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تتضمن الدراسة الآتي:

أولا     -  أسباب الأزمة.

ثانيـا   -  تداعيات الأزمة على الاقتصاد العالمي.

ثالثـا   -  كيف بدأت الدول مواجهة الأزمة.

رابعـا  -  تداعيات الأزمة على اقتصاد الدول العربية.

خامسا   -  الاقتصاد المصري والأزمة المالية العالمية.

سادسا   -  سياسات و إجراءات لمواجهة الأزمة المالية العالمية.

سابعـا  -  رأى صندوق النقد الدولي في الأزمة المالية العالمية.

ثامنـا   –  تساؤلات وإجابات حول الأزمة المالية العالمية.

تاسعـا  –  ملخص فكاهي للأزمة.

عاشرا   -  قصة جون  مع الأزمة المالية العالمية.

تنبيه هام : 

ننبه القارىء إلى أن هذا البحث قد انتهينا من كتابته يوم 5 مارس 2009، ونظراً لأن الأزمة المالية العالمية مستمرة وفيها الجديد كل يوم، لذلك رأينا تنبيه القارىء إلى ضرورة متابعة تداعيات الأزمة وسبل مواجهتها منذ هذا التاريخ.

مقدمـة:

يعانى الاقتصاد العالمي في الوقت الراهن من أزمة مالية طاحنة بدأت في الولايات المتحدة ثم انتقلت إلى الدول الأوروبية ثم إلى بقية دول العالم. وعلى الرغم من أن الأزمة قد بدأت بشكل واضح في سبتمبر 2008، إلا أن بوادرها كانت تتزايد يوما بعد يوم منذ عام 2007 وخلال النصف الأول من عام 2008. يمكن القول أن يوم 15 سبتمبر عام 2008 هو الإعلان الرسمى عن الأزمة المالية التي يعانى منها الاقتصاد الأمريكى حيث أعلن بنك "ليمان برازر" (وهو رابع بنك استثماري أمريكى) تقدمه بطلب لإشهار إفلاسه وحمايته من الدائنين. وفى 24 سبتمبر من نفس العام بدأ مكتب التحقيقات الإتحادى في الولايات المتحدة التحقيق مـع شركتـى"فان فير" و"فريدى ماك" للرهن العقارى وهما أكبر شركتين للرهن العقارى في الولايات المتحدة بل في العالم أجمع حيث توسعت هاتان الشركتان في الرهن العقارى غير المحسوب بشكل غير عادى حيث بلغت القروض التي قدمتها ما يزيد عن 4000 مليار دولار حتى عام 2007 وهو ما يمثل حوالي 50% من حجم القروض العقارية في الولايات المتحدة.

وفى أواخر شهر سبتمبر عام 2008 أوشكت شركة إيه آى جى A.I.G الأمريكية للتأمين على الإفلاس وهى أكبر شركة تأمين في العالم وأصبحت عاجزة عن الوفاء بالتزامات وثائق التأمين. ومع العولمة وثورة الإتصالات والتحرير الاقتصادي كان الانتشار السريع للأزمة بين مختلف دول العالم ولا سيما أن الاقتصاد الأمريكى الذي بدأت الأزمة فيه وانتقلت منه إلى بقية دول العالم يمثل وحده حوالي 20 %من الاقتصاد العالمي سواء بمعيار الناتج المحلى الإجمالي أو بمعيار التجارة الدولية. هذا علاوة على أن ومن الأسباب لسرعة انتقال الأزمة المالية من الولايات المتحدة إلى بقية دول العالم هو أن الدولار هو أقوى وسيلة مقبولة للوفاء بالإلتزامات الخارجية منذ نهاية الحرب العالمية الثانية حيث تتم تسويات التجارة الدولية بالدولار... إن حوالي 80% من المعاملات الدولية تتم بالدولار... هذا الوضع سمح للبنك المركزي الأمريكى (الفدرال ريزيرف) أن يصدر كما كبيرا من الدولارات أكثر بكثير مما يعكس قيمة الإنتاج في الولايات المتحدة (لم يؤد ذلك إلى إرتفاع معدل التضخم في الولايات المتحدة حيث أن هذه الدولارات استوطنت خارجها). لقد استخدم جزء كبير من هذه الدولارات في تحصيل عائدات البترول (بترو دولار)، كما استوطن جزء كبير من هذه الدولارات في أوروبا (يورو – دولار)... وهكذا ارتبط الاقتصاد العالمي بأداء الاقتصاد الأمريكى. (إذا عطس الاقتصاد الأمريكى، أصيب الاقتصاد العالمي بإلتهاب رئوى).

أولا : أسباب الأزمة: 

1- التوسع الإئتمانى غير المحسوب:
عندما توافرت الأموال لدى البنوك الأمريكية في السنوات الأولى من القرن الحادى والعشرين، توسعت هذه البنوك في منح الإئتمان، وهو أمر في حد ذاته لا غضاضة عليه حيث لا يجوز أن تبقى الأموال في البنوك بدون توظيف، ولكن الخطأ كان في منح الإئتمان دون تطبيق  قواعد وضوابط منح الإئتمان المعروفة.

وقد أطلق البعض على هذه القروض اسم "قروض النينجنـا " NINJNA " (No Income , No Job , No Assets)  وقد ثبت فيما بعد وجود فساد كبير في منح هذه القروض.

2- القروض العقارية الرديئة: 

شهدت الفترة من عام 2005 حتى عام 2008 في الولايات المتحدة توسع شركات التمويل العقارى بشكل غير طبيعى في منح القروض العقارية ورهن المنازل التي يشتريها الأمريكيون بقروض بلغت في بعض الحالات 100% من قيمة العقار ودون دراسة للتأكد من مقدرة المشترى على السداد. 

وحتى نتبين مدى ضخامة الإقراض العقارى في الولايات المتحدة يكفى أن نذكر أن هذه القروض كانت عام 1974 حوالي 680 مليار دولار ارتفعت عام 2008 إلى ما يزيد عن 14 تريليون دولار.

وفى عام 2007 تعثر عدد كبير من المشترين في السداد بسبب قيام البنك المركزي الأمريكى برفع أسعار الفائدة للحد من التضخم مما أدى إلى زيادة الأعباء على المشترين السابقين للمساكن بالتقسيط، وكذلك تراجع سوق العقارات بصورة متسارعة فقامت شركات التمويل العقارى باسترداد المنازل وعرضها للبيع فزاد العرض وانخفضت الأسعار مما أدى إلى ظهور أزمة السيولة في شركات التمويل العقارى.

3- تعاظم الاستهلاك الترفي عن طريق الاقتراض: 

شهد الاقتصاد الأمريكى في السنوات الأولى من القرن الحالى تزايد الإستهلاك في الولايات المتحدة بشكل كبير حتى بلغ حوالي 87 % من الناتج المحلى الإجمالي عام 2008 بعد أن كان حوالي 82% عام 2002. والمشكلة هنا ليست في تزايد الإستهلاك في حد ذاته ولكن في حصول كثير من الأمريكيين على قروض لشراء العديد من السلع والخدمات بالتقسيط وبشكل يفوق بكثير قدراتهم على السداد.

4- ضعف الرقابة على المؤسسات المالية: 

يقصد بالمؤسسات المالية البنوك وشركات التأمين وشركات التمويل العقارى وسوق رأس المال وشركات التوريق وشركات التخصيم. ولا شك أن هذه المؤسسات المالية تلعب دوراً هاماً و خطيراً في اقتصاد أى دولة. فهى بمثابة القلب بالنسبة لجسم الإنسان، حيث تتلقى الأموال وتعيد توظيفها، تماماً كما يتلقى القلب الدم ويعيد ضخه في شرايين الجسم. وعلى الرغم من ذلك فإن هذه المؤسسات لم تكن تخضع في الولايات المتحدة وبعض الدول الأوروبية لرقابة كافية من الجهات الرقابية. وليس أدل على ذلك من أن الأزمة المالية الحالية قد بدأت من القطاع المالي.

ومن جهة أخرى فقد ظلت الأسواق والأدوات المالية منفصلة نسبيا لعقود طويلة، بمعنى أن انهيار سوق التأمين مثلا كان يؤثر في المقام الأول على شركات التأمين والأنشطة المتصلة به و هكذا. ولكن انهيار الحدود والحواجز التقليدية بين الأسواق والمؤسسات المالية أدى إلى أنه في حالة تعرض أحد أنشطة القطاع المالي (بنوك، شركات تأمين، شركات تمويل عقارى، سوق المال، شركات التوريق، شركات التخصيم) لأزمة معينة، فإن هذه الأزمة تنتقل سريعاً إلى بقية أنشطة القطاع المالي. ومما زاد الأمر سوءا تعدد الأجهزة الرقابية على أنشطة القطاع المالي ومن ثم عدم وجود تنسيق بينها. وفى العدد القليل من الدول التي وحدت الأجهزة الرقابية على أنشطة القطاع المالي (فيما عدا البنوك) في جهاز واحد، لم يتطور هذا المفهوم لتوحيد الرقابة بشكل كاف مما جعل الرقابة غير كافية. ولذلك فحينما بدأت أزمة التمويل العقارى في الولايات المتحدة، سرعان ما انتقلت إلى باقى أنشطة القطاع المالي.

5- تدهور الاقتصاد الأمريكى في السنوات الأخيرة: 

شهد الاقتصاد الأمريكى في السنوات الثمانى الأخيرة تدهوراً شديداً مما جعله لا يستطيع أن يصمد في مواجهة بدايات الأزمة المالية مما جعلها تستشرى وتتزايد يوماً بعد يوم. ونورد فيما يلى بعض الأرقام التي توضح مدى تدهور الاقتصاد الأمريكى في السنوات الأخيرة : 

1- تراجع فائض الموازنة العامة للدولة من حوالي 255 مليار دولار عام 2000 إلى حوالي 92 مليار دولار عام 2001 ثم تحول إلى عجز بلغ 230 مليار دولار عام 2002، وأخذ هذا العجز يتزايد سنة بعد أخرى حتى وصل إلى حوالي455 مليار دولار في عام2007 /2008!!! (من المعروف أن السبب الرئيسي لذلك هو التزايد غير الطبيعي للإنفاق العسكري).

2- ارتفاع معدل التضخم حتى بلغ في السنة الأخيرة حوالي 5% بعد أن كان يتراوح بين 2% و 3% سنوياً.
3- انخفاض معدل النمو الاقتصادي حيث لم يتعد 2% سنوياً في المتوسط في السنوات الأخيرة بعد أن كان قبل ذلك حوالي 4% سنوياً في المتوسط في السنوات الأخيرة من القرن العشرين.

4- ارتفاع معدل البطالة خلال السنوات الثماني الأخيرة إلى حوالي 5,5 % بعد أن كان قد انخفض في أواخـر القرن العشـرين إلى حوالي 4%.

5- تزايد عجز الميزان التجاري سنة بعد أخرى حتى بلغ عام 2007 /2008 حوالي 850 مليار دولار.

6- تزايد العجز في ميزان الحساب الجاري حتى بلغ حوالي 700 مليار دولار في السنة الأخيرة 2007/2008.

7- تزايد المديونية الخارجية بحيث أصبحت الولايات المتـحدة هي أكبر دولة مدينة في العالم.

 ويكفى أن نذكر أن صافى المديونية الخارجية للولايات المتحدة قد بلغت عام 2007 /2008 حوالي 3 تريليون دولار.

6- النمو غير العادى للتجارة في الأصول التمويلية والإلتجاء إلى توريق بعضها Securitization 
من المعروف أن الأصول التمويلية تشمل العملات والأسهم والسندات. وتدل الأرقام على أن التجارة في الأصول التمويلية تزيد كل عام بأرقام فلكية حتى أصبحت تزيد بحوالي مائة مرة عن حجم الإتجار في السلع !!

ومما زاد من هذه الكارثة الاتجاه الذي ظهر في السنوات الأخيرة والمعروف بإسم " التوريق "، وهو يتلخص في إصدار أوراق أخرى وليس أصولا عينية. وقد تم أيضا التوسع في عملية التوريق عن طريق إصدار سندات تستند إلى سندات سبق إصدارها.

