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  الفصل الأول

  

  لماذا لا يمكن تفادي الكساد
Why A Depression is Inevitable  

  
  ن  ا      ل المكـ    يتمثـ  .                                                       تغوص أمريكا في كسادها الكبير الثاني في عصورها الحديثة 

   .          الزمن الآن   .     ككل       مجتمع   ال              دائرة عمل ، و   ،           في كل بيت 
                                  ً                           كســاد أمريكــا الكبيــر الثــاني لــيس نمطيــاً كركــود القــرن العشــرين الــذي   

     ولــيس   .                                                     يحــدث أن يضــرب بشــدة إلــى حــد مــا أو يطــول بقــاؤه بعــض الشــيء 
                متشـائمون ينظـرون                                                مجرد سيناريو قصصي رسم معالمه وأحداثـه اقتصـاديون 

   .                              ث من خلال بللورة كريستال معتمة          إلى الأحدا
        للانهيار         ، وذلك                                                   الكساد الكبير الأمريكي الثاني نتيجة لا يمكن تفاديها  

  ،                                جئ والسريع في الرهونات العقارية                                      الكبير في قطاع الإسكان ، والتدهور المفا
   .                                       وأكبر أزمة مالية في التاريخ غير مسبوقة 

                    الات الإخفــاق المــالي ،                                       الآن ، قــد تســببت الأزمــة الماليــة فــي أكبــر حــ  
                                                               والتــدمير الســاحق للثــروات الــذي لــم يشــهده أي مــواطن تحــت عمــر التســعين 

   .   ً         عاماً من قبل 
       وتخترق   Washington                                  ً             الآن ، إنها تتحدى العقول الأكثر تألقاً في واشنجتن 

                              ، وتنــدفع بعنــف خــلال حياتنــا بقــوة   Wall Street                ً     الجيــوب الأكثــر عمقــاً فــي 
                                 ً           لــك ، ووســط تلــك البيئــة الأكثــر اضــطراباً ، واتخــاذ      ومــع ذ  .               الإعصــار المــدمر 
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                                                                    القــرارات التــي يمكــن أن تغيــر مســتقبلنا إلــى الأبعــد ؛ فإنــه لــيس لــدى أي فــرد 
   .                               تجربة شخصية مع مثل هذه الملحمة 

                   ، بالضبط حينما كنا       ١٩٤٦                لقد ولدت في عام   .                 ً  وليس لدى أنا أيضاً   
             لقـد درسـت تلـك   .           كبيـر الأول                                              تركنـا خلفنـا بقيـة الآثـار السـيئة لكسـاد أمريكـا ال

                                                                     الفتــرة التاريخيــة مــن خــلال الكتــب ، الرســوم البيانيــة ، والأرقــام ، ولكــن تلــك 
                                                   لقد عشت في البرازيل واليابان أثناء الأوقـات الصـعبة ،   .                ليست نفس الشيء 

    .             ً           ً  ولكن ذلك أيضاً كان مختلفاً 
    نصف                           ً      ً           أقرب إلى فهم هذه الأزمة فهماً عميقاً يتمثل في              إن ما يجعلني   

ــيس فقــط نصــح  ــذين ل ــل ال ــدي أحــد الاقتصــاديين القلائ ــرن أمضــيته مــع وال                                                             ق
   .                                                ً          المستثمرين أثناء الكساد الكبير الأول ، ولكنه عملياً تنبأ به 

            ً                                               كــان أبــي فخــوراً بــذلك العمــل البطــولي غيــر العــادي إلــى حــد أنــه بــدأ   
               وعـن طريـق السـرد   .            ً                               يحكي لي قصصاً عنه عندما كـان عمـري خمـس سـنوات 

  ،       ١٩٢٩             ، انهيار عام   "                    العشرينيات المدوية   "                  المؤثر عشت وقائع        القصصي 
                 ، وما تلى ذلك مـن   )       ١٩٣٠  (                                      حالات الإفلاس المصرفي في عقد الثلاثينيات 

                      ن خـلال دروس أبـي ، شـعرت  مـ  .                                       المعاناة الإنسانية علـى مـدى سـنوات كثيـرة 
    إلـى                                                         نت هناك معه عندما فقد المستثمرون ثـرواتهم ، وعنـدما وصـلنا         كما لو ك

                            ، وعنـدما اسـتعدنا عافيتنـا فـي       ١٩٣٣                                أدنى نقطـة فـي قـاع حالـة السـوء عـام 
                 لــم يكــن والــدي الأب   .                                                النهايــة ، وعنــدما تــم تدشــين علامــة الثــروات الجديــدة 

   .                                                   المحبوب فقط ، ولكن أستاذي ، وشريكي ، وأفضل أصدقائي 
ــا اليــوم ليكتــب لــك مباشــرة ، وليســاعدك                                                              كنــت أريــد أن يكــون أبــي هن

                   ً  ولكــن عنــدما كنــت كبيــراً   .                                 علــى الخــروج مــن هــذه الأوقــات الصــعبة     ً  شخصــياً 
                                                               بصــورة كافيــة ، ســاعدته علــى تــأليف كتبــه فــي مجــال الاســتثمار ، وفــي عــام 

                                                      ، وبمجــرد أن أسســت شــركتي للبحــوث الاســتثمارية ، ســاعدني علــى       ١٩٧١
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ــاتي  ــة مؤلف ــا ، أســتطيع أن أشــعر   .               كتاب ــد رحــل عــن عالمن ــه ق ــالرغم مــن أن                                                 ب
               ً               بجـواري ؛ وتقريبـاً فـي كـل فصـل مـن                          دفقـة حيويـة وروحـه الهادئـة            بطاقتـه المت

   .                                                 فصول هذا الكتاب ، سوف أدعه يتحدث إليك من مؤلفاته 
  .                                 ً       ً                      فكر في هذا الكتـاب باعتبـاره تأليفـاً مشـتركاً مـن كلينـا نحـن الاثنـين   

           ، وأنـا سـوف                         كساد أمريكـا الكبيـر الأول                                    سوف يخبرك عن تجاربه وتحليلاته أثناء 
  .                                                    كساد أمريكا الكبير الثاني وما يمكنك أن تفعلـه إزاءه                   يعنيه هذا في حالة           أخبرك بما 

                                      إن الـذي لـم يتغيـر هـو رغبـة أسـرتي القويـة   .                               لقد تغير الكثير منذ ذلك الحـين 
   .                                 في أن تساعدك على تجاوز هذه الأزمة 

                لكي يتعلم كل مـا       ١٩٢٤       في عام   Wall Street                  لقد ذهب والدي إلى   
                  ضـرب الـبلاد الانهيـار                           عد مرور خمس سنوات ، عندما  ب  .                  يستطيعه عن المال 

                                كـــان أبـــواه حـــديثا الهجـــرة مـــن أوربـــا   .                                الكبيـــر ، لـــم يكـــن يمتلـــك أيـــة أســـهم 
ــوفير قــوت يــومهم   .         الشــرقية  ــوفر كــل   .                                  ويســتطيعان بالكــاد ت ــه أن ي                     كــان علي

                   لقـد عـرف كيـف تـدهورت   .                ويعطيه لوالدته                              شيء يكسبه ، ويحضره إلى البيت 
                                        ، ورأى كيــــف كانــــت مــــزارع أمريكــــا فــــي حالــــة مــــن   Florida            العقــــارات فــــي 

                                                           لم يكن يريـد أن يقـامر بمدخراتـه التـي اكتسـبها بصـعوبة بالغـة فـي   .        الفوضى 
   .        وهم آخر 
                                                    بعــد الانهيــار ، جمعــت ســوق الأســهم قواهــا علــى مــدى ســتة أشــهر   

     ولكـن   .                   أن الأزمـة قـد انتهـت   Wall Street     ً                        تقريباً، بحيث اعتقد كـل فـرد فـي 
                                                             ملاءه وأصدقاءه أن يبيعوا كل شيء ، وأن ينقذوا ما يمكنهم إنقاذه           أبي أقنع ع

        لقــد كــان   .                                                        مــن الســوق ، ويكدســوا أكبــر كميــة يمكــنهم تجميعهــا مــن النقديــة 
   مـن   $     ٥٠٠     ً                                                  مقتنعاً بأن السوق سوف ينهار مرة أخرى ، إلى حد أنـه اقتـرض 

    سـوق                                            ً                   والدته لكي يبيع خيارات قصيرة الأجل ويحقق ربحـاً بصـورة بارعـة مـن ال
   .        المنهار 
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                                                 بالتأكيد العمل الكافي الافتتاحي للتـدهور الكبيـر فـي   "     ٢٩       انهيار   "     كان   
ــه هــبط   .                         الســوق فــي التــاريخ الحــديث  ــة ذروت   Dow Jones     مؤشــر                   فــي حال

       ، الذي       ٢٠٠٧       في عام   Dow            مقارنة بقمة   .           في المائة     ٨٩                لمتوسط الصناعات 
              ثم إلى انخفـاض   –     نقطة         ١٢.٦٠٠                                   وصل إلى اندفاع متهور يساوي أكثر من 

   :                              هذا الهبوط الحاد بهذه الطريقة           يشرح أبي  .        ١.٥٠٠     ً  تقريباً 
   ا                           ، مـع كـل خطـوة إلـى أسـفل يخطوهـ  )       ١٩٣٠  (                   في عقـد الثلاثينيـات   

                                                                السوق المنهار علـى المنحـدر المنزلـق ، كـان علـى واشـنجتن أن تعلـن بعـض 
                        كــــان علــــى الــــرئيس الأمريكــــي  .                                     المبـــادرات الجديــــدة لتعــــديل مســــار الأمــــور 

Hoover   ًبــأن                           لإثــارة الثقــة وزيــادة الحمــاس             ً       ً      ً  أن يعطــي حــديثاً رئاســياً واعــدا     "  
                 على مراحل تغيـرات   Dow     ً            وغالباً يقدم مؤشر     " .                على وشك الحدوث         الازدهار 

             في المائة في     ٣٠         إلى أعلى   –                                         جذرية في ارتفاع الأسعار في الأسواق المالية 
                    في المائة في الجولة     ٢٣                               في المائة في الجولة الثانية ،    ٤٨               الجولة الأولى ، 
                                                 فــي كــل مــرة ، أحــاول اســتخدام تحركــات الأســعار إلــى أعلــى   .                 الثالثــة ، وهكــذا 

                                           أقنعت الكثيرين من عملائي للـتخلص مـن أسـهمهم ،   .                    على أنها فرص بيعية 
                                      بل إننـي أخبـرتهم لكـي يسـحبوا أمـوالهم مـن   .                                والعمل على تراكم النقدية لديهم 

   .               البنوك المهتزة 
                                            ، ربمــا قــد ظهــر الوضــع علــى أن مجــرد الجلــوس خــارج           علــى الســطح   

           اسـتراتيجية     تلـك     ً                عملياً ، مع ذلك كانـت   .                             ً  الأزمة كان سوف لا يحقق لها شيئاً 
  ،                         في المنـازل ، فـي السـيارات  –                           كانت الأسعار في هبوط متواصل   .            لبناء ثروة 

                                              لذلك ، مع كـل هبـوط أكبـر فـي الأسـعار ، ترتفـع قيمـة   .       ً            وتقريباً في كل شيء 
                                                       فقط من خلال توفير الأموال ، تخبئـة النقديـة ، المحافظـة علـى   .         لك أكثر     أموا

