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 بن برنانكي: الشجاعة والارتباك:  *كل روبرتسيما

 ** ترجمة: مصباح كمال

رندددانكلال الددد   ب   ن  السددداب  ب ددد Federal Reserveالاحت ددداالا الاتحدددا   البنددد  رئددد   أصددد ر 
الدددد    Great Recessionاللظدددد    ركدددد  أ  الانه ددددار المدددداللا اللددددالملا  الع علدددد  رب ددددتر

الدد    حمددل الكتدداذل ز  رك دد  الأكددا  ملا ال سددا عددا  ىلدد   بلدد  أنل ا  ج  دد  ا  أعقددذ  لدد ل كتابدد
 The Courage to Act: A( : مجججات از ة مججج  دمججج    ججج   قدججج ا لإ لججج  االشجججة    ) ا  عن انددد

Memoir of a Crisis and its Aftermath    علددد  أحددد ا   خاصدددة فاع دددة  غارسدددةف ددد
قبددددل  قددددش  ىلدددد التددددلا ترجددددع الحكا دددداش ال خصدددد ة  الأزمددددة المال ددددةل  لكندددد    ددددمل أ  ددددا  
رجددع تار خهددا ىلدد  اي لتدد  فددلا بلدد   صدد  ر   حكا دداش  برنددانكلا فددلا الاحت دداالا الي دد راللال 

 فلا  لا ة كار ل نا الجن ب ة 

  فددددلا تددددق ا بندددد  الاحت دددداالا الي ددد راللا تحددددش الس اسدددداش فددددلا الكتدددداذ عدددن  ددد افع برنددددانكلا 
مددن خدد ل  لا سدد ما قددرار ىنقددا  ملظدد  البندد   الاسددتدمار ة الرائدد    أعقدداذ الأزمددة المال ددة  

هنددا  فرصدددة كانددش "  ندددى قدد ل    لهددا  افلددلا ال دددرائذأمدد ال الاعتمددا اش ال دددخمة  تقدد    
 باسددددتدنا  د د ن دددداشالىلدددد  كسددددا  علدددد  غددددرار كسددددا  بنددددا ال  ددددع نتهددددلا  ة أن ج دددد   ملق لدددد
بندددد  نقدددد  أندددد  كددددان  دددد   أن   ا عددددا   مددددن المد ددددر ل هتمددددا ل   " النظددددا  المدددداللااسددددتقرار 

 لكندددد  أ  ددددا   8003سددددبتمبر أ ل ل/ل فددددلا Lehman Brothers الاسددددتدمار ل مددددان بددددرا رز

 فدددلا تلددد  المرحلدددة "  اشالرصاصدددقددد  اسدددتني نا ندددا  نبسدددبذ "ك ي دددل البنددد ا دددار للسدددماح ل
 ؟لنيا  الأم ال

السددبذ  كمددن فددلا  هدد   ددزع  انن أن  المدداللا فددلا المقددا  الأ ل؟  لكددن مددا سددبذ هدد ا الانه ددار
الإجرام دددة مدددن قبدددل أ لئددد  الددد  ن  ددد  ر ن البنددد   الاسدددتدمار ة الأفلدددال فدددلا الج دددع  حتددد  

ن ى USA Todayمجلدددة  ددد  ا  ا ددد  تددد  ا  لقدددال فقددد    م سسددداش ىقدددران الدددرهن اللقدددار   
الأزمدددة المال دددة فدددلا ىحددد ا   سددداهم ان أكددددر المصدددرف  ن  المددد  ر ن التني ددد   ن لل دددركاش الددد  

 ل فددلا أعقدداذ الانه دداركد ددرا   زشرك دد  زار  اللدد لبدد ن   قددال فددلا السددجن   نب ددلا أن  ك ندد ا 
meltdown ل علدددد  فددددرن عق بدددداش علدددد  الم سسدددداش المال ددددة  الحصدددد ل علدددد  غرامدددداش

هنددا  نددش أف ددل أن  كدد ن "ك  الأفددرا  لملاقبددة  ا  كاف ددا   قددال اندد  لدد   كددن هنددا  جهدد  كب ددر   
مددا حدد   مددن خاددد  أ     مددن ال ا دد  أن كددلل لأنددةالير  ددفلددال مز دد  مددن التحق دد  فددلا الأال

 abstract firm    بلددن الأفددرا ل  لدد   مددن قبددل  ددركة مجددر   غ ددر قان ن ددا  قددا  بدد  كددان 
 البنددد   الكبدددر الل  ددد  مدددن       لددد نلدددر  كندددا كندددش أتحددد   عنددد  هددد  أنندددا  ىن مدددا" قدددال 

