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ــة  ــه الاقتصادي ــا لتوقعات ــدولي تحديثًً� ــد ال ــدوق النق ــدر صن ــر 2025، أص في أكتوب

ــذر  ــافٍٍ ح ــم بتع ــدولي تتس ــاد ال ــدة في الاقتص ــة جدي ــن مرحل ــفًًا ع ــة، كاش العالمي

وضغــوط مســتمرة ناجمــة عــن تحــولات السياســات الاقتصاديــة والتجاريــة. 

ــةًً بتقديــرات  ــالمي مقارن ــو الع ــة للنم ــات المحدث ــسبي للتوقع ــن الن ــم التحس ورغ

أبريــل 2025، فإنهــا تظــل أدنى مــن المســار المتوقــع قبــل التحــولات في السياســات 

ــة. ــرات التجاري ــة والتوت الأمريكي

وتــشير التوقعــات إلى تب�اطــؤ في النمــو العــالمي مــن %3.3 في 2024 إلى %3.2 في 

2025 ثــم %3.1 في 2026. ومــن المتوقــع أن تســجل الاقتصــادات المتقدمــة نمــوًًا 

متواضعًًــا يقــارب %1.5، بينمــا تحقــق اقتصــادات الأســواق الناشــئة والناميــة 

ـًا، وإن كان  معــدالًا يتجــاوز %4. ويُُتوقــع أن يســتمر التضخــم في الانحســار عالمي�

بــوتيرة متفاوتــة.

)الجانــب  التراجــع  نحــو  تميــل  النمــو  مخاطــر  أن  علــى  الصنــدوق  ويُُشــدد 

الهبوطــي(، محــذرًًا مــن أن اســتمرار حالــة عــدم اليــقين، وتصاعــد النزعــات 

ــا  ــادي. كم ــاط الاقتص ــف النش ــد تُُضع ــل، ق ــوق العم ــات س ــة، واضطراب الحمائي�

لفــت التقريــر إلى أن تزايــد هشاشــة الأوضــاع الماليــة العامــة، واحتماليــة حــدوث 

تصحيحــات في الأســواق الماليــة، وتــآكل الثقــة بالمؤسســات تــشكل ضغوطًًــا 

إضافيــة علــى الاســتقرار الاقتصــادي العــالمي.

 إعداد 

آية حمدي 
برنامج الدراسات الاقتصادية وقضايا الطاقة  بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية

 إخراج وتصميم 

عبد المنعم أبوطالب
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النمو الاقتصادي

يتوقــع صنــدوق النقــد الــدولي أن يتب�اطــأ النمــو العــالمي مــن %3.3 في 2024 إلى %3.2 في 2025 ثــم إلى 3.1% 

في 2026. ورغــم أن هــذه التوقعــات لــم تتــغير كــثيًرًا عــن تحديــث يوليــو 2025، فإنهــا تظــل أقــل بوضــوح مــن 

متوســط مــا قبــل الجائحــة البالــغ %3.7. ويُُظهــر تحليــل النمــو مــن النصــف الثــاني لعــام 2025 حتى 2026 

معــدل نمــو ســنوي متوســط يبلــغ %3.0، أي أبطــأ بـــ 0.6  نقطــة مئويــة مــن متوســط 2024، وهــو مــا يعكــس 

تــأثير التوتــرات التجاريــة والتحــولات في السياســات النقديــة والماليــة.

كمــا يُُتوقــع أن يتب�اطــأ نمــو الاقتصــادات المتقدمــة إلى %1.6 في كل مــن 2025 و2026؛ أي أقــل بـــ 0.2 نقطــة 

مئويــة مــن 2024 ومــن توقعــات أكتوبــر 2024.

• الولايــات المتحــدة: يُتوقــع أن يتراجــع النمــو إلى %2.0 في 2025 ويســتقر عنــد %2.1 في 2026. ورغــم 	

تراجــع معــدلات الفائــدة الفعليــة، فــإن التب�اطــؤ يعكــس ارتفــاع الحواجــز التجاريــة وتزايــد عــدم اليقــن 

وتراجــع نمــو العمالــة.

• منطقــة اليــورو :يُتوقــع أن يرتفــع النمــو إلى %1.2 في 2025 و%1.1 في 2026، مــع إســهام قــوي مــن إيرلنــدا 	

وتخفيــف مــالي ألمــاني في 2026، لكــن المخاطــر المرتفعــة والرســوم الجمركيــة تحــدّ مــن الزخــم.

• اليابــان: مــن المتوقــع أن يتســارع النمــو مــن %0.1 في 2024 إلى %1.1 في 2025 قبــل أن يتراجــع إلى 0.6% 	

في 2026، مدعومًــا بارتفــاع الأجــور الحقيقيــة رغــم ضعــف الطلــب الخــارجي.

• كنــدا: التوقعــات تشــر إلى %1.2 في 2025 و%1.5 في 2026، أي أقــل بـــ 1.7 نقطــة مئويــة مــن توقعــات 	

ــر 2024. أكتوب

توقعات صندوق النقد للنمو والتضخم
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• المملكــة المتحــدة: يُتوقــع نمــو %1.3 في 2025–2026، مدعومًــا باتفــاق التجــارة البريطاني–الأمريكــي المعلــن 	

في مايــو، رغــم بقائــه أقــل بـــ 0.4 نقطــة مــن توقعــات أكتوبــر 2024.

يتوقــع أن يتراجــع نمــو الأســواق الصاعــدة والاقتصادات الناميــة مــن %4.3 في 2024 إلى %4.2 في 2025 و4.0% 

في 2026، مــع فــروق واســعة بين المناطق.

• آســيا الناميــة: يُتوقــع انخفــاض النمــو مــن %5.3 في 2024 إلى %5.2 في 2025 و%4.7 في 2026. في الصــن، 	

تــم تعديــل توقعــات النمــو لعــام 2025 أولًًا بالخفــض )–0.6 نقطــة في أبريــل( ثــم بالرفــع )0.8+ في يوليــو( 

مــع تعليــق الرســوم الأمريكيــة الجديــدة، ليســتقر النمــو عنــد %4.8 في 2025 أعلــى بـــ0.3 نقطــة عــن أكتوبــر 

2024(. أمــا الهنــد فيُتوقــع أن تنمــو %6.6 في 2025 و%6.2 في 2026، مــع أثــر إيجــابي مــن الأداء القــوي في 

الربــع الأول رغــم الرســوم الأمريكيــة الجديــدة.

• أمريــكا اللاتينيــ�ة: مــن المتوقــع نمــو %2.4 في 2025 وتراجــع طفيــف إلى %2.3 في 2026، مــع مراجعــة 	

صعوديــة للمكســيك )1.3+ نقطــة( وتب�ايــن في البرازيــل بــن العامــن.

• أوروبــا الناميــة: تراجــع حــاد مــن %3.5 في 2024 إلى %1.8 في 2025 ثــم تعــافٍ إلى %2.2 في 2026، نتيجــة 	

هبــوط حــاد في روســيا  %0.6 في 2025 مقابــل تحســن في تركيــا.

