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ــالمي، لا  ــاد الع ًـا في إدارة الاقتص ــوّّالًا بنيو�ي ــا تح ــة بوصفه ــرب التجاري ــودة الح ــع ع ــى وق ــام 2025 عل ــم ع ــل العال دخ
مجــرد أزمــة عابــرة، حيــث أعــادت السياســات الحمائي�ــة وتوســيع الرســوم الجمركيــة اســتخدام التجــارة والصناعــة 
ــل  ــداد وتأجي ــل الإم ــم سلاس ــادة تقيي ــيات إلى إع ــددة الجنس ــركات متع ــع الش ــا دف ــياسي، م ــط جيوس كأدوات ضغ
اســتثمارات طويلــة الأجــل في بيئ�ــة بــات عــدم اليــقين سِِــمتها الغالبــة. ورغــم ذلــك، بــدا العــام وكأنــه مرحلــة »التقــاط 
أنفــاس« مؤقتــة؛ تراجعــت خلالهــا بعــض الضغــوط الســعرية وظهــرت وفــرة نســبي�ة في أســواق الغــذاء والطاقــة، 
ــوء  ــوع وس ــوات الج ــتمرت فج ــا اس ًـا بينم ــعار عالم�ي ــتقرت الأس ، إذ اس ــمالًا ًـا مكت ًـا هيكل�ي ــك تعاف�ي ــس ذل دون أن يعك

التغذيــة، وظــل النظــام التجــاري أكثر هشاشــة وقابليــة للانقســام إلى كتــل اقتصاديــة متن�افســة.
وفي قلــب هــذه المرحلــة الانتقاليــة، كشــفت قطاعــات الغــذاء والطاقــة عــن مفارقــات عميقــة. فعلــى مســتوى الغــذاء، 
ــق  ــذائي في مناط ــن الغ ــدام الأم ــتمرار انع ــع اس ــعار م ــرات الأس ــع مؤش ــوب وتراج ــالمي للحب ــاسي الع ــاج القي ــن الإنت� تزام
ــات  ــسين توازن ــذاء وتح ــم الغ ــواء تضخ ــى احت ــبي�ة عل ــدرة نس ــة ق ــة المصري ــت التجرب ــا عكس ــم، بينم ــن العال ــعة م واس
ــل  ــات سلاس ــة وتقلب مـوارد المائي� ــاخ وال ــات المن ــاء تحدي ــع بق ــة كبرى، م ــروعات زراعي ــن مش ــم م ــي بدع ــروض المحل المع
ــمس  ــت الش ــددة وتقدم ــة المتج ــتثمارات الطاق ــارعت اس ــد تس ــاخ، فق ــة والمن ــد الطاق ــى صعي ــا عل ــة. أم ــداد قائم الإم
ــا بــدوره المركــزي في  ًـا، غير أن الوقــود الأحفــوري -وخاصــة النفــط والغــاز- ظــل محتفًظً والريــاح في مزيــج الكهربــاء عالم�ي
تلبي�ــة الطلــب المتزايــد، مــا دفــع دول الشــرق الأوســط ومصــر إلى اتب�ــاع مســار مــزدوج يجمــع بين تعظيــم العائــد مــن الموارد 

ــاء تــدريجي لقــدرات الطاقــة النظيفــة في ظــل ضغــوط الطلــب المحلــي والتــغيرات المناخيــة المتطرفــة. التقليديــة، وبن�
ــا في منطــق التســعير وتخصيــص رأس  أمــا الأســواق الماليــة والاقتصــاد الكلــي، فقــد شــهدا خلال 2025 تحــوالًا واضًحً
ــات  ــكك السياس ــل تف ــقين، بفع ــدم الي ــات وع ــد إلى إدارة الصدم ــم العائ ــن تعظي ــة م ــت الأولوي ــث انتقل ــال، حي الم
ًـا في معادلــة التســعير  ًـا داخل�ي ًـا وتصاعــد المخاطــر الجيوسياســية، لتصبــح الجغرافيــا السياســية مكوّّن� النقديــة عالم�ي
المــالي. وفي هــذا الســياق، عكــس أداء الاقتصــاد المصــري مرحلــة إعــادة تــوازن دقيقــة؛ تحســنت خلالهــا بعــض 
�ا، غير أن التحديــات المتعلقــة بجــودة النمــو وهــيكل  المؤشــرات الكليــة وتراجــع التضخــم واســتقر ســوق الصــرف نســبًيً
ــر  ــنبي المباش ــتثمار الأج ــات الاس ــتقرار تدفق ــع اس ــًةً م ــرة، خاص ــت حاض ــاجي ظل ــتثمار الإنت� ــذب الاس ــغيل وج التش

ــية. ــات السياس ــيتها للتقلب ــد حساس ــة وتزاي ــتويات منخفض ــد مس ًـا عن عالم�ي
ــح  ــكيل ملام ــه تش ــاد خلال ًـا يُُع ــا انتقال�ي ــه عاًمً ــام 2025 بوصف ًـا لع ا تحليل�ي ــاًدً ــف حص ــذا المل ــم في ه ــع بين أياديك نض
النظــام الاقتصــادي العــالمي، حيــث لــم تعــد الأســئلة تــدور حــول النمــو في حــد ذاتــه، بــل حــول نوعيت�ــه واســتدامته 

وقدرتــه علــى الصمــود في عالــم يتــغير بســرعة.

 إخراج وتصميم 

عبد المنعم أبوطالب

المقدمة
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الملف الأول  
الاقتصاد المصري في سياق عالمي متغير: حصاد 2025 وتوقعات 2026

آية حمدي
برنامج الدراسات الاقتصادية وقضايا الطاقة 

ظــل  في  اليــقين،  عــدم  مســتويات  في  وتزايــد  متســارعة  اقتصاديــة  بتــغيرات  يتســم  ومحلــي  عــالمي  ســياق  في 

ــامي التوتــرات  تحــولات هيكليــة في الاقتصــاد العــالمي، وتقلبــات في ســعر الفائــدة بين تيــسير وتشــديد نقــدي، وتن�

الجيواقتصاديــة. فبعــد مرحلــة التعــافي المتذبــذب التي أعقبــت جائحــة كوفيــد19-، دخــل الاقتصــاد العــالمي خلال 

عــام 2025 مرحلــة إعــادة تــوازن تدريجيــة، تتســم بتب�اطــؤ النمــو، وتراجــع نــسبي في معــدلات التضخــم، مــع تب�ايــن 

واضــح في قــدرة الاقتصــادات الــكبرى والناشــئة علــى امتصــاص الصدمــات الخارجيــة. وفي هــذا الإطــار، تبرز أهميــة 

قــراءة المؤشــرات الكليــة، ليــس فقــط مــن زاويــة الأداء الــرقمي، وإنمــا مــن منظــور دين�اميكيــات الاســتدامة وجــودة 

النمــو وقــدرة السياســات الاقتصاديــة علــى التعامــل مــع المخاطــر المســتقبلية.

وعلــى المســتوى المحلــي، يكتســب تحليــل الاقتصاد المصــري خلال عــام 2025 وبدايــات العام المــالي 2026/2025 

أهميــة خاصــة، في ظــل تنفيــذ حزمــة مــن الإصلاحــات النقديــة والماليــة والهيكليــة، وعــودة الانضبــاط النــسبي إلى 

ــوق  ــة، وس ــة العام ــق بالمالي ــات تتعل ــتمرار تحدي ــل اس ــة، مقاب ــرات الكلي ــن المؤش ــدد م ــن ع ــرف، وتحس ــوق الص س

ــرات  ــاد المؤش ــة لحص ــة متوازن ــراءة تحليلي ــم ق ــال إلى تقدي ــذا المق ــعى ه ــتهلاك. ويس ــوع بالاس ــو مدف ــل، ونم العم

ــري،  ــاد المص ــى الاقتص ــاتها عل ــة وانعكاس ــورات الدولي ــط بين التط ــن خلال الرب ــة، م ــة والمحلي ــة العالمي الاقتصادي

وتقييــم مســار السياســات الاقتصاديــة ومــدى قدرتهــا علــى دعــم نمــو مســتدام وشــامل في المرحلــة المقبلــة.

: حصاد المؤشرات الكلية العالمية 2025 وتوقعات 2026 أولًاا

ــا في وتيرة النمــو مقارنــة بالســنوات التي أعقبــت جائحــة  ا ملحوًظً شــهد الاقتصــاد العــالمي خلال عــام 2025 تب�اطــًؤً

ــات  ــديد السياس ــة وتش ــرب التجاري ــد الح ــت في تصاع ــبيرة تمثل ــة ك ــة تجاري ــه لصدم ــل تعرض ــد19-، في ظ كوفي

ــا لتقديــرات  ــة. ووفًقً ــداد العالمي ــل الإم ــتثمار وسلاس ــارة والاس ــى التج ــرة عل ــا مباش ــرض ضغوًطً ــا ف ــة، بم الحمائي�
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صنــدوق النقــد الــدولي أكتوبــر 2025، تب�اطــأ معــدل النمــو العــالمي مــن %3.3 في عــام 2024 إلى نحــو %3.2 في عــام 

2025، مــع توقــع اســتمرار هــذا المســار النزولي ليصــل إلى %3.1 في عــام 2026. ويعكــس هــذا الأداء حجــم التــأثير 

الــذي أحدثت�ــه الصدمــة التجاريــة في الاقتصــاد العــالمي، رغــم مــا أبدتــه بعــض الاقتصــادات مــن قــدرة مؤقتــة علــى 

ــة تتســم بارتفــاع عــدم اليــقين وتزايــد المخاطــر الجيواقتصاديــة.  التكيــف في بيئ�

1 - النمو

�ا، بمتوســط يقــارب  علــى مســتوى الاقتصــادات المتقدمــة، تســتقر توقعــات النمــو عنــد مســتويات منخفضــة نســبًيً

ــاد  ــل الاقتص ــد واص ــورو. فق ــة الي ــدة ومنطق ــات المتح ــاوت بين الولاي ــأداء متف ــا ب ــام 2026، مدفوًعً %1.6 خلال ع

ــا بمرونــة ســوق العمــل واســتمرار السياســات الماليــة التوســعية  �ا، مدعوًمً الأمريكــي تحقيــق نمــو أعلــى نســبًيً

ا، رغــم تحســن بعــض المؤشــرات المرتبطــة بالطلــب المحلــي وتراجــع  �ا، في حين ظــل نمــو منطقــة اليــورو محــدوًدً نســبًيً

مـعـدلات التضـخـم.

أمــا الأســواق الناشــئة والاقتصــادات الناميــة، فقــد حافظــت علــى معــدلات نمــو أعلــى مــن المتوســط العــالمي، وإن 

ًـا مــن %4.3 في 2024 إلى نحــو %4.2 في 2025، مــع مراجعــات إيجابي�ــة مقارنــة بالتقديــرات  ا طفيف� شــهدت تب�اطــًؤً

�ا في السياســات النقديــة. ا نســبًيً �ا في أوضــاع الطلــب المحلــي واســتقراًرً ا نســبًيً الســابقة، بمــا يعكــس تحســًنً

2 - التضخم

وعلــى صعيــد التضخــم، واصــل المســار العــالمي اتجاهــه النزولي؛ إذ انخفضــت التوقعــات إلى %4.2 في 2025 و3.7% 

في 2026. ورغــم بقــاء التضخــم أعلــى مــن المســتويات المســتهدفة في الولايــات المتحــدة، فإنــه أصبــح أكثر احتــواًءً في 

ــا بتراجــع أســعار الطاقــة وتحســن سلاســل الإمــداد وتشــديد السياســات النقديــة  معظــم المناطــق الأخــرى، مدفوًعً

ــذ  ــة من ــادات المتقدم ــهدت الاقتص ــث ش ــا؛ حي ــن متجانًسً ــم يك ــاض ل ــذا الانخف ــابقة. غير أن ه ــوام الس خلال الأع

ــا متجــددة علــى التضخــم الأســاسي، خاصــة في مكونــات الســلع والخدمــات، قبــل أن يُُتوقــع  أوائــل 2025 ضغوًطً

عودتــه التدريجيــة للانخفــاض خلال 2026.

ـرات  ــا لتقديـ وفي هــذا الســياق، تمثــل توقعــات عــام 2026 نقطــة انتقاليــة في الــدورة الاقتصاديــة العالميــة، وفًقً

ســتاندرد آنــد بــورز ديســمبر 2025؛ حيــث تتضــح ملامــح تب�ايــن أعمــق في مســارات النمــو بين القــوى الاقتصاديــة 
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الــكبرى. فالاقتصــاد الأمريكــي، علــى الرغــم مــن ارتفــاع مســتويات عــدم اليــقين، لا يُُتوقــع أن يدخــل في ركــود؛ إذ 

ــا بعوامــل ماليــة  يتوقــع اســتمرار نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي الحقيقــي قــرب معدلــه المحتمــل في عــام 2026، مدفوًعً

داخليــة، مقابــل ضغــوط محتملــة ناتجــة عــن تراجــع الاســتثمار الصناعــي وارتفــاع تكاليــف الائتمــان. 

ــا،  ا، لا ســيما في ألماني� �ا بدعــم مــن سياســات ماليــة أكثر توســًعً ــة، يتحســن الطلــب المحلــي نســبًيً ــا الغربي� وفي أوروب

غير أن مســاهمة التجــارة الخارجيــة في النمــو تظــل ســلبي�ة بفعــل قــوة العــملات وارتفــاع الرســوم الجمركيــة علــى 

ــدة. ــات المتح ــة إلى الولاي ــادرات المتجه الص

ــقين  ــدم الي ــة ع ــتمرار حال ــل اس ــام 2025، في ظ ــة بع ــف مقارن ــو أضع ــع نم ــام 2026 بتوق ــل ع ــصين، فتدخ ــا ال أم

ًـا مــن  الخارجي وتراجــع دين�اميكيــة الصــادرات، رغــم الحوافــز الحكوميــة المتزايــدة. ويتحــول محــرك النمــو تدريج�ي

ــة والقطاعــات التكنولوجيــة المتقدمــة، بمــا في ذلــك  ــة التحتي� الاســتثمار العقــاري والصناعــات التقليديــة إلى البني�

ا بارتفــاع  الــذكاء الاصطناعــي والتكنولوجيــا الكميــة وصناعــات الفضــاء، في حين يظــل الاســتهلاك الخاص مقيــًدً

�ا. معــدلات الادخــار وضعــف ســوق العمــل نســبًيً

ًـا، رغــم توقع تب�اطــؤ طفيف  ا عالم�ي وعلــى النقيــض، تواصــل الهنــد ترســيخ مكانتهــا كأســرع الاقتصــادات الــكبرى نمــًوً

في 2026 نتيجــة الضغــوط التجاريــة الخارجيــة. غير أن قــوة قطــاع الخدمــات واســتمرار الطلــب الاســتهلاكي 

المحلــي، المدعــوم بسياســات ماليــة ونقديــة مواتي�ــة، يُُتوقــع أن يحــدّّا مــن أثــر الصدمــات الخارجيــة، ويُُبقيــا الاقتصاد 

�ا. الهنــدي علــى مســار نمــو قــوي نســبًيً

وفيمــا يتعلــق بالاقتصــادات الناميــة، تــشير التوقعــات إلى تفــوق أدائهــا علــى الاقتصــادات الناشــئة الــكبرى خلال 

ــن  ــل م ــا يقل ــة؛ مم ــد العالمي ــل التوري ــا في سلاس ــة اندماجه ــاض درج ــي وانخف ــب المحل ــوة الطل ــا بق 2026، مدفوًعً

تعرضهــا المباشــر للرســوم الجمركيــة الأمريكيــة. ورغــم تراجــع آفــاق الصــادرات، فــإن انخفــاض التضخــم واســتمرار 

التيــسير النقــدي في عــدد مــن هــذه الــدول قــد يخفــف مــن حــدة التب�اطــؤ.

وفي المجمــل، تعكــس آفــاق الاقتصــاد العــالمي خلال عــامي 2025–2026 مرحلــة إعــادة تــوازن تدريجيــة، تتســم 

ــة، التي  بنمــو أبطــأ لكنــه أكثر هشاشــة، في ظــل التــأثيرات الممتــدة للحــرب التجاريــة وتصاعــد السياســات الحمائي�

ــل  ــتثمار وسلاس ــرارات الاس ــى ق ا عل ــلًبً ــرت س ــقين، وأث ــدم الي ــة ع ــت درج ــة، ورفع ــارة العالمي ــم التج ــت زخ أضعف

الإمــداد. ويتزامــن ذلــك مــع تضخــم في مســار نــزولي غير مــتكافئ بين الاقتصــادات، وتزايــد وزن العوامــل الهيكليــة وفي 
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مقدمتهــا التوتــرات التجاريــة، وأوضــاع الماليــة العامــة، والتحــول التكنولــوجي في تشــكيل الأداء الاقتصــادي. وهــو 

ًـا في تحديــد ملامــح دورة نمــو جديــدة، تتســم بتفــاوت أكبر بين الاقتصــادات  ًـا مفصل�ي مــا يجعــل مــن عــام 2026 عام�

وقــدرة غير متســاوية علــى امتصــاص الصدمــات.

�ا: حصاد المؤشرات الكلية المحلية 2025 ثانًيً

شــهد الاقتصــاد المصــري خلال عــام 2025 وبدايــات العــام المــالي 2026/2025 تطــورات اقتصاديــة وماليــة 

متب�اين�ــة، عكســت تفــاعالًا بين السياســات النقديــة والماليــة المتبعــة منــذ مــارس 2024، وبين تــأثيرات بيئ�ــة 

ا  خارجيــة لا تــزال تتســم بدرجــة مــن عــدم اليــقين. ففــي الوقــت الــذي أظهــرت فيــه المؤشــرات الكليــة تحســًنً

ــاع  ــاع القط ا في أوض ــًنً ــة، وتحس ــوط التضخمي ًـا في الضغ ــا تدريج�ي ــادي، وتراجًعً ــو الاقتص ــدلات النم ــا في مع ملحوًظً

ــة  ــات هيكلي ــل تحدي ــرزت في المقاب ــنبي، ب ــد الأج ــي النق ــاع احتي�اط ــرف وارتف ــوق الص ــتقرار س ــن خلال اس الخارجي م

تتعلــق بجــودة النمــو، وأوضــاع ســوق العمــل، واســتدامة الماليــة العامــة. وتعكــس هــذه التطــورات مرحلــة انتقاليــة 

ــة  ــات الهيكلي ــق الإصلاح ــة إلى تعمي ــة، والحاج ــن جه ــة م ــافٍٍ ملموس ــرات تع ــع بين مؤش ــري، تجم ــاد المص للاقتص

وتعزيــز الاســتثمار الإنت�ــاجي مــن جهــة أخــرى، وهــو مــا يفســر النظــرة الإيجابي�ــة الحــذرة للمؤسســات الدوليــة تجــاه 

ــة. ــفترة المقبل ــري خلال ال ــاد المص ــاق الاقتص آف

1 - معدل النمو الاقتصادي

شكل )1( معدل النمو الاقتصادي )%(

 

المصدر: وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية والتعاون الدولي 
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المــالي  العــام  الربــع الأول مــن  بلــغ %5.3 خلال  ا  ا ســنوًيً النــاتج المحلــي الإجمــالي الحقيقــي لمصــر نمــًوً ســجل 

2026/2025، مقارنــة بنحــو %3.53 خلال الــفترة نفســها مــن العــام المــالي الســابق، وهــو أعلــى معــدل نمــو ربــع 

ســنوي تحققــه الــبلاد منــذ نحــو ثلاث ســنوات. وجــاء ذلــك عقــب تســارع في وتيرة النمــو خلال الربــع الرابــع مــن العــام 

المــالي 2025/2024، الــذي ســجل %5.03. وبذلــك تجــاوز معــدل النمــو المحقــق المســتهدف الســنوي البالــغ نحــو 

ــابق. ــام الس ــة بالع ــادي مقارن �ا في الأداء الاقتص ــبًيً ا نس ــًنً ــس تحس ــا يعك %4.2، بم

ويــشير هــذا التعــافي إلى درجــة من المرونــة في مواجهــة الصدمات الخارجيــة المتت�الية التي شــهدتها الــفترة الماضية، في 

ضــوء تــبنّيي سياســات تســتهدف دعــم اســتقرار الاقتصــاد الكلــي، وضبــط الإنفــاق الاســتثماري العــام، والعمــل علــى 

ًـا باســتمرار الالتزام بأجنــدة الإصلاحــات المدرجــة  زيــادة مســاهمة القطــاع الخاص في النشــاط الاقتصــادي، مدعوم�

ــات  ــة للمؤسس ــات الإيجابي� ــورات التوقع ــذه التط ــززت ه ــا ع ــة. كم ــات الهيكلي ــوطني للإصلاح ــج ال ــن البرنام ضم

ــة  ــام 2026 إلى %4.5، مقارن ــري في ع ــاد المص ــو الاقتص ــه لنم ــدولي توقعات ــد ال ــدوق النق ــع صن ــث رف ــة؛ حي الدولي

بتقديراتــه الســابقة البالغــة 4.3%.

ا لعناصر الإنفاق )مليار جني�ه( شكل )2( الناتج المحلي الإجمالي وفًقً

المصدر: وزارة التخطيط والتنمية الاقتصادية والتعاون الدولي 

�ا لا  ــبًيً ــع نس ــو مرتف ــق نم ــي؛ إذ أن تحقي ــظ التحليل ــن التحف ا م ــدًرً ــب ق ــدلات تتطل ــذه المع ــراءة ه ــإن ق ــك، ف ــع ذل وم

ــم  ا في تقيي ــًمً ــامالًا حاس ــل ع ــو تظ ــادر النم ــة مص ــاد. فطبيع ا في الاقتص ــتداًمً ًـا مس ا هيكل�ي ــًنً ــرورة تحس ــس بالض يعك
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جودتــه، خاصــة في ظــل مؤشــرات تــشير إلى توســع الاســتهلاك المدفــوع بالائتمــان خلال الــفترة الأخيرة، مقابــل 

مســاهمة أكثر محدوديــة للاســتثمار الإنت�ــاجي. بالإضافــة إلى أنــه يجــب الحفــاظ علــى تحقيــق نمــو اقتصــادي مرتفــع 

ا لارتب�اطــه  ومســتدام لســنوات طويلــة. وفي هــذا الســياق، يُُعــد الاســتثمار المحــرّّك الأهــم للنمــو طويــل الأجــل؛ نظــًرً

بخلــق فــرص عمــل مســتدامة، ورفــع مســتويات المعيشــة، وتــوطين الأنشــطة الصناعيــة، وتعزيــز القــدرات 

التصديريــة، فــضالًا عــن دعــم القــدرة علــى الوفــاء بالالتزامــات الماليــة. ومــن ثــم، قــد يكــون مــن المناســب توجيــه 

السياســات الاقتصاديــة بصــورة أكبر نحــو تحــفيز الاســتثمار الإنت�ــاجي، بمــا يعــزز جــودة النمــو ويحــد مــن الاعتمــاد علــى 

محــركات قــصيرة الأجــل.

2 - التضخم وسعر الفائدة

شكل )3( معدل التضخم الشهري على أساس سنوي وسعر الفائدة )%(

 

المصدر: البنك المركزي المصري

يوضــح اتجــاه التضخــم الشــهري في الــشكل اســتمرار المســار النزولي للتضخــم خلال عــام 2025، وإن كان هــذا 

ــة  ــدود مدفوع ــشكل مح ــرت ب ــة ظه ــوط التضخمي ــفترة. والضغ ــات ال ــؤ في نهاي ــض التب�اط ــهد بع ــد ش ــع ق التراج

بارتفــاع أســعار الســلع غير الغذائي�ــة، ولا ســيما الخدمــات، وهــو مــا يتســق مــع تســجيل ارتفــاع طفيــف في المعــدل 

ــمبر. ــهر نوف ــتقرار خلال ش ــع الاس ــبتمبر م ــهر س ــة بش ــر 2025 مقارن ــم خلال أكتوب ــنوي للتضخ الس
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وفي هــذا الســياق، يعكــس قــرار لجنــة السياســة النقديــة بالبنــك المركــزي المصــري الإبقــاء علــى أســعار الفائــدة عنــد 

ا يتمــاشى مــع قــراءة تطــورات التضخــم الــواردة في الــشكل. فعلــى الرغــم مــن التراجــع  ــا حــذًرً تلــك المســتويات نهًجً

ًـا،  الملحــوظ في تضخــم الســلع الغذائي�ــة، فــإن اســتمرار الضغــوط المرتبطــة بأســعار الخدمــات والســلع المحــددة إدار�ي

إلى جانــب المخاطــر الصعوديــة المتوقعــة المرتبطــة بأســعار الطاقــة والتطــورات الجيوسياســية، حــدّّ مــن قــدرة البنــك 

المركــزي علــى الدخــول في دورة تيــسير نقــدي ســريعة.

ــة لا  ــة النقدي ــدة إلى أن السياس ــعار الفائ ــل أس ــطء تعدي ــم وب ــع التضخ ــسبي بين وتيرة تراج ــن الن ــشير التب�اي ــا ي كم

تســتهدف فقــط التعامــل مــع المعــدلات الحاليــة، بــل تســعى إلى ترســيخ التوقعــات التضخميــة وضمــان اســتدامة 

المســار النزولي، وعليــه، يمكــن فهــم التحفــظ علــى أســعار الفائــدة في ضــوء استراتيجيــة »الانتظــار والترقــب«، التي 

ــن  ــم م ــر التضخ ــادي ومخاط ــاط الاقتص ــورات النش ــة تط ــة، ومراقب ــن جه ــعري م ــتقرار الس ــم الاس ــوازن بين دع ت

جهــة أخــرى، بمــا ينســجم مــع مســتهدف البنــك المركــزي للتضخــم علــى المـدى المتوســط.

3 - البطالة

شكل )4( معدل البطالة )%(

 

المصدر: الجهاز المركزي للتعبئ�ة العامة والإحصاء
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يوضــح الــشكل )3( تطــور معــدل البطالــة خلال الــفترة مــن الربــع الثالــث 2024 حتى الربــع الثالــث 2025؛ حيــث 

يُُلاحــظ اتجــاه عــام للانخفــاض مــن %6.7 في الربــع الثالــث 2024 إلى %6.1 في الربــع الثــاني 2025، قبــل أن يســجل 

ــا في الربــع الثالــث 2025 ليصــل إلى %6.4؛ ممــا يعكــس تحــوالًا في المســار بين الربــعين الثــاني والثالــث  المعــدل ارتفاًعً

مــن عــام 2025.

