
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  الأموال"الحزمة الاجتماعیة" في ظل "خروج  لـتقاطع المسارات ...."سندالمواطن " ل
 " الساخنة وصعود الدولار

 مقدمة   

"این الزیادة في الأجور في تلك الحزمة ؟ كان تساؤل لاحد العمال لي في معرض حدیث حول  
لم اجد سوي وعد بالزیادة الحزمة الاجتماعیة    بالإجابة الانتخابات النقابیة المقبلة و عندما ھممت  

توقیت  ولا  قیمة  لا  اجد  و  انھ  بل    لھا  فلم  للاجتماع  للأجور  القومي  المجلس  حتي  یستدعي  لم 
لما یقروا الزیادة تكون الأسعار ضعف اللي  بقھ  عندما افصحت للعامل لذلك استدرك قائلا حلیلي 

  " فیھ  الأرقام  احنا  جداول  عبر  الاقتصادیة  المؤشرات  المصري  المواطن  یقرأ  لا  الواقع  في 
یترجمھا مباشرة   المالیة المصریة بل  المركزي المصري أو تقاریر وزارة  البنك  الصادرة عن 
إلى أسعار السلع وقدرتھ الیومیة على الشراء وفي ھذا الشتاء الاقتصادي الذي یبدو دافئاً على  
معقد   طرق  مفترق  عند  نفسھا  الحكومة  تجد  المعیشة  على  الأثر  بارد  لكنھ  القرارات  مستوى 

  بین توسیع مظلة الحمایة الاجتماعیة كاستجابة عاجلة للضغوط المعیشیة عمل توازن  تحاول فیھ  
شرطً  باعتبارھا  المالیة  الاستدامة  على  الحفاظ  برنامج    وبین  مسار  في  للاستمرار  ضروري 

 .الإصلاح الاقتصادي المتفق علیھ مع المؤسسات الدولیة 

قیمتھا    اعلنت فالحكومة    تتجاوز  استثنائیة  اجتماعیة  حزمة  جنیھ   ٤۰٫۳عن  إلى    ملیار  تھدف 
  في توقیت دقیق تتصاعد فیھ ضغوط المعیشة لكن بمجرد   ر تخفیف العبء عن كاھل ملایین الأس

حدث عن ضرورة جمع السیولة من  یت   وضع  تماما النظر الي الصورة العامة یظھر وضع مغایر  
ً   يجیوب المواطنین أنفسھم عبر أداة مالیة جدیدة سمیت "سند المواطن" بعائد مغر لكنھ    ظاھریا

المتراكمة  الدین  استحقاقات  وإدارة  الموازنة  لتمویل عجز  یعكس حاجة ملحة  وھنا    في جوھره 
المفارقة   تعلن  وھي  تكمن  المحلي وفي    الحكومة كیف  الناتج  إلى  الدین  نسبة  عن خطة لخفض 

الوقت ذاتھ تطلق أدوات استدانة جدیدة من الجمھور؟ وكیف توفر حمایة اجتماعیة في ظل أزمة  
 من الإیرادات العامة؟  ٪ ۹۲دیون تتعمق فوائدُھا لتلتھم نحو  

لا تقف الإشكالیة عند ھذا الحد من التناقض الداخلي بین "الإنفاق" و"التمویل" بل یمتد المشھد  
كانت    سند المواطن   الحكومة   اطلقت لیشمل متغیرات أعادت ترتیب أولویات السوق المالي فبینما  

موجة   تشھد  الصرف  للدولار   تصاعیة أسواق  حاجز    الأمریكي   جدیدة  في    ٤۸متجاوزاً  جنیھاً 
ملیار دولار من محافظ    ۱۲۱٫بالتوازي مع تقاریر رسمیة أكدت خروج نحو    البنوك التجاریة

إشارة تحذیریة حول ھشاشة الاعتماد على    ت كان  ه المتغیرات ھذ ,  "الأموال الساخنة" الاستثماریة
التمویل قصیر الأجل ومدى تأثر القرار الاقتصادي المحلي بتقلبات المزاج الاستثماري العالمي  

 .كما رصدت تقاریر العربیة بیزنس  والتوترات الجیوسیاسیة في المنطقة 

ھذه   التقاء  الثلاثةإن  كـ"مسكن"  الخطوط  الاجتماعیة  تمویل"   الحزمة  كـ"أداة  المواطن    وسند 
یتطلب وقفة    معقد   اقتصادي  وضغط الدولار والأموال الساخنة كـ"مخاطر خارجیة" یخلق مشھد 

فالسؤال لم یعد فقط  ,تحلیلیة تتجاوز التبریرات الرسمیة إلى فحص الآثار الحقیقیة على الأرض  
الـ   كفایة  مدى  الـ    ٤۰۰عن  عائد  جاذبیة  أو عن  للأسرة  الإضافیة  بل    للمدخر  ٪۱۷٫۷٥جنیھ 

"الثقة" و"العدالة" یدور حول  أمام خطة متكاملة تنتشل الاقتصاد من    السؤال الأعمق  ھل نحن 
مدخرات   تدویر  إعادة  عبر  سیولة  أزمة  لإدارة  محاولة  نشھد  أننا  أم  الھیكلي؟  العجز  دائرة 

لتمویل   للأزمة  عجزالمواطنین  الجذریة  الأسباب  تظل  بینما  الإنتاجیة    الموازنة  تراجع  من 
 بعیدة عن نطاق المعالجة الجذریة؟   واختلال میزان المدفوعات 

https://www.alarabiya.net/aswaq/financial-markets/2026/02/24/%D8%AE%D8%B1%D9%88%D8%AC-112-%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1-%D8%AE%D9%84%D8%A7%D9%84-3-%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D9%85-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%88%D8%A7%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D9%86%D8%A9-%D8%AA%D8%B6%D8%BA%D8%B7-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D9%8A%D9%87-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A


 

في ھذا التقریر نحاول فك تشابك ھذه الملفات المتداخلة لیس من خلال الأرقام فقط بل من خلال  
 الواقع المعیشي  قراءة تأثیرھا على 

 الفصل الأول: الحزمة الاجتماعیة.. أرقام الحمایة وفجوة الواقع 

عندما أعلن المتحدث الرسمي باسم الحكومة عن الحزمة الاجتماعیة الجدیدة في منتصف ینایر  
و"الحمایة    ۲۰۲٦ الرعایة"  "دولة  عن  تتحدث  الرسمیة  الصحف  في  الرئیسیة  العناوین  كانت 

