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 الملخص التنفيذي

 

وفق النتائج الفعلية التي نشرها مجلس   2025/2026في المئة في السنة المالية   5.1حققت مصر الاستقرار، وصمد هذا الاستقرار الآن أمام حرب إقليمية. فقد نما الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 

، 2026يوليو    30في المئة التي كانت المراجعة السابعة لصندوق النقد الدولي، المستكملة في   4.6نسبة  في المئة قبل عام، وبما يتجاوز    4.4، ارتفاعاً من  2026سبتمبر    3الوزراء المصري في  

 رغم الصدمة  في المئة في الربع الرابع، غير أن الصناعات التحويلية خارج قطاع النفط وتعافي قناة السويس وتكرير البترول رفعت حصيلة العام كاملً   4.7قد قدرّتها للعام. وتباطأ النمو إلى  

بفعل    2026في المئة في مارس    15.2، يسير في اتجاه نزولي قبل الحرب، ثم ارتفع إلى  2025في المئة في يونيو    14.9و  2024في المئة في يونيو    27.5الإقليمية. وكان التضخم العام، الذي بلغ  

في   14.9في المئة في أغسطس، فيما ارتفع التضخم الأساسي إلى    14.5في المئة في يوليو، ثم تراجع إلى    14.9في المئة في يونيو، وصعد إلى    14.3سعر الصرف وأسعار الطاقة؛ وتراجع إلى  

وفبراير    2025نقطة أساس بين أبريل    825أغسطس بعد خفض بلغ    20في المئة في    19.00المئة متجاوزاً المعدل العام، وأبقى البنك المركزي المصري سعر عائد الإيداع لليلة واحدة عند  

 47.3مليار في يوليو، وسجلت تحويلت المصريين العاملين في الخارج مستوى قياسياً بلغ    56.29مليار دولار في نهاية أغسطس من    57.21. وارتفع صافي الاحتياطيات الدولية إلى  2026

ال التالي: هل تستطيع حسابات النمو وفوائض الميزان الأولي وتراجع التضخم أن تسبق الآن عبء  في المئة. ويطرح هذا التقرير السؤ  29.6بزيادة    2025/2026مليار دولار في السنة المالية  

 تمويل الدين نفسه؟ 

تج المحلي الإجمالي الاسمي مطبقاً على الرصيد القائم، زائد وتمر الإجابة عبر متطابقة واحدة. فالتغير في نسبة الدين كل عام يساوي العجز الأولي، زائد الفارق بين سعر الفائدة الفعلي ونمو النا

ين الصادر عن صندوق النقد الدولي مع المراجعة السابعة مدى حدة التحول في هذه الحسابات بين العامين  تسويات سعر الصرف وغيرها من تسويات الرصيد والتدفق. ويظُهر تحليل استدامة الد

سعر الفائدة   . ووفق حسابنا المستند إلى مسار2025/2026نقطة فقط في السنة المالية    0.8و  2024/2025نقطة في السنة المالية    5.4الأخيرين. فعلى نطاق تحليل استدامة الدين، تراجعت النسبة  

في المئة بينما    18.3إلى    13.5نقطة، إذ ارتفع سعر الفائدة الفعلي من    0.2نقطة إلى إضافة قدرها    12.7الفعلي والنمو الاسمي لدى الصندوق، تحول حد الفارق بين الفائدة والنمو من خفض قدره  

نقطة في العامين، ومن ثم كان على الفائض   2.7و   3.3حكومة العامة على نطاق تحليل استدامة الدين النسبة بمقدار  في المئة. وخفض الفائض الأولي لل  18.0إلى    30.5تباطأ النمو الاسمي من  

م هذا الفائض؛ أما  نقطة، معظ  3.0أن يؤدي العمل كله تقريباً، وبحسب تفكيك الصندوق، امتص حدُّ التضخم النسبي على الدين بالعملة الأجنبية، البالغ موجب    2025/2026في السنة المالية  

 85.6في المئة من الناتج المحلي الإجمالي. ويقدرّ الصندوق دين الحكومة العامة وفق تعريف البرنامج عند  4.8الفائض الأولي لقطاع الموازنة وفق تعريف البرنامج، وهو مقياس منفصل، فبلغ 

 . 2030/2031في المئة بحلول السنة المالية  70.8و 2026/2027في المئة في السنة المالية   82.8يبلغ  ، ويتوقع أن2026في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في نهاية يونيو 

في المئة وفق    14.2إلى    2024/2025في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية    10.6أما الحد الذي لم يحُسم بعد فهو الفائدة. فعلى حسابات قطاع الموازنة، ارتفعت فاتورة الفائدة من  

في المئة من الناتج المحلي    13.0في المئة من الإيرادات الضريبية وفق حسابنا: فقد حصّلت الدولة    109وفي المئة من الإيرادات    94، أي ما يعادل  2025/2026التقديرات في السنة المالية  

جمالي يتعايش مع عجز في المئة من الناتج المحلي الإ  4.8في المئة من الناتج المحلي الإجمالي فوائد. وهذا هو القيد الملزم. فالفائض الأولي لقطاع الموازنة البالغ    14.2الإجمالي ضرائب ودفعت  

، وهو ما  2026/2027في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية    12.0في المئة لأن الفائدة تستنزف الفائض الأولي وتزيد عليه. ويتوقع الصندوق أن تبلغ الفاتورة    9.5كلي نسبته  

مع إعادة تسعير الرصيد المحلي الذي تغلب    2028/2029في المئة في السنة المالية    7.7في المئة في العام التالي و  10.4ى  في المئة من الإيرادات وفق حسابنا، على أن تنخفض إل  74يظل يمثل  

الذي أنجز معظم عمل الخفض الآلي  لي الإجمالي الاسمي  عليه الآجال القصيرة. كما أن تراجع التضخم، الذي ييسر العقد الاجتماعي، يزيل في الوقت نفسه جانباً كبيراً من أثر مقام الناتج المح

 .2024/2025للدين حتى السنة المالية 

في المئة من الناتج المحلي    5، لكن بشرط الدفاع عن الفائض الأولي عند مستوى  2030ولذلك فإن قراءة ذي إيدج مشروطة ومحايدة: يمكن لنسبة الدين أن تنخفض على نحو مستدام حتى عام  

بحيث تمُتص صدمات إعادة التقييم بدلاً من أن تتراكم، وبشرط التعامل مع حصيلة الخصخصة  الإجمالي الذي يحدده البرنامج فيما ينخفض سعر الفائدة الفعلي، وبشرط أن يبقى سعر الصرف مرناً  

 مجموعة مؤشرات المتابعة.وبيع الأراضي بوصفها تمويلً لمرة واحدة لا إيراداً متكرراً. وكل شرط من هذه الشروط قابل للرصد ربعاً بعد ربع، ويحدد هذا التقرير 
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  2025/2026في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في نهاية السنة المالية  85.6، وفق تجميعنا من المصادر المسماة في كل بند: الدين وفق تعريف البرنامج 2026لوحة مؤشرات الدين، سبتمبر 

في المئة من    94؛ فائدة قطاع الموازنة  5.0في المئة من الناتج المحلي الإجمالي، يرتفع إلى    4.8سبة  بحسب تقدير صندوق النقد الدولي، في اتجاه نزولي؛ الميزان الأولي لقطاع الموازنة فائض بن 

لى نطاق تحليل  في المئة من الناتج المحلي الإجمالي، عند ذروتها؛ سعر الفائدة الفعلي ع  42.0الإيرادات، عند ذروتها المتوقعة؛ إجمالي الاحتياجات التمويلية على نطاق تحليل استدامة الدين  

ومستقر إلى حد كبير في العام المقبل وفق توقعات    44.2في المئة من الناتج المحلي الإجمالي، انخفاضاً من    37.4في المئة، ويتُوقع أن ينخفض؛ إجمالي الدين الخارجي    18.3استدامة الدين  

، فوق تقدير الصندوق؛ وعوائد أذون الخزانة  2026/ 2025في المئة في السنة المالية    5.1ارتفاع؛ النمو الحقيقي    مليار دولار في نهاية أغسطس، في  57.21الصندوق؛ صافي الاحتياطيات الدولية  

ابنا، وهو ما نقطة أساس عن الأسبوع السابق وفق حس  15.8و   12.5يوماً بمقدار    364يوماً و  182سبتمبر، مع ارتفاع عائدي أذون    10و  6في المئة في عطاءات    25.7إلى    24.3المقبولة من  

 يستوجب المتابعة. الرصيد يتحسن؛ وعبء التدفق لا يزال ثقيلً.

 

 2024/2025بينما تبدأ سلسلة تحليل استدامة الدين في السنة المالية  2023/2024. النسبة تنخفض على النطاقين؛ ولا يجوز الخلط بين النطاقين، إذ تبدأ سلسلة البرنامج في السنة المالية 1الشكل 
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 مصر حققت الاستقرار، وسؤال الدين هو التالي 

هو أن مصر دخلت الحرب الإقليمية من موقع اقتصادي كلي أقوى مما كانت عليه في فترات الضغوط    2026يوليو    30الاستقرار حقيقي وقد خضع للختبار. فتقييم صندوق النقد الدولي في  

في المئة في السنة المالية    5.1ضبط الإنفاق. ونما الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  الخارجية السابقة، وأن الأثر الاقتصادي ظل محدوداً بفضل مرونة سعر الصرف وتعديلت أسعار الوقود و

في المئة في الربع الثالث    5.0في المئة خلل الأشهر التسعة الأولى بحسب إحصاء الصندوق، و  5.2سبتمبر، بعد نمو بنسبة    3وفق النتائج الفعلية التي أعلنها مجلس الوزراء في    2025/2026

في المئة،   8.7في المئة وتكرير البترول    23.3في المئة ونشاط قناة السويس  9.0ي المئة في الربع الرابع؛ وبحسب بيان مجلس الوزراء، توسعت الصناعات التحويلية خارج قطاع النفط ف 4.7و

في المئة، وهي   5.0في المئة وتوقع البنك المركزي البالغ نحو    4.6قدير الصندوق البالغ  في المئة من نمو العام. وتتجاوز النتيجة ت   48وأسهمت الصناعة والتجارة والاتصالات مجتمعة بنسبة  

جز  وأرصدة المالية العامة على الأساس نفسه. ويقدَّر ع  تقوّي المقام، وإن كانت نسب الدين في هذا التقرير تبُقى على إصدار الصندوق لشهر أغسطس إلى أن ينُشر الناتج المحلي الإجمالي الاسمي 

مليار    14.6بعد الضغط الذي فرضته أسعار الطاقة في مارس؛ وبلغ خلل الفترة من يوليو إلى مارس    2025/2026في المئة من الناتج المحلي الإجمالي للسنة المالية    4.5الحساب الجاري بنسبة  