 زار  اللدددد ل المل دددداراش  المل دددداراش مددددن فر ددددش ل الأصددددل ]الاقتبددددا  غ ددددر كامددددل فددددلا 
"ى ا كددان هنددا   "  أندد ام مختليددة مددن السددل   السدد  علدد  عقابددا  الدد  لاراش  دد  ال ددركاش 
 تحدد     برنددانكلا لددفدد ن  مددع  لدد ل   " علدد  حدد  تنددال مددنه  كددل عناصددر سدد ئةل عل دد  أن 

القدددد ر  علدددد  سددددجن أ   ملدددد  بندددد  الاحت دددداالا الي دددد راللا لدددد   كددددن الال قددددش لأن  لدددد  فددددلا 
تقدددع علددد  عدددات    دددةالإجراماتخدددا  الإجدددرا   ددد  الأفلدددال الي دددل فدددلا  لددد ل  فددد ن   دددخ   

  زار  الل ل 

نندددا رئددد   الاحت ددداالا الي ددد راللا السددداب   قددد ل: "ى   bailout لكنددد   ددد افع عدددن خادددة الإنقدددا 
  أقددل تقدد  ر مخددا م علدد  القدد ل هدد ا   "كنددا سددننتهلا ىلدد  كسددا  علدد  غددرار كسددا  الد د ن دداش 
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الم ددارك ن فددلا حيلددة كددان  قدد   بدد  بندد  الاحت دداالا الي دد راللا فددلا حدد ن أن أ لئدد  الدد   مددا 
أ   قدددش  نىلددد  جندددذ مددد المصدددرفلا الاسدددتدمار  كدددان ا  رقصدد ن جنبدددا  الائتمدددان فدددلا الايددر  
م دددددتقاش ال  sub-prime mortgages ةن اللقدددددار  الدان  ددددد تصددددداع  الرهدددددمدددددع م ددددد  

derivatives - ش ارن ب ف دددددسدددددماها مال دددددة للددددد مار ال ددددداملل كمدددددا السدددددلحة الأ Warren 

Buffet  لا لا  ؟    

فددد ن ل الد د ن ددداشاب لدددة  أسدددباذ الكسدددا  اللظددد   فدددلا بخب دددر أكدددا  ملا أنددد  علددد  الدددرغ  مدددن 
ر  دددة الانه دددار فدددلا ( ف دددل تقر بدددا   mainstream برندددانكلا )مددددل كدددل الاقتصدددا   ن التقل ددد   ن

انه ددار الددرهن كددان ل عندد ما 8002مددا   أ ار/لا ب اندد  ىلدد  الكدد ن ر  فددلا يددف  المدداللا القددا   

 بددد   مدددن المدددرج      ل قدددال برندددانكلا "فدددلا هددد   المرحلدددةقددد  بددد أ لتددد   اللقدددار  الددددان   كدددان
علدددد    علدددد  الاقتصددددا  عم مددددا  م دددداكل أسدددد ا  الرهدددد ن اللقار ددددة أن  ددددت  احتدددد ا  تدددد د ر 

لبنددد   علدد  اا  خا ددر أ سدددع  ا  لا نددر  انت ددارنندددا هدد  أالأهدد  مدددن  لدد ل     الأسدد ا  المال ددة
 دددددددان  سدددددد   الالالم دددددداكل فددددددلا بسددددددبذ  thrift institutionsأ  م سسدددددداش الا خددددددار 

subprime market "    هدددذ ىلددد  تقددد  ر أن الخسدددائر المحتملدددة للقادددام المددداللا مدددن أزمدددة 

  لار    مل دددار 000   لار  مل دددار 00الدددرهن اللقدددار  فدددلا ال لا ددداش المتحددد   سددد ك ن "بددد ن 

ى دددافة ىلددد  ترل ددد ن   لار فدددلا ال لا ددداش المتحددد    0,0هددد   الخسدددائر هدددلا ت ددد  أن  قددد  ا

  عالم ا  ترل  ن   لار  0,0

أسدددباذ الانه دددار  فدددلارأ ددد   برندددانكلاأبددد   ل 8000سدددبتمبر أ ل ل/فدددلا  انتهددد  الانه ددداربلددد  ان 

