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تغير هيكل سوق الائتمان العالمي وتحول المصارف نحو الظل 
د. سامر مظهر قنطقجي 

رئيس!تحرير!مجلة!اDقتصاد!ا@س<مي!العاMية!

ا*قــراض عــمــلــيــة مــوغــلــة ف الــتــاريــخ مــارســتــه أغــلــب الــشــعــوب واÅــضــارات, غــلــب عــلــيــه أن يــكــون 
ربوياً أي مال bال مع زيادة, والربا حرمته الشرائع السماوية جميعها, /ا فيه من ضرر وفساد.  

لـقـد ضـعـف حـجـم اäئـتـمـان ف اâونـة اàخـيـرة, بـسـبـب تـدنـي سـعـر الـفـائـدة; فـأحـجـمـت ا/ـصـارف عـن 
إقـراض عـمـ)ئـهـا; فـدخـل سـوق اäئـتـمـان مـؤسـسـات عـديـدة غـيـر مـالـيـة. çـا فـرض تـغـيـيـرات بـدأت 

تصبح جوهرية ف سوق اäئتمان العا/ي.  

إنـه بـعد الـنشوء اKـتواضـع لـعمل اKـصارف؛ ثـم Mـولـها لـتعمل ضـمن كـيان سُـمي بـاKـصرف؛ وبسـبب زيـادة 

الــقيود عــلى عــمل اKــصارف؛ تــغيرت طــريــقة تــعريــفها فــي أمــريــكا؛ فــتم فــصل اKــصارف الــتجاريــة عــن 

 áقـابـضت áمـصرفـيت áسـتثماريـة؛ ثـم بـتحول مـصرفـي (مـورغـان سـتانـلي) و(غـولـدمـان سـاكـس) إلـى شـركـتSا

انتهى çوذج البنوك اSستثمارية.  

وشهـد الـقرن اKـاضـي إفـ6س الـعديـد مـن اKـصارف، وأفـلس إثـر أزمـة ۲۰۰۸ رمـز الـرأسـمالـية (لـيمان بـراذرز) 

رابــع أكــبر مــصرف أمــريــكي، وكــان Sنهــياره وقــع كــبير 

فــي الــقطاع اKــالــي الــعاKــي بــعد أن êــاوز عــمره الــقرن 

والـنصف، ولـطاKـا ضُـرب بـه اKـثل مـن اhفـ6ت سـاKـا مـن 

أزمـات مـالـية تـاريـخية ضخـمة كـالـكساد الـكبير الـذي 

ضرب العالم في ث6ثينيات القرن اKاضي. 

وقــد قــادت اSبــتكارات اKــالــية أســواق اKــال إلــى صــيغ 

ائـتمانـية غـيّرت مـن عـملياتـه؛ كـالـتوريـق وإصـدار الـديـون 

وتـداولـها بـالـبيع والشـراء؛ ôـا زاد حجـم اhقـراض اKـباشـر 
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مـن قـبل مـؤسـسات مـالـية غـير مـصرفـية، بـلغت حـصتها فـي أمـريـكا مـن الـناõ ا=ـلي اhجـمالـي حـوالـي ٪۱۲ 

(الــرســم ۱). وSنــعدام الــضوابــط؛ خــلفت هــذه اSبــتكارات آثــارًا ســيئة عــلى اSقــتصاد؛ حــيث تــدخــل 

اSحـتياطـي الـفيدرالـي فـي أسـواق رأس اKـال، داعـمًا الـبنوك الـتجاريـة واSسـتثماريـة، كـما كـرر تـدخـله إثـر أزمـة 

كـورونـا مـؤخـرًا، وبـذلـك؛ فـبدSً مـن أن يـكون اSحـتياطـي الـفيدرالـي هـو اHـ>ذ اgخـير لـلمصارف كـمقرض، 

صـار صـانـع سـوق اHـ>ذ اgخـير؛ وبـلغت تـكلفة الـتدخـل اzخـير فـي أسـواق اSئـتمان ۲۳.٥ تـريـليون دوSر، 

وهو أضخم تدخل في التاريخ. 

وقـد أظهـرت اKـصارف ضـعف مـزايـاهـا الـتنافسـية وتـباطـؤهـا فـي تـبني الـتكنولـوجـيا اKـالـية، وبـتزايـد عـزوفـها عـن 

ا§ــاطــرة، بــدأت مــؤســسات غــير مــصرفــية Mــرز 

تقدمًا في سوق اSئتمان kبرتها بالتكنولوجيا. 

