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  الفصل الخامس

  

                            ً   إلى أي مدى يعتبر مصرفك آمنا  ؟
How Safe IS Your Bank ?  

  
                                                               د تخفيض تعرضك للعقارات ، تنظيـف محفظـة أوراقـك الماليـة مـن الأسـهم ،   بع

                                                                تسـييل بـوالص التـأمين التـي ليسـت فـي حاجـة إليهـا ، الـتخلص مـن الســندات 
                    آمـل أن يكـون قـد تكـون   .                                            الخطرة ، وبيع أي أصول تستطيع الاستغناء عنهـا 

   .         ً                      لديك مبلغاً لا بأس به من النقدية 
    خفــض   !          لا تنفقهــا   .                 أخــرى لبنــاء ثــروة                             إذا لــم يكــن كــذلك توجــد طريقــة  

                                             اتبع التعليمات حول كيفية الادخار أثناء الكسـاد   .                         مصروفاتك بأكثر ما يمكنك 
   !                                                            في الصفحات التالية في هذا الفصل لكي تدخر كما لم يحدث من قبل 

                                 ريزتك الأولى قـد تتجـه إلـى وضـعها فـي  غ                        أين يجب أن تضع النقود ؟   
ــم تنشــأ           كــل البنــوك    أن           يثــة أثبتــت                           مصــرفك ولكــن حــالات الفشــل الحد   .         متســاوية         ل

   .                           وبعضها في خطر ويجب تفاديها   .                       بعضها قوي ويستحق ثقتك 
                                       ولكن مع كل عدوى الخطـر والخـوف المنتشـرين   .      ميزة   FDIC      تأمين   

  .             القصـة كاملـة        لا تحكـي                                               في كل أرجاء الوطن حتـى إلـى أكبـر البنـوك ، فإنهـا 
          ً                   لأكثـر اتسـاعاً ، يمكـن أن يصـطادك                                     إنه من الممكن في حالة أزمة المصـارف ا

                                 تجــد مــن الصــعب تصــديق ذلــك ؟ إذا كــان   .   FDIC                   مصــرفك حتــى مــع تــأمين 
     يحـدث      التي                    هذه هي المرة الأولى    ت    وليس  .                             كذلك فإنك ليست الشخص الوحيد 

                                                              فيهــا شــك حــول تحــذيرات أمــن المصــارف الصــادرة عــن أســرتي ، كمــا تفســرها 
   :        القديمة                                       أحدى فقرات والدي من واحدة من مخطوطاته 
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ــ      ١٩٣٠       فــي عــام  ــل العوام                          ل التــي تعمــل علــى هبــوط ســوق                        ، بينمــا كنــت أحل
               فـي نيويــورك حــول                        بنــك الاحتيـاطي الفيــدرالي                       ، درســت تقـارير صــدرت عـن      الأسـهم

                                         في العملية ، لم أسـتطع مقاومـة الملاحظـة بـأن   .                         قروض البنك إلى السماسرة 
           لسـوق الأسـهم                                                    هناك عدد أكثر مما يجب من البنوك مـن الواضـح أنـه معـرض 

   .            بصورة كاملة 
ــات    ــة عقــد الثلاثيني ــر مــن التأكــد ، فــي بداي ــى حــد كبي   )       ١٩٣٠  (  ٕ                                                وإل

    كـان   .                                  ولكن لا يزال معظم الناس يثقون بها   .                           بعض البنوك بدأت في الإخفاق 
                                                            ً        ً  من المفترض ، أنه إذا كانت أموالك في بنك ، وخاصة إذا كان كبيراً ومشهوراً 

               ً     ً        لـذلك بـذلت مجهـوداً شـاقاً لإقنـاع   .          ي بنـك هـو                             ، تكون أموالك آمنة  ولا يهم أ
   .                                                الناس ، وخاصة الأصدقاء المقربين للخروج من البنوك 

                                      والدة أفضل أصدقائي ، من الصعب إقناعها   Wallman            كانت السيدة   
  .                                                       بعد أن انهار السوق ، سألتني ماذا يجب أن تفعـل بأموالهـا   .           بصفة خاصة 

                    ً  إنـه بنـك ضـخم ولكـن طبقـاً   .             يـات المتحـدة                 بنك نيويـورك للولا                   إنها محتفظة بها في 
                                     أخبرتهــا بــأن تســحب أموالهــا وتغيرهــا إلــى   .                  ً      ً    ً  لتحليلــي ، كــان بنكــاً ضــعيفاً جــداً 

   .  $    ٢٠               عملات ذهبية لكل 
     ولكــن   .                             ذهبـت إلــى البنـك لســحب أموالهـا   .                        بعـد مجهــود كبيـر أقنعتهــا   

ً  الصراف استدعى نائب الرئيس الذي تحدث إليها قائلاً   ً      راً إلـى      ، مشـي  "       انظري   "                                              
ــك  ــاس يســحبون     . "                      الآخــرين فــي ردهــة البن ــرد مــن هــؤلاء الن ــرى أي ف                                    هــل ت

       ! " .                                       أموالهم من البنك ؟ إنك الشخصية الوحيدة 
   .                                    أعادت إلى البنك كل ما تملك من أموال   
                         في أزمة اقتصادية ، وتبعه                             بنك نيويورك للولايات المتحدة                فيما بعد ، دخل   

              علـى مـدى سـنوات   Wallman       السـيدة                                آلاف آخرين ، وتجمدت مدخرات حياة 
             وحـدها ، أخفـق       ١٩٣٠       فـي عـام   .                           ولكن كان ذلك مجرد البدايـة   .            بدون فوائد 
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                          وصـــل عـــدد البنـــوك التـــي أعلنـــت       ١٩٣٢          بحلـــول عـــام   .    ً        ً  بنكـــاً أمريكيـــاً      ٧٤٤
ــرب مــن  ــا يق ــى م ــا إل ــا      ٥٠٠                       إخفاقه ــع قيمته ــد ودائ ــك مــع فق ــون      ١٠٠                        بن       بلي

   ً  بنكـاً      ٠٠٠ , ٩               زحفـت الأزمـة إلـى   )       ١٩٣٠  (                        في نهاية العقد الثلاثين   .      دولار 
   .      ً  إجمالياً 
ً                    لحسن الحظ ، استطعت أن أنقـذ عـدداً قلـيلاً مـن أصـدقائي الآخـرين         ً                               .  

                                                               ولكــن آخــرون كثيــرون الــذين لــم أســتطع إقنــاعهم وقعــوا فــي مصــيدة البنــوك 
    .         الفاشلة 
                                                         اليــوم بعــد مــرور ســبعة عقــود ، جهــودي الذاتيــة لإقنــاع النــاس حــول   

    فقــط   .          ً  لســت مندهشــاً   .                          رفية تصــطدم بــنفس المقاومــة                  مخــاطر الأعمــال المصــ
   ً            ً                                           عاماً أو أكبر سناً هو الذين يتذكرون الكوابيس المصرفية لكسـاد     ٩٠       جماهير 

ــر الأول  ــأمين   .                    أمريكــا الكبي ــوكهم ، بفضــل ت ــي أمــن بن ــى أنهــم يثقــون ف                                            وحت
FDIC   .   المصـرفية أنفسـهم ، يبـدو                                     معظم المراقبين ، بما فـي ذلـك السـلطات                       

   :                          ون إلى ثلاث موضوعات محورية            أنهم يفتقر 
                                               ً      ً     علـى الـرغم مـن أن تــأمين المـودعين يمكـن أن يغطــي عـدداً كبيـراً مــن   . ١

        مثل هذا                                                       حالات فشل البنوك الصغيرة ، ولكن المشكوك فيه إذا ما كان 
            مــن حـالات فشــل              ً                     سـوف يكــون قـادراً علــى تغطيـة عــدد أصـغر         التـأمين 

   .               البنوك الكبيرة 
     ، مــع   $     ٠٠٠ ,   ٢٥٠    الآن     هــي  –  FDIC            لقيمــة تغطيــة           مــع كــل رفــع   . ٢

                                                            تغطية شاملة للحسابات المصرفية التجارية المضمونة على المسـتوى 
  .                           تقل القيمة المتاحة للتغطية   –          الفيدرالي 

         تعمـل علـى   "                  للخزانـة الأمريكيـة   "                                على الـرغم مـن أن السـلطة النظريـة   . ٣
      ً                     ، عملياً ، لا تسـتطيع أن تمـول   FDIC                          توفير تدعيم غير محدود إلى 

  .                            دون تداعيات غير مقبولة ضخمة            آلاف البنوك 
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  كيف توفر في حالة الكساد
                                                    ، رأيت كيف أن العائلات المكبلة بالديون تواجه أسـوأ مـا   "            الفصل الأول   "    في 

                                     على الجانب الآخر نجـد أن الأسـر المتحـررة   .                              في كل العالم في أوقات الكساد 
     إنهم   .      عالم                                                             من الديون ، ولديها وفورات نقدية متينة تواجد أفضل ما في كل ال

                           مزايا الفرص الكبيرة من أجل         يقتنصون                                    يستطيعون أن يكونوا بين الأوائل الذي 
                      لمزايا التاليـة للأجيـال                  ثرواتهم ، وحصاد ا   ء                               ازدهار دخولهم بصورة لافتة ، إنما

   :        القادمة 
                 لـذلك ، سـوف تشـتري   .                                         في الكساد تتجه تكاليف كـل شـيء إلـى الهبـوط  •

   .                         مدخراتك أكثر إلى حد كبير 
                          ً                           الوقــت الصــحيح ســوف تكــون قــادراً علــى شــراء صــفقات اســتثمارية    فــي  •

