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قـد تـُكـلـف حـا8ت فـشـل الـبـنـوك والـضـائـقـة اRـالـيـة ا8قـتـصـاد ثـمـنـًا بـاهـظـًا, إذ تـُسـبـب خـسـائـر لـلـدائـنـي 

وتُـقـلـل مـن تـدفـق ا8ئـتـمـان وخـدمـات الـوسـاطـة اRـالـيـة اwخـرى. لـذا, تـُعـد الـقـدرة عـلـى ìـديـد الـبـنـوك 

"اRـعـرضـة لـلـخـطـر" ف الـوقـت اRـنـاسـب وبـدقـة أمـرًا بـالـغ اwهـمـيـة. ف مـنـشـور سـابـق, قـدمـنـا مـقـيـاسـًا 
جـديـدًا لـلـمـ.ءة اRـالـيـة, وهـو رأس اRـال ا8قـتـصـادي, وأوضـحـنـا كـيـف تـطـورت مـخـاطـر اRـ.ءة اRـالـيـة 

ف الـــقـــطـــاع اRـــصـــرف اwمـــريـــكـــي §ـــرور الـــوقـــت وفـــقـًــا لـــهـــذا اRـــقـــيـــاس. ف هـــذا اRـــنـــشـــور, نـــواصـــل 
ا8ســتــفــادة مــن تــقــريــرنــا اwخــيــر لــتــقــدي ìــلــيــل يـُـظــهــر أن رأس اRــال ا8قــتــصــادي يـُـحــدد الــبــنــوك 

اRتعثرة ف وقت أبكر وبدقة أكبر من مقاييس اR.ءة اRالية التقليدية. 

نظرة عامة على رأس اXال اOقتصادي 

كــبديــل لــلمقايــيس الــتقليديــة ;ــ6ءة الــبنوك، مــثل رأس ا;ــال الــتنظيمي وحــقوق ا;ــلكية الــعاديــة ا;ــلموســة 

Tangible Common Equity (TCE)، نــــقترح ونــــطور مــــقياسًــــا لــــرأس ا;ــــال ا.قــــتصادي 

Economic Capital (EC). يُحســـب رأس ا;ـــال ا.قـــتصادي (EC) بـــاســـتخدام تـــقديـــرات 

 (EC) صـول الـبنوك والـتزامـاتـها ونـفقات الـتشغيل الـ6زمـة. يـُدرج رأس ا;ـال ا.قـتصاديr الـقيمة ا|ـالـية

الـتغيرات فـي قـيمة أصـول الـبنوك والـتزامـاتـها الـناùـة عـن تـغيرات أسـعار الـفائـدة وفـروق ا.ئـتمان kـرور الـوقـت، 

عـلى عـكس مـقايـيس ا;ـ6ءة الـتقليديـة الـقائـمة عـلى مـبادئ اPـاسـبة، والـتي . تُـدرك بـاسـتمرار الـتغيرات فـي 

الــقيمة قــبل تــاريــخ ا.ســتحقاق الــتعاقــدي. نحســب رأس ا;ــال ا.قــتصادي (EC) بــاســتخدام الــبيانــات 
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الـتنظيمية ا;ـتاحـة للجـمهور ∞ـميع الـبنوك الـتجاريـة اrمـريـكية تـقريـبًا عـلى مـدى فـترة تـاريـخية طـويـلة مـن عـام 

۱۹۹۷ إلى بداية عام ۲۰۲٥. 

كــما نــاقــشنا فــي مــنشورنــا الــسابــق، يــتمتع رأس ا;ــال ا.قــتصادي (EC) بــالــعديــد مــن ا;ــزايــا ا;ــفاهــيمية 

وا|ـسابـية مـقارنـةً بـا;ـقايـيس الـقائـمة عـلى مـبادئ اPـاسـبة. ومـن ا;ـهم بـشكل خـاص حـساب قـيمة رأس ا;ـال 

ا.قـتصادي (R-EC)، أو قـيمة رأس ا;ـال ا.قـتصادي (EC)، بـافـتراض أن ا;ـودعـM غـير ا;ـؤم§ن عـليهم 

