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تقديم

فــي ظــل جهــود الدولــة المصريــة لتعزيــز الأداء الاقتصــادي وتحقيــق التــوازن 
ــرات  ــي مؤش ــا ف ــنًًا ملموسًً ــمية تحس ــات الرس ــدث البيان ــرت أح ــاري، أظه التج
التجــارة الخارجيــة خلال مــارس 2025، حيــث انخفــض العجــز التجــاري بنســبة 38. 
ــس  ــاع الملاب ــهد قط ــا ش ــادرات. كم ــاع الص ــواردات وارتف ــع ال ــة تراج %6 نتيج
ًـا بزيــادة الطلــب مــن الأســواق  ًـا فــي حجــم الصــادرات، مدفو�ع الجاهــزة نمــوًًا لافت�
ــجيع  ــة وتش ــات التحفيزي ــاح السياس ــس نج ــا يعك ــة، مم ــة والأوروبي الأمريكي

ــة.  ــة المضاف ــة ذات القيم ــات الإنتاجي القطاع

علــى المســتوى الإقليمــي، تواصــل دول مجلــس التعــاون الخليجــي تعزيــز 
ــة  ــة ثلاثي ــي قم ــاركت ف ــث ش ــيا، حي ــركاء آس ــع ش ــتراتيجية م ــا الاس علاقاته
ــى  ــدف إل ــوة ته ــي خط ــن، ف ــيان والصي ــة الآس ــع رابط ــا م ــور جمعته بكوالالمب

ــتثماري.  ــاري والاس ــاون التج ــيع التع توس

ًـا، فقــد أعلــن الرئيــس الأمريكــي دونالــد ترامــب عــن مضاعفــة الرســوم  أمــا دولي�
ــئولين  ــار المس ــوض كب ــا يخ ــوم، بينم ــب والألمني ــى واردات الصل ــة عل الجمركي
التوصــل لاتفــاق، خاصــة  التجــارة لإعلان  الأمريكييــن والصينييــن محادثــات 
فيمــا يتعلــق بالمعــادن النــادرة الحيويــة. وفــي الوقــت نفســه، شــهدت أســواق 
ــارزة مــع قــرار تحالــف »أوبــك+« بزيــادة الإنتــاج، واســتعداد  الطاقــة تطــورات ب
الاتحــاد الأوروبــي لفــرض حزمــة العقوبــات الثامنــة عشــرة ضــد موســكو، والتــي 

تتضـمـن خـفـض ـسـقف ـسـعر النـفـط الروـسـي.
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شـــهد الأســـبوع الأخيـــر مـــن مايـــو 2025 تطـــورات اقتصاديـــة هامـــة علـــى المســـتويين المحلـــي 

والدولـــي، حيـــث أظهـــرت البيانـــات الرســـمية تحســـنًًا ملحوظًًـــا فـــي الأداء التجـــاري لمصـــر، كمـــا 

ـــوره  ـــز حض ـــاص تعزي ـــاع الخ ـــل القط ـــن واص ـــي حي ًــا، ف ـــوًًا قوي� ـــزة نم ـــس الجاه ـــادرات الملاب ـــجلت ص س

ــفـي الاــسـتثمارات المحلــيـة.

ــة  ــة العامـ ــزي للتعبئـ ــاز المركـ ــهرية للجهـ ــرة الشـ ــات النشـ ــرت بيانـ ــي، أظهـ ــد المحلـ ــى الصعيـ علـ

والإحصـــاء أن قيمـــة العجـــز التجـــاري فـــي مـــارس 2025 ســـجلت 2.5 مليـــارات دولار مقارنـــة بــــ 4 

ـــت  ـــث انخفض ـــدره 38.6 %، حي ـــاض ق ـــابق بانخف ـــام الس ـــن الع ـــه م ـــهر نفس ـــارات دولار خلال الش ملي

الـــواردات بنســـبة %10 لتســـجل 7.1 مليـــار دولار، مقارنـــة بــــ 7.9 مليـــارات دولار فـــي الشـــهر نفســـه مـــن 

العـــام الســـابق، كمـــا ارتفعـــت قيمـــة الصـــادرات بنســـبة 20.7 % خلال شـــهر مـــارس 2025 لتســـجل 4.6 

ـــس  ـــا يعك ـــابق، مم ـــام الس ـــن الع ـــه م ـــهر نفس ـــارات دولار خلال الش ـــة بــــ 3.8 ملي ـــارات دولار، مقارن ملي

ـــة  ـــدرة التصديري ـــادة الق ـــواردات وزي ـــيد ال ـــات ترش ـــة سياس ـــاري نتيج ـــي الأداء التج ـــبيًًا ف ـــنًًا نس تحس

ـــة. ـــات الحيوي ـــض القطاع لبع

ـــة  ـــنوي خلال الأربع ـــاس س ـــى أس ـــبة %22 عل ـــة بنس ـــس المصري ـــادرات الملاب ـــة ص ـــت قيم ـــا ارتفع كم

أشـــهر الأولـــى مـــن عـــام 2025، لتســـجل نحـــو 1.028 مليـــار دولار مقابـــل نحـــو 840 مليـــون دولار فـــي 

ـــرة ذاتهـــا مـــن العـــام الماضـــي.  الفت

وحققـــت صـــادرات الملابـــس خلال شـــهر أبريـــل 2025 منفـــردة نمـــوًًا بنســـبة %25 لتســـجل 223 

ـــارس  ـــبة %23 خلال م ـــت بنس ـــا ارتفع ـــل 2024، بينم ـــي أبري ـــون دولار ف ـــل 179 ملي ـــون دولار مقاب ملي

ـــا لتقريـــر المجلـــس التصديـــري للملابـــس الجاهـــزة.  لتســـجل 254 مليـــون دولار، وفق�

أبرز قضايا الأسبوع
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وتصـــدرت الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة قائمـــة الأســـواق المســـتوردة بقيمـــة 384 مليـــون دولار 
ـــرة نفســـها  ـــادة %11 عـــن الفت ـــر إلـــى أبريـــل 2025 مقابـــل 345 مليـــون دولار، بزي ـــرة مـــن يناي خلال الفت
ـــون دولار،  ـــل 186 ملي ـــون دولار مقاب ـــو 259 ملي ـــي بنح ـــز الثان ـــي المرك ـــا ف ـــاءت أوروب ـــن 2024، وج م

ـــنوي.  ـــاس س ـــى أس ـــبة %39 عل ـــوًًا بنس ـــة نم محقق

ومـــن ناحيـــة أخـــرى، أصـــدر فريـــق خبـــراء صنـــدوق النقـــد الدولـــي، الـــذي زار القاهـــرة خلال الفتـــرة مـــن 
ـــات  ـــأن السياس ـــة بش ـــلطات المصري ـــع الس ـــرة م ـــات مثم ـــراء مناقش ـــول إج ًــا ح ـــو بيان� ـــى 18 ماي 6 إل
الاقتصاديـــة والماليـــة التـــي مـــن شـــأنها دعـــم اســـتكمال المراجعـــة الخامســـة فـــي إطـــار اتفـــاق 

ـــدد.  ـــدوق المم ـــهيل الصن تس

ـــو 87%  ـــاري، بنح ـــام الج ـــن الع ـــع الأول م ـــي الرب ـــارج ف ـــن بالخ ـــن العاملي ـــويلات المصريي ـــا زادت تح كم
علـــى أســـاس ســـنوي إلـــى 9.4 مليـــارات دولار، لتســـجل بذلـــك أعلـــى معـــدل ارتفـــاع فصلـــي علـــى 

ـــو 2025. ـــي 4 يوني ـــري ف ـــزي المص ـــك المرك ـــن البن ـــادر ع ـــان ص ـــب بي الإطلاق، بحس

ًــا لـــوزارة الماليـــة المصريـــة، اســـتحوذ القطـــاع الخـــاص فـــي مصـــر علـــى نحـــو %59 مـــن إجمالـــي  ووفق�
ــتثمارات  ــت الاسـ ــا حققـ ــي 2025/2024، كمـ ــام المالـ ــن العـ ــف الأول مـ ــتثمارات خلال النصـ الاسـ

ـــنوي.  ـــاس س ـــى أس ـــغ %80 عل ـــرًًا بل ـــوًًا كبي ـــة نم الخاص

ــن  ــددة ضمـ ــة المتجـ ــن الطاقـ ــاوات مـ ــة 10 جيجـ ــى إضافـ ــة علـ ــل وزارة التخطيـــط المصريـ وتعمـ
ـــو  ـــغ نح ـــتثمارات تبل ـــة وباس ـــار والتنمي ـــادة الإعم ـــي لإع ـــك الأوروب ـــع البن ـــيق م ـــي« بالتنس ـــج »نُُوف برنام
ـــوري  ـــود الأحف ـــة بالوق ـــد الطاق ـــن تولي ـــاوات م ـــن 5 جيج ـــي م ـــص التدريج ـــارات دولار، والتخل 10 ملي
ــبكة  ــتثمارات الشـ ــبكة، ودعـــم اسـ ــة للشـ ــة التحتيـ ــر البنيـ ــز وتطويـ ــام 2028، مـــع تعزيـ بحلـــول عـ

القوميـــة، وذلـــك بهـــدف دعـــم الاســـتراتيجية الوطنيـــة. 

