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تقديم
ــي أداء  ــبي ف ــتقرار نس ــى اس ــرة إل ــي الأخي ــك الدول ــات البن ــير توقع تش
الاقتصــاد المصــري، إذ أبقــى علــى تقديراتــه لنمــو الناتــج المحلــي 
الإجمالــي عنــد %3.8 للعــام المالــي الحالــي، و%4.2 للعــام المالــي المقبل، 
مــع توقعــات بتســارع النمــو إلــى %4.6 فــي 2027/2026، مدعومــة 
بتحســن الاســتهلاك والاســتثمار وتعافــي الســياحة والصناعــة. وتســتند 
ــاظ  ــى الحف ــري عل ــاد المص ــدرة الاقتص ــى ق ــة عل ــرة المتفائل ــذه النظ ه
علــى وتيــرة النمــو المتوقعــة والتــى برهنــت عليهــا قدرتــه علــى الصمــود 
ــى  ــية الت ــات الجيوسياس ــوء الإضطراب ــى ض ــن ف ــة اللايقي ــاوزه حال و تج

يـة سـابيع الماضـ قـة الأـ ثـت بالمنطـ حدـ

ــمالية  ــاح الرأســ ــة الأربــ ــاء ضريبــ ــرار إلغــ ــاء قــ ــرى ج ــة أخ ــن ناحي و م
واالإعتمــــاد علــــى ضريبــــة الدمغة  فـــي السياسـة الضريبيـــة المصريـة 
ــبء  ــن العـ ــف مـ ــى التخفيـ ــج  إلـ ــذا النه ــدف هـ ــا ، و يه ــولا جوهري تحـ
الضريبـي المباشـر علـى الأربـاح مـع الحفـاظ علـى مصـدر ثابـت للإيـرادات. 
حيــث أن تبســـيط الإجـــراءات وزيـــادة الســـيولة ســـيخلقان بيئـــة أكثـــر 
ــى  ــري إلــ ــال المصــ ــوق المــ ــل ســ ــتثمارتستهدف تحويـ جاذبيـةللاسـ
محــرك أساســي للنمــو الإقتصــادي، قــادر علــى تمويــل المشــروعات 
وتوفيــــر فــــرص اســــتثمارية متنوعــــة، بمــا يخــــدم أهــــداف التنميــة 

ــاملة للدولــة. الشــ
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مقالات تحليلية

ًـا فــي السياســة الضريبيــة المطبقــة  شــهد ســوق المــال المصــري فــي يونيــو 2025 تعــديالًا جوهر�ي
علــى تــداولات الأوراق الماليــة فــي البورصــة المصريــة، تتمثــل فــي إلغــاء ضريبــة الأربــاح الرأســمالية 
بنســبة %10 التــي كانــت مقــررة علــى صافــي أربــاح بيــع الأوراق الماليــة، واســتبدالها بضريبــة دمغــة 
ــداول  ــة ت ــي قيمــة كل عملي ــى إجمال ــى 1.15 فــي الألــف( عل ــراوح بيــن %0.1 و%0.115 )1 إل ــة تت ثابت
)بيــع أو شــراء(. هــذا التحــول ليــس مجــرد إجــراء فنــي، بــل يأتــي هــذا التغييــر فــي إطــار اســتراتيجية 
ــي  ــتثمار المحل ــز الاس ــوق، وتحفي ــي الس ــيولة ف ــادة الس ــي، زي ــام الضريب ــيط النظ ــى تبس ــدف إل ته

والأجنبــي، مــع مراعــاة اســتقرار الإيــرادات الضريبيــة للدولــة.

الخلفية التشريعية والتاريخية

بـدأت مصـر فـي فـرض ضريبـة أرباح رأسـمالية على تـداولات سـوق المال منذ عـام 2014 بنسـبة 10% 
علـى صافـي الأربـاح الرأسـمالية، لكنهـا واجهـت معارضـة واسـعة مـن المسـتثمرين، ممـا أدى إلـى 
تعليـق تطبيقهـا فـي نفـس العـام دون إلغائهـا، وخلال الفتـرة مـن 2015 إلـى 2021 تـم تطبيـق ضريبة 
الدمغـة بشـكل مؤقـت علـى كل عمليـة تـداول بذات النسـب المعمول بهـا الآن، مع تأجـيلات متكررة 
لتفعيـل ضريبـة الأربـاح الرأسـمالية لحيـن الوقوف على طريقة محاسـبية لتلـك الأرباح، وتحديد السـنة 

التـي تبـدأ المحاسـبة الضريبيـة عليهـا وغيرهـا مـن الإجـراءات واللوائح المنظمـة لها.

