلى 2023/2024المالية   الهيكلي  التحول  هذا  ويشير   .

البنوك للمعاملات ذات أجل الأسبوع الواحد، بما  تفضيل  

أوضاع   بجانب  الكامل  التخصيص  سياسة  أثر  يعكس 

السوق في  نسبيا  تشديدا  الأكثر  رقم)   السيولة   شكل 

42 .) 
 

 40  شكل رقم

  العائد الأساسية واحدة وأسعارسعر الإنتربنك لليلة 
 * لبنك المركزي المصريل

 (  )نسبة المئوية

 
 .  : البنك المركزي المصريالمصدر

تغطي حتى نهاية الفترة المنتهية    2025 ديسمبرالبيانات الخاصة بشهر /* 
 .  2025ديسمبر  22في

 41  شكل رقم

 *فائض السيولة
 جنيه، متوسط الفترة(  رمليا  (

 
 : البنك المركزي المصري.المصدر

بشهر  * الخاصة  المنتهية  2025  ديسمبرالبيانات  الفترة    22في تغطي 
 .2025 ديسمبر
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طويلة الاجل-متوسط حجم الودائع بمعدل متغير 
سبعة ايام-متوسط حجم الودائع بمعدل ثابت 

متوسط حجم الودائع لليلة واحدة
متوسط فائض السيولة

(المحور الأيمن)متوسط حجم القروض لليلة واحدة 



 
 

 

2025 -الربع الرابع  | تقرير السياسة النقدية 31  

  42 شكل رقم

 الإنتربنك سوق  تعاملات حجم

 جنيه(  )مليار

 
 : البنك المركزي المصري.  المصدر

ــي  ــراض فـ ــع والإقـ ــى الودائـ ــد علـ ــعار العائـ ــبة لأسـ وبالنسـ

ــاع المصــــرفي، فقــــد بــــدأت فــــي التراجــــع عقــــب  القطــ

ــغ  ــي يبلـ ــدار تراكمـ ــية بمقـ ــد الأساسـ ــعار العائـ ــض أسـ خفـ

ــي  725 ــة أســـاس فـ ــام نقطـ ــمبر 2025عـ ــي ديسـ ، 2025. ففـ

علـــى الودائـــع  عائـــدانخفـــض المتوســـط المـــرجح لســـعر ال

علــــى  عائــــد%، بينمــــا تراجــــع ســــعر ال15.3الجديــــدة إلــــى

% علــــى 28% و20.6%، مقابــــل  22.7القـــروض الجديــــدة إلـــى 

 .(43  رقـــم شـــكل) التـــوالي فـــي مـــارس مـــن العـــام ذاتـــه

ــد الإنتربنــك لليلــة واحــدة، فقــد  ــرأمــا بالنســبة لعائ ــم تمري  ت

 عائــــدمــــن انخفاضــــه إلــــى متوســــط أســــعار ال %87نحــــو 

علــــى  عائـــدعلـــى الودائـــع الجديـــدة ومتوســــط أســـعار ال

، ممـــا يـــدل علـــى 2025القـــروض الجديـــدة فـــي ديســـمبر 

ن انتقــــال أثــــر السياســــة النقديــــة إلــــى القطــــاع  تحســــّ

المصـــرفي. وبالإضـــافة الـــى ذلـــك، ظـــل الهـــام  بـــين 

علـــى القــروض الجديـــدة وســـعر الإنتربنـــك  عائـــدأســعار ال

ضـــيقا، بمـــا يعكـــس أوضـــاعا تمويليـــة تيســـيرية بشـــكل 

 عام.

، انخفضــــت عوائــــد 2025وفــــي الربــــع الرابــــع مــــن عــــام 

ــري،  ــه المصــ ــة بالجنيــ ــة المقومــ ــة الحكوميــ الأوراق الماليــ

( لكـــــل مـــــن WAYقياســـــا بمتوســـــط العائـــــد المـــــرجح )

ــة، إلـــــى أذون  ــندات الخزانـــ ــي المتوســـــط 25.7وســـ % فـــ

)شــــاملا  2025% فــــي الربــــع الأول مــــن عــــام 26.9مقابــــل 

ــدي. ويعكـــس  ــة دورة التيســـير النقـ ــرائب( قبـــل بدايـ الضـ

ــاب  ــي أعق ــب الســوق، ف ــن جان ــدودة م ــك اســتجابة مح ذل

الخفــــض التراكمــــي لأســــعار العائــــد الأساســــية بمقــــدار 

ــة أســــاس 725 ــام  نقطــ . ويعــــزى تحــــرّك 2025خــــلال عــ

العائــــد المــــرجح لأذون وســــندات الخزانــــة بدرجــــة كبيــــرة 

ــع  ــا يرجـــ ــو مـــ ــة، وهـــ ــد أذون الخزانـــ ــرات عوائـــ ــى تغيـــ إلـــ

ــة  ــى لأذون الخزانــ ــبي الأعلــ ــوزن النســ ــى الــ ــاس إلــ بالأســ

ــدارات.  ــالي الإصــ ــمن إجمــ ــة ضــ ــندات الخزانــ ــة بســ مقارنــ

ــة  ــد أذون الخزانـــ ــاوزت عوائـــ ــك، تجـــ ــى ذلـــ ــافة إلـــ بالإضـــ

العمــــوم منــــذ  مســــتويات عوائــــد ســــندات الخزانــــة فــــي

  (. 44 رقم شكل) بداية دورة التيسير النقدي

أمـــا بالنســـبة لعوامـــل العـــرض والطلـــب، فقـــد انخفـــض  

ــبة التغطيـــــة )جانـــــب الطلـــــب( إلـــــى   2.6متوســـــط نســـ

 3.0، مقابــــل 2025ضــــعفا فــــي الربــــع الرابــــع مــــن عــــام 

أضـــعاف فـــي الربـــع الأول مـــن نفـــس العـــام، ممـــا يشـــير 

إلـــى اســـتمرار إقبـــال المســـتثمرين علـــى الأوراق الماليـــة 

ــا الحكوميــــة رغــــم التراجــــع الطفيــــف فــــي الطلــــب،  بينمــ

ارتفـــع متوســـط نســـبة المقبـــول إلـــى المطلـــوب )جانـــب 

ضــــعفا فــــي الربــــع  0.9ضــــعفا، مقابــــل  1.2العــــرض( إلــــى 

ــدين  ــول أدوات الــ ــي قبــ ــنا فــ ــس تحســ ــا يعكــ الأول ممــ

ــد أقـــل ــد عوائـ ــير  (. 45 رقـــم شـــكل) الحكوميـــة عنـ ويشـ
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   قاسوفي الأ  العائدأسعار 

 )نسبة مئوية( 

 
: اسدددتنادا الدددى اسدددتبيان أجدددراه البندددك المركدددزي المصدددري علدددى المصددددر

 .2025ديسمبر  31القطاع المصرفي حتى 

  44 رقم شكل

 *الحكومية بالعملة المحلية العائد على أدوات الدين 
 )نسبة مئوية( 

 
 المصري. لبنك المركزيا: المصدر

 .2025  ديسمبر 31حتى  البيانات/*  
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السعر الأجمالى للودائع  
السعر الأجمالى للاقراض
سعر العائد المرجح لسوق الانتربنك لمدة ليلة واحدة
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هــــذا الانخفــــاض فــــي عوائــــد الأوراق الماليــــة الحكوميــــة 

 .إلى انتقال مبكر لأثر دورة التيسير النقدي

 

ــدي التــــي ينتهجهــــا و ــع اســــتمرار دورة التيســــير النقــ مــ

ــد أذون  ــت عوائــــ ــري، انخفضــــ ــزي المصــــ ــك المركــــ البنــــ

ــاليف  ــع تكــ ــس تراجــ ــا يعكــ ــا، ممــ ــر آنفــ ــا ذُكــ ــة كمــ الخزانــ

الســـوق المحليـــة. وبـــالتوازي، واصـــلت وزارة التمويـــل فـــي 

الماليــة تعميــق وتنويــع ســوق الــدين المحلــي مــن خــلال 

طـــرح صـــكوك بالعملـــة المحليـــة خـــلال الربـــع الثـــاني مـــن 

ــة  ــنة الماليــــــ ــن 2025/2026الســــــ ــزء مــــــ ــك كجــــــ ، وذلــــــ

إســــتراتيجيتها الأوســــع لتنويــــع مصــــادر التمويــــل. وفــــي 

ــندات  ــدار الســـ ــوزارة إصـــ ــلت الـــ ــه، واصـــ ــت نفســـ الوقـــ

ــتحقاق  ــال اسـ ــط آجـ ــة متوسـ ــدف إطالـ ــلا بهـ ــول أجـ الأطـ

ــل،  ــادة التمويـــ ــاطر إعـــ ــل مخـــ ــدين، وتقليـــ ــة الـــ محفظـــ

ــل  ــمان التمويـ ــتحقاقات، وضـ ــدول الاسـ ــع جـ ــادة توزيـ وإعـ

 بأسعار أكثر ملاءمة في ظل دورة التيسير النقدي.

