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للدراسات  يأعضاء ومجلس إدارة المركز المصرو 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 وظھرت  يمن أزمة تمويلية طاحنة ابتدأت ف يالوقت الحال يف يالاقتصاد العالم ييعان

ذ فوأور يف ا وتأخ ار ف يب ى بعضھا  يالانتش الم عل اح دول الع ورة الاتصالات وانفت ة لث الم نتيج اء الع ة أرج بقي

ر الاقتصاد ن العناصر ا يوالتحري ا م م  يلتوغيرھ ت باس ة"عرف ا". العولم ا م ن  وربم ى الآن م ار احدث إل نھي

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

ر ،الصغير ل ھو الأكب رامج الطوار .وأن الجزء المغمور من الجب إن ب ذلك، ف ان الأمر ك أصدرتھا  يالت ئوإذا ك

ة يتكون كافية ف الدول قد لا مختلف ع أن تستفحل الأحوال الاقتصادية ف. علاج ھذه الأزم ك فيتوق  يوإذا صح ذل

ا وق م ى درجة تف ر  العالم إل اد الكبي ة الكس ان أزم الات تعمّ. ١٩٣٢-١٩٢٩حدث إب ا يخفف من احتم ا م ق وربم

رغم من ل ھذه الأزمات،عن كيفية مواجھة مثمه العالم خلال السنوات الماضية لّ الأزمة ھو ما تع ى ال ك عل أن  وذل

اذج فبالأزمة قبل حعلم الاقتصاد مازال قاصرا عن التنبؤ  ؤ  يدوثھا، حيث فشلت مختلف النم رد  ولا .ابھالتنب ينف

ا له  يجرأ يقصة الشخص الذ حيث من الشائع ،علم الاقتصاد بھذا ا، وم ليم تمام ه س رسم قلب وأخبره الطبيب بأن

  .تى أصابته أزمة قلبية شديدةأن خرج من عيادته ح

م تُ  ى أسباب حدوثھا، ث ة نستطيع التعرف عل رح خطوات العلاجوبعد حدوث الأزم ذه  يونعرض ف. قت ھ

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

د لتمويلية اقطاعاته  يف يعلى الاقتصاد المصر ل بع ة، وننتق ة للدول ة العام دفوعات والموازن زان الم ة ومي المختلف

ى النظام  يذلك لبيان الفرص والمحاذير الت ة عل ذه الأزم ر ھ ات حول أث بعض التخمين تتيحھا ھذه الأزمة ونختتم ب

  .وادعاءات نھاية التاريخ يالعالم يالاقتصاد

  أسباب الأزمة :ثانيا

ة التمويلي ن الأزم م تك ة فل ذور عميق ا ج ن لھ ة، ولك دة الليل ة ولي ة الطاحن ادية،  ية العالمي لوكيات الاقتص الس

ة الإجراءات التأ يوالمؤسسات الت ة وعدم كفاي ى عدم ملاءم ة الماضية، بالإضافة إل ود الثلاث  ينشئت خلال العق

ة، الت ل فإ يتمثلت ف ياتخذتھا الولايات المتحدة الأمريكية لعلاج مقدمة مشكلات الأزم ة التموي وك، وأزم لاس بن

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

  مجتمع الاستھلاك -١

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

ه  ا أن . يالجارالائتمان بحيث يستھلك شھريا أضعاف أضعاف ما يمكن أن يشتريه بدخل ذكر ھن د أن نت  ومن المفي

ة الاقتصادية  (Rostow 1960)روستو  ال إنعندما ذكر مراحل التنمي رة ھ ق ة الأخي ة الاستھلاك  يالمرحل مرحل

ةوالكبير المرتفع  ة الأمريكي ع ا ولا. ربما كان ينظر إلى نمط التنمي راتلإغضاضة أن يتمت ة، وأن ا نسان بثم لتنمي



٣ 
 

أ كمايتحسن نمط استھلاكه  ك ونوعا، ولكن بشرط أن يتكاف ه ذل ع دخل ا لا ،م المجتمع وبم ، ويكون يلحق الضرر ب

النمط  .ھناك عدالة بين الجيل الحاضر والأجيال القادمة فيما يتعلق بما يتوافر لھم من موارد أما تعاظم الاستھلاك ب

ى الاقتصاد الأمريك يالأمريك يس ف يفقد جلب الضرر عل الم ل ة ال يوالع ةالأزم ة الجاري ة العالمي ، فحسب تمويلي

اع حرارة الجو نتيجة  نبعاثاتلااء مشاكل تلوث البيئة، وزيادة اور يولكن أيضا ھو السبب الرئيس الضارة، وارتف

أ يللاحتباس الحرار ا من الآ" يالبيت الزجاج"ثر ب ار التوغيرھ م تتوقف  يث د أضرارھال  .Perman et al) بع

ا يمستقبل إذا استمرت أنماط الاستھلاك على ما ھال ي، بل ربما تتزايد ف(2003 م تتخذ  ،عليھ ة إول جراءات جذري

  .نسانلإيعيش فيھا ا يلوقف تدمير البيئة الت

ة كانت  يومن الجدير بالذكر أن نسبة الاستھلاك ف ات المتحدة الأمريكي اتج المحل% ٨٤,٧الولاي  يمن الن

ال ام  يف يالإجم ى  وارتفعت ٢٠٠٢ع ام  يف% ٨٥,٣إل ى  ٢٠٠٥ع م إل ام  يف% ٨٦,٦ث نسب  يوھ. ٢٠٠٨ع

ذكورة السنوات  يھذه النسب للدول الأخيرة فحيث كانت  ،مرتفعة بالمقارنة للدول الصناعية المتقدمة % ٨١,٩الم

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

  .المتوسط يف

  و الأصول التمويليةنم -٢

اس، وأسھم فلقد كان اختراع النقود عملا إنسانيا خلاقا، قضى على مشاكل المقايضة، ويسّ ين الن املات ب  ير المع

ة وارد العيني ة لاستغلال الم يولة اللازم وفير الس د . زيادة الإنتاج عن طريق ت ز الاقتصاد  تمخضوق ك تمي عن ذل

ا انبين ھم د يينالجانب الع: الحديث بوجود ج زدوج يجب أن يتساوى . يوالجانب النق د الم ة القي ع نظري ومن واق

وق حجم الجانب العين) يأو المال( يفإذا نما الجانب النقد. الجانبان حيث إنھما وجھان لعملة واحدة  ينموا كبيرا يف

د أن تحدث ا أخرىلأأو العكس فلاب ة أو ب ات بطريق دة، إذا زادت الأص يوف. زم ة الواح ة نطاق الدول ول التمويلي

حدث التضخم فسوف ي) يالجانب العين(المجتمع  ية فيتكافأ مع مقدار السلع والخدمات المتاح ووسائل الدفع بما لا

ود وانخفاض مستوى . وارتفاع الأسعار داول السلع فيحدث الرك ة لت وإذا حدث العكس، ولم تكن وسائل الدفع كافي

  .الفقر وربما تنتشر البطالة ويعم يالنشاط الاقتصاد

ة  يالدول ي، عندما كان النظام النقديالمستوى العالم ىوعل يولة الكافي قائما على قاعدة الذھب، لم تتوافر الس

ى البحث عن  يوھذا مما دفع المجتمع الدول. لتمويل التجارة العالمية، نظرا لقلة المعروض من الذھب باستمرار إل

دة ومن ھذا المنطلق، . يلاقتصاد الدولوزيادة السيولة المتوافرة ل وسائل دفع جديدة، دول عن قاع تخلت كثير من ال

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

ام  حقوق السحب الخاصة يحسابية جديدة ھ ةعمل يوأوجد صندوق النقد الدول. (1983 ذ ع  ونلاحظ أن .١٩٧٠من

ى السلع  يف تجارالاإلى جملة  )العملات والأسھم والسندات(الأصول التمويلية  يجم التجارة فح  يف  ١:١٠زاد إل

ام  م ١٩٨٠ع ى  ث ام   ١:٥٠ إل ى  ١٩٩٢ع م إل ام  ١:٧٠ث ى١٩٩٥ع ا يتخط خم .  ١:١٠٠ الآن ، وربم إن تض
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ةوالاتجار فيھا  بدرجة سرطانية يعتبر أحد الأسباب الأس الأصول التمويلية ة الدولي . اسية لحدوث الأزمات التمويلي

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

  التوريق -٣

رة يالأداة الت يلقد كانت عملية التوريق ھ التوريق ھو. من خلالھا زادت الأصول التمويلية زيادة كبي  والمقصود ب

ة للتسويق، أتحويل أصول تموي ال القابل ندات بضمان أوراق  يلية غير سائلة إلى أدوات سوق رأس الم إصدار س

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

اويةقرضا لشخص أو شركة ما على أن يسدده خلال سبع  نوية متس ك ، فب سنوات بأقساط س دلا من أن ينتظر البن

دم احفظة ويصدر عنھا سندم يإلى تاريخ استحقاق ھذه الأقساط، فإنه يجمعھا ف ذه السندات  بعائد، وتخُ دفع  يأ(ھ ي

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

م جراإالأوراق المالية مستندة  ومن ثم تكون ھذه. وھكذا ،قةأصلا مورّ  إذا توقفت إح. لى أوراق وھل ات دى الحف لق

به عن السداد، انھارت الح ا يش ات الأخرى، فيم د"لق ر ال ذ" مينووأث د يال ه ال تج من رص مستطيلات لعب مينو وين

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

ذ يف  (time share) "نصيب الوقت"العملية شراء وربما تشبه ھذه  ات، وال ادق والمنتجع ه  يالفن من خلال

ا  يتقوم شركة ما ببناء منتجعات ف ة م رة زمني و عشرة أسبوع أ(أماكن متعددة، وتخصص لمن يريد حق قضاء فت

ذ يف) أيام ذ ،يحدده يالوقت ال ان ال اره يوالمك ذا الوقت فوإذ.  يخت تطع قضاء ھ م يس ا نةس يا ل إن الشركة  ،م ف

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

ذه ا. عداد مضاعفة من المشترينأإلى  لديھا من غرف وشقق رة عن عدد الوحداتلأفإذا زادت ھ ادة كبي داد زي  ،ع

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

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

دول يوف ةيمجال التوريق ال ة كافي اك رقاب م تكن ھن ه، ، ل ه علي اثره وزيادت ى تك ا أدى إل ادة ضارة،  مم زي

  .لت الأزمة التمويلية الراھنةوعندما توقفت إحدى الحلقات اشتع

  أسس الائتمان يالتفريط ف -٤

ذ ثماالقد  ة من ات المتحدة الأمريكي وك الولاي ى بن وال ضخمةينيننھالت عل رن العشرين أم مازالت نظرا و ات الق

اك ين التارتفاع درجة الأما يوالاعتقاد ف ،يمريكلألضخامة الاقتصاد ا تثمار ھن وافر .يتمتع بھا الاس م ت ت ومن ث