                                                       سوف تشعر الأسواق المالية كما لو كانت إدارة لمتجر كبيـر ،   .      ضخمة 
    ٩٠       أو حتـى     ٧٥  ،     ٥٠                                     مع تخفيض الأسعار على مستوى المتجـر ككـل 

   .          في المائة 
                             ولكـن حتـى العائـدات مـن الفائـدة   .         ً                         الآن تماماً ، أسعار الفائدة منخفضة  •

                   الأكثــر مــن ذلــك ، إذا   .                                 فضــة أفضــل مــن تكــاليف فائــدة مرتفعــة      المنخ
                                                ً      ً        انتظــرت بعــض الوقــت عنــدما تكــون العائــدات أكثــر ارتفاعــاً نســبياً ، فقــد 

     " .            الفصل الثاني  "  ً               ماً ، كما جاء في   عا    ٣٠            إلى أكثر من              يطول الانتظار 
                                                             حتى إذا انتهى الكساد بأسرع مما هو متوقع ، سوف تنـام لياليـك فـي  •

ـــد ـــة أن ل ـــى            معرف ـــادراً عل ـــون ق ـــث تك ـــة مريحـــة ، بحي                                      ً      يك وســـادة مالي
   .                          استخدامها في حالة أي أزمة 

   :                                     لتحقيق هذه الأهداف ، اتبع هذه الخطوات   
ــل شــهر    ).  ١ (       الخطــوة  ــوفيره بصــورة مريحــة ك ــك ت ــم يمكن ــر مــن النــاس   .                                    ك               كثي

     يفضـل   .            ً                                                يضعون أهـدافاً يبـالغون فـي ارتفاعهـا ، يفشـلون ، وحينئـذ يتوقفـون 
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   .     ً                        منخفضاً ، ثم تلتزم به بانتظام              أن يكون هدفك 
       لا توجـد   .                ً                                 قرر ألا تنفق بنساً إلا بعد أن تجنـب مـدخراتك الشـهرية    ).  ٢ (       الخطوة 

  )                                            فيمــا عــدا بــالطبع الضــروريات الأساســية والطــوارئ   (                     نفقــات لــدخلك بالكامــل 
                               هذا صـحيح فـي الأوقـات الجيـدة ، فـي   .                                  التي تكون أكثر أهمية من المدخرات 

   .                   ما تكون أكثر ضرورة                 حالة الكساد ، رب
                                       إذا لــم تكــن لــديك خطــة إدخــار جــاهزة وملائمــة   .               أبــدأ فــي الحــال    ).  ٣ (   رة       الخطــو 

                  فـي المائـة فائـدة ،    ٢            بإفتراض فقط   .                                  الأفضل أن تبدأ في وضع واحدة بسرعة 
   ً    عامــاً ،     ٢٥    ً                 ســنوياً ، بدايــة مــن عمــر   $     ٠٠٠ ,  ١٠          الــذي يــدخر   A       المــدخر 

          الــذي يــوفر   B       المــدخر   .       ً عامــاً     ٦٥       فــي عمــر      ٠٢٠ ,   ٦٠٤     لديــه          ســوف يكــون 
     ٦٨٠ ,   ٤٠٥   ً                  عاماً ، سوف يكون لديه     ٣٥    ً               سنوياً بداية من عمر   $     ٠٠٠ ,  ١٠

 ٕ                                      وإذا كنــت تســتطيع الحصــول علــى عائــدات أعلــى   .    ً  عامــاً     ٦٥        عنــد عمــر   $
   .    فتة                               ، سوف تكون قوة الإدخار المبكر لا  )                       انظر الفصل الحادي عشر   ( 

ً  تأكـد مـن أنـك تحقـق فصـلاً    .                                لا تخلط بين الإدخارات والاسـتثمارات    ).  ٤ (       الخطوة                     
   .    ً             واضحاً بين الاثنين 

                                                  الاســــتثمارات تعــــرض بالضــــرورة رأســـــمالك إلــــى بعــــض الأخطـــــار ؛  •
   .                              الإدخارات مصممة لحماية رأسمالك 

ـــون الاســـتثمارات فـــي صـــورة أســـهم ، أســـهم صـــناديق  • ـــن أن تك                                                    يمك
         المـدخرات   .                                                    استثمار ، أو عقارات ، والتي يمكن أن ترتفع أو تنخفض 

                                             محصــورة فــي آليــات ، التــي مــن النــادر ، أن لــم يكــن             يجــب أن تكــون 
                                  إنها تضع أولوية على عودة أموالك ،   .     ً                     مطلقاً أن تنخفض في قيمتها 

ً  بدلاً     .           على أموالك     فقط        العائد    من   
   مـــع   .                                                  مـــع الاســـتثمارات يكـــون مـــن المعقـــول أن تتنـــاغم مـــع الســـوق  •

                  ً                                         المــدخرات لــيس ضــرورياً ، علــى الــرغم مــن أن التغيــرات الاســتراتيجية 
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  ،                               ع المتغيرات فـي الاقتصـاد الكبيـرة                             الأساسية قد تكون لازمة للتكيف م
   .                                  الدورية ، أو التاريخية مثل الكساد 

ـــي أغســـطس    ـــة أكثـــر إقناعـــاً ، ف ـــت مـــع       ٢٠٠٨                          ً             لجعـــل هـــذه الحال         عمل
ـــات  ـــدى        الباحـــث  Mike Larson    ومـــع   TheStreet.com        تقييم  Weiss   ل

Research  جميع نفس نوع الفريـق                                       ، الذي تتبع الصناعة المصرفية عن قرب لت                    
  –                                                                 الــذي قــد ســاعدني علــى التوقــع الــدقيق لحــالات فشــل شــركات التــأمين الكبيــرة 

   .                            ولكن هذه المرة خاصة بالبنوك 
    ً                                    واســـعاً لكـــل مؤسســـة مصـــرفية فعليـــة فـــي الولايـــات               ً  لقـــد أجرينـــا مســـحاً   
                 للمؤسسـات المعرضـة   "   Weiss      قـوائم   )   ×   (     عـدد   "                 ومن ثـم ، أنتجنـا   .         المتحدة 

                          ولأننا نعمل فـي مجـال الخدمـة   .                      ً      ً         ً  المحتمل أن تطلب إنقاذاً مالياً فيدرالياً          للفشل أو 
      قــوائم   "                             ً  مــدة ســاعة واحــدة أطلــق عليــه أيضــاً   "       فيــديو   "                        العامــة ، أخرجنــا برنــامج 

    .        مستهلك      ٠٠٠ ,   ١٠٠                     والتي شاهدها أكثر من     ) "   ×   ( 
  :                            للبنــــوك الكبيــــرة التــــي فــــي خطــــر   )   ×   (           ً             الأكثــــر بــــروزاً فــــي قائمتنــــا   

Citigroup  .   
                   كـان رد فعلهـم الأكثـر   .                   كانت في حالـة ذهـول   Wall Street      أنماط     فئة   

    " .        مسـتحيل   "              كانـت صـيحاتهم   .                                        عمومية إما عدم التصديق أو الغضب الجـارف 
   .                       من هذه القائمة اللعينة   Citi       أخرجوا   "                         كانوا يجأرون بصوت عال ، 

                                                     فـــي نفـــس الوقـــت ، أخبـــرت ابـــن أخـــي ، الـــذي كـــان قـــد أودع معظـــم   
ــم يصــدقني   .   Citi        راتــه فــي    مدخ ــل آخــر   .               إنــه ل   .                           عرضــت القائمــة علــى محل

  Citi                                               استعنت بمحرر صحفي مشهور لإعداد تقرير يتناول قصة   .         سخر مني 
                               وتحليلاتنـا التـي قمنـا بهـا إلـى حـد          بياناتنا                                على أن تكون متوازنة وقائمة على 

   .                                    كبير ، ولكن رئيس تحريره اعترض عليها 
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   ٢                                 المصرفي الأكثر ضخامة ، مع أكثـر مـن                          نعم ، كان هذا هو الكيان  
     ٠٠٠ ,   ٣٥٠                                   نعم ، لدى هذا البنك قوة عاملة تبلغ   .             إجمالي أصول   $        تريليون 
  "              قلـت ببسـاطة ،   .      دولـة      ١٠٠        مكتـب فـي      ٤٠٠ , ١                توى العـالم ، مـع       على مس

     " .                      ولكن الأرقام هي الأرقام 
  .                                                              كان البنك يعاني بالفعل خسائر مـدمرة فـي ديـون الرهونـات العقاريـة   

     ً                                  تقريباً في رهونـات عقاريـة أخـرى فـي دفـاتره   $      بليون      ٢٠٠                 ولكن لا يزال لديه 
   .                                تدل على احتمال قوي بقدوم معظمها 

                        محفظـة أوراق كـروت ائتمـان   Citigroup                        بالإضافة إلى ذلك ، تمتلك   
           والتــي نشــعر   –                       مليــون علــى مســتوى العــالم      ١٨٥             حســابات بقيمــة   –     ضــخمة 

                           حتى قبل دورة الأزمة المالية   .            ير في نعشه                              أنها يمكن أن تكون المسمار الأخ
ــة قــد صــعدت خســائر  ــر حداث ــة الأكث ــة   Citigroup                                   العالمي ــديون الرديئ                   فــي ال

                   الأسوأ من هذا ، عـدد   .                        في المائة من سنة سابقة     ٦٧                     الائتمانية مندفعة إلى 
   ً                                    يومــاً تجــاوزت فــي ارتفاعهــا الســقف بمــا ينــذر     ٩٠                     كــروت الائتمــان اســتحقاق 

   .              ئر على الطريق                 بالمزيد من الخسا
ــأة فــي مشــتقات    ــر مــن الكــل كانــت مخب    ً                                                  أيضــاً ، بعــض الأخطــار الأكب

Citigroup   .    
  
