
تخسر البنوك في أسواق رأس المال عندما يتعلق الأمر بتوفير الائتمان 
(ما يفسر استجابة بنك الاحتياطي الفيدرالي للأزمة الاقتصادية الأخيرة) 

: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

أدرك أوائـل المـصرفـيين فـي عـصر الـنهضة فـي إيـطالـيا أنـه يمـكنهم الإفـلات مـن الاحـتفاظ بـبعض الـذهـب الـذي تم 

إيـداعـه لـديـهم فـقط فـي مـتناول الـيد، وإقـراض الـباقـي. فـي مـعظم الـبلدان، سـيطرت الـبنوك عـلى إقـراض الأسـر 

والشـركـات مـنذ ذلـك الحـين. مـع ذلـك، لـطالمـا كـانـت أمـريـكا مـختلفة. نـعم، لـعبت الـبنوك دورًا كـبيرًا فـي الـتنمية 

الاقـتصاديـة: كـان جـون بـيربـونـت مـورغـان هـو الـعضلة الـتي تـقف وراء خـطوط الـسكك الحـديـديـة الـتي امـتدت مـن 

الـساحـل إلـى الـساحـل خـلال ثـمانـينيات الـقرن الـتاسـع عشـر، وبـعد قـرن مـن ذلـك، كـان Citibank يـساعـد 

America Inc عــلى الــتوســع فــي الخــارج مــع انــطلاق الــعولمــة. لــكن أســواق رأس المــال لــعبت أيــضًا دورًا 

عــظيمًا. الــيوم أصــبح هــذا أكــثر صــحة مــن أي وقــت مــضى، والــذي بــدوره يــساعــد فــي تفســير الــنطاق المــذهــل 

لاستجابة الاحتياطي الفيدرالي للأزمة الاقتصادية الأخيرة. 

لـقد تـغيرت طـريـقة تـعريـف الـبنوك فـي أمـريـكا بمـرور الـوقـت؛ فـبين عـامـي ۱۹۳۳ و ۱۹۹۹، كـان يُـطلب قـانـونًـا 

فـصل الـبنوك الـتجاريـة عـن الـبنوك الاسـتثماريـة، والـتي سـيطرت خـمسة مـنها عـلى أسـواق رأس المـال الأمـريـكية وتم 

تـنظيمها بـشكل مـختلف. لـكن كـل هـذه الشـركـات لـديـها عـناصـر مشـتركـة. لـقد احـتفظوا بجـزء بسـيط مـن 

أصـولـهم كـاحـتياطـيات واقـترضـوا قـصير الأجـل لـتقديم قـروض طـويـلة الأجـل أو حـيازة أوراق مـالـية طـويـلة الأجـل. 

ممــا عــرضــهم للجــري. الــتاريــخ الاقــتصادي مــليء بــشواهــد قــبور الــبنوك الــتي ســقطت عــندمــا تم الاســتيلاء عــلى 

أسواق الأوراق المالية غير السائلة، أو اندفع المودعون لسحب أموالهم. 

تسـببت مـعظم هـذه الأزمـات فـي مـعانـاة اقـتصاديـة شـديـدة، لـيس أقـلها الفشـل الـذريـع لـلقروض الـعقاريـة عـالـية 

المخــاطــر فــي ۲۰۰۷-۲۰۰۹. بــعد ذلــك دخــلت عــبارة (أكــبر مــن أن تفشــل too big to fail) فــي المعجــم 

الحديث. 
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لــقد بــالــغت هــذه الــصورة لــلبنوك المهــيمنة والخــطيرة 

تمـــامًـــا فـــي أهـــميتها وتـــبدو الـــيوم وكـــأنـــها قـــديمـــة. 