• الشــرق الأوســط وآســيا الوســطى: تســارع النمــو مــن %2.6 في 2024 إلى %3.5 في 2025 و%3.8 في 2026، 	

بدعــم مــن تعــافي إنتــ�اج النفــط في الســعودية وتحســن الأداء في مصــر.

• أفريقيــا جنــوب الصحــراء: ثبــ�ات عنــد %4.1 في 2025 وارتفــاع إلى %4.4 في 2026، مــع مراجعــات صعوديــة 	

ــل  ــدول مث ــر ب ــي أض ــج AGOA الأمريك ــاء برنام ــن إنه ــي، لك ــ�اج النفط ــة والإنت ــن الثق ــة تحس ــا نتيج لنيجيير

ليســوتو ومدغشــقر.
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التضخم

يتوقع أن يتراجع التضخم العالمي إلى %4.2 في 2025 و%3.7 في 2026.

في الاقتصادات المتقدمة، ارتفعت التوقعات في المملكة المتحدة والولايات المتحدة.

في بريطاني�ــا، يُُتوقــع اســتمرار ارتفــاع الأســعار في 2025 بســبب تعــديلات الأســعار المنظمــة قبــل أن تعود لمســتوى 

الهــدف في نهايــة 2026. أمــا في الولايــات المتحــدة، فمــن المتوقــع ارتفــاع التضخــم في النصــف الثــاني مــن 2025 

مــع انتقــال أثــر الرســوم الجمركيــة إلى المســتهلكين، قبــل أن يعــود إلى هــدف الاحتي�اطــي الفيــدرالي البالــغ %2 في 

2027، في المقابــل، تــم تعديــل توقعــات التضخــم بالخفــض في آســيا الناميــة )الــصين، الهنــد، تايلانــد( نتيجــة 

انخفــاض أســعار الغــذاء والطاقــة والإداريــات.

التجارة العالمية وعدم التوازنات

مــن المتوقــع أن يتب�اطــأ نمــو حجــم التجــارة العالميــة إلى %2.9 في المتوســط خلال 2025–2026، أقــل مــن 3.3% 

ـًا في 2025 نتيجــة  المتوقعــة في أكتوبــر 2024. أمــا الاخــتلالات في الحســاب الجاري العــالمي فستتســع مؤقت�

ــا. ــدأ بالانكمــاش لاحقًً التجــارة المســبقة قبــل تطبيــق الرســوم، ثــم تب�

ويــشير التقريــر إلى أن أثــر السياســة التجاريــة علــى الحســابات الجاريــة الأمريكيــة محــدود، وأن ضعــف الــدولار 

ًـا عبر تحــفيز الصــادرات. الأمريكــي قــد يســاعد في تقليــص العجــز الخارجي مؤقت�

النفط 

ـًا في الأســعار خلال عــام  يتوقــع صنــدوق النقــد الــدولي أن تشــهد أســواق الســلع الأساســية تراجعًًــا تدريجي�

2025، مدفوعــة بتب�اطــؤ الطلــب وزيــادة الإمــدادات مــن خــارج أوبــك+، فمــن المنتظــر أن يبلــغ متوســط ســعر 

النفــط الخام 68.9 دولارًًا للبرميــل في 2025، وينخفــض إلى 67.3  دولارًًا في 2030، بينمــا تراجعــت أســعار الغــاز 

ــاج في الولايــات المتحــدة وقطــر.  الطبيعــي المســال بفعــل توسّّــع الإنت�
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التوتــرات  تصاعــد  نتيجــة  للأونصــة  دولار   3,400 متجــاوزًًا    12.8% بنحــو  الذهــب  ارتفــع  المقابــل،  وفي 

ــاط  ــدورات النش ــيًًا ل ــركًًا رئيس ــت مح ــلع أصبح ــعار الس ــات في أس ــر إلى أن التقلب ــار التقري ــية. وأش الجيوسياس

ًـا؛ حيــث لــم تعــد الاقتصــادات غير المنتجــة للنفــط بمعــزل عن تــأثيرات الأســعار؛ نظــرًًا لارتب�اطها  الاقتصــادي عالمي�

ــة. ــارة الدولي ــد والتج ــل التوري ــد بسلاس المتزاي

ــاع  ــع ارتف ــة م ــن التجاري ــنًًا في الموازي ــل، تحس ــيا والبرازي ــعودية وروس ــل الس ــدّّرة، مث ــادات المص ــهدت الاقتص وش

ــا في  ــتوردة، خصوصًً ــادات المس ــت الاقتص ــن 2025، في حين واجه ــف الأول م ــة خلال النص الإيــرادات الحكومي

ــا. ــا وآســيا، ضغوطًًــا تضخميــة في بدايــة العــام قبــل أن تخــف حدتهــا مــع تراجــع الأســعار لاحقًً أوروب
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وضـح الصنـدوق أن مرونـة تلـك الاقتصـادات لـم تكـن محـض صدفـة، بـل نت�ـاج تحسُُّـن ملمـوس في أطر السياسـات 

النقديـة والماليـة والاحترازيـة الكليـة. فبفضل هـذه الإصلاحات، تمكنت عديد من الأسـواق الناشـئة من امتصاص 

الصدمـات، والحفـاظ علـى اسـتقرار نـسبي في معـدلات النمـو والتضخم رغم اضطـراب الأوضـاع العالمية.

وأشـار التقريـر إلى أن تحسُُّـن الأطر والسياسـات أسـهم في رفـع النمو بنحـو 0.5 نقطة مئوية وخفـض التضخم بـ 0.6 

رات الصندوق. كمـا أظهـرت البي�انات  نقطـة مئويـة مقارنـة بالـفترة التي سـبقت الأزمـة الماليـة العالميـة، وفقًًـا لتقديـ

أن مرونـة هـذه الاقتصـادات ارتبطـت بث�لث ركائز أساسـية: سياسـات نقديـة أكثر مصداقية بفضـل تثبيت توقعات 

التضخـم واسـتقلالية البنـوك المركزيـة، وقواعـد ماليـة أقـوى مكّّنت الحكومـات من ضبـط الدين العام، وسياسـات 

احترازيـة كليـة أكثر صرامـة سـاعدت علـى تقليـص الاختلالات في العـملات الأجنبي�ـة وتخفيف المخاطـر النظامية.

