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للدراسѧات  يأعضاء ومجلس إدارة المركز المصѧرو المشاركين يشكر الكاتبو. الكاتب ھو أستاذ الاقتصاد بجامعة الزقازيق ووزير الاقتصاد الأسبق
  .عقدت بالمركز حول مسودة ھذه الورقة يصادية لما استفاد به من تعليقات خلال المائدة المستديرة التالاقت
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  ملخص

 يالولايات المتحدة الأمريكية وظھرت ف يف بدأت حادةمن أزمة تمويلية  يالوقت الحال يف يالاقتصاد العالم ييعان

لثورة الاتصالات وانفتاح دول العالم على بعضھا والتحرير بقية أرجاء العالم نتيجة  يالانتشار ف يأوروبا وتأخذ ف

فلاس إنھيار شركات واحدث إلى الآن من  وربما ما". العولمة"رفت باسم عُ  يوغيرھا من العناصر الت يالاقتصاد

يكون ھو الجزء الصغير، وأن  وقد" جبل الجليد"بعض الدول ھو الجزء الظاھر من  يبنوك، وركود وكساد ف

   . غمور من الجبل ھو الأكبرالجزء الم

وفي ھذا الإطار، تھدف ھذه الورقة إلى اقتراح خطوات العلاج للخروج من ھذه الأزمة وذلك من خلال 

يتوقع أن تستمر فيھا، ثم تقدير آثار الأزمة على  يالفترة الت يالتعرف على أسباب حدوثھا، وتقدير عمقھا أ

كما تقوم الورقة . ختلفة وميزان المدفوعات والموازنة العامة للدولةقطاعاته التمويلية الم يف يالاقتصاد المصر

 يعلى النظام الاقتصاد ھاببعض التخمينات حول أثر وتختتمتتيحھا ھذه الأزمة  يبيان الفرص والمحاذير التب

  .يالعالم

  

Abstract 

The world economy is currently going through a serious financial upheaval that sparked off in 

the United States and has spread to Europe and the rest of the world, aided by increased 

globalization and liberalization of the world economy. Although the crisis has already led to 

the collapse of influential banks and firms as well as to recession in several countries, some 

consider such consequences as just the tip of the iceberg and that the worst is yet to come. 

The purpose of this paper is to suggest ways out of the current global financial crisis. To 

do so, it first presents an overview of the causes and consequences of the current turbulence, 

followed by an assessment of the depth of the crisis and its implications for the Egyptian 

economy, including the financial sector, balance of payments and the state budget. In 

addition, the paper highlights the opportunities and challenges inherent in the crisis, and 

concludes with some foresight regarding its impact on the world economic system.  
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  المقدمة: أولا

الولايات المتحدة الأمريكية وظھѧرت  يمن أزمة تمويلية طاحنة ابتدأت ف يالوقت الحال يف يالاقتصاد العالم ييعان

ѧѧوأور يفѧѧذ فѧѧا وتأخѧѧيب ѧѧار فѧѧھا  يالانتشѧѧى بعضѧѧالم علѧѧاح دول العѧѧالات وانفتѧѧورة الاتصѧѧة لثѧѧالم نتيجѧѧاء العѧѧة أرجѧѧبقي

نھيѧѧار احѧѧدث إلѧѧى الآن مѧѧن  وربمѧѧا مѧѧا". العولمѧѧة"عرفѧѧت باسѧѧم  يلتѧѧوغيرھѧѧا مѧѧن العناصѧѧر ا يوالتحريѧѧر الاقتصѧѧاد

وربما يكون ھو الجزء " جبل الجليد"بعض الدول ھو الجزء الظاھر من  يفلاس بنوك، وركود وكساد فإشركات و

أصѧدرتھا  يالتѧ ئوإذا كѧان الأمѧر كѧذلك، فѧإن بѧرامج الطѧوار .وأن الجزء المغمور من الجبѧل ھѧو الأكبѧر ،الصغير

 يوإذا صѧح ذلѧك فيتوقѧع أن تسѧتفحل الأحѧوال الاقتصѧادية فѧ. علاج ھذه الأزمѧة يتكون كافية ف الدول قد لا مختلف

ق وربمѧا مѧا يخفѧف مѧن احتمѧالات تعمѧّ. ١٩٣٢-١٩٢٩حѧدث إبѧان أزمѧة الكسѧاد الكبيѧر  العالم إلѧى درجѧة تفѧوق مѧا

أن  وذلѧك علѧى الѧرغم مѧن ل ھذه الأزمات،عن كيفية مواجھة مثمه العالم خلال السنوات الماضية لّ الأزمة ھو ما تع

ينفѧرد  ولا .ابھѧالتنبѧؤ  يدوثھا، حيث فشѧلت مختلѧف النمѧاذج فѧبالأزمة قبل حعلم الاقتصاد مازال قاصرا عن التنبؤ 

رسم قلب وأخبره الطبيѧب بأنѧه سѧليم تمامѧا، ومѧا له  يجرأ يقصة الشخص الذ حيث من الشائع ،علم الاقتصاد بھذا

  .تى أصابته أزمة قلبية شديدةأن خرج من عيادته ح

ھѧذه  يونعѧرض فѧ. قتѧرح خطѧوات العѧلاجوبعد حدوث الأزمѧة نسѧتطيع التعѧرف علѧى أسѧباب حѧدوثھا، ثѧم تُ 

يتوقع أن تستمر فيھا، ثم ننتقل بعد ذلك إلى تقدير آثار الأزمѧة  يالفترة الت يالورقة لأسباب الأزمة، وتقدير عمقھا أ

المختلفѧة وميѧزان المѧدفوعات والموازنѧة العامѧة للدولѧة، وننتقѧل بعѧد لتمويلية اقطاعاته  يف يعلى الاقتصاد المصر

تتيحھا ھذه الأزمة ونختتم بѧبعض التخمينѧات حѧول أثѧر ھѧذه الأزمѧة علѧى النظѧام  يذلك لبيان الفرص والمحاذير الت

  .وادعاءات نھاية التاريخ يالعالم يالاقتصاد

  أسباب الأزمة :ثانيا

ѧѧة التمويليѧѧن الأزمѧѧم تكѧѧلѧѧة فѧѧذور عميقѧѧا جѧѧن لھѧѧة، ولكѧѧدة الليلѧѧة وليѧѧة الطاحنѧѧادية،  ية العالميѧѧلوكيات الاقتصѧѧالس

 ينشئت خلال العقѧود الثلاثѧة الماضѧية، بالإضѧافة إلѧى عѧدم ملاءمѧة وعѧدم كفايѧة الإجѧراءات التѧأ يوالمؤسسات الت

ѧة، التѧكلات الأزمѧياتخذتھا الولايات المتحدة الأمريكية لعلاج مقدمة مش ѧت فѧإ يتمثلѧل فѧة التمويѧوك، وأزمѧلاس بن

  :يما يل يولعل أھم أسباب ھذه الأزمة ھ. وغيرھا يالعقار

  مجتمع الاستھلاك -١

علѧى  يويعيش القطاع العائل ،Tawney 1948)( منذ عقود طويلة يقوم على تزايد الاستھلاك يالمجتمع الأمريك إن

 ومѧن المفيѧد أن نتѧذكر ھنѧا أن . يالجѧارالائتمان بحيث يستھلك شھريا أضعاف أضعاف ما يمكѧن أن يشѧتريه بدخلѧه 

مرحلѧة الاسѧتھلاك  يالمرحلѧة الأخيѧرة ھѧ قѧال إنعندما ذكر مراحل التنميѧة الاقتصѧادية  (Rostow 1960)روستو 

لتنميѧة، وأن ا نسѧان بثمѧراتلإغضاضѧة أن يتمتѧع ا ولا. ربما كان ينظر إلى نمط التنميѧة الأمريكيѧةوالكبير المرتفع 
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، ويكѧون يلحѧق الضѧرر بѧالمجتمع وبمѧا لا ،مѧع دخلѧه ذلѧك ونوعا، ولكن بشرط أن يتكافѧأ كمايتحسن نمط استھلاكه 

أما تعاظم الاسѧتھلاك بѧالنمط  .ھناك عدالة بين الجيل الحاضر والأجيال القادمة فيما يتعلق بما يتوافر لھم من موارد

، فحسѧب تمويليѧة العالميѧة الجاريѧةالأزمѧة ال يوالعѧالم لѧيس فѧ يفقد جلب الضرر علѧى الاقتصѧاد الأمريكѧ يالأمريك

الضارة، وارتفѧاع حѧرارة الجѧو نتيجѧة  نبعاثاتلااء مشاكل تلوث البيئة، وزيادة اور يولكن أيضا ھو السبب الرئيس

 .Perman et al) بعѧد أضѧرارھالѧم تتوقѧف  يثѧار التѧوغيرھѧا مѧن الآ" يالبيѧت الزجѧاج"ثر بѧأ يللاحتباس الحرار

جѧراءات جذريѧة إولѧم تتخѧذ  ،عليھѧا يمستقبل إذا استمرت أنماط الاستھلاك على ما ھال ي، بل ربما تتزايد ف(2003

  .نسانلإيعيش فيھا ا يلوقف تدمير البيئة الت

ѧتھلاك فѧت  يومن الجدير بالذكر أن نسبة الاسѧة كانѧدة الأمريكيѧات المتحѧ٨٤,٧الولاي %ѧاتج المحلѧن النѧيم 

نسѧѧب  يوھѧѧ. ٢٠٠٨عѧѧام  يفѧѧ% ٨٦,٦ثѧѧم إلѧѧى  ٢٠٠٥عѧѧام  يفѧѧ% ٨٥,٣إلѧѧى  وارتفعѧѧت ٢٠٠٢عѧѧام  يفѧѧ يالإجمѧѧال

% ٨١,٩المѧذكورة السѧنوات  يھذه النسب للدول الأخيرة فحيث كانت  ،مرتفعة بالمقارنة للدول الصناعية المتقدمة

% ٧٠تقل عѧن  إذتقل عن ذلك كثيرا،  ية حديثا والتعولا نقارنھا بالدول المصنِ . يتوالعلى ال% ٨٠,٤و% ٧٩,٩و

  .المتوسط يف

  و الأصول التمويليةنم -٢

ѧّلقد كان اختراع النقود عملا إنسانيا خلاقا، قضى على مشاكل المقايضة، ويسѧھم فѧاس، وأسѧين النѧاملات بѧير المع 

عѧن ذلѧك تميѧز الاقتصѧاد  تمخѧضوقѧد . زيادة الإنتاج عن طريق تѧوفير السѧيولة اللازمѧة لاسѧتغلال المѧوارد العينيѧة

ومѧن واقѧع نظريѧة القيѧد المѧزدوج يجѧب أن يتسѧاوى . يوالجانѧب النقѧد يينѧالجانѧب الع: الحديث بوجود جѧانبين ھمѧا

 ينموا كبيرا يفѧوق حجѧم الجانѧب العينѧ) يأو المال( يفإذا نما الجانب النقد. الجانبان حيث إنھما وجھان لعملة واحدة

ول التمويليѧѧة نطѧѧاق الدولѧة الواحѧѧدة، إذا زادت الأصѧ يوفѧ. زمѧѧات بطريقѧة أو بѧѧأخرىلأأو العكѧس فلابѧѧد أن تحѧدث ا

حѧدث التضѧخم فسѧوف ي) يالجانب العين(المجتمع  ية فيتكافأ مع مقدار السلع والخدمات المتاح ووسائل الدفع بما لا

وإذا حدث العكس، ولم تكن وسائل الدفع كافيѧة لتѧداول السѧلع فيحѧدث الركѧود وانخفѧاض مسѧتوى . وارتفاع الأسعار

  .الفقر وربما تنتشر البطالة ويعم يالنشاط الاقتصاد

قائما على قاعدة الذھب، لم تتوافر السѧيولة الكافيѧة  يالدول ي، عندما كان النظام النقديالمستوى العالم ىوعل

باستمرار إلѧى البحѧث عѧن  يوھذا مما دفع المجتمع الدول. لتمويل التجارة العالمية، نظرا لقلة المعروض من الذھب

تخلت كثير من الѧدول عѧن قاعѧدة ومن ھذا المنطلق، . يلاقتصاد الدولوزيادة السيولة المتوافرة ل وسائل دفع جديدة،

 Williamson)ون بان حكم الرئيس السابق نيكسإ ١٩٧١عام  يوكان آخرھا الولايات المتحدة الأمريكية ف ،الذھب

 ونلاحѧظ أن .١٩٧٠منѧذ عѧام  حقوق السحب الخاصة يحسابية جديدة ھ ةعمل يوأوجد صندوق النقد الدول. (1983

 يفѧ  ١:١٠زاد إلѧى السѧلع  يفѧ تجارالاإلى جملة  )العملات والأسھم والسندات(الأصول التمويلية  يجم التجارة فح

إن تضѧѧخم .  ١:١٠٠ الآن ، وربمѧѧا يتخطѧѧى١٩٩٥عѧѧام  ١:٧٠ثѧѧم إلѧѧى  ١٩٩٢عѧѧام   ١:٥٠ إلѧѧى  ثѧѧم ١٩٨٠عѧѧام 
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. اسية لحدوث الأزمات التمويليѧة الدوليѧةوالاتجار فيھا  بدرجة سرطانية يعتبر أحد الأسباب الأس الأصول التمويلية

  .على ما ھو عليه، فليس بمستغرب أن تعاود الأزمة حدوثھا مرة  ومرات يوإذا استمر الوضع الحال

  التوريق -٣

 والمقصѧود بѧالتوريق ھѧو. من خلالھا زادت الأصول التمويلية زيادة كبيѧرة يالأداة الت يلقد كانت عملية التوريق ھ

إصѧدار سѧندات بضѧمان أوراق  يلية غير سائلة إلى أدوات سوق رأس المѧال القابلѧة للتسѧويق، أتحويل أصول تموي

فإذا منح بنك  مѧا  .(Mishkin 1992) وھكذا دار سندات تستند إلى ھذه السندات،أخرى وليس أصولا عينية، ثم إص

دلا مѧن أن ينتظѧر البنѧك ، فبѧ سѧنوات بأقسѧاط سѧنوية متسѧاويةقرضا لشخص أو شركة ما على أن يسدده خلال سبع 

يѧدفع  يأ(ھѧذه السѧندات  بعائد، وتخѧُدم احفظة ويصدر عنھا سندم يإلى تاريخ استحقاق ھذه الأقساط، فإنه يجمعھا ف

 يسندات على ما تمتلك من سندات ھ) شركة توريق(وقد تصدر جھة أخرى . قساطلأمن حصيلة ا) الفائدة والأصل

لقѧات دى الحفѧإذا توقفѧت إحѧ. لى أوراق وھلѧم جѧراإالأوراق المالية مستندة  ومن ثم تكون ھذه. وھكذا ،قةأصلا مورّ 

مينو وينѧتج مѧن رص مسѧتطيلات لعبѧه الѧد يالѧذ" مينووأثѧر الѧد"لقѧات الأخѧرى، فيمѧا يشѧبه عن السداد، انھارت الح

  .الأول المستطيل ذا ما سقطإ إلى وقوع جميع المستطيلات يطريقة تؤدوراء بعضھا ب

مѧن خلالѧه  يالفنѧادق والمنتجعѧات، والѧذ يفѧ  (time share) "نصيب الوقت"العملية شراء وربما تشبه ھذه 

و عشѧرة أسѧبوع أ(أماكن متعددة، وتخصص لمن يريد حق قضاء فتѧرة زمنيѧة مѧا  يتقوم شركة ما ببناء منتجعات ف

فѧإن الشѧركة  ،مѧا نةسѧ يا لѧم يسѧتطع قضѧاء ھѧذا الوقѧت فѧوإذ.  يختѧاره يوالمكѧان الѧذ ،يحѧدده يالوقت الѧذ يف) أيام

 مѧا وبھذه الطريقة تبيع الشركة .الوقت يإلى صاحب النصيب ف نقدا القيمةيجار المكان المخصص وسداد إتستطيع 

 ،عѧداد زيѧادة كبيѧرة عѧن عѧدد الوحѧداتلأفإذا زادت ھѧذه ا. عداد مضاعفة من المشترينأإلى  لديھا من غرف وشقق

لѧذلك . ھذا إلى عدم الوفاء بحقوق المشترين يالية للمنتجع، وقد يؤدلت أضعاف القيمة الرأسمتكون الشركة قد حصّ 

  .حقوقھميتم النصب على المشترين، وتضيع  يجب مراقبة ھذه العملية بحيث لا

زيѧادة ضѧارة،  ممѧا أدى إلѧى تكѧاثره وزيادتѧه عليѧه، ، لѧم تكѧن ھنѧاك رقابѧة كافيѧةيمجال التوريق الѧدول يوف