مليار دولار وإيرادات السياحة وتعافي    47.3مليار. وامتصت التحويلت القياسية البالغة    1.8زاً قدره  مليار، وسجل ميزان المدفوعات الكلي عج  9.9دولار، فيما جلب الحساب الرأسمالي والمالي  

ير خبراء الصندوق؛  في المئة من مقياس صندوق النقد الدولي لكفاية الاحتياطيات في نهاية يونيو وفق التقييم الموجز في تقر  119نشاط قناة السويس هذه الصدمة. وبلغ إجمالي الاحتياطيات الدولية  

في    109.9وفق تقديره، أي    2025/2026مليار دولار للسنة المالية    58.6في التقرير نفسه إجمالي الاحتياطيات بما فيها ودائع العملة الأجنبية لدى البنوك المحلية عند   2ويضع الجدول النصي  

 ينهما هنا. المئة من المقياس. والقراءتان على أساسين مختلفين ولا يجري الجمع ب 

،  2025/2026بفاتورة فائدة تجاوزت الإيرادات الضريبية في السنة المالية    2026/2027غير أن الاستقرار هو الشرط المسبق لسؤال الدين لا الإجابة عنه. فمصر في الربع الأول من السنة المالية  

، وهي الأعلى في فترة التوقعات،  2025/2026في المئة من الناتج المحلي الإجمالي للسنة المالية    42.0وباحتياجات تمويلية إجمالية يضعها تحليل استدامة الدين لدى صندوق النقد الدولي عند  

الاستدامة أم سيظل  في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في العام نفسه. وستحدد السنوات المالية الثلث المقبلة ما إذا كان انخفاض النسبة سيصبح ذاتي    6.8وبخدمة دين بالعملة الأجنبية تعادل  

 رهناً بالتضخم وظروف إعادة التمويل. 

 

 

 المؤشرات الرئيسية للاقتصاد الكلي والمالية العامة 

يونيو. بنود المالية العامة لقطاع الموازنة والدين وفق تعريف البرنامج ونطاق تحليل استدامة الدين مأخوذة من تقرير خبراء الصندوق    30. المؤشرات الرئيسية. تنتهي السنوات المالية في  1الجدول  

من مجلس الوزراء؛ والتضخم وأسعار الفائدة الرئيسية وصافي   2026/ 2025النمو الفعلية للسنة المالية  والمجمّع من السلطات المصرية؛ ونتيجة  2026للمراجعة السابعة، المنشور في أغسطس 

من السنة الذي يعتمده الصندوق اعتباراً  2014ام الاحتياطيات وعوائد العطاءات والتحويلت من البنك المركزي المصري. والفائدة على أساس الاستحقاق وفق دليل إحصاءات مالية الحكومة لع 

الي الاحتياطيات الرسمية لدى  ، وهي غير قابلة للمقارنة مباشرة مع بيانات وزارة المالية المعروضة على الأساس النقدي. وتختلف مفاهيم الاحتياطيات بحسب البند: إجم2024/2025المالية  

صافي الاحتياطيات الدولية لدى البنك المركزي. كما تختلف مفاهيم الميزان الأولي: فمقياس البرنامج لقطاع الصندوق، ومقياسه الأوسع الذي يشمل ودائع العملة الأجنبية لدى البنوك المحلية، و

 ها.د وهي موسومة؛ ولا يجوز الجمع بين الموازنة، الذي يشمل صافي اقتناء الأصول المالية، ليس هو مقياس الحكومة العامة في تحليل استدامة الدين. وتختلف النطاقات بحسب البن 
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المالية   2026/ 2025السنة المالية  2025/ 2024السنة المالية  المؤشر السنة 

توقعات أو    2027/ 2026

 أحدث

 ملاحظة

)مجلس  5.1 % 4.4 نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  فعلي   %

تقدير    3الوزراء،   سبتمبر(؛ 

 % 4.6الصندوق 

%؛ البنك المركزي توقع  4.7بنسبة    2025/2026الربع الرابع من   % )الصندوق(4.4

 % 5.0نحو 

% في أغسطس  14.5% في يوليو و14.9؛  2024% في يونيو  27.5 % 13.2 ( 2026% )يونيو 14.3 % 14.9 التضخم العام، نهاية الفترة 

الصندوق يتوقع  14.9؛ الأساسي  2026 % 16.7% في أغسطس؛ 

 2026في النصف الثاني من 

عند   ( 2026% )يونيو 19.00 ( 2025% )يونيو 24.00 سعر عائد الإيداع لليلة واحدة لدى البنك المركزي  في  19.00تثبيت   %

 2026أغسطس    20

؛  2026إلى فبراير    2025نقطة أساس من أبريل    825خفض بمقدار  

 وتثبيت منذ ذلك الحين

 % من الناتج المحلي الإجمالي 14.1/  13.0/   12.2الضرائب  % 16.3 % 15.1 % من الناتج المحلي الإجمالي14.6 الإيرادات والمنح، قطاع الموازنة 

لعام  الحكومة  مالية  إحصاءات  )دليل  الفائدة  مدفوعات 

 ، أساس الاستحقاق( 2014

 % من الناتج المحلي الإجمالي 10.9/   12.8/   9.3المحلية  % 12.0 % 14.2 % من الناتج المحلي الإجمالي10.6

 ب لدى الصندوق 3وفق حسابنا من الجدول  % 73.6 % 94.0 % 72.6 الفائدة / الإيرادات )ذي إيدج(

المحلي  6.8عجز   الميزان الكلي الناتج  من   %

 الإجمالي 

 % من الناتج المحلي الإجمالي 6.9/  10.1/   6.9العجز النقدي   % 7.1عجز  % 9.5عجز 

الميزان الأولي، شاملً صافي اقتناء الأصول المالية )قطاع  

 الموازنة، البرنامج(

% باستبعاد صافي اقتناء الأصول المالية. يختلف  5.1/    4.2/    3.6 % 5.0 % 4.8 % من الناتج المحلي الإجمالي 3.8

  2.7/    3.3الفائض الأولي للحكومة العامة في تحليل استدامة الدين:  

/ 3.6 % 

 2030/2031% بحلول 70.8تعريف البرنامج؛   % 82.8 % )تقدير الصندوق(85.6 % من الناتج المحلي الإجمالي86.8 إجمالي الدين، الحكومة العامة )البرنامج( 

 يشمل ودائع الدائنين الرسميين لدى البنك المركزي  % 84.6 % )تقدير الصندوق(91.1 % من الناتج المحلي الإجمالي91.8 إجمالي الدين، نطاق تحليل استدامة الدين

 2030/ 2029% في 9.7و 2028/2029% في 10.9ينخفض إلى  % 16.1 % 18.3 % 13.5 سعر الفائدة الفعلي )تحليل استدامة الدين(

 % 13.6/   12.8/   25.0معامل الانكماش   % 18.5 % 18.0 % 30.5 نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي )تحليل استدامة الدين(

الدين   % 36.2 % 42.0 % من الناتج المحلي الإجمالي35.3 إجمالي الاحتياجات التمويلية )تحليل استدامة الدين( المحلي الإجمالي؛  40.1/    45.0/    38.9خدمة  الناتج  % من 

الدين   استدامة  تحليل  تدخل  التمويلية  الاحتياجات  خفض  إجراءات 

 جزئياً فقط 

لعام   % 37.2 % 37.4 % من الناتج المحلي الإجمالي44.2 الدين الخارجي، الاقتصاد ككل الخارجي  الدين  خدمة  ككل؛  الاقتصاد  لدى    2026الصندوق، 

البالغة   المركزي  الاقتصاد   29.18البنك  مستوى  مليار دولار على 

 ككل وعلى أساس السنة الميلدية

)تقدير    47.2 مليار دولار  46.4 لدى الصندوق(  1إجمالي الاحتياطيات الرسمية )الجدول  دولار  مليار 

 الصندوق(

البنوك  مليار دولار  55.2 لدى  الأجنبي  النقد  الدولية شاملً ودائع  الاحتياطيات  إجمالي 

النصي   )الجدول  مليار دولار؛    67.5/    58.6/    56.8(:  2المحلية 

في  109.9 الاحتياطيات  لكفاية  الدولي  النقد  مقياس صندوق  من   %

2025 /2026 

دولار    57.21 غير متاح غير متاح صافي الاحتياطيات الدولية )البنك المركزي( مليار 

 ( 2026)نهاية أغسطس 

أولي؛   المركزي،  للبنك  الشهري  في    56.29الإصدار  دولار  مليار 

 نهاية يوليو 

يوماً(،   182% )25.657 غير متاح غير متاح عائد أذون الخزانة المقبول، المتوسط المرجح

يوماً(،   %364 )25.275

 2026سبتمبر  10

في   المركزي  البنك  يوماً    91؛  2026سبتمبر    10عطاءات 

 سبتمبر  6% في 25.704يوماً   %273، 24.331

 لدى الصندوق، مغطاة بتمويل رسمي 6الجدول  مليار دولار   2.1 مليار دولار   6.6 غير متاح فجوة التمويل الخارجي 

 الصندوق مليار جنيه 25,375 مليار جنيه 21,407 مليار جنيه 18,136 الناتج المحلي الإجمالي الاسمي 
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 رصيد الدين: أي مقياس هو الأهم؟ 

 86.8ار القومي وصناديق التأمينات الاجتماعية، بلغ  تنشر مصر عدة نطاقات للدين، والفروق بينها جوهرية. فدين الحكومة العامة وفق تعريف البرنامج، الذي يشمل قطاع الموازنة وبنك الاستثم

. وتعطي القوائم المالية المدققة لوزارة المالية، وهي سلسلة  2025/2026في المئة في نهاية السنة المالية    85.6ويقدر عند    2024/2025في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في نهاية السنة المالية  

طة على هذا الأساس نق  5.9في المئة قبل عام، أي انخفاض قدره    88.4مقابل    2024/2025في المئة في نهاية السنة المالية    82.5منفصلة للحكومة العامة، قراءة أدنى لأحدث سنة مدققة، إذ بلغت  

في المئة للسنة   91.1و  2024/2025في المئة للسنة المالية    91.8وفق حسابنا. ويضيف تحليل استدامة الدين لدى صندوق النقد الدولي ودائع الدائنين الرسميين لدى البنك المركزي فتصبح قراءته  

في المئة من الناتج المحلي الإجمالي    44.2خاص، فيقاس بالدولار مقابل ناتج محلي إجمالي دولاري يتحرك مع سعر الصرف:  . أما إجمالي الدين الخارجي للقتصاد، العام وال 2026/ 2025المالية  

