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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

 

 أدوات السياسة النقدية
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   المصـري في  المركــزي  للبنك  النقديـة  السياسة  لجنة  العائد    2026إبريل    2  الذي عُقد في قررت  الإبقاء على أسعار 

الإيداع والإقراض لليلة واحدة وسعر العملية الرئيسية للبنك المركزي الأساسية دون تغيير. وعليه، تقرر تثبيت سعري عائد  

 . %19.50، على الترتيب. كما تم الإبقاء على سعر الائتمان والخصم عند % 19.50و  %20.00و  %19.00عند 

 

ارتأت لجنة السياسة النقدية تعليق دورة التيسير النقدي واعتماد نهج الانتظار والترقب بإبقاء أسعار العائد الأساسية للبنك و

على   الحفاظ  الذي يساعد في  الأمر  الحقيقي،  العائد  تغيير في ظل وجود هامش موجب في سعر  دون  المصري  المركزي 

شأنه من  النهج  وهذا  تقييدية.  نقدية  التضخمية    سياسة  الضغوط  واحتواء  التوقعات  النزولي  وترسيخ  المسار  استعادة 

القرارات تعتمد على      للتضخم. التأكيد على أن هذه  اللجنة تقييم قراراتها بناء على ما يستجد من بيانات، مع  وسوف تواصل 

والمالية عن كثب وتقييم آثارها    التوقعات وما يحيط بها من مخاطر. كما ستستمر اللجنة في متابعة التطورات الاقتصادية 

 المتوسط. على المدىالمحتملة، مؤكدة أنها لن تتردد في استخدام الأدوات المتاحة لديها لتحقيق استقرار الأسعار 

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

أدى اندلاع الصراع بين إيران والولايات المتحدة إلى تحول سلبي في توقعات الاقتصاد العالمي، مما ألقى بظلاله مباشرة على  

الطاقة  الاقتصاد   أسعار  ارتفاع  جراء  التضخمية  الضغوط  تصاعد  في  الصراع  عن  الناجمة  الطاقة  صدمة  تسببت  إذ  المصري، 

المحلية، وتفاقم حالة عدم اليقين، وتزايد نزعة العزوف عن المخاطر لدى المستثمرين. وبناء عليه، أجرى البنك المركزي المصري  

نحو الارتفاع، وان كان الاقتصاد المصري لا يزال في وضع يمّكنه من احتواء    تعديلا على توقعات السيناريو الأساسي للتضخم 

الصدمات الخارجية، مدعوما بمرونة سعر الصرف التي تعمل على امتصاص الصدمات، ومن ثم الحفاظ على الاحتياطيات الدولية،  

ا عدم  حالة  تصاعد  وفي ظل  الاقتصادي.  النشاط  إلى  الأزمات  آثار  انتقال  من  لجنة  والحد  قررت  العالمي،  الصعيد  على  ليقين 

 .تعليق دورة التيسير النقدي مؤقتا واعتماد نهج "الانتظار والترقب"   2026أبريل   2السياسة النقدية في اجتماعها بتاريخ  

 

النمو   الذي شهده  الطفيف  التعافي  عقب  العالمي،  الصعيد  عام    الاقتصاديعلى  التجاريين  مصر  شركاء  تراجعت 2025لدى   ،

الربع الأول من عام   النمو خلال  إلى    2026معدلات  التجاريين  %2.25لتصل في المتوسط  التضخم لدى شركاء مصر  ارتفع  . كما 

ليسجل   عام    %2.4بشكل طفيف  الأول من  الربع  الرابع من عام    %2.3، مقابل  2026خلال  الربع  الا2025في  أن هذا  غير  رتفاع  ؛ 

. وعلى المدى المتوسط، من المتوقع أن تتزايد 2026المحدود يخفي تسارعا في نهاية الربع إثر ارتفاع أسعار الطاقة في مارس  

إيران  بين  الصراع  آثار  انتقال  مع  بالتوازي  السواء  حد  على  والناشئة،  المتقدمة  الاقتصادات  من  كل  في  التضخمية  الضغوط 

ار السلع وتكاليف النقل. وفي الوقت ذاته، أسهم ارتفاع قيمة الدولار، إلى جانب استمرار تبني سياسة  والولايات المتحدة إلى أسع

، مما أدى  2026نقدية تقييدية في الاقتصادات المتقدمة الرئيسية، في تشديد الأوضاع المالية العالمية بنهاية الربع الأول من عام  

 .  2026سمالية من الأسواق الناشئة خلال مارس  إلى تخارج حاد وان كان مؤقتا للتدفقات الرأ

 

بتزايد تضخم السلع الغذائية، انعكاسا للأثر    2026أما على الصعيد المحلي، فقد اتسمت تطورات التضخم خلال الربع الأول من عام  

الموسمي لشهر رمضان وعيد الفطر وانتقال آثار التوترات الجيوسياسية إلى الأسعار العالمية للسلع الأساسية. ومن جانب  

عام   من  الأول  الربع  شهد  السلع   2026آخر،  سيما  لا  الغذائية،  غير  السلع  جانب  من  متواصلة  كانت  وإن  محدودة  ضغوطا 

  % 13.5والخدمات المحددة أسعارها إداريا، مما أدى إلى عرقلة المسار النزولي للتضخم، إذ سجل المعدل السنوي للتضخم العام  

الأول من عام   الربع  الرابع من عام    %12.3مقابل    2026في  الربع  للتضخم  2025في  السنوي  المعدل  أظهر  ذاته،  الوقت  . وفي 

في الربع الرابع من عام   % 12.1مقابل  2026في الربع الأول من عام   %12.6الأساسي نمطا مماثلا وإن كان بوتيرة أقل، إذ ارتفع إلى  

2025. 

 

للربع الأول  (Nowcasts)وفيما يتعلق بمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، تشير تقديرات البنك المركزي المصري الآنية 

، مدفوعا بشكل رئيسي بقطاعات التجارة والاتصالات، والصناعات التحويلية غير البترولية والزراعة.  %4.9إلى تسجيل    2026من عام  

وفي الوقت ذاته، تفيد المؤشرات عالية التواتر المرتبطة بقناة السويس والسياحة باستمرار تحسن النشاط الاقتصادي في كلا 

، مما قد يعكس محدودية انتقال آثار الصراع الدائر في الشرق الأوسط حتى الآن. أما 2026ل الربع الأول من عام  القطاعين خلا

مقابل   %5.3، فقد سجل نموا قدره  2025لسوق خلال الربع الرابع من عام  فيما يخص الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بأسعار ا

عام    4.3% من  الرابع  الربع  الأول 2024خلال  المقام  في  مدفوعا  الاقتصادي،  النشاط  تعافي  زخم  استمرار  إلى  يشير  مما   ،

الخاصة الطلب محدودة لفترة   .بالاستهلاك والاستثمارات  الناجمة عن  التضخمية  الضغوط  أن تظل  المتوقع  ومع ذلك، من 

الإجمالي   المحلي  الناتج  نمو  توقعات  خفض  ضوء  وفي  الحالية  النقدية  بالسياسة  مدعومة  سابقا،  متوقعا  كان  مما  أطول 

 .الحقيقي

 

، إذ سجل ميزان المدفوعات عجزا طفيفا 2025وعلى صعيد الوضع الخارجي لمصر، فقد اتسم بصلابته خلال الربع الرابع من عام  

مقارنة بالربع ذاته من عام    2025في الربع الرابع من عام   %23مليار دولار. فمن ناحية، اتسع عجز الحساب الجاري بنسبة  0.5قدره 

التجاري وتراجع صافي دخل   %1.5ر )ما يعادل  مليار دولا   6.2ليبلغ    2024 الميزان  بتزايد عجز  المحلي الإجمالي(، مدفوعا  الناتج  من 

الاستثمار، وهو ما تم تعويضه جزئيا بارتفاع تحويلات العاملين بالخارج وصافي إيرادات الخدمات، وفي مقدمتها السياحة وقناة 
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مليار دولار في الربع الرابع من    6.8السويس. ومن ناحية أخرى، سجل الحساب المالي والرأسمالي صافي تدفقات وافدة قدره  

، مدعوما بتدفقات قوية من الاستثمار الأجنبي المباشر واستثمارات 2024، وهو أعلى مستوى له منذ الربع الثاني من عام  2025عام  

مليار دولار، مما ساهم في دعم ارتفاع    2.4نامي صافي الأصول الأجنبية لدي البنوك التجارية بقيمة  المحفظة. وجاء ذلك مقترنا بت

مليار دولار بنهاية ديسمبر    51.5. كما ارتفع صافي الاحتياطيات الدولية إلى  2025قيمة الجنيه المصري خلال الربع الرابع من عام  

 .2026مليار دولار بنهاية مارس   52.8، مواصلا اتجاهه الصعودي ليصل إلى  2025مليار دولار بنهاية سبتمبر  49.5، مقابل 2025

 

في   %18.5( في التباطؤ للربع الرابع على التوالي، مسجلا  M2وفيما يتعلق بالقطاع النقدي، استمر معدل نمو السيولة المحلية )

في المتوسط    % 21.5مقابل  —2021وهو أدنى معدل نمو له منذ الربع الرابع من عام  —2026المتوسط خلال الربع الأول من عام  

لال الربع الأول من عام  . وبالمثل، شهد صافي الأصول الأجنبية لدى القطاع المصرفي تراجعا خ2025خلال الربع الرابع من عام  

. وجاء هذا الانخفاض بشكل رئيسي في 2025مليار دولار في ديسمبر   25.5، مقابل  2026مليار دولار في مارس   21.4ليسجل   2026

. 2025مليار دولار في ديسمبر    12.2، مقابل  2026دولار في مارس  مليار    5.8صافي الأصول الأجنبية لدى البنوك التجارية، ليسجل  

تراجع   إلى  أدت  والتي  الأمريكية  المتحدة  والولايات  إيران  بين  الدائر  الصراع  تداعيات  إلى  أساسي  الانخفاض بشكل  ويُعزى هذا 

 1اخر، سجل معدل النمو الحقيقي   . وعلى جانب2026استثمارات الأجانب في أدوات الدين الحكومية المصرية منذ منتصف فبراير  

قدره   متوسط  المحلية  بالعملة  الخاص  للقطاع  الممنوحة  عام    %7.7للقروض  من  الأول  الربع  مقابل  2026خلال  في    11.8%، 

 .2025المتوسط خلال الربع الرابع من عام 

 

فقد انتقل إلى سوق التعاملات بين   2026ومن حيث فعالية انتقال أثر السياسة النقدية إلى الأسواق خلال الربع الأول من عام  

، إذ سجل سعر عائد الإنتربنك لليلة 2025نقطة أساس منذ أبريل    825من الخفض التراكمي بمقدار    % 96البنوك )الإنتربنك( نحو  

بما يتسق مع سعر العائد الأساسي، مما يمثل انتقالا فعّالا لقرارات لجنة السياسة   2026ول من عام % بنهاية الربع الأ19.5واحدة  

نحو   انعكس  فقد  ذلك،  إلى  بالإضافة  المصرفي.  الجهاز  إلى  على   % 80النقدية  واحدة  لليلة  الإنتربنك  عائد  سعر  انخفاض  من 

على متوسط أسعار عائد القروض الجديدة. وبالتوازي،   %78حو  ، مقابل ن2026متوسط أسعار عائد الودائع الجديدة في مارس  

نقطة أساس   170ارتفعت عوائد السندات الدولية المصرية المقومة بالدولار »سندات اليوروبوند« بمختلف آجالها بمتوسط بلغ 

ين إيران والولايات المتحدة. ، بما يعكس تراجعا محدودا في ثقة المستثمرين رغم تصاعد الصراع ب2026خلال الربع الاول من عام  

الوقت ذاته، شهدت الاستثمارات الحكومية طويلة الأجل استقرارا بوجه عام، وفي  السندات  مع تسجيل عقود   الأجنبية في 

عند مستويات أقل مقارنة بالربع الرابع من عام    2026( الخاصة بمصر بنهاية الربع الأول من عام  CDSمبادلة مخاطر الائتمان )

 .مما يعكس استمرار ثقة المستثمرين في آفاق الاقتصاد ومساره الإصلاحي على المدى المتوسط،  2025

 

وفي ضوء ما تقدم، راجع البنك المركزي المصري توقعاته للتضخم، إذ يُتوقع تسارع المعدل السنوي للتضخم العام خلال الربع 

، قبل أن يستأنف مساره النزولي اعتبارا من الربع الأول 2026، واستمراره عند مستوياته المرتفعة طوال عام 2026الثاني من عام 

عامي   في  %13.0  –  12.0و   %17.0  –  16.0يبلغ  توقعات إلى أن متوسط المعدل السنوي للتضخم العام سوف  . وعليه، تشير ال2027لعام  

. ومع أخذ هذا المسار في الاعتبار، من المتوقع أن يتجاوز مسار التضخم الحالي  2025في عام    %14.1على الترتيب، مقابل    2027و   2026

، على ان يهبط  2026نقطة مئوية( في المتوسط بحلول الربع الرابع من عام    2)±  %7مستهدف البنك المركزي المصري البالغ  

. ومع ذلك، يظل مسار التضخم  2027العام إلى نطاق المعدلات الأحادية خلال النصف الثاني من عام    المعدل السنوي للتضخم 

 عُرضة لمخاطر صعودية، منها احتمالية استمرار الصراع لفترة أطول وتجاوز أثر إجراءات ضبط أوضاع المالية العامة للتوقعات.

 

 

 

 

 

 
 تم تكميش معدل النمو الاسمي باستخدام معدل التضخم العام.  1
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إلى   توقعاته  خفض  تم  فقد  الحقيقي،  الإجمالي  المحلي  الناتج  نمو  يخص  فيما  الماليين    %4.8و   %4.9أما    2025/2026للعامين 

. ويُعزى هذا التعديل بشكل رئيسي إلى تراجع المساهمة  %5.5و  %5.1، على التوالي، مقارنة بالتقديرات السابقة البالغة  2027/ 2026و

و السياحة  نشاط  من  البترولية المتوقعة  غير  التحويلية  الصناعات  قطاعات  تواصل  أن  المتوقع  من  أنه  غير  السويس،  قناة 

والخدمات دعم نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، فضلا عن تحسن أداء نشاط الاستخراجات في ضوء الاكتشافات البترولية  

 والغازية الناجحة.
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 راهنة الأوضاع الاقتصادية ال .1

 التطورات العالمية  1- 1
 

 التطورات:أهم 
 

اندلاع ▪ وإيران    المواجهة   أدى  المتحدة  الولايات  إلى  بين 

العالمي  وتيرة تباطؤ   عدم  نتيجة    النمو  حالة  تصاعد 

 السياسات التجارية. واضطراب اليقين الجيوسياسي 

التضخمية،   ▪ للضغوط  تدريجية  عودة  العالم  يشهد 

وزيادة    ة مدفوع الأساسية  السلع  أسعار  بارتفاع 

 تكاليف النقل.

لضغوط   ▪ العالمية  الأساسية  السلع  أسعار  تعرضت 

عام   من  الأول  الربع  خلال  خلفية  2026متجددة  على   ،

اضطراب سلاسل   تسبب فيإغلاق مضيق هرمز، مما  

الطاقة الأ   إمدادات  العالمية والتأثير على  سلع لل  سعار 

 .ئيةغذاال

في   ▪ نسبيا،  تشددا  العالمية  المالية  الأوضاع  شهدت 

مستويات   عند  السيادية  المخاطر  علاوات  ظلت  حين 

اليقين    ،محدودة  عدم  حالة  تصاعد  ظل  في  في 

 .المنطقة

المتقدمة    واصلت ▪ الاقتصادات  في  المركزية  البنوك 

 نهج حذر في إدارة السياسات النقدية.  اتباعوالنامية 

ــاول  ــم  يتنـ ــذا القسـ ــرهـ ــل آخـ ــالعرض والتحليـ ــورات  بـ التطـ

ــادية  ــالميالاقتصـ ــعيد العـ ــى الصـ ــا علـ ــدى تأثيرهـ ــى  ومـ علـ

ــدا،  ــري. وتحديـــ ــاد المصـــ ــتعرضالاقتصـــ ــاتلاا يســـ  تجاهـــ

ــة ل ــعار الســــلع العالميــ ــخم، وتطــــورات أســ لنمــــو والتضــ

 كمــاالأســواق الماليــة. إلــى جانــب مســتجدات الأساســية، 

هـــــذه الـــــديناميكيات  انعكاســــاتيســــلّط الضـــــوء علـــــى 

ــى  ــة علــ ــراتالعالميــ ــي مؤشــ ــاد الكلــ ــي  الاقتصــ ــر فــ مصــ

 .الخارجي  ومركزها

ــالمي  شــــهد ــادي العــ ــو الاقتصــ ــاطؤ النمــ ــن التبــ ــة مــ حالــ

ب اعقــ ــ، وذلــــك فــــي أ2026خــــلال الربــــع الأول مــــن عــــام 

ــافال ــدود ي التعـــ ــلالمحـــ ــام  خـــ ــذا 2025عـــ ــس هـــ . ويعكـــ

ــداعيات  ــاطؤ تـ ــراعاالتبـ ــائم لصـ ــدة  القـ ــات المتحـ ــين الولايـ بـ

 

 
نقطة   0.2بمقدار  2026قام صندوق النقد الدولي بخفض توقعاته للنمو العالمي لعام  2

 (. 2026الاقتصاد العالمي )أبريل مئوية، وفقًا لتقرير آفاق  

ــطراب ــى اضـ ــذي أدى إلـ ــران، والـ ــعةوإيـ ــي  ات واسـ ــة فـ حركـ

علــى  صــعوديةضــغوطا  وفــرضالنقــل البحــري والجــوي، 

مـــا أســـفر بـــدوره عـــن موجـــة لطاقـــة، العالميـــة ل ســـعارالأ

 .  ئيةغذاسلع اللالعالمية ل  سعارالأ  في رتفاعا

ــو و ــاطؤ النمــ ــس تبــ ــي  2يعكــ ــا فــ ــدة تباينــ ــرحــ ــى  الأثــ علــ

ــة ــادات المختلفـــــ ــهمت إذ، الاقتصـــــ ــادات  أســـــ الاقتصـــــ

ــأثرة بالصــــراعات فــــي  ــاءالمســــتوردة للطاقــــة والمتــ  إبطــ

ارتفـــــاع تكـــــاليف  نتيجـــــة النشـــــاط الاقتصـــــادي العـــــالمي

التجـــارة، وتزايـــد حالـــة عـــدم حركـــة الطاقـــة، واضـــطرابات 

ــين  ــناليقــ ــة عــ ــدة  الناجمــ ــات المتحــ ــين الولايــ ــراع بــ الصــ

تميــــل إلــــى الجانــــب  2026ولا تــــزال آفــــاق عــــام  وإيــــران.

الســــلبي فــــي ظــــل اســــتمرار التــــوترات الجيوسياســـــية 

 .  وتقلبات السياسات التجارية العالمية

ــياق  ــذا الســ ــي هــ ــغ متوســــط وفــ ــع أن يبلــ ــن المتوقــ ، مــ

 ءشـــــركابـــــأوزان المرجحـــــا  ،النمـــــو الاقتصـــــادي العـــــالمي

خــــلال الربــــع  %2.25، نحــــو لمصــــر التجــــاريين الرئيســــيين

خــــلال الربــــع  %2.34، مقارنــــة بنحــــو 2026الأول مــــن عــــام 

، علــى أن يســتقر إلــى حــد كبيــر حــول 2025الرابــع مــن عــام 

(. 1 رقــم شــكل) 2026مســتوياته الحاليــة علــى مــدار عــام 

تبــــــاطؤ النشــــــاط الاقتصــــــادي اســــــتمرار يــــــؤدي قــــــد و

ــالمي  ــى العـ ــعإلـ ــا تراجـ ــارجي، ممـ ــب الخـ ــد الطلـ ــنعكس  قـ يـ

ــويلات  ــدفقات تحـ ــياحة وتـ ــرادات السـ ــادرات وإيـ ــى الصـ علـ

علــى النمــو بظلالــه  قــد يلقــيوهــو مــا العــاملين بالخــارج، 

 المحلي.

  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 2026 الأولمن الربع  بدءا النمو معدلات. 2024\2023
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اليابان الولايات المتحدة
منطقة اليورو المملكة المتحدة
روسيا الصين
الهند البرازيل
الاقتصاد العالمي

توقعات
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 الســـنوي معـــدلالتبـــاطؤ النمـــو، ارتفـــع  وبـــالتوازي مـــع 

 %2.4بشــــكل طفيــــف ليســــجل نحــــو 3لتضــــخم العــــالمي ل

ــي المتوســـــط خـــــلال الربـــــع الأول مـــــن عـــــام  ، 2026فـــ

 2025 فـــــي الربــــع الرابـــــع مـــــن عـــــام %2.3مقارنــــة بنحـــــو 

المعــدل الســنوي ورغــم أن متوســط  4. ( 2 رقــم شــكل)

يشـــير إلـــى زيـــادة محـــدودة، فإنـــه يخفـــي تســـارعا  للتضـــخم

ــع ــة الربــ ــي نهايــ ــدفوعا ،فــ ــي مــ ــكل أساســ ــاع  بشــ بارتفــ

ــارس  ــلال مـــ ــة خـــ ــعار الطاقـــ ــى المـــــدى  .2026أســـ وعلـــ

ــع أن  ــن المتوقـــــ ــاقمالمتوســـــــط، مـــــ الضـــــــغوط  تتفـــــ

التضــــــخمية فــــــي كــــــلت مــــــن الاقتصــــــادات المتقدمــــــة 

غيـــــر المباشـــــرة للصـــــراع بـــــين  الآثـــــاروالناشـــــئة، نتيجـــــة 

ــغوطا  ــارس ضـــ ــي تمـــ ــران، والتـــ ــدة وإيـــ ــات المتحـــ الولايـــ

علـــــى أســـــعار الســـــلع الأساســـــية وتكـــــاليف  صـــــعودية

ــل ــى  .النقــ ــورات، إلــ ــذه التطــ ــإن هــ ــر، فــ ــبة لمصــ وبالنســ

جانــــب تزايــــد حالــــة عــــدم اليقــــين المرتبطــــة بالسياســــات 

ــداد،  ــل الإمـ ــطرابات سلاسـ ــدد اضـ ــة تجـ ــة واحتماليـ التجاريـ

لتضـــخم، فضـــلا عـــن تأثيرهـــا ا تُشـــكل مخـــاطر علـــى مســـار

  .الخارجي الميزانالسلبي على 

ــهدت و ــة الأشـ ــعار العالميـ ــلعلسـ ــية لسـ ــا  الأساسـ ارتفاعـ

، مدفوعــــة 2026ملحوظــــا بنهايــــة الربــــع الأول مــــن عــــام 

ــن  ــه مــ ــب عليــ ــا ترتــ ــز ومــ ــيق هرمــ ــإغلاق مضــ ــلبــ  تعطــ

العالميـــة  ســـعارالأ حـــاد فـــي سلاســـل الإمـــداد وارتفـــاع

 

 
نقطة  0.6بمقدار  2026قام صندوق النقد الدولي برفع توقعاته للتضخم العالمي لعام  3

 (. 2026مئوية، وفقًا لتقرير آفاق الاقتصاد العالمي )أبريل 

ــا ل ــو مـ ــة، وهـ ــدوره  أدىلطاقـ ــىبـ ــعار ال إلـ ــادة أسـ ــلع زيـ سـ

 .على المستوى الدولي  ئيةغذاال

ــت  ــام برنـ ــعار خـ ــت أسـ ــنفط، ارتفعـ ــوق الـ ــي سـ ــلال وفـ خـ

ــن عـــام  ــع الأول مـ ــطا بلـــغ  2026الربـ ــجل متوسـ  78.4لتسـ

ــل، مقارنـــــة بنحـــــو  دولارا فـــــي الربـــــع  63.1دولارا للبرميـــ

دولارا فـــي الربـــع الأول مـــن  75.0، و2025الرابـــع مـــن عـــام 

وعلـــى الـــرغم مـــن وفـــرة (. أ-3 رقـــم شـــكل) 2025عـــام 

ــطرابات  ــإن الاضــ ــالمي، فــ ــروض العــ ــن المعــ ــة عــ الناجمــ

ــز إغـــــلاق ــيق هرمـــ ــو —مضـــ ــل نحـــ ــذي يمثـــ ــن  %25الـــ مـــ

 حالـــــت دونقـــــد —تـــــدفقات الـــــنفط البحريـــــة عالميـــــا

ــذلك،  ــة لــ ــواق. ونتيجــ ــى الأســ ــرة إلــ ــات كبيــ ــول كميــ وصــ

دولار للبرميــــل  100تجــــاوزت أســــعار خــــام برنــــت مســــتوى 

منـــذ مـــا فـــي منتصـــف مـــارس، وهـــو أعلـــى مســـتوى لهـــا 

ــن  ــد ع ــع يزي ــع م ــاود التراج ــل أن تع ــع ســنوات، قب ــراز أرب إح

 .مفاوضاتال  تقدم في

ــذه  ــن هــ ــأى عــ ــي بمنــ ــاز الطبيعــ ــعار الغــ ــن أســ ــم تكــ ولــ