ويــشير هــذا التطــور إلى تحســن نــسبي في المؤشــر الــكمي للبطالــة علــى المـدى القــصير، لكنــه تحســن غير مســتقر؛ إذ 

يكشــف الارتفــاع الأخير عــن اســتمرار تعــرض ســوق العمــل لضغــوط ناتجــة عــن عوامــل اقتصاديــة كليــة وتــغيرات 

ًـا، وأن تقييــم أوضــاع ســوق العمــل  دوريــة. وعليــه، فــإن هــذا التذبــذب المحــدود يؤكــد أن التحســن لــم يكــن خط�ي

ــى  ــاد عل ــس الاعتم ــة، ولي ــرات المكمل ــن المؤش ــع م ــة أوس ــر إلى مجموع ــب النظ ــلين يتطل ــة العام ــتوى معيش ومس

معــدل البطالــة وحــده.

ا في النشــاط  ــا واضحــة وتب�اطــًؤً إن الإعلان عــن تراجــع معــدل البطالــة في فترة تشــهد فيهــا القــوة الشــرائي�ة ضغوًطً

ــة  ــرات الاقتصادي ــة المؤش ــتلاف طبيع ــس اخ ــا يعك ــدر م ــا، بق ــاره تن�اقًضً ــه باعتب� ــر إلي ــي النظ ــادي لا ينبغ الاقتص

ًـا لأدبي�ــات الاقتصــاد الكلــي وســوق العمــل، هــو مؤشــر إحصــائي  وحــدود مــا تعكســه كل منهــا. فمعــدل البطالــة، وفق�

ــرورة  ــس بالض ــل، دون أن يعك ــى العم ــن عل ــبين والقادري ــتيعاب الراغ ــى اس ــاد عل ــدرة الاقتص ــط ق ــس فق كمي يقي

جــودة فــرص العمــل المتاحــة أو مســتوى الأجــور أو الإنت�اجيــة.

ًـا في الوقــت الــذي تتراجــع فيــه الأوضــاع المعيشــية، خاصــة إذا  ومــن هــذا المنطلــق، قــد يتحســن معــدل البطالــة رقم�ي

كان التوظيــف الجديــد يتركــز في وظائــف منخفضــة الأجــر أو غير مســتقرة. كمــا أن ارتفــاع معــدلات التضخــم يــؤدي 

ــتمرارهم في  ــع اس ــرائي�ة حتى م ــم الش ــع قدرته ــنين بتراج ــعور المواط ــر ش ــا يفس ــو م ــة، وه ــور الحقيقي ــآكل الأج إلى ت

العمــل أو تحســن أرقــام التوظيــف المعلنــة.

وفي هــذا الســياق، قــد يكــون مــن المفيــد توجيــه السياســات العامــة نحــو تشــجيع الاســتثمارات القــادرة علــى خلــق 

ــاع غير  ــج القط ــى دم ــل عل ــع العم ــة، م ــات الإنت�اجي ــة في القطاع ــة، خاص ــة المضاف ــة القيم ــتقرة وعالي ــف مس وظائ

الــرسمي بصــورة تدريجيــة تهــدف إلى تحــسين ظــروف التشــغيل وليــس فقــط توســيع القاعــدة الضريبي�ــة، إلى 

ــة. ــة والصحي ــة الاجتماعي ــظلات الحماي ــب تعزيــز م جان
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ــد  ــب أن يمت ــل يج ــون؟”، ب ــن يعمل ــدد م ــم ع ــؤال “ك ــى س ــر عل ــي أن يقتص ــوازن لا ينبغ ــادي المت ــم الاقتص إن التقيي

ًـا: “كيــف يعملــون، وبــأي أجــر، وتحــت أي مســتوى مــن الاســتقرار المـعيشي؟”. والاهتمــام بهــذه  إلى ســؤال أكثر عمق�

الزاويــة لا يقلــل مــن أهميــة إنجــازات خفــض البطالــة، بــل يعززهــا ويجعلهــا أكثر اســتدامة وأقــرب إلى تحقيــق حيــاة 

كريمــة وتنميــة اقتصاديــة شــاملة.

4 - سعر الصرف

شكل )5( سعر صرف الدولار/الجني�ه

المصدر: البنك المركز المصري

يعكــس تطــور ســعر صــرف الــدولار مقابــل الجني�ــه المصــري خلال الــفترة مــن 2024 إلى نهايــة 2025 انتقــال 

ــدريجي.  ــسبي الت ــتقرار الن ــن الاس ــة م ــارس 2024 إلى مرحل ــم م ــب تعوي ــح الحاد عق ــة التصحي ــن مرحل ــوق م الس

ــا للــدولار، دخــل ســعر الصــرف في  ــا إلى مــا ين�اهــز 50 جنيًهً فبعــد القفــزة الســريعة مــن مســتويات قــرب 31 جنيًهً

ــات  ــات وبداي ــر الأربعيني� ــراوح بين أواخ ــم 2025، ت ــن 2024 ومعظ ــاني م ــف الث ــق خلال النص ــة أضي ــاق حرك نط

الخمســيني�ات، قبــل أن يميــل إلى الانخفــاض في الربــع الأخير مــن 2025. هــذا المســار يــشير إلى تراجــع حــدة الضغــوط 

الفوريــة علــى ســوق النقــد الأجــنبي، واختفــاء الفجوة بين الســعر الــرسمي والموازي، وتحســن نــسبي في تــوازن العرض 

ــة  ــع المتوقع ــث إن وتيرة التراج ــلين؛ حي ــات المتعام �ا في توقع ــبًيً ا نس ــتقراًرً ــس اس ــك يعك ــة. وذل ــى العمل ــب عل والطل
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ًـا مقارنــة بالســنوات الســابقة؛ ممــا يعــزز ســين�اريو الاســتقرار الحــذر بــدالًا مــن التقلبــات الحادة.  تب�ــدو أكثر انتظام�

ــث  ــف؛ حي ــة التكي ــة إلى مرحل ــة الصدم ــن مرحل ــل م ــري انتق ــرف المص ــوق الص ــول إن س ــن الق ــام، يمك ــشكل ع وب

ــات  ــدم الإصلاح ــة، وتق ــة المنضبط ــات النقدي ــتمرارية السياس ــدى اس ــا بم �ا مرتبًطً ــبًيً ــه نس ــتقرار الجني� ــح اس أصب

ا لســعر الصــرف خلال  الهيكليــة، وتحســن مصــادر النقــد الأجــنبي، وهــو مــا يفتــح المجــال أمــام تحــركات أكثر هــدوًءً

الــفترة المقبلــة.

5 - احتي�اطي النقد الأجنبي 

شكل )6( احتي�اطي النقد الأجنبي 

 

المصدر: البنك المركزي المصري 

مليـار   50.2 نححو  إلى  ليصـل   ،2025 عـام  خلال  ا  مسـتمًرً ـا  تصاعدًيً ا  مسـاًرً لمصـر  الأجـنبي  النقـد  احتي�اطـي  سـجل 

علـى  الاقتصـاد  قـدرة  وتعزيـز  الخارجيـة  السـيولة  وضـع  في  ـا  تدريجًيً ا  تحسـًنً يعكـس  بمـا  نوفـمبر،  بنهايـة  دولار 

ر  مواجهـة التزاماتـه بالعـملات الأجنبي�ـة. ويظهـر الـشكل أن الاحتي�اطـي ارتفـع مـن نححو 47.3 مليـار دولار في ين�ايـ

ـا بتحسـن تدفقـات  إلى 48.7 مليـار دولار بحلـول يونيـو، ثـم واصـل الزيـادة خلال النصـف الثـاني مـن العـام مدفوًعً

النقـد الأجـنبي. ويعكـس هـذا الأداء الإيججابي تحسـن مـوارد الدولـة مـن العـملات الأجنبي�ـة، بدعـم مـن تعـافي قطـاع 

السـياحة، واسـتمرار تدفقـات الاسـتثمار الأجـنبي، إلى جانب تحسـن تححويلات المصـريين بـالخارج التي بلغت 33.9 

مليـار دولار خلال الشـهور العشـر الأولى مـن عـام 2025، مدفوعـة باسـتقرار سـوق الصـرف واختفـاء الفجـوة مـع 

السـوق الموازيـة. كمـا سـاهم تحسـن أداء التجـارة الخارجيـة في دعم هـذا الاتجاه؛ حيـث تشير بي�انـات الفترة مـن ين�اير 
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إلى أكتوبـر 2025، مقارنـة بالـفترة نفسـها خلال السـنوات العشـر الماضيـة، إلى تحقيـق أقـل عجـز تججاري خلال عقد 

كامـل، بالتـوازي مـع تسـجيل أعلى قيمة للصـادرات غير البتروليـة بلغت نحو 40.7 مليـار دولار، وأعلى زيادة سـنوية 

في الصـادرات بقيمـة 6.5 مليـار دولار، فـضالًا عـن تحقيـق أكبر حجـم تججارة خلال عشـر سـنوات مسـجالًا نححو 107.6 

مليـار دولار. ويؤكـد هـذا التطور أن التحسـن في الميزان التجاري جاء بالأسـاس نتيجة زيادة الصـادرات وليس خفض 

ـا لإدارة السياسـة النقدية  الـواردات. ويمنـح هـذا المسـتوى مـن احتي�اطي البنـك المركزي المصـري هامش أمان ملائًمً

وامتصـاص الصدمـات الخارجيـة، بمـا يدعـم اسـتقرار السـوق النقـدي والمـالي خلال الـفترة المقبلـة، مـع بقـاء هـذا 

ـا باسـتدامة الإصلاحـات الاقتصاديـة وتعزيـز مصـادر النقـد الأجـنبي. الاسـتقرار مرهوًنً

6 - الاستثمار الأجنبي المباشر

شكل )7( الاستثمار الأجنبي المباشر )مليار دولار(

المصدر: البنك المركزي المصري

ا خلال العام المــالي 2025/2024،  ًـا ملحوًظً ا تصاعد�ي شــهدت تدفقــات الاســتثمار الأجنبي المباشــر إلى مصر مســاًرً

ــشكل )6(  ــح ال ــل. ويوض ــة الأج ــتثمارات طويل ــري للاس ــاد المص ــة الاقتص ًـا في جاذبي� ا تدريج�ي ــًنً ــس تحس ــا يعك بم

ارتفــاع تدفقــات الاســتثمار مــن نحــو 2.7 مليــار دولار في الربــع الأول إلى 3.3 مليــار دولار في الربــع الثــاني، ثــم إلى 3.7 

�ا إلى 2.4  ــبًيً ــع نس ــل أن تتراج ــام، قب ــي خلال الع ــتوى فصل ــى مس ــك أعل ــجلة بذل ــث، مس ــع الثال ــار دولار في الرب ملي

مليــار دولار في الربــع الرابــع.
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وفي هــذا الســياق، تبرز أهميــة البن�ــاء علــى هــذا التحســن مــن خلال تطويــر سياســات الاســتثمار الأجــنبي في 

ــورة أكبر  ــه بص ــل تتج ــل، ب ــصيرة الأج ــبيرة ق ــة ك ــات مالي ــتقطاب تدفق ــى اس ــر عل ــث لا تقتص ــة، بحي ــة المقبل المرحل

نحــو دعــم اســتثمارات إنت�اجيــة مســتدامة ومتكاملــة مــع الاقتصــاد المحلــي. ويمكــن تعزيــز ذلــك عبر ربــط الحوافــز 

الاســتثمارية بمــردود اقتصــادي ملمــوس، مثــل زيــادة نســب المكــوّّن المحلــي، وخلــق فــرص عمــل مســتقرة، وتعزيــز 

نقــل التكنولوجيــا والمعرفــة، بمــا يضمــن تعظيــم الأثــر التنمــوي للاســتثمارات الوافــدة. كمــا قــد يكــون مــن المفيــد 

ــاتج  ــتثمار إلى الن ــبة الاس ــادة نس ــل زي ــا، مث ــرات أكثر عمًقً ــر، بمؤش ــنبي المباش ــتثمار الأج ــم الاس تطويــر أدوات تقيي

المحلــي الإجمــالي، وارتفــاع إجمــالي تكويــن رأس المــال، ومــن شــأن هــذا النهــج أن يدعــم اســتدامة تدفقــات 

الاســتثمار الأجــنبي ويعــزز مســاهمتها في النمــو الاقتصــادي طويــل الأجــل، بمــا يتمــاشى مــع أهــداف التنميــة 

والاســتقرار الاقتصــادي.

7 - أداء الموازنة 

تعكــس المؤشــرات الأوليــة لأداء الموازنــة العامــة للدولة خلال الأشــهر الأربعــة الأولى من العام المــالي 2026/2025 

ــا ماليــة واضحــة؛ حيــث ارتفــع العجــز الكلــي إلى نحــو %3.2 مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي، مقارنــة بـــ 2.6%  ضغوًطً

ــا للتقريــر الشــهري نوفــمبر 2025 الصــادر عــن وزارة الماليــة.  خلال الــفترة نفســها مــن العــام المــالي الســابق، وفًقً

ويــأتي هــذا الارتفــاع رغــم التحســن الملحــوظ في الفائــض الأولي، الــذي يُُســتثنى منــه عــبء مدفوعــات الفائــدة؛ إذ 

ــدره 4%،  ا ق ــنوًيً ا س ــًوً ــا نم ــالي، محقًقً ــي الإجم ــاتج المحل ــن الن ــادل %1.1 م ــا يع ــه، بم ــار جني� ــو 236.8 ملي ــجل نح س

ــا بزيــادة الإيــرادات الضريبي�ــة وتحســن كفــاءة ضبــط الإنفــاق العــام. مدفوًعً

وتســتهدف الموازنــة العامــة للعــام المــالي الجاري تحقيــق فائــض أولي قــدره %4 مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي، مقارنــة بـ 

%3.5 في العــام المــالي المــاضي، إلى جانــب خفــض العجــز الكلــي إلى %7.3، قبــل أن يتراجــع إلى %5.5 في العــام المــالي 

2027/2026. وفي الســياق نفســه، تــشير توقعــات وحــدة أبحــاث »بي إم آي« التابعــة لمؤسســة فيتــش ســوليوشنز 

�ا؛ حيــث تتوقــع تقلــص العجــز إلى %6.6 خلال العــام الحالي و%6.1 في العــام التــالي،  إلى ســين�اريو أكثر تفــاؤالًا نســبًيً

بينمــا يتوقــع البنــك الــدولي تســجيل عجــز بنحــو %6.7، ويرجــح بنــك “بي إن بي باريب�ــا” الفــرنسي وصــول العجــز إلى 

نحــو %6 في العــام المــالي 2026/2027.
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ــار  ــة إلى 863.9 ملي ــت الإيــرادات العام ــة ارتفع ــن وزارة المالي ــادر ع ــمبر 2025 الص ــهري نوف ــا للتقريــر الش ووفًقً

ــبة  ــة بنس ــاع الإيــرادات الضريبي� ــة بارتف ــت %33.3، مدعوم ــنوية بلغ ــادة س ــهر، بزي ــة أش ــه خلال فترة الأربع جني�

%35 لتصــل إلى 756.7 مليــار جني�ــه، في ظــل تعــافٍٍ نــسبي للنشــاط الاقتصــادي. ويــأتي ذلــك بعــد أن ســجلت 

موازنــة العــام المــالي الحالي قفــزة ســنوية قدرهــا %23 في الإيــرادات العامــة لتصــل إلى نحــو 3.1 تريليــون جني�ــه. وفي 

ا قــدره %37.3 لتصــل إلى 1.51 تريليــون  ا ســنوًيً المقابــل، ارتفعــت المصروفــات العامــة بــوتيرة أســرع، مســجلة نمــًوً

جني�ــه خلال الــفترة نفســها، وتُُظهــر موازنــة العــام المــالي 2026/2025 اســتمرار تحديــات هيكليــة في هــيكل الإنفاق 

�ا  ّـص نســبًيً العــام؛ حيــث لا تــزال مدفوعــات الفوائــد تمثــل البن�ــد الأكبر ضمــن المصروفــات الحكوميــة، وهــو مــا يقل�

المســاحة المتاحــة لتعزيــز الإنفــاق الاجتماعــي والاســتثماري. بنســبة %11.3 نســبة للنــاتج المحلــي الإجمــالي وتمثــل 

نســبة %50.2 مــن إجمــالي مصروفــات مشــروع الموازنــة 2026/2025.

، برغــم مــن أن الدولــة نجحــت في تحقيــق فائــض أولي بنســبة %1 مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي خلال الــفترة مــن  اتصــاالًا

يوليــو إلى أبريــل مــن العــام المــالي 2025/2024، فــإن المرحلــة المقبلــة قــد تســتفيد مــن توجيــه جــزء أكبر مــن الحيز 

المــالي المتــاح نحــو الاســتثمار في التنميــة البشــرية، وتعزيــز إدارة الدََّيــن العــام علــى أســس أكثر اســتدامة، مــع دعــم 

مســتويات أعلــى مــن الشــفافية والمســاءلة الماليــة، بمــا يُُســهم في ترســيخ نمــو اقتصــادي شــامل وقابــل للاســتمرار 

علــى المـدى الطويــل.

8 -إدارة الدين العام 

ـا لإعـادة الضبـط  ا دين�اميكًيً ـا لرئاسـة مجلـس الـوزراء، تتعامـل الدولـة مـع ملـف الدََّيـن العـام باعتب�ـاره مسـاًرً ووفًقً

وليـس مجـرد مؤشـر رقمي ثابـت؛ إذ يرتكـز النهـج الحالي علـى إدارة هـيكل الدََّيـن وتكلفتـه وآجالـه، بدالًا مـن الاكتفاء 

ـا مـن الاعتمـاد علـى الاقتراض  بـالتركيز علـى حجمـه الاسمي. وفي هـذا الإطـار، انتقلـت السياسـة الماليـة تدريجًيً

ـا بالقـدرة الإنت�اجيـة، بمـا خفّّـف مـن مخاطـر إعـادة التمويل  ا وأكثر ارتب�اًطً قـصير الأجـل إلى أدوات تمويـل أطـول أمـًدً

وضغـوط خدمـة الدََّيـن. وقـد تجسـد هـذا التحـول في تحقيـق سـدادٍٍ صـافٍٍ للدََّيـن الخارجي، وإعـادة توجيـه جـزء مـن 

الالتزامـات عبر تحويـل نححو 11 مليـار دولار إلى اسـتثمارات مباشـرة طويلـة الأجـل، إلى جانـب التوسـع في اسـتخدام 

أدوات مبتكـرة مثـل مبادلـة الديـون، التي سـمحت بتخفيـض الأعبـاء الخارجيـة وإعـادة توظيـف المموارد في قطاعات 

تنمويـة واجتماعيـة. كمـا أسـهمت إطالـة متوسـط آجـال الاسـتحقاق؛ حيـث تمثـل الديـون طويلـة الأجـل النسـبة 

الأكبر نححو %81 مـن إجمـالي المديوني�ة، في منح المالية العامة مسـاحة زمني�ة أوسـع للإدارة وتقليل الضغوط الدورية 
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ا  ا بـأن كلفة التحول قـد تكون مرتفعة في الأجـل القصير، لكنها تمثل اسـتثماًرً علـى الموازنـة. ويعكـس هـذا النهج إدراًكً

في الاسـتدامة الماليـة والانضبـاط، مـن خلال إعـادة توزيـع أعباء التمويـل عبر الزمن وربـط إدارة الدََّين بمسـار النمو 

الحقيقـي. وتعزيـز إدارة الدََّيـن العـام علـى أسـس أكثر اسـتدامة، مع دعم مسـتويات أعلى من الشـفافية والمسـاءلة 

الماليـة، بمـا يُُسـهم في ترسـيخ نمـو اقتصـادي شـامل وقابـل للاسـتمرار علـى الممدى الطويل.

ا: النظرة المستقبلية للاقتصاد المصري في عام 2026 ثالًثً

ــل  ــام 2026، في ظ ــو خلال ع ــاق النم ــسبي في آف ــن ن ــر 2025 إلى تحس ــدولي أكتوب ــد ال ــدوق النق ــشير تقديــرات صن ت

اســتمرار مســار الإصلاحــات الاقتصاديــة واســتقرار عــدد مــن المؤشــرات الكليــة. وفي هــذا الســياق، رفعــت وكالــة 

ــالي  ــي الإجم ــاتج المحل ــو الن ــا لنم ــهرين، توقعاته ــن ش ــل م ــة خلال أق ــرة الثاني� ــاني، للم ــف الائتم ــش« للتصني »فيت

الحقيقــي لمصــر في العــام المــالي 2026/2025 مــن %4.8 إلى %5.2، مــع الإبقــاء علــى التصنيــف الائتمــاني عنــد 

درجــة )B( ونظــرة مســتقبلية مســتقرة. ويعكــس هــذا التعديــل الصعــودي قــراءة أكثر تفــاؤالًا للأداء الاقتصــادي، 

مدفوعــة بتحســن مؤشــرات النشــاط الحقيقــي، ولا ســيما بعــد تســجيل معــدل نمــو فصلــي فــاق توقعــات الوكالــة 

ــالي الجاري. ــام الم ــن الع ــع الأول م خلال الرب

ــا  ــة، في مقدمته ــل الداعم ــن العوام ــة م ــتن�د إلى مجموع ــو خلال 2026 يس ــارع وتيرة النم ــش« أن تس ــرى »فيت وت

تعــافي الاســتثمارات، وزيــادة أعــداد الســائحين، وتحســن أداء الصــادرات، إلى جانــب تدفقــات اســتثمارية خارجيــة 

ًـا علــى مــوارد  ًـا في قنــاة الســويس، بمــا ينعكــس إيجاب� ا. كمــا أشــارت إلى بــدء عــودة حركــة العبــور تدريج�ي أكثر اســتقراًرً

النقــد الأجــنبي، فــضالًا عــن تــبني الحكومــة سياســات تســتهدف تحــسين منــاخ الاســتثمار، مــن خلال تقديــم حوافــز 

ضريبي�ــة، وتســريع رد ضريب�ــة القيمــة المضافــة للمؤسســات الملتزمــة، وتعزيــز الشــراكة مــع القطــاع الخاص.

أمــا علــى مســتوى القطــاع الخارجي، فتــشير التوقعــات إلى تحســن تــدريجي في الأوضــاع الماليــة والخارجيــة لبعــض 

ــا  ــاب الجاري خلال 2026، مدعوًمً ــز الحس ــع عج ــع تراج ــع توق ــر، م ــا مص ــن بينه ــط، وم ــدرة للنف ــدول غير المص ال

ا  ــروًطً ــن مش ــذا التحس ــل ه ــك، يظ ــع ذل ــنبي. وم ــد الأج ــوارد النق ــن م مـرن، وتحس ــرف ال ــعر الص ــام س ــتمرار نظ باس

باســتدامة تدفقــات الاســتثمار الأجــنبي، وتعــافي التجــارة العالميــة، وإدارة ملــف الديــن العــام وقــدرة الاقتصــاد علــى 

تعزيــز الصــادرات ذات القيمــة المضافــة المرتفعــة.
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وبوجــه عــام، تعكــس النظــرة المســتقبلية للاقتصــاد المصــري في عــام 2026 ســين�اريو تحســن حــذر، يجمــع بين 

ــتدامة  ــو، واس ــودة النم ــق بج ــة تتعل ــات قائم ــي، وبين تحدي ــتقرار الكل ــو والاس ــد النم ــى صعي ــة عل ــرات إيجابي� مؤش

الماليــة العامــة، وعــبء خدمــة الدََّيــن. ومــن ثــم، فــإن تحويــل هــذا التحســن المتوقــع إلى مســار نمــو مســتدام يتطلب 

تعميــق الإصلاحــات الهيكليــة، وتعزيــز دور الاســتثمار الإنت�ــاجي، ورفــع كفــاءة الإنفــاق العــام، بمــا يضمــن أن يكــون 

النمــو في المرحلــة المقبلــة أكثر شــموالًا وقــدرة علــى تحــسين مســتويات المعيشــة.

في ضــوء التحليــل الســابق، يتضــح أن عــامي 2025 و2026 يمــثلان مرحلــة انتقاليــة في مســار الاقتصاديــن العــالمي 

ا، وتضخــم في مســار نــزولي، وذلــك في ظــل تصاعــد واضــح للحــرب  والمصــري، تتســم بنمــو أبطــأ لكنــه أكثر اســتقراًرً

التجاريــة بين القــوى الاقتصاديــة الــكبرى، ومــا يصاحبهــا مــن توســع في السياســات الحمائي�ــة، وفــرض قيــود 

جمركيــة وغير جمركيــة، واســتخدام التجــارة كأداة ضغــط جيواقتصــادي مباشــر. وقــد أســهمت هــذه التطــورات في 

إضعــاف زخــم التجــارة العالميــة، وزيــادة تقلبــات سلاســل الإمــداد، وتراجــع اليــقين الاســتثماري، بمــا أعــاد تشــكيل 

خريطــة تدفقــات التجــارة والاســتثمار علــى المســتوى الــدولي.

فعلــى الصعيــد العــالمي، تبرز ملامــح دورة اقتصاديــة جديــدة تتســم بتفــاوت أكبر بين الاقتصــادات، واخــتلاف في 

مصــادر النمــو، وقــدرة غير متجانســة علــى امتصــاص الصدمــات الناجمــة عــن الحــرب التجاريــة والتشــدد المــالي 

ــا وإنت�اجيــة أقــدر علــى التكيــف، في مقابــل تزايــد الضغوط  وتقلبــات الأســواق؛ حيــث باتــت الاقتصــادات الأكثر تنوًعً

ا علــى التجــارة الخارجيــة.
ًفً
علــى الاقتصــادات الأكثر انكشــا

ًـا، فقــد أظهــر الاقتصــاد المصــري مؤشــرات تعــافٍٍ ملموســة علــى مســتوى النمــو، واســتقرار ســوق الصرف،  أمــا محل�ي

ًـا،  ًـا وأكثر اضطراب� وتحســن الاحتي�اطيــات وتدفقــات الاســتثمار، غير أن هــذا التعــافي يجــري في بيئ�ــة خارجيــة أقــل دعم�

تتســم بارتفــاع المخاطــر التجاريــة العالميــة وتب�اطــؤ الطلــب الخارجي. ورغــم الفــرص التي قــد تتيحهــا إعــادة تموضــع 

ــة  ــتدامة المالي ــو، واس ــودة النم ــة بج ــات المرتبط ــتمرار التحدي ــي اس ــات لا تنف ــذه الإيجابي� ــإن ه ــداد، ف ــل الإم سلاس

العامــة، وعــبء خدمــة الدََّيــن، ومســتوى المعيشــة.