وفق أرقام الصندوق. وضمن    مع نمو الناتج المحلي الإجمالي بالدولار،  2025/2026في المئة وفق التقديرات في نهاية السنة المالية    37.4، منخفضاً إلى  2024/2025في نهاية السنة المالية  

، ولهذا فإن فاتورة الفائدة المحلية، لا أصل  2025/ 2024في المئة في نهاية السنة المالية    21.5في المئة من الناتج المحلي الإجمالي والدين الخارجي    65.3إجمالي البرنامج، بلغ الدين المحلي  

في المئة في    85.6في النقاش العام تعطي أربعة أرقام مختلفة لتواريخ ونطاقات مختلفة: الحكومة العامة وفق تعريف البرنامج )الدين الخارجي، هي محور السؤال. وتظهر بذلك أربع سلسل  

في المئة    82.5ققة لدى وزارة المالية )في المئة(، والحكومة العامة المد  91.1(، ونطاق تحليل استدامة الدين مع ودائع الدائنين الرسميين لدى البنك المركزي )2026/ 2025نهاية السنة المالية  

وفق    2024/2025بحسابه، وهو ما يقابل في مصر السنة المالية    2025في المئة لعام    86.8من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي )  2026(، وإصدار أبريل  2025/ 2024في نهاية السنة المالية  

 تجنب المقارنات بين النطاقات عمداً. تعريف البرنامج(. ويسمي كل قسم من هذا التقرير نطاقه، وتُ 

 معادلة الدين 

زائد الفارق بين الفائدة والنمو، أي سعر الفائدة الفعلي ناقص   العمود الفقري التحليلي لهذا التقرير هو تقريب واحد: التغير في نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي كل عام يساوي العجز الأولي،

ئد آثار إعادة تقييم سعر الصرف على الدين بالعملة الأجنبية، زائد تسويات الرصيد والتدفق الأخرى مثل سداد المتأخرات  نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي، مضروباً في نسبة الدين الافتتاحية، زا

زائد النمو    1مو الاسمي( على )ائدة الفعلي ناقص الن وبيع الأصول المستخدم تحت الخط وإعادة الرسملة. وبصيغة حسابية: التغير في نسبة الدين يساوي العجز الأولي، زائد حاصل قسمة )سعر الف

 الاسمي( مضروباً في نسبة الدين الافتتاحية، زائد أثر سعر الصرف، زائد تسويات الرصيد والتدفق. 

تراجعت    2024/2025تعاكستين. ففي السنة المالية  تنشر المراجعة السابعة لصندوق النقد الدولي كل حد من حدود المعادلة على نطاق تحليل استدامة الدين، ويروي العامان الأخيران قصتين م

نقطة. وضمن هذه الديناميكيات، أسهم النمو   0.4نقطة، وطرحت ديناميكيات الدين التلقائية    3.3ر  نقطة: خفضها الفائض الأولي للحكومة العامة بمقدا  5.4النسبة على نطاق تحليل استدامة الدين  

نقطة، وهو حد لا يورد الجدول له أي    5.1نقطة وأضاف أثر سعر الصرف الحقيقي    7.1نقطة، بينما أضاف التضخم النسبي    8.5نقطة ومكوّن سعر الفائدة الحقيقي بسالب    4.1الحقيقي بسالب  

نقطة. وعلى نحو منفصل، يعطي حسابنا الاسمي المبسط من الجدول   6.4نقطة وطرح البند المتبقي  4.7أو ما بعدها؛ وأضافت التدفقات الأخرى المحددة  2025/2026ساهمة في السنة المالية م

في المئة مقابل سعر فائدة فعلي بلغ   30.5نقطة إذ نما الناتج المحلي الإجمالي الاسمي    12.7دره  نفسه، باستخدام سعر الفائدة الفعلي ونمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي لدى الصندوق، خفضاً ق

في   91.8  نقطة إلى  5.4في المئة من الناتج المحلي الإجمالي وهي النسبة التي يقتضيها انخفاض قدره    97.2في المئة، مطبقاً على نسبة افتتاحية على نطاق تحليل استدامة الدين تبلغ نحو    13.5

نقطة. فقد ظل    0.8لم تتراجع النسبة على نطاق تحليل استدامة الدين سوى    2025/2026في المئة بمعامل الانكماش، حقق معظم الانخفاض. وفي السنة المالية    25.0المئة: فالتضخم، الذي بلغ  

في المئة،  18.0إلى الفاتورة بينما تباطأ النمو الاسمي إلى  2024المئة مع انتقال إعادة تسعير إصدارات عام في  18.3نقطة، لكن سعر الفائدة الفعلي ارتفع إلى  2.7الفائض الأولي يسهم بمقدار 

 . 4.1قي بسالب نقطة مقابل نمو حقي  3.0نقطة وللتضخم النسبي بموجب   4.3نقطة وفق حسابنا؛ ويظُهر تفكيك الصندوق مساهمة لسعر الفائدة الحقيقي بموجب   0.2فانقلب حد الفارق إلى موجب 

ى الدعم التلقائي للمقام في اللحظة ذاتها التي يصل فيها ذلك هو حد الاستقراء، وقد صار مرئياً في الأرقام الرسمية. فمع مضي تراجع التضخم، يقترب النمو الاسمي من سعر الفائدة الفعلي ويتلش

،  2026/2027نقطة من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية    1.8ساسي للصندوق مساهمة بنحو سالب  العائد الاجتماعي لانخفاض التضخم. ويعطي تقريبنا المبسط مطبقاً على السيناريو الأ

ابل نمو  في المئة مق  14.7، حين يكون سعر الفائدة الفعلي  2027/2028نقطة في السنة المالية    0.7في المئة؛ ونحو موجب    18.5في المئة والنمو الاسمي    16.1حين يكون سعر الفائدة الفعلي  

في المئة؛ أما ديناميكيات    11.3في المئة مقابل نمو اسمي بنسبة    10.9، حين يبلغ سعر الفائدة الفعلي  2028/2029نقطة اعتباراً من السنة المالية    0.3في المئة؛ ونحو سالب    13.7اسمي بنسبة  
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.  2029/2030إلى    2026/2027نقطة في السنوات المالية من    0.3وموجب    0.4وموجب    2.1وموجب    1.2الدين التلقائية لدى الصندوق نفسه، التي تضيف حد التضخم النسبي، فهي موجب  

 قي يبقي مسار الدين نازلاً بعدما يكف التضخم عن أداء معظم العمل. والسؤال الذي يجيب عنه باقي هذا التقرير هو أي مزيج من الفائض الأولي وانخفاض سعر الفائدة والنمو الحقي 

 

 

 الفائض الأولي: خط الدفاع المالي الرئيسي لمصر 

في المئة وفق    4.8و   2024/2025في المئة في السنة المالية    3.8إلى    2021/2022في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية    1.3التقدم حقيقي: من فائض أولي لقطاع الموازنة بنسبة  

في السيناريو الأساسي.    2030/2031والإبقاء عليها حتى السنة المالية    2026/2027المئة للسنة المالية    في  5.0بحسب تعريف البرنامج، مع التزام بنسبة    2025/2026التقديرات في السنة المالية  

أدنى للبرنامج قدره في المئة قبل عام وحد  2.4في المئة من الناتج المحلي الإجمالي للعام الكامل مقابل  3.5بلغ الميزان الأولي  2026/ 2025وخلل الفترة من يوليو إلى مارس من السنة المالية 

في المئة؛ ويقول صندوق النقد الدولي إن هدفي الميزان الأولي والإيرادات الضريبية لنهاية مارس جرى   7.9في المئة من الناتج المحلي الإجمالي مقابل  8.7في المئة، فيما بلغت الضرائب   3.0

وفق    2026/2027في المئة في السنة المالية  14.1إلى  2025/2026في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية  13.0تجاوزهما معاً. ومن المتوقع أن ترتفع الإيرادات الضريبية من 

تج المحلي الإجمالي وضريبة  في المئة من النا 2.4إلى   2.2نقطة، مع ارتفاع ضريبة الدخل على الأفراد من  1.2جدول تقرير خبراء الصندوق، وهي زيادة يقربها البيان الصحفي للصندوق إلى 

 في المئة وفق الجدول نفسه.  2.9إلى   2.6الدخل على الشركات من 
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ليه، فإن الميزان الأولي المثبِّّت للنسبة على نطاق تحليل  ما مقدار الفائض الذي يكتفي بتثبيت النسبة؟ وفق مسار سعر الفائدة الفعلي والنمو الاسمي لدى الصندوق، ووفق حسابنا المبسط المستند إ

في    1.8، حين يكون الفارق محايداً تقريبا؛ً وعجز يصل إلى نحو  2026/ 2025الإجمالي في السنة المالية  في المئة من الناتج المحلي    0.2استدامة الدين صغير في معظم السنوات: فائض بنحو  

  2025/2026ة  ، وهي السنة الوحيدة في فترة التوقعات بعد السنة المالي 2027/2028في المئة مطلوب في السنة المالية    0.7؛ وفائض بنحو  2027/ 2026المئة يكفي لتثبيت النسبة في السنة المالية  

. أما الفائض الأولي للحكومة العامة لدى الصندوق نفسه على  2028/2029في المئة يثبت النسبة اعتباراً من السنة المالية    0.3التي يتجاوز فيها سعر الفائدة الفعلي النمو الاسمي؛ وعجز بنحو  

في المئة في السنتين الماليتين   3.5و  2026/2027في المئة في السنة المالية    3.6و  2025/2026جمالي في السنة المالية  في المئة من الناتج المحلي الإ  2.7نطاق تحليل استدامة الدين ذاته فيبلغ  

في المئة في    1.2طلوب م، وهو أعلى من العتبة الحسابية بهامش مريح؛ ووفق الديناميكيات التلقائية الأكمل لدى الصندوق، التي تضيف حد التضخم النسبي، يبلغ ال2028/2029و 2027/2028

في المئة مقياس منفصل،    5.0، وهو ما يزال دون الفائض المتوقع؛ في حين أن هدف البرنامج لقطاع الموازنة البالغ  2027/2028في المئة في السنة المالية    2.1و  2026/2027السنة المالية  

ة، وهو الهدف الذي تحُاسب عليه السلطات. وتبعاً لذلك يظُهر السيناريو الأساسي النسبة على نطاق تحليل استدامة  على نطاق أضيق وبتعريف مختلف للميزان يشمل صافي اقتناء الأصول المالي 

استمراره    نقطة. وباختصار، فإن خط الدفاع كافٍ على الورق بهامش واسع؛ والخطر ليس في حجمه بل في  3.5و  3.5و  2.3، ثم  2026/2027نقطة في السنة المالية    6.4الدين وهي تنخفض  

 عبر الموازنات وفي ظل الضغوط الاجتماعية، وهو ما يسميه الصندوق خطراً محلياً في التقرير نفسه. 
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 الفائدة هي القيد الملزم 

