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قــروض  تقديــم  الــدولي  النقــد  صنــدوق  وظائــف  أهــم  مــن 

قصيــرة الأجــل للبلــدان التــي تشــهد توقفــا مفاجئــا في التدفقات 

الرأســمالية الخاصــة الداخلــة. فــإذا تُركــت البلــدان بمفردهــا في 

أســعار  في  حــادا  انخفاضــا  تشــهد  أن  يمكــن  الظــروف،  هــذه 

فتــرات ركــود كبيــرة، ومــن  مــن  تعــاني  صــرف عماتهــا، وأن 

وتبيــن  الخارجيــة.  ديونهــا  ســداد  عــن  تتخلــف  أن  المرجــح 

التجربــة أن هــذه الأحــداث يمكــن أن تنتشــر بســرعة إلى بلــدان 

أخــرى. وبعــض أشــكال التأميــن ضــد مخاطــر التوقــف المفاجــئ 

التدفقــات  حــدة  تمهيــد  لمجــرد  كانــت  إذا  قيمــة  ذات  تكــون 

الرأســمالية الخارجــة مــع الوقــت، ومنــع »البيــع البخــس« )بيــع 

والحــد  الســوقية(،  قيمتهــا  عــن  كثيــرا  تقــل  بأســعار  الأصــول 

المفاجئــة  التوقفــات  هــذه  أســباب  تغيــر  ورغــم  العــدوى.  مــن 

وســماتها وعواقبهــا منــذ مؤتمــر بريتــون وودز عــام ١٩44، 

الــدولي كمقــرض أخيــر. النقــد  فقــد اســتمر دور صنــدوق 

وتقــع البنــوك أيضــا ضحيــة للتوقفــات المفاجئــة وإن كانــت 

مــن نــوع مختلــف. فالتوقفــات المفاجئــة تصيــب البنــوك عندمــا 

تفقــد إمكانيــة الحصــول علــى مــا تحتاجــه مــن أمــوال قصيــرة 

الأجــل لتمويــل اســتثماراتها طويلــة الأجــل. وفي هــذه الحالــة، 

قامــت  طالمــا  التــي  المؤسســة  المركــزي،  للبنــك  البنــوك  تلجــأ 

بــدور المقــرض الأخيــر لهــا.

وفي الآونــة الأخيــرة، تداخَــل هــذا النوعــان مــن التوقفــات 

مــا  غالبــا  عالميــة  عمليــات  لديهــا  التــي  فالبنــوك  المفاجئــة. 

تقتــرض بالعمــات الأجنبيــة لاســتثمار في أصــول بالخــارج. 

وعندمــا توقفــت حركــة أســواق المــال بالــدولار الأمريكــي في 

عــام 2007، شــهدت بعــض البنــوك خــارج الولايــات المتحــدة 

المفاجئــة  التوقفــات  مــع  الحــال  هــو  وكمــا  مفاجئــا.  توقفــا 

عبــر  المــال  لــرأس  تدفــق  علــى  الحــدث  هــذا  انطــوى  للبلــدان، 

الحــدود، لكــن الأمــوال التــي تعرضــت للخطــر كانــت أمــوالا بنكيــة 

وليســت ســيادية. وكانت البنوك المركزية مســتعدة لاضطاع 

بدورهــا، ولكــن كان يتعيــن تحويــل عملتهــا المحليــة إلى عملــة 

الصــرف  أســواق  في  الماليــة  الأزمــة  ضغــوط  وأدت  أجنبيــة، 

الأجنبــي إلى ارتفــاع تكلفــة الاقتــراض بشــكل حــاد.

وقــدم الاحتياطــي الفيــدرالي حــا عــن طريــق فتــح خطــوط 

تبــادل الــدولار مــع البنــوك المركزيــة في بلــدان مختــارة. ومــن 

قروضــا  الفيــدرالي  الاحتياطــي  منــح  الترتيبــات،  هــذه  خــال 

بدورهــا  منحتهــا  والتــي  المركزيــة،  البنــوك  لهــذه  بالــدولار 

بالــدولار  اســتثماراتها  تمويــل  بغــرض  المحليــة  لبنوكهــا 

الــدولار  علــى  أثــر  المفاجــئ  التوقــف  لأن  ونظــرا  الأمريكــي. 

