
مراجعة كتاب 

�ستجلز، جوزيف، ال�سقوط الحرّ: الولايات المتحدة، 

والاأ�سواق الحرّة، وهبوط الاقت�ساد العالمي

Stiglitz, J., Freefall, America, and the Sinking of the World Economy, 
W.W. Norton & Company Ltd. pp. 361

مراجعة:  اأحمد الكواز*

اأولًا: مقدمة 

�سدر هذ� �لكتاب بعد �لأزمة �لمالية �لعالمية عام 2008، ويحاول �لكاتب در��سة �أ�سباب   

�أنحاء �لعالم، و�لتي تعزى  �لأزمة �لتي بد�أت من �لوليات �لمتحدة �لأمريكية و�نت�شرت في كافة 

�إلى خلل في �لإد�رة �لقت�سادية �لأمريكية، و�لتخل�ص من كافة �ل�سو�بط �لتي تحكم عمل �ل�سوق 

في حالة ف�سله، خلال حكم �لإد�رة �ل�سيا�سية �ل�سابقة قبل �لرئي�ص �أوباما.  وما ترتب على ذلك من 

�سقوط )حرّ( للاقت�ساد �لأمريكي. ويت�سمن �لكتاب ع�شرة ف�سول تهتم ب�سناعة �لأزمة، وعو�قب 

�لكبرى،  �لأمريكية  و�ل�شرقة  �لعقاري،  �لرهن  وف�سيحة  �لمعيبة،  و�ل�ستجابة  �لحرّ،  �ل�سقوط 

عالمي،  �زدهار  �إلى  عالمي  تعافي  ومن  جديد،  ر�أ�سمالي  ونظام  �لجذر،  على  �لج�سع  و�نت�سار 

و�إ�سلاح علم �لقت�ساد، ونحو مجتمع جديد. 

ويعتبر �لموؤلف من �ألمع �لقت�ساديين �لأمريكيين حيث حاز على جائزة نوبل في �لقت�ساد   

عام  كلينتون  �لأمريكي  للرئي�ص  �لقت�ساديين  �لم�ست�سارين  لمجل�ص  كرئي�ص  وعمل   ،2001 عام 

1995، كما عمل في �لبنك �لدولي و�سندوق �لنقد �لدولي، ويعمل حالياً �أ�ستاذً� للاقت�ساد في جامعة 
كولومبيا.  

ثانياً: جذور الاأزمة

يوؤكد �لموؤلف هنا باأن �لأزمة �لمالية لعام 2008 لم تكن مفاجئة، بل �لمفاجئة هي �أن �لكثيرين   

تفاجئو� بها. ويبّرر ذلك بالقول باأن خلطة �لأزمة كانت جاهزة بالفعل، وهي: �لرقابة �لمحدودة، 

و�ل�سيولة و�أ�سعار �لفائدة �لمنخف�سة، و�لفقاعة �لعقارية �لدولية، و�رتفاع �لإقر��ص �لعالي �لمخاطر.  
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باأن  �ل�سائدة  �لقناعة  في ظل  �لمتحدة”،  �لوليات  “�سنعت في  �أنها  �لأزمة هي  بهذه  �لجديد  �أن  �إلّ 

�لوليات �لمتحدة م�سدر �لنمو، و�ل�سيا�سات �لقت�سادية �ل�سليمة، و�أن �آخر �أزمة �سدرتها �لوليات 

�لمتحدة كانت �أزمة �لك�ساد �لكبرى في ثلاثينيات �لقرن �لما�سي. 

ما  و�أ�سبح  �أ�سعارها،  هبطت  �أن  بعد  �لم�ساكن  فقاعة  �نفجار  عند  لل�سطح  �لأزمة  ظهرت   

�أ�سحاب  مدخر�ت  تبخّر  ذلك  تلى  ما  �لمرهونة،  �لم�ساكن  قيمة  عن  بكثير  يزيد  �أ�سحابها  به  يدينون 

�أكثر مما  باأن �لقت�ساد �لأمريكي ينفق تاريخياً  �أي�سا.  ويو�سح �لموؤلف  �لم�ساكن وتبخّر م�ستقبلهم، 

�لعالمي.  و�ل�سوؤ�ل: كيف  �لنمو  ي�ستمر  ثم  ي�ستمر نمو �ل�ستهلاك ومن  �لمو�رد، وذلك حتى  تبرره 

ي�ستمر هذ� �لأمر؟ يجيب �لموؤلف باأن �لأمريكيون عر�سو� حلاًّ ل ينق�سه �لذكاء.  �لقيام بالقتر��ص ثم 

�ل�ستهلاك. وفي ظل �لأفتر��ص باأن �لدخول لز�لت تنمو، مما �أدى �إلى �نخفا�ص معدلت �لإدخار 

�أن �لمقتر�سين و�لمقر�سين لم يكونو�  �إلّ  و�أ�سبحت �سالبة بالن�سبة للفقر�ء.  يقابل ذلك ديون ثقيلة.  