قــال ريــتشارد بــيرنــر مــن جــامــعة نــيويــورك: لــقد 

سهـلت الـتكنولـوجـيا فـي الـعقد اKـاضـي حـدوث 

Mــول بــتعزيــزهــا çــو اKــدفــوعــات واzنشــطة شــبه 

اKصرفية خارج النظام اKصرفي (الرسم ۲). 

ثــم بــعد تخــلص أمــريــكا مــن ديــونــها إثــر اzزمــة 

اKــالــية؛ وانــخفاض ديــون الــرهــن الــعقاري فــيها؛ 

ارتـفعت ديـون الشـركـات لـتبلغ أعـلى مسـتويـاتـها 

  . 1على اhط6ق

و تُيس®ر مــصارف الــظل اßــزء اzكــبر مــن هــذا الــنشاط، ولــعل أســواق رأس اKــال قــد مــولــت اßــزء اzكــبر مــن 

الـزيـادة فـي ديـون الشـركـات. فـقد لـعبت أسـواق رأس اKـال دورًا أسـاسـيًا فـي أزمـة ۲۰۰۸؛ لـيتوسـع دورهـا، وقـد 

بـلغت اzصـول اKـالـية الـعاKـية غـير اKـصرفـية ۱۷۲٪ مـن الـناõ ا=ـلي اhجـمالـي و ٤٦٪ مـن إجـمالـي اzصـول 

اKالية، أما ا™ن فوصلت إلى ۲۱۲٪ من الناõ ا=لي اhجمالي، و ٤۹٪ من اzصول اKالية العاKية.  

ôا يشير mدوث Mول ملحوظ في العالم. 

1 للمزيد يراجع كتابنا السياسة النقدية واFالية واNقتصادية اFثلث غير اFتساوي اBض8ع بنظرة إس8مية، ٢٠٢٠، كاي 
للنشر.
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فما هو مصرف الظل؟ 

اKـصارف هـي الـتي تـأخـذ ودائـع التجـزئـة بـتنظيم وإشـراف اKـصرف اKـركـزي، ثـم قـد تـودعـها فـي حـسابـاتـه، كـما 

≠ــكنها اSقــتراض مــنها مــباشــرة فــي أوقــات الشــدة. ومــصطلح الــظل اKــصرفــي يــنطبق عــلى مجــموعــة مــن 

اKـؤسـسات واzنشـطة اKـالـية؛ كـمؤسـسات الـتقاعـد والـتأمـá واzسـهم اkـاصـة وصـناديـق الـتحوط، إضـافـة إلـى 

، وعـادة مـا يـصعب فـصل أنشـطة  1اKـؤسـسات اzحـدث؛ كـصناديـق الـدخـل الـثابـت اKـتداولـة فـي الـبورصـة

اKصارف اmقيقية عن شركات الظل؛ التي تقدم اhقراض اSئتماني اkاص. 

فماذا يُفعل في الظل؟ 

Æ إنــشاء حــوالــي ۸۰٪ مــن الــرهــون الــعقاريــة مــن قــبل 

 Æ ،الـــبنوك فـــي عـــام ۲۰۰۷، وبـــعد عـــقد مـــن الـــزمـــن

إنــشاء أكــثر مــن نــصف الــرهــون مــن قــبل جــهات غــير 

Quicken Loans، و  2مـــصرفـــية؛ كشـــركـــتي 

 . LoanDepot3

وبــذلــك جــذب إقــراض الشــركــات اKــتوســطة أنــواعًــا 

جـديـدة مـن اKـؤسـسات؛ لـيتحول اêـاه صـناعـة اzسـهم 

اkــاصــة عــلى مــدى الــعقد اKــاضــي، لــ6ســتثمار فــي 

أصـول ائـتمانـية؛ فجـمعت صـناعـة اSئـتمان اkـاص ۸۱۲ مـليار دوSر مـن اzصـول اSئـتمانـية مـا يـعادل ٪۱٤ 

من سندات الشركات القائمة.  

