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ــل  ــهم، ب ــوق الأس ــات في س ــرد تقلب ــس مج ــية تعك ــات الجيوسياس ــة للصدم ــال المصري ــواق الم ــتجابة أس ــد اس ــم تع ل
ــا  ــري، بم ــاد المص ــل الاقتص ــالي داخ ــام الم ــات النظ ــيولة بين مكون ــع الس ــادة توزي ــع لإع ــة أوس ــن حرك ــعبر ع ــت ت أصبح
ًـا لتــغير إدراك المســتثمرين لمعادلة العائــد والمخاطر. يشــمل الأســهم وأدوات الديــن وســوق الصــرف، في إطــار يتحدد وف�ق

�ا  وفي هــذا الإطــار، يقصــد بالســيولة في هــذا التقريــر قــدرة الســوق علــى اســتيعاب أوامــر التــداول بأحجــام كبيرة نســبًيً
ــم  ــب حج ــه، إلى جان ــاءة عمل ــوق وكف ــق الس ــس عم ــا يعك ــادة، بم ــعرية ح ــأثيرات س ــداث ت ــتمرارية، دون إح وباس
التدفقــات النقديــة الفعليــة الداخلــة والخارجــة مــن الأصــول الماليــة. ولا تقتصــر الســيولة علــى قيمــة التــداول، 

بــل تمتــد لتشــمل كفــاءة إعــادة توزيــع الأمــوال بين الأصــول المختلفــة داخــل النظــام المــالي.

وعليــه، لــم يعــد مــن الممكــن تحليــل تحــركات البورصــة بمعــزل عــن أدوات الديــن الحكوميــة أو تدفقــات رءوس 
الأمــوال الأجنبي�ــة؛ حيــث تتحــرك هــذه المكونــات كوحــدة مترابطــة يعــاد داخلهــا توجيــه الســيولة اســتجابة 
ا،  للصدمــات الخارجيــة، ســواء مــن خلال التخــارج مــن الأصــول عاليــة المخاطــر، أو التحــول نحــو أدوات أكثر اســتقراًرً

ــوق. ــن الس ــي م ــزئي أو الكل ــروج الج أو حتى الخ

ًـا والتصعيــد الحالي في كونهــا تكشــف عــن تحــول جوهــري في طريقــة عمــل  وتبرز أهميــة المقارنــة بين حــرب الـــ12 يوم�
هــذا النظــام؛ ففــي حين اتســمت الصدمــة الأولى بإعــادة توزيــع ســريعة ومؤقتــة للســيولة داخــل الســوق، يعكــس 
ــا يتســم بت�ــآكل تــدريجي في كفــاءة الســيولة، وتراجــع قــدرة النظــام المــالي علــى إعــادة  ــا مختلًفً التصعيــد الحالي نمًطً

توجيههــا بكفــاءة بين الأصــول المختلفــة.

مَّّ، يهــدف هــذا التقريــر إلى تحليــل كيفيــة تحــرك الســيولة داخــل أســواق المــال المصريــة تحــت تــأثير الصدمــات  ومــن �ث
الجيوسياســية، مــن خلال مقارنــة اســتجابة الأســهم وأدوات الديــن وتدفقــات الأمــوال الســاخنة وســعر الصــرف، 
ــل  ــة عم ــي في آلي ــول هيكل ــن تح ــب دوري، أم ع ــن تقل ــعبر ع ــة ت ــركات الحالي ــت التح ــا إذا كان ــد م ــمح بتحدي ــا يس بم

النظــام المــالي ككل.

ًـا والتصعيد الحالي من خلال مقارنة مباشــرة بين ســلوك الســوق  يمكــن فهــم الفــروق الجوهريــة بين حــرب الـ12 يوم�
في كلتــا الحالــتين، وذلــك عبر عــدد مــن المؤشــرات الرئيســية المرتبطــة بحركــة الســيولة، وســلوك المســتثمرين، ودور 

أدوات الديــن، وتــأثير ســعر الصــرف، ونمــط التعــافي.

 إعداد 

شادي هلال

برنامج الدراسات الاقتصادية   بالمركز المصري للفكر والدراسات الاستراتيجية
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 إخراج وتصميم 

عبد المنعم أبوطالب

وتُُظهــر هــذه المقارنــة أن الفــارق بين الصدمــتين لا يقتصــر علــى درجــة التــأثير، بــل يمتــد إلى طبيعة اســتجابة الســوق؛ 
حيــث انتقــل مــن نمــوذج يعتمــد علــى إعــادة التــوازن الســريع داخــل النظــام المــالي، إلى نمــوذج أكثر هشاشــة يعتمــد 

علــى التكيــف المؤقــت في ظــل تراجــع المكــون الأجــنبي مــن الســيولة.

يعتمد هذا التحليل على مقارنة زمني�ة بين فترتين رئيسيتين:

ــة قــصيرة محــددة،  ــا، والتي تمتــد مــن بدايــة التصعيــد وحتى انحســاره خلال فترة زمني� الأولى: فترة حــرب الـــ12 يوًمً
ــا  �ا، وتعكــس نمًطً بمــا يعكــس صدمــة حــادة ومركــزة والثاني�ــة: فترة التصعيــد الحالي، والتي تمتــد لــفترة أطــول نســبًيً

ا مــن الضغــوط والتقلبــات، بمــا يســمح برصــد الفــروق في ســلوك الســيولة والتدفقــات عبر الزمــن. ممتــًدً

وســلوك  التــداول،  قيــم  يشــمل  بمــا  الســوق،  لمؤشــرات  الزمني�ــة  السلاســل  تحليــل  إلى  الإطــار  هــذا  ويســتن�د 
الصدمــتين. بين  الهيكليــة  الفــروق  بتقييــم  يســمح  بمــا  الصــرف،  ســعر  وتطــورات  المســتثمرين، 

التصعيد الحاليحرب الـ12 يومًًاالمحور

تراجع مستمر في كفاءة السيولة وضعف خروج سريع يعقبه إعادة توزيع داخل السوق.حركة السيولة
الاستيعاب.

تخارج تدريجي يعكس إعادة تقييم مستمرة تخارج سريع ثم عودة مع استقرار الأوضاع.سلوك المستثمر الأجنبي
للمخاطر.

تراجع القدرة على الامتصاص والاعتماد امتصاص الصدمة وإعادة توجيه السيولة.دور أدوات الدين
على السيولة المحلية.

عامل حاكم في القرار الاستثماري.عامل ثانوي ضمن تقييم المخاطر.سعر الصرف

تماسك ظاهري وتعافٍٍ يعتمد على تعافٍٍ سريع مدعوم بعودة التدفقات.نمط التعافي
السيولة المحلية.
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ملخص

خلل هيكلي في السيولة: لماذا لم تعد أسواق المال المصرية تتعافى كما في السابق؟

لا يمكــن تفــسير تراجــع أســواق المــال المصريــة مــع كل صدمــة جيوسياســية باعتب�ــاره انعكاسًًــا مباشــرًًا لطبيعــة 

الحــدث ذاتــه، بــل يرتبــط بدرجــة أكبر بكيفيــة اســتجابة هــيكل الســيولة داخــل النظــام المــالي لهــذه الصدمــات.

