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 المقدمةالمقدمةالمقدمةالمقدمة
يشـخص الكــتاب الوضــع الــراهن لــلجهود الـرامية لمعالجــة إشــكاليات الأزمــات الماليــة في الأســواق   

يسـتعرض المؤلـف وبصـفة أكـثر تحديـداً الـتطور الحاصل في إطار الجهود الرامية للإقلال من عدد        . الـبازغة 
 .المالية ودعم وتطوير النظام المالي العالمي الحاليالأزمات 

 
يقســم المؤلــف كــتابه إلى أربعــة أقســام بالإضــافة إلى مقدمــة الموضــوع والخاتمــة، حيــث يتــناول في    
ــناول الحــلول المقترحــة لإدارة        ــثا�ي يت ــة، وفي القســم ال ــتفادي الأزمــات المالي ــبذولة ل ــود الم القســم الأول الجه

 كما يتناول في القسم الثالث الدروس المستفادة من بعض التجارب الحديثة متمثلة    الأزمـات والخـروج مـنها،     
في تجـربتي تـركيا والأرجنـتين، أمـا القسـم الرابع فقد خصصه المؤلف لاقتراحات حول كيفية تحسين الوضع                    

 .الراهن في مجالات التحوط وإدارة الأزمات المالية
 

موعة من الملاحظات المهمة حول تطور النظام المالي    بـدأ المؤلـف كتابه في مقدمة استعرض فيها مج         
فـبين المؤلـف بدايـة أن إجـراءات واقتراحـات إصــلاح الـنظام العـالمي بـدأت مـنذ �شـوء الأســواق           . العـالمي 

   1997الماليـة، ولكـن هـذه الاقتراحـات أخـذت مـنعطفاً وزخمـاً أكـبر بعد أزمة دول شرق آسيا في عامي            
 المـالي أصـبح مهـدداً بشكل كبير، وأصبحت قضية إصلاح هذا النظام               حيـث اتضـح أن الـنظام       ،1998و

وفي هذا الإطار إ�قسمت الآراء بين الدعوة إلى إ�شاء مؤسسات    . هاجسـاً للمؤسسات الدولية والمهتمين      
، أو "الإقــراض المــلاذ الأخــير" مــنظمة لتــنظيم المعــاملات الماليــة الدوليــة، أو مــنظمة  : دوليــة أخــرى، مــثل

ليـة للــنظر في قضـايا الإفـلاس عــلى مسـتوى الــدول ؛ وبـين الدعـوة إلى الإبقــاء عـلى المؤسســات        محكمـة دو 
الحاليـة، بعـد إجـراء بعـض التغييرات على طريقة عملها خاصة في ما يتعلق بمراقبة وتنظيم الأسواق المالية         

 .العالمية

 . وكيل المعهد العربي للتخطيط بالكويت  *                                                 
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لأخيرة في دول وفي معـرض تسـاؤله حـول مـا إذا كـا�ت هـناك إنجـازات قـد تحققـت مـنذ الأزمة ا                      

شـرق آسـيا أم أن الرغـبة في الإصـلاح قـد ا�دثـرت مـع مـرور الوقـت، فـإن المؤلـف يـرى أ�ه ليس هناك من              
إنجــازات كــبيرة تذكــر، لأن الــتجارب الــتاريخية أثبــتت أن إصــلاح الــنظام المــالي العــالمي لا يمكــن أن يكــون   

 1944لة جداً على غرار ما وقع في عام   سـريعاً بـل تدريجيـاً، والحـالات الاسـتثنائية في هـذا الخصوص قلي              
كما يرى المؤلف أ�ه ليس هناك ما       . عـند التحضـير لإ�شـاء أهـم المؤسسـات الماليـة الدوليـة القائمـة حاليـاً                 

 يدعو في الوقت الحالي إلى تغيير جذري للنظام المالي العالمي أو إلى إ�شاء �ظام بديل له، بل أن الإصـــــــلاح 

ويعزو المؤلف التأخير أو عدم إحراز تقدم على مستوى      . ريقة عمـل هـذا الـنظام      يجـب أن يقتصـر عـلى ط ـ       
. اقتراحــات إصــلاح طــريقة عمــل الــنظام الحــالي لوجــود خــلاف حــول الطــريقة أو الطــرق المثــلى للإصــلاح  

ويدلـل عـلى ذلك   . ويـرجع هـذا الخـلاف إلى وجـود تضـارب في المصـالح والأهـداف بـين الأطـراف المعـنية             
مـن الـدول مـن بيـنها مجموعـة الـثلاث، مجموعـة السبع، مجموعة            " Gمجموعـات   "لى وجـود    بشـكل طـريف إ    

الخ، وأن الوصـول إلى مسـار إصـلاحي يرضي جميع هذه اموعات عملية         ..  العشـر ومجموعـة العشـرين     
 . محفوفة بالمصاعب والتعقيدات

 
عتمد على المعلومة، وأن يـرى المؤلـف أن أي اقـتراح يجـب أن يـبدأ من حقيقة أن الأسواق المالية ت         

وعـليه، فإن �شوب الأزمات المالية قدر  . هـذه المعـلومة غـير مـتوفرة لكـل متعامـلي السـوق بشـكل متسـاوٍ           
محـتوم، وأن درجـة تـأثير هـذه الأزمـات تـتوقف على مستوى تدفق المعلومة، الأمر الذي يفسر الوقع الكبير             

ر الشفافية في تدفق المعلومة، ولعدم توفر آليات تضمن لهـذه الأزمـات في الأقطـار الـنامية �تـيجة ؛ لعـدم توف       
في حالة  ) المقرضين والمقترضين (الاحـترام الكامل للعقود، وعدم أخذها بعين الاعتبار مصالح كل الأطراف            

