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  الفصل الثالث عشر

  

  :التفريعة الكبيرة في الطريق 

  تضخم أو انكماش
The Great Fork In The Road 

Inflation Or Deflation  

  
          فـي حماسـها             هـل الحكومـة  :                                                ينقلنا الكساد بسرعة إلى تفريعـة كبيـرة فـي الطريـق 

ــون  ــاليف ، تك ــت التك ــا كان ــق                                       لإنهــاء الأزمــة مهم ــي إحــداث تضــخم مطل    ً                     ســبباً ف
                           ً                                     ، بحيث يدفع كل الأسعار تقريباً إلى ارتفاعات حادة تخترق كل الأسـقف ؟       العنان

ــى  ــاً إل ــدفع كــل الأســعار تقريب ــاً ي                                 ً      ً                      ً      أو هــل الاقتصــاد الغــارق يحــدث انكماشــاً عميق
                          ً  ك الســؤال ، دعنــي أوضــح لــك أولاً                                    حــالات هبــوط حــادة ؟ قبــل أن أجيــب علــى ذلــ
   .                                        العواقب الصحيحة المترتبة على كل سيناريو 

  
   :                                   العواقب الصحيحة للتضخم مطلق العنان 

                                   ً                                   قد يخفف التضخم من آلام المدينين مؤقتاً ، يساعد على توفير المظهر الخارجي 
             ولكــن مثــل هــذه   .       انتهــت                                                لاســترداد العافيــة ، بــل ربمــا يعطــي الــوهم بــأن الأزمــة 

                                 إنهـا محـدودة بالنسـبة لعـدد قليـل مـن   .          ً                       ايا تقريبـاً قصـيرة الأجـل فـي أساسـها      المز 
                                                                     المتميــزين ، وحتــى إذا كانــت هــذه المزايــا منتشــرة علــى نطــاق واســع ، أو تــدوم 

ً              ً                                            ً         قليلاً ، إنها تقريباً لا تأتي بالنتائج المرجوة ، ولكن بعكسها تماماً وبصـورة      أطول     
                                  رتفاعـات الجديـدة المجنونـة للأسـعار ،              ً                       لا تتغير تقريبـاً ، حيـث يظهـر فقاعـات الا 

                                                       ً             أزمــات اقتصــادية جديــدة ، وفــي النهايــة ، ربمــا كســاد أكثــر عمقــاً ، مــع خســائر 
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   فـي   .                                                                  مالية أكبر ، حالات إفلاس أكثر ، واستغناءات عـن العـاملين بكثافـة لافتـة 
   :                                          حالة التضخم مطلق العنان والمحدود يؤدي إلى 

         والشركات                          رة أخرى يتم تشجيع الأفراد  م  .                                 استمرار المزيد من الديون السيئة  •
                                   ٕ                    علــى الاقتـــراض ، الإنفـــاق ، المضـــاربة ، وإضــافة طبقـــة جديـــدة مـــن 

   .                                                    عبء الديون ، إلى اقتصاد مثقل بالفعل بمثل تلك الأعباء 
                                           المضاربون ، من بين المهتمين الأساسيين في كـل    .         ر الأخلاقي         قمة الخط •

                  ً    ل وائتمان أكثـر رخصـاً ،                                          من حالات الازدهار أو الأزمات ، يكافأون بأموا
                                                               بينما المدخرون المحوريون في المسـاعدة علـى تمويـل اسـترداد العافيـة 

                                       بعـــد اســـتقراء التضـــخم يكســـبون أقـــل مـــن الصـــفر   .                   التاليـــة ، يعـــاقبون 
   .                                  ً  أو الأسوأ ، تتآكل قيمة أموالهم سريعاً   .                 بالنسبة لأموالهم 

            التـي يوفرهـا                                        تتآكـل أمـوال أصـحاب المـدخرات أو المبـالغ  .             تحطم الدولار  •
ــراد لتلبيــة خطــط معاشــاتهم واعتــزالهم العمــل                 تتضــاءل الحــوافز   .                                            الأف

                                              الناس للعمل الجـاد ، وكـل حـافز للبحـث عـن مشـروعات              والدوافع لدى 
                                     يفسد التضخم المجتمـع ويخـرب جهـود إحـداث   .                    بديلة لاكتساب المال 
  .                   تعديل مسار الاقتصاد 

  
   :                               العواقب الصحيحة للانكماش العميق 

                                                   نكمـــاش ومعـــه خســـائر ماليـــة عميقـــة ، المزيـــد مـــن حـــالات إفـــلاس         يـــأتي الا 
                           هـذه العواقـب لا يمكـن تفاديهـا      ولكـن   .                                       الشركات وانتشار البطالة على نطاق واسـع 

   :                                          يضاف إلى ذلك ، توجد مزايا تنشأ مع الانكماش   .             إلى حد كبير 
                          مـع الانكمـاش تؤجـل الـديون أو   .                                     زيادة الحاجة إلى تخفـيض أعبـاء الـديون  •

                         ٕ           يـتم تطهيـر الـديون السـيئة وإزالتهـا مـن   .               مـع حـالات الإفـلاس      تصفى 
                                                 جســــم الاقتصــــاد ، بمــــا يســــاعد علــــى خلــــق صــــفحة جديــــدة للنمــــو 

   .          المستقبلي 
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ــذين تعرضــوا إلــى معظــم المخــاطر أثنــاء   .              مجــرد التحليــة  •                                               المضــاربون ال
                                                              الارتفاع الجنوني في الأسـعار ، يعـانون أكبـر الخسـائر ، بينمـا أولئـك 

ــدي ــذين كانــت ل                                                هم قــوة البصــيرة والحكمــة لإنقــاذ أمــوالهم أفــادوا مــن               ال
                                  ومــن ثــم ، الانكمــاش يصــب أقصــى العقوبــة   .                    أفضــل عائــدات حقيقيــة 

                         ً                                      على أولئك الذين كانوا سبباً في الأزمـة ، بينمـا يقـدم أعظـم المكافـآت 
    .                                               لأولئك الذين لديهم أقصى القدرة على إنهاء الأزمة 

                          شـرائية بمــا يعطـي كـل أمريكــي         القـوة ال  .U.S          يكسـب دولار   .          دولار قـوي  •
                                               للقيمــة التــي يناضــل مــن أجلهــا ، ولكــي يســتثمر بحكمــة          أســاس قــوي 

