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بغـض النظـر عـن التوجيهـات الصـادرة عـن بنـك الاحتيـاطي الفيـدرالي، يجـب ألا يتجاهـل المسـتثمرون
القلق المتزايد بشأن احتمالية التخلف عن سداد الديون.

صــدق أو لا تصــدق، يفكــر المســتثمرون أحيانًــا في أشيــاء لا تتعلــق مبــاشرة بســياسة أســعار الفائــدة
الأمريكية. بطبيعة الحال؛ فإن الجدل حول ما سيفعله الاحتياطي الفيدرالي بعد ذلك مهم؛ حيث

كبر قضية في الوقت الحالي.  إنها بلا شك أ

وهـذا الأسـبوع سـاد الهـدوء علـى ظـروف السـوق الصـيفية مـرة أخـرى؛ وذلـك بفضـل البيانـات الـتي
تظهــر تبــاطؤًا متواضعًــا في التضخــم؛ حيــث قــال مكتــب إحصــاءات العمــل، يــوم الأربعــاء، إن المعــدل
السنوي انخفض إلى . بالمئة في تموز/يوليو، انخفاضًا من . بالمئة في الشهر السابق له، مما أثار
كيد التوقعات بأن بنك الاحتياطي الفيدرالي قد يكون مقتنعًا بخفض ارتفاع أسعار الفائدة، وتم تأ
كثر مما يمكنني تذكره؛ حيث إنه كثر في الشهر الماضي أ عن هذا المحور المزعوم ونفيه مرارًا وتكرارًا مرات أ
لــه مــدة صلاحيــة أجنــدة الســياسة الأساســية لمرشــح قيــادة حــزب المحــافظين، لكــن الآن؛ إلى حــد مــا،

عادت الأسواق مرة أخرى لدعم الأسهم. 

من المؤكد أن هذه قد تكون بداية لشيء كبير؛ فربما يتجه التضخم حقًا إلى الانخفاض، وربما تعتبر
لحظـة عـابرة؛ إذا كـان يمكنـك تغيـير تعريـف كلمـة “عـابرة” بمـا فيـه الكفايـة، ولكـن إذا كنـت تعتقـد أن
بنـك الاحتيـاطي الفيـدرالي سـوف يهـدأ ويتمهـل مـع ارتفـاع التضخـم الـرئيسي عنـد . بالمئـة، مقابـل

هدفه البالغ  بالمئة، فأنت ساذج.
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حتى في العقد الذي سبق أزمة كوفيد، نما الاقتراض في الأسواق الناشئة من
. تريليونات دولار، أو حوالي ربع الناتج الاقتصادي، إلى . تريليونات دولار،

أي ما يقرب الثلث. 

يًا كل شهر (وهو ما ولقد لاحظ المحللون في ميرابود أنه “إذا كان لدينا تضخم بنسبة صفر بالمئة شهر
ســيكون متشائمًــا بشكــل لا يصــدق) حــتى نهايــة الســنة، فلا زال لــدينا تضخــم أعلــى مــن  بالمئــة في
ديسـمبر/كانون الأول، الزخـم قـد يكـون في تبـاطؤ ولكـن . بالمئـة لا تـزال مرتفعـة للغايـة”، وعـارضت
مـاري دالي، رئيسـة فـ بنـك الاحتيـاطي الفيـدرالي في سـان فرانسيسـكو، تلـك النقطـة في مقابلـة مـع
صحيفة فاينانشيال تايمز؛ حيث قالت: “لا نريد إعلان النصر في ظل انخفاض التضخم، لم نقترب من

الانتهاء بعد”. ولكن هل سيضع ذلك حدا لهذا النقاش؟ لا ليست هناك فرصة لذلك.

تتمثل إحدى المشكلات في أن هذا التبادل الضوضائي، على الرغم من أهميته، يُغرق كل شيء آخر.
وفي الوقت نفسه؛ فإن الكثير من مستثمري السندات لديهم مسألة مختلفة في أذهانهم: التخلف
يــة النظــام بأمــوال عــن الســداد، فلقــد كــانت هــذه الأمــور نــادرة الحــدوث بينمــا أغرقــت البنــوك المركز
كــثر ديمومــة. مجانيــة، لكــن مــن المتوقــع أن يصــبح إخفــاق الحكومــات والشركــات في ســداد مــا عليهــا أ
بالنسبة للديون الحكومية؛ يمكن أن يصبح هذا الأمر معقدًا للغاية، خاصة بالنسبة لتلك البلدان

كثر تكلفة بكثير لتسديدها. التي اقترضت بالدولار والتي أصبحت الآن أ

وأشار ليلاند جوس، المستشار العام في الرابطة الدولية لأسواق رأس المال، في تقرير صدر مؤخرًا؛ إلى
أنــه حــتى في العقــد الــذي ســبق أزمــة كوفيــد، نمــا الاقــتراض في الأســواق الناشئــة مــن . تريليونــات

دولار، أو حوالي ربع الناتج الاقتصادي، إلى . تريليونات دولار، أي ما يقرب الثلث. 