الأمريكــي، فقــد تمكــن الاحتياطــي الفيــدرالي مــن توفيــر الأمــوال 

الازمــة ومنــع البيــع البخــس للأصــول الدولاريــة. وحيــث إن 

فــإن  الأمــوال،  إلى  بحاجــة  كانــت  التــي  هــي  المحليــة  البنــوك 

تقييــم  علــى  والأقــدر  تنظمهــا  التــي   — المركزيــة  بنوكهــا 

قدمــت  التــي  هــي   — قدمتهــا  التــي  والضمانــات  ماءتهــا 

تحملــت  التــي  وهــي  الإقــراض  تســهيات  خــال  مــن  الأمــوال 

مخاطــر الائتمــان. وفي المقابــل، احتفــظ الاحتياطــي الفيــدرالي 

مخاطــر  أي  يتحمــل  لم  وبالتــالي  الأخــرى،  البلــدان  بعمــات 

تقريبــا. وإذا تــم الســداد، كمــا هــي الحــال دائمــا، فلــن يبــدأ تــداول 

مطلقــا. العمــات  هــذه 

مــع  الــدولار  تبــادل  خطــوط  فعاليــة  مــدى  تقييــم  ويمكــن 

أولا،  الأخــرى.  إحداهمــا  تكمــل  بطريقتيــن  المركزيــة  البنــوك 

حــدا  المركزيــة  البنــوك  إقــراض  تســهيات  تضــع  أن  ينبغــي 

مــن  المقرضــون  يفرضهــا  التــي  الفائــدة  لأســعار  أقصــى 

القطــاع الخــاص ممــا يــؤدي إلى تخفيــض متوســط ســعر فائــدة 

الــدولار  تبــادل  خطــوط  مختلــف  خفضــت  وبالفعــل،  الســوق. 

الأمريكــي بشــكل كبيــر الســعر الأساســي للعملــة مقابــل الــدولار 

ثانيــا،  التبــادل.  مــن خــط  تســتفد  التــي لم  بالعمــات  مقارنــة 

ينبغــي أن تكــون البنــوك التــي يمكنهــا الحصــول علــى خطــوط 

نســبيا  اســتعدادا  أكثــر  المركزيــة  البنــوك  مــع  الــدولار  تبــادل 

حيــث  الأمريكــي،  بالــدولار  الماليــة  الأصــول  في  لاســتثمار 

حــدوث  حالــة  في  الأخيــر  المقــرض  علــى  الاعتمــاد  يمكنهــا 

تقــوم  التــي  الماليــة  المؤسســات  أن  البيانــات  وتوضــح  أزمــة. 

بالمتاجــرة في أوروبــا حولــت قــدرا كبيــرا مــن اســتثماراتها إلى 

صندوق النقد الدولي والبنوك المركزية ينبغي أن يعما معا لحل الأزمات المالية

ريكاردو ريس

حل للتوقف 
الـمـفاجئ
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ســندات بالــدولار الأمريكــي، وذلــك بعــد انخفــاض ســعر الفائــدة 

علــى خطــوط تبــادل الــدولار الأمريكــي بمقــدار 50 نقطــة أســاس 

 .20١١ عــام  في 

ومــن الواضــح أن قــروض المقــرض الأخيــر هــذه تدخــل في 

صنــدوق  عكــس  وعلــى  المركزيــة.  البنــوك  اختصــاص  نطــاق 

بســرعة،  النقــود  المركزيــة خلــق  للبنــوك  يمكــن  الــدولي،  النقــد 

وتقييــم مــاءة البنــوك، وتقييــم جــودة الضمانــات. وعلــى عكــس 

العملــة  تبــادل  خطــوط  فــإن  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  قــروض 

ليســت قروضــا للحكومــات ولا تــؤدي إلى تنقيــد الديــن العــام، 

كحافــز  الضمانــات  وتَســتخدم  الخارجــي؛  أو  الداخلــي  ســواء 

بــدلا مــن الشــرطية؛ وينشــأ عنهــا مخاطــر ائتمــان تقليديــة للبنــك 

المركــزي  للبنــك  ضئيلــة  ائتمــان  ومخاطــر  المتلقــي  المركــزي 

المنشــئ.