7- ظهور و تنامى أدوات مالية جديدة للتعامل في البورصات وأهمها "المشتقات " Derivatives والتعامل بالهامش Margin Trading 

والمشتقات – كما هو معروف – تتيح المضاربة على ارتفاع وانخفاض أسعار السلع والأسهم والسندات، بل واخطر من ذلك فإنها تتيح المضاربة على مؤشرات تستند إلى هذه الأصول الحقيقية، أى بعبارة أخرى المضاربة في حد ذاتها والخطر الأكبر هو عدم وجود تنظيم قانونى وعدم وجود رقابة كافية على المشتقات بأنواعها " المستقبليات " Futures و " الخيارات " Options و " المبادلة " Swaps أما التعامل بالهامش – كما هو معروف - فإنه يتلخص في قيام المؤسسات المالية وصناديق الاستثمار بالتعامل في أسواق المال عن طريق الاقتراض أى التعامل على محافظ استثمارات تفوق ما لدى هذه المؤسسات من سيولة نقدية. وحينما تنخفض أسعار الأسهم لسبب أو لآخر تصبح هذه المؤسسات المالية غير قادرة على سداد القروض  (بعض الأفراد أيضا يقترضون من أجل التعامل في البورصات). ولذلك فإن " وارن بوفية Buffet " كان على حق حين أطلق على المشتقات المالية " أسلحة الدمار المالي الشامل ".

تطور حجم المشتقات على الصعيد العالمي في نهاية ديسمبر من كل عام

(القيمة بالتريليون دولار)

	2007
	2006
	2005
	نهاية ديسمبر

	004,596
	178,414
	666,297
	اجمالي قيمة المشتقات

	238,56
	271,40
	360,31
	سوق الصرف

	144,29
	882,19
	873,15
	العقود الآجلة

	347,14
	792,10
	504,8
	عقود المبادلة

	748,12
	597,9
	984,6
	عقود الخيارات

	138,393
	582,291
	970,211
	سعر الفائدة

	599,26
	668,18
	269,14
	اتفاقات العقود الأجلة

	588,309
	693,229
	106,169
	عقود المبادلة

	651,56
	221,43
	596,28
	الخيارات

	509,8
	488,7
	5793
	عقود الملكية المرتبطة

	233,2
	767,1
	177,1
	العقود الآجلة والمبادلات

	276,6
	720,5
	617,4
	الخيارات

	000,9
	115,7
	434,5
	السلع

	595,0
	640,0
	334,0
	الذهب

	405,8
	475,6
	100,5
	اخرى

	629,5
	813,2
	909,1
	الآجلة والمبادلة

	776,2
	663,3
	191,3
	الخيارات

	894,57
	650,28
	908,13
	مبادلة الديون

	246,32
	879,17
	432,10
	مؤسسات منفردة

	648,25
	771,10
	476,3
	مؤسسات متعددة

	225,71
	740,39
	199,29
	غير مخصص

	238,56
	271,40
	360,31
	اجمالي مبادلات المشتقات بالأسواق


Source: bank of international settlements, the annual report, October 2008.
8- التزايد الرهيب في المعاملات خارج الأسواق المنظمة

 Over the counter Transactions (OCT)  

وهى بطبيعة الحال عمليات تخرج عن نطاق التحكم والسيطرة لأنها لا تظهر في القوائم المالية للبنوك والمؤسسات المالية الأخرى. 

لقد تزايدت هذه المعاملات في السنوات الأخيرة حتى بلغت حوالي 600 تريليون دولار أى ما يمثل عشرة أمثال الناتج المحلى للعالم الذي لا يزيد عن 60 تريليون دولار.

9- تزايد غير مسبوق للمعاملات المالية التي تتم من خلال المراكز المالية المغتربة: 

 OFF-Shore Financial centers 

فمن المعروف أن هناك ما يسمى " يورو دولار "، " يورو بوند "، " يورو ماركت ". والفكرة الأساسية هنا هى إصدار أدوات مالية بالدولار الأمريكى خارج الولايات المتحدة. والخطورة في هذه الأدوات المالية أنها لا تخضع لرقابة البنك المركزي للدولة التي تصدر فيها، كما أنها لا تخضع لرقابة البنك المركزي الأمـريكى Federal Reserve.

10- فساد وكالات التقييم Rating Agencies :

هذه الوكالات مهمتها الأساسية تقييم الجدارة الائتمانية. وقد انتشر الفساد والرشوة في كثير من هذه الوكالات في الولايات المتحدة وبعض الدول الأوروبية بحيث أصبح التقييم لا يعبر عن حقيقة الجدارة الائتمانية للبنوك (استثمارية وتجارية) وشركات التأمين وشركات إعادة التأمين وشركات التمويل العقارى أى القطاع المالي بأكمله.

11- فساد المديرين ومكاتب المحاسبة والمراجعة في بعض الشركات العملاقة: 

فى عام 2005 طالعنا في الصحف أخباراً عن تلاعب في بيانات كبرى الشركات الأمريكية وإفلاس بعض هذه الشركات ووصول بعضها إلى مرحلة شفا الإفلاس. وقد بدأت هذه الأوضاع المتردية بإعلان شركة " إنرون" العملاقة في مجالات الطاقة، وقد أدين مكتب المحاسبة والمراجعة الأمريكى العالمي "آرثر أندرسون" بتدمير الوثائق والمستندات الخاصة بشركة " إنرون"، كذلك أعلنت شركة "زيروكس" الرائدة في مجال أجهزة تصوير المستندات أنها خفضت إيراداتها بحوالـي 6 مليار دولار وذلك بعد قيامها بعملية مراجعة لحساباتها عن السنوات  1997/2001.

أما شركة " وورلد كوم " وهى ثانى أكبر شركة للإتصالات في العالم، فقد اعترفت بالتحايل لإخفاء نفقات بحوالي 8,3 مليار دولار الأمر الذي ترتب عليه أن أصبحت الشركة على شفا الإفلاس ومن ثم إعلانها عزمها على التخلص من 17 ألف من العاملين لديها أى حوالي 21% من إجمالي العاملين في شركاتها في مختلف دول العالم والذين يصل عددهم إلى حوالي 80 ألف أما عن أسهم الشركة فقد انخفضت قيمة السهم من 60 دولار إلى 10 سنت ومن ثم خسر حملة أسهم الشركة حوالي مائة مليار دولار، وزادت مديونيتها إلى أكثر من 30 مليار دولار في شكل سندات عجزت عن سدادها.

والواقع أن الفضائح المالية التي هزت الشركات الأمريكية عام 2005 قد وصلت أصداؤها إلى لندن عاصمة المال والأعمال في أوروبا حيث سارت التساؤلات عن مدى صدق وجودة المعايير المحاسبية للشركات البريطانية وبصفة خاصة شركة "بوتس" لأكشاك الهاتف وشركة "كابل آند وايرلس" رغم عدم ثبوت تورط أى منهما في تزوير تقارير مالية، وعلاوة على ذلك فإن الشركات الأوروبية التي تطبق معايير المحاسبة الأمريكية بدأت تتراجع عن تطبيق هذه المعايير وبدأ المساهمون في هذه الشركات يتشككون في مدى صدق بياناتها المالية.

إن التلاعب في بيانات بعض الشركات الأمريكية تمثل في تقليل النفقات الحقيقية وتضخيم الإيرادات الحقيقية ومن ثم إظهار أرباح وهمية وبالتالى يستفيد مديرو هذه الشركات نتيجة تضخيم مكافآتهم السنوية ومكافآت نهاية الخدمة في الوقت الذي لا يبالون فيه بالخسائر التي تلحق بحملة الأسهم و أصحاب المعاشات من جراء إفلاس الشركات أو هبوط أسعار الأسهم في البورصة.

ثانياً : تداعيات الأزمة على الاقتصاد العالمي: 

1- القطاع المالي: 

شهد القطاع المالي في الولايات المتحدة ومن بعدها بقية دول العالم تداعيات هامة وخطيرة تفاوتت حدتها من دولة لأخرى. وفى بداية الأزمة كان التأثير واضحاً في الولايات المتحدة على القطاع المالي حيث عانى عدد كبير من البنوك من نقص السيولة، ولم تتمكن كثير من شركات التأمين من دفع ما يستحق عليها، وتوقف عدد كبير من شركات التمويل العقارى عن العمل.

وكما سبق أن ذكرنا في المقدمة، مع ثورة الاتصالات والعولمة والتشابكات بين المؤسسات المالية داخل الدولة الواحدة وبين الدول بعضها وبعض، شهد القطاع المالي في كافة أنحاء العالم تداعيات ولكنها لم تكن على نفس الحدة في جميع الدول.

أما أسرع وأخطر التداعيات فكان من نصيب البورصات. لقد حدث انهيار في كافة بورصات العالم، فكيف حدث ذلك ؟..عندما عجزت البنوك ومؤسسات الإقراض الأخرى عن توفير السيولة، اتجه كثير من الأفراد ومؤسسات الأعمال لتعديل محافظهم المالية وذلك ببيع جزء مما يمتلكونه من أسهم و سندات. ولما كانت موجة البيع آنية، فقد كان من الطبيعى أن تنهار أسعار هذه الأوراق المالية.
ويلاحظ أن انهيار أسعار الأوراق المالية قد صاحبه كذلك انهيار في الأسعار في البورصات السلعية وإن كان بدرجة أقل نسبياً لأن أسواق المال أكثر حساسية من البورصات السلعية... وفى تقديرنا أن انهيار أسعار الأسهم في البورصات في بداية الأزمة لا يرجع إلى عوامل حقيقية أى انخفاض ربحية الاستثمارات وإنتاجية عوامل الإنتاج بقدر ما يرجع إلى " غريزة القطيع " Herd Instinct  أى الهرولة نحو بيع الأسهم والسندات في البورصات.

2- القطاع الحقيقى: 

استتبع الأزمة المالية أزمة اقتصادية حيث بدأ " القطاع الحقيقى " Real Sector  أى " الاقتصاد الحقيقى " Real Economy في التأثر كنتيجة حتمية لما حدث في القطاع المالي.

وتدل الأرقام المنشورة على أن الاقتصاد العالمي قد دخل بالفعل في مرحلة الركود حيث انخفضت معدلات النمو الاقتصادي في مختلف دول العالم وإن كان ذلك بدرجات متفاوتة من دولة لأخرى. 

ويتوالى التأثير على الاقتصاد الحقيقى بالتتابع التالى : 

نقص السيولة لدى الأفراد والمؤسسات

نقص الطلب على السلع والخدمات

تخفيض الإنتاج

نقص الطلب على المواد الخام

الاستغناء عن جزء من العمالة

نقص جديد واكبر في الطلب على السلع والخدمات

وهكذا
وإذا أدخلنا المعاملات التجارية الدولية في الاعتبار فلابد أن نشير إلى نقص الواردات بسبب نقص السيولة و من ثم نقص وجه العملة الآخر للواردات وهو الصادرات.

ولابد أن نشير أيضا إلى أن نقص السيولة يؤدى كذلك إلى نقص الاستثمارات الأجنبية والتى كانت قد تزايدت في السنوات الأخيرة بشكل غير مسبوق.

ومن الطبيعى إزاء كل ما سبق أن يظهر العجز في الموازنات العامة للدول (أو يتزايد إن كان موجودا قبل الأزمة) وان يزداد كذلك الدين العام، وأن تنتشر البطالة. وليس أدل على ذلك عما صرح به الرئيس الأمريكى " أوباما " في كلمته الأسبوعية للشعب الأمريكى في الأسبوع الأخير من شهر يناير2009 حيث قال "لقد فقدت الولايات المتحدة 6,2 مليون وظيفة خلال عام 2008.

ويكفى أن نشير في هذا الصدد إلى التقرير الذي أصدرته منظمة العمل الدولية في الإسبوع الأخير من يناير 2009 حيث توقعت اختفاء 51 مليون وظيفة خلال العام الحالى، وهو ناقوس خطر جديد يشير إلى أن تداعيات أزمة الاقتصاد العالمي ما زالت في بدايتها وأن القادم أسوأ ما لم يتوصل العالم إلى أفكار وسياسات غير تقليدية تخفف من حدة الأزمة.

كما نشير أيضا إلى أن التمويل العالمي المتاح لدول العالم الثالث لن يزيد عام 2009 عن 150 مليار دولار في حين أن هذا التمويل كان قد كسر حاجز الـ 900 مليار دولار عام 2008.