و�قع  يو�جهو�  �أن  غير  من  �ل�ستهلاك  في  �ل�ستمر�ر  �لمقتر�سون  ي�ستطيع  حيث  بالقلق.   ي�سعرو� 

دخولهم �لمتر�جع، وفي نف�ص �لوقت يحقق �لمقر�سون �أرباحاً طائلة من جرّ�ء تز�يد �لفو�ئد �لمتح�سلة. 

وفي ظل �ل�ستهلاك على �سكل �شر�ء م�ساكن باأ�سعار فائدة منخف�سة، وفي ظل �سعف �لرقابة،   

هذه  قيمة  و�سلت  وقد  م�ساكنهم.   رهن  لقاء  �أمو�ل  على  �لح�سول  �لم�ساكن  �أ�سحاب  مقدور  في  �أ�سبح 

�لإجمالي  �لمحلي  �لناتج  من   )%7( ي�سكّل  ما  �أو  و�حدة،  �سنة  في  دولر  بليون   )975( �إلى  �لرهونات 

�لأمريكي. وقد �سمح ذلك للمقتر�سين بت�سديد مقدم �شر�ء �سيارة جديدة، مع فائ�ص لأغر��ص �لتقاعد.  

وذلك في ظل فر�سية )قوية وخطيرة( وهي ��ستمر�ر �رتفاع �أ�سعار �لم�ساكن، �أو على �لأقل عدم هبوطها. 

�أو ثلاثة  ثلثي  �لم�ساكن وهبطت �لأ�سعار ت�سخمت �لآثار )يرتبط  �نفجرت فقاعة  وعندما   

�أرباع �لناتج �لمحلي �لإجمالي �لأمريكي بقطاع �لإ�سكان( بفعل �بتكار �لم�سارف لأدو�ت ومنتجات 

Bets مع  �أي �لم�سارف، بر�هنات  �أنها �ساركت،  �أ�سا�ساً على �لرهونات.  و�لأ�سو�أ  معقّدة تعتمد 

��ستثمار�تها عن طريق  �لعائلات(  �ساأن  )�ساأنها  عالمية، وموّلت  �لبع�ص، ومع م�سارف  بع�سها 

�لقتر��ص.  ونتج عن هذ� �لتعقيد �أن �لم�سارف لم تعد تعرف فيما �إذ� كانت ما تدين به للمودعين 

�أن  �أدركت هذه �لم�سارف حقيقة  �أم ل.  وبالتالي  وحملة �ل�سند�ت يفوق قيمة �لأ�سول �لم�شرفية 

�لنظام  يعتمد  �لتي  �لثقة  تبخّرت  �آخر، وعليه  �لمالي لأي م�شرف  �لموقف  معرفة  لي�ص بمقدورها 

�أو  �لبع�ص،  �إقر��ص بع�سها  �لم�سارف  �عتمادً� كبيرً�.  وترتب على ذلك رف�ص  �لم�شرفي عليها 

بقيامها بطلب �أ�سعار فائدة مرتفعة للتعوي�ص عن تحمل �لمخاطر.  بعدها بد�أت �أ�سو�ق �لقتر��ص 

�لدولية بالتلا�سي.
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مالية،  �أزمتين:  و�لعالم،  �لمتحدة،  �لوليات  و�جهت  �لموؤلف،  تو�سيف  ح�سب  عندئذ،   

و�قت�سادية.  وكان للاأزمة �لقت�سادية عدة �أبعاد: فهناك �أزمة عقار�ت �سكنية ظاهرة ب�سكل جلّي، 

تبعتها، بفترة وجيزة، �أزمة عقار�ت تجارية.  تبع ذلك �إنهيار في �لطلب حيث �نهارت قيم �لم�ساكن 

وكذلك قيم �لأ�سهم �لتي تمتلكها �لعو�ئل، في حالة وجودها، وتر�جعت �لقدرة على �ل�ستهلاك.  

