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تقديم

شــهد الأســبوع الثالــث مــن أبريــل 2025 حالــة مــن الحــراك المكثــف علــى الصعيديــن المحلــي والدولي، وســط 

مزيــج مــن التهدئــة الظاهــرة والتصعيــد الفعلــي فــي الملفــات الاقتصاديــة والجيوسياســية. فعلــى الســاحة 

ًـا إلــى ارتيــاح  العالميــة، أدى قــرار الرئيــس الأمريكــي دونالــد ترامــب بتعليــق الرســوم الجمركيــة لمــدة 90 يو�م

ّـر موجــة جديــدة مــن التصعيــد التجــاري  مؤقــت فــي الأســواق، لكــن اســتثناء الصيــن مــن هــذا التعليــق ف�ج

ــة عــدم اليقيــن بشــأن مســتقبل  ــادة حال ــم، مــا ســاهم فــي زي ــر فــي العال بيــن القوتيــن الاقتصاديتيــن الأكب

النمــو العالمــي، ودفــع وكالــة الطاقــة الدوليــة إلــى خفــض توقعاتهــا للطلــب علــى النفــط، فــي ظــل تباطــؤ 

اقتصــادي محتمــل وتوســع فــي اســتخدام الســيارات الكهربائيــة.

ًـا، اتخــذت مصــر خطــوة مفصليــة بخفــض أســعار الفائــدة للمــرة الأولــى منــذ نوفمبــر 2020، فــي ظــل  محلي�

تباطــؤ ملحــوظ للتضخــم، وهــو مــا يعــزز التوقعــات بتحفيــز الاقتصــاد والاســتثمار. كمــا ســجلت الــبلاد تدفقــات 

غيــر مســبوقة مــن الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة بلغــت 56 مليــار دولار خلال عــام 2024، وأعلنــت الحكومــة 

ــة  ــات الحماي ــي مخصص ــرة ف ــادة كبي ــهدت زي ــي ش ــي 2026/2025، الت ــام المال ــن للع ــة المواط ــن موازن ع

ــي  ًـا ف ا طفيف� ــًؤً ــتريات تباط ــري المش ــر مدي ــر مؤش ــه، أظه ــت ذات ــي الوق ــة. ف ــم والصح ــة والتعلي الاجتماعي

نشــاط القطــاع الخــاص غيــر النفطــي، مــا يعكــس اســتمرار التحديــات رغــم مؤشــرات الاســتقرار.

ــد  ــة ق ــات اقتصادي ــراق تحدي ــه الع ــا تواج ــى %2.3، فيم ــعودية إل ــي الس ــم ف ــدل التضخ ــع مع ًـا، ارتف إقليمي�

تدفعــه لتغييــر نظــام عملتــه، فــي حيــن توصــل الأردن إلــى اتفــاق جديــد مــع صنــدوق النقــد الدولــي يتيــح 

ًـا، اتجهــت الاســتثمارات نحــو الســندات الصينيــة مــع  لــه صــرف 130 مليــون دولار ضمــن برنامــج الإصلاح. دولي�

ــا علــى السياســات الحمائيــة،  ّـدت شــركات بريطانيــة اســتثماراتها فــي أمريــكا اعتراًضً تنامــي جاذبيتهــا، وجم�

بينمــا تزايــد الجــدل فــي واشــنطن حــول مســتقبل رئيــس الاحتياطــي الفيدرالــي جيــروم بــاول بعــد تهديــدات 

مــن ترامــب بإقالتــه.

ــب  ــة بالطل ــة، مدفوع ــا الفصلي ــي أرباحه ــبة %60 ف ــزة بنس ــن قف ــت TSMC ع ــركات، أعلن ــاع الش ــي قط ف

علــى رقائــق الــذكاء الاصطناعــي، بينمــا عــززت الســويدي إلكتريــك تعاونهــا مــع الجزائــر فــي قطــاع الطاقــة، 

ًـا فــي القاهــرة. أمــا فــي ملــف الطاقــة، فتواصلــت التحــولات فــي  ًـا ضخ�م ا عقاري� وأطلقــت لانــد مــارك مشــروًعً

ــدالًا مــن الأمريكــي، بينمــا أعلنــت »إينــي«  أســواق النفــط مــع تحــول الصيــن نحــو اســتيراد الخــام الكنــدي ب

الإيطاليــة عــن اســتثمارات جديــدة فــي حقــل ظهــر بمصــر، ويســتعد الاتحــاد الأوروبــي لإطلاق خطــة تدريجيــة 

للتخلــي عــن واردات الوقــود الروســي.
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محليًًا
المركزي المصري يخفض الفائدة لأول مرة منذ أكثر من 4 سنوات 

فــي خطــوة تُُعــد الأولــى منــذ نوفمبــر 2020، قــرر البنــك المركــزي المصــري فــي اجتماعــه بتاريــخ 

17 أبريــل 2025 خفــض أســعار الفائــدة الأساســية بمقــدار 225 نقطــة أســاس، ليصــل ســعر عائــد 

ــل  ــي ظ ــرار ف ــذا الق ــي ه ــى %26. يأت ــراض إل ــد الإق ــعر عائ ــى %25 وس ــدة إل ــة واح ــداع لليل الإي

تراجــع معــدلات التضخــم الســنوية مــن ذروتهــا البالغــة %38 فــي ســبتمبر 2023 إلــى %13.6 فــي 

ًـا بتأثيــرات ســنة الأســاس وتشــديد السياســات النقديــة الســابقة. أوضــح  مــارس 2025، مدفو�ع

المركــزي أن هــذا الخفــض يهــدف إلــى دعــم المســار النزولــي للتضخــم وترســيخ توقعاتــه، مــع 

توقــع اســتمرار تراجــع التضخــم خلال عامــي 2025 و2026، وإن كان بوتيــرة أبطــأ. كمــا أشــار إلــى 

أن هــذا القــرار قــد يســهم فــي تحفيــز القطاعــات الاقتصاديــة، مثــل ســوق الســيارات، مــن خلال 

تقليــل تكلفــة التمويــل وتيســير الحصــول علــى القــروض. 

مصر تسجل 56 مليار دولار استثمارات مباشرة في 2024 بدعم من البنية التحتية ومشروعات كبرى

أعلــن رئيــس هيئــة الاســتثمار والمناطــق الحــرة، أن مصــر اســتقطبت اســتثمارات أجنبيــة مباشــرة 

بقيمــة 56 مليــار دولار خلال عــام 2024، مدفوعــة بتحســن بيئــة الاســتثمار وتطويــر البنيــة التحتية. 

وأشــار إلــى أن مشــروعات كبــرى مثــل مشــروع رأس الحكمــة ســتدر علــى الــبلاد مليارات الــدولارات 

ســنويًًّا، ممــا يعــزز مــن جاذبيــة الســوق المصريــة. كمــا أكــد علــى أهميــة التنســيق بيــن السياســات 

الماليــة والنقديــة، حيــث يســهم خفــض أســعار الفائــدة فــي تعزيــز الثقــة بالســوق المحليــة، خاصة 

مــع تراجــع معــدلات التضخــم.

أبرز قضايا الأسبوع
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موازنة المواطن 2026/2025: تعزيز الحماية الاجتماعية والالتزام بالاستحقاقات الدستورية

ــس  ــي تعك ــي 2026/2025، والت ــام المال ــن للع ــة المواط ــن موازن ــة ع ــة المصري ــت الحكوم أعلن
ًـا بتعزيــز الحمايــة الاجتماعيــة والوفــاء بالاســتحقاقات الدســتورية فــي مجــالات التعليــم  ًـا قوي� التزام�
والصحــة والبحــث العلمــي. تــم تخصيــص 684.8 مليــار جنيــه للتعليــم قبــل الجامعــي، و358.3 مليار 
جنيــه للتعليــم العالــي، و617.9 مليــار جنيــه لقطــاع الصحــة، و173.1 مليــار جنيــه للبحــث العلمــي، بمــا 
يتماشــى مــع النســب الدســتورية مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي. كمــا تــم زيــادة مخصصــات الدعم 
والمنــح والمزايــا الاجتماعيــة إلــى 732.6 مليــار جنيــه، بزيــادة %15.2 عــن العــام الســابق، لتخفيــف 
الأعبــاء عــن المواطنيــن، مــع تخصيــص 160 مليــار جنيــه لدعــم الســلع التموينيــة، و54 مليــار جنيــه 
ــرص  ــس ح ــا يعك ــة، مم ــة الدول ــى نفق ــعلاج عل ــه لل ــار جني ــة«، و15 ملي ــل وكرام ــج »تكاف لبرنام
الدولــة علــى تحســين مســتوى معيشــة المواطنيــن وتوفيــر الخدمــات الأساســية لهــم ، يمكنكــم 

التعــرف علــى المزيــد عــن موازنــه مصــر 2026/2025 فــي الجــزء الثالــث مــن نشــرتنا الاخباريــة.

