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عن الكاتب

باحــث في الاقتصــاد حاصــل علــى درجــة البكالوريــوس في الاقتصــاد والعلــوم السياســية، 
بخبــرة تزيــد عــن 8 ســنوات في العمــل علــى قضايــا العدالــة الاجتماعيــة والفقــر والاقتصــاد 
الصعيــد  علــى  البحــث  مشــاريع  مــن  العديــد  شــارك في  للحوكمــة في مصــر.  السياســي 
المحلــي والإقليمــي وشــارك في تأليــف العديــد مــن الكتــب باللغــة العربيــة، بمــا في ذلــك 
“عيــش مــرارة: الاقتصــاد السياســي لســيادة الغــذاء” بالتعــاون مــع صقــر النــور، كمــا نشــر 
العديــد مــن الأوراق البحثيــة المســتقلة لعــدة مؤسســات دوليــة وإقليميــة مثــل مؤسســة 
روزا لوكســمبورغ والمعهــد الــدولي، وغيرهــا. حاليــاً، يعمــل كمحلــل مــالي في شــركة اســتثمار 
خاصــة في القاهــرة. يســهم في كتابــة المقــالات لعــدة منصــات صحافيــة عربيــة وإنجليزيــة، بمــا 

في ذلــك مــدى مصــر، وهبــر، وإداعــت، وســفر، وغيرهــا.
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مقدمة
عانــت مصــر خــلال الســنوات الممتــدة مــن عــام 2022 حتــى عــام 2024 
جميــع  إلى  المختلفــة  تأثيراتهــا  امتــدت  عميقــة،  ســيادية  ديــون  أزمــة  مــن 
قطاعــات الاقتصــاد المصــري. وأدت الأزمــة، ومدفوعــات الديــون المرتفعــة 
تبعــه مــن تخفيضــات  الــدولار، ومــا  الماضيتيــن، إلى شــحّ  الســنتين  خــلال 
إلى  التضخــم  ارتفــاع  إلى  أدت  الــواردات،  حــادة في  وأزمــة  للعملــة،  متتاليــة 
مســتويات قياســية تخطــت الـــ%40 علــى أســاس ســنوي في يونيو/حزيــران 
1.2023 تعــد أزمــة المديونيــة نتاجــاً مباشــراً لسياســات الاقتــراض المكثــف 
التــي بــدأت في مصــر بعــد عــام 2016 وتجــذرت بشــكلٍ كبيــر بعــد تخفيــض 
العملــة، في نوفمبر/تشــرين الثــاني 2016. وبســبب هــذا التخفيــض أصبحــت 
الــدولي،  المــال  لــرأس  جاذبيــةً  كثــر  أ الخزانــة  وأذون  المصريــة  الســندات 
خصوصــاً بالنســبة إلى مســتثمري المحفظــة أو الأمــوال الســاخنة، مــا عــرضّ 
مصــر بشــكلٍ مســتمر  إلى خــروج تلــك الأمــوال، بالإضافــة إلى المتغيــرات 
علــى الصعيــد العالمــي. عانــت مصــر مــن ثــلاث أزمــات لتخــرج مســتثمري 
الأموال الســاخنة: الأولى عام 2018 مع رفع البنك الفيدرالي أســعار الفائدة، 
والثانيــة عــام 2020 مــع الموجــة الأولى لانتشــار كوفيــد 19، وحالــة انعــدام 
اليقيــن حــول مــآل  الاقتصــاد العالمــي في تلــك الفتــرة. وكانــت الثالثــة عــام 
2022، بعــد الحــرب الروســية الأوكرانيــة التــي كانــت بمثابــة المســمار الأخيــر 
في نعــش الاعتمــاد علــى الأمــوال الســاخنة لإبقــاء ســعر الصــرف في مســتويات 

مقبولــة، والحفــاظ علــى معــدلات التضخــم بالتبعيــة في نطــاق مقبــول.2

الديــون  2021 بســبب مدفوعــات  نهايــة عــام  الأزمــة يتســع في  بــدأ نطــاق 
مليــارات   10 مــن  الفوائــد  دون  مــن  الديــن  أقســاط  قفــزت  إذ  المصريــة، 
تقريبــاً عــام 2019، إلى نحــو  21.7 مليــار عــام  2022، بحســب بيانــات البنــك 
المركــزي. خــلال الســنوات الثــلاث، منــذ بدايــة عــام 2021 وحتــى نهايــة عــام 
2023، كانــت مصــر في أشــد الحاجــة إلى الدعــم الخليجــي الــذي تأخــر كثيــراً، 
خصوصــاً لأســباب سياســية،3 فكانــت الاســتقلالية النســبية التــي حاولــت 
ســبيل  علــى  ليبيــا  ملــف  تجــاه  الخارجيــة  بهــا سياســتها  تصــوغ  أن  مصــر 
المثــال، علــى الجانــب الآخــر مــن دعــم الإمــارات، المســتثمر الأكبــر في مصــر. 
كمــا انشــغلت المملكــة العربيــة الســعودية في تبعــات مقتــل الصحــافي جمــال 
خاشــقجي وتأثيرهــا علــى العلاقــة مــع الولايــات المتحــدة، وملــف الحــرب في 
اليمــن الــذي اتخــذت فيــه مصــر موقفــاً محايــداً بشــكلٍ كبيــر بعــدم التــورط 

بشــكلٍ مباشــر في الحــرب. 

المــالي  الإنقــاذ  إلى  الحاجــة  أشــد  كانــت مصــر في   2022 عــام  بحلــول  لكــن 
 2021 عــام  نهايــة  فبــدأت في  الاقتصاديــة.  أزمتهــا  تبعــات  علــى  للســيطرة 
الإقليمييــن،  الشــركاء  مــن  وغيــره  الــدولي  النقــد  صنــدوق  مــع  التفــاوض 
حــول خطــة إنقــاذ مــالي كبيــرة. لكــن صنــدوق النقــد أقــرّ فقــط قرضــاً بقيمــة 
3 مليــارات دولار مــع بدايــة عــام 2023، وألزمــت اتفاقيــة القــرض الحكومــة 
بجمــع نحــو 14 مليــار دولار أخــرى عبــر عــدد مــن التمويــلات الأخــرى، وبيــع 
النقــد  مطالــب صنــدوق  مــن  كجــزء  للدولــة،  المملوكــة  الأصــول  مــن  عــدد 
الــدولي، وتأميــن الدعــم الخليجــي. لكــن عمليــة تأميــن الدعــم الخليجــي لــم 
تكــن ســهلة، فتعطلــت الكثيــر مــن صفقــات الاســتحواذ الخليجيــة المفترضــة 

علــى عــدد مــن الشــركات.

تأخــر الدعــم الخليجــي بقــدرٍ مــا خــلال عــام 2023، وهــي الســنة التــي اشــتدت 
فيهــا الأزمــة الاقتصاديــة، لكنــه جــاء في النهايــة في فبراير/شــباط عــام 2023 
للحكومــة  جديــدة  دولاريــة  تدفقــات  ضمنــت  التــي  الحكمــة  رأس  بصفقــة 
المصريــة تقــدر بـــ24 مليــار دولار، بالإضافــة إلى تنــازل الإمــارات عــن 11 مليــار 

دولار، وهــي جــزء مــن ودائعهــا في البنــك المركــزي المصــري. 

المزدوجــة  الطبيعــة  علــى  التأكيــد  مــن  تنطلــق  التــي  الورقــة  هــذه  في 
 ،2013 عــام  بعــد   وتحديــداً  الخليجــي،  للدعــم  والاقتصاديــة(  )السياســية 
نســعى إلى الإجابــة عــن ســؤال الدعــم الخليجــي مــن خــلال النظــر إلى  الخليــج 
نفســه ومنطلقاتــه في هــذا الدعــم، الاقتصاديــة والسياســية معــاً. ســتحاول 

الخليجيــة في مصــر، ودورهــا في  للاســتثمارات  أوســع  الورقــة رســم صــورة 
ربــط الاقتصــاد المصــري، خصوصــاً بالنســبة إلى القطــاع الخــاص المصــري 
كــم الرأســمالي في البلديــن الخليجييــن  في الخليــج. وكيــف تؤثــر طبيعــة الترا
الكبيريــن  الســعودية والإمــارات العربيــة المتحــدة، علــى هيــكل الاقتصــاد 

المصــري بشــكلٍ عــام. 

تهتــم  ولمــاذا  الأخيــرة،  الاســتحواذ  صفقــات  الأول  القســم  في  ســنعرض 
الســعودية والإمــارات بالاســتحواذ علــى تلــك النوعيــة مــن الأصــول؟ ولمــاذا 
تأخــر الدعــم المــالي الكبيــر، المتمثــل في صفقــة رأس الحكمــة، وكيــف حــدث 

النهايــة؟  في 

وفي القســم الثــاني، سنســتعرض العلاقــة المركبــة بيــن الرأســمالية في مصــر، 
والرأســمالية في الخليــج. وكيــف تعمــق الارتبــاط العضــوي بيــن الرأســمالية 
كــم الاقتصــادي في  في مصــر والخليــج خــلال العقــد الماضــي، عبــر هيــكل الترا
المنطقــة ككل الــذي لعــب الخليــج دوراً مهمــاً خلالــه عبــر فوائــض البتــرول.  
ويبحــث القســم الثالــث في مــا تهــدف المملكــة العربيــة الســعودية والإمــارات 

العربيــة المتحــدة إلى كســبه مــن عمليــات الاســتحواذ هــذه.