سـيلجأون إلـى الـبنك. يُـقدم هـذا ا;ـقياس رؤيـةً ثـاقـبةً حـول مـا إذا كـانـت الـبنوك سـتحافـظ عـلى مـ6ءتـها ا;ـالـية 

في ظل هذه الظروف. هل يُحسّن õديد البنوك ا;تعثرة؟ 

التعريف ا]فضل للبنوك الفاشلة 

مـع أن EC يـتمتع kـزايـا مـفاهـيمية مـعينة، فهـل يـُحسّن بـالـفعل õـديـد الـبنوك ا;ـتعثرة فـي وقـت أبـكر أو بـدقـة 

أكـبر مـن مـقايـيس ا;ـ6ءة ا;ـالـية الـقائـمة عـلى اPـاسـبة؟ لـ∏جـابـة عـلى هـذا الـسؤال، نـدرس حـا.ت الفشـل 

خـ6ل فـترة مـارس ۲۰۲۳، عـندمـا أدت الـزيـادات ا|ـادة فـي أسـعار الـفائـدة إلـى انـخفاض قـيمة أصـول الـبنوك، 

©ــا أدى إلــى تــهافــت الــودائــع وفشــل أربــعة بــنوك كــبيرة. نــدرس جــميع الــبنوك ا;ــتعثرة بــM عــامــي ۱۹۹۷ و 

۲۰۲٥، وهـــي عـــينة تهـــيمن عـــليها حـــا.ت الفشـــل ا;ـــتعلقة بـــا.ئـــتمان خـــ6ل اrزمـــة ا;ـــالـــية الـــعا;ـــية 

 .۲۰۰۹-۲۰۰۷

حالة اختبار: أزمة ضغوط البنوك في مارس ۲۰۲۳ 

يـتتبع الـرسـم الـبيانـي أدنـاه أربـعة مـقايـيس لـلم6ءة ا;ـالـية فـي الـسنوات ا¨ـمس الـتي سـبقت مـارس ۲۰۲۳. 

ا;ــقايــيس اrربــعة هــي مــقياس EC اrســاســي لــديــنا، و R-EC، و TCE، و TCE ا;ُــعدّل لــلخسائــر 

ا;ُـقدّرة عـلى الـقروض واrوراق ا;ـالـية (MTM TCE). يـُقاس كـل مـقياس بـإجـمالـي أصـول الـبنوك 7نـشاء 

مـقياس لـنوع نسـبة الـرافـعة ا;ـالـية. يـوضـح الـرسـم الـبيانـي مـسار كـل مـقياس لـلبنوك اrربـعة الـتي فشـلت خـ6ل 

هـــــذه الـــــفترة - بـــــنك وادي الســـــيليكون Silicon Valley Bank (SVB)، وبـــــنك فـــــيرســـــت 

ريــبابــليك، وبــنك ســيلفرجــيت، وبــنك ســيجنتشر - بــا7ضــافــة إلــى الــنطاق ا;ــئوي ا¨ــامــس إلــى ا¨ــامــس 

والتسعM لكل مقياس ∞ميع البنوك في عيّنتنا ("القطاع"). 

كـما تـوضـح الـلوحـة الـعلويـة اليسـرى، فـبينما تـتمتع الـبنوك ا;ـتعثرة بنسـب EC مـنخفضة، إ. أنـها لـم تـكن 

حـا.ت شـاذة بـشكل صـارخ فـيما يـتعلق بـالـتوزيـع ا7جـمالـي لـلبنوك حـتى بـدأت أسـعار الـفائـدة فـي ا.رتـفاع 
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فـي عـام ۲۰۲۲. فـي ا;ـقابـل، كـانـت نسـب R-EC لهـذه الـبنوك مـنخفضة بـشكل مـلحوظ - أحـيانًـا أقـل 

مـن قـيم النسـبة ا;ـئويـة ا¨ـامـسة - مـنذ خـمس سـنوات قـبل أن يـواجـه الـقطاع ضـغوطًـا فـي عـام ۲۰۲۳. فـي 

الـواقـع، كـانـت نسـب R-EC لـكل مـن بـنكي SVB وبـنك فـيرسـت ريـبابـليك سـلبية بحـلول مـنتصف عـام 