ــات  ــن خلال ثب� ــس م ــوط، لي ــاص الضغ ــى امتص ــة عل ــدرة واضح ــوق ق ــرت الس ــا، أظه ــرب الـــ12 يومًً ــخلال ح ف

الأســعار، بــل عبر كفــاءة إعــادة توزيــع الســيولة بين الأصــول المختلفــة. فقــد خرجــت التدفقــات مــن ســوق 

ــات  ــسبي في توقع ــتقرار ن ــد واس ــاع العائ ــة بارتف ــن، مدعوم ــل أدوات الدي ــع داخ ــادت التموض ــا أع ــهم، لكنه الأس

ــدة. ــتلالات ممت ــا إلى اخ ــالي دون انتقاله ــام الم ــل النظ ــة داخ ــواء الصدم ــمح باحت ــا س ــو م ــرف، وه ــعر الص س

ًـا،  أمــا في التصعيــد الحالي )الحــرب الأمريكية-االإســرائيلية /الإيراني�ــة (، فيعكــس ســلوك الســوق نمطًًــا مختلف�

لا يرتبــط فقــط بخــروج الســيولة، بــل بتراجــع قدرتهــا علــى الحركــة وإعــادة التوزيــع. لــم تعــد التدفقــات تنتقــل 

بكفــاءة بين الأصــول، بــل أصبحــت أكثر تحفظًًــا، تميــل إلى التمركــز النقــدي أو الخــروج التــدريجي، بمــا يــشير إلى 

تــآكل في كفــاءة الســيولة، وليــس فقــط في حجمهــا.

ويرتبــط هــذا التحــول بــشكل مباشــر بتــغير ســلوك المســتثمر الأجــنبي، الــذي لــم يعــد يتعامــل مــع الســوق بمنطــق 

التحــركات التكتيكيــة قــصيرة الأجــل، بــل بمنطــق إعــادة تقييــم ممتــدة لمســتوى المخاطــر. وقــد انعكــس ذلــك في 

تراجــع قابليــة التدفقــات الأجنبي�ــة للعــودة، وتحولهــا مــن عنصــر داعــم للســيولة إلى عامــل ضغــط مســتمر عليهــا.

ــتثماري.  ــرار الاس ــة الق ــل معادل ــرف داخ ــعر الص ــغير دور س ــل في ت ــول يتمث ــذا التح ــم في ه ــل الحاس غير أن العام

ــع  ــد الاسمي المرتف ــد العائ ــم يع ــا. ول ــيًًا له ــددًًا رئيس ــح مح ــات، أصب ــركات التدفق ــا لتح ــغيًرًا تابعًً ــد أن كان مت فبع

ًـا لجــذب الاســتثمار، في ظــل تزايــد عــدم اليــقين بشــأن قيمــة العملــة، وارتفــاع تكلفــة التحــوط، بمــا أدى إلى  كافي�

تــآكل العائــد الحقيقــي.
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ًـا عــن فــروق العائــد،  وقــد انعكــس ذلــك بــشكل مباشــر علــى ســلوك الأمــوال الســاخنة، التي لــم تعــد تتحــرك بحث�

ــات أكثر  ــودة إلى تدفق ــة للع ــريعة قابل ــات س ــن تدفق ــا م ــا أدى إلى تحوله ــر؛ مم ــامل للمخاط ــم ش ــا لتقيي ــل وفقًً ب

ــوق. ــارج الس ــز خ ــدريجي أو التمرك ــروج الت ــل إلى الخ ــا تمي تحفظًً

لامتصــاص  كآليــة  التقليــدي  دورهــا  أداء  علــى  قدرتهــا  مــن  جــزءًًا  الديــن  أدوات  فقــدت  الســياق،  هــذا  وفي 

ًـا لتعويــض مخاطــر العملــة، خاصــة في ظــل غيــاب المكــون الأجــنبي  الصدمــات؛ حيــث لــم يعــد ارتفــاع العائــد كافي�

ــل  ــالي، ب ــام الم ــل النظ ــات داخ ــع التدفق ــادة توزي ــة لإع ــاة فاعل ــل قن ــد تمث ــم تع ــك، ل ــة لذل ــيولة. ونتيج ــن الس م

ــه. ــة في ــوط الكامن ــس الضغ ــان تعك ــض الأحي ــت في بع أصبح

وتقــود هــذه العوامــل مجتمعــة إلى نمــط مختلــف مــن التعــافي، لا يعكــس اســتعادة حقيقيــة للتــوازن، بــل تمــاسكًًا 

ًـا مدفوعًًــا بالســيولة المحليــة، في ظــل اســتمرار ضعــف التدفقــات بالعملــة الأجنبي�ــة. وهــو مــا يخلــق فجــوة  ظاهري�

بين اســتقرار المؤشــرات وهشاشــة هــيكل الســيولة.

وبالتــالي، فــإن مــا تواجهــه أســواق المــال المصريــة في المرحلــة الحاليــة لا يمكن اعتب�ــاره مجــرد دورة هبــوط تقليدية، 

ًـا في طبيعــة الســيولة داخــل النظــام المــالي؛ حيــث أصبحــت أقــل قــدرة علــى الامتصــاص،  بــل يعكــس تحــوالًا هيكلي�

وأضعــف في إعــادة التوزيــع، وأكثر حساســية للصدمــات الخارجية.

ـــطًًا  ـــوق نش ـــدو الس ـــد يب� ـــا؛ إذ ق ـــل بهيكله ـــيولة، ب ـــم الس ـــدد بحج ـــوق يتح ـــتقرار الس ـــد اس ـــم يع ـــار، ل ـــذا الإط وفي ه

ـــافي  ـــتدامة التع ـــع اس ـــا يض ـــو م ـــة، وه ـــة الأجنبي� ـــتقرة بالعمل ـــيولة مس ـــاب س ـــا في غي ـــل هشًً ـــه يظ ـــه، لكن بالجني�

ـــاؤل. ـــل تس مح
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  : أولًاا
حركة السيولة داخل النظام المالي تحت الصدمات 

ــن في  ــتين لا يكم ــري بين الصدم ــتلاف الجوه ــد الحالي أن الاخ ــا والتصعي ــرب الـــ12 يومًً ــة بين ح ــف المقارن تكش

شــدتهما، بــل في كيفيــة تحــرك الســيولة داخــل أســواق المــال المصريــة، ومــا إذا كانــت قــادرة علــى إعــادة التموضع 

ًـا دون إيجــاد بدائــل داخــل النظــام المــالي. بين الأصــول المختلفــة، أم أنهــا تت�ــآكل تدريجي�

ففــي حالــة حــرب الـــ12 يومًًــا، اتســمت الصدمــة بطابــع مفــاجئ أدى إلى خــروج ســريع للســيولة مــن ســوق 

الأســهم، مدفوعًًــا بارتفــاع حــاد في درجــة عــدم اليــقين. إلا أن هــذه الســيولة لــم تغــادر النظــام المــالي بالكامــل، 

بــل أعــادت التموضــع داخلــه؛ حيــث اتجــه جــزء منهــا إلى أدوات الديــن الحكوميــة التي قدمــت مســتويات عائــد 

ــة. ــوح الرؤي ــار وض ــة في انتظ ــة مؤقت ــيولة نقدي ــورة س ــر في ص ــزء آخ ــتقر ج ــا اس ــبيًً�ا، بينم ــة نس مرتفع

وقــد ســاهم هــذا التحــرك في احتــواء أثــر الصدمــة؛ حيــث ظــل النظــام المــالي قــادرًًا علــى إعــادة توزيــع الســيولة 

بين مكوناتــه؛ ممــا ســمح بظهــور طلــب انتقــائي أعــاد التــوازن إلى ســوق الأســهم خلال فترة زمني�ــة قــصيرة، دون 

الحاجــة إلى إعــادة تقييــم جوهريــة للأساســيات الاقتصاديــة.

