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بينمـا يرفـع مجلـس الاحتيـاطي الفيـدرالي الأمريـكي أسـعار الفائـدة، يحتـدم الجـدل حـول مـا إذا كـانت
دورة التشديد النقدي هذه ستؤدي إلى ركود اقتصادي أم لا؛ حيث يكشف التاريخ أنه منذ الحرب
العالميــة الثانيــة كــان لتشديــد بنــك الاحتيــاطي الفيــدرالي مجموعــة مــن النتــائج علــى الاقتصــاد، منهــا
الانهيار الشديد والناعم للاقتصاد، وإحداث أزمات مالية في  العديد من القطاعات و البلدان، بما في

ذلك في كل أزمة عالمية كبرى في العقود الأخيرة.

ومع الانتشار السريع للإقراض المصرفي والرهن العقاري، غالبًا ما تتجسد أولى علامات الأزمة في ارتفاع
ديون الشركات والأسر، التي تتركز في العقارات. ومع ذلك، وصلت هذه المؤشرات اليوم إلى مستويات

يلندا. مقلقة في عدد قليل من الدول، في مقدمتها كندا وأستراليا ونيوز

لكن هذا لا يوفر الكثير من الراحة، فقد أدى التدفق المستمر للأموال السهلة من البنوك المركزية إلى
تغذية الأزمات المتسلسلة لعقود، فيما يحاول المنظمون عادة معالجة مصادر الأزمة الأخيرة من أجل

تحويل الائتمان إلى أهداف جديدة فقط.

وبعد الأزمة العالمية في سنة ؛ اتخذت السلطات إجراءات صارمة ضد المصادر الرئيسية لذلك
الانهيـــار – البنـــوك الكـــبرى وقـــروض الرهـــن العقـــاري – الـــتي جعلـــت الأمـــوال الســـهلة تتـــدفق إلى
القطاعـــات الأقـــل تنظيمًـــا، لا ســـيما إقـــراض الشركـــات مـــن قبـــل “بنـــوك الظـــل”. في الحقيقـــة؛ إن

القطاعات غير المنظمة هو المكان الذي ستنشأ فيه الأزمة القادمة.
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وتشمل بنوك الظل الدائنين من مختلف الأنواع، من صناديق التقاعد إلى شركات الأسهم الخاصة
ومديري الأصول الآخرين، وتدير هذه البنوك  تريليون دولار من الأصول المالية، مسجلة ارتفاعًا

هائلاً من  تريليون دولار قبل عقد من الزمن.

وانتشرت الظاهرة – التي نشأت في الولايات المتحدة – في جميع أنحاء العالم؛ حيث نمت بنوك الظل
مؤخرًا بشكل أسرع في أجزاء من أوروبا وآسيا.

تشمل بنوك الظل الدائنين من مختلف الأنواع، من صناديق التقاعد إلى
شركات الأسهم الخاصة ومديري الأصول الآخرين

وعلى الرغم من تراجعها مؤخرًا تحت ضغط الحكومة، إلا أن قطاع الظل المصرفي الصيني لا يزال من
كبر القطاعات في العالم، مساهمًا بنسبة  بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي – ارتفاعًا من  في بين أ
المائة في سنة  – وهو متورط بشدة في الإقراض المحفوف بالمخاطر للحكومات المحلية وشركات

العقارات والمقترضين الآخرين.

وفي أوروبـا؛ تشمـل البـؤر الساخنـة مراكـز ماليـة في أيرلنـدا ولوكسـمبو؛ حيـث توسـعت أصـول بنـوك
الظــل، ولا ســيما صــناديق التقاعــد وشركــات التــأمين، بــوتيرة ســنوية تــتراوح مــن  إلى  بالمائــة في

السنوات الأخيرة.