            ً      لـم تكـن مطالبـاً بـأن   .                                                 وظيفتك ، وممارسة حياتك اليومية ، كنت تبنـي ثروتـك 
                                                كــل مــا كنــت تحتــاج إلــى اســتنتاجه كــان يتمثــل فــي حمايــة   .               تعــرف الاســتثمار 
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           قطـة فـي قـاع                               حينئـذ ، عنـدما وصـلنا إلـى أدنـى ن  .                       نفسك من الأوقـات السـيئة 
   .                                                                   حالة السوء كان ذلك وقت بداية الشراء من العقارات ، الأسهم أو السندات 

          ً                                              تســتطيع أيضــاً أن تــربح بصــورة ضــخمة مــن الانهيــار نفســه ، بــالبيع   
  ،              ثروته العظيمـة  Bernard Baruch                    ذلك ، كيف بنى صديقي   .           قصير الأجل 

    ً             واحـداً مـن المخـزون                          ً      ً ولكن حتى إذا لم تبع أبـداً سـهماً   .                  ً  وكيف فعلت أنا أيضاً 
   ً      ً                  ً                                           بيعاً قصيراً ، وجلست فقط بعيداً عن أحداث الانهيار ، فإن بناء النقديـة يفـتح 

   .         ً                                                أمامك فرصاً عظيمة لبناء ثروة عندما تقترب من نهاية الانهيار 
ــة ومعهــا حــدثين    ــأتي النهاي ــد              تنصــيب رئيســنا   :                          ت  Franklin       الجدي

Roosevelt  لتــي أعلــن عنهــا الــرئيس                                  ، وعطلــة الأعمــال المصــرفية القوميــة ا                     
                                  ولكــن بعــد ثلاثــة أعــوام مــن حــالات الــذعر   .          فــي منصــبه                فــي يومــه الثالــث 

        اعتقــدوا   .                                                        والانهيــارات ، أحيــا معظــم النــاس تلــك الأحــداث فــي جــو مــن الرعــب 
          بــل إن بعــض   .                                                     ً  أنهــا يمكــن أن تكــون بدايــة أزمــة أخــرى ، ربمــا أكثــر انحــداراً 

            وعنـدما غيـرت   .                  الرأسـمالية ذاتهـا                                        الناس قالوا أنهـا كانـت الفصـل النهـائي فـي 
                                                              الأزمـة مسـارها ، كــان ذلـك هــو الوقـت بالضــبط لالتقـاط بعــض صـفقات القــرن 

   .                                    الأكثر ضخامة وتجميع الكثير من الأموال 
                                                        مســاعدة النــاس علــى اكتســاب الأمــوال كانــت مهنــة أبــي ، ولكــن هــذه   

ً     العاطفة في الحياة ذهبـت إلـى مـا هـو أبعـد مـن المـال ، كـان رجـلاً ذا        مشـاعر                                                        
                          عنـدما كـان الآخـرون يعـانون ،   .                                      وتعاطف عميقين لدى إخوانه في الإنسـانية 

    لهــم    ي                     أعطــاهم وظــائف ، واشــتر     لقــد   .                      ً          كــان يعــيش معانــاتهم جنبــاً إلــى جنــب 
    .                                             وجبات ، وقدم وفرة غزيرة من النصائح المجانية 

                                                          الأكثــر مــن كــل هــذا ، لــم يكــن يريــد أن يــرى أمريكــا وقــد تعرضــت مــرة   
                                      كانــت رؤيتــه لإنجــاز ذلــك الهــدف ، مــع ذلــك ،   .          ً  د آخــر أبــداً             أخــرى إلــى كســا

                  كانـت اسـتراتيجيتهم   .                                                 مختلفة عن معظم الاقتصاديين في فتـرة مـا بعـد الكسـاد 
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                        ً                                          انتشــال أمريكــا مــن ، تقريبــاً كــل هبــوط وســبات ، الســعي المتواصــل إلــى الأبــد 
   ات       المؤسسـ   د                                             ً           للمحافظة على الاقتصاد في حالة نمـو ، كـانوا دائمـاً يأخـذون بيـ

  "          كتـب يقـول   .                                    كانت فلسفته التحديث فـي كـلا الاتجـاهين   .                   الكبيرة التي تفشل 
                                                                      الطريقة الوحيدة لتفادي ألـم أزمـة اقتصـادية حـادة ، أن تحـد مـن المبالغـة فـي 

      " .                الازدهار الكبير 
                                                         الآن ، في القرن الحـادي والعشـرين ، مـن الواضـح أنـك سـوف تواجـه   

   .       مماثلة      ً                           أخطاراً مماثلة ، ويكون أمامك فرص 
                                                                بصرف النظر عن الاختلافات بين ما قد كـان ومـا هـو كـائن الآن ، تتميـز كـل 

             ً        إنهـا أكثـر عمقـاً وأطـول   :                                           حالات الكساد ببعض العناصـر الأساسـية المشـتركة 
                                      قـاس فـي الاقتصـاد علـى مـدى سـنوات مضـاعفة ،        تنـاقض  –               بقاء من الركود 

                 الية مدمرة لمعظـم                                                   مع ما يترتب عليه من بطالة على نطاق واسع ، وخسائر م
    .           المواطنين 

                                                          كم يمكـن أن يطـول بقـاء هـذا الكسـاد ؟ إلـى أي مـدى يمكـن أن تهـبط   
                                                                أسعار المنازل ؟ إلى أين سوف تذهب أسعار سوق الأسهم فـي رحلـة الهبـوط 

                                    هبوطهــا علــى مســتوى ســوء عقــد الثلاثينيــات      يكــون                    الحــاد ؟ هــل يمكــن أن 
   ؟  )       ١٩٣٠  ( 

                                على أصابعك عدد المحللين الجـادين                              عند هذه النقطة تستطيع أن تعد   
                           ومـع ذلـك ، أشـياء أكثـر غرابـة   .                                  عتقدون أن ذلك الهبـوط احتمـال بعيـد  ي      الذين 

                                                                     قد حدثت بالفعل متضمنة انهيارات أكبر البنوك وأضخم شركات التأمين في كل 
    :                       قبل وفاته ، كتب والدي   .        الأوقات 

     لأســـرة                                                    لـــدى بعـــض النـــاس مـــن جيلـــي ذكريـــات خلفيـــة مـــن تماســـك أفـــراد ا
      ولكنـي   .                                                  ً             والتضحيات المشتركة أثنـاء الكسـاد الكبيـر ، وأنـا أيضـاً ، فعلـت ذلـك 

  .    ً                                                               أيضـاً لا أسـتطيع أن أنسـى الأرقـام التـي درسـتها أو المعانـاة التـي تضـمنتها 
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                                                              على مدى ثلاث سنوات قصيرة فقط ما بين الـذروة فـي انتعـاش سـوق الأسـهم 
                     بأن العالم بأسره كان              ، كانت توحي      ١٩٣٢                ، والقاع في عام       ١٩٢٩       في عام 

ً  يهــوى متقطعــاً أجــزاءً              أفلســت شــركات   .                                  انفجــرت الفقاعــات الهوائيــة الماليــة   .           ً      
ـــة   .             مليـــون وظيفـــة     ١٣            فقـــدت أمريكـــا   .       كبيـــرة     فـــي     ٢٥                 وصـــل معـــدل البطال
           انحســر بنــاء    ،                                  ً            تراجــع إنتــاج الصــناعة الأمريكيــة تقريبــاً إلــى النصــف   .        المائــة 

    ســحب   –            هبــوط الأســعار   –     كمــاش    الان  .                              المنــازل إلــى خمــس نشــاطه الســابق 
                بنــك أخفقــت ، وفــي      ٠٠٠ , ٥        أكثــر مــن   .                  ً            قيمــة كــل أصــل تقريبــاً إلــى لا شــيء 

   .              النهاية اختفت 
                                            وخاصة الشباب الذين يديرون بلايين الدولارات في   –              معظم الأمريكان   

Wall Street  –   ليس لديهم مفهوم حول القوة والسرعة التي تفسـر الانهيـار                                                    
              لـذلك مـن الصـعب   .                    ً      ً       إنهم لـم يعايشـوا أبـداً واحـداً منهـا    .                  الكبير لسوق الأسهم 
           مـن النوافـذ    ً  موتـاً                    ، كان الناس يقفزون       ١٩٢٩       في عام   .                  عليهم أن يتصوروه 

  .                                                                   ، بل إن بعض مـن كـانوا أثريـاء كـانوا يبيعـون التفـاح علـى ناصـية الشـوارع 
                       ً                 ٕ                           وصلت أمواج الصدمة تقريباً إلى كل مكتب ، وإلى كل بيت فـي أمريكـا ، وفـي 

                                                               في المرة القادمة ، عندما تحاول واشنجتن بكل قواها لإيقاف الأزمة ،   .      عالم   ال
                                                                يمكـن أن تكــون فـي النهايــة ، علـى نفــس المسـتوى مــن السـوء ، وربمــا أكثــر 

   .   ً  سوءاً 
                                     ٕ     ً            نعم ، تتصرف الحكومـة بصـورة أكثـر جـرأة وإقـداماً هـذه المـرة   .       أوافق   

    ً        ً         ً    تصـرفاً إيجابيـاً أو سـلبياً ؟                              ً                لمنع حالة السيناريو الأكثر سوءاً ، ولكن هـل ذلـك 
                                                    ً              نعم ، نحن لدينا نظام سـوق أكثـر حداثـة ، ولكـن لـدينا أيضـاً مخـاطر وحـالات 
                                                             ضـعف جديــدة وغيــر مســبوقة ، التــي كانــت صــغيرة أو غيــر موجــودة فــي عقــد 

     ) .      ١٩٣٠  (            الثلاثينيات 
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  مخاطر وحالات ضعف غير مسبوقة

  
                     حـادي والعشـرين ، فإنـه                                              إذا كان لا يزال لديك شك حـول حـدوث كسـاد القـرن ال

                  ، عندما يقول أننـا                    الاحتياطي الفيدرالي                                  ليس عليك أن تصدق رئيس مجلس إدارة 
                       ولــيس عليــك أن تلتفــت إلــى   .     عــام      ١٠٠                              نعــايش الآن أســوأ أزمــة ماليــة منــذ 

ً                             خر راكباً على ركبتيه متوسلاً إلى الكونجرس ليمنحه المزيـد       عندما      زانة         وزير الخ                  ً       
              كـل مـا عليـك أن   .                              نا من إخفاق مالي كارثي مفاجئ                        من بلايين الدولارات لينقذ

   .                        ً                                            تفعله أن تترك كرسيك واقفاً ، تفتح الباب ، وتسير على قدميك خارج البيت 
ــه وســمعته ســوف يعطيــك مؤشــر    ــاً كــل شــيء رأيت ــة    ً اً      ً                                     تقريب            علــى المحن

                     مــلاك منــازل ارتكــب جنحــة     ١٠           واحــد مــن كــل   –                         الحقيقيــة فــي وقتنــا الحــالي 
   ٤                          ً                       أو أجبر على إخلاء منزله طبقاً لعقد الـرهن العقـاري ،                     التأخير في السداد ، 

ــى عقــب ،     ١٠      مــن كــل  ــتهم لمنــازلهم رأســاً عل     ١٠      مــن كــل    ٨                           ً            انتكســت ملكي
   .                          ً            يخشون المستقبل ، وهكذا طبقاً للتشريعات 

   :-                              إنك ترى أكبر الشركات الأمريكية   .                          أو فقط ، تحول إلى الأخبار   
Merrill Lynch, General Motors, AIG, Fannie Mae, Citigrop:  