ًـا؛ حيــث لــم تعــد الســيولة تتحــرك داخــل النظــام المــالي  وعلــى النقيــض، يعكــس التصعيــد الحالي نمطًًــا مختلف�

بالكفــاءة نفســها، بــل بــدأت في التــآكل التــدريجي، نتيجــة تزايــد المخاطــر المرتبطــة بســعر الصــرف وارتفــاع تكلفــة 

ــة  ــع جاذبي� ــل تراج ــة، في ظ ــواء الصدم ًـا لاحت ــن كافي� ــهم إلى أدوات الدي ــن الأس ــال م ــد الانتق ــم يع ــل. فل التموي

العائــد الحقيقــي مقارنــة بمخاطــر العملــة؛ ممــا أدى إلى خــروج جــزء مــن الســيولة خــارج النظــام المــالي ككل.

وفي هـذا الإطـار، لا يعكـس تراجـع السـيولة نقصًًا في الأموال بقدر ما يعكس ضعف قدرة السـوق على اسـتيعاب 

أوامـر التـداول بكفـاءة، وهـو مـا يتضـح مـن تراجـع متوسـط قيـم التـداول اليوميـة مـن مسـتويات تراوحـت بين 

6.5 إلى 7 مليـارات جني�ـه إلى نححو 5 مليـارات جني�ـه خلال فترات التصعيـد، بانخفـاض يـقترب من 18%.
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ــل  ــات تنتق ــد التدفق ــم تع ــث ل ــوق؛ حي ــل الس ــيولة داخ ــرعة دوران الس ــا في س ــع انخفاضًً ــذا التراج ــس ه ــا يعك كم

ــصير. ــل الق ــوازن في الأج ــادة الت ــى إع ــوق عل ــدرة الس ــن ق ــد م ــا يح ــو م ــن، وه ــهم وأدوات الدي ــاءة بين الأس بكف

ــا  ــادة يعقبه ــات ح ــذ شكل موج ــارج يتخ ــد التخ ــم يع ــث ل ــاخنة؛ حي ــوال الس ــلوك الأم ــى س ــك عل ــس ذل ــا انعك كم

عــودة ســريعة، بــل تحــول إلى عمليــة إعــادة تموضــع تدريجيــة تقلــل مــن الانكشــاف علــى الســوق، وهــو مــا حــدّّ مــن 

قــدرة الســوق علــى اســتعادة الســيولة في الأجــل القــصير.

ويــشير هــذا التب�ايــن إلى انتقــال أســواق المــال المصريــة مــن نمــط يعتمــد علــى إعــادة توزيــع الســيولة داخــل النظــام 

المــالي، إلى نمــط يتســم بخــروج تــدريجي للســيولة منــه، وهــو مــا يعكــس ضعــف القــدرة علــى امتصــاص الصدمــات، 

ويضعــه في مســار إعــادة تســعير ممتــد يرتبــط بعوامــل هيكليــة تتجــاوز الحــدث الجيوســياسي ذاتــه.
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ثانيًً�ا:  
إعادة توزيع السيولة بين الأصول )الأسهم – أدوات الدين – النقد/العملة(

لا تقتصــر أهميــة تحليــل حركــة الســيولة علــى رصــد خروجهــا أو بقائهــا داخــل النظــام المــالي، بــل تمتــد إلى فهــم 

كيفيــة إعــادة توزيعهــا بين الأصــول المختلفــة، ومــدى قدرة الســوق علــى توجيهها بكفــاءة في مواجهــة الصدمات.

ــبي�ة؛  ــاءة النس ــن الكف ــة م ــة عالي ــيولة بدرج ــع الس ــادة توزي ــة إع ــمت عملي ــا، اتس ــرب الـــ12 يومًً ــة ح ــي حال فف

حيــث انتقلــت التدفقــات الخارجــة مــن ســوق الأســهم إلى أدوات الديــن الحكوميــة، مدفوعــة بارتفــاع العائــد 

واســتقرار نــسبي في توقعــات ســعر الصــرف. وقــد ســاهم هــذا التحــرك في احتــواء الصدمــة داخــل النظــام المــالي؛ 

حيــث ظلــت الســيولة متداولــة بين الأصــول المختلفــة، دون أن تتحــول إلى خــروج واســع النطــاق مــن الســوق.

كمــا لعبــت أدوات الديــن دورًًا محوريًًــا كبديــل اســتثماري مؤقــت؛ حيــث اســتوعبت جــزءًًا مــن الضغــوط 

ــة قــصيرة، دون  البيعيــة في ســوق الأســهم، وهــو مــا دعــم قــدرة الســوق علــى اســتعادة التــوازن خلال فترة زمني�

حــدوث اخــتلالات ممتــدة في الســيولة.

ًـا ملحوظًًــا في كفــاءة إعــادة توزيــع الســيولة بين الأصــول؛ حيــث  وعلــى النقيــض، يعكــس التصعيــد الحالي تراجع�

ــاع  ــتمرار ارتف ــن اس ــم م ــى الرغ ــة. فعل ــواء الصدم ًـا لاحت ــن كافي� ــهم إلى أدوات الدي ــن الأس ــال م ــد الانتق ــم يع ل

ــدى  ــة ل ــا، خاص ــن جاذبيته ــدّّ م ــرف ح ــعر الص ــة بس ــر المرتبط ــد المخاط ــإن تصاع ــن، ف ــى أدوات الدي ــد عل العائ

ــهم. ــوق الأس ــن س ــة م ــات الخارج ــتيعاب التدفق ــى اس ــا عل ــف قدرته ــا أدى إلى ضع ــب؛ مم ــتثمرين الأجان المس

ًـا عن أفضــل عائد، بــل أصبحــت أكثر تحفظًًا،  وفي هــذا الســياق، لــم تعــد الســيولة تتحــرك داخــل النظــام المالي بحث�

تميــل إلى التمركــز في صــورة نقديــة أو الخــروج التــدريجي مــن الســوق، وهــو مــا انعكــس في تراجــع النشــاط عبر 

مختلــف الأصــول، وضعــف القــدرة علــى تعويــض الضغــوط البيعيــة.
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كمــا يــشير هــذا التحــول إلى تــغير في ســلوك المســتثمرين؛ حيــث لــم يعــد الانتقــال بين الأصــول يعكــس إعــادة 

تموضــع داخــل الســوق، بــل يــعبر في كــثير مــن الأحيــان عــن تقليــص عــام للانكشــاف، وهــو مــا يضعــف مــن كفــاءة 

ــصير. مـدى الق ــوازن في ال ــتعادة الت ــى اس ــه عل ــن قدرت ــد م ــات، ويح ــاص الصدم ــوق في امتص الس

ًـا عنــد التمــييز بين الســيولة بالعملــة المحليــة والســيولة بالعملــة الأجنبي�ــة؛  ويكتســب هــذا التحليــل بعــدًًا أكثر عمق�

ففــي حين قــد يحتفــظ الســوق بمســتوى مــن النشــاط بالجني�ــه المصــري، فــإن تراجــع التدفقــات بالعملــة الأجنبي�ــة 

-المرتبطــة بــشكل رئيسي بالأمــوال الســاخنة- يحــد مــن كفــاءة إعــادة توزيــع الســيولة بين الأصــول، ويضعــف قــدرة 

النظــام المــالي علــى احتــواء الصدمــات.