ــطرابات،  ــب  ىأد إذالاضــ ــوط الأنابيــ ــدفقات خطــ ــع تــ تراجــ

ــى  ــال إلـــ ــي المســـ ــاز الطبيعـــ ــدادات الغـــ ــة إمـــ ومحدوديـــ

العـــــرض العـــــالمي. ونتيجـــــة لـــــذلك، ارتفعـــــت  انكمـــــا 

خـــلال  %33.2فـــي أوروبـــا بنســـبة  5أســـعار الغـــاز الطبيعـــي

 40.1لتســــجل متوســــطا بلــــغ  2026الربــــع الأول مــــن عــــام 

يــــورو  30.1اواط/ســــاعة، مقارنــــة بنحــــو غيــــورو لكــــل مي

ــل مي ــع مـــن عـــام غلكـ ــي الربـــع الرابـ ، 2025اواط/ســـاعة فـ

يـــــورو لكـــــل  60مســـــتوى  لفتـــــرة وجيـــــزةكمـــــا تجـــــاوزت 

 رقــم شــكل) 2026 اواط/ســاعة فــي منتصــف مــارسغمي

 .(ب-3

لا  ،للطاقـــةالأســـعار العالميـــة  وقعـــاتوفيمـــا يتعلـــق بت

ــاق  ــزال آفـ ــى فـــي اســـوأتـ ــم بالتقلـــب، حتـ ــة تتسـ ق الطاقـ

أعقـــاب قـــرار تحـــالف أوبـــكج زيـــادة إنتـــاج الـــنفط خـــلال 

ــة  ــة مرهون ــك، تظــل أســعار الطاق ــل. ومــع ذل ــاع أبري اجتم

القـــــدرة علـــــى تـــــأمين بمـــــدة اســـــتمرار الصـــــراع ومـــــدى 

 .مسارات التصدير البحرية الرئيسية

وبالنســـبة لمصـــر، تنتقـــل صـــدمات أســـعار الطاقـــة إلـــى 

الاقتصــاد عبـــر عــدة قنـــوات، مـــن بينهــا الحســـاب الجـــاري، 

ــن واردات  ــرة مـ ــبة كبيـ ــة نسـ ــلع البتروليـ ــل السـ ــث تمثـ حيـ

توقعات معدلات التضخم العالمي وفقا لبيانات بلومبرغ ومرجحة بحجم تجارة مصر مع  4
 .شركائها التجاريين الرئيسيين

 ( TTFوفقًا لأسعار المؤشر القياسي للغاز الطبيعي الهولندي ) 5

  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  *

  2026 الثانيمن الربع  بدءا العالمي التضخم معدلاتيُذكر أن   .2023/2024
  .توقعات تمثل
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ــالي  فــــــي المتوســــــط %21.9 حــــــوالي) مصــــــر مــــــن إجمــــ

فضـــلا عـــن التضـــخم المســـتورد، ( 2025الـــواردات فـــي عـــام 

ــى زيـــادة  ــت إلـ ــام برنـ ــاع أســـعار خـ ــتمرار ارتفـ ــؤدي اسـ إذ يـ

تكـــاليف الإنتــــاج لــــدى الشــــركاء التجــــاريين، بمــــا يــــنعكس 

ــواردات.  ــعار الـ ــى أسـ ــذلكعلـ ــع أن كـ ــن المتوقـ ــهم  مـ تُسـ

فــــي تمريــــر  للمنتجــــات البتروليــــةآليـــة التســــعير التلقــــائي 

 .هذه التطورات إلى الأسعار المحلية

ــاز الطبيعـــي بشـــكل وفـــي المقابـــل  ــدمات الغـ ، تنتقـــل صـ

تـــنعكس أساســـي عبـــر تكـــاليف توليـــد الكهربـــاء، والتـــي 

بـــدورها علـــى تكـــاليف الإنتـــاج الصـــناعي بشـــكل أوســـع. 

 كمــا تــؤثر أســعار الغــاز بشـــكل مباشــر علــى مــواد البنـــاء،

هــــــذه  نظــــــرا لاعتمــــــاد لا ســــــيما الأســــــمنت والحديــــــد،

ــناعات  ــهالصـ ــي.  عليـ ــاج رئيسـ ــدخل إنتـ ــا كمـ ــاز كمـ ــد الغـ يُعـ

ــُ  ــؤدي الطبيعــي م ــا ي ــاج الأســمدة، مم دخلا أساســيا فــي إنت

ــاع  لأســــعار اســــتدامة الــــدعم الموجــــه ل تكلفــــةإلــــى ارتفــ

للأســــمدة، وهــــو مــــا يــــنعكس علــــى أســــعار  المحليــــة

 المحلية.  ئيةغذاسلع الال

ــة  ــر منظمـ ــجل مؤشـ ــة، سـ ــلع الغذائيـ ــق بالسـ ــا يتعلـ وفيمـ

ــعار ال ــة لأســـ ــة والزراعـــ ــلع الالأغذيـــ ــةغذاســـ ــاو(  ئيـــ )الفـــ

، 2026خــــلال الربــــع الأول مــــن عــــام  %0.52متوســــطا بلــــغ 

ــة بنحــو  ــن عــام  %3.2ســالبمقارن ــع الرابــع م  2025فــي الرب

وتحديــــدا، شــــهدت أســــعار الســــلع (.  4 رقــــم شــــكل)

الغذائيــــة العالميــــة تطــــورات متباينــــة خــــلال الربــــع الأول 

مــــن العــــام الحــــالي، إذ ارتفعــــت أســــعار الزيــــوت النباتيــــة 

ــبة  ــبة %5.3بنســ ــوب بنســ ــوم %3.2، والحبــ ــعار اللحــ ، وأســ

ــبة  ــات . %1.0بنســ ــعار منتجــ ــت أســ ــل، تراجعــ ــي المقابــ وفــ

، وهـــو %1.8، وأســـعار الســـكر بنســـبة %11.0الألبـــان بنســـبة 

مـــا أدى جزئيـــا إلـــى الحـــد مـــن الزيـــادات المشـــار إليهـــا آنفـــا. 

وإجمــالا، تعكــس هــذه التطــورات ارتفاعــا واســع النطــاق 

ــع، إذ شــهدت الأســعار تســارعا فــي شــهر  ــة الرب فــي نهاي

مـــارس إثـــر تصـــاعد التـــوترات الجيوسياســـية وتــــداعياتها 

 على جانب العرض.

التــــي تمثــــل قنــــاة —ارتفعــــت أســــعار الأســــمدة كــــذلك 

ــدمة الطاقـــة وتضـــخم  ــية بـــين صـ ــلع الالانتقـــال الرئيسـ سـ

ــةغذاال ــو — ئيـ ــام  %19.4بنحـ ــن عـ ــع الأول مـ ــلال الربـ  2026خـ

. ويعكــــس هــــذا 2025مقارنــــة بــــالربع الرابــــع مــــن عــــام 

ــاع  زيــــادةعــــدة عوامــــل مجتمعــــة أهمهــــا  تــــأثير الارتفــ

  3 رقم شكل

 * الطاقةتطورات أسعار 

 )أ(: خام برنت 

 ( بالدولار للبرميل، أسعار يومية )

 

 ( TTFالغاز الطبيعي )   )ب(: 

 اواط ساعة، أسعار يومية( غ)باليورو/مي

 
 . بلومبرغ :المصدر

  . 2026 أبريل 17حتى  البيانات/*  

  4 رقم شكل

السلع  مؤشر منظمة الأغذية والزراعة لأسعار 
 *ئيةالغذا

 ( تغير ربع سنوينسبة المئوية، )

 
 .المتحدة للأمم التابعة والزراعة الأغذية منظمة: المصدر

 . 2026 أبريل 17حتى  البيانات/*  
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ــاليف ــدخلات  تكــ ــازمــ ــطراب، 6الغــ ــل  واضــ ــارات النقــ مســ

ــة  ــدادات الإيرانيــــ ــروج الإمــــ ــز، وخــــ ــيق هرمــــ ــر مضــــ عبــــ

 للأسمدة من السوق.  

ــة   ــعار العالميــ ــم أن الأســ ــلع الورغــ ــةغذاللســ ــزال  ئيــ لا تــ

دون المســـــتويات القياســـــية المســـــجلة خـــــلال صـــــدمة 

ــام –روســيا ــي ع ــا ف ــال الصــدمة 2022أوكراني ــة انتق ــإن آلي ، ف

ــل  ــول، إذ تنتقــــ ــة أطــــ ــرة زمنيــــ ــتغرق فتــــ ــة تســــ الحاليــــ

ــي  ــمدة، والتـ ــعار الأسـ ــى أسـ ــة إلـ ــاليف الطاقـ ــات تكـ ارتفاعـ

ــل أن  ــة قبـــ ــدخلات الزراعيـــ ــاليف المـــ ــع تكـــ ــدورها ترفـــ بـــ

ــي  ــنعكس فــ ــعار التــ ــى أســ ــة علــ ــلع الالنهايــ  ئيــــةغذاســ

 للمستهلكين.

الأوضــــــــاع الماليــــــــة والسياســــــــات وفيمــــــــا يتعلــــــــق ب 

ــادية ــين  الاقتصــ ــدم اليقــ ــر عــ ــة، شــــهد مؤشــ  إزاءالعالميــ

ــة ــة العالميــ ــات التجاريــ ــلال  السياســ ــا خــ ــا ملحوظــ ارتفاعــ

، وإن ظــــل دون المســــتويات 2026الربــــع الأول مــــن عــــام 

ــام  ــف عـ ــي منتصـ جلت فـ ــُ ــي سـ ــة التـ ــكل) 2025المرتفعـ  شـ

 .( 5 رقم

ــتقبل،   ــى المســـ ــالنظر إلـــ ــؤديوبـــ ــع أن تـــ ــن المتوقـــ  مـــ

ــتلالالاا ــيخـــ ــة  ت فـــ ــات التجاريـــ ــة السياســـ ــى العالميـــ إلـــ

آثــــار  يســــفر عــــنا قــــد مــ ــثقــــة المســــتثمرين، م إضــــعاف

الوافـــــــدة إلـــــــى ســـــــلبية علـــــــى تـــــــدفقات الاســـــــتثمار 

 .الاقتصادات الناشئة

 

 
الغاز الطبيعي هو المدخل الرئيسي في إنتاج الأمونيا واليوريا، سواء كمادة خام أو   6

 كمصدر للطاقة، مما يجعل تكاليف الإنتاج شديدة الحساسية لأسعار الغاز. 

وفــــي ظــــل هــــذه التطــــورات، شــــهد الــــدولار الأمــــريك 

ــام ببعــــض التقلبــــات   إذ، 2026نهايــــة الربــــع الأول مــــن عــ

ــريك ) ــدولار الأمــــ ــر الــــ ــع مؤشــــ ــو DXYارتفــــ  %0.6( بنحــــ

ــام  ــن عـ ــع مـ ــالربع الرابـ ــة بـ ــكل) 2025مقارنـ ــم شـ (.  6 رقـ

ــز  ويُ  ــى عـ ــب علـ ــادة الطلـ ــى زيـ ــدود إلـ ــاع المحـ ــذا الارتفـ ى هـ

ــاطي أصـــــول  ــرار الاحتيـــ ــب قـــ ــى جانـــ ــن، إلـــ ــلاذ الآمـــ المـــ

 العائـــد الأساســـيالفيـــدرالي الأمـــريك الإبقـــاء علـــى ســـعر 

المحـــــاف   توزيـــــعدون تغييـــــر، ممـــــا دفـــــع إلـــــى إعـــــادة 

الاســـتثمارية بعيـــدا عـــن أصـــول الأســـواق الناشـــئة الأكثـــر 

نحــــو الأدوات المقومــــة بالــــدولار ذات وللمخــــاطر  عُرضــــة

 .نسبيا  المخاطر المنخفضة

الدولار الأمريك، إلى    قيمةوقد أسهم الارتفاع النسبي في   

الاقتصادات   في  النقدية  السياسة  تشديد  استمرار  جانب 

أوضاع التمويل   الضغوط على المتقدمة الرئيسية، في زيادة 

 .2026الأول من عام   الخارجي مع نهاية الربع

المالية    فيدوي  الأوضاع  المالية    بتقييدمؤشر  الأوضاع 

عام   من  الأول  الربع  خلال  بالعام    2026العالمية  مقارنة 

هذا  (.   7 رقم  شكل)  السابق أدى  إلى    التقييدوقد  النسبي 

نطاق الخارجي    تضييق  ل التمويل  النامية،  المتاح  لاقتصادات 

بظلاله  مما ورفع    ألقى  الأموال  رؤوس  تدفقات  على 

 .تكاليف الاقتراض الخارجي

  5 رقم شكل

 * لسياسات التجارية العالميةلمؤشر عدم اليقين 

  مستوى المؤشر 

 
 . بلومبرغ: المصدر

بالسياسات التجارية  المتعلقةيشير الارتفاع إلى تزايد حالة عدم اليقين  *
 . 2026أبريل  17البيانات حتى   .العالمية

  6 رقم شكل

 *  (DXY)الأمريك مؤشر الدولار 

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

 
 . بلومبرغ: المصدر

 . 2026أبريل  17حتى  البيانات*
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ــالمي،   ــتثمار العـ ــال الاسـ ــي منـ ــورات فـ ــع التطـ ــاقا مـ واتسـ

ــان ) ــاطر الائتمـ ــادلات مخـ ــروق مبـ ــهدت فـ ــي CDSشـ ( فـ

الأول مـــن  الأســـواق الناشـــئة تقلبـــات خـــلال نهايـــة الربـــع

ــام  ــع مـــن  وإن، 2026عـ ــع الرابـ ــت دون مســـتويات الربـ ظلـ

دون المســــــتويات المســــــجلة فــــــي الربــــــع و، 2025عــــــام 

 إزاء الصـــمود، بمـــا يعكـــس قـــدرا مـــن 2025الأول مـــن عـــام 

 .الصدمات الخارجية

وتماشـــيا مـــع ديناميكيـــات الأســـواق الناشـــئة بوجـــه عـــام،  

ــع ــروق ت اتســ ــيادي فــ ــان الســ ــاطر الائتمــ ــادلات مخــ مبــ

ــل مــارس فــي ظــل  لمصــر لأجــل خمــس ســنوات فــي أوائ

ــد ــل أن  تزايـ ــاطر إقليميـــا، قبـ ــزوف عـــن المخـ  تتحســـنالعـ

ــع ــن الربــ ــر مــ ــزء الأخيــ ــلال الجــ ــام  خــ ــن عــ ، 2026الأول مــ

ــة ــتويات  لتســـجل بنهايـ ــع الأول مسـ ــن الربـ ــل عـ ــع تقـ الربـ

ــام  ــن ع ــع م ــم شــكل) 2025الراب ــك و(.  8 رق  إلــىيشــير ذل

ــيادية  ــيم المخـــــاطر الســـ ــن تقيـــ ــتمرار ثقـــــة وتحســـ اســـ

 .المستثمرين في الاقتصاد المصري

ــدعم  ــرار  ويـ ــاه قـ ــذا الاتجـ ــةهـ ــد مؤسسـ ــتاندرد آنـ ــورز  سـ بـ

الإبقـــاء علــــى التصــــنيف الائتمـــاني الســــيادي لمصــــر عنــــد 

 10فــــي  "مــــع نظــــرة مســــتقبلية مســــتقرة B"مســــتوى 

ــيرة إلـــى اســـتمرار  ، رغـــم2026أبريـــل  اســـتمرار الصـــراع، مشـ

الأداء الاقتصـــــادي الكلـــــي  وصـــــلابةزخـــــم الإصـــــلاحات، 

الإصــــــــلاح بسياســــــــات  الراســــــــخ الالتــــــــزامونســــــــبيا، 

الاقتصــادي فــي ظــل ارتفــاع حالــة عــدم اليقــين العالميــة. 

وتســـهم هـــذه التطـــورات مجتمعـــة فـــي خفـــض عـــلاوات 

ــدة،  ــدارات الجديـ ــة والإصـ ــندات الدوليـ ــى السـ ــاطر علـ المخـ

ــين  ــرصوتحسـ ــاليف  فـ ــل تكـ ــواق، وتقليـ ــى الأسـ ــاذ إلـ النفـ

 الاقتراض الخارجي.

وفــــي ضــــوء التطــــورات الســــابقة، شــــهدت تــــدفقات  

وإن  ،حـــادا تراجعـــارؤوس الأمـــوال إلـــى الأســـواق الناشـــئة 

خــلال شــهر مــارس، مــدفوعا بارتفــاع درجــة  ا،مؤقتـ ـ كــان

ــراع ــل الصـ ــي ظـ ــا فـ ــاطر عالميـ ــن المخـ ــزوف عـ ــدائر العـ  الـ

ــك،  ــع ذلــ ــران. ومــ ــدة وإيــ ــات المتحــ ــين الولايــ ــهدتبــ  شــ

نســـبي التحســـن الجزئيـــا فـــي أبريـــل مـــع تعافيـــا التـــدفقات 

الأســــواق. ونتيجــــة لــــذلك، ورغــــم التراجــــع  توقعــــاتفــــي 

المســــجل فــــي مــــارس، ارتفــــع مؤشــــر تــــدفقات رؤوس 

خـــلال الربـــع  %8.2الأمـــوال إلـــى الأســـواق الناشـــئة بنســـبة 

خــــلال الربــــع  %8.5، مقارنــــة بنحــــو 2026الأول مــــن عــــام 

  (. 9 رقم  شكل)  2025الرابع من عام  

  9 رقم شكل

 * تدفقات رؤوس الأموال إلى الأسواق الناشئةمؤشر  

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

 
 . بلومبرغالمصدر: 

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

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

 . 2026أبريل  17البيانات حتى  *  الأسواق الناشئة.

هـــــذه التطـــــورات، قامـــــت البنـــــوك المركزيـــــة فـــــي  وإزاء

الاقتصـــادات المتقدمـــة بتعليـــق دورات التيســـير النقـــدي 

ــام  ــن عـ ــع الأول مـ ــلال الربـ ــى 2026خـ ــاء علـ ــلة الإبقـ ، مفضـ

ــل ارتفـــاع حالـــة عـــدم  ــعار العائـــد دون تغييـــر فـــي ظـ أسـ

120
130
140
150
160
170
180
190
200
210

س 
ار
م

22

و 
ني
يو

22 بر 
م
بت
س

22

بر 
م
س
دي

22

س 
ار
م

23

و 
ني
يو

23 بر 
م
بت
س

23

بر 
م
س
دي

23

س 
ار
م

24

و 
ني
يو

24 بر 
م
بت
س

24

بر 
م
س
دي

24

س 
ار
م

25

و 
ني
يو

25 بر 
م
بت
س

25

بر 
م
س
دي

25

س 
ار
م

2
6

  7 رقم شكل

 * مؤشر الأوضاع المالية

  (Z-score) المعيارية  درجةال

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

  .2026أبريل  17.  البيانات حتى صحيح  والعكس

  8 رقم شكل

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

 ( مؤشر مستوى ال)

 
                                . بلومبرغالمصدر: 

 . 2026أبريل  17حتى  البيانات/*

-4

-2

0

2

4

س 
ار
م

22

و 
ني
يو

22 ر 
مب
بت
س

22
بر 
م
س
دي

22
س 
ار
م

23

و 
ني
يو

23 ر 
مب
بت
س

23
بر 
م
س
دي

23
س 
ار
م

24

و 
ني
يو

24 ر 
مب
بت
س

24
بر 
م
س
دي

24
س 
ار
م

25

و 
ني
يو

25 ر 
مب
بت
س

25
بر 
م
س
دي

25
س 
ار
م

2
6

الولايات المتحدة
المملكة المتحدة
منطقة اليورو
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اليونان
تركيا
كينيا
نيجيريا
جنوب أفريقيا
مصر
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 (أ-10 رقـــم شـــكل) مخـــاطر التضـــخم وتصـــاعداليقـــين 

لا  التوقعـــات بـــإجراء مزيـــد مـــن التيســـير النقـــدي أنورغـــم 

ــة ــزال قائمــ ــون تــ رجح أن تكــ ــُ ــه يــ ــإن وتيرتــ ــذرا ، فــ ــر حــ أكثــ

تدريجيــــة فــــي ضــــوء اســــتمرار التــــوترات الجيوسياســــية و

 .  في أسواق الطاقة وضبابية المشهد

وظلــــت اســــتجابات السياســــات النقديــــة فــــي الأســــواق  

، (ب-10 رقـــم شـــكل)الناشـــئة بوجـــه عـــام تتســـم بالحـــذر 

معظـــم البنـــوك المركزيــة فـــي الأســـواق الناشـــئة  ىأبقـ ـ إذ

 على أسعار العائد دون تغيير. 

ومـــع ذلـــك، أظهـــر بعـــض الاقتصـــادات الناشـــئة تباينــــا  

ــي  ــزي الفــــ ــك المركــــ ــام البنــــ ــة؛ إذ قــــ ــات النقديــــ توجهــــ

نقطـــة أســـاس  100الكولـــومبي برفـــع ســـعر العائـــد بمقـــدار 

ــراء ال ــغوط جـ ــخمية الضـ ــلةتضـ ــا المتواصـ ــرر ، بينمـ ــك قـ البنـ

ــيك  ــك المكســـ ــي وبنـــ ــزي البرازيلـــ ــض المركـــ ــراء خفـــ إجـــ

مــا يتماشــى مــع توقعاتهمــا ب ،طفيــف فــي أســعار العائــد

 .  لنشاط الاقتصاديا لدعمو  للتضخم،

التطوراتوفي   هذه  المصري  ظل  المركزي  البنك  واصل   ،

بواقع   متتاليين  خفضين  فبعد  حذر.  نهج  نقطة    100اتباع 

، مما أدى 2026وفبراير    2025في ديسمبر    لكل منهما  أساس

الأساسي العائد  سعر  وصول  المركزي   إلى  البنك  لدى 

، قررت لجنة السياسة النقدية الإبقاء على %19.5إلى  المصري  

اجتماعها   في  تغيير  دون  العائد  أبريل  المنعقد  أسعار  في 

سياسة  2026 على  الحفاظ  ضرورة  القرار  هذا  ويعكس   .

مع المتابعة   ،اليقيننقدية تقييدية في ظل ارتفاع حالة عدم 

 .المتلاحقةالدقيقة للتطورات الإقليمية والعالمية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أسهم   السياق،  هذا  الاقتصادية    المؤشراتحسن  توفي 

الاقتصادية،    وزيادةالكلية في مصر،   السياسات  مصداقية 

ضد   حماية  هامش  توفير  في  الأسواق،  ثقة  واستمرار 

الخارجية، وهو ما يتجلى في مرونة فروق مبادلات    اتالصدم

ستاندرد    مؤسسة( وقرار  CDSمخاطر الائتمان السيادي )

مما    آند بورز الإبقاء على التصنيف الائتماني السيادي لمصر،

قدرته   وتعزيز  المصري  الاقتصاد  وضع  في  تحسنًا  يعكس 

  على امتصاص الصدمات الخارجية مقارنةً بالفترات السابقة

ومع ذلك، لا تزال الآفاق المستقبلية   .(1 إطار رقم انظر إلى  )

على   وانعكاساتها  الإقليمية  التوترات  بمسار  مرهونة 

 أسواق الطاقة والتجارة وحركة رؤوس الأموال.