  .لت الأزمة التمويلية الراھنةوعندما توقفت إحدى الحلقات اشتع

  أسس الائتمان يالتفريط ف -٤

مازالѧت نظѧرا و ات القѧرن العشѧرين أمѧوال ضѧخمةيѧنيننھالѧت علѧى بنѧوك الولايѧات المتحѧدة الأمريكيѧة منѧذ ثماالقد 

ت ومѧن ثѧم تѧوافر .يتمتع بھا الاسѧتثمار ھنѧاك ين التارتفاع درجة الأما يوالاعتقاد ف ،يمريكلألضخامة الاقتصاد ا

، فلابѧد "تحѧت البلاطѧة"البنوك ھذه الأمѧوال  يبقلاّ تُ أ يومن الطبيع.  يمريكلأا يسيولة كبيرة لدى الجھاز المصرف

وقѧد دفعѧت ھѧذه السѧيولة . تسѧتحق لأصѧحاب ھѧذه الودائѧع يعليھا يمكنھا من دفع الفوائد الت اتوظفھا وتحقق عائدأن 

وقѧد . ضسس الائتمانية السليمة فيمن يحصل علѧى القѧرولأتوافر ا يالزائدة البنوك إلى منح الائتمان بدون التدقيق ف

ن مѧ -أ:  إلѧى تمѧنح يالقروض التѧ يوھ (Wikipedia 2008c) "قروض النينجا"سم سميت ھذه القروض مؤخرا با
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القѧرض  يبѧذلك تعطѧ يوھѧ. ثѧروة أو أصѧولا يمكѧن الرجѧوع عليھѧامتلѧك ي ولا -وظيفѧة لѧه، ج ولا -دخل لѧه ، ب لا

 يالعمѧل، والѧدائرة فѧ ييسѧتمر البنѧك فѧ يالأحوال المعتادة، كѧ يوف. تدفع خذ الأموال ولا: أنھا تقول لهللمقترض وك

عѧدم القѧدرة علѧى سѧداد  تعنѧدما زادغير أنѧه . ل القرضما عليه من فوائد وأص الدوران، يجب أن يسدد المقترض

بعѧѧض البنѧѧوك عѧѧن الوفѧѧاء  قѧѧفأن تتو يكѧѧان مѧѧن الطبيعѧѧ، يجفѧѧت السѧѧيولة مѧѧن الجھѧѧاز المصѧѧرفوالقѧѧروض، ھѧѧذه 

  .فلاسھاإعلان إمما دفعھا إلى  ،بالتزاماتھا

ѧرين يولعل ھذه العملية تذكرنا بما حدث فѧرن العشѧبعينيات القѧط سѧذ أواسѧر منѧوال  ،مصѧدما زادت الأمѧعن

 يѧѧرادات قنѧѧاةإو يѧѧرادات السѧѧياحةإالخѧѧارج، وانتعѧѧاش  يفѧѧ العѧѧاملين لѧѧدى البنѧѧوك نتيجѧѧة لزيѧѧادة تحѧѧويلات المصѧѧريين

ظѧل عѧدم  يوفѧ. قواعѧد مѧنح الائتمѧان يوغيرھѧا، ممѧا أدى إلѧى التفѧريط فѧ ١٩٧٥عام  يعادة فتحھا فإالسويس بعد 

ѧѧة فѧѧة الداخليѧѧة الرقابѧѧز يكفايѧѧك المركѧѧة البنѧѧوك، ورقابѧѧوك يالبنѧѧى البنѧѧأموال  ؛علѧѧين بѧѧن المقترضѧѧر مѧѧرب كثيѧѧھ

 يوكانѧت أزمѧة فѧ. وغيرھѧا" واھѧرب ھبѧرا"وأطلقت عبارات مثѧل . لحق الضرر بعدد من المصارفأو ،المودعين

لنسبة با يوالاقتصاد المصر يلا أنھا أزمة داخلية نظرا لصغر حجم الجھاز المصرفإ، يالمصر يالجھاز المصرف

  .من السنوات اواستغرق علاج ھذه المشكلة عدد. يأو العالم يقليملإللاقتصاد ا

ة الأمريكية لѧم يكѧن كلѧه بحسѧن نيѧّة، بѧل كѧان الولايات المتحد يومن الجدير بالذكر أن منح قروض النينجا ف

ويعѧرف الاقتصѧاديون أن   .ت لاس فيجѧاس الشѧھيرةكازينوھѧا يه بالمقامرات فѧك فساد واسع الانتشار، فيما شُبِّ ھنا

رشوة وتحقيق مصالح ذاتية لكبار  يأ—"يفساد أخلاق"البنوك من الممكن أن يحدث بھا  يعمليات منح القروض ف

أن العميل قد يدلس على البنوك عن  يأ. (Ackerloff 1970) تمن واقع عدم تماثل المعلوما—وكالبن يالعاملين ف

 يكتشѧف مسѧئول الائتمѧان ذلѧك، ولكنѧه لاو. ء بالكѧذب والخѧداعين باطنھا ملѧطريق دراسة جدوى ظاھرھا جيد ولك

نھايѧة  يفѧ يممѧا يѧؤدومصѧالح ذاتيѧة،  مقابل الحصѧول علѧى رشѧوة يف—أو ربما يتواطأ معھا—يخطر إدارة البنك

الولايات المتحدة  يولقد حدث ھذا ف. فلاسهإالبنك ثم إلى تعسره و يالمطاف إلى تراكم القروض المتعثرة والسيئة ف

ѧѧة فѧѧتخبا يالأمريكيѧѧلطات الاسѧѧوم سѧѧك تقѧѧل ذلѧѧن أجѧѧة، ومѧѧة الحاليѧѧة العالميѧѧة التمويليѧѧذه الأزمѧѧة الآن ھѧѧرات الفدرالي

  .يالأمريك يالجھاز المصرف يلين فئات من كبار المسئوبالتحقيق مع م

  أثر العدوى -٥

ѧيرب قائل يقول، لقد حدثت ھذه الأزمة التمويلية ف ѧدثت فѧا حѧل مѧدة مثѧات المتحѧل،  يالولايѧن قبѧا مѧر وغيرھѧمص

أولھمѧا كبѧر  :أمѧرين يبراثن ھذه الأزمة التمويلية الطاحنѧة؟ تكمѧن الإجابѧة علѧى ھѧذا السѧؤال فѧ يفلماذا يقع العالم ف

، وثانيھمѧا التشѧابك الشѧديد بينѧه وبѧين بقيѧة )١نظر جѧدول ا( يالاقتصاد العالم يونصيبه ف يمريكلأقتصاد احجم الا

ѧѧالم فѧѧادات العѧѧاد ياقتصѧѧر الاقتصѧѧل التحريѧѧة يظѧѧال م ،والعولمѧѧه انتقѧѧتج عنѧѧا ينѧѧدوى"مѧѧن " العѧѧة مѧѧى بقيѧѧز إلѧѧالمرك

   .ى الأذھانتقرب ذلك إل يبعض المؤشرات الت يالجدول التال ييظھر فو .الأرجاء

 



٦ 
 

 

  

  العالم يف يحجم الاقتصاد الأمريك: ١جدول 

  ٢٠٠٥  ٢٠٠٠  ١٩٩٥  البيـــان

  ٢٧,٥  ٣٠,٦  ٢٤,٧  إلى العالم يالأمريك يالإجمال يالناتج المحل% 

  ١٠,١  ١٣,٧  ١٢,٦  الصادرات الأمريكية إلى العالم% 

  ١٥,٧  ١٨,٥  ١٤,٢  الواردات الأمريكية إلى العالم% 

  ١٠,٤  ٢١,٢  ١٧,٦  لاستثمارات الأجنبية الواردةنصيب أمريكا من ا% 

  ٣٢,٣  ٣٧,٣  ٣٣,٠  العالم بورصات بورصة نيويورك إلى% 

  . يقاعدة بيانات صندوق النقد الدول :المصدر

، ١٩٩٥عѧام  يفѧ% ٢٤,٧كانѧت  إلѧى العѧالم يالأمريك يالإجمال ينسبة الناتج المحل أن يلاحظ من الجدولو

يѧدور  يالأمريكѧ يأن الناتج المحل يأ. ٢٠٠٠عام  يف% ٣٠,٦بعد أن بلغت  ٢٠٠٥عام  يف% ٢٧,٥ارتفعت إلى 

مليѧون نسѧمة  ٣٠١,٦بلغ سكان الولايات المتحدة الأمريكية نحѧو حين  ي، فللعالم يالإجمال يربع الناتج المحل حول

 يلنسѧبومѧن الجѧدير بالѧذكر أن النصѧيب ا. من سكان العѧالم (World Bank 2007)% ٤,٥٦بنسبة  ٢٠٠٧عام  يف

ѧذ فѧو  يللولايات المتحدة الأمريكية آخѧبب نمѧاقص بسѧوص االتنѧه الخصѧى وجѧرا، وعلѧوا كبيѧرى نمѧاديات أخѧقتص

وكذلك تمثل الصادرات الأمريكية أكثر مѧن عُشѧر الصѧادرات العالميѧة، ونسѧبتھا . الصين والھند والبرازيل وغيرھا

بعѧد أن كѧان  ٢٠٠٥عѧام  يفѧ% ١٥,٧العالم فقد بلغ  واردات يأما نصيبھا ف. التناقص للسبب السابق ذكره يآخذة ف

١٨,٥ %ѧѧام  يفѧѧ٢٠٠٠ع .ѧѧدفوعات الأمريكѧѧزان المѧѧواردات أن ميѧѧادرات والѧѧب الصѧѧين نسѧѧان يوتبѧѧز  ييعѧѧن عجѧѧم

ويظھѧر كبѧر تѧأثير الاقتصѧاد . عليھѧا يھ ستمرت الحالة على مااإلى تدھور أوضاعه إذا  يمزمن، وھذا سوف يؤد

بالنظر أيضا إلى نصيب أمريكا من تدفقات رؤوس الأمѧوال الأجنبيѧة، إذ حصѧلت  يالمعلى الاقتصاد الع يالأمريك

  %.٢١,٢، حيث كانت ٢٠٠٠عام  يبعد أن بلغت ھذه النسبة ضعف ذلك ف ٢٠٠٥عام  يمنھا ف% ١٠,٤على 

حѧدثت أزمѧة  يكѧون بمسѧتغرب أن تعѧم الأزمѧة العѧالم أجمѧع إذا مѧا ضوء المؤشѧرات السѧابق ذكرھѧا، لا يوف

إذا عطسѧت "ولعل ھذا ھو سبب القول بأنѧه . عولمإلى الاقتصاد المالولايات المتحدة، وتنتقل العدوى منھا  يف شاملة

  . "العالم تصاب بالبرددول أمريكا فإن بقية 

  ءيالرد يالرھن العقار -٦

.  مѧن اسѧتئجارهفيѧه بѧدلا نيعيشѧو يمريكيين شراء المنزل الذلأاتساقا مع ثقافة العيش على الائتمان، يفضل غالبية ا

سѧنة بعѧد  سѧمالية للمنѧازلالقيمѧة الرأ رتفѧاعاومѧع . عبر عشرات السنين يعقارومما ييسر ذلك تطور نظام الرھن ال
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 وملاءتھѧم قѧدرتھمشراء بيѧوت قيمتھѧا تفѧوق بسرية لأغامر كثير من الوحدات ا السنوات القليلة الماضية، يأخرى ف

زاد الطلب كثيرا على شراء البيوت السكنية مما أدى  ،يظام الرھن العقارومع وجود ن .الائتمانية وجدارتھم المالية

 Eatwell) سѧѧѧعارھاأ يفѧѧѧ" فقاعѧѧѧة"مѧѧѧن وجѧѧѧود  يبحيѧѧѧث أصѧѧѧبحت تعѧѧѧان ،إلѧѧѧى ارتفѧѧѧاع أسѧѧѧعارھا ارتفاعѧѧѧا كبيѧѧѧرا

Forthcoming) .رتѧى أن انفجѧرا إلѧا كبيѧذت اأو. وانتفخت الفقاعة انتفاخѧلأخѧعار فѧوطال يسѧر. ھبѧن  وتعثѧر مѧكثي

، بѧل أخѧذت الخسѧارة يسѧمالأظѧل عѧدم بيѧع البيѧوت بѧربح ر يسѧداد مѧا عليھѧا مѧن التزامѧات فѧ يولѧم تفلѧح فѧ ،رسلأا

ѧѧمالية فѧѧوط  يالرأسѧѧتمرار ھبѧѧع اسѧѧد مѧѧوتأالتزايѧѧعار البيѧѧس .ѧѧة فѧѧذه الأزمѧѧدأت ھѧѧد بѧѧيوق ѧѧور فѧѧام يالظھѧѧ٢٠٠٥ يع 

 يمعѧѧدلات الѧѧرھن العقѧѧارتطبيѧѧق ممѧѧن ھѧѧم دون المسѧѧتوى الجيѧѧد و يفѧѧلاس أصѧѧحاب الѧѧرھن العقѧѧارإبسѧѧبب  ٢٠٠٦و

ع إلѧى سѧحب سѧر ماليѧا وتوقفھѧا عѧن الѧدفلأوأدى تعثѧر ا. Adjustable Rate Mortgage (ARM) ١القابلѧة للتعѧديل

مليون  ١,٣ ھابلغ عدد حتى (Foreclosures) المحجوز عليھا تزايد عدد المنازل المستردةو. المنازل من أصحابھا

ѧѧزل فѧѧام  يمنѧѧبتھا  ٢٠٠٧عѧѧادة نسѧѧن % ٧٩بزيѧѧعѧѧره فѧѧام  ينظيѧѧ٢٠٠٦عѧѧيولة فѧѧة السѧѧاقم أزمѧѧى تفѧѧا أدى إلѧѧي، مم 

   .(Wikipedia 2008b) "الفقاعة"انفجار  يتسبب بطريقة مباشرة ف يكانت بمثابة الدبوس الذ يالمجتمع، والت

  يادية والمضارباتصناديق التحوط والصناديق الس -٧

ية ومن بينھѧا صѧناديق التحѧوط والصѧناديق السѧيادية شاھدت السنوات القليلة الماضية، ما يسمى بالابتكارات التمويل

(Hedge Fund Center 2008) . نѧل مѧدد قليѧة لعѧه مفتوحѧوية فيѧتثمار العضѧندوق اسѧو صѧوط ھѧندوق التحѧوص

مقابѧل  يوتحصѧل إدارتѧه فѧ. ويقوم ھذا الصندوق بموافقة الجھة الرقابيѧة الخاضѧع لھѧا بأنشѧطة متعѧددة. المستثمرين

والمفѧروض أن  . العائد المحقق نسبة معينة يѧتم الاتفѧاق عليھѧا ىداء إذا تخطلأحوافز حسن اذلك على رسوم إدارة و

ويѧتم ذلѧك . تسѧتثمر فيھѧا يالأسѧواق التѧ يقد تتعرض لھا فѧ يتسعى صناديق التحوط نحو اتقاء الخسائر المحتملة الت

الاقتѧراض  يأ—"الرافعة المالية"وقد تستخدم صناديق التحوط ". البيع على المكشوف"عادة بعدة وسائل من بينھا 

  .تحقيق ربح أكبر يبحيث تزيد من حجم عملياتھا، أملا ف—إلى جانب الأموال الأصلية

وقد زاد عدد ھذه الصѧناديق بعѧد ذلѧك زيѧادة كبيѧرة، . ١٩٤٩عام  يف ئويعتقد أن أول صندوق تحوط قد أنش

، وبمجمѧوع أصѧول ٢٠٠٥عѧام  يصѧندوق فѧ ١٩٦بنحو  يبحيث قدر عدد من تزيد أمواله على مليار دولار أمريك

بزيѧادة نسѧبتھا  يأ ٢٠٠٦عѧام  يمليѧار دولار فѧ ١٤٤٢، وزاد ھѧذا المجمѧوع إلѧى يمليѧار دولار أمريكѧ ٧٤٣قدره 

الربع الثالѧث مѧن  يدولار ف) ألف مليار يأ(تريليون  ٢,٦٨ويقدر مجموع أصول ھذه الصناديق بنحو %. ٩٤نحو 

  .٢٠٠٧عام 

                                                 
. فتѧرة وجيѧزة يفѧ يعلѧى أسѧاس أن يعѧدل شѧروطه بعѧد بيѧع المنѧزل بمكسѧب رأسѧمال يفѧوق ملاءتѧه الماليѧة يرھن عقѧار ييقصد بذلك دخول الفرد ف ١

ء، ولجѧوء يالѧرد يمصѧيدة الѧرھن العقѧار يسѧعار وقѧع ھѧؤلاء فѧلأواستطاع الفرد أن يفعل ذلك طالما زادت أسعار المنѧازل، وعنѧدما انخفضѧت ھѧذه ا
  .إلى رفع سعر الفائدة على قروضھا يشركات الرھن العقار
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سѧوق ماليѧة  يكѧأن تسѧتثمر فѧ(ھذه الصѧناديق منھѧا الشѧاملة، والموجھѧة لحѧدث خѧاص وتوجد عدة أنواع من 