لـقد صـارت بـنوك الـظل ∞ـارس نـشاطـها فـي اzعـمال الـتجاريـة بـعد أن كـانـت حـكرًا عـلى الـبنوك اSسـتثماريـة 

العم6قة؛ كاkدمات اSستشارية ل6ندماج واSستحواذ.  

لــقد	تــغير	هــيكل	ســوق	اNئــــتمان…	وبـــناء	عـــليه؛		

فالبنوك تخوض معركتها؛ zنها: ۱.

1 هي التي توفر وسيلة للمدخرين mيداع اBموال النقدية التي يتم استثمارها بعد ذلك في سندات الحكومة والشركات
Quicken Loans 2 هي شركة إقراض عبر اmنترنت مقرها ميشيغان.

LoanDepot 3 هي شركة سمسرة في كاليفورنيا، تستعد لxدراج في البورصة Bنها صارت أكبر مصدر لقروض اmسكان 
اBمريكية في عام ٢٠١٨.
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أضـحت اzقـل ربـحية فـي عـالـم يـوجـب -

عـــليها؛ امـــت6ك أصـــول آمـــنة مـــنخفضة 

العائد؛  
تـعادل إيـراداتـها نـصف مـا تكسـبه جـميع -

الشـركـات الـعاKـية مـن خـ6ل الـتوسـط فـي 

أسـواق رأس اKـال، ومـن بـá ۱۰۰ مـليار 

دوSر مـــن اzربـــاح Mـــصل عـــلى ٪۱۰ 

 . 1فقط

أمـا بـالنسـبة لـلمقترضـá واKسـتثمريـن، فـقد ۲.

أدى اســــــتمرار نــــــفوذ أســــــواق رأس اKــــــال 

وظـهور شـركـات جـديـدة مُـبتكِرة إلـى مـزيـد 

مـن اKـنافـسة فـي الـنظام اKـالـي؛ فـصارت الشـركـات مـتوسـطة اmجـم؛ صـناديـق ائـتمان خـاصـة، بـعد أن 

كــانــت تــكافــح لــلحصول عــلى قــروض مــصرفــية. وهــذا الــتحول ســيعني بــالنســبة لــلمخاطــر؛ أن الــبنوك 

صارت معرضة للتهديدات، ôا سيهدد توفير اSئتمان للشركات واzسر. 

2ويـرى مـكتب اSسـتقرار اKـالـي أن أكـثر أنـواع مـصارف الـظل خـطورة هـي الـصناديـق ذات الـدخـل الـثابـت 

وصناديق أسواق اKال، وهي كبيرة في أمريكا. 

وبـناء عـلى مـا سـبق، يجـد صـناع السـياسـة - مـرة أخـرى - أن أدواتـهم اKـعتادة S تـعمل بـالـشكل الـذي قـد 

يـرغـبون فـيه؛ فـحتى فـي أسـوأ اmـاSت الـتي حـلم بـها بـنك اSحـتياطـي الـفيدرالـي فـي اخـتبارات اhجـهاد لهـذا 

الـعام، انـخفضت نسـب رأس اKـال اzسـاسـي مـن ۱۲٪ إلـى ۹.۹٪ فـي ۳۳ مـصرفًـا فـي أمـريـكا، ôـا جـعله يـعمل 

كـصانـع سـوق اKـ6ذ اzخـير بـدل عـمله كـمقرض اKـ6ذ اzخـير لـلنظام اKـصرفـي، وكـانـت أزمـة ۲۰۰۸ ≤ـثابـة 

اختبار لهذا الدور، مع بعض التدخ6ت التجريبية (الرسم البياني ٤) كا™تي:  

.Accenture ستشاراتN1 مايكل سبي8سي من شركة ا
2 تتمثل اFهام واFسؤوليات اBساسية Fكتب اNستقرار اFالي في كل بنك مركزي؛ بضمان وجود نظام مالي قوي وقادر على 

مواجهة الصدمات اFالية واNقتصادية، بما يُعزز اNستقرار اFالي ويُخفف حدة أي أزمات مالية في إطار تطبيق نظام 
لxنذار اFبكر، استنادًا لتقييم موضوعي للمخاطر التي يتعرض لها النظام اFالي، وباستخدام اختبارات الضغط اFالي 

ونماذج أداء اNقتصاد الكلي.
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تدخل لتهدئة سوق اKال. -

تدخل hحياء سوق سندات الشركات التي توقفت عن العمل، من خ6ل الوعد بشراء السندات.  -

قـدم الـتمويـل لـسوق الـريـبو - حـيث تـتم مـبادلـة سـندات اkـزانـة بـá عشـية وضـحاهـا بـالـنقد - كـما حـصل -

في سبتمبر ۲۰۱۹، عندما تعثر السوق.  