 .۲۰۲۲

بـشكل عـام، أشـارت نسـب R-EC إلـى ارتـفاع خـطر ا7فـ6س فـي هـذه الـبنوك فـي ظـل سـيناريـو الـتهافـت 

عـلى الـودائـع قـبل اrحـداث الـفعلية بـوقـت طـويـل. فـي ا;ـقابـل، لـم يـقدم أي مـن مـقايـيس TCE الـقائـمة عـلى 

اPـاسـبة إشـارة واضـحة. فـي حـM كـانـت نسـب إجـمالـي رأس ا;ـال الـعامـل (TCE) لـلبنوك ا;ـتعثرة أقـل مـن 

مــتوســطات الــقطاع، إ. أنــها تــراوحــت بــM ا;ــئتM ا¨ــامــسة وا¨ــامــسة والــتسعM طــوال الــفترة. فــي الــواقــع، 

ارتــفعت نســب إجــمالــي رأس ا;ــال الــعامــل (TCE) لهــذه الشــركــات فــي الــتوزيــع - بــالنســبة لــبنكي 

ســيلفرجــيت وســيجنيتشر، إلــى مســتويــات أعــلى مــن مــتوســط الــقطاع - عــلى مــدار عــام ۲۰۲۲. وبــينما 

انـخفض مسـتوى نسـب إجـمالـي رأس ا;ـال الـعامـل (TCE) لهـذه الشـركـات مـن حـيث الـقيمة ا;ـطلقة، إ. 

أنــها انــخفضت بنســبة أقــل مــن مــتوســط الــقطاع، ©ــا يُظهــر أوجــه الــقصور فــي ربــط جــانــب واحــد فــقط مــن 

ا;يزانية العمومية بالسوق.  

مقاييس مhءة البنوك اXتعثرة 

أربـعة مخـططات بـيانـية خـطية تـتتبع مـقايـيس مـ6ءة مـختلفة حسـب النسـبة ا;ـئويـة (اPـور الـرأسـي) مـن مـارس 

 ،(Mأعـلى الـيم) R-EC ،(أعـلى الـيسار) سـاسـيrا EC :(فـقيrـور اPا) ۲۰۱۸ إلـى مـارس ۲۰۲۳

TCE (أســفل الــيسار)، وMTM TCE (أســفل الــيمM)، لــلبنوك اrربــعة الــتي تــعثرت خــ6ل هــذه 
 Signature ،(أخــضر) First Republic ،(أحــمر) (SVB) الــفترة: بــنك وادي الســيليكون

(ذهـبي)، و Silvergate (أزرق فـاÃ)؛ ®ـثل ا¨ـطوط الـرمـاديـة الـعموديـة الـنطاق ا;ـئوي مـن ا¨ـامـس إلـى 

 R-EC ـميع الـبنوك فـي عـيّنتنا، حـيث تُشـير الـنقطة ا¨ـضراء إلـى ا;ـتوسـط؛ نسـب∞ Mا¨ـامـس والـتسع

لهذه البنوك ملحوظة بشكل خاص. 

كان هذا ا;ؤشر منخفضًا منذ خمس سنوات قبل أن يُعاني القطاع من ضغوط في عام ۲۰۲۳. 
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 .Mا;صادر: تقارير ا.تصال؛ حسابات ا;ؤلف

مـ6حـظات: يُظهـر الـرسـم الـبيانـي أربـعة مـقايـيس لـلم6ءة ا;ـالـية مـن الـربـع اrول مـن عـام ۲۰۱۸ إلـى الـربـع الـرابـع مـن عـام ۲۰۲۲ لـلبنوك اrربـعة الـتي 

أفلسـت أو صُـفت خـ6ل فـترة ضـغوط الـقطاع ا;ـصرفـي فـي مـارس ۲۰۲۳. مـقايـيس ا;ـ6ءة ا;ـالـية هـي رأس ا;ـال ا.قـتصادي (EC)، ورأس ا;ـال 

ا.قــتصادي الــتشغيلي (R-EC)، واrســهم الــعاديــة ا;ــلموســة (TCE)، ورأس ا;ــال الــسوقــي ا;ــلموس (TCE) ا;ـُـقيّم حســب الــسوق 