وب�سبب جمود �أ�سو�ق �لقتر��ص و�لئتمان، و�نخفا�ص �لطلب خفّ�ست �ل�شركات مخزونها ب�سكل 

�شريع، وحدث �لنهيار في �ل�سناعة �لأمريكية. 

وثار �ل�سوؤ�ل، بعد ذلك، �سمن �لأ�سئلة �لجوهرية �لأخرى: ماذ� �سيحلّ محلّ ��ستهلاك 

�لمتحدة  �لوليات  �ستدير  �لفقاعة، وكيف  �لأزمة و�نفجار  قبل  �ت�سف بالجموح  �لذي  �لأمريكيين 

و�أوربا مرحلة �لنتقال �إلى �لقت�ساد �لخدمي �لذي �سادفته �لكثير من �لمتاعب �أثناء فترة �لرو�ج؟ 

ويجيب �لموؤلف: ما هكذ� كان يجب �إد�رة �لأمور، وما هكذ� كان يجب �أن تعمل �قت�ساد�ت �ل�سوق.  

لقد وقع خطاأ فظيع.  

�لمركزي  )�لبنك  �لفيدر�لي  �لحتياطي  لرئي�ص  �لخطاأ  هذ�  م�سدر  �لموؤلف  ويعزي 

�لأمريكي(، �ألن غرين�سبان، عندما �سمح لفقاعة �لتكنولوجيا، �لدوت كوم، بالتطور و�لنمو �أو�خر 

)78%( ما بين  �لتكنولوجيا بحو�لي  �أ�سهم  �أ�سعار   ،2000 بعدها، عام  1999، حيث هبطت  عام 

�لتكنولوجيا  �أغلب �ل�ستثمار�ت في قطاع  2002.  وبفعل تركّز  2000 و�أو�خر عام  �أو�ئل عام 

�لرئي�ص  �إد�رة  و��ستخدمت    .2001 مار�ص  �آذ�ر/  في  ركود  حالة  ودخل  �لقت�ساد  تاأثّر  �لمتقدمة 

�إلّ �أن هذ�  �لأمريكي ،جورج دبليو بو�ص، هذ� �لركود كحجة لخف�ص �ل�شر�ئب على �لأغنياء، 

قيام غرين�سبان  �لنقدية من خلال  �ل�سيا�سة  �لعبء على  فقد وقع  لذ�  �لرو�ج.   ي�ستعيد  �لخف�ص لم 

بخف�ص �أ�سعار �لفائدة، وتم �إغر�ق �ل�سوق بال�سيولة، و�أدى ذلك، �سمن نتائج �أخرى، �إلى مزيد 

�لتكنولوجيا من  �إحلال فقاعة �لإ�سكان محل فقاعة  من �ل�ستثمار�ت في �لم�سانع و�لآلت، و�إلى 

خلال ت�سارع �ل�ستهلاك و�زدهار �سوق �لعقار�ت. 

ويت�ساءل �لموؤلف: من يُلام عن �لأزمة؟ قد تكون �لإجابة �ل�سهلة هي ج�سع �لم�شرفيين، 

فهناك  �لم�سوؤولين  قائمة  �أ�سفل  من  بد�أنا  و�إذ�  �لإجابة.   كامل  يقدّم  ل  ذلك  �أن  �إلّ  �سحيح،  وهذ� 

�ل�شركات �لتي �أوجدت �لرهن، ووكالت �لت�سنيف �لتي قدّمت خاتم �لمو�فقة بدلً من وقف هذه 

�لرهونات �لقاتلة، وف�سل �لأ�سو�قا لمالية �لأمريكية في �أد�ء وظائفها �لجتماعية �لقائمة على �إد�رة 

�لمخاطر، وتعبئة �لمدخر�ت، وخف�ص تكاليف �لمعاملات.  وقامت، �أي �لأ�سو�ق �لمالية، بدلً من 

ذلك في ت�سجيع �لإفر�ط في �لمديونية، وفر�ص تكاليف مرتفعة على �لمعاملات، كما �أ�ساءت ت�سعير 

�لمخاطر وتقديرها )�أي �أ�ساء �ل�سوق تقدير �لمخاطر، وثقة �لأ�سو�ق �لمالية بوكالت �لت�سنيف �لتي 
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�سنّفت �لمنتجات �لمالية �لجديدة بت�سنيف “AAA”(. ويناأنى مجل�ص �لحتياطي �لفيدر�لي بنف�سه عن 