 

على أساس الاستحقاق    2024/2025في المئة في السنة المالية    10.6، على الأساس النقدي السابق، إلى  2023/2024في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية    9.8ارتفعت الفائدة من  

في المئة خارجية. وقياساً بإيرادات نسبتها  1.4في المئة محلية و 12.8، منها 2025/2026نة المالية في المئة وفق التقديرات في الس  14.2، وإلى 2014وفق دليل إحصاءات مالية الحكومة لعام 

وحدها    في المئة من الإيرادات الضريبية وفق حسابنا؛ وخلل الفترة من يوليو إلى مارس  109في المئة من كل ما تحصّله الدولة و   94في المئة من الناتج المحلي الإجمالي، يمثل ذلك    15.1

في    12.0، فإن فائدة بنسبة  2026/2027في المئة، وفق حسابنا. ووفق توقعات السنة المالية    9.9في المئة من إيرادات نسبتها    89في المئة من الناتج المحلي الإجمالي    8.8استنزفت فائدة بنسبة  

في المئة من الإيرادات الضريبية   85في المئة من الإيرادات و  74مليار، لا تزال تمثل    25,375مالي اسمي قدره  مليار جنيه على ناتج محلي إج  3,045المئة من الناتج المحلي الإجمالي، أي نحو  

 مئة وما زالت تقترض.في ال 5نقاط من الناتج المحلي الإجمالي، وهي طريقة أخرى للقول إن الدولة تحقق فائضاً أولياً بنسبة  5في المئة بنحو  7.1وفق حسابنا، وتتجاوز العجز الكلي البالغ 

في المئة    67.2في المئة من الناتج المحلي الإجمالي على رصيد الدين المحلي للحكومة العامة في نهاية الفترة البالغ    12.8العبء محلي المنشأ. فقسمة الفائدة المحلية لقطاع الموازنة للعام البالغة 

  2025/2026في المئة للسنة المالية    19هنا إلا على سبيل الاستدلال، تعطي نسبة كلفة محلية استرشادية تقارب    من الناتج المحلي الإجمالي وفق تعريف البرنامج، وهما نطاقان لا يجمع بينهما

رة التي صدرت حول ذروة  لقصي في المئة قبل عام؛ وهي تدفق مقسوم على رصيد نهاية الفترة، لا سعر فائدة فعلياً تقليدياً، غير أن الاتجاه واضح: فالأذون والسندات ا  14وفق حسابنا، مقابل نحو 

في المئة، وصلت إلى بند الفائدة بتأخر يقارب عاماً. ويمكن لأثر إعادة التمويل الذي رفع كلفة الاقتراض على مصر    27.25، حين بلغ سعر عائد الإيداع لليلة واحدة 2024التشديد النقدي في عام  

نقطة أساس يمكن    825كان انتقال الأثر ليس تلقائياً ولا فورياً. فالأوراق المستحقة التي يعاد تمويلها بعد خفض أسعار الفائدة    في مرحلة الصعود أن يعمل الآن لصالحها في مرحلة الهبوط، وإن 

  18.3الفائدة الفعلي على الرصيد كله من  انخفاض سعر  أن تحمل كلفة أدنى من إصدارات الذروة التي تحل محلها، تبعاً لأجل الاستحقاق والعلوة السيادية، ويتضمن السيناريو الأساسي للصندوق  

  12.0، إلى جانب فاتورة فائدة بنسبة 2028/2029في المئة في السنة المالية   10.9و  2027/2028في المئة في السنة المالية  14.7و 2026/2027في المئة في السنة المالية  16.1في المئة إلى 

في المئة    19.00وإعادة التسعير هذه، لا سعر الفائدة الرئيسي نفسه، هي ما يحرك كلفة الرصيد، وقرار البنك المركزي الإبقاء على السعر عند    في المئة من الناتج المحلي الإجمالي.   7.7و  10.4و

ية من التخفيف ستصل في وقت أبعد مما افترضه  ، يعني أن المرحلة التال2027قبل أن ينخفض اعتباراً من مطلع عام    2026منذ فبراير، مع توقع ارتفاع التضخم خلل الربع الثالث من عام  

 السيناريو الأساسي قبل الحرب. 

بلغ المتوسط    2026سبتمبر    10لمركزي المصري في  اختبار السوق: الكلفة الحدية لا تزال مرتفعة. فسعر الفائدة الرئيسي لا يقيس كلفة التمويل السيادي الحدية لمصر. ففي عطاءات البنك ا

في المئة في عطاءات    25.117و  25.532نقطة أساس عن مستويي    15.8و  12.5يوماً، بزيادة    364في المئة على أذون    25.275يوماً و  182في المئة على أذون    25.657المرجح للعائد المقبول  

في المئة.   19.00يوماً، مقابل سعر عائد إيداع لليلة واحدة قدره    273في المئة على أذون    25.704يوماً و  91في المئة على أذون    24.331سبتمبر بلغ    6سبتمبر وفق حسابنا، وفي عطاءات    3

مليار، بحسب نتائج العطاء. ويسجل تقرير خبراء الصندوق    55.9مليار مطلوبة، وقبل البنك المركزي    75.0مليار جنيه مقابل    113.0سبتمبر عروضاً بقيمة    10يوماً في    364بيع أذون  واجتذب  

سي على منحنى مقلوب لا يشجع على إطالة الآجال. وهذه الفجوة هي سبب تأخر انخفاض  نقطة أساس من سعر الفائدة الرئي   500الظاهرة نفسها وقت المراجعة، إذ كانت عوائد الأذون أعلى بنحو  

 نقطة أساس الذي تحقق بالفعل إلى الموازنة كاملً.  825غ سعر الفائدة الفعلي عن التيسير النقدي: فل بد أن يستحق الرصيد القائم، وأن تنكمش العلوة السيادية نفسها، قبل أن يصل الخفض البال
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 التضخم يدعم المقام ويخلق كلفة أخرى

ضخيم الناتج المحلي الإجمالي الاسمي، فيما رفعت أنجز التضخم جانباً كبيراً من الخفض الآلي لدين مصر، غير أن كلفته على الموازنة تصل متأخرة. فقد خفضّ التضخم نسبة دين الأمس عبر ت

  2024/2025في المئة في السنة المالية   25.0يوم. فقد رفع معامل انكماش الناتج المحلي الإجمالي البالغ  دورة التشديد النقدي التي أعقبته، وإعادة التسعير المتأخرة للدين المحلي، عبء الفائدة ال

في    27.25في المئة وضغط نسبة الدين آليا؛ً وجلبت ضغوط التضخم وسعر الصرف نفسها دورة تشديد رفعت سعر عائد الإيداع لليلة واحدة إلى    30.5نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي إلى  

مسار تراجع التضخم منذ ذلك الحين لانقطاع لا   المئة، ما زاد كلفة التمويل المحلي الجديد بعد فترة تأخر وفرض التكاليف الاجتماعية التي تجعل استدامة الضبط المالي أصعب. وقد تعرض

بفعل    2026في المئة في مارس    15.2لي قبل الحرب بحسب تقييم صندوق النقد الدولي، ثم صعد إلى  ، كان في اتجاه نزو2025في المئة في يونيو    14.9لانعكاس: فالتضخم العام، الذي بلغ  

 في المئة، بحيث عكس الارتفاع   0.0في المئة في يوليو مع بقاء التضخم الشهري العام والأساسي عند    14.9في المئة في يونيو، وسجل    14.3انخفاض قيمة العملة وأسعار الطاقة، وتراجع إلى  

في المئة في أغسطس بحسب معدلات الحضر المنشورة من البنك المركزي المصري، مع ارتفاع الرقم    14.5السنوي أثر سنة الأساس لا ضغوطاً شهرية جديدة، وفق قراءتنا، ثم تراجع إلى  

في المئة. أما التضخم الأساسي، الذي يستبعد هاتين المجموعتين، فارتفع    1.0عرّة إدارياً  في المئة وارتفعت السلع المس  5.5في المئة إذ انخفضت أسعار الفاكهة والخضروات    0.1القياسي الشهري  

  نقطة، وفق حسابنا؛ فيما تباطأ المعدل على مستوى الجمهورية  0.4في المئة، في ثاني زيادة سنوية له على التوالي، وبات يتجاوز المعدل العام بمقدار  14.7في المئة في أغسطس من  14.9إلى 

في المئة    1.2في المئة مع استقرار الرقم القياسي على أساس شهري، إذ انخفضت أسعار الطعام والمشروبات    13.0في المئة من    12.7الذي ينشره الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء إلى  

، بوتيرة أكثر اعتدالاً مما توقعه في يوليو، 2026ي أن يتسارع التضخم السنوي خلل الربع الثالث من  في المئة. ويتوقع البنك المركز  4.3بينما ارتفعت أسعار الكهرباء والغاز والوقود الأخرى  

الربع الثالث  ؛ ويبلغ متوسط  2027نقطة مئوية صعوداً أو نزولاً، في النصف الثاني من    2في المئة، بهامش قدره    7ويتقارب مع مستهدفه البالغ    2027ثم أن يتراجع اعتباراً من الربع الأول من  
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  14.3و  14.6و  14.9في المئة المحسوب من قراءات أبريل ومايو ويونيو عند    14.6نقطة من متوسط الربع الثاني البالغ    0.1في المئة عبر يوليو وأغسطس، أي أعلى بمقدار    14.7حتى الآن  

 قارب نحو عام.مع تأخر الت  2026في المئة للنصف الثاني من  16.7في المئة، وفق حسابنا. أما تقدير الصندوق فهو 

في المئة   8.3قبل أن يهبط إلى   2026/2027في المئة للسنة المالية    13.6و   2025/2026في المئة للسنة المالية    12.8بالنسبة إلى معادلة الدين، التسلسل هو ما يهم. فمعامل الانكماش متوقع عند  

لمئة بعد ذلك، ما يعني أن دعم المقام لا يزال كبيراً لسنة إضافية واحدة ثم يتلشى إلى حد بعيد. في في ا  5ونحو    2029/ 2028في المئة في السنة المالية    5.5و  2027/2028في السنة المالية  

المرحلة التي يقل فيها وفق الديناميكيات الحالية،    2028/ 2027المقابل، تتراجع فاتورة الفائدة بتأخر يتراوح بين سنة وسنتين خلف أسعار الفائدة الرئيسية. وتمثل فترة الانتقال، أي السنة المالية  

في المئة، وهي المرحلة التي يكتسب فيها الفائض الأولي أهميته القصوى، لأن التضخم والمال الأرخص يؤديان عندها    14.7في المئة عن سعر الفائدة الفعلي البالغ    13.7النمو الاسمي البالغ  

 قسطاً أقل بكثير من العمل.

