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  الفصل الثاني

  

  كيف تهرب من كابوس الإسكان
How To Escape The Housing Nightmare  

  
                                       ، ولــم تســتطع أســرته مجــرد البدايــة فــي شــراء   Harlem                  نشــأ والــدي فــي بلــدة 

                                                 ً               لذلك معظم ما يعرفه عن شراء وبيع العقارات كان قائماً على بحوثـه أو   .     بيت 
   :                          فيما يلي ما قاله لي والدي   .                   مناقشاته مع عملائه 

  ،   )       ١٩٣٠  (   ت                                                          أحد الأخطاء الفادحة التي ارتكبها الناس أثناء عقـد الثلاثينيـا
                                                                أنهم افترضوا عن جهل أن الأسعار قد وصلت فـي انخفاضـها إلـى أدنـي نقطـة 

            وفـي الحقيقـة   .                                                    ممكنة ، ولا يمكن أن تذهب في الانخفاض إلى أبعد مـن ذلـك 
ً                      اً كل أصـل آخـر لـم يتوقـف  ي           سلع ، وواقع   ،                                قيمة ما لديهم من عقارات ، أسهم

    " .       رخيصـة   "           ن أن تبـدو         التـي يمكـ  و                                   هبوط أسعاره عند بعض مستويات محددة 
                                                               ولــم يتوقــف تــدني الأســعار فقــط لأنهــا ســايرت بعــض الأســعار التاريخيــة التــي 

                                            جـاءت نهايـة انحــدار الأسـعار فقـط عنـدما كـل القــوى   .                   كانـت تعتبـر منخفضـة 
                                                                    الاقتصادية الطبيعية التي تدفعها إلـى أدنـي كانـت قـد اسـتهلكت ، عنـدما تمـت 

   .                     ر الاقتصاد في النهاية                                   معالجة معظم الديون الرديئة ، واستق
                       ولكن لا أحد من عملائـي فـي   .              ً                    ينطبق هذا أيضاً على أسعار المنازل   

                                                        مدين بأموال بضمان رهن منزلـه ، ومـن بـين أقـاربي ، لا أسـتطيع               الكساد الكبير 
ــد  ــا بع ــى م ــار إل ــرهن عق ــرض ب ــى ق ــنهم حصــل عل ــذكر أحــداً م       الحــرب  "             ً                                        أن  أت

    "                  العالمية الثانية 
         ، لــم تكــن   )       ١٩٣٠  (             والثلاثينيــات   )       ١٩٢٠  (                    فــي عقــد العشــرينيات  
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                     وأنا أعرف كحقيقة أنـه   .                                                  الرهونات العقارية بذلك الشيوع الذي كان بعد الحرب 
                                                           ً       ً  حتى الناس الذين حصلوا على قروض برهونات عقارية لـم يـدفعوا أبـداً أسـعاراً 

                                 ومـــن ثـــم اســـتطاعوا أن يخططـــوا لتـــوفير   .               ً      ً  كـــان الســـعر دائمـــاً ثابتـــاً   .        متغيــرة 
   .                                            يدات الشهرية بنفس القيمة بالضبط سنة بعد سنة      التسد

        ولكـن فـي   .                                                    في تلك الأيام ، كانت لدينا اضطرابات ضخمة في المزارع   
  ،   Wall Street  ر  ي                                                  المـدن ، معظـم المضـاربات الكبيـرة ارتبطـت بالشـارع الشـه

             لـم يكـن لـدينا   .                   دخلـت ميـدان الإسـكان   Wall Street                    ومن النادر أن شـركات 
                                     مقرضو الرهونات العقارية الكبار الذين   .                     ي للرهونات العقارية    ً           أيضاً سوق ثانو 

  .                                 لم يكن لهـم وجـود قبـل أعـوام قليلـة   Fannie Mae                     أنشأوا ذلك السوق مثل 
                                  ، النتيجــــة النهائيــــة أن أزمــــة الإســــكان                           مــــع أخــــذ كــــل شــــيء فــــي الاعتبــــار

            ً                     لــم تكــن تقريبــاً بالســوء الــذي قــد كــان   )       ١٩٣٠  (                         الاقتصــادية فــي الثلاثينيــات 
                                           بينمـا متوسـط سـعر السـهم انخفـض بمـا قيمتـه عشـرة   .                  مكن أن تكون عليـه  ي

             فــي المائــة مــن     ٧٠                                              ســنتات لكــل دولار ، اســترد متوســط ســعر المنــزل حــوالي 
                                                         ومعظم ذلك التـدهور جـاء فقـط بعـد الانكمـاش الاقتصـادي ، وبعـد أن   .       قيمته 

    .                         فقد ملايين الناس وظائفهم 
  
  

                    الشـــيء بالنســـبة لأســـعار                                   لســـوء الحـــظ ، لا نســـتطيع أن نقـــول نفـــس
                           ً       ، كانــت قــد هبطــت بالفعــل تقريبــاً بــنفس       ٢٠٠٨          بحلــول عــام   .               المنــازل اليــوم 

         وكما حذر   .                                     ، ولا تزال تسير في نفس اتجاه التخفيض                    الكساد الكبير الأول      معدل 
Mike Larson   الباحـث فـي مؤسسـة                Weiss Research   فـي تقـديره الـذي               

ـــداعات الفيدرا ـــأمين الإي ـــى شـــركة ت ـــه إل ـــة                                     رفع ـــاط   FDIC    لي ـــك الاحتي ـــى بن  ٕ                وإل
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                                                                      الفيدرالي قبل أن تبدأ أسعار المنازل فـي الهبـوط بوقـت طويـل ، مـن أن الحلـم 
   .                                          الأمريكي يمكن أن يتحول إلى الكابوس الأمريكي 

     ً                             تقريبـاً كـل الاضـطرابات فـي سـوق الإسـكان   :                    أكثر ما كشف عنـه هـو 
    لتـــي                                         كانـــت بســـبب أســـعار قـــروض الرهونـــات العقاريـــة ا      ٢٠٠٨          بحلـــول عـــام 

  –                                             الأكثــر عموميــة ؛ الأســباب التقليديــة لهبــوط الإســـكان   .             أصــبحت بغيضــة 
  .                                                                   معدلات فائدة مرتفعة ، حالات نقص الائتمان ، الركود كان قد ظهرت بوادره 

                                           انهيــار ســوق الأســهم ، موجــة البطالــة ، الكســاد ،   –                  والأســباب الأكثــر قــوة 
   .                            والانكماش كان لا يزال في الأفق 

       مـن مـلاك     ١٠      مـن كـل    ١  ،       ٢٠٠٨          بحلـول عـام                   وكما قلت من قبل ، 
                                                                       المنازل كانوا بالفعل متأخرين في سداد قـروض رهونـاتهم العقاريـة ، أو فقـدوا 

           مــدينون علــى     ١٠      مــن كــل    ٤                                       منــازلهم كحــبس قــانوني لصــالح المقرضــين ؛ و 
   .                             منازلهم بأكثر مما كانت تستحق 

     يكـان                                       كـل هـذه الاضـطرابات أتـت قبـل أن يبـدأ الأمر   :                الآن فكر في هذا 
                                                       وقبل أن تبدأ معظم الشركات تدخل في أزمـة اقتصـادية ، وقبـل   .             فقد وظائفهم 

                             ماذا يمكن أن يحدث بعد ذلك ؟  .                    كساد أمريكا الثاني 
                                 كان يمكن أن تذهب أزمة الإسـكان إلـى   .                          الخطر الواضح والحالي بين 

                ً                                                      ً ما هو أكثر سـوءاً ، بمـا يـدفع أسـعار المنـازل إلـى أدنـي بصـورة أكثـر انحـداراً 
   .                   الكساد الكبير الأول    من 

                       قد تراكم مثل هذا الحجم    أن                    الكساد الكبيـر الأول                     ولكن لم يحدث حتى في 
                   ولم يحدث من قبل أن   !                                              من الديون حتى وصل إلى أسقف الكثير من المنازل 

   .         ن السداد                                الدين تؤدي إلى مثل هذا التوقف ع               كانت شروط ذلك
               ســابقة ، لا توجــد                                           نتيجــة لــذلك ، كــابوس الإســكان الأمريكــي لــيس لــه
                لم يستطع أحـد أن   .                                                 خريطة طريق تقودك ، لا يوجد ممر ممهد يمكنك إتباعه 
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                                                                  يخبرك ، إلى أي مدى يمكن أن يصـل انهيـار أسـعار البيـوت الأمريكيـة عنـدما 
                                                                  تصل إلى أدني نقطة في قاع حالـة السـوء ، أو كـم عـدد مـلاك المنـازل الـذين 

                            لتـي يمكـن أن يبـدأ الإسـكان بهـا                                       سوف يفقدون بيوتهم ، أو ما مدي السـرعة ا
   .                        استعادت عافيته الحقيقية 

                                                   قي بعض الضوء على هياج وذعر المضاربة التي هيمنت على       لكي نل
                                          فـي العقـد الأول مـن القـرن الحـادي والعشـرين ،    .U.S                 كل سوق الإسكان في 

                      لــيس لهــا علاقــة بالمنــازل                                               الســوابق القريبــة الوحيــدة التــي أســتطيع أن أجــدها
   :       بالمرة 

                                     بدأ في بدايـة عقـد الثلاثينيـات مـن القـرن   .           الهولندية   Tulip                 وس زهرة التيوليب  ه
                                         حيث المستثمرون والمضاربون دفعـوا سـعر بصـلات   )       ١٦٣٠  (            السابع عشر 
       ، أمـام       ١٦٣٧       فـي عـام   .              إلـى رقـم فلكـي   )                  تنبـت منهـا الزهـرة   (               زهرة التيوليب 

         ها مقابـــل                                                     ارتفـــاع هـــوس زهـــرة التيوليـــب ، فقـــط بصـــلة أخـــرى قايضـــها صـــاحب
    )                 مكيـــال مـــن الحبـــوب   (     بشـــل      ١٦٠                           مجموعـــة ضـــخمة مـــن الســـلع تضـــمنت 

ـــات   (            بشـــل جـــاودار      ١٦٠ ـــران ،    ٤  ،    )         كالشـــعير     نب ـــده ،    ٢        ثي                طـــن مـــن الزب
   .                              رطل من الجنبة ، وغيرها وغيرها   1,000
                 أعطيـت شـركة البحـر   .               البحر الجنـوبي   )                           الارتفاع الجنوني في الأسعار   (        فقاعات 

             بصـفة عامـة فـي         الأطلنطـي  ً                         يـاً للتجـارة فـي جنـوب المحـيط               ً     الجنوبي احتكـاراً فعل
                  دفع المستثمرون في       ١٧٢٠       في عام   .                                       العبيد من أفريقيا إلى أمريكا الجنوبية 

    ً  جنيهـاً      ٩٦٠    إلـى      ١٢٥                                            شركة البحر الجنـوبي أسـعار أسـهمهم إلـى أعلـى مـن 
   .        ً                  استرلينياً فقط في ستة أشهر 

                           ة فـي بدايـة القـرن العشـرين ،             بصـورة متكـرر   .                                 فقاعات أسهم بداية القـرن العشـرين 
                                           ، رفــع المضــاربون فــي حالــة اهتيــاج جنــوني أســعار   )       ١٩٠٠  (            العقــد الأول 

U.S.   وكــان آخــر هــذه الصــور الهســتيرية يمثــل ذروة التطــرف فــي أحــداث ،                                                         
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        نقطة في      ٢١٣           الصناعي من   Dow Jones        داوجونز   "            اندفع مؤشر   :       عديدة 
                    لأحداث التاريخية ليس             حيث أن هذه ا      ١٩٢٩       في عام      ٣٨١    إلى       ١٩٢٨    عام 