وال  يبقلاّ تُ أ يومن الطبيع.  يمريكلأا يسيولة كبيرة لدى الجھاز المصرف د "تحت البلاطة"البنوك ھذه الأم ، فلاب

ع يعليھا يمكنھا من دفع الفوائد الت اتوظفھا وتحقق عائدأن  ذه الودائ يولة . تستحق لأصحاب ھ ذه الس د دفعت ھ وق

رولأتوافر ا يالزائدة البنوك إلى منح الائتمان بدون التدقيق ف ى الق د . ضسس الائتمانية السليمة فيمن يحصل عل وق

نح يالقروض الت يوھ (Wikipedia 2008c) "قروض النينجا"سم سميت ھذه القروض مؤخرا با ى تم ن م -أ:  إل



٥ 
 

ه ، ب لا ه، ج ولا -دخل ل ة ل ك ي ولا -وظيف امتل روة أو أصولا يمكن الرجوع عليھ ذلك تعط يوھ. ث القرض  يب

ك ف يالأحوال المعتادة، ك يوف. تدفع خذ الأموال ولا: أنھا تقول لهللمقترض وك دائرة ف ييستمر البن ل، وال  يالعم

ه . ل القرضما عليه من فوائد وأص الدوران، يجب أن يسدد المقترض دما زادغير أن داد  تعن ى س درة عل عدم الق

ذه  روض، ھ رفوالق از المص ن الجھ يولة م ت الس ن الطبيع، يجف ان م فأن تتو يك اء  ق ن الوف وك ع بعض البن

  .فلاسھاإعلان إمما دفعھا إلى  ،بالتزاماتھا

رن العشرين يولعل ھذه العملية تذكرنا بما حدث ف بعينيات الق ذ أواسط س وال  ،مصر من دما زادت الأم عن

ويلات المصريين ادة تح ة لزي وك نتيج دى البن املين ل اش  يف الع ارج، وانتع ياحةإالخ رادات الس اةإو ي رادات قن  ي

ريط ف ١٩٧٥عام  يعادة فتحھا فإالسويس بعد  ى التف ا أدى إل ا، مم ان يوغيرھ نح الائتم دم  يوف. قواعد م ظل ع

ة ف ة الداخلي ة الرقاب ز يكفاي ك المرك ة البن وك، ورقاب وك يالبن ى البن أموال  ؛عل ين ب ن المقترض ر م رب كثي ھ

ل . لحق الضرر بعدد من المصارفأو ،المودعين را"وأطلقت عبارات مث ا" واھرب ھب ة ف. وغيرھ  يوكانت أزم

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

ان الولايات المتحد يومن الجدير بالذكر أن منح قروض النينجا ف ل ك ة، ب ه بحسن نيّ م يكن كل ة الأمريكية ل

ا يه بالمقامرات فك فساد واسع الانتشار، فيما شُبِّ ھنا ويعرف الاقتصاديون أن   .ت لاس فيجاس الشھيرةكازينوھ

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

ه لاو. ء بالكذب والخداعين باطنھا ملطريق دراسة جدوى ظاھرھا جيد ولك ك، ولكن ان ذل  يكتشف مسئول الائتم

ى رشوة يف—أو ربما يتواطأ معھا—يخطر إدارة البنك ة،  مقابل الحصول عل ؤدومصالح ذاتي ا ي ة  يف يمم نھاي

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

ة ف تخبا يالأمريكي لطات الاس وم س ك تق ل ذل ن أج ة، وم ة الحالي ة العالمي ة التمويلي ذه الأزم ة الآن ھ رات الفدرالي

  .يالأمريك يالجھاز المصرف يلين فئات من كبار المسئوبالتحقيق مع م

  أثر العدوى -٥

ا حدثت ف يرب قائل يقول، لقد حدثت ھذه الأزمة التمويلية ف ل م ات المتحدة مث ل،  يالولاي ا من قب مصر وغيرھ

ذا السؤال ف يفلماذا يقع العالم ف ى ھ ة عل ة؟ تكمن الإجاب رين يبراثن ھذه الأزمة التمويلية الطاحن ر  :أم ا كب أولھم

ة )١نظر جدول ا( يالاقتصاد العالم يونصيبه ف يمريكلأقتصاد احجم الا ين بقي ه وب ديد بين ابك الش ا التش ، وثانيھم

الم ف ر الاقتصاد ياقتصادات الع ة يظل التحري ال م ،والعولم ه انتق تج عن ا ين دوى"م ن " الع ة م ى بقي ز إل المرك

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

الم يالأمريك يالإجمال ينسبة الناتج المحل أن يلاحظ من الجدولو ى الع ام  يف% ٢٤,٧كانت  إل ، ١٩٩٥ع

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

ون نسمة  ٣٠١,٦بلغ سكان الولايات المتحدة الأمريكية نحو حين  ي، فللعالم يالإجمال يربع الناتج المحل حول ملي

الم (World Bank 2007)% ٤,٥٦بنسبة  ٢٠٠٧عام  يف ذكر أن النصيب ا. من سكان الع دير بال بومن الج  يلنس

اقص بسبب نمو  يللولايات المتحدة الأمريكية آخذ ف ى وجه الخصوص االتن را، وعل وا كبي قتصاديات أخرى نم

بتھا . الصين والھند والبرازيل وغيرھا ة، ونس وكذلك تمثل الصادرات الأمريكية أكثر من عُشر الصادرات العالمي

ام  يف% ١٥,٧العالم فقد بلغ  واردات يأما نصيبھا ف. التناقص للسبب السابق ذكره يآخذة ف ان  ٢٠٠٥ع د أن ك بع

ام  يف% ١٨,٥ دفوعات الأمريك. ٢٠٠٠ع زان الم واردات أن مي ين نسب الصادرات وال ان يوتب ن عجز  ييع م

ا يھ ستمرت الحالة على مااإلى تدھور أوضاعه إذا  يمزمن، وھذا سوف يؤد أثير الاقتصاد . عليھ ر ت ويظھر كب

ة، إذ حصلت  يالمعلى الاقتصاد الع يالأمريك وال الأجنبي بالنظر أيضا إلى نصيب أمريكا من تدفقات رؤوس الأم

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

ا، لا يوف ا ضوء المؤشرات السابق ذكرھ ع إذا م الم أجم ة الع م الأزم ون بمستغرب أن تع ة  يك حدثت أزم

ه . عولمإلى الاقتصاد المالولايات المتحدة، وتنتقل العدوى منھا  يف شاملة إذا عطست "ولعل ھذا ھو سبب القول بأن

  . "العالم تصاب بالبرددول أمريكا فإن بقية 

  ءيالرد يالرھن العقار -٦

دلا نيعيشو يمريكيين شراء المنزل الذلأاتساقا مع ثقافة العيش على الائتمان، يفضل غالبية ا ه ب تئجارهفي .  من اس

اعاومع . عبر عشرات السنين يعقارومما ييسر ذلك تطور نظام الرھن ال ة الرأ رتف ازلالقيم د  سمالية للمن نة بع س



٧ 
 

وق بسرية لأغامر كثير من الوحدات ا السنوات القليلة الماضية، يأخرى ف ا تف وت قيمتھ درتھمشراء بي م ق  وملاءتھ

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

را ا كبي عارھا ارتفاع اع أس ى ارتف ان ،إل بحت تع ث أص ود  يبحي ن وج ة"م عارھاأ يف" فقاع  Eatwell) س

Forthcoming) .ى أن انفجرت را إل ا كبي وطال يسعار فلأخذت اأو. وانتفخت الفقاعة انتفاخ ر. ھب ر من  وتعث كثي

ح ف ،رسلأا م تفل ا من التزامات ف يول ا عليھ داد م ربح ر يس وت ب ع البي دم بي ارة يسمالأظل ع ل أخذت الخس ، ب

مالية ف وط  يالرأس تمرار ھب ع اس د م وتأالتزاي ة ف. سعار البي ذه الأزم دأت ھ د ب ور ف يوق ام يالظھ  ٢٠٠٥ يع

ارإبسبب  ٢٠٠٦و رھن العق د و يفلاس أصحاب ال م دون المستوى الجي ق ممن ھ ارتطبي رھن العق دلات ال  يمع

ديل ة للتع ر ا. Adjustable Rate Mortgage (ARM) ١القابل دفلأوأدى تعث ا عن ال ا وتوقفھ ى سحب سر مالي ع إل

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

زل ف ام  يمن بتھا  ٢٠٠٧ع ادة نس ن % ٧٩بزي ره فع ام  ينظي يولة ف٢٠٠٦ع ة الس اقم أزم ى تف ا أدى إل  ي، مم

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

  يادية والمضارباتصناديق التحوط والصناديق الس -٧

يادية شاھدت السنوات القليلة الماضية، ما يسمى بالابتكارات التمويل ا صناديق التحوط والصناديق الس ية ومن بينھ

(Hedge Fund Center 2008) . ل من دد قلي ه مفتوحة لع تثمار العضوية في وصندوق التحوط ھو صندوق اس

ددة. المستثمرين ا بأنشطة متع ة الخاضع لھ ه ف. ويقوم ھذا الصندوق بموافقة الجھة الرقابي ل  يوتحصل إدارت مقاب

ا ىداء إذا تخطلأحوافز حسن اذلك على رسوم إدارة و اق عليھ تم الاتف والمفروض أن  . العائد المحقق نسبة معينة ي

ا يالأسواق الت يقد تتعرض لھا ف يتسعى صناديق التحوط نحو اتقاء الخسائر المحتملة الت تثمر فيھ ك . تس تم ذل وي

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

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

رة، . ١٩٤٩عام  يف ئويعتقد أن أول صندوق تحوط قد أنش ادة كبي ك زي د ذل وقد زاد عدد ھذه الصناديق بع

ام  يصندوق ف ١٩٦بنحو  يبحيث قدر عدد من تزيد أمواله على مليار دولار أمريك ، وبمجموع أصول ٢٠٠٥ع

ار دولار أمريك ٧٤٣قدره  ى يملي ذا المجموع إل ار دولار ف ١٤٤٢، وزاد ھ ام  يملي بتھا  يأ ٢٠٠٦ع ادة نس بزي

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

  .٢٠٠٧عام 

                                                 
ار ييقصد بذلك دخول الفرد ف ١ ة يرھن عق ه المالي وق ملاءت زل بمكسب رأسمال يف ع المن د بي ى أساس أن يعدل شروطه بع زة يف يعل رة وجي . فت

ذه ا دما انخفضت ھ ازل، وعن ع ھؤلاء فلأواستطاع الفرد أن يفعل ذلك طالما زادت أسعار المن ار يسعار وق رھن العق رد يمصيدة ال ء، ولجوء يال
  .إلى رفع سعر الفائدة على قروضھا يشركات الرھن العقار
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ة لحدث خاص وتوجد عدة أنواع من  املة، والموجھ ا الش تثمر ف(ھذه الصناديق منھ أن تس ة  يك سوق مالي

را ا انخفاضا كبي ذه الصناديق ف). انخفضت قيمتھ ك لأأسواق ا يوتعمل ھ لع والعملات، وذل ندات والس سھم والس