 

  10 رقم شكل

 * الرئيسية في البنوك المركزية 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  

 .الأعلى للنطاق المستهدف لسعر العائد على الأموال الفيدراليةإلى  الحد 

 )ب(: الاقتصادات الناشئة   

 
 . بلومبرغ: المصدر

 . 2026أبريل  17حتى  البيانات*
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البنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريك
بنك إنجلترا
البنك المركزي الأوروبي
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الهند البرازيل
تونس جنوب أفريقيا
جمهورية التشيك
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 الصراع بين إيران والولايات المتحدة: تحليل مقارن لصدمة العرض الحالية مع الصدمات السابقة   - 1 إطار رقم

الثالثة من صدمات العرض الكبرى التي تعرض لها الاقتصاد العالمي في  يمثل الصراع الدائر بين إيران والولايات المتحدة الصدمة 
الأوكرانية، واضطرابات البحر الأحمر. ورغم اختلاف الأسباب التي أدت إلى هذه الصدمات، –غضون أربع سنوات، بجانب الحرب الروسية

آثارها جميعا ان الطاقة وتكاليف الشحن وأسواق  مختلفةتقلت عبر قنوات  فإن  الغذائية  ، أهمها أسعار  المالية.  السلع  والتدفقات 
يهدف هذا الإطار إلى إجراء تحليل مقارن بين الصدمة الحالية والصدمتين السابقتين من حيث الحجم وقنوات انتقال آثارها، مع تقييم 

 يعاب الصدمات في ضوء مؤشرات القطاع الخارجي والقطاع الخاص. موجز لمدى قدرة الاقتصاد المصري على است

ن للصدمات   - أ   تحليل مقار 

الحرب    صدمة  ففي حين أن  انتقلت آثار كل صدمة من تلك الصدمات من خلال مزيج مختلف من القنوات الاقتصادية )الشكل أ(. 
، فإن الصدمة الحالية  السلع الغذائيةالأوكرانية كانت مدفوعة أساسا بالاضطرابات المؤثرة على أسواق الغاز الطبيعي و – الروسية

أقوى قنوات  النفط كانت  النفط. وعليه، فإن أسعار  العالمية في  التجارة  ربع  نحو  يمر عبره  والذي  نتجت عن إغلاق مضيق هرمز، 
الوقت نفسه، بدأت الضغوط على أسعار   الصدمة. وفي  الغذائية  الانتقال لآثار  ارتفاع تتزايد بصورة غير مباشرة من  السلع  خلال 

أسعار الأسمدة، نظرا لاعتماد إنتاجها بشكل كبير على الغاز الطبيعي. وعلى غرار صدمة عرض اضطرابات البحر الأحمر، تُعد الصدمة  
الحالية أيضا مرتبطة باختناقات الممرات البحرية، ما يشكّل ضغوطا على تكاليف الشحن والنقل البحري، الأمر الذي قد يعرقل التعافي  

 توقع في إيرادات قناة السويس. الم

 مقارنة بين الصدمات من حيث حجم التغير في الأسعار العالمية للسلع ومؤشرات الأسواق المالية   -الشكل أ 

إذ  ،  من الصدمات الأخرى سالفة الذكر شهدت صدمة أسعار النفط الحالية تطورات أسرع من أي  وكما هو موضح في الشكل )أ(،  
– بالمائة المسجلة خلال الحرب الروسية  38.5بالمائة في المتوسط خلال شهر واحد، متجاوزا الذروة البالغة    45ارتفع خام برنت بنسبة  

الأوكرانية على مدار ستة أشهر، ما يعني أن ما استغرق عدة أشهر في الأزمة السابقة تحقق خلال أسابيع قليلة في ظل الصدمة  
الأوكرانية التي عرقلت الصادرات من خلال العقوبات والقيود اللوجستية، فإن الصدمة الحالية تجمع  –حرب الروسية الحالية. وخلافا لل

التعاون الخليجي والإغلاق الكامل لمضيق هرمز. ومع ذلك، تظل الصدمة  ما بين الاضطرابات المباشرة في إمدادات دول مجلس  
قد تؤدي إلى خفض جزء من علاوة المخاطر المضمنة حاليا في  راع  الحالية في النفط أكثر قابلية للانحسار، إذ إن أي تهدئة لحدة الص

  الأسعار.

الأوكرانية، فإنها تأتي في ظل أوضاع أكثر  – أما ضغوط الغاز الطبيعي، فعلى الرغم من أنها أقل حدة مقارنة بفترة الحرب الروسية 
. ومع ذلك، 2022إذ تبلغ مستويات الذروة المسجلة حاليا في أسعار الغاز نحو ثلث المستويات المسجلة في عام تقييدا في الأسواق،  

فإن الأزمة الحالية اندلعت في ظل انخفاض إمدادات الغاز الروسي عبر الأنابيب، ومحدودية الطاقة الفائضة، ومستويات تخزين أقل  

 ( 2026الصراع بين إيران والولايات المتحدة )              ( 2024– 2023اضطرابات البحر الأحمر )    ( 2022أوكرانيا )- حرب روسيا 
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الشحن والنقل 
*البحري

القمح الذرة الأسمدة تدفقات رؤوس 
الأموال إلى 
ةالأسواق الناشئ

مبادلات مخاطر 
 CDSالائتمان 

للأسواق 
**الناشئة

 تمثل العلامات الماسية أقصى معدل نمو خلال ستة أشهر بعد الصدمات.   تمثل الأعمدة متوسط التغير في الأسعار خلال الشهر السابق واللاحق للصدمات   

 

%220 

 .(Bloombergالمصدر: بلومبرغ )
 . 2026أبريل  1تعكس القيم القصوى تطورات الأسعار حتى الولايات المتحدة، –ملاحظة: بالنسبة لصدمة الصراع بين إيران

 وهو مؤشر يقيس تكاليف شحن السلع الأساسية عالميا عبر أهم المسارات البحرية.  (،Baltic Dry Index - BDIيُقاس الشحن والنقل البحري باستخدام مؤشر البلطيق للشحن الجاف )  *
جهة سيادية عبر أمريكا اللاتينية، وأوروبا الشرقية،   30للأسواق الناشئة، والذي يتكون من  Markit CDXسنوات للأسواق الناشئة، استنادا إلى مؤشر  5( لآجال CDSفروق عقود مبادلات مخاطر الائتمان ) ;بنقاط الأساسمحتسب  التغير** 

 والشرق الأوسط وأفريقيا، وآسيا. 
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أبطأ، مما   إلى الانحسار بوتيرة  الغاز  النفط، تميل قيود إمدادات  المعتادة. وخلافا لاضطرابات إمدادات  الموسمية  قد  من الأنماط 
 استمرار الضغوط السعرية لفترة أطول حتى في حال تراجع حدة التوترات الجيوسياسية.  يشير إلى احتمال

بين الصدمات المختلفة، إذ إن القراءة الحالية المعتدلة نسبيا في تضخم السلع الغذائية  السلع الغذائية وتتفاوت ديناميكيات أسعار 
المستقبلية  الآثار  احتواء  بالضرورة  تعني  الروسيةلا  الحرب  مباشرة لإمدادات  – . ففي حين شكلت  السلع  الأوكرانية صدمة عرض 

  22.9، فإن الضغوط في التوترات الحالية تنتقل بصورة غير مباشرة عبر أسعار الأسمدة، والتي سجلت ارتفاعا بلغت ذروته  الغذائية
. وعلى الرغم  بمرور الوقتالسلع الغذائية  نتقل تلك الزيادة في أسعار الأسمدة إلى أسعار  تأن  بالمائة في الأول من أبريل، مع توقع  

  لا ينفي الأوكرانية، فإن ذلك  – د نحو نصف مستوى الذروة المسجل خلال الحرب الروسيةمن أن أسعار الأسمدة الحالية لا تزال عن
 وجود مجال لمزيد من الضغوط إذا ما استمرت الاضطرابات الحالية. 

ارتفاع أسعار السلع الأساسية. ويُلاح  نمط مماثل في الأوضاع   بالتزامن مع  إذ تواجه مؤشرات الأسواق ضغوطا  فقد   المالية، 
( الائتمان  مخاطر  مبادلات  عقود  فروق  واتسعت  الناشئة  الأسواق  إلى  الأموال  رؤوس  تدفقات  الحرب  CDSتراجعت  خلال   )

وزيادة علاوات المخاطر السيادية. وتُظهِر الصدمة الحالية نمطا  الأوكرانية، بما يعكس ارتفاع درجة العزوف عن المخاطر  – الروسية
مماثلا، وإن كانت ردود الفعل الأولية ومستويات التدفقات الخارجة لا تزال محدودة نسبيا، مما قد يعكس التصورات في الأسواق  

 ليست دائمة.  (Risk Premium)  المخاطر المتعلقة بأسعار النفط ةعلاو  بأن ارتفاع أسعار النفط الحالي قابل الانحسار جزئيا، وأن

الأوكرانية أقرب سابقة تاريخية للصدمة الحالية، نظرا لأن كلتيهما تمثلان صدمات  - وفي هذا السياق، تظل صدمة الحرب الروسية 
 عرض مدفوعة بالطاقة، مع امتداد آثارهما بشكل واسع إلى التضخم العالمي والأوضاع المالية. 

 الأمريك – الوضع الاقتصادي الكلي لمصر قبل صدمة الصراع الإيراني   - ب 

– اندلعت الصدمة الحالية في وقت يتسم فيه القطاع الخارجي بأنه في وضع أقوى بكثير مقارنة بالفترة السابقة على الحرب الروسية 
،  20257بالمائة في عام  10.2إلى   2021بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي في عام  6.8إذ ارتفعت تحويلات العاملين بالخارج من الأوكرانية،  

بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة نفسها. كذلك، تراجع عجز الحساب الجاري   10.5بالمائة إلى   7.9كما زادت الصادرات من  
. وعلى صعيد الحساب المالي، ارتفع الاستثمار 2025بالمائة في عام    3.4إلى    2021بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي في عام    4.0من  
بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة نفسها. وتشير هذه التطورات مجتمعة إلى    3.8بالمائة إلى    1.1ي المباشر من  الأجنب

 تحسن الوضع الخارجي، مدفوعا بتدفقات مالية أكثر استدامة وارتفاع إيرادات الحساب الجاري.

بالمائة في   14.5إلى السيولة المحلية من    8إذ ارتفعت نسبة احتياطيات النقد الأجنبي   كما زادت الاحتياطيات الوقائية بشكل ملحوظ، 
، بما يعكس تحسنا كبيرا في تغطية السيولة المحلية وتقليص الضغوط على سعر الصرف.  2025بالمائة في عام    21.4إلى    2021عام  

مليار دولار    12.2إلى موجب    2021مليارات دولار في ديسمبر    10كذلك، تحسن صافي الأصول الأجنبية لدى البنوك التجارية من سالب  
 مليار دولار، ما يشير إلى قدرة أكبر على استيعاب آثار الاضطرابات الخارجية.    22، بزيادة تقارب 2025في ديسمبر 

بالمائة إلى    42.5إذ ارتفعت مساهمة القطاع الخاص في إجمالي الاستثمارات من    وشهدت أوضاع القطاع الخاص تحسنا ملحوظا، 
خلال الفترة نفسها،    56.8إلى    48.3من    9. كما تحسن منال الأعمال، إذ ارتفع مؤشر بارومتر الأعمال 2025و  2021بالمائة بين عامي    57.3

، 2025في عام    49.6إلى    2021في عام    48.9. وبالمثل، ارتفع متوسط مؤشر مديري المشتريات من  50.5متجاوزا متوسطه التاريخي البالغ  
الرابع من عام    50متجاوزا مستوى   الربع  الفاصل بين الانكما  والتوسع( خلال  )الحد  ى منذ أكثر من ست  للمرة الأول  2025نقطة 

 سنوات. 

وبوجه عام، تبدو مصر في وضع أفضل لاستيعاب تداعيات الصدمة الحالية الناجمة عن الصراع بين إيران والولايات المتحدة مقارنة  
الروسية  الحرب  على  السابقة  الصدمات،    الأوكرانية. – بالفترة  استيعاب  على  الاقتصاد  قدرة  تعزيز  في  عوامل  عدة  أسهمت  فقد 

المصرفي،  القطاع  لدى  الأجنبية  الأصول  الكبير في صافي  والتحسن  الاحتياطيات،  وتحسن كفاية  الخارجية،  التدفقات  ومنها قوة 
تفاع الاحتياطيات الدولية الحد من مخاطر وتحسن أوضاع القطاع الخاص. وفي الوقت نفسه، من شأن زيادة موارد النقد الأجنبي وار 

، فإن الاقتصاد لصدمة الحالية على الاقتصاد المصرياار تأثيرات  عدم انحس   رؤوس الأموال والضغوط على سعر الصرف. ورغم  تخارج
 . 2021مقارنة بعام بوضع خارجي أكثر صلابة ومرونة يواجه الصدمة الحالية مدعوما  

 

 

 

 
 الولايات المتحدة، ويتم تطبيقها بشكل متسق عبر هذا الإطار. –لتوترات إيران 2025أوكرانيا، وبيانات عام –لصدمة روسيا 2021أساس بيانات عام تُعرّف القيم قبل الصدمة على  7

 تشمل صافي الاحتياطيات الدولية والودائع غير المدرجة ضمن أصول الاحتياطي الرسمية. 8 
(، ويستند إلى استطلاعات رأي لشركات القطاع الخاص في القطاعات الاقتصادية ECESيصدر عن المركز المصري للدراسات الاقتصادية ) لأداء الشركات وتوقعاتهامؤشر ربع سنوي  بارومتر الأعمال  9

 إلى تدهور الأوضاع.  50، بينما تشير القراءات الأقل من الشركات إلى تحسن أوضاع  50الرئيسية. تشير القراءات الأعلى من 
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– الأوكرانية مقارنة بما قبل الصراع الإيراني –مؤشرات اقتصادية كلية مختارة: قبل الحرب الروسية  - لشكل ب ا
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 أوضاع القطاع الخاص  القطاع النقدي  القطاع الخارجي  
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 لتطورات المحلية ا 1-2

 تطورات معدلات التضخم  1-2-1
 

 أهم التطورات:
خلال    %13.5العام إلى  لتضخم  ل  السنوي  معدلالتسارع   ▪

عام    الأول الربع   الربع    % 12.3مقابل    2026من  في 

ذلك وجاء  الضغوط    انعكاسا   السابق.  لاستمرار 

جانب   إلى  العالمية،  الصدمات  عن  الناتجة  التضخمية 

   العوامل الموسمية المحلية. 

لمعدل  الارتفع   ▪ الأساسيالسنوي  بشكل    لتضخم 

الربع    %12.6إلى    طفيف عام    الأولخلال  ،  2026من 

ال  %12.1  مقابل الربع  عام    رابعفي  ليعكس  ،  2025من 

 انتقال أثر الصدمات إلى السلع والخدمات الأساسية.  

،  تضخمالوتيرة    بتسارع  2026من عام    الأول الربع    اتسم ▪

السلع الغذائية واستمرار تضخم    مدفوعا بزيادة تضخم 

 السلع غير الغذائية.

تطورات التضخم    رخآبالعرض والتحليل  م  س يتناول هذا الق

مصر ا  في  على  أثـرت  التي  الرئيسية  سعار  لأ والعوامل 

التضخم  المحلية.   اتجاهات  القسم  وتحديدا، يستعرض هذا 

تضخم   تطورات  إلى  بالإضافة  الأساسي،  والتضخم  العام 

السلع الغذائية وغير الغذائية وكذا البنود الرئيسية المكونة  

الأوضاع   تقييم  مع  المستهلكين،  لأسعار  القياسي  للرقم 

 المحلية والتغيرات في الأسعار العالمية.  

 

من   الأول خلال الربع  لتضخم العامالسنوي ل معدلال ارتفع

الربع    %12.3مقابل    %13.5إلى    2026عام   من عام    الرابعفي 

السلع  2025 أسعار  في  الزيادة  نتيجة  الارتفاع  هذا  وجاء   .

التي   الصدمات  إثر  والفواكه  الغذائية  الخضروات  شملت 

تضخم   تسارع  فقد  الأساسية.  الغذائية  والسلع  الطازجة 

الموسمي   الارتفاع  وهو  واللحوم،  الطازجة  الخضروات 

في المقابل، تراجعت أسعار  المعتاد خلال شهر رمضان.  و

الطازجة للمرة الأولى منذ سنوات، بعد أن سجلت    الفواكه

عام   المتوسط  في  %40  بمعدل  متتاليةزيادات   أوائل  منذ 

يكن   .2023 لم  ذلك،  أسعار    ومع  الطازجة    الفواكه تباطؤ 

الطازجة.   الخضروات  أسعار  في  الارتفاع  لمعادلة  كافيا 

الغذائية   غير  السلع  تضخم  سجل  آخر،  جانب  %،  19.8وعلى 

عام  20حول مستوى    هاستقرار   واصلا م أوائل  منذ   %2025  ،

 .غير المرنةلطبيعته نظرا 

ارتفع  و  العام،  التضخم  غرار  ل  معدلالعلى  لتضخم  السنوي 

مقابل    2026% خلال الربع الأول من عام  12.6الأساسي إلى  

السابق.  12.1 الربع  في  بشكل  و %  الارتفاع مدفوعا  جاء هذا 

فاق    ذيالغذائية والخدمات، والرئيسي بزيادة تضخم السلع  

، مما أدى إلى تسارع  السلع الاستهلاكية التراجع في تضخم  

 .(11 شكل رقم)  طفيف في التضخم الأساسي بشكل عام

 11 شكل رقم

 *العام والأساسي لتضخمامعدل 

 ( تغير سنوي)نسبة مئوية،  

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

السلع   منه  مستبعدا  العام  التضخم  معدل  هو  الأساسي  التضخم  معدل   *
 .المحددة أسعارها إداريا والخضروات والفواكه الطازجة والخدمات 

 

ــرت  ــوراتالأظهــ ــهرية تطــ ــام ل الشــ ــخم العــ ــلال لتضــ خــ

ــام  ــن عـ ــع الأول مـ ــي  2026الربـ ــاق فـ ــعة النطـ ــادة واسـ زيـ

المحــــــرك  هــــــي الســــــلع الغذائيــــــة وكانــــــتالأســــــعار. 

ــي  ــاع فــ ــة بالارتفــ ــع، مدفوعــ ــذا الربــ ــلال هــ ــي خــ الرئيســ

ــروات.  ــعار الخضـ ــاع أسـ ــب ارتفـ ــى جانـ ــدواجن، إلـ ــعار الـ أسـ

ــادة  ــر بالزي ــاير وفبراي ــأثر شــهري ين ــي ظــل ت ــك ف ــأتي ذل وي

ــي أســـــعار  ــادة فـــ ــةالموســـــمية المعتـــ  الســـــلع الغذائيـــ

 .رمضانبشهر  المرتبطة  

شهد تضخم الخدمات    فقد  لسلع غير الغذائية،ل  أما بالنسبة

ارتفاعا إلى:    أيضا  بالأساس  الإيجارات  1) يُعزى  زيادة   )

يعكس   بما  أجريتالتعديلات    تداعياتالسكنية،  على    التي 

( القديم،  الإيجار  عقب  و(  2قانون  النقل  تعريفة  ارتفاع 

)  تحريك إلى  بالإضافة  محليا في مارس،  الوقود  (  3أسعار 

تُطبق   والتي  الدراسية  المصروفات  في  السنوية  الزيادة 

 (.12 شكل رقم) عامفي شهر فبراير من كل  عادة  
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التضخم العام

التضخم الأساسي

مستهدفات البنك المركزي
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أسعارها   ارتفاعات   ئيةالغذاالسلع    معظم سجّلت  و    في 

عام   من  الأول  الربع  مما  2026خلال  ارتفاع    في  تسبب، 

وتراجع  نسبيا    استقرارهعقب فترة من    التضخم العام  معدل

عام  بعض   من  الرابع  الربع  خلال  وعلى  2025الأسعار   .

الغذائيةأساس ربع سنوي، ارتفعت أسعار   بنسبة    السلع 

الربع الأول من عام    % 4.4 الربع    % 0.6مقابل    2026خلال  في 

من   إلى  2025الرابع  أساسي  بشكل  الارتفاع  هذا  ويرجع   .

أسعار   في  الموسمية  ارتباطاالزيادة  الأكثر  شهر  ب  السلع 

الفطر،   وعيد  ذلك،   مثل رمضان  إلى  بالإضافة    الدواجن. 

الطازجة    ارتفعت الخضروات  متجاوزة  أسعار  حاد  بشكل 

من  الموسمي  نمطها كل  لتأثير  انعكاسا  زيادة    المعتاد 

غير    المناخيةالظروف    بسببالعرض    ونقصالطلب  

 .المواتية

 

  % 4.4في الوقت ذاته، تباطأ تضخم السلع غير الغذائية إلى  و

أساس  ) عام  على  الأول من  الربع    2026ربع سنوي( خلال 

عام    %5.2  مقابل من  الرابع  الربع  رغم  2025في  وذلك   ،

خلال    السلع والخدمات المحددة إداريا  أسعار  التعديلات في

مارس   وحتى  يناير  من  أسعار  2026الفترة  ارتفعت  فقد   .

(،  على أساس شهري)  2026في مارس    %14.7الوقود بنسبة  

تحريك تم  الطبيعي   أسعار   إذ  والغاز  والسولار  البنزين 

تكاليف النقل وغيرها من    أثره إلى  انتقلللسيارات، وهو ما  

الخدمات والسلع الغذائية. كما نشأت ضغوط إضافية من  

المنزلية،    تحريكجراء   الطاقة  أسعار    إذأسعار  ارتفعت 

بنسبة  إمدادات   الطبيعي  الغاز و  %28.7الغاز    أسطوانات 

تأثر%18.2  بنسبة كما  المحددة  تضخم    .  والخدمات  السلع 

المصروفات    بالزيادة   دارياإ  أسعارها في  الموسمية 

الحكومي، إلى جانب إعادة تسعير منتجات  الدراسية للتعليم  

 .( 12 شكل رقم ) 2026التبغ في فبراير 

 

يظل   سنوي،  أساس  المجمع  وعلى  االأثر  من  لسلع لكل 

والخدمات  أسعارها  ةالمحدد الرئيسي  إداريا  المحرك    هو 

نقطة مئوية    9.6  معا  امبلغت مساهمته  إذ  العام،للتضخم  

البالغ    في العام  التضخم  معدل  الربع    % 13.5إجمالي  خلال 

عام   من  )2026الأول  إلى:  ذلك  ويُعزى  تضخم    استقرار(  1. 

