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  الفصل الرابع عشر

  

  انتصار الدولار
The Triumph Of The Dollar  

  
          هـل تتجـاوز   :                                               ً  لى السؤال الأخير ، الأكثر أهمية بالنسبة لنا جميعاً             ينقلنا هذا إ

                      هـل تسـتطيع أن تزدهـر فـي                                                        الولايات المتحدة الأمريكية ، كساد أمريكـا الكبيـر الثـاني ؟ 
                          السنوات التالية للكساد ؟

                 قوتنا كأمة تعتمد   :                                            إجابتي نعم ، ولكن مع تحذير واحد واضح ومحدد   
ــدولا  ــة ال ــى حيوي ــة عل ــي   .           ر الأمريكــي                            فــي النهاي ــى الدرجــة الت           ســمح فيهــا ن                إل

                                       فشل في حماية قيمة الدولار ، فإن تجاوزنـا                                للتضخم بالعودة مرة أخرى ، وأن ن
    لـيس   .                                ً                             ً  للكساد الأخير سوف يكـون أقـل تأكيـداً ، واسـتعادة عافيتنـا أكثـر وهمـاً 

                                    لقـد حاربـت مـن أجـل اسـتمرار الـدولار علـى   .                            هذا اكتشـاف جديـد بالنسـبة لـي 
                    لذلك ، قبـل أن أخبـرك   .                                     ياتي ، وفعل والدي نفس الشيء من قبلي         مدى كل ح

        لأخبـرك ،   –                                                          بما نستطيع فعله حول هذا اليوم ، دعنـي أنـزل عنـد إرادة والـدي 
   .                                                           ماذا كانت رؤيته ، كيف حاول تطبيقها ، ولماذا فشل في النهاية 
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ــى الــرغم مــن                                   ، كــان يوجــد اســتثمار واحــد يحظــى بكــل   "               الكســاد الكبيــر   "              عل
       الـدولار   :                                                       ً        الأهمية الذي لم يتجاوز فقط الأزمة الاقتصادية ، ولكنه فعليـاً ازدهـر 

            وبســبب الخــوف   .                                     ً  بفضــل الركــود ، هبطــت أســعار كــل شــيء عمليــاً   .         الأمريكــي 
       انطلقـت   :         النتيجـة   .                                  المخاطر ، وسـعوا إلـى أمـان نقـديتهم                 تجنب المستثمرون 

   .                               إلى أعلى قوة وقيمة شراء الدولار 
                           ً     أعطى الدولار القوى الناس شـيئاً مـا   .                         التوفير في الأيام الصعبة               كانت تلك نعمة 
   .                                  إنه الأساس الجوهري لاستعادة العافية   .               للعمل من أجله 

ـــة      ولكـــن    ـــة الثاني ـــدولار كـــان                            بعـــد الحـــرب العالمي ـــأن ال                              ، رأيـــت مؤشـــرات ب
                                                   ً          كانت الشركات الأمريكيـة قـد بـدأت فـي بنـاء الـديون ، وأيضـاً الحكومـة   .      يضعف 
                                                          إنني لم أكن ضد الـديون فـي حـد ذاتهـا ، ولكنـي شـعرت بـأن الـديون   .    ية         الفيدرال

   .                                                                     يجب أن تضيف إلى الاعتدال ، مع الكثير من رأس المال والنقدية التي تدعمه 
  ،                          في آخـر سـنتين لـه فـي السـلطة  )   Ike  (                           عندما دخل الرئيس ايزنهاور   

            العجـز تقتـرب              كانـت تقـديرات   .                                             كانـت الميزانيـة الفيدراليـة مضـطربة وغيـر منظمـة 
   .                        ً     ً  في تلك الأيام كان ذلك رقماً ضخماً   .   $      بليون     ١٣   من 

                 ليــتعلم أن الــديون       ٢٠٠٩                                     لــم يكــن علــى ايزنهــاور أن ينتظــر حتــى عــام   
                ً                 إنـه يعـرف ذلـك جيـداً عنـدما يعـود إلـى   .                                   وعجز الميزانيـة يؤديـان إلـى الاضـطراب 

    .       ١٩٥٩    عام 
                   إلـى تقريـر ايزنهـاور                                              في الأيام الأولى من يناير ، فتحت الراديـو لاسـتمع   

    أصر     لقد   .                                   من تكلفة المعدات العسكرية الباهظة   Ike      اشتكى   .                عن حالة الاتحاد 
                                                               نحن يجـب أن نتفـادى المبالغـات فـي الضـياع والتضـخم ، اللـذين يمكـن أن  "    على 

    " .                              اق، يعمـلان علـى انكمـاش المـدخرات        من الأسو                           يخفضا فرص العمل، يخرجاننا 
    .                                     ف يرسل ميزانية متوازنة إلى الكونجرس                              الأكثر أهمية أنه أعلن بأنه سو 

              بحثـــت عــن عنـــوان   .                                        فــي اليــوم التـــالي أســرعت إلـــى مراجعــة الصــحف   
     دفنــت   .                          ولكنــي لــم أجــده فــي أي مكــان   .   "                 ميزانيــة متوازنــة   Ike      يقتــرح   "   :      يقــول 
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                                      جاء رد الفعل على خطاب ايزنهاور والأكثـر     . "                           القصة في الصفحات الداخلية 
 Lyndon                                      م من القائـد الـديمقراطي فـي مجلـس الشـيوخ    ً                بعداً عن الذوق السلي

B.Johnsun   في صورة تثاؤب عميق                   . "     
ــد اشــتد بــي الغضــب والغــيظ ، وقــررت عمــل شــيء مــا حــول هــذا                                                        لق
 Herbert                          ، مع اختيار الرئيس السابق                    لجنة الدولار السليم   ت   كل     َ لقد شَ   .        السلوك 

Hoover   ــــاً رئيســــاً مشــــاركاً للجنــــة ، و ــــاره جمهوري              مستشــــار رئاســــة                ً      ً       ً            باعتب
ــاً رئيســاً مشــاركاً   Bernard Baruch          الجمهوريــة       كانــت   .                  ً      ً       ً  باعتبــاره ديمقراطي

                                                                    سوف تعمل اللجنة على كسب التأييد والإعلان عن الميزانية المتوازنة ، وضد 
    .        التضخم 
            ، بــــالرغم مــــن   Baruch     ولكــــن   .          للمشــــاركة     ً  شــــغوفاً   Hoover    كــــان   

                            برايـر ، قـررت إجـراء المحاولـة                      بحلول قرب نهايـة شـهر ف  .                 ً  تعاطفه كان متردداً 
   .                      ً  ولذلك اتصلت به تليفونياً   .        تدعيمه               النهائية لكسب 

                    لا نســـتطيع أن نفعـــل أي   .                   أن الوقـــت غيـــر ملائـــم   "   ،   Baruch    قـــال   
     " .                                                          شيء حقيقة إلا بعد أن نتأكد من أن الموقف سوف يكون في صالحنا 

   حة                     لقـــد بـــدأنا الحملـــة بصـــف  .                        ولكننـــا نفعـــل ذلـــك بالفعـــل   "          قلـــت لـــه ،   
                        لقـــد أرســـلنا لـــك نســـخة ، هـــل   .   Wall Street                     إعلانيـــة كاملـــة فـــي مجلـــة 

     " .           استلمتها ؟ 
                                  ولكني قد حاولت مرات ومـرات لإعطـائهم   !    ً       ً  حسناً ، حسناً   "           كان رده ،   

        لم ينصـت   .                                                              تلك النصيحة ، للمحافظة على الميزانية متوازنة ، لحماية الدولار 
Truman   .   حتـى إذا   .                 ن يغير اتجاهاته              لذلك ، إنه الآ  .                   ولم ينصت ايزنهاور        

  .                                                     أشك في أنهم سوف يتبنون الفكرة ويطبقونها حتـى النهايـة   .            نجحت حملتك 
     " .                          أتمنى لك التوفيق في مهمتك   .                                      ولكن استمر وانظر ماذا تستطيع أن تفعل 

    ً         وعوضاً عن ذلـك   .   Hoover                                     لقد واصلنا مهمتنا بالفعل بدونه وبدون   
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                ، المناصـــر القـــوى   Leonard Spacek  :                           ألحقـــت آخـــرين بعضـــوية اللجنـــة 
 Arthur                                                لحقــــوق المســــاهمين والــــذي أصــــبح الرجــــل الثــــاني فــــي شــــركة 

Andersen   ؛  Leslie R.Groves   والذي يمثل أحد القوى الضاربة في بنـاء                                     
ـــاجون  ـــي مشـــروع           البنت ـــد ف ـــ  Manhattan                 ، وقائ ـــث أنتج ـــة         حي ـــة الذري                  ت القنبل

   .                ؛ وآخرين كثيرين      الأولى
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
 Bernard                ومستشـــار الرئاســـة   )            علـــى اليســـار   (   J.Irving Weiss            والـــد المؤلـــف   :      أعلـــى 

Baruch   )   كانـا مـن بـين الأمريكـان القلائـل الـذين توقعـوا الانهيـار العميـق لسـوق   )            على اليمـين                                                             
                  كفرصـة عظيمـة لبنـاء                الانهيار العميق             ، مستخدمين  )       ١٩٣٠  (   ت                             الأسهم في بداية عقد الثلاثينيا