بینما كانت   الحزمة    استغاثات الاستثنائیة"،  فجاءت  تماماً  تروي قصة أخرى مختلفة  المواطنین 
بلغت   إجمالیة  ارتفاعات    ملیار جنیھ   ٤۰٫۳بقیمة  امتصاص صدمة  یحاول  لتبدو كدفء مؤقت 

الأسعار المتتالیة لكن السؤال الذي ظل معلقاً ھل تمثل ھذه الأرقام حمایة حقیقیة للدخل أم ھي  
 الغضب الاجتماعي عبر مسكنات زمنیة محدودة؟  لامتصاص مجرد محاولة  

التساؤل   ھذا  عدة محاور  للإجابة علي  توزعت على  التي  نفسھا  الحزمة  إلى  النظر  أولاً  یجب 
الھشة   الفئات  الحكومة من خلالھا تغطیة شرائح متعددة من  المحور الأبرز كان دعم  ,فحاولت 

ملایین أسرة خلال شھري    ۱۰جنیھ إضافیة لنحو    ٤۰۰البطاقات التموینیة حیث تقرر صرف  
ملیار    ٤خصصت الدولة    وبجانب ذلك  تزامناً مع شھر رمضان المبارك   ۲۰۲٦مارس وأبریل  

  ٦بالإضافة إلى    ملیون أسرة  ٥٫۲جنیھ لزیادة معاشات مستحقي برنامج "تكافل وكرامة" لنحو  
الرئاسیة "حیاة كریمة" في الریف المبادرة  ملیار جنیھ أخرى لدعم سعر    ٤و   ملیار جنیھ لدعم 

تورید القمح للمزارعین بجانب مخصصات صحیة وقوائم انتظار بقیمة تقارب الملیارات المتبقیة  
 .من إجمالي الحزمة، وفقاً لتصریحات وزارة المالیة 

 :المنطق الحكومي وراء الأرقام

المالیة بأنھا    الحزمةفي تصریحات رسمیة لوزیر المالیة ولجنة التخطیط بالبرلمان تم تبریر ھذه  
والحجة   الاقتصادي  برنامج الإصلاح  في ظل  الاجتماعیة  المكتسبات  لحمایة  "ضرورة حتمیة" 
متوقعة  غیر  إیرادات  فوائض  من  ممولة  الحزمة  ھذه  أن  ھي  المسؤولون  ساقھا  التي    الأبرز 
السویس وزیادة   قناة  إیرادات  تحسن  إلى  التقاریر  أشارت  المباشر حیث  الاقتراض  ولیست من 

التقلیدیة  ھذا التبریر كان    وبعض العوائد غیر البترولیة  التحصیل الضریبي من القطاعات غیر 
النقد الدولي) بأن الدولة لا تزال   یھدف إلى طمأنة الأسواق والمؤسسات الدولیة (مثل صندوق 

تضحي   لا  وأنھا  للموازنة،  الكلي  العجز  بضبط  الشعبیة    بالاستدامة ملتزمة  أجل  من  المالیة 
 .المؤقتة

إذا  ف  على أرض الواقع تظھر فجوة عمیقة بین "القیمة الاسمیة" للدعم و"القوة الشرائیة" الفعلیة 
الـ   أن  سنجد  الرسمي  الخطابات  عن  بعیداً  بسیطة  بعملیة حسابیة  قمنا  الإضافیة    ٤۰۰ما  جنیھ 

والتي تم الترویج لھا كـ "ھدیة رمضان" قد لا تكفي لمواجھة الفجوة التضخمیة في سلة    للأسرة
تضخم   معدلات  فإن  والإحصاء  العامة  للتعبئة  المركزي  الجھاز  لبیانات  فوفقاً  الأساسیة  الغذاء 

أن الزیادة في    ا یعنيم,في قطاعات عدیدة    ٪۳۰إلى    ٪ ۲٥السلع الغذائیة لا تزال تتراوح بین  
فمثلاً  مشابھة  نقدیة  زیادة  أي  قیمة  بالفعل  التھمت  قد  السابقة  الأشھر  خلال  كانت    الأسعار  إذا 

  ۲٥۰۰جنیھ شھریاً على الغذاء فإن التضخم وحده یرفع ھذه الفاتورة إلى    ۲۰۰۰الأسرة تنفق  
الـ    جنیھ  یجعل  الإضافیة    ٤۰۰مما  جزء  تسد جنیھ  القوة    الفجوةتلك  من  ط  بسی  فقط  تعید  ولا 

 .الشرائیة إلى مستویاتھا قبل التعویمات السابقة 

 :إشكالیة الاستھداف وقواعد البیانات 



 

بـ "دقة الاستھداف"  الثانیة تتعلق  بیانات  اعتمدت لحكومة    حیث   النقطة  بشكل كبیر على قواعد 
برنامج "تكافل وكرامة" والبطاقات التموینیة الحالیة ورغم جھود الدولة في تحدیث ھذه القواعد  
الطبقة   من  واسعة  شرائح  فھناك  الجدد"  "الفقراء  تسمى  فجوة  وجود  إلى  یشیر  الواقع  أن  إلا 

الثابتة الدخول  ذوي  والموظفین  الرسمي  بالقطاع غیر  والعاملین  الدنیا  الذین سقطوا    المتوسطة 
تحت خط الفقر خلال العامین الماضیین بسبب إجراءات تحریر سعر الصرف ورفع الدعم عن  

النقدي   للدعم  المخصصة  البیانات  قواعد  في  یظھرون  لا  لكنھم  ھؤلاالطاقة  یجدون    ءالمباشر 
الـ   مظلة  خارج  التضخم   جنیھ   ٤۰۰أنفسھم  أعباء  نفس  یتحملون  شعور   بینما  یخلق  بعدم    مما 

 . العدالة التوزیعیة 

 المسكن مقابل العلاج  

ھي الطبیعة "المؤقتة" للحزمة فقد تم تحدید مدة زمنیة لصرف  أھمیة  ربما تكون النقطة الأكثر  
یونیو   في  تنتھي  الإضافي  الدعم  موسمي   ۲۰۲٦ھذه  إجراء  یجعلھا  ھیكلي   مما  فإن      ولیس 