الاستحواذات الأخيرة 
)أبريل/نيسان 2022 – 

أبريل/نيسان 2024( 
بــدأت موجــة الاســتحواذات الأخيــرة مــن قبــل الصناديــق الســيادية الخليجيــة 
في أبريل/نيســان 2022، بشــراء شــركة أبــو ظبــي القابضــة، إحــدى الشــركات 
مصريــة  شــركات   5 في  حصصــاً  الســيادي،  ظبــي  أبــو  لصنــدوق  التابعــة 
مدرجــة في البورصــة المصريــة، في صفقــة نفُّــذت خــلال يــومٍ واحــد في البورصــة 
الإســكندرية  »شــركة  %32مــن  حصــة  الاســتحواذات  شــملت  المصريــة. 
لتــداول الحاويــات والبضائــع« بقيمــة 186 مليــون دولار، وحصــة الحكومــة 
في »فــوري للمدفوعــات الرقميــة« قــدرت بـــ%12، بقيمــة 68.6 مليــون دولار. 
واســتحوذت »أبوظبــي القابضــة« علــى %18.5 مــن البنــك التجــاري الــدولي، 
عبــر صفقــة بلغــت قيمتهــا 911 مليــون دولار. وهــي الحصــة التــي كان يملكهــا 
كبــر المصــارف الحكوميــة المصريــة. واشــترت »إيــه  مصرفــا الأهلــي ومصــر، أ
دي كيــو« أيضــاً جــزءاً مــن حصــة وزارة الماليــة في »شــركة موبكــو للأســمدة« 
بنســبة %20 وبقيمــة 266.6 مليــون دولار، وحصــة بنــك الاســتثمار القومــي 
391.9 مليــون  21.52%، بقيمــة  أبــو قيــر للأســمدة«، البالغــة  في »شــركة 

دولار.4

الخبــراء  مــن  كثيــرة  انتقــادات  الاســتحواذات  مــن  الأولى  الموجــة  أثــارت 
المالييــن، بســبب الوضــع المتــدني لقيمــة الأســهم لانخفاضهــا بشــكلٍ كبيــر 
غالبيــة صفقــات  أساســها  علــى  نفُــذت  التــي  الأســعار  وهــي  البورصــة.  في 
الاســتحواذات، وكان الــرد عليهــا بالحاجــة العاجلــة إلى الــدولار لمواجهــة أزمــة 

الحــادة.  العملــة  نقــص 

بــدأت في أغســطس/آب 2022 موجــة أخــرى مــن الاســتحواذات الســعودية، 
شــركة  وهــي  للاســتثمار«،  المصريــة  الســعودية  »الشــركة  خلالهــا  نفــذت 
تابعــة لصنــدوق الاســتثمارات العامــة الســعودي، الاســتحواذ علــى عــدد مــن 
الشــركات المصريــة شــملت 25 %مــن شــركة »إي فاينانــس للاســتثمارات 
الماليــة والرقميــة«، و%19.82 مــن »شــركة أبــو قيــر للأســمدة والصناعــات 
الكيماويــة«، و %25 مــن »موبكــو للأســمدة«، و%20 مــن »الإســكندرية 

لتــداول الحاويــات«.5 

القابضــة« اســتحواذها علــى  أعلنــت »أبوظبــي   ،2023 وفي يونيو/حزيــران 
حصــص في ثــلاث شــركات مصريــة أخــرى، هــي »شــركة الحفــر الوطنيــة« التي 
اســتحوذت علــى %25 منهــا مقابــل 330 مليــون دولار، ونحــو %30 مــن 
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»شــركة إيثيدكــو«، بالإضافــة إلى %35 مــن شــركة »المصريــة لخطــى البنزيــن 
والألكيــل« )إيــلاب(. لــم تكــن الشــركات الثــلاث مدرجــة في البورصــة، لكنهــا 
الــذي أنشــأه الصنــدوق الســيادي  ضمــن صنــدوق »مــا قبــل الطروحــات« 
في  ويلعــب  البورصــة،  في  طرحهــا  قبــل  الشــركات  تجهيــز  بهــدف  المصــري 
المرحلــة الحاليــة مــن الاســتحواذات، دور الوســيط بيــن الشــركات الخليجيــة 

والحكومــة المصريــة.6 

يوضــح الجــدول الآتي الشــركات التــي اســتحوذت عليهــا الصناديــق الســيادية 
الســعودية والإماراتيــة، وهــي لا تشــمل صفقــات الاســتحواذ التــي قامــت بهــا 

شــركات القطــاع الخــاص الخليجــي.7

إجمالي حصة 
السعودية 
+ الإمارات 

)بالمليون دولار(

المتبقي 
من الحصة 

الحكومية

الإمارات

صندوق أبوظبي السيادي 
والشركات التابعة له

السعودية

الشركة السعودية للاستثمار
الشركة

771 38.22% %21.5 من الشركة مقابل 393 
مليون دولار

%19.8 من الشركة مقابل 379 مليون 
دولار. أبو قير للأسمدة

636 % 40 %20مقابل 266 مليون دولار  %25 مقابل 370 مليون دولار  مصر لإنتاج الأسمدة موبكو

68.5 22.3 %12.6 من أسهم الشركة مقابل 
68.5 مليون دولار 

---
فوري

911 -- %18 مقابل 911 مليون دولار  ----- البنك التجاري الدولي

315 42% %32 مقابل 159 مليون دولار  %20 مقابل 156 مليون دولار  الإسكندرية لتداول الحاويات

391 35% --- %25 مقابل 391 مليون دولار  إي فاينانس 

330 غير معروف %25 مقابل 330 مليون دولار  -- الحفر الوطنية المصرية 

170 غير معروف %35 مقابل 170 مليون دولار  -- إيلاب 

380 غير معروف %30 مقابل 280 مليون دولار  -- إيثديكو 

3.9 مليارات دولار 2.6 مليونا دولار  1.3 مليون دولار  المجموع 

جدول 1: استحواذات الصناديق السيادية السعودية والإماراتية الأخيرة

بحســب قيمــة الصفقــات الأخيــرة، كانــت الإمــارات، عبــر صنــدوق أبــو ظبــي 
الســيادي وغيره من الشــركات التابعة، الأكثر نشــاطاً في عمليات الاســتحواذ. 
يمكــن أن يرجــع ذلــك إلى درجــة التنويــع الاقتصــادي الكبيــرة الموجــودة في 
الإمــارات مقارنــةً بالمملكــة العربيــة الســعودية التــي بــدأت مؤخــراً في تفعيــل 
اســتراتيجية التنويــع الاقتصــادي. لكــن الســبب الأكبــر في الاهتمــام الإمــاراتي، 
هــو طبيعــة الأصــول التــي طُرحــت للبيــع، ودرجــة الارتبــاط القبليــة بيــن القطــاع 
المثــال،  ســبيل  علــى  الإمــارات.  في  الخــاص  والقطــاع  المصــري  الخــاص 
تشــكلّ صفقــة البنــك التجــاري الــدولي مؤشــراً هامــاً إلى ذلــك الارتبــاط. إذ 
 418 تملــك الإمــارات خمســة مصــارف عاملــة في مصــر، تتخطــى أصولهــا 
كبــر  مليــار جنيــه.8 وبالتــالي، يزيــد الاســتحواذ علــى حصــة كبيــرة )%18( مــن أ
بنــوك القطــاع الخــاص العاملــة في مصــر، الارتبــاط بيــن القطــاع المصــرفي في 
البلديــن. وتعــد الإمــارات مركــزاً ماليــاً في الشــرق الأوســط وفي العالــم. كمــا يقــع 
الاهتمــام بالأصــول في القطــاع المــالي، ســواء القطــاع المصــرفي  أو المــالي غيــر 
المصــرفي ضمــن اســتراتيجيات توســيع أعمــال القطــاع المــالي في الإمــارات.9

يعتبــر قطــاع الأســمدة أيضــاً شــديد الأهميــة بالنســبة إلى الإمــارات، وعهــدت 
»أدنــوك« )وهــي مملوكــة بالكامــل لحكومــة أبوظبــي( علــى ربــط نفســها 
كتشافات  بقطاع الأسمدة المصري منذ البداية. وازدادت تلك الروابط مع ا
الغــاز في شــرق المتوســط التــي ضمنــت تدفــق الغــاز إلى مصانــع الأســمدة 
في العيــن الســخنة، المملوكــة لشــركة »أوراســكوم«. وأسســت »أوراســكوم« 
كة مــع »أدنــوك« عــام 2018، وهــي تملــك أربــع منشــآت للإنتــاج على  بالشــرا
كبــر  مســتوى منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا، تجعلهــا صاحبــة أ
طاقــة إنتاجيــة للأمونيــا في منطقــة الشــرق الأوســط. وتعــدُّ »فيرتيجلــوب« 
منتــج  كبــر  وأ عالميــاً،  النيتروجينيــة  للأســمدة  بحريــة  تصديــر  منصــة  كبــر  أ

لهــا علــى مســتوى منطقتــي الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا.10 وبالتــالي، 
تطــال عمليــات الاســتحواذ علــى حصــص في الشــركات الحكوميــة للأســمدة 
الاســتراتيجية الخاصــة بإنتــاج الأســمدة وقطــاع البتروكيماويــات بشــكلٍ عــام، 

وهــو يعــد قطاعــاً مترابطــاً بشــكلٍ كبيــر بيــن مصــر والخليــج. 