في الوقت الراهن؛ تعد الشركات من الجهات المقرضة التي ينبغي مراقبتها عن كثب. ففي الولايات
المتحدة، لا تزال ديون الشركات كحصة من الأصول التي على وشك الوصول إلى مستويات قياسية،
لا ســيما بالنســبة للشركــات العاملــة في الصــناعات الأكــثر تــضررًا مــن الجائحــة، بمــا في ذلــك شركــات
الطــيران والمطــاعم، ولا تكســب ثلــث الشركــات المتداولــة علنًــا في الولايــات المتحــدة مــا يكفــي لتسديــد
يـادة في تكـاليف الاقـتراض نشـاط هـذه الشركـات الـتي تحتـاج إلى مـدفوعات الفائـدة، وسـتعرقل أي ز

دائن يفرض إجراءات سهلة للبقاء على قيد الحياة.

تدير بنوك الظل  تريليون دولار من الأصول المالية

وتعتمـد العديـد مـن هـذه الشركـات علـى الـديون الباهظـة الثمـن غـير المرغـوب فيهـا، والـتي تضـاعفت
خلال العقد الماضي لتصل إلى . تريليون دولار، أو ما يقارب  بالمائة من إجمالي ديون الشركات
الأمريكية، وتم اكتشاف ضعفهم في وقت مبكر من انتشار الوباء، عندما ارتفعت مخاطر التخلف عن
السداد لفترة وجيزة، ولكن سرعان ما تمت تغطيتها من خلال ضخ كميات هائلة من السيولة من

الاحتياطي الفيدرالي.

كـبر فـترات الازدهـار الحاليـة في الأسـواق الخاصـة، فبعـد عـام ، عنـدما شـدد المنظمـون تحـدث أ



الخنــاق علــى أســواق الــدين العــام، لجــأ العديــد مــن المســتثمرين إلى هــذه الأســواق الخاصــة، الــتي
تضاعف حجمها منذ ذلك الحين أربع مرات إلى قرابة . تريليون دولار، ويتمثّل جزء كبير من هذه
الأسواق في الإقراض المباشر من مستثمري القطاع الخاص إلى المقترضين من الشركات الخاصة التي
تكــون في كثــير مــن الأحيــان محفوفــة بالمخــاطر، والذيــن يتواجــد أغلبهــم في هــذا الســوق علــى وجــه

التحديد لأنه غير منظم.

لا شيء يسلط الضوء على البحث المحموم عن العائد في الأسواق الخاصة بشكل أوضح من شركات
كـبر مـديري الأصـول في العـالم بجمـع المليـارات مـن الأربـاح مـن شركـات تطـوير الأعمـال، ويقـوم بعـض أ
ــة علــى القــروض للشركــات ــة و بالمائ ــتراوح بين  بالمائ ــد ت ــدُ بتقــديم عوائ تطــوير الأعمــال، والــتي تَعِ

الصغيرة الهشة ماليًا.

وتُعد هذه المخاطر من أعراض أمولة الاقتصاد العالمي؛ حيث يقول المتفائلون إن الأوضاع المالية للأسر
في وضع جيد، لذا فإن الاقتصاد سيكون على ما يرام، حتى مع تعرض الأسواق لانتقادات بسبب
ارتفاع أسعار الفائدة، ولكن من خلال قول ذلك، هم يرتكبون، مرةّ أخرى، خطأ التركيز على الماضي

وتجاهل مقدار التغيير الحاصل.

كثر من أربعة أضعاف حجم الاقتصاد على مدى العقود الأربعة الماضية، ومع نمو الأسواق المالية إلى أ
العالمي، تغيرت ردود الأفعال؛ حيث أصبحت الأسواق – التي كانت تعكس الاتجاهات الاقتصادية –
الآن كـبيرة بمـا يكفـي لـدفع هـذه الاتجاهـات. وبالتـالي مـن المرجـح أن تنشـأ الأزمـات الماليـة القادمـة في
مناطق جديدة من الأسواق؛ حيث شهد النمو ازدهارًا كبيرًا في ظل عدم وصول المنظمين إليها بعد،
ويتمثّـل الخطـر الأكـبر في عـالم يتـم تمـويله بشكـل كثيـف في أن حادثًـا واحـدًا في الأسـواق مـن شأنـه أن

يخلّف تأثيرًا كبيرًا على الاقتصاد الحقيقي.
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