 قناة سعر الصرف 

رب. ويرفع انخفاض قيمة العملة القيمة بالعملة تشكل مرونة سعر الصرف شرطاً من شروط البرنامج، وهي، بحسب تقييم الصندوق، واحد من الإجراءات السياساتية الثلثة التي احتوت أثر الح

نقطة من الناتج المحلي الإجمالي   5.1ليل استدامة الدين مساهمة موجبة لسعر الصرف الحقيقي بمقدار المحلية للدين المقوّم بالعملة الأجنبية ويرفع النسب الخارجية عبر أثر الترجمة: إذ يسجل تح

وه  أو ما بعدها في سيناري  2026/ 2025، ولا يسجل أي مساهمة للسنة المالية 2024، وهي أول سنة مالية كاملة بعد توحيد سعر الصرف في مارس 2024/2025في نسبة الدين في السنة المالية 

لتحويلت عبر القنوات الرسمية إلى وضعها الطبيعي، وهي الأساسي. والوجه الآخر حقيقي بالقدر نفسه. فالمرونة، إلى جانب تجدد التدفقات الوافدة، هي ما أعاد بناء الاحتياطيات وأعاد تدفقات ا

في المئة بعد عام مع ارتفاع   37.4إلى ما يقدر بنحو  2024/2025المحلي الإجمالي في نهاية السنة المالية  في المئة من الناتج 44.2السبب في تراجع نسبة إجمالي الدين الخارجي للقتصاد من 

اه واحد، ويقلل خطر تراكم  من أن يكون صدمة متكررة في اتجالناتج المحلي الإجمالي بالدولار. ويبقي الجنيه المرن المدعوم باحتياطيات كافية حدّ النقد الأجنبي في معادلة الدين ذا اتجاهين بدلاً 

بقي آثار إعادة التقييم ذات اتجاهين، وتسجل المراجعة  الاختللات خلف سعر صرف مدافع عنه. والقناة الواجب رصدها هي النظام لا المستوى: فالمرونة المستدامة المقترنة بتراكم الاحتياطيات ت

دد التدفقات. وقد اختبُر النظام مجدداً في الأسبوعين الماضيين: إذ تحرك سعر الشراء الرسمي للدولار لدى البنك المركزي من السابعة للصندوق أن البنك المركزي يشتري احتياطيات وسط تج

ليار دولار في نهاية أغسطس.  م 57.21في المئة وفق حسابنا، فيما ارتفع صافي الاحتياطيات الدولية إلى  2.2سبتمبر، أي بتراجع نسبته  10جنيه في  51.27أغسطس إلى   26جنيه في  50.15

 وذلك هو النمط الذي تحتاج إليه المعادلة: سعر يتكيف ورصيد احتياطيات إجمالي لا ينخفض. 

 الدين الخارجي ليس سوى جزء من المشكلة 

نقطة من فاتورة فائدة قطاع الموازنة البالغة    12.8في المئة من الناتج المحلي الإجمالي وفق تعريف البرنامج يقف وراء    67.2التركيبة أهم من الرقم الإجمالي. فالدين المحلي للحكومة العامة البالغ  

نقطة؛ ويختلف نطاقا الدين والفائدة، والمقارنة بينهما استرشادية. ويتوزع    1.4الإجمالي وفق التعريف نفسه وراء  في المئة من الناتج المحلي    18.4نقطة؛ فيما يقف الدين الخارجي البالغ    14.2

ميين الإقليميين، ويتركز في ائيين وودائع المقرضين الرسالدين الخارجي بين السندات الدولية )يوروبوند( والمؤسسات متعددة الأطراف بما فيها صندوق النقد الدولي والبنك الدولي والشركاء الثن 

مليار دولار،   29.18عند    2026للسنة الميلدية    الدولار وفي سنوات استحقاق بعينها. ويورد تقرير الوضع الخارجي الصادر عن البنك المركزي خدمة الدين الخارجي على مستوى الاقتصاد ككل 

في المئة   6.8ين العام بالعملة الأجنبية في تحليل استدامة الدين لدى الصندوق فهي مقياس منفصل على أساس السنة المالية، عند مليار فوائد. أما خدمة الد 5.4مليار أصل دين ونحو   23.79منها 

قرآن هنا مؤشرين منفصلين. وفي جدول  ؛ والمقياسان مختلفان في النطاق والأساس الزمني ويُ 2026/2027في المئة في السنة المالية    5.9و  2026/ 2025من الناتج المحلي الإجمالي للسنة المالية  

 6.6، وتغُطى فجوتا التمويل المتبقيتان البالغتان 2026/2027مليار في السنة المالية   32.6و  2026/ 2025مليار دولار في السنة المالية  32.7التمويل الخارجي لدى الصندوق، تبلغ الاحتياجات  

مليار من مبيعات أصول الدولة    3.5مليار من المفوضية الأوروبية، و  3.5و  1.2مليار من الصندوق نفسه، و  3.0و  2.0مليار، يشمل    9.7ار وملي   6.7مليار بتمويل رسمي محدد قدره    2.1مليار و

جعة السابعة. ومن ثم فإن القيد الخارجي  مليار دولار مع المرا  7.3. وبلغ إجمالي السحوبات في إطار تسهيل الصندوق الممدد وتسهيل الصلبة والاستدامة نحو  2025/2026في السنة المالية  

 المباشر هو إعادة التمويل وتغطية فجوة التمويل لا حدث ملءة وشيك؛ أما المسألة المحلية فهي الكلفة. ولا ينبغي دمجهما في رقم واحد. 
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 . 2026/2027وأوسع في السنة المالية  2025/2026. مغطاة ضمن البرنامج، بهامش ضيق في السنة المالية 5الشكل 

 ملامح إعادة التمويل

  2025/2026في المئة من الناتج المحلي الإجمالي للسنة المالية    42.0يقُدَّر إجمالي الاحتياجات التمويلية، أي الأذون والسندات المحلية المستحقة مضافاً إليها استهلك الدين الخارجي والعجز، بنسبة  

نقطة بالعملة المحلية. وتلك هي    38.2في المئة من الناتج المحلي الإجمالي منها    45.0مع إجمالي خدمة دين نسبته    في المئة قبل عام،  35.3في تحليل استدامة الدين لدى الصندوق، ارتفاعاً من  

نوات المالية الثلث الإجمالي في كل سنة من السالنتيجة المباشرة لقصر آجال الاستحقاق المحلية، وهو سلح ذو حدين. فهو مكمن الضعف: إذ يجب إعادة تمويل أكثر من ثلث الناتج المحلي  

قدرة التيسير النقدي على الوصول إلى الكلفة الفعلية    المقبلة، بحيث تعيد أي صدمة ثقة تسعير العبء بأكمله بسرعة. وهو أيضاً، عند هذه النقطة من الدورة، الفرصة: فقصر الآجال هو السبب في

 للدين خلل سنتين إلى ثلث سنوات بدلاً من عقد كامل.

في تقرير خبراء    5بحسب الجدول النصي    2025/2026في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية    5.0وضعت السلطات والصندوق أرقاماً لجهد الخفض. فقد نفُذت إجراءات بقيمة  

نقطة، وتمديد   0.03يون دولار من عائدات التخارج استخُدمت لاستهلك دين بما يعادل  مل  100نقطة، و   0.86مليار دولار من عائدات بيع الأراضي للجانب القطري بما يعادل    3.5الصندوق:  

 5.0نقطة. ومن المبرمج تنفيذ  0.46نقطة، وإدارة طوعية لللتزامات بما يعادل  2.04نقطة، وتمديد سندات وزارة المالية المطروحة طرحاً خاصاً بما يعادل  1.65أشهر بما يعادل  3أذون أجل 

مليون دولار من التخارج بما يعادل   920نقطة، و 2.3نقطة، وإدارة الالتزامات بمقدار    2.5من تمديد الأذون بمقدار    2026/2027مئة إضافية من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية  في ال

يه يجمع كل أداة تقل مدتها عن سنة واحدة في فئة قصيرة الأجل واحدة، فإن عمليات إطالة الآجال  نقطة. ويضيف الصندوق تحفظاً مهماً لقراءة الرسم البياني: فلأن تحليل استدامة الدين لد  0.2



 معادلة الدين في مصر

 هل يستطيع النمو وفوائض الميزان الأولي وتراجع التضخم أن يسبق عبء التمويل؟ 
 

13 
 

اً من مستهدف  في المئة من الناتج المحلي الإجمالي، لا تنعكس في توقعاته السنوية لإجمالي الاحتياجات التمويلية، التي تكون بالتالي أكثر تحفظ  4.5التي تبقى ضمن أفق السنة الواحدة، والبالغة  

في المئة في   37.9، ويرتفع إلى  2026/2027في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية    36.2السلطات. وعلى مسار تحليل استدامة الدين، يتراجع إجمالي الاحتياجات التمويلية إلى  

. والمغزى السياساتي هو التسلسل لا  2029/2030في المئة بحلول السنة المالية    30وإلى ما دون    2029/ 2028  في المئة في السنة المالية  33.3، ثم ينخفض إلى  2028/ 2027السنة المالية  

 ة اليوم. الحجم: تمديد الآجال تدريجياً مع انخفاض أسعار الفائدة، بما يثبّت التراجع، بدلاً من إطالة الآجال عند العوائد التي لا تزال مرتفع

 

 .؛ ولا يعكس تحليل استدامة الدين لدى الصندوق تلك الإجراءات إلا جزئياً 2027/ 2026و  2026/ 2025نقاط من الناتج المحلي الإجمالي عبر السنتين الماليتين  10. تستهدف السلطات خفضاً تراكمياً قدره 6الشكل 

 

 هل يمكن لتراجع أسعار الفائدة أن يغيّر الحسابات؟

استحقاق الأدوات. ومسار الصندوق لسعر الفائدة الفعلي نعم، لكن تدريجياً، وقد بات هذا التدرج ظاهراً في التوقعات الرسمية لا مجرد افتراض. فالرصيد لا يعُاد تسعيره عند الإعلن، بل عند  

،  2028/2029في السنة المالية    10.9و   2027/2028في السنة المالية    14.7و  2026/2027لمالية  في السنة ا  16.1و  2025/2026في المئة في السنة المالية    18.3على الرصيد بأكمله، وهو  

. وإلى جانب ذلك المسار، تتراجع فاتورة 2027نقطة أساس الذي نفُذ؛ أما التراجع الإضافي الذي يظهره فيتوقف على تراجع التضخم الذي يتوقعه الصندوق اعتباراً من    825يعكس أصلً خفض  

نقطة في سنوات متعاقبة، وفق حسابنا؛ وتعكس تلك   2.7و  1.6و  2.2في المئة، أي بانخفاض قدره    7.7و   10.4و  12.0في المئة من الناتج المحلي الإجمالي إلى    14.2دة قطاع الموازنة من  فائ 