ـــة ، أو للشـــراء  ـــرى   .                                  أفلســـت ، خضـــعت للكفال ـــك ت ـــي         إن                    انفجـــار الفقاعـــات ف
ــة ، أســواق الأســهم ، والســلع  ــك تــرى الأذرع   .                                                   الإســكان ، العقــارات التجاري               إن
   .                                                   الاقتصادية تنكسر في الأمريكتين ، في أوربا ، وفي آسيا 

            ن وأسـتراليا                                                  حتى الاقتصاديات التي كان يعتقد أنها محصنة مثـل الصـي  
                                                      حتــى الاســتثمارات التــي قيــل أنهــا آمنــة مثــل ســندات الشــركات ،   .           تتعثــر الآن 

   .                                             ً          وسندات البلدية والشركات الكبيرة المدعمة حكومياً قد غرقت 
                       إذا لـم يسـتطيعوا التصـرف   .               صـفارات الإنـذار                        قد أطلـق قادتنـا أنفسـهم  

ً  ى أجـــزاءً                           كمـــا نعرفـــه اليـــوم ، ســـوف يهـــو   –       يقولـــون   –                   بســـرعة ، فـــإن العـــالم        
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                       ه يمكــن أن يكــون الكارثــة                                 ومــن ثــم ، لكــي يتجنبــوا مــا يخشــون أنــ  .       ممزقــة 
ً                                  ، فإن حكومات الدول الأكثر ثراءً ، قد شرعت في عمليات إنقـاذ ماليـة         النهائية                             

  .U.S                             فــي أقـل مـن سـنة قـد أنفقـت حكومــة   .                          هـي الأكثـر تكلفـة مـن كـل وقـت 
         دولار ،          تريليــــون   ٩                                         وحــــدها ، أقرضــــت ، التزمــــت ، أو ضــــمنت أكثــــر مــــن 

                         الحكومات الأوربية قد قفزت   .                                       مرة ضعف أكبر عجز فيدرالي في ميزانيتها     ١٣
   .           مليون دولار      ٦٠٠                                           بالمزيد من تريليونات عديدة ، الصين أكثر من 

ــد ضــمنوا البنــوك المفلســة ، شــركات السمســرة المنهــارة ، شــركات                                                              لق
        أي شــــركة                                                    ً      التــــأمين المعســــرة وشــــركات إنتــــاج الســــيارات المرتبكــــة ماليــــاً ، و 

    .                          يعتبرونها محورية للاقتصاد 
ً                                          أمـــوالاً ضـــخمة فـــي أســـواق الرهونـــات العقاريـــة ، أســـواق      ضـــخوا     لقـــد        

                         إنهم يشجعون المقرضين علـى   .                                     الائتمان الاستهلاكي ، وحتى أسواق الأسهم 
     إنهـم   .                                                           الإقراض والمستهلكين على الاستهلاك ، والمستثمرين علـى الاسـتثمار 

            ولكـن هـل سـوف   .                           كسـاد أمريكـا الكبيـر الثـاني      لمنـع                            يفعلون كل ما لديهم من قوة
               ال مماثـل طرحتـه                                                    ينجحون في هذه المهمة ؟ فيما يلـي إجابـة والـدي علـى سـؤ 

   :               عليه قبل وفاته 
                                        كنت أتتبع الحقائق والأعداد كمـا كانـت تنشـر   )       ١٩٣٠  (                   في عقد الثلاثينيات 

ً           لقـــد كنـــت محلـــلاً وكانـــت تلـــك  .                                لكـــي تســـتخلص مـــا قـــد يحـــدث فيمـــا بعـــد   –              
   .                  ً  ومن ثم أتذكرها جيداً   .        وظيفتي 
  ،   Milton Friedman                              بعــــد مضــــي ســــنوات ، اقتصــــاديون مثــــل   

                                   ، عـادوا بـذاكرتهم إلـى تلـك الأيـام لحـل   Alan Greenspan             وصـديقي الشـاب 
ــد حــدث مــن أخطــاء  ــت خطــأ   .                         شــفرة مــا ق ــب كان ــه فــي الغال                                     لقــد اســتنتجوا أن

                      النظريـة بأنـه فـي المـرة           لقـد طـوروا   .                                    الحكومة ، وخاصة الاحتيـاطي الفيـدرالي 
                                                              القادمــة عنــدما نكــون علــى وشــك الــدخول فــي مرحلــة كســاد ، فــإن الحكومــة 
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                                                           تســـتطيع أن توقـــف نمـــوه وهـــو فـــي المهـــد بالتصـــرف الأكثـــر ســـرعة والأكثـــر 
   .      ً  اقتحاماً 
                   عنـدما ذهبـت لأول مـرة   .            هنـاك حينئـذ        يكونـوا    لـم         الـزملاء      أولئـك   !     ياه   

      ، أمـــــا                مرحلـــــة الثانويـــــة      فـــــي ال  Friedman      ، كـــــان   Wall Street    إلـــــى 
Greenspan   فقد كان لا يزال في المهد                        .   

ــد شــاهدت بالضــبط مــا كــان يفعلــه الاحتيــاطي الفيــدرالي فــي عقــد                                                            لق
  .                                            لقد فعلوا كل ما في وسـعهم لمحاولـة وقـف الـذعر     ) :       ١٩٣٠  (            الثلاثينيات 

  .                          ولكن لم يكـن هنـاك مـا يفيـد   .                         لقد ضخوا بلايين الدولارات   .                  لقد دللوا البنوك 
                                             أنهــم كــانوا فقــط يبــددون أمــوالهم علــى حــالات مريضــة                      وفـي النهايــة اســتنتجوا 

   .                       ليس هناك أمل في شفائها 
  .          ً                     ً                             ليس مطلوباً منك أن تكون اقتصادياً لكي تفهم مـاذا كانـت المشـكلة   

         لقـد كانـت   .                                                            لقد كانت عبارة عن غرق الثقة العامة ، والأموال لا تشترى الثقـة 
     .                   ً        أنها كانت تتطلب أيضاً الوقت   .              ن مجرد المال                           استعادة الثقة تتطلب أكثر م

               الاقتصادية ترجـع   )       ١٩٣٠  (                                     الجذور الحقيقية لأزمة عقد الثلاثينيات   
ــد العشــرينيات  ــى الانتعــاش الاقتصــادي فــي عق ــق   )       ١٩٢٠  (                                        إل ــذي يطل              ، وال

               ذلـك عنـدما أعطـي   .   The Rearing Twenties                       عليـه هـدير العشـرينيات ، 
ً                                أمــوالاً رخيصــة إلــى البنــوك بســرعة وحيويــة   Fed   كــي                      البنــك الفيــدرالي الأمري      .  

                                                                ذلــك هــو الســبب فــي أن البنــوك أقرضــت الأمــوال إلــى السماســرة ، والسماســرة 
             فـي أسـعار سـوق      ً  مجنونـاً                                             ً  أقرضته إلى المضاربين ، والمضاربة خلقـت ارتفاعـاً 

      فقاعــة   (   stock market bubble                                 الأســهم غيــر مبــررة والتــي يطلــق عليهــا 
   !                                             كان ذلك هو السبب الحقيقي في  الانهيار والكساد      ) .          سوق الأسهم 

   لـم   .                                       ، كان اقتصـادنا مؤسسـة للكـروت الائتمانيـة       ١٩٢٩          بحلول عام   
               من الواضح أننـا   .                                                     يكن يهم أي الكروت تساندها الحكومة ، وأيها ندعه يسقط 
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                                        ولـذلك ، بصـرف النظـر عمـا فعلنـاه ، كانـت فـي   .                        ً  لم نستطع أن تنقذها جميعاً 
                                    مــع تزايــد وقــت انكارنــا لتلــك الحقيقــة ،   .                     الانهيــار علــى أيــة حــال             طريقهــا إلــى

              ومـع السـرعة فـي   .                                                      ومحاولة مقاومتها ، تتزايد حالـة السـوء بالنسـبة لكـل فـرد 
  .                                                          قبولها ، نستطيع أن نسرع في بداية استرداد عافيتنا  الحقيقة 

                                                           ومــع ذلــك ، تبــدو الحكومــات اليــوم ، كمــا لــو كانــت لــم تــتعلم الــدرس   
                                                          إنهم لا يزالون يحاولون مساعدة كل مؤسسة أو سـوق كبيـر علـى وجـه   .     بعد 

  :                          مـرة أخـرى ، السـؤال الكبيـر   .                                          الكره الأرضية على الخروج من ورطته المالية 
       يمكـنهم   .                         نعـم ، ربمـا لفتـرة محـدودة   :                                هل سوف ينجحون ؟ الإجابـة السـريعة 

     صـفية                                  يسـتطيعون شـراء الوقـت ويؤجلـون يـوم ت  .                         أن يتصرفوا بسرعة وحيويـة 
                                                   يمكـــنهم اســـتثارة أســـعار ســـوق الأســـهم إلـــى أعلـــى بصـــورة حـــادة   .        الحســـاب 

  .                                                                    وشاملة ، وحتى إحداث تقلبات قصيرة الأجل في استعادة العافية الاقتصادية 
        إنــه لــيس   .                                                         إن ذلــك لا يحــل مشــكلة الأزمــة التاليــة ، ولا التــي تــأتي بعــد ذلــك 

             عــل القليــل مــن       إنــه يف  .                                           نفــس الشــيء الــذي يفتــرض المســئولة عــن مســتقبلنا 
   .                         بالنسبة لأطفالنا وأطفالهم             ، بل والأقل   ي            أجلك ومن أجل

                      لا ، إنهم سوف يفشلون   :                       الإجابة في الأجل الطويل 

          ً      ً      وأنـا تقريـراً موثقـاً تحـت   Mike Larson                         لقـد رفعنـا إلـى الكـونجرس ، 
ــوان  ــة   "       عن ــر الأمــوال الآمن ــي                    تقري ــك ف        ســبتمبر     ٢٥                          مــع توضــيح الأســباب ، وذل
                                    ً    ً              ل الحكومة لإنقاذ ما يمكن إنقاذه متأخراً جداً ، إلـى حـد أن        جاء تدخ  :       ٢٠٠٨

                                                                    ذلك التدخل المتأخر لا ينهـي أزمـة المديونيـة ؛ أكثـر ممـا يجـب ، وأسـرع ممـا 
   .                                            يجب لأولئك الذين سوف يكون عليهم دفع الفواتير 

                                         ً                    وفي الواقع ، حتى عندما جمعـت الحكومـة أكوامـاً مـن الـديون الرديئـة 
  –                                       تتحــول جبــال مــن الــديون الجديــدة إلــى رديئــة            الســجادة ،            ووضــعتها تحــت 

                                                                   طوفان آخر من الرهونات العقارية لا يمكن تسديده ، أطنان جديدة مـن كـروت 
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                                                                 الائتمــان متخلفــة عــن الوفــاء وطــابور جديــد مــن الشــركات الكبيــرة علــى حافــة 
   .      الإفلاس 

                                   التــي تلتــزم بهــا الحكومــة لإنفاقهــا علــى                    مــع البلايــين الجديــدة      وحتــى 
  ،                                ثروة تتبدد مع انهيارات العقـارات                                  نقاذ المالية ، فإن تريليونات من ال        حالات الإ 

   .                       الأسهم ، السندات والسلع 
                                                             وحتى مع وعود الحكومة بأن الازدهار على بعد خطوات قليلـة ، فإننـا 
                                                                  نرى المزيـد مـن هبـوط أسـعار البيـوت ، المزيـد مـن إغـلاق المصـانع ، المزيـد 

   .               من فقد الوظائف 
 ٕ    وإلــى   .                     مجتمعنــا مــدمن للــديون   :             ً  ط وواضــح تمامــاً                 الســبب الأساســي بســي