                                         يضـــع هـــذا قاعـــدة متينـــة للتضـــحية المشـــتركة بـــين   .            وعمـــق بصـــيرة 
   .                                         العائلات ، المجتمعات المحلية ، والوطن ككل 

                                                          من الواضح ، إنه على الرغم من الألـم قريـب الأجـل ، فـإن الانكمـاش   
                                               د هـــذه المرحلـــة مـــن الأزمـــة ، يوجـــد دليـــل وافـــر علـــى أن               أقـــل الشـــرور وعنـــ

                          ، هـوت إلـى أدنـى بصـورة لافتـة       ٢٠٠٨       في عام   :                       الانكماش مهيمن ومتغلغل 
          ، كمـا تمـت   .U.S                                                 أسعار السـلع ، أسـعار الجملـة ، الأسـعار الاسـتهلاكية فـي 

                                                                   تصفية الديون العقارية ، ديون الشـركات ، وأشـكال أخـرى مـن الـديون بأسـرع 
                             ، وتمتـــع الـــدولار الأمريكـــي بأســـرع   )       ١٩٣٠  (                عقـــد الثلاثينيـــات           إيقـــاع منـــذ 

      ) .       ١٩٨٠  (                                                       اندفاع في أسعاره عبر البحار منذ منتصف عقد الثمانينيات 
                                                           ولكن بفضل هذا الانكماش ، يعتقـد المسـئولون الحكوميـون أن لـديهم   

                                                                المخــرج لوضــع بــرامج إنقــاذ الشــركات المتعثــرة ، دون وضــع قيــود ، تخفــيض 
                                                         ائــدة إلــى الصــفر ، طبــع أمــوال إلــى حــد الرضــا الــذاتي وضــخها إلــى          أســعار الف

                    مـن يهـتم بمـا يمكـن أن     . "                                             الاقتصاد ، مع الحزم الأكثر إثارة من كـل الأوقـات 
                أننـا نعـيش مرحلـة     حيـث   "               أنهم يقولون ،   "                             يحدثه كل هذا من تضخم جامح ؟ 

     " .                     بعض العواقب التضخمية                          انكماش ، نستطيع أن نتحمل 

٢٤٤

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



 ٢٤٥

  .                                                 خ الحديث ، أن مـنطقهم قصـير النظـر إلـى أبعـد الحـدود            يظهر التاري  
           خلقـــت فقاعـــة       ٢٠٠٢  –      ٢٠٠٠                                    جهـــود الحكومـــة لإنهـــاء أزمـــة التكنولوجيـــا 

                     ؛ وجهودهــا لإنهــاء أزمــة       ٢٠٠٥  –      ٢٠٠٣                           الإســكان ذات الأســعار المجنونــة 
                                                                 الإســكان الاقتصــادية التــي بــرزت حينئــذ ، أنتجــت فقاعــة الطاقــة والســلع ذات 

                                   ؛ وكفاحها الحالي المشـتت لإنهـاء أزمـة       ٢٠٠٧  –      ٢٠٠٦                 الأسعار المجنونة
   .                                قد يأتينا بأخطار ربما أشد وأعمق   )         الانكماش   (                الأسعار الناتجة 

                                                            فــي الواقــع ، النظــر إلــى الــوراء ودراســة هــذه الفقاعــات والأزمــات فــي   
                                                                   العقد الأول من القرن الحادي والعشرين ، من الواضـح أنـه ، علـى الـرغم مـن 

               ملايــين الأمريكــان   :                  ً                ريبــة الأجــل ، تقريبــاً كـل فــرد قــد خســر               بعـض النجاحــات ق
                                                                  أصبحوا عاجزين عن توفير منازل خاصة لهم ، تعرضوا إلى إغراءات ديون لا 
                                                                   يستطيعون سدادها ، ثم ألقي بهم في الشارع مع حبس عقارتهم وفاء لتسديد 

                                         أسعار الوقود التي انطلقت إلـى عنـان السـماء                  لقد عصروا من خلال   .        ديونهم 
               الضـربة المؤلمـة     وا                                              ، وعصروا مـرة أخـرى مـن خـلال تلاشـي الائتمـان ، ثـم تلقـ

   .                        تحت الحزام بفقد وظائفهم 
  –                                                             في المراجعة النهائية ، حتى المستفيدين الأوائل مـن حـالات الازدهـار 

            تلقـــوا ضـــربات   –                                                صـــناعة التكنولوجيـــا ، صـــناعة الإســـكان ، ومنتجـــي الســـلع 
                        وحتـى الحكومـة الفيدراليـة   .   $        تريليـون     ١٠                       فقد المستثمرون أكثر من   .       ساحقة 

                                                                     ذاتها قد اعتراها الضعف بشدة حيث ديونهـا وحـالات عجـز ميزانيتهـا قـد انفجـرت 
   .         في حجمها 

      دوائـر    ت                                                       في كل مرة ، بمجرد أن استأنف المسـتهلكون الشـراء ، واسـتأنف  
                                                                   الأعمال التوسع في الإنتاج ، فإن معظـم الأمـوال الإضـافية والائتمـان الـذي ضـخ 

                 مع كـل دورة جديـدة   .                                                 الاقتصاد أعاد اشتعال المزيد من الاقتراض والمضاربة      إلى
                                                                           ، حالات التمويـل الأمريكيـة ، القـدرة التنافسـية ، والقـدرة علـى اسـترداد العافيـة ، 

ً                                              بدلاً من النمو الحقيقي ، فقد تعرضنا إلى المزيد من   .                       كلها ضعفت إلى حد كبير    
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ً                بدلاً مـن اسـتدامة الع  .              نوبات التضخم          مزيـد مـن                             افيـة المسـتردة ، حصـلنا علـى ال  
                                              ، والمزيــد مــن الأزمــات الاقتصــادية ، وفــي النهايــة ،                       فقاعــات الأســعار المجنونــة

   .                 المزيد من الكساد 
    علـى   :                               ً                             فيما يلي النظريات الزائفة أساساً التـي تسـود فـي حكومتنـا اليـوم   

         ي ذاتـه لا                                            لا يشفي التضخم مـن الانكمـاش ، كمـا أن الانكمـاش فـ                  عكس وجهة نظرهم ،

                                                     في الواقع ، القوى التضخمية قريبـة الصـلة بـأمراض الإنسـان   .                يشفي من التضخم 
                                        القلب الضعيف أو انسداد الشرايين لا تختفي   .                               التي تؤدي إلى ارتفاع ضغط الدم 

