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الأسواق المالية في مأزق: أين ستظهر الشقوق؟ 
أول اختبار كبير لنظام مالي جديد المظهر 

: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

إنـه مـن الـصـعـب أA تـشـعـر بـإحـسـاس بـاpـطـر, مـع تـشـديـد مـجـلـس اAحـتـيـاطـي الـفـيـدرالـي لـسـيـاسـتـه, 
فـقـد تـراجـعـت أسـعـار ا`صـول, وفـقـدت ا`سـهـم مـن قـيـمـتـهـا الـسـوقـيـة - مـنـذ يـنـايـر - ١٢ تـريـلـيـون 
دوAر, وفـقـًا qـؤشـر ويـلـشـايـر ٥٠٠٠ الـشـامـل, وت شـطـب ٧ تـريـلـيـونـات دوAر أخـرى مـن الـسـنـدات, 
الــتــي فــقــدت ١٤% مــن قــيــمــتــهــا. واخــتــفــت حــوالــي ٢ تــريــلــيــون دوAر مــن الــقــيــمــة الــســوقــيــة لــلــعــمــzت 
اqشفرة خzل العام اqاضي. وتتكيف أسعار اqساكن بشكل أبطأ, مع انخفاضها. وبلغــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــت 
مــعــدAت الــرهــن الــعــقــاري ٧% ارتــفــاعــا مــن ٣% الــعــام اqــاضــي. وهــذا كــلــه ف أمــريــكــا - أحــد أقــوى 

اAقتصادات ف العالم . 

سـيؤدي ارتـفاع مـعد1ت الـفائـدة إلـى إبـطاء ا1قـتصاد ا7مـريـكي ومـن شـأنـه أن يكسـر ظهـر التضخـم. لـكن مـاذا 

بـعد؟ مـنذ أن رفـع مجـلس ا1حـتياطـي الـفيدرالـي أسـعار الـفائـدة مـرة أخـرى فـي ۲۲ سـبتمبر، كـانـت ا7سـواق 

الــعاJــية فــي حــالــة اضــطراب. وعــندمــا أعــلنت اêــكومــة الــبريــطانــية فــي الــيوم الــتالــي عــن إجــراء تــخفيضات 

ضـريـبية غـير ®ـولـة، تسـببت عـمليات الـبيع الـناري مـن قـبل صـناديـق الـتقاعـد فـي خـروج عـائـد الـسندات 

اêـكومـية (أو "الـسندات الـذهـبية") عـن السـيطرة. ثـم انتشـرت الـعدوى إلـى سـوق ا?ـزانـة ا7مـريـكية، وهـي 

 Credit مـتقلبة وغـير سـائـلة كـما كـانـت فـي بـدايـة كـوفـيد ۱۹. ارتـفعت تـكلفة الـتأمـ\ ضـد عجـز بـنك

Suisse الـعاJـي بـشكل حـاد. تشـير هـذه ا1ضـطرابـات إلـى أن الـعالـم يـدخـل مـرحـلة جـديـدة، حـيث لـم 
تـعد ا7سـواق اJـالـية تـعكس فـقط ألـم الـتكيفّ مـع السـياق ا1قـتصادي اôـديـد - الـتسعير íـعد1ت أعـلى و√ـو 

أقل - ولكنها ا•ن تنشر أيضًا آ1مها ا?اصة. 

يــشعر اJــرء بــأســوأ ألــم عــندمــا تفشــل اJــؤســسات اJــالــية. هــناك طــريــقتان لــلقيام بــذلــك: عــدم الســيولــة أو 

ا*فـ)س، ومـن اJـرجـح أن تـؤدي السـياسـة الـنقديـة ا7كـثر صـرامـة إلـى دفـع كـليهما أو كـشفهما. إن نـقص 

السـيولـة هـو الـذي يـأتـي أو1ً - وقـد وصـل بـالـفعل بـشكل جـيد. خـذ عـلى سـبيل اJـثال صـناديـق الـتقاعـد 