بالنســبة إلى المملكــة العربيــة الســعودية، لا تختلــف اهتماماتهــا كثيــراً عــن 
الاهتمامــات الإماراتيــة. فــكان قطــاع البتروكيماويــات في الخليــج في طليعــة 
أن  بالتــالي  ويبــدو  بالبتــرول،  كبيــر  بشــكلٍ  لارتباطــه  الصناعيــة،  القطاعــات 
الحصــول علــى جــزء مــن قطــاع البتروكيماويــات المصــري شــديد الأهميــة 

الســعودية.11 إلى  بالنســبة 

يبــرز بيــن الشــركات المُســتحوذ عليهــا في الشــركات الأخيــرة شــركتا »فــوري« 
كبــر شــركتين للمدفوعــات الإلكترونيــة في مصــر.  و«إي فاينانــس«، وهمــا أ
وتنشــط »فــوري« بشــكلٍ كبيــر في مجــال التمويــل الاســتهلاكي والتمويــل 
الصغيــر، وهــو قطــاع يشــهد طفــرات متزايــدة في مصــر. ويشــكلّ الاســتحواذ 
علــى شــركة مثــل »فــوري« صفقــة جيــدة بالنســبة إلى الإمــارات والســعودية 
اللتيــن  يشــهد قطــاع المدفوعــات الرقميــة فيهمــا طفــرة هــو الآخــر.  لذلــك 
كبــر مثــل الســوق المصــري مربحــاً بشــكلٍ كبيــر  يعتبــر التوســع إلى أســواق أ
اهتمامــاً  كثــر  أ الأخيــرة  الســنوات  في  أصبحــت  التــي  الخليجيــة  للصناديــق 
بالاســتثمار في القطــاع المــالي غيــر المصــرفي، والحلــول التكنولوجيــة المرتبطــة 

بــه. 

لم تكن تلك الشــركات الحكومية فقط هي ما جذب رأس المال الســعودي 
والإمــاراتي في الاســتحواذات الأخيــرة، بــل نشــط القطــاع الخــاص الخليجــي 
علــى  مصــر.  في  الأزمــة  قبــل  مــن  كعادتــه  والاندماجــات  الاســتحواذات  في 
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ســبيل المثــال، تنشــط الشــركات الإماراتيــة بشــكل كبيــر في القطــاع الصحــي 
الخــاص في مصــر عبــر الاســتحواذ علــى المستشــفيات الخاصــة ودمجهــا في 
كبــر المستشــفيات في القطــاع الخــاص، همــا »كليوباتــرا«  مجموعتيــن مــن أ
و«ألاميــدا« اللتــان  تســتحوذان علــى نحــو %15  مــن ســوق الرعايــة الصحيــة 
الخــاص في مصــر. كمــا أن »الســيادي الســعودي«، ومنــذ بدايــة عــام 2021، 
وكجــزء مــن إجــراءات تخــارج أبــراج الإماراتيــة، أصبــح مســاهماً في مجموعــة 
والإماراتيــة  الســعودية  الشــركات  اهتمــت  كمــا  كليوباتــرا.12  مستشــفيات 
كثيــراً بالقطــاع العقــاري المصــري فاســتحوذ علــى ســبيل المثــال تحالــف 
إمــاراتي بقيــادة شــركة »الــدار العقاريــة« و«مجموعــة القابضــة ADQ« علــى 
مليــارات   6 مقابــل  كتوبــر »ســوديك«،  أ مــن  الســادس  مــن شــركة   85%
جنيــه. وقدمــت »ســوديك« لاحقــاً عرضــاً للاســتحواذ علــى أســهم »شــركة 
هــذا  العاملــة في  الشــركات  كبــر  أ إحــدى  العقــاري«،  للتطويــر  مدينــة مصــر 
المجــال. لكــن الصفقــة بــاءت بالفشــل بســبب الخلافــات حــول تقييــم أصــول 
الشــركة. ويحضــر القطــاع الخــاص الخليجــي بشــكلٍ كبيــر في ســوق الأغذيــة 
المصــري عبــر شــركات مثــل »صافــولا« الســعودية، و«الظاهــرة« الإماراتيــة 
و«الجريــر«، وغيرهــا مــن الشــركات التــي تســيطر علــى عمليــات إنتــاج الغــذاء 

مــن المزرعــة إلى المســتهلك النهــائي. 

في  مصــر  في  الأخيــرة  الاســتحواذات  في  الفاعليــن  شــبكة  نوجــز  أن  يمكننــا 
الحكومــة المصريــة، ممثلــة في الصنــدوق الســيادي المصــري الــذي يتــولى 
إدارة عمليــة البيــع للأصــول المصريــة. وعلــى الجانــب الآخــر، يوجــد »صنــدوق 
أبوظبــي الســيادي« الــذي تتبعــه عــدد مــن الشــركات، ســواء عبــر الملكيــة 
أو  للمــوانئ«،  و«أبوظبــي  القابضــة«  و«أبوظبــي  »أدنــوك«  مثــل  المباشــرة 
كات مــع القطــاع الخــاص الكبيــر في الخليــج، والمقــرّب مــن  مــن خــلال شــرا
العائــلات الحاكمــة، مثــل شــركات »الــدار العقاريــة« وغيرهــا مــن الشــركات 
الخليجيــة التــي تنشــط في الســوق المصــري والخليجــي علــى الســواء. وعلــى 
الجانــب الآخــر، يوجــد »صنــدوق الاســتثمارات العامــة« الســعودي الــذي ينفــذ 
الاســتحواذات الأخيــرة في مصــر، عبــر الشــركة الســعودية المصريــة للاســتثمار 

التــي تأسســت عــام 2022 بهــدف شــراء الأصــول المصريــة.

تظهــر المؤسســات الدوليــة الداعمــة لعمليــات البيــع، وهــي صنــدوق النقــد 
الــدولي الــذي شــكلت خطــة بيــع الأصــول المملوكــة للدولــة، جــزءاً مــن اتفــاق 
القــرض الأخيــر معــه عــام  2022، وكانــت حاضــرة أيضــاً بقــرض 2016 الــذي 
شــملت فيــه شــروط الصنــدوق برنامــج الطروحــات الحكوميــة الــذي تعثــر 
لســنوات قبــل أن يعــاد إطلاقــه عــام 2022. ويذكــر أن الإعــلان عــن برنامــج 
المــال،  ســوق  تنشــيط  يســتهدف  كان   2018 عــام  الحكوميــة  الطروحــات 
الفلســفة وراءه  العامــة، مــا يختلــف في  الشــركات  وتوســيع قاعــدة ملكيــة 
عــن عمليــات البيــع الحاليــة للأصــول التــي تتــم لمســتثمرين اســتراتيجيين، 
خصوصــاً مــن الخليــج، يمكــن أن يكــون ذلــك التحــول في الهــدف تحــت ضغــط 
شــح الــدولار الــذي دفــع الحكومــة للبيــع إلى مســتثمرين خليجييــن لضمــان 
التدفقــات الدولاريــة اللازمــة لتمويــل العجــز الــدولاري، خصوصــاً مــع زيــادة 

مدفوعــات الديــون الخارجيــة.

بــدا الخليــج أبطــأ في دعــم مصــر خــلال الأزمــة، وتحديــداً خــلال الربــع الأخيــر 
الجيوسياســية  التغيــرات  لكــن   .2023 عــام  نهايــة  حتــى   2022 عــام  مــن 
الحــرب الإســرائيلية علــى  قطــاع غــزة،  المتســارعة في المنطقــة، خصوصــاً 
خــلال  مــا  بشــكلٍ  مفقــودة  كانــت  جيوسياســية  أهميــة  مصــر  إلى  أعــادت 
ســنوات الأزمــة، ثــم جــاءت صفقــة رأس الحكمــة. بــدت مصــر، وللمــرة الأولى 
كبــر مــن أن تســقط«، ربمــا كان هــذا رهــان الحكومــة  خــلال الأزمــة بالفعــل »أ

المصريــة منــذ البدايــة ، ويبــدو أنــه أتى بثمــاره  في نهايــة الأمــر. 

