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المقدمّة

عایشنا حدثاً اعتقد معظمنا أننا لن نشھده أبداً، عندما أنقذت الدولة في تشرین الأول/أكتوبر
2008 السوق الرأسمالیة الحرّة من شفیر الانھیار، وھو إنقاذ لا بدیل منھ إلا التغاضي. غیر أنھ
تبینّ، بعد مرور سنة، أن الدولة قضمت أكثر مما یمكنھا أن تبتلع. وھا نحن ندخل طور الانھیار

الحاسم الثالث مع تداعي فرَجة الثمانیة عشر شھراً التي ابتاعتھا الحوافز المالیة والنقدیة.

بحلول ربیع 2010، شرع السمّ نفسھ الذي أسقط المصارف، في إسقاط الدول: وھا أن شبح
إعادة ھیكلة الدین والتقصیر عن الدفع قد انتشر من الیونان إلى البرتغال وإسبانیا. وفرُضت، بنتیجة
إخراج الیورو من الورطة، برامج تقشّف لم یشُھد لھا مثیل منذ جیل. وفشلت سنتان من الخفض
التنافسي لأسعار العملة في إعادة موازنة العملات العالمیة أو التجارة العالمیة؛ ولا یزال حمض
السبل المتنافسة للخروج من الأزمة یأكل الاقتصاد المعولم، وإن تحت قناع من الملاطفات
الدبلوماسیة. لكن الاتجاه المتفلتّ إلى خلق فقاعات المضاربة أدى - في عزّ الأزمة - إلى إثراء

النخبة المالیة نفسھا التي تسببت بھا.

كتبتُ الطبعة الأولى من «الانھیار» في الأشھر التي أعقبت أیلول/سبتمبر 2008، وكان
النظام المالي لا یزال في حالة الفوضى. بدأتھُا بعد منتصف لیل الیوم الذي انھار فیھ «لیمان
براذرز»، وأنجزتھا في شباط/فبرایر 2009 - أي بعد عملیة الإنقاذ البریطانیة الثانیة، ولكن قبل

التحوّل إلى زیادة المعروض من النقود في لندن وفي واشنطن.

ویتحتمّ ذاك أن تصبح الطبعة الأولى بمثابة تقریر مؤقت، وقد لخصتُ أدناه الوقائع التي لم
أكن أعرفھا حینھا، وحیثما اعتقدت أنھا تغُني تحلیلي الأساسي أو تتعارض معھ. لم أغیرّ في السرد
الأساسي - من الفصل الأول إلى الفصل الثامن بل أضفت فصلین جدیدین في النھایة. یغطي الأول
الطور الذي بدأ في آذار/مارس 2009، مع التحول إلى زیادة المعروض من النقود والأزمة في
الیونان والموازنة البریطانیة الطارئة في حزیران/یونیو 2010. وتبدو ھذه الفترة الآن أشبھ بطورٍ
ثانٍ من 14 شھراً وقد انطبعت بالتحركات المحفزّة والانتعاش الضعیف. ویشكّل الطور الثالث تھدیداً



بركود مزدوج حیث یواجھ بعض الدول دوّامة انكماشیة واندفاعة تنافسیة متجددة في اتجاه مخرج
من شأنھ أن یكسر العولمة.

وجدت نفسي في المكان المناسب لأحكي عن أحداث أیلول/سبتمبر 2008، وبالكاد توقفت
من یومھا لالتقاط الأنفاس. كنت، في نھایة الأسبوع التي شھدتْ انزلاقة لیمان إلى الإفلاس، أجري
مقابلات مع عمّال فورد الذین فقدوا وظائفھم ومنازلھم وسط أطلال الأرت-دیكو السریالیة في
دیترویت. وأمضیت الأسبوع التالي في نیویورك وواشنطن العاصمة، ثم سلكت الممرات الجوفیة
لوایتھول، لأشھد أول عملیة إنقاذ بریطانیة قبل عودتي إلى واشنطن في تشرین الثاني/نوفمبر

لتغطیة لقاء مجموعة الدول العشرین.

وجلتُ منذ تلك الفترة وحتى الآن في أوروبا الشرقیة التي انھار بعضھا؛ ووقفت في
شوارع أثینا مع العمال المضربین؛ وشاھدت الانتقالة البطولیة من التصدیر إلى الإنفاق الكبیر على
البنى التحتیة في الصین، والتقیت عربةَ قطار ملأى بالعمال المھاجرین المسافرین من مصانع شنزن
لبناء نفق للسكة الحدید في قلب منغولیا، من دون أن یحصلوا على فسحة للعودة إلى منازلھم في

مقاطعة غانسو ورؤیة أولادھم.

كنت موجوداً لدى ولادة مجموعة العشرین المشؤومة - وقد تم تحویلي إلى أحد الطوابق
السفلیة لوزارة الخارجیة مع إعلانات كُتبت على عجل وعُلقّت على الجدران. تشرح عملیة الانتقال
الوشیكة من بوش إلى أوباما. وشھدت في لندن وبیتسبرغ وتورنتو على نمو مجموعة العشرین
لتصبح بدیل الأمر الواقع لعدد مختلف من الاتفاقات البائدة المتعددة الأطراف التي كان یفُترض بھا

إدارة الاقتصاد العالمي.

رأیت المؤسسات الاقتصادیة ترفع أیدیھا غیر مُصدقّة، ویمین السوق الحرة یدفن رأسھ
إنكاراً، والحلول الكینزیة الفجّة التي تمت مواجھة الأزمة بھا تصل إلى جدرانٍ مسدودةٍ كان یمكن

توقعھا بالكامل حتى من صاحب النظریة ج. م. كینز نفسھ.

كتبت في مقدمة الطبعة الأولى من ھذا الكتاب: «إن الخیار الذي یواجھ العالم المتقدمّ ھو:
إما التأمیم السریع والحاسم للمصارف بالتضافر مع تحفیز مالي ھائل یقوده الإنفاق العام وخلق

الوظائف؛ وإما سیتحوّل الركود إلى انكماش اقتصادي عالمي طویل».

لكن الأمور جرت بطریقة مختلفة. فقد أطلقت الولایات المتحدة حافزاً مالیاً ضخما؛ً وجاء
حجم الحافز الصیني أكبر. لكنّ ما غیرّ اللعبة بالفعل ھو التحول إلى زیادة المعروض من النقود،
وھو حافز مالي ضخم یصل إلى 1,75 تریلیون دولار في الولایات المتحدة و200 ملیار جنیھ
استرلیني في المملكة المتحدة وھو ما یستمر، عند وضع ھذا الكتاب، في الارتشاح من خلال النظام

المصرفي إلى الاقتصاد الأوسع.

َّ ُ



وإذا كُنت، في الطبعة الأولى، قد بخستُ إمكان التحول إلى التیسیر الكمّي حقَّھ فلأن
التكھنات السیاسیة بمثل ھذا الأمر لم تكن جیدة. وأبلغني ألستیر دارلینغ في أواخر كانون الأول/
دیسمبر 2008، وقد تولى یومھا وزارة المال، أنھ إذا لم تسلك المملكة المتحدة طریق زیادة
المعروض من النقود فسیشكل ذلك قراراً سیاسیاً، وھذا ما لم یتقرر بعد؛ ونحن نعرف الآن أن بنك
إنكلترا لم یشرع إلا عندھا في دراسة الخیارات التقنیة. واجتاز رئیس الاحتیاطي الفیدرالي
(الأمیركي) بن برنانكي، في أواسط كانون الثاني/ینایر 2009، الطریق كلھا إلى معھد الاقتصاد
في لندن London School of Economics لیشیر على جمھور من السیاسیین المحترمین بعدم
زیادة المعروض من النقود، وقال إنھ، ھو نفسھ، لن یفعل ذلك. غیر أن الحكومتین اختارتا في آذار/
مارس 2009 القیام بذلك بعدما سلكت الطبعة الأولى طریقھا إلى المطبعة. وقد تفحّصت وقع ھذه

الخطوة وتداعیاتھا في الفصل التاسع.

اتضح في أوائل صیف 2009 أن النخب السیاسیة في الولایات المتحدة والمملكة المتحدة قد
تصدوّا للأزمة من خلال تقسیم الفارق بین التأمیم والانكماش الاقتصادي. وقد ندر التأمیم المطلق.
أصبح النمط - مع «آر.بي.أس.» و«إتش.بي.أو.أس.» و«إي.آي.جي.» و«سیتي غروب» و«بنك
أوف أمیركا» - أشبھ بالتأمیم الكامل إذ استحصلت الدولة على حصص حاسمة من الأسھم وتحمّلت
كل الجوانب السلبیة، فیما استمتع المصرفیون بكل التعویضات عن الخسائر. وسیحصل ركود قوي،
ً في 2010 ولو مع بعضٍ من عدم التقدمّ في ما خص لكنھ ركود تجاوزه معظم الاقتصادات تقنیا

الانتعاش.

أخذ المسؤولون السیاسیون، في خلال ھذا الفراغ، یداھنون أنفسھم بأنھم أنقذوا العالم. لكننا
ً إلى الاستھلاك الداخلي: ولم نعلم الآن بأي ثمن. أحیت الصین الطلب ودفعت ثمنھ تحوّلاً ضخما
ً من ھذا القبیل، فثلث الإنفاق الجدید تغذیھ تسلیفات مصرفیة غیر تشكّل «حوافزھا المالیة» شیئا
مضبوطة. وانتعشت أمیركا بكلفة عجز بلغ 1,4 تریلیون دولار، ودین بقیمة 14 تریلیون دولار
وخطر ائتمان للنظام المالي المنكوب بقیمة 16 تریلیون دولار. واكتفت أوروبا - حیث لم یعتمد أي
بلد حوافز مالیة تقدیریة ضخمة - بتحویل الضغط إلى التدابیر السیئة التصمیم للعملة الموحّدة، وأدت
نتائجھا إلى شبھ إفلاس للیونان، وتحطمت قوانین منطقة الیورو، وفرُض التقشف على جنوب

أوروبا.

وشاھدنا، في كل أنحاء العالم، نقلاً للضغط في داخل النظام من المصارف إلى الدولة. لكن
الضغط الذي نقُل لم یتبددّ إلا جزئیاً. فبعد أزمة لیمان امتص دافع الضرائب الأمیركي والدولة
والأجیال المقبلة ودول أخرى قوتھ المتفجّرة. وتم إخفاء بعض الضرر، كما بتنا نعرف ذلك الیوم.
وبات النظام غیر قادر على امتصاص ضربة أخرى مثل لیمان، فیما أخذت مشاكل جدیدة في

التجمّع.



نواجھ الیوم فترة من الضغط ما بین العملات الأجنبیة، وما بین الكتل التجاریة المتنافسة،
وما بین الحكومات ودافعي الضرائب، وما بین الطبقات الاجتماعیة. فالدورة التجاریة في الدوحة،
المعتلة منذ بدایة الأزمة، أصبحت في حكم المتوفاة، كما وصفھا المشاركون فیھا في مجالسھم
الخاصة؛ ولم تنتج الدورة الخامسة عشرة لمؤتمر الأطراف حول التغییر المناخي، التي عُقدت في
الدانمارك، شیئاً بالرغم مما رافقھا من تطبیل وتزمیر. فكل الحلول الدائمة للأزمة المصرفیة تقتضي
ضمناً اتفاقاً عالمیاً جدیداً حول التنظیم المصرفي؛ ولا یبدو الأمر واعداً استناداً إلى سجلات الدوحة
وكوبنھاغن. وقد حصلنا على فسحة لأن النخب السیاسیة في كل أنحاء العالم اختارت نقل الضغط
من النظام المصرفي إلى دائرة الإنفاق العام والدین السیادي. وتم في خلال ھذه الفسحة طلب فناجین
الكابوتشینو وشراء الكمبیوترات المحمولة واحتل الـ «آي-فون» iPhone العالم العصري. أنُفقت
ً أربعة ملیارات دولار على الآي-فونات وبیع ملیار من الھواتف الخلویة. كان ذلك انكماشاً اقتصادیا

لم یمتلك فیھ أحد الإرادة لفرض التكالیف الاجتماعیة على العمال أو المستھلكین.

غیر أن الطور الثالث یشكّل فترة السداد. وتواجھ الدول ذات العجز الضخم في الموازنة
خیارین بسیطین: فرض الكلفة على شعوبھا من خلال زیادة الضرائب واقتطاع الإنفاق، أو فرضھا
على طرف آخر من خلال خفض قیمة العملة أو تنفیس دیونھا. ویؤدي أحد ھذین الطریقین إلى
صراع الطبقات، والآخر إلى احتكاكات بین الدول. ھذا ھو الطور الذي ندخلھ وأنا أكتب في

حزیران/یونیو 2010.

وھا نحن ندخل أیضاً مرحلة العقاب. وقد اقتضت الضرورة في الطبعة الأولى أخذ روایات
السیاسیین وتبریراتھم كما ھي في الظاھر. وسادت الروایة بأن الأزمة اقتصادیة ھي: أزمة إسكان
تحوّلت إلى أزمة سیولة عالمیة أسقطت معھا مصارف، قادرة لولا ذلك، على السداد، وذلك بسبب
التعقید المحض لما استجد أو ظھر من مشكلات أو ما نما من عوامل أخرى داخل «الفقاعة». إنھا

كنایة عن حادث مھول؟

غیر أنھ ظھرت خیوط روایة أخرى، وھي روایة عن ارتكابات. فقد كشفت فضیحة
مادوف، التي صدمت نخبة مستثمري أمیركا وأربكتھم، أن «مخطط بونزي» بقیمة 65 ملیار دولار
- النظیر المالي لبیع الأھرام - كان یجري من تحت أنوف المُنظّمین. ثم جاء «تقریر فالوكاس» الذي
كشف عن التلاعب المزعوم بالمیزانیة العمومیة في قلب عملیات لیمان، وعُرف بـ «ریبو105»
Repo105. وتبینّ أن تمویلاً من خارج المیزانیة العمومیة ھو في جذور سقوط لیمان: فھناك
احتمال في أن الشركة لم تكن قادرة أبداً على السداد خلال أزمة 2008، بل عجزت عن ذلك وأخفت
التزاماتھا. ثم جاء قرار لجنة الأموال المنقولة والصرف باتھام «غولدمان ساكس» بالاحتیال المدني
في أعقاب الادعاء بأنھ خدع زبائنھ الخاصین ببیعھم رزمة من الدیون على الرھونات العقاریة

صمّمھا بفاعلیة مدیر أحد صنادیق التحوّط، أراد المراھنة على أنھم سیخسرون مالھم1.



وفي حالات كثیرة، جاء من فتشّ عن مكان لتوسیع حدود التنظیم إلى لندن. لجأ لیمان إلى
مؤسسة المحاماة البریطانیة «لینكلیترز» للتصدیق على ممارساتھ في المیزانیة العمومیة: لم یتمكن
لیمان من العثور على مؤسسة محاماة أمیركیة تزوّده برأي خطّي یسمح بإجراء محاسبة عملیات
ً برسالة رأي من مؤسسة البیع بموجب القانون الأمیركي، فتولى لیمان... برنامجھ متذرعا

«لینكلیترز» للمحاماة في لندن كُتبت... بموجب القانون الإنكلیزي2.

وادعت الحكومة الأمیركیة، في غضون ذلك، بأن عملیة برني مادوف في لندن كانت
حاسمة لنشاطاتھ في تبییض أموالھ. وقال فابریس توري، وھو أحد القائمین بالمبادلات لحساب
غولدمان ساكس في لندن، إنّ لجنة الأموال المنقولة والنقد كانت في قلب الاحتیال المدني الذي
زُعم أن البنك قام بھ. وكتب في رسالة إلكترونیة: المزید والمزید من عامل الرافعة في المنظومة.
البناء كلھ على وشك الانھیار، في أي وقت الآن... وحده الناجي المحتمل، الأسطوري فاب
(فابریس توري). .. یقف وسط كل عملیات المتاجرة المعقدة والغریبة المرفوعة عالیاً، والتي

ابتدعھا، من دون أن یدرك بالضرورة كل تداعیات ھذه الفواحش!!!

وعلمنا أنھ عندما یتعلق الأمر بسوء التصرف، فإن الدول قادرة أیضاً على سوء الإفادة عن
استحقاقاتھا: فقد اضطرت الحكومة الاشتراكیة الدیمقراطیة الجدیدة في الیونان إلى إعادة إعلان
عجز البلاد من 6 بالمئة إلى 13 بالمئة. وأمكن، تكراراً، لحكومة وسط الیمین البلجیكیة السابقة أن
تتلاعب بالدفاتر تحت أعین مدققي الحسابات في بروكسل. وعلمنا أیضاً أن في وسع الدول التھرّب
من سداد دیونھا. فقد رفض شعب إیسلندا، في الاستفتاء، الثلاثة ملیارات یورو التي فرضتھا

بریطانیا وھولندا ثمناً لإنقاذ مصارف البلاد.

Kindle هذا الكتاب الإلكتروني متاح لكم عبر

ً من ً أن رد الحكومة - في أي مرحلة من مراحل الأزمة - شكّل مزیجا وعلمنا أیضا
المعروف والمخفي. وبات ینُظر الآن إلى واقعة «آر.بي.أس.» و«إتش.بي.أو.أس.» في تشرین
الأول/أكتوبر 2008 (وقد ذكُرت في الفصل الثالث) في ضوء واقع كُشف بعد ذلك بسنة، وھو أن
ً بلغ 62 ملیار جنیھ استرلیني. وشكّلت قیمة ً مركّبا الحكومة أقرضت المصرفین سرّاً مبلغا
المصرفین، لدى تأمیمھما الجزئي، كسراً من ذلك المبلغ: فتم بذلك عملیاً تأمیمھما مرتین على الرغم

من أن السیاسیین احتجوا بأن التأمیم أمر غیر مرغوب فیھ3.

ھذا الكتاب عمل صحافي ولیس تنظیریاً، ولھذا تحاشیت إغراء العبث بالنص في الطبعة
الأولى. ونتیجة لذلك، بات السرد الزمني للأزمة موجوداً الآن في قسمین: فالفصول من واحد إلى
ثلاثة تغطي الأحداث منذ انھیار لیمان إلى تأمیم البنوك؛ ویغطي الفصل التاسع الحقبة من آذار/
مارس 2009 إلى الیوم. وتستعرض الفصول من الرابع إلى السادس الحبكة السابقة: نشوء

ً



مصارف الاستثمار، وفضیحة تسلیف الرھونات العالیة المخاطر؛ ومن ثم سنة الجنون بدءاً من
أیلول/سبتمبر 2007 مع انھیار تسلیف الرھونات العالیة المخاطر وبدء تضخم السلع. ورأى
البعض، عند النشر، أن الفصل السابع قاسٍ لاحتوائھ على سرد انتقادي جداً للیبرالیة الجدیدة.
وأعتقدُ أنھ یجد تبریراً لھ في كل ما تم من یوم الكشف عنھ حول مسلك نخبة السلطة في خلال
الأزمة. ولم یشكل الفصل الثامن، الذي حاول تعیین موقع الأزمة في قلب نظریة الموجة الطویلة

للرأسمالیة، أكثر من محاولة أولى لفھم ھذه الأحداث.

یحتوي الفصلان التاسع والعاشر على المادة الجدیدة في ھذا الكتاب. ومنذ الیوم الذي ذھب
فیھ ھذا الكتاب إلى الطباعة أعلنت الحكومة البریطانیة عن موازنة تطلب فیھا زیادة الضرائب بقیمة
113 ملیار جنیھ استرلیني، والحد من الإنفاق، وآمل في أن تأخذوا الأمر على أنھ مجرّد محاولة

ثانیة. ولا تزال تتوجب، عند نھایة الأزمة، كتابة تأریخھا النھائي ونظریتھا. فالأمر لم ینتھِ بعد.

لندن في 22 حزیران/یونیو 2010



الانهيار التامّ في وسط المدينة

سقوط رأسمالية السوق الحرّة

ھي الخامسة من بعد ظھر یوم الإثنین الخامس عشر من أیلول/سبتمبر 2008. وأنا في
محطة «یونیون ستایشن» في واشنطن، ولم أحظ سوى بأربع ساعات من النوم. فبنك لیمان براذرز
على وشك الإفلاس. وقد وُضعت ذراعھ الأوروبیة فعلاً تحت الحجز الإداري. وإذا تحرّك القطار
في الموعد فسأصل إلى وول ستریت في الوقت المحدد لأشھد افتتاح الأسواق وانتھاء حقبة كاملة

من الریاء المالي.

كنت قبل ذلك بـ 12 ساعة في دیترویت في محاولة لاكتشاف وقع أزمة الائتمان على حیاة
عمال مصانع السیارات، ومعديّ القھوة في ستارباكس ممن ھم خارج العمل، ومالكي محالّ
البضاعة الرخیصة. ویمكنني الآن اختصار ھذا الواقع بكلمة واحدة ھي أنھ كارثي. غیر أنھ أخذ
یتضح لي أن الكارثة الحقیقیة تبدأ الیوم. فمنذ عام یتم التداول بعبارة أزمة الائتمان وتبینّ مع ذلك أن

ھذه لیست سوى التوطئة.

أضحت الساعة في لندن الآن العاشرة قبل الظھر، وأخذ المتاجرون، وقد تعرّضوا
للازعاج، في مغادرة مقرّ لیمان كناري وارف - وھو كنایة عن ناطحة سحاب من 32 طابقاً یبدو،
ً على أمره - وقد تأبطوا علب كرتون امتلأت من طابقھا الأخیر، كل واحد في العالم مغلوبا
بأغراضھم الشخصیة. وسألھم أحد مراسلي التلفزیون: «ماذا قیل لكم؟» فأجاب أحدھم: «أن نبحث
ً عن الاعتماد على النفس عنوانھ ما العمل عندما تسوء الأمور عن عمل جدید». وحمل آخر كتابا

جداً.

صعدتُ متعثرّاً إلى متن القطار. وحاولت، وھو آخذ في الإسراع عبر میریلاند، متابعة
الأخبار عبر التسلل إلى شبكات الواي-فاي ونحن نعبر المحطات: بالتیمور، فیلادیلفیا، نیوارك.
اجتزنا نھر سوسكیھانا المترقرق نزولاً. وطیور مالك الحزین التي تنساب على علو منخفض فوق



الماء، موجودة ھنا قبل وقت طویل على بنوك الاستثمار. وما لم یدركھ أحد على الأرض بعد ھو أنھ
وفي غضون سبعة أیام ستبقى طیور مالك الحزین موجودة ھنا لكن مصارف الاستثمار فلا.

* * *

لم یعد المقرّ العام للیمان براذرز نیویورك موجوداً في وول ستریت: أي في الحي المالي
في وسط المدینة. فقد انتقل البنك، بعد 11/9 إلى ناطحة سحاب متواضعة في الجادة السابعة وعلى
واجھتھا شاشة عرض أل.سي.دي. عملاقة من دون حیاء. وھي تعرض، المرّة تلو المرّة، لقطات
من زاویة كامیرا جوّالة: تنقض عبر محیط متلاطم، وتعبر جسراً عند المغیب، وتجول في وادي

صحراء ضیقّ. أھلاً بكم إلى الواقع الذي یشبھ إعلان المارتیني لعالم مصارف الاستثمار.

وأنا كلمّا شاھدت ھذا الفیدیو على واجھة مبنى لیمان أفكّر في نجم روك عاش أطول من
الحلم: بطل من أبطال الغیتار كبیر في السن بحذاء من جلد العظاءة، ولحیة كثیفة، ومیدالیة. وھا أنا
الآن، وأنا أھم بالخروج من التاكسي في اللحظة التي تسبق افتتاح الأسواق، أشعر بصدمة: فنجم
الروك قد دخل صیغة التدمیر الذاتي وھو محاط بالباباراتزي الجاھزین لخاتمة على طریقة سید

ونانسي4.

واحتشد ما لا یقل عن ثلاثین فریق تصویر على الرصیف. وقد حرس الأبواب الدوّارة
للمبنى ھذا النوع من الرجال الذین یندفعون متجمّعین من الغرف الخلفیة لأحد كازینوھات لاس
فیغاس في حال افتعل أحد الزبائن مشكلة. وشكّلت شاحنات البثّ بالسواتل المتوقفة بعضھا وراء
بعض نفقاً أبیض اضطرّ موظفو لیمان إلى المرور عبره. وقد توقف وراءھم، مقفلاً الجادة السابعة،
رتل من سیارات اللینكولن ذات النوافذ الدكناء، ولكل منھا سائق قوي البنیة، یمضغ العلكة، ویھمس

في سماعة البلوتوث الموضوعة في أذنھ.

وبعثت امرأة عند إحدى نوافذ الطابق الخامس بقبلة یائسة إلى زمیلة لھا في متجر المواد
الغذائیة المتخصصة عند زاویة الشارع الخمسین. أظھر بعض الفتیة الشبان وجوھھم البلھاء لطواقم
التلفزیونات، وعیونھم جاحظة من الأدرینالین. وعند ھذا الحد تشكّلت مجموعة أخرى عند الرصیف
المقابل: أناس من المصارف المجاورة والمكاتب یلتقطون الصور بھواتفھم النوكیا والآي-فون.
Close وعلى محیاّھم نظرة تذكّرني بلحظة ھبوط السفینة الفضائیة في فیلم ریتشارد درایفوس
Encounters of the Third Kind. كان لبعض موظفي لیمان، الذین شرعوا في الخروج الآن
من الباب الأمامي، المظھر المشدوه نفسھ لربابنة البحریة المفقودین وھم یخرجون من سفینة الفضاء
تلك: فالعالم الذي یتعثرون في الدخول إلیھ قد سافر عبر عقود من الزمن في عطلة نھایة أسبوع

واحدة. وقد تحطّم كل ما اعتقدوا أنھ مؤكّد.



وظھر في غضون ذلك رجل أمام مبنى لیمان، طویل القامة، أشعث الشعر وملتحٍ، ویحمل
رایة حمراء. وصاح «تباًّ للیمان براذرز. تباًّ للرأسمالیة. جمیعكم ملعونون. لقد خدعتنا وول ستریت.

تباًّ للیمان، تباًّ لمیریل لینش، تباًّ للإي.آي.جي.، یا رجل».

ً أنھا لم تبث تجمعت الكامیرات من حولھ، والتقطت بجشع - مع أنني لاحظت لاحقا
ً - وجھ الانتقام الإلھي ھذا مباشرة من القالب المركزي. وبحلول منتصف الأسبوع أخذ تلفزیونیا
بعض أصحاب مواقع الرأي على الإنترنت یطلقون على ھذه البلاد اسم الولایات المتحدة الاشتراكیة
ً الأمیركیة. لكن ھذا سیحصل في وقت لاحق. والساعة الآن تحدیداً التاسعة صباحاً. وقد أعُلن رسمیا
إفلاس لیمان. وھا قد أخذت التفاصیل عما كان یحصل في الساعات الثماني والأربعین الماضیة في

الظھور.

ً إلا في آب/أغسطس واجھ لیمان المتاعب أكثر من سنة، لكن وضعھ لم یصبح حرجا
2008. وحاول البنك، الذي ینقصھ رأس المال، أن یقنع بنك التنمیة الذي تمتلكھ الحكومة الكوریة

بأن یخرجھ من ورطتھ.

وشكّل ذلك، في نظرة إلى الوراء، نذیراً بتغیرّ میزان القوى في العالم من المصارف إلى
الدول - إلا أن وول ستریت العالقة في نرجسیتھا الخاصة، فوّتت الفرصة. وبما أن مصارف
الاستثمار في نیویورك تحت السیطرة الفاعلة لمدرائھا، ولیس لحاملي أسھمھا، تم توقعّ أن یتصرّف
ً كبیراً: الكوریون كما یفعلون في نادي تشیلسي اللندني لكرة القدم، حیث تشكّل سامسونغ راعیا

الجلوس في المقاعد بھدوء، واحترام التقالید المحلیّة، واقتطاع حصتھم من المال.

لكن الكوریین تخلوّا عن المسألة. وأبلغني أحد العارفین ببواطن لیمان أن بنك التنمیة
الكوري عرض في آب/أغسطس 2008 سبعة وعشرین دولاراً للسھم الواحد للحصول على البنك.
إلا أن رئیس مجلس الإدارة، دیك فولد، الذي بنى لیمان لیصبح رابع أكبر مصرف في وول ستریت،
صمم على التصلبّ في مواقفھ. ولمّا انسحب الكوریون في التاسع من أیلول/سبتمبر انخفض سعر
سھم لیمان 45 في المئة في یوم واحد. واستقال جیریمي إیزاكس - رئیس الفرع الأوروبي للبنك
ً للبیع أو التفكّك، انھارت الذي حاول ھندسة الصفقة الكوریة. وفي أثناء عرض لیمان نفسھ علنا
أسھمھ من جدید بنسبة 40 بالمئة إضافیة. وأبلغني العارفون ببواطن لیمان عن وجھة نظر منتشرة
بین كبار المدراء بأن سیاسة شفیر الھاویة التي اعتمدھا فولد ھي نتاج عنجھیة لا تعُقل، وانفصال

عن الواقع.

في السادسة من صباح یوم الجمعة 12 أیلول/سبتمبر، تجمّع اللاعبون، في القلعة المبنیة
من الحجر الرملي على طریقة أسلوب عصر النھضة التي تؤوي الاحتیاط الفیدرالي في نیویورك،
لمباراة في البوكر ستجلب الدمار على وول ستریت. كان المضیفون من السیاسیین: ھنري بولسون
وزیر الخزانة الأمیركي، یحیط بھ رئیس الاحتیاطي الفیدرالي في نیویورك تیم غیثنر، ورئیس لجنة

ً ّ



ً كانوا، حتى الأموال المنقولة والصرف كریستوفر كوكس. وتحلقّ حول الطاولة ثلاثون شخصا
الآن، یدیرون النظام المالي العالمي.

ً باسم وُجد في البدایة المدراء الرئیسیون لبنوك الاستثمار المحض، التي تعُرف أیضا
المصارف السمسارة-المتعاملة5. وحضر جون ثاین، من میریل لینش، وھو ربّ العمل الذي
یتقاضى المعاش الأكبر في أمیركا، وكذلك جون ماك من مورغان ستانلي. وماك من الأشخاص
الذین تدفعھم منافعھم الخاصة إلى المنافسة، وكان شعاره وھو یسلك طریقھ إلى القمة: في الماء دم،
ً من بین الجالسین إلى الطاولة لوید بلانكفین الذي عُینّ أخیراً فلنذھب ونقتل أحدھم. وكان أیضا
المسؤول عن غولدمان ساكس. وغاب دیك فولد نفسھ: فمؤسستھ ھي الجائزة التي یقامرون جمیعھم

علیھا.

ھل توقع اللاعبون أن یمارسوا سلطة سیاسیة؟ لقد سلمّ ثاین، في الحقیقة، تواً تبرّعاً بقیمة
28 ألف دولار لجون ماكین6؛ وسبق لماك أن رشّ 49 ألف دولار في حملة جورج و. بوش في
2004، إلا أنھ انتقل بعد ذلك وراء ھیلاري كلینتون وقیل أنھ كان مرشّحھا للحلول محل بولسون7؛
وذھب مال بلانكفین بمعظمھ إلى الدیمقراطیین -28 ألف دولار إلى سیناتورات یستعدون لخوض
غمار انتخابات الرابع من تشرین الثاني/نوفمبر، إضافة إلى تبرّع محددّ بقیمة 2300 دولار لكریس

دود السیناتور المكلفّ الإشراف على الصناعة المصرفیة8.

وحضر من ثم أرباب المصارف التجاریة الأمیركیة الكبیرة والمنوّعة: فیكرام باندیت من
سیتي غروب، وجایمي دیمون من جي.بي. مورغان تشایز. ودیمون، بحسب مجلة التایم، واحد من
الأشخاص المئة الأكثر نفوذاً في العالم: فھو، قبل ذلك بستة أشھر، ساعد بولسون على إنقاذ بیر
ستیرنز وھو أول بنك یفلس. وأمر باندیت، في مكالمة جماعیة أجراھا حینئذ، بالكفّ عن المراوغة:
ھذه ھي الطریقة التي یتحدثّ بھا الناس بعضھم مع بعض وھم یتقاسمون شركات بقیمة ملیارات
الدولارات. ومن الحضور أیضاً المفوضون ذوو الصلاحیة المطلقة للكریدي سویس، ویو.بي.أس.،
وھما المؤسّستان العملاقتان في قلب النظام المصرفي السویسري الذي لا یمكن اختراقھ. وكان
اللاعب الوحید الغائب في ھذه المجموعة ھو كینیث لویس، رئیس بنك أوف أمیركا، ثالث أكبر

مجموعة مصرفیة أمیركیة.

وبعبارات أخرى، اجتمع حول الطاولة رجال من ذوي الثروات الطائلة، والسلطة العظیمة
الفاحشة والنفوذ السیاسي المتعارف علیھ. وھم یعملون كشبكة محبوكة جداً. وھم في الغالب یعرفون
بعضھم بعضاً، وعملوا لدى مؤسساتھم الخاصة، بل حتى حرّضوا بعضھم ضد بعض في وقت
سابق من حیاتھم المھنیة. فبولسون كان أیضاً رئیساً سابقاً في غولدمان ساكس. فھؤلاء الناس، بلغة

المھنة، یملكون العصارة.

یمكنك، لفھم العصارة، أن تأخذ كدراسة حالة رئیس مورغان ستانلي، جون ماك. فقد
أجرى في 2005 محادثة مع رئیس أحد صنادیق التحوّط یدعى بیكو. وكل الاستشھادات التي تلي



ً مأخوذة من تقریر الأقلیة في الكونغرس9. انغمس بیكو، عقب المحادثة، في عملیات «مثیرة جدا
للشبھة» سابقة للاستیلاء: والتھمة ھي إجراء عملیات من الداخل. وحاول محامٍ في لجنة الأموال
المنقولة والصرف، یدعى غاري أغیري، إصدار مذكّرة إحضار لماك لتقدیم الدلیل في القضیة.
وتلقىّ أغیري تحذیراً من رئیسھ بأنھ لن یتمكن من مساءلة ماك بسبب «علاقاتھ السیاسیة القویة
جداً». ولما اشتكى أغیري من الأمر صُرف من العمل. وقیل لأغیري أن لجون ماك وصولاً مباشراً
إلى ضباط فرض القانون في لجنة الأموال المنقولة والصرف. فھو یتمتع، بحسب الرسالة

الالكترونیة، بـ «العصارة».

سنعود إلى مفھوم العصارة: وھو لیس فساداً، بل نفوذ یستند إلى منظومة اعتقاد مشتركة.
ویكفي القول، عند غسق یوم الجمعة 12 أیلول/سبتمبر، إن الكثیر من العصارة أخذ یفیض من حول
تلك الطاولة. وامتلك المصرفیون كل الأسباب التي تدفعھم إلى توقعّ أن تقوم الحكومة الأمیركیة
بضمان تغطیة إنقاذ لیمان، ربما على ید بنك أوف أمیركا الذي لدیھ فائض من المال: وقد أبَْعدَ رئیس

بنك أوف أمیركا فعلاً نفسھ من باب اللیاقة استباقاً للصفقة.

ً لشراء لیمان، لكن الأمر لم یعد الآن وقد أمضى بنك أوف أمیركا الأسبوع كلھّ مصطفاّ
مؤكّداً إلى ھذا الحد: فالتسلیفات المعدومة في دفاتر لیمان تعني أنھ ربما یساوي أقل من لا شيء. وما
أراده أسیاد وول ستریت كان الأموال النقدیة من الحكومة لتحلیة عملیة الاستیلاء. غیر أن الصدمة

كانت في انتظارھم.

افتتح تیم غیثنر الاجتماع. وقال «لا توجد إرادة سیاسیة في عملیة إنقاذ فیدرالیة. عودوا في
الصباح واستعدوا للقیام بعمل ما»10. وجادل بولسون بأن الجمیع مكشوفون: علیكم بالتضافر وتحمّل
جزء من دیون لیمان المعدومة، منشئین بذلك مؤسسة جدیدة تعُرف بالـ «بنك المعدوم»، یتمّ فیھ

طمر الدیون السامة لعقود من الزمن على غرار النفایات النوویة المدفونة في موقع للطمر.

عاود المصرفیون الاجتماع في الیوم التالي، وأغلقت سیارات اللیموزین السوداء
الشوارع الضیقة حول مبنى الاحتیاط الفیدرالي معكّرة ھدوء صباح یوم السبت. وانقسموا إلى
مجموعات عمل. واستطلعت مجموعة أولى خیار «البنك المعدوم»، واستطلعت أخرى الاستیلاء
على ما تبقى من أجزاء رابحة في العملیة. وبمرور النھار أصبح بنك أوف أمیركا أكثر برودة
حیال عملیة الإنقاذ. شمشمت مجموعة باركلي المصرفیة البریطانیة لبرھة وجیزة فرصة شراء
جزء من لیمان، لكن ناظمھا حذرّھا من ذلك - بتعلیمات من وزارة الخزانة البریطانیة -
فانسحبت. وقال أحد المشاركین على سبیل المزاح إن الأمر «یتحوّل إلى أكبر مباراة في البوكر

في العالم».

ثم إنھ، وفي وسط محادثات ھامسة في مراحیض الرجال، وفورة من رسائل البلاكبیري
من جمھرة المدخّنین في الشارع، وقعت الدراما: لقد غش لاعب أساسي بورق اللعب. فمیریل لینش،
وھي التي انضمت إلى الطاولة كجزء من الجھد الإنقاذي الجماعي، اتصلت سرّاً ببنك أوف أمیركا:

ً



ھل البنك مھتمّ بالحصول على میریل لینش نفسھا بدلاً من شراء لیمان؟ وأبرمت الصفقة في غضون
ساعات. وھا إن مجموعة التأمین العملاقة إي.آي.جي. تتصل ببولسون لتكشف أن أموالھا تناثرت

وتحتاج إلى سلفة فوریة بقیمة أربعین ملیار دولار لتفادي الإفلاس.

ووسط بقایا كراتین وجبات اللازانیا الجاھزة، كشف بولسون الخبر: لیمان سیفُلس، ومیریل
ستختفي داخل بنك أوف أمیركا - وعلى المصرفیین مراجعة العملیة بأسرھا مرة أخرى لوقف

إفلاس إي.آي.جي.. وأبلغ القریبون من المحادثات الصحافیین بأن المزاج كان كالحاً.

الثلاثاء 16 أيلول/سبتمبر

أطلقت الصحف على یوم أمس اسم «اثنین الانھیار التام». كان الجو وسط المدینة في
ً شدید الوطأة - ولم تتعدّ الساعة مانھاتن، حیث أجلس في مقصورة طعام في التایمز سكویر، رطبا
بعد الثامنة و45 دقیقة صباحاً. ومن الجدران أخذت الرسوم الكاریكاتوریة لأینشتاین، وأرنولد
شوارتزینغر، وبیتي میدلر ترمقني من فوق بنظراتھا الساخطة. وكذلك أحد النُّدلُ. ھل أرید كعكة
بالجبن؟ وقد سبق لي أن تناولت تواً البیض مع لحم البقر المفروم المملح - وبالتالي، لا، لا أرید
كعكة بالجبن، بل ربما جرعة عالیة من الأدویة المضادة للكولیسترول. إلا أن ما أریده فوق ذلك كلھ

ھو المعلومات.

یرید مسؤولو التحریر معرفة «ما الخبر». والمشكلة ھي في أنھ ما من أحد یعرف. فقد دفع
إفلاس لیمان بالأسھم ھبوطاً في كل أنحاء العالم، لكن بولسون وغینثر قد حققا ما قد ھدفا إلیھ. لقد

وضعا نھایة للـ «خطر الأخلاقي».

وما ھو الخطر الأخلاقي؟ لا یمكنك إلا من خلال فھم الخطر الأخلاقي أن تدرك ما الذي
یوشك أن یحصل، وكیف أن الوضع سیتدھور سریعاً في غضون شھر، وكیف ستجُبر نخبة السوق
الحرة في أمیركا، خلافاً لرغبتھا، على تدشین منظومة كاملة من رأسمالیة الدولة، وكیف أن الخطر
الأخلاقي - وقد اعتبُر في السابق أمراً سیئاً - سیضَُمّن، على مدى جیل، في النظام المالي العالمي.

وعلینا، لفھم الخطر الأخلاقي، أن نعود في نظرة إلى الوراء، ونخبر قصة جیمي كاین.

جیمي كاین ھو لاعب بریدج ماھر. وھو ماھر إلى درجة أنھ عندما لا یبیع الخردة وآلات
الاستنساخ، یقضي معظم وقتھ في دورات البریدج یلعب لقاء المال. وتحصل مجریات ھذه القصة
في 1969، السنة التي وظّفھ فیھا رفیقھ المتحمّس في البریدج، ألن «إیس» غرینبرغ، تاجراً
للسندات في مصرف یدعى بیر ستیرنز. كان بیر ستیرنز عند ھذا الحد واحداً من مصارف
«أصحاب الأحذیة البیضاء والكلاسیكیة»، یجني الملایین من إدارة أموال الأغنیاء، ویتوافر بالتالي
الكثیر من الوقت للعب البریدج. وبحلول 1993، أصبح كاین، كما ھي الحال في عالم المصارف،

الرئیس التنفیذي لبیر ستیرنز وأصبح - وھو الأھم - واحداً من أسیاد لعبة البریدج في أمیركا.

ً



ولننتقل سریعاً إلى 2007، حیث كان كاین، وقد أصبح الآن في الثانیة والسبعین، یشارك
في دورة في البریدج في ناشفیل، وتلقىّ اتصالاً یخبره أن صندوق تحوّط تابع لبیر ستیرنز بقیمة
ثلاثة ملیارات دولار یواجھ مشكلة. وكان ردهّ البقاء في دورة البریدج لمدة عشرة أیام مع اتصال
متقطّع بواسطة البرید الإلكتروني أو الھاتف الجوال11. انھار صندوق التحوّط، فكان ذلك الحدث
الكبیر ھو الأول في أزمة الائتمان. وفي وقت لاحق اتھُم الرجل المسؤول عن صندوق التحوّط

بالتآمر، والاحتیال، وبالتجارة من الداخل.

وخسر بیر ستیرنز نفسھ 1,6 ملیار دولار في أثناء الفشل الذریع. وبحلول آذار/مارس
2008، أخذ المصرف كلھّ طریقھ إلى الخراب، مع تعرّضھ التام لدیون معدومة احتسُبت بـ 220
ملیار دولار. وعند ھذا الحدّ استقال واین من منصبھ كرئیس تنفیذي، إلا أنھ احتفظ بموقعھ كرئیس
لمجلس الإدارة. وفي خلال الأیام العصیبة، وفیما شرع المستثمرون في سحب أموالھم، كان كاین

مرّة أخرى یشارك في دورة للبریدج، وھذه المرة في دیترویت.

واضطر ھانك بولسون وتیم غیثنر، في یوم الأحد السادس عشر من آذار/مارس، إلى تدبیر
استیلاء جاي.بي. مورغان على بیر ستیرنز بسعر دولارین للسھم الواحد (سُعرّت الأسھم قبل ذلك
بسنة بـ 170 دولاراً للسھم الواحد). واضطُرّت الحكومة الأمیركیة، لتسھیل ھذه الصفقة، إلى أن
تكتتب بما قیمتھ 30 ملیار دولار من الدیون المعدومة التي تراكمت خلال إدارة جیمي كاین وإلى
المناورة مع جاي.بي. مورغان لتفادي القواعد التي تنصّ على أنھ لا یجب على الحكومة أبداً إنقاذ

مصارف الاستثمار.

بعد ذلك بأسبوع، أجبر الاحتجاج في أوساط حملة الأسھم جاي.بي. مورغان على رفع
سعرھا إلى عشرة دولارات للسھم الواحد. ویعني ذلك بالنسبة إلى كاین الفارق بین أن تردّ علیھ
أسھمھ الخاصة 12 ملیون دولار أو 60 ملیوناً. وأمسك كاین بالمذیاع في اجتماع لحملة الأسھم
وصاح: «لیجعلكم ما لا یقتلكم أكثر قوّة. جمیعنا، عند ھذا الحد، نشبھ ھرقل. والحیاة ستستمر»12.

وقد قبض أموالھ بعد ذلك بأیام قلیلة وسط اشمئزاز رفقائھ المدراء في بیر ستیرنز.

بعد كارثة بیر ستیرنز، جرى الحدیث في كل أنحاء مانھاتن عن «الخطر الأخلاقي».
والخطر الأخلاقي، بحسب القوامیس، ھو فكرة أن بعض المستثمرین یعتقدون أنھم «أكبر بكثیر من
ً من ھذا مخاطر متھوّرة. وخلصّ إنقاذ بیر ستیرنز، الذي أوحى بھ أن یفشلوا» ویواجھون انطلاقا
ً الاحتیاط الفیدرالي، النظام من الانھیار، سوى أنھ ترك لدى كل مدیر في وول ستریت انطباعاً جلیاّ
بأنھ، في حال أدى التھاؤھم بلعب الورق إلى أن یھدموا مصرفاً رئیسیاً عن غیر قصد، سیكون ھناك
دوماً أشخاص مثل بولسون وغیثنر على الطرف الآخر من الخطّ على استعداد لھندسة عملیة إنقاذ.
كانت تلك حالة نموذجیة للخطر الأخلاقي، وقد أزعجت بولسون طوال الصیف. ولم یعمد بولسون
وغیثنر إلى قطع حبل النجاة عن لیمان إلا لقتل طیف الخطر الأخلاقي ھذا. وھو ما بدا علیھ الأمر



لیل یوم الاثنین. إلا أنھ، وفي یوم الثلاثاء 16 أیلول/سبتمبر، تعینّت العودة المذھلة إلى الخطر
الأخلاقي.

مع انتصاف النھار، وعلى الرغم من استمرار وجود الحشد وشاحنات السواتل متمركزة
ً أن الموضوع ھو إي.آي.جي.. فھي قد طلبت 40 ملیار دولار، لكن خارج لیمان، بدا واضحا
وكالات الأنباء أخذت تفید عن عملیة إنقاذ بـ 85 ملیاراً تلوح في الأفق یطرحھا، مرّة أخرى، جایمي
دیمون السخي من جاي.بي. مورغان تشایز. ونظراً إلى ما قد حصل مع جیمي كاین وبیر ستیرنز،

فقد تم الافتراض حتماً بأن دیمون سیتلقى المساندة المالیة من الاحتیاطي الفیدرالي.

لكنّ في الأمر شذوذ ھنا: لماذا یكابد بولسون وغیثنر مشقةّ إغراق لیمان لإثبات وجھة
نظر، ثم یعودان إلى عملیة إنقاذ خاصة مدعومة من الدولة في قضیة إي.آي.جي.؟ والجواب ھو: إن
إي.آي.جي. لیست لیمان. فحركة مبیعاتھا الاجمالیة تبلغ 110 ملیارات دولار في السنة، فیما یبلغ
إجمالي أصولھا التریلیون الواحد. إنھا أكبر شركة تأمین في العالم. وإي.آي.جي. ھي فعلاً أكبر

بكثیر من أن تفلس.

لكن كیف وقعت في ھذا القدر من المشاكل في المقام الأول؟ فإي.آي.جي. شركة تأمین،
ویفترض بالمؤمّنین أن یفھموا المخاطر، ویوضبوھا، ویشتروھا، ویبیعوھا. وإذا كانت تواجھ الآن
خطر الانھیار مثل مصرف استثمار، فما الذي كان یفعلھ المنظّم؟ لماذا باتت واحدة مما یفترض أنھا
إحدى الشركات الأكثر أماناً في العالم على حافة الانھیار؟ حان وقت عودة أخرى إلى الوراء (وإلى

شخص آخر، مختلف، اسمھ غرینبرغ).

شكلت المجموعة الدولیة الأمیركیة (إي.آي.جي.) في ما سبق رمزاً للصفقة التي أبرمتھا
الرأسمالیة في 1945 مع الشعب الأمیركي. ففي خلال الازدھار الذي أعقب الحرب، تمت تعبئة
مدخرات الطبقة الوسطى كاستثمارات في الأعمال الكبرى من خلال النظام المصرفي والتأمیني -
ولیس، كما ھي الحال الآن، من خلال محفظات أسھم مالیة فردیة. فقناة بلومبرغ لم تكن موجودة،
ولم توجد كذلك لا المضاربة الیومیة، ولا المراھنة على الھامش: تودع مدخراتك في البنك، فتنمو.
ً من ً في المنظومة. ففي الوقت الذي لعب التأمین الصحي نوعا ولعبت صناعة التأمین دوراً حیویا
دور دولة الرعایة الخاصة، أصبح التأمین على الحیاة وسیلة للادخار الطویل الأمد. وأمكن للطبقة
الوسطى، من دون أن ترى أو تسمع بالسعر الفردي للأسھم، أن تشارك في عملیة الاستثمار وتشاھد

أموالھا وقد أخذت في الازدیاد.

ً في المنظومة المالیة الأمیركیة، ً مركزیاّ تولتّ إي.آي.جي. بإبداعھا في ھذا العمل موقعا
ومن بعدھا في العالم. وفي 1984 حلقّت إي.آي.جي.، في ظل قیادة رئیسھا موریس «ھانك»
غرینبرغ، في البورصة. وعلى مدى السنوات الإحدى والعشرین التالیة ارتفع سعر سھم الشركة

بمعدل 24 بالمئة في السنة.



وما تاجرت بھ إي.آي.جي. كان حجمھا، واستقرارھا، وأمانھا. فقد أمكن لشركة
آي.أل.أف.سي. لتأجیر الطیران التابعة لإي.آي.جي.، على سبیل المثال، أن تدیر أسطولاً من
الطائرات بقیمة 55 ملیار دولار لا لشيء إلا لأنھ أمكنھا أن تقترض المال بطریقة سھلة وتؤمن على
طائراتھا بأرخص من أي شركة طیران أخرى. وأصبحت في مآل الأمر الزبون الأكبر لدى بوینغ.

وكان تصنیف الجدارة الائتمانیة في قلب نموذج أعمال إي.آي.جي.. فلدى الجمیع تصنیف
للجدارة الائتمانیة. ودرجة ائتمانك موجودة على جھاز حاسوب في مكان ما في العالم: سِجلّ عن
صحّتك، وثروتك، وأمانتك، وكل المدفوعات التي لم تدفعھا. وللشركات أیضاً درجات ائتمان یضعھا
نادٍ صغیر مؤلف من ثلاث مؤسسات نخبة تدعى وكالات تصنیف الجدارة الائتمانیة. واعتمد نجاح
إي.آي.جي. برمّتھ على مرتبتھا الائتمانیة المذھّبة الممتازة. فما إن تؤمّن على شيء مع
ً أمان إي.آي.جي. نفسھا -وإي.آي.جي. آمنة إي.آي.جي.، على ما تقولھ النظریة، حتى یصبح آمنا

مئة بالمئة.

فكیف یمكن لأي شيء أن یسوء؟ أدركت إي.آي.جي.، في الحقیقة في بدایات التسعینات،
أنھ إذا أمكن جعل الصیغة تعمل مع البوینغ 737، ففي الإمكان جعلھا تعمل مع المنتجات المالیة
المعقدّة أیضاً. وفي الإمكان أخذ صفقة مالیة فیھا مخاطرة ظاھریة، وتحویلھا فوراً إلى صفقة مالیة
آمنة: لقد كسب صانعو الصفقات عائدات مرتفعة، وكذلك فعلت إي.آي.جي.. وبحلول أیلول/سبتمبر
ً من خلال الانترنت (دوتكوم)، كانت ً أو جزئیا 2000، في عزّ فقاعة الشركات التي تعمل كلیّا
إي.آي.جي. تحققّ نحو 15 بالمئة من أرباحھا من خلال تأمین المضاربات المالیة، وجرى تداول
أسھمھما بقیمة مذھلة ھي 37 ضعف قیمة مداخیلھا (یعُتبر عامل الـ 16، بالنسبة إلى شركة عادیة،
جیدّاً). وعلى ما لاحظھ أحد العارفین بخفایا الصناعة فإن «على إي.آي.جي.، للحفاظ على قیمتھا
المُقدرّة الراھنة، أن تضاعف مداخیلھا على فترة طویلة بمعدلّ یقطع الأنفاس - وھو عمل بدأ یصبح

صعباً باطراد بفعل الحجم»13.

وركبت إي.آي.جي.، لتحقیق ذلك، المزید والمزید من المخاطر. وبدلاً من أن تكتفي
بالتأمین على الحیاة وعلى طائرات الجمبو وحسب، شرعت في تأمین مقدار وافر من المضاربة
العالیة المخاطر التي سیتمّ وصفھا في الفصل الخامس من ھذا الكتاب. وأخذت في الوقت نفسھ في

انتھاك القانون.

اعترفت إي.آي.جي. في 2005 أن أعمالاً بقیمة 500 ملیون دولار مع شركات أخرى
«نتجت عن غایة وحیدة أو أولى تقضي بتحقیق النتیجة المحاسبیة المنشودة». والمعنى ھو أنھم
زوّروا لخداع مدققّي الحسابات14. ورشح أنھ حصلت «إساءة تصنیف» ثلاثة ملیارات دولار أخرى

لإعطاء دفعة للأرباح المعلنة للشركة.



عقدت إي.آي.جي. صفقة مع المدعي العام لنیویورك إلیوت سبیتزر، ودفعت غرامات
بقیمة 1,6 ملیار دولار وأجبرت ھانك غرینبرغ على التقاعد من دون الحصول على أي شيء سوى
لوحة فان غوغ المعلقّة على جدار مكتبھ. واستمر سبیتزر في ملاحقة غرینبرغ، مدعّیاً أن «الإدارة
العلیا السابقة لجأت بطریقة روتینیة ومستمرة إلى الخداع والغش في جھد ظاھر لتحسین نتائج

الشركة المالیة»15.

وسرعان ما اتضح أن إي.آي.جي. تواجھ مشاكل أكبر من غرامات الملیار دولار. فقد
أخذت الشركات التابعة لإي.آي.جي.، إبان فترة الازدھار الإسكاني، في التسلیف لإعطاء «قروض
عقاریة فیھا مخاطرة» لمالكي المنازل الذین تراكمت علیھم المتأخرات. لكنھا قامت بما ھو أكثر من
ذلك: عرضت على مالكي المنازل المعرضة للخطر ھؤلاء تأمیناً ضد التخلفّ عن الدفع؛ واستثمرت
في المضاربات المالیة المحیطة بسوق الرھن العقاري، حیث تم جمعھا في حزمات وتسویقھا على
أنھا آمنة16. وھي، في النھایة، أخذت علاوات التأمین الخاصة بزبائنھا واستثمرتھا في فقاّعة

المضاربة.

في مطلع 2008، أجبر مدققّو الحسابات الشركة على الكشف عن حجم خسائرھا. واكتشف
المحللون أن انكشافھا على الدیون المعدومة قد ازداد من 350 ملیون دولار إلى ستة ملیارات.
وتبعت ذلك جولة جدیدة من صرف المدراء من الوظیفة. كان غرینبرغ لا یزال یقاتل لاستعادة
ً لرؤیة عدوّه اللدود سبیتزر وقد أجُبر على الاستقالة بعدما سیطرتھ على إي.آي.جي.، وطار فرحا

ضبطھ عملاء فیدرالیون متلبسّاً بتحویل أموال إلى شبكة دعارة من الطراز الرفیع17.

ثم إن لیمان براذرز أفلس في أحد الأیام، وعانت إي.آي.جي. الضربة القصوى: انخفضت
جدارتھا الائتمانیة جداً - وقد سبق لھا أن تعرّضت للذوبان بعد فضیحة المحاسبة.

فجأة بدت كل مخاطرھا أكثر خطورة: وھي مخاطر تؤثرّ في العالم المالي بأسره. ولو أن
ً لكنھ مؤمّن لدى شركة تأمین جیدّة، فسیكون المرء بخیر ویتلقى الطرف ً معدوما لامرىء ما دینا
المؤمّن الضربة. أما إذا كان للمرء دین معدوم مع شركة تأمین أعید فجأة تصنیف دیونھا الخاصة
بوصفھا عرضة للمخاطر - فسیقع الجمیع في مشكلة. وھذا ھو الدافع وراء طلب إي.آي.جي.
ً حین وصولي في العاجل لقرض حكومي بقیمة 40 ملیار دولار - وھو طلب كان لا یزال عالقا

الواحدة من بعد الظھر إلى المبنى الرمز للشركة في شارع باین.

یبدو ضوء الشمس ضبابیاً من فوق المبنى، أما في الأسفل فیوجد عَرَقُ الحراس الأمنیین،
وقتار البنزین المتقطّر من عوادم العربات المصفحّة، وجمال الأرت دیكو الذي یعمي الأبصار
لناطحة سحاب إي.آي.جي.. وقد انفصلتُ عن مصوّري، وحاولت السیر إلى أبعد ما یمكنني داخل

المبنى.



تروي ناطحة السحاب قصتھا بنفسھا. فھي، عند مستوى الشارع، مصفحّة بطبقة فوق طبقة
من الأفاریز والدروع الألومنیوم الدیكو. وفي داخل الردھة یرتد ضوء عاكسات النور ماركة
باكلایت من النحاس الملمّع؛ وتحرس نقوش عذراوات من الأزتیك الأبواب الفولاذیة الفضیة
للمصاعد. وھذا كل ما أمكنني رؤیتھ قبل أن یرمي بي الحارس الأمني خارجاً. وتوجد على ارتفاع
ألف قدم من فوقي، في الطابق السادس والستین، شرفة في الھواء الطلق شُیدّت في الأیام التي سبقت

قوانین الصحة والسلامة، یمكن منھا للمدراء أن یتأمّلوا العالم.

اشترى غرینبرغ ھذا القضیب الفخاري العملاق لیرمز إلى النفوذ الاقتصادي والسیاسي
الھائل الذي تمارسھ الشركة. سوى أن ھذا النفوذ أخذ في الانحسار. وقد حذرّ أحد مدراء المال من
أن «انھیارھا سیقارب مستوى الحدث الذي یؤدي إلى الانقراض على غرار ما حل بالأسواق المالیة

إبان الكساد الاقتصادي الكبیر. فإي.آي.جي. تتعاطى تقریباً مع كل مؤسسة مالیة في العالم»18.

وفرّت إي.آي.جي. ضمانات قروض بقیمة 447 ملیار دولار لشركات عالمیة أخرى، وقد
باتت الآن عدیمة القیمة. وفي لندن، اكتشف أحد المحللین أن 307 ملیارات دولار من ھذه الأعمال
ھي مع أوروبا، وقد جرت «بغیة توفیر فرجة تنظیمیة لرأس المال بدلاً من التخفیف من
المخاطر»19. ویعني ھذا أن المصارف الأوروبیة كانت تركب مخاطر كبیرة لكنھا تمررھا إلى

منظمیھا على أنھا قلیلة المخاطر لمجرّد أنھا مؤمّنة لدى إي.آي.جي..

أخذ الآن المزید من المراسلین الصحافیین یتجمعون خارج إي.آي.جي.، ویطرحون
الأسئلة السریعة على السكریتیرات المتفاجئات والبوّابین حول مصیر نصف تریلیون من
الدولارات. وفي الداخل كانت النقاشات تجري مع الزبائن والسیاسیین لتفادي حدث بمستوى
الانقراض. تسكّعتُ في المكان بعض الوقت، لكن الحدث لم یقع. وقد قاربتُ الموعد النھائي
ً بأن بولسون سیقنع كونسورتیوم لظھوري على الھواء. فعدت إلى الاستودیو وأنا لا أزال مقتنعا
المصارف الأمیركیة بإنقاذھا. وقد ظھر غرینبرغ تواً على سي.أن.بي.سي.، متوسّلاً أن: «من
مصلحتنا الوطنیة منع الأمر من الوقوع. فالأمر یتجاوز الشركة ویتجاوز حاملي الأسھم. إنھا

مصلحتنا الوطنیة»20.

تھیأت للظھور المباشر على نیوزنایت، وضعتُ السمّاعة في أذني وحدقّتُ إلى عدسة
الكامیرا. وتردد في سماعة الأذن صوت صحافي من شبكة أخرى یجري جوجلة غریبة متحیرّة مع
رئیس تحریره: «و-صا-یة؟ ھي عليّ قول ذلك؟ ألا توجد عبارة أكثر بساطة؟ حسناً. قیل اللیلة أن

شركة التأمین إي.آي.جي. التي تعاني المشاكل ھي على شفا الخضوع للوصایة...»

أسرعت عائداً إلى غرفة الأخبار لأرى بعض الناس یھرعون في الجوار بجنون وغیرھم
یصیح «ماذا، ماذا؟». فقد أفادت وكالة أخبار بلومبرغ تواً بأن إي.آي.جي. على وشك «الوضع
تحت الوصایة» - وھي خطوة أشبھ بالتأمیم. وفي غضون ثوان تراجعت قیمة أسھم إي.آي.جي. إلى



النصف. ظھرتُ على الھواء وأفدت بما تقولھ وكالات الأنباء، لكن تبین، مع انتصاف اللیل، أن
الأمر أكثر تعقیداً.

وافقت الحكومة، في مناورة مذھلة، على إنقاذ إي.آي.جي. بقرض قیمتھ 85 ملیار دولار.
لكنھا تأخذ في مقابل ذلك 80 بالمئة من حصة الشركة: تم صرف الإدارة من الخدمة على أن تبدأ
الإدارة الجدیدة بفتق خصلة خیوط الصفقات المعقدّة من دون أن یؤدي ذلك إلى انھیار الاقتصاد
العالمي. وباتت إي.آي.جي. الآن فعلاً في أیدي الحكومة الأمیركیة، وحصل ذلك كلھّ في خلال تلك

الساعة النتنة التي كنت أتحرّك فیھا متسللاً خارج المبنى.

كان الاثنین ھو الیوم الذي فجّر الأزمة؛ وبات الثلاثاء أول یوم من أیام رأسمالیة الدولة.
وعند ھذا الحد أدرك قلةّ من الناس الأمر - لكن ھانك غرینبرغ أدركھ، وقال غاضباً، «أعتقد أنھ أمر

مثیر للاشمئزاز وحسب. ھذه لیست شیم أمیركا»21.

یتضح، بعد التفكیر، أن أعظم خطر نظمي منذ سنوات 1930 أحدق طوال یوم الثلاثاء
بالقطاع المالي. وقد صعبت الإفادة عن ذلك، لأنھ لم یكن یحدث أي شيء؛ وأخذت أطلب إلى الناس
التوقفّ عن مشاھدة القنوات المالیة: فھي لم تعد مُرشداً إلى الواقع. وحده عمل المشرّعین الفجائي،

والمتفرّق، وغیر المتوقعّ ھو المھم في تلك الأیام القلیلة.

وفي غضون ذلك أخذ تھدید جدید یتضح في لندن: فأحد أكبر بنوك بریطانیا آخذ في
الانھیار. بدأت العدوى تصبح عالمیة.

الأربعاء 17 أيلول/سبتمبر

«انتھى إتش.بي.أو.إس. (بنك ھالیفاكس الاسكتلندي)!» ماذا تعني بانتھاء إتش.بي.أو.إس.؟
لقد انتھى. استولى علیھ مصرف لویدز للادخار الائتماني (لویدز تي.أس.بي.) «توسّط غوردن
ً وأنت لم تذھب إلى النوم إلا في براون في الصفقة». عبارات غریبة تسمعھا في الخامسة صباحا
الثانیة فجراً. إنھ رئیس تحریر الأخبار في لندن حیث تدور الآن دراما واسعة النطاق. فقد أخذ ھبوط
أسعار البورصة یتفاقم، حیث أصبحت كل الشركات التي یعُتقد أنھا عرضة للدین السام تحت

المطرقة. وھذا أمر طبیعي ومتوقعّ.

لكن لم یتوقع أحد أن تنھار مجموعة بنك ھالیفاكس الاسكتلندي المحترمة: إنھ بنك تمتلك
الشركة الاسكتلندیة التابعة لھ، بالمعنى الحرفي، رخصة لطبع المال - البنكنوت الاسترلینیة الخاصة
بھ - وقد خصّصت الإدارة الوطنیة في البرلمان الاسكتلندي إتش.بي.أو.إس. بوصفھ البنك المركزي
في مرحلة ما بعد الاستقلال. وانفردت البي.بي.سي. بموضوع الاندماج القسري بین إتش.بي.أو.إس.
ومنافسھ لویدز تي.أس.بي.. وعلقّت الحكومة البریطانیة، لجعل ھذا ممكناً، نظُمھا المتعلقة بالمنافسة:

سیسیطر البنك المدمج على ثلث سوق الرھن العقاري.



Kindle هذا الكتاب الإلكتروني متاح لكم عبر

وتصاعدت صرخات الأذى من سیاسیین یقولون إن إتش.بي.أو.إس. ضحیة البیع على
المكشوف - وھو تكتیك مالي یستغل الاتجاه التنازلي في أسھم شركة ما لتحقیق الربح. لكنّ المشكلة
أعمق من ذلك. لقد عرّض إتش.بي.أو.إس. نفسھ، على نحو قاتل، للسم نفسھ الذي أسقط لیمان
وإي.آي.جي.: فقد قام بإقراض 78,1 لیرة استرلینیة لقاء كل لیرة استرلینیة مودعة لدیھ - والمصدر
الوحید لتلك البنسات الـ 78 المفقودة سیكون باقي المنظومة المصرفیة. لكن ھذه المنظومة آخذة في
التجمّد، والإقفال. وخفضت وكالة ستنادارد أند بورز لتصنیف الجدارة الائتمانیة درجة الملاءة
لإتش.بي.أو.إس. قبل ساعات على انھیاره، مضیفة أن «الآفاق مستقرّة»، على الرغم من سجل

قروضھ المحفوف بالمخاطر22.

وھا إن لویدز تي.أس.بي. یتحرّك، بدعم من الحكومة البریطانیة، لإنھاء الأمر. وسیتمكن،
في اجتماع ماراتوني استغرق اللیل بطولھ، من حمل إدارة إتش.بي.أو.إس. على بیع الشركة بـ 12
ملیار جنیھ استرلیني. بدا الأمر على أنھ صفقة جیدة، لأن الشركة كانت، قبل ذلك بسنة، تساوي 36
ملیار جنیھ. لكن مجمل قیمة أسھمھا سیصبح بعد ذلك بشھر أربعة ملیارات جنیھ لیس إلا، وستنھار

أیضاً قیمة لویدز تي.أس.بي. ویصبح ھو نفسھ على حافة التأمیم الجزئي.

في غضون ذلك، وفي عودة إلى الولایات المتحدة، أخذت سرعة اضطراب السوق في
الازدیاد. لقد شرع آخر اثنین من السماسرة - المتعاملین، وھما مورغان ستانلي وغولدمان ساكس،
ً في رؤیة أعمال قیمتھا ملیارات من الدولارات وقد أخذ المستثمرون القلقون في التخلصّ منھا سریعا
بطریقة مجرّدة من العاطفة. وتم، منذ الاثنین، سحب عشرة بالمئة من أموال دفاتر مورغان ستانلي،
وأخذت أسعار أسھم الشركتین في الانخفاض. بعث جون ماك برسالة إلكترونیة لقواه العاملة: «ما
الذي یحصل ھناك؟ الأمر واضح جداً لي. نحن في وسط سوق یسیطر علیھا الخوف والشائعات،

والبائعون على المكشوف یقومون بخفض قیمة أسھمنا».

أجرى ماك وبلانكفین اتصالات محمومة ببولسون، وسرعان ما رشحت أخبار بأنھ یتم
التخطیط لحظر البیع على المكشوف. واتصل ماك تالیاً برئیس واتشوفیا - مصرف كبیر في الشریان
الحیوي للمدینة وھو یواجھ القدر نفسھ من المشاكل- وتناقشا في الاندماج. سوى أن الأسھم واصلت
انخفاضھا. ومع إقفال السوق كان غولدمان قد خسر 20 بالمئة ومورغان 30 - وخسرت داو نفسھا

أربعة بالمئة.

وھذه لیست القصة الكاملة. ففیما تتم جرجرة الكامیرات في وول ستریت، كان الأمیركیون
العادیون یسحبون أموالھم مما یسُمّى بصنادیق السوق النقدیة التي نمت بوصفھا بدیلاً للحسابات
ً من المخاطر، مع أسعار أفضل للفوائد: تودع أموالك صندوقاً، فیقوم المصرفیة یخلو ظاھریا
بالاستثمار في القیم المالیة المنقولة القلیلة المخاطر - السندات التي تصدرھا الحكومة أو المؤسسات



ذات الأسھم الفضلى- ویجري تعدیلات على الاستثمارات لإبقاء قیمة كل دولار مستثمر عند حد
الدولار الواحد تماماً.

في یوم الثلاثاء، وفي مواجھة الخسائر في الصفقات مع لیمان براذرز، كسر ریزرف
برایمري فاند، وھو أقدم صندوق في المصلحة، القاعدة: أي إن قیمة كل دولار مُستثمر فعلاً ھبطت
إلى 97 سنتاً. وبما أن مجموع عدد الدولارات المُستثَمرة في ھذا القطاع بلغ أكثر من تریلیوني

دولار، دبّ التوترّ الكبیر في نفوس المستثمرین.

تمّ، مع إقفال العمل یوم الأربعاء، سحب 173 ملیار دولار من صنادیق سوق المال: أي
سبعة بالمئة من المبلغ المُستثَمر برمّتھ. وتبین أن كل فكاھة الیومین الاثنین الماضیین السوداء - أقلھ
لم یندفع الناس إلى المصارف - كانت في غیر محلھّا. لقد حصلت الاندفاعة، سوى أنھا كانت صامتة

وغیر مرئیة لأن الناس یحرّكون أموالھم عبر حسابات على الإنترنت.

أدى ذلك إلى تجمید فوري لوصول الشركات العادیة إلى قروض قصیرة الأجل. إذ یتم من
خلال مرافق مملوكة من المستثمر إصدار ما یعُرف بالأوراق التجاریة التي تقوم مؤسسات من
شركات الطیران، والمتاجر الكبیرة، وصانعي السیارات في الرقاع من خلالھا بتمویل عملیاتھا
الیومیة. وبنھایة یوم الأربعاء، توافرت للشركات أوراق تجاریة أقل بـ 52 ملیار دولار من الأسبوع

الذي سبق23.

الخميس 18 أيلول/سبتمبر

أنا موجود في واشنطن: یبدو أن العمل قد تحرّك ھنا، وكذلك أنا. إنھ الیوم الرابع لرأسمالیة
الدولة، وصانعو السیاسة في العالم یحدقّون إلى الھاویة. اعتقدوا أنھم أوجدوا نمطاً: ترك لیمان
یموت، إنفاق 85 ملیار دولار لإنقاذ إي.آي.جي.؛ وفي غضون ذلك، وبین لیلة وضحاھا، ضخّ 180

ملیار دولار من القروض القصیرة الأجل في المنظومة المصرفیة. لكن ذلك لم ینفع.

تشیر بیانات السوق إلى كارثة لیست لھا أي علاقة بداو جونز. فقد نضب الإقراض بین
البنوك - مصدر الحیاة الشریاني العمیق للرأسمالیة المعاصرة - في ثلاثة أیام فقط. فالرقعة بین ما
یتكلفّھ البنك للاقتراض وبین ما تتكلفھ الحكومة للاقتراض قد ارتفعت فجأة إلى مستوى لم یسبق لھ
مثیل: وھو ما یسُمّى باتساع الرقعة بین سندات الخزینة والعقود الآجلة بالیورودولار تد سبرید
(TED spread) وھو قد بلغ الآن 3,02 نقاط. قد لا یبدو الأمر مع ھذا بالكثیر، إذ إن الرقعة تكون
في العادة 0,3 نقطة - لكن الاقتراض أصبح یكلفّ البنوك الیوم عشرة أضعاف ما یكلفّھ عادة. ولأن
البنوك لا تعلن مقدار ما تقترضھ بین لیلة وضحاھا، یصبح التد سبرید المؤشر الأكثر وثوقاً للانھیار
في الإقراض بین البنوك. وسیصبح ھذا الرقم، على مرّ الأسابیع التالیة، خالباً للعقل على غرار ما



كانھ مؤشر داو جونز لمراقبي الانھیار في 1929 24. وارتفعت في غضون ذلك كلفة الاقتراض
للمؤسسات غیر المالیة من 2 بالمئة إلى 8 بالمئة25.

ً من عالم المضاربة ومن قبضة الشركات غیر المالیة؛ ویتم بدلاً أخذ المال یخرج مسرعا
من ذلك إقراضھ للحكومات بمعدلات فائدة تقارب الصفر. وما إن یتم، في الواقع، السماح بالتضخّم
حتى تأخذ المصارف الآن، بین عشیة وضحاھا، في الدفع للحكومة الأمیركیة للتمسك بأموالھا. وھذا

نقیض الرأسمالیة، سوى أنھ یشكل فكرة جیدة في الوقت الراھن.

كل ما أدت إلیھ ثلاثة أیام من الارتجال المحموم ھو تفادي انھیار إي.آي.جي. إلى مستوى
الانقراض؛ لكن المرادف المالي للعصر الجلیدي آخذ في الانتشار لا محالة من وول ستریت إلى
لندن وإلى ما ھو أبعد. ویصبح الأمر أكثر غرابة لأنھ، وفیما یمكنك أن تشاھد البورصات تدور
كالدوامة في بث حيّ على التلفزیون، تستطیع مرّة في الیوم فقط أن تقیس مطلع ھذا العصر الجلیدي
في مقابل اتساع الرقعة بین سندات الخزینة والعقود الآجلة بالیورودولار (تید سبرید) وغیره من
الأرقام التي لا تفھمھا إلا فئة قلیلة. وسیتم وضع الرسم البیاني للكارثة على مدى الأسابیع ولیس
الثواني. أصبح الأمر عند ھذا الحدّ سیاسیاً: إذ أدرك بولسون ورئیس الاحتیاطي الفیدرالي بن
ً أجرى برنانكي أنھ لا یسع سوى الحكومة وحدھا إنقاذ الموقف. وعند الثامنة والنصف صباحا
بولسون مكالمة جماعیة مع غیثنر، وكوكس، وبرنانكي. وقد وُضعت وراء مكتب بولسون أربع
شاشات بلازما تئزّ بالأحمر ببیانات السوق. وانحنى برنانكي، الرجل الذي حقق حیاة أكادیمیة كاملة
بدراستھ انھیار وول ستریت، فوق مذیاع ھاتفھ: «قال بروفسور الاقتصاد، الذي یمتاز عادة بأسلوبھ
اللین، بصوت مرتفع وبقوّة إن على الحكومة أن تشتري دین الرھن العقاري إذا كان ھناك أي أمل

في جلب الاستقرار إلى النظام المالي العالمي»26.

بقي معظم الناس في واشنطن، مع انقضاء فترة بعد الظھر الضبابیة، یعملون على توقیت
الساعة السیاسیة في عالم بدیل تشكّل فیھ ساره بالین الشخص الفرید الأكثر أھمیة. استرقتُ السمع،
ً تناقشان أمور في أحد مقاھي الرصیف، إلى امرأتین ھما في الثلاثین من عمرھما تقریبا
السیناتورات ومعدلاّت الاستطلاع، حین جاء الخبر عبر رادیو المقھى بأن السیناتورات یناقشون

نوعاً من أنواع الإنقاذ الشامل.

اتصل بي أحد مصادري في المدینة من إحدى الحانات اللندنیة لیبلغني بأن الحكومة
البریطانیة حظرت تواً البیع على المكشوف. وصاح «لقد فقدوا عقلھم! یبدو الأمر أشبھ بالاعتراف
بأن نظامك المالي كلھّ على قدم المساواة مع نظام نیجیریا! ستحصل فوضى لعینة في الغد. الناس

مصعوقون. إنھ الیأس».

وجاوبتھ، «ما الذي یقلقون بشأنھ؟»

فأجاب: «الشركات. الشركات غیر المالیة: لو شمل ھذا التجمید في التسلیف الشركات
لانتھى الأمر!» سمّى بعض الشركات البریطانیة التي یمكن أن تصاب بالإفلاس إذا لم تتمكن من



الحصول على تسلیف قصیر الأجل. بعد ذلك بشھرین، ستوضع شركتان قویتان موجودتان على
لائحتھ - وولورث وإم.أف.آي.- قید الحجز الإداري.

وفي غضون ذلك، حلقّت أسعار داو جونز، بسبب الشائعة عن عملیة إنقاذ حكومیة،
واستعادت الأربعة بالمئة الكاملة التي خسرتھا یوم الأربعاء.

عند السابعة بعد الظھر اجتمع بولسون وبرنانكي على عجل مع زعماء الحزبین في تلة
الكابیتول. جلسوا إلى طاولة اجتماع خشبیة طویلة قام برنانكي عبرھا بطرح الحقیقة المرّة: لا یزال
المستثمرون فاقدي الثقة على الرغم مما فعلناه في الأشھر العدیدة الماضیة. ھناك تھافت على
صنادیق السوق النقدیة. وأصبح آخر مصرفيَْ استثمار تحت الحصار. الوضع خطیر والاحتیاطي
الفدرالي لم یعد لدیھ الأدوات اللازمة. وإذا لم یتم تصحیح الوضع فقد تدخل الولایات المتحدة في
ركود اقتصادي یستمر لسنین أشبھ بالسوید أو الیابان في مطلع سنوات 1990. نحن متوجھون

صوب الأزمة المالیة الأسوأ في تاریخ الأمة. ما ھي إلا مسألة أیام27.

لا توجد تفاصیل عن عملیة الإنقاذ، سوى أن الجمیع یقوم بالجوجلة لمعرفة كیف تمت
معالجة الأمر من قبل - في سنوات 1930 عندما اشترت جمعیة إقراض مالكي المنازل نحو 40
بالمئة من دیون الرھن المعدومة؛ وفي سنوات 1980 عندما أدت عملیة إنقاذ صغرى لمُقرضي

الرھونات الفاشلین إلى إنشاء الجمعیة الائتمانیة للحل.

ظھرتُ في بثّ حيّ عبر برنامج أخبار العالم من أمیركا في الـ بي.بي.سي.، وقد
أصبحت الآن على تمام الاطلاع على جمعیة إقراض مالكي المنازل والجمعیة الائتمانیة للحل،
ولكنني لم أملك سوى أقل التفاصیل عن خطة بولسون. وسألتني المذیعة، «ھل یخسر دافعو
الضرائب؟» وأجبتھا «لیس بالضرورة»، وشرحتُ بثقة أن دافعي الضرائب جنوا المزید من
المال، مع جمعیة الإقراض والجمعیة الائتمانیة، من خلال شراء القروض المتعثرّة بأسعار بلغت
الحضیض وإعادة بیعھا في فترة الانتعاش. وتوقّعت بأن «بولسون وبرنانكي في موقع قوي -

سیشتریانھا رخیصة!»

ویظھر ھذا مدى الخطأ الذي یمكن أن ترتكبھ من خلال دراستك التاریخ. فسرعان ما
سیتضح أن استراتیجیة بولسون لیست في شراء دیون وول ستریت بأبخس الأثمان: بل في شرائھا
بأغلى ما یمكنھ النجاة بفعلتھ - ومن دون أي التزامات. فشراء الدیون بالثمن البخس سیشكّل عقوبة
لوول ستریت، وبولسون لا یرید القیام بذلك؛ بل یرید إبعاد الأزمة عبر طرح ما أمكن من الأموال
في وول ستریت. وستصبح ھذه المشكلة الجوھریة ھي التي ستشل الاحتیاطي الفیدرالي وإدارة
بوش والكونغرس في أسبوع من الترددّ القاتل ستكون لھ عواقب رھیبة لیس على اقتصاد أمیركا

وحسب بل على مكانتھا في العالم.

الجمعة 19 أيلول/سبتمبر



تمددّت بطولي كلھ على ثلاثة مقاعد في الحجرة الاقتصادیة شبھ الخالیة في طائرة الخطوط
الجویة البریطانیة التي ھبطت تواً في مطار ھیثرو. استیقظت على النظرات المتسائلة للركاب
الآخرین. فأنا الشخص الوحید في الدرجة الاقتصادیة الذي یرتدي بزّة، ویتمددّ وسط صفحات
متناثرة من الوول ستریت جورنال، وزجاجات الویسكي البلاستیكیة الصغیرة الفارغة - ربما
اعتقدوا أنني واحد من المضاربین الفاشلین في وول ستریت؟ شكرنا الرباّن بصوت مفعم بالانفعال
تجاه طیراننا «في ھذه الأوقات الاقتصادیة العصیبة». لم تنقل الطائرة سوى ربع حمولتھا من

الركاب.

توجّھت مباشرة من ھیثرو إلى نیوزنایت للتحدث عن خطة بولسون. وفیما زقزق
البلاكبوري خاصتي بعدما دبتّ فیھ الحیاة اكتشفتُ المزید من التفاصیل عن عملیة الانقاذ: إنھا كبیرة
- تبلغ 700 ملیار دولار. وسیتم استخدام ملیارات إضافیة لإنقاذ صنادیق السوق النقدیة واحتواء

الھلع.

شاھدت، بھروعي إلى الاستودیو، عبارات «ما بعد الانھیار» معروضة وراء المذیع،
فمازحت المصوّر قائلاً «ھذا سابق لأوانھ بعض الشيء، - لكن الأسواق خالفتني في الرأي: فمؤشّر
فوتسي 100 (مؤشر الفایننشیال تایمز لـ 100 سھم متداول في البورصة البریطانیة) أبطل كل ما
كابده من خسارة في خلال الأسبوع، وأقفل على ارتفاع 8,8 بالمئة أكثر من الافتتاح - أعلى زیادة

في یوم واحد في تاریخھ. وأضافت داو جونز 3,5 بالمئة ملغیة أیضاً خسارات أسبوع برمتھ.

دار الدولاب دورة كاملة في سیاق خمسة أیام فقط: فبدلاً من إنفاق، لنقل، 30 ملیار دولار
لإنقاذ لیمان براذرز، سیكون على الخزانة والاحتیاطي الفیدرالي إنفاق ما یصل إلى 700 ملیار
دولار لإنقاذ وول ستریت بأسرھا. والمبدأ ھو نفسھ: سیتم دفن الدیون السامة داخل البنك المعدوم،
على غرار النفایات السامة؛ وسیتم الإبقاء على المؤسسات، ولو مھذبّة. وتم، على عجل، إنجاز اتفاق
«للتنظیم الذاتي الإرادي» مع بنوك وول ستریت. ویستعدّ، في غضون ذلك، آخر مصرفین
سمسارین-متعاملین -ھما غولدمان ساكس ومورغان ستانلي - لتغییر وضعھما من مصرفین

استثماریین إلى مصرفین تجاریین منظّمین لیتأھّلا للإنقاذ الفیدرالي.

عاد الخطر الأخلاقي على مستوى لا یمكن تصوّره وصریح: ستقوم الدولة بإنقاذ كل
صندوق نقد ادخاري وكل مصرف. وتبینّ أن كل ھذه المخاطرات التي اتخذت، وكل ذلك
الأدرینالین والتیستوستیرون الذي صرف یومیاً على أرض المضاربات على مدى أكثر من عقدین
من الزمن، لیست سوى خدعة. لطالما كانت ھناك شبكة أمان. ویمكن لعمالقة النظام المالي المقامرة،

وخسارة كل شيء، والخروج مع ذلك وھم قادرون على دفع دیونھم والوفاء بالتزاماتھم المالیة.

أخذت الصفحات الأولى لصحف یوم السبت البریطانیة تخرج من طابعة اللیزر وھي
تفضح حالة النشوة: «نبأ مثیر عن ازدھار سعر الأسھم» (الاكسبرس)؛ «ما بعد الانھیار - ارتداد
قیاسي» (الغاردیان)؛ «الھبوط المقزّز یفسح الطریق للنشوة» (التایمز)؛ «الأسواق العالمیة تصیح

ً



بأعلى صوتھا استحساناً» (الفایننشیال تایمز). وكتب محرر شؤون المدینة في التایمز أنھ «على
أحداث الأسبوع الماضي أن تساعد، بعد عدة إشراقات فجر كاذبة، على وضع حد لكابوس أزمة

الائتمان»28.

وحده التد سبرید (اتساع الرقعة بین سندات الخزینة والعقود الآجلة بالیورو دولار) بقي
ً بسبع مرّات عن ً عند 2,3 بالمئة - أكثر ارتفاعا متشكّكاً: إذ إنھ على الرغم من ھبوطھ، بقي ثابتا
العادي. فعداّد غایغر لمخاوف السوق ھذا لا یزال یرتجف بصمت - وتبینّ أنھ أفضل قیاس للخطر

النظمي من أي صحیفة وأي بورصة في العالم.



الهجوم الخاطف الفائق السرعة

غطرسة وول ستريت تقتل الإنقاذ، وتثير استياء أميركا

اندفعت صناعة اللوبي في واشنطن إلى العمل متسلحّة بالغلوّ وبالكثیر من المال. وأبلغ
سكوت تالبوت الصحافیین، مستحضراً تكتیكات كرة القدم الأمیركیة، بأن «ھذا ھجوم خاطف فائق
السرعة، ولیس وضع لملمة». وتالبوت واحد من دزینة من القائمین باللوبي في الطاولة المستدیرة
للخدمات المالیة ویقضي عملھ أن تكون الشروط المرتبطة بالـ 700 ملیار دولار للإنقاذ في حدھّا
الأدنى؛ أو على عدم وجود شروط بالمرة، إذا أمكن. وھو یتلقى التمویل من إي.آي.جي.، وبنك أوف
أمیركا، ومیریل لینش، من بین غیرھا، ویقصف المشرّعین باقتراحات «لصوغ عدةّ أوجھ
للعرض»: «من بین أھدافنا الرئیسیة منع الجھاز التشریعي من حصر تعویض الرؤساء التنفیذیین
بالمؤسسات التي تشارك في الإنقاذ»29. إذ لا یجب المسّ بالمكافآت التي تبلغ عدة ملایین من

الدولارات للذین دمّروا مصارف رئیسیة.

ً في نسختھ من «الھجوم العاجل» في كرة القدم. فقد وضع وانخرط ھانك بولسون أیضا
لاعب خط الھجوم في رابطة آیفي السابق خطة من ثلاث صفحات لا أھمیة فعلیة لھا إلا لنصفي
جملتین: رقم السبعمئة ملیون ذاك - وقد كتبھ كاملاً بأرقامھ الأحد عشر - وضمان بأنھ سیصُرف

«بحسب الأحكام والشروط التي یحددھا الوزیر»30.

وھا إن الوزیر ینوي بنفسھ تمریر ھذا في الكونغرس بالطریقة التي یقوم بھا لاعب خطّ
الھجوم الجید: الجري السریع لنصف ثانیة في اتجاه الخصم، وھرسھ في الوجھ، ثم الھرولة إلى
حاشیة الملعب لتنشّق الأكسجین. غیر أن وجھ بولسون، وھو یجلس قبالة لجنة المصارف في مجلس

الشیوخ لعرض برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة، أصبح مثل لون زجاجة الحلیب المعقمّ.

جلس على المنصة الشیوخ الموقرّون والمتقدمون في السن الذین یفترض بھم ضبط النظام
المصرفي الأمیركي. وواجھ بعضھم مشاكل في السمع، وفوق ذلك كلھ مشاكل في الاستماع إلى
القرن الحادي والعشرین؛ بل إن بعضھم واجھ مشكلة في الوصول في الموعد المحدد. وتوالوا



الواحد تلو الآخر على قراءة ثمانین دقیقة من البیانات التي تسُخّف خطة بولسون، وھم یكادون
یتوقفون لإلقاء نظرة سریعة علیھ من فوق نظاراتھم ذات البؤرتین.

وقد وضع رئیس اللجنة، السیناتور كریس دود، فعلاً مسوّدة لنسختھ المعدلة للخطة وھي
تمتد على 36 صفحة من الشروط التأدیبیة التي یجب فرضھا على المصارف. لكن، وفیما المطرقة
تضرب، ومصراع الكامیرات یقرقع، لم تكن مشكلة بولسون الكبرى ھي الدیمقراطیین وشروطھم،
بل الجمھوریین ومبادئھم. عرف أن الحزب السیاسي الذي خدمھ منذ حقبة نیكسون على وشك أن
ً في مبادئ یمرّغ أنفھ في الوحل. وفي الواقع، إنّ إدارة بوش كلھّا على وشك أن تتلقى درسا

المحافظة المالیة.

اعتمد جوھر برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة على أخذ 700 ملیار دولار من أموال دافعي
الضرائب الأمیركیین وشراء الدیون السامة لبنوك وول ستریت، والإمساك بالتسلیفات المعدومة
ً كما یتم تخزین النفایات الذریة إلى أن ینقضي نصف عمرھا. وألقى «حتى استحقاقھا»، تماما
بولسون، وبرنانكي، ورئیس لجنة الأموال المنقولة والصرف ببیاناتھم. وقضى مطلبھم الرئیسي
بشراء الدیون المعدومة بأكثر بكثیر مما تساویھ فعلاً. ولا توجد نیة في المقابل في طلب حصة
للحكومة في المصارف. وكان برنانكي واضحاً: لو أن الحكومة دفعت «سعر البیع المحروق» لھذه
الدیون فستصیب وول ستریت بالافلاس. ولذلك اقترح دفع ما یفوق أسعار السوق. وسیتم ذلك من
خلال «مزاد معكوس» - بید أنھ لم یفصح عن تفاصیل كیفیة عملھ: وقال إن «الخبراء سیعكفون

على تصمیمھ».

أوجز السیناتور الجمھوري جیم بونیّنغ الاعتراض المحافظ في لكنة كنتاكي التي تمطّ في
الكلام: «لا یمكننا جعل الخسائر التي تواجھھا مؤسساتنا المالیة تختفي. على أحد ما تحمّل ھذه
الخسائر... إنھا اشتراكیة مالیة، وھي لا-أمیركیة»31. واختصر الدیمقراطي إیفان باي الاعتراض
ً من أسعار السوق، فما الذي سیحصل علیھ دافعو اللیبرالي: «إذا كنا سندفع أسعاراً أكثر ارتفاعا
الضرائب، إذاً، في المقابل؟ إذا كانوا سیحصلون على أسھم، فذلك أمر. وإذا لم تكن الأسھم، فعلینا

عندئذ أن نسأل، ولم لا؟»32.

كان اللافت، وجلسة الاستماع تجري حیةّ على مدى نحو ست ساعات، ھو ذلك التركیز
على قوى السوق. فقد حاولت كل فئة ترسیخ منطق السوق لأعمال ستؤدي على نحو أساسي إلى
قمع قوى السوق في قلب التمویل العالمي. فتحمّل الخسائر، والأسھم في مقابل الدیون، والمزاد
المعكوس - والتي وُصفت وكأنھا نوع من قفزة الاستدارة الثلاثیة، وھي أروع حركة على حلبة

الجلید - ھي كلھا من نتاج الانكار.

وھي في الواقع برھان على تنافر إدراكي عمیق یصیب النخب السیاسیة الأمیركیة. فقد
قبلوا واقع انھیار السوق لكنھم لم یتمكنوا من تصحیح منظومة معتقداتھم في ھذه الفترة القصیرة من



الوقت. وھذا ھو السبب الجذري للشلل السیاسي الذي أخذ الآن في الانطلاق، حتى في الوقت الذي
أخذ التسونامي المالي في استجماع قواه.

وتوجّب على برنانكي وبولسون، لجعل السیناتورات یقبلون برنامج إغاثة الأصول
المتعثرّة، أن یقنعوھما بأن الكارثة وشیكة العمل الفوري وحده، یمكنھ وقف الخطة السطحیة
المرتجلة. والمشكلة ھي أنھم واجھوا أمراً مماثلاً في السابق. فقد مضت إدارة بوش في 2003 إلى
الحرب مع العراق بحجة تزویده الإرھابیین أسلحة الدمار الشامل. ومضى إلى الحرب من دون
خطة لإعادة البناء - بل بسلطات تنفیذیة غیر مُقیَّدة وبإیمان بقوى السوق فقط. وقال أحد أعضاء
الكونغرس، ممن شاھدوا جلسة الاستماع، للصحافیین: «یشبھ الأمر على نحو غریب الھروع إلى
الحرب في العراق. أبلغتنا ھذه الإدارة تكراراً بأن الاقتصاد متین في الأساس، وھا ھم یقولون فجأة

إن الاقتصاد على وشك الانھیار»33.

لم یقتصر ھذا التشكك على تلةّ الكابیتول. فالمصرفي السابق في البنك المركزي البریطاني
ویلمّ بویتر كتب في تلك اللیلة في صفحة رأیھ على الانترنت: «لا یمكن للإدارة التي جاءتنا بأسلحة
الدمار الشامل في العراق وبمعسكرات التعذیب في خلیج غوانتانامو وأبو غریب أن تتوقع إلاّ

القھقھات الھستیریة رداًّ على مثل ھذا الطلب»34.

لم یضحك أحد في قاعة اللجنة. ولمّا سئل بولسون عن سبب الكارثة، رفع ذراعیھ وشجب
النظام التنظیمي: صُعقت، بعد مضي عدة أشھر علي في الوظیفة، وصعقت على نحو مطلق،
لاكتشافي أن الأمر لا یتعلقّ بعدم التنظیم أو بالكثیر من التنظیم، بل ھو مجرّد بنیة تنظیمیة معیبة،

وُضعت لنموذج ونظام مالي مختلفین. وقد تغیرّ النظام المالي ولم یتبدلّ النظام التنظیمي35.

حدقّ برنانكي، الجالس على مقربة منھ، باكتئاب إلى المكتب. فھو، وقبل سنة تماماً، أعلن
في خطاب مطوّل، یؤكّد فیھ استحالة حصول أزمة اقتصادیة في أمیركا، أن المنظومة باھرة: «في
الولایات المتحدة، عزّز نظام مالي سائل النمو من خلال التخصیص الفعاّل لرأس المال وزاد في
المرونة الاقتصادیة عبر زیادة قدرتنا على تقاسم المخاطر وتنویعھا على كل من الصعیدین المحليّ
والعالمي»36. وسأل أحد السیناتورات، «ھل تدین وول ستریت بالاعتذار لشعب أمیركا؟» فتململ
برنانكي وأجاب أن «وول ستریت تشكّل تجریداً»، مضیفاً: «أنا أستاذ جامعي، وقد تعرّضت للانتقاد

لحصولي على ھذه الوظیفة وأنا لم أعمل في وول ستریت»37.