تحول سياسة المعاملة الضريبية في سوق المال المصري

خطوة استراتيجية لتعزيز الاستثمار والسيولة

شادي هلال  
 باحث أول بوحدة الاقتصاد ودراسات الطاقة بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية
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وفــي مــارس 2025، كان مــن المقــرر تفعيــل ضريبــة الأرباح الرأســمالية، 
لكــن قبــل تطبيقهــا وإعلان اللائحــة التنفيذيــة لهــا أعلنــت وزارة الماليــة 
ــة الدمغــة  ــة، واســتبدالها بضريب ــو 2025 إلغــاء هــذه الضريب فــي يوني

بنســبة تتــراوح بيــن %0.1 و%0.115 علــى كل عمليــة تــداول.

ا نحو تبسـيط النظام الضريبي وتخفيف  ا واضًحً هـذا التعديل يعكس توجًهً
الأعباء على المسـتثمرين، مع ضمـان إيرادات ثابتة للخزانة العامة.

المبررات الاقتصادية والسياسية للتحول

لــم يكــن قــرار إلغــاء ضريبــة الأربــاح الرأســمالية وليــد الصدفــة، بــل جــاء 
ــا بعــدة مبــررات اقتصاديــة وسياســية تهــدف إلــى معالجــة  مدفوًعً

ــة الســوق منهــا: ــز جاذبي ــات قائمــة وتعزي تحدي

• ــة 	 ــة المصري ــت البورص ــيولة: عان ــداول والس ــام الت ــاض أحج انخف
مــن تراجــع ملحــوظ فــي أحجــام التــداول اليوميــة والســيولة بعــد 
الحديــث كل مــرة عــن تطبيــق الضرائــب، ممــا أثــر ســلبًا علــى قــدرة 
الســوق علــى أداء وظيفتهــا كآليــة لتمويــل الشــركات وجــذب 

الاســتثمارات الأجنبيــة.

• سـيما 	 ولا  المسـتثمرون  واجـه  الضريبـة:  احتسـاب  آليـات  تعقيـد 
الأفراد وصناديق الاسـتثمار الصغيرة، صعوبات لوجسـتية ومحاسـبية 
كبيـرة فـي حسـاب صافـي الربـح الرأسـمالي الخاضـع للضريبـة، ممـا 
أثـر علـى قراراتهـم الاسـتثمارية، ففـرض ضريبـة علـى صافـي الأرباح 
الرأسـمالية يتطلـب مـن المسـتثمرين حسـاب الفـرق بين سـعر البيع 
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وسـعر الشـراء، مـع الأخـذ في الاعتبـار التكاليـف والرسـوم، مما يزيد 
مـن تعقيـد العمليـات المحاسـبية، خصوصًـا بالنسـبة للمسـتثمرين 
الأفـراد وصناديـق الاسـتثمار الصغيـرة، ويزيـد مـن تكاليـف الامتثـال.

• دعــم برنامــج الطروحــات الحكوميــة: تســعى الحكومــة المصريــة 	
ــة،  ــي البورص ــركاتها ف ــة لش ــات الحكومي ــج الطروح ــيط برنام لتنش
وإلغــاء الضريبــة يمثــل خطــوة لدعــم هــذه الطروحــات وتهيئــة 

ــركات. ــن الش ــد م ــتقبال المزي ــوق لاس الس

• اسـتقرار الإيـرادات الضريبية: فضريبـة الدمغة، كونها تُفـرض على كل عملية 	
تـداول، توفـر للدولـة إيـرادات ثابتـة ومسـتقرة نسـبيًا، ولكـن أقـل نسـبيًا مـن 
ضريبـة الأربـاح الرأسـمالية التـي تعتمد على تحقيـق أرباح فعليـة، فقد تعطي 

حصيلـة أكبـر ولكنهـا قـد تكون متقلبـة أو منخفضـة في فتـرات الركود.