ــي  ــا؛ فف ــادة توزيعه ــاءة إع ــد إلى كف ــل يمت ــيولة، ب ــة الس ــى حرك ــر عل ــتين لا يقتص ــارق بين الصدم ــإن الف ــالي، ف وبالت

حين نجــح النظــام المــالي في الصدمــة الأولى في إعــادة توجيــه التدفقــات بين الأصــول المختلفــة، يعكــس التصعيــد 

ــا في هــذه القــدرة، بمــا يــشير إلى ضعــف هيكلــي في آليــة امتصــاص الصدمــات داخــل الســوق. الحالي تراجعًً

وفي هــذا الســياق، لا يمكــن فصــل كفــاءة إعــادة توزيــع الســيولة عــن ســلوك المســتثمرين الأجانــب، الذيــن يمثلــون 

أحــد المحــددات الرئيســية في توجيــه هــذه التدفقــات بين الأصــول المختلفــة.
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ثالثًًا:  
سلوك المستثمر الأجنبي وتأثيره على هيكل السيولة

تمثـل تححركات المسـتثمرين الأجانب أحد المحددات الرئيسـية لكفاءة السـيولة داخل السـوق؛ حيـث لا يقتصر تأثيرها 

علـى اتجاهـات الأسـعار، بل يمتد ليؤثر بشكل مباشـر على هـيكل التدفقـات بين العملة المحلية والعملـة الأجنبي�ة.

وفي هـذا السـياق، سـجل المسـتثمرون الأجانب صافي بيع يُُقدّّر بنحـو 2.87 مليار جني�ـه خلال فترة التصعيد، وهو 

مـا يعكـس تحوالًا في اتججاه التدفقات نحو تقليل الانكشـاف على السـوق المصري.

وعلـى عكـس مـا شـهدته حـرب الــ12 يومًًا؛ حيـث اتسـمت تححركات المسـتثمرين الأجانب بتخـارج سـريع يعقبه 

التـدريجي  بالتخـارج  النمـط الحالي إلى تححول أكثر عمقًًـا، يتسـم  عـودة تدريجيـة مـع اسـتقرار الأوضـاع، يـشير 

واسـتمرار تقليـص المراكـز الاسـتثمارية، بمـا يعكـس إعـادة تقييـم ممتـدة لمسـتوى المخاطـر.

ويكشـف هـذا التحـول أن قـرار المسـتثمر الأجـنبي لـم يعـد قائمًًا فقـط على فـروق العائد بين الأسـواق، بـل أصبح 

يعتمـد بـشكل متزايـد علـى تقييـم العائـد الحقيقـي بعـد احتسـاب مخاطـر سـعر الصـرف، وهـو مـا يفسـر تراجع 

جاذبي�ـة السـوق رغـم اسـتمرار ارتفـاع العوائـد الاسـمية علـى أدوات الدين.

وفي هـذا الإطـار، لا يقتصـر تـأثير تخخارج المسـتثمرين الأجانـب علـى الضغـط علـى الأسـعار، بـل يمتـد ليؤثـر علـى 

جـودة السـيولة داخـل السـوق؛ حيـث يـؤدي تراجـع المكـون الأجـنبي إلى اخـتلال التـوازن بين السـيولة المحليـة 

والسـيولة بالعملـة الأجنبي�ـة، وهـو مـا يححد مـن كفـاءة إعـادة توزيـع التدفقـات بين الأصـول المختلفـة.

كمـا يعكـس هـذا التـغير في سـلوك المسـتثمرين الأجانـب انتقـال السـوق مـن بيئ�ـة تعتمـد علـى تدفقات سـريعة 

قابلـة للعـودة، إلى بيئ�ـة أكثر تحفظًًـا تتسـم بانخفـاض قابليـة التدفقات الأجنبي�ة للعـودة في الأجل القـصير، وهو ما 

يزيـد مـن حساسـية السـوق تججاه الصدمـات، ويححد من قدرتـه على اسـتعادة التـوازن في الأجـل القصير.

وفي هـذا السـياق، لا يمكـن فهـم هذا التحول في سـلوك المسـتثمرين الأجانب بمعـزل عن تطورات سـعر الصرف، 

الـذي أصبـح أحـد العوامـل الحاكمة في تحديد اتجاهـات التدفقات داخل السـوق.
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رابعًًا:  
سعر الصرف كقائد لحركة السيولة داخل أسواق المال

يمثـل سـعر الصـرف في الاقتصـادات الناشـئة أحـد أهـم المحـددات التي تعيـد تشـكيل اتجاهـات السـيولة داخـل 

أسـواق المـال؛ حيـث لا يقتصـر دوره علـى كونه متـغيًرًا نقديًًا يعكـس التـوازن بين العرض والطلب علـى العملة، 

بـل يمتـد ليؤثـر بـشكل مباشـر علـى تقييـم العائـد الحقيقـي، ومـن ثََـمّّ علـى قـرارات المسـتثمرين بشـأن توزيـع 

اسـتثماراتهم بين الأصـول المختلفـة.

وفي هـذا السـياق، لا تتحـدد جاذبي�ـة كل مـن سـوق الأسـهم وأدوات الديـن بمسـتوى العائـد الاسمي فقـط، بـل بمـدى 

اسـتقرار قيمـة العملـة، وقـدرة هـذا العائـد علـى تعويض مخاطـر التذبذب في سـعر الصرف. ومـن ثََمّّ، فـإن أي تغير في 

توقعـات العملـة ينعكـس بـشكل فوري على إعادة تسـعير الأصـول المالية، وعلى اتجاهـات التدفقات داخل السـوق.

ففـي حالـة حـرب الــ12 يومًًا، ظل سـعر الصـرف ضمن نطـاق يمكن التنبؤ بـه نسـبيًً�ا، ولم يشـهد ضغوطًًا ممتدة 

تؤثـر علـى تقييـم المسـتثمرين للعائـد الحقيقي. ونتيجة لذلـك، اسـتمرت أدوات الدين في أداء دورهـا كأداة جذب 

للتدفقـات؛ حيـث ظـل العائـد الاسمي قادرًًا علـى تقديم قيمـة حقيقية إيجابي�ة عنـد تعديله بمخاطـر العملة.

كمـا يعكـس ذلـك أن سـعر الصـرف في هـذه المرحلـة كان متـغيًرًا تابعًًـا لتحـركات التدفقـات؛ حيـث تأثـر بهـا أكثر 

ممـا أثـر فيهـا، ولـم يكـن العامل الحاسـم في توجيه قـرارات المسـتثمرين، الذين ظلـوا يركزون بشكل أسـاسي على 

فـروق العائـد بين الأصول.