 .�شوب مشاكل مالية
 

ويـبرهن المؤلـف عـلى حـتمية �شـوب الأزمـات مـن خـلال الشـواهد الـتاريخية الـتي تُفيد أيضاًَ بأن                  
كما .  وقـوع هـذه الأزمـات أصـبحت أسـرع �تـيجة لأثـر العـدوى الـناجمة عن الا�دماج المالي المتزايد                   وتـيرة 

ــتدفقات        ــر ال أصــبح وقــع هــذه الأزمــات عــلى الاقتصــادات أكــبر �تــيجة لوجــود تضــارب بــين هــدف تحري
إلى ) الاســيما الــنقدية والماليــة مــنه (الــرأسمالية مــن الخــارج وعــدم إمكا�يــة توظيــف السياســات الداخــلية  

الاسـتقرار الخـارجي عـلى حسـاب أهـداف داخـلية، مثل النمو والتشغيل �تيجة للتوجهات الديمقراطية في           
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و�ـتج عـن هذا التضارب عدم تمكن عدد كبير من الدول النامية من المحافظة على استقرار   . العـالم الـنامي   
 .يراتها السلبيةأسعار الصرف، الأمر الذي أدى إلى تكرار الأزمات المالية وتضاعف تأث

 
ويشـير المؤلـف إلى أ�ـه �تـيجة لنشـوب الأزمـات الأخـيرة في الـدول الـنامية ذات الدخـل المتوسط،                
فـإن  أصحاب مقترحات النظام المالي العالمي ينسون الدول الأقل نمواً، التي هي بطبيعتها أكثر هشاشة من           

 .غيرها وأكثر تأثراً بهذه الأزمات
 

خـيرة، فـإن المؤلـف يـرى �وعـاً من التحسن الطفيف على مستوى تدفق      وبالـنظر إلى الـتطورات الأ     
حيـث لم تؤثـر الأزمــة الماليـة الأخـيرة في الأرجـنين مـثلا عــلى       . المعـلومات دوليـاً، ممـا حـد مــن أثـر العـدوى      

ورغــم هــذا الــتطور الطفيــف، إلاّ أن المؤلــف يــرى أن  . ســلوك المســتثمرين في تعامــلهم مــع الــدول الأخــرى 
الي العـالمي مـازال يعـا�ي مـن هشاشـة كـبيرة، لاسـيما عـلى مسـتوى عـدم تطابق آجال وعملات             الـنظام الم ـ  

وبالنسبة لبعض الاقتراحات المقدمة . أصـول مختـلف المتعامـلين، مـن الأسـر إلى الشـركات والبنوك وغيرها         
ويــرى في نهايــة باتجــاه إصــلاح الــنظام المــالي فــإن المؤلــف لا يــراها متماشــية مــع مصــالح الــدول الأقــل نمــواً،   

مقدمــته أن الحــل يكمــن في اســتنباط طــرق تــأخذ بعــين الاعتــبار مصــالح كــل الأطــراف بمــا فيهــا الشــعوب   
 .والحكومات والمستثمرين الدوليين

 

 التحوط من الأزماتالتحوط من الأزماتالتحوط من الأزماتالتحوط من الأزمات
 

الاعتماد : يقسـم المؤلـف اهـودات الدوليـة في مجـال الـتحوط مـن الأزمـات إلى عـدة أقسام أهمها                     
ويلاحظ منذ البداية أن هذه اهودات رغم أهميتها        . وتحسـين �ظام الرقابة التحوطية    عـلى آليـات السـوق       

ــن الشــرطين معــاً         ــة الاقتصــادات بالكــامل مــن الأزمــات الماليــة، ولكــن تحقيــق هذي ــادرة عــلى وقاي غــير ق
ز إضـافةً إلى ذلـك، فـإن المؤلف يبر   . سيسـاهم في تدعيـم حصـا�ة الـنظام المـالي العـالمي في وجـه الأزمـات          

 .أهمية دور الشفافية والمعايير وإدارة سعر الصرف في التحوط من الأزمات
 

  الاعتماد على آليات السوقالاعتماد على آليات السوقالاعتماد على آليات السوقالاعتماد على آليات السوق
 

يعتـبر المؤلـف أن أول خطـوة في اتجـاه تحصـين الـنظام المـالي العالمي هو جعل كل الأطراف مسؤولة                 
لمغامــرون يخــرجون مــن عـن تحمــل تــبعات قــراراتها، حيـث أ�ــه في ظــل الــنظام الحــالي مـا زال المســتثمرون ا   
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ــتمويل مــن قــبل المؤسســات        ــتوفير الآلي لل الأزمــات الماليــة دون تحمــل أي خســائر تُذكــر، لاســيما �تــيجة ال
وبالــتالي، فــإن الــتقيد بآليــات وســلوكيات الســوق يجعــل المســتثمرين أكــثر حــذراً في الإقــراض إلى  . الدوليــة

 . تتبع سياسات إقتصادية غير متسقةالمؤسسات أو الحكومات غير الملتزمة بالإصلاح أو التي
 

ويـرى المؤلـف هـنا أ�ـه حـتى إتـباع سياسـات إقتصادية كلية رشيدة وتغيير السياسات التنظيمية                    
                     باسـتمرار لا يحمـي الـدول مـن الأزمات بالكامل، وأن هذين الشرطين حتى لو تحققا فإنهما لن يكو�ا عادة

 دعـم مؤسسات السوق وعلى رأسها شفافية إ�سياب  قـادرين وحدهمـا عـلى تحقيـق الاسـتقرار إذا لم يـتم           
 .المعلومات واتباع المعايير الملائمة وهنا يسهب المؤلف في هذين البندين

