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عمليات الإنقاذ التي لا 
مفر منها

علــم الاقتصــاد يقــول إن عمليــات الإنقــاذ ســيئة لأنهــا تثيــر 

مــن  فيهــا  المتســببين  أنهــا تحمــي  أي  الأخاقيــة -  المخاطــر 

الأوســاط  أن  ويبــدو  الامبــالاة.  علــى  يشــجع  ممــا  المخاطــر، 

السياســية توافــق علــى ذلــك: فقــد كانــت مشــاعر عــدم الإنقــاذ 

بعــد الآن قــوة دافعــة وراء تشــريع الإصــاح المــالي الأمريكــي 

دود-فرانــك.  قانــون  باســم  المعــروف   ٢٠١٠ لعــام  الضخــم 

العالميــة  الماليــة  للأزمــة  العاشــرة  الســنوية  الذكــرى  وتثيــر 

الأزمــات  مــع  للتعامــل  أفضــل  وضــع  في  كنــا  إذا  مــا  مســألة 

هــو لا. المــدوي  بوزنــر  إريــك  ورد  المســتقبلية. 

إلى  الأخيــر  المــاذ  كتــاب  في  بوزنــر  حجــة  وتســتند 

اســتجابة  مــن  كبيــرا  جــزءا  أن  يزعــم  فهــو  أولا،  نقــاط.  ثــاث 

الاحتياطــي الفيــدرالي والحكومــة الأمريكيــة لأزمــة القــروض 

قانــوني.  غيــر  كان   ٢٠٠٨ لعــام  المخاطــر  عاليــة  العقاريــة 

إنقــاذ  وثانيــا، ســتتطلب الأزمــات المســتقبلية حتمــا عمليــات 

نعــرف  زلنــا لا  مــا  الأخيــر. وثالثــا،  المــاذ  أو وجــود مقــرض 

وفعــال  قانــوني  بشــكل  الأخيــر  المــاذ  مقــرض  إتاحــة  كيفيــة 

في الأزمــات. ويخصــص جــزء كبيــر للنقطــة الأولى، ممــا يتــرك 

مجــالا ضئيــا للتصــدي للتحــدي المتمثــل في تصميــم أدوات 

)وكاملــة). كافيــة  قانونيــة  سياســات 

عشــر  التاســع  القــرن  في  الأخيــر  المــاذ  مقــرض  ومفهــوم 

يتعلق تماما بتوفير الســيولة للمؤسســات التي تتمتع بالماءة 

الســيولة  مشــاكل  بيــن  الآن  التمييــز  أن  غيــر  أزمــة.  وتواجــه 

نقــاش  يــزال هنــاك  مــا يكــون مســتحيا. ولا  والمــاءة غالبــا 

حــول مــا إذا كانــت شــركة ليمــان بــراذرز في حالــة إعســار أو 

مجــرد تعــاني مــن نقــص الســيولة في ســبتمبر ٢٠٠٨. وبالمثــل، 

فــإن المجــادلات القانونيــة التــي يقــوم بوزنــر بتحليلهــا فيمــا 

يتعلــق بشــركة التأميــن AIG وشــركات الإســكان التــي ترعاهــا 

الســيولة  نقــص  أو  الإعســار  مســألة  علــى  تتوقــف  الحكومــة 

بينهمــا،  التمييــز  الصعــب  ومــن  الحكومــة.  تدخلــت  عندمــا 

وبالتــالي لا مفــر مــن عمليــات الإنقــاذ، ويجــب أن تكــون هنــاك 

قواعــد لدعــم الســيولة. وقــد قيــد قانــون دود فرانــك مــن قــدرة 

بــأي  قــام  قــد  إذا كان  التصــرف،  الفيــدرالي علــى  الاحتياطــي 

شــيء. ويمكــن أن تقلــل أحــكام قانــون دود فرانــك الأخــرى مــن 

احتمــال حــدوث أزمــة، ولكــن إذا حدثــت أزمــة، فقــد نكــون أقــل 

قــدرة علــى الاســتجابة لهــا.

الاحتياطــي  أن  فكــرة  مــع  مطلقــا  بوزنــر  يتعاطــف  ولا 

الــذي عمــل في ظــل ظــروف متطرفــة، كان مبتكــرا  الفيــدرالي، 

عــن  قانونيــا  موجــزا  ويقــدم  للأزمــة.  اســتجابته  في  وخاقــا 

الســبب الــذي يجعــل تدخــل الحكومــة مــن أجــل »تحمــل« حقــوق 

ترعاهــا  التــي  الإســكان  ووكالات   AIG شــركة  في  الملكيــة 

المنظمــات  إنقــاذ  بعمليــات  مقارنــة  قانــوني،  غيــر  الحكومــة 

التــي لا قيمــة لهــا. ولم يعتــرف بعملــه في القضيــة القانونيــة 

الأخيــرة  الثاثــة  الأســطر  في  إلا  الحكومــة  ضــد   AIG لشــركة 

الكتــاب. مــن 

وفي الفصــل الأخيــر، يرجــع بوزنــر مــرة أخــرى إلى تصميــم 

مقــرض المــاذ الأخيــر الحديــث. فــا يمكــن أن يضمــن التشــريع 

هنــاك حاجــة  ســتظل  وبالتــالي  لــن تحــدث،  الأزمــات  أن  أبــدا 

المــاذ  مقــرض  يــرى  أن  بوزنــر  ويــود  الإنقــاذ.  عمليــات  إلى 

تكــون  عندمــا  للإقــراض  واســعة  بصاحيــات  يتمتــع  الأخيــر 

وضــخ  تقييمهــا،  الصعــب  مــن  أو  متاحــة  غيــر  الضمانــات 

رأس المــال، وتوجيــه الشــركات للدخــول في معامــات ماليــة. 

والنظــام المعــزز لمقــرض المــاذ الأخيــر الــذي يعرضــه يمكــن أن 

يقــدم التزامــات ماليــة أو نفقــات، متجــاوزا الخــط الــذي يفصــل 

الخدمــات المصرفيــة المركزيــة عــن الحكومــة. 

الصاحيــات  هــذه  مثــل  مشــرع  أي  يعطــي  أن  يمكــن  فهــل 

الخاصــة  فهــذه  مســتقلة؟  ماليــة  تنظيميــة  هيئــة  إلى  الواســعة 

تثيــر القلــق: إن النظــام المــالي الحديــث يتطلــب مقــرض مــاذ أخيــر 

أي هيــكل سياســي.  أن يمنحهــا  تســتطيع  بصاحيــات لا 

بول واتشيل، كلية سترن لإدارة الأعمال، جامعة نيويورك.

إريك بوزنر

الملاذ الأخير: الأزمة 

المالية ومستقبل 

عمليات الإنقاذ

Eric A. Posner 
Last Resort: The 
Financial Crisis and the 
Future of Bailouts
University of Chicago Press, 
Chicago, IL, 2018, 272 pp., $27.50

غير أن التمييز الآن بين مشاكل 

السيولة والملاءة غالبا ما يكون 
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