العدالة والكفاءة الضريبية

ــر  ــة الدمغــة يثي ــى ضريب ــاح الرأســمالية إل ــة الأرب إن الانتقــال مــن ضريب
ــة: ــاءة الضريبي ــة والكف ــدأي العدال ــول مب ــا ح نقاًشً

• من منظور العدالة:	

- ضريبــة الأربــاح الرأســمالية: تُُعتبــر أكثــر عدالــة مــن الناحيــة 
ًـا. فهــي ضريبــة  ًـا فعل�ي النظريــة لأنهــا تفــرض علــى مــن يحقــق ربح�
علــى »الربــح المحقــق« مــن النشــاط الاســتثماري، ممــا يتماشــى 

مــع مبــدأ قــدرة المكلــف علــى الدفــع.
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- ضريبــة الدمغــة: تُُعــد أقــل عدالــة، لكونهــا ضريبــة علــى 

ــي  ــارة. فه ــح أو الخس ــق الرب ــن تحقي ــر ع ــض النظ ــاط بغ النش

ضريبــة تُُفــرض علــى قيمــة التــداول متجاهلــة الأرباح والخســائر، 

ــن  ــبة م ــس النس ــع نف ــر يدف ــتثمر الخاس ــي أن المس ــا يعن مم

ــد  ــذا ق ــح. وه ــتثمر الراب ــا المس ــي يدفعه ــة الت ــة الصفق قيم

يخالــف مبــدأ العدالــة الأفقيــة )معاملة متســاوية للمتســاويين 

ــدرة(. ــل أو الق ــي الدخ ف

• من منظور الكفاءة الاقتصادية:	

- ضريبــة الدمغــة: تتســم بالبســاطة فــي التحصيــل، وتقلــل مــن 

تكاليــف الامتثــال الإداريــة للمســتثمرين والدولــة علــى حــد ســواء 

ًـا علــى العمليــة بنســبة ثابتــة دون الحاجــة لدراســة  بفرضهــا تلقائ�ي

حجــم الأربــاح ســواء مــن جانــب الدولــة أو المســتثمر. وهــذا يعــزز 

الكفــاءة التشــغيلية للنظــام الضريبــي. 

- ضريبــة الأربــاح الرأســمالية: قــد تكــون أكثــر كفــاءة فــي توجيــه 

الاســتثمار نحــو المــدى الطويــل إذا كانــت مصممــة لتمييــز الأرباح 

قصيــرة الأجــل عــن طويلــة الأجــل. ولكــن تعقيــد احتســابها فــي 

ا علــى كفــاءة تطبيقهــا. حالــة الســوق المصــري أثــر ســلًبً

الحكومـة  اختـارت  فقـد  واضحـة،  مفاضلـة  إلـى  التقييـم  هـذا  يشـير 

تعزيـز  لصالـح  الضريبيـة  الحصيلـة  جوانـب  ببعـض  التضحيـة  المصريـة 

»الكفـاءة« التشـغيلية وجاذبية السـوق، وضمان الحصـول على حصيلة 

ضريبيـة ثابتـة ومسـتقرة.
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السيناريوهات المستقبلية في التداول: هل يقود إلغاء 

ضريبة الأرباح الرأسمالية إلى انتعاش الاستثمار؟

السيناريوهات المستقبلية المحتملة تفصيلًاا

يعتمــد نجــاح هــذا التحــول الضريبــي على عــدة عوامل داخليــة وخارجية، 

ويمكــن تصور ثلاثة ســيناريوهات رئيســية للمســتقبل القريب:

السيناريو الأول: النجاح في التحفيز والانتعاش:

• خصائصــه: يتســم بزيادة ســريعة ومســتدامة في ثقة المســتثمرين 	

المحلييــن والأجانــب، وارتفــاع كبيــر فــي الســيولة وأحجــام التــداول، 

بتحســن  مدعومًــا  المســتثمرين.  مــن  جديــدة  أعــداد  ودخــول 

ــي وتراجــع معــدلات التضخــم. مؤشــرات الاقتصــاد الكل

الأثر على الإيراداتالأثر على السوقالسيناريو

نجاح التحفيز
ارتفاع في أحجام 

التداول

زيادة مستدامة في 

الإيرادات

انخفاض الإيراداتضعف التداولاتركود السوق

تعديل القرارات 

الضريبية

تقلبات وعدم استقرار 

في التداول
تقلبات في الإيرادات
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• الأثــر المتوقــع علــى الســوق: انتعــاش فــي نشــاط البورصــة وداعــم 	
ــات الجديدة. للطروح

• ــة 	 ــي حصيل ــتدام ف ــي ومس ــن تدريج ــرادات: تحس ــى الإي ــر عل الأث
ــة. ــة الدمغ ضريب

السيناريو الثاني: ركود السوق المالي:

• ــور 	 ــاد، أو ظه ــي الاقتص ــام ف ــق الع ــة القل ــتمرار حال ــه: اس خصائص
تقلبــات عالميــة تؤثــر ســلبًا علــى تدفقــات الاســتثمار، أو عــدم كفاية 

التحفيــز الضريبــي لدفــع المســتثمرين للعــودة بقــوة.