 
 الشفافيةالشفافيةالشفافيةالشفافية

 
إن إعمـال سـلوكيات السوق لجعل كل المتعاملين يتحملون تبعات قراراتهم ولا يعرضون أ�فسهم إلى                

وعلى هذا . ب المعلومات اللازمة لبناء قرارات رشيدة مخاطـر أكـثر مـن الـلازم لـن يكـون ممكناً دون ا�سيا              
الأسـاس، يؤكـد المؤلـف عـلى أن أي مجهود في اتجاه إصلاح الوضع الحالي للنظام المالي العالمي يجب أن يولي          

وبالرغم من إ�ه لا يمكن للمعلومة أن تكون        . جـا�ب الشـفافية في ا�سـياب المعـلومات الأهميـة التي يستحقها            
 بــين مختــلف المتعامــلين  (Information Asymmetry)م مــن أن عــدم تمــاثل المعــلومات  كامــلة، وبالــرغ

والـتذبذب في الأداء هـو مـن طـبيعة عمـل الأسـواق الماليـة، إلاّ أن العمـل عـلى التخفيف من هذه الظواهر                     
 .يكتسب أهمية خاصة في ذلك اال ليضمن عمل الأسواق بسلاسة أكبر وبدون هزات

 
 الاختيـــار السيـــئ : ـــإن المشــكلتين الرئيسيتين في عـــدم تماثل المعـــلومات وهمــــاوبالتحديـــد، ف

(Adverse Selection)   والمخاطـرة الأخلاقيـة (Moral Hazard) تمثلان أبرز أسباب �شوب أزمات 
ــه مــن خــلال الظاهــرة الأولى أي الاخــتيار الســيئ يصــعب        ــة واســتفحالها، حيــث أ� عــلى الأســواق المالي

المقــرض الــتمييز بــين المقــترض ذو المخاطــر الضــئيلة والمقــترض ذو المخاطــر المــرتفعة، ممــا ينــتج عــنه ارتفــاع  
تكـلفة الإقـراض الـتي ينسـحب بموجـبها المقـترض ذو المخاطـر المـتد�ية ولا يـبقى في السـوق إلاّ المستثمرون             

) ين المقـترض الجيد والمقترض السيئ     عـدم الـتمييز ب ـ    (والظاهـرة ذاتهـا     . والمقترضـون ذوي المخاطـر العاليـة      
تجعـل �شـوب أزمـة سـداد ديـون عـند بلد معين تنتقل إلى دول أخرى، حيث يعزف المقرضون عن إقراض                  

 .هذه الدول رغم وضعها الجيد
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أمــا ظاهــرة المخاطــرة الأخلاقيــة، فهــي تفســر مــثلا ســلوك البــنوك بعــد تحريــر أســعار الفــائدة في     
غراض المضاربة، رغبةً منها في الحفاظ على وضعها التنافسي بين البنوك           الإقـراض إلى قطاعـات هشـة ولإ       

كمــا أن �فــس الظاهــرة تفســر ســلوك الحكومــات والمســتثمرين الذيــن يواصــلون التصــرف بشــكل . المنافســة
بمواصـلة الإقراض إلى حكومات غير قادرة على  : مـتهور، أولاً بعـدم إدراج الإصـلاحات الضـرورية، وثا�يـاً          

 .صة في حالة تمويل تلقائي سخي من قبل المؤسسات المالية الدولية للخروج من الأزماتالسداد، خا
 

ومـن الحـلول المقترحـة لمعالجـة هـاتين الظاهـرتين هي العمل على تحسين شفافية المعلومات لاسيما                   
 ولكـن المؤلـف يـرى هـنا إشكالية من حيث أن البنوك         . مـن خـلال الاسـتثمار في تقـنيات الـرقابة والرصـد            

مـثلا لـن تكـون مستعدة للقيام باستثمارات مكلفة في آليات جديدة للرقابة والرصد، إلاّ إذا توفر لها حافز                
 .كافٍ للقيام بذلك، �تيجة لوجود ضما�ات من الحكومات بأن لا تدعها تفلس

 
ولأغـراض الشــفافية أيضــاً فقــد دعـت أصــوات عديــدة لاتخــاذ قـرارات للإفصــاح عــن المعــلومات    

 المتعامـلة في أسـواق المـال العالميـة، عـلى غـرار بـادرة صـندوق الـنقد الدولي المعروفة بمسمى              حـول الـدول   
(Special Dissemination Standards) .   ولا شـك أن أزمـة دول شرق آسيا قد أعطت لمبادرات

دة وبالرغم من ذلك فإن الشفافية وحدها غير كافية لع  . تحسـين شـفافية ا�سياب المعلومات دفعاً إضافياً       
والسـبب الثا�ي،  . السـبب الأول هـو أن الشـفافية وا�سـياب المعـلومات لـن يوقفـا وقـوع الأزمـات                : أسـباب 

يشـير المؤلـف إلى بعـض الحـالات الـتي قد يكون فيها المزيد من المعلومات ضاراً أكثر منه �افعاً، خاصة إذا                      
 الية حجــم المعــلومات وهــنا تفــرض إشــك. مــا ســاهمت هــذه المعــلومات في تــأكيد بعــض الإشــاعات مــثلا

ويرى المؤلف هنا أن الأسواق الأكثر تقدماً يمكن أن تكون أكثر شفافية،            . اللازمـة لعمـل الأسـواق بكفـاءة       
لأن ا�سـياب المعـلومات في هـذه الحالـة سوف لن يؤدي إلى هزات كبيرة، �ظراً لوصول السوق إلى درجة من        

 .ةالنضج بحيث تحد من الأثر السلبي لأي معلومة جديد
 

 المعاييــرالمعاييــرالمعاييــرالمعاييــر
 

إقـترح اـتمع الـدولي مجموعـة مـن المعـايير لتحسـين الشـفافية في ا�سـياب المعلومات وحول الرقابة             
وقد بين المؤلف في هذا الجا�ب أن كثرة   . الـتحوطية والسياسات المالية والنقدية وسياسات سعر الصرف       