ً         تثمر كل منهما في أسهم تعدين الـذهب مـن بـين الأسـهم الأفضـل أداءً فـي ذلـك            فيما بعد اس  .      ثروة                                                          
   .      العقد 
                                              ، نقـل الوالـد إلـى المؤلـف معرفتـه وخبرتـه الشخصـية       ١٩٩٧                         في السنوات قبـل رحيلـه عـام   :      أسفل 

                     ً                                                                عن الكساد الكبير هادفاً إلـى تـوفير خريطـة طريقـة عمليـة حـول الكيفيـة التـي يمكـن أن يظهـر بهـا 
    ً                                          كثيراً ما ناقشا أوجه التشابه والاخـتلاف بـين هـاتين   –             الوالد والابن   –      إنهما   .           ير الثاني            الكساد الكب

                                سـعار الفائـدة المتنوعـة منـذ بدايـة  لأ                                ودرسا الخرائط التـي وضـعها الوالـد   )            على اليسار   (      صرين  ن   الع
     ) .           على اليمين   (               ، وحتى تاريخه   )       ١٩٣٠  (                عقد الثلاثينيات 

٢٦٣

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



 ٢٦٤

  ،              الشـرارة الأولـى  Wall Street         فحة مجلـة                      أشعل الإعلان الأول على صـ  
                        اتصـل صـاحب المجلـة الأخيـرة   .   Chicago Tribune                   وبعـده إعـلان فـي مجلـة 

McCormack  إننــي أؤمــن بمــا تفعلــه وأريــد أن أشــارك بــأن أضــع     : "       ، وقــال                                           
                 بعـد ذلـك سـارت علـى   .                                             الإعلان على صفحتين من مجلتي وعلى نفقتي الخاصة 

   .  Los Angeles Times and New York Daily                نهجه كل من مجلة 
                   لجنـة الـدولار السـليم                                         سرعان ما لحقت عشرات الصـحف والمجـلات بحملـة               

   .                                                                 على المستوى القومي لمحاربة التضخم، توازن الميزانية وحماية الدولار 
                                                          كان رجال الكونجرس وسيداته سـوف يسـيرون إلـى مكـاتبهم أحـد أيـام   

        وكـان مـن   .                           كم من حـزم بـل أجولـة البريـد                                  الاثنين وتصدمهم مفاجأة الكم المترا
                                     ما كل هذا بحـق السـماء ؟ مـن أيـن أتـى كـل   "                               المتوقع أن يسألوا سكرتارياتهم 

     " .             هذا البريد ؟ 
     " .   ي                إنهم معترضون سيد  "  -
    " .                  معترضون ضد ماذا ؟   "  -

                                                     إنها قصاصـات احتجـاج ضـد التضـخم قطعـت مـن الجرائـد والمجـلات   "  -
    " .     سيدي 

  ،   Chicago Tribune   ً             طبقـاً لمسـح أجرتـه   .           ل الثلجية                    إنه انهيار من الجبا  " 
       .." .                                      مليون كارت بريدي ، خطابات ، تليغرافات     ١٢                إجمالي الاستجابة      كان

ــى                                                               بحلــول منتصــف مــارس ، كــان اتجــاه الجمهــور قــد انتقــل مــن التعــاطف إل
                 إلـى أي مكـان تـذهب   "   ،   Business Week   ً        طبقـاً لمجلـة   :                الاهتمـام الكثيـف 
                  أصــبح الموضــوع حــديث   .                           ف يتحــول الحــديث إلــى التضــخم                هــذه الأيــام ، ســو 
                                               ، فـي مكاتـب السماسـرة ، وبـين رجـال الأعمـال ، أولئـك     تهم  ء              الأصدقاء في لقا
     " .                              المسئولية لتفادي زيادة الأسعار  ب             الذين يشعرون 

                               مدينــة حافلــة بمحــاربين أشــداء علــى   "                          فجــأة ، تحولــت واشــنجتن إلــى   
                       كـان القـادة فـي الكـونجرس   "   ،   Business week               للتفسير ، كتبت   .        التضخم 
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                                                               يبــدأون جلســات الاجتمــاع وهــم يتحــدثون بصــفتهم مــن أكبــر الــذين ينفقــون ، 
   .                                       الآن يتحدثون حول تخفيض ميزانية ايزنهاور 

               ً      ً            ، الــذي كــان ثابتــاً دائمــاً علــى تــدعيم   Proxmire             عضــو الكــونجرس   
ّ                         رؤية الإنفاق بالعجز ، غير رأيه وصوّت لصالح توازن الميزانية              توالى تغيير   .                                 
          قــد توازنــت   .                                                     الآراء مــن عضــو كــونجرس إلــى آخــر يؤيــدون ميزانيــة ايزنهــاور 

                                              لســوء الحــظ ، مــع ذلــك ، كانــت آخــر ميزانيــة ، يتحقــق   !        وللعجــب   .           الميزانيــة 
    .                      فيها التوازن الحقيقي 

       لم يكن   :   Bernard Baruch                                  اعتقد أنني كنت على حق في حواري مع   
                                     ولكن بالإحساس والمعنـى الأكثـر اسـتدامة ،   .     لين                            علينا أن ننتظر لكي نكون فعا

                  قيادة وتوجيـه الأمـة       تحولت                                بعد انتهاء فترة رئاسة ايزنهاور   .               كان هو على حق 
    إلـى         الاقتصاد           لقد انطلق   .       نرجوه    ا ن         ً                     عاكس تماماً بالنسبة لذلك الذي ك       اتجاه م    إلى 

       بكاملـه                ، أنـه قـد يسـقط                       وأنا أخشى أنه في يـوم مـا  .       لديون                    مدار فلكي جديد من ا
   .                 في دوامة الانهيار 

  

  المعركة الكبيرة التالية
                         ، منظمة غير ربحيـة ، وغيـر                    لجنة الدولار السليم                             اليوم ، أنا رئيس مجلس إدارة 

ـــة  ـــل   .       حزبي ـــت مـــن قب ـــي تبقـــى مخلصـــة كمـــا كان ـــنفس فلســـفة الوســـطية                                  والت                    ل
ــدال  ــاً فــي كــل الخمســين ولايــة   .          والاعت ــي أدفــع   .                       ً                     لقــد جــددت تســجيلها تقريب           إنن

        لـم تدشـن                    لجنـة الـدولار السـليم      ولكـن    .                                       الأتعاب والضرائب السنوية كما يأمر الـدين 
   .                                                       أي حملات كبيرة جديدة ، ولم تكسب أية انتصارات لافتة جديدة 

ــذ تــوازن ميزانيــة ايزنهــاور عــام    ــد       ١٩٦٠                                                فــي منتصــف القــرن ، من      ، ق
          فـرص إحـداث                ً                                           ً    حدث الكثير جداً من أزمات الميزانية الاقتصادية ، والقليل جداً من

                                                   إذا أخــذنا فــي الاعتبــار أزمــة الــدين الحديثــة ، واســتجابة   .                    التغييــر ذات المعنــى 
                                                                       الحكومة لها حتى الآن ، فإنه من غير المعقـول أن تتوقـع تـوازن الميزانيـة علـى 

    .                 مدى سنوات قادمة 
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نـت                                   الأكثر مـن هـذا ، علـى مـدى سـنوات ، قـد    كو      بجـرأة كـل مـن            Wall 

Street   ًوأيضا ،  ً      Main Street   تراكمات متجمعة من الديون والرهونـات ، بينمـا                                           
                                          ً                            تتنــاقص باســتمرار الادخــارات التــي تتطلبهــا نمطيــاً الاقتصــاديات الحديثــة لتــدعيم 

   .               مثل هذه الديون 
                                    فـــي الســـوق الثـــانوي للـــديون بـــرهن عقـــارات   Fannie Mae      توســـعت   
       ازدهـرت   .                               لمزيد من التوسع في ذلك الاتجاه   Freddie Mac       وأنشئت   .         المنازل 
                            تزايـدت إلـى حـد كبيـر التزامـات   .                              الدين الفيدرالي تكـاثر وانتشـر   .         الائتمان      كروت 

                                    كل رئيس أمريكي قـادم إلـى البيـت الأبـيض   .                                الحكومة الخاصة بالرعاية الصحية 
                                ً                       ً      ً         ورث ، وتوسع ، ومرر إلى خلفه ديوناً أكبر ممـا وصـلته ، سـاعياً دائمـاً إلـى أن 

                                 ٕ      مانات ، بـرامج الإنقـاذ الاقتصـادي ، وإقامـة           من خـلال الضـ  -                  ينتخب مرة ثانية ، 
  –                                                                   الأسوار التي تمنع خروجه من الملعب كتلك التـي تمنـع خـروج كـرة البايسـبول 

                              ً                                    ســد منيــع أعلــى وأعلــى ليحــتفظ بعيــداً بحــالات المــد الدوريــة الخاصــة بالأزمــات 
   .        المالية 