علـــى الصعيـــد الإقليمـــي، شـــارك مجلـــس التعـــاون الخليجـــي فـــي القمـــة الثانيـــة بيـــن مجلـــس 
ـــا  ـــور بماليزي ـــي كوالالمب ـــدة ف ـــن المنعق ـــيا والصي ـــرق آس ـــوب ش ـــة دول جن ـــي ورابط ـــاون الخليج التع
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بتاريـــخ 27 مايـــو 2025، والتـــي جمعـــت قـــادة دول مجلـــس التعـــاون ورابطـــة دول جنـــوب شـــرق 
ـــتراتيجية  ـــراكة الاس ـــز الش ـــار تعزي ـــي إط ـــاركة ف ـــاءت المش ـــعبية. وج ـــن الش ـــة الصي ـــيا وجمهوري آس

مـــع التركيـــز علـــى الجوانـــب الاقتصاديـــة والتنمويـــة بيـــن الأطـــراف الثلاثـــة. 

كمـــا ناقـــش القـــادة خلال القمـــة ســـبل تعزيـــز التعـــاون الاقتصـــادي والتجـــاري، وبنـــاء شـــراكات 
قويـــة تدعـــم النمـــو المســـتدام والتنميـــة الشـــاملة، كمـــا تـــم التأكيـــد علـــى العمـــل المشـــترك لزيـــادة 
ـــداد  ـــل الإم ـــة لسلاس ـــة التحتي ـــز البني ـــتثمارات، وتعزي ـــة الاس ـــهيل حرك ـــاري، وتس ـــادل التج ـــم التب حج
بيـــن دول الخليـــج والآســـيان والصيـــن، مســـتفيدين مـــن الموقـــع الجغرافـــي والمـــوارد الطبيعيـــة 

ـــرف.  ـــكل ط ـــة ل ـــرات الصناعي والخب

كمـــا دعـــا البيـــان الختامـــي للقمـــة إلـــى الاســـتفادة مـــن فـــرص الاقتصـــاد الرقمـــي والطاقـــة المتجـــددة 
ـــم  ـــف ودع ـــق الوظائ ـــي خل ـــاهم ف ـــتركة تس ـــة مش ـــاريع تنموي ـــة مش ـــى إقام ـــل عل ـــكار، والعم والابت
الاقتصـــادات الوطنيـــة، كمـــا أشـــاد القـــادة بأهميـــة التعـــاون فـــي مجـــالات التكنولوجيـــا والـــذكاء 
ــل  ــي ظـ ــاركة فـ ــادات المشـ ــية الاقتصـ ــن تنافسـ ــزز مـ ــا يعـ ــر، بمـ ــاد الأخضـ ــي والاقتصـ الاصطناعـ

التحديـــات العالميـــة المتســـارعة. 

وعلـــى صعيـــد تتبـــع الحـــرب التجاريـــة، قـــرر الرئيـــس الأمريكـــي »دونالـــد ترامـــب«، زيـــادة الرســـوم 
ــد  ــا يزيـ ــوم مـــن %25 إلـــى %50، ممـ ــن الصلـــب والألمنيـ ــة مـ ــواردات الأجنبيـ ــة علـــى الـ الجمركيـ

الضــغـط عــلـى منتــجـي الصــلـب ــفـي العاــلـم.

كشـــف الرئيـــس الأمريكـــي »دونالـــد ترامـــب«، فـــي منشـــور علـــى صفحتـــه الشـــخصية بمنصـــة 
ـــن  ـــر بكي ـــن تصدي ـــن، يتضم ـــع الصي ـــي م ـــاري أول ـــاق تج ـــى اتف ـــل إل ـــن التوص ـــيال««، ع ـــروث سوش »«ت
ــية، مقابـــل تســـهيلات للـــطلاب  ــواد المغناطيسـ ــادرة والمـ ــة النـ ــادن الأرضيـ إلـــى واشـــنطن المعـ
الصينييـــن للالتحـــاق بالكليـــات والجامعـــات الأمريكيـــة، كمـــا كتـــب أن الولايـــات المتحـــدة ســـتحصل 
بموجـــب الاتفـــاق علـــى رســـوم جمركيـــة تبلـــغ %55 علـــى الســـلع المســـتوردة مـــن الصيـــن، فـــي 

حيـــن ســـتحصل الأخيـــرة علـــى %10 كرســـوم جمركيـــة علـــى الســـلع الأمريكيـــة. 
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علـــى صعيـــد الطاقـــة، يســـتعد الاتحـــاد الأوروبـــي لفـــرض حزمـــة العقوبـــات الثامنـــة عشـــرة ضـــد 
ـــة  ـــة التحتي ـــتخدام البني ـــر اس ـــي، وحظ ـــط الروس ـــعر النف ـــقف س ـــض س ـــن خف ـــي تتضم ـــكو، والت موس
ـــسلام  ـــات ال ـــر مفاوض ـــط تعث ـــيا وس ـــى روس ـــوط عل ـــد الضغ ـــار تصعي ـــي إط ـــتريم«، ف ـــورد س ـــط »ن لخ
ـــا خلال  ـــي تاريخه ـــة ف ـــاج الطاق ـــتوى لإنت ـــى مس ـــدة أعل ـــات المتح ـــجلت الولاي ـــا س ـــا. بينم ـــع أوكراني م

ـــام 2023.  ـــي ع ـــجل ف ـــابق المس ـــي الس ـــتوى القياس ـــن المس ـــادة %1 ع ـــام 2024، بزي ع

ـــاج  ـــي إنت ـــاز الطبيعـــي شـــكّّل نحـــو %38 مـــن إجمال ـــات إدارة معلومـــات الطاقـــة أن الغ وأوضحـــت بيان
ـــاج  ـــغ إنت ـــام 2011، وبل ـــذ ع ـــبلاد من ـــي ال ـــة الأول ف ـــدر الطاق ـــه كمص ـــى مكانت ـــا عل ـــة، محافظًً الطاق

ـــام 2023.  ـــن ع ـــر ع ـــر يُُذك ـــة، دون تغيي ـــدم مكعب ـــون ق ـــو 38 تريلي ـــاف نح ـــاز الج الغ

فيمـا اتفـق تحالـف »أوبـك+« علـى زيـادة إنتـاج النفـط 411 ألـف برميـل يوميًًـا بدايـة مـن شـهر يونيـو 
المقبـل، مـا يُُسـرع مـن اسـتئناف الإنتـاج المتوقـف، لكنـه قـد يفاقـم أيضًًـا التراجـع فـي أسـعار الخام، 
بحسـب بيـان صـادر عـن التحالـف يوم 3 مايـو 2025. مـن ناحية أخرى، تعتزم شـركة »أسـيوط الوطنية 
لتصنيـع البتـرول )أنوبـك(« الحكوميـة بدء التشـغيل التجريبي لمجمع التكسـير الهيدروجينـي للمازوت 
فـي أسـيوط )جنـوب القاهـرة( خلال الربـع الأخيـر مـن 2026. ويهـدف المشـروع إلـى إنتـاج نحـو 2.5 
مليـون طـن مـن السـولار، و400 ألـف طـن من النافتـا، و100 ألـف طن مـن البوتاجـاز، و300 ألف طن 
مـن الفحـم، إلـى جانـب 66 ألـف طن مـن الكبريت سـنويًًا. ومن شـأنه أن يغطي احتياجـات صعيد مصر 

مـن الوقـود، ما يسـاهم فـي تقليـص واردات البلاد. 

ـــد  ـــادة ســـعر شـــراء إنتاجهـــا الجدي ـــى زي ـــة مـــع »إينـــي« الإيطاليـــة عل فيمـــا اتفقـــت الحكومـــة المصري
ـــاز البريـــة بنســـبة %60، هـــذا وقـــد أعلـــن الرئيـــس الأمريكـــي  مـــن الغـــاز الطبيعـــي مـــن مناطـــق الامتي
دونالـــد ترامـــب أنـــه ســـيفرض عقوبـــات ثانويـــة علـــى الـــدول أو الشـــركات التـــي تشـــتري النفـــط 

هــران. لــى طـ غــط عـ يــد الضـ مــا يزـ نــي، مـ الإيراـ

كمـــا تســـعى إدارة الرئيـــس الأمريكـــي »دونالـــد ترامـــب« لإلغـــاء القيـــود المفروضـــة فـــي عهـــد 
ســـلفه »جـــو بايـــدن« والتـــي تعيـــق عمليـــات التنقيـــب عـــن النفـــط فـــي ألاســـكا، حيـــث يُُقـــدََّر احتياطـــي 

ـــتخراج.  ـــل للاس ـــط القاب ـــن النف ـــل م ـــار برمي ـــو 8.7 ملي ـــة بنح المنطق
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على صعيد الشركات الكبرى