وع. باستخدام أدوات مثل إعادة الشراء، والبيع على المكشوف، والمستقبليات والخيارات  يالأدوات الت وعادة ما تن

  .(Wikipedia 2008a)تستخدمھا 

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

تثمارات أصحاب الصندوق، والت وال يھذه الصناديق من أموال إلى جانب اس ى الأم بة القروض إل د تكون نس  ق

تثمر ن  ةالمس ر م رين ضعفا، و١:١٠أكب ن عش ر م ى أكث د تصل إل الات، إذا تعرض الصندوق  يوف. ق ذه الح ھ

ه يفإنھا قد تأكل الأموال التلخسارة  تثمرون في ا مخاطر  يومن المخاطر الأخرى الت. استثمرھا المس تتعرض لھ

ر باعتھا على المكشوف يحالة ارتفاع أسعار الأدوات الت يف" البيع على المكشوف" وق كثي ى مستوى يف ا سعر إل

رة ،البيع السابق ائر كبي ا خس ا المخاطر الأخرى فتتضمن . بما يحملھ ل الشديد لتحمل المخاطر، ومخاطر أم المي

  .، والمخاطر المنظوميةعلى أموالھا ةنقص الشفافية، ونقص الرقابة الفعال

م أسھمت ومن ونتيجة لتوسع نشاط صناديق التحوط زادت كمية الأصول التمويلية والمشتقات،  ادة  يفث زي

  .تضررت كثيرا من انفجارھاحجم الفقاعة و

ة الأ ن الناحي رىوم ة ،خ يادية مملوك إن الصناديق الس دول ف ل ا ،لل ة مث ن أصول تمويلي ون م ھم لأوتتك س

اموقد استثمرت ھذه الصناديق جزءا من أ. والسندات والمعادن النفيسة وغيرھا وول  يف والھ ة ب الشركات التمويلي

تريت ارع الم يأ( س ورك يال الأمريكش يت) بنيوي ا س تانلج يومنھ ان س نش يروب، ومورج ل لي  ي، وھوميري

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

دى  يواستخدم أساسا أموال الاحتياطيات الدولية الت ١٩٥٣عام  يف يأول صندوق سياد ئنشأ وقد راكم ل تت

ة وك المركزي د وظو. البن ا بق ذه الصناديق أموالھ ت ھ ر ف ئداف ر  يالأم اطر أكب ت مخ م تحمل يادية، ث ندات س س

ىلأسوق ا يبالتوظيف ف ح أعل ذه الصناديق . سھم سعيا وراء رب ذا التحول المخاوف من أن تكون ھ ار ھ د أث وق

المالأسواق التمويلية والاقتصاد ال يمصدر اضطرابات ف ع سياس يع ا دواف  .قتصاديةية وليست اإذا تسلطت عليھ

يادية بنحو و ون دولار ف ٣,٣قدر حجم أموال الصناديق الس ام  يتريلي ذه الصناديق ف. ٢٠٠٧ع ر ھ  يويظھر أكب

  .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

ر  وقد أدت ضخامة الأموال المتاحة لصناديق التحوط ا نحو تحمل مخاطر أكب يادية، وميلھ والصناديق الس

ة يمما أسھم ف ومقامراتھا تھااسعيا وراء تحقيق عائد أكبر، إلى زيادة مضارب  يوف ،عدم استقرار الأسواق التمويلي

وافر  نھاية الأمر، خاصة وأنه لا يحدوث الأزمة الكبرى الحالية ف دم ت ذه الصناديق، وع ى ھ ة عل توجد رقابة فعال

  .أداء عملھا يلشفافية الكافية فا

  فشل الحكومة وفشل السوق -٨

املا ولا. أن السوق يحقق الكفاءة الاقتصادية ييعتقد الفكر الليبرال ان السوق ك ك إذا ك ه عناصر  ويصح ذل د ب يوج

دا من حجم الس جدا ولا اأن يكون عدد البائعين كبير يحتكارية، أا بة ضئيلة ج نھم سوى نس وق، يمثل إنتاج كل م

دخول ف ة ال وافر حري ع ت لعة متجانسة، م ترين، وأن تكون الس ه  يوكذلك الحال بالنسبة للمش السوق والخروج من

يا فالمقابل،  يفو. بدون عوائق، وتوافر المعلومات الكاملة لدى المشترين والبائعين دخلا رئيس  يتدخلت الحكومة ت

ى أن  يت فلا أنھا فشلإ. كبرألتحقيق كفاءة  يظل النظام الاشتراك تحقيق ذلك، وتراكمت التشوھات والاختلالات إل

  .نھارت الاقتصادات الاشتراكيةا

ا  يأن ما يحدث ف لاإ ا، وم الم حالي ة يجيالع ة طاحن ة تمويلي ه من أزم رة أخرىسعاني ة د م أن السوق  مقول

ة الاج يتحقيق الاستقرار الاقتصاد ييفشل أيضا ف ةناھيك عن الكفاءة الاقتصادية والعدال رغم  ،تماعي ى ال ذا عل وھ

ةلإوا ،مة الشركاتكوق نظام جيد لحمن المناداة بتطبي تھا ف ،فصاح عن أوضاعھا المالي فافية ممارس مختلف  يوش

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

ذ يالأھمية، وھذا التمويل ھو الدماء الت يويلية غاية فالتمإن المسائل  ٢.لقوى السوق م  يتغ اة، ومن ث شرايين الحي

رز فشل كل من . ين من قبل الدولة، إلى جانب قوى السوقالتحتاج إلى رقابة وتنظيم فعّ  ومن ثم فإن ھذه الأزمة تب

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

   .االسوق والرقابة الحكومية مع

  الرأسمالية المتوحشة والعولمة الجامحة -٩

                                                 
ة التيشبه الب ٢ ك  يعض ترك السوق على عواھنھا وبدون رقابة من الدولة، بالغاب وى الضعيف، ولا يحد من ذل ا الق ة،  إلايأكل فيھ ك الغاب وجود مل

  .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

د ذ يالأب ود  يال الم يفسوف يس يس فوكوي. الع و فرانس ذا ھ وان اموھ ا بعن ب كتاب اريخ "ا يكت ة الت ل نھاي والرج

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

ة ة المشروعات العام ل وخصخصة غالبي ة، ب ك بالأو. لعمل القطاع الخاص بدون ضوابط اجتماعي صيب نسھم ذل

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

ة الت ى العولم دعوة إل ك ال ع ذل ر الحساب  يوتواكب م ى بعضھا، وتحري الم عل تح أسواق دول الع ادت بف ن

ؤد. ميزان المدفوعات لضمان حرية انسياب رؤوس الأموال يف يالرأسمال  يوكان الوعد بأن ھذه العولمة سوف ت

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

دول يالعالم يتوزيع الناتج المحلى الإجمال وزيادة عدم عدالة  أحوال الدول النامية، ين ال ا وب ة، أ بينھ أن  يالمتقدم

د  يالغن د اق ر ق ى، والفقي راازداد غن ل لا. (Stiglitz 2002) زداد فق ذا خل دث  وھ د أن يح تدام، ولاب ن أن يس يمك

ار ف اد يالانفج ام الاقتص لا يالنظ اجلا أو آج أخرى، إن ع ة أو ب ة  يأ. بطريق ة والعولم مالية المتوحش أن الرأس

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

ةأھم أ يھذه ھ رى الحالي ة الكب ة التمويلي دة اللحظة يوھ. سباب حدوث الأزم ولكن نتجت عن  ،ليست ولي

ة ياستمرار ھذه الأسباب ف ار. الاقتصادات المحلية والعالمية لسنوات طويل ل العق ة التموي ا أزم رد يوم ا يال ء وم

ر أو يالت ةالقشّ لاإ، يالجھاز المصرف يسببته من جفاف السيولة ف ر البعي ذ قسمت ظھ دبوس ال ة  يال فجر البالون

  .المتضخمة

  للأزمة يالبعد الزمن: ثالثا

د الزمن ن عمق الأضرار المتوقعة منإ فھل سوف يستمر لشھور أم . الھ يالأزمة الراھنة يتوقف جزئيا على البع

در سنوات؟ ة  يلا أحد ي ى وجهالإجاب د عل ذا السؤال نع التحدي ة ولا. ھ امل للمؤسسات التمويلي د حصر ش  يوج

م. من خسائر هالمتعثرة، وحجم ما تعاني ا إذا كانت خطط الطوار لا ،ومن ث م م ة  يالت ئنعل دول المختلف دتھا ال أع

رة  يفو .تكون كافية لاحتواء الأزمة أم لاسوف  يناريوھات عن طول فت دائل والس ى وضع الب أ إل ك نلج ضوء ذل

  .الأزمة

  السيناريو المتفائل -١

ه —زمة التمويليةومن بينھا ھذه الأ—إن الأزمات تج عن ا ين ات، مم راد والمجتمع دى الأف يا وذعرا ل ا نفس د قلق تول

رة يف يوللأثر النفس. آثار أعمق من حجم المشكلة ذاتھا ار . المجالات التمويلية مستتبعات كبي ا من شك أن الآث وم

ذعر ذا ال ى ھ رامج العلاج. الوخيمة المشاھدة حاليا ترجع جزئيا إل ك، وأن ب إذا صح ذل ع حجم  ف أ م ة تتكاف الطارئ

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

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

ك،  دول لاإزمنية أطول من ذل ا للتحرك ال ا من التحسن مواكب د شھدت نوع ة الماضية ق ام القليل السريع  يأن الأي

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

  

 

  المتشائم ناريوسيال -٢

ذ اد ف يتردد كثيرا القول بأن الأزمة الحالية ربما تكون أسوأ من الكساد الكبير ال الم خلال  يس . ١٩٣٢-١٩٢٩الع

م . ومن ثم يتوقع أن تستمر لفترة عامين أو ثلاثة على الأقل ر ل وقد يحدث ھذا البديل إذا كانت المعلومات عن التعث

ا ة يفصح عنھ ار ذل كامل د، وأن آث ة فبع ات العيني ى القطاع د إل وف تمت ات  يك س تغلال للطاق صورة نقص اس

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

ى  يومما قد يطيل زمن الأزمة، أن يتحول الركود الاقتصاد .يمظاھر الركود الاقتصاد ا إل ود المعلن عنه حالي رك

  .مما يجعل العلاج أصعب وفترته أطول ،يتضخم

  الوسط السيناريو -٣

ذوالتشاؤم  ،قد يكون مفرطا يوبين التفاؤل الذ ا،  يال د يكون قاتم ة ق ه الأزم ديل وسط، تستمر في ل ب نستطيع تخي

ى أخرىيلفترة سنة واحدة، يتعافى بعدھا الاقتصاد العالم ة إل رة المفترضة وال. ، مع اختلاف ھذه الفترة من دول فت

رات ا يف رغم من وجود فت ى ال ة عل ار السياسات العلاجي ة فلإھذا البديل طولھا يسمح بظھور آث  يبطاء المعروف