  المدداللا فددلا التحق دد أمددا  ه ئددة حدد  فددلا  ددها ت  الاللظدد    ركدد   ال 8003المدداللا فددلا عددا  

كدددان الاعتمدددا  الميدددرا علددد  التم  دددل قصددد ر  ىلددد  أن ]السدددبذ  خلددد   ال لا ددداش المتحددد    
هدد   النظر ددةل   الأجددل مددن الم سسدداش الرئ سدد ة ممددا تسددبذ فددلا عدد   الاسددتقرار فددلا النظددا  

تقدد ل ل تاسددع ع ددرفددلا القددرن ال Walter Bagehot 1التددر باج ددش التددلا  لدد   تار خهددا ىلدد  
 مددددن  لدددد  عل هددددا علدددد  المدددد   القصدددد رل  بدددد لا   مدددد ال نب ددددلا أن تقتددددرن الأن البندددد   لا ى

البنددد   فقدددا علددد  اعتمددد ش  لكدددن ى ا   الحصددد ل علددد  رأ  المدددال علددد  المددد   الا  دددل 
المسدددتدمر ن فدددلا الأسددده  علددد  للمددد   أ  علددد  السدددن اش ا  لدددة الأجدددل  لال  ائدددع الا خار دددة 

 أنا لا أعتق   ل   ؟  ق  الأزمة المال ةكان س ن  ل  هل ألتم  لهال ف

صددددل بة بالنسدددبة لل ددددركاش الرأسددددمال ة ال لددد  لأن سددددبذ الأزمدددة المال ددددة  كمدددن فددددلا ز دددا   
 inنه دددار للحيددداظ علددد  ربح تهدددا فدددلا الاسدددتدمار الإنتددداجلا فدددلا اليتدددر  التدددلا سدددبقش  قددد م الا

the lead-up to    اش تحددد ل القادددام المددداللا أكددددر  أكددددر ل سدددتدمارفقددد   نت جدددة لددد ل ل
ب  دددة  لكددن   ( "الدد مار ال ددامل" لدد الم دداربة فددلا اللقدداراش  الأ  اش النق  دددة ) القائمددة علدد 

 هكدددد ا   اقتددددران المز دددد  مددددن الأمدددد ال  اتم  ددددل الالددددذ المتزا دددد  للم دددداربةل كددددان عل هدددد
عنددد ما بددد أش ق مدددة جم دددع   أ  الددد   ن ب دددكل حدددا    Leverage’2‘"الرافلدددة المال دددة"  شارتيلددد
تجدددة )الرهددد ن اللقار دددةل  الم دددتقاش الائتمان دددة  مدددا ىلددد   لددد ( فدددلا الأصددد ل غ دددر المنهددد   

"التم  ددددل   لددد   كدددن للازمدددة ع قدددة أبددد ا  بالددد  الأزمدددة المال دددة  نجمدددش بلددد ها الانخيدددانل 

                                                 
 )المترج (   البر اان ة الإيتدندمسزل كان محررا  لمجلة (0322-0381)  التر باج ش 1
تتددددرج  الكلمددددة "الرافلددددة المال ددددة" ترجمددددة حرف ددددة مختلقددددة لا أ ر  مدددد   فائدددد تها فددددلا نقددددل الملندددد     2

leverage   تتدددرج  لتلندددلا  قتدددرن ىلددد  رأسدددمالها الكلدددلا   كمددداأ  دددا  علددد  أنهدددا نسدددبة رأسدددمال ال دددركة الم

 مل ل الاقتران 
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فقدددا عنددد ما هرعدددش البنددد    بدددان تددد د ر  لددد  ]التم  دددل قصددد ر الأجدددل   " قصددد ر الأجدددل 
 نهدددا لدددن تقدددرن بل دددها اكت ددديش بللحصددد ل علددد  المز ددد  مدددن الأمددد ال لخ مدددة    نهدددال  

تتحددد ل أزمدددةل فجددد    ل عنددد ما تكددد ن هندددا مدددارك  منددد  زمدددن بل ددد أ  ددد  كمدددا   الدددبلن  
  اان فام  ائ  ىل  التمس  به  عن ها  ن  مجاعة ىل   الأم ال تخمة