ـــوزراء، توقيـــع بروتوكـــول تعـــاون بيـــن شـــركة  شـــهد الدكتـــور مصطفـــى مدبولـــي، رئيـــس مجلـــس ال
المقاولـــون العـــرب وشـــركة »CSCEC« الصينيـــة، لتشـــكيل تحالـــف مشـــترك لتنفيـــذ مشـــروعات 
فـــي مصـــر وأفريقيـــا، حيـــث يهـــدف التعـــاون لتنفيـــذ مشـــروعات كبـــرى وفتـــح آفـــاق جديـــدة، خاصـــة 

شــركتين. نــات الـ بــرات وإمكاـ مــن خـ ســتفادة ـ يــة، بالاـ ســوق الأفريقـ فــي الـ ـ

مـــن ناحيـــة أخـــرى، أعلـــن الرئيـــس الأمريكـــي »ترامـــب«، خلال تجمـــع جماهيـــري فـــي بيتســـبرج بولايـــة 
بنســـلفانيا أنـــه ســـيتم اســـتثمار 14 مليـــار دولار فـــي إنتـــاج الصلـــب مـــن خلال شـــراكة بيـــن شـــركة »يـــو 
ـــام أي  ـــركتان إتم ـــد الش ـــم تؤك ـــا ل ـــتيل«، بينم ـــون س ـــة »نيب ـــا الياباني ـــة ونظيرته ـــتيل« الأمريكي إس س
ـــو  ـــيملك »ي ـــن س ـــح م ـــن الواض ـــس م ـــة، لي ـــدة المزعوم ـــراكة« الجدي ـــل »الش ـــي ظ ـــد. وف ـــة بع صفق

إس ســـتيل« أو مـــن ســـيدير الشـــركة الأمريكيـــة التـــي يبلـــغ عمرهـــا 124 عامـًــا.

ومـن ناحيـة أداء الأسـهم الأمريكيـة، يتضـح إنهـا حققـت أفضـل أداء شـهري خلال مايـو 2025 منـذ 
حوالـي عـام ونصـف بدعـم مـن هـدوء التوتـرات التجاريـة العالميـة، حيـث ارتفـع مؤشـر »داو جونـز« 
الصناعـي بنسـبة %0.13 أو مـا يعـادل 54 نقطة إلى 42270 نقطة عند إغلاق جلسـة الجمعة 30 مايو 

2025، ليسـجل مكاسـب أسـبوعية وشـهرية بنسـبة 1.6 % و2.31 % علـى الترتيـب. 

ـــع 1.88 %  ـــه ارتف ـــة، لكن ـــد 5911 نقط ًــا عن ـــع نطاق� ـــي 500« الأوس ـــد ب ـــر »إس آن ـــتقرار مؤش ـــم اس ورغ
ـــام  ـــن ع ـــر م ـــذ نوفمب ـــى من ـــد الأعل ـــبة 3.96 % تُُع ـــهرية بنس ـــب ش ـــق مكاس ـــبوع، وحق ـــدار الأس ـــى م عل
ـــه  2023. وانخفـــض مؤشـــر »ناســـداك المركـــب« بنســـبة 0.32 % أو 62 نقطـــة إلـــى 19113 نقطـــة، لكن

ـــهر.  ـــدار الش ـــى م ـــبة 6.32 % عل ـــز بنس ـــبوع، وقف ـــع %2 خلال الأس ارتف

ـــي  ـــدرت ف ـــرة ص ـــي مذك ـــتانلي«، ف ـــان س ـــك »مورج ـــي بن ـــتراتيجيون ف ـــون الاس ـــع المحلل ـــا يتوق فيم
31 مايـــو أن مؤشـــر الـــدولار الأمريكـــي ســـينخفض بنحـــو %9 إلـــى 91 نقطـــة بعـــد نحـــو عـــام مـــن الآن. 
ـــى  ـــلبيًًا عل ـــة س ـــرات التجاري ـــرت التوت ـــام، إذ أث ـــذا الع ـــة ه ـــذ بداي ـــراء من ـــة الخض ـــت العمل ـــد تراجع وق

يــة. لــة الأمريكـ العمـ
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مقالات تحليلية

ــراءة  ــب ق ــري يتطل ــاد المص ــل الاقتص ــة، يظ ــة والإقليمي ــة العالمي ــولات الاقتصادي ــم التح ــي خض ف
ــري المشــتريات، هــذا  ــاس الأداء الاقتصــادي، ومــن أبرزهــا مؤشــر مدي دقيقــة وعميقــة لأدوات قي
المؤشــر ليــس مجــرد رقــم يعلــن شــهريا، بــل هــو أداة تشــخيصية متقدمــة تكشــف عــن نبــض القطاع 
الخــاص غيــر النفطــي، وتبــرز التوجهــات الحقيقيــة للاقتصــاد المصــري بعيــدا عــن الأرقــام الاقتصاديــة 
الكليــة التقليديــة، فهــو يمثــل مــرآة حيــة تعكــس ديناميكيــات الإنتــاج والطلــب والتوظيف، وتكشــف 
عــن التــوازن الدقيــق بيــن التوســع والركــود فــي قلــب الاقتصــاد. إن قــراءة هــذا المؤشــر لا تقتصر على 
مجــرد معرفــة مــا إذا كان النشــاط يتوســع أو ينكمــش، بــل يقــدم فهمــا معمقــا لتفاعــل العوامــل 
التــي تشــكل بيئــة الأعمــال، مــن تقلبــات أســعار المــواد الخــام إلــى تأثيــر السياســات النقديــة والمالية، 

مــرورا بالتغيــرات الجيوسياســية التــي تؤثــر علــى تدفقــات التجــارة والاســتثمار. 

مؤشر مديري المشتريات في مصر أكثر من مجرد رقم:

 بصفــة عامــة مؤشــر مديــري المشــتريات )PMI( هــو أداة قيــاس مركبــة تعتمــد علــى اســتطلاعات 
شــهرية لمديــري المشــتريات فــي شــركات القطــاع الخــاص فــي مصــر الذي يشــكل العمــود الفقري 
للاقتصــاد، ويقيــس خمــس مكونــات رئيســية بنســب مختلفــة وهــي: الإنتــاج بنســبة %30، الطلبــات 
الجديــدة بنســبة %30، التوظيــف بنســبة %20، وقــت تســليمات المورديــن بنســبة %15، ومســتويات 

 مؤشر مديري المشتريات )PMI( في مصر 

 قراءة في نبض القطاع الخاص والاقتصاد المصري

شادي هلال  
 باحث أول بوحدة الاقتصاد ودراسات الطاقة بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية
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المخــزون بنســبة %5. فقــراءة المؤشــر فــوق 50 نقطــة تعنــي توســع 
ــي  ــر النفطــي، أمــا أقــل مــن 50 فتعن فــي نشــاط القطــاع الخــاص غي

انكماشًًــا فــي النشــاط. 

لكــن فــي مصــر، لا يمكــن قــراءة مؤشــر PMI بمعــزل عــن الســياق 
الاقتصــادي الأوســع، حيــث تتداخــل عوامــل عــدة مثــل:

• الإصلاحـات الاقتصاديـة الهيكلية التي بـدأت منذ 2016، والتي هدفت 	
إلى خلق بيئة اسـتثمارية أكثر تنافسـية وجـذب القطاع الخاص. 

• التحديـات التضخميـة التـي أثرت على تكاليف الإنتاج وأسـعار السـلع، 	
ممـا أثـر على قدرة الشـركات على التوسـع. 

• الـواردات 	 التقلبـات فـي سـعر صـرف الجنيـه وتأثيرهـا علـى تكلفـة 
الإنتـاج.  ومدخالت 

• التوتـرات الجيوسياسـية وتأثيرهـا علـى التجـارة الخارجيـة، خصوصًـا 	
إيـرادات قنـاة السـويس التـي شـهدت تراجعًـا كبيـرًا فـي الآونـة الاخيرة. 

قراءة تحليلية لمؤشر مديري المشتريات PMI في 
مصر )2025-2024(:

خلال العــام الماضــي، تذبــذب مؤشــر PMI فــي مصــر بيــن قــراءات أقــل 
ــة مــن الانكمــاش وشــبه الاســتقرار  مــن 50 نقطــة، ممــا يعكــس حال
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فــي القطــاع الخــاص غيــر النفطــي. وانتهــى الــى ان ســجل المؤشــر في 
ــذ عاميــن،  مايــو 2025 ارتفاعــا إلــى 49.5 نقطــة، وهــو أفضــل أداء من

لكنــه لا يــزال دون المســتوى المطلــوب للنمــو. 

التحليـل الكمـي يوضح تحسـنا طفيفـا في الإنتـاج والطلبيـات الجديدة، 
لكـن التحليـل الموضوعـي يظهـر ان الشـركات لا تـزال تواجـه ضغوطـا 
كبيـرة علـى التكاليـف التشـغيلية، ممـا يجعلهـا متـرددة فـي التوسـع 
وإتاحـة فـرص للتوظيـف. هنـا يظهـر دور التحليل النوعي، الذي يكشـف 
أسـعار  ارتفـاع  بسـبب  مسـتقرة  غيـر  بيئـة  مـع  تتعامـل  الشـركات  أن 
مـدخلات الإنتـاج، وتأثيـرات الأزمـات الإقليميـة علـى سلاسـل التوريـد. 