  

  المشتقات الخطرة
    سـوف    ك                                       ً                  من المحتمل أنك قد سمعت عن المشتقات حـديثاً ، ومـن المحتمـل أنـ

ــي المســتقبل  ــر عنهــا ف ــا   .                              تســمع الكثي ــي أشــرح بالضــبط ماهيته ــذلك ، دعن                                 ل
    .                        ولماذا هي بهذه الخطورة 
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ــوال المقترضــة    ــاً مــع الأم ــة تجــري غالب ــات جانبي ــا   .                                 ً                     المشــتقات رهون      إنه
                                                                  رهونــات علــى أســعار الفائــدة ، رهونــات علــى العمــلات الأجنبيــة ، رهونــات علــى 
  .                                                               الأســهم ، رهونــات علــى حــالات فشــل الشــركات ، حتــى رهونــات علــى الرهونــات 

ــوك مــع شــركات الس ــات كــل منهــا مــع الآخــر ، البن ــوك الرهون        مســرة ،                                                          تضــع البن
   .                                                              السماسرة مع صناديق التغطية ، صناديق التغطية مع البنوك ، وهكذا 

               وكمــا أخبرتــك فــي   .         ً       إنهــا أيضــاً ضــخمة   .                         إنهــا عــادة عاليــة المخــاطر   
                                                 لمكتب المراقب العـام علـى المسـتوى الفيـدرالي للعمـلات   "                 ً  الفصل الأول ، طبقاً 

          فظ البنـوك         كانـت تحـت      ٢٠٠٨      يونيـة     ٣٠   فـي   )   U.S.   ) "    OCC             المتداولة في 
              لبنــك التســويات       ً  ، وطبقــاً   $        تريليــون      ١٨٢                               التجاريــة بمشــتقات قيمتهــا الاســمية 

                                                   بنك البنـوك المركزيـة ، فـإن تـراكم المشـتقات علـى مسـتوى   –  )   BIS  (         الدولية 
                                                                    العالم متضمنة مؤسسات فـي الولايـات المتحـدة ، أوربـا ، وآسـيا ، كانـت أكبـر 

   .  $        تريليون      ٥٩٦  –            بثلاثة أضعاف 
                                                   عشرة أضعاف الناتج المحلي لكل مـا علـى كوكـب الأرض أكثـر          كان ذلك  

   ً       ضـعفاً أكبـر     ٦٠   ً                                               ً  ضعفاً إجمالي مبالغ الديون العقارية المؤجلة ، وتقريباً     ٤٠   من 
   .             القومي الضخم   .U.S       من دين 
ــام العملاقــة تبــالغ فــي                                                               يــدعى المــدافعون عــن المشــتقات بــأن هــذه الأرق

ــــين   .        الأخطــــار  ــــع ، معظــــم اللاعب ــــي الواق ــــات  أ  (                           وف       يغطــــون   )               صــــحاب الرهون
          أنـه فـي مـن   .                              الأساسـي لـيس فيمـا يراهنـون عليـه       الخطر   :         المشكلة   .          رهوناتهم 

   .            يراهنون معه 
                                                    لكــي تفهــم أفضــل كيــف يعمــل هــذا ، أدرس مقــامر يــذهب إلــى لاس   
                  العجلـة ذات الثقـوب    *                                    إنه يرغب فـي أن يجـرب حظـه مـع لعبـة قمـار  .       فيجاس 

                                ً     ط فــي أحــد الثقــوب ، ولكنــه يريــد أيضــاً أن               ً                  التــي تــدور أفقيــاً والبليــة التــي تســق
ً                                             لذلك ، بدلاً من المراهنة على عدد قليل عشـوائي ، فإنـه يضـع   .              يلعبها بأمان           

                                                 
 " .ا����� " و���� ���� ) ا����ر ( ���م ا���م ه�ا ا�
�ع 
	 ا����ر��ت  *
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                                                                بعض الرهونات على الأحمر ، والبعض على الأسود ، أو البعض على الأرقـام 
                              إنــه مــن النــادر أن يكســب أكثــر مــن   .                                   الزوجيــة والــبعض علــى الأرقــام الفرديــة 

                     ً     ً                           يراهن به ، ولكنه نـادراً أيضـاً مـا يخسـر أكثـر مـن جـزء ضـئيل              جزء ضئيل مما 
            مـع المشـتقات   Citigroup                              يشبه ذلك مما تفعله البنـوك مثـل   .              مما يراهن به 

   .                             فيما عدا ثلاثة اختلافات أساسية 
ــزل  -  ١ ــون ضــد المن ــون   .                          إنهــم لا يراهن ــزل يراهن ــع لا يوجــد من ــي الواق                               ف

ً                                بدلاً مـن ذلـك ، يراهنـون ضـد المكـافئ مـن  .     ضده                 اللاعبـين الآخـرين     
   .            حول الطاولة 

                                                              على الرغم من أنهم يوازنون رهوناتهم ، لا يفعلون ذلك بالضرورة مع  -  ٢
                          العجلــة ذات الثقــوب ، عنــدما                     ذلــك ، عــودة إلــى لعبــة   .           نفــس اللاعــب 

                                         على الأحمر ضد أحد اللاعبين ، فقد تـراهن علـى   Citigroup      تراهن 
             اتهـــا متوازنـــة     ً                 عمومـــاً ، قـــد تكـــون مراهن  .                  الأســـود ضـــد لاعـــب آخـــر 

  .                                            ولكن مع كل لاعب بمفرده ، لا يوجد توازن بالمرة   .        ومغطاة 

                                      أكبر آلاف الأضعاف من كل بيوت وكازينوهات   –               ً  المبالغ ضخمة جداً  -  ٣
  .                               القمار على مستوى العالم مجتمعة 

   .                                             الآن ، هنا الأسئلة الملحة التي بقيت بدون إجابة 
                                             ماذا يحدث ، إذا كان هناك انهيار غير متوقع ؟ •
ــه  • ــى حــد أن ــار مــن الشــدة إل ــك الانهي ــان ذل ــاذا يحــدث إذا ك                                                   م

         ً                                 سحب بعضاً من اللاعبين الأساسيين إلى الإفلاس ؟ ي
                                             الأكثـــــر أهميـــــة ، مـــــاذا يحـــــدث إذا كـــــان هـــــؤلاء اللاعبـــــون  •

                                             المفلسون لا يستطيعون تسديد ديونهم القمارية ؟
  "     ربـاح          انهيـار الأ  "                                                     هذه هي الأسئلة التي طرحتها في كتابي الذي ترجمة عنوانه 

     ً     تقريبـاً كـل   .                                              ، واستمريت في ترديدها كل شـهر منـذ ذلـك التـاريخ       ٢٠٠٣    عام 
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  .                                       ٕ                            فرد قال إنها كانت من الصعب تصديقها ، وإنني كنت أبالغ في حجم الخطـر 
                                                                    ومع ذلك ، كل من الأحداث الفرضية التي ذكرتها في الأسئلة الثلاثـة السـابقة 

   .      ٢٠٠٨                   حدثت بالفعل في عام 
                                                     نهيار غير المتوقع لأكبر سوق ائتمان في أكبر اقتصـاد علـى             ، شاهدنا الا   ً  أولاً 

   .  .U.S                         سوق الرهونات العقارية في   –             مستوى العالم 
                                                       ، شــاهدنا إفــلاس أو مــا يقــرب مــن إفــلاس خمســة لاعبــين أساســيين فــي     ً  ثانيــاً 

 Bear Stearns , Lehman Brothers , Merrill  –             سـوق المشـتقات 

Lynch Wachovia Bank and Citigroup  .   
               ً                                            ، لقـد حصـلنا أيضـاً علـى الإجابـات الأولـى علـى السـؤال الأخيـر فـي شـكل     ً  ثالثاً 

                                                                  بيان وحيد مـن منظمـة تجميـع وتوزيـع الأخبـار الدوليـة إلـى المشـتركين ، فـي 
                               حــول اليســر المــالي الخــاص بعــدد مــن             تكثيــف القلــق     : "       ٢٠٠٨       أكتــوبر     ١١

ــي  ــة ف ــة القائم ــر المؤسســات المالي ــد   .U.S                                 أكب ــا ، ق ــي أورب ــع النظــام                  ، وف            دف
     " .                                           المالي العالمي إلى حافة انهيار كارثي مفاجئ 

                  ً        ً      ً              ً          هـــذا البيـــان لـــيس كلامـــاً عشـــوائياً غاضـــباً يتنـــاول أخبـــاراً ســـيئة عـــن   
                                     أو مـأخوذ مـن كتـاب تـاريخ القـرن العشــرين   .                          جماعـات متطرفـة فـي المجتمـع 

ــر الأول     حــول  ــه المــدير الإداري   .                    الكســاد الكبي ــر أعلن ــيم موضــوعي خطي ــه تقي                                           إن
   .  .D.C                             في مؤتمر صحفي عقد في واشنجتن   IMF                 دوق النقد الدولي    لصن

  .                إنـه رأى الأخطـار   .                                           إنه السلطة العالمية الأعلى حول هذا الموضـوع   
                                           ولكن لا هو ، ولا أي شخص آخر يبدو على اسـتعداد   .                    ً  كما أنه لم يكن مازحاً 