( عام؛  من  لأكثر  السلع تضخم    ومعاودة(  2الخدمات 

المذكورة  نتيجة التعديلات    تسارعه   أسعارها إداريا  ةالمحدد

)أعلاه  في    الغذائية  السلع  تضخممساهمة  تراجع  و(  3؛ 

يجعل تضخم  ، مما  2025منذ مطلع عام    معدل التضخم العام

شكل  )  السلع غير الغذائية المحرك الرئيسي للتضخم العام

 .(13 رقم

 
 13 شكل رقم

 سنويعلى أساس    تحليل التضخم العام

 ( ، متوسط الربع سنويتغير مئوية،   نقطة)

 

 . البنك المركزي المصري الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء، و:  المصدر 

 

ــاود  ــد عـ ــلع الغذائيـــة تضـــخمهـــذا وقـ ــاع السـ ــغ الارتفـ  ليبلـ

متـــــــأثرا —2026خـــــــلال الربـــــــع الأول مـــــــن عـــــــام  4.1%

بعـــد أن شـــهد —الموســـمية المـــذكورة آنفـــا بالعوامـــل

ــر مــن عــام  ــاطؤا لأكث ــع مــن  %1.2 مســجلاتب ــع الراب فــي الرب

تراجـــع تضـــخم الســـلع غيـــر الغذائيـــة  فـــي حـــين. 2025عـــام 

ــى  ــف إلـ ــكل طفيـ ــل %19.8بشـ ــع  %20 مقابـ ــع الرابـ ــي الربـ فـ

ــام  ــن عـ ــدفوعا 2025مـ ــع، مـ ــلع بتراجـ ــخم السـ ــدل تضـ  معـ

 .(14 رقم  شكل)الاستهلاكية  
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السلع المحدد أسعارها إداريا 

الخضروات و الفواكه الطازجة 

السلع الغذائية الأساسية 

السلع الاستهلاكية 

الخدمات 

التضخم العام

 12 شكل رقم
 ربع سنويعلى أساس    تحليل التضخم العام

 (، متوسط الربع سنوي  تغير ربع مئوية،   نقطة)

 
 . المركزي المصري البنك الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء، و: المصدر 
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السلع المحدد أسعارها إداريا 

الخضروات و الفواكه الطازجة 

السلع الغذائية الأساسية 

مجموع السلع الاستهلاكية 

الخدمات 
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ــهد  ــدل الوشــ ــنوي لتمعــ ــرةالســ ــلع المعمــ ــخم الســ  10ضــ

 2026خـــــلال الربـــــع الأول مـــــن عـــــام  %13.0إلـــــى  ؤاتبـــــاط

، وذلــــك 2025فــــي الربــــع الرابــــع مــــن عــــام  %15.2مقابــــل 

ــا ل واســــتقرار ســــعر  توقعــــات الســــوقتحســــن انعكاســ

ــه فــي ظــل التحــولات  الصــرف ــر أن ــر. غي ــاير وفبراي خــلال ين

 ،2026مـــارس  المتلاحقـــة فـــي المشـــهد العـــالمي خـــلال

ــارعت  ــخمية تســ ــغوط تضــ ــك ضــ ــن ذلــ ــد مــ ــرى لتحــ أخــ

. فعلـــى وجـــه الخصـــوص، أدى خـــلال الربـــع ككـــل تبـــاطؤال

ــن  ــا تبعـــه مـ ــوترات الجيوسياســـية ومـ ــاعد التـ ــاتتصـ  تقلبـ

ــاع أســعار  2026فــي ســعر الصــرف خــلال مــارس  ــى ارتف إل

ــيارات.  ــيما السـ ــرة، لا سـ ــلع المعمـ ــدبعـــض السـ ــذا وقـ  هـ

ــنوي واصــــــل ــدل الســــ ــلع ل المعــــ ــخم الســــ ــبه تضــــ شــــ

ــرة ــي،  11المعمــ ــاره النزولــ ــامســ ــى متراجعــ ــلال  %15.2 إلــ خــ

فـــــي الربـــــع  %15.9مقابـــــل  2026الربـــــع الأول مـــــن عـــــام 

الســـابق، بمـــا يتماشـــى مـــع تبـــاطؤ تضـــخم الســـلع غيـــر 

 (.15 شكل رقمذاتها )الغذائية خلال الفترة 

 

 
رة 10 المُعمِّ عمرها  هي    السلع  ويتجاوز  التلف،  بسرعة  تتسم  لا  استهلاكية  منتجات 

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

 .المستهلكين في الحضرلأسعار 

 15 شكل رقم

   المعمرة شبه  والسلع المعمرة السلع تضخم 
 ( تغير سنوي)نسبة مئوية، 

 
الدولي  المصدر  التصنيف  إلى  استنادا  المصري،  المركزي  البنك  حسابات   :

 (. COICOP 2018الفردي حسب الغرض ) للاستهلاك 

 

ــارو الانتشـــ المصــــري مؤشــــر  المركزي  البنــك   يســــتخــدم 

(diffusion index)  انتشــار معدلات الزيادة في مدى   لرصــد

.  أســــعـار الســــلع والخـدمـات المكونـة لســــلـة المســــتهلـك 

إلـى ــائـج  الـنـت ــيـر  إلـى  اارتـف ــ  وتشــ ــر  الـمـؤشــ فـي   %18.3ع هــذا 

في   %14.9مقابل    2026خلال الربع الأول من عام المتوسـط  

، متجاوزا متوســـطه التاريخي البالغ 2025الربع الرابع من عام 

. ويشــــير هـذا الارتفـاع إلى اتســــاع نطـاق الضــــغوط  15.8%

الرقم    مكونات ســلةســجلت نســبة أكبر من    إذالتضــخمية،  

القياســي لأســعار المســتهلكين معدلات تضــخم شــهرية  

ــاســــي    وجـاء.  %2تتجـاوز   هـذا الارتفـاع مـدفوعـا بشــــكـل أســ

الطــازجــةبزيــادة   والفواكــه  الخضــــروات  كــل من  ،  تضــــخم 

الوقود   المرتبطـة بـالتعليم، ومنتجـات  شــــكـل  )والخـدمـات 

 (.16 رقم

 

عمرها    11 أن  إلا  التلف،  بسرعة  تتسم  لا  استهلاكية  منتجات  هي  رة  المُعمِّ شبه  السلع 
مثل   المتكرر  التحديث  أو  للاستبدال  قابلة  تكون  ما  وغالبا  نسبيا،  قصير  الافتراضي 

نحو   الفئة  هذه  وتمثل  المنزلية.  والأدوات  والأحذية  الرقم 5.5الملابس  سلة  من   ٪
 .في الحضر القياسي العام لأسعار المستهلكين
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السلع شبه المعمرة السلع المعمرة

 14 رقم شكل

 تضخم السلع الغذائية وغير الغذائية

 سنوي( تغير  )نسبة مئوية،  

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

السلع غير الغذائية
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للمرة الأولى منذ الربع    فقد ارتفعت  ،لسلع الغذائية اأما عن  

من الوقت2023  عام  الأول  وفي  ارتفع  ذاته  .    معدل ال، 

ليل  السنوي محليا  الأساسية  الغذائية  السلع    سجل تضخم 

من    % 2.6 الأول  الربع  الربع    %1.4  مقابل،  2026خلال  خلال 

الارتفاع  2025الرابع من   الضغوط    أثر. ويعكس هذا  انتقال 

لل —  الخارجية العالمي  التضخم  تعرض  ظل  سلع في 

نتيجة  ولاضطرابات    ئيةغذاال الطاقة  تكاليف   احتدامارتفاع 

عوامل محلية    إلىبالإضافة  وذلك  —التوترات الجيوسياسية

الموسميةأخرى   الأنماط  غير    المناخية  حوالوالأ مثل 

 .(17شكل رقم ) المواتية

 

 
لا يمثل التضخم المستورد الرقم القياسي لأسعار الواردات من واقع بيانات التجارة    12

يمثل سلة فرعية من الرقم القياسي العام لأسعار المستهلكين في الخارجية وإنما 
ع محليا يالحضر، و  .باستخدام مكونات مستوردةضم سلعا يتم استيرادها بالكامل أو تُجمَّ

فقـد    12ة،المســــتورد  الســــلع  معـدل تضــــخموفيمـا يتعلق ب

في الربع الرابع من عام   %10.2مقابل    %9.8نسـبيا عند اسـتقر 

ــخـم  2025 أن تضــ مـن  الـرغـم  ى  وعـلـ ع  .  ــلـ ــتـوردالســ  ةالـمســ

الارتفاع الذي   فإن، اواحد اعادة اتجاه يتبعانوالتضخم العام 

تزامن   2026شهده التضخم العام خلال الربع الأول من عام  

ى . ويُعز  ةالمســتورد  الســلع  مع اســتقرار نســبي في تضــخم

في الربع الأول   التضــــخم العاممعدل    تطورات ذلك إلى أن

عــام   الارتفــاع في   2026من  بشــــكــل كبير  لتعكس  جــاءت 

تضــخم الســلع المحددة أســعارها إداريا وغيرها من الســلع  

 .(18 شكل رقم) والخدمات المنتجة محليا

 

السريعة في  ولضمان   اتحليل  الاستجابة  ،  لتضخم تطورات 

آنية  يُعد تقديرات  المصري  المركزي   (Nowcasts) البنك 

رسمي صدورها  قبل  التضخم  بالاعتماد  المعدلات  وذلك   ،

بشكل    على أسعار السلع المتاحة عبر الإنترنت والتي تحاك 

المستهلك  تكوين  عام لأسعار  القياسي  الرقم   ينسلة 

الصادرة عن الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء. وقد  

التقديرات  عكس هذه  الأسعار  ت  لتحركات  العام  الاتجاه 

تزال،  كبيرةبدرجة    الرسمية لا    فترات البعض  هناك    ولكن 

بين المؤشر الرسمي والتقديرات    التي تتسم ببعض التباين 

 الآنية.

 

 

 

 

 16 رقم شكل

 الانتشار مؤشر 
الشهري   عدد) تضخمها  معدل  تجاوز  التي  سلة  ٪2 السلع  إجمالي  الى  نسبة   ،

 ( أسعار المستهلكين 

 
 : البنك المركزي المصري. المصدر 

 17شكل رقم 

 تضخم أسعار السلع الغذائية عالميا ومحليا
 سنوي( ، تغير  نسبة مئوية)

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

 18 رقم شكل
 تضخم السلع المستوردة

 ( تغير سنوي نسبة مئوية،  (

 
المصدر: حسابات البنك المركزي المصري؛ والجهاز المركزي للتعبئة العامة  

 والإحصاء. 

0

10

20

30

40

50

60

70

س 
ار
م

16

ر 
مب
ف
نو

16

و 
لي
يو

17 س 
ار
م

18 ر 
مب
ف
نو

18

و 
لي
يو

19 س 
ار
م

20 ر 
مب
ف
نو

20

و 
لي
يو

21 س 
ار
م

22

ر 
مب
ف
نو

22

و 
لي
يو

23

س 
ار
م

24

ر 
مب
ف
نو

24

و 
لي
يو

25 س 
ار
م

2
6

مؤشر الانتشار المتوسط التاريخي

- 20

0

20

40

60

80

100

ر 
مب
س
دي

20
س 
ار
م

21
و 
ني
يو

21 ر 
مب
بت
س

21
ر 
مب
س
دي

21
س 
ار
م

22
و 
ني
يو

22 ر 
مب
بت
س

22
ر 
مب
س
دي

22
س 
ار
م

23
و 
ني
يو

23 ر 
مب
بت
س

23
ر 
مب
س
دي

23
س 
ار
م

24
و 
ني
يو

24 ر 
مب
بت
س

24
ر 
مب
س
دي

24
س 
ار
م

25
و 
ني
يو

25 ر 
مب
بت
س

25
ر 
مب
س
دي

25
س 
ار
م

2
6

أسعار السلع الغذائية الأساسية محليا

مقياس البنك الدولي لاسعار الأغذية
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التضخم العام 

وردة تضخم السلع المست
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الأول من عام   الربع  الآنية  2026فخلال  التقديرات  أشارت   ،

لتضخم العام مقارنة بالربع السابق،  في اإلى ارتفاع طفيف  

أعلى. و الرسمية عند مستوى  البيانات    يأتيفي حين جاءت 

التباين   أنهذا  التضخم  نتيجة  يناير    الرسمية   معدلات  في 

المصروفات الدراسية والخدمات،  أساسا بوفبراير مدفوعة  

باستخداميصعب    والتي إلكترونيا  الآ  رصدها    .نيةالتقديرات 

ل أبريل  وبالنسبة  أن  ،  2026شهر  إلى  الآنية  التقديرات  تشير 

الشهري   التضخم  نسبيا،  سوف  معدل  مدفوعا  يرتفع 

الغذائية السلع  أسعار  والحبوب    وخاصة  ، بارتفاع  الخبز 

 (.19 شكل رقمواللحوم والدواجن والخضروات )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 19 شكل رقم

   (Nowcasts)العام   لتضخمالتقديرات الآنية ل
 ( ربع سنوي  تغير،  )نسبة مئوية

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

 .2025في تقرير السياسة النقدية للربع الأول من عام  2الإطار 

 بريل فقط. إ*الربع الثاني مكون من شهر 
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*

الاسعار المتاحة عبر الانترنت

تعبئة الأسعار الرسمية المنشورة من قبل الجهاز المركزي لل
العامة والاحصاء
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 التضخم   توقعات   مسح :  2إطار رقم  
 

المركزي   البنك  تحولفي ظل    سيما  لا  المصري،  المركزي  للبنك  التشغيلي  الإطار  في  أساسيا  ركنا  التضخم  توقعات  ترسيخ  يُعد

  يحرص  السياق،  هذا  وفيالمستمرة لتعزيز إطار السياسة النقدية وتطوير أدواته التحليلية.  ه  استهداف التضخم، وجهود  نحو إطار

  لتوقعاتالسوق وقياس فاعلية آلية انتقال السياسة النقدية من خلال إجراء تقييم  توقعاتتقييم  على المصري  المركزي البنك

 البنك  يجري  الهدف،   لهذا  وتحقيقًاالاقتصادي.    النشاط  في  الفاعلين  مختلف  لدى  والمتوسط  القصير  المديين  على  التضخم

. 13لخبراءا  بين  التضخم  توقعات  قياس  إلى  يهدف  الخبراء  لآراء  سنوي   ربع  مسحا  الدولي  البنك  مع  بالتعاون  المصري  المركزي

الاقتصاديين  مجموعة من الخبراء  ، وذلك استنادا إلى آراء  عليها  وإجراءات البنك المركزي  الجاريةالتطورات الاقتصادية    ومدى تأثير

 .والمحللين الماليين

 

I.   تصميم واختيار العينة المستهدفة سنوي لتوقعات الخبراء ال المسح ربع : 
 

المسح خبراء   لدى  يستهدف  والبنوكعاملين  البحوث  مراكز  بما في ذلك  مالية وغير مالية،  وشركات    والجامعات  مؤسسات 

العام والخاص، إلى جانب المؤسسات الدولية. ويركّز المسح تحديدا على مشاركين    القطاعين المحاسبة ومراجعة الحسابات في  

عدة  مختصين   المسح  ويتضمن  الاقتصادية.  التنبؤات  وإعداد  الكلي  الاقتصاد  تحليل  التضخم    تتناول  أقسامفي  توقعات 

مجموعة المسح  القصير والمتوسط. كما يشمل    يينالقرارات المستقبلية للجنة السياسة النقدية على المد والتوقعات الخاصة ب

البطالة، و  الكلية، مثل معدلات  المؤشرات الاقتصادية  ل  التغيرمعدل  من  المحلي الإجمالي  معدل  لأجور، و الاسمي  الناتج  نمو 

 وآفاقه المستقبلية. الوطنيأسئلة تتعلق بتقييم أداء الاقتصاد ، إلى جانب الحقيقي

 

،  اختيار عينة للفئات المستهدفة الاستبيان وقائمة المشاركين المستهدفين بما يضمن    تم تنقيحخلال المرحلة التجريبية للمسح،  

متسقة مع الممارسات السائدة لدى البنوك   حتى الآن   . وتُعدّ نسبة الاستجابةأخريينجولتين  المضي بنجاح في تنفيذ  وذلك قبل  

. وقد شملت الجولة  خبرات متنوعة  يعكس مؤسسة محلية وأجنبية، بما    19إلى    17المركزية النظيرة. ويستهدف المسح ما بين  

، وتضمنت 2026الجولة الثانية في الربع الأول من عام  شُرع في  ، في حين  2025الأولى جمع التقديرات ابتداءً من الربع الرابع لعام  

 .2029إدراج توقعات تمتد حتى عام 

 
II.   النقدية النتائج الرئيسية لمسح توقعات الخبراء: توقعات التضخم وقرارات لجنة السياسة 

 
الالتضخم و  معدلات  مسار  بشأن  السوق  بيان توقعات  يهدف المسح إلى من    وذلكالتقديرات،    تلكفي  ة  ثققياس مستوى 

في    أظهرت نتائج الجولة الأولى اتجاها نزولياوفي حين  .  بعينهاالاحتمالات النسبية لوقوع التضخم ضمن نطاقات    خلال تحديد

الزمن التضخم على مدار الأفق  المشاركين  للتوقعات،    يتوقعات  أن  إلى  أواخر فبراير،  أُجريت في  التي  الثانية،  الجولة  نتائج  تشير 

جاء    ما   وهو   %15% و10  بين   2026معدل التضخم السنوي للربع الأول من عام    يتراوح أن  (  %100  -  أعلى درجة من اليقين)بيتوقعون  

عام    متسقا من  الأول  للربع  الفعلي  التضخم  معدل  الحال %13.5  البالغ  2026مع  وبطبيعة  الآجال .  على  اليقين  درجة  تتراجع   ،

وبحلول  ارتفاع حالة عدم اليقين المحيطة بالتوقعات متوسطة الأجل مقارنة بالتوقعات قصيرة الأجل.وذلك في ظل  الأطول،  

بوجه   يتسق وهو ما    %، 10% و 5أن يتراوح معدل التضخم بين    ( %38  تبلغ  )بدرجة يقين  ، يتوقع المشاركون2026الربع الرابع من عام  

البالغ   المصري  المركزي  البنك  مستهدف  مع  )±7عام  مئوية %2  الربع  ( نقطة  ذات  خلال  المتوسط  التطورات .  في  أن    غير 

%( أن 40الاستبيان )باحتمال يتجاوز إلى تعديل تصاعدي في توقعات التضخم، إذ توقع المشاركون في  الأخيرة أدت   الجيوسياسية 

 .2026خلال الربع الرابع من عام  %15و  %10  يتراوح التضخم بين

 

 

 

 
 . تنفيذ المسحالمركز المصري لبحوث الرأي العام، التي تولت  –بصيرة   :لبنك الدولي، وبالتعاون مع جهة ميدانية خارجيةاالمقدمة من  الفنيةالتعاون في إطار المساعدة  يأتي13
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السنوي    معدلال  يتراوح   أن  (%63  -  %41)باحتمالية تتراوح بين    يتوقعون  المشاركين  أن  النتائج  تُظهر  تفصيلا،  أكثر  مستوى  على

 توقع   إذ  ،معدلات التضخم المتوقعة  حول  تصاعدية  مخاطر  ثمة  ذلك،  ومع.  2026خلال عام    %5و %  0  بين  الغذائية  السلع  تضخمل

 تبدو   حين  في  ،2026مع تزايد الاحتمالية بحلول الربع الرابع من عام    %15  إلى %  5  من   يتراوح  نطاق  ضمن  المعدل   يقع  أن  المشاركون

الغذائية   يصل المعدل  أن  في  فقط   % 13  اليقين  درجة   تتجاوز  لا  إذ   أضعف،   النزولية  المخاطر   إلى نطاق  السنوي لتضخم السلع 

 .2026السالبة خلال النصف الأول من عام  مستوياتال

 

دون تغيير في الأجل    العائدتوقعات السياسة النقدية، تشير نتائج الجولة الثانية إلى أن توقعات الإبقاء على أسعار يخص  فيما  و

 المشاركين  من%  67  توقعحيث    ،2026  أبريل  2  في  النقدية  السياسة  لجنة  باجتماع  يتعلق  فيما  خاص،  وبوجه.  أعلى  جاءت   القريب

 .خفضها% 31  توقع  حين في تغيير، دونالأساسية  العائد أسعار  على المصري المركزي البنك يُبقي أن

 

 توقعات البنك المركزي المصري.و نتائج الجولتين الأوليين من مسح توقعات الخبراء   ثمة توافق كبير بينبوجه عام، و

 

حاليا الإعداد للجولة المقبلة من مسح توقعات الخبراء، والذي من المقرر أن يغطي الربع الثاني    البنك المركزي المصري  ويجري

المركزي المصري على وضع مسح لتوقعات التضخم لدى قطاع الأسر بهدف  2026من عام   البنك  إلى ذلك، يعكف  . بالإضافة 

 الوقوف على رؤية الجمهور لاتجاهات الأسعار.
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 القطاع الحقيقي     1-2-2

 أهم التطورات:
 

تشير تقديرات فجوة الناتج إلى أن الضغوط التضخمية   ▪

المدى   جمةالنا على  محدودة  ستظل  الطلب  عن 

 الحالية.التقييدية بالأوضاع النقدية  ة القصير، مدعوم

الأول    ظهِرتُ  ▪ للربع  المصري  المركزي  البنك  تقديرات 

الاقتصادي،    اطفيف  ؤاتباط  2026من عام   النشاط  في 

 .%4.9مع توقع تسجيل معدل نمو يقارب 

الإجمالي   ▪ المحلي  الناتج  نمو  بأسعار  تسارع  الحقيقي 

ليسجل   الإنتاج  عوامل  وبتكلفة  خلال    %5.3السوق 

خلال الربع ذاته    %4.3، مقابل  2025الربع الرابع من عام  

 .2024من عام 

البطالة   ▪ الرابع من عام    % 6.2سجل معدل  الربع  خلال 

من  2025 منخفضا  عام    6.4%،  من  المناظر  الربع  في 

. وفي الوقت ذاته، استمرت الأجور الحقيقية في  2024

،  2022دون مستويات ما قبل عام  ظلت    وإن،  التعافي

يشير   الذي  التضخمية    إلىالأمر  الضغوط  محدودية 

 عن الأجور. الناشئة

تشير التقديرات إلى أن فجوة الناتج لا تزال سالبة، إلا أنه من  

بوتيرة أبطأ مما كان مقدرا سابقا، في    نحسرالمتوقع أن ت

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  ضوء خفض توقعات نمو 

ال بتداعيات  وبين    نزاعتأثرا  وتشير  إيران  المتحدة.  الولايات 

الاقتصاد   أن  إلى  طاقته  المصري  التوقعات  إلى  سيصل 

  شكل )   2027الإنتاجية القصوى خلال النصف الأول من عام  

وبالتالي، من المتوقع أن تظل الضغوط التضخمية  .  (20  رقم

الطلب   جانب  كان    محدودة من  مما  أطول  زمنية  لفترة 

 الحالية.  التقييدية   بالأوضاع النقدية  ة مدعوما، متوقعا سابق

ال التحليل  يتناول  يلي،  عالية  وفيما  التي   التواترمؤشرات 

المركزييستخدمها   افي  المصري    البنك    قديرات لتحساب 

ا  الآنية عام    لأول للربع  ال،  2026من  يستعرض    تطورات ثم 

المحلي الإجماليل  الفعلية العمل  لناتج  ال  وسوق    رابع للربع 

 .2025عام من  

 

 
لمزيد من التفاصيل حول طريقة حساب فجوة الناتج، يرجى الرجوع إلى   14

 . 2025في تقرير السياسة النقدية للربع الثاني من عام  2الإطار رقم 

 

لناتج المحلي  ا  أنلبنك المركزي المصري إلى  ا  تشير تقديرات

الحقيقي   يقاربالإجمالي  نموا  الربع    %4.9  قد سجل  خلال 

عام  ولالأ و2026  من  الذلك  ،  إلى  عالية  مؤشرات  استنادا 

هذه    وترصدلنشاط الاقتصادي.  التواتر لمختلف قطاعات ا

نحو   النشاط    %60المؤشرات    القطاعي،   الاقتصاديمن 

توفر المحلي    وبذلك  الناتج  نمو  لمعدل  دقيقا  تقديرا 

 الإجمالي.