  ،        وبالمثـل  .                      هبط إلى مسـتويات خطـرة                                   بصورة سحرية فقط لأن ضغط المريض قد
                      ً      أن الأســعار قــد هبطــت حــديثاً إلــى                                     لا تختفــي أســباب التضــخم الأساســية لمجــرد

   .                     مستويات متدنية جديدة 
                                                            أســباب التضــخم متأصــلة فــي أوجــه الاقتصــاد التكنولوجيــة والثقافيــة ،   

    مـوح                                              الإنتاجية الهابطـة ، أخلاقيـات العمـل السـيئة ، الط  –                    والتي لا تتغير بسرعة 
   مـــع               كمــا هــو الحــال  .                                             ، الإدارة الضــعيفة ، الأعبــاء الضــريبية ، وغيرهـــا       المفــرط

                                                              أســـباب الضـــغط المرتفـــع ، تبقـــى منغرســـة فـــي جســـم الاقتصـــاد ، تتـــوارى خلـــف 
  ،                             وحتى فـي وسـط التـدهور الاقتصـادي  .                                    المشاهد ، جاهزة لإحداث خراب انتقامي 

   .                                               ً  وحتى بعد نوبة انكماش أساسية ، فإنها لا تذهب بعيداً 
                         ، بينما يستمر الاقتصاد فـي   "              الفصل العاشر   "                   وكما وصف والدي في   

                                                               ته من الهبوط المفاجئ ، ومعظم الأسعار لا تزال في حالـة تـدهور ، فـإن      معانا
                                                              الخوف مـن التضـخم يمكـن أن يطـل برأسـه القبـيح فجـأة ، ويكتسـح مـن خـلال 

                                                  يساعد على دفع معـدلات الفائـدة إلـى أعلـى بصـورة حـادة ،   ،                الأسواق المالية 
    .                                 ً  وفي النهاية يجعل الكساد أكثر سوءاً 

                                خطـــر التضـــخم ، حيـــث يثيـــر العديـــد مـــن       يبقـــى  :               نقطتـــي الأساســـية 
   .                                   ً  الأسئلة الجوهرية بالنسبة لك الآن تماماً 
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يعتبر أكثر  في المرحلة التالية من هذه الأزمة ، ما الذي

ً           احتمالا  لكي يسود    الانكماش أو التضخم ؟ –     
    ســوف   "         واشــنجتن   "                                                  المتشــائمون الحقيقيــون فــي وقتنــا الحــالي يعتقــدون بــأن 

                                                 قاذ كل منشأة فاشلة في العالم ، مـع طبـع أمـوال بـدون                    تنجح في برنامجها لإن
              خـلال أسـوأ أزمـة                                                     قيود لتمويل حماقتهم ؛ والتي سوف ننغرس في مسـتنقعاتها 

                       ً              بــدون معالجــة أســبابها أبــداً ؛ وأننــا ســوف                         كســاد أمريكــا الكبيــر الأول           ماليــة منــذ 
                                                               نبقى إلى الأبـد مصـفدين بـأغلال أثقـل الـديون عبـر الـزمن ، مـع أمـل ضـعيف 

                                                              ستعادة ما جعل أمتنـا عظيمـة ؛ وأن الحكومـة سـوف تتغلـب علـى الانكمـاش  لا
                                                        أن ما لم يعترفوا به ، أن التضخم عندما يترك له الحبل علـى   .             بخلق التضخم 

                    فإنـه يسـتطيع أن يحـول   –          واستئناسـه    حـه                               الغارب ، لا يمكن بسهولة كبح جما
          نــا ، وحتــى                                                          أوراقنــا النقديــة إلــى أوراق بــدون قيمــة ، وأن يحطــم نســيج مجتمع

    .                              يقلل من شأن نظامنا الرأسمالي 
                      نعــــم ، ســــوف تــــدفع الضــــغوط   :                             ً  بالمقارنــــة ، نظرتــــي متفائلــــة جــــداً   

                 ومع ذلك ، لا أتفق   .                               إلى ارتكاب أخطاء فاضحة أحيانا                     السياسية بعض قادتنا 
                                    لنفس الأسباب بأن واشنجتن سوف تفشـل فـي   .                 الاتجاه سوف يسود         بأن هذا 

   :                    واثق بأنها سوف تفعل                           إنهاء أزمة الديون ، إنني
   .                                                                  تفشل في عكس مسار تصفية الديون السيئة المستحقة السداد منذ وقت طويل 

   .                                               تفشل في وقف تخفيض تكلفة المعيشة المطلوب بإلحاح  •
   .                           أو في تحطيم الدولار الأمريكي                       تفشل في خلق تضخم هائج  •
   .                                                          تفشل في قتل حافز الأمريكان في العمل الجاد والتضحيات اللازمة  •
   .                                                       ً  فشل في وقف أمريكا من أن تستعيد قدرتها على التنافس عالمياً  ت •
   .                                        تفشل في تخريب نظام سوقنا الرأسمالي الحر  •
   .                                                تفشل في إفساد فرص ازدهارنا في عصر ما بعد الكساد  •
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  ما هي حمايتك الأفضل من التضخم ؟  
                                                                     إلى الحد الذي يعتبر تفاؤلي قائم علـى أسـس جيـدة ، الاسـتثمارات التـي أوصـيت 

         ولكـن إلـى   .                                طيك كل الحماية التي تحتـاج إليهـا                           ً    بها في الفصول السابقة تقريباً تع
           مار آخــر فــي                      ، فإنــك تحتــاج إلــى اســتث                               د الــذي يســود فيهــا ســيناريو التضــخم   الحــ

                                     توصــيتي أن تأخــذ ، الــذهب فــي اعتبــارك فــي   .       الــذهب   –                    محفظــة أوراقــك الماليــة
   :        مرحلتين 
                     امتلــك الــذهب فــي كميــات   .           خم الأســعار                          الآن ، قبــل أن تطــول فتــرة تضــ   ):  ١ (        المرحلــة 

       اشـتريه   .                            في المائة من أصولك السـائلة    ٥       أقل من   –      صغيرة 
ــــديرها صــــانعو  ــــي ي ــــأمين ضــــد السياســــة الاقتصــــادية الت                                               كت

   .       قتالية    ة             السياسات بنزع
        توســع فــي   .                                             فيمــا بعــد ، وبعــد فتــرة طويلــة مــن انكمــاش الأســعار    ):  ٢ (        المرحلــة 