                                                             ومع ذلـك ، عنـد كـل دورة اقتصـادية جديـدة ، أصـبحت انهيـارات الـديون   
ــر ــداً       أكث ــل   –     ً  تهدي ــي البدايــة ، مجــرد شــركات قليلــة مث  Penn Central  .                                   ف

Rallroad and Chrysler   وشــركات التــأمين فــي التســعينيات       ١٩٧٠   فــي ،                               
                                                   وفــي كــل مــرة كانــت أســباب الأزمــة تحــل علــى الــورق بمزيــد مــن     ) .       ١٩٩٠  ( 

   .                                  الأموال السهلة ، والمزيد من الديون 
                          الآن ، كميــة الــدين وصــلت إلــى    .                                ولكننــا الآن وصــلنا إلــى نهايــة الخــط   

                                                                  أرقـام فلكيـة ، والجــودة مسـمومة ، والوحــل المسـموم مغطـى بأحجــام ضـخمة مــن 
   .                                                              الريش الذي يتطاير إلى داخل الاقتصاد ككل ، مما يدفعه إلى الكساد 

  ً                أولاً ديون الرهونات   –                                              يحاول قادتنا أن يسدوا أي ثغرة بمزيد من الأموال   
                               ً          د ذلـــك كـــل الرهونـــات العقاريـــة ؛ أولاً ، أســـواق                           العقاريـــة غيـــر الأساســـية ، وبعـــ

 Bear                                                   ً       الائتمــان قصــيرة الأجــل ، وبعــد ذلــك كــل أســواق الائتمــان ، أولاً شــركة 
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Stearns   وبعد ذلـك ،           Lehman , AIG , Fannie Mae , Freddie Mac , 

Washington Mutual , Wachovia , GM , Chrysler , and 

Citigroup.  ة ، وكل شركة تقربنـا مـن أشـياء منافيـة                       كل شركة أكبر من السابق                                    
   .      للعقل 

                                                           عنـدما ينفـق السماسـرة كـل أمـوالهم مــن أجـل تحقيـق ربـح أكبـر ، تضــخ   
                                  عنــدما تصــبح الأصــول التــي تــدعم الأوراق   .                             الحكومــة الأمــوال إلــى السماســرة 

                 لشــراء الأصــول التــي   $      بليــون      ٧٠٠                ً                 الماليــة ضــعيفة جــداً ، تخصــص الحكومــة 
                                                    عندما تفقد الأوراق التجارية قيمتها في التعاملات تسـارع   .                     تدعم الأوراق المالية 

         ، القـروض        الائتمـان                عنـدما تغـرق كـروت   .                                  الحكومة إلى ضمان الأوراق التجارية 
          فـي كـل مـرة   .                                                        الاستهلاكية ، والديون الأخرى تتطوع الحكومة لعمل نفس الشيء 

     يكـون                                                إلى أي مدى أبعد يمكن أن تـذهب الحكومـة ؟ متـى سـوف   :             يطرح السؤال 
                     عليهم أن يتوقفوا ؟ 

         مـا تفعلـه                    لجنـة الـدولار السـليم                                    عند هذا المفترق من الطرق ، ليس لدى   
ــاقش تضــخم   .                                 أمــام هــذه الموجــه العاتيــة مــن المــد                               حتــى الحكومــة نفســها تن

                                       توجد مجموعة فقط هـي التـي تسـتطيع أن توجـه   .           غير رسمية              ديونها بصورة 
                          ، وأفـــراد آخـــرون ذوو العقـــول           أنـــت ، أنـــا   :                           اقتصـــادنا فـــي الاتجـــاه الصـــحيح 

   .         المماثلة 
       ونحـن لا   .                                نحن لا ننتمـي إلـى حـزب سياسـي واحـد   .               نحن لسنا طبقة   

   .                        نؤجر جماعات ضغط متكاتفة 
  

   .             نحن مستثمرون 
                                                                   ببساطة عندما نناضل من أجل سلامتنا ورفاهيتنا الذاتيـة ، نسـتطيع أن نضـع 

       الأســلحة                               ونســتطيع أن نفعــل ذلــك بفضــل بعــض  .                     أمتنــا علــى مســار أفضــل 
   .                        المدهشة التي تحت تصرفنا 
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                                               في الوقت المناسب ، نستطيع أن ننتخـب بمـا معنـا مـن   .         النقدية   :            السلاح الأول 
    لكـي   .                           ً                             بالنقدية التي تجمعت تراكمياً عندما توقعنـا الأوقـات الصـعبة   –       دولارات 

                ولا يجب علينا أن   .                                                     نعطي أصواتنا ، ليس علينا أن ننتظر الانتخابات القادمة 
                   يفتقـرون إلـى الهويـة                            لكـي نتوسـل أمـام بيروقـراطيين   "         واشـنجتن   "       ر إلـى     نساف

   أن   –                                                    كل ما علينا أن نفعله أن نتخذ قـرارات الاسـتثمار الصـحيح   .          والشخصية 
ــم نكــن راضــين  ــع عــن الشــراء ، طالمــا ل ــدينا مــن نقديــة ، ونمتن                                                                  نحــتفظ بمــا ل

             نحـن نتخـذ هـذه   .                                                         ومقتنعين ، أو نجند ما لدينا من نقدية عندما تلبـي طلباتنـا 
                   ولكــن قراراتنــا تــدعم   .                                                      القــرارات لتعظــيم أمننــا المــالي ونمونــا المســتقبلي الــذاتي 

   .                 من أجل نمو أمتنا                       للارتقاء بالأمان والفرص   –       قضيتنا 
                                           دعنــا نكــون شــاكرين بأنــه علــى الــرغم مــن كــل وعــود   .       الســوق   :              ســلاحنا الثــاني 

ـــة الفاشـــلة  ـــد أســـوأ أخطائهـــا الفاضـــحة   –                الحكوم ـــى بع ـــى الســـوق   –                              وحت           بق
                                                       لــدينا ســوق أســهم حيــوي ، لــيس فقــط بالنســبة للشــركات الصــناعية   .        وازدهــر 

                          لـدينا سـوق لـيس فقـط بالنسـبة   .         ً                                ولكن أيضاً بالنسبة للبنوك وشركات التأمين 
          نســـتطيع أن   .                               ً                      لأوراق ماليـــة الشـــركات ، ولكـــن أيضـــاً لأوراق ماليـــة الحكومـــة 

   .                                 نشتري أو نبيع أي شيء ، في أي وقت 
        ، لـديها   Weiss Research      شـركتي   :                           لـدينا قـوة كبيـرة فـي الأعـداد   :    لث           سلاحنا الثا
                                          وصل عدد أعضاء جمعية الناشـرين المـاليين إلـى   .      قارئ   500,000        أكثر من 

                                               ومئات مـن ملايـين المسـتثمرين حـول العـالم يشـاركوننا   .        مستثمر       مليون     ١٤
ـــ                                       أن يحمـــوا مـــدخراتهم ، يرتقـــوا بـــدخولهم ، ين  :                     نفـــس الرغبـــات والأهـــداف  م   ا  و   

   .        ثرواتهم 
                                                         هذا هو السبب فـي أننـي أعـرف أننـا نسـتطيع أن نكسـب معركتنـا مـن   

   .                                          وهذا هو السبب في أنني دعوتك لتلتحق بي الآن   .                        أجل صحة العقل والاعتدال 
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                         نحن مجموعة من المستثمرين   .            لا التزامات   .                   لا توجد رسوم عضوية   
ــه صــحيح  ــا نشــعر أن ــل م ــا ، نفع               لأنفســنا ، ولمــن                                                   الراشــدين ، وســليمي النواي

   .                                    وتأثيرنا يمكن أن يصل إلى آفاق واسعة                       لدينا قوة استثمارية ،   .       نحبهم 
  

  Wall Street فيقوة المستثمر 

                                                                       دعنا نقول إنك أنت ، أنا ، والمستثمرون الآخرون ذوو العقلية المماثلة تقرر 
   .  Wall Street          أن نقف ضد 

                   دون إيـرادات الشـركة                                                 نحن مشـمئزون مـن مـديري العمـوم التنفيـذيين الـذين يبـد
                                              نحــن تعبنــا مــن السماســرة الــذين يريــدوننا أن نشــتري   .                  ويهربــون بــالملايين 

              ً                    نحن امتلأنا ضـجراً مـن المحللـين الـذين   .                                 الأسهم السيئة التي يحاولون بيعها 
ــرددون ويكــررون توصــياتهم حــول  ــاظ   "   و   "        الشــراء   "                             ي            لكــي يحصــلوا   "         الاحتف
ــآتهم ، ولكــنهم يعــاملون  ــى مكاف ــع    الب  "                               عل ــذراً   "    ي ــو كــان شــيئاً ق     نحــن   .               ً     ً  كمــا ل

                 والتـي فـي الحقيقـة   A                                             كارهون للسندات التـي تحصـل فـي تقييمهـا علـى ثلاثـة 
   .                                       سندات خردة تختبئ تحت مثل هذه التقييمات 

ــاً مــن الحمــاس السياســي ، ولكــن                                ً                           نحــن نطلــب التغييــر ، لــيس انطلاق
               تـي نحتـاج إليهـا                     حصـل علـى التغييـرات ال        إلى أن ن  .                  أن نحمي رأسمالنا           لأننا نريد 