مؤشر مديري المشتريات في مصر يسجل 49.2 نقطة في مارس 2025: تباطؤ طفيف في نشاط 

القطاع الخاص

 ،S&P Global لمصر، الصادر عن )PMI( سـجل مؤشـر مديري المشـتريات
ـا إلـى 49.2 نقطـة في مـارس 2025، مقارنة بــ50.1 نقطة  ـا طفيًفً تراجًعً
فـي فبرايـر، مما يشـير إلـى تباطؤ محدود في نشـاط القطـاع الخاص غير 
النفطـي. يُُعزى هـذا الانخفاض إلى تراجع الطلبـات الجديدة وتباطؤ نمو 

الإنتـاج، علـى الرغـم من اسـتمرار تحسـن ظروف السـوق المحليـة وانخفاض 
ا من مسـتوى 50 نقطة، الـذي يفصل  ضغـوط التكلفـة. ورغـم هـذا التراجـع، لا يـزال المؤشـر قريًبً
ا فـي أداء القطاع الخـاص. تُُظهر هـذه البيانات  ا نسـبًيً بيـن الانكمـاش والنمـو، مما يعكس اسـتقراًرً
ـا بتحسـن بيئـة الأعمـال وتراجع معـدلات التضخم،  أن الاقتصـاد المصـري يواصـل التعافـي، مدعوًمً
إلا أن اسـتمرار الحـذر فـي توقعـات الشـركات يشـير إلـى الحاجـة لمزيـد مـن الاسـتقرار لتعزيـز الثقة 
والاسـتثمار، نقـدم لـك تحلـيلا اكثـر عمقـا لمؤشـر مديـرى المشـتريات فـي مصر فـي الجـزء الثالث 

مـن فقرتنا الخـاص بالمقـالات التحليلية .
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أحداث اقليمية
التضخم السنوي في السعودية يرتفع إلى %2.3 في مارس 2025

أظهــرت بيانــات الهيئــة العامــة للإحصــاء فــي الســعودية ارتفــاع مؤشــر أســعار المســتهلك بنســبة 
%2.3 فــي مــارس 2025 مقارنــة بالشــهر نفســه مــن عــام 2024، مســجالًا أعلى معــدل تضخم منذ 
يوليــو 2023. يُُعــزى هــذا الارتفــاع إلــى زيــادة أســعار الســكن والميــاه والكهربــاء والغــاز، بالإضافــة 
إلــى ارتفــاع أســعار الأغذيــة والمشــروبات. ورغــم هــذا الارتفــاع، لا تــزال معــدلات التضخــم ضمــن 

النطــاق المســتهدف مــن قبــل الجهــات المعنيــة، ممــا يشــير إلــى اســتقرار نســبي فــي الأســعار. 

تقرير BMI: العراق قد يضطر لتغيير عملته بسبب تقلبات أسعار النفط

ا  أشــار تقريــر صــادر عــن وحــدة »BMI« التابعة لمجموعــة »فيتش« إلــى أن العراق قــد يواجه ضغوًطً
ــة  ــط العالمي ــعار النف ــات أس ــة لتقلب ــرف، نتيج ــعر الص ــام س ــل نظ ــه أو تعدي ــر عملت ــه لتغيي تدفع
وتأثيرهــا علــى الاقتصــاد العراقــي. وأوضــح التقريــر أن اعتمــاد العــراق الكبيــر علــى عائــدات النفــط 
يجعلــه عرضــة للتأثــر بتقلبــات الســوق النفطيــة، ممــا قــد يــؤدي إلــى ضغــوط علــى الاحتياطيــات 
ــات الاقتصاديــة والماليــة  ــر إلــى أن التحدي ــة المحليــة. كمــا أشــار التقري الأجنبيــة واســتقرار العمل
التــي يواجههــا العــراق قــد تتطلــب إصلاحــات هيكليــة، بمــا فــي ذلــك إعــادة تقييــم نظــام العملــة 

الحاـلـي، لضـمـان الاـسـتقرار الماـلـي والاقتـصـادي ـفـي المـسـتقبل.

الأردن يتوصل إلى اتفاق مع صندوق النقد الدولي لصرف 130 مليون دولار ضمن برنامج الإصلاح الاقتصادي

ــة  ــة الأردني ــع الحكوم ــاق م ــى اتف ــل إل ــن التوص ــي ع ــد الدول ــدوق النق ــن صن أعل
علــى مســتوى الخبــراء بشــأن المراجعــة الثالثــة لبرنامــج الإصلاح الاقتصــادي، 

ــغ 1.2  ــل يبل ــي تموي ــن إجمال ــون دولار م ــرف 130 ملي ــح للأردن ص ــا يتي مم
ا ضمــن »تســهيل الصنــدوق الممــدد« .  مليــار دولار تــم الاتفــاق عليــه ســابًقً
يأتــي هــذا الاتفــاق فــي ظــل اســتمرار الاقتصــاد الأردنــي فــي إظهــار مرونــة 
ملحوظــة، علــى الرغــم مــن التحديــات الإقليميــة، مثــل النزاعــات فــي غــزة 
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ا بنســبة  ولبنــان، وتزايــد حالــة عــدم اليقيــن . ويتوقــع الصنــدوق أن يشــهد الاقتصــاد الأردنــي نمــًوً
ًـا بانتعــاش الســياحة والنشــاط المحلــي، وزيــادة تدفقــات الاســتثمار  %2.7 فــي عــام 2025، مدفو�ع
الأجنبــي . كمــا تلتــزم الحكومــة الأردنيــة بمواصلــة تنفيــذ إصلاحــات هيكليــة لتعزيــز دور القطــاع 
ــج  ــن النات ــى %80 م ــام إل ــن الع ــض الدي ــدف خف ــع ه ــام، م ــاق الع ــين إدارة الإنف ــاص وتحس الخ

المحلــي الإجمالــي بحلــول عــام 2028 . 

أحداث دولية
ارتفاع استثمارات الأجانب في السندات الصينية بمقدار 37 مليار دولار منذ بداية 2025

ــهر  ــة خلال الأش ــتثمارات الأجنبي ــن الاس ــا م ــا ملحوًظً ــندات تدفًقً ــة للس ــوق الصيني ــهدت الس ش
ــوان  ــار ي ــن 270 ملي ــر م ــب بأكث ــتثمرين الأجان ــازات المس ــث زادت حي ــام 2025، حي ــن ع ــى م الأول
ــا  ــل، م ــف أبري ــى منتص ــوان حت ــون ي ــم 4.5 تريلي ــي حيازاته ــغ إجمال ــار دولار(. وبل ــي 37 ملي )حوال
يمثــل حوالــي %2.4 فقــط مــن ســوق الســندات الصينيــة البالغــة قيمتهــا 25 تريليــون دولار، ممــا 
ــى  ــد عل ــاع العوائ ــى ارتف ــد إل ــام المتزاي ــذا الاهتم ــزى ه ــو. يُُع ــرة للنم ــات كبي ــى إمكاني ــير إل يش
أدوات الديــن الصينيــة، مثــل شــهادات الإيــداع القابلــة للتــداول، التــي تقــدم عوائــد مغطــاة أعلــى 
ــي،  ــعب الصين ــك الش ــيرية لبن ــة التيس ــات النقدي ــهم السياس ــا تس ــة. كم ــا الأمريكي ــن نظيراته م
وتراجــع التضخــم المحلــي، فــي تعزيــز جاذبيــة الســوق الصينيــة للمســتثمرين الباحثيــن عــن تنويــع 

ــة.  ــات العالمي محافظهــم الاســتثمارية فــي ظــل التقلب

ترامب يلوّّح بإقالة باول ويبحث عن بديل وسط تصاعد التوتر مع الاحتياطي الفيدرالي

ــي  ــاول، رئيــس الاحتياطــي الفيدرال ــروم ب يشــهد مســتقبل جي
الأمريكــي، حالــة مــن الغمــوض مــع تزايــد الضغــوط مــن 
الرئيــس دونالــد ترامــب، الــذي أعرب عن اســتيائه من سياســاته 
ــت  ــدة. وتداول ــعار الفائ ــض أس ــؤ خف ــا تباط ــة، خصوًصً النقدي
تقاريــر إعلاميــة مناقشــات بيــن ترامــب وكيفــن وورش، الحاكــم 
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الســابق بالفيدرالــي، حــول احتمــال توليــه المنصــب، رغــم تحذيــر وورش مــن تداعيــات إقالــة بــاول 
ــك المركــزي،  ــر هــذا الجــدل مخــاوف حــول اســتقلالية البن ــه فــي 2026. ويثي ــل انتهــاء ولايت قب

وســط تحذيــرات مــن أثــر ذلــك علــى اســتقرار الأســواق وثقــة المســتثمرين. 

أخبار الشركات
أرباح TSMC تقفز %60 في الربع الأول من 2025 مدفوعة بالطلب على رقائق الذكاء الاصطناعي

أعلنــت شــركة تايــوان لصناعــة أشــباه المــوصلات 
)TSMC( عــن تحقيــق أربــاح قياســية فــي الربــع الأول 
ــبة  ــح بنس ــي الرب ــع صاف ــث ارتف ــام 2025، حي ــن ع م
ــزى  ــي. يُُع ــار دولار أمريك ــى 11.2 ملي ــل إل %60 ليص
هــذا النمــو القــوي إلــى زيــادة الطلــب علــى الرقائــق 
ــي،  ــذكاء الاصطناع ــات ال ــي تطبيق ــتخدمة ف المس
توقعــات  وتجــاوز  الشــركة  أداء  مــن  عــزز  ممــا 
المحلليــن. كمــا ســجلت الشــركة إيــرادات بلغــت 26.1 

ــوصلات.  ــباه الم ــة أش ــي صناع ــم ف ــتمرار الزخ ــس اس ــا يعك ــرة، مم ــس الفت ــار دولار خلال نف ملي

»السويدي إلكتريك« و«سونلغاز« الجزائرية توقعان مذكرة تفاهم لتعزيز التعاون في قطاع الطاقة

وقعــت شــركة »الســويدي إلكتريــك« المصريــة ومجمــع »ســونلغاز« الجزائــري مذكــرة تفاهم في 
الجزائــر العاصمــة، تهــدف إلــى تعزيــز التعــاون فــي مجــالات تصنيــع وتســويق المعــدات الكهربائيــة 
ــن  ــرات والتدريــب بي ــادل الخب ــة، وتب ــة الطاقوي ــة التحتي ــذ مشــاريع البني ــي، وتنفي ــر العال ذات التوت
الكــوادر الفنيــة للبلديــن. تأتــي هــذه الخطــوة فــي إطــار توســيع آفــاق الشــراكة بيــن مصــر والجزائر 
فــي قطــاع الطاقــة، وتعزيــز الحضــور الدولــي لـ«ســونلغاز« فــي الأســواق الخارجيــة، بمــا يتماشــى 
ــدول  ــة مــع ال ــة العلاقــات الاقتصادي ــون لتقوي ــد تب ــد المجي ــري عب مــع توجيهــات الرئيــس الجزائ

الـشـقيقة والصديـقـة.
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لاند مارك تطلق مشروعًًا عقاريًًا جديدًًا في القاهرة بـ4 مليارات دولار وتوسعات مرتقبة بالساحل الشمالي