 ه، لكن الاتجاه واضح. التغيرات أيضاً تطور الرصيد والناتج المحلي الإجمالي الاسمي ومزيج التمويل، لا سعر الفائدة وحد 
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في المئة من الناتج المحلي الإجمالي وفق تعريف البرنامج، مستخدمَاً   67.2ويوضح تحليل حساسية أجرته ذي إيدج على الرصيد المحلي حجم الرافعة صراحة. فمع دين محلي للحكومة العامة عند  

في المئة من الناتج المحلي الإجمالي سنوياً عند الانتقال الكامل، وفق حسابنا.    0.67حلي تعادل نحو  نقطة أساس من التغير المستدام في متوسط كلفة الدين الم  100بوصفه الرصيد النمطي، فإن كل  

في المئة    0.67في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في السنة الأولى و  0.3نقطة أساس يوفر نحو    100وبافتراض إعادة تسعير نحو نصف الرصيد المحلي خلل سنة، فإن انخفاضاً مستداماً قدره  

في المئة في السنة الأولى    1.7نقطة أساس نحو    500في المئة عند الانتقال الكامل؛ ويوفر خفض    2.0في المئة في السنة الأولى و  1.0نقطة أساس نحو    300عند الانتقال الكامل؛ ويوفر خفض  

في المئة من الناتج المحلي الإجمالي لو بقي كل شيء آخر على حاله.   11إلى ما دون  14.2فاتورة الفائدة من في المئة من الناتج المحلي الإجمالي عند اكتماله، وهو ما يكفي وحده لخفض  3.4و

،  2025/2026نة المالية  في المئة في الس  19إلى نحو    2024/2025في المئة في السنة المالية    14وتسري الحسابات نفسها في الاتجاه المعاكس: فقد ارتفعت نسبة الكلفة المحلية الاسترشادية من نحو  

 نقطة من الناتج المحلي الإجمالي أضيفت إلى بند الفائدة المحلية، وفق حسابنا. وهذه تحليلت حساسية على رصيد نمطي لا توقعات، وتفترض  3.5نقطة أساس، وهو ما يتسق مع    500أي نحو  

 أن الفائض الأولي لا ينُفق مع وصول التخفيف. 

 

شهراً؛ وهي ليست تقديراً لهيكل الاستحقاق    12ادة تسعير نحو نصف الرصيد المحلي خلل  . سعر الفائدة الرئيسي وكلفة التمويل الحدية ومتوسط كلفة الرصيد: تأخر الانتقال كما يظهر للعيان. لوحة الحساسية توضيحية وتفترض إع7الشكل  

 الفعلي.  

 النمو: أي وتيرة تكفي؟

في المئة    4.4وق. إذ يتوقع الصندوق نمواً حقيقياً بنسبة  مع توقع فائض أولي للحكومة العامة يفوق بكثير عتبة التثبيت الحسابية، فإن عتبة النمو المطلوبة متواضعة في السيناريو الأساسي للصند

في المئة. وباقتران ذلك مع معامل انكماش   4.8في المئة و   5.5في المئة و  5.0ار وتكاليف المدخلت، ثم  ، مع اعتداله بفعل الآثار المتأخرة للحرب على الاستثم2027/ 2026في السنة المالية  

إلى    9غ من  في المئة بعد ذلك، أي أعلى بقدر متواضع فحسب من سعر الفائدة الفعلي البال  10وقرابة    2028/2029في المئة في السنة المالية    11.3في المئة، يبلغ النمو الاسمي    5يستقر قرب  

في المئة مع اكتمال تراجع   2لنمو الحقيقي إلى قرابة  في المئة على مسار الصندوق، ولا يتجاوزه أصلً إلا إذا تحقق مسار أسعار الفائدة. وترتفع هذه العتبة في التوليفة المعاكسة: فعودة ا  11
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نقاط من   3على مسار الصندوق، سيضيف حدّ الفارق نحو    2028/2029في المئة في السنة المالية    10.9في المئة، وفي مقابل سعر الفائدة الفعلي البالغ    7التضخم ستضغط النمو الاسمي نحو  

س والتكرير، مع إسهام الصناعة فالتعافي تقوده الصناعات التحويلية خارج قطاع النفط ونشاط قناة السوي   الناتج المحلي الإجمالي سنوياً إلى النسبة، وفق حسابنا. وتهم تركيبة النمو أيضاً لاستدامته:

المقام على نحو أكثر  في المئة من النمو بحسب بيان مجلس الوزراء المصري ودعم الاستهلك بالتحويلت؛ والنمو الذي يقوده الاستثمار سيرفع الناتج المحتمل و  48والتجارة والاتصالات بنسبة 

 إلى أن قناة الاستثمار لا تزال ضيقة.  2027/ 2026في المئة في السنة المالية   1.6و حقيقي للئتمان الخاص لا يتجاوز موثوقية من الاستهلك وحده، فيما يشير توقع الصندوق لنم

 الخصخصة ومبيعات الأصول 

غير قابلة للتكرار وليست بديلً من الميزان الأولي. وقد  تدخل مبيعات الأصول معادلة الدين مرتين ويجب الفصل بينهما. فالعائدات المستخدمة لسداد الدين تسوية رصيد وتدفق لمرة واحدة: قيمّة و

، وهي سنة رأس الحكمة، ولا شيء في السنة  2023/2024المئة من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية    في  3.7باتت الأرقام محددة الآن. فقد بلغت عائدات التخارج المتدفقة إلى الموازنة  

خبراء الصندوق  في تقرير    5نقطة من الناتج المحلي الإجمالي التي ينسبها الجدول النصي    0.86، وهو قريب من  2025/2026في المئة في السنة المالية    0.8، وما يقدر بنحو  2024/2025المالية  

البالغة   بيع الأراضي للجانب القطري  بنسبة    3.5إلى عائدات  المالية    0.2مليار دولار، وفق قراءتنا، مع توقع عائدات تخارج  للسنة  الناتج المحلي الإجمالي  المئة من  ؛ أما  2026/2027في 

 920مليون دولار بحسب إحصاء الصندوق، مقابل    520وزارة المالية لأسهم في شركات مدرجة، فتبلغ نحو    متحصلت التخارج بمعناها الدقيق حتى الآن، بما فيها صفقة جبل الزيت ومبيعات

ما يغيّره . وحكم الصندوق نفسه هو أن التخارج تقدم بوتيرة أبطأ مما كان متوقعاً ويحتاج إلى تسريع. ولا يأتي التحسن المالي المتكرر إلا م2026/2027مليون دولار مفترضة للسنة المالية  

ت الطارئة، والمساحة التنافسية التي تفُتح أمام الاستثمار التخارج بنيوياً: توزيعات الأرباح المتنازل عنها مقابل الضرائب المكتسبة، وخسائر الشركات المملوكة للدولة التي تزُال من الالتزاما

 الخط في جميع السيناريوهات؛ وأي تحليل يحتسبها إيرادات يبالغ في تقدير الضبط المالي الأساسي. الخاص. وتعامل ذي إيدج متحصلت الخصخصة المعلنة على أنها تمويل تحت 

 برنامج صندوق النقد الدولي: ما يحله وما لا يحله 

إلى جانب المراجعة الثانية لتسهيل الصلبة والاستدامة، مع إتاحة نحو   2026يوليو  30بلغ تسهيل الصندوق الممدد الآن مراجعته السابعة، التي أكملها المجلس التنفيذي لصندوق النقد الدولي في  

في المئة من الناتج المحلي الإجمالي   5من التصحيح: فهو يرسّخ مسار الفائض الأولي لقطاع الموازنة عند  مليار. ويدعم البرنامج ثلثة أجزاء 7.3مليار دولار وسحوبات تراكمية تبلغ نحو  1.8

اهين. ، ويساعد في سد فجوة التمويل الخارجي بشروط رسمية، ويعزز إطار سعر الصرف المرن الذي يبقي صدمات إعادة التقييم ذات اتج2026بمستهدفات كمية جرى تجاوزها في نهاية مارس  

في المئة بعد انتهاء الاتفاق؛ ولغة المراجعة نفسها   5بنسبة  لكنه لا يحل مسألة تركيبة الإنفاق، ولا عمق قاعدة المستثمرين المحليين، ولا وتيرة تمديد آجال الاستحقاق، ولا استدامة فوائض أولية  

ى تقليص دور الدولة، بما فيها برنامج التخارج، تقدمت بوتيرة أبطأ مما كان متوقعاً وتحتاج إلى تسريع. فالبرنامج يشتري تقول إن التقدم في الإصلح الهيكلي كان متفاوتاً وإن الجهود الرامية إل

 الوقت الذي يمكن خلله قلب معادلة الدين؛ لكنه لا يقلبها بنفسه.

 رأس المال الأجنبي: الاستثمار المباشر الدائم في مقابل تدفقات التمويل

مليار للسنة المالية    19.7والمتوقعة عند    2025/2026مليار دولار في السنة المالية   14.7لا تخدم جميع التدفقات الوافدة المعادلة بالقدر نفسه. فاستثمارات الحافظة ومسحوبات القروض البالغة  

حساسة لأسعار الفائدة، ومطالبة مستقبلية على الموارد الخارجية، وهذا ما يجعل الصندوق يدرج ارتفاع  تخفف عبء إعادة التمويل وتضغط العوائد، لكنها تمويل: قابلة للنعكاس، و  2026/2027

للسنة المالية    مليار  11.8والمتوقع عند    2025/2026مليار دولار في السنة المالية    12.4احتياجات إعادة التمويل والتدوير بين المخاطر المحلية. أما صافي الاستثمار الأجنبي المباشر البالغ  

ستثمارها ذلك من دون زيادة الدين السيادي.  فأكثر ديمومة: إذ يضيف إلى رصيد رأس المال وقاعدة التصدير والإيرادات الدولارية، ويفعل مكوّناه من حقوق الملكية والأرباح المعاد ا  2026/2027

مليار دولار في جدول التمويل الخارجي    19.6ضعف عجز الحساب الجاري للسنة كاملة البالغ    2.4، أي نحو  2025/2026مليار دولار في السنة المالية    47.3أما التحويلت القياسية البالغة  

الاستثمار الأجنبي المباشر لتمييز على حدود المعادلة: فلدى الصندوق، وفق حسابنا، فهي أكبر وسادة خارجية منفردة ولا تنتمي إلى أي من الفئتين. وبالنسبة إلى ديناميكيات الدين، ينعكس هذا ا