فطالما أن    إصلاح ھیكل الأجورالحمایة الاجتماعیة الحقیقیة لا تأتي عبر منح موسمیة بل عبر  
القطاع   بین  الأجور  فجوة  أن  وطالما  حقیقي  تضخم  بمؤشر  یرتبط  لا  للأجور  الأدنى  الحد 

إلى   الحاجة  ستظل  تتسع  والخاص  اجتماعیة   الحكومي  فیھا      حزم  ترتفع  مرة  كل  في  طارئة 
جوھر    (انخفاض الدخل المتاح) لكنھا لا تلمس      عرض الأزمة   الحزمة الحالیة تعالج  فالأسعار  

 .واعتماد الاقتصاد على الاستیراد) واختلال ھیكل الصادرات  (تراجع الإنتاجیة    الأزمة

الاجتماعیة الحزمة  أن  نرى  التحلیل،  الوضع    بھذا  لإدارة  أداة  تظل  الظاھر  نیتھا  حسن  رغم 
تتقاطع مع   الأكبر من أین ستأتي الدولة بالموارد    المشكلةالراھن ولیس للخروج منھ وھي ھنا 

 لاستمرار ھذه الحمایة في ظل أعباء دین متصاعدة؟ 

 "سند المواطن".. ھندسة دین أم ادخار آمن؟    الفصل الثاني

الدعم   باستحقاق  تفید  المحمولة  الھواتف  عبر  نصیة  رسائل  تتلقى  المصریة  الأسر  كانت  بینما 
المالیة تفتح أبوابھا على مصراعیھا لكن    الحكومة كانت نافذة أخرى من نوافذ    التمویني الإضافي 

  ففي خطوة متزامنة مع الإعلان عن الحزمة الاجتماعیة   ھذه المرة لا لصرف المال بل لجمعھ 
المواطن" "سند  ھو  شعبي  اسم  حملت  جدیدة  تمویلیة  أداة  الحكومي  البرید  محاولة    أطلق  في 

واضحة لربط المواطن العادي مباشرة بملف الدین العام بعد سنوات من الاعتماد شبھ الكلي على  
 .البنوك والمؤسسات المالیة في تمویل عجز الموازنة 

شح   من  تعاني  اقتصادیة  بیئة  في  مغریة  الأولى  للوھلة  تبدو  بأرقام  السند  ھذا  تفاصیل  تأتي 
عند   الثابت  الشھري  العائد  المالیة  وزارة  حددت  فقد  المتوسطة  الطبقة  لدى  النقدیة  السیولة 

شھراً مع تحدید حد أدنى للاشتراك بـ    ۱۸صافي من الضرائب لمدة استثماریة تبلغ    ٪۱۷٫۷٥
بـ    ۱۰ للأفراد    ألف جنیھ للفرد الواحد على أن یكون الطرح متاح  ۳۰آلاف جنیھ وحد أقصى 

واسعة  إعلامیة  تصریحات  وفي  الاعتباریة  الشخصیات  دون  الرسمیة    فقط  الأجھزة  روجت 
ومنصات الأخبار الاقتصادیة المتخصصة مثل تقاریر العربیة بیزنس لھذا الإصدار على أنھ أداة  
یغطیھا   التي  الریفیة  القرى والمناطق  الصغیرة من  المدخرات  إلى جذب  تھدف  المالي  للشمول 

 .البرید المصري بعیداً عن الدوائر البنكیة التقلیدیة في المدن الكبرى

 تنویع المصادر وتخفیف الضغط ...الروایة الرسمیة



 

على ضرورة   ترتكز  المواطن"  "سند  إطلاق  وراء  المسؤولون  ساقھا  التي  الاقتصادیة  الحجة 
الدین"  تمویل  مصادر  على    "تنویع  كثیف  بشكل  الحكومة  اعتمدت  الماضیة  السنوات  فطوال 

الأجل قصیرة  الخزانة  أذون  في شراء  المحلیة  للإقراض   ما  البنوك  البدیلة  الفرصة  تكلفة    رفع 
الخاص   القطاع  لتمویل  تذھب  أن  الممكن  من  كان  التي  السیولة  الدولة  امتصت  حیث 
والمشروعات الإنتاجیة. من ھذا المنطلق، یرى صانعو القرار أن جذب مدخرات الأسر مباشرة  

تحصل على تمویل   الحكومة فالمواطن یحصل على عائد ثابت ومضمون سیولة شھریة     یعُد حل
) متوسط  الآجال    )شھر  ۱۸بأجل  ذات  الخزانة  لأذون  الدوریة  الاستحقاقات  من ضغط  یخفف 

من السیولة    على أن ھذا السند قد یمتص جزء  أشھر) كما أن ھناك رھان   ٦إلى    ۳القصیرة  (
الذھب  للدولار أو سوق  الموازیة  السوق  نحو  تتجھ  التي كانت  استقرار سعر    النقدیة  یدعم  مما 

 .الصرف بشكل غیر مباشر 

 وراء الھندسة المالیة تكمن معادلة اقتصادیة أكثر تعقیداً  لكن

ما انتقلنا من خطاب التسویق المالي إلى تحلیل الجدوى الاقتصادیة الحقیقیة للمدخر الصغیر    إذا
فإن الواقع    ٪۱۷٫۷٥فبینما یلمع الرقم الاسمي للعائد عند  ,نجد أنفسنا أمام إشكالیة العائد الحقیقي  

خلال الربع    لأساسیةالتضخمي یروي قصة مختلفة فوفقاً لبیانات التضخم الفعلي في سلع الغذاء ا
  في العدید من المؤشرات غیر الرسمیة   ٪ ۳۰إلى    ٪ ۲٥والتي لا تزال تتجاوز    ۲۰۲٦الأول من  

قیمة أصل    لان  عائد اقل  في ھذا السند ھو في الحقیقة یحقق  الاستثمار فإن المدخر الذي یقرر  
تقترض من المواطنین بفائدة    الحكومةیعني أن    مما ،  ٪۱۰المال تتآكل سنویاً بنسبة قد تصل إلى  

بعد   لھم  ستسدده  لما  الحقیقیة  القیمة  لكن  عالیة  القوة    ۱۸اسمیة  من  بكثیر  أقل  ستكون  شھر 
الإیداع وقت  للأموال  ضریبة  و   الشرائیة  بأنھا  الآلیة  ھذه  الاقتصادیین  الخبراء  بعض  یصف 