ــان با ــر اســتعمالاً التــي أثارهــا البي ــى الأســئلة الملحــة والأكث ً                       للإجابــة عل       لنســبة                                       
    .                           للملايين من أصحاب المدخرات 
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  ما جوهر الانهيار الكارثي المفاجئ الذي

  يصيب النظام ككل بأية حالة ؟

  ولماذا هو ممكن ؟
   :                          فيما يلي الإجابات في إيجاز 

                                                      الانهيار الكارثي المفاجئ الذي يصـيب النظـام ككـل عبـارة عـن   :         التعريف 
       للنظـام                     ر علـى الإغـلاق المؤقـت                                        سلسلة من ردود فعل حالات الفشل ، والذي يجبـ

               ، شــركة سمســرة ،            شــركة تــأمين   ،                        ً         علــى مســتوى العــالم ، عمليــاً كــل بنــك         المــالي
    ً                                     أساسـاً ، اقتصـاد كوكـب الأرض بكاملـه تعـرض إلـى   .                         والسوق المالي فـي العـالم 

   .                                                             توقف مفزع ، على أمل أن يكون هذا التوقف مجرد فترة زمنية قصيرة 
                                 لـك ، التطبيـق غيـر القابـل للخطـأ فـي      ومـع ذ  .           غير معروف   :         الاحتمال 

          الكثيـر مـن       ٢٠٠٨                      يعني أنـه بحلـول أكتـوبر   IMF                        بيان صندوق النقد الدولي 
                   كــان النظــام المصــرفي   .                                    ً            أكبــر البنــوك العالميــة كانــت أقــرب كثيــراً إلــى الإفــلاس 

   .            ً                                  بالكامل معرضاً إلى هذا النوع من الانهيار الكاسح 
           المشتقات   :                ً  السبب الأكثر قرباً 

      ســاعدت   .                                              أنــا وأبــي الكثيــر مــن المشــتقات منــذ وقــت ابتكارهــا      درســت   
                                                                  شركتي على إنشاء واحـدة مـن أكبـر قواعـد البيانـات حـول المؤسسـات الماليـة 

        إنـه أقـل    :                               وأسـتطيع أن أقـول لـك بصـراحة تامـة   .              سوق المشتقات           التي شغلت 

        التنظــيم     ً                 ً                                                كثيــراً مــن أن يكــون كبيــراً بصــور كاســحة ، شــبكة مقــامرة عالميــة دون الهيكــل أو 
   .                                                        النمطي اللازم للمجتمع الحديث لفرض النظام أو تناول الطوارئ

                                                          ومما يـدعو إلـى السـخرية ، حتـى المافيـا تعـرف كيـف تتنـاول شـبكات   
   .             ً                                        المقامرة تناولاً أفضل لتفادي الانهيارات الكارثية للنظام 

                                                           على سبيل المثال ، فـي لعبـة قمـار الأعـداد يضـع اللاعبـون رهونـاتهم   
     يعمل   .                       ً                             ، والذي بدوره يمثل جزءاً من شبكة معقدة من المقامرين            خلال مقامر
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                                          ولكن إذا حدث أن أحد اللاعبين الكبـار فشـل فـي   .                         النظام بنجاح معظم الوقت 
                                       ً      ، قـد يجبـر ذلـك المقـامر علـى عـدم الـدفع أيضـاً إلـى   A                    أن يدفع إلى المقـامر 

         ذلك تنشـأ     ، وبـ  C                                           ، والـذي بـدوره يمتنـع عـن التسـديد إلـى المقـامر   B        المقامر 
   .                                                  سلسلة ردود أفعال في الإخفاق في تسديد رهونات القمار 

                وحتـى الرابحـون لا   .                 الخاسـرون يفقـدون   .                       يعلـن المقـامرون إفلاسـهم   
ــون الــذي يعتمــدون علــى   .                يحصــلون علــى شــيء                                           الأســوأ مــن الكــل ، اللاعب

ــة لتعــويض  ــاتهم لتغطيــة الخســائر فــي محاول                                                               المكاســب مــن أحــد جوانــب رهون
       انهيـار   –                     تتعثـر الشـبكة بكاملهـا   .  ً                           ضاً قد أزيلوا من على الخريطـة            الرهونات أي

   .             كارثي للنظام 
       الأمنـاء   "         المافيـا   "                                               لتفادي مثل هذا النوع من الإخفاقات ، يعرف أتباع 

                         إذا فشل المقامر في الدفع   .                                              ماذا عليهم أن يفعلوه بالضبط ، ويفعلونه بسرعة 
                        حارة مظلمـة ؛ مـرتين ، أو                                            مرة ، يمكن أن يجد نفسه وقد تهشمت عظامه في

   .                                                              يمكن أن تنتفخ بطنه بأدوات التعذيب ويلقى بها في قاع أحد الأنهار 
           بورصـــة أســـهم   "                                        لـــدى بورصـــات الأســـهم والســـلع المســـتقرة ، مثـــل   
  .    ً                          أيضـاً آليـات تنفيـذ إجبـاري قويـة   "                         ومجلس التجارة في شـيكاغو     " "         نيويورك 

  "          ولكـن مثـل   .                   ان قـانوني بالكامـل                      ، بالطبع ، التجارة كي  "         المافيا   "         على خلاف 
           ً                                             يــدركون تمامــاً مخــاطر الانهيــار الكــارثي ولــديهم إجــراءات صـــارمة   "         المافيــا 

   .         لمواجهته 
  

ـــدما تريـــد شـــراء    ـــال ، عن ـــى ســـبيل المث   "             ســـهم مـــن شـــركة      ١٠٠                                  عل
                  يجــب أن يــتم ذلــك مــن   .            ً                   لا تشــتري أبــداً مباشــرة مــن البــائع     " .            مايكروســوفت 

  .                                       دورها تعتبـر عضـوا لـه مكانتـه فـي البورصـة                         خلال شـركة سمسـرة ، والتـي بـ
                                                            يجــب أن تحــافظ شــركة السمســرة علــى أن يكــون لهــا علاقــات وثيقــة مــع كــل 
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       لـذلك ،   .                                                          عملائها ، وتحتفظ البورصة بمتابعة لصيقة لكـل شـركاتها الأعضـاء 
ــم تســتطع تــوفير الأمــوال اللازمــة لأســهمك المشــتراه ، أو تقــدم الضــمان                                                                   إذا ل

                                               ً  ر ، يلتــزم السمســار بتســييل أوراقــك الماليــة ، وحرفيــاً                   الــلازم لقــروض السمســا
                          ككـل فـي أزمـة ماليـة ، فإنهـا  ٕ                      وإذا دخلت شـركة السمسـرة   .                   يطردك من المباراة 

    !         ً    ً  بسرعة جداً جداً   –                           تلاقي نفس المصير مع البورصة 

                                      بصفة عامـة ، لـيس لسـوق المشـتقات سمسـرة ،   :                فيما يلي الأساس   
     التي                            في الواقع ، من بين المبالغ   .           ي متكافئة                               لا بورصة ، ولا آلية تنفيذ إجبار 

           ، يوجد فقـط   .U.S                      رهونات مشتقة لدى بنوك   $        تريليون      ١٨٢    ً    سابقاً ،    ت    ذكر 
                                        فــي المائــة كانــت منظمــة عــن طريــق البورصــة فــي      ٤.٥             تريليــون ، أو      ٨.٢

      ٩٥.٥     ، أو   $        تريليــون        ١٧٣.٩  –               الرصــيد المتبقــي   .       ٢٠٠٨          منتصــف عــام 
ــة  ــي المائ ــات و   –          ف ــت رهون ــائع               كان ــين المشــتري والب ــق   (                                ضــعت مباشــرة ب      يطل

     ٥٩٦        ومـن بـين       " ) .   Over the Counter  "                           عليها عمليات خارج البورصة 
  ، BIS                                                   في المشتقات على المستوى الدولي والتي جاءت في تقرير   $        تريليون 

   لا  .          لا بورصــات   .           فــي المائــة      ١٠٠                                  كانــت النســبة للعمليــات خــارج البورصــة 
   .  ة     وعام                          آليات تنفيذ إجباري شاملة

  
  

          إنــه يكــافئ   .             ً  إنــه أبعــد ســوءاً   .                             هــذا لــيس فقــط تنظــيم لائحــي ضــعيف   
    ً                                                               كياناً غير منضبط من اللاعبين المقامرين في الشوارع دون أن يجمعهم مكان 

ــ ي ــي قامــت بتجميعهــا   .           رض النظــام  ف ــات الت ــر مــن هــذا ، البيان   ،   OCC                                           الأكث
                كبـر وأبعـد مـن أن                                           تشير إلى أن الرهونات والمقامرة كـان حجمهـا أ  BIS    ً  وأيضاً 

                                                                   تصل إليه أيدي أو أعين واضعي اللـوائح ، كـل مـا كـان يمكنهـا اتخـاذه إعـلان 

١٢٧

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



 ١٢٨

  –  Lehman Brothers    مثــل   –                                  إفــلاس أحــد اللاعبــين ذي المشــتقات الأقــل 
   .                                                  لكي تلقي بأسواق الائتمان إلى حالة من الركود والشلل 

   لم                                                         ذلك هو السبب أن المسئولين المصرفيين الأعلى علـى مسـتوى العـا  
        وذلـك هـو   .       ٢٠٠٨        فـي خريـف   Lehman         أعلـن فشـل     ما                أصابهم الـذعر عنـد