أصــبحت الــبنوك أكــثر أمــانًــا - بمــا فــي ذلــك الــبنوك 

الاســـتثماريـــة، الـــتي أصـــبح مـــعظمها الآن جـــزءًا مـــن 

الـتكتلات المـصرفـية الـكبرى. كـما أن المـوجـة الجـديـدة 

مـن الابـتكارات فـي أسـواق رأس المـال قـد نجـحت فـي 

الـنهوض بـها، والـتي غـيرت عـمليات الـتوريـق وإصـدار 

الـديـون وأدت إلـى المـزيـد مـن الإقـراض المـباشـر مـن قـبل 

الشـركـات المـالـية الأخـرى. ونـتيجة ذلـك، فـإن إقـراض 

الشـــركـــات مـــن الـــبنوك كـــحصة مـــن الـــناتج المحـــلي 

الإجـمالـي، عـلى سـبيل المـثال، راكـد عـند حـوالـي ۱۲٪، حـتى مـع إعـادة بـناء قـوتـها، وانـغماس أمـريـكا فـي طـفرة 

الاقتراض (انظر الرسم البياني ۱). 

كــان لــركــود الــبنوك ونــفورهــا مــن المخــاطــرة عــواقــب عــلى كــيفية اســتجابــة الــبنوك المــركــزيــة لــلأزمــات. فــي 

۲۰۰۷-۲۰۰۹، كـان عـلى الاحـتياطـي الـفيدرالـي الـتدخـل فـي أسـواق رأس المـال، لـكنه بـذل جـهودًا أكـبر بـكثير 

لـدعـم الـبنوك الـتجاريـة والاسـتثماريـة. لـكن فـي وقـت سـابـق مـن هـذا الـعام، مـرت الـبنوك بسـلام نسـبياً مـع تـوقـف 

أسـواق رأس المـال. وبـدلاً مـن الـعمل كـملاذ أخـير لـلبنوك كـمقرض، أصـبح الاحـتياطـي الـفيدرالـي صـانـع سـوق 

المـلاذ الأخـير؛ فـتدخـل فـي أسـواق الائـتمان بحجـم إجـمالـي يـبلغ حـوالـي ۲۳.٥ تـريـليون دولار. وهـو أضخـم مـن  

أي تدخل آخر في تاريخه. 

يمــكنك تــتبع الارتــفاع الــتدريــجي لأســواق رأس المــال الأمــريــكية إلــى أربــعينيات وخــمسينيات الــقرن المــاضــي، 

عـندمـا بـدأت الأمـوال الـتي جـمعها المـمولـين مـثل مـديـري الـصناديـق المشـتركـة فـي الانـتفاخ. أدت الـثمانـينيات إلـى 

انـدفـاع الشـركـات فـي إصـدار الـديـون، وخـاصـة الـسندات غـير المـرغـوب فـيها. وكـان هـناك طـفرة فـي ديـون الأسـر 

الـتي انتهـت فـي أسـواق رأس المـال - وبـالـتالـي فـي أيـدي المسـتثمريـن - عـبر الـتكنولـوجـيا المـالـية الجـديـدة لـلتورق، 
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أو تجــميع الــقروض فــي ســندات وبــيعها. فــي نــهايــة المــطاف، ســاعــدت عــملية الــتوريــق فــي التســبب فــي انهــيار 

 .۰۹-۲۰۰۷

أظهــرت الأزمــة أن الــبنوك ظــلت فــي قــلب الــنظام المــالــي، حــيث عــملت كــمتعامــلين ومــضاربــين. لــقد أدت 

الـتغييرات الـلاحـقة فـي الـقواعـد إلـى إبـعادهـم عـن دائـرة الـضوء. تـلزم التشـريـعات، بمـا فـي ذلـك قـانـون دود-فـرانـك 

فـي أمـريـكا فـي عـام ۲۰۱۰، والـتنظيمات الـوطـنية والـدولـية، مـثل إطـار عـمل بـازل، الـبنوك مـعًا بـتمويـل نـفسها 

بـرأس مـال أكـبر، وشـجعتها عـلى تحـمل مـخاطـر أقـل. ونـتيجة لـذلـك، تمـتلك الـبنوك فـي أمـريـكا مـا يـقرب مـن ۲ 

تـريـليون دولار مـن رأس المـال الأسـاسـي فـي مـيزانـياتـها الـعمومـية، أي ضـعف المـبلغ الـذي حـققته فـي عـام ۲۰۰۷. 