اتفــق »صنــدوق أبوظبــي« مــع الحكومــة المصريــة علــى دفــع 35 مليــار دولار، 
منطقــة  وهــي  الحكمــة.  رأس  منطقــة  تطويــر  حــق  علــى  الحصــول  مقابــل 
فــدان.  ألــف   40.6 مســاحتها  تعــادل  المتوســط،  ســاحل  علــى  ســاحلية 
وشــملت الصفقــة تطويــر منتجعــات ســياحية فاخــرة في المدينــة، بالإضافــة 
إلى مينــاء ومنطقــة حــرة، ومرســى لليخــوت. وتغيــب الكثيــر مــن التفاصيــل 
الهامــة عــن الصفقــة، إذ أعلنــت الحكومــة أنهــا تتضمــن اســتثمار نحــو  150 
مليــار دولار علــى عشــرة أعــوام ، مــع حصولهــا علــى  %35مــن الأربــاح، مــا 

كة الحكومــة في الاســتثمار عبــر عمليــات الترفيــق ومــد الطــرق  يشــير إلى شــرا
وشــبكات الميــاه والكهربــاء وغيرهــا. لكــن لا تُعــرف  علــى وجــه الدقــة طبيعــة 
كة، بســبب غيــاب الشــفافية بشــكلٍ كبيــر عــن الصفقــة وتفاصيلهــا.13  الشــرا

مــا يميــز الصفقــة الأخيــرة لــرأس الحكمــة إلى جانــب الحجــم الكبيــر للإنقــاذ هــو 
هيــكل الدفــع، ولا تتــم صفقــات التطويــر العقــاري عــادةً بهــذا الهيــكل الســريع 
للدفــع، فثمــن الأرض أو حــق الانتفــاع يُســدّد عــادةً عبــر أقســاط قــد تمتــد 
إلى نهايــة تطويــر المشــروع. لكــن خــلال الصفقــة، أعلنــت الحكومــة أن الدفــع 
مــن الصفقــة  ســيكون خــلال شــهرين فقــط، مــا يشــير إلى أن جانبــاً مهمــاً 
لــم يعــف مــن  كان الإنقــاذ المــالي للاقتصــاد المصــري. إلا أن ذلــك الإنقــاذ 
تخفيــض ســعر الصــرف مــرة أخــرى ، فخفضــت الحكومــة في الســادس مــن 
مــارس/آذار 2024، بعــد أســبوعين فقــط مــن توقيــع الصفقــة، الجنيــه بواقــع 
%38 ليســجل أدنى مســتوى تاريخــي، إذ انخفــض إلى مســتوى 50 جنيهــاً 
لــكل دولار بعــد التخفيــض مباشــرة. دفعــت تلــك الصفقــة أو الإنقــاذ المــالي 
المؤسســات الدوليــة إلى تقديــم حزمــة أخــرى مــن الإنقــاذ للاقتصــاد المصــري، 
فرفــع صنــدوق النقــد قيمــة القــرض الــذي وافــق عليــه مســبقاً في بدايــة عــام 
2023 للحكومــة، مــن 3 مليــارات دولار إلى 8 مليــارات دولار.14 كمــا أعلــن 
البنــك الــدولي عــن حزمــة تمويــل جديــدة لمصــر بقيمــة 6 مليــارات دولار علــى 
مــدار ثــلاث ســنوات، يخصــص 3 مليــارات منهــا لدعــم الحكومــة، بالإضافــة 
إلى3 مليــارات موجهــة إلى القطــاع الخــاص.15 وأعلــن الاتحــاد الأوروبي بعدهــا 
عــن توقيع اتفاقيــات مــع مصــر، تضمنــت حزمــة تمويــل بقيمــة 7.4 مليــارات 
قروضــاً  تشــمل  أعــوام،  أربعــة  مــدى  علــى  دولار(  مليــارات   8.06( يــورو 
الإرهــاب.16  أوروبــا ومكافحــة  الهجــرة إلى  واســتثمارات وتعاونــا في ملفــي 
جــاءت التعهــدات بالتدفقــات الدولاريــة المقــدرة بـــ57 مليــار دولار خــلال فتــرة 
لا تتجــاوز الشــهر تقريبــاً منــذ توقيــع صفقــة رأس الحكمــة، مــا يدعــم الفكــرة 

القائلــة إن مصــر كانــت في حاجــة  إلى إنقــاذ مــالي ســريع. 

كان الإنقــاذ المــالي في القلــب منــه إنقــاذاً سياســياً للنظــام في مصــر، فلــم تكــن 
تلــك الأزمــة لتســتمر كثيــراً قبــل أن تنتــج غضبــاً اجتماعيــاً كبيــراً، خصوصــاً في 
ظــل عجــز الحكومــة عــن الســيطرة علــى التضخــم خصوصــاً في أســعار الغــذاء. 
ومعهــا  الاقتصاديــة،  الأزمــة  تعويــم  علــى ضــرورة  توافــق  هنــاك  كان  ربمــا 
النظــام في مصــر، واختلفــت اللغــة الناقــدة مــن قبــل صنــدوق النقــد الــدولي، 
والمطالبــات بالإصلاحــات الهيكليــة فجــأة بعــد الصفقــة، بــل إن الصنــدوق 
ليصــرف  أشــهر  الـــ10  تقــارب  لمــدة  تأخرتــا  مراجعتيــن  إجــراء  إلى  ســارع 
الشــريحة الثانيــة مــن القــرض لمصــر.  وبــدا الاتحــاد الأوروبي والخليــج نفســه، 
ممثــلاً في الإمــارات مــع توقعــات بصفقــات مســتقبلية مــن الســعودية وقطــر، 

كثــر انفتاحــاً علــى فكــرة الإنقــاذ المــالي لمصــر.  أ

تعرضــت مصــر للعديــد مــن الضغــوط الاقتصاديــة جــراء حــرب غــزة، ربمــا 
الحــرب  بســبب  الســويس،  قنــاة  إيــرادات  في  المســتمر  الانخفــاض  أهمهــا 
والهجمــات الحوثيــة علــى الســفن. لكــن تلــك الضغــوط الاقتصاديــة لا تفســر 
الإســراع في حــزم الدعــم الكبيــرة، إذ كانــت تلــك الضغــوط حاضــرة دائمــاً منــذ 

كتوبر/تشــرين الأول 2023، لكــن الإنقــاذ لــم يتحقــق إلا بعــد الصفقــة.  أ

يحيلنا ذلك إلى التغيرات الجيوسياســية والسياســية التي شــهدتها المنطقة 
كتوبر/تشــرين الأول علــى إســرائيل، والتبعــات  جــراء هجــوم الســابع مــن أ
المحتملــة للحــرب الإســرائيلية علــى القطــاع التــي تشــمل تهجيــراً محتمــلاً 
للفلســطينيين في القطــاع. فأصبحــت مصــر آخــر هــدف للاســتقرار للحفــاظ 
علــى  مــا تــم التوافــق عليــه ســابقاً في ملــف العلاقــة مــع إســرائيل، وأهمهــا 

عمليــات التطبيــع الخليجــي المســتمرة منــذ مجــيء ترامــب عــام  2016. 

لكــن رأس الحكمــة صفقــة تجاريــة، فجــاء الدعــم الخليجــي في النهايــة عبــر 
قطعــة  علــى  أبوظبــي«  »صنــدوق  خلالــه  مــن  يســتحوذ  مباشــر،  اســتثمار 
موطــئ  المســاحة  تلــك  توفــر  المتوســط.  علــى ســاحل  الأرض  مــن  كبيــرة 
قــدم مهمــاً للإمــارات علــى ســاحل المتوســط، ومنطقــة حــرة ومينــاء لا تُعــرف 
تســريع  في  أيضــاً  الصفقــة  تســاهم  أن  يتوقــع  المســتقبلية.  اســتخداماته 
عمليــات بيــع الأصــول المصريــة الأخــرى، ســواء الأصــول العقاريــة كالأراضــي 
والمبــاني التاريخيــة كمــا حــدث في رأس الحكمــة وصفقــة الفنــادق، أو غيرهــا 
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مــن أنــواع الأصــول التــي تقــع ضمــن متطلبــات برنامــج بيــع الأصــول الــذي  
أعلنــت عنــه الحكومــة العــام الماضــي.  

ذكرناهــا  الــذي  الارتباطــات  طبيعــة  الحكمــة  لــرأس  الأخيــرة  الصفقــة  تبيــن 
ســابقاً بيــن القطاعيــن العقارييــن في الخليــج وتحديــداً في الإمــارات، والقطــاع 
إلى  والحكوميــة  الخاصــة  الإماراتيــة  الشــركات  تنظــر  إذ  العقــاري في مصــر. 
القطــاع العقــاري في مصــر بطريقــة إيجابيــة، بســبب الحجــم الكبيــر للطلــب 
الثقافــة  تلعــب  كمــا  الديموغرافيــة.  التركيبــة  بفعــل  والمتجــدد  المســتمر 
في  العامليــن  المصرييــن  تحويــلات  وقــدرة  العقــار  في  للاســتثمار  الســائدة 

الخــارج علــى تمويــل طلــب متجــدد علــى العقــار، دوراً هامــاً. 