ل عنددد ما ىلددد  الم  ددد م 8002عدددا   /  ندددا رمدددر  أخدددر  فدددلا كدددان ن الددددانلابرندددانكلا  لددد   

  ةجمل ددددة الاقتصددددا لكلمددددة ألقاهددددا فددددلا الاجتمددددام السددددن   لهددددا بختمأنهدددد  فتددددر   لا تدددد ل 
لحالدددة  ا  ق  دددقراب دددا   حمدددل  دددبها   الانه دددار المددداللا اللدددالملا " حسدددذ رأ ددد  فددد ن    ةالأمر ك ددد

أنددد   قدددع فدددلا الب ئدددة الملقددد   للنظدددا  مدددع اليدددار  التقل ددد  ل  financial panic الددد عر المددداللا
لبرندددانكلال بالنسدددبة ل فددد ن الأزمدددة  هكددد ا  "  الل دددر ن احددد  المددداللا اللدددالملا فدددلا القدددرن ال

مددع أ  ع دد ذ أ  تناق دداش فلدد   كددن لهددا أ ددة ع قددة   مال ددة بحتددة فددلا الأصددل كانددش أزمددة 
قددددر ن الددددرهن فددددلا  سددددترخا  هددددا جددددا ش كنت جددددة لفددددلا نمددددا الإنتددددا  الرأسددددماللال  لكن

)الاقتدددران( ل ملددد مدددن الإكددددار ؛  اللقدددار  التدددلا أ ش ىلددد  فقاعدددة الإسدددكان التدددلا انيجدددرش
"تن  ددددع" تلمددددل علدددد  التددددلا لدددد   ’exotic‘ اسددددتخ ا  الأ  اش المال ددددة "ال ر بددددة"  ؛للم دددداربة

 دددرح الهددد ا ىن  مدددن ىعدددا   ت ز لهددا علددد  الصدددل   اللدددالملا   ل بددد لا  مخدداار الإقدددران كد دددرا  
صددددح   فددددلا  صدددد  مددددن ال ا دددد  أندددد   "لدددد عر المدددداللاا"لدددد  لم قددددة ال اسددددلة  اللاب لددددة ل
الانه دددار المددداللا اللدددالملا  لكنددد  لا  يسدددر لمدددا ا حددد   مدددا حددد    لمدددا ا  triggersحركددداش م

  ل  الح ن ح   فلا 

لكسددددا  لأن دددد  سددددملت  كمدددد رئ اقتصددددا   رائدددد  قدددد  الأكددددا  ملال   برنددددانكلال فددددلا   ددددلىن 
أن ل م لتدددد ن فر دددد مانل مدلدددد  الأعلدددد جر ددددا   را  رأ دددد ل  مددددن    الد د ن دددداشاللظدددد   فددددلا 

  الاحت ددداالا الاتحدددا    البنددد نت جدددة للس اسددداش الخاائدددة التدددلا اعتمددد ها  الكسدددا  اللظددد   كدددان
الإقران الميدددرا  ىبقدددا  أسدددلار اليائددد   الل دددر ن اش بدددالاحت ددداالا الي ددد راللا فدددلا سدددم  أ لال 

  رفددع أسددلار اليائدد    مت دد      س اسددة نق  ددة  ددتابخدد  بأالد د ن دداش  ددد  فددلا   منخي ددة جدد ا  
 سع فلا النم   اللمالة ا ال كسا ه   بل   ل  ال كانش النت جة فقاعة س   الأس

فددلا  رقددة  لG Carchedi  دد  چجددلا كار كمددا   ددرح  هنددا  بلددن الحق قددة فددلا هدد ا التحل ددل 
 /أ  النقدد   كم ددة تقلدد   عددن ار دد  غالبددا  مددا تتدد خل السددلااش النق  ددة ىن " :غ ددر من دد ر 
ال  ددددع المدددداللا لل ددددركاش يدددداق  هدددد   الس اسدددداش التق    ددددة ت    الاتحددددا   اليائدددد   رفددددع سددددلر 

ىف سدددهال  بالتددداللا  النت جدددة هدددلا   سدددتا ع خ مدددة    نهدددا تلا ى  أنهدددا    ال دددل ية اقتصدددا  ا  
 " تتبل التلا الأزمة 