بـــدأ الضغـــط في الظهـــور في سريلانكـــا، الـــتي اعترفـــت بالفعـــل بأنهـــا لا تســـتطيع ســـداد مســـتحقات
المستثمرين، ولكن أيضًا في السندات التي أصدرتها كينيا ومصر وأماكن أخرى؛ حثي قال جوس إن
يو الكــابوس هنــا هــو أن احتمــال حــدوث “أزمــة ديــون ســيادية شاملــة” أمــر حقيقــي، ويبقــى الســينار
الكثــير مــن حــالات التخلــف عــن الســداد تــأتي كلهــا مــرة واحــدة، فقــد قــال جــوس: “الــدائنون الذيــن
يتعرضون للانكشاف ليسوا مقترض واحد أو عدد قليل، ولكن العديد من المقترضين السياديين قد
يواجهون انكشافات إجمالية كبيرة، وقد يواجه الدائنون أنفسهم صعوبات مالية وانعكاسات نظامية

محتملة، لا سيما إذا كانت مؤسسات مالية”. 

هــذه في الواقــع قضيــة ملحــة محتملــة لمــديري الصــناديق الذيــن لــديهم انكشافــات مكثفــة للأســواق
الناشئة، وإذا كان جوس على حق، فإن الأمر يستحق منا أن نراقب عن كثب أيضًا، فقد قال إنه لا
توجد “عصا سحرية” لحل هذه المشكلة، ولكن “إعادة هيكلة الديون الاستباقية المنسقة والمتعددة

الأطراف” يمكن على الأقل أن تجلب بعض النظام إلى العملية. 

كــثر صــعوبة؛ حيــث يقــول بيــير فــيرلي، رئيــس قســم ويســتعد مســتثمرو ديــون الشركــات أيضًــا لبيئــة أ
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الائتمان في شركة كارمينياك لإدارة الأصول الأوروبية: “أنا لست محاربًا على الإطلاق، لا أتوقع موجة
لا يمكــن الســيطرة عليهــا مــن التخلــف عــن الســداد. لكننــا نعيــد دخــول عــالم حيــث يكــون لــرأس المــال

تكلفة”، فيما يُظهر مؤشر العائد المرتفع لليورو “آي سي إي بوفا” ذلك بوضوح شديد.

في بداية هذا السنة؛ كانت العوائد – وهي وكيل لتكاليف الاقتراض – تحوم عند أقل من  بالمئة
بقليــل، وتــذكرّ أن هــذا مخصــص للمقــترضين ذوي المخــاطر المرتفعــة وليــس مصــدري الأوراق الماليــة
الآمنة، وقد ارتفع الآن إلى  بالمئة، بعد أن تجاوز  بالمئة في تموز/يوليو عندما بلغت نوبة رفع أسعار

الفائدة لدى البنك المركزي ذروتها. 

يـة؛ وتعتقـد وكالـة التصـنيف فيتـش أنـه مـع تكثيـف المخـاطر الاقتصاديـة وارتفـاع أسـعار الفائـدة المعيار
يمكن أن تتضاعف معدلات التخلف عن السداد ذات العائد المرتفع في الولايات المتحدة هذه السنة
من السنة الماضية، لتصل إلى  بالمائة، وتتضاعف أيضًا في أوروبا إلى . بالمئة، ويعتقد فيرلي بشكل
عام أنه يمكن أن يكون أعلى من ذلك بكثير؛ حيث: “على مدى السنوات الخمس المقبلة، أعتقد أنك
سـترى معـدل تخلـف عـن السـداد بنسـبة  بالمئـة سـنويًا، لذلـك في فـترة خمـس سـنوات، سـيتخلف

واحد من كل خمسة في العائد المرتفع”، وذلك عدد كبير. 

 

مسـتويات كهـذه سـتعيدنا إلى مـا رأينـاه في سـنة ؛ وليـس أقـدم، وهـذا لا يزعـج فـيرل،  فـأدواره



السابقـة في أسـواق الـديون المتعـثرة شـدته علـى هـذه التجربـة؛ حيـث يقـول: “لـدي خلفيـة في الـديون
كــثر قــوة؛ المتعــثرة، لــذا فــإن توقعــاتي منخفضــة للغايــة”، ولكــن مــن المرجــح أن يجــد الآخــرون هــذا أ
يــة في الأســواق حيثيمتــص الجــدل الــدائر حــول محــور الاحتيــاطي الفيــدرالي الكثــير مــن الطاقــة الفكر

ولسبب وجيه؛ لكن الانتباه إلى هذه القضايا الأخرى على مسؤوليتك.

المصدر: فاينانشيل تايمز
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