                                                              الســـبب فـــي انـــدفاع الحكومـــة الأمريكيـــة لوضـــع برنـــامج إنقـــاذ مـــالي لشـــركة 
Citigroup   وكمـا أعتـرف   .                                         بعد ذلك بشهرين ، بصـرف النظـر عـن التكـاليف           

   مـن                                                                      ً المدير العام الإداري لصندوق النقد الدولي ، كان التهديد ليس فقـط قادمـاً 
           لم تكن تلك     " .        الكثير   "                                            ً     بنك واحد يعاني من اضطرابات مالية ، كان قادماً من 

   أي   .                     ً                                          البنــوك لاعبــين أقــل شــأناً ؛ لقــد كانــت مــن بــين أكبــر البنــوك فــي العــالم 
                                                 ً                   البنــوك الأمريكيــة كــان لــديها الرهونــات الأكبــر ؟ اســتناداً إلــى بيانــات منتصــف 

           ، مــع تــوفير   OCC   ٕ    ، وإلــى   FDIC                         ، التــي قــدمتها البنــوك إلــى       ٢٠٠٨    عــام 
    )  ١- ٥           انظر الشكل  (            بعض الإجابات 

  ١-٥الشكل 
ً                  أكبر البنوك الأمريكية الأكثر احتمالا  بأن تقع في مصيدة                                   

  تتعرض إلى ائتمان مخاطر المشتقات( الانهيار المالي الكارثي 
  )كنسبة مئوية من المخاطر المتعلقة برأس المال 
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ــ                                                   ر إلــى اتخــاذ مخــاطر جديــة عنــدما تضــع رهنــات جانبيــة علــى                          تلجــأ البنــوك الأمريكيــة الأكب
                                                                          معــدلات الفائــدة بالإضــافة إلــى الرهــان الأصــلي ، علــى العمــلات الأجنبيــة ، علــى الأســهم ، 

                   ، والتي تعـرض البنـك   "       مشتقات "                      يطلق على هذه الرهونات   .                           وعلى فشل شركات كبيرة أخرى 
ــة فــي الســوق ، ول ــات غــر متوقع ــى مخــاطر تحرك ــط إل ــيس فق ــى مخــاطر أن                                                 ل ــن أيضــاً إل       ً               ك
  ،     ٢٠٠٨             في منتصـف عـام   .                                                         شركاءهم في التعامل يمكن أن يتوقفوا عن الوفاء بتسديداتهم 

   فـي      ١٩٤.٣                                     لهـذا الشـكل مـن المخـاطر وصـلت نسـبته إلـى   Bank of America     تعـرض 
  JOMorgan Chase                 في المائـة ، وبنـك       ٣٥٧٨  Citibank                        المائة من رأسماله ، كان 

ـــت نســـبته  ـــك كـــان   بع  .        ٤٣٠.٢           كان ـــال البن ـــل دولار مـــن رأس م ـــارة أخـــرى ، بالنســـبة لك                                                   ب
JPMorgan Chase   كقاعـدة ، أي تعـرض للخطـر   .                  مرتبطـة بالمشـتقات   $     ٤.٣٠     مـدين                       

   .                                     في المائة من المحتمل أن ت كون متطرفة   ٢٥              بنسبة أكبر من 

  
  
  

           بماقيمته   Citigroup                           ، الوحدة المصرفية الأولى في   Citibank NA      تحتفظ 
             فـي المائـة مـن      ١.٧              ومع ذلك ، فقـط   .                 في رهونات مشتقة   $        تريليون       ٣٧.١

       الرصــيد   .                                                         تلــك الرهونــات ، كانــت تحــت ســيطرة الســلطة القانونيــة لأي بورصــة 
                واحــد مــع الشــركاء   –    إلــى   –                          ، كانــت رهونــات مباشــرة واحــد       ٩٨.٣  –        المتبقــي 

   .                     خارج عمليات أي بورصة   Citibank                التجاريون لمصرف 
                                 مــا اللاعــب الأكبــر ، حيــث يحــتفظ بمبلــغ         إلــى حــد  "            بنــك أمريكــا   "     كــان   
                   مئويـة يجـرى التعامـل       ٩٣.٤                                  تريليون في رهونـات مشـتقة ، مـع نسـبة       ٣٩.٧

    .                    فيها خارج أي بورصة 
                                     كــان إلــى حــد بعيــد الأكبــر مــن الكــل فــي ســوق   JPMorgan         ولكـن بنــك   

                                                              المشـــتقات الأمريكـــي ، حيـــث لديـــه ضـــعف القيمـــة الدفتريـــة فـــي ســـجل رهونـــات 
Citibank  –  كــان يعنــي ذلــك ، أن   .   $        تريليــون       ٩١.٣                  JPMorgan Chase  

              احتكار فعلي ،   –        المصرفي   .U.S                                     يهيمن على نصف كل المشتقات في كل نظام 
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                                                             ربط ماليات الشركة مـع مصـير الاقتصـاد الأمريكـي ، فيمـا وراء أي شـيء       والذي 
ــاريخ الحــديث  ــون       ٨٧.٣             فــي نفــس الوقــت   .                               ســبق مشــاهدته فــي الت    أو   $        تريلي

   .                          كانت خارج عمليات أي بورصة   Morgan       مشتقات     من      ٩٥.٧     نسبة 
      تشـتمل   !                                        أجرى رهونات من طبيعة وأخطار غير معروفة   !            أحد البنوك   

                                                              علــى مبلــغ مــن الــدولارات يكــافئ إجمــالي إنتــاج ســت ســنوات فــي كــل اقتصــاد 
ً     ً  الذي أحدث فشلها زلزالاً ضـخماً   Lehman Brothers           على النقيض   !        أمريكا                      

ــالم ــي النظــام المــالي الع ــت صــغيرة                        ف ــة              ي كان ــاً بالمقارن ــط   –    ً            عملي      ٧.١       مــع فق
   .            في المشتقات   $        تريليون 
                 مــع الرهونــات التــي   Citigroup                                الخــراب المحتمــل الــذي قــد يحــدث فشــل   

ً       تتضمن أموالاً تبلغ                        والمحرقة المالية التي   –  Lehman                  خمسة أضعاف رهونات   "           
  د      ممـا قـ  Lehman   ً  ضـعفاً     ١٣            بما يقرب من   JPMorgan Chase           يحدثها فشل 

                    ً     ً                              كم يمكن أن يكون عملياً سيئاً ؟ لا أحـد يعـرف ، وهنـا يقـع أحـد   !              يخشاه الخيال 
                                                فــي غيبــة الرؤيــة الشــاملة ، لا يجمــع المنظمــون ببســاطة   .                الأخطــار الأساســية 

        ومتى ؟  –     ماذا   –                                                 المعلومات اللازمة حول هذه الرهونات التي تتناول من 
            د المتفجــر ،                                             فــي محاولــة لإلقــاء الضــوء علــى هــذا الظــلام بــل المشــه  
                                                  صيغة لتقـدير مـدى الأخطـار التـي يتعـرض لهـا كـل بنـك كبيـر   OCC       تستخدم 

      الخطــر   –                                                    ً  فــي واحــدة مــن الأوجــه الخاصــة التــي ألقيــت عليهــا الضــوء ســابقاً 
                                                                  الناتج مـن أن بعـض الشـركاء التجـاريين قـد يمتنـع عـن الوفـاء بمـا عليـه مـن 

       لا نـزال   :      ذهنـك       ضع فـي   .                                             ديون مستحقة ، ويفشل في تسديد ديونه القمارية 
         إن كـل مـا   .                                          ما يخاطرون به عند احتمال تحرك السـوق ضـدهم            لا نعرف حجم 

                                                       يتمثل في تقـدير حجـم مـا يخـاطرون بـه عنـد إجـرائهم المراهنـات   OCC      تقدره 
ــاً ، بصــرف النظــر عــن  ــة مــن المحتمــل أنهــم مهتــزون مالي                                            ً                  مــع شــركاء مراهن

   .                           المكسب ، الخسارة أو السحب  –                       المخرجات على كل مراهنة 
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                  ً      أن البنـــك كـــان متعرضـــاً لمـــا   OCC     تحســـب                    بنـــك أمريكـــا المركـــزي     لـــدى   
       مـن رأس   $   ١                  بعبـارة أخـرى ، لكـل   .                       في المائة من رأس ماله        ١٩٤.٣      نسبته 

ــال فــي الصــندوق كــان  ــك أمريكــا المركــزي                      الم            مباشــرة علــى   $      ١.٩٤      يخــاطر                    بن
   .                      وعوده إلى شركاء ديونه 

                ولكنــي أســتطيع أن                                          مــا هــو مســتوى الخطــر الملائــم ؟ لا أحــد يعــرف ؟  
   .   ً                        ً  سنتاً على الدولار يعتبر تجاوزاً     ٢٥                         أقول أن أي شيء فيما وراء 

ــذكر    ــان   :       وت ــي    "        بالإضــافة   "            كــل هــذا ك ــذهب الســوق ف ــى خطــر أن ي                          إل
ــى اســتثماراته    "        علــى قمــة   "                   الطريــق الخــاطئ ، و  ــأثيرات الســلبية عل                                        الخطــر الت

   .       وقروضه 
ــدى    ــا الخطــر أكبــر   Citibank    ل              رضــة للخطــر فــي   مع  $      ٢.٥٨  :                 ربم

           ر ، فكـر فـي                           ولكن إذا فكرت فـي أن هـذا خطـ  .    ال                         مقابل كل دولار من رأس الم
JPMorgan   .   لــيس فقــط ، أنــه كــان اللاعــب الأكبــر ، ولكــن مــن بــين أكبــر                                                 