الأو الربع  عام    ولخلال  القياسي  2026من  الرقم  سجل   ،

التحويلية،  ارتباطا وثيقا    أولي وهو مؤشر    للصناعات  يرتبط 

 15% 2.9الصناعات التحويلية غير البترولية، نموا بنسبة    بقطاع 

إلى تباطؤ  ذلك  يشير  . و(21   شكل رقم على أساس سنوي ) 

،  سنة الأساس   في وتيرة النمو، مدفوعا جزئيا بتأثيرطفيف  

بد انعكس  الذي  المركزي  اتقديرات  على  ه  ور الأمر  لبنك 

لناتج المحلي الإجمالي الحقيقي خلال الربع الأول  لالمصري  

 .2026من عام 

 
 
 .2026وفبراير بناء على البيانات عالية التواتر لشهر يناير 15

 20رقم  شكل

 14الناتج  فجوة

   الإنتاجية القصوى( ة طاقمن ال نسبة ك  (

 

التخطيطالمصدر:   الاقتصادية    وزارة  المركزي    البنك  وحسابات  والتنمية 
 .المصري 

 21  رقم شكل

 مؤشر الصناعات التحويلية 

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

 
 .الجهاز المركزي للتعبئة العامة و الإحصاءالمصدر: 
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الثابتة  الخطوط  مشترك  عدد  سجل  وهو  —وبالمثل، 

الاتصالات لنشاط  التواتر  عالي  بنسبة  — مؤشر    % 6نموا 

الربع الأول من عام   المناظر من    2026خلال  مقارنة بالربع 

تصاعديا2025عام   اتجاها  يعكس  مما  ويأتي   ،  القطاع.  لهذا 

برامج   في  للتوسع  المستمرة  الجهود  مع  اتساقا  ذلك 

مجال    16تدريب ال في  تكنولوجيا  والاتصالات  المتخصصة 

البشري   المال  رأس  قاعدة  من  يعزز  بما  المعلومات، 

كما يدعم هذا التوسع استمرار تطوير البنية التحتية   .للقطاع

الجيل   لخدمات  الرسمي  الإطلاق  ذلك  في  بما  الرقمية، 

التقدم  (5G)الخامس جانب  إلى  مبادرات  المحقق  ،  في 

مثل   الرقمي،  المركبات    إتاحةالتحول  رخص  تجديد  خدمة 

، وهو ما أسهم في  2026إلكترونيا خلال الربع الأول من عام  

  .لقطاعا نمو تعزيز 

 

غير   التحويلية  الصناعات  قطاعي  من  كل  يواصل  وعليه، 

  الجملة والتجزئة   الاتصالات، إلى جانب قطاع تجارة والبترولية  

الاقتصادي،  والزراعة النمو  دعم  هذه    أسهمت  إذ ، 

لناتج المحلي ل  المقدر   نمو المن    %60القطاعات مجتمعة بنحو  

عام   الأول من  الربع  الحقيقي خلال    شكل )   2026الإجمالي 

   .(22  رقم

 

 

 
 . 2025الكتاب السنوي لوزارة الاتصالات لعام  المصدر:  16

 

ومن ناحية أخرى، تشير المؤشرات عالية التواتر المرتبطة  

استمرار   إلى  السياحة  وقطاع  السويس  قناة  من  بكلٍ 

سجلا    إذ،  2026تحسن نشاطهما خلال الربع الأول من عام  

التوالي. ويعكس هذا الأداء    %8و  %23نموا سنويا بلغ   على 

القائم في الشرق الأوسط   تأثير تداعيات الصراع  محدودية 

على عدد الليالي السياحية وصافي الحمولة المارة عبر القناة  

إلى  مؤشرات إنتاج الغاز الطبيعي    شيروبالتوازي، ت  .حتى الآن

تحسن  الطبيعي  17استمرار  الغاز  الأول    نشاط  الربع  خلال 

عام   عام    2026من  من  المناظر  بالربع  ومع  2025مقارنة   .

يسهم   ككل  الاستخراجات  قطاع  يزال  لا  بشكل  ذلك، 

كانت  في نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، وإن    الب س

 .تدريجيا تتباطأ نكما  الا وتيرة

عام   من  الرابع  للربع  الفعلية  بالنتائج  يتعلق  ،  2025وفيما 

عوامل   بتكلفة  الحقيقي  الإجمالي  المحلي  الناتج  سجل 

في الربع المناظر من    % 4.3مقابل    % 5.3الإنتاج نموا قدره  

مدفوعا  2024عام   الموجبة ،  لأنشطة    بالمساهمات 

والاتصالات   والتجارة  البترولية  غير  التحويلية  الصناعات 

  3.4مجتمعة بنحو    الأنشطةهذه   أسهمتوالسياحة. وقد 

يعادل   بما  مئوية،  المحقق،    % 64نقطة  النمو  معدل  من 

بالعملة   القروض  في  الحقيقي  النمو  مع  يتسق  ما  وهو 

 .المحلية الموجهة إلى قطاعات الصناعة والخدمات والتجارة

ذلك،   على  السويس مساهمة    أسهم علاوة  قناة  نشاط 

الربع   خلال  عام    الرابعموجبة  منذ  ،  2025من  الثانية  وللمرة 

، بما يعكس التعافي التدريجي في  2023الربع الرابع من عام  

إيران صافي الحمولة المارة عبر القناة قبل اندلاع الحرب بين  

واصلو النقيض،  وعلى  المتحدة.  قطاع    انكما   الولايات 

تأثيره   المواتيالاستخراجات  وتيرة    غير  أن  إلا  النمو،  على 

تباطؤا،   شهدت  مساهم  إذ الانكما   هذا  تحسنت  ة 

الرابع من عام    0.5بنحو    القطاع بالربع  نقطة مئوية مقارنة 

الغاز  2024 لاستخراجات  السلبي  الأثر  بانحسار  مدفوعة   ،

  الطبيعي.

 

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي تسارع معدل نمو ، وبالمثل 

السوق   عام    %5.3  إلىبأسعار  من  الرابع  الربع    2025خلال 

بلغ   بمعدل  العام    % 4.3مقارنة  من  المناظر  الربع  في 

استمرارالسابق يعكس  مما  الاقتصادي    ،  النشاط  تعافي 

 .2026 وفبراير  بناء على البيانات عالية التواتر لشهر يناير 17 

 22  رقم شكل

  الحقيقي  الإجمالي  المحلي  الناتج  نمو   في  المساهمة
 بتكلفة عوامل الإنتاج

 )نسبة مئوية، معدل سنوي( 

 
 مبدئي  *      التنمية الاقتصادية و : وزارة التخطيطالمصدر

تقدير    2026مارس    ** المصر  آنيهو  المركزي  البنك  عن  )قابل    يصادر 
 .(للتعديل
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الزراعة الاستخراجات
الصناعات التحويلية الخدمات 
تجارة الجملة والتجزئة قناة السويس
الحكومة العامة الناتج المحلي الإجمالي

https://mcit.gov.eg/Upcont/Documents/swf/MCITYearbook2025/index.html
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الو .(23   رقم  شكل) رئيسي    نموجاء هذا  مدفوعا بشكل 

وإجمالي   الاستهلاك  من  كل  مساهمة  بتحسن 

النمو   تسارع  إلى  أدى  الذي  الأمر  المحلية،  الاستثمارات 

 مقارنة بالربع ذاته من العام السابق.

الربع   عام  وخلال  من  مساهمة  2025الرابع  ارتفعت   ،

بنحو   المناظر    8.8الاستهلاك  بالربع  مقارنة  مئوية  نقطة 

عام   ذلك  ، 2024من  النقدي   ويأتي  التيسير  مع  اتساقا 

الأمر الذي يعمل على    نقطة أساس،   825  بمقدارالتراكمي  

الاستهلاك تكلفة    تحفيز  خفض  للأفراد  عبر  التمويل 

كلا والشركات،   بدوره  عزز  الاستهلاك    مما  الإنفاق  من 

 .والاستثماري

 

الإجمالية   المحلية  الاستثمارات  مساهمة  ظلت  وبالمثل، 

موجبة، مدفوعة بشكل رئيسي بالاستثمارات الخاصة التي 

نموها   نحو واصلت  وقد    % 7  لتسجل  سنوي.  أساس  على 

إجمالي   من  حصتها  ارتفاع  في  أيضا  ذلك  انعكس 

الرابع    2.3بنحو    18الاستثمارات بالربع  مقارنة  مئوية  نقطة 

   (.24   رقم شكل)  2024من عام 

 

 
 إجمالي الاستثمارات المحلية بدون التغير في المخزون.   18

من   الصادرات  صافي  مساهمة  تراجعت  النقيض،  وعلى 

سالب   لتسجل  والخدمات  خلال    5.7السلع  مئوية  نقطة 

نقطة مئوية في الربع    1.8، مقابل  2025الربع الرابع من عام  

عام   من  إلى  2024المناظر  رئيسي  بشكل  ذلك  ويُعزى   .

في    الارتفاع أساس    % 14بنسبة   الواردات الحقيقي  على 

بنسبة   الصادرات  تراجع  مع  بالتزامن  و%12سنوي،  تجدر  . 

السلع   في  تركزت  الواردات  في  الزيادة  أن  إلى  الإشارة 

ما   وهو  الإنتاج،  لعمليات  اللازمة  ارتباطا  الوسيطة  يرتبط 

المحلي ب  وثيقا للناتج  الحقيقي  النمو  معدلات  تسارع 

 لي.الإجما

بشكل   البطالة  معدل  تراجع  العمل،  لسوق  وبالنسبة 

، مقابل  2025خلال الربع الرابع من عام    %6.2ليسجل  طفيف  

عام    6.4% من  المناظر  الربع  (.  25   رقم   شكل )  2024في 

زيادة  ويُ  إلى  رئيسي  بشكل  السنوي  التحسن  هذا  عزى 

الزراعة والتجارة والصناعات التحويلية   أنشطةالتوظيف في 

بشكل   المساهمة  جميعها  تواصل  والتي  البترولية،  غير 

كما يتسق    .موجب في نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

بتسارع   التوقعات  مع  البطالة  معدل  في  الانخفاض  هذا 

المالي   العام  خلال  الحقيقي  الإجمالي  المحلي  الناتج  نمو 

السابق،    2025/2026 المالي  بالعام  تطورات    إن  إذمقارنة 

 23  رقم شكل

الحقيقي   الإجمالي  المحلي  الناتج  نمو  في  المساهمة 
 بأسعار السوق 

 )نسبة مئوية، معدل سنوي( 

 

 مبدئي  *      التنمية الاقتصادية و : وزارة التخطيطالمصدر
تقدير    2026مارس     ** المصر  آنيهو  المركزي  البنك  عن  )قابل   يصادر 

 .(للتعديل

 24  رقم شكل

إجمالي   من  والخاص  العام  القطاعين  حصص 
 18الاستثمارات

 ( كنسبة من إجمالي الاستثمارات )

 

 الدولي.التنمية الاقتصادية و التعاون و :  وزارة التخطيطالمصدر
 . مبدئي*/ 
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الاستهلاك الاستثمار العام
الاستثمار الخاص التغير في المخزون
صافي الصادرات 0.0النمو الحقيقي للناتج
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التغيرات الأوسع في النشاط  ما تسبق    سوق العمل عادة 

 الاقتصادي.

  تحسنا، إذ بلغ الأجور الحقيقية    نمو  وفي الوقت ذاته، سجل

في الفترة    %6.0، مقابل  2025خلال الربع الرابع من عام    8.5%

مدفوع السابق،  العام  من  معدلات    االمناظرة  بتباطؤ 

تراجع التضخم   أسرع من  الاسمية  بوتيرة  الأجور  ومع  .  نمو 

الأجور   مؤشر  يظل  إذ  محدودا،  الزيادة  حجم  يزال  لا  ذلك، 

فترة    إنإذ  ،  2022الحقيقية دون مستوياته المسجلة في عام  

النمو الموجبة الحالية لم تعوض بالكامل فترات الانكما   

التضخمية   الضغوط  محدودية  يعكس  ما  وهو  السابقة، 

الأجور عن  الناتج  .الناشئة  فجوة  مع  التقييم  هذا  ويتسق 

   رقم  شكل )  المقدرة، والمدعومة بالأوضاع النقدية الحالية

26).   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 25  رقم شكل

 معدل البطالة 

 ( من قوة العمل نسبة مئوية ك)

 
 . حصاءلإا الجهاز المركزي للتعبئة العامة و: المصدر

 26  رقم شكل

 تحليل الأجور الحقيقية 

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

 
   .الإحصاءالجهاز المركزي للتعبئة العامة و  المصدر: 
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التضخم الأجور الاسمية الأجور الحقيقية
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 القطاع الخارجي     1-2-3

 أهم التطورات:
المالي والرأسمالي    سجل ▪ مستوى كافيا من  الحساب 

الجاري    لتمويل تدفقات  ال الحساب  الربع    خلالعجز 

العام   من  وعليه،  2025الرابع  المدفوعات    ظل.  ميزان 

 .توازن إلى حد كبير، مسجلا عجزا طفيفاحالة في 

العام  ا ▪ من  الرابع  الربع  في  الجاري  الميزان  عجز  تسع 

في2025 العجز  باتساع  مدفوعا  من  ،   الميزان  كل 

غير البترولي، بجانب العجز في صافي  و التجاري البترولي  

ارتفاع    .الاستثماردخل   العاملين حد كل من  تحويلات 

من اتساع عجز  بالخارج وفائض صافي ميزان الخدمات  

 .الحساب الجاري

اءت تدفقات الحساب المالي مدفوعة بالاستثمارات  ج ▪

وتدفقات   المباشرة  محفظة  الأجنبية  استثمارات 

المالية الخارجة  الأوراق  التدفقات  منها  حدّت  والتي   ،

البنوك   لدى  الأجنبية  الأصول  صافي  بتراكم  المتعلقة 

سعر الصرف    الذي شهده  التحسنالتجارية، مما يدعم  

 .2025الربع الرابع من العام   خلال

والتحليل    يتناول بالعرض  القسم  الحساب  هذا  تطورات 

والرأسمالي   المالي  ال  خلال الجاري والحساب  من  رابع  الربع 

وانعكاساتها على الوضع الخارجي لمصر ومن ثم   2025عام  

 .الدولية الاحتياطياتصافي 

 
الجاري بحوالي   الميزان  الرغم من اتساع عجز  في    %23على 

،  2024مقارنة بالربع الرابع من عام    2025الربع الرابع من العام  

كافية    فإن كانت  والرأسمالي  المالي  الحساب  تدفقات 

الأجنبية  بالاستثمارات  مدعومة  العجز،  هذا  لتغطية 

وتدفقات المالية  المباشرة  الأوراق  ساهم  محفظة  وقد   .

ذلك في التخفيف من الضغوط الخارجية على سعر الصرف  

استمرار   من  يتضح  ما  وهو  الجنيه  الاسمي،  قيمة  تحسن 

(. كما  27 شكل رقم)   2025في الربع الرابع من العام    المصري

من   كلٌّ  المحلية  ارتفاعساهم  العملة  وانخفاض    قيمة 

في    ضغوط التضخم المستوردالتضخم العالمي في احتواء  

ذلك، سجل   من  الرغم  وعلى  المناظر.  الكليالربع   الميزان 

بعد   وذلك  دولار،  مليار  نصف  بنحو  ر  يُقدَّ طفيفا  عجزا 

 .احتساب صافي السهو والخطأ

 

 
الإجمالي السنوي بالدولار. ويتم حساب الناتج المحلي  كنسبة مئوية من الناتج المحلي  19

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

 

الجاري  وا الميزان  عجز  )ما    6.2ليسجل  تسع  دولار  مليار 

من الناتج المحلي الإجمالي( في الربع الرابع من    %1.5يعادل  

من الناتج المحلي الإجمالي في الربع    %1.4مقابل  ،  2025العام 

 .(28   شكل رقم)  2024المناظر من العام 

 

 

كل  عجز    بارتفاعوجاء اتساع العجز مدفوعا بشكل أساسي  

غير البترولي، بجانب العجز في  و  البتروليالتجاري    الميزان  من

ذلك،   من  الرغم  وعلى  الاستثمار.  دخل  نمو    جاءصافي 

تحويلات العاملين بالخارج والزيادة في فائض صافي ميزان  

وقناة    ةمدعوم —الخدمات  السياحة  إيرادات  بارتفاع 

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

 27 رقم شكل

 سعر الصرف الاسمي 

 ) جنيه مصري  /دولار امريك )

 

 .البنك المركزي المصريالمصدر: 

 28  رقم شكل

 19المساهمة في الميزان الجاري 

 ( جماليكنسبة من الناتج المحلي الإ)

 

 . البنك المركزي المصريالمصدر: 
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الميزان التجاري البترولي الميزان التجاري غير البترولي
صافي الخدمات صافي دخل الاستثمار
تحويلات العاملين بالخارج المنح
الميزان الجاري



 

2026 -الربع الأول   | تقرير السياسة النقدية 30   

هذه التطورات  أثر  جزئيا من  ليحد  — السويس بشكل خاص

 .غير المواتية

 

البترولي    الميزانعجز    وارتفع غير  في    % 21  بمقدار التجاري 

مقارنة بالفترة المناظرة من عام    2025الربع الرابع من عام  

السنوي    13.4، مسجّلا  2024 النمو  تخطّى  وقد  دولار.  مليار 

غير  للصادرات  المناظر  النمو  البترولية  غير  للواردات 

 .في الصادرات %8نمو قدره   مقابل % 16البترولية، مسجّلا  

 

علو إلى    يه،بناء  البترولية  غير  الصادرات  نسبة  سجلت 

البترولية   غير  عام    %39الواردات  الرابع من  الربع  ،  2025في 

أعلى من    لتظل البالغ نحو  بذلك  التاريخي    % 35متوسطها 

الرغم من أن انخفاض هذه النسبة عن  وب(.  29 رقم  شكل )

عام    تلك من  الثالث  الربع  في  مع    يتسق  2025المسجلة 

الموسمي المعتاد للواردات غير البترولية خلال الربع    النمط

من من  عام،    كل  الرابع  أعلى  جاءت  الانخفاض  وتيرة  فإن 

عام  المعتاد   من  الرابع  الربع  انخفاض    2025خلال  نتيجة 

بالذكرالصادرات.   الواردات  أن  وجدير  بشكلٍ    تتركز   زيادة 

الإنتاج، وهو    اتأساسي في السلع الوسيطة اللازمة لعملي

الإجمالي  المحلي  الناتج  في  المسجل  النمو  مع  يتسق  ما 

 .2025في الربع الرابع من عام   %5.3الحقيقي، والذي بلغ 
 

 

 

وبالمثل، شهد عجز الميزان التجاري البترولي اتساعا بحوالي 

مليار    3.8، ليصل إلى  2024مقارنة بالربع الرابع من العام    55%

. وقد جاء هذا الاتساع  2025دولار في الربع الرابع من العام  

بانخفاض   بتزايد    حجممدفوعا  مصحوبا    حجم الصادرات، 

وخام  الواردات والمتركزة بشكلٍ أساسي في الغاز الطبيعي  

انخفاض  البترول   ظل  في  المتزايد،  المحلي  الطلب  لتلبية 

 .%7معدل الإنتاج المحلي من الغاز الطبيعي بحوالي 

 

بنسبة    ارتفاعادخل الاستثمار    عجزالإضافة إلى ذلك، شهد  ب

مليار    4.2بلغ ، مسجلا عجزا  2025في الربع الرابع من عام   % 15

نتيجة الزيادة في قيمة المدفوعات    الارتفاعجاء هذا  و دولار.  

الفوائد   مدفوعات  ارتفاع  مع  تزامنا  بالإيرادات،  مقارنة 

ذلك،  %11بحوالي   من  الرغم  وعلى  نسبة    ظلت.  من  كلٌّ 

والخدمات،   السلع  من  الصادرات  إلى  الفوائد  مدفوعات 

  % 11  تينمستقرة، مسجل  وكذلك إلى إيرادات الحساب الجاري

. وتُعد  2024على التوالي، مقارنة بالربع المناظر من عام    %7و

المسجلة في الربع  أعلى مستوياتها  هذه النسب أقل من  

 .2024الأول من عام  

 

نفسه،   الوقت  بالخارج    واصلتفي  العاملين  تحويلات 

قياسية   أرقام  عام    خلالتسجيل  من  الرابع  ،  2025الربع 

مليار    11.3  مسجلة،  على أساس سنوي  %29  مرتفعة بنسبة

المطرد دولار،   على نموها  بذلك  توحيد سعر    لتحاف   منذ 

توحيد سعر   ويُذكر أن. 2024الصرف في الربع الأول من عام 

عبر  أسهم  الصرف   أخرى  مرة  التدفقات  توجيه  إعادة  في 

العابرة   المدفوعات  تسهيل  مع  تزامنا  المصرفي،  النظام 

الرقمية،   الدفع  خدمات  خلال  من  استمرللحدود  في    مما 

 .دعم تدفقات تحويلات المصريين العاملين بالخارج

 

بحوالي   الخدمات  ميزان  فائض  اتسع  ذلك،    % 17بجانب 

الرابع من   مليار دولار    3.9، مسجلا  2024عام  مقارنة بالربع 

عام   من  الرابع  الربع  هذا    جاءو(.  30 رقم  شكل )  2025في 

بشكل   مدفوعا  السياحة    رئيسيالاتساع  إيرادات  بزيادة 

سنوي،  %22  بمعدل أساس  يعكس    على  هذا    قوةمما 

تنوع   ةبالإضاف الاستيعابية  طاقته    وتنامي  القطاع   إلى 

السويس   .السياحيةقاعدة  ال قناة  إيرادات  ارتفاع  عزز    وقد 

أساس سنوي    % 26  بنسبة ميزان على  صافي  تحسن  من 

وذلكال التواليل خدمات  على  الثالث  الأول    لربع  الربع  منذ 

تحويلات العاملين    ارتفاع  أسهم كل من. وقد  2024عام  من  

والفائض   صافي  بالخارج  في  في  المتنامي  الخدمات  ميزان 

 .الميزان الجاريالحد من عجز 

 

 29 رقم شكل

 نسبة الصادرات غير البترولية إلى الواردات غير البترولية 

 ( كنسبة من الواردات غير البترولية)

 

 .البنك المركزي المصري المصدر:
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على صعيد آخر، سجل الحساب المالي والرأسمالي صافي  و

أعلى    6.8بحوالي    يقدر  للداخلتدفقات   وهو  دولار،  مليار 

، والذي جاء تزامنا  2024مستوى له منذ الربع الثاني من عام  

الحكمة  صفقةمع   الوقت   رأس  ذلك  في    الاستثمارية 

   .(31 شكل رقم)

 

 

قوية  و بتدفقات  مدعوما  المسجل  الرقم  صافي  من  جاء 

مليار دولار   6.9لاستثمارات الأجنبية المباشرة، والتي بلغت  ا

(،  الاستثمارية  علم الروم  صفقةمليار دولار من    3.5  منها)

جانب البالغة    تدفقات   صافي   إلى  المالية  الأوراق  محفظة 

 

 
مقدرة على أساس إجمالي الأرباع الأربعة المتتالية للواردات المنتهية قي ديسمبر  20

2025 . 

المرتبطة   3.2 الخارجة  التدفقات  وجاءت  دولار.    مليار 

في الإيجابية  في    ، المصرفيالقطاع    بالتطورات  والمتمثلة 

مراكمة صافي الأصول الأجنبية لدى البنوك التجارية بمقدار  

  مليار دولار، لتحد جزئيا من التدفقات الداخلة؛ الأمر الذي   2.4

ارتفاع   دعم  في  المصريساهم  الجنيه  الربع    قيمة  خلال 

 .2025الرابع من عام 

 

الدولية   الاحتياطيات  دولار    51.5وعليه، سجّل صافي  مليار 

مليار دولار    49.5مقابل    2025  من عام  بنهاية شهر ديسمبر

سبتمبر  ب شهر  نفسه نهاية  العام  يكفي  من  ما  وهو   ،

نحو   مستوى   أشهر   6.320لتغطية  متجاوزا  الواردات،  من 

ذلك،   على  علاوة  أشهر.  ثلاثة  البالغ  القياسي  التغطية 

واصل صافي الاحتياطيات الدولية الارتفاع في الربع التالي،  

،  2026  من عام  مليار دولار بنهاية شهر مارس  52.8 مسجلا 

على امتصاص  الخارجية  مصر    قدرة احتياطياتمما يعكس  

 .(32   شكل رقم)  الصدمات

 

 

 

 

 

 

 30 رقم شكل

 المساهمة في صافي ميزان الخدمات 

 مئوية، معدل سنوي(   نقطة)

 

 .البنك المركزي المصريالمصدر: 

 31 رقم شكل

 الاستثمارات الأجنبية المباشرة )صافٍ(

 ( بالدولار الأمريك)

 

 .البنك المركزي المصريالمصدر: 

 32  رقم شكل

 )صافٍ(  الاحتياطات الدولية 

 ( بالمليار دولار)

 

 المصدر: البنك المركزي المصري 
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 القطاع النقدي  1-2-4

 أهم التطورات: 

المحلية ل  السنوي  نمو المعدل    استمر ▪   ( M2) لسيولة 

في    %18.5  مسجلا  للربع الرابع على التوالي،  في التباطؤ

الربع الأول من عام    المتوسط أدنى    ، 2026خلال  وهو 

في المتوسط    %21.5سنوات، مقابل    4معدل نمو منذ  

 .2025خلال الربع الرابع من عام  

  صافي الأصول الأجنبية لدى القطاع المصرفي   انخفض ▪

)الذي يشمل البنك المركزي المصري والبنوك التجارية(  

  25.5مليار دولار، مقابل    21.4ليسجل    2026في مارس  

ديسمبر في  دولار  الصراع  2025مليار  بتداعيات  متأثرا   ،

 بين إيران والولايات المتحدة الأمريكية.