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

رة اى على أحد فيخ ولا ة ناتجةأن اختلاف طول فت ار مختلف ة يصاحبه آث دوى  لأزم ات عن الع من الولاي

  .وأوروبا المتحدة الأمريكية

  الآثار المتوقعة على مصر: رابعا

ا فه الأزمة سوف تؤثر على مصر، وقد شك أن ھذ لا يس من الصح يظھر ھذا جلي ة، ول  يبعض الجوانب الھام

ى الاقتصاد المصر. التھوين أو التھويل من آثارھا ا  ،يكما أن ھذه الأزمة ليست كلھا محاذير وتھديدات عل ل إنھ ب

ا وتحسين أوضاعهتفتح الفرص للا تفادة منھ ولس ك مصداقا للق ة :، وذل ا يل. رب ضارة نافع وم فيم دير  يونق بتق

  .الآثار السلبية المحتملة لھذه الأزمة على القطاعات المختلفة

  سوق الأوراق المالية  -١

ادل نحو أسعار الأسھم بما نخفضت ازمة الحالية، حيث لأتأثرت سوق الأوراق المالية تأثرا كبيرا با من %  ٣٣يع

وال ، وبلغ)٢٠٠٨ ھيئة سوق المال( لماضيةخلال الشھور القليلة ا ٣٠مؤشر كيس  يحجم خسائر رسملة السوق ح
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ك لأأسعار ا ين الانخفاض فإسراع بالقول ھنا لإويجب ا .مليار جنيه ١٤٨ ة، وذل وع الأزم ل وق د حدث قب سھم ق

رارات الاقتصادية ب بب بعض الق ھا س ى رأس اء اإوعل رلإلغ اءات الضريبية المق رض رعف رة، وف اطق الح ة للمن

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

ا يتستمر تقلبات الصعود والھبوط مع ما يحدث ف ى أن تستقر الأحوال بھ د . الأسواق الغربية والعربية إل ا تعتم كم

اح الت ة، ودرجة أداء الشركات وتوزيعات الأرب ة الأزم  يھذه الأوضاع على ما يتم اتخاذه من إجراءات لمواجھ

  .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

ر لمصادر  يسوف يھب لنجدة أ يالمصر يمصر، وأن البنك المركز يبنك ف يإفلاس أ لاذ الأخي ك بصفته الم بن

وك اك تھدي لاإ. الأموال للبن از المصرف أخرى داتأن ھن ى الجھ ؤثر عل د ت ا يق انكشاف أوضاع العملات  :أھمھ

العملات الأجن ية ودائع بالجنيه المصرالمصرييوجد لدى البنوك ، إذ الأجنبية ع وأخرى ب م الودائ ا ھو حج ة، فم بي

 :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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د ). مليار دولار ٢٣,٩(الخارج ھو نسبة من ھذا الرقم الأخير  يأن انكشاف البنوك التجارية ف يأ ا ق فھل م

و  و  ي، أ%٢٥يتعرض للضياع ھ ذا الموضوع تفصيلا  ٦,٠نح ة ھ ن دراس د م ك؟ لاب ر ذل ار دولار؟ أم غي ملي

د ع تحدي دير الصحيح، م ى التق راءات التلإا بغرض الوصول إل ذ لضمان  يج وك إسوف تتخ لال انكشاف البن ق

  .المصرية لھذه الأزمة

ة لديه ) ٢٠٠٨ي المصر يالبنك المركز( يالمصر يلبنك المركزاومن ناحية أخرى، فإن  ات دولي احتياطي

غ  و  يف ھارصيدبل ار دولار  ٣٤,٦ نحو ٢٠٠٨يوني ادة ، وملي ا ع ةم وك المركزي وال البن تثمر أم ندات يف تس  س

ل يولا تخاطر ف، ةسيادية مضمون ك جودة أصول أق ل  ولكن .من ذل زإقي ك المرك ات ف ين البن ه توظيف ك يل  بن

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

ار الرك ق بآث تقبلية تتعل د ركزت . ود المحتملوكذلك قد تعرض ھذه الأزمة البنوك المصرية لمشاكل مس لق

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

ار ل العق ده يمصر ف يف يمازال التموي انون . مھ الرغم من صدور الق ه وب نم لاإالخاص ب م ي ه ل را أن وا كبي . نم

دخل  المتوسط للأسرة يف يويرجع السبب الرئيس ى ال بة إل ارات بالنس د زادت. ذلك إلى ارتفاع قيمة العق ان لق  أثم

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

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

ى مصر . الحصول عليھا يترغب ف يالمربوط على الشقق الت يقسط الرھن العقار ة عل ة الراھن ا الأزم ومن مزاي

اء المساكن التيالرد يالرھن العقارنظار إلى ضرورة تجنب قروض لأأنھا تلفت ا اة بن ى ضرورة مراع  يء، وإل

ارلأنشجع ا لاأمع دخول العائلات المصرية، و تتلاءم رھن عق اط ب ى الارتب وق  يسرة عل ك إيف ا، وذل  يكمكاناتھ

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

ا ف نعتقد أن سوق العقارات به خلل وتشوه، يكمون ع الطلب يأساس ة العرض م اك  يأ. عدم مواءم أن ھن

ائض ف يف افائض د ف ا يوج زة، بينم ات الممي اخرة والمنتجع كنية الف دات الس ى ا يعرض الوح ب عل كان لإالطل س

ا يالمتوسط والاقتصاد دد الوحدات السكنية . عن المعروض منھ ادة ع ى زي ك إل ة وأدى ذل ر المشطبةالمغلق . وغي

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 

د يھن العقارليس عن طريق الر ،الوحدات السكنية ر بحيث تزي ، ولكن بتحقيق معدل نمو أعلى، وجذب أعمال أكب

ار يسر التلأدخول ا رھن العق ة قروض ال م مؤشرات  ٣جدول الويوضح  .يتطلب ھذه الشقق، وتستطيع خدم أھ

  .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

ال ركات  يإجم وال الش ون (رؤوس أم ملي

  )جنيه

١١٢٦,٥  ٨٧٦,٥  ٤٦٠  ٤١٠  

ال ركات  يإجم ن الش وح م ل الممن التموي

  )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

ى  يلعقاريتضح من الجدول السابق أن عدد شركات التمويل ا شركات وھو عدد  ١٠قد زاد من شركتين إل

د تضاعف يمحدود، وأن إجمال وال رؤوس أموال ھذه الشركات ق رة خلال  ٢,٧٥ يح ى  ٢٠٠٥م ، وأن ٢٠٠٨إل

ه ف يإجمال ار جني غ نحو ملي د بل بتمبر  يالتمويل الممنوح من الشركات ق رقم لا٢٠٠٨س ذا ال ل  ، وھ بة إيمث لا نس

ة الجديضئيلة جدا من الاستثمار ة. دةات العقاري إن متوسط قيم ذلك ف غ  وك ل بل ه ف ١٨٥التموي بتمبر  يألف جني س

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

الرغم من وبالنسبة للتأمين، فيعتقد أن تأثير الأزمة التمويلية الطاحنة الحالية سيكون ھامشيا عل ى القطاع، ب

م ا. مصر يكان لھا فرع ف يوالت (AIG)نھيار الشركة الأمريكية العملاقة ا ى لأوترجع أھ ذلك إل ية ل سباب الرئيس

ة أمين المصرية ف: العوامل التالي ات شركات الت ة التزام وال المخصصة لمواجھ ة،  يتوظيف الأم السوق المحلي

انون ضرورة لاحتياطيات الفر المسموح بتوظيف اوتحديد قنوات الاستثما ق الضمان، واشتراط الق نية بھا بما يحق

ذه  ة توظيف ھ ى طريق أمين عل ى الت ة عل ة المصرية للرقاب ة الھيئ ى موافق أمين المصرية عل حصول شركات الت

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

  لعامة للدولةالأثر على الموازنة ا -٤

ام  ة لع ة للدول ة العام راءة الموازن ال ٢٠٠٨/٢٠٠٩تظھر ق در بنحو  يأن إجم ه  ٣٤٣,٩المصروفات تق ار جني ملي

اليمصر اولإا ي، وأن إجم نح يس رادات والم و  يي ه ٢٧٦,٨نح ار جني د ،ملي و  يوأن العجز النق در بنح  ٦٧,١يق

والى  بة ح ه وبنس ار جني اتج المحل% ٦,٩ملي ن الن ال يم ة (ي الإجم ود ويُ ). ٢٠٠٨وزارة المالي م بن ظ أن أھ لاح

  :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 •

ثلاث الأول ود ال ل البن ال% ٧٧,٤ ىوتمث ن إجم ة يم ة. المصروفات العام نة للأزم ار الحس ى  ومن الآث عل

ر اد المص نخفض ي الاقتص م ت ن ث ع، وم ود المتوق ع الرك نخفض م وف ت ة س لع المدعوم ض الس عار بع أن أس

ة . مخصصات الدعم بدون انخفاض كميته إذا افترضنا أن أسعار السلع المستوردة المدعم ا القمح و(ف ذرة أساس ال

نخفض ا قد انخفضت، أسعار البترول والوقودوكذلك ) والزيت ع أن ي دنلإفيتوق ذا البن ى ھ اق عل بة . ف در أن نس ونق

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

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

بة  ١٠٤,٧يرادات الأخرى نحو  لإوا ،%٢,٠مليار جنيه بنسبة  ٥,٦ ه بنس ى %. ٣٧,٨مليار جني راضاوعل أن  فت

ع ٢٧,٧بمقدار  يأ% ١٠يرادات سوف ينخفض بنسبة لإا يإجمال إن العجز المتوق ه، ف راض —مليار جني ى افت عل

ه ٦١,٣ليصبح  ،مليار جنيه ٥,٨بمقدار  ينخفض سوف—بقاء الأشياء الأخرى على حالھا ة . مليار جني غ القيم وتبل

ه ٩٧٢,٥سبت نسبة العجز على أساسه حُ  يالت يجمالالإ يالمقدرة للناتج المحل ار جني رد. ملي ا سوف ي ره وكم ، ذك

ام  يف يالإجمال يإن من المتوقع أن ينخفض معدل نمو الناتج المحل ى  ٢٠٠٨/٢٠٠٩ع ود المحتمل، إل نتيجة للرك

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

نخفض ا أن ت ابق ذكرھ ؤدى الافتراضات الس ن م د م ز النق بة العج ع ينس ى المتوق اتج المحل% ٦,٤ إل ن الن  يم

ه انخفاض ف: نخفاض حسن يمكن استغلاله بإحدى طريقتيناوھذا . يالإجمال تج عن دل التضخم  يأولاھما أن ين مع

ة ھو ال ٢٠٠٨/٢٠٠٩المتوقع لعام  ا. التضخم يف يسبب الرئيسنتيجة لكون عجز الموازن ات  وثانيھم ادة النفق زي

د بحيث مليار جنيه ٥,٣الاجتماعية والمنح لأصحاب الدخل المنخفض بمقدار  بة العجز النق من % ٦,٩ يتظل نس