أسباب تذبذب المؤشر في مصر: بين السلبي والإيجابي

• الضغـوط التضخميـة المتزايـدة: ارتفـاع أسـعار مسـتلزمات الإنتـاج 	
مثـل الوقـود والأسـمنت والورق، بالإضافـة إلى ارتفاع نفقـات الأجور، 
دفعـت الشـركات إلى تقليص مشـترياتها وتأجيل التوظيـف، مما أثر 

سـلبًا على مؤشـر التوظيف )مؤشـر البطالـة( والطلبيـات الجديدة. 

• ــدة فــي بعــض 	 ــة: ارتفــاع أســعار الفائ ــات النقدي ــرات السياس تأثي
الفتــرات بهــدف احتــواء التضخــم أدى إلــى زيــادة تكلفــة التمويــل، 

ممــا قلــل مــن قــدرة شــركات القطــاع الخــاص علــى التوســع. 

• القيــود علــى الاســتيراد وتأخــر الإفراجــات الجمركيــة: أثــرت ســلبًا 	
علــى سلاســل التوريــد، ممــا دفــع الشــركات إلــى تعديــل خطــوط 

الإنتــاج أو البحــث عــن بدائــل محليــة. 
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• دعــم 	 فــي  ســاهم  الخارجيــة والســياحة:  التحويــات  التحســن فــي 
ــب المحلــي فــي بعــض القطاعــات.  الاســتقرار النســبي للجنيــه وتحســن الطل

:PMI 2025 -2024 :الخط الزمني

قيمة الشهر
العوامل الجوهرية لكل شهرالاتجاهالمؤشر

انكماش 49.1يونيو 2024
بدء تأثير رفع الفائدة %2 على تكلفة التمويل.خفيف

تحسن طفيف في إيرادات السياحة )+%8 سنويًًااستقرار49.2يوليو 2024

أغسطس 
تحسن 202449.4

طفيف
انخفاض تضخم المدخلات الصناعية إلى %25 )من 

%33 في يوليو(

سبتمبر 
أزمة تأخير الإفراج الجمركي عن الواردات الصناعيةتراجع202448.7

ارتفاع سعر الدولار الموازي إلى 55 جنيهًًاانكماش حاد48.1أكتوبر 2024

نوفمبر 
تدخل البنك المركزي ببيع دولارات للسوقتحسن202448.5

ديسمبر 
تحسن 202448.9

ملحوظ
تدفق استثمارات خليجية في الصناعات الدوائية )+1. 2 

مليار دولار(

انطلاق المرحلة الثانية من برنامج الإصلاح الهيكليشبه استقرار49.3يناير 2025

تراجع 48.6فبراير 2025
محدود

اضطرابات البحر الأحمر وتأثيرها على إيرادات قناة 
السويس

تخفيض الفائدة 1. %5 لدعم النموتعافٍٍ نسبي49.2مارس 2025

موجة غلاء عالمية في القمح )+%18 شهريًًا(تراجع48.5أبريل 2025

تحسن التحويلات الخارجية )+%14 عن أبريل( واستقرار أفضل أداء49.5مايو 2025
الجنيه
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أداء مؤشر مديري المشتريات PMI الفرعي )مايو 

S&P Golbal 2025( بناء على التقرير الصادر من

تحليل القطاع الخاص: مرونة وسط التحديات:

يظهــر القطــاع الخــاص المصــري قــدرة علــى التكيــف رغــم الضغــوط، 

ًـا بزيــادة  حيــث ســجل قطــاع التصنيــع أول توســع منــذ 11 شــهرًًا، مدعوم�

الطلــب علــى الســلع الأساســية. لكــن قطاعــات البنــاء والخدمــات 

والتجــارة مــا زالــت تعانــي مــن ضعــف الطلــب وارتفــاع التكاليــف، ممــا 

ـقـد يؤـثـر عـلـى ـسـرعة التعاـفـي.

الملاحظاتأداء PMI الفرعي )مايو 2025(القطاع

التصنيع
50.1

)أول نمو منذ 11 شهرًًا(

انتعاش الطلب على 
المنتجات الغذائية 

والدوائية. 

49.0الخدمات
تراجع طفيف بسبب 

ضعف الإنفاق السياحي 
المحلي. 

استمرار أزمة ارتفاع أسعار 47.8البناء
الأسمنت )+%27 سنويًًا(. 

48.5التجارة
تحسن محدود مع زيادة 

الواردات الحكومية 
المدعومة. 
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العوامل المؤثرة: بين الضغوط والتوقعات:

• التضخــم المســتمر: ارتفــاع أســعار الوقــود، الأســمنت، والمــواد 	
الخــام يضغــط علــى هوامــش الربــح، ويجبــر الشــركات علــى خفــض 

ــبي.  ــب النس ــن الطل ــم تحس ــف، رغ ــل التوظي ــتريات وتأجي المش

• ســعر الصــرف: فــي حالــة عــدم اســتقرار الجنيــه فــإن ذلــك يزيــد مــن 	
المخاطــر التشــغيلية، ويجعــل تخطيــط الأعمــال أكثــر تعقيــدًا. 

• الأوضــاع الجيوسياســية: والتــي لهــا تأثيــرات مباشــرة علــى التجــارة 	
الخارجيــة، ممــا ينعكــس علــى التوســع فــي فــرص التصديــر ويزيــد 

مــن تكلفــة الاســتيراد. 

• السياســة النقديــة: خفــض البنــك المركــزي لأســعار الفائــدة فــي 	
مايــو 2025 يعكــس محاولــة موازنــة بيــن دعــم النمــو واحتــواء 

ــة.  ــة قائم ــر تضخمي ــل مخاط ــي ظ ــي ف ــه يأت ــم، لكن التضخ

خاتمة:

• ــر مــن مجــرد رقــم 	 ــري المشــتريات فــي مصــر هــو أكث مؤشــر مدي
يعكــس حالــة القطــاع الخــاص غيــر النفطــي؛ إنــه نافــذة لفهــم 
تعقيــدات الاقتصــاد المصــري، وتحدياتــه، وفرصــه المســتقبلية. 
التحليــل المتعمــق لهــذا المؤشــر فــي ســياق الإصلاحــات الاقتصادية 
والسياســات الحكوميــة يوضــح أن مصــر تســير علــى طريــق الإصــاح 
والنمــو، لكنــه طريــق محفــوف بالتحديات التــي تتطلب اســتراتيجيات 

متكاملــة ومرنــة. 
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• النجــاح فــي تجــاوز هــذه التحديــات لــن يكــون فقــط بتحقيــق قــراءة 	
PMI فــوق 50 نقطــة، بــل ببنــاء اقتصــاد متنــوع، تنافســي، وشــامل، 
وذلــك هــو الهــدف الأســمى الــذي تســعى إليــه الدولــة فــي 

ــوح.  ــادي الطم ــا الاقتص برنامجه

ويدعــم اســتمرار التعافــي التحســن التدريجــي فــي الإنتــاج والطلبيــات 
ــي مــع اســتمرار  ــب المحل ــا بتحســن نســبي فــي الطل ــدة، مقرون الجدي
ــة  ــزة المختلف ــل المحف ــة بالعوام ــوط التضخمي ــى الضغ ــيطرة عل الس
مــن اســتقرار ســعر الصــرف وتحســن تصنيــف مصــر الائتمانــي واســتمرار 

خفــض أســعار الفائــدة مــن البنــك المركــزي لدعــم التمويــل. 
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مصر وصندوق النقد الدولي: تحليل شامل للمراجعات الخمس ضمن برنامج 

»تسهيل الصندوق الممدد«

آية حمدي  
 باحث بوحدة الاقتصاد ودراسات الطاقة بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية

أعلنــت بعثــة صنــدوق النقــد الدولــي فــي 27 مايــو 2025، بعــد زيــارة إلــى القاهرة مــن 6 إلــى 18 مايو، 
عــن إحــراز تقــدم كبيــر نحــو إتمــام المراجعــة الخامســة ضمــن برنامــج »تســهيل الصنــدوق الممــدد«، 
ــمبر 2022،  ــي ديس ــر ف ــدد« )EFF( لمص ــدوق المم ــهيل الصن ــج »تس ــى برنام ــة عل ــذ الموافق فمن
خضعــت مصــر لخمــس مراجعــات رئيســية أجراهــا المجلــس التنفيــذي لصنــدوق النقــد الدولــي، هــذه 
المراجعــات تعكــس التفاعــل المســتمر بيــن الحكومــة المصريــة والصنــدوق، وتوضــح مــدى الالتــزام 
ــة  ــي تواجــه الاقتصــاد المصــري فــي ظــل ظــروف إقليمي ــات الت ــة، والتحدي بالإصلاحــات الاقتصادي

ودوليــة معقــدة. 