أخذت الأسواق في غضون ذلك تنقر بأصابعھا بانزعاج: فقد توقعت الإنقاذ من دون طرح
الأسئلة. أخذ الأمر یبدو سیئاً. وتراجعت داو 1,5 بالمئة ومؤشر فایننشیال تایمز 2 بالمئة؛ وعاد
المؤشران الآن إلى حیث أقفلا في الیوم الذي أفلس لیمان. وعاد الـتد سبرید (اتساع الرقعة بین
سندات الخزینة والعقود الآجلة بالیورودولار) إلى الارتفاع إلى ما فوق 3 بالمئة. وأعلن الاحتیاطي



الفیدرالي أن عرض الائتمان للأعمال العادیة قد انخفض 61 ملیار دولار أخرى في الأسبوع الذي
تلا عملیة إنقاذ إي.آي.جي.38.

لم یؤت الھجوم الخاطف الفائق السرعة نتائجھ. وتطلبّ تمریر برنامج إغاثة الأصول
المتعثرّة في الكونغرس قبول أربعة شروط دیمقراطیة رئیسیة: تحدید المدفوعات للمدراء التنفیذیین؛
وضع حد أقصى للأرباح المُوزّعة؛ التباطؤ في الحجوزات العقاریة؛ وحقّ الحكومة في أخذ
حصص في المصارف المنكوبة. وھو ما سیختبر الحد الذي یمكن للتنافر الإدراكي للحزب

الجمھوري - ولقاعدتھ الشعبیة في المدن الأمیركیة الصغیرة - أن یتحمّلھ.

كارل ماركس في وول ستريت

اندفع المتظاھرون، قرابة الرابعة من بعد ظھر 25 أیلول/سبتمبر، صوب تمثال جورج
واشنطن في وول ستریت، في المكان نفسھ الذي تجمعت فیھ الحشود في خلال موجات الذعر
الكبرى في 1907 و1929. وھذا أول انھیار مالي یؤديّ إلى جلب المتظاھرین بدلاً من المتفرّجین.
وإذا عرفت أین تبحث لوجدت أین أخذت الثورة تتجمّع منذ أیام - في صندوق البرید الالكتروني
الوارد للمشرّعین. وتلقت كاندیس میللر، النائبة المحافظة عن میتشیغان، الكثیر من أمثال التالي:
«أنا جمھوري مسجّل. وسأصوّت وأقوم بحملة قویة ضدكّ إذا كناّ سنقدمّ العون المالي للأشخاص
أنفسھم الذین باعوا بلادي»39. وقد سبق للسیناتور عن كالیفورنیا باربرا بوكسر أن تلقتّ 17 ألف
رسالة بالبرید الإلكتروني تعارض الإنقاذ، إضافة إلى 918 اتصالاً ھاتفیاً أیدّ واحد منھا فقط الإنقاذ.

ما حفزّ التمرّد ھو نداء من منظّمة غیر حكومیة تنتمي إلى الیسار اللیبرالي تدعى الأغلبیة
الحقةّ (TrueMajority) أسسھا بن كوھن على شھرة شركة المثلجات بن وجیري للتظاھر ضد
برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة. وحصلت نحو 250 تظاھرة على مستوى البلاد، وبخاصة في نھایة
یوم العمل في 25 أیلول/سبتمبر. وھي كانت تظاھرات صغیرة، حتى في مدینة بحجم شیكاغو، لكنھا
نقُلت على شاشات التلفزة. والأھم من ذلك كلھّ أن التظاھرة النابضة بالحیاة التي ضمّت نحو ألف

شخص في وول ستریت ظھرت في أخبار الشبكات الوطنیة.

تألفت التظاھرة من یساریین من ذوي الشعر الشائك ممن لم یؤیدوا فرض الشروط على الـ
700 ملیار دولار - لأنھم كانوا ضد صرفھا في الأساس، ونقطة على السطر. حملوا لافتات جاء
فیھا أن «الجشع شرّ»؛ ورفع أحدھم صورة لكارل ماركس. ورموا بخردتھم على أدراج بورصة

نیویورك وألصقوا علیھا أسعاراً اعتباطیة للتشدید على وجھة نظرھم.

مع حلول عطلة نھایة الأسبوع، تعرّضت برامج المقابلات في الرادیو وعلى قنوات
التلفزیون في أمیركا لقصف بالرسائل العنقودیة المعارضة لبرنامج إغاثة الأصول المتعثرّة. لم یقم
أي حزب بتنسیق التظاھرات؛ ولم تشارك فیھا أي من مجموعات الضغط المعتادة. كانت تلك ثورة
رقمیة تلقائیة، شقتّ بمرفقیھا طریقھا إلى مشاعر أرباب المصارف، والصحافیین، والسیاسیین الذین



تعاملوا مع الأزمة، حتى الآن، بوصفھا ملكیة خاصة بھم. وبحلول نھایة الأسبوع امتلأت صفحات
الرسائل في الصحف المناطقیة بالسمّ المناھض لبرنامج إغاثة الأصول المتعثرّة وواضعیھ: ھل أنا
مخطئ، أم أن ورطة وول ستریت التي یطُلب إلیھا إیجاد حلّ لھا لیست إلا إخفاقاً تاماً صُمّم لتعبئة
جیوب قلةّ من الناس على حساب تضحیات الباقین مناّ؟ (مینیابولیس ستار تریبیون، 28 أیلول/
سبتمبر 2008) لا تنقذوا الشركات التي اغتصبھا اللصوص أو التي أدیرت على نحو سیىّء فتتمكن
في المستقبل من مواصلة ممارستھا السیئّة للأعمال، ولا تستخدموا على وجھ الخصوص أموال
دافعي الضرائب لإنقاذھا. (سینسیناتي إنكوایرر، 28 أیلول/سبتمبر 2008) سیدفع الآن سائق
الشاحنة، والشرطي، والبائع - وجمیعنا مواطنون عادیون- لقاء الكثیر من الأوقات الجیدّة التي
أمضاھا جمیع أولئك الناس... ممن تسبب جشعھم بالمشاكل. (سانت لویس بوست-دیسباتش، 28
أیلول/سبتمبر 2008) كان الشعور المحرّك للغالبیة الكبرى من ھذه الرسائل محافظاً. واتھُم بوش
بتدشین الاشتراكیة. سوى أنھ ستكون لعاصفة المعارضة ھذه من عامة الیمین المؤید للسوق الحرة
عاقبة غیر متوقعّة: فھي ستؤديّ أوّلاً إلى تأخیر تمریر برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة، ثم تضمن

عدم مروره إلا بكل الشروط الملحقة التي أوحى بھا اللیبرالیون.

وحین كان المتظاھرون یھدرون حول وول ستریت بعد ظھر الخامس والعشرین من
أیلول/سبتمبر، كان جورج بوش یعقد حلقة في البیت الأبیض في حدث أكثر خشونة بعد. دعا كبار
ً في محاولة للوصول إلى اتفاق من خلال الحزبین حول الجمھوریین والدیمقراطیین للاجتماع معا
برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة. وعقد الاجتماع في قاعة روزفلت - وقد خفف من رمزیة المكان

واقع أن بوش عمد، منذ 2004، إلى نزع كل الصور المنقوشة لروزفلت من القاعة.

والتقى ھنا أوباما وماكین معاً، للمرة الأولى في خلال الأزمة. أوضح أوباما شروط
الدیمقراطیین للإنقاذ. وبدا ماكین، عندما طُلب إلیھ أن یردّ، عاجزاً عن تحدید رأیھ. فھو ردّ على
إي.آي.جي. بشعار لا لمزید من الإنقاذ. وأطلق في حملتھ الانتخابیة وعداً بمعایدة المیزانیة الفیدرالیة
- لكن برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة سیضاعف العجز بین لیلة وضحاھا. وھا إن ماكین ینسحب،
ً الأفضلیة لزعیم الجمھوریین في مجلس الشیوخ - الذي رفض فوراً برنامج إغاثة الأصول معطیا
المتعثرّة وطرح خطّة بدیلة. وعند ھذا الحدّ بدأ الصیاح، مما دفع ببوش إلى إعلان شھیر ودقیق:
«إذا لم نضخ بعض المال في المنظومة فیمكن لھذا الأبلھ أن یسقط!»40. لكنھ كان قد أخذ فعلاً في

السقوط.

في ھذا الوقت بالذات كان الرئیس التنفیذي لواشنطن موتشوال (وامو) في الجو ما بین
نیویورك والمقر العام للبنك في سیاتل. فقد تراجعت أصول ھذا البنك 25 بالمئة إضافیة في ذلك
الیوم، بعد تراجعھا لأكثر من 80 بالمئة في خلال سنة. فمنذ انھیار لیمان، سحب المدخرون 17
ملیار دولار من حساباتھم في بنك وامو. ومع ھبوط الرئیس التنفیذي في سیاتل كانت الحكومة



الفیدرالیة قد وضعت یدھا على أصول البنك، وباعتھا على الفور لجي.بي. مورغان تاشیز. وأصبح
وامو أكبر مصرف یفلس في تاریخ أمیركا.

وشكّل إفلاس وامو علامة على أن الاقتصاد الفعلي قد لا ینجو من دون شكل من أشكال
الإنقاذ على مستوى المنظومة كلھّا. فھا إن شركات مثل كاتربیلار، وجون دیر، وجنرال إلكتریك

تتزاحم على تجدید القروض القصیرة الأجل في سوق باتت التسلیفات فیھا شحیحة.

نهاية الأسبوع الطويلة

عند ھذا الحدّ شرع النظام المالي العالمي یعرج صوب الأسبوع الثاني من الأزمة وقد
أدرك معظم العارفین ببواطن الأمور أنھ سیشھد انھیار المؤسسات الأكثر ضعفاً. فقد شاھد برادفورد
وبینغلي (بي أند بي)، البنك البریطاني الذي یركّز فعلاً على الرھونات العقاریة المتدنیة الأقساط،
سعر سھمھ ینھار إلى 20 بنسا؛ً وكان قبل ذلك بسنتین بـ 536 بنساً. وما ینذر بشرّ مستطیر ھو أن
ثلاثة بنوك بریطانیة ضخمة أخرى في أسواق الأموال المجمدة رأت أسھمھا آخذة في الانحدار:

إتش.بي.أو.إس.، ومنقذه المُفترض لویدز تي.بي.أس.، وبنك اسكتلندا الملكي (أر.بي.أس.).

أخذت، في غضون ذلك، أسھم البنك الھولندي-البلجیكي العملاق، فورتیس، في التعرّض
للضغط: فقد خسرت، یوم الثلاثاء، 21 بالمئة من قیمتھا و20 بالمئة أخرى بنھایة یوم الجمعة.
وطمأن رئیسھ التنفیذي وسائل الاعلام إلى عدم وجود «ولو احتمال وحید» لإفلاس البنك. ثم، وما
إن أقفلت الأسواق مساء الجمعة، حتى تم صرفھ من العمل من دون تفسیر. وفي ألمانیا تراجعت
أسھم مصرف یدعى ھیبو العقاري، وھو من بین أفضل ثلاثین شركة، بنسبة 4,2 بالمئة. ومشكلة
ھیبو ھي أنھ استحصل على بنك إیرلندي یدعى دیبفا كان یعتمد اعتماداً كبیراً على التسلیف القصیر

الأجل من الأسواق المالیة. وھا إن دیبفا یواجھ المشاكل ومعھ ھیبو.

ویعود الضغط المتصاعد على قلب النظام المصرفي الأوروبي إلى مشكلتین: الأولى ھي
أن الكثیر من البنوك الكبرى التي تقوم بعملیات في أمیركا تضُطر إلى استدانة الدولارات في سوق
لا یتوافر فیھا إلا القلیل جداً منھا. وامتلكت بنوك قویة، مثل یو.بي.أس.، ودوتشي، قاعدة واسعة من
المودعین في الدیار والتي لا فائدة لھا في عملیاتھا في الولایات المتحدة. والثانیة ھي في أن بعض

البنوك كان معرّضاً على نحو مباشر للدیون المعدومة لإي.آي.جي. ولیمان براذرز.

وھا ھم السیاسیون الأوروبیون استھدفوا الولایات المتحدة بالسخریة. انتقد وزیر المال
الألماني، بیر ستانبرویك، الكونغرس الأمیركي بقسوة على تقاعسھ عن العمل، وتوقعّ: «ستخسر
الولایات المتحدة مكانتھا بوصفھا القوة العظمى للنظام المالي العالمي، ولن تخسره فجأة، بل سیتآكل.
وسیصبح النظام المالي العالمي أكثر فأكثر متعدد الأقطاب»41. وتحدثّ الرئیس الفرنسي نیكولا
ساركوزي، في غضون ذلك، في تجمّع في تولون. ووجّھ الرجل، الذي سخر منھ الیسار الفرنسي
بوصفھ السیدّ ثاتشر، انتقاداً شدیداً للنموذج الأنغلو-ساكسوني: «إن فكرة أن الأسواق دوماً على حقّ
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لفكرة مجنونة... وعلى الأزمة الراھنة أن تحثنّا على إعادة تأسیس الرأسمالیة على قاعدة الأخلاق
والعمل... انتھى عھد عدم التدخّل، وانتھت معھ السوق الكلیة القدرة الأكثر معرفة»42.

شرع مدیرو الأزمة، لیلة الجمعة، في العمل. وانھار في خلال عطلة الأسبوع تلك كل من
برادفورد وبینغلي (بي أند بي)، وھیبو العقاري، وفورتیس. وتم تأمیم بي أند بي، وبیعت عملیاتھ
سریعاً إلى البنك الأسباني سانتاندر، واستوعبت الحكومة البریطانیة دیونھ التي تبلغ 50 ملیار جنیھ
استرلیني. وأنقذت الحكومة الألمانیة ھیبو العقاري بعدما نظّمت كونسورتیوم من المصارف الخاصة
لتوفیر قرض بقیمة 35 ملیار یورو. وأعطت حكومتا بلجیكا وھولندا 11 ملیار یورو لفورتیس

وأخذت كل منھما حصة بنسبة 49 بالمئة.

ثم، وفیما ھیمنت عملیات الإنقاذ الثلاث ھذه على أجندة الأخبار الصباحیة عبر أوروبا، تم
تأمیم بنك أیسلندي یدعى غلیتنیر. وھذه الواقعة، استحوذت: بشكل لافت على وعي الأوروبیین
طوال النھار، كما إیسلندا نفسھا أیضاً، ثم تلاشت عن الرؤیة: تحوّلت الأنظار كلھّا إلى الكونغرس

الذي ھو على وشك التصویت على خطة بولسون.

عقيدة برنانكي

حُفر وقع انھیار وول ستریت في 1929 في أذھان الاقتصادیین بوصفھ سلسلة من الأرقام
المذھلة. ومن المفید استذكار بعض الأكثر درامیة منھا. بلغ مجموع الأمیركیین العاملین، في
1929، 31 ملیونا؛ً وبات الرقم، في 1932، 24 ملیوناً فقط - أخذ واحد من بین كل أربعة راشدین
یعیش على الإعانة. بلغ الناتج المحليّ الاجمالي 103 ملیارات دولار في 1929؛ وھبط بحلول
1933 إلى 56 ملیاراً - أي إنھ تراجع، بالقیمة الاسمیة، إلى النصف43. وبلغ داو جونز ذروة 352
نقطة في تشرین الأول/أكتوبر 1929؛ وانھار في الثامن من تموز/یولیو 1932 إلى 42 نقطة -ولن

یبلغ من جدید الـ 352 نقطة حتى خریف 1954، أي بعد نحو نصف قرن على ذلك44.

لكن ھذه لیست إلا مجرّد أرقام، إذ إن الكلفة البشریة كانت في ما تركتھ التجربة من ندوب،
مدى الحیاة، لدى عشرات الملایین من الناس، على الصعیدین الذھني والجسدي.

ً وھكذا، ما إن بدأت أزمة 2008، حتى خیمّ فوقھا ظل 1929 الكالح. لكن ذلك لیس مقیاسا
دقیقاً. لم یبدأ ھذا الانھیار في البورصة، بل في المصارف نفسھا؛ ولو أن ھناك عناصر شبیھة لـ
1929 - مثل فقاّعة أسعار المنازل والارتفاع الأخیر في أسعار الفائدة - فإنھا ضاعت في عملیة
خلط تاریخیة لم تفھمھا إلا قلة من الناس. إلا أن رجلاً واحداً قد صنع حیاتھ المھنیة من دراسة

1929: ومن حسن الحظ أنھ الرجل المسؤول عن المنظومة المالیة الأمیركیة.

Kindle هذا الكتاب الإلكتروني متاح لكم عبر



وصل بن برنانكي، من خلال الدراسة الأكادیمیة، إلى خلاصة عمیقة حول الكساد
الاقتصادي الكبیر. لم یكن الأمر، كما طرحھ منتقدو الرأسمالیة، النتیجة الحتمیة لفقاعة انفجار
البورصة. بل إنھا وحسب نتیجة القرارات السیاسیة الحمقاء في الاحتیاطي الفیدرالي. وقد كتب، في
الواقع، أنھ «لا یوجد، لولا ھذه التخبطّات السیاسیة في الاحتیاطي الفیدرالي، سبب كبیر للاعتقاد بأن

انھیار 1929 سیتبعھ أكثر من تراجع معتدل في النشاط الاقتصادي الأمیركي»45.

فما ھي ھذه التخبّطات التي أثبتت تأثیراتھا أنھا بعیدة المدى؟ ركّز الاحتیاطي الفیدرالي،
أوّلاً، على تثبیت قیمة الدولار بدلاً من تثبیت استقرار الاقتصاد الأمیركي. فزاد في أسعار الفائدة
للحفاظ على قوة الدولار، حتى عندما أخذت تأثیرات الانھیار تتكشّف؛ وزیادة أسعار الفائدة تشكّل
طریقة مضمونة لإبطاء حركة الطلب، لكن القیام بذلك وأنت في وسط الانھیار لیس بالفكرة
الرائعة. وھكذا ساھم الاحتیاط الفیدرالي «في الازدیاد الكبیر في البطالة وفي ھبوط حاد في

الأسعار»46.

وفشل، ثانیاً، في وقف انھیار النظام المصرفي الذي بدأ على نحو جديّ مع إفلاس مصرف
الولایات المتحدة في كانون الأول/دیسمبر 1930. وعندئذ عُقد اجتماع آخر لأصحاب السلطة في
وول ستریت الذین قرروا أن یجعلوا من البنك المفلس أمثولة وتركوه یسقط. واعتقد سلف برنانكي

في المنصب، أندرو میللون، أن الأزمة ستجتثّ المصارف الضعیفة سامحة للأقوى بالبقاء.

وسمح الاحتیاط الفیدرالي، في النھایة، للكتلة النقدیة الأمیركیة بالاجتفاف كنتیجة للتضییق
الأكبر على أسعار الفائدة، وللمصارف المفلسة: وقد تراجعت ھذه الكتلة بنسبة الثلث. ففي مقابل كل
مئة دولار في التداول في 1929، أصبح ھناك، بحلول 66,1933 دولاراً فقط. وفي الواقع، بحسب
برنانكي، فإنك عندما تتفحص أفعال الاحتیاطي الفیدرالي تجد أنھا تسببت، على الأرجح، بانھیار
وول ستریت من خلال التضییقات، بأسرع من اللازم، على تسلیفاتھا للبنوك في الأشھر التي سبقت

الانھیار.

لم یبتدع برنانكي ھذه العقیدة. فالنظریة كلھّا وضعھا الاقتصادیان المحافظان میلتون
فریدمان وآنا شوارتز في سنوات 1960. وما فعلھ برنانكي ھو تحسین فھمنا للنظام المالي بوصفھ
آلیة نقل الحركة التي تتسبب بالألم الناتج عن تقلیص الاعتماد المالي. وھذه نظریة الدین والانكماش
التي تؤكّد (على ما قالھ برنانكي في محاضرة ذات بصیرة في 2002) وجود «روابط تجمع بین
الأزمات المالیة العنیفة، الأمر الذي أدى إلى بیع الأصول بأبخس الأثمان وإلى ھبوط أسعار

الأصول، مع انخفاضات عامة في الطلب الإجمالي ومستوى الأسعار»47.

وفي تفسیر أكثر بساطة، اعتقد برنانكي أن الناقل الأولي للأزمة المالیة إلى العالم الواقعي
للاقتصاد في مطلع سنوات 1930 كان البیع المحروق للأسھم. ولم یؤد الأمر إلى إحداث الانكماش
وحسب، بل إلى خلق حلقة تغذیة مرتدةّ تراجعت فیھا قیمة ملكیة الناس وكذلك أجورھم، ولكن لیس
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دیونھم. وتوقفّ الناس بالتالي عن الإنفاق، وانھارت الأعمال، وأدى ھذا إلى تغذیة المزید من
الانكماش. وھذه ھي نظریة الدین والانكماش.

قال ج. ك. غالبرایث، المؤرخ الذي رسّخ انھیار 1929 في الادراك المعاصر، «إن
نظریات مثل ھذه نبعت في الأساس من الرغبة في إعطاء وول ستریت حجّة غیاب».. وبالفعل فإن
مبدع نظریة الدین والانكماش، إیرفینغ فیشر، تعرّض لسخریة غالبرایث لتوقعّھ الواثق، في الیوم
الذي بدأ الانھیار في 1929، إن «أسعار الأسھم قد بلغت ما یبدو أنھ مرحلة مستقرّة دائمة
الارتفاع»48. إلا أن اقتصادیي مدرسة برنانكي قد بزّوا، في 2008، عمل غالبرایث. وعلى الرغم
من أنھ، في كل مسائل السیاسة الأخرى، جرى تھمیش خبراء النقد الذین نصحوا ثاتشر وبینوشي في
ً من أتباع الفریدمانیة (نسبة إلى میلتون أواخر سنوات 1970، وقد اختار جورج بوش أصولیا

فریدمان) لإدارة الاحتیاط الفیدرالي. وقد صمم برنانكي على عدم تكرار أخطاء 1929.

وقام برنانكي، رداًّ على المرحلة الأولى من أزمة الائتمان في 2007، بخفض أسعار
الفائدة؛ ثم ھندس إنقاذ بیر ستیرنز، متجوّزاً القوانین لتفادي إفلاس مصرف. وھا إنھ قد عقد العزم
على منع البیع المحروق لدیون وول ستریت. وشكّل ھذا أكثر من براغماتیة: إنھ أمر شخصي تمثلّ
في انخراط برنانكي في معركة للدفاع عن منظومة اعتقاده كلھّا. فقبل ذلك بستة أعوام، ولمناسبة
الذكرى التسعین لمولد میلتون فریدمان، امتدح برنانكي أستاذیھ: «دعوني أنھي كلامي بالإساءة
بعض الشيء إلى استخدام مكانتي كممثل رسمي لمنظومة الاحتیاطي الفیدرالي. أودّ أن أقول لمیلتون
وآنا، في ما یتعلقّ بالانكماش الكبیر: أنتما على حق، لقد صنعناه. ونحن آسفون أشدّ الأسف. لكن،
بفضلكما، لن نكرر ذلك مرّة أخرى»49. فما كان على المحكّ، فیما یستعدّ الكونغرس للتصویت على

خطة بولسون، ھو: منظومة الاعتقاد برمّتھا للنخبة التي تحكم أمیركا.

النيوليبرالية المتمزّقة

أخذ التشكیك العام في الانتشار سریعاً، بید أنھ لم یمكن للصحف الوطنیة الأمیركیة
وشبكات التلفزة، كما لوسائل الاعلام العالمیة، رؤیة مدى قوتھ أو انتشاره. وفي لندن، في یوم
الاثنین 29 أیلول/سبتمبر، وقعتُ على الأرض وأنا أركض للإفادة عن تأمیم برادفور وبینغلي - وھو
موضوع مشبع بالمسحات السیاسیة. ما الذي كان المنظّم یفعلھ؟ ھل ھذه نھایة فورة شراء المنازل
لتأجیرھا؟ وفیما كان مجلس الشیوخ قد مرّر فعلاً تشریع برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة، قررنا
الإفادة عن تمریره النھائي في مجلس النواب بوصفھ موضوعاً «سیاسیاً أمیركیاًّ». لكن سیثبت أنھ لا

یمكن توقعّ السیاسة الأمیركیة.

إن الصحف الأمیركیة المحلیة وبرامج المقابلات الإذاعیة وحدھا أمسكت فعلاً بما یحصل:
التآزر العرضي ضد الإنقاذ بین المعارضة الشعبویة الیمینیة وموقف الیسار اللیبرالي. وأجَْمَل
الغضب أحد كتاّب الرسائل إلى لوس أنجلس تایمز: «حان الوقت لتكون السوق الحرّة حرّة، ولتذھب
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الأرصدة إلى حیث تذھب. لا یمكن التوقعّ بأن ینقذ دافعو الضرائب بعد حفنة أخرى من المحتالین
من ذوي الیاقات البیضاء لأن مكائدھم للإثراء قد اصطدمت في النھایة بالجدار»50. واقترح مراسل
آخر لنیو أورلینز تایمز-بیكایون: «إن حل ھذه المشكلة بسیط جداً... ألقوا القبض على الموظفین

ذوي الرتب العالیة المتورطین جمیعھم في ھذا الفشل الذریع»51.

كانت إحدى المشاكل التي برزت ھي تعقید الصفقة. فمن صفحات بولسون الأصلیة
الثلاث، إلى صفحات دود الـ 36، باتت المسودة التي نشرت یوم الأحد 28 أیلول/سبتمبر على
الانترنت تحتوي على 110 صفحات. وعلى الرغم من ھذا فإن البند الوحید الذي تعلقّ بھ ناخبو
الطرفین - إعطاء المحاكم الحق في منع الحجز العقاري على مالكي المنازل المكافحین - كان غائباً.

ومع انقضاء النھار في واشنطن انھال على نواب الكونغرس - وجمیعھم على إدراك
مؤلم بالانتخابات المقبلة في 4 تشرین الثاني/نوفمبر - سیل من المكالمات والرسائل الإلكترونیة.
وأجاب والتر جونز، الجمھوري من كارولینا الشمالیة، بنفسھ على أربعین مكالمة قبل أن یدلي
بصوتھ معارضاً. «لا یمكنك فعل ذلك بالشعب الأمیركي - ھذا غیر عادل»، قال جونز قبل أن

یضیف، «إنني على سلام مع ربّي»52.

شعرتُ فجأة، وأنا في لندن في منتصف العشیةّ، بأن عیوناً محدقة كثیرة متسمّرة في غرفة
الأخبار التابعة لنیوزنایت: أشارت رئیسة التحریر بیدھا، وھي مذھولة، صوب شاشة التلفزیون.
كانت لقطة جامعة لمجلس النواب وقد طُبعت على الشاشة النتائج في الوقت الحقیقي للتصویت على

غرار نتائج الكریكت. انتھى التصویت: وھُزمت خطة الإنقاذ.

كان زعماء العالم قد خططوا في ذلك الیوم لھجوم مُنسّق على الأزمة: قیام البنوك
المركزیة بضخّ ھائل من الأموال القصیرة الأجل في النظام المصرفي - 800 ملیار دولار، من
شأنھا أن تقزّم أي حقنة سیولة أخرى؛ إنقاذ أربعة بنوك في أوروبا؛ أضف إلى ذلك أن الحكومة في
الولایات المتحدة رعت زواجاً قسریاًّ بین سیتي غروب وبنك التجزئة واتشوفیا المعتلّ مع حصّة من
12 ملیار دولار لدافع الضرائب. كلّ ھذا إضافة إلى الـ 700 ملیار دولار لبرنامج إغاثة الأصول
المتعثرّة. لكن البرنامج قد سقط. بدا الأمر أشبھ بھجوم منسّق غابت فیھ قوات رأس الحربة عن

الحضور.

وما حضر بدلاً من ذلك، في حرم الكونغرس، ھو صوت الشعب الأمیركي. فقد صوّت
ً لم یستطیعوا 133 جمھوریاً - ثلثا نواب الحزب كلھّم - ضد البرنامج، یضُاف إلیھم 95 دیمقراطیاّ
أن یھضموا الشروط الفاترة الموضوعة للإنقاذ. وكانت القاعدة الرادیكالیة في أمیركا منقسمة منذ
الحرب الأھلیة بین المحافظة العامة، البیضاء، والدینیة من جھة، وبین الیسار المدیني والمتعدد
الأعراق من جھة أخرى. وفي 29 أیلول/سبتمبر، ضغطت ھاتان الدیمغرافیتان - وكلتاھما على

خلاف مع الأخرى في كل مسألة أخرى تقریباً - على نوابھما المُنتخبین للقضاء على الانقاذ.

ً



ً على حملة ماكین-بالین الرئاسیة. وقضت ویتضّح، في إدراك متأخر، أنھما قضتا أیضا
غریزة ماكین برفض الإنقاذ. لكن السیاسة الواقعیة كانت قد تحرّكت إبان التصویت على برنامج
إغاثة الأصول المتعثرّة، فسانده على مضض. ولم یتعاف الجمھوریون قط من الضربة التي تلقتھا
استطلاعات رأیھم بنتیجة ذلك: وقد عُزي الأمر إلى غیاب الوضوح، أو إلى أن الاقتصاد «لیس
قضیةّ ماكین». إلا أن الأمر كان أكثر جوھریة: إذ اعتقد الملایین من المحافظین الأمیركیین أن

الإنقاذ خاطئ أخلاقیاًّ ولا یمكنھ أن یستجمع الدعم لمرشح أیدّه، مھما كان ذلك على مضض.

أدت ھزیمة برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة إلى انھیار في داو جونز بلغ سبعة في المئة،
وھو أكبر ھبوط في یوم واحد تسجلھ منذ عقدین، وأقفلت على 10,365. وھبطت أسعار البورصات
الآسیویة. وقفز التید سبرید (اتساع الرقعة بین سندات الخزینة والعقود الآجلة بالیورودولار) إلى
ً بأسعار الفوائد والتسلیف بین المصارف إلى أكثر من عشرة أضعاف السعر 3,5 بالمئة، دافعا

العادي.

وشكّل ھذا الإشارة الكبیرة الأولى إلى أن صانعي السیاسة - تلك الشبكة ذات التعریف
الفضفاض ولكن المتلاحمة المؤلفة من سیاسیین، ومصرفیین مركزیین، ومنظّمین یفترض أن یتولوّا
مسؤولیة الرأسمالیة العالمیة - قد یفقدون سیطرتھم على الأزمة. فقد ارتجل برنانكي وبولسون، حتى
الآن، بحماسة عظیمة وإبداع. تعلمّا من أخطاء 1929 وواجھا الوضع برشاقة وغطرسة وبكمیةّ

كبیرة من وجبات اللازانیا الجاھزة - وكانت الغطرسة ھي التي أسقطتھما.

شكل ترك لیمان یسقط من دون وجود خطة لجلب الاستقرار إلى النظام المصرفي خطأ
كبیراً. فیما شكل الاعتماد على الھجوم الخاطف السریع، لإجبار الكونغرس على عملیة إنقاذ من
دون شروط لوول ستریت، خطأً أكبر. فمبدأ الحصول على شيء في مقابل لا شيء، الذي استند إلیھ
في الأصل برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة، بدا شائناً لأمیركا المدن الصغیرة المحافظة مالیاّ؛ً فقد بدا
التصمیم على دفع أسعار تفوق أسعار السوق وكأنھ احتیال. وأقنع الإصرار على ترك وول ستریت
حرّة في دفع مكافآت مفرطة - وترك بولسون نفسھ ولدیھ مطلق الصلاحیة في تنفیذ الإنقاذ- ملایین

الناس بأن الحكومة فقدت القدرة على التصرّف بعقلانیة.

وأدتّ ھزیمة برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة إلى الإضرار جداًّ بمصداقیة بولسون
وبرنانكي. فقد تعلمّا من أخطاء أندرو میللون التقنیة في 1929، لكنھما تجاھلا الأمثولات السیاسیة.
فسیاسة میللون في 1929 لم تكن، كما ظنّ برنانكي، خطأ فاضحاً: بل ھي العاقبة المنطقیة
للأیدیولوجیا التي علق فیھا، وھي الأیدیولوجیا التي صاغت الردود الانفعالیة للنظام المالي. لقد
تصرّف الاحتیاطي الفیدرالي في 1929 وفقاً لمبادئ أیدیولوجیة نشأت إبان أكبر فقاّعة استثمارات
في التاریخ، وقد أعماه تعلقّھ بتلك المبادئ. وھا إن بولسون وبرنانكي قد أعمیا بالمثل: علقا في

الاعتقاد بأن على آلیة السوق، ولیس الدولة، أن تحتوي على أفضل حلّ لأي أزمة.
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علمّ فریدمان تلامیذه، في ما یتعلقّ بالعلاج الذي فرضتھ الدولة للكساد الاقتصادي في
سنوات 1930، بأن «العلاج كان أسوأ من الداء». أما الآن، فتوجد حاجة إلى ما لا یقل عن تدخل
شامل للدولة لإنقاذ النظام المصرفي العالمي؛ وقد بلغت سرعة الأزمة حداًّ احتاجت معھ إلى أربعة
أسابیع - ولیس إلى أربع سنوات كما في الثلاثینیات - لحصول قطیعة جذریة مع الماضي. وھي

ستكون قطیعة أكثر قساوة بكثیر.



الكراكاتوا المالي

من الانفجار المصرفي إلى شتاء الركود البركاني

أخذت الاستعارات تتطوّر سریعاً. فما بدا، مع نھایة أیلول/سبتمبر، على أنھ انھیار تام في
وول ستریت، بدأ یصبح الآن أزمة مصارف عالمیة شرعت في الامتداد إلى العالم غیر المالي -
وأخذت استراتیجیات إدارة الأزمات تغُلب على أمرھا. وحذرّ برنانكي من توقفّ القلب المالي؛ وھا

قد تم الشروع في استخدام لفظة التسونامي التي، حتى ھي، لم تلتقط نطاق الحدث حق الالتقاط.

ً للفھم والشرح، یبحث الدماغ البشري عن الاستعارات لیس للتوضیح وحسب، بل أیضا
ً ما تعني الأحداث الحرجة بأن علیك إعادة كتابة وكم بالحري في عالم الاقتصاد حیث غالبا
النظریات التي تم التعلقّ بھا طویلاً. بات واضحاً، في خلال تلك الأیام التي تضمّنت رسائل المحللین
المذعورین الإلكترونیة، واعترافات بالخطأ غیرّت حیاة شخصیات رئیسیة، أن أكثر الاستعارات

التي جاءت في محلھّا لیست لأنھا تسونامي أو توقفّ في القلب؛ بل لأنھا كراكاتوا مالي53.

انفجر بركان كراكاتوا، في 27 آب/أغسطس 1883، بقوّة عصف أقوى بـ 13 ألف مرّة
من القنبلة الذرّیة في ھیروشیما. وقذف بغیمة من الغاز بلغت حرارتھا 800 درجة مئویة
وبالصخور إلى المحیط، فتبخّر الجمیع في دائرة شعاعھا 40 كلم. وقد محا ذلك من الوجود القرویین
الموجودین في كل خط ساحلي مقابل في إطار 150 كلم. بدا كراكاتوا، حتى في ھذا الطور الجائح،
كحدث إقلیمي ولیس كحدث عالمي. إلا أن ثاني أكسید الكبریت الذي قذُف في الجو تسببّ بھبوط في
حرارة الكرة الأرضیة كلھا بلغ 1,2 درجة. وتحوّلت سماء اللیل إلى حمراء. وأتلفت المحاصیل. ولم
تستعد أنماط الطقس طبیعتھا إلا بعد خمسة أعوام. ویعتقد العلماء الآن أن ھذا الحدث أخّر بدء

الاحترار العالمي عدةّ عقود54.

شكل انھیار لیمان براذرز، في استعارة كراكاتوا، الانفجار، وغیمة الغاز الحارق انھیار
النظام المصرفي العالمي. أما التسونامي فھو الموجة تلو الموجة من الذعر في البورصة. ثم یأتي
الشتاء البركاني: القشعریرة الفوریة لاقتصاد العالم الواقعي التي تمّ الشعور بھا من مواقع مصانع



التصدیر في الصین إلى الحانات البریطانیة. وأدى ھذا إلى تسریع وتعمیق الكساد الذي بدأ في
النصف الثاني من 2008.

ومن حسن الحظ أن السماء الآخذة في البرودة لا تمتلك المقدرة المباشرة على إعادة تغذیة
البراكین وجعلھا تثور من جدید. والأمر لیس مشابھاً مع الاقتصاد الآخذ في التبرید: إذ یمتلك كساد
2009 القدرة على التسبب بالمزید من الانھیارات في المصارف، وبالتقصیر عن دفع الدیون على
مستوى الدول، وبانھیار بورصات، وبازدیاد في الكساد. ھذا ھو الفارق بین انفجار كراكاتوا وانھیار
لیمان براذرز: أخذ الأخیر العالم إلى شفا الانھیار النظمي. وذلك ما أجبر صانعي السیاسة، في
تشرین الأول/أكتوبر 2008، على التخليّ عن شراء الدیون السامة والتحرّك بدلاً من ذلك صوب

التأمیم الجزئي للمصارف.

ً التهافت الصامت يتحولّ عالمياّ

لو أن العالم سیضطر دوماً إلى المرور مرّة أخرى بأزمة مثل أزمة تشرین الأول/أكتوبر
2008، فإن إحدى الطرائق الأضمن لتوقعّ البلدان المعرضة للخطر ھي في اتباع مسار البلاغة
الذي یطرحھ قادتھا السیاسیون. فقد أعلنت إیرلندا نفسھا بأنھا «نمر الكِلْتِییّن»؛ وحیاّ غوردون براون
نتیجة رفع القیود عن المصارف بوصفھا «العصر الذھبي» للنظام المصرفي في المملكة المتحدة؛
وشرح رئیس وزراء إیسلندا، غیرھارد، سرّ نجاح بلاده: تمّ، وعلى نحو كبیر، خفض تدخّل القطاع
العام في الاقتصاد، وسُمح لقوى المؤسسات الخاصة بالازدھار. وبیعت المؤسسات الحكومیة... وتم
تحریر معظم قطاعات النشاط الاقتصادي... وتستمرّ اللائحة. وتمكن رؤیة نتیجة ھذه الإجراءات

بوضوح في اقتصادنا المزدھر55.

وھا إن كل دولة في أوروبا احتضنت اقتصاد السوق، ورفع القیود، والتمویل بالسندات
ستصاب بالحروق.

في یوم الثلاثاء 30 أیلول/سبتمبر، أي في الیوم الذي أعقب تأمیم إیسلندا لغلیتنر، شرع
المدخرون في سائر أنحاء أوروبا في سحب أموالھم من مصرفین على الإنترنت أنشأھما منافسا
غلیتنر الإیسلندیان: إیساف وكوبتینغ إدج. وسبق لمئات الألوف من البریطانیین أن نقلوا أموالھم إلى
النظام المصرفي الإیسلندي لأنھ یقدمّ أسعاراً عالیة للفوائد - وھا إن الھلع أخذ یدبّ الآن في نفوسھم.
وأقفلت، في غضون ذلك، بورصة روسیا ساعتین في صباح ذلك الیوم وقد ترنحّت من جراء

الخسائر الكبیرة عقب فشل برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة.

وفي إیرلندا، حیث انھارت أسھم ألاّید أیرش بنك بـ 45 بالمئة في یوم واحد، بدأ التھافت
على النظام المصرفي في التوالي. ولم تتمكن الحكومة، على الرغم من رفع الحدّ الأعلى للتأمین
على إیداعات المدخرین العادیین، من منع الناس من سحب المال ومن ثم الظھور في برامج
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المقابلات الإذاعیة التي تجرى عبر الھاتف لیحثوّا الآخرین على أن یحذوا حذوھم. واضطرت
الحكومة الإیرلندیة في منتصف یوم 30 أیلول/سبتمبر إلى التدخّل وضمان كل الودائع الموجودة في
ستة مصارف رئیسیة بمبالغ غیر محدودة. ووعدت، في الواقع، بدعم ما قیمتھ 400 ملیار یورو من

الودائع معتمدة على اقتصاد یبلغ مردوده السنوي 200 ملیار یورو.

ردّ ما تبقىّ من أوروبا بغضب. فإیرلندا وحدھا تستطیع القیام بمثل ھذا العمل من جانب
واحد لأنھا عضو في منطقة الیورو: وأي بلد آخر ذي عملة مستقلة یفعل ھذا سیشھد تدھور قیمة
عملتھ. وھا إن خطوة إیرلندا ستطُلق اندفاعة «أفَقِرْ جارك» التي عطّلت تماماً، على مدى سبعة أیام،
أي محاولة للاتحاد الأوروبي للقیام بردّ مُنسّق على الأزمة. وحصل ھذا لأن الضمانة الإیرلندیة
أعطت مفعولھا جیدّاً: فبدلاً من التھافت على المصارف الإیرلندیة، بدأ الآن تھافت صامت على
المصارف البریطانیة حیث ھرع من استثمروا بقیم عالیة إلى نقل أموالھم عبر البحر الإیرلندي.
وعلى الرغم من عدم شعبیة إجراءات الاستقرار الفوري الإیرلندي، فإنھ كان على تناقض ملحوظ
مع الوضع في الولایات المتحدة حیث لا تزال المصارف والحكومة على السواء في حال من

التخبطّ.

شھدت المملكة المتحدة في ذلك الصباح اجتماعاً خاصاً عاجلاً بین غوردون براون وحاكم
ً بروایةٍ عن أن براون بنك إنكلترا، مرفین كینغ. حققت الدیلي میل في الیوم التالي سبقاً صحافیاّ
ً أنھا سیطُلق عملیة إنقاذ على الطریقة الإیرلندیة بقیمة تریلیوني جنیھ استرلیني. إلا أنھ تبینّ لاحقا
كانت على خطأ: فلقد خطط براون حتى لأمر أكبر من ذلك. وفي محادثة ھاتفیة أجریتھا مع مسؤول
حكومي في تلك اللیلة، أسرّ إليّ بأن الحكومة البریطانیة تبحث عن سبل لإقحام «أجھزة القطاعین

العام والخاص» في إعادة رسملة بنوك المملكة المتحدة.

وسألتھ، وأنا غیر مصدقّ، «أي نوع من أجھزة القطاع العام یمكنھ الاستثمار في بنك؟ ھذا
تأمیم!» أسرع المسؤول في التراجع، ساحباً التعلیق ومؤكّداً أنھ سینفیھ إذا نقلتھ عن لسانھ. لم أتمكن
في تلك اللیلة، وقد أخذت أسعى وراء المسؤولین، من دعم تلك الروایة من مصدر ثان: لكن أسبقیة

الأول أقنعتني بحقیقة الأمر.

أخذ یتضح، وأنا أتبادل الملاحظات حول القضیة مع مراسلي الصحف، أن براون یستعد
لأخذ حصّة حكومیة حاسمة في البنوك التي تواجھ المشاكل - وھي خطوة لم تفكّر فیھا أي حكومة
علناً بعد في خلال أسابیع الأزمة. سوى أن الأمر لم یخرج على كونھ حلا� یتناول كل بنك بمفرده -
وحابت الخطة الأصلیة، على غرار برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة، البنوك على حساب دافع

الضرائب.

تمیزّت الخطوة بالجرأة لكنھا محفوفة بالمخاطر: تم الشروع الآن، في قمّة مُقرّرة في عطلة
نھایة الأسبوع، في محاولة التسویق لقیام الاتحاد الأوروبي بإطلاق عملیة إنقاذ على مستوى القارة.
وفي حال تمكن الاتحاد الأوروبي من الخروج بخطة متماسكة لإعادة رسملة بنوكھ، فستصبح
المملكة المتحدة فجأة عالقة في وسط عملتین قویتین جداً (الدولار والیورو)، ومركزین مالیین



متنافسین (نیویورك وفرانكفورت) یمتلك كلّ منھما مصادر ھائلة لدعم النظام المصرفي. وستواجَھ
البنوك البریطانیة، والجنیھ الاسترلیني، مستقبلاً بالمخاطر ما لم تتحرك الحكومة بسرعة.

بدأت ھذه الضغوط تتكشّف فعلاً في المنظومة. تدفَّق الرأسمال الأجنبي خارجاً من منظومة
البنوك في المملكة المتحدة في الفصل الثاني من 2008: لم تعد القضیة متعلقّة بـ «بنوك لن تقرض
البنوك»، حسبما قال لي اقتصادي في أحد صنادیق التحوّط، بل بالأحرى بأن «آسیا والسعودیة لن
تقرضا بنوك المملكة المتحدة». وحتى الآن، ولأسباب ستعُرض في الفصل الرابع، شكّلت آسیا
والشرق الأوسط المستودع الوحید لرأس المال الاحتیاطي؛ وفي وسع المستثمرین ھناك انتقاء
واختیار المكان الذي یضعون فیھ أموالھم. وسیتم تجاوز أي اقتصاد یبدو أنھ محفوف بالمخاطر.
وتصبح بالتالي مخاطر عملیات الانقاذ التنافسیة مرتفعة. وانتھى التید سبرید (اتساع الرقعة بین
سندات الخزینة والعقود الآجلة بالیورودولار)، الذي بلغ 3,5 بالمئة في یوم الاثنین، إلى 3,83
بالمئة في یوم الجمعة - تذكّروا أن ھذا یمثلّ عداّد غایغر الاقتصادي الذي أخذ یظھر الآن، على نحو

مذھل، 12 ضعفاً للجرعة الآمنة من المخاطر في داخل المنظومة.

وقعّ جورج بوش، في الثالث من تشرین الأول/أكتوبر، برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة
لة غیر الضروریة لإرضاء الكونغرس، لیصُبح قانوناً، وقد تضمّن الآن الكثیر من الملامح المُفصَّ
بما في ذلك حق الحكومة في أخذ حصص في أي بنك تشتري دیونھ. وقام البنك الأمیركي ولزّ
فارغو باندفاعة مفاجئة للحصول على واتشوفیا الذي كان سیتي غروب یعمل على إنقاذه. وبدا
حینذاك أن الجانب الإیجابي الوحید لذلك ھو أن البنوك كانت لا تزال تمتلك الطاقة لتتقاتل كالغربان

على جیفة جرذ، ومن الواضح أن المنظومة لا تزال تتمتع ببعض الحیاة.

استمرت، طوال ذلك الأسبوع، أسھم المصارف عبر أوروبا في الھبوط. وأصبح دیكسیا،
البنك البلجیكي المتخصص في إقراض الحكومات، مكشوفاً بقوة على انھیار ھیبو ودبفا، وقد أنقذتھ
الحكومتان الفرنسیة والبلجیكیة على إیقاع 6,4 ملیارات دولار. بید أن المشكلة لم تعد، وعلى نحو
مطرد، غیاب الاستعداد الحكومي لإطلاق عملیات الإنقاذ، بل إنھا أضحت الافتقار إلى القدرة
المالیة. فالمقارّ العامة لبعض أكبر البنوك التي تواجھ المشاكل (یو.بي.أس.، فورتیس، ومجموعة
آي.إن.جي. الھولندیة) موجودة في أصغر البلدان الأوروبیة (سویسرا، بلجیكا، وھولندا) التي لا

تمتلك المصادر المالیة لدعم بنوكھا دعماً كاملاً.

وھكذا ابتھج المزاج عندما اجتمعت إیطالیا وألمانیا وفرنسا یوم السبت 4 تشرین الأول/
أكتوبر في باریس لإطلاق وعد بردّ موحد على الأزمة على مستوى أوروبا. إلا أن ھذه الجبھة
الموحّدة لم تدم أكثر من الوقت اللازم لزعمائھا لیطیروا عائدین إلى دیارھم بعد الاجتماع. وفي
صباح یوم السبت، 5 تشرین الأول/أكتوبر، ظھرت المستشارة الألمانیة أنجیلا میركل على شاشة
التلفزیون لتتلعثم في الإعلان أن ألمانیا ستطلق من جانب واحد ضماناتھا الخاصة للمدخرات التي

تبلغ قیمتھا 568 ملیار یورو. یا لھا من وحدة!

ً



ازداد الوضع سوءاً عندما اتضح أن إنقاذ كل من ھیبو وفورتیس قد فشل. أصیبت الحكومة
الألمانیة بالجزع لاكتشافھا أن أیاً من أموال الأربعة ملیارات یورو التي دفقتھا في الشركة البلجیكیة
القابضة لفورتیس لم یصل في الواقع إلى الشركة الھولندیة التابعة. ووضعت بالتالي یدھا على
النصف الھولندي لفورتیس لیل الجمعة 3 تشرین الأول/أكتوبر. واضطرت حكومتا بلجیكا
ولوكسمبورغ، رداًّ على ذلك، إلى أن تتوسّلا إلى فرنسا لیأخذ البنك الفرنسي بي.أن.بي. باریبا

حصتھما من فورتیس، وھو ما حصل.

اتسمت قضیة فورتیس برمّتھا بالفوضى: فلا توجد منظومة لعموم أوروبا للتعاطي مع
بنوكِ عبر الحدود التي أنشأتھا منطقة الیورو. ولیس سوى بنك عملاق، یدعمھ بلد قوي، یستطیع
وحده إنقاذ فورتیس. والمشكلة ھي ما إن قام بي.أن.بي باریبا بالمطلوب منھ حتى لم یعد في وضع
یسمح لھ بتكرار ھذه اللفتة. وفي القنوات الخلفیة، شرع حاكم البنك المركزي الأوروبي جان-كلود
تریشیھ في الضغط على الحكومة البلجیكیة للقیام بعمل حاسم، لكنھ كان بذلك یتجاوز صلاحیاتھ:

فدور البنك المركزي الأوروبي لیس تنظیم البنوك الأوروبیة.

وانسحبت في النھایة أیضاً المصارف التي سبق أن وافقت على دعم إنقاذ الحكومة الألمانیة
لھیبو، وذلك بعدما اكتشفت أن الثقب الأسود في مالیة ھیبو یبلغ نحو أربعة أضعاف ما قیل لھا. وقال

ھیبو، بخجل، إن الأرقام كانت «صحیحة في ذلك الحین».

ً إنقاذ بريطاني جداّ

افتتحت البورصات في یوم الاثنین السادس من تشرین الأول/أكتوبر، وفتحت معھا أبواب
سدود الذعر. وخسرت كل البورصات الأوروبیة الرئیسیة في ذلك الیوم 8 بالمئة من قیمتھا.
وأطلقت الحكومة الدانماركیة، العالقة مثل بریطانیا في خارج منطقة الیورو، عملیة إنقاذ الودائع

الخاصة بھا على الطریقة الإیرلندیة.

تراجعت أسھم البنوك البریطانیة على نحو درامي، وخسر كل من إتش.بي.أو.إس
وآر.بي.إس. 20 بالمئة من قیمتھ. وألقى وزیر المال البریطاني ألستیر دارلینغ ببیان مھدئّ أمام
ً أن الحكومة «على استعداد لاتخاذ أي إجراء ضروري». وأدىّ ھذا إلى تسریع البرلمان، معلنا
الانكسار وحسب. فقد حصل المستثمرون على الكثیر من التقاریر الصحافیة وعلى شبھ إیحاءات من
الوزراء بأن التأمیم الجزئي یشكّل أحد الاحتمالات. ولماذا تتمسّك بأسھمك إذا كانت على وشك أن

تذُاب؟

نفذت الأزمة الآن إلى لبّ مشكلة المصارف البریطانیة. فھي، عموماً، لیست عرضة في
شكل كبیر للإقراض المتدنيّ الأقساط، لكن نموذج أعمالھا تركھا عرضة للاقتراض العالمي القصیر
الأجل. سوى أن ینابیع ذلك الاقتراض قد جفتّ، وأخذ أي تمویل تتمكن البنوك من الحصول علیھ
یكلفّھا من سبعة إلى ثمانیة أضعاف السعر العادي. كان المصرفان الاسكتلندیان المحاصران كلاھما

ً ً



ً إلى توم ماكیلوب، رئیس أر.بي.أس.، بوصفھ ً من الحكومة العمالیة. وأشیر عموما مقرّبین سیاسیاّ
«مصرفيّ غوردون المفضّل»؛ اتخذ إش.إس.بي.أو. موقعاً لھ في قلب مؤسسة الأعمال الاسكتلندیة
التي بدا أن سیاسیي حزب العمل ملتصقون بھا منذ الولادة. ومع تراجع أسعار أسھم إتش.بي.
أو.إس.، أصبح لویدز تي.أس.بي.، الذي افترُض بھ تنظیم عملیة إنقاذ یقوم بھا القطاع الخاص، في

حاجة الآن إلى من ینقذه.

أضحت الساعات الثماني والأربعون المقبلة مبھمة وقد وجدت نفسي في خلالھا أقف على
نحو متكرّر على الرصیف خارج مقر رئاسة الحكومة في الرقم 10 في شارع داونینغ، وأنا أصیح
بالأسئلة لدھاقنة المال البریطانیین ذوي الوجوه الشبیھة بمصل الحلیب. وقد اتضح الآن وجود عدم
تكافؤ بین الجدول الزمني الذي تصوّرتھ الحكومة البریطانیة للإنقاذ والجدول الزمني للأزمة.

وحصل كذلك خطأ في حساب قوّة التصرّف المطلوب.

یعمل رأسمال المصرف بطریقة مغایرة لغیره من الشركات. فھو بمثابة دریئة من الأخطار
التي یأخذھا البنك. وتتطلب التنظیمات المصرفیة بألاّ یقلّ رأسمال البنك عن 4 بالمئة من قیمة
المخاطر في دفاتره. ویدعى ھذا مقیاس المستوى تییر 1 (Tier 1) لنسبة رأس المال لدیھ. غیر أنھ،
ً عاثراً مزدوجاً: شرعت قیمة أسھمھا في وبحلول تشرین الأول/أكتوبر، أخذت البنوك تواجھ حظّا
الھبوط، فیما أعید حساب حجم مخاطرھا صعوداً. وتعني إعادة الرسملة إما حذف المخاطر من

دفاترھا، وإما زیادة في رأسمالھا.

أخذ مستشارون في القطاع المصرفي یعملون، على مدى أسبوع، في السرّ، حسبما قیل
لي، على خطّة لحقن «مزیج من الرأسمال العام والخاص». لكن، ومع انھیار أسعار أسھم البنوك
ً أي إمكانیة في دفق الرأسمال الخاص إلیھا. ودفع فشل دارلینغ في احتواء المنكوبة، تبخّرت أیضا
ذعر السوق یوم الاثنین بالمستشارین إلى العمل طوال اللیل بطریقة محمومة على عملیة إنقاذ تقوم

بھا الدولة.

حلّ صباح الثلاثاء 7 تشرین الأول/أكتوبر بخبر أن إیسلندا قد أمّمت لاندسبانكي، وھي
تناشد الآن روسیا الحصول على قرض بأربعة ملیارات یورو لإنقاذ البلاد بأسرھا. ضخّت إسبانیا
50 ملیار یورو وروسیا 37 ملیاراً في نسختھما الخاصة لبرنامج إغاثة الأصول المتعثرّة. لكن

البورصة في أنحاء أوروبا كافة استمرّت في الھبوط. وھي، في بریطانیا، ستھبط على نحو كبیر.

دفعت تقاریر عن مجيء المصارف إلى شارع داونینغ لمناقشة تفاصیل الإنقاذ بأسھمھا إلى
ً الاسترسال في السقوط. وفقد أر.بي.أس. 40 بالمئة من قیمتھ، وكان ما خسره إتش.بي.أو.إس. قریبا
من ذلك. وقفتُ فترة خارج المقرّ العام لأر.بي.أس. في لندن في ذلك الصباح محاولاً تصوّر حجم

الأمر برمّتھ: وكلّ ما حصل بدلاً من ذلك ھو لقاءات غریبة.



جاءني رجل یضع قبعة صوف ویبیع البیغ إیشو، وقال وھو یومئ برأسھ صوب مبنى
أر.بي.إس.: «أمضوا ثلاثة أیام في الداخل وھم حانقون؛ فما من أحد یعطي أي مال وجمیعھم في
مزاج رھیب». لجأتُ إلى الستارباكس في الجھة المقابلة من الطریق حیث كانت سیدة أمیركیة أنیقة
المظھر تقوم ببعض الصفقات المدینیة على حاسوبھا المحمول. وقالت بطریقة غامضة إن «ھذه لعبة
غولدمان ساكس الكلاسیكیة، ألیس كذلك؟» - وھي ربما تشیر إلى قدرة مصرف ھانك بولسون
ً من الأزمة - ثم غادرت. فتحت حاسوبي المحمول الخاص السابق الغریبة على الخروج سالما

ورأیت أسھم أر.بي.إس. تومض بالأحمر على إیقاع 41 بالمئة في ذلك الیوم.

انكشف خبر عقد اجتماع طارئ سیضمّ الحكومة، والبنوك، والمنظّم، وبنك إنكلترا. وھذا
ما كان علیھ الأمر. فانضممتُ من جدید إلى زمرة الصحافة في شارع داونینغ لأصیح بالأسئلة في
وجھ الواصلین. خرج مسؤول إعلامي حكومي وشرح، بعصبیة، أنھ یصادف حصول مناسبة
اجتماعیة لنافذي مدینة لندن، وطلب إلینا التفضّل بعدم تصویرھم وھم یسیرون في الشارع بلباس
السھرة مترنحّین مع قریناتھم المزینّات بالجواھر. وھذا غیر مرجّح حصولھ أبداً. فقد تم توضیح
الساعات الأخیرة للنظام المصرفي القدیم بلقطات لبعض أكبر شخصیات المال وھم یحدقّون ببلاھة

وانشداه من خلال شاشات تلفزیوناتنا، وماسات زوجاتھم تبرق تحت ومضات عدسات الكامیرات.

وصدر في السابعة مساء إعلان موجز یفید بأن الحكومة ستأخذ حصّة في نظام المملكة
المتحدة المصرفي. وإذا لم تكن ھناك من تفاصیل ستظھر قریباً فلسبب بسیط وھو أنھ لا وجود، عند
ھذا الحد، لأي منھا. استمدّ المسؤولون طاقاتھم من وجبات الكاري الجاھزة، وعملوا خلال اللیل،

واستدعونا إلى مؤتمر صحافي في السابعة و45 دقیقة من صباح الثامن من تشرین الأول/أكتوبر.

تجمھرنا عبر منطقة مكتظّة بالمكاتب الرثةّ والأبواب الحدیدیة والممرات المعتمة تحت
شارع داونینغ، ونحن نخطّ أسماءنا على أوراق ملاحظات ألُصقت على ھواتفنا المحمولة التي
أمُرنا بتركھا وراءنا. بدا الأمر أشبھ بغرفة من غرف الحرب المحصنة تحت الأرض: فلا شاي،
ولا بسكویت، بل مجرّد منصّة قراءة مزدوجة اقترب منھا براون ودارلینغ وھما یبدوان في حالة
من الذھول. أعلنا أنھ سیتم توفیر 25 ملیار جنیھ استرلیني للحصول على حصة للحكومة في ما
یصل إلى سبعة بنوك رئیسیة، على أن یتوافر مبلغ 25 ملیاراً آخر في حال اقتضت الحاجة ذلك. إلا
أن ھذا المبلغ الكبیر نفسھ تقلص على ید ضمانة شبھ دائمة بقیمة 400 ملیار جنیھ استرلیني لضمان

اكتتاب المصارف بقروض قصیرة ومتوسطة الأجل.

كان حجم ذلك مذھلاً. وسألتُ براون إذا كان سیعتذر عن الفوضى والذعر اللذین تسببّ
بھما فشلھ في التصرّف حتى الآن؛ وكلنّا نعرف أن النظام المصرفي في المملكة المتحدة كان على
بعد أربع وعشرین ساعة من الانھیار التام. فقال لي براون إنني «لم أفھم» طبیعة الصفقة «الطویلة
الأمد والشاملة»، وإنني عندما أفعل «سأعید صوغ السؤال». وقد حاول الإشارة، بلغة مُرمّزة، إلى
أن تلك صفقة استراتیجیة أكثر مما تصوّرناه، وبأن التأخیر لتحقیق أمر أكثر تماسكاً یستحقّ العناء.
واندفعت مع أعداد من الصحافیین إلى وزارة المال حیث تقُدمّ إحاطة تقنیة برئاسة بول ماینرز،



وزیر براون للشؤون المالیة. وسألتھ «أوجز لي وحسب، بما أنھا إحاطة تقنیة، الأوجھ البعیدة الأجل
للصفقة». وأجاب بأنھ لم تتم مناقشتھا.

لم یكن إبھام الصفقة مجرّد نتیجة للسرعة التي أجریت فیھا. فعلى غرار برنامج إغاثة
الأصول المتعثرّة، تدخّلت أیدیولوجیا السوق الحرّة لطمس فاعلیتھا. ومع حلول اللیل، أزعجتني
أقوال باركلیز الذي أخذ یصرّ على أنھ لن یأخذ أي مال أبداً من الحكومات وبأنھ مصمم على القیام
بذلك باستخدام أموال البورصات ولیس الحكومة. وأخذ، في غضون ذلك، المدیر المالي في لویدز
تي.أس.بي.، الذي یتضح أنھ یحتاج إلى أخذ نقود من الحكومة، في إحاطة المحللین بأنھ لن تكون
ھناك من شروط مرتبطة بذلك قد تحدّ من المكاسب المستقبلیة أو تفرض أيّ توسیع لائتمانات

الشركات الصغیرة.

أخذت أدرك، فیما عاد أف.تي.إس.سي. إلى النھوض سریعاً، أن الحكومة لم تحدث انقلاباً،
بل مجرّد حركة صغیرة. فالمصارف حاصلة على الضمانات بقیمة 400 ملیار جنیھ، لكنھا لا تنوي
ترك الحكومة تأخذ حصتھا التي تبلغ 25 ملیار جنیھ. وأنا لا أعتقد أن في الأمر أیضاً سوء تفاھم.
فلقد أمل براون ودارلینغ، حتى وھما یندفعان لمنع المنظومة من الانھیار، أن تعود الأسواق إلى
الانتعاش، وتنحسر الأزمة، وأنھ مع حلول عید المیلاد، وھو موعد إنجاز إعادة الرسملة، لن تكون
ھناك حاجة إلیھا على الإطلاق أو ربما إلى قدر ضئیل منھا. فسیعید القطاع الخاص رسملة العملاق
إتش.إس.بي.سي.، والمتوسّط الحجم باركلیز، وسیتم دفن كارثة إتش.بي.أو.إس. في الاندماج مع
لویدز. لكن آر.بي.إس. وحده قد یضطر إلى أخذ صدقة كبیرة من الحكومة، إلا أنھا ستكون صدقة

موقتة.

واتضح، بعد ذلك بأسابیع، أن الحكومة البریطانیة ستضطرّ إلى دفع المبلغ كلھ -37 ملیار
جنیھ - وینتھي بھا الأمر وقد امتلكت 60 بالمئة من آر.بي.إس.، و40 بالمئة من لویدز/

إتش.بي.أو.إس. المندمجین. وعندئذ، كما سنرى، ستتوجّب، على أي حال، إعادة صوغ كل شيء.

وشھد یوم الأربعاء الثامن من تشرین الأول/أكتوبر، إضافة إلى عملیات الإنقاذ، أول
خفض منسق للفوائد تقوم بھ البنوك المركزیة في العالم. شكّلت تلك محاولة للإشارة إلى أنھا تعمل
بانسجام، لكنھا تركت مفھوم «استقلالیة» البنوك المركزیة یبدو مریضاً بعض الشيء. وقد اقترح بن
برنانكي ھذه الخطوة على نظیریھ في البنك المركزي الأوروبي وفي بنك إنكلترا. وقد حرص ھذان
البنكان على حمایة قراراتھما في شأن أسعار الفوائد بعیداً من أي تدخّل من السیاسیین - سوى أنھ
بات من المقبول الآن لبرنانكي أن یتدخّل وعلى الرغم من الترحیب بذلك بوصفھ انتصاراً للسیاسة
المالیة المُنسّقة، فقد شكّل ذلك الإشارة الأولى إلى أن الدول شرعت في استعادة السیطرة على

السیاسة المالیة من حكّام البنوك المركزیة.

(في نھایة 2008، كانت الأدوات قد نفدت من ید المصرف المركزي التقلیدي. وفي 16
كانون الأول/دیسمبر، خفض الاحتیاطي الفیدرالي أسعار الفوائد إلى الصفر، وأشار إلى أنھ سیشرع
في شراء الدیون من كل من الشركات ومن الخزانة الأمیركیة. وتعادل ھذه الاستراتیجیة، التي



تعُرف بزیادة المعروض من النقود، قیام البنك المركزي باختراع نقد جدید على نظام الكمبیوتر
الخاص بھ وإغراق النظام المالي بھ. وبدا ذلك التكتیك المالي الیائس الأخیر، مع مطلع 2009،
وكأنھ أخذ یحرّر التسلیف ما بین تلك المصارف الأمیركیة التي لا تزال مستمرّة. سوى أنھ، وعلى
غرار الإجراءات التقنیة الأخرى التي تناولھا ھذا الفصل، لا یستطیع أن یوفرّ أساساً دائماً للانتعاش:
فالیابان، التي كانت رائدة ھذا الاجراء في 2002، تفادت الانھیار لكنھا بقیت على ركود. ولھذه
التركیبة المؤلفة من دیون حكومیة ھائلة ومن طبع نقد جدید - على الرغم من أنھا خففت من
عوارض الأزمة - إمكانیة جعل المرض المزمن یبتلي الرأسمالیة مدى الحیاة، (كما سنرى ذلك في

الفصل الثامن).

استمرّ البركان المالي في الانفجار، على الرغم من عملیات الإنقاذ وخفض الفوائد. وأعلنت
الحكومة الإیسلندیة أنھا لن تعوّض على 300 ألف من المدخرین البریطانیین الذین اكتتبوا في
حسابات آیسیف في لاندسبنكي. وباشرت الحكومة البریطانیة بإجراءات قانونیة لاسترداد الدیون.
وفي غضون ذلك أفلس مصرف في الیابان یدعى یاموتو لایف وھو مدین بثلاثة ملیارات دولار.
وھبطت أسعار البورصات في أنحاء العالم كافة. وشھد كلّ یوم استمرّ فیھ الھبوط امحاء المال من
الأسواق بأكبر من قیمة كل مبالغ الإنقاذ معاً. وبحلول یوم الجمعة، فقدت داو جونز 22 بالمئة من

قیمتھا في أسبوع واحد.

في غضون ذلك ظھر البروفسور المرموق في جامعة نیویورك، نورییل روبیني، على
ً في شأن بدایة أزمة الملأ بتحذیره من «انھیار عالمي تام على نطاق المنظومة». وھو كان محقاّ
الائتمان، إلا أن قلةّ ھم الذین استمعوا إلیھ. وھا ھم یفعلون الآن، فیما روبیني یوضح نطاق الأزمة:
تتجھ الولایات المتحدة ونظام الاقتصادات المتطورة المالي الآن صوب انھیار مالي نظمي في المدى
القریب وقد أقفلت الأسواق المالیة فیما البورصات تتابع ھبوطھا الحاد ... وھا إننا نشھد الآن بدایة

تھافت معمّم على النظام المصرفي لھذه الاقتصادات؛ انھیار النظام المصرفي الظل56.

استولت الحكومة الإیسلندیة، في التاسع من تشرین الأول/أكتوبر على مصرف كبیر ثالث،
كاوبثینغ سینغر أند فریدلاندر (كي.إس.أف.). واستخدمت الحكومة البریطانیة قوانین مكافحة
الإرھاب لتجمید أرصدتھ؛ كذلك منعت فینلندا وسویسرا فروع كاوبثینغ من إعادة الأرصدة المالیة
إلى الدیار. وتبینّ أن لأقسام كبرى من نظام الحكم المحلي في المملكة المتحدة ودائع لدى
كي.أس.أف.، على غرار عدد من صغار المشاھیر. اتضح، وأنا أستمع إلى الخبر یعُلن من رادیو
إحدى تاكسیات لندن، الوقع الذي أحدثھ على المستوى الأصغر: «ارجمني بالحجارة!» صاح

السائق، «كاوبثینغ؟ إنھ المصرف الذي یقرضك المال لشراء سیارة التاكسي اللعینة!»

ً بأن ما حصل في ذلك الأسبوع الحرج ھو أكثر من مجرّد ذعر وعدوى. بل شكّل إدراكا
النخب السیاسیة لا تملك فكرة عما یجب القیام بھ؛ وبأنھم أفرغوا ما في جعبتھم من دون أي تأثیر
یذُكر؛ وبأن الإقفال المتواصل لأسواق المصارف بات یھدد الآن بتسریع كبیر للكساد؛ وبأن الأمر



سیمتدّ حتى إلى بلدان أنظمتھا المالیة غیر مكشوفة على نحو كبیر على القروض العالیة المخاطر -
حتى تلك التي تزدري النموذج الأنكلو-ساكسوني.

لم تتھاو البورصات على العوالم المھتزّة والأیدیولوجیات المتحطّمة لوزیري المال في
بریطانیا وإیسلندا وحسب، بل أیضاً على عالم الاستقصاء الخاص لمحللي الشركات. فقد بات إفلاس
المصارف محتما؛ً وھو في الحسبان. إلا أن الشركات غیر المالیة ھي التي باتت تومض بالأحمر
على شاشات الإنذار، وفي حالة إیسلندا، أخذ طیف الإفلاس على مستوى البلاد یظھر الآن على

شاشة الرادار.

كان ھناك، فوق كل شيء، غیاب للقناعة والتنسیق على المستوى الحكومي في كل دولة
تقریباً. ومھما تمكنت الحكومات من التصرّف بجرأة وإبداع، فإن ذلك كان یأتي دوماً متأخّراً، ومن
دون اقتناع. بدا كما لو أن السیاسیین والمصرفیین المركزیین لم یصدقّوا قط تمام التصدیق أن
الأزمة على درجة كبیرة من السوء بحیث أنھا تحوّل أیدیولوجیتھم القدیمة إلى سقط المتاع. بل إنھم،
حتى وقد أصبحوا روّاد أشكال جدیدة من تدخّل الدولة، قد تمسّكوا بجداول زمنیة متمھّلة، وباستبعاد

أنفسھم عن القیام بعمل ما، وبالاتفاقات الشرفیةّ.

شكل التنسیق الحالة الأكثر إلحاحاً. فقد تم تدریب كل سیاسي غربي على تذكّر كیف أن
الھروب صوب الحمایة التجاریة بعد 1929 دفع العالم إلى الكساد الاقتصادي. وعلى الرغم من أنھم
تنصّلوا من الحمایة على مستوى التجارة، فإن أفعالھم - مصادرة البنوك الإیسلندیة، وعملیات الإنقاذ
التنافسیة للودائع التي جرت في ذلك الأسبوع - شكّلت في ذاتھا شكلاً من أشكال مذھب الحمایة
المالیة. وأخیراً، مع بلوغ التید سبرید (اتساع الرقعة بین سندات الخزینة والعقود الآجلة
بالیورودولار) حداًّ زلزالیاًّ بلغ 4,64 بالمئة، وقمة مجموعة الدول السبع تلوح في نھایة أسبوع 11
تشرین الأول/أكتوبر، أضحت الحكومات في مواجھة خیار إما انھیار النظام المالي العالمي وإما
التخلي عن منظومة أفكارھا القدیمة. وقد اختارت الأخیرة تبنيّ النموذج البریطاني - أي التأمیم
الجزئي للبنوك الذي سینتشر على مستوى العالم. والآن، وفیما یجتمع وزراء المال في واشنطن،
ستتوجّب إعادة حل الأزمة البریطانیة كلھّا، وھذه المرة - كما یقولون في فیلم الرؤیا الآن -

«بإجحاف مطلق».

قاطع الدائرة

امتلأ بیان مجموعة الدول السبع نفسھ بالأھداف القویة، لكنھ لم یتفوّه سوى بالقلیل جدا57ً.
بل كانت الأفعال ھي التي تحدثّت بصوت أكثر ارتفاعاً. أنشأت فرنسا، في یوم الاثنین 13 تشرین
الأول/أكتوبر، صندوقاً بأربعین ملیار یورو للحصول على حصة للحكومة في مصارفھا الرئیسیة،
وأعلنت ضمانة قروض بقیمة 320 ملیار یورو، على غرار الصفقة البریطانیة. وقامت ھولندا
بالأمر نفسھ مع ضمانة من 200 ملیار یورو، و20 ملیار یورو لصندوق رأس المال. وخصصت

ألمانیا 500 ملیار یورو لمصارفھا المنكوبة.



وفي الولایات المتحدة، سحب بولسون 250 ملیار دولار من الأموال المخصّصة لبرنامج
إغاثة الأصول المتعثرّة وقدمّھا لتسعة بنوك أمیركیة رئیسیة مشترطاً أن تتمكّن الحكومة من ممارسة
حقھا في أخذ حصّة في تلك التي تستخدم ذلك المال. وأطلقت استرالیا، والیابان، والنروج، وروسیا،
ودولة الإمارات العربیة المتحدة في غضون ذلك برامج إغاثة على مستویات صغرى. وأطلقت
البنوك المركزیة في الولایات المتحدة، وبریطانیا، ومنطقة الیورو خطّة منسّقة لتقدیم قروض
متداولة وغیر محدودة إلى المصارف مباشرة. وتراجع التید سبرید - ولكن على نحو طفیف فقط.

وسینھي الأسبوع فوق الأربعة بالمئة.

ً بنكاً، وأمُروا بقبول وفي لندن، تمت مواجھة رؤساء المصارف المصعوقین، بنكا
الحصص الحكومیة الكبیرة: 40 بالمئة في حالة لویدز تي.إس.بي. وإتش.بي.أو.إس. المدمجین،
و56 بالمئة في حالة آر.بي.إس.. وتم بعد ذلك فصل رئیسي إتش.بي.أو.إس. وآر.بي.إس. من العمل.
وقال أحد العارفین ببواطن الأمور للصحافیین: وُزّعت الأرقام كما لو أنھا توُزّع لتلامذة المدارس
الصغار. جادل المصرفیون قائلین إنھم لا یستطیعون أن یتصوّروا، حتى في الأوقات الاستثنائیة،
أي سیناریو ستحتاج فیھ البنوك إلى ھذا القدر من رأس المال. لكن قیل لھم: تلك ھي الأرقام، وانتھى

الأمر58.

كان الفارق الحاسم بین ھذه النسخة من الإنقاذ وبین تلك الخرقاء، قبل ذلك ببضعة أیام، ھو
ً مسیطِرة ولیس تلك الأسھم الممتازة الرمزیة التي كانت أن الحكومة البریطانیة ستأخذ حصصا

تفضّلھا. وشكّل ذلك تأمیماً جزئیاً فعلیاً.

ً بالغ الأثر. وأعطي باركلیز، الذي أصرّ على أن في وسعھ جمع رأسمال خاص، ھدفا
وتبین في النھایة، وقد رفض نقود الحكومة البریطانیة، أن مصدر رأس المال الوحید ھو حكومات
بلدان أخرى: وسیعمل باركلیز، في عملیة جمعھ، على مسح الكثیر من ملكیة المساھمین الحالیین
ویسلمّ ثلث البنك إلى قطر وأبو ظبي. وكان الكریدي سویس قد باع، بحلول نھایة الأسبوع، جزءاً
كبیراً منھ إلى الشرق الأوسط، فیما أمّمت الحكومة السویسریة جزئیاً نظیره، یو.بي.إس.؛ كذلك أمّم
البنك الھولندي العملاق، آي.إن.جي.، جزئیا؛ً وأعلن الاتحاد الأوروبي صندوقاً إقلیمیاً للإنقاذ بقیمة

2,7 تریلیون یورو.

ً للدائرة. فالتأمیم الجزئي، بالتآلف مع لیس ذلك بالأمر الجمیل، لكنھ نجح بوصفھ قاطعا
ضمانات دولة تبلغ عدة تریلیونات من الدولارات، قد احتوى الأزمة المصرفیة. انتھت مرحلة غیمة
الغاز الناتجة عن الانفجار البركاني؛ وھا إن خسائر تسونامي البورصات آخذة في التجمّع، وشرع

شتاء الكساد البركاني في الاقتراب.

وسیحتاج بول ولسون إلى شھر آخر لاستجماع الإرادة لتطبیق تأمیم جزئي حاسم. وفي
غضون ذلك شاھد سیتي غروب أسھمھ، التي كانت تساوي 250 ملیار دولار، وقد ھبطت إلى 21
ملیاراً. فالمصرف الأكبر في العالم، الذي شطب 50 ملیار دولار من الدیون المعدومة، بات لدیھ ما

ً



ً في 21 تشرین الثاني/ یصل إلى 350 ملیار دولار أخرى منھا. وقد جرى بالفعل تأمیمھ جزئیا
نوفمبر، وتحمّلت الحكومة الأمیركیة معظم الخسائر.

Kindle هذا الكتاب الإلكتروني متاح لكم عبر

الكلفة

لن نعرف إلا لاحقاً، عند كتابة المذكّرات، إلى أي مدى بالتحدید بات العالم، في 2008،
على قاب قوسین من الإفلاس على مستوى النظام المالي. والمؤكّد أنھ بلغ تلك الحافة مرتین: في یوم
الخمیس 18 أیلول/سبتمبر، وفي یوم الجمعة 10 تشرین الأول/أكتوبر. ولیس بالمستحیل أن یفعل
ذلك مرّة أخرى قبل انتھاء الأزمة. وما یمكننا البدء في حسابھ ھو الكلفة: بعبارات ھبوط أسعار
الأسھم، والمبالغ التي تعھّدت بھا وزارات المال الوطنیة، والتي ستبقى بالتالي معلقّة كدیون في

أعناق الأجیال المقبلة من دافعي الضرائب، إضافة إلى الرأسمال المشطوب والھالك تالیاً.

كان قابلاً للتصدیق بالنسبة إلى إیرلندا - وحسب - أن تعُلن أن حكومتھا تقف وراء
مدخّرات تبلغ قیمتھا الأربعمئة ملیار یورو. وكان قابلاً للتصدیق، أیضاً، أن تتحمّل الولایات المتحدة
10 تریلیونات من الدولارات كدیون وطنیة لوقف موجة الذعر. إلا أن عبارة «الحكومة الإیسلندیة
تقف وراء النظام المصرفي» شكّلت، في المقابل، وعند ھذا الحد، نكتة سمجة، وسیكتشف العالم كم
من البلدان الأخرى سیدفعھا الانھیار التام إلى الإفلاس. ووقفت باكستان الأولى في الصف، في یوم
الاثنین 17 تشرین الأول/أكتوبر، عندما طلبت، وحصلت على 15 ملیار دولار إنقاذ من صندوق
النقد الدولي. وطلبت إیسلندا 6 ملیارات دولار من صندوق النقد الدولي إضافة إلى الثلاثة ملیارات
جنیھ استرلیني التي اضطرت إلى استدانتھا من بریطانیا لتدفع لضحایا آیسیف. وحصلت المجر في
غضون أسبوع على 25 ملیار دولار، وأوكرانیا على 16 ملیاراً، فیما كانت صربیا في خضمّ
المفاوضات، وما لبثت أن تبعتھا لاتفیا. وخصص صندوق النقد الدولي 200 ملیار دولار لإنقاذ

الأسواق الناشئة، وقد تمّ استخدام نحو ربعھا حتى كتابة مخطوطة ھذا الكتاب.

ثم جاءت حزمات التحفیز المالي. ویعني الحافز المالي تركیبة من الاقتراض الحكومي
الأكبر لتمویل مزیج من خفض الضرائب وزیادة الإنفاق. والھدف ھو ضخ الطلب إلى الاقتصاد
للتعویض عن انھیار الإنفاق في القطاع الخاص. وفي الفترة التي سبقت قمة مجموعة الدول
العشرین في 15 تشرین الثاني/نوفمبر في واشنطن، أعلنت الصین برنامج تحفیز لمدة سنتین بقیمة
800 ملیار دولار، أو 15 بالمئة من ناتجھا المحليّ الإجمالي. وفي الولایات المتحدة، ضمنت إدارة
أوباما، التي ستتسلم الحكم، اتفاقاً على تحفیز مالي بقیمة تریلیون دولار صُمّم لخلق ثلاثة إلى أربعة
ملایین وظیفة؛ وتحددّ، حتى قبل ھذا، أن العجز السنوي في موازنة حكومة الولایات المتحدة
ً على التحفیز سیتضاعف في 2009 لیبلغ 1,2 تریلیون دولار. وفي ألمانیا، أطلقت الحكومة أساسا

المالي اسم “crass Keynesianism”، ووقعّت تحفیزاً یصل إلى خمسین ملیار یورو.



ودعا صندوق النقد الدولي إلى تحفیز عالمي یعادل 2 بالمئة من الناتج الإجمالي العالمي؛
وإذا تم تسلیم المبالغ المعلنة، فسیكون العالم قد وُضع فعلاً على سكة تحقیق ذلك. وسیتم الدفع من
خلال اقتراض أكبر تقوم بھ حكومات تعاني فعلاً ضائقة مالیة، مما سیزید كثیراً من الدیون الوطنیة

في العالم.

كان التحفیز المالي في المملكة المتحدة ضعیفاً على الرغم من الحشد السیاسي الھائل. سیتم
خفض الضریبة على القیمة المضافة، مما سیضخّ، في حال حصولھ فعلاً، نحو واحد بالمئة من
الناتج المحليّ الإجمالي في الاقتصاد. وسیتم، على المدى القصیر، خفض الضرائب على الأناس
الأكثر فقراً، ولكن ستحصل استدارة سریعة نحو زیادة الضرائب على الطبقة المتوسطة العلیا.
والسبب؟ وجود ثقب كبیر جداًّ في أموال الخزانة البریطانیة. وقد تدھورت العائدات الضریبیة
البریطانیة سریعاً لأنھا تعتمد فیھا اعتماداً كبیراً على القطاع المالي. وسیكون على حكومة براون أن
ترفع الدین القومي - الذي أبُقي رمزیاً، على مدى عقد من الزمن، تحت الأربعین بالمئة - إلى 60
بالمئة على الأقل. ووصفت الفكاھة السوداء في حيّ كناري وارف المالي المكان على أنھ «إیسلندا
على التایمز»: وبریطانیا، على غرار غیرھا من الدول الكبرى، لن تقصّر في دفع دیونھا - لكن كلفة
زیادتھا سترتفع سریعاً. وفي غضون شھر على حزمة الحوافز ارتفعت كلفة تأمین القروض

للحكومة البریطانیة إلى ضعفي قیمة تأمین قرض لماكدونالدز.

ویصعب تحدید كمّ القیمة الإجمالیة لعملیات إنقاذ المصارف على المستوى الوطني. وتبلغ
التقدیرات في الولایات المتحدة 8,5 تریلیونات دولار؛ وخصصت منطقة الیورو 2,7 تریلیونات
یورو؛ وقد یصل التقدیر المتحفظ على مستوى العالم إلى ما بین 12 تریلیوناً و15 تریلیون دولار -
ً على شاكلة ضمانات ائتمان بدلاً من كونھا رأسمالاً فعلیاً. أما بالنسبة إلى لكن معظمھا ھو طبعا
الدیون المشطوبة في النظام المصرفي، فقد كانت القیمة الإجمالیة، حتى وضع ھذا الكتاب، أقل بقلیل
من تریلیون دولار على مستوى العالم: نحو نصف الخسائر التي قدرّ نورییل روبیني أنھا كامنة

داخل المنظومة. وفي وسعنا أن نفترض بأمان بأنھ سیتم تدمیر تریلیوني دولار مع نھایة العملیة.

وماذا ستكون النتیجة؟ عملت إنقاذات تشرین الأول/أكتوبر بمثابة قاطع الدائرة، لكنھا لم
تؤدّ، كما تم إعلان ذلك، إلى إعادة إطلاق عملیات الإقراض بین البنوك. وھذا ھو السبب الذي، مع
بدایة 2009، أجبر الحكومات على التحرّك من جدید. وفي یوم الاثنین 19 كانون الثاني/ینایر،
وجدت نفسي من جدید في دھالیز شارع داونینغ من أجل إعلان «عملیة إنقاذ شاملة». ستجُبر البنوك
ً مزیداً من الإقراض؛ وفي المقابل ستغطّي خطّة تأمین حكومیة على توقیع اتفاق یلُزمھا قانونیاّ
خسائرھا الناتجة عن الدیون المعدومة. فنورذرن روك، الذي أجُبر على مدى أشھر على تقلیص
تسلیفاتھ، سیتم تحویلھ الآن إلى مُقرض مُبادر تملكھ الدولة؛ وسیعطي آر.بي.إس. 10 بالمئة إضافیة
من أسھمھ للحكومة؛ وسیقوم البنك المركزي مباشرة بإقراض الشركات الكبرى 50 ملیار جنیھ

استرلیني متجاوزاً البنوك.

ُ ً



من المبكر جداًّ، وأنا أكتب ھذا، معرفة ما إذا كانت ھذه الإجراءات التي اتخُذت كآخر
مجھود ستعید إحیاء النظام المصرفي البریطاني. وإذا لم تفعل فالبدیل واضح، كما ھو شأنھ طوال

فترة الأزمة: التأمیم الشامل.

ما یمكن قیاسھ ھو الكلفة الھائلة المترتبة على قیمة الشركات المُسعرّة في البورصات
العالمیة. ففي تشرین الأول/أكتوبر 2007، حین كانت السوق في أوجھا، امتلكت البورصات الأربع
والخمسون التي یرصدھا الاتحاد العالمي للبورصات رسملة بورصیة مشتركة بقیمة 63 تریلیون
دولار59. وقد تراجعت ھذه القیمة، نھایة تشرین الثاني/نوفمبر 2008، إلى 31 تریلیون دولار. فقد
تم، في أقل من سنة، محو نصف القیمة الكلیّة للأسھم القابلة للتداول في العلن على الأرض. وبعض
تلك التي خسرت أكثر من 60 بالمئة من قیمتھا كانت مؤشرات الصناعة الغذائیة، وبعضھا لم یكن
كذلك: فإسبانیا، وكوریا، والیونان، وإیرلندا، والنمسا خسرت كلھّا أكثر من 60 بالمئة. وجاء توقیت
الخسارات موحّداً في كل أنحاء العالم: ھبوط منذ أواخر 2007 تبعھ انھیار في تشرین الأول/أكتوبر

.2008

یقُدرّ الناتج الإجمالي العالمي بـ 64 تریلیون دولار، وبالتالي فإن القیمة الإجمالیة للثروة
المُدمّرة حتى تاریخھ ھي ما یعادل ما بین ستة أشھر وسنة من كدح الجنس البشري بأجمعھ.
والطریقة الأخرى لقیاس درجة الخسارة ھي في مقابل مجمل الأصول المالیة في العالم. وقد بلغ
مجموعھا، بحسب قیاس ماكینزي، 196 تریلیون دولار في 2007. وإذا تم محو أكثر من 50

تریلیون دولار فھذا یعني أنھ تم القضاء على ربع الثروة المالیة في العالم60.

إن قیاس التأثیرات في العالم غیر المالي كما یجب لن یكون ممكناً إلا عند معرفة مستوى
الكساد العالمي. في كانون الثاني/ینایر، قدرّ صندوق النقد الدولي، الذي أخذ یتلمّس طریقھ في
الظلام فیما أخذ في تنقیح أرقامھ نزولاً، أن نمو الناتج الإجمالي العالمي سیسقط من متوسّط 5 بالمئة
في السنة في أواسط العقد إلى 0,5 بالمئة في 2009. وقد تم الاحتساب، بفعل الضغوط الدیمغرافیة،
إن كل ما یقل عن 3 بالمئة من النمو على مستوى العالم یشكّل ركوداً عالمیاً، والأمر ھنا أسوأ من
ذلك بكثیر. أما كیف سیتعمم ذلك، ومن سیتأثر أكثر ما یكون، وأین سیتفاعل مع التوترات السیاسیة

والاجتماعیة، فھي مسائل تتعلقّ بالتغطیة الصحافیة المباشرة ولیس بالتوقعات.

من الآمن القول إن آسیا قد انجرّت إلى الأزمة: فالتضخّم في الصین آخذ في الھبوط
بسرعة كبیرة بحیث إنھا ستواجھ، ھي الأخرى، انكماشاً في 2009؛ وأخذ رأس المال المضارب في
التدفق خارج القوة الآسیویة العظمى، وأخذ نموھا في التداعي. وأخذت في غضون ذلك إشارات

الإنذار حول إفلاس البلدان تومض عند المحیط الشرقي لأوروبا ومعظم آسیا الوسطى.

وعلى رأس الكلفة المالیة ھناك الكلفة الأخلاقیة. فقد تخلىّ ھنري بولسون أخیراً، في 12
تشرین الثاني/نوفمبر، عن برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة. وستتم زیادة 800 ملیار دولار أخرى

ً ً



ً مباشرة في المصارف إلى الـ 700 ملیار التي سبق وتم تخصیصھا فعلاً لتأخذ الحكومة حصصا
المفلسة. وستشرع الحكومة الأمیركیة في الاقراض المباشر للشركات المتعثرّة؛ وستتحمّل عبء
مئات الملیارات من دیون بطاقات الاعتماد، إضافة إلى الدیون التي ھي في الأساس دیون إسكانیة
وقد تم ابتلاعھا فعلاً. وقال بولسون إن أمیركا «قد أذلتّ نفسھا كأمّة». ووجد الكثیرون من
الأمیركیین صعوبة في فھم ذلك: فھم لا یشعرون بالإذلال. ثم إنھم، مرّة أخرى، لم یقامروا بسمعتھم
في فلسفة السوق الحرّة التي أنتجت ھذه الفوضى. فبولسون ھو الذي فعل؛ وكذلك برنانكي؛ والنخب

المالیة في أمیركا وبریطانیا والكثیر من الدول الأصغر حجماً.

ویذھب الدمار الأخلاقي إلى ما ھو أبعد من السمعة. فقد عزّزت عملیات الإنقاذ الخطر
الأخلاقي على المبدأ التوجیھي المالي على مدى جیل من الزمن. ومن المنطقي، وقد تم إنقاذ البنوك
مرّة، أن یفترض المستھلكون والمصرفیون في المستقبل أنھ سیتم إنقاذھم مرّة أخرى أیضاً. وھكذا
فإن المطالبة الأخلاقیة للنظام المالي بالعوائد المرتفعة التي تمتعّ بھا على مدى عقود من الزمن لم
تعد صالحة: فالمخاطر العالیة التي بدا أنھ یأخذھا لیست عالیة أبدا؛ً فشبكة الأمان التي تم بسطھا في
تشرین الأول/أكتوبر 2008 ستبقى ھناك إلى الأبد. وھذا ھو السبب الذي حدا بالمصرفیین إلى أن
یقاوموا طویلاً الحلول التي تفرضھا الدولة، سواء أكانت من طراز برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة
أم إعادة الرسملة. لقد عرفوا أنھ على الرغم من أنھ یمكن عكس ھذه الإنقاذات في غضون بضعة
ً من ً أن یخفضوا دائما ً وأخلاقیا أعوام، برأسمال من آسیا والشرق الأوسط، فإن علیھم، منطقیا
الأرباح المصرفیة. وبعبارات أخرى، عرف المصرفیون واقعاً ما لم یمكن للسیاسیین الاعتراف بھ:

لقد انتھت الحفلة النیولیبرالیة انتھاء كلیّاً.

تلك ھي المراجعة الموقتّة لأكبر كارثة اقتصادیة من صنع الإنسان في تاریخ البشریة.
وعلینا، لفھم سبب حصولھا، أن نتقفىّ أثر ما یبدو الآن، بعبارات أودن، على أنھ «عقد من الزمن

منحطّ وغیر شریف»61.



الأحذية البيضاء

كيف جعل نزع القيود مصارف الاستثمار كليّة القدرة

لو شئتَ تتبع الانھیار المالي التام في 2008 إلى نقطة معینة، فستكون التالیة: بعد ظھر یوم
بارد قرابة نھایة القرن العشرین. كان ذلك في الحادي عشر من تشرین الثاني/نوفمبر 1999، وقد
ارتفعت أسعار الناسداك 44 بالمئة في تلك السنة، وحصلت راشیل وروس على الطلاق تواً في
مسلسل فراندز، وكانت واشنطن على وشك التخلصّ من جزء من خردة تشریع حقبة الكساد
الاقتصادي. والرجل الذي یقود الاحتفالات ھو السیناتور الجمھوري فیل غرام: نحن ھنا الیوم لإلغاء
قانون غلاس-ستیغال لأننا تعلمّنا أن الحكومة لیست ھي الحل. تعلمّنا أن الحرّیة والمنافسة ھما

الجواب. تعلمّنا أن تعزیز النمو الاقتصادي والاستقرار ھو عن طریق المنافسة والحرّیة62.

ووافقھ على ذلك بیل كلینتون، الجالس إلى جانبھ وقد قاربت ولایتھ الانتھاء، بكلام
ً ممطوط: «ھذا التشریع بات حقیقة من التاریخ. والصحیح ھو أن قانون غلاس-ستیغال لم یعد مناسبا

للاقتصاد الذي نعیشھ»63.

كان كلینتون قد انتھى تواً من توقیع مرسوم غرام-لیتش-بلیلاي لیصبح قانوناً. وحصلت
عملیة مقایضة مریرة من وراء الكوالیس، غیر أنھ تم الآن الوصول إلى صفقة. وأطلق وزیر خزانة
كلینتون، لاري سامرز، وعداً بأن «النظام المالي الأمیركي یخطو، مع مشروع القانون ھذا، خطوة
متقدمّة صوب القرن الواحد والعشرین»64. بدت تلك البلاغة، حینئذ، مبالغاً فیھا بعض الشيء. فلم
یفعل القانون الجدید في النھایة سوى تشریع ما كانت الصناعة المصرفیة تقوم بھ منذ عقد: الإدماج،

التحدیث، التجمّع، وتجوّز القوانین القدیمة وتحریفھا.

صُمم قانون غرام، أوّلاً وقبل كل شيء، لمحو القانون الذي فصل بین بنوك الاستثمار
ومدخّرات الأناس العادیین، والذي كان قد شكّل البند الرئیسي في قانون غلاس-ستیغال في 1933.
ً من قانون وُضع في الخمسینات یمنع البنوك من العمل كشركات تأمین. وتخلصّ غرام أیضا



وأعطت ھذه الممنوعات فعلھا، في مرحلة ازدھار ما بعد الحرب، في ھیكلة النظام المالي الأمیركي
بحیث إنھ غذىّ الصناعة والتجارة بدلاً من المضاربات.