ضمنیة الادخار  تضخمیة  تحاول  التي  المتوسطة  الطبقة  على  الموازنة    تفرض  عجز  تمویل 
 .بخسارة قیمة أموالھا الحقیقیة

 الفوائد  دوامة یمول العجز؟..   من

تتعلق بوجھة ھذه الأموال بمجرد دخولھا خزینة    الأكثر حساسیة في ملف سند المواطن   النقطة 
فبیانات وزارة المالیة تشیر إلى أن خدمة الدین (سداد الفوائد فقط) استحوذت على نحو  حطومة  ال

الحالي  ٪ ۹۲ المالي  العام  من  سابقة  فترات  في  العامة  الإیرادات  یضعن  من  الضخم  الرقم    ا ھذا 
أمام سؤال جوھري ھل أموال المواطنین التي یتم جمعھا عبر السند ستذھب لتمویل مشروعات  

لا نھایة   دوامةفي    جدید یبرر ھذا الدین؟ أم أنھا ستذھب لسداد فوائد دیون سابقة  دخل  تدرمنتجة 
 لھا؟ 

  مزمن طالما أن الھیكل الاقتصادي لا یزال یعاني من عجز  علي ھذا التساؤل انھ  الإجابة    تكمن 
حتى لو جاء من مدخرات    واعتماد كبیر على الاستیراد فإن أي تمویل جدید   في المیزان التجاري 

  المستحقة على الدیون القدیم   ائد الأسر یذھب في الغالب لسد الفجوة التمویلیة الجاریة وتمویل الفو
ھذا یعني أن "سند المواطن" لیس أداة لخفض الدین بقدر ما ھو أداة لإدارة سیولتھ وإعادة ھیكلة  

 .ومن عملات أجنبیة (أموال ساخنة) إلى عملة محلیة  من بنوك إلى أفراد  مصادره

 على السیولة الاستھلاكیة والاستثماریة  التأثیر

یعد  اھمالھد آخرھناك  الحقیقي  لا یجب  الاقتصاد  تأثیر سحب مدخرات الأسر على  فمبلغ    وھو 
ألف جنیھ قد یمثل للأسرة المتوسطة إما رأس مال لمشروع صغیر أو    ۳۰إلى    ۱۰یتراوح بین  



 

السوق عندما   تحرك  استھلاكیة  أو حتى سیولة  للأبناء  تعلیم  أو مصروفات  تكلفة لعلاج خاص 
فإنھا تخرج مؤقتاً من دائرة التداول    تتجھ ھذه الأموال إلى "سند مواطن" لتمویل عجز حكومي

الاقتصادي المنتج وفي بیئة تضخمیة قد یكون القرار العقلاني للمواطن ھو "الاستھلاك الوقائي"  
(شراء سلع قبل ارتفاع أسعارھا) أو الاستثمار في أصول عینیة (ذھب/عقار)، ولیس الادخار  

الثقة لذلك  مالیة یخسر فیھا القیمة الحقیقیة    ةفي أدا   فإن نجاح ھذا السند یعتمد بشكل كبیر على 
 المواطن في الحكومة و قدرتھا علي الحفاظ علي قیمة الجنیھ  

   مع المتغیر الخارجي الربط

عن    ولا  بمعزل  المواطن"  "سند  إطلاق  فھم  نحو    مشھد یمكن  من    ۱٫۲خروج  دولار  ملیار 
نفسھا ھنا تظھر الاستراتیجیة بوضوح الساخنة خلال الأسابیع  محاولة استبدال  و ھي    الأموال 

أكثر    لي تمویل خارجي متقلب ومكلف (الأموال الساخنة وحملات السندات الدولیة) بتمویل داخ
ثمنھ  لھ  الداخلي  البدیل  ھذا  لكن  المواطنین)  المحلي    استقرار(مدخرات  المواطن  تحمیل  وھو 

یظل   صعبة  معیشیة  ظروف  ظل  وفي  الأجنبي  المستثمر  من  بدلاً  الدولة  تمویل  أیضا  عبء 
  جوة السؤال مفتوح حول مدى استدامة ھذه الآلیة وھل یمكن للادخار المحلي وحده أن یغطي ف

 تمویلیة كانت تملؤھا ملیارات الدولارات من الخارج؟ 

مالیة    بازل أن "سند المواطن" لیس مجرد أداة ادخاریة  بل ھو قطعة في    من ھذه الزاویة نجد  
مرتفع  لل ةمعقد  في ظل تضخم  الادخار  على  المواطن  وقدرة  للسیولة  الدولة  حاجة  بین  موازنة 

العالم, الاقتصاد  بریاح  بشدة  تتأثر  ھي  بل  فراغ  في  تحدث  لا  المعادلة  سعر    ي ھذه  وتقلبات 
   الصرف

 الدولار والأموال الساخنة  الثالث الفصل

و"الحزمة    بینما  المواطن"  "سند  عن  فصولھا  تنھي  الاقتصادیین  المحللین  أقلام  كانت 
الاجتماعیة"، كان السوق المالي المصري یستقبل إشارات من الخارج تعید تعریف قواعد اللعبة  

ففي   فبرایربرمتھا  سلم    خلال شھر  یتسلق  الأمریكي  الدولار  المصریة  البنوك  شاشات  شھدت 
الـ   حاجز  متجاوزاً  تدریجیاً  البنك    ٤۸الأسعار  تقاریر  كانت  بینما  التجاریة  البنوك  في  جنیھاً 

نحو   خروج  تؤكد  المصري  غیر    ۱٫۲المركزي  الأجنبي  الاستثمار  محافظ  من  دولار  ملیار 
بـ "الأموا  المباشر ھذه المتغیرات الخارجیة لم تكن مجرد حركات فنیة    الساخنة"   لفیما یعرف 

في بورصة الأوراق المالیة بل كانت رسائل واضحة حول مدى ھشاشة الاعتماد على التمویل  
الأجل العالمي    قصیر  الاستثماري  المزاج  بتقلبات  المحلي  الاقتصادي  القرار  تأثر  ومدى 