   .        أو نبيع   .                                      ً           تلبية لحقنا في الأمان ، سوف نرتب إضراباً للمشترين 
                                                             أخذ هذه الرسالة الكثير لكي تصل إلى مديري العموم التنفيذيين ،     لن ت  

                                 إنها تنعكس مباشرة فـي أسـعار الأسـهم   .   Wall Street                  السماسرة ، ومحللي 
      رسـالة    ل        إنهـا ترسـ  .    هـا        يوصـون ب   و                                      والسندات التي يمتلكونها ، يصـدرونها ، أ

   .                            مباشرة ، لا يستطيعون إنكارها 
ُ َ َ                     ً                                     ً        مُتَكَلفــة ؟ علــى العكــس تمامــاً ، لقــد رأينــا قــوة المســتثمر تصــنع أحــداثاً جديــدة 

   .           مرات ومرات 
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                                                           أعلن المستثمرون عن إضراب مشترين للأوراق المالية التـي تـدعمها   
    .           ذلك السوق                                        ً               ديون برهونات عقارية ليست أساسية ؛ وعملياً أغلقوا أبواب 

ــاً ، تحــول المســتثمرون إلــى الأوراق الماليــة المدعمــة بالرهونــات        ً                                                         ثاني
   .                                                      ً  العقارية أو القروض ، وأغلقوا أبواب معظم هذه الأسواق أيضاً 

      ً  ، وأيضــاً   Bear Stearns     أسـهم     ضــد                            لقـد أعلنـوا أضـرابات المشـترين   
Fannie Mae and Freddie Mac, Washington Mutual and , 

Lehman Brothers    .   فـي المائـة ،     ٨٠                            لقد انخفضت أسهم هذه الشـركات            
            رأس مــال تلــك   .           فــي المائــة     ٩٩                 فــي المائــة ، وحتــى     ٩٥            فــي المائــة ،     ٩٠

                قد تسـاقطت واحـدة                     تلك الشركات العملاقة   .                             الشركات بقيمة السوق قد تلاشى 
   .                                    بعد الأخرى ، ليحل محلها قوة المستثمر 

                      رأى المســتثمرون فقاعــات   .    رى                                 لقــد رأينــا نفــس الــنمط ملحمــة بعــد أخــ  
                                                               الأســعار المجنونــة علــى وشــك الانفجــار ، أســرعوا إلــى التغطيــة ، وانفجــرت 

                                  ولم تكن هناك مؤامرة لهدم صروح تلـك   .                         إنهم لم يخلقوا الفقاعات   .          الفقاعات 
                                                      سعى المستثمرون بصـورة مجـردة إلـى حمايـة رأسـمالهم الخـاص ،   .         الشركات 

ــع  ــدأوا البي ــة لكــل شــركة وضــعت   .                            أوقفــوا الشــراء وب ــة النهاي ــت بداي ــك كان                                       وتل
   .                   نفسها في مأزق مالي 

     إنهــم   .         ً                                             كــن متأكــداً ، قليــل مــن المســتثمرين يفعلــون هــذا لمجــرد نــزوة   
ــى برهــان  ــك فقــط بعــد       ٢٠٠٨                   فــي الواقــع ، فــي عــام   .                   يحتــاجون إل                   ، كــان ذل

                                                                 العمالقـة الأكبـر فـي كــل قطـاع مـالي الـذين كشــفوا عـن سـوء أفعـال أو أخطــاء 
                                                     صـــبحت تمثـــل نقمـــة يتعـــرض لهـــا المســـتثمر بصـــورة مباشـــرة ، علـــى        والتـــي أ

  ،   Fannie Mae  ؛   .U.S                                         مستوى الوطن ، أكبر مقـرض رهونـات عقاريـة فـي 
                 أكبر بنك اسـتثمار   Merrill Lynch                                   المشروع الأكبر الذي تدعمه الحكومة ؛ 

ــــة للادخــــار   Washington Mutual         أمريكــــي ؛  ــــر مؤسســــة أمريكي                             ، أكب
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ــــروض ؛  ــــ  AIG          والق ــــيس آخــــر      ، أكب ــــراً ول ــــة ، وأخي ــــأمين أمريكي    ً اً                             ً           ر شــــركة ت
Citigroup   أكثر البنوك تراءً في مكوناته ،             ً                  .   

     إنهـا   .                                                    لا يهم ما لدى تلك الشركات مـن مقومـات وخصـائص العمالقـة   
                                                                 لم توظف تلك المقومات والخصائص لصالح المنتفعين من وجودها ، أو حتـى 

   .                    لصالح وجودها الذاتي 
                             لقد أنتجت جميعا خسائر لا تنسـى   .         لا تغتفر                        لقد ارتكبت خطايا مالية   

                                      لقد نقل المسـتثمرون حقـوقهم فـي المحاكمـة   .                            لقد جاء يوم حسابهم وعقابهم 
   .              وانتهى كل شيء   .                  إلى رأي المحلفين 

ــــق    ــــي التقاضــــي ؟ هــــل أطل ــــة ف ــــدفاع وراءه رغب                                                    هــــل كــــان يوجــــد ان
   .                                                    ً  المستثمرون النار دون تمييز أو وهم في حالة ذعر ؟ نادراً 

                 ً                                         رأي المحلفين قائماً بصورة لا تتغير على الأدلـة الماديـة للإضـرار      كان  
   .                                           بالأصول ، واعترافات الجمهور بالأخطاء المالية 

  

  Washingtonقوة المستثمر في 
                                                                    في الوقت أو المكان الأكثر معقولية ، كان يمكن أن يكون على هذه الشركات 

  .                  رج مــن مجــال العمــل            ذاتهــا أو تخــ      تنظــيم      تعيــد   –                         العمالقــة أن تتحمــل الجــزاء 
       ، ربمـا   )       طـرزان   (                     لماذا ؟ لأن عمـلاق آخـر   .                               ولكنها لم تفعل الشيئين كليهما 

  –                                                              أكبر وأضـخم ، تطـوع بشـهامة وانتشـل تلـك الشـركات مـن مصـيرها المحتـوم 
                ، حكومـة الولايـات   Uncle Sam             إنه العـم سـام     ) :            إعلان الإفلاس   (        الإعدام 

   .                 المتحدة الأمريكية 
                          الشركات الخاسـرة ، ضـخ رءوس          العم سام             خرى ، التقط              واحدة وراء الأ  
ــة ، أمــتص الأصــول   ،       أمــوال  ــن تغذيــة علــى شــكل قــروض إجباري                                                  أعطــى حق

             كــان هــدف العــم   .                                                السـيئة ، أقســم علــى حمايتهــا مــن خـلال ضــمانات مفتوحــة 
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             ولكـن النتيجـة   .                                                  سام أن يطمـئن الجمهـور ويخفـف أو يزيـل الألـم فـي السـوق 
  ً                                        اقـــاً مـــع الشـــيطان الـــذي يريـــد أن يعـــود مـــرة أخـــرى                       الحقيقيـــة ، قـــد كانـــت اتف

    .                              لاصطيادنا من خلال أسباب متعددة 
          ولكـن لديـه   .                             أن يقترض أموال برامج الإنقـاذ          العم سام         كان على   ً    أولاً ، 

ــديون المتراكمــة الضــخمة  ــيلاً مــن ال ــاً ثق ً                             الآن بالفعــل هــو شخصــياً عبئ ــي   :                   ً     ً         ف
        ، بينما   $        تريليون     ٢. ٥      بمبلغ       مدينة   .U.S      خزانة        ، كانت       ٢٠٠٨          منتصف عام 

       إجمـالي   .      أخرى   $        تريليون      ٧.٩                                          الهيئات المرتبطة بالحكومة مدينة بما قيمته 
   .$       تريليون      ١٣.١    ) :                              لا تتضمن الالتزامات المستقبلية   (              ديون الحكومة 
                                                       آلية العم سام الوحيـدة لاقتـراض كـل تلـك الأمـوال تـأتي مـن بيـع     ً    ثانياً ، 

   !           المستثمرون   !        إلى من     خمن                             وأوراق مالية حكومية أخرى ،        السندات 
 , Bear Stearns , Fannie Mae  :                 كمـــا هـــو الحـــال مـــع 

Washington Mutual Or Citigroup   علـى   "          العم سام   "               ، يجب أن يحصل    
                                                                         أمواله من المستثمرين ، ببيعهم أوراق مالية ، وهؤلاء المستثمرون أحرار في أن 

       قـد تصـل   (                     في أي وقت وبأي كمية                                        ً    يبيعوا الأوراق المالية التي اشتروها مسبقاً ، 
    إنه   .                             أية طريقة في منعهم من البيع   "          العم سام   "         ليس لدى     ) .               إلى حد الإغراق 

   .  Wall Street        ر إليها  ق                              ليس لديه قوى خاصة تلك التي يفت
لــوا العــم ســام صــارمين     ً    ثالثــاً ،  يمكــن أن يكــون المســتثمرون الــذين مو                                                    

 Bear                ملكـــون شـــركات مثـــل                                      وواعـــدين بالضـــبط مثـــل المســـتثمرين الـــذين ي

Stearns or Washington Mutual   .  كبــر مــن    الأ    ة               المجموعــة الوحيــد       
                                  الكثيـر منهـا بنـوك أمريكيـة ، صـناديق   .        البحـار                           هؤلاء المستثمرين توجد عبر

            ً             مــن بينهــا أيضــاً أفــراد مثلــك   .                                     معاشــات ، شــركات تــأمين ، مــدن ، وولايــات 
      يــرتبط   .              ماليــة حكوميــة           فــي أوراق  $        تريليــون    ١                       ومثلــي ، يملكــون أكثــر مــن 

                                                                   بذلك ، لدينا المزيـد مـن قـوة نيـران عسـكرية فـي واشـنجتن أكثـر مـن أي كيـان 
   .                                آخر في الوطن أو على ظهر البسيطة 
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               بسندات الحكومة   "       نحتفظ   "                 يحتاج إلينا لكي    Uncle Sam  .       السبب 
ً      التي قد اشتريناها حالاً منه                         إلى أن نشتري المزيـد مـن   "          العم سام   "        ويحتاج   .                     