مراجعات صندوق النقد الدولي

ــارس  ــي 29 م ــج ف ــة للبرنام ــى والثاني ــن الأول ــام المراجعتي ــن إتم ــي ع ــد الدول ــدوق النق ــن صن أعل
ــغ  ــارات دولار، ليبل ــو 5 ملي ــج بنح ــم البرنام ــادة حج ــى زي ــذي عل ــس التنفي ــق المجل ــث واف 2024، حي
ــى  ــريحة الأول ــرف الش ــر بص ــرار لمص ــذا الق ــمح ه ــارات دولار. وس ــي 8 ملي ــل حوال ــي التموي إجمال
والثانيــة البالغــة 1.64 مليــار دولار، ركــزت هــذه المرحلــة علــى تنفيــذ خطــة قويــة لتحقيــق الاســتقرار 
ــر نظــام الصــرف  الاقتصــادي وتصحيــح الانزلاقــات فــي السياســات الســابقة. شــملت الخطــة تحري
ــن  ــد م ــة، والح ــة والنقدي ــات المالي ــديد السياس ــرن، وتش ــرف م ــعر ص ــام س ــار نظ ــي إط ــي ف الأجنب
الاســتثمارات العامــة، وتهيئــة بيئــة أكثــر عدالــة لنمــو القطــاع الخــاص، وأكــد الصنــدوق أن صفقــة 
ــركة  ــن ش ــار دولار م ــا 35 ملي ــغ قيمته ــي تبل ــة، الت ــة رأس الحكم ــي منطق ــة ف ــتثمار الضخم الاس
اســتثمارية مقرهــا أبــو ظبــي، ســاعدت فــي تخفيــف الضغــوط التمويليــة علــى المــدى القريــب. إلا 
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أن الصنــدوق شــدد علــى أن التنفيــذ الحــازم للإصلاحــات الهيكليــة يظــل 
لـي. ًـا لضـمـان اـسـتدامة الاـسـتقرار الكـ ضروريـ

، أنهــى المجلــس التنفيــذي المراجعــة الثالثــة للبرنامــج فــي 29  اتصــاالًا
ــون  ــا 820 ملي ــدة قدره ــريحة جدي ــر ش ــاح لمص ــا أت ــو 2024 مم يولي
ــادي،  ــي الأداء الاقتص ــن ف ــوادر تحس ــة ب ــذه المرحل ــرت ه دولار. أظه
ــدأت معــدلات التضخــم فــي الانخفــاض، وتــم القضــاء علــى أزمــة  إذ ب
ــة المرتبطــة  نقــص النقــد الأجنبــي، كمــا تــم تحقيــق الأهــداف المالي
بالإنفــاق علــى مشــروعات البنيــة التحتيــة، وعلــى الرغــم مــن هــذا 
التقــدم، حــذر الصنــدوق مــن اســتمرار المخاطــر الناتجــة عــن الصراعــات 
الإقليميــة، خاصــة النــزاع فــي غــزة والتوتــرات فــي البحــر الأحمــر. وأكــد 
أن الحفــاظ علــى نظــام صــرف مــرن وتحريــر ســوق النقــد الأجنبــي 
ســيظل أساســيًًا لتفــادي تراكــم الاخــتلالات الخارجيــة. كمــا شــدد علــى 
أهميــة انتهــاج سياســة نقديــة تســتند إلــى البيانــات لتقليــل التضخــم 
ــا  ــر تقدمًً ــرزت مص ــة أح ــات الهيكلي ــد الإصلاح ــى صعي ــه، وعل وتوقعات
محــدودًًا، حيــث طالــب الصنــدوق بمزيــد مــن العمــل لتفعيــل »سياســة 
ــز  ــى تعزي ــة إل ــات، بالإضاف ــج الطروح ــريع برنام ــة« وتس ــة الدول ملكي

ــي وتحســين الحوكمــة.  المنافســة فــي القطــاع المال

ــة  ــة الرابع ــي المراجع ــد الدول ــدوق النق ــم صن ــبق، أت ــا س ــى م ــة إل إضاف
للبرنامــج فــي 11 مــارس 2025، ووافــق علــى صــرف 1.2 مليــار دولار لمصر. 
كمــا تمــت الموافقــة علــى اتفاقيــة جديــدة ضمــن »صنــدوق الصمــود 
ــى أن  ــة عل ــدت المراجع ــار دولار، أك ــة 1.3 ملي ــتدامة« )RSF( بقيم والاس
الســلطات المصريــة قامــت بمواصلــة تنفيــذ سياســات رئيســية للحفــاظ 
ــرات الإقليميــة  علــى الاســتقرار الكلــي للاقتصــاد، علــى الرغــم مــن التوت
المســتمرة التــي تســببت فــي انخفــاض حــاد فــي إيــرادات قناة الســويس. 
بينمــا تباطــأ النمــو إلــى 2.4 % فــي الســنة الماليــة 2024/2023، مقارنــة 
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بـــ 3. 8 % فــي الســنة الماليــة 2023/2022، إلا أنــه اســتعاد قوتــه ليصــل 
إلــى حوالــي 3.5 % )علــى أســاس ســنوي( فــي الربــع الأول مــن الســنة 
الماليــة 2025/2024. وقــد اتجهــت معــدلات التضخــم نحــو الانخفــاض 
منــذ ســبتمبر 2023. خلال الفتــرة نفســها )الســنة الماليــة 2024/2023(، 
ورغــم تحســن الإيــرادات الضريبيــة، واجهــت مصــر صعوبــات فــي تحقيــق 
أهــداف التــوازن المالــي، مــا دفــع إلــى إعــادة ضبــط مســتهدفات الفائض 
المحلــي  الناتــج  مــن   4% إلــى   2026/2025 المالــي  للعــام  الأولــي 
الإجمالــي، بــدالًا مــن 4.5 % ســابقًًا، مــع اســتهداف %5 فــي العــام المالــي 
ــرن  ــرف م ــام ص ــق نظ ــتمرار تطبي ــدوق أن اس ــد الصن 2027/2026، وأك
أدى إلــى تقليــص الفجــوة بيــن الســعر الرســمي وســعر الســوق الموازية، 
ــوك.  ــن البن ــداول بي ــودة الت ــوق وع ــة الس ــين ثق ــى تحس ــاعد عل ــا س مم
ومــع ذلــك، اعتبــر أن الإصلاحــات الهيكليــة مــا تــزال متعثــرة، خاصــة فيمــا 
يتعلــق ببرنامــج الطروحــات، وتعزيــز المنافســة، وتقليــص دور الدولــة فــي 

الاقتصــاد. 

ــتقرار  ــى أن اس ــة إل ــة الخامس ــي المراجع ــدوق ف ــة الصن ــارت بعث وأش
ــة  ــح الآن فرص ــا يتي ــح، مم ــكل واض ــخ بش ــدأ يترس ــي ب ــاد الكل الاقتص
لتســريع وتوســيع نطــاق الإصلاحــات، ورفــع الصنــدوق توقعاتــه للنمــو 
ًـا بتحســن الأداء فــي  إلــى 3.8 % للعــام المالــي 2025/2024، مدعوم�
النصــف الأول مــن العــام، وبارتفــاع نســبة اســتثمارات القطــاع الخــاص 
مــن 38.5 % إلــى حوالــي %60 مــن إجمالــي الاســتثمارات. وعلــى 
ــير  ــه يس ــل، إلا أن ــي أبري ــغ 13.9 % ف ــم بل ــدل التضخ ــن أن مع ــم م الرغ

ـفـي اتـجـاه نزوـلـي.

وأكــدت المراجعــة علــى اســتمرار التحديــات فــي الحســاب الجــاري 
نتيجــة زيــادة الــواردات واضطرابــات قنــاة الســويس، رغــم صمــود 
ــر  ــادرات غي ــويلات والص ــياحة والتح ــل الس ــي مث ــد الأجنب ــادر النق مص
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النفطيــة. وأشــاد الصنــدوق بسياســة ضبــط الإنفــاق العــام، ولا ســيما 

الرقابــة المشــددة علــى مشــروعات البنيــة التحتيــة، ممــا ســاعد علــى 

بالإصلاحــات  الصنــدوق  رحــب  كمــا  التضخميــة،  الضغــوط  تقليــص 

الأخيــرة فــي النظاميــن الضريبــي والجمركــي، التــي بــدأت فــي تحقيــق 

نتائــج ملموســة، مشــددًًا علــى ضــرورة الاســتمرار فــي تعبئــة الإيــرادات 

ــاءات.  ــص الإعف ــة وتقلي ــدة الضريبي ــيع القاع ــن خلال توس ــة م المحلي

وأكــدت المراجعــة علــى أن المرحلــة المقبلــة تتطلــب تســريع برنامــج 

القطــاع  لتمكيــن  الأعمــال  بيئــة  إلــى جانــب تحســين  الطروحــات، 

ًـا  ــتمر افتراضي� ــات ستس ــح أن النقاش ــو. وأوض ــادة النم ــن قي ــاص م الخ

لاســتكمال الاتفــاق علــى مــا تبقــى مــن السياســات تمهيــدًًا لاعتمــاد 

ــذي.  ــس التنفي ــن المجل ــميًًا م ــة رس المراجع

جدول رقم )1(: المراجعات الخمس لبرنامج التسهيل المُُمدد من صندوق النقد الدولي إلى مصر

المصدر- صندوق النقد الدولي. 