وبقي كلینتون، حتى اللحظة الأخیرة، یھددّ بوضع الفیتو على قانون غرام بسبب مسألة
بدت غیر ذات علاقة على الإطلاق: نصّ من 1977 یطلب إلى البنوك تسلیف الأحیاء الفقیرة
السوداء وذات الأصول الاسبانیة. وكانت فكرة غرام الأساسیة ھي في التخلصّ من ذلك كلھّ إضافة
إلى التنظیمات المصرفیة القدیمة الطراز، إلا أنھ عاد عن قراره لیتمكن من تمریر مشروع القانون
لدى كلینتون. وقد سبق لقانون غرام-لیتس-بلیلاي أن كلفّ القطاع المصرفي 300 ملیون دولار
رسوم لوبي، وأدى تمریره بالتالي إلى ركود بسیط في صناعة اللوبي في واشنطن. وحصل غرام
نفسھ على أكثر من 4,6 ملایین دولار كتبرعات من الصناعة المالیة لحملاتھ الانتخابیة في العقد

الماضي65. لكن لم ینتھ بھ الأمر بعد.

طرح غرام، بعد ذلك بسنة، وفي آخر أیام إدارة كلینتون، قانون تحدیث العقود المستقبلیة
على السلع المؤلف من 250 صفحة. لم یحصل نقاش حول الإجراء، وھزّ الكونغرس برأسھ موافقاً
علیھ بالإجماع في الیوم الذي سبق عطلة عید المیلاد. وصُمم القانون لإعفاء العقود المستقبلیة
والمشتقات المالیة من القوانین الحالیة التي یمكن أن تصنفّھا بالقمار: وأعلن فعلاً أن كل المحاولات
لتنظیم سوق المشتقات غیر قانونیة. وزیادة في الاحتیاط، طرح غرام بنداً یعفي، على نحو خاص،
عقود الطاقة المستقبلیة من التنظیم المالي. وقد وضع المسوّدة محامون في شركة تدُعى إنرون.
وسبق لغرام أن حصل من إنرون على تبرّعات لحملتھ الانتخابیة بقیمة 97 ألف دولار، كما أن
زوجتھ عضو في مجلس إدارتھا. وبعبارات أخرى، حصل ذلك كلھّ وفق مقاییس الاستقامة الرسمیة

في أمیركا بیل كلینتون.

وضع تشریع غرام، على امتداد 12 شھراً، أسسَ أربعة تطوّرات حاسمة في المالیة
الأمیركیة ستؤديّ، في غضون عقد من الزمن، إلى إغراق المنظومة وھي: الأعمال المصرفیة
الاستثماریة المتحرّرة من القیود، الإقراض العقاري المتدني الأقساط إلى الفقراء والأقلیات الاثنیة،
سوق للمشتقات المالیة على مستوى العالم، وانصھار العمل المصرفي والتأمین. وقام، زیادة على
ذلك، بإفلات إنرون في عالم غافل. سوى أن ذلك كلھّ أخذ في الاستفحال على مدى عشرین عاماً.
وعلیك، لإدراك السبب، أن تعرف موقع بنوك الاستثمار في النظام الرأسمالي. والأمر أصعب مما
تعتقد، فعلى الرغم من أنھا قدیمة السمة فقد خضعت في خلال الأعوام العشرة الماضیة لتحوّل سریع

في الشكل.

في ما وراء لوحة الاسم

إذا أخرجت ھاتفك النقاّل ونظرت إلى الشعار، فأمامك احتمال بنسبة 40 بالمئة في أن
یكون نوكیا66. فقد بدأت نوكیا عملھا في 1865 كمصنع للورق؛ وأصبحت في 1898 شركة

ّ



للمطّاط؛ واندمجت في 1967 في شركة للكابلات؛ وبنت في 1981 شبكة للھاتف. ویجعل ھذا من
تاریخ نوكیا تاریخاً على الدرجة نفسھا من الطول والتعقید الذي لمعظم بنوك وول ستریت. والفرق
بین نوكیا وول ستریت ھو في سھولة رؤیة التغییرات الجذریة في شكل الشركة ووظیفتھا عبر
تاریخھا. إلا أن الأمر أشد صعوبة مع بنوك الاستثمار. فھي، من الخارج، تبدو وكأنھا لا تزال تقوم

بالأمر الأساسي نفسھ منذ 150 عاماً، لكن ھذا خادع.

انتقلت مصارف الاستثمار أوّلاً إلى مركز الصدارة بعد سنوات 1870، عندما تخلى عالم
ً عن مبدأین یبدوان أساسیین للرأسمالیة: المنافسة الحرّة والملكیة الفردیة. فشركة الأعمال سریعا
أواسط القرن التاسع عشر الكلاسیكیة كانت متوسطة الحجم، وھي ملكیة خاصة لعائلة واحدة،
ً مع الكثیر من الشركات المماثلة. إلا أن الرأسمالیة اصطدمت في وتتنافس في سوق حرّة نسبیا
1873 بالأول من كسادیھا الاقتصادیین: أخذت المؤسسات الصغیرة في التھاوي، ولم یمكن اعتماد

التجدیدات التقنیة الحدیثة بسبب النقص في الاستثمار الواسع النطاق.

وجاء الحل من طریق توسیع الشركة المساھمة - شركة في وسعھا جمع رأسمال جدید من
طریق إصدار أسھم للعامة (غالباً ما یشُار إلیھا بوصفھا شركة عامة). ویمكن، عموماً، للأسھم أن
تباع، على غرار ما تم شراؤھا عندما تم إصدارھا للمرّة الأولى، والمتاجرة بھا، والمضاربة. وكانت
نتیجة التحوّل إلى الشركات المساھمة ھي إنشاء مؤسسات ضخمة، وغالباً من خلال تجمّع الشركات
الأصغر حجماً. وھذا بدوره قلصّ عدد اللاعبین في التكنولوجیات الكبرى للصلب، وسكك الحدید،
والھندسة الكھربائیة. وأصبحت الأسواق أقل حرّیة بكثیر: فقد أدتّ الكارتیلات والنقابات إلى خنق
المنافسة في الكثیر من القطاعات. وقد أطُلق على ھذا النظام الجدید اسم الاحتكار الرأسمالي أو

الرأسمال المالي، وھو قد أصبح منذ سنوات 1880 واقعاً عالمیاً.

احتلتّ البنوك دوراً مسیطراً في ھذا النظام الاقتصادي الرأسمالي الجدید - على الرغم من
أنھ اتخذ أشكالاً مختلفة في بلدان مختلفة. فستمسك البنوك في أوروبا بكمیات كبیرة من الأسھم
الصناعیة وتسیطر على مجالس إدارة شركات غیر مالیة: فقد كان لستة بنوك ألمانیة مدراء في
مجالس إدارة 740 شركة67. وفي الیابان، قادت المؤسسات التي تملكھا الدولة الموجة الأولى من
التصنیع، ثم سُلمّت ھذه الشركات بعد ذلك إلى امبراطوریات صناعیة تملكھا العائلات وتعُرف باسم
زیاباتسو، ولدیھا عادةً مصرف قریب من قمّة السلطة68. لكن ذلك شكّل في أمیركا عملیة بین
أطراف ذوي صلة أو علاقة: فجون بیابونت مورغان موّل إنشاء یو.أي.ستیل وجنرال إلكتریك؛
وعوّم فیلیب لیمان في البورصة أسماء أسَُرٍ مثل ماسي، ووولورث، وسیرز، بالاشتراك مع السید
غولدمان وصھره السیدّ ساكس. وأطُلق على ذلك اسم النموذج الأنكلو-ساكسوني للرأسمالیة: تم
ً بین البنوك والصناعة، وأصبحت الشركات المساھمة ھي المعیار، ودفعت أسعار التفریق رسمیا
البورصات بالإدارة إلى التجدید والتنافس، وعملت المنظومة بأسرھا بشفافیة بالمقارنة بعلاقات

الأبواب المغلقة في أوروبا وآسیا.



وكان جمال العمل المصرفي الاستثماري الأمیركي، في الفترة التي سبقت الحرب العالمیة
الأولى، ھو أنھ استمدّ قوّتھ من نشاطات عادیة بالمطلق وحمیدة: إصدار الأسھم للشركات التي
أرادت جمع رأسمال جدید؛ تنظیم عملیات الإدماج والشراء؛ جمع القروض على شاكلة سندات، لكل
من الشركات والحكومات؛ إدارة أموال الأغنیاء والشركات وغالباً من خلال الاستثمار في البورصة
أو في السندات. سوى أن المجموع العام لھذه النشاطات منح وول ستریت سلطة لا تعُقل على
العملیات الفردیة. بدا لیمان، وغولدمان، ومورغان، ومن على شاكلتھم أشبھ بالوسطاء، إلا أن
سلطتھم داخل الشركات الأمیركیة عادلت سلطة التمویل الألماني أو الیاباني في الأنظمة المنافسة.
وقد تدخّل مورغان فعلاً لتنسیق عملیة إنقاذ المنظومة المالیة في خلال موجة الذعر التي أصابت

البورصة في 1907، وأثبت نفسھ، على نحو بارز، على أنھ أقوى سلطة من الحكومة.

تبدو الحرب العالمیة الأولى، في تاریخ الرأسمال المالي، أشبھ بومضة لیس إلاّ. لكنھا
ومضة مھمّة. فقد أعادت ترتیب القوة الاقتصادیة في العالم، مثبتة وضعیة أمیركا بوصفھا الاقتصاد
الأكثر دینامیة. وأصبحت بنوك الاستثمار الأمیركیة، في أواسط سنوات 1920، في بؤرة فقاّعة
مضاربة ضخمة بالأسھم والأوراق المالیة. وقد غذىّ الواقع جزءاً منھا: إذ أخذ الانتاج والأرباح في
الارتفاع. وغذاّھا أیضاً موقع أمیركا العالمي الجدید. وخفض الاحتیاطي الفیدرالي من أسعار الفائدة
بطلب من بریطانیا وألمانیا وفرنسا لتخفیف الضغط على عملاتھا، وكانت النتیجة الكثیر من الأموال
الرخیصة للمستثمرین الأمیركیین. إلا أنھا تغذتّ، فوق ذلك كلھّ، بحسب ما كتب ج. ك. غالبریث، بـ

«الرغبة الجامحة في الإثراء السریع بالحد الأدنى من الجھد الجسدي»69.

ً فریداً، الأمر الذي فتن المستثمرین بما بدا أنھ ً استثماریاّ تنتج كلّ فقاعة مضاربة منتوجا
القدرة على تولید المال من المجھول. وكانت شركات الاستثمار ھي التي لعبت ھذا الدور في أواخر
سنوات 1920 (وھو الدور الذي لعبتھ بصیلات الخزامى [التولیب] في القرن السابع عشر). وكانت
وظیفة شركات الاستثمار الوحیدة ھي في امتلاك أسھم شركات أخرى. وازدادت الأموال المستثمرة
فیھا من 400 ملیون دولار إلى ثلاثة ملیارات في 18 شھراً، بید أن النتیجة النھائیة كانت في تذویب

قیمة كل الأسھم في المنظومة.

ومن قبیل ذلك، تولدّ كلّ فقاّعة مضاربة الطلب لیس على المزید من الأسھم وحسب بل
على «عامل الرافعة»: أي القدرة على شراء ما قیمتھ 100 دولار من الأسھم بخمسین دولاراً نقداً
وحسب، واستدانة الباقي. وھو ما یسُمّى «التداول على الھامش»، وتحتاج إلى سمسار الأوراق
المالیة للقیام بذلك. وضعت بنوك الاستثمار أنفسھا في بؤرة ھذه الحماوة من سمسرة الأوراق
المالیة، والشركات المساھمة، والطلب. غیر أنھا لم تكن كبیرة كفایة لمواكبة الطلب. وتھافتت بنوك
ً على المضاربة شاریة شرائح كاملة من الأسھم الجدیدة، ومنشئة اتحادات الادخار العادیة أیضا
احتكاریة جدیدة، ومنظّمة حسابات تعامل بالأسھم لصغار المستثمرین الذین أقرضتھم المال

للمتاجرة بھ.



أما الباقي، كما یقال، فمن التاریخ. انھارت البورصة في تشرین الأول/أكتوبر 1929.
وعلى مدى السنوات الثلاث التالیة أفلس 40 بالمئة من كل بنوك الولایات المتحدة. خسر الناس
مدخراتھم ومنازلھم ومزارعھم؛ وتوقفّوا عن الصرف وانزلق الاقتصاد إلى عقد كامل من الكساد.
وأعلن فرانكلین دیلانو روزفلت، لدى تسلمھ السلطة في 1933: ھرب صرّافو المال من مقاعدھم
العالیة في معبد حضارتنا. ویمكننا الآن إعادة المعبد إلى الحقائق القدیمة... یجب توافر إشراف شدید
على كل الأعمال المصرفیة والائتمانات والاستثمارات؛ یجب وضع حدّ للمضاربة بأموال

الآخرین70.

نصّ عضوا الكونغرس غلاس وستیغال القانون الذي أعاد العمل المصرفي الاستثماري
إلى مكانھ: جعل قانون غلاس-ستیغال الصادر في 1933 من غیر القانوني للبنك الذي یحتفظ
بمدخرات الناس الانخراط في نشاط مُضاربي؛ وعرض أول خطة فیدرالیة لضمان الودائع
المصرفیة: الوكالة الفیدرالیة لضمان الودائع. وتقلصّ بنتیجة ذلك وصول بنوك الاستثمار إلى
الرأسمال. وفي غضون ذلك، ضمنت القوانین التي تمنع اندماج المصارف عبر مختلف الولایات،
أن المصارف التي لھا وصول إلى مدخرات الأناس العادیین لا یمكنھا أن تصبح ضخمة. وعندما
انطلق ازدھار ما بعد 1945، عادت بنوك الاستثمار لتصبح مصارف الأثریاء ووسیطاتھم.
وأصبحت في سنوات 1950 تعُرف باسم «مصارف الأحذیة البیضاء» تیمّناً بالأحذیة التي من دون
كعب المصنوعة من جلد الغزال والتي یفضّلھا متخرّجو رابطة آیفي الذین تم تجنیدھم للعمل فیھا.
وفي وسعك أن تعتبر أن عبارة «الأحذیة البیضاء» تحقیریة لأن ذلك یحصل في ذاك العقد من
الزمن الذي حاول فیھ معظم الحاذقین العمل في جنرال إلكتریك، وراند، وآي.بي.إم.. وعادت البنوك
التجاریة في غضون ذلك إلى جوھر وظیفتھا: أخذ مدخّرات الأناس العادیین وتحویلھا إلى قروض

لتمویل الاستثمارات التجاریة.

ولم تبرز فرصة تمزیق تلك الترتیبات إلا مع فوز السیاسیین النیولیبرالیین - وعلى رأسھم
رونالد ریغان ومارغریت ثاتشر. ستندمج المصارف التجاریة وتتوحد، فیما ستشق المصارف
الاستثماریة طریقھا بقوة إلى رأس الھرم. وبما أن الرأسمالیة باتت الآن عالمیة، وبدلاً من أن تصبح

على قمة أمیركا فقط، فسوف تصبح على قمة العالم ككل.

ً للبنوك التجاریة غیرّ الاحتیاطي الفیدرالي، في 1987، أحكام غلاس-ستیغال، سامحا
بالقیام بصفقات مالیة في إطار 5 بالمئة من حجم تداولھا. وأخذ رئیس الاحتیاطي الفیدرالي حینئذ،
ألن غرینسبان، في زیادة تدریجیة للاعفاء إلى أن بلغ 25 بالمئة في 1996، جاعلاً من القانون أمراً
بلا معنى. وتم في الوقت نفسھ إبطال القوانین التي تحظر اندماج المصارف في مختلف الولایات،
ومعھ الفصل بین التأمین والعمل المصرفي. وأعادت البنوك عندئذ ھیكلة أنفسھا للالتفاف على ما

تبقى من القوانین الموجودة.



وانطلق في غضون ذلك رأسمال السوق الحرة في أوروبا وآسیا، فاقتحمت البنوك
الأمیركیة المراكز المالیة - طوكیو، ھونغ كونغ، فرانكفورت، وفوق ذلك كلھّ لندن- واستولت على
مؤسسات مصارف العائلات القدیمة وانطلقت بھا في جولة جدیدة من لعبة المضاربة المالیة الكبرى.
بل تم سحب العملاقة السویسریة القدیمة إلى الشبكة الأمیركیة: فقد اشترت مؤسسات مصرفیة
استثماریة كبرى في نیویورك كلاً من كریدي سویس ویو.بي.إس.. وكذلك فعل دوتشي بنك، ومقره
في فرانكفورت، إذ انتشل مصارف استثمار متعثرّة في لندن ونیویورك قبل أن یرفع نفسھ إلى

بورصة نیویورك في 2001.

وقد تم إجمال ھذه العملیة في العنوان الذي لا ینُسى لكتاب فیلیب أوغار، وفاة الرأسمالیة
النبیلة. وتم حذف الكثیر من الأسماء القدیمة من الوجود. سوى أن وول ستریت لم تقبض قط جنون
إعادة التسمیة بأسماء جدیدة مبتذلة: بل التزمت الأسماء الكبیرة القدیمة - لیمان، مورغان، میریل،

غولدمان، بیر ستیرنز - لأنھا بدت تقلیدیة وموثوقة.

دفع ھوس الاندماج بقانون غلاس-ستیغال إلى أقصى حدوده، ولعل الأبرز ھو الاندماج
بقیمة 85 ملیار دولار بین ترافلرز (شركة تأمین عملاقة تملك بنك الاستثمار سالومون براذرز)
وسیتي كورب في 1998. ونشأ عن ذلك سیتي غروب، وھو أكبر تكتلّ مالي في العالم. واضطر
ً عن الأحكام إلى رئیسھ إلى إقناع وزیر مالیة بیل كلینتون آنذاك، روبرت روبن، بالتخلّي موقّتا
أن یمكن إلغاء قانون غلاس-ستیغال. واقتنع روبن. ثم أصبح روبن، في تشرین الأول/أكتوبر
1999، الرئیس التنفیذي المشارك لسیتي غروب. وعلى ما أفادت بھ النیویورك تایمز، بأسلوبھا
الجامد الممتنع: «اعترف السید روبن أنھ، حتى وھو یفاوض على عملھ مع سیتي غروب، قد

ساعد في التوسّط على الاتفاق - التسویة الذي ألغى قانون غلاس-ستیغال»71.

الأموال الساخنة تغزو العالم

لم یشكّل نزع الضوابط سوى عامل واحد في إنشاء العمل المصرفي الاستثماري الحدیث:
أما الثاني، الذي لا یقل عنھ أھمیة، فھو تكنولوجیا المعلومات. في بدایة عصر السوق الحرّة، عملت
فروع البنوك الأمیركیة في الخارج على نحو مستقل في الأساس. إلا أنھا بحلول سنوات 1990
كانت قد بنت أنظمة كمبیوتر ھائلة خاصة بھا سمحت لكل بنك بالعمل بوصفھ شبكة معلومات
عالمیة؛ وأخذت، في غضون ذلك، العملیات التي تقوم بھا تصبح رقمیة. وبات الآن دفق المال من
حول المنظومة أسرع -وبعضھ حقیقي وبعضھ الآخر غیر حقیقي. وكان التأثیر الشامل للتكنولوجیا
المصرفیة الجدیدة ھو في زیادة ما یسُمّى بالتباین المعلوماتي في قلب الصناعة المصرفیة
الاستثماریة: فالمؤسسات، التي طالما كانت معرفتھا أكبر من معرفة صاحب معمل الصلب العادي
أو معرفة رجل السیاسة، أصبحت تملك الآن معرفة أكبر بكثیر من أي شخص آخر ما عدا البنوك

الاستثماریة المنافسة.

ً



واتجھت البنوك والتبادلات أیضاً، وقد أصبحت ممكننة، إلى الابتعاد عن العلاقات
الوجاھیة. وأصبح اتخاذ القرار آلیاًّ استناداً إلى «نماذج» معینّة، ونظُر إلى تصمیم النموذج وتحسینھ
على أنھ حاسم في الابقاء على القدرة التنافسیة في مواجھة المنافسین. ومع تحسّن النماذج، أخذ
المنظّمون یتقبلّون إمكانیة احتساب درجة المخاطر في الموازنة العامة للمصرف الخام للقروض، بل
إلى المفھوم الأكثر تجریداً للقیمة المعرّضة للخطر. وعلى الرغم من أن التعامل یتم مع ھذا المفھوم
كما لو أنھ عجل التوراة المذھّب، فإنھ لم یظھر إلى الوجود إلا أواخر سنوات 1980. ویعتقد منتقدوه
أنھ أسوأ من كونھ عدیم الفائدة: فلو أنك ضمّنت الأزمة المالیة في أنموذج المخاطر لاستجلب التردُّد
الذي یؤديّ إلى نتائج عكسیة، وبالتالي لم تدُرج في الحسبان «الأزمة التي لا تحصل إلا مرّة في
العمر». لكن إذا لم تؤخذ مثل ھذه الأزمات في الحسبان فسیؤدي ذلك إلى مخاطر انتحاریة. وقال لي
مصرفي كبیر عقب أیلول/سبتمبر 2008: «أولئك الذین كانوا الأكثر مكننة ھم الذین أصبحوا أكبر

الخاسرین».

والعامل الثالث الذي زاد من قوة بنوك الاستثمار ھو الموجة الكبرى من الخصخصة التي
أطلق لھا العنان في أنحاء العالم الغربي في سنوات 1980، وفي البلدان الشیوعیة السابقة في سنوات
1990. فقد تولىّ فریق من بنوك الاستثمار الإشراف على كل عملیةّ خصخصة؛ وأضافت من ثم،
وفي شكل ضخم، إلى مبلغ رأس المال الذي تحتفظ بھ على شاكلة أسھم، بدلاً من أن تحتفظ بھ
الدولة. وارتفع سوق الخصخصة مما یقارب الصفر في 1981 إلى 160 ملیار دولار في السنة في
أواخر سنوات 1990. ومع نھایة العقد، ولدّت 675 عملیة خصخصة على مستوى العالم 700 ملیار
دولار؛ وكانت كل العروض العلنیة للاكتتاب الثمانیة عشر الأولى في التاریخ شركات تملكھا الدولة
وقد خُصصت من خلال الاكتتاب في الأسھم72. وأحدثت ھذه العملیة تحوّلاً في معظم البورصات
خارج الولایات المتحدة: أصبحت أكثر سیولة (سیصبح ھناك المزید من البیع والشراء بوجود المزید
من الأسھم في المضمار) وأكبر حجماً. وأثرى مصرفیو الاستثمار. وعندما أصبح «لم شمل
الأصدقاء» موجة جنونیة في مطلع سنوات 2000، دھشتُ لاكتشافي أن من بین جمیع مخرجي
الأفلام، والشرطة، والصحافیین، والكھنة الذین أنتجتھم مدرستي الكاثولیكیة لقواعد اللغة، ثمة
شخص واحد مختلف. فھو قد تقاعد فعلاً في جنوبي فرنسا، ولمّا یزل في سن الأربعین. وأبلغنا، «لقد

قمت بتخصیص معظم صناعة الاتصالات اللاسلكیة في أوروبا لمصلحة میریل لینش».

العامل الرابع الذي غذىّ البنوك ھو نشوء أسواق الصرف الأجنبیة. ففیما ألغت البلدان
مراقبة الصرف وانطلقت تكنولوجیا الكمبیوتر، انطلقت كذلك عملیات التعامل بالصرف الأجنبي:
من حوالى 70 ملیار دولار في الیوم في مطلع سنوات 1980، إلى 500 ملیار في الیوم في 1988،
إلى 3,2 تریلیونات دولار في الیوم في 2007. ویتعلقّ نصف ھذه الأعمال الیومیة على الأقل
بالمشتقات المالیة: فلا یتم شراء القطع الأجنبي من أجل صرف النقد في البلد الذي یشكّل فیھ عملة
قانونیة، بل لإعادة بیعھ، ومقایضتھ، أو المراھنة على سعره المستقبلي73. وھذه لیست كلھّا

ً



بالمضاربة. فھناك سبب عملي تماماً لھذا الحجم الھائل من الأموال التي تنتقل من ید إلى ید في عالم
مرتفع العولمة. لكن معظمھ مضاربة - وھنا أیضاً نجد البنوك الاستثماریة في قلب الأمر.

وأخیراً، إن التركیبة نفسھا، من رفع القیود والتكنولوجیا الجدیدة، جعلت من الممكن ظھور
سوق المشتقات المالیة العالمیة الأوسع. والمشتقات ھي أشكال من الاستثمار الموجود منذ وقت
طویل: وأبسط أشكالھ ھو العقد المستقبلي، حیث توافق على أن تشتري الیوم شیئاً - لنقل، برمیلاً من
النفط - في المستقبل بسعر محدود، وأنت تنوي عادةً بیعھ من جدید بسعر رابح. والخیار ھو الشيء
نفسھ، سوى أنك توافق على خیار الشراء بدلاً من شراء الشيء في ذاتھ؛ والمقایضة تكون عندما
توافق على مقایضة سلعة ما، أو سھم، أو سند، أو عقد، أو عملة بسعر محدد لزمن محدد، وأنت
ً أن تجني من ذلك مالاً. ویتم التداول ببعض المشتقات في البورصات، مثل بورصة تتوقع أیضا
ً نیویورك التجاریة، حیث یمكنك شراء النفط لعدة أشھر في المستقبل؛ ومعظمھا یتم التجارة بھا علنا

- أي مباشرة بین الشاري والبائع.

منذ سنوات 1990 ومعدلّ النمو في تجارة المشتقات یذُھل الناس، بحیث یسھل أن یسأم
المرء من التعامل معھ. إلا أنھ یجب العثور على العامل الخارق حقاًّ في ما قد حصل قبل سنتین من
2008. ثبتت السوق العالمیة للمشتقات على 370 تریلیون دولار في حزیران/یونیو 2006؛
وكانت، بحلول كانون الأول/دیسمبر 2007، قد بلغت 596 تریلیون دولار. وكان صرف العملات
الأجنبیة الآجلة قد تضاعف في خلال تلك الفترة. وارتفعت، في غضون ذلك، وسیلة استثمار غیر
معروفة جداً تدُعى «مقایضة الائتمان بالتقصیر» مما دون التریلیون دولار في 2000 إلى 58
تریلیون دولار في 2007 74. فقد حصل تھافت مالي ھائل على تداول المشتقات والقطع في المرحلة
التي سبقت الانھیار: ومن الآمن، كمرجع للمستقبل، التعامل مع أي حدث مشابھ بوصفھ ینذر

بالكارثة.

Kindle هذا الكتاب الإلكتروني متاح لكم عبر

ولوضع المشتقات وأسواق القطع في سیاقھا، فإن الناتج الإجمالي العالمي في 2007 كان
حوالى 65 تریلیون دولار، وكانت القیمة الإجمالیة للشركات المدرجة في البورصات العالمیة 63
تریلیون دولار. إلا أن القیمة الإجمالیة للاستثمار بالمشتقات بلغت 596 تریلیون دولار - ثمانیة
أضعاف حجم الاقتصاد الحقیقي. وبلغ المبلغ الإجمالي لتداول القطع ملیاراً و168 تریلیون دولار،

أو 17 ضعف الناتج الإجمالي العالمي75.

وھناك أمران لافتان. الأول، ھو أن قیمة الاقتصاد المالي أكبر بكثیر من قیمة العالم
ً الماضیة. والثاني، ھو أن الحقیقي الذي تستند إلیھ - وھذا أمر لم یحصل إلا في العشرین عاما
النظریتین الأساسیتین المتعلقتین بالمشتقات المالیة كانتا في ذلك الوقت متباینتین على نحو مرعب.
ویعتقد ألن غرینسبان، رئیس الاحتیاطي الفیدرالي السابق، أن المشتقات تجعل النظام المالي أكثر

ً



أمانا؛ً وسنكتشف المنطق الذي یقف وراء ھذا في الفصل السابع. وفي غضون ذلك، أبلغ وارن
ً في العالم، مساھمیھ في 2002 بأن المشتقات كنایة عن «قنبلة بوفیت، المستثمر الأكثر نجاحا
ً إلى أن یؤدي حدث ما إلى اتضاح ً ونوعا زمنیة»: من شبھ المؤكّد أن ھذه الأدوات ستتكاثر كمّا
سُمّیتھا. لم تجد البنوك المركزیة والحكومات بعد الطریقة الناجعة للسیطرة على المخاطر التي
تشكّلھا ھذه العقود، أو حتى رصدھا. وھذه المشتقات تشكّل، من وجھة نظري، أسلحة دمار شامل

مالیة تحمل في طیاّتھا مخاطر یحُتمل، وإن كانت لا تزال كامنة، أن تكون قاتلة76.

یتضّح الآن أن ھذا النظام المالي العالمي الجدید قد نفث، منذ سنوات 1990، عدم استقرار
فادح في الاقتصاد العالمي. لكن، وقبل أن نركّز تفكیرنا كما یجب حول الطبیعة المتغیرّة لبنوك
الاستثمار، لا تزال ھناك حصیلة إضافیة یجب أن نفھمھا بخصوص ثورة السوق الحرّة، وھي

حصیلة جغرافیة.

الاختلالات العالمية

أطلقت العولمة، في خلال سنوات 1990، العنان لقوى السوق داخل آسیا مع عواقب غیر
متوقعّة. أصبحت مدن آسیا الصناعیة السریعة التطوّر، من مومباي إلى شنزن إلى سیول، مصانع
العالم. واختبرت آسیا ككل بنتیجة ھذا زیادة في مستوى الدخل؛ وواصلت الصین، إضافة إلى ذلك،

سیاسة مُدركة ومُستدامة من التمدین والحرب على الفقر المدقع.

وقد حققّت آسیا نموّھا المذھل بقیامھا بعكس ما یصفھ النموذج الأنكلو-ساكسوني. استخدم
من یسَُمّون بنمور آسیا تدخّل الدولة، والحمایة التجاریة، والتلاعب بسعر القطع لیطوّروا اقتصاداتھم
ً لكنھ لیس أقلّ إذھالاً، كونھا ً مختلفا بسرعة، ولتقلیص الفقر، ولتعلیم شعوبھم. سلكت الصین دربا
تمیزّت بالتدمیر الشامل للصناعة التي تملكھا الدولة، وبأنھا دولة رفاه. تبنىّ كل من الصین ونمور
آسیا أسعار صرف ثابتة: فیتدخّل البنك المركزي لإبقاء البت التایلاندي، والون الكوري،

والرینمینبي الصیني مربوطة بالدولار مھما حصل.

أصیب نمور آسیا في 1997 بأول أزمة اقتصادیة كبرى للاقتصاد المعولم. ھاجم
المضاربون عملاتھم المربوطة بالدولار فاضطروا إلى خفض قیمتھا، وعانت بورصاتھم، بنتیجة
ً من مدخراتھم، وغرقت اقتصادات برمتھا ذلك، تصفیات ھائلة، وخسر الكثیرون من الناس بعضا

في حالة من الركود.

كانت الاقتصادات الآسیویة، قبل 1997، تسلك طریقاً مختلفاً عن طریق الغرب. وسیتبنى
ً سیخلق عدم توازن بنیوي في قلب الرأسمالیة حكوماتھا وشركاتھا ومدخروھا، بعد الأزمة، سلوكا
العالمیة - إلى درجة أنھا وفیما نتحدثّ بكل سرور عن «العولمة» وكأنھا عملیة مواءمة، شكّلت في
الواقع عملیة ترتكز على عدم تناسق بنیوي في أربعة مجالات أساسیة: الادخار، الاستثمار، التجارة،



والدین الحكومي. وفي كل من ھذه الاجراءات تقف آسیا ككل، والصین في صفة خاصة، وكأنھا
صورة مرآة للرأسمالیة الغربیة. عدم التوازنات العالمیة ھذه ھي نتاج بعضھا بعضاً، ویجدر التمعنّ

فیھا واحدة واحدة.

ً ھو في التجارة: إذ إن آسیا تنتج والغرب یستھلك. ویتم قیاس الاختلال الأكثر وضوحا
المیزان التجاري بما یسُمّى العجز في الحسابات الجاریة - فرق القیمة بین واردات بلد ما
وصادراتھ. فمن 1980 وصاعداً كان العجز الأمیركي في الحسابات الجاریة بحدود 100 ملیار
ً حاداً، فبلغ 856 ملیار دولار في نھایة دولار، حتى 1997 عندما اتخذت الانعطافة اتجاھاً ھبوطیاّ

.2006

یتعلقّ الخلل التالي بالادخار. والنموذج ھنا بین الشرق والغرب مختلف بطریقة لافتة.
ادخرت شعوب آسیا أموالھا بدلاً من إنفاق أجورھا الآخذة في الارتفاع على التلفزیونات والسیارات
والمنازل ومن ثم استدانة المزید، وبوتیرة أسرع، على شاكلة بطاقات الائتمان، والرھونات
العقاریة. وتراجع، في غضون ذلك، المبلغ الذي ادخره سكان الولایات المتحدة من نحو 10 بالمئة
من الدخل في خلال سنوات 1970 إلى الصفر في 2005 77. ونما معدلّ المدخرات في الصین،
على مرّ الفترة نفسھا، من عشرین بالمئة إلى أربعین بالمئة: ذھب أربعة من كلّ عشرة یوان تكسبھا
القوى العاملة الصینیة إلى القطاع المصرفي. لكن ھذه لیست مجرّد ظاھرة تضع الدول الغنیة في
مواجھة الدول الفقیرة، أو الشرق في مواجھة الغرب: إذ إن لكل من الیابان وألمانیا معدلات ادخار
مرتفعة. بل إن ظاھرة الولایات المتحدة ھي، فوق كل شيء، المنفق الأكبر في العالم والمدخّر

الصفر، تلیھا المملكة المتحدة مباشرة.

الخلل الكبیر الثالث، وھو خلل غیر مفھوم كما یجب، موجود في أنماط الاستثمار. في
خلال سنوات 1950 و1960 أعادت الشركات الغربیة مباشرة توظیف معظم أرباحھا في الاقتصاد
على شاكلة استثمارات في المصانع، والآلات، والبحث والتطویر - وبصفة خاصة بعد انھیار
ً عبر الانترنت (دوتكوم) - غیر أنھا التزمت مذاّك جانب الحذر ً أو جزئیاّ الشركات التي تعمل كلیّا
في الاستثمار، واعتادت منذئذ الاحتفاظ، بدلاً من ذلك، بأرباحھا في المنظومة المالیة. وینطبق ھذا
بنوع خاص على الشركات الصغیرة والمتوسّطة الحجم. وتحذو الشركات الآسیویة في الغالب ھذا

الحذو، إلا أن الخلل یحصل في المكان الذي ینتھي إلیھ المال.

جنحت مدخّرات الشركات الآسیویة - إلى جانب المدخرات الفردیة - نحو التدفقّ إلى
الغرب، وعلى الخصوص نحو الولایات المتحدة، على شاكلة قروض لتمویل الإنفاق الاستھلاكي.
وحتى لو تم أخذ عامل التدفقّ السنوي البالغ 250 ملیار دولار من الاستثمار الأجنبي المباشر من
الغرب إلى الشرق - لإقامة مصانع للشركات الغربیة الكبرى في أماكن مثل شانغھاي ونیودلھي -
فإن اتجاه التدفقّ الإجمالي ھو في شكل كبیر جداً من الشرق إلى الغرب. وقد أجمل النتیجة المعلقّ

ّ



في الفایننشیال تایمز، مارت ولف، الذي قرع على الدوام أجراس الإنذار: «یتدفقّ رأس المال الآن
عكس التیاّر، من فقراء العالم إلى أغنى بلد على الإطلاق»78.

وأطلق اقتصادیون في بنك فرنسا على ھذا اسم «الإضراب الاستثماري العالمي»79. یشیر
ولف إلى أن ھذا الانكماش في الاستثمار ھو نتیجة الخلل لیس بین البلدان وحسب، بل بین الطبقات
أیضاً. فقد جُرّدت الطبقة العاملة في كل من الغرب والصین من المكاسب ومن القدرة على
المساومة، والنتیجة ھي ازدیاد مكاسب الشركة. سوى أن الشركات الصینیة بقیت ممسكة بأرباحھا
واستثمرتھا في الخارج، فیما اكتفت الشركات الأمیركیة بإبقائھا في المنظومة المالیة الأمیركیة.
وبالتالي فإن الطریقة الأخرى لوصف الأمر ھي أن المال یتدفق عكس التیار من الطبقة العاملة في

آسیا لتمویل أسلوب حیاة الائتمان الذي تسیر علیھ الطبقة العاملة في أمیركا.

ویتعلقّ الاختلال الأخیر بعدم التكافؤ بین دین الحكومات الغربیة والفوائض المتراكمة في
آسیا وفي الدول الغنیة بالنفط. فلدول مجموعة السبع كلھّا دیون وطنیة ھائلة مستمرّة. وفعل الكثیر
من الدول الآسیویة، إضافة إلى الدول الغنیة بالنفط في الشرق الأوسط وروسیا، العكس، وأمسك
بكمیات ھائلة من سندات الحكومة الأمیركیة. ومرّة أخرى، انطلقت ھذه الظاھرة بعد أزمة 1997.
وبلغ في العام 2000 مجموع احتیاطیات الصرف الأجنبي لما یسُمّى الأسواق الناشئة 500 ملیار
دولار؛ ووصلت بحلول 2004 إلى 1,3 تریلیون. وحلقّت إلى 3,5 تریلیونات بحلول 2008، ومن
المقرر أن تصل إلى 4 تریلیونات في 2009 80. وتحتفظ الصین بأكثر من نصف احتیاطي الصرف

الأجنبي، وتأتي بعدھا روسیا في مرتبة ثانیة واضحة وتلیھا ثالثاً الدول الغنیة بالنفط.

تعتقد قلةّ من الناس في العالم أن ھذا الوضع ھو صحّي أو قابل للاحتمال، وعلى مدى عدة
سنوات، بات موضوع الحدیث الرئیسي في جلسات الرفد الفكري للأعمال الكبرى، «كیف سیتم
إیجاد حلّ للاختلالات العالمیة في التوازن؟» و«ھل ستتم على نحو منتظم؟» لقد كان للانھیار التام
عام 2008 دور في عملیة الحلّ، وھي لن تكون منتظمة. وبالفعل، لن یكون الاقتصاد وحده ھو الذي
ً الجیو-سیاسة وأنماط الاضطرابات الاجتماعیة. وسنعود إلى ستصوغھ عملیة الحلّ، وإنما أیضا
معرفة كیف تخلق الاختلالات الأزمة في الفصل الثامن؛ غیر أن المھمّ الآن ھو فھم كیف أنھا غذتّ

سیطرة النظام المصرفي، ووضعت أسس انھیاره.

لو خطونا بعیداً من الإحصاءات وسألنا عمّا تخبرنا إیاه الاختلالات، فسیكون التالي: لا
ً یمكن استثمار جزء ھائل من الرأسمال في العالم في الإنتاج كما یجب. وقد یبدو ھذا استنتاجا
مُستغرباً، نظراً إلى أن معظم الشركات الفردیة تفید بتحقیق أرباح عالیة - لكن لیس عندما ننظر إلى
ما تفعلھ بتلك الأرباح. فالأرباح تذھب إلى المنظومة المالیة بدلاً من إعادة تشغیلھا في الإنتاج. وھذا
ملمح جدید من ملامح الانتعاش الاقتصادي في سنوات الـ 2000، ولم یحصل في الانتعاشات التي

أعقبت 1982 و1991.



غیر أن أسعار الفائدة الطویلة الأجل في النظام المالي متدنیّة: فھي دون المستوى، ودون ما
تقول النظریات الاقتصادیة أن علیھا أن تكونھ. فإذا فكّرت في أسعار الفائدة بوصفھا «سعر» رأس
المال، یكون السعر عندئذ ھابطاً نظراً إلى وجود فائض في رأس المال بالمقارنة بما یمكن استثماره

في شكل رابح: فائض في عرض رأس المال في مقابل الطلب.

وغذىّ سعر الفائدة المتدني ھذا بدوره الفقاعات المتكرّرة في أسعار الأصول: البورصات،
المنازل، وفي وقت أخیر سلع مثل النفط والحبوب. وما شاھدناه منذ 2000، فیما الاستثمار یھبط
وتسقط أسعار الفائدة، ھو نزعة رأس المال إلى التدفقّ بطریقة محمومة إلى فقاعة أصول تلو
الأخرى، فتشكّل المنظومة المالیة قناة لھ. وھكذا فإن الاختلالات العالمیة والفقاعات المالیة المتكرّرة
تشكّل وجھین لعملة واحدة. فقد وُجد في السنوات المؤدیة إلى 2008 الكثیر جداً من رأس المال
ً ھائلة الساعي وراء العوائد القلیلة جداً في الاستثمار. لكن السعي كان مھمّاً، وولدّ بذاتھ أرباحا

للصناعة المصرفیة.

كانت وول ستریت ھي الوسیط في تدفق رأس المال من الشرق إلى الغرب؛ وتوسّطت
وول ستریت في دفق التسلیف من عامل المصنع الصیني إلى شاري المنزل في دیترویت؛ وھكذا
الأمر بالنسبة إلى دفق مدیونیة الحكومة الأمیركیة إلى خزائن الحكومات الصینیة والروسیة وفي أبو
ظبي. وباعت وول ستریت فرصاً مرتفعة الفائدة في عالم منخفض الفائدة. وأحدثت في سیاق العملیة
اختلالھا العالمي الخاص - بین ما یتم إعلانھ في التقاریر البرّاقة التي تصدرھا البنوك في كل سنة،

وبین ما لا یتم إعلانھ.

عقد من الأمور غير المدرجة في الميزانية العمومية

في وسعنا الآن العودة إلى واشنطن إلى بعد ظھر ذلك الیوم البارد من تشرین الثاني/نوفمبر
1999، حیث یواجھ النظام المالي في الولایات المتحدة مشكلة خطیرة. فقد أصبحت أمیركا في
ً عبر الانترنت). وجوي، في مسلسل ً أو جزئیا قبضة ازدھار الدوتكوم (الشركات العاملة كلیّا
فراندز، على وشك الاستحصال على سیارة بورش جدیدة. أما في الحیاة الواقعیة، فیوشك روبرت

روبن على حیازة مكتبھ الجدید في المقرّ العام لسیتي غروب في بارك أفنیو.

أخذت أرباح بنوك الاستثمار في التحلیق على خلفیة موجة تعویمات شركات الانترنت. بل
إنھ وُجدت إشارات، على الأقل، إلى نقض مفارقة سولوف (Solow Paradox). ویحاجّ سولوف
بأنھ «یسعك رؤیة عصر الكمبیوتر في كل مكان ما عدا الإحصاءات الإنتاجیة»81. إلا أن الإنتاجیة
أخذت الآن، وللمرة الأولى خلال عقود، في الارتفاع؛ حتى أن أجور الذكور العادیین قد ارتفعت إلى

ما فوق مستویاتھا في 1979. فما الذي یمكنھ أن یسوء؟

وھا نحن نعرف الآن الجواب عن ذلك: فلقد ساء كل شيء تقریباً. جاء أوّلاً انھیار شركات
الدوتكوم. وبلغت ناسداك في 10 آذار/مارس 2000 الذروة على 5048؛ وبحلول تشرین الأول/

َّ



أكتوبر 2002، خسرت 78 بالمئة من قیمتھا. أفلست مؤسسات إنترنت كثیرة من دون أن تتمكَّن من
جني أي ربح أیة أرباح؛ وخسر عدد ھائل من المستثمرین الصغار أموالھم، بعد أن امتصّھم الھوس

المالي.

ً جیدّاً: بدا كبار مشغلّي الاتصالات ومع ذلك بقي بعض الشركات یبدو وكأنھ یشكّل رھانا
الذین انتقلوا إلى كابلات الألیاف البصریة وكأنھم سكّة الحدید الجدیدة للعصر الجدید للمعلومات. ثم
حلتّ الصدمة الثانیة: أفلست إنرون، عملاق الاتصالات، بعدما تبینّ أنھ قد تم تزییف حساباتھا
بطریقة منھجیة، بتواطؤ من مدققّي حساباتھا في أرثور أندرسن. وتكررت الحكایة، على مدى

الأشھر الاثني عشر التالیة مع كل من ورلدكوم، وتایكو، وغلوبال كروسینغ.

وكانت الحسابات غیر المدرجة في المیزانیة العمومیة في قلب الاحتیالات التي قام بھا
الرؤساء التنفیذیون لشركات التكنولوجیا ھذه التي تبلغ قیمتھا عدة ملیارات من الدولارات. تألبّ
مصرفیو الاستثمار، والمحامون، والمحاسبون لاختراع طرق لإخفاء الدیون التي عانتھا الشركات
الفرعیة العمیلة في مختلف الجناّت الضریبیة. وفي 2003 غرّمت لجنة الأموال المنقولة والصرف
جي.بي. مورغان تشیز وسیتي غروب ما مجموعھ 225 ملیون دولار لدورھما في فضیحة إنرون.
فقد صمّمتا معاملات لم یكن لتعقیداتھا: «من غرض تجاري سوى إخفاء واقع أنھا لیست في الجوھر
سوى دیون... عرفت المؤسستان المالیتان كلتاھما أن إنرون انخرطت في ھذه الصفقات بصفة
محددّة لتھدئة مخاوف المستثمر، والمحلل، ووكالة تصنیف الجدارة الائتمانیة في شأن حركة نقدھا

من نشاطات التشغیل والدیون غیر المسددّة»82.

أما الصدمة الثالثة فھي فضائح محللّي المنظومة المصرفیة الاستثماریة. وھذه الفضائح ھي
في الأساس نتاج ازدھار الدوتكوم (الشركات التي تعمل كلیّاً أو جزئیاً عبر الانترنت) وقد تمّ الكشف
عنھا من جراء موجة من الدعاوى القضائیة التي أعقبت الانھیار. وإحدى قواعد العمل المصرفي
الاستثماري، حیث یمكن للشركة العملاقة نفسھا أن تعمل لمصلحة كل من شاري الأسھم وبائعھا،
ھي ما یسُمى بجدار الصین. فمن المفترض وجود جدار بین الجھة الشاریة والجھة البائعة للتخفیف

من التضارب الواضح في المصالح. وكما تبینّ، فقد تمّ تجاھل ھذا وحسب.

حظي المحلل في میریل لینش، ھنري بلودجت، بشھرة قصیرة الأمد عندما تم الكشف عن
أنھ، وعلى الرغم من نصح زبائنھ بشراء أسھم شركة تدعى 24/7، كان یبلغ میریل لینش في السرّ
بأن الشركة كنایة «عن حثالة»83. وفي سالومون سمیث بارني، الشركة التابعة لسیتي غروب،
ً بقیمة 30 دولاراً للسھم في شركة تدُعى فوكال، ثم وضع المحللّ جاك غروبمان سعراً مستھدفا
تداول بھا بـ 15 دولاراً. ظنّ رؤساء فوكال أن في الأمر تقلیلاً من القیمة فاشتكوا. وجاء ردّ
غروبمان في برید إلكتروني، تم نبشھ في دعوى قضائیة لاحقة، مقتضباً: «لو سمعت مرّة بعد نغمة
لعینة أخرى منھم فسنضع التصنیف المناسب لھذا السھم الذي تعرف كل جھة شاریة نبیھة أنھ یتجھ

إلى الصفر»84.

ً



وتقدمّت فوكال بطلب في 2001 لإعلان إفلاسھا من دون أن تجني أي ربح أبداً. وتبینّ أن
غروبمان وبلودجت لیسا بتفاحتین متھرئتین. بل إن معظم البرمیل كان فاسداً. وأصدرت لجنة
الأموال المنقولة والصرف في 2003 أوامر لعشرة بنوك في وول ستریت بدفع غرامات
وتعویضات مجموعھا 1,4 ملیار دولار بسبب التضلیل الممنھج الذي مارسھ المحللون على
المستثمرین، معلنة أنھ: من منتصف 1999 تقریباً وحتى أواسط 2001 أو ما بعدھا، انخرطت كل
المؤسسات في أفعال وممارسات خلقت تأثیراً غیر مناسب من بنوك الاستثمار في المحللین
الباحثین، فارضة بالتالي تضاربات في المصالح على المحللین الباحثین فشلت المؤسسات في
إدارتھا على النحو المناسب والكافي. ووجد المنظّمون، علاوة على ذلك، خللاً في الاشراف في كل

من المؤسسات85.

استنُزفت، على نحو ملموس، الثقة بالنموذج الرأسمالي الأنكلو-ساكسوني: وتراجع مؤشر
ستاندرد أند بورز 500 من 1500 في أواسط 2000 إلى 800 في خریف 2002؛ وتراجع داو
جونز، في الفترة نفسھا، من 11722 إلى 7500. وعلى مدى شھر مریع واحد، وھو شھر أیلول/

سبتمبر 2002، لم تتمكن الأسواق قط من تصدیق أیة أرقام قدُمّت لھا.

أصیبت الرأسمالیة بضربتین من اتجاھین في سمعتھا. فقد تم، أوّلاً، النظر إلى انتشار ملكیة
الأسھم على نطاق واسع على أنھ صفقة غیر متساویة. فمصرفیو وول ستریت سیعرفون دوماً أكثر
مما أنت تعرف؛ وسیكذبون علیك لإعطاء دفعة لأسعار أسھم شركة ما حتى عندما یبیعون الأسھم
بأنفسھم. وثانیاً، إن النموذج الأنكلو-ساكسوني للشركات العامة - جدارتھا الائتمانیة التي تقیسھا
وكالات التصنیف، ومحاسباتھا التي یدققّ فیھا مراجعو الحسابات - یبدو معیباً. فقد وبخّ الغرب آسیا
في شأن «رأسمالیة المحاسیب» بعد أزمة 1997. وھا إن المراسلة الشخصیة المتملقّة بین جورج و.
بوش ورئیس إنرون، كینیث لاي، قد وُضعت على الانترنت لیقرأھا الجمیع: ویمزح دوبیا في إحدى
الرسائل مع لاي في شأن زوجتھ «الجمیلة»؛ ویلحّ لاي في الثانیة في رفع ضوابط صناعة

الاتصالات.

أذكر، عقب كارثة إنرون، نقاشاً مع منظّم مالي كبیر في إحدى دول مجموعة السبع. قال،
إننا في وسط «أزمة نظمیة حول مشروعیة الرأسمالیة»؛ وأضاف إننا لو وجدنا شركة إضافیة

أخرى مثل إنرون، «سأكفّ، حتى أنا، عن الاعتقاد بأنھا مشروعة».

وعندئذ، عاد كل شيء، فجأة، إلى الوجھ الصحیح من جدید. نشرت الحكومة البریطانیة
ملفھّا، في أیلول/سبتمبر 2002، حول أسلحة الدمار الشامل في العراق، ناقلة أجندة الأخبار العالمیة
بعیداً من فساد الشركات إلى الحرب المقبلة. وبحلول نیسان/إبریل 2003، تم «الانتصار» في حرب
العراق. ذھب رؤساء وورلدكوم، وتیكو، وإنرون إلى السجن؛ وألُحق العار بمحللي وول ستریت

وغُرّمت البنوك - ولو أنھا مبالغ صغیرة تافھة بالمقارنة بأرباحھا. ولم تنھر الرأسمالیة.

ً



ً سوق صاعدة جدیدة في الیوم نفسھ، الذي دخلت أولى الدبابات الأمیركیة انطلقت عملیاّ
العراق. وسیحُوّل، في ھذا الوقت، الإنترنت ذو الحزمة العریضة وقنوات الأخبار المالیة المتكاثرة،
الازدھار في البورصة إلى حفلة عالمیة. وسیحصل شرب حتى الثمالة وضوضاء وبریق من شنزن
حتى سان فرانسیسكو: فالعالم الأكثر حكمة سیتعلمّ الدرس من ھَوَس الدوتكوم (الشركات التي تعمل
ً عبر الانترنت)، وسیستثمر ھذه المرّة في شركة حقیقیة ولیست وھمیة. وسیلتزم ً أو جزئیا كلیّا
المحللون القوانین. وسیجُبر رؤساء الشركات الأمیركیة على قسم الیمین بأن حساباتھم دقیقة. تابع
مراقبو الفقاّعة، وقد تصلبّوا، البورصات بحثاً عن احتیالات جدیدة، وخداع جدید. إلا أننا أخذنا ننظر

إلى المكان الخاطئ.

النظام المصرفي الظلّ

لو فتحت غطاء ھاتف نقاّل عالي المواصفات فستجد فیھ ما ھو أكثر بكثیر من ھاتف:
فھناك ھوائي الرادیو لتلقيّ الاتصالات، وآخر للاتصال بالواي-فاي، وثالث لنظام تحدید المواقع.
وستجد معالجاً للبیانات، ومعالجاً للصور، بل من المرجّح أن الشاشة - وقد كانت في ما سبق قطعة
میتة من الزجاج - ستستجیب الآن لنقرات أناملك. لكن ما شيء من ھذا كان ممكناً لو عدنا بالزمن

عشرة أعوام إلى الوراء. فالھاتف النقاّل كان مجرّد ھاتف مع رسائل نصّیة.

وما علیك الآن إلا أن تعتبر أن ھاتفك جزء من شبكة ما. وھو یرتبط بالشبكة النقالة بثلاث
إشارات مختلفة - واحدة للصوت، واثنتین للبیانات. وھو قد یتصّل أیضاً بنظام البرید الإلكتروني في
شركتك؛ ویمكنھ القفز أیضاً إلى شبكة الواي-فاي، ویقرأ المعلومات من الأقمار الصناعیة، ویتحدثّ
ً في مجال الكمبیوتر في أواخر سنوات مع أجھزة أخرى باستخدام البلوتوث. عندما كنت صحافیا
1990، قمنا بتغطیة ھذه الابتكارات بوصفھا وعوداً بعیدة: كان یصعب حتى تخیلّ كیف ستنطلق
واحدة من ھذه الشبكات، بل كیف یمكن لشبكة الشبكات ھذه أن تربط الناس بطریقة غیر مرئیة عبر

القارات، كما ھو شأنھا الیوم.

وفي الإطار الزمني نفسھ، خضعت الصناعة المصرفیة للنوع نفسھ من الثورة التي خضع
لھا الھاتف النقاّل. فلیس ما تفعلھ البنوك ھو الذي تغیرّ وحسب؛ بل إن ما تفعلھ البنوك قد تغیرّ
بطریقة درامیة. قد یحمل بنك الاستثمار أو البنك التجاري الرئیسي الشعار نفسھ الذي حملھ منذ
عشرة أعوام مضت، لكنھ یقوم الآن بأمور مغایرة. وتغیرّت الشبكة نفسھا بحیث لم یعد من الممكن

التعرّف إلیھا.

سوى أنھ یوجد فرق كبیر بین الاتصالات الھاتفیة والصناعة المصرفیة: فالتنظیمات
العالمیة المتشددّة تنطبق على كل عمود إشارات، وكل ھاتف، وكل رقاقة، وكل سلك في النظام
الھاتفي. فیما نمت في القطاع المصرفي، في السنوات العشر التي أعقبت إلغاء قانون غلاس-
ستیغال، شبكة واسعة متحرّرة من القیود. ولم یدرك حتى المنظمون والسیاسیون إدراكاً تاماً وجود



ھذه الشبكة إلى أن تعرّضت للانھیار. وقد أصبحت تعُرف بالنظام المصرفي الظلّ: ولم تصَُغ العبارة
إلا في 2007، لكن الأمر نفسھ استغرق نحو سبعة أعوام لتشكیلھ.

یحتاج المرء أوّلاً، لفھم الجزء المتعلقّ بالـ «ظلّ»، إلى فھم مناسب للمنظومة الرسمیة.
وتوجد في قلبھا البنوك العالمیة المتنوّعة الكبرى: سیتي غروب، جي.بي.مورغان تشایز، بنك أوف
أمیركا، یو.بي.إس.، كریدي سویس، إتش.إس.بي.سي.، بي.أن.بي.، دویتشي، فورتیس،
ً كنایة عن تكتلاّت تقوم بكل شيء من الأعمال المصرفیة الشعبیة إلى آي.إن.جي.. وھي عموما
الأعمال المصرفیة الاستثماریة والتأمین. وقد عملت في ظل تدقیق المنظمین الوطنیین بحسب

توجیھات معاھدة بازل الثانیة.

ووقفت إلى جانبھا، حتى أیلول/سبتمبر 2008، مصارف الاستثمار «المحض»: سمسرة
البورصة والتوسّط، وھي تنخرط بازدیاد في نظام تمویل الرھن العقاري العالي المخاطر86، مستندة
إلى أسمائھا التجاریة المُطَمئنة المألوفة التي تعود إلى القرن التاسع عشر، فیما تلعب دوراً تحوّل
تحوّلاً كلیّاًّ في خلال عملیة رفع الضوابط. ویدعوھم فیلیب أوغار اللویاثانیین87، ویصف كیف أنھم
نظروا، عشیة الأزمة، إلى كبیر المدراء المالیین في مؤسسة رئیسیة لم یذكر اسمھا: «لا یمكنك
التحرك من دون مباركة اللویاثانیین. فھم كنایة عن منظمات قویةّ جداً. ویتخطّون كوكب الأرض.

وتمركزوا، في أقل من عشرین سنة، على مفترق طرق الرأسمالیة»88

أما الطبقة الثالثة للشبكة فھي صناعة صندوق التحوّط. وصندوق التحوّط ھو، نظریاً، آلیة
خاصة بالأغنیاء للقیام باستثمار ذي مخاطرة عالیة بمالھم الخاص: ولمعظم صنادیق التحوّط قاعدة
دنیا للاستثمار بقیمة ملیون دولار. وما تفعلھ ھو الجمع بین استراتیجیات الاستثمار التي تحرّكھا
الریاضیات والحدس، ومعلومات من داخل وتحلیلات سیاسیة لاتخاذ الرھانات، وھو ما تقوم بھ

باستخدام المشتقات المالیة.

ولا یسألني أناس صنادیق التحوّط أبداً عن الاقتصاد، عندما ألتقیھم - فھم یعرفون عن ذلك
أكثر بكثیر مما أعرف. بل إن ما یسألون عنھ ھو السیاسة. یعرفون أن في وسع الصحافیین
والمحللین السیاسیین أن یكونوا مصدراً لمعرفة الأمور من الداخل، ویشكّل ھذا، بالنسبة إلیھم، الحد

الذي ینتج الألفا - الربح الذي یفوق ما على الاستثمار، في حال تساوت كل الأمور، أن ینتجھ.

ً مرتفعة (إلى أن تفلس). وھي قد نمت، في الحقبة تدرّ صنادیق التحوّط عادة أرباحا
النیولیبرالیة، بوتیرة عالیة جداً - لكن، ومرة أخرى، لیس بدرجة النمو نفسھا التي حققتھا في
السنوات الثماني التي أدت إلى الانھیار التام. كان رأسمال المُستثَمر في صنادیق التحوّط في العالم،
في 1990، 39 ملیار دولار. وارتفع بحلول 2001 إلى 537 ملیار دولار، وانتھى في 2007 إلى

تریلیوني دولار89. لكن ھذه لیست سوى نصف الروایة.



تقضي استراتیجیة صندوق التحوّط في الاستدانة الواسعة لمضاعفة أرباح المستثمرین.
وھو ما یسُمّى بعامل الرافعة. عندما انھار لونغ ترم كابیتال مانجمانت انھیاره الشھیر في 1998،
وكاد یؤدي إلى انھیار النظام المالي، كان قد استدان 120 ملیار دولار في مقابل رأسمال بـ 4,5
ملیارات دولار فقط. وخسر 90 بالمئة من ھذا المال في خلال یومین، مھددّاً بتدمیر المؤسسات
التي أقرضتھ إیاه. والمؤسسات التي تقُرض أموالاً لصنادیق التحوّط ھي على نحو أساسي بنوك
الاستثمار أو أذرع الاستثمار في المصارف العالمیة. وھناك مؤسسات أخرى، مثل صنادیق
المعاشات التقاعدیة، تقرض، على نحو منھجي، الأسھم لصنادیق التحوط لتقوم بعملیات بیع على
المكشوف، فتربح رسوماً قلیلة في العملیة. وبھذه الطریقة قامت صنادیق التحوّط، على الرغم من
أنھا تبدو بمثابة نشاط مخصص للأغنیاء، بحقن مخاطرة كبرى وعدم استقرار في المنظومة
بأسرھا - لكنھا احتكرت المكافآت لمستثمریھا. أضف إلى أنھ، وفي كل مراھنة ذكیة، أو مقایضة،
أو معادلة ریاضیة تؤديّ إلى أرباح طائلة لصندوق التحوّط، ھناك من یخسر مالاً في الطرف

الآخر من الصفقة.

أندرو لاھد، وھو مدیر ناجح جداً لأحد صنادیق التحوط وحقق ربحاً بنسبة 870 بالمئة في
سنة واحدة، تقاعد في أواسط الانھیار التام في 2008، وكتب رسالة خالدة إلى الفایننشیال تایمز:
شاركتُ في ھذه اللعبة من أجل المال. وكانت الثمرة المعلقّة على علو منخفض، أي المغفلون الذین
دفع أھلھم أقساط المدرسة الإعدادیة، ویال، ومن ثم الماجیستیر في إدارة الأعمال في ھارفرد، في
متناول الید لقطفھا. وقد ترقىّ ھؤلاء الناس الذین ھم (في الغالب) غیر جدیرین بالتعلیم الذي تلقوّه
(أو یفترض أنھم تلقوه) إلى قمة شركات مثل إي.آي.جي.، وبیر ستیرنز، ولیمان براذرز، وإلى كل
المستویات في حكومتنا. ولم یؤد كل ھذا السلوك الداعم للأرستقراطیة إلا إلى تسھیل عثوري على

أناس على ما یكفي من الغباوة للوقوف في الجانب الآخر من تجارتي. بارك �َّ أمیركا90.

وقد جنى لاھد، وھو في السابعة والثلاثین، ما یكفیھ من المال لیعیش على غرار جیمس
بوند لما تبقى لھ من العمر. وقد حققّ ذلك بفضل بلاھة المؤسسات الكبرى التي افترُض بھا الاعتناء
بمال الأناس العادیین وبرأس مال المساھمین. وقد حقق معظم ذلك ببساطة من خلال مراھنتھ على

أن فقاعة الرھونات العالیة المخاطر ستنفجر.

وكشفت رسالتھ عن حقیقة لا ترید سوى القلة الاعتراف بھا وھي أن قطاع صندوق
التحوط ھو من الناحیة العملیة من إبداع النظام المصرفي الاستثماري. فمھما بلغت شجاعة الأفراد
الأغنیاء في القیام بمراھنات عامل الرافعة بأموالھم الخاصة (وھم كذلك)، ومھما یمكن أن تكون
تجارة المشتقات مفیدة في المساعدة على العثور على السعر الحقیقي للأسھم (وھي كذلك)، فالنتیجة
النھائیة ھي أنھ یتم ضخّ المكاسب من جیوب المدخرین العادیین إلى جیوب الأغنیاء. نشأت صناعة
صندوق التحوّط داخل النظام المصرفي الاستثماري؛ واكتسب معظم رؤسائھ مھاراتھم ما یسمّى
مكتب تداول الملكیة في بنوك الاستثمار؛ وعمدت بنوك الاستثمار، نحو النھایة، إلى إقامة صنادیق

التحوط غیر المدرجة في المیزانیة العمومیة الخاصة بھا لجني المكافآت لأنفسھا.



سوى أن صنادیق التحوّط، وبنوك الاستثمار، والبنوك التجاریة، وصنادیق المعاشات
التقاعدیة لیست سوى الجزء الظاھر من المنظومة. فھي قد اجتمعت، في السنوات التي أعقبت انھیار
شركات الدوتكوم (التي تعمل كلیّاً أو جزئیاً عبر الإنترنت)، لخلق منظومة موازیة، خفیة، صمّمت

أساساً للالتفاف على التنظیمات المالیة التي حددّتھا بازل 2.

وكانت خدعة الثقة الموجودة في قلب كل عملیة مصرفیة، في كل الأزمان، ھي في
الاقتراض لأجل قصیر والتسلیف لأمد طویل. ولو أننا قمنا جمیعنا بسحب أموالنا من البنك فسنجد
أنھا لیست في الواقع ھناك، بل أقُرضت لشخص آخر بشروط تعني أن لیس في وسعنا ولا في وسع
البنك نفسھ استعادتھا على الفور. ولھذا یطُلب إلى البنوك الاحتفاظ برأسمال «وسادة» یتمّ السقوط
علیھا في حالة الأزمة. وھذا ھو المفھوم الموجود في صمیم بازل 2 - وبالفعل، ومن بین كل
التنظیمات المصرفیة: تتعلقّ الوسادة إما بالأموال النقدیة وإما بقصاصات أوراق یمكن تحویلھا
ً سریعاً إلى نقد. وبما أنك لا تجني أیة أرباح من الاحتفاظ بالمال بھذه الطریقة، فسترید - لو كنت بنكا

- الاحتفاظ بأقل ما یمكن منھ.

وجوھر النظام المصرفي الظل ھو في أنھ صُمّم للالتفاف من حول الحاجة إلى أي رأسمال
وسادة على الإطلاق. وأخذ كل واحد تقریباً في النظام الظل بـالاقتراض القصیر، عن طریق شراء
قصاصة ورق في السوق المالیة العریضة، ومن ثم یسلفّ طویلاً عن طریق بیع قصاصة ورق
مختلفة في السوق المالیة نفسھا. وھكذا تعلقّ الأمر أساساً بمجرّد الأعمال المصرفیة التقلیدیة: لكنھم
یقومون بھ من دون مدخّرین، ولا مساھمین، ولا رأسمال وسادة للسقوط علیھا. كانوا وسطاء

محضاً.

فعلوا ذلك باستغلال الفجوات في الأنظمة لإنشاء نوعین من الشركات التي لا تدرج ذلك
ً متكوّمین في المیزانیة العمومیة، وتسمّى بالـ «أقنیة» و«آلیات الاستثمار المنظّم». وقد رأیت نوّابا
على أنفسھم ورؤوسھم بین أیدیھم وھم یحاولون فھم ھذه الكیانات، ولذا تحمّلوني إذا واجھتكم

صعوبات.

أنشأت البنوك ھذه الأقنیة في ملاذات الأوفشور الضریبیة. وعلى المصارف، نظریاًّ، أن
تتحمّل مسؤولیة أي خسارة، لكن لیس علیھا، ما لم تعتبر القناة ذات مغزى، أن تظھرھا في
محاسباتھا السنویة. واحزروا ماذا؟ اعتبرت معظم الأقنیة غیر ذات مغزى إلى حد بعید، بحیث أن
الكثیرین من المستثمرین المحترفین لم یعلموا بوجودھا إلى أن تفجّرت. ومع ذلك، فإن نصف
الأوراق التي تبلغ قیمتھا الثلاثة ملیارات دولار التي تدفقت على المنظومة قد أصدرتھا تلك القنوات.

وقضت الحیلة بأن تضمن البنوك أنفسھا في جزء من انكشافھا على القنوات. فشركات مثل
إي.آي.جي. كانت من المشترین الطوعیین لعقود التأمین ھذه؛ وإضافة إلى ذلك، نمت طبقة من
شركات التأمین، تدُعى الشركات الضامنة للسندات المخاطرة، لتتخصص في تحمّل خطر الخسارة.
وقالت وكالات تصنیف الجدارة الائتمانیة إن مثل ھذه العقود الضامنة آمنة مئة في المئة، ویبدو

بالتالي أن عملیة المشاركة في تحمّل المخاطرة تجعلھا تختفي.
ّ



وكانت آلیات الاستثمار المنظّم أكثر مخاطرة حتى، حیث أنھا لا تتمتعّ بأي دعم من البنوك
على الإطلاق: وكانت في الغالب كنایة عن مشاریع مشتركة بین البنوك وصنادیق التحوّط. كل من
القنوات وآلیات الاستثمار المنظّم ماثلة في الثقب التنظیمي الأسود. واتضح، مع تفجّرھما، أنھما أبعد
من أن یكونا نشاطاً متخصّصاً، بل إن جزءاً كبیراً من الأعمال المصرفیة الدولیة قد تم نقلھ إلى ھذا

النظام غیر الرسمي.

سوى أنھ یوجد المزید، والأسوأ. فالقنوات وآلیات الاستثمار المنظّم لم تكونا غیر
منظمتین وحسب، بل إنھما بقیتا سرّاً مخفیّاً عن المستثمرین. وتبین أن سیتي غروب، على سبیل
المثال، مسؤولة عن 25 بالمئة من السوق برمتھا في آلیات الاستثمار المنظّم. وكانت أكبر آلیاتھا
الاستثماریة المنظمة، سنتاوري، قد سلّفت 21 ملیار دولار عند حدوث الانھیار. ومع ذلك لم
تلُحظ سنتاوري في تقریر 2006 السنوي لسیتي غروب91. ما إن تنفجر الفقّاعة حتى تجد، مراراً
وتكراراً، أن لیس الصحافیون والمساھمون وحدھم، بل حتى كبار المصرفیین، یحكّون رؤوسھم
ویسألون، «ما ھي تلك القنوات اللعینة؟» وقالت لي شخصیة رفیعة المستوى في أحد البنوك التي
فارقت الحیاة، في أیلول/سبتمبر 2007: «من كان لیظن أن أولئك الأقزام الصغار الجالسین في

زاویة الغرفة یصدرون الأوراق سیكونون سبب ذلك كلّھ!»

وھذه كانت، حینئذ، الھیكلیة السرّیة: شبكة مصرفیة ھائلة وغیر معلنة وغیر مُنظّمة تعمل
في غیاب شبھ تام عن التغطیة الصحافیة، ولا تظھر في التقاریر السنویة إلا لماماً. وكانت أساسیة
للنظام المصرفي الرسمي على غرار ما كانتھ شركات إنرون السرّیة. بید أن بعض كبار الناس في
العالم المصرفي وجدوھا ھامشیة. فھي لا تستطیع العمل إلا إذا وَجَدت كل قصاصة ورق معروضة
للبیع شاریاً لھا. وقد انھارت لأن بعض قصاصات الورق التي أصبحت أساسیة لربحیة المنظومة لم

تعد فجأة تجد من یشتریھا.

ویأتي بنا ھذا إلى فقاعة الرھونات العقاریة العالیة المخاطر: فقد ازدھرت وانفجرت في
غضون ستة أعوام فقط، مؤدیّة إلى أزمة جعلت الأزمة الآسیویة وانھیار الدوتكوم وإنرون یبدوان

تماماً على ما ھما علیھ: ھزّات وإشارات تحذیر تسبق الحدث المؤدي إلى الانقراض في 2008.



الرهانات العالية المخاطر

كيف غذىّ الاقتصاد المنخفض الأجور التمويل العالي

المخاطر

إنھ الرابع عشر من أیلول/سبتمبر 2008، وأنا أقف تحت المطر في شارع مھمل في بلاك
بوتوم، دیترویت. وتوجد من حولي منازل خشبیة مھجورة، وشعارات مناھضة للحرب رُسمت من
دون إتقان على أبوابھا، وأكوام من الخردة حوّلت إلى منحوتات. إنھ مشروع ھیدلبرغ، منشأة الفن
السریالي التي أصبحت الآن تحتل المكان الثاني في اجتذاب الزوّار في دیترویت. إنھ نصب «افعل

ذلك بنفسك» مكرّس للأمل وسط الكارثة الاقتصادیة.

نمط المنازل في شارع ھیدلبرغ ھو النمط نفسھ المعتمد في معظم أمیركا: منازل مربعة
من طبقة واحدة، وسقیفات porches، وعشب أخضر. سوى أن النمط قد اختلّ وأصبح «السن
المكسورة» كما یسمیھ الوكلاء العقاریون. توجد بقع كاملة من الأرض دمُّرت فیھا المنازل، أشبھ
بأسنان المشرّدین، واستولت الطبیعة على المساحات. وعلى مسافة كتلة أبنیة واحدة من ھذا الحيّ
الإفریقي-الأمیركي یوجد مدمنون ھزیلون كالعیدان یعرجون عرجة المدمن المتخلعّة من سقیفة إلى

أخرى، أشبھ بالأشباح المتعجّلة.

وتوجد عند زاویة الشارع لافتة مثبتة إلى عمود الإضاءة: «نشتري منازل وندفع نقداً».
ویمكن ھنا أن تشتري منزلاً مع حدیقة صغیرة بما لا یزید على 1200 دولار، لكنك ربما لن ترید
ذلك. فالكثیر من البیوت مھجور، مع إشعارات بالاسترداد بھت لونھا ألصقت على الطلاء المتشققّ.
وقد تم حرق عدد لا بأس بھ منھا: توجد خارج منزل حُطّم أخیراً كومة من الفراش المتفحّم وسقط
المتاع، والكثیر من الشریط الأصفر وملصقات الشرطة على الأبواب. وعلى الرغم من أن بلاك
بوتوم عانت أكثر ما یكون من آفة المساكن، فإن الأمر یتخطّى ھذا الحي الفقیر. إذ إن واحدة من كل

أربع ملكیات عقاریة في دیترویت تنتصب فارغة92.

ً



قال ھولیس ب. وود، وھو مروّج موسیقى نصّب نفسھ دلیلاً لي، «یبدو الأمر وكأنھ
ضربة نوویة». نعم، أعتقد ذلك، لكنھ مكان نسیت الحكومة أن ترسل إلیھ فرق الإنقاذ. وبالنسبة
إليّ فإن ھذا الحي یشھد على انھیار نموذجین من نماذج النمو الاقتصادي: یرتكز الأول على
صناعة السیارات؛ والثاني، وھو الأحدث، على نزع القیود المالیة والدیَن. ویھوى الاقتصادیون
تسمیة النموذج القدیم بـ «الفوردیّة»، تیمّناً بالرجل الذي اخترع الإنتاج المتسلسل وأعطى الشھرة
لھذه المدینة. ومھما كان عصر ما بعد الفوردیّة فإنھ لم یَعِدْ بالكثیر وحقق الأقلّ منھ لأمكنة مثل

بلاك بوتوم.

وعلینا أن نحذر من الحنین إلى الماضي. فالأحیاء الداخلیة لدیترویت لم تكن بالجنة في
سنوات 1950 و1960. فالإسكان عانى التمییز، إذ إن السود كانوا أشد فقراً من البیض. سوى أن
ً والمدینة عاصمة العالم الصناعي - لیس على الصعید الاقتصادي وحسب، بل التوظیف كان تاما
ً على الصعید الثقافي كما یبدو للناس ھنا. وولدت موسیقى «الصول» Soul 93 عند ھذه أیضا
الشرفات والعتبات. ویبدو أن موسیقى موتاون تختصر الصفقة التي قدمّتھا منظومة ھنري فورد
للطبقة العاملة: عمل شاق، وترفیھ محموم، وثقافة مضادة جعلت كل شيء آخر یبدو غیر رائع.
والأھم من ذلك كلھّ ھو أنھ عالم یزداد فیھ الدخل الفعلي. فلو أنك تعمل ثماني ساعات في النھار على
خط إنتاج لا یتوقف فإن ھذه الكلمات الثلاث - رفع الدخل الفعلي - تشكل الحقیقة الواحدة الأھم في
الاقتصاد. ولأمكنك، في حقبة ازدھار ما بعد الحرب، الھرب من مكان مثل بلاك بوتوم من خلال
الموھبة المحض: فأساطیر موتاون، مارثا ریفز، وسموكي روبنسون، ودیانا روس ترعرعت
جمیعھا في نطاق میل واحد من شارع ھیدلبرغ. وأمكنك مع ذلك أن تشق طریقك إلى نوع من
البحبوحة الخام من دون مبارحة المكان. وكان ھناك، في 1960، 114 ألف عامل في صناعة
السیارات في المدینة، نحو 50 بالمئة منھم من الإفریقیین-الأمیركیین، وقد تلقوا أجوراً جیدّة بحیث
إن الصحف أشارت إلیھم على أنھم «الطبقة المتوسطة السوداء». وھذا الاقتصاد ذو الأجور

المرتفعة ھو الذي دعم ستین استودیوھاً للتسجیل و400 شركة اسطوانات في دیترویت.

وشرعت المدینة، وقواھا العاملة، وأحیاؤھا التقلیدیة في الانحدار مع أزمة أواسط سنوات
1970. ولا یوجد في دیترویت الیوم سوى 36 ألف عامل في صناعة السیارات، یتعرّض معظمھم
للضغط لقبول مبلغ مقطوع كتعویض صرف والرحیل. ولن یستمرّ صانعو السیارات الكبار الثلاثة -
فورد، وكرایزلر، وجنرال موتورز - من دون عملیة إنقاذ حكومیة قوامھا عشرات الملیارات من
الدولارات. والمدینة نفسھا تبدو محطّمة: أبراج قصور على طراز الأرت دیكو، محطّمة فوق
الشوارع شبھ المھجورة. وأنا لا أبالغ: فقد انخفض عدد سكان دیترویت، منذ أواسط سنوات 1970،

إلى النصف.

واستبُدلت، في الفترة التي فصلت بین العقود الزمنیة، الوظائف الصناعیة ذات الدخل
المرتفع بوظائف خدماتیة ذات دخل منخفض. وأكبر الوظائف شعبیة في میتشیغان الآن ھي العمل
في مطعم أو في محل متواضع للطعام الجاھز: یكسب 155 ألف شخص عبر الولایة معیشتھم بھذه

ّ ً ً



الطریقة. ویحل ثانیاً في جدول الوظائف 150 ألف مساعد في متجر، وثالثاً 108 آلاف موظّف على
صندوق القبض. ولا تدفع أي من ھذه الوظائف أكثر من 10 دولارات في الساعة. وعلى غرار باقي
أمیركا، فإن العامل العادي في ھذه المدینة یجني في 2008 أقل مما في 1979 بالقیمة الفعلیة.
والنتیجة، بعبارات رابطة میتشیغان للخدمات الإنسانیة، ھي أنھ «وعلى مدى ما لا یقل عن 25 سنة
أخذ عمّال میتشیغان في جني أجور لا تخُرج عائلة من أربعة أشخاص من الفقر»94. وحلّ جیش من
العمال الفقراء محل جیل موتاون. انسوا أمر مارثا ریفز والفاندیلاس: إنھ عالم فیلم إیمینام الھیب
ً بالطریق الذي تفصل دیترویت السوداء عن ھوب ثمانیة أمیال Miles 8، وقد سُمّي كذلك تیمّنا

ضواحیھا المختلطة والمتوسّطة الطبقة.

ً من عصر موتاون سافر بالزمن إلى دیترویت أیامنا ھذه لواجھ معضلة. ولو أن اقتصادیاّ
فإذا كانت الأجور قد انخفضت فمن الذي یشتري كل ھذا البرغر، وأحذیة التمرین، وأنصاف
دزینات زجاجات الشراب، وأجھزة التلفزیون، والشعور المستعارة التي تبقي ھذا الجیش من الأناس
الذین یتلقون أجوراً منخفضة في العمل لقاء ستة إلى تسعة دولارات في الساعة؟ یقول ھنري فورد
إنھ لا یسعك الحصول على استھلاك جماھیري من دون أجور مرتفعة، فمن أین یأتي المال یا ترى؟
والجواب ھو التسلیف: بطاقات الائتمان، قروض قصیرة الأمد تسددّ یوم القبض، تمویل لقاء صفر

بالمئة للسیارة، أسعار فائدة مخفضة، ورھونات عقاریة بكفالة ذاتیة.

والسؤال التالي من فتى الستینات الحائر ھو التالي: من الذي ھو على ھذه الدرجة من
الجنون لإقراض ھذا القدر من المال للناس ھناك؟ لإقراضھ لأناس في دوامة ھابطة من الدخل،
یعیشون في قفر مدیني وفي مدینة تعاني محنة؟ والجواب ھو، لیس الجمیع. ولھذا كان علینا أن
نعرف، عندما ضرب ازدھار الرھونات العقاریة العالیة المخاطر دیترویت، أن الأمر قد بلغ قمة

الجنون.

شھدت دیترویت، بسبب القانون الذي یطلب إلى البنوك أن تثبت أنھا تقرض مجتمعات
الأقلیّة، عملیات إقراض متدنیة الأقساط خلال سنوات 1990. إلا أن ذلك لم ینطلق كما یجب إلا في
ما بعد 11/9. وتوقعّ الكثیرون من المراقبین، بمن فیھم أنا، أن تھوي 11/9 بالاقتصاد الأمیركي إلى
الركود، على أن یتبعھا في ذلك معظم العالم الغربي. ذلك أنھ، عند حصول 11/9، كان 70 بالمئة
ً بالإنفاق الاستھلاكي - وشعر المستھلكون بأنھم من الناتج المحليّ الإجمالي في أمیركا مدفوعا

ضعاف حتى عشیة الھجوم.

لكن الإنفاق الاستھلاكي لم یھبط؛ بل أحیاه في الواقع توافر التسلیف الرخیص. خفض
الاحتیاطي الفیدرالي سعر الفوائد من 6,5 بالمئة إلى 3,5 بالمئة في الأشھر الثمانیة الأولى من
2001، ثم وعقب 11/9 خفضھا واحداً بالمئة مرة أخرى. وبقیت أسعار الفائدة، على مدى 31 شھراً

في ما دون التضخم: كان المال، لو أمكنك اقتراضھ، مجاناً من الناحیة العملیة.



وھذا أول الظروف التي أدت إلى خلق فقاعة الدین: أموال حرّة تبحث عن مكان للاستثمار
في وقت أخذت البورصة في الانھیار وستستمرّ في التعرّض إلى مزید من الانھیار. أما العامل
المساھم الثاني فھو اختلال التوازن العالمي في الادخارات التي تم وصفھا في ما سبق95، مع تدفق
مبالغ طائلة من الادخارات الآسیویة إلى النظام المالي في الولایات المتحدة، مما أدى إلى خلق تخمة
في رأس المال. وأصبحت البنوك، بحلول 2002، مغمورة بالأموال الرخیصة؛ وبات علیھا الآن
التفكیر في طریقة لتحویلھا إلى استثمارات رابحة جداًّ. ولحسن الحظ تمّ اكتشاف تلك الطریقة تواً في

طابور القھوة في أحد بنوك شیكاغو.

Kindle هذا الكتاب الإلكتروني متاح لكم عبر

ما الذي فعله شيرمان؟

في روایة توم وولف نار من الغرور Bonfire of the vanities، یضیعّ المصرفي
ً أسود في حادثة بسیارتھ ویھرب، ویتسببّ شیرمان ماكوي طریقھ في البرونكس، ویقتل مراھقا
بإشعال حرب عرقیة. ویعطي وولف لماكوي دور تاجر سندات - شاریاً وبائعاً المرافق المملوكة من
المستثمر التي تصدرھا الحكومات والشركات الكبرى. وتلتقط الروایة لحظة حقیقیة من انتقال
قاعات تداول السندات لبنوك الاستثمار من حالة الملل إلى وضع سیدّ الكون: لم یعد الحدیث یتناول
حاملي الأسھم في ھذه الأیام... لقد اشتعلت سوق السندات، وبات ھناك طلب كبیر على جمیع
البائعین ذوي الخبرة مثلھ. وفجأة، أخذ حاملو الأسھم السابقون، في مقارّ الاستثمار في كل أنحاء
وول ستریت، في جني الكثیر من المال بحیث أنھم أخذوا في التجمع في أحد البارات بعد العمل...
لیخبروا قصص الحرب ولیؤكدوا بعضھم لبعض أن الأمر لا یتعلقّ بالحظّ الأعمى بل بفورة من

الموھبة الجماعیة96.

جنى شیرمان المال، في سنوات 1980، من بیع أجزاء من السندات إلى مؤسسات مالیة
تحتاج إلى المدخول الموثوق الذي تعطیھ الفائدة على الدین. وفي الكتاب، تعتبر زوجتھ، وفي شكل
مھین، الأمر على أنھ «جمع الفتات المذھّب في كل مرة یقطع أحدھم قالب كعك». ومع أن الأمر
كان رابحاً، فإن عباقرة المال الشبان لم یعملوا حتى أواسط سنوات 1990 على وضع طریقة لخلق
أحد المشتقات لتزیین رأس القالب. وما علیكم إلا أن تتذكروا بأن المشتقات ھي عندما تفصلون
ً ھو المخاطر الموجودة في صفقة ما - سواء أكانت نفطاً، أم أسھماً، أم عملات - وتخلقون منتوجا

كنایة عن المخاطرة وحسب، ولیس الصفقة في ذاتھا.

ً كبیراً بحیث ً یدعى بیسترو: شكّل ذلك حدثا أطلق جي.بي. مورغان، في 1997، منتوجا
وُزّعت بیانات صحافیة ومقالات وصفیة طویلة تشرح طریقة عملھ. فقد أخذ حزمة من القروض
بقیمة عشرة ملیارات دولار، وأقام شركة ردیفة وكأنھا مستقلة عنھ، وقایض بھا من ثم المخاطر



على ھذه القروض بقیمة 700 ملیون دولار. ویدعى ھذا «مقایضة التقصیر الائتماني». ثم باع
الشركة للمستثمرین قطعة قطعة. والاسم الرسمي لمثل ھذا المنتوج ھو «أذونات الدین المضمونة».

ً وھناك میزتان مبتكرتان في ھذه الصفقة: أولاھما، أن العشرة ملیارات دولار لیست دینا
ً فعلاً، ولیس سنداً مباشراً یعود ً في المستقبل، مما یجعل منھ مشتقاّ فعلیاًّ. وربما أصبح بعضھا دینا
إلى حقبة شیرمان ماكوي. وثانیتھما أن عقد المقایضة في ذاتھ معقدّ: لم یكن أحد متأكّداً فعلاً من
ماھیة خطر التقصیر عن الدفع. وقدرّتھ وكالة تصنیف الجدارة الائتمانیة، مودیز، بـ 0,82 بالمئة،
ً قال إنھ قد یصل إلى 2 بالمئة. وترك ذلك مجالاً كبیراً جداً لطرف من إلا أن مستثمراً متشكّكا
أطراف الصفقة لجني المال. ویشبھ الأمر، بعبارات السباق، وكیل مراھنات یعطي احتمالات 50/1

فیما یعطي آخر 100/1: سیجني أحدھما في ھذا السیاق الكثیر من المال97.

وكانت ھناك مكافأة إضافیة لجي.بي. مورغان: تذكّروا أن على المصارف أن تحتفظ بمبلغ
ما من رأس المال مُقارنة بالمخاطر الموجودة في دفاترھا. وأمكنھ، بإنشاء الشركة الردیفة التي تبدو
وكأنھا مستقلةّ عنھ، الحصول على شطب ما قیمتھ عشرة ملیارات دولار من المخاطر من دفاتره
بكلفة 700 ملیون دولار فقط. ھل یصیبكم ھذا بالارتباك؟ لأن ھذا ما أصاب جمیع الآخرین.

استغرقت دراسة ھذه الصفقة أشھراً قبل أن یشعر جمیع الآخرین بالثقة بجعلھا تعمل.

ثم أرادوا جمیعھم جزءاً من العمل: وأصبح دویتشي بنك، وبنك أوف أمیركا، وسیتي
غروب جمیعھا لاعبة في سوق المشتقات الائتمانیة الباكرة. غیر أن انطلاقات خاطئة حصلت في
ً ویصعب تطبیقھ. ولذا تم في 1999 توحید خلال سنوات 1990، لأن عقد المقایضة كان شائكا
العقود. ثم، وفي 2001، قصّرت الأرجنتین في دفع دیونھا وانھارت إنرون - وھي اللاعب الوحید

في سوق المقایضة الذي لیس بنكاً.

وقد لوحظ الآن أن مقایضات التقصیر الائتماني اضطلعت بدور مھم وغیر متوقعّ: فقد
أخذت التحركات في أسعارھا في توقعّ الكوارث حیث لم تشر إلى ذلك أي معطیات أخرى.
وتساءلت تمتمات مرتفعة الصوت في الصحافة عما إذا كانت المعلومات من الداخل تتدفق عبر

البنوك التي تبیع المقایضات. ألقى المنظمون نظرة، لكنھم لم یجدوا شیئاً.

ولھذه الأسباب كلھّا، أخذت السوق، بحلول 2001، تكافح للوصول إلى ما فوق التریلیون
دولار في السنة. ونشر عندئذ دیفید لي، وھو عبقريّ ریاضیات صیني یعمل لمصلحة جي.بي.
مة لمحو الشكوك في شأن المخاطر98. وقد افتتُن التجّار بھا على مورغان، عملیة حسابیة مُصمَّ
الرغم من تحذیره لھم من التعامل معھا بوصفھا مُحكمة. وقال مدیر أحد الصنادیق متحمّساً، «إن
جمالھا ھو في أنھا على درجة كبیرة من البساطة». وأصبح في إمكان أي كان الآن، على ما یبدو،

القیام بھذه التجارة المعقدّة99.



لكن لم تكن معادلة لي ھي التي أشعلت، في النھایة، سوق أذونات الدین المضمونة. بل كان
اكتشاف أن نموذج وول ستریت الراھن للأعمال ھو الذي في ورطة. فأزمتا دوتكوم (الشركات التي
ً عبر الإنترنت) وإنرون تركتا بنوك الاستثمار تتحمّل مخاطر شدیدة تتطلب ً أو جزئیا تعمل كلیّا
احتیاطیاً كبیراً من رأس المال. أخذت الإندماجات والشراءات في الاجتفاف. وھا إنھا تحدقّ الآن إلى
مستقبل قلیل الأرباح. وعلى ما جاء في العام 2000 في لندن فایننشیال نیوز: أخذ المصرفیون
یعملون بھدوء على إعادة اختراع السوق بعدما عجزوا عن إحلال سوق المشتقات الائتمانیة بوصفھا
صندوق تحوط فعالاً في مواجھة التقصیر في الدفع... ویستغلّ ھذا الحاجة الملحة لدى البنوك
التجاریة لخفض رأس المال التنظیمي الذي یفترض بھا وضعھ جانباً، ویمتطي اللھفة الشدیدة
المتزایدة في أوساط المستثمرین للمتاجرة بالائتمانات بوصفھا فئة من فئات الأصول القائمة في

ذاتھا100.

ً للوضوح. وھو یعني، ببساطة، (1) لم تنجح ومن المفید تفنید ھذا التصریح توخّیا
مقایضات التقصیر الائتماني البتة في أن تكون بولیصة تأمین ضد التقصیر عن الدفع؛ (2) وھي قد
نجحت بوصفھا طریقة جدیدة في نقل الالتزامات غیر المدرجة في المیزانیة العمومیة؛ (3) وبدا
الأمر، بالنسبة إلى المضاربین الذین قد شاھدوا تواً انفجار إحدى الفقاعات، أشبھ بفتى یظھر وھو
في حالة الھذیان ومعھ كیس من حبوب الأكستازي بعدما تكون فرقة مكافحة المخدرات قد غادرت

تواً.

ولا یھم إن كانت إنرون قد انھارت بسبب الدیون المخفیة داخل الشركات الردیفة وكأنھا
مستقلةّ؛ ولا یھم في أن آخر فقاعتي مضاربة قد انفجرتا؛ ولا یھم أن مؤلف المعادلة الحسابیة قد
حذرّ من أنھا لیست موثوقة كلیاً: فقد أخذت البنوك فعلاً في تجنید فرق جدیدة للشروع في اللعب في
سوق أذونات الدین المضمونة ھذه. وتقول جانیت تافاكولي، التي وضعت كتاب تدریس حول
أذونات الدین المضمونة، إن ھذا: قد فتح الباب لارتقاء مدراء أذونات دین مضمونة یفتقرون إلى
الخبرة، وكیانات أوفشور مجھولة، ومستثمري صنادیق التحوّط... ورمى الكثیرون من مدراء
أذونات الدین المضمونة - من المحنكین إلى السذجّ - بأنفسھم في سوق التوریق العالمیة. ولم یشكّل
حتى مخطّط بونري الذي ادعت لجنة الأموال المنقولة والصرف حصولھ، أو الغرامات التي
فرضتھا اللجنة على ما ادعتھ من حصول احتیال في المحاسبة، رادعاً لبنوك الاستثمار عن قیامھا

بأعمال مع مدیري أذونات الدین المضمونة101 الجدد.

غیر أن ثمة أمراً واحداً ناقصاً یحتاج المرء، لكي ینطلق نموذج الأعمال الجدید ھذا، إلى
إمداد جاھز بالقروض العالیة المخاطر. فلیست القروض المنخفضة المخاطر بالجیدة إذ إنھا لا
تأخذك إلى حیزّ مراھنة الـ 50/1. والمشكلة ھي في أین تجد ھذا العدد الكبیر من مقترضي المخاطر

العالیة؟ والجواب ھو: في أمكنة مثل بلاك بوتوم.



تروي غیلیان تیت، الصحافیة في الفایننشیال تایمز التي رصدت الأزمة وھي تتجمع: «مع
حلول القرن الجدید، أخذت الفرق التي تولت تقلیدیاً تمویل الرھونات العقاریة العالیة المخاطر... في
الحدیث مع مجموعات المشتقات». وقال لھا مدیر تنفیذي كبیر في بنك أوف أمیركا: «جاءت لحظة
البینغو في طابور القھوة في مكتبنا في شیكاغو عندما التقت المجموعتان عن طریق المصادفة

وأدركتا أنھما تحتاجان إلى التحدث معاً»102.

شكلت تلك المفارقة القصوى. فقد صُوّرت الأحیاء السوداء الفقیرة القاسیة في روایة نار
من الغرور على أنھا مشھد كابوسي لتجار السندات على غرار شخصیة شیرمان ماكوي الخیالیة.
غیر أنھا أصبحت، بحلول 2002، فرص أعمال لجمیع أقرانھ الحقیقیین. ونشرت الإیكونومیست في
ً یحیيّ «الشركات التجاریة التي أنقذت العالم». وكان العنوان الأكثر دقةّ ھو تلك السنة غلافا

«الفقراء الذین أنقذوا وول ستریت».

مروجّو الرهونات العالية المخاطر

شكلت سنة 2004، في دیترویت، السنة التي انطلق فیھا الإقراض المتدني الأقساط.

وسیتم، في السنتین التالیتین، إصدار 38 ألف رھن عقاري جدید، ثلاثة أرباعھا متدنیّة الأقساط.
ونبتت فصیلة جدیدة من شركات الرھونات العقاریة لدفع الدین إلى أیدي أناس لن یتمكنوا أبداً من

تسدیده.

ماذا یعني الرھن العالي المخاطر؟ إنھ یعني أن توافقاً على دفع فائدة أعلى من المعتاد على
أساس أن دینك أكثر مخاطرة من دین الشخص العادي - أي إن ھناك احتمالاً في أنك قد لا تتمكن من
تسدیده. ووافق الملایین من الأمیركیین - ومن ثم الناس عبر العالم المتقدمّ - على القیام بھذا لأنھ
یعطیھم موطئ قدم على سلمّ الملكیة، ولأن أسعار الملكیات آخذة في الارتفاع. وتتضمّن الرھونات
ً غرامات مدوّنة بالأحرف الصغیرة إضافة إلى أسعار الفائدة العقاریة العالیة المخاطر دوما
المرتفعة: رسم مقدمّ؛ رسم إنھاء؛ أسعار فائدة متقلبة ولیست ثابتة؛ الالتزام بتجدید العقد في فترة

سنتین مع رسم جدید آخر؛ وسعر فائدة أكثر ارتفاعاً في العادة.