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

  .قتصاديةالركود المتوقع ويحسن الأحوال الاما يحارب الفعال م

  الأثر على القطاعات العينية والبطالة  -٥

أثر ) الزراعة والصناعة(من المتوقع أن القطاعات العينية  ود ف. بالأزمةسوف تت أثير ھو الرك ذا الت  يومصدر ھ

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

ية صناعة الملابس الجاھزة يمن الصناعات التو. طاقات المصانع على وجه الخصوص أثر بصورة رئيس . قد تت

ة دول الغربي ى ال ة إل ى صادرات مصر الزراعي ة أخرى. وكذلك قد يقل الطلب عل ؤد ،ومن ناحي ود ف يي  يالرك
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م  يضخ لإى قطاعات ابما يؤثر سلبا عل يإلى نقص الطلب الداخل—حالة حدوثه يف—يالاقتصاد المحل ا ل اج، م نت

  .قوة شرائية معوضة تفعّل الطلب يالاقتصاد المصر يف

تغناء عن  يوإذا حدث انخفاض ف ة نتيجة للاس دل البطال ع مع ع أن يرتف نسبة تشغيل الطاقات المحلية، فيتوق

لبا . يدةجزء من العمالة القائمة، وعدم فتح فرص عمالة جد ؤثر س ة سوف ت ة الطاحن ذه الأزم كما من المتوقع أن ھ

يج ى اقتصاديات دول الخل ت. عل ا تس ة عن جانب يغنوربم دھا المصرية من العمال ودة عن ذا . الموج وإذا حدث ھ

  .فسوف يزداد موقف البطالة سوءا

  الأثر على معدل التضخم -٦

ك ف. ام للأسعارإلى انخفاض المستوى الع يمن المسلم به أن الركود يؤد ار ذل دأت آث د ب صورة  يالظھور ف يولق

ا يانخفاض أسعار عديد من السلع ف د، وغيرھ رول، والحدي ح، والبت ع ف. الأسواق العالمية مثل القم م يتوق  يومن ث

ذ ر من  يظل ذلك الركود أن ينخفض معدل التضخم ال ى أكث ع إل ام  يف% ٢٣ارتف ر إ. ٢٠٠٧/٢٠٠٨ع لا أن الأث

ود تضخم"ن ھناك مخاوف من أن يتحول ھذا الركود إلى إيكون كذلك، إذ  على مصر قد لا اطؤ "يرك ى تب ، بمعن

ات ايدرجة النشاط الاقتصاد ة، وفلإ، وانخفاض نسبة استخدام الطاق ة المتاح ع المستوى  ينتاجي ذات الوقت يرتف

ة أو بسبب ز وقد ينتج ھذا من تدھور قيمة سعر صرف العملة المصرية،. العام للأسعار ة العام ادة عجز الموازن ي

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

دول رقم القياس (IMF 2008) يتقرير صندوق النقد ال اع ال ه بارتف ى لأسعار ا يإلي تھلكين إل ام  يف% ١٦,١لمس ع

ع ف يجراءات التللإالانتباه والحذر للسياسات و يوھذا يقتض. ٢٠٠٨ام ع يف% ١١,٧بالمقارنة إلى  ٢٠٠٩  يتتب

الكلى والقلب. معالجة الظروف المحتملة ة المريض ب ا وھذه الحالة تشابه حال إذا عن، مع لقلب الطبيب بعلاج ا يف

ى، وإذا ا ده تضررت الكل ا يقتضوح دھا فيتضرر القلب مم ى وح ى الكل وازن ف ينصب العلاج عل . لعلاجا يالت

ؤد" يالركود التضخم"حالة  يوكذلك ف د ي ا إجراءات علاج  يفإن علاج الركود ق دل التضخم، أم اع مع ى ارتف إل

وازن حرج وم .إلى تعميق الركود يالتضخم فقد تؤد ى ت اج إل ا من  يفن ثم نحت السياسات الاقتصادية وإجراءاتھ

  .إذا حدثت يأجل الخروج من حالة الركود التضخم

  ى ميزان المدفوعات وسعر الصرفالأثر عل -٧

لعية المصرية بمعدل  ام  يف% ٣٣,٦نمت الصادرات الس ام  ٠٧/٢٠٠٨ع ى ع ة  إل ذلك ٠٦/٢٠٠٧بالمقارن ، وك

ت ا وانم دل رل لعية بمع ا% ٣٧,٩دات الس ذكورتين فيم نتين الم ين الس زان . ب ز المي ادة عج ك زي ى ذل ب عل وترت

ار ن  يالتج ار دولار ١٦,٣م ى  ٠٦/٢٠٠٧ يف ملي ار دولار ف ٢٣,٤إل زان . ٠٧/٢٠٠٨ يملي يد مي ا رص أم

درة  ا ق ق فائض د حق دمات فق وال ١٥,٠و  ١١,٥الخ ى الت ذكورتين عل نتين الم ار دولار للس اف. يملي ا زاد ص  يكم

ى —الخارج يا فيھا تحويلات المصريين العاملين فبم—التحويلات ار دولار ف ٩,٣إل ة  ٠٧/٢٠٠٨ يملي بالمقارن
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ار دولار  ٧,١إلى  ام  يفملي ان رصيد الحساب الجار. ٠٦/٢٠٠٧ع دفوعات يوك زان الم دره  لمي  ٢,٣ فائضا ق

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

د زان الم ى  مي ؤثر عل ذا . فوعاتوما من شك أن الأزمة التمويلية الكبرى الراھنة سوف ت ومن اتجاھات ھ

ذلك انخفاض حصيلة المرور فنخفاض حصيلة الصاالتأثير ا لعية، وك اة السويس نتيجة لانخفاض  يدرات الس قن

وداحجم التجارة الدولية مع  ذلك انخفاض حصيلة السياحة. نتشار الرك ود النشاط الاقتصاد وك حول  يبسبب رك

ا ف. العالم ائدة بھ دة الس و يكما تقوم الدول الصناعية بتخفيض أسعار الفائ دة الرك ة لتخفيض ح د أو القضاء محاول

ه ارج ،علي تثمار بالخ دات الاس ن عائ ى حصيلة مصر م لبا عل ؤثر س د ي ذا ق ة الأخرى يت. وھ ن الناحي ع أن وم وق

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

ى الا دفوعات عل فر، والم ياحة والس تثمارالمصريين لأغراض الس ة . س نخفض التحويلات الجاري ع أن ت ا يتوق كم

ل . بالأزمةر دول الخليج سلبا لمصريين العاملين بالخارج مع تأثل تم تحوي د ي ه ق داعات بعض المصريين يإغير أن

ان ى داخل مصر سعيا وراء الأم وال . ومدخراتھم من الخارج إل ات رؤوس أم ة تحرك رة تكون بمثاب ذه الأخي وھ

  .لميزان المدفوعات ييدخل ضمن الحساب الجاروليس دخلا جاريا 

ذه الافتراضاتا( ٠٨/٢٠٠٩ظل الافتراضات المتوقعة لعام  يوف الحساب يظھر ) نظر الملحق لتفاصيل ھ

  .٤ الجدول يميزان المدفوعات لھذا العام فالمقدر ب يالجار

ام  يأن الحساب الجار ٤يتبين من الجدول و ق عجزا قيم ٠٨/٢٠٠٩لع ع أن يحق ه يتوق ار دولار ١,٣ت . ملي

ع ف (IMF 2008) يومن الجدير بالذكر أن تقرير صندوق الدول زان  يالحساب الجار ييقدر العجز المتوق من مي

ار دولار ٠,٩بنحو  يالمدفوعات المصر ديرنا ھو اويمكن . ملي ل، وأن تق يناريو المتفائ دير ھو الس ذا التق ار ھ عتب

دولار يعلى سعر صرف الجنيه المصرويتوقع أن يؤثر ھذا . يالسيناريو الواقع ك فعلا، إذ . مقابل ال د ظھر ذل وق

وال يكانت قيمة الدولار مقابل الجنيه ف ى ح ى أن وصل إل ة إل ل الأزم دولار ٥,٣ يھبوط قب ه لل ع حدوث . جني وم

وال يأن اتجاھھا صعود لاإالأزمة تذبذبت قيمة الدولار صعودا وھبوطا،  دولار الآن ح ة ال  ٥,٦ يبحيث بلغت قيم

اه الصعود. جنيھا ذا الاتج تمر ھ دافا  يويتوقع أن يس ذا أھ ق ھ ا يحق دولار، وربم ة ال ل —قتصادية أخرىالقيم مث

  .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 

  )٢(٢٠٠٨/٢٠٠٩  )١(٢٠٠٧/٢٠٠٨  )١(٢٠٠٦/٢٠٠٧  البــنــد

  الصادرات البترولية -١

  الصادرات غير البترولية -٢

١٠,١  

١١,٩  

١٤,٥  

١٤,٩  

١٠,٢  

١١,٢  

  ٢١,٤  ٢٩,٤  ٢٢,٠  الصادرات يإجمال -٣

  الواردات البترولية -٤

  الواردات غير البترولية -٥

٤,١  

٣٤,٢  

٩,٦  

٤٣,٢  

٦,٧  

٣٤,٦  

  ٤١,٣  ٥٢,٨  ٣٨,٣  لوارداتا يإجمال -٦

  ١٩,٩-  ٢٣,٤-  ١٦,٣-  )٦-٣( يرصيد الميزان التجار -٧

  )غير قناة السويس(النقل  -٨

  قناة السويس -٩

  السياحة والسفر -١٠

  دخل الاستثمار -١١

  أخرى -١٢

٢,٢  

٤,٢  

٨,٢  

٣,٠  

٢,٩  

٢,٥  

٥,٢  

١٠,٨  

٣,٣  

٥,٤  

٢,٠  

٤,٤  

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

غ نحو خلال العامين الماضيي يالإجمال يارتفع معدل نمو الناتج المحل ام  يف% ٧,٢ن إلى أن بل . ٢٠٠٧/٢٠٠٨ع

ة من أجل دل للسنوات التالي ذا المع د من تحسين مستوى معيشة وكان من المخطط إطراد ھ ق مزي الشعب  تحقي

در أن  يزمة التمويلية الطاحنة سببت ركودا فلأأن ا لاإ. يالمصر ا، ومن المق ة وأوروب دة الأمريكي الولايات المتح

اتج المحل يويتوقع أن يؤد .ينالإينتقل ھذا الركود  دل نمو الن ال يھذا إلى انخفاض مع امين  يالإجم  ٢٠٠٩ /٠٨للع

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

ى  ٠٨/٢٠٠٩ نخفض إل ام  يف% ٦,٨لي دير يوف .(IMF 2008) ٠٩/٢٠١٠ع ة سوف ت يتق ى  يؤدأن الأزم إل

اتج المحل و الن دل نم اض مع ال يانخف و  يالإجم ى نح ام % ٤,٨إل ا ٢٠٠٨/٢٠٠٩لع ذ  م م تتُخ ة إل راءات جذري ج
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الماوحيث إن مصر . لمواجھة الركود المتوقع تمكن من الھروب من يقتصاد صغير بالنسبة للاقتصاد الع ه ي ، فإن