وأكـد التقريـر أن الاقتصـادات ذات الأطر الضعيفة لا تزال تواجه تحديات حادة، إذ يؤدي ضعف مصداقية السياسـة 

النقديـة إلى تضخـم أعلـى وانكمـاش أكبر في النـاتج عنـد التعـرض لصدمـة في أسـعار الصـرف، كمـا ترتفـع احتمـالات 

»التوقـف المفـاجئ« في التمويـل الخارجي إلى نححو %3، مقابـل %1.5 في الاقتصـادات ذات السياسـات القويـة. ويـرى 

الصنـدوق أن الاسـتثمار في تقويـة المؤسسـات الاقتصاديـة وتعزيـز الشـفافية واسـتقلالية السياسـة النقديـة هـي 

. عناصـر حاسـمة للحفـاظ علـى الاسـتقرار في مواجهـة موجـات »عـزوف المسـتثمرين عـن المخاطـر« مسـتقبالًا

في  السياسـية  التـدخلات  وتجنّّـب  المركزيـة  البنـوك  اسـتقلالية  تعزيـز  أهميـة  علـى  الـدولي  النقـد  صنـدوق  وشـدّّد 

السياسـات النقديـة لضمـان مصداقيـة اسـتهداف التضخـم، إلى جانـب تطويـر قواعـد ماليـة مرنـة تـوازن بين دعـم 

النمـو والحفـاظ علـى اسـتدامة الديـن العـام. كمـا دعـا التقريـر إلى الححد مـن الاعتمـاد المفرط علـى التدخل في أسـواق 

الصـرف، والاكتفـاء باسـتخدام الاحتي�اطيات الأجنبي�ة كأداة اسـتقرار مؤقتة في حالات التقلـب المفرط، وليس كبديل 

عـن الإصلاحـات الهيكليـة. ويـرى الصنـدوق أن قدرة الاقتصادات الناشـئة علـى مواجهة الصدمات المقبلة سـتعتمد 

علـى مـدى التزامهـا بهذه المبادئ المؤسسـية، التي أثبتـت فاعليتها في حماية الاسـتقرار المالي خلال السـنوات الأخيرة.

أداء الاقتصادات الناشئة في مواجهة الصدمات المالية العالمية
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يــشير الصنــدوق في التقريــر إلى أن الاقتصــاد العــالمي يشــهد مرحلــة إعــادة تــشكل تدريجيــة ومعقــدة، 

مدفوعــة إلى حــدٍٍّ كــبير بتحــولات في أولويــات السياســة الاقتصاديــة والتجاريــة، ولا ســيما في الولايــات المتحــدة 

ًـا بــشكل كــبير، اتســم  ًـا متقلب� التي أصبحــت محــور التفــاعلات العالميــة خلال العــام، فقــد كان عــام 2025 عام�

بتغــييرات ســريعة في التوقعــات الاقتصاديــة العالميــة كلمــا صــدرت قــرارات أو تصريحــات جديــدة تتعلــق 

ــة. ــات الجمركي ــارة أو التعريف بالتج

فعقــب سلســلة مــن الإجــراءات الأمريكيــة التي رفعــت الرســوم الجمركيــة إلى مســتويات غير مســبوقة 

ــركاء  ــن الش ــل م ــة. إلا أن ردود الفع ــة إلى الواجه ــات الحمائي� ــودة النزع ــن ع ــاوف م ــرزت مخ ــرن، ب ــو ق ــذ نح من

ـّل مــن الأثــر المباشــر علــى الصــادرات الأمريكيــة. ومــع ذلــك،  التجــاريني كانــت محــدودة نســبيًً�ا؛ ممــا قل�

ــض  ــف بع ــادة تصني ــدة، وإع ــة جدي ــات ثن�ائي� ــررة لاتفاقي ــات المتك ــل الإعلان ــاري بفع ــاك التج ــتمر الارتب� اس

الــدول وفــق مســتويات تعريفــات مختلفــة، وهــو مــا أوجــد حالــة مــن عــدم اليــقين في النظــام التجــاري الــدولي، 

ورغــم أن متوســط التعريفــات الأميركيــة تراجــع مــن ذروتــه في أبريــل 2025 إلى نطــاق يتراوح بين %10 و20% 

لمعظــم الشــركاء، فإنهــا لا تــزال أعلــى كــثيًرًا مــن مســتوياتها في عــام 2024؛ ممــا يُُبقــي المخاطــر قائمــة علــى 

التجــارة العالميــة والاســتثمار والاســتهلاك. بعبــارة أخــرى، القلــق لــم يعــد فقــط مــن حجــم الرســوم، بــل مــن 

ــة. ــة الأمريكي ــة التجاري ــتقبلي للسياس ــار المس ــوح الإط ــدم وض ع

شكل )1( أثر الرسوم الجمركية على 

الأسعار والاستثمار والاستهلاك )ين�اير 

2015 - أغسطس 2025(

المصدر: صندوق النقد الدولي

مشهد اقتصادي عالمي يعاد تشكيله ببطء وسط اضطراب السياسات
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إلى جانــب ملــف التجــارة، يــشير التقريــر إلى تحــولات متزامنــة في سياســات أخــرى مؤثــرة .فقــد تــم تســجيل 

انخفــاض حــاد في المســاعدات الإنمائي�ــة الرســمية بنحــو %9 عــام 2024، ومــن المتوقــع اســتمرار التراجــع في 

2025؛ ممــا يضعــف قــدرة الــدول منخفضــة الدخــل علــى مواجهــة تحديــات النمــو والتمويــل. كمــا اتجهــت عديــد 

مــن الاقتصــادات المتقدمــة إلى تــبني سياســات أكثر تقيي�ــدًا للهجــرة؛ ممــا قلــص صــافي تدفقــات المهاجريــن إليهــا 

ــوس. ــشكل ملم ب

ًـا، فقــد اتســمت السياســات الماليــة في الاقتصــادات الــكبرى، خصوصًًــا في الولايــات المتحــدة، بنزعــة  أمــا داخلي�

ــتدامة  ــول اس ــاؤلات ح ــثير تس ــا ي ــي؛ مم ــاق الدفاع ــك الإنف ــا في ذل ــاق بم ــادة الإنف ــن زي ــعية تتضم ــة توس تحفيزي

ــة. وفي  ــواق العالمي ــى الأس ــدود عل ــرة للح ــات عاب ــق تداعي ــط، ويخل مـدى المتوس ــى ال ــة عل ــة العام ــاع المالي الأوض

المقابــل، لا تــزال الإصلاحــات الهيكليــة الداعمــة للنمــو ثابت�ــة في معظــم الاقتصــادات؛ ممــا يحــد مــن قــدرة العالــم 

ــتدامة. ًـا واس ــو أكثر توازن� ــق نم ــى تحقي عل
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يُُظهـــر التقريـــر أن العالـــم لا يـــزال في طـــور التكيـــف مـــع ملامـــح نظـــام اقتصـــادي جديـــد يتـــشكل ببـــطء؛ حيـــث 

ـــا  ـــك التي قادته ـــة تل ـــة، خاص ـــة والمالي ـــات التجاري ـــة في السياس ـــولات الجذري ـــع التح ـــادات م ـــل الاقتص تتفاع

الولايـــات المتحـــدة منـــذ بدايـــة العـــام، ورغـــم أن الصدمـــة التعريفيـــة الـــكبرى في أبريـــل 2025 أثـــارت في البدايـــة 

ـــأثيرات  ـــرت أن الت ـــة أظه ـــورات اللاحق ـــإن التط ـــالمي، ف ـــادي الع ـــاط الاقتص ـــاد في النش ـــع ح ـــن تراج ـــاوف م مخ