• الأثـر المتوقـع علـى السـوق: تـداولات ضعيفـة، عـدم تحقيـق النمـو 	
المسـتهدف في المؤشـرات، وبقاء السيولة عند مستويات متواضعة، 

ممـا قـد يؤثـر على ثقـة المسـتثمرين وفاعليـة برنامـج الطروحات.

• الأثــر علــى الإيــرادات: تراجــع فــي حصيلــة ضريبــة الدمغــة نتيجــة 	
لضعــف أحجــام التــداول، ممــا يطــرح تحديًــا علــى صعيــد التخطيــط 

المالــي متوســط الأجــل.

السيناريو الثالث: تعديل القرارات الضريبية )ضغوط مستقبلية(:

• خصائصــه: قــد تظهــر ضغــوط مــن مؤسســات دوليــة مثــل صنــدوق 	
النقــد الدولــي، أو ظهــور عجــز مالــي محتمــل فــي الموازنــة العامــة، 
ممــا قــد يدفــع الحكومــة لإعــادة النظــر فــي سياســتها الضريبيــة 

والبحــث عــن مصــادر إيــرادات جديــدة.
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• ــر المتوقــع علــى الســوق: شــكوك حــول اســتقرار السياســات 	 الأث
ــروب  ــوق وه ــي الس ــادة ف ــات ح ــى تقلب ــؤدي إل ــا ي ــة، مم الضريبي
رؤوس الأمــوال، وتأثيــر ســلبي علــى ثقــة المســتثمرين علــى المدى 

الطويــل.

• ــة، 	 ــرادات الضريبي ــة فــي الإي ــات محتمل ــرادات: تقلب ــى الإي ــر عل الأث
وصعوبــة فــي التخطيــط المالــي، وقــد تضطــر الدولــة للبحــث عــن 

حلــول تمويليــة بديلــة.

خاتمة

ــة  ــى ضريب ــاد عل ــمالية والاعتم ــاح الرأس ــة الأرب ــاء ضريب ــرار إلغ ــل ق يمث
ًـا فــي السياســة الضريبيــة المصريــة تجــاه ســوق  الدمغــة تحــوالًا جوهر�ي
المــال وتميــل نحــو نمــاذج التحــرر الضريبــي الجزئــي، مقتربــة مــن 
منهجيــة الأســواق الخليجيــة التــي تعتمــد الإعفــاء الضريبــي. هــذا النهج 
يهــدف إلــى التخفيــف مــن العــبء الضريبــي المباشــر علــى الأربــاح مــع 
الحفــاظ علــى مصــدر ثابــت للإيــرادات. غيــر أن تبســيط الإجــراءات وزيــادة 
الســيولة ســيخلقان بيئــة أكثــر جاذبيــة للاســتثمار، ونجــاح هــذا التحــول 
ــر  ــة، وتوفي ــى إدارة رشــيدة للسياســة المالي ــر عل ســيعتمد بشــكل كبي
بيئــة اســتثمارية مســتقرة وجاذبــة. يبقــى الهــدف الأســمى هــو تحويــل 
ســوق المــال المصــري إلــى محــرك أساســي للنمــو الاقتصــادي، قــادر 
علــى تمويــل المشــروعات وتوفيــر فــرص اســتثمارية متنوعــة، بمــا 

يخــدم أهــداف التنميــة الشــاملة للدولــة.
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تحول في المسارات الاقتصادية:

توقعات الاقتصاد الدولي في ظل ضبابية السياسات التجارية الدولية

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

ـا معاكسـة متمثلـة فـي ارتفـاع مسـتويات عـدم اليقيـن والتوتـرات  يشـهد الاقتصـاد العالمـي رياًحً
الجيوسياسـية، ممـا دفـع المؤسسـات الاقتصاديـة الدولية إلى التنبـؤ بالتباطؤ وهو ما قـد يؤثر على 
التدفقـات الاسـتثمارية ويدفـع مسـتويات التضخـم العالمـي للارتفاع، وفي هـذا السـياق، يأتي تقرير 
آفـاق الاقتصـاد العالمي الصادر في يونيو 2025 عن البنك الدولـي ليتناول تأثير المتغيرات الاقتصادية 
الدوليـة علـى النمـو الاقتصـادي والتجـارة الدوليـة والمخاطـر التـي قد يتعـرض لها الاقتصـاد الدولي 
فـي حـال تنامـي التدابير الحمائيـة بين الشـركاء التجارييـن والاضطرابات الجيوسياسـية، ومـن الجدير 
بالذكـر أن هـذا التقريـر صـدر قبـل الحـرب الإيرانيـة الإسـرائيلية، ومـن ثم فإن تقديـرات هـذا التقرير لم 
تأخـذ فـي حسـبانها الارتفاعـات في أسـعار منتجـات الطاقة التي سـببتها الحـرب الإيرانية الإسـرائيلية، 
ـا ومن ثم  ا والسياسـات النقدية عالمًيً وأثـر تلـك الارتفاعـات في الأسـعار على معـدلات التضخـم عالمًيً

ـا أو مؤشـرات الأداء الاقتصادي. معـدلات النمـو الاقتصادي عالمًيً

توقعات بتباطؤ النمو

تراجعــت توقعــات نمــو الاقتصــاد العالمــي فــي يونيــو 2025 بمقــدار %0.4 مقارنــة بتوقعــات بدايــة 
العــام، لتصــل إلــى %2.3 بــدالًا مــن %2.7، ليســجل نمــو الاقتصــاد العالمــي أضعــف أداء لــه منــذ 17 

ًـا باســتثناء فتــرات الركــود الاقتصــادي العالمــي الصريــح. عام�

كمــا أشــار التقريــر إلــى أن النســبة الأكبــر مــن المســاهمة فــي تراجــع نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي 
جــاءت نتيجــة تداعيــات اقتصاديــة تتعلــق بالــدول المتقدمــة، حيــث قــدر التقريــر مســاهمة الــدول 
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المتقدمــة فــي تراجــع نمــو الاقتصــاد العالمــي بمقــدار %0.3 مقابــل 
%0.1 فقــط للــدول الناميــة خلال عــام 2025.

جدول 1: مقارنة توقعات نمو الاقتصاد العالمي في تقرير البنك الدولي الصادر في يونيو 2025 مقابل 

تقرير يناير 2025

المصدر: البنك الدولي 

ــع  ــي أن يتراج ــك الدول ــع البن ــة، يتوق ــارة العالمي ــتوى التج ــى مس وعل
نمــو التجــارة الدوليــة فــي الســلع والخدمــات بنســبة %1.3 لتصــل إلــى 
ــع  ــع توق ــابق، م ــام الس ــي الع ــل %3.4 ف ــام 2025، مقاب %1.8 خلال ع
ًـا ليصــل معــدل النمــو فــي التجــارة  تعافــي نمــو التجــارة الدوليــة تدريج�ي
ــارة  ــت الإش ــام 2027، وتم ــام 2026، و%2.7 خلال ع ــي ع ــى %2.4 ف إل
إلــى أن التجــارة الدوليــة تخضــع للعديــد مــن المخاطــر التــي لا تتعلــق 
ــا بحالــة عــدم اليقيــن  فقــط بتصعيــد القيــود التجاريــة، وإنمــا تتعلــق أيًضً
ــتثمار،  ــؤ الاس ــؤدي لتباط ــا ي ــة، مم ــات التجاري ــارة والسياس ــأن التج بش
وينعكــس علــى تراجــع عمليــات الاســتيراد، ومــن ثــم انخفــاض حركــة 

التجــارة الدوليــة.