ّ                            لها علاقة بأسعار المنـازل ، فلـيس لـدىّ النيـة لإجـراء مقارنـة مباشـرة       ولكـن   .                                  
                ً                                                      بالنظر إليها جنباً إلى جنب مع أزمة الإسكان الأمريكية في بدايـة العقـد الأول 

        أفضل عن    ً اً                     تستطيع أن تكون إحساس  )       ٢٠٠٠  (                          من القرن الواحد والعشرين 
                      ما كانت عليـه ، ومـا هـي   ،                      وأزمة الإسكان الفعلية                          الخطورة التامة من ازدهار 

   .         عليه الآن 
                                                        فــي تلــك الأحــداث المبكــرة للازدهــار والأزمــة ، فقــد كانــت موضــوعات 

                           فـي هـذا الوقـت ، كانـت المنـزل   .                                           المضاربة زهرة التيوليب ، والعبيد ، والأسهم 
    .         الأمريكي 

       ة التـي                         الأساس ، فإن القوى الدافعـ   في                          ولكن على الرغم من الاختلاف 
   .                                           ساعدت على خلق فقاعات المضاربة كانت متشابهة 

  

  الديون:  ١القوة الشرسة 
                                        بـدون الـديون ، فقاعـات المضـاربة لا يمكـن أن   .                         الديون هي وقود المضـاربة 

   .                                ً  تضخم فيما وراء الخيال الأكثر جموحاً  ت                     ومعها يمكن للأسعار أن   .      تظهر 
             نــديون بوحشــية                                            فــي القــرن الســابع عشــر ، ضــارب المســتثمرون الهول  

   فـي      ٢.٥                                                         على زهرة التيوليـب ، ولـم تكـن مسـاهمتهم فـي حاجـة إلـى أكثـر مـن 
                                      وبالمثل في بداية القرن العشرين ازدهـرت   .                                   المائة من أموالهم الذاتية النقدية 

                     فـــي المائـــة مـــن أمـــوالهم     ١٠                                  ســوق الأســـهم ، وضـــع المســـتثمرون أقـــل مـــن 
ـــى ً                       الخاصـــة، مســـتخدمين أمـــوالاً مقترضـــة تصـــل نســـبتها إل ـــة     ٩٠                        ـــي المائ           ف

    .                             من الأسهم التي يضاربون عليها   .            لمشترياتهم 

٤٣

o b e i k a n d l . c o m



 ٤٤

                                                   مــن أوجــه كثيــرة ، هــوس الاقتــراض الــذي أشــعل شــرارة ازدهــار      ولكــن   
                                               فــي العقــد الأول مــن القــرن الحــادي والعشــرين يجعــل كــل   .U.S          الإســكان فــي 

                بحلــول منتصــف عــام   .                    شــاحبة عنــد المقارنــة                         حــالات هــوس الــديون الســابقة 
     ديون   $        تريليون       ١٤.٨                              في تقريره إلى وجود إجمالي عام   Fed     أشار       ٢٠٠٨

                    فـي المائـة مـن إجمـالي     ٤٠                 كان ذلك يزيـد علـى   .         لم تسدد   .U.S          عقارية في 
                                                                  الدين القومي ، وثلاثة أضعاف كل ديون الرهونات العقاريـة مـن حـوالي عشـر 

   .          سنوات فقط 
  "           ذات الحجــم   "                             ، لــم تكــن هــذه فقــط كميــة الــدين                 وممــا يــدعو للأســى  

  "      جــودة   "                بــل الأكثــر خطــورة   .                                      لافــت ، التــي كانــت تمثــل مثــل هــذه الخطــورة   ال
   .                 أدرس هذه الحقائق   .                    الدين الأقل معيارية 

                                                           في كل أسعار المضاربة السـابقة فـي التـاريخ التـي وصـلت إلـى عنـان  •
         ً                             كــان مطلوبــاً مــن المســتثمرين أن يضــعوا علــى   )          الفقاعــات   (        الســماء 

       حتــى فــي   .                    شــراء أثنــاء الازدهــار         ً                      الأقــل بعضــاً مــن أمــوالهم الخاصــة لل
                                                               فترة الهوس بأسهم الشركات التكنولوجية في أواخر عقد التسعينيات ، 

ً        في المائة أموالاً نقديـة     ٥٠                                    كان على المستثمرين أن يضعوا حد أدنى                
                                  ولكــن فــي ازدهــار الإســكان الــذي جــاء فــي   .                     لمشــترياتهم مــن الأســهم 

ــــرة رواج  ــــاب فت ــــا ، اشــــتر   –                أعق ــــين مــــن                           انحســــار التكنولوجي            ى ملاي
ــان بيوتــاً بمقــدم                 المقرضــون ووكــلاء   .           مــن الأمــوال   "     صــفر   "              ً        الأمريك

                                                           العقــارات ، حتــى لــم ينظــروا إلــى الاتجــاه الآخــر مــن الطريــق ، بينمــا 
ــى  ــة شــجعوهم عل ــدم ؛ إنهــم بحري ــازل تســديد المق                                                        اقتــرض مــلاك المن

  TV                                               المشــترون للمنـازل بــدون مبلـغ نقــدي كـاف لشــراء جهــاز   .     ذلـك 
                                                 ، أعلنوا فخرهم كملاك جدد لمنازل فاخرة قيمة المنـزل   $     ٥٠٠      قيمته 

                                        بــل إن كثيــرين اتخــذوا خطــوة أخــرى أبعــد ، مــع   .      دولار      ٠٠٠ ,   ٥٠٠
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 ٤٥

                                                         سلسلة من حالات شراء المنازل ، يقفـزون مبتهجـين مـن توصـيلة أو 
   .                             حفلة مجانية إلى أخرى ، وهكذا 

                                                        فــي كــل فقاعــات المضــاربة الســابقة ، كــان علــى المقترضــين بصــورة  •
                                                        ة أن يســددوا الفائــدة والمبلــغ الأصــلي بالكامــل وبــدون تــأخير ،     حاســم

ـــات أخـــرى  ـــدون تســـاهل لأي ترتيب ـــاء ازدهـــار   .                             وب ـــل ، أثن ـــي المقاب                           ف
                                                          الإســكان الأمريكــي فــي الألفيــة الثالثــة الجديــدة ، ســمح للملايــين مــن 
                                                              ملاك المنازل أن يدفعوا على نحو صارم الفائدة دون تسديدات للمبلغ 

ــدة                   الأصــلي أو حتــى أقــل ــة   "            مــن الفائ ــا     " .       كامل ــذلك يجــب ألا تنتابن                     ل
                                                           الدهشة بـأن الأغلبيـة اختـارت أن تـدفع أقـل مـا يمكـن مـن التسـديدات 
                                                          المســموح بهــا ، بينمــا أضــاف المقرضــون المبــالغ غيــر المســددة إلــى 

                                              ومع أقل تسديد ممكن على كروت الائتمان ، والمزيـد   .            رصيد القرض 
                          يـزداد عمـق الهـوة التـي يسـقط                                    من الوقت الذي يمر على المتـأخرات ،

    .                فيها المقترضون 
                                                         فــي الأحــداث الســابقة ، حيــث المضــاربة متفشــية دون رقابــة ، كانــت  •

                                                             القروض بصورة شبه ثابتة يجريها المقرضون ، والذين بدورهم لديهم 
ــز الماليــة للمقترضــين كانــت  ــد بــأن المراك                                                           مصــلحة مكتســبة فــي التأك

             ولكــن فــي فتــرة   .        ً  ن متوقعــاً                                   ســليمة ، وأن تســديداتهم تتــدفق كمــا كــا
                                                      ازدهـــار الإســـكان فـــي بدايـــة القـــرن الواحـــد والعشـــرين كـــان قـــروض 

         المؤسســات   –                                                الرهونــات العقاريــة يجريهــا فــي الغالــب غيــر المقرضــين 
   .                                                   والمستثمرون الذين كانوا قد أبعدوا من المشهد المحلي 

                                 ً                         فــي حــالات الهــوس المبكــرة ، كــان مطلوبــاً مــن المضــاربين أن يوثقــوا  •
ــ ــروض     أحقي ــي الق ــل   .               تهم ف ــة دلي ــدموا بصــورة ثابت ــيهم أن يق ــان عل                                      ك

                                 للأصــول ، أو كليهمــا ، ولكــن فــي حالــة    ً اً                      مــادي عــن دخلهــم ، إثباتــ
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 ٤٦

                                                            الإسكان الأمريكي الكبير تحول الحلـم إلـى كـابوس ، حتـى إذا لـم تكـن 
                                          سـمح للملايــين بـأن تقتــرض مبـالغ ضــخمة دون أدنــى   .             الحالـة كــذلك 

                                 م المــال الكــافي لمواصــلة التســديدات                           شــيء يقــال لــه إثبــات بــأن لــديه
ــد   .          المســتحقة  ــاً عن ــى الكــذب عملي ــم تشــجيعهم ضــمنياً عل ــرون ث                       ً                ً      كثي

   ما   .                 في تقدير دخولهم    ة   ٕ      ً           ، وإجمالياً ، المبالغ                     استيفاء طلبات القروض 
                                                          قد يشكل صدمة كبيرة ، لم يكن هناك سر ، تحـدث مسـئولو الصـناعة 

ـــار هـــذه  ـــراراً عـــن ازده ـــراراً وتك ـــر   "            ً        ً                أنفســـهم م ـــة   وض      الق ـــى   "        الكاذب     عل
    .                المستوى القومي 

ــوني للأســعار  • ــع الجن ــت فقاعــات الرف ــة الهــوس المبكــرة ، كان                                                          فــي حال
  !      حـوالي                  لـيس فيـه هـذه المـرة   .            ً                   محصورة أساسـاً فـي قطـاع ديـن واحـد 

  ، .U.S                             في قروض الرهونات العقارية فـي   $        تريليون       ١٤.٨         فيما عدا 
ــــان يوجــــد  ــــون       ٢٠.٤         ك ــــديون الاســــتهلاكية   $        تريلي ــــي ال ــــون   و                     ف      دي

    .          الشركات
                               فــي المائــة مــن مشــكلة ديــون القطــاع     ٤٢                                         كــان ذلــك يعنــي أن الــديون العقاريــة تمثــل فقــط 

                                 الأمريكـان فقـط تحـت ضـغوط هائلـة لبيـع        لم يكن   :          والنتيجة   .   .U.S         الخاص في 
                                               ً                   منــازلهم بســبب أعبــاء الــديون العقاريــة ، ولكــنهم أيضــاً انحشــروا بــين ورطــة 

                                  وبين حالات الاستغناء عن وظـائفهم بمـا                              أرصدة ضخمة من كروت الائتمان ، 
   .                       يساوي ورطتهم في الديون 

  
  

  هوس المستثمر:  ٢القوة الشرسة 
                                                                 فــي هــوس زهــرة التيوليــب الهولنديــة ، وفقاعــة شــركة البحــر الجنــوبي وحــالات 

ــة القــرن العشــرين  ــين مــن   )       ١٩٠٠  (                                         ازدهــار ســوق الأســهم فــي بداي            ، ملاي
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ــرة بالســوق             معظمهــم محــدو   –                      المســتثمرين والمضــاربين  ــي   –                 دو الخب ــوا ف          وقع
     .                             شرك موجة اهتياج متوحشة للشراء

ً                                لسوء الحظ ، شاهدنا نمطاً مماثلاً في العقد الأول مـن القـرن الحـادي        ً                      
              وعنــدما اشــتعلت   .       ً                         مســتخدماً المنــازل الأمريكيــة كآليــة   )       ٢٠٠٠  (          والعشــرين 