النقد الأجنبي بنيويا؛ً فيما تخفض تدفقات الحافظة حدّ سعر الفائدة دورياً مع زيادة التعرض لمخاطر إعادة التمو النمو وحدّ  يل. ومزيج تمويل يتحول نحو الاستثمار الأجنبي المباشر يدعم حدّ 

 ولارات نفسها إذا وصلت عبر سوق الأذون.والأموال الرسمية طويلة الأجل أجدى لمسار النسبة من الد 
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 مصر في مقابل أسواق ناشئة مختارة

أبريل   في  الصندوق  الصادر عن  العالمي  الاقتصاد  آفاق  تقرير  هو  واحد،  إصدار  أساس  عام  2026على  يقابل  بحيث  مالية  سنوات  مصر  سنوات  فيه  تعُرض  والذي  المالية    2025،  السنة 

في المئة وجنوب   84.1في المئة والهند عند  82.8إلى جانب الأردن عند  2025 في المئة من الناتج المحلي الإجمالي لعام 86.8، يقف إجمالي دين الحكومة العامة في مصر البالغ 2024/2025

في المئة وتركيا   35.5في المئة ونيجيريا عند    67.1في المئة والمغرب عند    69.3في المئة وكينيا عند    72.8في المئة، وفوق باكستان عند    93.3في المئة، ودون البرازيل عند    78.6إفريقيا عند  

في المئة من الناتج المحلي الإجمالي    12.1الغ  في المئة. وبهذا المقياس تقع مصر في الشريحة العليا، لا في موقع شاذ. لكنها تنفرد عن نظيراتها على مؤشرين آخرين. فعجزها الكلي الب   23.5عند  

في المئة للهند، وتظُهر حسابات    7.4في المئة للبرازيل و  7.7، هو الأوسع في المجموعة، مقابل  على سلسلة تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، وهو على أساس السنة المالية في حالة مصر  2026لعام  

المدروسة،   رح أحد الأساسين من الآخر هنا. وعلى المقاييسقطاع الموازنة المدروسة في هذا التقرير أن الفائدة، لا الإنفاق الأولي، هي ما يبقي عجز مصر واسعاً على ذلك النطاق الأضيق؛ ولا يطُ

وفق حسابنا، مما تبتعد في نسبة الدين الإجمالية. وفي النمو، فإن نسبة   2025/2026في المئة من الإيرادات في السنة المالية    94تبتعد مصر عن نظيراتها بحدة أكبر بكثير في عبء الفائدة، البالغ  

في المئة   5.1الذي تجاوزته منذ ذلك الحين النتيجة الفعلية البالغة   2025/2026مصر، وهي توقعه في أبريل للسنة المالية   في 2026في المئة التي يوردها تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لعام  4.2

، لا يقل معدل مصر  2026م  في المئة؛ وفي متوسط التضخم لعا  4.5في المئة وكينيا عند    4.9في المئة والمغرب عند    6.5الصادرة عن مجلس الوزراء، تفوق كل النظراء باستثناء الهند عند  

 في المئة.  16.0في المئة ونيجيريا عند  28.6في المئة إلا عن تركيا عند  13.2البالغ 

 

، إصدار واحد؛ سنوات مصر  2026. المصدر: تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لصندوق النقد الدولي، أبريل  4. تبتعد مصر عن نظيراتها في العجز الكلي أكثر مما تبتعد في نسبة الدين الإجمالية؛ ويظهر عبء الفائدة في الشكل  8الشكل  

 سنوات مالية. 
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 2030الآفاق: ثلاثة مسارات حتى 

 أسرع   مالي   ضبط 

في المئة من    5كما يتوقع البنك المركزي ويسُتأنف التيسير، وتمُدد آجال الاستحقاق وفق برنامج    2027تحافظ الفوائض الأولية على مستويات البرنامج، وينعطف التضخم نزولاً اعتباراً من أوائل  

ر الفائدة الفعلي بأسرع من مسار الصندوق، وتهبط نسبة تحليل استدامة الدين دون السيناريو الأساسي  الناتج المحلي الإجمالي سنوياً، وتسدد عائدات الخصخصة جزءاً من الرصيد. ويتراجع سع

جتماعي الذي و الضغط الا، وينخفض نصيب الفائدة من الإيرادات بأسرع مما هو متوقع نحو الثلث. وهذا سيناريو إيجابي يبينّ الاتجاه لا توقعاً نقطيا؛ً والقيد ه2030/ 2029قبل السنة المالية  

 يسميه الصندوق نفسه، مع الحفاظ على الإنفاق الداعم للنمو. 

 الأساسي   إيدج   ذي   سيناريو   مُدار،   تصحيح 

، ويتباطأ النمو الاسمي  2028/2029في المئة بحلول السنة المالية  10.9في المئة إلى   18.3تتحقق مستهدفات البرنامج إلى حد بعيد، ويتراجع سعر الفائدة الفعلي بتأخر على مسار الصندوق من 

في المئة في   74.4، و2027/ 2026من الناتج المحلي الإجمالي وفق تعريف البرنامج في السنة المالية  في المئة 82.8في المئة، وتنخفض النسبة عدة نقاط سنوياً:  10في المئة إلى قرابة  18من 

بند إنفاق   . وتبقى الفائدة أكبر2030/2031في المئة بحلول السنة المالية   71.6، مع بلوغ نطاق تحليل استدامة الدين  2030/2031في المئة في السنة المالية   70.8، و2029/2030السنة المالية  

، وفق حسابنا. ويهبط إجمالي  2029/ 2028وإلى ما دون النصف بحلول السنة المالية    2026/2027في المئة في السنة المالية    74في المئة إلى نحو    94لكن نصيبها من الإيرادات ينخفض من  

 . ويتراجع خطر إعادة التمويل لكنه لا يختفي.2029/2030لية في المئة من الناتج المحلي الإجمالي بحلول السنة الما  30الاحتياجات التمويلية دون 

 والعملة   الفائدة   أسعار   ضغوط 

تسعير الرصيد. وينقلب حدّ النقد الأجنبي وحدّ الفارق إلى   يعكس تصعيد إقليمي متجدد تدفقات الحافظة، ويفرض انخفاضاً جديداً في قيمة العملة، ويشدد أسعار الفائدة المحلية مجدداً قبل أن يعُاد

على التوالي، ويستهلكان معظم الجهد الأولي؛ ويتوقف تراجع النسبة أو ينعكس جزئياً وفق تعريف    2025/2026والسنة المالية    2024/2025الاتجاه المعاكس معاً، كما حدث في السنة المالية  

كم الاحتياطيات، راته المبكرة هي نظام سعر الصرف، وتراالبرنامج، وتبقى فاتورة الفائدة قرب نصيبها الحالي من الإيرادات لفترة أطول. وهذا السيناريو اختبار ضغط للستمرارية لا تنبؤ؛ ومؤش

 ومراكز المستثمرين غير المقيمين، ومتوسط العائد المقبول في العطاءات المحلية. 

 ما الذي يجعل نسبة الدين تنخفض على نحو مستدام؟

في المئة من الناتج المحلي الإجمالي أو قربها عبر دورات الموازنة لا في مراجعات البرنامج فحسب، مع بقاء   5خمسة شروط، كلها قابلة للرصد: فائض أولي لقطاع الموازنة يحُافظ عليه عند  

في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في كل سنوات السيناريو الأساسي وفق حسابنا    1ة تقل عن  فائض الحكومة العامة على نطاق تحليل استدامة الدين فوق عتبة التثبيت الخاصة به، وهي عتب 

المحلي الإجمالي    في المئة من الناتج  1.2دين بالعملة الأجنبية،  المبسط للفارق بين الفائدة والنمو، وتبلغ وفق ديناميكيات الدين التلقائية الأشمل لدى الصندوق، التي تشمل حدّ التضخم النسبي على ال

في المئة بعد ذلك؛ وسعر فائدة فعلي يتبع أسعار الفائدة الرئيسية نزولاً مع إعادة تسعير الرصيد، بما    0.5وأقل من    2028/ 2027في المئة في السنة المالية    2.1و  2026/2027في السنة المالية  

الفائدة في التقرير المالي الشهري؛ ونمو اسمي يبقى فوق سعر الفائدة الفعلي مع عودة التضخم إلى مستوياته الطبيعية، يظهر في متوسط عائد العروض المقبولة في العطاءات المحلية وفي بند  

في المئة في السنة المالية    4.2ونحو    2029/2030في المئة في السنة المالية    4.5ونحو    2028/2029في المئة في السنة المالية    5وهو ما يتطلب على مسار الصندوق نمواً حقيقياً يزيد على نحو  

بالفائض الأولي لا بالنمو؛ ونظام سعر صرف يبقى مرناً مع الحفاظ على كفاية الاحتياطيات، بحيث تتعادل صدمات    2028/ 2027، وفق حسابنا، فيما تسُد الفجوة في السنة المالية  2030/2031

في المئة من   14.1وجّه إلى خفض الرصيد فيما يوفر الإصلح الضريبي الإيرادات المتكررة، مع ارتفاع نسبة الضرائب إلى  إعادة التقييم مع مرور الوقت؛ وعائدات بيع الأصول والأراضي ت 

يانات المنشورة في غضون  . وحين تتحقق الشروط الخمسة معاً، تعمل المعادلة بأثر تراكمي لمصلحة مصر؛ وفقدان أي منها يظهر في الب 2026/2027الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية  

 ربع سنة.
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 الخلاصة 

 4.8لءة وشيكاً: فالميزان الأولي لقطاع الموازنة عند  تغيّر شكل مسألة الدين في مصر. فتحديها المباشر بات على نحو متزايد تحدي كلفة تمويل وهيكل إعادة تمويل واستمرارية سياسات لا قيد م

ف البرنامج ونطاق تحليل استدامة الدين وسلسلة وزارة المالية المدققة، وبلغ إجمالي الاحتياطيات الدولية  في المئة، والنسبة تنخفض وفق تعري   5في المئة من الناتج المحلي الإجمالي ويتجه إلى  

الدولية مجدداً في  في المئة، وارتفع صافي الاحتياطيات    5.1في المئة من مقياس صندوق النقد الدولي لكفاية الاحتياطيات في نهاية يونيو بحسب التقييم الموجز للصندوق، وجاء النمو عند    119

، مع مخاطر مرتفعة لضغوط سيادية، وذلك التحفظ  أغسطس، وأكمل البرنامج مراجعته السابعة. ولغة الصندوق نفسها تقول إن الدين قابل للستدامة في الأجل المتوسط لكن ليس باحتمال مرتفع

  14.2السنة التي بلغ فيها ثقلها ذروته: إذ تجاوزت الفائدة البالغة    2025/2026ة حمل الدين، وكانت السنة المالية  ينبغي أن يقف إلى جانب كل جملة في هذا التقرير. فمسألة مصر هي مسألة كلف