ـــل  ـــصيرة الأج ـــات ق ـــن إدارة التداعي ـــال م ـــب الانتق ـــادي يتطل ـــن الاقتص ـــم التحس ـــى زخ ـــاظ عل ـــإن الحف ـــم، ف ـــن ث وم

للحـــرب التجاريـــة والصدمـــات الخارجيـــة إلى تعميـــق الإصلاحـــات الهيكليـــة، بمـــا يعـــزز قـــدرة الاقتصـــاد علـــى 

الصمـــود أمـــام بيئ�ـــة دوليـــة تتســـم بتزايـــد النزاعـــات التجاريـــة وعـــدم اليـــقين. وتشـــمل هـــذه الإصلاحـــات تحـــفيز 
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ـــل  ـــا تظ ـــل. كم ـــرص العم ـــودة ف ـــسين ج ـــة، وتح ـــع الإنت�اجي ـــام، ورف ـــاق الع ـــاءة الإنف ـــاجي، وتعزيـــز كف ـــتثمار الإنت� الاس

ــية،  ــفافية المؤسسـ ــز الشـ ــتثماري، وتعزيـ ــي والاسـ ــاق الاجتماعـ ــالي للإنفـ ــيع الحيز المـ ــام، وتوسـ ــن العـ إدارة الدََّيـ

ـــة  ـــة المقبل ـــل المرحل ـــياق، تمث ـــذا الس ـــتدامة. وفي ه ـــموالًا واس ـــادي أكثر ش ـــو اقتص ـــار نم ـــيخ مس ـــمة لترس ـــر حاس عناص

ًــا لقـــدرة السياســـات الاقتصاديـــة علـــى تحويـــل الاســـتقرار النـــسبي الحالي إلى نمـــو طويـــل الأجـــل قـــادر  ا حقيق�ي اختب�ـــاًرً

ـــات  ـــة والتقلب ـــرب التجاري ـــات الح ـــة صدم ـــاد في مواجه ـــة الاقتص ـــة وتعزيـــز صلاب ـــتويات المعيش ـــسين مس ـــى تح عل

الجيواقتصاديـــة المســـتقبلية.
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الملف الثاني  
اتجاهات الاستثمار الأجنبي المباشر في العالم ومصر 2025

أحمد بيومي
برنامج الدراسات الاقتصادية وقضايا الطاقة 

ــة إلى أن الاســتثمار الأجــنبي المباشــر العــالمي دخــل مرحلــة مــن الاســتقرار عنــد مســتويات  تــشير البي�انــات الحديث�

ــن  ــه ع ــن فصل ــا لا يمك ــو م ــح، وه ــافٍٍ واض ــار تع ــاب مس ــة وغي ــات الفصلي ــتمرار التقلب ــع اس �ا، م ــبًيً ــة نس منخفض

تصاعــد الحــرب التجاريــة العالميــة وتحوّّلهــا مــن صــراع جمركــي مؤقــت إلى حالــة عــدم يــقين هيكلــي في الاقتصــاد 

الــدولي.

حركة الاستثمارات على مستوى العالم

يعكــس بلــوغ تدفقــات الاســتثمار الأجــنبي المباشــر نحــو 663 مليــار دولار في النصــف الأول مــن 2025، بانخفــاض 

يقــارب %6 مقارنــة بالــفترة نفســها مــن 2024، تــرددت الشــركات متعــددة الجنســيات بــالالتزام باســتثمارات 

طويلــة الأجــل في بيئ�ــة تتســم بتوســع الرســوم الجمركيــة، وتزايــد القيــود التجاريــة، واســتخدام السياســات 

الصناعيــة والتجاريــة كأدوات ضغــط جيوســياسي. ويؤكــد التذبــذب الفصلــي الحاد -حيــث ارتفعــت التدفقــات 

الداخلــة بنســبة %28.1 في الربــع الأول ثــم انخفضــت بنســبة %20.6 في الربــع الثــاني- أن قــرارات الاســتثمار باتــت 

ــكبرى،  ــدول ال ــة لل ــات التجاري ــن السياس ــادرة ع ــارات الص ــغير الإش ــل، وت ــصيرة الأج ــات ق ــية للصدم أكثر حساس

ــة في أوروبــا  خاصــة في ظــل تصاعــد التوتــرات بين الولايــات المتحــدة والــصين، واتســاع نطــاق السياســات الحمائي�

وآســيا. وعليــه، فــإن التقلبــات الحاليــة لا تعكــس مجــرد عوامــل ماليــة أو دوريــة، بــل تعكــس أثــر الحــرب التجاريــة 

ًـا بــدالًا مــن التوســع  علــى ســلوك المســتثمرين العالمـيين؛ حيــث يُُفضََّــل تأجيــل الاســتثمار أو إعــادة توجيهــه جغراف�ي

ــاجي المباشــر. الإنت�
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 جدول رقم 1: جدول يوضح التغير في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر - المصدر تقرير OECD أكتوبر 32025 

ًـا في تدفقــات  ــا إجمال�ي علــى المســتوى الجغــرافي، ســجلت اقتصــادات منظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة تراجًعً

الاســتثمار الوافــدة بنســبة %4 خلال النصــف الأول مــن 42025 ، ويعــود ذلــك بدرجــة كــبيرة إلى انخفاضــات حــادة 

ــة  ــيكا والمملك ــدا وبلج ــمبرج وهولن ــدا ولوكس ــل أيرلن ــة مث ــات المتقلب ــة ذات التدفق ــادات الأوروبي� ــض الاقتص في بع

ا بانخفــاض إعــادة اســتثمار الأربــاح وتحولهــا إلى قيم ســالبة في بعــض الحالات،  المتحــدة، ويرتبــط هــذا التراجــع تحديــًدً

ــا في أيرلنــدا، ومــع  نتيجــة إعــادة تحويــل أربــاح واســعة النطــاق مــن الشــركات الأمريكيــة لفروعهــا الأوروبي�ــة، خصوًصً

ذلــك، وعنــد اســتبعاد الاقتصــادات ذات التقلبــات العاليــة، تُُظهــر البي�انــات أن تدفقــات الاســتثمار إلى منطقــة الـــ

ا في عــدد مــن الاقتصــادات الصناعيــة الــكبرى  ا محــدوًدً ا، بــل وســجلت نمــًوً OECD كانــت في الواقــع أكثر اســتقراًرً

مثــل ألماني�ــا وفرنســا والمكســيك، مدفوعــة بالقــروض داخــل الشــركات وإعــادة اســتثمار الأربــاح.

ًـا لتدفقــات الاســتثمار الأجــنبي المباشــر خلال النصــف الأول  وتبرز الولايــات المتحــدة بوصفهــا الوجهــة الأولى عالم�ي

ــادات  ــجلت اقتص ــل، س ــدة. في المقاب ــة المتح ــم المملك ــل ث ــا البرازي ــار دولار، تليه ــارب 149 ملي ــة تق ــن 2025 بقيم م

مدفوعــة   ،30%1 تجــاوزت  بنســبة  التدفقــات  في  ملحوظــة  زيــادة   OECDالـــ خــارج  مــن  العشــرين  مجموعــة 

بارتفاعــات قويــة في الهنــد والبرازيــل والــصين، وإن كانــت هــذه الزيــادات ناتجــة في جــزء معــتبر منهــا عــن تحــركات 

ــاق. ــعة النط ــدة واس ــة جدي ــتثمارات إنت�اجي ــن اس ــس ع ــركات ولي ــل الش ــروض داخ الق

تدفقات الاستثمار الأجنبي  
المباشر الواردة )مليار دولار(

نسبة التغير الفتري 
)ربع سنوي( %

تدفقات الاستثمار الأجنبي 
المباشر الصادرة )مليار دولار(

نسبة التغير الفتري
)ربع سنوي( %

Q1-2024418 567 

Q2-2024187-55.3%232-59.1%

Q3-202433981.3%29828.4%

Q4-2024303-10.6%39331.9%

Q1-202538828.1%4329.9%

Q2-2025308-20.6%196-54.6%
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ا في تدفقــات رأس المــال الســهمي داخــل دول2 الـــ ــا حــاًدً أمــا مــن حيــث هــيكل الاســتثمار، فتُُظهــر البي�انــات تراجًعً

ــا في صفقــات الاســتحواذ العابــرة للحــدود  OECD ، لتــقترب مــن مســتويات فترة الجائحــة؛ ممــا يعكــس ضعًفً

ــرورة  ــعني بالض ــات لا ي ــافي التدفق ــاض ص ــرة أن انخف ــد النش ــك، تؤك ــع ذل ــة، وم ــدة الصافي ــتثمارات الجدي والاس

غيــاب اســتثمارات جديــدة؛ إذ أن صفقــات كــبيرة جديــدة قــد تكــون قابلتهــا عمليــات تخــارج أو إعــادة هيكلــة ماليــة 

ــا، وهــو مــا يقلــص صــافي الأرقــام النهائي�ــة، وعلــى صعيــد الاســتثمار عبر الاســتحواذ والمشــروعات  أكبر حجًمً

ــن  ــف الأول م ــا خلال النص ا ملحوًظً ــًؤً ــدود تب�اط ــرة للح ــتحواذ العاب ــاج والاس ــات الاندم ــهدت صفق ــدة، ش الجدي

2025، مــع انخفــاض عــدد الصفقــات وقيمتهــا، خاصــة في الاقتصــادات المتقدمة. في المقابل، ســجلت الاســتثمارات 

ــة  ــة، مدفوع ــادات المتقدم ــل الاقتص ــمالي داخ ــاق الرأس ــة الإنف ًـا في قيم ــا قو�ي ــدة )Greenfields( ارتفاًعً الجدي

ــة المرتبطــة بالــذكاء الاصطناعــي ومراكــز البي�انــات، رغــم تراجــع  ــة التحتي� بمشــروعات ضخمــة في التصنيــع والبني�

ــا نحــو عــدد أقــل مــن المشــروعات، لكــن بحجــم رأســمالي أكبر. ًـا، وهــو مــا يعكــس اتجاًهً عــدد المشــروعات المُُعلنــة عالم�ي

 )OECD الصــادر عــن منظمــة )FDI in Figures (October 2025(ــا للبي�انــات الــواردة عــن تقاريــر وفًقً

وتقريــر UNCTAD – World Investment Report 2025 فقــد تركــزت الاســتثمارات الأجنبي�ــة المباشــرة 

ـًا في عــدد محــدود مــن القطاعــات، علــى رأســها الاقتصــاد الــرقمي والتكنولوجيــا المتقدمــة؛ حيــث قــادت  عالم�ي

اســتثمارات الــذكاء الاصطناعــي، مراكــز البي�انــات، والحوســبة الســحابي�ة موجــة المشــروعات الجديــدة، وســاهمت 

في رفــع قيمــة الإنفــاق الرأســمالي للمشــروعات الجديــدة )Greenfield( في الاقتصــادات المتقدمــة بنســبة 27% 

ــا نحــو مشــروعات أقــل  في النصــف الأول مــن 2025 رغــم تراجــع عــدد المشــروعات بنســبة %12؛ ممــا يعكــس اتجاًهً

ــات،  ــة، خاصــة أشــباه المـوصلات والإلكتروني� ا وأعلــى قيمــة، كمــا بــرزت الصناعــات التحويليــة عاليــة التقني� عــدًدً

ــتثمارات  ــملت اس ــروعات، ش ــم المش ــبيرة في قي ــزات ك ــجيل قف ــع تس ــتثمار، م ًـا للاس ــات جذب� ــن أكبر القطاع ضم

ــا. ــع الرقائــق ومراكــز البحــث والتطويــر، خاصــة في الولايــات المتحــدة وأوروب ضخمــة في مصان

ًـا؛  ًـا متقدم� واحتلــت البني�ــة التحتي�ــة الرقميــة )مراكــز بي�انــات، شــبكات اتصــالات، بني�ــة الــذكاء الاصطناعــي( موقع�

�ــا قيــم الاســتثمارات المعلنــة في التصنيــع والبني�ــة التحتي�ــة المرتبطــة بالــذكاء الاصطناعــي داخــل  إذ تضاعفــت تقرًبًي

ا في الإنفاق الرأســمالي المعلن بنســبة 35%،  ًـا حــاًدً الاقتصــادات المتقدمــة، بينمــا شــهدت الاقتصــادات الناميــة تراجع�

ــا في التصنيــع الــذي انخفضــت اســتثماراته بنحــو %54. في المقابــل، أظهــرت قطاعــات الصحــة والتعليــم  وخصوًصً

�ا داخــل منظومــة أهــداف التنميــة المســتدامة؛ حيــث كانــت مــن القطاعــات القليلــة التي ســجلت  أداًءً أفضــل نســبًيً

�ــا، وإن مــن قاعــدة منخفضــة، بينمــا تراجعــت الاســتثمارات في الطاقــة المتجــددة، الميــاه، الزراعــة، والبني�ــة  ا إيجابًيً نمــًوً
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التحتي�ــة التقليديــة نتيجــة انخفــاض التمويــل الــدولي للمشــروعات وارتفــاع تكاليــف التمويــل والمخاطــر، ومــن ثــم 

يمكــن القــول إن خريطــة الاســتثمار العــالمي باتــت تميــل بوضــوح نحــو القطاعــات الرقميــة والتكنولوجيــة عاليــة 

القيمــة، مــع تراجــع نــسبي للقطاعــات التقليديــة كثيفــة رأس المــال.

ماذا عن مصر؟

قبــل اســتعراض بي�انــات مصــر في العــام المــالي 2025/2024، تجــدر الإشــارة إلى أن الدولــة المصريــة عملــت خلال 

ــاء إطــار متكامــل لجــذب الاســتثمار الأجــنبي المباشــر، مســتن�دة إلى إصلاحــات تشــريعية  الســنوات الأخيرة علــى بن�

ومؤسســية هدفــت بالأســاس إلى تحــسين منــاخ الأعمــال وتعزيــز ثقــة المســتثمرين. فقــد تــم إصــدار وتحديــث قانون 

الاســتثمار منــذ العــام 2017 وتفعيــل نظــام الشــباك الواحــد لتبســيط الإجــراءات وتقليــص التعقيــدات الإداريــة، 

إلى جانــب إعــداد خريطــة اســتثمارية قوميــة لتوجيــه الاســتثمارات نحــو القطاعــات والمناطــق ذات الأولويــة. 

ــاهمة  ــادة مس ــادي وزي ــة الاقتص ــح دور الدول ــة في توضي ــوة محوري ــة خط ــة الدول ــة ملكي ــة سياس ــت وثيق ــا مثل كم

ــا أوســع لدخــول الاســتثمارات الأجنبي�ــة في عــدد مــن الأنشــطة، مدعومــة ببرنامــج  القطــاع الخاص، بمــا أتــاح فرًصً

الطروحــات العامــة الــذي اســتهدف تعزيــز الشــراكة مــع المســتثمرين وزيــادة عمــق الســوق.

وفي الإطــار الاقتصــادي الكلــي، تبنــت الدولــة سياســات إصلاحيــة لتحــسين الاســتقرار المــالي والنقــدي، شــملت 

ــية  ــدرة التن�افس ــاهم في تعزيــز الق ــا س ــم، بم ــة الدع ــة وإصلاح منظوم ــة العام ــط المالي ــرف وضب ــعر الص تحريــر س

للاقتصــاد المصــري وجاذبي�ــة أصولــه الاســتثمارية. وتواكــب ذلــك مــع اســتثمارات حكوميــة واســعة في البني�ــة 

التحتي�ــة، خاصــة في مجــالات الطاقــة، والطــرق، والمـوانئ، والمناطــق الصناعيــة واللوجســتي�ة، مــع تــركيز خــاص علــى 

ا  ا رســمًيً المنطقــة الاقتصاديــة لقنــاة الســويس والقطاعــات الصناعيــة والتصديريــة. وتعكــس هــذه الجهــود إدراًكً

لأهميــة الاســتثمار الأجــنبي المباشــر ليــس فقــط كمصــدر للتمويــل، بــل كأداة لنقــل التكنولوجيــا وتعميــق التصنيــع 

وخلــق فــرص العمــل ودعــم النمــو الاقتصــادي المســتدام.

انعكســت تلــك الجهــود بــشكل إيجــابي علــى بي�انــات الاســتثمار الأجــنبي المباشــر في مصــر خلال عــام 2024/2023 

والعــام المــالي 2025/2024؛ اذ اســتطاعت مصــر جــذب صــافي اســتثمار أجــنبي مباشــر بحــوالي 12.2 مليــار دولار 

مقابــل 46.1 مليــار دولار في العــام المــالي الســابق )يتضمــن ذلــك الرقــم صفقــة رأس الحكمــة بحــوالي 35 مليــار دولار 

ومــن ثــم فإنــه في حــال اســتبعادها فــإن بي�انــات العــام المــاضي تبلــغ حــوالي 11.1 مليــار دولار(.
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لكــن وعلــى الرغــم مــن ذلــك الأداء النشــط مــن حيــث حجــم التدفقــات، فإنــه اتســم بقــدر ملحــوظ مــن التقلــب 

الــفتري الربــع الســنوي، فقــد ارتفــع صــافي الاســتثمار الأجــنبي المباشــر مــن نحــو 2.7 مليــار دولار في الربــع الأول إلى 

3.3 مليــار دولار في الربــع الثــاني، ثــم بلــغ ذروتــه عنــد قرابــة 3.8 مليــار دولار في الربــع الثالــث، قبــل أن يتراجــع في الربــع 

الرابــع إلى نحــو 2.4 مليــار دولار، ويــشير هــذا المســار إلى أن الاقتصــاد المصــري نجــح في جــذب تدفقــات أجنبي�ــة معــتبرة 

ًـا، خاصــة مــع تراجــع الصــافي في نهايــة الــفترة، وهــو  خلال معظــم العــام، إلا أن اســتمرار هــذا الزخــم لــم يكــن مضمون�

مــا يعكــس حساســية التدفقــات لعوامــل دوريــة وماليــة داخليــة وخارجيــة.

ــا  ا أساًسً بالنظــر إلى بني�ــة التدفقــات بين الداخــل والخارج، فقــد كان ارتفــاع صــافي الاســتثمار الأجــنبي المباشــر مدفوًعً

بزيــادة التدفقــات الــواردة التي بلغــت ذروتهــا في الربــع الثالــث مــن العــام المــالى 2025/2024 عنــد نحــو 6.9 

ــع الأول مــن العــام نفســه، غير أن هــذا التحســن قابلــه اســتمرار  ــة بنحــو 5.1 مليــار دولار في الرب مليــار دولار، مقارن

�ا مــن التدفقــات الصــادرة، والتي تراوحــت بين 2.4 و3.1 مليــار دولار عبر معظــم الأربــاع،  مســتويات مرتفعــة نســبًيً

ــة،  ــات موجب ــافي تدفق ــل إلى ص ــول بالكام ــر لا يتح ــنبي في مص ــتثمار الأج ــن الاس ا م ــتًبرً ا مع ــزًءً ــك أن ج ــس ذل ويعك

نتيجــة عمليــات تحويــل أربــاح أو إعــادة هيكلــة ماليــة داخــل الشــركات متعــددة الجنســيات، وهــو مــا يحــد مــن الأثــر 

الصــافي لهــذه الاســتثمارات علــى ميزان المدفوعــات.

الربع الرابع Q4الربع الثالث Q3الربع الثاني Q2الربع الأول Q1الدولة

2,717.13,326.33,769.72,411.2صافي التدفقات 

282.5613.4369.5412.0الولايات المتحدة الأمريكية

198.0523.4446.361.9المملكة المتحدة

9.7398.0770.3275.1-الاتحاد الأوروبي

1,479.31,142.51,555.41,190.3الدول العربية

767.0649.0628.2471.9باقي دول العالم
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التركز الجغرافي

ــز الجغــرافي لمصــادر الاســتثمار الأجــنبي المباشــر مــن خلال تحليــل بي�انــات البنــك المركــزي المصــري  بالنظــر إلى التركّّ

ــن  ــدود م ــدد مح ــى ع ــاد عل ــن الاعتم ــا م ــا واضًحً ــت نمًطً ــابقة 2022 وحتى 2025، أوضح ــة الس ــوام الأربع للأع

ــر في  ــواردة لمص ــات ال ــالي التدفق ــت إجم ــال بلغ ــبي�ل المث ــى س ــم، فعل ــتقرار بينه ــة الاس ــن في درج ــع تب�اي ــركاء، م الش

العــام العــالى 2022/2021 حــوالي 22.2 مليــار دولار، فــإن 5 دول فقــط تمثــل حــوالي %60 )5.6 مليــار دولار مــن 

ــدة،  ــة المتح ــن المملك ــار دولار م ــا، 1.99 ملي ــن إيطالي ــار دولار م ــدا، 1.99 ملي ــن هولن ــار دولار م ــارات، 2.1 ملي الإم

ــام  ــر في الع ــواردة لمص ــات ال ــالي التدفق ــات إجم ــن بي�ان ــا ع ــة(، أم ــدة الأمريكي ــات المتح ــن الولاي ــار دولار م 1.53 ملي

فــإن 5 شــركات فقــط تمثــل حــوالي %61 مــن إجمــالي  تبلــغ 23.67 مليــار دولار  المــالي 2025/2024 والتي 

التدفقــات )4.7 مليــار دولار مــن الإمــارات، 3.28 مليــار دولار مــن الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، 2.88 مليــار دولار 

ــعودية(. ــن الس ــار دولار م ــا، 1.14 ملي ــن إيطالي ــار دولار م ــدة، 2.48 ملي ــة المتح ــن المملك م

جدول رقم 2: جدول يوضح التركز الجغرافي للاستثمار الأجنبي الوارد لمصر – بي�انات البنك المركزي المصري

2024/2025الدولة )المبالغ بالمليار دولار( 2021/2022الدولة )المبالغ بالمليار دولار( 

4.7الإمارات5.6الإمارات

3.28أمريكا2.1هولندا

2.88المملكة المتحدة1.99إيطاليا

2.48إيطاليا1.99المملكة المتحدة

1.14السعودية1.53إمريكا

14.48إجمالي الدول الخمس 13.21إجمالي الدول الخمس 

إجمالي تدفقات الاستثمار 
إجمالي تدفقات الاستثمار الأجنبي 22.2الأجنبي المباشر الواردة

23.67المباشر الواردة

نسبة الدول الخمس إلى 
%61.2نسبة الدول الخمس إلى الغجمالي%59.5الإجمالي
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 ومــن ثــم، فــإن ذلــك التركــز الجغــرافي لعــدد محــدود مــن الــدول يترتــب عليــه ارتفــاع حساســية التدفقــات للتــغيرات 

السياســية والماليــة في هــذه الــدول، وزيــادة تقلــب صــافي الاســتثمار الأجــنبي المباشــر؛ ممــا يؤكــد الحاجــة إلى تنويــع 

القاعــدة الجغرافيــة للمســتثمرين الأجانــب لتعزيــز اســتدامة التدفقــات وتقليــل المخاطــر المرتبطــة بالاعتمــاد علــى 

مـصـادر بعينـهـا.

دلالات هيكلية وسياسات مطلوبة

ــل في  ــدة، ب ــات جدي ــذب تدفق ــط في ج ــل فق ــر لا يتمث ــر في مص ــنبي المباش ــتثمار الأج ــام الاس ــرئيسي أم ــدي ال إن التح

تعظيــم صــافي الاســتفادة منهــا وتقليــل معــدلات التخــارج، ففــي الوقــت الــذي اســتطاعت مصــر اجتــذاب حــوالي 

واضحــة  قــدرة  إلى  يــشير  مــا  وهــو   ،2025/2024 وحتى   2022/2021 الســنوات  خلال  دولار  مليــار   125.7

للاقتصــاد المصــري علــى جــذب تدفقــات اســتثمارية كــبيرة، فقــد بلغــت الاســتثمارات الصــادرة عــن الــفترة نفســها 

ــر. ــنبي المباش ــتثمار الأج ــافي الاس ــات ص ــة لبي�ان ــة النهائي� ــى الحصيل ــس عل ــا ينعك ــار دولار؛ مم ــوالي 48.8 ملي بح

جدول رقم 3: جدول يوضح بي�انات التدفقات الواردة والصادرة وصافي تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر لمصر 
 بي�انات البنك المركزي المصري

التدفقات الواردة
)مليار دولار(

التدفقات الصادرة
)مليار دولار(

صافي التدفقات
)مليار دولار(

2021/202222.213.38.9

2022/202323.113.010.0

2023/202456.710.646.1

2024/202523.711.512.2

125.648.377.3الإجمالي
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ختامًًــا، تــشير بي�انــات الاســتثمار الأجــنبي المباشــر إلى قــدرة واضحــة علــى جــذب تدفقــات أجنبي�ــة معــتبرة، 
فيمــا أظهــر هــيكل التدفقــات درجــة ملحوظــة مــن التركــز الجغــرافي؛ ممــا يزيــد مــن حساســية الاســتثمار الأجــنبي 

للتــغيرات الماليــة واستراتيجيــات الشــركات متعــددة الجنســيات. وتعكــس هــذه المؤشــرات أن التحــدي الأســاسي 

لا يقتصــر علــى جــذب الاســتثمار، بــل يمتــد إلى تحــسين جودتــه واســتدامته، عبر تشــجيع إعــادة اســتثمار الأربــاح، 

وتنويــع مصــادر الاســتثمار، وتعزيــز الاســتثمارات الإنت�اجيــة طويلــة الأجــل، بمــا يدعــم الــدور التنمــوي الحقيقــي 

ــري. ــاد المص ــر في الاقتص ــنبي المباش ــتثمار الأج للاس
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الملف الثالث  
حصاد عام للأسواق المالية: 2025 عامٌٌ مفصلي للأسواق المالية

شادي هلال
برنامج الدراسات الاقتصادية وقضايا الطاقة 

لــم يكــن عــام 2025 مجــرد امتــدادٍٍ لــدورات الأســواق الماليــة التقليديــة كمــا في الأعــوام الســابقة، بــل شــهد تحــولات 

ـًا أعــاد تشــكيل استراتيجيــات الاســتثمار علــى مســتوى الــدول  ــا مفصل�ي ـًا هيكليــة عميقــة جعلتــه عاًمً وأحداث�

ّـل هــذا العــام نقطــة انعطــاف جوهريــة في كيفيــة تســعير المخاطــر،  والمؤسســات والأفــراد علــى حــدّّ ســواء. فقــد مث�

وتوجيــه رءوس الأمــوال، وتفاعــل السياســات النقديــة والماليــة مــع واقــع جيواقتصــادي جديــد يتســم بدرجــة غير 

مســبوقة مــن عــدم اليــقين.