وفـر السـيولـة لـصناديـق اSسـتثمار اKشـتركـة فـي أسـواق اKـال، الـتي تـأخـذ السـيولـة مـن اzفـراد وتـضعها فـي -

اسـتثمارات قـصيرة اzجـل لـلغايـة (كـسندات اkـزانـة)، عـلى أمـل أن يـتم الـدفـع للمسـتثمريـن فـور اkـروج 

من هذه الصناديق.  

اشــترى اzوراق اKــالــية اKــدعــومــة بــالــرهــن الــعقاري، بــاعــتبارهــا اKــنتج الــنهائــي Kــقدمــي الــرهــن الــعقاري -

بالتجزئة. 

هدأ قلق اKستثمرين، بسبب قوة إع6ناته؛ فأقرض ما يقارب ۱۰۰ مليار دوSر. -

إذًا؛ قـد S يـكون ركـود الـبنوك أمـرًا سـيئًا؛ zن اSئـتمان حـقق çـوًا بـشكل أكـثر تـنافسـية، وصـار أقـل اعـتمادًا 

عـلى مـؤسـسات كـبيرة Mـفها ا§ـاطـر. أمـا الـفارق: فـعند تـعطل الـبنوك، يـعرف اKـنظمون أيـن يـبحثون؛ بـينما 

عندما يحدث نشاط مفرط في الظل، فسيخاطرون بالتنبؤ كمن يتحسس في الظ6م. 

دخول اHصارف اHركزية على خطوط rويل التجزئة 

إن مـا كـان مشـروعـًا قـيد الـدراسـة فـي أكـتوبـر M ۲۰۲۰ـول إلـى وعـدٍ مـن الـرئـيس اzمـريـكي اßـديـد بـعد ∞ـريـر 

1مجـلس الـنواب مشـروع قـانـون تعهـد فـيه تـقد∑ ۲۰۰۰ دوSر كشـيكات Mـفيزيـة Kـساعـدة اKـواطـنá مـسندًا 

تنفيذه $لس اSحتياطي الفيدرالي للقيام بذلك.  

قـالـت رئـيسة بـنك اSحـتياطـي الـفيدرالـي فـي كـليف6نـد أن اSحـتياطـي الـفيدرالـي كـان يـبحث فـي طـرق ≠ـكن 

مـن خـ6لـها تـقد∑ مـدفـوعـات مـباشـرة وفـوريـة لـكل أمـريـكي، حـتى أولـئك الـذيـن لـيس لـديـهم حـسابـات 

بنكية.  

وبـذلـك يـتجنب الـفيدرالـي الـلجوء إلـى أسـعار الـفائـدة السـلبية، ويـقدم بـدائـل؛ بـإرسـال اzمـوال مـباشـرة إلـى 

اKستهلكô ،áا سيعزز: 

1 قناة الحرة تاريخ ٢٠-١٢-٢٠٢٠.
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.۱  ،áالطلب الفعلي للمستهلك

تضخم أسعار اKستهلك،  ۲.

بديل سياسة التسهيل الكمي. ۳.

ويـبدو أن هـذه الـتكنولـوجـيا سـتمثل (دوSراً رقـميًا)، أو عـملة رقـمية لـلبنك اKـركـزي؛ فـبموجـبه يـكون لـكل 

أمـريـكي حـساب فـي اSحـتياطـي الـفيدرالـي ≠ـكن إيـداع هـذه الـدوSرات الـرقـمية فـيه، أو عـبر تـطبيق، أو أي 

شــيء آخــر، ومــن خــ6ل الــرابــط الــتالــي ≠ــكن zي أمــريــكي فــتح حــساب عــبر اhنــترنــت لــدى وزارة اkــزانــة 

 .www.treasurydirect.gov مريكيةzا

فأي دور بقي للمصارف التقليدية؟ 

يـبدو أن لكل عـصر اقـتصادي Mـديـات تـخصه؛ فـبعد ثـ6ثـينيات الـقرن اKـاضـي، كـانـت اKـهمة مـنع الـكساد، 

وفي السبعينيات وأوائل الثمانينيات، كان إنهاء الركود التضخمي.  