القيمة المالية من قبل الصندوق إلى مصرمراجعة برنامج تسهيل الصندوق المُُمدد

1.64 مليار دولارالمراجعة الأولى والثانية

820 مليون دولارالمراجعة الثالثة

1.2 مليار دولارالمراجعة الرابعة

تمويل RSF )بموجب “آلية المرونة والاستدامة” 
لدعم الإصلاحات المناخية والهيكلية(

1.3 مليار دولار

لم يصرف بعدالمراجعة الخامسة
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تحسن ملحوظ

تتقاطــع نتائــج المراجعــة الخامســة التــي أجرتهــا بعثــة صنــدوق النقــد 
ــاط،  ــا المش ــورة راني ــه الدكت ــا أكدت ــع م ــو 2025 م ــي ماي ــي ف الدول
وزيــرة التخطيــط والتنميــة الاقتصاديــة والتعــاون الدولــي، حــول خطــة 
التنميــة الاقتصاديــة والاجتماعيــة للعــام المالــي 2026/2025، والتــي 
تأتــي فــي توقيــت اســتثنائي يشــهد تحــولات اقتصاديــة إقليميــة 
ــذ مــارس  ــدأت من ــة ب ــرة أن الدول ــرى. فقــد أوضحــت الوزي ــة كب ودولي
مســتوى  علــى  متكاملــة  تصحيحيــة  إجــراءات  تنفيــذ  فــي   2024
السياســات الماليــة والنقديــة، إلــى جانــب حوكمــة الإنفاق الاســتثماري 
ــات  ــم توصي ــي صمي ــل ف ــا تدخ ــة، وكله ــتثمارات الأجنبي ــز الاس وتحفي

ــدوق النقــد. صن

ــيخ  ــي ترس ــود ف ــذه الجه ــاح ه ــى نج ــدوره إل ــدوق ب ــار الصن ــد أش وق
المالــي  للعــام  النمــو  توقعــات  رُُفعــت  حيــث  الكلــي،  الاســتقرار 
ــأن  ــرة بش ــه الوزي ــا أعلنت ــع م ــق م ــي تواف ــى 3.8 %، ف 2025/2024 إل
ــن  ــي م ــع الثان ــي الرب ــع الأول و4.3 % ف ــي الرب ــوًًا ف ــق 3.5 % نم تحقي
نفــس العــام، مــع التقديــر الرســمي لنمــو ســنوي يصــل إلــى 4%. 
ــل  ــة، مث ــات حيوي ًـا بقطاع ــادي مدفوع� ــو الاقتص ــدت أن النم ــا أك كم
الصناعــات التحويليــة غيــر البترولية، والســياحة، والاتصــالات وتكنولوجيا 
المعلومــات، رغــم اســتمرار التأثيــر الســلبي للتوتــرات الجيوسياســية 

ــويس.  ــاة الس ــرادات قن ــى إي عل

ــة  ــة الخامس ــرت المراجع ــاص، أظه ــاع الخ ــدور القط ــق ب ــا يتعل وفيم
ارتفــاع مســاهمته فــي إجمالــي الاســتثمارات إلــى نحــو %60، وهــو مــا 
ــم  ــي ت ــية الت ــريعية والمؤسس ــات التش ــة الإصلاح ــاح حزم ــس نج يعك
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تنفيذهــا لتحســين بيئــة الأعمــال، وتقليــص دور الدولــة فــي النشــاط 
الاقتصــادي، تمهيــدًًا لنمــوذج اقتصــادي جديــد قائــم علــى القطاعــات 
الإنتاجيــة القابلــة للتصديــر، وهــو مــا يُُعــد ترجمــة عمليــة لاســتراتيجية 
ــتدام،  ــي ومس ــاد تنافس ــى اقتص ــال إل ــأن الانتق ــة بش ــة المعلن الدول
كمــا أثنــى صنــدوق النقــد علــى الجهــود المبذولــة فــي ضبــط الإنفــاق 
التــزام  يدعــم  مــا  وهــو  الحكوميــة،  الاســتثمارات  وترشــيد  العــام 
الحكومــة بالســقف المقــرر للاســتثمارات العامــة، وتوجيــه المــوارد نحو 
القطاعــات الاجتماعيــة ذات الأولويــة، مثــل التعليــم والصحــة، حيــث تــم 
تخصيــص 700 مليــار جنيــه لهــذه القطاعــات فــي خطــة 2026/2025، 

ــة بالعــام الســابق.  بزيــادة تفــوق %56 مقارن

كذلــك، تتفــق إشــادة صنــدوق النقــد بجهــود تعبئــة الإيــرادات المحليــة 
وتوســيع القاعــدة الضريبيــة مــع تحديــث السياســات الماليــة بمــا 
يضمــن تعزيــز كفــاءة اســتغلال المــوارد وربــط التمويــل بالتنميــة. 
وأبــرزت فــي هــذا الإطــار توافــق خطــة التنميــة مــع إطــار العمــل 
الجديــد للــوزارة تحــت عنــوان »الاســتدامة والتمويــل مــن أجــل التنميــة 
الاقتصاديــة«، وهــو مــا يتناغــم مــع دعــوة الصنــدوق إلــى إعــداد 
اســتراتيجية متوســطة الأجــل لإدارة الديــن، وتعزيــز الشــفافية الماليــة، 
ــال  ــي رأس الم ــتثمار ف ــرية والاس ــة البش ــو التنمي ــاق نح ــه الإنف وتوجي
البشــري، أمــا علــى صعيــد الإصلاحــات الهيكليــة، فالحكومــة مســتمرة 
فــي تنفيــذ البرنامــج الوطنــي للإصلاحــات فــي محــاوره الثلاثــة: تعزيــز 
ــاهمة  ــادة مس ــال لزي ــة الأعم ــين بيئ ــي، تحس ــاد الكل ــتقرار الاقتص اس
ــاور  ــذه المح ــر. وه ــاد الأخض ــو الاقتص ــال نح ــاص، والانتق ــاع الخ القط
تمثــل جوهــر مــا طالبــت بــه بعثــة الصنــدوق خلال المراجعــة الخامســة، 
لا ســيما فيمــا يخــص تنفيــذ »سياســة ملكيــة الدولــة« وتفعيــل 

حـات. مـج الطروـ برناـ
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فــي الختــام، تســعى مصــر مــن خلال إجراءاتهــا الإصلاحيــة إلــى تحقيــق 
ــز  ــى تعزي ــز عل ــة الأمــد، مــع التركي ــة طويل ــة واقتصادي اســتدامة مالي
ــاع  ــوده القط ــامل يق ــو ش ــق نم ــون وتحقي ــل الدي ــى تحم ــدرة عل الق
الخــاص. وفــي ظــل التوقعــات الإيجابيــة بتحســن مؤشــرات الاقتصــاد 
الكلــي، وتراجــع معــدلات التضخــم، وتحســن أداء الديــن العــام، تظــل 
ــي  ــية ف ــولات الجيوسياس ــل التح ــي ظ ــيما ف ــة، ولا س ــات قائم التحدي
ــزز  ــة يع ــات الهيكلي ــر بالإصلاح ــزام مص ــإن الت ــك، ف ــع ذل ــة. وم المنطق
المســتقبلية والتكيــف مــع  مــن قدرتهــا علــى مواجهــة الأزمــات 
المتغيــرات الاقتصاديــة العالميــة. كمــا أن الدولــة تحتــاج إلــى الإســراع 
فــي اســتكمال خطــة الطروحــات، ولا بــد مــن أن تكون واضحــة ويكون 
لهــا توقيــت زمنــي، كمــا أن التأخيــر فــي الصفقــات يؤثــر علــى إيــرادات 
مصــر مــن النقــد الأجنبــي لتكــون هنــاك درجــة عاليــة مــن التناســق بيــن 
السياســات الاقتصاديــة الحكوميــة وتوصيــات الصنــدوق، ممــا يعكــس 
ًـا يــوازن بيــن تحقيــق الاســتقرار المالــي والنقــدي  ًـا ناضج� مســارًًا إصلاحي�
ومتطلبــات التنميــة الشــاملة. هــذا التناســق لا يعــزز فقــط مصداقيــة 
البرنامــج الإصلاحــي المصــري أمــام المؤسســات الدوليــة، بــل يســاهم 
أيضًًــا فــي تحســين منــاخ الاســتثمار وجــذب المزيــد مــن التمويــل 
الدولــي لدعــم الاقتصــاد فــي مرحلــة اســتعادة النمــو، وزيــادة القــدرة 

عـلـى امتـصـاص الصدـمـات الخارجـيـة.
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أصــدرت شــركة »مورجــان ســتانلي« العالميــة للبحــوث الاقتصاديــة فــي 28 مايــو 2025  ، توقعاتهــا 
ــي  ــي عام ــي ف ــو العالم ــأ النم ــح أن يتباط ــي ترج ــام 2025، والت ــن ع ــي م ــف الثان ــة للنص الاقتصادي
2025 و2026، ليصــل إلــى 2.9 % 2.85 للعاميــن علــى التوالــي، انخفاضًًــا مــن 3.3 % فــي عــام 2024؛ 
ويرجــع ذلــك بصــورة أساســية إلــى تداعيــات الرســوم الجمركيــة الأمريكيــة علــى الطلــب العالمــي في 
مختلــف أنحــاء العالــم. وقــد تطــرق التقريــر إلــى جانــب توقعــات النمــو العالمــي إلــى تأثيــر التعريفــات 
ــدة ومعــدلات  ــد أســعار الفائ ــة مــع تحدي ــوك المركزي ــى معــدلات التضخــم وتفاعــل البن ــة عل التجاري

عجــز موازنــات الــدول نتيجــة تدخلهــا تدخــل الحكومــات بزيــادة الإنفــاق لتحفيــز نموهــا المحلــي. 