 لالأمر ك دددة  ةجمل دددة الاقتصدددا الجدددا  فدددلا كلمتددد  أمدددا  كمدددا  لفددد ن برندددانكلافدددلا هددد   الأزمدددةل 
الاحت ددددداالا البنددددد  ن خي ددددد  "ب دددددجاعة" س اسددددداش نق  دددددة لتجندددددذ أخادددددا  ممادلدددددة ابددددد  

الاتحدددا   سدددلر الاقدددران ىلددد  مدددا  قدددارذ الصددديرل قددد   مسددداع اش مال دددة  دددخمة للنظدددا  
كبدددر البنددد   الاسدددتدمار ة التدددلا كاندددش "أكبدددر مدددن أن لأ علددد   جددد  الخصددد   المصدددرفلال 

ل  هدددلا ت سددد ع "غ دددر تقل   دددة"س اسددداش نق  دددة   ل  مدددن دددد  ابددد’too big to fail‘ 3تي دددل"

                                                 
جددد  المصدددار  الكب دددر  عمل اتهدددا الملقددد    التددد اخل فدددلا الارتبددداا مدددع بل دددها قددد  تمندددع الحك مددداش مدددن ح 3

التصددد   لتقلددد   أعمدددال المصدددار  التدددلا تلدددانلا مدددن م ددداكل أ  اللجددد   ىلددد  تصدددي تها خ فدددا  مدددن أن  ددد    
الاقتصدددا  برمتددد    ىزا  هددد ا ال  دددعل أ    لددد  ىلددد  خلددد  م ددداكل  ا ددداراباش عامدددة فدددلا النظدددا  المددداللا أ 

خادددر الم سسددداش التدددلا ت صددد  ب نهدددا "أكبدددر مدددن أن تتلدددرن للي دددل"ل تتجددد  الحك مددداش ىلددد  انت دددالها مدددن 



 

 
 6 من 4صفحة      

 

الحك مدددةل سدددن اش ( عدددن ار ددد   دددرا  quantitative easing لكمدددلا)الت سددد ر االنقددد   كم دددة 
ش الم زان ددددة قدددد  ت دددداعيل   ال ددددركاش  الددددرهن اللقددددار  مددددن البندددد   لتحي ددددز الاقتصددددا  

لأغدددران الت سددد ر   دددرا الدددد   مدددراش مدددن خددد ل  اللم م دددة للبنددد  الاحت ددداالا الي ددد راللا

 الأمر كلا من الناتج المحللا الإجماللا % 00الكملا للنق   ىل  

 

 

 لكددن   برنددانكلا علدد  قناعددة بدد ن هدد   الس اسددة كانددش ناجحددة فددلا ىنقددا  الاقتصددا  الرأسددماللا 
دددانهدددا فدددلا ال اقدددع لددد  ت  أ لال   لددد ؟  ش حقدددا  كاندددهدددل  بالت ك ددد ل   مددداللا  تجندددذ انه دددار   ل   ن ح 

    فددد   تتلدددرن لإلا م رغدددان لدددݒدددان سدددتانللا أ  جدددلا گددد لددد مان سددداك   م رگأن بن كدددا  ك
لددد  تيلدددش  Lehmansز بدددر  ر  مدددانل  ،AIGأ  آ  جدددلا ل Bears Stearns سدددت رنزب دددر  

كبدددار ملظددد  مدلمدددا لحددد  بهددد   (  كاندددش علددد    ددد  أن تيلددد ) م ر دددل ل دددن  مدددن الإفددد   
مئددداش مدددن البنددد    المقر ددد ن فددد ن ال عددد    علددد   لددد ل   لدددرهن اللقدددار  لالمقر ددد ن 
  تلر ش لإف  فلا جم ع أنحا  ال لا اش المتح   الص ار 

تدددنج  فدددلا اسدددتلا   النمددد    لددد كسدددا الم دددا   للالكب دددر  لبرندددانكلا الس اسددداش النق  دددة ىن ل دان دددا  
فدددلا  ىلددد  مسدددت  اش مدددا قبدددل الأزمدددة  الاقتصدددا    اللمالدددة فدددلا ال لا ددداش المتحددد    اللدددال  

ىلددد  أن   ان أ ددداران "الم دددكك ل ا عددد  برندددانكلا   أمدددا  جمل دددة الاقتصدددا  الأمر ك دددةخاابددد
ب دددكل مخ دددذ لممدددالل مدددع نمددد  النددداتج المحلدددلا الإجمددداللا  ةزال با ئدددتددد ت دددر  الانتلدددا  لا 