مصــر  في  العقــاري  القطــاع  بيــن  العضــوي  الارتبــاط  هــذا  ملاحظــة  يمكــن 
دراســة  بحســب  القاهــرة،  في  وحتــى  الســاحلية،  المشــروعات  في  والخليــج 
أجراهــا  مرصــد العمــران، بيّنــت  أن المســتثمرين الإمارتييــن يملكــون نحــو 
%16 مــن محفظــة الأراضــي في القاهــرة للشــركات المطروحــة في البورصــة، 
وتنتشــر الشــركات الإماراتيــة والســعودية بشــكلٍ مكثــف في المشــروعات 

تحديــداً.17  الشــمالي  الســاحل  الســاحلية، في 

التغيرات في الدعم الخليجي 
منــذ  المســتمرة  الاســتحواذات  جانــب  إلى  الحكمــة  رأس  صفقــة  طرحــت 
عــام 2022 علــى بعــض الأصــول الإنتاجيــة المملوكــة للحكومــة المصريــة، 
الكثيــر مــن التســاؤلات مــن قبــل الكثيريــن، خصوصــاً الــرأي العــام المصــري 
السياســي  بالاقتصــاد  المهتميــن  مــن  والكثيــر  السياســية،  والمعارضــة 

والاقتصــادي  السياســي  الدعــم  طبيعــة  في  التغيــرات  حــول  للمنطقــة 
الخليجــي لمصــر منــذ عــام 2013. ترافقــت تلــك التســاؤلات مــع تصريحــات 
لمســؤولين ســعوديين كوزيــر الماليــة وغيرهــم، مفادهــا أن زمــن المســاعدات 
غيــر المشــروطة انتهــى. وركــز  الكثيــر مــن الكتّــاب المقربيــن مــن ولي العهــد 
وطبيعــة  المصــري،  للجيــش  كثيــرة  انتقــادات  توجيــه   علــى  الســعودي 
التدخــلات الاقتصاديــة التــي يلعبهــا في مصــر.18 يــرى  عــدد مــن المحلليــن 
المصرييــن أن الدعــم الخليجــي المرتقــب لمصــر كان يجــب أن يكــون أســرع، 
وألا يتضمــن شــراء الأصــول، خصوصــاً  أن العديــد مــن عمليــات شــراء تلــك 
الأصــول تمــت بمنطــق التفــاوض التجــاري حــول المكاســب والأربــاح، وليــس 
كمــا كان في الســابق حيــن قــدم الخليــج مســاعدات كثيــرة إلى مصــر بعــد 
عــام  2013. يمكننــا مثــلاً أن نتتبــع، مــن خــلال قاعــدة بيانــات المســاعدات 
الخليجيــة التــي جُمعــت  مــن الأخبــار المنشــورة مــن قبــل المعهــد الــدولي 
للدراســات الاســتراتيجية، أن الخليــج توقــف عــن تقديــم المســاعدات عــن 

طريــق البتــرول والمــواد البتروليــة منــذ عــام 2017 تقريبــاً.19  

في  لأثمانهــا  التقديريــة  بالمبالــغ  المســاعدات  تلــك  الآتي  الجــدول  ويوضــح 
الفتــرة مــن عــام 2012 حتــى عــام 2017 التــي وصلــت إلى نحــو  6.4 مليــارات 
دولار. لا تمثــل هــذه المســاعدات نســبة كبيــرة مــن الاحتياجــات المصريــة مــن 
البتــرول والغــاز علــى مــدار الخمــس ســنوات، كمــا أن معظمهــا تركــز عــام  
2013 وكان لهــا  تأثيــر كبيــر علــى اســتمرار عمــل قطاعــات مهمــة بعــد عــام 
2013، وأهمهــا قطــاع الكهربــاء الــذي عــانى مــن أزمــة كبيــرة قبــل عــام 2013، 
وكان أحــد أســبابها نقــص الوقــود. لكــن الخليــج لــم يبــد اســتعداداً لإعطــاء 
مثــل تلــك المنــح البتروليــة إلى مصــر حاليــاً، علــى الرغــم مــن أزمــة الكهربــاء 
الصعبــة  العملــة  نقــص  إلى  منهــا  الأكبــر  الجــزء  ويُعــزى  حاليــاً   الموجــودة 

اللازمــة لشــراء الوقــود.

المبلغ )مليون دولار( الدولة الشهر السنة

250 السعودية مايو/أيار 2012

1260 الكويت 2013

200 الكويت يوليو/تموز 2013

410 قطر أغسطس/آب 2013

410 قطر سبتمبر/أيلول 2013

400 السعودية أغسطس/آب 2013

280 الكويت سبتمبر/أيلول 2013

400 السعودية سبتمبر/أيلول 2013

957 الإمارات 2013

700 السعودية 2017

جدول 2 – المساعدات الخليجية على شكل المواد البترولية

توقــف الخليــج عــن تقديــم هــذا الشــكل مــن الدعــم، لكنــه اســتمر في منــح  
شــكل آخــر منــه هــو الودائــع لــدى البنــك المركــزي المصــري. فتمثــل الودائــع 
الخليجيــة نحــو 29 مليــار دولار، مــا يقــارب %83 مــن إجمــالي احتياطــي النقــد 
الأجنبــي لــدى البنــك المركــزي المصــري، المقــدر بـــ34.9 مليــار دولار. وهــي 
تنقســم بيــن ودائــع طويلــة الأجــل بنحــو 15 مليــار دولاراً تجددهــا الإمــارات 
والســعودية والكويــت منــذ عــام 2013 تباعــاً، وودائــع قصيــرة الأجــل )أقــل 
مــن  الــدول لمصــر كجــزء  تلــك  أودعتهــا  14 مليــار دولار  بنحــو  مــن ســنة( 
الاتفــاق مــع صنــدوق النقــد الــدولي علــى برنامــج الإنقــاذ المــالي الحــالي.20 

تمثــل الودائــع قصيــرة الأجــل نحــو نصــف الديــن قصيــر الأجــل، وهــو تغيــر 
يقــدم  الخليــج  كان  الماضــي،  ففــي  الخليجــي.  الدعــم  سياســة  في  مهــم 
ودائــع طويلــة الأجــل، تســتحق بعــد 3 أو 5 ســنوات. لكــن يبــدو أن الهــدف 
الأساســي مــن إعطــاء المركــزي لودائــع قصيــرة الأجــل المزيــد مــن الضغــط 
علــى النظــام لإجــراء إصلاحــات اقتصاديــة، قــد تشــمل خــروج الجيــش مــن 
كــد  الاقتصــاد، وإتاحــة المجــال أمــام القطــاع الخــاص، وهــي مطالــب لطالمــا أ
الصنــدوق أنهــا مــن ضمــن نطــاق خطــة الإصــلاح الهيكليــة التــي يجــب أن 

المصريــة.21  الحكومــة  تنتهجهــا 
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يوضح الجدول الآتي حركة الودائع الخليجية للبنك المركزي المصري خلال السنوات 2022-2012:

جدول 3: حركة الودائع الخليجية للبنك المركزي المصري خلال السنوات العشر الماضية

الوديعة )مليون دولار( الدولة شهر سنة

2000 قطر أغسطس/آب 2012

1000 السعودية مايو /أيار 2012

3000 قطر مايو /أيار 2013

2000 الكويت سبتمبر/أيلول 2013

2000 السعودية سبتمبر/أيلول 2013

2000 الإمارات يوليو/تموز 2013

1000 الإمارات يوليو/تموز 2013

2000 الكويت أبريل/نيسان 2015

2000 السعودية أبريل/نيسان 2015

2000 الإمارات مايو/أيار 2015

2000 السعودية سبتمبر/أيلول 2016

1000 الإمارات أغسطس/آب 2016

1000 السعودية مايو/أيار 2017

3000 السعودية كتوبر/تشرين الأول أ 2021

2300 السعودية كتوبر/تشرين الأول أ 2021

5000 السعودية مايو/أيار 2022

5000 الإمارات مايو/أيار 2022

3000 قطر مايو/أيار 2022

1000 قطر نوفمبر/تشرين الثاني 2022

5000 السعودية نوفمبر/تشرين الثاني 2022

الجــدول  مــن   2013 عــام  منــذ  القطريــة  الودائــع  غيــاب  ملاحظــة  يمكــن 
الســابق بســبب التوتــر في العلاقــات بيــن الخليــج بشــكلٍ عــام ومصــر بشــكلٍ 
خــاص مــع قطــر. لكــن  الاســتثمارات والودائــع القطريــة عــادت تدريجيــاً بعــد 
الــدول  اســتمرت  الفتــرة،  تلــك  في   .2021 عــام  منــذ  الخليجيــة  المصالحــة 
الحليفــة لمصــر كالســعودية والإمــارات وبالطبــع الكويــت، في تقديــم الودائــع 
إلى البنــك المركــزي. وعلــى الرغــم مــن أنــه لا يمكــن اعتبــار الودائــع أشــكالاً 
مباشــرة للدعــم كمنــح المــواد البتروليــة، إلا أنهــا تلعــب دوراً هامــاً، فمعــدل 
الفائــدة عليهــا يكــون أقــل. وفي حــال ربطهــا لمــدد زمنيــة طويلــة، تكــون بمثابــة 
الاحتيــاط  مــن انخفاضــات ســعر الصــرف، وتعطــي المركــزي القــدرة علــى 

التصــرف في دعــم العملــة في وقــت الأزمــات.

يمكننــا أن نفهــم ممــا ســبق أن طبيعــة الدعــم الخليجــي أصبحــت متغيــرة 
بيــن  السياســي  والخطــاب  التصريحــات  عبــر طبيعــة  فقــط  ليــس  بالطبــع، 
عبــر  بــل  المصــري،  الموقــف  خــلال  مــن  ولا  الخليــج،  في  وشــركائها  مصــر 
طبيعــة التغيــر في الدعــم نفســه . فتوقــف الخليــج منــذ عــام 2013 عــن تقديــم 
البتــرول كمنــح لمصــر بعــد أن اجتــازت أزمــة الطاقــة نســبياً، وتوقــف لاحقــاً 
عــن تقديــم الودائــع طويلــة الأجــل، حتــى حيــن اندلعــت الأزمــة الاقتصاديــة 

الحاليــة، قــدم ودائــع قصيــرة الأجــل.  

