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ف مــنــشــور ســابــق, وثـّـقــنــا كــيــف تــطــوّر الــبــنــك اEمــريــكــي الــنــمــوذجــي, عــلــى مــدى الــعــقــود اÇــمــســة 
اTـاضـيـة, مـن كـيـان يـُركـّز بـشـكـل رئـيـسـي عـلـى قـبـول الـودائـع ومـنـح الـقـروض, إلـى تـكـتـل أكـثـر تـنـوعـًا 

يـضـمّ أيـضـًا مـجـمـوعـة مـتـنـوعـة مـن اEنـشـطـة غـيـر اTـصـرفـيـة. ف هـذا اTـنـشـور, نـُبـيّ أن أحـد أهـمّ 

دوافع تطوّر هذا الشكل التنظيمي اzديد هو رغبة البنوك ف إدارة احتياجات السيولة بكفاءة. 

إدارة مخاطر السيولة من خeل التنويع 

مـن الـسمات ا;ُـميّزة لـلوسـطاء ا;ـالـيM تعر¿ضـهم ºـاطـر السـيولـة. وقـد أظهـرت ورقـة بـحثية أكـادnـية مـؤثـرة أن 

الـبنوك قـادرة عـلى إدارة السـيولـة بـكفاءة أكـبر مـن خـ6ل اêـمع بـM أنشـطة قـبول الـودائـع وتـقدÇ ا.ئـتمان. 

يـعود ذلـك إلـى عـدم الـترابـط الـتام بـM مـتطلبات السـيولـة الـنا¢ـة عـن عـمليات سـحب الـودائـع غـير ا;ـتوقـعة 

 Mُـكّن الـبنك مـن ا.حـتفاظ بـأصـول سـائـلة إجـمالـية أقـل، مـقارنـةً بـكيانـn ـاª ،وتـغير احـتياجـات ا.ئـتمان

متخصصM في الودائع وا7قراض. 

هــذا ا7طــار الــنظري، الــذي طُــبّق فــي اrصــل عــلى بــنك تــقليدي، يــنطبق أيــضًا عــلى الشــركــات ا;ــصرفــية 

 bank holding companies ـديـثة وا;ـتنوعـة الـتي تـعمل كشـركـات قـابـضة مـصرفـيةùمـريـكية اrا

(BHCs) مـع فـروع مـصرفـية وغـير مـصرفـية. عـندمـا تـواجـه الشـركـات الـتابـعة، ا;ـصرفـية وغـير ا;ـصرفـية، 

لشـركـات BHC تـدفـقات سـيولـة خـارجـية غـير مـترابـطة نسـبيًا، تسـتطيع شـركـات BHC ¡ـمل تـكالـيف 

ا.حـتفاظ بـاحـتياطـات سـيولـة أقـل مـقارنـةً بـالـكيانـات ا;سـتقلة ا;ـنفصلة ا;ـتخصصة فـي هـذه اrنشـطة. بـعبارة 

أخـرى، مـن خـ6ل الـتنويـع بـM اrنشـطة ا;ـصرفـية وغـير ا;ـصرفـية، تـُوفـّر شـركـات BHC احـتياطـياتـها مـن 
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الســيولــة و¡ُــسّن إدارة مــخاطــر الســيولــة لــديــها. وôــاشــيًا مــع هــذه الــفكرة، تُظهــر دراســتنا، "الــبصمة غــير 

ا;ـصرفـية لـلبنوك"، أن الشـركـات ا;ـصرفـية ذات الـتواجـد غـير ا;ـصرفـي اrوسـع nـكنها إدارة احـتياجـاتـها مـن 

السيولة بشكل أفضل. 

الشركات التابعة للبنوك وغير البنوك توفر دعمًا متبادaً للسيولة 

إذا كـانـت الشـركـات الـتابـعة لـلبنوك وغـير الـبنوك تـعمل بـطريـقة تـدعـم احـتياجـات السـيولـة لـبعضها الـبعض، 

فـمن ا;ـفترض أن نـ6حـظ وجـود قـدر كـبير مـن ا.قـتراض وا7قـراض داخـل الشـركـة بـM الـبنوك الـتابـعة وغـير 

الــبنوك. يــوضــح الــرســم الــبيانــي أدنــاه هــذه الــتحويــ6ت داخــل الشــركــة، مُجــمّعة لــكامــل الــقطاع ا;ــصرفــي 

اrمــريــكي. تُظهــر ا;ــنطقة فــوق اPــور اrفــقي النســبة ا;ــئويــة rصــول الــبنوك الــتجاريــة ا;ــمولــة مــن خــ6ل 

ا.قـتراض داخـل الشـركـة مـن الـبنوك الـتابـعة غـير الـبنوك (ا;ـنطقة الـذهـبية). تُظهـر ا;ـنطقة أسـفل اPـور اrفـقي 