معدل ▪ الممنوحة    استمر  للقروض  الحقيقي  النمو 

في التباطؤ منذ الربع    للقطاع الخاص بالعملة المحلية 

إذ2025الثالث من عام   المتوسط    %7.7  بلغ  ،    خلال في 

ا عام  لأولالربع  من  2026  من  أعلى  يظل  أنه  إلا   ،

   متوسطه التاريخي.

النمو السنوي للسيولة    يشهد معدل ن المتوقع أن  م ▪

،  2026في يونيو    %26.9المحلية ارتفاعا معتدلا ليصل إلى  

إلى   ينخفض بشكل ملحوظ  أن  يونيو    % 13.6قبل  في 

 .2025في يونيو    %23.1، مقابل  2027

و بالعرض  القسم  هذا  نمو  ديناميكيات  التحليل  يتناول 

المحلية  عام    الأولالربع    خلال (  M2)  السيولة  ،  2026من 

والشهرية،   السنوية  التطورات  أهم  على  الضوء  مسلطا 

لكذا  و الأجنبية  الأصول  صافي  في  االتغيرات    قطاع ل دى 

لقطاع الخاص، بالإضافة إلى  لالائتمان الممنوح  المصرفي و

 .2027حتى يونيو  للسيولة المحلية و السنوينمالتوقعات 

نمو    على استمر  سنوي،  المحلية أساس  في    السيولة 

الرابع   التباطؤ التوالي،  للربع  في    %18.5  مسجلا  على 

عام  المتوسط من  الأول  الربع  أدنى    ،2026  خلال  وهو 

عام   الرابع من  الربع  منذ  له  نمو    % 21.5مقابل    ، 2021معدل 

 رقم   شكل )   2025  في المتوسط خلال الربع الرابع من عام

  انخفاض  إلى  رئيسي  بشكل  التباطؤ  هذا  ويُعزى(.  33

العام وصافي    القطاع   على  المطلوبات  صافي  مساهمات 

بانخفاض ملحوظ   الأخير مدفوعا  جاء  إذ  الأجنبية،  الأصول 

جزئيا    حد من ذلكوقد  .  2026فبراير ومارس    شهريخلال  

المكونات   تقييم  إعادة  لأثر  السالبة  المساهمة  انخفاض 

  اتبالعملة الأجنبية في السيولة المحلية. وبالرغم من تقلب

نتيجة تداعيات الصراع بين    2026  خلال مارس  ف سعر الصر 

أثر   مساهمة  أن  إلا  الأمريكية،  المتحدة  والولايات  إيران 

المحلية   للسيولة  السنوي  النمو  معدل  في  التقييم  إعادة 

الربع الأول من عام   النطاق السالب خلال    2026تظل في 

  2026سعر الصرف خلال يناير وفبراير من عام   تحسننتيجة 

أكبر   بشكل  لتحد  السابق  العام  من  الفترة  ذات  مقابل 

للسيولة  السنوي  النمو  معدل  على  التصاعدية  الضغوط 

 المحلية على خلفية تقلبات سعر الصرف في مارس.

 

نمو السيولة    فقد بلغ معدل ،  ربع سنويأساس    أما على  

 رقم  شكل)   2026ومارس    2025ديسمبر    بين  %7.5  المحلية

المكونات  مدعوم،  (34 تقييم  إعادة  بأثر  أساسي  بشكل  ا 

عن   الناتج  المحلية  السيولة  في  الأجنبية    تقلباتبالعملة 

مارس   في  الصرف  تأثر  2026سعر  ذلك،  إلى  بالإضافة   .

بارتفاع   المحلية  للسيولة  السنوي  ربع  النمو  معدل 

صافي العام    القطاع  على  المطلوبات  مساهمات 

ارتفاع    القطاع   على  والمطلوبات  نتيجة  وتحديدا  الخاص، 

والصناعة.   الخدمات  لقطاعي  ذلك وقد  القروض  من    حد 

الأجنبية  جزئيا الأصول  صافي  مساهمة  نتيجة    انخفاض 

 .2026التراجع الملحوظ خلال شهري فبراير ومارس 

 33 رقم شكل

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

 
 البنك المركزي المصري.: المصدر

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

 والمطلوبات على قطاع الأعمال العام. 
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أثر إعادة تقييم المكونات الأجنبية في السيولة المحلية
مكونات أخرى للسيولة المحلية
المطلوبات على القطاع الخاص
*صافي المطلوبات على القطاع العام
صافي الأصول الأجنبية 
معدل نمو السيولة المحلية
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وبالنسبة لصافي الأصول الأجنبية لدى القطاع المصرفي،    

مليار دولار    4.0بارتفاع ملحوظ قدره    2026فقد استهل عام  

مليار    8.2 بمقدار تراكمي بلغ، قبل أن ينخفض 2026في يناير  

مليار دولار، مقابل    21.4دولار في فبراير ومارس ليصل إلى  

(. ويُعزى  35 رقم شكل) 2025مليار دولار في ديسمبر  25.5

الدائر   الصراع  تداعيات  إلى  أساسي  بشكل  الانخفاض  هذا 

بين إيران والولايات المتحدة الأمريكية والتي أدت إلى تراجع  

في   الأجانب  المصرية  استثمارات  الحكومية  الدين  أدوات 

فبراير   منتصف  بتصاعد    ،2026منذ  قبل  تأثرا  حتى  التوترات 

 اندلاعه.

 

 

 
 لتضخم العام. ل السنوي معدلالميش معدل النمو الاسمي باستخدام  كتم ت 21

متركزا  و الانخفاض  هذا  رئيسيجاء  صافي    بشكل  في 

التجارية  البنوك  لدى  تراجع    ، الأصول الأجنبية  بمقدار  والذي 

  5.8مليار دولار في فبراير ومارس ليسجل    8.7تراكمي بلغ  

مارس   في  دولار  في    12.2مقابل    ، 2026مليار  دولار  مليار 

اتسم  2025ديسمبر   المقابل،  الأجنبية  . في  الأصول  صافي 

ا المركزيلدى  عام    لبنك  من  الأول  الربع  خلال  بالصلابة 

ارتفع بمقدار  2026 إذ  إلى    2.2،  ليصل  مليار    15.5مليار دولار 

مليار دولار في ديسمبر    13.3مقابل    ،2026دولار في مارس  

2025. 

ل القوي  الوضع  أن  إلى  الإشارة  الأصول  وتجدر  صافي 

المتحدة   والولايات  إيران  بين  الصراع  اندلاع  قبل  الأجنبية 

يناير    29.6إذ سجل  —الأمريكية  ، وهو  2026مليار دولار في 

منذ   له  مستوى  قويا  — سنة  14أعلى  هامشا  أتاح  قد 

وذلك خلافا   الحالية.  الخارجية  الصدمة  تداعيات  لاستيعاب 

  0.7والذي بلغ    2022لوضع صافي الأصول الأجنبية في يناير  

 الأوكراني.-مليار دولار قبل اندلاع الصراع الروسي

معدل الحقيقي  واستمر  الممنوحة    21النمو  للقروض 

للربع    في النطاق الموجب  للقطاع الخاص بالعملة المحلية

التوالي،    سابعال المتوسط    % 7.7بلغ    إذعلى  الربع    خلالفي 

في الربع    %11.8، مقارنة بمتوسط قدره  2026من عام    الأول

ويتماشى هذا الاتجاه  (.  36 رقم  شكل )   2025من عام    رابعال

الكبير   التعافي  إلى المستويات الطبيعية عقب  مع العودة 

الماليتين  السنتين  خلال  الاقتصادي  النشاط  تباطؤ  من 

و 2023/24و   23/ 2022 منذ  .  الحالي  التباطؤ  من  الرغم  على 

عام   الثالث من  الحقيقي في    النمو  معدلفإن    ،2025الربع 

عام   من  الأول  المتوسط    2026الربع  من  أعلى  يزال  لا 

 .%4.5عاما والمقدر بنحو   15التاريخي له على مدار  

 34 رقم شكل

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

  
 البنك المركزي المصري.: المصدر

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

   والمطلوبات على قطاع الأعمال العام.

  35 رقم شكل

 صافي الأصول الأجنبية لدى القطاع المصرفي

 )أرصدة، مليار دولار، نهاية فترة( 

 
 البنك المركزي المصري.: المصدر

 36 رقم شكل

في   للقروض  المساهمة  الحقيقي  النمو  معدل 
 الممنوحة للقطاع الخاص بالعملة المحلية 

 )نقطة مئوية، معدل سنوي، متوسط الفترة( 

 
 البنك المركزي المصري.: المصدر
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المطلوبات على القطاع الخاص
*صافي المطلوبات على القطاع العام
صافي الأصول الأجنبية 
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صافي الأصول الأجنبية لدى البنك المركزي

صافي الأصول الأجنبية لدى البنوك التجارية

صافي الأصول الأجنبية لدى القطاع المصرفي
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القطاع العائلي
قطاع الأعمال الخاص

المحلية معدل النمو الحقيقي للقروض الممنوحة للقطاع الخاص بالعملة
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النمو معدل  تراجع  مماثل،  نحو  للقروض  الحقيقي    وعلى 

بالعملة المحلية في الربع    لقطاع الأعمال الخاص الممنوحة

عام   من  الربع    %11.9مقابل    ،%7.2ليسجل    2026الأول  في 

عام   من  رقم)   2025الرابع  هذا    (.37 شكل  انعكس  وقد 

بشكل أساسي    2026الانخفاض خلال الربع الأول من عام  

الخدمات   لأنشطة  الموجبة  المساهمات  تراجع  في 

والاتصالات    قطاعات  فيخاصة  —والصناعة العقارات 

بينما حد من ذلك جزئيا  ،  ومواد البناء  الأغذية والمشروباتو

الصناعية والمنتجات  الإلكترونيات  قطاع  مساهمة    .زيادة 

المساهم   لايزال  الخدمات  قطاع  أن  إلى  الإشارة  وتجدر 

النمو معدل  في  الممنوحة الحقيقي    الرئيسي    للقروض 

الخاص الأعمال  على   لقطاع  الرابع  للربع  المحلية  بالعملة 

التوالي، إذ يتماشى ذلك مع مؤشرات النشاط الاقتصادي  

الخدمات   قطاع  صلابة  هذا  ويعكس  الفترة.  ذات  خلال 

وبطي السابقة  الصدمات  مواجهة  في  التعافي    ء نسبيا 

خاصة مقارنة بائتمان ونشاط القطاع الصناعي الذي    ،منها

للصدما الاستجابة  بسرعة  منها يتسم  التعافي  وبالتالي  ت 

 (.39 رقم شكلو 38 رقم شكلأسرع ) بشكل 

 

 

 

 

 

أن  و المتوقع  للسيولة  من  السنوي  النمو  معدل  يرتفع 

( إلى    طفيفبشكل  (  M2المحلية  يونيو    % 26.9ليصل  في 

يونيو    %23.1  بل ، مقا2026   2026في مارس    % 20.0و   2025في 

التوقعات  (.40 رقم   شكل ) من  بالرغم  انخفاض  ب  هذا 

المط صافي  العام على    لوبات مساهمة    ظلفي    القطاع 

العامة  المالية  أوضاع  ضبط  إجراءات  من  —استمرار  خاصة 

تسهم في خفض  أن    من المتوقع  والتي—الإيرادات جانب  

للدولة   العامة  للموازنة  الكلي  الناتج  العجز  من  )كنسبة 

 37 رقم شكل

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

 )نقطة مئوية، معدل سنوي، متوسط الفترة( 

 
  البنك المركزي المصري.المصدر: 

 38 رقم شكل

المحلية   بالعملة  الممنوحة  للقروض  الحقيقي  النمو 
 لقطاعات الصناعة والخدمات 

 مئوية، معدل سنوي، متوسط الفترة(  نسبة)

 
  البنك المركزي المصري.المصدر: 

 39 رقم شكل

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لقطاعات الصناعة   نمو 
 والخدمات 

 مئوية، معدل سنوي(  نسبة)

 
  وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية.المصدر: 
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نشاط التجارة
نشاط الصناعة
نشاط الزراعة
حلية معدل النمو الحقيقي للقروض الممنوحة لقطاع الأعمال الخاص بالعملة الم
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قطاع الصناعة قطاع الخدمات
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  % 7.0إلى    2024/25  العام الماليفي    %7.2  المحلي الإجمالي( من 

 22.التاليتين في السنتين الماليتين % 4.9و

 

أن   المتوقع  من  ذلك،  منومع  زيادة   يحد  جزئيا    هذا 

في ضوء الجهود الحكومية  الخاص    القطاع  على  المطلوبات

القطاع   أداء الأعمال وتعزيز دور  المستمرة لتحسين منال 

هذا ومن المتوقع أن يتراجع   .الخاص في النمو الاقتصادي

ملحوظ   بشكل  المحلية  للسيولة  السنوي  النمو  معدل 

ليسجل   المقبل،  المالي  العام  يونيو    % 13.6خلال  ،  2027في 

مدفوعا بشكل أساسي بالانخفاض المتوقع في مساهمة  

  القطاع العام.على   لوباتصافي المط

 

 

 

 

 

 

 

 

 
، واستراتيجية 2025/26 العام الماليلتقرير النصف سنوي لوزارة المالية عن لطبقا  22

 (. 2029/2030 –  2026/2027المالية العامة للمدى المتوسط ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 40 رقم شكل

 ( M2توقعات معدل نمو السيولة المحلية )

 )نقطة مئوية، معدل سنوي، نهاية الفترة(

  

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

 أهم التطورات: 

المصري   ▪ المركزي  البنك  نقدية  واصل  سياسة  اتباع 

،  2026من عام  الأول    الربعتيسيرية تتسم بالحذر خلال  

على  مع   استدامة  سياسة  الحفاظ  نقدية من شأنها 

      المسار النزولي للتضخم.

التراكمي   ▪ الخفض  الأساسية ر  اسعلأ عقب    العائد 

أساس    825بمقدار   التيسير نقطة  دورة  بدء  منذ 

جاء انتقال أثر السياسة النقدية  ، 2025النقدي في أبريل 

النقد سوق  أوضاع  المصرفي  إلى  سريعا    والنظام 

 وفعّالا.

الربع   ▪ خلال  السيولة  فائض  عام    الأول انخفض  من 

،  2015إلى أدنى مستوياته منذ الربع الرابع من عام    2026

الإنتربنك   سوق  معاملات  مستويات  استقرت  بينما 

 خلال الربع ذاته.

كبير،   ▪ حد  إلى  مستقرا  مصر  في  العائد  منحنى    إذ ظلّ 

عوائد   ذات  تراجعت  المالية  القصير في  الأوراق  الأجل 

النقدي، قبل أن ترتفع   التيسير  البداية نتيجة لتوقعات 

 المخاطر الجيوسياسية.تصاعد   مرة أخرى في ظلّ 

على الرغم من تراجع حيازات المستثمرين الأجانب، فقد   ▪

طويلة   المحلية  الدين  أدوات  في  الاستثمارات  ظلّت 

المستثمرين  ثقة    استمرار  الأجل مستقرة، بما يعكس

 .على المدى المتوسط  قتصاد المصريفي الا

▪   ( المصرية  الدولية  السندات  عوائد  سندات  ارتفعت 

الربع   خلال  عام  اليوروبوند(  من  م2026الأول  ا  م، 

ظلّ   في  المخاطر  على  الإقبال  تراجع  احتدام يعكس 

 .صراع بين إيران والولايات المتحدة الأمريكيةال

 

المالية   الأوضاع  في  التطورات  القسم  هذا  يستعرض 

والسيولة المحلية، مع تقييم تأثير قرارات السياسة النقدية  

العائد   أسعار  إلى  انتقالها  وفاعلية  المالي  النظام  على 

المالية بشكل عام. كما   الأساسية في الأسواق والأوضاع 

وتطورات   المستثمرين  ثقة  في  التغيرات  القسم  يتناول 

 ى العائد في الأسواق المحلية والدولية.منحن

 

عام  الأولالربع    خلال المركزي  2026  من  البنك  واصل   ،

النقدي،المصري   التيسير  العائد    أسعار ض  خفّ   إذ   دورة 

، ليصل  2026  فبراير  نقطة أساس في  100بمقدار    يةالأساس

  825إلى    2026بنهاية مارس   لتخفيضاتل  التراكميجمالي  الإ

منذ البدء في دورة التيسير النقدي في أبريل   نقطة أساس

إذ لا تزال  ،  تقييديةالنقدية    ت الأوضاع ذلك، ظل  ومع.  2025

التضخم،    العائدأسعار   معدلات  من  أعلى  مما  الاسمية 

أن موجبة الحقيقية    العائدأسعار    يعني  تزال  ولا  ما  ،  هو 

 .(41 رقم شكل)  التضخمتوقعات  ترسيخيسهم في 

 

، الأساســـية العائـــد لأســـعارالخفـــض التراكمـــي  عقـــبو

فـــي مـــارس % 19.5بلــغ متوســـط ســـعر العائــد الأساســـي 

ــل  ،2026 ــي % 27.8مقابـ ــارس فـ ــكل) 2025مـ ــم شـ (. 42 رقـ

ــن ثــم ــد ، انخفــض ســعر وم ــة واحــدة، عائ إذ الإنتربنــك لليل

ــر نحـــو  ــالي التخفيضـ ــ96تـــم تمريـ فـــي ســـعر  ات% مـــن إجمـ

عائــــد ســــعر  أصــــبحكمــــا إلــــى ســــوق الإنتربنــــك. العائــــد 

متطابقــــا مــــع ســــعر العائــــد  الإنتربنــــك لليلــــة واحــــدة

ــد ــي عنــ ــارس % 19.5 الأساســ ــي مــ ــل 2026فــ % 27.4 )مقابــ

ــارس  ــي مـ ــا (2025فـ ــس ، ممـ ــالايعكـ الا انتقـ ــّ ــريعا وفعـ  سـ

 .لسياسة النقدية إلى أوضاع سوق النقدلأثر ا

 41 رقم شكل

الحقيقي العائدسعر   
نقدية توسعية والعكس  أوضاعالقيم السالبة إلى  تشير )نسبة مئوية،

 صحيح( 

 
 

 .المصدر: البنك المركزي المصري
الفرق بين سعر الإنتربنك ومعدل التضخم   هوالحقيقي  العائد سعر *

. في الفترة الحالية  
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ــا  ــي كمــ ــيولة فــ ــائض الســ ــط فــ ــل متوســ ــاز واصــ الجهــ

ــرفي ــلال المصــ ــه خــ ــن تراجعــ ــع الأول مــ ــا الربــ  ،2026م عــ

ــا يعـــادل  134.7ليصـــل إلـــى نحـــو  مـــن  %11.7مليـــار جنيـــه )مـ

مليــــار جنيــــه  828.5 مقابـــلنســـبة الاحتيــــاطي الإلزامــــي(، 

مــــن نســــبة الاحتيــــاطي الإلزامــــي( فــــي الربــــع الأول  90%)

، قبـــــل بدايـــــة دورة التيســـــير النقـــــدي 2025 مـــــن عـــــام

لربـــع الرابـــع مـــن اذلك أدنـــى مســـتوى لـــه منـــذ لا بـ ــمســـج

ــام ــز  . (43 رقـــم شـــكل) 2015 عـ فـــي  ى هـــذا التراجـــعويُعـ

صـــافي الإصـــدارات  بشـــكل رئيســـي إلـــىفـــائض الســـيولة 

الحكوميـــــة. وقـــــد اقتـــــرن هــــــذا مـــــن الأوراق الماليـــــة 

ــجيل ــيولة بتســ ــائض الســ ــي فــ ــاض فــ ــط  الانخفــ متوســ

ــدة  ــة واحــ ــراض لليلــ ــم الإقــ ــلال  12.3حجــ ــه خــ ــار جنيــ مليــ

ــام  ــن عــ ــع الأول مــ ــن 2026الربــ ــرغم مــ ــى الــ ــذي علــ ، والــ

ــالغ  ــط البــ ــن المتوســ ــه عــ ــلال  15.0تراجعــ ــه خــ ــار جنيــ مليــ

، ظـــل أعلــــى مـــن النشــــاط 2025الربـــع الرابـــع مــــن عـــام 

المحـــــدود المســـــجل ســـــابقا عنـــــد مســـــتويات مقاربـــــة 

 . للصفر

 ــ ــك  لوواصـ ــوق الإنتربنـ ــاط سـ ــتقر انشـ ــام  ارهسـ ــه عـ بوجـ

 2025/2026 العـــــام المـــــاليمقارنـــــة بالنصـــــف الأول مـــــن 

ــم) ــكل رقـ ــد  (.44 شـ ــكل وقـ ــداول بشـ ــاط التـ ز نشـ ــّ تركـ

نحـــو ب واحــد،الســـبوع الأليلــة واحــدة وال رئيســي فــي آجـــال

ــوق 90% ــاملات السـ ــم معـ ــالي حجـ ــن إجمـ ــس ، مـ ــا يعكـ بمـ

اســتمرار اعتمــاد البنــوك علــى ســوق الإنتربنــك فــي إدارة 

، ارتفعــت حصـــة وتحديــداالســيولة قصــيرة الأجــل. مراكــز 

ــف  ــكل طفيـــ ــد بشـــ ــبوع الواحـــ ــل الأســـ ــاملات أجـــ معـــ

خــلال الربــع  مــن إجمــالي حجــم التــداول %41لتســجل نحــو 

ــالي  ــام المـ ــن العـ خـــلال  %36، مقابـــل 2025/2026الثالـــث مـ

 يعكــــــس. وذاتــــــه العــــــام المــــــاليالنصــــــف الأول مــــــن 

ــول اســتمرار  ــق نظــام قب ــر تطبي ــاه التصــاعدي أث هــذا الاتج

ــع العطـــــاءات المقدمـــــة فـــــي ( Full Allotment) جميـــ

 .  2024إبريل  

 44 شكل رقم

 الإنتربنك سوق  تعاملات حجم

 جنيه(  )بالمليار

 
 : البنك المركزي المصري.  المصدر

ــبة لأ ــعار الوبالنسـ ــدسـ ــى  عائـ ــداععلـ ــراضوا الإيـ ــي  لإقـ فـ

ــاع  عقــــبفــــي التراجــــع  ، فقــــد بــــدأتالمصــــرفي القطــ

 بمقــــدارالخفــــض التراكمــــي لأســــعار العائــــد الأساســــية 

ــة  825 ــذ إبريـــل أســـاس نقطـ ــي  .2025منـ ــارسففـ ــام  مـ عـ

علــــى  العائــــد، انخفــــض المتوســــط المــــرجح لســــعر 2026

 العائــــد، بينمــــا تراجــــع ســــعر %14.2لــــىالودائــــع الجديــــدة إ

 ،%28% و20.6 مقابــــل%، 21.8 ىعلــــى القــــروض الجديــــدة إلــ ــ

 (.45 شكل رقم) 2025في مارس    ،على التوالي
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ليلة واحدة أقل من أسبوع
أسبوع أقل من شهر
شهر أكثر من شهر 

 42 رقم شكل

  الأساسية العائد وأسعار واحدة  لليلة الإنتربنك سعر

 المصري المركزي لبنكل
 *ذلك()بالنسبة المئوية، ما لم يُذكر خلاف 

 
 .: البنك المركزي المصريالمصدر

 . 2026مارس  30 حتىتغطي الفترة  2026 مارس بيانات شهر*

 43 رقم شكل

 السيولة  فائض
 ()بالمليار جنيه مصري، متوسط الفترة

 
 .: البنك المركزي المصريالمصدر

في تغطي حتى نهاية الفترة المنتهية    2026 مارس البيانات الخاصة بشهر
 . 2026مارس  30
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دةسعر العائد علي الاقراض لدى المركزي لمدة ليلة واح
سعر العائد علي الإيداع لدى المركزي لمدة ليلة واحدة

ة واحدة متوسط سعر العائد في سوق الانتربنك لمدة ليل
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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 
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لأما   واحدة  الإنتربنك  عائدسعر  بالنسبة  انتقل  ،  لليلة  فقد 

أسعار  %   80نحو متوسط  إلى  انخفاضه  على   العائدمن 

الجديدة   مارس الودائع  نحو  2026  في  مقابل  إلى    78%، 

. ويعكس هذا  على القروض الجديدة  العائد متوسط أسعار  

إلى  لأ   قوي   انتقال النقدية  السياسة  على  ثر  العائد  سعري 

مماثل بشكل  الجديدة  والقروض  ظل    ،عليهو   .الودائع 

ر  ا سعأوعلى القروض الجديدة    العائدالهامش بين أسعار  

بشكل    ةتيسيري  يةتمويلأوضاعا  ا يعكس  ، بمالإنتربنك ضيقا

 عام.