                 الملكيـــة المشـــتركة                                                موجـــة اهتيـــاج الشـــراء ، فـــإن المنـــازل الخاصـــة ومنـــازل 
                            والتقلـب أكثـر مـن تقلبـات كعكـة                               كانت في حالة من عـدم الاسـتقرار  )       الشقق    (

                       ارتفعــت الأســعار إلــى عنــان   .                                    ى فــي فــرن شــديد الحــرارة قبــل أن تحتــرق    ّ تســوّ 
               التـي كانـت أكثـر   و                                                    السماء ، وتحولت قـروض رهونـات العقـار إلـى أوراق ماليـة 

   .                                  خطورة من بعض أخطر الأسهم في العالم 
ـــة ، وصـــل متوســـط ســـعر                     فـــي ذروة فقاعـــة أســـعار                                  الإســـكان الجنوني
                                   أضـــعاف إجمـــالي الـــدخل الســـنوي لملاكهـــا ،                      ً       المنـــازل القائمـــة تقريبـــاً خمســـة 

                                                فــي نفــس الوقــت ، إمكانيــة القــدرة الشــرائية لكــل منــزل   .                  الأعلــى فــي التــاريخ 
   .                                 انحدرت إلى أدنى مستوى في التاريخ 

  ،  ي       مـن ميـام  .                      ت حمى المضاربة بسـرعة                          بمجرد تحرك السوق ، انتشر   
                                                              فيـونكس ، إلــى ســان ديــاجو إلـى لاس فيجــاس ، أقــام المســتثمرون معســكرات 
                                                                    تطوير الإسكان ، لكي يختطفوا وحدة ، اثنتـين ، ثلاثـة ، أربعـة ، خمسـة ، أو 

ـــر فـــي وقـــت واحـــد  ـــة   .                  أكث ـــائمون بالإنشـــاءات الســـكنية ذات الملكي                                             أنشـــأ الق
             ود طلـب أساسـي               ً                                        المشتركة أبراجاً لافتة في المدن الكبيرة بـدون دليـل علـى وجـ

                                                        من الساحل إلى الساحل ، وقـع المسـتثمرون علـى ملايـين عقـود مـا   .       حقيقي 
                       حتى قبل أن يلقى بشـكارة   "         تقليبها   "                                       قبل الإنشاء ، فقط للمتاجرة بهذه العقود 

   .                   رمل واحدة على الأرض 
      ً                                                      تقليـدياً فــي أمريكـا ، هــذا النــوع مـن المضــاربة قــد كـان مجــرد مســاحة   

                            ولكن عند ذروة ازدهار الإسكان   .                  ة الإسكان العملاقة                     صغيرة متميزة في صناع
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ــاً اتســعت رقعــة  ــرن الحــادي والعشــرين ، تقريب ــة العقــد الأول مــن الق                                                     ً             فــي بداي
  –           نســبة مذهلــة –                             فــي المائــة مــن المنــازل والأبــراج     ٤٠                  نشــاطها ، إلــى نســبة 

                        معـــدل ارتفـــاع ســـعر التقـــدير   .                                       كانـــت تشـــتري كمنـــازل أو اســـتثمارات ثانويـــة 
    إلــى       ٢٠٠١                  ي المائــة فــي ينــاير  فــ     ٣.٦                      نــازل القائمــة انطلــق مــن           الســنوي للم

                            ة للمنـازل الجديـدة انـدفعت مـن       بالنسـب  .       ٢٠٠٥                    في المائة فـي نـوفمبر     ١٦.٦
                                           لإلقاء البنزين على نار فقاعات الأسـعار ، وضـعت           في المائة       ١٨.١    إلى    ٤.٨

ــي  ــة ف ــات العقاري ــون الرهون ــوك الاســتثمار الخاصــة دي ــة وبن ــات الحكومي                                                                  الهيئ
                                التـي يمكـن المتـاجرة بهـا علـى أنهـا   و                                 واحدة وأعادت بيعها كأوراق مالية       حزمة

                                                      كانت هذه الأوراق المالية ، بدورها ، يشتريها المستثمرون   .               أسهم أو سندات 
                             إجمالي مبالغ الـديون العقاريـة   .                                          في كل من الولايات المتحدة ، أوربا ، وآسيا 

                   فـي المائـة زيـادة عـن    ٠ ٦  ،   $        تريليـون      ٤.٨  :                            التي تحولت إلى أوراق ماليـة 
           فـي خـلال سـنة   .                 المتوسـط الصـناعي   Dow Jones                         القيمة الإجمالية لكل أسهم 

                          فــــي الأوراق الماليــــة المدعمــــة   $        تريليــــون      ٢.٤     أضــــيف   –      ٢٠٠٦  –    فقــــط 
  .                                                                 بالرهونـات العقاريــة الجديـدة ، أكثــر مــن ثلاثـة أضــعاف سـتة ســنوات ســابقة 

          إلـــــــى أوراق                                              يطلـــــــق علـــــــى عمليـــــــة تحويـــــــل ديـــــــون الرهونـــــــات العقاريـــــــة
Securitization   والتـــي لعبـــت دوراً محوريـــاً فـــي خلـــق الظـــروف المواتيـــة ،                         ً       ً                

   .                                لفقاقيع أسعار المضاربة الجنونية 
                                                             أعطــت عمليــة التحــول إلــى الأوراق الماليــة القــدرة علــى اتخــاذ قــرارات   

ـــدائرة            المســـئولية                                                      إقـــراض ضـــعيفة ، ولكنهـــا أعطـــت المســـتثمرين مـــن خـــارج ال

         القــروض ،      كميــة            ً                     هــا شــجعت آليــاً المقرضـين علــى تعظــيم   إن  .                 بالنسـبة للعواقــب 
                                                   القروض ، وجعلت الأوراق المالية المقرضين أو السماسرة      جودة              بينما تجاهلت 

                                                               في وضع الذين يربحون إلـى حـدود متطرفـة ، والمقترضـين فـي وضـع الإغـراء 
   .                                                      لتقبل المزيد من الديون الذي لديهم أمل ضعيف في تسديدها 
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                                   لماضـــي ، لـــم يكـــن هنـــاك مثـــل هـــذا الهيكـــل                  فـــي هـــوس الاســـتثمار ا  
                                                                    التنظيمي وحتى المضاربين الذين كانوا متسمين بالوحشية والعنـف فـي القـرن 
                                                                  السابع عشـر ، والثـامن عشـر ، وبدايـة القـرن العشـرين ، لـم تسـتولي علـيهم 

   .                                  حالة الجنون إلى ذلك التطرف الحالي 
  

  ،  أنتجت الاحتكارات ، الفساد-الحكومة:  ٣القوة الشرسة 

  والاحتيال ، والتستر على الجرائم
                                  المجنونـة فـي كـل الأوقـات كانـت تتوالـد                                بعض أكبـر فقاعـات أسـعار المضـاربة 

     ً                            ً                                انطلاقــاً مــن الاحتكــارات المدعمــة حكوميــاً ، والتــي كانــت تتغــذى علــى الفســاد 
                                                                 الــذي ترعــاه الحكومــة واســتمرت حيــة فيمــا وراء أوقاتهــا عــن طريــق الاحتيــال 

   .                      التي تلهم بها الحكومة                      والتستر على الجرائم
       South Sea                                         فـي فقعـة الأسـعار المجنونـة فـي شـركة البحـر الجنـوبي   

                                                    احتاجـــت الحكومـــة الإنجليزيـــة أن تجـــد طريقـــة لتمويـــل الـــديون       ١٧١١    عـــام 
               لذلك أنشأ وزير     " .                      تعاقب الحرب الأسبانية   "                             الضخمة التي تعرضت لها أثناء 

         للمسـاعدة   "                       ة تجارة البحر الجنـوبي    شرك  "   Lord Robert Harley              المالية حينئذ 
                                      حصـلت الشـركة علـى حقـوق تجاريـة اسـتثنائية   .                        على تمويـل ديـون الحكومـة 

                                  بالإضـافة إلـى دفعـة مـن الحكومـة دائمــة   "                المحـيط الجنـوبي   "             خاصـة بهـا فـي 
             فــي المقابــل ،   .                                                 ً  تبلــغ قيمتهــا أكثــر مــن نصــف مليــون جنيــه إســترليني ســنوياً 

ــ ــي الشــركة عل ــق المســتثمرون ف ــ         ى أن يتحم                            واف ــون     ١٠         وا حــوالي  ل    مــن    £      ملي
   .             ديون الحكومة 

           ولكــن مــديرو     " .               المكســب للجميــع   "                         ظهــر هــذا كمــا لــو كــان مــنهج   
ــدوا  ــذين اعتق ــانوا                      الشــركة ال ــرادات الحكومــة تتراجــع بصــورة مســتمرة ، ك                                                أن إي

            ولقـد بـالغوا   .                                                       راضين عن أنفسهم ، وتجاهلوا إشـارات الاضـطرابات الاقتصـادية 
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                                        وفي النهاية ، وجدت التحريات حالات احتيـال   .            لأكثر خطورة               في الممارسات ا
  .                                                               ضخمة على مستوى الشركة ، وحالات فساد متغلغلة ومتشعبة في الحكومة 

ــم يكــن أمــام الحكومــة أي شــيء تســتطيع أن  ــه ، ل ــاء بكامل                                                                  عنــدما انهــار البن
                                                                   تفعله إلا أن تغلق بصورة هزيلة باب مخزن الحبوب بعد كشف الحقيقة ، وأن 

   .                                               ر قوانين تهدف إلى منع تكرار ما حدث في المستقبل    تصد
  ،       ١٩٠١          ، ذعر عام   )       ١٩٠٠  (                                  وبالمثل ، في بداية القرن العشرين   

                       لـــق احتكـــار ضـــخم فـــي الســـكك                       ظهـــور الحركـــة الفاشـــلة لخ   د           الـــذي حـــدث عنـــ
                                   بعــد محاولــة فاشــلة لتضــييق الخنــاق علــى       ١٩٠٧              ، جــاء ذعــر عــام         الحديديــة

                       د كبيـر ، مـن التـآمر بـين            نـتج ، إلـى حـ    ٢٩  ١٩                         سوق النحاس ، وانهيـار عـام 
    .                                ، المصرفيين ، وكبار المستثمرين         السماسرة

         إمتيازات        مختارة          أو أفراد       شركات              أعطت الحكومة      ً               تقريباً في كل حالة ، 
  .                                                                 خاصة ، غيرت القواعـد وشـجعت علـى التركيـز الكبيـر علـى الثـروة والسـلطة 

                  ســـة لإنقـــاذ الرفاهيـــة       ً                                      وتقريبـــاً فـــي كـــل حالـــة ، أجـــرت الحكومـــة محـــاولات يائ
                  ولكنها كانت عـاجزة   .                                                  الاقتصادية بعد فترة طويلة من ثبوت الأزمة الاقتصادية 

    ً                                                            تمامــاً لكــي تتجنــب الانهيــار فــي نفــس الهياكــل التنظيميــة التــي ســاعدت علــى 
   .        إيجادها 
                                             ً            لسوء الحظ ، نفس الشيء أو ما هو أسـوأ كـان منطبقـاً علـى كـابوس   

                                      ة الأمريكيـة اثنـين مـن الاحتكـارات ، والتـي            خلقـت الحكومـ  .                الإسكان الأمريكـي 
ــوبي     تجعــل  ــرا                     شــركة البحــر الجن ــي انجلت ــامن عشــر            ف ــي القــرن الث ــارات   ،                     ف           واحتك

   .                                                           أمريكا الصناعية في القرن العشرين ، تبدو صغيرة عند المقارنة 
  Fannie Mae and Freddie Mac  :         أسماؤها   
             شـركتين رقابـة                                                في السنوات الأولى أعطت الحكومة الأمريكيـة هـاتين ال  