وهـذا يمـثل نسـبة ۱۲٪ مـن الأصـول المـعدلـة حسـب المخـاطـر. والأهـم مـن ذلـك، أن أصـول الـبنوك أقـل إزعـاجًـا. لـقد 

انـخفض وزن المخـاطـرة الـذي يـعلقه المشـرفـون عـليهم - وهـو مـقياس لمـدى فـعالـية الـقروض والأوراق المـالـية الأسـاسـية 

- مـن ۷۰٪ إلـى أقـل مـن ٦۰٪ (هـذه الأرقـام تـتكيف مـع الـتغييرات فـي تـعريـف المـنظمين لـلمخاطـر خـلال ذلـك 

الوقت). 

تهـدف الـعديـد مـن هـذه الـقواعـد إلـى تـرويـض الأنشـطة المـصرفـية الاسـتثماريـة المـوجـودة داخـل الشـركـات الضخـمة 

مــــثل Bank of America و JP Morgan Chase. نــــظرًا لأن جــــميع أنــــواع الــــبنوك واجهــــت 

تـــنظيمًا أكـــثر صـــرامـــة، فـــقد تـــطور آخـــر بـــنكين اســـتثماريـــين مـــنفصلين، هـــما Goldman Sachs و 

Morgan Stanley، لــيبدوان كــتكتلات مــصرفــية أيــضًا، وانتشــرا فــي مــناطــق رصــينة تجــذب المــزيــد مــن 

الودائع، مثل إدارة الثروات والخدمات المصرفية للأفراد. 

أضـعف الـتنظيم المـيزة الـتنافسـية لـلبنوك. حـقيقة أنـهم كـانـوا مـندمـجين رأسـيًا - كـانـوا يمـيلون إلـى إصـدار قـروض، 

ومـراقـبة تـلك الـقروض وتحـصيلها، والاحـتفاظ بـالمخـاطـر المـرتـبطة بـها فـي مـيزانـياتـهم الـعمومـية - أعـطتهم ذات مـرة 

مـيزة عـلى المسـتثمريـن والـصناديـق الـتي تـسعى إلـى الـربـح مـن شـريـحة واحـدة فـقط مـن الـصفقة. لـقد عـوضـت 

حـقيقة أنـهم كـانـوا بـطيئين فـي تـبني الـتكنولـوجـيا. لـكن المـصرفـيين يتحـدثـون الآن عـن مـيزانـياتـهم عـلى أنـها مـورد 

"نادر". 
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مـع تـزايـد عـزوف الـبنوك عـن المخـاطـرة، فـإن غـير الـبنوك، الـتي غـالـبًا مـا تـكون عـلى درايـة بـالـتكنولـوجـيا، تـتقدم. 

يـقول ريـتشارد بـيرنـر مـن جـامـعة نـيويـورك: "عـندمـا تـنظم الـبنوك وتـترك بـاقـي الـنظام المـالـي خـاضـعًا لـلتنظيم بـشكل 

أقـل، سـيكون هـناك مـوازنـة تـنظيمية". "لـكن الـتكنولـوجـيا سهـلت أيـضًا حـدوث تحـول لأنـها، خـاصـة فـي الـعقد 

الماضي، عززت نمو المدفوعات والأنشطة الشبيهة بالبنوك خارج النظام المصرفي. 

يمـكنك قـياس ذلـك مـن خـلال الـنظر فـي كـيفية تـغير 

مخـزون الإقـراض مـن قـبل الـبنوك وغـير الـبنوك بـبطء. 

تخـلصت أمـريـكا مـن الـديـون مـنذ الأزمـة المـالـية (انـظر 

الــرســم الــبيانــي ۲). كــان هــذا كــله تــقريــبًا مــدفــوعًــا 

بـالانـخفاض فـي ديـون الـرهـن الـعقاري الـتي تحـتفظ بـها 

الـبنوك وغـير الـبنوك. ومـع ذلـك، فـقد وصـلت ديـون 

الشـركـات إلـى أعـلى مسـتويـاتـها عـلى الإطـلاق، ولا 

تـزال بـنوك الـظل تُيسِّر الجـزء الأكـبر مـن الـنشاط. مـن 

رصـــيد الـــديـــن الـــذي أضـــافـــته الشـــركـــات مـــنذ عـــام 

۲۰۱۲، زاد ذلـــك المُـــقرَْض مـــن قـــبل الـــبنوك بمـــقدار 

نـقطتين مـئويـتين فـقط مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي. وارتـفع المخـزون الـذي يـحتفظ بـه الـقطاع غـير المـصرفـي بمـقدار ٦ 

نـقاط مـئويـة. وعـلى الـرغـم مـن أن الـبنوك تـضخ رأس المـال والسـيولـة، فـإن أسـواق رأس المـال هـي الـتي مـولـت الجـزء 

الأكبر من الزيادة في ديون الشركات. 