في    2.7لحكومة العامة نسبته  نقطة رغم فائض أولي ل  1في المئة، وانخفضت نسبة الدين في تحليل استدامة الدين بأقل من   13.0في المئة من الناتج المحلي الإجمالي الإيرادات الضريبية البالغة  

في المئة،    18.0في المئة، تجاوز بقليل النمو الاسمي البالغ    18.3في المئة، لأن سعر الفائدة الفعلي، عند    4.8المئة من الناتج المحلي الإجمالي على ذلك النطاق، وفائض لقطاع الموازنة نسبته  

نقطة الفائض بأكمله وجاء   3.2نقطة إضافية، بحيث امتصت ديناميكيات الدين التلقائية الموجبة البالغة  3.0أضاف، بحسب تفكيك الصندوق، ولأن حدّ التضخم النسبي على الدين بالعملة الأجنبية 

نقطة أساس    825السياسة المنضبطة: فخفض  مصلحة  الانخفاض الطفيف من تدفقات محددة أخرى ومن البند المتبقي. والسنتان الماليتان المقبلتان آليتان على نحو غير معتاد، بطريقة تصب في  

نقاط من الناتج المحلي الإجمالي مبرمج ومنفذ نصفه، ومستهدفات الفائض الأولي   10الذي نفُذ أصلً سيتسرب تدريجياً إلى الكلفة الفعلية لرصيد قصير الأجل، وخفض الاحتياجات التمويلية بمقدار  

في المئة، أعلى بكثير من سعر الفائدة الفعلي، لسنة إضافية واحدة. وإذا ترُكت تلك القوى تعمل، من دون إنفاق الفائض أو الدفاع عن    18.5سمي نسبته  يجري تجاوزها، ولا يزال المقام ينعم بنمو ا

جع النسبة ذاتي الاستدامة. فالمعادلة تنقلب لمصلحة مصر؛  في المئة نحو النصف ويصبح ترا  94العملة حتى الجمود أو قيد مبيعات الأصول إيرادات، فإن نصيب الفائدة من الإيرادات ينخفض من  

 والمهمة هي ألا يقُطع مسارها. 

 

 

 ملاحظة المنهجية والتحقق 

ية وجداول التمويل الخارجي مأخوذة من تقرير خبراء الصندوق للمراجعة السابعة  النتائج المالية الفعلية ومسار الدين وفق تعريف البرنامج وتفكيك استدامة الدين وأسعار الفائدة الفعلية وإجمالي الاحتياجات التمويل 

من    2025/2026والمجمّع من السلطات المصرية؛ والنتائج الفعلية للفترة من يوليو إلى مارس من السنة المالية    2026ستدامة، المنشور في أغسطس  لتسهيل الصندوق الممدد والمراجعة الثانية لتسهيل الصلبة والا

ضخم وأسعار الفائدة الرئيسية وصافي الاحتياطيات الدولية والتحويلت  . والت2026سبتمبر    3من بيان مجلس الوزراء الصادر في    2025/2026الجداول النصية للتقرير نفسه. ونتيجة النمو الفعلية للسنة المالية  

، والرقم القياسي لأسعار المستهلكين على مستوى الجمهورية لشهر 2026سبتمبر    10ونتائج عطاءات أذون الخزانة وأسعار الصرف الرسمية وميزان المدفوعات من إصدارات البنك المركزي المصري حتى  

مقياس على مستوى الاقتصاد ككل وعلى أساس السنة الميلدية من تقرير الوضع الخارجي الصادر عن البنك المركزي. وفائدة قطاع الموازنة   2026حصاء؛ ورقم خدمة الدين الخارجي لعام أغسطس من جهاز الإ

في حسابات استدامة   2025/2026. ولم تدُرج نتيجة النمو الفعلية للسنة المالية  2024/2025السنة المالية    المعتمد لدى الصندوق اعتباراً من  2014على أساس الاستحقاق وفق دليل إحصاءات مالية الحكومة لعام  

، والذي تكون فيه سنوات  2026  ندوق النقد الدولي الصادر في أبريلالدين لدى الصندوق، التي أُبقيت على إصدار أغسطس. والمقارنات مع النظراء مستمدة من إصدار واحد، هو تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لص

ق تعريف البرنامج، والحكومة العامة المدققة لدى وزارة المالية، ونطاق  مصر سنوات مالية وسنوات الاقتصادات الأخرى سنوات ميلدية. ونطاقات الدين مسماة عند كل استخدام ولا تدُمج أبداً: الحكومة العامة وف

حكومة العامة في تحليل استدامة الدين. دائنين الرسميين لدى البنك المركزي، والدين الخارجي. ومفاهيم الميزان الأولي مسماة كذلك: مقياس البرنامج لقطاع الموازنة ومقياس التحليل استدامة الدين الشامل لودائع ال

يها؛ أما تحليلت حساسية خفض أسعار الفائدة فهي توضيحات آلية من ذي إيدج تفترض صراحة إعادة تسعير  وكل نسبة وفارق وعتبة تثبيت موسومة بعبارة وفق حسابنا محسوبة بشفافية من القيم المنشورة المشار إل

 تدريجية، نحو نصف الرصيد المحلي خلل سنة، وهي تحليلت حساسية لا توقعات.
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 المصادر والمراجع

 . 2026سبتمبر  10المراجع مرقمة؛ ويحيل كل منها إلى مصدر أولي أو رسمي. البيانات حتى 

 الرسمية   المصرية   المصادر 

في المئة؛ آفاق النمو والتضخم(؛ معدلات التضخم    14.7في المئة، والأساسي    14.9في المئة؛ تضخم يوليو    19.50و  20.00و  19.00)تثبيت أسعار الفائدة عند    2026أغسطس    20البنك المركزي المصري: بيان لجنة السياسة النقدية،  [  1]

مليون دولار أميركي، أولي( وفي نهاية   57,214.5)  2026في المئة(؛ صافي الاحتياطيات الدولية في نهاية أغسطس    0.3و  0.1في المئة، والشهري    14.9والأساسي    في المئة،  14.5)التضخم العام في الحضر    2026لشهر أغسطس  

جنيه(؛ تحويلت المصريين العاملين في الخارج    51.2721و  50.1481ء الدولار الأميركي  )سعر شرا  2026سبتمبر    10أغسطس و  26مليون دولار أميركي(؛ أسعار الصرف الرسمية للبنك المركزي في    56,293.9)  2026يوليو  

؛  2026سبتمبر    10و  6و  3ي  ؛ نتائج عطاءات أذون الخزانة بالجنيه المصري ف2026/ 2025في المئة(؛ ميزان المدفوعات من يوليو إلى مارس من السنة المالية    29.6مليار دولار أميركي، بزيادة    47.3)   2025/2026للسنة المالية  

 البنك المركزي المصريمليار دولار أميركي(.  29.18بقيمة   2026الوضع الخارجي للقتصاد المصري )خدمة الدين الخارجي لعام 

[1a  ] 4.4في المئة في الربع الرابع، و 4.7، و2025/2026في المئة في السنة المالية  5.1نقلً عن وزير التخطيط والتنمية الاقتصادية: نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي   2026سبتمبر  3مجلس وزراء جمهورية مصر العربية، بيان  

 مجلس الوزراء المصري عات. ؛ مساهمات القطا2024/2025في المئة في السنة المالية 

[1b  ]  12.7، من دون تغيير على أساس شهري؛ التضخم السنوي  289.8)الرقم القياسي على مستوى الجمهورية    2026سبتمبر   10،  2026الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء: الرقم القياسي لأسعار المستهلكين لشهر أغسطس  

 الجهاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاءفي المئة؛ تغيرات الأقسام(.  13.0في المئة من 

 وزارة المالية المصرية . 2027/ 2026ندوق النقد الدولي؛ موازنة السنة المالية  وزارة المالية، جمهورية مصر العربية: القوائم المالية المدققة والبيانات المالية لقطاع الموازنة كما جُمعت في المراجعة السابعة لص [ 2]

 الدولية   المنظمات 

، تقرير خبراء الصندوق 224/ 26في إطار تسهيل الصلبة والاستدامة، التقرير القطري رقم    صندوق النقد الدولي: جمهورية مصر العربية، المراجعة السابعة في إطار الاتفاق الممدد بموجب تسهيل الصندوق الممدد والمراجعة الثانية[  3]

النتائج الفعلية من يوليو إلى    1ب عمليات قطاع الموازنة؛ الجدول النصي  3أ و3ب ميزان المدفوعات؛ الجدولان  2مؤشرات اقتصادية كلية مختارة؛ الجدول    2جدول النصي  مؤشرات مختارة؛ ال   1)الجدول    2026المنشور في أغسطس  

 صندوق النقد الدولي ديناميكيات الدين في السيناريو الأساسي(.   4الشكل  احتياجات التمويل الخارجي ومصادره؛   6إجراءات خفض إجمالي الاحتياجات التمويلية؛ الجدول   5مارس؛ الجدول النصي 

 صندوق النقد الدولي . 2026يوليو  30 ، المجلس التنفيذي يكمل المراجعة السابعة في إطار تسهيل الصندوق الممدد والمراجعة الثانية في إطار تسهيل الصلبة والاستدامة لمصر،26/271صندوق النقد الدولي: البيان الصحفي رقم [ 4]

يا والمغرب  )إجمالي دين الحكومة العامة، والميزان الكلي، والنمو الحقيقي، والتضخم لمصر والبرازيل والهند والأردن وجنوب إفريقيا وباكستان وكين  2026صندوق النقد الدولي: قاعدة بيانات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، أبريل  [  5]

 صندوق النقد الدولي ونيجيريا وتركيا(. 

 

 

 

 

 

تثمارية أو مالية أو قانونية أو ضريبية، ولا عرضاً أو التماساً بشأن أي ورقة مالية. والأرقام هي  إخلء مسؤولية: يقُدَّم هذا المحتوى من شركة ذي إيدج للستشارات الاقتصادية ذ.م.م لأغراض المعلومات العامة فقط، ولا يشكل مشورة اس

حمل ذي إيدج، إلى أقصى حد يسمح به القانون، أي  د تخضع للمراجعة من المصادر الرسمية، وينبغي التحقق منها مجدداً في مقابل المصادر الأولية المذكورة أعله قبل إعادة النشر. ولا تتأحدث ما جرى التحقق منه وقت الكتابة، وق

 مسؤولية عن أي خسارة تنشأ عن الاعتماد على ما ورد هنا. 

https://www.cbe.org.eg/ar
https://www.cabinet.gov.eg/
https://www.capmas.gov.eg/
https://mof.gov.eg/ar
https://www.imf.org/-/media/files/publications/cr/2026/english/1egyea2026002.pdf
https://www.imf.org/en/Countries/EGY
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2026/April
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