ــام الأول  فـــــي الربـــــعو ، انخفضـــــت عوائـــــد 2026مـــــن عـــ

ــري ــه المصـ ــة بالجنيـ ــة المقومـ ــة الحكوميـ —الأوراق الماليـ

( لكـــــل مـــــن WAYبمتوســـــط العائـــــد المـــــرجح )قياســـــا 

ــندات  ــةأذون وســــ ــل —الخزانــــ ــى لتصــــ ــي  %23.8إلــــ فــــ

ــط ــع الأول مــــن عــــام 26.9مقابــــل  المتوســ % فــــي الربــ

ــاملا) 2025  ــ شــ ــرائب(، أي قبــ ــة دورة التيســــير  لالضــ بدايــ

ســـتجابة لاا ذلـــك سكــ ـويع .(46 رقـــم شـــكلالنقـــدي )

الخفــــض  مــــن جانــــب الســــوق، فــــي أعقــــاب المحــــدودة

نقطـــة  825 بمقـــدارالتراكمـــي لأســـعار العائـــد الأساســـية 

العائــــد فــــي تحــــرّك العــــزى يُ و .2025منــــذ إبريــــل أســــاس 

المـــــرجح لأذون وســـــندات الخزانـــــة بدرجـــــة كبيـــــرة إلـــــى 

ــي ــرات فــ ــد التغيــ ــة، و عوائــ ــا أذون الخزانــ ــو مــ ــع هــ يرجــ

ــاس ب ــىالأســ ــة  إلــ ــى لأذون الخزانــ ــبي الأعلــ ــوزن النســ الــ

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

ــافة  ــىبالإضـــ ــك،  إلـــ ــتذلـــ ــد  تخطـــ ذون الخزانـــــة أعوائـــ

ــندات الخزانــــة  ــد ســ ــاممســــتويات عوائــ ــذ  بشــــكل عــ منــ

  .بداية دورة التيسير النقدي

والطلب،  ل   بالنسبةأما    العرض  انخفض عوامل    فقد 

( التغطية  نسبة  لمتوسط  الطلب(  كمؤشر    2.4إلى  جانب 

في    أضعاف  3.0، مقابل  2026من عام    الأول في الربع    ضعفا

من   الأول  مما2025عام  الربع  إقبال   ،  استمرار  إلى  يشير 

على الحكومية    المستثمرين  المالية  تراجع الرغم  الأوراق 

مع ذلك،  و   .(47 رقم  شكل) الطلبمستويات  طفيف في  ال

 ( المطلوب  إلى  المقبول  نسبة  متوسط  كمؤشر  ارتفع 

خلال نفس   ضعفا  0.9 مقابل، ضعفا 1.2جانب العرض( إلى  ل

ا يعكس تحسنا في قبول أدوات الدين الحكومية  مم  الفترة،

أقل عوائد  عام،  و .  عند  في  هذا  يشير  بشكل  الانخفاض 

دورة  ثر  مبكر لأالنتقال  لاإلى ا  عوائد الأوراق المالية الحكومية 

 .ي التيسير النقد

 45 رقم شكل

 الأسواق في العائد  أسعار

 مئوية(   )نسبة

 
القطاع    :المصدر على  المصري  المركزي  البنك  أجراه  استبيان  الى  استنادا 

 .  .2026مارس  31المصرفي حتى 

 46 رقم شكل

 الحكومية بالعملة المحلية  على أدوات الدين  العوائد
 )نسبة مئوية( 

 

 المصري. لبنك المركزيا: المصدر
  . 2026مارس  31حتى  البيانات

 47 رقم شكل

على والطلب  العرض  الدين  قوى  الحكومية    أدوات 
 *بالعملة المحلية

 )نسبة( 

 
 : البنك المركزي المصري.  المصدر
 2026مارس  31حتى  *البيانات
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السعر الأجمالى للودائع  

السعر الأجمالى للقروض

احدة سعر العائد المرجح لسوق الانتربنك لمدة ليلة و
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العائد على اذون الخزانة
العائد على سندات الخزانة
انة متوسط العائد المرجح لأذون وسندات الخز
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(بعدد المرات)نسبة العرض 

(بعدد المرات)نسبة الطلب 
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واصلت  ذاته،  السياق  في وفي  جهودها  المالية   وزارة 

سندات    طرحت، حيث  وتنويعه   تعميق سوق الدين المحلي

، وذلك في  2026الربع الأول من عام  موجهة للأفراد خلال  

التمويل. وبينما  تنويع مصادر  الهادفة إلى    إطار استراتيجيتها

بأوضاع    ة مدفوع  اتالإصدار ت  ظل الأول  المقام  في 

تواصل  الاستراتيجية متوسطة الأجل للوزارة    فإنالسوق،  

المحلي،   الدين  استحقاق  آجال  متوسط  إطالة  على  التركيز 

وتعزيز   التمويل  إعادة  مخاطر  من  الحد  في  يسهم  بما 

 .الدينالقدرة على تحمل استدامة 

 

ــر خــلال وبوجــه عــام،  ــى حــد كبي ــد مســتقرة إل ــت العوائ ظل

ا فــي بدايــة عـ ـشــهدت تراج إذ، 2026الأول مــن عــام  الربــع

بتوقعــــات التيســــير النقــــدي، قبــــل أن  عومــــةالفتــــرة مد

ــاع جزئ ــاود الارتفــ  ــتعــ ــى يــ ــيما علــ ــير ا، لا ســ ــب قصــ الجانــ

ــل ــاطر  الأجـ ــاعد المخـ ــل تصـ ــي ظـ ــد، فـ ــى العائـ ــن منحنـ مـ

ــير ذلـــك إلـــى أنـــه48 شـــكل رقـــم) الجيوسياســـية  (. ويشـ

رغم الاســـــتقرار النســـــبي فـــــي العوائـــــد، كـــــان علـــــى الـــ ــ

للمخــــــاطر الجيوسياســــــية تــــــأثير أكثــــــر وضــــــوحا علــــــى 

ــيرة الأجـــــل،  الماليـــــة الحكوميـــــة الأدوات ــاءتقصـــ  إذ جـــ

نظيرتهــا فــي أعلــى مــن  الزيــادة فــي عوائــد أذون الخزانــة

 عدم اليقين.حدة  الآجال الأطول مع بداية تصاعد  

إقبال   أظهر  الأخيرة،  العالمية  التقلبات  من  الرغم  وعلى 

  المرونة على سوق الدين المحلي في مصر قدرا من    الأجانب

الخزانة نسبيا أذون  من  الأجانب  حيازات  تراجعت  فبينما   .—

على المدى  الأساس توجهات تجنب المخاطر  ببما يعكس  

اتساقا مع  وفي ظل تصاعد التوترات الجيوسياسية  القصير  

الناشئة الأسواق  في  الأوسع  ظلت  — الاتجاهات 

في السندات الحكومية طويلة الأجل    الأجنبية  الاستثمارات

ثقة   استمرار  ذلك  ويعكس  عام.  بوجه  مستقرة 

في   الإصلاح  آفاق  المستثمرين  ومسار  الكلي  الاقتصاد 

 .على المدى المتوسط رالاقتصادي في مص

ــاليوخـــــلال الربـــــع الثالـــــث مـــــن  ــام المـــ ، 2025/2026 العـــ

ســــندات ارتفعــــت عوائــــد الســــندات الدوليــــة المصــــرية )

نقطـــة  170بمتوســـط قـــدره بمختلـــف الآجـــال اليوروبونـــد( 

ــم) أســاس ــا يعكــس 49 شــكل رق ــدود (، بم ــع المح التراج

التـــــوترات  احتـــــدامفـــــي ظــــل  ثقـــــة المســــتثمرين فــــي

ــات  ــران والولايـ ــين إيـ ــراع بـ ــة بالصـ ــية المرتبطـ الجيوسياسـ

أدى تزايـــــد العـــــزوف عـــــن  بينمـــــا. والأمريكيـــــة المتحـــــدة

ــة  ــن المنطقـ ــمالية مـ ــدفقات رأسـ ــروج تـ ــى خـ ــاطر إلـ المخـ

ومــــن الأســــواق الناشــــئة، شــــهدت الفــــروق الســــعرية 

عــن الاســتقرار، مدعومــة بإشــارات إيجابيــة  بعــضا قـ ـلاح

ــد ا ــالاتتزايـ ــة حتمـ ــدة تهدئـ ــراع،  حـ ــاالصـ ــي  ممـ ــهم فـ أسـ

المســـــــتثمرين وعــــــــودة التــــــــدفقات  ثقــــــــةتحســـــــن 

 .بشكل تدريجي الاستثمارية

 

 

 

 

  

 48 شكل رقم

 منحنى العائد لأذون وسندات الخزانة )السوق الأولية( 

 )نسبة مئوية( 

 
 .: البنك المركزي المصريالمصدر

 49 شكل رقم

)دولار(  الدولية  مصر  لسندات  العائد  سندات  »  منحنى 
 اليوروبوند« 

 )نسبة مئوية( 

 
 . بلومبرج: المصدر
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 المستقبلية النظرة  .2
 :أهم التطورات

احتدام ▪ إيران  ا  إثر  بين  وجيوسياسيةو لصراع  اقتصادية  تداعيات  ترتب عليه من  الأمريكية وما  المتحدة   الولايات 

  2026  لعام   %17.0  -   16.0  العام إلىرفع البنك المركزي المصري توقعاته للمعدل السنوي للتضخم  ،  واسعة النطاق 

 .  2025في تقرير السياسة النقدية للربع الرابع من عام  الوارد   %11مقابل في المتوسط، 

الوقت نفسه ▪ الحقيقي    خفض   تم  ،في  الناتج المحلي الإجمالي  الماليين    %4.8و  %4.9لتبلغ  توقعات نمو  للعامين 

 لذات الفترة.  %5.5و 5.1على التوالي، مقارنة بالتوقعات السابقة البالغة  2027/ 2026و  2025/2026

تضخم العام  للعدل السنوي  ، من المتوقع أن يتسارع الم 2026وفقا لتقديرات السيناريو الأساسي للتضخم لعام   ▪

من  ، في حين  2027الربع الأول من عام  ا من  ر ، قبل أن يستأنف مساره النزولي اعتبا 2026عام  الربع الثاني من  خلال  

وحتى نهاية    2026الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي تباطؤا اعتبارا من النصف الأول من عام    أن يشهد نمو  المنتظر

   العام.

 
  انظر (المتوسطتوقعات البنك المركزي المصري لمؤشرات الاقتصاد الكلي على المدى  بالعرض والتحليل    هذا القسم  يتناول

إلى تلك التوقعات    تندوتس  ؛(المصريالتنبؤ وتحليل السياسات بالبنك المركزي  أدوات  لمزيد من التفاصيل حول  3 إطار رقمإلى  

المخاطر   ميزانجانب  تسهم ب  المحلي والعالمي، والتي  يننماذج قياسية، إلى جانب عدد من الافتراضات الخاصة بكل من الاقتصاد 

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

 

عن صدمة في أسواق    أسفرالولايات المتحدة، والذي  واندلاع الصراع بين إيران    إثرآفاق الاقتصاد العالمي    تأثرت،  2026منذ فبراير  

العالمية   زيادة فيالطاقة  الى  بدورها  تفاقم  الطاقة محليا  أسعار  أدت  جانب  إلى  اليقين  حالة  ،  الاستثماري وازدياد  عدم    الحذر 

المخاطر أثر  والعزوف عن  للنفط، ومنها مصر. وفي هذا الإطار،  سلبي  . وكان لذلك  المستوردة  الناشئة    تمعلى الاقتصادات 

 .)جدول أ( تلك الصدمةلتعكس تداعيات    مدى الأفق الزمني للتوقعاتتحديث الافتراضات العالمية على 

 

 

 

 ( أ جدول ) 
 السنوية   ربع   التوقعات   نموذج   في   المُستخدمة   الدولية الافتراضات    

 )نسبة مئوية، متوسط الفترة( 

 تقرير السياسة النقدية 
 2026من عام  الأول لربع  ل 

 تقرير السياسة النقدية 
 المتغير  2025من عام  الرابع لربع  ل 

2027 2026 2027 2026 

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

 تعكس الطلب الخارجي( )

2.4 2.6 2.5 2.4 
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:  

  علىلعشرة من الاقتصادات المتقدمة والمؤثرة  يللتنبؤات العالمية يتيح تحديثات شهرية لتوقعات الاقتصاد الكل اكمي اقياسي  انموذج GPMNملحوظة: تستخدم مؤسسة 

   معدل النمو العالمي.
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،  2025مقارنة بتقرير السياسة النقدية للربع الرابع من عام    2026  لعامتقديرات فجوة الناتج لدى الشركاء التجاريين    خفضتم  وقد  

المتوقع  إذ النمو في ظل استمرار الصراع    ممادون مستواه المحتمل،    النشاط الاقتصادي  يظلأن    من  يعكس ضعف آفاق 

زيادة أسعار النفط والسلع الأساسية،  نتيجة  ،  2026توقعات التضخم لدى الشركاء التجاريين لعام    رفعالإقليمي. وفي المقابل، تم  

أما تقديرات الأوضاع المالية العالمية، والتي يُستدل عليها    .في الأساس  تعد صدمة عرضالصدمة الراهنة    أن  وهو ما يشير إلى

، في ظل استمرار معدلات التضخم أعلى من المستويات في المتوسط   في الولايات المتحدة، فقد ظلت دون تغيرالعائد    بسعر

كل عام، التيسير النقدي في ضوء تداعيات صدمة الطاقة العالمية الراهنة. وبش ةتباطؤ أو توقف دور  حتماليةالمستهدفة، مع ا

تغير طفيف في المسار المتوقع للتضخم المحلي، في المتوسط، على    إحداث في    المعدلة أسهمت هذه الافتراضات العالمية  

 .الأفق الزمني للتوقعات مدى

 

المحليوعلى    التضخم  تستند    ،الجانب  بيانات فعلية، وكذا    اليتوقعات  الأمد  تعتمد على  ما يُستجد من  التي  التقديرات قصيرة 

 أدى،  2025الافتراضات المحلية لمسار التوقعات. وبالمقارنة مع تقرير السياسة النقدية للربع الرابع من عام    مجموعة من   تتضمن

تعكس هذه المراجعة  و (.  50 شكل رقم  )   لأعلى  لتضخم ل  المستقبلية  فاق الآ  إلى مراجعةالولايات المتحدة  واندلاع الصراع بين إيران  

العالمية وتزايد الحذر الاستثماري    الآثار المترتبة على الأحداث الجيوسياسية الأخيرة والتي تمثلت عالميا في صدمة أسعار الطاقة

عن التداعيات الاقتصادية المحلية التي جاءت أكثر حدة مما كان متوقعا في السيناريو البديل الوارد  والعزوف عن المخاطر، فضلا

تقلبات بسعر الصرف، الأمر الذي استدعى اتخاذ مجموعة من إجراءات    الصراع فيونتيجة لذلك، تسبب هذا    في التقرير السابق.

ما أدى إلى ضغوط تصاعدية على التضخم. وبناء عليه،    محليا، وهوضبط أوضاع المالية العامة التي أدت إلى ارتفاع أسعار الوقود  

مستويات أعلى من التوقعات السابقة التي — وبالتالي الربع الأول من العام—2026سجلت معدلات التضخم عن شهر مارس  

 .  2025ية للربع الرابع من  وردت في تقرير السياسة النقد 

 

وتأثيرها، تم إعداد سيناريو أساسي يفترض حل النزاع   أمدهانظرا لحجم الصدمة وارتفاع درجة عدم اليقين المحيطة بكلٍ من  و

حركة الملاحة البحرية عبر مضيق هرمز، وما يتبع ذلك من استقرار    عودةإلى  يستند  افتراض  ، وهو  2026من عام  في الربع الثاني  

السيناريو الأساسي   يفترض. كما  شهية المستثمرين للمخاطرةتدريجي في  ال  التحسنفي أسعار الطاقة العالمية، إضافة إلى  

 .على مدار الأفق الزمني للتوقعات المالية العامة  أوضاع إجراءات محتملة لضبط

 50 شكل رقم  
مقابل تقرير    2025)تقرير السياسة النقدية للربع الرابع من  لمعدل السنوي للتضخم العام ل السيناريو الأساسي توقعات

 ( 2026السياسة النقدية للربع الأول من 
 )نسبة مئوية، معدل سنوي(

 
 للربعين  النقدية  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
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إلى    الأساسي  السيناريو  بحسبلبنك المركزي المصري  االأفق الزمني للتوقعات، تشير توقعات    مدار ضوء ما سبق وعلى    وفي 

،  2026  عام مدار على  المرتفعة   مستوياته  عند يظلعلى أن   ، 2026المعدل السنوي للتضخم العام خلال الربع الثاني من عام   تسارع

النزولي  يستأنف  أن  قبل تدريجيب  مساره  لعام    اعتبارا  شكل  الأول  الربع  من  2027من  فإنه  وعليه،  يتجاوز مسار   أن  المتوقع. 

. 2026بحلول الربع الرابع من عام  نقطة مئوية( في المتوسط    2)±  % 7لبنك المركزي المصري البالغ  االتضخم الحالي مستهدف  

وطبقا للسيناريو الأساسي، من المتوقع أن يصل معدل التضخم ضمن نطاق المعدلات الأحادية خلال النصف الثاني من عام 

  الترتيب،  على 2027و 2026 عاميفي   %12.0و %16.0يبلغ متوسط المعدل السنوي للتضخم العام أن من المتوقع  . ووفقا لذلك،2027

ومع ذلك، يظل مسار التضخم   .2025ربع الرابع من عام كما ورد في تقرير السياسة النقدية لل  ،ذات العامين  في  % 8.0و %11.0  مقابل 

لمخاطر  عُ  وخاصة  صعوديةرضة  حال  ،  عن  أطول  لفترة  الصراع  استمرارفي  فضلا  المالية  اجراءات  أثر  تجاوز ،  الأوضاع   ضبط 

    جدول )ب(.الفي  ة مخاطر أخرى موضح جانب  لىإ ، للتوقعات 

المنطقة  ن  الراهن في  الصراع  الصعوديةتحقق  تج عن  النقدية    وردت التي    المخاطر  السياسة  ، مما استدعى السابقفي تقرير 

تقييم   للتضخم  المخاطر  ميزانإعادة  المتوقع  بالمسار  وترتبطالمحيطة  الطاقة  ب المخاطر    تلكحدة    .  صدمة  آثار  انتقال  حجم 

مدى   على  بدوره  يتوقف  والذي  الاضطراباتالعالمية،  الصراع  استمرار  عن  المحيطة    المخاطر  ميزان  يميل،  وبالتبعية  .الناتجة 

، إلى جانب استمرار العالمية  في أسعار الطاقة  مستمررئيسي بارتفاع    على نحو  امدفوع  الجانب الصعودي،نحو    بالتضخم العالمي

الشحن، فضلا   التأمين على علاواتجانب العرض وارتفاع  علىنتيجة اضطرابات محتملة  سلع الغذائيةلل العالميةسعار الأ ارتفاع

،  على التضخم المستورد. علاوة على ذلك ا ضغوط تمثل عن زيادة أسعار الأسمدة. ومن شأن هذه التطورات، حال تحققها، أن 

بقدر  ية العالمية  إلى تشديد الأوضاع المال  أن يؤدي  نهجها التيسيريلالاقتصادات المتقدمة    في  المركزية  البنوكمن شأن تعليق  

 ، ومن ثم تقليص تدفقات رؤوس الأموال إلى الأسواق الناشئة.أكثر حدة من المتوقع

التوصل  ، منها احتمالمقارنة بالسيناريو الأساسي   أقللتضخم إلى مستويات المتوقع لمسار القد تدفع   ثمة عواملومع ذلك، 

يسهم في استعادة الاستقرار    مماالولايات المتحدة، بما في ذلك إعادة فتح مضيق هرمز،  وإلى تسوية أسرع للصراع بين إيران  

 ( 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 

 

امتداد المدي الزمني للتوترات الإقليمية  

   الجيوسياسية بما يفوق التوقعات
 

  للطاقة والمواد   العالمية  سعارالأ  ارتفاع

 الغذائية  
 

   المخاطر السياديةأوضاع  حسن  ت 

الأموال للداخل بما يسهم في ارتفاع  تدفق رؤوس )

 ( قيمة العملة المحلية

  لبنوك النقدي ل   دورة التيسير   توقف 

 الاقتصادات المتقدمة    في  المركزية 

 ( مقارنة بالتوقعات الأوضاع المالية العالمية تقييد)

 

 

 
  إيرادات قناة السويس  تعافي تدريجي في 

 ) زيادة مصادر النقد الأجنبي)
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شأنه  لالعالمية    الأسواقفي   من  السويس  قناة  عبر  الملاحة  لحركة  التدريجي  التعافي  أن  كما  والسلع.  إلى لطاقة  يؤدي   أن 

 .مقارنة بالتوقعاتتضخم  وبالتالي تراجع السعر الصرف وانحسار علاوات المخاطر السيادية،  في    يةموات  تطورات

يفترض  السالف ذكرها حال تحققها، إذ   الصعودية  المخاطر تداعيات يحاك  بديلا   سيناريو المصري المركزي البنك أعد  عليه،   وبناء

أمد أثر—الصراع  امتداد  الراهنة  وبالتبعية  العالمية  الطاقة  أن ينعكس سلب—صدمة  الذي من شأنه  الطاقة    االأمر  على أسعار 

،  السيناريو  هذاوفقا لو  .مقارنة بالسيناريو الأساسي  سعر الصرف، ومن ثم يؤدي إلى ارتفاع المسار المتوقع للتضخمو  المحلية

لتضخم العام خلال  لمعدل السنوي  ال من المتوقع أن يتسارع    ،ومع افتراض أوضاع نقدية أكثر تقييدا مقارنة بالسيناريو الأساسي

أن يتراجع تدريجيا ليصل إلى نطاق   (، قبل 51 شكل رقم)  الأساسيالسيناريو  نظيرتها في    منليسجل مستويات أعلى    2026عام  

، في المتوسط. وعليه، من المتوقع أن يسجل المعدل السنوي للتضخم 2027المعدلات الأحادية بحلول النصف الثاني من عام  

 ، على التوالي.2027و  2026عامي  خلال  %13.0و  %17.0العام متوسطا قدره  

 

تم   الحقيقي،  بالقطاع  يتعلق  الحقيقي    تعديلوفيما  الإجمالي  المحلي  الناتج  نمو  الماليين   %4.8و  %4.9إلى  توقعات    للعامين 

  المراجعة انعكاسا  هذه   وتأتي.  %5.5و  %5.1السابقة البالغة    (، مقارنة بالتقديرات52 شكل رقم)التوالي  ، على  2027/ 2026و   2025/2026

. 2026الولايات المتحدة على النشاط الاقتصادي، مع افتراض استمرار تلك التداعيات حتى نهاية عام  إيران وتداعيات الصراع بين  ل

الاقتصادي  عزى خفضويُ  النمو  افتراض   معدلات  السياحة، في ضوء  لنشاط  المتوقعة  المساهمة  تراجع  إلى  رئيسي  بشكل 

علاوة على    .مراكز الطيران والملاحة الرئيسية في المنطقة، لا سيما في  ةالجوي   المجالات   إغلاق   إثرانخفاض عدد الليالي السياحية  

 في صافي الحمولة المفترض  التعافي التدريجي    إرجاءتم    إذمساهمة قناة السويس،    انخفاضذلك، تعكس التوقعات احتمالية  

القناة الثالث من عام    2027لربع الأول من عام  ل  المارة عبر  الربع  أن تواصل  2026بدلا من  المتوقع  الرغم من ذلك، من  . وعلى 

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي خلال   لتوقعات.  ل  الأفق الزمنيقطاعات الصناعات التحويلية غير البترولية والخدمات دعم نمو 

يُ  من  كما  إنتاج مصر  تعزيز  والتي من شأنها  الناجحة،  والبحرية  البرية  بالاكتشافات  الاستخراجات مدفوعا  تحسن نشاط  توقع 

 .النفط الخام والغاز الطبيعي على المدى المتوسط

 

 

 51 شكل رقم
 )السيناريو الأساسي مقارنة بالسيناريو البديل( توقعات المعدل السنوي للتضخم العام  

 )نسبة مئوية، معدل سنوي( 

 
ربع    تقديرات  المصدر: التوقعات  نموذج  باستخدام  المصري  المركزي  في   السنويةالبنك  المصري  المركزي  للبنك  السنوية  ربع  التوقعات  نموذج   تقريري )إطار 

 (. 2025 عام من والثاني الأول للربعين النقدية السياسة
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ة الضغوط التضخمية ي ، وهو ما يشير إلى محدودطاقته الإنتاجية القصوى، تشير التقديرات إلى أن الناتج لا يزال دون  عليه وبناء  

من جانب الطلب على المدى القصير، مع توقع استمرار الفجوة السالبة لفترة أطول مقارنة بالتقديرات السابقة، قبل أن تتلاشى  

انعكاسا لخفض توقعات   وتأتي هذه المراجعة. 2027بحلول النصف الأول من عام  بحيث يصل الناتج لمستوياته القصوىتدريجيا 

 الولايات المتحدة على النشاط الاقتصادي المحلي.إيران وتداعيات الصراع بين  ظلنمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في  

 

 قرارات لجنة السياسة النقدية 

بلغ الخفض التراكمي    إذ   ، 2026فبراير    12 يالمنعقد ف  احتى اجتماعه  لجنة السياسة النقدية دورة تيسير نقدي  تبنت  ، 2025منذ إبريل 

التراجع المتواصل في معدلات التضخم، وبدعم من المعدلات الموجبة   إثرنقطة أساس، وذلك   825لمعدلات العائد الأساسية 

جنة تعليق دورة  للاارتأت    ، 2026أبريل    2إلا أنه في اجتماعها المنعقد في لسعر العائد الحقيقي والتطورات المواتية لسعر الصرف.