حـدث تحـول مـلحوظ فـي بـقية الـعالـم، حـيث لـعبت أسـواق رأس المـال تـاريـخيًا دورًا أصـغر. مـنذ الأزمـة تـوسـعت 

هـذه. فـي عـام ۲۰۰۷، بـلغت الأصـول المـالـية الـعالمـية غـير المـصرفـية ۱۰۰ تـريـليون دولار، أي مـا يـعادل ۱۷۲٪ مـن 

الــناتج المحــلي الإجــمالــي و ٤٦٪ مــن إجــمالــي الأصــول المــالــية، وفــقًا لمجــلس الاســتقرار المــالــي (FSB)، وهــو 

مجـموعـة مـن المـنظمين. الآن هـذه الأصـول، الـتي تـبلغ قـيمتها ۱۸۳ تـريـليون دولار، تـشكل ۲۱۲٪ مـن الـناتج 

المحلي الإجمالي، أو ٤۹٪ من الأصول المالية العالمية. 
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ما الذي يعتبر بنك الظل؟  

مــن السهــل الآن تحــديــد الــبنوك فــي أمــريــكا: فهــي تــأخــذ ودائــع التجــزئــة ويــتم تــنظيمها مــن قــبل الاحــتياطــي 

الـفيدرالـي. يمـكنهم إيـداع الـنقود فـي حـسابـات لـدى الـبنك المـركـزي والاقـتراض مـنها مـباشـرة فـي أوقـات الشـدة. 

وفـي الـوقـت نـفسه، يمـكن أن يـنطبق مـصطلح الـظل المـصرفـي عـلى مجـموعـة مـن المـؤسـسات والأنشـطة المـالـية. 

ويـشمل المـؤسـسات الـعريـقة مـثل الـتقاعـد والـتأمـين والأسـهم الخـاصـة وصـناديـق الـتحوط، بـالإضـافـة إلـى المـؤسـسات 

الأحـدث، مـثل صـناديـق الـدخـل الـثابـت المـتداولـة فـي الـبورصـة، والـتي تـوفـر وسـيلة لـلمدخـريـن لإيـداع الأمـوال 

النقدية التي يتم استثمارها بعد ذلك في سندات الحكومة والشركات. 

مـن الـصعب فـصل أنشـطة الـبنوك "الحـقيقية" عـن شـركـات 

الــظل. تــقدم بــعض المــؤســسات غــير المــصرفــية، بــوصــفها 

أذرع الإقـــراض الائـــتمانـــي الخـــاص، قـــروضًـــا كـــما تـــفعل 

الـبنوك. ومـثلما فـعلت قـبل الأزمـة المـالـية، تـصدر الـبنوك 

أدوات الـظل المخـصصة فـي أسـواق رأس المـال، مـثل الأوراق 

المــالــية المــدعــومــة بــالــرهــن الــعقاري أو قــروض الشــركــات 

المجـمعة. الـبنوك تـقرض أيـضا بـنوك الـظل. كـان هـذا أحـد 

المجـالات الـتي نمـا فـيها الإقـراض المـصرفـي بـالنسـبة إلـى الـناتج 

المحــــلي الإجــــمالــــي، وهــــو يــــشكل الآن ٥٪ مــــن رصــــيد  

القروض. 