الـبريـطانـية. يسـتخدمـون اسـتراتـيجية تـسمى "ا1سـتثمار اJـدفـوع بـاJـسؤولـية" لـلتحوط ضـد ¨ـركـات أسـعار 

 The Economist, Financial markets are in trouble. Where will the cracks appear?, 1
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الـفائـدة. عـندمـا ارتـفعت ا7سـعار، واجـهوا نـداءات الـهامـش، والـتي قـابـلوهـا بـبيع الـسندات الـذهـبية. ¨ـركـت 

الـعائـدات بسـرعـة كـبيرة لـدرجـة أن هـذا أصـبح بـيعًا سـريـعًا، مـع انـخفاض ا7سـعار بـشكل لـولـبي. كـان عـلى 

بـنك إ ـلترا الـتدخـل لشـراء الـسندات. عـلى ا7قـل، 1 تـتعامـل صـناديـق الـتقاعـد ا7مـريـكية مـع الـتزامـاتـها بـنفس 

الطريقة، ®ا يعني أنه من غير اJرجح أن تواجه مثل هذه التفجيرات. 

لـكن صـناديـق الـتقاعـد ليسـت هـي الـوحـيدة الـتي قـد تـواجـه مـشك)ت السـيولـة. فـي الـرابـع مـن تشـريـن ا7ول 

(أكــتوبــر )، أطــلق صــندوق الــنقد الــدولــي جــرس ا*نــذار بــشأن صــناديــق الــسندات اJــفتوحــة، الــتي ∆ــتلك 

أصـو1ً بـقيمة ٤۱ تـريـليون دو1ر، أي ربـع ا7صـول اJـالـية خـارج الـنظام اJـصرفـي. £ـكن للمسـتثمريـن بـيع 

®ـتلكاتـهم مـرة واحـدة فـي الـيوم، حـذر صـندوق الـنقد الـدولـي مـن أن "مـديـري الـصناديـق قـد يسـتغرقـون عـدة 

أيــام لــبيع ا7صــول لــتلبية عــمليات ا1ســترداد هــذه، خــاصــة عــندمــا تــكون ا7ســواق اJــالــية مــتقلبة". هــذا 

يـعرضـهم لتحـركـات فـي أسـعار الـسوق. الـتدفـقات ا?ـارجـة تـتراكـم. وقـد سـحب اJسـتثمرون ۸٪ مـن أصـولـهم 

من هذه الصناديق هذا العام. 

تــرتــفع تــكالــيف ا1ئــتمان بســرعــة، كــما هــو مــتوقــع فــي مــثل هــذه الــظروف. تســلط بيتســي جــراســيك مــن 

مـورغـان سـتانـلي، أحـد الـبنوك، الـضوء عـلى مـدى مـفاجـأة الـتحول: "فـي أحـدث اسـتط)ع لـكبار مـسؤولـي 

الـقروض، انـقلب كـل سـؤال طـرحـوه عـلى اJـصرفـي\ حـول ا7وضـاع اJـالـية إلـى التشـديـد، مـرة واحـدة. لـم 

يسـبق لـي أن رأيـت هـذا مـن قـبل." ومـع ذلـك، فـإن اJـشكلة اêـقيقية تـكمن فـي عـدم تـوفـر ا1ئـتمان - بـغض 

الـنظر عـن الـسعر. أفـاد الـتجار الـبريـطانـيون أنـه لـم تـكن هـناك "عـروض" لشـراء الـسندات الـذهـبية فـي ا7يـام 

الـتي تـلت إعـ)ن اêـكومـة عـن خـططها. كـما تـدهـورت مـقايـيس السـيولـة فـي سـوق ا?ـزانـة. "نشهـد مـا حـدث 

فـي مـارس ۲۰۲۰ مـرة أخـرى. يـقول داريـل دوفـي مـن جـامـعة سـتانـفورد: "يـتم تـداول سـندات ا?ـزانـة نـفسها 

بأسعار مختلفة، كما أن هوامش العرض والطلب آخذة في ا1تساع". 