ــن  ــع تب�اي ــكبرى، م ــادات ال ــة بين الاقتص ــارات النقدي ــح في المس ــكك واض ــالمي خلال 2025 بتف ــهد الع ــم المش اتس

اســتجابات البنــوك المركزيــة بين التشــديد وإدارة الســيولة، إلى جانــب تحــوّّل الجغرافيــا السياســية مــن عامــل 

ًـا  خــارجي مؤثــر إلى مكــوّّن أســاسي داخــل معادلــة التســعير المــالي نفســها. وفي هــذا الإطــار، انتقلــت الأســواق تدريج�ي

ــا قائــم علــى إدارة الصدمــات، وتعظيــم المرونــة، والســعي نحــو  مــن منطــق “البحــث عــن العائــد” إلى منطــق أكثر تحفًظً

قــدر أكبر مــن الســيادة الاقتصاديــة.

ــن  ــأى ع ــري- بمن ــال المص ــوق الم ــها س ــى رأس ــئة -وعل ــواق الناش ــن الأس ــم تك ــد، ل ــالمي المعقّّ ــياق الع ــذا الس وفي ه

ا لحساســيتها المرتفعــة لتقلبــات تدفقــات رءوس الأمــوال  هــذه التحــولات، بــل تأثــرت بهــا بصــورة مضاعفــة؛ نظــًرً

العالميــة، وتحــركات أســعار الفائــدة الدوليــة، وتــغيرات أســواق العــملات. وقــد تعــزز هــذا التــأثير داخــل الاقتصــاد 

ــه المصــري،  المصــري خلال عــام 2025 بفعــل مجموعــة مــن التطــورات المحليــة، مــن أبرزهــا التعويــم الثــاني للجني�

واســتمرار برنامــج الإصلاح الاقتصــادي المدعــوم مــن صنــدوق النقــد الــدولي، إلى جانــب سياســات الإدارة النقديــة 

والماليــة التي انتهجتهــا الحكومــة، فــضالًا عــن التراجــع النــسبي في معــدلات التضخــم علــى المســتوى العــام.
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: الإطار الكلي للأسواق المالية العالمية في 2025 أولًاا

لفهـم مـا شـهده عـام 2025 مـن تححولات حـادة في الأسـواق الماليـة، لا يكفـي التوقـف عنـد نت�ـائج الأداء أو تححركات 

فالسـلوك  النت�ـائج.  هـذه  داخلـه  تشكلـت  الـذي  الكلـي  الإطـار  إلى  العـودة  الضـروري  مـن  يصبـح  بـل  المؤشـرات، 

الاسـتثماري، وتدفقـات رءوس الأمـوال، وتسـعير الأصـول لا تنشـأ في فـراغ، وإنمـا تتحـدد وفـق تفاعـل معقّّـد بين 

السياسـات النقديـة، والظـروف الجيوسياسـية، ودورات الاقتصـاد العالمي. ومـن هذا المنطلق، يسـعى هذا الفصل 

إلى تفكيك البيئ�ة الكلية التي حكمت عمل الأسـواق المالية خلال عام 2025، باعتب�ارها المدخل التحليلي الأسـاسي 

لفهـم مـا تلاهـا مـن تب�اين�ـات في أداء فئـات الأصـول، واخـتلاف مسـارات الأسـواق المتقدمـة والناشـئة.

1 - تفكك المسارات النقدية العالمية: نهاية الإجماع التزامني

أنهــى عــام 2025 مرحلــة التزامــن النقــدي النــسبي التي ســادت منــذ جائحــة كوفيــد19-؛ حيــث تب�اينــت مســارات 

ــا لاخــتلاف هيــاكل اقتصاداتهــا وأولوياتهــا الاستراتيجيــة. لــم يكــن هــذا التفــكك  البنــوك المركزيــة الــكبرى انعكاًسً

ًـا أعــاد صياغــة دين�اميكيــات التســعير العالميــة عبر آليــات الانتشــار النقــدي. مجــرد تعديــل فني، بــل عــامالًا هيكل�ي

في الولايــات المتحــدة، انتقــل الاحتي�اطــي الفيــدرالي مــن التشــديد التضــخمي )فائــدة %5.25 في 2024( إلى خفــض 

ــول  ــذا التح ــي. ه ــاتج المحل ــن الن ــاوز %7 م ــة يتج ــز موازن ــد %1.8 وعج ــو عن ــؤ النم ــة تب�اط ــل إلى %3.25 لمواجه تص

أضعــف وضــوح الإشــارات المســتقبلية ورفــع درجــة عــدم اليــقين في الأســواق، خاصــة مــع سياســة الإدارة الجديــدة 

التي تجمــع بين ضغــط التضخــم وتوتــرات تجاريــة غير متوقعــة؛ ممــا دفــع المســتثمرين إلى التحــوط الدائــم.

علــى النقيــض، أنهــى بنــك اليابــان سياســة الفائــدة الســالبة برفعهــا إلى %0.75؛ ممــا أدى إلى انهيــار دورة »الكاري 

تريــد« التقليديــة وإعــادة توجيــه تدفقــات ضخمــة كانــت تبحــث عــن عوائــد منخفضــة المخاطــر. ارتفع الين بنســبة 

%12، وتحــول الذهــب إلى بديــل ســيولة آمنــة للــدول والأفــراد علــى حــد ســواء.

أمــا منطقــة اليــورو، فقــد علقــت بين تضخــم طاقــة هيكلــي )%5.2 متوســط( وضعــف نمــو )%0.9(؛ ممــا أبقــى 

البنــك المركــزي عنــد فائــدة %3.75 في حالــة »الجمــود النقــدي«. ارتفــاع VIX الأوروبي إلى 24 نقطــة عكــس انتقــاالًا 

إلى »الضيــق الهيكلــي« الــذي قيــد قــدرة الأســواق علــى التمــدد.
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ا عوائــد غير متن�اظــرة  الخلاصــة التحليليــة: أدى هــذا التب�ايــن إلى نهايــة افتراض »الــدورة النقديــة الواحــدة«، مولــًدً

بين الاقتصــادات ومخاطــر غير متجانســة؛ ممــا أعــاد تصميــم محافــظ الاســتثمار نحــو التحــوط الدين�اميكــي 

ــيجي. ــع الاسترات والتنوي

2 -الجغرافيا السياسية: من الصدمة الخارجية إلى مكون تسعير داخلي

ــالي؛  ــعير الم ــاذج التس ــاسي في نم ــي أس ــر داخل ــارجي إلى عنص ــغير خ ــن مت ــية في 2025 م ــا السياس ــت الجغرافي تحول

ــل  ــوطين سلاس ــادة ت ًـا(، وإع ــون دولار عالم�ي ــكري )2.1 تريلي ــاق العس ــة، الإنف ــروب التجاري ــت الح ــث أصبح حي

ــر. ــة في علاوة المخاط ــات دائم ــداد مكون الإم

ًـا »علاوة جيوسياســية« بنســبة 150 نقطــة أســاس  التصعيــد في البحــر الأحمــر رفــع تكاليــف الشــحن %42، مضيف�

إلى ســندات الأســواق الناشــئة. نتيجــة لذلــك:

• إعادة تقييم المخاطر السيادية: تراجع الاستثمار في الدول عالية التعرض الجيوسياسي بنسبة 22%.	

• ــع عــاوات المخاطــر: ارتفعــت فــروق التأمــن علــى الائتمــان الســيادي )CDS( للأســواق الناشــئة إلى 	 رف

ــة. 320 نقط

• 	 ،)+35%( الدفاعيــة  التكنولوجيــا   ،)+28%( الطاقــة  نحــو  تدفقــات  الاســراتيجية:  الأصــول  تفضيــل 

الاقتصاديــة. الســيادة  لتعزيــز  كأدوات  النــادرة  والمعــادن 

3 -تحول منطق الأسواق: من تعظيم العائد إلى إدارة الصدمات

ــام  ــة أم ــت »المرون ــث حل ــتثمار؛ حي ــداف الاس ــف أه ــادة تعري ــياسي إلى إع ــدي والجيوس ــكك النق ــابك التف أدى تش

ــاسي: ــار أس ــد« كمعي ــم العائ ــل »تعظي ــات« مح الصدم

• تراجع شهية المخاطر في التكنولوجيا عالية التقييم بنسبة 15%.	

• 	.»tail-risk« المستقبلية %40+ وصناديق VIX صعود أدوات التحوط عقود



32

• ذات 	 الــدول  نحــو   »friend-shoring« اســتثمارات  نمــو  الاقتصاديــة:  الســيادة  علــى  متزايــد  تركــز 

الاســراتيجية. التحالفــات 

ــال  ــى رأس الم ــاظ عل ــح الحف ــث أصب مـتكافئ«؛ حي ــوازن غير ال ــم بـــ “الت ــتثمارية تتس ــة اس ــج بيئ� ــول أنت ــذا التح ه

ــل. ــصير الأج ــو ق ــوق النم ــة تف أولوي

4 -الإطار النظري: دورة رأس المال العالمية الموسعة

ّـد السياســات النقديــة في الاقتصــادات  تفســر هــذه التحــولات ضمــن إطــار »دورة رأس المــال العالميــة«؛ حيــث تُُول�

الــكبرى، مجتمعــة مــع الصدمــات الجيوسياســية، موجــات متعاقبــة مــن تدفقــات رأس المــال. شــهد 2025 

انتقــاالًا مــن التدفقــات نحــو الأســواق الناشــئة إلى تفضيــل الــدول ذات »المرونــة الهيكليــة« أولئــك الذيــن يمتلكــون 

احتي�اطيــات نقديــة قويــة وإصلاحــات مؤسســية.

ا  �ا: قراءة تحليلية في أداء فئات الأصول عالمًيً ثانًيً

1 -أسواق الأسهم: من دورة السوق إلى منطق الانتقائي�ة الهيكلية

ــا مــن الاســتثمار  ّـل انتقــاالًا واضًحً لــم يعكــس أداء أســواق الأســهم العالميــة في 2025 دورة توســع تقليديــة، بــل مث�

ــد  ــة وتصاع ــات النقدي ــرق السياس ــم بتف ــة تتس ــا بيئ� ــادة، فرضته ــة ح ــة هيكلي ــاق إلى انتقائي� ــع النط ــدوري واس ال

المخاطــر الجيواقتصاديــة.

ا عــن دورة توســع اقتصــادي شــاملة،  وبمفهــوم آخــر لــم يكــن أداء أســواق الأســهم العالميــة خلال عــام 2025 تعــبًيرً

ا لقــدرة قطاعــات بعينهــا علــى التكيــف مــع بيئ�ــة تتســم بـــالضيق الهيكلــي النــاتج عــن تفكك  ــا مباشــًرً بــل جــاء انعكاًسً

المســارات النقديــة وتصاعــد المخاطــر الجيوسياســية. وفي هــذا الســياق، انتقلــت الأســواق مــن منطــق “الاســتثمار 

في الاقتصــاد الكلــي” إلى منطــق “الاســتثمار في الصمــود الاستراتــيجي”.

في الولايــات المتحــدة، تركــزت المكاســب بدرجــة كــبيرة في القطاعــات المرتبطــة بالتكنولوجيــا المتقدمــة والــذكاء 

الاصطناعــي، مدفوعــة بدورهــا المتن�ــامي ضمــن البني�ــة الاستراتيجيــة للاقتصــاد الأمريكــي، وتوقعــات نمــو أرباحهــا 
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ــة  ــة، نتيج ــا واضح ــتهلاكي ضغوًطً ــب الاس ــة بالطل ــات المرتبط ــت القطاع ــل، واجه ــط. في المقاب مـدى المتوس ــى ال عل

ارتفــاع تكلفــة التمويــل وتب�اطــؤ نمــو الدخــل الحقيقــي.

أمــا في أوروبــا، فقــد اتســم أداء الأســهم بطابــع مختلــف؛ حيــث اســتفادت بعــض القطاعــات المرتبطــة بالأمــن 

والدفــاع والطاقــة مــن التحــولات الجيوسياســية وتــغير أولويــات الإنفــاق العــام، بينمــا اســتمرت القطاعــات 

الصناعيــة التقليديــة في مواجهــة تحديــات تتعلــق بتكاليــف الطاقــة وضعــف الطلــب الخارجي.

ّـز القطاعــي للمكاســب داخــل الأســواق؛ ممــا زاد  الخلاصــة التحليليــة: أنتــج هــذا النمــط مــن الأداء حالــة مــن الترك�

مــن مخاطــر الاعتمــاد المفــرط علــى عــدد محــدود مــن الشــركات والقطاعــات، ورفــع مــن احتمــالات التصحيــح في 

حــال تراجــع الزخــم في هــذه القطاعــات الرائــدة.

2 -السندات: عودة الدور التحوّّطي المشروط

�ا في جاذبيتهــا الاســتثمارية، مــع تراجــع حــدة الضغــوط  ا نســبًيً شــهدت أســواق الســندات خلال عــام 2025 تحســًنً

التضخميــة مقارنــة بالســنوات الســابقة، وتزايــد الحاجــة إلى أدوات تــوازن المخاطــر داخــل المحافــظ الاســتثمارية. 

ــة الاقتصاديــة، بــل جــاءت في إطــار مــا يمكــن  ا عــن ثقــة كاملــة في اســتقرار البيئ� إلا أن هــذه العــودة لــم تكــن تعــبًيرً

وصفــه بـــالتحوّّط المشــروط.

ًـا عــن اســتقرار نــسبي  اتجــه المســتثمرون المؤسســيون نحــو الســندات الســيادية وســندات الدرجــة الاســتثمارية، بحث�

ا بعــدة اعتب�ــارات  وتدفقــات نقديــة متوقعــة، في ظــل ارتفــاع تقلبــات أســواق الأســهم. غير أن هــذا التوجــه ظــل مقيــًدً

ًـا، اتســاع برامــج إصــدار الســندات لتمويــل العجــوزات،  هيكليــة، أبرزهــا: المســتويات المرتفعــة للديــن العــام عالم�ي

وحساســية أســعار الســندات لأي تــغير مفــاجئ في التوجهــات النقديــة.

ا لعوائد استثن�ائي�ة. وبالتالي، ظل الدخل الثابت في 2025 أداة لإدارة المخاطر أكثر منه مصدًرً
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3 -السلع: بين التحوط النقدي والتسييس الجيواقتصادي

عكــس أداء الســلع خلال عــام 2025 التوتــر القائــم بين دورهــا التقليــدي كأداة تحــوط نقــدي، وبين خضوعهــا المتزايد 

لعوامــل الجغرافيــا السياســية. فقــد عــزز الذهــب مكانت�ــه كأصــل تحوّّطــي في مواجهــة عــدم اليــقين النقــدي والمــالي، 

ًـا بزيــادة الطلــب مــن البنــوك المركزيــة، وتن�ــامي الشــكوك حــول اســتدامة النظــام النقــدي القائــم. مدعوم�

ــا بدرجــة كــبيرة بعوامــل سياســية وتنظيميــة، أكثر مــن ارتب�اطــه  في المقابــل، ظــل أداء أســواق الطاقــة محكوًمً

بدين�اميكيــات العــرض والطلــب التقليديــة؛ ممــا أدى إلى ارتفــاع مســتويات التقلــب، وأضعــف مــن جاذبي�ــة النفــط 

ــابقة. ــنوات الس ــة بالس ــل مقارن ــة الأج ــتثمارية طويل ــول اس ــاز كأص والغ

4 -العملات: من فروق الفائدة إلى تقييم المرونة السيادية

شــهدت أســواق الصــرف خلال عــام 2025 تحــوالًا في منطــق التســعير؛ حيــث لــم تعــد فــروق أســعار الفائــدة العامــل 

الحاســم الوحيــد في تحديــد اتجاهــات العــملات، بــل بــرزت المرونــة الســيادية وقــوة الإطــار الاقتصــادي الكلــي 

ا. ــأثًيرً ــر أكثر ت كعناص

تراجــع الزخــم النــسبي للــدولار الأمريكــي أتــاح مجــاالًا لتحــركات انتقائي�ــة في بعــض العــملات، ســواء في الاقتصــادات 

المتقدمــة أو الناشــئة، إلا أن هــذه التحــركات ظلــت مشــروطة بمتانــة الاحتي�اطيــات، ووضــوح السياســات النقديــة، 

وقــدرة الاقتصــادات علــى امتصــاص الصدمــات الخارجيــة.

وفي هــذا الإطــار، عكســت تحــركات بعــض عــملات الأســواق الناشــئة؛ ومنهــا الجني�ــه المصــري بعــد التعويــم الثــاني 

انتقــاالًا مــن سياســات الدفــاع النقــدي قــصير الأجــل إلى نهــج التكيــف الهيكلــي مــع المتــغيرات العالميــة.

ــالي  ــام الم ــل النظ ــة داخ ــة عميق ــرز هيكلي ــادة ف ــن إع ــام 2025 ع ــول خلال ع ــات الأص ــف أداء فئ ــة: يكش الخلاص

العــالمي؛ حيــث تفوقــت الأصــول القــادرة علــى التكيــف مــع التحديــات النقديــة والجيوسياســية، بينمــا تراجعــت 

ا علــى دورات الطلــب التقليديــة. وقــد مهــد هــذا الواقــع الطريــق لتحــولات أعمــق في تدفقــات  الفئــات الأكثر اعتمــاًدً

رأس المــال وســلوك المســتثمر المـؤسسي.
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ا في قدرة التكيف مع بيئ�ة 2025: هذا التحول يكشف أداء فئات الأصول تسلسالًا هرمًيً

ا: تحولات رأس المال العالمي وسلوك المستثمر المؤسسي في 2025 ثالًثً

لـــم تقتصـــر التحـــولات التي شـــهدتها الأســـواق الماليـــة العالميـــة في عـــام 2025 علـــى إعـــادة تســـعير الأصـــول 

أو إعـــادة توزيـــع العوائـــد بين فئـــات الاســـتثمار المختلفـــة، بـــل امتـــدت إلى إعـــادة تشـــكيل منطـــق حركـــة رأس 

المـــال ذاتـــه، وإعـــادة تعريـــف العلاقـــة بين العائـــد والمخاطـــر، ودور المســـتثمر الـــؤسسي في بيئ�ـــة تتســـم بتعـــدد 

الصدمـــات وتـــآكل اليـــقين.

ُـدار فيهــا المخاطــر ضمــن أطــر قابلــة  فقــد كشــف عــام 2025 عــن انتقــال النظــام المــالي العــالمي مــن مرحلــة كانــت ت�

للنمذجــة، إلى مرحلــة تتســم بارتفــاع المخاطــر غير القابلــة للتنبــؤ )Unquantifiable Risks(، وهــو مــا فــرض 

علــى المؤسســات الاســتثمارية الــكبرى إعــادة النظــر في أدواتهــا التحليليــة، وأفقهــا الــزمني، ومعاييرهــا لتخصيــص 

رأس المــال.

1 -من الاستثمار الدوري إلى إدارة عدم اليقين: تحوّّل في الإطار الذهني للمستثمر المؤسسي

حتى وقــت قريــب، كان الاســتثمار المـؤسسي يقــوم علــى افتراض ضــمني مفــاده أن الــدورة الاقتصاديــة رغــم تقلباتهــا 

ــة  ــذا الافتراض، نتيج ا له ــاًرً ــام 2025 شكّّل انكس ــة. غير أن ع ــة معروف ــات تاريخي ــن نطاق ــع ضم ــة للتوق ــل قابل تظ

المحدد الأساسيقدرة التكيففئة الأصول

السيادة النقديةمرتفعةالذهب

البني�ة الاستراتيجيةمرتفعةالتكنولوجيا

التحوط المشروطمتوسطةالسندات

التسييس الجيوسياسيمنخفضةالنفط

الطلب الحقيقيمنخفضةالاستهلاك
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ًـا، تصاعــد المخاطــر الجيوسياســية المزمنــة لا الظرفيــة،  التداخــل غير المســبوق بين: تفــكك السياســات النقديــة عالم�ي

وتزايــد التــدخلات السياســية في التجــارة والطاقــة والتكنولوجيــا.

ـًا، بــل انتقــل  في هــذا الســياق، لــم يعــد بن�ــاء المحافــظ علــى ســين�اريو “الخــط الأســاسي” )Base Case( كاف�ي

المســتثمر المــؤسسي إلى نمــاذج إدارة عــدم اليــقين القائمــة علــى تعــدد الســين�اريوهات، ليــس باعتب�ارهــا أدوات 

احترازيــة، بــل كإطــار رئيسي لاتخــاذ القــرار.

أهمية هذا التحول لا تكمن فقط في تنويع السين�اريوهات، بل في تغيير طبيعة المخاطر المقبولة:

فبــدالًا مــن المخاطــر الدوريــة التقليديــة، أصبــح التركيز علــى مخاطــر الانقطــاع، ومخاطر الذيــل، والمخاطر الســيادية 
ذات الطابــع غير الخطي.

2 -تراجع منطق الاستثمار التقليدي وصعود الإدارة النشطة الانتقائي�ة

ــا في موازيــن القــوة بين استراتيجيــات الاســتثمار التقليــدي والإدارة النشــطة؛ حيــث  شــهد عــام 2025 تحــوالًا ملحوًظً

كشــف الأداء الانتقــائي للأســواق واتســاع الفجــوة بين القطاعــات عــن محدوديــة كفــاءة تتبــع المؤشــرات التقليديــة 

في بيئ�ــة تتســم بتفــكك الارتب�اطــات التاريخيــة بين الأصــول ولــم يكــن ذلــك بســبب فشــله المطلــق، بــل بســبب تــغير 

البيئ�ــة التي صُُممــت مــن أجلهــا هــذه الاستراتيجيــات.

في المقابــل، عــززت استراتيجيــات الإدارة النشــطة حضورهــا، لا ســيما: صناديــق التحــوط متعــددة الأصــول، والإدارة 

الانتقائي�ــة القائمــة علــى التحليــل الأســاسي والمخاطــر.

وتكمــن أهميــة هــذه الاستراتيجيــات في قدرتهــا علــى الاســتفادة مــن انكســارات العلاقــات التقليديــة بين الأســواق، 

ــإدارة المخاطــر  ا، بمــا يســمح ب والتعامــل مــع مســتويات مرتفعــة مــن التقلــب، وتوظيــف أدوات تحــوط أكثر تطــوًرً

بصــورة تكيفيــة تتجــاوز منطــق التوزيــع الثابــت للأصــول.
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3 -إعادة تعريف أولويات المستثمر المؤسسي: السيولة والمرونة قبل تعظيم العائد

أعـاد عـام 2025 ترتيـب أولويات المسـتثمر الممؤسسي على نحو جوهري؛ حيـث تراجعت معادلة تعظيـم العائد المطلق 

ا تتعلق بــالسيولة، وإدارة المخاطر، والقدرة على التسـيي�ل السـريع في أوقات الضغط. لصالح اعتب�ارات أكثر تحفًظً

ــت إلى  ــل تحول ــل، ب ــصيرة الأج ــات ق ــي لإدارة التدفق ــر تكتيك ــرد عنص ــيولة مج ــد الس ــم تع ــة، ل ــوم أكثر مهني� وبمفه

ــه. ــد ذات ــيجي بح ــل استرات أص

ا بــأن القــدرة علــى التســيي�ل الســريع قــد تكــون أكثر قيمــة مــن تعظيــم العائــد  ا متزايــًدً وهــذا التحــول يعكــس إدراًكً

ــة. ــة تتســم بمخاطــر فجائي� الاسمي في بيئ�

بــرز هــذا التوجــه بوضــوح لــدى: صناديــق التقاعــد، التي أصبحــت أكثر حساســية لمخاطــر عــدم التوافــق بين الأصــول 

والالتزامــات، شــركات التــأمين، التي أولــت أهميــة متزايــدة لاســتقرار التدفقــات النقديــة، والصناديــق الســيادية، 

التي ركــزت علــى أصــول طويلــة الأجــل ذات بعــد استراتــيجي، مثــل البني�ــة التحتي�ــة، والطاقــة، والتكنولوجيــا.

ا بــأن الاســتدامة الاســتثمارية لــم تعــد مرهونــة فقــط بمســتوى العائــد، بــل  ا مؤسســًيً ويعكــس هــذا التحــول إدراًكً

بقــدرة المحافظــة علــى الصمــود أمــام الصدمــات الممتــدة.

4 -السيادة الاقتصادية كمتغير حاكم في تخصيص رأس المال

مــن أبــرز التحــولات المفاهيميــة في 2025 إدراج الســيادة الاقتصاديــة كمتــغير رئيسي في قــرارات تخصيــص رأس 

ــة بين  ــى المفاضل ــر عل ــتثماري يقتص ــل الاس ــد التحلي ــم يع ــات. فل ــدول أو المؤسس ــتوى ال ــى مس ــواء عل ــال، س الم

ــة  ــوفير بيئ� ــالي، ت ــدي والم ــتقراره النق ــة اس ــى: حماي ــاد عل ــدرة الاقتص ــم ق ــمل تقيي ــات يش ــل ب ــر، ب ــد والمخاط العائ

ــة. ــات الحيوي ــى الخارج في القطاع ــرط عل ــاد المف ــل الاعتم ــؤ، وتقلي ــة للتنب ــة وقابل ــة واضح تنظيمي

ــم  ــن التحك ــى م ــدر أعل ــع بق ــادات تتمت ــو اقتص ــمالية نح ــات الرأس ــه التدفق ــادة توجي ــه إلى إع ــذا التوج ــد أدى ه وق

ــتقرار  ــة الاس ــس أولوي ــا يعك ــصير؛ مم مـدى الق ــى ال ا عل ــًوً ــرع نم ــن الأس ــم تك ــة، حتى وإن ل ــا الاستراتيجي في موارده

ــتدام. ــريع غير المس ــو الس ــاب النم ــى حس ــة عل والموثوقي
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5 -انعكاسات التحول على تدفقات رأس المال نحو الأسواق الناشئة

ت معــايير تقييــم الأســواق الناشــئة بصــورة جوهريــة خلال عــام 2025. فلــم تعــد  في ضــوء هــذه التحــولات، تــغريّر

جاذبي�ــة النمــو المرتفــع كافيــة لجــذب رءوس الأمــوال، بــل أصبحــت التدفقــات أكثر انتقائي�ــة وتقيي�ــدًا بمعــايير تتعلــق 

بجــودة الإطــار المـؤسسي والقــدرة علــى امتصــاص الصدمــات الخارجيــة.