ــة  ــديون الأمريكي ــر ســوق لل ــى مــا ســوف يصــبح أكب ــة عل ــات   :                                                   احتكاري          الرهون
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       وحينئـذ   .                                                 لقد باعت فيما بعد الشركتين إلى مساهمين قطـاع خـاص   .          العقارية 
ـــرن الحـــادي والعشـــرين  ـــن الق ـــد الأول م ـــة العق ـــي بداي ـــت   )       ٢٠٠٠  (                                                ، ف     حث

                 لخاص الذين كانوا                               على المنافسة مع مقرضي القطاع ا          الشركتين             الحكومة كلتا 
ً            ون بيع ديـون رهونـات عقاريـة تبعـث علـى الضـيق بيعـاً قـاتلاً للمقترضـين   ر   يج      ً                                            

                    ً                   قـــروض غيـــر مأمونـــة قياســـاً لمراكـــز المقترضـــين   –                المخـــاطر العاليـــة     ذوي 
   .        المالية 
                                                             ليس هناك ما يدعو للدهشة ، كانت النتائج مماثلـة لتلـك التـي حـدثت   

                          مـع لامبـالاة فـي حـدها الأقصـى ،          رضـا ذاتـي   :                           مع فقاعات الأسـعار الجنونيـة 
   .                                                    اتخاذ المخاطرة إلى حد المغالاة وفي النهاية ، الاحتيال 

 Fannie  ،                             مكتب مشروع الإسـكان الفيـدرالي        ، أصدر       ٢٠٠٤          في سبتمبر   

and Freddie   المنظمين الأساسـيين ، تقريـراً خاصـاً كشـف عـن عـدم انتظـام                    ً     ً                         
       ، كانـــت      ٠٠٨ ٢                                وبعـــد مضـــي أربـــع ســـنوات ، فـــي ســـبتمبر   .           حســـابي ضـــخم 

ــم تســوى تصــرفاتها ، تســرع  ــزل ل ــم ت ــة والبورصــة                                        الشــركات ل ــة الأوراق المالي                              لجن

   .                                       لتدشين تحريات جديدة في الخدع المحاسبية 
ــر الخــدع    ــالغ     ها                           فــي ملفاتهــا الرســمية وتصــريحات  :                أحــد أكب              العامــة تب

Fannie and Freddie   في قيمة رأسمالها وتقلل من شأن مخاطرهـا ، وذلـك                                             
                                        هــذه الشــركات الواضــحة فــي مبانيهــا مــن الطــوب   .            صــلة ومفرطــة           بصــورة متوا

   .                             ً            والحديد لكل ذي عينين تقدم صرحاً في التنكر 
                                                           بصـــورة متكـــررة ، مـــديرو العمـــوم التنفيـــذيون للشـــركة حلفـــوا اليمـــين   

             وحتــى فــي ليلــة   .                                                    القانونيــة أنــه كــان لــديهم أكثــر ممــا يكفــي مــن رأس المــال 
                                 عـن الإدارة أمـام الكـونجرس أن هـاتين                                  زوالهم من الوجـود ، شـهد المسـئولون 
   .                                    الشركتين قادرتان على الوفاء بالديون 
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              ً                                                حقيقة ؟ استناداً إلى حساباتهم التي ليس أكثر مـن تشـويه الحقيقـة ، 
           ً                                           ولكن استناداً إلـى القواعـد المحاسـبية التـي نلتـزم بهـا أنـت   .               ظهر الأمر كذلك 

               دى أي فـــرد يهـــتم         فيمـــا يتعـــ  .                                        وأنـــا ، لـــم تكـــن حتـــى مجـــرد أنهـــا قريبـــة منهـــا 
                            كانتــا معســرتين ، بينمــا اختفــى   Fannie and Freddie               بــالاعتراف ، فــإن 

                                                                   رؤساؤها التنفيذيون خلف واجهتهم المموهة بحرص شديد وتسـللوا إلـى أركـان 
                                                                أكثــر خطــورة فــي ســوق الرهونــات العقاريــة ، وألقــوا فــي ســلة المهمــلات ثقــة 

    .                       ظ أو التعبير عن الندم                       كل ذلك دون إشارة للتحف  –                    الملايين من الأمريكان 
        ، اشـــترت       ٢٠٠٨    ، و       ٢٠٠٥                              علـــى ســـبيل المثـــال ، مـــا بـــين عـــامي   

Fannie Mae   فــي ديــون رهونـــات   $      بليــون      ٢٧٠                 أو ضــمنت علــى الأقـــل               
                                        أســـعار ديـــون شـــديدة الارتفـــاع ومقترضـــون شـــديدو   –                   عقاريـــة غيـــر تقليديـــة 

          ا السابقة                                                  كان ذلك أكثر ثلاثة أضعاف ما قد اشترته في كل سنواته  .         المخاطر 
   .       مجتمعة 
ً         ً  مع ذلك ، لم يظهر أي أحد انفعالاً أو تأثراً   "                                 "   

ً           بـدلاً مـن ذلـك ،      Wall Street  ا                              وواشــنجتن هتفـوا وهللـوا مشــجعينهم   
         و السـريع                               لماذا مثل هذا الحماس ؟ لأن النمـ  .                             على اتخاذ المزيد من المخاطر 

       ر أســهم                                     الشــركة يقابلــه الارتفــاع الســريع فــي أســعا                     للأتعــاب التــي تتقاضــاها 
Fannie   .   ولأن العائدات الضخمة تعني مكافآت ضـخمة للمـديرين التنفيـذيين                                                         

ــون     ٩٠  – ــون       ٣٠.٨        لأحــدهم ،   $      ملي ــون     ١٠  و      للآخــر   $      ملي ــث  $      ملي         للثال
ً                                                        ولأن أموالاً غير محدودة تتدفق إلى مقترضين غير مؤهلين سـاعد علـى شـراء          

   .                      ملايين أصوات السياسيين 
                           ، أمكـن فـي النهايـة إدراك أن      ٠٠٨ ٢                           ومع ذلك ، فجأة ، فـي سـبتمبر   

                                                                        كل البيانات المالية ، وكل شهادات القسم حول القدرة على الوفاء بالـديون لـم 
                          فجـأة ، أكبـر شـركتين للإقـراض   .                                     تكن تستحق مجرد الورق الذي طبعت عليه 

                                                       ً              العقـاري علـى الأرض ، والمفتــرض أنهـم أكثــر ثـراء وأكثـر ازدهــاراً كانتـا حقيقــة 
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             غيـر مسـبوق مـن   $      بليـون      ٢٠٠                    حتاجـت الشـركتان مبلـغ        وفجأة ا  .         مفلستين 
                            ولكـن كـان ذلـك المبلـغ غيـر كـاف   .                                       أموال الحكومة فقط للإبقاء عليهما أحياء 

     ١.٥                               ضمانات أو ديـون رهونـات عقاريـة ،   $        تريليون      ٥.٢  :                لتغطية ديونهما 
   .                     في مشتقات تعاملات سوق   $        تريليون      ٢.٠         ديون ، و   $        تريليون 

  

  الات خداع المستهلكح:  ٤القوة الشرسة 
                                                                    تاريخ فقاعات أسـعار المضـاربة المجنونـة منتشـرة مـع بـائعي زيـت الثعـابين ، 
                                                        ومحــاولات المســتثمرين خــداع شــخص أو مجموعــة وكســب ثقــتهم ثــم ســلب 

                                                ولكنهـا كانـت مقترنـة بمشـروعات الأسـهم منخفضـة القيمـة   .                 أموالهم بعد ذلك 
               يطلــــق عليــــه الأرض            ، صــــفقات مــــا   )            دولار للســــهم    ٥          لا تزيــــد عــــن   (   ً  جــــداً 

                                      ، عمليـات التعـدين الخداعيـة ، وأخـرى تحـت   hot land               ً  المسروقة واصـطلاحاً 
         كما أنهـا   .                                      إنها قاصرة على منطقة أو وظيفة محدودة     " .           استثمارات   "      مسمى 

                             ً              كــان كــابوس الإســكان الأمريكــي فريــداً فــي نوعــه حيــث   .                  عــادة غيــر قانونيــة 
                         د ذلــك علــى أمــوالهم انتشــرت                                     حــالات خــداع كســب ثقــة الآخــرين والاســتيلاء بعــ

ــت بقــوة أحــد الأصــول المحوريــة جــداً بالنســبة                      علــى المســتوى القــومي ،                                  ً          ونال
  "                                      الأكثـــر مـــن هـــذا ، فـــي الغالـــب الأعـــم ، كانـــت   .        المنـــزل   –              للحلـــم الأمريكـــي 

   .                           فيما يلي بعض الأمثلة الأولية     " .             ً                   مستوفية تماماً الشروط القانونية 
  
  

        الأموال          إقراض سلب     ) :    ١  (             حالة الخداع 
                                                              حيث وصل متوسط قيمة المنزل الأمريكـي إلـى عنـان السـماء ، فقـد تضـخمت 
                                                   ّ              حقوق الملكية في كل بيت ، وتهافت على هـذه الحقـوق السـلاّبون كالـذباب ، 

     شــركة                                                  بعــض أكبــر المقرضــين الأمريكــان للرهونــات العقاريــة مثــل            بمــا فــي ذلــك 
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 Indy         ي ، وبنــك                                وشــركة التمويــل علــى المســتوى القــوم                     تمويــل القــرن الجديــد ، 

Mac   .    
                                                             حينئـذ ، اسـتهدفت هـذه القــوى السـاحقة للرهونـات العقاريـة الأمريكــان   

                     المعاشـات ، كبـار السـن       أصـحاب   –                   ناع أو حتى للاستسـلام  ت                الأكثر قابلية للإق
                           وصـــرفوا الملايـــين علـــى الإعلانـــات   .                 ً        لقـــد تقاضـــوا أتعابـــاً فلكيـــة   .            ، والفقـــراء 

ــة  ــة للتعــديل                                  للتوســع فــي قــروض الرهونــات العقاري                                مــع شــروط الأســعار القابل
                                                                     السرية والغريبة ، والتي أوقعت ضحاياها في بعض أسوأ شراك الـدين التـي لـم 

   .                 نسمع عنها من قبل 
ً      ً                     حتــــى إذا كــــان مشــــتري البيــــت مــــؤهلاً تمامــــاً للمخــــاطرة الضــــعيفة ،                               

       يقــودون   –            بيــع المنــازل   –                            الأقــل تكلفــة ، كــان رجــال البيــع                 القــروض العقاريــة 
   .                                                 المشترين إلى قروض عقارية أعلى مخاطرة وأكثر تكلفة          مثل هؤلاء 

                                      رجــل وزوجتــه فــي الســبعينات مــن العمــر ســددا   :                  الســيناريو النمطــي   
                     يرفع التضخم أسعار كل   .                             ولكنهما يعيشان على دخل ثابت   .                قرضهما العقاري 

                                                                 شيء يحتاجونه لاستمرار حياتهما ولتفـادي الظـروف التـي تجعلهمـا فـي عـداد 
ــا ــر والحرم ــزين ، وا  –  ن              الفق ــة العــلاج ، المواصــلات العامــة ، البن ــأمين                                             أدوي        لت

                لكـي يقـاربوا بـين    ا                           ا إلى استخدام كروت ائتمانهم         لقد اضطر   .              الصحي الإضافي 
                                         كــان عليهمــا أن يقترضــا بضــع آلاف مــن الــدولارات   .                     نفقــاتهم وحــدود دخلهــم 
   .     ً                  تسديداً للفواتير الطبية 