كـانـت أسـواق ا7سـهم مـضطربـة بـالـقدر نـفسه، لـكنها عـلى ا7قـل اسـتمرت فـي الـعمل. يـقول تـال كـوهـ\ مـن 

بـورصـة نـاسـداك: "رíـا لـم يـعجبك الـسعر الـذي كـنت تـراه، لـكنك كـنت دائـمًا تـرى الـسعر". لـم يشهـد بـعد 

"تـدمـير الـطلب"، وهـو ضـعف سجـل الـطلبات الـذي يحـدث عـندمـا يـبدأ اJشـترون والـبائـعون فـي سـحب 

طــلباتــهم بــشكل جــماعــي. هــذا عــلى الــرغــم مــن حــقيقة أن اســتراتــيجيي بــنك أوف أمــريــكا يــعتقدون أن 
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ا7سـواق قـد هـبطت إلـى مسـتويـات قـد تـؤدي ا?ـسائـر فـيها إلـى إجـبار الـصناديـق عـلى بـيع ا7صـول لـزيـادة 

السيولة، ®ا يسرع من عمليات البيع. 

عـدم السـيولـة فـي أسـواق ا1ئـتمان مـشكلة كـافـية قـد تـتحول إلـى نـقص كـامـل فـي ا*قـراض. سـارعـت الـبنوك 

الـبريـطانـية ا7سـبوع اJـاضـي إلـى سـحب قـروض الـرهـن الـعقاري مـن الـرفـوف الـتي يـضرب بـها اJـثل. إذا خـرجـت 

هـذه الـديـنامـيكية عـن السـيطرة، فـيمكن عـادةً حـلها عـن طـريـق تـدخـل الـبنوك اJـركـزيـة والـعمل كـمقرضـي 

اJـ)ذ ا7خـير، كـما فـعل بـنك إ ـلترا. ومـع ذلـك، فـإن مـخاطـر الـقيام بـذلـك ليسـت تـافـهة. يسـتخدم مـثل هـذا 

الـتدخـل التيسـير الـكمي، وشـراء ا7وراق اJـالـية بـاسـتخدام أمـوال الـبنك اJـركـزي - اJـسار الـذي تسـتخدمـه 

الـبنوك اJـركـزيـة لتيسـير السـياسـة الـنقديـة. وبـالـتالـي قـد يـقوض الـثقة فـي الـتزام مـحافـظي الـبنوك اJـركـزيـة 

íحاربة التضخم. 

يـتساءل مـراقـبو الـسوق ا•ن عـما إذا كـان كـل هـذا الـضغط سـيؤدي إلـى حـا1ت إفـ)س، والـتي ¨ـدث عـندمـا 

تـنخفض قـيمة أصـول اJـؤسـسة إلـى مـا دون الـتزامـاتـها. إنـه اJـصير الـذي حـل بشـركـات الـتأمـ\، íـا فـي ذلـك 

AIG، والــبنوك، íــا فــي ذلــك Lehman Brothers، فــي عــام ۲۰۰۸. تخــلف مــالــكو اJــنازل فــي 
جـميع أنـحاء أمـريـكا عـن سـداد قـروضـهم، ®ـا يـعني أن ا7وراق اJـالـية اJـدعـومـة بـالـرهـن الـعقاري، وا7صـول 

الـتي اشـترتـها الـعديـد مـن الشـركـات، لـم تـعد تـساوي شـيئًا قـريـبًا مـن أصـولـها ا7صـلية. سـعر الشـراء. ا*عـسار 

®يت، و1 £كن حله إ1 عن طريق ا*ف)س أو عمليات ا*نقاذ. 