مـدى ا7قـراض مـن الـبنوك الـتجاريـة الـتابـعة (ا.قـتراض "السـلبي") إلـى الـبنوك الـتابـعة غـير الـبنوك (ا;ـنطقة 

الـرمـاديـة). يـختلف مـدى هـذه الـتحويـ6ت داخـل الشـركـة kـرور الـوقـت، حـيث يـبلغ مـتوسـطها حـوالـي ٥٪ 

مـن إجـمالـي أصـول الـبنوك الـتابـعة. تـُعد هـذه اrرقـام ذات د.لـة اقـتصاديـة، وتـوفـر أدلـة كـافـية لـتأكـيد افـتراض 

وجود دعم سيولة نشط بM البنوك والشركات التابعة غير البنوك. 

ا.قتراض وا7قراض ا;كثف بM البنوك التابعة وغير ا;صرفية 
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 .Mا;صدر: حسابات ا;ؤلف

مـ6حـظات: يـرسـم هـذا الـرسـم الـبيانـي ا.قـتراض وا7قـراض داخـل الشـركـة للشـركـات الـتابـعة لـلبنوك الـتجاريـة كنسـبة مـئويـة مـن اrصـول، بـاسـتخدام 

مجـموعـة مـتوازنـة مـن الشـركـات الـقابـضة ا;ـصرفـية مـن عـام ۱۹۹٥ إلـى عـام ۲۰۲۲. تُظهـر ا;ـنطقة الـذهـبية فـوق اPـور اrفـقي النسـبة ا;ـئويـة rصـول 

الـبنوك الـتجاريـة ا;ـمولـة مـن خـ6ل ا.قـتراض داخـل الشـركـة مـن الشـركـات الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية. تُظهـر ا;ـنطقة الـرمـاديـة أسـفل اPـور مـدى ا7قـراض 

من الشركات التابعة للبنوك التجارية إلى الشركات التابعة غير ا;صرفية. 

الشركات التابعة {ول بعضها البعض في أوقات الشدة 

. يُـثبت وجـود مـعامـ6ت داخـل الشـركـة بحـد ذاتـه أن الشـركـات الـقابـضة ا;ـصرفـية تـُوسّـع نـطاق حـضورهـا غـير 

ا;ـصرفـي كـاسـتراتـيجية سـيولـة مـدروسـة. عـلى سـبيل ا;ـثال، قـد تـُعزى الـتدفـقات إلـى سـهولـة الـتشغيل، مـثل 

قـيام شـركـة تـابـعة غـير مـصرفـية بـإيـداع فـائـض نـقدي لـدى شـقيقتها ا;ـصرفـية. لـذا، بـعد ذلـك، نـبحث فـيما إذا 

كان التمويل الداخلي يزداد خ6ل فترات اùاجة ا;تزايدة. 

ولـفهم دوافـع الـتحويـ6ت داخـل الشـركـة بـشكل أفـضل، نـظرنـا فـي حـالـة محـددة تـفاوتـت فـيها مسـتويـات 

تـعرض الـبنوك الـتجاريـة لـصدمـة سـيولـة: فـي صـيف عـام ۲۰۰۷، واجهـت قـنوات اrوراق الـتجاريـة ا;ـدعـومـة 

بـاrصـول asset-backed commercial paper (ABCP) ضـائـقة مـالـية. كـانـت بـعض 

الــبنوك الــتجاريــة راعــيةً مــهمةً لهــذه الــقنوات، وبــالــتالــي، فــي وقــت الــضائــقة ا;ــالــية، واجهــت هــذه الــبنوك 

احـتياجـات سـيولـة كـبيرة. ثـم أجـريـنا التجـربـة الـتالـية: قـارنـا مجـموعـتM مـن الـبنوك، جـميعها فـي شـركـات 

قـابـضة ذات بـصمة غـير مـصرفـية ªـاثـلة، ولـكن مجـموعـة واحـدة كـانـت شـديـدة الـتعرض لـضائـقة اrوراق 

الـتجاريـة ا;ـدعـومـة بـاrصـول (ABCP) بـينما لـم تـكن اrخـرى كـذلـك. وفـقًا لـدراسـتنا الـسابـقة، كـان مـن 

ا;ـفترض أن نـ6حـظ أن اuـموعـة اrولـى مـن الـبنوك زادت اقـتراضـها مـن الشـركـات الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية - وهـذا 

بالضبط ما وجدناه. 