لكــن في المســتقبل، مــن المرجــح أن يكــون التمييــز بيــن دور 

الصنــدوق ودور البنــوك المركزيــة في التعامــل مــع التوقفــات 

المفاجئــة علــى المســتوى الــدولي أقــل وضوحــا.

لماذا؟

تتوســط  مــا  غالبــا  الرأســمالية  التدفقــات  نظــرا لأن  أولا، 

بلــد  تبــدأ تصفيــة الاســتثمارات في  مــا  البنــوك، غالبــا  فيهــا 

الحلقــة  فبســبب  بنوكــه.  مــن  للأرصــدة  جماعــي  بســحب  مــا 

الشــيطانية التــي تنشــأ عندمــا تحتفــظ البنــوك بقــدر كبيــر مــن 

ارتباطــا  مرتبطــة  البنــوك  مــاءة  تصبــح  ســندات حكوماتهــا، 

خطــوط  اســتخدام  يتــم  وربمــا  حكوماتهــا.  بمــاءة  وثيقــا 

تبــادل العملــة بيــن البنــوك المركزيــة في البدايــة، لكــن ســرعان 

الاختــاف  أن  أي  الــدولي،  النقــد  صنــدوق  اســتدعاء  يتــم  مــا 

بيــن الخطوتيــن يصبــح مجــرد فــارق زمنــي. وفي الواقــع فــإن 

المجهــدة،  اليــورو  منطقــة  اقتصــادات  في  المفاجــئ  التوقــف 

في  تســبب   ،20١2-20١0 الفتــرة  في  اليــورو  أزمــة  خــال 

البدايــة في تبــادل الائتمــان بيــن البنــوك المركزيــة في منطقــة 

الســريع عبــر  التزامــات نظــام التحويــل الآلي  اليــورو بموجــب 

 )TARGET II( أوروبــا علــى أســاس التســوية الإجماليــة الآنيــة

)شــبكة معالجــة المدفوعــات في منطقــة اليــورو(. وفي النهايــة 

الــدولي. النقــد  لقــروض صنــدوق  كانــت هنــاك حاجــة 

المركزيــة  البنــوك  إقــراض  تســهيلات  إنشــاء  يتــم  ثانيــا، 

للتعامــل فقــط مــع مشــكلات الســيولة قصيــرة الأجــل وتتطلــب 

اســتمرت  مــا  إذا  العامــة  الماليــة  مــن  عمليــة  إلى  الانتقــال 

الســداد  البنــوك صعوبــة في  أحــد  يواجــه  وعندمــا  المشــكلات. 

للبنــك المركــزي لفتــرة طويلــة، يتــم اســتدعاء ســلطات الماليــة 

العامــة وترتيــب حزمــة إنقــاذ تحــل مــن خالهــا سياســة الماليــة 

المركزيــة  البنــوك  أن  ورغــم  النقديــة.  السياســة  محــل  العامــة 

نقــص  مــن  تعــاني  التــي  المؤسســات  لإقــراض  تســعى جاهــدة 

هــذه  تصبــح  فأحيانــا  الســداد،  علــى  قــادرة  ولكنهــا  الســيولة 

المؤسســات معســرة. وعنــد حــدوث ذلــك، تصبــح المشــكلة متعلقــة 

العامــة وتؤثــر علــى ماليــات الحكومــة، وهــو نطــاق  بالماليــة 

الــدولي. النقــد  صنــدوق  اختصــاص 

ثالثــا، زاد عــدد خطــوط تبــادل العملــة مــع البنــوك المركزيــة 

ســريعا. وهنــاك مــا يقــرب مــن ثاثــة أنــواع مــن هــذه الترتيبــات 

الســابق  النحــو  علــى  البنــوك،  علــى  يركــز  الأول  النــوع  اليــوم. 