 ٕ              وإلـى الحـد الـذي   –                                                 الحد الذي يمكـن للحكومـة أن تحـافظ علـى تـدفق الائتمـان 
           فــإن كــل فــرد   –     ثابــت           بإنتظــام و                                   يســتطيع المقترضــون الحصــول علــى ديــنهم 
                         ولكــن بمجــرد أن يتوقــف تــدفق   .                                     يســتمر فــي الإنفــاق حتــى إشــباع كــل رغباتــه 

                                              أسوأ ، سـحبه مـن التـداول ، يتلاشـى مثـل هـذا الإنفـاق                      الائتمان ، أو، ما هو
                                                         يعاني الاقتصـاد الأمريكـي آلام الانسـحاب ، والأسـواق الماليـة تـدخل   .        البذخي 

   .                  في اضطرابات عنيفة 
      ....                                                 لكي تفهم لماذا وكيف بصورة أفضل ادرس تداعي الأحداث 

  
  

  محاولات فاشلة لإنهاء أزمة الدين

  
           ضرب الإعصار     ما   عند                           كساد أمريكا الكبيرة الثاني      ة عن                           لقد رأينا أول إشارة تحذيري

                                أعلنت البنوك فـي كـل أنحـاء العـالم   .       ٢٠٠٧                          الائتماني بكل قوة في أغسطس 
      تراجـــــع   .                                                   عـــــن بلايـــــين الخســـــائر فـــــي رهونـــــات العقـــــارات عاليـــــة المخـــــاطر 
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                                          وبـدت أسـواق المـال علـى مسـتوى العـالم علـى وشـك   .                   المستثمرون فـي رعـب 
   .        الانهيار 

                              نــك الاحتيــاطي الفيــدرالي الأمريكــي  ب    لأن  –              الانهيــار حينئــذ         لــم يحــدث 
             البنـوك الأكبـر          الحكومية              حقنت السلطات   .                                 والبنوك المركزية الأوروبية تدخلت 

                        تراجـع الإعصـار الائتمـاني ،   .   ة                                        على مستوى العالم بمبالغ نقدية غيـر مسـبوق
          ر مكتمـل ،              ً    ولكنـه كـان فرجـاً غيـ  .               ً      ً       ً           أخذ الناس شهيقاً عميقاً تعبيـراً عـن الفـرج   و 

                                          ، ضرب الإعصار الائتماني من جديد ، هـذه المـرة       ٢٠٠٨                 لأنه في بداية عام 
             ً           ً                                                  بشكل أكثر خبثاً وأكثر عنفاً ، هذه المرة يتناول التأثير سلسلة من الأفراد أكثر 

   .     ً  اتساعاً 
                                                           شــركات التــأمين العقــاري الأكبــر علــى المســتوى القــومي ، والمســئولة 

                                عــدم الوفــاء بالــديون العقاريــة علــى                                   عــن حمايــة المقرضــين والمســتثمرين مــن
                        تعرضت المستشفيات العامة   .                                         ملايين المنازل تعرضت للخراب بسبب الخسائر 

                                                                ، والمستشفيات المحليـة الحكوميـة إلـى ضـربة قاصـمة بسـبب الفشـل فـي بيـع 
                                                 مزاد مما ضاعف من تكاليف اقتراضـها إلـى ثلاثـة وأربعـة   1,000           سنداتها في 

                          ذات المعــدلات المنخفضــة التــي             غــون الســندات                  كــان المســتثمرون يل  .       أضــعاف 
  .                                                             تصــدرها الشــركات حيــث انحــدرت أســعارها إلــى أدنــي مســتوى فــي التــاريخ 

                                                               تعرضت صناديق التغطية لصفعة قوية ، من صندوق واحد ، شركات و شركة 
CSO   فقدوا الكثير من الأمـوال ، وعـانوا مـن ثقـل إدارة أصـولها إلـى حـد أن ،                                                                

                      وفــوق ذلــك ، كــل الشــركات   .                طرت إلــى إغلاقهــا   اضــ  Citi                مــديرها ، مجموعــة 
                                                                     المالية الكبيرة ، التي في مركـز زلـزال الأزمـة تعرضـت إلـى خسـائر لافتـة التـي 

ً      سوف تزيد حالاً على     .          بليون دولار     ٥٠٠           
                 الكبيـرة سـوف تعلـن   Wall street         أي شـركات   "                      لم يعد السؤال الكبير 

                 الكبيــرة التــي ســوف               مــا هــي الشــركة  "                              الخســائر ؟ أصــبح الســؤال الكبيــر       أســوأ
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         أحــد أكبــر   Bear Stearns  :        الإجابــة   "                             تكــون الأولــى فــي إعــلان إفلاســها ؟ 
   .                            البنوك الاستثمارية في العالم 

              لــيس فقــط تمويــل   .   Fed                                     مــرة أخــرى تــدخل بنــك الاحتيــاطي الفيــدرالي 
                  ، ولكــن لأول مــرة فــي   Bear Stearns  "                          صــفقة شــراء عملاقــة لأســهم بنــك 

 Wall                                  ئـات البلايـين لأي شـركة كبيـرة أخـرى فـي        إقـراض م  Fed            التـاريخ قـرر 

Street   مـرة أخـرى   .                         ً      ً  مرة أخـرى تنحـت الأزمـة جانبـاً مؤقتـاً   .                 تحتاج إلى أموال         
   .                      وكسبت السلطات المعركة   Wall Street             انتعشت شركات 

                                  علــى الــرغم مــن عمليــات الإقــراض الخاصــة   .                   ولكــن الحــرب اســتمرت 
     ً            تقريبــاً أكبــر ثلاثــة   –    خــرى  أ  Wall Street           ، فــإن شــركة   Fed            التــي باشــرها 

ــة انهيــار   Bear Stearns      أضــعاف   Lehman  :       اســمها   .                     كانــت فــي حال

Brothers  .   
      اجتمــع       ٢٠٠٨                                         علــى مــدى يــوم نهايــة الأســبوع فــي منتصــف ســبتمبر 

                                              ، وزير الخزانة ، وبعـض المسـئولين الكبـار الآخـرين   Fed                رئيس مجلس إدارة 
                لقـــد درســـوا بجديـــة     " .          نيويـــورك  "                        فـــي مدينـــة مانهـــاتن بولايـــة   Fed       بمكاتـــب 

                                          ، ولكـنهم تعرضـوا لموضـوعين علـى جانـب كبيـر مـن   Lehman             محاولة إنقاذ 
        ً                ضعيفة جداً ، في الواقع ،   –          كانت ضعيف   Lehman  ً         أولاً ، أصول   .        الأهمية 

ـــة لا تريـــد الاقتـــراب منهـــا بـــأي شـــكل ، أو تحـــت أي                                                                 حتـــى الحكومـــة الفيدرالي
                      خـاص لهـم اهتمـام عـن بعـد                                 كما أنه لم يكن هنـاك مشـترون قطـاع   .        الظروف 
                جديدة في أمريكـا          وجهة نظر      توجد       كانت      ً   ثانياً ،  .         بالإكراه   )     شيء   (         في زواج 

                                      أقليــة صــغيرة ولكنهــا معبــرة أصــبحت مشــمئزة   .                         التــي لــم يســمع بهــا مــن قبــل 
               دعهـم يفشـلون أو   "           لقـد قـالوا   .                                          ومتعبة من عمليات إنقـاذ المنظمـات المتعثـرة 

ــزائف             كانــت الصــيحة   "                   ً  ين غيــر الأســوياء درســاً                             حتــى يفلســون ، أعــط هــؤلاء ال
   .                   الجديدة الجماهيرية 
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ــس إدارة  ــرئيس مجل ــاً   Fed                         بالنســبة ل ــان يومــاً مرعب ــة ك ــر الخزان                      ً      ً  ووزي
                    إنهــا لحظــة مصــيرية فــي     " .             يــوم القيامــة   "                            لتصــفية الحســابات كمــا لــو كــان 

                              تتعلق بواحدة مـن أكبـر المؤسسـات    ،                                      التاريخ والتي تتطلب قرار حياة أو موت
                                          ً         أكبر من جنرال موتورز ، وفورد ، وكرايزلر معاً هـل يجـب   –             ية في العالم      المال

ــم   :                                                أن ينقــذوها ؟ أو يجــب أن يتركونهــا تنهــار ؟ قــرارهم               ً        أن يفعلــوا شــيئاً مــا ل
   .      تنهار   Lehman          لقد تركوا   .                          يسبق لهم أن فعلوه من قبل 

  

  كيف تخفض الديون في الأوقات الصعبة
  

  :                                       ة بأعبــاء الـديون أسـوأ مـا فـي كـل العــوالم                              فـي الكسـاد ، تواجـه الأسـر المثقلـ
                                                                    يضيع منها اقتناص الفرص الكبيرة ، تقع في مصيدة التسديدات ، التي تكون 
          ً                                                      أكثــر إرهاقـــاً مــن المتوقـــع ، تواجــه بصـــورة متزايــدة وكـــالات تحصــيل الـــديون 

                 ومن ثـم ، إذا كـان   .                                                  العدوانية ، ويجب أن تتحمل قوانين الإفلاس الأشد قسوة 
ــ  .Amber Darkar  "              هــذا هــو الوقــت   "                 تخلص مــن الــدين ،            هنــاك وقــت لل

Weiss   اختصاصي بحوث التمويل الشخصي ، يشرح كيف ،                                          :    
ــديون    . ١       الخطــوة  ــى ال ــك الشخصــية عل ــن حرب ــال أن   .                              أعل ــاك احتم ــان هن                        إذا ك

  "                                                                 يزلزل الدين حياتـك ، ويصـيب أسـرتك بـالحزن الخطيـر ، نحـن نؤكـد لـك أنـه 
   .        لى قتله               ركز كل طاقتك ع  .       صديقك   "     ليس 

                                      أجمع كل كروت الائتمان التي فـي كـل أرجـاء   :                 ً  هاجم البلاستيك أولاً    . ٢       الخطوة 
              ، وتلـك الخاصـة   )          أو قرينـك   (                                          المنزل ، بما في ذلـك الخاصـة بـك ، وبقرينتـك 

   .                                  ً  حينئذ التقط أحد المقصات وقطعها إرباً   .                           بأي فرد آخر أنت مسئول عنه 
             أجمـع كـل حسـاب   .               لكـروت الائتمـان                                هاجم بعد ذلك البيانات المالية   . ٣       الخطوة 

ــــة  ــــة واســــتنتج معــــدل النســــبة المئوي  APR   (  annual  (                                             بياناتــــك الحديث
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percentage rate   .   في أعلى كل بيان حسـاب اكتـب قيمـة                               APR   فـي أرقـام         
              الأكبــــر علــــى قمــــة   APR           ذات القيمــــة                       إفــــرز بعــــد ذلــــك الحســــابات   .       كبيــــرة 

   .                           المجموعة والأصغر على أدناها 
   عـن                         تطلب شركات قـروض الائتمـان   .                      أقل تسديداتك الشهرية       إجمع   . ٤       الخطوة 

                                     ً       يتمثل تخطيطها في أن تجعلك تكوم تراكميـاً أكبـر   .                     ً  قصد تسديدات صغيرة جداً 
            كـم مـن الوقـت   .                                   لكـي تسـتطيع تحقيـق أكبـر فائـدة ممكنـة   ،     مكن  م         حجم ديون 

                                                                 تحتاجه لكـي تسـدد أحـد كـروت الائتمـان مـع أقـل دفعـة شـهرية بمفردهـا ؟ إذا 
    ٢٤                                فـي المائـة فائـدة ، بـأن تحتـاج إلـى     ١٧   مع   $     ٠٠٠ , ٢    ً        مديناً بمبلغ     كنت 

                                                                   ســنة ، وبالنســبة لــبعض كــروت الائتمــان ، فــإن الفائــدة المركبــة التــي تــدفعها 
                       ابــذل كــل مــا فــي وســعك لكــي   !           فــي المائــة     ٣٥                        يمكــن أن تصــل إلــى أكثــر مــن 

                                                          تســــددها بالكامــــل ، حتــــى إذا كــــان ذلــــك يتطلــــب الاقتــــراض مــــن الأصــــدقاء 
ــارف     والم ــل ســدد تلــك الكــروت ذات   .      ع ــر ممكــن ، علــى الأق                                                    إذا كــان ذلــك غي

   .      الأكبر   APR       القيمة 
                       عنـدما تكـون قـد تخلصـت مـن   .                                أقلع كلية عن كروت ائتمان جديـدة    . ٥       الخطوة 

                إذا كنـت فـي حاجـة   .                                                  عادة كروت الائتمان السـيئة ، لا تعـود إليهـا مـرة أخـرى 
ً         دلاً مـن ذلـك                                          إلى شيء ملائم للكارت ، أحصل على كارت دين بـ           ولكـن أطلـب   .  