عـ6وة عـلى ذلـك، اقـترضـت هـذه الـبنوك نـفسها كـميات أقـل مـن تسهـي6ت السـيولـة الـطارئـة لـ6حـتياطـي 

الـفيدرالـي، ªـا يشـير إلـى أن تـوافـر الـتمويـل مـن الشـركـات الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية قـلل مـن اùـاجـة إلـى دعـم 

الـقطاع الـرسـمي. تشـير حـسابـات تـقريـبية إلـى أن الـتمويـل مـن الشـركـات الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية قـد خـفّض 

ا.قــتراض مــن ا.حــتياطــي الــفيدرالــي بــنحو ۱۷٦ مــليار دو.ر، وهــو رقــم كــبير، بــالــنظر إلــى أن إجــمالــي 

ا.قتراض من ا.حتياطي الفيدرالي بلغ ذروته عند حوالي ۷۰۰ مليار دو.ر في عام ۲۰۰۸. 
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هل تُنشئ شركات التمويل الصغيرة شركات تابعة غير مصرفية لeستفادة من تآزر السيولة؟ 

مـن الـتنبؤات الـقابـلة لـ6خـتبار لـدافـع تـآزر السـيولـة أن حجـم عـمليات شـركـة الـتمويـل الـصغيرة غـير ا;ـصرفـية 

سـيُحدد وفـقًا لـقيمة السـيولـة الـتي تـوفـرهـا هـذه الشـركـات الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية. عـلى وجـه ا°ـصوص، إذا كـان 

تـقاسـم السـيولـة الـداخـلية دافـعًا رئيسـيًا لـدمـج الشـركـات غـير ا;ـصرفـية فـي شـركـة ôـويـل صـغيرة، فـإن انـخفاض 

قـيمة هـذا "الـتأمـM" يـجب أن يـدفـع شـركـة الـتمويـل الـصغيرة إلـى تـقليص بـصمتها غـير ا;ـصرفـية. فـي ا;ـقابـل، 

إذا لـم يـكن لـلبصمة غـير ا;ـصرفـية عـ6قـة بـتأمـM السـيولـة، فـ6 يـنبغي أن يـؤدي انـخفاض قـيمتها إلـى تـغييرات 

في الهيكل التنظيمي لشركة التمويل الصغيرة. 

نـختبر هـذا الـتوقـع مـن خـ6ل ¡ـليل تـأثـير "الـصدمـة" الـتنظيمية الـتي قـللت بـشكل كـبير مـن قـيمة الـدخـول فـي 

مـعامـ6ت ôـويـل داخـلية بـM الـبنوك والشـركـات الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية لشـركـات BHC. و¡ـديـدًا، كجـزء مـن 

قـانـون دود-فـرانـك، أصـبحت مجـموعـة فـرعـية مـن شـركـات BHC خـاضـعة ;ـا يُـسمى بـ"وصـية اùـياة"، 

والـتي تـتطلب تـفصيل خـطط حـلها فـي حـالـة الفشـل. واrهـم مـن ذلـك، أن الـ6ئـحة ثـبطت صـراحـةً الـترابـط 

الـتمويـلي بـM الـبنوك والشـركـات الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية، ªـا مـثّل صـدمـة خـارجـية (سـلبية) لـقيمة الـتمويـل 

الداخلي. 

اسـتوعـبت شـركـات BHC هـذه الـقيمة ا;ـنخفضة. عـلى سـبيل ا;ـثال، فـي خـططها لـعام ۲۰۱٥، كـتبت 

جـولـدمـان سـاكـس أنـها "خـصصت مـوارد كـبيرة لـتقليل… عـدد ا;ـعامـ6ت الـداخـلية الـتي تـنقل اºـاطـر وا;ـراكـز 

 Mإلـى آخـر". وبـا;ـثل، كـتبت جـي بـي مـورغـان فـي خـططها لـعام ۲۰۱۹: "مـن بـ GS ـموعـةu مـن كـيان تـابـع

التحسـينات اrخـرى، قـمنا… بـتنفيذ إجـراءات لتبسـيط عـ6قـات الـتمويـل اêـوهـريـة بـM الشـركـات وتـقليل 

الترابط". 

نـدرس كـيف تـغيرت بـصمة شـركـة BHC غـير ا;ـصرفـية خـ6ل اrربـاع والـسنوات الـتي تـلت .ئـحة الـوصـايـا 

اùـية، وذلـك kـقارنـة شـركـات BHC الـتي خـضعت لـ6ئـحة مـع تـلك الـتي لـم تـخضع لـها. وتُـعرض الـنتائـج 

فـي الـرسـم الـبيانـي أدنـاه، rربـعة مـقايـيس مـختلفة لـبصمة شـركـة BHC غـير ا;ـصرفـية: أصـول الشـركـات 

الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية كنسـبة مـئويـة مـن إجـمالـي أصـول شـركـة BHC؛ وعـدد الشـركـات الـتابـعة غـير ا;ـصرفـية؛ 