بيــن  التــي  كتلــك  ترتيبــات  في  يتمثــل  الثــاني  والنــوع  ذكــره. 

التــي  البلــدان  في  المركزيــة  والبنــوك  الصينــي  الشــعب  بنــك 

توجــد فيهــا اســتثمارات صينيــة كبيــرة أو حيــث تعمــل المراكــز 

الماليــة الكبــرى علــى تيســير التســويات التجاريــة الثنائيــة بيــن 

بيــن  مــاي  شــيانغ  مبــادرة  الثالــث  النــوع  ويشــمل  الشــركات. 

بلــدان جنــوب شــرق آســيا، والتــي تقــوم بتجميــع الاحتياطيــات 

الأجنبيــة في حالــة حــدوث موجــة مضاربــة، وترتيبــات آليــة 

ســعر الصــرف الثانيــة التــي وضعهــا البنــك المركــزي الأوروبــي، 

وخطــوط  الصــرف.  ســعر  ربــط  نظــم  في  الثقــة  تدعــم  والتــي 

تبــادل العملــة مــن النــوع الثالــث تكمــل أو تحــل محــل إجــراءات 

وتخضــع  باســتمرار،  وتجــدَّد  ثنائيــة  أنهــا  غيــر  الصنــدوق؛ 

يمكــن  بحيــث  الــدول،  بيــن  التقديريــة  السياســية  لاختيــارات 

الســحب منهــا بصــورة معقولــة عنــد الحاجــة.

بــدور في خطــوط  القيــام  الــدولي  النقــد  ويمكــن لصنــدوق 

تبــادل العملــة في المســتقبل وفي تشــجيع تعدديــة الأطــراف. 

فليــس لــدى الاحتياطــي الفيــدرالي ســوى خمســة خطــوط دائمــة 

مــع الاقتصــادات  النــوع الأول، جميعهــا  مــن  العملــة  لتبــادل 

المتقدمــة، لكــن العديــد مــن البنــوك المركزيــة الأخــرى، خاصــة 

ظــل  في  منهــا،  تســتفيد  أن  يمكــن  الصاعــدة،  الأســواق  في 

في  المركزيــة  البنــوك  وتشــعر  وصادراتهــا.  بنوكهــا  دولــرة 

الاقتصــادات المتقدمــة بقلــق مشــروع مــن إمكانيــة عــدم التــزام 

البنــوك المركزيــة المتلقيــة بخطــوط تبــادل العملــة وكذلــك مــن 

إذا  بهــا  الأجنبيــة المحتفــظ  العملــة  قيمــة  انخفــاض  إمكانيــة 

كان ســعر الصــرف شــديد التقلــب. والصنــدوق هــو أفضــل مــن 

الــذي يطبــق  الهامــش  يقــوم بتقييــم هــذه المخاطــر، واختيــار 

العقــود.  علــى ســعر الصــرف الجــاري، وضمــان مخاطــر هــذه 

ولــن يتحمــل البنــك المركــزي المنشــئ أي مخاطــر، ولا ينبغــي 

لــه ذلــك. فــإذا تخلــف البنــك المركــزي المتلقــي وحكومتــه عــن 

مقــدار  في  التحكــم  الــدولي  النقــد  لصنــدوق  يمكــن  الســداد، 

القــروض  مقــدار  وفي  تداولهــا،  يبــدأ  التــي  المحليــة  العملــة 

التــي يقدمهــا، ومقــدار رأس مالــه المعــرض للخطــر. ورغــم أن 

قــروض الصنــدوق وخطــوط تبــادل العملــة أداتــان مختلفتــان 

الثانيــة  بــدور في  المســاهمة  يمكنــه  الصنــدوق  فــإن  للغايــة، 

لــلأولى.  لتكــون عنصــرا مكمــا 

في  فيليبس  دبليو  إيه  كرسي  أستاذ  هو  ريس  ريكاردو 

الاقتصاد بكلية لندن لاقتصاد والعلوم السياسية. 