تثمارات من . وغيرھا أمريكا بالتوجه إلى جنوب شرق آسيا يالآثار السالبة للركود ف كما تستطيع مصر زيادة الاس

ة والصناعية الت يشباع الطلب المحلإأجل  ر من المنتجات الزراعي ا يمن كثي تيرادھا حالي تم اس ذا . ي ر أن ھ غي

ة يأن ترتفع قدرتنا التنافسية وإنتاجية العوامل المختلفة المستخدمة ف ييقتض ة الإنتاجي ذا يتطلب بعض العملي ، وھ

  .تظھر آثاره الحسنة يالوقت ك

  حزمة العلاج: خامسا

اتج المحل و الن دل نم راد مع ى اط اظ عل ال يإن الحف ادة يقتض يمصر ف يف يالإجم اع ا يظل الظروف المعت تب

ه ف سياسات اقتصادية نشطة ة يفما بالنا بما يجب فعل ة، أ !ظل الأزم ذه السياسات بالكفاي أن  يويجب أن تتسم ھ

ق . افتكون كافية لتحقيق الأھد ى تحقي اءة، بمعن در ممكن من أكما يجب أن تكون على درجة عالية من الكف ر ق كب

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

ا يتطلب إجراءات أقسى ى ا أن يكون متأخرا بحيث تستفحل المشكلات، مم ا عل عوأشد وقع ؤد ،لمجتم د ت ى  يق إل

ة  يوإذا صح ذلك ف. اتخاذھا نحوالسير قدما  يالقرارات ف يتردد متخذ إن ظروف الأزم ادة، ف ظل الظروف المعت

ا يالحالية تقتض امل لمواجھتھ امج ش املة وف. وضع برن ة العلاج ش ا كانت حزم ليم، استطعنا  يوكلم ا الس توقيتھ

ى  ، كما يلزماتجاوز الأزمة بل الاستفادة منھ ع من أجل الوصول إل التنسيق بين كافة السياسات وقطاعات المجتم

  .حول حل شامل للأزمة يإجماع قوم

ائج ق نت ل أن تحق ل يؤم راءات قصيرة الأج ة إج لاج المقترح ة الع تمل حزم دة وتش زة،  يف جي رة وجي فت

ر  ن تظھ ذ الآن ولك ة الأجل تتخ راءات طويل ا فوإج بيا ينتائجھ ل نس ت طوي ا . وق ة ن عاأكم ة الأزم  يقتضتلمي

د  يد من أثر العدوى التجميع، وكذلك إلى إجراءات دولية تحالتنسيق مع الدول العربية بما يحقق مصلحة ال ا إتف لين

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

  إجراءات الأجل القصير -١

ذه ا تمل ھ ر فلإتش ى التغيي راءات عل ة الاق يج از أدوات السياس ال، والجھ وق رأس الم ق بس ا يتعل ادية فيم تص

  .، وكذلك إجراءات تنظيمية، والسياسة النقدية والمالية والسياسات التجاريةيالمصرف

  سوق رأس المال -أ

ة  :من عدة نقائص أھمھامصر منذ فترة سابقة على الأزمة  يسوق رأس المال ف يتعان ال الھياكل اللازم عدم اكتم

ل، و ة فلاستقرار التعام ة الرقابي ر  يضعف الجھ ة وغي ع الممارسات الخاطئ ليمة للتعامل ومن فرض القواعد الس

اإوأصبح . عةالمشرو ذه الأوضاع ملح ة يف صلاح ھ ة الراھن م او. ضوء الأزم ق لإأھ ة لتحقي راءات المقترح ج

  :يبورصة الأوراق المالية ھ يالاستقرار ف
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  دعم الرقابة الفعالة) ١(

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

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

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

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(

ؤد ة م يي املين من شراء كمي ين المتع ى تمك امش إل ةالشراء بالھ درتھم المالي وق مق ة تف . ن الأوراق المالي

ر اح أكب ه . والھدف من ھذه العملية عند من يمارسھا ھو تحقيق أرب ه إذا خابت توقعات ر أن م تتطابق غي ول

ا يحدث ف ائره تكون مضاعفة يتوقعاته مع م إن خس دأ بالشراء . السوق، ف م السماح من حيث المب د ت ولق

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

  .تطبيق الشراء بالھامش إلى أن تتغير الظروف الحالية

  منع البيع على المكشوف) ٣(

راد  يالمضاربات ف يتعن ،نظريا ع الأف دما يتوق اع الأسعار فاالأسواق الشراء عن تقبل،  يرتف ع  وأالمس البي

ى أساس  مالية لا ويشتمل ذلك أيضا على بيع أوراق. ض الأسعارنخفااالآن عند توقع  يمتلكھا الشخص، عل

ا يحدث ف. الأسعار يأن يشتريھا عندما يتحقق ھذا الانخفاض ف ع م  يوإذا لم تتوافق توقعات المضاربين م

ديدة ضارةلأالسوق، فيلحق بھم خسائر كبيرة، وتتعرض  سوق ا ذبات ش ة لتذب رغم  وراق المالي ى ال من عل

ة السوق نتيجة للمضاربات بشرط تتحقق من موا يبعض المزايا الت ل  لاأزن ك أن التماث ة، ذل تكون متماثل

ؤد بعض الآخر يي اء بعضھا لل يس إلغ ذبات ول ى مضاعفة الذب ك من التوسع ف. إل تج ذل د ن تخدام  يوق اس

دون النظر لكترونيا فور تحقق الشرإوتر وتخزين أوامر البيع أو الشراء بحيث تنفذ يالكمب ا ب واردة بھ وط ال

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

  .المالية المصرية

  سوق يالحاجة إلى صانع) ٤(

ا يسمى بصانع يف ال . السوق يالأسواق المالية المتكاملة، يوجد م وصانع السوق ھو شركة ذات رأس م

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

ة السھم ھو ضوء ھذه الدراسات تقرر أ يوف. المالية للشركات المصدرة لھا وأن ، "س"ن الحد الأدنى لقيم

تريا ب "س"، بحيث إذا انخفض السعر عن "ص" يقيمته القصوى ھ ريدخل صانع السوق مش ات كبي ، ةكمي

ا،  "ص"ذا ارتفع السعر عن إو. مما يرفع سعر السھم فوق الحد الأدنى نتيجة لزيادة الطلب عليه دخل بائع ي
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السوق إقلال  يوينتج عن عمل صانع. بحيث يزيد العرض فينخفض الثمن إلى ما دون الحد الأقصى المقرر

ات ف ال وانخفاض  يحدة التقلب ائر الكاأسواق الم الات الخس رةحتم ى الآن  مصر لا يونحن ف. بي يوجد إل

وق ف انعو س ة يص دوا. الأوراق المالي ى أن يتواج يرة إل ر قص رة غي ر فت ا تم ة  يوف. وربم ضوء الأزم

ررة ر مب د انخفضت بدرجة غي دة ق  ،الراھنة، والاعتقاد بأن أسعار كثير من الأوراق المالية المصرية الجي

د  ٣."أسھم الخزينة"بشراء أسھمھا بنظام فقد أحسنت الحكومة بالسماح فورا للشركات  ر جي ذا أث وسيكون لھ

ة يعلى أسعار أسھم الشركات الت ذه العملي وم بھ ؤد تق ذلك ت ة الشركات  يوك اظ المصريين بملكي ى احتف إل

ا يتنتقل إلى الأجانب ف ولا ،الوطنية د لا لاإ. ظل انخفاض أسعار الأسھم وشرائھم لھ ه ق يول أن وافر س ة تت

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

ة ذلك. تستطيع شراء كمية ملموسة من أسھم الخزين وك المصرية،يجب  ل دور البن ذا ال وم بھ  وخاصة أن تق

ئوليتھا يوبنك مصر، تحقيقا للاستقرار ف يالبنك الأھل اء لمس ة، ووف ةلاا سوق الأوراق المالي وإذا . جتماعي

ك ،أحسنت ھذه البنوك دراسة الأوضاع المالية للشركات المختلفة رة من وراء ذل  ،فإنھا قد تحقق أرباحا كبي

  .المعتاد يئتمانما تحققه من أرباح على نشاطھا الاتفوق 

ى عمل  يوك ا عل ة لھ وك المملوك ة البن دون وجل، يجب أن تشجع الدول تتم ھذه العملية بشفافية، وب

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

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

  .ساسية لسوق رأس الماللأالسوق، وتكتمل الھياكل ا

  لأموال الساخنةفرض ضرائب على ا) ٥(

ة يتدخل الدولة للاستثمار ف ييقصد بالأموال الساخنة تلك الأموال الت ة —المجالات التمويلي الأوراق المالي

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

ذلك د ا. ب ت أح اخنة كان وال الس ذه الأم ا أن ھ د رأين باب الرئلأولق ية لس ة وآلأيس ة الراھن ة التمويلي ار زم ث

رة . العدوى منھا ة لفت ومن أجل معالجة ھذه المخاطر، وتشجيع أصحاب ھذه الأموال على البقاء داخل الدول

وال، يتناسب  يطويلة نسبيا، فرضت عديد من الدول ضرائب على المكاسب الرأسمالية الت ذه الأم تحققھا ھ

ة التمعدلھا عكسيا مع طول ال ة يفترة الزمني ا داخل الدول ة . تمكثھ وال داخل الدول ذه الأم ثلا إذا بقيت ھ فم

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

نتين ، أما إذا بقيت لفترة أطول من سنة%٣٠يصبح معدل الضريبة  شھور وأقصر من سنة ٦ ل من س  وأق

                                                 
ذه الأسھم خلال أسھم الخزينة مصطلح يطلق على ما تشتريه شركة ما من أسھم الشرك ٣ شھور، أو تخفيض رأس  ستةة نفسھا على أن تلتزم ببيع ھ

ر إوالغرض من ذلك ھو . عد ھذه المدةمال الشركة بقيمة ما لم تتصرف فيه بالبيع ب ه غي د، وأن الخوف من ذا السھم جي صدار إشارة إلى السوق بأن ھ
  .مبرر
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لا لأأما إذا طالت مدة بقائھا %. ١٥فينخفض معدل الضريبة على المكاسب الرأسمالية إلى  نتين ف كثر من س

  .تخضع للضريبة

ة يوھذا النظام غير مطبق ف ة التمويلي ذه الأزم ذا ، ونطبمصر، ولذلك نقترح أن نغتنم فرصة ھ ق ھ

ى بعض الا يھذا ف يوقد يؤد. المبدأ سھم نتيجة لخروج لأأسعار ا ينخفاض فالفترة القصيرة المباشرة إل

ددا ف دخول مج ى ال نھم عل بعض م دام ال دم إق ر أن . السوق المصرية يبعض المتعاملين الأجانب، أو ع غي

ه، وخروجھم ر من إفادت ون الضرر بالاقتصاد أكث ذين يلحق امرين ال من  أصحاب ھذا السلوك ھم من المغ