أعلنــت شــركة لانــد مــارك للتطويــر العقــاري 

متعــدد  مشــروع  لإطلاق  خطــط  عــن 

أحــدث  مــن  واحــدة  فــي  الاســتخدامات 

باســتثمارات  بالقاهــرة  الحضريــة  المناطــق 

تتجــاوز 4 مليــارات دولار، مــع بــدء الإنشــاءات 

قبــل نهايــة 2025، وفــق تصريحــات الشــريك 

ــار. وتســعى الشــركة إلــى  ــر حمــد العب المدي

تعزيــز وجودهــا علــى ســاحل البحر المتوســط 

مــن خلال افتتــاح مشــروع ضيافــة جديــد خلال شــهرين، وصفقتيــن إضافيتيــن فــي الســاحل 

الشــمالي. وأوضــح العبــار أن الســوق العقاريــة المصريــة، التــي تشــكل %80 مــن اســتثمارات لانــد 

مــارك، تتمتــع بمرونــة عاليــة بفضــل الاعتمــاد علــى المشــترين المحلييــن وتوفــر الأراضــي، علــى 

ــي. ــل دب ــة مث ــواق الخليجي ــض الأس ــس بع عك

أسواق المال
أغلقــت الأســواق العالميــة جلســة 18 أبريــل 2025 علــى تبايــن ملحــوظ؛ إذ تراجعــت الأســهم 

ا بهبــوط حــاد فــي أســهم  الأمريكيــة بقيــادة مؤشــر داو جونــز الــذي فقــد %1.3 مــن قيمتــه، متأثــًرً

ــداك  ــض ناس ــة، وانخف ــب طفيف ــر S&P 500 مكاس ــجل مؤش ــا س ــة، فيم ــة الصحي ــاع الرعاي قط

ا قويــًاً بدعــم مــن تعليــق  بشــكل طفيــف. فــي المقابــل، حققــت الأســواق الأوروبيــة صعــوًدً

ًـا، ســجلت الســوق  الرســوم الجمركيــة، حيــث ارتفــع مؤشــر »ســتوكس 600« بنســبة %2.7. إقليمي�

ــا  ــل 2025، بينم ــق 17 أبري ــس المواف ــة الخمي ــي اغلاق جلس ــبة %0.17 ف ًـا بنس ــعودية ارتفا�ع الس

أنهــى مؤشــر EGX30 المصــري جلســة الخميــس علــى مكاســب طفيفــة بنســبة %0.10، وســط 

ــة. ــهم القيادي ــوازن للأس أداء مت
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أخبار الطاقة
الصين تستورد كميات قياسية من النفط الكندي وتتخلى عن الأمريكي

ــا  ــدي، بعدم ــام الكن ــط الخ ــن النف ــية م ــات قياس ــتيراد كمي ــي اس ــة ف ــي الصيني ــدأت المصاف ب

ــن  ــة بي ــرات التجاري ــد التوت ــل تصاع ــي ظ ــو %90، ف ــي بنح ــط الأميرك ــن النف ــا م ــت وارداته خفّّض

بكيــن وواشــنطن. وأتــاح مشــروع توســعة خــط أنابيــب فــي غــرب كنــدا الــذي بــدأ تشــغيله قبــل 

أقــل مــن عــام، للصيــن وغيرهــا مــن مســتوردي النفــط فــي شــرق آســيا إمكانيــة الوصــول بشــكل 

أوســع إلــى احتياطيــات النفــط الهائلــة فــي منطقــة الرمــال النفطيــة فــي مقاطعــة ألبرتــا.

يعكــس هــذا التحــول فــي تدفقــات النفــط الخــام مــن أمريــكا الشــمالية إلــى الصيــن –التــي تُُعــد 

أكبــر مســتورد للخــام فــي العالــم– جانبــًاً مــن الاضطرابــات الاقتصاديــة والاســتراتيجية التي ســببتها 

تحــركات الرئيــس الأمريكــي »دونالــد ترامــب« لإعــادة تشــكيل العلاقــات التجاريــة العالميــة.

الطاقة الدولية تخفض توقعاتها للطلب العالمي على النفط في ظل الحرب التجارية

خفضــت وكالــة الطاقــة الدوليــة توقعاتهــا لنمــو الطلــب العالمــي علــى النفــط فــي العــام الجاري، 

فــي ظــل تصاعــد الحــرب التجاريــة التــي أثــارت مخــاوف مــن ركــود اقتصــادي عالمــي، قــد يضــر 

بالطلــب علــى الطاقــة. 

ــل  ــا يقـ ــا، مـ ـ ــل يومي� ــف برميـ ــيبلغ 730 ألـ ــي 2025 سـ ــب فـ ــو الطلـ ــات أن نمـ ــير التوقعـ تشـ

ـــدة  ـــات المتح ـــي الولاي ـــع ف ـــًاً بتراج ـــابقة، مدفوع ـــا الس ـــن تقديراته ًــا ع ـــل يومي� ـــف برمي 300 أل

ـــب  ـــل، ســـيواصل نمـــو الطل ـــم للنفـــط. وفـــي العـــام المقب ـــر مســـتهلكين فـــي العال ـــن، أكب والصي

ـــد انتشـــار  ـــة الاقتصـــاد الكلـــي، وتزاي ًــا، بســـبب هشاشـــة بيئ الهبـــوط إلـــى 690 ألـــف برميـــل يومي�

الســـيارات الكهربائيـــة.
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»إيني« ترصد 360 مليون دولار لحفر بئري غاز بحقل ظهر في مصر

تــدرس شــركة »إينــي« الإيطاليــة حفــر بئريــن جديدتيــن بحقــل ظهــر للغــاز فــي مصــر خلال العــام 
المقبــل، بتكلفــة اســتثمارية تُُقــدر بنحــو 360 مليــون دولار.

يقــوم الحفــار »ظُُهر-ســايبم 10000«، التابــع لـــ »إينــي«، حاليــًاً بعمليــات حفــر مائــل للبئريــن رقمــي 
ــح  ــون دولار. وأفص ــو 160 ملي ــدر بنح ــتثمارية تُُق ــة اس ــر بتكلف ــات ظُُه ــة عملي ــي منطق 9 و13 ف
ــب  ــدم مكع ــون ق ــة 149 ملي ــتهدف إضاف ــة تس ــر الحالي ــات الحف ــي أن عملي ــؤول الحكوم المس

ــًاً مــن الغــاز الطبيعــي إلــى إنتــاج حقــل ظُُهــر بنهايــة مايــو 2025. يومي

الاتحاد الأوروبي يعتزم إطلاق خطة للتخلي عن الوقود الروسي

يعتــزم الاتحــاد الأوروبــي فــي أوائــل مايــو 2025، الإعلان عــن خطــوات تهــدف إلــى التخلــص 
التدريجــي مــن واردات الوقــود الأحفــوري الروســي، فــي مســعى للتوفيــق بيــن هدفــه السياســي 
المتمثــل فــي تقليــص الاعتمــاد علــى موســكو، والحاجــة إلــى خفــض تكاليــف الطاقــة للصناعــة.

الجديــر بالذكــر، أنــه كان مــن المقــرر نشــر خارطــة الطريــق هــذه فــي وقــت ســابق مــن عــام 2025، 
إلا أن الإعلان تأجّّــل مــع تقييــم الاتحــاد لتداعيــات تشــدد الموقــف الأمريكــي بشــأن أوكرانيــا، 

ومســاعيه للحفــاظ علــى وحــدة الصــف داخــل التكتــل. 
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المصدر: البنك المركزي المصري

معلومة مصورة

قام البنك المركزي المصري بخفض سعر الفائدة الأساسي بمقدار 225 نقطة أساس ليصل إلى %25.50 خلال اجتماعه 

في أبريل 2025، منهياًً بذلك 11 شهرًًا متتالية من تكاليف الاقتراض المرتفعة القياسية في النظام النقدي المصري. 

وتأتي هذه الخطوة في إطار الجهود المبذولة لتثبيت توقعات التضخم، إذ تباطأ معدل التضخم السنوي العام إلى 13.6% 

في مارس 2025، بينما انخفض التضخم الأساسي إلى %9.4. كما تراجع تضخم أسعار الغذاء بشكل حاد إلى %6.6، في 

حين تباطأ تضخم السلع غير الغذائية إلى %18.9. وعلى الرغم من هذا التحسن، لا يزال التضخم أعلى بكثير من المعدل 

المستهدف للبنك البالغ %7 )2± نقطة مئوية(. وتستمر الضغوط التصاعدية على التضخم نتيجة إجراءات ضبط أوضاع 

المالية العامة، واستمرار حالة عدم اليقين التجاري، وتصاعد التوترات الجيوسياسية. وستعمل لجنة السياسة النقدية 

على توجيه معدل التضخم نحو تحقيق مستهدف %7 ± 2 نقطة مئوية بحلول الربع الرابع من عام 2026.

8.25%

9.25%

18.25%

27.25%

25.50%

 2025 - ليربأ 2024 - ليربأ 2023 - ليربأ 2022 - ليربأ 2021 - ليربأ

 يرصملا يزكرملا كنبلاب ةدئافلا راعسأ
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مقالات تحليلية

ـّل الموازنــة العامــة للدولــة الأداة المحوريــة التــي تُُترجــم مــن خلالهــا الحكومــة أولوياتهــا  تُُمث�
الاقتصاديــة والاجتماعيــة إلــى برامــج وسياســات ماليــة قابلــة للتنفيــذ. وفــي ظــل بيئــة اقتصاديــة 
محليــة وإقليميــة متقلبــة، تأتــي موازنــة مصــر للعــام المالــي 2026/2025 لتواجــه تحديــات كبــرى 
وتُُلبــي تطلعــات طموحــة. فعلــى المســتوى الخارجــي، لا تــزال تداعيــات الحــرب الروســية الأوكرانيــة 
ــاة  ــرادات قن ــه علــى إي ــر علــى حركــة التجــارة العالميــة، ممــا ألقــى بظلال وتوتــرات البحــر الأحمــر تؤث
ًـا، فتواصــل الدولــة مســارها نحــو تحقيــق اســتدامة ماليــة وتنشــيط الاســتثمار  الســويس. أمــا داخلي�
ــج  ــن برنام ــي ضم ــد الدول ــدوق النق ــع صن ــا م ــزام باتفاقياته ــع الالت ــة، م ــة الاجتماعي ــز الحماي وتعزي

الإصلاح الاقتصــادي.