 .والتوترات الجیوسیاسیة في منطقة ملتھبة 

 ۲۰۲٦: الأرقام المحدثة.. خریطة الواقع في فبرایر أولاً 

الغوص في التحلیل، یجب أن نرصد بدقة الأرقام التي تشكل خلفیة ھذا الفصل لأنھا المفتاح    قبل
 لفھم حجم التأثیر 

 المصدر/التاریخ  القیمة المحدثة  المؤشر

 سعر الدولار (الرسمي) 
جنیھ   ٤۷٫۹٥جنیھ شراء /   47.85

 بیع 
فبرایر   -  25البنك المركزي

۲۰۲٦ 

https://www.cbe.org.eg/


 

 المصدر/التاریخ  القیمة المحدثة  المؤشر

سعر الدولار (البنوك  
 التجاریة) 

 48.00 - (CIB) جنیھ بیع 48.15
 جنیھ (الأھلي/مصر) 

فبرایر   ۲٥ -بیانات البنوك 
۲۰۲٦ 

الاحتیاطي النقدي  
 الأجنبي 

 ۲۰۲٦ینایر   - البنك المركزي ملیار دولار  50.1~

حجم الأموال الساخنة  
 (إجمالي) 

  -تقاریر البنك المركزي  ملیار دولار  45~
 ۲۰۲٥سبتمبر  

  -بیانات تدفقات المحفظة   ملیار دولار  1.2~ صافي الخروج الأخیر 
 ۲۰۲٦فبرایر  

 الحزمة الاجتماعیة 
  ٦ملیار جنیھ (موزعة على   40.3

 محاور) 
 ۲۰۲٦ینایر   - وزارة المالیة

  ۱۸صافي شھریاً، لمدة  %17.75 "عائد "سند المواطن
 شھراً 

فبرایر   -نشرة الإصدار 
۲۰۲٦ 

 التضخم الغذائي الفعلي 
مؤشرات غیر رسمیة  ) 25-30%

 (للسلع الأساسیة 
فبرایر   -تقاریر میدانیة ونقابیة 

۲۰۲٦ 

 خدمة الدین/الإیرادات 
من الإیرادات العامة تذھب   92%~

 للفوائد 
نصف أول   - وزارة المالیة
۲۰۲٥ /۲۰۲٦ 

 

العلاقة  بین "الدعم المحلي" و"الضغط    فھم الأرقام لیست مجرد إحصاءات بل ھي مفاتیح ل  ذهھ
 ."الخارجي

 ً  ملیار دولار على الحزمة الاجتماعیة؟  ۱٫۲كیف یؤثر خروج  ثانیا

في  ة  جنیھ إضافیة من الحزمة الاجتماعی  ٤۰۰أن أسرة مصریة متوسطة تلقت الـ  مثلا    لنفترض 
اللحظة  خروج    نفس  الجنیھ    ۱٫۲كان  على  ضغطا  یمارس  الساخنة  الأموال  من  دولار  ملیار 

  ھذا ,جنیھ في غضون أسابیع    ٤۸٫۱٥إلى    ٤۷٫٥۰سعر الدولار للارتفاع من    دفع المصري مما  
الظاھر  البسیط في  الواردات   تأثیر لھ    الارتفاع  من    ٪۷۰-٦۰مصر تستورد نحو  ف  مباشر على 
مما ینعكس    كل ارتفاع  في سعر الدولار یرفع تكلفة ھذه الواردات فاحتیاجاتھا الغذائیة والدوائیة  

   -اثاره في :

 قیمة الدعم  تآكل -

لذا  شھریاً    ٪٥-۳إذا كان التضخم الناتج عن ارتفاع الدولار یرفع فاتورة الغذاء للأسرة بنسبة   
قبل أن تشعر    في تعویض جزء بسیط من ھذه الزیادة ك  جنیھ الإضافیة قد تسُتھل  ٤۰۰الـ    سنجد 

 .الأسرة بأي تحسن حقیقي في مستوى معیشتھا

https://www.cbe.org.eg/
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 على السوق   ضغط -

ملیار) یخلق حالة من الترقب مما قد یدفع    ٤٥ملیار من إجمالي    ۱٫۲حتى الخروج المحدود (  
سعر   في  الصعود  اتجاه  یعزز  مما  للدولار  وقائي  شراء  لـ  والمواطنین  المستوردین  بعض 

 الصرف

 ً  الأموال الساخنة.. نعمة مؤقتة أم نقمة ھیكلیة؟  ثالثا

ھذه الأموال ھي استثمارات     نفسھا  یجب أن نعود لطبیعة الأموال الساخنة  عمق الإشكالیة  لفھم
حقیقي ان استمرارھا یدعم سعر الصرف الا ان  سندات حكومیة)    -قصیرة الأجل (أذون خزانة  

تجذبھا العوائد المرتفعة  من قبل فتلك الأموال  كخروجھا یفعل العكس و قد حضرنا مشھد مثل ذل
سلبیة إشارة  لأي  الحساسیة  شدیدة  بطبیعتھا  العالمیة  ك    لكنھا  الفائدة  أسعار  في  توتر  او  تغیر 

 مجرد تغییر في تصنیف المخاطر السیادیة   حتى أو  جیوسیاسي

  ً  "سند المواطن" كبدیل استراتیجي.. ھل ینجح في امتصاص الصدمة؟   رابعا

خروج    ھنا  موجة  مع  بالتوازي  المواطن"  "سند  إطلاق  توقیت  وراء  الظاھرة  الحكمة  تبرز 
(دولاري   متقلب  خارجي  تمویل  استبدال  محاولة  كالتالي  الاستراتیجیة  تبدو  الساخنة  الأموال 
متوسط   مصري،  (جنیھ  نسبیاً  استقراراً  أكثر  داخلي  بتمویل  للمخاطر)  حساس  الأجل  قصیر 

 :الأسر). لكن ھذا البدیل الداخلي لھ ثمنھ الاقتصادي والاجتماعي مدخرات الأجل، مرتبط ب

الخارج   من  على  اعتمادھا  تخفف  محلیة  سیولة  على  تحصل  الدولة  آجال    یربح؟  وتطیل 
 .الاستحقاق مما یریح إدارة الدین

-۲٥عائد اسمي مقابل    ٪۱۷٫۷٥سالب (بال   حقیقي  یخسر؟ المدخر الصغیر الذي یحقق عائد   من
 .تضخم فعلي) مما یعني تآكل قیمة مدخراتھ ٪ ۳۰