                           ً                                  من مصرفك كارت دين محصن تماماً ، وليس كارت مبني على خاصية كروت 
                                                       إذا ظهرت كروت ائتمان جديدة في صـندوق بريـدك القهـا فـي سـلة   .         الائتمان 

   .                 المهملات في الحال 
    حيـث   .                                                    ابدأ في تسديد أي ديون شخصية أخرى قد تكون ملتزم بهـا    . ٦       الخطـوة 

ً  تعيش ، مع الاستغناء عن مبلغ لنقل مثلاً    أن     على                   ً أنك قد كنت قادراً                                    ٦٠٠     $  
                          ٕ                               في معـدل إنفاقـك حتـى الآن ، وإذا كانـت ظروفـك لـم تتغيـر ، فإنـك         ً  أقل شهرياً 

                     اســتخدم ذلــك المبلــغ فــي   .                 ً                         يجــب أن تكــون قــادراً علــى التمســك بهــذا المــنهج 
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   .                                تسديد أي ديون شخصية أخرى مستحقة 
                               مهـم وبصـفة خاصـة إذا كنـت قـد حبسـت     هذا   .                    سدد ديونك العقارية    . ٧       الخطوة 

                                                                      نفسك في معدل فائدة مرتفع ، أو إنك متعاقد على كارت ائتمان عقاري أسعاره 
                                              ولكـــن فـــي أوقـــات الكســـاد ، يجـــب أن تـــدرك أنـــه حتـــى مـــع   .               قابلـــة للتعـــديل 

  .                                                             ً       الرهونات العقارية ذات السعر الثابت والمنخفض يمكن أن تصبح عبئـاً أكبـر 
                                        د مــع هبــوط الأســعار ، والــذي يعنــي أن كــل شــيء                عــادة يــأتي الكســا  :       الســبب 

                       لسوء الحظ ، أحـد الأشـياء   .      ً                                      تقريباً ، بما في ذلك الأجور تتجه إلى التخفيض 
                                                                      القليلة التـي لا تتجـه إلـى الهبـوط يتمثـل فـي تسـديدات الـديون الثابتـة ، وهـذه 
                                                              يمكن أن تضغط على أنفاس المقترضين ، بصرف النظر عـن أن القـرض كـان 

                                           يجب أن يكون هدفك أن ترسـل إلـى شـركة الرهونـات   .         في الأصل             ً يبدو ملائماً 
                            حينئـذ ، تلـك المبـالغ الإضـافية   .                                        العقارية تسديدات شهرية أكبر من المطلوب 
                         سـوف تدهشـك السـرعة التـي تـم   .                  ً                  ، يجب أن تخصـم آليـاً مـن المبلـغ الأصـلي 

    .                         بها تسديد الرهن العقاري 
                          كنــت تخشــى فقــد وظيفتــك ، أجــل      إذا  !                         أكثــر مــن مــدخراتك النقديــة    . ٨       الخطــوة 

                                                                     تسديد ديون رهوناتـك العقاريـة ذات المعـدل الثابـت إلـى أن يجتمـع لـديك مبلـغ 
    .                               كاف لتغطية ستة أشهر من نفقاتك 

  :  ً                            بقا  للخطوات التفصيلية التالية يضاف إلى ذلك ، تأكد من أنك تسير ط

  
  كيف تحمي وظيفتك في الأوقات الصعبة

  
  "       كـل فـرد  "                ً      حجم العمل تقريبـاً علـى             يؤثر تخفيض                           في فترات الكساد ، يمكن أن

                                                                 بصرف النظر عن المهنة ، المركز الـوظيفي ، مسـتوى الـدخل ، النـوع ، أو   –
   .                      ً                بعبارة أخرى ، نحن جميعاً في مركب واحدة   .             الأصل العرقي 
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ــاول سياســة الاســتغناءات عــن الوظــائف    ــة ، يمكــن أن تتن ــي النهاي                                                         ف
                                   ماليــة ، إنتاجيــة ، خدميــة ، وحتــى علــى   –                             المنظمــات مــن أدناهــا إلــى أعلاهــا 

             لجـزء الأكبـر ،  ل                  ومـع ذلـك ، بالنسـبة   .                                   مستوى الحكومـة المركزيـة أو المحليـة 
    ً                                                 كثيـراً علـى الوظـائف مـع الحكومـة الفيدراليـة ، مـع الشـركات     وا             يمكن أن تعتمد

                                                               التي توفر الخلاص من الديون ، وخـدمات الإفـلاس ومـع الشـركات التـي تبيـع 
  .                                                     ات الأساسية مثل تلك المرتبطة بالرعايـة الصـحية والغـذاء                أو تخدم الضروري

    .                                                        لمساعدتك على حماية وظيفتك الحالية أدرس الخطوات التالية 
                         إذا كانــت أســهمها مســجلة فــي   .                         التوقعــات الماليــة لشــركتك      إدرس    . ١       الخطــوة 

           أداء ســهمها                                                   بورصــة الأســهم ، تســتطيع أن تكــون فكــرة عامــة بفحــص كيفيــة 
                              تكـن شـركتك مسـجلة فـي أي بورصـة ،     لـم    إذا   .   S & P 500             مقارنة بمؤشـر 

                                                                 استفســـر عـــن إيراداتهـــا وأرباحهـــا علـــى مـــدى الفتـــرات الربـــع ســـنوية القليلـــة 
ــاد  .         الماضــية  ــون ق ــال صــاحب العمــل أنهــا ســرية ، يجــب أن تك ــى     ً راً                                               إذا ق     عل

   .  Dun & Bradstreet ( ww.dnb.com )                    الحصول على تقرير من 
                         ً           شــــركتك إيجابيــــة ؛ أعــــط تركيــــزاً أكبــــر علــــى                 إذا كانــــت توقعــــات    . ٢       الخطــــوة 

                                   ً           إذا كانت التوقعات سلبية ؛ أعـط تركيـزاً أكبـر علـى   .         التالية   )   أ   (             الاستراتيجية 
   .   )  ب   (             الاستراتيجية 

   .                                            في حالة الكساد مارس الاستراتيجيتين التاليتين    . ٣       الخطوة 
   .                                             أبــذل كــل مــا فــي وســعك لكــي تثبــت أنــك موظــف ذو قيمــة     ) .   أ   (            اســتراتيجية 

                     وحتـى إذا لـم تكـن هنــاك   .                                         أبحـث عـن شـركة تـوفر فـرص تعلــم مهـارات جديـدة 
                                    ً                         شركات متاحة ، خصص على الأقل سـاعة يوميـاً مـن وقـت فراغـك لكـي تـتعلم 

                                      مع الإنترنت ، سـوف يدهشـك حجـم مـا يمكـن أن   .                        مهارات ذات قيمة لشركتك 
      نـت مـن                           وحتـى إذا لـم تتـاح لـك الإنتر   .            ً                         تتعلمه مجانـاً ، أو مقابـل مبـالغ زهيـدة 

  .                                      ً                          المنــزل ، الحصــول الســهل عليهــا متــاح مجانــاً فــي معظــم المكتبــات العامــة 
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                             ً                                يجــب أن يكــون أمــين المكتبــة قــادراً علــى أن يعطيــك إرشــادات حــول أفضـــل 
    .               وأحدث المواقع 

               قـم بعمـل زيـارات   .                                   لتظل باستمرار على قمة سوق الوظائف   .   )   ب   (            اسـتراتيجية 
                         ة المعلومـــات المجانيـــة حـــول                    لتحصـــل علـــى ميـــزة ثـــرو   web             لمواقـــع وظـــائف 

                     اللازمة لكيفيـة الحصـول     ات                                             مهارات الوظيفة الأكثر قابلية للتسويق ، والإرشاد
   ً  أيضـاً   .                                                            على وظيفة ، ومعلومات حديثة تتناول ما يجري في صناعات متعـددة 

            عبـر المواقـع   .C.V                             ً                      استخدم هذه المواقع لتكن مستعداً لإرسال سـيرتك الذاتيـة 
   .               فة عند الضرورة       المختل

   إن   .                                                      تعلم المزيد حول فرص الدخل الأخرى ، مثل العمل من البيت    . ٤       الخطوة 
                                                                 هذا يحتاج إلى وقت لكي تحصل على الموقف الصحيح ، أو الأسوأ أن يقودك 

ً  لــذلك ، أبــدأ البحــث حــالاً   .                           إلــى خســائر لا تســتطيع تحملهــا               حتــى إذا كانــت   .                     
             مـع رسـوخ حالـة             ً                                         شركتك حالياً تعمل بصـورة جيـدة ، فـإن ذلـك يمكـن أن يتغيـر

                                                                     الكساد بالنسبة للمعلومات حول بعض الخيارات الأكثر قابليـة للاعتمـاد عليهـا 
    :                    ، قم بزيارة للموقع 

www.moneyandmarkets.com/homebusiness    
                     ي أن تـدعم أيـة مهـارات                                        المنهج الأفضل الوحيد لبداية العمل المنزل   . ٥       الخطوة 

ً                                  متميــزة قــد تكــون لــديك الآن بــدلاً مــن المشــاركة أو شــراء فرصــة شــخص مــا                            
                                                   ً        ً  في معظم الحالات ، مع ذلك ، يتوقف نشـاطك المنزلـي إيجابـاً أو سـلباً   .     آخر 

                                           لكي تتعلم كيفية تسويق نفسك بفعالية أكبر فـي   .                         على كيفية تسويق مهاراتك 
ـــــــــــــــــــــى  ـــــــــــــــــــــارة إل ـــــــــــــــــــــم بعمـــــــــــــــــــــل زي ـــــــــــــــــــــرة الكســـــــــــــــــــــاد ، ق    :                                فت

www.moneyandmarkets.com/skills.    

                                                              كانت الرسالة الأساسية مـن السـلطات الفيدراليـة إلـى كبـار المسـئولين   
                        فـي صـباح الغـد ، سـوف تأخـذ   .                       فيما يلي ما سـوف تفعلـه     : "   Lehman   في 
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         سـوف تـذهب   .   One Bowling Green   فـي                      محكمة الإفلاس الأمريكيـة           رحلتك إلى 
                              وبعـــد ذلـــك تـــذهب إلـــى الاســـتغناء عـــن                                مـــن أجـــل التـــرخيص بإعـــادة التنظـــيم

                                                          وقبل نهاية اليوم ، تـذهب إلـى تجميـع متعلقاتـك الشخصـية وتغـادر   .        موظفيك 
Lehman   ًتماما  ً    .   