ـــوازن  ـــق ت ـــي تحقي ـــة ف ـــة الحكوم ا لرؤي ـــداًدً ـــة 2026/2025 امت ـــد موازن ـــار، تُُع ـــذا الإط ـــي ه وف
دقيـــق بيـــن ضبـــط الإنفـــاق العـــام وتعظيـــم الإيـــرادات مـــن جهـــة، وبيـــن توســـيع قاعـــدة العدالـــة 
ـــو  ـــا نح ـــروع توجه� ـــس المش ـــرى. ويعك ـــة أخ ـــن جه ـــادي م ـــو الاقتص ـــز النم ـــة وتحفي الاجتماعي
ـــالات  ـــي مج ـــة ف ـــة، خاص ـــات العام ـــتوى الخدم ـــين مس ـــة، وتحس ـــى بالرعاي ـــات الأول ـــم الفئ دع
التعليـــم والصحـــة والحمايـــة الاجتماعيـــة، مـــع مواصلـــة إصلاح منظومـــة الدعـــم وترشـــيد 

ـــام. ـــن الع ـــة الدي ـــاء خدم أعب

موازنة مصر 2026/2025:

بين أهداف الاستقرار المالي وتعزيز النمو الاقتصاد

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

ًـا  تعكــس الموازنــة العامــة المصريــة للعــام المالــي 2026/2025 مزيج�
ــة  ــة وإقليمي ــة محلي ــة اقتصادي ــل بيئ ــي ظ ــذر ف ــوح والح ــن الطم م
تتســم بعــدم اليقيــن. فقــد تبنــت الحكومــة مجموعــة مــن الأهــداف 
التــي تهــدف إلــى تحقيــق تــوازن دقيــق بيــن متطلبــات الاســتقرار 
ــن خلال إدارة  ــك م ــادي، وذل ــو الاقتص ــز النم ــرورات تحفي ــي وض المال
رشــيدة لعناصــر الإنفــاق والإيــراد، وتوســيع قاعــدة التمويــل التنمــوي، 

ــرط. ــراض المف ــى الاقت ــاد عل ــل الاعتم وتقلي

بلغــت إجمالــي اســتخدامات الموازنــة المقــدرة نحــو 6.76 تريليــون 
ــة العــام الســابق،  ــة بنحــو 5.54 تريليــون جنيــه فــي موازن جنيــه، مقارن
ا بنحــو 22%.  أي بزيــادة قدرهــا 1.22 تريليــون جنيــه، تعكــس نمــًوً
أقســاط  وســداد  الجــاري،  الإنفــاق  الاســتخدامات  هــذه  وتشــمل 
القــروض المحليــة والخارجيــة، وحيــازة الأصــول الماليــة، والتمويــل مــن 

خلال إصــدار أدوات الديــن.

 4.57 نحــو  الحكومــة  خصصــت  العامــة،  المصروفــات  جانــب  علــى 
تريليــون جنيــه، مقارنــة بـــ 3.87 تريليــون جنيــه فــي موازنــة العــام 
بزيــادة قدرهــا نحــو 700 مليــار جنيــه. وتتــوزع هــذه  الســابق، أي 
ــات  ــور وتعويض ــمل الأج ــية، تش ــواب رئيس ــدة أب ــى ع ــات عل المصروف
العامليــن، الدعــم والمنــح والمزايــا الاجتماعيــة، فوائــد الديــن، الإنفــاق 
ــتثمارات  ــة )الاس ــر المالي ــول غي ــراء الأص ــة، وش ــم والصح ــى التعلي عل
ــة  ــة الاجتماعي ــج الحماي ــم برام ــر أن دع ــر بالذك ــن الجدي ــة(. وم العام
ــة، فــي ضــوء  ــة فــي هــذه الموازن ــل أولوي والضمــان الاجتماعــي يمث
الضغــوط التضخميــة التــي تعانــي منهــا الفئــات محــدودة الدخــل.
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أمــا علــى جانــب الإيــرادات العامــة، فقــد اســتهدفت الحكومــة تحقيــق 

نحــو 3.12 تريليــون جنيــه، مقارنــة بـــ 2.63 تريليــون فــي العــام المالــي 

ــه  ــون جني ــدر بـــ 2.56 تريلي ــة تق ــرادات ضريبي ــن إي ــة بي ــابق، موزع الس

ــة  ــر ضريبي ــرادات غي ــرادات، وإي ــي الإي ــن إجمال ــي %82 م ــل حوال تمث

بقيمــة 559 مليــار جنيــه تشــمل أربــاح الهيئــات الاقتصاديــة والمــوارد 

ــدة  ــي قاع ــع ف ــرات التوس ــذه التقدي ــس ه ــرى. وتعك ــيادية الأخ الس

ــة  ــة الضريبي ــتراتيجية إصلاح المنظوم ــن اس ــي، ضم ــل الضريب التحصي

ــة. ــاءة الرقابي ــين الكف وتحس

1559.2

2420.3
2625.2

3119.6

2184.7

2999.7

3870.2

4574.0

2022/2023 2023/2024 2024/2025 2025/2026

2025/2026 ةلودلل ةماعلا ةنزاوملا

 )هينج رايلم( تافورصملا يلامجا )هينج رايلم( تاداريلإا ىلامجا



Page  17  

ــى  ــي إل ــة خفــض العجــز الكل ــة، تســتهدف الموازن ــة المالي مــن الناحي
%6.3 مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي، مقارنــة بنســبة تقــارب 6.7% 
ــة نحــو تحســين  فــي العــام الســابق، وهــو مــا يشــير إلــى اتجــاه الدول
ًـا. وفــي المقابــل، تســعى الحكومــة لتحقيــق  الانضبــاط المالــي تدريجي�
ــى قــدرة  ــة عل ــي، كدلال ــج المحل ــي بنســبة %2.5 مــن النات فائــض أول
ــراض  ــى اقت ــة إل ــية دون الحاج ــا الأساس ــل نفقاته ــى تموي ــة عل الدول

ــد(. ــتثناء الفوائ ــة )باس ــات الجاري ــل المصروف لتموي

ــق بـــ الاســتثمارات العامــة، تُُقــدََّر الاســتثمارات الحكوميــة  وفيمــا يتعل
ــزء  ــه الج ــع توجي ــه، م ــار جني ــو 500 ملي ــة بنح ــي الموازن ــرة ف المباش
الأكبــر منهــا إلــى مشــروعات البنيــة التحتيــة، والتعليــم، والصحــة، 
والتنميــة المحليــة، فــضالًا عــن مواصلــة تنفيــذ المشــروعات القوميــة 
الكبــرى وتحفيــز مســاهمة القطــاع الخــاص مــن خلال الشــراكة فــي 

ــتثمارات. ــذه الاس ــل ه ــذ وتموي تنفي

وتُُظهــر أرقــام الموازنــة كذلــك العــبء المتزايــد لخدمــة الديــن العــام، 
حيــث بلــغ بنــد فوائــد الديــن وحــده نحــو 1.4 تريليــون جنيــه، مــا يمثــل 
قرابــة ثلــث إجمالــي المصروفــات. وتُُعــد هــذه النســبة مــن أعلــى 
المعــدلات فــي المنطقــة، مــا يعكــس الحاجــة إلــى اســتراتيجية فعالــة 
لخفــض الديــن علــى المــدى المتوســط والطويــل، مــن خلال تحقيــق 

نمــو اقتصــادي مســتدام ورفــع كفــاءة إدارة الديــن العــام.

بوجــه عــام، فــإن موازنــة 2026/2025 تبــرز كـ«موازنــة انتقاليــة« بيــن 
متطلبــات التكيــف مــع الواقــع المالــي الضاغــط وتطلعــات الانتعــاش 
الاقتصــادي، مــع إظهــار التــزام واضــح بإجــراءات الضبــط المالــي، دون 

التخلــي عــن المســؤولية الاجتماعيــة للدولــة.
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الإيرادات العامة

تمثـــل الإيـــرادات العامـــة الركيـــزة الأساســـية لتمويـــل نفقـــات 

ـــى  ـــة عل ـــدرة الحكوم ـــه ق ـــت نفس ـــي الوق ـــس ف ـــي تعك ـــة، وه الدول

إدارة مواردهـــا بكفـــاءة وتقليـــل اعتمادهـــا علـــى الاقتـــراض. وفـــي 

موازنـــة العـــام المالـــي 2026/2025، تســـتهدف الحكومـــة تحقيـــق 

إيـــرادات إجماليـــة قدرهـــا 3.12  تريليـــون جنيـــه، مقارنـــة بنحـــو 2.63 

ا يقـــارب  ا ســـنوًيً تريليـــون جنيـــه فـــي العـــام الســـابق، بمـــا يعكـــس نمـــًوً

ـــة  ـــات الاقتصادي ـــوء التحدي ـــي ض ًــا ف َــد إيجابي� ـــدل يُُ�ع ـــو مع %18.7، وه

المحليـــة والخارجيـــة.