فقدددا مدددن الملددد ل  فدددلا المت سدددا أعلددد  قلددد    أن هددد ا النمددد  كدددان الت دددخ  لأغدددران الملددد ل 
فدددلا  8نسدددبة فدددلا المئدددة علددد  مددد   السدددن اش القل لدددة الما ددد ةل  الت دددخ  تحدددش  8السدددن   

فدد ن الانتلددا  لكددنل  كمددا سدد ناق ل  علدد  المدد   الا  ددل   مددن قبددل اللجنددةالمئددة المسددته فة 

                                                                                                                                            
  أزمتهددددا باسددددتخ ا  ال ددددرائذ التددددلا  دددد فلها الم ااندددد ن لحما ددددة الاقتصددددا   النظددددا  المدددداللا مددددن الانه ددددار 

)ب ددددر ش:   جججج   لجججج  تججججن    ال ججججيمي : قد جججج ي  ةس سججججي ال قد ى رنسددددش بالت نسددددبرغر  آخددددر نل )نقدددد   عددددن: 

  22   هام  المراجعل  منت   الملار (ل ترجمة: ت س ر التر كلال مراجلة: مصباح كمال

https://thenextrecession.files.wordpress.com/2015/10/central-bank-assets.png
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باليلددل أ ددل  ربمددا كددان ل ممددا   دد ر ىلدد  أن النمدد  الاقتصددا   ملاكسددة ق  ددة  اجدد  ر احددا  
 " الس اسة النق  ة كب ر من ل من   ن  ع ا  بكد رل أ  حت  سلب 

 ن نحددددن هنددددا بلدددد  مددددا  قددددرذ مددددن عددددام نددددال  لكنا  هدددد ا الدددد فام الم ددددا ر صددددح حقدددد   كدددد ن 
 الاقتصدددا  الأمر كدددلا مدددا زال  نمددد  أقدددل بكد دددر مدددن مسدددت  اش مدددا قبدددل الأزمدددة  الاقتصدددا  

أحددد   أنظددر  –مددر  أخدددر  ىلدد  ركدد   ج  ددد  هبددد ا اللددالملا  ظهددر ع مددداش متزا دد   مددن ال
 تق  راش صن    النق  ال  للا 

 

 

 

اقتصددا  ال لا دداش المتحدد    مكددن ان أندد  غ ددر مت كدد  مددن انن  برنددانكلا  لتقدد ان فددلا ال اقددعل 
علدد   four quarter-pointربددع نقاددة مئ  ددة بالسددلر ]سددلر اليائدد    تلامددل مددع ارتيددام أن  

ربمددددا  ظددددل  النحدددد  الدددد   اقترحدددد  بلددددن الاقتصددددا   ن  مسدددد  للا الاحت دددداالا الاتحددددا    
 من الصير ىل  الأب   ا  ب بن  الاحت االا الي  راللا قرالفائ   سلر 

فددددلا مدددد تمر صددددن    النقدددد   المددددال رأ اسددددترات ج اش نظددددر  الم ددددكلة لم  برنددددانكلا اددددرح 

الأزمدددداش المال ددددة أقددددل  قدددد م هدددد  جلددددل  مسددددتمرا   : "لدددد  نا تحدددد  ا  8000الدددد  للا فددددلا عددددا  

هدد  مهمددة ال ز دد  مددن تلق دد  ىن مددا   أقددل تكليددة بكد ددر عل نددا أن نجللهددا ل  قلددشل  ى ا احتمددالا  
ن عهدددا تلتمددد  علددد  سددد ا  تدددار خلا ملددد نل م دددزاش فر ددد   مدددن    عدددر مددداللا لددد اقدددع أن كدددل 

الأزمددداش "تجر ددد   مدددا  تلددد ن عل ندددا الق دددا  بددد  هددد ىن   الم سسدددلا " ادددارتياصددد ل الإعلددد   
  " عر الددد]حدددالاش  "  لددد عدددن اللناصدددر الم دددتركة"الير  دددة مدددن خص صددد اتها ب مدددل الك ددد  