(MTM TCE). الـــبنوك اrربـــعة هـــي بـــنك وادي الســـيليكون (SVB، بـــالـــلون اrحـــمر)، وفـــيرســـت ريـــبابـــليك (بـــالـــلون اrخـــضر)، 

 Mعـمدة الـرمـاديـة هـي الـنطاق ا;ـئوي مـن ا¨ـامـس إلـى ا¨ـامـس والـتسعrا .(زرقrبـالـلون ا) وسـيجنيتشر (بـالـلون الـبرتـقالـي)، وسـيلفرجـيت

∞ميع البنوك التجارية التي تزيد أصولها عن ٥۰ مليون دو.ر، باستثناء بنوك ا.ستئمان. 

هل يتعلق ا]مر فقط ßخاطر أسعار الفائدة؟ 

فـي حـM يشـير التحـليل حـتى اªن إلـى أن Åـوذج R-EC كـان أفـضل فـي تـوقـع الـبنوك الـتي سـتفشل فـي عـام 

۲۰۲۳، إ. أن هـذه الـنتيجة قـد تـعكس خـصائـص تـلك الـفترة õـديـدًا، بـد.ً مـن قـدرة أوسـع عـلى õـديـد 

الـبنوك ا;ـتعثرة بـدقـة. و;ـعا∞ـة هـذا الـقلق، نـأخـذ فـي ا.عـتبار جـميع الـبنوك الـتي فشـلت فـي أي وقـت خـ6ل 

فـترة الـعينة، اسـتنادًا إلـى مـعلومـات مـن مـؤسـسة تـأمـM الـودائـع الـفيدرالـية (FDIC). وتهـيمن عـلى الـعينة 
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الـناùـة، والـبالـغة ٤٦٥ بـنكًا مـتعثرًا، حـا.ت الفشـل خـ6ل اrزمـة ا;ـالـية الـعا;ـية، حـيث وقـع مـا يـقرب مـن 

ثـلثي حـا.ت الفشـل بـM عـامـي ۲۰۰۸ و ۲۰۱۰، ©ـا يـعكس إلـى حـد كـبير خـسائـر ا.ئـتمان - وهـي حـالـة 

تختلف عن خسائر القيمة السوقية ا;دفوعة بأسعار الفائدة والتي حفزت أزمة عام ۲۰۲۳. 

.سـتكشاف مـدى جـودة تـنبؤ مـقايـيس ا;ـ6ءة ا;ـالـية ا≠ـتلفة بـاuـموعـة اrوسـع مـن حـا.ت فشـل الـبنوك، نـقوم 

 TCEو R-EC ــاذج لــوجــيت بســيطة، بــاســتخدام مــؤشــر صــفر-واحــد لفشــل الــبنوك وقــيمÅ بــتقديــر

وMTM TCE، بـدورهـا، كـمتغير تفسـيري. (. نُـبلغ عـن نـتائـج Åـوذج EC نـظرًا لـقربـها الشـديـد مـن 
نـتائـج Åـوذج R-EC.) نُـقدّر هـذه الـنماذج بـاسـتخدام مـقايـيس ا;ـ6ءة ا;ـالـية قـبل ثـمانـية أربـاع واثـني عشـر 

ربـعًا مـن الفشـل، ونسـتخدم ا;ـعامـ6ت الـناùـة لـبناء "مـنحنيات تـشغيل ا;ـتلقي" (ROCs) الـتي تُظهـر 

ا;ـفاضـلة بـM التحـديـد الـصحيح لـبنك مـُفلس (عـلى اPـور الـصادي) والتحـديـد ا¨ـاطـئ لـبنك سـليم عـلى أنـه 

مـُـفلس (عــلى اPــور الســيني). ا;ــقياس ا;ــثالــي هــو الــذي يُحــدد بــشكل صــحيح نســبة كــبيرة مــن الــبنوك 

ا;ُـفلسة، ولـكنه يُحـدد بـشكل خـاطـئ نسـبة صـغيرة فـقط مـن الـبنوك السـليمة، لـذا فـإن ا;ـنحنيات ذات ا;ـيل 

ا|ــاد واrقــرب إلــى اPــور الــصادي (مــع مــساحــة أكــبر أســفل ا;ــنحنى) تُشــير إلــى أداء أفــضل لــلمقياس فــي 

õسM هذه ا;فاضلة. 