الـتوتـر اêـالـي هـو أول اخـتبار كـبير لـنظام مـالـي íظهـر جـديـد. لـقد سـعى اJـنظمون إلـى جـعل اJـؤسـسات ذات 

ا7هـمية الـنظامـية - كـما كـان مـن اJـؤكـد أن يـتم تـصنيف بـنك لـيمان بـراذرز - ا7كـثر أمـانًـا مـن الفشـل. لـقد 

فـعلوا ذلـك مـن خـ)ل إجـبار الشـركـات اJـصنفة عـلى هـذا الـنحو عـلى اتـباع قـواعـد صـارمـة لـرأس اJـال والسـيولـة 

وا¡ـاطـرة، وكـذلـك عـن طـريـق اخـتبار ا*جـهاد لـهم فـي ا1نهـيارات ا1قـتصاديـة ا1فـتراضـية. حـاول اJـنظمون 

أيـضًا تـقليل الـغموض ومـخاطـر الـطرف اJـقابـل - الـقنوات الـتي ¨ـولـت مـن خـ)لـها ا¡ـاوف بـشأن لـيمان إلـى 

شك في النظام اJصرفي بأكمله. 

والـنتيجة هـي وجـود طـبقات مـن اêـمايـة حـول أهـم مـؤسـسات الـنظام اJـالـي. فـي قـلب ا7سـواق تـوجـد غـرف 

اJـقاصـة، والـتي تـقوم بـتسويـة الـصفقات فـي ا7سـهم واJشـتقات بـ\ أعـضائـها (الـبنوك الـكبيرة فـي الـغالـب). 

لـ)نـضمام إلـى غـرفـة اJـقاصـة، يـجب عـلى الـعضو أن يسجـل "هـامـشًا أولـيًا" فـي حـالـة التخـلف عـن السـداد؛ 
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£ـكن أن يـرتـفع هـذا الـهامـش إذا ¨ـركـت ا7سـواق. يـخضع الـنظام 1خـتبارات ا*جـهاد مـقابـل التخـلف عـن 

 .Citigroup أو JPMorgan Chase قاصة، مثلJالسداد حتى من جانب أكبر أعضاء غرف ا

 

كـما أن الـبنوك الـتي تـقف بـ\ غـرف اJـقاصـة واJـؤسـسات اJـالـية ا7خـرى ليسـت فـي حـالـة أفـضل. كـانـت 

اJــشك)ت الــتي عجــلت بــسقوط Lehman Brothers هــي أن الشــركــة لــم يــكن لــديــها رأس مــال 

كـافٍ (فـي بـعض ا7حـيان قـبل زوالـها كـانـت ∆ـتلك رأسـما1ً يـساوي ۳٪ فـقط مـن ا7صـول)، وقـد اقـترضـت 

الـكثير (∆ـلك ديـون بـقيمة ۳۰ ضـعفًا لـها)، لـديـها √ـوذج عـمل مـشكوك فـيه (يـضع رهـانـات هـائـلة عـلى 

سوق ا*سكان ا7مريكية)، وقد ¨مل كميات هائلة من ا¡اطر. 

يـوجـد الـيوم ۳۰ بـنكًا Ü تـصنيفها عـلى أنـها ذات أهـمية نـظامـية مـن قـبل اJـنظم\، حـوالـي ۲۸ مـنها مـدرجـة 

فـي kbw Nasdaq Global Bank Index، الـذي يـتتبع أسـهم الـبنوك. يـتم ∆ـويـل هـذه الـبنوك 

الـ ۲۸ بـرأس مـال بـقيمة ۱۳٪ مـن أصـولـها اJـرجـحة بـا¡ـاطـر (انـظر الـرسـم الـبيانـي ۱)، ولـديـها ديـون تـبلغ 

قـيمتها خـمسة أضـعاف حـقوق اJـلكية. عـلى الـرغـم مـن ذلـك، فـإنـهم 1 يـحصلون عـلى شـهادة نـظيفة ∆ـامًـا: 

بـعض √ـاذج ا7عـمال تـبدو هـشة. فـي اJـتوسـط، أعـادت الـبنوك أربـاحًـا تـساوي ۹٪ مـن أسـهمها فـي الـربـع 

ا7خـير، لـكن ا7سـوأ (بـخ)ف Credit Suisse) عـادت ٤٪ فـقط. مـن الـصعب مـعرفـة مـا إذا كـان أي 