وعلـى النقيـض، يـشير التصعيـد الحالي إلى تححول جوهري في دور سـعر الصـرف؛ حيث أصبح العامـل الأكثر تأثيًرًا 

في تحديـد اتججاه السـيولة داخـل السـوق، بعـد أن تحوّّحل إلى مكـون رئيسي في تقييم المخاطـر. ومع تزايد عـدم اليقين 

بشـأن مسـار العملـة، لـم يعـد العائـد الاسمي المرتفـع كافيًًـا لججذب التدفقـات، في ظل احتماليـة تآكل هـذا العائد 

بفعـل تححركات سـعر الصـرف، وتحولـه في بعض الـفترات إلى عائـد حقيقي محدود أو سـلبي.
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وقـد انعكـس ذلـك بـشكل مباشـر علـى أدوات الديـن؛ حيـث تراجعـت قدرتهـا علـى جـذب الأمـوال السـاخنة رغـم 

اسـتمرار ارتفـاع العوائـد، نتيجـة ارتفـاع علاوة المخاطـر المرتبطـة بالعملـة. كمـا امتـد هـذا التـأثير إلى سـوق الأسـهم؛ 

حيـث أدت توقعـات تراجـع العملـة إلى زيـادة الضغـوط البيعيـة، سـواء نتيجة تخارج المسـتثمرين الأجانـب أو إحجام 

المسـتثمرين المحلـيين عـن بن�ـاء مراكـز جديدة.

وفي هـذا الإطـار، أصبـح سـعر الصـرف القنـاة الرئيسـية التي تنتقل من خلالهـا الصدمـات الجيوسياسـية إلى النظام 

المـالي؛ حيـث يـؤدي أي تـغير في توقعاته إلى إعادة تسـعير متزامنة للأصول المختلفة، سـواء عبر تـأثيره على التدفقات 

الأجنبي�ـة، أو تكلفـة التمويـل، أو توقعات التضخم.

كمـا يعكـس هـذا التحـول تـغيًرًا في طبيعـة العلاقـة بين مكونـات أسـواق المـال؛ حيـث لم يعـد الانتقال بين الأسـهم 

وأدوات الديـن يعتمـد فقـط علـى فـروق العائد، بل أصبـح مرتبطًًا بـشكل وثيق بتوقعات سـعر الصرف، وهـو ما أدى 

إلى تراجـع كفـاءة إعـادة توزيـع السـيولة داخل السـوق، وزيـادة احتمالات خروجهـا خارج النظـام المالي.

ويكشـف هـذا التب�ايـن أن الفـارق بين الصدمـتين لا يكمـن فقـط في حركـة سـعر الصـرف، بـل في موقعـه داخـل 

منظومـة اتخخاذ القـرار الاسـتثماري؛ ففـي حين كان عـامالًا ثانويًًـا في الصدمـة الأولى، أصبـح في التصعيـد الحالي 

المحـدد الـرئيسي لتوجيـه السـيولة، وهو ما يفسـر ضعف قدرة السـوق على اسـتعادة التوازن، واسـتمرار الضغوط 

علـى مختلـف مكوناتـه.

وفي ضـوء هـذا التحـول في دور سـعر الصـرف، تنعكـس هـذه المتـغيرات بشكل مباشـر على سـلوك الأموال السـاخنة، 

التي تتحـدد تحركاتهـا وفقًًـا لتقييـم العائد الحقيقـي المعدل بمخاطـر العملة.
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خامسًًا:  
سلوك الأموال الساخنة تحت الصدمات

تمثل تدفقات رءوس الأموال قصيرة الأجل أحد الأعمدة الرئيسـية التي تحدد اتجاه السـيولة داخل أسـواق المال 

المصريـة؛ حيـث لا تعكـس فقط حجـم التدفقات الداخلـة والخارجة، بل تكشـف عن طبيعة القرار الاسـتثماري 

للمسـتثمر الأجنبي، ومدى توازنه بين العائد والمخاطر، خاصة في بيئ�ة تتسـم بارتفاع حساسـية سـعر الصرف.

وفي هـذا الإطـار، لا يمكـن تفـسير سـلوك الأمـوال السـاخنة بمعـزل عـن مفهـوم العائد الحقيقـي، الـذي لا يعتمد 

علـى مسـتوى الفائـدة الاسـمية فقط، بل يتحدد بمـدى قدرة هذا العائد علـى تعويض المخاطـر المرتبطة بالعملة 

والتضخـم. ومـن ثََـمّّ، فـإن أي تغير في تقييم هـذه المخاطر ينعكس بشكل مباشـر على اتجاهـات التدفقات، بغض 

النظر عن مسـتويات العائـد الظاهرية.

ففـي حالـة حـرب الـ12 يومًًا، اتسـمت تدفقات المسـتثمرين الأجانب بنمط سـريع من التخـارج، مدفوعًًا بارتفاع 

مفـاجئ في درجـة عـدم اليـقين، وهـو مـا انعكس في ضغـوط بيعية واضحة على سـوق الأسـهم. إلا أن هـذا التخارج 

لـم يكـن مدفوعًًـا بإعـادة تقييـم جوهريـة للعائـد الحقيقـي، بقـدر مـا كان اسـتجابة تكتيكيـة قـصيرة الأجـل. فقـد 

ظلـت أدوات الديـن تحتفـظ بجاذبيتهـا النسـبي�ة؛ حيـث اسـتمر العائـد الحقيقـي في تقديـم مسـتوى مقبـول مـن 

التعويـض عـن المخاطـر، في ظـل اسـتقرار نـسبي في توقعات سـعر الصرف.

وقـد سـمح ذلـك بعـودة تدريجيـة للتدفقـات مـع انحسـار التوتـرات، كمـا سـاهم في إعـادة توزيـع السـيولة داخـل 

النظـام المـالي؛ حيـث انتقلـت التدفقـات بين الأسـهم وأدوات الدين دون أن تغادر السـوق بشكل واسـع، وهو ما 

يعكـس أن قـرار المسـتثمر الأجـنبي في هـذه المرحلـة كان قائمًًا على اسـتغلال فـروق العائد، مـع افتراض أن المخاطر 

تظـل مؤقتـة وقابلـة للاحتواء.
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وعلـى النقيـض، يعكـس التصعيـد الحالي تححوالًا جوهريًًا في طبيعة سـلوك الأموال السـاخنة؛ حيث لـم يعد التخارج 

يـعبر عـن رد فعـل لحظـي، بـل أصبـح جـزءًًا مـن عمليـة إعـادة تقييـم ممتـدة للعائـد الحقيقـي المعـدل بالمخاطـر. ومـع 

تصاعـد الضغـوط علـى سـعر الصـرف، لـم يعـد العائـد الاسمي المرتفـع كافيًًـا لججذب التدفقـات، في ظـل تزايـد عـدم 

اليـقين بشـأن قيمـة العملـة وارتفـاع تكلفـة التحوط.

وبن�ـاءًً عليـه، تراجعـت قـدرة أدوات الديـن علـى أداء دورهـا التقليدي كملاذ نسبي داخـل النظام المـالي؛ حيث لم تعد 

تمثـل بـديالًا كافيًًـا لاسـتيعاب السـيولة الخارجـة مـن سـوق الأسـهم، وهـو مـا أدى إلى تـغير في مسـار التدفقـات، مـن 

إعـادة توزيـع داخليـة إلى تقليـص عام للانكشـاف على السـوق.