وتعتمــد الموازنــة بشــكل رئيســي علــى الإيــرادات الضريبيــة التــي 

تُُشــكّّل حوالــى عــن %85 مــن إجمالــي الإيــرادات العامــة، لتســجّّل 

ــرادات مــن عــدة مصــادر،  ــي هــذه الإي ــه، وتأت ــون جني نحــو 2.65  تريلي

ــة،  ــة المضاف ــة القيم ــاح، وضريب ــول والأرب ــى الدخ ــب عل ــا الضرائ أبرزه

والضرائــب الجمركيــة، مــا يعكــس اســتمرار الدولــة فــي التوســع 

الأفقــي والعمــودي فــي القاعــدة الضريبيــة، مــع التركيــز على تحســين 

ــي. ــزام الضريب ــل والالت ــاءة التحصي كف

فــي المقابــل، تبلــغ الإيــرادات غيــر الضريبيــة نحــو 455.414 مليــار جنيــه 

فقــط، وتشــمل فوائــض الهيئــات الاقتصاديــة، وعائــدات الأصــول 

ــرز هــذه  ــة. وتُُب ــة، ورســوم الخدمــات الحكومي ــح الدولي العامــة، والمن

النســبة المحــدودة الحاجــة إلــى تعظيــم إيــرادات الدولــة مــن أصولهــا 

العامــة وتحســين أداء الهيئــات الخدميــة والاقتصاديــة بمــا يخفــف 

ــب. العــبء عــن دافعــي الضرائ
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ــة  ــرادات الضريبي ــو الإي ــي نم ــح ف ــارع واض ــن تس ــات ع ــف البيان وتكش
ــي  ــه ف ــار جني ــو 991 ملي ــن نح ــت م ــرة، إذ ارتفع ــنوات الأخي خلال الس
ــون جــم فــي 2026/2025، بمــا  ــى 2.65 تريلي ــى حوال 2022/2021 إل
ا إصلاحيــة متواصلــة على صعيــد التشــريعات والتحصيل  يعكــس جهــوًدً

ــر الرســمي. الرقمــي، ودمــج الاقتصــاد غي

رغـم هـذه المؤشـرات الإيجابية، تظل هنـاك تحديات قائمـة، أبرزها تأثير 
معـدلات التضخـم المرتفعـة على القوة الشـرائية للمواطنيـن، وبالتالي 
علـى الحصيلـة الضريبيـة مـن الضرائـب غيـر المباشـرة، فضالًا عـن تباطؤ 
حركـة التجـارة عبـر قنـاة السـويس نتيجـة التوتـرات الأمنيـة فـي البحـر 

الأحمـر، وهـو مـا قـد يُُقـوّّض الإيرادات السـيادية مـن رسـوم المرور.

نحــو  ــا  واضًحً ــا  توجًهً توضــح موازنــة 2026/2025  المجمــل،  فــي 
تعزيــز الإيــرادات الذاتيــة للدولــة، مــع الســعي نحــو مزيــد مــن العدالــة 
الضريبيــة، لكــن اســتمرار الاعتمــاد المرتفــع علــى الضرائــب يُُبــرز الحاجــة 
ــن  ــتدامة م ــل مس ــادر دخ ــر مص ــرادات وتطوي ــكل الإي ــع هي ــى تنوي إل

ــة. ــات الاقتصادي ــاءة الهيئ ــع كف ــة ورف ــتثمارات الدول خلال اس

تحليل المصروفات العامة

ــا لأولويــات الدولــة الاقتصاديــة  تُُعــد المصروفــات العامــة انعكاًسً
والاجتماعيــة، وتكشــف عــن مــدى التــزام الحكومــة بتحقيــق التــوازن 
بيــن النمــو الاقتصــادي والحمايــة الاجتماعيــة. وفــي مشــروع موازنــة 
العــام المالــي 2026/2025، بلــغ إجمالــي المصروفــات المقــدرة نحــو 
4.57 تريليــون جنيــه، مقارنــة بـــ3.87 تريليــون جنيــه فــي موازنــة العــام 

ا بنســبة تفــوق 17.7%. الســابق، وهــو مــا يمثــل نمــًوً
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يتـوزع هـذا الإنفـاق علـى عـدة أبـواب رئيسـية، يأتـي فـي مقدمتهـا فوائـد 
الديـن العـام إذ تُُعد أكبر بند منفرد في هيكل الإنفاق، حيث بلغت تقديراتها 
حوالـي 2.3  تريليـون جنيه، بمـا يعادل نحو %50.2 من إجمالي المصروفات، 
ويؤكـد هـذا الرقـم حجم الضغـط الذي تُُشـكله خدمة الدين علـى المالية 
العامـة، خاصـة فـي ظـل ارتفـاع أسـعار الفائـدة المحليـة والتزامـات سـداد 
الديـن الخارجـي، إلا أن اقـدام البنـك المركـزي علـى خفـض سـعر الفائـدة 
بمقـدار %2.25 فـي اخـر اجتمـاع للجنـه السياسـات النقديـة الـذي انعقـد 
فـي 17 أبريـل 2025 سيسـاهم فـي خفـض الديـن العـام المصـري بحوالي 
123 مليـار جـم تقريبا )تم احتسـاب هـذا الرقم بالاعتماد على نسـبة اجمالي 
الفوائـد وأعبـاء الديـن التـي يتـم سـدادها مـن جانـب الدولـة إلـى اجمالـي 
الديـن العـام المقـاس بنسـبة الديـن العـام إلـى الناتـج المحلـي الاجمالـي(، 
سـرعة  علـى  ويعتمـد  تقديـري  الرقـم  هـذا  أن  بالذكـر  الجديـر  مـن  لكـن 
تمريـر أثـر خفـض الفائـدة علـى أدوات الديـن، والتـي قـد تتأثـر بعوامل مثل 
التوقعـات التضخميـة، وسـلوك المسـتثمرين فـي أذون وسـندات الخزانـة، 
كمـا أن الجـزء الأكبـر مـن التأثيـر سـيكون علـى أدوات الديـن الجديـدة أو 

المجـددة وليـس القائمـة بالفعـل بأسـعار فائـدة ثابتة.

أمــا البنــد التالــى مــن حيــث الأهميــة النســبية فهــي مخصصــات الدعــم 
الدعــم والمنــح والمزایــا الإجتماعیــة والتــي تبلــغ 742 مليــار جــم بزيــادة 
قدرهــا %17 عــن العــام الســابق والــذي يأتــي فــي اطــار التــزام الدولــة 
بالبعــد الاجتماعــي، إذ خصصــت الدولــة حوالــي %16 مــن اجمالــي 
المصروفــات لهــذا البنــد، ويشــمل هــذا البنــد دعــم الخبــز، ودعم الســلع 
التموينيــة، وبرامــج »تكافــل وكرامــة«، والتأمينــات الاجتماعيــة، حيــث 
تســتهدف الدولــة تخفيــف آثــار التضخــم علــى الفئــات الأكثــر هشاشــة. 
الدعــم غيــر  الحكومــة فــي ترشــيد  يُُلاحــظ اســتمرار  ذلــك،  ومــع 
ــة منظومــة  الموجــه، لا ســيما فــي قطاعــات الطاقــة، وإعــادة هيكل

ا. الدعــم لتكــون أكثــر كفــاءة واســتهداًفً
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أمــا البنــد الثالــث فهــو بــاب الأجــور وتعويضــات العامليــن، الــذي 
يســتمر فــي اســتنزاف نســبة كبيــرة مــن المــوارد، فــي ظــل الالتزامــات 
المتزايــدة تجــاه العامليــن بالجهــاز الإداري للدولــة، وتنفيــذ زيــادات 
ــغ  تدريجيــة فــي الحــد الأدنــى للأجــور والمخصصــات الاجتماعيــة، وتبل
اجمالــي مخصصــات هــذا البنــد 679 مليــار جم بزيــادة قدرهــا %18.1 عن 
مخصصــات العــام الســابق، وقــد تلاحــظ أن نســبة البنــد إلــى اجمالــي 
المصروفــات انخفضــت بشــكل هامشــي عــن العــام الســابق، إذ بلغــت 
ــى  ــام 2026/2025 حوال ــات للع ــي المصروف ــى اجمال ــد إل ــبه البن نس
%14.8 مقابــل %14.9 للعــام الســابق، وهــو مــا يعكــس التــزام الدولــة 
ــى  ــة عل ــوط التضخمي ــر الضغ ــف أث ــا لتخفي ــن به ــور العاملي ــادة أج بزي
كاهــل المواطــن علــى الرغــم مــن أن ذلــك لا يتفــق تمامــا مــع برنامــج 

ــى.  ــد الدول ــدوق النق ــع صن ــاون م ــرم بالتع ــادي المُُب الاصلاح الاقتص

ــار  ــو 435  ملي ــة نح ــدت الدول ــة، رص ــتثمارات العام ــد الاس ــى صعي وعل
والتعليــم،  المحليــة،  والتنميــة  التحتيــة  البنيــة  لمشــروعات  جنيــه 
والصحــة، وهــو مــا يعكــس اســتمرار التوجــه نحــو تحســين جــودة 
ــاة، ورفــع كفــاءة الإنفــاق التنمــوي. ورغــم أهميــة هــذا التوجــه،  الحي
ــزال دون  ــاق لا ت ــي الإنف ــى إجمال ــة إل ــتثمارات العام ــبة الاس إلا أن نس
المســتوى المطلــوب لتســريع النمــو، خاصــة فــي ظــل التحديــات 
الهيكليــة المتعلقــة بإجــراءات التنفيــذ وفعاليــة التخصيصــات، إذ تبلــغ 
نســبة الاســتثمارات العامــة الــي المصروفــات حوالــي %9.5 وفقــا 
ــات  ــى 2026/2025، بينمــا توصــي معظــم الأدبي ــة العــام المال لموازن
الاقتصاديــة بــأن تكــون نســبة الاســتثمارات العامــة إلــى إجمالــي 
الإنفــاق العــام بيــن %20 إلــى %25 فــي الــدول الناميــة التــي تســعى 
ــدول  ــالات ال ــي ح ــة، وف ــع الإنتاجي ــتدام ورف ــو المس ــز النم ــى تحفي إل
التــي تعانــي مــن فجــوات فــي البنيــة التحتيــة )مثــل مصــر( وفقــا لمــا 
تمــت الاشــارة اليــه فــي تقريــر التنميــة المســتدامة مصــر الصــادر عــن 
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ــز  ــة لتحفي ــر ملاءم ــون أكث ــر تك ــبة %25 فأكث ــإن نس »unescwa« ، ف
ــير  ــن تفس ــه يمك ــة، إلا أن ــل كافي ــرص عم ــد ف ــامل وتولي ــو الش النم
ــة  ــك النســبة فــي مصــر بأنهــا تتماشــي مــع خطــة الدول انخفــاض تل
لزيــادة نصيــب القطــاع الخــاص مــن الاســتثمارات علــى حســاب خفــض 
الاســتثمارات العامــة والتــي تــم الاشــارة الــي ادواتهــا واليــات العمــل 