منهم قد ¨مل مخاطر جسيمة. 
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يـقول رئـيس أحـد الـبنوك: "الـبنوك ا7مـريـكية أقـوى بـكثير بـشكل 1 لـبس فـيه". قـلة هـم الـذيـن يـدلـون íـثل 

هـذه الـتصريـحات حـول الـبنوك ا7وروبـية، وبـالـتأكـيد 1 أحـد يتحـدث عـن بـنك كـريـدي سـويـس. حـققت 

الشـركـة عـائـدًا عـلى حـقوق اJـساهـم\ أقـل مـن ۱٤٪ فـي الـربـع ا7خـير، وانـخفض سـعر سـهمها وأصـبحت 

قـيمتها الـسوقـية ا•ن ۱۲ مـليار دو1ر فـقط. مـع ذلـك، حـتى بـنك كـريـدي سـويـس لـيس قـريـباً مـن ا1نهـيار 

عـلى غـرار بـنك لـيمان. يـتم ∆ـويـله بـرأس مـال قـيمته ۱٤٪ مـن أصـولـه اJـرجـحة بـا¡ـاطـر. عـلى الـرغـم مـن أن 

مــقايــضات ا1ئــتمان والتخــلف عــن الســداد لــدى Credit Suisse، والــتي تــعمل مــثل الــتأمــ\ ضــد 

التخـلف عـن السـداد، قـد قـفزت (انـظر الـرسـم الـبيانـي ۲)، إ1 أنـها 1 تـزال تشـير إلـى أن فـرصـة التخـلف عـن 

السداد تتراوح من رقم واحد منخفض إلى متوسط. 

الـبنوك الـكبرى تـتجه إلـى الـعصر اôـديـد اHـصن. لـكن الـتنظيم الـذي عـزز دفـاعـاتـهم قـلصهم أيـضًا. مـطالـب 

رأس اJـال اJـرتـفعة Bـعل مـن الـصعب عـليهم اJـنافـسة. نـظرًا 7نـه يـجب عـليهم إضـافـة أوزان مـخاطـر ôـميع 

أنـواع ا7صـول، فـإنـهم ا•ن £ـتلكون أشـياء ®ـلة فـقط. نسـب الـرافـعة تـقيد حجـمها. عـلى الـنقيض مـن ذلـك، 

فإن اJؤسسات اJالية غير اJهمة من الناحية النظامية غير مثقلة بهذه القواعد. 

£ـكن رؤيـة الـتأثـير عـلى اJـيزانـيات الـعمومـية. فـي عـام ۲۰۱۰، بـعد ا7زمـة اJـالـية، احـتفظت الـبنوك بـأصـول 

مـالـية بـقيمة ۱۱٥ تـريـليون دو1ر. واحـتفظت اJـؤسـسات اJـالـية ا7خـرى، مـثل صـناديـق الـتقاعـد وشـركـات 

الـتأمـ\ ومـديـري ا7صـول الـبديـلة، بـنفس اJـبلغ تـقريـبًا. فـي الـسنوات الـتي تـلت ذلـك، √ـت شـريـحة غـير 

الـبنوك. وبحـلول نـهايـة عـام ۲۰۲۰، كـانـت لـديـهم أصـول بـقيمة ۲۲۷ تـريـليون دو1ر، أي مـا يـزيـد íـقدار 

الـربـع عـن أصـول الـبنوك. وبـاJـثل، جـاءت أربـعة أخـماس الـرهـون الـعقاريـة ا7مـريـكية مـن الـبنوك قـبل ا7زمـة 

اJالية. اليوم فقط نصفهم يفعلون ذلك، ويتم بيع معظمهم للمستثمرين. 