وتشــمل هــذه المعــايير علــى وجــه الخصــوص: متانــة السياســات الاقتصاديــة ووضوحهــا، مصداقيــة المؤسســات 

النقديــة والماليــة، والقــدرة علــى إدارة الأزمــات دون اللجــوء إلى حلــول مؤقتــة قــصيرة الأجــل.

نــسبي  ارتفــاع  مقابــل  في  للمخاطــر،  الحساســية  عاليــة  الأجــل  قــصيرة  التدفقــات  تراجعــت  لذلــك،  ونتيجــة 

ًـا مــن منطــق الجاذبي�ــة  للاســتثمارات طويلــة الأجــل المشــروطة بالإصلاحــات الهيكليــة، بمــا يعكــس انتقــاالًا تدريج�ي

ــئة. ــواق الناش ــال والأس ــد بين رأس الم ــة الأم ــة طويل ــة هيكلي ــاء ثق ــة إلى بن� المؤقت

ًـا في جوهــره،  ًـا، بــل هيكل�ي الخلاصــة: يكشــف تحليــل ســلوك رأس المــال العــالمي في 2025 أن التحــول لــم يكــن دور�ي

ًـا لا  أعــاد صياغــة العلاقــة بين العائــد والمخاطــر، وأعــاد تعريــف دور المســتثمر المـؤسسي بوصفــه فــاعالًا استراتيج�ي

ــع  ــواق م ــل الأس ــة تفاع ــم كيفي ــاسي لفه ــسيري الأس ــار التف ــولات الإط ــذه التح ــل ه ــربح. وتمث ــن ال ــث ع ــرد باح مج

الصدمــات الخارجيــة. 

ا: سوق المال المصري في 2025: التكيف مع الصدمات وإعادة التكيّّف الهيكلي رابًعً

ــا  ــن انعكاًسً ــم يك ــا ل ــة، كم ــة معزول ــولات داخلي ــا لتح ــام 2025 نت�اًجً ــري خلال ع ــال المص ــوق الم ــن أداء س ــم يك ل

ا لتعــافٍٍ هيكلــي مكتمــل، بــل جــاء نتيجــة تفاعــل مركّّــب بين بيئ�ــة ماليــة عالميــة شــديدة الاضطــراب،  مباشــًرً

ــوق. ــل الس ــتثمرين داخ ــلوك المس ــعير وس ــات التس ــكيل آلي ــادت تش ــة أع ــة عميق ــة داخلي ــة ومالي ــولات نقدي وتح

ًـا، وتــغير منطــق تدفقــات رأس المــال،  تحركــت البورصــة المصريــة في ســياق اتســم بارتفــاع درجــة عــدم اليــقين عالم�ي

في وقــت كان فيــه الاقتصــاد المحلــي يعيــد ضبــط توازنــه الكلــي عبر أدوات نقديــة وماليــة اســتثن�ائي�ة. هــذا التزامــن 

جعــل الســوق أكثر حساســية للصدمــات، لكنــه في الوقــت ذاتــه دفعــه إلى مرحلــة إعــادة تموضــع تــدريجي، لا يمكــن 

اختزالهــا في مؤشــرات الأداء وحدهــا.
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1 -سوق المال المصري داخل الدورة المالية العالمية

ــا في الــدورة الماليــة العالميــة مقارنــة بالســنوات الســابقة،  في عــام 2025، أصبــح ســوق المــال المصــري أكثر اندماًجً

ســواء مــن حيــث تأثــره بتحــركات شــهية المخاطــرة الدوليــة، أو بحساســيت�ه لتــغيرات أســعار الفائــدة وأســواق 

ًـا وتــغير ســلوك المســتثمر المـؤسسي، انتقلــت البورصــة المصريــة مــن  الصــرف. ومــع تفــكك المســارات النقديــة عالم�ي

ــائي. ــم الانتق ــع التقيي ــة” إلى وض ــتجابة العام ــع “الاس وض

وقد تجلّّى هذا الاندماج عبر ثلاث قنوات رئيسية:

�ا في التدفقــات قــصيرة الأجــل عاليــة الحساســية، مقابــل  ــا نســبًيً أ ـــ قنــاة تدفقــات رأس المــال: شــهد الســوق تراجًعً

ــد  ــم يع ــوط. ل ــى التح ــدرة عل ــعير والق ــادة التس ــة بإع ــرص مرتبط ــن ف ــون ع ــتثمرين يبحث ــن مس ــائي م ــام انتق اهتم

ا بتقييمــات أدق للمخاطــر والعائــد. ــا، بــل مشــروًطً � الدخــول إلى الســوق تلقائًيً

ــن  ــدّّ م ــة ح ــادات المتقدم ــة في الاقتص ــدة المرتفع ــتويات الفائ ــتمرار مس ــة: اس ــة العالمي ــة النقدي ــاة السياس ب ـــ قن

القــدرة التن�افســية للأســواق الناشــئة في جــذب الاســتثمار المــالي، بمــا فيهــا مصــر؛ ممــا فــرض علــى الســوق المحلــي 

ــدرة الســيولة الخارجيــة وارتفــاع تكلفــة رأس المــال. ــة تتســم بن� العمــل في بيئ�

ــط  ــس فق ــتثمار، لي ــرارات الاس ًـا في ق ا محور�ي ــًرً ــرف عنص ــعر الص ــركات س ــت تح ــرف: أصبح ــعر الص ــاة س ج ـــ قن

ا لتســعير الأصــول وتوقعــات الربحيــة المســتقبلية. ـًا، بــل باعتب�ــاره عــامالًا محــدًدً ا نقد�ي بوصفــه متــغًيرً

2 -التعويم الثاني للجني�ه وإعادة تسعير الأصول

ــه المصــري في 2024 نقطــة فاصلــة في مســار ســوق المــال؛ حيــث أدى إلى إعــادة تســعير  ّـل التعويــم الثــاني للجني� مث�

ا لتحســن فــوري في الأداء التشــغيلي  ــا مباشــًرً واســع النطــاق للأصــول الماليــة. هــذه العمليــة لــم تكــن انعكاًسً

ــة. ــم الدفتري ــل القي ــة وتعدي ــمية للعمل ــة الاس ــغير القيم ــة لت ــتجابة طبيعي ــت اس ــا كان ــدر م ــركات، بق للش

ــل  ــدي، مقاب ــعير النق ــادة التس ــس إع ــهم تعك ــعار الأس ــمية في أس ــات اس ــزدوج: ارتفاع ــط م ــك نم ــن ذل ــج ع ــد نت وق

ــاط. ــة النش ــاع وطبيع ــب القط ــغيلية بحس ــيات التش ــاوت في الأساس ــن متف تحس
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ومــن هنــا، بــرز التمــييز الضــروري بين الأداء الاسمي وخلــق القيمــة الحقيقيــة، وهــو تمييز محــوري لفهــم دين�اميكيات 

الســوق خلال هــذه المرحلــة الانتقالية.

3 -السيولة المحلية، الفائدة، وإعادة تشكيل الطلب داخل السوق

عمــل ســوق المــال المصــري في 2025 ضمــن بيئ�ــة ســيولة شــديدة التعقيــد. فقــد جذبــت أســعار الفائــدة المرتفعــة 

ــى  ــة أكبر عل ــد بدرج ــهم يعتم ــوق الأس ــل س ــت، في حين ظ ــل الثاب ــو أدوات الدخ ــرات نح ــن المدخ ــعة م ــريحة واس ش

ــل. ــصيري الأج ــتثمرين ق ــراد والمس ــيولة الأف س

ــع  ــات، وتراج ــار والتوقع ــوق للأخب ــية الس ــادة حساس ــل، زي ــصيرة الأج ــداولات ق ــسبي في الت ــاع ن ــك إلى ارتف أدى ذل

ــل. ــل الأج مـؤسسي طوي ــتثمار ال ــسبي للاس ــوزن الن ال

ــوازن  ــادة الت ــة إع ــة لمرحل ــة منطقي ــو نتيج ــا ه ــدر م ــلالًا بق ــه خ ــهد بوصف ــذا المش ــر إلى ه ــن النظ ــك، لا يمك ــع ذل وم

ــتثمار في  ــدو الاس ــدة، ويغ ــد أكثر ح ــرة والعائ ــة بين المخاط ــح المفاضل ــث تصب ــاد؛ حي ــا الاقتص ــر به ــدي التي يم النق

ًـا. ــا لا افتراض�ي � ا انتقائًيً ــراًرً ــهم ق الأس

4 -البورصة المصرية بين التحوط وبن�اء الأساس للنمو

في عــام 2025، بــرز نقــاش مشــروع حــول الــدور الوظيفــي لســوق المــال المصــري في المرحلــة الراهنــة. وقــد أظهــرت 

التجربــة أن الســوق نجحــت -بدرجــات متفاوتــة- في أداء وظيفــة تحــوط جزئي�ــة في بعــض القطاعــات، لا ســيما تلــك 

المرتبطــة بالأصــول الحقيقيــة، أو الشــركات ذات الإيــرادات الدولاريــة، أو الأنشــطة التصديريــة.

في المقابــل، لا تــزال قــدرة الســوق علــى لعــب دور أوســع كقنــاة رئيســية لتجميــع المدخــرات وتمويــل الاســتثمار 

الإنت�ــاجي في طــور التطــور، وهــو أمــر يرتبــط بعــدة عوامــل هيكليــة؛ مــن بينهــا: وتيرة ونوعيــة الطروحــات الجديــدة، 

ــة. ــة الاقتصادي ــط التنمي ــال وخط ــوق الم ــات س ــل بين سياس ــدى التكام ــة، وم ــة المتاح ــوع الأدوات المالي تن

ــا  ا لدوره ــيًعً ــة توس ــا البورص ــهدت فيه ــي، ش ــال وظيف ــة انتق ــاره مرحل ــام 2025 باعتب� ــر إلى ع ــن النظ ــه، يمك وعلي

ــط. مـدى المتوس ــى ال ــوي عل ــا التنم ــى تعزيــز دوره ــل عل ــتمرار العم ــع اس ــي، م التحوط
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ــج  ــوق اندم ــه س ــري في 2025 بأن ــال المص ــوق الم ــف س ــن توصي ــع: يمك ــادة التموض ــور إع ــوق في ط ــة: س الخلاص

ّـف أســعاره مــع واقــع نقــدي جديــد، ويعمــل علــى إعــادة مواءمــة  بدرجــة أكبر في الــدورة الماليــة العالميــة، أعــاد تكي�

دوره بين الاســتقرار والتحــفيز.

ــا لمرحلــة إعــادة ضبــط  ا عــن ضعــف هيكلــي بقــدر مــا كانــت انعكاًسً لــم تكــن التحديــات التي واجههــا الســوق تعــبًيرً

شــاملة، تفرضهــا تحــولات داخليــة وخارجيــة متزامنــة. ومــن هــذا المنطلــق، يصبــح الانتقــال إلى التحليــل القطاعــي 

ضــرورة تحليليــة لفهــم كيفيــة تفاعــل كل قطــاع مــع هــذه البيئ�ــة، وأيــن تركــزت فــرص خلــق القيمــة المســتدامة.

ا: التحليل القطاعي للبورصة المصرية: تب�اين الأداء وحدود الاستفادة الهيكلية خامًسً

ــا، بــل اتســم بتب�ايــن واضــح يعكــس  لــم يكــن الأداء القطاعــي داخــل البورصــة المصريــة خلال عــام 2025 متجانًسً

ــركات  ــفت التح ــد كش ــدة. فق ــة الجدي ــة والاقتصادي ــة النقدي ــع البيئ� ــف م ــى التكي ــات عل ــدرة القطاع ــتلاف ق اخ

ــرى  ــرف، وأخ ــعر الص ــة وس ــولات النقدي ــن التح �ا م ــبًيً ــتفادت نس ــات اس ــدة بين قطاع ــوة متزاي ــن فج ــة ع القطاعي

ا بعوامــل هيكليــة تتعلــق بالتكلفــة والطلــب والتمويــل. ومــن ثــم، فــإن قــراءة الســوق مــن زاويــة  ظــل أداؤهــا مقيــًدً

ًـا  ــا ظرف�ي ًـا لفهــم أيــن تركــزت القيمــة الفعليــة، وأيــن ظــل الأداء أقــرب إلى كونــه انعكاًسً قطاعيــة تُُعــد مــدخالًا ضرور�ي

للســيولة أو إعــادة التســعير الاسمي.

1 -القطاع المصرفي: استفادة نقدية مقيدة باعتب�ارات الاستدامة

ا بتــغيرات السياســة النقديــة في 2025؛ حيث اســتفاد من مســتويات  كان القطــاع المصــرفي مــن أكثر القطاعــات تأثــًرً

ــاح  ــو الأرب ــك في نم ــس ذل ــول. انعك ــى الأص ــد عل ــش العائ ــن في هوام ــن تحس ــا م ــب عليه ــا ترت ــة، وم ــدة المرتفع الفائ

الاســمية، وتحســن بعــض المؤشــرات الماليــة قــصيرة الأجــل.

غير أن هــذه الاســتفادة ظلــت مرتبطــة بالبيئ�ــة النقديــة أكثر مــن ارتب�اطهــا بتوســع ائتمــاني حقيقــي أو نمو في النشــاط 

الاقتصــادي الإنت�ــاجي. فقــد واجــه القطــاع في الوقــت ذاتــه تحديــات تتعلــق بارتفــاع تكلفــة الائتمــان، وتب�اطــؤ الطلــب 

ــن  ــم، يمك ــن ث ــع. وم ــاق واس ــى نط ــو عل ــز للنم ــب دور محف ــى لع ــه عل ــن قدرت ــدّّ م ــا ح ــي؛ مم ــتثماري الحقيق الاس

ا للتوســع الاقتصــادي. توصيــف أداء القطــاع المصــرفي في 2025 بأنــه أداء داعــم للاســتقرار المــالي أكثر منــه محــرًكً
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2 -قطاع العقارات: تحوط من التضخم أم نمو انتقائي؟

ًـا بــدوره التقليــدي كوعــاء لحفــظ  ًـا للاهتمــام خلال 2025، مدعوم� ظــل قطــاع العقــارات أحــد أكثر القطاعــات جذب�

القيمــة في بيئ�ــة تضخميــة. اســتفادت بعــض الشــركات مــن الطلــب التحوطــي، خاصــة في الشــرائح المرتبطــة 

. ــى دخالًا ــرائح الأعل ــة للش ــة أو الموجه ــول الحقيقي بالأص

ــاء؛  ــف البن� ــادة تكالي ــدة، وزي ــعار الفائ ــاع أس ــة ارتف ــة نتيج ــة واضح ا تمويلي ــوًدً ــل قي ــه في المقاب ــاع واج إلا أن القط

ــتمرار  ــة الاس ــة قوي ــات ذات ملاءة مالي ــتطاعت كيان ــا اس ــركات. فبينم ــبير في الأداء بين الش ــاوت ك ــا أدى إلى تف مم

ــم يكــن نمــو  ــا علــى التدفقــات النقديــة والربحيــة. وعليــه، ل في التوســع الانتقــائي، واجهــت شــركات أخــرى ضغوًطً

ــة. ــل والتكلف ــى إدارة التموي ــدرة عل ا بالق ــروًطً ــا ومش � ــل انتقائًيً ، ب ــامالًا ــاع ش القط

3 -القطاع الصناعي: فرص تصديرية وحدود تشغيلية

ــا خلال 2025. فقــد اســتفادت بعــض الشــركات الموجهــة للتصديــر  ًـا ملحوًظً �ــا داخل�ي أظهــر القطــاع الصناعــي تب�ايًنً

مــن تحســن القــدرة التن�افســية الســعرية عقــب تراجــع قيمــة العملــة، إلى جانــب فــرص الإحلال محــل الــواردات في 

بعــض الأنشــطة.

ا بعوامــل هيكليــة؛ أبرزهــا: ارتفــاع تكاليــف مــدخلات الإنت�ــاج، محدوديــة  في المقابــل، ظــل الأداء العــام للقطــاع مقيــًدً

التمويــل طويــل الأجــل، وتحديــات الطاقــة والخدمــات اللوجســتي�ة.

وبالتــالي، فــإن مســاهمة القطــاع الصناعــي في أداء الســوق ظلــت دون طاقتــه الكامنــة؛ ممــا يعكــس فجــوة بين 

الإمكانــات الهيكليــة والواقــع التشــغيلي.

4 -قطاع الأغذية والسلع الاستهلاكية: مرونة تشغيلية تحت ضغط الطلب

ــن  ا م ــتفيًدً ــرى، مس ــات أخ ــة بقطاع ــة مقارن ــن المرون ــة م ــتهلاكية بدرج ــلع الاس ــة والس ــاع الأغذي ــم أداء قط اتس

الطبيعــة الدفاعيــة للطلــب علــى المنتجــات الأساســية. تمكنــت بعــض الشــركات مــن تمريــر جــزء مــن الضغــوط 

ــتقرار الإيــرادات. ــم اس ــا دع ــعار؛ مم ــة إلى الأس التضخمي
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غير أن هذه المرونة جاءت على حسـاب هوامش الربحية في كثير من الحالات، نتيجة تآكل القوة الشـرائي�ة للمسـتهلك، وارتفاع 

ا على اسـتقراره النسبي دون أن يتحول إلى محرك نمو قوي داخل السـوق. تكاليف التشـغيل. وعليه، ظل القطاع محافًظً

5 -قطاع الاتصالات والخدمات المالية غير المصرفية: نمو هيكلي بتقييمات مرتفعة

ــل،  ــل الأج ــي طوي ــو الهيكل ــات ذات النم ــد القطاع ــة كأح ــة غير المصرفي ــات المالي ــالات والخدم ــاع الاتص ــرز قط ب

ــة. ــول التكنولوجي ــى الحل ــاد عل ــادة الاعتم ــرقمي، وزي ــول ال ــارع التح ــتخدمين، وتس ــدة المس ــاع قاع ــا باتس مدعوًمً

إلا أن هــذا الزخــم صاحبــه في بعــض الحالات ارتفــاع في التقييمــات مقارنــة بمعــدلات النمــو الفعليــة؛ ممــا جعــل أداء 

ا  الأســهم في هــذا القطــاع أكثر حساســية للتوقعــات المســتقبلية والتنفيــذ التشــغيلي. ومــن ثــم، ظــل القطــاع واعــًدً

ّـب انتقائي�ــة عاليــة مــن جانــب المســتثمرين. مــن حيــث الاتجــاه، لكنــه تطل�

الخلاصة: سوق قطاعي غير متوازن لكنه قابل للتطور

، لكنــه أظهــر  ًـا شــامالًا ا قطاع�ي يكشــف التحليــل القطاعــي للبورصــة المصريــة في 2025 عــن ســوق لــم يشــهد نمــًوً

ــا واضحــة، واتســم بتفــاوت كــبير بين القطاعــات والشــركات. مرونــة وفرًصً

ًـا بقــدر مــا يعكــس مرحلــة انتقاليــة، تتطلــب سياســات أعمــق لربــط الســوق  ًـا جوهر�ي هــذا التب�ايــن لا يعكــس ضعف�

بالاقتصــاد الحقيقــي، وتعزيــز دور القطاعــات الإنت�اجيــة، وتوســيع قاعــدة الاســتثمار المـؤسسي طويــل الأجــل. وفي 

هــذا الإطــار، يصبــح الانتقــال إلى تحليــل أدوات السياســة الاقتصاديــة وتأثيرهــا علــى الســوق خطــوة منطقيــة لفهــم 

مــا إذا كانــت هــذه التب�اين�ــات مرشــحة للتقلــص أم الاســتمرار.

ا: أدوات السياسة الاقتصادية وأثرها على سوق المال المصري سادًسً

ــا  لــم يكــن أداء ســوق المــال المصــري في عــام 2025 معــزوالًا عــن إطــار السياســات الاقتصاديــة الكليــة، بــل جــاء نت�اًجً

ا لتفاعــل معقــد بين السياســة النقديــة، والسياســة الماليــة، وسياســات إدارة الأصــول العامــة. غير أن هــذا  مباشــًرً

ًـا  ــا مــن الآثــار المتب�اين�ــة، عكســت أحيان� ا علــى الســوق، بــل أفــرز مزًجًي ًـا أو مباشــًرً ا خط�ي ــا أثــًرً التفاعــل لــم يُُنتــج دائًمً

تن�اقــض الأهــداف قــصيرة الأجــل مــع متطلبــات بن�ــاء ســوق مــال عميــق ومســتدام.
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1 -السياسة النقدية: الاستقرار أولًاا

في 2025، انصبــت أولويــة السياســة النقديــة المصريــة بوضــوح علــى اســتعادة الاســتقرار النقــدي وكبــح الضغــوط 

ًـا، وحساســية ســعر الصــرف. وقــد  التضخميــة، في ســياق اتســم بن�ــدرة النقــد الأجــنبي، وارتفــاع تكلفــة التمويــل عالم�ي

ا جانبي�ــة علــى ســوق المــال. كان لهــذا التوجــه مبرراتــه الاقتصاديــة الواضحــة، لكنــه حمــل في المقابــل آثــاًرً

ارتفــاع أســعار الفائــدة الحقيقيــة عــزّّز مــن جاذبي�ــة أدوات الدخــل الثابــت والادخــار؛ ممــا خلــق منافســة غير متكافئة 

لســوق الأســهم، ليــس نتيجــة ضعــف الســوق في ذاتــه، بــل بفعــل ارتفــاع تكلفــة الفرصــة البديلــة. وبذلــك، لــم تعــد 

�ــا يتطلــب قناعــة عاليــة بالمخاطــر والعائــد. ا انتقائًيً ًـا لتوظيــف المدخــرات، بــل قــراًرً ا افتراض�ي الأســهم خيــاًرً

�ا بطبيعته، لكنه كشف عن حقيقة جوهرية: في هذا الإطار، لم يكن تأثير السياسة النقدية سلبًيً

ـزال أكثر حساســية للتشــديد النقــدي مقارنــة بقدرتــه علــى الاســتفادة مــن فترات  أن ســوق المــال في مصــر لا يـ

الاســتقرار النــسبي، بســبب محدوديــة العمــق، وضعــف مشــاركة المســتثمر المــؤسسي طويــل الأجــل.

2 -السياسة المالية: بين إدارة العجز وتحفيز السوق

علـى مسـتوى السياسـة الماليـة، سـعت الحكومـة خلال 2025 إلى تحقيـق تـوازن دقيـق بين احتـواء العجـز المـالي، 

وضمـان اسـتدامة الديـن العـام، وتححفيز النشـاط الاقتصـادي. وفي هـذا السـياق، جـاءت إجـراءات مرتبطـة بسـوق 

المال سـواء عبر الضرائب، أو الحوافز، أو برامج الطروحات - كجزء من حزمة أوسـع، لا كسياسـة سـوقية مسـتقلة.

ــادرات  ــة، وإطلاق مب ــى الأوراق المالي ــاملات عل ــب التع ــر في ضرائ ــادة النظ ــل إع ــات، مث ــض التوجه ــاهمت بع س

ًـا، بســبب غيــاب إطــار طويــل  �ــا وهيكل�ي ا زمنًيً �ا. إلا أن أثرهــا ظــل محــدوًدً لتحــفيز القيــد، في تحــسين المنــاخ العــام نســبًيً

الأجــل يربــط السياســة الماليــة مباشــرة بأهــداف تعميــق الســوق وزيــادة كفاءتــه.

ــال إلى أداة  ــوق الم ــول س ًـا لتح ا بنيو�ي ــًزً ــا محف ــن كونه ــتقرار أكثر م ــة للاس ــة داعم ــة المالي ــدت السياس ــك، ب وبذل

ــاجي. ــاط الإنت� ــة للنش ــل فعال تموي
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3 -برنامج الطروحات الحكومية: تعزيز السيولة أم إعادة تدويرها؟

شكّّل برنامــج الطروحــات الحكوميــة إحــدى أبــرز أدوات السياســة الاقتصاديــة المرتبطــة بســوق المــال في 2025؛ 

حيــث اســتهدف توســيع قاعــدة الملكيــة، جــذب اســتثمار أجــنبي، وتحــسين كفــاءة إدارة الأصــول العامــة.

غير أن الأثــر الســوقي للطروحــات اتســم بقــدر مــن التب�ايــن. ففــي ظــل محدوديــة الســيولة المؤسســية المحليــة، تحــوّّل 

ــا أن  ــتدامة. كم ــدة مس ــيولة جدي ــخ س ــن ض ــدالًا م ــة ب ــيولة القائم ــع للس ــادة توزي ــات إلى إع ــذه الطروح ــن ه ــزء م ج

ــى  ــط عل ــتيعابها دون ضغ ــى اس ــوق عل ــدرة الس ــن ق ــف م ــات، أضع ــدرج للطروح ــح ومت ــدول زمني واض ــاب ج غي

التــداولات الثانويــة.

ــة، شــريطة أن يُُدمــج ضمــن رؤيــة أشــمل لتعميــق  ورغــم ذلــك، يظــل البرنامــج -مــن حيــث المبــدأ- خطــوة إيجابي�

ــاح. ــفافية والإفص ــسين الش ــتثمرين، وتح ــدة المس ــيع قاع مـؤسسي، وتوس ــب ال ــة الطل ــمل تنمي ــوق، تش الس

4 -العلاقة غير المتوازنة بين السياسات وسوق المال

ــوق  ــة س ــا لخدم ــم أساًسً ــم تُُصم ــة ل ــة الاقتصادي ــت في أن أدوات السياس ــة في 2025 تمثل ــمات اللافت ــدى الس إح

المــال، بــل جــاء تأثيرهــا عليــه كنت�ــاج جــانبي لأهــداف كليــة أوســع. وهنــا لا تكمــن الإشكاليــة في السياســات ذاتهــا، 

بــل في غيــاب: تنســيق مــؤسسي صريــح بين صنــاع السياســة وســوق المــال، رؤيــة تعــتبر البورصــة أداة تنمويــة لا 

مجــرد منصــة تــداول.

نتيجــة لذلــك، ظــل الســوق يتفاعــل مــع السياســات بــردود فعــل قــصيرة الأجــل، دون أن يتحــول إلى شــريك فاعــل في 

تحقيــق أهــداف النمــو والاســتثمار.