 

منحنــى العائــد  علــى عــودةمؤشــرات واضــحة هــذا وثمــة 

الطبيعــــي، فــــي ظــــل اســــتمرار  وضــــعهفــــي مصــــر إلــــى 

ــدي.  ــير النقــ ــي دورة التيســ ــري فــ ــزي المصــ ــك المركــ البنــ

ــي ف ــهر والاثنـ ــة أشـ ــال الثلاثـ ــين آجـ ــارق بـ ص الفـ ــّ ــد تقلـ قـ

ــر شــــهر  ــن  اعشــ ــى  141مــ ــاس إلــ ــة أســ ــة  73نقطــ نقطــ

ــاس.  ــأتيأسـ ــذا  ويـ ــعهـ ــال  التراجـ ــد لآجـ ــعار العائـ ــي أسـ فـ

ــل ــيرة الأجـــ ــتحقاق قصـــ ــقا الاســـ ــلوك  متســـ ــع الســـ مـــ

ــدي، إذ  ــير النقـــ ــاد للأســـــواق خـــــلال دورات التيســـ المعتـــ

ف بـــوتيرة أســـرع  تميـــل العوائـــد قصـــيرة الأجـــل إلـــى التكيـــّ

ــةً  العائــــدمــــع التغيــــرات فــــي أســــعار  ــية مقارنــ الأساســ

يعكـــس تنـــامي ثقـــة  وهـــو مـــابالعوائـــد الأطـــول أجـــلا، 

 المســـــتثمرين بشـــــأنلـــــدى وضـــــوح الرؤيـــــة والســـــوق 

 شــــكلعلــــى المــــدى القصــــير ) عائــــدأســــعار التوقعــــات 

 (. 46 رقم

 

 

 ثقـــة المســـتثمرين مـــع التحســـن المســـتمر فـــي واتســـاقا

مشــــــــــاركة  ازدادت، الاقتصــــــــــاد المصــــــــــريتجــــــــــاه 

ــب ــتثمرين الأجانـ ــي،  المسـ ــدين المحلـ ــوق الـ ــي سـ ــا فـ كمـ

ــاع ــن ارتفــ ــين مــ ــتثمارات يتبــ ــة هم اســ ــي الأدوات طويلــ فــ

 ــ ــل، مدعومـــ ــتمرار  ةالأجـــ ــات اســـ ــير دورة بتوقعـــ التيســـ

ــلاح ــامج الإصـــ ــتمرارية برنـــ ــي اســـ ــتهم فـــ ــدي وثقـــ  النقـــ

 الاقتصادي.

 

 

 

 

 

 

 

  45 رقم شكل

على والطلب  الدين   العرض  بالعملة    أدوات  الحكومية 
 *المحلية

 )نسبة مئوية( 

 
   : البنك المركزي المصري. المصدر

  46 شكل رقم .2025  ديسمبر 31حتى  */ البيانات

 )السوق الأولية( منحنى العائد لأذون وسندات الخزانة 

 )نسبة مئوية( 

 
 : البنك المركزي المصري المصدر

0

1

2

3

4

5

6

7

ر 
مب
س
دي

20
21

س 
ار
م

20
22

و 
ني
يو

20
22 ر 
مب
بت
س

20
22

ر 
مب
س
دي

20
22

س 
ار
م

20
23

و 
ني
يو

20
23 ر 
مب
بت
س

20
23

ر 
مب
س
دي

20
23

س 
ار
م

20
24

و 
ني
يو

20
24 ر 
مب
بت
س

20
24

ر 
مب
س
دي

20
24

س 
ار
م

20
25

و 
ني
يو

20
25 ر 
مب
بت
س

20
25

ر 
مب
س
دي

20
25

(بعدد المرات)نسبة العرض 

(بعدد المرات)نسبة الطلب 

19%

21%

23%

25%

27%

29%

3
ر 
ه
ش
ا

6
ر 
ه
ش
ا 9

ر 
ه
ش
ا 12

ر 
ه
ش

ن
تي
سن

3
ت
وا
سن

5
ت 
وا
سن

25/ 24نهاية العام المالي 

26/ 25نهاية الربع اللأول من العام المالي 

26/ 25نهاية الربع الثاني من العام المالي 



 
 

 

2025 -الربع الرابع  | تقرير السياسة النقدية 33  

 2025/2026شـــــهد الربـــــع الثـــــاني مـــــن الســـــنة الماليـــــة و

 الدوليــــــةانخفاضــــــا فــــــي عوائــــــد الســــــندات المصــــــرية 

ــة  140 بمقــــــدار اليوروبونــــــد«ســــــندات » بالــــــدولار نقطــــ

ــا ) ــلة(،  47 رقــــم شــــكلأســــاس تقريبــ ــار ال مواصــ مســ

ــابقة.  النزولـــي ــة السـ ــنة الماليـ ــع السـ ــي مطلـ ــدأ فـ ــذي بـ الـ

ويُعـــزى هـــذا الانخفـــاض الكبيـــر إلـــى مـــزيج مـــن العوامـــل 

ــاهمت  ــدولي، سـ ــتوى الـ ــى المسـ ــة؛ فعلـ ــة والمحليـ الدوليـ

السياســـات الماليـــة الأكثـــر مرونـــة عقـــب خفـــض البنـــوك 

ــعار ال ــرى لأســ ــة الكبــ ــيةالمركزيــ ــد الأساســ ــكل  عائــ )شــ

فـــي تعزيـــز فـــي قســـم التطـــورات العالميـــة(  10و 7رقـــم 

ــة ــتثمرين  ثقـــ ــى لالمســـ ــب علـــ ــم الطلـــ ــاطرة ودعـــ لمخـــ

ــر ــندات مصــ ــا ســ ــا فيهــ ــئة، بمــ ــواق الناشــ ــول الأســ  أصــ

 .الدولية

  47 شكل رقم

 »اليوروبوند«   دولاربالمنحنى العائد لسندات مصر الدولية 

 )نسبة مئوية( 

 
 . بلومبرجالمصدر: 

الاحتياطيات   صافي  ارتفاع  ساهم  فقد  محليا،    الدولية، أما 

في   الاستثمارية  التدفقات  واستمرار  التضخم،  وانخفاض 

الانخفاض. نحو  العوائد  دفع  في  المالية  كما    المحافس 

الائتمان  تراجعساهم     ( على CDS)   فروق مبادلات مخاطر 

الاستحقاق   آجال  المستثمرين  في جميع  ثقة  حدعم  يث  ، 

إلىعادت   كانت سائدة    الفروق  التي  الطبيعية  مستوياتها 

 .( 48 رقم شكل)  تقييد السياسة النقديةقبل بداية دورة 
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  48 شكل رقم

 ن فروق مبادلات مخاطر الائتما

 )نقطة أساس( 

 
 . بلومبرجالمصدر: 
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 المصري إدارة السيولة بالبنك المركزي     2 :إطار رقم 

 سيولة القطاع المصرفي المجملات النقدية و تعريف  

ف   الضيقة مثل   النقديُعرَّ المقاييس  المجملات من  المالية. وتتدرج هذه  تداول الأصول  إلى مدى سهولة  النقدية، لا  المجملات  إلى  استنادا 

النقدي   المحلية  (M0)الاحتياطي  النقدي مثل السيولة  المقاييس الأوسع للمعروض  إلى  ، والذي يُعد أشمل مقياس للنقد في  (M2)، وصولا 

 .مصر

الاحتياطي إدارة  المركزية  البنوك  تتولى  التشغيلية،  الناحية  بالعملة  M0)  النقدي  من  التجارية  للبنوك  الجارية  الحسابات  أرصدة  والذي يشمل   ،)

  بنسبةتحتفس البنوك التجارية بهذه الحسابات الجارية لدى البنك المركزي إما للوفاء والمحلية لدى البنك المركزي، بالإضافة إلى النقد المتداول.  