وقد تقول إن ھذا «عادل بما فیھ الكفایة» لو أن القروض المرتفعة الفائدة تعُطى فقط للأناس
المعوزین والفوضویین. إلا أن الرھونات العالیة المخاطر لم تقتصر قط على أخطر المقترضین: فقد
دفُع ملایین الأمیركیین، ممن أمكنھم الحصول على رھونات عقاریة عادیة، إلى أخذ رھونات عالیة
المخاطر. وقاموا بذلك لأن القروض نظُّمت لتبدو أكثر جاذبیة، أو لأنھم فوجئوا على نحو یدفع
للسرور في أن یعرض علیھم مثل ھذا التسلیف السھل. وجاء في دراسة أجریت في 2007 أن 55
بالمئة من كل القروض المتدنیة الأقساط بیعت لأناس من ذوي درجات ائتمان على درجة كافیة من
الارتفاع لتمكّنھم من الحصول على صفقة فضلى103. وذھب عدد كبیر غیر متناسب من مثل ھذه



القروض المبیعة خطأ إلى السود وذوي الأصول الإسبانیة: فـ 55 بالمئة من القروض للإفریقیین
الأمیركیین ھي رھونات عالیة المخاطر، فیما لم یعط منھا سوى 21 بالمئة للبیض104.

شكلت كاونتریواید فایننشیال أكبر مقرض للرھونات المتدنیة الأقساط في دیترویت: فنحو
ثلث قروضھا في المدینة كان رھونات متدنیة الأقساط. ونحن نعرف الآن طریقة عمل كاونتریواید
بفضل الدعاوى القضائیة والتحقیقات الصحافیة. فھي أخذت تبحث بنشاط عن مقترضین جدد
مستخدمة البرید والاتصال غیر المرغوب فیھما. وتم تزویر نظام الكمبیوتر في الشركة لدفع
المقترضین إلى أخذ رھن عقاري متدني الأقساط، حتى ولو كان وضعھم المالي یسمح لھم بتحمّل
90 ً رھن عادي. وكانت كاونتریواید لتقرضك مئات الألوف من الدولارات حتى ولو كنت متخلفّا
ً عن دفع رھن قائم. وستقرضك المال حتى ولو أنك لم تتمكن من استصدار بطاقة ائتمان. یوما
وستقرضك مالاً من دون عربون. وستقرضك 95 بالمئة من ثمن المنزل من دون أن تنظر في أي
إثبات عن مدخولك. وحصل مندوبو مبیعاتھا على مكافآت أكبر لبیعھم الناس القروض الأكثر
مخاطرة: قال موظّف سابق إن مثل ھذه القروض أعطیت لأنھا كانت رابحة جداً - لكاونتریواید.
ً من الرسوم أو المدفوعات على مثل ھذه القروض وانشغلت في إعادة ً ثابتا جنت الشركة دفقا
توضیبھا كقیم مالیة منقولة تبیعھا للمستثمرین. وما دامت أسعار المنازل مستمرة في الارتفاع، بدا

المقترضون والمقرضون والمستثمرون جمیعاً رابحین105.

وفیما فاضت دیترویت السوداء بسماسرة الرھونات العقاریة المتدنیة الأقساط، اتضح
لبعضھم بأن ذلك یشكّل إقراضاً مفترساً. وحاول مجلس مدینة دیترویت، اعتباراً من 2002، حظر
أشكال الإقراض المتدني الأقساط، محاولاً فرض حدّ أقصى لأسعار الفائدة وحظر القروض عند
إلزامیة التمویل بمعدلّ أعلى. وقال أحد أعضاء المجلس للصحافة: «القضیة عصیبة في مدینة مثل
دیترویت، ولا أعتقد أنھ یوجد أي شكّ في أن المقرضین المفترسین یستھدفون المدینة وسكانھا»106.

إلا أن مقرضي الرھونات العقاریة عارضوا الحظر، الذي تم ردهّ على مستوى الولایة،
واعتبرتھ الحكومة الفیدرالیة في النھایة غیر قانوني.

وبحلول 2004، كانت قد تمّت مصادرة 8 بالمئة من كل منازل دیترویت التي ابتیعت عن
طریق القروض المتدنیة الأقساط؛ لكن ذلك لم یردع المقرضین الذین تجاھلوا إشارات الإنذار. فقد
حصل الازدھار الحقیقي - في دیترویت وفي أنحاء أمیركا كافة - ما بین 2004 و2006. وقد یسأل
المرء لماذا استمرت صناعة التمویل في ضخّ المال السھل، على الرغم حتى من أن القروض العالیة
ً للوسطاء مثل المخاطر تحوّلت إلى أكواخ مھجورة ینمو فیھا العشب؟ لأنھ كان أوّلاً رابحا
كاونتریواید التي جنت أرباحاً بأربعة ملیارات دولار من دورة رأسمال بقیمة 11 ملیار دولار تغذيّ
نصفھا الرھونات العالیة المخاطر. غیر أن السبب الأكبر ھو في طلب وول ستریت الذي لا یكتفي

على القروض العالیة المخاطر.



وأصبح من المألوف وضع اللوم على العائلات الفقیرة، المُضَللة، والمكافِحة التي أخذت
القروض. وكانت الحجّة التي سوّقتھا البرامج التلفزیونیة الشعبیة ھي «أن الملامة تقع علینا جمیعاً».
ولدیھا وجھة نظر. لكن على من تقع الملامة الرئیسیة؟ ھل الطلب من شوارع بلاك بوتوم أو الطلب
من قاعات التداول في مانھاتن ھو الذي أوجد الكارثة؟ ویضع المشرف على النظام المصرفي في
نیویورك الأمر على الشكل التالي: أعتقد أن أصل المشكلة ینبع في درجة كبیرة من الطلب
المؤسساتي المتزاید للاستثمار العقاري ذي العوائد العالیة. فمع تراجع قیمة الأسھم في وقت سابق
ً وازدادت قیمة الملكیات رداً على شھیة ً جذاّبا من ھذا العقد، أصبحت العقارات بدیلاً استثماریا
المستثمر المتجددّة. وبنتیجة ذلك باتت ھناك زیادة كبیرة في طلب المستثمر المؤسساتي على أوراق

الرھن العقاري المتدني الأقساط والمرتفع المخاطر المالیة الذي ینتج عوائد أكثر ارتفاعا107ً.

ویعني ھذا باللغة الانكلیزیة غیر المالیة: نعم تلك كانت وول ستریت.

من هيكلة الأبقار

حان الوقت للنظر بالتفصیل إلى طریقة عمل المنظومة - وكیف أصبحت على ھذه الدرجة
الكبیرة من عدم الاستقرار التي أدت إلى انھیار الاقتصاد العالمي. توجد خمس مراحل للھیكلة

المالیة، وإحدى الطرائق لفھمھا ھي في التفكیر في ساحر استعراضي شعبي أثناء العمل.

تتعلقّ المرحلة الأولى بإیجاد الشيء الذي سیسُتخدم في السحر: القبعة الرسمیة التي سیتم
سحب الأرنب منھا. وھي، في ھذه الحالة، السندات. والسند ھو كنایة عن مرافق مملوكة من
ً من مخاطرة المستثمر یفُترض بھا أن تولدّ مداخیل منتظمة من الفوائد، وبالتالي عائداً مُتوقعّا
معروفة. وقد یتعلقّ الأمر إما بحزمة من الرھونات العقاریة المماثلة، وإما بدیون بطاقات الائتمان،

وإما بقروض شراء السیارات.

ً في حزمة أكبر. وأنت لا تبالي بماھیة تتعلقّ المرحلة الثانیة بإدماج مختلف السندات معا
مزیج القروض الفعلیة؛ بل إنك تبالي بماھیة مزیج المخاطرة. فتقوم بھیكلتھا وفق طبقات - وتمثل
الطبقات، بالنسبة إلى الرھونات العقاریة، مختلف مخاطر التقصیر في الدفع. والحزمة ھي أذونات

الدین المضمونة التي تعرّفنا بھا سابقاً.

وتحتاج المرحلة الثالثة إلى تقسیمھا إلى جزءین. فالمرحلة الثالثة (أ) ھي، قیاساً، السحر
ً على حزمة حیث یتمّ تحریك العصا. فتذھب الآن إلى سوق المشتقات وتشتري، فعلاً، تأمینا
القروض. والنتیجة الصافیة ھي تقسیم المخاطر المربوطة بھا، وخفضھا، وإخراجھا من موازنتك
العامة. وھذه ھي مقایضة الائتمان بالتقصیر. والمرحلة الثالثة (ب) تتبع روتین الساحر النموذجي:
تأتي بشخص موثوق بھ وغیر متحیزّ أبداً من بین الحضور لیراقبك وأنت تقوم بالخدعة كلھّا. یأتي
الشخص، ویراقب السحر، ویقول: «نعم ھذا حقیقي، ولیس ھناك من غش!» وتلعب ھذا الدور في

العمل المصرفي وكالاتُ تصنیف الجدارة الائتمانیة.



وفي المرحلة الرابعة تقسّمُ أذونات الدین المضمونة الخاصة بك إلى قطع صغیرة وتبیعھا.
لكن حتى ھنا یوجد مجال للتعقید. عندما یبیع المسرح البطاقات، یدفع من یحصلون على أفضل
المقاعد أعلى الأسعار. وفي حالة الدین فإن الشخص الأول الذي یطالب بالضمانات في حال ساءت

الأمور ھو الذي یدفع السعر الأعلى. ویتبین أن التقسیم إلى شرائح مھم جداًّ عندما تسوء الأمور.

وتھم المرحلة الخامسة مشتري أذونات الدین المضمونة: فما یحصلون علیھ ھو العوائد
المضمونة. ومن الذي یشتریھا؟ إنھم، بالإضافة إلى بنوك الاستثمار الأخرى، أناس عادیون
ومؤسسات یحتاجون إلى مدخول منتظم: صنادیق المعاشات التقاعدیة، صنادیق استثماریة،
حكومات محلیّة، وشركات بناء. أو، عند الطرف الآخر من المیزان، صنادیق التحوّط التي ترید

المضاربة بھا لجني المال - حتى إنھا تراھن أحیاناً على أنھا ستفشل.

ولننظر الآن في الحوافز، مرحلة بعد مرحلة. لماذا إطلاق السندات في المرحلة الأولى؟
الجواب: لیتمكن الكثیرون من المستثمرین الصغار من التجمع لإنشاء قرض كبیر واحد. ولماذا
الاختیار والمزج في المرحلة الثانیة؟ لأنھ یسمح لك بوضع السندات ذات المخاطر العالیة
والمنخفضة في الحزمة نفسھا، فتقسم المخاطر، ویولدّ ذلك عائدات أكبر. وھو من الناحیة النظریة
ً في استثمارات عالیة المخاطر. ولماذا التأمین؟ لأنھ یسمح ً من وضع مالك كلھّ حصریاّ أكثر أمانا
لك، فوق كل شيء، بسحب المخاطر من موازنتك العامة. ولماذا الطلب إلى وكالة تصنیف الجدارة
الائتمانیة تثبیتھ؟ واضح انھ للتأكد من صحتھ، أیھا الأبلھ! فھناك الكثیرون من محترفي الاحتیال،

والكثیرون من المغفلّین.

ولماذا، في النھایة، تشتري مثل ھذا الشيء؟ لأن أسعار الفائدة التي حصل علیھا الشارون
خلال العشریة كانت ما بین 2 إلى 3 بالمئة أعلى مما لو لم یكن المنتوج موضوعاً في حزمة. ونحن
نتحدثّ عن المثل في مقابل المثل. ذلك كان السحر. وقد بدا، في كل مرحلة من المراحل، أنھ قد تم

احترام قواعد الرأسمالیة وقوانینھا.

امتصّت الھیكلة المالیة قدراً كبیراً جداً من الثروات. وانتفخت قیم الأوراق المالیة المدعومة
بالأصول في كل سنة من بضعة ملیارات من الدولارات في سنوات 1990 إلى تریلیوني دولار لدى
انفجار الفقاعة. وارتفعت قیمة مقایضة الائتمان بالتقصیر بسرعة أكبر: من صفر إلى 58 تریلیون
دولار في 2008. وازدھرت أرباح بنوك الاستثمار: بلغت الأرباح المشتركة، السابقة للضرائب،
للسماسرة المتعاملین الخمسة 9,5 ملیارات دولار في 2002. وأصبحت، في 2006، ثلاثین

ملیارا108ً.

ً لكن العملیة بأسرھا ساءت على نحو كارثي. جاء، أوّلاً، الحساب الفعلي للمخاطر خاطئا
في المرحلتین الأولى والثانیة: ھبطت أسعار المنازل 25 بالمئة؛ وقصّر المزید من الناس عن دفع
رھوناتھم بأكثر مما ھو متوقعّ؛ ارتفعت معدلات البطالة، ولم یتمكن الناس من دفع دیون بطاقاتھم
الائتمانیة. أتذكرون فتى الریاضیات الذي حذرّ من خطر الاعتقاد بأن المعادلة معصومة؟ لم یستمع

ً



ً إلا مجرّد ترویسة مطبوعة على إلیھ الناس. بل إنھم تكوّموا في الأسواق وھم لا یحملون أحیانا
قصاصة ورق.

تروي جانیت تافاكولي محادثة مع أحد تجار أذونات الدین المضمونة: قال لي إنھ لم یكن
تاجراً ناجحاً في الأسواق الناشئة، إلاّ أنھ بات یشعر الآن وكأنھ وجد مجالھ المناسب. لم یشكل نقص
خبرتھ عائقاً لھ. وقد أبلغني أنھ وُلد في إیطالیا، وأن المھارة اللغویة كانت أكثر أھمیة؛ حیث استنسخ

رسائل تفویض زملائھ الأكثر خبرة، وأرسلھا إلى المصارف109.

ومن الناحیة الثانیة، فإن عملیة الاستحصال الواسعة على التأمین ضخّمت كثیراً الضرر
الذي سیتسبب بھ التقویم الأولي الخاطئ للمخاطر. فلیس ما قیمتھ 58 تریلیون دولار من مقایضة
الائتمان بالتقصیر ببعید جداً عن الناتج الإجمالي العالمي. وحتى لو أنك احتسبت الخسائر المحتملة
على أنھا أكثر انخفاضاً بكثیر - 3,1 تریلیونات دولار وھي التقدیر المتحفظ لبنك التسویات الدولیة -

یبقى الأمر یشكّل تضخیماً ھائلاً للمخاطر110.

ومن الناحیة الثالثة، والعصیبة، أثبت «الشخص الموثوق بھ من بین الحضور» أنھ عاجز
كلیّاً عن رؤیة ما إذا كان السحر زائفاً. وستفاجأ، في بعض الحالات، بمعرفة أن الشخص الموثوق
بھ من بین الحضور لیس إلا «شخصاً زرعھ» الساحر، وھو في النھایة من یدفع لھ أجره. تضاعفت
المدفوعات لوكالات تصنیف الجدارة الائتمانیة -مودیز، ستاندارد إند بور، وفیتش - في السنوات
الخمس من ازدھار الرھونات العالیة المخاطر، وبلغ مجموعھا ستة ملیارات دولار بحلول 2007.

ومن سوء الحظ أن فاعلیة ھذه الوكالات لم تتماش مع مكاسبھا.

نشر جھاز الرقابة المالیة في الولایات المتحدة، في تموز/یولیو 2007، تقریراً یدین فیھ
دور وكالات التصنیف. لم تتمكن أي منھا من توفیر توثیق مقبول لطریقتھا في احتساب المخاطر
على أذونات الدین المضمونة. وقد طغى علیھا، بعد 2002، حجم الأعمال الجدیدة التي تقوم بھا. ولم
تتم قط إدارة تضارب المصالح كما یجب، حیث إن من یقومون بإصدار السندات یدفعون لتصنیف
منتوجھم الخاص111. وتظُھر الرسائل الإلكترونیة، التي صادرھا تحقیق قام بھ الكونغرس في

2008، حجم التواطؤ.

رسالة نصیة واحدة تختصر فوریة الأمر. تبادل المحللان راھول شاه وشانون موني من
ستاندرد أند بورز وجھات النظر في شأن أذونات الدین المضمونة التي صنفّتھا الشركة تواً.
«بالمناسبة»، قال راھول، «ھذه الصفقة مثیرة للسخریة». أجابت شانون، «صحیح أعرف ذلك،
فالنموذج لا یلتقط حقاًّ نصف المخاطرة». فأجاب راھول، «لیس علینا أن نصنفھا»، الأمر الذي دفع
بشانون إلى أن تطبع - على نظام یومض تحذیرات مستمرة بأنھ یتم تسجیل ما یتبادلانھ - السطر

الخالد: «نحن نصنفّ كل صفقة. یمكن أن تكون الأبقار قد ھیكلتھا، ونقوم نحن بتصنیفھا»112.

ّ



وخلص محللّ آخر في ستاندرد أند بورز، في تبادل للرسائل الإلكترونیة إلى أن: «وكالات
ً - وھو سوق أذونات الدین المضمونة. ولنأمل أن نصبح التصنیف تواصل خلق مسخ یزداد حجما
جمیعنا أثریاء وقد تقاعدنا عندما ینھار قصر الورق ھذا»؛ O ومجموعة الأحرف الأخیرة ھي ما

یسُمّى تعبیرات: وھي كنایة عن رمز في الرسائل الإلكترونیة یشیر إلى الابتسامة113.

أخذت أجراس الإنذار، بحلول 2006، تقرع على المستویات العلیا في وكالات التصنیف
الرئیسیة الثلاث، إلا أنھ لم یتُخّذ أي عمل حاسم إلا بعد فوات الأوان. واعتبُرت عملیة الخروج
بتصنیفات صحیحة أنھا تشكّل تھدیداً للعمل بأسره -سیخاطرون، لو فعلوا، بإزعاج بنوك الاستثمار
التي تصدر أذونات الدین المضمونة، وبخسارة حصتھم من السوق. واعترف، بنتیجة ذلك، أحد كبار
المدراء في مودیز لزملائھ في رسالة إلكترونیة: «إن المحللین والمدراء الإداریین عرضة
«للتقاذف» الدائم على ید المصرفیین، والعارضین، والمستثمرین - ولدیھم جمیعاً حججھم المعقولة -
والتي یمكن لوجھات نظرھم أن تلوّن الحكم على تصنیف الائتمان، فتحسّنھ أحیاناً، وتحطّ من قدره

.«(Kool-Aid) 114(«نحن «نشرب الكول-إید) أحیاناً أخرى

وكان قد فات الأوان لمّا شرع المحللون، متأخّرین، في وضع التصنیفات المناسبة
للاستثمارات التي وقع خطأ في تسعیرھا، مخفضّین درجة ملاءتھا. وقد توقفّ الكثیرون من
زبائنھم، مع منتصف 2007، عن تصدیقھم. وقال رئیس الاستثمار في فورتیس، بصورة شخصیة،
لمودیز «إذا كانت التصنیفات ھراء، فإن الاستخدام الوحید للتصنیفات ھو في مقارنة الھراء نسبة

إلى المزید من الھراء»115. وستفلس فورتیس بعد ذلك بسنة.

بقي ھناك جزء أخیر من الكارثة. فإذا أخذ الساحر ساعتك وحطّمھا بالمطرقة، ثم تدُرك أنھ
لا یمزح وأنھا تحطّمت فعلاً، فسیكون قد تمّ عندھا تحطیم ساعة واحدة. لكن وبما أن التوریق یقسّم
المنتوج إلى قطع صغیرة تتم المتاجرة بھا من خلال المنظومة، فإنھ إذا تبینّ أن ساعة واحدة قد

تحطّمت فإن مئات الساعات قد تكون تحطّمت أیضاً.

وقد أذنت حلقة لا تنُسى من حلقات «آل سیمسون» The Simpsons في 1991 بالمشكلة
برمّتھا. ظھر كراستي المھرّج، الذي فقدت امبراطوریة البرغر التابعة لھ 44 ملیون دولار، في
ً في إعلان تلفزیوني في حالة من الانھیار العصبي: «أنتم، أیھا الناس، خنازیر! وسأبصق شخصیا
واحد من كل خمسین برغراً!» وأجاب ھومیر سیمسون، وھو یشاھد التلفزیون: «ھممم، أحب

الاحتمالات!»116.

كان ھذا ھو ردّ النظام المصرفي في الأساس. فلا یزال ھناك حظّ من خمسین في وجود
بصقة في البرغر خاصتك. ولم یدركوا ذلك إلا لاحقاً، لأن البصقة، وبسبب الطریقة التي تعمل فیھا
الھیكلیة المالیة، لم تكن في البرغر الفردي: بل كانت في حوض الفرم. وھي ممیتة. وفجأة لم یعد

أحد یرید تناول البرغر بعد الیوم.



«يحُتمل احتواؤها...»

بلغت سوق الإسكان في الولایات المتحدة الذروة مع أواخر 2005. فمن أصل عشرة
منازل یتم بیعھا تم شراء أربعة إما لتأجیرھا وإما لقضاء العطلة فیھا. وأدت فورة البناء في
McMansion الضواحي إلى إنتاج تخمة إسكانیة، بعضھا غیر جذاّب: ودخلت لفظة ماكمانشن
القاموس. وشكّلت، عند ھذا الحد، 20 بالمئة من كل الرھونات العقاریة العالیة المخاطر. وارتفعت
أسعار المنازل على نحو لا یحُتمل. وأصبح متوسط سعر المنزل في الولایات المتحدة 4,6 أضعاف

متوسط الأجر، بعدما حام على مدى عقدین حول ثلاثة أضعاف متوسط الأجر117.

بدا الاقتصاد الأمیركي وكأنھ یزدھر، إلا أنھ كان یمتطي موجة من الدین. وبعضھ مال
اقترُض لقاء الارتفاع في قیمة المنازل. وشكّل الكثیر منھ دیون بطاقات الائتمان، وقروض
السیارات، والقروض الطالبیة. ارتفع الدین الاستھلاكي، في الأعوام العشرین التي سبقت سنة
2000 من 80 بالمئة من الدخل المتاح إلى 96 بالمئة؛ وقفز بحلول 2005 إلى 127 بالمئة118. فقد
أصبحت ھناك تسع بطاقات اعتماد قید التداول لكل مواطن أمیركي، بمتوسط دین یبلغ خمسة آلاف

دولار لكل بطاقة.

وعلى الرغم من ھذه الأرقام المذھلة، وُجد إحصاء واحد جعل الأمور مُحتملة: لم یزحف
متوسط خدمة ھذه الدیون صعوداً إلا ببطء. ذلك أن أسعار الفائدة بقیت منخفضة. أضف إلى ذلك أنھ
حصل في الواقع انكماش في كلفة الأدوات المنزلیة الأخرى ولذا، حتى ولو أن الرھن العقاري
یستھلك المداخیل، وُجدت إمدادات جاھزة من البضائع الصینیة الرخیصة على نحو لا یعُقل والتي

یمكن شراؤھا من الوول-مارت.

إلا أن الوقع الانكماشي للصین نفد بحلول 2004، وأخذت أسعار النفط في الارتفاع. فقد
تضاعف سعر النفط ما بین 2003 ونھایة 2005 من 30 دولاراً للبرمیل الواحد إلى نحو ستین
ً تسببت بھ الصین التي شرع نموھا الاقتصادي في جعل شوارع بكین تزدحم دولاراً. وھذا أیضا

بالسیارات، وفي ملء القرى برائحة مولدّات الدیزل الزائدة في الحماوة.

وعندما عاد التضخّم إلى الازدیاد، شرعت البنوك المركزیة في الولایات المتحدة، والمملكة
المتحدة، ومنطقة الیورو في رفع أسعار الفائدة؛ ورفع الاحتیاطي الفیدرالي أسعارھا من 2,5 بالمئة
إلى 4,5 بالمئة في مدى 12 شھراً. ومع ارتفاع أسعار الفائدة أخذت سوق الإسكان في الولایات
المتحدة في الاستكانة. لكن حماسة وول ستریت للھیكلة المالیة لم تفتر. وارتفعت السوق العالمیة
لأذونات الدین المضمونة من 271 ملیار دولار في 2005، إلى 551 ملیار دولار في 2006.
وحتى مع إفلاس سماسرة الرھونات العقاریة في النصف الأول من 2007، استمرت سوق أذونات
الدین المضمونة في التحلیق. وأصبحت السوق، التي كانت 362 ملیار دولار في الأشھر الستة
الأولى من 2007، في طریقھا إلى الـ 700 ملیار دولار لتلك السنة119. ولم لا؟ فقد أخذ الرجل



المسؤول عن الاحتیاطي الفیدرالي یقول، حتى أواخر آذار/مارس، إن الأمر سیكون بخیر: «عند
ھذا المنعطف... یبدو أنھ من المرجّح احتواء وقع المشاكل في أسواق الرھونات العقاریة العالیة
المخاطر على الأسواق الاقتصادیة والمالیة»120. وحتى وقت متأخر من أیار/مایو 2007، كان بن
ً بأن سوق الإسكان ستكون ھي الأخرى بخیر: «نعتقد، نظراً إلى العوامل الأساسیة برنانكي واثقا
الموجودة التي یجب أن تدعم الطلب على الإسكان، أنھ من المرجّح أن تأثیرات المشاكل في قطاع

الرھونات العقاریة العالیة المخاطر على السوق الإسكانیة الأوسع ستكون محدودة»121.

عند ھذا الحدّ أفلس ثمانیة سماسرة رھونات عقاریة من أصل العشرة الكبار في دیترویت.
وصادرت شركات الرھونات العقاریة 67 ألف منزل في مختلف أنحاء المدینة، ولا تزال 65 بالمئة
منھا شاغرة عند تاریخ وضع ھذا الكتاب. ففي فترة سنتین فقط خسر واحد، من أصل كل خمسة
دافعي رھونات في دیترویت، منزلھ. وقد تعرّضت المدینة لضربة أشدّ من الضربات التي تلقتھا أي
مدینة أخرى في أمیركا122. ومع ذلك تعرّض باقي أمیركا لضربة قویة. توقفّت مشاریع البناء؛

وبقیت العقارات شبھ المنتھیة فارغة، من فلوریدا إلى كالیفورنیا.

أخذت تظھر، في أواخر ربیع 2007، إشارات متزایدة إلى التقصیر في الدفع في
الرھونات العقاریة الأمیركیة العالیة المخاطر في النظام المصرفي الظل. وشرعت آلیات الاستثمار
المنظّم والقنوات التي أنُشئت لمعالجة أذونات الدین المضمونة في طلب تعویض خسائرھا من
بنوكھا الأم. وفي أیار/مایو، أقفل یو.بي.إس. صندوق التحوّط التابع لھ، دیللون رید، الذي خسر
125 ملیون دولار في أذونات الدین المضمونة العالیة المخاطر. وشرعت، وكالات تصنیف الجدارة
الائتمانیة، تالیاً، وقد أدركت أن الكثیر من أذونات الدین المضمونة التي صنفّتھا بالآمنة أخذت تبدو

خطیرة على نحو واضح، في إطلاق فیض التخفیضات في درجة الملاءة.

وفي حزیران/یونیو 2007، أعلن صندوقا تحوّط یدیرھما بیر ستیرنز، وتبلغ قیمتھما 1,6
ملیار دولار على الورق، أنھما یتعرّضان لخسارة مالیة سریعة. استردتّ میریل لینش، التي تملك
850 ملیون دولار في الصندوقین، مالھا. وفیما كافحت إدارة بیر لإبقاء صندوقیھا عائمین، دافقة
فیھما 1,2 ملیار دولار من أموال البنك الجیدة بعد السیئة، كانت تلك ھي اللحظة التي بقي فیھا
رئیسھا التنفیذي جیمي كاین في ناشفیل للعب البریدج. وفي الوقت الذي عاد فیھ، في أواسط تموز/

یولیو، كان الصندوقان قد احترقا.

ً من مقایضات التقصیر الائتماني التي أصدرت في فترة وھا إن ما قیمتھ 58 تریلیونا
الازدھار قد أخذت في لعب دور عداّد غایغر. وقفز سعر شرائھا، الأمر الذي أدى إلى صعوبة
كبیرة في الحصول على تسلیفات قصیرة الأجل. وأصبحت، عند ھذا الحد، بنوك وول ستریت
الخمسة الكبرى عالقة جداًّ في لعبة التمویل القصیر الأجل بحیث تم الإمساك بربع الأموال في

ً



دفاترھا على شاكلة قروض تستحق غداً. وھي قد انكشفت بالتالي على نحو 1,2 تریلیون دولار من
القروض القصیرة الأجل التي أصدرتھا القنوات وآلیات الاستثمار المنظّم.

ً طویل الأجل وتموّلھ تذكّروا طریقة عمل النظام المصرفي الظل: فأنت تصدر قرضا
بالاستدانة القصیرة الأجل. وبما أن الاستدانة القصیرة الأجل قد اجتفتّ الآن، سقط الرسم البیاني من
على الجرف، من 1,2 تریلیون دولار إلى 800 ملیون دولار. ھذه ھي الآلیة الأساسیة التي نقلت
الأزمة من الإسكان إلى الصناعة المصرفیة: وأخذ یتضح للبنوك أنھ أصبح من المستحیل، مع تبخّر

سوق الإقراض القصیر الأجل، وضع قیمة دقیقة لأي من الأموال في النظام المصرفي الظل.

وفي أواسط تموز/یولیو 2007، أعلن بنك ألماني صغیر یدُعى آي.كاي.بي. خسائر كبرى
لھا علاقة بالرھونات العقاریة العالیة المخاطر في قناتھ. واضطرت الحكومة إلى إنقاذه. وجاءت
لحظة الحقیقة في 9 آب/أغسطس 2007. علقّ البنك الفرنسي بي.أن.بي. باریبا صنادیق الاستثمار
في الرھونات العقاریة العالیة المخاطر التي تبلغ قیمتھا، نظریاًّ، 2,2 ملیار دولار، قائلاً: «إنھ
استحال تقییم بعض الأصول بسبب التبخر التام للسیولة في بعض أجزاء السوق، وذلك بغضّ النظر

عن النوعیة أو تصنیف الجدارة الائتمانیة»123.

وبحلول منتصف ذلك النھار، انزعجت شواطئ الترف في العالم من جراء فرقعات
وتجشؤات ھواتف البلاكبري التي تدعو المصرفیین ومحامیھم إلى مكالمات جماعیة طارئة. فقد تم

تجمید عملیات الإقراض بین المصارف في كل أنحاء العالم. وبدأت أزمة الائتمان.



الجمود الكبير في القروض المصرفية

أزمة الائتمان وارتفاع التضخّم في 2008-2007

أصبح النظام المالي، منذ 9 آب/أغسطس 2007، في حالة من الجمود الفائق. وأطلقنا على
ذلك في حینھ اسم أزمة الائتمان؛ إلا أن عبارة أزمة الائتمان لا تحیط بمجمل ما حصل، وھي،
بالتأكید، لم تبد لي كذلك بوصفي مراسلاً یرید فھم الأمر. وقد وُجد الكثیر من الجداول الزمنیة
المفضّلة للأشھر الثلاثة عشر التي أدت إلى الانھیار التام في 2008 - إلا أنھ لمن الأسھل وصف

الأمر بعبارات سیر العملیات بدلاً من التواریخ.

وُجدت فعلاً ثلاث عملیات صاغت الواقع الاقتصادي في خلال ھذه الفترة: تجمید التسلیف،
وفقاّعة سلع سریعة التوسّع، وضیاع صانعي السیاسة المتزاید. ووصف الخبیر المالي جورج
سوروس العملیة بأسرھا على أنھا انفجار «فقاّعة عظمى» بنیت على مدى ثلاثین عاماً، ودفع بھا
توسیع الائتمان، والعولمة، ورفع الضوابط. وكتب سوروس: «إنھا، لیست العمل كالمعتاد، بل ھي

نھایة حقبة»124.

ویمكن تمییز العملیة التي كانت موضع التنفیذ في خلال تجمید الائتمان على أنھا دمار
وإنكار: دمار رأسمال استثُمر بطریقة سیئة؛ وإنكار منھجي لحجم المشكلة من مدراء عملوا
یائسین للحفاظ على واجھة من الربحیة والجدارة. ولم یتلقّ الإنكار المساعدة من الھندسة المالیة
العادیة التي تسبق كل النتائج الفصلیة وحسب، بل أیضاً من الوجود نفسھ للنظام المصرفي الظل.
وجعل ھذا النظام، كونھ یتم مباشرة بین نقطة وأخرى ویتمتعّ بالخصوصیة إلى حدّ كبیر، من
المستحیل على المصرفیین معرفة خسائرھم الخاصة، وعلى المنظّمین رؤیة ما یجري ضمن

المنظومة.

والعملیة الثانیة التي صاغت الأحداث ھي ازدھار السلع. فبعد 2005 تم نقل نحو 250
ملیار دولار من أموال المضاربة إلى أصول أخرى وإلى مؤشرات السلع التي تم اختراعھا أخیراً.
ً ً درامیاّ وأحدث ھذا، بالإضافة إلى التفاوت بین العرض والطلب على السلع المادیة نفسھا، ارتفاعا

ً



في سعر كل مادة خام تقریباً على وجھ الأرض. ویوجد، بالقدر الذي یمكنك أن تعزو فیھ علم النفس
إلى أي سوق، عنصر من الإنكار ھنا أیضاً. فمن الواضح أن ازدھار الملكیة قد انتھى بحلول
2007، وأصبح من الشائع سماع السلع وھي توصف أنھا «الأمر الكبیر الثاني التالي»: مراھنة من

طرف واحد على أسعار تتحرك صعوداً.

كان جنون السلع، بتعابیر بشریة، ھو الفقاّعة الأقصر، والأشد، والأكثر كارثیة بین
الفقاعات. فإذا كانت الرھونات العالیة المخاطر قد دمّرت درجات ائتمان ملایین الأمیركیین، فإن
تضخّم السلع انتزع الطعام من أفواه الأطفال من ھایتي إلى بنغلادش، وجعل الكثیرین من ذوي

الدخل المتوسط في العالم المتقدمّ یشعرون بأنھم أصبحوا فقراء على الفور.

وحصل إنكار في السیاسة أیضاً. حاول سیاسیو مجموعة الدول السبع، عموماً، معالجة
مُركّب تجمید الائتمان وتضخم السلع باستخدام الأدوات القدیمة والھواجس القدیمة. حارب صقور
التضخّم التضخّم؛ وأغرق رجال المال المنظومة بالمال؛ وھاجم المحافظون في مجال المال إسراف

الحكومة. ورأى الاقتصادیون، الذین استشاروا رسومھم البیانیة، نھایة دورة ولیس نھایة حقبة.

وكانت القصة المسیطرة، في إدراك متأخّر للأمر، ھي تجمید الائتمان. ومنذ مطلع 2009
عاد سعر النفط إلى ما دون 50 دولاراً للبرمیل الواحد، لكن النظام المصرفي بقي في جھاز دعم
الحیاة. لكن من المھم التذكّر أنھ، في الفترة التي سبقت الانھیار التام، بدا أنھ تم احتواء الأزمة المالیة
فیما بدت مشكلة التضخم خارج الاحتواء. وھذا بدوره صاغ سیاسات حكام المصارف المركزیة

والسیاسیین، التي غالباً ما كانت أسوأ من كونھا غیر فاعلة.

یبقى أن السؤال عما إذا كان أمكن تفادي انھیار أیلول/سبتمبر 2008 التام عن طریق
سیاسات مختلفة وتحرّك أسرع، ھو سؤال أكادیمي. وسأجیب، موقتّاً، بأن لا. كان على الفقاعة
العظمى أن تنتھي، على أي حال، عند حدّ ما، وكانت رسوم الاقتصادیین البیانیة على حق: كان
الكساد قد بدأ فعلاً في أواسط 2008. وبدأ الانكماش عند حدّ ما، وسیتلقىّ النظام المالي ضربة

كبیرة.

جمود الائتمان

بدأ جمود الائتمان في التاسع من آب/أغسطس 2007. وبعد ذلك ببضعة أیام، وفیما لا
یزال الجمیع یحاولون فھم الأمر، قال لي مدیر تنفیذي في لیمان براذرز: «یمتلك لیمان ما یكفي من
ً واحداً. إلا أننا نرید أن نتأكّد، المال النقدي للاستمرار أكثر من سنة حتى ولو لم یقرضنا أحد سنتا

والأمر ینطبق على الجمیع. ولھذا السبب لم یعد أحد یقُرض».

توجّب عليّ أن أنتبھ إلى عبارة «أكثر من سنة» تلك، غیر أن التصریح یختصر ما قد
حصل. ارتفعت كلفة التسلیف بین البنوك ارتفاعاً كبیراً لأن التسلیف نفسھ قد جفّ؛ وحصل ذلك لأن
البنوك نظرت إلى كتلتھا الخاصة من الدیون السامة، وقالت، على غرار ما قالھ بي.أن.بي. باریبا،

ً



إنھ «یستحیل تقییمھا». ثم نظرتُ إلى الجانب الآخر من الطریق - أحیاناً في شكل حرفي، كما في
حالة بیر ستیرنز وجي.بي.مورغان تشایز في البارك أفنیو - وفكّرت: «إذا كان شریكنا التجاري
یواجھ المشكلة نفسھا فمعنى ذلك عندئذ أنھ لا توجد أي ضمانة في الحصول على المال الذي

أقرضناه إیاه».

ً عالمیاًّ. وتبع إنقاذ آي.كي.بي. في ألمانیا والواقع المدھش ھو كیف تحوّل التجمید سریعا
إنقاذ ساخسنلب؛ وفي الولایات المتحدة انھار كاونتریواید فایننشیال في غضون أیام وتم إنقاذه بـ 11

ملیار دولار (وھو، إذا كنتم تتذكّرون، مبلغ یعادل سنة من حجم التداول).

وعلى الرغم من أن الفیروس كان موجوداً في السوق الإسكانیة، نشرت الھیكلیة المالیة
خطر الائتمان مثل عطسة عملاقة عبر النظام المصرفي العالمي. ولم یكن الأقربون ھم أول الذین
سقطوا، بل أولئك الذین یمتلكون نظام المناعة الأضعف. ولم تكن أولى الخسائر التي أعُلنت ناتجة
عن دیون الرھونات العقاریة بل عن قروض سُلفّت إلى مجموعات الأسھم الخاصة في خلال

الأشھر الأخیرة من فورة الاستیلاءات، التي انھارت الآن.

وما إن ضربت الأزمة حتى انتشرت بسرعة نزولاً إلى المستوى الجزئي: وصفت سمسارة
رھونات عقاریة في سان فرانسیسكو كیف أن المقرضین المحتملین لرھن عقاري عالي المخاطر
لزبون موسر تقلصّوا من اثنین، إلى واحد، إلى صفر. واشتكت من أن الزبون «لا یستطیع الشراء
حتى ولو امتلك ائتماناً فائقاً [بالعشرات]، وأموالاً في البنك، ودفعة أولى ضخمة»125 وعانى معظم
المصارف الكبرى المشكلة نفسھا: استحال الحصول على قروض جدیدة، وبات یصعب تجدید القدیم

منھا. وشرعت البنوك التي تملك احتیاطاً نقدیاًّ في استخدامھ لملء الفراغات.

ً مفاجئة كثیراً للمتضلعین من الریاضیات، حاملي شھادات الدكتوراه الذین كانت تلك أیاما
بنوا نماذج المخاطر في بنوك الاستثمار. وقال أحد الباحثین في المخاطر في لیمان إن «الأحداث
التي توقعّتِ النماذجُ حصولھا مرّة كل عشرة آلاف سنة، حدثت یومیاًّ على مدى ثلاثة أیام». وأعلن
كبیر مدراء المال في غولدمان أن «أحداث سیغما 25-» أخذت تحصل «لأیام متوالیة». وحدث
سیغما 25- ھو حدث لا یجب أن یحصل أبداً، حتى لو تكرر تاریخ الكون 14 مرّة على التوالي126.

ً لبعض صانعي السیاسة. وقال مرفین كینغ، حاكم غیر أن حجم الأزمة لم یكن واضحا
البنك المركزي في المملكة المتحدة: «ما رأیناه، حتى الآن، لا یشكّل تھدیداً للنظام المالي، سواء في
الولایات المتحدة أم ألمانیا، ناھیك بالمملكة المتحدة. ھذه لیست أزمة مالیة عالمیة»127. وكان كینغ
حاكم البنك المركزي الرئیسي الوحید الذي فشل في ضخّ المال في المنظومة في الیوم الأول على
ً وقال لھم: «إن الظروف، كما التجمید. ودعا جورج و. بوش، في غضون ذلك، الصحافیین معا
تعرفون، لقیام السوق بتجاوز ھذه المشاكل جیدّة، وأنا أرى الأمر على ھذا النحو... إنني أعتقد أن

الحرب أعمت الإحساس بالتفاؤل لدى الناس»128.

ً ً



ولم یشكل الأمر جموداً تاماً، على الرغم من انتشاره عبر الحدود والائتمانات على
أنواعھا، بل حتى وصولاً إلى الأفراد. وظلّ في إمكان البنوك، التي بدت الأكثر أماناً، إصدار سندات
جدیدة وبیعھا في الأسواق العالمیة. وأصدرت البنوك الأوروبیة، في الفصل الرابع من 2006، ما
قیمتھ 187 ملیار یورو من أذونات الدین المضمونة وغیرھا من القروض بالسندات؛ وانخفض ذلك
في الفصل الرابع من 2007 إلى 75 ملیار یورو، أي أكثر من النصف. غیر أنك سترى، إذا قسّمت
ً كبیراً تسبب بذلك وھو: الانھیار في تسلیف الرھن العقاري ھذه المعطیات على البلدان، أن ھبوطا
الجدید في المملكة المتحدة. فھو قد ھبط من 62 ملیار یورو في الفصل الثاني من 2007 إلى 18
ملیاراً في الفصل الرابع، وإلى 8 ملیارات وحسب في الأشھر الثلاثة الأولى من 2008 129.
تعرّضت أسواق الائتمان في معظم بلدان أوروبا الأخرى إلى تقلبات في الأسعار، لكنھا لم تنھر. بل،

حتى في الولایات المتحدة، بقي نصف السوق مفتوحاً في نھایة 2007 أمام أجود المقترضین.

Kindle هذا الكتاب الإلكتروني متاح لكم عبر

والروایة التي یحكیھا السیاسیون ھي أن المملكة المتحدة «أدركتھا» أزمة الرھونات
العقاریة الأمیركیة العالیة المخاطر. لكن المعطیات الرسمیة تروي حكایة أخرى: كانت المملكة
المتحدة ھي الحلقة الأضعف في النظام المصرفي الظل، وعانت الانخفاض الأكبر في الإقراض

بالسندات وذلك قبل انھیار وول ستریت التام بعد ذلك بسنة130.

ولھذین السببین - امتناع بنك انكلترا عن ضخّ السیولة، والانكشاف البریطاني التام على
الأسواق المالیة القصیرة الأجل - كانت الإصابة الأولى ھي بنك الرھونات العقاریة، نورذرن روك،
الذي جاء خبر انھیاره في وقت متأخر من یوم الخمیس 13 أیلول/سبتمبر 2007. وأذَكر أنني
نظرت إلى عیني مقدمّ نیوزنایت ونحن نندفع لتغطیتھ، وقولي: «علیكم، مھما فعلتم، أن توضحوا أن
مدخرات الناس ھي في أمان: ھناك خطّة تأمین للودائع. ولا حاجة للاصطفاف في الطوابیر خارج
المصرف». وشرع المدخّرون، في الیوم التالي، في الاصطفاف أمام البنك. شكّل ذلك أول تھافت

على البنك البریطاني منذ أكثر من مئة عام.

أمضیت یوم الاثنین التالي في التحدثّ إلى مدخّرین مضطربین خارج فروع نورذرن
روك. لم یكن وزیر المال البریطاني ألیستیر دارلینغ على استعداد لقول ما اعتقدتُ أنھ سیقولھ: بأنھ،
وعلى الرغم من تحدید ضمانة الادخار بـ 35 ألف جنیھ استرلیني، كانت الادخارات كلھّا بأمان.
وكان جورج و. بوش محقاًّ، بطریقة من الطرائق: لقد عتمّت الحرب على أمر ما - لكنھ لیس
التفاؤل، بل الثقة. أثار الكثیرون من المدخرین الذین تحدثّت إلیھم مسألة توني بلیر وأسلحة الدمار
الشامل العراقیة. وحصل ھذا بعد خمس سنوات على بدء الحرب العراقیة، لكن، وكما قال لي أحد
المدخرین وھو في متوسّط العمر: «لو أن الوزیر قال في الماضي إن مالك في أمان، فسیكون مالك

في أمان. أما الیوم، فما من أحد یصدقّ الوزیر».



توجّھت مباشرة من الطابور المصطفّ أمام نورذرن روك إلى شارع داونینغ لحضور
مؤتمر صحافي لدارلینغ وھنري بولسون الذي یقوم بزیارة روتینیة للندن. بدا بولسون مرتبكاً،
وجلجل نقود الفكّة في جیبیھ، فیما لا یزال دارلینغ یحاول إعادة طمأنة المدخّرین. وقلت لدارلینغ:
«أمضیتُ النھار كلھّ مع مدخّري نورذرن روك، والمشكلة ھي أن ما من أحد یصدقّك. قد لا یكون

ھذا عقلانیاًّ لكنھ حقیقي. فما الذي ستفعلھ حیال ذلك؟»

عمد دارلینغ، عند ھذا الحدّ، إلى إیضاح أنھ یدعم فعلاً كل قرش في حسابات نورذرن
روك. وسارع بعد ذلك مستشاره الخاص إلى إبلاغنا أنھ «ما من حاجة إلى التشریع، فھذا وعد من
الوزیر». وسیتمّ إنقاذ نورذرن روك بقرض من بنك انكلترا. أمكنني القول، من تعابیر مستشاري
دارلینغ، أنھم كلیّاً في أرض غیر مطروقة لا یوجد في شأنھا أي بروتوكول أو كتاب یشرح طریقة

اللعب.

وسیمضي دارلینغ الأشھر الخمسة التالیة وھو یصارع ما یجب القیام بھ حیال البنوك
المفلسة: فیقوم أولاً بطمأنة الأسواق بأن نورذرن روك سیدفع «معدلات عمولة جزائیة» لقاء إنقاذھا
مالیاً، ثم لا؛ ثم یحاول بیعھا إلى مجموعات مختلفة من المساھمین العادیین؛ وبتأمیمھا في النھایة
بكلفة تبلغ نحو 100 ملیار جنیھ استرلیني. وتمّ إنقاذ كل من المدخرات والتأمیم متأخّراً، وعلى

مضض، ومن دون اقتناع.

وشكّل قیام بنوك الاستثمار بتخفیض أصول الدیون وطرد كبار مدرائھا التنفیذیین العلامات
الفارقة الكبرى للفترة ما بین نورذرن روك وانھیار بیر ستیرنز في آذار/مارس 2008. وبدأ الأمر
بحركة بطیئة: قال بیر ستیرنز إنھ سیخسر 200 ملیون دولار في صنادیق التحوّط التابعة لھ؛ وقال
غولدمان ساكس إنھ خسر ملیار دولار في قروض سُلفّت لعملیات الاستیلاء على الشركات. ثم
شطب یو.بي.أس.، في تشرین الأول/أكتوبر 2007، تسلیفات بثلاثة ملیارات دولار، وشطب سیتي

غروب تسلیفات بستة ملیارات.

وھناك ترابط بین شطب دیون من دون رصید وتلقي ضربة في الأرباح، ولكنھ لیس
ترابطاً مباشراً: فھناك الكثیر مما یمكن القیام بھ لتأخیر الواحد الذي یؤثرّ في الآخر. وھكذا لم تبدأ
الخسائر الكبرى في التراكم إلا مع حلول مطلع 2008. وبحلول نیسان/إبریل 2008، كان
یو.بي.أس. قد شطب 19 ملیار دولار، ومیریل لینش 17 ملیاراً، وسیتي غروب 19 ملیاراً. وأعلنت
ً لخفض قیمة الأصول البنكیة: وبلغ شركة بلومبرغ للبیانات المالیة في الشھر نفسھ جدولاً دوریا
مجموعھا عندئذ 300 ملیار دولار. وتم طرد الرؤساء التنفیذیین الذین أشرفوا على ھذه الخسائر،
الواحد تلو الآخر: ستان أونیل في میریل لینش؛ جیمي كاین، الرئیس لاعب البریدج لبیر ستیرنز؛

تشالز برانس من سیتي غروب؛ وآدم أبلغارث في نورذرن روك.

وفیما أخذت عملیة الدمار، والاكتشاف، والإنكار تعرج في سیرھا، اتضح أن شطب الدین
المعدوم قد لا یكون أسوأ ما یمكن أن یحدث. فھل یمكن لبنك رئیسي أن یفلس؟ تسلطّ الانتباه على

ً



الضحایا الأكثر ترجیحاً، وھي بنوك وول ستریت السمسارة-المتعاملة الخمسة. فھي تملك الوسادة
الأرقّ من الرأسمال الذي تسحب منھ في حالة الخسائر الكبرى: وقد قام عدد كبیر منھا، فعلاً، بإنشاء
أو شراء سمسرات تجاریة في مجال الرھونات العقاریة العالیة المخاطر، وأصبحت عرضة
للمخاطر على نحو مباشر. وعلى عكس سیتي غروب أو یو.بي.إس.، وھما بنكان تجاریان
متنوّعان، لم یكن لبنوك وول ستریت المحض أیة أشكال أخرى من الأعمال تحطّ علیھا، ولا

مدخّرون.

وھا إن الإنكار یظھر مرّة أخرى. ففي الحادي عشر من آذار/مارس قال رئیس لجنة
الأموال المنقولة والصرف، كریستوفر كوكس، الذي نظّم البنوك الخمسة الكبرى في اتفاق رضائي،
للصحافة: «حظینا باتفاق مریح جیدّ في شأن وسادات رأس المال في تلك المؤسسات في الوقت

الراھن»131.

انھارت أسھم بیر ستیرنز، في یوم الجمعة 17 آذار/مارس، بـ 50 بالمئة، مما حدا
بالاحتیاطي الفیدرالي إلى ھندسة قیام جي.بي. مورغان بإنقاذه والاستیلاء علیھ، وخلق مشكلة

«الخطر الأخلاقي» الذي لاحق صانعي السیاسة في خلال صیف 2008.

بلغ مؤشّر بلومبرغ لخفض قیمة الأصول، مع كتابة ھذه السطور، 965 ملیار دولار132.
ً خسرت أكثر من ملیار جنیھ استرلیني في الأزمة. لم تتضمّن لائحة البنوك وھو یعددّ خمسین بنكا
ً الخاسرة العشرة الأوائل مصرفي وول ستریت، میریل لینش ومورغان ستانلي، وحسب، بل أیضا
البنوك الكبرى المتنوّعة. فقد أعلن كل من سیتي غروب، وواتشوفیا، وواشنطن موتشوال، خسائر
فاقت 45 ملیار دولار، وتوقعّت المزید، وشكّلت مع میریل ویو.بي.إس. نخبة «الخمسة الأوائل».
وحده مورغان ستانلي، من بین الخمسة التالیة، كان بنك استثمار محض: وتضمّنت اللائحة جي.بي.
مورغان، وبنك أوف أمیركا، وإتش.إس.بي.سي. الموضوع على اللائحة البریطانیة، والبریطاني
آي.كي.بي.. وأعلن لیمان وستیرنز خسائر أقل بكثیر، سوى أنھما خسرا، أیضاً، كل شيء واختفیا.
أما غولدمان ساكس، الذي راھن مدراء صنادیقھ على أن الرھونات العالیة المخاطر ستنھار وسحبوا

أموالھم في الوقت المناسب، فنجا بخسائر قلیلة نسبیاًّ.

ر الذي لا یزال إلا أن الاقتصادیین اعتقدوا أنھ لا یزال ھناك الكثیر من الرأسمال المدمَّ
على أمعاء النظام أن تھضمھ وتخرجھ كخردة. ویعتقد نورییل روبیني، من جامعة ستیرن للأعمال،
أنھ لا تزال ھناك حاجة إلى شطب تریلیوني دولار من بین العشرة تریلیونات دولار المقدرّة كسلف
تعاني مشاكل، أو سامة، أو غیر ذلك من الشوائب. وبالتالي، لم نكن قد بلغنا إلا منتصف الطریق مع

مطلع 2009 133.

لم یتبقّ، بحلول آذار/مارس 2008، سوى مقرضي الرھونات العقاریة الاثنین الكبیرین،
المدعومین من الدولة، وھما فاني ماي وفریدي ماك، اللذان یصدران كمیات كبرى من الائتمانات.

ً



ً الآن عن كل القروض وقد تشددا في معاییرھما الخاصة للقروض وأصبحا مسؤولین تقریبا
الخاضعة للتدقیق التي أصُدرت في النصف الأول من 2008.

كان انھیار بیر ستیرنز، وإنقاذه اللذان حصلا في الشھر نفسھ ھما اللذین شرعا في
الانزلاقة صوب الانھیار التام. تسبب بیر ستیرنز، في ربیع وصیف 2008، في تموّج أزمة ائتمان
صغیرة وجدیدة عبر الأسواق. وفي حزیران/یونیو 2008، شرعت بنوك التجزئة المصرفیة في كل
أنحاء العالم، على عجل ومن دون تمسّك بالشكلیات، في سحب الائتمان للأعمال الصغیرة وفي
خفض عروضھا لبطاقات الائتمان. غیر أن علینا، لفھم تسلسل الأحداث الأخیر الذي تسببّ بالانھیار

التام، أن نحلل عوامل الھوس المالي الكبیر الأخیر.

فقّاعة السلع

جُنّ جنون أسعار كل سلعة تمكن المتاجرة بھا على الأرض في ما بین آب/أغسطس 2007
وأیلول/سبتمبر 2008. وسبق لأسعار النفط أن تضاعفت في السنوات التي أعقبت حرب العراق.
وھا ھي ستتضاعف مجددّاً، في 11 تموز/یولیو 2008، لتصل إلى رقم قیاسي ھو 147 دولاراً
للبرمیل الواحد. ولم یتعلقّ الأمر بالنفط وحده إذ إن سعر الأرزّ قد تضاعف في السنة المؤدیة إلى
آذار/مارس 2008 134. وارتفع سعر الذھب، في الفترة نفسھا، من 650 دولاراً للأونصة إلى أكثر
من ألف. وارتفع مؤشّر داو جونز للسلع - الذي یتضمّن كل شيء من الألومنیوم إلى الزنك مروراً بـ

«الخنازیر الھزیلة» والسكّر - من 165 في صیف 2007 إلى 240 في آذار/مارس 2008.

أدت الجولة السابقة من ارتفاع أسعار النفط، جزئیاًّ، إلى الارتفاع الحادّ في أسعار السلع في
2007-2008: یساھم النفط في سعر الغذاء، والنقل، والكثیر من الأمور الأخرى أیضاً. وكان
السبب الآخر في ذلك ھو الارتفاع في الطلب الصیني: عندما زرت الصین في آذار/مارس 2008،
وجدت نقصاً استھین في الإفادة عنھ في الصویا وزیت الطبخ، وفوق ذلك كلھ الخنزیر (أھزیلاً كان
أم لا)، الأمر الذي أدى إلى رفع أسعار الجملة بنسبة 60 بالمئة. ووجدت نفسي، في سوق خارج
شانغھاي، محاطاً بجیش من الجزّارین الغاضبین. وصرخ أحدھم: «قل لنا لماذا یتمّ مسح أرباحنا من
جراء رفع أسعار الخنزیر؟» وطالب واحد غیره: «علیكم، أنتم أیھا الصحافیون، أن تشرعوا في

التحقیق». ویروي الغیاب الكامل للقیود في مواجھة فریق أخبار عالمي القصة برمتھا.

ً مضاربات على مستوى غیر أنھ، وإلى جانب عوامل العالم الحقیقي ھذه، وُجدت أیضا
ھائل وفجائي. وحلقّت القیمة الاجمالیة للعقود المستقبلیة على السلع مما دون تریلیوني دولار في
2004 إلى 9 تریلیونات في 2007 135. وارتفع عدد صفقات العقود المستقبلیة على السلع من 150
ً في 2007. الزنك، البن، السكّر، الألومنیوم، الانعام - ً في السنة في 2005 إلى 450 ملیونا ملیونا

سمّ ما شئت: تمت المتاجرة بھا بحیویةّ عالمیة بالغة من صیف 2007 حتى الانھیار في 2008.



ما الذي أدى إلى ھذا الاندفاع من رأس المال المضارب إلى السلع؟ من المؤكّد أن صنادیق
التحوّط مسؤولة عن بعضٍ منھ. ففي الوقت الذي أخذ انھیار سوق الإسكان یستجمع وتیرتھ، قام
أولئك الذین أمكنھم سحب أموالھم من الھیكلة المالیة بذلك بالفعل. كان في العالم، في 2003، 28
صندوق تحوّط لا غیر تجني المال من المضاربة على السلع. وتضخّم ھذا العدد بحلول 2007 إلى

310 لیصل إلى 450 بحلول 2008 136. غیر أن ذلك لیس سوى نصف القصة.

فضح مدیر صندوق تحوّط أمیركي یدعى مایكل ماسترز عَرَضاً ما كان یحصل: شھد في
أیار/مایو 2008 بأنھ كان في الإمكان خفض أسعار النفط إلى النصف لو أنھ تم حظر المضاربة.
عرض رسوماً بیانیة تظھر أن الارتفاع الحادّ في أسعار السلع تسبب بھ نوع جدید من المضاربین:
صنادیق معاشات التقاعد، والحكومات وغیرھا من المؤسسات الكبرى. فقد شھدوا صعود سوق
السلع وأسدي إلیھم النصح - عن طریق مَن غیر مصارف الاستثمار؟- بالتدافع للدخول. غیر أنھ
ً - فإنھم اكتفوا بالشراء من مؤشرات ً عن المضاربة التقلیدیة -الشراء ومن ثم البیع سریعا عوضا
السلع وتمسكوا بما اشتروه. فھذا ما تفعلھ صنادیق معاشات التقاعد: تستثمر على المدى الطویل. لكن
أحداً آخر سیجوع لو أنك اشتریت القمح والأرز والصویا وتمسّكت بھا. ولإعطاء معنى لحجم
اندفاعة المستثمرین المضاربین الكبار ھذه، فإن المال المستثمر في مؤشرات السلع ارتفع بنسبة
مذھلة بلغت 2500 بالمئة، من 10 ملایین دولار في 2002 إلى 250 ملیاراً بحلول آذار/مارس

.2008

أظھر ماسترز، كما في كل شيء آخر تقریباً، أن رفع القیود عن مصارف الاستثمار ھو
سبب المشكلة. فقد حددّ قانون صادر في 1936 للبنك حجم وضعیة المضاربة في السلع، إلا أن وول

ستریت مُنحت في 1991 استثناء. «فكّروا في الأمر على ھذا النحو»، قال ماسترز موبخّاً.

ً یقوم المستثمرون بموجبھ بشراء كمیات كبیرة من لو أن وول ستریت لفقّت مخطّطا
العقاقیر والمعدات الطبیة من أجل الاستفادة مما ینتج عن ذلك من ارتفاع في الأسعار، الأمر الذي
یضع ھذه المواد الضروریة خارج مقدور المرضى والمشرفین على الموت، فسیستفظع المجتمع
ذلك عن حق. ولماذا لم یسُتفظع شأن الأمیركیین الذین علیھم أن یدفعوا الكثیر لإطعام عائلاتھم،

وتعبئة سیاراتھم بالوقود، وتدفئة منازلھم؟137.

لكن ما حصل من استفظاع لم یكن في أمیركا فقط. اجتاحت أعمال الشغب المتعلقة
بالغذاء غرب إفریقیا، ثم ھایتي، والمغرب، وبنغلادش، ومصر حیث أقفل إضراب شامل مدینة
المحلّة الصناعیة بسبب أسعار الخبز. وأوجزت الإیكونومیست في نیسان/إبریل 2008 وقع ما
أطلقت علیھ الأمم المتحدة اسم «التسونامي الصامت»: تخلّت الطبقات المتوسطة في البلدان
الفقیرة عن العنایة الصحیة، وتوقّفت فجأة عن استھلاك اللحوم لتتمكن من تناول ثلاث وجبات
یومیّاً. ویسحب متوسّطو الفقر، الذین یعیشون على دولارین في الیوم، أولادھم من المدارس

ّ



ویتوقّفون عن استھلاك الخضر لیتمكّنوا من الاستمرار في تحمّل شراء الأرزّ. أما الذین یتقاضون
دولاراً واحداً في الیوم فتوقّفوا عن اللحوم، والخضر، وعن وجبة أو اثنتین لیظلوا قادرین على
ً في الیوم - فیواجھون تناول كوب من الأرزّ. أما الیائسون -الذین یتقاضون خمسین سنتا

الكارثة138.

وعلى الرغم من ذلك، بقي منظمو العقود المستقبلیة على السلع في الولایات المتحدة غیر
مقتنعین بأن ارتفاع الأسعار سببھ المضاربة: «لا یوجد سوى القلیل من الأدلة للبرھنة أن الأسعار
تتحرّك على نحو منھجي على ید المضاربین في ھذه الأسواق... فمستویات الأسعار... تحرّكھا

القوى الاقتصادیة الأساسیة القویة وقوانین العرض والطلب»139.

والغریب، یومئذ، أن مؤشر داو جونز للسلع ھبط بسرعة من ذروة 238 في تموز/یولیو
2008 إلى 122 في تشرین الأول/أكتوبر؛ وأن قیمة مؤشر داو للغذاء انخفضت، في الفترة نفسھا،
إلى النصف؛ وأن سعر الألومنیوم ھبط من 93 دولاراً إلى 51 دولارا؛ً وأن سعر السكّر انخفض إلى
ً ثلاثة أرباع سعرھما في السوق - وذلك كلھّ في فترة بضعة النصف؛ وأن القمح والنفط فقدا معا
أشھر على بلوغ أسعار السلع الذروة. فھل ثمة «قوى اقتصادیة أساسیة قویةّ» أحدثت فعلاً ھذا القدر

من التغییر في ھذه الفسحة الصغیرة من الوقت؟

المؤكد أن سوق العقود المستقبلیة على السلع أخذ مع حلول خریف 2008 یعكس البدایة
ً أنھ تم سحب ملیارات الدولارات من أسواق السلع عندما المتوقعة للركود. غیر أنھ یتضح أیضا
أجبر الانھیار التام في أیلول/سبتمبر-تشرین الأول/أكتوبر صنادیق التحوّط والمؤسسات الكبرى
على «خفض الاعتماد على الدین» - أي أن تأتي وتدفع القروض التي كانت تغذيّ فقاعة مضاربة

تلو فقاعة مضاربة أخرى.

قوبل تفجیر فقاعة السلع بصمت یصمّ الآذان من المنظّمین والسیاسیین والصحافیین الذین
زعموا أن مردّ الأمر كلھ إلى العرض والطلب. وألقوا بالملامة على كل شيء، من نموّ الصین، إلى

آفات حقول القمح، فتصلبّ الأوبیك. وقد أخطأوا في ذلك كلھّ.

ً حاداً بین وأنتج إرث ھَوَس السلع مجاعةً حادة في مختلف أنحاء العالم النامي، وتشویشا
صانعي السیاسة الغربیین. وتغذىّ الارتفاع في أسعار السلع بالتضخّم العالمي الذي أخذ في
الانطلاق، بحلول ربیع 2008، بعدما سارت المعامل والمزارع ومحطات الوقود في طریق رفع
أسعار المواد الأولیة. وفي غضون ذلك، أدى الارتفاع في أسعار النفط والطاقة المنزلیة، إلى
انكماش القدرة الإنفاقیة، مما ساعد على دفع العالم في اتجاه الركود. وفي مواجھة الركود المتدھور
والتشددّ في الائتمان، ینصح كتاب التدریس بخفض أسعار الفائدة؛ غیر أنھ إذا واجھك تضخّم متفشّ
فإن الكتاب نفسھ ینصح برفع أسعار الفائدة. وتقاسم صانعو السیاسة على ضفتي الأطلسي الفرق

على مدى ستة أشھر. ولم یفعلوا شیئاً.



تخبطّ البنوك المركزيةّ

عند النقطة التي بدأ فیھا تجمید الائتمان في آب/أغسطس 2007، أخذت البنوك المركزیة
في رفع أسعار الفائدة أو في إبقائھا مرتفعة لكبح التضخّم. بلغ السعر الرسمي لاقتراض المال في
الولایات المتحدة 5,25 بالمئة؛ ورُفع في المملكة المتحدة، في تموز/یولیو، إلى 5,75 بالمئة؛ وسبق
للبنك المركزي الأوروبي أن رفع الأسعار إلى 4 بالمئة في نیسان/إبریل السابق. وفي الیابان، حیث
توقفّت أسعار الفائدة عند 0,5 بالمئة بسبب النموّ الضعیف في البلاد، بات البنك المركزي أیضاً على

وشك رفع السعر.

وما إن حصل الجمود حتى ردتّ البنوك المركزیة بمحاولات سریعة ومتكرّرة لضخّ المال
إلى النظام المصرفي: ما یزید على 200 ملیار دولار في الیوم الأول، أعقبتھ - في حالة الاحتیاطي
الفیدرالي والبنك المركزي الأوروبي - تغییرات سریعة في نوعیة الضمان للتغطیة التي ستقبلھا
مقابل قروض قصیرة الأجل. ویجب التشدید على أن ھذا الضخّ للسیولة بقیمة عدة ملیارات من
الدولارات لم یكن إنقاذاً: بل یعادل بالنسبة إلى البنك المركزي إعادة تعبئة أجھزة الصراف الآلي

بالنقود بعدما تفرغ.

ومع ذلك، امتنع البنك المركزي الأوروبي وبنك إنكلترا عن خفض أسعار الفائدة. ومع
بلوغ فقاعة السلع الذروة في تموز/یولیو 2008، خفض بنك انكلترا أسعار الفائدة لمرّة واحدة فقط،
ما بین أیلول/سبتمبر 2007 وأیلول/سبتمبر 2008، ووافق، في نیسان/إبریل 2008 فقط، على

السماح لبنوك المملكة المتحدة بالوصول إلى قروض قصیرة الأجل.

ً للتنسیق. وكانت البنوك المركزیة، في كل حالة من ً تاما وشھد المستوى العالمي غیابا
الحالات، مدفوعة بموقفھا السیاسي المسبق. شق برنانكي طریقھ المھني في الاحتیاطي الفیدرالي من
خلال انتقاده سیاسة 1929 القاضیة بـ «تضییق المال»، وقام بالتالي بإلقاء المال في النظام
المصرفي وبخفض أسعار الفائدة للجمھور العریض. وواجھ البنك المركزي الأوروبي مھمّة صعبة
في إدارة 15 اقتصاداً في المنطقة الأوروبیة، فأبقى الأسعار مرتفعة. لكنّ البنك المركزي الأوروبي
عوّض عن ذلك بضخّ مال قصیر الأجل في المصارف - تكراراً، وبحدود عشرات الملیارات. أما
بنك انكلترا فاكتفى بحني رأسھ وبمحاربة التضخّم، على الرغم من توقفّ اقتصاد المملكة المتحدة في

ربیع 2008.

انخرط الإنكار في ردّ السیاسیین لأنھ كان لدى الكثیرین سمعة یخاطرون بفقدانھا. فقد
دافعت اللجنة الأوروبیة عن رفع القیود المالیة كجزء من إنشاء المنطقة الأوروبیة؛ وقبل ستة أسابیع
فقط على الجمود، حیاّ غوردون براون رفع القیود عن النظام المصرفي البریطاني بوصفھ «حقبة

سیسجّلھا التاریخ على أنھا بدایة عصر ذھبي جدید»140.

ً



وكان ھنري بولسون، كما بتنا نعرف الآن، «مصعوقاً» من حالة تنظیم الصناعة
المصرفیة الأمیركیة. غیر أنھ، عندما كان الرئیس التنفیذي لغولدمان ساكس، ترأس، في 28 آب/
أغسطس 2004، بعثة من رؤساء البنوك الخمسة الكبرى إلى لجنة الأموال المنقولة والصرف لطلب
تعدیل القانون في ما یختص بنسبة الدین إلى رأس المال التي یطُلب إلیھم الاحتفاظ بھا. وكانت ھذه
النسبة 12/1؛ وقد خفضت الآن إلى 40/1. وتم الاتفاق على ھذا التغییر الكبیر في التنظیم المصرفي
في جلسة استماع عامة استغرقت 55 دقیقة لم یحضرھا ولم یغطّھا أي من وسائل الإعلام الرئیسیة
في ذلك الوقت. ولو أنھ تم الإبقاء على القیود القدیمة على رأس المال، فمن غیر المرجح أن تكون

بنوك وول ستریت تمكّنت من مراكمة الدیون السامة بالمعدل الذي أدى في النھایة إلى إغراقھا141.

عینت لجنة الأموال المنقولة والصرف، بموجب اتفاق آب/أغسطس 2004، سبعة أشخاص
فقط لمراقبة أصول وول ستریت المجتمعة والبالغة 4 تریلیونات دولار. وبعد آذار/مارس 2007 لم
یكن ھناك مدیر لمكتب المراقبة الذي لم ینجز أي عملیة تفتیش واحدة في أي بنك استثمار في الأشھر

الثمانیة عشر التي سبقت الانھیار التام142.

كانت حكومة أمیركا وحدھا، من بین كل الحكومات، الأكثر مبادرة في خلال الأشھر
الثلاثة عشر على تجمید الائتمان. خُفضّت أسعار الفائدة إلى 2 بالمئة؛ وتم، بین لیلة وضحاھا، ضخّ
عشرات الملیارات من الدولارات في نظام الائتمان؛ وحصل اتفاق سریع بین الحزبین على اقتطاع
140 ملیار دولار من الضرائب لتحفیز الاقتصاد الأمیركي. غیر أن الحكومة الأمیركیة عمیت،
على ما یبدو، عن الحاجة إلى تنظیم فعاّل. ولا یشكّل ھذا تناقضاً عندما تتفھّم أیدیولوجیتھ التوجیھیة.
كانت الأموال الرخیصة حلا� أوجدتھ السوق الحرّة لإنقاذ السوق الحرّة. ما لم یتمكن صانعو السیاسة

من التبصّر فیھ، حتى النھایة تماماً، ھو طرح أي حلّ ینتھك سیادة قوى السوق.

فشل الحلول التي تقودها السوق

شكلت الأشھر الثلاثة عشر من تجمید الائتمان، وبكل المقاییس، الحادثة المالیة الأكبر في
حیاة أولئك الذین عایشوھا. فالارتفاع المذھل في أسعار السلع - وقد بلغ سعر النفط 150 دولاراً
للبرمیل الواحد فیما الملیار من سكان الأرض الذین على الحضیض أخذوا یفوّتون وجبات الطعام
المنتظمة - قد یعُتبر الكارثة الاقتصادیة الحقیقیة الأولى عبر التاریخ السحیق. بید أن ھذین الحدثین

كلیھما نبعا جزئیاً من النظام المالي الذي امتنع عن المراقبة العامة.

ولننظر في مقدار ما یسُمّى «كشف السرّ» في سوق الأسھم: توجد قناتان للأخبار المالیة
مقرھما الولایات المتحدة؛ والكثیر من قنوات الأخبار التي تبثّ على مدى الساعة تعبئ وقت بثھّا
بتحدیثات البورصة؛ وھناك یاھو المالیة Yahoo, Finance، وبلومبرغ.كوم
Bloomberg.com، وأدفن. كوم ADVFN.com. وفوق ھذه كلھا ھناك محللون یملكون الحقّ
في طلب عقد اجتماعات مع المدراء المالیین؛ وتوجد قوانین تمنع استخدام المعلومات الداخلیة في

ّ



الأسواق؛ وھناك النتائج الفصلیة. وھذا كلھّ لتقفيّ أثر 46 ألف شركة مدرجة على العلن كانت
تساوي 63 تریلیون دولار قبل الانھیار.

ومع ذلك غاب المنظّم عن سوق مقایضة الائتمان بالتقصیر وقیمتھا 58 تریلیون دولار،
وغاب معھ الإعلام العام، والتبادل. استثُمر تریلیونان وربع التریلیون دولار في صنادیق التحوّط،
أكثر من نصفھا موجود في جناّت الأوفشور الضریبیة التي یكاد یغیب عنھا التنظیم والتي لا یمكن
اختراقھا، حیث تشكل جزر الكایمان الملجأ المفضّل. وقد أشرف اتفاق رضائي یدیره سبعة

أشخاص، من دون مدیر، على أصول لبنوك وول ستریت بقیمة ثلاثة تریلیونات دولار.

یفترض بالشفافیة أن تكون من جوھر النموذج الأنكلو-ساكسوني، ومصدر قوتھ. والشفافیة
ھي ما بشّرت بھ بنوك الاستثمار في سنوات 1980 وھي تنفتح كالمروحة من مانھاتن إلى لندن،
وجنیف، وھونغ كونغ، وشانغھاي. بید أنھ لم تكن ھناك أي شفافیة على الإطلاق في النظام

المصرفي الظل الذي أنشأتھ في أقل من سبع سنوات.

وفي الأشھر الثلاثة عشر العصیبة التي أعقبت آب/أغسطس 2007 سیجعل فقدان الشفافیة
ھذا من المستحیل على الآلیات التقلیدیة المضادة للأزمة أن تعمل. فكل الملیارات من دولارات البنك
المركزي التي تم ضخّھا في المنظومة بین لیلة وضحاھا أعطت الفاعلیة نفسھا التي یعطیھا نقل الدم
إلى مریض یعاني نزفاً شریانیاً لا یتوقفّ. وبالسرعة التي كان یتم فیھا دفق رأس المال الجدید من

آسیا والشرق الأوسط، كانت قیمتھ تتضاءل، مما جعل الأزمة عالمیة.

وما إن یتم، بالنسبة إلى البنوك، شطب دیون معدومة، حتى تحصل حاجة ماسة إلى رأس
المال. من ھنا، أخذ الذین واجھوا الخسارة الكبرى في البحث عن مال جدید من المستثمرین ذوي
الثروات النقدیة. ویدُعى ھذا «إعادة الرسملة»، وشكّل، كما نعرف ذلك، قاطع الدائرة الذي امتلك
حظّاً في إنھاء الأزمة. وتقضي الطریقة التقلیدیة للقیام بذلك بالمضي إلى البورصات، وتسییل قیمة

الأسھم الموجودة، وإصدار أخرى غیرھا جدیدة. ویدُعى ھذا حقوق الاكتتاب.

في نیسان/إبریل 2008، قام عدد كبیر من البنوك البریطانیة بشطب كبیر جداً للدیون
وتوجّھ إلى الأسواق لزیادة رأس المال. وجمع الأول في الطابور، رویال بنك أوف سكوتلند، 12
ملیار جنیھ استرلیني؛ وحاول إتش.بي.أو.إس.، وھو عملاق آخر یواجھ مشكلة، جمع 4 ملیارات
جنیھ وفشل؛ وترددّ باركلي، واضطر في النھایة إلى إصدار حقوق اكتتاب لیس مع مساھمیھ
الحالیین بل مع حكومة قطر وأحد البنوك الیابانیة الكبرى. وحاول برادفورد وبینغلي، وھو بنك
ً التسلیف بالسندات، جمع 400 ملیون ً غذىّ ازدھار البیع للإیجار مستخدما عقاري أصغر حجما
جنیھ فقط - لكنھ فشل في ھذا. والمشكلة ھي أن الأسھم في الوقت الذي حاول إقناع المساھمین
ً من قیمتھا. وفي الوقت الذي أنقذت الحكومة البریطانیة بضخّ الأموال، أخذت تخسر سریعا

ً



أر.بي.إس.، لم تعد قیمتھ سوى 12 ملیار جنیھ استرلیني: فقد شاھد أولئك الذین وضعوا فیھ مالاً
منذ ستة أشھر فقط أن قیمتھ قد تضاءلت إلى النصف.

ً مختلفاً: فقد باعت أسھماً ضخمة سلكت البنوك الكبرى في الولایات المتحدة طریقا
مباشرة إلى مستثمرین أجانب، وحكومات، وصنادیق معاشات التقاعد. وفي كانون الثاني/ینایر
2008، باع میریل لینش أجزاء منھ إلى سنغافورة، والكویت، وأحد المصارف الیابانیة؛ وباع
سیتي غروب أسھماً إلى الكویت، والسعودیة، وولایة نیوجرسي؛ وباع مورغان ستانلي جزءاً منھ
إلى الحكومة الصینیة. وشكّلت تلك، في نظرة إلى الوراء، صفقات لا طائلة فیھا للمستثمرین
الجدد. فقد قیّمت أسھم سیتي غروب، في كانون الثاني/ینایر 2007، بـ 130 ملیار دولار؛
وأصبحت قیمتھا بعد ذلك بعشرة أشھر 20 ملیار دولار لا غیر. ورأى المستثمرون الجدد أموالھم
وقد امّحت عندما بیع البنك إلى بنك أوف أمیركا في أسبوع الانھیار التام. وفشلت محاولة لیمان
المعروفة بیع نفسھ إلى بنك التنمیة الكوري لأن منظّم البلاد طالب بالكثیر جداًّ من التدقیق ولأن
ً جداًّ. وبدا، بحلول أیلول/سبتمبر 2008، أن وضع مال جدید في دیك فولد طلب سعراً مرتفعا
معظم المصارف الأمیركیة أشبھ بالانتحار المالي: فالطبیعة غیر الشفافة للنظام المتورطة فیھ
جعلت من المستحیل القیام بأي تقییم على الإطلاق. وھناك مشكلة أخرى خلقھا النظام المصرفي
الظل: عنى ذلك أن الضخّ المتكرر القصیر الأمد الذي قامت بھ البنوك المركزیة لم یعمل، وأنھ لم

یكن لخفض أسعار الفائدة سوى وقع محدود. لم تعمل آلیات الإیصال العادیة للبنك المركزي.

عشیة تجمید الائتمانات، احتفظت بنوك الاستثمار بـ 25 بالمئة من أصولھا بوصفھا
ً یومیة143. وتبخّر ھذا المال عندما جُمّد التسلیف. لكن عندما ضخّت البنوك المركزیة قروضا
الأموال الیومیة في النظام، فإن جل ما فعلتھ ھذا ھو استبدال تلك الـ 25 بالمئة؛ ولم تقُنع البنوك
بالشروع في إقراض بعضھا بعضاً من جدید. ومن قبیل ذلك، فإن خفض سعر الفائدة على القروض

القصیرة الأجل للبنوك وتمدید فترة الدفع فشلا في إذابة تجمید الإقراض.

ولم یبدأ الذوبان إلا في 12 كانون الأول/دیسمبر 2007، بعدما سمح الاحتیاطي الفیدرالي
للبنوك بأن تقترض منھ على نحو مُغفلَ ما یصل إلى 100 ملیار دولار. ودفع ھذا بالاحتیاطي
الفیدرالي إلى تجاھل كتاب قواعده، وشرع في مقایضة دیون بنوك تكاد تكون من دون قیمة
بدولارات جدیدة. كان الاحتیاطي الفیدرالي قد رھن، بھذه الشروط، نحو نصف احتیاطھ إلى النظام
المصرفي، ومع ذلك لم تنحسر الأزمة. وأجُبر في النھایة، بعكس كل قاعدة من قواعد الكتاب، على

أن یسُلفّ مباشرة إلى بیر ستیرنز لتسھیل استیلاء جي.بي. مورغان علیھ.

وحُیيّ عمل الاحتیاطي الفیدرالي بوصفھ «مُبدعاً»: فالمؤكد أن الأزمة كانت لتزداد سوءاً
بوتیرة أسرع لو لم یتحرّك. غیر أن ذلك أثبت ثلاثة أمور في السیاق. أولاً، إن المفھوم التقلیدي للبنك
المركزي بوصفھ «مُقرض الملاذ الأخیر» لم یعد على الموضة: لقد أصبح الملجأ الأول للاقتراض.
ثانیاً، إن التعقید المحض وغموض النظام المصرفي في ما یتعلقّ بعدم الإدراج في المیزانیة

ً



العمومیة قد أضعفا قدرة البنوك المركزیة على إعادة الاستقرار إلى الأسواق. وثالثاً، - وبھدوء، لأن
ما من أحد خارج العالم المصرفي أدرك ما یحصل - إن النظام المصرفي الأمیركي قد اقترب

مرحلة إضافیة في اتجاه رأسمالیة الدولة.

من التجميد إلى الانهيار التام

حصل، مع انقضاء الصیف وحلول خریف 2008، ارتفاع في معدلّ التضخّم، لیس في
العالم المتقدمّ وحسب، بل أیضاً في الأسواق الناشئة. حصل إنھاك بعد الحقن المتكرّر للأموال النقدیة
في النظام المصرفي، وطلب مرفین كینغ إلى بنوك المملكة المتحدة الشروع في الاستعداد لإنھاء
مخطط السیولة الطارئة الذي وضعھ موضع التنفیذ. وجرى تبادلٌ للاتھامات في شأن الخطر
الأخلاقي الذي ضخّھ إنقاذ بیر ستیرنز، وإحباطٌ متزاید حیال فشل وول ستریت في ترتیب نفسھا.

وبات یوجد دلیل متزاید طریف على بدء الركود الاقتصادي.

تتطلب إحصاءات النمو ما بین ثلاثة وأربعة أشھر لتترسّخ، الأمر الذي أعطى وزراء
ً الآن أن المملكة المال في العالم نصف سنة كاملة من تفادي استخدام كلمة الركود. وبات واضحا
المتحدة سقطت في الركود في تموز/یولیو 2008 144. وفي الولایات المتحدة، حیث أعطي
الاستھلاك دفعة من خلال خفض طارئ ھائل للضریبة، تم تأخیر بدایة الركود حتى الفصل الرابع.

وأخذ الاقتصاد الیاباني في الانكماش في آذار/مارس.

شرعت البورصات، التي اندفعت اندفاعة قویة غیر منطقیة في تشرین الأول/أكتوبر
2007، تأخذ في الحسبان، في مطلع 2008، إمكان الكساد. وشرع مؤشّر المخاطر العالمي الذي
اخترعھ المحللون في درسدنر كلاینورت في التقاط انطلاقة الأزمة في ما بعد بیر ستیرنز: وھو
یقیس مستوى المخاطر في البورصات، وأسواق الصرف الأجنبیة، والسلع، ومعدلات الفائدة،
إضافة إلى الائتمان. ورفضت ھذه الذبذبة السعریة التراجع بعد بیر ستیرنز، تقودھا خسائر

البورصة وذبذبات أسعار الصرف الأجنبي.

ً لفاني ماي وفریدي ماك، وفي تموز/یولیو، أعطى الاحتیاطي الفیدرالي تمویلاً طارئا
وھما مقرضا رھونات عقاریة تدعمھما الحكومة وقد أصبحا مكشوفین جداً على انھیار الرھونات
العالیة المخاطر. أصبح فاني وفریدي، منذ أن محت الأزمة المالیة في سنوات 1980 الكثیرین
من مقرضي الرھونات العقاریة، المصدرین الرئیسیین للقروض العقاریة. أضف إلى ذلك، أنھما،
وفي خلال تجمید الائتمان، أصبحا المؤسستین الوحیدتین القادرتین على الاستمرار في إصدار
ً على صناعة الرھونات العقاریة قروض مالیة مھیكلة. وكان من شأن سقوطھما القضاء كلّیا
ً حتى الآن. فلطالما كان فاني وفریدي وبنوك كثیرة؛ ومع ذلك لم یكن الحجم الكامل للأزمة جلیّا

مؤممین جزئیاً: فالإنقاذ الحكومي لم یؤد إلا إلى إنھاء وَھْم ضروري بالاستقلال.



بدأت تسري، في غضون ذلك، شائعات حول لیمان براذرز. فقد طرد البنك كبیر مدرائھ
المالیین وكبیر مدرائھ التنفیذیین، وأقفل بابھ أمام أعمال الرھونات العقاریة الجدیدة، وحاول بیع

نفسھ للكوریین.

في 7 أیلول/سبتمبر، استولت الحكومة الأمیركیة على فاني وفریدي، وطردت إدارتیھما،
وتمت عملیاًّ تصفیة مساھمیھما. فقد نفد منھما المال. وأسقطت الحكومة الصینیة تلمیحاً قویاً مفاده أن
ً على الدولار سیحصل ما لم تنقذھما الحكومة الأمیركیة، فالاحتیاطي الصیني من الصرف تھافتا

الأجنبي كان مكشوفاً جداًّ على السندات الصادرة عن فاني وفریدي.

ً ولكن حاسماً. وبدا مع ذلك أنھ یزید من الخطر شكل إنقاذ فاني-و-فریدي عملاً مُستفظعا
ً مؤسستین عملاقتین الأخلاقي. فھا ھو بولسون قد تدخّل لیس لإنقاذ بیر ستیرنز وحسب، بل أیضا
تعرضت إدارتاھما للانتقاد المتكرّر بسبب ممارساتھما المحاسبیة. وأخذ الانطباع یتكوّن بأن

بولسون سیعمد، في الأساس، إلى إنقاذ أي كان.

بعد ذلك بیومین، بدأت أزمة لیمان. وبعد نھار أمضیتھُ في تغطیة ظھور ألستیر دارلینغ
الشدید التبرّم في مؤتمر الاتحادات العمالیة، جئت إلى الاستودیو لأكتشف أن أسھم لیمان قد ھبطت
45 بالمئة في الساعات الأخیرة من التبادل. جھّزت نفسي بطریقة محمومة للدخول إلى بث حيّ في
ً حول لاھوتي كاثولیكي من القرن التاسع عشر وحبیبھ المثلي الجنس. ً نزقا البرنامج، لأقطع نقاشا
وجرؤت على القول: «من �َّ إلى عابد المال»، وأنا أقاطع رجل دین مذھولاً في منتصف جملتھ،

«وعابد المال في مشكلة».



المساعدة غير مجدية

حياة الأيديولوجيا النيوليبرالية وموتها

«اكتشفتُ عیباً. لا أعرف مدى أھمیتھ أو استمراره. سوى أن ذلك الواقع ضایقني جداًّ».
كان المسرح جلسة لجنة في مجلس النواب في واشنطن، في 23 تشرین الأول/أكتوبر 2008. أما
المتكلمّ فھو ألن غرینسبان: مرشد برنانكي، ومستشار غوردون براون، والرئیس السابق للاحتیاطي
الفیدرالي، رسول التحذیر كھرب الاعتراف الآلاف من التجار، والاقتصادیین، والسیاسیین الذین
یشاھدونھ على الإنترنت؛ إلى درجة أن الأسواق أخذت في الانخفاض. وضغط علیھ رئیس اللجنة:
«أوَجَدْتَ أن نظرتك إلى العالم، أیدیولوجیتك، لیست صائبة - ولا تعمل؟» أجاب غرینسبان: «على
الإطلاق، وعلى وجھ التحدید. وھذا، كما تعرف، سبب صدمتي بالضبط، لأنھ مضى عليّ أربعون

سنة أو أكثر وأنا أملك الدلیل الھائل بأنھا تعمل جیداً وعلى نحو استثنائي»145.

سبق لغرینسبان أن ادعى، تكراراً، أن التنظیم الذاتي ھو الأساس الوحید للنظام المالي
المعاصر؛ وأن سعي المصرفیین العدواني وراء مصالحھم الخاصة ھو، بعیداً عن كونھ یشكّل
خطراً، أكثر آلیات الدفاع عن النفس فاعلیة في نظام السوق. ولا یمكن للمنظّمین أبداً أن یعرفوا أكثر
مما یعرفھ الطرفان المشاركان في أي صفقة، ولا یمكنھم بالتالي ضبط النظام على نحو فعاّل أكثر
من المصرفیین أنفسھم. سوى أنھ اكتشف الآن «عیباً في النموذج الذي تصوّرت على أنھ بنیة الأداء
الحاسمة لطریقة عمل العالم»: أولئك من بیننا، وأنا بنوع خاص، الذین تطلعّوا إلى المصلحة
الخاصة لمؤسسات الإقراض من أجل حمایة أسھم المساھمین، ھم في حالة من الذھول وعدم
التصدیق... ارتكبت خطأ في الافتراض بأن المصالح الخاصة للبنوك وغیرھا تبلغ درجة تصبح

معھا قادرة على حمایة المساھمین فیھا146.

وإذا كان 15 أیلول/سبتمبر 2008 سجّل نھایة عصر الجشع، فإن اعتراف غرینسبان
الصریح كان بمثابة إشارة التوقّف للنیولیبرالیة، الأیدیولوجیة التي صاغت الحقبة.



وعلینا، لمعرفة السبب، أن نستخدم كلمة أیدیولوجیا بمعناھا السوسیولوجي: مجموعة من
الأفكار التي تبرر السیطرة الاقتصادیة لفریق حاكم؛ وھي تصف التجربة بما یكفي من الدقة لیقبلھا
م من خلال سیطرة الفریق الحاكم على وسائل الإعلام والتربیة؛ ولكن، الجمھور العریض؛ وتعُمََّ
التي ھي، بعد التدقیق، مجموعة من الأسرار، والمعتقدات الخرافیة، والاستنتاجات غیر المتفقة مع
ً كما ترَغب في المقدمّات. وتحتاج النیولیبرالیة، على غرار كل الأیدیولوجیات، إلى أن تفُھم تماما

تفادي أن یتم فھمھا، على أنھا من نتاج التاریخ. والتاریخ یبدأ برحلة في القطار.

سيدّ الخواتم (Lord of the Rings) بالنسبة إلى الرأسماليين

إنھا شابة، جمیلة، نحیلة، ومستاءة. أخذت تحدقّ من نافذة عربة القطار في وقت ما من
أوقات سنوات 1930، وھي، وقد «رفعت یاقتھا إلى الحافة المائلة من قبعتھا»، لو التقُطت صورتھا
على شریط سینمائي، لكان على معبودتھا غریتا غاربو أن تلعب دورھا. إنھا آین راند، الكاتبة
المھاجرة الروسیة، والأمر الذي أثار استیاءھا ھو سیاسة روزفلت الإصلاحیة التي وضعت الدولة

في جوھر الرأسمالیة الأمیركیة مما جعل روایتھا عن شرّ تدخل الدولة غیر قابلة للنشر.

وتعلقت الإصلاحات، التي عُرفت بالصفقة الجدیدة، بما ھو أكثر من الاقتصاد، فقد قاد إلیھا
الاستیاء الجماھیري والرغبة في العدالة الاجتماعیة. ولا بد أن راند سمعت روزفلت، في آذار/
مارس 1933، وھو یصرّ أن: «على الأمیركیین أن ینبذوا إلى الأبد فكرة اكتساب الثروة تلك، التي
تخلق، من خلال الأرباح المفرطة، سلطة خاصة غیر مشروعة على القضایا الخاصة، ولسوء حظنا

على الشؤون العامة أیضاً»147.

ً إلى 1947. حلتّ الشیوعیة محل الفاشیة بوصفھا التھدید الأكبر ولنتقدمّ الآن سریعا
للحضارة الأمیركیة، ولم تتوقف روایة راند، المنبع Fountainhead، عند إیجاد ناشر فحسب، بل
صُوّرت فیلماً من بطولة غاري كوبر. وھي تعكف على وضع كتاب آخر، سیلقى الشعبیة نفسھا لدى
الصبیة المراھقین التي لقیھا كتاب تولكیان، سیدّ الخواتم، وتقرّر لھ أن یصبح كتاب رأس المال

للیمین الأمیركي.

یبدأ كتاب أطلس ینفض كتفیھ Atlas Shrugged مع بطلتھ، داغني تاغرات، في قطار
ینطلق مسرعاً عبر لیل وسط أمیركا. وتتلألأ اللغة والصور بالمستقبلیة نفسھا التي یتلألأ بھا مبنى
ً إي.آي.جي.. یصفرّ عامل الفرامل «الشاب الأشقر» الكونشیرتو الخامس لریتشارد ھالي، مالئا
العربة بـ «سیمفونیة من النصر». لكن ھالي، مثل كل الكادر المبدع للرأسمالیة الأمیركیة، قد
ً إلى واد في كولورادو للانضمام إلى إضراب یقوم بھ الأغنیاء «ضد عقیدة اختفى: انسلّ ذاھبا

المكافآت غیر المُستحقةّ»، بقیادة شخصیة غامضة اسمھا جون غالت.

بعد ذلك بألف صفحة، وعقب الكثیر من اللقاءات الجنسیة السادو-مازوخیة مع رجال
یشبھون غاري كوبر، تنضمّ داغني إلى انتفاضة أغنیاء أمیركا المضطھدین ھذه وتصبح عشیقة



غالت. وفي ذروة الروایة، وفي خطاب إذاعي یمتد على ستین صفحة، یعَِدُ غالت بإعادة احتلال
أمیركا «فتصبح إشارة الدولار رمزاً لنا - إشارة التجارة الحرّة والعقول الحرّة». ووعد ببناء عالم
من «المداخن، وخطوط الأنابیب، والبساتین، والأسواق، وحرمة البیوت». وخلص إلى ما سیصبح
فعل إیمان الراندیین (نسبة إلى راند): «أقسم - بحیاتي، وبحبي لھا- إنني لن أعیش أبداً من أجل

رجل آخر، ولن أطلب إلى رجل آخر أن یعیش من أجلي»148.

ھذه ھي العقیدة الأساسیة للأیدیولوجیا التي سیعترف ألن غرینسبان، بعد خمسین عاماً على
نشر الروایة، أنھا «معیبة»: المصلحة الذاتیة، لیس بوصفھا المبدأ التوجیھي للتجارة فقط، بل
ً البدیل من الدولة والتنظیم. وھذه فكرة قدیمة قدم آدم سمیث (ما دمت تتجاھل نصف بوصفھا أیضا
كتاباتھ). لكنھا تحصل في مذھب راند على حدّ قاطع. لیس الجشع جیدّاً وحسب، لكن كل المحاولات
التي یبذلھا المرء لیكون أخلاقیاً، سیئة: فھي تعوّق الجشع الذي یشكّل آلیة القیادة للنظام. فإذا اعتقدتَ
ً فعالة وحسب، بل ھي شرطي أفضل من الدولة، فإن أخلاقیة أن المصلحة الذاتیة لا تخلق سوقا
ً رأسمالیي أمیركا في أطلس ینفض ً لینّاً. وخطب غالت مؤنبّا الشرطي ستجعل منھ عندئذ شرطیاّ
كتفیھ، «أنتم، ومنذ الطفولة، تخفون السر المذنب بأنكم لا تشعرون بأي رغبة في أن تكونوا
أخلاقیین»؛ «اقبلوا واقع أن الھدف الأخلاقي الوحید في حیاتكم ھو تحقیق سعادتكم... تعلمّوا،
كخطوة أساسیة من خطوات احترام الذات، أن تعاملوا أي طلب بالمساعدة یطلبھ منكم أي إنسان

على أنھ علامة من علامات آكل لحوم البشر»149.