   .         المرتبطة                                مشترياتك من الذهب والاستثمارات
  

٢٤٨

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



 ٢٤٩

  متى سوف يكون الوقت الأفضل

  لشراء المزيد من الذهب ؟
              ، ولـو أنهـا فـي   )       ١٩٣٠  (                                               خبرة والدي في الأيام المبكرة من عقد الثلاثينيـات 

   :                                              ظروف مختلفة ، فإنها تعطينا بعض الأمارات القيمة 
ــذهب فــي القــرن العشــرين كــانوا أصــدقائي  ــل لل ــل   –                                                      المتحمســون الأوائ          رجــال مث

Bernard Baruch, William Baxter, Thomas Bragg and Ben 

Smith  .   
     بأنه    ً اً       ً                           مستشاراً لعدد من الرؤساء ، ومشهور   Bernard Baruch    كان   

     مؤسـس   William Baxter    كـان   .                                    قـد جمـع ثـروة أثنـاء الانهيـار الاقتصـادي 
       ، كانــا   Ben Smith    ، و   Tom Bragg  .                               مكتــب البحــوث الاقتصــادية الدوليــة 

             كنــت أعمــل لــدى   .                               هم الــذهب بصــفتهما سماســرة أرضــية              متخصصــين فــي أســ
                                             في ذلك الوقـت ، بينمـا اكتـب تقـارير كخبيـر متجـول   Wall Street        شركة في 

   .  Baxter                      حول التضخم والذهب لدى 
             في تلك الأيـام   .                                           كنا نحن الخمسة نجمع عملات ذهبية بطرق بسيطة   

          م فــي أغلــب                إنهــا كانــت تســتخد  .            ً                          عــدد قليــل جــداً كــان يشــتري القطــع الذهبيــة 
   .                              ً  ولكننا اشترينا كمية قليلة تماماً   .                                   الأحيان كهدايا ولم يكن يتم تداولها 

                                                         السـبب الأساسـي الــذي جعلنـا نحــب الـذهب أن سـعره كــان يهـبط بصــورة   
                                        ً  لذلك الخطر الجانبي بالنسبة لنا كان محدوداً   .        للأوقية   $       ٢٠.٣٥           مصطنعة إلى 

                          العادي ينظر إلـى الـذهب علـى                                    ولكن ، في نفس الوقت ، لم يكن الشخص   .   ً  جداً 
ً                 بـدلاً مـن ذلـك ، يعتقـد   .                        ً                          أنه استثمار ، لأنـه أحيانـاً قيمتـه قـد ترتفـع أو تـنخفض    

                                    كان المزاج والاتجاه السائد ، إنه إذا   .                                        الكثيرون في الاحتفاظ بالنقدية في البنوك 
                                                                   كانت أموالك في بنك ، وعلى الأخص بنك كبيـر ومشـهور ، فإنهـا تكـون آمنـة ، 

                                                      ذلك هو السبب في الصعوبة التي واجهتها لإقنـاع النـاس لسـحب   .    يف         ولا يهم ك

٢٤٩

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



 ٢٥٠

   .                  أموالهم من بنوكهم 
                                                             لقد واجهت صعوبة أكبر لحملهـم علـى شـراء الـذهب ، والتـي كانـت تـدعو   

                        أن الأمــر لا يتطلــب أكثــر مــن   –                                       إلــى الســخرية ، لأننــا نســتطيع شــراءه بســهولة 
        إنهــم فــي   .   $    ٢٠       قيمتهــا                                             الــذهاب إلــى البنــك وتطلــب مــن الصــراف عمــلات ذهبيــة 

                         إنه كما لو كنـت تطلـب عمـلات   .                                             البنك يعطوك أي كمية تريدها ، بدون أية أسئلة 
   .                                                                  ورقية ، لأن كل العملات المتداولة الورقية كانت قابلة للتحويل إلى ذهب 

     كانـــت   .                                                     بعـــد ذلـــك بـــدأنا نشـــتري أســـهم شـــركات تتعامـــل أو تنـــتج الـــذهب   
   .                                 ، ويحملها معظم السماسرة باستمرار                                  الأسهم متدنية القيمة إلى حد كبير

                        فــي بدايــة القــرن ، اعتــادت   .                                 كــان للــذهب وأســهم الــذهب ســمعة ســيئة   
                                                                 مجموعة من الشخصيات الباهتـة أن تتجـول فـي الريـف وتـوزع أسـهم فـي شـركات 

                            لــــذلك ، بحلــــول عقــــد الثلاثينيــــات   .                                    تعــــدين التــــي ســــرعان مــــا ارتفعــــت أســــعارها 
               ولكننـا اعتقـدنا   .          ً                 مكانا رحباً لشركات التعدين                      أفسح معظم المستثمرين   )       ١٩٣٠  ( 

                       نحـن لـم نفكـر فيمـا يقولـه   –             يضـاف إلـى ذلـك   .                             بأن ذلـك كـان علـى وشـك التغييـر 
                                                  لقـد فكرنـا بأننــا قـد لا نرتكـب خطـأ إذا ركزنـا علـى أكبــر   .                       معظـم النـاس أو يفعلونـه 

                                 ، وعلــى شـركتين مــن الشـركات الكبيــرة   Homestake                       شـركات التعـدين مثــل شـركة 
                                                              لقد عرفنا بأننا نسير على الطريـق الصـحيح لأن أسـهمنا الذهبيـة بـدأت   .      كندا    في 

   .                               أسعارها تتحرك إلى أعلى في هدوء 
                             ومن ثم ، بعـض الـزملاء كـان يفكـر   .                           وبسرعة حققنا مكاسب محترمة   

                            ومـع انهيـار سـوق الأسـهم فـي عـام   .                      من مجموعة أسـهم الـذهب           في الخروج 
  ً       ً                             اناً محورياً في ذاكرتهم ، فإنك لا تستطيع               لا يزال يحتل مك    كان        ، الذي       ١٩٢٩

               بعض حالات البيع  "                  تمثل قلق أحدهم في   .                                أن تلومهم عندما يكونون متوترين 
    قـــال     " .                                ن تطفــو علـــى الســطح فجــأة فــي أي وقــت                     الضــخمة ، والتــي يمكــن أ

Baruch   أنه كان متمسكاً ومثابراً على رؤية البيع                 ً        ً             .   
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                 يـع ومـا حجـم البيـع         باشـر الب             من الذي سوف ي    : "                    كان سؤالنا المباشر   
     حصـلت   .                                        حصل على الحقائق مـن خـلال إجـراء عمليـة مسـح             اقترحت بأن ن  "  ؟