 . التجارية أو لأغراض تيسير التسويات والمدفوعات بين البنوك النقدي الاحتياطي 

 

ف بأنها رصيد الأدوات النقدية السائلة المتاحة داخل القطاع المصرفي والتي تدعم المدفوعات والتسو يات  أما سيولة القطاع المصرفي، فتُعرَّ

الأسعار  استقرار  آثار على  حالة  أو فائض، ولكل  حالة عجز  إما في  المصرفي  القطاع  تكون سيولة  أن  يمكن  عامة،  الائتمان. وبصفة  وإنشاء 

ف فائض السيولة بأنه مقدار السيولة في القطاع المصرفي الذي يتجاوز احتياجات البنوك وتتط لب تدخلات من البنك المركزي. وتحديدا، يُعرَّ

الحقيقي )أي الأموال التي كان من الممكن منحها كقروض   إلى   للجهات الاقتصاديةالتجارية والاقتصاد  تُمنح(، وهو ما قد يؤدي  ولكنها لم 

 مية، ومن ثم يتعين على البنك المركزي امتصاص هذا الفائض باستخدام أدواته النقدية. ضغوط تضخ

 

البنوك   بين  توزيعها  يُعاد  المصرفي،  القطاع  إلى  السيولة  البنوك وفقا لاحتياجات كل بنك،التجارية  وبمجرد دخول  بين  الإقراض  إن    عبر سوق  إذ 

 .داخل القطاع المصرفيالسيولة لا تختفي، إنما تنتقل من بنك إلى آخر 

 

 
 
 

 الإطار التشغيلي لدى البنك المركزي المصري 
 

السيولة   لإدارة  النقدية  السياسة  أدوات  المصري  المركزي  البنك  السياسة   القطاع  داخليستخدم  لجنة  تحديد  وذلك من خلال  المصرفي، 

على البنوك التجارية، والتسهيلات القائمة التي    ةالمفروض  النقدي الاحتياطي    نسبة. وهذه الأدوات تشمل  الأساسية النقدية لأسعار العائد

تشكل الحدين الأعلى والأدنى لنظام الكوريدور، بالإضافة إلى عمليات ربط الودائع. وتهدف هذه العمليات إلى توجيه متوسط سعر العائد 

ليقترب    1(CONIA) حدة للتعاملات بين البنوكلليلة واحدة في سوق الإنتربنك، المشار إليه في هذا الإطار بمؤشر متوسط سعر العائد لليلة وا

من سعر العملية الرئيسية، أي متوسط نظام الكوريدور، بما يضمن انتقال قرارات لجنة السياسة النقدية بشأن أسعار العائد الأساسية إلى 

 .ككلالقطاع المصرفي ومن ثم الاقتصاد 

 
الموقع الرسمي  على    الاطلاعالبنوك لليلة الواحدة. لمزيد من المعلومات، يرجى    ( هو مؤشر لمتوسط معدل العائد لليلة واحدة للتعاملات بين البنوك الخالي من المخاطر بالجنيه المصري استنادا إلى بيانات الإقراض بينCONIAمؤشر »كونيا« )  1

 . الكتيب التعريفي للمؤشر المصري و   للبنك المركزي

 

              

          

 

         

                      

         

https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/conia
https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/conia
chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https:/www.cbe.org.eg/-/media/project/cbe/page-content/related-links/conia/brochure---conia.pdf
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 أدوات البنك المركزي المصري لإدارة السيولة 

قام البنك المركزي    قد  نسبة ودائع البنوك التجارية التي يجب الاحتفاظ بها لدى البنك المركزي.  ل  الأدنى  الحديمثل   : النقدي   الاحتياطي  ▪

على فعالية   ا حفاظوذلك    ،الحاليةالنقدي    يسيرفي إطار دورة الت  2026في فبراير    %16إلى    %18  من   النقدينسبة الاحتياطي    خفضالمصري ب

 انتقال قرارات السياسة النقدية من خلال ضبط أوضاع السيولة داخل الجهاز المصرفي.

 

تتيح للبنوك التجارية إمكانية الإيداع أو الاقتراض لليلة واحدة وفقا لأسعار العائد المحددة في نظام الكوريدور، إذ   : القائمة التسهيلات   ▪

تُلبى الاحتياجات قصيرة الأجل من السيولة عب الحد الأدنى للنظام، بينما  بإيداع فائض السيولة لليلة واحدة عند  التجارية  البنوك  ر تقوم 

. وتسهم هذه التسهيلات في الحفاظ على متوسط سعر العائد لليلة واحدة للتعاملات  للنظامعند الحد الأعلى   لليلة واحدة   الاقتراض

 داخل نظام الكوريدور.  (CONIA) بين البنوك

 

الأداة في الوقت  فائض السيولة. وتتمثل هذه لامتصاص تُعد الأداة التشغيلية الرئيسية للبنك المركزي المصري  :عمليات ربط الودائع  ▪

في العملية الرئيسية لأجل سبعة أيام، التي تُنفذ أسبوعيا، وتُستخدم كوسيلة رئيسية لإدارة أوضاع السيولة قصيرة الأجل في    الحالي

 .القطاع المصرفي

 

 

 (Full Allotment)العطاءات  الانتقال من أسلوب التخصيص إلى أسلوب قبول جميع  

 

أيام( ذات سعر العائد الثابت، وذلك من خلال    7على تنفيذ العملية الرئيسية )  2024المصري تعديلا تشغيليا في أبريل  أجرى البنك المركزي  

( المقدمة  العطاءات  آلية قبول جميع  التجارية، خلافاFull Allotmentاعتماد  البنوك  التخصيص   ( من  الذي كان يقوم على  السابق  للنظام 

الجزئي للعطاءات وفقا للنسبة الموزعة. وقد ساعد هذا التعديل على استيعاب فائض السيولة عند سعر العملية الرئيسية من خلال قبول 

السوق، وخاصة   الأجل في  العائد قصيرة  أسعار  على  الحفاظ  في  أسهم  مما  المقدمة،  العطاءات  متوسط ،  CONIAجميع  بالقرب من 

 ن خلال مواءمة الهدف التشغيلي للبنك المركزي مع الأوضاع النقدية. الكوريدور، مما عزز من آلية انتقال السياسة النقدية م

 

 
 

 
وقد ساعد هذا التعديل التشغيلي في إطار إدارة السيولة، إلى جانب استخدام أدوات وآليات السياسة النقدية المذكورة أعلاه، على تعزيز 

 التزام البنك المركزي المصري بالحفاظ على استقرار الأسعار. 
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CONIA-مؤشر لمتوسط سعر العائد للّيلة واحدة للتعاملات بين البنوك

سعر العائد على الإيداع لليلة واحدة

سعر العائد على الإقراض لليلة واحدة

متوسط نظام الكوريدور

)أ)شكل 

*مقابل متوسط نظام الكوريدور« كونيا»مؤشر 

.2024بريل إ23اعتبارا من ( Full Allotment)اعتماد نظام قبول جميع العطاءات المقدمة

.   البنك المركزي المصري: المصدر
.2025ديسمبر 31البيانات حتى*/ 
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 النظرة المستقبلية  .2
 :أهم التطورات

. البنك المركزي المصري  مع توقعات  متسقة  2025  خلال عام  لمعدل التضخم العامالفعلية    التطوراتجاءت   ▪

، وفقا للسيناريو الأساسي  %15  –  14تراوحت توقعات المعدل السنوي للتضخم العام بين  فعلى مدار العام،  

 . %14.1الذي سجل فعلي  المعدل المقارنةً ب
 

  2024/2025النمو الحقيقي المتوقع للناتج المحلي الإجمالي خلال العام المالي    معدل كان متوسط   وبالمثل، ▪

 . %4.4  البالغفعلي ال  بالمعدلمقارنةً  %4.3نحو 
 

لعام    على ▪ المستقبلية  الآفاق  المعدل  2026صعيد  استقرار  إلى  المصري  المركزي  البنك  توقعات  تشير   ،

، ومن المتوقع أن يستأنف مساره  2026السنوي للتضخم العام عند مستوياته الحالية في الربع الأول من عام  

 تشير  بينما  ،المركزي المصريلبنك  انحو مستهدف    متجهاً   2026النزولي العام خلال الفترة المتبقية من عام  

 .  الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في التسارع نمو معدل استمرار  إلى التوقعات

 
  إطار   إلى  انظر (المتوسطيعرض هذا القسم توقعات البنك المركزي المصري لمؤشرات الاقتصاد الكلي على المدى  

إلى  تلك التوقعات    تندوتس(،  المصريلمزيد من التفاصيل حول نظام التنبؤ وتحليل السياسات بالبنك المركزي     3 رق 

  ميزان جانب  تسهم ب  نماذج قياسية، إلى جانب عدد من الافتراضات الخاصة بكل من الاقتصاد المحلي والعالمي، والتي

وفي هذا  دعم قرارات لجنة السياسة النقدية.  في  المخاطر المحيطة بمسار التضخم وما يستجد من بيانات فعلية  

تم مراجعة الافتراضات الدولية على مدار الأفق الزمني للتوقعات مقارنة بتقرير السياسة النقدية للربع الثالث الصدد،  

 . )جدول أ( 2025من عام 

 

 

 

 

 ( أ جدول ) 
 السنوية   ربع   التوقعات   نموذج   في   المُستخدمة   الدولية الافتراضات    
 ( نسبة المئوية، متوسط الفترة)

 تقرير السياسة النقدية 
 2025من عام  الرابع لربع  ل 

 تقرير السياسة النقدية 
 المتغير  2025من عام  الثالث لربع  ل 

2027 2026 2027 2026 

0.1 - 0.0 0.1 - 0.2 - 
 لشركاء التجاريين لدى ا فجوة الناتج 

 تعكس الطلب الخارجي( )

2.5 2.4 2.5 2.6 
لشركاء  لدى ا السنوي   تضخم ال معدل  

 )يعكس التضخم المستورد( التجاريين

3.2 3.5 3.2 3.5 
 الأمريك   العائد   سعر 

 المالية العالمية(  الأوضاع )يعكس 

 .  Global Projection Model Network (GPMN)المصدر:  

المُستندة إلى نماذج قياسية لعشرة من الاقتصادات  يللتنبؤات العالمية يتيح تحديثات شهرية لتوقعات الاقتصاد الكل اكمي اقياسي  انموذج GPMNملحوظة: تستخدم مؤسسة 

  معدل النمو العالمي.  علىالمتقدمة والمؤثرة 
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مقارنةً بتقرير الربع الثالث    2026عام  خلال  ارتفاع طفيف  إلى    19الشركاء التجاريين وعليه، تشير توقعات فجوة الناتج لدى  

عام   ظل  و،  2025من  في  بهاالتي    المرونةذلك  عام    اتسم  خلال  الصدمات  حيال  العالمي  وتشير 2025الاقتصاد   .