ــة. ــة الدول ــة ملكي ــة سياس ــي وثيق ــا ف به

ــي  ــو ف ــدلات النم ــط مع ــو ضب ــه نح ــى الحاج ــة إل ــير الموازن ا، تش ــًرً أخي
والمصروفــات  الديــن،  وفوائــد  والدعــم،  )الأجــور،  الجــاري  الإنفــاق 
التشــغيلية... وهــو إنفــاق ضــروري لكنــه لا يُُنتــج أصــوالًا أو بنيــة تحتيــة 
جديــدة( والــذي يبلــغ حوالــي 4.1 ترليون جــم في موازنــه 2026/2025 
التأثيــر علــى  وبمــا يمثــل %90.5 مــن اجمالــي المصروفــات، دون 
الإنفــاق الاســتثماري  )الانفــاق الــذي يذهــب إلــى إنشــاء مــدارس 
ــة  ــول إنتاجي ــاء، أي أص ــاه وكهرب ــبكات مي ــرق وش ــفيات وط ومستش
تعــزز النمــو وتخلــق وظائــف( والــذي يمثــل حوالــى %9.5 فقــط مــن 

اجمالــي المصروفــات.
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تجــدر الاشــارة إلــى أن ارتفــاع تلــك النســبة فــي 2022/2021 إلــى 18% 
يعــود الــي فتــرة جائحــة الكورونــا والاغلاق شــبه التــام للاقتصــاد والذي 
تطلــب توســع الحكومــة فــي الاســتثمارات العامــة لغــرض ضــخ المزيــد 
مــن الأمــوال بشــرايين الاقتصــاد، كمــا أنــه مــن الجديــر بالذكــر أنــه مــع 
ســعي البنــك المركــزي لخفــض الفوائــد والتــي بــدأت بخفــض 2.25% 
فــي اجتمــاع لجنــه السياســات النقديــة فــي 17 أبريــل 2025 فمــن 
المتوقــع أن يكــون هنــاك حيــز مالــي )وفــر فــي الفوائــد( يمكــن اعــادة 
ــك  ــى تل ــة أول ــتثمارات العام ــون الاس ــد تك ــرى وق ــود أخ ــه لبن توجيه
البنــود، ويتطلــب ذلــك الأمــر تــوازن دقيــق بيــن البنديــن )الانفــاق الجاري 
والاســتثماري( إذ أن أي خفــض مفــرط للإنفــاق الجــاري قــد يــؤدي إلى 
مشــاكل اجتماعيــة أو خلــل فــي تشــغيل المرافــق العامــة، وأي توســع 
غيــر محســوب فــي الإنفــاق الاســتثماري دون مــوارد تمويــل حقيقيــة 

قــد يــؤدي إلــى تفاقــم العجــز وزيــادة الديــن.

تقييم السياسات المالية

ًـا مــن الحكومــة المصريــة  ًـا واضح� تعكــس موازنــة 2026/2025 توجه�
نحــو تحقيــق تــوازن دقيــق بيــن ضــرورات ضبــط الإنفــاق العــام مــن جهة، 
ــة  ــن جه ــة م ــة الاجتماعي ــق العدال ــو وتحقي ــم النم ــى زخ ــاظ عل والحف
أخــرى. ويظهــر هــذا التوجــه فــي الاســتمرار فــي تحقيــق فائــض أولــي 
ــع  ــي، م ــج المحل ــن النات ــبة م ــي كنس ــز الكل ــض العج ــي، وتخفي إيجاب
التوســع فــي البرامــج الاجتماعيــة وزيــادة الاســتثمارات فــي قطاعــات 

الصحــة والتعليــم والبنيــة التحتيــة.

مـن منظـور السياسـة الماليـة، يمكـن تصنيـف موازنة هـذا العـام بأنها 
ذات توجه توسـعي جزئي ومنضبط. فبينما تشـهد المصروفات العامة 
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ـا فـي بنـود الحمايـة الاجتماعيـة والاسـتثمار  زيـادة ملحوظـة – خصوًصً
العـام – إلا أن الحكومـة فـي الوقـت ذاته تُُبقي على إطـار انضباط مالي 
مـن خلال، تحسـين كفـاءة التحصيل الضريبـي وزيادة الإيـرادات الذاتية، 
خفـض الاعتمـاد على تمويل العجـز من مصادر مرتفعـة الكلفة، خفض 
الاعتمـاد علـى تمويـل العجـز مـن مصـادر مرتفعـة الكلفـة، إذ أن هـذا 
النمـوذج مـن الموازنـة يسـتهدف الحفـاظ علـى الاسـتقرار الكلـي مـع 
ا،  ا وخارجًيً إتاحـة حيز مالـي كافٍٍ لمواجهة المتغيرات الاقتصاديـة، داخلًيً
ا مع متطلبات برنامـج الإصلاح الاقتصادي بالتعاون  ا ضرورًيً ويُُعـد توافًقً

مع صنـدوق النقـد الدولي.

الجدوى التنموية: بين الطموح والقيود

ــة  ــدوى التنموي ــة، إلا أن الج ــارات الإيجابي ــذه الإش ــن ه ــم م ــى الرغ عل
ــة  ــبء خدم ــاع ع ــا ارتف ــل أوله ــدة عوام ــة بع ــل مرهون ــة تظ للموازن
ا مــن المــوارد، مــا يحــد مــن قــدرة الحكومــة  ا كبيــًرً الديــن يلتهــم جــزًءً
نســبة  وثانيهــا،  الأجــل،  طويلــة  الاســتثمارات  فــي  التوســع  علــى 
الاســتثمارات العامــة إلــى الإنفــاق الكلــي تبلــغ حوالــى %9.5 مــن 
ــد  ــوب لتولي ــي المصروفــات، وهــي أقــل مــن المســتوى المطل اجمال
ا  نمــو مرتفــع ومســتدام، وثالثهــا الإنفــاق الاجتماعــي – وإن كان آخــًذً
فــي الزيــادة – لا يــزال بحاجــة إلــى إصلاح هيكلــي، خاصــة فيمــا يتعلــق 
ــا،  ــر احتياًجً ــات الأكث ــه الدعــم وضمــان الاســتهداف الفعــال للفئ بتوجي
ومــع ذلــك يُُحســب للموازنــة أنهــا تحافــظ علــى اســتمرار تمويــل برامــج 
ًـا بالتحــول نحــو النمــو القائــم علــى  الحمايــة الاجتماعيــة، وتُُظهــر التزام�
الإنتاجيــة والقــدرة التنافســية، لا ســيما فــي ضــوء تبنــي الدولــة لمنهج 
»التمويــل مــن أجــل التنميــة« ودمــج التخطيــط مــع آليــات المتابعــة 

ــر. وتقييــم الأث
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بيئـة  إلـى  تحتـاج  فإنهـا  للموازنـة،  التنمويـة  الأهـداف  تتحقـق  ولكـي 
داعمـة تشـمل تسـريع وتيـرة الإصلاحـات الهيكلية في الجهـاز الإداري، 
والهيئـات الاقتصاديـة، وقطاع الأعمال العام، توسـيع مشـاركة القطاع 
 )PPP( الخاص في الاسـتثمار والبنية التحتية من خلال نماذج الشـراكة
أو اي نمـاذج أخـرى، تعزيـز الشـفافية الماليـة وتحسـين جـودة البيانات 
لضمـان فعاليـة الرقابـة البرلمانيـة والمجتمعيـة علـى تنفيـذ الموازنـة، 
إعـادة هيكلـة منظومـة الدعـم لتكـون قائمة علـى التحـويلات النقدية 

المشـروطة وتحسين الاسـتهداف.
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انكماش مستورد: قراءة في مؤشر مديري المشتريات مارس 2025

أحمد حجازي  
 باحث بوحدة الاقتصاد ودراسات الطاقة بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجي

ًـا فــي الأداء خلال مــارس 2025، بعــد  ًـا طفيف� شــهد القطــاع الخــاص غيــر النفطــي فــي مصــر تراج�ع
 )PMI( تحســن نســبي فــي شــهري ينايــر وفبرايــر، وذلــك بحســب بيانــات مؤشــر مديــري المشــتريات
الصــادر عــن مجموعــة S&P Global. فقــد انخفــض المؤشــر لأول مــرة منــذ بدايــة عــام 2025 مــن 
50.1 فــي فبرايــر إلــى 49.2 فــي مــارس 2025، ليصــل إلــى منطقــة الانكمــاش وســط تحديــات دولية 
واضطرابــات إقليميــة تحمــل تداعيــات اقتصاديــة علــى جميــع دول العالــم وليــس مصــر فقــط. وعلى 
ًـا  الرغــم مــن هــذا الانكمــاش، حمــل التقريــر إشــارات إيجابيــة، أبرزهــا تباطــؤ الضغــوط التضخميــة محلي�
ا، إلــى جانــب سياســات الدولــة لتعزيــز دور القطــاع  بفضــل اســتقرار الجنيــه المصــري والأســعار نســبًيً
ــين  ــف وتحس ــاج والتوظي ــتويات الإنت ــع مس ــي رف ــهم ف ــا يس ــري بم ــاد المص ــي الاقتص ــاص ف الخ

معنويــات المســتثمرين.

تعريف مؤشر مديري المشتريات وأهميته

مؤشــر مديــري المشــتريات هــو مؤشــر اقتصــادي شــهري يعكــس أداء النشــاط الاقتصــادي فــي 
ــاد  ــي الاقتص ــي ف ــاط الحقيق ــم النش ــتخدم لتقيي ــر ويُُس ــي مص ــي ف ــر النفط ــاص غي ــاع الخ القط
ا عــن الأنشــطة المعتمــدة علــى المــوارد الطبيعيــة مثــل النفــط، ويعــد مــن أهــم المؤشــرات  بعيــًدً
التــي تقيــس مــدى صحــة الاقتصــاد فــي المــدى القصيــر. يتــم جمــع بياناتــه مــن خلال اســتطلاع 
ــة حــول مجموعــة  ــر النفطي ا فــي عــدد مــن الشــركات الخاصــة غي ــري المشــتريات شــهرًيً آراء مدي
ــاج، والتوظيــف، ومواعيــد تســليم  ــدة، والإنت ــات الجدي مــن العناصــر التشــغيلية التــي تشــمل الطلب
المورديــن، ومخــزون المشــتريات، حيــث يُُطلــب مــن مديــري المشــتريات فــي الشــركات تحديــد مــا 

ــة بالشــهر الســابق. ــر مقارن ــم تتغي إذا كانــت ظــروف العمــل قــد تحســنت، أو تدهــورت أو ل
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ــاط  ــو نش ــع ونم ــى توس ــة إل ــتوى 50 نقط ــوق مس ــر ف ــير المؤش يش
القطــاع الخــاص غيــر النفطــي، ويشــير المؤشــر أســفل مســتوى 
50 نقطــة إلــى انكمــاش وتراجــع نمــو ونشــاط القطــاع الخــاص غيــر 
ــدم  ــى ع ــة إل ــتوى 50 نقط ــد مس ــر عن ــير المؤش ــا يش ــي، بينم النفط

ــي. ــر النفط ــاص غي ــاع الخ ــاط القط ــر نش تغي

ا للأداء الاقتصــادي  ا مبكــًرً وتكمــن أهميــة المؤشــر فــي كونــه مؤشــًرً
ا، كمــا يعكــس ثقة الشــركات من خلال اســتطلاع  ا لإصــداره شــهرًيً نظــًرً
آراء مديــري المشــتريات، والتــي تتيــح فهــم مســتوى التفــاؤل أو الحذر 
ــتثمرين  ــاعد المس ــة، ويس ــاع الاقتصادي ــاه الأوض ــركات تج ــدى الش ل
علــى اتخــاذ قــرارات تتعلــق بالاســتثمار، فــضالًا عــن كونهــا مؤشــر يمكــن 
يعطــي صــورة عامــة عــن أداء القطــاع الخــاص غيــر النفطــي فــي مصــر 

خلال الشــهر محــل التقييــم.