ــري في  ــال المص ــوق الم ــى س ــة عل ــة الاقتصادي ــر أدوات السياس ــف أث ــن توصي ــتقرة: يمك ــات مس ــة: سياس الخلاص

�ا في اســتعادة الاســتقرار الكلــي، لا يــزال جــاري العمــل علــى دعــم  2025 علــى النحــو التــالي: سياســات نجحــت نســبًيً

هيكلــي مســتدام لســوق المــال، والســوق يتحــرك في نطــاق ضيــق بين الاســتقرار النقــدي وضغــط الســيولة.
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وبذلــك، فــإن التحــدي في المرحلــة المقبلــة لا يتمثــل في تغــيير اتجــاه السياســات، بــل في إعــادة مواءمتهــا بحيــث يصبــح 

ا مــن الحــل الاقتصــادي، لا مجــرد متــغير تابــع لــه. ســوق المــال جــزًءً

ا: التقييم الكلي والمخاطر الهيكلية لسوق المال المصري سابًعً

�ــا مــن تلــك التي تكتفــي بالحكــم  مــع نهايــة عــام 2025، بــات تقييــم ســوق المــال المصــري يتطلــب مقاربــة أكثر تركيًبً

علــى الأداء عبر المؤشــرات الاســمية أو معــدلات الصعــود والهبــوط قــصيرة الأجــل. فالســوق في هــذا التوقيــت، يقــف 

عنــد نقطــة تقاطــع بين تحســن نــسبي في بعــض المؤشــرات الكميــة مــن جهــة، وتحديــات هيكليــة عميقــة لا تــزال تؤثــر 

علــى قدرتــه علــى أداء دوره الاقتصــادي الكامــل مــن جهــة أخــرى. ومــن ثــم، فــإن التقييــم الموضوعــي لا ينطلــق مــن 

ثن�ائي�ــة “ســوق قــوي” أو “ســوق ضعيــف”، بــل مــن فهــم دقيــق لطبيعــة المرحلــة الانتقاليــة التي يمــر بهــا.

مـعنى  ــعيره بال ــا في تس ــن مبالًغً ــم يك ــري في 2025 ل ــال المص ــوق الم ــول إن س ــن الق ــات، يمك ــتوى التقييم ــى مس عل

ــا علــى نحــو شــامل. فقــد أدت التحــركات الكبيرة في ســعر الصــرف، إلى جانــب موجات  التقليــدي، كمــا لــم يكــن رخيًصً

التضخــم الســابقة، إلى إعــادة تســعير نقديــة واســعة للأصــول، رفعــت القيــم الاســمية لعــدد كــبير مــن الأســهم، دون 

ــا  � ًـا بالضــرورة بتحســن مماثــل في الربحيــة التشــغيلية أو الإنت�اجيــة. هــذا الوضــع خلــق تب�ايًنً أن يكــون ذلــك مصحوب�

ــا بين شــركات اســتطاعت بالفعــل الاســتفادة مــن التــغيرات الهيكليــة عبر التصديــر أو الإيــرادات الدولاريــة أو  واضًحً

ــا بفعــل الأثــر النقــدي، لا التطــور التشــغيلي. تعميــق القيمــة المضافــة وأخــرى ارتفعــت أســعار أســهمها أساًسً

ــا بجــودة التكويــن القطاعــي والقــدرة علــى توليــد تدفقــات نقديــة  في هــذا الســياق، يصبــح تقييــم الســوق أكثر ارتب�اًطً

ــي  ــو الحقيق ــييز بين النم ــى التم ــدودة عل ــدرة مح ــر ق ــوق أظه ــردة. فالس ــات المج ــتويات المضاعف ــة، لا بمس حقيقي

ــصيرة  ــيولة ق ــأثير الس ــة لت ــاءة، وأكثر عرض ــل كف ــفترات أق ــض ال ــعير في بع ــة التس ــل عملي ــا جع ــو الاسمي؛ مم والنم

الأجــل وتــغيرات التوقعــات، بــدالًا مــن الاعتمــاد علــى أساســيات الأعمــال طويلــة الأمــد.

ــة أو  ــد ظرفي ــم تع ــر ل ــو أن المخاط ــري في 2025 ه ــال المص ــوق الم ــميز س ــا ي ــرز م ــإن أب ــر، ف ــتوى المخاط ــى مس ــا عل أم

دوريــة، بــل أصبحــت في جــزء معــتبر منهــا مخاطــر هيكليــة مرتبطــة ببني�ــة الســوق نفســها. فضعــف العمــق الســوقي، 

واســتمرار هيمنــة التــداولات الفرديــة قــصيرة الأجــل، يحــدّّان من قــدرة الســوق على امتصــاص الصدمــات الخارجية 

أو الداخليــة دون تقلبــات حــادة. كمــا أن محدوديــة الأدوات الماليــة المتاحــة تقلــل مــن كفــاءة إدارة المخاطــر، ســواء 

للمســتثمر المحلــي أو الأجــنبي، وتُُبقــي الســوق أكثر حساســية للتــغيرات المفاجئــة في الســيولة أو ســعر الصــرف.
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يضــاف إلى ذلــك أن العلاقــة بين ســوق المــال والاقتصــاد الحقيقــي لا تــزال غير مكتملــة النضــج. فعلــى الرغــم مــن 

الجهــود المبذولــة لتعزيــز دور الســوق في تمويــل النشــاط الاقتصــادي، فــإن مســاهمته الفعليــة في تعبئ�ــة المدخــرات 

طويلــة الأجــل وتوجيههــا نحــو الاســتثمار الإنت�ــاجي لا تــزال دون الإمكانــات المتاحــة. ويرتبــط ذلــك بعوامــل متعــددة، 

ــة  ــاب رؤي ــن غي ــضالًا ع ــة، ف ــاح والحوكم ــتويات الإفص ــاوت مس ــة، وتف ــات النوعي ــة الطروح ــا محدودي ــن بينه م

ا أصــيالًا مــن استراتيجيــة النمــو الاقتصــادي، لا مجــرد ســاحة لتــداول الأصــول القائمــة. متكاملــة تجعــل الســوق جــزًءً

ــك  ــوق يمتل ــق. فالس ــداد الأف ــرص أو انس ــاب الف ــعني غي ــات لا ت ــذه التحدي ــارة إلى أن ه ــم الإش ــن المه ــل، م في المقاب

ــادة  ــيمي، وزي ــار التنظ ــور الإط ــتمرة، وتط ــية المس ــات المؤسس ــل الإصلاح ــة في ظ ــدريجي، خاص ــن ت ــات تحس مقوم

ًـا مــن إدارة  الوعــي بــدور المســتثمر المـؤسسي. غير أن تحويــل هــذه المقومــات إلى واقــع ملمــوس يتطلــب انتقــاالًا واع�ي

الســوق باعتب�ارهــا مــرآة للتــغيرات النقديــة، إلى إدارتهــا كأداة استراتيجيــة للتنميــة الاقتصاديــة، وهــو انتقــال لا يتــم 

دفعــة واحــدة، بــل عبر مســار تــراكمي يتطلــب وضــوح الرؤيــة واســتقرار السياســات.

ا 
ًقً

ا يعــاني مــن أزمــة حــادة، بقــدر مــا كان ســو
ًقً

وعليــه، يمكــن القــول إن ســوق المــال المصــري في 2025 لــم يكــن ســو

ا، واقتصــاد محلــي في  ــة عالميــة أكثر تعقيــًدً ًـا لقــدرة مؤسســاته وأدواتــه علــى التكيــف مــع بيئ� ا هيكل�ي ــاًرً يواجــه اختب�

ــار لا تــزال نت�ائجــه مفتوحــة، وتعتمــد بدرجــة كــبيرة علــى كيفيــة اســتثمار مــا تحقــق  طــور إعــادة التــوازن. وهــو اختب�

ــا بالاقتصــاد الحقيقــي خلال  ــاء ســوق أعمــق، وأكثر كفــاءة، وأكثر ارتب�اًطً مــن إعــادة تســعير واســتقرار نــسبي، في بن�

الســنوات المقبلــة.

خاتمة

يكشــف اســتعراض حصــاد الأســواق الماليــة في عــام 2025، عبر مســتوياته العالميــة والمحليــة، عــن حقيقــة 

ــة  ــة انتقالي ّـل مرحل ــل مث� ــواق، ب ــرة في دورة الأس ــة عاب ــة زمني� ــرد محط ــن مج ــم يك ــام ل ــذا الع ــا أن ه ــة مفاده مركزي

أعــادت تشــكيل قواعــد الحركــة الماليــة، ومنطــق التســعير، ودور السياســات الاقتصاديــة في توجيــه رأس المــال. 

ــعكاس  ــوالًا إلى ان مـؤسسي، وص ــال ال ــولات رأس الم ــول، وتح ــات الأص ــأداء فئ ا ب ــروًرً ــالمي، م ــي الع ــار الكل ــن الإط فم

هــذه المتــغيرات علــى ســوق المــال المصــري، تتضــح صــورة نظــام مــالي يعيــش حالــة إعــادة ضبــط لا إعــادة انهيــار.

ــية،  ــا السياس ــد وزن الجغرافي ــة، وتصاع ــارات النقدي ــكك المس ــام 2025 أن تف ــر ع ــالمي، أظه ــتوى الع ــى المس عل

ــم  ــه. ل ــر ذات ــوم المخاط ــف مفه ــاد تعري ــد أع ــات، ق ــد إلى إدارة الصدم ــن العائ ــث ع ــن البح ــتثمرين م ــال المس وانتق
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ــوارق  ــية للف ــة، وأكثر حساس ــت أكثر انتقائي� ــل بات ــة، ب ــدة أو دورات متزامن ــاذج موح ــق نم ــرك وف ــواق تتح ــد الأس تع

المؤسســية والهيكليــة بين الاقتصــادات. وقــد انعكــس ذلــك بوضــوح في التب�ايــن الحاد بين أداء فئــات الأصــول، وفي 

ــدوري. ــو ال ــرد النم ــيجي لا مج ــود الاسترات ــى الصم ــادرة عل ــات الق ــو القطاع ــال نح ــه رأس الم ــادة توجي إع

ــت  ــول. إذ انتقل ــذا التح ــة له ــة منطقي ــوى نتيج مـؤسسي في 2025 س ــتثمر ال ــلوك المس ــن س ــم يك ــياق، ل ــذا الس في ه

ا يقــوم علــى الســين�اريوهات،  المحافــظ الاســتثمارية الــكبرى مــن منطــق التوزيــع التقليــدي إلى منطــق أكثر تعقيــًدً

والمرونــة، والســيولة، والســيادة الاقتصاديــة. وأصبحــت الأســواق الناشــئة -ومــن بينهــا مصــر- تخضــع لتقييــم أكثر 

ًـا، لا يقتصــر علــى معــدلات العائــد، بــل يمتــد إلى مصداقيــة السياســات، وقــوة الإطــار المـؤسسي، والقــدرة علــى  عمق�

امتصــاص الصدمــات الخارجيــة دون اللجــوء إلى حلــول مؤقتــة.

ــوط  ــد: ضغ ــة التعقي ــة مزدوج ــل بيئ� ــري في 2025 داخ ــال المص ــوق الم ــرك س ــد تح ــي، فق ــتوى المحل ــى المس ــا عل أم

ــة  ــة ومالي ــات نقدي ــا سياس ــة فرضته ــة عميق ــولات داخلي ــة، وتح ــة مضطرب ــة عالمي ــن دورة مالي ــة ع ــة ناتج خارجي

ــادة  ــة إع ــوق عملي ــهد الس ــك، ش ــة لذل ــي. ونتيج ــتقرار الكل ــات الاس ــط أولوي ــادة ضب ــا إع ــة، وفي مقدمته إصلاحي

�ــا عــن التكيــف مــع الواقــع النقــدي الجديــد، دون أن تــعني بالضــرورة اكتمــال  ت جزئًيً تســعير واســعة للأصــول، عربّر

ــه. ــوق ووظيفت ــي في دور الس ــول الهيكل التح

أظهـر التحليـل أن البورصـة المصريـة في 2025 لم تكـن في حالة إخفاق، بقدر ما كانت في مرحلـة انتقال وظيفي. فهي 

ـا منعـزالًا عـن الـدورة العالميـة، لكنها لـم تبلغ بعد مسـتوى السـوق القـادر على تحويـل الصدمات  ا محلًيً
ًقً

لـم تعـد سـو

ـا في الحفـاظ علـى  ا مهًمً إلى فـرص نمـو مسـتدامة علـى نطـاق واسـع. وقـد لعبـت أدوات السياسـة الاقتصاديـة دوًرً

ا بمـدى تطـور العمـق  الاسـتقرار ومنـع اخـتلالات أعمـق، إلا أن أثرهـا علـى سـوق المـال ظـل غير مباشـر، ومشـروًطً

السـوقي، وتوسـيع قاعـدة المسـتثمر الممؤسسي، وربط السـوق بصـورة أوثـق بالاقتصـاد الحقيقـي والإنت�اجي.

مــن زاويــة التقييــم والمخاطــر، يبرز أن ســوق المــال المصــري لا يمكــن اختزالــه في توصيــف واحــد؛ فهــو لا يُُعــد مرتفــع 

ا يعكــس حالــة إعــادة تســعير غير مكتملــة، 
ًقً

ــا بصــورة جاذبــة شــاملة، بــل ســو التقييــم بصــورة مطلقــة، ولا منخفًضً

ــواء  ــة س ــر القائم ــا أن المخاط ــة. كم ــة مؤقت ــل نقدي ــة بعوام ــركات مدفوع ــع تح ــة م ــرص الحقيقي ــا الف ــل فيه تت�داخ

المرتبطــة بســعر الصــرف، أو هــيكل الســيولة، أو محدوديــة الأدوات ليســت مخاطــر أزمــة، بقــدر مــا هــي مخاطــر 

مرحلــة انتقــال تحتــاج إلى إدارة واعيــة لا إلى تشــخيص متشــائم.
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وعليـه، فـإن حصـاد عـام 2025 يـشير بوضوح إلى أن التحـدي الحقيقي أمام سـوق المال المصـري في المرحلة المقبلة لا 

يتمثل في تحقيق ارتفاعات سـعرية سـريعة، بل في إعادة ترسـيخ دوره كحلقة وصل فاعلة بين المدخرات والاسـتثمار، 

ا باسـتكمال  وبين الاسـتقرار المـالي والنمـو الحقيقـي. فالسـوق يمتلـك مقومـات التطـور، لكـن تفعيلهـا يظـل مرهوًنً

الإصلاح الممؤسسي، وتعميـق الأدوات، وتعزيـز الثقـة طويلـة الأجـل، وهي عناصـر لا تُُبنى في عام واحد، بل عبر مسـار 

ا واسـتدامة. تـراكمي يب�ـدأ مـن فهم دقيـق لحصـاد 2025، وينطلق منه نححو مرحلة أكثر نضًجً
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الملف الرابع  
الطاقة والمناخ 2025: تقييم التحول وسين�اريوهات المستقبل

أمل إسماعيل 
برنامج الدراسات الاقتصادية وقضايا الطاقة 

شــهد العالــم في عــام 2025 مرحلــة حرجــة مــن تطــورات قطــاع الطاقــة والمنــاخ؛ حيــث اســتمر التحــول نحــو الطاقــة 

ــة  ــاح وأنظم ــية والري ــة الشمس ــتثمار في الطاق ــة في الاس ــادة ملحوظ ــع زي ــارعة، م ــوتيرة متس ــددة ب ــة والمتج النظيف

التخزيــن. في المقابــل، تأثــرت أســواق الوقــود الأحفــوري بالتقلبــات المســتمرة في الأســعار والعــرض، خاصــة النفــط 

ــة  ــة العالمي ــات المناخي ــهدت السياس ــا ش ــددة. كم ــة متع ــة واقتصادي ــية ومناخي ــل جيوسياس ــة عوام ــاز، نتيج والغ

ــا مــع التركيز علــى تحقيــق الحيــاد الكربــوني، وتطبيــق أهــداف الاتفاقيــات الدوليــة مثــل اتفــاق باريــس  ا ملحوًظً تطــوًرً

ــم  ــة في دع ــات المالي ــاع الخاص والمؤسس ــد دور القط ــع تصاع ــة، م ــات الصافي ــض الانبعاث ــدات خف ــاخ وتعه للمن

مشــاريع الطاقــة النظيفــة.

وتمثــل منطقــة الشــرق الأوســط حالــة فريــدة مــن حيــث الاعتمــاد التقليــدي علــى النفــط والغــاز، إلى جانــب 

محــاولات التحــول التــدريجي للطاقــة المتجــددة. في 2025، شــهدت المنطقــة زيــادات محــدودة في قــدرات الطاقــة 

المتجــددة، لا تــزال دون الطموحــات الإقليميــة، بينمــا اســتمرت استراتيجيــات التنويــع والطاقــة النظيفــة في التركيز 

علــى الشــمس والريــاح والتخزيــن والهيــدروجين كمجــالات واعــدة. كذلــك، أثــرت التقلبــات السياســية والأمني�ــة 

ــة  ــط طاق ــبني خط ــروري ت ــن الض ــل م ــا جع ــة؛ مم ــروعات الطاق ــتثمارات ومش ــى الاس ــة عل ــض دول المنطق في بع

ــياسي. ــادي والس ــتقرار الاقتص ــاقي والاس ــن الط ــي الأم ــاملة تراع ش

ــا لإقليــم الشــرق الأوســط في التــوازن بين الإنت�ــاج التقليــدي والطاقــة المتجــددة. في 2025،  وتعــد مصــر نموذًجً

بلغــت القــدرة المركبــة للطاقــة المتجــددة نحــو 8.6 جيجــاوات، مــع مســاهمة ملحوظــة في خفــض الانبعاثــات بحــوالي 

ا، وهــو مؤشــر إيجــابي علــى تقــدم التحــول الطــاقي. بالمقابــل، يعــاني قطــاع النفــط والغــاز  4 ملايين طــن CO₂ ســنوًيً

ــاج والطلــب المحلــي؛ ممــا دفــع الدولــة إلى تعزيــز  ــاج، تقلبــات في الغــاز الطبيعــي، وفجــوة بين الإنت� مــن تراجــع الإنت�

الــواردات طويلــة الأمــد وتوســيع برامــج الاستكشــاف. كذلــك، يــشكل ارتفــاع الطلــب الصناعــي والمنزلي، وضغــوط 
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ــة  ــة النظيف ــداف الطاق ــق أه ــام تحقي ــتمرة أم ــات مس ــدة تحدي ــروعات الجدي ــدود للمش ــل المح ــبكات، والتموي الش

والأمــن الطــاقي المصــري.

يعكــس حصــاد 2025 حقيقــة الانتقــال التــدريجي للطاقــة في مواجهــة تحديــات المنــاخ والطلــب المتزايــد، مــع تفــاوت 

ــتدامة في  ــتثمارات المس ــل إلى أن الاس ــشير التحلي ــة، ي ــر والمنطق ــبة لمص ــة. بالنس ــة والنامي ــدول المتقدم ــبير بين ال ك

ــط  ــاز والنف ــة للغ ــة التحتي� ــبكات، وتطويــر البني� ــاءة الش ــسين كف ــة، وتح ــادر الطاق ــع مص ــددة، وتنوي ــة المتج الطاق

ــة  ــة طويل ــة واستراتيجي ــات مناخي ــار سياس ــة إلى إط ــا تبرز الحاج ــاقي. كم ــن الط ــية لتعزيــز الأم ــاور رئيس ــي مح ه

ــة  ــواردات في مواجه ــي وال ــاج المحل ــوازن بين الإنت� ــق الت ــر، وتحقي ــاد الأخض ــم الاقتص ــات، دع ــل الانبعاث مـدى لتقلي ال

تــغيرات الســوق العالميــة.

ــة  ــراءة موضوعي ــاخ- ق ــة والمن ــات الطاق ــة في دراس ــماعيل –المتخصص ــل إس ــة/ أم ــه الباحث ــدم في ــذا التقريــر تق ه

ًـا، مــع استشــراف مؤشــرات 2026 ومــا  ًـا ومحل�ي ومدعومــة بالبي�انــات حــول حصــاد عــام 2025 لقطــاع الطاقــة عالم�ي

بعدهــا، فيمــا يخــص تطويــر سياســات الطاقــة والمنــاخ في مصــر.

: صورة عالمية موجزة: مؤشرات رئيسية لعام 2025 أولًاا

شــهد عــام 2025 اســتمرار الضغــوط علــى قطــاع الطاقــة العــالمي نتيجــة النمــو الســريع في الطلــب علــى الكهربــاء، 

ــا مــن مراكــز البي�انــات والــذكاء الاصطناعــي وقطــاع الصناعــات الثقيلــة. وبحســب تقريــر وكالــة الطاقــة  خصوًصً

ــا  الدوليــة IEA، نمــا الطلــب علــى الكهربــاء بــوتيرة أســرع مــن إجمــالي الطلــب علــى الطاقــة )%2.2( مســجالًا ارتفاًعً

ــغ  ــدل يبل ــو بمع ــتمرار النم ــات باس ــع توقع ــام 2023، م ــبة %2.5 في ع ــًةً بنس ــام 2024، مقارن ــبة %4.3 في ع بنس

ــها  ــي رأس ــئة وعل ــادات الناش ــة في الاقتص ــتهلاك الطاق ــود اس ــا بصع ــفترة 2025-2027، مدفوًعً %3.9 خلال ال

ًـا. الــدول الآســيوية كالــصين، وزيــادة اســتهلاك قطــاع التكنولوجيــا عالم�ي

 أمــا علــى مســتوى الانبعاثــات، فقــد ســجّّل العالــم في 2024 نحــو 37.4 جيجــا طــن مــن انبعاثــات CO₂ المرتبطــة 

بأنشــطة الطاقــة، وذلــك حســب تقريــر IEA Global Energy Review 2025، بزيــادة طفيفــة عــن 2023، 

 .CO₂ ومــع مؤشــرات أوّّليــة بــأن 2025 شــهد زيــادة جديــدة بنســبة %1.1 لتصــل إلى 38.1 جيجاطــن مــن انبعاثــات

ًـا مــا لــم تتســارع الاســتثمارات النظيفــة وإجــراءات  ــا جوهر�ي ومــن المتوقــع أن الانبعاثــات العالميــة لــن تشــهد انخفاًضً

إزالــة الكربــون.
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 وعلــى جانــب الطاقــة المتجــددة، في تحليــل وكالــة الطاقــة الدوليــة لعــام 2025، أســهمت مصــادر الطاقــة المتجــددة 

ــاز  ــن الغ ــى م ــو، أعل ــالي النم ــن إجم ــت %38 م ــث بلغ ــة؛ حي ــة العالمي ــدادات الطاق ــالي إم ــو إجم ــبة في نم ــأكبر نس ب

 )REN21( تقاريــر  وبحســب   .  )8%( النوويــة  والطاقــة   ،)11%( النفــط   ،)15%( الفحــم   ،)28%( الطبيعــي 

وغيرهــا، تؤكــد أن مصــادر مثــل الطاقــة الشمســية وطاقــة الريــاح تقــود هــذا النمــو العــالمي بفضــل انخفــاض 

التكاليــف التن�افســية وتحســن التقني�ــات. بحيــث إن في النصــف الأول مــن 2025 تجــاوز توليــد الكهربــاء مــن مصــادر 

الريــاح والطاقــة الشمســية إنت�ــاج الفحــم لأول مــرة في التاريــخ لإنت�ــاج الكهربــاء، وأكــدت IRENA في تقريرهــا لعــام 

ــت  ــية التي شكّّل ــة الشمس ــادة الطاق ــاوات بقي ــز 4400 جيج ــاوزت حاج ــة تج ــددة العالمي ــدرات المتج 2024، أن الق

ــات  ــن متطلب ــثير م ــل بك ــن أق ــبكات والتخزي ــدرات الش ــل ق ــا تظ ًـا، بينم ــدة عالم�ي ــات الجدي ــف الإضاف ــن نص أكثر م

ــة. ــاوات إضافي ــن 1000 جيج ــادة أكثر م ــشير إلى زي ــام 2025 ي ــاه لع ــاقي. والاتج ــول الط التح

ــادر  ــرز مص ــن أب ا م ــًدً ــشكل واح ــزال ي ــط لا ي ــح أن النف ــن الواض ــدي، فم ــوري التقلي ــود الأحف ــتوى الوق ــى مس وعل

ًـا حســب تقديــرات إدارة  ــاج عــالمي أكثر مــن نحــو 105 ملايين برميــل يوم�ي ًـا في 2025، مــع إنت� الطاقــة الأوليــة عالم�ي

ــل  ــن 108 ملايين برمي ــط إلى أكثر م ــى النف ــب عل ــادة الطل ــات بزي ــع توقع ــة وIEA، م ــة الأمريكي ــات الطاق معلوم

ــة.  ــة المختلف ــين�اريوهات المناخي ــول 2030 في الس ــا بحل ــع لاحًقً ــدأ في التراج ــتقر أو يب� ــل أن يس ـًا في 2026، قب يوم�ي

ــار الحالي،  ــور المس ــق تص ــزئي في 2025 وف ــو الج ا في النم ــتمراًرً ــط اس ــى النف ــالمي عل ــب الع ــهد الطل ــع أن يش ويُُتوق

ــمالية. ــريكا الش ــيا وأم ــوق في آس ــب الس ــا بطل مدعوًمً

ــا بزيــادة الطلــب في قطاعــات الصناعــة  النمــو في 2025، مدفوًعً الغــاز الطبيعــي، فيســتمر في  أمــا بخصــوص 

ًـا  ــي عالم�ي ــاز الطبيع ــى الغ ــب عل ــاع الطل ــع ارتف ــط، والمتوق ــرق الأوس ــا والش ــيا وأفريقي ــا في آس ــاء خصوًصً والكهرب

بنســبة 1 – %1.3، ليصــل إلى 4.3 تريليــون متر مكعــب في 2025، ويســتمر في الارتفــاع ليصــل إلى نحــو %2 عــام 

ــددة  ــة المتج ــادر الطاق ــع مص ــبب توس ــة بس ــنوات الماضي ــابق في الس ــو الس ــن النم ــل م ــد أق ــو يُُع ــذا النم 2026. ه

وسياســات تقليــل الانبعاثــات.