ماذا نفعل في الظل؟ 

إن حـل هـذه الـروابـط المـعقدة أمـر صـعب. ولـكن لـلحصول عـلى فـكرة عـن كـيفية تـغير المشهـد المـالـي فـي أمـريـكا، 

انـظر بـبساطـة عـبر مجـموعـة مـن الأنشـطة المـصرفـية الـنموذجـية، مـن عـمل الخـبز والـزبـدة المـتمثل فـي إقـراض الأسـر 

والشركات، إلى الخدمات الاستشارية وصنع السوق. 
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ابـدأ بـالـرهـون الـعقاريـة. فـي عـام ۲۰۰۷، تم إنـشاء مـا يـقرب مـن ۸۰٪ مـن الـرهـون الـعقاريـة مـن قـبل الـبنوك. بـعد 

عـقد مـن الـزمـان، تم إنـشاء أكـثر مـن الـنصف مـن قـبل جـهات غـير مـصرفـية. ومـن بـين المـضاربـين الـكبار شـركـة 

Quicken Loans، وهـي شـركـة إقـراض عـبر الإنـترنـت مـقرهـا ميشـيغان، وشـركـة LoanDepot، وهـي 

شـركـة سمسـرة فـي كـالـيفورنـيا. كـان كـلاهـما فـي وقـت مـبكر مـن الإقـراض الـعقاري عـبر الإنـترنـت فـقط واسـتثمرا 

بـكثافـة فـي مـواقـع الـويـب الـرائـعة ومـراكـز الاتـصال سـريـعة الاسـتجابـة. أصـبحت Quicken، الـتي تسـتعد 

للإدراج في البورصة، أكبر مصدر لقروض الإسكان في أمريكا في عام ۲۰۱۸. 

كـما أن إقـراض الشـركـات المـتوسـطة الحجـم يـجتذب أنـواعًـا جـديـدة مـن المـؤسـسات. يـنعكس هـذا الـتحول فـي 

اتجــاهــات صــناعــة الأســهم الخــاصــة عــلى مــدى الــعقد المــاضــي أو نــحو ذلــك. تســتخدم PE لــتمويــل عــروض 

الاسـتحواذ بـاسـتخدام الـقروض المـصرفـية أو الـسندات غـير المـرغـوب فـيها. كـانـت مـعظم صـناديـق الائـتمان فـي 

مـتاجـر الأسـهم الخـاصـة فـي مهـدهـا قـبل أزمـة ۲۰۰۷-۲۰۰۹. الـيوم، يـتم اسـتثمار مـا لا يـقل عـن خُـمس الأمـوال 

الخـاضـعة لـلإدارة فـي خـمس مـن أكـبر شـركـات الأسـهم الخـاصـة - أبـولـو وآريـس وبـلاكسـتون وكـارلايـل وكـي كـي آر 

- فـي الأصـول الائـتمانـية. فـي Apollo، تم تـخصيص حـوالـي ۲۲۱ مـليار دولار مـن ۲٦۰ مـليار دولار جـمعتها 

الشـركـة مـنذ عـام ۲۰۱۰ لـلاسـتثمار الائـتمانـي. جـمعت صـناعـة الائـتمان الخـاص كـكل مـا قـيمته ۸۱۲ مـليار 

دولار مـن الأصـول الائـتمانـية الـتي تـديـرهـا. لإعـطاء فـكرة عـن الحجـم، هـذا يـعادل ۱٤٪ مـن سـندات الشـركـات 

القائمة. 

تــعمل بــنوك الــظل أيــضًا عــلى الانخــراط فــي الأعــمال الــتجاريــة الــتي كــانــت حــكراً عــلى الــبنوك الاســتثماريــة 

الــعملاقــة. يــتضمن ذلــك خــدمــات اســتشاريــة بــشأن عــمليات الــدمــج والاســتحواذ - حــيث ازدهــرت شــركــات 

الـبوتـيك الجـديـدة مـثل Evercore و Financial Technology Partners جـنبًا إلـى جـنب مـع 

الأســماء المــعروفــة مــثل Lazard - حــتى تــداول الأســهم والــسندات. كــانــت الــبنوك فــي يــوم مــن الأيــام هــي 

المــتداول المهــيمن عــلى الأســهم والــدخــل الــثابــت. لــكن هــيكل الــسوق قــد تــطور، كــما يــقول بــول هــامــيل مــن 