ـــك  ـــة تل ـــة في مواجه ـــا مؤقت ـــبي�ة لكنه ـــة نس ـــدت مرون ـــادات أب ـــا، وأن الاقتص ـــا كان متوقع� ـــدة مم ـــل ح ـــت أق كان

ـــغيرات. الت

فقـــد دفـــع فـــرض تعريفـــات جمركيـــة مرتفعـــة وغير مســـبوقة علـــى الـــواردات الأميركيـــة إلى مراجعـــة صنـــدوق 

النقـــد الـــدولي توقعاتـــه للنمـــو العـــالمي هبوطًًـــا إلى %2.8 في تقريـــر أبريـــل 2025، قبـــل أن يعيـــد رفعهـــا قلـــيالًا إلى 

ـــدد بعـــض المخـــاوف حـــول تداعياتهـــا  %3.0 في تحديـــث يوليـــو 2025، مـــع تراجـــع حـــدة القيـــود التجاريـــة وتب�

ـــات  ـــات في الولاي ـــت التوقع ـــادات؛ إذ ارتفع ـــة بين الاقتص ـــركات متب�اين� ـــهد تح ـــد ش ـــم، فق ـــا التضخ ـــة، أم المالي

المتحـــدة بينمـــا تراجعـــت في عديـــد مـــن الاقتصـــادات الآســـيوية؛ ممـــا يعكـــس طبيعـــة الصدمـــة المزدوجـــة: 

ـــة التي تفـــرض التعريفـــة، وصدمـــة طلـــب في الـــدول التي تقـــع تحـــت تأثيرهـــا. صدمـــة عـــرض في الدول

ـــشير إلى أن  ـــر ي ـــإن التقري ـــن 2025، ف ـــف الأول م ـــبيًً�ا خلال النص ًــا نس ـــادي قوي� ـــاط الاقتص ـــاء النش ـــم بق ورغ

ـــة اقتصاديـــة حقيقيـــة، فقـــد  ـــة الظاهريـــة تعـــود إلى عوامـــل مؤقتـــة أكثر مـــن كونهـــا نابعـــة مـــن متان هـــذه المرون

قامـــت الأســـر والشـــركات بتقديـــم اســـتهلاكها واســـتثماراتها قبـــل دخـــول الرســـوم الجديـــدة حيز التنفيـــذ، 

وبـــدأت التجـــارة العالميـــة تعيـــد توجيـــه مســـاراتها عبر بلـــدان وســـيطة لتجنـــب التعريفـــات المباشـــرة. كمـــا 

ـــة. ـــعار النهائي� ـــادات إلى الأس ـــر الزي ـــل تمري ـــركات بت�أجي ـــراءات للش ـــض الإج ـــذ بع ـــأخيرات تنفي ـــمحت ت س

ـــن  ـــاعدت المصدري ـــة س ـــة للجائح ـــم اللاحق ـــد فترة التضخ ـــة بع ـــة المرتفع ـــش الربحي ـــك أن الهوام ـــاف إلى ذل يُُض

والمســـتوردين علـــى امتصـــاص جـــزء مـــن ارتفـــاع التكاليـــف، بينمـــا أدى ضعـــف الـــدولار الأمريكـــي إلى تخفيـــف 

الضغـــوط التضخميـــة ودعـــم النشـــاط التجـــاري العـــالمي وهـــو تطـــور نـــادر مقارنـــة بـــدورات الحمايـــة 

الاقتصاد العالمي يتكيف مع المشهد الجديد: مرونة مؤقتة تخفي تحديات عميقة
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ـــدأت  ـــد ب ـــة«، فق ـــكنات مؤقت ـــوى »مس ـــت س ـــشير التقريـــر ليس ـــا ي ـــل كم ـــذه العوام ـــابقة، إلا أن ه ـــة الس التجاري

ـــا في البطالـــة  مؤشـــرات التـــأثيرات الســـلبي�ة في الظهـــور بالفعـــل؛ إذ ســـجلت الولايـــات المتحـــدة ارتفاعًًـــا طفيف�

وزيـــادة في التضخـــم الأســـاسي، بينمـــا اســـتقرت معـــدلات التضخـــم فـــوق المســـتويات المســـتهدفة في عـــدد مـــن 

ـــب الموازنـــة بين دعـــم النمـــو  الاقتصـــادات الأخـــرى؛ ممـــا يزيـــد مـــن تعقيـــد قـــرارات السياســـة النقديـــة ويُُصع�

وكبـــح الأســـعار.
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أظهــر الاقتصــاد العــالمي قــدرًًا ملحوظًًــا مــن الصمــود في مواجهــة الصدمــات الناتجــة عــن السياســات 

التجاريــة، ويرجــع ذلــك جزئيًً�ــا إلى أن هــذه الصدمــات جــاءت علــى نطــاق أقــل ممــا كان متوقعًًــا عنــد بدايتهــا. 

ــة. ورغــم وجــود  لكــن الآثــار الســلبي�ة لتــغير توجهــات السياســات بــدأت تظهــر بوضــوح في البي�انــات الحديث�

محــركات مشتركــة لأنمــاط النمــو بين الــدول، فــإن هنــاك أيضًًــا عوامــل خاصــة بكل اقتصــاد تؤثــر علــى أدائــه.

ــؤ  ــوادر تب�اط ــه ب ــدأت في ــت ب ــة في وق ــوم الجمركي ــن الرس ــة الأخيرة م ــاءت الجول ــدة، ج ــات المتح ــي الولاي فف

اقتصــادي ملمــوس. إذ نمــا النــاتج المحلــي الإجمــالي بمعــدل ســنوي قــدره %3.8 في الربــع الثــاني من عــام 2025، 

مدفوعًًــا في الأســاس بعوامــل مؤقتــة مثــل ارتفــاع الــواردات وتراكــم المخزونــات، بعــد انكمــاش بنســبة 0.6% 

ــاء التجــاري والســكني، بينمــا  في الربــع الأول. أمــا الاســتثمار فقــد تب�اطــأ، متأثــرًًا بانخفــاض الإنفــاق علــى البن�

أخفــى ارتفــاع الإنفــاق علــى المعــدات والملكيــة الفكريــة خصوصًًــا في مجــالات الــذكاء الاصطناعــي وجوانــب 

الضعــف في قطاعــات أخــرى. كمــا جــاءت تقاريــر الوظائــف منــذ يوليــو أضعــف مــن المتوقــع، حيــث انخفضــت 

الوظائــف الجديــدة بــشكل واضــح وارتفــع معــدل البطالــة إلى %4.3 في أغســطس. ويحــدث هــذا التب�اطــؤ في 

ظــل تــغيرات هيكليــة في ســوق العمــل.