   .                                           لكي يمول نفقاته الجديدة وحالات عجز ميزانيته   ،   "         الجديدة   "         السندات 
    أنـه   .                                ، الـدائنون لـه ، فـاعلو الخيـر لـه   "          للعم سام   "              نحن المقرضون 

                                      إنه لا يمكـن أن يتحمـل فعـل أي شـيء يجعلنـا   .                          يجب أن يحافظ على سعادتنا 
        هـا يمكـن   إن  .    ا                                  نحـن نريـد أن نشـتري سـنداته ونحـتفظ بهـ  .                  غاضبين أو يبعدنا 

          فقـط عنـدما   !             ً          ولكـن فقـط طبقـاً لشـروطنا   .                                 أن تدفع لنا فوائد متينة ومضـمونة 
    !                      ذلك هو الوقت المناسب   "     نحن   "      نقول 

                                             إلـى انتهـاك ثقتنـا بأيـة طريقـة ، لـدينا القـوة لأن           العـم سـام          عندما يلح 
ـــول  ـــة     " .         لا صـــفقات   "      نق ـــة عبثي ـــا بطريق ـــق أموالن ـــور إذا أنف                                              نســـتطيع أن نث
                                                     طيع أن ننســحب عنــدما يهــددنا بتســديد ديوننــا بعملــة منخفضــة    نســت  .        ومبــذرة 
                                                           أو إننــا نســتطيع أن نغلــق محــافظ أموالنــا ببســاطة لأننــا نشــم رائحــة   .        القيمــة 

    .                           خداع تلوح في أفق المستقبل 
                       ، ومـاذا يحـدث إذا فعلنـا   )          العـم سـام   (   Uncle Sam            كيف نثور ضـد   

                  هدناها مــع كــل ثــورة                                             ذلــك ؟ لا تختلــف عاقبــة الأحــداث عــن تلــك التــي قــد شــا
                إننـــا نعلـــن إضـــراب   :   Wall Street                             مســـتثمر ضـــد أمريكـــا الشـــركات وضـــد 

ــــع   .          المشــــترين  ــــة  .         أو نبي                        ، إحــــداث تغيــــرات ضــــخمة فــــي                    والنتيجــــة النهائي
   .                         ، سياسة ، وسلوك العم سام        اتجاهات
                                                        حــالات عجــز ميزانيــة الحكومــة اللافــت إلــى حــد أن الــرقم يجعــل شــعر   

               إما ضـرائب أكثـر   :                          ، يمكن أن يعني شيئين فقط                      يقف ، وأنفاسك تتوقف     رأسك 
  .       ً                                                         ارتفاعــاً أو أســعار فائــدة تختــرق فــي ارتفاعهــا الأســطح إلــى عنــان الســماء 

ــك فقــط إلــى انخفــاض أســعار الأســهم ، ولا يــزال التــدمير                                                                 ويمكــن أن يــؤدي ذل
    .                         ونستطيع أن نغير التاريخ   .           إننا نثور   .                            الاقتصادي متوقع في المستقبل 
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                                   نحن حجمنا مفرط فـي الصـغر ، والحكومـة   :            ا تفكر فيه            إنني أعرف م  
                                        ولكـن هـذا مـا فعلـه مسـتثمرو السـندات بالضـبط   .                       حجمها مفرط في الضخامة 

     كسـاد                  في مرحلة حرجة من   "          مرة أخرى   "                    وما يمكن أن يفعلوه       ١٩٨٠       في عام 

    .                      أمريكا الكبير الثاني 
  

  قوة المستثمر في واشنجتن

  ١٩٨٠دراسة حالة 
                                          ؛ المكـان ، المكتـب الخلفـي للحجـرات التجاريـة       ١٩٧٩      ن عـام              الوقت متأخر م

            ، وعشــرات مــن   Merrill Lynch       وشــركة   ،  "   Salomon      إخــوان   "       لشــركة 
                   هـــذا المكـــان حيـــث يـــتم   .   Manhattan                             الشـــركات الأخـــرى ، فـــي وســـط البلـــد 

                     تشــتري وتبــاع فــي الســوق   .U.S                                      التعامــل فــي معظــم الأوراق الماليــة لحكومــة 
   .                أو سندات بلديات                    مثل أي سندات شركات 

              عجز الميزانية   .           في المائة     ١٠                                يقترب التضخم من أن يكون أكثر من   
                                   تغـــزو روســـيا أفغانســـتان ، يرتفـــع مســـتوى   .                             الفيدراليـــة خـــارج علـــى الســـيطرة 

                                                أكثر سخونة ، وحتى مزيد من الإنفـاق بـالعجز ، ومزيـد           حرب باردة          الخوف من 
   .          من التضخم 

               ً             م سوف تكون عملياً لا قيمة لها                                يخشى مستثمرو السندات بأن أمواله
     بصــرف   .                             ولــذلك ، أعلنــوا إضــراب الشــراء   .            اســتحقاقتها   -               عنــدما يــأتي موعــد

                         ، إنهـم يرفضـون شـراء سـندات   Wall Street                           النظـر عمـا تقولـه الحكومـة أو 
   .        الخزانة 

   .                                    فيما يلي مفكرتي عن الأحداث التي وقعت 
                ق ماليـة الحكومـة                       لقـد تحطمـت إيـرادات أورا  .       ١٩٨٠         فبرايـر ،    ٥        نيويورك 

                                      فــي المائــة الــذي وصــلت إليــه الــذروة أثنــاء     ١١                     طويلــة الأجــل خــلال مســتوى 
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                   أخبــر أحــد المتمرســين   .                                 مــع مواجهــة إضــراب المشــترين الممتــد    .             الحــرب الأهليــة 
                                           قررنـا أن نتوقـف عـن الإضـراب ونحصـل علـى إيـرادات   "   ،   Wall Street      جريـدة 

                        جئون الجالسين فـي الصـفوف                                          تصل إلى المستوى حيث بعض مشتري النقدية يفا
                  في المائة لم يهتم   ١١             ولكن حتى نسبة   ".                              لتغيرات الجديدة وغير المألوفة          الخلفية با

   .                    بها معظم المستثمرين 
ـــد  ـــل الســـبب الوحي ـــين أن مخـــاوف التضـــخم تمث ـــد بعـــض المحلل                                                      يعتق

                                                          إنهم يقولون لماذا يجب على المستثمرين أن يشتروا سندات تعطي   .         للانهيار 
    ١٨    ً          تضـخماً يصـل إلـى                               في المائة ، إذا كانوا يتوقعون     ١٣    حتى    أو     ١٢    ً  عائداً 

                    ً                       ً     ً           في المائـة ؟ ولكـن أيضـاً التنـاغم مـع السـوق محطمـاً أيضـاً لتوريـدات     ٢٠   أو 
    كمـا   .                                      الحكومـة لتمويـل عجـز الميزانيـة المتضـخم                          السندات الجديدة الآتية مـن 

   يـد          إلـى المز                                                         هو الحال مع أي سلعة ، وفرة المعروض مقارنـة بالطلـب ، يـؤدي 
   .                 من انخفاض الأسعار 

                                       بعـــض حـــاملي الســـندات المـــذعورين امتنعـــوا عـــن    .       فبرايـــر    ٦          نيويـــورك ، 
  .                                                                   الشراء تحت أي سعر ، ولكن يوجد عدد قليل أقدموا على أخـذ بعـض السـندات 

                                        ، قـد سـرعت التغذيـة بـأوامر البيـع فيمـا عـدا   Wall Street    ً              وطبقاً لرؤيـة جديـدة 
                                      البيــوت الماليــة التــي تعتمــد علــى الســندات                                اثنــين مــن المنظمــات الأكبــر ، أفضــل 

ــد أن تنســحب مــن دورهــا كعنصــر مؤســس  ن أساســي فــي رأســمالها ، تري كمكــو                                                            
                              انهيـار سـوقها فـي المعنـى الحرفـي   .                                لم يعد هذا بعد حالة انهيار سعر   .       للسوق 