أمـا الـيوم فـتتمثل مـهمة صـانـعي السـياسـات فـي إنـشاء إطـار يـسمح بـإدارة دورة اzعـمال ومـواجـهة اzزمـات 

اKالية والوبائية دون تسييس ل6قتصاد، ويتضمن ذلك: 
تـراجـع دور السـياسـة الـنقديـة وأدواتـها؛ فـبعد سـقوط مـفاهـيم مـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة، وظـهور مـفاهـيم ۱.

الــنظريــة الــنقديــة اmــديــثة، وســيكون عهــد شــيوع الــدوSر الــذي أســاســه الــديــون فــقط قــد بــدأ عــصره، 

وسـوف ينتشـر فـي اzسـواق الـعاKـية طـاKـا أن الـعالـم مـا زال مـرتـبطًا بـنظام الـدوSر كـنقد عـاKـي. والـصورة 

 . 1التالية تظهر فئة اkمس دوSرات

1 الويكيبيديا: اللون اBحمر يشير إلى أن اBوراق النقدية صادرة عن وزارة الخزانة اBمريكية مباشرة وليس البنك 
اNحتياطي الفدرالي اBمريكي الذي يحمل اللون اBخضر وهو الشائع بå الناس؛ فاBولى أساسها ديون، والثانية أساسها 

نقود.
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وفـي هـذه اmـالـة فـإن اmـكم الشـرعـي لهـذه اzوراق لـن يـكون كـسابـق عهـده، حـيث صـارت ديـونًـا وليسـت 

نقودًا.  

يـبدو أن مـرحـلة مـوت الـنقود بـات واقـعًا نـعيشه، وبـذلـك Mـققت تـوقـعات اSقـتصادي اzمـريـكي (جـويـل 

كورتزمان) في كتابه موت النقود. 
تفويض التكنوقراط باhدارة اKالية. ۲.
إصــ6ح الــنظام اKــالــي؛ لــتمكá الــبنوك اKــركــزيــة تــقد∑ اkــدمــات اKــصرفــية بــشكل مــباشــر مــن خــ6ل ۳.

التكنولوجيا اKالية واKدفوعات الرقمية بعيدًا عن اkدمات القد≠ة التي صارت بالية. 

لــقد	تــغير	هــيكل	ســوق	اNئـــــتمان،	وهــو	فـي	طــريــقه	نــحو	مـزيـد	مـن	الــــتغييرات	الــمتتالــية…		

حماة (حماها ا∫) بتاريخ ۳ جمادى ا™خر ۱٤٤۲ هـ اKوافق ۱٦ كانون الثاني/ يناير ۲۰۲۱ م 

References:

- The Economist, Banks lose out to capital markets when it comes to credit provision, 25 

Jul 2020 Link.

- The Economist, Governments must beware the lure of free money, Jul 23rd 2020, Link.

- Wolf Richter, What’s Behind the Fed’s Project to Send Free Money to People 

Directly?, Oct 2, 2020, link.

- The St. Louis Federal, David Andolfatto, Does the National Debt Matter?, December 4, 

2020, Link.


- قنطقجي، د. سامر، السياسات النقدية واFالية واNقتصادية اFثلث غير اFتساوي اBض8ع بنظرة إس8مية، رابط.

www.kantakji.com	 	من	 ١٤٦الصفحة	 ١٥ 	www.giem.info

http://www.giem.info
http://www.kantakji.com
https://www.economist.com/finance-and-economics/2020/07/25/banks-lose-out-to-capital-markets-when-it-comes-to-credit-provision
https://www.economist.com/leaders/2020/07/23/governments-must-beware-the-lure-of-free-money?utm_campaign=the-economist-this-week&utm_medium=newsletter&utm_source=salesforce-marketing-cloud&utm_content=body-text-link&utm_term=2020-07-23
https://wolfstreet.com/2020/10/02/whats-behind-the-feds-project-to-send-free-money-to-people-directly/
https://www.stlouisfed.org/publications/regional-economist/fourth-quarter-2020/does-national-debt-matter?utm_source=CBNList&utm_medium=email&utm_campaign=CentralBankerNewsletter01_14_21
https://kantakji.com/4708/