توقعات تأثر قرارات البنوك المركزية والسياسات المالية بالتداعيات العالمية

يتوقــع مورجــان ســتانلي انخفــاض معــدلات النمــو العالمــي، ومعــدلات التضخــم العالمــي والمحليــة 
للــدول المختلفــة، حيــث مــن المرجــح أن ينخفــض معــدل النمــو الســنوي العالمــي مــن 3.3 % فــي 
2024 إلــى 2.9 % فــي 2025 و2.8 % فــي 2026 علــى أســاس ســنوي؛ وذلــك الترجيــح يأتــي اســتنادًًا 
علــى افتــراض اســتمرار مفاوضــات الولايــات المتحــدة التجاريــة مــع شــركائها التجارييــن مــع عــدم إلغاء 
ــى  ــادي حت ــو الاقتص ــؤ النم ــرة تباط ــى فك ــر عل ــد التقري ــل. ويؤك ــكل كام ــة بش ــات الجمركي التعريف
ــات المتحــدة للتعريفــات الجمركيــة؛ لأن معــدل النمــو الاقتصــادي  فــي ظــل افتراضــات إلغــاء الولاي
المنخفــض فــي الولايــات المتحــدة والتضخــم المرتفــع إذا اســتمر علــى هــذا النحــو وأدي إلــى ركــود 

اقتصــادي بهــا يمكــن أن ينتقــل أثــره إلــى دول العالــم الأخــرى. 

مورجان ستانلي: التوقعات الاقتصادية لمنتصف عام 2025 تنذر بتباطؤ واسع النطاق

نوران جعفر  
 باحث بوحدة الاقتصاد ودراسات الطاقة بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية
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ـًا  عالمي� التضخــم  معــدلات  انخفــاض  الاقتصاديــة  التوقعــات  ترجــح 
ًـا باســتثناء الولايــات المتحــدة مــن معــدل 2.4 % فــي عــام 2024  ومحلي�
إلــى 2.1 % و%2 فــي عامــي 2025 و2026 علــى الترتيــب؛ وذلــك نتيجــة 
ضعــف الطلــب العالمــي وانخفــاض أســعار الطاقــة وهــو مــا ينعكــس 
علــى تخفيــض أســعار المســتهلكين. ويســتتبع ذلــك تخفيــض البنــوك 
المركزيــة لأســعار الفائــدة للتشــجيع على الاقتــراض وزيادة الاســتثمارات 
َـم دفــع عجلــة النمــو. كمــا يشــير التقريــر لنقطــة زيــادة الإنفــاق  ومــن �ث
ــل  ــدول مث ــات ال ــز موازن ــادة عج ــي زي ــو، وبالتال ــز النم ــي لتحفي الحكوم
الولايــات المتحــدة والصيــن ومنطقــة اليــورو، وأكــد تحديــدًًا علــى حالــة 
ــذ توحيدهــا  ــى نســبة عجــز من ــغ أعل ــي مــن المتوقــع أن تبل ــا الت ألماني
ـًا مــع تعزيزهــا للاســتثمارات فــي مجــالات الدفــاع  فــي 1990، تزامن�

والبنيــة التحتيــة. 

توقعات تأثر المؤشرات المحلية للدول بالتداعيات العالمية

اســتعرض التقريــر بعــض النمــاذج المتأثــرة بشــكل ملحوظ مــن الأحداث 
العالميــة والسياســات الأمريكيــة، بدايــة مــن معــدلات النمــو والتضخــم 
ــرورًًا  ــل م ــيك والبرازي ــن والمكس ــي الصي ــر ف ــو المتعث ــة والنم الأمريكي
ــي  ــب المحل ــات الطل ــم احتياطي ــة ث ــة الأوروبي ــوك المركزي ــرارات البن بق

فــي الهنــد واليابــان. والتــي يمكــن عرضهــا علــى النحــو التالــي:

ــدة  ــات المتح ــت الولاي ــا حقق ــة: بعدم ــدة الأمريكي ــات المتح 1. الولاي
معــدل نمــو بنســبة 2.8 % فــي عــام 2024، فيتوقــع التقريــر انخفاضــه 
بقــوة ليحقــق 1.5 % و%1 فــي عامــي 2025 و2026 علــى التوالــي، أمــا 
عــن التضخــم، فيتوقــع أن بتســارع التضخــم ليصــل إلــى ذروتــه فــي عــام 
2025 ليتــراوح بيــن %3 و3.5 % فــي الربــع الثالــث، مــع قيــام الشــركات 



  Page  26

بتحميــل بعــض تكاليفهــا المتعلقــة بالرســوم الجمركيــة علــى العــملاء، 
ــي  ــدة للاحتياط ــعار الفائ ــر أس ــدم تغيي ــع بع ــك التوق ــى ذل ــب عل ويترت
الفيدرالــي حتــى مــارس 2026، علــى أن يصــل إلــى تخفيضــات قدرهــا 

175 نقطــة أســاس بحلــول نهايــة عــام 2026.

ويُُرجــع التقريــر ذلــك لســببين: الأول وهــو المتعلــق بالقيــود الأمريكيــة 
علــى الهجــرة والتــي تتســبب فــي نقــص العمالــة وبالتالــي ارتفــاع 
الخدمــات  قطــاع  مثــل  العمالــة  كثيفــة  القطاعــات  فــي  التكلفــة 
الأمريكــي. والثانــي يرتبــط بتأثيــر التعريفــات الجمركيــة علــى معــدلات 
ــم  ــع التضخ ــى رف ــة إل ــوم الجمركي ــل الرس ــث تمي ــي، حي ــو الأمريك النم
قبــل إبطــاء النمــو، وبالتالــي عــدم اليقيــن فيمــا يتعلــق بتحريــر التجــارة. 

2. الصيــن: علــى الرغــم مــن محاولــة الحكومــة الصينيــة لتخفيــف 
ــة،  ــة الأمريكي ــات الجمركي ــن التعريف ــة ع ــة الناتج ــات الاقتصادي الصدم
ــاد  ــق الاقتص ــد أن حق ــية؛ فبع ــا انكماش ــه ضغوط ــاد يواج إلا أن الاقتص
معــدل نمــو اقتصــادي قــدره %5 فــي 2024، مــن المتوقــع أن ينخفــض 
إلــى 4.5 % فــي 2025 ثــم يواصــل الانخفــاض إلــى 4.2 % فــي 2026، 
خاصًًــة فــي ظــل ســعي الصيــن لمعالجــة ديونهــا واخــتلال التــوازن 
ــكان  ــاع الإس ــإن قط ــي، ف ــتوي القطاع ــى المس ــا عل ــادي. أم الاقتص
ــى أن  ــة، عل ــة المتذبذب ــاع الاقتصادي ــرًًا بالأوض ــات تأث ــر القطاع ــو أكث ه
ــاع  ــل القط ــي مث ــم الحكوم ــزم الدع ــن ح ــري م ــات أخ ــتفيد قطاع تس
الرأســمالية  والنفقــات  الاســتهلاكية،  الســلع  وبعــض  التكنولوجــي 

ــكان.  ــاع الإس ــم قط ــري لدع ــد الحض للتجدي

ــي  ــدره 0.8 % ف ــوًًا ق ــورو نم ــة الي ــت منطق ــورو: حقق ــة الي 3. منطق
عــام 2024، ومــن المتوقــع أن يرتفــع النمــو إلــى %1 فــي 2025 قبــل أن 
يعــاود الانخفــاض إلــى 0.9 % فــي 2026. وأن ينخفــض معــدل التضخــم 
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ــى مــا دول المســتهدف )أي معــدل تضخــم %2 عــام 2025( ليصــل  إل
إلــى 1.5 % بحلــول ديســمبر 2025؛ وذلــك بســبب قــدرة البنــك المركــزي 
الأوروبــي علــى اتخــاذ القــرارات النقديــة مســتندًًا علــى قــوة عملــة 

اليــورو وانخفــاض التضخــم وتباطــؤ النمــو كعوامــل محركــة. 