   .                                                         للكلمة ؛ السماسرة أنفسهم حزموا أمتعتهم وذهبوا إلى بيوتهم 
                        ً         ً  ط علــى العــم ســام ليفعــل شــيئاً مــا جــذرياً     الضــغ  .        فبرايــر     ١١          نيويــورك ، 

      ً                                اســــتناداً إلــــى بعــــض التقــــديرات ، تصــــل خســــائر   .                     يتصــــاعد دقيقــــة بدقيقــــة 
                                         في المائة من القيمة السوقية للسندات التي     ٢٥                          المستثمرين في إجمالها إلى 

ــر مــن  ــون      ٤٠٠                      يحملونهــا ، أو أكث ــوك   .   $      بلي ــدى أحــد البن                          يصــرح مصــدر ل
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       ، كانــت         الخزانــة                       كــان عليــه أن يصــفي أذون       ، إذا   The East            المشــهورة فــي 
   .       ً               جف تماماً رأسمال البنك  ي      ، حيث   $      بليون      ٢٢٥                    الخسارة سوف تصل إلى 

ـــورك ،  ـــر     ١٩          نيوي ـــوة اندفاعـــه   .        فبراي ـــع ق ـــي تجمي ـــار ف   .                                    يســـتمر الانهي
   مـا   "                     يـدور حـول نفسـه ، خـلال         الخزانـة           سوق سـندات   "         الجريدة   "        ً      واستناداً إلى 
                                   حيـث مخـاوف التضـخم وسـعر الفائـدة ترسـل   ،     ً  سـواداً                الثلاثـاء الأكثـر          أطلق عليـه 

     أكثر         الخزانة                        بالأمس فقط ، فقدت سندات     " .                             إشارات بمزيد من تخفيض السعر 
                     فـي المائـة هبـوط والتـي      ٢.٥                                 في المائـة مـن قيمتهـا الاسـمية ، ضـعف    ٥   من 

   .   "              الثلاثاء الأسود   "                 فبراير باعتباره    ٥                         جعلت السماسرة يشيرون إلى 
                                   التشـــاؤم فـــي ســـوق الســـندات تعـــدى الحـــدود   .        فبرايـــر     ٢٤          نيويـــورك ، 

ــة   .                        القصــوى للأشــكال البيانيــة  ــار ســوق الســندات هــذه المــرة يعتبــر ثلاث                                         انهي
   .                                                    أضعاف حالة السوء التي وصل إليها انهيار العام السابق 

  

  ١٩٨٠اجتماع فعلي في عام 

  حوار قصصي
ــ ــاني م ــد ، الأســبوع الث ــى كامــب دافي ــورك إل ــل                                                        تحــول المشــهد مــن نيوي         ن إبري

  س                                                      اجتمــاع ســابق جدولتــه بــين الــرئيس جيمــي كــارتر حينئــذ ، ورئــي  .       ١٩٨٠
           ً           المعــين حـديثاً ، علــى أن   Paul Volcker                              مجلـس إدارة الاحتيـاطي الفيــدرالي 

  )       ميريــل   (   Wall Street   :  Lynch                                يضــم الاجتمــاع اثنــين مــن قــادة شــركات 

Merrill  and  Brothers   )   سالومون        (   Salomon  .   
           ً                    ولكن استناداً إلى تقارير متعددة   .                     ، ولم أعرف ماذا قيل             لم أكن هناك   

                                   ً                            مــن أولئــك الــذين حضــروا الاجتمــاع ، وأيضــاً مخرجــات الاجتمــاع ، قــد أنشــأت 
                                        مســاعدة علــى الفهــم بصــورة أفضــل ، الموضــوعات  ل                      الحــوار القصصــي التــالي ل
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                       ضع في ذهنك ، أنه أثنـاء   .                                              الفعلية الملحة التي كانت على طاولة المناقشات 
   .                                       قد نواجه معضلة مماثلة في كثير من الأوجه                        د أمريكا الكبير الثاني    كسا

                                                  أيها السادة ، نحن هنا من أجـل مفتـرق طـرق وتشـعب خطيـر   :              رئيس الاجتماع 
                                                     في الطريق ، موقف يائس بالنسبة لحكومتنا وخطير بالنسـبة 

                                         المستثمرون مضـربون ، وقـد أصـبح مـن المسـتحيل   .        لوطننا 
               نحـن نواجـه نكبـة   .                 حكومتنا بأي سعر      ً                تقريباً أن نبيع سندات 

ــي                                                ســوف لا نســتطيع خلالهــا أن نجمــع الأمــوال التــي نحــن ف
                                                   مسيس الحاجـة إليهـا لتلبيـة أجـور مـوظفي الحكومـة وتمويـل 

ـــة  ـــة اليومي ـــات الحكوم ـــأي تضـــحية   .                        عملي ـــوم ب                       يجـــب أن نق
   .                            لإشباع مطالب مستثمري السندات 

ـــرئيس  ـــرددين لشـــراء ا  :        ال ـــاس مت ـــاذا الن ـــا أفهـــم لم            إنهـــم يخشـــون   .      لأســـهم                                     أن
ــه عنــدما يحــين موعــد اســتحقاق   .        التضــخم                                         إنهــم يخشــون أن

  .                                                    سنداتهم ، سوف تسدد لهم الحكومة بـأموال ذات قيمـة أقـل 
                                                        ولكن ذلك حدث من قبل ، وما كان علينا أن نفعله أننـا دفعنـا 

                           لماذا ذلك غير ممكن الآن ؟   .                سعر فائدة أعلى 
           .........     ٕ   ن ، وإن                    لأن هناك إضراب مشتري  :              رئيس الاجتماع 

          ........                أنا أفهم ، ولكن   :        الرئيس 
   .                                             إن ما هو أسوأ أن آليات سوق الأسهم ذاتها تنهار   :              رئيس الاجتماع 

                        ماذا يعني ذلك بالضبط ؟  :        الرئيس 
                                       ســـنداتها ، كمـــا تبيـــع شـــركة إنتـــاج الســـيارات   .U.S           تبيـــع حكومـــة   :         ســـالومون 

    ) .   GM  (      تــورز                                  خــذ علــى ســبيل المثــال شــركة جنــرال مو   .          ســياراتها 
ً     بــدلاً مــن   .                             ســياراتها مباشــرة إلــى الجمهــور   GM                  مــن النــادر أن تبيــع    

             يشـتري التجـار   .             أرجـاء الـوطن                                  ذلك ، لديها شبكة من التجـار فـي كـل 
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                                                          الســيارات فــي مــزاد ، يــدفعون ســعر جملــة ، يحتفظــون بالســيارات فــي 
                                              يحــددون أســعار البيــع للجمهــور مــع هــامش الــربح الــذي   .         معارضــهم 
          إنــك لمصــدر   .                                   تفعــل الحكومــة نفــس الشــيء مــع ســنداتها   .         يريدونــه 

                                                           تبيعها في مزاد إلى شـبكة مـن تجـار السـندات علـى المسـتوى القـومي 
                                                      نحن التجار نشتري السندات بأسعار الجملة ، ثم نضعها فوق   .       مثلنا 

                                                             أرفف متاجرنا ، نسعرها مع هامش ربح ، وحينئذ نبيعهـا للمسـتثمرين 
    .                بأسعار التجزئة 

   .                       في تجارة سندات الحكومة                من أكبر شركتين    ة              نحن كشركة واحد  :       ميريل 
    تحـت   :                              ونسـتطيع أن نحـدثك بصـراحة تامـة   .                  نحـن الشـركة الأخـرى   :         سالومون 

        الخزانـة       أوراق    ،                                             لا نسـتطيع أن نكـون مـن بـين تجـار سـنداتك بعـد ذلـك         الظـروف ،     هذه 

ـــة أشـــهر ، حســـناً  ـــة ثلاث ـــن أذون   .                         ً  التجاري ـــة   "           ولك      الأجـــل    ة     متوســـط  "         الخزان
                           أنــت تــرى ، عنــدما تكــون أســعار   !                                    وســندات الخزانــة طويلــة الأجــل ؟ مســتحيل 

  .                  ً                                               الســند مســتقرة نســبياً ، نســتطيع أن نتحمــل الاحتفــاظ بســنداتك فــي مخازننــا 
                                                                   فيما بين الوقـت الـذي نشـتري فيـه الأسـهم مـن المـزاد ، والوقـت الـذي نسـلمها 

                  إذا هبطــت الأســعار ،                                      ً      ً    للمســتثمرين ؛ إذا ارتفــع الســعر نحقــق ربحــاً صــغيراً ، 
                      بـل أنـه يمكننـا التغطيـة   .                     نستطيع أن نعـالج ذلـك   .                       نتعرض إلى خسارة صغيرة 

   .    ضده 
        والآن ؟  :        الرئيس 

          فــي الواقــع   .                                             الآن ، أســعار الســندات لا تهــبط فقــط ، إنهــا تنهــار   :         ســالومون 
                                 ً                    ً        أسعار الأسهم إلى مستويات متدنية جداً ، وبسرعة مرتفعة جداً ، وقد 