ثالثا: كيف بدأت الدول مواجهة الأزمة؟

كان من الطبيعى أن يكون الإجراء الأول والأسرع والأهم الذي تلجأ إليه الحكومات هو ضخ الأموال على نطاق واسع لمواجهة مشكلة نقص السيولة وهو ما يعرف بإسم "برنامج الإنقاذ المالي". ففى الولايات المتحدة - على سبيل المثال- وافق الكونجرس على السماح للحكومة بضخ700 مليار دولار تستخدمها في شراء أصول هالكة والمساهمة في رؤوس أمول شركات وبنوك تعانى من نقص السيولة. وبالإضافة إلى هذا فقد قررت الولايات المتحدة رفع سقف الضمانات للمودعين من مائة ألف دولار إلى 250 ألف دولار لمدة عام واحد. كذلك تقرر منح إعفاءات ضريبية قيمتها حوالي مائة مليار دولار للطبقة الوسطى والشركات. وقد تم إنشاء "مجلس مراقبة" للإشراف على تطبيق خطة الإنقاذ المالي، كما تم تعيين مفتش عام مستقل لمراقبة قرارات وزير الخزانة.
وفى نوفمبر 2008 أعلن البنك المركزي الأمريكى (الفيديرال ريزيرف) ووزارة الخزانة عن خطة إنقاذ جديدة وتقضى بتوفير حوالي 800 مليار دولار لدعم بعض القطاعات الاقتصادية الحرجة مثل : قطاع التمويل العقارى، صناعة السيارات، بطاقات الإئتمان، المؤسسات الاستثمارية الصغيرة،..... إلخ. وتفاصيل هذه الخطة كما يلى : 600 مليار دولار لشراء سندات الرهون العقارية، 200 مليار دولار لدعم قروض صناعة السيارات وبطاقات الائتمان والقروض الممنوحة للطلبة والقروض الاستثمارية الصغيرة.

كما لجأت الولايات المتحدة ومعظم الدول المتقدمة إلى انخفاضات متتالية في سعر الفائدة حتى وصل في الولايات المتحدة إلى صفر وذلك في محاولة لتنشيط الطلب (عن طريق الإقتراض) سواء لأغراض استثمارية أو أغراض استهلاكية.
وحينما تولى الرئيس الأمريكى الجديد مقاليد الحكم في 20 يناير 2009، بدأ تنفيذ وعده الانتخابي بانتشال الاقتصاد الامريكى من كبوته حيث أمر مجلس النواب في نهاية يناير2009 (خطة التحفيز الاقتصادي) التي تصل قيمتها إلى 819 مليار دولار. وتتضمن هذه الخطة 544 مليار دولار في صورة إنفاق و 275 مليار دولار استقطاعات ضريبية،كما تشمل انشاء صندوق للاستقرار المالي بقيمة 79 مليار دولار تخصص لمساعدة الحكومة على تغطية نفقات التعليم وغيرها, كما سيجرى تخصيص 30 مليار دولار إضافية لمشاريع انشاء الطرق والجسور.

والواقع أن الأمر لم يختلف كثيراً في الدول الأوروبية الكبرى حيث سارعت بتخصيص حوالي 3,2 تريليون دولار لإنقاذ القطاع المالي. ونظراً لأن بريطانيا هى أكبر الدول الأوروبية تأثرا بالأزمة المالية، فقد قامت بضخ أكبر مبلغ من بين جميع الدول الأوروبية حيث بلغ حوالي 500 مليار جنيه استرلينى. أما بقية الدول الأوروبية الكبرى، فكانت المبالغ التي قامت بضخها كما يلى: ألمانيا 500 مليار يورو، فرنسا 350 مليار يورو، هولندا 200 مليار يورو، أسبانيا 100 مليار يورو، النمسا 85 مليار يورو. أما بقية دول العالم فقد قامت بضخ أموال تفاوتت قيمتها من دولة لأخرى تبعا لحدة الأزمة فيها وبصفة خاصة مدى تأثر القطاع المالي بها فبينما قامت روسيا الاتحادية بضخ حوالي 230 مليار دولار، قامت كوريا الجنوبية بضخ حوالي 130 مليار دولار.

والواقع أن الأمر لم يختلف في بقية دول العالم (أفريقيا وآسيا وأمريكا اللاتينية، حيث قامت مختلف الدول في هذه القارات بإجراءات مماثلة لمواجهة الأزمة سواء فيما يتعلق بضخ الأموال أو التخفيضات الضريبية وتخفيض أسعار الفائدة.

رابعاً : تداعيات الأزمة على اقتصاد الدول العربية:

من الطبيعى أن يتأثر اقتصاد الدول العربية بالأزمة المالية الاقتصادية لأن الدول العربية جزء من منظومة الاقتصاد العالمي. ومن الطبيعى كذلك أن الآثار المتوقعة على كل دولة عربية تختلف تبعا لظروف و أوضاع كل دولة وبصفة خاصة مدى انفتاحها على العالم الخارجى ومدى سلامة قطاعها المصرفى.

ويمكن رصد أهم التداعيات التي بدأت بالفعل وتلك المتوقعة في الفترة المقبلة في كل قطاع على حدة كما يلى: 

1- البترول:

كان من الطبيعى إزاء الأزمة المالية العالمية أن ينخفض الطلب على معظم السلع ومن بينها البترول. وهذا ما حدث بالفعل ولا سيما في الولايات المتحدة باعتبار أنها أكبر دولة مستهلكة للبترول في العالم. ومن الطبيعى أن يترتب على انخفاض الطلب على البترول انخفاض سعره العالمي، وهذا ما حدث بالفعل خلال الشهور الأخيرة من عام 2008 والشهور الأولى من عام 2009 حيث انخفض السعر العالمي للبترول من حوالي 150 دولار إلى حوالي 40 دولار !!! ونظرا لأن الدول العربية الخليجية الست هى أكثر الدول العربية إنتاجا وتصديرا للبترول، فيمكن القول أن هذا القطاع في هذه الدول قد تأثر أكثر من بقية الدول العربية.

2- الصــادرات: 

فى ظل الركود الاقتصادي العالمي الحالى، يكون من الطبيعى أن يقل الطلب بشكل عام، ومن ثم سوف تنخفض الصادرات العربية ولا سيما أن الجزء الأكبر من الصادرات العربية يتجه نحو الولايات المتحدة والدول الأوروبية وهى الدول التي تأثرت أكثر من غيرها بالأزمة المالية الحالية.
وتدل البيانات الإحصائية على أن الصادرات العربية الإجمالية قد بلغت عام 2008 حوالي 800 مليار دولار أى ما يمثل حوالي 6% من إجمالي الصادرات العالمية,وقد بلغت الصادرات العربية من البترول في نفس العام حوالي 608 مليار دولار أى ما يمثل حوالي 76% من إجمالي الصادرات العربية.

ومن الطبيعى أن يترتب على انخفاض الصادرات، تقليل الإنتاج الأمر الذي سيؤدى حتما إلى تخفيض العمالة وتقليل حوافزهم ومن ثم توقع زيادة انخفاض القدرة الشرائية مما يؤدى إلى الركود في الأسواق.

3- الاستثمارات العربية بالخارج:
تقدر الاستثمارات العربية بالخارج بحوالي 2,5 تريليون دولار، وهذه الأموال مملوكة للحكومات والمؤسسات (الصناديق السيادية) والأفراد. وقد تأثرت تلك الاستثمارات من جراء الأزمة المالية العالمية وضاع جزء منها (غير معروف قيمته) نتيجة إفلاس بعض البنوك، وتعثر بعض شركات التأمين وانهيار بعض البورصات.

4- البنوك:

يمكن القول أن البنوك العربية بصفة عامة لم تتأثر بالأزمة المالية العالمية إلا في حدود ضيقة وفى حالات محدودة، وقد يرجع ذلك إلى متانة مراكزها المالية، والرقابة الصارمة من جانب البنوك المركزية، وتطبيق مقررات بازل، وقلة حالات الفساد في منح الائتمان،..... الخ. ومع ذلك فقد تعرض أحد البنوك الكبرى في الكويت لهزة عنيفة كادت تعصف به لولا تدخل الحكومة وضمانها كافة الودائع بالبنوك.

5- البورصات:

الواقع أن البورصات العربية هى القطاع الأكثر تأثرا بالأزمة المالية العالمية. ولعل ذلك يرجع إلى تأثر جميع البورصات في العالم ونحن نعلم مدى التشابكات بين البورصات في مختلف دول العالم ولا سيما في ظل ما يعرف بإسم " شهادات الإيداع الدولية ". هذا علاوة على بيع الأجانب معظم ما لديهم من أسهم وسندات في البورصات العربية نظرا لحاجتهم الشديدة للسيولة على أثر الأزمة المالية العالمية.

6- الاستثمارات الأجنبية المباشرة الوافدة: 

فى السنوات القليلة الماضية وحتى بداية الأزمة المالية العالمية، كانت الاستثمارات الأجنبية المباشرة الوافدة إلى الدول العربية تزداد عاماً بعد عام. ففى عام 2006 بلغت الاستثمارات الأجنبية المباشرة الواردة إلى الدول العربية حوالي 1306 مليار دولار مقابل حوالي 946 مليار دولار فقط عام 2005 أى بزيادة قدرها 360 مليار دولار في عام واحد وبنسبة 38%.

ومن الطبيعى إزاء الأزمة المالية العالمية أن يقل حجم الاستثمارات الأجنبية المتجهة إلى الدول العربية، والسبب في ذلك هو اتجاه الدول المتقدمة الكبرى المستثمرة إلى تعويض الخسائر في الداخل، وحاجتها إلى زيادة الاستثمارات الداخلية لتعويض النقص في الاستثمارات الخاصة، ومحاولة مواجهة مشكلة البطالة التي تفاقمت مع الأزمة المالية نتيجة إفلاس العديد من المشروعات واستغناء البعض الآخر من المشروعات عن أعداد كبيرة من العمالة.

وهناك احتمال آخر وهو تقليص وسحب جزء من الاستثمارات الأمريكية خارج أمريكا ومنها بطبيعة الحال الاستثمارات الأمريكية في الدول العربية.

ومن المتوقع إزاء ذلك أن يتم إغلاق بعض المشروعات الأمريكية في الدول العربية وتسريح عمالها، ومن الطبيعى أن تنتهج الدول الأوروبية نفس النهج. والنتيجة النهائية لكل ذلك هى تباطؤ معدلات النمو في الدول العربية وزيادة عدد البطالة.

7 – السياحة: 

يعتبر قطاع السياحة من أسرع القطاعات تأثرا بأى أزمة مالية حيث أن السياحة خدمة ترفيهية كمالية وليست خدمة ضرورية أساسية. ولذلك فإن قطاع السياحة في الدول العربية قد تأثر بالفعل خلال الشهور الأخيرة (سبتمبر 2008 – فبراير 2009) حيث بدأ عدد السياح الوافدين إلى الدول العربية في التناقص، وكذلك بطبيعة الحال الإيرادات السياحية. ومن المعروف أن هناك خمسة دول عربية تستحوذ في المتوسط على حوالي 70% من جملة أعداد السياح الوافدين إلى الدول العربية، وهذه الدول بالترتيب هى : مصر، السعودية، تونس، المغرب، الإمارات، وهذه الدول سوف تتأثر أكثر من غيرها من الدول العربية بتناقص أعداد السياح والإيرادات السياحية.

8 – القطاع العقارى: 

قبل وقوع الأزمة المالية العالمية، شهدت الدول العربية ارتفاعات متتالية وغير عادية في أسعار العقارات، وذلك منذ عام 2003 حتى بداية الربع الأخير من عام 2008. ومنذ ذلك الوقت بدأت أسعار العقارات في الدول العربية تتجه نحو الإنخفاض وبمعدلات كبيرة وبصفة خاصة في دبى حيث أن النسبة الكبرى لمبيعات العقارات في هذه الإمارة كانت للأجانب، وهؤلاء توقفوا عن الشراء بسبب نقص السيولة بل ولجأ الكثيرون منهم إلى بيع عقاراتهم، وتوقف كثير من الآخرين عن سداد الأقساط. وإذا تذكرنا أن صناعة البناء والتشييد هى أكثر الصناعات استخداما لمنتجات الصناعات الأخرى (أكثر من 90صناعة في مقدمتها حديد التسليح والأسمنت) نستطيع أن نتفهم لماذا يؤدى انهيار قطاع العقارات إلى انخفاض كبير في معدل النمو الاقتصادي وإلى انتشار البطالة.

9 – المعونات الاقتصادية الدولية: 

تقدر المعونات الاقتصادية الدولية بحوالي 115 مليار دولار في السنة (أرقام عام 2007)، ومعظم هذه المعونات (حوالي 90%) تأتى من دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية. ونظراً لأن هذه المعونات تقدم إلى الدول النامية، فإن الدول العربية تحصل على نصيب منها، وهو يختلف من سنة لأخرى. ففى عام 2006 حصلت الدول العربية على حوالي  16% من المعونات الاقتصادية الدولية بينما كانت هذه النسبة حوالي 27% عام 2005. ومن المتوقع في ظل الأزمة المالية العالمية أن تتجه المعونات الاقتصادية الدولية إلى الإنخفاض وهذا يعنى تناقص الأموال التي تحصل عليها الدول العربية في شكل معونات اقتصادية دولية.