سѧھم والسѧندات والسѧلع والعمѧلات، وذلѧك لأأسѧواق ا يوتعمѧل ھѧذه الصѧناديق فѧ). انخفضت قيمتھѧا انخفاضѧا كبيѧرا

 يالأدوات التѧ وعادة ما تنѧوع. باستخدام أدوات مثل إعادة الشراء، والبيع على المكشوف، والمستقبليات والخيارات

  .(Wikipedia 2008a)تستخدمھا 

ترتبط بما تقترضѧه  يالمخاطر الت يوتتعرض ھذه الصناديق لمخاطر عديدة، منھا مخاطر الرافعة المالية، أ

ѧندوق، والتѧحاب الصѧتثمارات أصѧب اسѧوال يھذه الصناديق من أموال إلى جانѧى الأمѧروض إلѧبة القѧون نسѧد تكѧق 

ھѧѧذه الحѧѧالات، إذا تعѧѧرض الصѧѧندوق  يوفѧѧ. قѧѧد تصѧѧل إلѧѧى أكثѧѧر مѧѧن عشѧѧرين ضѧѧعفا، و١:١٠أكبѧѧر مѧѧن  ةالمسѧѧتثمر

تتعѧرض لھѧا مخѧاطر  يومѧن المخѧاطر الأخѧرى التѧ. استثمرھا المسѧتثمرون فيѧه يفإنھا قد تأكل الأموال التلخسارة 

ا سѧعر إلѧى مسѧتوى يفѧوق كثيѧر باعتھا على المكشѧوف يحالة ارتفاع أسعار الأدوات الت يف" البيع على المكشوف"

الميѧل الشѧديد لتحمѧل المخѧاطر، ومخѧاطر أمѧا المخѧاطر الأخѧرى فتتضѧمن . بما يحملھѧا خسѧائر كبيѧرة ،البيع السابق

  .، والمخاطر المنظوميةعلى أموالھا ةنقص الشفافية، ونقص الرقابة الفعال

زيѧادة  يفѧثѧم أسѧھمت ومن ونتيجة لتوسع نشاط صناديق التحوط زادت كمية الأصول التمويلية والمشتقات، 

  .تضررت كثيرا من انفجارھاحجم الفقاعة و

سѧѧھم لأوتتكѧѧون مѧѧن أصѧѧول تمويليѧѧة مثѧѧل ا ،للѧѧدول فѧѧإن الصѧѧناديق السѧѧيادية مملوكѧѧة ،خѧѧرىومѧѧن الناحيѧѧة الأ

الشѧركات التمويليѧة بѧوول  يفѧ والھѧاموقد استثمرت ھذه الصناديق جزءا مѧن أ. والسندات والمعادن النفيسة وغيرھا

 ي، وھѧѧوميريѧѧل ليѧѧنش يروب، ومورجѧѧان سѧѧتانلجѧѧ يومنھѧѧا سѧѧيت) بنيويѧѧورك يال الأمريكѧѧشѧѧارع المѧѧ يأ( سѧѧتريت

  .ءيالرد يالسيولة نتيجة لأزمة الرھن العقار يمن نقص ف يشركات كانت تعان

تتѧراكم لѧدى  يواستخدم أساسا أموال الاحتياطيات الدولية التѧ ١٩٥٣عام  يف يأول صندوق سياد ئنشأ وقد

سѧѧندات سѧѧيادية، ثѧѧم تحملѧѧت مخѧѧاطر أكبѧѧر  يالأمѧѧر فѧѧ ئدافѧѧت ھѧѧذه الصѧѧناديق أموالھѧѧا بѧѧقѧѧد وظو. البنѧѧوك المركزيѧѧة

وقѧد أثѧار ھѧذا التحѧول المخѧاوف مѧن أن تكѧون ھѧذه الصѧناديق . سѧھم سѧعيا وراء ربѧح أعلѧىلأسѧوق ا يبالتوظيف ف

 .قتصѧاديةية وليسѧت اإذا تسѧلطت عليھѧا دوافѧع سياسѧ يعѧالمالأسواق التمويلية والاقتصѧاد ال يمصدر اضطرابات ف

 يويظھѧر أكبѧر ھѧذه الصѧناديق فѧ. ٢٠٠٧عѧام  يتريليѧون دولار فѧ ٣,٣قدر حجم أموال الصناديق السѧيادية بنحѧو و

  .٢الجدول 

  )مليار دولار( أھم الصناديق السيادية: ٢جدول 

  نشاءلإسنة ا  المبلغ  الدولة  نشاءلإسنة ا  المبلغ  الدولة

  ١٩٩٠  ٣٩١  النرويج  ١٩٧٦  ٨٧٥  مارات العربية المتحدةلإا

  ١٩٥٣  ٢٦٤,٤  الكويت  ١٩٨١  ٣٣٠  سنغافورة

  ٢٠٠٤  ٨١,٣  سترالياأ  ٢٠٠٧  ٢٠٠  الصين
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  ٢٠٠٧  ٥٠,٠  ليبيا  ٢٠٠٥  ٦٠  قطر

  ١٩٨٣  ٣٠,٠  يناوبر  ٢٠٠٨  ٣٢  روسيا الاتحادية

  ٢٠٠٨  ٥,٢  السعودية  ١٩٩٩  ١٢,٩  يرانإ

  . Wikipedia 2008d: المصدر

والصѧناديق السѧيادية، وميلھѧا نحѧو تحمѧل مخѧاطر أكبѧر  وقد أدت ضخامة الأموال المتاحة لصناديق التحوط

 يوفѧ ،عدم استقرار الأسواق التمويليѧة يمما أسھم ف ومقامراتھا تھااسعيا وراء تحقيق عائد أكبر، إلى زيادة مضارب

توجد رقابة فعالѧة علѧى ھѧذه الصѧناديق، وعѧدم تѧوافر  نھاية الأمر، خاصة وأنه لا يحدوث الأزمة الكبرى الحالية ف

  .أداء عملھا يلشفافية الكافية فا

  فشل الحكومة وفشل السوق -٨

يوجѧد بѧه عناصѧر  ويصح ذلѧك إذا كѧان السѧوق كѧاملا ولا. أن السوق يحقق الكفاءة الاقتصادية ييعتقد الفكر الليبرال

وق، يمثل إنتاج كل مѧنھم سѧوى نسѧبة ضѧئيلة جѧدا مѧن حجѧم السѧ جدا ولا اأن يكون عدد البائعين كبير يحتكارية، أا

ѧدخول فѧة الѧوافر حريѧع تѧة، مѧلعة متجانسѧون السѧترين، وأن تكѧه  يوكذلك الحال بالنسبة للمشѧروج منѧوق والخѧالس

 يتدخلت الحكومة تѧدخلا رئيسѧيا فѧالمقابل،  يفو. بدون عوائق، وتوافر المعلومات الكاملة لدى المشترين والبائعين

تحقيق ذلك، وتراكمت التشوھات والاخѧتلالات إلѧى أن  يت فلا أنھا فشلإ. كبرألتحقيق كفاءة  يظل النظام الاشتراك

  .نھارت الاقتصادات الاشتراكيةا

أن السѧوق  مقولѧة د مѧرة أخѧرىسѧعانيѧه مѧن أزمѧة تمويليѧة طاحنѧة يجيالعѧالم حاليѧا، ومѧا  يأن ما يحدث ف لاإ

وھѧذا علѧى الѧرغم  ،تماعيѧةناھيك عن الكفاءة الاقتصادية والعدالѧة الاج يتحقيق الاستقرار الاقتصاد ييفشل أيضا ف

مختلѧف  يوشѧفافية ممارسѧتھا فѧ ،فصاح عن أوضѧاعھا الماليѧةلإوا ،مة الشركاتكوق نظام جيد لحمن المناداة بتطبي

فراط المناداة بتركھѧا إفشل السوق التمويلية يرجع إلى عدم اكتمالھا من ناحية، وإلى  يف يوالسبب الرئيس .الجوانب

شѧرايين الحيѧاة، ومѧن ثѧم  يتغѧذ يالأھمية، وھذا التمويل ھو الدماء الت يويلية غاية فالتمإن المسائل  ٢.لقوى السوق

ومن ثم فإن ھذه الأزمة تبѧرز فشѧل كѧل مѧن . ين من قبل الدولة، إلى جانب قوى السوقالتحتاج إلى رقابة وتنظيم فعّ 

لقѧوى  مع يتطلبان المزج الحكيمالمجت يا فقط، وأن الأمان والاستقرار فمالسوق والحكومة إذا اعتمد على واحد منھ

   .االسوق والرقابة الحكومية مع

  الرأسمالية المتوحشة والعولمة الجامحة -٩

                                                 
وجѧود ملѧك الغابѧة،  إلايأكѧل فيھѧا القѧوى الضѧعيف، ولا يحѧد مѧن ذلѧك  يعض ترك السوق على عواھنھا وبدون رقابة من الدولة، بالغابѧة التѧيشبه الب ٢

  .الضعفاء ييفرض نقطة نظام ويحد من بطش المعتدين الأقوياء، ويحم يالأسد، الذ
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ھو النظام  يرتفعت الأصوات بالقول بأن النظام الرأسمالا، ينھاية العقد الماض يف يبعد أن تصدع الاتحاد السوفيت

والرجѧѧل نھايѧѧة التѧѧاريخ "ا يكتѧѧب كتابѧѧا بعنѧѧوان امѧѧوھѧѧذا ھѧѧو فرانسѧѧيس فوكوي. العѧѧالم يفѧѧسѧѧوف يسѧѧود  يالѧѧذ يالأبѧѧد

ومن ثم تمت المطالبة بالاعتماد على السوق، وفتح المجال واسѧعا . يجسد ھذا القول، (Fukuyama 1992) "الأخير

صѧيب نسѧھم ذلѧك بالأو. لعمل القطاع الخاص بدون ضوابط اجتماعيѧة، بѧل وخصخصѧة غالبيѧة المشѧروعات العامѧة

  .كثير من الدول يزيع الدخل والثروة داخل الدولة مع انتشار الفقر فتوعدم عدالة  يالأكبر ف

ѧة التѧى العولمѧدعوة إلѧك الѧع ذلѧاب  يوتواكب مѧر الحسѧھا، وتحريѧى بعضѧالم علѧواق دول العѧتح أسѧادت بفѧن

 يوكان الوعد بأن ھذه العولمة سѧوف تѧؤد. ميزان المدفوعات لضمان حرية انسياب رؤوس الأموال يف يالرأسمال

ى إلى تدھور غير أن التطبيق لمدة عقدين من الزمان، أد. الدول النامية قبل المتقدمة يحسين أحوال المعيشة فإلى ت

أن  يالمتقدمѧة، أ بينھѧا وبѧين الѧدول يالعالم يتوزيع الناتج المحلى الإجمال وزيادة عدم عدالة  أحوال الدول النامية،

ѧѧد  يالغنѧѧد اقѧѧر قѧѧى، والفقيѧѧراازداد غنѧѧزداد فق (Stiglitz 2002) .ل لاѧѧذا خلѧѧدث  وھѧѧد أن يحѧѧتدام، ولابѧѧن أن يسѧѧيمك

ѧѧار فѧѧاد يالانفجѧѧام الاقتصѧѧلا يالنظѧѧاجلا أو آجѧѧأخرى، إن عѧѧة أو بѧѧة  يأ. بطريقѧѧة والعولمѧѧمالية المتوحشѧѧأن الرأس

  .النمو والعدالة مع الاستقرار: ييمكن أن يحققا الثلاثية المرغوب فيھا اجتماعيا وھ الجامحة لا

ولكѧن نتجѧت عѧن  ،ليسѧت وليѧدة اللحظѧة يوھѧ. سباب حدوث الأزمѧة التمويليѧة الكبѧرى الحاليѧةأھم أ يھذه ھ

ء ومѧا يالѧرد يومѧا أزمѧة التمويѧل العقѧار. الاقتصادات المحلية والعالمية لسنوات طويلѧة ياستمرار ھذه الأسباب ف

فجѧر البالونѧة  يالѧدبوس الѧذ قسѧمت ظھѧر البعيѧر أو يالتѧ ةالقشѧّ لاإ، يالجھاز المصѧرف يسببته من جفاف السيولة ف

  .المتضخمة

  للأزمة يالبعد الزمن: ثالثا

فھѧل سѧوف يسѧتمر لشѧھور أم . الھѧ يالأزمة الراھنة يتوقف جزئيا على البعѧد الزمنѧ ن عمق الأضرار المتوقعة منإ

 يوجѧد حصѧر شѧامل للمؤسسѧات التمويليѧة ولا. ھѧذا السѧؤال نعѧ التحديѧد علѧى وجѧهالإجابѧة  يلا أحѧد يѧدر سنوات؟

أعѧدتھا الѧدول المختلفѧة  يالتѧ ئنعلѧم مѧا إذا كانѧت خطѧط الطѧوار لا ،ومѧن ثѧم. من خسائر هالمتعثرة، وحجم ما تعاني

ضѧوء ذلѧك نلجѧأ إلѧى وضѧع البѧدائل والسѧيناريوھات عѧن طѧول فتѧرة  يفѧو .تكون كافية لاحتواء الأزمة أم لاسوف 

  .الأزمة

  السيناريو المتفائل -١

تولѧد قلقѧا نفسѧيا وذعѧرا لѧدى الأفѧراد والمجتمعѧات، ممѧا ينѧتج عنѧه —زمة التمويليةومن بينھا ھذه الأ—إن الأزمات

ومѧا مѧن شѧك أن الآثѧار . المجالات التمويلية مستتبعات كبيѧرة يف يوللأثر النفس. آثار أعمق من حجم المشكلة ذاتھا

الطارئѧة تتكافѧأ مѧع حجѧم  فѧإذا صѧح ذلѧك، وأن بѧرامج العѧلاج. الوخيمة المشاھدة حاليا ترجع جزئيا إلѧى ھѧذا الѧذعر

يتم وضع قواعد رقابية شѧاملة  ، وأنه سوفيالمشكلة، وأنھا سوف تتمكن من توفير السيولة الملائمة للقطاع التمويل

المتوقѧع  يذلك فيكون البعѧد الزمنѧ كل تتزايد الآثار السالبة على قطاعات الإنتاج العينية، إذا توافر وفعالة، بحيث لا
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على الرغم من أن غالبية المحللين الاقتصاديين والماليين يتوقعون استمرار الأزمة لفترة و. حدود ستة أشھر يھو ف

السѧريع  يأن الأيѧام القليلѧة الماضѧية قѧد شѧھدت نوعѧا مѧن التحسѧن مواكبѧا للتحѧرك الѧدول لاإزمنية أطѧول مѧن ذلѧك، 

  .لاحتواء الأزمة، مما قد يجعل ھذا البديل المتفائل ممكن التحقق

  

 

  المتشائم ناريوسيال -٢

. ١٩٣٢-١٩٢٩العѧالم خѧلال  يسѧاد فѧ يتردد كثيرا القول بأن الأزمة الحالية ربما تكون أسوأ من الكساد الكبير الѧذ

وقد يحدث ھذا البديل إذا كانت المعلومѧات عѧن التعثѧر لѧم . ومن ثم يتوقع أن تستمر لفترة عامين أو ثلاثة على الأقل

صѧѧورة نقѧѧص اسѧѧتغلال للطاقѧѧات  يك سѧѧوف تمتѧѧد إلѧѧى القطاعѧѧات العينيѧѧة فѧѧبعѧѧد، وأن آثѧѧار ذلѧѧ كاملѧѧة يفصѧѧح عنھѧѧا

ر ذلك من وغي ،غلاق بعض المصانع، وتسريح نسبة ملموسة من العمالة بحيث ترتفع معدلات البطالةإالإنتاجية، و

ركѧود المعلن عنه حاليѧا إلѧى  يومما قد يطيل زمن الأزمة، أن يتحول الركود الاقتصاد .يمظاھر الركود الاقتصاد

  .مما يجعل العلاج أصعب وفترته أطول ،يتضخم

  الوسط السيناريو -٣

نسѧتطيع تخيѧل بѧديل وسѧط، تسѧتمر فيѧه الأزمѧة قѧد يكѧون قاتمѧا،  يالѧذوالتشاؤم  ،قد يكون مفرطا يوبين التفاؤل الذ

فتѧرة المفترضѧة وال. ، مع اختلاف ھذه الفترة من دولѧة إلѧى أخѧرىيلفترة سنة واحدة، يتعافى بعدھا الاقتصاد العالم

 يبطѧاء المعروفѧة فѧلإھذا البديل طولھا يسمح بظھور آثѧار السياسѧات العلاجيѧة علѧى الѧرغم مѧن وجѧود فتѧرات ا يف