                                   ً           ات الكثير من الأموال بصورة مفاجئة جداً ، إن رأس               خسر تجار السند
                                لذلك جمعوا أمتعتهم ، وذهبـوا إلـى   .                              مالهم تجف منابعه إلى حد كبير 

     ً                                                تقريبــاً ، شــبكة تجــار أوراق ماليــة الحكومــة أغلقــت أبوابهــا   .         منــازلهم 
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    ً         ً                             عملياً ، تقريباً نحـن وميريـل الوحيـدين التـي لا   .                   في كل أرجاء الوطن 
   .                              نا مفتوحة لأعمال سندات الحكومة                 تزال أبواب شركات

      إضـراب   .                      ولكن ليس هناك تعـاملات   .                                نعم ، أبوابنا مفتوحة طول الليل   :       ميريل 
               ً                                    المشـــترين قـــاس جـــداً ، نحـــن لا نســـتطيع مجـــرد أن نجـــد مشـــترين 

ــــدفعون   .U.S             لســــندات حكومــــة  ــــاً ، إننــــا   .   $      مليــــون      ١٠٠       ي     ً         نمطي
        الآن نحـن   .         ي الحـال                    ً      ً               ً   نستطيع أن ندفع مبلغاً صغيراً مثل هـذا تقريبـاً فـ

                                                                 لا نجد مشتري لمثل هذا المبلغ ، إذا لم نذكر الملايين التي تريـدنا أن 
                                               نحـــن اتصـــلنا بشـــركة ســـالومون ، وحاولنـــا بيـــع الســـندات   .       نضـــعها 

        نحـن مثـل   .                             بنا وحاولوا بيع السندات لنـا             وهم اتصلوا  .              الحكومية لهم 
      منهمـا                                                      آخر طفلين صغيرين يقفان على زاويـة مـن الشـارع يحـاول كـل

   .                       بيع نفس البلي إلى الآخر 
                     مجرد إيرادات أعلى ؟  .U.S                          لذلك ، لماذا لا تدفع حكومة   :        الرئيس 

                                  لقــد وصــلت الإيــرادات بالفعــل إلــى عنــان   .                        لقــد كنــا هنــا وفعلنــا ذلــك   :         ســالومون 
                       لا ينبغـي أن تقلـل مـن شـأن   .                         ولكنها لم تحدث أي اخـتلاف   .        السماء 

     ، ضــد   .U.S            ســندات حكومــة                إنهــم يثــورون ضــد   .                قــوة المســتثمرين 
                                 لـــم يعـــد يهـــم حجـــم مـــا يحصـــلون عليـــه مـــن   .       ذاتهـــا   .U.S      حكومـــة 
ــرادات                                  مــا لــم تتخــذ الحكومــة إجــراء عاجــل ،   .               إنهــم لا يشــترون   .         إي
   .               تنتهي المباراة   –      وجذري 

   .                        وضح بتفصيل أكثر من فضلك   :        الرئيس 
           لكـي يـدفعوا    "      بيتـر  "              ، الاقتـراض مـن   "           بالمبـاراة   "            إنهم يعنـون   :              رئيس الاجتماع 
                                               تلــك هــي المبــاراة التـي كانــت الحكومــة الأمريكيــة ومــا   .    "     جــون  "     إلـى 

           يوننــا التــي      ســدد د ن    كيــف   .                                   تــزال تلعبهــا علــى مــدى ســنوات حتــى الآن 
    لكـي   –           المسـتثمرين   –                  عتمد على المقرضين                      تستحق بعد ذلك ؟ نحن ن
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                                       ولكن فـي النهايـة نحـن لسـنا مختلفـين عـن أي   .                   يجددوا قروضهم لنا 
                                             بمجرد أن تنسحب المقرضون ، بمجرد أن يرفضـوا أن   .    خر        مقترض آ

   .                               يجددوا قروضنا ، تنتهي المباراة 
           ثم ماذا ؟  :        الرئيس 

ّ      ً     مـــن الصـــعب علـــيّ فعليـــاً أن   :              رئـــيس الاجتمـــاع          عنـــد تلـــك   .                تســـعفني الكلمـــات            
               ً                                  ، نحـن علينـا أيضـاً أن نغلـق أبوابنـا ، ونبـدأ جمهوريـة       النقطة

ــــدة  ــــا  .       جدي ــــيس مــــن ب ــــول ذلــــك ، ل              ب التشــــبيه أو                          وأنــــا أق
                                             إنهــا النتيجــة الحقيقيــة والطبيعيــة ، عنــدما نكــون   .          الاســتعارة 

                                                   معتمــدين إلــى هــذا الحــد علــى الــديون ، ومعتمــدين إلــى هــذا 
           إنســـــي موضـــــوع   .                              الحـــــد علـــــى ســـــوق الســـــندات المفتـــــوح 

                           لــــيس لــــدينا أمــــوال كافيــــة لــــدفع   !                     الانتخابــــات فــــي نــــوفمبر 
   .           نا الذاتية                     سوف ترتد إلينا شيكات  .            هذا الأسبوع          المرتبات 

              ماذا تقترح ؟  :        الرئيس 
       يجــب أن   .        التضــخم   –                             يجــب أن نقتــل ذلــك الــوحش المخيــف   :              رئــيس الاجتمــاع 

                لقــد وضــعت بالفعــل   .                           أكثــر مــن ســهم وحربــة فــي قلبــه      نغــرس 
                  ولكـــن ، ذلـــك لـــم يكـــن   .     ً                         قيـــوداً صـــارمة علـــى توريـــد الأمـــوال 

       لتثبيــت                                      لقــد تحولــت الآن مــن السياســة غيــر الرشــيدة   .     ً  كافيــاً 
ــدة   –      المــال     ســعر  ــي   –              أســعار الفائ ــى السياســة الحكيمــة ف                        إل

      أســـعار     يضـــع                  المـــال ونـــدع الســـوق   "       توريـــد   "             الســيطرة علـــى 
  .                     ً     ً  ولكن ذلك لم يكن كافياً أيضـاً   .                         الفائدة حيث يجب أن تكون 

            إنها الـوفرة   .                      ً                    الآن علينا أن نضع قيوداً صارمة على الائتمان 
    .                                    اللافتة في الائتمان التي تشعل التضخم 

              ً               كيف تضع قيوداً على الائتمان ؟  :   س      الرئي
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  "                                                    أن ما أقترحه عبارة عـن حزمـة مـن الإجـراءات التـي نسـميها   :              رئيس الاجتماع 
                         تمثـل كـروت الائتمـان الـدافع     " .                           آليات الرقابة علـى الائتمـان 

                                                    وراء سلوك المسـتهلكين فـي الاقتـراض والإنفـاق ، وهـذا يـدفع 
ـــى  ـــى أعل ـــروت                       يجـــب أن نحـــد مـــن اســـتخدام   .                 الأســـعار إل      ك

                                          الأوراق التجاريــة مصــدر كبيــر لإنفــاق الشــركات ،   .         الائتمــان 
                       وصـناديق سـوق المـال أكبـر   .    ً                       أيضاً تدفع الأسـعار إلـى أعلـى 

                           لــذلك علينــا أن نوجــه صــفعة فــي   .                       مشــتري لــلأوراق التجاريــة 
                                             صـــورة تجميـــد هـــذا النـــوع مـــن النشـــاط فـــي صـــناديق ســـوق 

                                   لا نســــــمح لهــــــا بقبــــــول أي أمــــــوال جديــــــدة مــــــن   .       المــــــال 
             يجب أن يعطيـك          ولكن هذا   .         ً         هناك أيضاً الكثير   .          مستثمرين   ال

   .                                   بالإجراءات الجذرية التي يجب أن تكون      ً  إحساساً 
                                 ماذا سوف يفعل ذلك إلى الاقتصاد ؟  :        الرئيس 

                                                   الاحتمـال الأكبـر أن مثـل هـذه الإجـراءات تـؤدي إلـى الحـد مـن   :              رئيس الاجتمـاع 
          ولكـن مـاذا    .                        لا توجد طريقة لتفادي ذلك   .            المستهلكين        انفاق

  "                     ً               انهيار في الاقتصاد غداً ، أو مـوت الآن   –             يمكن أن تفضل 
                                بسبب عـدم وفائهـا بتسـديد مـا عليهـا   .U.S       لحكومة   "      لحظي 

                 من ديون اليوم ؟
   .                             إنك تقول بأنه ليس لدينا خيار   :        الرئيس 

              ً  إنهــم أقويــاء جــداً   .                   المســتثمرون مضــربون   .               لا ، لــيس لــدينا   :              رئــيس الاجتمــاع 
   .  م              نحن تحت رحمته

    ١٥                         بعــد اجتمــاع كامــب ديفيــد فــي    .      ١٩٨٠        إبريــل ،     ١٥                مدينــة واشــنجتن ، 
                                                  بوقــت قصــير ، يعلــن البيــت الأبــيض ، عــن حزمــة غيــر مســبوقة       ١٩٨٠      أبريــل 