تدى الاستقرار المالي عدة معايير تستحق الاهتمام المعـايير المقترحة لا تعتبر أمراً إيجابياً، ومن هنا إقترح من        
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بما فيها قوا�ين (السياسـات الكـُلية والشـفافية، البـنية التحـتية المؤسسـية للأسواق       : أكـثر مـن غيرهـا وهـي       
 .والتنظيم والرقابة المالية) الإفلاس والحاكمية المؤسسية والقواعد المحاسبية والرقابة والمقاصة، الخ

 
ية هـنا تكمـن في أن هـذه المعـايير صـممت أصـلا لأسـواق الـدول المتقدمة، وهي                   إلاّ أن الإشـكال   

وهنا تدخل الدول النامية في تضارب في  . بالـتالي غـير متماشـية مـع الوضـع الـراهن لأسـواق الدول النامية               
 أو الأهــداف مــا بــين إعــتماد هــذه المعــايير الدوليــة إذا مــا رغــبت في الا�دمــاج المــالي مــع بقيــة دول العــالم،  

وفي هـذا الصـدد، يــبين الكـاتب خطــورة إعـتماد المعــايير     . إعـتماد معـايير محــلية أكـثر تماشــياً مـع ظــروفها    
والــنماذج الجاهــزة حــتى في حالــة وجــود اخــتلالات محــلية، مــثل تركــز الائــتمان عــند فــئة معيــنة وانحصــار  

عايير الدولية في المسائل القا�و�ية، كما يبرر عدم إمكا�ية تطبيق بعض الم. المـلكية في أيـدي قلة من العائلات     
مـثل الإفـلاس والـتحكيم الـتجاري وغيرها، خاصة في ظل عدم تطور القوا�ين الداخلية للأقطار النامية بما           

 .يتلاءم وهذه المعايير
 

بصـفة عامـة، يـرى المؤلـف أن المعـايير المفصـلة الـتي تفـرض مـن الخـارج يمكـن أن تعُطـي آثاراً غير               
تســتوجب تــبني هــذه المعــايير شــيئاً فشــيئاً، بشــكل يتــناغم مــع ظــروف الــدول الــنامية        والحكمــة . حميــدة

يشـــير المؤلـــف هـــنا إلى المفارقـــة والتـــناقض المتمثـــلين في أن الـــدول الـــنامية            . و مـــدى تطـــور مؤسســـاتها
 ولا يمكــن لا تســتطيع اعــتماد المعــايير الدوليــة إلاّ إذا وصــل مســتوى تطورهــا المؤسســي إلى حــد معــين،     

وعـليه فإن المؤلف يوصي باتباع  . الوصـول إليـه دون وجـود معـايير ملائمـة تعمـل فيهـا أسـواق هـذه الـدول           
 .المعايير التي تساهم في تكوين وتنمية القدرات المؤسسية لدى الدول النامية

 
 الرقابة التحوطيةالرقابة التحوطيةالرقابة التحوطيةالرقابة التحوطية

 
في النظام المالي للدول النامية بالـنظر إلى كـون عمـل النظام البنكي أو المصرفي يمثل الحلقة الضعيفة            

�تـيجة لتعرضـه لمشـاكل عـدم تمـاثل المعـلومات وتوفـرها، فإ�ـه يحـتاج أكـثر من غيره إلى تنظيم جيد لتفادي              
وقــد أولــت مختــلف الدوائــر الماليــة وعــلى وجــه الخصــوص مــنها مجموعــة الســبع لــلدول  . �شــوب الأزمــات

 .1994صرفي، لاسيما إثر الأزمة المكسيكية سنة الصناعية إهتماماً خاصاً بقضية تنظيم القطاع الم
 

ومـن بـين المقترحـات العمـلية المقدمـة، مقـترح لجـنة بـازل حـول الـرقابة المصرفية ومقترح صندوق                   
أن الالتزام بهذه   ) مـن خـلال عـرض بعض الأمثلة       (وقـد بـين المؤلـف       . الـنقد الـدولي حـول الاسـتقرار المـالي         
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كما بين . ث أ�ه يمكن بسهولة تجاوز هذه القواعد وعدم الالتزام بهاالمعـايير ضـعيف على أرض الواقع، حي     
أن التطـبيق الصـارم لمعـايير مـثل قواعـد الملاءة المالية يمكن أن يضر بالدول النامية، حيث يحد من إمكا�ية        

 .حصولها على قروض، إذ أن إقراضها يعتبر عملية محفوفة بالمخاطرة
 

 إدارة سعر الصرفإدارة سعر الصرفإدارة سعر الصرفإدارة سعر الصرف
 

لحديـثة أن هـناك ربطـاً قوياً بين إدارة سعر الصرف والتحوط من الأزمات المالية،             تـبين الـتجارب ا    
كمــا تقــترن هــذه . حيـث أن معظــم الــتجارب الحديــثة لهــذه الأزمــات كــا�ت مسـبوقة بأزمــة ســعر صــرف  

 يصـعب معـه تحقيـق أهداف داخلية مثل النمو    (Soft Peg)الأزمـات عـادة باتـباع �ظـام تثـبيت ضـعيف       
ولكـن يبقى الخيار  . اً إذا كـا�ت السـلطات الـنقدية منكـبة في الدفـاع عـن قـيمة العمـلة                 والتشـغيل خصوص ـ  

 الــذي لا يــترك مجــالاً لاســتقلالية السياســات  (Hard Peg)صــعباً بــين التثــبيت الصــارم لســعر الصــرف   
، مما المحـلية، وبـين الـتقويم المـرن الـذي يمكـن أن يتسـبب في الـتذبذب وعـزوف المتعامـلين عـن العمـلة المحلية                      