أمــا في الاقتصــادات الــكبرى الأخــرى، فقــد بــدأت علامــات تراجــع تظهــر بعــد فترة مــن النشــاط القــوي في الربــع 

ــق  ــع الأول )وف ــل %6.1 في الرب ــاني مقاب ــع الث ــو إلى %4.2 في الرب ــأ النم ــصين، تب�اط ــي ال ــن 2025. فف الأول م

ــا  ــوض جزئيًً� ــا ع ــادرات؛ مم ــافي الص ــهام ص ــع إس ــث تراج ــميًًا(؛ حي ــة موس ــد المعدل ــدوق النق ــرات صن تقدي

التحســن في الطلــب المحلــي المدعــوم بسياســات التحــفيز. وتــشير المؤشــرات عاليــة التردد إلى تب�اطــؤ النشــاط 

في يوليــو وأغســطس.

ــة في  ــات واضح ــع انخفاض ــع الأول، م ــجل %2.3 في الرب ــد أن س ــو إلى %0.5 بع ــأ النم ــورو، تب�اط ــة الي في منطق

ــا وإيطاليــا، وأيضًًــا في إيرلنــدا التي كانــت مســهمًًا رئيســيًًا في نمــو الربــع الأول بفضــل صــادرات الأدويــة  ألماني�

ــدره  ــنويًًا ق ــوًًا س ــجلت نم ــد س ــان، فق ــا الياب ــوم. أم ــرض الرس ــل ف ــبق« قب ــد المس ــن »التوري ــتفادت م التي اس

تب�اطؤ النشاط الاقتصادي العالمي
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ــا  ــادرات خصوصًً ــوي والص ــمالي الق ــاق الرأس ــا بالإنف ــع الأول، مدفوعًً ــل %0.3 في الرب ــاني مقاب ــع الث %2.2 في الرب

الســيارات. لكــن الطلبــات الجديــدة علــى الصــادرات تراجعــت في يوليــو للمــرة الأولى منــذ ديســمبر، وتراجعــت 

ــوم. ــرة بالرس ــات المتأث ــادرات في القطاع ــم الص قي

تــشير مكونــات النمــو في الاقتصــادات الــكبرى إلى غيــاب قــوة حقيقيــة في الطلــب الداخلــي، كما أن نمو الاســتهلاك 

ــا في جميــع الاقتصــادات الرئيســية، والاســتثمار تراجــع رغــم بعــض الزيــادات المؤقتــة قبــل الإعلان  ظــل ضعيفًً

عــن الرســوم في أبريــل، بمــا يتســق مــع ضعــف ثقــة المســتهلكين والشــركات.

ــة  ــادات النامي ــئة والاقتص ــواق الناش ــرت الأس ــصين، أظه ــارج ال ــة خ ــادات النامي ــدة والاقتص ــواق الصاع الأس

أداءًً أقــوى مــن المتوقــع في النصــف الأول مــن 2025، مدعومــة بأســباب محليــة في بعــض الحالات، مثــل الإنت�ــاج 

الزراعــي القيــاسي في البرازيــل، ونمــو قطــاع الخدمــات في الهنــد، والطلــب المحلــي القــوي في تركيــا.

ــل  ــنوات الأخيرة، بفض ــادات في الس ــذه الاقتص ــه ه ــذي أبدت ــود ال ــط الصم ــتمرارية في نم ــذا الأداء اس ــس ه ويعك

ًـا، والزخــم  تحســن المؤسســات المحليــة والظــروف الخارجيــة المواتي�ــة، لكــن البيئ�ــة الخارجيــة أصبحــت أكثر تحدي�

الداخلــي بــدأ في التراجــع. ففــي البرازيــل، بــدأت تظهــر علامــات تب�اطــؤ وســط سياســات نقديــة وماليــة متشــددة. 

شكل )2( المساهمة في نمو الناتج المحلي الإجمالي فصليًًا

 

المصدر: صندوق النقد الدولي
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، أدت مخــاوف اقتصاديــة متجــددة في الولايــات المتحــدة إلى موجــة »عــزوف عــن المخاطــر« في الأســواق  اتصــاالًا

الماليــة فقــد تراجعــت مؤشــرات الأســهم العالميــة في أغســطس عقــب صــدور تقريــر الوظائــف الأمريكــي، 

وانخفضــت عوائــد ســندات الخزانــة الأمريكيــة بــشكل حــاد، لكــن هــذه التحــركات انعكســت ســرعًًيا، وشــهدت 

ــل  ــل، تظ ــة الأج ــة طويل ــد الأمريكي ــاع العوائ ــم ارتف ــجلة ورغ ــافي المس ــات التع ــرع موج ــن أس ــدة م ــواق واح الأس

الأوضــاع الماليــة العالميــة ميسّّــرة مقارنــة بالمســتويات التاريخيــة، بمــا يعكــس اســتمرار توفــر الســيولة وســهولة 

الوصــول إلى التمويــل، وذلــك مدفــوع بــشكل كــبير بـــ الارتفــاع في أســهم شــركات الــذكاء الاصطناعــي.

لكــن تقييمــات الأســواق المرتفعــة هــذه تــثير مخاطــر تقلبــات مفاجئــة وتصحيحــات حــادة في الأســعار إذا خابــت 

ــد  ــر تصاع ــيلات أن أث ــر التحل ــي، وتُُظه ــذكاء الاصطناع ــتثمارات في ال ــأت الاس ــة أو تب�اط ــو الإنت�اجي ــال في نم الآم

ــادة  ــشير التقديــرات إلى أن زي ــددة، وت ــل متع ــل عوام ــه بفع ــه أو تخفيف ــم تأجيل ــا ت ــادي ربم ــقين الاقتص ــدم الي ع

مؤشــرات عــدم اليــقين تــؤدي إلى انخفــاض الاســتثمار بنســبة %2، بينمــا يتراوح تــأثير عــدم اليــقين في السياســات 

التجاريــة بين %0.7 و2%.
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هل ترتفع الأسعار في الولايات المتحدة؟

علــى الرغــم مــن موجــة الرســوم الجمركيــة الجديــدة التي فرضتهــا الولايــات المتحــدة خلال عــام 2025، فــإن 

ــجلا  ــم يس ــاسي ل ــي والأس ــم الكل ــدودًًا حتى الآن. فالتضخ ــل مح ــعار ظ ــتويات الأس ــى مس ــر عل ــا المباش أثره

ســوى ارتفــاع طفيــف، وهــو مــا يعكــس مزجًًيــا مــن العوامــل المؤقتــة والهيكليــة التي كبحــت تمريــر تكاليــف 

ــتهلكين. ــوم إلى المس الرس

شكل )3( تطور التضخم العالمي

 

المصدر: صندوق النقد الدولي 

بالإضافــة إلى أن الســلع الأساســية شــهدت زيــادات أكثر وضوحًًــا، بخلاف عــدد مــن الاقتصــادات الأخــرى التي 

ًـا بفعــل الطلــب المحلــي القــوي. تأثــرت بصــورة أقــل، بينمــا ظــل تضخــم الخدمــات مرتفع�

ــل  ــلع قب ــن الس ــا تخزي ــل، أبرزه ــصيرة الأج ــل ق ــط بعوام ــعار يرتب ــوم إلى الأس ــر الرس ــر تمريــر أث ــدو أن تأخ ويب�

دخــول الرســوم حيز التنفيــذ، والتأجيــل المؤقــت لتطبيــق بعــض الإجــراءات الجمركيــة، وهــو مــا جعــل معــدل 

الرســوم الفعلــي المدفــوع أقــل مــن المعلــن رســميًًا.