                                              ً               لآليـــات الـــتحكم فـــي الائتمـــان ، ووضـــع قيـــود صـــارمة فعليـــاً علـــى كـــل أشـــكال 
  –       الكاسـر                                        باعتبارهـا الطريـق الوحيـد لقتـل ذلـك الـوحش               لقد نظر إليها   .         الائتمان 
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                                                                   التضخم ؛ الطريقة الوحيدة لبعث الحيـاة فـي سـوق السـندات الـذي يحتضـر علـى 
ــرئيس كــارتر الانتخــاب   .            فــراش المــوت  ــنخفض الاقتصــاد ، ويخســر ال      ولكــن   .                                            ي

   .                          سوق السندات يستعيد عافيته 
  

  الفرصة الأخيرة لإنقاذ الحكومة
  ،               كبـار أو الصـغار                ان المسـتثمرون ال     لقد كـ  :                                الناحية الأخلاقية في القصة واضحة 

ــاً مــن مصــلحتهم الذاتيــة                         قــادرين علــى إحــداث تعــديل   –                   ً                     الــذين يتصــرفون انطلاق
   .                                              مسار السياسات لدى أكثر الحكومات قوة في العالم 

                                                   لأول مـــرة فـــي التـــاريخ ، رئـــيس فـــي البيـــت الأبـــيض ، وفـــي ســـنة   
ــ ــداً صــارماً وذلــك لقت   ل                                                    ً      ً          الانتخابــات الرئاســية يتخــذ قــرارات لتقييــد الائتمــان تقيي

ــى   .        التضــخم  ــي حت ــب عل ــك للتغل ــة للمســتثمرين مثل ــوة المطلق ــت الق                                                         إنهــا أثبت
   .                             أصحاب الجداول السياسية الأقوى 

                                                            في المسـتقبل الـذي لـيس ببعيـد ، هـل يمكـن أن تسـتطيع قـوة المسـتثمر   
                                                    ً               الإضراب ضد واشنجتن مرة أخرى ؟ هل يمكـن أن يعلنـوا إضـراباً عـن الشـراء ضـد 

   ؟      ١٩٨٠               كما فعلت في عام  .U.S       ق حكومة           ، وتهدد بغل.U.S            سندات حكومة 
                       إنهم لا يرون أي تضخم فـي   .                         مراقبين أن هذا غير ممكن              يعتقد معظم ال  

  .       للأمـان   .U.S                         ن يلجأون إلـى سـندات حكومـة             أن المستثمري     يرون    م   إنه  .      الأفق 
                                                                 الأكثــر أهميــة أنهــم يفترضــون دون إعمــال تفكيــرهم بــأن ســوق ســندات الحكومــة 

  .                            ً                  الثقة ، التي قد أصابت تقريباً كل الأسواق الأخـرى              محصن ضد أزمة          الأمريكية 
   :     والآن       ١٩٨٠                                    لا يرونه يتمثل في المتشابهات بين عام         إن الذي 

            فـي كـل أنحـاء   .U.S                                            وفرة واسعة من الإصدارات الفعلية لسندات حكومة  •
                                                    وتوريدات ضخمة جاهزة لإغراق السوق في لحظـات بـين القـرار   –       العالم 

   .         والتنفيذ 
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ــ • ً  دات الســندات الجديــدة ، والتــي ســوف تصــدر حــالاً              فيضــان مــن توري                                        –  
   .                                                               لتمويل مشروعات الإنقاذ المالي الحكومية ، وعجز الميزانية المتضخم 

      ، كان       ١٩٨٠       في عام   .                                لجوء إلى عملية إغراق في السندات         سبب قوى ل •
                                   ر الحـالي ، أنـه الخـوف مـن أن تستأسـد                         الخوف من التضخم ؛ في العص

   .                                  بدون تمييز لإنقاذ العالم من الكساد                          الحكومة بحيث تطبع الأموال 
                 ، قـوة محفـزة أخـرى   )       ١٩٣٠  (                                  وكما حدث في بداية عقد الثلاثينيـات  •

          فـي الأوقـات   :      تـذكر   !              لجمـع النقديـة                              مؤثرة سوف تكون الحاجـة الملحـة 
                                                          الصعبة يبيع المستثمرون ليس فقط لأنهم أصبحوا شديدي الاشـمئزاز 

   .                  في حاجة إلى المال   م         ً            إنهم أيضاً يبيعون لأنه  .             من الاستثمار 
                                     ، الشــــيء الوحيــــد الــــذي كــــان يمكــــن أن يرضــــي       ١٩٨٠       فــــي عــــام   

   .                     كان إجراء قتل التضخم   ؛                                           المستثمرين ، ويعود بهم إلى دائرة المشترين 
                                                      ً     فــي المــرة التاليــة ، ســوف يكــون طلــب المســتثمرين الأكثــر إلحاحــاً أن   

         ج الإنقــاذ                     الأمــوال المخصصــة لبــرام   فــي                               يــتم تخفــيض أو حتــى تجميــد الإنفــاق 
   .       المالي 

   ون  ل                                                                دعنا نقول إننا بين عدد لا يحصى من المستثمرين حول العالم الذين يحم
   .                        سندات حكومية طويلة الأجل 

                 ، نحــن نملــك أوراق   Uncle Sam    : "       بســيطة           العــم ســام            رســالتنا إلــى   
  .                                       لقــد أقرضــناك أموالنــا بغــرض إدارة حكومتــك   .                           ماليــة حكومتــك لأننــا نثــق فيــك 

                                                          خذ أموالنا وتمررها إلى طرف ثالث ، لكي تنقذ شركات عملاقـة مـن             ولكنك الآن تأ
                                      لو كنا نريد أن نقرض أموالنا للشـركات ،   .                        ذلك يخالف اتفاق الصفقة   .       الإفلاس 

  .                               لم نفعل لإننا لا نثق في الشركات   .                في المقام الأول    .                        كنا قد فعلنا هذا مباشرة 
        الآن أنـت   .      ً          ت أيضـاً بعـد ذلـك                              الآن ، قـد لا نسـتطيع الثقـة بـك أنـ  .              لقد وثقنا بـك 

     " .                             ً       تبدو كما لو كنت مثلهم أو واحداً منهم 
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                  أن أموالنـا تسـتخدم             كـل مـا نطلبـه   .                            نحن لا نطلب أي شيء غير عـادي   
ً  أساساً في الغرض الذي اتجهت إليه أصلاً                                 لتمويل عمليات الحكومة ، وتغطيـة   –    ً                             

ــاهير  ــل مــن الصــحة النفســية للجم           ي الطريقــة      تلــك هــ  .                                                  العجــز الــذي يعيــد القلي
                       سنة من الآن ، وأننا سـوف     ٣٠                                            الوحيدة لضمان أن أموالنا سوف تعود إلينا بعد 

   .                            ً         ً  نستلمها بالدولار الذي يظل قوياً ومتماسكاً 
ــن إضــراباً عــن الشــراء   Uncle Sam        إذا رفــض    ــار أســعار   .             ً            ، نعل             تنه
   .      ١٩٨٠                                                  تتصاعد الإيرادات إلى عنان السماء ، وتعود أشباح عام   .         السندات 
                                إنـه يجبـر الحكومـة لكـي تكـون حريصـة   .            ً     ً      ً  ليس ذلك شيئاً سـيئاً تمامـاً       ولكن  

                                                                إنه يـدفع أسـعار السـندات إلـى أدنـى ، وأسـعار الفائـدة إلـى أعلـى ، بمـا   .            مع أموالنا 

                                                         ً              يعطينــا الفرصــة للاحتفــاظ بــبعض الإيــرادات الحقيقيــة الأكثــر ارتفاعــاً فــي كــل الوقــت 

     ) .                            كما جاء في الفصل الحادي عشر   ( 
   .                             الضخم ينطلق بقوة خلال واشنجتن        التغير   

 Uncle       ينتشل                                                   حتى هذه اللحظة ، نظرية برامج الإنقاذ الحكومية ، أن  

Sam   النظرية القديمة    أن                      الآن ، أمكن التحقق من   .                         الشركات من أوحال الديون                
                               إنهــا الشــركات المفلسـة التــي ســحبت   :           فــي الواقـع   :              ً          قـد انقلبــت رأســاً علـى عقــب 

   .         إلى أسفل   .U.S      حكومة 
ً           بدلاً من إنقاذ                       إنها الفرصة الأخيرة    .                                   العالم ، يجب أن تنقذ الحكومة نفسها   

   .              لإنقاذ الحكومة 
  :                                                            على الرغم من الصعوبة ، يوجد ، على الرغم من ذلك ، ميـزة لافتـة   

    .               انتصار الدولار 
                                                                   قوة أموالنا الشرائية تتصاعد إلى أعلى ، وليس تهبط إلى أدنى ؛ الدولار   

                           كســـب ذلـــك الـــدولار القـــيم ، لـــدى  ن    لكـــي   .               أكثـــر ولـــيس أقـــل                الأمريكـــي يســـاوي
                            الأكثــر أهميــة ، يعطينــا الــدولار   .                                     الأمريكــان حــافز للعمــل بجــد وتضــحية أكبــر 

       ً              ولكــن أولاً ، نحتــاج إلــى   .U.S            لاســتعادة قــوة   –        التأكيــد  ب           ولــو لــم تكــن   –       الفرصــة 
   .                                 إصلاح الكثير ، ويجب وضع أساس جديد 
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