وفيمــا يتعلــق بالســلع الأساســية، يُُتوقــع أن تتراجــع أســعار الســلع 
الأساســية بنســبة %10.4 خلال عــام 2025 مقارنــة بالعــام الســابق، 

202520262027الإصدار

--2.72.7توقعات التقرير الصادر في يناير 2025

2.32.42.6توقعات التقرير الصادر في يونيو 2025
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ا  كمــا يُُتوقــع تراجــع متوســط ســعر برميــل النفــط إلــى 66 دولاًرً
ا  ــى 61 دولاًرً ــرى إل ــرة أخ ــع م ــل أن يتراج ــام 2025، قب ــل خلال ع للبرمي
للبرميــل فــي عــام 2026، وقــد أرجــع التقريــر هــذا التراجــع فــي أســعار 
الســلع الأساســية إلــى ضعــف آفــاق النمــو الاقتصــادي وزيــادة الحواجــز 
ــى  ــب عل ــن الطل ــوض م ــا يق ــرى، مم ــات الكب ــن الاقتصادي ــة بي التجاري

ــعارها. ــع أس ــي تراج ــية وبالتال ــلع الأساس الس

وعلــى مســتوى التضخــم العالمــي، قــام البنــك الدولــي بتعديــل مســار 
التضخــم فــي توقعاتــه المحدثــة، حيــث توقــع أن يتجــه مســار معــدل 
التضخــم العالمــي إلــى الصعــود ليصــل إلــى %2.9 خلال عامــي 2025 

و2026، مقابــل %2.7 فــي توقعــات بدايــة العــام.

جدول 2: مقارنة توقعات معدل التضخم العالمي في تقرير البنك الدولي الصادر في يونيو 2025 بتقرير يناير 2025

المصدر: البنك الدولي 

الاقتصاد المصري في وجه التحديات الاقتصادية 
الدولية: توقعات الاقتصاد المصري

ــي  ــذت ف ــي أخ ــي الت ــادي العالم ــو الاقتص ــات النم ــس توقع ــى عك عل
التراجــع كمــا ســبقت الإشــارة، توقــع البنــك الدولــي أن ينمــو الاقتصــاد 
ــل نمــو  ــي 2025/2024 مقاب المصــري بنســبة %3.8 فــي العــام المال

202520262027الإصدار

--2.72.7توقعات تقرير يناير 2025

2.92.92.5توقعات تقرير يونيو 2025
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بنســبة %3.5 للعــام الســابق، وبذلــك تأتــي توقعــات نمــو الاقتصــاد 

المصــري أفضــل مــن الاقتصاديــات المجاورة بمنطقة الشــرق الأوســط.

شكل 1: مقارنة توقعات نمو الاقتصاد المصري في تقرير يونيو 2025 مقابل التقرير السابق )يناير 2025(

 

المصدر: البنك الدولي

للتنميــة  الوطنيــة  للخطــة  النمــو الاقتصــادي  يتوافــق مســتهدف 

الاقتصاديــة والاجتماعيــة لمصــر خلال عــام 2026/2025 مــع توقعــات 

 ،4.5% بحوالــي  للنمــو  ا  مســتهدًفً وضــع  والــذي  الدولــي،  البنــك 

ــك  ــب البن ــن جان ــدرة م ــو المق ــتهدفات النم ــع مس ــا م ــى أيًضً ويتماش

ــبة %4 و4.5%  ــري بنس ــاد المص ــو الاقتص ــدر نم ــذي ق ــي وال الأوروب

لعامــي 2025 و2026 علــى التوالــي، هــذا فــضالًا عــن أن تقديــرات 

ــط  ــي المتوس ــاءت ف ــي ج ــد الدول ــدوق النق ــن صن ــادرة ع ــو الص النم

عنــد مســتوى %3.8 و%4.3 لعامــي 2025 & 2026 علــى التوالــي .
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أمــا عــن أداء الحســاب الجــاري، فتشــير التوقعــات إلــى احتماليــة تراجــع 
ــي 2026/2025،  ــام المال ــر خلال الع ــي مص ــاري ف ــاب الج ــز الحس عج
ــويلات  ــات تح ــادة تدفق ــاز وزي ــط والغ ــعار النف ــاض أس ًـا بانخف مدفوع�
المصرييــن العامليــن بالخــارج وقطــاع الســياحة )التوقعــات قبــل أن 

ــة الإســرائيلية(. ــر الحــرب الإيراني تأخــذ فــي اعتبارهــا أث

ومــن الجديــر بالذكــر أن إيــرادات قطــاع الســياحة قــد ارتفعــت بنســبة 
%12.4 خلال النصــف الأول مــن العــام المالــي 2025/2024، لتصــل 
إلــى 8.7 مليــارات دولار، مقابــل 7.8 مليــارات دولار خلال الفتــرة نفســها 

مــن العــام الســابق .