 .يمكن أن يعيق بدوره تطور النظام المالي للدول النامية
 

ويعـلّل المؤلـف أهميـة الإعـلان بشـفافية عـن طبيعة �ظام الصرف المتبع بأن المضاربين والمستثمرين                 
ــبع هــذه الأخــيرة الشــفافية وتعــلن عــن         ــنحازوا ضــد سياســات وأهــداف الحكومــات إذا لم تت يمكــن أن ي

 .�واياها
 

سياســات الــنقدية المبــنية عــلى تثــبيت ســعر الصــرف، يســتعرض المؤلــف سياســة وكــبديل عــن ال
بديــلة أظهــرت نجاحهــا في بعــض الأقطــار وهــي سياســة اســتهداف التضــخم مــع المحافظــة عــلى مــرو�ة في   

ويؤكـد المؤلـف على أن سياسة استهداف التضخم تحتاج إلى تطور مؤسسي، من        . تحديـد سـعر الصـرف     
ويصعب اجتماع  . زي وتطـور أسـواق المـال والتزام صارم باستقرار الأسعار          حيـث إسـتقلالية البـنك المرك ـ      

وبالـرغم مـن عدم تحبيذه   . هـذه الشـروط معـاً في عـدد كـبير مـن الـدول الـنامية حسـب اعـتقاد الكـاتب                     
لـنظام محـدد عـلى آخـر إلاّ أ�ـه يـبدو مـتحفظاً عـلى سياسـات سعر الصرف المعتمدة على التثبيت المرن،               

كما يبدي الكاتب في وقت لاحق من الكتاب تحفظه      . تصـادات أكـثر هشاشـة من غيرها       لأنهـا تجعـل الاق    
 .على سياسات تثبيت أسعار الصرف بصفة عامة
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 إدارة الإصلاح والخروج من الأزماتإدارة الإصلاح والخروج من الأزماتإدارة الإصلاح والخروج من الأزماتإدارة الإصلاح والخروج من الأزمات
 

ــلقة         ــلك المتع ــل مــن ت ــتقدم الحاصــل في مجــال إدارة الأزمــات أق يلاحــظ المؤلــف أن الإنجــازات وال
و المؤلـف ذلـك إلى اخـتلاف وتـباين الآراء حـول عـدة مسـائل من بينها دور                   ويعـز . بالـتحوط مـن الأزمـات     

ــز دورهــا وإعطائهــا المــوارد الماليــة الكافيــة       المؤسســات الماليــة الدوليــة، حيــث يــرى الــبعض ضــرورة تعزي
ــة في           ــوارد المالي ــليص ضــخ الســيولة والم ــرى آخــرون ضــرورة تق ــنما ي ــع، بي ــدور الموس للاضــطلاع بهــذا ال

الــتي تعيــش أزمــات ماليــة، ذلــك لأن هــذا الــتمويل قــد يقــود إلى ظاهــرة المخاطــرة الأخلاقيــة   الاقتصــادات 
ويقـلّص مـن حافـز هـذه الاقتصـادات على الإصلاح، كما قد يشجع المستثمرين على الدخول في معاملات                   

 . تشوبها المخاطرة
 

ذلك �تيجة  يـرى المؤلـف وجـوب تقـليص دور المؤسسـات الدوليـة مـثل صـندوق الـنقد الدولي، و                     
. لـتأثيرها على عمل آليات السوق وزيادة المخاطرة في المعاملات، مما يزيد من هشاشة النظام المالي الدولي     

 �تيجة ءوربمـا كـان تـأثير المؤسسـات الدوليـة خـلال الأزمـات عـلى درجـة المخاطـرة مبالغ فيه بعض الشي               
تعا�ي من الأزمات المالية، ولكن القول    لضـرورة تدخـل هـذه المؤسسـات لإعـادة الـثقة في الاقتصـادات التي                 

خي للأزمـات وبشـكل مسـتمر يـبقى صـحيحاً إلى حـد كـبير بأ�ـه لايسـاعد عـلى تقليص                          بـأن الـتمويل السـ
 .هشاشة النظام المالي العالمي بل يزيد منها

 
ومـن بـين المسـائل الأخـرى موضـع اخـتلاف الخبراء هي مسألة معرفة ما إذا كان القطُر يعا�ي من                        

ففي الحالة الأولى، . ص ظـرفي في السـيولة أم أ�ـه يواجـه أزمة أعمق في إمكا�ية تسديد ما عليه من ديون               �ق ـ
يمكــن للمؤسســات الدوليــة توفــير الــتمويل لــلدول الــتي تُعــا�ي مــن �قــص الســيولة لــتفادي خــروج المســتثمرين   

يجب أن يكون مشروطاً بوجود   أمـا في الحالـة الـثا�ية، فـإن الـتمويل إذا مـا توفر فإ�ه                 . وهـروب رأس المـال      
ــون الخارجيــة     هــذا يعــني أن المؤسســات  . مســاع جــادة للإصــلاح الاقتصــادي، وربمــا لإعــادة هيكــلة الدي

، حيـث توفـر السـيولة في حالـة أزمـة سـيولة وتقرض            "مقـرض المـلاذ الأخـير     "الدوليـة يجـب أن تـلعب دور         
 .في الحالة الأخرى" رهنية جيدة"بشرط وجود 

 
ه بالرغم من منطقية هذا المقترح إلاّ أن هناك عائقين أمام لعب المؤسسات الدولية             يـرى المؤلـف أ� ـ     