الحقیقي  من الاقتصاد  أو    یتأثر؟  المنتج  للاستھلاك  تذھب  أن  یمكن  كانت  سیولة  تخرج  حیث 
 .موا حقیقیاتمویل عجز موازنة لا یولد نبدلا من   الاستثمار في مشروعات صغیرة

 ً  : اختبار الثقة في بیئة مضطربة خامسا

نجاح "سند المواطن" في جذب المدخرات یعتمد على ثقة المواطن في أن الجنیھ لن یفقد قیمتھ     
نجاح الحزمة الاجتماعیة في تحقیق ھدفھا یعتمد على  ,اما شھراً القادمة  ۱۸بشكل كبیر خلال الـ 

ستكفیھ فعلیا ولن تأكلھا موجة تضخمیة جدیدة واستقرار سعر    جنیھ  ٤۰۰ثقة المستفید في أن الـ  
على   قادرة  المصریة  الاستثماریة  البیئة  أن  في  الأجنبي  المستثمر  ثقة  على  یعتمد  الصرف 

 .امتصاص الصدمات الخارجیة

الأخطر الذي یطرحھ ارتفاع الدولار وخروج الأموال الساخنة في نفس توقیت الحزمة    والسؤال
الاجتماعیة وإصدار السند ھل یمكن لأدوات التمویل المحلي أن تعوّض تقلبات التمویل الخارجي  

مضطربة  جیوسیاسیة  بیئة  مزدوجة   في  فاتورة  المحلي  المواطن  تحمیل  التضخم   دون    فاتورة 
 تمویل العجز؟   رةوفاتو

 

 



 

 لماذا نعید تدویر الأزمة بدلاً من معالجتھا؟  . الرابع المعضلة الھیكلیة.. الفصل

و"سند    بعد  للحمایة  كأداة  الاجتماعیة  الحزمة  تفاصیل  السابقة  الفصول  في  استعرضنا  أن 
للتمویل كأداة  الوقت    المواطن"  الساخنة كمتغیر خارجي ضاغط حان  الدولار والأموال  وتأثیر 

الآن لوقفات تأمل أعمق لماذا نجد أنفسنا في كل جولة إصلاحیة نعید نفس المعادلة؟ دعم مؤقت  
ھنا أداة دین جدیدة ھناك وقلق دائم من تقلبات سعر الصرف فالمشكلة لیست في نقص الأدوات  
الجراحة   دون  المالیة  الأزمة  "أعراض"  تعالج  الحالیة  السیاسات  أن  في  بل  النوایا  سوء  أو 

 . اللازمة لـ "أسبابھا" الھیكلیة 

 دائرة العجز الھیكلي.. عندما تكون الإیرادات أقل من الالتزامات  أولاً 

ھذه الأسرة لدیھا دخل شھري (الإیرادات العامة من    أن الدولة المصریة كأسرة كبیرة  لنفترض 
الموظفین  (رواتب  ثابتة  مصروفات  ولدیھا  وعوائد)  وجمارك  الطاقةو  ضرائب  فوائد  و  دعم 

أن مصرووالدیون   تكتشف ھذه الأسرة  تبدأ عندما  المشكلة  والتعلیم)  الصحة    فاتھا الإنفاق على 
ھو   ھذا  جدید  تنموي  مشروع  أي  على  واحداً  جنیھاً  تنفق  أن  قبل  حتى  دخلھا  تتجاوز  الثابتة 

الموازنة في  الھیكلي"  الصورة  البیانات ,  "العجز  ھذه  تؤكد  سداد    الرسمیة  (أي  الدین  فخدمة 
من الإیرادات العامة في النصف الأول    ٪ ۹۲الفوائد فقط دون أصل الدین) استحوذت على نحو  

لتقاریر وزارة المالیة  ۲۰۲٦/ ۲۰۲٥من العام المالي   ھذا یعني أن كل جنیھ یدخل خزینة    وفقاً 
لسداد    ۹۲یذھب    الدولة منھ  سوى    فوائد قرشاً  یتبقى  ولا  سابقة  للإنفاق    ۸دیون  فقط  قروش 

في مثل ھذه البیئة أي حزمة اجتماعیة جدیدة أو أي    الجاري على رواتب وخدمات واستثمارات 
مشروع بنیة تحتیة لا یمكن تمویلھ إلا عبر أحد مسارین إما زیادة الضرائب (مما یضغط على  

 .المواطنین والقطاع الخاص) أو اللجوء للاقتراض الجدید (مما یعمق دائرة الدین) 

تكمن المعضلة كیف تخرج من دائرة العجز وأنت مقید بخدمتھ؟ الإجابة الرسمیة تكمن في    وھنا
نسبة   ستنخفض  الدین  نمو  یفوق  بمعدل  الحقیقي  المحلي  الناتج  نما  إذا  الاقتصادي"  "النمو 

منتجة  لاستثمارات  یحتاج  الحقیقي  النمو  لكن  تلقائیاً  تح   الدین/الناتج  المنتجة    تاج والاستثمارات 
 .والبیئة الجاذبة تحتاج لاستقرار كلي... وھكذا ندور في حلقة قد تطول لبیئة جاذبة 

 ً  الدین بین التمویل والاستھلاك.. أین یذھب المال؟  ثانیا

المقترضة"  النقطة الأموال  "وجھة  بـ  تتعلق  العام  الدین  ملف  في  للجدل  إثارة  فحین    الأكثر 
 ملیار جنیھ عبر "سند المواطن" أو أذون الخزانة أین تذھب ھذه الملیارات؟  ۱۰۰تقترض الدولة  

أو    السیناریو متجددة)  طاقة  موانئ،  (طرق،  تحتیة  بنیة  مشروعات  لتمویل  تذھب  المثالي: 
عمل فرص  تخلق  تكنولوجیا)  زراعة،  (صناعة،  إنتاجیة  قطاعات  في  تزید  و   استثمارات 

  وفقا شیر  یالحالي    الواقع ,لكن    وتولد دخل یبرر ھذا الدین ویسدد نفسھ ذاتیاً مع الوقت   الصادرات 
بیانات وزارة المالیة إلى أن الغالبیة العظمى من التمویل الجدید یذھب لسداد استحقاقات دیون  ل