منطقة الانكماش.. تراجع بعد شهرين من النمو

ــاع  ــركات القط ــجلت ش ــتريات س ــري المش ــر مدي ــر مؤش ــا لتقري وفًقً
ــام 2025  ــة ع ــذ بداي ــرة من ــر لأول م ــي مص ــي ف ــر النفط ــاص غي الخ
ــا بضعــف تدفــق الطلبــات  ًـا أساًسً ًـا فــي النشــاط التجــاري، مدفو�ع تراج�ع
الجديــدة، حيــث تباطــأ الطلــب الدولــي والمحلــي، ممــا دفــع الشــركات 
ــواد  ــن الم ــترياتها م ــل مش ــا، وتقلي ــا ونفقاته ــص عملياته ــى تقلي إل
الخــام لأول مــرة منــذ 4 أشــهر، بنــاًءً علــى التوقعــات باســتمرار ضعــف 
ــن 50.1  ــي م ــر الرئيس ــض المؤش ــياق، انخف ــذا الس ــي ه ــب. وف الطل
فــي فبرايــر 2025 إلــى 49.2 فــي مــارس 2025، وهــو أدنــى مســتوى 
فــي الثلاثــة أشــهر الأولــى مــن عــام 2025، إلا أنــه لا يــزال أعلــى مــن 

ــل الأجــل. متوســطه طوي
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إلــى تأثيــرات خارجيــة  التراجــع بشــكل كبيــر  إرجــاع هــذا  ويمكــن 

مضاعفــة، حيــث يعكــس مــا يمكــن وصفــه بـــ »انكمــاش مســتورد« 

ــن  ــدم اليقي ــة ع ــد حال ــي وتزاي ــب العالم ــي الطل ــؤ ف ــن التباط ــج ع نات

بشــأن مســتقبل التجــارة الدوليــة، فــي ظــل توقعــات بارتفــاع معــدلات 

التضخــم العالمــي وتراجــع حجــم التجــارة الدوليــة خلال الفتــرة المقبلــة، 

ا علــى مســتويات الطلــب المحلــي والدولــي نتيجــة  مــا ســينعكس ســلًبً

ــى  ــدة، ممــا يدفــع الشــركات إل ــة الجدي ــة الأمريكي السياســات التجاري

ــف. ــض التوظي ــتريات، وخف ــى المش ــاق عل ــاج والإنف ــص الإنت تقلي

S&P Global مؤشر مدراء المشتريات لمصر التابع لمجموعة

معدل موسميًًا، >50 = تحسن على أساس شهري

 

تم جمع البيانات خلال الفترة من 5 إلى 21 مارس 2025
S&P Global المصادر: مؤشر مدراء المشتريات التابع لـ
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التضخـم  وتباطـؤ  البطالـة  معـدل  تراجـع  محفـزة..  جوانـب 
الإصلاحيـة الدولـة  وسياسـات 

لشـهر  المشـتريات  مديـري  مؤشـر  لتقريـر  ـا  وفًقً التضخـم:  معـدل  تراجـع 
ـا فـي معـدل التضخـم العـام  ا ملحوًظً مـارس 2025، شـهدت مصـر تباطـًؤً
لأسـعار المسـتهلكين، وهـو مـا أوضحتـه بيانـات البنـك المركـزي المصـري، 
حيـث انخفـض الرقم العام لأسـعار المسـتهلكين للشـهر الرابع علـى التوالي 
مـن %25.5 فـي نوفمبـر 2024 إلـى %12.8 فـي فبرايـر 2025 ، كمـا تشـير 
البيانات إلى انخفاض الرقم الأساسـي لأسـعار المسـتهلكين من %23.7 في 
نوفمبـر 2024 إلـى %10 فـي فبراير 2025، وحسـب بيانات الجهـاز المركزي 
للتعبئة العامة والأحصاء، تراجع الرقم القياسـي العام لأسـعار المسـتهلكين 
لإجمالـي الجمهوريـة إلـى %12.5 في فبرايـر 2025 مقابـل %23.2 في يناير 
ـا بعـدة عوامـل، أبرزهـا اسـتقرار  2025 ، وقـد جـاء هـذا الانخفـاض مدعوًمً

الجنيـه المصـري أمـام الـدولار الأمريكـي، ممـا قلـل مـن تكلفة الـواردات.

وبالرغــم مــن تراجــع معــدلات التضخــم، إلا أنهــا لا تــزال بعيــدة عــن 
مســتهدفات البنــك المركــزي المصــري البالغــة %7 )%2±( بنهايــة 
2026، و%5 )%2±( بنهايــة 2028، وبالتالــي فــإن تمديــد الفترة الزمنية 
لتحقيــق مســتهدفات التضخــم مــن نهايــة عــام 2024 إلــى نهايــة عــام 
2026 لاســتيعاب صدمــات الأســعار دون الحاجــة للمزيــد مــن التشــديد 
ــي  ــادي، وبالتال ــاط الاقتص ــي النش ــاد ف ــؤ الح ــب التباط ــدي، وتجن النق

فمــن المتوقــع الإبقــاء علــى السياســات النقديــة الحاليــة.

ًـا لبيانــات الجهــاز المركــزي للتعبئــة العامــة  تراجــع معــدل البطالــة: وفق�
والأحصــاء، تراجعــت معــدلات البطالــة خلال الربــع الرابع من عــام 2024 
ــابق  ــام الس ــن الع ــع م ــع الراب ــي الرب ــل %6.9 ف ــى %6.4 مقاب ــل إل لتص
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لــه، مــا يعطــي مؤشــر علــى اتجــاه مســتويات التشــغيل إلــى الارتفــاع 
ومرونــة دفــع مؤشــر مديــري إلــى منطقــة النمــو مــرة أخــري.

تباطــؤ وتيــرة ارتفاع أســعار البيــع ونمو قطاع البناء: ســجل تقريرمؤشــر 
مديــري المشــتريات أبطــأ معــدل تضخــم فــي أســعار المــدخلات خلال 
ا، وهــو مؤشــر إيجابــي علــى تراجع الضغــوط التضخميــة، وفي  58 شــهًرً
ا فــي الأداء مثــل  الوقــت الــذي شــهدت فيــه بعــض القطاعــات تباطــًؤً
قطاعــا التصنيــع والتجــارة )البيــع بالجملــة والتجزئــة(، بــرز قطــاع البنــاء 
ــدة، ممــا  ــات الجدي ــاج والطلب ًـا فــي الإنت ا قوي� والتشــييد مســجالًا نمــًوً
يعكــس اســتمرار النشــاط الاســتثماري فــي البنيــة التحتيــة والمشــاريع 
ًـا لســوق العمــل، حيــث يتطلــب التوســع  العقاريــة، مــا قــد يكــون داعم�
فــي البنــاء زيــادة فــي الطلــب علــى العمالــة والمــواد الخــام، مــا يخلــق 

ــا اقتصاديــة جديــدة. فرًصً

ًـا لبيانــات  نجــاح سياســات الدولــة فــي تعزيــز دور القطــاع الخــاص: وفق�
ــة 133.1  ــتثمارات الخاص ــة الاس ــت قيم ــة ، بلغ ــط المصري وزارة التخطي
مليــار جنيــه بالأســعار الثابتــة فــي الربــع الأول مــن العــام المالــي الحالــي 
2024 /2025، مــا يمثــل حوالــي %63.5 مــن إجمالــي الاســتثمارات 
ا مــن المســتهدف البالــغ %65 مــن مســاهمة  وهــي نســبة قريبــة جــًدً
ا بنســبة  الاســتثمارات الخاصــة مــن إجمالــي الاســتثمارات، مُُســجلة نمــًوً
ــل  ــي الســابق. فــي المقاب ــع الأول مــن العــام المال ــة بالرب 30 % مقارن
ــغ 60.5%  ــاش بل ــدل انكم ــا بمع ــة تراجًعً ــتثمارات العام ــهدت الاس ش
لتســجل 57 مليــار جنيــه بالأســعار الثابتــة مقارنــًةً بحوالــي 144.4 مليــار 
جنيــه فــي الربــع المناظــر مــن العــام المالــي 2023 /2024. ويأتــي ذلك 
فــي إطــار جهــود الدولــة لإفســاح المجــال لاســتثمارات القطــاع الخاص 
فــي ضــوء الإصلاحــات الهيكليــة التــي تتبناهــا الحكومــة لتهيئــة بيئــة 

اـسـتثمارية مواـتيـة وتعزـيـز حوكـمـة الاـسـتثمارات العاـمـة.
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كمــا تســعى الدولــة إلــى تخفيــف الأعبــاء والالتزامــات الضريبيــة بحــزم 
ا للأفــراد والشــركات، لمســاندة الشــركات  تحفيزيــة أكثــر اســتهداًفً
الناشــئة والصغيــرة والمهنييــن بنظــام ضريبــي مبســط ومتكامــل 
ودفــع النشــاط الاقتصــادي بتمويــل العديــد مــن المبــادرات المحفــزة 
للإنتــاج والتصديــرخلال موزانــة عــام 2026/2025، بهــدف تحســين 