ا في 2025؛ حيــث وصــل لحــوالي8.85 مليــار طــن، وفــق تقاريــر  وبلــغ الطلــب العــالمي علــى الفحــم مســتوى قياســًيً

وكالــة الطاقــة الدوليــة، وهــو أعلــى مســتوى علــى الإطلاق رغــم جهــود خفضــه ضمــن سياســات المنــاخ. ورغــم هــذا 

الرقــم القيــاسي، تتوقــع الوكالــة الدوليــة للطاقــة أن يصــل الفحــم إلى ذروتــه بنهايــة 2025 قبــل أن يب�ــدأ في التراجــع 

التــدريجي في الســنوات التاليــة حتى 2030، مــع تزايــد المنافســة مــن مصــادر الطاقــة النظيفــة.
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ــدادات  ــو إم ــن نم ــو %8 م ــل نح ــالمي؛ إذ تمث ــاج الع ــج الإنت� ــم في مزي ــا المه ــى دوره ــة عل ــة النووي ــظ الطاق ــا تحاف بينم

الــدول المتقدمــة مثــل فرنســا  ا في توليــد الكهربــاء في بعــض  ا متزايــًدً IEA، وتلعــب دوًرً ـًا حســب  الطاقــة عالم�ي

ــام  ــول ع ــو %35 بحل ــة بنح ــة النووي ــاج الطاق ــع إنت� ــع أن يتوس ــن المتوق ــاعلات. وم ــغيل مف ــادة تش ــد إع ــان بع والياب

2035 كجــزء مــن الســين�اريوهات طويلــة المــدى المدعومــة بسياســات الطاقــة النظيفــة. 

فــض الانبعاثــات، وأن مصادر  هــذه المؤشــرات تُُظهــر بوضــوح أن العالــم يســتهلك طاقــة أكثر وبــشكل أســرع؛ ممــا خيُخ

الوقــود الأحفــوري لا تــزال هــي المســيطرة علــى نظــام الطاقــة العــالمي، وبالتــالي فــإن الفجــوة بين النمــو الاقتصــادي 

وأهــداف المنــاخ لا تــزال واســعة.

�ا: واقع الطاقة والمناخ في الشرق الأوسط: تقييم شامل حتى 2025 ثانًيً

ــة  ــام الطاق ــب نظ ــل قل ــزال يمث ــو لا ي ــة؛ فه ــاف تاريخي ــة انعط ــد نقط ــف عن ــة 2025 يق ــط في نهاي ــرق الأوس الش

ـًا في بن�ــاء مســارات راســخة داخــل نظــام الطاقــة الجديــد. هــذا التــوازن بين  التقليــدي العــالمي، لكنــه بــدأ فعل�ي

ــا.  ــا بعده ــة في 2026 وم ــار المنطق ــرئيسي لمس ــدد ال ــيكون المح ــون س ــض الكرب ــتقبل منخف ــي والمس ــر النفط الحاض

ولكنن�ــا ســنلقي الضــوء أولا علــى الوضــع الحالي حتى نهايــة 2025: 

إنت�اج الطاقة في الشرق الأوسط: استمرار الهيمنة التقليدية مع بداية تحوّّل هيكلي

حتى ديســمبر 2025، حافظــت منطقــة الشــرق الأوســط علــى موقعهــا كـــ العمــود الفقــري لإمــدادات الطاقــة 

ــاز  ــارة الغ ــع تج ــن رب ــالمي وأكثر م ــط الع ــاج النف ــث إنت� ــن ثل ــارب م ــا يق ــى م ــتحوذت عل ــة؛ إذ اس ــة التقليدي العالمي

ــع  ــدول الأرب ّـت ال ــران( ظل� ــارات، وإي ــراق، الإم ــعودية، الع ــات OPEC وIEA، )الس ــق بي�ان ــال، وف ــي المس الطبيع

الأكبر في إنت�ــاج النفــط، بينمــا بــرزت قطــر كأكبر مُُصــدّّر عــالمي للغــاز المســال، مــع توســع مســتمر في حقــل الشــمال. 

ــاج الإقلــيمي في الارتفــاع ولكــن مــن قاعــدة منخفضــة  في المقابــل، بــدأت مســاهمة الطاقــة المتجــددة في مزيــج الإنت�

�ا؛ حيــث تركــز الإنت�ــاج المتجــدد في عــدد محــدود مــن الــدول )الإمــارات، الســعودية، مصــر، المغــرب، الأردن(؛  نســبًيً

ــة الطاقــة الإقليميــة، ووفــرة تقليديــة ضخمــة مقابــل تحــول نظيــف انتقــائي  ممــا يعكــس ازدواجيــة واضحــة في بني�

ًـا. ــز جغراف�ي ومركّّ
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الاستهلاك والطلب الداخلي: نمو متسارع وضغط هيكلي

ا في اســتهلاك الطاقــة حتى 2025،  مــن حيــث الطلــب، تُُعــد منطقــة الشــرق الأوســط مــن أســرع مناطــق العالــم نمــًوً

مدفوعــة بالنمــو الــسكاني، التحضــر، التوســع الصناعــي، وارتفــاع الطلــب علــى التبريــد نتيجــة التــغير المنــاخي. تــشير 

ا نمــا بــوتيرة أعلــى مــن المتوســط العــالمي، مــع  تقاريــر IEA والبنــك الــدولي، إلى أن اســتهلاك الكهربــاء تحديــًدً

ــي  ــب الداخل ــريع في الطل ــو الس ــذا النم ــاء. ه ــد الكهرب ــط في تولي ــاز والنف ــى الغ ــدول عل ــم ال ــاد معظ ــتمرار اعتم اس

ا لتســريع إدخــال الطاقــة المتجــددة وتحــسين  ــا مباشــًرً ا علــى صــادرات الطاقــة، ودافًعً أصبــح عامــل ضغــط رئيســًيً

كفــاءة الطاقــة، ليــس بدافــع المنــاخ فقــط، بــل كضــرورة اقتصاديــة وأمني�ــة لضمــان اســتدامة الفوائــض التصديرية.

المشاريع الكبرى المعلنة حتى 2025 والاستثمار في المستقبل

شــهدت المنطقــة في 2025 موجــة متزامنــة مــن المشــاريع الــكبرى في قطــاع الطاقــة. علــى صعيــد الوقــود الأحفــوري، 

ركــزت الاســتثمارات علــى زيــادة الطاقــة الإنت�اجيــة والمرونــة التصديريــة )توســعات الغــاز في قطــر، تطويــر حقــول 

في الإمــارات والســعودية، واســتمرار الاستكشــاف في شــرق المتوســط(. بالتــوازي، بــرزت مشــاريع ضخمــة للطاقــة 

ًـا، إلى جانــب مشــروعات الهيــدروجين الأخضــر والأموني�ــا منخفضــة  الشمســية وطاقــة الريــاح مــن بين الأكبر عالم�ي

الكربــون في الســعودية، الإمــارات، عُُمــان، ومصــر. هــذه المشــاريع –وفــق IRENA وتحلــيلاتIEA -، لا تســتهدف 

ًـا، بــل إعــادة تموضــع المنطقــة كمــورّّد طاقــة عــالمي في عصــر مــا بعــد الوقــود الأحفــوري،  فقــط إزالــة الكربــون محل�ي

مــع الاعتمــاد علــى الميزة النســبي�ة في المـوارد المتجــددة، الأراضي، والبني�ــة التحتي�ــة للتصديــر.

إعادة تشكيل الأولويات الإقليمية

ــارع  ــة، وتس ــة العالمي ــات المناخي ــديد السياس ــح بتش ــشكل واض ــط ب ــرق الأوس ــة في الش ــات الطاق ــرت سياس تأث

التحــول الطــاقي في أوروبــا وآســيا، إلى جانــب سياســات ترامــب الجديــدة فيمــا يخــص الطاقــة والعمــل المنــاخي 

العــالمي. مــع تعــرض المنطقــة لتــأثير تــغير المنــاخ مــن خلال تكــرار موجــات الحــر الشــديدة، الجفــاف، وضغــوط 

الميــاه. حيــث تــشير تقاريــر UNFCCC وIEA، إلى أن هــذه العوامــل دفعــت دول المنطقــة إلى تــبنّيي سياســات 

مزدوجــة: الاســتمرار في تعظيــم العائــد مــن الوقــود الأحفــوري علــى المـدى القــصير، مــع الاســتثمار الاستراتــيجي في 

الطاقــة النظيفــة علــى المـدى المتوســط والطويــل. كمــا عــززت الأحــداث المناخيــة المتطرفــة القناعــة بــأن التحــول 
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�ــا فقــط، بــل قضيــة أمــن اقتصــادي واجتماعــي، خاصــة في الــدول ذات الكثافــة السكاني�ــة  ا بيئًيً الطــاقي لــم يعــد خيــاًرً

ــة. ــة المائي� ــة أو المحدودي العالي

ا: قطاع الطاقة في مصر: حصاد 2025 ودلالاته  ثالًثً

يمثــل عــام 2025 نقطــة تقييــم محوريــة لمســار قطــاع الطاقــة والمنــاخ في مصــر، في ظــل تحــولات عالميــة متســارعة 

ــى  ــرة عل ــورة مباش ــرت بص ــية أث ــات جيوسياس ــة، وتقلب ــات المناخي ــد في السياس ــدد متزاي ــة، وتش ــواق الطاق في أس

ــز  ــا كمرك ــع بين دوره ــة تجم ــة محوري ــر كحال ــأتي مص ــياق، ت ــذا الس ــتثمار. وفي ه ــات الاس ــدادات وتدفق ــن الإم أم

ــددة؛  ــة المتج ــروعات الطاق ــدريجي في مش ــا الت ــي، وتقدمه ــاز الطبيع ــى الغ ــسبي عل ــا الن ــة، واعتماده ــيمي للطاق إقل

ممــا يجعــل حصــاد 2025 فرصــة لتحليــل الأداء الفعلــي للسياســات والمشــروعات، ورصــد الفجــوة بين الأهــداف 

ــاء توقعــات سياســية واستراتيجيــة أكثر  المعلنــة والتنفيــذ، واســتخلاص مؤشــرات كميــة ونوعيــة تســاعد علــى بن�

ــا. ــا بعده ــام 2026 وم ــة خلال ع ــاع الطاق ــار قط ــة لمس دق

حالة الوقود الأحفوري 2025 )النفط والغاز الطبيعي(:

ــث  ــابقة؛ حي ــنوات الس ــة بالس ــسبي مقارن ــع الن ــن التراج ــة م ــام 2025 حال ــر خلال ع ــط في مص ــاع النف ــهد قط ش

ــا للتقاريــر الرســمية. ويُُعــزى هــذا الانخفــاض  ًـا، وفًقً ــاج النفــط الخام حــوالي 510–540 ألــف برميــل يوم�ي بلــغ إنت�

ــاج، وصعوبــة الاكتشــافات الجديــدة الكــبيرة؛ ممــا أثــر علــى  إلى تحديــات الحقــول القديمــة، ارتفــاع تكاليــف الإنت�

قــدرة مصــر علــى زيــادة صــادرات النفــط والإيــرادات المرتبطــة بــه. كمــا يــشير التراجــع في الإنت�ــاج إلى ضغــوط علــى 

الميزاني�ــة الوطني�ــة والقطــاع الصناعــي الــذي يعتمــد علــى الوقــود الأحفــوري، ويســتدعي إعــادة ترتيــب السياســات 

الاســتثمارية لتشــجيع التنقيــب وحفــر آبــار جديــدة. علــى الرغــم مــن ذلــك، توجــد خطــط وبرامــج للاستكشــاف 

ــط  ــى النف ــن يبق ــط، ولك مـدى المتوس ــى ال ــاج عل ــدف إلى تعزيــز الإنت� ــام، ته ــة الع ــت بنهاي ــدة أعلن ــتثمارات جدي واس

ــة الســابقة. ــة الطلــب المحلــي والصــادرات مقارنــة بالســنوات الذهبي� أقــل قــدرة علــى تلبي�

�ا بعــد فترة مــن الانخفاضــات والتقلبــات  ا نســبًيً أمــا قطــاع الغــاز الطبيعــي في مصــر في 2025، فقــد شــهد اســتقراًرً

ًـا في الربــع الثالــث مــن العــام، مــع اســتمرار  الفصليــة؛ حيــث بلــغ الإنت�ــاج نحــو 4.1–4.2 مليــار قــدم مكعــب يوم�ي

ــا في القطاعــات  ًـا، خصوًصً الطلــب المحلــي عنــد مســتويات أعلــى تصــل إلى حــوالي 6.2 مليــار قــدم مكعــب يوم�ي

الصناعيــة مثــل الأســمدة والبتروكيماويــات. هــذا الفــارق بين الإنت�ــاج والطلــب أدى إلى زيــادة الاعتمــاد علــى 
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واردات الغــاز مــن خلال اتفاقيــات طويلــة الأمــد، مثــل الاتفــاق مــع إســرائي�ل لتوريــد نحــو 130 مليــار متر مكعــب 

علــى مــدى عقــود؛ ممــا يعكــس التحــوّّل الاستراتــيجي لضمــان أمــن الطاقــة. كمــا أن التوســع في الاستكشــافات 

ــع التركيز  ــي، م ــاج المحل ــد والإنت� ــب المتزاي ــوازن بين الطل ــق ت ــة لتحقي ــل محاول ــة يمث ــار إضافي ــر آب ــدة وحف الجدي

ًـا. ومــن خلال هــذه السياســات، يســعى القطــاع  ــاج الغــاز نحــو 6.4–6.6 مليــار قــدم مكعــب يوم�ي علــى رفــع إنت�

إلى الحــد مــن العجــز الطــاقي ودعــم قــدرة مصــر علــى تلبي�ــة احتي�اجاتهــا المحليــة مــن الغــاز مــع خفــض الاعتمــاد 

علــى المصــادر الأحفوريــة المســتوردة.

تطوّّر مزيج الطاقة المصري: نمو متسارع للطاقة المتجددة

ـا الغـاز الطبيعـي،  في 2025، ظـل قطـاع الكهربـاء المصـري يعتمـد بـشكل رئيسي علـى الوقـود الأحفـوري، خصوًصً

�ا من  الـذي شكل النسـبة الـكبرى مـن توليـد الكهربـاء، بينمـا ظلت مصـادر الطاقـة النظيفة تمثّّـل حصة أصغر نسـبًيً

الإنت�ـاج الكلـي، وسـبّّب الاعتمـاد الكـبير علـى الغـاز ارتفـاع الانبعاثـات في السـنوات الأخيرة مـع تزايـد الطلـب علـى 

الكهربـاء؛ ممـا جعـل نسـبة المصـادر النظيفة )بمـا فيها الطاقـة المائي�ـة، الرياح، والطاقة الشمسـية( تقـل بكثير عن 

المتوسـط العـالمي الـذي يتجـاوز %40 مـن إجمـالي الكهربـاء، في حين كانـت حصة مصر حـوالي %12 فقـط في 2024. 

ــدرات  ــت الق ــددة. في 2025 وصل ــة المتج ــدرات الطاق ــيع ق ــة لتوس ــة المصري ــود الحكوم ــارع جه ــك، تتس ــم ذل رغ

ــة، بزيــادة ســنوية تقــارب  المركّّبــة لمصــادر الطاقــة المتجــددة إلى نحــو 8.6 جيجــاوات مــن الشــمس والريــاح والمائي�

ــددة. ــروعات المتج ــذ المش ــاع وتيرة تنفي ــشير إلى ارتف ــا ي ــابق؛ مم ــالي الس ــام الم ــة بالع %26.5 مقارن

ــة طموحــة لتعزيــز الطاقــة النظيفــة في المزيــج الــوطني.  ا مــع أهــداف وخطــط وطني� وتتمــاشى جهــود مصــر رســمًيً

وفــق خطــة وزارة الكهربــاء والطاقــة المتجــددة، تســعى مصــر لرفــع حصــة الطاقــة المتجــددة إلى نحــو %30 مــن إجمــالي 

مزيــج الكهربــاء بحلــول 2030. مــع اســتهداف قــدرات متجــددة إجماليــة قريب�ــة مــن 25 جيجــاوات )يشــمل تخزيــن 

ا عــن الاعتمــاد الكلــي علــى الغــاز والوقــود الأحفــوري. ــا في نظــام الطاقــة بعيــًدً البطاريــات(؛ ممــا يمثــل انتقــاالًا واضًحً

مشروعات بارزة للطاقة المتجددة في 2025

تــم الإعلان في 2025 عــن عــدة مشــروعات كبرى تعكــس اهتمــام المســتثمرين الإقليمــيين والدولــيين بســوق 

الطاقــة المصــري. مــن أبــرز هــذه التطــورات في النصــف الأول مــن العــام توقيــع اتفــاق التمويــل النهــائي مــع الشــركة 
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النرويجيــة Scatec، لتطويــر محطــة طاقــة شمســية بســعة 1000 ميجــاوات في مصــر، إلى جانــب مشــروع طاقــة 

ريــاح آخــر بســعة 900 ميجــاوات في خليــج الســويس، بمشــاركة اســتثمارات تصــل إلى نحــو مليــار دولار. كمــا أعلنت 

ــة عــن إنشــاء محطــة ريــاح بقــدرة 500 ميجــاوات في رأس غــارب، بالإضافــة إلى  شــركةAmea Power الإماراتي�

الإعلان عــن مشــروعات متنوعــة تخــدم قطــاع الصناعــة بقــدرة إجماليــة 400 ميجــاوات، تشــمل مشــاريع لكل مــن 

ــو  ــات(. وه ــب والكيماوي ــد والصل ــل الحدي ــات )مث ــة صناع ــا لخدم TAQA PV، Neptune، ENARA، وغيره

ا عــن التمويــل الحكــومي وحــده. مــا يعــزّّز قــدرة مصــر علــى جــذب رءوس الأمــوال الخاصــة والأجنبي�ــة بعيــًدً

جدول )1(: قدرات الطاقة المتجددة المضافة حتى 2025 والخفض التقريبي للانبعاثات

تحديات هيكلية لأمن الطاقة

ــاض  ــل في انخف ــة تتمث ــة حقيقي ــات هيكلي ــري تحدي ــة المص ــام الطاق ــه نظ ــددة، يواج ــات المتج ــدّّم في الطاق ــم التق رغ

إنت�ــاج الغــاز المحلــي، والتقلبــات العالميــة في أســعار النفــط والغــاز، والتحديــات الجيوسياســية في المنطقــة؛ ممــا تؤثــر 

علــى تكلفــة الإنت�ــاج والطاقــة، وتزيــد مــن المخاطــر الاقتصاديــة علــى الموازنــة العامــة. ممــا دفــع مصــر إلى أن تصبــح 

ــة  ــة طويل ــات إقليمي ــال، واتفاق ــاز المس ــى واردات الغ ــد عل ــاد متزاي ــع اعتم ــي في 2025، م ــاز الطبيع ا للغ ــتورًدً مس

الأجــل لتلبي�ــة الطلــب المحلــي؛ ممــا يعكــس هــذا التحــوّّل في واقــع أمــن الطاقــة المصــري. كما تســبّّب النمــو في الطلب 

علــى الكهربــاء في ضغــوط ماليــة وتشــغيلية علــى منظومــة الكهربــاء؛ ممــا دفــع الحكومــة إلى زيــادة الاســتثمارات في 

مـوارد  ــى ال ــط عل ــل الضغ ــدادات وتقلي ــن الإم ــيمي لتعزيــز أم ــائي الإقل ــط الكهرب ــيع الرب ــع توس ــد، م ــبكة والتولي الش

القدرات المركّّبة للطاقة السنة
خفض الانبعاثات الإنت�اج السنوي )تيراوات.ساعة(المتجددة)جيجاوات(

CO₂ السنوي مليون طن

20205.7241

20216251.2

20226.324.31.1

20236.3261.4

20246.826.71.6

2025 8.6324
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المحليــة. بالإضافــة إلى تحديــات أخــرى تتعلــق بكفــاءة نظــام الطاقــة؛ حيــث اســتمرار فقــد الطاقــة في شــبكات النقــل 

والتوزيــع بمعــدلات أعلــى مــن المتوســط العــالمي، وعــدم وجــود برامــج شــاملة لتقليــل الهــدر؛ ممــا يزيــد مــن الفجــوة 

ــة  ــر تنظيمي ــة إلى أط ــتثمار؛ إذ أن الحاج ــذب الاس ــق بج ــات تتعل ــاك تحدي ــا هن ــزال أيًضً ــب. ولا ت ــرض والطل بين الع

واضحــة، وتســهيل الإجــراءات الإداريــة، عناصــر مهمــة لتشــجيع الاســتثمار الأجــنبي والخاص في قطــاع الطاقــة.

ا: مستقبل قطاع الطاقة في مصر 2026 - 2030 رابًعً

إن قطـــاع الطاقـــة في مصـــر بعـــد 2025 يتوقـــف بـــشكل كـــبير علـــى ســـرعة تنفيـــذ مشـــروعات الطاقـــة المتجـــددة 

والهيـــدروجين، تحـــسين كفـــاءة الشـــبكات، ودعـــم السياســـات الاســـتثمارية والماليـــة. ويب�ـــدو أن هنـــاك ثلاثـــة 

ســـين�اريوهات لمـــا بعـــد 2025؛ الســـين�اريو المتفائـــل: ويـــشير إلى تحـــوّّل ســـريع للطاقـــة المتجـــددة والهيـــدروجين؛ 

ــبير  ــض كـ ــع خفـ ــول 2030، مـ ــاوات بحلـ ــن 20 جيجـ ــة إلى أكثر مـ ــة النظيفـ ــة للطاقـ ــدرة المركبـ ــل القـ ــث تصـ حيـ

ــة؛  ــة النظيفـ ــيمي للطاقـ ــز إقلـ ــر كمركـ ــزز دور مصـ ــا يعـ ــوري؛ ممـ ــود الأحفـ ــى الوقـ ــل علـ ــاد أقـ ــات واعتمـ للانبعاثـ

ـــا للطاقـــة المتجـــددة يصـــل إلى نحـــو 15 جيجـــاوات، مـــع اســـتمرار  ا متدرًجً والســـين�اريو المعتـــدل: يعكـــس نمـــًوً

الاعتمـــاد الجـــزئي علـــى الغـــاز والنفـــط، وخفـــض الانبعاثـــات بمســـتوى معتـــدل؛ ممـــا يحافـــظ علـــى تـــوازن نـــسبي 

بين الطلـــب والعـــرض؛ أمـــا الســـين�اريو المتشـــائم: فيتمثـــل في بـــطء التحـــول الطـــاقي، واســـتمرار اعتمـــاد أكبر علـــى 

الوقـــود الأحفـــوري، وقـــدرات متجـــددة محـــدودة حـــوالي 12 – 14 جيجـــاوات، وتعـــذر مشـــروعات الهيـــدروجين ، 

ـــن  ـــد م ـــادي ويح ـــاقي والاقتص ـــن الط ـــى الأم ـــبيرة عل ـــوط ك ـــام ضغ ـــر أم ـــع مص ـــا يض �ا؛ مم ـــبًيً ـــة نس ـــات مرتفع وانبعاث

فرصهـــا في الريـــادة الإقليميـــة للطاقـــة النظيفـــة.

ولكــن يمكنن�ــا القــول: بن�ــاًءً علــى المعطيــات الحاليــة لعــام 2025، يظهــر أن مســتقبل قطــاع الطاقــة في مصر ســيكون 

ــا علــى تــوازن بين الطاقــة التقليديــة والمتجــددة، مــع تب�اطــؤ نــسبي في التحــول الكامــل للطاقــة النظيفــة لكنــه  قائًمً

يــسير بــوتيرة ثابت�ــة. حيــث تــشير البي�انــات إلى أن القــدرة المركبــة للطاقــة المتجــددة بلغــت 8.6 جيجــاوات في نهايــة 

2025، ومــن المتوقــع أن تصــل إلى نحــو 12–15 جيجــاوات بحلــول 2030 إذا تــم تنفيــذ المشــروعات المعلنــة بنجــاح، 

خاصــة في مجــالات الطاقــة الشمســية والريــاح وأنظمــة تخزيــن الطاقــة. وفي الوقــت نفســه، سيســتمر قطــاع 

ــة  ــول الحالي ــن الحق ــاج م ــع تعزيــز الإنت� ــي، م ــب المحل ــة الطل ــوري لتلبي� ــب دور مح ــط في لع ــي والنف ــاز الطبيع الغ

واكتشــافات جديــدة، إلى جانــب الاتفاقيــات طويلــة الأمــد لاســتيراد الغــاز لتعويــض الفجــوات في العــرض.
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تعكــس المشــروعات والاتفاقــات المعلنــة، وبرامــج الدعــم المــالي للمســتثمرين في الطاقــة المتجــددة، ومشــروعات 

ــة  ًـا للانبعاثــات الكربوني� ــا تدريج�ي الهيــدروجين الأخضــر، أن مصــر تتجــه نحــو نمــو متــوازن ومســتدام، يحقــق خفًضً

ــي  ــاج المحل ــوازن بين الإنت� ــذا الت ــهم ه ــع أن يس ــن المتوق ــوطني. وم ــة ال ــج الطاق ــوع مزي ــن وتن ــق أم ــان تحقي ــع ضم م

ــح  ــع فت ــة، م ــغيلية والاقتصادي ــر التش ــل المخاط ــة وتقلي ــعار الطاق ــتقرار أس ــواردات في اس ــددة وال ــة المتج والطاق

ــط. ــتقبل المتوس ــر في المس ــدروجين الأخض ــة والهي ــة النظيف ــز للطاق ــيمي كمرك ــر الإقل ــع مص ــال لتعزيــز موق المج
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الملف الخامس   
الأمن الغذائي حول العالم ومصر 2025:

العالم في »استراحة محارب«.. بين وفرة المحاصيل وتهديد التغيرات المناخية

سالي عاشور
برنامج الدراسات الاقتصادية وقضايا الطاقة 

ــاولات  ــم مح ــهد العال ــث ش ــالمي؛ حي ــذائي الع ــي والغ ــاد الزراع ــخ الاقتص ــة في تاري ــة فاصل ــام 2025 نقط ــل ع يمث

ا بالحــرب الروســية  حثيث�ــة للتعــافي مــن صدمــات الســنوات الخمــس العجــاف التي بــدأت بجائحــة كوفيــد19-، مــروًرً

الأوكراني�ــة، وصــوالًا إلى الاضطرابــات الجيوسياســية في الشــرق الأوســط. وفي القلــب مــن هــذا المشــهد المعقــد، تقــف 

جمهوريــة مصــر العربي�ــة كدراســة حالــة نموذجيــة لدولــة تســعى جاهــدة لتحقيــق معادلــة »الأمــن الغــذائي« وســط 

أمــواج عاتي�ــة مــن التحديــات الاقتصاديــة العالميــة والمحليــة.