كمـا انعكـس هـذا التحـول علـى نمـط حركـة الأمـوال السـاخنة؛ حيـث لـم تعـد التدفقـات تتسـم بسـرعة الدخـول 

والخخروج، بـل أصبحـت أكثر تحفظًًـا، تميـل إلى الخخروج التـدريجي أو التمركـز خـارج السـوق، في انتظـار وضـوح أكبر في 

مسـار سـعر الصـرف والسياسـة النقديـة. ويعكس ذلك تححوالًا في أفق القرار الاسـتثماري، من تححركات قصيرة الأجل 

قائمـة علـى فـروق العائـد، إلى تقييـم أوسـع لمخاطـر البقاء في السـوق.

ويكشـف هـذا التب�ايـن أن الفـارق بين الصدمـتين لا يكمـن فقط في حجم التدفقات أو سـرعتها، بل في الأسـاس الذي 

تُُـبنى عليـه قـرارات المسـتثمرين؛ ففـي حين كانت التدفقـات في الصدمة الأولى تبحـث عن توقيت مناسـب للدخول 

والخخروج، أصبحـت في التصعيـد الحالي تعيـد تقييـم جـدوى الاسـتثمار في السـوق مـن حيـث المبـدأ، وهـو مـا يفسـر 

تراجـع قابليـة هـذه التدفقات للعـودة في الممدى القصير.

الأمـوال  لخخروج  مباشـرة  نتيجـة  باعتب�ـاره  الحاليـة  المرحلـة  في  السـيولة  ضعـف  تفـسير  يمكـن  لا  ذلـك،  ضـوء  وفي 

السـاخنة فقـط، بـل يعكـس تراجعًًـا في جاذبي�ـة السـوق مـن منظـور العائـد الحقيقي المعـدل بالمخاطـر، وهو مـا يمثل 

تححوالًا هيكليًًـا في طبيعـة العلاقـة بين السـوق والمسـتثمر الأجـنبي.

وبالتـالي، ينعكـس هـذا التحـول في سـلوك الأمـوال السـاخنة بـشكل مباشـر علـى دور أدوات الديـن داخـل النظـام 

المـالي، وقدرتهـا علـى امتصـاص الصدمـات وإعـادة توجيـه السـيولة.
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سادسًًا:  
أدوات الدين بين امتصاص الصدمة ونقلها داخل النظام المالي

لا يمكـــن فهـــم دين�اميكيـــات أســـواق المـــال المصريـــة تحـــت الصدمـــات الجيوسياســـية دون النظـــر إلى أدوات 

الديـــن الحكوميـــة، ليـــس فقـــط كأداة اســـتثمارية، بـــل كآليـــة لإدارة وتوجيـــه الســـيولة داخـــل النظـــام المـــالي. 

ويُُقصـــد بذلـــك دورهـــا في اســـتيعاب التدفقـــات الخارجـــة مـــن الأصـــول عاليـــة المخاطـــر -وعلـــى رأســـها 

ـــدة  ـــل ح ـــوق وتقلي ـــوازن الس ـــى ت ـــاظ عل ـــاهم في الحف ـــا يس ًــا، بم ـــل تقلب� ـــو أدوات أق ـــا نح ـــادة توجيهه ـــهم- وإع الأس

انتقـــال الصدمـــات بين مكوناتـــه.

وفي هـــذا الإطـــار، لا تعمـــل أدوات الديـــن بمعـــزل عـــن بـــاقي الســـوق، بـــل تـــشكل قنـــاة رئيســـية تنتقـــل مـــن خلالهـــا 

الســـيولة بين الأســـهم والنقـــد؛ حيـــث تؤثـــر نت�ـــائج مـــزادات الأذون والســـندات، وســـلوك المؤسســـات الماليـــة 

ـــروج  ـــالي أو الخ ـــام الم ـــل النظ ـــاء داخ ـــو البق ـــواء نح ـــيولة، س ـــذه الس ـــاه ه ـــد اتج ـــوك- في تحدي ـــها البن ـــى رأس -وعل

منـــه. كمـــا تمثـــل نقطـــة التقـــاء بين السياســـة النقديـــة وســـلوك المســـتثمرين؛ حيـــث تعكـــس قدرتهـــا علـــى 

ـــا. ـــات أو نقله ـــاص الصدم ـــالي في امتص ـــام الم ـــاءة النظ ـــدى كف ـــيولة م ـــذب الس ج

ففـــي الحالـــة الطبيعيـــة، تعمـــل أدوات الديـــن كــــ “صمـــام أمـــان” للنظـــام المـــالي؛ حيـــث تســـتوعب التدفقـــات 

الخارجـــة مـــن الأصـــول عاليـــة المخاطـــر، وتعيـــد توزيعهـــا داخـــل الســـوق، بمـــا يمنـــع تحـــول الصدمـــة إلى نزيـــف 

واســـع في الســـيولة.

ًــا؛ حيـــث انتقلـــت الســـيولة الخارجـــة مـــن ســـوق الأســـهم  وقـــد تجلـــى هـــذا الـــدور بوضـــوح خلال حـــرب الــــ12 يوم�

إلى أدوات الديـــن بـــشكل ســـريع، مدفوعـــة بارتفـــاع العائـــد واســـتقرار نـــسبي في توقعـــات العملـــة. ولـــم يكـــن هـــذا 

التحـــرك مجـــرد تغـــيير في التفضـــيلات الاســـتثمارية، بـــل كان انعكاسًًـــا لثقـــة ضمني�ـــة في قـــدرة أدوات الديـــن 

ـــدة. ـــتلالات ممت ـــة دون اخ ـــاص الصدم ـــالي بامتص ـــام الم ـــمح للنظ ـــا س ـــو م ـــة، وه ـــى القيم ـــاظ عل ـــى الحف عل
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ــد  ــم تعـ ــث لـ ــن؛ حيـ ــي لأدوات الديـ ــدور الوظيفـ ــذا الـ ــا في هـ ـ ــد الحالي تراجع� ــس التصعيـ ــض، يعكـ ــى النقيـ وعلـ

ـــاب  ـــإن غي ـــي، ف ـــب المحل ـــتمرار الطل ـــن اس ـــم م ـــى الرغ ـــها. فعل ـــاءة نفس ـــان” بالكف ـــام الأم ـــى أداء دور “صم ـــادرة عل ق

ــى  ــا علـ ــن قدرتهـ ــدّّ مـ ــرف، حـ ــعر الصـ ــة بسـ ــر المرتبطـ ــد المخاطـ ــب تزايـ ــة، إلى جانـ ــات الأجنبي�ـ ــف التدفقـ أو ضعـ

اســـتيعاب الصدمـــة بـــشكل كامـــل.

ــيولة، بـــل  ــادة توزيـــع فاعلـــة للسـ ــياق، لـــم يعـــد التحـــول مـــن الأســـهم إلى أدوات الديـــن يمثـــل إعـ وفي هـــذا السـ

ـــر لا يمنـــع اســـتمرار الضغـــوط علـــى الســـوق. كمـــا أدى الاعتمـــاد المتزايـــد علـــى الســـيولة  أصبـــح انتقـــاالًا محـــدود الأث

المحليـــة إلى إضعـــاف كفـــاءة الســـوق في اســـتيعاب أوامـــر التـــداول عبر الأصـــول المختلفـــة، نتيجـــة تركـــز المخاطـــر 

داخـــل النظـــام بـــدالًا مـــن توزيعهـــا.