أصبحــت المصالــح التجاريــة للخليــج، تحديــداً الصناديــق الســيادية الخليجيــة 
في  ملاحظتــه  يمكــن  مــا  لمصــر،  الدعــم  ونــوع  كــم  تحديــد  في  مهمــاً  عامــلاً 
سياســية  بترتيبــات  والمرتبــط  حاليــاً  المصريــة  الأصــول  شــراء  برنامــج 
بطبيعــة  أيضــاً  لكنــه مرتبــط  الــدولي.  النقــد  بيــن مصــر والخليــج وصنــدوق 
كثــر  الأصــول التــي يســتحوذ عليهــا الخليــج في مصــر. بــات الدعــم الخليجــي أ
مشــروطية ومرتبطــاً بمصالــح بلــدان الخليــج الاقتصاديــة والتجاريــة، لا ينفــي 
ذلــك الطبيعــة السياســية لتلــك الاســتحواذات كليــاً، لكنــه يحتــم وضــع تلــك 
الدعــم  عــن  بعيــداً  أوســع  نطــاق  في  والإماراتيــة  الســعودية  الاســتحوذات 
السياســي. ولــم تتوقــف الســعودية والإمــارات عــن الدعــم المباشــر للنظــام 
عبــر الودائــع في البنــك المركــزي التــي تقــدم مــن دون  شــروط اقتصاديــة 

مســبقة كمــا قــروض الصنــدوق وبأســعار فائــدة منخفضــة. 

بالطبــع ليســت عمليــات الاســتحواذ علــى الأصــول المصريــة جديــدة، بــل إن 
كبــر المســتثمرين الأجانــب في الســوق المصــري.  الخليــج كان ولا يــزال، مــن أ
الخليــج نحــو مصــر خــلال  الرأســمالية مــن  التدفقــات  إذ  يشــكلّ مجمــوع 
العقديــن الأخيريــن، منــذ بدايــة الألفيــة، نحــو 90 مليــار دولار.22 بينمــا تمثــل 
الاســتثمارات الأجنبيــة لمجمــل دول الاتحــاد الأوروبي نحــو  48 مليــار دولار في 
المركــز الثــاني، تليهــا الصيــن بنحــو  29 مليــار دولار خــلال الفتــرة نفســها.23 
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إلام يهدف الخليج من تلك 
الاستحواذات؟ 

يمــر الخليــج – إن جــاز لنــا اعتبــاره كتلــة واحــدة – بمرحلــة تحــولات عميقــة 
جــاءت مــع الربيــع العــربي واســتمرت إلى مــا بعــده،  ومــا تلــى الاتفــاق النــووي 
الإيــراني، ولاحقــاً مــا يمكــن تســميته بنهايــة الطفــرة البتروليــة التــي امتــدت 
مــن عــام 2000 حتــى عــام 2014. خــلال تلــك الفتــرة، كانــت أســعار البتــرول 
في ارتفــاع مســتمر باســتثناء فتــرة الأزمــة الماليــة العالميــة عــام 2008، ومــع 
الأمولــة،  مــن  واســعة  عمليــات  الخليــج في  دخــل  الماليــة  العولمــة  ترســخ 
كــم الفوائــض  كثــر رســوخاً في موجــات تلــك العولمــة بفعــل ترا واحتــل مكانــاً أ
الماليــة المُتحققــة بزيــادة الطلــب الصينــي علــى البتــرول. وأصبحــت عمليــة 
التــي تلــت الأزمــة الماليــة  اســتثمار تلــك الفوائــض مختلفــة خــلال الفتــرة 
كثــر  عــام 2008. بعــد هــذه الأزمــة أصبحــت الصناديــق الســيادية في الخليــج أ
تنويعــاً في الأصــول التــي تســتثمر فيهــا، وتنوعــت اســتراتيجياتها الاســتثمارية 
كثــر تركيــزاً علــى خلــق الفوائــض طويلــة المــدى، بــدلاً مــن الاســتثمار  لتصبــح أ
في الأدوات الماليــة الأكثــر أمنــاً مثــل ســندات الخزانــة للــدول الكبــرى وعلــى 

رأســها الولايــات المتحــدة.24 

تحــاول الأطــراف المختلفــة في الخليــج الحصــول علــى مــكان في ذلــك العالــم 
فعلــى  والاجتماعيــة..  والاقتصاديــة  السياســية  التحــولات  تلــك  خــلال  مــن 
فرصــة  إفريقيــا  حــول  الأميركــي  الصينــي  التنافــس  يمثــل  المثــال،  ســبيل 
لــدول الخليــج للعــب أدوار مهمــة ضمــن ذلــك التنافــس. ونلحــظ ذلــك بشــكلٍ 
الشــرق  منطقــة  في  المــوانئ  علــى  بالســيطرة  الإمــاراتي  الاهتمــام  في  مهــم 
الأوســط وشــمال إفريقيــا. وتســتخدم المملكــة العربيــة الســعودية البتــرول 
كســلاح قــوي في محاولــة بنــاء اســتقلالية في سياســتها الخارجيــة، تحديــداً في 
إطــار الحــرب الروســية الأوكرانيــة. وتحــاول إحــلال العــداوة الإيرانيــة بتنافــس 
يمكــن التعايــش معــه، خصوصــاً مــع فشــل أهدافهــا العســكرية مــن حــرب 
اليمــن. وتحــاول قطــر الطــرف الثالــث في الخليــج اســتثمار علاقاتهــا الأوروبيــة 

والأميركيــة الجيــدة للحيلولــة دون أن تبتلعهــا قــوى الخليــج المتنافســة. 

كانــت تلــك التغيــرات الدافــع وراء نمــو دور الصناديــق الســيادية الخليجيــة، 
وتعــدد أهدافهــا لتشــمل القيــام بــأدوار كان يؤديهــا القطــاع الخــاص الخليجــي 
بشــكلٍ مباشــر في مصــر في الســابق عبــر الاســتثمارات المباشــرة لشــركات 
كبــر  أ وهــي  وقطــر،  والســعودية  الإمــارات  وفي  الخليجــي.  الخــاص  القطــاع 
الــدول الخليجيــة في المســاعدات والاســتثمارات في الخــارج، يمكــن ملاحظــة 
نمــط مــن العلاقــة بيــن القطــاع الخــاص الكبيــر، يشــبه إلى حــد كبيــر شــبكات 
المحســوبية بين رجال الأعمال والساســة في دول الجنوب العالمي. لكن ما 
كثــر مباشــرة، ففــي الخليــج تملــك الصناديــق  يميــز تلــك العلاقــات هــي أنهــا أ
الســيادية والمؤسســات الحكوميــة حصصــاً كبيــرة في كبــرى شــركات القطــاع 
الخــاص. وكان الهــدف مــن موجــات الخصخصــة المتتاليــة في بلــدان مثــل 
الإمــارات، إشــراك القطــاع الخــاص الكبيــر في الإدارة وليــس التخلــي بشــكلٍ 
كامــل عــن إدارة الاقتصــاد التــي تضمــن بشــكلٍ كبيــر عمليــات توزيــع فوائــض 
الثــروة المنتجــة بفعــل البتــرول والغــاز والقطاعــات المرتبطــة باســتثمار تلــك 
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تحضــر الصناديــق الســيادية الخليجيــة في ملكيــة شــركات القطــاع الخــاص 
المحلــي في ثلاثــة قطاعــات أساســية. الأول هــو قطــاع الصناعــة الــذي يرتكــز 
علــى صناعــات كثيفــة الاســتهلاك والطاقــة ومرتفعــة التكويــن التكنولوجــي، 
وغيرهــا.  والألمونيــوم  والصلــب،  الحديــد  البتروكيماويــات،  صناعــات  مثــل 
والقطــاع الثــاني، هــو الاســتثمارات الخاصــة بالبنيــة التحتيــة التــي تنفــق الــدول 
الخليجيــة الكثيــر عليهــا، بدايــةً مــن القطــاع العقــاري وحتــى قطــاع الخدمــات 
الثالــث،  أمــا  وغيرهــا.  التجزئــة  وقطــاع  والميــاه  كالاتصــالات  الأساســية، 
الــذي تســيطر عليــه بشــكلٍ كبيــر عائــلات  فهــو القطــاع المــالي في الخليــج 
مرتبطــة مباشــرةً بالعائــلات الحاكمــة أو يســيطر علــى البنــوك مباشــرةً عبــر 
صناديــق اســتثمار في مــلاذات ضريبيــة يملكهــا أمــراء وشــيوخ مــن العائــلات 
الحاكمــة.26وفي حالــة الخليــج، لا يمكــن فصــل القطــاع الخــاص الكبيــر عــن 