الأزمددداش لازمددداشل ممدددا  سدددم  لندددا مندددع ل مكنندددا "تح  ددد   عدددزل الل امدددل الم دددتركة  عنددد ها 
 " ك ن  ل  ممكنا   الاستجابة بيلال ة عن ما لا عن ما  ك ن  ل  ممكنا  

https://thenextrecession.files.wordpress.com/2015/10/recession-probability.jpg
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مدددع  لددد       اجددد  التحددد   الددد     دددل  بنيسددد برندددانكلا نيسددد  قددد  أن  لكدددن لا  بددد    ! حقدددا  
   الأمر ك دددة  ةجمل دددة الاقتصدددا الأمدددا   كاندددش هندددا  مددددل هددد   القدددرائن فدددلا خاددداذ برندددانكلا

ل أحدد دهال بمددا فددلا  لدد  حددالاش الدد عر الأخددر  فددلا القاددام المدداللاقددال: "مدددل الل  دد  مددن فقدد  
 فقدددا للمكتدددذ م دددل نحددد  ال دددل ؛  ب نمدددا كدددان الاقتصدددا    حصدددل 0402الددد عر عدددا  فددد ن 

 " 0402ما    ق  ب أ فلا أ ار/الرك   ف ن ال انلا للبح   الاقتصا  ةل 

الائتمدددان  سدددبق  أزمدددة 8003 عدددا  برندددانكلا أن   ددد   أن الركددد  كدددان ب سدددع   بال دددبا  

 مدددا  8001مدددن أ ائدددل عدددا  متحققدددة  قبدددل  لددد  هبددد ا حدددا  فدددلا كتلدددة الأربددداح ال 8002عدددا  

ىلدد  الكسددا      أ  الدد 0484للددا  الانه ددار  قبددل الدد عر أ هددلا  اتهددا  حكا ددة كانددش ال بلدد    

لددد ل  كدددان هندددا  أزمدددة فدددلا  قبدددل عدددا    ا  بددد أنتدددلانخيدددان فدددلا الأربددداح  الإفا اللظددد    

الأسددددده   (؛ 0402"فدددددلا النحدددددا  ) ةلم ددددداربة الميرادددددلالإنتدددددا   را  "الزندددددا " المددددداللا 

فدددددلا نها دددددة المادددددا   " ةميرادددددش الم ددددداربة "كاندددددلقددددد    ( 8003اللقددددداراش ) (؛ 0484)

 تحق  تمدل ه   الاستدماراش ل   منلتحق   مكاسذ المت ل   ق مة ال"خار " لأن 

ربح ددة فددلا الإنتددا  ر الأزمدداشل  هدد  أن م ددل التكددرعددن بكد ددر  تماسددكا   هدد ا هدد  تيسدد ر أكدددر
دددد   فدددلا الأربددداح  تدددا  الانخيدددان  ددد    فدددلا نها دددة المادددا  ىلددد  سدددق ا نحددد  الرأسدددماللا 

  الانه ارحالة من  عر الم اربة أ  ىل  قائمة عل  الائتمان الاير  التح ل ت

ب ددجاعة مددن خدد ل تبنددلا س اسدداش نق  ددة غ ددر اللددال  أنقدد    ر دد  منددا أن نلتقدد  أندد أن برنددانكلا 
لكنددد  لددد   نقددد    مدددن  ر   الكسدددا  اللظددد    رغددد  أنددد  الملار دددة التقل   دددة هدددا تقل   دددة تللم

الاقتصدددا   دددنل  منهدددا(  س اسدددت  النق  دددة غ دددر التقل   دددة لددد    ر دددكباللبنددد   )افقدددا  بدددلاللدددال ل 
لاسددددده  ل ا  ج  ددددد  ا  قسددددد فقدددددا   عددددد   ل  لااللددددالمالاقتصدددددا   ىنلدددددا الأمر كددددلال ناه ددددد  عدددددن 

فدددلا  "ال دددجاعة" فدددلا أزمدددة لدددن  نقددد  اللدددال  %   ىن0للددد   از هدددار   الائتمدددان  السدددن اش  قددد    

  ظل الارتبا 

 *( المص ر:)

Michael Roberts, “Ben Bernanke: courage and confusion,” in Michael Roberts Blog 
https://thenextrecession.wordpress.com/2015/10/07/ben-bernanke-courage-and-
confusion/ 
 

 باحث وكاتب عراقي)**( 

نشر بشرط بالاقتباس واعادة اليسمح ت محفوظت لشبكت الاقتصاديين العراقيين. النشر للترجمت العربيحقوق 

  80/08/8000الاقتصاديين العراقيين. شبكت الاشارة الى المصدر. 
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