نهج   واعتماد  النقدي  والترقب"التيسير  تغييرقررت    إذ،  " الانتظار  دون  الأساسية  العائد  أسعار  التزامها  الإبقاء على  يؤكد  بما   ،

 بتحقيق هدف استقرار الأسعار واستعادة المسار النزولي للتضخم.

 

تحقق المخاطر الصعودية أسفر عن  الصراع الراهن في المنطقة    إلى أن  2026أبريل    2وقد أشارت اللجنة في بيانها الصادر في  

، مما أدى إلى عرقلة كل من الاستقرار النسبي الذي شهده التضخم 2026التي وردت في بيان لجنة السياسة النقدية في فبراير  

أسعار العائد الأساسية للبنك المركزي المصري على بقاء وعليه، قررت اللجنة الإ في الآونة الأخيرة وإبطاء وتيرة مساره النزولي.

تسبب في صدمة  الدائر والذي  لصراع  نتيجة لويأتي هذا القرار .  في ظل وجود هامش موجب في سعر العائد الحقيقي  دون تغيير

بسعر الصرف، الأمر الذي استدعى اتخاذ مجموعة من إجراءات  تقلبات    . وقد نتج عن هذاطاقة عالمية وحالة عزوف عن المخاطر

يعكسه معدل   كمامما أسفر عن ارتفاع معدلات التضخم    محليا،ضبط أوضاع المالية العامة التي أدت إلى ارتفاع أسعار الوقود  

اللجنة مجدد  .2026مارس    لشهر  التضخم أكدت  الصرف لا    مرونة  أن  اومع ذلك،  الصدمات  تسعر  أداة رئيسية لامتصاص  زال 

وذلك رغم انتقال أثرها إلى معدلات التضخم على المدى ،  النشاط الاقتصادي المحلي والاحتياطيات الدوليةوالحد من تأثيرها على  

 .القصير

 

سوف تواصل اللجنة تقييم قراراتها بناء على ما يستجد من بيانات، مع التأكيد على أن هذه القرارات تعتمد ،  في ضوء ما تقدم و

لاستعادة المسار النزولي   أنها لن تتردد في استخدام الأدوات المتاحة لديها  تكد أعلى التوقعات وما يحيط بها من مخاطر. كما  

 .والحفاظ على استقرار الأسعارللتضخم 

 52 شكل رقم

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

 ( سنوي)نسبة مئوية، معدل  

  
 المصدر: البنك المركزي المصري.
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 السياسات   وتحليل   التنبؤ   نظام :  3 إطار رقم 
 

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

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  

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

 

 ركائز نظام التنبؤ وتحليل السياسات 
 

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

 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 1البيانات والمؤشرات عالية التواترتبدأ دورة عمل نظام التنبؤ وتحليل السياسات بتقييم ما يستجد من 

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

 نموذج التوقعات ربع السنوية
 (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    التنبؤات على المدى المتوسط،الأداة الرئيسية للبنك المركزي المصري لأعداد   (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  وبناء على الافتراضات سالفة الذكر،  4نماذج التنبؤ على المدى القريب، إلى جانب مجموعة من الافتراضات الاقتصادية المحلية والعالمية.

نه نظراً لعدم اليقين المحيط بالتنبؤات الاقتصادية، يتم إعداد سيناريوهات بديلة تأخذ في  الأساسي المسار الأرجح في ضوء المعلومات المتاحة. غير أ

 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  الذاتي  متجهتُستخدم  ،  (VAR)الانحدار 

أدوات السياسة   (. وتستخدم تلك النماذج في تقدير أثر انتقال 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)نموذج التوقعات ربع السنوية للبنك المركزي المصري 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 الحضر :1م جدول  
  

مارس  
2026 

ديسمبر  
2025 

سبتمبر  
2025 

يوليو  
2025 

مارس  
2025 

ديسمبر  
2024 

سبتمبر  
2024 

يوليو  
2024 

مارس  
2024 

   الأوزان ** 

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

 السلع والخدمات المحددة أسعارها إداريا  21.4 1.7 1.4 1.1 1.4 1.0 1.2 0.7 0.5 0.9

 الطازجة الخضروات والفواكه  5.5 0.1- 0.0 1.5 0.1 0.4- 0.4 0.3- 0.3 0.3

 السلع الغذائية الأساسية  24.5 6.1 1.2 0.5- 0.6 1.0 0.1 0.6- .0 1.3

 السلع الاستهلاكية  14.3 1.5 1.2 0.6 0.6 0.8 1.0 0.4 0.3 0.4

 الخدمات  34.3 2.0 1.6 0.7 0.8 1.0 1.3 0.7 2.4 1.5

 مئوية( التضخم العام )نسبة   100.0 11.2 5.3 3.3 3.6 3.3 4.1 0.9 3.5 4.4

 التضخم الأساسي* )نسبة مئوية(  73.1 13.1 5.2 1.1 2.9 3.9 3.4 0.7 3.7 4.4

                      

 ( تغير عن السنة السابقة ال ، معدل  لأسعار المستهلكين )نقطة مئوية العام    السنوي للرقم القياسي ربع  المساهمة في المعدل  

 السلع والخدمات المحددة أسعارها إداريا  21.4 5.7 5.9 5.5 6.2 5.2 5.0 4.5 3.5 3.5

 الفواكه والخضروات الطازجة  5.5 2.8 2.1 2.3 1.7 1.2 1.6 0.2- 0.0 0.8

 السلع الغذائية الأساسية  24.5 15.2 11.4 8.8 7.6 2.5 1.4 1.1 0.5 0.8

 السلع الاستهلاكية  14.3 4.0 4.4 4.1 4.2 3.4 3.2 3.0 2.7 2.2

 الخدمات  34.3 5.3 5.5 5.4 5.6 4.3 4.0 4.0 5.6 6.1

 التضخم العام )نسبة مئوية(  . 100 33.0 29.4 26.1 25.4 16.5 15.2 12.5 12.3 13.5

 التضخم الأساسي )نسبة مئوية(  73.1 32.7 28.5 24.8 23.8 13.6 11.6 11.2 12.1 12.6

 المركزي المصري.المصدر: الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء والبنك 

، مع الإبقاء فقط على السلع الغذائية  يعد البنك المركزي الرقم القياسي للتضخم الأساسي باستبعاد أسعار الخضروات والفواكه الطازجة والسلع والخدمات المحدد أسعارها إداريا  *
 .الخدمات، والسلع الاستهلاكيةوالأساسية، 

 .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 في النمو الحقيقي للناتج المحلي الإ المساهمة :2مجدول  
  

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

 5.3 5.3 5.0 4.8 4.3 4.4 2.4 3.8 الناتج المحلي الاجمالي حسب الإنفاق 

 5.3 5.3 5.0 4.7 4.3 4.4 2.3 3.6 الناتج المحلي الاجمالي حسب القطاع  

 0.3 0.3 0.2 0.5 0.2 0.3 0.4 0.5 الزراعة والغابات والصيد 

 1.2 1.5 1.4 0.9 1.5 1.0 1.2- 0.7- الصناعة 

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

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

 0.1- 0.2- 0.4- 0.5- 0.4- 0.4- 0.3- 0.2- غاز طبيعي 

 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 خرىأ

 1.3 1.8 2.0 1.7 2.0 1.6 0.8- 0.6- الصناعات التحويلية 

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

 1.2 1.8 2.1 1.9 1.9 1.7 0.6- 0.5- خرى أتحويلية 

 2.4 2.5 2.7 2.8 2.8 2.8 2.5 2.7 الخدمات 

 0.3- 0.2 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 التشييد والبناء 

 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 الانشطة العقارية والخدمية 

 0.4 0.2 0.1 0.0 0.5 0.4 0.3 0.2 النقل والتخزين 

 0.4 0.4 0.3 0.7 0.4 0.4 0.2 0.1 المال 

 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 / 1 التأمين

 0.7 0.4 0.4 0.5 0.3 0.4 0.4 0.4 الاتصالات 

 0.5 0.4 0.8 0.6 0.5 0.5 0.3 0.7 السياحة 

التعليم والصحة والخدمات  
 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 خرى الأ

 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 

 1.0 0.7 0.4 0.5 0.6 0.5 0.9 0.6 تجارة الجملة والتجزئة 

 0.1 0.0 0.0 0.2- 1.1- 0.6- 0.5- 0.3 قناة السويس 

 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 الحكومة العامة 

 *مبدئي 

 .المصدر: وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية

 يشمل الضمان الاجتماعي /1

 .يشمل المياه والصرف وإعادة الدوران /2
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 ميزان المدفوعات )بالمليار دولار( ***  :3م جدول  
  

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

 17.1- 14.6- 12.7- 10.8- 13.4- .51- 39.6- 31.2- الميزان التجاري 

 9.8 11.1 10.5 .11 9.6 40.2 32.6 39.6 حصيلة الصادرات 

 1.4 1.3 1.4 1.2 1.8 5.6 5.7 13.8 البترولية 

 8.4 9.8 .9 9.9 7.8 34.6 26.8 25.8 غير البترولية 

 26.9 25.7 23.1 21.9 23.1 91.2 72.1 70.8 مدفوعات عن الواردات ** 

 5.2 6.4 .5 4.8 4.2 19.5 13.4 13.4 البترولية 

 21.8 19.3 18.1 .17 18.8 71.7 58.8 57.4 غير البترولية 

.33 15.1 14.4 21.9 ميزان الخدمات   3.5 4.3 5. 3.9 

.97 32.1 30.2 34.6 المتحصلات   7.6 8.2 9.4 8.9 

 2.5 2.3 2.4 2.2 2.5 9.4 10.7 .14 النقل 

 1.1 .1 .1 0.8 0.9 3.6 6.6 8.8 منها: رسوم المرور في قناة السويس 

 4.8 5.5 4.2 3.8 3.9 16.7 14.4 13.6 السياحة 

 .5 4.4 3.8 4.2 4.6 .17 15.9 12.6 المدفوعات 

 1.4 .1 0.9 .1 1.1 3.9 5.1 .5 السياحة 

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

 0.8 0.6 .1 0.6 0.6 2.9 1.9 2.1 متحصلات دخل الاستثمار 

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

 2.1 1.8 1.6 1.9 1.9 7.3 7.9 6.2 منها: فوائد مدفوعة 

 11.3 10.7 9.9 9.3 8.8 36.3 21.9 21.8 التحويلات 

 11.3 10.7 9.9 9.3 8.7 36.2 21.9 21.9 التحويلات الخاصة )صافي( 

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

- 15.4- 20.8- 4.7- حساب المعاملات الجارية  05.  -2.3 -2.2 -3.2 -6.2 

15. 10.2 29.9 8.9 الحساب الرأس مالي والمالي   -1.2 2.5 -0.4 6.8 

 0.1- 0.1- 0.1- 0.1- 0.1- 0.2- 0.1- 0.1- الحساب الرأس مالي  

25. 10.4 .30 .9 الحساب المالي   -1.2 2.6 -0.3 6.9 

 6.9 2.4 2.4 3.8 3.3 12.2 46.1 .10 صافي الاستثمارات الأجنبية المباشرة 

- 1.6 14.5 3.8- استثمارات محفظة الأوراق المالية في مصر )صافي( #  8.2  5.3 -0.5 1.8 3.2 

- 1.1 1.6- 0.3 منها: السندات  30.  1.9 -1. -0.3 0.4 

.84 2.8- 29.8- 3.4 الاستثمارات الأخرى   -10.1 0.8 -4.3 -3. 

- 0.7- 4.9 1.4 صافي الاقتراض  31.  -0.2 0.1 1.8 -0.1 

 0.9 .1- 0.9- 0.4- .0 2.3- 2.8- 0.2- قروض متوسطة وطويلة الأجل )صافي( 

 0.2- .0 0.1- 0.2- 0.9- 1.2- 0.4 1.7 تسهيلات موردين ومشترين متوسطة وطويلة الأجل )صافي( 

- 2.8 7.2 .0 تسهيلات موردين ومشترين قصيرة الأجل )صافي(  40.  0.4 1.1 2.8 -0.7 

 4.6- 6.6- 5.7- .8- 4.6 9.1- 24.9- 4.8- خري أأصول 

 1.6 0.5 6.4 1.8- 1.6 .7 9.8- 6.7 خري أخصوم 

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

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

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

 مبدئي *

 والواردات من المناطق الحرة  يشمل الصادرات**

 .مع الإجمالي الكلي امتطابق كون مجموع المساهماتيالمدرجة تم تقريبها إلى أقرب منزلة عشرية. لذلك، قد لا  جميع الأرقام***
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  نهاية الفترة، بالمليار جنيه( ،المسح النقدي وميزانية البنك المركزي )رصيد :4م جدول  

  
 يونيو 
2021 

 يونيو 
2022 

 يونيو 
2023 

 يونيو 
2024 

 يونيو 
2025 

 سبتمبر 
2025 

 ديسمبر 
2025 

 مارس 
2026 

                 المسح النقدي 

 1164.9 1216.2 996.1 741.8 626.6 834.6- 372.0- 251.7 الأجنبية   الأصول   صافي 

 847.1 634.9 529.6 499.6 494.5 304.9- 152.8- 225.2 لدي البنك المركزي 

 317.7 581.4 466.6 242.2 132.1 529.7- 219.2- 26.4 لدي البنوك 

 13909.8 12811.5 12626.7 12331.1 9991.9 9082.8 6986.5 5104.9 صافي الأصول المحلية 

 9454.3 8736.7 9059.4 8415.4 5918.2 5076.3 3971.8 3166.1 الحكومة  علىصافي المطلوبات 

الهيئات العامة   علىصافي المطلوبات 
 3067.6 2558.4 1786.4 1707.2 1205.8 766.3 453.2 353.5 الاقتصادية 

 529.4 510.8 504.8 447.1 370.2 164.8 154.5 148.6 شركات قطاع الأعمال العام  علىالمطلوبات 

 4995.8 4712.5 4498.4 4301.2 3492.7 2732.2 2178.2 1752.3 القطاع الخاص  علىالمطلوبات 

 4137.3- 3706.9- 3222.4- 2539.8- 995.0- 343.1 228.9 315.5- الأخرى صافي الأصول 

 15074.6 14027.8 13622.8 13072.9 10618.6 8248.2 6614.5 5356.6 السيولة المحلية 

 11519.7 11024.3 10575.8 9981.0 8090.9 6732.0 5768.4 4706.4 السيولة المحلية بالعملة المحلية 

 1576.6 1443.6 1418.1 1381.0 1227.0 1009.2 778.6 673.4 النقد المتداول خارج البنوك 

 9943.0 9580.8 9157.7 8600.0 6863.9 5722.9 4989.8 4033.1 الودائع بالعملة المحلية 

 3555.0 3003.4 3047.0 3091.9 2527.7 1516.2 846.1 650.2 الودائع بالعملة الأجنبية 

                 ميزانية البنك المركزي 

 847.1 634.9 529.6 499.6 494.5 304.9- 152.8- 225.2 صافي الأصول الأجنبية 

 2768.1 2407.4 2324.6 2351.6 2161.9 1045.8 611.5 625.1 الأصول  

 1920.9- 1772.5- 1795.0- 1851.9- 1667.3- 1350.6- 764.3- 399.9- الخصوم 

 1616.1 1791.0 1739.0 1821.3 1470.6 1833.6 1345.7 762.5 صافي الأصول المحلية 

 1966.6 1980.9 2370.1 2257.7 1984.6 1413.0 1058.9 757.8 الحكومة  علىصافي المطلوبات 

الهيئات العامة   علىصافي المطلوبات 
 247.2- 214.7- 606.4- 606.4- 634.1- 72.8- 57.6- 37.8- الاقتصادية 

 1031.7 941.4 851.5 938.6 875.1 530.4 400.0 377.3 البنوك  علىالمطلوبات 

 660.4- 581.4- 640.5- 682.4- 601.5- 508.5- 216.5- 135.1- ودائع البنوك بالعملة الأجنبية 

 123.3- 120.3- 268.6- 399.0- 1117.0- 942.0- 735.8- 469.1- ة عمليات السوق المفتوح

 351.2- 214.9- 32.9 312.9 963.6 1413.6 896.6 269.4   الأخرىصافي الأصول 

 2463.3 2425.9 2268.5 2321.0 1965.1 1528.8 1192.9 987.7 الاحتياطية النقود  

 1576.6 1443.6 1418.1 1381.0 1227.0 1009.2 778.6 673.4 النقد في التداول خارج البنوك 

 886.6 982.3 850.4 939.9 738.2 519.6 414.3 314.4 احتياطيات البنوك 

 768.9 875.9 739.2 813.8 636.2 445.5 354.8 265.3 ودائع البنوك بالعملة المحلية  

 117.7 106.4 111.3 126.1 102.0 74.1 59.5 49.1 النقد في خزينة البنوك 

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

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

  )1(سعر السياسة النقدية 

 19.98 21.44 23.77 25.51 27.75 27.75 27.75 27.75 ( أ)   المركزي سعر العملية الرئيسية للبنك  

   )1(نتربنك )نسبة مئوية(سعر الإ

 20.0 21.4 23.6 25.4 27.5 27.5 27.4 27.4 نتربنك العائد المرجح لسوق الإ سعر  

    نتربنك  متوسط سعر العائد المرجح في سوق الإ 
 ( ب)   ليلة واحدة )نسبة مئوية(  لمدة  

27.3 27.3 27.4 27.5 25.4 23.6 21.4 20.0 

نتربنك لمدة  متوسط حجم المعاملات في سوق الإ 
 31.8 33.8 30.4 30.0 28.8 22.5 20.5 24.1 بالمليار جنيه ليلة واحده، 

نتربنك لمدة ليلة واحدة  حجم المعاملات في سوق الإ 
 جمالي المعاملات إ كنسبة مئوية من  

58.3 47.1 54.9 58.7 51.7 51.3 53.4 48.3 

 )2(يالقطاع المصرف  

 14.6 15.3 17.3 18.6 21.0 20.5 20.8 20.7 ( ج)   للودائع    الإجمالي السعر          

 15.9 16.8 18.3 19.2 20.7 21.3 21.4 20.9 جل ودائع لأ

 15.9 16.9 18.4 19.2 21.0 21.4 21.4 20.9 قل من عام( أجل، )الودائع قصيرة الأ

 17.5 13.2 13.7 19.2 15.1 15.8 16.1 16.4 خرى الودائع الأ

 16.8 17.5 19.9 22.7 24.4 23.5 23.2 23.7 شهادات الادخار

 16.7 17.3 20.5 25.0 25.1 24.6 24.7 24.7 أقل من ثلاث سنوات 

 16.8 17.5 19.9 21.8 23.6 22.7 22.3 23.1 أكثر من ثلاث سنوات 

 6.4 7.4 9.0 9.5 10.9 13.4 13.1 13.4 حسابات التوفير

 21.7 23.0 24.7 25.6 26.6 27.9 27.4 27.0 ( د )  قراض لل   الإجمالي السعر  

 20.3 22.2 23.9 24.7 26.2 27.6 27.0 27.2 العائد لقطاع الأعمالسعر 

 20.8 22.2 23.6 25.3 28.3 28.2 27.2 27.3 عمالجل لقطاع الأقراض قصير الأالإ

 19.2 22.2 24.4 23.2 23.0 26.3 26.7 27.0 عمال جل لقطاع الأقراض طويل الأالإ

 26.1 27.6 27.7 28.2 28.4 29.1 29.1 26.1 التجزئة المصرفية 

   )3(المحلى  الحكومي سوق الدين  

 23.6 25.4 25.7 24.9 25.4 26.2 26.2 25.9 العائد على أذون الخزانة لمدة عام 

 24.3 26.0 27.0 26.7 26.9 29.8 28.2 25.9 العائد الإجمالي على أذون الخزانة 

 21.3 22.8 24.2 23.6 26.8 26.3 26.3 24.3 على سندات الخزانة   الإجمالي العائد  

 23.8 25.7 26.5 26.3 26.9 29.3 27.9 25.7 / 1الوزن المرجح لتكلفة تمويل الحكومة  

  الفروق  

نتربنك لمدة ليلة مطروحا منه سعر  الإ عائد  سعر  
 %0.03- %0.04- %0.15- %0.09- %0.26- %0.32- %0.45- %0.44- أ( - )ب ي  المركز  العملية الرئيسية للبنك 

قراض بالبنوك مطروحا منه سعر  لل  ي جمال السعر الإ 
 %1.78 %1.59 %1.08 %0.14 %0.90- %0.46 %0.12 %0.32- ب( - )د  نتربنك لمدة ليلة الإ 

  ي جمالالإ  نتربنك لمدة ليلة مطروحاً منه السعر سعر الإ  
 ج( - )ب   نوك ب للودائع بال 

6.65% 6.56% 6.90% 6.52% 6.80% 6.37% 6.09% 5.40% 

 . المصدر: البنك المركزي المصري

  .كيُحسب سعر العائد الأساسي و أسعار الإنتربنك على أساس المتوسط ربع السنوي للأسعار السائدة خلال أيام عمل سوق الإنتربن  )1(

 العوائد على الإيداع و الإقراض بالقطاع المصرفي على أساس المتوسط ربع السنوي للعوائد الشهرية. تُحسب )2(

 لعوائد العطاءات قبل خصم الضرائب. تُحسب عوائد أدوات الدين المحلي الحكومي على أساس المتوسط ربع السنوي  )3(
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