                صـورة يفتـرض أنهـا                                       بسرعة ، حضر إليهمـا سمسـار قـروض عقاريـة ب  
                  ً       لقد عرض عليهما قرضـاً بـرهن   .           لمشكلتهما   "             الحل البسيط   "                 ودية ليقدم لهما 

                 والقــرض مبلغــه كــاف   –                                         ً  بيتهمــا مقابــل تســديد دفعــة شــهرية منخفضــة أساســاً 
             ولكـن الغرامـة   .                                    ً                    لتسديد كل ديونهما ، ويظل معهما مبلغاً مـن المـال فـي البنـك 

   :  ى                                     المسجلة في بنود اتفاق القرض تحتوي عل
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 ٥٥

                                                         أتعاب مخبأة في تنكر فظيعـة ، دخلـت ضـمن مبلـغ إجمـالي القـرض ،  •
                                        فــي المائــة أو أكثــر مــن قيمــة القــرض ، والتــي     ١٠         ً      تصــل أحيانــاً إلــى 

   .          ً                 تظهره خداعاً أكبر من حقيقته 
      القرض    من      تسدد       والتي                   ً  التغطية المكلفة جداً   .                      تأمين الائتمان والعجز  •

                 كـل الأحـوال ، يضـمن         ولكـن فـي   .                             ً  إذا مات المقترض أو أصبح عـاجزاً 
                                                     المقرضــون الأقســاط فــي المبلــغ الأصــلي للقــرض لإخفــاء وجودهــا ، 
                                                                 ويبيعونها إلى العملاء الذين لديهم بالفعل تغطية أكبر من كفايتها من 

   .           بوالص أخرى 
               ً           أســـعار منخفضـــة جـــداً ، ولكنهـــا   :                  ً          الأســـوأ والأكثـــر شـــيوعاً مـــن الكـــل  •

              عنــان الســماء ،                                      ً     اســتهلالية ومؤقتــة ، ســرعان مــا تصــبح أســعاراً فــي 
                                            إعلانات لوحات الإعلانات ، والإنترنت تطـرى بإسـراف   .               قابلة للتعديل 

           ولكـن السـعر   "                                          في المائة فقـط سـعر قـروض الرهونـات العقاريـة   )  ١ (  "  ٕ      وإلحاح 
                                 ولكــن حتــى الغرامــة المطبوعــة لا تكشــف   .                       جيــد لمــدة شــهر أو اثنــين 

  ر                                                     بوضــوح بــأن الأســعار يمكــن أن ترتفــع إلــى أضــعاف مضــاعفة الســع
    .          الاستهلالي 

                          مـن قـرض بـرهن العقـار وبنسـبة    ً  منـزلاً   "          لويزيانـا   "                اشترى زوجـان فـي   
ــة                        بعــد ســبع ســنوات أقنعهمــا   .       ١٩٩٤                      فــي المائــة وذلــك فــي عــام      ٨.٥      ثابت

   فـي       ١١.٤                                                     مقرض بإعادة التمويل بقرض عقاري مدته تسع سـنوات وبنسـبة   ال
                 المائة من المبلغ     في    ١١        أكثر من   (      ً  أتعاباً   $  10,700                     المائة ، بالإضافة إلى 

                                 فـــي بـــوالص تـــأمين حيـــاة لتغطيـــة العجـــز   $  6,400              ، بالإضـــافة إلـــى   لي   الأصــ
                    عنـدما عـادوا إلـى نفـس   .                                             والائتمان ، وهما ليس في حاجة إلى هذه البـوالص 

          ً                                                   المقـرض بحثـاً عــن طريقـة للخـروج مــن ذلـك المـأزق ، كــان الحـل قـرض آخــر 
   .   دة      ً     أتعاباً جدي  $  10,000         مع حوالي           في المائة     ١٣     بسعر 
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          فـي المائـة     ٢١                                            زوجان آخران تـم توريطهمـا فـي إعـادة تمويـل بقـرض   
             للمساعدة علـى   .   $     ٢٠٠ , ١                                          والتي ضاعفت تسديداتها الشهرية إلى أكثر من 

                                                                    إنهاء الصفقة كانت التوصـية أن يرفعـوا دخلهـم مـن إيجـار أحـد المنـازل الـذي 
          تعمل تقيم                         وفي الواقع ابنتهم التي  .   $     ٦٠٠                             تمتلكه أسرة الطرف الآخر بمبلغ 

   .         ً  هناك مجاناً 
                                                          هــذا النــوع مــن إقــراض ســلب الأمــوال انتشــر مثــل انتشــار النيــران فــي   

                    ً     مريكيـــة التـــي كانـــت يومـــاً مـــا              ً                        الهشـــيم ، مفســـداً ســـوق القـــروض العقاريـــة الأ
ــاً الطبقــة     صــحية ــى         ً         ، مخترقت ــى انتشــرت عــدواها إل                                           المتوســطة العريضــة ، وحت

                        ، الـدعاوي القضـائية التـي              ً لـيس مسـتغرباً   .                             تقسيمات السوق عالية المسـتوى 
      الشــيء   .                                                    كانــت تصــف الإقــراض بالاســتغلال وســوء المعــاملات كانــت متفشــية 

ــدولارات فــي  ــين مــن ال ــات الملاي                                                                 اللافــت ، أن المقرضــين المســتقرين دفعــوا مئ
                                               وحتــى قبـل أن تصــل العـدوى إلـى مراحــل متقدمـة ، أطلــق   .                تسـويات وغرامـات 

                  للتحريــات الإجراميــة   FBI          فيدراليــة                مكتــب التحريــات ال                      المــدير المســاعد لهيئــة
     " .      الوباء "                     على إقراض سلب الأموال 

 Safe Money                 تقريــر المــال الآمــن   "            وفــي ورقتنــا       ٢٠٠٥         فــي إبريــل   

Report   "   إذا كــان مجــرد القليــل مــن التفــاح     : "                         شــرح الموقــف بهــذه الطريقــة                              
   مـا     إن  .                           ً      ً  الإجراميـة ، سـوف لا أكـون مهتمـاً كثيـراً                          الفاسد ، وتم عزل العناصـر 

           وجي فـي عقـد                       كمـا فـي الازدهـار التكنولـ  -                               أزعجني بصدق الحقيقة بأن الكثير 
                                         مــن التجــاوزات والمفاســد واســعة الانتشــار ســمحت   -  )       ١٩٩٠  (            التســعينيات 

ــرة  ــر مــن   .                                             بهــا أو حتــى صــممتها شــركات إقــراض مســتقرة وكبي                  بالنســبة لكثي
        العقـاري               خطـر ديـن الـرهن   –                                        الأمريكان يتضمن هذا ثلاث طبقات من المخـاطر 

ً        المرهق إلى حد بعيد والتي يمكن أن تعصر أعصاب أعلى الأسر دخلاً ، خطـر                                                          
                                                                 غرق الاستثمارات عندما تكـون الضـربات القاضـية علـى دائـرة العمـل لا يمكـن 
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                                                                        تفاديها ، وخطر انهيار الدخل عندما يبدأ الاقتصاد ككل في المعاناة من كارثة 
     " .                     سقوط سوق الإسكان فجأة 

   .                         ولكن حالات الخداع لم تنته   .     حدث               هذا بالضبط ما   
  

                           المبالغة في حالة التثمين     ) :    ٢  (             حالة الخداع 
    علـى   .U.S              مـثمن منـازل فـي      ٠٠٠ , ٨                 ، وقعت مجموعة من       ٢٠٠٥       في عام 

                       فـي أنحـاء الـوطن ، سـجلوا   :                                        عريضة للاعتراض علـى الاتجـاه المفسـد للنظـام 
                الغـة فـي تقـديرات                                                    مواقف شعر المثمنون فيها بأنهم يتعرضون إلى ضغوط للمب

                             بــل إن بعــض المثمنــين اشــتكوا مــن   .                                   قيمــة المنــازل مــن أجــل إتمــام الصــفقات 
   م                   اسـتجابة لـذلك ، فـإنه  .                                                 وضعهم على القوائم السوداء إذا رفضوا أن يتعـاونوا 

                                    العمــل علــى تخليصــهم مــن المقرضــين الــذين   –             أو حتــى يرجــون   –        يلتمســون 
                     زيــدون علــى القــيم التــي                                           يمارســون الضــغوط علــى المثمنــين لكــي تبنــون أو ي "

      " .               ً  يقترحونها مسبقاً 
                                                               في ذلك الوقت ، كان معظم الأمريكان قد غرقوا بالفعل فـي الـديون حتـى   
ــوفهم  ــر   .        أن ــذين يتنافســون مــن أجــل دوائ ــة ، ال ــات العقاري ــذلك مقرضــوا الرهون                                                             ل

                                                                أعمــالهم التــي تمــر بحالــة انكمــاش ، كــانوا يجــدون صــعوبة فــي إجــراء قــروض 
           ً               مارسـوا ضـغوطاً علـى المثمنـين                                ء على إيراداتهم متدفقـة ، فـإنهم       وللإبقا  .       جديدة 

                                                                     لكــي يبــالغوا فــي قيمــة المنــازل ، وبالتــالي يمكــنهم إجــراء عقــود قــروض رهونــات 
   .                ٕ                                            عقارية عالية ، وإلا منعوهم من دخول مكاتب عملية تثمين المنازل 

                                                              للتوضيح ، على سبيل المثال ، أراد أحد المشترين أن ينهـي إجـراءات   
     ٠٠٠ ,  ١٠                   ً  ، ولكـن لديـه فقـط نقـداً   $     ٠٠٠ ,   ٣١٠                    ء منزل في حـدود مبلـغ    شرا

ـــرض   .   $ ـــى أن يقت ـــاج إل ـــة أن   –                   أحت ـــات العقاري ـــروض الرهون                                      أراد سمســـار ق
     أكبـر   ،      ٠٠٠ ,   ٣٠٠                     كن بتقييم المثمن كان   ول  .   $     ٠٠٠ ,   ٣٠٠             يقرضه الرصيد 
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                   فـي المائـة مـن ذلـك ،     ٩٥    كـان   )        المقرض   (                             مبلغ يمكن أن يقرضه المستثمر 
   .  $     ٠٠٠ ,   ٢٨٥   أو 

                                                  ً        ً  في الأوقات العادية ، كان يمكن أن يطلب السمسار تقييمـاً موضـوعياً   
            ، أو أفضــل ،   $     ٥٠٠ ,   ٣١٥                إذا جــاء التقيــيم   .                           لتحديــد قيمــة الســوق العادلــة 

ً                        بــدلاً مــن ذلــك ، قــد يرســل موظــف   .                            إذا لــم يكــن كــذلك ، هــو محتمــل   .    ً  حســناً    
              صـل تقـديره إلـى             هـذا المنـزل ي         نحـن نريـد   "                               القروض هـذه الرسـالة إلـى المـثمن 

                                                ً     إذا لم تستطع إقرار تلك القيمة ، إننا سـوف نجـد شخصـاً مـا   .   $     ٥٠٠ ,   ٣١٥
   .           آخر يستطيع 

       المـثمن   .                                                    أنجز سمسار القروض العقارية المهمـة وأخـذ عمولـة كبيـرة   
                             ً                              والمالك الجديد الفخور ، معتقداً أن منزله يستحق أكثر ممـا دفـع   .            أخذ أتعابه 

                                         ما لم يدركـه أنـه اقتـرض أكثـر ممـا ينبغـي علـى    إن   .               ً      ً  عليه ، كان أيضاً سعيداً 
                         لــيس فقــط بســبب المبالغــة فــي   –                                   أحــد الأصــول التــي بولــغ فــي تقــدير قيمتــه 

            ً                                     السوق ، وأيضاً بسبب الإفراط في حماس الرسميين الذين                  المضاربة في مكان 
   .                                                              يلجأون بصورة روتينية إلى مثل هذا الاحتيال ولكن ليس بهذا الوضوح 