أولهمـا، صـعوبة معـرفة ما إذا كا�ت الأزمة �تيجة لنقص في السيولة أم لعدم القدرة على     : مـثل هـذا الـدور     
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 بالمقار�ة مع   أمـا العـائق الـثا�ي، فيتمـثل في إشـكالية تعـريف الرهـنية الجيدة بالنسبة للحكومات                 . التسـديد 
ويخـلص الكـاتب إلى أن هـذه المقترحات السهلة منطقية في حد ذاتها، ولكن دور المؤسسات            . الشـركات 

الدوليـة في تمويـل الأزمات تحكمه عوامل غير موضوعية، حيث تدخل في بعض الأحيان العوامل السياسية              
ــم المؤلــف .بقــوة لتفســير ســلوك المؤسســات الدوليــة خــلال الأزمــات    قسأســاليب حــل الأزمــات الماليــة  وي

 .المقترحة إلى ثلاثة أ�واع سنتطرق إليها باقتضاب
 

 ))))Catalytic((((حل المسا�دة حل المسا�دة حل المسا�دة حل المسا�دة 
 

يـرى المدافعـون عـن هـذا الحـل أ�ـه ليس هناك من داع لإدخال تحويرات جذرية على طريقة عمل                   
ة الدولية أكثر حذراً في الـنظام المـالي العـالمي الحـالي، وكـل مـا يقتضـيه الأمـر هـو أن تكون المؤسسات المالي               

ضـخ السيولة في الاقتصادات، خاصة إذا ما كا�ت هذه الأزمات �ابعة من إختلالات كبيرة تتجاوز النقص            
ويدعـو أصـحاب هـذا الاقـتراح إلى الإبقاء على الشرطية التي تربط          . في السـيولة أو الإشـكاليات الظـرفية       

ن الأزمات المالية بوجود حد أد�ى من الالتزام الاقتصادي الـتمويل وتوفـير السـيولة للاقتصـادات التي تعُا�ي م          
 .والسياسي في تنفيذ برامج الإصلاح

 
يـرى المؤلـف أن هذا الاقتراح لايتماشى مع الواقع، حيث اضطرت المؤسسات الدولية على غرار             
 صــندوق الــنقد الــدولي إلى ضــخ مــبالغ كــبيرة خــلال الأزمــات الحديــثة تحــت ضــغوطات عديــدة، بمــا فيهــا 

 .التخوف من استفحال الأزمة والتسبب في انهيار النظام المالي العالمي
 

 ))))Concerted((((الحل التوفيقي الحل التوفيقي الحل التوفيقي الحل التوفيقي 
 

يـرى أصـحاب هـذا الاقـتراح إدخـال تغيـيرات جذريـة على طريقة عمل النظام المالي الحالي بما في            
و إ�شاء محكمة كما تم تعريفه أعلاه أ" مقـرض المـلاذ الأخـير     "ذلـك إ�شـاء مؤسسـات جديـدة، مـثل إيجـاد             

ويـرى بعـض الخـبراء مـن مقترحي هذا الحلّ ضرورة تعزيز دور المؤسسات المالية الدولية          . دوليـة للإفـلاس   
" مقرض الملاذ الأخير"مـثل صـندوق الـنقد الـدولي، لا سيما دعم قدرتها على تمويل الأزمات ولعب دور            

 .بالكامل
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 المقترحــات، خصوصــاً مقــترح إ�شــاء  يــرى المؤلــف أ�ــه بالــرغم مــن وجــود جوا�ــب إيجابيــة لهــذه  
مؤسسـات شـبيهة بالمؤسسـات المحـلية عـلى غـرار محكمـة للإفـلاس، إلاّ أن هذه المقاربة غير واردة �تيجة            
لعـدم إمكا�يـة إعطـاء �فـس الصـلاحيات لهـذه المؤسسـات الدوليـة مـثل الصـلاحيات المعطـاة للمؤسسـات             

فلاس في الولايات المتحدة و بريطا�يا، التي يمكنها في     وفي هـذا السـياق يسـتعرض المؤلـف قوا�ـين الإ           . المحـلية 
. حالـة إفـلاس الشـركات مـن فـرض تغيـير في الإدارة، الأمـر الـذي لا يمكن فرضه على مستوى الحكومات                

مـن جـا�ب آخـر، فـإن إ�شـاء محكمـة دوليـة توُقـف إجراءات التتبعات العدلية ضد الحكومات المدينة ولو              
ذه الحكومات لعدم الالتزام وأخذ الحذر في إدارة إقتصاداتها ويشجعها على بشـكل مؤقـت يعطي حافزاً له      

 . اللجوء إلى هذه المحاكم بشكل مستمر
 

 الحل الوسطالحل الوسطالحل الوسطالحل الوسط
 

ــتفقون عــلى ضــرورة إيجــاد ســبل       ــدة، وي لا يدعــو أصــحاب هــذا الحــل لإ�شــاء مؤسســات جدي
إلاّ أنهـا في العموم تشجع  ورغـم اخـتلاف الآراء بـين أصـحاب هـذا الحـل،       . جديـدة لحـل أزمـات المديو�يـة      

، وتضمين بنود داخل عقود (Payments Standstills)الـدول عـلى الـلجوء إلى أسـاليب تجميد الديون     
، وكذلك بنود تخص الاتفاق بين الدائنين حول آلية التفاوض المتعلقة  (Rollover)المديو�يـة لإعادة الجدولة     

 والــتي (Collective Action Clauses)التســديد بــالديون مــع المديــنين في حالــة وجــود إشــكالية في   
. تعـتمد عـلى تعيـين ممـثل للدائـنين وعـلى التصـويت بين هؤلاء لتقرير ما يجب اتخاذه في حالة عدم التسديد         

وفي إطـار هـذا الحـل، فإ�ـه يـتم تحميـل كل الأطراف جزء من أعباء التصحيح، وذلك لتفادي المخاطرة في                    
 .عمليات الإقراض والاقتراض