ما أ.  2027و   2026من طاقته الإنتاجية القصوى على مدار عامي    ا التقديرات الحالية إلى أن الاقتصاد العالمي سيظل قريب

ظلت   بينما،  محدودبشكل    2026تم خفض توقعات التضخم لدى الشركاء التجاريين لعام  فقد  على صعيد التضخم،  

الاقتصادات   لدى. وفي ظل استمرار تجاوز معدلات التضخم  2025مقارنةً بتقرير الربع الثالث من    2027دون تغيير لعام  

 ي نهجها التيسيرالبنوك المركزية    تواصل من المتوقع أن    ،2027و   2026خلال عامي  المستهدفة    لمعدلاتهاالمتقدمة  

الذي  ،بشكل حذِروان كان   التوقعات الواردة    الامر  العالمية مع  المالية  تقرير    فييعكس اتساق تقديرات الأوضاع 

 .  2025السياسة النقدية للربع الثالث من عام  

 

على ما يُستجد من بيانات فعلية، وكذا على التقديرات قصيرة    الأوضاع الاقتصادية الأولية، تعتمد  الجانب المحليوعلي  

العامة المالية  أوضاع  المتوقع لإجراءات ضبط  الأثر  تتضمن  التي  قانون  الأمد  تعديلات  القيمة   على  ضريبةال، مثل 

 لتضخم العام لمعدل السنوي  ، سجل ال2025عام    فعلى مدارزيادات أسعار الطاقة.  عن افتراضات    لاالمضافة، فض

وهو ما يتوافق مع توقعات تقرير    ،%.312فيما بلغ متوسطه في الربع الرابع من العام ذاته    20، %14.1متوسطا قدره  

وعليه، فإن التوقعات المحدثة للتضخم في تقرير السياسة النقدية للربع .  2025السياسة النقدية للربع الثالث من عام  

 ذاتلا تزال متسقة مع التوقعات السابقة المنشورة في تقرير السياسة النقدية للربع الثالث    2025الرابع من عام  

، حيث  الربع المشار إليهخلال  بعضها البعضمن الشهرية، والتي حدت  تطوراتتباين النتيجة  ويأتي ذلك. 2025عام  ال

، الخدمات للتوقعاتتجاوز معدل تضخم  التوقعات نتيجة    أعلى من   لشهر أكتوبر  التضخم العام  معدل  جاءت قراءة

 ئيةالغذاالسلع  أسعار    الانخفاض الحاد فيلتضخم العام لشهر ديسمبر أقل من التوقعات نتيجة  افي حين جاء معدل  

 الصرف. سعرل ةالتطورات الإيجابيعن  ، فضلااتالتوقع تجاوزالأساسية بشكل 

إلى استقرار المعدل السنوي للتضخم   المركزي المصري  البنك  الزمني للتوقعات، تشير توقعات  وعلى مدى الأفق 

ف مساره النزولي العام خلال الفترة انئستا، ومن المتوقع  2026العام عند مستوياته الحالية في الربع الأول من عام  

عام   من  البالغ  امستهدف    ونحمساره    ليواصل  ،2026المتبقية  المصري  المركزي  في    2)±   % 7لبنك  مئوية(  نقطة 

، على أن يستمر بعد ذلك ضمن نطاق المعدلات الأحادية. ووفقا لذلك،  2026المتوسط بحلول الربع الرابع من عام  

في العام المالي    %9.0و  2025/2026في العام المالي    %12.0من المتوقع أن يبلغ متوسط المعدل السنوي للتضخم العام  

  من شأنها  بعض العوامل التيوعلى الرغم من ذلك، ثمة  . 2025/ 2024في العام المالي   %20.4نخفضا من م، 2026/2027

 : ، ومن أهمهامعدلات التضخمل المتوقع  نخفاضالاحد من وتيرة  ال

أسعار    زيادات، مثل  على مدار الأفق الزمني للتوقعاتأوضاع المالية العامة المخطط تنفيذها    إجراءات ضبط (أ )

   ،الطاقة

 .لسلع غير الغذائيةالسنوي لتضخم بطء انخفاض الو  (ب )

 

 

 

 
 .تم تقديرها بناء على المتوسط المرجح لحجم صادرات مصر إلى شركائها التجاريين  19

 
ببطء في العام السابق، مقارنةً    ٪32.9مقابل    2025في عام    ٪.25السلع الغذائية، الذي بلغ متوسطه  مدفوعا بشكل رئيسي بالتراجع الملحوظ في تضخم  السنوي  انخفاض التضخم  جاء   20

 . من العام السابق خلال الفترة نفسها ٪25.1مقارنةً بدمعدل بلغ  ٪20.4نسبيًا، والذي سجل  لسلع غير الغذائيةلتضخم انخفاض  
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المخاطر المحلية    لمجموعةعُرضةً    التضخم توقعات    تظلوكما هو موضح في الجدول )ب(،   قد التي    والدولية من 

. فعلى الصعيد المحلي، قد  أو النزولي على حد سواءصعودي تسهم في تغيير مسار التضخم في أي من الاتجاهين ال

إلى الأسعار بمعدل أعلى من   المالية العامة   ضبط أوضاع   احتمالية انتقال أثر إجراءات   عن المخاطر الصعودية    تنشأ

إلا أنه ثمة بعض العوامل   .للتوقعات  الأفق الزمنيتضخمية على مدى  الضغوط  ال  يشكل مزيدا منا قد  مالمتوقع، م

في إيرادات قناة   التعافي المتوقعأبرزها الإيجابية التي قد تُسهم في الحد من تأثير المخاطر الصعودية سالفة الذكر  

 .التضخم  المسار النزولي المتوقع لمعدلاستمرار   زز، مما يعالسويس، والذي يُتوقع أن يدعم سعر الصرف

ارتفاع نتيجة احتمالية تصاعد التوترات الإقليمية ويميل ميزان المخاطر نحو المخاطر الصعودية  على الصعيد العالمي،  و 

الخامالم  أسعار أن  .  الغذائية  السلعو   واد  السيادية    أوضاع  تحسنإلا  من  المخاطر  يتضح  كما  المصري،  للاقتصاد 

أسعار   انخفاض  الائتمان    ت عقود مبادلا فروق  الصرف وتطورات  يدعم    ،(CDS)مخاطر  المسار يعزز  بالتالي  سعر 

المركزية في الاقتصادات المتقدمة نحو تبنيلتضخم.  الانخفاض    المتوقع البنوك  أكثر نقدية    اتسياس   إلا أن اتجاه 

على تدفقات رؤوس الأموال إلى الاقتصادات وبالتالي التأثير سلبا  تقييد الأوضاع المالية العالمية،  تحفظا من شأنه  

  .الناشئة

 

 

 ( ب )   جدول 
   التضخم   توقعات المحيطة ب   والدولية المخاطر المحلية  

 المخاطر المحلية 
الأثر على مسار  

 التضخم 
 الدولية المخاطر  

الأثر على مسار  

 التضخم 

ضبط أوضاع المالية  إجراءات    أثر   انتقال

إلى الأسعار بمعدل أعلى من   العامة 

 المتوقع 

 

  الإقليمية الجيوسياسية    تصاعد التوترات 

لسلع  والمواد  ل   العالمية  سعارالأ  ارتفاع

 الغذائية  
 

  رتفاع إيرادات قناة السويسا 

  تطورات وتحسنعجز الحساب الجاري  الحد من)

 ( لتضخم ل  النزوليدعم المسار ي مماسعر الصرف، 

أكثر    نهج تباع الاقتصادات المتقدمة  ا  

 تيسير النقدي  ال   دورة  حذرًا في 

الأوضاع المالية العالمية، بما يؤثر على  تقييد)

 ( تدفقات رؤوس الأموال إلى الاقتصادات الناشئة

 

 

 
   المخاطر السياديةأوضاع  حسن  ت 

 (الصرف سعر استقراردعم )
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حال    إليها  المشار  الصعودية  المخاطر  تداعيات  لمحاكاة  بديل  سيناريو  المصري  المركزي  البنك  أعد  عليه،  وبناءً 