خامساً : الاقتصاد المصري والأزمة المالية العالمية: 

قبل وقوع الأزمة المالية العالمية كان الاقتصاد المصري يسير بشكل جيد. لقد بلغ معدل النمو الاقتصادي 2,7 % عام 2007 / 2008، وبدأ معدل التضخم في الإنخفاض، كما اتجهت نسبة عجز الموازنة العامة للدولة إلى الناتج المحلى الإجمالي نحو الإنخفاض، وكذلك الحال بالنسبة لمعدل البطالة. هذا علاوة على اتجاه احتياطى النقد الأجنبى لدى البنك المركزي المصري نحو التزايد عاما بعد آخر حتى تجاوز 35 مليار دولار عام 2007/2008، هذا بالإضافة إلى تحقيق فائض في ميزان المدفوعات بلغ في ذلك العام حوالي 5 مليار دولار.

وحينما وقعت الأزمة المالية العالمية، لم يكن الاقتصاد المصري بمنأى عنها حيث بدأت التداعيات تتوالى على مختلف القطاعات. وتتلخص هذه التداعيات فيما يلى:

انخفاض الصادرات، انخفاض إيرادات قناة السويس، تزايد البطالة، انخفاض معدل النمو الاقتصادي، انخفاض تحويلات المصريين العاملين بالخارج (33% من التحويلات تأتى من الولايات المتحدة)، تراجع أعداد السياح والإيرادات السياحية، تراجع الاستثمارات الأجنبية المباشرة الوافدة،.... إلخ. 
وقد أصدرت وزارة التنمية الاقتصادية في القاهرة تقريراً في مارس 2009 عن متابعة تنفيذ خطة التنمية الاقتصادية والإجتماعية خلال النصف الأول من السنة المالية 2008 /2009 أى خلال الفترة من أول يوليو 2008 حتى نهاية ديسمبر من نفس العام. ومن هذا التقرير يتبين ما يلى عن الفترة المذكورة مقارنة بمثيلتها من العام السابق : 

1- انخفاض معدل النمو الحقيقي من 6,7% إلى 1,4%.

2- انخفاض معدل نمو ناتج الصناعات التحويلية من 8% إلى 8,3%.
3- انخفاض معدل نمو قطاع التشييد والبناء من 4,15% إلى 3,9%.
4- انخفاض معدل نمو السياحة من 3,38 % إلى سالب (8,7% ).
5- انخفاض معدل نمو إيرادات قناة السويس من 3,19% إلى سالب (5,2 %).
6- انخفاض معدل نمو الإنتاج الزراعي من 3,3 % إلى 1,3%.
7- انخفاض معدل نمو قطاع النقل من 1,8% إلى 4,5%.
8- زيادة عجز الميزان التجاري من 3,11 مليار دولار إلى 6,14 مليار دولار.
9- تحول الفائض في ميزان المدفوعات إلى عجز يبلغ نحو مليار دولار في الربع الثاني من السنة المالية 2008 /2009 مقارنة بفائض يصل إلى 1,3 مليار دولار خلال الفترة المماثلة من العام السابق. 
10- انخفض رصيد صافى الاحتياطيات الدولية من النقد الأجنبي من حوالي 35 مليار دولار بنهاية شهر سبتمبر 2008 إلى نحو 1,34 مليار دولار في ديسمبر 2008.
11- انخفاض صافى الاستثمارات الأجنبية المباشرة من حوالي 8,4 مليار دولار إلى 9,1 مليار دولار خلال فترة المتابعة بنسبة تناقص 60 %.
12- تحقيق قيمة سالبة لصافى استثمارات محفظة الأوراق المالية بلغت نحو 4,7 مليار دولار خلال فترة المتابعة مقارنة بحوالي 7,1 مليار دولار خلال الفترة المماثلة من العام السابق.
13- تراجع معدل الاستثمار خلال فترة المتابعة من أكثر من 23% من الناتج المحلى الإجمالي إلى أقل من 21%.
14- تراجع جملة أعداد الشركات التي تمت الموافقة على تأسيسها وتوسعاتها بنسبة 15%، كما انخفضت جملة الأموال المصدرة بنسبة 23%.
15- تقلص فرص العمل الجديدة التي تم توفيرها بالداخل خلال فترة المتابعة إلى 128 ألف فرصة عمل مقابل 181 ألف فرصة عمل في الفترة المناظرة من العام السابق بنسبة تراجـع 30% ليصل معدل البطالة إلى 8,8 % مقابل6,8 %.

هذا عن الاقتصاد الحقيقى (الاقتصاد العينى) في مصر، أما القطاع المالي فإن آثار الأزمة عليه محدودة جداً بسبب الإصلاح المصرفى الذي تم في السنوات الخمس الأخيرة و الذي تضمن: 

16- إصدار قانون جديد للبنوك.

17- وضع البنك المركزي لسقف 5% على الأكثر للتمويل العقاري من المحفظة الائتمانية لأي بنك.
18- حل الجزء الأكبر من مشكلة الديون المتعثرة.
19- رفع الحد الأدنى لرؤوس أموال البنوك.
20- اندماج البنوك الصغيرة في بنوك كبيرة وقوية.
21- تشديد الرقابة على البنوك من جانب البنك المركزي.
وينطبق نفس الأمر على شركات التأمين التي لم تتأثر بالأزمة المالية... ولا يختلف الأمر بالنسبة لشركات التمويل العقارى نظرا لحداثة عهدها بالسوق المصري وقلة عددها وفرض رقابة صارمة عليها ودقة الضمانات التي تطلبها لمنح الإئتمان الذي لا يتجاوز 3 مليار جنيه في السوق المصري.
وبالنسبة لشركات التأمين، فقد كان تأثير الأزمة عليها محدوداً جداً وذلك بسبب الإصلاحات التي تم أخذها في السنوات القليلة الماضية حيث شملت عدة محاور من أهمها تطوير القواعد التشريعية واستصدار القوانين والقرارات المنظمة لسوق التأمين المصري والتى استهدفت تطوير آلات الرقابة والإعتماد على نظام الرقابة على أساس المخاطر وتنظيم السوق، وتطبيق السلوك المهنى السليم، بالإضافة لإصدار القواعد المنظمة لممارسة الأشخاص الإعتبارية لنشاط أعمال الوساطة التأمينية والتزاماتهم والأعمال المحظورة عليهم.

أما بالنسبة لشركات التمويل العقارى، فلم تتأثر بالأزمة المالية العالمية ومن ثم لم تكن هناك حاجة لإتخاذ أى إجراءات في هذا المجال. ويرجع عدم تأثر شركات التمويل العقارى في مصر بالأزمة إلى عدة أسباب أهمها : 

8- حداثة عمل هذه الشركات في السوق المصري (ثلاث سنوات).

9- محدودية عدد هذه الشركات (ستة).

10- خضوع هذه الشركات لرقابة صارمة.
وإزاء ذلك اتخذت الحكومة مجموعة من الإجراءات كان أهمها : ضخ 15 مليار جنيه بهدف تنشيط الطلب الفعال وذلك بزيادة النفقات العامة لصالح الاستخدامات الاستثمارية وعلى الإنفاق الجارى في بعض المجالات الحيوية. بالنسبة للإنفاق الاستثماري فكان نصيبه 79% موزعة على مشروعات البنية الأساسية من مياه شرب وصرف صحى وطرق وكبارى وللوحدات الصحية والتنمية المحلية وغيرها. أما الإنفاق الجارى فقد استحوذ على 21% وقد وزعت لدعم الصادرات المصرية وزيادة قدرتها التنافسية ولدعم المناطق الصناعية بالدلتا ولدعم البنية الأساسية للتجارة الداخلية. ويتم تمويل الـ 15 مليار جنيه كما يلى: 13.332 مليار جنيه اعتماد إضافى يتم تمويله من موارد حقيقية أى عن طريق الإقتراض الداخلى. أما الباقى وقدره 1.668 مليار جنيه فيتم تمويلها عن طريق الوفر في الدعم المخصص للسلع المدعمة التي تستوردها الحكومة وذلك على أثر انخفاض أسعارها العالمية.

وبالإضافة الى ذلك فقد قررت الحكومة تقديم مليار جنيه دعم لمدة عام(2009) لمقابلة ضريبية المبيعات على السلع الرأسمالية يهدف الى إعفاء المستثمرين من الضريبة على مشترياتهم من هذه السلع لمواجهة تداعيات الأزمة المالية العالمية على استثماراتهم وأنشطتهم. وتتضمن إعفاءات السلع الرأسمالية من ضريبة المبيعات لمدة عام العدد والمعدات والآلات سواء المحلية أو المستوردة بهدف توفير سيولة مالية للشركات الملتزمة بسداد الضريبة، ويتم إعفاء المعدات والآلات التي تستخدم في إنتاج سلع خاضعة أو غير خاضعة لضريبة المبيعات. وقد يعتقد البعض أن هذا الإجراء سوف يؤدى الى نقص إيرادات الدولة, والواقع أن هذا غير صحيح لأن النقص في إيرادات الدولة سوف يحدث خلال عام 2009 فقط ولكن ذلك يقابله زيادة في إيرادات الدولة في السنوات التالية نتيجة إقامة المشروعات خلال عام 2009 وما كان لها أن تقام لولا هذا الإعفاء.

 أصدر الرئيس محمد حسنى مبارك قراراً جمهورياً رقم 51 لسنة 2009 في فبراير 2009 بتعديل بعض فئات التعريفة الجمركية على السلع الرأسمالية ومستلزمات الإنتاج وذلك في إطار حزمة الإجراءات الحكومية لمواجهة تداعيات الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد المحلى وتنشيط حركة الاستثمارات حيث تم إعفاء وتخفيض الرسوم الجمركية على حوالي 250 بنداً جمركياً. وقد شمل هذا التعديل في التعريفة الجمركية بصفة خاصة إعفاء الآلات والمعدات والأجهزة اللازمة لبعض الصناعات وأهمها صناعة الأخشاب، الصناعات الهندسية، الطباعة، الصناعات الكيماوية، الصناعات النسيجية.

كما قررت الحكومة تأجيل سداد أول قسط مستحق لأراضى المستثمرين العقاريين الذين حصلوا على الأراضى بالأظرف المغلقة. وأيضا لأراضى الإسكان العائلى (القرعة) وأيضا الأراضى التي تم تخصيصها قبل تطبيق نظام القرعة، وسوف يتم تأجيل سداد هذا القسط إلى ما بعد سداد جميع الأقساط المستحقة بعام وبدون فوائد. والهدف من هذا القرار هو الحفاظ على استقرار السوق العقارى المصري وعلى العمالة في قطاع التشيد والبناء وعلاوة على ذلك فقد تقرر تخفيض أسعار الطاقة من غاز وكهرباء بالنسبة لبعض الصناعات، لفترة مؤقتة تنتهى في نهاية عام 2009 وهى صناعات الزجاج والسيراميك والكيماويات، حيث تقرر تخفيض سعر المليون وحدة حرارية من الغاز إلى 1.7 دولار بدلا من 3 دولار، وتخفيض سعر الكيلووات / ساعة من الكهرباء إلى 14 قرشا بدلا من 20 قرشا للجهد الفائق، و 17.5 قرشا للجهد العالى بدلا من 24.5 قرش، و 23 قرشا للجهد المتوسط بدلا من 33 قرشا.

وفى مجال الزراعة أصدر الرئيس محمد حسنى مبارك قراراً بإعفاء صغار المزارعين من نصف ديونهم المستحقة لبنك التنمية والإئتمان الزراعى علماً بأن عدد المزارعين المتعثرين لدى هذا البنك 130 ألفا يتجاوز حجم دويونهم لمليارى جنيه. وقد تقرر اتخاذ التدابير اللازمة لتحمل الخزانة العامة ما يتم إعفاؤه من الديون.

سادساً : سياسات وإجراءات لمواجهة الأزمة المالية العالمية: 

1- على المستوى الدولي:
فى 11 أكتوبر 2008، عقد وزراء مالية الدول الصناعية السبع الكبرى اجتماعا في واشنطون واتخذوا عدداً من القرارات لمواجهة الأزمة المالية العالمية أهمها : 

22- اتخاذ دول المجموعة إجراءات حاسمة وان نستخدم كل الآليات المتاحة من أجل دعم المؤسسات المالية الحيوية ومنع انهيارها.