ؤد السوق ر ف يسوف ي تقرار أكب ق اس ى تحقي الات لأق اسو يإل ن احتم ل م ة المصرية، ويقل وراق المالي

 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

دة سنوات ،يالمصر ياتخذ البنك المركز از المصرفصلإة إجراءات ملموس ،منذ ع  .، ودعم سلامتهيلاح الجھ

ادة، يقيام الجھاز المصرف يتقتض الأزمة المالية الراھنة غير أن ر المعت ذه الظروف غي ة ھ ى  بمواجھ والعمل عل

  :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

درتھم لأالدولية، كما يتوقع أن تنخفض دخول بعض رجال ا ى مق ؤثر عل عمال والموظفين، وھذه الظروف ت

روض واوإذا . على خدمة ما حصلوا عليه من ق ى البن لبا عل ؤثر س د ي ذا ق إن ھ اه، ف ذا الاتج  يك التنتشر ھ

ة التطورات الت. تقديم القروض الشخصية يتوسعت ف ذا يجب مراقب روض،  يل ذه الق ى موقف ھ تطرأ عل

ة الت يالمصر يتوسعھا مع استعداد البنك المركز يوالتقييد ف وك التجاري يولة تعويضية للبن ديم س د  يلتق ق

  .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

ر القروض يدھا، ولا ية تعث ذه . تقدم الائتمان خش ا تعمقوھ لوكيات إذا سادت فإنھ دة  الس ل م ود وتطي الرك

ه ز يذلك ينبغل. بقائ ك المرك ى البن ق ا—يمصرال يعل اع الأدبلإعن طري ر يقن وك —هوغي جيع البن تش

قد يتعثر أصحابھا من  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 ينصب  يالت، نجليزيةلإا يھحداھما إعمل البنوك،  يفمن المعروف أن ھناك فلسفتين 

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

دخول ف ة الأجل يتنمية الاقتصاد وال تثمارية طويل ة مصر موّ  يوف. المشروعات الاس وك التجاري لت البن

رةواسمنت لأقطاعات ا يمشروعات كبيرة ف ا كبي دما باعت ا لحديد وغيرھا، وحققت أرباح  يسھم التلأعن

ة ف. ھذه المشروعات يتمتلكھا ف ذ  يوخلال السنوات القليلة الماضية لم تقدم البنوك التجاري ى تنفي مصر عل

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

ا لتجاريةوالبنوك ا رة ي، أن تشرع فمع تثمارية كبي ذ مشروعات اس ة وصناعية—تنفي  يتسھم ف—زراعي

ة إضافية، وفيتنشيط الاقتصاد المصر ق ا ي، وتقلل من حدة الركود، وتولد فرص عمال ة تحق ان لأالنھاي م

ة وك التجاري ة للبن يش ف. والربحي ا نع اون الفعّ يإنن تم التع ع أن ي ن مصلحة الجمي رة صعبة، وم ين فت ال ب

وم  ات، وأن يق ف القطاع ئوليتمختل اص بمس ام والخ ال الع اع الأعم ة هقط زعم  ولا. الاجتماعي وز أن ت يج

  .يالائتمان ھانشاط يف يسياس البنوك أن ھذا تدخل

  السياسة النقدية -ج

د. ترتبط به يصم وأسعار الفائدة التسعر الخ يإن أھم أدوات السياسة النقدية ھ ول الصناعية ولقد رأينا أن معظم ال

ا ف ياملأھذه ا يف قد قامت دة بھ ة لتنشيط  يبتخفيض أسعار الفائ دة . قتصادھاامحاول إن سياسة سعر الفائ ذلك ف وك

دة الحقيق عن معدل التضخم بحيث لا ييقل سعر الفائدة الاسم يجب أن تتسم بألاالمتوازنة  البا ييكون سعر الفائ . س

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

دل التضخم  ن مع وال(ع ة يقتض%). ٢١ يح ع الأزم ع م ود المتوق ة الرك يض  يومواجھ عر تخف ى س دة عل الفائ

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

ى الصفر يالحقيقسعر الفائدة  ا. إل ا  أم ة بحيث أصبح أثرھ ر الأزم ودا تضخميا"إذا تطور أث ة  ،"رك إن محارب ف

ة، لعل ا يوف. رفعه" التضخم"حين تتطلب محاربة  يخفض سعر الفائدة، ف يالركود تقتض ذه الحال تراتيجية لإھ س

ا ھ يبقأن تُ  يالسليمة للسياسة النقدية ھ ى م ه، وأن تستخ يسعر الفائدة عل ةعلي ، الأخرى دم أدوات السياسة النقدي

اط بة الاحتي ه الخصوص خفض نس ى وج ن  يلزاملإا يوعل ل م ى أق ادل الآن % (١٠إل  يأو أن تعط%) ١٤تع

تر ا، وأن تش دا عليھ ة عائ وك التجاري ازة فبعض الأوراق  يالبن ة الممت ة  يالمالي ار سياس وق "إط ات الس عملي

  ".المفتوحة

  السياسة المالية –د

ة—سة الماليةتلعب السيا ا ف—بالتنسيق مع السياسة النقدي ى الأحوال الاقتصادية بھدف  يدورا جوھري أثير عل الت

ا . زمة يجب أن تكون السياسة المالية توسعيةولمواجھة الأ. تحقيق الأھداف المرغوب فيھا ك م اع ذل ومما ييسر اتب
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در ف ة ھو خفض العجز المق ة ال يسبق أن رأيناه بأن أثر الأزم ة الموازن نة المالي ة للس ة للدول . ٢٠٠٨/٢٠٠٩عام

  :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 •

ذين يتوسعون ف تقديم حوافز مناسبة لرجال • ة  يالأعمال ال داد التوظيف والعمال دون من أع نشاطھم ويزي

 .لديھم

ة عالي يتلك الت زيادة نفقات الاستثمارات العامة وخاصة • ة يدوي ع بكثاف ؤتتتمت رة  ية، وت ا خلال فت ثمارھ

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

ود جراءات إلى زيادة عجز الموازنة العامة للدولة وقتيا، فإن ھذا لإوإذا أدت ھذه ا ة الرك ثمن مقبول لمحارب

ذه الإجراءات. وآثاره المدمرة نجم عن ھ د ي ا ق ادة محدودة ف وم ام المحل يمن زي دين الع دادھا من  ،يال يمكن س

  .يتحقق بعد استئناف النمو يالذ يالرواج الاقتصادظل  ييرادات المستقبلية فلإا

  السياسة التجارية -ھـ

ب ف دة جوان د ع رة الأزم يتوج ديل خلال فت ة وتع ى متابع اج إل ة لمصر تحت ارة الدولي ة التج ذه . ةسياس م ھ وأھ

ر الح ظل اتفاقات ي، ودعم الصناعات الوطنية فسعر الصرف: يالجوانب ھ ة، وتحري ارة الدولي ساب منظمة التج

  .ميزان المدفوعات يف يالرأسمال

  سياسة سعر الصرف) ١(

دولار  يمصر على اعتبار سعر صرف الجنيه المصر يلقد درجنا ف إذا مقابل ال ة، ف ألة كرام نخفضت امس

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

ة  يوف. تحقيق أھداف المجتمع يالدولة بما يسھم ف يجب أن تستخدمھا يالت ات العنيف اھدةظل التقلب  يف المش

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

ل ار طوي ك دون انتظ ك مصالحنا الاقتصادية، وذل ق ذل دا، أو تتحسن إذا حق ذا مفي ان ھ ةومن ن. إذا ك  احي

ام  أخرى، ع أن يحدث  يف يأن الحساب الجار ٠٨/٢٠٠٩أظھرت تقديراتنا لع دفوعات يتوق زان الم ه مي ب

ات يھذا تخفيض قيمة الجنيه المصر يمليار دولار، ويقتض ١,٣عجز قدره  ، وليس السحب من الاحتياطي

ر الح. كنتيجة لذلكالدولية  ر من أكب ة يعتب تشجع  يوافز التومن المعروف أن تخفيض سعر صرف العمل

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

ودتحافظ على المشروعات الوطنية وت يجراءات التيجب اتخاذ الإ ة الرك ى مواجھ إطار  يوف. ساعدھا عل

دعم. لةيشكل مشك منظمة التجارة الدولية يوجد دعم مسموح به، وھذا لا  يوھ—أما الأنواع الأخرى من ال

ك يضفإن الظروف الاستثنائية تقت—الدعم غير المسموح به دول تفعل ذل ة ال دعم، وبقي ذا ال ديم ھ ا . تق وھن

ة وا ع المنظم ة ومن الممكن التنسيق م ى الأنشطة الوطني ى لأيجب أن تكون الأولوية للحفاظ عل عضاء عل

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

ارة نوعا من ا ٧٣الصين بمنح  ة التج ا لقواعد منظم ا مخالف ر من عشرين نوع ا أكث لدعم للصناعة من بينھ

  ).٢٠٠٨ي المصر يالمكتب التجار(

  ميزان المدفوعات يف يتحرير الحساب الرأسمال )٣(

وال فأ ة رؤوس الأم ى حرك ود عل ار يلغت مصر القي اب الج ر الحس يس بتحري اداة ل زان  يظل المن لمي

ة انسياب الأمريوكان ھذا التح. أيضا يالرأسمالاب الحسوبل  فقط، المدفوعات وفير حري وال ر ضروريا لت

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

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

ا تستغرق  لاأمصر يجب  يونحن ف. على حركة ھذه الأموال ننتظر ما تسفر عنه ھذه المفاوضات حيث إنھ

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

ى البورصة ييحققھا الأجانب ف يقترح فرضھا على المكاسب الرأسمالية التأ يالت ، وضرورة الحصول عل

يس  يموافقة السلطات النقدية على تحويلات بعض رؤوس الأموال الت امرات، ول ترتبط بالمضاربات والمق

  .غسيل الأموال فقط

  إجراءات تنظيمية -و

ذلك . طفاءلإتقوم بعملية ا يإن احتواء الحرائق يتطلب المواجھة السريعة، والتنسيق بين مختلف الجھات الت إن وك ف

ة  رى الراھن ئولةستالأزمة التمويلية الكب ين الجھات المس ق السياسات وا تلزم التنسيق ب  يجراءات التلإعن تطبي

دتھا ن ح ف م ذه . تخف م ھ ات ھوأھ ز يالجھ ك المرك ة ، ووزاراتيالبن ة لالمالي تثمار، والدول ة ، والاس لتنمي

ارة الاقتصادية،  ذه ال. والصناعةوالتج ال ھ اند أعم ام ويجب أن تس راء للقي ة متخصصة من الخب ات بمجموع جھ

تفادة لقضاء على الآجراءات الفعالة للإ، مع اقتراح ابعة التطورات الداخلية والخارجيةبمتا ق الاس ثار السلبية وتعمي

ا  يجراءات فلإالسياسات وا يإننا نحتاج إلى ھذا التنسيق والتناغم ف. يجابيةلإمن الظروف ا ات، ولكنھ ع الأوق جمي