ـــا عنـــد التمـــييز بين الســـيولة بالعملـــة المحليـــة والســـيولة بالعملـــة  ويكتســـب هـــذا التحليـــل بعـــدًًا أكثر عمق�

ـــن  ـــي حين يمك ـــه. فف ـــأثير نفس ـــها أو الت ـــة نفس ـــوق بالطبيع ـــل الس ـــات داخ ـــرك كل التدفق ـــث لا تتح ـــة؛ حي الأجنبي�

للنظـــام المـــالي الحفـــاظ علـــى مســـتوى مـــعين مـــن النشـــاط بالجني�ـــه المصـــري، فـــإن تراجـــع التدفقـــات بالعملـــة 

ـــذب  ـــا في ج ـــى أداء دوره ـــن عل ـــدرة أدوات الدي ـــن ق ـــد م ـــاخنة- يح ـــوال الس ـــشكل رئيسي بالأم ـــة ب ـــة -المرتبط الأجنبي�

واســـتدامة الاســـتثمار.

ففـــي الصدمـــة الأولى، لـــم يكـــن الخلـــل في توفـــر الســـيولة بالعملـــة الأجنبي�ـــة كـــبيًرًا؛ حيـــث ســـمحت عـــودة التدفقـــات 

الأجنبي�ـــة بالحفـــاظ علـــى تـــوازن نـــسبي بين العملـــتين، وهـــو مـــا دعـــم قـــدرة أدوات الديـــن علـــى امتصـــاص 

الصدمـــة. أمـــا في التصعيـــد الحالي، فـــإن تراجـــع تدفقـــات العملـــة الصعبـــة أدى إلى اخـــتلال هـــذا التـــوازن؛ حيـــث 

ـــاءة  ـــف كف ـــس في ضع ـــا ينعك ـــو م ـــة، وه ـــيولة الأجنبي� ـــاب الس ـــض غي ـــة لتعوي ـــة غير كافي ـــيولة المحلي ـــت الس أصبح

الســـوق ككل، رغـــم اســـتمرار النشـــاط النـــسبي بالجني�ـــه.

ـــي  ـــد تخف ـــل ق ـــالي، ب ـــام الم ـــوة النظ ـــرورة ق ـــن بالض ـــى أدوات الدي ـــي عل ـــب المحل ـــوة الطل ـــس ق ـــار، لا تعك ـــذا الإط وفي ه

ـــا في جـــودة الســـيولة نتيجـــة غيـــاب المكـــون الأجـــنبي. ويـــشير ذلـــك إلى أن فاعليـــة أدوات الديـــن لا  وراءهـــا ضعف�

ترتبـــط فقـــط بحجـــم الســـيولة داخـــل الســـوق، بـــل بطبيعتهـــا؛ حيـــث يمثـــل تراجـــع الســـيولة بالعملـــة الأجنبي�ـــة 

أحـــد العوامـــل الرئيســـية التي تحـــد مـــن قدرتهـــا علـــى جـــذب التدفقـــات واســـتيعاب الصدمـــات.
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والأهـــم مـــن ذلـــك، أن أدوات الديـــن لـــم تعـــد تعمـــل فقـــط كقنـــاة امتصـــاص، بـــل بـــدأت في بعـــض الأحيـــان تعكـــس 

ـــات  ـــل تدفق ـــنبي إلى تقلي ـــتثمر الأج ـــور المس ـــن منظ ـــا م ـــف جاذبيته ـــؤدي ضع ـــث ي ـــوق؛ حي ـــة في الس ـــوط الكامن الضغ

ـــالي  ـــام الم ـــل النظ ـــوط داخ ـــة الضغ ـــد تغذي ـــرف، ويعي ـــعر الص ـــى س ـــدوره عل ـــس ب ـــا ينعك ـــو م ـــة، وه ـــة الأجنبي� العمل

ـــة. ـــة مترابط في حلق

ويكشـف هـذا التحـول أن الفـارق بين الصدمـتين لا يكمن في مسـتوى العائـد أو حجم الطلب، بـل في الوظيفة التي 

تؤديهـا أدوات الديـن داخـل النظـام؛ ففـي حين كانـت في الصدمـة الأولى تمثـل آليـة فاعلة لامتصـاص الصدمات، 

أصبحـت في التصعيـد الحالي أقـل قـدرة علـى احتوائهـا، بل قد تسـهم في إعـادة تمريرها داخل السـوق
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ـــتويات  ـــرات أو مس ـــاه المؤش ـــد اتج ـــى رص ـــات عل ـــد الصدم ـــا بع ـــال في فترات م ـــواق الم ـــم أداء أس ـــر تقيي لا يقتص

ـــتعادة  ـــات واس ـــة للتدفق ـــودة حقيقي ـــس ع ـــا إذا كان يعك ـــه، وم ـــافي ذات ـــة التع ـــل طبيع ـــب تحلي ـــل يتطل ـــعار، ب الأس

ـــة. ـــل مؤقت ـــوع بعوام ـــري مدف ـــك ظاه ـــرد تماس ـــوق، أم مج ـــاءة الس كف

ـــة  ـــم الحال ًــا لفه ـــرًًا ضروري� ـــي« أم ـــافي الحقيق ـــافي الاسمي« و«التع ـــييز بين »التع ـــح التم ـــياق، يصب ـــذا الس وفي ه

ـــودة  ـــوازٍٍ في ج ـــن م ـــتقرارها دون تحس ـــرات أو اس ـــن المؤش ـــافي الاسمي إلى تحس ـــشير التع ـــث ي ـــوق؛ حي ـــة للس الراهن

ـــة، بينمـــا يعكـــس التعـــافي الحقيقـــي عـــودة التـــوازن بين مكونـــات الســـوق،  الســـيولة أو تدفقـــات العملـــة الأجنبي�

ـــة. ـــة الأجنبي� ـــة بالعمل ـــتدامة، خاص ـــات مس ـــذب تدفق ـــى ج ـــدرة عل ـــتعادة الق واس

ففـي حالـة حـرب الــ12 يومًًـا، اتسـم نمـط التعـافي بطابـع سـريع ومباشـر؛ حيـث اسـتعادت السـوق جـزءًًا كـبيًرًا 

مـن خسـائرها خلال فترة زمني�ـة قـصيرة، مدعومـة بعـودة التدفقـات الأجنبي�ـة واسـتقرار نـسبي في توقعات سـعر 

الصـرف. وقـد انعكـس ذلـك في تحسـن متزامـن في المؤشـرات ومسـتويات السـيولة، سـواء بالجني�ـه المصـري أو 

بالعملـة الأجنبي�ـة، وهـو مـا يـشير إلى أن التعـافي في هـذه المرحلـة كان حقيقيًًـا، وليـس مجـرد ارتـداد فني.