Citadel Securities، وهــو وســيط وتــاجــر أنــشأه كــين جــريــفين، مــؤســس Citadel، وهــو صــندوق 

تحوط. 
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الشـركـة هـي واحـدة مـن أكـبر مـتداولـي الأسـهم فـي أمـريـكا. (عـندمـا تم طـرح Slack، وهـي خـدمـة رسـائـل 

للشــركــات، لــلاكــتتاب الــعام فــي الــعام المــاضــي، تم إدراجــها مــباشــرة عــبر Citadel Securities) وقــد 

وجـدت شـركـة Jane Street Capital، وهـي شـركـة تجـاريـة أخـرى غـير مـصرفـية، نجـاحًـا فـي الـتوسـط فـي 

أسواق الأسهم. 

تـوسـعت شـركـة Citadel Securities فـي تـداول الـدخـل الـثابـت أيـضًا، ويـرجـع ذلـك جـزئـيًا إلـى الـلوائـح 

الــتي دفــعت الأوراق المــالــية مــثل مــقايــضات أســعار الــفائــدة إلــى مــنصات المــقاصــة المــركــزيــة، ممــا يــجعل المــنافــسة 

أسهـل. يـقول هـامـيل إن هـناك عـددًا قـليلاً مـن المـؤسـسات الـكبيرة الـتي تجـري تـداول الخـزانـة عـلى نـطاق واسـع؛ 

وجـميعها بـنوك كـبيرة، بـاسـتثناء Citadel Securities. قـد تـتقدم الشـركـة لـتصبح تـاجـرًا أسـاسـيًا - أي 

مـؤسـسة يمـكنها شـراء الـسندات مـن الحـكومـة والـتداول مـباشـرة مـع الاحـتياطـي الـفيدرالـي. وهـذا مـن شـأنـه أن 

يـجعلها ثـانـي جـهة غـير مـصرفـية تحـصل عـلى الامـتياز: تم تـعيين Amherst Pierpont، وهـو وسـيط - 

تاجر أصغر، تاجرًا أساسيًا في عام ۲۰۱۹. 

مـن الـواضـح أن الـبنوك تـخوض مـعركـة بـين أيـديـها. هـم أقـل ربـحية فـي عـالـم حـيث يـجب عـليهم امـتلاك أصـول 

آمـنة مـنخفضة الـعائـد وتحـمل مـخازن أمـان ضخـمة. وفـقًا لمـايـكل سـبيلاسـي مـن شـركـة Accenture، وهـي 

شـركـة اسـتشاريـة، فـإن الـبنوك تكسـب نـصف مـا يـقرب مـن ۱ تـريـليون دولار مـن الإيـرادات الـسنويـة الـتي تحـققها 

جـميع الشـركـات الـعالمـية مـن خـلال الـتوسـط فـي أسـواق رأس المـال. لـكن مـن بـين ۱۰۰ مـليار دولار مـن الأربـاح 

الاقتصادية، والتي تأخذ في الاعتبار تكلفة رأس المال والنفقات الأخرى، فإنها تحصل على ۱۰٪ فقط. 

بـالنسـبة لـلمقترضـين والمسـتثمريـن، أدى اسـتمرار نـفوذ أسـواق رأس المـال وظـهور شـركـات جـديـدة مـبتكرة إلـى 

مـزيـد مـن المـنافـسة فـي الـنظام المـالـي. يمـكن لمشـتري المـنازل المحـتملين اخـتيار المـقرض الـذي يـقدم أفـضل الخـدمـات. 

يمـكن للشـركـات مـتوسـطة الحجـم الـتي تـكافـح مـن أجـل الحـصول عـلى قـروض مـصرفـية أن تـتحول بـدلاً مـن ذلـك 

إلى ثروة من صناديق الائتمان الخاصة المسكوكة حديثًا. 
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مـاذا يـعني الـتحول بـالنسـبة لـلمخاطـر فـي الـنظام؟ إن الـدور الـذي تـلعبه الـبنوك فـي تحـول الاسـتحقاق يـعني أنـها 

مـعرضـة دائـمًا للتهـديـدات، ممـا يهـدد تـوفـير الائـتمان للشـركـات والأسـر. يـعتمد مـا إذا كـان تـطور الـنظام المـالـي 

محفوفًا بالمخاطر على مدى شبيهة نظام الظل المصرفي. 