الدولــة، فالعائــلات الغنيــة والتجاريــة فيــه شــديدة الارتبــاط بالدولــة، ونمــط 
ممارســة الأعمــال لا يــزال يحمــل الطابــع العائلــي. فعلــى الرغــم مــن الحوكمــة 
مكونــات  اليــوم  حتــى  تفتقــد  أنهــا  إلا  العائليــة،  الشــركات  لتلــك  الداخليــة 
الحوكمــة في المركــز الرأســمالي لأنهــا مرتبطــة بميكانزمــات القــوة بيــن القطــاع 
الخــاص والعائــلات الحاكمــة. ويمكــن  فهــم تلــك العلاقــة الوثيقــة بيــن الدولــة 
الاقتصاديــة  القطاعــات  مجمــل  إلى  النظــر  عبــر  الخليــج  في  المــال  ورأس 
الرئيســية. لكــن القطــاع المصــرفي يعطــي صــورةً واضحــةً عــن تلــك العلاقــة، إذ 
تملــك جميــع المصــارف الكبيــرة في دول مجلــس التعــاون الخليجــي خليطــاً 
مــن الملكيــة بيــن صناديــق الاســتثمار العامــة والعائــلات الحاكمــة والشــركات 
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تبرز من خلال تلك البنية المتشــابهة، أهمية مصر بالنســبة إلى الخليج التي 
يمكــن إيجازهــا في عــدد مــن الأســباب المتعلقــة بتشــابه البنيــة الاقتصاديــة 
وطبيعــة الســوق وثقافــة الأعمــال بيــن الخليــج ومصــر بشــكلٍ كبيــر. ويمكــن  
فهــم وضعيــة مصــر المناســبة للتنويــع الاقتصــادي للخليــج، والبحــث عمــا  
يمكــن تســميته بتوســيع المجــال الحيــوي والجغــرافي لــرأس المــال الخليجــي. 
فتمثــل مصــر أرضيــة مناســبة للتنويــع الاقتصــادي للرأســمالية الخليجيــة، 
كثــر مباشــرةً توســع رأس المــال الخليجــي في المنطقــة، لأنهــا  أو بمعنــى أ
تملــك الســوق الكبيــر الــلازم لعمليــات البيــع الكثيفــة لمنتجــات الاســتهلاك 
النهــائي، ويعــوض نقــص القــدرة الشــرائية في مصــر العــدد الكبيــر مــن البشــر 
القادريــن علــى الاســتهلاك، مــا يفســر  الاهتمــام الخليجــي بقطــاع الأغذيــة 
والتجزئــة، وقطاعــات أخــرى تهتــم بهــا شــركات القطــاع الخــاص في الخليــج 
مثــل القطــاع العقــاري. خلقــت تلــك الشــركات العقاريــة الكبيــرة علــى ســبيل 
المثــال »إعمــار« ، و«الــدار العقاريــة« وغيرهــا، الظــروف والمكونــات نفســها 
اللازمــة للتوســع العقــاري في مصــر. فبنيــت في مصــر المجتمعــات المســورة 
في الصحــراء، كمــا في دبي والريــاض وغيرهــا مــن المــدن الخليجيــة. وأصبحــت 
تلــك الشــركات، مــن خــلال مشــاركتها القطــاع الخــاص المصــري، قــادرة علــى 
إعــادة تشــكيل البيئــة العمرانيــة في ضواحــي القاهــرة الصحراويــة كاملــةً، وفي 
المــدن الســاحلية المصريــة علــى  نمــط العمــران  الخليجــي.  كمــا يلعــب 
التقــارب الجغــرافي وســهولة التجــارة دوراً مهمــاً في تنشــيط الاســتثمارات بيــن 
البلديــن، وبالتــالي تســهيل تدفقــات رأس المــال مــن الخليــج. فتحولــت خــلال 
الســنوات العشــر الأخيــرة، علــى ســبيل المثــال، وجهــة الصــادرات الزراعيــة 
المصريــة بشــكلٍ كبيــر نحــو الإمــارات والســعودية التــي أصبحــت شــركاتها في 
كثــر حضــوراً بعــد عــام 2008. لكــن مــا  القطــاع الزراعــي والغــذائي في مصــر أ
يمكــن أن يكــون الدافــع الأهــم وراء التدفقــات الخليجيــة في مصــر، خصوصــاً 
التدفقــات بيــن القطــاع الخــاص في الخليــج ومصــر خــلال العقــود الماضيــة، 
هــو طبيعــة القطــاع الخــاص الكبيــر في مصــر والخليــج الــذي يحمــل الكثيــر 
مــن الخصائــص المتشــابهة بيــن البلديــن. فعلــى ســبيل المثــال، علاقــات 
المحســوبية بيــن النظــام والقطــاع الخــاص الكبيــر متشــابهة بيــن البلديــن، 
كثــر مواربــة بســبب طبيعــة النظــام  وإن كانــت في حالــة مصــر تتخــذ أشــكالاً أ
السياســي الجمهــوري. كذلــك مســتويات التركــز التــي تعــد كثيــرة التشــابه. 
المدرجــة  الشــركات  مــن  كبيــراً  وزنــاً  المصــرفي  القطــاع  يمثــل  مصــر  ففــي 
في البورصــة، وهــي الحالــة نفســها في البورصــات الخليجيــة الكبــرى. كذلــك 
مشــابهة  الخليــج  في  المصــرفي  القطــاع  مســتوى  علــى  التركــز  مســتويات 
لمصــر، ســواء علــى مســتوى الودائــع أو غيرهــا. لكــن في مصــر تملــك الحكومــة 
المصــارف مباشــرةً ، بينمــا يجــري الأمــر في الخليــج عبــر تحالفــات بيــن القطــاع 
الخــاص الكبيــر والحكومــة. في جميــع  القطاعــات الاقتصاديــة، يمكــن إيجــاد 
التركــز المتشــابه بيــن مصــر والخليــج، مــا يمكــن إيعــازه إلى ضعــف البنيــة 
بشــكلٍ  المنطقــة  في  الاحتــكارات  بمكافحــة  الخاصــة  والرقابيــة  التنظيميــة 
عــام. لكــن حتــى تلــك المســتويات المرتفعــة مــن التركــز الاقتصــادي، يمكــن 
المركــز  للســوق في  الأفضــل  التنظيميــة  البنيــة  البلــدان ذات  ملاحظتهــا في 

الرأســمالي. 

ويلاحــظ  أيضــاً، مــن خــلال الاســتثمارات الخليجيــة في مصــر، كمــا في موجــة 
الاســتحواذ الأخيــرة، تفســير لعمليــة التنافــس بيــن الســعودية والإمــارات علــى 
الســوق المصــري الكبيــر، وكانــت الإمــارات، صاحبــة الســكان الأقــل والســوق 

كثــر اهتمامــاً بالســوق المصــري.  الأصغــر، أ
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يوضح الشكل الآتي  توزيع الاستثمارات المباشرة للخليج في مصر خلال العقد الماضي: 

الخليجــي نحــو مصــر وغيرهــا مــن دول  المــال  كانــت عمليــة توســع رأس 
الخليجيــة،  للاقتصــادات  الشــديدة  الأمولــة  بعمليــات  مدفوعــةً  المنطقــة 
تحديــداً منــذ بدايــة الألفيــة. وجــرت عمليــات الأمولــة، وصعــد القطــاع المــالي 
مميــزة  ســمة  وهــي  الخليــج.  في  كمــا  مصــر  في  المصــرفي  وغيــر  المصــرفي 
لعمليــات الأمولــة في الــدول الناميــة والجنــوب التــي بــدأت بشــكلٍ كبيــر بدفــعٍ 
مــن المؤسســات الدوليــة، كالبنــك الــدولي وصنــدوق النقــد. لكــن دول الخليــج 
انخرطــت في النظــام المــالي العالمــي مــن موقــع قــوة نســبية بســبب عائــدات 
النفــط الكبيــرة، مــا انعكــس علــى طبيعــة التبــادل التجــاري ونســبته من الناتج 
المحلــي في دول الخليــج. كمــا أدى الاســتخدام المكثــف للعمالــة المهاجــرة 
إلى زيــادة ارتبــاط الاقتصــادات الخليجيــة باقتصــادات أخــرى في المنطقــة. في 
حالــة مصــر، انضمــت بشــكلٍ أقــل قــوة إلى موجــة الأمولــة، فــكان الســعي 
للاســتدانة ســواء عبــر أســواق الديــون الدوليــة أو أســواق الديــون الإقليميــة 
في الخليــج هــو المتــاح أمامهــا بســبب غيــاب  تلــك الفوائــض النفطيــة. لكــن 
زيــادة الارتبــاط الإقليمــي كان وراءهــا تحويــلات العامليــن في الخــارج التــي 
لعبــت دوراً مهمــاً في التكويــن الرأســمالي لقطاعــات كثيــرة، وأهمهــا القطــاع 
العقــاري الــذي يمــول الطلــب المتجــدد عليــه بشــكل كبيــر عبــر  تحويــلات 
في  المصرييــن  العامليــن  تحويــلات  لعبــت  وبالتــالي  الخــارج.  في  العامليــن 
المصــري  الاقتصــاد  ربــط  في  مهمــاً  دوراً  الخليجــي  المــال  ورأس  الخليــج، 