23- اتخاذ مجموعة الخطوات الضرورية الكفيلة بسلامة أسواق المال والاقتراض وضمان  حصول المصارف وغيرها من المؤسسات المالية على السيولة النقدية التي تحتاجها.
24- ضمان قدرة المصارف والمؤسسات على الحصول على الأموال من المصادر العامة والخاصة بكميات كافية لإعادة الثقة بالأسواق، وللسماح لها بمواصلة الإقراض.
25-  تمتع البرامج الخاصة بضمان سلامة الودائع بالقوة الكافية لإشاعة جو من الثقة في أوساط المودعين بسلامة ودائعهم. التحرك – عندما يكون ذلك مناسباً – لتفعيل الأسواق الثانوية للرهون العقارية وغيرها من القروض المضمونة.
26-  أن تتخذ هذه الإجراءات بطرق تحمى دافعي الضرائب وتتجنب إيقاع تأثيرات ضارة بالدول الأخرى. واستخدم الأدوات الاقتصادية العمومية المتاحة عند الحاجة وبالطرق المناسبة.
27- دعم الدور الحيوي الذي يقوم به صندوق النقد الدولي في مساعدة الدول التي تأثرت بهذه الأزمة، والإسراع بالتطبيق الكامل لتوصياته، والتأكيد على الحاجة الماسة لإصلاح النظام المالي العالمي.
28-  تعزيز التعاون فيما بين دول المجموعة ومع الآخرين لتطبيق هذه الخطة.

ثم جاءت بعد ذلك قمة العشرين للدول الصناعية والنامية التي انعقدت في واشنطون في 15 نوفمبر 2008 حيث قام رؤساء الدول والحكومات للقمة المذكورة بإرساء مبدأ ضبط أسواق المال على قاعدة وطنية مستبعدين فكرة إنشاء " سلطة ضابطة عليا" للنظام المالي العالمي، وهو الإقتراح الذي كان قد قدمه "كينز" في مؤتمر بريتون وودز عام 1944 بتأسيس مصرف عالمي حقيقى لتسوية المعاملات الدولية يقوم على اسخدام عملية حسابية موحدة اطلق عليها تسمية " بانكور ". وفى الوقت ذاته فقد تمت الإشارة في مؤتمر قمة واشنطون إلى ضرورة إشراك جميع الدول في تشكيل إدارة اقتصادية عالمية مقبلة مع تأكيد مبدأ الحرية الاقتصادية والتجارية مع تجنب الحمائية في التجارة والاستثمار. وقد تضمن البيان الختامى للقمة المذكورة مبادىء عامة أساسية لمعالجة الأزمة المالية العالمية تتمحور حول ست نقاط :

29- إصلاح المؤسسات المالية الدولية وفى مقدمتها صندوق النقد الدولي والبنك الدولي.

30- التوصل إلى اتفاق في نهاية 2008 يمهد لاتفاق عالمي للتجارة الحرة وفقا " لأجندة الدوحة".
31- تحقيق الشفافية في أسواق المال العالمية وضمان الإفصاح الكامل عن الوضع المالي للشركات المدرجة على أن توضع إجراءات تحسين أداء أسواق المال قبل 31 مارس 2009.
32- ضمان عدم دخول المصارف والمؤسسات المالية الأخرى في عمليات خطرة وشديدة المجازفة.
33- وضع قوائم بالمؤسسات المالية التي يمكن أن يعرض انهيارها النظام الاقتصادي العالمي لأخطار كبيرة.
34- تحسين نظام المراقبة المالي في كل دولة على حدة.
وقد تقرر أن تنعقد قمة العشرين في اجتماعها المقبل في لندن في 2 أبريل 2009. 

لقد تعرض العالم في الربع الأخير من القرن الماضى والعقد الأول من القرن الحادى والعشرين لمجموعة من الأزمات المالية والنقدية من أهمها : أزمة المديونية الخارجية لدول أمريكا اللاتينية في مطلع الثمانينات،أزمة الأسواق الآسيوية الناشئة في التسعينات، الأزمة المالية العالمية الحالية. وفى تقديرنا أن تكرار هذه الأزمات وانتقالها من المستوى المحلى إلى المستوى العالمي لا يرجع إلى طبيعة النظام الرأسمالي ولكن إلى عدم فاعلية وتدهور أداء المؤسسات المالية والنقدية الدولية وفى مقدمتها صندوق النقد الدولي والبنك الدولي. والمتتبع لأداء هذه المؤسسات يلحظ بشكل واضح قصوراً في المجالات الآتية :

35- الإشراف والرقابة على القطاع المالي.

36- التنسيق بين السياسات المالية والنقدية للدول المختلفة.
37- التنبؤ بالأزمات المالية والنقدية قبل وقوعها ومحاولة تلافيها.
38- الإشراف والتوجيه للتدفقات الرأسمالية بين مختلف الدول وبصفة خاصة الاستثمار الأجنبي غير المباشر أو استثمار الحافظة.(FPI).
39- توفير السيولة المالية بشكل كاف عند الحاجة إليها.
40- الإشراف على نظم سعر الصرف في كافة الدول.
إننا نعتقد جازمين أن تطوير المؤسسات المالية والنقدية الدولية بما يسمح لها بأداء الوظائف المشار إليها أعلاه أصبح أمرا ضرورياً وحتميا لتجنب تكرار الأزمات المالية. وعلاوة على ذلك فإن الأمر يستدعى تعديل نظام التصويت في كل من صندوق النقد الدولي والبنك الدولي.

وبالإضافة إلى ما سبق فإن تطوير النظام المالي العالمي يستدعى وضع قواعد جديدة للرقابة تلتزم بها مؤسسات التصنيف الدولية بهدف ضمان حيادية ما تصدره من تقارير أو تصنيفات سواء للدول أو البنوك أو الشركات ولاسيما أن مؤسسات التصنيف الدولية تتقاضى رسوما من هذه الدول أو البنوك أو الشركات.

وأخيرا فمن الضرورى التوجه نحو فكر رقابى جديد فيما يتعلق بالأسواق المالية، ويتلخص هذا الفكر في توحيد الأجهزة الرقابية التي تخضع لها المؤسسات المالية غير المصرفية في جهاز واحد لضمان التنسيق، مع تدعيم القدرات المالية لهذا الجهاز من حيث الموارد، أو الخبرات والكفاءات، أو الأدوات الرقابية في حد ذاتها. وبعبارة أخرى فإن جهاز الرقابة على الأسواق المالية غير المصرفية في أى دولة يجب أن يكون - على الأقل – على نفس المستوى من حيث التجهيز والإستعداد والكفاءة التي تتميز بها المؤسسات التي يراقبها.

2– على مستوى الدول العربية:
أ– قيام كل دولة عربية بزيادة الإنفاق العام وبصفة خاصة الإنفاق العام الاستثماري ولاسيما في مشروعات البنية الأساسية لتنشيط الطلب الفعلي والخروج من حالة الكساد وتعويض الفقد في الوظائف.

كما يجب على الدول العربية أن تسارع بتقوية بنوكها المركزية وإعطائها الإستقلال حتى تتمكن من فرض رقابة شديدة على جميع البنوك ولاسيما فيما يتعلق بمنح الإئتمان.

وعلى الدول العربية كذلك أن تعيد النظر في العلاقات التجارية والاقتصادية مع الخارج والتوجه نحو الإستفادة من الأسواق الآمنة الجديدة في العالم ولا سيما تلك التي لم تتأثر نسبيا بالأزمة العالمية كما هو الحال مثلا في الصين و الهند والبرازيل و.... إلخ 

وعلى الدول العربية أيضاً أن تستفيد من هذه الأزمة وتعيد نظرتها إلى التعاون الاقتصادي العربى ولا سيما في مجال الاستثمار والتجارة الخارجية.

3- على المستوى المصري 

11- سرعة إنفاق المبلغ الذي تم إقراره وقدره 30 مليار جنيه و الذي تم توفير مصدر تمويله وذلك في موعد أقصاه نهاية السنة المالية الحالية أي خلال الأشهر الخمسة القادمة وبمعدل متوسط 6 مليار جنيه في الشهر وبمعدل يومي مائتان مليون جنيه علماً بأن نصف هذا المبلغ استثمارات حكومية (عامة) والنصف الآخر مشاركة بين القطاعين العام والخاص (P.P.P.).

12- وقف تصريحات المسئولين عن أي إجراءات سوف يتم اتخاذها في مجال تخفيض الضريبة الجمركية أو ضريبة المبيعات لأن ذلك يؤدى إلى زيادة حدة الأزمة نتيجة توقف المستهلكين عن الشراء انتظارا لصدور القرارات التي تؤدى إلى انخفاض الأسعار، ولعل صناعة وتجارة السيارات وصناعة وتجارة الأجهزة الكهربائية المنزلية خير مثال على ذلك.

13- إعداد قاعدة بيانات عن الأزمة وتطورها أسبوعيا حتى يمكن اتخاذ الإجراءات اللازمة في الوقت المناسب.

14- مراعاة منتهى الدقة في تصريحات المسئولين حينما يتحدثون عن الأزمة المالية وتأثيرها على الاقتصاد المصري دون تهوين أو تهويل مع ضرورة إعطاء الأمل في التخلص من هذه الأزمة.

15- متابعة البنك المركزي لمعدل التضخم بشكل دوري واتخاذ قرار بتخفيض سعر الفائدة كلما انخفض معدل التضخم تشجيعاً للاستثمار وتشجيعا للمواطنين على شراء الوحدات السكنية والسيارات والسلع المعمرة بصفة عامة بالتقسيط.

16- سرعة إصدار قانون مشاركة القطاع العام والقطاع الخاص Private Public Partnership وسرعة إعداد نموذج عقد هذه المشاركة حتى يمكن تشجيع الإنفاق الاستثماري بهذه الصورة عوضا عن نقص الاستثمار الخاص.

17- إجراء دراسة سريعة لإدخال بعض التعديلات على قانون المناقصات والمزايدات لسرعة إنفاق الـ 15 مليار جنيه الإضافية التي تقرر إنفاقها خلال الشهور المتبقية من السنة المالية الحالية (أربعة شهور).

18- زيادة الإنفاق الاستثماري 15 مليار جنيه أخرى تنفق على مشروعات البنية الأساسية وذلك خلال النصف الأول من السنة المالية الجديدة التي تبدأ في أول يوليو 2009. واختيار البنية الأساسية بالذات يرجع إلى أنها توفر فرص عمل بصورة فورية... ويلاحظ أن الـ 15 مليار جنيه تمثل حوالي 2% من الناتج الإجمالي المحلى وهى نسبة عالية مقارنة بما تم في الدول الأخرى.

وفيما يلي بعض السياسات والإجراءات المقترحة لمواجهة تداعيات الأزمة المالية العالمية على قطاعات الاقتصاد القومي: 

1- السياحة: 
19- القيام بحملة دعاية في الخارج لتنشيط السياحة المصرية وزيادة الرحلات التعريفية لمصر وهو أمر يستدعى زيادة الميزانية المخصصة للتنشيط السياحي.

20- دعم الطيران العارض (شارتر) ليشمل مدنا سياحية عديدة مثل طابا والساحل الشمالي والغردقة.

21- دراسة إمكانية تقسيط ما يستحق على الفنادق للجهات الحكومية مثل الكهرباء و المياه و الضرائب.

22- التنسيق مع البنوك عن طريق البنك المركزي للتوصل إلى آلية تسمح بمنح شركات السياحة تيسيرات خاصة بالتعاملات مع البنوك وجدولة المديونيات.

23- تشجيع السياحة الداخلية.

24- إعفاء الفنادق من دفع النسبة التي تدفعها لهيئة تنشيط السياحة أو تخفيضها لفترة مؤقتة.

25- ضرورة انعقاد المجلس الأعلى للسياحة شهرياً لتقدير الموقف واتخاذ القرارات المناسبة تبعا لتطوير الأزمة. 

2- الطيران :

26- تخفيض أسعار تذاكر الطيران بشركة مصر للطيران وبصفة خاصة الخطوط الداخلية، ومن حسن الحظ أن انخفاض الأسعار العالمية للبترول تسمح بذلك.

27- تخفيض رسوم الهبوط والإقلاع ورسوم الخدمات الأرضية لطائرات رحلات الطيران العارض (الشارتر) تشجيعا للسياحة وبصفة خاصة السياحة الداخلية.
28- قيام الهيئة العامة للبترول – التي تحتكر تموين الطائرات بجميع المطارات المصرية بتخفيض سعر جالون الوقود من 2.2 دولار إلى 1.5 دولار أسوة بالمطارات الأخرى.