 مخاطر   ت مبادلا  عقود  فروق   ارتفاع  في  ممثلة  السيادية،  المخاطر  علاوة  في  صدمة  يحاكي  السيناريو  هذا.  ظهورها

. السابقة  والعالمية  المحلية  الصدمات  فترات  خلال  كانت سائدة  التي  تلكتضاهي    مستويات  إلى  (CDS) الائتمان

 السنوي   المعدل إذ يواصل  ،أكثر تقييدا مقارنة بالسيناريو الأساسي، يتم افتراض أوضاع نقدية السيناريو هذا وفقا ل و

  قبل  ،(49   رق   شكل )  الأساسي  بالسيناريو  مقارنةً   أعلى  مستوياتب  ولكن  ،2026  عام  خلال  النزولي   مساره  العام  للتضخم

 عام  من  الرابع الربع  المتوسط خلال في(  مئوية  نقطة  2)±  % 7  البالغ المصري  المركزي  البنك  مستهدف  إلى  يصل  أن

  العامين   خلال  %9.0و   %12.5  العام   للتضخم  السنوي  المعدل   متوسط  يبلغ  أن   المتوقع  من   ذلك،   على   وبناءً .  2026

 . التوالي على ،2026/2027و  2026/ 2025 الماليين

 

الحقيقي بوتيرة أسرع مما كان متوقعا   21الإجمالي لناتج المحلي ا ينمو وفيما يتعلق بالقطاع الحقيقي، من المتوقع أن

الترتيب  على  ،  2026/2027و  2025/2026، خلال العامين الماليين  ، في المتوسط%5.5و  %5.1  في التقرير السابق ليسجل

والبالغة   السابقة  بالتوقعات  على  %5.1و  %4.8مقارنة   النمومعدل  تقديرات    تحسنويرجع  .  (50   رقم  شكل)التوالي  ، 

اللذين    زيادةإلى    الاقتصادي والخدمات،  البترولية  التحويلية غير  الصناعات  المتوقعة من قطاعي  من  المساهمات 

دورة التيسير   على صعيد  التقدم المحرز باستمرار  مدعوما يأتي النمو المتوقعو. بوتيرة أسرع نمواتوقع أن يشهدا الم

لنمو الحقيقي للائتمان الممنوح للقطاع الخاص مستقبلا، وبالتالي الإسهام في  الذي من شأنه تعزيز االنقدي، الأمر  

  معدل النمو الاقتصادي. دفع

 

 

 

 

 
   الناتج المحلي الإجمالي بأسعار السوق. 21

 49 شكل رقم 
 بالسيناريو البديل(  )السيناريو الأساسي مقارنةً توقعات المعدل السنوي للتضخم العام  

 )نسبة مئوية، معدل سنوي( 

 
  السياسة   تقريري)إطار نموذج التوقعات ربع السنوية للبنك المركزي المصري في   السنويةالبنك المركزي المصري باستخدام نموذج التوقعات ربع    تقديرات  المصدر:   
 (.2025 عام من والثاني الأول للربعين النقدية

16.5
15.2

12.5 12.3

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

الربع الأول 
۲۰۲5

الربع الثاني 
۲۰۲5

الربع الثالث 
۲۰۲5

الربع الرابع 
۲۰۲5

الربع الأول 
۲۰۲6

الربع الثاني 
۲۰۲6

الربع الثالث 
۲۰۲6

الربع الرابع 
۲۰۲6

الربع الأول 
۲۰۲۷

الربع الثاني 
۲۰۲۷

السيناريو البديل السيناريو الأساسي مستهدف التضخم
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المتوقع   النمو  الاستخراجات  قطاع  يدعم   أن  المتوقع  من  ذلك،  إلى  البترولية بالإضافة  الاكتشافات  خلفية  على 

المفترض  كما سيسهم التعافي    22الإنتاج المحلي بشكل تدريجي. والغازية في الآونة الأخيرة، والتي من شأنها تعزيز  

بافتراض عودة حركة  وذلك  دعم معدلات النمو الاقتصادي،  في    23خلال العام المالي الحالي نشاط قناة السويس  في  

، مما أدى إلى استعادة الثقة في البحر الأحمر لطبيعتها في ظل اتفاق وقف إطلاق النار في قطاع غزة  الملاحة البحرية

سي    -سى إم إيهوتمهيد الطريق لعودة الخطوط الملاحية العالمية للعبور من القناة، ومنها شركات "ميرسك" و"

إم". التحويلية   جي  كالصناعات  الرئيسية،  القطاعات  في  المستدام  النمو  يستمر  أن  المتوقع  من  عام،  وبشكل 

 والخدمات وقناة السويس، في تعزيز نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي خلال الأفق الزمني للتوقعات. 

 

 

  ظلوإن  ،  2026من طاقته الإنتاجية القصوى بنهاية عام  سوف يقترب  بأن النشاط الاقتصادي    التقديراتوعليه، تفيد  

ال تلك  يدعم  حاليامستويات  دون  بما  الطلب،  التضخمية محدودة من جانب  الضغوط  أن تظل  المتوقع  ولذا، من   .

  وعلى الجانب الآخر، .  ةالحاليالتقييدية    بالأوضاع النقدية  مدعومااستمرار المسار النزولي للتضخم على المدى القصير،  

حالة تخطي النشاط في  تشكل مخاطر صعودية على توقعات التضخم  لضغوط من جانب الطلب  ال  تنشأ بعضقد  

اتباع نهج أكثر حذرا تجاه يقتضي    ، الأمر الذي سوفطاقته الإنتاجية القصوى بشكل أسرع من المتوقعلالاقتصادي  

 بما يتسقوضاع النقدية المناسبة  على الأ  الحفاظالبنك المركزي المصري  وف يواصل  المزيد من التيسير النقدي. وس 

. وعليه، سوف عم المسار النزولي للتضخم في ظل حالة عدم اليقين السائدةمع دالة استجابة السياسة النقدية لد

 مستهدف ل  اتوقعات التضخم وتحقيقل  اترسيخدعمها للمسار النزولي للتضخم  في  الأوضاع النقدية الحالية    ستمرت

 . 2026في الربع الرابع من عام   البنك المركزي المصري

 

 

 
 وزارة البترول والثروة المعدنية.  22
   ربيع أسامة الفريق رئيس هيئة قناة السويس تصريحات  المصدر: 23

 50  رقم شكل

 توقعات البنك المركزي المصري للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي )بأسعار السوق( 
 ( سنويمئوية، معدل  )نسبة  

 

 
: البنك المركزي المصري. المصدر  

6.7%

3.8%

2.4%

4.4%

5.1%
5.5%

2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27

https://www.dailynewsegypt.com/2025/12/23/suez-canal-expects-return-to-normal-traffic-by-mid-2026-as-maersk-cma-cgm-return/
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 قرارات لجنة السياسة النقدية 

 2026فبراير    12في ضوء المسار النزولي المتوقع للتضخم، قررت لجنة السياسة النقدية في اجتماعها الذي عُقد في  

  الأخيرة، إذ   الآونة  في  التضخم  بتراجع جاء هذا القرار مدعوما  ونقطة أساس.    100خفض أسعار العائد الأساسية بمقدار  

ذلك، قرر مجلس إدارة  ك.  2026في يناير    % 11.9وإلى    2025ديسمبر    في  % 12.3  انخفض المعدل السنوي للتضخم العام إلى

البنك المركزي خفض نسبة الاحتياطي النقدي التي تلتزم البنوك بالاحتفاظ بها لدى البنك المركزي المصري بمقدار  

سياسة نقدية من شأنها ترسيخ التوقعات    انتهاج   مع  متسقةالقرارات    هذه تأتي  و.  %16إلى    %18نقطتين مئويتين من  

، بدأت لجنة السياسة النقدية دورة التيسير 2025ودعم استمرار المسار النزولي للتضخم. وجدير بالذكر أنه خلال عام  

الأساسية   العائد  لمعدلات  التراكمي  الخفض  بلغ  حيث  خلفية    725النقدي،  على  وذلك  أساس،  التراجع  نقطة 

الحقيقي   العائد  لسعر  الموجبة  المعدلات  من  وبدعم  التوقعات،  مع  وتماشيا  التضخم،  معدلات  في  المتواصل 

والتطورات المواتية لسعر الصرف.  وتظل قرارات اللجنة معتمدة على التوقعات والمخاطر المحيطة بها وما يستجد 

الاقتصا التطورات  متابعة  اللجنة  تواصل  وسوف  بيانات،  على  من  المحتملة  آثارها  وتقييم  كثب  عن  والمالية  دية 

المؤشرات الاقتصادية، ولن تتردد في استخدام الأدوات المتاحة لديها، اتساقا مع دالة استجابة السياسة النقدية، 

نقطة مئوية(   2)±    %7لتحقيق استقرار الأسعار من خلال توجيه التضخم نحو مستهدف البنك المركزي المصري البالغ  