الخليجيــة.  بالاقتصــادات 

لــم يكــن التنويــع الاقتصــادي الهــدف الوحيــد للاســتثمارات الخليجيــة، ربمــا 
الاقتصــادي  والتنويــع  التجاريــة  بالمصالــح  اهتمامــاً  كثــر  أ الخليــج  أصبــح 
خــلال الســنوات الماضيــة، لكــن ذلــك لا يمكنــه تفســير الودائــع الخليجيــة 
في البنــك المركــزي، والدعــم عبــر تقديــم شــحنات الغــاز والبتــرول. وبالتــالي، 
فــإن أحــد أهــداف محاولــة الخليــج دعــم مصــر تحقيــق الاســتقرار الاقتصــادي 
والسياســي، مــن خــلال دعــم النظــام السياســي لتمويــل الموازنــة والحفــاظ 

لــو كان صوريــاً – لأســعار الصــرف ومــا يســتتبعه  علــى اســتقرار – حتــى 
ربمــا  لكــن  التضخــم.  علــى  الســيطرة  علــى  للنظــام  كبــر  أ قــدرة  مــن  ذلــك 
أصبــح البحــث عــن الاســتقرار الاقتصــادي ذا حــدود واضحــة خــلال الســنوات 
الخليــج  بحســب  عنــه  ينتــج  لــم  الخليجــي  الدعــم  أن  خصوصــاً  الماضيــة، 
وصنــدوق النقــد الــدولي إصلاحــات هيكليــة، أو بمعنــى أصــح حوكمــة للإنفــاق 
الحكومــي، خصوصــاً عبــر  الاســتثمار المكثــف في مشــروعات البنيــة التحتيــة 

مــن خــلال الاقتــراض مــن الخــارج مــا أنتــج أزمــة الديــون الحاليــة. 

ســاهمت الاســتثمارات والودائــع الخليجيــة في مصــر أيضــاً في تأصيــل الهيمنــة 
السياسية والجيوسياسية للخليج على المنطقة، وتحديداً في إطار التنافس 
الســعودي الإمــاراتي القطــري علــى زعامــة المنطقــة. هــذا التنافــس الــذي بــدأ 
في الظهــور قبــل مقاطعــة قطــر، وبعدهــا في المصالحــة ومــآلات الحــرب في 
اليمــن التــي دعمــت فيهــا الســعودية والإمــارات أطرافــاً مختلفــة، وكان لــكل 
منهمــا أهدافهــا الخاصــة مــن الحــرب. كمــا يمكــن رؤيــة التنافــس الســعودي 
الإمــاراتي الحــالي في محاولــة الســعودية تنويــع وتحديــث اقتصادهــا للابتعــاد 
كثــر، ومــا يســتتبعه ذلــك مــن منافســة الريــاض لــدبي وأبــو ظبــي  عــن النفــط أ
الجيوسياســية علــى  الهيمنــة  المنطقــة. وتمثــل  مــالي وترفيهــي في  كمركــز 
مصــر أيضــاً هدفــاً شــديد الأهميــة لأي مشــاريع سياســية في المنطقــة. فمصــر 
حلفــاء  مــع  ممتــدة  وعلاقــات  المنطقــة،  في  وثقافيــاً  تاريخيــاً  ثقــلاً   تملــك  
توطيــد  الخليــج  يريــد  المتحــدة، وحلفــاء  الولايــات  مثــل  للخليــج  تقليدييــن 
علاقتــه بهــم مثــل إســرائيل وروســيا. كمــا أن موقعهــا الجغــرافي علــى طــرق 
التجــارة بيــن الصيــن وأوروبــا ضــروري لمشــاريع التجــارة العابــرة للحــدود التــي 
أصبحــت تكتســب الكثيــر مــن الأهميــة خــلال العقديــن الماضييــن. يمكــن 
مثــلاً النظــر إلى مبــادرة الحــزام والطريــق الصينيــة، والمكافــأة  الأميركيــة التــي 
أعُلــن عنهــا في أيلول/ســبتمبر 2023، وهــي ممــر التنميــة بيــن الهنــد وأوروبــا. 
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خاتمة 
يمكننــا النظــر إلى الاســتحواذات الخليجيــة الأخيــرة علــى أنهــا حلقة في سلســلة 
مــن محــاولات صناديــق الثــروة الخليجيــة لتنويــع اســتثماراتها في المنطقــة، 
وزيــادة فعاليــة تلــك الصناديــق في الســيطرة علــى قطاعــات حاضــرة فيهــا 
بالفعــل في المنطقــة، مــا يمكــن تســميته  توســيع نطــاق عمــل رأس المــال 
أزمــة  ظــل  الاســتحواذات في  مــن  الأخيــرة  الموجــة  تلــك  جــاءت  الخليجــي. 
اقتصاديــة حــادة، فاعتقــد كثيــرون أنهــا كانــت تحمــل شــروطاً عديــدة مقارنــةً 
بأشــكال الدعــم الأخــرى التــي قدمهــا الخليــج في الســابق. بالطبــع حملــت 
المــالي  الإنقــاذ  عمليــة  جزئيــاً  عطلــت  مشــروطيات،  الاســتحواذات  موجــة 
الأســاس،  في  تتعلــق  التــي  المشــروطيات،  تلــك  لكــن  لمصــر.  المفترضــة 
بالمصالــح التجاريــة والاقتصاديــة للشــركات الخليجيــة كانــت دائمــاً حاضــرة، 

وجــزءاً مهمــاً مــن معادلــة التفاعــل بيــن رأس المــال الخليجــي ومصــر.

اســتمر الخليــج في تقديــم الودائــع إلى البنــك المركــزي، وأصبحــت أقصــر في 
المــدة للضغــط علــى مصــر لتبنــي مجموعــة السياســات التــي يريدهــا الخليــج 
كثــر إصــراراً في اتفاقيــة القــرض الأخيــر  وصنــدوق النقــد الــذي يبــدو أنــه كان أ
كبــر في إنقــاذ الوضــع المــالي في مصــر. ثمــة  علــى تحمــل الخليــج مســؤولية أ
تغيــر في طبيعــة الدعــم الخليجــي لمصــر، لكنــه جــزء مــن تغير أولويات الخليج 
في المنطقــة والعالــم، وتموضــع الخليــج نفســه خــلال الســنوات الأخيــرة كجــزء 
مــن القطــاع المــالي العالمــي. بمعنــى مــا، كان  ذلــك التحــول ســيحدث ســواء 
نجحــت مصــر في إصلاحاتهــا الاقتصاديــة منــذ عــام 2014 أو لــم تنجــح، لأن 
كثــر أهميــة في تنويــع وتدويــل رأس  الصناديــق الخليجيــة الســيادية أصبحــت أ

المــال الخليجــي خــلال العقــد الماضــي.

فقــط طابعهــا  ليــس  الاســتحواذات  مــن  المســتمرة  الحلقــة  تلــك  يميــز  مــا 
السياســي والتجــاري المركــب، بــل تمثــل إحــدى حلقــات إلحــاق الاقتصــاد 
الخليــج عــن  بحــث  الأمــر علــى  الخليجــي. لا يقتصــر   بالاقتصــاد  المصــري 
كامــل  تغييــر  علــى  لكــن  فقــط،  لديــه  الماليــة  الفوائــض  لاســتثمار  طريقــة 
القطاعــات  معظــم  فأصبحــت  للمنطقــة،  السياســي  الاقتصــاد  طبيعــة  في 
الاقتصاديــة الرئيســية في مصــر مرتبطــة بالخليــج. ويشــكل الارتبــاط العضــوي 
في توليــد القيمــة الاقتصاديــة بيــن مصــر والخليــج الآن حلقــة مختلفــة عمــا 
ســبق، فكانــت تحويــلات العامليــن في الخــارج جــزءاً مهمــاً في الســابق، بينمــا 
أصبحــت اليــوم  التحويــلات والاســتثمارات والاســتحواذات. يمكــن  النظــر إلى 
هــذا الأمــر  علــى أنــه جــزء مــن تنويــع الصناديــق الخليجيــة لاســتثماراتها في 
المنطقــة، لكنــه أيضــاً جــزء مــن إعــادة ترتيــب الاقتصــاد السياســي للمنطقــة 
ليصبــح الخليــج، خصوصــاً الــدول ذات المشــاريع السياســية مثــل الســعودية 
كبــر الــدول ســكاناً في المنطقــة.  والإمــارات وقطــر، هــي  المتحكمــة  فعليــاً في أ

مــا تحــاول هــذه الورقــة أن تؤكــده في النهايــة، هــو أن تغيــر طبيعــة الدعــم 
الخليجــي كان لــه علاقــة مباشــرة بالتغيــرات السياســية والاقتصاديــة داخــل 
اقتصــادي  هيمنــة  نطــاق  إنشــاء  الخليجيــة  الصناديــق  ومحاولــة  الخليــج، 
التــي تملــك الشــركات  القطاعــات الاســتراتيجية  المنطقــة خصوصــاً في  في 
الاســتهلاك  كثيفــة  الصناعــات  وهــي  فيهــا،  العمــل  في  خبــرة  الخليجيــة 
للطاقــة، تشــكيل البيئــة العمرانيــة بمــا يشــمل القطــاع العقــاري والاتصــالات 
والخدمــات الأساســية الأخــرى، وأخيــراً القطــاع المــالي بشــقيه المصــرفي وغيــر 
المصــرفي الــذي يضمــن اســتثمار وإعــادة اســتثمار تلــك الفوائــض الخليجيــة 

خــارج حــدود الخليــج. 
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