                                                                 ثلاثة لاعبي المشتقات الأمريكيين ، كـان لـه النصـيب الأكبـر فـي عـدم الوفـاء 
                       لمـال ، كـان البنـك يخـاطر         مـن رأس ا                 في مقابل كـل دولار   .                  بالديون المستحقة 

   .                          على ائتمان شركاء المراهنة   $      ٤.٣٠          بما قيمته 
                  بـذلك القلـق علـى أن   JPMorgan                              يمكن أن ترى الآن لماذا كـان بنـك   

                                                               يخطــو إلــى الــداخل ويقتــنص حــالات ديــون التجــارة غيــر المســددة التــي تركــت 
    إنـه   .   Bear Stearns and Lehman Brothers    مـن                   معلقة بعد سقوط كـل

                          لو أنه فعـل ذلـك ، كـان يمكـن   .                                    تطع تحمل تلك الأموال تتحول إلى تراب      لم يس
                                                            أن يكــون الضــحية الأولــى والأكبــر فــي سلســلة مــن ردود الأفعــال مــن حــالات 

   .                                            الفشل التي يمكن أن تتفجر في كل أنحاء العالم 
     أطلـق   Warren Buffett                                    هذا هـو السـبب فـي أن المسـتثمر المتميـز   

                       هذا هو السبب في أن قمة     " .                   ار الشامل المالية           أسلحة الدم  "              على المشتقات 
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           ، تخلـوا عـن   Lehman                                                   القادة في أغنى دول العالم أصيبوا بالهلع بعد انهيـار 
                                                                   أوقاتهم الذاتية الشخصية ، أقـروا سياسـات بـدون تـدخل ، باعتبارهـا مشـكلات 
                                                                   ً  جدلية وحساسة ، وقد يترتب عليها نتائج غير سارة ، ومن ثم ، قفزوا سـريعاً 

    بـين                                            ً                    ء الأسهم من أكبر بنوك العالم ، وأحدثوا تغييراً فـي النظـام المصـرفي     لشرا
   .  Citigroup      لإنقاذ   .U.S                          وهذا هو السبب وراء برنامج   .             عشية وضحاها 

  

                  ً                         ألم يضعوا برنامجا  لإنقاذ كل البنوك الكبيرة

  من ورطتها المالية ؟ لماذا لا يستمرون في

  القيام بذلك إلى الأبد ؟
                                                   الحكومــة بالفعــل بــرامج إنقــاذ أو حتــى شــراء أســهم البنــوك                 نعــم ، لقــد وضــعت

          ، كانـت كـل   Citigroup                                                 الكبيرة التي قد أعلنت إخفاقها ، وكما هو الحال مـع 
   .      ٢٠٠٨      أغسطس   "   ×   "                        هذه البنوك ضمن قائمتنا 

ــــك القائمــــة    ــــة (  Wachovia Bank                  تتضــــمن تل      ٦٦٦             أصــــوله المالي
                           ترى ديـون المقرضـين العقاريـة                                    ، والذي ارتكب الخطأ القاتل عنـدما اشـ )$     بليون

ً    الأكبر ، والأكثر خطورة على المستوى القـومي ، فـي الوقـت الأسـوأ احتمـالاً ؛                                                                
Washington Mutual   )   ــــة ــــون      ٣١٩              أصــــوله المالي ــــر   )   $      بلي         ، الأكب

                                                              ادخـــارات وقـــروض علـــى المســـتوى القـــومي ، والمحمـــل بـــأكبر تـــراكم للـــديون 
           ، أحــد أكبــر   National City Bank                                 العقاريــة فــي العــالم ؛ بالإضــافة إلــى 

   .                                                                    البنوك المحلية المتعددة الكبيرة ، والمحمل بديون عقارية تجارية رديئة 
                                                           ومع ذلك ، توجد أسباب متعددة تجعل الحكومة لا تستطيع أن تسـتمر   

   .                                     في برامج إنقاذ البنوك إلى ما لا نهاية 
  

   !                               لا تخاطب الحكومة الأسباب الأساسية     ) :  ١ (      السبب 
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   :                                         ساسيان في حالات فشل البنوك الكبيرة واضحين           السببان الأ
                         المبالغة في مكونات الأصول   )  ٢ (                                    الإفراط في اتخاذ الكثير من المخاطر ،   )  ١ (

    .         الرديئة 
ً              بــدلاً مــن ذلــك ، قــد   .                                     ً  ولكــن الحكومــة فشــلت فــي تنــاول الاثنــين معــاً      

                                         شجعت البنـوك علـى اسـتئناف اتخـاذ المخـاطرة ،   :          ً            ً  عملت نمطياً العكس تماماً 
   .                                            محاولة التخلص من الأصول الرديئة بين بنك وآخر   و 

             مباشـرة وبقـوة         الحكومـة           لـم تتعامـل    مـا                             مما لا شك فيه ، أنـه إلـى أن و   
       المزيــد   :                                                        مــع ســبب المشــكلة ، ســوف يكــون عليهــا أن تتعامــل مــع تــداعياتها 

   .                      والمزيد من حالات الفشل 
  

   !                            توجد بنوك كثيرة في حالة خطر     ) :  ٢ (      السبب 
     إنهـا   .                                                 تها الذاتية التي تشـتمل علـى البنـوك المعرضـة للخطـر     قائم  FDIC     تحقق 

  $      بليون     ٧٨          مؤسسة ذات      ١١٧  :                                       ً  لم تكشف عن أسمائها ، ولكنها وفرت تقريراً 
                              معظـم البنـوك التـي أخفقـت فـي عـام    :        المشـكلة   .       ٢٠٠٨     مـارس     ٣١           أصـول ، حتـى 

       لــم تكــن   FDIC                    مــن الواضــح أن معــايير   .   FDIC                   ، لــم تكــن ضــمن قائمــة       ٢٠٠٨
                                                         مــة ؛ إنهــا لــم تشــر إلــى أن بعــض المؤسســات الأكثــر أهميــة علــى وشــك    ملائ

                                                           استجابة لذلك ، استخدم فريقنا مـا اعتقـدنا أنـه المجموعـة الأكثـر   .         الانقراض 
              بنــك ، ومؤسســات      ٠٠٠ , ٩                       لقــد فحصــنا بدقــة أكثــر مــن   .                 دقــة مــن المؤشــرات 

                                       ً                          الادخــار ، والقــروض واتحــادات الائتمــان بحثــاً عــن المخــاطر مثــل رأس المــال
                                                                     غيــر الملائــم ، المكاســب الغارقــة ، القــروض الرديئــة ، والاعتمــاد المبــالغ فيــه 

                        ً                  لقد اكتشفنا أنـه ، اسـتناداً إلـى بيانـات مـارس   .                           على الإيداعات غير المستقرة 
ً     ، بــدلاً مــن       ٢٠٠٨                 مؤسســة مصــرفية فــي      ٦٧٣ , ١               ً  ، كــان هنــاك فعليــاً      ١١٧    

ً          خطر؛ وبدلاً من مجرد    $        تريليـون    ٢ . ٣                   ، لـدى هـذه المؤسسـات   $      بليون     ٧٨        
       الهيئـة   –  FDIC   ً                             ضعفاً أصول البنوك التي علـى قائمـة     ٤١              في الأصول ، أو 
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                                            وبالنسبة للقائمة الكاملـة للبنـوك التـي فـي خطـر   .                            الفيدرالية لتأمين الإيداعات 
   :                                                               ، ولمراجعة إذا ما كان مصرفك من بين القائمة ، قم بعمل زيارة إلى 
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   !                                           الخطر المستمر في هرولة المودعين إلى البنوك     ) :  ٣ (      السبب 
                                                انـدفاع المـودعين لسـحب أمـوالهم مـن البنـك ، يمكـن أن   –                  الهرولة إلى البنك 

                            الكــارثي للنظــام المصــرفي ، بــل                                 حــدث النهــائي الــذي يعجــل بالانهيــار       تكــون ال
                          إذا كانـت الإيـداعات مؤمنـة ؛   "                         معظم المراقبين يتساءلون      ولكن    .           المالي ككل 

     " .                                   لماذا يريد أي فرد أن يسحب أمواله ؟ 
  .    ين                                                   معظم الهرولة إلى البنوك ليسـت بسـبب المـودعين المـؤمن   !       السبب   

                                                     عدد كبير من المؤسسات الضخمة غير المؤمنة الذين يكونون       هرولة          إنها سبب 
                ذلـك هـو السـبب فـي   .                  ول إشـارة للاضـطراب      عنـد أ   ة               من يهرول للتغطي   ل       عادة أو

                                  ، المؤسســـة الأمريكيـــة الأكبـــر للادخـــارات   Washington Mutual        أن يفقـــد 
                                   الإيـداعات فـي آخـر ثمانيـة أيـام لهـا فـي    مـن   $      بليون     ١٦                  والقروض ، أكثر من 

  Wachovia Bank       ً                             ذلـك أيضـاً هـو السـبب الرئيسـي الـذي أجبـر   .       ٢٠٠٨    عـام 
ً                دماج حالاً منذ ذلك الوقت                           على الموافقة الصاروخية للان        .   