صـري. سـوق المـ فـي الـ سـتثمار ـ يـز الاـ سـية وتحفـ قـدرة التنافـ الـ

وهــو مــا يعكــس التــزام الحكومــة المصريــة بتعهداتهــا لصنــدوق 
ــي  ــة ف ــاركة الدول ــض مش ــق بخف ــا يتعل ــة فيم ــي، خاص ــد الدول النق
القطاعــات غيــر الاســتراتيجية، كمــا هــو موضــح فــي وثيقــة سياســة 
ملكيــة الدولــة، والتخــارج التدريجــي مــن بعــض الأنشــطة الاقتصاديــة، 

ــاد. ــي الاقتص ــاص وأداؤه ف ــاع الخ ــز دور القط ــي تحفي ــهم ف ــا يس بم

تفاؤل حذر.. الشركات تترقب مستقبالًا أكثر وضوحًًا

يظـــل التفـــاؤل الحـــذر ســـيد الموقـــف، وهـــو مـــا تجلـــي فـــي تراجـــع 
توقعـــات الشـــركات بشـــأن الإنتـــاج المســـتقبلي، والتـــي يمكـــن 
ــا إلـــى حالـــة عـــدم اليقيـــن المتعلقـــة بالسياســـات التجاريـــة  إرجاعهـ
الأمريكيـــة وتأثيرهـــا علـــى الاقتصـــاد العالمـــي، خاصـــة بعـــد التعريفـــات 
ـــل  ـــي 2 أبري ـــدة ف ـــات المتح ـــا الولاي ـــي فرضته ـــدة الت ـــة الجدي الأمريكي
2025، وردود الفعـــل العكســـية المحتملـــة وعلـــى رأســـها الصيـــن التـــي 
ــواردات  ــع الـ ــى جميـ ــبة %34 علـ ــة بنسـ ــوم جمركيـ ــرض رسـ ردت بفـ
ا مـــن 10 أبريـــل 2025،  ـــاًرً ـــذ اعتب ـــز التنفي ـــة والتـــي ســـتدخل حي الأمريكي
ممـــا قـــد تـــؤدي إلـــى ظهـــور موجـــة تضخميـــة عالميـــة نتيجـــة القيـــود 
التجاريـــة وتباطـــؤ النمـــو الاقتصـــادي العالمـــي، والـــذي قـــد يُُبقـــي 
ـــراض، ممـــا يشـــكل  ـــدة مرتفعـــة ويرفـــع مـــن تكلفـــة الاقت أســـعار الفائ
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ـًـا للـــدول المثقلـــة بالديـــون والتـــي تحتـــاج إلـــى إعـــادة تمويـــل،  تحدي�
ـــب  ـــتهلكين والطل ـــاق المس ـــدلات إنف ـــع مع ـــات تراج ـــن توقع ـــضالًا ع ف

العالمـــي، وتراجـــع حجـــم التجـــارة الدوليـــة.

وفــي توضيــح لقــراءة مؤشــر مديــري المشــتريات لشــهر مــارس 
2025، أكــد ديفيــد أويــن، الخبيــر اقتصــادي أول فــي ســتاندرد أنــد بــورز 
إنتليجينــس أنــه علــى الرغــم مــن التراجــع الطفيــف فــي مؤشــر مديــري 
المشــتريات فــي مــارس 2025 مقارنــة بشــهري ينايــر وفبرايــر 2025، 
ا. كمــا يتوقــع ديفيــد أويــن  إلا أن الوضــع العــام للشــركات لا يــزال جيــًدً
تفــاؤل الشــركات بشــكل خــاص بســبب تباطــؤ معــدلات التضخــم، 
ــاس )أي أن  ــنة الأس ــرات س ــى تأثي ًـا إل ــك غالب� ــاع ذل ــن إرج ــم م وبالرغ
ا(، إلا  المقارنــة تتــم مــع فتــرة ســابقة كانــت فيهــا الأســعار مرتفعــة جــًدً
أن مــا يدعــم التفــاؤل أكثــر هــو أن تكاليــف مــدخلات الإنتــاج تباطــأت 
ًـا إلــى ضعــف الــدولار الأمريكــي وتأثره  فــي الارتفــاع والــذي يرجــع جزئي�
ــي  ــدة، وبالتال ــة الجدي ــة الأمريكي ــة التجاري ــورات السياس ــوي بتط الق
يخلــق هــذا الوضــع حالــة مــن عــدم اليقيــن فــي التوقعــات الاقتصاديــة 
ــركات  ــاؤل الش ــتوى تف ــاض مس ــي انخف ــس ف ــا ينعك ــو م ــر، وه لمص

بشــأن المســتقبل.

بشــكل عــام، تعانــي مصــر مــن تأثيــر مضاعــف ينعكــس علــى أداء 
ــة  ــل خارجي ــدة عوام ــل ع ــة تداخ ــي، نتيج ــر النفط ــاص غي ــاع الخ القط
ا  ضاغطــة. فمــن جهــة، تســتمر توتــرات البحــر الأحمــر فــي التأثيــر ســلًبً
علــى حركــة التجــارة الدوليــة، وهــو مــا انعكــس فــي انخفــاض إيــرادات 
ينايــر 2025  فــي  مليــون دولار  مــن حوالــي 308  الســويس  قنــاة 
ــادر  ــم مص ــر 2025 ، أحــد أه ــي فبراي ــون دولار ف ــي 259 ملي ــى حوال إل
النقــد الأجنبــي لمصــر. ومــن جهــة أخــرى، تــؤدي السياســات التجاريــة 
ًـا، وعلــى رأســها التعريفــات الجمركيــة الأمريكيــة  الأكثــر حمائيــة عالمي�
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ــة، ممــا  ــد مــن التباطــؤ فــي حركــة التجــارة الدولي ــى مزي ــدة، إل الجدي
يضعــف الطلــب العالمــي وحجــم التجــارة التــي تمــر عبــر قنــاة الســويس 
وإيراداتهــا، بمــا يؤثــر علــى فــرص التصديــر أمــام الشــركات المصريــة. 
ــي،  ــب المحل ــف الطل ــب ضع ــى جان ــي، إل ــب الخارج ــع الطل ــع تراج وم
سيُُســهم فــي انخفــاض بنــد الطلبــات الجديــدة ضمــن مؤشــر مديــري 
ا نحــو منطقــة الانكمــاش. المشــتريات، ويدفــع بالمؤشــر الكلــي مجــدًدً

ويحـدث هـذا فـي وقـت تُُكثـف فيـه الدولـة جهودهـا لدعـم وتحفيـز 
القطـاع الخـاص وزيـادة مسـاهمته فـي الاقتصـاد، بمـا يتماشـى مـع 
التزاماتهـا فـي إطـار الموجـة الثانيـة مـن برنامـج التسـهيل الائتمانـي 
الممـدد مـع صندوق النقـد الدولي، ووثيقـة ملكية الدولـة الذي يركز 
علـى تمكيـن القطـاع الخـاص كقاطـرة للنمـو الاقتصـادي فـي مصـر.

ــتظل  ــة س ــات الخارجي ــى أن الصدم ــير إل ــب يش ــع الغال ــم أن التوق ورغ
تضغــط علــى مؤشــر مديــري المشــتريات وتســهم فــي بقائــه ضمــن 
ــل  ــة، تمث ــوط الخارجي ــن الضغ ــم م ــه وبالرغ ــاش، إلا أن ــة الانكم منطق
السياســات الاقتصاديــة المصريــة الراهنــة أحــد عوامــل التوازن النســبي 
التــي قــد تخفــف من حــدة الانكمــاش، إلــى جانــب المؤشــرات الإيجابية 
كاســتقرار الجنيــه وتباطــؤ التضخــم، مــا قــد يســهم فــي دفــع المؤشــر 
ًـا نحــو منطقــة النمــو، وإن كان بشــكل طفيــف، أو علــى الأقــل  تدريجي�

الحــد مــن حــدوث تراجعــات حــادة فــي الأداء خلال الفتــرة المقبلــة.

 ،2025 مـارس  لشـهر  المشـتريات  مديـري  مؤشـر  قـراءة  ضـوء  فـي 
تتضـح الصـورة المركبـة التـي يمر بهـا الاقتصـاد المصري، حيـث يواجه 
بالأسـاس عـن عوامـل  ناتجـة  ـا  النفطـي ضغوًطً الخـاص غيـر  القطـاع 
العالميـة وتصاعـد  التجـارة  تباطـؤ  خارجيـة متشـابكة، فـي مقدمتهـا 
التوتـرات الجيوسياسـية. ورغـم انتقـال المؤشـر إلى منطقـة الانكماش 
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ـا بتباطـؤ  ا، فـإن الأداء لا يـزال يتسـم بقـدر مـن الصلابـة، مدعوًمً مجـدًدً
الضغوط التضخمية، واسـتقرار سـعر الصرف، وتحسـن بعض المؤشرات 

الاقتصاديـة مثـل البطالـة والاسـتثمار الخـاص.

ــي  ــة ف ــتمرار الدول ــب اس ــي الأداء يتطل ــادة ف ــات ح ــادي تراجع إنّّ تف
تبنــي سياســات مرنــة تســتند إلــى دعــم القطــاع الخــاص، وتحفيــز 
الطلــب المحلــي، وتعزيــز تنافســية الصــادرات، إلــى جانــب التكيــف 
ــا فــي مــا يتعلــق بالسياســات  الذكــي مــع التحــولات العالميــة، خصوًصً
ا بالحــذر، فــإن  التجاريــة والماليــة الدوليــة. وبينمــا يبقــى التفــاؤل مشــوًبً
اســتدامة الإصلاحــات وتعميــق الشــراكة مــع القطــاع الخاص ســيظلان 
ــة  ــى منطق ــر إل ــودة بالمؤش ــو، والع ــز النم ــن لتحفي ــن ضروريتي ركيزتي

ــتدامة. ا واس ــوًخً ــر رس ــادي أكث ــاش اقتص ــق انتع ــع، وتحقي التوس
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