أما كیف انتقل ھذا الاحتفال بالأنانیة من صفحات روایة خیالیة لیصبح المبدأ الاقتصادي
التوجیھي للعالم، فقصة تتعلق بالطبقیة. تحتل الطبقة العاملة صفحات أطلس ینفض كتفیھ بوصفھا
ً على عامل یصُوّر في أبدع الصور مثل مؤلفّة من یعاسیب وقحة عدیمة الفطنة. وتحَْصُلُ أحیانا
عامل الفرامل الصافر، ووجھھ «مشدود وصارم، ولا یحمل منظر العضلات الرخوة المتھرّبة من
مسؤولیة الشكل الذي كانت تتوقعھ»150. غیر أن العمّال، بالنسبة إلى الآخرین، صُوّروا كما یصَُوّر
ً في الجھة الخطأ، غیر جذابین، مغفلون، وعرضة تولكیان الأقزام: غیر جدیرین بالثقة، وغالبا

لأعمال الحماقة الجماعیة.

سوى أنھم لیسوا أسوأ الوحوش، فعفاریت أطلس ینفض كتفیھ ھم بیروقراطیو الحكومة،
ورجال الأعمال الفاسدون، والصحافیون والمثقفّون الذین یسعفونھم.

وجریمتھم الجماعیة ھي في سحق روح المبادرة باسم العدالة الاجتماعیة للعمّال، ونتیجتھا
ھي أن الكسل والخمول والجشع تعمّ الواقع المریر لرأسمالیة راند.

لكن أمعنوا النظر في العالم الذي ولد فیھ أطلس ینفض كتفیھ. فھو لیس عالماً تسیطر علیھ
الفتنة والركود والكسب غیر المشروع، بل كان أمیركا الرأسمالیة في أوج قوتھا. فقد شھدت 1940
توظیف ثمانین ألف شخص في أقسام البحث والتطویر الصناعیة؛ وھم بحلول 1960، سیصبحون



800 ألف. فقد أنتجت عشرون سنة من تدخّل الدولة، بحسب نظریة المفھوم الكینیزاني، الصاروخ،
والھیلیكوبتر، والتلفزیون، والبنسیلین، والنایلون، وقلم الحبر الناشف، والحاسوب المركزي151. كما
ً من النضال العمّالي الجامح. فقانون تافت-ھارتلي، الذي أقُرّ في أن أمیركا الحقیقیة لم تكن عالما

1947، وضع قیوداً على النشاط النقابي أزعج النشطین على مدى عقود من الزمن.

ً فھو عالم المخترع الخاص. فقد استبُدل المھندس-المبادر، الذي یقوم أما ما اختفى حقاّ
ً كما تم استبدال بالترقیع في الجانب المقابل من المكتب، بالتحدیث بوصفھ عملیة صناعیة، تماما

المدیر العبقري الذي یأتي مرّة واحدة بالإدارة العلمیة الحدیثة الواسعة الانتشار.

كذلك أخذ عدم المساواة في التضاؤل. ففي ما بین 1947 و1973 ارتفع مدخول خمْس
العائلات الأمیركیة الأدنى أجراً 116 بالمئة -أسرع من أي مجموعة أخرى. وأظھر الرسم البیاني،
في غضون ذلك، أن نسبة الدخل الذي یصل إلى ذروة الواحد بالمئة قد انخفضت من 20 في أثناء

زمن انھیار وول ستریت إلى 10 بالمئة في حقبة بیرل ھاربور حیث بقیت حتى عھد ریغان152.

ً قدرة تمویل رأس المال. فمؤشر داو جونز الصناعي، الذي بلغ قیاسھ وانخفضت أیضا
352 في 1929، لم یستعد ھذا السعر إلا في 1954، ولم یحقق إلا 441 في یوم صدور أطلس
ینفض كتفیھ في 10 تشرین الأول/أكتوبر 1957. وتراجعت نسبة المدخول الأمیركي الناتج عن
الأسھم والأوراق المالیة من 25 بالمئة عشیة انھیار وول ستریت إلى 19 بالمئة في أواخر سنوات

.153 1950

وبعبارات أخرى، حققت أمیركا الازدھار الاقتصادي الأكبر في التاریخ - الطفرة الأسرع
في الابتكار، والارتفاع الأسرع في مستویات المعیشة للأغلبیة - وذلك كلھّ في إطار اقتصاد مختلط
تدیر الدولة جزءاً كبیراً منھ. وقد التزم الحزبان إدارة الطلب بغیة تثبیت الأسعار عند التقلبّات،
واستدامة النمو. وعلى الرغم من أن بلاغة العدالة الاجتماعیة ماتت مع روزفلت، فإن المشروع
الأساسي نجا في المرحلة الانتقالیة من زمن الحرب إلى زمن السلم. فلم تخطط أمیركا لإعادة بناء

نفسھا وحسب، بل أیضاً لإعادة بناء أوروبا والیابان.

ً ما یتم نسیان أحد أوجھ التسویة الاقتصادیة لما بعد الحرب، وھو أنھ نتیجة وغالبا
استراتیجیة واعیة في ما بین أطراف الاتحادات النقابیة والطبقة العاملة. فقد طالبت التنظیمات
العمالیة، في كل أنحاء الدول الحلیفة، بالتزام دولة الرعایة، وحقوق النقابات، والعمالة الكاملة.
وھي، في المقابل، ستتحالف مع السیاسیین الیمینیین من الذین استرضوا ھتلر في بعض الحالات،
وھاجموا، في بعض الحالات السابقة، الحقوق العمالیة. وفرض الحلفاء في الواقع، بعد الحرب، على
ألمانیا وإیطالیا والیابان المھزومة، نماذج قویة من دولة الرعایة كبولیصة تأمین ضد إعادة إحیاء

الفاشیة.



كان الجانب السلبي الأوضح لمن عاشوا خلال الازدھار الاقتصادي یقع في دائرة الحریات
الخاصة: محافظة خانقة، القیم العائلیة، الرقابة، مطاردة الساحرات الماكارثیة، العنصریة

المؤسسیة، الإبراز غیر المحدود لقوة الجیش الأمیركي، والسخافات الیومیة الراسخة.

في حقبة دوریس داي تلك، لم یكن كتابٌ یدعو إلى أقل قدر من تدخّل الدولة، ویستخفّ
بالتنظیم العمّالي، ویصف المبیع والتسویق المتعدد الشركاء على أنھ الطریق إلى الحرّیة الشخصیة،

لیحصل على الشعبیة إلا في أوساط أقلیة من الناس، وإلى ھذه الأقلیة انتمى ألن غرینسبان.

التقى غرینسبان آین راند في 1952، وكان واحداً من حلقة صغیرة یسُمح لھا بالاستماع
إلیھا، في جلسات لیلة السبت، وھي تقرأ من مسوّدة أطلس ینفض كتفیھ. استفظع غرینسبان مراجعة
ً معادیاً: النیویورك تایمز للكتاب وقد اتھمت الروایة بأنھا «كُتبت بروح من الحقد»، واتخذ موقفا
«العدالة لا تلین، فالأفراد المبدعون، والقصد الثابت، والعقلانیة یجلبون الفرح والإنجاز. أما

الطفیلیون الذین یثابرون على تفادي إما القصد وإما العقل فیفنون كما یجب أن یفعلوا»154.

ً على نحو وثیق بمشروع راند. وتذمّر، من على بقي غرینسبان، حتى 1968، مرتبطا
صفحات النشرة التي تصُدرھا، من دولة الرعایة، والضریبة على الدخل، والعجز في الموازنات،
ودعا أمیركا إلى العودة إلى المعیار الذھبي «الصافي»، من دون حصول إعاقة من وجود بنك
مركزي یمكنھ طبع المال: تتطلب سیاسة دولة الرعایة المالیة عدم وجود أیة وسیلة یحمي بھا مالكو
الثروات أنفسھم. ھذا ھو السرّ الحقیر لخطب إحصاءات الرعایة الاجتماعیة المسھبة العنیفة ضد

الذھب. فلیس العجز في الإنفاق إلا مجرّد مشروع لمصادرة الثروة155.

كان، عند كتابتھ ھذا، قد بلغ الأربعین من العمر، وعلى وشك أن یماشي التیاّر السائد
كمستشار أول للسیاسة الداخلیة لریتشارد نیكسون. وعلى الرغم من أنھ سیتخلىّ عن الكثیر من
الدوغماتیة التي أحاطت بـ «الحركة المفعولیة» Objectivist Movement التابعة لراند، لكن
سیتمسّك بمبادئھا الأساسیة: یشكّل السعي المتواصل إلى المصلحة الذاتیة الضمانة الفضلى للصلاح
الاجتماعي؛ أما التنظیم وتدخّل الدولة، بوصفھما العلاج لفشل السوق، «فھما أسوأ من الداء». وھو،
بسیطرتھ على الاحتیاطي الفیدرالي في 1987، سیواصل مبدأ رفع القیود في ظل إدارات ریغان،
وكلینتون، والرئیسین بوش، معینّاً، في 2005، برنانكي خلیفة محتملاً لھ في عزّ فقاّعة الرھونات

العالیة المخاطر.

غیر أن الأمر تطلبّ ثورة فكریة لنقل غرینسبان من صفحات الرسائل في النیویورك تایمز
إلى مركز السلطة - وقد قام آخرون بالدفع إلى ذلك.

الصدمة النقدية

ً ً



ً جیداً. فقد غادر فریدریتش فون ھایك كلیةّ تم توثیق نسََب الاقتصاد النیولیبرالي توثیقا
الاقتصاد في لندن إلى شیكاغو، حیث سوّق مبادئھ حول السوق الحرة لدى مجموعة صغیرة من
الناس بمن فیھم میلتون فریدمان. وشارك فریدمان في تألیف تاریخ رجعي للركود الاقتصادي،
ً عن الاحتیاطي الفیدرالي بأنھ السبب. وھناك فكرة تجول في كتاباتھما ومفادھا أن الملكیة مُعرّفا
الفردیة والسوق ھما الشرطان الأساسیان للحریة. وأعلن فریدمان: تتحدثّ البینّة التاریخیة بصوت
واحد عن العلاقة بین الحریة السیاسیة والسوق الحرة. ولا علم لي بأي مثال في المكان والزمان عن
مجتمع تمیزّ بقدر واسع من الحریة السیاسیة ولم یستخدم أیضاً أمراً مشابھاً للسوق الحرة لتنظیم كتلة

النشاط الاقتصادي156.

غیر أن ھذه بقیت، حتى الآن، أصواتاً صارخة في البرّیة.

ففي 1971، جرى حدثان أخرجا النیولیبرالیة من الإھمال. الأول، ھو قیام نیكسون، وقد
أقلقھ التضخم المتزاید والنمو البطيء، بفرض ضوابط للأجور، وبالتخليّ عن قابلیة تحویل الدولار
إلى ذھب، منھیاً السعر الثابت للصرف الذي كان قد تم الاتفاق علیھ في بریتون وودز في 1944.
محلیاًّ شكّلت خطوة نیكسون صیحة الانتصار الأخیرة للكینیسیانیة، وأرعبت التقلیدیین قاعدة الذھب
أمثال غرینسبان؛ إلا أنھ أشّر على الصعید العالمي إلى انتھاء الإطار المالي الذي جعل الكینیسیانیة

ممكنة. وقد تم تسویقھا بوصفھا جزءاً من ھجوم منسّق على التنظیم العمّالي.

Kindle هذا الكتاب الإلكتروني متاح لكم عبر

أما الثاني فجرى بعد ذلك بأسبوع، إذ أرسل القاضي في المحكمة العلیا، لویس باول،
مذكّرة سرّیة إلى غرفة التجارة الأمیركیة یطالب فیھا بھجوم أیدیولوجي ضد الرادیكالیین في الحرم
الجامعي الذین یشجبون الرأسمالیة. وأبدى ارتیاعھ من ضعف تأثیر النخبة السیاسیة في توليّ
الأعمال، فقال محذراً: القوة السیاسیة ضروریة؛ ویجب الاجتھاد في مثل ھذه القوة؛ ویجب، عندما
تدعو الضرورة إلى ذلك، استخدامھا بھجومیة وتصمیم - من دون الإحراج أو الترددّ اللذین میزّا

الأعمال الأمیركیة157.

وما یثیر قلق باول ھو الحرّیة الفردیة والحریة الجنسیة اللتان یطالب الیسار الجدید بھما:
وھو یرى في مناھضتھ للرأسمالیة أمراً ثانویاًّ. والمثیر للدھشة ھو أن الائتلاف النیولیبرالي قد وُلد
من التحالف بین الاقتصادیین التحرّریین والسیاسیین المتزمّتین أخلاقیاً: فقد احتفت راند بالمبیع
والتسویق، وأراد فریدمان تشریع الماریغوانا، وبدافع من مذكّرة باول، تم جمع المال من رجال
أعمال یمینیین لإنشاء مؤسسات نیولیبرالیة تضمّ مجموعات من الخبراء سیصوغون التغییر

السیاسي المقبل، وھي: «ذي ھیریتاج فاوندیشن»، و«ھوفر إنستیتیوت»، و«كاتو إنستیتیوت».



لكن لیست مؤسسات الخبراء ھي التي ستحسم المعركة الأیدیولوجیة. فالواقع ھو الذي أدى
إلى مقتل الكینیسیانیة. إذ جلبت الصدمة النفسیة في 1973 كلاً من الركود والتضخّم. تم تشغیل
عتلات الكینیسیانیة، لكنھا توقفّت عن العمل. وشرعت حكومات العالم، في غضون ذلك، في
مواجھة عجز ھائل في موازناتھا، وقد واجھت خیارین أحلاھما مرّ، إما زیادة الضرائب، وإما

وضع حد لدولة الرعایة؟

في 1973 أطیحت حكومة سلفادور اللیندي الاشتراكیة المُنتخبة في تشیلي في انقلاب
عسكري مدعوم من السي.آي.إي. أتى بالجنرال أوغیستو بینوشیھ إلى السلطة. وبطبیعة الحال،
وبوصفھما من المدافعین الدائمین عن الحرّیة السیاسیة، ھرع كل من ھایك وفریدمان إلى تشیلي
لتھنئة الجنرال. وحث فریدمان بینوشیھ على إلحاق «صدمة» اقتصادیة نیولیبرالیة بالاقتصاد، ذلك
وفیما الأسلاك الكھربائیة ترسل شراراتھا على الأعضاء التناسلیة للسجناء السیاسیین المعرضین
للتعذیب158. وأصبحت تشیلي مختبر مدرسة شیكاغو: خُفض الإنفاق العام 25 بالمئة، وارتفعت

البطالة ارتفاعاً كبیراً، وتم تخصیص غالبیة الشركات التي تملكھا الدولة ومعھا نظام التقاعد.

وأجبرت الأزمة الاقتصادیة، تالیاً، حكومتي یسار الوسط في بریطانیا والولایات المتحدة
على تبنّي العلاجات المُجرّبة في تشیلي. وأجبر الإنقاذ الذي قام بھ صندوق النقد الدولي في
1976 لبریطانیا الحكومة العمالیة على خفض الإنفاق العام وزیادة الضرائب. وفیما كانت إدارة
كارتر تعاني سكرات الموت، وقد بلغ التضخّم 18,5 بالمئة وشبّھت النیویورك تایمز أمیركا
بجمھوریة فیمار، تم تعیین بول فولكر لإدارة الاحتیاطي الفیدرالي159. أطلق فولكر أول صدمة
ً أسعار الفوائد ومُجبراً البنوك على الاحتفاظ بالمزید من مالیة شاملة في اقتصاد متقدمّ، رافعا
المال في محاولة لاستثارة الركود: وھذا ھو العلاج النیولیبرالي للتضخم ولارتفاع الأجور ولقوة

التنظیم العمالي.

لكن مھندسي النیولیبرالیة كانوا بالكاد قد بدأوا. ففي بریطانیا، وحتى قبل أن یبدأ العمل في
خفض الإنفاق الذي قررتھ الحكومة العمالیة، حذرّ تلمیذ فریدمان، السیر كیث جوزف، من أن
«المذھب النقدي لیس كافیاً»: «إن السیطرة المتشددة التي لا تتزعزع على عرض المال لیست
كافیة، في ذاتھا، ولو أنھا ضروریة. علینا التوصل أیضاً إلى خفض كبیر في الضرائب وفي الإنفاق

العام كما نحتاج إلى تحفیز منتجي الثروات وتشجیعھم»160.

وصلت ثاتشر إلى السلطة في عام 1979، وریغان في العام 1980، والتزم كلاھما
استخدام الصدمة المالیة كمقدمّة للإصلاحات النیولیبرالیة الأوسع. وتبنىّ كلاھما سیاسات أدت إلى
تعمیق وقع الركود على الصناعات حیث التنظیم العمالي ھو الأقوى. ولم تؤدّ البطالة الواسعة
ً لدى النطاق إلى كسر مقاومة النقابات في الولایات المتحدة وبریطانیا وحسب، بل دمّرت أیضا
مجتمعات الطبقة العاملة احتیاطات لا تقُاس مما أصبح یعُرف بـ «رأس المال الاجتماعي». وسعى



كل من ریغان وثاتشر إلى معارك رمزیة مع قطاعات متشددّة من الحركة العمّالیة: فصل ریغان كل
مراقب جوّي مُضرب وكبلّ رؤساء نقابتھم؛ وأرسلت ثاتشر الشرطة لاحتلال قرى عمّال المناجم في

خلال إضراب استغرق سنة، وصنفّت نقابة عمّال المناجم بأنھا «عدوّ الداخل».

وعدت النیولیبرالیة، في خلال ھذه المرحلة الأولى، بالكثیر من الحرّیات: تحریر الأعمال
الصغیرة من الضریبة والتنظیم؛ والحرّیة في الاستثمار عبر الحدود. بید أنھا تحالفت على نحو
مدھش مع المحافظة الاجتماعیة. ورأى سیاسیو المرحلة الأولى النیولیبرالیون في الاقتصاد أداة
مفیدة للعبة أكبر مشروع ترویض للتنظیم العمالي وخلق سوق عمالیة مرنة، وھو ما تمكنوا من

تحقیقھ تقریباً بحلول 1989.

وھم قد حطّموا، فوق كل شيء، الأیدیولوجیا الكینیسیانیة لیس في الجامعات ووسائل
الإعلام وحسب، بل في أوساط الملایین من الناس العادیین أیضاً. عمّم السیاسیون النیولیبرالیون
الملكیة الفردیة للأسھم، والتوظیف الذاتي، وملكیة المنازل بالجملة حتى في أوساط الفقراء: ففي

وسعك شراء الشقة التي تملكھا السلطة المحلیّة بعشر قیمتھا الحقیقیة في بریطانیا ثاتشر.

ثم إن النیولیبرالیة سجّلت في 1989 نصرھا التاریخي: انھارت الشیوعیة في أوروبا
الشرقیة. لم یؤدّ ھذا إلى جعل الاقتصادیات المستوحاة من شیكاغو تنفث في وزارات المال عبر
القارة وحسب، بل بدت أنھا تثبت أیضاً حكمة مؤسسي النیولیبرالیة. فقد سبق لكل من ھایك وزمیلھ
الفیلسوف النمسوي لودفیك فون میسس أن توقعّا نھایة فوضویة للاقتصاد الستالیني الموجّھ، وھا إن

الأمر قد حدث161.

انتصرت الحریةّ الاقتصادیة والدیمقراطیة معاً، كما تم توقعھ، وھا إن حقبة جدیدة قد بدأت:
حقبة العولمة. وضع الاقتصادي جون ولیامسون عبارة «إجماع واشنطن»، واختصر السیاسة بست
نقاط ھي: موازنات متوازنة؛ إنھاء الدعم من الدولة؛ وضع ضرائب أكثر على الفقراء وأقل على
الأغنیاء؛ ترك السوق تحدد أسعار الفائدة؛ إزالة الحواجز التجاریة؛ إزالة الحواجز أمام الاستثمار
الأجنبي؛ تخصیص الصناعات التي تملكھا الدولة؛ إلغاء ما أمكن من التنظیمات؛ وأخیراً، التشریع

لضمان حقوق الملكیة162.

لكن النیولیبرالیة لن تتطوّر. فقد كانت عقیدة صراع طبقات، ومحافظة اجتماعیة، ومعاداة
للشیوعیة. وسیواجھ إجماع واشنطن، الآن، تحدیّاً في مراكز السلطة، على الرغم من أنھ یتمّ فرضھ
على العالم النامي والدول الشیوعیة السابقة. وسیتحول، رداًّ على ذلك، إلى نوع من الدیانة السرّیة

للأثریاء الكبار.

رصيد النيوليبرالية

ً



ً للحكم على وقع سیاسات النیولیبرالیة الاقتصادیة. یتوافر لنا، حتى الآن، عشرون عاما
وسأعدد خمسة تأثیرات سلبیة واضحة. الأول ھو زیادة عدم المساواة في العالم المتقدمّ. فمنذ 1974
إلى 2004 لم ینمُ دخل خمس العائلات الأمیركیة الأكثر فقراً إلا بنسبة 2,8 بالمئة163. وفي الولایات
ھبطت حصّة الدخل القومي التي یحصل علیھا العشرة في المئة الذین في القعر من 4,2 بالمئة في

1979 إلى 2,7 بالمئة في 2002.

ثانیاً، استبدال الأجور المرتفة بالدین المرتفع في الاقتصادات الأنكلو-ساكسونیة. فالأجور
ً الفعلیة للذكر الأمیركي العامل العادي ھي الیوم دون ما كانت علیھ في 1979 - وھي أشدّ انخفاضا
بالنسبة إلى العشرین بالمئة الأكثر فقرا164ً. في 1979، كان الدین المنزلي الشخصي، 46 بالمئة من

الناتج المحليّ الإجمالي الأمیركي؛ وأصبح الآن 98 بالمئة165.

وتأتي ثالثاً إعادة توزیع الأرباح من الشركات غیر المالیة إلى القطاع المالي. ففي أمیركا
سنوات 1960 شكّلت أرباح المؤسسات المالیة، قبل الضریبة، 14 بالمئة من أرباح الشركات؛ وھي
تجني الیوم 39 بالمئة166. ومعظم ھذا الربح لا یتولدّ من عمل مالي منتج: یوازي رصید العالم العام
ً من الأسھم المالیة ثلاثة أضعاف الناتج المحليّ الإجمالي العالمي. إلا أنھ كان في 1980 یعادل تقریبا
الناتج المحلي الإجمالي167. وقد غذتّ القوة المُعزّزة للرأسمال المالي فقاعة الأصول مثل ھَوَس

الدوتكوم (الشركات التي تعمل كلیّاً أو جزئیاً عبر الإنترنت)، والإسكان، والسلع في العقد الماضي.

رابعاً، ازدیاد فقدان الطمأنینة الشخصیة والمالیة، وتدمیر الرأسمال الاجتماعي وما نتج عن
ذلك من ازدیاد في الجریمة. ولو أردت معطیات، فإن صفحات الرسوم البیانیة الأربع الصارخة في
آخر كتاب روبرت بوتنام، لعب البولینغ وحیداً Bowling Alone تظھر تراجع كل جمعیة تطوّعیة
تقریباً في أمیركا في خلال عصر النیولیبرالیة168. أما إذا كنت تفضّل البحث النوعي، فما علیك إلا
أن تسیر لیلاً في شوارع أي مدینة صناعیة سابقة. وعلى الرغم من أن الأمر یلاقي اعتراضاً، فقد
أصبح الاتجاه السائد في علم الجریمة المعاصر ھو في ربط الارتفاع في معدلّ الجریمة، لیس بالفقر
مباشرة، بل بالحالتین اللتین خلقتھما النیولیبرالیة: الاحتفاء بالثروة المادیة وانكسار الكوابح

الاجتماعیة الطوعیة المرتبطة بمجتمعات الطبقة العامة التقلیدیة169.

خامساً، التحویل غیر المتھاود لجوانب الحیاة الانسانیة التي كانت تتوافر على نحو تقلیدي
اجتماعیاً إلى سلع: من تخصیص میاه الشفة الذي دفع بسكان كوشابامبا في بولیفیا إلى الثورة في عام
2000، إلى الامتیاز الممنوح لعملاق صناعة الأغذیة مونسانتو بطحین شاباتي الھندي العادي في
2003. وقد أدت حملات جماھیریة شعبیة إلى إلغاء ھذین الاستیلاءین - لكنھما یكشفان عن رغبة
شدیدة داخل النیولیبرالیة في تسویق الخدمات والملكیات التي كانت في ما سبق أھلیة، أو توفرّھا

الدولة، حتى عندما یتعارض ذلك مع الرغبات المُعلنة للغالبیة، ومع استقرار المجتمع المدني.

ً ً



غیر أن ھناك جانباً إیجابیاً للنیولیبرالیة. فمنذ 1992 یوجد استقرار ونمو في بلدان منظمة
التعاون والتنمیة الاقتصادیة وفي ما ھو أبعد منھا، ولو أنھ تم تحقیق نمو أقل من المتوسط في خلال
سنوات ازدھار ما بعد الحرب170. وقد حصل، ما بین 1982 و2002، ھبوط ملحوظ في الفقر
المدقع، مع تراجع فقر ما دون الدولارین في الیوم بنسبة 52 بالمئة في آسیا و30 بالمئة في أمیركا

اللاتینیة (ولو أنھ ارتفع 3 بالمئة في إفریقیا171.

وتبدو الصورة أقل وضوحاً بالنسبة إلى تفاوت الدخل في العالم المتقدمّ. تفید كتب الدراسة
الاقتصادیة لا بدّ التفاوت في الدخل من التراجع في حال ازدیاد الدخل الوطني، ثم یعود للارتفاع
بقوة ما إن تبلغ البلدان النضج، صانعة شكل “U”. لكن البیانات غیر حاسمة. ومع ذلك، فحتى
منتقدو النیولیبرالیة یعترفون أنھ، إذا تم قیاس عدم المساواة من خلال الراتب وحده، فإن عدم

المساواة یكون قد تراجع مع تطوّر البلدان172.

وعلى الرغم من أن ولادة النیولیبرالیة قد ترافقت مع صدمات، فإن العالم الذي أنتجتھ
یبدو، حتى الآن، أقل فوضویة. فبعد 1990، تم تنظیم تقلبات الناتج المحليّ الإجمالي الذي أوجد
عبارة «اقتصاد التوسّع والانكماش». لكن، وكما سبق لنا أن رأینا، لم یختف عدم الاستقرار ھذا، بل

انتقل إلى حیزّ التمویل المرتفع وحسب.

وحصل، بالإضافة إلى ذلك انتقال إنساني ھائل من المزرعة إلى المصنع، وھاجر في
السنوات العشرین الماضیة 200 ملیون شخص من العالم الفقیر إلى العالم الغني. ومنذ 1979،
تضاعف بنتیجة ذلك حجم القوى العالمیة العاملة التي یستخدمھا رأس المال لتصل إلى نحو ثلاثة
ً عدد سكان المدن، رغم اتضاح أنھم لیسوا دوماً ملیارات شخص173 - وھو ما یعادل تقریبا
الأشخاص أنفسھم174. وقد یصعقك أن تدرك أنھ یوجد الیوم 3,3 ملیارات مستخدم للھواتف النقالة

في العالم. وھذه الملیارات الثلاثة تشكّل رقماً ذا دلالة: فھو یمثلّ نصف سكان الأرض175.

تم اجتذاب المرأة إلى القوى العاملة على نطاق واسع جداً: وارتفع أجر الساعة للمرأة في
أمیركا في الفترة نفسھا الذي تراجع فیھا متوسط الأجر الفعلي للذكر. وجلب الوصول إلى النظام
المالي سیولة أخذت في الارتفاع. وأصبحت الرھونات العقاریة والسحب على المكشوف للعائلات
المنخفضة الدخل في دیترویت وداغنھام أمراً حقیقیاً مھما كانت النتائج على صعید الاقتصاد الكليّ.
وزد على ذلك كلھّ أن الحواجز الثقافیة والمؤسّسیة البالیة التي جعلت حیاة الشبان في سنوات 1960
و1970 بائسة قد ولتّ على نحو كبیر. وكان الجانب الآخر من عملیة التحویل إلى سلع ھو في

تراجع التبعیة والأبویة في الحیاة الاجتماعیة.

شكل ھذا الجانب الإیجابي في الرصید مصدر قوّة اللیبرالیة الجدیدة كأیدیولوجیا: إقترِضْ
على نحو كبیر، فاوض في راتبك الخاص، اخفض رأسك واحتم، ھاجر إذا اضطررت... لكن أوصد

ً



بابك لیلاً. وأفصح عن مكنونات صدرك. یمكنھم أن یعاملوك كالحثالة في العمل، لكن لم یعد في
إمكانھم أن یسألوك عمن تنام معھ، أو متى تقفل الحانات أبوابھا. ھذا ھو أسلوب الحیاة الجدید لقوى
العالم العاملة. ولا یمكن لجیل والدي، الذي رأى كل تقلیده في التضامن الاجتماعي وقد دمُّر في
الثمانینات، أن یقبل ذلك أبداً، لكن مئات الملایین من الناس، ممن ھم دون الأربعین، لا یعرفون
سوى ذلك. فلو أنك تعیش في أحد الأزقة الكینیة أو في معمل في شنزن، فسترى أن حظوظك في
الحیاة قد ارتفعت على نحو مذھل عن حظوظ جیل والدك، حتى ولو كان العكس صحیحاً بالنسبة إلى

العدد الھائل من أبناء الطبقة الدنیا الجدیدة في أزقة العالم المتقدم.

كانت رأسمالیة السوق الحرّة تعد العالم، ما إن تنتھي المرحلة التدمیریة، بنمو ثابت،
وتضخّم منخفض، إمكانیة أكبر للوصول إلى ملكیة رأس المال والأملاك، ولیبرالیة ونزعة فردانیة
متسارعتین بدلاً من المحافظة الاجتماعیة. وكانت 1992 ھي السنة التي سجّلت ھذا التحوّل. فقد
انتخب بیل كلینتون؛ وشرعت بریطانیا في استھداف التضخم؛ أطلق بوریس یلتسین صدمة
ً ً المناطق الاقتصادیة الخاصة ومعلنا نیولیبرالیة؛ وجال دینغ شیاوبینغ على جنوب الصین مفتتحا
للجماھیر أنھ «لمن الرائع أن یثري المرء». وفي غضون ذلك، وفي إیماءة خفیة لنھایة حقبة،
كُرّست حلقة كاملة من آل سیمسون لتحطیم مكانة آین راند. فقد تم إرسال ماغي إلى دار للحضانة
تدُعى مدرسة آین راند للأطفال، تعلن فیھا لوحة معلقّة على الجدار أن «المساعدة غیر مجدیة»176.

وسیكون على النیولیبرالیة، للوفاء بوعدھا والاحتفاظ بقبضتھا الأیدیولوجیة على عالم
مزدحم بأناس مثل بارت سیمسون، أن تقدمّ أمراً واحداً فوق كل شيء: النمو المستمر. وكما سبق
ورأینا فقد تم خلق الفقاعة الاقتصادیة من أجل السعي إلى مثل ھذا النمو. إلا أن العقیدة أخذت تعاني

الضغط وشرعت في التصدعّ حتى ولو قدمّت النمو والمال السھل.

تجزئة عقيدة

یقف اقتصادیان في قلب مشروع «أنسنة» رأسمالیة السوق الحرّة: جیفري ساكس،
وجوزف ستیغلیتز. وكلاھما من العارفین ببواطن الأمور وقد ضاقا ذرعاً بنتائج النیولیبرالیة، فحوّلا

نیرانھما ضد المؤسستین اللتین سوّقتاھا، ألا وھما صندوق النقد الدولي والبنك الدولي.

عمل ساكس «قاتلاً مأجوراً» في برامج الإصلاح التي اشترطھا صندوق النقد الدولي. فھو
الذي صمم ونفذّ الصدمة على الطریقة التشیلیة التي أدت إلى تخصیص اقتصاد بولیفیا ما بعد
1985. وأصدر من ثم، في 1990، خطّة انتقال بولندا، في لیلة واحدة، إلى الرأسمالیة. ثم توجّھ إلى

روسیا لیحثّ یلتسین على تطبیق العلاج بالصدمة نفسھا، بقوة وبسرعة.

ً ممیزّاً قبل أن ینضمّ في 1992 إلى مجلس المستشارین وسبق لستیغلیتز أن كان أكادیمیاّ
الاقتصادیین التابع لكلینتون. فقد أوصلتھ أبحاثھ إلى قناعة بأن الأسواق لا تعمل «على نحو تام»،
كما یصف ذلك آدم سمیث، لأن بعض المشاركین سیتمتعون بمعلومات أكثر من الآخرین. وبما إن
ستیغلیتز قبل الانتقاد النیولیبرالي للتخطیط الحكومي - بأنھ لا یمكن إلا أن ینتھي إلى الفوضى - فقد



أوجز ما سیعُرف بـ «الطریق الثالث»: أسواق قویة تدار، عند الضرورة، بتدخّل من الدولة. وانتقد
ً الطریقة المذھبیة التي دفع بھا اقتصادیون، من أمثال ساكس، بإصلاحات السوق إلى بلدان أیضا

تفتقر إلى المؤسسات الكفیلة بالتعامل معھا.

كانت الأزمة المالیة الآسیویة في 1997 ھي الحدث الذي أدى أوّلاً إلى تركیز نیران
الرجلین على الھدف نفسھ. وقد أدت الفقاعة المالیة ورفع القیود إلى تلك الأزمة. لكن صندوق النقد
الدولي أصرّ، عندما أقدم بصعوبة لإنقاذ الاقتصادات التي تواجھ الانھیار التام، على تطبیق علاج
إجماع واشنطن: خفض الإنفاق العام، ومعدلات فائدة مرتفعة. ولو اتبعت الاقتصادات الآسیویة ذلك
لوضعھا في حالة ركود أكبر من تلك التي تواجھھا فعلاً. والأكثر من ذلك أن ما أراد صندوق النقد
الدولي إنقاذه ھو الشركات الغربیة التي واجھت خطر خسارة كل شيء. وفي النھایة لم یبد الصندوق

متحمّساً جداًّ للحدیث عن الأمر علناً.

وأطلق ساكس تحذیرات عاجلة إلى الصحافة: یمكن لعملیات الإنقاذ، لو عولجت كما یجب،
أن تنتھي إلى مساعدة بضع دزینات من البنوك الأجنبیة على تفادي خسائر قروض فیھا مخاطرة
عن طریق إجبار الحكومات الآسیویة على تغطیة خسائر العملیات الخاصة التي ساءت أمورھا. بید

أن قرارات صندوق النقد الدولي اتخُذت من دون أي نقاش عام، أو تعلیق، أو تدقیق177.

عند ھذا الحدّ كان ستیغلیتز قد انضمّ إلى البنك الدولي بوصفھ كبیر اقتصادییھ. وقد أخذ
یحاجّ في سبیل الاعتدال في النیولیبرالیة: دغمائیة أقل، والمزید من الحلول على أساس كل حالة
بمفردھا. وھا ھو یجد أن فرض العقیدة یتم على الاقتصادات الآسیویة: رأیت كیف ردّ صندوق النقد
الدولي، بالتزامن مع وزارة الخزانة الأمیركیة. وراعني ذلك... خشیت، في ظل مثل ھذه الظروف،
ألاّ تعید إجراءات التقشّف إحیاء اقتصادات شرق آسیا - بل ستدفعھا إلى الركود لا بل حتى إلى

الكساد178.

حددّ كل من ساكس وستیغلیتز الدوغما والسرّیة على أنھما أصل المشكلة. وأرادا،
بوصفھما اقتصادیین، من أسیاد العالم المالي أن یستمعوا وحسب إلى منطقھما الذي لا عیب فیھ.
وسرعان ما سیكتشفان العكس. أجُبر ستیغلیتز على الاستقالة ككبیر الاقتصادیین، مع أنھ بقي
ً للبنك. وأصیب بالسخط، عشیة احتجاجات عامة على اجتماعات صندوق النقد مستشاراً خاصا
الدولي/البنك الدولي في واشنطن، وقال محذرّاً: سیجلب اجتماع الأسبوع المقبل لصندوق النقد
الدولي إلى واشنطن العاصمة الكثیرین من المتظاھرین أنفسھم الذین ھاجموا مقر اجتماع منظمة
التجارة العالمیة في سیاتل في الخریف الماضي. سیقولون إن صندوق النقد الدولي متغطرس.
سیقولون إن الصندوق متكتمّ وفي منأى عن المحاسبة الدیمقراطیة. وسیقولون إن «علاجات»
ً ما تؤدي إلى أن تصبح الأمور أكثر سوءاً من قبل - محوّلة صندوق النقد الدولي الاقتصادیة غالبا

التباطؤ الاقتصادي إلى ركود، والركود إلى كساد. وستكون لدیھم وجھة نظر179.

ُ



صُرف من العمل وطُلب إلیھ إخلاء مبنى البنك الدولي. وتمّت في الوقت نفسھ، وبناء على
إلحاح من وزارة الخزانة الأمیركیة، إعادة تحریر التقریر حول النمو العالمي الصادر عن البنك

الذي انتقد أصولیة السوق بقوّة، الأمر الذي دفع بواضعھ إلى الاستقالة180.

بید أن ما اصطدم بھ كلّ من ستیغلیتز وساكس ھو واقع - أخفي حتى الآن عنھما، لكنھ كان
ً لآلاف السیاسیین، والصحافیین، والناشطین - وھو أن البنك الدولي وصندوق النقد الدولي واضحا
لیسا إلا آلیتین تستخدمھما الولایات المتحدة لتفرض النیولیبرالیة على العالم النامي، وأن ھاتین

الآلیتین ھما جزء من استراتیجیة أوسع للاحتفاظ بسیطرتھا العالمیة.

وكان أن ردّ الرجلان بالانخراط في تحالف المنظمات غیر الحكومیة التي نشطت في
معارضة النیولیبرالیة. وأصبح ساكس مستشاراً لحملة الإعفاء من الدیون، «جوبیلي 2000»، وقاد
عملیة تصمیم أھداف الأمم المتحدة للتطویر في الألفیة الجدیدة. وألقى ستیغلیتز، وقد أصبح كتابھ
العولمة والساخطون منھا Globalisation and Its Discontents حجّة للجناح «السلس»
للحركة المناوئة للعولمة، خطاباً رئیسیاًّ في المنتدى الاجتماعي العالمي في مومباي في 2004، في

ذروة نفوذ الحركة.

یختلف الرجلان حول مسائل كثیرة، لكنھما یتفقان على واحدة: العولمة جیدّة، لكنھا تحتاج
إلى من یجعلھا أفضل من خلال تدخّل الحكومات الحمیدة ونشاط مجموعات المجتمعات المدنیة.
ً ببناء القدرات ویمكن للمزید من المساعدة للدول الأكثر فقراً وشطب الكثیر من دیونھا، مقرونا
للحكومات الدیمقراطیة، أن تجعل التجارة الحرّة تعمل في مصلحة الدول النامیة. وھذه بدورھا

أصبحت أجندة قمة دول مجموعة الثماني التي انعقدت في غلین إیغلز في اسكتلندا.

لاحظتُ في تلك القمة - ومن مجال قریب جداًّ أمكنني معھ الشعور بحفیف ھراوات رجال
الشرطة في الھواء - ھیلیكوبتر عسكریة من طراز شینوك تنُزل شرطة قمع الشغب في حقل ممتلىء
بالمحتجین الذین یرتدون ثیاب المھرّجین. وطرأ في فكري عندھا أن الحدث أشبھ بمسرحیة یشكّل
فیھا الطرفان مؤدیین متواطئین: تأتي الدولة على نحو شدید الوطأة علماً بأنھا وافقت على المطالب
الأساسیة لحركة الاحتجاج؛ والمحتجون یقومون بسلسلة تحرّكات تظاھراً ومن غیر رغبة. وقد
ھاجم المتظاھرون السیاج الرمزي المترابط الذي یحیط بمقر القمة وحطّموه، لكن لیكتشفوا أنھ

«زائف» وقد وُضع ھناك لیتم تدمیره.

ً بطریقة كبرى، لأنھ لم یكن قط لدى أي كان ویبدو الحدث، في نظرة إلى الوراء، رمزیاّ
داخل الحركة المناوئة للعولمة الكثیر مما یقولھ حول القطاع المالي. فالرھونات العالیة المخاطر
والھیكلیة المالیة كانتا القنبلتین الزمنیتین الحقیقیتین في قلب النظام، وبالكاد كان لھما مع ذلك وجود
على أجندة أكثر منتقدي الرأسمالیة صیاحاً. فقد اھتموا على نحو أساسي بالتغییر المناخي، وبالفقر
في العالم الثالث، وبفجور صندوق النقد الدولي/البنك الدولي. وشكّلت أجندتھم في ھذا - إذا لم یكن

في الحلول التي یطرحونھا - مرآة لأجندة سیاسیي التیار السائد.



أراد سیاسیو «الطریق الثالث» بالتأكید إعادة تقویم كبرى للروزنامة النیولیبرالیة في ما
یتعلقّ بالإنماء والدین - لكن یبدو، عندما یتعلقّ الأمر بالقطاع المالي، أنھم یقبضون على نحو
منھجي فكرة أن من الأفضل تركھ كما ھو من دون المس بھ. وشھدتھم أواسط سنوات 2000 وھم
یظھرون أقصى درجات الأسى على دیون العالم النامي وفقره، ولكن یھتفون لخلق فقاّعة الأصول
العملاقة التي لا یمكن تحمّلھا - والتي، وقد انفجرت الآن، ستلحق دیوناً وفقراً ھائلین بالعالم النامي.

كانت إدارتا كلینتون وبلیر ھما اللتین صمّمتا التنظیمات المصرفیة الناعمة الملمس التي
أطلقت الھَوَس المالي من عقالھ. بدا الأمر كما لو أن ھناك صفقة ضمنیة بینھما وبین القطاع المالي:
سیتم إخضاع السوق وتنظیمھا لتحقیق غایات اجتماعیة مختلفة، وأكثر «تقدمیة» من تلك التي تخیلّھا
جیل ثاتشر-ریغان. وفي المقابل، ستصبح كل التنظیمات على أخف درجة ممكنة في المبدأ، وسیتُرك
عمالقة النظام المالي وشأنھم لتولید ثروة مذھلة لأنفسھم. وإذا توجّھ المصرفیون بما یبدو للجمیع
غیرھم على أنھ إیمان مجنون بعض الشيء بالأنانیة والعدوانیة، فمن یبالي؟ فقد ساھموا في خلق
عالم التوظیف التام الرائع ھذا، مع وجود الستارباكس عند كل زاویة، وعرض لبطاقات الائتمان في

كل علبة برید.

كان جمال فقّاعة اقتصاد منتصف العقد ھو في التقاء المصالح بین المتموّلین ذوي الثروة
الضخمة، والعمال الفقراء، والطبقة المتوسطة. أمكن للمصرفیین أن یصبحوا أكثر غنى، وعلى
نحو أسرع: ارتبط الارتفاع السریع للأرباح السابقة للضریبة في ما بین بنوك وول ستریت في
ً مباشراً بارتفاع التأمین على الرھونات العالیة المخاطر. وأمكن أواسط سنوات الألفین ارتباطا
للطبقة المتوسطة أن تصیب الغنى عن طریق سحب الأسھم على منازلھا، أو عن طریق الانضمام
إلى فورة الشراء للتأجیر: فمع حلول 2006، كان یتمّ تمویل نحو 3 بالمئة من الاستھلاك
الأمیركي الكامل عن طریق تجدید الرھن العقاري وحسب. وحصل العمّال الفقراء، في غضون
ذلك، على ائتمانات قیمتھا مئات الملیارات من الدولارات - والتي لا یمكنھم أبداً سدادھا. وتقول
الرسوم البیانیة التاریخیة كلّھا إنھ تم الإفراط في تقدیر قیمة سوق الإسكان؛ علّمت التجربة الناس

أن الرسوم البیانیة مخطئة، وأن الأیدیولوجیا ھي المحقّة.

النخبة الحاكمة

من المھم، لفھم أزمة النیولیبرالیة الراھنة، أن نفھم النخبة الحاكمة التي تكتلّت من حولھا.
وھذه لیست النخبة نفسھا التي حاربت من أجلھا. فقد زعمت النیولیبرالیة، إبان الحرب الباردة، أنھا
عقیدة عالمیة. وقضى الافتراض بأن إصلاح السوق مفید للجمیع. غیر أنھ بات ینُظر إلى
النیولیبرالیة، بعد انتھاء الحرب الباردة، على أنھا مرادف للإبقاء على موقع أمیركا وتثبیتھ بوصفھا

القوة العظمى الوحیدة في العالم.

ووصف أنتوني لیك، وھو أحد مستشاري جورج ھـ. و. بوش، ھذا الانتقال من الاحتواء
الاستراتیجي إلى التوسّع: أمكن حتى للأولاد أن یدركوا مھمّة أمیركا في خلال الحرب الباردة:



عرفوا، وھم ینظرون إلى الخرائط على جدران مدارسھم، أننا نحاول احتواء ھذا التوسّع الزاحف
نحو تلك النقطة الكبیرة الحمراء. وعلینا، الیوم، أن نتصوّر مھمتنا الأمنیة على أنھا تعزیز توسیع

«المناطق الزرقاء» لدیمقراطیات السوق181.

على الرغم من اتساع الآداب في شأن النخبة الحاكمة، فإنھا لا تحظى بالاحترام العام
The بوصفھا مادة أكادیمیة. والنصّ الأكثر حجّة، وھو كتاب ش. رایت میللز النخبة الحاكمة
Power Elite، انطبع بشكل بارز بالمیزات الخاصة لسنوات 1950 182. وفسحت، في غضون
ذلك، دراسة النخبة في أوروبا الطریق أمام دراسة السلطة نفسھا، مما أدى إلى الابتعاد عن علم

الاجتماع في اتجاه الطبّ النفسي.

ومن حسن الحظ أنھ یسھل على نحو ملحوظ وصف النخبة الحاكمة في رأسمالیة السوق
الحرّة العالمیة، على الرغم من صعوبة التنظیر فیھا. وھي شبكة فعلاً، على الرغم من أنھا تبدو
كتسلسل ھرمي. یوجد في قلب الشبكة الأناس الذین یدیرون البنوك، وشركات التأمین، وصنادیق
التحوّط، بمن فیھم أولئك الذین یجلسون في مجالس الإدارة ومن ترقّى منھم إلى أعلى المراتب.
ویستحق الرجال الذین اجتمعوا في مركز الاحتیاطي الفیدرالي في نیویورك عند الانھیار التام في
12 أیلول/سبتمبر 2008 حلقة كاملة خاصة بھم في أي شكل «فین» Venn diagram للسلطة

المعاصرة.

وتتداخل المؤسستان العسكریة والدبلوماسیة عن كثب مع ھذه الشبكة. ویوفرّ ھانك
غرینبرغ من مجلس إدارة إي.آي.جي. دراسة الحالة الأكثر صفاء ربمّا: فھي تتضمّن السفیر السابق
لدى الأمم المتحدة ریتشارد ھولبروك، ووزیر الدفاع السابق ولیام كوھین، والممثلة التجاریة السابقة
كارلا ھیلز، إلى جانب وزیر الخارجیة السابق ھنري كیسنجر. واستذكر المساعد السابق لغرینبرغ

«أنھم حضروا من أجل ھانك، ولیس لأي سبب آخر. لمجرّد إضافة الھیبة إلى مجلسھ»183.

وتضمّ حلقة ضیقة أخرى تلك الشركات في عالم الطاقة والھندسة المدنیة التي استفادت من
اقتصاد السوق في الداخل ومن السیاسة الخارجیة الأمیركیة في الخارج. ترأس دیك تشیني شركات
الخدمات المثیرة للجدل ھالیبورتون؛ التي شیدّت استاد إنرون فیلد في ھیوستون؛ لم تدفع أموال
ً لـ «صندوق الكفاح من أجل إعادة فرز إنرون لحملة بوش/تشیني في 2000 وحسب، بل أیضا
الأصوات في فلوریدا» بعدما تم التنازع على نتائج الانتخابات؛ التقى كن لاي، رئیس إنرون، ست
مرّات في الفترة التي سبقت نشر سیاسة الإدارة الوطنیة في شأن الطاقة، والتي تضمّنت سبعة

إجراءات محددّة طالبت بھا إنرون184.

وإذا بدت ھذه النخبة الحاكمة قریبة من لائحة الواھبین، والمستفیدین والمؤیدین في إدارة
بوش، فلأنھ صودف أن بوش كان في السلطة في ذلك الوقت، وأمیركا في مركز الاقتصاد العالمي.
وتظھر عملیة الانتقال إلى رئاسة أوباما أن كلا� من الأفراد والمؤسسات في قلب النخبة الحاكمة یوفر

ً ً



استمراراً یتعدىّ الدوائر الانتخابیة والحدود. وشكّل ألن غرینسبان مثالاً على ذلك، إذ عمل مع أربعة
رؤساء، فیما امتد مجلس غرینبرغ في إي.آي.جي. كذلك إلى الدوائر الداخلیة الدیمقراطیة

والجمھوریة.

ویطُلق دیفید روثكوف، في كتابھ التشھیري، على النخبة النیولیبرالیة الحاكمة اسم «الطبقة
العظمى»، في وصفھ لمجموعة قابلة للنفاذ مؤلفة من نحو ستة آلاف رجل أعمال وسیاسي ومسؤول
رسمي185. ویحاجّ روثكوف بأن التخصیص المقترن بالعولمة وإضعاف الدولة القومیة أنتجا
ً من السلطة العامة إلى الخاصة». وھو ما یجعل الطابع الشبكي للنخبة المعاصرة «تحوّلاً ملحوظا
أكثر أھمیة، لنقل، من النخبة التي حكمت روسیا في عھد بریجنیف، أو بریطانیا في عھد ویلسون،
حیث سادت التسلسلات الھرمیة الرسمیة. ویشیر روثكوف إلى أن الموافقة على مجموعة الأفكار

النیولیبرالیة شكّلت مفتاح الدخول إلى ھذه المجموعة.

والفكرة المتعلقّة بھذه النخبة ھي أنھا تمارس السلطة من خلال شبكات مُتقنة ومُترابطة.
ویشكّل مجلس العلاقات الخارجیة مثالاً على ذلك. فقد ترأس ھانك غرینبرغ، وعلى مدى سنین،
منبر التفكیر الدیمقراطي المیول ھذا: وكان عضوا مجلس إدارة غرینبرغ في إي.آي.جي.، كارلا
ھیلز وریتشارد ھولبروك، عضوین أیضاً في مجلس إدارة مجلس العلاقات الخارجیة. وھو ما حوّل
مجلس العلاقات الخارجیة إلى ما یشبھ المغناطیس بالنسبة إلى نجوم وول ستریت الصاعدین. وقالت
المحللة لیزا غرینبرغ لبلومبرغ.كوم في 2005، «أصبح أشبھ بأمر ذي علاقة بالوجاھة وعلى
ً یسَِمُكَ بأنكّ الموضة». «یوجد نوع من الطبقة المصقولة المتعلقّة بھ - بما یكاد أن یشبھ ختما

«حاذق»»186.

وتضمّن المجلس الاستشاري الدولي اثنین من أكبر ملیاردیرات العالم العشرین: الصناعي
الھندي موكیش أمباني والعضو في الأقلیة الحاكمة الروسیة میخائیل فریدمان. ویقول أحد القائمین
باللوبي في نیودلھي عن شركة أمباني، ریلایانس إندستریز: «یحاول الجمیع تجوّز القوانین: لكنھم
یقومون بذلك على نحو أفضل بمزیج من التفھّم، والعلاقات، وبعض المال النقدي»187. (یردّ أمباني
الجزء من الاتھام المتعلقّ بالمال النقدي). وفریدمان ھو، في غضون ذلك، الرجل الذي استولى في
2008، وعلى نحو مثیر للجدل، على المشروع المشترك بین بریتیش بیترولیوم وتي.أن.كاي.

بمساعدة من الحكومة الروسیة.

واضح أن مجلس العلاقات الخارجیة لا یمارس السلطة على نحو مباشر: فھو یعمل كشبكة
ولیس كتسلسل ھرمي، یرتبط بعلاقات غیر رسمیة لیسوّق على نحو مترادف كلاً من السیاسات
النیولیبرالیة والسلطة الأمیركیة. ولنأخذ مثالاً واحداً على ذلك وحسب، فقد «اتصل» ستیفن بروك،
وھو قائد برتبة متوسطة یخدم في البحریة الأمیركیة في المحیط الھادئ، في 2003 بعضو زمیل في
مجلس العلاقات الخارجیة صودف أنھ یعمل لغولدمان ساكس في ھونغ كونغ. ورتبّ كلاھما لقاء



غداء یضمّ رئیس كل منھما: ریتشارد ویلارد، قائد الأسطول الأمیركي السابع، وریتشارد غنود،
رئیس غولدمان آسیا. وقال بروك للصحافیین «قمنا بمقارنة مخاوفنا الأمنیة كأسطول بوجھات

نظرھم في ما یتعلقّ بأمن استثماراتھم»188.

ً مدیر مجلس العلاقات وزمیل غنودل في إدارة غولدمان، ستیفن فریدمان، ھو أیضا
الخارجیة - والرئیس التنفیذي السابق لغولدمان، ھانك بولسون، عضو فیھ أیضاً. وسیظُھر، في
ً كبیراً بین غولدمان ساكس ومجلس العلاقات الخارجیة الواقع، أي تحلیل بدائي للسلطة ترابطا

والحكومة الفیدرالیة الأمیركیة على كل من الصعید الشخصي والأھداف.

،who’s Who ویمكنك من خلال نسخة مُحدثة من موسوعة الأشخاص المھمین في العالم
وبعض الاستقصاء المنظم من خارج شبكة الكمبیوتر، أن ترسم خریطة شبكة النخبة النیولیبرالیة
الكاملة، بدءاً بمراكز الفكر في واشنطن، قبل الانتقال إلى شبكات مجموعة الثلاثین الأقل شفافیة،

ومجموعة بیلدربرغ.

ولیس أي من ھذه الروابط فاسداً. بل إنھ ینُظر إلیھا ضمن النخبة الحاكمة على أنھا طبیعیة.
وما تفعلھ النیولیبرالیة، كأیدیولوجیا، ھو إخفاء أھمیتھا. وھي تطرح رأسمالیة السوق الحرّة بوصفھا
ً من الشفافیة والمحاسبة، مع تقاریر فصلیة یضعھا المحللون، وتصنیفات للجدارة الائتمانیة، نظاما

واتصالات جماعیة، وفوق ذلك كلھّ السوق التي تتحرّك رقمیاً لإبقاء كل شيء سویاًّ.

وبحسب الأیدیولوجیا، مثلما تتوافر الفرصة لأي أمیركي في أن یصبح رئیساً، كذلك
الاجتماع بین قائد الأسطول الأمیركي في المحیط الھادئ ورئیس غولدمان ساكس لا یحمل أي
وضع أكبر، لنقل، من محادثة بین اثنین من ھواة سباق الخیل في محل «روكسي دیلیكاتسّن» في
التایمز سكویر. لكن الأمر في الواقع مختلف: فلولا المقالة الوصفیة المستفیضة في بلومبرغ.كوم عن
أن مجلس العلاقات الخارجیة أخذ یصبح على الموضة بالنسبة إلى محللي البورصة، لما أصبح لقاء

أسطول المحیط الھادئ أمراً معروفاً.

بھذه الطریقة أصبحت النیولیبرالیة مرتبطة على نحو وثیق بالشبكة الضیقة والمتشابكة من
المصرفیین، والسیاسیین، والشركات ذات الصلة بالأمور العسكریة. ولا یعني ھذا القول أن ھؤلاء
الناس والمؤسسات لا یختلفون في الرأي أبداً. وبالفعل، على ما أشار إلیھ روبرت ریخ، فإن معظم
مال اللوبي الذي یتمّ تسریبھ عبر واشنطن تنفقھ شركة ما أو قطاع یقوم باللوبي لمصالحھ الخاصة
ً یخفي مظھر المنافسة والمصلحة الذاتیة المعقولة حكم ضد شركة منافسة أو قطاع189. وھنا أیضا
سلطة الشركات الفعلي على المجتمع المدني، وھو في ذلك نوع حصري من أنواع سلطة الشركات.

مع حلول السنة الأخیرة من إدارة بوش، أخذت النیولیبرالیة تبدو على اصطفاف خطر مع
أناس محددّین وسیاسات. وھي قد صوّرت نفسھا عقیدة عالمیة، ممسكة بید جیانغ زمین في الصین،
وجون ھوارد في استرالیا، ومواي كیباكي في كینیا؛ سوى أنھا أخذت تبدو على نحو مطرد على

أنھا فرع من فروع السیاسة الخارجیة ورافعة لوول ستریت.
ً



إن بلداناً مثل مالیزیا وكوریا الجنوبیة وحدھا رفضت تناول العلاج في خلال الأزمة المالیة
الآسیویة في 1997. بعد عشرة أعوام، وعقب الانھیار التام والبروز السریع للھند والصین، حطّمت
أحداث 2008 السلطة المعنویة لأعمال نخبة النیولیبرالیة. وقد انتھت في الأساس التجربة

النیولیبرالیة، مھما كان رأیك فیھا.

وعلى ما كتبھ ریتشارد واتشمان في الأسبوع الأول على الانھیار التام: «أبرزت الأزمة أن
قوة الولایات المتحدة آخذة في الانحسار وأن أصولیة السوق الحرّة أخذت تبدو وقد عفا علیھا الزمن

على غرار عقیدة الدیمقراطیة الوسطیة اللینینیة»190.

فما الذي سیلي یا ترى؟ یخبرنا التاریخ أن الأیدیولوجیات التي تمثلّ مصالح أقسام مھمّة من
الأعمال، أو الأمم، أو الطبقات لا تموت وحسب، بل یجب استبدالھا بشيء أكثر تماسكاً.

إلا أن ھذا سیكون صعباً على الجیل الحالي من الزعماء السیاسیین الغربیین. لم یضع أي
من سیاسیي التیار السائد في مجموعة الدول السبع بعد أي خطوط عریضة لخطّة تذھب إلى ما ھو
أبعد من ترقیع الآلیات المعطّلة للمالیة النیولیبرالیة. تبرّم أوباما من «النظریة الاقتصادیة القائلة بأن
المنافع الممنوحة للأعمال الكبرى ستؤدي إلى منفعة الأعمال الصغرى» ووعد بعزل النخبة التي
روّجتھا. ثم إنھ عینّ تیم غیثنر وزیراً للخزانة ولاري سامرز كبیراً لمستشاریھ الاقتصادیین: وكان
غیثنر الید الیمنى لبرنانكي؛ وأعلن سامرز قرناً جدیداً من رفع القیود في الیوم الذي تم إبطال قانون

غلاس-ستیغال.

حاربت النیولیبرالیة لشقّ طریقھا إلى السیطرة في مواجھة قوة المؤسسة الكینیسیانیة: ضد
نیكسون، وكارتر، وكالاغان؛ وضد النفوذ الماركسي والكینیسیاني في الأكادیمیا. فھي في النھایة
عقیدة نزاع ورؤیة. ولو أنني ألمحت إلى جیل عمّال الصلب الذین التقیتھم في خلال إضراب عمال
الصلب البریطانیین في 1980 أن الاتحاد السوفیاتي سیختفي في یوم من الأیام، وأن العمل النقابي
العمالي الفعاّل قد یحُظر، وأن حزب العمال سیلغي الفقرة الرابعة من دستوره، لأدى ذلك ببساطة

إلى إثارة ضحكھم. لكن تلك كانت رؤیة النیولیبرالیین.

ومشكلة منتقدي النیولیبرالیة الیوم ھي أنھم لا یملكون رؤیة عالمیة متماسكة لتحل محلھّا.
توجد عناصر لمثل ھذه الرؤیة العالمیة مبعثرة في كتابات النیوكینیاسیین، والیسار المناھض
للعولمة، ونقد ستغلیتز للنیولیبرالیة. إلا أن ھذه القوى فشلت حتى الآن في الالتحام حول برنامج
واقعي في مواجھة الأزمة. فقد غرس عقدان من العجز فقداناً كبیراً بالفعل للطموح في نفوس منتقدي
الرأسمالیة. باتوا مكتفین بمشاریع صغیرة المستوى، جزیئیة وأفقیة، على غرار الاشتراكیین
الطوباویین في مطلع القرن التاسع عشر. وكان ھدفھم المعلن، في الفترة الكبرى من العقدین
الماضیین، ھي في الحیاة «على الرغم من الرأسمالیة». أما التنظیم العمّالي فھو، في غضون ذلك،

في حالة من الوھن والتمزّق.

ً



ونحن إذاً عند محطة فجوة في التاریخ. وھذا لیس بالأمر الفرید في نوعھ. فقد احتاج
روزفلت إلى ثلاث سنین، بعد انھیار 1929 الاقتصادي، للخروج ببدیل متماسك لجواز عدم التدخّل،
وإلى اثنتین أخریان لتأخذ إصلاحاتھ، التي عرفت بالصفقة الجدیدة، بعُدھا الرادیكالي الاجتماعي.
والجدیر بالذكر أنھ تم، عند ھذا الحد، تبني الاستراتیجیات الكینیسیانیة من جانب كل من الیسار

والیمین المتطرف.

ومن الجنون الیوم توقعّ الأحداث فیما سیاسیو العالم لا یزالون في وضعیة الأزمة. إلا أن
ما یبدو مؤكّداً ھو أن البحث عن بدیل من النیولیبرالیة قد بدأ.



الموجة المُتصدعّة

هل نحن على أبواب الكساد أم التحسّن الجديد
الطويل؟

تحملق غیوم المطر بحقد من فوق جادة بنسلفانیا، حیث تحتشد مجموعات متنافسة من
المتظاھرین تحت أنظار القناّصة. إنھ الخامس عشر من تشرین الثاني/نوفمبر 2008، وأنا في
واشنطن لتغطیة قمة دول مجموعة العشرین. ویوجد من حولي تبیتیون بأعلامھم الشبیھة بقوس
قزح، ومؤیدون للفالون غونغ یحملون صوراً لضحایا التعذیب الذي تمارسھ الدولة الصینیة؛ وفي
مواجھتھم، في الجانب الآخر من الطریق، یوجد المصفقّون المُستأَجرون المعتادون من الطلاب
ً حمراء صافیة وھم یحتجّون على المحتجّین. ووسط ذلك كلھّ الشیوعیین الصینیین یحملون أعلاما
شقتّ نساء طریقھن وھن یحتججن على حظر زواج مثلیي الجنس. واندفعن، وقد التففن بأوشحة

أرجوانیة تقول «الزوجة الموعودة»، إلى حافة الرصیف لیشھدن على ولادة نظام عالمي جدید.

وفیما اكفھرّت السماء، وأخذ المطر ینھمر على الإسفلت، سُمع دوي صفاّرة إنذار. ھدرت
دراجات الشرطة خارجة من الشوارع الجانبیة. وجاء من ورائھا موكب الرئیس الروسي دیمتري
مدفیدیف المؤلف من خمس عشرة سیارة. واستخدم أحد الحراس المسلحین، من الباب المفتوح للـ
«ھمفي»، ھاتفھ النقال لیصوّرنا جمیعنا نحن السحاقیات، والشیوعیین، والبوذیین، والصحافیین.
وجاء من ثم رئیس الاتحاد الأوروبي خوسي مانویل باروسو، ورؤساء الوزراء الھندي مانموھان
سینغ، والأرجنتیني نستور كیرشنر، والإیطالي سیلفیو برلوسكوني. ویوجد في ھذا الشارع من القوة
السیاسیة الخام أكثر مما اجتمع في مكان واحد على الإطلاق. إلا أن قادة العالم موجودون ھنا لأن

الأزمة الاقتصادیة حوّلتھم إلى عاجزین.

«ما الذي یحصل ھنا؟» سأل سائح أمیركي مار. وأجبتھ، «إنھا مجموعة الدول العشرین».
خلا وجھھ من التعبیر كما قیل أن وجھ جورج و. بوش خلا عندما علم للمرة الأولى بأنھ ستعُقد قمة
لمجموعة العشرین. فالقمم التي تھمّ ھي التي تدعو إلیھا في العادة مجموعة الثماني: الدول السبع
المتقدمة القویة بالإضافة إلى روسیا. لكن حجم ھذه الأزمة كبیر جداً. وسیكون على الصین والھند

ً ً



والبرازیل، إضافة إلى روسیا، أن تلعب دوراً أساسیاًّ في مھمّة الإنقاذ، وعلیھا أن تأتي إلى واشنطن
بوصفھا متساویة ولیس متفرّجة.

ً لم یتسع للزعماء في القمة من الوقت سوى لقراءة بیان من 15 دقیقة. أصدروا بیانا
مفصّلاً، وعقدوا مؤتمرات صحافیة بأكثر مما یمكن لوسائل الاعلام التعامل معھ - ولم یقرروا شیئاً.
شكّل الحدث برمّتھ درساً عن عدم فاعلیة السیاسة في مواجھة الاقتصاد. إلا أن الزعماء العالمیین في

فقاّعتھم المضادة للرصاص لیسوا الوحیدین الذین أقعدھم الجمود.

كانت إحدى المیزات المذھلة لعطلة نھایة الأسبوع تلك ھي غیاب الاحتجاجات الكبیرة.
ففي قمة مجموعة الثماني في 1999 في سیاتل كان عشرات الآلاف من الأشخاص؛ وشھدت براغ،
وكانكون، وغلین إیغلز حركة تنبض بالحیاة من المحاربین في سبیل البیئة والنقابیین وناشطي تقدیم
المعونة. أما واشنطن 2008 فكانت مختلفة. وقال لي أحد قادة المنظمات غیر الحكومیة، «لا یمكننا
أن نتصوّر عدم وجود احتجاجات. ربما لأن كل شيء تركّز على حظر زواج مثلیي الجنس، وربما

كان الوقت قصیراً جداًّ».

ً في حالة من وأنا أقترح تفسیراً آخر: عند ھذا الحد، كان معظم الناس الناشطین سیاسیاّ
الاستنكار في شأن حجم الأزمة. فتمسّكوا بھواجسھم الماضیة. تواجھ المحتجون الصینیون
والتیبیتیون في شأن قضایاھم المعتادة. وكذلك فعلت حركة المنظمات غیر الحكومیة. ففي الشھر
نفسھ الذي سیخسر نصف ملیون عامل أمیركي وظائفھم، كان التركیز الرئیسي في لافتات

المنظمات غیر الحكومیة ھو «لا تنسوا المساعدة لإفریقیا».

وھناك واقعة واحدة لا یمكن تفویتھا، وھي أن القمة أظھرت القوة الاقتصادیة والدبلوماسیة
والأیدیولوجیة المتصاعدة للدول التي تقف عند الجانب «الإیجابي» من الاختلالات العالمیة.
وسیصبح، من الآن وصاعداً، للدول التي تمتلك رأس المال، والنمو، والفائض التجاري، وصنادیق
الثروة السیادیة قوة جذب متزایدة. وقد جاءت إلى واشنطن برسالة ضمنیة: لقد انتھت مسیرة
النموذج الأنكلو-ساكسوني التي لا تقُاوم. ولم تعد النیولیبرالیة، التي أصیبت بجروح خطرة في
حصنھا، في موقع من یعظ آسیا في شأن «رأسمالیة المحاسیب»، وروسیا في شأن خط الأنابیب،
والصین في شأن الدیمقراطیة، أو أي أحد آخر على الاطلاق حول مزایا الأطلس ینفض كتفیھ لآین

راند.

وقد یمكننا أن نلتفت إلى قمة العشرین في واشنطن بوصفھا بدایة القرن اللاأمیركي.
وعلینا، لفھم كیف یمكن للأمر أن یستدیر، أن ننظر إلى أزمة 2008 المالیة كمجرّد إشارة واحدة إلى

التبدلّ الجذري الذي یمرّ بھ العالم.

نهضة تحرّكها المعلومات



یتضح، من المستوى الذي بلغتھ الانتفاضة الاجتماعیة والاقتصادیة في العالم في الأعوام
الثلاثین الماضیة، أننا عایشنا ولادة أمر ما، كانت أیدیولوجیتھ التأسیسیة ھي النیولیبرالیة؛ وكان من
نتائجھ الملموسة انتشار السوق الحرّة، والعولمة، وسیطرة الصناعة المالیة. وتم تحقیقھ من خلال

انقطاع مدرك وحاد مع استراتیجیات الشراكة الاجتماعیة لسنوات ما بعد الحرب.

إلا أنھ لا یمكن لأي من ھذه الوقائع أن یحیط بحجم التحوّل، لأن أیاًّ منھا لا یسمح بالتغییر
الأساسي الأكبر: وھو أن المعلومات أصبحت عاملاً أول من عوامل الإنتاج. فقد تم تجاوز القدرة
my «الحسابیة لحاسوب سانكلیر سبكتروم في 1985 بالقدرة الحسابیة «لبطاقة ھویةّ مقر عملي
workplace identity tag. وفي ما بین نیكسون وأوباما تزاید عدد الترانزیستورات في لوحات
الدوائر الإلكترونیة المتكاملة من 2300 إلى ملیار، وقد أخذ عددھا في التضاعف كل 24 شھراً
ً جوّالاً. وقد أدى الانترنت والاتصالات مھما كانت الأحوال. فنصف سكان الأرض یملكون ھاتفا

الھاتفیة معاً إلى تغییر نمط الحیاة الإنسانیة، بل حتى أنماط التفكیر الإنساني.

تم التنظیر على نحو غیر ملائم حول وقع تكنولوجیا المعلومات. وھذا غیر مفاجئ نظراً
إلى أن كل نماذج الأعمال العاملة لا تزال في مرحلة التأقلم معھا. لكن ثورة تكنولوجیا المعلومات
تشكل الواقع المركزي للقرن الواحد والعشرین. وقد أدى نشوؤھا إلى الإخلال بكل شيء من السیاسة
إلى المواد الإباحیة. وسأجادل بأنھا القوة الدافعة وراء الجدالات التي أدت إلى قلب اقتصاد التیار

السائد رأساً على عقب191.

وإحدى المشكلات التي تواجھ من یحاولون تفسیر ھذا الاقتصاد الجدید الذي تدفعھ
المعلومات ھي أنھ لا یتلاءم حتى مع ما اعتادت أن تتناولھ محادثاتھم القدیمة: فمقارنة النیولیبرالیة
بحقبة الكینیسیانیة أشبھ بمقارنة فرع من فروع ستارباكس بسفینة الفضاء أبولو. وھكذا، فإن أولى
المحاولات لبناء نظریةّ «ما بعد الفوردیة» استناداً إلى التغییرات في الإنتاج الصناعي والاستھلاك
الجماھیري لا تخبر سوى نصف القصة: فقد حصلت بالقدر نفسھ تغییرات في النظام المالي، وفي

الجغرافیا الإنسانیة، وفي التجارة.

والنتیجة ھي أنھ كانت ھناك حاجة إلى مراجعة سریعة إلى حد ما لكل محاولات «تحدید»
الاقتصاد الناشئ. وواضح أنھ، بعد أیلول/سبتمبر 2008، تجب مراجعتھا من جدید. وأنا لن أخرج

بأي نظریة أفضل في ھذا الكتاب - إلا أنني أرید أن أصف حدةّ التغییر الذي عایشناه منذ 1979.

فكّروا في مختلف ملامح الحیاة الاقتصادیة التي بدت على أنھا دائمة بالنسبة إلى جیل
أھلنا: الإنتاج المتسلسل للسلع ذات المواصفات الموحّدة؛ القوة الیدویة العاملة المستقرة التي یسیطر
علیھا الذكور؛ المتخرجون بوصفھم نخبة صغیرة من ضمن القوى العاملة؛ الدول المتقدمة بوصفھا
طلیعة النمو الاقتصادي؛ السوق المحلیّة بوصفھا الحیزّ الرئیسي لاتخاذ القرار الاقتصادي؛ الدولة
بوصفھا لاعباً اقتصادیاً رئیسیاّ؛ً نصف الاقتصاد العالمي وقد سیطرت علیھ ملكیة الدولة والتخطیط
البیروقراطي؛ دولة الرعایة القویة؛ الأرض في العالم الثالث التي یزرعھا الفلاحون أساسا؛ً بنوك
تقیدّھا تنظیمات متشددة وھي في الغالب خاضعة للصناعة؛ النفوذ الحاسم للشركات الصناعیة على



السیاسات الأمیركیة؛ العمل المصرفي المرتكز على العلاقات المباشرة؛ الحاسوب الموجود على
نحو رئیسي في البنیات السفلى للشركات وفي الجامعات؛ أنظمة ھاتف تناظریة شدیدة الكلفة؛ أسعار

الصرف الثابتة؛ النظر إلى الصناعي وكأنھ بطل؛ منظمات ذات تسلسل ھرمي.

ما الذي حل محلّ ھذا كلھّ؟ الإنتاج المتسلسل للسلع الفردیة من خلال عملیة فقدت الكثیر
ً ما تشكل النساء الغالبیة فیھا؛ عمّال من مركزیتھا؛ القوى العاملة غیر الآمنة، والموقتة، غالبا
یدویوّن أقل، والمزید من عمال «الخدمات» والمكاتب؛ بروز قوة عاملة مؤلفة من المتخرجین
بالجملة؛ إنتاج صناعي مُوزّع عبر البلدان الآخذة في النمو السریع بدلاً من تركیزھا في دول
ً في الدول النامیة ولیس في البلدان الغنیة؛ سوق مجموعة السبع؛ النمو المرتفع وقد أصبح نموذجیا
عالمیة مفتوحة نسبیاً مع تجارة دولیة مزدھرة؛ إضعاف دولة الرعایة، واستبدالھا، في بلدان كثیرة،
بسوق صاعدة من الاحتیاطي الاجتماعي؛ زرع معظم الأراضي عن طریق الصناعات الزراعیة
العالمیة؛ سیطرة المصارف على المزید من السلطة بدلاً من الشركات الصناعیة؛ تطویر البنوك إلى
شبكات معلومات عالمیة في الأساس، مع أتمتة الكثیر من القرارات، وتراجع في العلاقات المباشرة؛
انتشار الحواسیب الموحّدة التي تتراجع أسعارھا على نحو مستمر؛ أنظمة ھاتف رقمیة، رخیصة،
نقاّلة متوافرة لنصف سكان الأرض؛ أسعار صرف بین مختلف الكتل المالیة الرئیسیة وقد أفلتت من
رباطھا؛ وحلول المقاول محلّ الصناعي في مرتبة البطولة؛ ازدھار المنظمات اللامركزیة وانھیار

تلك التي تتبع التسلسل الھرمي.

الأمر الأكثر لفتاً للنظر في شأن ھذه القائمة الثانیة ھو أنھ ما من شيء فیھا كان ممكناً لولا
ً القول إن رقاقة السیلیكون «تسببّت» بصعود الثورة في تكنولوجیا المعلومات. من الفجاجة جداّ
السوق الحرّة والعولمة والرأسمالیة المالیة. غیر أن المؤكّد ھو أن رقاقة السیلیكون وبروتوكول

الإنترنت شكّلا مفتاحاً لارتقائھما السریع إلى السیطرة.

ثمة إجماع بین المؤرخین الاقتصادیین في شأن الفترات الطویلة التي تحرّكت الرأسمالیة
من خلالھا: الرأسمالیة التجاریة للقرنین السابع عشر والثامن عشر؛ نظام السوق الحرّة الصناعي
للقرن التاسع عشر؛ نظام الاحتكار والانتاج المتسلسل للقرن العشرین. وإذا شئت أن تختصرھا كلھّا

بالتكنولوجیا، ففي إمكانك عندئذ اختصار التقدمّ بالشراع، ثم البخار، ومن ثم النفط.

ونحن، بالمقیاس التكنولوجي الصرف، موجودون في عصر المعلومات. والتحديّ ھو في
إدراك أین تجد أزمة 2008 مكانھا في تاریخ ھذا الشكل الجدید الناشئ من الرأسمالیة؛ وماذا ستكون

النتائج؛ وأي ردود سیاسیة قد تظھر ما إن یھدأ الذعر ویحصد الركود العالمي خسائره.

ً عن ذلك، لیس الاقتصاد التقلیدي بمناسب جداًّ للإجابة عن ھذه الأسئلة. بل إنني، عوضا
أستشھد بأعمال اثنین من الاقتصادیین غیر التقلیدیین، وكلاھما یتمتع بمؤیدین متعصّبین في أخویة

صنادیق التحوّط وفي أوساط المناوئین للرأسمالیة: نیكولاي كوندراتییف، وھایمن مینسكي.

موجة كوندراتييف

ُ ً ً



كان نیكولاي كوندراتییف اقتصادیاًّ سوفیاتیاًّ أعُدم في 1938، بعد قضائھ ثماني سنوات في
الغولاغ، لدفاعھ عن اشتراكیة السوق. وكانت مساھمتھ المھمة الوحیدة في علم الاقتصاد ھي في
الحدیث عن كیف أن الفترات الطویلة من النمو تعقبھا فترات طویلة من الركود. وقد أطلق علیھا اسم
«الدورات الطویلة»؛ وأسیئت ترجمتھا إلى «الموجات الطویلة»، وحُوّلت من ثم إلى التسمیة غیر
التقلیدیة «موجات-ك» K-waves التي أطلقھا علیھا أسیاد الاستثمار الأمیركیون. وسیعمد ھؤلاء
الأسیاد إلى إنشاء محافظ أسھم للنجاة من دورة كوندراتییف تباع مع الیقین بأن «ك» الكبیر نفسھ ھو

الحافظ الأخیر لإدراك عمیق ودوري لتاریخ كان المایا ھم أول مكتشفیھ (وأنا ھنا لا أمازحكم).

وإذا تجاوزتَ ھذه المعتقدات التافھة وعدت إلى كوندراتییف نفسھ، تجد الكثیر من الأدلة
على أن فكرتھ الأساسیة صحیحة: تتحرّك الرأسمالیة في دورات مدتّھا التقریبیة خمسون سنة، تلي
فیھا فترات النمو الاقتصادي فترات من الأزمة ومن ثم الركود. وھذا لا یبطل النظریة التقلیدیة
للدورات التجاریة التي تستمر ما بین سبع وإحدى عشرة سنة، لكنھ یضعھا في السیاق التاریخي. ولم
توجد، حتى نظریة موجة-ك، أي محاولة منھجیة لقیاس أنماط النمو الاقتصادي الأطول من الدورة

التجاریة أو الأقصر من حقبة كاملة.

ً فترة الطفرة، في دورة كوندراتییف، مع الانتشار الواسع لتكنولوجیا وتتزامن دوما
رئیسیة: المحرّك البخاري للمصنع في النصف الأول من القرن التاسع عشر، وسكة الحدید في
النصف الثاني منھ، وبدء العمل المشترك للصناعات الكیماویة، والمحرّك العامل على الوقود،
والكھرباء في مطلع القرن العشرین. وفي النظریة، أن كل موجة طویلة تبلغ ذروتھا في حوالى
منتصفھا، ثم تستقر، ومن ثم تنھار. وفي خلال فترة التراجع تنخفض أسعار الفائدة - لأن عرض
رأس المال یكون أكبر من الطلب علیھ- وتعاني الزراعة انخفاضاً طویلاً في الأسعار، فیما ترُاكم

البنوك المزید من القوة.

وأثبتت نظریة كوندراتییف أنھا أكثر تأثیراً في الرأسمالیین منھا في الماركسیین. وحتى أن
ماركسیین، مثل تروتسكي ممن لم یریدوا إطلاق النار علیھ، اتھموه بالسعي إلى أسباب اقتصادیة
لأحداث تصوغھا فعلیاًّ في الأساس أسباب خارجیة مثل الحرب، والاختراعات الجدیدة، والاستیلاء
على مستعمرات جدیدة، أو توسّع عرض الذھب. وأجاب كوندراتییف أن ھذه العوامل - ومن فوقھا
كلھّا، بدء العمل بالتكنولوجیا الجدیدة - لیست خارجیة بل إنھا في جوھر كلّ موجة. وھي، في
استخدام التعبیر التقني الذي یحبھّ الاقتصادیون، باطنیةّ النمو. وھذا ھو التعبیر الذي حوّل الحكم
بالسجن على كوندراتییف إلى حكم بالإعدام. وھي تعني ضمناً أن الرأسمالیة تجد دوماً طرقاً جدیدة
لإعادة اختراع نفسھا، وأن الطریق إلى مجتمع العدالة الاجتماعیة لا یمرّ عبر نوع من أنواع

«الأزمة النھائیة».

تبدو نظریة كوندراتییف، وقد تم اختبارھا في مواجھة واقع الأعوام الستة الماضیة، مفیدة
على نحو مدھش. فمرحلة الحركة الصاعدة، ازدھار ما بعد الحرب، بدأت في 1949. وفي النظریة
تنتھي مرحلة الصعود دوماً بحرب كارثیة یولدّھا التوترّ وحمّى عقود من النمو الذي لا ھوادة فیھ؛

ً



ً فقاعة تضخّمیة. ویصف ھذا، على درجة كبیرة من الدقة، دور حرب فیتنام في وھي تنتج أیضا
زعزعة استقرار الاقتصاد الأمیركي من خلال التضخّم، ویسمح لنا بالتالي أن نضع ذروة ما یسُمّى
بـ «موجة-ك الرابعة» عند حوالى 1973. وتوُلدّ قمة الدورة، في النظریة، ركوداً حاداً: وكان
الركود العالمي في 1973-1975 حاداً بالفعل وأدى إلى تبنيّ السیاسات النیولیبرالیة في ما بین ھذا

وما بین ركود 1982-1979.

وما إن نبدأ، بحسب كوندراتییف، في مرحلة الانحدار حتى یصبح الابتكار التكنولوجي
سمة بارزة: في خلال فترة ركود الموجات الطویلة یتم في صفة خاصة تحقیق عدد كبیر من
الاكتشافات والاختراعات في تقنیات الإنتاج والتواصل، التي لا یمكن، مع ذلك، تطبیقھا على نطاق

واسع إلا عند بدایة الحركة الصاعدة الطویلة التالیة192.

لقد عاش ھذا الاختبار بالضبط كلّ من عاش فترة الانتظار المؤلمة لتحدث الحواسیب
ً في الحیاة الاقتصادیة. غیر أنھ لم یكن الحاسوب ھو الذي وضع في النھایة أسس الشخصیة انقلابا
الحركة الصاعدة الجدیدة، بل الشبكة. وكانت مقالة كیفن كیللي الشھیرة في 1997 في مجلة
«وایرد»، التي التقطت نشوة فورة الـ «دوتكوم»، محقةّ في شأن أمر واحد: من كبیر سخریة زماننا
أن عصر الحاسوب قد انتھى. فكل العواقب الرئیسیة للحواسیب القائمة بذاتھا قد حصلت فعلاً.
سرّعت الحواسیب حیاتنا بعض الشيء، وتم الأمر. وفي المقابل فإن أكثر التكنولوجیات وعداً التي

أخذت في الظھور مردھّا على نحو رئیسي إلى التواصل بین الحواسیب193.

وفي السنوات التي أعقبت كتابة المقال، نمت الشبكات الرقمیة على نحو كبیر جداً.
وارتفع عدد مستخدمي الإنترنت في العالم الیوم من 70 ملیوناً إلى 1,45 ملیارا194ً. ویوجد الآن
مستخدمون للإنترنت في بوركینا فاسو أكثر مما كان في العالم كلھ منذ عشر سنوات195. بل إن
منظومة الھاتف النقّال تنمو بسرعة كبرى. وكان نصف ملیار من الـ 3,3 ملیارات مشترك في
الھاتف النقال في الأرض في 2007 - ضعف الرقم في 2002 - في الصین، وربع ملیار في
الھند، وربع ملیار آخر في إفریقیا196. ولا تمثلّ ھذه الأرقام إلا المعطیات الخام للاستھلاك
الجماھیري. وھي لا تقول شیئاً عن حجم المكننة الآلیة في المصانع، والتحكّم الرقمي في سلاسل

التورید، وانتقال قطاعات البیع الكاملة إلى الإنترنت، وأتمتة أنظمة البرامج المحمیة.

وإذا قیس انخفاض «موجة-ك الرابعة» منذ أزمة أواسط سنوات 1970 على ركودات
مطلع سنوات 1980 ومطلع سنوات 1990، فعلى الانتشار العالمي للأدوات الرقمیة المشبوكة في
السنوات الأولى من القرن الواحد والعشرین أن یؤشّر إذاً إلى بدایة الموجة الطویلة الخامسة من

الرأسمالیة.



فھل تمكنتم من استیعاب نظریة موجة كوندراتییف؟ جیدّ. إلا أنني سأصیبكم الآن بالخیبة.
لأنھ على الرغم من أن موجة-ك تتناسب على نحو شبھ تام مع ما حصل في التكنولوجیا وما حصل
للاقتصاد حتى أواسط سنوات 1980، فإن الأمر الأكثر إثارة للاھتمام في شأنھا ھو أنھا تنھار عندما

توُاجھ بواقع سنوات 1990.

تتوقع نظریة موجة-ك أن ینتھي الھبوط بأزمة مالیة كبرى، وھو انھیار تتسبب بھ الدیون
ً مع المستفحلة، یتبعھا ركود یستمر عقداً من الزمن یتم فیھ تسدید الدین. وتتناسب النظریة تماما
الركود الطویل لـ 1873-1876 والركود الكبیر لـ 1929-1939. لكنھا لا تتناسب مع سنوات
1990. فقد حصل بعض الأمور السیئة في التسعینات: فھي بدأت بالركود وانتھت بأزمة 1997
الآسیویة، وذعُر إدارة رأس المال الطویل الأجل، وانھیار البورصة الروسیة، وانھیار الدوتكوم من
ً ومع ذلك لم یحصل ركود عالمي. وحتى لو أنك نقلت بدایة ثمََّ سنة 2000. ذلك كلھّ كان سیئا
الانخفاض إلى سنة 2000، فسیبقى لدیك ثماني سنوات من النمو المتواصل في العالم المتقدمّ وتقدمّ

مذھل في آسیا.

والعثرة الثانیة في العلاج النظري ھي ھذه: إذا أرّخنا بدایة الموجة-ك الخامسة من انتشار
الشبكات الرقمیة وإدماج الصین في السوق العالمیة في وقت مبكر من القرن الحادي والعشرین،
فسیبدو عندئذ أن انھیار وول ستریت التام في أیلول/سبتمبر 2008 الذي أعقبھ الھبوط السریع إلى
ً بالنمط. وأفضل ما یمكن قولھ - إذا أردنا الإبقاء على الركود لكل الاقتصادات الكبرى، یخلّ كلیّا

النظریة - أن لدینا تداخلاً كبیراً بین دورتین بدلاً من نقطة تحوّل واضحة.

وأعتقد أن ھذا ھو ما حصل بالضبط. ویقع تفسیره في انھیار الشیوعیة، وفي البروز
السریع للخلل في التوازنات بین آسیا الغنیة برأس المال والغرب الذي تحرّكھ الدیون، وفي عدم

فاعلیة الأدوات السیاسیة التي طوّرتھا البنوك المركزیة في مطلع التسعینات.

والحصیلة أنھ لا یمكن إلى حد بعید، التنبؤّ بنتیجة أزمة 2008 المالیة: فلدینا انھیار «نھایة
دورة» مختلط بثورة تكنولوجیة ونشوء نوع جدید من الرأسمالیة في شرق آسیا. ویبرز جمال نظریة
كوندراتییف لیس في قدرتھا على التوقعّ، والأقل منھ في استمراریتھا مع حضارة المایا، بل في واقع
أنھا تسمح لنا برؤیة الاختلال في نمط الموجة. یساعدنا كوندراتییف على أن نفھم أننا، وربما للمرة
الأولى منذ 200 عام - على غرار ما تقولھ دوروثي لتوتو في «ساحر أوز» - أننا «لم نعد في

كنساس الآن».

وھاكم السبب. عندما مزّق ریتشارد نیكسون اتفاقیة بریتون وودز للعملات في 1971،
ً لا یرتبط بالمعادن الثمینة، بل ً عالمیا ً نقدیا مجبراً العالم على الانتقال إلى النقد العائم، أنشأ نظاما
ارتكز بدلاً من ذلك على وعود ورقیة حكومیة. وھو ما یدُعى النقود الورقیة - نقود رُسم وجودھا
«بحكمٍ» بدلاً من أن تستمد قیمتھا من الذھب. ولم یتمكن ھذا التغییر من منع عقد من الأزمة



الاقتصادیة التي سیطرت على العالم المتقدم ما بین 1973 و1982؛ بل إنھ، بإفلاتھ التضخم من
عقالھ، ساھم في التسببّ بالأزمة. لكنھ تمكّن، وللمرة الأولى، من منع الانتقال من النمو إلى
الانكماش الذي قالت نظریة الموجة-ك إنھ یجب أن یحصل. بل إن القدرة على طبع المال بالاستقلال

عن الإمداد بالذھب جعلت في الواقع النمو أكثر تضخماً من حیث الجوھر.

ثم جاء إلى جانب ذلك حدث ثان یقع للمرة الأولى: انھار الاتحاد السوفیاتي وتحوّلت
ً تحوّل الھند، بعد 1991، إلى اقتصاد السوق. وفجأة الصین بأمر إلى الرأسمالیة وتبعھا سریعا
انحرفت العلاقة العالمیة بین رأس المال والعمّال لمصلحة رأس المال. فبدلاً من 960 ملیون عامل
في العالم المتقدم، إضافة إلى بعض الجیوب الصناعیة مثل جنوب إفریقیا والبرازیل، أصبح ھناك
ً ملیار آخر خلقتھم لدى رأس المال 1,5 ملیار عامل إضافي لتوظیفھم، وقد انضمّ إلیھم سریعا
الصناعة في العالم النامي والنمو السكاني. وقدرّ الأستاذ في ھارفرد ریتشارد فریمان أن ذلك
ضاعف نسبة الید العاملة إلى رأس المال في العالم، الأمر الذي أدى استراتیجیاً إلى إضعاف قدرة

العمال في كل دولة على المساومة197.

وما كان كوندراتییف لیفوّت معنى ھذا، وھو الذي تمعنّ في تفاصیل الاكتشافات الذھبیة في
الیوكون لشرح بزوغ موجة-ك الثانیة في 1849. عمّال جدد، أسواق جدیدة، واعتمادات مالیة جدیدة
ً عند الحدّ الذي كان یجب فیھ على غیر محدودة: بدا الأمر وكأنھ اكتشاف للذھب من جدید، تماما
الانكماش أن یبدأ. وسمح ھذا بدوره للحكومات بتطویر أدوات سیاسیة لوضع حد للتقلبّات

الاقتصادیة.

واصلت الحكومات في الولایات المتحدة، والمملكة المتحدة، ومنطقة الیورو، منذ مطلع
التسعینات، سیاسات مضادة للتضخّم صُمّمت لتھدئة التقلبات الدوریة. فاستخدمت أوّلاً أسعار فائدة
ً لخنق التضخّم، وكان الثمن ھو فرض نمو أقل من المحتمل؛ ثم استخدمت معدلات أكثر ارتفاعا
ً دفق الفائدة المنخفضة لتحفیز الانتعاش الذي تحرّكھ الدیون بعد انھیار الدوتكوم. وساھم أیضا
البضائع الرخیصة من الصین ومن العالم المتقدم في وضع حد للتضخم. تعرّض صانعو سیاسة من
أمثال غوردون براون وبن برنانكي، عقب الانھیار التام، للسخریة من مزاعمھم في شأن ھذه الفترة.
حیاّ براون «نھایة الازدھار فالإخفاق»؛ ووصفھا برنانكي بأنھا «الاعتدال العظیم»198. سوى أن
الظاھرة كانت حقیقیة. فقد عانت الولایات المتحدة، ما بین 1947 و1982، ثمانیة كسادات، وكان
آخرھا ھو الأسوأ بینھا؛ ولم یحصل ما بین 1982 و2007 سوى كسادین، وكلاھما قصیر وضحل.
وانخفض التذبذب السعري للناتج المحليّ الإجمالي، ما بعد 1990، إلى حوالى نصف ما كان علیھ
ً في ازدھار ما بعد الحرب199. بید أن الرسم البیاني لنمو الولایات المتحدة على مدى خمسین عاما
كان أشبھ بجدول حرارة مریض یتحسّن فجأة في حوالى 1992؛ إلا أن ماھیة الدواء تتضح ما إن

تركّب فوقھ رسماً بیانیاً للدین الاستھلاكي.

ّ



كان خطأ السیاسیین ھو اعتقادھم أنھم حققوا الاستقرار عن طریق السیاسة وحدھا. ونظّر
برنانكي في ھذا بصراحة: لیس التغییر البنیوي، ولیس «حسن الحظ» كما یتم تصویره بسقوط
الاتحاد السوفیاتي، بل السیاسة. وقد اتضح الآن أنھم كانوا مخطئین: فقد تعزّز الاستقرار من جراء
میزان القوى المختلّ بین أرباب العمل والعمال، والوقع الانكماشي للصین، والارتفاع الذي لا یفتر

للائتمان الرخیص.

وھا نحن الآن متروكون وحسب، وقد انھار نموذج الائتمان الرخیص وتبینّ أن الوقع
الانكماشي للصین عابر، في مواجھة عدم التكافؤ بین رأس المال والعمال، وھو ما توقعّ ریتشارد
فریمان أنھ سیستغرق ثلاثین عاماً لبلوغ نھایتھ. ویجعل ھذا كلھّ من غیر الممكن توقع مسار الأزمة

الراھنة - سوى أن اقتصادیاًّ واحداً مدنّا بالأدوات لتوقعّھا وحلھّا معاً.

لحظة مينسكي

كان ھایمان مینسكي أستاذ اقتصاد في جامعة واشنطن، سانت لویس، وقد مات في 1996.