3- البورصة:

أ- تشجيع إقامة صانعي السوق:

صانع السوق هو شركة ذات رأسمال ضخم تكون مهمتها تحليل الأوضاع الأساسية لأهم الأوراق المالية، كما تقوم بدراسة وتحليل أوضاع الشركات المصدرة لهذه الأوراق المالية. وعلى ضوء ما تسفر عنه هذه الدراسات، يقوم صانع السوق بتحديد الحد الأدنى لكل سهم وكذلك الحد الأقصى لقيمته. وتأتى بعد ذلك عملية دخول صانع السوق بائعا بكميات كبيرة للأسهم التي يرتفع سعرها عن الحد الأقصى مما يؤدى إلى انخفاض أسعار هذه الأسهم نتيجة زيادة العرض كما يدخل صانع السوق مشتريا بكميات كبيرة للأسهم التي ينخفض سعرها عن الحد الأدنى مما يؤدى إلى ارتفاع أسعارها نتيجة لزيادة الطلب. وهكذا تقل حدة التقلبات في البورصات وتنخفض احتمالات الخسائر الكبيرة مما يؤدى في النهاية إلى الحيلولة دون انهيار البورصات.

قيام البنوك بتقديم تسهيلات ائتمانية للشركات التي ترغب في شراء أسهمها بنظام "أسهم الخزينة " الأمر الذي سيكون له أثر جيد على أسعار أسهم هذه الشركات، علاوة على أن ذلك يؤدى إلى احتفاظ المصريين بشركاتهم بدلا من انتقالها إلى الأجانب الذين يقبلون على الشراء في ظل انخفاض أسعار الأسهم.
4- القطاع المصرفــي :

سرعة تطبيق المرحلة الثانية من اصلاح الجهاز المصرفى وبصفة خاصة تطبيق مقررات بازل2. 

5- الموازنة العامة للدولة : 

29- ترشيد جاد وصارم للنفقات العامة.

30- القضاء على الفساد المالي الذي استشرى في الفترة الأخيرة.

31- سرعة تحصيل المتأخرات الحكومية والتي بلغت أخيرا حوالي 100 مليار جنيه.

6- الزراعة : 

32- وضع آليات تفعيل التركيب المحصولى التأشيرى بما يضمن استجابة المنتجين والمزارعين في الالتزام به والعمل على تنفيذه.

33- إعادة هيكلة البنك الرئيسي للتنمية والائتمان الزراعي بما يكفل تفعيل دوره في تمويل القطاع الزراعي.

34- التأكيد على دور التعاون الزراعي في خدمة القطاع الزراعي وبصفة خاصة تشجيع دور التعاونيات في التمويل والادخار وتسويق الحاصلات الزراعية وتقديم الخدمة الزراعية.

35- القضاء على الفاقد في القطاع الزراعي وخاصة في المحاصيل الزراعية.

سابعاً : رأى صندوق النقد الدولي في الأزمة المالية العالمية 

أصدر صندوق النقد الدولي في بداية عام 2009 تقريرين عن الأزمة المالية العالمية. التقرير الأول بعنوان " الركود الاقتصادي العالمي يفرض تحديات على السياسات، وقد توقع فيه الصندوق هبوط معدل النمو العالمي إلى 5,% عام 2009، وهو أدنى معدل له منذ الحرب العالمية الثانية.وجاء في التقرير أنه على الرغم مما اتخذ من إجراءات واسعة النطاق فلا تزال الضغوط المالية على حدتها، مما يجذب الاقتصاد الحقيقى نحو الهبوط، ولن يتحقق التعافى الاقتصادي الدائم حتى يستعيد القطاع الخاص قدراته وتتم إزالة المعوقات المعطلة لأسواق الائتمان؛ ولإنجاح هذه الجهود يجب إطلاق مبادرات جديدة وفعالة لإنقاذ الاقتصاد العالمي. وأوضح التقرير أن هبوطا سريعا قد حدث في الناتج والتجارة العالميين خلال الشهور الأخيرة من عام 2008، بسبب الأزمة العالمية، وسجلت قيم الأصول هبوطا حادا في كل من الاقتصادات المتقدمة والصاعدة، مما قلص ثروة الأسر وأدى إلى انخفاض الطلب الاستهلاكى، وساهم في انكماش ناتج الاقتصادات المتقدمة بنسبة 2% مع خسارة تراكمية تعادل الخسارة المسجلة في فترتى 1974- 1975، 1980-1982، وبالنسبة للاقتصادات النامية والصاعدة فمن المتوقع أن ينخفض معدل النمو الى 3.25% في عام 2009 مقارنة ب 6.25 % في عام 2008، وحذر التقرير من أن الدول الأفريقية في وضع ضعيف لمواجهة الأزمة بسبب ارتفاع نسبة الفقر واعتمادها على تصدير المواد الخام، كما أن ضعف الطلب العالمي أجهض الطفرة التي تحققت في أسعار السلع الأولية، حيث هبطت أسعار النفط بنسبة تجاوزت 60%، بالإضافة الى انخفاض أسعار المعادن وبعض السلع الأولية الأخرى. وتوقع التقرير انخفاض معدلات التضخم الكلى من 3.5% في عام 2008 الى 0.25%، وهو معدل غير مسبوق وذلك قبل أن يبدأ في الارتفاع مرة أخرى في عام 2010 بنسبة0.75 % وذلك في الاقتصادات المتقدمة، وفى المقابل فقد يصل الى 5.75% في عام 2009، ليصل 5% في بداية 2010 

وأشار التقرير الثانى للصندوق الصادر تحت عنوان" الاستقرار المالي العالمي, مستجدات الأسواق المالية "، إلى أنه بالرغم من ضخ السيولة من البنوك المركزية وتخفيض أسعار الفائدة، فإن أسعار الإقراض بين البنوك تتجه للهبوط وجانب كبير من السيولة التي توفرها البنوك المركزية يعاد تدويره في سوق القروض لليلة واحدة أو ينتهى به الأمر في البنوك المركزية مرة أخرى رغم احتياج معظم البنوك لسيولة أطول أجلا. وأكد التقرير أن هذا النمط يعكس استمرار القلق من احتمال وقوع صدمات في السيولة.

وأظهر التقرير استمرار انخفاض قيم الأصول حيث تتجه البنوك لبيع أصولها لتدبير السيولة، ولفت التقرير الى انه بسبب تفاقم أوضاع الائتمان داخل الأسواق العالمية تم رفع تقديرات خسائر البنوك من الأصول الائتمانية من 1.4 تريليون دولار في أكتوبر 2008 الى 2,2 تريليون دولار في ديسمبر من نفس العام، وقد حدث الجانب الأكبر من هذا التدهور في شريحة الأصول التي تقدر بسعر السوق، وبالتالى سوف تحتاج البنوك إلى رؤوس أموال إضافية مع استمرار ارتفاع الخسائر المتوقعة.

وقال الصندوق في تقريره"انه من الصعب وضع تقديرات محددة حول هذا الموضوع على مستوى العالم، حيث تحتاج بنوك أوروبا وأمريكا إلى حوالي نصف تريليون دولار أمريكى كمبلغ تقريبى في 2009، لوقف تدهور رؤوس الأموال".

وأظهر التقرير تراجع الائتمان الموجه للقطاع الخاص المحلى في مقابل التوسع في الائتمان الحكومى أو العام، بسبب تشديد معايير الائتمان المصرفى،خاصة الائتمان المصرفى عبر الحدود، وهو الأمر الذي وصفه التقرير بأنه "خطير لبلدان الأسواق الصاعدة النامية التي تعتمد على التمويل الخارجى".

وحذر التقرير من إنتقال الأزمة بفعل الصدمات بين النظم المصرفية في الدول المتقدمة إلى الأسواق الناهضة والصاعدة. 

وفى محاولة لإحتواء تداعيات الأزمة المالية العالمية في الدول الأكثر فقراً، حذر صندوق النقد الدولي في أوائل مارس 2009 من إمكان وقوع أزمة إنسانية في الدول الأكثر فقراُ بسبب الإنهيار الاقتصادي العالمي، وأوضح دومينك ستراوس كان مدير صندوق النقد من أن هذه الدول عرضة لموجة ثالثة من الأزمة بعد الموجتين اللتين أثرتا على الدول المتقدمة والناشئة وحث ستراوس الدول المانحة على مد يد العون للدول الفقيرة والحيلولة دون تعرضها لكارثة إنسانية محققة، يأتى ذلك في الوقت الذي حث فيه وكيل الأمين العام للأمم المتحدة " أبدولي جانيه " الدول الأفؤيقية على التكاتف والعمل بروح الفريق في مواجهة الأزمة المالية العالمية الشرسة التي تهدد اقتصاديات العديد من الدول الإفريقية، وأشار أبدولي إلى أن قطاعات الأعمال في إفريقيا كانت قد بدأت تنشط للتخفيف من حدة فقر أبناء القارة خلال الأعوام الماضية، حيث ارتفعت اسهامات القطاع الخاص والاستثماري في دول جنوب صحراء إفريقيا من 18% من إجمالي الناتج المحلى خلال 2005 إلى 25% بنهاية العام الماضى، وهذه النسبة تقترب كثيرا من نسبة إسهام الاستثمار الخاص في دول جنوب شرق آسيا وهى 30%، وحذر من أن الأزمة المالية قد تؤدى إلى تضاؤل هذه النسبة خلال الأعوام المقبلة، مما يتطلب جهداً إفريقيا مشتركا لتشجيع الاستثمار.

سابعاً : تساؤلات وإجابات: 

السؤال الأول: 

أليس من الأفضل أن يقوم البنك المركزي المصري بتخفيض سعر الفائدة لتشجيع الاستثمار ومن ثم مواجهة الأزمة المالية الحالية ؟

الإجابة: 

سعر الفائدة كما هو معروف سلاح ذو حدين. فتخفيض سعر الفائدة يؤدى بالفعل إلى تشجيع الاستثمار، ولكن تخفيض سعر الفائدة يؤدى أيضا إلى عدم تشجيع الإدخار وتخفيض العائد الذي يحصل عليه المودعون. وفى تقديرنا أنه مع إرتفاع معدل التضخم حاليا في الاقتصاد المصري والذى يصل إلى 18% لا يجوز تخفيض سعر الفائدة الإسمى لأنه يجعل سعر الفائدة الحقيقى سالباً. 

وبدلا من تخفيض سعر الفائدة، فإن البنك المركزي المصري يستطيع أن يساهم في التخفيف من حدة الأزمة المالية عن طريق شراء الأوراق المالية الجيدة وخفض نسبة الإحتياطى القانونى (حاليا 14%) ويمكن تخفيضها إلى 10% مثلا ولو لفترة مؤقتة اى لحين انتهاء الأزمة. أما إذا انخفض معدل التضخم، فيمكن في هذه الحالة تخفيض سعر الفائدة بشكل يتناسب مع انخفاض معدل التضخم وبحيث لا يكون سعر الفائدة الحقيقى سالباً. (قرر البنك المركزي المصري يوم 12 فبراير 2009 تخفيض سعر الفائدة بنسبة 1%). 

السؤال الثانى : 

هل نلجأ إلى تخفيض سعر الصرف للمساعدة على تشجيع التصدير؟ 

الإجابة : 

يرى البعض تخفيض سعر صرف الجنيه المصري أمام العملات الأجنبية كحافز لتشجيع التصدير. ونحن نختلف مع هذا الرأى تماماً ونرى أنه لا داعى لتخفيض سعر صرف الجنيه المصري، ليس لأنها مسألة كرامة، ولكن لأن هذا الإجراء له تداعيات خطيرة أهمها : ارتفاع الأسعار في الداخل نتيجة ارتفاع قيمة الواردات، ارتفاع العجز في الميزان التجاري، ارتفاع عجز الموازنة العامة للدولة لزيادة قيمة أقساط وفوائد القروض الأجنبية بعد تقييمها بالجنيه،... إلخ.

أما عن تشجيع الصادرات، فهناك وسائل أخرى يمكن الإلتجاء إليها ومن بينها الدعم المباشر للمنتجين المصدرين.