         ، الشـركة   Bear Stearns and Lehman                     في كل من حالتي إخفـاق   
                ظهــرت علــى المســرح    JPMorgan Chase                للأعمــال المصــرفية    ة      القابضــ

                                       لتجارية المتميزة للشـركتين مـع مباركـة مـن                             بسرعة وانقضت على كل الأعمال ا
Fed   .   ًلكــن زوال   .                                               ً  فــي حــالتي الإخفــاق هــذه ، لعبــت الســلطات الرســمية دورا         

Lehman   ألقى بها في متاهات الإفلاس                  كانت فريدة ، لأنه                          .    
 إنه الزلزال المالي الذي غي                            ر العالم           

   قـة                        ً                               حتى ذلك التـاريخ ، تقريبـاً كـل شـخص افتـرض أن الشـركات العملا  
                                                ً  كانــت أكبــر مــن أن تفشــل وأن الحكومــة كانــت وســتظل دائمــاً   Lehman    مثــل 

                                                                تتقــدم لإنقاذهــا ، ولكــن تلــك الخرافــة تحطمــت فــي نهايــة الأســبوع فــي أواخــر 
                              أن تتخلــى عـــن تقليـــدها الطويـــل فـــي   .U.S                         الصــيف ، عنـــدما قـــررت حكومـــة 

   .     تغرق   Lehman            السخاء وتدع 
  

              تكــاليف الإقــراض   .    في                                      فــي كــل أنحــاء العــالم تجمــد الإقــراض المصــر   
              سـندات الشـركات   .                         ً  انهارت أسواق الأسـهم عالميـاً   .                      صعدت إلى عنان السماء 

                                     ظهــر النظــام المصــرفي العــالمي ككــل كأشــلاء   .                        خزنــت فــي صــهاريج للتجميــد 
   .                      متناثرة لا رابطة بينها 

                   كلمات الاعتراف التي    ة            ، كانت جوهري  "                                         اعتقد أننا في حالة من البلاهة أو الحماقة   " 
ـــردد ـــل مـــن    ت    ت ـــة   Fed         فـــي ك ـــاذ     . "                ووزارة الخزان ـــدلاً مـــن مجـــرد إنق ً                الآن ، ب         

Lehman   إن مــا نحــن فـــي حاجــة إليـــه حقيقــة نظــام مـــالي شــامل لشـــراء ،                                                    
  .   " Mother of All Bailouts "                                 الــديون الرديئــة ، والــذي أطلــق عليــه 

٢٦

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



 ٢٧

  $      بليـون      ٧٠٠  –                                                 الحكومة الأمريكية بسرعة جمعـت وأخرجـت بدقـة مـا طلبتـه 
                                 انطلقـــت خـــلال الكـــونجرس ، وتحولـــت إلـــى   –                        مج إنقـــاذ الأصـــول المتأزمـــة     برنـــا  -

   .                                 قانون اعتمده الرئيس في زمن قياسي 
                                                                 بالإضافة إلى ذلك ، قد اقترضت الحكومة ، أو استثمرت ، أو التزمت بمـا   
 Fannie Mae  :                                    لتـأميم أكبـر شـركتين للقـروض العقاريـة   $      بليـون      ٢٠٠      قيمتـه 

and Freddie Mac   ٢٩                        لأكبر ثلاث شـركات سـيارات ؛   $      بليون    ٢ ٤          ؛ أكثر من    
      بليـــون      ١٥٠  ؛   AIG            بليـــون لشـــركة      ١٥٠  ؛   Bear Stearns      لشـــركة   $      بليـــون 
                                          بليــــون لمؤسســــة فيدراليــــة لإنقــــاذ ديــــون الرهونــــات      ٣٠٠  ؛   Citigroup      لشــــركة 

      مقابـل    JPMorgan Chase                 يعـاد تسـديدها إلـى   $      بليـون     ٨٧                   العقاريـة الرديئـة ، 
ــــون  ــــة ؛   Lehman     دي ــــون      ٢٠٠          الرديئ ــــوك   $      بلي ــــى البن ــــة قــــروض إل ــــى هيئ                          عل

ـــون     ٥٠ ؛Fed                           الخاضـــعة لتســـهيل شـــروط مـــزادات  ـــدعيم شـــركة   $      بلي   ،   IOUs            لت
                   لإنقــاذ أســواق ائتمــان   $      بليــون    ٥٠٠   ؛                           جــل أقامتهــا صــناديق اســتثمارية        قصــيرة الأ
                             بنك كندا ، بنك انجلتـرا ، بنـك                             للبلدان الصناعية ، متضمنة ،   $       بليون     ٦٢٠         متنوعة ؛ 

                                                                                 نك الدانمرك ، بنك أوربا المركزي ، بنـك النـرويج ، بنـك اسـتراليا ، بنـك السـويد ، وبنـك            اليابان ، ب

                                                مساعدة للأسواق الصاعدة متضمنة البنـوك المركزيـة فـي   $      بليون      ١٢٠  ؛        سويسرا 
                             ؛ تريليونـــات جديـــدة لضـــمان شـــركة                                                 البرازيـــل ، المكســـيك ، كوريـــا الجنوبيـــة ، وســـنغافورا 

                                    ، التوســع فــي تغطيــة تــأمين الإيــداعات مــن   FDIC                          تــأمين الإيــداعات الفيدراليــة 
                                      ، بالإضـــافة إلـــى تريليونـــات كضـــمانات كاســـحة   $  250,000    إلـــى   $  100,000

   .     أخرى 

  $        تريليون    ٨        أكثر من   :                الإجمالي الشامل 

                         إنقاذ العالم من الكساد   –                                        قالت واشنجتن أنها جميعها كانت لسبب وجيه 
                 لا تصـدق ، ولا تـزال                                         ولكن من الواضح أنه وصل إلى مسـتويات كانـت   

   .                                 أمامه عقبات خطيرة مطلوب اجتيازها 
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                     ديون أكثر ما ينبغي     ) :    ١  (      عقبة 

   فــي   .                 مفــرط فــي الضــخامة                               والأساســي ، عــبء الــديون الأمريكيــة         البدايــة    فــي 
                       فوائد محملـة علـى الـديون   $        تريليون     ٥٢            ، كانت هناك       ٢٠٠٨          منتصف عام 

  ،                    ائتمـان ، ديـون شـركات            اريـة ، كـروت                      متضمنة قروض رهونات عق  .U.S   في 
    ٦٠                                     فيدراليـــة ؛ احتاجـــت الحكومـــة الفيدراليـــة                           ديـــون بلـــديات محليـــة ، وديـــون 

                                الرعايـــة الطبيـــة ، والتزامـــات أخـــرى   ،                      أخـــرى للضـــمان الاجتمـــاعي   $        تريليـــون 
     ١٨٢     تحجز                                                             تتعلق بتسريع برامج الفضاء ؛ كما أن البنوك التجارية الأمريكية 

  :                الإجمالي الشـامل   .   "        مشتقات   "      تسمى        ً                 داخلياً على هيئة رهونات  $        تريليون 
   .                                في الولايات المتحدة الأمريكية فقط   $        تريليون      ٢٩٤

                                                     ً  الأرقـــام ليســـت قابلـــة للمقارنـــة مباشـــرة ، ولكـــن لإعطائـــك أحساســـاً   
   ً                                  ضعفاً أكبر من حزمة الأمـوال التـي اعتمـدت      ٤٢٠                       بضخامة المشكلة ، بمعنى 

           ً  أصبحت قانونـاً   $     ليون  ب     ٧٠٠                                       بعد مناقشات ساخنة ، وتقررت في الكونجرس 
   )     ١٠١      الشكل   (       ٢٠٠٨                               اعتمده الرئيس بوش في أواخر عام 

                                                            ولا يزال ، يعتقد معظم الناس أنه فقط لـو اسـتطاعت واشـنجتن تفـادي   
           أنـــه فقـــط لـــو       ) ...       ١٩٣٠  (                                        الأخطـــاء التـــي ارتكبتهـــا فـــي عقـــد الثلاثينيـــات 

      قــط لــو      إنــه ف    ...                        داء هــذه الأزمــة فــي مهــدها      دابــر                     اســتطاعت واشــنجتن قطــع 
ـــي تقرضـــنا ، وتنفـــق علينـــا كملجـــأ                                                             اســـتطاعت واشـــنجتن أن تكـــون هـــي الت

   .                                        ً       لم يكن الكساد الكبير الثاني سوف يأتي أبداً ليمر     ...      أخير 

                                                            إن ما لا يدركونـه يتمثـل فـي حقيقـة أن الـدين الـذي نشـأ فـي الولايـات   
          فــي الواقــع   .                                                     المتحــدة كــان أكبــر إلــى حــد كبيــر مــن كســاد عقــد الثلاثينيــات 

Claus Vogt   مـن مـذكرتنا التـي ترجمـة                                المحـرر المشـارك للنسـخة الألمانيـة                      
ــة عقــد   "                  تقريــر المــال الآمــن  "        عنوانهــا  ــدين قبــل بداي                                        يوضــح كيــف أن إجمــالي ال
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   فـــي      ١٧٠                                  فـــي الولايـــات المتحـــدة لا يمثـــل أكثـــر مـــن   )       ١٩٣٠  (            الثلاثينيـــات 
  ي  فـ     ٣٥٠               ، كان أقـرب إلـى       ٢٠٠٨          بحلول عام   .                           المائة من إجمالي اقتصادنا 

    )    ٢- ١      الشكل   (                    المائة من اقتصادنا 
                    أن هـــذا لا يضـــمن مجـــالات   Vogt                            الأكثـــر مـــن هـــذا ، يفكرنـــا الســـيد   

                                                                     المضاربات عالية المخـاطرة والمقـامرة والرهونـات الضـخمة والتـي يطلـق عليهـا 
                                                          هذه الأنواع من الرهونات من النادر وجودها في عقـد الثلاثينيـات   .          المشتقات 

                         عقــد الأول مــن القــرن الواحــد   ال           ن ذلــك ، فــي             علــى النقــيض مــ    ) .       ١٩٣٠  ( 
     ً             رئيسياً وراء خسـائر                                ً ، كانت هذه المشتقات تمثل عاملاً   )       ٢٠٠٠  (          والعشرين 

    .  ٕ                                وإخفاقات بنوك وشركات تأمين كبيرة 
  ١ - ١شكل 

  حتى برنامج الإنقاذ الأكبر يتضاءل 
  أمام بناء الديون والرهونات 
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                  المطلـق للـديون غيـر                                               فـي التعامـل مـع أزمـة الـديون الـذي يتمثـل فـي الحجـم   .U.S         ام حكومة                 التحدي الكبير أم

                                    فـي الـديون التـي تضـاف إليهـا الفائـدة ،   $         تريليـون   ٥٢              ، بالإضـافة إلـى       ٢٠٠٨             في منتصـف عـام   .         المسددة 

    علـق                 فـي ديـون طارئـة تت  $        تريليـون  ٦٠                                     ، فإنـه كـان لـدى الحكومـة مـا تقـدر قيمتـه    ٢- ١                   والتي يعكسـها الشـكل 

            كانــت ملتزمــة   .U.S                                                                                بالتزامــات مثــل الأمــن الاجتمــاعي ، الرعايــة الطبيــة ، ومزايــا المحــاربين القــدامى ؛ وبنــوك 