 ).فترة تشخيص الأزمة، وفترة وصف العلاج، وفترة ظھور آثاره(الاقتصاد 

مѧن الولايѧات عѧن العѧدوى  لأزمѧة يصѧاحبه آثѧار مختلفѧة ناتجѧةأن اخѧتلاف طѧول فتѧرة اى على أحѧد فيخ ولا

  .وأوروبا المتحدة الأمريكية

  الآثار المتوقعة على مصر: رابعا

 يبعѧض الجوانѧب الھامѧة، ولѧيس مѧن الصѧح يظھر ھذا جليѧا فѧه الأزمة سوف تؤثر على مصر، وقد شك أن ھذ لا

بѧل إنھѧا  ،يكما أن ھذه الأزمة ليست كلھا محاذير وتھديدات علѧى الاقتصѧاد المصѧر. التھوين أو التھويل من آثارھا

بتقѧدير  يونقѧوم فيمѧا يلѧ. رب ضѧارة نافعѧة :، وذلѧك مصѧداقا للقѧولسѧتفادة منھѧا وتحسѧين أوضѧاعهتفتح الفѧرص للا

  .الآثار السلبية المحتملة لھذه الأزمة على القطاعات المختلفة

  سوق الأوراق المالية  -١

مѧن %  ٣٣يعѧادل نحѧو أسعار الأسھم بما نخفضت ازمة الحالية، حيث لأتأثرت سوق الأوراق المالية تأثرا كبيرا با

 يحجم خسائر رسѧملة السѧوق حѧوال ، وبلغ)٢٠٠٨ ھيئة سوق المال( لماضيةخلال الشھور القليلة ا ٣٠مؤشر كيس
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سѧھم قѧد حѧدث قبѧل وقѧوع الأزمѧة، وذلѧك لأأسѧعار ا ين الانخفاض فѧإسراع بالقول ھنا لإويجب ا .مليار جنيه ١٤٨

ة للمنѧѧاطق الحѧѧرة، وفѧѧرض رعفѧѧاءات الضѧѧريبية المقѧѧرلإلغѧѧاء اإوعلѧѧى رأسѧѧھا سѧѧبب بعѧѧض القѧѧرارات الاقتصѧѧادية ب

وسوف . أن الانخفاض الكبير قد حدث مع العدوى من الأسواق الخارجية لاإ. ضريبة دخل على عائد أذون الخزانة

كمѧا تعتمѧد . الأسواق الغربية والعربية إلѧى أن تسѧتقر الأحѧوال بھѧا يتستمر تقلبات الصعود والھبوط مع ما يحدث ف

ѧاح التѧات الأربѧركات وتوزيعѧة أداء الشѧة، ودرجѧة الأزمѧراءات لمواجھѧن إجѧيھذه الأوضاع على ما يتم اتخاذه م 

  .٢٠٠٩عام علان عن نتائجھا المالية اعتبارا من أول لإسوف تحققھا مع ا

  يالجھاز المصرف -٢

عدم وھذا صحيح نتيجة لضمان الحكومة  .ةملاء البنوك المصرية آمنة ولن تطولھا الأزمتؤكد الحكومة أن ودائع ع

بنѧك بصѧفته المѧلاذ الأخيѧر لمصѧادر  يسوف يھب لنجدة أ يالمصر يمصر، وأن البنك المركز يبنك ف يإفلاس أ

انكشѧاف أوضѧاع العمѧلات  :أھمھѧا يقѧد تѧؤثر علѧى الجھѧاز المصѧرف أخѧرى داتأن ھنѧاك تھديѧ لاإ. الأموال للبنѧوك

بيѧة، فمѧا ھѧو حجѧم الودائѧع وأخرى بѧالعملات الأجن ية ودائع بالجنيه المصرالمصرييوجد لدى البنوك ، إذ الأجنبية

 :يالآثار المحتملة عليھا؟ ويتم تقدير ذلك على النحو التال يوما ھ الأخيرة؟

  )٢٠٠٨مايو (مليار جنيه     ٧٥١,٠=    )   بما فيھا الحكومة(الودائع  يإجمال

  مليار جنيه        ٥٠١,٥=      الودائع بالعملة المحلية يإجمال

  مليار جنيه   ٢٤٩,٥=      الودائع بالعملة الأجنبية يإجمال

              

  تعادل

  مليار  دولار   ٤٥,٤=         يجنيه مصر ٥,٥=   دولار        

  :يات ھذا المبلغ تقدر على النحو التالستخداموا

  مليار جنيه    ٦٠,٩٥=            بالعملات الأجنبية يالائتمان المحل

  

  تعادل                           

  $مليار      ١١,١=                                  

  $مليار      ٤,٥ =                         %١٠ يلدى البنك المركز ينسبة الاحتياط

    $مليار      ٥,٩=                             للتشغيل نقدية بالصندوق ) ٣(

  $مليار      ٢٣,٩=    الخارج يفوالمستثمر  المودع لدى البنوك الأجنبية والمراسلين ) ٤(
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فھѧل مѧا قѧد ). مليار دولار ٢٣,٩(الخارج ھو نسبة من ھذا الرقم الأخير  يأن انكشاف البنوك التجارية ف يأ

مليѧѧار دولار؟ أم غيѧѧر ذلѧѧك؟ لابѧѧد مѧѧن دراسѧѧة ھѧѧذا الموضѧѧوع تفصѧѧيلا  ٦,٠نحѧѧو  ي، أ%٢٥يتعѧѧرض للضѧѧياع ھѧѧو 

قѧѧلال انكشѧѧاف البنѧѧوك إسѧѧوف تتخѧѧذ لضѧѧمان  يجѧѧراءات التѧѧلإا بغѧѧرض الوصѧѧول إلѧѧى التقѧѧدير الصѧѧحيح، مѧѧع تحديѧѧد

  .المصرية لھذه الأزمة

احتياطيѧات دوليѧة لديه ) ٢٠٠٨ي المصر يالبنك المركز( يالمصر يلبنك المركزاومن ناحية أخرى، فإن 

 سѧѧندات يفѧѧ تسѧѧتثمر أمѧѧوال البنѧѧوك المركزيѧѧةمѧѧا عѧѧادة ، ومليѧѧار دولار  ٣٤,٦ نحѧѧو ٢٠٠٨يونيѧѧو  يفѧѧ ھارصѧѧيدبلѧѧغ 

 بنѧك يلѧه توظيفѧات فѧ ين البنѧك المركѧزإقيѧل  ولكѧن .مѧن ذلѧك جѧودة أصѧول أقѧل يولا تخاطر ف، ةسيادية مضمون

Lehman  إجراءات التحوط؟ يالمتوقع؟ وما ھ حقيقة ھذا الأمر؟ وما حجم الانكشاف يأو غيره فما ھ  

ѧار الركѧق بآثѧتقبلية تتعلѧاكل مسѧلوكذلك قد تعرض ھذه الأزمة البنوك المصرية لمشѧزت . ود المحتمѧد ركѧلق

ويوجد احتمال تعثر نسبة كبيرة . البنوك نشاطھا خلال الفترة الماضية على القروض الشخصية والصيرفة بالتجزئة

  فاعلة؟ ي، مما يھدد بحدوث أزمة نقص سيولة، فماذا ھنتيجة للركود المتوقع من ھذه القروض

  والتأمين يالتمويل العقار -٣

. نمѧوا كبيѧرا أنѧه لѧم يѧنم لاإالخѧاص بѧه وبѧالرغم مѧن صѧدور القѧانون . مھѧده يمصѧر فѧ يفѧ يمازال التمويѧل العقѧار

 أثمѧان لقѧد زادت. ذلك إلى ارتفاع قيمة العقѧارات بالنسѧبة إلѧى الѧدخل  المتوسѧط للأسѧرة يف يويرجع السبب الرئيس

ضوء نѧدرتھم  يمقاولات فالبناء، وارتفعت تكلفة مواد البناء، وزادت أجور عمال البناء وأتعاب شركات ال يأراض

لمعظم العائلات المصرية فإنھا لاتستطيع سداد  ينخفاض الدخل الشھراوبالنظر إلى . النسبية وعملھم خارج مصر

ومن مزايѧا الأزمѧة الراھنѧة علѧى مصѧر . الحصول عليھا يترغب ف يالمربوط على الشقق الت يقسط الرھن العقار

 يء، وإلѧى ضѧرورة مراعѧاة بنѧاء المسѧاكن التѧيالرد يالرھن العقارنظار إلى ضرورة تجنب قروض لأأنھا تلفت ا

 يكѧمكاناتھѧا، وذلѧك إيفѧوق  يسѧرة علѧى الارتبѧاط بѧرھن عقѧارلأنشجع ا لاأمع دخول العائلات المصرية، و تتلاءم

  .يأزمة سيولة بسبب التعثر المحتمل للرھن العقار يتجنب إيقاع البنوك فتتجنب الحجز على ھذه الوحدات، وت

أن ھنѧاك  يأ. عѧدم مواءمѧة العѧرض مѧع الطلѧب يأساسѧا فѧ نعتقد أن سوق العقارات به خلل وتشѧوه، يكمѧون

ѧѧافائض ѧѧيف ѧѧائض فѧѧد فѧѧا يوجѧѧزة، بينمѧѧات المميѧѧاخرة والمنتجعѧѧكنية الفѧѧدات السѧѧرض الوحѧѧى ا يعѧѧب علѧѧكان لإالطلѧѧس

. وغيѧر المشѧطبةالمغلقѧة وأدى ذلѧك إلѧى زيѧادة عѧدد الوحѧدات السѧكنية . عن المعروض منھѧا يالمتوسط والاقتصاد

ذلك إلى أن تمويل غالبية  يفويرجع السبب . نفجار فقاعةاونتوقع أن تنخفض أسعار العقارات، ولكن بدون حدوث 

 يوتتحسن أوضاع بائع. بدلا من الودائع" الشقق"الوحدات السكنية الفاخرة تم من مقدمات أصحابھا الذين يدخرون 

، ولكن بتحقيق معدل نمو أعلى، وجذب أعمال أكبѧر بحيѧث تزيѧد يھن العقارليس عن طريق الر ،الوحدات السكنية

أھѧم مؤشѧرات  ٣جѧدول الويوضѧح  .يتطلب ھذه الشقق، وتستطيع خدمѧة قѧروض الѧرھن العقѧار يسر التلأدخول ا

  .يالمصر يسوق التمويل العقار
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  مصر يف يمؤشرات التمويل العقار: ٣جدول 

  ٢٠٠٨مبر حتى سبت  ٢٠٠٧  ٢٠٠٦  ٢٠٠٥  البيــــان

  ١٠  ٦  ٣  ٢  عادتهإو يعدد شركات التمويل العقار

مليѧѧѧѧون (رؤوس أمѧѧѧѧوال الشѧѧѧѧركات  يإجمѧѧѧѧال

  )جنيه

١١٢٦,٥  ٨٧٦,٥  ٤٦٠  ٤١٠  

التمويѧѧѧѧل الممنѧѧѧѧوح مѧѧѧѧن الشѧѧѧѧركات  يإجمѧѧѧѧال

  )مليون جنيه(

١٠١٢  ٤٩١  ٢٧١  ٨٦  

  ٨٩,٨  ٥٦,٠  ٥٨,٩  ٢١,٠  من رأسمالھا% 

  ١٨٥  ٢١١  ٢٠٨  ٢٦٠  )لف جنيهأ(متوسط حجم التمويل 

  ١٣,٦  ١١,٦  .م .غ  .م .غ  )سنة( متوسط مدة التمويل

  ٥٣,٠  ٥٣,٦  .م .غ  .م .غ  متوسط قيمة التمويل إلى قيمة العقار% 

  ١٣,٣  ١٢,٨  .م .غ  .م .غ  متوسط سعر الفائدة% 

  .، بيانات غير منشورةيالھيئة العامة للتمويل العقار: المصدر

شѧركات وھѧو عѧدد  ١٠قد زاد من شركتين إلѧى  يلعقاريتضح من الجدول السابق أن عدد شركات التمويل ا

، وأن ٢٠٠٨إلѧى  ٢٠٠٥مѧرة خѧلال  ٢,٧٥ يحѧوال رؤوس أموال ھذه الشركات قѧد تضѧاعف يمحدود، وأن إجمال

لا نسѧبة إيمثѧل  ، وھѧذا الѧرقم لا٢٠٠٨سѧبتمبر  يالتمويل الممنوح مѧن الشѧركات قѧد بلѧغ نحѧو مليѧار جنيѧه فѧ يإجمال

سѧبتمبر  يألѧف جنيѧه فѧ ١٨٥التمويѧل بلѧغ  وكѧذلك فѧإن متوسѧط قيمѧة. دةات العقاريѧة الجديѧضئيلة جدا من الاستثمار

  .مھده يمصر مازال ف يف يويتبين من ھذه المؤشرات أن التمويل العقار. من قيمة العقار% ٥٣، وبنسبة ٢٠٠٨

ѧن وبالنسبة للتأمين، فيعتقد أن تأثير الأزمة التمويلية الطاحنة الحالية سيكون ھامشيا علѧالرغم مѧاع، بѧى القط

سѧباب الرئيسѧية لѧذلك إلѧى لأوترجѧع أھѧم ا. مصѧر يكان لھا فرع ف يوالت (AIG)نھيار الشركة الأمريكية العملاقة ا

السѧѧوق المحليѧѧة،  يتوظيѧѧف الأمѧѧوال المخصصѧѧة لمواجھѧѧة التزامѧѧات شѧѧركات التѧѧأمين المصѧѧرية فѧѧ: العوامѧѧل التاليѧѧة

نية بھا بما يحقѧق الضѧمان، واشѧتراط القѧانون ضѧرورة لاحتياطيات الفر المسموح بتوظيف اوتحديد قنوات الاستثما

حصѧѧول شѧѧركات التѧѧأمين المصѧѧرية علѧѧى موافقѧѧة الھيئѧѧة المصѧѧرية للرقابѧѧة علѧѧى التѧѧأمين علѧѧى طريقѧѧة توظيѧѧف ھѧѧذه 

  .)٢٠٠٨ يمتول( الأموال، وأن مخاطر إعادة التأمين لدى الشركات الأجنبية محدودة جدا

  لعامة للدولةالأثر على الموازنة ا -٤

مليѧار جنيѧه  ٣٤٣,٩المصѧروفات تقѧدر بنحѧو  يأن إجمѧال ٢٠٠٨/٢٠٠٩تظھر قѧراءة الموازنѧة العامѧة للدولѧة لعѧام 

 ٦٧,١يقѧѧدر بنحѧѧو  يوأن العجѧѧز النقѧѧد ،مليѧѧار جنيѧѧه ٢٧٦,٨نحѧѧو  ييѧѧرادات والمѧѧنح يسѧѧاولإا ي، وأن إجمѧѧاليمصѧѧر

لاحѧѧظ أن أھѧѧم بنѧѧود ويُ ). ٢٠٠٨وزارة الماليѧѧة (ي الإجمѧѧال يمѧѧن النѧѧاتج المحلѧѧ% ٦,٩مليѧѧار جنيѧѧه وبنسѧѧبة حѧѧوالى 

  :يالمصروفات ھ

  .المصروفات يمن إجمال% ٣٩,٠مليار جنيه بنسبة  ١٣٤,١الدعم والمنح والمزايا الاجتماعية  •
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 .المصروفات يمن إجمال% ٢٣,٠مليار جنيه بنسبة  ٧٩,٠     الأجور وتعويضات العاملين •

 .المصروفات يمن إجمال% ١٥,٤ة مليار جنيه بنسب  ٥٢,٩            الفوائد •

 .المصروفات يمن إجمال% ٨,٢ مليار جنيه بنسبة  ٢٨,٣          استثمارات •

  .المصروفات يمن إجمال%  ٦,٩مليار جنيه بنسبة   ٢٣,٨        شراء السلع والخدمات •

ѧѧثلاث الأولѧѧود الѧѧل البنѧѧال% ٧٧,٤ ىوتمثѧѧن إجمѧѧة يمѧѧروفات العامѧѧة. المصѧѧنة للأزمѧѧار الحسѧѧن الآثѧѧى  ومѧѧعل

أن أسѧѧعار بعѧѧض السѧѧلع المدعومѧѧة سѧѧوف تѧѧنخفض مѧѧع الركѧѧود المتوقѧѧع، ومѧѧن ثѧѧم تѧѧنخفض ي الاقتصѧѧاد المصѧѧر

الѧذرة أساسѧا القمѧح و(فѧإذا افترضѧنا أن أسѧعار السѧلع المسѧتوردة المدعمѧة . مخصصات الدعم بدون انخفاض كميته

ونقѧدر أن نسѧبة . فѧاق علѧى ھѧذا البنѧدنلإفيتوقѧع أن يѧنخفض ا قد انخفضѧت، أسعار البترول والوقودوكذلك ) والزيت