  
                         القروض القائمة على الأصل  :   )    ٣  (             حالة الخداع 
                      ً                            تــرض أن يعطــي المقــرض قرضــاً ، يســتند إلــى حــد كبيــر ، علــى  ف          كــان مــن الم

                               ً  ولكن الكثير يجرون القـروض اسـتناداً   .                                   دخلك ، ائتمانك وقدرتك على التسديد 
                فــي بعــض الحــالات ،   .                           ً  إلــى حقــوق ملكيــة منزلــك تقريبــاً   –            بصــورة قاصــرة   –

                       ً    قصــد لإعطــاء المقترضــين قرضــاً لا                                    يتضــمن نمــوذج أعمــالهم اســتراتيجية عــن
                       ً                                                يستطيعون تحمله ، انتظاراً إلى احتمال عدم القدرة على السداد ، ثم يستولون 

   .                                      ً  على ملكيتهم ويعيدون بيعها محققين أرباحاً 
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                        ً  الجزاءات المدفوعة مقدماً     ) :    ٤  (             حالة الخداع 
                       ً       ً                               ســوف يعطونــك المقرضــون ســعراً منخفضــاً إذا وافقــت علــى أن تــدفع جــزاءات 

  :       هـــدفهم   .                                         إعـــادة تمويـــل أو تســـديد القـــرض قبـــل الاســـتحقاق             قاســـية مقابـــل 
                           ً                    القــروض مــع دفــع الجــزاءات مقــدماً كانــت احتمالاتهــا فــي   :         النتيجــة   .      حبســك 

   .          في المائة     ٢٠                  حبس الرهن تزيد عن 
  

                       تسديدات البالون الضخم    ) :    ٥  (             حالة الخداع 
ــى قــرض ــيض أســعارهم بالموافقــة عل           يلتــزم فيــه                                                     يســتطيع مــلاك المنــازل تخف

ً      بتسديد بالون ضخم يستحق المبلغ الأصلي بالكامل وفوائده بعد ، مثلاً خمـس                                                              
ــإن   .              أو ســبع ســنوات  ــوم المشــئوم ، ف                                                  كانــت الخطــة كــالآتي ، عنــدما أتــى الي

                             ومع ذلـك ، فـي الواقـع ، حتـى فـي   .                                       المقترضين إما أن يسددوا أو يباع البيت 
ــى                                          أحســن الأوقــات ، كــان معــدل التقصــير فــي قــروض با ــات الرهونــات أعل                       لون

   .                                                      في المائة من معدل التقصير على تلك القروض بدون بالونات     ٥٠
                سوء الحـظ ، كانـت  ل     ولكن   .                                  ً  بعض هذه الحالات الخادعة انتهت تماماً   

          بحلـــول عـــام   .                                                    نــادرة ، لأن أصـــحاب هـــذه الممارســات الرديئـــة غيـــروا طــرقهم 
          انتهــت بهــم                                        مــن كبــار المقرضــين علــى المســتوى القــومي قــد      ٢٩٧  ،       ٢٠٠٨

                                                                   الأمور إلى الإفلاس ، بيع شركاتهم ، أو أجبروا على غلق نشاط دائرة عملهـم 
   .                       في الإقراض برهون عقارية 

  الانهيار:  ٥القوة الشرسة 
             كــابوس الإســكان             أســعار منــازل                                         كــم الحجــم الــذي قــد انهــارت إليــه فــي النهايــة 

ــ        ولكننــا   .   ا                                                         الأمريكــي ؟ لــيس لــديك طريقــة للمعرفــة علــى وجــه التأكيــد ، ولا أن
       مجنونــــة   ال     ســــعار             مــــن فقاعــــات الأ                              نســــتطيع أن نشــــير إلــــى بعــــض الــــدروس 

   :                        نهيارات على مدى التاريخ   لإ   وا
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                      ً             ، فقـد المسـتثمرون تقريبـاً كـل أمـوالهم                             هوس زهرة التيوليـب الهولنديـة    في  •
                ً                                              عندما اشتروا نقداً ؛ وأكثر من كل أموالهم عندما اشتروا علـى أسـاس 

   .     مائة      في ال     ٢.٥            ً      هامش صغير جداً فقط 
ــــي فقاعــــة  •                            ، تكلفــــة الأســــهم التــــي اشــــتراها                    شــــركة البحــــر الجنــــوبي          ف

    ٩٠        ، خسـارة      ١٠٠           إلى أقـل مـن      ٩٦٠                        المستثمرون هبطت من ذروة 
   .                  في المائة أو أكبر 

                                       ، وســوق المضــاربة علــى الهبــوط خــلال الســنوات       ١٩٢٩       انهيــار    فــي  •
                            في المائة من أموالهم حتى في     ٨٩                               الثلاث التالية ، فقد المستثمرون 

   .                           سهم أكبر الصناعات الأمريكية  أ
                   عندما انهارت أعـداد       ٢٠٠٢  –      ٢٠٠٠                         في غرق صناعة التكنولوجيا  •

   فـي     ٧٨                                                    ضخمة من شركات الإنترنت والتكنولوجيا ، فقد المسـتثمرون 
     ١٠٠    ، و   Nasdag                                         المائة من أمـوالهم المسـتثمرة فـي متوسـط سـهم 

   .                                          في المائة في الشركات التي انهارت إلى أبعد 
ــي الأزمــة  • ــة           وف              فــي المائــة أو     ٩٩                 ، فقــد المســتثمرون       ٢٠٠٨        المالي

                                                    ً     أكثــر مــن أمــوالهم فــي بعــض المؤسســات الماليــة الأكثــر احترامــاً فــي 
   .       أمريكا 

        علـى نفـس   .U.S                             كانت فقاعـة المضـاربة فـي منـازل   :               نقطتي الأساسية   
                                                               مســتوى التطــرف كمــا كــان الحــال مــع الأمثلــة التاريخيــة ، واســتطاع مســتوى 

              وفئـات المنـازل         ً       ً                     يكون أيضاً متطرفاً ، وخاصة فـي المنـاطق    أن               الأسعار الهابط 
    .                          التي تعرضت للضربات الأشد

                  ً  نحن نريد حقيقة سـقفاً   .              وليب أو أسهم  ي            نحن لا نريد ت  :              الفرق الواضح   
  .                                                 ومـن ثـم ، لـيس مـن المحتمـل أن يهـوى الطلـب إلـى الصـفر   .            فوق رءوسـنا 

ــاً علــى  ــة أحيان ــارات الكاســحة ممكن       ، وفــي           كــات الأفــراد    ممتل                                       ً      ومــع ذلــك ، الانهي
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                                                                 المتوسط ، سوف لا تنهار إلى ذلك الحد ، ولكن حتى الانهيـارات الأقـل سـوف 
                                          وفي الواقع ، يبدو أن كـابوس الإسـكان الأمريكـي   .                        تكون مدمرة بصورة كافية 

   :                   يتقدم في ثلاث مراحل 
ـــة  • ـــات العقاريـــة   :    ١        المرحل ـــة فـــي ســـوق قـــروض الرهون                                             الأزمـــة المالي

        قـد حـدثت       ٢٠٠٨          بحلـول عـام   .             غير تقليديـة                    وشروط أسعار فقاعات 
   .           هذه بالفعل 

ــة  •            ، كانــت هــذه       ٢٠٠٨         بحــول عــام   .   .U.S            ركــود حــاد فــي   :    ٢        المرحل
   .                   المرحلة في بدايتها 

   !            ً  لا يزال متقدماً   .                        الكساد والانكماش العميق   :    ٣        المرحلة  •
                                                            لذلك ، لا يهم إلى أي مدى قد انهارت الأسـعار فـي منطقتـك بالفعـل ،   

                                                         ى أي مدى تبدو رخصة ، إنها يمكن أن تستمر في هبوطها إلـى مـا          ولا يهم إل
     ، في   $     ٠٠٠ ,   ٣٠٠                                    ً  منزل أحد الأفراد ، الذي كان ثمنه سابقاً   .             ً  هو أبعد كثيراً 

       بنهايـة      ٠٠٠ ,   ٢٠٠                                                ذروة هبوطه فـي المتوسـط بمـا قيمتـه الثلـث ، وصـل إلـى 
                                                ولكنــك لا تفتــرض علــى نحــو غيــر مــدروس أن تلــك هــي نهايــة   .    ١        المرحلــة 

       وبحلــول                            يمكــن أن يهــبط إلــى ثلــث آخــر ؛   )    ٢  (            فــي المرحلــة   .       نخفــاض    الا 
   ً             نــزولاً إلــى أقــل مــن   –                                            المرحلــة الثالثــة ، يمكــن هبــوط ثلــث آخــر حتــى الآن 

٠ ٠ ٠ ,  ٩٠   $  .   
                                                المخزون المتنامي باستمرار من الممتلكـات العقاريـة   :                 الأسباب المباشرة   

               لتــي تــم التنــازل                                                      غيــر المباعــة ؛ انهيــار المنــاطق المجــاورة حيــث الممتلكــات ا
                                                                 عنها في طريقها إلـى فقـد حيويتهـا ؛ خنـق قيمـة أي منـزل آخـر فـي المنطقـة 

                                                   مليــون ديــون عقاريــة بأســعار غيــر تقليديــة قابلــة للتعــديل    ٦                القريبــة ؛ تقــدير 
                                                              التـــي يمكـــن أن تعـــود إلـــى فقاعـــات الأســـعار المجنونـــة ، إجبـــار ملايـــين مـــن 

                      وط الإيجـارات التـي تشـجع                                           العقارات الإضافية علـى دخـول حظيـرة الحـبس ؛ هبـ
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                                                       على التنازل عن منازلهم ، تحليق معدلات البطالة إلى أرقام                 الكثير من الناس 
ــين إضــافية لتســديدات قــروض  ــوفير ملاي ــن المســتحيل ت ــل م ــا جع ــة مم                                                            مخيف
                                ً                                      الرهونات العقارية ؛ والأكثر تدميراً من الكـل الانـدفاع المسـتمر فـي هبـوط قـيم 

   .                       على قروض برهن العقارات                            المنازل تحت الأرصدة المدينة 
ــك    ــزل المتوســط ذل ــد لا تهــبط أســعار المن ــى المســتوى القــومي ، ق                                                         عل

                                                   ولكــن تلــك الحقيقــة الاقتصــادية بمفردهــا ســوف يكــون عزاؤهــا   .              الهبــوط الحــاد 
ــازل المح ــل جــداً بالنســبة لمــلاك المن ــي لحقهــا  ب       ً                           قلي ــاطق الت                               طــين بشــدة ، المن

                               الة تعدت المتوسط القومي إلى حد                                       الأذى حيث المصانع أغلقت أبوابها ، والبط
   .     بعيد 

  !                                 نهار أسعار المنازل بهذه الضخامة  ت                              لم نشاهد من قبل في التاريخ أن   
                                                                من قبل ، أزمة اقتصادية نالت من دخول مثل هذه المجموعـات الكبيـرة ،        ولم نر 

                                     ولكــن الحقيقــة وحــدها لا تعنــي أنهــا نهايــة   !                              فــي مثــل هــذه المجتمعــات الكثيــرة 
       تذكر ،   .                                                     ريكي ، أو أنه حتى الانهيارات الأكبر غير قابلة للتصديق            الكابوس الأم

             ً                                                       أنـه حقيقــة أيضــاً ، أن التـاريخ لــم يشــهد مـن قبــل كــل هـذا الحجــم مــن الــديون ، 
                                                                         المضاربة ، المناورات الحكومية ، الخداع ، الفساد ، سوء استغلال المستهلك قد 