                                                          المساهمين في بعض شركات التعـدين الكبيـرة ، وطلبـت مـن أفرادنـا           على قوائم 
  –          ً                                 شخص عشوائياً ، وطرح سلسلة من الأسئلة البسـيطة      ٤٠٠             مكالمة حوالي 

                  كـــم عـــدد الأســـهم التـــي         " .... "                                   متـــى اشـــتريت أســـهمك المتعلقـــة بالـــذهب ؟   " 
     " .                        ماذا تخطط أن تفعل بها ؟           " ..... "        تمتلكها

                                                             أيها الـزملاء ، هـل سـيطرت علينـا الدهشـة عنـدما رأينـا النتـائج ؟ مـن   
                            لي نصــف حـاملي الأســهم فــي شــركات  ا   حــو   !                                النـادر إننــا تخطينــا السـؤال الأول 

              أن لـديهم أسـهم             قـال البـاقون   .                                         التعدين لا يعرفون مجرد أنهـم يمتلكـون أسـهم 
  لا   .                                               في سرداب أو في قبـو بـالقرب مـن سـقف إحـدى الحجـرات   –          ً  مخبأة بعيداً 

   .                                             يوجد من بين المفحوصين من لديه خطط لبيع الأسهم 
              المصـدر الكبيــر   "    :                                         لـذلك ، طلبـت عقــد اجتمـاع آخـر وأخبــرت الـزملاء   

    " .                                                              الوحيد للبيع ، سوف يكون بالضرورة شخص ما هنا الآن فـي هـذه الحجـرة
                               نتمســـك بمـــا لـــدينا مـــن أســـهم ونضـــاعف   .                 تنهيـــدة الاســـترخاء            نهــد الجميـــع  ت

   .        أرباحنا 
ــذهب ،    ــرئيس ســوف يرفــع أســعار ال ــأن ال ــدنا ب            ويخفــض قيمــة   "                                           اعتق
ــا نســتطيع   "        الــدولار       عمــلات   –                                                اشــترينا أقصــى مــا نســتطيع ، بينمــا كنــا لازلن

   .                                   ذهبية ، أسهم ، سبيكة ، سمها ما شئت 
                                    ئيس ، بأنـه لـيس فقـط كـان فـي طريقـه إلــى                       حينئـذ حـدث أن أعلـن الـر   

                     يصـادر الـذهب الـذي لـدى                                              رفع أسعار الذهب وتخفيض قيمة الـدولار ولكنـه سـوف 

ــذي   .         الجمهــور  ــذهب ال ــة ال ــدموا طواعي ــاديين أن يق ــراد الع ــب مــن الأف ــان يطل                                                         ك
                      لم يكن لدينا آية فكـرة   .                          ً              لقد كنا جاهزين ، ولكن أيضاً كنا مذهولين   .         يملكونه 

   .                                 وزفيلت يمكن أن يكون بتلك الصرامة              بأن الرئيس ر 
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          نقطـة تحـول               كنـا فـي انتظـار   .                               تخفيض قيمة الدولار غيرت كـل شـيء   
                          معظـم المسـتثمرين اليـوم لـيس   .                               كحـدث يسـاعدنا علـى إنهـاء الركـود        محورية 

                                                             لــديهم فكــرة عــن ضــخامة الأربــاح التــي كانــت فــي أســهم الــذهب بعــد تخفــيض 
            ، ارتفعـت مـن   Homestake        هم شـركة                     على سبيل المثال ، أس  .             قيمة الدولار 

               ومن هـذه القيمـة   .       ١٩٣١   في   $     ١٣٠                      للسهم بعد الانهيار إلى   $    ٦٥      القاع 
       فـــي عـــام   .       ١٩٣٣                للســـهم بحلـــول عـــام   $     ٣٥٠                    تضـــاعفت مـــرة أخـــرى إلـــى 

              مكسب فلكي يصل   -       للسهم  $     ٥٤٠                           وصلت الذروة ، لقد صعدت إلى       ١٩٣٦
   .                          إنها زيادة تمثل سبعة أضعاف  .       للسهم   $     ٤٧٠    إلى 

             ضـــاعف مـــرتين ،  ت                                ً    فـــي نفـــس الوقـــت تضـــاعف ربـــح الســـهم أيضـــاً ،   
    فكـر   .       ١٩٣٥             للسـهم فـي عـام   $    ٥٦            حيـث وصـل إلـى   –               وتضاف مـرة أخـرى 

                                                     مـا تحقـق مـن أربـاح الأسـهم فـي سـنة واحـدة فقـط يسـاوي إجمـالي   .        في ذلـك 
   .               سعر شراء السهم 

  ، Dome              كـان أداء شــركة   .            هــي الوحيـدة   Homestake            لـم تكـن شـركة   
               كـان يمكنـك شـراء   .      أفضـل        أداؤهـا          ربمـا كـان   –                  كبيـرة منتجـة للـذهب            شركة أخرى

                ولكـن فـي السـنوات   .                            للسهم بعد الانهيـار الاقتصـادي   $   ٦      مقابل   Dome     أسهم 
                     كانــت أربــاح الســهم فقــط   .   $       ١٦.٦٠                                    الســبع التاليــة دفعــت الشــركة ربــح الســهم 

      دولار  10,000               الشـخص الـذي وضـع   .    ً                    ضعفاً تكاليف شراء السـهم      ٢.٥      تساوي 
      بينمـا   -  $  100,000                                     استطاع أن يذهب إلـى حيـث يريـد بـأكثر مـن   Dome   في 

   .                  ً                                استمر كل شيء تقريباً في حالة انهيار أسعار أو أرباح 
                          كـان هـذا يمثـل أسـعار الكســاد   .                                  عـادت النقديـة لتعتلـي عرشـها القــديم   

                  إنك فقـط تحتـاج إلـى   .                           ً                   الكبير حيث كل شيء كان رخيصاً بصورة غير طبيعية 
                 ً          لـيس مـا يفيـدك كثيـراً أن تكـون   .                           من ذلـك لتكـوين ثـروة حقيقيـة              نسبة معتدلة

   .    ً  طماعاً 
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  ما هي الاختلافات بين الاستثمار في الذهب

  والعقد الأول)  ١٩٣٠( عقد الثلاثينيات في 

  ؟)  ٢٠٠٠( في القرن الحالي 
   :                                           الاختلافات بين الماضي والحاضر اختلافات جوهرية 