 
أولهما في ما إذا كان سبب ا�دلاع الأزمة   . تنقسـم الاقتراحـات داخـل هـذا الحـل وفـق معيارين            و

�قصـاً في الســيولة أم اخـتلالات أعمــق، وثا�يهمــا في مـا إذا كــا�ت الاقتراحــات تسـتوجب تغيــيراً في القوا�ــين     
اة وتقديم الشكاوي فإنهم      فـالذين لا يرون احتمالاً كبيراً في المقاض       .والأعـراف المحـلية حـول حمايـة المديـنين         

وفي المقابل فإن من يرى . لا يؤمـنون بضـرورة تعديـل القوا�ين المحلية أو الدولية المنظمة لعملية تسديد الديون      
أن المقاضـاة هـو احـتمال وارد فإ�ـه يقـترح تغيـير القوا�ـين المحـلية والدوليـة وإدراج بعـض البنود داخل عقود            

 .لك المقترضينالاقتراض تضمن حق المقرضين وكذ
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ــنود        ــه يفضــل إدراج ب ــنين موجــود، وأ� ــنين والمدي ــين الدائ ــرى المؤلــف أن خطــر وجــود مقاضــاة ب ي
 عــلى بــنود إعــادة الجدولــة، ويفضــل إدخــال تغيــيرات في   (Collective Actions)القــرارات الجماعيــة 

ويبرر أهمية  . والاقتراضالقوا�ـين الداخـلية بمـا يسـمح باسـتخدام بـنود القـرارات الجماعية في عقود الديون                   
بـنود القـرارات الجماعية، في أن �تائجها متوقعة على عكس عملية تجميد الديون التي عادة ما تُفرض على                   
الدائـنين، حيـث أنهـا تعُطـي لـلدولة المديـنة الوقت للتدارك، في �فس الوقت التي تحميها من المقاضاة إلاّ في                 

ــى    ــر حــد أد� ــة توف ــ(Critical Mass)حال ــنين الداعــين للمقاضــاة    م مــن % 25عــادة (ن أصــوات الدائ
 ).الدائنين

 
  �ائب مدير صندوق النقد الدولي �ائب مدير صندوق النقد الدولي �ائب مدير صندوق النقد الدولي �ائب مدير صندوق النقد الدولي����إقتراح آن كروجر إقتراح آن كروجر إقتراح آن كروجر إقتراح آن كروجر 

 
في إطـار الحـل أو الحـلول الوسـطى وعـلى ضـوء اقـتراح وزيـر الخـزا�ة الأمـريكي بـول او�يـل لإ�شاء                    

ندوق النقد الدولي باقتراح إ�شاء آلية محكمـة دوليـة للإفلاس حول ديون الدول، قامت �ائبة المدير العام لص   
وبموجب هذه الآلية يستطيع الصندوق . لتسـوية الديـون الخارجيـة للدول على منوال محاكم الإفلاس المحلية     

إيقـــاف أي مطالـــبات أو قضـــايا ضـــد الـــدول المديـــنة لفـــترة محـــددة، شـــريطة الـــتزام هـــذه الـــدول القيـــام   
ويقــوم الصــندوق بموجــب هــذه الآليــة بــدور . مــع الدائــنينبالإصــلاحات اللازمــة والدخــول في مفاوضــات 

المحكمـة أو الحـاكم الـذي يحـق له فـض الـنزاعات بـين الدائـنين والمدينين باللجّوء إلى التصويت لإقرار أسس          
 .إعادة جدولة الديون

 
ويختــلف هــذا الاقــتراح عــن اقــتراح إ�شــاء محكمــة دوليــة للإفــلاس، مــن حيــث التفاصــيل وعــدد  

ويرى المؤلف أن ميزة اقتراح الصندوق  . عنية في المداولات بالإضافة إلى المقرضين والمقترضين      الأطـراف الم  
تكمـن في أ�ـه يحفـز الطـرفين عـلى الدخـول في مفاوضـات تُرضـي جميع الأطراف وتتفادى تسبب أقلية من             

ندوق تكمن في أ�ه أكثر كما أن الميزة الأخرى لاقتراح الص. الدائـنين في إيقاع آثار سلبية على الاقتصادات       
واقعيـة مـن محكمـة دولية تفوق صلاحياتها صلاحية المحاكم والقوا�ين المحلية وكذلك من حيث دور آليات              

لكن المؤلف أعرب عن اعتقاده بأن اقتراح الصندوق لم يخلو من النقد . السـوق في تسـوية مشـاكل المديو�يـة     
لمديـنين وحمايتهم على حساب الدائنين، وكذلك تضارب  لا سـيما مـن �احيـة تحيـز الآليـة المقترحـة لفـائدة ا        

 .مصالح صندوق النقد الدولي كدائن بنفسه مع مصالح بقية الدائنين
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 مجال التجارب الحديثةمجال التجارب الحديثةمجال التجارب الحديثةمجال التجارب الحديثة
 

يعطـي المؤلـف في هـذا القسـم تلخيصـاً لـبعض الدروس التي يمكن الاستفادة منها بناء على تجربة             
 . ت مالية حديثةكل من الأرجنتين وتركيا، حيث عاشا أزما

 
أول اســتنتاج يخــرج بــه المؤلــف هــو خطــورة  الاعــتماد عــلى �ظــام ســعر ثــابت، ســواء كــان ذلــك   

وحـتى إ�شاء مجلس �قدي حسب اعتقاده، لم يعف الأرجنتين من الأزمة ومن   . الثـبات مـر�اً أو غـير مـرن        
الكامل لعملاتها مثل الدولرة،    وحـتى الـبديل المـتاح بالنسـبة للدول التي لا تريد التعويم              . ضـغوط المضـاربين   