  .مليار جنيه ٣٣,٥نحو  يھذا البند أ يمن إجمال% ٢٥حدود  يالانخفاض ستكون ف

يرادات، والمنح تقدر بنحѧو لإا يمن إجمال% ٦٠,٢مليار جنيه بنسبة  ١٦٦,٦يرادات الضريبية فتمثل لإأما ا

أن  فتѧراضاوعلѧى %. ٣٧,٨مليار جنيѧه بنسѧبة  ١٠٤,٧يرادات الأخرى نحو  لإوا ،%٢,٠مليار جنيه بنسبة  ٥,٦

علѧى افتѧراض —مليار جنيѧه، فѧإن العجѧز المتوقѧع ٢٧,٧بمقدار  يأ% ١٠يرادات سوف ينخفض بنسبة لإا يإجمال

وتبلѧغ القيمѧة . مليار جنيѧه ٦١,٣ليصبح  ،مليار جنيه ٥,٨بمقدار  ينخفض سوف—بقاء الأشياء الأخرى على حالھا

، ذكѧره وكمѧا سѧوف يѧرد. مليѧار جنيѧه ٩٧٢,٥سبت نسبة العجز على أساسه حُ  يالت يجمالالإ يالمقدرة للناتج المحل

نتيجѧة للركѧود المحتمѧل، إلѧى  ٢٠٠٨/٢٠٠٩عѧام  يف يالإجمال يإن من المتوقع أن ينخفض معدل نمو الناتج المحل

ويكون . ر جنيهمليا ٩٥٠,٤ھو  ٢٠٠٨/٢٠٠٩المتوقع لعام  يالإجمال يفيكون الناتج المحل% ٧,٢بدلا من % ٤,٨

 يمѧѧن النѧѧاتج المحلѧѧ% ٦,٤ إلѧѧى المتوقѧѧع ينسѧѧبة العجѧѧز النقѧѧد مѧѧن مѧѧؤدى الافتراضѧѧات السѧѧابق ذكرھѧѧا أن تѧѧنخفض

معѧدل التضѧخم  يأولاھما أن ينѧتج عنѧه انخفѧاض فѧ: نخفاض حسن يمكن استغلاله بإحدى طريقتيناوھذا . يالإجمال

زيѧادة النفقѧات  وثانيھمѧا. التضѧخم يفѧ يسѧبب الرئيسѧنتيجة لكون عجز الموازنѧة ھѧو ال ٢٠٠٨/٢٠٠٩المتوقع لعام 

مѧن % ٦,٩ يتظѧل نسѧبة العجѧز النقѧد بحيѧث مليار جنيه ٥,٣الاجتماعية والمنح لأصحاب الدخل المنخفض بمقدار 

ار حسن للسياسة الاقتصادية العامة، حيث إنه يزيد من الطلѧب يوھذا أيضا خ. المعاد تقديره يالإجمال يالناتج المحل

  .قتصاديةالركود المتوقع ويحسن الأحوال الاما يحارب الفعال م

  الأثر على القطاعات العينية والبطالة  -٥

 يومصѧدر ھѧذا التѧأثير ھѧو الركѧود فѧ. بالأزمѧةسѧوف تتѧأثر ) الزراعة والصناعة(من المتوقع أن القطاعات العينية 

مصرية، ومن ثم تنخفض نسبة تشѧغيل على المنتجات ال يفمن المتوقع أن ينخفض الطلب الخارج. الخارج والداخل

. قد تتѧأثر بصѧورة رئيسѧية صѧناعة الملابѧس الجѧاھزة يمن الصناعات التو. طاقات المصانع على وجه الخصوص

 يالركѧود فѧ ييѧؤد ،ومѧن ناحيѧة أخѧرى. وكذلك قد يقل الطلѧب علѧى صѧادرات مصѧر الزراعيѧة إلѧى الѧدول الغربيѧة
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نتѧاج، مѧا لѧم  يضѧخ لإى قطاعات ابما يؤثر سلبا عل يإلى نقص الطلب الداخل—حالة حدوثه يف—يالاقتصاد المحل

  .قوة شرائية معوضة تفعّل الطلب يالاقتصاد المصر يف

نسبة تشغيل الطاقات المحلية، فيتوقѧع أن يرتفѧع معѧدل البطالѧة نتيجѧة للاسѧتغناء عѧن  يوإذا حدث انخفاض ف

كما من المتوقع أن ھѧذه الأزمѧة الطاحنѧة سѧوف تѧؤثر سѧلبا . يدةجزء من العمالة القائمة، وعدم فتح فرص عمالة جد

وإذا حѧѧدث ھѧѧذا . الموجѧѧودة عنѧѧدھا المصѧѧرية مѧѧن العمالѧѧة عѧѧن جانѧѧب يغنوربمѧѧا تسѧѧت. علѧѧى اقتصѧѧاديات دول الخلѧѧيج

  .فسوف يزداد موقف البطالة سوءا

  الأثر على معدل التضخم -٦

صѧورة  يالظھѧور فѧ يولقѧد بѧدأت آثѧار ذلѧك فѧ. ام للأسعارإلى انخفاض المستوى الع يمن المسلم به أن الركود يؤد

 يومѧن ثѧم يتوقѧع فѧ. الأسواق العالمية مثل القمѧح، والبتѧرول، والحديѧد، وغيرھѧا يانخفاض أسعار عديد من السلع ف

لا أن الأثѧر إ. ٢٠٠٧/٢٠٠٨عѧام  يفѧ% ٢٣ارتفѧع إلѧى أكثѧر مѧن  يظل ذلك الركود أن ينخفض معدل التضخم الѧذ

، بمعنѧى تبѧاطؤ "يركѧود تضѧخم"ن ھناك مخاوف من أن يتحول ھذا الركود إلى إيكون كذلك، إذ  على مصر قد لا

ذات الوقѧت يرتفѧع المسѧتوى  ينتاجيѧة المتاحѧة، وفѧلإ، وانخفاض نسبة اسѧتخدام الطاقѧات ايدرجة النشاط الاقتصاد

يѧادة عجѧز الموازنѧة العامѧة أو بسѧبب ز وقد ينتج ھذا من تدھور قيمة سعر صرف العملة المصѧرية،. العام للأسعار

ولعل ھذا ھو سبب تقدير . جراءات تصحيحية تزيد من أسعار الطاقة وتقلل من نسبة الدعم الممنوح لھالإأو  للدولة،

عѧام  يفѧ% ١٦,١لمسѧتھلكين إلѧى لأسѧعار ا يإليѧه بارتفѧاع الѧرقم القياسѧ (IMF 2008) يتقرير صندوق النقد الѧدول

 يتتبѧع فѧ يجѧراءات التѧللإالانتباه والحذر للسياسات و يوھذا يقتض. ٢٠٠٨ام ع يف% ١١,٧بالمقارنة إلى  ٢٠٠٩

لقلѧب الطبيѧب بعѧلاج ا يفѧإذا عنѧ، معѧا وھذه الحالة تشابه حالѧة المѧريض بѧالكلى والقلѧب. معالجة الظروف المحتملة

. لعѧѧلاجا يالتѧوازن فѧ ينصѧѧب العѧلاج علѧى الكلѧى وحѧѧدھا فيتضѧرر القلѧب ممѧا يقتضѧѧوحѧده تضѧررت الكلѧى، وإذا ا

إلѧى ارتفѧاع معѧدل التضѧخم، أمѧا إجѧراءات عѧلاج  يفإن علاج الركود قѧد يѧؤد" يالركود التضخم"حالة  يوكذلك ف

السياسѧات الاقتصѧادية وإجراءاتھѧا مѧن  يفѧن ثم نحتѧاج إلѧى تѧوازن حѧرج وم .إلى تعميق الركود يالتضخم فقد تؤد

  .إذا حدثت يأجل الخروج من حالة الركود التضخم

  ى ميزان المدفوعات وسعر الصرفالأثر عل -٧

، وكѧذلك ٠٦/٢٠٠٧بالمقارنѧة  إلѧى عѧام  ٠٧/٢٠٠٨عѧام  يفѧ% ٣٣,٦نمت الصѧادرات السѧلعية المصѧرية بمعѧدل 

وترتѧѧب علѧѧى ذلѧѧك زيѧѧادة عجѧѧز الميѧѧزان . بѧѧين السѧѧنتين المѧѧذكورتين فيمѧѧا% ٣٧,٩دات السѧѧلعية بمعѧѧدل رلѧѧوانمѧѧت ا

أمѧѧѧا رصѧѧѧيد ميѧѧѧزان . ٠٧/٢٠٠٨ يمليѧѧѧار دولار فѧѧѧ ٢٣,٤إلѧѧѧى  ٠٦/٢٠٠٧ يفѧѧѧ مليѧѧѧار دولار ١٦,٣مѧѧѧن  يالتجѧѧѧار

 يكمѧѧا زاد صѧѧاف. يمليѧѧار دولار للسѧѧنتين المѧѧذكورتين علѧѧى التѧѧوال ١٥,٠و  ١١,٥الخѧѧدمات فقѧѧد حقѧѧق فائضѧѧا قѧѧدرة 

بالمقارنѧة  ٠٧/٢٠٠٨ يمليѧار دولار فѧ ٩,٣إلѧى —الخارج يا فيھا تحويلات المصريين العاملين فبم—التحويلات



١٧ 
 

 ٢,٣ فائضѧا قѧدره  لميѧزان المѧدفوعات يوكѧان رصѧيد الحسѧاب الجѧار. ٠٦/٢٠٠٧عѧام  يفѧمليѧار دولار  ٧,١إلى 

  .٠٧/٢٠٠٨ يمليار دولار ف ٠,٩نخفض إلى ا، ٠٦/٢٠٠٧عام  يمليار دولار ف

ومѧن اتجاھѧات ھѧذا . فوعاتوما من شك أن الأزمة التمويلية الكبرى الراھنة سѧوف تѧؤثر علѧى  ميѧزان المѧد

قنѧاة السѧويس نتيجѧة لانخفѧاض  يدرات السѧلعية، وكѧذلك انخفѧاض حصѧيلة المѧرور فѧنخفاض حصيلة الصاالتأثير ا

حѧول  يبسѧبب ركѧود النشѧاط الاقتصѧاد وكѧذلك انخفѧاض حصѧيلة السѧياحة. نتشار الركѧوداحجم التجارة الدولية مع 

د أو القضѧاء محاولѧة لتخفѧيض حѧدة الركѧو يكما تقوم الدول الصناعية بتخفيض أسѧعار الفائѧدة السѧائدة بھѧا فѧ. العالم

وقѧѧع أن ومѧѧن الناحيѧѧة الأخѧѧرى يت. وھѧѧذا قѧѧد يѧѧؤثر سѧѧلبا علѧѧى حصѧѧيلة مصѧѧر مѧѧن عائѧѧدات الاسѧѧتثمار بالخѧѧارج ،عليѧѧه

نقص مѧدفوعات يتوقع نستوردھا، كذلك  يالواردات نتيجة لانخفاض أسعار كثير من السلع التتنخفض قيمة فاتورة 

كمѧѧا يتوقѧѧع أن تѧѧنخفض التحѧѧويلات الجاريѧѧة . سѧѧتثمارالمصѧѧريين لأغѧѧراض السѧѧياحة والسѧѧفر، والمѧѧدفوعات علѧѧى الا

داعات بعѧض المصѧريين يѧإغير أنѧه قѧد يѧتم تحويѧل . بالأزمةر دول الخليج سلبا لمصريين العاملين بالخارج مع تأثل

وھѧذه الأخيѧرة تكѧون بمثابѧة تحركѧات رؤوس أمѧوال . ومدخراتھم من الخارج إلѧى داخѧل مصѧر سѧعيا وراء الأمѧان

  .لميزان المدفوعات ييدخل ضمن الحساب الجاروليس دخلا جاريا 

الحسѧاب يظھѧر ) نظر الملحق لتفاصيل ھѧذه الافتراضѧاتا( ٠٨/٢٠٠٩ظل الافتراضات المتوقعة لعام  يوف

  .٤ الجدول يميزان المدفوعات لھذا العام فالمقدر ب يالجار

. مليѧار دولار ١,٣تѧه يتوقѧع أن يحقѧق عجѧزا قيم ٠٨/٢٠٠٩لعѧام  يأن الحساب الجار ٤يتبين من الجدول و

مѧن ميѧزان  يالحسѧاب الجѧار ييقدر العجز المتوقѧع فѧ (IMF 2008) يومن الجدير بالذكر أن تقرير صندوق الدول

عتبѧار ھѧذا التقѧدير ھѧو السѧيناريو المتفائѧل، وأن تقѧديرنا ھѧو اويمكѧن . مليѧار دولار ٠,٩بنحو  يالمدفوعات المصر

وقѧد ظھѧر ذلѧك فعѧلا، إذ . مقابل الѧدولار يعلى سعر صرف الجنيه المصرويتوقع أن يؤثر ھذا . يالسيناريو الواقع

ومѧع حѧدوث . جنيѧه للѧدولار ٥,٣ يھبوط قبѧل الأزمѧة إلѧى أن وصѧل إلѧى حѧوال يكانت قيمة الدولار مقابل الجنيه ف

 ٥,٦ يبحيث بلغѧت قيمѧة الѧدولار الآن حѧوال يأن اتجاھھا صعود لاإالأزمة تذبذبت قيمة الدولار صعودا وھبوطا، 

مثѧل —قتصѧادية أخѧرىالقيمѧة الѧدولار، وربمѧا يحقѧق ھѧذا أھѧدافا  يويتوقع أن يسѧتمر ھѧذا الاتجѧاه الصѧعود. جنيھا

  .يالقسم التال يسيرد ذكره ف يعلى النحو الذ—تشجيع الصادرات المصرية
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  )لارمليار دو( ٢٠٠٨/٢٠٠٩-٢٠٠٦/٢٠٠٧ي للفترة ميزان المدفوعات المصرل يالحساب الجار مختصر: ٤جدول 
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  السياحة والسفر -١٠
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٨,٦  

٢,٣  

٤,٣  

  ٢١,٦  ٢٧,٢  ٢٠,٥  متحصلات الخدمات يإجمال -١٣

  النقل -١٤

  السياحة والسفر -١٥

  مدفوعات عن الاستثمار -١٦

  أخرى -١٧

١,٣  

١,٩  

١,٩  

٣,٩  

١,٦  

٢,٩  

١,٩  

٥,٨  

١,٣  

٢,٣  

١,٣  

٤,٦  

  ٩,٥  ١٢,٢  ٩,٠  مدفوعات الخدمات يإجمال -١٨

  ١٢,١  ١٥,٠  ١١,٥  )١٨-١٣(رصيد ميزان الخدمات  -١٩

  ٧,٨-  ٨,٤-  ٤,٨-  )١٩+٧( رصيد السلع والخدمات -٢٠

  ٦,٥  ٩,٣  ٧,١  التحويلات يصاف -٢١

  ١,٣-  ٠,٩  ٢,٣  )٢١+٢٠( يرصيد الحساب الجار -٢٢

  . ٢٠٠٨سبتمبر ، يالشھر يوزارة المالية، التقرير المال: المصدر

  .مقدر بواسطة الباحث) ٢(  يمبدئ)  ١(

  ثر على معدل النمو لأا -٨

. ٢٠٠٧/٢٠٠٨عѧام  يفѧ% ٧,٢ن إلى أن بلѧغ نحѧو خلال العامين الماضيي يالإجمال يارتفع معدل نمو الناتج المحل

الشѧعب  تحقيѧق مزيѧد مѧن تحسѧين مسѧتوى معيشѧة وكان من المخطѧط إطѧراد ھѧذا المعѧدل للسѧنوات التاليѧة مѧن أجѧل

الولايات المتحѧدة الأمريكيѧة وأوروبѧا، ومѧن المقѧدر أن  يزمة التمويلية الطاحنة سببت ركودا فلأأن ا لاإ. يالمصر

 ٢٠٠٩ /٠٨للعѧامين  يالإجمѧال يھذا إلى انخفاض معѧدل نمѧو النѧاتج المحلѧ يويتوقع أن يؤد .ينالإينتقل ھذا الركود 

لعѧام % ٧,٢و  ٠٧/٢٠٠٨لعѧام % ٧,١، يتوقع أن يكون معدل النمو يتقدير صندوق النقد الدول يوف. ٠٩/٢٠١٠و

إلѧѧى  يؤدأن الأزمѧѧة سѧѧوف تѧѧ يتقѧدير يوفѧѧ .(IMF 2008) ٠٩/٢٠١٠عѧѧام  يفѧѧ% ٦,٨ليѧنخفض إلѧѧى  ٠٨/٢٠٠٩