                           ً                  حتى جهود الحكومـة الأكثـر طموحـاً فـي بـرامج الإنقـاذ   .                           في ديون يطلق عليها مشتقات   $        تريليون   ١٨٢      بمبلغ 

    .                          سوف تكون صغيرة بالمقارنة 

   .                                                           رالي ، مكتب المحاسبة الحكومية ، ومكتب مراجع العملة الأمريكية              الاحتياطي الفيد  :               مصدر البيانات 

  
  

                                                             إذا كان لدى الأمريكان ، بجانب ديونهم الضخمة ، علـى الأقـل الكثيـر 
                    ولكـن ، واحسـرتاه ، لا   .                                               من النقدية ، كان يمكن ألا تحدث مثل هذه المشـكلة 
          وفرون أقـل           الأمريكان يـ  .                          ً      ً             شيء يمكن أن يكون أكثر صدقاً وعمقاً من الحقيقة 

                                                                   من ذي قبل على مدى التاريخ ، وأقل من نظرائهم في معظم الـدول الصـناعية 
    ً                                               غالبـاً ، فـي السـنوات الحديثـة ، وفـر الأمريكـان العـاديون   .              على وجـه الأرض 

                        يســحبون مــن أصــولهم للإنفــاق    م   ً                                صــفراً ، أو حتــى أقــل مــن الصــفر ، بــل إنهــ
   .       اليومي 

  ٢ - ١شكل 
  ١٩٢٩من عام           ً أكثر سوءا   .U.Sاستفحال ديون 
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   فـي    ١٧٠                   كـان لا يمثـل أكثـر مـن   .U.S                                                ، إجمالي مكونات الدين الذي تضاف إليه الفوائـد فـي       ١٩٢٩       في عام 

ــذ فــي بدايــة عقــد الثلاثينيــات     ) .   GNP  (                                المائــة مــن إجمــالي النــاتج القــومي            حيــث انهــار   )       ١٩٣٠  (                               حينئ

                                           ً  الغ ذات دلالـة ، فـإن الـديون القائمـة أصـبحت عبئـاً                                                 الاقتصاد ، على الرغم من أنه لم تضـف ديـون جديـدة بمبـ

ً                                       أكثـر ثقــلاً فــي علاقتهـا بالاقتصــاد المــنكمش ، متجـاوزة                     هــذا العــبء المتواصــل   .   GNP             فــي المائــة مـن      ٢٦٠       

                                                                                                    عمل على إطالة فترة الكساد الكبير ، ولم يكن في الإمكان أن يبدأ الاقتصاد استرداد عافيته إلى أن تـم تسـييل 

                    فــي الوقــت الحــالي، قــد   .                                                  يون خــلال حــالات الإفــلاس تخفــيض قيمــة الأصــول ، والتســديدات                جــزء كبيــر مــن الــد

     ٣٥٠           ، ويصـل إلـى       ١٩٣٢  –      ١٩٢٩                                               إلى حد كبير ، زاد علـى مسـتويات الـذروة فـي الفتـرة   .U.S          زادت ديون 

ً  شـكالاً  أ                                  الأكثر من هـذا ، هـذه الأرقـام لا تتضـمن     ) .   GDP  (                                   في المائة من إجمالي الناتج القومي        رى مـن   أخـ   

   .   ١- ١                     الديون ظهرت في الشكل 

                     الاحتياطي الفيدرالي   :        المصدر 

   ً                               أيضاً تدار بـدون نقديـة ، مـع الاحتفـاظ                            معظم أمريكا الشركات ، كانت   
                                                              بالحـــد الأدنـــى مـــن النقديـــة أو مـــا يســـاويه كمصـــروف يـــد ، والســـماح بالحـــد 

ً                  قليلاً ، والدي وأنا در                 عودة إلى الوراء   .   ة   ين                     الأقصى من المبالغ المد            سنا عينـة    
 , AT&T , Anaconda , DuPont  :                          من أكبر الشركات الأمريكية     ١٠   من 

GE , GM , Good year Tire , International Harvester , Sears 

Roebuck , U.S. Steel , and Westinghouse Electric   وجدنا أنه مـا             
     كثيـر                                     ً          ، حتى في الأوقات المهتزة ، كانت تقريباً لديها ال      ١٩٥٠  و       ١٩١٠    بين 

                                                                    من النقدية بصورة شبه ثابتـة ، فـي مقابـل الفـواتير والـديون المسـتحقة خـلال 
        ولكــن فــي   .    ً           ســنتاً لكــل دولار     ٧٠                                     العــام ، احتفظــت هــذه الشــركات بمــا قيمتــه 

                  الشــركات الآن تحــتفظ   .                                              ً  أيامنــا هــذه ، تــم تجاهــل هــذا المــنهج وتنحيتــه جانبــاً 
   .   ً           سنتاً لكل دولار     ١٠               بنقدية لا تتعدى 

                                                   ا كنـــت فـــي حيـــرة ، لمـــاذا الكثيـــر مـــن الشـــركات الكبيـــرة قـــد          لــذلك ، إذ  
    لقد   :                                                             أشهرت إفلاسها بهذه السرعة ، فإنك الآن تعرف أحد الأسباب الأساسية 

   .                                                      نفدت النقدية التي لديها لدفع الديون التي أصبحت مستحقة 
                                                   لا توجـــد نقديـــة فـــي الصـــندوق ؟ ديـــون ضـــخمة ؟ كيـــف تكـــون تلـــك   

                                    اسـتطاعت أن تسـتمر علـى هـذا الوضـع طـوال                             الشركات بهذا التهـور ؟ وكيـف
                                                   تلك السنوات دون أن تدفع ما عليها من ديون مستحقة ؟
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ــدت بأنهــا شــركات توصــف بالمهــارة البارعــة ، وأن    ــا اعتق ــاً ، إنه     ً                                                        فعلي
                                             ً                         التجديد الأكثر مهارة من الكل ، كان يتمثل واقعياً ، في عدم وجود حدود علـى 

                               تعـرض الشـركة الكبيـرة إلـى نقـص فـي  ت          في أي وقت   .                       كروت ائتمانها التجاري 
    Super card                                                        أموالها المتاحة ، تستطيع أن تستخدم كارت ائتمانهـا السـوبر 
     ورقــة   :     مها  ـ  اســ  .               ً                                        ، وتنتــزع تقريبــاً ، كــل النقديــة الســريعة التــي تحتــاج إليهــا 

                    تعني أنني مدين لك ،   IOU                                   تجارية قصيرة الأجل عليها ثلاثة حروف 
   .              لى المستثمرين                         تطبعها الشركات وتبيعها إ

                                                               عندما تغيرت الأمور ، لم تفلح الورقة التجارية كبديل مؤقت للشركات   
              ً      ً       ً              لقد أصبحت عنصراً ثابتاً ودائماً لكـل الشـركات   .                            التي ليس لديها سيولة نقدية 

                                                    ، ســـواء احتاجـــت النقديـــة أم لـــم تحتـــاج ، ولقـــد لجـــأت إليهـــا              ً  الكبيـــرة تقريبـــاً 
                              ت لهذه الشركات بالعمـل سـنة بعـد        لقد سمح  !                          باستمرار على مدى نصف قرن 

  –                                                                    سنة وعقد بعد عقد ، بالنذر القليل من النقدية ، والحد الأقصى من الـديون 
                   ، عنــــدما أعلنــــت شــــركة       ٢٠٠٨                                 كلهــــا حتــــى اليــــوم المشــــئوم فــــي ســــبتمبر 

Lehman Brothers   رفضــت   .                              ، وتجمــدت ســوق الورقــة التجاريــة        إفلاســها     
                       آخــرون شــراء معظــم الأوراق                                       البنــوك ، صــناديق ســوق المــال ، ومســتثمرون 

   .                    العملية ، مات السوق        الأغراض      ً        انطلاقاً من كل   .          التجارية 
ــواع الضــمانات ،                                                             نشــطت الحكومــة فــي الحــال لإحيائهــا بتقــديم كــل أن

                                            ولكــن ذلــك لــم يغيــر مــن الحقيقــة بــأن معظــم أمريكــا   .        التقــدم            وأحــدثت بعــض 
            تغيــر الواقــع      ولــم  .                                                الشــركات كانــت غارقــة فــي بحــر مــن الــديون قصــيرة الأجــل 

                                                              علــى الأرض بــأن المســتهلكين الأمريكــان كــانوا فــي نفــس الورطــة ، لا توجــد 
                               ً     نقديـة ، وبعـض الـديون الأكثـر إرهاقـاً فـي      بهـا                        جيوب أو محفظة في الملابس 

   .           هذه حياتنا   –       أي وقت 
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                                             لا أحد يريد أن يدفع ثمن كل شيء لصالح أي أحد     ) .    ٢  (      عقبة 
                                         لتي واجهت الحكومة في جمع الأموال لكل حالات                               تمثلت العقبة الكبيرة الثانية ا

              ً                              مـن الواضـح تمامـاً ، إنـه أثنـاء الانـدفاع لإنفـاق ،   .                         إنقاذ الفاشلين المعسرين 
                                                                    إقراض ، أو ضمان تريليونات من الدولارات ، لم يتعب أحد نفسه في الحكومة 

                 من الـذي سـوف يـدفع   "                                              ، ويفكر بجدية في الإجابة على سؤال خطير بسيط ، 
    "   ؟        الأموال                                           لصالح أي أحد ؟ من أين سوف نحصل على كل هذه         كل شيء
           اللجوء إلى       يتطلب                                              مع الاقتصاد الضعيف الآن ، بالتأكيد لم يكن الأمر   

                                                  ومع البطالة ، وارتفاع تكاليف الرفاهية ، فـإن تخفـيض   .                  ً  ضرائب أكثر ارتفاعاً 
        ن تقتـرض  أ  :                       لـدى الحكومـة خيـار واحـد   .                                 ً  الميزانية لم يكن يـوفر الكثيـر أيضـاً 

   .       الأموال 
  

   !   ة                        المزيد من الديون الكبير 
ــة  ــوفمبر   :                       مــن المؤكــد بدرجــة كافي ــة فــي ن        ، أنهــا       ٢٠٠٨                              أعلنــت وزارة الخزان

                         فــي الربــع الأخيــر ، أكثــر مــن   $      بليــون      ٥٥٠                        سـوف يكــون عليهــا أن تقتــرض 
 Goldman    قدر   .              في نفس الوقت   .                                     إجمالي عجز الميزانية عن عام بالكامل 

Sachs  القــادم التــي ســوف تكــون الخزانــة فــي حاجــة إليــه رقمــه             أن الاقتــراض                                               
                                                لكي تدفع لإنقاذ الشركات والبنوك الفاشلة والمعسرة   -  $        تريليون    ٢  -     زلزل  م

        كـان يصـل   .                                                          ، ولتمويل العجز القائم ، ولتسـديد الـديون التـي تصـبح مسـتحقة 
       ، لجمــع             كــان ذلــك يعنــي  .               ً  الميزانيــة ســنوياً                            إلــى أربعــة أضــعاف إجمــالي عجــز 

                          ، دوائـر الأعمـال ، ومقترضـين             ً            الحكومة جانباً المستهلكين     تنحي         ال سوف     الأمو 
  ،                      وممـا يزيـد الطينـة بلـة                  أكثـر مـن نصـيبها ،     علـى               تستولي لنفسها   و         آخرين ، 