              والعقد التاسـع   )       ١٩٨٠  (                                          أثناء حالات الفشل الكبيرة في العقد الثامن   
                                    مـن النـادر أن نـرى هرولـة إلـى البنـك مـن   :                    كانت الصورة مماثلـة   )       ١٩٩٠  ( 

ــة   .        الأفــراد  ــدلاً مــن ذلــك ، المؤسســات الاســتثمارية غيــر المؤمن ً                                           ب        صــناديق   –  
                                 وات سـريعة ومتلاحقـة مـن علـى السـفينة              التـي تقفـز بخطـ  –               المعاشات وأخـرى 

                       إنهـم أولئـك الـذين يـدقون   .                                            حتى قبل أن يدرك معظم الناس أن السفينة تغرق 
                                                             المســـمار الأخيـــر فـــي نعـــش أكبـــر المـــدخرات والقـــروض ، البنـــوك ، وشـــركات 

   .                   التأمين التي أخفقت 
                                                                     ببســاطة ، لــيس مــن المعقــول أن تتوقــع أن الحكومــة ســوف تــوفر المــوارد للتلبيــة   

   .                                                          لوقتية لمطالب آلاف المؤسسات التي تريد أموالها في نفس الوقت  ا
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  ماذا يحدث لأموالك إذا أخفق مصرفك
     يمكـن   .                 ً                              تتدخل ، تجد شريكاً للاندماج أو تشـرف عليـه بنفسـها   FDIC    ً  نمطياً 

              أنني أرى ثلاثة   .           ً                 ولكن أحياناً قد لا تكون كذلك   .                         أن يكون هذا عملية سريعة 
   .            مواقف ممكنة 

                                 اهم في بنك في طريقه إلى الإخفاق       أنت مس  - ١
                                      ســـوف تفقــد كـــل أو معظــم أموالـــك ســواء حاولـــت   :                 التــأثير المحتمــل   

   .                                       الحكومة انتشاله من ورطته أو تركته يغرق 
                                                            أنت مودع مؤمن عليه مع مدخرات أو حسابات مصرفية والتي تكـون فـي   - ٢

   .  FDIC           حدود تأمين 
                     أن تكون مدخراتك آمنة                         في الأوقات العادية ، يجب   :                 التأثير المحتمل   

                                        ومع ذلك ، في حالة الأزمات المصـرفية الأكثـر   .                          ومتاحة مباشرة بعد الإخفاق 
                                           غارقـة إلـى أذنيهـا مـع الكثيـر مـن حـالات الفشـل ،   FDIC     ً             اتساعاً ، إذا كانت 

         ً            الأكثـر سـوءاً ، فـي حالـة   .                                           في نفس الوقت ، قد يكون عليك أن تنتظر أطـول 
                                      لم يكن مصرفك قد أخفق ، قـد لا تسـتطيع أن                                 أجازة البنوك القومية ، حتى إذا

   .                                                  تحصل على معظم أو كل أموالك لفترة زمنية غير معروفة 
                                                                   لديك إيداعات لدى أحد البنوك والتي تعتبر أعلى وفيما وراء حدود تـأمين   - ٣

FDIC   أو قـــد اشـــتريت ســــندات مصـــرفية ، أو ســــندات تجاريـــة بضــــمان ،                                                    
   .  debenture           يطلق عليها   –  )       البنك   (         المفترض 
                                        في معظم حالات فشل البنوك ، سـوف تتعـرض إلـى   :                 التأثير المحتمل   

     يمكـن   "      تفشـل   –   أن   –   مـن   –     أكبـر   "                                    خسائر ، ومع البنوك التي يطلـق عليهـا 
                                 حتــى فــي أفضــل الأوقــات ، لا تعتمــد علــى   .                         ً  أن تكــون خســائرك قاســية أيضــاً 

        البنكيـــة                                                            الحكومـــة فـــي تغطيـــة إيـــداعات ، الســـندات التجاريـــة ، أو الالتزامـــات 
   .                  الأخرى غير المؤمنة 
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                                                           لمزيد من المعلومات بالإضافة إلى أحدث قائمة حول البنوك الأضعف   
  :                     ، قــــــــــــم بعمــــــــــــل زيــــــــــــارة إلــــــــــــى   .U.S                   ، والبنــــــــــــوك الأقــــــــــــوى فــــــــــــي 
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   !                         لسيطرة على ذعر المساهمين                   لا تستطيع الحكومة ا    ) :  ٤ (      السبب 
                                                ً                    حتى إذ استطاعت الحكومة تهدئة أعصاب المـودعين مؤقتـاً ، فإنهـا لـيس لـديها 
ــذين أظهــروا أنهــم يســتطيعون بســرعة ســحب أســهم                                                                ســيطرة علــى المســاهمين ال

                                  ً             هـذا مـا حـدث فـي الأيـام التـي أدت تقريبـاً إلـى فشـل كـل   .                   الشركة حتى الأحشاء 
           إنهـا أرسـلت   .                       فـي توقـع انهيـار كـل بنـك             عامـل محـوري  –      ٢٠٠٨           بنك فـي عـام 

                                                                      إشارة إلى المودعين بأن الاضطراب المالي كـان يتشـكل ، وأنـه ينـدفع بعنـف إلـى 
                                                                     الشــظايا المتنــاثرة مــن رأس مــال البنــك كمــا تقيســها القيمــة الإجماليــة فــي ســوق 

   .      الأسهم 
                                ، كان على عدد قليـل مـن البنـوك أن   )       ١٩٣٠  (                   في عقد الثلاثينيات   

          حـول هرولـة        يقلقـوا                    نعـم ، كـان علـيهم أن   .                    هذه المشكلة الخاصـة            تتعامل مع
ً                     ولكنهــا كانــت أمــوالاً مملوكــة بصــورة شخصــية   .                       المــودعين لســحب أمــوالهم                   .  

                                            ً                      لذلك ، كان من الممكن أن يجتمع المساهمون نمطياً فـي حجـرة صـغيرة ، وأن 
     يمكـن                                       حتى إذا لم يكونوا سعداء ، أقصى ما كان   .                           يقتنعوا بأن يتماسكوا بشدة 

          أســـهمهم إلا                             لـــم يكـــن لـــديهم أي أحـــد يبيعونـــه   .                  أن يطـــردوا الإدارة    ه         أن يفعلـــو 
   .       أنفسهم 
                                                            اليوم قد يكون لدي منظمي الأعمال المصرفية أدوات وقف ذعر البنك   

  ن  كـ  ول    ) .       ١٩٣٠  (                              لـدى أسـلافهم فـي عقـد الثلاثينيـات   ة         كـن موجـود ت   لم    تي   ال
             الــذي عمــل علــى   –  ن                                    آليــات لوقــف ذعــر القــرن الحــادي والعشــري          لــيس لــديهم 

                                                                    تسريعه المستثمرون الذين هربوا من أسهم البنك ، والذي نشر حينئذ مخاوف 
   .                         مودعي البنك غير المؤمنين 
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  الكبير الثانيكساد أمريكا : السبب الأكبر من الكل 
       الـديون   –                                              كـل الكـوارث الماليـة التـي ضـرت بنـوك أمريكـا اليـوم   :           ً  لا تنسى أبداً 

ــة الخســائر الكبيــرة              تمثــل النتيجــة   –                          ، وحــالات الفشــل الأكثــر ضــخامة                          الرديئ
     يثيـر   .                          الانهيـار الحـاد فـي الاقتصـاد   "     قبـل   "                            المنطقية للمشكلات التـي ظهـرت 

ً     ً  هذا سؤالاً ملحاً                                                      ماذا يحدث للنظام المصرفي بعد انهيار اقتصادي ضخم ؟   :        
                              نفسك لدائرة خبيثة جديـدة وأكبـر     جهز   :                            الإجابة التي لا يمكن تفاديها   
ــل أزمــة         ً اتســاعاً                            مــن شــأن الاقتصــاد ، والاقتصــاد   Wall Street                ، حيــث تقل

    .   Wall Street                         الغارق يسحب معه إلى أسفل 
  

هل يمكن أن يحدث توقف العمل المصرفي في الأوقات 

  الحديثة ؟
   .                                          لقد حدث بالفعل بالرغم من أنه على نطاق ضيق 

ــاير    ــن       ١٩٩١         فــي ين ــرة   Bruce Sundlun       ، أعل   Rhode         مــن جزي
ــة طــ ــل بنــوك الادخــار       حال  ٕ        وإتحــادات   –   ً  بنكــاً     ٤٥  –                                   وارئ مصــرفية ، وأغلــق ك

            من التعـاملات     وا                               مئات الآلاف من أصحاب المدخرات منع   .                 الائتمان في ولايته 
                                           ً      سار الآلاف في شوارع العاصـمة فـي مظـاهرات احتجاجـاً علـى   .             في مدخراتهم 
       لا توجــد   "                                             وذلــك بعــد تأكيــدات متكــررة مــن حــاكم الولايــة بأنــه   .            قــرار الإغــلاق 

                     بعــد وقــت قصــير ، رأينــا   .                                    ، وأن كــل مــدخرات البنــوك آمنــة وســليمة   "       مشــكلة 
ً              موقفاً مماثلاً حدث في ولاية        ً    Maryland  .   