ѧѧاتج المحلѧѧو النѧѧدل نمѧѧاض معѧѧال يانخفѧѧو  يالإجمѧѧى نحѧѧام % ٤,٨إلѧѧا ٢٠٠٨/٢٠٠٩لعѧѧذ  مѧѧم تتُخѧѧة إلѧѧراءات جذريѧѧج
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، فإنѧه يѧتمكن مѧن الھѧروب مѧن يقتصاد صغير بالنسبة للاقتصѧاد العѧالماوحيث إن مصر . لمواجھة الركود المتوقع

كما تستطيع مصر زيادة الاسѧتثمارات مѧن . وغيرھا أمريكا بالتوجه إلى جنوب شرق آسيا يالآثار السالبة للركود ف

غيѧر أن ھѧѧذا . يѧتم اسѧتيرادھا حاليѧا يمѧن كثيѧر مѧن المنتجѧѧات الزراعيѧة والصѧناعية التѧ يشѧباع الطلѧب المحلѧإأجѧل 

، وھѧذا يتطلѧب بعѧض العمليѧة الإنتاجيѧة يأن ترتفع قدرتنا التنافسية وإنتاجية العوامل المختلفة المستخدمة فѧ ييقتض

  .تظھر آثاره الحسنة يالوقت ك

  حزمة العلاج: خامسا

ѧѧاتج المحلѧѧو النѧѧدل نمѧѧراد معѧѧى اطѧѧاظ علѧѧال يإن الحفѧѧيالإجم ѧѧيف ѧѧر فѧѧيمص ѧѧادة يقتضѧѧروف المعتѧѧل الظѧѧاع ا يظѧѧتب

أن  يويجѧب أن تتسѧم ھѧذه السياسѧات بالكفايѧة، أ !ظѧل الأزمѧة يفما بالنا بما يجѧب فعلѧه فѧ سياسات اقتصادية نشطة

كبѧر قѧدر ممكѧن مѧن أكما يجب أن تكون على درجة عالية من الكفѧاءة، بمعنѧى تحقيѧق . افتكون كافية لتحقيق الأھد

مواجھة المستجدات الاقتصѧادية، ولا  يتتأخر زمنيا ف وأن يكون توقيتھا ناجزا بحيث لا. الأھداف بأقل تكلفة ممكنة

إلѧى  يقѧد تѧؤد ،لمجتمѧعوأشѧد وقعѧا علѧى ا أن يكون متأخرا بحيث تستفحل المشكلات، ممѧا يتطلѧب إجѧراءات أقسѧى

ظل الظروف المعتѧادة، فѧإن ظѧروف الأزمѧة  يوإذا صح ذلك ف. اتخاذھا نحوالسير قدما  يالقرارات ف يتردد متخذ

توقيتھѧا السѧليم، اسѧتطعنا  يوكلمѧا كانѧت حزمѧة العѧلاج شѧاملة وفѧ. وضѧع برنѧامج شѧامل لمواجھتھѧا يالحالية تقتض

التنسيق بين كافة السياسѧات وقطاعѧات المجتمѧع مѧن أجѧل الوصѧول إلѧى  ، كما يلزماتجاوز الأزمة بل الاستفادة منھ

  .حول حل شامل للأزمة يإجماع قوم

فتѧѧرة وجيѧѧزة،  يفѧѧ جيѧѧدة وتشѧѧتمل حزمѧѧة العѧѧلاج المقترحѧѧة إجѧѧراءات قصѧѧيرة الأجѧѧل يؤمѧѧل أن تحقѧѧق نتѧѧائج

 يقتضѧѧتلميѧѧة الأزمѧѧة ن عاأكمѧѧا . وقѧѧت طويѧѧل نسѧѧبيا ينتائجھѧѧا فѧѧوإجѧѧراءات طويلѧѧة الأجѧѧل تتخѧѧذ الآن ولكѧѧن تظھѧѧر 

لينѧا إتفѧد  يد من أثر العدوى التѧجميع، وكذلك إلى إجراءات دولية تحالتنسيق مع الدول العربية بما يحقق مصلحة ال

  .نعرض لھا تباعا يالجوانب الت يوھذه ھ. من أمريكا وأوروبا

  إجراءات الأجل القصير -١

تصѧѧادية فيمѧѧا يتعلѧѧق بسѧѧوق رأس المѧѧال، والجھѧѧاز أدوات السياسѧѧة الاق يجѧѧراءات علѧѧى التغييѧѧر فѧѧلإتشѧѧتمل ھѧѧذه ا

  .، وكذلك إجراءات تنظيمية، والسياسة النقدية والمالية والسياسات التجاريةيالمصرف

  سوق رأس المال -أ

عدم اكتمѧال الھياكѧل اللازمѧة  :من عدة نقائص أھمھامصر منذ فترة سابقة على الأزمة  يسوق رأس المال ف يتعان

فѧرض القواعѧد السѧليمة للتعامѧل ومنѧع الممارسѧات الخاطئѧة وغيѧر  يضѧعف الجھѧة الرقابيѧة فѧلاستقرار التعامѧل، و

جѧѧراءات المقترحѧѧة لتحقيѧѧق لإأھѧѧم او. ضѧѧوء الأزمѧѧة الراھنѧѧة يفѧѧ صѧѧلاح ھѧѧذه الأوضѧѧاع ملحѧѧاإوأصѧѧبح . عةالمشѧѧرو

  :يبورصة الأوراق المالية ھ يالاستقرار ف



٢٠ 
 

  دعم الرقابة الفعالة) ١(

، وأن تمنع الممارسات الخاطئة مثل الاسѧتفادة رشيد وفعّال يأس المال بدور رقابوم ھيئة سوق ريجب أن تق

الأسعار من أجل تحقيق  يإلى التأثير ف يترم يوالتحالفات الاحتكارية الت من المعلومات الداخلية للشركات،

متابعة ھѧذه  درة علىوعلى رأس مقومات ذلك دعم الھيئة بالكوادر الفنية القا. أرباح ومكاسب غير مشروعة

أن يزيد  يوكذلك ينبغ. ق القانونيكون كائن من كان فو ياسية بحيث لانھا تحتاج إلى مساندة سأكما . الأمور

  .تنوير صغار المتعاملين بالمعلومات الصحيحة يللھيئة ف يعلاملإالدور ا

  منع الشراء بالھامش) ٢(

. ن الأوراق الماليѧة تفѧوق مقѧدرتھم الماليѧѧةالشѧراء بالھѧامش إلѧى تمكѧѧين المتعѧاملين مѧن شѧراء كميѧة مѧѧ ييѧؤد

ولѧم تتطѧابق غيѧر أنѧه إذا خابѧت توقعاتѧه . والھدف من ھذه العملية عند مѧن يمارسѧھا ھѧو تحقيѧق أربѧاح أكبѧر

ѧدث فѧا يحѧاعفة يتوقعاته مع مѧون مضѧائره تكѧإن خسѧوق، فѧراء . السѧدأ بالشѧث المبѧن حيѧماح مѧم السѧد تѧولق

البورصة حديثو عھد بھا، فيحسѧن عѧدم  ين معظم المتعاملين فوحيث إ. قعالوا يأنه لم يطبق ف لاإبالھامش، 

  .تطبيق الشراء بالھامش إلى أن تتغير الظروف الحالية

  منع البيع على المكشوف) ٣(

البيѧع  وأالمسѧتقبل،  يرتفѧاع الأسѧعار فѧاالأسواق الشراء عنѧدما يتوقѧع الأفѧراد  يالمضاربات ف يتعن ،نظريا

يمتلكھا الشخص، علѧى أسѧاس  مالية لا ويشتمل ذلك أيضا على بيع أوراق. ض الأسعارنخفااالآن عند توقع 

 يوإذا لم تتوافق توقعѧات المضѧاربين مѧع مѧا يحѧدث فѧ. الأسعار يأن يشتريھا عندما يتحقق ھذا الانخفاض ف

مѧن علѧى الѧرغم  وراق الماليѧة لتذبѧذبات شѧديدة ضѧارةلأالسوق، فيلحق بھم خسائر كبيرة، وتتعرض  سوق ا

تكѧون متماثلѧة، ذلѧك أن التماثѧل  لاأزنѧة السѧوق نتيجѧة للمضѧاربات بشѧرط تتحقق مѧن موا يبعض المزايا الت

اسѧѧتخدام  يوقѧѧد نѧѧتج ذلѧѧك مѧѧن التوسѧѧع فѧѧ. إلѧѧى مضѧѧاعفة الذبѧѧذبات ولѧѧيس إلغѧѧاء بعضѧѧھا للѧѧبعض الآخѧѧر ييѧѧؤد

وط الѧواردة بھѧا بѧدون النظѧر لكترونيا فور تحقق الشѧرإوتر وتخزين أوامر البيع أو الشراء بحيث تنفذ يالكمب

وراق لأسѧوق ا يلذا يجب عدم السماح بالبيع على المكشوف ف .إلى الظروف المستجدة المحيطة بالمعاملات

  .المالية المصرية

  سوق يالحاجة إلى صانع) ٤(

وصѧانع السѧوق ھѧو شѧركة ذات رأس مѧال . السѧوق يالأسواق المالية المتكاملة، يوجѧد مѧا يسѧمى بصѧانع يف

تقوم بتحليل الأوضاع الأساسية لعديد من الأوراق المالية، والأحѧوال —ئات الملايين من الجنيھاتم—كبير

وأن ، "س"ن الحد الأدنѧى لقيمѧة السѧھم ھѧو ضوء ھذه الدراسات تقرر أ يوف. المالية للشركات المصدرة لھا

، ةكميѧات كبيѧريدخل صانع السѧوق مشѧتريا ب "س"، بحيث إذا انخفض السعر عن "ص" يقيمته القصوى ھ

يѧدخل بائعѧا،  "ص"ذا ارتفع السѧعر عѧن إو. مما يرفع سعر السھم فوق الحد الأدنى نتيجة لزيادة الطلب عليه
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السوق إقلال  يوينتج عن عمل صانع. بحيث يزيد العرض فينخفض الثمن إلى ما دون الحد الأقصى المقرر

ѧات فѧاض  يحدة التقلبѧال وانخفѧواق المѧائر الكاأسѧالات الخسѧرةحتمѧبي .ѧن فѧر لا يونحѧى الآن  مصѧد إلѧيوج

ѧѧوق فѧѧانعو سѧѧة يصѧѧدوا. الأوراق الماليѧѧى أن يتواجѧѧيرة إلѧѧر قصѧѧرة غيѧѧر فتѧѧا تمѧѧوربم .ѧѧة  يوفѧѧوء الأزمѧѧض

 ،الراھنة، والاعتقاد بأن أسعار كثير من الأوراق المالية المصѧرية الجيѧدة قѧد انخفضѧت بدرجѧة غيѧر مبѧررة

وسيكون لھѧذا أثѧر جيѧد  ٣."أسھم الخزينة"بشراء أسھمھا بنظام فقد أحسنت الحكومة بالسماح فورا للشركات 

ѧة يعلى أسعار أسھم الشركات التѧذه العمليѧوم بھѧؤد تقѧذلك تѧركات  يوكѧة الشѧريين بملكيѧاظ المصѧى احتفѧإل

ة تتѧوافر سѧيول أنѧه قѧد لا لاإ. ظѧل انخفѧاض أسѧعار الأسѧھم وشѧرائھم لھѧا يتنتقل إلى الأجانب ف ولا ،الوطنية

 عالية من السلامة المالية، ومن ثѧم لا أن تحقق ربحية كبيرة وعلى درجة عض الشركات المتوقعكافية لدى ب

 وخاصѧة أن تقѧوم بھѧذا الѧدور البنѧوك المصѧرية،يجѧب  لѧذلك. تستطيع شراء كمية ملموسة من أسھم الخزينѧة

وإذا . جتماعيѧةلاا سѧوق الأوراق الماليѧة، ووفѧاء لمسѧئوليتھا يوبنك مصر، تحقيقا للاستقرار فѧ يالبنك الأھل

 ،فإنھا قد تحقق أرباحا كبيѧرة مѧن وراء ذلѧك ،أحسنت ھذه البنوك دراسة الأوضاع المالية للشركات المختلفة

  .المعتاد يئتمانما تحققه من أرباح على نشاطھا الاتفوق 

تتم ھذه العملية بشفافية، وبѧدون وجѧل، يجѧب أن تشѧجع الدولѧة البنѧوك المملوكѧة لھѧا علѧى عمѧل  يوك

، ذلك أن  يوالمصرف يالقرار الائتمان يف يتدخل سياد يجوز أن تقاوم البنوك ھذا الاتجاه بحجة أنه ولا. لكذ

 يفعل ذلك، إلى أن تؤسس شركات صѧانع يتقتض—البنوك هبما فيھا السلامة المالية لھذ—المصلحة العامة

  .ساسية لسوق رأس الماللأالسوق، وتكتمل الھياكل ا

  لأموال الساخنةفرض ضرائب على ا) ٥(

الأوراق الماليѧة —المجѧالات التمويليѧة يتدخل الدولة للاستثمار فѧ ييقصد بالأموال الساخنة تلك الأموال الت

 ةعندما ترى أن ھناك فرصة لتحقيق المكاسب السريعة، ثم تخرج ربما قبل أن تشعر سلطات الدولѧ—أساسا

ثѧѧار زمѧѧة التمويليѧѧة الراھنѧѧة وآلأيسѧѧية لسѧѧباب الرئلأولقѧѧد رأينѧѧا أن ھѧѧذه الأمѧѧوال السѧѧاخنة كانѧѧت أحѧѧد ا. بѧѧذلك

ومن أجل معالجة ھذه المخاطر، وتشجيع أصحاب ھذه الأموال على البقاء داخѧل الدولѧة لفتѧرة . العدوى منھا

تحققھا ھѧذه الأمѧوال، يتناسѧب  يطويلة نسبيا، فرضت عديد من الدول ضرائب على المكاسب الرأسمالية الت

فمѧثلا إذا بقيѧت ھѧذه الأمѧوال داخѧل الدولѧة . تمكثھѧا داخѧل الدولѧة يفترة الزمنيѧة التѧمعدلھا عكسيا مع طول ال

فترة أطول من وإذا مكثت ل% ٥٠لضريبة معدلھا  ةشھور مثلا، تخضع المكاسب الرأسمالي ٦لفترة تقل عن 

 وأقѧل مѧن سѧنتين ، أما إذا بقيت لفترة أطول مѧن سѧنة%٣٠يصبح معدل الضريبة  شھور وأقصر من سنة ٦

                                                 
شѧھور، أو تخفѧيض رأس  سѧتةة نفسھا على أن تلتزم ببيع ھѧذه الأسѧھم خѧلال أسھم الخزينة مصطلح يطلق على ما تشتريه شركة ما من أسھم الشرك ٣

صدار إشارة إلى السوق بأن ھѧذا السѧھم جيѧد، وأن الخѧوف منѧه غيѧر إوالغرض من ذلك ھو . عد ھذه المدةمال الشركة بقيمة ما لم تتصرف فيه بالبيع ب
  .مبرر
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كثر من سѧنتين فѧلا لأأما إذا طالت مدة بقائھا %. ١٥فينخفض معدل الضريبة على المكاسب الرأسمالية إلى 

  .تخضع للضريبة

ق ھѧذا ، ونطبѧمصر، ولذلك نقترح أن نغتنم فرصة ھѧذه الأزمѧة التمويليѧة يوھذا النظام غير مطبق ف

سѧھم نتيجѧة لخѧروج لأأسѧعار ا ينخفѧاض فѧالفترة القصيرة المباشѧرة إلѧى بعѧض الا يھذا ف يوقد يؤد. المبدأ

ѧددا فѧدخول مجѧى الѧنھم علѧبعض مѧدام الѧدم إقѧرية يبعض المتعاملين الأجانب، أو عѧوق المصѧر أن . السѧغي

مѧن  أصحاب ھذا السلوك ھم مѧن المغѧامرين الѧذين يلحقѧون الضѧرر بالاقتصѧاد أكثѧر مѧن إفادتѧه، وخѧروجھم

وراق الماليѧѧة المصѧѧرية، ويقلѧѧل مѧѧن احتمѧѧالات لأق اسѧѧو يإلѧѧى تحقيѧѧق اسѧѧتقرار أكبѧѧر فѧѧ يسѧѧوف يѧѧؤد السѧѧوق

 ييمكن أن تحدث ف يوھذه مكاسب تفوق كثيرا الخسائر الت. على المدى الطويل يانكشاف الاقتصاد المصر

  .تعقب فرض مثل ھذه الضريبة يالفترة القصيرة الت

  يالجھاز المصرف –ب

 .، ودعѧم سѧلامتهيلاح الجھѧاز المصѧرفصѧلإة إجѧراءات ملموسѧ ،منذ عѧدة سѧنوات ،يالمصر ياتخذ البنك المركز

والعمѧل علѧى  بمواجھѧة ھѧذه الظѧروف غيѧر المعتѧادة، يقيام الجھاز المصѧرف يتقتض الأزمة المالية الراھنة غير أن