لم تطُلق علیھ النار أو یوضع في الغولاغ؛ بل اكتفت المؤسسة السیاسیة بتجاھلھ وعومل كالمجنون.
ویمكن أن ترى السبب ما إن تفھم نظریتھ. فقد حذرّ من أن «العمل الطبیعي لاقتصادنا یؤدي إلى
الإصابات المالیة والأزمات، والتضخّم، وانخفاض قیمة العملات، والبطالة والفقر في وسط ما یكاد

یكون الثراء العالمي -في اختصار... إن العیب متأصّل في الرأسمالیة المعقدّة مالیاًّ»200.

أظھر مینسكي أن فقاعات المضاربة والانھیارات المالیة التي تعقبھا ھي جزء لا یتجزّأ من
الرأسمالیة المعاصرة. وھكذا فإنھا لیست نتیجة المصادفات أو الخطأ في اتخاذ القرار، بل سمة
جوھریة ومتكررة من سمات الحیاة الاقتصادیة ما إن ترفع القیود التنظیمیة عن النظام المالي. ولم
یشر إلیھ بن برنانكي إلا مرّة واحدة في كتابھ عن سنوات 1930، وذلك في حاشیة رافضة. بید أنھ
یقف كنوع من أنواع «المناھضة لبرنانكي» في الاقتصاد الأمیركي، مشاطراً نظریة برنانكي
القاضیة بأنھ یمكن للنظام المالي أن یسرّع الأزمة الاقتصادیة، لكن لیس اعتقاده بأن حقبة الأزمة قد

انتھت.

وصف مینسكي ثلاثة أنواع من الاستثمار: التحوّطي، والمضارب، والبونزي. والاسم
الأخیر أطُلق تیمّناً بكارلو بونزي، الذي أدت احتیالاتھ العقاریة إلى أن یسلب من الآلاف من الناس
أموالھم بالاحتیال في خلال انھیار وول ستریت. وتسیر التصنیفات كالآتي: فمقترض التحوّط ھو
مؤسسة یمكنھا الوفاء بكل التزاماتھا من خلال مدخولھا. ویمكن للمقترض المضارب أن یفي
بمدفوعات الفائدة على دینھ، لكنھ لا یستطیع تسدید القرض الفعلي، ولذا علیھ أن یستمرّ في تجدید
الدین. وھناك أخیراً التمویل البونزي. وأنت مع تمویل بونزي تكون قد وقعت بالمشكلة فعلاً: لا
یمكنك تحمّل دفع الفائدة، ناھیك بالقرض، ما لم تقترض على نحو متواصل من شخص آخر. فعلى
البنك الذي یفعل ھذا أن یعثر على مورد ثابت من المستثمرین الجدد (أي المغفلین) لإیداعھ أموالھم
لیس إلا لیدفع لمدینیھ. ففي كانون الأول/دیسمبر 2008، اتھم رئیس أحد صنادیق التحوّط في

ً



نیویورك، برني مادوف، بالقیام بذلك تحدیداً، بقیمة بلغت الخمسین ملیار دولار. غیر أن مینسكي
أشار إلى أن ظاھرة بونزي، على الرغم من كونھا غیر قانونیة، لیست بمعناھا الأوسع نتیجة انتھاك

مقصود للقانون، بل نموّاً طبیعیاً سریعاً للازدھارات الائتمانیة.

وأشار مینسكي إلى أنھ، ونظراً إلى النمو الاقتصادي المستدام، توجد نزعة لدى النظام
المالي إلى الانتقال من وضع التحوّط، حیث كل شيء تحت السیطرة، إلى وضعي المضاربة
وبونزي وھما محفوفان بالمخاطر. وكتب، في شكل تنبُّئي، لإكمال الصورة: إذا وجد اقتصاد ما، ذو
كتلة كبیرة من وحدات المضاربة المالیة، نفسھ في حالة من التضخّم، وحاولت السلطات طرد
التضخم من خلال القیود النقدیة، فستتحول عندئذ وحدات المضاربة إلى وحدات بونزي وستتبخر
سریعاً القیمة الصافیة لوحدات بونزي السابقة. وبناء على ذلك، ستضطرّ الوحدات ذات النقص في
حركة النقد إلى محاولة اتخاذ وضعیة من خلال بیع وضعیة. ویحُتمل أن یؤدي ھذا إلى انھیار قیم

الأصول.

وھذا، كما تبینّ، ھو الوصف الدقیق لما حصل بین 2005 و2007. أخذ مقرضو
الرھونات العالیة المخاطر في الولایات المتحدة - كاونتریواید وأمثالھا - یصبحون مخططات بونزي
مالیة: لم یغطوا خسائرھم إلا من خلال الإتیان بمقرضین جدد201. وبات معظم البنوك في وضعیة
مضاربة. وعندما ارتفعت أسعار النفط، ورفعت البنوك المركزیة أسعار الفائدة، تم الدفع بالجمیع
خطوة إضافیة صوب الطرف المخیف من كفةّ المیزان. فأفلس تجار الرھونات العقاریة أوّلاً، ثم
صنادیق التحوّط المرتبطة بالبنوك، ثم البنوك202. وھو ما دفع الاقتصادي المخضرم في
یو.بي.إس.، جورج ماغنوس، إلى السؤال، قبل ستة أشھر على الانھیار التام، «ھل بلغنا لحظة
مینسكي»؟203 وجاء الجواب من عملیات البیع السریعة لأصول وأسھم ومشتقات ودیون معدومة

تساوي عدة تریلیونات من الدولارات.

ولا تشرح نظریة مینسكي سبب بروز فقاعات الائتمانات في خلال فترات الاستقرار
وحسب، بل إنھا تشرح أیضاً كیف أن استراتیجیات المال السھل للبنوك المركزیة بعد انتھاء ازدھار
ما بعد الحرب قد أوقفت في الواقع الأزمة المالیة من التحوّل إلى كساد: وحاجّ بأننا حصلنا على
التضخّم بدلاً من الكساد. وبعبارات أخرى، وعلى الرغم من أن مینسكي، في حدود عملي، لم یكتب

قط عن كوندراتییف، فإن نظریتّھ توفرّ أفضل شرح عن سبب الإخلال بنمط الموجة-ك.

شكل تدخّل الدولة على جبھتین، الحلّ الذي اقترحھ مینسكي للأزمة المالیة: على الحكومة
أن تسجّل عجزاً كبیراً في الموازنة وعلى البنك المركزي أن یضخّ المال في الاقتصاد. ویجب أن
یسَُجّل، على الرغم من وضعیة مینسكي كمنبوذ في الاقتصاد، أن علاجھ ھو العلاج الذي تم تبنیھ
تماماً - في الولایات المتحدة، والمملكة المتحدة، ومنطقة الیورو، ومعظم العالم المتقدمّ. والمشكلة ھي
أنھ لم ینجح حتى الآن. لقد تم دفق تریلیونات الدولارات من المال المتوافر إلى الاقتصاد العالمي،



وخفضت أسعار الفائدة والإنفاق الحكومي لوقف أزمة الائتمان عن إنتاج كساد اقتصادي كبیر آخر.
بید أن ھذه التریلیونات تواجھ موجة ارتدادیة كبرى من الانھیار داخل الاقتصاد الفعلي.

من حسن الحظ أن مینسكي أمضى سنواتھ في المنفى الأكادیمي آملاً حلاً أكثر دیمومة
عرض خطوطھ العریضة في الفصول التي یتخطّاھا مدراء صنادیق التحوّط ویرفضھا
الماركسیون: وھو تحویل النظام المصرفي إلى الاشتراكیة. وھو لم یتصوّر ھذا على أنھ إجراء
مناھض للرأسمالیة، بل بوصفھ الشكل الممكن المستقبلي الوحید لرأسمالیة عالیة الاستھلاك
ومستقرة. وحاجّ مینسكي: «بما أن اعتماد اشتراكیة المرتفعات الشاھقة تتوافق كلیاً مع قطاع خاص
كبیر، ومتنام، ومزدھر، فإن تولیفة الاستھلاك الكبیر ھذه ستفضي إلى حرّیة أكبر للقدرة على

تطویر المشاریع وللجرأة مما تفضي إلیھا بنیتنا الراھنة»204.

ولم یزعج مینسكي نفسھ البتة في شرح تفاصیل كیفیة القیام بالأمر. لكن لا حاجة إلى ذلك
الآن. فقد شاھدتھُ یحصل وأنا أتعثرّ عبر ممرات قطار الأنفاق في شارع داونینغ صباح الثامن من
تشرین الأول/أكتوبر 2008. فقد صممھ الموظفون الحكومیون البریطانیون، النزقون والمغبشو
العیون، وقد تغذوّا بالقھوة البائتة والطعام الجاھز، وطبقوه في مدى 48 ساعة. وفي غضون عشرة
أیام كان معظم النظام المصرفي للعالم الغربي قد استقر من خلال حقن كبیر بالائتمانات الحكومیة

ورأسمال الدولة.

والمشكلة ھي أن زعماء مجموعة الدول العشرین، على الرغم من استعدادھم للقیام بما
یلزم، لم تكن لدیھم النیة في «اعتمار القبعة». فقد نظُر إلى استیلاء الدولة على أجزاء كبیرة من
القطاع المصرفي - على غرار خفض الضرائب والحقن بالسیولة - كوسیلة لتسریع العودة إلى
«الحالة السویةّ» للعقد الماضي. وقد اتضح أیضاً، على أساس المحادثات مع كبار صانعي السیاسة
الأمیركیین، أن الإجماع في أثناء قمة مجموعة الدول العشرین في واشنطن ھو على أن الركود

سیشكّل «سحابة»، على شاكلة زاویة حادة، تنتھي في أواسط 2009.

غیر أن العالم یواجھ في الواقع مشكلة أكثر استراتیجیة بكثیر: فنموذج النمو لدیھ في أزمة،
ونموذج الأعمال المصرفیة في أزمة. والذین یفترضون أن أیاًّ من الاستھلاك الذي یتغذىّ بالائتمان،

أو العمل المصرفي بأسلوب لیمان سیعود، لا یدركون فحوى المسألة.

أزمة نموذج النمو

كتب الاقتصادي في مورغان ستانلي، ستیفن روتش، عشیة الانھیار التام، «إن شھیة فائقة
للنمو الاقتصادي تقبع في قلب الازدھار الذي أفلس الآن»205. ومن المفید تكرار كم كان ھذا النمو
مذھلاً، وكم كان مذھلاً في عدم تكافئھ. كان نمو الناتج المحلي الإجمالي العالمي في 2007 خمسة
في المئة - یفوق على نحو كبیر اتجاھھ التاریخي للسنة الرابعة على التوالي. وكان معدلّ النمو في
البلدان النامیة 8 بالمئة؛ وبلغ في آسیا بالتحدید 10 بالمئة. وكان في بلدان مجموعة السبع 2,6 بالمئة



-أقل بقلیل من معدلّ سنوات 1990. وأوجز روتش المشكلة: رفض الاقتصاد الأمیركي الناقص
المداخیل الوتیرة الأبطأ للطلب المحليّ. وتحوّل بدلاً من ذلك إلى نھم النمو الذي تمولھ الأصول
ً ضد إرث من الفقر المدقع. وأصبح النمو ً قویاّ والدیون... وشكّل النموّ السریع للعالم النامي تریاقا
المبالغ فیھ الذي تحقق في مناطق مثل آسیا النامیة الغایة التي تبرر كل الوسائل -بما في ذلك...
التضخّم، والتلوّث، وتدھور البیئة، والتفاوتات المتزایدة في المداخیل، وفقاعات أصول دوریة. أراد

الجسم السیاسي العالمي - ولا یزال - نموّاً مھما بلغت الكلفة206.

وخلص إلى القول: «تشكّل ھذه الأزمة إشارة قویة إلى أن ھذه الاستراتیجیات غیر قابلة
للحیاة». لكن، إذا كان نموذج النموّ القدیم قد بلغ طریقاً مسدوداً، فما الذي یمكن أن یعقبھ؟

توجد ثلاث بدائل عقلانیة للعالم المتقدمّ. الأولى ھي في إحیاء نموذج الدین المرتفع/الأجر
ً عن النموّ المرتفع كھدف؛ والثالثة المنخفض في ظل ظروف رقابة أكبر؛ والثانیة ھي التخليّ كلیّا
ً للنمو المرتفع، مع العودة إلى الأجور المرتفعة، وإعادة التوزیع، ھي في إیجاد قاعدة مختلفة جذریاّ

ونظام مالي شدید التنظیم.

یقع مسار العمل الأول، ضمناً، في المقاربة التي تم الاتفاق علیھا في قمة مجموعة الدول
العشرین في واشنطن. وتم، في بیان القمة، التعامل مع الأسواق المعولمة والتجارة الحرّة بوصفھما
مبدأین مُكرّسین، كما ھي القاعدة الأساسیة الوطنیة للتنظیم. وسیكون التنظیم أكثر تنسیقاً، ویكون
ھناك تبادل أكبر للمعلومات، وستلتزم الحكومات القیام بما ھو أفضل في المرة المقبلة - غیر أن
الإجراءات الملموسة الوحیدة لإعادة تنظیم النظام بقیت مصدر خلاف في الممارسة الفعلیة: وَضْعُ
تنظیم لصنادیق التحوّط، تقاسم المعلومات الاستخباریة حول الجنات الضریبیة، وما إلى ھناك. إلا
أنھ وُجدت، حتى في داخل أوروبا، مقاومة قویة لوجود منظّم وحید للمصارف، إذ إن لندن ودبلن

وبرلین تنافست بعضھا مع بعض لتصبح مراكز مصرفیة عالمیة على أساس نظُم تنظیمیة مختلفة.

ویشتمل الحلّ الثاني على نھایة اقتصاد النمو المرتفع والاستھلاك الكبیر: وإذا لم یمكن
تحریكھ عن طریق الأجور، أو الدین، أو الإنفاق العام، فلا یمكنھ إذاً أن یوجد. وإذا لم یمكنھ أن
یوجد في الغرب، فلا یمكن إذاً لنموذج التصدیرات المرتفعة والادخارات الكبرى الآسیوي أن یعمل
أیضاً. أمكن، في الحقب السابقة، النظر وحسب إلى أي اقتراح بالعودة إلى اقتصاد متدني النمو على
ً مؤیداً لھذا الحل في أوساط حركات المناھضین أنھ بربریة ورجعیة. بید أن ھناك شعوراً قویا
للعولمة والخضر المتشددّین. وقد وجد ذلك صدى لھ في الإدراك الجماعي والمستوى السلوكي
الجزئي فیما أخذ العالم یدرك مخاطر الانحباس الحراري العالمي. والمشكلة ھي أن ھذا یشكّل خیاراً
للعالم المتقدم فقط: فرأس قائمة أمنیات كل مقیم في الأزقة وعامل مھاجر على قارعة الطریق التقیتھ
جنوب خط الاستواء یتضمّن الحصول على الكھرباء وعلى مرحاض دافق، لذا ثمة حاجة إلى نمو

مرتفع على مدى عقدین من الزمن على الأقل - وربما نصف قرن.

یقع النقاش حول روزنامة التغییر المناخي خارج نطاق ھذا الكتاب. لكن یكفي القول إن
أي نموذج نمو سیبرز في خلال سنوات 2010 سیأخذ شكل أي نوع من أنواع الاتفاق الذي یتمّ

ً



التوصل إلیھ في شأن استھداف انبعاثات الكربون ویكون بدیلاً من كیوتو. وإذا لم یتم التوصل إلى
اتفاق عالمي، فسیصبح استھداف انبعاثات الكربون مجرّد سلاح آخر في المنافسة الناشئة بین آسیا

والغرب والجنوب عموماً.

أما الخیار الثالث - اقتصاد مرتفع النموّ یتجاوز قیود النموذجین الكینیسیاني والنیولیبرالي
معاً - فقد كان مینسكي ھو الذي فسّر كیفیة تحقیقھ: تأمیم نظامي المصارف والتأمین؛ وضع حدود
صارمة على أموال المضاربة؛ تغییر تركیبة الضریبة لخفض عدم المساواة بحیث یستفید النصف
السفلي في سلمّ الأجور من النمو، ویعزّز النمو الطلب الاستھلاكي بدلاً من الدین. وأخیراً، الحدّ من
سلطة المؤسسات الكبرى بحیث یتم، وعلى نحو دائم، إیجاد ظروف حمیدة لأصحاب المبادرة.
ویجب التشدید على أن ھذه ھي وصفة مینسكي لإنقاذ الرأسمالیة، ولیس تدمیرھا، على الرغم من أن
النتیجة ستبدو «مناھضة جداً للرأسمالیة» لكل من یحدد الرأسمالیة على أنھا تتعلق في الأساس

بالأسواق الحرّة.

ومن قبیل السریالیة، وفیما ھذا الكتاب یتجھ إلى المطبعة، أصبحت أجزاء كبرى من النظام
المالي الغربي إما نصف مؤممة وإما على جھاز الإنعاش بأموال دافعي الضرائب. ویتم الشروع في
صوغ قوانین موقتة للحدّ من المضاربة. وتم ارتجال شكل واھن من حلّ مینسكي بوصفھ إجراء

أزمة - لكنھ یترك الكثیر من الأسئلة من دون جواب.

أبلغني وزراء بریطانیون كبار ومسؤولون، في كانون الأول/دیسمبر 2008، أن «لا نیة
لدیھم» في امتلاك أي بنك على المدى الطویل. واتضح بالدرجة نفسھا أنھم لا یزالون في وضعیة
الأزمة، ویستكشفون الجوانب التقنیة لبرنامج تأمیم كبیر، في حال اقتضت الضرورة ذلك. ولم
یشرعوا في الواقع في التفكیر في الشكل البعید المدى الذي على النظام المصرفي أن یأخذه. إلا أن

المسألة شكّلت، بالنسبة إلى المصرفیین أنفسھم، مسألة ملحّة جداً.

جنحت البنوك فجأة إلى ازدھار التوریق لأن نموذجھ القدیم، المدفوع بالتعویم،
والاندماجات، والتخصیص، قد تعثرّ. غیر أنھ من المؤكّد أن ازدھار التوریق قد انتھى: حتى ولو تم
فقط وضع قواعد بازل 2 موضع التنفیذ - كما وعد بذلك زعماء مجموعة العشرین - فإن معظم
الازدھار سیذھب إلى القطاع المالي. أضف إلى ذلك أن فرصة المضاربة تنخفض على نحو كبیر

إذا تم إقفال الجناّت الضریبیة، على ما ھددّت بھ إدارة أوباما.

والإشكالیة ھي في صعوبة إحیاء نموذج العمل المصرفي القدیم حتى ولو تم التمسّك
بالتنظیمات القدیمة. ویقع الزخم، في الواقع، في اتجاه قطاع مصرفي یصبح اشتراكیاًّ على نحو أكثر
دیمومة - «اقتصاد مختلط» تدیر الدولة أجزاء كبرى من نظامھ. وأبلغني محلل مصرفي كبیر، في
كانون الأول/دیسمبر 2008، بأننا «سننتھي ربمّا إلى بنوك تصبح أدوات مالیة في الأساس؛
ومصارف استثمار ھي لازارد أكثر منھا لیمان؛ ومع مؤسسة إقراض عامة من نوع ما». وأشارت

المحادثات مع مصرفیین كبار ومحامین ومدراء صنادیق تحوّط إلى الاتجاه نفسھ.



یقع مفھوم متانة رأس المال، كما سبق وناقشت ذلك، في جوھر اتفاقیة بازل2. فعلى البنوك
أن تلائم المخاطر التي تأخذھا بالاحتفاظ بمبلغ ما من رأس المال على شاكلة أموال نقدیة أو سندات
یسھل قبضھا. وكلما زادت كمّیة ما یحتفظون بھ من رأس المال ھذا تناقصت أرباح أعمالھم، لأن
ً من المخاطر. وحددت اتفاقیة بازل 2 الأساسیة نسبة رأس ذلك یدرّ عوائد الحد الأدنى لكونھ خالیا

المال بحسب مقیاس مستوى رأس المال «تیار 1» بأربعة بالمئة.

وكما سبق ورأینا، صُمّم النظام المصرفي الظل لسحب المخاطر من المیزانیة العمومیة
والسماح للبنوك بالاحتفاظ برأسمال أقل. وبما أنھ قد انھار، ویتم إظھار كل المخاطر في الدفاتر،
یصبح حدّ الأربعة بالمئة ذاك مھمّاً. إلا أنھ لم یعد أربعة بالمئة، فقد فرض المنظمون الوطنیون، رداًّ

على الأزمة، نسباً أعلى من رأس المال.

فرضت الحكومة البریطانیة، في خلال عملیة الإنقاذ في 13 تشرین الأول/أكتوبر 2008
حدّ تسعة بالمئة. وحذت الحكومة الفرنسیة حذوھا. ولا یعرف أحد في عالم البنوك ماذا سیكون
البدیل من الأربعة بالمئة، سوى أنھ إذا قارب التسعة بالمئة فسیعني ھذا، وعلى نحو دائم، أرباحاً أقل

للقطاع المصرفي.

ً إلا أن ھذه لیست سوى مشكلة واحدة. والمشكلة الثانیة ھي أن البنوك ستصبح أكثر تجنبّا
للمخاطر. وتستند التنظیمات المعاصرة إلى قیام البنوك بحساب جانب الخطر مستخدمة نماذج
حواسیب ترتكز على المعطیات. وقالت لي إحدى الشخصیات المصرفیة الكبرى: لو عدت أكثر من
عشر سنوات إلى الوراء فسیكون كل ما لدیك ھو السجلات الورقیة. والأمر المساعد ھو أن كل
المعطیات الرقمیة التي تستند إلیھا البنوك قد روكمت في خلال سنوات الازدھار. وسیصبح لدینا،
في الأشھر الـ 12 المقبلة معطیات دقیقة جداً عما تبدو علیھ المخاطر وعلى ذلك أن یتم تحلیل
عواملھ في النماذج. ولو قال لي مصرفي إن ھناك 99,9 بالمئة من الحظ في أن ذلك لن یتكرّر أبداً،
فسأقول لھ: لنر بعد ألف سنة - لأن تأكید الـ 99,9 بالمئة ھو أشبھ بالقول إن ذلك لن یتكرر أبداً لألف

سنة.

ستؤديّ تركیبة من المنظمین الذین یقفلون باب الإسطبل والتوافر الجدید للمعطیات السلبیة
إلى دفع المصرفیین إلى جمع الكثیر الكثیر من رأس المال بحیث إنھم سیبدون أصحاب رأسمال

مفرط. وستبدو أرباحھم ضئیلة.

وستوضع، فوق ذلك كلھ، حدود لربحیتھم تفُرض من خارج التنظیمات المصرفیة التقلیدیة.
كانت المصارف متحرّرة تقلیدیاً من قانون المنافسة؛ وستواجھ الآن المصارف الضخمة، الناشئة عن
عملیة الإدماج والانھیار، ضمانات قانونیة أشدّ لعملائھا. ویتوقعّ المصرفیون الذین یتعاملون مباشرة
مع المدخرین والمقترضین أن یواجھوا سلسلة من الضوابط على أرباحھم. وسیتم توحید منتوجاتھم
ومستویات خدمتھم، مع شفافیة مفروضة ستحل محل عدم شفافیة نماذج التسعیر التي اعتمدوا علیھا

في السابق لمضاعفة الربح.



إنھا أرض غیر مطروقة بالنسبة إلى المصرفیین، إلا أن لدینا في الواقع تجربة طویلة بما
یحصل عندما لا تستطیع الشركات جني المال، وتشكیل احتكار طبیعي، وھي ضروریة لعمل باقي
الأعمال. إنھا تدعى مؤسسات ذات منفعة. ویعتقد الكثیرون أن الصناعة المصرفیة باتت الآن على
وشك أن تصبح أشبھ بمؤسسة ذات منفعة: تخضع لتنظیم شدید، وذات ربح قلیل، یوجّھھا القانون
لتحقیق ھدف اجتماعي بدلاً من الھدف المالي. أدى ھذا الاحتمال فعلاً ببعض من ھم في الصناعة
المصرفیة إلى حالة شدیدة من الاكتئاب بحیث أخذوا یتوقعون الرحیل الجماعي لفرق وُظّفت في

أجزاء المخاطر العلیا من العمل المصرفي وصنادیق التحوّط وفي العمل الاستشاري.

ویثیر وجود عمل مصرفي تجاري بعید عن الأضواء على طراز المؤسسة ذات المنفعة
الأسئلة: أولیس من الأجدى أن تمتلك الدولة أجزاء أساسیة من القطاع المصرفي عندما یطُلب إلى
البنوك أن تلبي الأھداف الاجتماعیة، مثل تفادي الحجز العقاري، أو الاستمرار في إقراض
الأعمال الصغیرة، وھي مدعومة فعلاً من كمیة كبرى من مالیة الدولة؟ وقالت لي شخصیة مھمة
في ھذه الصناعة: «ما إن تصبح شركة قلیلة الربحیة ذات منفعة، فلن یھمني عندئذ حقّاً إذا بقیت

في القطاع الخاص أم جرى تأمیمھا - فھي ستقوم عندئذ بالأمر نفسھ».

وباختصار، إن الواقع یدفع بالصناعة المصرفیة إلى حل على طریقة الشركة ذات المنفعة.
سبق لنا أن شھدنا لحظة مینسكي: وقد یجُبر بعض الحكومات الآن إلى حلّ دائم على طریقة
ً من «الاقتصاد المختلط» في العمل المصرفي، مع طبقة أساس مینسكي. وستصبح النتیجة نوعا
یوُفرّھا المُقرض الذي تملكھ الدولة، ومن فوقھا بنوك كبیرة ذات منفعة، ومن ثم فجوة كبرى بین ھذا

العالم وبین قطاع مضارب یجري تصغیره.

یعتقد أناس كثیرون في العمل المصرفي أن الطرف المضارب من عالم المال ستقوم بھ،
مستقبلاً، منظمات متخصّصة. وستتشعبّ صنادیق التحوّط: تلك التي ستبقى مقیمة ستصبح بنوك
الاستثمار الجدیدة، تتعامل باطراد بمبالغ كبرى من مال الاستثمار المؤسساتي. ففي خلال سنوات
2000 ارتفعت مبالغ صندوق التقاعد البریطانیة في صنادیق التحوّط من خمسة بالمئة من المجموع
إلى 30 بالمئة؛ وأسرّ إليّ مدیر في الصندوق بأنھ سیرتفع إلى 75 بالمئة في خلال عقد من الزمن.
والمرجّح أن یطُلب إلى أولئك الذین یریدون التعامل مع مثل ھذا الكم الكبیر من مال الأناس العادیین

أن یكون مقیماً، وأن على جناّت الأوفشور الضریبیة نفسھا أن تنصاع لمزید من التنظیم الدولي.

ً التوفیق بین العمل المصرفي على طریقة الشركة ذات المنفعة، بل حتى من الممكن كلیّا
التأمیم الدائم، وبین بقاء قطاع مصرفي خاص عالي المخاطرة یخضع لمزید من التنظیم ویتعامل مع
المشتقات المالیة. لكن من غیر المرجّح أن تتمكن أسواق المشتقات من الإبقاء على شكلھا الحالي.
ً على روزنامة مجموعة ً متقدمّا فإنشاء سوق صرف لمقایضة الائتمان بالتقصیر یحتل فعلاً موقعا
الدول العشرین؛ وعلى الكثیر من المشتقات أن یصبح مرتكزاً على المقایضة بدلاً من نقطة إلى
نقطة. ویعني ھذا كلھّ أن سوق المشتقات ستلتحق بركب المبدأ الذي أنُشئ للرأسمالیة في امستردام
القرن السابع عشر: وھو أن المقایضة بدلاً من العملیة الثنائیة ھي الشكل الأفضل للنظام المالي

المرتكز على السوق.

ً



ومع ازدیاد الأزمة سوءاً، أصبح من الشائع بالنسبة إلى الخبراء أن یلاحظوا، فیما
الرأسمالیة تنھار، أن ما من أحد فكّر في البدیل. وھذا لیس صحیحاً. وأنا أعتقد أن بدیل مینسكي -
نظام مصرفي على الطریقة الاشتراكیة إضافة إلى إعادة التوزیع - ھو الأرضیة التي سیقف علیھا
أكثر مؤیدي تنظیم الرأسمالیة رادیكالیة مع الناشطین في سبیل العدالة الاجتماعیة. وربمّا یصبح ذلك
تیاّراً سائداً إذا رئي أن البدیل الوحید ھو النمو المنخفض، وعقود من الركود الذي تفرضھ الدیون،
أو عودة أخرى إلى الأزمة بعد بضع سنوات. ومن الممكن أیضاً، من خلال تخصیص مركزي
للمصادر المالیة، تسخیر النظام المصرفي على الطریقة الاشتراكیة في النمو السریع والإنتاج

الواسع النطاق لما بعد تكنولوجیات الكربون.

والمشكلة ھي أن ھناك دینامیة أخرى، علاوة على النقاش في شأن البنیة والعدالة
الاجتماعیة في الغرب، علیھا أن تصوغ النتیجة، وھي: ردّ آسیا، والأھم منھ ردّ الصین.

الحلّ الكبير للعقدة

رأینا أن العولمة أنتجت اختلالات بنیویة في اقتصاد العالم: فآسیا تنتج، وأمیركا تستھلك؛
وآسیا تقُرض وأمیركا تقترض؛ آسیا تصُدرّ وأمیركا تستورد. ومن المفید، قبل أن نناقش كیف یمكن
لعقُدَ ھذا الوضع أن تحُل، أن نشرح من الذي یكسب من تدبیر الین والیانغ ھذا. الغالبیة الساحقة من

المستفیدین ھم الرأسمالیون الأمیركیون والمستھلكون الغربیون.

یستفید رأس المال الأمیركي من ھذا الوضع بطریقتین: یوجد، أوّلاً، عدم تكافؤ في نوعیة
الاستثمارات التي تتدفق في كل من الاتجاھین. وضع المستثمرون الآسیویون، عموماً، أموالھم في
دیون أمیركیة طویلة الأمد توفرّ معدلّ عائد منخفضا؛ً وبنى المستثمرون الأمیركیون معامل ومراكز
اتصال في آسیا توفرّ معدلّ عائدٍ كبیراً. وھناك، ثانیاً، اتجاه إلى تراجع الدولار في مقابل العملات
الآسیویة؛ بحیث أنھ، حتى عندما یحققّ مستثمر آسیوي ربحاً مجزیاً - لنقل في البورصة الأمیركیة -
لا تبدو ھذه الأرباح جیدة جداً عندما یتم تحویلھا إلى العملة المحلیة في الیابان أو الصین. أما الأرباح
التي تتدفق عائدة إلى الولایات المتحدة فتحصل، في المقابل، على دفعة إضافیة من تأثیر العملة ھذا.

استفاد المستھلكون الغربیون من ھذا التدبیر لأن التخمة في المدخرات الآسیویة،
المعروضة من خلال النظام المصرفي بأسعار فائدة منخفضة، سمحت لھم بتمویل أسالیب حیاة
تحرّكھا الدیون؛ وفي غضون ذلك، وحتى أواسط سنوات 2000، سیؤدي تأثیر النمو الذي یقوده
التصدیر الآسیوي إلى ترخیص ثمن كل ما ترید شراءه من الأحذیة الریاضیة إلى أجھزة التلفزیون

والحواسیب.

عندما یناقش صانعو السیاسة طریقة حل عقدة ھذه الاختلالات العالمیة، فإنھم ینظرون
ً عادة إلى ثلاثة خیارات واسعة: أن یھبط سعر الدولار على نحو دراماتیكي؛ أن تنشئ آسیا سوقا
استھلاكیة جماھیریة وتستثمر أكثر في الدیار؛ أو أن یحدث تحوّل «مُراقبَ» یدیره صندوق النقد

الدولي، یتضمن عملیات ضبط طفیفة في الاتجاھین على فترة طویلة من الزمن207.



كانت التحركات الأولى، في خلال الأزمة المالیة، متناقضة. ففیما تباطأ نمو الولایات
المتحدة، تباطأ معھ عجز میزانھا التجاري مع باقي العالم. لكن عندما اندلعت الأزمة المالیة، قوي
الدولار في مقابل العملات المنافسة بدلاً من التراجع. ومن المبكر جداً القول إلى أین یتجھ الأمر، إلا

أن نتیجتھ ھي في النھایة في أیدي آسیا، وفوق ذلك كلھ في ید الصین.

تقضي سیاسة الصین في تثبیت سعر صرف عملتھا في مواجھة الدولار، سامحة مع الوقت
بارتفاع میكروسكوبي في قیمة الرینمینبي208. وسیشكّل تغییر ھذه السیاسة، والسماح بتراجع كبیر
للدولار في مواجھة الرینمینبي، فعل تضحیة صینیة كبیرة بالذات، وإشارة كبرى إلى أنھا تنوي

الابتعاد عن استراتیجیة تستند إلى التصدیر في اتجاه تطویر أسواقھا الداخلیة.

یمیل الكثیر من النقاشات الأكادیمیة حول الاختلالات إلى افتراض أن الولایات المتحدة، أو
صندوق النقد الدولي، ستملي بطریقة من الطرائق على الصین مسار إعادة التوازن. ویتضح الآن
أن الإملاء سیتم في الاتجاه الآخر. فقد أطلقت الصین فعلاً أكبر برنامج إنفاق حكومي في العالم رداًّ
على الأزمة، رامیة، في تشرین الثاني/نوفمبر 2008، بـ 15 بالمئة من ناتجھا الإجمالي المحليّ في
حزمة من الحوافز. غیر أن خلق سوق استھلاك جماھیریة في الصین لشراء البضائع التي كان یتم
تصدیرھا سابقاً إلى الولایات المتحدة وأوروبا سیتضمّن تغییراً اجتماعیاً كبیراً في الصین. وبعبارة
أسھل، سیتضمّن تحویل العمال الصینیین من العبید ذوي الأجور المتدنیة للعالم إلى منفقي العالم
المستھلكین. وسیعني ھذا إعادة توزیع الثروة في الصین لتأخذ من النخبة الجدیدة وتعطي إلى فقراء

المدن.

وسبق لي أن شاھدت بأم العین كم أن المعامل الصینیة تأمل بقوة حصول ھذا التغییر.
فالجیل الثاني من العمال المھاجرین الموظفین في خط الانتاج في شانغھاي، وشینزن، وغوانزھو
مؤلف من أناس ذوي طباع حادة ومكافحین وعصریین. وقد تغیر الكثیر منذ أن غطّیتُ للمرة
الأولى، في 2003، كفاح العمّال الصینیین من أجل حقوقھم الأساسیة. وعلى الرغم من وجود نصف
ملیار فلاح ینتظرون الانتقال من الأرض وحسب، عانت المصانع الصینیة - عشیة الركود العالمي
ً في الید العاملة. ذلك أن سلطة البیروقراطیین المحلیّین والمدراء المحابین تمنع العمل - نقصا

الطبیعي لسوق العمل الصیني.

یمُنع المدراء الراغبون في دفع أجور أكبر للعمال من القیام بذلك؛ ویستھلك الطعام ورسوم
السكن الحد الأدنى من أجور العمال الذین لا یزالون یعیشون في العنابر؛ وفي تتویج لذلك كلھّ، لا
یتم ببساطة أبداً دفع ملیارات الدولارات من الأجور المستحقة. وھكذا صوّت العمّال الصینیون
بأقدامھم. فتكتیك الاكتفاء بترك مصانع الاستغلال والبحث عن عمل أفضل ھو تكتیك المقاومة
الرئیسي. وعندما فرض الزعماء الصینیون قانون عقد العمل النموذجي في مطلع 2008، في سعیھم

إلى «التناغم الاجتماعي»، رد الكثیرون من أرباب مصانع الاستغلال بإغلاق معاملھم.

ً



واتضح أخیراً، في نھایة 2008، أن الانكماش في الولایات المتحدة قد وجّھ ضربة قویة
إلى ما تبقىّ من معامل التصدیر الصینیة: وفیما أكتب ھذه السطور، أخذ بیرل ریفر داتا - ورشة

عمل العالم - یھتزّ من جراء الإقفالات، والإضرابات والخلافات على الأجور غیر المدفوعة.

یجعل ذلك كلھّ الأدب الأكادیمي في شأن اختلالات التوازن العالمیة یبدو بعض الشيء
وكأنھ عالم أخروي. ویمیل الاقتصادیون إلى قول أمور مثل «على الصین أن تفعل ھذا وأمیركا
ذاك»، كما لو أن الأمر كلھ أشبھ بممارسة لعبة الحضارة Civilization التي صممھا سید مایر
للكمبیوتر، وحیث یتمثلّ كل بلد بلاعب واحد. ونحن في الواقع نعیش في عالم من الطبقات إضافة
إلى الدول. وأخذت القوى العاملة الصینیة تصبح أشد قوّة وأكثر كفاحاً. وتواجھ القوى العاملة في
دول مجموعة السبع في الوقت نفسھ، وللمرة الأولى منذ جیل، البطالة والركود - وفي ھذه المرة،

وعلى عكس سنوات 1980، كوابح التضامن الاجتماعي غیر المرئیة والمجتمع المستقر.

وباختصار، یبدو من المرجّح الآن أن حلّ عقدة الاختلالات العالمیة سیتم بطریقة غیر
ً عن الطریقة المنتظمة. فالـ 196 تریلیون دولار التي یشكّلھا النظام المالي تمثلّ منتظمة عوضا
ادعاء یبلغ أربعة أضعاف الناتج العالمي. وھو ادعاء بأرباح مستقبلیة قد لا تتحقق أبداً - وبضرائب
مستقبلیة تدُفع لخدمة الدیون الوطنیة. ونحن نعرف فعلاً أن نحو ربع الأصول المالیة في العالم قد
مسحتھ ھذه الأزمة (راجع الفصل الثالث). لكن الطریقة التي سیتم بھا باقي المسح ستتأثر، فوق كل

شيء، بحركات الأموال والرسامیل.

وسیؤدي تراجع الدولار بنسبة 25 بالمئة، وھو ما یتصوّره معظم الدراسات الأكادیمیة
حول الاختلالات في التوازنات العالمیة، إلى مسح ربح احتیاطي الصین من الصرف الأجنبي
ویحول الربح على كل الرسامیل التي استثمرھا المدخرون الآسیویون في أمیركا إلى خسائر. لكن
إذا لم یسُمح للدولار بالتراجع في مقابل العملات الرئیسیة الأخرى، فسیضطرّ عمال الصین عندئذ
إلى أن یصبحوا كبار منفقي العالم الجدد، وسیتضمّن الجدول إعادة توزیع رئیسیة للثروة مما سیؤدي

إلى تحطیم التناغم الاجتماعي الذي تسعى إلیھ إدارة ھو جین تاو.

ویتمثلّ التناقض الثاني بالحجم المحض للدیون الوطنیة التي راكمتھا بلدان النموذج الأنكلو-
ساكسوني: 10 تریلیونات دولار في الولایات المتحدة؛ وتریلیون جنیھ استرلیني واحد في المملكة
المتحدة. وقد عمدت الولایات المتحدة مرتین في تاریخ ما بعد الحرب إلى استخدام خفض عدائي
لقیمة الدولار لنقل كلفة دینھا القومي إلى بلدان أخرى: في 1971 مع نھایة بریتون وودز؛ وفي
اتفاق بلازا 1985، عندما تم إقناع ألمانیا والیابان بترك عملتیھما ترتفعان في مقابل الدولار.
وستؤديّ أي محاولة من جانب واحد للقیام بھذا للمرة الثالثة إلى صدام اقتصادي مع الصین؛ ومن
المرجّح أكثر أن تطالب الرسامیل الصینیة والشرق أوسطیة والروسیة بحقوق جدیدة بالوصول

والملكیة في مقابل أي إعادة موازنة كھذه.

ّ



وتتعلقّ المشكلة الثالثة بمن ینقذ الأسواق الناشئة التي أصابتھا الأزمة. تبدو الـ 200 ملیار
دولار من صندوق النقد الدولي تافھة. فالصین وروسیا تمتلكان الاحتیاطي، لكنھما لا تمتلكان معاً،
ومعھما معظم آسیا، أي علاقة تجانس مع صندوق النقد الدولي. ومن المرجّح أن یطُلب إلى الصین

لعب دور مالي عالمي في وقت قریب جداً إذا ما نضبت موارد صندوق النقد الدولي ونفوذه.

وباختصار، إن الأزمة أعطت الصین مع غیرھا من عمالقة الأسواق الناشئة ورقة قویة.
وھي ربما الدولة الوحیدة التي یمكنھا أن تمد العالم ببطاقة الخروج من الركود؛ لكن علیھا، للقیام
بھذا، أن تغیرّ میزان القوى الطبقیة وتثري قواھا العاملة. وسیتوقفّ استعدادھا لتسلیف رأس المال -
سواء عن طریق إقراض الحكومات أم شراء البنوك المنكوبة - على مدى اعتقادھا باستعداد
الولایات المتحدة لترك الدولار یھبط. والصین، في النھایة، في موقع خاص بھا یسمح لھا بتقزیم
صندوق النقد الدولي في عملیات إنقاذ الاقتصادات المنكوبة ضمن فلكھا الدبلوماسي، لو أنھا رغبت

في القیام بذلك.

من غیر الواضح ما إذا كانت البیروقراطیة الصینیة ترغب في القیام بأي من ھذه الأمور؛
فما ترغب فیھ ھو أن یحلّ عنھا الغرب مسائل الدیمقراطیة، وتایوان، والتیبت، والتغییر المناخي.

وستوحي النظرة التھكّمیة إلى التاریخ بأن ھذا تماماً ما على الغرب أن یفعلھ.

وستكون ھناك حاجة إلى التخلصّ من الكثیر من الافتراضات. فقد أوحت الفكرة الأولى
ً أكثر توحّداً في الدول النامیة سریعاً. وقد صدر الكثیر من ً اقتصادیا بأن العولمة ستخلق نموذجا
تقاریر بنوك الاستثمار التي ترسم طریق البورصة الصینیة نحو الشفافیة والنضج؛ ووُضعت
الرھانات على الانتقال المحتمل لاحتكارات مثل غازبروم الروسیة إلى مستویات الشفافیة
ً لوظیفة رسم والمسؤولیة الاجتماعیة الأنكلو-ساكسونیة. وكان واحد من أكثر الاستعمالات شیوعا
السھم في برنامج باوربوینت لمایكروسوفت ھو رسم خط، على بلدان مثل كوریا الجنوبیة وفنزویلا
أن تمرّ بھ، مع نضج اقتصاداتھا، في اتجاه معاییر الدیمقراطیة والحریة الأنكلو-ساكسونیة. لكن قد لا

یتم الأمر على ھذا المنوال.

Kindle هذا الكتاب الإلكتروني متاح لكم عبر
یدخل عمالقة الأسواق الناشئة ھذه الأزمة بمزید من القوة الاقتصادیة والمزید من النفوذ
السیاسي. وستواجھ دعوات أقل إلى اعتماد الدیمقراطیة. وتعیش قواھا العاملة في غضون ذلك حالة
من الاضطراب مطالبة بمستویات معیشیة فضلى. ویستحیل توقعّ إلى أین سیوصل ھذا كلھّ، لكنھ من

المؤكد أنھ یجعل عبارة «نھایة التاریخ» أكثر إثارة للضحك.

العدالة الاجتماعية

تعید كل حقبة جدیدة من حقب الرأسمالیة طرح مسألة العدالة الاجتماعیة. وھي لیست
مسألة ذات نتیجة محتومة، بل إنھا حصیلة صراع بین مصالح متضاربة. وإذا وافقتَ بأننا عند بدایة



حركة جدیدة صاعدة تقودھا التكنولوجیا، فستبدو الأزمة الراھنة عندئذ جاھزة، مرة أخرى، لطرح
مسألة إعادة التنظیم. تبدو، في الواقع وفي نظرة إلى الوراء، الأعوام الخمسة والعشرون الماضیة
أشبھ كثیراً بالفترة بین اختراع نظام المصنع وإصدار أول تشریع فعلي للصناعة؛ من افتتاح أول

مصنع للقطن في 1771 في كرومفورد، دربشایر، إلى قانون المعامل البریطاني في 1844.

اعتقد روّاد الصناعة الرأسمالیة، معظم تلك الفترة، أن أي محاولة للتنظیم ستقضي على
دینامیة النظام الجدید. فھم أیضاً كان لھم اقتصادیھم المشھور: ناسو سینیور، صاحب نظریة أن كل
الأرباح تجُنى في الساعة الأخیرة من نھار العمل. وقال سینیور، قصّروا یوم العمل و -طاخ!- تتناثر
الأرباح كالرماد. وقال الإصلاحي ولیام كوبیت ساخراً، إن مصیر الرأسمالیة یتوقفّ، بحسب ھذه
النظریة، على «300 ألف فتاة صغیرة في لانكشایر»: «لأنھ تم الإصرار على أن ھؤلاء الفتیات

الصغیرات إذا عملن ساعتین أقل في الیوم، فسنخسر تفوّقنا الصناعي»209.

كانت النظریة خاطئة. وتم إلغاء عمالة الأطفال؛ وفرض الحدّ الأدنى من قواعد النظام
والإنسانیة على ھذه المصانع. لكن الرأسمالیة لم تمت - بل انطلقت. ولیس من قبیل المصادفة أن
ً السنة التي عمدت فیھا بریطانیا، وقد صدمتھا موجات الذعر المالیة المتكررة، 1844 كانت أیضا
ً إلى وضع أسس إلى تكریس معیار الذھب وسلطات البنك المركزي في قانون. وأدى ھذا أیضا

استقرار منتصف القرن وعینّ قالب الاقتصادات الصناعیة الجدیدة التي ستنشأ.

وإذا كانت الموازاة صالحة، یكون عندئذ أمام إعادة تنظیم المالیة العالمیة فرصة لإطلاق
اقتصاد المعلومات ولیس قتلھ. وسیشكّل ھذا بدوره جزءاً من إعادة إدماج واسعة للدولة في
الاقتصاد؛ ویمكن، فعلاً، رؤیة الخطوات الأولى في الاتفاق على الحد من انبعاثات الكربون،
وأھداف التنمیة في الألفیة الجدیدة، والتبني المتزاید لنماذج الأعمال «المستدامة». وإذا كنتُ محقاًّ،
فإن ھذه الخطوات الصغیرة في اتجاه رأسمالیة أكثر تنظیماً ستبدو إذاً أشبھ بقوانین المصانع الأولى
في انكلترا: ھزیلة. وسیتم حجبھا على مقیاس یكاد لا یمكن حتى لمناضلي الیوم في سبیل العدالة

الاجتماعیة تصوّره.

لكن ذلك لن یحصل من دون قتال، على اللاعبین الأساسیین فیھ أن یكونوا العمّال من فقراء
العالم. ومن المھم أن نتذكّر أن «الفتیات الـ 300 ألف الصغیرات في لانكشایر» الشھیرات لم یجلسن
ھادئات فیما قام شخص آخر بتحسین أمورھن. فقد عمدن مع أواخر القرن التاسع عشر ھن
وأشقاؤھن، والأبناء والبنات، إلى تشكیل حركة قویة من أجل العدالة الاجتماعیة كانت موجودة في
كل بلد متطوّر. وقد سُمّیت الحركة العمالیة. وعلى الرغم من عدم ظھورھا تظھر على نحو بارز
جداً في مخططات إعادة التوازن التي یقترحھا الاقتصادیون، فإنني أعتقد أن الحركة العمالیة

المنظمة تتأھب للعودة.

وإذا حصل ھذا، فإن تجددّھا سیتحدىّ ادعاءات معظم من یعتبرون أنفسھم نشطاء في سبیل
العدالة الاجتماعیة. فلقد تبنىّ مختلف تكتلات الحركة المناھضة للعولمة عقیدة الرادیكالي
ً ً ّ ً



ً اللااشتراكي سول ألینسكي: «فكّروا عالمیاًّ، واعملوا محلیّاً». وأخذ ھذا یصبح باطراد نموذجا
للتنظیم النقابي بین النقابات العالمیة، ویبدو أنھ أصبح بمثابة وضع التشغیل الافتراضي لنشطاء
العدالة الاجتماعیة في كل مكان. ولقد شاھدتھا كثیراً جداً وھي تعمل بحیث لا یمكن للأمر أن یشكّل
مصادفة: إن ھذا النوع من ثقافة المقاومة المنخفضة المستوى، غیر الأیدیولوجیة، والمناھضة
للسیاسة منتشر من سكان الأزقة في نیروبي، إلى العمال المھاجرین في شنزن، إلى عمّال التنظیف

ذوي الأجور المنخفضة في المقرّ العام لكناري وارف في لندن.

ومھما كانت «الأفقیة» فعالة في القتال لجعل الشركات عرضة للمحاسبة، وفي إبراز
قضایا الفقر والاحتباس الحراري العالمي، فإنھا لا تبدو ذات صلة كبرى بالأزمة التي بدأت في
ً بعد فرع؛ حتى ولو حاولت ذلك أیلول/سبتمبر 2008. فلا یمكنك إصلاح النظام المصرفي فرعا
ستصطدم روزنامتك بروزنامة أكثر المنظمین الرأسمالیین ھجوماً. ففي الظروف التي قامت الدولة

بأكبر تدخّل في عالم الاقتصاد في قرن، یبدو من الشاذ معاملة الدولة على أنھا غیر ذات صلة.

ومن المرجح، بنظري، أنھ سیتعین على المناضلین في سبیل العدالة الاجتماعیة -ومرّة
أخرى، ربما ضد میولھم - أن یركزوا أكثر على الدولة؛ وعلى أنھ سیظھر شكل جدید من الأشكال
الإنشائیة عن الصورة الكبرى یصف كیفیة تدخّل الدولة لتأمین العدالة الاجتماعیة. وما سینشأ
ً كما كان الأمر مع الصفقة الكبرى لروزفلت، نتیجة الصراع بین اللیبرالیین الذین سیكون، تماما
یطالبون بالإصلاح من فوق إلى تحت، وبین النشطاء الاشتراكیین الذي یریدون الإصلاح من تحت
ً أولئك الذین اعتقدوا أنھ لا یمكن للرأسمالیة إلا أن تأخذ شكل السوق إلى فوق. وھو سیریع طبعا

الحرّة.

ماذا بعد؟

«أفلحت الرأسمالیة على مدى مئتي عام، لكن الأزمنة تتغیرّ، والأنظمة تصبح فاسدة». ھذا
ً لكم» الموجّھة إلى أھل كان حكم رئیس أحد صنادیق التحوّط، أندرو لاد، في رسالتھ الشھیرة «تباّ
الصنعة. ویبدو لي ھذا على أنھ حكم غیر محنكّ: فقد انحرفت الرأسمالیة، بانتظام حاد، من
الاستقرار إلى الأزمة على مدى 200 سنة. وقد وُجد فساد في النظام منذ سرقة الملكیة الفكریة
الشھیرة التي سمحت لأركرایت أن یصمّم نظام المصنع: لكن الفساد لیس مشكلتھ الكبرى. فقد

ارتكب لاد خطأ في النظر إلى رأسمالیة السوق الحرّة الحاضرة بوصفھا شكلھا التاریخي الوحید.

قضت نزعة الرأسمالیة بتوسیع قدرة السوق: للدفع من أجل الحدّ الأقصى من الحریة لقوى
السوق ولتدمیر كل القیود -العائلة، العشیرة، الأمة، والطبقة - التي لا ترتكز على التبادل الحرّ. إلا
أن ھذه لیست نزعتھا الوحیدة. وقد اشتھر الفیلسوف المجري كارل بولانیي بوصفھ نشوء الرأسمالیة
على أنھ «حركة مزدوجة»: ففیما ھدمت السوق الشبكات الاجتماعیة القدیمة واختزلت كل العلاقات
الانسانیة بالعلاقات التجاریة، نشأت نزعة معاكسة للدفاع عن القیم الإنسانیة، والجماعة والأمن.

ونحن منذ 1989 نرى العملیة نفسھا تحصل من جدید.



بدت سنة 1989 على أنھا بدایة حقبة طویلة من النیولیبرالیة: فقد بلغ التاریخ نھایتھ،
واتخذت الرأسمالیة شكلھا الصافي والنھائي. وستغزو الأسواق الحرة والدیمقراطیة العالم. وبلغت
قصة العمالة المنظمة خاتمتھا. وبالنسبة إلى أولئك الذین عایشوا ذلك من بیننا - حتى أولئك الذي

یأسفون علیھ - بدا الزعم قابلاً للتصدیق. وھا إن ھذه المزاعم تبدو الآن عابرة تماماً.

فقد عمّرت في الحقیقة سیطرة التمویل، والمشتقات، والنمو الذي یتغذى بالدین، أكثر بقلیل
ً إلا عقب أزمة من عشر سنوات. ومن قبیل ذلك فإن الاختلالات العالمیة في التوازن لم تبدأ حقاّ
1997. وبعبارات أخرى، لا یوجد شيء دائم أو حتى ثابت جداً في شأن الشكل الحالي للاقتصاد
العالمي - ولا یجب النظر إلیھ بالتالي باعتباره قدس الأقداس. فقد بني بھمّة على أیدي رؤیویین
جددوا أسلوبھم لیصبح مساحات متحررة من الأحكام. وتمكن إعادة صوغھ على نحو رادیكالي عن

طریق العمل الإنساني، وفي جدول زمني من عَقْد، ولیس عمراً برمتھ.

وتواجھنا مھمة إیجاد نموذج أفضل في فترة من الركود الاقتصادي والاضطراب
الاجتماعي المتزاید، وفیما أیدیولوجیا النیولیبرالیة ملقاة الآن محطّمة إلى جانب الأیدیولوجیا
الماركسیة الستالینیة التي لاقت حتفھا منذ عشرین عاماً. فضخامة الأزمة أكبر بكثیر مما قد یتخیلھ

معظمنا.

فبالكاد یمكن محزرة شأن دینامیات النمو والأزمة في عصر المعلومات: وستأخذ شكلھا
ً من التقدم الطویل الأمد في عمر السكان، ومن لیس من إنھاء الفقاعة الكبرى وحسب، بل أیضا
التغییر المناخي، ومن نشأة آسیا، ومن التراجع المقبل في اقتصاد الكربون. إلا أنھا ستأخذ فوق ذلك
كلھ شكلھا من استعداد الناس العادیین لفرض الحدود، والمقاییس، واستدامة رأس المال - واستعداد

الدولة لتولي السیطرة في الأماكن التي یمكن فیھا لقوى السوق أن توصل إلى الكارثة.

الرھانات ضخمة: خلقت رأسمالیة المعلومات إمكانیة النمو غیر المحدود، بید أن الشكل
الذي أخذتھ ھو شكل مجتمع وقح، أنانيّ، وغیر متساو قمنا فیھ بإبدال الركود المتكرر بالأزمة المالیة
المتكرّرة. وسواء أكان الركود طویلاً أم قصیراً، وسواء أمال إلى الانحدار أم لا، وسواء أجمد
الاقتصاد العالمي أم حطّمھ إلى قطع متنافسة، وسواء أأدت عملیات الإنقاذ التي قامت بھا الدولة إلى
نظام جدید من الركود وإفلاس البلدان أم لا - فما من شيء واضح من ھذا. لكن، ومھما كانت

حصیلة ھذه الأزمة، فسیكون من الاستھتار الكبیر نسیان ما الذي تسبب بھا.

في الأسبوع الأول من تشرین الأول/أكتوبر 2008، أوصل نظام مصرفي متحرر من
القیود اقتصاد العالم كلھ إلى حافة الانھیار. وكان ذلك من نتاج الغطرسة العملاقة والقدرة غیر
المحدودة للنخبة المالیة. حصلت الأزمة لأنھ تم إقناع العالم بنسیان أسباب وعواقب 1929. ولا یجب

علیھ أبداً نسیان أحداث 2008.



التحفيز القاتل

من الانكماش الاقتصادي العالمي إلى أزمة اليورو

«انتقلنا، بین لیلة وضحاھا، من حجم مبیعات إجمالیة بحدود 550 ألف جنیھ استرلیني في
الشھر إلى 200 ألف جنیھ! قال براین یاتس وھو یضرب بیده المساحة التي أمامھ. «توقفّ كل شيء
بالنسبة إلینا». فبعد تشرین الثاني/نوفمبر 2008، تحول كل شيء في الصناعات التحویلیة إلى
إشارات بالأیدي حادة، وحاسمة، وتشیر إلى الجزم ونھایة الأشیاء. واستمعت إلى القصة نفسھا من

معمل إلى معمل.

وقفت مع یاتس - المدیر الإداري لـ «بیرك لیمیتد» في وست برومویتش في میدلاندز
الإنكلیزیة - في غرفة ملأى بقطع السیارات غیر المُسلمّة والتي لا تزال تلمع بزیت الآلات. وشرح
ببساطة كیف أن صانع سیارات كبیراً ردّ الطلبیة عند البوابات قائلاً: «لا أستطیع دفع ثمنھا، ولا

أریدھا».

انكمش الطلب في الفصل الأول من 2009 في معاقل العالم الصناعي. وتبین أن سلسلة
الإمداد «في الوقت المناسب» الشھیرة لیست إلا من نسج الخیال. إذ أن ھناك موجودات مخزونة
ذات قیمة كبیرة في مواقع شركات مثل فورد وھوندا، لكن عملیات البیع كانت قلیلة؛ فأقفلت رداًّ
على ذلك خطوط تصنیعھا أو أبطأتھا على نطاق واسع. وأدت نتیجة الأمر إلى إغراق الشركات
الأضعف في سلسلة الإمداد؛ وبات العمل على المدى القصیر ھو القاعدة في الشركات التي نجت.
ففي بیرك خُفضت القوى العاملة من 130 إلى 70، أما الناجون فلا یعملون إلا ثلاثة أیام في

الأسبوع.

ً عالي السرعة عبر العالم. فآلة التصدیر ً اقتصادیا أثار انھیار النظام المصرفي انكماشا
الیابانیة العظمى أخذت تسیر في الاتجاه المعاكس. وتراجع إنتاجھا الصناعي في كانون الثاني/ینایر
2009 بنسبة 30 بالمئة في سنة واحدة؛ وتراجعت صادراتھا بنسبة 46 بالمئة. وشرعت أمیركا،
«آلة التوظیف» الشھیرة، في وقف وظائف بمعدل أكثر من نصف ملیون وظیفة في الشھر. وأخذت



مناطق التصدیر الصینیة في الإقفال معیدة، مع نھایة كانون الثاني/ینایر، 20 ملیون عامل مھاجر
إلى قراھم.

شكل ھذا الانكماش الانتاجي العالمي خطراً جدیداً. فمع انھیار النمو تنھار الأجور
والأسعار والمعروض من النقود. وسیرتد الانكماش - إذا سُمح لھ بالخروج عن السیطرة - على
الأزمة الاقتصادیة، فتنھار مداخیل الناس ومعھا المبیعات الإجمالیة للشركات، لكن حجم الدیون
سیبقى على حالھ. وسترتفع معدلات الفائدة الحقیقیة، وتلغي واقع أن معدلات الفائدة الرسمیة تقارب
ً كما فعلوا بعد انھیار وول الصفر. وسیدخل المستھلكون والمؤسسات في دوامة الفقر المدقع تماما

ستریت في 1929.

أصبحت «دوامة الدین والانكماش» ھذه إمكاناً حقیقیاً في الأشھر الثلاثة الأولى من 2009.
شغلّ اقتصادیو صندوق النقد الدولي نموذجھم للاقتصاد العالمي وخرجوا باحتمالات بنسبة 11
بالمئة في حصول مرحلة من الدین والانكماش: «الأھم ھو أن ما یزید على 11 بالمئة من النموذج
یمتد على السنوات الثلاث المقبلة التي سیبُحث فیھا عن حل. ووُجدت في ھذه المحاكاة، التي تفترض
سیاسات مالیة مُعلنة، دوامة انكماشیة متزایدة باطراد مع ارتفاع في معدلات الفائدة الحقیقیة التي

تمنع الاقتصاد من الانتعاش»210.

ومع رشوح أرقام التداول، حصل كشف مذھل آخر: باتت العولمة نفسھا في خطر.
فالاقتصادات العالمیة الكبرى كانت في فترات الكساد الاقتصادي لسنوات 1870 و1930 متداخلة
على الأكثر. غیر أنھا أصبحت منذ 1989 أشبھ بجھاز عصبي واحد ذي أجھزة استشعار حساسة

للغایة ومسارات عصبیة موصلة جداً، وتوشك على الموت.

تعني سلسلة إمداد التصنیع الحدیث المتعددة الخطوات العابرة للبلدان أن محرّك القرص
الصلب في الكمبیوتر الذي بقي في لندن ولم یبُع، تحوّل على الفور إلى إشارة اقتصادیة قویة في
عشرة بلدان: طلبیات ملغاة، وتسریح عمّال، ووضع ملاءة المزوّد تحت الرقابة والطلب منھ أن یدفع
نقداً وفوراً. واجتاز النموذج العالي التوزیع أزمتھ الأولى: وھا نحن نكتشف أنھ یستطیع نقل الانھیار

بالفاعلیة نفسھا التي یمكنھ فیھا نقل التوسع.

تراجعت صادرات العالم من البضائع بمعدلّ سنوي بلغ 40 بالمئة في الفصل الأخیر من
2008. وعلى ھذا القیاس عانت الصین وكوریا الجنوبیة والیابان والولایات المتحدة من تراجع
ضخم في الصادرات بلغ الرقمین. غیر أن ألمانیا حملت الرقم القیاسي العالمي مع معدل ھبوط
سنوي بلغ 80 بالمئة. وقال الاقتصادي في الاحتیاطي الفیدرالي كاي - مو یي إن الانھیار جاء

«مفاجئاً، وشدیداً ومتزامناً»211.

وأمكن بحلول آذار/مارس 2009، مشاھدة الكلفة البشریة للانكماش الاقتصادي في معمل
مثل بیرك، وھو مزوّد بمقیاس مستوى رأس المال تیار Tier II 2 للأجزاء المعدنیة المشحوذة جیداً



لصناعة السیارات. شدّ أندي جاكسون، المدیر المالي، باعتذار، حزام سروالھ: لقد خسر الكثیر من
الوزن بسبب مخاوفھ من أنھم لن یتمكنوا من البقاء. وقال لي سارج، مدیر الصیانة في المعمل وھو
ً كل آلة وضعت ھناك منذ 1987، إنھ یشعر «بالخجل والذل» لما قد من السیخ وركّب شخصیا
ً إلى جنب: أحدھما یستمھل الدائنین والآخر حصل. وشغلّ اثنان من موظفي الإدارة الھواتف جنبا
یطالب الزبائن بدفع المال، وھما في العملیة یمزّقان سنوات من حسن النیةّ. ومع منتصف نھار

معظم الأیام یحلّ ذلك الصوت القاتل في متجر التصنیع: الصمت.

لم یصل الأمر بعد إلى ما یشبھ سنوات 1930، لكنھ لا یشبھ أي شيء سبق لھم أن عرفوه.
وھا إن المساعدة على الطریق، ولو من رجال لا یملكون أي فكرة عما سیقدمون علیھ.

زيادة المعروض من النقود

بحلول كانون الثاني/ینایر 2009، قاربت معدلات فائدة البنك المركزي في الولایات
ً في المتحدة وبریطانیا الصفر، غیر أن النمو استمر في الانھیار. وسیتطلب الأمر تحفیزاً ضخما
الدول الأنكلو - ساكسونیة مع عدم وجود سوى رافعتین فقط للسحب: زیادة في الإنفاق الحكومي
وخفض في الضرائب، وھو ما یعُرف بالحوافز المالیة، أو بنوع جدید غیر تقلیدي من الاستراتیجیة

النقدیة تعُرف بـ «زیادة المعروض من النقود».

لا أزال أذكر الیوم الذي عرضتُ فیھ ھذه العبارة في اجتماع التحریر لـ «نیوزنایت».
ً وھم یحكّون شعورھم بأصابعھم حیال احتمال استخدام مثل ً عالیا جلس عدة أناس ممن تلقوا تعلیما
ھذه اللغة الغامضة في التلفزیون. وھم لیسوا في ذلك وحدھم، إذ لم یملك الكثیرون من كبار

السیاسیین فكرة عن الأمر.

واختلفت المشكلة في عالم البنك المركزي، لأنھم یعرفون ما الأمر لكنھم لا یریدون القیام
بھ.

شرعت البنوك المركزیة في شراء دیون المصارف المتعثرّة بطریقة انتقائیة وتكتیكیة.
قاموا بذلك بقیمة تصل إلى عشرات الملیارات، غیر أن ذلك انتمى في ذھنھم إلى فئة «الإجراءات

الیائسة لإنقاذ البنوك».

وشكّلت زیادة المعروض من النقود أمراً مختلفاً: فھي إجراء یائس لإنقاذ الاقتصاد برمّتھ،
وھي استراتیجیة الاقتصاد الكليّ ولیست تكتیكاً. وتضمّنت ضخّ مئات الملیارات من الجنیھات
والدولارات إلى الطلب الاقتصادي من خلال «طباعة النقود». وھذا الأمر، في العالم الحدیث، أكثر
ً سھولة مما جرت العادة علیھ من قبل بما أنھ لا لزوم للمطبعة. بل إن البنوك المركزیة تبدأ، عوضا
عن ذلك، في سطر جدید في جداولھا و«تطبع» المال ھناك وتستخدمھ لیس لشراء الدیون المعدومة

التي تصیب النظام بالاضطراب وحسب، بل أیضاً الدیون الآمنة، وكل دیون الحكومة.

ً



ً - كمیات المال التي یتم وعلى زیادة المعروض من النقد كي یعمل، أن یستھدف - حرفیا
ضخھا، ولیس نوعیة الدین المعدوم الذي یتم تحییده. وقد استخُدم ھذا التكتیك في 2002 في الیابان
بعدما فشل عقد من التحفیز المالي في وقف الانكماش. وھو التصور الذي وضعھ جون ماینارد

كینیز في أوائل سنوات 1930 وطُبقّ في الولایات المتحدة في نیسان/إبریل 1932.

وتوجب جرّ مصرفیي البنكین المركزیین في واشنطن ولندن إلى ھذه الاستراتیجیة
الكلاسیكیة، والأنیقة، والجدیدة كلیّاً، وھم یصرخون ویركلون. وقال وزیر المال البریطاني ألیستیر
دارلینغ في أوائل كانون الثاني/ینایر: «ما من أحد یتحدثّ عن طباعة المال. یجب حصول نقاش
حول ما یتوجّب القیام بھ لدعم الاقتصاد مع اقتراب معدلات الفائدة من الصفر كما ھي الحال في
الولایات المتحدة. لكن النقاش بالنسبة إلینا ھو نقاش افتراضي بالكامل»212. وسافر بن برنانكي، في
13 كانون الثاني/ینایر، إلى لندن لإلقاء خطاب مناھض لزیادة المعروض من النقد في جامعة لندن
الاقتصادیة London School of Economics. وقال إن الاحتیاطي الفیدرالي سینخرط فقط في
ً استراتیجیة الزیادة الصرفة في المعروض من النقد: تركّز السیاسة في «تیسیر الائتمان»، متفادیا
نظام الزیادة المحض في المعروض من النقد، على كمیة احتیاطي المصرف التي تشكّل التزامات
البنك المركزي؛ فتركیبة القروض والأوراق المالیة لناحیة الموجودات على المیزانیة العمومیة للبنك
المركزي عرضیة... وفي المقابل فإن مقاربة البنك المركزي لتیسیر الائتمان تركز على مزیج
القروض والأوراق المالیة التي یملكھا، وعلى كیفیة تأثیر ذلك على شروط الائتمان بالنسبة إلى

العائلات والأعمال213.

غیر أن المملكة المتحدة اضطرت في 9 آذار/مارس إلى تبني «الزیادة المحض في
المعروض من النقد» بقیمة بلغت 150 ملیار جنیھ استرلیني، رُفعت بعد ذلك إلى 200 ملیار. وبعد
ذلك بعشرة أیام ابتلع بن برنانكي اعتراضاتھ المشغولة بعنایة وتعھد بأن یطبع الاحتیاطي الفیدرالي

1,25 تریلیون دولار.

ولطالما نبھّ مؤیدو الزیادة المحض في المعروض من النقد إلى أن عملیات الإنقاذ غیر
الناضجة للبنوك وللقروض السامة المُحیدّة ستفشل. ولم یقبل أحد في النخبة المالیة في أوروبا
والولایات المتحدة والمملكة المتحدة ھذه الحجة. وقسموا الفارق، على غرار ما جرى في تأمیم

البنوك، بین ما ھو ضروري وبین ما تخبرھم بھ أیدیولوجیتھم.

عندما التقیت، عشیة زیادة المعروض من النقد في بریطانیا، مجموعة من مدیري
الاستثمار من مدینة لندن، وھم من المتمرسین في الأزمة الیابانیة ویدفعون إلى ھذا الإجراء،
أبلغوني في شكل مكتئب أنھ «لیس لدینا خط اتصال مع بنك إنكلترا أو الخزانة البریطانیة. لقد
صرفوا من الخدمة، منذ زمن بعید، كل من اعتقدوا أنھ یحبنّا». ولاحظ أحدھم أنني أحمل في حقیبتي
ً تحت كتاب برنانكي عن الكساد الاقتصادي الكبیر، فقلبّ في الفھرس وقال: «انظر، لم یدوّن شیئا

حرف زین (زیادة المعروض من النقد)».



ما إن اعتمُدت زیادة المعروض من النقد حتى حققت ما لم تستطع عملیات الإخراج من
الورطة، ولا خفض معدلات الفائدة وإجراءات الإنفاق أن تحققھ. لقد ضخّت الطلب على الفور إلى
داخل النظام. لكن ما بین خطاب برنانكي في الجامعة الاقتصادیة في لندن وبین تبنیھ لزیادة
المعروض من النقد بعد ذلك بشھرین، فقد 1,5 ملیون عامل أمیركي وظائفھم، وخسرت داو جونز

ربع قیمتھا214.

الحافز المالي

ً على المدى أوجد الحافز المالي مجموعة مشكلات مختلفة. فطبع المال لا یكلفّ شیئا
القصیر؛ لكن خفض الضرائب ودعم الانفاق العام یزید فوراً من عجز موازنة البلاد، ومن مدیونیتھا
مع انتھاء السنة. أضفْ إلى ذلك أنھ بعدما تقرّر ضخ الطلب إلى الاقتصاد بھذه الطریقة، تضمّنت

آلیة القیام بذلك خیارات سیاسیة وأیدیولوجیة لا یتضمنھا الحافز المالي.

ً في التاریخ. فقد اجتمع كان الحافز المالي الذي أطلقتھ الصین ھو الأسرع والأكثر حسما
مجلس الدولة في 9 تشرین الثاني/نوفمبر 2008 للموافقة على حافز بقیمة 580 ملیار دولار، أو 14
بالمئة من الناتج المحلي الإجمالي للبلاد، یطُرح على مدى سنتین. ومع ھبوط اللیل عقدت اللجان
المحلیة في الحزب اجتماعات في مختلف أنحاء الصین لمناقشة المكان الذي یمكن إنفاق المال فیھ.
وقد خُصّص في شكل عام لأربعة قطاعات: الإنفاق على الشؤون الاجتماعیة، البنى التحتیة،
الصرف الصحي المدني والمشاریع البیئیة، وإغاثة منطقة سیشوان التي نكبھا الزلزال. وسنحت لي

الفرصة في ربیع 2009 في أن أشاھد العمل في ذلك عن كثب.

كانا تعبین، ومتسخین، ومنھارین. إنھما زوجان من مقاطعة غانسو یحتسیان الماء من
دورق بلاستیكي مرضوض ویحتضنان ما یملكانھ في أكیاس مصنوعة من ألیاف النخیل. حشرا
نفسیھما في عربة «الدرجة الكادحة» في القطار المتوجھ إلى باوتو في قلب منغولیا كجزء من فریق

مؤلف من نحو 15 عاملاً، جمیعھم من القریة نفسھا.

سیقومون «ببناء نفق» في مكان ما في الشمال. قال شو شینغ-وي: «ربّ العمل یعرفنا،
وھو ملزم في أن یقدم لنا وظیفة. ونحن متعودون على ھذا النوع البسیط من العمل». لقد انتقلوا في
شكل مباشر، على غرار ملایین عمال المصانع الصینیین، من صناعة التصدیر إلى البنى التحتیة
المحلیة، من دون أن یتسنى لھم في بعض الحالات الوقت الكافي لزیارة مواطنھم ورؤیة أولادھم.
وأخبرني من صُرفوا من العمل في مصانع مناطق التصدیر في الجنوب أن الاتفاق على أن یتقاضوا

مرتبات تبلغ 5,000 رنمینبي (730 دولاراً) خفض فجأة إلى 3,000(400 دولار).

وأخذ انتقال الصین من النمو الذي تقوده الصادرات إلى الاستثمار الضخم في البنى التحتیة
المحلیّة، وخلق فرص العمل، یغُیرّ بالفعل حیاة الملایین. والانتقال ھو أكثر من مجرد فورة في



الإنفاق، فالدولة الصینیة تدفع، على مستوى الاقتصاد الجزئي، المؤسسات الفردیة في اتجاه
مستویات زمن الحرب في إدارة الطلب.

في مصنع «كینغ دیر» للكشمیر في باوتو، علمّني مدیر الإنتاج، یوجین تونغ، شعار
اللاءات الثلاث: «لا للصرف من العمل، لا للتخفیضات في الأجور، ولا لتقصیر وقت العمل».
وھذا أمر تتوجب إطاعتھ حتى ولو كنت تنتمي من الناحیة التقنیة إلى القطاع الخاص، كما ھي الحال
مع «كینغ دیر»، وھو مُنتِج رئیسي مع سبعة آلاف عامل. أبلغني تونغ: «لیس ھدفنا الحقیقي في

المجتمع الصیني إنتاج الكشمیر، بل إنتاج فرص العمل. ونحن فخورون في تحقیق ذلك».

جاء في الإحصاءات الرسمیة أن المدینة أخذت في النمو بمعدل 45 بالمئة في السنة في عزّ
الفورة الاقتصادیة لمنتصف العقد؛ وھا ھي تتراجع الآن إلى 15 بالمئة. ونقلني رئیس الدعایة في
المدینة بفخر عبر شعار آخر من شعارات الحزب الشیوعي الجدیدة: «ضمان النمو من خلال تعزیز

الطلب المحلي. تسریع النمو: إفادة الشعب!»

غیر أن الصین، وعلى الرغم من كل الشعارات وشدّ الرافعات، واجھت مشكلتین مع
حافزھا المالي. أولاً، تمت ملاءمة كامل بنیة الاقتصاد بحیث لا یمكن «رفع الطلب المحلي» إلا من
خلال الإنفاق الإنتاجي. ولن تخرج الزیادة في الانفاق الاستھلاكي الضروریة لإعادة التوازن إلى
ً أبداً من برمیل توجیھات الحزب على الرغم من شعاراتھ التي لم الاقتصاد الصیني والدولي معا
تكف عن المطالبة بھا. یدخر الشعب الصیني، من أفقر عمّال الصناعة إلى الطبقة المتوسطة، أكثر
من ثلث مدخولھ بسبب غیاب دولة الرعایة، وتصرف عائلة من مربي الأغنام التقیتھا، 80 بالمئة

من دخلھا المتاح لإرسال ابنتھا إلى الجامعة.

وھكذا، في الوقت الذي بلغت فیھ قلب منغولیا في نیسان/إبریل 2009، كان معظم المال قد
خُصص لسكك الحدید والإنفاق ووسائل نقل حدیثة تحل محل وسائل النقل القدیمة الكافیة تماماً. وقد
سبق لي أن شاھدت میلاً إثر میل من الطرق الجدیدة البكر المھجورة ذات المسارب الستة، ومع ذلك
یجري التخطیط للمزید منھا. ویذھب الكثیر من الحافز المالي ھدراً، كما یحصل في أي مجتمع

بیروقراطي.

وكانت المشكلة الثانیة أكثر مھابة. فبالرغم من أن التحفیز الصیني اتخذ اسم «الحافز
المالي» فھو لیس مُموّلاً إلا بثلثھ من أموال دافعي الضرائب. وسیأتي الثلثان الآخران من الائتمانات
التي تخلقھا البنوك التي ستعطي القروض بمستوى غیر مسبوق لمشاریع جیدة وسیئة - وفي بعض

الحالات لمشاریع غیر موجودة أصلاً - تدعمھا في ذلك ضمانة ضمنیة من الدولة الصینیة.

توجّب ضخ المال في الاقتصاد مھما بلغت الأثمان، وھو ما حصل. وبنھایة 2009 عاد
معدل النمو الصیني لیرتفع إلى 9 بالمئة - بعدما انكمش إلى 6 بالمئة - وقدُرّ مع كتابة ھذه السطور



بـ 11 بالمئة. غیر أنھ ترك البنوك الصینیة مع كدسة من القروض المحفوفة بالمخاطر، ألقت، مع
الطور الثالث من الأزمة، بظلالھا الطویلة على الاقتصاد العالمي.

واستغرقت الحكومة الأمیركیة حتى شباط/فبرایر 2009 للموافقة على حزمة التحفیز
المالي. وتألفت خطة أوباما التي بلغت 787 ملیار دولار، وجاءت في أعقاب خفض ضریبي بقیمة
100 ملیار دولار في عھد إدارة بوش، من ثلث من الخفض الضریبي وثلثین من الإنفاق. ومرّت
الخطة من دون أن یصوّت لھا أي جمھوري واحد، وسط الموجة الأولى من الاحتجاج من حركة
«حفلة الشاي» Tea Party - وھي حملة ذات قاعدة شعبیة نشأت ضمن الحركة المناھضة للإنقاذ
المالي. وقضى التحدي التالي بصرف المال، وھو نحو 5 بالمئة من الناتج المحلي الاجمالي للبلاد.
والولایات المتحدة، كما اكتشفتُ في ذلك الصیف، لیست مُھیأّة فعلاً لصرف أموال دافعي الضرائب.

وضعت كریستینا رومر وجارد برنشتین، وھما عضوان یساریا الاتجاه في إدارة أوباما،
ً جذریة لخطة التحفیز، یمكنھا مع نھایة 2010، «أن توفرّ أو تنقذ» ما بین ثلاثة إلى أربعة أھدافا
ملایین فرصة عمل، تسعة أعشار منھا في القطاع الخاص، وتزید الناتج المحلي الإجمالي بنسبة
3,7 بالمئة. توفرّ ربع فرص العمل في مجالي البناء والطاقة، غیر أنھ سیتم توفیر ما یزید على
الملیون فرصة عمل إضافیة في مجالات الصحة والتربیة والعنایة الاجتماعیة إلى جانب 800 ألف
وظیفة في القطاع العام تم «إنقاذھا» على مستوى الدولة. وباتت التداعیات واضحة وھي أن مظھر
أمیركا كلھ سیبدأ في التغییر. وسیخفف التحفیز من أھداف الإدارة الاجتماعیة، إضافة إلى إعطاء

دفعة جدیدة للاقتصاد الجزئي. غیر أن ذلك سار بحلول نیسان/إبریل 2009 بعكس الواقع.

ففي المقام الأول، تمیزّت آلیات تحویل المال العام إلى وظائف القطاع الخاص بأنھا متفتتّة
تفتتّ الإسمنت الذي یمُسك بالطرق الأمیركیة السریعة. فقد توجّب المرور عبر عدد لا یحُصى من
الوكالات التي لیس للكثیر منھا خبرة بصرف المال على ھذا المستوى. وقد جلتُ في ولایة إندیانا
متسلحاً بلائحة دقیقة أصدرتھا الحكومة الفیدرالیة بعدد الوظائف التي یجب توفیرھا في كل مقاطعة.
وقد ولدّتھا الحواسیب استناداً إلى الإحصاءات السكانیة، غیر أنھا لا تتضمّن أي علاقة لھا بخطط

توفیر الوظائف على المستوى المحلي.

ثم حضرت السیاسة، وقال لي رئیس البلدیة رودي كلاي: «غاري، إندیانا، أشبھ بنسر
متأھب للطیران. وجل ما نریده ھو ریح الحافز المالي تحت أجنحتنا فنحلقّ من جدید ونجلب الفخر

لأمیركا».

وسبق لكلاي الدیمقراطي، وھو أفریقي - أمیركي على غرار غالبیة سكان غاري، أن تقدمّ
بطلب الحصول على 400 ملیون دولار من خطة التحفیز المالي. وتصدرت لائحة رغباتھ الأسلحة
الأوتوماتیكیة وسترات «كیفلار» للشرطة وعدد إضافي من رجال الشرطة لارتدائھا: فقد اضطُر
في 2008 - في عاصمة الجریمة في الغرب الأوسط - إلى تسریح عدد من عناصر الشرطة بسبب

النقص في الأموال.



إن إعادة التوزیع غیر ممكنة بالنسبة إلى مدینة مثل غاري، المحاطة بمقاطعات أكثر غنى
ً تجُبي الضرائب الخاصة بھا على الدخل، إلا إذا تعاونت الحكومة على مستوى الولایة. وبیاضا
وأبلغني كلاي أن «العائق الوحید في الطریق ھو عقلیة الناس الذین في یدھم القرار لتحقیق ذلك».

وكان یرمز بھذا إلى حاكم إندیانا الجمھوري میتش دانیلز.

رفض بعض الحكّام الجمھوریین، بالمبدأ، الحصول على أي حافز مالي. ففي إندیانا سیأخذ
الحزب الجمھوري المعارض ملیار دولار على مضض. وقال لي مسؤولو المدینة في غاري سرّاً
إنھم سیكونون محظوظین إذا حصلوا على نصف المبالغ النقدیة التي طلبوھا، وھذا في القفر
الحضري المفروش بنبات علیقّة الفراشة حیث تشكّل الجریمة خیاراً رئیسیاً من خیارات نمط الحیاة،
وتندر الوظائف ذات المعاشات الجیدة. (في النھایة خُصص للمدینة والمنطقة المحیطة بھا 156

ملیون دولار ذھب معظمھا إلى التعلیم).

وكلمّا جلتُ في الغرب الأمیركي الأوسط اكتشفت أن المشكلة لا تكمن فقط في المعارضة
السیاسیة الرفیعة المستوى، وضمور قنوات الإنفاق التابعة للدولة. بل ھناك تحفظّ فلسفي في شأن

الحلّ المالي حتى في أوساط المستفیدین منھ.

التقیت مجموعة من العمال المسرّحین في إلكرت، إندیانا، ممن تطوعوا للعمل بجھد على
ترمیم المساكن الاجتماعیة التي بنتھا كنیستھم. وقد استفادوا جمیعھم من تمدید فترة الإعفاء التي
جرى بموجبھا تمدید تاریخ وقف استحقاقات البطالة. إلا أن كل ما أرادوه من أوباما ومن الدولة
الفیدرالیة ھو أن «یبتعدا عن الطریق لنتمكن من العمل». شعروا بأن لا فائدة من بعض المخططات
التي تدفقّت إلیھا الأموال الفیدرالیة. وقال لي أحدھم: «لا نرید أن نكون عمّال شق طرقات، فنحن
صانعو سیارات. فما الذي سنفعلھ، ھل نحمل إشارة وقف المرور وتسییره؟ نرید العودة من جدید

إلى بناء السیارات».

وبحلول ربیع 2009 كانت تدابیر التحفیز المالي الكبیر جاریة: 600 ملیار دولار في
الصین، 786 ملیار دولار في الولایات المتحدة، 153 ملیار دولار في الیابان. وتعھد الاتحاد
الأوروبي بحافز مالي جماعي بقیمة 200 ملیار یورو. مع أنھ سبق لما تسُمّى بالموازنات التلقائیة أن
انطلقت ھنا. ففیما توجّب في الولایات المتحدة الحصول على إنفاق حكومي من خلال الكونغرس ثم
إقناع المسؤول المحليّ المترددّ بإنفاقھ، وُجدت في أوروبا آلیة مُجھّزة في شكل رائع لإنفاق أموال

دافعي الضرائب من خلال فوائد الرعایة الاجتماعیة والدعم الصناعي.

ووُجد في 2009، عبر دول مجموعة العشرین، حافز مالي متوسطھ 2 بالمئة من الناتج
المحلي الاجمالي مع نِسبة من زیادات معدلات الإنفاق إلى خفض الضرائب تبلغ نحو اثنین إلى
واحد. وھنأّ السیاسیون أنفسھم، وبعضھم البعض، على سرعتھم في التحرّك؛ وعلى غیاب تعلقّھم
النظري بموازنات العام الماضي المتوازنة؛ وبقدرتھم على تفادي أخطاء أوائل سنوات 1930. ثم،

ومع اقتراب موعد قمة العشرین في لندن، أخذوا في تمزیق بعضھم البعض.

ً ً



ً على غیر العارف، فقد شكّل نزاع الغرفة الخلفیة في لندن، ً غامضا ولأنّ ھناك شیئا
ً لمعركة الانسحاب الاستراتیجي الضخمة والتنافسیة لاحقاً. فإنقاذ مصنع السیارات تصوّراً مسبقا
المحلي المفضّل لدیك، أو الدفع لعمالھ السابقین للبقاء في المنزل أو الإلقاء بمبالغ ضخمة من الأموال
الوھمیة في بناء الأنفاق، سیسمح لك بالتنافس بطرق لم تتخیلھا أبداً في الأوقات العادیة. فالتحفیز
ً - من إندیانا إلى قلب المالي یؤشّر إلى دخول الدولة في الاقتصاد الوطني، وستؤدي النتائج حتما

منغولیا - إلى تحریف السوق العالمیة التي تم الاعتناء في إنشائھا.

قمة الدول العشرين في لندن: أوروبا في مواجهة العالم

«على مبعوثي المؤتمر العالمي أن یجتمعوا وھم یرتدون المسوح والرماد، وبقلوب
متواضعة وتائبة». ھذا ما كتبھ جون ماینارد كینیز عن مؤتمر لندن في 1933 الذي شكّل المحاولة
الأخیرة لمنع وصول الكساد الاقتصادي إلى حرب تجاریة. وتابع: «إن الخوف والطمع،
والازدواجیة وعدم الكفایة، وفوق ذلك كلھ التفكیر التقلیدي والشعور، كل ذلك دفع بأدائھم الجماعي
إلى ما دون مستوى المشاركین الذین ینُظر إلیھم كأفراد بشریین. غیر أن ھذه ھي الفرصة

الأخیرة».

شكلت كلمات كینیز وصفاً دقیقاً تقشعر لھ الأبدان للوضع في 2 نیسان/إبریل 2009، عندما
واجھ زعماء العالم فرصة أخیرة إضافیة في داخل حظیرةٍ لا یمكن التنفس فیھا، تحرسھم قوة من

الشرطة المتوثبّة سبق لھا أن شھدت مقتل أحد المتفرجین الأبریاء215.

ً بالمقارنة مع الاتجاه العالمي. فإنقاذ بنوكھا المتعثرة، على كان الركود في أوروبا لطیفا
الرغم من كونھ كبیراً، لم یتضمن تعرّض الدولة المباشر إلى الدیون المصرفیة. ووفرّت إجراءاتھا
المالیة، كونھا «تلقائیة» إلى حدٍ كبیر، دفعة لنقدھا أقوى بكثیر من الإجراءات المرتجلة للصین

والولایات المتحدة.

قاربت أوروبا بقیادة الرئیس الفرنسي نیكولا ساركوزي والمستشارة الألمانیة أنجیلا
میركل قمة مجموعة العشرین في لندن بروزنامة مختلفة تمام الاختلاف عن روزنامة الاقتصادات
الأنكلو - ساكسونیة. أراد كلٌّ من أوباما وغوردن براون من القمة أن توفرّ التصدیق العالمي على
ً جولة ثانیة من التحفیز المالي الذي أرادا إطلاقھ في بلدیھما، في حین أراد الأوروبیون التزاماً عالمیا
بجولة جدیدة من التنظیم. أما بالنسبة إلى المزید من التحفیز المالي فلم یرد الأوروبیون المشاركة في
تشریعھ، إنما أرادوا بالفعل جدولاً زمنیاً واضحاً لإنھاء مثل ھذه الاجراءات المحفزّة بالطریقة التي

تم اتخاذھا بھا.

احتللتُ مقعداً في الصف الأمامي لھذا الحدث، بدءاً بوصول باراك أوباما لعقد مؤتمر
صحافي في مبنى وزارة الخارجیة، وھو نوع من الضریح الرخامي للاستعمار البریطاني. وكان
أوباما لا یزال، حتى الآن، یتمتع بمجد فوزه الانتخابي؛ بدا مشوّشاً فیما اتھمت الصحافة البریطانیة
أمیركا بالبدء بالأزمة، وأشارت إلى معارضة أوروبا لأي خطوات مالیة أخرى. أجاب: «واقع الأمر

ً



ھو أن كل بلد تقریباً من البلدان المشاركة في القمة قد انخرط في التحفیز المالي. والبلدان التي ینُظر
إلیھا على أنھا مقاومة للتحفیز المالي قامت بتحفیز مالي كبیر».

وسبق للرئیس ساركوزي أن ھدد بترك «كرسیھّ فارغاً» في القمة إذا لم یتم إحراز تقدمّ
جديّ في التنظیم العالمي للبنوك. ودعا ساركوزي ومیركل، بعد ظھر ذلك الیوم، إلى إیجازھما
الخاص في غرفة طعام الفندق المكتظة والخانقة، وقد وصل الرئیس الفرنسي یواكبھ رجل یحمل

حقیبة تبین أنھا تحتوي على زر إطلاق الرادع النووي الفرنسي.

وأكد ساركوزي على تھدیده بالانسحاب من القمة وقال متمتماً: «لقد ولىّ زمن القمم التي لا
فائدة منھا...» وفي غضون ذلك حاول المفاوضون الألمان في شكلٍ محمومٍ إزالة أي إشارة إلى
كلمة «حافز» من البیان. وعلقّت مجلة در شبیغل بأنھ «لم یشُاھد في القمة منذ وقت طویل مثل ھذا

المؤتمر الصحافي الأخرق».

واتضح في الصباح التالي أن الأوروبیین لن یوافقوا على حافز مالي عالمي جدید. كذلك لم
یكن الأمیركیون، یدعمھم في ذلك البریطانیون، مستعدین للتحرك ضد أسواق المشتقات المالیة
وصنادیق التحوّط. بل إن الولایات المتحدة أرادت بالفعل عند ھذا الحد الدفاع عن النموذج القدیم من

الاستثمار المصرفي.

ً من برنامج الحد الأدنى. ووافقت البلدان، بدلاً من التحفیز وھكذا أنتجت قمة لندن نوعا
المالي، على تعھّد بـ 1,1 تریلیون دولار من التسھیلات الائتمانیة الجدیدة من خلال صندوق النقد
الدولي. والحاسم في الأمر ھو أن ھذا لیس بالمال الفعلي المصروف، بل إنھ تسھیلات أنُشئت

للقروض. ولم یمنع ھذا غولدن براون من تسمیتھ بالحافز.

وبدلاً من شن حملة عالمیة قویة على الأسباب الجذریة للأزمة المصرفیة - تضارب
المصالح في قلب الاستثمار المصرفي - حملوا بقوة على سلسلة من الدول الجُزُر التي تقضي
مھمتھا الأساسیة بتوفیر عناوین على لوحات نحاسیة لصنادیق التحوّط وقنوات للثروة الشخصیة
للزعماء السیاسیین. وأعلن براون، في مؤتمر صحافي وداعي، عن نھایة حقبة اللیبرالیة الجدیدة:
ً انتھى إجماع واشنطن القدیم. وتوصلنا الیوم إلى إجماع جدید من أجل تحرك عالمي نقوم بھ معا
للتعامل مع ما نواجھھ من مشكلات، ونقوم بكل ما ھو ضروري لاستعادة النمو وفرص العمل،
ونفعل ما ھو ضروري لإعادة بناء الثقة بنظامنا المالي وتفادي أن تحصل مثل ھذه الأزمة من جدید.

ویمكننا، في إدراك متأخر، أن نرى أن مجموعة العشرین شكّلت آخر فرصة ممكنة لوضع
استراتیجیة موحّدة بین الكتل الاقتصادیة الكبرى الثلاث. فقد أدركوا المشكلة وھي أن استراتیجیة
الخروج التنافسیة ستمزّق الاقتصاد العالمي وأنھ یمكن للحملة القویة المتنافسة الأحادیة الجانب على
البنوك أن تمزّق المالیة العالمیة إلى أشلاء. غیر أنھم حددّوا أفعالھم بقاسم مشترك ولیس

باستراتیجیة.



حثّ كینیز المبعوثین في مؤتمر لندن 1933 المشؤوم بقولھ: «على خطتنا أن تكون مُذھلة
بحیث تغیرّ طریقة التفكیر في أذھان البشر. ویجب أن تطُبقّ على كل البلدان، وفي وقت واحد». لم
یمتلك أيّ من الزعماء السیاسیین المجتمعین في لندن في الثاني من نیسان/إبریل 2009 الجرأة على
تصوّر مثل ھذا النداء، ناھیك عن القیام بھ. وسبق السیف العذل بالنسبة إلى استراتیجیات المخرج

التنافسیة التي ستبدأ بعد أقل من سنة على ذلك.

V انكماش اقتصادي قصير حاد على شكل

في الأیام التي أعقبت قمة مجموعة العشرین في لندن، نشر باري إیخنغرین وكیفن
أوروركي سلسلة من الرسوم البیانیة أثارت القشعریرة في وزارات المال في العالم. فقد أجریا

مقارنة لمعطیات الانھیار المالي المعاصر بمعطیات الانھیار الاقتصادي الذي بدأ في 1929.

بالنسبة إلى الإنتاج الصناعي، عكس ھبوط الأسعار من أعلى مستوى لھا في نیسان/إبریل
2008، وعلى مدى الأشھر العشرة التي أعقبت ذلك تقریباً، تمام الانعكاس شكل الانكماش
الاقتصادي الذي أعقب حزیران/یونیو 1929. واستغرقت سوق الأسھم العالمیة، بعد انھیار 1929،
27 شھراً لتخسر نصف قیمتھا؛ بینما لم تستغرق ھذه المرة سوى عشرة. والقصة نفسھا بالنسبة إلى
التجارة العالمیة: شھد العالم الحدیث تراجعاً للصادرات من ذروة 80 بالمئة في غضون عشرة أشھر
فقط، وھي نقطة استغرقت صادرات حقبة الانھیار الكبیر أكثر من سنتین لبلوغھا. وكتب إیخنغرین:
ً ھزة اقتصادیة كبرى في كل أجزائھا كھزة انھیار 1929-30 الكبیر... والخبر «یعیش العالم حالیا
الجیدّ، طبعاً، ھو أن الرد السیاسي مختلف جداً. والسؤال الآن ھو إذا كان ھذا الرد السیاسي

سینجح».