شكل 2: تطور قيمة إيرادات السياحة المصرية

 

المصدر: البنك المركزي المصري
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فــضالًا عــن ارتفــاع تحــويلات المصرييــن بالخــارج بشــكل كبيــر لتســجل 

ــي  ــام المال ــن الع ــى م ــة الأول ــاع الثلاث ــبة %83 خلال الأرب ًـا بنس ارتفاع�

2025/2024 لتصــل إلــى 26.4 مليــار دولار، مقابــل 14.4 مليــار دولار 

عــن الفتــرة المماثلــة مــن العــام الســابق، كمــا شــهد الربــع الثالــث مــن 

ًـا بنســبة %87 علــى أســاس ســنوي ليصــل  نفــس العــام )25/24( ارتفاع�

ــة  ــرة المماثل ــار دولار للفت ــل نحــو 5 ملي ــار دولار، مقاب إلــى نحــو 9.4 ملي

مــن العــام الســابق.

شكل 3: تطور قيمة تحويلات المصريين العاملين بالخارج

 

المصدر: البنك المركزي المصري 
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مخاطر تلوح في الأفق: كيف تؤثر التحديات 
الاقتصادية الدولية على الدول؟

تجــدر الإشــارة إلــى أن هنــاك العديــد مــن المخاطــر التــي يجــب أن 
ــر  ــة والتدابي ــروب التجاري ــرة الح ــد وتي ــة تصاع ــار نتيج ــي الاعتب ــذ ف تؤخ
الحمائيــة بجانــب التوتــرات الجيوسياســية التــي يواجههــا الاقتصــاد 
العالمــي، والتــي تتمثــل فــي ارتفــاع مســتويات التضخــم العالمــي ممــا 
قــد يــؤدي إلــى تأخيــر تنفيــذ سياســات التوســع النقــدي وربمــا التحــول 
نحــو تشــديد السياســات النقديــة، وارتفــاع تكلفــة الاقتــراض، وارتفــاع 
ــاع  ــة، وارتف ــوال الأجنبي ــق رؤوس الأم ــع تدف ــتيراد، وتراج ــة الاس تكلف
التكلفــة بشــكل عــام نتيجــة وضــع الشــركات أســعار حمائيــة لحمايــة 

أرباحهــا فــي ظــل انخفــاض الطلــب.

ــاد  ــأداء الاقتص ــة ب ــات الدولي ــاءل المؤسس ــات، تتف ــك التحدي ــم تل ورغ
المصــري، ويمكــن الربــط بيــن التوقعــات الإيجابيــة لتلــك المؤسســات 
وبيــن برنامــج الإصلاح الاقتصــادي الــذي تطبقــه الدولــة منــذ نوفمبــر 
2016 والــذي أكســب الاقتصــاد المصــري المرونــة لمجابهــه الأزمــات 
الاقتصاديــة المتعــددة، إلــى جانــب اتخــاذ المركــزي المصري سياســات 
ّـز النمــو الاقتصــادي مــن خلال  نقديــة مرنــة تعــزز منــاخ الأعمــال وتح�ف
ــا  ــام 2025، مم ــة الع ــذ بداي ــدار %3.25 من ــدة بمق ــعر الفائ ــض س خف
ــة  ــح فرص ــراض، ومن ــة الاقت ــل تكلف ــي تقلي ــبي ف ــكل نس ــاهم بش س

أكبــر للقطــاع الخــاص للنظــر فــي خيــارات التوســع.

ــر آفــاق الاقتصــاد العالمــي  ــى أن تقري ــر بالذكــر الإشــارة إل ومــن الجدي
الصــادر عــن البنــك الدولــي جــاء قبــل نشــوب أحــداث الحــرب بيــن إيــران 
وإســرائيل والتدخــل الأمريكــي فــي الحــرب، إذ إن تلــك الحــرب قــد تغيــر 
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الكثيــر مــن توقعــات هــذا التقريــر، خاصــة فيمــا يتعلــق بأســعار الطاقــة 
ــدلات  ــك المع ــر تل ــم أث ــن ث ًـا، وم ــة عالم�ي ــم المتوقع ــدلات التضخ ومع
ـًا وانعكاســاتها  التضخميــة علــى سياســات البنــوك المركزيــة عالم�ي

علــى توقعــات معــدل النمــو للاقتصــادات العالميــة.
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