  :ييل نقترح ما وفي ھذا الصدد،. على مصر إقلال فترة الركود وآثارھا السلبية

  القروض الشخصية يالتدقيق ف) ١( 

الشركات  يخاصة ممن يعملون  ف وظائفھم، أن يرتفع معدل البطالة، ويفقد بعض العاملين يتوقع مع الركود

عمال والموظفين، وھذه الظروف تѧؤثر علѧى مقѧدرتھم لأالدولية، كما يتوقع أن تنخفض دخول بعض رجال ا

 يك التѧنتشѧر ھѧذا الاتجѧاه، فѧإن ھѧذا قѧد يѧؤثر سѧلبا علѧى البنѧواوإذا . على خدمة ما حصلوا عليه من قѧروض

تطѧرأ علѧى موقѧف ھѧذه القѧروض،  يلѧذا يجѧب مراقبѧة التطѧورات التѧ. تقديم القروض الشخصية يتوسعت ف

قѧد  يلتقѧديم سѧيولة تعويضѧية للبنѧوك التجاريѧة التѧ يالمصѧر يتوسعھا مع استعداد البنك المركѧز يوالتقييد ف

  .من انخفاض نسبة سداد ھذه القروض الشخصية يتعان

  عدم مسك اليد) ٢(

عمال على طلب الائتمان، ومن ناحية أخرى فإن البنوك تمسك فراد وقطاع الألأيقبل ا الات الركود، لاح يف

الركѧود وتطيѧل مѧدة  السѧلوكيات إذا سѧادت فإنھѧا تعمѧقوھѧذه . تقدم الائتمان خشѧية تعثѧر القѧروض يدھا، ولا

تشѧѧجيع البنѧѧوك —هوغيѧѧر يقنѧѧاع الأدبѧѧلإعѧѧن طريѧѧق ا—يمصѧѧرال يعلѧѧى البنѧѧك المركѧѧز يذلك ينبغѧѧلѧѧ. بقائѧѧه

قد يتعثر أصѧحابھا مѧن  يوكذلك على إعادة جدولة القروض الت. المصرية على تقديم الائتمان الجيد لعملائھا

  .ثر سلبا عليھمالجيدة، ولكن الركود قد أ الجدارة الائتمانية يذو
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  الاستثمارات يالتوسع ف) ٣(

ترى أن عمل البنوك ينصѧب  يالت، نجليزيةلإا يھحداھما إعمل البنوك،  يفمن المعروف أن ھناك فلسفتين 

 ية، وترى أن البنوك يجب أن تعمل علѧىلمانلأا يالأخرى ھوالفلسفة . على الأعمال التجارية قصيرة الأجل

ѧدخول فѧاد والѧل يتنمية الاقتصѧة الأجѧتثمارية طويلѧروعات الاسѧالمش .ѧر موّ  يوفѧة مصѧوك التجاريѧت البنѧل

 يسѧھم التѧلأعنѧدما باعѧت ا لحديد وغيرھا، وحققѧت أرباحѧا كبيѧرةواسمنت لأقطاعات ا يمشروعات كبيرة ف

مصѧر علѧى تنفيѧذ  يوخلال السنوات القليلة الماضية لم تقدم البنوك التجاريѧة فѧ. ھذه المشروعات يتمتلكھا ف

، ومقدرة على دراسة جدوى المشروعات، فمن مصلحة المجتمѧع لما تتمتع به البنوك من سيولة ونظرا. ذلك

 يتسѧھم فѧ—زراعيѧة وصѧناعية—تنفيѧذ مشѧروعات اسѧتثمارية كبيѧرة ي، أن تشѧرع فѧمعѧا لتجاريةوالبنوك ا

مѧان لأالنھايѧة تحقѧق ا ي، وتقلل من حدة الركود، وتولد فѧرص عمالѧة إضѧافية، وفѧيتنشيط الاقتصاد المصر

ال بѧѧين فتѧѧرة صѧѧعبة، ومѧѧن مصѧѧلحة الجميѧѧع أن يѧѧتم التعѧѧاون الفعѧѧّ يإننѧѧا نعѧѧيش فѧѧ. والربحيѧѧة للبنѧѧوك التجاريѧѧة

يجѧѧوز أن تѧѧزعم  ولا. الاجتماعيѧѧة هقطѧѧاع الأعمѧѧال العѧѧام والخѧѧاص بمسѧѧئوليتمختلѧѧف القطاعѧѧات، وأن يقѧѧوم 

  .يالائتمان ھانشاط يف يسياس البنوك أن ھذا تدخل

  السياسة النقدية -ج

ول الصѧناعية ولقد رأينا أن معظم الѧد. ترتبط به يصم وأسعار الفائدة التسعر الخ يإن أھم أدوات السياسة النقدية ھ

وكѧذلك فѧإن سياسѧة سѧعر الفائѧدة . قتصѧادھاامحاولѧة لتنشѧيط  يبتخفيض أسѧعار الفائѧدة بھѧا فѧ ياملأھذه ا يف قد قامت

. سѧالبا ييكون سعر الفائѧدة الحقيقѧ عن معدل التضخم بحيث لا ييقل سعر الفائدة الاسم يجب أن تتسم بألاالمتوازنة 

كثيرا %) ١١ يحوال( يمن انخفاض سعر الفائدة الاسم ييعان—تومنذ عدد من السنوا—مصر الآن يوالوضع ف

الفائѧѧدة علѧѧى سѧѧعر تخفѧѧيض  يومواجھѧѧة الركѧѧود المتوقѧѧع مѧѧع الأزمѧѧة يقتضѧѧ%). ٢١ يحѧѧوال(عѧѧن معѧѧدل التضѧѧخم 

بحيث تضيق الفجوة القائمة بينھما إلى أن يصѧل الاقتراض، ويمكن أن يتم ذلك تدريجيا مع انخفاض معدل التضخم 

فѧإن محاربѧة  ،"ركѧودا تضѧخميا"إذا تطѧور أثѧر الأزمѧة بحيѧث أصѧبح أثرھѧا  أمѧا. إلѧى الصѧفر يالحقيقѧسعر الفائدة 

سѧتراتيجية لإھѧذه الحالѧة، لعѧل ا يوفѧ. رفعه" التضخم"حين تتطلب محاربة  يخفض سعر الفائدة، ف يالركود تقتض

، الأخѧرى دم أدوات السياسѧة النقديѧةعليѧه، وأن تسѧتخ يسعر الفائدة علѧى مѧا ھѧ يبقأن تُ  يالسليمة للسياسة النقدية ھ

 يأو أن تعطѧѧ%) ١٤تعѧѧادل الآن % (١٠إلѧѧى أقѧѧل مѧѧن  يلزامѧѧلإا يوعلѧѧى وجѧѧه الخصѧѧوص خفѧѧض نسѧѧبة الاحتيѧѧاط

عمليѧѧات السѧѧوق "إطѧѧار سياسѧѧة  يالماليѧѧة الممتѧѧازة فѧѧبعѧѧض الأوراق  يالبنѧѧوك التجاريѧѧة عائѧѧدا عليھѧѧا، وأن تشѧѧتر

  ".المفتوحة

  السياسة المالية –د

التѧأثير علѧى الأحѧوال الاقتصѧادية بھѧدف  يدورا جوھريѧا فѧ—بالتنسيق مع السياسة النقديѧة—سة الماليةتلعب السيا

ومما ييسر اتبѧاع ذلѧك مѧا . زمة يجب أن تكون السياسة المالية توسعيةولمواجھة الأ. تحقيق الأھداف المرغوب فيھا
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ѧدر فѧز المقѧض العجѧو خفѧة ھѧة ال يسبق أن رأيناه بأن أثر الأزمѧة الموازنѧنة الماليѧة للسѧة للدولѧ٢٠٠٨/٢٠٠٩عام .

  :ما يلي جراءات المالية المقترحةلإاتتضمن و

به زيد ما يتمتعون وتُ  نفاق العام بحيث تحسن أوضاع أصحاب الدخول المحدودة،لإإعادة ترتيب أولويات ا •

  .جتماعيةامن رعاية صحية وتعليم وخدمات 

 .دخول المحدودةتخفيض معدل ضرائب الدخل على الموظفين وأصحاب ال •

نشѧاطھم ويزيѧدون مѧن أعѧداد التوظيѧف والعمالѧة  يالأعمال الѧذين يتوسѧعون فѧ تقديم حوافز مناسبة لرجال •

 .لديھم

ثمارھѧا خѧلال فتѧرة  ية، وتѧؤتتتمتѧع بكثافѧة يدويѧة عاليѧ يتلك التѧ زيادة نفقات الاستثمارات العامة وخاصة •

 .الصادرات، وتسد فجوة الوارداتتزيد  يقصيرة، إلى جانب المشروعات الاستثمارية الت

ثمن مقبول لمحاربѧة الركѧود جراءات إلى زيادة عجز الموازنة العامة للدولة وقتيا، فإن ھذا لإوإذا أدت ھذه ا

يمكѧن سѧدادھا مѧن  ،يالѧدين العѧام المحلѧ يمѧن زيѧادة محѧدودة فѧ ومѧا قѧد يѧنجم عѧن ھѧذه الإجѧراءات. وآثاره المدمرة

  .يتحقق بعد استئناف النمو يالذ يالرواج الاقتصادظل  ييرادات المستقبلية فلإا

  السياسة التجارية -ھـ

ѧѧب فѧѧدة جوانѧѧد عѧѧيتوج ѧѧرة الأزمѧѧلال فتѧѧديل خѧѧة وتعѧѧى متابعѧѧاج إلѧѧر تحتѧѧة لمصѧѧارة الدوليѧѧة التجѧѧذه . ةسياسѧѧم ھѧѧوأھ

سѧاب منظمة التجѧارة الدوليѧة، وتحريѧر الح ظل اتفاقات ي، ودعم الصناعات الوطنية فسعر الصرف: يالجوانب ھ

  .ميزان المدفوعات يف يالرأسمال

  سياسة سعر الصرف) ١(

نخفضѧت امسѧألة كرامѧة، فѧإذا مقابل الѧدولار  يمصر على اعتبار سعر صرف الجنيه المصر يلقد درجنا ف

إن سعر الصرف أداة من الأدوات الاقتصѧادية . يوھذا موقف غير صح. أن كرامتنا قد أھينتقيمته شعرنا ب

 يفѧ المشѧاھدةظѧل التقلبѧات العنيفѧة  يوف. تحقيق أھداف المجتمع يالدولة بما يسھم ف يجب أن تستخدمھا يالت

تتسم سياسة سعر الصرف بمزيد من المرونة، بحيث تنخفض قيمة الجنيѧه يجب أن  أسعار العملات الأجنبية

 احيѧѧةومѧѧن ن. إذا كѧѧان ھѧѧذا مفيѧѧدا، أو تتحسѧѧن إذا حقѧѧق ذلѧѧك مصѧѧالحنا الاقتصѧѧادية، وذلѧѧك دون انتظѧѧار طويѧѧل

بѧه ميѧزان المѧدفوعات يتوقѧع أن يحѧدث  يفѧ يأن الحسѧاب الجѧار ٠٨/٢٠٠٩أظھرت تقديراتنا لعѧام  أخرى،

، وليس السѧحب مѧن الاحتياطيѧات يھذا تخفيض قيمة الجنيه المصر يمليار دولار، ويقتض ١,٣عجز قدره 

تشѧجع  يوافز التѧومن المعروف أن تخفѧيض سѧعر صѧرف العملѧة يعتبѧر مѧن أكبѧر الحѧ. كنتيجة لذلكالدولية 

حلال المنتجات المحلية مكانھا ، كما أنه قد يخفض الواردات نتيجة لإالتصدير، وھو ھدف نسعى إلى تحقيقه

  .نسبة استخدام الطاقات الإنتاجية المحلية ومن ثم تتحسن
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  دعم الأنشطة الوطنية )٢(

ولذلك . قرارات غير معتادة ذظل الظروف الاستثنائية يتم اتخا يوف. إن ظروف الأزمة ليست ظروفا عادية

إطѧار  يوفѧ. سѧاعدھا علѧى مواجھѧة الركѧودتحافظ على المشروعات الوطنية وت يجراءات التيجب اتخاذ الإ

 يوھѧ—أما الأنواع الأخѧرى مѧن الѧدعم. لةيشكل مشك منظمة التجارة الدولية يوجد دعم مسموح به، وھذا لا

وھنѧا . تقѧديم ھѧذا الѧدعم، وبقيѧة الѧدول تفعѧل ذلѧك يضѧفإن الظروف الاستثنائية تقت—الدعم غير المسموح به

عضѧاء علѧى لأيجب أن تكون الأولوية للحفاظ علѧى الأنشѧطة الوطنيѧة ومѧن الممكѧن التنسѧيق مѧع المنظمѧة وا

لمنظمات المنسوجات الأمريكية أكد على قيѧام  يأن المجلس الوطن ويجدر أن نذكر ھنا .مثل ھذه الإجراءات

لدعم للصناعة مѧن بينھѧا أكثѧر مѧن عشѧرين نوعѧا مخالفѧا لقواعѧد منظمѧة التجѧارة نوعا من ا ٧٣الصين بمنح 

  ).٢٠٠٨ي المصر يالمكتب التجار(

  ميزان المدفوعات يف يتحرير الحساب الرأسمال )٣(

لميѧѧزان  يظѧѧل المنѧѧاداة لѧѧيس بتحريѧѧر الحسѧѧاب الجѧѧار يلغѧѧت مصѧѧر القيѧѧود علѧѧى حركѧѧة رؤوس الأمѧѧوال فѧѧأ

وال ر ضروريا لتѧوفير حريѧة انسѧياب الأمѧريوكان ھذا التح. أيضا يالرأسمالاب الحسوبل  فقط، المدفوعات

وقد ثبت للعالم الآن بطريقة قاطعة أن ھذه الأمѧوال السѧاخنة . إلى داخل الدولة وإلى خارجھا الدولية الساخنة

 ضѧوابطدولية لوضع ال جھودالآن  يوتجر. للتقلبات الاقتصادية والأزمات التمويلية الطاحنة يمصدر أساس

ننتظر ما تسفر عنه ھذه المفاوضات حيѧث إنھѧا تسѧتغرق  لاأمصر يجب  يونحن ف. على حركة ھذه الأموال

مثل تلك الضѧرائب  يد حركة ھذه الأموال باستخدام الحوافز والروادعقوأقترح أن ت. فترة زمنية طويلة نسبيا

، وضѧرورة الحصѧول علѧى البورصة ييحققھا الأجانب ف يقترح فرضھا على المكاسب الرأسمالية التأ يالت

ترتبط بالمضѧاربات والمقѧامرات، ولѧيس  يموافقة السلطات النقدية على تحويلات بعض رؤوس الأموال الت

  .غسيل الأموال فقط

  إجراءات تنظيمية -و

فѧإن وكѧذلك . طفاءلإتقوم بعملية ا يإن احتواء الحرائق يتطلب المواجھة السريعة، والتنسيق بين مختلف الجھات الت

 يجѧراءات التѧلإعѧن تطبيѧق السياسѧات وا تلزم التنسѧيق بѧين الجھѧات المسѧئولةسѧتالأزمة التمويلية الكبѧرى الراھنѧة 

لتنميѧѧѧة ، والاسѧѧѧتثمار، والدولѧѧѧة لالماليѧѧѧة ، ووزاراتيالبنѧѧѧك المركѧѧѧز يالجھѧѧѧات ھѧѧѧوأھѧѧѧم ھѧѧѧذه . تخفѧѧѧف مѧѧѧن حѧѧѧدتھا

جھѧѧات بمجموعѧѧة متخصصѧѧة مѧѧن الخبѧѧراء للقيѧѧام ويجѧѧب أن تسѧѧاند أعمѧѧال ھѧѧذه ال. والصѧѧناعةوالتجѧѧارة الاقتصѧѧادية، 

ثار السلبية وتعميѧق الاسѧتفادة لقضاء على الآجراءات الفعالة للإ، مع اقتراح ابعة التطورات الداخلية والخارجيةبمتا

جميѧع الأوقѧات، ولكنھѧا  يجراءات فѧلإالسياسات وا يإننا نحتاج إلى ھذا التنسيق والتناغم ف. يجابيةلإمن الظروف ا

 .زمن الأزمات يبشدة ف مطلوبة
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  إجراءات الأجل الطويل -٢

لمصѧر، مصلحة النمѧو طويѧل الأجѧل  يسبق القول بأن الأزمة الراھنة قد تكون فرصة مواتية لنا لاتخاذ إجراءات ف

جѧراءات والقѧرارت تلك الإ يجراءات طويلة الأجل ھلإوا. ظل الظروف العادية ياتخاذھا ف يكثيرا ف  ناربما تردد

  :يجراءات ما يللإوأھم ھذه ا .من الزمن ةالآن، ولكن تظھر نتائجھا تباعا بعد فترات متفاوت الدولة ذھاتتخ يالت