              احـد نتعلمـه مـن                                 ٕ                   تجمعت وتراكمت علـى أي سـوق إسـكان وإذا كـان هنـاك شـيء و 
   .                                              الأسباب غير المسبوقة تؤدي إلى نتائج غير مسبوقة             التاريخ أن

  

  دروس مهمة نتعلمها قبل فوات الأوان
                     وخبيـر فـي أمريكـا يقـول              سمسـار عقـارات     ً       عملياً ، كـل   .            لا تلم نفسك   :            الدرس الأول 

                    ؛ وأي مقــرض فــي الــوطن   "           رهــان كبيــر   "                               لــك أن الاســتثمار فــي المنــازل كــان 
                                                        ل طلبـك للحصـول علـى قـرض ، كـان ، فـي الواقـع ، يخبـرك أن لـديك         والذي قب

                                            تســتطيع أن تعــد علــى أصــابعك الأفــراد علــى المســتوى   .                    إمكانيــات التســديدات 
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  .                                                                     القومي الذين لم يصدقوا خبـراء العقـارات أو توقعـات المصـرفيين المتمرسـين 
   .                                               إذا لم تكن من بينهم ، بالتأكيد فهذه ليست غلطتك 

                                       إنس قيمة عقارك حينما كان في وقـت الـذروة   .                   لا تنظر إلى الوراء   :              الدرس الثاني 
ً     بـدلاً مـن   .                        هذه لا طائل من اجترارهـا   .                               ً  وحاول أن تنسى ما دفعته فيه أيضاً   ،    

                                   في عناوين الصحف والمجلات ، في بيئتـك   –                             ذلك ، انظر إلى ما يحدث اليوم 
              رة من المنازل                  هل لا تزال هناك وف  .                                      المجاورة ، في الشركات التي في منطقتك 

                                                                 معروضة للبيع ؟ هل معظم الناس يعيشون حالة من الإرهاق المـالي ؟ هـل لا 
                                                                   يزال من الصعب بالنسبة لهم أن يكونوا مؤهلين لقروض عقارية جديـدة ؟ هـل 
                                                                حالات الاستغناء عن الوظائف مستمرة ؟ إذا كانـت الإجابـة علـى أي مـن هـذه 

                        ً      ، وأنـه الوقــت الملائـم تمامــاً لكــي                         ، لـم يفــت الأوان لكـي تبيــع   "     نعــم   "        الأسـئلة 
   .      تشتري 

                         يوجد التـزام بتـوفير سلسـلة   .                                    لا تعتمد على الحكومة لكي تنقذ الوضع   :              الدرس الثالث 
           ولكنهــا ســوف   .                                                 مــن البــرامج العامــة لمســاعدة بعــض النــاس ، بعــض الوقــت 

                                             ً      ً         تكــون متقطعــة ؛ إنهــا لــيس مــن المحتمــل أن تــوفر علاجــاً ناجحــاً فــي ســوق 
ً  قد لا تكون مؤهلاً                الإسكان ؛ وأنت              .   

         علـى سـبيل   .                                      مكافـأة المقصـر ، يعمـل علـى إطالـة الأزمـة   :                 المشكلة الأساسية   
       ، أنشــأ       ٢٠٠٧               ، نشـر فـي أواخـر                               تـأمين إدارة الإسـكان الفيدراليــة                 المثـال ، برنـامج 

    مـلاك   :     ً                                                    أساساً ثلاث فئات من مـلاك المنـازل ذوي القـروض بضـمان العقـارات 
                                        عقـاراتهم وليسـوا معرضـين لخطـر حـبس الـرهن ،           ً               منازل حالياً مدينين بضمان 

ـــذين  ـــك ال ـــة ؛ أولئ ـــة المســـتحقة للمســـاعدة الفيدرالي                                                                 هـــؤلاء ليســـوا ضـــمن الفئ
           للمسـاعدة ،                               ً                           عقاراتهم في الحبس بالفعل ، أيضاً ليسوا ضمن الفئـة المسـتحقة 

                                                                 ومما يدعو للسـخرية ، فقـط مـلاك المنـازل الـذين يتـأخرون فـي سـداد ديـونهم 
   .                            أن يحصلوا على مساعدة حكومية                 العقارية يمكنهم 
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                                                                جديد ، برامج مماثلة لـم تختبـر بعـد ، نشـرتها وزارة الخزانـة ، وشـركة   
                                      ، وهيئات أخرى ، أسست على فلسفة مماثلـة   FDIC             ع الفيدرالية  ئ           تأمين الودا

    .                لمكافأة المقصر 
               أن مــلاك المنــازل   Wall Street Journal                   جــاء فــي تقريــر لمجلــة   

                                                لأرقــام الســاخنة لهــذه البــرامج ، يصــلهم أحــد المــوظفين     ً              غالبــاً ســوف يطلبــون ا
   مـن   "                                                             الذي قد درب على دراسة مـدى تـأهيلهم ، ويعطـيهم تعليمـات صـريحة ، 

   ً                        يومــاً مــن تخلفــك عــن ســداد قرضــك     ٩٠                             فضــلك أطلــب فيمــا بعــد ، بعــد مضــي 
                      وقد انبثقت بعد اعتماد   .                                  لقد كانت المخاطرة الأخلاقية الأخيرة     " .             برهن العقار 

                                                       لبليونـــات مـــن الـــدولارات لكـــل منطقـــة مـــن المنـــاطق الاجتماعيـــة فـــي       مئـــات ا
   .       أمريكا 

ً      ، إذا كنــت مــؤهلاً فــإن                                       فــي المراحــل المبكــرة مــن الأزمــة الاقتصــادية                 
                                                  فــي المراحــل الأخيــرة ، عنــدما تعمــق الانهيــار الاقتصــادي ،   .              الأمــوال متاحــة 

          ليهــا المــد           أن يهــيمن ع                    قــدر للأزمــة الاقتصــادية                            وانكمشــت المــوارد الحكوميــة ، 
                                                                    المندفع من حالات حبس العقارات ، أو أنها سوف تتراجـع إلـى الـوراء بعـد أن 

    .                                                بشرت بالنجاح وسط أولويات الحكومة دائمة التغيير 
                                                 لا تبـالغ فـي تقـدير الانهيـار مـن حيـث العمـق ، السـرعة ،   :                           الدرس الأكثر أهمية من الكـل 

             ً          الأجـزاء ، وأيضـاً الاقتصـاد                                  كما أن ديـون العقـارات غيـر متماسـكة   .             ومدة البقاء 
                                                                      يفقد ترابطه ، وكما أن الخداع تنكشف ألاعيبه ، فإن أسعار المنازل يمكن أن 

   .                تستمر في الهبوط 
ــة  ــع ، لا تنتظــر   :                  النتيجــة النهائي ــك القســم   !                                     إذا احتجــت أو أردت أن تبي ــوفر ل               ي

ــالي التعليمــات خطــوة بخطــوة  ــادر أو غيــر   .                             الت ــن غيــر ق ــم تك                                      والبــديل ، إذا ل
   .                                                 تعد للبيع تجد تعليمات أخرى تالية للتعليمات الأولى   مس
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  خطوات لبيع منزلك  ١٠
  في سوق هابط

                  ً          ً                                         إذا كنت تمتلك عقاراً استثمارياً فـي سـوق عقـارات ينهـار ، اعتقـد أن اختيـارك 
   !   د  بع  :      واضح 

                                                     ً  ومــع ذلــك ، إذا كنــت تمتلــك منزلــك فــي ســوق هــابط ، إنهــا أساســاً   
                         فـي تلـك الحالـة ، لا أسـتطيع   .          استثماري                وليس مجرد قرار   –            اختيار شخصي 

                                      قول ذلك ، إذا كنـت أنـت وأسـرتك راضـين مـع  ن        يكفي أن   .                    أن أخبرك بما تقرره 
ــزل آخــر    ة    فكــر  ــى من ــال إل ــع   –                     الانتق ــاً بهــدف البي        يجــب أن   –             ً             وملتزمــون تمام

                                                    مـع طـول الانتظـار ، يـزداد الاحتمـال أن يفقـد منزلـك الكثيـر   .             تتصرف بسرعة 
   .         من قيمته 

     ً                                ً          ً             وأخيراً ، تأكد مـن أنـك مسـتعد لقبـول مبلغـاً أقـل كثيـراً لعقـارك ممـا   ً  أولاً   
                                                    إذا لم تستطع أن تقتنـع بهـذه المناقشـة ، أعـد قـراءة هـذا   .                 تعتقد أنه يستحق 

                                                            الفصــــل علــــى أن تــــدرك التــــأثيرات المطلقــــة للازدهــــار الاقتصــــادي وللازمــــة 
    :                        حينئذ أتبع هذه الخطوات   .                     الاقتصادية في الإسكان 

                                جل متابعة حديث فـي بيـع الكثيـر مـن            عقارات له س           اختر سمسار   :    ) ١ (       الخطوة 
   .                                                       العقارات بنفس الفئة العادية مثل منزلك وفهم جيد للتسويق 

                 المبيعـــات الحديثـــة   –  "           المقارنـــات   "                       إعمـــل مـــع وكيلـــك لمراجعـــة   :    ) ٢ (       الخطـــوة 
ــك المجــاورة  ــة فــي منطقت ــة للمقارن ــازل القابل ــد مــن أنهــا   .                                             للمن ــة   )  أ (             تأك       حديث

   .                    ً  قابلة للمقارنة واقعياً   )   حـ (             مبيعات فعلية   )  ب (       حقيقة
   فـي     ١٠            ضـه علـى الأقـل                           متوسـط علـى المقارنـات ، وخف   ال     احسـب   :    ) ٣ (       الخطوة 
                   أو أنــت متعجــل بصــورة   /                                ً   إذا كانــت ظــروف الســوق تتــدهور ســريعاً و   .        المائــة

   .               في المائة أخرى     ١٠         خاصة خفض 
            المبلـغ الـذي   –         يـة للبيـع                                    اعمل مع سمسارك لتقـدير القيمـة النهائ  :   )  ٤ (       الخطـوة 
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        إذا كنـت   .                                                           من المحتمل أن تتسـلمه بعـد المفاوضـات ، والعمـولات ، والتكـاليف 
           ً                                                        قــد قــدرت ثمنــاً لعقــارك فــوق المتوســط ، فــإن ثمــن البيــع النهــائي لا ينبغــي أن 

   .                                     ينخفض بصورة لافته عن السعر الذي تطلبه 
          ســـعر بصـــورة                ً                         عنـــدما تكـــون جـــاهزاً لتســـجيل العقـــار لا تـــدون ال  :   )  ٥ (       الخطـــوة 
    إذا   .                               ً  سأحاول أسـجل منزلـي بسـعر أعلـى أولاً   "                   يعتقد بعض الناس ،    .       مفرطة

               لكــن ذلــك المــنهج     " .                                             لـم يبــع ســوف أضــع عليـه بطاقــة ســعر أقــل إلــى حـد مــا 
ــى  ــذة    ،       الفشــل         يســعى إل                                             لأن أفضــل الوقــت لجــذب المشــترين يكــون داخــل ناف

   .      للبيع                               قصيرة الوقت بعد تدشينك الأساسي 
   فـي    ٦    ً          نمطياً العمـولات   .                                   دم مكافأة عمولة خاصة إلى السماسرة  ق  :   )  ٦ (       الخطوة 

                         إننـي أوصـي بدرجـة كبيـرة أن   .                                        المائة تعطي أو تأخذ نقطة في مواقف خاصة 
ــة     فــي    ٨                                                            تقــدم نقطتــين ، مكافــأة عمولــة إضــافية ، بمــا يجعــل إجمــالي العمول