4. الأمريكيتــان: ذكــر تقريــر مورجــان ســتانلي المكســيك والبرازيــل 
كمثاليــن لــدول أمريــكا اللاتينيــة. تؤثــر التعريفــات الجمركيــة علــى 
دول العالــم والمكســيك بشــكل خــاص. ففــي ظــل الرســوم الجمركيــة 
ــة  ــى اتفاقي ــاوض عل ــادة التف ــار إع ــب انتظ ــى جان ــا إل ــة عليه المفروض
 ،)USMCA( التجــارة الحــرة بيــن المكســيك والولايــات المتحــدة وكنــدا
فــإن عــدم اليقيــن يؤثــر علــى معــدلات النمــو حتــى منتصــف عــام 2026 
علــى الأقــل. كمــا أن التباطــؤ فــي النشــاط الاقتصــادي الأمريكــي يمثل 
ـًا علــى صــادرات المكســيك واســتثماراتها واســتهلاكها ونموهــا  عبئ�
الإجمالــي. كــم تواجــه صعوبــة فــي إيجــاد محــركات للنمــو خلال الفتــرة 
المتوقعــة. وعلــى النقيــض، مــن المرجــح أن تشــهد البرازيــل نمــوًًا 
فــي عامــي 2025 2026، ولكــن بوتيــرة أبطــأ. وتتمثــل أبــرز المعوقــات 
التــي تواجــه اقتصــاد الــبلاد فــي ارتفــاع أســعار الفائــدة، وتراجــع الأجــور، 

ــات عــام 2026.  ــل انتخاب وضعــف الاســتثمار، خاصــةًً قب

5. آسـيا: ضـرب التقرير مـثالًا باليابـان والهند أكبر اقتصادين في آسـيا بعد 
الصيـن. تحقـق اليابـان نمـوًًا اقتصاديًًا قـدره %1 فـي 2025 وفقًًا لأحدث 
التوقعـات بعـد أن كان يتوقـع مورجـان سـتانلي فـي 2024 نمـوًً بمعدل 
0.2 % لعـام 2025، ثـم يعـاود الانخفـاض لمعـدل 0.5 % فـي 2026. أما 
بالنسـبة للهنـد، فمـن المرجـح أن ينمـو الاقتصـاد الهنـدي بنسـبة 5.9% 
فـي عـام 2025 و6.4 % فـي عـام 2026، بعـد توسـع بنسـبة 6.2 % في 
الصـادرات  وهيـكل  المحلـي  الطلـب  تعافـي  ظـل  فـي  خاصـةًً   ،2024

الخدميـة واتبـاع سياسـات اقتصاديـة كليـة داعمـة لعجلـة النمو. 



  Page  28

ــة  ــة العالمي ــاع الاقتصادي ــى أن الأوض ــر إل ــار التقري ــد أش ــم فق ــن ث وم
ليســت بمعــزل عــن القــرارات السياســية، حيــث إن القــرارات الأمريكيــة 
فيمــا يتعلــق بالحــرب التجاريــة مــع أغلــب دول العالــم أو التصعيــد بينهــا 
ــة  ــة العالمي ــرات الاقتصادي ــة المؤش ــا لكاف ــد تأثيره ــن، امت ــن الصي وبي
ــو  ــات النم ــى توقع ــر عل ــز التقري ــد رك ــة، فق ــدول المختلف ــة لل والمحلي
ــورو  ــة الي ــن ومنطق ــدة والصي ــات المتح ــم للولاي ــادي والتضخ الاقتص
ودول منفــردة أخــري كالبرازيــل والمكســيك، والهنــد، واليابــان، وألمانيا. 
وقــد اســتندت هــذه التوقعات علــى عدم اليقين فــي القــرارات العالمية، 
ولكنهــا لــم تأخــذ فــي الاعتبــار الهدنــة التجاريــة بيــن الصيــن والولايــات 
ًـا  ًـا لمباحثــات جنيــف فــي 12 مايــو 2025 لمــدة 90 يوم� المتحــدة وفق�
تســتمر فيهــا التعريفــات عنــد معــدل %30 بيــن الطرفيــن، والــذي 
يمكنــه أنــه يكــون بــادرة طيبــة فــي طريــق انهــاء الحــرب التجاريــة، علــى 
ــد  ــى ح ــاظ عل ــدة بالحف ــات المتح ــتمرار الولاي ــع باس ــن التوق ــم م الرغ
أدـنـي ـمـن التعريـفـات الجمركـيـة ـمـع كل دول العاـلـم بـمـا فيـهـا الصـيـن.

توقعات تأثر المؤشرات المحلية المصرية 
بالتداعيات العالمية

تحافــظ مصــر علــى علاقــات تجاريــة ودبلوماســية متوازنــة مــع الــدول 
الإصلاح  تحقيــق  ســبيل  فــي  إيجابيــة  بخطــى  وتســير  المختلفــة. 
ــوس  ــدم الملم ــي بالتق ــد الدول ــدوق النق ــاد صن ــد أش ــادي. وق الاقتص
الــذي حققتــه مصــر نحــو اســتقرار الاقتصــاد الكلــي خاصــةًً فــي ظــل 
التوتــرات التجاريــة العالميــة والجيوسياســية الإقليميــة، وتوقــع صندوق 
النقــد الاســتمرار فــي تحســين معــدلات النمــو المحلــي المصــري، حيــث 
ــه لمعــدلات النمــو للعــام 2025/2024 مــن 3.6 % عقــب  رفــع توقعات
المراجعــة الرابعــة فــي مــارس 2025  ، إلــى 3.8 % لنفــس الفتــرة )العــام 
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2025/2025( عقــب انتهــاء المراجعــة الخامســة فــي مايــو 2025. 
ًـا بالنتائــج الإيجابية المتوقعــة لقطاع الســياحة وتحويلات  وذلــك مدفوع�
المصرييــن العامليــن بالخــارج وارتفــاع الصــادرات الســلعية غيــر النفطيــة 
ــاج  ــاض إنت ــتمرار انخف ــواردات واس ــاع ال ــراض ارتف ــل افت ــي ظ ــى ف حت

ــاة الســويس  .  ــرادات قن الوقــود الأحفــوري واســتمرار انخفــاض إي

ــن  ــرت ع ــد أثم ــة ق ــة المتبع ــات النقدي ــر أن السياس ــر الذك ــن الجدي وم
نتائــج إيجابيــة فيمــا يتعلــق بمعــدلات التضخــم والاتجــاه العــام للأســعار، 
ًـا لتصريحــات صنــدوق النقــد  ًـا وفق� حيــث اتخــذ التضخــم مســارًًا هبوطي�
ــن 13.9 %  ــة م ــرة الماضي ــي الفت ــه ف ــن ارتفاع ــم م ــى الرغ ــي عل الدول
فــي إبريــل 2025 إلــى 16.8 % فــي مايــو 2025 علــى أســاس ســنوي  .

ــة  ــات الضريبي ــة والإصلاح ــات المالي ــإن السياس ــر، ف ــب الآخ ــى الجان وعل
ــرًًا  ــة مؤخ ــة المصري ــت الحكوم ــد بذل ــري، فق ــاد المص ــرة للاقتص مبش
ــة بهــدف  ــة والجمركي ــث وتبســيط الإجــراءات الضريبي جهودهــا لتحدي
ــا  ــك دعم ــة؛ وذل ــرادات المحلي ــة الإي ــة لتعبئ ــاء الثق ــاءة وبن ــادة الكف زي
لقــدرة الحكومــة علــى الإنفــاق الكافــي علــى الاحتياجــات التنمويــة 
والاجتماعيــة ذات الأولويــة، بالإضافــة إلــى الســعي نحــو خفــض تكلفــة 

نـة. خدـمـة الدـيـن ـفـي الموازـ

ًـا، يترقــب العالــم بشــيء مــن الحــذر انتهــاء الهدنــة التجاريــة بيــن  ختام�
الولايــات المتحــدة ودول العالم التي تم الإعلان عنهــا في 9 أبريل 2025، 
والتــي يمكــن منهــا الاســتدلال علــى سياســات الولايــات المتحــدة تجــاه 
الاســتمرار فــي أو الغــاء التعريفــات الجمركيــة ومــن ثــم التنبــؤ بشــكل 
العلاقــات التجاريــة بينهــا )الولايــات المتحــدة( وبيــن الصيــن )خاصــة 
ــاق  ــل لاتف ــن التوص ــي 2025/6/11 ع ــب ف ــه ترام ــا أعلن ــوء م ــي ض ف
مــع الصيــن( لمعرفــة مــدى اســتقرار أو اضطــراب الأوضــاع الاقتصاديــة 
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العالميــة وامتــداد آثارهــا علــى الاقتصــادات المحليــة ووضــع تصــورات 
ــة،  ــة القادم ــه المرحل ــي وج ــود ف ــتطيع الصم ــة تس ــات الكلي للسياس
ــق  ــي تحقي ــردة ف ــى مط ــى خط ــظ عل ــة تحاف ــة المصري ــا أن الحال كم
النمــو الاقتصــادي حتــى فــي ظــل التوتــرات العالميــة والجيوسياســية 

المحيطــة بهــا.
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