كمـــا ســـاهمت كفـــاءة إعـــادة توزيـــع الســـيولة بين الأصـــول، واســـتمرار فاعليـــة أدوات الديـــن في امتصـــاص 

ـــوازن  ـــادة الت ـــوط وإع ـــتيعاب الضغ ـــى اس ـــادرًًا عل ـــالي ق ـــام الم ـــل النظ ـــث ظ ـــافي؛ حي ـــذا التع ـــم ه ـــات، في دع الصدم

ـًـا دون الحاجـــة إلى خـــروج واســـع للســـيولة. داخلي�

ـــا مـــن التعـــافي، يتســـم بالبـــطء وعـــدم الاســـتمرارية؛  وعلـــى النقيـــض، يعكـــس التصعيـــد الحالي نمطًًـــا مختلف�

حيـــث تظهـــر الســـوق فترات مـــن الارتـــداد المحـــدود يعقبهـــا تجـــدد في الضغـــوط البيعيـــة، وهـــو مـــا يـــشير إلى 

غيـــاب القـــوة الشـــرائي�ة الكافيـــة لدعـــم اتجـــاه صاعـــد مســـتدام.
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ـــا، بـــل يعكـــس في كـــثير مـــن  ـــا حقيقي� وفي هـــذا الإطـــار، لا يعكـــس اســـتقرار المؤشـــرات أو تحســـنها النـــسبي تعافي�

ـــا بالســـيولة المحليـــة، في ظـــل اســـتمرار ضعـــف التدفقـــات بالعملـــة الأجنبي�ـــة.  ـــا مدعوم� الأحيـــان تمـــاسكًًا ظاهري�

ـــدو الســـوق مســـتقرًًا  ويـــؤدي هـــذا التب�ايـــن إلى خلـــق فجـــوة بين الأداء الظاهـــري للســـوق وحالتـــه الفعليـــة؛ حيـــث يب�

ـــيولة. ـــيكل الس ـــث ه ـــن حي ـــا م ـــل هشًً ـــه يظ ـــعار، لكن ـــث الأس ـــن حي م

كمـــا يرتبـــط هـــذا النمـــط مـــن الأداء بتراجـــع فاعليـــة أدوات الديـــن في امتصـــاص الصدمـــات، وانخفـــاض قابليـــة 

الأمـــوال الســـاخنة للعـــودة، وهـــو مـــا يحـــد مـــن قـــدرة الســـوق علـــى اســـتعادة التـــوازن الكامـــل، ويجعـــل أي تحســـن في 

ـــرف. ـــعر الص ـــة بس ـــوط المرتبط ـــتمرار الضغ ـــل اس ـــع في ظ ـــة للتراج الأداء عرض

ـــاص  ـــاول امتص ـــث يح ـــة؛ حي ـــة الحالي ـــع البيئ� ـــف م ـــن التكي ـــدرًًا م ـــر ق ـــوق يظه ـــال أن الس ـــن إغف ـــك، لا يمك ـــع ذل وم

الصدمـــات المتكـــررة مـــن خلال الاعتمـــاد علـــى الســـيولة المحليـــة والحفـــاظ علـــى حـــد أدنى مـــن النشـــاط. إلا أن هـــذا 

ـــة  التكيـــف يظـــل محـــدودًًا بطبيعتـــه؛ حيـــث لا يعكـــس اســـتعادة حقيقيـــة للتـــوازن، بـــل يمثـــل اســـتجابة مؤقتـــة لبيئ�

ـــتقرة. غير مس

ـــغير في  ـــع أي ت ـــتلال م ـــل للاخ ـــت قاب ـــوازن مؤق ـــره ت ـــو في جوه ـــوق ه ـــوازن في الس ـــدو كت ـــا يب� ـــإن م ـــياق، ف ـــذا الس وفي ه

ـــرف. ـــعر الص ـــورات س ـــة أو تط ـــة الأجنبي� ـــات العمل ـــتوى تدفق ـــى مس ـــواء عل ـــة، س ـــات الخارجي المعطي

ـــافي في  ـــي حين كان التع ـــه؛ فف ـــل في طبيعت ـــافي، ب ـــرعة التع ـــط في س ـــن فق ـــتين لا يكم ـــارق بين الصدم ـــإن الف ـــالي، ف وبالت

ـــا بعـــودة التدفقـــات الأجنبي�ـــة واســـتقرار التوقعـــات، يعكـــس التعـــافي الحالي نمطًًـــا هشًًـــا  الصدمـــة الأولى مدعوم�

ـــتدامته. ـــان اس ـــنبي اللازم لضم ـــون الأج ـــر إلى المك ـــة، ويفتق ـــيولة المحلي ـــى الس ـــد عل يعتم
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ـــا والتصعيـــد الحالي أن مـــا تواجهـــه أســـواق المـــال المصريـــة لا يمكـــن  تكشـــف المقارنـــة بين حـــرب الــــ12 يوم�

ـــا ناتًجًـــا عـــن صدمـــة جيوسياســـية، بـــل يعكـــس تحـــوالًا أعمـــق في هـــيكل الســـيولة  ـًـا دوري� اختزالـــه في كونـــه تقلب�

داخـــل النظـــام المـــالي.

ففـي حين نجحـت السـوق في الصدمـة الأولى في امتصاص الضغوط من خلال إعادة توزيع السـيولة بين الأصول 

المختلفـة، مدعومـة بعـودة التدفقـات الأجنبي�ـة واسـتقرار توقعـات العملـة، يعكـس الوضـع الحالي خـلالًا في هـذا 

الهـيكل، يتمثـل في تراجـع المكـون الأجـنبي من السـيولة مقابـل اعتماد متزايـد على السـيولة المحلية.

وقـــد أدى هـــذا التحـــول إلى إضعـــاف كفـــاءة أدوات الديـــن في امتصـــاص الصدمـــات، وتراجـــع قـــدرة الســـوق علـــى 

ـــس  ـــا انعك ـــو م ـــودة، وه ـــاخنة للع ـــوال الس ـــة الأم ـــاض قابلي ـــن انخف ـــضالًا ع ـــاءة، ف ـــداول بكف ـــر الت ـــتيعاب أوام اس

ـــوازن. ـــة للت ـــتعادة الحقيقي ـــن الاس ـــدالًا م ـــري ب ـــك الظاه ـــى التماس ـــد عل ـــش يعتم ـــافٍٍ ه ـــط تع في نم

وفي هـــذا الســـياق، لـــم تعـــد المشكلـــة في خـــروج الســـيولة فقـــط، بـــل في تـــغير طبيعتهـــا؛ حيـــث أصبحـــت الســـيولة 

ـــوازن  ـــة ت ـــوق في حال ـــع الس ـــا يض ـــو م ـــة، وه ـــة الأجنبي� ـــيولة بالعمل ـــاب الس ـــض غي ـــى تعوي ـــادرة عل ـــة غير ق المحلي

ـــارجي. ـــور خ ـــع أي تط ـــتلال م ـــل للاخ ـــت قاب مؤق

ــال إلى  ــواق المـ ــن أسـ ــوط مـ ــال الضغـ ــالات انتقـ ــزداد احتمـ ــة، تـ ــل دون معالجـ ــذا الخلـ ــتمرار هـ ــال اسـ وفي حـ

ـــر  ـــوط تؤث ـــن الضغ ـــدة م ـــة ممت ـــق حلق ـــا يخل ـــم، بم ـــل والتضخ ـــة التموي ـــه إلى تكلف ـــرف، ومن ـــعر الص ـــتقرار س اس

علـــى كفـــاءة الاقتصـــاد الكلـــي، وتحـــد مـــن قـــدرة الســـوق علـــى دعـــم النمـــو والاســـتثمار.

وعليـه، فـإن التحـدي الرئيسي لا يتمثل في اسـتعادة النشـاط داخل السـوق، بل في إعـادة بن�اء هيكل سـيولة متوازن يجمع بين 

الاسـتقرار المحلـي والقـدرة علـى جذب تدفقات أجنبي�ة مسـتدامة، بما يحد من هشاشـة النظام المالي أمـام الصدمات.
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