لـقد حـاول مجـلس الخـدمـات المـالـية تحـديـد الشـركـات المـالـية الأكـثر عـرضـة للسـيولـة المـفاجـئة مـثل الـبنوك أو الـذعـر 

بــشأن المــلاءة المــالــية، والــتي تــشكل خــطراً نــظامــيًا عــلى الاقــتصاد. يــتم اســتبعاد صــناديــق المــعاشــات الــتقاعــديــة 

وشـركـات الـتأمـين لأنـها تـطابـق الـتزامـاتـها طـويـلة الأجـل مـع الأصـول طـويـلة الأجـل. حـددت الـعملية عـلى مسـتوى 

الـعالـم ٥۱ تـريـليون دولار (أو ٥۹٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي) فـي اسـتثمارات الـظل "الـضيقة"، ثـلاثـة أربـاعـها 

تـقريـبًا فـي أدوات "مـع مـيزات تجـعلها عـرضـة لـلتشغيل". نمـت هـذه الشـريـحة بسـرعـة، مـن ۲۸ تـريـليون دولار فـي 

عـام ۲۰۱۰ (أو ٤۲٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي). فـي نـهايـة عـام ۲۰۱۸، بـلغت حـصة أمـريـكا مـن دلـو المخـاطـر 

۱٥.۳ تريليون دولار. كانت بنوكها التجارية، بأصول تبلغ ۱٥.٦ تريليون دولار، أكبر بقليل. 

يـقول مـكتب الاسـتقرار المـالـي إن أكـثر أنـواع بـنوك الـظل خـطورة تـشمل الـصناديـق ذات الـدخـل الـثابـت وصـناديـق 

أسـواق المـال، وهـي كـبيرة فـي أمـريـكا. الشـركـات الـتي تـقدم قـروضًـا والـتي قـد تـعتمد عـلى الـتمويـل قـصير الأجـل، 

مـثل الـرهـن الـعقاري بـالتجـزئـة أو مـقدمـي الائـتمان الاسـتهلاكـي؛ الـوسـطاء المـتداولـون الـذيـن يـتداولـون الأوراق 

المـالـية؛ والـكيانـات الـتي تـقوم بـوسـاطـة الائـتمان الـقائـمة عـلى الـتوريـق، مـثل إنـشاء الـتزامـات الـقروض المـضمونـة الـتي 

تجـمع قـروض الشـركـات الـتي يـتم بـيعها بـعد ذلـك للمسـتثمريـن. مـن الجـديـر بـالـذكـر أن الـعديـد مـن هـذه الأسـواق 

هي التي توقفت في مارس وأبريل. 

مــع تــزايــد عــدد وظــائــف أســواق رأس المــال وقــدر كــبير مــن تــوفــير الائــتمان للشــركــات المــوجــودة خــارج الــنظام 

المـصرفـي، وجـد صـناع السـياسـة مـرة أخـرى أن أدواتـهم المـعتادة لا تـعمل بـالـشكل الـذي قـد يـرغـبون فـيه. فـي 

الأزمـة المـالـية، وقـعت الـبنوك وغـير الـبنوك فـي حـالـة مـن الـذعـر. هـذه المـرة لـم يـكن هـناك قـلق مـن احـتمال فشـل 

الـبنوك. حـتى فـي أسـوأ الحـالات الـتي حـلم بـها بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي اخـتبارات الإجـهاد لهـذا الـعام، 

انخفضت نسب رأس المال الأساسي من متوسط ۱۲٪ عبر ۳۳ بنكًا في أمريكا إلى ۹.۹٪ لا تزال مكتظة. 
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وبـدلاً مـن الـعمل كـمقرض المـلاذ الأخـير لـلنظام المـصرفـي، فـقد اضـطر بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي لـلعمل كـصانـع 

سـوق المـلاذ الأخـير. كـانـت أزمـة ۲۰۰۷-۲۰۰۹ بمـثابـة اخـتبار لهـذا الـدور، مـع بـعض الـتدخـلات التجـريـبية. الآن 