سابقة (إعادة تدویر الدین) وتمویل العجز الجاري في الموازنة ھذا یعني أن الدولة تقترض الیوم  
 .دخل یسھل سداد دیون الغد  قتراض لسداد دیون الأمس دون أن یولد ھذا الا

لأنھا تحمل الأجیال الحالیة والمقبلة عبء دیون لم  فمن جھة  ھذه المعادلة تحمل ظلماً مزدوجا   
و مستقبلھم  بناء  في  اخري  تسُتخدم  جھة  لتحسین  من  توجیھھا  یمكن  كان  موارد  تحول  لأنھا 

"وقود"   مجرد  إلى  الاجتماعیة  والخدمات  منھا    لدورات الأجور  تستفید  التي  الغالب    في الفوائد 
 .شریحة محدودة من كبار المودعین والمؤسسات المالیة



 

 ً  الإنتاجیة والصادرات في معادلة الإصلاح  ثالثا

كان العجز الھیكلي ھو العرض فإن تراجع الإنتاجیة واختلال ھیكل الصادرات ھو المرض    إذا
من احتیاجاتھا من السلع الغذائیة والسلع الوسیطة اللازمة    ٪ ۷۰-٦۰فمصر تستورد نحو    الكامن

   -  غاز   –  بینما تعتمد صادراتھا بشكل كبیر على سلع أولیة قلیلة القیمة المضافة (نفط  للصناعة 
المصري شدید    نتجات م الاقتصاد  التجاري یجعل  المیزان  الھیكلي في  الخلل  ھذا  زراعیة خام) 

لتقلبات سعر الصرف الواردات مما یغذي  مع  و  الحساسیة  الدولار یرفع فاتورة  كل ارتفاع في 
مما    الادخار المحلي  اتخفاض   یستتبعھ بالضرورةالقوة الشرائیة    فیؤدي الي ضعف فيالتضخم  

 .یزید الحاجة للاقتراض... وھكذا

فقط بل یحتاج لـ "ثورة إنتاجیة" حقیقیة    جدیدةھذه الحلقة المفرغة لا یأتي عبر أدوات مالیة   كسر
تحفیز الابتكار وتسھیل بیئة الأعمال    دعم الصناعة الوطنیة ربط التعلیم باحتیاجات سوق العمل

 .للشركات الصغیرة والمتوسطة التي تمثل عمود الفقرات في خلق فرص العمل

 ً  الأجور والدخل.. الحلقة المفقودة في الحمایة الاجتماعیة  رابعا

أن الحل یكمن في "تحویلات نقدیة" من الدولة  یا  كل حدیث عن الحزم الاجتماعیة یفترض ضمن  
الحقیقي    للمواطن  دخلھ  التحویلات؟ لأن  لھذه  المواطن أصلاً  یحتاج  لماذا  الجذري  السؤال  لكن 

لم   مرتفع  یعد (أجره)  في ظل تضخم  الأساسیة  احتیاجاتھ  لتغطیة  الأجور    إصلاح ف  یكفي  ھیكل 
والاقتصادي  الاجتماعي  الاستقرار  في  استثمار  ھو  بل  رفاھیة  الأدنى    عندما ف  لیس  الحد  یرتبط 

الطارئ الحكومي  الدعم  العامل على  اعتماد  یقل  بمؤشر تضخم حقیقي  تتقلص    عندما,   للأجور 
والخاص   الحكومي  القطاع  بین  الأجور  الإنتاجس فجوة  ویزید  الكفاءات  ھروب    عندما ,  یقل 

الشرائیة قدرتھ  تتحسن  لائق  أجر  على  العامل  السلع    یحصل  على  المحلي  الطلب  ینشط  مما 
 . مما یحفز الاستثمار المنتج  والخدمات 

الاجتماعیة المؤقتة ضروریة كـ "شبكة أمان" في أوقات الصدمات الحادة لكنھا لا تغني    الحزم
 .عن إصلاح ھیكلي في سیاسات الدخل یضمن للمواطن كرامة دائمة ولیس مجرد إعانة موسمیة 

    

 الخامس نحو سیاسات اقتصادیة أكثر استقراراً وعدالة الفصل

رحلة تحلیلیة امتدت عبر خمسة فصول، غصنا فیھا في تفاصیل الحزمة الاجتماعیة، وفككنا    بعد 
ھندسة "سند المواطن"، وربطنا المتغیرات الخارجیة بسیاسات الدین المحلي، حان الوقت الآن  

 لالتقاط الأنفاس وطرح سؤال الختام: أین نقف الآن، وإلى أین نرید أن نذھب؟ 

یخُتزل في    لا أن  أعقد من  فالأمر  الحكومة،  نھائي على سیاسات  نفسھ كحكم  التقریر  یقدم ھذا 
سواء كان صانع قرار، أو باحثاً، أو    –"صح" أو "خطأ". لكنھ یحاول أن یضع بین یدي القارئ  

السیاسات   بھذه  یتأثر  بسیطاً  الحقیقیة    –عاملاً  التداعیات  فھم  على  تساعد  تحلیلیة  خریطة 
الاقتصادیة، وتطرح بدائل عملیة قد تساھم في تحویل مسار الأزمة من "إدارة سیولة"    رات للقرا

 ."إلى "خلق قیمة حقیقیة 

 : خلاصة تحلیلیة أولاً 



 

التقریر في جملة واحدة، فستكون:    إذا بھا من ھذا  التي خرجنا  أردنا تلخیص أھم الاستنتاجات 
 .""إدارة الأزمة" لكنھا غیر كافیة لـ "إنھاء الأزمة تعمل علي السیاسات الحالیة  

كـ "صمام أمان" مؤقت یخفف صدمة    تھدف  ملیار جنیھ)    ٤۰٫۳الاجتماعیة (  الحزمة -
الأجور   تآكل  تعالج  لا  موسمیة  منحاً  طالما ظلت  دائمة  عدالة  تحقق  لن  لكنھا  التضخم 

 .الھیكلي
فنیاً لتنویع مصادر تمویل الدین لكنھا تحمل    جدیدة ) أداة  ٪۱۷٫۷٥سند المواطن" (عائد " -

بیئة تضخمیة تتجاوز   المدخر الصغیر في  للسلع الأساسیة،    ٪ ۳۰-۲٥تكلفة خفیة على 
 .منخفض مما یعني عائداً حقیقیاً 