 .زمن الأزمات يبشدة ف مطلوبة
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  إجراءات الأجل الطويل -٢

ل الأجل  يسبق القول بأن الأزمة الراھنة قد تكون فرصة مواتية لنا لاتخاذ إجراءات ف و طوي لمصر، مصلحة النم

رارت تلك الإ يجراءات طويلة الأجل ھلإوا. ظل الظروف العادية ياتخاذھا ف يكثيرا ف  ناربما تردد جراءات والق

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

   يالھيكل يصلاح الاقتصادلإاستكمال ا -أ

ام  يالشامل ف يصلاح الاقتصادلقد بدأت مصر برنامجا للإ ه ا١٩٩١ع دلإ، أنجزت من ويل يصلاح النق ، يوالتم

ادل واردات مي يوقضت على العجز المزمن ف ا يع ى م د عل ة تزي ات دولي ديھا احتياطي زان المدفوعات، وتكونت ل

ة ا، كما ٢٠٠٦ثمانية شھور، وانخفض معدل التضخم انخفاضا كبيرا إلى عام  ة للدول ة العام نخفض عجز الموازن

د  تخفيضهالازدياد بعد  يوبدأ معدل النمو ف. إلى الحدود الآمنة يالإجمال يكنسبة من الناتج المحل دا نتيجة لتقيي عم

ة ا يالطلب ف بة للإ. صلاحلإبداي ة، ت ،يصلاح الھيكلوبالنس ة الجمركي انون الضرائب، والتعريف ديل ق أن  لاإم تع

ل مرن"حول مصر إلى ي يبلوغ النمو إلى المعدل الذ رة لا% ٩نحو  يأ" (على الني نويا لفت دين من  س ل عن عق تق

ة يكف. يالھيكل يصلاح الاقتصادلإستكمال ااتستلزم ) الزمان لام يوھذه المكونات معروف ذكرھا كرؤوس أق  ،أن ن

  :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(

تكمال ا  )٦( ال للمش يصلاح السياسلإاس ح المج ا يفس ق ابم ع تطبي ادات، م ار القي ن اختي ة وحس ركة العام

 .المساءلة العامة

 .تحسين مناخ الاستثمار وزيادة جاذبيته  )٧(

  العناية بالسلوكيات والمؤسسات  -ب

لوكيات ت ر من الس ى ا يفحتاج كثي ى رأسھالإمصر إل ة الوقت وحسن استخدامه، : صلاح وعل التحقق من أھمي

ام والانضباط فو ارع والمصنع،  يالنظ ة والش اد ووالمدرس ل الج ام بالعم ه،إالاھتم ذلك الصدق والأمان تقان  ةوك

اوالتكاف ة أخرى .ل وغيرھ ن ناحي دم الاقتصاد ،وم إن التق و يتطلب يف راد النم ات انواط ون مؤسس ة  أن تك الدول

ر الأشخاص المجتمع" رؤية"تقتصر  تھا بحيث لالھا كيانھا واختصاصاقوية  اوتنظيماتھ . أو إستراتيجيته على تغي
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ددة ينطلاق اقتصادامراحل  ين فبدأت مصر عبر القرنين الماضيي دة من متع ا أجھضت بأسباب ع ا ، ولكنھ بينھ

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

  زيادة الاستثمارات العامة  -ج

عتمدت الدولة على القطاع الخاص السنوات الماضية اوخلال . تعمل زيادة الاستثمارات على القضاء على الركود

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

اتج المحليأن استثمارات القطاع الخاص لم تزد بالقدر الكافكثيرا، و و الن دل نم د انخفض مع ال ي، فق  ولا. يالإجم

را ف يالمستقبل القريب ف ييتوقع ف تثمار،  يظل ظروف الركود المتوقع، أن يتوسع القطاع الخاص توسعا كبي الاس

تثمارات ف ادة مخصصات الاس ى زي تثمارات الت ،ف القطاعاتمختل يلذلك يجب أن تقدم الحكومة عل ك الاس  يتل

  .يتتسم بالجدوى والكفاءة وزيادة تنافسية الاقتصاد القوم

  تكلفة المرافق والتنافسية  -د 

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

ة وفالأسواق ال يمن المنافسة بكفاءة ف ذلك . يالسوق المحل يعالمي ية ل ات الأساس اليف ومن المتطلب أن تكون التك

ون ف يالت ا المنتج ة ييتحملھ الم متقارب ف دول الع ون ف. مختل ل المنتج درتھم مصر  يويتحم ن ق د م اليف تح تك

دول الأخرى يھم من ال ام منافس ية أم اليف اتوت. التنافس ذه التك ل ھ ا فلإمث ان يضافية أساس اع أثم ، يالأراض ارتف

اليف  ة أداء إوتك توردة، وتكلف دات المس ى الآلات والمع ة عل وم الجمركي دماتھا، والرس ان خ ق وأثم ال المراف دخ

ا يعمال المرتفعة فلأا ة وغيرھ ة المعوق ق . ظل البيروقراطي ية المنتجين المصريين، وتحقي ادة تنافس وتتطلب زي

ل—تكون قريبة أن تنخفض ھذه التكاليف بحيث" التصدير أو الموت"ھدف  ه المنتجون —إن لم تكن أق ا يتحمل مم

  .أو السعودية أو تايلاند الدول الأخرى مثل قبرص يالمنافسون ف

  يالعرب يالتنسيق والتكامل الاقتصاد  -٣

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

ائر أوالأزمة الحالية قد . قليل جدا يصف القرن الماضتم خلال ن ى الآن خس ة إل البلاد العربي رة لحقت ب درتكبي  ق

ائر يندر ولا. دولار مليار ٤٠٠بنحو  وحده يالسياد ماراتلإبالنسبة لصندوق ا ذه الخس ا ھو سقف ھ ا من . م وم

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

رة ف ة سوق الأوراق  يكبي نخفض الأسعار  المصرية،المالي ا سوف ت إذا باعوھ ا ھأف ر مم ه يكث ود  ،علي ا يع مم

ل،  يوا عن الذعر النفسأما إذا تخل. ارة عليھم وعلى مصربالخس ذرعوا بالصبر الجمي ة، وت ذه الأزم المصاحب لھ

تقرار سوق ى اس ذا يساعد عل إن ھ ى الوضع الصح ف ا إل ة المصرية، وعودتھ ل الأجل ف يالأوراق المالي  يطوي

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

رىتُ  رة أخ ة م ذه الأزم رز ھ ابقة—ب رة س رى كثي رات أخ د  م وائض —بع ن ف وس م ب الملم تثمار الجان أن اس
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ذالأموا ة ھو ال ذائ يحقق الأمن يل، داخل المنطقة العربية بناء على الطاقة الاستيعابية لدول المنطق ، يالعرب يالغ

ة ة كافي د فرص عمال ا ويول ل ينميھ وال ب ذه الأم رائية لھ وة الش ى الق افظ عل ن المكاسب  ... ويح ك م ر ذل ى غي إل

ة. المشتركة لجميع دول المنطقة بل وللعالم يح ومن ثم ، فإن الأزم ة تت رى الراھن ة الكب ام  التمويلي دة أم فرصة جدي

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

  يالبعد العالم  -٤

سوف يظھر  بعضھا قد ظھر بالفعل، ولكن البعض الآخر يعلى الاقتصاد العالم اإن للأزمة التمويلية الكبرى آثار

ه. مستقبلا ا سوف تسفر عن دا م م تحدي ا  ،ولا أحد يعل ذكرھا بإيجاز، نظرا لأن معالجتھ اك تساؤلات ن ر أن ھن غي

ة أخرىصء من التفيبش ذه . يل يخرج عن نطاق ھذه الورقة من ناحية، ويحتاج إلى بحث منفصل من ناحي م ھ وأھ

  :يالتساؤلات ما يل

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

ق الثالث  يھل سيولد نظام اقتصاد - ب و الطري تراكية يأ(جديد ھ ر الرأسمالية والاش ام)غي  ؟ أم أن النظ

ا حدث ف يسوف يعدل من نفسه ويخرج ف يالرأسمال ر  يثوب جديد كم اد الكبي اب الكس -١٩٢٩أعق

 ؟١٩٣٢

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

ل، أو الصين،  أو يالاتحاد الأوروب مثل سوف تظھر قوى أخرى ان،أو البرازي د، أو الياب ق  الھن تحق

 ؟اثقافيسياسيا واقتصاديا و يالمجال الدول يالتوازن ف

ة ع - د ة إذا ظلت ھنحتاج إلى قواعد رقابية وتنظيمي ى العولم ا،الياسة الس يل ة عالمي ا ھ متبع م  يفم أھ

 عناصر ھذه الرقابة وخاصة بالنسبة للأموال الساخنة، والتوريق وغيرھا؟

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

 ھذه المؤسسات؟ يالتمويلية، والھزات الاقتصادية؟ وما ھ

  الخاتمة :سادسا

اج تصرفات يزمة التمويلية الكبرى الراھنة، لم تولد من شھرين، ولكن ھإن الأ ية ا نت ة واقتصادية وسياس جتماعي

ا يوالأسباب الت. دامت لفترة طويلة سابقة ا أھمھ ائ: أدت إليھ ادة الاستھلاك النھ رة، والمضاربات،  يزي ادة كبي زي

ى أوراق وھ يلذ، والتوريق اوتضخم الأصول التمويلية بما أدى إلى وجود فقاعة تند إل دورھا  يأوجد أصولا تس ب

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

ذ لاإ ءيالرد يوما الرھن العقار. صاديةيقاع العمليات الاقتإضبط  يف دبوس ال ى انفجار الفقاعة يال  يوف. أدى إل

م الاقتصاد الأمريكضوء ك ر حج الم يب بة للاقتصاد الع ابكھما فيبالنس ذه  ي، وتش ات مترابطة، انتشرت ھ علاق
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رى ف ة الكب الم يالأزم ة دول الع ا بقي دواھا منھ ى ع ن  يالت يضوء دروس الماض يوف. وأدى إل الم م ا الع تعلمھ

واء الأ الأزمات السابقة، ھبتّ الدول المختلفة إلى وضع  ة لاحت رامج طارئ اب ة، والقضاء عليھ ا  لاإ. زم أن حجمھ

ؤد ع سوف ي ى  يالمتوق ااإل نتين تقريب رة س ين والآخر لفت ين الح ا ب ور توابعھ تمرارھا وظھ م  ي، فس دير معظ تق

  .المحللين

ة ف يولقد تأثر الاقتصاد المصر ذه الأزم ه يبھ ذا . مختلف قطاعات ة إجراءات لعلاج ھ اذ حزم زم اتخ ويل

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

ق مكاسب وتجنب ا يتؤد يمامھا للاستفادة منھا، وبتطبيق السياسات التفرصة أ ة  يأ. ضرارلأإلى تحقي أن الأزم

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

ام  يف يتم تقدير البنود المتوقعة للحساب الجار دفوعات لع زان الم ضوء الافتراضات  يف ٢٠٠٨/٢٠٠٩مي

  :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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