                    ، كــان الــذهب والــدولار   )       ١٩٣٠  (        ثينيــات                   فــي بدايــة عقــد الثلا    ).  ١ (       الاخــتلاف 
  .                               ّ                الدولار مدعم بالذهب ، والذهب يقـيّم سـعره بالـدولار   :     ً                  عملياً قابلين للمبادلة 

                                                                      لذلك كان ينظر إلى الذهب باعتباره مجرد طريقة أخرى للادخار ، وبديل للمـال 
ً        بــدلاً مــن ذلــك  .                  عــد هــذه هــي الحالــة                       فــي العصــر الحــديث ، لــم ت  .          فــي البنــك     ،  

   .      ومن ثم  "        الدولار   –     مضاد   "    ً                          ملياً أن يقال ، أن الذهب يشبه       يمكن ع
                                                          إذا وصلت أسـعار الـذهب إلـى طبقـات الجـو العليـا ، سـوف يعنـي ذلـك  •

   .                                    أن دولارنا هبط إلى طبقات الأرض الدنيا 
                                                          إذا لـم تنـدفع أسـعار الــذهب إلـى أعلـى ، مــن المحتمـل أن ذلـك ســوف  •

   .   ً               يوياً كعملة أساسية                                    ً    يعني أن الدولار الأمريكي لا يزال مستقراً وح
                     تم تخفيض خطر الخسـارة   )       ١٩٣٠  (                         في بداية عقد الثلاثينيات    ).  ٢ (       الاختلاف 

        مســتثمرو   .                                          ً  لأن ســعر الــذهب تــم تثبيتــه عنــد مســتوى مــنخفض جــداً               إلــى حــد كبيــر ، 
                                                                الذهب في ذلك العصر استطاعوا شراء الـذهب ولـيس لـديهم الكثيـر مـن خـوف 

                             ثمرو الــذهب فــي الأوقــات الحديثــة                        علــى النقــيض مــن ذلــك ، مســت  .         الخســارة 
ــيهم أن يناضــلوا مــع احتمــالات خطــر هبــوط الأســعار  ــى   .                                             عل ــذلك لا يهــم مت                ل

                      لا تفتـرض أن الـذهب يمكـن   .                                        تشتري الذهب ، راقب احتمـالات هبـوط الأسـعار 
    .              أن يرتفع فقط 

                                                        عندما بدأ والدي وزملاؤه شـراء الـذهب ، مـرت الولايـات المتحـدة    ).  ٣ (       الاختلاف 
                                 ليس فقـط فـي السـلع ، ولكـن فـي السـلع   –                        ة بفترة ركود أسعار مكثف        الأمريكي
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 ٢٥٤

                        ومــع ذلــك ، عنــد تنــاول هــذه   .             تكلفــة العمــل                          المصــنعة ، الخــدمات ، وحتــى 
   .                             الكتابة قد بدأ الركود بالفعل 

ــد الثلاثينيــات    ).  ٤ (       الاخــتلاف                    ، كانــت أســهم شــركات   )       ١٩٣٠  (                         فــي بدايــة عق
                              د كانت تتلقـى ضـربات متكـررة إلـى   لق  .                                  تعدين الذهب قد هوت إلى أسفل بشدة 

                                                                     حد أن المستثمرين الأذكيـاء الـذين كـانوا يملكـون أسـهم تلـك الشـركات ، كـانوا 
            فقط بعد مسح   .                                                     قلقين حول بيعها لتحقيق ربح سريع عند أول فرصة حقيقية 

ــاظ ــم إقنــاعهم للاحتف    فــي   .                   بأســهمهم فتــرة أطــول                                          حــاملي الأســهم بعنايــة ، ت
        ، قــد تــم   )       ٢٠٠٠  (                         ن القــرن الحــادي والعشــرين                  ، فــي العقــد الأول مــ       المقابــل

                                                   لأســـهم الـــذهب علـــى نطـــاق واســـع ، وتملكهـــا علـــى نطـــاق واســـع ،         التـــرويج 
                                                             وأصــبحت عرضــة لــنفس الزحــام النفســي الــذي أخــذ حــالات الازدهــار والأزمــات 

ــداً إلــى مجــالات اســتثمار         ً          كــن حريصــاً بالنســبة   .            كبيــرة أخــرى               ً                    الاقتصــادية بعي
ــارات الحــادة  ــط بعــد أن تكــون قــد تعرضــت    اشــت  .                  للانهي                                          ري أســهم التعــدين فق

                              ً                                       لضربات قوية هبطت بها أبعد كثيراً من قيمتها الحقيقيـة ، كمـا هـو الحـال مـع 
   .            الأسهم الأخرى 

  

  لماذا لا تستطيع الحكومات مجرد

  ؟ خلق التضخم
       التضـخم   )  ب (                  الكسـاد والركـود أو   )  أ (                              عنـدما تواجـه بالاختيـار فيمـا بـين   :             يجب أن تسـأل 

                         ً                                             ، أليس الحكومات تفضل دائماً التضخم ؟ لماذا لا تستطيع مجرد خلق التضـخم عـن        والنمو 
                      الطريقة التي تريدها؟ ب                            طريق طبع أموال عندما تريد و 

        وفـــي هـــذه   .                              ً               إن مـــا تريـــده الحكومـــات لـــيس دائمـــاً مـــا تحصـــل عليـــه   
                                                                      المرحلة ، جهودها للأخـذ بيـد الاقتصـاد المتـأزم ، وانتشـال البنـوك الغارقـة مـن 

       ً     ولكـن أولاً مـن   .                                   قد ترى حكومة تخلـق التضـخم فيمـا بعـد   .         أن تفشل          المحتمل
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                    ومــن ثــم ، قبــل أن نــرى   .             يدفعــه الســوق   "     ً  ركــوداً   "             ً           المحتمــل كثيــراً أن نشــاهد 
   .                                                ً                  انطلاقة الذهب الثانية إلى عنان السماء ، قد نرى أولاً تدهور سوق الذهب 

  

  ماذا عند تخفيض قيمة عملات العالم الكبيرة

  ؟ لمعمورةفي كل أنحاء ا
     قيمـة                                                                         لماذا لا تستطيع حكومات الدول الكبيرة علـى مسـتوى العـالم أن توافـق علـى تخفـيض 

                                                                              كــل العمــلات الكبيــرة ؟ ألا ينهــي ذلــك حالــة الركــود ، ويطلــق العنــان لأســعار الــذهب إلــى مــا 
              وراء الأسقف ؟