السؤال الثالث : 

هل يتم فرض ضرائب على الأموال الساخنة لتقليل المضاربات في البورصة؟

الإجابة : 

نشير في البداية إلى أن الأموال الساخنة Hot Money هى الأموال التي تدخل البورصة لشراء الأسهم حينما تكون أسعارها منخفضة ثم تقوم ببيعها حينما ترتفع أسعار هذه الأسهم. ونحن وإن كنا نتفق مع الرأى القائل بأن هذه الأموال تؤدى إلى زيادة المضاربات في البورصة، إلا أننا لا نوافق على فرض ضرائب على المكاسب الرأسمالية التي تحققها هذه الأموال حتى ولو كانت هذه الضرائب تتصاعد كلما قلت الفترة الزمنية التي تبقى خلالها هذه الأموال في البورصة. والسبب في ذلك أن فرض الضرائب على المكاسب الرأسمالية للأموال الساخنة سوف يؤدى حتما إلى مزيد من انخفاض أسعار الأسهم في البورصة وهى قد انخفضت في الشهور الأخيرة بنسبة حوالي 60%. ونود أن نشير هنا إلى أنه يمكن فرض مثل هذه الضرائب بعد انتهاء الأزمة المالية واستعادة البورصة المصرية لعافيتها.

السؤال الرابع : 

هل تعنى الأزمة المالية الحالية وحلول مواجهتها نهاية النظام الرأسمالي الحر والعودة إلى النظام الإشتراكى ؟

الإجابة : 

هذا أمر غير وارد على الإطلاق لأن جميع الدول التي طبقت النظام الإشتراكى قد فشلت في تحقيق التنمية المنشودة وبقيت اقتصادياتها متخلفة عشرات السنين، ولا يمكن بعد ذلك العودة إلى نظم ثبت فشلها. أما ما يدعيه البعض من أن العودة إلى النظام الإشتراكى قد بدأت فعلا حيث لجأت كثير من الدول في سبيل مواجهة الأزمة إلى " تأميم" بعض البنوك وشركات التأمين، فالواقع أن هذا القول مغلوط تماماً لأن شراء الحكومات لبعض البنوك وشركات التأمين هو حل مؤقت ومرحلى للخروج من الأزمة المالية ثم تنسحب الحكومات بعد ذلك من هذه البنوك والشركات. وليس أدل على ذلك من أن خطة الإنقاذ التي أقرها الكونجرس الأمريكى بضخ 700 مليار دولار قد اشترط الكونجرس أن يتم التصرف في هذه المشاركات خلال فترة لا تزيد عن عامين، وبعبارة أخرى فإن العيب ليس في " اقتصاد السوق " في حد ذاته، ولكن في ضعف وتراخى الرقابة على المؤسسات المالية.

السؤال الخامس : 

هل وصلت الأزمة إلى منتهاها وهل سنبدأ بمشاهدة بوادر تحسن بعد برامج التصحيح الكبيرة وبعد أن تسلمت الإدارة الأمريكية الجديدة قيادة البلاد ؟ 

الإجابة : 

أستطيع القول وبكل أسف إن الأزمة لم تصل إلى القاع بعد.

·  فالبنوك الرئيسية منها ما أفلس ومنها ما حصل على دعم مالي كبير ومنها ما تم تأميمه، ومازال هناك بعض الذيول لتصحيح أوضاع المتبقي.

·  في الاقتصاد الحقيقي هناك انخفاض كبير في الطلب لمعظم السلع والخدمات.
·  في الإنتاج الصناعي هناك انخفاض يراوح بين 40%و60%.
·  بعض الدول خصوصاً في أوروبا الشرقية سوف تفلس إذا لم توضع حلول عاجلة لمديونياتها.
·  تواجه معظم الدول ارتفاعا في معدلات البطالة.
·  أصبحت معدلات النمو الاقتصادي سالبة في معظم الدول الرئيسية.
إلا أنه لحسن الحظ حتى الآن لم نواجه إفلاسات بأعداد كبيرة، ويرى المتابعون أنه في الأزمات المشابهة السابقة لم تبدأ الأسواق في التحسن إلا بعد فترة من الإفلاسات.

السؤال السادس : 

ماذا عملت الدول الرئسية – خلافاً لبرامج التصحيح لتخفيف آثار الأزمة ؟ 

 الإجابة : 

لقد سمعنا كثيراً عن برامج التصحيح الكبيرة التي تبنتها الدول الرئيسية والمبالغ الهائلة التي تم اعتمادها خصوصاً في الولايات المتحدة ودول أوروبا واليابان والصين لكن الشىء الذي لم نسمع عنه إلا القليل هو ما تقوم به البنوك المركزية للتعامل مع هذه الأزمة عن طريق السياسة النقدية.

وكما هو معروف فإن السياسة النقدية من قبل البنك المركزي تعتمد على تحريك سعر الفائدة وعمليات السوق المفتوحة لضخ مزيد من السيولة في النظام البنكى أوسحب بعض السيولة إذا كانت حالة الاقتصاد تتطلب ذلك، إلا أن السياسة النقدية تصبح أكثر صعوبة إذا وصل سعر الفائدة إلى الصفر أو قريباً من ذلك.

دعونا نأخذ بنك الإحتياط الأمريكى كمثال على ذلك. يقوم الإحتياط الأمريكى حالياً بشراء أصول من البنوك وفقاً للسياسة الجديدة المسماه " التدخل الكمى " أو " التسهيل الكمى " Quantitative Easing وشراؤه هذه الأصول لا يتوقف على السندات الحكومية وإنما يشمل جميع أنواع الأصول تقريباً بحيث زادت محفظته من الأصول من 900 مليار دولار في بداية 2008 إلى أن أصبحت في نهاية السنة 2,2 تريليون دولار. ويرمى بنك الإحتياط من وراء هذه السياسة إلى تحقيق عدة أهداف :

41- إعطاء البنوك مزيداً من السيولة لتشجيعها على الإقراض ومن ثم تحريك الاقتصاد.

42- إرسال رسالة قوية لمن يهمه الأمر بأن البنك المركزي عازم على إبقاء سعر الفائدة منخفضاً لفترة طويلة.
43- تحسين أسعار الأصول التي ما زالت البنوك تحتفظ بها وبالتالى تحسين الوضع المالي لهذه البنوك.
44- تخفيض تكاليف القروض الحكومية الحالية وجعل تكاليف برامج الإصلاح القادمة أخف عبئاً على دافعى الضرائب. 
ومن المتوقع أنه في حال نجاح هذه السياسة في الولايات المتحدة أن تتبناها البنوك المركزية الأخرى.

السؤال السابع : 

ماذا نتوقع من مجموعة العشرين، التي ستجتمع في لندن في الأسبوع الأول من أبريل المقبل ؟

الإجابة : 

أما إذا انتقلنا إلى النتائج المتوقعة من الإجتماع المقبل لمجموعة العشرين فيجب الإشارة بادىء ذى بدء إلى أن الصوت الأعلى في ذلك الإجتماع يسكون للأوربيين لسبب بسيط وهو أن ستة رؤساء دول أوروبيين سيشاركون إضافة إلى رئيس الإتحاد الأوروبى و(رئيس الوزراء التشيكى) ورئيس صندوق النقد الدولي (فرنسى) ورئيس منتدى الإستقرار المالي المنبثق عن عن مجموعة الدول السبع (إيطالى) ورئيس هيئة المجموعة الأوروبية (إسبانى). أى أن أوروبا ستكون ممثلة بأكبر من حجمها الاقتصادي، إضافة إلى أنها تواجه أكثر المشاكل على اعتبار أن تسع دول أوروبية مهددة بالإفلاس. وسوف يطغى صوتها على أصوات اليابان والصين والهند والبرازيل وغيرها. ومن هذا المنطلق فإن اجتماع الأسبوع الماضى لرؤساء الدول الأوروبية قد خرج بتوصيات محددة حول مزيد من الرقابة على البنوك سواء بالنسبة لرؤوس الأموال ومعدلات السيولة، وصناديق التحوط Hedg Funds وصناديق الأصول الخاصة Private Equity، ومؤسسات التصنيف الدولية، ومكافآت الموظفين... إلخ، بمعنى آخر فإن بنوك الاستثمار لن تعود إلى ما كانت عليه في السابق. كما نادى الرؤساء الأوروبيون بوضع مزيد من القيود على مراكز التهرب من الضرائب. 

أما بالنسبة لصندوق النقد الدولي فقد نادى الرؤساء بزيادة موارده من 250 مليار دولار إلى 500 مليار دولار لكن من غير الواضح من أين ستأتى هذه الموارد عدا الـ 100 مليار دولار الذي سبق أن تعهدت بها اليابان. فرئيس الصندوق قد صرح أكثر من مرة بأنه لا يعتقد بإمكانية مراجعة حصص الدول كى تعكس حجمها الاقتصادي وتعطى صوتاً أكثر للبلدان النامية وذلك نظراً لأن العملية ستطول والوضع يحتاج إلى علاج عاجل.

لذا فإن هناك خيارين لزيادة هذه الموارد. إما قيام الصندوق بالإقتراض وإما بيع جزء من مخزونه من الذهب الذي يبلغ حالياً 103 ملايين أو نصه، وبالأسعار الحالية يمكن أن يحصل على مبالغ تصل إلى 100 مليون دولار.

ومن الواضح أن الوصول إلى اتفاق لإيجاد نهاية ناجحة لجولة الدوحة هذا العام غير وارد نظراً للميول الحمائية التي أفرزتها الأزمة الحالية. وكل ما يمكن الوصول إليه هو تأكيد القمة على ضرورة عدم وضع قيود جديدة على التجارة الدولية.

كما أن المناقشات الحالية لا توحى بأى شىء جديد تجاه إعادة النظر بنظام النقد الدولي الذي أرسى دعاءمه نظام بريتون ورد قبل خمسة وستين عاماً.

السؤال الثامن : 

ماذا عملت دول مجلس التعاون في التعامل مع تداعيات الأزمة وهل عليها أن تعمل المزيد ؟

الإجابة : 

في الختام دعونا ننظر لتبعات الأزمة على دول مجلس التعاون وما اتخذته هذه الدول من سياسات وهل تحتاج إلى مزيد. إن دول مجلس التعاون ماضية حالياً في تفقد برامجها التي كان مخططاً لها في السابق للتوسع في إنتاج النفط والغاز وذلك رغم انخفاض أسعار النفط والطلب عليه وبالتالى انخفاض مواردها. والهدف من ذلك هو التأكيد على توافر كميات كافية من الوقود لدوران الاقتصاد العالمي.

إن الزائر لأية مدينة أو منطقة في دول المجلس يشاهد رافعات البناء في كل مكان وافتتاح المدن الصناعية الجديدة وتطوير الهياكل الأساسية، فقد شاهدنا خلال أسبوع في المملكة السعودية على سبيل المثال توقيع عقد الخط الحديدى الذي يربط مكة والمدينة عن طريق جدة،إقرار المضى في انشاء مصفاة جازان،وتوقيع عقود إنشاء مدينة الأمير عبد العزيز بن مساعد الاقتصادية في حائل.إن هذه المشاريع إضافة إلى أنها كانت استجابة لاحتياجات محلية فإنها سوف تساهم بلا شك في تحريك الاقتصاد العالمي. مازال قطاع الأعمال يشتكى من عدم كفاية القروض المقدمة من البنوك، ويعود السبب في ذلك إلى إحجام البنوك الدولية من الإقراض نتيجة لأوضاعها المتردية ووصول البنوك إلى حدودها العليا في الإقراض،وهذا يؤثر سلباً بشكل مباشر في حركة الاقتصاد، لذا لابد من وضع حلول ناجحة،ومن الحلول التي يمكن اقتراحها في هذا الشأن : 

36- قيام الحكومات بإيداع مزيد من السيولة للبنوك لتمكينها من زيادة الإقراض.

37- قيام البنوك المركزية بشراء بعض الأصول من البنوك أسوة بما يفعله بنك الاحتياط الأمريكي.

38- مراجعة حدود الإقراض إلى أعلى، وتخفيض الإحتياطى المودع لدى البنك المركزي.

39- زيادة رؤوس أموال البنوك.

40- إن مجلس التعاون يعتبر من المناطق القليلة في العالم التي لايزال الاستثمار فيها يتمتع بجاذبية كبيرة وتكثر فيها عقود الإنشاء الجديدة.

41- لذا فإن الدول الرئيسية إذا كانت راغبة في إيجاد منافذ لشركاتها ومقاوليها وتصريف منتجاتها فإن عليها أن تشجع بنوكها وهيئات الضمان التابعة لها على توفير الائتمان المطلوب لشركاتها الراغبة في استغلال الفرص المتاحة في دول المجلس .