                                                            حينئذ أخبر وكيلك أن يتأكد أن العمولـة الإضـافية ذكـرت بوضـوح فـي  .        المائة 
                                                           ســجل جمعيــة خدمــة التســجيلات حيــث تــوزع العمــولات علــى أعضــاء الجمعيــة 

   .                 بنظام داخلي معين 
                              إذا كــان يعنــي ذلــك إعــادة دهــان ،   !                      ً  تأكــد مــن أن منزلــك نظيفــاً   :   )  ٧ (       الخطــوة 

                                                             سجاد جديد ، تجديد وتنسيق خضـرة حـديقتك ، سـوف يسـتحق هـذا كـل بنسـة 
   .                                من التكاليف ، وكل دقيقة من وقتك 

  .                                                      طور خطة تسويق متعـددة القنـوات مـع صـياغتها بعنايـة فائقـة   :   )  ٨ (       الخطوة 
ــك  ــل عقــارك   )  ١ (          يتضــمن ذل ــي تجع ــة الوحيــدة الت ــر أهمي ــزة اللافتــة الأكث                                                   المي

      مـع مـا   online            عبـر الإنترنـت    ة         رحلة فعلي  )  ٢ (     ً                      مختلفاً عن العقارات الأخرى ؛ 
  ي                         أنشئ ترتيـب بريـد إليكترونـ  )  ٣ (        ممكنة ؛   web                       هو مسجل على أكبر مواقع 

              لا تقلـل مـن شـأن   .                                                خاص لكي ترسـل إلـى كـل سماسـرة العقـارات فـي المنطقـة 
   .           هذه الجهود   "    كل   "       أهمية 
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     بصـرف   "   لا   "                                              عندما تصلك عطاءات بالنسبة لعقارك ، لا تقل أبد   :   )  ٩ (       الخطوة 
  .                                                              النظــر عمــا تحملــه مــن قيمــة منخفضــة تــدعو إلــى الســخرية كمــا قــد تعتقــد 

                               ويض المفاوضـات علـى طـول الخـط ومـن                               سوف يكون لدى وكيلك الفرصة لتـر 
                                                           ً      الممكن أن يرفع مـن سـخونة المشـتري إلـى السـعر الـذي قـد تكـون قـادراً علـى 

                                                  وذلك سوف يعطيك إحساس بما يمكن أن يكون لدى المشتري   .             التعايش معه 
                                                          مـــن اعتراضـــات نمطيـــة ، ومـــن ثـــم تســـاعدك علـــى التغلـــب علـــى اعتراضـــات 

   .               المشتري التالي 
           ً                                         ل هذا مبادأةً ، ولكن إذا كان لابد من ذلـك ، ادرس تقـديم      لا تفع  :   )   ١٠ (       الخطـوة 

  )  ١ (                 ، تســـتطيع أن تقـــدم                 علــى ســـبيل المثـــال   .                        حــوافز خاصـــة إلـــى المشـــتري 
                             ســماح لتــزيين العقــار يســتحق كســر   )  ٢ (                                مكافــأة مقابــل تكــاليف نقــل الملكيــة 

                                    فــي حالـة الضـرورة الملحــة ، التنـازل عــن   )  ٣ (       ً                  صـغير جـداً مــن ثمـن البيـع أو 
ــغ بقيمــ ــذي ســوف يدفعــه          مبل ــدين بــرهن العقــار ال ــغ ال                                                       ة القســط الأول مــن مبل
                                               فــي كــل حالــة يجــب أن يســعى سمســارك للحصــول علــى إحســاس   .         المشــتري 

         بحــث عنهــا                              و ماهيــة الإضــافات الخاصــة التــي ي                         بطبيعــة اعتراضــات المشــتري أ
   .                                              وحينئذ كيف حوافزك لتلبي حاجات وأذواق كل مشتري   .         المشتري 
                                            التفصـيلية والمـوارد لبيـع منـزل فـي الكسـاد ، قـم                    لمزيد مـن التعليمـات   

    www.moneyandmarkets.com/realstate    :            بزيارة إلى 
  

  

  تريد أن تحتفظ بمنزلك مهما كانت العقبات 
  والظروف ؟ حينئذ فيما يلي 

  كيف تخفض التكاليف أو تحصل على مساعدة
                                             والانحـدار الـذي يمكـن أن تصـل إليـه أسـعار المنـازل         التـدهور              إنك تدرك مـدى 
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              وأنت تعـرف مـدى   .                                                     في المستقبل ، حتى بعد الانهيارات التي قد حدثت بالفعل 
                                                            الاضــطراب والاهتــزاز الــذي قــد يصــيب ســوق الأســهم والاقتصــاد ككــل ، وكيــف 

         الأخطــار ،                  علــى الــرغم مــن هــذه       كنــت ،     إذا   .                           يمكــن أن يــؤثر ذلــك علــى دخلــك 
                                                                 تشــعر بــأن ظروفــك الماليــة تصــمد بســهولة أمــام الجوانــب الســلبية ، أو أنــك 

  .             قابلة للفهـم      تكون                                                قررت أن تبقي منزلك لأغراض شخصية أخرى ، تلك التي 
                                                                    توجد ملايين من الأمريكيين الذين لا يريدون أو لا يحتاجون إلى بيع منـازلهم 

                    ساســـية يمكنـــك اتخاذهـــا                                ولكـــن لا يـــزال هنـــاك بعـــض الخطـــوات الأ  .        الخاصـــة 
    .                لتخفيض تكاليفك 

                                      حدد إذا ما كانـت المسـاكن فـي دائـرة محـيط   .                 خفض ضرائب عقارك   .  ١       الخطوة 
   قم                        وللوصول إلى تقدير سريع   .                                         إقامتك قد هبطت قيمتها ، وحجم ذلك الهبوط 

  :                                        خـاص بالعقـارات وأدخـل عنوانـك ورقـم منطقتـك   web         إلـى موقـع            بعمل زيارة 
realstate.yahoo.com/homevalues   إذا رأيـــت مـــن موقـــع                 web   هبـــوط     

ً    مــثلاً ،   (                        لافــت فــي الســعر فــي منطقتــك                             فــي المائــة ، أو أكثــر مــن ســعر     ١٠  
                                                     ، اســأل سمســارك لمســاعدتك علــى جمــع أدلــة الهبــوط لإعــداد ملــف   )        الــذروة 

                       عقــارات المنطقـــة أو مكتـــب   )       تثمـــين   (                                 بالنمــاذج المطلوبـــة مــع مكتـــب تقيــيم 
    .         الخزانة 
                 فـي الأوقـات الصـعبة   .                                  ل هنا وهنـاك حـول تـأمين مـلاك البيـوت  و   تج   .  ٢       الخطوة 

                                                                      من الطبيعي بالنسبة لشركات التأمين أن تتنافس بجرأة وحيوية من أجل دائـرة 
                                                        إنهـم يريـدون دائـرة عملـك لأنهـم يـأملون أنـك سـوف تشـتري منتجـات   .      عملك 

                                               وفي المنـاطق التـي يكـون مـن الصـعب الحصـول علـى حـالات   .              تأمينية أخرى 
                        تخـــذ خطـــوات لتخفـــيض تكـــاليف                               مـــلاك المنـــازل ، فإنـــك تســـتطيع أن ت       تـــأمين
                                                      ، من خـلال تركيـب مصـدات للأعاصـير ، نظـام إنـذار ضـد اللصـوص ،        التأمين

   .                            تفتيش خاص على الأسطح ، وهكذا 
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ــدال أو التلطيــف   .  ٣       الخطــوة                        إذا كنــت تعــيش فــي منطقــة   .                               ادرس تفتــيش الاعت
ً  ات الاعتدال ، سوف تكون أمـوالاً                                          معرضة إلى الكوارث الطبيعية ، أتعاب تجهيز                            

   .                 أنفقت بصورة جيدة 
                                                    ً      ً  إذا كانت المقايضة ممكنة بحيث تستبدل بقرضك القديم قرضاً جديداً   .  ٤       الخطوة 

             ً                                        إذا كنت متورطاً في قرض سعر فائدتـه قابـل للتعـديل ، أحصـل   .            أكثر ملاءمة 
                                                          علــى مســاعدة مــن سمســار قــروض الرهونــات العقاريــة لكــي تقــارن قرضــك 

                                  في الأسواق ذات الائتمان شديد الإحكام   .                       ع قرض سعر فائدته ثابت         الحالي م
ً                                         ، من الصعب أن تكون مؤهلاً لاستيفاء الشروط ، ولكـن لـيس هنـاك مـا يمنـع                        

   .            من المحاولة 
                                                            إذا كان لديك قيمة صـافية مرتفعـة فكـر فـي آليـات التغطيـة المتاحـة   .  ٥       الخطـوة 

                     المقدمـة المنطقيـة أنـك    .                                            للمساعدة على حمايتـك مـن تـدهور أسـعار العقـارات 
        ً  وأنـت أيضـاً   .           ً                                           تمتلك عقاراً وفـي نفـس الوقـت غيـر مسـتعد أو قـادر علـى بيعـه 

                        ً     ً         ، والتي يمكـن أن تحـدث ضـرراً لافتـاً لقيمتـك         الكبيرة                        قلق حول انهيارات السعر 
                كما سوف يجيء في   –              ً      ً  التغطية اختياراً حيوياً                       في هذه الحالة قد تكون   .         الصافية 

   .             الفصل السابع 
                 أتصــل بهيئــة إدارة   ؛                                        إذا كنــت تلهــث وراء تســديدات قرضــك العقــاري   .  ٦        الخطــوة

       برنـــامج   FHA     قـــدمت       ٢٠٠٧             بدايـــة مـــن عـــام   .   FHA                  الإســـكان الفيدراليـــة 
                                                        ، تــم تصــميمه لمســاعدة مــلاك العقــارات علــى تســديدات أعبــاء قــروض      تــأمين

        ، توسعت       ٢٠٠٨                      الأكثر من هذا ، في عام   .                               الرهونات العقارية بطريقة أخرى 
FHA  فـي   .                      ً                              ي برنامجهـا ليسـاعد أيضـاً علـى مقايضـة المزيـد مـن القـروض  ف   

                                                                 الأزمــة الماليــة أو الكســاد ، لا يوجــد ضــمان بــأن الحكومــة تكــون قــادرة علــى 
                                                                   الاستمرار في تـوفير هـذه الأنـواع مـن البـرامج ، ولكـن إلـى الحـد الـذي تواصـل 

   .   ها                                                               فيه الحكومة مثل هذه البرامج ، لا ينبغي أن تتردد في أن تستفيد من
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ــر فــي مشــروع طــوق النجــاة   .  ٧       الخطــوة  إذا كنــت علــى وشــك حــبس العقــار فك                                                   
Lifeline   ســوف يجمــد هــذا البرنــامج عمليــة حــبس العقــار لمــدة   .         الحكــومي                                            

   ً                                                           يوماً ، بما يعطيك الفرصة لإعادة التفـاوض حـول قرضـك بـرهن العقـار أو     ٣٠
ـــين القـــروض تكـــون  ـــى مقايضـــة ب ـــر ملاءمـــة                                   الحصـــول عل ـــد مـــن   .            أكث          لمزي

    :                          المعلومات قم بزيارة موقع 
www.hopenew.com   فقـــط ضـــع   .      ٨٨٨-   ٩٩٥-    ٤٦٧٣             أو اتصـــل بـــرقم       

ــامج    ت   ليســ                فــي ذهنــك أن هــذه ــب الحكومــة فقــط خطــة ببرن ً                                     أمــوالاً حــرة ؛ تطل     
   .           تسديد جديد 

  :                                         عــــن بــــرامج الحكومــــة الجديــــدة قــــم بزيــــارة موقــــع          لمعلومــــات   .  ٨       الخطــــوة 
www.moneyandmarkets.com/homehelp    
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