                                            ً      ً       ً  تخفيض قيمة العملات على المسـتوى الـدولي يمثـل حظـاً كبيـراً مرتقبـاً   
                                                           ات الــديون الضــخمة للبلــدان الأجنبيــة ، كمــا هــو الحــال مــع الولايــات          للبلـدان ذ
                                                         ولكنه سـوف يجفـف إلـى حـد كبيـر الثـروة المتراكمـة بواسـطة الـدول   .         المتحدة 

ــان والصــين  ــات المتحــدة ، وخاصــة الياب ــديون الضــخمة للولاي ــذلك   .                                                          ذات ال       ول
ــــع  ــــون مــــن راب ــــة ســــوف يك ــــي هــــذه المرحل ــــي ف ــــاق دول ــــى اتف                                                       الوصــــول إل

                                                    ومــع ذلــك ، فــي المســتقبل ، وبعــد حالــة مــن الركــود الضــخم ،   .   ت         المســتحيلا
 Bernard         وكمـا قـال   .        ً  كن صبوراً   .                                 ً  تخفيضات قيمة العملات قد يكون ممكناً 

Baruch   انتظر ، ولا تتصرف قبل أن ترى علامات النجاح   "        لوالدي                                         . "     
  

  ماذا عن إمكانية تضخم كثيف أطلق له العنان ؟
                             أدارت الحكومـة آلات طبـع الأمـوال   "                      الحرب العالمية الأولـى   "                 في ألمانيا بعد  :          أنت تسأل 

                 إلى ثلاثـة تريليـون           كنت تحتاج                                      أصبحت العملة عديمة القيمة إلى حد أنك   .              بصورة جنونية 
                         عنـــدما ســـرقت عجلـــة يـــد محملـــة   :     ً         غالبـــاً متطرفـــة                                 مـــارك لشـــراء دولار واحـــد ، مـــع نتـــائج 

                         عنــدما احتــاجوا إلــى شــيء مــا   .       خلفــه                                             بالماركــات ، أخــذ اللــص العجلــة فقــط وتــرك الأمــوال
             عـالي الكثافــة            إنـه التضـخم   .                                                     ال نيـران للتدفئـة ، كانـت الأوراق النقديــة الاختيـار الأول    لإشـع

   .                    الذي اخترق كل الأسقف 
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                                                                    اليوم ، مع مثل هذه الديون الضخمة ، لمـاذا لا يحـدث نفـس الشـيء مـع الـدولار   
                                    ، ألا يمكـن أن يـدفع ذلـك سـعر الـذهب إلـى                                 ً            الأمريكي ؟ حتى إذا لم يكن تقريباً بهـذا السـوء

                       آلاف الدولارات للأوقية ؟

   :                  ً         هذا غير محتمل تماماً لسببين 
                                                      بســبب قــدرة العــالم علــى إنتــاج وشــحن ســلع بكميــات ضــخمة ، نحــن  -  ١

  .                                                           لدينا وفرة غير مسبوقة من التوريدات ، سـحبت الأسـعار إلـى أدنـى 
ــى العكــس                       ، كانــت الظــروف فــي ألمان                     الحــرب العالميــة الأولــى     بعــد  ــا عل              ي

                      مما أوجـد نـدرة حـادة فـي   ؛                            تحطمت المصانع ، خربت الطرق   .     ً  تماماً 
ــى ارتفاعــات غيــر         الســلع ،                                                   والتــي دفعــت أســعارها بصــورة طبيعيــة إل
   .       مسبوقة 

ــة  -  ٢ ــي توصــف بالحيوي ــوم والت ــة الي ــة الحكوم                                                          بســبب أســواق أوراق مالي
                                                         والمرونة ، يستطيع المستثمرون تخفيض قيمة سـندات الحكومـة فـي 

                                                   وقت يخشون تحرك السياسيين نحو خلق تضخم كثيـف يطلـق لـه    أي 
  –       التضخم   "              اتخاذ قرارات   "     قوة   "                           هذا يعني أنه في النهاية ،   .        العنان 
     وحيــث   .                                            قـد انتقلــت مـن السياسـيين إلــى مسـتثمري السـندات    "        الركـود

     أكثــر                     ً                                إنهــم ســوف يفضــلون دائمــاً أن تــدفع لهــم مســتحقاتهم بــدولارات 
                        لمســـاعدة علـــى تفـــادي انطـــلاق            قـــوة فعالـــة ل                    قيمـــة ، فـــإنهم يمثلـــون 

                                                ، وحتـــى العمـــل علـــى إبقـــاء الأمـــة علـــى المســـار فـــي اتجـــاه       التضـــخم
  .                                                 في الفصل التالي ، اشرح بدقة كيف يمكن أن يحدث هذا   .        الركود 
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  كيف تستثمر في الذهب أثناء الكساد
  ن                           ً       ً                                يمكن أن يكون الذهب استثماراً ممتازاً في الوقـت الصـحيح ، ويمكـن أن يكـو

                              اقتــرح عليــك أن تتبــع هــذه الخطــوط   .    ً                              أيضــاً عــالي الخطــورة فــي الوقــت الخطــأ 
   .                 الإرشادية الأساسية 

  .                                                             لا تفرط في تركيز بصرك على لمعان الذهب كمعدن نقدي ، وكملاذ آمن   . ١
ــدعيم أســعار  ــى ت ــن أن تســاعد عل ــرغم مــن أن هــذه الصــفات يمك ــى ال                                                          عل

                  ثبــت التــاريخ ، أنــه                                               الــذهب إلــى درجــة مــا ، وعلــى مــدى فتــرة زمنيــة مــا ، ي
         ومن ثم ،   .                                                     ليس هناك حصانة ضد هبوط الطلب ، وفرة العرض ، والركود 

                                                        لا ينبغـــي أن تجمـــع بصـــورة تراكميـــة كميـــات ضـــخمة مـــن الـــذهب كبـــديل 
   .                   للنقدية أو التوفير 

                                                               بصرف النظر عن بعض النظريات المناقضة ، الحقيقة التي لا تتزعزع أن   . ٢
ــات التضــخم ــد فــي أوق ــذهب اســتثمار جي ــات                                    ال ــي أوق                          ، واســتثمار رديء ف

             فـي المائـة مـن    ٥                                       وحيث أن الركود يسـود ، لا تسـتثمر أكثـر مـن   .        الركود 
                                         فيما بعد ، مع متابعة الإجراءات الحكوميـة ،   .                  السائلة في الذهب       أصولك 