وتظھر النظرة السریعة إلى الرسوم البیانیة نفسھا بأنھ نجح. فمع حلول آذار/مارس 2010
استعاد الإنتاج الصناعي ما یصل إلى 95 بالمئة من حاصل ما قبل الانكماش الاقتصادي؛ واستعادت
التجارة العالمیة نصف خسائرھا وبلغت نحو 90 بالمئة من ذروتھا. وحدھا أسواق الأسھم بدت أكثر

ھشاشة وھي تحوم حول ما دون 80 بالمئة من قیمتھا في شھر نیسان/إبریل 2008 216.

إلا أن الأقل وضوحاً ھو كیفیة نجاح إجراءات التحفیز ولماذا.

في رسوم إیخنغرین - أوروركي البیانیة تتقوّس التجارة والبورصة من الأسفل في شباط/
فبرایر 2009، فیما یشكّل شھر آذار/مارس 2009 النقطة الأدنى في V الإنتاج الصناعي. وبالتالي،
وبحسب أرقامھما، تم بلوغ نقطة التحوّل في وقت یسبق أي وقع مادي للإجراءات التحفیزیة

الرئیسیة.

تتضح البیانات إلى حدّ ما بالنسبة إلى الصین، فھي تظھر تحوّلاً شبھ متماثل من الصادرات
إلى الاستثمار الداخلي. وقد تراجعت الصادرات بحلول خریف 2009 بنسبة 23 بالمئة أما الاستثمار



ً بزیادة 28 بالمئة في المعروض من النقود217. وعاد النمو الثابت فارتفع بنسبة 33 بالمئة مدفوعا
إلى الارتفاع بحلول الفصل الأول من 2010 لیعود إلى الرقمین. والأھم من ذلك أن التجارة الصینیة
عادت إلى الارتداد بزیادة ملفتة في واردات كانون الثاني/ینایر 2010 وبلغت 85 بالمئة بالمقارنة
مع السنة السابقة. وتتناسب كل ھذه الأرقام مع سنة واحدة من التحوّل الاقتصادي أدت إلیھا تركیبة
من الحوافز المالیة والنقدیة. وأنتج ھذا بدوره طفرة مصغرّة في الجوار الآسیوي، من كوریا

الجنوبیة إلى استرالیا.

جاءت الاستجابة في الولایات المتحدة أكثر ضعفاً بكثیر. عاد النمو الاقتصادي في الفصل
الثالث من 2009 وكان یتُوقعّ أن یصل إلى 3 بالمئة في كل من 2010 و2011. غیر أن معدل
البطالة ارتفع إلى الضعفین بین تموز/یولیو 2008 وكانون الثاني/ینایر 2010، لیبلغ ذروة 10,1
بالمئة ویستقر عند ھذا الحد. وزعم الرئیس أوباما أن الحافز المالي «أوجد أو أنقذ» ما یصل إلى
ثلاثة ملایین فرصة عمل حتى آخر 2010. غیر أن ذلك یترك 15 ملیون أمیركي من دون
عمل218. وكان الانتعاش الأمیركي حتى ھذا التاریخ قصة ربح مرتفع وتوظیف منخفض حیث

ارتفعت أرباح الشركات 20 بالمئة على أساس سنوي مع ثبوت البطالة عند حوالى 10 بالمئة.

غیر أن الشكوك تحیط بمقدار مساھمة التحفیز المالي في ھذا الانتعاش. فقد رسم
الاقتصادیان جوشوا أیزنمان وغورناین كور باسریشا الارتفاع الحاد في إنفاق الحكومة الفیدرالیة
في خلال الأزمة في مقابل ما سبقھ من تراجع للإنفاق على مستوى الحكومة. واستنتجا أن الحكومة
الأمیركیة لم تحقق في خلال كامل 2009 إلا ما قیمتھ 49 ملیار دولار من الإنفاق بما یصل إلى
330 ملیار دولار تقریباً من الحوافز المالیة: عوّض حافز الإنفاق المالي الفیدرالي في الغالب، حتى
الآن، عن الحافز السلبي على مستوى الدولة، وعلى المستوى المحلي المرتبط بانھیار عائدات
الضرائب وبقدرة الولایات المحدودة على الاقتراض. وإذ یشكّل ھذا إنجازاً ذا شأن، فإن التأثیر
الصافي ھو في أن حافز الإنفاق المالي المتماسك صغیر نسبة إلى الھبوط الحاد في إجمالي الطلب

الخاص219.

إذا صحّت عملیة الحساب ھذه، وكان لأفعال الولایات المتحدة المالیة تأثیر محفزّ لا یذُكر،
فلا بد عندھا أن یعود سبب التحسن الكبیر في الطلب في الولایات المتحدة إلى مزیج من تأثیرات

العملة وتدخلات الاقتصادات الجزئیة وتعافي نظام الائتمان وزیادة المعروض من النقد.

وبالنسبة إلى كل تحفظات برنانكي في شأن نظریة زیادة المعروض من النقد، فإن واقع أنھ
قد شرع بالفعل في القیام بذلك على نطاق صغیر بعد انھیار فاني ماي وفریدي ماك في خریف/شتاء

2008 أدى على الأرجح إلى تأثیره المبكر في الفصل الثاني من 2009.

وبالإضافة إلى ذلك، فإن مزیج السندات التي اشترُیت بالأموال المطبوعة اختلف في
الولایات المتحدة عنھ في المملكة المتحدة والیابان. فقد اشترى برنانكي 1,25 تریلیون دولار مما



یسُمّى سندات الرھن العقاري المدعومة من الوكالة، والتي أصدرتھا فاني وفریدي، ولم تشترِ إلا
300 ملیار دولار من سندات الحكومة الأمیركیة. ولأنھ سبق وتم تأمیم فعاّل لفاني وفریدي، فإن
الأمر لم یھم كثیراً في المحاسبة الوطنیة، لكنھ بدا فعالاً بنوع خاص كوسیلة لضخ المال في النظام
المصرفي. وسمحت مشتریات السندات الفیدرالیة، مجتمعة، بضخ ما یوازي 12,5 بالمئة من الناتج

المحلي الإجمالي في المنظومة في خلال أشھر.

وما علیكم الآن، كما یقُال، إلا أن تجُروا الحساب: 12,5 بالمئة من الناتج المحلي الإجمالي
على شاكلة حوافز نقدیة زائد 3 بالمئة على شاكلة حوافز مالیة ینتج عنھا معدل نمو 3 بالمئة. وبات
واضحاً أن حجم الانكماش الاقتصادي الذي أمكن تفادیھ ضخم. وھذا لیس، بأي شكل من الأشكال،
بالأمر الأكادیمي. فإجراءات الحوافز النقدیة والمالیة تحصل لمرّة واحدة. والطریقة الوحیدة
لتخلیصھا، من دون التسبب بالمزید من الانكماش الاقتصادي، ھي في إنعاش النظام المصرفي

والنمو المستدام. إلا أن ھذا، كما سنرى، لیس بھذا القدر من السھولة.

وفي غضون ذلك تمیز الردّ في أوروبا على كل من الركود ومكافحة الأزمة بعدم
الاكتمال. فقد شاھدت دول المجموعة الأوروبیة الـ 27 نموھا یتدھور بـ 4,7 بالمئة في 2009، غیر
ً أن ھذا الرقم حجب كارثة اقتصادیة عند الحد الخارجي: فقد اختبرت استونیا ولیتوانیا ولاتفیا انكماشا
اقتصادیاً حقیقیاً خاسرة على التوالي 14 و15 و7 بالمئة من ناتجھا المحلي الإجمالي. واختبر معظم
ً بنحو 6 بالمئة. ومن بین الاقتصادات الصناعیة الكبرى أوروبا الشرقیة، باستثناء بولندا، ھبوطا
قامت فرنسا بالأفضل واستعادت في آب/أغسطس 2009 مسیرتھا صوب النمو ولم تخسر في

المجمل إلا 3 بالمئة من ناتجھا المحلي الإجمالي.

Kindle هذا الكتاب الإلكتروني متاح لكم عبر

وعندما تعلقّ الأمر بالحوافز المالیة وجدت القوى الأوروبیة نفسھا مقیدّة بمعاییر معاھدة
ماستریخت التي نصت على وجوب أن توقف الدول الأعضاء الدین عند 60 بالمئة من الناتج
المحلي الإجمالي والاقتراض عند 3 بالمئة. لكنھا انتھكت الآن ھذه القواعد في شكل صارخ: أطلقت
الدول على امتداد 2009-2010 حوافز مالیة تقدیریة تعُتبر صغیرة بالمقارنة مع الحوافز الأمیركیة
والصینیة، ولكنھا، بجمعھا مع «المُوازِنات التلقائیة»، دفعت بعجز موازناتھا إلى ما أعلى من حدود
ماستریخت. بلغت الاستدانة الفرنسیة 8 بالمئة من ناتجھا المحلي الإجمالي في 2009، وبریطانیا

11 بالمئة، وإیطالیا 5,3 بالمئة220.

أمكن، في الأساس، لبعض دول الاتحاد الأوروبي تحمّل الضربة المالیة لتراجع المداخیل
إضافة إلى الحافز التقدیري؛ أما الدول الأخرى فلم تتمكن من ذلك، وتكافح قلةّ منھا الآن لموازنة
دفاترھا. ونتیجة لذلك باتت الدیون الوطنیة الإجمالیة لكبار الموقعین على ماستریخت تتجاوز بكثیر



الھدف وتتجھ إلى أن ترتفع في شكل كبیر بحلول 2015. بید أن إجراءاتھا التحفیزیة الفعلیة ھي أقل
من أي مكان آخر (أنظر الجدول رقم 1). ویشكّل ھذا التناقض إشارة إلى ھبوب العاصفة في

أوروبا.

الجدول رقم 1 الكلفة المالية للأزمة بالنسبة المئوية
من الناتج المحلي الإجمالي

الحافز المالي
لسنتین

عجز الموازنة

في 2009

الدین الإجمالي
2010

الدین الإجمالي

2015 (تقدیر)

3,63,37781ألمانیا

1,588495فرنسا

1,8117891المملكة المتحدة

05,3115124إیطالیا

4,712,583110الولایات المتحدة

510,3235250الیابان

5,832017الصین

المصدر: صندوق النقد الدولي، أیار/مایو 2010

ً سلك مسار زیادة المعروض من النقود اتجاھات مختلفة. فاستراتیجیة وفي أوروبا أیضا
بریطانیا «الخالصة» في زیادة المعروض من النقود حقنت نحو 12 بالمئة من الناتج المحلي
الإجمالي في الاقتصاد. وقدرّ بنك إنكلترا أن على ھذا أن یرشح، خلال فترة من ثلاث إلى خمس
سنوات، زیادة 12 بالمئة في المعروض من النقود وبالتالي في المطلوب. غیر أنھم لیسوا متأكدین
تماماً من نتیجة ذلك. وعندما قمت وغیري من الصحافیین بطرح الأسئلة على اقتصادیي البنك في
إیجاز «قابل للإنكار» في أواخر 2009 في الطابق السفلي الحقیر في ثریدنیدل ستریت، رفضوا

ً



الإفصاح كثیراً عما ارتشح بالفعل أو كم سیرتشح في السنوات التي ستلي. وعلى بنك انكلترا،
ضمناً، أن یعتقد أنھ سیتم الشعور بالوقع الأساسي في سنوات لاحقة، لأن نمو المعروض من النقود

تراجع في خلال الأشھر الـ 12 الأولى من عملیة زیادة ھذا المعروض.

وإذا نظرتَ إلى ما تتوقع الحكومة البریطانیة حصولھ من نمو - ما لا یتجاوز أبداً 2,9
بالمئة على مدى السنوات الخمس المقبلة - فستقول، وبحسب نظریة البنك، إن زیادة المعروض من
ً عن كل الزیادة في الناتج المحلي الإجمالي على المدى المتوسط. كان الحافز النقود مسؤولة تقریبا
المالي البریطاني ضئیلاً في 2009، وسحبتھ الحكومة العمالیة في موازنة آذار/مارس 2010 ممھدة
بذلك الطریق أمام ائتلاف المحافظین/اللیبرالیین الدیمقراطیین لإطلاق رزمة خفض للإنفاق بقیمة

113 ملیار جنیھ إسترلیني في موازنة حزیران/یونیو الطارئة.

وتواجھ بریطانیا من دون العودة إلى نمو الاكتفاء الذاتي - نتیجة لتحفیزھا الضئیل
وعجزھا الضخم وموازنتھا الطارئة الصارمة - خطر الركود المزدوج أو الجمود الطویل، مع بقاء
رصاصتین فقط في المخزن لمحاربتھ: خفض قیمة الإسترلیني أو المزید من زیادة المعروض من

النقود.

حددت الموازنة البریطانیة الطارئة في حزیران/یونیو 2010 المسار لدول مجموعة
العشرین من حیث سرعة وصرامة خطتھا لخفض العجز. إلا أن المشروع برمتھ استند إلى
خفوضات صارمة لم یسبق لھا مثیل منذ 1945 وإلى تحوّل سریع إلى نمو یعتمد على التصدیر

وعلى القطاع الخاص لم یسبق أن جُرّب من قبل.

غیر أنھ بالنسبة إلى ما تبقى من أوروبا فإن البنك المركزي الأوروبي رفض، من حیث
المبدأ، زیادة المعروض من النقود بوصفھا تشكّل تھدیداً لاستقرار الترتیبات النقدیة لمنطقة الیورو.
ووسع بدلاً من ذلك دوره كمزوّد للسوق بالسیولة ومددّه إلى ما ھو أبعد جداً من الحجم أو المدى
الزمني اللذین عرضتھما عملیات مشابھة في واشنطن ولندن. ولم یقم البنك المركزي الأوروبي من
الناحیة التقنیة إلا بتمدید توفرّ المال الموجود للبنوك في منطقة الیورو، قابلاً السندات ذات التصنیف

الممتاز في مقابل الیورو من دون تعزیز مجموع المعروض أو المطلوب من المال.

كانت نوعیة السندات مشكوك فیھا من الناحیة العملیة. غیر أن ھذا التصرّف جعل
المصرف المركزي یبدو، ولفترة أكثر من سنة، وكأنھ البنك المركزي الأھدأ والأثبت على وجھ

الأرض. سار كل شيء على ما یرام. أو ھذا ما بدا علیھ الأمر.

وعلینا، قبل الوصول إلى أي حكم تركیبي في شأن السبب الذي أدى إلى الارتدادة العالمیة
في الفصل الثالث من 2009، أن ننظر إلى مقاییس الاقتصاد الجزئي والدعم المستمر للبنوك

المنكوبة.

كي� جرح البنوك



تم، بحلول موعد قمة مجموعة العشرین في نیسان/إبریل 2009، كيّ فعاّل لجرح البنوك
النازف عبر ملیارات عدة من دولارات حصص الأسھم في البنوك المنكوبة: سیتي غروب، بنك
أوف أمیركا، آر.بي.أس. ومجموعة لویدز، آي.أن.جي.، یو.بي.أس. والكثیر غیرھا من عملیات
الانقاذ الأصغر. ففي الولایات المتحدة، حوّل وزیر الخزانة الجدید في إدارة أوباما، تیم غیثنر،
السبعمئة ملیار دولار المخصصة أصلاً لبرنامج إغاثة الأصول المتعثرة (راجع الفصل الثاني) إلى
إفراط من المبادرات. فسیتم توزیع المال، إضافة إلى الخطة الأصلیة - شراء دیون البنوك الأمیركیة
المعدومة - على شركات السیارات وعلى مالكي المنازل من خلال خطّة لخفض عملیات استعادة
الملكیة، كما أن الحكومة الأمیركیة ستعمد، على غرار عملیات الإنقاذ البریطانیة، إلى «ضمان»

خسائر الدیون المعدومة لبنوك محددّة.

تمثلّت فائدة ھذه المقاربة - عدا عن جاذبیتھا الطبیعیة للسیاسیین بدلاً من أي شيء معقدّ
وغیر شفاف - في أنھا تشاركت مع الاحتیاطي الفیدرالي في عبء إنقاذ النظام، وسمحت بالمزید من
المقاربة الاستھدافیة الجزئیة للأزمة. وسمحت كذلك للحكومة الأمیركیة بتحمّل مسؤولیات أكبر
بكثیر عن تكالیف اسمیة أكثر انخفاضاً بكثیر: فلو أنك ضمنت خسائر بـ 300 ملیار دولار، ثم قدرّت

الخسائر بأنھا 30 ملیاراً، فستظھر فقط 30 ملیار دولار في حسابات الحكومة.

وبلغ المجموع العام لما صُرف نصف أموال برنامج إنقاذ الأصول المتعثرة. غیر أنھ
وبحلول آذار/مارس 2010 بات شراء أسھم في 707 مصارف مقصّرة أكبر النفقات الصافیة
بموجب برنامج إنقاذ الأصول المتعثرّة. وتحمّلت وزارة الخزانة الأمیركیة، من أصل 205 ملیارات
دولار صُرفت، خسارة بقیمة 70 ملیاراً. وبدا أنھ یصعب استرداد مبلغ 70 ملیاراً إضافیة استخدمت
لإنقاذ إي.آي.جي.. وفوق ذلك كلھ بات خط الخسارة التالي الأكبر ھو المال الذي استخُدم في
حزیران/یونیو 2009 لإنقاذ مؤسسات صناعة السیارات المنكوبة جنرال موتورز، كرایزلر،
وجي.أم.إي.سي. وبلغ مجموعھ 77 ملیار دولار؛ وھناك، على رأس ذلك كلھ، خسارة متوقعة بقیمة
ً على إعادة التمویل أو 35 ملیار دولار في برنامج لمساعدة 50 مقرض رھونات عقاریة رئیسیا

تعدیل الرھونات المنكوبة لتفادي التقصیر عن الدفع أو الاسترداد.

وفي أوائل 2010، أعُید تسدید معظم المال الذي أنُفق في ضمانات خاصة للمصارف، فوق
ذلك كلھ لسیتي غروب وبنك أوف أمیركا. وقد نجح برنامج إنقاذ الأصول المتعثرّة - أقلھّ على
الورق - وبنصف الثمن المتوقعّ، على الرغم من الضجیج والغضب الذي رافقھ في أیلول/سبتمبر

.2008

غیر أن برنامج إنقاذ الأصول المتعثرّة لم یعد الیوم سوى جزء صغیر من انكشاف
الحكومة الأمیركیة الحقیقي على الأزمة. فقد أصدرت الخزانة الأمیركیة ضمانات قروض مجموعھا
1,6 تریلیون دولار، بما فیھا 600 ملیار دولار لتغطیة الاكتتاب في خسائر أموال صنادیق السوق



النقدیة، و400 ملیار لتأمیم الخسائر في فاني وفریدي، و200 ملیار لقروض الطلاب221. إضافة
إلى ذلك انكشفت الوكالة الفیدرالیة لضمان الودائع على 1,4 تریلیون دولار من الضمانات في
دورھا كمُقرض الملاذ الأخیر للنظام المصرفي التجاري. وإذا ما أضفتَ إلى ذلك انكشاف الحكومة
الأمیركیة على دیون الرھنیات من خلال زیادة المعروض من النقد (1,25 تریلیون دولار)، و5,5
تریلیون دولار من الالتزامات التي أخذت في الحسبان لدى تأمیم فاني وفریدي، فإنھ ینتج عن
العملیة الحسابیة الواحدة لمجموع انكشاف الحكومة 3,6 تریلیون دولار من النفقات و16 تریلیون
دولار من الضمانات (وھذا الرقم الأخیر یزید بتریلیونین اثنین عن الناتج المحلي الإجمالي للولایات

المتحدة).

أنُقذ النظام - بالحرف الواحد - من خلال إلقاء كل شيء على الأزمة المصرفیة. غیر أنھ
تم، في العملیة، تأمیم خسائر ضخمة. وستبلغ دوامة العجز في الموازنة الأمیركیة 1,4 تریلیون
دولار في 2009 ویصل الدین الأمیركي إلى 13 تریلیوناً. واحتفظ القطاع الخاص، في غضون
ذلك، بالأرباح. والسبب الوحید في خسارة ھذا الكم القلیل من أموال برنامج إنقاذ الأصول المتعثرة
ھو أن زیادة المعروض من النقد سمحت لبنوك الاستثمار، في صیف الارتفاع الجنوني في 2009،

بملء جیوبھا.

تمیزّت الصفقة على مستوى الاقتصاد الكليّ بالبساطة. خفضت الحكومات في كل أصقاع
العالم كلفة الاقتراض على البنوك إلى الصفر؛ وھو بلغ في الواقع التقني ما دون الصفر. بید أن
المخاطر كانت عالیة بالنسبة إلى شركات العالم الواقعي، مثل بیرك في میدلاندز الإنكلیزیة التي
كافحت لإعادة تمویل السحب الضخم على المكشوف. وھكذا فإن كلفة الاقتراض على بیرك - حتى
في عملیة سحب عادیة على المكشوف - ستتصاعد إلى معدلات فائدة من رقمین وسیطُلب من مدراء
الشركة، للمرة الأولى في التاریخ الحي، أن یرھنوا منازلھم وسیاراتھم كضمان تغطیة للقروض
التجاریة. والقصة نفسھا جرت مع المستھلكین ومشتري المنازل: أصبحت معاییر الائتمان مُشددّة
في كل أنحاء العالم، وبطؤ التسلیف وصار ھزیلاً، وارتفعت معدلات الفائدة الحقیقیة ارتفاعاً جنونیاً.

درّبت بنوك الاستثمار عشرات الآلاف من أفضل العقول في العالم على مھمة العثور على
فرص عالیة الربح في عالم من الربح القلیل، فاقتنصت فرصة القیام بذلك من دون مخاطر. وقد
حصدت بنوك، مثل غولدمان ساكس وجي.بي. مورغان تشایز، التي نجت من انھیار 2008، أرباحاً
قیاسیة: 3,3 ملیارات لغولدمان في الأشھر الثلاثة الأولى من 2010. بل ویمكن أیضاً لسیتي وبنك
أوف أمیركا، اللذین لا یزالان ینزفان الخسائر من الرھونات العالیة المخاطر والتزامات الدین

المكفول، تعویض ذلك بأرباح مرتفعة جداً من التداول بالأسھم والسلع والعملات.

وھا إن السیاسات الحكومیة توفرّ لبنوك الاستثمار فرصتین تكتیكیتین بالإضافة إلى إنشاء
بیئة مصرفیة خالیة من المخاطر. وعلى الرغم من أن ھدف زیادة المعروض من النقد ھو دفق المال
في الاقتصاد عبر النظام المصرفي، وفي وسع ھذا المال عندما یمر عبر ھذا النظام أن یعطي دفعة



للسعر ولحجم التبادل في الأسواق المالیة الرئیسیة: وھكذا استعادت أسواق الأسھم 50 بالمئة من
خسائرھا في جزء منھا نتیجة لزیادة المعروض من النقد وفي جزء آخر نتیجة للنمو المستعاد.

وبقیامھا بذلك انتفخت السجلات النقدیة لبنوك الاستثمار.

وفوق ھذا كلھ أدت الدیون المتزایدة الناشئة عن التحفیز المالي إلى زیادة كلفة الاستقراض
على الدول نفسھا. وبات في وسع البنوك الآن، مباشرة وغیر مباشرة - ومن خلال مقایضة الائتمان
بالتقصیر - جني المال من فرصة جدیدة بالكامل من التسلیف العالي المخاطر وھي: السندات
الحكومیة. وإذا خلقت الفوضى في النظام المصرفي ارتداداً من عدم الاستقرار في أسواق القطع

الأجنبیة فإنھا لم تشكّل سوى فرصة واحدة إضافیة أمام مصارف الاستثمار لجني المال.

واتضحت ثلاثة أمور بحلول أیلول/سبتمبر 2009: انتعاش اقتصادات معظم البلدان بنتیجة
التحفیز المالي والنقدي؛ وزیادة الخطر المعنوي سوءاً في النظام المصرفي؛ وبروز عناصر فقاّعة
مالیة جدیدة نتیجة الكمیات الكبیرة من مال التحفیز «المحاصرة» في الأسواق المالیة والتي تفشل في

الارتشاح من خلالھا إلى الطلب في الاقتصاد الفعلي.

وھو ما ھیأّ المسرح في واشنطن لإعادة إعمال التفكیر حول مدى التنظیم المصرفي
ولإعطاء دفعة للھدف الذي حارب الأوروبیون من أجلھ في نیسان/إبریل وھو: التنظیم المالي

العالمي.

بيتسبرغ: نظام مالي جديد

كان ھناك ما یشبھ قلعة القرون الوسطى في الاجراءات الأمنیة التي أحاطت بقمة مجموعة
العشرین في بیتسبرغ: الأقویاء في الوسط مع حراسھم الشخصیین؛ ومن حولھم الإعلام الإذاعي
والتلفزیوني والمنظمات غیر الحكومیة، أشبھ برجال الحاشیة؛ ثم حلقة من حواجز باطونیة تعلوھا
الأسلاك الشائكة، یحرسھا كلھا رجال شرطة یرتدون الدروع الواقیة ومعھم الكلاب وبنادق اللیزر

الصوتي.

وما خرج عن مؤتمر بیتسبرغ كان من القرون الوسطى أیضاً: اتفاق تقاسم السلطة شبیھ
بذلك الذي أقامھ فریدیریك بارباروسا مع الأسیاد الاقطاعیین عند تأسیس الأمبراطوریة الرومانیة
المقدسة: ألقوا بخلافاتكم السیاسیة وبمطالباتكم القانونیة من بعضكم البعض في قلب نظام اقتصادي
ً علیھا؛ وافقوا على نوع من الطغیان الجماعي تستبدلون بھ النظام جدید؛ طبقوا قاعدة قانونیة متفقا

الدولي القدیم الذي سقط في الفوضى.

وقضى الوعد بأن تحل مجموعة الدول العشرین محل مجموعة الثماني. والأھم من ذلك
بكثیر، أنھا، وھي تصدر الأوامر إلى صندوق النقد الدولي والبنك الدولي ومنظمة التجارة العالمیة،
تأخذ إلى أیدي مجموعة العشرین بذاتھا الإدارة العالمیة للأزمة من تلك المؤسسات التي تمت
المصادقة علیھا بمعاھدات. فقبل ذلك بعامین فقط، ھددت الولایات المتحدة بطرد روسیا من
مجموعة الثماني بسبب حربھا مع جورجیا. وھا أنھ یتم الآن، أمام أعیننا، إنشاء ھیئة عالمیة



متخصصة تضم الصین دولة الحزب الواحد، والسعودیة. وتلك ھي السلطات التي تدعیھا الآن ھذه
الھیئة التي اختارت نفسھا بنفسھا بحیث یستحیل تخیلّ طرد أي دولة من مجموعة العشرین لأي

سبب إلا في حالة قیام الحرب التجاریة الشاملة.

حصل تحول كبیر في منحى تفكیر قوى العالم الكبرى في داخل قاعة الاجتماع. فقد واجھھا
واقع العلاوات المصرفیة الضخمة والأرباح، حتى والنقد یسُتنزف من خزاناتھا ثمنا للتحفیزات،

الأمر الذي اضطرھا في النھایة إلى معالجة مسألة الخطر المعنوي.

اتضح منذ انقاذ إي.آي.جي. أن بعض البنوك أكثر أھمیة منھجیاً من تركھا تسقط. وھا أن
البنوك تعمل بحسب المبدأ الكليّ المنطق بأنھا لو أخفقت من جدید فستعمل الدولة مرة أخرى على
إنقاذھا. لكن الدول المجتمعة في بیتسبرغ علمت أن مالیاتھا لیست في وضع یتیح لھا ذلك. وحتى لو
أمكنھا ذلك، فإن البنوك تحصل في شكل فعاّل على صفقة تضمن استرجاع أموالھا كاملة من دافعي
الضرائب. وھكذا، بالنسبة إلى من یفكّرون في تطبیق ذلك بمنطق فلسفي، تعمل المنظومة بأكملھا

بموجب فرضیة خاطئة.

وقع على كاھل رئیس الاستقرار المالي في بنك إنكلترا، أندرو ھلدان، توضیح العواقب.
ففي الوقت الذي اجتمعت فیھ مجموعة العشرین، تقدمّ ھلدان أمام مؤتمر للاحتیاطي الفیدرالي في

شیكاغو بورقة أثرّت بالفعل في صیاغة تفكیر كل من إدارتي براون وأوباما.

أشار ھلدان إلى أن النظام المصرفي أخذ یصبح على مدى المئة عام الماضیة أكثر فأكثر
اعتماداً على ضمانات الدولة. وفي كل مرة تحصل أزمة تنقذ الدولة النظام وتقُرّ تنظیمات جدیدة
لمنع تكرار الأزمة. غیر أن ھلدان عرض معطیات لیظُھر، في شكل مقنع، أن المصارف تمكّنت

بنجاح، بعد كل تنظیم، من «التلاعب» بالتنظیمات الجدیدة.

وأظھر ھلدان، عاكساً الحجة المطروحة في الفصل الرابع من ھذا الكتاب، كیف أن أرباح
النظام المصرفي قفزت بعد سنوات 1970 عندما سُمح للبنوك بأن تخفض تدریجیاً مقدار رأس المال
التي یتوجب علیھا الاحتفاظ بھ. وأظھر أیضاً كیف أنھ، وفي السنوات الثلاث التي سبقت الانھیار،
رفعت بنوك محددّة في المملكة المتحدة في شكل كبیر نسبة القروض إلى رأس المال، وھي بنوك
ً كبیراً إلى 40/1 كانت نسبة القروض فیھا إلى رأس المال متجمعة حول 25/1 فارتفعت ارتفاعا
وفي حالة واحدة إلى 70/1. لقد تم تحقیق كامل العصر الذھبي للعمل المصرفي البریطاني، كما
دعاه مرّة غوردون براون، من خلال الرافعة الكارثیة. فبحسب ھلدان: «إن قوة الرافعة الأعلى
مسؤولة تماماً عن الارتفاع في عائدات بنوك المملكة المتحدة من الأسھم حتى 2007. وھي مسؤولة
تماماً أیضاً عن الانھیار اللاحق في ھذه العائدات. فاستراتیجیة الرافعة الكبرى التي اعتمدتھا المملكة

المتحدة وأوروبا تؤدي بالأحرى وبشكل فعال إلى تخصیص الأرباح واشتراكیة الخسائر».

وعبر الأطلسي، في غرف التمرین في المسرح الوطني البریطاني، شرع الكاتب
المسرحي الاشتراكي الرادیكالي دیفید ھیر في وضع اللمسات الأخیرة على مسرحیة مناھضة



للرأسمالیة تقول التالي وحسب: إن عملیة الإنقاذ شكّلت «اشتراكیة الغني». وھا إن الشعور نفسھ
یعُبرّ عنھ بنك إنكلترا الذي یتمیزّ بعدم یساریتھ.

دمّر ھلدان، في بضع صفحات حاجج فیھا بكیاسة، الحجج المضادة للإصلاح الجذري
ً سماعھم للنظام المصرفي. وفیما استعاد المصرفیون، صیف 2009، رباطة جأشھم، بات شائعا
یعبرّون بصوت كالخرخرة عن إمكانیة تصحیح النظام كلھ من خلال «وسادة رأسمال أكبر»، من

الأفضل فرضھا من ھنا وتطبیقھا على نطاق عالمي.

وھا أنھ تم الآن التعبیر عن منطق الوضع: وحده الإصلاح الھیكلي سیمنع أن تؤدي أزمة
مصرفیة أخرى إلى إفلاس دول كبرى. ولا یكفي فقط أن تطالب الدول برسم صریح أو بضریبة
على أرباح القطاع المصرفي ثمناً لھذه الأزمة ولردع الآخرین، بل علیھا أیضاً التصدي لمشكلة ما
یجب القیام بھ مع البنوك «الأكبر من أن تسقط». وسبق لرئیس ھلدان، مرفین كینغ، أن لمّح إلى
الجواب: إذا اعتقُد أن بعض البنوك أكبر من أن تسقط فستكون عندھا، وبتعبیر عالم اقتصاد أمیركي
ممیز، أكبر مما یجب. فلیس من الحكمة السماح للبنوك الكبرى بالجمع بین خدمات التجزئة
المصرفیة المرتفعة وبین العمل المصرفي الاستثماري ذي المخاطر أو استراتیجیات التمویل، ومن
ثم تقدمّ لھا ضمانة حكومیة ضمنیة ضد السقوط. یجب أن یتغیرّ شيء... فالمؤسسات ذات الملكیة

والإدارة الخاصتین والأكبر من أن تسقط ھي في موقع شاذ في اقتصاد السوق222.

عمل مصرفیو البنك المركزي البریطاني بھدوء على وضع الخطوط العریضة بالنسبة إلى
قانون «غلاس- ستیغال» جدید وذلك في مواجھة معارضة صارخة من حكومتھم وفي تحدّ لحلول

المصرفیین الزائفة.

وخلصت ورقة ھلدان بأن أھوت بضربة ملتبسة المعنى على التغییرات في تنظیمات العمل
المصرفي التي تحققت في السنة التي أعقبت قضیة لیمان: «إن عكس الاتجاه لیس بالأمر السھل،
ومن المرجّح أن یتطلب القیام بجھد لإصلاح القطاع المالي في شكل جذري مشابھ في كل جزء منھ
لما أعقب الكساد الاقتصادي الكبیر. أما ھل یمكن لجھود الإصلاح حتى تاریخھ أن تحققّ التغییر في

الاتجاه، وھي تبطئ مستوى الدین المتبادل، فسؤال یبقى مفتوحاً»223.

وسیبدأ تغییر الاتجاه في بیتسبرغ. فقد اتفقت قوى العالم الكبرى، في بیان قاسي العبارة،
على أربعة مبادئ قاومتھا في لندن، والتي تبین عندھا بالفعل استحالة الاتفاق علیھا: أولاً، سیاسة
اقتصادیة عالمیة كلیّة مُنسقة مُصممة لابقاء النمو مستداماً وتصحیح الإختلالات العالمیة مع الوقت.
وثانیاً، تحرّك صوب «تنظیم التحوّط الكليّ»، ومھمة البنوك المركزیة فیھا تفجیر الفقاعات المالیة
قبل أن تنتفخ. وثالثاً، التنظیم وإذا لزم تفكیك المصارف الكبیرة ذات المنظومة الواحدة وصنادیق
التحوّط. وأخیراً سیاسة اقتصاد كليّ تواجھ في حد ذاتھا التقلبات الدوریة؛ أي سیاسة تلُزم كل الدول
العشرین، لیس في سیاسات معدلات الفائدة المصممة لإبطاء الازدھار والتخفیف من خطورة

الإفلاس وحسب، بل أیضاً في باقي السیاسة الاقتصادیة.



شكّلت تلك واحدة من التصریحات التي یعرفھا الجمیع والتي جعلت معظم العاملین في
السیاسة والحقل المصرفي یضحكون ضحكة مكبوتة في خلال كوكتیلات ما بعد بیتسبرغ. إلا أنھا
أغلقت، مع ذلك، فصلاً من فصول الرد على الأزمة. وعرفت البنوك أن علیھا، من الآن وصاعداً،
أن تواجھ شكلاً من أشكال الرسوم أو الضرائب المباشرة، زیادة على قواعد متانة رأس المال.

وفتحت الباب أیضاً أمام نقاش سیاسي واسع في واشنطن.

وقف الرئیس أوباما، في 21 كانون الثاني/ینایر 2010، إلى جانب بول فولكر، الشخصیة
التي نادراً ما ظھرت علناً منذ عقد من الزمن، لعقد مؤتمر صحافي في البیت الأبیض. فمنذ الأشھر
التي أعقبت بیتسبرغ وھذا الاقتصادي الذي یعود إلى عھد كارتر یدفع في اتجاه فصل جدید وبنیوي
في داخل الصناعة المصرفیة الاستثماریة. وسیمنع «قانون فولكر» تداول الملكیة داخل تنظیم
المصارف الأمیركیة، بحیث لا یمكن بعد الآن لمؤسسات مثل غولدمان وجي.بي. مورغان
«المضاربة بأموال الأناس الآخرین»، على حد ما قالھ مرّة فرانك دیلانو روزفلت. كذلك سیصبح
التورّط المباشر في صنادیق التحوّط ومجموعات الأسھم العادیة الخاصة خارج الحدود المسموحة.
وبالرغم من أن نظام فولكر لا یشكّل بالضبط قانون غلاس - ستیغال، فإنھ یجسّد المبادئ نفسھا. بدا
تیم غیثنر - الذي عارض بقوة أي محاولة إصلاح بنیویة في وول ستریت - خاصعاً وھو یحوم في

الخلف، ولكن لیس لوقت طویل.

ومع إرسال ھذا الكتاب إلى المطبعة، مرّ قانون دود - فارنك، المؤلف من ألفي صفحة، في
مجلس النواب الأمیركي. وھو یحتوي على إجراءات لوضع سقف لتداول البنوك بالملكیات
وبصنادیق التحوط یصل إلى 3 بالمئة من رأسمالھا. فقد بقي مبدأ «خطة فولكر» بالطریقة نفسھا
تماما التي بقي فیھا عصعص الكائن البشري، البقایا الأثریة لذیل القرد؛ غیر أن عملیة التطور
بكاملھا، من إجراء رادیكالي إلى بادرة لا فائدة منھا، لم تستغرق، في ھذه الحال، سوى ستة أشھر.
ولخصت مجلة «اتلانتیك» النتیجة في عنوانھا الرئیسي: «خطة فولكر تتحول في مشروع قانون

دود - فارنك إلى كسب للمصارف الكبرى».

وفي غضون ذلك، في أوروبا، تعرّضت خطوات اختباریة في اتجاه فرض ضریبة على
مستوى أوروبا على الصناعة المصرفیة إلى العرقلة من حكومة غوردون براون (التي أصرّت على
أن تكون الخطوة عالمیة أو لا تكون) ومن بعدھا من ائتلاف المحافظین/اللیبرالیین الدیمقراطیین
الذین فضّلوا ضریبة بنكیة صغیرة (ملیار جنیھ استرلیني) ولكن لیس النوع الذي طالبت بھ

بروكسل.

وباختصار، وبالرغم من أن سیاسیي العالم تمكنوا من إحراز اختراق في المفاھیم، واعدین
بعمل مُنسّق على كل مستوى، فإنھم لم یتمكنوا حتى من تحقیق ذلك في مسألة الإصلاح المصرفي
الملحة. وجاءت تحركاتھم من جانب واحد ھزیلة؛ أما تحركاتھم المتعددة الأطراف فلا وجود لھا إلا
على شكل التزامات من حیث المبدأ. ولم ینجُ الانتقال صوب التنظیم على أعلى مستوى في البلدان



الانكلو - ساكسونیة الرئیسیة من المقاومة في داخل الجھاز التشریعي وفي الدورة الانتخابیة، وھي
مقاومة قادتھا عملیات اللوبي التي لا تني من المصارف نفسھا.

وشرح الاقتصادي السابق في صندوق النقد الدولي سایمون جونسون ھذا الوضع بوصفھ
شكلاً من أشكال «الاستیلاء» التنظیمي قامت بھ النخب السیاسیة والمصرفیة المتشابكة مع بعضھا
البعض إلى درجة لا تمكنھا من رؤیة ما ھو أبعد من مصالحھا المادیة: الأناس المسؤولون عن
استراتیجیتنا حیال البنوك الكبرى لیسوا مغفلّین ولیسوا فاسدین؛ وھم أیضاً لا یقومون بأمور لمجرّد
أن أحداً ما في وول ستریت یطلب منھم ذلك. فكبار صانعي السیاسة عندنا مقتنعون ببساطة بأن ما
ھو جیدّ للعنصر الأكبر والأشد خطورة في وول ستریت جیدّ للاقتصاد الأمیركي. ھذا استیلاء ثقافي
بشكلھ الأنقى والأكثر تطرفاً... ومن سوء الحظ أن البیت الأبیض والخزینة قد یكونا آخر من یدرك

ھذا224.

وسبق لجونسون أن حذرّ من زمن طویل من أن الفشل في إعادة التنظیم السریعة للبنوك،
عن طریق كسر تلك التي ھي أكبر من أن تسقط والفصل بین الوظائف الرئیسیة التي ینتج عنھا
تضارب في المصالح في قلب النموذج التجاري، قد یضُعف الاقتصاد العالمي في شكل قاتل في حال
نشوب أزمة جدیدة. وتصوّر في سیناریو یوم القیامة انھیار القطاع المصرفي في أوروبا الشرقیة بما

یرتد على المنظومة ویتسبب بزلزال جدید من الأزمة العالمیة.

ً ما، مثل «سباركاس»، في زاویة من زوایا أوروبا ھو ً غامضا وفي النھایة لم یكن بنكا
الذي فجّر الأزمة بل إنھ بلد بأكملھ. وبحلول نیسان/إبریل 2009 واجھ الیورو نفسھ الانھیار.

أزمة اليورو

مع حلول الظلام، تدب الحیاة في ساحة إكزارخیا في أثینا مع ھمسات مروجي المخدرات.
یمرّ بھم الطلاب في تجوالھم وھم غارقون في جدالھم وفي فكرھم التجریدي. تندد الملصقات
بالرأسمالیة؛ وتستنكر كتابات الجدران مضایقة الشرطة، وتزاول المحلات الصغیرة والبارات

أعمالھا في ظلمة أضواء النیون، وترتاح شرطة مكافحة الشغب المنھكة عند زوایا الشوارع.

ھذا مشھد نموذج أصیل من مكان یدُعى أوروبا: طبقي، قبائلي، حضري في شكل حاد،
عنیف في شكل متقطّع، مثقف، متسامح، وإلى الآن مرن: ھذه ھي الحضارة التي أعُدّ الاتحاد

الأوروبي لإنشائھا بعد 1945 - وأعُدت منطقة الیورو لـ «مواءمتھا».

غیر أنھا واجھت، بحلول أیار/مایو 2010، تحدیھا الأكبر: أصبحت أوروبا الحلقة
الضعیفة في الاقتصاد العالمي. وإذا كان في وسع الاقتصادات الإفرادیة في أوروبا تحمّل كلفة
التحفیز المالي وإنقاذ المصارف، فمنطقة الیورو لا تستطیع. وھي ستواجھ الآن احتمال التقشّف

الشدید أو التفكّك، أو الاثنین معاً.

ّ



شكلت الأزمة المالیة في الیونان فتیل الإشعال. تولىّ حزب «بازوك» الدیمقراطي-
الاجتماعي، برئاسة جورج باباندریو، السلطة في تشرین الأول/أكتوبر 2009 لیكتشف على الفور
أن العجز في موازنة البلاد - الذي ارتفع من 3,7 بالمئة إلى 6 بالمئة نتیجة للانكماش - بلغ في
الواقع 12,7 بالمئة. وھو ما وضع الیونان على رأس رابطة الاقتراض في الدول المتقدمة وخلق

مشكلتین فوریتین.

أولاھما، تحطّم مصداقیة الیوروستات أي وكالة الاتحاد الأوروبي التي یطُلب منھا التدقیق
في المحاسبات الوطنیة بما یتوافق مع ترتیبات العملة الأوروبیة. وثانیتھما، وبسبب الطریقة
القصیرة المدى التي موّلت الیونان بھا دینھا الوطني البالغ 210 ملیارات یورو في الأسواق
العالمیة، أن ربع الدین سیستحق دفعھ في 2010. وستحتاج الیونان إلى رزمة تقشّف قاسیة للغایة
لمنع كلفة استقراضھا من الارتفاع في شكل جنوني إلى مستویات لا تحُتمل في الفصل الثاني من

السنة.

نشرت حكومة باباندریو خطتھا في 12 كانون الثاني/ینایر 2010: تركیبة ھمّامة من زیادة
الضرائب وخفض في مدفوعات القطاع العام ورواتب التقاعد. وقد وافقت اللجنة الأوروبیة على
الخطة في الثاني من شباط/فبرایر. ومن سوء الحظ أن الیوروستات نشرت في الیوم نفسھ تقریراً ندد
بعنف بعدم قیام الحكومة الیونانیة الیمینیة السابقة بالإفادة عن عجزھا المتزاید: حوكمةٌ غیر ملائمة
مع تعاون سيء وغیاب للمسؤولیات الواضحة بین عدة مؤسسات یونانیة... مسؤولیات شخصیة
مسھبة، منح سلطات ملتبسة للمسؤولین، غیاب التعلیمات المكتوبة والتوثیق، مما یجعل نوعیة

الإحصاءات المالیة عرضة للضغوط السیاسیة والدورات الانتخابیة225.

فالیونان، بالحرف الواحد، قد تلاعبت بالدفاتر. ولم تكتفِ بھذا وحسب، بل قامت بھ في
شكل قانوني بمساعدة من غولدمان ساكس، الذي سبق وساعد الحكومة الیونانیة في نقل بعض

دیونھا «خارج الموازنة العمومیة».

وفجأة لم تعد الحكومة الیونانیة وحسب عرضة للھجوم، بل منطقة الیورو بأكملھا. فقد
تفادت القارة زیادة المعروض من النقود، وعرّضت حكوماتھا لأقل بكثیر من الدین البنكي المعدوم
مما تعرضت لھ الولایات وأوروبا، ولم تتبنَّ سوى تحفیز لطیف حذر. وھا ھي تواجھ الیوم مشكلة

مصداقیة، ومشكلة دین سیادي ومشكلة خفض لسعر العملة، تكوّمت كلھا في مشكلة واحدة.

بلغت أوروبا نھایة الطور الأول من الأزمة العالمیة - تحددت بقمة نیسان/إبریل 2009
لدول مجموعة العشرین - ولم یصب عصبھا وأنظمتھا بأذى. وتحمّل القطاع المصرفي الإیطالي،
وھو بالكاد مُحدث، الأمر في شكل جید؛ ومرّت إسبانیا - حیث أبقت التنظیمات المصرفیة المتشددة
مجموعات مُبدعة مثل «سانتاندر» متینة مالیاً - في الاختبار؛ وإذا شكّلت إیرلندا الدولة التي تواجھ
مشكلات مالیة خطیرة، وقد أمُمت بنوكھا الرئیسیة واقتطع برنامج تقشف قاس جداً من معاشات

ً



العاملین في القطاع العام، فإنھا قدمّت الضمانات أیضاً بأن في وسع النموذج الاجتماعي الأوروبي
تحمّل مشاق التقشف.

وإذا وُجدت مخاوف في أوروبا فھي تقع خارج منطقة الیورو: إیسلندا، المُفلسة بعجرفة؛
وسیاسیو لاتفیا یقودون البلاد بتحدّ إلى الكساد للمحافظة على حلمھم بدخول الاتحاد الأوروبي؛ دول
ً إلى أوروبا الشرقیة المُقلدّة للآخرین بازدھارھا الإسكاني الغبي وحكوماتھا الفاسدة. إضافة طبعا

البریطانیین بنظامھم المصرفي المُفلس والمُنظّمین المغضوب علیھم.

ولكن تبینّ أن منطقة الیورو ترتكز تماماً إلى النوع نفسھ من خلل وول ستریت المنھجي،
وقد أخفي ھذا الخلل بالنوع نفسھ تماماً من «الصمت الاجتماعي» بین النخب السیاسیة للمصرفیین
والمشرعین، كما تم اكتشافھ في وول ستریت. غیر أنھ یتعلقّ ھذه المرة بالدول وبالطبقات

الاجتماعیة ولیس بالبنوك.

ومنطقة الیورو كنایة عن عملة وبنك مركزي من دون حكومة. إلا أن العملة تكون سلیمة
بقدر سلامة المالیة العامة للدولة التي تصدرھا. وافترُض في منطقة الیورو تطبیق الانضباط المالي

من خلال مستلزمات المعاھدة والرقابة المشتركة. لكن ھذا لم یحصل.

وعلیك، لفھم السبب، العودة إلى اتفاقیة ماستریخت في 1992. فقد حوّلت ماستریخت
مبادئ اللیبرالیة الجدیدة إلى دستور سیاسي. وسینظر التاریخ إلى ذلك باعتباره أمراً جدیراً جداً لأن
ھذه النظریة الاقتصادیة كانت، حتى في ذلك الحین، عرضة للنزاع الشدید. والآن وقد لفظت
اللیبرالیة الجدیدة أنفاسھا، تبدو أحكام اتفاقیة ماستریخت والمعاھدات الأوروبیة المتلاحقة أكثر

غموضاً من قبل.

قضت مھمة البنك المركزي الأوروبي، بموجب ماستریخت، الحفاظ على استقرار
الأسعار. وھذا منطقي لأن واشنطن ولندن تبنتّا «استھداف التضخم» الذي سیعزّز فترة طویلة من
النمو المنخفض والمستقر الذي عولج في الفصل الرابع من ھذا الكتاب. سوى أن ھناك حتمیة
إضافیة أخرى للانضباط المالي في أوروبا: فالدول المحیطة بأوروبا ستزدھر لدى مباشرة ھذه
ً المھمة وتؤدي إلى زیادة التضخم. وعلى سیاسة البنك المركزي الأوروبي المالیة أن تحافظ مؤقتا
على تقشفھا في سبیل مواصلة الھدف - الطویل المدى لمواءمة إیرلندا ودول البحر المتوسط مع

بلدان أوروبا الشمالیة الصناعیة.

وتحددّ ھدف التضخم للبنك المركزي الأوروبي برقم أقصى - 2 بالمئة - في الوقت الذي
تحرّك فیھ البنك المركزي في المملكة المتحدة بالفعل صوب ھدف «متماثلٍ» أكثر لیونة یدور حول
الرقم نفسھ. وباتت «استقلالیة» البنك المركزي الأوروبي عن السیاسة - وبالتالي عن الدیمقراطیة -
مطلقة بطریقة لم تحصل أبداً في بنك إنكلترا أو في الاحتیاطي الفیدرالي. فلیس لدى البنك المركزي
الأوروبي نمو مستھدف. وعلى الرغم من أنھ حمى نفسھ بشراسة من التأثیر السیاسي، فقد بقي -



عرضة لھ، وعلى سبیل المثال، عندما أصرّ على تضمین ھدف استقرار الأسعار في معاھدة
لیشبونة.

ً اتبع البنك المركزي الأوروبي، منذ تأسیسھ، مذھباً نقدیاً متزمّتاً. مارس ضغطاً ھابطاً دائما
على النمو في أوروبا الشمالیة بوصفھ الثمن الذي یتوجب دفعھ لـ «مواءمة» أوروبا الجنوبیة في
ً معدلات الفائدة في مواجھة الانكماش الاقتصادي العالمي مع بدایة القرن الحادي النظام، رافعا

والعشرین.

ورسمت معاھدة ماستریخت قواعد صارمة: على كل البلدان إبقاء عجز موازناتھا ما دون
3 بالمئة ودیونھا ما دون 60 بالمئة من الناتج المحلي الإجمالي؛ لن تتوفرّ عملیات إنقاذ مالي للدول
التي تواجھ مشكلات في عجز الموازنة؛ بل لم یسُمح من الناحیة التقنیة بالمساعدة الحكومیة للبنوك
الساقطة؛ ولن یتدخل البنك الأوروبي أبداً في أسواق الأسھم لدعم عملیة ترتیب العملة. غیر أن ھذا
الترتیب أثبت، بحلول أواسط سنوات 2000، أنھ یرتكز إلى الكذب، كما بینت ذلك أزمة الموازنة في
الیونان. وقد وضعت یوروستات الیونان، بعد 2004، «تحت المجھر» وقامت بعشر زیارات

منفصلة للتدقیق في الحسابات. غیر أن المشكلة لیست مسألة محاسبة، بل إنھا مشكلة سیاسیة.

عندما یقول لك فتى یوناني بھدوء إن بلاده ضربھا الفساد المنھجي، وإن علیك أن تدفع
رشوة لتتقدمّ طابور الانتظار للدخول إلى المستشفى أو للنجاح في امتحان قیادة السیارة، وإن السیاسة
ً وتعمل على المحاباة وعاجزة عن تنظیف النظام، فإن ذلك یشكّل لحظة صراحة. لكن فاسدة أیضا
عندما یكون الشخص المعني ھو جورج باباكونستانتینو، وزیر المال الیوناني، فھذا یعطي صورة

عن حجم المشكلة.

عندما أجریتُ مقابلة مع باباكونستانتینو في أواخر شباط/فبرایر 2010، تم ذلك في مكتب
محاط بعمال القطاع العام المضربین. وبرز على الرفّ من ورائھ كتاب بالإنكلیزیة وسط مجلدات
البیانات الإحصائیة الیونانیة: «الرأسمالیة اللطیفة» Nice Capitalism من وضع المستشار
الیوناني كوستاس كاتاراس. وادعى كتاب كاتاراس أن أوروبا، «بروحھا الإنسانیة» وتضامنھا
الاجتماعي، على وشك التفوق على النموذج الرأسمالي الأمیركي واستبدالھ. تمتع الكتاب المنشور

في 2008 بفورة وجیزة من الشعبیة فیما انغمست أوروبا في شماتتھا بانھیار لیمان.

لكن وزارة المال الیونانیة تواجھ مشكلة الآن: إذ لم تعد الرأسمالیة اللطیفة خیاراً. وستؤشر
شروط منطقة الیورو لإنقاذ الیونان على تعلیق النموذج الاجتماعي. وبالنسبة إلى الیونان - وكذلك
عبر أوروبا الجنوبیة - فقد كان لدولة الرفاه، وللقوى العاملة في القطاع العام والتي تتقاضى رواتب

جیدة أھمیة تاریخیة سیاسیة.

والیونان والبرتغال وإسبانیا تشكّل، بلطیف العبارة، «دیمقراطیات شابة». وقد مرّ كل من
الیونان والبرتغال في 1974 في ثورات مناھضة لحكم العسكر، وشھد خروج إسبانیا من الفاشیة
على عیارات ناریة أطلقھا ضباط في الجیش في المجلس النیابي في وقت یعود إلى 1981. وتشكّل



أوروبا الجنوبیة، لمن یتذكرونھا في السبعینات والثمانینات، منطقة تغیرّات. وأعطى الدخول في
منطقة الیورو قوة دفع للنمو السریع والتحوّل إلى اقتصاد السوق والتحدیث التي بدأت في 1989.
وإذا قامت، خلال تلك العملیة، الطبقة الوسطى الناھضة بإثراء نفسھا - مستفیدة من المضاربة على

الملكیة والتھرّب من الضرائب - فإن ذلك لا یشكّل بالضرورة ضربة لروح ھذا العصر.

أوضحت الصحیفة الیونانیة المحافظة «كاثیمیریني» الصفقة الضمنیة التي عرضتھا
الطبقة السیاسیة، منذ الثمانینات، على الطبقة العاملة: وأخیراً، فإن جمیع من استبعدتھم المؤسسة
الیمینیة التي انتصرت في الحرب الأھلیة في 1946-49 - والتي شوّھت صورتھا تماماً دیكتاتوریة
1967-74 - سیتمكنون من الحصول على حصتھم من ثروة الأمة. وواقع أن ھذه الطبقة المتوسطة
الجدیدة أنُشئت على ثروة لا تنُتجھا الأمة یعني أن الاقتصاد تفلتّ من كل منطق وشرع یدور في

فلكھ الخاص226.

وبالحد الذي عُرف فیھ عن الأمر أو اشتبُھ فیھ، احتمُل الاحتیال المنھجي الجاري في
الیونان لأن الظھور المفاجئ لأسواق البرادا، والانتشار السریع لسیارات الدفع الرباعي، والإنجاز
ً على الشاطئ، أشّرت كلھّا إلى «المواءمة». وقد لاحظ الطارئ لكل تلك الفیلات المبنیة جزئیا
السیاسیون أنھ في البلدان التي تعاني من الذاكرة الحیة للفاشیة والحرب الأھلیة یصبح تذكّر أن جدكّ

قاتل جديّ أكثر صعوبة إذا امتلك كل منا سیارة ذات دفع رباعي.

ولم یتعلقّ الأمر أبداً بالقطاع الخاص وحسب. ففي خلال فترة الانتقال إلى الدیمقراطیة
وافقت البرتغال وإیرلندا وإسبانیا والیونان على برامج سخیة للتقاعد، وقواعد لضمان أمن الوظیفة
ورفع الأجور الحقیقیة للعاملین في القطاع العام مرة أخرى لضمان السلم الاجتماعي. أما الآن وقد
سار كل شيء في شكل خاطئ، وأخذت الصحافة الألمانیة المبادرة في تشویھ سمعة الترتیب

الأوروبي الجنوبي: «أنحن أغبیاء أوروبا؟» سألت مجلة الفضائح «بیلد» قراءھا.

والواقع ھو أن الترتیب بأكملھ ناسب ألمانیا، لأنھ یقع في قلب استراتیجیتھا القاضیة
باستخدام ترتیبات منطقة الیورو لمصلحتھا التنافسیة الخاصة. وعند الدخول، فإن أسعار الصرف
التي حُددّت لكل البلدان التي یعُتقد أنھا تواجھ خطر التضخم المرتفع جاءت لصالح ألمانیا. لكن،
وفیما أثقلت سیاسة البنك المركزي الأوروبي المالیة التقشفیة على اقتصاد منطقة الیورو، نشبت
معركة جدیدة من التنافس: وسیربح من سیتمكن من فرض الاقتطاعات الأسرع على الأجور

الحقیقیة والتقدیمات الاجتماعیة. وكانت ألمانیا ھي الرابح.

أدخلت ألمانیا بعد 2003 سلسلة من الإصلاحات العمالیة تلغي أي زیادة في تكالیف العمل.
وفي غضون ذلك أدت تركیبة من الفوائد الاجتماعیة المتزایدة والنمو الأعلى والضغط السیاسي إلى
ارتفاع فعلي في تكالیف وحدة العمالة في إیرلندا وجنوب أوروبا. فالرسم البیاني لتكالیف وحدة
العمل في ألمانیا منذ 1995 مسطّح، لكنھ یرتفع بالنسبة إلى الدول المحیطیة بزاویة قدرھا 45

درجة.



أدى تراجع الأجور كمركّب من مركبات الناتج المحلي الاجمالي في ألمانیا وتزایدھا في
الدول المحیطیة إلى نتیجة حتمیة: أصبحت ألمانیا آلة تصدیر عملاقة إلى باقي أوروبا، تصدرّ
البضائع ورأس المال. وبحسب شبكة أبحاث المال والتمویل في معھد الدراسات المتقدمة، «أصبحت
منطقة الیورو بالنسبة إلى ألمانیا منطقة فائض ثابت في الحسابات الجاریة یمولھ عجز في الحسابات
الجاریة للدول المحیطیة. وأصبحت الوحدة النقدیة بالنسبة إلى ألمانیا سیاسة استعطاء الجار بشرط

أن تعمد أولاً إلى استعطاء قواھا العاملة»227.

لن نعرف إلى أي حد ظنتّ سلطات منطقة الیورو بوجود ازدواجیة مالیة في الیونان إلى
أن تبدأ كتابة المذكرات. إلا أن الترتیب كان ربحاً في مواجھة ربح تماماً كاعتماد غوردون براون
على الطفرة في الأرباح المالیة لیدفع لفورة الإنفاق البریطاني العام، وكإدمان أمیركا على الملكیة
والائتمان الرخیص في سنوات 2000. وقد استفادت النخبة المالیة والسیاسیة الألمانیة كثیراً من
ترتیب منطقة الیورو: حصلت طفرة في المعاشات في الجنوب، وازدھر معھا الفائض التجاري

الألماني. وربح الجمیع، أو ھكذا بدا الأمر.

عندما التقیت السیدّ باباكونستانتینو بدا الوضع في الیونان قابلاً للاحتواء. فإضراب القطاع
العام الذي جعل المراسلین یتدفقون على أثینا مرّ من دون مشاكل؛ ولم تبد الشروط التي فرضتھا
ً من دون سلطات منطقة الیورو على الإنقاذ المالي للیونان قابلة للتحقیق وحسب، بل ممكنة أیضا
الحاجة إلى خفض كبیر في القطاع العام. وبدا أن الحملة على التھرّب من دفع الضرائب مع خفض
حقیقي في رواتب التقاعد والمعاشات كافیة لمعالجة العجز من دون أن یؤدي ذلك إلى كساد دائم في

نمو القطاع الخاص.

أما كیف تصاعد ھذا إلى أزمة مالیة على مستوى القارة فھو قصة الانتماء الأعمى إلى
المعاییر اللیبرالیة الجدیدة والمذھب النقدي، في البنك المركزي الأوروبي وفي برلین.

أصدرت الحكومة الیونانیة في 3 آذار/مارس خطة خفض منقحّة وأكثر قساوة، ومرة
أخرى وافقت علیھا المفوضیة الأوروبیة. ففي 15 آذار/مارس وافق زعماء الاتحاد الأوروبي «من
حیث المبدأ» على إنقاذ الیونان مالیاً. واحتاجت الیونان إلى المال الرخیص لتجدید ما یفوق الخمسین
ملیار یورو من الدیون المستحقة في 2010. ووافق وزراء المال الأوروبیون في 11 نیسان/إبریل

على حزمة إنقاذ بقیمة 30 ملیار یورو، ثم فشلوا في تسدید سنت واحد منھا.

حملت الصحافة الألمانیة والحزب الدیمقراطي الحر بقوة على أسلوب الحیاة الیوناني
«التبذیري»، فضغطت انجیلا میركل بإصرار لفرض شروط أكثر قساوة. وحذرّ البنك المركزي
الألماني الـ «بوندسبنك»، البنك المركزي الأوروبي من أي خروج على قواعده المالیة. ونددت

حكومات الیورو بـ «المضاربین».

ً



بید أن الفشل في تنفیذ الإنقاذ فتح الباب أمام 28 یوماً من المضاربة. وفیما تصاعد معدل
الفائدة على الدین الیوناني إلى مكان بات لا یمكن معھ الدفع، أخذت كلفة التأمین على التقصیر عن
الدفع تشیر إلى أن التقصیر بات محتملاً. وفي الأسبوع الأخیر من نیسان/إبریل، حل أسبوع

«العدوى».

خشي المستثمرون في السندات، الذین یمثلون في الغالب صنادیق التعویضات، أن تؤدي
الأزمة الیونانیة إلى «إعادة ھیكلة» - أي ما یعني التقصیر الجزئي عن الدفع - دیون الیونان؛
وبتعبیر آخر أن یؤدي الإنقاذ المالي إلى إنزال المعاناة بھم كما بالقطاع العام في الیونان. وستسُتخدم

سابقة ھذا التقصیر الجزئي عن الدفع، ما إن تنشأ، لحل الأزمات المالیة في البرتغال وإسبانیا.

وتم بلوغ نقطة أزمة في الثقة لیس لأن البرتغال وإسبانیا تواجھان أزمة مالیة وشیكة بل
لأن خططھما لخفض العجز بدت غیر واقعیة وتستند إلى خطط نمو مبالغة في التفاؤل، ولأنھما
رفضتا مواجھة العاملین في القطاع العام في كل منھما. وعند ھذا الحد ارتفعت كلفة الاستدانة
للبرتغال - «ھامشھا» في مواجھة معدل فائدة السندات الألمانیة - وكذلك الحال بالنسبة إلى إسبانیا.
وحذرّ الأمین العام لمنظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة، أنخل غورّیا، في فورة عاطفیة، زعماء
أوروبا أنھ: «لیس الأمر في خطر العدوى، لأن العدوى قد حصلت. الأمر أشبھ بالإیبولا التي ما إن
تدرك أنك أصُبت بھا حتى یتحتم علیك بتر ساقك لتنجو»228. وھا قد بدأ الآن ھجوم ضخم على

الیورو. وتمت المراھنة على تناقص قیمتھ، وعلى تدھوره، وعلى أزمة مصرفیة جدیدة.

ویقول محللون في آر.بي.أس. (البنك الملكي الإسكتلندي) إن البنوك الأوروبیة واجھت
مخاطر ائتمان بنحو 500 ملیار یورو من الدیون الحكومیة المعدومة المحتملة في كل من إسبانیا
والبرتغال والیونان. أضف إلى ذلك أنھا احتفظت بتریلیون یورو من الدیون المعدومة للنظام
المصرفي الأوروبي الجنوبي. ھذا عدا الدیون السامة الباقیة من الأزمة المصرفیة المحلیة في
أوروبا الشمالیة. وبدا أن العدوى مرشحة للانتشار إلى قلب النظام المصرفي الأوروبي الشمالي مع
استمرار تدھور البنوك الإسبانیة الصغیرة ومخاطر التقصیر عن دفع الدیون على مستوى البلاد.
ووصل مؤشر ذبذبة الأسعار - عداّد جیجر الفعاّل لذبذبة الأسعار في السوق في 2008 - إلى

المستویات التي بلغھا خلال انھیار «بیر ستیرنز» وعلى مشارف سقوط لیمان.

تحرّكت الحكومات الأوروبیة لتفادي أن تصبح الیونان فاتحة لحدث على مستوى لیمان في
إسبانیا. وتخلتّ في مفاوضات محمومة في 9 أیار/مایو اعتراضاتھا على انخراط صندوق النقد
الدولي وتدخل البنك المركزي الأوروبي في أسواق الأسھم وعملیات الإنقاذ المالیة وضمانات
التغطیة المعدومة في البنك المركزي الأوروبي. وأعادت مرة أخرى، بمساعدة من الاحتیاطي
الفیدرالي الأمیركي، فتح «خطوط مقایضة العملات» بحیث یمكن للبنوك الأوروبیة الاقتراض
والإدانة بالدولار بما یمنع عملیات سحب جدیدة یقوم بھا الرأسمال العالمي إلى الجناّت الآمنة للكتل

النقدیة.



لم تشكّل خطوة البنك المركزي الأوروبي في حد ذاتھا زیادة في المعروض من النقد لأن
المال الذي تم ضخّھ سیسُحب في مھلة زمنیة قصیرة مع انتھاء الأزمة. لكنھا شكّلت نقطة لاعودة
نفسیة. لم یعد الیورو بمثابة «المارك الألماني المقنعّ»: بل بات عملة تركت سلطاتھا لنفسھا خیار
طباعة المال على مستویات ضخمة، وفي حال قضت الضرورة إلى السماح للتضخم بتآكل قیمة

الدیون المعدومة.

وكان التقشف ھو الثمن الذي طلبتھ أوروبا الشمالیة في مقابل الصفقة، تقشف وحقیقة مالیة
عبر شمال أوروبا، وضمناً، مفھوم جدید للسیادة المالیة لدعم الیورو. وقال رئیس البنك المركزي
الأوروبي جان كلود تریشیھ: یجب أن تخضع مراقبة سیاسات الموازنات والمنافسة الاقتصادیة في
منطقة الیورو والإصلاحات البنیویة لعملیة تحسین جذریة. فنحن نشكّل اتحاداً نقدیاً. ونحتاج الآن

إلى ما یعادل الموازنة الاتحادیة بعبارات السیطرة على تطبیق سیاسة المالیة العامة ومراقبتھا229.

وسیتم وضع قواعد جدیدة قاسیة لفرض انضباط الموازنة. وعلى غرار الیونان، ستخسر
برلمانات الدول التي یتم إنقاذھا سیادتھا الفاعلة على قراراتھا المتعلقة بالموازنة.

وعند حدّ ما، ضرب الرئیس ساركوزي، لإنھاء ھذه الصفقة، بقبضتھ على الطاولة وھدد
ً في بسحب فرنسا من الیورو. فتخلوّا، بحلول صباح العاشر من أیار/مایو عن كل عقیدة تقریبا
أورثوذكسیة ماستریخت. وسیطرت أوروبا الشمالیة، في العملیة، سیطرة فاعلة على سیاسة أوروبا

الجنوبیة المالیة.

وتعني مشاھدة أي رسم بیاني لكلفة الاستقراض الأوروبي الشمالي في نیسان/إبریل - أیار/
مایو 2010 رؤیة صورة للمخاطر الآخذة في الارتفاع. ثم یعود خط الرسم البیاني إلى الانحدار من

جدید بعد عملیة الإنقاذ المالي في 9 أیار/مایو، ویبرز سؤال جدید: إلى أین انتقلت المخاطرة؟

یوجد الدلیل في الاسم المعطى لتسھیلات القروض الأوروبیة بقیمة 440 ملیار یورو التي
صُممت في 9 أیار/مایو: وھو «قناة الإصدار المتخصّصة». وقد صُممت قناة الإصدار المتخصصة
ً كما الشراكة بین القطاعین العام للتعتیم على المخاطر - لغموض حجمھا النھائي وملكیتھا - تماما
والخاص في مترو لندن وشركات إنرون غیر المدرجة في المیزانیة العمومیة وصنادیق التحوّط

ذات الملكیة المشتركة التي أدت إلى أزمة الائتمان في 2008.

غیر أن المنطق یفرض أنھ إذا كانت دول الاتحاد الأوروبي السبع والعشرین ستتحمل الـ
440 ملیار یورو بالتناسب، فإن فرنسا وألمانیا وإیطالیا والمملكة المتحدة - دافعات الضرائب في
شمال أوروبا - ستتحمل مخاطر تقصیر أوروبا الجنوبیة عن الدفع. وعلى غرار ذلك، وبسبب
عضویتھا في صندوق النقد الدولي، فإن دول أوروبا الصناعیة عرضة لمزید من الخطر بالنسبة إلى

صندوق قرض الـ 250 ملیار یورو.



وطالبت أوروبا الشمالیة، في مقابل ھذا، أن تفرض أوروبا الجنوبیة التقشف على مستویات
قد تدفعھا إلى الركود لما لا یقل عن نصف عقد. وقد حُدد للاقتصاد الیوناني أن ینكمش بنسبة 8
بالمئة من الناتج المحلي الإجمالي كجزء من خطة التقشف. وواجھت إسبانیا، المائلة إلى الانكماش،
ومع نسبة بطالة تصل إلى 20 بالمئة، سنوات عدة من الضبط الانحداري. وقد وافق برلمانھا على
رزمة التقشف الطارئة بقیمة 15 ملیار یورو بتصویت واحد فقط، مع امتناع الكاتالونیین الوطنیین
عن التصویت. وكوفئت البلاد، في الیوم التالي تماماً، بخفض وكالة «فیتش» لتصنیف الجدارة
الائتمانیة، درجة ملاءة دینھا، وھي الوكالة التي تزعم الآن أن الركود الناتج عن ذلك سیخفض من
قابلیة إسبانیا على تسدید دینھا. وفي غضون ذلك كان مؤشر الانكماش الأساسي في إیرلندا قد بلغ

ناقص 3 بالمئة قبل الانطلاق بالطور الثاني من التقشف.

وتبینّت ھذه البلدان ببطء أن الفورة الاقتصادیة التي جاءت مع منطقة الیورو قد انتھت.
وسیتم أیضاً التضییق على أسلوب حیاة «غوتشي» للطبقة الوسطى وھو الأسلوب الذي ضمّد جراح

الفاشیة والحرب الأھلیة وردة فعل رجال الدین على مدى جیل من الزمن.

ویعني التقشف النمو البطيء أو الكساد. وقلة ھم الذین یعتقدون الیوم أنھ في وسع ھذه
البلدان المحیطیة في منطقة الیورو أن تشق طریق نموھا من العجز، ویرون أن لیس في الإمكان
تحفیز عودتھا إلى النمو. وھي قد أصبحت، بحلول أیار/مایو 2010، الضحایا المُحتمَلة الأولى
لتصاعد الدین والانكماش الذي سكن العالم منذ بدء الانھیار، وھو ما سیفرض توترات غیر مسبوقة

على الھدنة الاجتماعیة التي سادت في ھذه البلدان. وستكون لذلك تشعبات عالمیة أیضاً.

أوضح رئیس البنك المركزي في المملكة المتحدة مرفین كینغ الخطر العالمي، كما أوضحھ
باراك أوباما في فترة الاستعداد لعقد قمة تورونتو لمجموعة العشرین. فما لم یحفزّ كبار المصدرین
العالمیین الطلب الداخلي بھدف السماح للدول التي تواجھ أزمة مالیة بتصدیر طریق عودتھا إلى
ً في الكساد. ویمكن للھبوط الثاني أن یتمددّ لأنھ لن یبقى ً مزدوجا النمو، ستواجھ أوروبا ھبوطا

رصاص في مخزن المسدس عندما یصل الأمر إلى التحفیز.

استھدفت مناشدة كینغ ألمانیا في الأساس، على الرغم من أنھا ذات صلة بكوریا الجنوبیة
والصین والولایات المتحدة. والملابسة ھي في أن على زبائن ألمانیا أن یتعلموا كیف یقترضون؛
ویتعلمّ ناخبوھا كیف یوافقون على خطط الإنقاذ المالي لجنوب أوروبا. ولا توجد فرصة كبیرة في

تحقیق ذلك.

صنفّ بن برنانكي، وھو لا یزال أكادیمیاً، معطیات سنوات 1930 في أمثولة كبیرة
واحدة: إن اعتماد قاعدة الذھب، وھي المثبتّ الدولي للعملة، ھو الذي دفع بأمیركا إلى التقنین النقدي
الذي أثار الكساد الاقتصادي. وأظھر برنانكي، على العكس من ذلك، أن الذین تخلوّا عن الذھب

أوّلاً، وخفضوا قیمة عملتھم أولاً، ھم الذین انتعشوا أولا230ً.



وھذا ما حاولت الحكومات المعاصرة القیام بھ بھدوء: فقد ابتھجت السلطات البریطانیة
سرّاً على خفض 25 بالمئة من قیمة الجنیھ الاسترلیني، أملاً منھا أن یؤدي إلى إعطاء دفعة لاقتصاد
ً كما تبینّ لاحقاً. وأمضت السلطات الأمیركیة نصف ساعات یقظتھا التصدیر، ولكن ذلك كان عبثا
في 2009 محاولة خفض قیمة الدولار في مواجھة الرینمنبي الصیني. ویمكن الآن لتراجع الیورو
في مقابل العملات الدولیة أن یغیرّ اللعبة من جدید. ویعتقد المحللون أن الیورو یتجھ إلى معادلة
الدولار في 2011. وبحسب أنموذج من وضع منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة فإن على تراجع
الیورو بنسبة 10 بالمئة بین تشرین الثاني/نوفمبر 2009 وعملیة إنقاذ الیورو، أن یعطیا دفعة للناتج
المحلي الإجمالي في منطقة الیورو بنسبة واحد إلى اثنین بالمئة في السنة على مدى خمس سنوات،
بما یعوّض وقع الزیادات في الضرائب واقتطاع الإنفاق المتوقع عبر منطقة الیورو والتقشف في

الصادرات في أمكنة أخرى.

غیر أن للخفض التنافسي لأسعار النقد حدوده، ما إن یتم بلوغھا حتى لا یتبقى إلا القلیل من
الخیارات: فإما یتحمّل شعبك كلفة الأزمة أو تفرضھا على أحد آخر.

منذ 2008 ودوامة الانكماش - الدیون تشكّل الخطر الساحق على الاقتصاد العالمي. وبات
كل ما یقف الآن في وجھ الدین - الانكماش، من واشنطن إلى لندن إلى فرانكفورت، ھو الدولة -
على شكل ممارسة عملیة طبع ضخمة للمال عبر البنوك المركزیة؛ وعلى شكل ضمانات اكتتاب

حكومیة للنظام المصرفي؛ وعلى شكل موافقة الدول الكبرى على مساندة الدول الصغرى.

لم تتمكّن عملیة إنقاذ الیورو من القضاء على الخطر، بل إنھا نقلت الخطر وحسب من
أوروبا الجنوبیة إلى الحكومات ودافعي الضرائب في أوروبا الشمالیة. وانعكاسات ذلك الجغراسیة
ً بالدولة یتجاوز ً شبیھا ً تصبح معھا كیانا والأخلاقیة واضحة: فإما أن تسلك منطقة الیورو طریقا

القومیات، وإما أن تتفتتّ.

ولأن كل خطوة من خطوات مشروع الاتحاد الأوروبي اتخذتھا النخب تركت الشعب یفكّر
في ما یحصل بعد أشھر وسنوات لاحقاً، یمكننا الآن أن نتقفىّ بدقة شدیدة إلى أین تم نقل الخطر. لقد
تم نقلھ إلى الشوارع، شوارع مثل تلك المنطقة المكتظة حول ساحة إكزارخیا بمن فیھا من طلاب

ساخطین وعمال غاضبین ورجال شرطة مكافحة الشغب المنھكین.

درأت منطقة الیورو الأزمة عبر تمزیق قواعدھا وتحديّ أیدیولوجیتھا بالذات على وعد
تثبیتھا مستقبلاً دولة مالیة عظمى. بید أنھ لا یمكن لمسار الدولة العظمى أن یتحددّ عبر الموافقة
الانتخابیة: فھو لم یسبق لھ أن فعل، حتى في الأزمنة الجیدة، وقد رفضھ الناخبون من أثینا إلى

دوسلدورف، ولا یبدو أنھ سیفوز الیوم.

وھكذا فإن الطور الثالث من الأزمة العالمیة یشكّل الخطر التالي على أوروبا: أن ینتج
التحفیز المالي في الأشھر الـ 18 الماضیة تقصیراً عن الدفع على مستوى الدولة، وأن تطلب
الأسواق إجراءات تقشفیة لمنع حصولھ، وأن تؤدي العملیة إلى نشوء سیناریو انكماش اقتصادي

ً



واضطرابات اجتماعیة ضخمة. وسیشكّل ھذا اختباراً حتى النھایة للنموذج الاجتماعي الأوروبي،
یمكن التعرف علیھ في شوارع غالواي، وأوفییدو وبیروجیا، إضافة إلى أثینا.

الأزمة العالمية المقبلة

كان من العبث في صیف 2010 القیام بأي محاولة لتوقع المستقبل. بید أن التصدعات في
الانتعاش العالمي واضحة. ففي فترة 24 شھراً انتقل الخطر من الإسكان إلى الصناعة المصرفیة

إلى الدول، كما انتقل الآن في جنوب أوروبا إلى التماسك الاجتماعي.

أخذني بحث عن استعارة لتصویر ما حصل إلى صورة درع الدبابة. فعندما یصیب سھم
الیورانیوم المنضّب درع الدبابة تنتشر طاقتھ عبر طبقة بعد طبقة من المواد المركبة: المعادن،
الأقمشة، السیرامیك. وإذا حالفك الحظ لا تخرق الرصاصة الطبقة الأخیرة وینجو الطاقم. وما علیك
إلا أن تلقي نظرة على صفیحة التدریع: فھي ممزّقة ومفكّكة، ولا یمكن أبداً إعادة استخدامھا من

جدید. وما علیك أن تتفاداه بكل الأثمان ھو إصابتك بطلقة ثانیة.

ً الإجراءات المناھضة للأزمة التي ارتجلتھا النخب السیاسیة في خلال 2009 فشلت دوما
في أن تكون حاسمة. لكنھا نجحت بطریقة من الطرائق: التعقید المحض لبرنامج إنقاذ الأصول
المتعثرة كما طُبقّ؛ غباء وزیر المال البریطاني ألیستیر دارلینغ في ضمان الاكتتاب في القروض
المنكوبة بحجم الناتج المحلي الإجمالي البریطاني؛ بطولة حقبة ماو للحكومة الصینیة التي أوعزت
إلى البنوك إصدار الأموال على أساس ضمانة من الدولة. وحده درع منطقة الیورو سقط مما یتركھ

ھدفاً مكشوفاً للقذیفة التالیة.

ً قیام بید أن ما من أحد في منأى عن الورطة على المستوى الكليّ. إذ یستحیل سیاسیا
الولایات المتحدة بتحفیزٍ ثانٍ؛ واختزن التحفیز في الصین مشكلات ضخمة للبنوك فیھا؛ وتقف
بریطانیا وإسبانیا على مسافة قریبة جداً من العدوى الیونانیة بما لا یسمح لھما بالراحة؛ والیابان
محكومة بآفاق دین مع منتصف العقد یصل إلى 250 بالمئة من الناتج المحلي الإجمالي ومقدرّ
لاقتصادھا أن یبقى راكداً إلى ما بعد وقت طویل من تخزین أفلامھا «المانغا» المتحركة على

الرفوف العتیقة.

وإذا فشل الانتعاش في بلوغ الاكتفاء الذاتي في 2011 فستصعب رؤیة كیف سیتفادى
العالم ھبوط ركود مزدوج. وفي ھذه الحال فإن عبء الدین الضخم - في البنوك، بین الدول، بین
المستھلكین - سیجر الاقتصادات الأضعف صوب دوامة الانكماش. وما إن یبدأ ھذا الركود الثاني
حتى لا یعود في الامكان وقفھ من خلال ما قد تحقق من مستویات التحفیز النقدي والمالي.

وسیتوجب وقفھ بإجراءات تتضمن المنافسة المباشرة مع الدول المتزاحمة أو الكتل الاقتصادیة.



ویتضمن الخیار في المقام الأول تحویل استراتیجیات زیادة المعروض من النقود في
2009 إلى «سك للعملة» صریح - أي أن یعمد البنك المركزي ببساطة إلى طباعة المال لتمویل دین
الحكومة - وھو یسرّع، في المقام الثاني، منافسة سعر الصرف لتصبح منافسة تجاریة صریحة مع
حصص للاستیراد وخفض أسعار العملات لإعطاء دفعة للصادرات. والنتیجة الحتمیة لكلتا ھاتین
السیاستین ھي، في المقام الثالث، التشجیع النشط للتضخم المحلي. وللتضخم المرتفع والمستمر -
الذي لم یشُاھد على أي مستوى في العالم المتقدم منذ سنوات 1990 - فائدة فرض خفض صامت في

أجور القوى العاملة في الوقت الذي تنُقص فیھ تدریجیاً قیمة الدین الوطني.

وما إن یصبح المرء في أي تركیبة من ھذه التركیبات الثلاث - سك العملات، المنافسة
التجاریة، والتضخم - حتى یصبح في الطور الأخیر من الانھیار المالي الذي بدأ في 15 أیلول/

سبتمبر 2008.

غیر أنك تصبح، قبل وقت طویل من بلوغ ھذه المرحلة، في حیزّ الاضطراب الاجتماعي
ً یمكن التخفیف منھ من خلال والصراع الطبقي. لكن الاضطراب الاجتماعي یشكّل أیضاً ضغطا
المنافسة بین الدول. وأحد الخیارات الواضحة أمام الیونان وغیرھا من الدول الخاضعة للضغوط ھو
في التخلي عن الیورو و/أو التقصیر عن دفع دیونھا. ویوجد معلقون رصینون على السوق ممن

یعتقدون أن الیونان ستجُبر على القیام بالأمرین معاً.

وما یتمسّك بھ حكّام العالم، وھم ینتقلون من قمة إلى قمة، ھو فكرة التضامن العالمي
والاعتقاد بأن شبح سنوات 1930 سیمنع الانجرار إلى استراتیجیات خروج متنافسة. وفي
ً إلى سیناریو أفضل الحالات لا یتداعى انتعاش الصین بل یسحب آسیا إلى نمط نمو أكثر اتجاھا
الاستھلاك والاستقرار. وستنجو بنوك أمیركا من أي انكماش عالمي جدید، فیما تصل منطقة
الیورو إلى قاع حملة التقشف حوالى العام 2013 وتعود وترتد شاطبة 230 ملیار یورو من
قروض الرھونات المتدنیة الأقساط غیر المسددة على أن تقوم بذلك بطریقة منتظمة بدلاً من

الطریقة الفوضویة.

الرھانات كبیرة، لكن الكثیر من معطیات الوضع العالمي یكافح ضد نتائج أفضل الحالات.
فدیكتاتوریة الحزب الواحد في الصین مصمّمة على إطلاق النموذج الجدید من النمو الذي یقوده
الاستھلاك بوتیرة تتناسب مع الإبقاء على سلطتھا الخاصة والامتیازات، أي بوتیرة بطیئة.
وستتمسك نخبة الصناعة المصرفیة الأمیركیة بالسیطرة التي حاربت بقوة من أجلھا وحصلت علیھا
في عھد كلینتون - بوش. أما الطبقة العاملة في أوروبا، والتي تضخّمت بجیل جدید من المتخرجین
الشبان الساخطین، فلن تتخلى بسھولة عن مكاسبھا الاجتماعیة التي جلبت السلام بعد سقوط

الدیكتاتوریات.

ویجب، قبل كل شيء، أن تخرج إعادة التوازن المنظّم إلى الاقتصاد وضبط النظام
المصرفي عن الاصلاحات المتعددة المنتدیات. وما إن ندخل في إعادة ضبط أحادیة الجانب وجدیةّ



نكون قد سلكنا الطریق صوب كسر الاقتصاد المعولم. ولیس الخطر، حسبما یقول القائمون بلوبي
المصارف، في أن مثل ھذا العمل ینقل الخدمات المالیة إلى مكان آخر؛ بل إن الخطر في أن ینسحب

رأس المال نفسھ إلى التجمعات الوطنیة والقاریة فیحد في شكل دائم من دینامیة الاقتصاد العالمي.

ویتعلقّ المستقبل إذاً بالتفاعل المعقدّ بین مصالح النخب السیاسیة المكابرة في العناد وبین
مصالح الذین یتقاضون المرتبات وشبان المدینة وطبقة العمال الیدویین والكبار في السن.

وبالنسبة إليّ، فإن الصور الثابتة للأشھر ما بین لیمان وأزمة الیورو تتضمن الصبر الذي
أظھرتھ تلك المجموعات الاجتماعیة العامیة. العمال الصینیون الذین ینتقلون بصبر من المصنع إلى
موقع البناء بأوامر من صانعي السیاسة الاقتصادیة الكلیّة؛ المدیر المالي لمجمع مصانع میدلندز
الذي ھزل من كثرة الھم؛ عاملو السیارات في إلكھارت في إندیانا؛ عمال المرفأ في بیرایوس في
الیونان الذین قالوا لي، على الرغم من الشعارات الشیوعیة الرھیبة على جدار مقصفھم: «نحن

أرباب عائلات، ولا نقوم بانفجارات اجتماعیة».

لقد كانوا صبورین، إلا أن السؤال ھو: إلى متى سیصمد صبرھم؟



عودة إلى الاقتصاد السياسي

من يدفع ثمن الأزمة؟

في العشرین من كانون الأول/دیسمبر 1954، دعت ربة منزل من میتشیغان اسمھا ماریان
كیش مجموعة من الاتباع إلى اللقاء وانتظار حدث أوحت إلیھا بھ الكائنات الفضائیة. سیؤديّ فیضان
ً طائراً سینقذ كیش وأصدقاءھا. غادر أعضاء عظیم في الیوم التالي إلى تدمیر العالم - لكنّ صحنا
الطائفة أعمالھم وأزواجھم وجرّدوا أنفسھم، مع اقتراب منتصف اللیل، من كل ما ھو معدني. ولمّا لم
یظھر الصحن الطائر، بعد بضع ساعات من الانتظار الدامع، تلقت كیش رسالة جدیدة من الفضاء

الخارجي: عفا �َّ عن العالم بفضل إیمان الطائفة الراسخ بالكائنات الفضائیة.

شكلت تلك الحادثة أول دراسة حالة رئیسیة لظاھرة تعُرف بالتنافر المعرفي
Cognitive dissonance. لاحظ عالم النفس الاجتماعي لیون فستینغر، الذي تسلل إلى الطائفة،
أنھ یمكن دحض نظریة ما من خلال: 1) ضغط قويّ من الزملاء و2) أھمیة النظریة التي تمتلك
القدر نفسھ من القوة بالنسبة إلى وجود الشخص الاجتماعي. وإذا شكّلت النظریة الأساس لنوع من
العلاقة الرئیسیة بالنسبة إلى عضو من الطائفة، فسیتم عندئذ تضمین كل الوقائع المناقضة لھا في

نسخة جدیدة من النظریة.

وھكذا كان الأمر بالنسبة إلى غریبي الأطوار في أمیركا الخمسینات؛ وھو ما سیصبح علیھ
مع نخبة الاقتصاد اللیبرالي الجدید بعد لیمان براذرز. فألن غرینسبان، الذي اعترف في العلن

بالعیب في أیدیولوجیتھ، شرع في إعادة ھیكلتھا لتشتمل على الواقع الجدید.

ورفض غرینسبان، في سلسلة من الاستجوابات في الكونغرس، وفي مقالات الصحف
والدراسات الأكادیمیة، التھمة بأن سیاسات خفض الفائدة التي اعتمدھا الاحتیاطي الفیدرالي قد غذتّ
فورة الإسكان: وقال إنھا كانت لتحصل في أي حال من الأحوال. ورفض فكرة إمكان المنظمین

وقف الأزمة الحاصلة. وكذلك لم تتوجب علیھم المحاولة.



واحتوت حجتھ على اقتراحین متصّلین وھما: أن التخمة في الادخارات العالمیة الناتجة عن
نھوض الصین وغیرھا من الدول النامیة ھي التي فرضت، بعد 1989، معدلاّت الفائدة المنخفضة
وأصبحت بالتالي دورة الازدھار والكساد حتمیة: أخشى، ما لم یتوافر خیار اجتماعي بالتخلي عن
دینامیة الأسواق وعامل الرافعة لشكل ما من أشكال التخطیط المركزي، بأنھ سیتبینّ في النھایة أن
تفادي الفقاعات أمر غیر ممكن. ویبدو أن أفضل ما یمكننا أن نأملھ ھو تلطیف تداعیاتھا. وعلى
السیاسات، الخاصة والعامة معاً، أن تركّز على تحسین مدى الحرمان والضائقة اللذین تتسبب بھما

أزمات الانكماش الاقتصادي231.

ویصعب تخیلّ دفاع أكثر نقاوة من ھذا عن انتقاد ھایمان مینسكي للرأسمالیة ذات التعقید
المالي.

اعترف غرینسبان بأن أزمات على مستوى لیمان براذرز، وقد اعتقُد سابقاً بأنھا «حدث لا
یحصل إلا مرّة واحدة كل مئة سنة»، تبدو الآن مرشّحة للعودة، غیر أنھ لا یمكن القیام بأي شيء
حیالھا. ولا تزال التنظیمات عمیاء مقارنة بالرؤیة الجزئیة لمدراء مراقبة المخاطر في مصارف
الاستثمار - وحاجّ غرینسبان في دراسة بعنوان «الأزمة» بأن لا طائل، بالتالي، في محاولة التنظیم

المنھجي.

وقال إنھ، وفي أفضل الحالات، یجب رفع وسادة رأس المال إلى ما یقارب الـ 14 بالمئة -
وإلى ما ھو أرفع إذا كان المصرف المذكور أكبر من أن یتم إنقاذه. یجب على المصارف أن تعتاد
أرباحاً أقل ومتطلبات رأس مال أكبر من أجل الاستعداد للإعادات المحتومة لأیلول/سبتمبر 2008.

تكوّف النقاّد حول العملاق المنكوب ملتقطین الفجوات في منطقھ، وفي علم الجبر لدیھ،
وفي دافعھ. بید أن تدخّل غرینسبان أصاب في مستوى واحد من المستویات. فنظراً إلى أن
ً عالمیاً، فإن الفائض في رأس المال الادخارات المرتفعة ومعدلات الفائدة المنخفضة تشكلان واقعا
الذي كدسّتھ الانسانیة سیدفق من طبقة من الأصول إلى الأخرى خالقاً ھوساً مالیاً كارثیاً. وعلیك، إذا

رغبت في منع ھذه النتیجة، أن تعدلّ في سمكریة الرأسمالیة لا أن تتلاعب بجھاز تنظیم الحرارة.

غیر أن غرینسبان بقي عامیاً عن أسباب الانھیار الإنسانیة والاجتماعیة. واقترح، بالنسبة
إلى الضعف المركزي الذي اعترف بھ في أیدیولوجیتھ - وھو أنھا فشلت في شرح سبب تصرّف
المصرفیین ضد مصلحة البنوك -، تطبیق حلّ الاقتصاد القیاسي، وھو نموذج لإدارة المخاطر أكثیر
تعقیداً: «إذ أمكننا، بطریقة مناسبة، صوغ كل طور من أطوار الدورة على نحو منفصل والتكھّن
بالإشارات التي تنبئنا بموعد حصول التحوّل في الأنظمة، فسیمكن، وبشكل كبیر، تحسین أنظمة

إدارة المخاطر»232.

وامتلك غرینسبان أیضاً حلا� تكنوقراطی�ا لمشكلة «سلوك القطیع» Herd Behavior الذي
یھرب من أمام مثل ھذه الإشارات التحذیریة. إذ تمُكن قولبة سلوك القطیع بالسھولة نفسھا التي یتم

ً



فیھا ذلك مع مخاطر الائتمان، ویجب أن یتم بوساطة مجموعة العدةّ الجدیدة الأكثر تعقیداً المتوافرة
للمصرفیین.

وكتب غرینسبان أن الجانب السلبي الوحید لمثل أدوات تحلیل المخاطر ھو في أنھا ستتجھ
إلى إطالة طور الدورة وإسلاس نھایتھا بدلاً من السماح للتناقضات بأن تحل نفسھا بنفسھا من خلال

الانھیار والدمار.

وھكذا، اعترف غرینسبان بأن الانھیارات تصبح، عند حد ما، حتمیة: حتمیة، وأكثر تواتراً
ً مع احتلال السوق الحرّة للعالم. وخلص إلى أن الشيء الوحید الذي یمكننا فعلھ ھو وأكثر جموحا
ً وفاعلیة المتوافرة لدینا ضد منع إعادة التنظیم التي من شأنھا كبح «إجراءات الحمایة الأكثر وثوقا

الفشل الاقتصادي التراكمي، وھي: مرونة السوق والمنافسة المفتوحة»233.

ً إلى أن عدم ظھور المخلصّین من خارج الأرض یشكل وكما خلصت ماریان كیش تماما
ً على وجودھم، ھكذا أثبتت أزمة لیمان لألن غرینسبان أن نظریتھ صحیحة: فالانھیارات برھانا
المدمّرة التي تسببت بھا معدلاّت الفائدة المنخفضة وغیاب المنظمین یشكلان نتیجة مشروعة

لاقتصاد السوق الحرة.

جو ستيغليتز والطريق الراديكالي الثالث

ً آخر من عمالقة الاقتصاد ودفعتھ إلى التحرك. فقد عمد ھزّت بدایة الأزمة عملاقا
ً البروفیسور جوزف ستیغلیتز إلى التردد إلى الأحداث الھامشیة لقمم مجموعة الدول العشرین، مطلقا
اقتراحات رادیكالیة لقیود عالمیة على رأس المال: تحفیز مالي أكثر نشاطاً على المدى القصیر مع
إعادة تنظیم فوریة للبنوك؛ وعلى المستوى الاستراتیجي، إنشاء نظام احتیاطي مالي عالمي لإدارة
طلب الاقتصاد العالمي، وتحوّل صندوق النقد الدولي والبنك الدولي إلى الدیمقراطیة وإنشاء مُنظم

مالي عالمي.