مشهد اقتصادي متقلب: تضخم محدود في الولايات المتحدة وتوازنات عالمية تتحول
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شكل )4( تأثير الرسوم الجمركية على الأسعار

 

المصدر: صندوق النقد الدولي 

إضافــة إلى ذلــك، ســعر صــرف الــدولار الأمريكــي يلعــب دورًًا مزدوجًًــا في هــذه الدين�اميكيــات. فمع ضعــف الدولار 

ــة علــى امتصــاص جــزء مــن الرســوم؛ ممــا يدفــع التكلفــة نحــو  منــذ أبريــل 2025، تقــل قــدرة الشــركات الأجنبي�

الشــركات والمســتهلكين الأمريكــيين. وفي المقابــل، فــإن أي ارتفــاع لاحــق في الــدولار قــد يقلــص الأثــر التضــخمي 

للرســوم عبر مــا يُُعــرف بآليــة تعويــض ســعر الصــرف.

شكل )5( تأثير الرسوم الجمركية على الدولار الأمريكي

 

المصدر: صندوق النقد الدولي 
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ــة  الاقتصــاد العــالمي يشــهد مرحلــة إعــادة تشــكيل في توازناتــه الخارجيــة والماليــة، وســط تصاعــد الحمائي�

التجاريــة وتب�ايــن السياســات الاقتصاديــة بين الاقتصــادات الــكبرى. فقــد ســجلت التجــارة العالميــة نشــاطًًا 

قويًًــا في الربــع الأول مــن 2025 مدفوعــة بزيــادة الــواردات الأمريكيــة والصــادرات الآســيوية والأوروبي�ــة 

ــا إلى  ــادرات أوروب ــة في ص ــاني، خاص ــع الث ــأت في الرب ــا تب�اط ــرعان م ــا س ــة، لكنه ــوم الأمريكي ــريان الرس ــل س قب

ــدة. ــات المتح الولاي

في المقابــل، أظهــرت الــصين مرونــة أكبر؛ إذ عوضــت تراجــع صادراتهــا إلى الســوق الأمريكيــة بزيــادة صادراتهــا 

إلى أوروبــا ودول الآســيان، مســتفيدة مــن انخفــاض قيمــة اليــوان. وتــشير البي�انــات إلى أن وتيرة فــك الارتب�ــاط 

ــابقة )2018–2019(،  ــوم الس ــه في دورة الرس ــت علي ــا كان ــرع مم ــت أس ــيني أصبح ــاري الأمريكي-الص التج

وهــو مــا يعمّّــق اتجــاه التجــزؤ في سلاســل التوريــد العالميــة.

علــى صعيــد الحســابات الخارجيــة، اتســع العجــز الأمريكــي إلى %4.6 مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي في النصــف 

الأول مــن 2025، مقابــل متوســط %2.7 خلال العقــد المــاضي، بينمــا تراجــع فائــض منطقة اليــورو إلى 1.9% 

ــت  ــا واصل ــان%4.7. كم ــصين %3.2 والياب ــض في ال ــت الفوائ ــل الأولي، وارتفع ــافي الدخ ــاض ص ــة انخف نتيج

الولايــات المتحــدة جــذب رءوس الأمــوال نحــو أســواق الأســهم وســندات الخزانــة، فيمــا عــززت منطقــة اليــورو 

واليابــان مراكزهمــا الماليــة الخارجيــة.

أما السياسات الاقتصادية، فتعكس مزجًًيا معقدًًا بين توسع مالي يفوق حدود الاستدامة وتب�اين نقدي متزايد.

ــز الأولي بعـــد الجائحـــة، فإنـــه يظـــل أعلـــى مـــن مســـتوياته قبـــل 2020  فعلـــى الرغـــم مـــن انخفـــاض العجـ

في معظـــم الاقتصـــادات الـــكبرى )باســـتثن�اء البرازيـــل والهنـــد(، في حين يســـتمر الموقـــف المـــالي في الـــصين 

ـــشير  ـــط. وت مــدى المتوس ـــى ال ـــن عل ـــتقرار الدي ـــدف اس ـــع ه ـــق م ـــه لا يتس ـــي، لكن ـــب المحل ـــم الطل ـــعيًًا لدع توس

ـــعة  ـــة واس ـــديلات مالي ـــب تع ـــتويات 2024 يتطل ـــد مس ـــن عن ـــب الدي ـــت نس ـــدوق إلى أن تثبي تقديـــرات الصن

التحول في التوازنات العالمية: بين التجزؤ التجاري وتوسع السياسات المالية
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في الولايـــات المتحـــدة، فرنســـا، الـــصين، والبرازيـــل، خاصـــة مـــع ارتفـــاع تكاليـــف خدمـــة الديـــن نتيجـــة صعـــود 

العوائـــد قـــصيرة وطويلـــة الأجـــل.

في المقابــل، تتجــه السياســات النقديــة نحــو التب�ايــن؛ إذ تميــل بعــض الاقتصــادات الــكبرى إلى التيسير الحــذر، بينما 

ّـد  تحافــظ أخــرى علــى التشــديد لتفــادي مخاطــر التضخــم. هــذا التب�ايــن يزيــد مــن تذبــذب أســعار الصــرف ويعق�

مهمــة البنــوك المركزيــة في تحقيــق الاســتقرارين المــالي والســعري. وبحســب التقريــر، فــإن الآفــاق المتوســطة الأجل 

للاقتصــاد العــالمي تظــل قاتمــة رغــم مظاهــر الصمــود المؤقــت، في ظــل اســتمرار الرســوم الجمركيــة، وضيــق الحيز 

المــالي، وتزايــد هشاشــة التنســيق بين السياســات الاقتصاديــة الكبرى.
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ــاء  ــق الاكتفـ ــات في تحقيـ ــة الحكومـ ــةًً برغبـ ــة مدفوعـ ــات الصناعيـ ــك السياسـ ــودة تلـ ــر أن عـ ــر التقريـ يُُظهـ

ـــاءات  ـــي، عبر الإعف ـــفيز الصناع ـــرة. إن التح ـــية متوت ـــة جيوسياس ـــل بيئ� ـــداد في ظ ـــل الإم ـــذاتي وتعزيـــز سلاس ال

ـــات  ـــتكار في القطاع ـــة الاب ـــع عجل ـــن أن يدف ـــوطين”، يمك ـــادة الت ـــات “إع ـــر أو سياس ـــم المباش ـــة والدع الضريبي�

ـــة بين  ـــاضلات صعب ـــق مف ـــه يخل ـــت نفس ـــه في الوق ـــة والتكنولوجيـــا، لكن ـــة النظيف ـــل الطاق ـــة مث الاستراتيجي

الكفـــاءة والمرونـــة. فبينمـــا تســـاعد هـــذه السياســـات علـــى دعـــم الإنت�ـــاج المحلـــي والوظائـــف، فـــإن تكلفتهـــا 

ــرات إلى أن برامـــج الدعـــم الأوروبي�ـــة في مجـــال التكنولوجيـــا النظيفـــة قـــد  الماليـــة باهظـــة؛ إذ تـــشير التقديـ

تصـــل إلى نحـــو 80  مليـــار يـــورو ســـنويًًا، أي مـــا يعـــادل 30  ألـــف يـــورو لكل وظيفـــة جديـــدة.

