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استبعد ترار سيناريو 2008.. العريان: الأزمة كشفت خطر ارتفاع أسعار
 الفائدة

قال محمد العريان، رئيس كلية كوينز بامبريدج ومستشار أليانز وغراميرس، تحول مصير ما كان بناً غير معروف
إل حد ما خارج عالم التنولوجيا حت الأسبوع الماض إل حديث صناع السياسة والاقتصاد ف كل مان، ومصدر

.قلق كبير ليس ف الولايات المتحدة وحدها

وأضاف العريان، بالمعن المبسط، توضح تداعيات انهيار «إس ف ب» أنه حت البنوك الت تبدو صغيرة يمن أن
تشل مخاطر نظامية قد تؤدي إل عدم استقرار شديد أو انهيار صناعة أو اقتصاد بأكمله. وبالمعن الأوسع، تشف
يواجه الاحتياط التغيير الجاري داخل أروقة السياسة النقدية، وما تمثله من تحدٍّ ثنائ الأزمة الجوانب المتأصلة ف

.الفيدرال لتحقيق هدف التضخم البالغ 2% من جهة، وضمان استقرار النظام المال من جهة ثانية

وأوضح العريان ف مقال نشرته «فاينانشال تايمز»، أن معضلة «إس ف ب» بدأت من العاصفة الت قوضت ميزانيته



العمومية والسيولة، والت تم الشف عنها عل وجه التحديد من خلال مزيج من قاعدة الودائع المركزة، وتآكل القيمة
السوقية للأصول الآمنة الت عوضت جزئياً هذا الالتزام. فانت الحاجة إل تغطية الخسائر عل السندات الناتجة عن
ارتفاع أسعار الفائدة ه الشرارة الت فجرت الوضع الحال ف البنك وساهمت بعدم استقراره. بالإضافة إل بعض

الضجيج حول مصير قروض المودعين من قطاع التنولوجيا الذين كانوا تحت الضغط، ومسارعة رجال أعمال
.آخرين لسحب أموالهم من البنك المتعثر

وأشار العريان، أنه وعل نحو غير عادي، قرر المنظمون تعليق عمليات «إس ف ب» خلال ساعات العمل يوم الجمعة،
مما أدى إل أكبر صدمة بنية فردية منذ الأزمة المالية العالمية لعام 2008، وثان أكبر صدمة ف تاريخ الولايات
المتحدة. فتحولت عطلة نهاية الأسبوع إل ساحة للنقاش المحموم حول كيفية إدارة الودائع، وما إذا كانت بعض

الشركات الت تحتفظ بأموال نقدية ف بنك وادي السيليون المتهاوي ستتمن حت من سداد رواتب موظفيها الأسبوع
.المقبل، وتهنات بشأن تأثير ذلك عل القطاع الأوسع

مخاطر 3

أرى مما سبق أن التحدي المباشر الذي يواجه صناع السياسات الآن يتمثل بيفية موازنة مجموعة من المخاطر
ب الرئيسية لحل أزمة «إس ف».

وعن المخاطر قال العريان، ف البداية، هناك مخاطر أخلاقية من تمين المودعين ف البنك المتعثر من الوصول
الامل إل ودائعهم. وإذا لم يحدث ذلك، يتعين عل صناع السياسة النظر ف مخاطر الودائع للبنوك الصغيرة والإقليمية

.الأخرى، بالإضافة إل التأثير عل النظام البيئ للشركات الناشئة ف الولايات المتحدة وخارجها

برى إذا ما تم إغلاق «إس فالبنوك والمؤسسات ال للأعمال إل ثانياً، هناك مخاطر التركيز المرتبطة بالتدفق الإضاف
ب» نهائياً أو الاستحواذ عليه. وهذا من شأنه أن يثير مخاوف بشأن المنافسة ف الخدمات المصرفية لصناعة

.التنولوجيا، وهو قطاع يستأثر عل نصيب مهم من الاقتصاد

أما المخاطر الثالثة، فه المتعلقة بسياسة بنك الاحتياط الفيدرال، وما إذا كان سيركز عل التحفيز النقدي ف وقت لا
.يزال فيه التضخم يمثل مشلة كبيرة

أزمة 2008

عن تهديدات الوضع الحال للبنك، أوضح العريان تناقضين: الأول إيجاب والثان سلب، فالأخبار السارة، أنه ورغم
تعقيدات ملحمة البنك، فإن خطر ترار الأزمة المصرفية لعام 2008 منخفض بافتراض حدوث استجابات سياسية

مناسبة. ناهيك عن أن النظام المصرف كل أصبح الآن أفضل حالا من حيث الرسملة والإشراف، ولديه قاعدة ودائع
ب ثير من قاعدة «إس فوقروض متنوعة أكبر ب».

لن الأمر السي هو أن أزمة بنك وادي السيليون كشفت عن التهديد الذي يشله سعر الفائدة ومخاطر الائتمان
أخطاء سياسة الاحتياط وما هو أبعد من ذلك أيضاً. إنه تهديد أكثر وضوحاً بالنظر إل ،القطاع المصرف يانات فل
أنه «مؤقت» ف للتضخم عل الاستجابة للتضخم خلال العامين الماضيين، ومن بينها التوصيف الخاط ف الفيدرال
عام 2021، ثم الاستجابة الخجولة للسياسة الت نتج عنها أربعة ارتفاعات سريعة ومتتالية ب 0.75 نقطة مئوية لأسعار



.الفائدة، بعد فترة طويلة من السياسات النقدية «غير التقليدية» الفضفاضة للغاية من المركزي

مطالب سريعة

ومع وضع ذلك ف الاعتبار، فإن أفضل طريقة للمض قدماً بالنسبة لمجلس الاحتياط الفيدرال ف نهاية هذا الأسبوع
من خلال موازنة المخاطر وفقاً لما يل ،«ب لة «إس فحل مش المساعدة الفورية ف ه:

وملاحتواء المخاطر الأخلاقية مع دعم ح بتركيز أكبر، وأن يسع مع النظام المصرف أن يتعاط الفيدرال عل
جزئ للودائع، وتشجيع البنوك البرى الت تستحوذ عل حصص ف أعمال «إس ف ب» عل تقديم المزيد من

المساعدة للمودعين. كما يجب عل الاحتياط الفيدرال أيضاً تجنب «الخيار المشترك» للسياسة، من خلال مقاومة
الوقت الذي يحتاج إليه لمحاربة التضخم. وأوضح العريان، أن هذه ليست حلولا أي تخفيف لموقف سعر الفائدة ف

.مثالية بالطبع، لنها الأفضل وسط فجوة «السياسات» الت خلقها الفيدرال نفسه إل حد كبير
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