وتتضمن المقترحات التي كتبھا ستیغلیتز للأمین العام للأمم المتحدة بأن كي-مون المتوجّھ
إلى قمة نیسان/إبریل 2009 لمجموعة العشرین، رؤیة متماسكة واستراتیجیة لما ستبدو علیھ

الرأسمالیة في حال كان أي قسم من النخبة السیاسیة والمالیة جاداً في محاولة جعلھا مستقرّة.

وھكذا، إذا وُجد من سیطلع بنظریة اقتصادیة جدیدة ورؤیة لإرشاد الیسار إلى ما ھو أبعد
من الأزمة الاقتصادیة فإنھ سیكون جو. لكنھ لم یتمكن من ذلك بعد.

یتعلقّ كتابھ «السقوط الحُرّ: أمیركا، الأسواق الحرة وإغراق الاقتصاد العالمي»
Freefall: America, Free Markets and the Sinking of the World Economy
یتعلقّ بسیاسات إدارة أوباما، وغطرستھا وفشلھا. وھو یشكّل كتیب تحرّك للأشھر الـ 12 أو الـ 18
ً المقبلة، ویرتبط بالتماس لإعادة التفكیر في بنیات السلطة وقیم الرأسمالیة الحدیثة. وھو یشكّل أیضا

ّ ً ً



ً عن عجز المؤلف عن التفلتّ من حدود العقیدة التي ساھم في وضعھا، وھي: الطریق تعبیراً حیا
الثالث.

یبدأ الكتاب بروایة الأزمة وأسبابھا. وتعلیلات ستیغلیتز تضعھ في مصاف أولئك الذین
یعتبرون أن الاستھلاك، ولیس المال، ھو مصدر المشكلة. وقد یكون النظام المالي قد فاقم الانھیار،
غیر أن الانھیار، بحسب ستیغلیتز، نشأ في سوق الإسكان الذي أفرط في الانتفاخ، والذي نتج بذاتھ
عن إدمان أمیركا الاستھلاك عندما توجّب علیھا الادخار، وعن تصمیم سیاسییھا على تحفیز
التسلیف عندما توجب علیھم ألا یفعلوا. وجوھر كتاب ستیغلیتز ھو في روایتھ عن الردّ السیاسي
الأمیركي الذي یعتقد أنھ تألف من سلسلة من الكوارث. والكارثة الرقم واحد ھي غریزة أوباما
المحافظة. فقد اختار استراتیجیة «التخبطّ» التي اتضح، على الرغم من أنھا قد تبدو قلیلة المخاطر
ً من دون عمل وإلى ملیوني عائلة ً أمیركیا سیاسیاً، أنھا عالیة المخاطر بالنسبة إلى 15 ملیونا

استعیدت منھا ملكیة منازلھا.

وینتقد ستیغلیتز أوباما لرفضھ صوغ رؤیة تشكل ھدفاً نھائیاً لحالة الاقتصاد الأمیركي ما
بعد الركود: «اتضحت مخاطر صوغ رؤیة ما، واتضحت معھا أیضاً مخاطر عدم صیاغة واحدة.
ً البلاد مع ویمكن للقطاع المالي، في غیاب الرؤیة، أن یستولي على عملیة الإصلاح برمّتھا تاركا

نظام مالي أكثر ھشاشة من ذلك الذي فشل»234.

وھكذا، كما سبق ورأینا، حصل ما حصل. وكانت الكارثة الثانیة ھي في قرار أوباما
الاحتفاظ بمعظم فریق إدارة بوش الذي غذىّ دورة الازدھار والكساد وأردفھ بفریق من یمینیي

سنوات كلینتون ممن سبق لجو أن تنازع معھم وخسر.

أما الكارثة الثالثة فھي الإبقاء على الباب الدوّار بین وول ستریت وواشنطن مما وضع
مصرفیین سابقین في موقع المسؤولیة عن تنظیم الأزمة. وكانت الكارثة الرابعة ھي الحجم الضئیل

للحافز المالي الذي، كما یحاجُّ ستیغلیتز، سیفشل في إحداث وقع ویجب أن یتُبع بتحفیز آخر.

ومن مفاخر ستیغلیتز الدائمة، أنھ بقي في خنادق السیاسة في الوقت الذي عاد الاقتصادیون
ً على الطریقة الیابانیة مع ً أمیركیا الآخرون إلى حیزّ علم الجبر والأحرف الیونانیة. وتوقع انتعاشا
اقتصاد یواجھ فترة طویلة من المردود الأقل من إمكانات الإنتاج من دون أن تتم معالجة أي من

مشاكل فائض الاستدانة والاستھلاك المرتفع والرواتب المتدنیة.

وتحتلّ الدول قلب الرد السیاسي الذي یدافع عنھ. إذ توجب على الدولة إجبار البنوك، في
ً بتصفیة المساھمین فیھا وتسلیم الملكیة والسیطرة إلى عزّ الأزمة، على إعادة ھیكلة أنفسھا مالیا
أولئك الذین یحتفظون بدیونھا التي تملك الدولة، في أي حال، قسماً كبیراً منھا. وأصاب في تحدید ما
الذي أوقف أوباما عن القیام بذلك بالإضافة إلى تأثیر وول ستریت ونفوذ موظفیھا: إنھ الاعتقاد بأن
البنوك أكبر من إما أن تسقط وإما أن تعاد ھیكلتھا: أو، وسنقولھا على أي حال، إن الدولة أصغر من

أن تقوم بذلك.



ومع فوات فرصة القیام بذلك، یدعو ستیغلیتز إلى تفكیك قسري للبنوك الكبرى وإلى
مجموعة تنظیمات شاملة وإلى الحمایة القانونیة لمستھلكي المنتجات المالیة. وحاجَّ بأن على الأمر

أن یتمّ بالترادف مع إعادة ھیكلة الاقتصاد الأمیركي وإعادة النظر بدور أمیركا العالمي.

وكتب أن أمیركا تدخّر القلیل جداً وتستھلك الكثیر جداً وتفشل في معالجة مشاكل الأمد
الطویل التي ستحددّ القرن الواحد والعشرین: الشیخوخة، التغییر المناخي، وعدم التكافؤ القطاعي
والمناطقي في داخل الولایات المتحدة. وكتب: السؤال الأكبر في الاقتصاد العالمي للقرن الواحد
والعشرین ھو الدور الذي یجب أن تلعبھ الدولة. وسیتطلبّ... إنجاز إعادة الھیكلة... أن تلعب
الحكومة دوراً أكبر... ونحتاج، إذا أردنا إنعاش البحبوحة المستدامة، إلى مجموعة جدیدة من العقود
الاجتماعیة المرتكزة على الثقة بین جمیع عناصر المجتمع، بین المواطنین والحكومة، وبین ھذا

الجیل والمستقبل.

وتكمن المشكلة بالنسبة إلى ستیغلیتز - كما بالنسبة إلى جمیع اقتصادیي وسیاسیي الطریق
الثالث - في كیفیة تحقیق ھذا. وھنا أخذ المؤلف یصطدم بالحواجز التي دخلھا فكره، وارتدّ عنھا،
على مدى الفترة الكبرى من العقدین الماضیین وھي: الافتراض بأن ملكیة الدولة، واحتیاط الدولة،
والمؤسسات التي تصبح اشتراكیة، والاقتصادیات التي تدیرھا الدولة، لا بدّ وأنھا ستصاب بالركود

وبأنھا لا یمكن أن تعمل بأفضل من اقتصاد السوق المنظّم.

وھكذا، وفیما یتم طرح السؤال بجرأة عن دور الدولة، تكون الإجابة عنھ تجریبیة وحسب.
وأوحى بأن «على الدولة أن تصبح أكثر مركزیة» في صوغ أولویات الأبحاث أو في التنظیم

لتحقیق الاستقرار على المستوى الاقتصادي الكليّ.

والنبرة على العموم اعتذاریة. ولا یسعھ إلا أن یطالب الیمین الأمیركي العامي - وقد أخذت
أقسام منھ تحلم بالفعل بأنھا ستقفل بواباتھا وتلقمّ أسلحتھا - بعدم وجود خیار «إلا خیار القیام بنوع

من العمل الجماعي».

ولأن الإطار الفكري لستیغلیتز یحدهّ الاعتقاد بعدم وجود بدیل من الاقتصاد الذي تحرّكھ
ً - وجود «جُوَیْن اثنین». أحدھما منتقد ناري السوق، لاحظ منتقدوه - في الیسار والیمین معا
للرأسمالیة المعاصرة، والآخر یعلمّ الطلاب في جامعة كولومبیا أنھ یمكن جعل الرأسمالیة تعمل لو

أن مؤسساتھا فقط أكثر فاعلیة ولو أنھ یمكن إقناع القوي بالامتناع عن إساءة استخدام قوتھ.

ویصل «السقوط الحر»، على الرغم من أنھ كُتب على عجل وضراوة من قبل جو رقم
ً جو رقم اثنین: إصلاح المؤسسات، مراقبة واحد، إلى النتیجة نفسھا التي یتوصل إلیھا دوما

التجاوزات، التخلي عن الأصولیة الاقتصادیة لمصلحة الطریق الأوسط.

وتكمن المشكلة، مھما كانت المشاعر جدیرة بالثناء، في أنھ لا یمكن أبداً للنظریة أن تشرح
السبب الذي تستمر معھ ھذه الأنظمة الاقتصادیة، التي ھي أفضل الممكن، في إنتاج منظّمین مثل ألن



غرینسبان، ومصرفیین مثل دیك فولد، ومدراء صنادیق تحوّط مثل برني مادوف - لماذا تستمر
النخب السیاسیة-الاقتصادیة في إمطارھم بالتكریم وفي حضور حفلات الكوكتیل التي یقیمونھا.

أضف إلى ذلك أنھا تترك المؤلف مجرّداً من تفسیر للواقعة التالیة المستغربة: إن مسار
دورة الازدھار والكساد، على جانبي الأطلسي، ھي في الواقع من رسم سیاسیي الطریق الثالث، من
خرّیجي كلینتون أمثال تیم غیثنر في نیویورك؛ وبلیر وبراون في لندن. وأن أوروبا، القارة التي

ترتكز بكلیتھا إلى اقتصادیات الطریق الثالث، تقف على حافة كارثتھا الخاصة.

ویحاجّ ستیغلیتز ببراعة في الفصل الأخیر منظّري أصولیة السوق - على تجریدیتّھم،
وعلى فشلھم في رؤیة عِلْم الاقتصاد: أین علیھ أن یتوقف لیبدأ علم الاجتماع؟ غیر أنھ یبدو أن
نظریتھ الاقتصادیة الخاصة تفتقر إلى البعد الاقتصادي والسیاسي: وسواء كان المرء من منتقدي
النظام الرأسمالي، واختار فوكو أو ماركس أو سي. رایت میللز، فعلیھ أن یوفرّ تفسیراً ما لسبب
ً لھذه النخب أن تمنع استمرار ھذا النظام في إنتاج نخب السلطة. وعلیھ أن یشرح لماذا یمكن دوما
الرأسمالیة من تحقیق الإمكانات المتوافرة لدیھا في أن تكون إنسانیة ومتزنة ومضبوطة. وھذه ھي

القطعة المفقودة في إطار ستیغلیتز.

وھكذا یبقى ستیغلیتز في النھایة، على الرغم من تألقھ في «السقوط الحر»، أسیراً ھو
الآخر لعقیدتھ السابقة، ومفادھا أن اقتصاد السوق یبقى في جوھره أكثر دینامیة من الاقتصاد الذي
تقوده الحكومة. بید أنھ یحدس - بوضوح أكبر بكثیر من عملھ في التسعینات عن عملیة الانتقال في

روسیا أو عن الأزمة الآسیویة - بأن ما سنحصل علیھ ھو الاقتصاد الذي تقوده الدولة.

عودة إلى رأسمالية الدولة؟

یعُتبر أیان بریمر واحداً من المؤلفین الذین تحدوّا الحكمة المقبولة في شأن الاقتصاد الذي
تقوده الدولة. وبریمر مفكر في مجال الأعمال استنبط كلمتین رنانتین في خلال طفرة سنوات
الألفین: «الذیل الضخم» و«المنحنى بشكل» J. وحاجّ بأنھ، مع انتھاء الطفرة، أعطت الأزمة المالیة
ً لنوع جدید من رأسمالیة الدولة: قامت الثروة العامة، والاستثمار العام، والملكیة ً استراتیجیا زخما
العامة بعودة مذھلة. سیطرت الحكومات على القطاعات الاقتصادیة المحلیة الرئیسیة. وھا إن
شركات النفط تمتلك السیطرة على ثلاثة أرباع احتیاطي الخام العالمي. وھي تستخدم شركات تملكھا
الدولة وأخرى خاصة تتمتع بالحظوة للتدخل في الأسواق العالمیة... وھي تمتلك صنادیق استثمار

ضخمة أصبحت بسرعة مصادر مھمة وحیویة لرأس المال235.

تستخدم النخب الحاكمة، في مرحلة ما بعد النموذج السوفیاتي لرأسمالیة الدولة، السیطرة
على شركات النفط الوطنیة وعلى الأبطال الوطنیین في مجال استخراج المصادر، لبناء بدیل قوي،
ودینامي إلى الآن، لرأسمالیة السوق الحرة. وھي تستخدم الحمایة التجاریة والتلاعب بالعملة لتحفیز
النمو السریع والتحضّر؛ ثم تستخدم الفائض في ثروة البلاد - العامة والخاصة - لشراء أصول

ّ



شركات استراتیجیة في الغرب. ویتوقعّ بریمر، في النھایة، أنھا ستستخدم الأزمة الراھنة لتغییر
شروط تجارتھا مع اقتصادیات السوق الحرّة - وتكسب في السیاق ذاتھ المعركة الأیدیولوجیة.

لا توجد أیدیولوجیة واحدة لرأسمالیة الدولة: فھي في لاباز نوع من الدیمقراطیة الاجتماعیة
البلدیة؛ وتشكّل في كاراكاس التجسید المعاصر للبولیفاریة؛ وھي إسلامیة شیعیة في طھران؛ وفي
الریاض نوع من الوھّابیة المنغمسة في الملذات؛ وفي بكین ماركسیة كنفوشیوسیة مُثقلة بالطین

ومسمّدة باستطرادات كثیرة من جیانغ زمین.

غیر أنھ توجد ممارسة مشتركة تشُكّل ممارسة الحزب الشیوعي الصیني نسختھا المكتوبة.
إذ توجد في الصین مقایضة مباشرة وصریحة أجُریت بین أمراء الشیوعیة الصغار والشعب: نثري
فتثرون. وتعني مراقبة بریق وسدیم مدینة مثل شانغھاي أو شنزن أن تفَْھم المیزة الأیدیولوجیة التي
یمنحھا النموذج للنخب الحاكمة. ویكاد یستحیل على المرء أن یتفجّع على نھوض بلاده مھما كانت

الظروف السیاسیة السائدة فیھا.

أما بالنسبة إلى حُجّة أن «السوق أكثر دینامیة دوماً من الدولة»، التي تبدو أنھا غیر قابلة
للتحدي في الجامعات الأمیركیة، فیمكن لحكام ھذه البلدان الإشارة إلى معدلات النمو التي تبلغ

رقمین، وإلى الارتفاعات الحقیقیة في المداخیل المتاحة للجماھیر بوصفھا نقضاً لذلك.

وعلى الرغم من أن كتاب بریمر لا یشكّل عملاً تنظیریاً، فإن قوتھ تكمن في قدرتھ على
رؤیة أن زمن الدولة الرأسمالیة قد حان. وبأن رأسمالیة السوق الحرة لیست الشرط الافتراضي
ً من أنواع الانحراف للقرن الحادي والعشرین الذي لا تشكّل رأسمالیة الدولة في مقابلھ إلا نوعا

الموقتّ.

إن رأسمالیة الدولة والنموذج المتصدعّ لرأسمالیة السوق الحرة اللذین تمخّضا عن الانھیار
المالي، ھما في الواقع تعبیران مختلفان عن التباینات العمیقة بین الدول المدخّرة والدولة المستدینة
ً التي نوقشت في الفصل الرابع. وعلى الرغم من أن مرونة آسیا في خلال الأزمة قد خلقت أنماطا
جدیدة - فورة في الاستیراد الصیني، وانخفاض في ما تملكھ الصین من دولار ویورو - فإن الأمر
سیتطلب ثورة في الاقتصاد الكليّ لجانبي الانقسام لإعادة التوازن إلى الاقتصاد العالمي. وھذا، في
شكل أساسي، مھمّة الدولة ولیس الھیئات الفوق-وطنیة، لأنھ یطرح مسألة سبل الخروج من الفقر،

والعدالة الاجتماعیة، وسیطرة النخب السیاسیة.

ویمكننا أن نرى الآن بصورة أكثر وضوحاً، منذ أیلول/سبتمبر 2008، أنھ لا یمكن إیجاد
حلّ للخلل في التوازنات العالمیة من خلال نخب السلطة في الصین وفي الغرب، ولیس من دون
تغییرات كبرى في أنماط الاستھلاك عبر العالم. وھناك احتمال قوي، في حال بقیت التباینات من
دون حل، في أن تصبح النتیجة الاستراتیجیة لكامل مرحلة ما بعد 1989، ھبوط دول متقدمة إلى
ركود على طراز الیابان، وھي العملیة التي ستصطدم عندئذ بأزمتي ھذا القرن «الخارجیتین»

وھما: التقدم في السن وشح الموارد.



عودة الاقتصاد السياسي

یوحي غیاب أي مساھمة لامعة جدیدة من التیار السائد بأن لا حلّ للتحدیات النظریة التي
فرضھا الانھیار المالي على أرض واقع الاقتصاد المحترف. ونحتاج إلى العودة إلى نظام الاقتصاد
السیاسي. فسمیث وماركس وكینیز وكوندراتییف كانوا جمیعھم في الأساس اقتصادیین سیاسیین

قامت الأكادیمیا بسحب أھم ما احتواه عمق نظرھم.

ولیس من قبیل المصادفة أن یتعرّض الاقتصاد السیاسي مرتین للھزیمة على ید النماذج
الاقتصادیة «المحض» مما أدى إلى إھمال القوى الاجتماعیة وإلى العشوائیة والفساد. وتزامنت
لحظتا الھزیمة مع الانتعاش العالمي، في سنوات 1880 و1950، مما أضفى شرعیة على نموذج
ً بدا معھ وكأن علم الجبر المغلق والخالد وحده یستطیع الرأسمالیة القائم بلغت من الأحكام حداّ

شرحھ.

ونحن نقف الآن عند النوع النقیض من اللحظة: لحظة الانھیار النظري لعلم اقتصاد التیار
السائد. وقد أخذت الخربشة الجبریة لاقتصادیي التیار السائد تبدو كسجل مدیر جوقة موسیقى تدرّب
على فن مزج الألحان على طراز «الباروك» محاولاً فھم ما یحصل في آخر رباعیة لبیتھوفن: حیث

لا یتطابق أي شيء فیھا مع النظریات القدیمة مھما حذفت منھا من الأمور.

وتعود أصول أزمة الاقتصاد السیاسي إلى ما ھو أبعد من المعطیات البیانیة؛ وھي تتضمن
المضاربة، والمنطق الاستنتاجي، والتبصّر - بل وحتى الحدس. وقال أزوولد فوك، أحد أصدقاء
كینیز لھ مرة إنھ، على الرغم من كل المظھر الخادع للنظریة، فإن كل ما قد قام بھ ھو تدوین
ً بوسائل غیر «الشعور الأخلاقي لعصر ما یطوف من حولنا وجاھزٌ لتفھمھ الأذھان الأكثر إرھافا

إعمال الفكر»236.

وسأتفادى، بھذه الروحیة، الصیغ المعتادة لإنھاء الكتب حول الأزمة الراھنة: لائحة من
النقاط التي یجب العمل بھا الآن، ولائحة بإجراءات المدى الطویل التي من الجیدّ الحصول علیھا إذا
توافرت حكومة عالمیة حمیدة. وسأقوم بدلاً من ذلك بطرح الملاحظات التالیة: 1. الخطر المعنوي.
إنھا المشكلة المركزیة التي أثارتھا الأزمة الراھنة، وھي ترتسم الیوم بأكثر مما ارتسمت بھ منذ 18
شھراً. فوقوف الدولة وراء البنوك، الذي لم یتم إدراكھ على مدى جیل إلا إدراكاً ضمنیاً، بات الآن
ً بعد الانھیار. ویتمیز الحل الذي طرحھ أندرو ھلدان، من بنك انكلترا، بالأناقة الفكریة: فرُض جلیاّ
قسمٌ من ھذا التعویض الواضح على شاكلة ضرائب على البنوك ومتطلبات أعلى لرأس المال بل
وحتى ضریبة على الصفقات المالیة. غیر أن ھذا ساقط حتى على مستوى المفھوم: فالحكومة
الفیدرالیة الأمیركیة خاطرت بثلاثة تریلیونات دولار لإنقاذ البنوك. وعلى الضریبة، كي تكون
عقابیة كفایة لردع المضاربة ولجبایة ما یكفي من المال لضمان المنظومة ضد التكلفات المستقبلیة

للإنقاذ، أن تبلغ درجة كبیرة من الضخامة بحیث تكبح دینامیة النظام.



ویوجد بدیل منطقي وھو رفض تعویض البنوك، وجعل خسائرھا اشتراكیة إما الآن وإما
في المستقبل: أي تركھا تسقط. والقیام، في إجراء رادع، بما اقترحھ غرینسبان، وھو شبھ مازح،
بجعل الفشل المصرفي جریمة جنائیة تطاول المدراء بما یضمن الإفلاس الشخصي والسجن

للشخص الذي سیقوم بما قام بھ فرد غودوین.

أما البدیل الثالث، الذي لم تبحثھ دراسات التیار السائد الاقتصادیة لكن اقترحھ منسكي منذ
زمن بعید، فھو قبول اشتراكیة الخسائر ولكن مع تحویل المصارف أیضاً إلى الاشتراكیة.

وقد لا یعني ھذا ببساطة، كما تم شرحھ في الفصل الثامن، التأمیم التام للبنوك بل إنشاء
مزید من اقتصاد المال، مع اتحادات ائتمانیة، وبنوك لا تتوخى الربح، وبنوك استثماریة وصناعیة
توفرّ خدمة المنفعة إلى الأعمال والأفراد. ویتطلبّ تحقیق ذلك إعادة ھیكلة الرأسمالیة - وھي، على

أي حال، تخضع لإعادة ھیكلة ولكن على نحو عشوائي.

2. التحویل المالي. نظّر اقتصادیو ما بعد حقبة الكینیزیة لبروز علاقة جدیدة بین رأس
المال والعمال منذ حقبة 1989، سمّیت «التحویل المالي» “financialisation”. ویحاجج
كوستاس لابافیتاس بأن البنوك تحوّلت باطراد إلى القوى العالمیة لكونھا مصدر الأرباح منذ أفول

المصادر التجاریة بوصفھا مصدراً للأعمال المالیة واستبدالھا بالأسواق المالیة.

یتجاوز معدلّ الربح المتوافر للبنوك من خلال خدمات مثل بطاقات الائتمان، القروض
الشخصیة، القروض الطالبیة، قروض السیارات، وبالطبع الرھونات، ذلك الذي تمیزّت بھ علاقة

الأجور بین العامل ورب العمل في خلال ازدھار ما بعد الحرب.

وفیما تتضمن علاقة العامل برب العمل درجات من القوة والعجز، فإن العلاقة بین الدائن
والمدین ھي دوماً علاقة فردیة وتسیر باتجاه واحد. فمن غیر الممكن أن تعلن الاضراب في وجھ من
یسلفّك بطاقة الائتمان - ولا یمكن في الغالب فھم المعدل الفعلي للفائدة في قلب الصفقة. وفي الأساس
فإن أي صاحب معمل یحقق عائداً بنسبة 18 بالمئة على رأس المال سیعتبر ذلك جیدّا؛ً في حین أن

أي شركة بطاقات ائتمان تجني ھذا المبلغ ستعتبر انھ بالكاد ذو شأن.

ً الوقع الأیدیولوجي على وندب لابافیتاس لیس بنْیة السلطة المتغیرّة وحسب، بل أیضا
أصحاب الأجور: سمح «التحویل المالي»، في الختام، لآداب المھنة والأخلاق والعقلیة المالیة
بالولوج إلى عمق أعماق خفایا الحیاة الاجتماعیة والفردیة. وقد تأثرت القیم الاجتماعیة بوجھة نظر
الخبیر المالي (الیقظ، المتباعد عن الإنتاج، الباحث دوماً عن الفرصة الكبرى، والقلق باستمرار في
شأن السیولة). .. وأدى تحویل الإسكان والتقاعد إلى «استثمارات» إلى موجات من الجشع، الأمر

الذي جرّ الأفراد إلى الفقاعات المالیة237.

ً في البلدان الأنكلو- اعترف لابافیتاس بأن ھذه الظاھرة تتنوّع، وھي أكثر وضوحا
ساكسونیة. وأنا أحاجُّ بأنھا عالمیة لكنھا تختلف عبر الأجیال. وعلى سبیل النكتة فإن الأناس الذین

ً



ترعرعوا في خلال السبعینات والثمانینات ینقبضون عندما یرون شباناً في عشرینیاتھم وثلاثینیاتھم
من العاملین الذین یتقاضون أجوراً وھم یدفعون ثمن مشروبھم ووجباتھم السریعة ببطاقات الائتمان.
فالأولون یدركون بالتبعیة مخاطر الائتمان ومعدلات الفائدة الضخمة التي تتضمنھا مثل ھذه
الصفقة؛ أما الآخرون فیرون في الأمر، إذا أدركوا ذلك على الإطلاق، تكالیف النفقات العامة للحیاة

في اقتصاد الوصول الفوري الذي تحرّكھ التجزئة.

تسمح لنا نظریة «التحویل المالي» بفھم تردد السیاسیین البالغ ھذه المرة في سلوك طریق
التقشّف والبطالة الذي دعت إلیھ اللیبرالیة الجدیدة في سنوات 1980. ولم تكن النخبة السیاسیة -
سواء في الغرب أو في آسیا - مستعدة، في أي مرحلة من المراحل، لفرض بطالة ضخمة؛ والعكس
بالعكس، فإن معظم القوى العاملة في القطاع الخاص وافق على أن تفرض على نفسھا مستویات من
العمل القصیر الأمد غیر المدفوع ومرونة فائقة كان لا یمكن تصوّرھا في خلال انكماشات مطالع

سنوات 1980 و1990.

ویبدو، على المستوى الجزئي، كما لو أن طمس نموذج «التحویل المالي» للتمایزات بین
العمل ووقت الفراغ یجعل من الأسھل قبول مرونة العمل. وما استحال على الكثیرین من العمال

قبولھ ھو أن یفقدوا المكانة المقترنة بالبطالة الصریحة ومعھا فقدان الوصول إلى الخدمات المالیة.

ً بعد سیاسي وأیدیولوجي. فبعدما خسرت الجماعات كل شيء على أثر ویوجد ھنا أیضا
إضراب عمال المناجم البریطانیین بقي لدیھا على الأقل الوعد بنمط حیاة جدید. ویبدو لي أنھ إذا كان
على متقاضي الأجور في سنوات 2010 أن یخضعوا لعملیة تدمیر نماذج الأعمال الصادمة، وتفكك
القوى العاملة والخسارة الفوریة لحصولھم على زخارف العمل المدفوع الأجر - الھاتف النقال،
الاشتراك بالانترنت، والتوقفّ في «ستارباكس»، والسفر الدولي الرخیص الثمن والائتمان الفوري
- فسیكون الوقع النفسي أشدّ سوءاً. فقد تبدو خسارة الھاتف النقال أو بطاقة الاعتماد، بالنسبة إلى

القوى العاملة الیوم، أشد سوءاً مما شعر بھ عمال المناجم لدى خسارة مناجم الفحم الحجري.

وإذا صحّت ھذه الملاحظات فقد یثیر أي تحوّل نحو التقشف في الطور الثالث من الأزمة
رداّت فعل اجتماعیة غیر متوقعّة أكثر بكثیر من تلك التي أثارتھا برامج التقشف في سنوات 1980.

3. بریطانیا. لم تشعر بریطانیا وكأنھا مركز الأزمة، حتى في خلال أیام الوجوه الشاحبة
والقھوة الباردة تحت أرض وول ستریت عندما شُرع في تأمیم البنوك. غیر أن نظرة خاطفة إلى

المعطیات تكشف أن المملكة المتحدة غاربة عندما یتعلقّ الأمر بالمخاطر المستقبلیة.

فأوّلاً، تركت زیادة المعروض من النقود بنك انكلترا وھو یحتفظ بدین للحكومة یعادل
15,2 بالمئة من الناتج المحلي الإجمالي. فیما تحتفظ الیابان بما ھو أقل بعد ثماني سنوات من زیادة
المعروض من النقد، والولایات المتحدة بحوالى خمسة بالمئة. وسیصبح ھذا الموقف عند انحلالھ

صعباً.
ّ



وعندما یتعلقّ الأمر بالمبلغ الذي تتعھد بھ الحكومة لمساندة البنوك، تبرز بریطانیا مرّة
أخرى: 12 بالمئة من الناتج المحلي الإجمالي مساندة مباشرة للبنوك؛ تعھّد 40 بالمئة من الناتج
المحلي الإجمالي لضمان التسلیف المعدوم؛ 28 بالمئة إضافیة من الناتج المحلي الإجمالي استخدمت
في مقایضة الأصول وزیادة المعروض من النقد. وعلى الرغم من أن ھذا المال وطني فإنھ، وفي
كل سطر من أسطر الجدول، أكبر بكثیر جداً من أي بلد من البلدان المنكوبة بما فیھا الولایات
المتحدة والیابان. ویعني ھذا أن ما ستخسره بریطانیا ھو أكثر مما ستخسره أي دولة أخرى من

جراء التراجع المزدوج.

بید أن بریطانیا ھي الأولى بین الدول الاقتصادیة الكبرى التي اعتنقت التقشف. وما إن
انفجرت الأزمة الیونانیة لتتحول إلى منظومة تعمل بكاملھا على الدین السیادي حتى صعبت رؤیة
خیار آخر تملكھ غیر المزج النھائي بین زیادة الضرائب وخفض الإنفاق - والخیار بین الصارم
والصارم جداً. وأمام الموازنة الطارئة للمحافظین/الدیمقراطیین اللیبرالیین فرصة جیدة في تسطیح

الانتعاش الأولي - لكن ھذا یعرب وحسب عن مشكلة استراتیجیة أكبر.

بریطانیا وحدھا، من بین الاقتصادات الكبرى، سمحت للخدمات المالیة «بمزاحمة»
الصناعة المنتجة الابتكاریة. وعانت النموذج الأبكر للبنك التقلیدي (نورثرن روك) ومن ثم،
وبالتزامن، انھیار البنك الأكبر (أر.بي.أس./إتش.بي.أو.أس./لویدز)، وتراجعاً ضخماً في المداخیل.
وفي خلال الانتخابات البریطانیة العامة أشار حزب المحافظین إلى رغبتھ في «نموذج اقتصادي
جدید»، مبتعداً عن الاعتماد على التمویل. غیر أنھ یصبح، من دون التمویل، عرضة للھجمة
السریعة لأمراض الاقتصاد «القدیمة»: النمو المنخفض، التضخم المرتفع، خفض قیمة الجنیھ
الاسترلیني، الركود الذي یقوده القطاع العام. وقد ارتكزت موازنة حزیران/یونیو 2010 على
ً على مدى ثلاث سنوات من اقتصاد یرتكز على التسلیف ً تحولاً سریعا توقعّات تفترض ضمنا
والاستھلاك والإنفاق الحكومي إلى واحد یرتكز على الصادرات وشركات الاستثمار. إلا أنھ حتى
ولو أمكن تحقیق ھذا من خلال سیاسة الاقتصاد الجزئي وإصلاح الرعایة الاجتماعیة والإعفاءات
ً الضریبیة، ستظل المملكة المتحدة تواجھ مشكلة من سیشتري الصادرات. فمنطقة الیورو تلعب أیضا

لعبة التقشف.

4. الأزمة المؤسسیة. شكّل عجز الأنظمة السیاسیة عن التعامل مع حجم الأزمة الاقتصادیة
ً للنظر. وإذا صح قول غرینسبان بأن الانكماشات وسرعتھا واحدة من أكثر مزایا ھذا الركود لفتا
الاقتصادیة متوطّنة في الرأسمالیة الحدیثة، فھذا نذیر سوء للإطار المؤسسي. فوتت البنوك المركزیة
ً فیما أوجب المنطق خفضھا مرة بدایة الانكماش الاقتصادي، وخفضت معدلات الفائدة تدریجا
واحدة، وراوغت في شأن زیادة المعروض من النقد؛ لقد قسمت الحكومات الفارق بین العمل الحاسم

وبین مجموعة الأفكار سابقة الوجود.

ً



وقد سمعتُ المرة تلو المرة صانعي سیاسة یتمتمون سرّاً عن غیرھم من صانعي السیاسة:
«إنھ لا یعرف ما الذي یفعلھ؛ لم یسبق لنا أن عشنا ھذه التجربة ولا أحد یعرف ما العمل، ولا یوجد

كتاب یشرح طریقة اللعب»، وما سوى ذلك.

والمشكلة الأساسیة ھنا حددھا قبل الانھیار نسیم نیكولا طالب الذي كتب أن العولمة: تخلق
ھشاشة متشابكة، فیما تخفف من الذبذبة السعریة وتوحي باستقرار ظاھري. وھي، بعبارات أخرى،
تخلق «بجعات سوداً» مُدمّرة238. فلم یسبق لنا أن عشنا من قبل تحت تھدید بالانھیار العالمي. وقد
شرعت المؤسسات المالیة في الاندماج في إعداد أصغر من بنوك كبیرة جدة. وتكاد البنوك كلھا
تصبح مترابطة. وھكذا شرعت البیئة المالیة في التورّم لتصبح بنوكا عملاقة، رَھَقیةّ، بیروقراطیة -

ما إن یسقط أحدھا حتى تسقط كلھا معا239ً.

وقد شرعنا في فھم عواقب ھذا على الصناعة المصرفیة، لكن ربما لم نبدأ في فھم ذلك بعد
بالنسبة إلى السیاسة. فلا یمكن للبنوك المركزیة وللمنظّمین المالیین، الذي أضحوا أسرى نشوة
الفقاعات أو ذھنیة نادي النخبة، أن یكونوا معالجین فاعلین للمشاكل في ھذا العالم المكون من
ً أن یسألوا أنفسھم عما یجب أن تكون علیھ شبكات ھشة وسریعة الانھیار. وعلى السیاسیین أیضا
سمات إدارة الأزمة الاقتصادیة إذا أرادوا الإشراف المستقبلي على النظام. واقترُِح بأن السرعة

والرؤیا والحسم تشكل المزایا الثلاث التي كانت لتمكننا من فعل المزید في خلال الانھیار المالي.

5. الشعور الأخلاقي للعصر. من شوارع الأحیاء الكینیة الفقیرة إلى القنوات الخفیة
للإنترنت الصینیة، یوجد، باعتقادي، ما أسماه أزولد فوك بـ «الشعور الأخلاقي» الذي ینفخ في

العصر الحالي: وتقضي مھمة الاقتصاد السیاسي والسیاسة بالإمساك بھ والعمل بموجبھ.

الحقیقة الأولى بدیھیة: فالشبكة أقوى في كل مكان من التراتبیة: من ثورة إیران الخضراء
ً تواجھ إلى التمرّد الاجتماعي الھادئ في الصین. غیر أن تراتبیتي المال والتنظیم المختلتین وظیفیا

إحداھما الأخرى.

ً ویتألفّ المركّب الثاني من الشعور بأن درجة ما من درجات العدالة الاجتماعیة تشكّل حقا
لا یحُرم منھ إنسان لجمیع من على ھذا الكوكب. وقد رأیت كوالیس السلطة التي سبق أن كانت
غلیظة القلب تلین في اتجاه ھذا الموقع، في الكثیر من قمم مجموعة العشرین ومن خلال الأھداف

الإنمائیة للألفیة، ولذا أشكّ في إمكان التراجع عن ھذا الحق الأخلاقي.

والعنصر الثالث ھو الإحساس بأننا على شفا التحوّل إلى الأفضل في الإنتاجیة البشریة
ً والتكنولوجیا والحضارة - ولیس الانكماش. وھو، فوق أي شيء، ما یجعل الحاضر «یبدو» مختلفا
عنھ في مطالع سنوات 1930. ولا یمكننا، وقد أعطینا ھواتف خلویة رخیصة إلى القرویین الفقراء
في إفریقیا وراقبناھم یقفزون إلى عالم التحویل المالي الرقمي، أن نتخیل حرمانھم من ذلك كلھ من

جدید.

ً



عُرّي النموذج النیو-لیبرالي القدیم وانكسر مادیاً، بید أن طاقم النخب السیاسیة - في ألمانیا
ً كما في بریطانیا والولایات المتحدة - ترعرع معھ. إلا أننا نواجھ، في عملیة البحث والیابان تماما
ً بالنفس، یكاد یكون مرَضیاًّ، تتشارك فیھ الطبقة ً عمیقا عن رؤیة جدیدة ونموذج جدید، اغتباطا
السیاسیة بالفعل مع جمھور المستھلكین والعمال. ویبدو معھ - على ما كانت علیھ الحال على مدى
ً تحاشي ً - أن كل مشكلة قابلة للحل؛ وبأن كل حلّ فوري؛ وبأن في وسعنا دوما عشرین عاما

الخیارات القاسیة والتأثیرات السلبیة الحادة.

وقد استمر، في خلال الأشھر الـ 14 الماضیة وبغضّ النظر عن الانكماش الخطیر في
ً سبیل غیر مؤلم للخروج من الأزمة. وما إن یتم الاقتصاد العالمي، ھذا الوھم بأنھ یوجد دوما
الإدراك بعدم وجود مثل ھذا السبیل، وبأن الألم سیكون حاداً، حتى یطُرح السؤال الذي لم یطُرح

فعلاً على مدى عشرین عاماً: من الذي یفترض فیھ أن یتحمّل ھذا الألم؟



قاموس المصطلحات

یمكن أن تثیر اللغة الاصطلاحیة التي یستخدمھا المصرفیون والسیاسیون والصحافیون
السخط. وفي ما یلي بعض التعریفات التي قد ترید أن تبقیھا في ذھنك وأنت تتصارع وتفاصیل

الأزمة المصرفیة.

النموذج الأنكلو-ساكسوني

الرأسمالیة كما تمُارس في الولایات المتحدة، وبریطانیا، واسترالیا، ونیوزیلندا، وكندا.
ویحُتفظ فیھا بالحد الأدنى من التدابیر الدستوریة المصممة للحفاظ على التناغم الاجتماعي. ویتم
التشدید بدلاً من ذلك على أقصى درجات الحریة الاقتصادیة. وفي المجال المالي، یصف النموذج
الأنكلو-ساكسوني الفصل بین السیطرة والملكیة للشركات المدرجة في البورصة. ویقدرّ مؤیدو ھذا
النموذج، فوق كل شيء، الشفافیة وما یفُترض أنھ ملعب مستوٍ لكل المشاركین في السوق. قارِنْ ذلك
بالنموذج الاجتماعي الأوروبي المرتكز على الشراكة الاجتماعیة والشركات التي ھي في الغالب
ملكیة خاصة؛ أو نموذج رأسمالیة الدولة في الصین، حیث تحاول الحكومة، على المكشوف،

التلاعب بالأسواق وتتفادى الشفافیة.

الأصول

1- كل ما یمكنك شراؤه أو بیعھ في السوق المالیة. ففي سوق الاسكان یعُتبر المنزل من
الأصول؛ وھو في البورصة سند الأسھم.

2- وللكلمة، في الصناعة المصرفیة، معنى محدد ومنحرف بعض الشيء. فالقروض،
بالنسبة إلى البنك، ھي أصول لأنھا تولدّ فائدة.

فقّاعة الأصول

وضع تتم فیھ المتاجرة بالأصول بأحجام كبیرة بأسعار أعلى من قیمتھا الفعلیة. وحصل ھذا
مع بصل التولیب في ھولندا القرن السابع عشر. ویصبح من غیر المنطقي للناس في السوق ألا



یشاركوا في خلال فقاعة الأصول. وفي النھایة یصبح ھناك في السوق كمیةّ من المال أكبر بكثیر
مما یجب لاستدامة الفقاعة، فتنفجر. وشھد العقد الأول من ھذا القرن فقاعات أصول في أسھم

الدوتكوم، والإسكان، ومشتقات الائتمان، وأخیراً السلع.

اتفاقية بازل 2

معاھدة دولیة وُقعت في 2004 تشكّل قالب التنظیمات المصرفیة في العالم المتقدم. وأحد
أھم بنودھا ھو أن على البنوك موازنة المخاطر في دفاترھا بمبلغ محددّ من رأس المال یتم الاحتفاظ
بھ على شاكلة مال نقدي أو مرافق مملوكة من المستثمر یسھل قبضھا. وقبل الانھیار الحالي، كانت
متانة رأس المال المطلوبة محددة بـ 4 بالمئة. وقد أنشئ قسم كبیر من النظام المصرفي الظل

للالتفاف على ھذه المعاھدة، وھي عملیة عُرفت بـ «التلاعب» ببازل 2.

السند

ً مرفق مملوك من المستثمر لقرض طویل الأجل، وھو یدَفع عادة لحاملھ سعر فائدة منتظما
طوال فترة صلاحیتھ. وتصدر كل من الحكومات والشركات سندات، غالباً لتمویل استثمارات طویلة
ً لكل من یرید تولید مدخول ثابت الأجل. وتشكل السندات، في السوق المستقرة، استثماراً رئیسیا

(مثل صندوق التقاعد) بدلاً من زیادة قیمة استثماره.

نظام بريتون وودز

اتفقت القوى الحلیفة في مؤتمر بریتون وودز في 1944 على نظام سوق صرف ثابت في
مقابل الدولار الذي تم ربطھ بالذھب. وصمّموا أیضاً نظام إدارة اقتصادیاً للمساعدة على إعادة بناء
العالم: صندوق النقد الدولي والبنك الدولي. وفي 1971، قام الرئیس ریتشارد نیكسون، من طرف
واحد، بإلغاء اتفاق العملات، مدشّناً النظام الحالي من التعویم الحر لأسعار الصرف لا علاقة فعلیة

فیھ للعملات بالاحتیاطي من الذھب.

وسيط-بائع

بنك یعمل كوسیط، یشتري ویبیع الأسھم نیابة عن عملائھ، وبائع یستخدم مالھ الخاص
للاستثمار في البورصة. ومثل ھذا البنك یتنافس، بوصفھ بائعاً، مع العملاء الذین یمثلّھم كوسیط.
وكانت كل بنوك الاستثمار في وول ستریت وسیطاً-بائعاً، إلا أن الكثیر من البنوك التجاریة المفلسة

تضمّنت أذرعاً تتعاطى الوساطة والبیع.

الطرف الشاري

الجزء من الأسواق المالیة المتخصّص في شراء وبیع الأسھم لجني المال مما سیحصل
عندئذ بالأسھم. وھناك طرف آخر یجني المال من عملیة الشراء والبیع، وھو یدعى الطرف البائع.



ویوجد داخل الوسیط-البائع (أنظر ما سبق) كل من قسمي الطرف البائع والطرف الشاري، وھو
المكان الذي بدأت منھ المشكلة في خلال ازدھار الدوتكوم.

رأس المال

1- لا شيء یضاھي تعریف كارل ماركس: المال الذاتي التوسّع. أي المال الذي لا تحتاج
إلیھ لتغطیة نفقات حیاتك، أو تدین بھ لشخص آخر، ویمكن إلقاؤه في الأسواق المالیة على أمل جني
المكسب، أو استثماره في عمل، ھو رأس مال. وبھذا التعریف، لا یملك الكثیرون من الناس أي

رأس مال.

2- وھو بالنسبة إلى البنك یحمل معنى آخر. فرأس المال ھو المبلغ، المؤلف من المال
النقدي أو السندات التي یمكن قبضھا، والذي یبقى في متناول الید في حال ساءت أحوال دفتر

الدیون.

متانة رأس المال

مجموع رأس المال الذي على البنك، بموجب بازل 2، أن یحتفظ بھ لتغطیة خسائره
المحتملة من تسلیف معدوم. وھناك صیغة معقدّة لاحتساب المبلغ الدقیق. ومتانة رأس المال ھي
أكثر من مطلب تنظیمي - فھو یحمل مغزى اقتصادیاً أیضاً: فلو اعتقد المستثمرون أن للبنك رأسمالاً
صغیراً جداً فسیشرعون، عموماً، في بیع أسھمھم فیھ، مما یشیر للبنك إلى أنھ یحتاج إلى جمع

المزید من رأس المال، عادة من خلال «حقوق الاكتتاب».

التنافر الادراكي

حالة نفسیة جماھیریة تفشل فیھا مجموعة منتسبة إلى أیدیولوجیا معینة في ملاءمة ھذه
الأیدیولوجیا مع الأحداث المتغیرّة. وفي الدراسة العلمیة الأولى لھذه الظاھرة، كان مواضیعھا من
أتباع طائفة آمنت في سنوات 1950 بعملیات الاختطاف التي تقوم بھا الكائنات الفضائیة، وقد
قاومت ما تم التوصل إلیھ من نتیجة تؤكّد عدم ظھور الكائنات الفضائیة، وقرروا بدلاً من ذلك أنھ لم

یتم تجنیبھم الخطف إلا لأنھم مؤمنون.

التزام الدين المكفول

سندات موضوعة في محفظة، وغالباً ما یتم إصدارھا لغایة وحیدة ھي وضعھا في محفظة
وبیعھا، قطعاً، حیث لا تكون المخاطر التي تتضمنھا واضحة على الفور لوكالات تصنیف الجدارة

الائتمانیة التي صنفت مخاطرھا.

أوراق تجارية



قروض قصیرة الأجل تأخذھا شركات في السوق المالیة، عن طریق إصدار مرافق
مملوكة من المستثمر لا یتم شراؤھا وحسب بل المتاجرة بھا أیضاً. وغالباً ما یدوم ھذا القرض ثلاثة

أشھر.

مؤشر أسعار السلع

مؤشّر یزن ویوسّط مختلف السلع التي تتم المتاجرة بھا في السوق العالمیة لخلق سعر
نظري إجمالي للمواد الخام الأكثر تداولاً إجمالاً، من الخنزیر إلى الفضة. ویوجد مؤشران أساسیان
للسلع، داو جونز إي.آي.جي، وإس أند بي رویترز. ولما أصبحت السلع عرضة لفقاعة الأصول،

ارتفعت قیمة ھذین المؤشرین سریعاً.

القنوات

ً من آلیة للتسلیف البنكي غیر المدرج في المیزانیة العمومیة. شكلت القنوات جزءاً أساسیا
النظام المصرفي الظل وھي تختلف عن آلیات الاستثمار المنظّم (أنظر في ما یلي) من حیث أن

خسائرھا یتحمّلھا نظریاً البنك الذي شرع بھا.

مقايضة الائتمان بالتقصير

بولیصة تأمین تدُفع في حالة إفلاس أحد آخر. یعتقد بات أن ماك سیفلس، فیشتري بولیصة
ً إبلاغ ماك في شأنھا. وفي العادة مقایضة الائتمان بالتقصیر على ماك من جو. وھو مُلزم تقنیا
تشتري البنوك أو الشركات المالیة مقایضة الائتمان بالتقصیر. وكنتیجة للتحدیث التقني ازداد حجم
ھذا النوع من التمویل، وھو یشكّل مضاربة جزئیة، من أقل من تریلیون جنیھ استرلیني واحد في
1998 إلى 58 تریلیون دولار بحلول 2008. واتجھ فكّ عقد ھذه الشبكة المعقدّة من المراھنات التي

تمّ التقصیر عن دفعھا بالأسواق صوب الكارثة في تشرین الأول/أكتوبر 2008.

تصنيف الجدارة الائتمانية

1- تصنیف شخصي للجدارة الائتمانیة، مثل التصنیفات التي تصدرھا إكسبیریان أو
إكویفاكس، وھي التي تستخدمھا البنوك وغیرھا من المسلفین لتحدید أسعار الفائدة، وحجم القرض،

والحاجة إلى ضمان للتغطیة الخ. وغالباً ما یعُبرّ عنھا بثلاثة أرقام.

2- تعطى البنوك، والشركات، والحكومات، بل حتى المنتجات الفردیة تصنیفات ائتمانیة
على سلمّ موحّد تضعھ وكالات تصنیف الجدارة الائتمانیة.

وكالة تصنيف الجدارة الائتمانية



تسیطر ثلاث وكالات تصنیف على السوق: مودیز، وستاندارد أند بورز، وفیتش. ویقضي
عملھا بإجراء عملیة قیاس موحّد للمخاطر حول الأصول المالیة، والشركات، والحكومات، وإصدار
تصنیف یسمح للمستثمرین بتقویم مخاطر خسارة أموالھم. والتصنیف الأسلم ھو AAA. وكل ما ھو
تحت BBB یعرف باسم «الخردة» -أو عالي المخاطر- ویجب أن یولدّ سعر فائدة مرتفعاً لتعویض
المستثمرین عن المخاطر التي یركبونھا. وعلى ما تم إبرازه في الفصل السادس، فإن وكالات
التصنیف تتُھم بأنھا فشلت على نحو منھجي في القیام بدورھا في المرحلة التي سبقت الانھیار التام

في 2008.

نظرية الدين والانكماش

عملیة شرح الكساد الذي حدث في الثلاثینات تقول إن المسرّع الرئیسي ھو أن الأسعار
ھبطت لكن الدیون لم تنكمش معھا. وقد تبنى بن برنانكي نظریة الدین والانكماش، التي كان إیرفینغ
ً في خطة برنانكي فیشر أوّل من شرح خطوطھا العریضة في الثلاثینات. وھذا ما أثر تأثیراً قویا

الأولى لبرنامج إغاثة الأصول المتعثرّة في أیلول/سبتمبر 2008.

خفض الاعتماد على الدين

الانسحاب من وضعیات الاستثمار من أجل تسدید المال المُقترض لغایات استثماریة (أي
استخدام عامل الرافعة)؛ وغالباً ما تتم تحت ظروف من الضغط.

الاحتياطي الفيدرالي

البنك المركزي الأمیركي الذي أنشئ رداً على الذعر المالي في 1907. مسؤول عن
ً ً تابعا الاستقرار المالي والسیاسة النقدیة، وكان بن برنانكي رئیسھ في 2008. ویوجد 12 بنكا

للاحتیاطي الفیدرالي على مستوى المدن، وھناك لجنة تحدد أسعار الفائدة.

التحفيز المالي

ً سیاسة دفع النمو الاقتصادي باستخدام التمویل الحكومي: یعُتبر خفض الضریبة حافزاً مالیا
إذ یدفق المال في الاقتصاد؛ وكذلك الزیادة في الإنفاق العام. ویؤدي ھذا، ما لم تملك الحكومة
احتیاطات كبیرة، إلى نمو كل من السحب السنوي على المكشوف والدیون الطویلة الأمد للدولة

المعنیة.

المحفظة الوقائية

صندوق استثمار مفتوح للأثریاء فقط، لكن تستخدمھ صنادیق التقاعد على نحو متزاید
لتولید مردود مرتفع من استثماراتھا. یكسب مدراء صنادیق التحوّط من الرسوم؛ ویكسب
المستثمرون مالھم من الاستثمارات العالیة المخاطر التي یسمحون للمدیر بالقیام بھا. وتدیر صنادیق



التحوط عادة «استراتیجیة» تعتمد على معرفة المدیر المتفوقة بالسوق، وعلى مھاراتھ الحسابیة، أو
مھاراتھ التجاریة. ولصنادیق التحوّط الحق أیضاً في الإقفال على المستثمر لمنعھ من إخراج مالھ في
الظروف العصیبة. ویستخدم الكثیر من صنادیق التحوط عامل الرافعة. وأدى ھذا إلى المجادلة بأنھا

على الرغم من أنھا تضارب بأموالھا الخاصة، فھي تشكّل خطراً نظُمیاً على أشخاص آخرین.

الأيديولوجيا

1- أي مجموعة من الأفكار الشاملة التي تصف أو تبرر حالة العالم.

2- استخدمھا الفلاسفة والاقتصادیون، من ھیغل إلى ماركس إلى ویبر ومانھایم، لوصف
ً ما یتم ربطھا بالمصالح المادیة لمجموعة فكرة موضوعة تعكس نظرة خاطئة إلى العالم، وغالبا

اجتماعیة.

موجة كوندراتييف

دورة من خمسین سنة من النموّ الرأسمالي وضع نظریتھا للمرة الأولى الاقتصادي
السوفیاتي نیكولاي كوندراتییف، وفیھا أن خمسین سنة من الارتقاء تتبعھا خمسون سنة من التراجع،

وتنتھي بانھیار.

عامل الرافعة

اقتراض المال لتضخیم قوة قراراتك الاستثماریة. فإذا امتلكت 100 دولار واقترضت ألف
دولار أخرى فستعُتبر أنك ارتفعت عشرة أضعاف.



الهامش

1- اختصار للربح، كما في «ھامش الربح».

2- بالنسبة إلى المستثمرین، إن الاستثمار «على الھامش» لغة اصطلاحیة لاستخدام عامل
ً الرافعة في الاستثمار - أو الاقتراض لزیادة القیمة. ویتضمن الاستثمار على الھامش عادة اقتراضا
ما یصل إلى 50 بالمئة من قیمة الأسھم التي تشتریھا، مما یضاعف إمكاناتك في الربح. ویأخذ
ً للتغطیة ویجعلك تدفع الفائدة، وھذا بالتالي وضع سمسارك في البورصة حصة بوصفھا ضمانا
یضمن الكسب، إلى أن تخسر، وعندئذ تتضخم الخسارة بالنسبة إلیك. وإذا ما خسر شخص دفعة

واحدة، فإن الخسارة تتضخم عبر النظام.

لحظة مينسكي

وصف الاقتصادي الأمیركي ھایمن مینسكي دینامیات الأزمة المالیة المعاصرة على أنھا
ً انكشافھم على الدین المعدوم، ویجُبر الكثیرون عند انھیار سعر الأصول، یخفض الدائنون سریعا
من المستثمرین في المخاطر العالیة على استجلاب مستثمرین جدد لمجرّد التسدید لمستثمریھم
القدامى. وعندما حانت تلك اللحظة في آذار/مارس 2008، تساءل الاقتصادي في یو.بي.إس.،

جورج ماغنوس، «ھل بلغنا لحظة مینسكي؟»

صناديق السوق النقدية

ابتكار مالي یستھدف المدخرین الأفراد. یستثمر الصندوق في الأسھم والسندات، ھادفاً إلى
إبقاء قیمة الاستثمار الأولي ثابتة. وبالتالي لا یستفید المستثمرون من الزیادة في قیمة رأسمالھم، بل
من الفائدة أو من الأرباح الموزعة على المساھمین. ونمت صنادیق السوق النقدیة لتشكل البدائل عن
حسابات الادخار المصرفیة للكثیرین من أبناء الطبقة المتوسطة الأمیركیین؛ وقد نظُر إلیھا بوصفھا
طریقة محافظة جداً للمشاركة في الأسواق المالیة، إلى حین التھافت الصامت على صنادیق السوق

النقدیة في 17 أیلول/سبتمبر 2008.

عدم الإدراج في الميزانية العمومية

مقاربة للمحاسبة تنقل المخاطر، والمطلوبات، وغیرھا من الالتزامات من المیزانیة
العمومیة لشركة أو حكومة. وقد تم وصف البرایفت فاینانس إینیشیاتیف في المملكة المتحدة على
أنھا تعمل من خارج الإدراج في المیزانیة العمومیة؛ وشكل إنشاء النظام المصرفي الظل تطوّراً

مثیراً لھذه المقاربة. وھي لیست في ذاتھا خارجة على القانون.

مخطط بونزي



مخطط، مثل ذلك الذي اتھم برني مادوف بإدارتھ، حیث تتم تغطیة الخسائر في استثمارات
المضاربة بأموال جدیدة تجُمع من مستثمرین مطمئنین. وعلى الرغم من أنھ غیر قانوني عملیاً، فإن
مینسكي (انظر ما سبق) یجادل بأن تمویل بونزي ھو حصیلة منطقیة لدینامیات الرأسمالیة المالیة.
وقد سمي كذلك تیمّناً برجل الأعمال كارلو بونزي، من بوسطن، الذي مارس الخداع على مستوى

مثیر في 1920 وأدى إلى إفلاس آلاف المستثمرین.

التجارة الخاضعة لحقوق الامتياز

تجارة تقوم بھا بنوك الاستثمار مستخدمة مالھا الخاص بدلاً من أموال المستثمرین. ویقال
ً في ً ملازما إن ھذا النوع من التجارة یولدّ مكاسب عالیة ولكن سریعة الزوال، وتخلق تضاربا
المصالح حیث یكون البنك في منافسة مع عملائھ. وقد نبت الكثیر من نشاط صنادیق التحوّط من

نشاطات التجارة الخاضعة لحقوق الامتیاز للبنوك في سنوات 1990-1980.

الكمَّي

محلل كمّي، ھو عادة متخصّص بالریاضیات یعمل لدى بنك أو مستثمر كبیر، ویحسب
مبلغ «القیمة المعرّضة للخطر» في یوم معینّ، استناداً إلى نماذج معقدّة. وكشف الانھیار التام في

2008 أن الكثیرین من الكمّیین كانوا یعملون بحسب نماذج غیر ملائمة.

إعادة الرسملة

إنھا، عموماً، تصحیح نسب رأسمال البنك إلى مخاطره، وما یمكن القیام بھ من خلال
التخلص الطوعي من بعض المخاطر (بیعھا لآخر) أو من خلال استجلاب رأسمال جدید للأعمال
من المستثمرین. وشكّلت إعادة رسملة البنوك في 2008 محاولة للقیام بالأمر الثاني: تم تمویلھا أولاً
من المستثمرین الخاصین الذین خسروا جزءاً من مالھم، ثم من الدولة التي، في أثناء وضع ھذا

الكتاب، كانت تمرّ بعملیة رؤیة مالھا وھو یحترق.

حقوق الاكتتاب/إصدار أفضلية للمساهمين الحاليين

إصدار شركة مدرجة في البورصة لأسھم جدیدة لزیادة رأس المال، معطیة المساھمین
الحالیین «الحق» في شراء جزء یتناسب مع أسھمھم السابقة. وكل من لا یشتري یرى ما ھو
مخصص لھ وقد ذوُّب، وبیعت الأسھم المخصصة لھ إلى مستثمرین جدد. وفشلت سلسلة من حقوق
الاكتتاب أصدرتھا مصارف بریطانیة وأمیركیة في 2007-2008، مما یشیر إلى أن المساھمین

الحالیین اعتقدوا أن ھذا سیؤدي إلى إخراج المال الجید بعد السیىّء.

الجانب البائع

ً



ھو الجزء من الأسواق المالیة الذي یتم فیھ كسب المال عن طریق بیع وشراء الأسھم بدلاً
من القرارات الاستثماریة نفسھا (وھذا ھو الجانب البائع من العملیة). وفي فضائح المحللین في
مطلع سنوات 2000، وُجد أن محللي الجانب البائع استخدموا معرفة الجانب الشاري لغش

المستثمرین.

آلية الاستثمار المركبّة

آلیة المحاسبة غیر المدرجة في المیزانیة العمومیة وھي حاسمة للنظام المصرفي الظل،
أنشئت ما بعد سنة 2000. وتختلف آلیة الاستثمار المركبة عن القناة من حیث أنھا مستقلة عملیاً عن
البنوك التي ترعاھا. وقد تم الكشف، بعد إفلاسھا، أن الكثیر من ھذه الآلیات لیس مستقلاً على

الإطلاق وأن البنوك الأم، التي أقعدتھا العملیة، امتصّت التزاماتھا.

البنية المالية

ممارسة تحزیم السندات أو غیرھا من القروض في آلیات استثمار معقدّة، حیث یمكن
للمستثمر أن یختار المخاطر ویدمجھا عند العرض. ویشكل تقدیر كمیة المخاطر الموجودة مفتاح

البنیة المالیة. وكانت تقویمات وكالات الائتمان خاطئة في الكثیر من الحالات.

البيع على المكشوف

ً من مؤسسة لا تحتاج إلى بیعھا؛ 2) عملیة من ثلاث مراحل: 1) یستلف المستثمر أسھما
یبیع الأسھم أملاً منھ أن سعرھا سیھبط؛ 3) ما إن یھبط السعر حتى یعود ویشتري الأسھم، ویعیدھا

إلى مالكھا الشرعي ویضع في جیبھ الفرق بین السعرین.

الرهن العالي المخاطر

تسلیفُ مقترضٍ مع وجود خطر كبیر في أن یقصّر عن الدفع أو یفلس. ویتم ذلك في الغالب
بأسعار فائدة أعلى من المعتاد وبرسم مقدمّ.

برنامج إغاثة الأصول المتعثرّة

برنامج لإغاثة الأصول المتعثرة، رُفع إلى الكونغرس الأمیركي في أواخر أیلول/سبتمبر
2008 لشراء الدیون المعدومة للبنوك بأسعار مؤاتیة للبنوك. وقد تمت إعادة نظر جذریة فیھ في

تشرین الثاني/نوفمبر 2008.

مقياس مستوى رأس المال (تيار 1) القياس الفعلي للرأسمال الذي

يحتاج البنك إلى الاحتفاظ به بموجب بازل 2، كما يفسّر ذلك منظمه المحليّ.

أ



كان 4 بالمئة، لكن أعيد تفسيره في الكثير من البلدان الغربية ليصبح 9 بالمئة
عقب أزمة الائتمان.

تيد سبريد (اتساع الرقعة بين سندات الخزينة والعقود الآجلة
باليورودولار) الفرق بين ما يكلفّ الحكومة لاقتراض المال وما يكلف البنوك
للاقتراض بعضها من بعض، ويعُبرّ عنه بالنسبة المئوية. وهو عادة 0,3 بالمئة،

لكنه وصل إلى 4,8 بالمئة في تشرين الأول/أكتوبر 2008.





Notes

[1←]
A. Barr, Goldman charged with fraud over Paulson cdo Trade Marketwatch, 16 April 2010

[2←]
A Valukas, Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11 Proceedings Examiner’s Report United
States Bankruptcy Court Souther District of New York, p. 740. Online. Available HTTP:

/http://lehmanreport.jenner.com

[3←]
Hopkins, K. and J. Treanor, Bank of England reveals secret £62 Billion loans used to prop up

.RBS and HBOS Guardian, 24 November 2009

[4←]
سید فیشوس من فرقة روك بانك وصدیقتھ نانسي سبونجن، وھما من محبي الروك الخارجین على السیطرة ومدمني
المخدرّات. وقد قتل سید صدیقتھ وھو تحت تأثیر المخدرّ طعناً بالسكین في الغرفة رقم 100 في فندق تشیلسي في نیویورك

- المترجم.

[5←]
یوجد جدول بشروحات التعابیر المالیة في نھایة الكتاب.

[6←]
http://www.newsmeat.com/ceo_political_donations/John_Thain.php

[7←]
http://fundrace.huffingtonpost.com/neighbors.php?type=name- &Iname=mack&
fname=John&search=search+by+name;- David- Weinder, ‘(S)Mack Talking’,
Marketwatch.com, 4 December 2007, http:// www.marketwatch.com/news/story/macks-knife-

cuts-both-ways/story.aspx?guid= - {513FEDA5-2392-4AE6- -A7C6-6D493BEEBE99}

[8←]
http://fundrace.huffingtonpost.com/neighbors.php?type=name-&Iname=blankfein&

.fname=lloyd&search=Search

[9←]

أ لأ أ



طرد أحد محامي لجنة الأموال المنقولة والصرف والتحقیق في إدارة بیكو لرأس المال، لجنة المال في مجلس الشیوخ، آب/
أغسطس 2007.

[10←]
Ultimatum by Paulson Sparked Frantic End’, Wall Street Journal, 15 September 2008“

[11←]
Kate Kelly, ‘Bear CEO’s Handling of Crisis Raises Issues’, Wall Street Journal, 15 September

.2008

[12←]
William D. Cohan, ‘The Trials of Jimmy Cayne’, Fortune, 4 August 2008

[13←]
Schiff’s Insurance Observer 12:1, September 2000

[14←]
بیان صحافي لآي.إي.جي.، في 30 آذار/مارس 2005.

[15←]
Spitzer Sues AIG, Greenberg, Smith’, CFO.com, 27 May 2005, available at“

.http://www.cfo.com/article.cfm/4028469

[16←]
الفصل الخامس یشرح ذلك بدقة.

[17←]
FBI Watched Spitzer Before February Incident’, Washington Post, 12 March, 2008“

[18←]
M. Lewitt, ‘Wall Street’s Next Big Problem’, New York times, 16 September 2008, A29

[19←]
Research note, Sandy Chen, Panmure Gordon, 16 September 2008

[20←]
CNBC, After the Bell 1640, 16 September 2008, available at

http://www.cnbc.com/id/26747318/?_source=aol%7Cheadline%7-
.Cother%7Ctext%7C&par=aol



[21←]
Hank’s Last Stand’, Fortune, 7 October 2008‘

[22←]
S&P cute HBOS plc to ‘A’+ from “AA-” Reuters, 16 September 2008, available at“

.http://www.tradingmarkets.com/.site/news/Stock%20News/1884826

[23←]
Shock Forced Paulson’s Hand’, Wall Street Journal, 20 September 2008‘

[24←]
كل أسعار التد سبرید مأخوذة من:

http://www.bloomberg.com/apps/cbuilder?ticker1=.TEDSP%3AIND.

[25←]
Bailout of money funds seems to staunch outflow’, Wall Street Journal, 20 September 2008‘

[26←]
A Joint Decision to Act: It Must Be Big and Fast’, Washington Post, 20 September 2008‘

[27←]
A Joint Decision to Act: It Must Be Big and Fast’, Washington Post, 20 September 2008‘

[28←]
David Wighton, ‘A sickening slump gives way to euphoria in rollercoaster week’, Times, 20

.September 2008

[29←]
Bailout Debate Spawns High-Stakes Lobbying Scramble’, Washington Post, 24 September‘

2008

[30←]
Text of Draft Proposal for Bailout Plan’, New York Times, 20 September 2008‘

[31←]
http://bunning.senate.gov

[32←]
A Grilling on the Hill’, Washington Post, 24 September 2008‘



[33←]
The Financial Crisis: Bernanke, Paulson Face Skeptics On the Hill’, Wall Street Journal, 24‘

.September 2008

[34←]
Willem Buiter, ‘The Paulson Plan - a useful first step but nowhere near enough’, voxeu.org,

available at http://www.voxeu.org/index.php?q=node/1706

[35←]
Henry Paulson, BBC Newsnight, 23 September 2008

[36←]
Ben S. Bernanke, ‘The financial Accelerator and the Credit Channel’ 15 June 2007, available at

http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/Bernanke20070615a/htm

[37←]
Paulson and Bernanke Savaged over Bailout Plan’, Independent, 24 September 2008‘

[38←]
US Commercial Paper Slumps Most Since August 2007’, Bloomberg, 25 September 2008‘

[39←]
Constituents Make Their Bailout Views Known’, New York Times, 25 September 2008‘

[40←]
The financial Crisis: An Inside View of a Stormy white House Summit’, Wall Street Journal,‘

.27 September 2008

[41←]
German Min: US to Lose Super Financial Power Status’, Dow Jones, 09:28 GMT, 25‘

.September 2009

[42←]
Laisser-faire” capitalism is finished, says France’, EU Observer, 26 September 2008,“‘

available at http://euobserver.com/9/26814

[43←]
United States Bureau of Economic Analysis, National Accounts, Table 1.1.5. Gross Domestic-
Product,- 1929-41,- available- at- http://bea.gov/national/nipaweb/TableView.asp?
SelectedTable=5- &ViewSeries=NO&Java=no &Request3Place=N



&3Place=N&FormView=Yes- &- Freq=Year&FirstYear=1929&Lastyear=1941
&3Place+N&Update+Update&JavaBox=no

[44←]
http://www/analyzeindices.com/dowhistory/djia-100.text

[45←]
Ben S. Bernanke, ‘A Crash Course for Central Bankers’, Foreign Policy, September 2000

[46←]
Ben S. Bernanke, ‘A Crash Course for Central Bankers’, Foreign Policy, September 2000

[47←]
Ben S. Bernanke, ‘Deflation: Making Sure It Doesn’t Happen Here’ 21 November 2002,
available- at- http://www.federalreserve.gov/boardDocs/speecjes/2002/20021121/default.htm

[48←]
J. K. Galbratih, The Great Crash, 1929, London, 1992: 116

[49←]
Ben S. Bernanke, ‘On Milton Friedman’s Ninetieth Birthday’ 8 November 2002, available at

http://www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2002/20021108/default.htm

[50←]
John Zavesky, Los Angeles Times, 29 September 2008

[51←]
R. Frank, times-Picayune, 29 September 2008

[52←]
Leaders plead for a yes today’, Boston Globe, 29 September 2008‘

[53←]
Paul Mason, ‘This is an economic Krakatoa’, Idle Scrawl, 15 October 2008
http://www.bbc.co.uk/blogs newsnight/paulmason/2008/10/

this_is_an_economic_krakatoa.html

[54←]
G. Pararas-Carayannis, ‘Near and far-field effects of Tsunamis in Indonesia on August 26-27
1883’, Science of Tsunami Hazards, vol. 21, no. 4, 2003: 191; P. J. Gleckler, T. M. L. Wigley,



B. D. Santer, J. M. Gregory, K. AchutaRao and K. E. Taylor, ‘Volcanoes and climate:
.Krakatoa’s signature persists in the ocean’, Nature 439, 675, 9 February 2006

[55←]
Budget Speech, 5 October 2004, available at

.http://eng.fjarmalaraduneyti.is/Minister/GHH/nr/2905

[56←]
N. Roubini, ‘The World Is at Severe Risk of a Global Systemic Financial Meltdown and a

.Severe Global Depression’, Huffington Post, 11 October 2008

[57←]
G7 Finance Ministers and Central Bank Governors Plan of Action’ 10 October 2008‘

[58←]
L. Armistead and P. Aldrick, ‘The inside story of a dramatic week’, Sunday Telegraph, 19

October 2008

[59←]
http://www.world-exchanges.org/statistics/ytd-monthly

[60←]
McKinsey Global Institute, Mapping global Capital Markets: Fifth Annual Report, October

2008

[61←]
W.- H. -Auden, ‘September- 1, -1939’, available- at-

http://www.poets.org/viewmedia.php/prmMID/15545

[62←]
Senator- Phil- Gramm,- statement,- 12- November- 1999,- available- at-

http://banking.senate.gov/prel99/112gbl.htm

[63←]
Clinton Signs Financial Services Bill Into Law’, Dow Jones News Service, 12 November‘

1999

[64←]
Clinton Signs Legislation Overhauling Banking Laws’, New York Times, 13 November 1999‘



[65←]
P. Kiesel, ‘The subprime mess and Phil Gramm: an experiment in deregulation’, Los Angeles

.Injury Board, 24 July 2008

[66←]
Nokia and Samsung have 54% of the mobile phone market’, Mobile Monday, 28 October‘

2007, available at http://www.mobilemonday.net/news/shares

[67←]
O. Jeidels, Das Verhaltnis der deutschen Grossbanken zur Industrie mit besonderer
Beruchsichtigung der Eisenindustrie, Leipzig, 1905; quoted in V. I. Lenin, Imperialism, the

.Highest Stage of Capitalism, Moscow, 1963, Chapter II

[68←]
R. Morck and Nakamura, ‘The history of corporate ownership in Japan’, ECGI Working Paper

20/2003, available at http://www.ecgi.org/wp/f2003.pdf

[69←]
J. K. Galbraith, The Great Crash: 1929, London: Penguin, 1992: 32

[70←]
Franklin D. Roosevelt, Inaugural Address, 4 March 1933, in Samuel Rosenman, ed., The
Public Papers of Franklin D. Roosevelt, Volume Two: The Year of Crisis, 1933, New York

.1938: 11-16

[71←]
Joseph Kahn, ‘former Treasury Secretary Joins Leadership Triangle at Citigroup’, New York

.times, 27 October 1999

[72←]
W. L. Megginson, ‘The International Investment Banking Industry’, Swiss Banking Institute,

.24 June 1999

[73←]
Bank for International Settlements, ‘Triennial Central Bank Survey: Foreign exchange and

.derivatives market activity in 2007’, December 2007

[74←]
Bank for International Settlements “OTC Derivatives Market Activity In the Second Half of

.2007”, May 2008: 7



[75←]
Gross domestic product 2007, PPP’, World Bank Statistics, available at‘
http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/GDP_PPP.pdf;- S.- S.

.Roach, ‘Green China’, Morgan Stanley Research, 9 March 2007

[76←]
Berkshire Hathaway, Annual Report 2002

[77←]
Hoover Institution, ‘Facts on US Policy: Savings Rate’ 10 October 2006

[78←]
M. Wolf, Fixing Global Finance, Baltimore, 2008: 59

[79←]
G. Moec and L. Frel, ‘Global imbalances, saving glut and investment strike’, Banque de France

.Occasional Paper 1, February 2006

[80←]
Arnab Das, ‘Russia in 2008,’ Dresdner Kleinwort Research presentation, 15 April 2008: 12

[81←]
Robert Solow, New York Review of Books, 12 July 1987

[82←]
Sec Settles Enforcement Proceedings against J.P. Morgan Chase and Citigroup’ 23 July 2003‘

[83←]
http://www.sec.gov/litigation/complaints/comp18115b.htm

[84←]
http://www.sec.gov/litigation/litreeleases/lr18111.htm

[85←]
Ten of Nation’s Top Investment Firms Settle Enforcement Actions Involving Conflicts of“
Interest Between Research and Investment Banking’, Securities & Exchange Commission, 28

.April 2003

[86←]
راجع الفصل الخامس لاستكشاف نظام التمویل العقاري.



[87←]
(وحش بحري ضخم ورد ذكره في التوراة – المترجم)

[88←]
P. Augar, The Greed Merchants: How the Investment Banks Played the Free Market Game,

.London, 2005: 29

[89←]
Alan Rappeport, ‘A short history of hedge funds’, CFO.com, 27 March 2007, available at

http://www.cfo.com/article.cfm/8914091/2/c_2984367

[90←]
Letter from Andrew Lahde, Financial Times, 17 October 2008

[91←]
David Reilly, Carrick Mollenkamp and Robin Sidel, ‘Big banks like Citygroup face risks from

.conduits’, Wall Street Journal Europe, 6 September 2007

[92←]
City of Detroit Neighbourhood Stabilisation Plan, available at http://www.ci.detroit.mi.us/

Portals/0/docs/planning/pdf/NSP/City%20of%20Detroit%20NSP.pdf

[93←]
(وھي شركة موسیقیة في دیترویت تمتعت موسیقاھا البوب والصول والغوسبل بشعبیة خاصة في الستینات والسبعینات –

المترجم)

[94←]
Labor Day Report: many Workers Lag Behind in New Economy’, Michigan League for‘

.Human Services, September 2007

[95←]
أنظر ما سبق، الفصل الرابع.

[96←]
Tom Wolfe, Bonfire of Vanities, London, 1989: 71

[97←]
Apu Sikri, ‘JP Morgan brings novelty to derivatives’, Wall Street Journal Asia, 31 December

.1997



[98←]
David X. Li, ‘On Default Correlation: A Copula Function Approach’, Risk Metrics Working

.Paper 99-07, April 2000

[99←]
How a Formula Ignited Market That Burned Some Big Investors’, Wall Street Journal, 12‘

.September 2005

[100←]
Re-invention puts market on course for $1 trillion’, Financial News, 17 January 2000‘

[101←]
J. Tavakoli, Structured Finance and Collateralized Debt Obligations, Hoboken, 2008: xiii

[102←]
G.Tett ‘Derivative Thinking’, Financial times, 30 May 2008

[103←]
Subprime Debacle Traps Even Very Creditworthy’, Wall Street Journal, 3 December 2007‘

[104←]
S. Kirchoff and J. Keen, ‘Minorities hit hard by rising costs of subprime loans’, USA Today, 25

.April 2007

[105←]
Gretchen Morgensohn, ‘Inside the Countrywide Lending Spree’, New York Times, 26 August

.2007

[106←]
Gregg Krupa, ‘Detroit aims at predatory home lending’, Detroit News, 26 November 2002

[107←]
Richard H. Neiman, State of New York, press release, 29 May 2007

[108←]
المصدر: التقاریر السنویة، والحسابات التي أجراھا المؤلف.

[109←]
Tavakoli, Structured Finance: xvii



[110←]
Bank for International Settlements Quarterly Review, December 2008, available at

http://www.bis.org/statistics/ otcder/dt1920a.pdf

[111←]
SEC slams credit-rating agencies over standards’ USA Today, 11 July 2008‘

[112←]
Committee on Oversight and Government Reform, 22 October 2008, available at

http://oversight .house.gov/documents/20081022112325.pdf

[113←]
http://oversight.house.gov/documents/200810221122154.pdf

[114←]
http://oversight.house.gov/documents/20081022111050.pdf

[115←]
http://oversight.house.gov/documents/20081022112307.pdf

[116←]
The Simpsons, ‘Lisa’s First Word’, series 4, episode 10, 3 December 1992, Fox Broadcasting

.Company

[117←]
The Financial Crisis Blame Game’, Business Week, 18 October 2008‘

[118←]
http://www.federalreserve.gov/releases/Z1/Current/z1.pdf;http://www.monthlyreview.org/docs/

0506tbl1.pdf

[119←]
http://www.sifma.org/research/pdf/SIFMA_CDOIssuanceData2008q3.pdf

[120←]
The Economic Outlook’, Federal Reserve, 28 March 2008‘

[121←]
Bernanke Believes housing mess contained’, Forbes.com, 17 May 2007‘



[122←]
City of Detroit Neighbourhood Stabilisation Plan, available at

http://www.ci.detroit.mi.us/Portals/0/docs/planning/pdf/NSP/City%20of%20
Detroit%20NSP.pdf

[123←]
Geoffrey Cane, ‘The Great Panic’, Portfolio.com, 8 August 2008, available at

http://www.portfolio.com/news-markets/top-5/2008/08/08/Birth-of-the-Credit-Crunch

[124←]
G. Soros, The New Paradigm for Financial Markets: The Credit Crisis of 2008 and What It

.Means, London, 2008: 81

[125←]
Mortgage Crunch’, San Francisco Chronicle, 9 August 2008‘

[126←]
J. Danielsson, ‘Blame the Models’, Journal of Financial Stability, June 2008, available at

http://risk.lse.ac.uk/rr/files/JD-33.pdf

[127←]
Gary Duncan, ‘Governor warns careless lenders: the Bank will not bail you out’, The Times, 9

.August 2007

[128←]
’AP Newswire, 8 August 2007, ‘Bush: Economy will make soft landing

[129←]
ESF- Securitisation- Data- Report- Q3,- 2008,- available- at-

http://www.europeansecuritisation.com/Market_Standard/2008-08%20ESF%20Q3.pdf

[130←]
ESF- Securitisation- Data- Report- Q3,- 2008,- available- at-

http://www.europeansecuritisation.com/Market_Standard/2008-08%20ESF%20Q3.pdf

[131←]
Stephen Labaton, ‘Agency’s 04 Rule Let Banks Pile Up Debts’, New York Times, 3 October

2008

[132←]



Erik Holm and Stephanie Luke, ‘AIG’s Losses Lead Insurers as Tally Nears $1 Trillion’,
.Bloomberg.com, 11 November 2008

[133←]
www.rgemonitor.com, ‘Financial Writedowns Reach Nearly $1 Trillion: Are We Half-Way

.Through?’ 20 November 2008

[134←]
http://futures.tradingcharts.com/chart/RI/M

[135←]
Of Froth and Fundamentals’, Economist, 9 October 2008‘

[136←]
http://seekingalpha.com/article/77282-a-commodity-hedge-fund-in-every-pot

[137←]
Testimony of Michael Masters, 20 May 2008, Homeland Security Committee, available at

http://hsgac.senate.gov/public/_files/052008Masters.pdf

[138←]
The Silent Tsunami”, Economist, 18 April 2008“

[139←]
Frank Carlson, ‘Are hedge funds to blame for rising food prices?’ Medill News Service,

.Windycitizen.com, 3 June 2008

[140←]
HM Treasury, Speeches, 20 June 2007, available at http://www.hm-treasury.gov.uk/2014.htm

[141←]
’Labaton ‘Agency’s 04 Rule Let Banks Pile Up Debts

[142←]
المصدر السابق.

[143←]
M. K. Brunnermeier, ‘Dechiphering the 2007-08 Liquidity and Credit Crunch’, Journal- of-
Economic- Perspectives- (draft),- Ma-y 2008,- available- at-

http://www.princeton.edu/~markus/research/papers/liquidity_credit_crunch_WP.pdf



[144←]
’Eurostat, 14 November 2008 ‘Euro area and EU27 GDP down by 0.2%

[145←]
C-SPAN Video Library 281958, available at http://www.cspanarchives.org/library/index.php?

main_page=product_video-info&products_id=281958-1

[146←]
C-SPAN Video Library 281958, available at http://www.cspanarchives.org/library/index.php?

main_page=product_video-info&products_id=281958-1

[147←]
John T. Woolley and Gerhard Peters, The American Presidency Project, online, Santa-
Barbara,- CA:- University- of- California,- available- at-

http://www.presidency.ucsb.edu/ws/?pid=14890

[148←]
Ayn Rand, Atlas Shrugged, London, 2007: 1,069

[149←]
المصدر نفسھ 9-1,052.

[150←]
:Ayn Rand, Atlas Shrugged, London, 2007 9-250,1

[151←]
H. van der Wee, Prosperity and Upheaval: The World Economy 1945-1980, Harmondsworth,

.1987: 225

[152←]
R. Reich, Supercapitalism, Cambridge, 2008: 107

[153←]
Van der Wee, Prosperity and Upheaval: 240

[154←]
A Greenspan, letters to the editor, New York Times, 3 November 1957

[155←]
A. Greenspan, ‘Gold and Economic Freedom’, The Objectivist, 1966



[156←]
M. Friedman, Capitalism and Freedom, New York, 1962: chapter 1

[157←]
http://www.reclaimdemocracy.org/corporate_accountability/powell_memo_lewis.html

[158←]
Entre los métodos de tortura indentificados por esta Comision, los mas utilizados durante este‘
periodo fueron los golpes y la aplicacion de electricidad’, Report of the National Commission
on Political Imprisonment and Torture, Chilean Ministry of the Interior, Chile, June 2005,

217, available at http://www.comisiontortura.cl/filesapp/06_cap_iv.pdf

[159←]
William Safire, ‘Economy in Meltdown’, New York Times, 8 October 1979

[160←]
K. Joseph, Monetarism is Not Enough, Centre for Policy Studies, 1976

[161←]
L. Von Mises, ‘Economic Calculation in the Socialist Commonwealth’, 1920 in F. A. Hayek,

.ed., Collectivist Economic Planning London, 1935: 87-130

[162←]
J. Williamson, ‘What Washington Means by Policy Reform’, in J. Williamson, ed., Latin

.American Adjustment: How Much Has Happened?, Washington, 1990

[163←]
Reich, Supercapitalism: 106

[164←]
The State of Working America 2008/2009’, Economic Policy Institute, 2008, available at‘

http://www.stateofworkingamerica.org/tabfig/03/SWA06_Fig3D.jpg

[165←]
Economagic.com,http://www.economagic.com/em-cgi/data.exe/var/ togdp-housholdsectordebt

[166←]
D. M. Kotz, ‘Neoliberalism and Financialisation’, Conference Paper, Political Economy

.Research Institute, University of Massachusetts Amherst, May 2008: 5



[167←]
D. Farrell, ‘Asia and the Global Capital Markets’, McKinsey global Institute, May 2007

[168←]
R. Putnam, Bowling Alone: The Collapse and Revival of American Community, New York,

2000

[169←]
R. Reiner, ‘Neoliberalism, crime and justice’, Social Justice and Criminal Justice, King’s

.College London, 2007

[170←]
International trade statistics 2007’ World Trade Organisation, available at‘

http://www/wto/org/english/res_e/statis_e/its2007_e/its07_charts_e.htm

[171←]
World Bank available at

http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/table2-7.pdf

[172←]
J. K. Galbraith and H. Kum, ‘Inequality and Economic Growth: A Global View Based on

.Measures of Pay CESifo Economic Studies 49: 527-56

[173←]
R. Freeman, ‘What Really Ails Europe (and America): The Doubling of the Global Workforce’,
Globalist, 3 June 2005, available at http://www.theglobalist.com/DBWeb/printStoryId.aspx?

StoryId=4542

[174←]
UNIS, 24 March 2004

[175←]
Global Mobile Phone Users Top 3.3 Billion By End-2007 - Study’, Agence France-Presse, 24‘

.May 2008

[176←]
The Simpsons, series 4, episode 2, 1 October 1992, Fox Broadcasting Company

[177←]
Jeffry Sachs, ‘The IMF Is a Power Unto Itself’, Financial Times, 11 December 1997



[178←]
J. Stiglitz, ‘What I Learned at the World Economic Crisis’, New Republic, 17 April 2000

[179←]
J. Stiglitz, ‘What I Learned at the World Economic Crisis’, New Republic, 17 April 2000

[180←]
R. Wade, ‘Showdown at the World Bank’, New Left Review 7, January-February 2001: 125

[181←]
Speech by National Security Affairs Presidential Assistant Anthony Lake, 21 September 1993

[182←]
C. Wright Mills, The Power Elite, Oxford, 1956

[183←]
R. Shelp, op cit: 161

[184←]
John Nichols, ‘Enron: What Dick Cheney Knew’, Nation, 15 April 2002

[185←]
David Rothkopf, Superclass: The Global Power Elite and the World They Are Making, New
York, 2008; and David Rothkopf, ‘This is What Power Lokks Like’, Newsweek, 14 April

.2008

[186←]
Lisa Kassenaar, ‘Wall Street’s New Prize: Park Avenue Club House With World View’,

.Bloomber.com, 15 December 2005

[187←]
A. Ghiridaras, ‘Indian to the core and an oligarch’, Wall street Journal, 15 June 2008

[188←]
’Kassenar, ‘Wall Street’s New Prize

[189←]
.Reich, Supercapitalism: 134



[190←]
Richard Wachman, ‘This transforms the financial system Forever’, Observer, 21 September

.2008

[191←]
Post Scarcity‘ :مناقشة ما یسمّى بنظریة النمو الجدید تتجاوز إطار ھذا الكتاب، لكن للحصول على فكرة أساسیة راجع
Prophet: Economist Paul Romer on growth, technological change, and an unlimited human

future’, Reasononline, December 2001, available at
http://www.reason.com/news/show/28243.html

[192←]
N. D. Kondratiev, ‘The Long Waves in Economic Life’, Review of Economic Statistics XVII,

.November 1935: 105-15

[193←]
Kevin Kelly, ‘New Rules for the New Economy’, Wired, issue 5, September 1997

[194←]
http://www.internetworldstats.com/emarketing.htm

[195←]
International Telecommunication Union Internet Usage 2008 Available at

http://www.itu.int/ITU-D/icteye/Reporting/showreportFrame.aspx?
ReportName=/WTI/InformationTechnologyPubli &RP_intYear=2007&RP_intLanguageID=1

[196←]
ITY Mobile Cellular Telephony 2008, available at http://www.itu.int/ ITU-
D/iceteye/Reporting/SowReportFrame.aspx?ReportName=/WTI/CellularSubscribersPublic&

RP_intYear=2007&RP_intLanguageID=1

[197←]
R. Freeman, ‘What really ails Europe (and America); The doubling of the global workforce’,

Globalist, 3 June 2005, available at http://www.theglobalist.com/StoryId.aspx?StoryId=4542

[198←]
Ben Bernanke, ‘The Great Moderation’, 20 February 2004, available at

http://www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2004/20040220/default.htm

[199←]
G. Magnus, ‘Have We Arrived At A Minsky Moment?’ UBS Economics Insights. March 2007



[200←]
H. P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy, New York, 2008: 320

[201←]
على الرغم من أن مخططات بونزي ھي، من الناحیة العملیة، غیر قانونیة في الولایات المتحدة، فقد أشار مینسكي في نظریتھ
إلى أنھ لیس على كل مخططات بونزي أن تكون كذلك. وأنا أردد ھذا الصدى: فأنا لا أوحي بأن صناعة الرھونات العقاریة

في الولایات المتحدة شكّلت بھذا المعنى خرقاً مقصوداً للقانون.

[202←]
H. P. Minsky, ‘The Financial Instability Hypothesis’, Levy Institute Working Paper 74, May

1992, available at http://www.levy.org/pubs/wp74.pdf

[203←]
’?G. Magnus, ‘Have We Arrived At A Minsky Moment

[204←]
H. P. Minsky, John Maynard Keynes, New York, 2008: 164

[205←]
S. Roach, ‘Pitfall in a Post-Bubble World’, Morgan Stanley Research, 1 August 2008

[206←]
المصدر السابق.

[207←]
G. Moec and L. Frel, ‘Global Imbalances, saving glut and investment strike’, Banque de

.France Occasional Paper 1, February 2006

[208←]
العملة الصینیة المعادلة في قیمتھا للیوان -المترجم

[209←]
Hansard’s Parliamentary Debates, 3rd Series, vol. XIX, 18 July 1833: 912

[210←]
J. Decressin and D. Laxton, ‘Gauging the risks for deflation’ IMF Staff Position Note, 9

.January 2009

[211←]



Kei-Mu Yi, ‘The collapse of global trade: the role of vertical specialisation’ in The Collapse of
Clobal Trade: Murky Protectionism and the Crisis. R. Baldwin and S. Evernett, eds. 5 March

.2009, VoxEU.org

[212←]
Financial Times, 9 January 2009

[213←]
Ben Bernanke , ‘The Crisis and the Policy Response’, speech for the federal Reserve delivered

.at the London School of Economics, 13 January 2009

[214←]
G. Turner, No Way to Run an Economy: Why the System Failed and How to Put it Right,

.London, 2009: 85

[215←]
New Statesman, 6 November 2008

[216←]
Barry Eichengreen and Kevin O’Rourke, “What Do the New Data Tell Us?” Available

http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3421

[217←]
FACTBOX-China’s August economic data, charts and analysts views”, Thompson Reuters, 11“

September 2009. Available at http://www.forbes.com/feeds/afx/2009/09/11/afx6873997.html

[218←]
Bureau of Labor Statistics figures for April 2010. Available at

http://www.bls.gov/news.release/pdf/empsit.pdf

[219←]
Joshua Aizenman and Gurnain Kaur Pasricha, “The net fiscal expenditure stimulus in the US
2008-2009: Less than what you might think”3, March 2010. Available at http://www.vox-

eu.org

[220←]
Navigating the Fiscal Challenge Ahead” IMF Fiscal Monitor, 14 May 2010“

[221←]
31 أیار/مایو 2010،

http://www.usfederalbailout.com/program_details



[222←]
Mervyn King, “Mansion House Speech”, 17 June 2009. Available at

http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2009/speech394.pdf

[223←]
Andrew Haldane and P. Alessandri, “Banking on the State” 25 September 2009

[224←]
Simon Johnson, “The Consensus on Big Banks Shift, but Not at Treasury” 30 May 2010.

Available at baselinescenario.com

[225←]
Report on Greek Government Debt and Debt Statistics”. Available at“

http:/epp.eurostat.ec.europa.eu/cache
/ITY_PUBLIC/COM_2010_REPORT_GREEK/EN/COM_2010_REPORT_GREEK-EN.PDF

[226←]
Editorial page, Kathimerini, 8 March 2010. Available at

http://www.ekathimerini.com/4dcgi/_w_articles_columns_1_08/03/2010_115465

[227←]
C. Lapavitsas et. Al., “Eurozone Crisis: Beggar Thyself and Thy Neighbour”, RMF Report,

.March 2010

[228←]
Bloomberg TV, 28 April 2010

[229←]
Jean-Claude Trachet, Le Monde, 31 May 2010

[230←]
Ben Bernanke, “Essays on the Great Depression”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.

.27, No. 1, February 1995

[231←]
Alan Greenspan, “The Crisis”, 9 March 2010

[232←]
Alan Greenspan, «We Will Never Have a Perfect Model of Risk”, Financial Times, 16 March

.2008



[233←]
Alan Greenspan, «We Will Never Have a Perfect Model of Risk”, Financial Times, 16 March

.2008

[234←]
Joseph Stiglitz, Freefall: America, Free Markets and the Sinking of the World Economy, New

.York, 2009, p. 36

[235←]
Ian Bremmer, The End of the Free Market and the Sinking of the States and Corporations, New

.York, 2010

[236←]
R. Skidelsky, Keynes: The Return of the Master, London, 2009: 192

[237←]
Costas Lapavitsas, “Financialised Capitalism: Direct Exploitation and Periodic Bubbles”,

.Historical Materialism, May 2008

[238←]
نظریة تشیر إلى الأحداث غیر المتوقعة والنادرة التي تتجاوز عالم التوقعات العادیة ویصعب التنبؤ بھا - المترجم

[239←]
Nassim Nicholas Taleb The Black Swan: The Impact of the Highly Improbable, New York,

2007


	انهيار الاقتصاد العالمي نهاية عصر الجشع
	المحتويات
	إلى جاين
	المقدّمة
	الانهيار التامّ في وسط المدينة سقوط رأسمالية السوق الحرّة
	الهجوم الخاطف الفائق السرعة غطرسة وول ستريت تقتل الإنقاذ، وتثير استياء أميركا
	الكراكاتوا المالي من الانفجار المصرفي إلى شتاء الركود البركاني
	الأحذية البيضاءكيف جعل نزع القيود مصارف الاستثمار كلّية القدرة
	الرهانات العالية المخاطر كيف غذّى الاقتصاد المنخفض الأجور التمويل العالي المخاطر
	الجمود الكبير في القروض المصرفية أزمة الائتمان وارتفاع التضخّم في 2007‑2008
	المساعدة غير مجدية حياة الأيديولوجيا النيوليبرالية وموتها
	الموجة المُتصدّعة هل نحن على أبواب الكساد أم التحسّن الجديد الطويل؟
	التحفيز القاتل من الانكماش الاقتصادي العالمي إلى أزمة اليورو
	عودة إلى الاقتصاد السياسي من يدفع ثمن الأزمة؟
	قاموس المصطلحات