ـــا  ـــتين: كوري ـــتين متب�اين ـــتين تاريخي ـــتعرض التقريـــر تجرب ـــة، يس ـــات الصناعي ـــاح السياس ـــددات نج ـــم مح ولفه

ـــية  ـــة تن�افس ـــدة صناعي ـــاء قاع ـــا في بن� ـــت كوري ـــد نجح ـــاضي. فق ـــرن الم ـــبعيني�ات الق ـــل في س ـــة والبرازي الجنوبي�

بفضـــل التصميـــم الدقيـــق للسياســـات، والمنافســـة بين الشـــركات المحليـــة، والانفتـــاح علـــى الأســـواق العالميـــة، 

إضافـــةًً إلى آليـــات حوكمـــة صارمـــة تضمنـــت اجتماعـــات دوريـــة لمراجعـــة الأداء ووقـــف الدعـــم عنـــد الفشـــل. 

ـــة  ـــركات المملوك ـــة عبر الش ـــواردات الأجنبي� ـــل ال ـــي مح ـــاج المحل ـــوذج إحلال الإنت� ـــل نم ّــت البرازي ـــل، تبن� في المقاب

للدولـــة، فبقيـــت صناعتهـــا محصـــورة في ســـوق ضيقـــة تفتقـــر إلى المنافســـة، بينمـــا أدى ضعـــف الحوكمـــة 

ـــات.  ـــون في الثمانيني� ـــة دي ـــبلاد في أزم ـــوع ال ـــة ووق ـــب الصناعي ـــآكل المكاس ـــادي إلى ت ـــتقرار الاقتص ـــدم الاس وع

ـــة  ـــاح أي سياس ـــمان في نج ـــاملان الحاس ـــا الع ـــية هم ـــة المؤسس ـــذ والحوكم ـــودة التنفي ـــة إلى أن ج ـــشير المقارن وت

ـــها. ـــن الأدوات نفس ـــة، أكثر م صناعي

ـــاد  ـــة والاقتص ـــتويات القطاعي ـــوح بين المس ـــف بوض ـــة يختل ـــات الصناعي ـــأثير السياس ـــص التقريـــر إلى أن ت يخل

الكلـــي. فبينمـــا يمكـــن للدعـــم الحكـــومي أن يعـــزز القيمـــة المضافـــة والإنت�اجيـــة في القطاعـــات المســـتهدفة، 

سيء توجيههـــا أو توســـعت 
ُ
فـــإن آثارهـــا التراكميـــة قـــد تكـــون محـــدودة أو حتى ســـلبي�ة علـــى المــدى الطويـــل إذا أُ

ـــع  ـــد يرف ، ق ـــثالًا ـــة، م ـــاع الطاق ـــم قط ـــر أن دع ـــدوق تظه ـــتخدمها الصن ـــة التي اس ـــاذج الكمي ـــط. فالنم بلا ضواب

ـــة  ـــاءة الكلي ـــع الكف ـــل إلى تراج ـــؤدي في المقاب ـــه ي ـــواردات، لكن ـــى ال ـــاد عل ـــل الاعتم ـــن %50 ويقل ـــأكثر م ـــه ب إنت�اج

عودة السياسات الصناعية إلى صدارة الأجندة الاقتصادية العالمية
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للإنت�ـــاج ونقـــل العمالـــة مـــن قطاعـــات أكثر إنت�اجيـــة ومـــن ثـــمّّ، يؤكـــد التقريـــر أن نجـــاح السياســـات الصناعيـــة 

يعتمـــد علـــى دقـــة اســـتهدافها، وجـــودة مؤسســـات التنفيـــذ، والتـــوازن بين الكفـــاءة الاقتصاديـــة والمرونـــة 

ـــة. ـــة ضيق ـــياقات مالي ـــة في س ـــدر الـمـوارد العام ـــب ه ـــتمرة لتجن ـــة المس ـــرورة المراجع ـــع ض ـــة، م الاستراتيجي



22

على الصعيد العالمي 

يُُظهــر التقريــر أنــه بــات أكثر تفــاؤالًا حيــال مســار الاقتصــاد العــالمي، بعدمــا رفــع توقعاتــه للنمــو في عــام 

ــى  ــا أبق ــوالي بينم ــى الت ــودي عل ــل صع ــاني تعدي ــاضي في ث ــو الم ــر يولي ــل %3.0 في تقري 2025 إلى %3.2 مقاب

علــى توقعاتــه للعــام 2026 عنــد %3.1 دون تغــيير. ويعكــس هــذا الاتجــاه الإيجــابي حالــة مــن الصمــود النــسبي 

ــول  ــا بتح ــياسي، مدعومًً ــقين الجيوس ــدم الي ــة وع ــرات التجاري ــد التوت ــة تصاع ــالمي في مواجه ــاد الع للاقتص

السياســات النقديــة نحــو التيــسير التــدريجي وضعــف الــدولار الــذي خفــف الضغــوط علــى الأســواق الناشــئة.

ــة؛ إذ  ــة المقبل ــمة المرحل ــيكون س ــكبرى س ــادات ال ــدة بين الاقتص ــارات الفائ ــن مس ــشير التقريــر إلى أن تب�اي وي

يتجــه الاحتي�اطــي الفيــدرالي نحــو خفــضٍٍ أســرع للفائــدة، بينمــا يــلتزم البنــك المركــزي الأوروبي الحــذر، وتواصــل 

ــعار  ــى أس ــس عل ــد ينعك ــدوق، ق ــب الصن ــن، بحس ــذا التب�اي ًـا. ه ــة تدريجي� ــتها النقدي ــع سياس ــان تطبي الياب

الصــرف وتدفقــات رءوس الأمــوال، لكنــه في الوقــت نفســه يوفــر متنفسًًــا للاقتصــادات الناميــة التي عانــت 

ــنوات الأخيرة. ــة في الس ــة العالمي ــاع المالي ــديد الأوض ــن تش م

ورغــم التحســن الملحــوظ في التوقعــات، يؤكــد الصنــدوق أن التحديــات الهيكليــة والحمائي�ــة التجاريــة لا 

ــن  ــت م ــدة رفع ــة الجدي ــوم الجمركي ــة الرس ــالمي. فموج ــادي الع ــهد الاقتص ــى المش ــا عل ــي بظلاله ــزال تُُلق ت

منســوب المخاطــر، لكــن أثرهــا ظــل محــدودًًا حتى الآن بفضــل مرونــة الأســواق وتراجــع الــدولار. وبهــذا، يب�ــدو 