 . 2026ي المتوسط خلال الربع الرابع من عام ف
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 نظام التنبؤ وتحليل السياسات :  3 إطار رقم 

 
تقييم منهجي في سياق التوجه نحو تبني إطار متكامل لاستهداف التضخم، يرتكز البنك المركزي المصري في عملية صنع قرارات السياسة النقدية على  

قعات. في وتحليل شامل لمتغيرات الاقتصاد الكلي. ويعتمد ذلك على تحليل البيانات وتواترها، ومسار توقعات التضخم، وكذلك المخاطر المحيطة بالتو

( السياسات  وتحليل  التنبؤ  نظام  يُستخدم  الإطار،  سردية FPASهذا  وصياغة  الكلي  الاقتصاد  متغيرات  لتفسير  المُعتمدة  المنهجية  البنية  باعتباره   )

إلى   ادااستنلتطورات الاقتصاد المصري بهدف الوصول إلى التقديرات الفنية التي تُعرض على لجنة السياسة النقدية دعماً لعملية اتخاذ القرار. وذلك  

 تلفة. مجموعة من النماذج الاقتصادية الكمية المستخدمة في إعداد التوقعات وتحليل السيناريوهات البديلة المخ 

 

 ركائز نظام التنبؤ وتحليل السياسات 
 

وسط، يتضمن نظام التنبؤ وتحليل السياسات بالبنك المركزي المصري مجموعة من الأدوات التحليلية، منها أدوات التنبؤ على المدى القريب والمت

 بالإضافة إلى نماذج قياسية، كما هو موضح في الشكل )أ( أدناه: 

 
    (FPAS) السياساتالشكل )أ(: نظام التنبؤ وتحليل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 

 أولا: أدوات التنبؤ على المدى القريب 
 

 ، بهدف تحليل آخر التطورات 1تبدأ دورة عمل نظام التنبؤ وتحليل السياسات بتقييم ما يستجد من البيانات والمؤشرات عالية التواتر

م تلك   المدخلات في إعداد تنبؤات قصيرة الأجل لمتغيرات الاقتصاد الكلي المحلي، وعلى رأسها معدلات التضخم ونمو الناتج المحلي الاقتصادية. وتُستخد 

 .في نموذج التنبؤ الرئيسي على المدى المتوسط 2الإجمالي الحقيقي، لتحديد الأوضاع الاقتصادية الأولية

 
 

 
م المؤشرات عالية التواتر لتكوين رؤية استشرافية لمسار 1  لنشاط الاقتصادي. اتُستخد 
 التقديرات الأولية هي المدخلات التي تمثل بداية الأفق الزمني التوقعات.2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

 قاعدة البيانات

الآنيالتنبؤ  قاعدة البيانات التاريخية  
(Nowcasting) 

 

على توقعات التضخم 
 المدى القريب

السنويةنموذج التوقعات ربع   
 (الأداة الرئيسية للتنبؤ على المدى المتوسط)

 إطار الاقتصاد الكلي 
 (توقعات على المدى المتوسط)

للجنة  ةالمقدم التنبؤات والمؤشرات الاقتصادية
 السياسة النقدية

 تقديرات الخبراء

نماذج قياسية 
  إضافية

(VAR, SVAR, 
ARDL) 

للناتج المحلي  الآنيالتنبؤ 
 الإجمالي
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 ثانيًا: أدوات التنبؤ على المدى المتوسط 

 

وهو جزء أساسي من نظام    المصري لأعداد التنبؤات على المدى المتوسط،الأداة الرئيسية للبنك المركزي   (QPM)3يُعد نموذج التوقعات ربع السنوية

توصيات السياسة النقدية. ويعتمد هذا النموذج على أسس الاقتصاد المصري بالإضافة إلى التفاعلات  تقديم  التنبؤ وتحليل السياسات الذي يهدف إلى  

الأوضاع الاقتصادية الأولية المستمدة من   على  التوقعات ربع السنوية بين المتغيرات الاقتصادية الكلية على المدى المتوسط. وتعتمد تنبؤات نموذج

السيناريو   يعكس  على الافتراضات سالفة الذكر،  وبناء  4نماذج التنبؤ على المدى القريب، إلى جانب مجموعة من الافتراضات الاقتصادية المحلية والعالمية.

ديلة تأخذ في  الأساسي المسار الأرجح في ضوء المعلومات المتاحة. غير أنه نظراً لعدم اليقين المحيط بالتنبؤات الاقتصادية، يتم إعداد سيناريوهات ب

 الاعتبار هذه المخاطر وتداعياتها المحتملة على السياسات.

 

على مجموعة  بالإضافة إلى ذلك، يهدف إطار الاقتصاد الكلي إلى رصد التفاعلات بين المتغيرات الاقتصادية الكلية على المدى المتوسط. ويعتمد الإطار

والخارجي والمالي  الحقيقي  الاقتصاد  قطاعات  بين  التفاعلات  عن  فضلا  السلوكية،  والمعادلات  الرئيسية  الكلي  الاقتصاد  متطابقات  والنقدي.    من 

الدولي،   النقد  المالية لصندوق  البرمجة  إلى نسخة مطورة من إطار سياسات  م للتنبؤ  والويستند الإطار  التي تُستخد  الفرعية  النماذج  مدعوم بعدد من 

 .بمؤشرات محددة في القطاعات الاقتصادية المختلفة، مع مراعاة العلاقات بين متغيرات الاقتصاد الكلي

 

 ثالثا: النماذج القياسية الإضافية 

 

نموذج   تطبيق  خلال  من  المصري  للاقتصاد  الهيكلية  الأسس  من  والتحقق  الكمي  التحليل  لدعم  النماذج  هذه  الذات  متجهتُستخدم  ،  (VAR)يالانحدار 

أدوات السياسة   النماذج في تقدير أثر انتقال (. وتستخدم تلك  ARDL، وكذا نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة )(SVAR)والمتجهات الهيكلية  

 .مؤشرات الاقتصاد الكليإلى  (أسعار العائد وسعر الصرف) النقدية

 

 تقديرات الخبراء والتقييم الدوري اللاحق للتوقعات  

 

المستجدات انعكاس  يضمن  بما  المختلفة،  التنبؤ  مراحل  مدار  على  محوريا  عنصرا  الكلي  الاقتصاد  أسس  فهم  على  القائمة  الخبراء  تقديرات    تظل 

جانب ذلك، يتم  إلى    الاقتصادية والبيانات المتواترة على التحليلات والتنبؤات، وهو ما قد لا تتمكن النماذج القياسية وتقنيات النمذجة من رصدها بالكامل. 

مة، إجراء تقييم لاحق للتوقعات ضمن إطار التنبؤ وتحليل السياسات، وهو ما يسهم بشكل مستمر في تحسين الأدوات التحليلية والنماذج المستخد

نهج في ترسيخ عملية  وتطوير عملية التنبؤ، وتقييم دقة النماذج القياسية المستخدمة، فضلا عن الحد من أخطاء التوقعات مستقبلا. ويُسهم هذا ال

البيانات. الأمر الذي من شأنه تعزيز القدرة التنبؤية لنماذج السياسة النقدية في عالم يتسم بدرجة عالية من عدم اليقين   إلىصنع قرار استشرافي مستند  

 والتغيرات المستمرة. 

 

  
 2025في تقريري السياسة النقدية للربعين الأول والثاني من عام   (QPM)السنوية للبنك المركزي المصرينموذج التوقعات ربع  لمزيد من التفاصيل، يُرجى الرجوع إلى إطار 3
 ، التي تعتمد على نموذج قياسي كمي للتنبؤات العالمية يتيح تحديثات شهرية لتوقعات الاقتصاد الكلي لعشرة من الاقتصادات المتقدمة. GPMNتستند الافتراضات العالمية إلى توقعات مؤسسة  4
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 ملحقال.3

 

 

 

 

 

 

 : المساهمة في تضخم الرقم القياسي لأسعار المستهلكين في الحضر1مجدول 

ديسمبر  
2025 

سبتمبر  
2025 

 يونيو 
  2025 

مارس  
2025 

ديسمبر  
2024 

سبتمبر  
2024 

 يونيو 
2024 

مارس  
   الأوزان **  2024

 ( ، معدل التغير عن الربع السابق للرقم القياسي العام لأسعار المستهلكين )نقطة مئوية   ربع السنوي المساهمة في المعدل  

 المحددة إداريا  الأسعار 21.4 1.7 1.4 1.1 1.4 1.0 1.2 0.7 0.5

 الفواكه الطازجة والخضروات  5.5 0.1- 0.0 1.5 0.1 0.4- 0.4 0.3- 0.3

 السلع الغذائية الأساسية  24.5 6.1 1.2 0.5- 0.6 1.0 0.1 0.6- 0.0

 السلع الاستهلاكية  14.3 1.5 1.2 0.6 0.6 0.8 1.0 0.4 0.3

 الخدمات  34.3 2.0 1.6 0.7 0.8 1.0 1.3 0.7 2.4

3.5 0.9 4.1 3.3 3.6 3.3 5.3 11.2 100.0 
،  التضخم العام )نسبة مئوية معدل  

 ( معدل ربع سنوي 

التضخم الأساسي* )نسبة  معدل   73.1 13.1 5.2 1.1 2.9 3.9 3.4 0.7 3.7
 ( ، معدل ربع سنوي مئوية 