يُظهـر الـرسـم الـبيانـي أدنـاه مـنحنيات تـشغيل ا;ـتلقي ;ـقايـيس ا;ـ6ءة ا;ـالـية الـث6ثـة قـبل ثـمانـية أربـاع واثـني 

عشـر ربـعًا مـن الفشـل. فـي كـ6 اrفـقM، يـكون Åـوذج R-EC أكـثر دقـة مـن مـقايـيس ا;ـ6ءة ا;ـالـية الـبديـلة، 

R- مـع وجـود اخـت6فـات مـلحوظـة بـشكل خـاص عـند أفـق ثـمانـية أربـاع. فـي جـميع ا|ـا.ت، كـانـت نـتائـج

 ،MTM TCEو TCE ــور الــصادي مــن نــتائــجP(ا¨ــطوط ا|ــمراء) أكــثر انحــدارًا وأقــرب إلــى ا EC
واللتM يتشابه أداؤهما. 

منحنيات تشغيل ا;تلقي ;قاييس ا;6ءة ا;الية 
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 .Mا;صدر: حسابات ا;ؤلف

مـ6حـظات: يـوضـح الـرسـم الـبيانـي مـنحنيات تـشغيل ا;ـتلقي (ROCs) الـتي ®ـيز الـبنوك ا;ـتعثرة (عـلى اPـور الـصادي) عـن الـبنوك الـتي . 

R-) اسـتنادًا إلـى انحـدارات لـوجـيت بـاسـتخدام ثـ6ثـة مـقايـيس لـلم6ءة ا;ـالـية: رأس ا;ـال ا.قـتصادي ا∞ـاري (ـور السـينيPعـلى ا) تـتعثر

EC)، واrســهم الــعاديــة ا;ــلموســة (TCE)، وTCE بــالــقيمة الــسوقــية (MTM TCE). تُظهــر الــلوحــات مــنحنيات تــشغيل ا;ــتلقي 
(ROCs) قـبل ۸ أربـاع ۱۲ ربـعًا. فـي هـذه ا;ـقالـة، نـعرض مجـموعـة مـن الـنتائـج الـتي تُظهـر أن مـقياسـنا لـرأس ا;ـال ا.قـتصادي يُـعدّ مـؤشـرًا أكـثر 

دقـةً وتـوقـيتًا لفشـل الـبنوك مـقارنـةً بـا;ـقايـيس اPـاسـبية الـتقليديـة لـقياس مـ6ءة الـبنوك. وتسـتند هـذه ا;ـقايـيس إلـى افـتراض اسـتمراريـة عـمل الـبنك، 

وبـالـتالـي سـيستمر الـتوقـيت الـتعاقـدي لسـداد اrصـول وا¨ـصوم. مـن الـناحـية الـنظريـة، . يـرصـد هـذا ا.فـتراض الـظروف الـتي يـختار فـيها ا;ـودعـون 

سـحب أمـوالـهم، وبـالـتالـي مـن غـير ا;ـرجـح أن يُـقدّم مـؤشـرات قـويـة حـول ا;ـ6ءة فـي مـثل هـذه الـظروف. فـي ا;ـقابـل، nُـكن حـساب رأس ا;ـال 

ا.قـتصادي فـي ظـل سـيناريـو هـروب الـودائـع ا;ـصرفـية لـتوضـيح هـذا الـنوع مـن مـخاطـر ا;ـ6ءة بـدقـة. يـدعـم õـليلنا أهـمية هـذا اrمـر عـمليًا مـن خـ6ل 

õـديـد الـبنوك ا;ـتعثرة بـدقـة، ©ـا يُشـير إلـى أن رأس ا;ـال ا.قـتصادي nـُكن أن يـكون مـُكم6ًّ مـفيدًا ;ـقايـيس ا;ـ6ءة ا|ـالـية فـي رصـد كلÕ مـن صـحة 

البنوك الفردية وا≠اطر التي تواجه النظام ا;صرفي. 
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