أن الاقتصــاد العــالمي يدخــل عــام 2026 بزخــم حــذر نمــو مســتقر لكــن متفــاوت، تضخــم آخــذ في التراجــع، 

ــعري. ــتقرار الس ــى الاس ــاظ عل ــادي والحف ــاط الاقتص ــم النش ــة بين دع ــو الموازن ــه نح ــة تتج ــات نقدي وسياس

على الصعيد المحلي 

تــبنّىى صنــدوق النقــد الــدولي نظــرة أكثر تفــاؤالًا تجــاه الاقتصــاد المصــري في تقريــر آفــاق الاقتصــاد العــالمي أكتوبر 

2025؛ حيــث رفــع توقعاتــه لمعــدل النمــو خلال العــام المــالي الجاري إلى نحــو %4.5 مقارنــة بتقديــرات ســابقة 

استنت�اجات
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عنــد %4.1، في ضــوء أداء أقــوى مــن المتوقــع في النصــف الأول مــن العــام. هــذه المراجعــة الإيجابي�ــة تعكــس تحســن 

دين�اميكيــات الاقتصــاد بعــد أكثر مــن عــام ونصــف علــى تنفيــذ برنامــج الإصلاح.

وجــاءت هــذه النظــرة المتفائلــة مدعومة بتحســن واضــح في المؤشــرات الكليــة، إذ أظهــرت البي�انات الأخيرة تســارع 

معــدل النمــو إلى %5 في الربــع الأخير مــن العــام المــالي المــاضي، وهــو الأعلــى منــذ ثلاث ســنوات، بدعــم مــن تعــافي 

القطاعــات الإنت�اجيــة، وعلــى رأســها الصناعــات التحويليــة غير البتروليــة والســياحة والاتصــالات. كمــا أســهمت 

الإصلاحــات النقديــة والماليــة التي بــدأت في مــارس 2024 في ضبــط الاقتصــاد، مــن خلال اعتمــاد ســعر صــرف 

مــرن وتشــديد السياســة النقديــة للســيطرة علــى التضخــم الــذي تراجــع إلى حــدود 12%.

ًـا في هــيكل النمــو نحــو نمــوذج أكثر اســتدامة يرتكــز علــى التصنيــع والقطاعات  هــذا التحســن يعكــس تحــوّّالًا تدريجي�

ًـا بتوسّّــع الاســتثمارات في المنطقــة الاقتصاديــة لقنــاة الســويس وقطاعــات الخدمــات  القابلــة للتصديــر، مدعوم�

اللوجســتي�ة والســياحة. ويســتن�د النمــو كذلــك إلى تحــسين كفــاءة إدارة الماليــة العامــة وخفــض الديــن العــام إلى 

ــادة  ــة إع ــو %73، نتيج ــت بنح ــة التي ارتفع ــتثمارات الخاص ــدة الاس ــيع قاع ــمح بتوس ــا س ــو م ــي، وه ــاتج المحل الن

ترتيــب أولويــات الإنفــاق العــام وزيــادة الشــراكة مــع القطــاع الخاص.

كمــا أشــارت وكالــة ســتاندرد آنــد بــورز للتصنيــف الائتمــاني في أكتوبــر 2025 إلى رفــع التصنيــف الائتمــاني لمصــر 

ــري  ــاد المص ــة في أداء الاقتص ــد الثق ــس تزاي ــا يعك ــو م ــتقرة، وه ــتقبلية مس ــرة مس ــع نظ ــن »B-« إلى »B« م م

ــرف  ــعر الص ــد س ــهم توحي ــد أس ــة. وق ــفترة الماضي ــذت خلال ال ــة التي نُُف ــة والهيكلي ــات النقدي ــة الإصلاح نتيج

ــدي  ــي النق ــاع الاحتي�اط ــس ارتف ــاع الخارجي، في حين يعك ــرات القط ــسين مؤش ــواق وتح ــتقرار الأس في تعزيــز اس

ــة. ــة المطبق ــات الاقتصادي ــة السياس ــنبي فاعلي الأج

كمــا يُُظهــر الأداء المــالي تحقيــق فائــض أولي قــدره %3.6 مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي وتراجــع نســبة الديــن بنحــو 

%10 خلال عــامين، بينمــا تتــبنى مؤسســات التصنيــف الائتمــاني نظــرة أكثر إيجابي�ــة تجــاه الاقتصــاد مــع اســتمرار 

الإصلاحــات وتحســن المؤشــرات الكليــة. ويتجــه الاقتصــاد نحــو مزيــد مــن الانفتــاح علــى الاســتثمارات الأجنبي�ــة 

بدعــم مــن تحســن بيئ�ــة الأعمــال وتبســيط الإجــراءات وتقليــص زمــن الإفــراج الجمركــي، وهــو مــا يعــزز تن�افســية 

التجــارة ويزيــد جاذبي�ــة الســوق المصريــة للمســتثمرين.
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وفي المجمــل، تُُظهــر المؤشــرات أن الاقتصــاد المصــري يدخــل مرحلــة أكثر اســتقرارًًا وتنوعًًــا؛ حيث تقــود الإصلاحات 

الهيكليــة والتحــول الإنت�ــاجي نحــو تســريع وتيرة النمــو خلال العــامين المقبــلين، مــع توقعــات بــأن يكون عــام 2026  

نقطــة تحــول حقيقيــة يعكــس فيهــا الاقتصــاد مكاســب الإصلاح ويعــزز قدرتــه علــى جــذب الاســتثمارات وتوليــد 

فــرص النمو المســتدام.

خاتمة

ــم  ــادة رس ــم بإع ــة تتس ــة دقيق ــة انتقالي ــر بمرحل ــالمي يم ــاد الع ــدولي أن الاقتص ــد ال ــدوق النق ــر صن ــد تقري يؤك

موازيــن القــوى الاقتصاديــة وتزايــد تداخــل العوامــل الجيوسياســية والماليــة؛ حيــث لا تــزال حالــة عــدم اليــقين 

مســيطرة رغــم مؤشــرات التعــافي التــدريجي. فالعالــم يدخــل عــام 2026 في ظــل مزيــج مــن التحديــات والفــرص، 

تضييــق الحيز المــالي في الاقتصــادات الــكبرى يقابلــه تحســن في كفــاءة السياســات النقديــة، بينمــا يعيــد التب�اطــؤ 

ــاج وسلاســل التوريــد العالميــة. التجــاري تشــكيل خريطــة الإنت�

وعلــى المســتوى المحلــي، تُُظهــر التجربــة المصريــة تــبينّي سياســات إصلاحيــة متوازنــة، عــززت الاســتقرار النقــدي 

والمــالي ودفعــت نحــو اســتعادة الثقــة في الاقتصــاد. ومــع اســتمرار الإصلاحــات الهيكليــة وتوســع قاعــدة الإنت�ــاج 

والتصديــر، يتجــه الاقتصــاد المصــري نحــو مرحلــة أكثر اســتدامة وانفتاحًًــا علــى الاســتثمارات الأجنبي�ــة.