                                                        وكمــا رأيـــت فـــي الفصـــل الســـابق ، كــان لـــدى صـــناعة التـــأمين مشـــكلة   
  ض                                استجابة للانهيارات الشاملة ، فـر     ) :       ١٩٩٠  (                          مشابهة في عقد التسعينيات 
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ً                                        راً شاملاً على إلغاء وثائق التـأمين أو تسـديد ديـون          الدولة حظ                   مراقبو التأمين في      ً 
   .          مليون فرد    ٦                                              ً             وثائق التأمين ، وتناول هذا القرار الملزم قانوناً ما يقرب من 

    عمـق   "              علـى الـرغم مـن   "                                   حدثت كل هذه الإغلاقات على نطـاق واسـع   
    أنـه                        لـذلك ، يمكـن تفسـير هـذا ب  .                                         بصيرة الحكومة ، والغياب القريب للمشـتقات 

                                                          فــــي بدايــــة القــــرن الحــــادي والعشــــرين ، مــــع مــــا يزيــــد علــــى كــــادريليون 
quadrillion   )   فـــي مشـــتقات غيـــر منظمـــة ،       ١٥  ١٠               عـــدد أصـــلي يســـاوي ،                        

   .                                       ً  يمكن أن نرى إغلاقات مماثلة أو أكثر اتساعاً 
  

ّ                      كيف يمكن أن يؤثر على  توقف العمل المصرفي ؟                      
                    ت فـي النهايـة علـى حـل                                            قد رأينا في الماضـي بعـض حـالات الإغـلاق التـي سـاعد

                   ولكـن بصـرف النظـر عـن   .                               حـالات أخـرى عملـت فقـط علـى تفاقمهـا       ورأينـا       الأزمة 
ــة ،            كيفيــة حالهــا                                                          ، إذا ارتكبــت البنــوك أخطــاء فادحــة وتعرضــت إلــى خســائر ثقيل

ـــدموا  ـــاً أن يق ـــنهم نمطي ـــب م ـــذين يطل ـــدخرين ال ـــراد المســـتثمرين والم ـــإنهم الأف                                                       ً            ف
ــك ــدفعوا ثمــن تل ــرة ، وي ــك   .                الأخطــاء الفادحــة                                     التضــحيات الكبي                لا أحــد آخــر يمل

   .      المال 
          رن الحــــادي                                             مـــاذا قـــد يحـــدث فـــي الانهيـــار الكـــارثي فـــي بدايـــة القـــ  

        ً                                       ً            ؟ اســتناداً إلــى الإجــازات الإجباريــة التــي فرضــت قانونيــاً علــى العمــل         والعشــرين
                                                              المصــرفي ، وحــالات الحظــر علــى تســديد الــديون فــي التــاريخ الحــديث ، مــن 

                                         تج أنــه ســوف تحــدث شــدة قاســية بالنســبة لعــدد لا                      الســلامة والأمــان أن تســتن
   .                              حصر له من المدخرين حول العالم 

                             ً                           تتمثــل الشــدة الأولــى والأكثــر وضــوحاً فــي أنــك قــد تمنــع مــن الوصــول   
                           مـاذا عـن ضـمانات الحكومـة مثـل   .                                    السهل والسريع إلـى بعـض أو كـل أموالـك 

        تعليقها                                                ؟ لسوء الحظ ، جزء كبير من تلك الضمانات سوف يتم   FDIC      تأمين 
   .                                             ٕ                   لإعطاء منظمي العمل المصرفي الوقت الكافي لفرز وإعادة ترتيب الأشياء 
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                              في الواقع مصرفك لـم يعلـن إفلاسـه   "                             يعلن مسئولو العمل المصرفي ،   
      " .                          أنه مجرد عسر سيولة نقدية 

          أنــك فقــط لا   .                               لا تــزال أموالــك مضــمونة وفــي أمــان   "              إنهــم يصــرون ،   
     " .              استردادها الآن        تستطيع 
ــ   ــ ت ــر طــولاً ، مــن الاحتمــال بأنــه فــي    ة                        أتي الشــدة القاســية الثاني          ً                       والأكث

         تعـرض إلـى  ت                                                      الوقت الذي تسترد حقك في الوصول السهل إلى أموالك ، سـوف 
   :                                    أتوقع اثنين من السيناريوهات الممكنة   .       خسائر 
ً  أكثــر احتمــالاً   )  أ (        ســيناريو                     ً                      تنشــئ الحكومــة برنامجــاً للإصــلاح المصــرفي والــذي   .           

                        رين ، لـن يجعلـك أي منهمـا               سوف تعطي اختيـا  .              ين بقسوة أشد              يعاقب المدخر 
    :     ً  سعيداً 
                            بترك بعض أو كـل أموالـك مودعـة      وذلك   Opt in  :                       الموافقة على المشـاركة  •

                أسـعار فائـدة تحـت                                           ً  لدى مصرفك على مدى فترة زمنية من الوقت محققـاً 
                                             حينئذ يسمح لمصـرفك بـأن يسـتخدم الفائـدة الإضـافية   .             مستوى السوق 

                  الـدخل الـذي يجـب أن   –                               سائره وبنـاء رأسـماله بمضـي الوقـت         لتعويض خ
   .            يكون من حقك 

                                                                تتاح لك الفرصة بأن برنامج الحكومة قد لا ينجح في المرة الأولى وأنه   :         المشكلة 
              بصرف النظر عن   .                                                      سوف يتم استبدال آخر به ، ربما أكثر صرامة في المستقبل 
              ، وحـــق مقيـــد فـــي                                                 ماهيتـــه ؛ فإنـــك ســـوف تعـــاني خســـائر فـــي الـــدخل متواصـــلة

   .                        الوصول السهل إلى نقديتك 
                 فــي البرنــامج وســحب     Opt out  :                                   عــدم الموافقــة والانســحاب مــن المشــاركة  •

                                        ً                        أموالك في الحال ، وقبول خسـارة تتفـق تقريبـاً مـع الخسـائر الفعليـة فـي 
                             يتحمـل أصـحاب الإيـداعات المؤمنـة   .                             استثمارات ومحفظة قروض البنـك 

                                وأولئــك الــذين فــي المؤسســات القويــة    .                         أقــل مــن الأخــرى غيــر المؤمنــة 
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                    ً                                       يخرجـــون كلهـــم أو تقريبـــاً كلهـــم ، بينمـــا أولئـــك الـــذين فـــي المؤسســـات 
   .                             الأضعف يتعرضون إلى خسائر أكبر 

     تكـون    ك                           ً                     ً       ما لم يكن مصرفك قد كان حريصاً ، وهيكله المالي جيداً ، فإنـ   :        المشكلة 
          دخرين على                              يضاف إلى ذلك ، لعدم تشجيع الم  .                           عرضة لخسائر في أصل أموالك 

                                                                   الانسحاب من المشاركة ، قد تضع الحكومة البرنامج بحيث يدفع كـل مـن يطلـب 
     " .       إضافية   "                           سحب أمواله في الحال غرامة 

                                        ً                    كما رأيت في الفصل السابق ، يمثل هـذا أساسـاً كيـف عالجـت السـلطات   
     ) .      ١٩٩٠  (                                                  حالات فشل التأمين الكبيرة في بداية عقد التسعينيات 

                                     تســعى الحكومــة إلــى الانتشــار حــول المــوارد    :                 بالبيئــة التضــخمية       يقتــرن   B        ســيناريو 
                              يقول المسئولون أنهم ردوا إليك   .                                          المحدودة المتاحة وذلك بتخفيض قيمة العملة 

  .                                                                    ً  كل أموالك ، ولكن ، في الحقيقة ، الأمـوال التـي أعطيـت لـك تسـاوي أقـل كثيـراً 
     مجرد     إنه   .          ً  يعالج شيئاً   لا    قد            ، ولكن هذا                                قدت نسبة كبيرة من قوتك الشرائية     لقد ف

   .                                             حتى إذا استخدم إلى حد ما ، فإنه لا ينهي الأزمة   .                     تأجيل لحل أكثر أهمية

  ؟ كيف أستطيع تفادي هذه المخاطر الضخمة
     ً                                                             وأخيراً ، إذا أردت أن تجري تعاملات مع أحـد البنـوك ، تأكـد مـن أنـه متـين   ً  أولاً 

       ، اتبـع   ً      ً     يناً قريباً منك           ً    أن تجد مصرفاً آم   أو   –                    لكي تفحص أمان مصرفك   .     ً  مالياً 
  :                                                     التعليمـــــــات خطـــــــوة بخطـــــــوة التــــــــي وفرناهـــــــا علـــــــى الموقـــــــع التــــــــالي 

www.moneyandmarkets.com/banks   .   حتــى فــي الأزمــات المصــرفية                       
           ً                                               الأكثـــر اتســـاعاً ، فـــإن المـــودعين فـــي أكثـــر المؤسســـات صـــحة وقـــوة ســـوف 

   .                      ى خسائر أو اضطراب أقل           يتعرضون إل
                 ً     ً                                      بمجـرد أن تجـد مصـرفاً قويـاً ، تأكـد مـن أنـك تحفـظ إيـداعاتك فـي حـدود     ً    ثانيـاً ، 
  FDIC                                          فــي غيــاب انهيــار النظــام المصــرفي ، ســوف تســتمر   .   FDIC      تــأمين 

              ً    وكمــا ذكــرت ســابقاً ،   .                                             فــي المحافظــة علــى ضــماناتها وحمايتــك مــن الخســائر 
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ـــي النظـــام ، ـــارثي ف ـــار الك ـــي الانهي ـــى ف ـــه مـــن المحتمـــل أن يحصـــل                                      وحت                         فإن
   .                                                               المودعون المؤمنون على معاملة مواتية أكثر من أولئك غير المؤمنين 

                         تك خارج البنوك بصفة عامـة        ً                              فكر جيداً في تحريك نسبة كبيرة من مدخرا    ً    ثالثاً ، 
            أوراق ماليــة   :                        ً                          هـا إلــى المكــان الأكثـر أمنــاً وســيولة فـي العــالم الحــديث        ، تحويل
   .  .U.S         ى حكومتك              قصيرة الأجل لد         الخزانة
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