   .                              ترفع أسعار الفائدة على كل فرد      إنها 
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  ،                               حكومة نتيجة بعض الأعمال السـحرية                     بعض الناس أن موارد ال     تمنى   
                                  ن الحقيقــة أنــه لا يوجــد غــذاء مجــاني ؛    ولكــ  .                        يجــب أن تكــون غيــر محــدودة 

                                                            بعض الأشخاص عليه أن يجمع الأمـوال ، ويـدفع ثمـن كـل شـيء يشـتريه أي 
                                        وبمجــرد أن يــأتي تــاريخ اســتحقاق الفــواتير ،   .                    آخــر مــن خــلال الائتمــان     فــرد 

ـــات   –                 رب النتـــائج بســـرعة   ضـــط         يمكـــن أن ت                             فـــي شـــكل معـــدلات أســـعار الرهون
   أو   ،                               لات أسـعار قـروض المسـتهلكين أعلـى            ً       أكثر انحداراً ، معد     تصبح          العقارية 

    .           ً                  الأسوأ فعلياً لا ائتمان بالمرة 
                الثقة الغارقة     ) :    ٣  (        العقبة 

              كمـا كـان الحـال   .                                                 ً        العقبة الثالثة التي تصطدم بها الحكومـة أكثـر إثباطـاً للهمـة 
                                         المــال وحــده ، مهمــا كــان حجــم إنفاقــه بســخاء لا   )       ١٩٣٠  (               فــي الثلاثينيــات 

                                  بينمـا أقـدمت الحكومـة علـى إنقـاذ بعـض   .        العامـة   "       الثقـة    "                يمكنه أن يسـتعيد 
                  ً                        ً                          البنوك الكبير مؤقتـاً ، لـم تسـتطع أن تفعـل شـيئاً يـذكر لمسـاعدة آلاف البنـوك 

                                               بينمـــا اســــتطاعت أن تســـاعد نســـبة مئويــــة بســـيطة مـــن بعــــض   .         الصـــغيرة 
                                                            المســـتهلكين بعـــض الوقـــت ، لـــم تســـتطيع أن تســـاعد معظـــم الأغلبيـــة معظـــم 

      انهار   .                                               ثقة المستهلك إلى أدنى مستوى في التاريخ المسجل        انحدرت   .       الوقت 
           ، تظهر بعـض       ١٩٣٠                              هذه القصة حكاها لي أبي عن عام   .                إنفاق المستهلك 

   :                  التشابهات المثيرة 
  .   .U.S   ً                 قلقاً حول غرق اقتصـاد   Hoover                        بعد الانهيار كان الرئيس  

       العمــوم       مــديري   –                                                   لــذا دعــا قــادة الشــركات الكبيــرة إلــى اجتمــاع فــي واشــنجتن 
         ، ومـديري   Pittburg                            ومديري العمـوم التنفيـذيين مـن   Detroit              التنفيذيين من 

   :            ً  وقال ، واقعياً   .                               المصارف التنفيذيين من نيويورك 
                                                            أيها السادة ، عندما تعودون إلى مواقع عملكم في المصـانع ، وفـي   "   

  .                                أريـدكم أن تحتفظـوا بكـل عمـالتكم  .                                       المكاتب ، يوجد ما أريد منكم أن تفعلوه 
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               لا تغلقـوا أبـواب   .                             أريدكم أن تبقـى مصـانعكم تعمـل     ! .                     لا تستغنوا عن أي فرد 
ــا  ــى تقترضــوا   !         أي منه ــد ، أو حت ــوا المزي ــد ، تنفق ــدكم أن تســتثمروا المزي                                                            أري

           إنـه مـن أجـل   .                          فقـط لا تفعلـوا أيـة تخفيضـات   .                             المزيد ، إذا كان لابد من ذلـك 
     " .                ة عجلة اقتصادنا                                 إنه من أجل أن نحافظ على استمراري  –         سبب وجيه 

             ولكن ، عندما   .                                                 قد يكون ذلك قد ظهر على أنه فكرة جيدة في البداية   
    إذا     : "                                                                 عاد مديرو العموم التنفيذيون إلى مصانعهم ومكـاتبهم وقـالوا لـزملائهم 

                                                                كان على الرئيس نفسـه أن يـدعونا إلـى واشـنجتن لكـي يعطينـا محاضـرة حـول 
                                   ً  ما قد يكون الاقتصاد في حالة أكثر سـوءاً                                  كيف نسير دوائر أعمالنا ، حينئذ رب

                                                                   مما اعتقدنا أنه غير ذلك ، لقد باشروا العمل بسرعة بالضـبط علـى عكـس مـا 
       وضـــغطوا   .                أغلقـــوا المصـــانع   .                      ســـرحوا العـــاملين بـــالآلاف   .   Hoover     طلبـــه 

     .                          ً                   إنهم كانوا ينفذوا برنامجاً للتقشف في كل شيء   .                        النفقات إلى أقل القليل 
                                    ً              خ يعيد نفسه ، ولو على نطاق أكبر كثيراً ، ومـع حكومـة             الآن ، التاري

                                                     وكما هو الحال من قبل ، كل حكومة جديـدة تعمـل علـى إنقـاذ   .             أكثر طموحها 
     ولكـن   .                           ً                                منظمات دوائر الأعمال ، أساساً تستقبل بالترحاب مع بعض الحمـاس 

                  ، ويـدرك النـاس عجـز                               جمهور المرشحين القابلين للإنقـاذ                  عندما تتضخم أعداد 
   .                   ً                                   طات عن إرضائهم جميعاً ، الثقة تغرق وتغوص ربما إلى أبعد     السل

  ،           مـن الاقتـراض                                         تحاد المستهلكين ودوائر الأعمال على المزيد  ا      تشجيع   
ــوا العكــس بالضــبط  ــنهم فعل ــل مــن الادخــار ، ولك ــاق ، والقلي ــد مــن الإنف                                                                  المزي

    .     ً  تماماً 
                                                      تحــث واشــنجتن المصــرفيين علــى ضــخ المزيــد مــن الائتمــان ، ولكــن   

           تفعـل العكـس     مي                                        الذاتية تظهـر أن البنـوك علـى المسـتوى القـو   Fed   ات  ح    مسو 
    .     ً                                    تماماً ، تقيد بشدة صارمة معاييرها للإقراض 
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ــة    ــي محاول ــث بصــورة متكــررة ف ــون أحادي                                                        يعطــي المســئولون الحكومي
                                                                     لزيادة الثقة والحماس لدى المستثمرين لأخذ المجازفة لمزيـد مـن الاسـتثمار ، 

   أو   –                                   ضــلون تخفــيض اســتثماراتهم إلــى حــد كبيــر                        ولكــن معظــم المســتثمرين يف
   .        ينتحرون 
                                                           في كل حالة تدرك الجماهير ، أنـه كـان هنـاك إسـراف فـي الاقتـراض ،   

 ٕ                   ٕ                                              وإسراف في الإنفاق ، وإسراف في المخاطرة ، وكـل هـذا أدخلهـم فـي كثيـر مـن 
ـــام الأول  ـــوا مـــا هـــو طبيعـــي   .                        المتاعـــب فـــي المق ـــيهم أن يفعل ـــذلك عل    أن   :                                  ل

    .        يخفضوا 
  
         الركود         للدين و                 الدائرة الخبيثة    :                        قبة الأكبر من كل العقبات    الع

                     ً  م الناس الـديون تراكميـاً             يمكن أن يكو   .    ه                           في حد ذاته عادة يمكن احتمال      الدين 
ـــديهم دخـــل  ـــادام المقترضـــون ل ـــد ســـنة ، م ـــادام يســـتطيعون   –                                        ســـنة بع                   أو م

                       فــإنهم يســتمرون فــي إجــراء   –  Paul               لكــي يــدفعوا إلــى   Peter           الاقتــراض مــن 
    .              الحياة تستمر   –         سديداتهم  ت

    إنــه   .        ً     ً  لــيس أيضــاً ســيئاً   –                     تخفــيض الأســعار والــدخول   –        الانكمــاش   
                                                                  ً        يجعل البيوت أكثر قابلية لتحمل نفقاتها ، التعليم الجماعي أكثر إنجازاً ، ومـن 

   .                            السهل ملء خزان بنزين سيارتك 
                                 ً                           إنه عندما تأتي الديون والانكمـاش معـاً ، تأخـذ العجـلات طريقهـا إلـى   

                                        في عقـد الثلاثينيـات ، وذلـك مـا قـد بـدأ يحـدث               ذلك ما قد حدث   .          ر الكساد   مم
   .             ً  هذه الأيام أيضاً 

                                                        فــي ســوق الإســكان ، الأمريكــان يتنــازلون عــن بيــوتهم ، أو يجبــرون 
                        تتعجـل جهـات حــبس الـرهن فــي   .                                   علـى حـبس الــرهن لصـالح الجهـة المقرضــة 

   .          ً        البيع سداداً للدين 
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ــدهو  ــى ت ــدين إل ــع ســداداً لل ــار المرهــون                ً                 يــؤدي البي     ولأن   .                      ر ســعر العق
                                                                    مالكي المنازل يكتشفون أنهم مدينون على منازلهم بأكثر مما تسـتحق ، فـإن 
ــارات الســعر تســرع المزيــد مــن النــاس لكــي يتخلصــوا مــن منــازلهم ، أو                                                                  انهي

ً        يدعونها جانباً عرضة للحبس وفاءً للدين                  ً             .    
    نفـد                   شـركات وبنـوك كبيـرة   :                     ، تنبثـق دورة مماثلـة   Wall Street   فـي 

  –           حـــالات الإفـــلاس   .                                               رأســـمالها ، لـــم تســـتطع دفـــع ديونهـــا ، وتعلـــن إفلاســـها 
                          ن إلــى بيــع أســهمهم ، ومــن ثــم  ي             دفــع المســتثمر   –                        والخــوف مــن المزيــد القــادم 

                           ً       مـع أسـعار الأسـهم الأكثـر انخفاضـاً ، لـم   .                              أجبرت الأسهم على تدني أسعارها 
         لمزيــد مــن                                                      تســتطع الشــركات والبنــوك علــى جمــع رءوس أمــوال ، ومــن ثــم ، ا

   .           حالات الإفلاس 
                                                          المسـتهلكون ودوائـر الأعمــال الصـغيرة ومتوســطة الحجـم ، الحكومــات 

     لــــدان                                        والمدينــــة ، المستشــــفيات والمــــدارس ، وحتــــى ب                 علــــى مســــتوى الولايــــة 
     تقطــع   :                                                 ، وجــدت نفســها محاصــرة فــي نفــس حلقــة الهبــوط اللولبيــة        بكاملهــا

                        إيراداتها ، وحينئذ تقطع                                                 إنفاقها ، تستغني عن عمالها ، تغرق أصولها ، تفقد 
   .                           المزيد من إنفاقها مرة أخرى 

      بمجـرد   .                        ثـة تكتسـب قـوة دفـع ذاتيـة  ي                              من الطبيعي أن هذه الدوائر الخب
ً  إن لم يكـن مسـتحيلاً   –                                    ً  أن تشرع في التحرك ، يكون من الصعب جداً      علـى   –               

                                            إذا حــدث أن انفجــرت فقاعــات أســعار المضــاربة إلــى   .       وقفهــا  ت             أيـة حكومــة أن 
ــان الســم ــى حالاتهــا          عن ــدها إل ــأن تعي ــى الأرض ب                                                      اء ، ولا تســتطيع أي قــوة عل

   .        السابقة 
     كساد                                                       هذه تصدق بصفة خاصة على الفقاعة الأولى التي انفجرت ليلة 

   .                              العقارات ، موضوع الفصل التالي   –                     أمريكا الكبير الثاني 
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