(   ارتفاع  - ( ٤۸الدولار  الساخنة  الأموال  وخروج  جنیھ)  كشف    ۱٫۲+  دولار)  ملیار 
مدى   حول  التساؤل  وأعاد  الأجل،  قصیر  الخارجي  التمویل  على  الاعتماد  ھشاشة 

 .استدامة سیاسات تعتمد على متغیرات خارجة عن السیطرة المحلیة 
طالما أن الاقتصاد   عجز الموازنة لیس مشكلة سیولة بل مشكلة إنتاجیة   الھیكلیة المعضلة -

الحاجة لأدوات   التضخم ستظل  تواكب  أن الأجور لا  أكثر مما یصدر وطالما  یستورد 
 .الطوارئ قائمة 

 ً  : توصیات عملیة ثانیا

 :نطرح ھنا مجموعة من التوصیات  

 على مستوى الحزم الاجتماعیة والحمایة الاجتماعیة  -۱
استباقي   تحدیث  - بشكل  البیانات  الجدد"  و  قواعد  "الفقراء  بإدراج  تسمح  مرنة  آلیة  إنشاء 

الإصلاح إجراءات  بسبب  الفقر  خط  تحت  سقطوا  النقابات    الذین  مع  تعاون  عبر 
 .والجمعیات الأھلیة للوصول للفئات غیر المسجلة 

تشغیل  ربط - ببرامج  مشروط  ب  الدعم  "دعم  برامج  إلى  النقدیة  الحزم  من  جزء  تحویل 
بالعمل" أو "تدریب مھني"، خاصة للشباب والعاطلین مما یحقق حمایة اجتماعیة ویزید  

 .العرض من العمالة المدربة في آن واحد 
أشھر القوة    ٦إنشاء لجنة فنیة مستقلة تقیم كل  عن طریق  دوریة للقیمة الحقیقیة    مراجعة -

وتقترح تعدیلات فوریة لضمان عدم تآكل    الشرائیة الفعلیة للدعم النقدي مقارنة بالتضخم 
 .القیمة الحقیقیة للمساعدة 

   ور  على مستوى الأج -۲
ربط الأجور بالتضخم اقتراح تعدیلي على قانون العمل یربط الحد الأدنى للأجور    آلیة -

والدواء الغذاء  سلة  تضخم  مراجعة  بمؤشر  الحزم  دوریة    مع  على  الاعتماد  لتقلیل 
 .الطارئة

تفعیل دور المجلس الأعلى للأجور بمشاركة حقیقیة  و   ثلاثي حول سیاسة الأجور   حوار  -
 ة. لوضع سیاسة أجور متوازنة تحمي القوة الشرائی لممثلي العمال المستقلین 

الجماعي   دعم - المنشآت      التفاوض  مستوى  على  الجماعي  التفاوض  إجراءات  تسھیل 
لتمكین العمال من المطالبة بتحسینات أجور تتفق مع إنتاجیة القطاع وقدرة   ت والقطاعا

 .المنشأة

 



 

 على مستوى الشفافیة والحوكمة  -۳
إصدار نشرة ربع سنویة بلغة بسیطة تشرح للمواطن العادي من  بمبسطة للمواطن   نشرة -

أین تأتي أموال الحزمة الاجتماعیة؟ أین تذھب أموال السند؟ ما ھو تأثیر التضخم على  
 .قیمة مدخراتھ؟ ھذه الشفافیة تبني الثقة وتقلل الشائعات 

مستقلة    مراقبة - طریق  مجتمعیة  مؤسسات عن  إنفاق    إشراك  كفاءة  مراقبة  في  مستقلة 
الاجتماعیة  الدعم    الحزم  وصول  لضمان  المیدانیة  النتائج  عن  دوریة  تقاریر  ونشر 

 .لمستحقیھ وتقلیل الھدر

بھ   بدأنا  الذي  العامل  لسؤال  أعود  التقریر  ھذا  أختم  تكون  "وإذ  الزیادة  یقروا  لما  حلیلي 
مھمتنا كنقابیین وباحثین لیست فقط رصد الأرقام بل العمل    " الأسعار ضعف اللي احنا فیھ

 على أن تكون الزیادة في الدخل الحقیقي سابقةً لارتفاع الأسعار لا لاحقةً لھا." 

 

 المصادر والمراجع

 أولاً: المصادر الرسمیة الحكومیة 

فبرایر   -وزارة المالیة المصریة، بیانات الموازنة العامة للدولة وتقاریر الدین العام (ینایر  -
۲۰۲٦( www.mof.gov.eg 

البنك المركزي المصري، نشرات أسعار الصرف، بیانات الاحتیاطي النقدي الأجنبي،   -
 www.cbe.org.eg.) ۲۰۲٦وتقاریر الاستقرار المالي (فبرایر  

الجھاز المركزي للتعبئة العامة والإحصاء، مؤشرات الرقم القیاسي لأسعار المستھلكین   -
 www.capmas.gov.eg.) ۲۰۲٦فبرایر   -ومعدلات التضخم (ینایر  

  الھیئة العامة للرقابة المالیة، بیانات إصدارات الأدوات المالیة والسندات الحكومیة  -
www.fra.gov.eg 

 ثانیاً: المؤسسات الدولیة 

صندوق النقد الدولي، تقاریر مراجعة برنامج الإصلاح الاقتصادي المصري وبیانات    -
 www.imf.org/en/Countries/EGY.(2026-2025) التمویل

 ثالثاً: البیانات المصرفیة 

البنك الأھلي المصري وبنك مصر، بیانات أسعار صرف العملات الأجنبیة في البنوك    -
 www.nbe.com.eg | www.banquemisr.com.)۲۰۲٦فبرایر   ۲٥التجاریة ( 

، مؤشرات السوق المالي وأسعار الصرف (فبرایر  (CIB) البنك التجاري الدولي -
۲۰۲٦(www.cibeg.com.eg 

 رابعاً: التقاریر الإعلامیة والتحلیلیة 

شبكة العربیة بیزنس، تغطیات خاصة حول "سند المواطن"، الحزمة الاجتماعیة،   -
  ) ۲۰۲٦ینایر    -وتدفقات الأموال الساخنة (تقاریر فھیمة زاید 
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