                                                                والأحداث التي تمثل نقطة تحول لإنهاء الركود ، قد يكون ذلك هـو الوقـت 
  .              من أسهم الذهب       تحمله      فيما                    ً  المناسب للتوسع رقمياً 

                                                          بعــد أن تمضــي إلــى ســبيلها قــوى الركــود ، يجــب أن تكــون هنــاك فرصــة   . ٣
                                      ينبغــي ألا تكــون الإشــارات الجوهريــة مختلفــة   .               مســتثمري الــذهب  ل      جديــدة 

                                                             كثيرة عن توقيت شراء أصول أخرى مثل السندات والأسهم كما جاءت فـي 
      لنســـبة                                       وكإشـــارة إضـــافية ، أبقـــى مفتـــوح العينـــين با    " .              الفصـــل العاشـــر   " 

ــى  ــع الأســعار إل ــدولار ودف ــة ال                                                           لجهــود الســلطات المقصــودة لتخفــيض قيم
  .     أعلى 
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      آليـات  ب       ، يوصـي   Larry Edelson              فـي بحـوث الـذهب   Weiss  ر  ي  خب  
   :                               بديلة متعددة للاستثمار في الذهب 

     توجـد   .   )   ETF's  (                                                    الذهب القـائم علـى صـناديق الاسـتثمار للتبـادلات التجاريـة  -  ١
                   للـذهب يسـتثمر بجديــة   ETF                ر مرونـة ، صــندوق                      آليـات أكثـر ملاءمــة وأكثـ
                                           إنها سائلة ، لا تتطلب من المستثمر أية صيانة   .                     وحسم في سبائك الذهب 

         ، صـناديق                الأفضل من كل هذا  .             سهم الكبيرة                           وتتم تعاملاتها في بورصات الأ
ETF's   لســـبائك الـــذهب ، لا تتطلـــب منـــك أن تتســـلم ســـبائك ذهـــب ماديـــة                                                    

  :           لان أساسيان         يوجد مثا  .                وتتولى تخزينها 

  –    علـى   –                 يمثـل كـل سـهم واحـد   .   SPDR Gold Trust ( GLD )     شركة   * 
   .                           عشرة من أوقية الذهب الخالص 

     ً             تقريبـاً متطابقـة مـع   .   ishares Comex Gold Trust ( IAU )     شـركة   * 
GLD   على الرغم من أنها تتعامل مع أحجام أقل ،                                        .   

              بأحجـام مختلفـة                                    تستطيع أن تشتري قوالب ، قضبان ذهب  .              الذهب المادي  -  ٢
ــة  ــالعملات   .                     ، وعمــلات ســبائك ذهبي ــادراً ب ــي بصــفة عامــة أوصــي ن                         ً          أنن

   .                                                        إنها عالية التعقيد ، وتشبه إلى حد كبير الاستثمار في الفن   .         الذهبية 
  .                                                                  بالنسبة للذهب المادي ، اختيارك الأفضل يتمثل فـي قوالـب وقضـبان الـذهب 

                     كـي ، ممتـع عنـدما تنظـر                                            عملات سبائك الذهب تشـبه العقـاب أو النسـر الأمري
                     فـي المائـة عمولـة نظيـر    ٨         ، أو حتـى    ٧  ،    ٤                            إليه ، ولكن السماسـرة يطلبـون 

ــل صــناعة العمــلات ،   .        شــرائها  ــة مــا تتقاضــاه دار الســك مقاب                                                        تتضــمن التكلف
   .                                   كقاعدة ، أن العملية لا تستحق كل ذلك   .                           بالإضافة إلى عمولة السمسار 

                     ذهب مـن أجـل الأمـوال فـي                                    إنك تستطيع أن تحصل على المزيـد مـن الـ  
ً                                 تشتري قوالب أو قضبان ، بدلاً من شـراء سـبائك ذهـب لتحويلهـا إلـى        أي وقت                           
ً  أن تشـــتري ، مـــثلاً              إذا كـــان عليـــك   .      عمـــلات                       أوقيـــات مـــن الـــذهب بســـعر     ١٠             
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             ولكـن إذا كـان   .   $  8,000                ً      ً      ، سوف تكلفك مبلغاً بسيطاً فـوق   $     ٨٠٠       الأوقية 
                        كيــة يــزن كــل منهــا أوقيــة ،                    مــن ذهــب النســور الأمري     ١٠٠              عليــك أن تشــتري 

         يطبـــق نفـــس   .                      لـــنفس الكميـــة مــن الـــذهب   $  8,500                 ســوف تـــدفع أكثـــر مــن 
  Peso                               الكنديـــة ، عمـــلات الســـبائك الذهبيـــة   Maple Leafs          الشـــيء علـــى 
    .                ، جنوب أفريقيا   Krugerrand              المكسيكية ، و 

ــب والقضــبان    ــك هــو الســبب ، فــي الوقــت الصــحيح ، نفضــل القوال                                                        ذل
                فقــط تأكــد مــن أنــك   .       ً                        ة نســبياً فــي شــرائها وفــي تخزينهــا         إنهــا ســهل  .       وخاصــة 

          فـي المائـة        ٩٩.٩٩                                               تشتري ما يطلـق عليـه ذهـب أربـع تسـعات نقـاء ، بمعنـى 
 ,Johnson Matthey  :                           دمغــات المصــوغات الأكثــر شــهرة   .         ذهــب نقــي 

Engelhard, credit Suisse and Pamp   .   السماسرة الأكثـر سـمعة طيبـة                         
                                     ن إلــى حيــث تــدمغ أو يحصــلون عليهــا جــاهزة                           يحملــون هــذه القوالــب والقضــبا

    .           الدمغة لك 
                             ً        ؟ اختــر السمســار الــذي يهــتم أساســاً بجــودة           مــن أي شــخص       تشــتري   
        بالنسـبة     . (                                                وبعد ذلك إنشئ علاقة طويلة الأجل مع واحـد أو اثنـين   .        الخدمة 

      . )   .moneyandmarkets.com/goldwww  :                       لبعض الأمثلة قم بزيارة 
ــذهب  -  ٣ ــذهب ،   .                  أســهم تعــدين ال                                       نفضــل صــناديق الاســتثمار فــي تعــدين ال
                                                                التقـاط أسـهم تعـدين الـذهب الفرديـة ، إنهـا يمكـن أن تقـدم عائـدات أكبــر     علـى 

   .           مخاطر أكبر         ً  ولكن أيضاً 
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