 .فإ�ه يمكن أن يكون مكلفاً غير قادر على حماية هذه الأقطار من الأزمات
 

وفي هـذا الإطـار فـإن سياسـة إسـتهداف التضـخم تـتيح بديـلا جيداً لتثبيت الاقتصاد في الوقت            
ر سابقاً غير متوفرة الـذي يـتم فيـه تعويـم العمـلة، إلاّ أن متطلـبات نجاح سياسة استهداف التضخم كما ذك            

 وبالرغم من التضارب في الآراء حول ميزات سياسة الدولرة أو استهداف التضخم، إلاّ . في الدول النامية

وتبين التجارب .أن المؤلـف لا يـرى لهمـا بديـلا أفضـل، خاصـة في حالـة تحريـر الـتدفقات الماليـة الخارجيـة                     
عمـلة الأجنــبية، وخطـورة وجـود تضــارب بـين مــدد     أيضـاً خطـورة كــبر حجـم الالـتزامات قصــيرة المـدى بال     

 .وعملات  الأصول والخصوم بالنسبة للبنوك وقطاع الأعمال
 

يتـبين أيضـاً مـن خـلال هـذه الـتجارب دور دعـم الـرقابة الـتحوطية عـلى البـنوك إلى جا�ب تحويل                          
 بوجــوب توخــي البــنوك إلى القطــاع الخــاص والســماح بدخــول البــنوك الأجنــبية، بالــرغم مــن مطالــبة المؤلــف 

 .الحذر عند القيام بهذه الخطوات، حيث تزداد فيها هشاشة المؤسسات المالية ولو لفترة وجيزة 
 

في مجــال إدارة الأزمــات، خــلص المؤلــف مــن خــلال اســتعراض الــتجارب إلى أهميــة الــبحث عــن    
                وقف �زيف هروب بدائـل أخـرى لضـخ مبالغ كبيرة من السيولة والذي لم يحم الدول من تبعات الأزمات ولم ي

كمـا أن تحميـل تكـاليف الأزمـة مباشـرة لـلقطاع الخـاص والمسـتثمرين مـن خـلال التخفيض في                      . رأس المـال  
الأجـور ورفـع الفـائدة يمكـن أن يضـر بالاقتصـاد، وقـد يعطـي آثـاراً عكسـية مـثله في ذلك مثل السياسات                      

 .المالية الا�كماشية التي تتبع مباشرة بعد الأزمة
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لحقـائق، تـبقى الضـغوط عاليـة على المؤسسات الدولية للإقراض وضخ مبالغ كبيرة              في ظـل هـذه ا     
لإعا�ـة الـدول المتضـررة لـلخروج من الأزمة، وهو ما يجسد فشل المقترحات المقدمة للخروج من الأزمات                   

 .المالية

 تتتتإستنتاجاإستنتاجاإستنتاجاإستنتاجا
 

لم تــؤت ثمارهــا  في المــلخص يــرى المؤلــف أن الحــلول المقترحــة للتقــليل مــن عــدد الأزمــات وحدتهــا   
وعليه، فإ�ه يقترح اقتران  . وسـتعقِّد بالضـرورة إ�سـياب المـوارد الماليـة الضـرورية لفـائدة الأقطار الأقل نمواً                

تـنفيذ هـذه المقترحـات لـلخروج من الأزمات والتحوط منها بزيادة حجم المعو�ات الدولية لفائدة التنمية في                  
 .هذه الأقطار

 
ولية مثل صندوق النقد الدولي تمثل المشكلة في حد ذاتها، حيث    يـرى المؤلف أن المؤسسات الد      

أن ضـخ المـبالغ الماليـة الطائـلة لفـائدة الـدول الـتي تعيش أزمات يساهم في خروج المستثمرين المغامرين بأقل               
خسـائر ممكـنة بالمقار�ـة مـع الـدول ذاتهـا، وتساعدهم على مواصلة التصرف بتهور ودون حساب لدرجة          

ن تحمـل مسـؤولية أخطـائهم وهـو الشـيء الـذي لا يسـاهم في جعل النظام المالي الدولي أكثر                   المخاطـرة ودو  
 .أما�اً

 
وفي المقـابل فـإن المؤلـف يؤكـد عـلى أن الضـغوط الكـبيرة عـلى المؤسسـات الدولية للإقراض بهذا               

ات، الحجـم بعـد ا�ـدلاع الأزمـات هـو دليـل عـلى عـدم وجـود بدائـل عمـلية أفضـل لـلخروج مـن هذه الأزم                 
أمــا الحــلول . حيــث أن عــدم الإقــراض يمكــن أن يــنجم عــنه عواقــب كارثيــة بالنســبة للــنظام المــالي الــدولي 

ــدول أو        ــلاس ال ــة لإف ــة دولي ــة المقترحــة حــول إ�شــاء محكم ــلاذ الأخــير  "الجذري ــرض الم ــي تطــرح  "مق ، فه
 .إشكاليات أكثر مما تضع من حلول رغم تعالي الأصوات المنادية بمثل هذه الحلول

 
وفي الـنهاية يـرى المؤلـف أن أفضـل وسـيلة لتحسـين كفـاءة واسـتقرار الـنظام المالي الحالي تكمن في             

إجـراء تعديـلات عـلى بـنود عقـود الاقـتراض الـتي تسـاهم في إيجاد حلول واتفاق بين المقرضين والمقترضين                        
ين هذه العقود بأ�فسـهم دون تدخل مؤسسات فوق وطنية أخرى، الأمر الذي يمكن تحقيقه من خلال تضم         

بـنود القـرارات الجماعيـة وتعديـل القوا�ـين الداخـلية لـلدول، بمـا يخـول تعميـم اسـتخدام مـثل هـذه البنود في                  
 .عقود الاقتراض