وبـالـتالـي فـإن ا7شـياء اJـراوغـة رíـا تـكون فـي مـؤسـسات أخـرى. اي واحـدة؟ فـي عـام ۲۰۰۷ بـدأت اJـشاكـل 

فـي الـعقارات. هـذه اJـرة لـدى ا7مـريـكي\ ديـون أقـل بـكثير مـن الـقروض الـعقاريـة، لـكن الـوتـيرة الـهائـلة لـنمو 

ا7سـعار فـي ا*سـكان الـسكني تشـير إلـى أن بـعض اJشـتريـن سـيواجـهون صـعوبـات. فـي الـواقـع، ثـ)ثـة أربـاع 

أولـئك الـذيـن اشـتروا فـي الـعامـ\ اJـاضـي\ نـدمـوا عـلى قـرارهـم. كـما أن أشـكال الـعقارات ا7خـرى مـعرضـة 

للخــطر. تــقوم الشــركــات بــتقليص حجــم مــكاتــبها لــلتكيف مــع الــعمل مــن اJــنزل، ®ــا يــطرح مــشاكــل 

 ،Taconic Partners لـلمطوريـن الـتجاريـ\ ذوي ا1سـتدانـة الـعالـية. يشـير تـشارلـز بـنديـت مـن شـركـة
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مــطور فــي نــيويــورك، إلــى أن الــكثير قــد اخــتار 

الـديـون ذات الـسعر الـعائـم، ®ـا يـعني أن تـكالـيف 

خدمة الديون قد تضاعفت بالفعل. 

مـايـكل بـيري، الـذي اشـتهر فـي عـام ۲۰۰۸ بـعد 

بـيع ا7وراق اJـالـية اJـدعـومـة بـالـرهـن الـعقاري عـلى 

اJـــــكشوف، يـــــشعر بـــــالـــــقلق إزاء الـــــتمويـــــل 

ا1ســته)كــي غــير اJــضمون نــظرًا لــنمو مــزودي 

خـدمـة "اشـتر ا•ن وادفـع 1حـقاً" والـسهولـة الـتي 

∆ـكن اJسـتهلك\ مـن خـ)لـها مـن ا1سـتفادة مـن 

بـــــطاقـــــات ا1ئـــــتمان خـــــطوط. غـــــامـــــر بـــــنك 

Goldman Sachs فـــــــــــــي ا1ئـــــــــــــتمان 
ا1ســـته)كـــي فـــي عـــام ۲۰۱۹، ®ـــا ســـاعـــد فـــي 

إطـ)ق بـطاقـة Apple. لـديـها ا•ن مـعدل تـعثر 

مـرتـفع بـشكل غـير عـادي قـدره ۳٪ خـ)ل ا7شهـر 

الســـتة اJـــاضـــية. تشـــير الســـيدة جـــراســـيك مـــن 

Morgan Stanley إلـى أنـه نـظرًا 7ن هـذه 
دورة مــدفــوعــة íــعدل الــفائــدة بــالــصدمــة، فــمن 

اHـتمل أن تـبدأ اJـشاكـل أو1ً فـي الـقروض الـتي 

تــــعيد تــــسعيرهــــا íــــعد1ت أعــــلى بســــرعــــة: 

الـــعقارات والســـيارات والـــرهـــون الـــعقاريـــة فـــي 

النهاية ". 

أحــد ا7جــزاء ا7ســرع √ــوًا فــي ا1ئــتمان ا?ــاص 

كـان ذلـك اJـقدم لشـركـات خـدمـات الـبرمـجيات، 

كــــــما يشــــــير ســــــيث بــــــيرنشــــــتايــــــن، رئــــــيس 
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AllianceBernstein، مــديــر ا7صــول. "لــقد كــانــت آ1ت صــرف نــقديــة رائــعة، 7ن لــديــها √ــاذج 
اشـتراك." Ü اسـتخدام الـتدفـقات الـنقديـة الـتي تـوفـرهـا لـتأمـ\ الـتمويـل، ®ـا يـعني أن الـعديـد مـن الشـركـات 

ا•ن تـتمتع بـرافـعة مـالـية عـالـية. هـم أيـضا لـم يُـختبروا فـي فـترة ا1نـكماش. يـقارن بـيرنشـتايـن الـوضـع بـتوريـق 

ديون ا*سكان، حيث إن اJعلومات اJتاحة عن الدين قليلة للغاية. 