تـدخـل بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي مجـموعـة مـحيرة مـن الأسـواق المـالـية (انـظر الـرسـم الـبيانـي ٤). وتـدخـلت 

لتهــدئــة ســوق الخــزانــة، ولإحــياء ســوق ســندات الشــركــات، الــتي تــوقــفت عــن الــعمل، مــن خــلال الــوعــد بشــراء 

الــسندات. لــقد قــدمــت الــتمويــل لــسوق الــريــبو - 

حـــيث يـــتم مـــبادلـــة ســـندات الخـــزانـــة بـــين عشـــية 

وضـحاهـا بـالـنقد - كـما فـعلت فـي سـبتمبر ۲۰۱۹، 

عــندمــا تــعثر الــسوق. إنــه يــوفــر الســيولــة لــصناديــق 

الاسـتثمار المشـتركـة فـي أسـواق المـال، والـتي تـأخـذ 

السـيولـة مـن الأفـراد وتـضعها فـي اسـتثمارات قـصيرة 

الأجــل لــلغايــة مــثل ســندات الخــزانــة، عــلى أمــل أن 

يـتم الـدفـع للمسـتثمريـن عـلى الـفور عـند الخـروج مـن 

هـذه الـصناديـق. واشـترت الأوراق المـالـية المـدعـومـة 

بــالــرهــن الــعقاري - الــناتج الــنهائــي لمــقدمــي الــرهــن 

العقاري بالتجزئة. 

تمـكن بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي مـن تهـدئـة المسـتثمريـن مـن خـلال قـوة إعـلانـاتـه؛ لـقد أقـرضـت حـتى الآن ۱۰۰ 

مـليار دولار فـقط مـن خـلال مخـططاتـها. لـكن سـتيفن سـيكيتي وكـيرمـيت شـويـنهولـتز، وهـما عـالمـان، حسـبوا 

مـقياس كـل مـن الـضمانـات الـضمنية. بـتكييف أرقـامـهم، نـقدر أن الاحـتياطـي الـفيدرالـي قـد وعـد بـإقـراض، أو 

شـراء الأدوات، لـتصل قـيمتها إلـى أكـثر مـن ٤ تـريـليونـات دولار فـي أسـواق الائـتمان بـقيمة إجـمالـية مـعلقة تـبلغ 

۲۳.٥ تــريــليون دولار. وهــذا مــدعــوم بــضمان بــقيمة ۲۱٥ مــليار دولار مــن وزارة الخــزانــة، ممــا قــد يــعرض بــنك 

الاحتياطي الفيدرالي للخسائر. 

Page  of 9 10



اتـساع نـطاق الـتدخـل يـأخـذ الاحـتياطـي الـفيدرالـي إلـى مـنطقة جـديـدة. وكـما أشـار بـنك الـتسويـات الـدولـية، وهـو 

نـادٍ مـن مـحافـظي الـبنوك المـركـزيـة، فـي تـقريـره الـسنوي الأخـير، فـإن عـواقـب إنـقاذ أسـواق رأس المـال عـلى هـذا 

الـنطاق قـد تسـتمر. "أدى تـوفـير السـيولـة الـواسـع والـقوي إلـى الـقضاء عـلى الخـلل الـوظـيفي فـي الـسوق، ولـكنه 

أدى أيـضًا إلـى دعـم أسـعار الأصـول عـبر مجـموعـة واسـعة مـن المخـاطـر. قـد يـؤثـر ذلـك عـلى تـسعير المخـاطـر فـي الـسوق 

في المستقبل". 

قـد لا يـكون ركـود الـبنوك أمـراً سـيئًا: فـقد نمـا تـوفـير الائـتمان بـشكل أكـثر تـنافسـية، وربمـا أصـبح أقـل اعـتمادًا عـلى 

حـفنة مـن المـؤسـسات الـكبيرة المحـفوفـة بـالمخـاطـر. لـكن عـندمـا تـتعطل الـبنوك، يـعرف المـنظمون عـلى الأقـل أيـن 

يبحثون. عندما يحدث الكثير من النشاط في الظل، فإنهم يخاطرون بالتحسس في الظلام.
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