ًـا لحصــاد الأمــن الغــذائي في عــام 2025، مســتن�دًا إلى أحــدث  ا شــامالًا ودقيق� يــأتي هــذا المقــال التحليلــي ليقــدم مســًحً

ا لأبــرز العوامــل المؤثــرة؛  البي�انــات الصــادرة عــن منظمــة الأغذيــة والزراعــة )الفــاو( 2025. يقــدم المقــال اســتعراًضً

ا بالتحليــل الدقيــق لهــيكل  ًـا لمنظمــة الأغذيــة والزراعــة )فــاو(، مــروًرً ا مــن تراجــع مؤشــرات الأســعار العالميــة وفق� بــدًءً

ــل  ــتقبل سلاس ــراف مس ــوالًا إلى استش ــنوات، وص ــذ س ــتوياته من ــجل أدنى مس ــذي س ــر ال ــذائي في مص ــم الغ التضخ

الإمــداد في ظــل أزمــة البحــر الأحمــر وعــودة الظواهــر المناخيــة المتطرفــة.

1. المشهد العالمي للأمن الغذائي: قراءة في مؤشرات نهاية 2025

بحلــول ديســمبر 2025، أظهــرت الأســواق العالميــة للســلع الغذائي�ــة مــيالًا نحــو »التهدئــة« مقارنــة بالــذروات 

ــورة  ــإن الص ــاو، ف ــة الف ــدولي ومنظم ــك ال ــات البن ــا لبي�ان ــجلت في 2022 و2023. وفًقً ــة التي س ــعرية التاريخي الس

العامــة تــشير إلى وفــرة نســبي�ة في المعــروض مــن الحبــوب الرئيســية؛ ممــا ســاهم في كبــح جمــاح التضخــم الغــذائي 

ــة.  ــلع المختلف ــة بين الس ــات واضح ــاك تب�اين� ــت هن ــالمي، وإن كان الع
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ــع  ــن التراج ــة م ــذائي حال ــن الغ ــام للأم ــر الع ــجل المؤش ــد س ــة )FAO(، فق ــة والزراع ــة الأغذي ــات منظم ــا لبي�ان وفًقً

ــض  ــد انخف ــمبر 2025. فق ــة في نوف ــو 125.1 نقط ــد نح ــتقر عن ــث اس ــام؛ حي ــن الع ــاني م ــف الث ــدريجي في النص الت

بنســبة %2.1 مقارنــة بنهايــة عــام 2024. المؤشــر الآن أقــل بنحــو %22 مــن ذروتــه التاريخيــة التي ســجلها في مــارس 

2022. والســبب الــرئيسي يرجــع إلى وفــرة المحاصيــل القياســية مــن الحبــوب في الأرجنــتين وأستراليــا، وتزايــد 

مـيين. ــن العال ــة بين المصدري المنافس

جدول رقم )1( 

تمثلــت أبــرز ظواهــر عــام 2025 في تســجيل إنت�ــاج تــاريخي للحبــوب؛ حيــث أشــارت توقعــات منظمــة »الفــاو« إلى 

وصــول الإنت�ــاج العــالمي لرقــم قيــاسي يتجــاوز 3 مليــارات طــن لأول مــرة في التاريــخ، ورغــم هــذا الانخفــاض في أســعار 

ًـا ارتفعــت بنحــو %8؛ ويرجــع ذلــك بــشكل رئيسي إلى الارتفــاع  الســلع الأساســية، فــإن فاتــورة اســتيراد الأغذيــة عالم�ي

ــام، وليــس بســبب الحبــوب. وفي ظــل  الجنــوني في أســعار الكاكاو والبن نتيجــة موجــات الجفــاف في البرازيــل وفيتن�

هــذه المعطيــات، ظلــت التــغيرات المناخيــة الفجائي�ــة والاضطرابــات الجيوسياســية تمثــل »الخطــر الكامــن« الــذي 

ــة  ــام 2025 كان بمثاب ــول إن ع ــن الق ــبق يمك ــا س ــام 2020، ومم ــل ع ــا قب ــتويات م ــعار لمس ــودة الأس ــال دون ع ح

اتجاه السعر في السلعة
الأسباب الرئيسية2025

ارتفاع طفيف الحبوب
)+1.8%(

رغم الإنت�اج القياسي، ارتفعت أسعار القمح بسبب التوترات في منطقة 
البحر الأسود ومخاوف من تقلص المساحات المزروعة في روسيا.

انخفاض حاد السكر
)-5.9%(

وصل لأدنى مستوى منذ 2020 بفضل المحاصيل الوفيرة في البرازيل )أكبر 
منتج( والبداية الجيدة للموسم في الهند وتايلاند.

تراجع مستمر الألبان
)-3.1%(

انخفاض للشهر الخامس على التوالي نتيجة زيادة إنت�اج الحليب في أوروبا 
وأوقيانوسيا وتراجع الطلب على الواردات في بعض المناطق.

الزيوت 
النب�اتي�ة

انخفاض 
)-2.6%(

وفرة المعروض من زيوت النخيل واللفت ودوار الشمس؛ مما غطى على 
الارتفاع الطفيف في أسعار زيت الصويا.

اللحوم
استقرار 

مائل للهبوط 
)-0.8%(

تراجعت أسعار لحوم الدواجن والخنازير بسبب وفرة الإمدادات التصديرية 
من البرازيل، بينما ظلت أسعار لحوم الأبقار مستقرة.
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»استراحــة محــارب« لأســعار الغــذاء العالميــة؛ فبينمــا وفــر الإنت�ــاج القيــاسي شــبكة أمان ضــد أزمات الجــوع الحادة، 

ظلــت تكاليــف »الرفاهيــة« كالقهــوة والشــوكولاتة، بالإضافــة إلى تكاليــف الخدمــات اللوجســتي�ة، مرتفعــة، وهــو 

ًـا بصــدى هــذا الانخفــاض في الأســواق المحليــة. مــا جعــل المســتهلك النهــائي لا يشــعر دائم�

شكل: تطور مؤشر منظمة الأغذية والزراعة لأسعار الأغذية

 

2. تقرير »حالة الأمن الغذائي والتغذية«: فجوة الجوع المستمرة

رغــم الاســتقرار النــسبي في مؤشــرات الأســعار الكليــة، كشــف تقريــر »حالــة الأمــن الغــذائي والتغذيــة في العالــم« 

)2025( عــن حقيقــة صادمــة: انخفــاض الأســعار في البورصــات العالميــة لا يترجــم بالضــرورة إلى انخفــاض الجــوع 

في المناطــق الهشــة.

ــام  ــوع في ع ــوا الج ــم( واجه ــن سكان العال ــوالي %8.2 م ــخص )ح ــون ش ــو 673 ملي ــدر بنح ــا يق ــر التقريــر أن م أظه

ًـا بمقــدار 15 مليــون شــخص مقارنــة بعــام 2023، فــإن العالــم  ــا طفيف� 2025/2024. ورغــم أن هــذا يمثــل انخفاًضً

ا عــن مســار تحقيــق هــدف التنميــة المســتدامة »القضــاء علــى الجــوع« بحلــول 2030. لا يــزال بعيــًدً
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ا؛ حيـث اسـتمرت معـدلات الججوع في الارتفـاع   وبالنظـر إلى التوزيـع الجغـرافي، فتظـل أفريقيـا المنطقـة الأكثر تضـرًرً

لتطـال أكثر مـن %20 مـن الـسكان )307 ملايين شـخص(. هـذا الارتفـاع يعـزى إلى مزيـج »سـام« مـن النزاعـات 

المسـلحة، الصدمـات المناخيـة، وارتفـاع تكاليـف الديـون السـيادية التي تححد من قـدرة الحكومات على دعـم الغذاء.

ــا؛ حيــث انخفــض معــدل انتشــار نقــص التغذيــة مــن %7.9 في 2022 إلى 6.7%  ا ملموًسً بينمــا شــهدت آســيا تحســًنً

في 2024، بفضــل التعــافي الاقتصــادي القــوي في الهنــد والــصين وجنــوب شــرق آســيا، كمــا حققــت أمــريكا اللاتيني�ــة 

ــا بخفــض المعــدل إلى %5.1؛ ممــا يعكــس نجــاح برامــج الحمايــة الاجتماعيــة في دول مثــل البرازيــل.4 ًـا ملحوًظً تقدم�

ــشير  ــة. ت ــودة التغذي ــمل ج ــد ليش ــل امت ــة«، ب ــعرات الحراري ــوفير الس ــى »ت ا عل ــوًرً ــذائي مقص ــن الغ ــد الأم ــم يع ول

ــي«. ــوع الخف ــة »الج ــتمرار أزم ــام 2025 إلى اس ــة لع ــة العالمي ــة الصح ــف ومنظم ــرات اليونيس تقدي

• التقــزم )Stunting(: يعــاني 150.2 مليــون طفــل دون الخامســة مــن التقــزم، وهــو مؤشــر علــى ســوء 	

التغذيــة المزمــن الــذي يؤثــر علــى التطــور الذهــي والبــدني للأجيــال القادمــة.5

• الســمنة )Obesity(: في المقابــل، يواجــه العالــم وبــاء الســمنة؛ حيــث مــن المتوقــع أن يصــل معــدل الســمنة 	

العالــي بحلــول 2025 إلى %18 بــن الرجــال وأكــر مــن %21 بــن النســاء. التكلفــة الاقتصاديــة لهــذا الوبــاء 

ا.6 هائلــة؛ حيــث تتســبب الأمــراض المرتبطــة بــه في 1.6 مليــون وفــاة مبكــرة ســنوًي

3. الاقتصاد المصري وتضخم الغذاء: تحليل معمق لبي�انات نوفمبر 2025

شـــهد الاقتصـــاد المصـــري في الربـــع الأخير مـــن عـــام 2025 حالـــة مـــن »التقـــاط الأنفـــاس« بعـــد ســـنوات 

مـــن الضغـــوط التضخميـــة العنيفـــة. البي�انـــات الصـــادرة عـــن الجهـــاز المركـــزي للتعبئ�ـــة العامـــة والإحصـــاء 

ـــا بعوامـــل  )CAPMAS( والبنـــك المركـــزي المصـــري لشـــهر نوفـــمبر 2025 ترســـم صـــورة لتعـــافي تـــدريجي، مدفوًعً

موســـمية وسياســـات نقديـــة صارمـــة.

ــا إلى %12.3 في نوفــمبر 2025، مقارنــة بـــ  فقــد ســجل معــدل التضخــم الســنوي العــام في المــدن المصريــة تراجًعً

%12.5 في أكتوبــر. لكــن الخبر الأهــم يكمــن في تفاصيــل ســلة الغــذاء. وفيمــا يلــي تحليــل مكونــات التضخــم الغــذائي:
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• التضخــم الســنوي للغــذاء: انخفــض إلى %0.7 فقــط في نوفمــر 2025، وهــو أدنى معــدل مســجل منــذ أبريــل 	

2021. للمقارنــة، كان هــذا المعــدل قــد وصــل إلى ذروة مرعبــة بلغــت %73.6 في ســبتمبر 2023.

• التضخــم الشــهري للغــذاء: ســجل انكماشًــا )ســالب( بنســبة )- %2.6(؛ ممــا يعــي انخفاضًــا فعليًــا في 	

الأســعار للمســتهلك مقارنــة بالشــهر الســابق، وليــس مجــرد تب�اطــؤ في وتــرة الزيــادة.

ما وراء الأرقام: لماذا انخفضت الأسعار؟ يعزى هذا الانخفاض الحاد إلى عدة عوامل هيكلية وموسمية:

ا. هــذا  1. المعــروض في الخضــروات: انخفضــت أســعار مجموعــة الخضــروات بنســبة مرتفعــة بلغــت %17.8 شــهرًيً

يعكــس نجــاح العــروات الزراعيــة الشــتوية ووفــرة الإنت�ــاج، بعــد فترات مــن النقــص في وقــت ســابق مــن العــام.

ا. هــذا الاســتقرار هــو  ا و%16ســنوًيً 2. اســتقرار قطــاع الدواجــن: تراجعــت أســعار الدواجــن بنســبة %3.2 شــهرًيً

نتيجــة مباشــرة لتوافــر الأعلاف )الــذرة والصويــا( بأســعار معقولــة بعــد القضــاء علــى الســوق الســوداء للــدولار؛ 

ممــا ســمح للمنتــجين بإعــادة إدخــال دورات تســمين جديــدة كانــت قــد توقفــت.

�ا؛ حيــث تتــم مقارنــة الأســعار الحاليــة بأســعار العــام  ا حســابًيً 3. تــأثير ســنة الأســاس: يلعــب »تــأثير الأســاس« دوًرً

ا؛ ممــا يظهــر معــدلات التضخــم الحاليــة منخفضــة. المــاضي التي كانــت مرتفعــة جــًدً

رغم الانخفاض العام، يظهر سوق البروتين في مصر تب�اين�ات حادة تعكس اختلاف هياكل الإنت�اج والاستيراد.

• الدواجـــن: اســـتمرت في المســـار التنـــ�ازلي؛ حيـــث ســـجل ســـعر الكيلـــو في المزرعـــة حـــوالي 59 جنيهًـــا، ليصـــل 	

للمســـتهلك بمتوســـط 69-71 جنيهًـــا، وفقًـــا لبي�انـــات مركـــز المعلومـــات ودعـــم اتخـــاذ القـــرار، هـــذا الســـعر 

« للمنتـــج والمســـتهلك في ظـــل التكاليـــف الحاليـــة، ويعكـــس كفـــاءة دورة رأس المـــال الســـريع  يعتـــر »عـــادًلًا

ـــاع. ـــذا القط في ه

• اللحــوم الحمــراء: علــى النقيــض، ارتفعــت أســعار اللحــوم )الكنــدوز( بنســبة %2.6 في نوفمــر وفقًــا لبي�انــات 	

ــا  ــر معه ــو. لتش ــات للكيل ــاوز 409 جنيه ــتويات تتج ــل إلى مس ــرار، لتص ــاذ الق ــم اتخ ــات ودع ــز المعلوم مرك

لأزمــة اللحــوم الهيكليــة؛ فهــي تعتمــد علــى اســتيراد رءوس الماشــية الحيــة واللحــوم المجمــدة، والــي تت�أثــر 
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بتكاليــف الشــحن العالــي والاضطرابــات في الســودان )المصــدر التقليــدي للماشــية(، بالإضافــة إلى طــول 

دورة الإنتــ�اج الــي تجعلهــا أقــل مرونــة في الاســتجابة لتغــرات الســوق..

جدول 2: حركة أسعار البروتين في مصر )نوفمبر 2025(

المصدر: بي�انات مركز المعلومات ودعم اتخاذ القرار.

لا يمكــن فصــل تحســن أســعار الغــذاء عــن اســتقرار ســعر الصــرف. بحلــول ديســمبر 2025، اســتقر ســعر الــدولار في 

البنــوك حــول 47.59 جني�ــه، مــع اختفــاء شــبه كامــل للســوق الموازيــة.

عــزز هــذا الاســتقرار تدفقــات تحــويلات المصــريين بــالخارج التي قفــزت إلى 33.9 مليــار دولار في أول 10 أشــهر 

ــزي  ــك المرك ــن البن ــة مك ــيولة الدولاري ــر في الس ــذا التواف ــرفي. ه ــام المص ــة في النظ ــن الثق ــتفيدة م ــن 2025، مس م

مــن تغطيــة طلبــات اســتيراد الســلع الاستراتيجيــة )القمــح، الزيــت، الأعلاف( وتفريــغ البضائــع مــن المـوانئ دون 

ــة. ــات العمل ا لتقلب ــًبً ا تحس ــابًقً ــار س ــا التج ــر« التي كان يضعه ــى »علاوة المخاط ــا ألغ ــأخير؛ مم ت

السعر )تقريبي( التغير الشهري التغير السنوي السبب الرئيسي الصنف

71.6 جني�ه/كم -4.4% -16.0% وفرة الأعلاف 
واستقرار الإنت�اج

الدواجن 
البيضاء

409.7 جني�ه/
كم +1.1% +3.6% تكاليف الاستيراد 

ونقص المعروض

اللحوم 
الحمراء 
)كندوز(

140.8 جني�ه -7.3% -13.0% تحسن الإنت�اجية البيض 
)كرتونة(

85.6 جني�ه/كم -5.0% +5.1% عوامل موسمية الأسماك 
)بلطي(
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4. المحاصيل الاستراتيجية: إدارة ملف القمح والأرز

 القمح: التحول نحو »السيادة الغذائي�ة« وتغيير آليات الاستيراد

في  الأولى  السياســية«  »الســلعة  هــو  القمــح  يظــل 

استراتيجيــة  الدولــة  تبنــت   ،2025 عــام  في  مصــر. 

مصــادر  وتنويــع  المحلــي  الإنت�ــاج  تحــفيز  مزدوجــة: 

الاســتيراد مــع تغــيير في هيكلــة الجهــات المســئولة.

ـًا يتراوح بين 9.2 إلى  ــا محل�ي إنت�اًجً تســتهدف مصــر 

9.5 مليــون طــن في موســم حصــاد 2026/2025 

ــة -  ــة الأمريكي ــر وزارة الزراع ــرات تقري ــا لتقدي )وفًقً

ســعر  الحكومــة  رفعــت  ذلــك،  لتحقيــق   )USDA

ًـا للأردب  توريــد القمــح الاسترشــادي إلى 2350 جنيه�

ا  ا للطــن(، وهــو ســعر مغــرٍٍ جــًدً )حــوالي 330 دولاًرً

بنســبة  العــالمي  الســعر  يتجــاوز  حيــث  للمــزارع؛ 

تقــارب %40 )الســعر العــالمي يــدور حــول 220-

ا(. هــذا الدعــم الســعري المباشــر يهــدف إلى  240 دولاًرً

تشــجيع المــزارعين علــى توريــد المحصــول للدولــة بــدالًا مــن بيعــه للقطــاع الخاص أو اســتخدامه كعلــف. 

رغــم زيــادة الإنت�ــاج، تظــل مصــر أكبر مســتورد للقمــح في العالــم؛ حيــث مــن المتوقــع أن تصــل الــواردات إلى 12.7 - 

13.0 مليــون طــن في 2026/2025 لتلبي�ــة احتي�اجــات اســتهلاكية تقــدر بـــ 20.3 مليــون طــن. التحــول الأبــرز في 

2025 كان دخــول »جهــاز مســتقبل مصــر للتنميــة المســتدامة« كلاعــب رئيسي في عمليــات الاســتيراد؛ ممــا يــشير 

إلى توجــه الدولــة لدمــج عمليــات »الإنت�ــاج« و«الاســتيراد« تحــت مظلــة واحــدة أكثر مرونــة وقــدرة علــى المنــاورة في 

الأســواق العالميــة. 
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الأرز: قصة نجاح الاكتفاء الذاتي

ا يقــدر بـــ 6.5 مليــون طــن،  ــا وفًيرً علــى الجانــب الآخــر، يمثــل الأرز قصــة نجــاح لافتــة في 2025. حققــت مصــر إنت�اًجً

بزيــادة %10 عــن المتوســط. كمــا 

الأمريكيــة  الزراعــة  وزارة  رفعــت 

ـّض  المبي� الأرز  للإنت�ــاج  تقديراتهــا 

عــام  في  طــن  مليــون   4.2 إلى 

هــذا  يعــود   .2026  /2025

إلى: الفائــض 

جديــدة:  أصنــاف  اســتنب�اط   .1

أرز  أصنــاف  زراعــة  في  التوســع 

تتحمــل الجفــاف والملوحــة وذات 

فترة نمــو قــصيرة؛ ممــا قلــل مــن 

بزراعــة  وســمح  الميــاه  اســتهلاك 

المــائي. بــالميزان  الإخلال  دون  أكبر  مســاحات 

الربحيــة العاليــة: انخفــاض تكلفــة إنت�ــاج الأرز مقارنــة بمحاصيــل صيفيــة أخــرى مثــل الــذرة والقطــن دفــع المـزارعين 

لتوســع في زراعــة الأرز.

ًـا في أســعار الأرز للمســتهلك المصــري، بــل ويفتــح البــاب أمــام فــرص تصديريــة  ا تام� هــذا الوضــع يضمــن اســتقراًرً

ــا، الخليــج( لتــوفير العملــة الصعبــة. مدروســة للأســواق المجــاورة )الســودان، ليبي�

مستقبل الأمن الغذائي المصري

خلال عــام 2025، نجحــت مصــر في تحقيــق تقــدم ملحــوظ في ضبــط أســعار المــواد الغذائي�ــة الأساســية؛ وذلــك 

ًـا بجملــة مــن العوامــل الاقتصاديــة والهيكليــة. فقــد ســاهم انخفــاض التضخــم النــسبي في أســعار الأغذيــة  مدعوم�

ًـا وكذلــك اســتقرار نــسبي في قيمــة العملــة المحليــة، في تراجع حــدة الضغوط الســعرية علــى المســتهلكين مقارنة  عالم�ي
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ًـا. تُُظهــر بي�انــات منظمــة الأغذيــة والزراعــة أن  بالســنوات الســابقة التي شــهدت ارتفاعــات حــادة في الأســعار عالم�ي

مؤشــر أســعار الأغذيــة العالميــة ظــل ينخفــض عــن ذرواتــه الســابقة علــى الرغــم مــن اســتمرار بعــض التذبذبــات في 

ًـا علــى الأســواق المحليــة وأســهم في تهدئــة نســب التضخــم الغــذائي في  أســعار الزيــوت والحبــوب؛ ممــا انعكــس إيجاب�

أواخــر 2024 وبدايــة 2025.

إضافــة إلى ذلــك، ســاعد تحســن وفــرة المحاصيــل المحليــة في 2025 نتيجــة قفــزات إنت�اجيــة في محاصيــل استراتيجيــة 

ــواردات في  ــى ال ــوق عل ــاد الس ــل اعتم ــي، وتقلي ــب المحل ــن الطل ــزء أكبر م ــة ج ــى تلبي� ــذرة عل ــح، الأرز، وال ــل القم مث

ــاوي  ــمدة والتق ــم الأس ــا دع ــي، منه ــاج الزراع ــة للإنت� ــة الداعم ــات الحكومي ــت السياس ــا لعب ــفترات. كم ــض ال بع

ــاج وتحــسين المخــزون الغــذائي. ــا في تحــفيز الإنت� ا مهًمً ــة وتوســيع الرقعــة المزروعــة، دوًرً الحديث�

لكــن التحديــات لا تــزال قائمــة. يــشير تحليــل الخبراء إلى أن الأمــن الغــذائي المصــري يواجــه مخاطــر هيكليــة مزمنــة 

ــة  ــل بيئي� ــة إلى عوام ــذاء، إضاف ــى الغ ــي عل ــب الداخل ــو في الطل ــتمرار النم ــة، واس ــة المرتفع ــادة السكاني� ــل الزي بفع

ــوادي. ــاج الزراعــي التقليــدي في الدلتــا وال مـدى مثــل تــغير المنــاخ ونقــص الميــاه التي تؤثــر علــى الإنت� طويلــة ال

تحديات هيكلية للأمن الغذائي

• ــا 	 ــرد؛ ممـ ــزداد الطلـــب علـــى الغـــذاء بشـــكل مطـ ــد عـــدد الســـكان، يـ ــع تزايـ ــادة الطلـــب الداخلـــي: مـ زيـ

ـــة الأراضي  ـــل محدودي ـــيما في ظ ـــب، لا س ـــرض والطل ـــوة الع ـــن فج ـــد م ـــة ويزي ـــوارد المحلي ـــى الم ـــط عل يضغ

الصالحـــة للزراعـــة. 

• ــاع 	 ــاف وارتفـ ــن الجفـ ــراوح بـ ــر تـ ـــة إلى مخاطـ ــرات المناخي ــؤدي التغـ ــ�ة: تـ ــة والبيئيـ ــدات المناخيـ التهديـ

درجـــات الحـــرارة وتقلبـــات هطـــول الأمطـــار؛ ممـــا يعـــرض الغـــات الزراعيـــة للتذبـــذب ويحـــد مـــن الاســـتقرار 

الإنتـــ�اجي علـــى المـــدى الطويـــل.

• ـــري 	 ـــاه ال ـــى مي ـــائي، تبق ـــتنزاف الم ـــتخدام والاس ـــد الاس ـــع تزاي ـــور الأراضي: م ـــ�ة وتده ـــوارد المائي ـــة الم محدودي

ــال  ــة دون الإخـ ــات الزراعـ ــ�ة احتي�اجـ ــرة لتلبيـ ــتخدامات مبتكـ ــل واسـ ــب إدارة أفضـ ــدودًا يتطلـ ــوردًا محـ مـ

بالمـــزان المـــائي للدولـــة. 
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مشروع »الدلتا الجديدة«: طوق النجاة أمام الفجوة الغذائي�ة

اســتجابة لهــذه التحديــات، تســرع مصــر في تنفيــذ مشــروع “الدلتــا الجديــدة”، وهــو أحــد أكبر مشــاريع الاســتصلاح 

الزراعــي في تاريــخ الــبلاد، بهــدف زيــادة الرقعــة الزراعيــة بمــا يصــل إلى نحــو 2.2 مليــون فــدان في الصحــراء الغربي�ــة، 

ا في مســاحة الأراضي الزراعيــة. ا كــبًيرً وهــو مــا يمثــل توســًعً

ــا للتنميــة الزراعيــة المســتدامة؛ حيــث يدمــج معالجــة ميــاه الصــرف الزراعــي وإعــادة تدويرهــا  يُُعــد المشــروع نموذًجً

لاســتخدامها في الــري كأســاس لتغذيــة الأراضي الجديــدة، إلى جانــب الاعتمــاد علــى الميــاه الجوفيــة والحصــول علــى 

مصــادر إضافيــة للــري، وذلــك ضمــن بني�ــة تحتي�ــة متقدمــة تمتــد شــبكاتها علــى مئــات الكيلــومترات.  

ــا، يمكــن القــول إن نجحــت مصــر في عبــور »عنــق الزجاجــة« خاصــة فيمــا يخــص أســعار المــواد الغذائي�ــة  ختاًمً

ــك،  ــع ذل ــة وم ــدادات الطاق ــأمين إم ــة. وت ــل المحلي ــرة المحاصي ــة، ووف ــتقرار العمل ــم، واس ــع التضخ ــة بتراج مدعوم

ســيظل الأمــن الغــذائي المصــري »يواجــه تحديــات« أمــام الصدمــات الخارجيــة، وارتفــاع الطلــب الداخلــي نتيجــة 

ــة مــع توافــد اللاجــئين. لمواجهــة ذلــك، تســرع مصــر الخطــى في مشــروع »الدلتــا الجديــدة« عبر  للزيــادة السكاني�

الاعتمــاد علــى معالجــة ميــاه الصــرف الزراعــي بهــدف إضافــة 2.2 مليــون فــدان، والــذي يمثــل طــوق النجــاة لســد 

ــعة.  ــة المتس ــوة الغذائي� الفج

لمزيد من القراءة
 يمكنكم زيارة مكتب�ة المركز