الشــركــات عــلى نــطاق أوســع هــي ا7كــثر عــرضــة للخــطر. وهــي مــديــنة ديــون بــقيمة ۸۰٪ مــن الــناŒ اHــلي 

ا*جـمالـي، مـقارنـة بنسـبة ٦٥٪ فـي عـام ۲۰۰۷. وقـد Ü تـصنيف ثـلث ديـون الشـركـات ا7مـريـكية عـلى أنـها 

bbb، وهـي أدنـى تـصنيف اسـتثماري. الشـركـات الـتي Ü تـخفيض تـصنيفها أكـثر مـن ذلـك ليسـت مـؤهـلة 
لـلعديـد مـن مـحافـظ اJسـتثمريـن. ا1فـتراضـات قـادمـة ا•ن. وصـلت مـعد1ت التخـلف عـن السـداد لـلمُصدِريـن 

ذوي الـعائـد اJـرتـفعة إلـى أعـلى مسـتويـاتـه فـي شـركـة الـرعـايـة الـصحية Bausch Health، مـنذ يـونـيو 

۲۰۲۰. وهـناك الـقليل مـن الشهـية لـلديـون اôـديـدة عـالـية الـعائـد. سـيكافـح اسـتحواذ Elon Musk عـلى 

Twitter في أبريل *صداره دون تكبد خسائر. 
مـن £ـلك هـذه ا7صـول السـيئة؟ الشـركـات اJـالـية الـتي √ـت كـثيرًا عـلى مـدار ا?ـمسة عشـر عـامًـا اJـاضـية هـي 

اJـكان ا7ول لـلبحث. √ـت ا7صـول الـبديـلة، والـتي تـشمل ا7سـهم ا?ـاصـة والـعقارات وصـناديـق الـتحوط، 

مـن ۸٪ فـقط مـن إجـمالـي ا7صـول اJـالـية فـي عـام ۲۰۰٦ إلـى ۱٥٪ ا•ن. لـقد تـكبدوا خـسائـر ورقـية بنسـبة 

۱۱٪ عـلى اسـتثماراتـهم هـذا الـعام، وهـو انـخفاض أقـل بـكثير ®ـا حـدث فـي ا7سـواق الـعامـة. قـد يـعكس هـذا 

ا1ستثمار اJعقول - أو عدم الرغبة في التكيف مع الواقع. 

الشـركـات الـتي أفـلتت مـن الـعبء الـكامـل لـلتنظيم هـي مـكان آخـر لـلبحث فـيه. حـاول مجـلس ا1سـتقرار 

اJـالـي والـرقـابـة، وهـو هـيئة أنـشأتـها وزارة ا?ـزانـة Jـراقـبة اJـؤسـسات اJـالـية اJـهمة، اJـطالـبة بـا*شـراف عـلى 

 MetLife لـكن شـركـة .Prudential و aig و MetLife ـا فـي ذلـكí ،شـركـات الـتأمـ\ الـكبرى

فازت بدعوى قضائية *لغاء التصنيف، ثم ألغى اjلس تسمياته للبقية. 

إذًا Ü شـطب الـكثير مـن اJسـتثمريـن، وسـتنجو اJـؤسـسات الـنظامـية مـن حـدث آخـر مـثل تـفجيرات صـناديـق 

الـتحوط ltcm (فـي عـام ۱۹۹۸) و Archegos (فـي عـام ۲۰۲۱). لـكن هـذا 1 يـجعل اêـياة أسهـل 

بـالنسـبة لـلبنوك اJـركـزيـة. إن وظـيفتهم هـي تشـديـد السـياسـة íـا يـكفي لتهـدئـة التضخـم دون التسـبب فـي 

نشاط معطّل بشكل خطير في ا7سواق اJالية. ويبدو أنه من الصعب القيام با7مرين. 
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