   يالھيكل يصلاح الاقتصادلإاستكمال ا -أ

، يوالتمѧويل يصѧلاح النقѧدلإ، أنجѧزت منѧه ا١٩٩١عѧام  يالشѧامل فѧ يصلاح الاقتصѧادلقد بدأت مصر برنامجا للإ

زان المدفوعات، وتكونѧت لѧديھا احتياطيѧات دوليѧة تزيѧد علѧى مѧا يعѧادل واردات مي يوقضت على العجز المزمن ف

نخفѧض عجѧز الموازنѧة العامѧة للدولѧة ا، كما ٢٠٠٦ثمانية شھور، وانخفض معدل التضخم انخفاضا كبيرا إلى عام 

عمѧدا نتيجѧة لتقييѧد  تخفيضѧهالازدياد بعد  يوبدأ معدل النمو ف. إلى الحدود الآمنة يالإجمال يكنسبة من الناتج المحل

أن  لاإم تعѧديل قѧانون الضѧرائب، والتعريفѧة الجمركيѧة، تѧ ،يصѧلاح الھيكلѧوبالنسѧبة للإ. صѧلاحلإبدايѧة ا يالطلب ف

تقѧل عѧن عقѧدين مѧن  سѧنويا لفتѧرة لا% ٩نحѧو  يأ" (على النيѧل مرن"حول مصر إلى ي يبلوغ النمو إلى المعدل الذ

 ،أن نѧذكرھا كѧرؤوس أقѧلام يوھذه المكونات معروفѧة يكفѧ. يالھيكل يصلاح الاقتصادلإستكمال ااتستلزم ) الزمان

  :وأھمھا

  .وليست معوقة له يإلى مشجعة للنشاط الاقتصاد وقةالمع تحويل البيروقراطية المصرية  )١(

 .للإنتاج علاقات العمالية بحيث تكون مواتيةصلاح قوانين العمل والإ  )٢(

 .السياسات الاقتصادية يف فاءةالمرونة والك  )٣(

 .يجراءات التقاضإتحسين و يصلاح التشريعلإا  )٤(

 .محاربة الفساد  )٥(

ركة العامѧѧة وحسѧѧن اختيѧѧار القيѧѧادات، مѧѧع تطبيѧѧق ابمѧѧا يفسѧѧح المجѧѧال للمشѧѧ يصѧѧلاح السياسѧѧلإاسѧѧتكمال ا  )٦(

 .المساءلة العامة

 .تحسين مناخ الاستثمار وزيادة جاذبيته  )٧(

  العناية بالسلوكيات والمؤسسات  -ب

التحقѧق مѧن أھميѧة الوقѧت وحسѧن اسѧتخدامه، : صѧلاح وعلѧى رأسѧھالإمصѧر إلѧى ا يفѧحتاج كثيѧر مѧن السѧلوكيات ت

 ةوكѧѧذلك الصѧѧدق والأمانѧѧ تقانѧѧه،إالاھتمѧѧام بالعمѧѧل الجѧѧاد ووالمدرسѧѧة والشѧѧارع والمصѧѧنع،  يالنظѧѧام والانضѧѧباط فѧѧو

ѧѧاوالتكافѧѧرى .ل وغيرھѧѧة أخѧѧن ناحيѧѧاد ،ومѧѧدم الاقتصѧѧإن التقѧѧيف ѧѧو يتطلبѧѧراد النمѧѧات انواطѧѧون مؤسسѧѧة  أن تكѧѧالدول

. أو إستراتيجيته على تغيѧر الأشѧخاص المجتمع" رؤية"تقتصر  تھا بحيث لالھا كيانھا واختصاصاقوية  اوتنظيماتھ
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بينھѧا ، ولكنھѧا أجھضѧت بأسѧباب عѧدة مѧن متعѧددة ينطلاق اقتصѧادامراحل  ين فبدأت مصر عبر القرنين الماضيي

  .سراع بتنفيذهلإوھذا ما يلزم ا. السلوكيات غياب المؤسسات، وعدم ملاءمة

  زيادة الاستثمارات العامة  -ج

عتمدت الدولة على القطѧاع الخѧاص السنوات الماضية اوخلال . تعمل زيادة الاستثمارات على القضاء على الركود

وحيث إن الاستثمارات العامة قد تقلصѧت . يجابيا مع حجم الاستثماراتإويرتبط معدل النمو . تثماراتتنفيذ الاس يف

 ولا. يالإجمѧال ي، فقѧد انخفѧض معѧدل نمѧو النѧاتج المحلѧيأن استثمارات القطاع الخاص لم تزد بالقدر الكافكثيرا، و

الاسѧتثمار،  يظل ظروف الركود المتوقع، أن يتوسع القطاع الخاص توسعا كبيѧرا فѧ يالمستقبل القريب ف ييتوقع ف

ѧتثمارات فѧات الاسѧادة مخصصѧى زيѧيلذلك يجب أن تقدم الحكومة عل ѧاتمختلѧف القطاع، ѧتثمارات التѧك الاسѧيتل 

  .يتتسم بالجدوى والكفاءة وزيادة تنافسية الاقتصاد القوم

  تكلفة المرافق والتنافسية  -د 

تمكن قطاعاتھا الإنتاجيѧة  ية التئئة البيعصر العولمة تتطلب عمل كل دولة على تھي يول العالم فبين دإن التنافسية 

أن تكѧون التكѧاليف ومѧن المتطلبѧات الأساسѧية لѧذلك . يالسѧوق المحلѧ يعالميѧة وفѧالأسواق ال يمن المنافسة بكفاءة ف

ѧѧيالت ѧѧون فѧѧا المنتجѧѧة ييتحملھѧѧالم متقاربѧѧف دول العѧѧمختل .ѧѧون فѧѧل المنتجѧѧر  يويتحمѧѧدرتھم مصѧѧن قѧѧد مѧѧاليف تحѧѧتك

، يالأراضѧѧ ارتفѧѧاع أثمѧѧان يضѧѧافية أساسѧѧا فѧѧلإمثѧѧل ھѧذه التكѧѧاليف اتوت. التنافسѧية أمѧѧام منافسѧѧيھم مѧѧن الѧѧدول الأخѧѧرى

دخѧѧال المرافѧѧق وأثمѧѧان خѧѧدماتھا، والرسѧѧوم الجمركيѧѧة علѧѧى الآلات والمعѧѧدات المسѧѧتوردة، وتكلفѧѧة أداء إوتكѧѧاليف 

وتتطلѧب زيѧادة تنافسѧية المنتجѧين المصѧريين، وتحقيѧق . ظѧل البيروقراطيѧة المعوقѧة وغيرھѧا يعمال المرتفعة فѧلأا

ممѧا يتحملѧه المنتجѧون —إن لم تكѧن أقѧل—تكون قريبة أن تنخفض ھذه التكاليف بحيث" التصدير أو الموت"ھدف 

  .أو السعودية أو تايلاند الدول الأخرى مثل قبرص يالمنافسون ف

  يالعرب يالتنسيق والتكامل الاقتصاد  -٣

ولكن من أسف أن مѧا . للدول العربية إلى تكرار يالعرب ييحتاج التأكيد على مكاسب التنسيق والتكامل الاقتصاد لا

 قѧدرتكبيѧرة لحقѧت بѧالبلاد العربيѧة إلѧى الآن خسѧائر أوالأزمة الحالية قد . قليل جدا يصف القرن الماضتم خلال ن

ومѧا مѧن . مѧا ھѧو سѧقف ھѧذه الخسѧائر يندر ولا. دولار مليار ٤٠٠بنحو  وحده يالسياد ماراتلإبالنسبة لصندوق ا

فللعرب اسѧتثمارات . رور ھذه الأزمةمختلف الأنشطة يحصن الجميع ضد ش يشك أن التنسيق بين الدول العربية ف

ѧѧرة فѧѧوق الأوراق  يكبيѧѧة سѧѧرية،الماليѧѧعار  المصѧѧنخفض الأسѧѧوف تѧѧا سѧѧإذا باعوھѧѧأفѧѧا ھѧѧر ممѧѧه يكثѧѧود  ،عليѧѧا يعѧѧمم

المصѧاحب لھѧذه الأزمѧة، وتѧذرعوا بالصѧبر الجميѧل،  يوا عن الذعر النفسأما إذا تخل. ارة عليھم وعلى مصربالخس

 يطويѧل الأجѧѧل فѧѧ يالأوراق الماليѧѧة المصѧرية، وعودتھѧѧا إلѧѧى الوضѧع الصѧѧح فѧإن ھѧѧذا يسѧاعد علѧѧى اسѧѧتقرار سѧوق

وكѧذلك . أسعار الأسھم يمن الانخفاض الحاد ف مصر ولا المستثمرون العرب رتتضر لاوبذلك . أقصر فترة ممكنة

أن اسѧѧتثمار الجانѧѧب الملمѧѧوس مѧѧن فѧѧوائض —بعѧѧد  مѧѧرات أخѧѧرى كثيѧѧرة سѧѧابقة—بѧѧرز ھѧѧذه الأزمѧѧة مѧѧرة أخѧѧرىتُ 
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، يالعربѧ يالغѧذائ يحقѧق الأمѧن يل، داخل المنطقة العربية بناء على الطاقة الاستيعابية لدول المنطقѧة ھѧو الѧذالأموا

إلѧѧى غيѧѧر ذلѧѧك مѧѧن المكاسѧѧب  ... ويحѧѧافظ علѧѧى القѧѧوة الشѧѧرائية لھѧѧذه الأمѧѧوال بѧѧل ينميھѧѧا ويولѧѧد فѧѧرص عمالѧѧة كافيѧѧة

فرصѧة جديѧدة أمѧام  التمويليѧة الكبѧرى الراھنѧة تتѧيح ومن ثم ، فإن الأزمѧة. المشتركة لجميع دول المنطقة بل وللعالم

  .بما يحقق مصلحة الجميع يالعرب يتخاذ خطوات عملية فعالة نحو التنسيق والتكامل الاقتصادالدول العربية لا

  يالبعد العالم  -٤

سѧوف يظھѧر  بعضھا قد ظھر بالفعل، ولكن البعض الآخѧر يعلى الاقتصاد العالم اإن للأزمة التمويلية الكبرى آثار

غيѧر أن ھنѧاك تسѧاؤلات نѧذكرھا بإيجѧاز، نظѧرا لأن معالجتھѧا  ،ولا أحد يعلѧم تحديѧدا مѧا سѧوف تسѧفر عنѧه. مستقبلا

وأھѧم ھѧذه . يل يخرج عن نطاق ھذه الورقة من ناحية، ويحتاج إلى بحث منفصل من ناحيѧة أخѧرىصء من التفيبش

  :يالتساؤلات ما يل

  ؟يواجتماع يكنظام اقتصاد يالنظام الرأسمال ھل الأزمة الراھنة قد برھنت على فشل - أ

 ؟ أم أن النظѧام)غيѧر الرأسѧمالية والاشѧتراكية يأ(جديد ھѧو الطريѧق الثالѧث  يھل سيولد نظام اقتصاد - ب

-١٩٢٩أعقѧاب الكسѧاد الكبيѧر  يثوب جديد كمѧا حѧدث فѧ يسوف يعدل من نفسه ويخرج ف يالرأسمال

 ؟١٩٣٢

ظله تفردت الولايات المتحدة الأمريكية بقيادة العѧالم؟ أم  يف يحادية القطبية، والذنتھى عصر الأاھل  - ج

تحقѧق  الھنѧد، أو اليابѧان،أو البرازيѧل، أو الصѧين،  أو يالاتحاد الأوروبѧ مثل سوف تظھر قوى أخرى

 ؟اثقافيسياسيا واقتصاديا و يالمجال الدول يالتوازن ف

أھѧم  يفمѧا ھѧ متبعѧة عالميѧا،الياسѧة الس يلѧى العولمѧة إذا ظلѧت ھѧنحتاج إلى قواعد رقابية وتنظيميѧة ع - د

 عناصر ھذه الرقابة وخاصة بالنسبة للأموال الساخنة، والتوريق وغيرھا؟

يقاعھا بحيث نتجنب الѧزلازل إھل نحتاج إلى مؤسسات جديدة، تحد من أضرار العولمة، وتضبط من  - ه

 ھذه المؤسسات؟ يالتمويلية، والھزات الاقتصادية؟ وما ھ

  الخاتمة :سادسا

جتماعيѧة واقتصѧادية وسياسѧية ا نتѧاج تصѧرفات يزمة التمويلية الكبرى الراھنة، لم تولد من شھرين، ولكن ھإن الأ

زيѧادة كبيѧرة، والمضѧاربات،  يزيѧادة الاسѧتھلاك النھѧائ: أدت إليھѧا أھمھѧا يوالأسباب الت. دامت لفترة طويلة سابقة

بѧدورھا  يأوجد أصѧولا تسѧتند إلѧى أوراق وھѧ يلذ، والتوريق اوتضخم الأصول التمويلية بما أدى إلى وجود فقاعة

ل السوق الجامحة من قيمة الأوراق التمويلية، وفش لةيضئنسبة  لاإيمثل  فيھا لا يتقوم على أوراق، والجانب الحقيق

 يوفѧ. أدى إلѧى انفجѧار الفقاعѧة يالѧدبوس الѧذ لاإ ءيالرد يوما الرھن العقار. صاديةيقاع العمليات الاقتإضبط  يف

علاقѧѧات مترابطѧة، انتشѧѧرت ھѧѧذه  ي، وتشѧابكھما فѧѧيبالنسѧبة للاقتصѧѧاد العѧѧالم يبѧѧر حجѧم الاقتصѧѧاد الأمريكѧѧضѧوء ك
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ѧѧرى فѧѧة الكبѧѧالم يالأزمѧѧة دول العѧѧا بقيѧѧدواھا منھѧѧى عѧѧوأدى إل .ѧѧيوف ѧѧوء دروس الماضѧѧيض ѧѧن  يالتѧѧالم مѧѧا العѧѧتعلمھ

أن حجمھѧا  لاإ. زمѧة، والقضѧاء عليھѧابѧرامج طارئѧة لاحتѧواء الأ الأزمات السابقة، ھبتّ الدول المختلفة إلى وضѧع 

تقѧѧدير معظѧѧم  ي، فѧѧسѧѧتمرارھا وظھѧѧور توابعھѧѧا بѧѧين الحѧѧين والآخѧѧر لفتѧѧرة سѧѧنتين تقريبѧѧااإلѧѧى  يالمتوقѧѧع سѧѧوف يѧѧؤد

  .المحللين

ويلѧزم اتخѧاذ حزمѧة إجѧراءات لعѧلاج ھѧذا . مختلѧف قطاعاتѧه يبھѧذه الأزمѧة فѧ يولقد تأثر الاقتصѧاد المصѧر

مة التمويلية الراھنة تفѧتح ھا اقتصاد صغير بالنسبة إلى العالم، فإن الأزومصر بوصف. ضع والخروج من الأزمةالو

أن الأزمѧة  يأ. ضѧرارلأإلى تحقيѧق مكاسѧب وتجنѧب ا يتؤد يمامھا للاستفادة منھا، وبتطبيق السياسات التفرصة أ

ويمكن . يقتصاد المصرنما تخلق فرصا يجب استغلالھا لتحقيق صالح الاإالراھنة ليست كلھا تھديدات ومحاذير، و

  .ھذا المضمار يف مواتيا دورا يوالدول يالتعاون العرب يأن يؤد
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  ملحق ال

  ٢٠٠٨/٢٠٠٩لعام  فتراضات تقديرات ميزان المدفوعاتا

ضѧوء الافتراضѧات  يفѧ ٢٠٠٨/٢٠٠٩ميѧزان المѧدفوعات لعѧام  يفѧ يتم تقدير البنود المتوقعة للحسѧاب الجѧار

  :التالية

  .عن العام السابق %٣٠تنخفض بنسبة  سوفرولية يلة الصادرات البتحص -١

 .%٢٥الصادرات غير البترولية تنخفض بنسبة  -٢

 .%٢٠الواردات البترولية تنخفض بنسبة  -٣

 .%٢٠نخفض بنسبة إيرادات النقل من غير قناة السويس ت -٤

 .%١٥نخفض بنسبة حصيلة النقل من قناة السويس ت -٥

 .)وعات وللمتحصلاتللمدف( %٢٠نخفض بنسبة حصيلة السياحة والسفر ت -٦

 .%٣٠دخل الاستثمار ينخفض بنسبة  -٧

 .%٢٠المتحصلات والمدفوعات الأخرى تنخفض بنسبة  -٨

  .%٣٠التحويلات تنخفض بنسبة  يصاف -٩

  .٢٠٠٧/٢٠٠٨منسوبة إلى الأرقام المبدئية لميزان المدفوعات لعام  ةوالنسب المذكور
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