ملحق ملخص فكاهى للأزمة 

نشر موقع " جوجل " على الإنترنت ملخصا فكاهيا للأزمة، غير بعيد عن الواقع ويصور القصة كالآتى :

كان " سعيد " وعائلته يعيشون في شقة يستأجرها بمبلغ 700 دولار شهريا. ويحلم سعيد أن يمتلك بيتاً. فاتصل بمكتب عقارى، أوضح له أنه لا يمكنه الحصول على قرض من أى بنك بسبب انخفاض راتبه، وخاصة لأنه لا يملك شيئاً ليرهنه، ولكنهم سيساعدونه في الحصول على قرض، بأسعار فائدة منخفضة في الفترة الأولى حتى يقف على قدميه.

اشترى سعيد بيتاً في شارع "البؤساء " يسدد ثمنه على دفعات شهرية تساوى ما كان يدفعه إيجارا للشقة. ومع استمرار أسعار العقارات في الإرتفاع، ازدادت فرحته لارتفاع قيمة بيته. فاستطاع الحصول على قرض جديد قدره 30 ألف دولار من البنك مقابل رهن جزء من البيت لينفق المبلغ الجديد على الأجازة التي كان يحلم بها في جزر "واق الواق". أما الباقى فاستخدمه كدفعه أولى لشراء سيارة جديدة.

إلا أن سعيد لم يقرأ عقد شراء الشقة جيداً. وبخاصة الكلام الصغير المطبوع في أسفل الصفحات. فهناك فقرة تقول أن أسعار الفائدة متغيرة وترتفع مع الزمن أو كلما رفع البنك المركزي أسعار الفائدة. وفقرة أخرى تقول إنه إذا تأخر عن الدفع فإن أسعار الفائدة تتضاعف ثلاث مرات. كما إن المدفوعات الشهرية الأولى تذهب كلها لسداد الفوائد، وليس لتمليكه جزءاً من البيت إلا بعد مرور ثلاث سنوات.

ولما رفع البنك المركزي أسعار الفائدة،إرتفعت الدفعات الشهرية. ثم ارتفعت بعد مرور عام حسب العقد. وعندما وصل القسط الشهرى إلى 950 دولاراً تأخر سعيد في الدفع، فارتفع القسط إلى 1200 دولار شهرياً. ولأنه لا يستطيع الدفع تراكمت غرامات إضافية وفوائد على التأخير، وتوقف عن الدفع، وطرد من بيته، وعانى مع الألوف نفس المشكلة التي أدت في النهاية إلى انهيار أسواق العقار.

والبنك الذي قدم قرضا لسعيد كان ينبغى أن تقتصر أرباحه على الفوائد التي يحققها من القرض، ولكن البنك باع القرض على شكل سندات لمستثمرين آخرين، وأخذ عمولة ورسوم خدمات منهم، وكسب البنك عمولات جديدة وحول المخاطرة إلى المستثمرين الجدد، الذين صاروا يملكون سندات مدعومة بعقارات، ويحصلون على عوائد مصدرها مدفوعات سعيد الشهرية. ولو أفلس سعيد فيمكنهم أخذ البيت وبيعه لدعم السندات. ولكن هؤلاء المستثمرين كانوا قد رهنوا بدورهم هذه السندات، على اعتبار أنها أصول، مقابل ديون جديدة للاستثمار في شراء مزيد من السندات، أى استخدموا ديونا للحصول على مزيد من الديون ! والمشكلة أن البنوك تساهلت في الأمر لدرجة أنه صار من الممكن استدانة 30 ضعف قيمة الرهن.

وباختصار، صار سعيد يعتقد أن البيت بيته، والبنك أيضا يرى أن البيت ملكه. والمستثمرون يرون أن البيت نفسه ملكهم، لأنهم يملكون السندات. وبما أنهم رهنوا السندات فإن البنك الجديد الذي قدم لهم القروض، يعتقد أن هناك بيتاً في مكان ما يغطى قيمة السندات، إلا أن كمية الديون صارت تبلغ نحو 30 ضعف قيمة البيت! وكل هذا حدث بسبب ارتفاع قيمة البيت وهمياً.

لكن القصة لم تنته بعد ! فقد قامت البنوك بتعزيز مراكز سندات الديون عن طريق اختراع طرق جديدة للتأمين، بحيث يقوم حامل السند بدفع رسوم تأمين شهرية تضمن له سداد قيمة السند إذا أفلس البنك أو صاحب البيت، الأمر الذي شجع المستثمرين في أنحاء العالم على اقتناء مزيد من هذه السندات.
فى النهاية توقف سعيد عن سداد كل الأقساط، وكذلك فعل الجميـع، ففقدت السندات قيمتها،

وأفلست البنوك الاستثمارية وصناديق الاستثمار المختلفة، أما الذين اشتروا تأمينا على سنداتهم فإنهم حصلوا على قيمتها كاملة، فنتج عن ذلك إفلاس شركة التأمين "AIG".

قصة "جون" مع الأزمة المالية العالمية:

جون..مواطن أمريكي مثل كل الأمريكيين كان يتوقع ان تأتي نهاية عام2008 وقد تحسن دخله وزادت آماله في تلبية احتياجات اسرته الا انه بدا شاحبا حزينا قلقا وبدت أسرته متخوفة من المستقبل المجهول بعد ان تبددت احلامهم في عواصف ما يعرف بالأزمة المالية العالمية!

فمثل مئات الألوف من الامريكيين فقد تيم وظيفته بعد ان اخبره صاحب العمل ان الشركة ستغلق أبوابها نتيجة إفلاسها..وبدا رئيس الشركة حزينا مهموما هو الآخر فقد تهاوت قيمة اسهمه التي يستثمرها في سوق الأوراق المالية, وأعلن البنك انه لن يقدم قروضا لمساندة العملاء مثلما كان يفعل في السنوات السابقه..فقد أفلس البنك مثل الكثير من البنوك الكبرى في أنحاء البلاد وخارجها أيضا..أنها ليست نهاية العالم ولكنها الأزمة المالية العالمية التي جاء انفجارها في الولايات المتحدة خلال عام 2008 بمثابة الصدمة التي اضرت اقتصاديات العالم أجمع وهددت إستقراره المالي والاقتصادي والاجتماعي بل والسياسي والايديولوجي ايضا بعد أن أصبحت الرأسمالية والاقتصاد الليبرالي في قفص الاتهام.

وكانت العاصمة الأمريكيه واشنطن قد استضافت في منتصف شهر نوفمبر2008 إجتماعا طارئا دعت اليه القوي الاقتصادية الرئيسية في العالم, والمعروفه بمجموعة الـ20, لبحث سبل الخروج من الأزمة المالية العالمية.

ومثل غيره من الامريكيين وباقي شعوب العالم تابع "تيم" ما جاء بالقمة فقد اعترف الجميع بانهم وقعوا في الخطأ وعندما مر العالم بمرحلة نمو اقتصادي قوي وتزايد تدفق رؤوس الأموال وبدأ الجميع يسارع في نهم واضح نحو جني المزيد من الأموال عندها تم التغاضي عن حسابات المخاطر واستمرت المعاملات في ظل تجاهل عوامل الأمان المتبعة.

فشهدت أسواق المال الأمريكية وجانب من نظيراتها في أنحاء العالم حالة من التراخى الواضح في ضمان السندات والقروض التي تم التوسع في التعامل بها واديرت المخاطر بشكل غير سليم وتم استخدام النفوذ والقوة في التعاملات مما اوجد الثغرات في النظام المالي ولم يقم الساسة ومتخذو القرار في العديد من دول العالم الكبرى اقتصادياً بواجبهم في مواجهة المخاطر التي احاطت بالأسواق المالية.

ومما زاد من حالة عدم الإستقرار ان ظهرت طرق مبتكرة جديدة لاستثمار الأموال لم تكن في الحسبان ولم تكن مأمونة بالقدر الكافى في ظل التفافها حول القواعد التقليدية المنظمة لأسواق المال.

خطـــة الإنقـــاذ:

ادرك "تيم " بعد فوات الأوان مثل مئات الملايين في أنحاء العالم أنه تعرض لخدعة مدمرة وان الإهمال وتجاهل القواعد المنظمة للعمل في البنوك والأسواق المالية من جانب المؤسسات الاقتصادية في بلاده هى السبب الرئيسى في تلك الأزمة التي امتدت لتشمل العالم بأسره بعد ان وقع أفراد وشركات ومؤسسات بل وحكومات كاملة في الفخ وفقدوا آلاف المليارات في ساعات وأيام قليلة.

المشاركون في اجتماع مجموعة الـ 20 بواشنطن اعلنوا تبنى خطة انقاذ وفق مبادىء محددة وقرروا البدء في تنفيذها بشكل فورى على ان يتم الإنتهاء من التنفيذ في موعد اقصاه نهاية مارس عام 2009 وان يكون هناك اجتماع آخر في شهر ابريل عام 2009 لدراسة ما تم ادخاله من اصلاحات على النظم المالية ومراجعة ما تم اتخاذه من خطط وقرارات في اجتماع واشنطن. وتم تحديد مبادىء اساسية توضع على أساسها خطة عمل فعلية لإنقاذ الاقتصاد العالمي تمثلت المبادىء في : 

45- تقوية المحاسبية والشفافية.

46- تعزيز القوانين المنظمة الصحيحة والثابتة.

47- الارتقاء بنزاهة الأسواق المالية. 
48- تقوية التعاون الدولي.
49- إصلاح المؤسسات المالية الدولية.
عرف " تيم " فيما بعد ان حكومة بلاده قدمت 700 مليار دولار لانقاذ "بعض" البنوك الرئيسية من الإفلاس الكامل و 787 مليار دولار أخرى في محاولة يائسة لحماية اقتصاد البلاد من الإنهيار وهو الأمر الذي فعلته العديد من دول العالم بدرجات متفاوتة لتقليل أثار " تسونامى الإفلاس " الذي اجتاح المؤسسات المالية في العالم.

وجاءت خطة العمل التي وضعها قادة الدول صاحبة أكبر20 اقتصادا في العالم(مجموعة العشرين) من نقاط تنقسم كل منها إلى مستويين. الأول ويتعلق بخطوات يبدأ تنفيذها فوراُ ويتم الإنتهاء من تنفيذها في موعد اقتصاه نهاية شهر مارس 2009 اما المستوى الثانى فيتم تنفيذه وفق تحركات على المدى الزمنى المتوسط (اى في شهور وأعوام قادمة).

قرأ "تيم" الخطة جيداً وتحركت عيناه بين السطور بحثاً عن شىء يتعلق بإنقاذه وأسرته من المأزق الذي وجدوا أنفسهم فيه من بداية الشتاء البارد ولكنه لم يجد شيئاً مباشراً.

اتجه" تيم " ومعه الملايين إلى شاشات التليفزيون والإنترنت والراديو لمعرفة موقفهم وما سيكون عليه العام الجديد فاكتشفوا ان الولايات المتحدة صاحبة اقوى اقتصاد في العالم قد دخلت في دوامة الركود وانها تتحرك نحو هوية الكساد وان الملايين غيره في أنحاء العالم قد فقدوا وسيفقدون وظائفهم خلال الشهور الأخيرة من عام 2008 وفى بدايات عام 2009 وأنه " محظوظ " لأنه فقد عمله وجانباً كبيراً من قيمة الأسهم الخاصة به فقط.. فهو لم يفقد مسكنه أو سيارته مثل الملايين من أصحاب الحظ السىء.

وجلس تيم مع أسرته وابتسم بخجل لأولاده وزوجته فقد أحضر لهم علبة حلوى واحدة رخيصة الثمن واتجه الجميع إلى منضدة الطعام لتناول العشاء آملين ان يحصل "تيم" على عمل جديد في ربيع عام 2009.

ومن بعيد تناهى إلى اسماعهم صوت المتحدثين في احدى الندوات التليفزيونية وقد انخرطوا في جدل حاد "غريب" حول قضايا مثل سقوط ايديولوجية الرأسمالية والاقتصاد اللبرالى وتطوير دور الدولة ونطاق تدخلها في الاقتصاد وامكانية عودة الإشتراكية وهل يمكن ان تعود الشيوعية من جديد ؟! وسبل تطوير الرأسمالية لمواكبة المستجدات على ساحة الاقتصاد العالمي، وهل سيكون لأوباما اثره في نجاة البلاد من كساد مدمر ؟

وهنا ضحك "تيم" متعجباً من هؤلاء الصارخين الذين اتضح له انهم خسروا جانباً من ثرواتهم في الأسواق المالية وان بعضهم سيفقد عمله او ستتم ملاحقته قضائيا في عام 2009 لضلوعه في إنفجار الوضع المالي بالبلاد والعالم.
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