 ( ، معدل التغير عن السنة السابقة لأسعار المستهلكين )نقطة مئوية   العام   لرقم القياسي ل   ربع السنوي المساهمة في المعدل  

 المحددة إداريا  الأسعار 21.4 5.7 5.9 5.5 6.2 5.2 5.0 4.5 3.5

 الطازجة  والفواكه الخضروات 5.5 2.8 2.1 2.3 1.7 1.2 1.6 0.2- 0.0

 السلع الغذائية الأساسية  24.5 15.2 11.4 8.8 7.6 2.5 1.4 1.1 0.5

 السلع الاستهلاكية  14.3 4.0 4.4 4.1 4.2 3.4 3.2 3.0 2.7

 الخدمات  34.3 5.3 5.5 5.4 5.6 4.3 4.0 4.0 5.6

، معدل ربع  التضخم العام )نسبة مئوية 100.0 33.0 29.4 26.1 25.4 16.5 15.2 12.5 12.3
 ( سنوي 

،  التضخم الأساسي )نسبة مئوية  73.1 32.7 28.5 24.8 23.8 13.6 11.6 11.2 12.1
 ( معدل ربع سنوي 

 .المصدر: الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء والبنك المركزي المصري
المحددة إداريا، مع الإبقاء فقط على السلع الغذائية الأساسية، الخدمات،  والأسعارالفواكه الطازجة و أسعار الخضرواتيعد البنك المركزي الرقم القياسي للتضخم الأساسي باستبعاد  *

 .والسلع الاستهلاكية
 .2019بدءا من بيانات سبتمبر  2018/2017الأوزان المستخدمة في إعداد الرقم القياسي العام لأسعار المستهلكين مستمدة من بحث الدخل والإنفاق والاستهلاك لعام **
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 جمالي : المساهمة في النمو الحقيقي للناتج المحلي الإ2مجدول 

 * 25- سبتمبر  * 25- يونيو  * 25- مارس  * 24- ديسمبر  * 24- سبتمبر  * 25/ 2024 24/ 2023 2022/23 التاريخ  

 5.3 5.0 4.8 4.3 3.5 4.4 2.4 3.8 جمالي حسب الإنفاق الناتج المحلي الإ 

 5.3 5.0 4.7 4.3 3.5 4.4 2.3 3.6 جمالي حسب القطاع  الناتج المحلي الإ 

 0.3 0.2 0.5 0.2 0.4 0.3 0.4 0.5 الزراعة والغابات والصيد 

 1.5 1.4 0.9 1.5 0.4 1.0 1.2- 0.7- الصناعة

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

 0.1- 0.3- 0.4- 0.2- 0.1- 0.2- 0.1- 0.0 بترول 

 0.2- 0.4- 0.5- 0.4- 0.4- 0.4- 0.3- 0.2- طبيعيغاز 

 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 اخرى

 1.8 2.0 1.7 2.0 0.9 1.6 0.8- 0.6- الصناعات التحويلية 

 0.0 0.1- 0.2- 0.1 0.0 0.0 0.2- 0.1- تكرير البترول 

 1.8 2.1 1.9 1.9 0.9 1.7 0.6- 0.5- خرى أتحويلية 

 2.5 2.7 2.8 2.8 2.9 2.8 2.5 2.7 الخدمات  

 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 التشييد والبناء

 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 الانشطة العقارية والخدمية 

 0.2 0.1 0.0 0.5 0.9 0.4 0.3 0.2 النقل والتخزين 

 0.4 0.3 0.7 0.4 0.3 0.4 0.2 0.1 المال 

 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 /  1التأمين

 0.4 0.4 0.5 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 الاتصالات 

 0.4 0.8 0.6 0.5 0.2 0.5 0.3 0.7 السياحة 

 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 التعليم والصحة والخدمات الاخرى

 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 / 2المرافق

 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 المعلومات 

 0.7 0.4 0.5 0.6 0.7 0.5 0.9 0.6 تجارة الجملة والتجزئة 

 0.0 0.0 0.2- 1.1- 1.1- 0.6- 0.5- 0.3 قناة السويس

 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 الحكومة العامة 

 *مبدئي 
 

 .المصدر: وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية والتعاون الدولي
 

 يشمل الضمان الاجتماعي /1
 

 .يشمل المياه والصرف وإعادة الدوران /2
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 : ميزان المدفوعات )بالمليار دولار( *** 3جدول م
 * 25- سبتمبر  * 25- يونيو  * 25- مارس  * 24- ديسمبر  * 24- سبتمبر  * 25/ 2024 24/ 2023 2022/23 التاريخ  

 14.6- 12.7- 10.8- 13.4- 14.1- .51- 39.6- 31.2- الميزان التجاري 

 11.1 10.5 . 11 9.6 9.1 40.2 32.6 39.6 حصيلة الصادرات

 1.3 1.4 1.2 1.8 1.2 5.6 5.7 13.8 البترولية 

 9.8 .9 9.9 7.8 7.9 34.6 26.8 25.8 غير البترولية 

 25.7 23.1 21.9 23.1 23.1 91.2 72.1 70.8 مدفوعات عن الواردات ** 

 6.4 .5 4.8 4.2 5.4 19.5 13.4 13.4 البترولية 

 19.3 18.1 .17 18.8 17.7 71.7 58.8 57.4 غير البترولية 

 . 5 4.3 3.5 3.2 4.1 15.1 14.4 21.9 ميزان الخدمات 

 9.4 8.2 7.6 7.8 8.4 32.1 30.2 34.6 المتحصلات 

 2.3 2.4 2.2 2.5 2.2 9.4 10.7 .14 النقل 

 . 1 . 1 0.8 0.9 0.9 3.6 6.6 8.8 منها: رسوم المرور في قناة السويس 

 5.5 4.2 3.8 3.9 4.8 16.7 14.4 13.6 السياحة 

 4.4 3.8 4.2 4.6 4.3 .17 15.9 12.6 المدفوعات

 . 1 0.9 . 1 1.1 0.8 3.9 5.1 .5 السياحة 

 4.4- 3.7- 4.2- 3.7- 4.3- 15.8- 17.5- 17.3- ميزان دخل الاستثمار 

 0.6 . 1 0.6 0.6 0.7 2.9 1.9 2.1 متحصلات دخل الاستثمار 

 .5 4.7 4.9 4.3 4.9 18.7 19.5 19.5 مدفوعات دخل الاستثمار 

 1.8 1.6 1.9 1.9 1.9 7.3 7.9 6.2 منها: فوائد مدفوعة 

 10.7 9.9 9.3 8.8 8.4 36.3 21.9 21.8 التحويلات 

 10.7 9.9 9.3 8.7 8.3 36.2 21.9 21.9 التحويلات الخاصة )صاف( 

 . 0 . 0 . 0 0.1 . 0 0.1 . 0 0.1- التحويلات الرسمية )صاف( 

 3.2- 2.2- 2.3- 5.0- 5.9- 15.4- 20.8- 4.7- حساب المعاملات الجارية 

 0.4- 2.5 1.2- 5.1 3.8 10.2 29.9 8.9 الحساب الرأس مالي والمالي 

 0.1- 0.1- 0.1- 0.1- . 0 0.2- 0.1- 0.1- الحساب الرأس مالي  

 0.3- 2.6 1.2- 5.2 3.8 10.4 .30 .9 الحساب المالي 

 2.4 2.4 3.8 3.3 2.7 12.2 46.1 . 10 صافي الاستثمارات الأجنبية المباشرة 

 1.8 0.5- 5.3 2.8- 0.4- 1.6 14.5 3.8- استثمارات محفظة الأوراق المالية في مصر )صاف(  

 0.3- .1- 1.9 0.3 0.1- 1.1 1.6- 0.3 منها: السندات

 4.3- 0.8 10.1- 4.8 1.6 2.8- 29.8- 3.4 الاستثمارات الأخرى

 1.8 0.1 0.2- 1.3- 0.7 0.7- 4.9 1.4 صافي الاقتراض

 .1- 0.9- 0.4- 0.0 1.1- 2.3- 2.8- 0.2- قروض متوسطة وطويلة الأجل )صاف( 

تسهيلات موردين ومشترين متوسطة وطويلة الأجل  
 )صافي( 

1.7 0.4 -1.2 0 . -0.9 -0.2 -0.1 0 . 