وعـدد خـطوط اrعـمال غـير ا;ـصرفـية الـفريـدة؛ وحجـم تـدفـقات الـتمويـل داخـل الشـركـة بـM الـبنوك وغـير 

الـبنوك. وقـد أظهـرت شـركـات BHC ا°ـاضـعة لـلمعاêـة الـتنظيمية انـخفاضًـا مـلحوظًـا فـي كـل مـن هـذه 
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ا;ـقايـيس اrربـعة بـعد الـ6ئـحة (ا°ـط اrحـمر فـي الـرسـوم الـبيانـية)، مـقارنـةً kجـموعـة "الـتحكم" (ا°ـط 

اrزرق فـي الـرسـوم الـبيانـية). وتشـير هـذه الـنتيجة إلـى أن حـافـز شـركـة BHC للتخـلص مـن الشـركـات الـتابـعة 

غير ا;صرفية يرتبط ارتباطًا وثيقًا بقيمة السيولة التي توفرها تلك الشركات التابعة. 

 
 .Mا;صدر: حسابات ا;ؤلف

مـ6حـظات: يـرسـم الـرسـم الـبيانـي مـسارات مـتغيرات الـنتائـج uـموعـة ا;ـعاêـة ومجـموعـة الـضبط ا.صـطناعـي ا;ـرتـبطة بـكل نـتيجة. ولـتوضـيح 

ا.¢ـاهـات ا;ـتوازيـة، يـوجـد ¡ـول رأسـي فـي مـسار الـضبط ا.صـطناعـي بـحيث تـتداخـل مـسارات مـا قـبل ا;ـعاêـة لـكل مـن الـضبط ا.صـطناعـي 

وا;ـعاêـة. يـتوافـق ا°ـط الـرأسـي مـع الـربـع الـثالـث مـن عـام ۲۰۱۱، وهـي فـترة "مـا قـبل ا;ـعاêـة" اrخـيرة قـبل ا7عـ6ن عـن الـوصـايـا اùـية فـي الـربـع 

الرابع من عام ۲۰۱۱. 
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خا{ة 

مـنذ ثـمانـينيات الـقرن ا;ـاضـي، قـامـت الشـركـات الـقابـضة ا;ـصرفـية بـدمـج آ.ف ا;ـؤسـسات ا;ـالـية غـير ا;ـصرفـية 

فـي عـملياتـها، مـتجاوزةً بـذلـك خـدمـات ا7يـداع وا7قـراض الـتقليديـة. تـوثـق دراسـتنا هـذا الـتوسـع، ªـا يشـير 

إلـى أن الـنموذج الـتقليدي لـلبنك الـتجاري قـد عـفا عـليه الـزمـن. تـقدم هـذه اùـقيقة مـنظورًا جـديـدًا لـتطور 

الـوسـاطـة ا;ـالـية وصـعود ا;ـؤسـسات غـير ا;ـصرفـية، كـاشـفةً أن جـزءًا كـبيرًا مـن هـذا الـنمو قـد حـدث داخـل 

حدود الشركات ا;صرفية اrمريكية. 

يشـير ¡ـليلنا إلـى أن ا7دارة الـفعّالـة للسـيولـة تُـعدّ دافـعًا أسـاسـيًا لـلوسـاطـة ا;ـالـية، حـيث تسـتحوذ شـركـات 

الـتمويـل اrصـغر عـلى شـركـات تـابـعة غـير مـصرفـية أو تتخـلى عـنها بـناءً عـلى خـدمـات السـيولـة الـتي تـقدمـها. 

وهـذا يشـير إلـى أن الـلوائـح الـتي تُـقيّد أنشـطة الـبنوك مـن ا;ـرجـح أن ¡ُـوّل الـوسـاطـة نـحو كـيانـات غـير مـصرفـية 

خـارج نـطاق الـبنوك. ومـن ا;ـفارقـات أن الـبنوك نـفسها تـلعب دورًا حـاسـمًا فـي ôـكM هـذا الـتحول، مـن خـ6ل 

تـوفـير السـيولـة لـلمؤسـسات غـير ا;ـصرفـية غـير الـتابـعة، كـما هـو مـوضـح فـي مـنشورات سـابـقة. وا°ـ6صـة الـعامـة 

هـي أنـه حـتى لـو اسـتطاعـت الـلوائـح وضـع حـدود قـانـونـية واضـحة بـM الـبنوك وا;ـؤسـسات غـير ا;ـصرفـية، فـإنـها 

قـد تفشـل فـي الـفصل بـينهما تـشغيليًا. وقـد تـطفو اºـاطـر الـتي كـان مـن ا;ـفترض إزالـتها مـن الـقطاع ا;ـصرفـي 

على السطح من جديد في شكل مختلف وأكثر تعقيدًا. 
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