 2.8 1.1 0.4 0.4- 1.8 2.8 7.2 . 0 قصيرة الأجل )صاف( تسهيلات موردين ومشترين 

 6.6- 5.7- .8- 4.6 . 0 9.1- 24.9- 4.8- أصول اخري 

 0.5 6.4 1.8- 1.6 0.8 .7 9.8- 6.7 خصوم اخري 

 .2 0.5- 2.1 0.4 1.1 3.1 0.6 3.3- صافي السهو والخطأ 

 1.6- 0.2- 1.4- 0.5 .1- 2.1- 9.7 0.9 الميزان الكلي 

 1.6 0.2 1.4 0.5- . 1 2.1 9.7- 0.9- ( -التغير في الأصول الاحتياطية للبنك المركزي )الزيادة

 مبدئي *

 والواردات من المناطق الحرة  يشمل الصادرات**

 .الإجمالي الكليمتطابقة مع  المدرجة تم تقريبها إلى أقرب منزلة عشرية. لذلك، قد لا تكون مجموعات المساهمات جميع الأرقام***



2025 - الربع الرابع  | تقرير السياسة النقدية 47   

 

 

 

 : المسح النقدي وميزانية البنك المركزي )رصيد نهاية الفترة، بالمليار جنيه(4جدول م

 25ديسمبر/ 25سبتمبر/  25يونيو/  24يونيو/  23يونيو/  22يونيو/  21يونيو/   

               المسح النقدي 

 1216.2 996.1 741.8 626.6 834.6- 372.0- 251.7 صافي الأصول الأجنبية 

 634.9 529.6 499.6 494.5 304.9- 152.8- 225.2 لدي البنك المركزي 

 581.4 466.6 242.2 132.1 529.7- 219.2- 26.4 لدي البنوك

 12811.5 12626.7 12331.1 9991.9 9082.8 6986.5 5104.9 صافي الأصول المحلية 

 8736.7 9059.4 8415.4 5918.2 5076.3 3971.8 3166.1 صافي المطلوبات على الحكومة 

 2558.4 1786.4 1707.2 1205.8 766.3 453.2 353.5 صافي المطلوبات على الهيئات العامة الاقتصادية 

 510.8 504.8 447.1 370.2 164.8 154.5 148.6 المطلوبات على شركات قطاع الأعمال العام

 4712.5 4498.4 4301.2 3492.7 2732.2 2178.2 1752.3 المطلوبات على القطاع الخاص 

 3706.9- 3222.4- 2539.8- 995.0- 343.1 228.9 315.5- صافي الأصول الأخرى 

 14027.8 13622.8 13072.9 10618.6 8248.2 6614.5 5356.6 السيولة المحلية 

 11024.3 10575.8 9981.0 8090.9 6732.0 5768.4 4706.4 السيولة المحلية بالعملة المحلية 

 1443.6 1418.1 1381.0 1227.0 1009.2 778.6 673.4 النقد المتداول خارج البنوك 

 9580.8 9157.7 8600.0 6863.9 5722.9 4989.8 4033.1 الودائع بالعملة المحلية 

 3003.4 3047.0 3091.9 2527.7 1516.2 846.1 650.2 الودائع بالعملة الأجنبية 

               البنك المركزي ميزانية  

 634.9 529.6 499.6 494.5 304.9- 152.8- 225.2 صافي الأصول الأجنبية 

 2407.4 2324.6 2351.6 2161.9 1045.8 611.5 625.1 الأصول  

 1772.5- 1795.0- 1851.9- 1667.3- 1350.6- 764.3- 399.9- الخصوم 

 1791.0 1739.0 1821.3 1470.6 1833.6 1345.7 762.5 صافي الأصول المحلية 

 1980.9 2370.1 2257.7 1984.6 1413.0 1058.9 757.8 الحكومة  علىصافي المطلوبات 

 214.7- 606.4- 606.4- 634.1- 72.8- 57.6- 37.8- الهيئات العامة الاقتصادية  علىصافي المطلوبات 

 941.4 851.5 938.6 875.1 530.4 400.0 377.3 البنوك علىالمطلوبات 

 581.4- 640.5- 682.4- 601.5- 508.5- 216.5- 135.1- ودائع البنوك بالعملة الأجنبية 

 120.3- 268.6- 399.0- 1117.0- 942.0- 735.8- 469.1- عمليات السوق المفتوحة 

 214.9- 32.9 312.9 963.6 1413.6 896.6 269.4 صافي الأصول الأخرى  

 2425.9 2268.5 2321.0 1965.1 1528.8 1192.9 987.7 الاحتياطية النقود  

 1443.6 1418.1 1381.0 1227.0 1009.2 778.6 673.4 النقد في التداول خارج البنوك

 982.3 850.4 939.9 738.2 519.6 414.3 314.4 احتياطيات البنوك

 875.9 739.2 813.8 636.2 445.5 354.8 265.3 ودائع البنوك بالعملة المحلية 

 106.4 111.3 126.1 102.0 74.1 59.5 49.1 النقد في خزينة البنوك 

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

 25- ديسمبر  25- سبتمبر  25- يونيو  25- مارس  24- ديسمبر  24- سبتمبر  24- يونيو  24- مارس   

  سعر السياسة النقدية 

 21.28 22.50 24.50 27.75 27.75 27.75 27.75 26.89 المركزي سعر العملية الرئيسية للبنك  

  نتربنك )نسبة مئوية( سعر الإ

 21.3 22.4 24.4 27.5 27.5 27.4 27.4 26.3 نتربنك سعر العائد المرجح لسوق الإ 

    نتربنك  متوسط سعر العائد المرجح في سوق الإ 
 21.3 22.4 24.3 27.4 27.4 27.3 27.3 26.1 ليلة واحدة )نسبة مئوية(      لمدة  

نتربنك لمدة  متوسط حجم المعاملات في سوق الإ 
 ليلة واحده، بالمليار جنيه 

40.3 17.4 23.5 20.3 33.7 25.8 30.7 39.7 

نتربنك لمدة ليلة واحدة  المعاملات في سوق الإ حجم  
 55.5 48.0 51.7 61.6 51.9 51.2 45.0 73.4 كنسبة مئوية من اجمالي المعاملات 

 ي القطاع المصرف 

 15.3 16.9 17.4 20.6 20.5 20.6 20.4 19.5 للودائع     الإجمالي السعر          

 16.9 17.8 18.8 21.1 21.5 21.2 21.1 19.2 جل ودائع لأ

 17.0 17.8 18.8 21.4 21.5 21.2 21.1 19.2 قل من عام( أالودائع قصيرة الاجل، )

 15.5 17.2 18.8 16.6 14.6 14.0 15.4 17.1 الودائع الاخرى 

 17.4 19.5 20.2 24.2 23.6 22.8 23.5 24.0 شهادات الادخار

 17.1 19.3 20.9 25.0 24.6 24.6 24.6 24.9 أقل من ثلاث سنوات 

 17.4 19.5 20.2 23.4 22.9 21.7 22.7 23.3 أكثر من ثلاث سنوات 

 7.4 8.8 9.1 11.3 12.7 13.3 11.4 11.8 حسابات التوفير

 22.7 23.7 24.6 28.0 28.1 27.9 27.9 26.4 قراض للإ   الإجمالي السعر  

 21.9 22.4 23.5 28.0 27.8 27.7 27.7 26.8 سعر العائد لقطاع الأعمال

 22.3 22.7 24.1 28.6 28.7 27.1 27.5 25.7 جل لقطاع الاعمالقصير الأقراض الإ

 21.7 21.3 21.8 26.6 25.8 28.2 27.8 27.9 جل لقطاع الاعمال قراض طويل الأالإ

 28.7 27.5 28.3 27.9 30.0 29.1 29.1 24.1 التجزئة المصرفية 

  المحلى   الحكومي سوق الدين  

 25.2 25.8 25.2 25.0 26.2 26.2 25.9 30.2 لمدة عام العائد على أذون الخزانة  

 25.8 26.5 27.3 27.2 30.1 29.3 25.9 29.6 العائد الإجمالي على أذون الخزانة 

 22.6 24.2 23.6 28.0 26.6 25.9 23.9 28.2 على سندات الخزانة   الإجمالي العائد  

 25.4 26.3 26.6 27.3 29.9 28.5 25.5 29.6 / 1الوزن المرجح لتكلفة تمويل الحكومة  

  / 2الفروق  

نتربنك لمدة ليلة مطروحاً منه سعر العملية  سعر الإ
 المركزي الرئيسية للبنك  

-0.80% -0.45% -0.42% -0.34% -0.32% -0.16% -0.13% 0.05% 

قراض بالبنوك مطروحاً منه سعر  للإ   الإجمالي السعر  
 المركزي العملية الرئيسية للبنك  

-0.52% 0.12% 0.13% 0.38% 0.24% 0.13% 1.20% 1.38% 

مطروحاً منه   المركزي سعر العملية الرئيسية للبنك  
 نوك ب للودائع بال   الإجمالي السعر  

7.41% 7.34% 7.16% 7.23% 7.19% 7.07% 5.62% 5.98% 

               . المركزي المصريالمصدر: البنك 

           ./ العوائد على الاوراق المالية الحكومية قبل خصم الضرائب1

               .2025حتى ديسمبر جميع النسب / 2
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