�لأزمة قائلًا باأنه لم يكن بمقدوره �أن يفعل �سيئاً حتى لو عرف بت�سكّل �لفقاعة.  �إلّ �أنهم مخطئين، 

ح�سب ر�أي �لموؤلف. حيث كان با�ستطاعتهم زيادة مقدّم �لدفعات على �لم�ساكن �أو زيادة متطلبات 

�لهام�ص للتجارة بالأ�سهم، وكان بالإمكان كلا �لإجر�ئين �أن يخففا من وطاأة �لأزمة.  و�لأ�سو�أ 

باأن تتعامل في �لإقر��ص ذو �لخطورة �لمرتفعة، وت�سجيع  من ذلك �سماح غرين�سبان للم�سارف 

�لجمهور على قبول �لرهن ذو �لفائدة �لمتغيرة، وبدفعات يمكن �أن ترتفع ب�سهولة، وقد �رتفعت 

 .”Foreclosure بالفعل.  مما ��سطرّ �لعائلات، ذ�ت �لدخول �لمتو�سطة، على “حب�ص �لرهون

ثالثاً: كيف تعاملت الإدارة الاقت�سادية مع الاأزمة

في  �ل�سادر  عددها  في  تايمز”،  “نيويورك  ب�سحيفة  مقاله  في  وبعنف،  �لموؤلف،  هاجم   

�أو�ساع �لبنوك �لمري�سة،  �أوباما، �لخا�سة بمعالجة  �إد�رة �لرئي�ص  2009 باأن �سيا�سة  31 مار�ص 
و�لربح  للبنوك،  �لربح  بمعنى  �لخا�شر.   �لر�بح-  �لر�بح-  مقترح:  �سمن  تقع  �أنها  بالقول 

�لم�سنّعة  “�لر�أ�سمالية  باأنها  �ل�سيا�سة  هذه  وو�سف  �ل�شر�ئب.   لد�فعي  و�لخ�سارة  للم�ستثمرين، 

Ersafz  Capitalism” �أي تلك �لتي تخ�سخ�ص �لمنافع وتعمم �لخ�سائر.  ويتهم �لموؤلف �لإد�رة 
بنك  �نهيار  يعتبر  )حيث  �لأمريكية  للبنوك  “�لهيكلية”  �لم�ساكل  تعالج  �أن  من  بدلً  باأنها  �لأمريكية 

 Market �ل�سوق  �أ�سولية  نظر  وجهة  من  �سبيه،  باأنه   2008 �سبتمبر  في  بروذرز”  “ليهمان 
Fundamental، بانهيار “حائط برلين” من وجهة نظر �ل�سيوعية(. 

ويعتقد �لموؤلف باأن كل من �إد�رة �لرئي�ص “بو�ص”، و�لرئي�ص “�أوباما” قد قلّلت من تقييم   

�لك�ساد، و�أن برنامج �لرئي�ص �أوباما للاإنقاذ قد �ساهم ب�سكل كبير في �لتخل�ص من �لك�ساد �إلّ �أنه كان 

قليلًا )قدّرت قيمة برنامج تحريك �لقت�ساد �لأمريكي، خلال �سنتين، بحو�لي تريليون دولر(، 

و�أن ثلث �لمبلغ ذهب، تقريباً، على �سكل خف�ص لل�شر�ئب، و�أن �لي�شر �لقليل ذهب �إلى م�ساعدة 

�لوليات و�لمحلّيات. 

بجائزة  و�لفائز  �لآخر،  �لكينزي  بالقت�سادي  �لخا�ص  �لتحليل  �لموؤلف،  تحليل  وي�سبه   

نوبل، �أي�ساً، بول كروكمان Paul Krugman، بالقول باأن �لوليات �لمتحدة نجحت بالتعامل 

فر�سها  على  �لعمل  وتم  فاعلة  منتظمة  قو�عد  هناك  كان  حينما  �لأزمات  من  �لعديد  مع  تاريخياً 

�لنظام  �نهيار  وهو  �أعمق  �نهيار  يعك�ص  �لمالي  �لنظام  �نهيار  باأن  �لموؤلف  ويجاول  �لدولة.   بقوة 

�أي�ساً م�ساكل عميقة بالمجتمع.  وت�سمل هذه �لم�ساكل نمو �لتفاوت بالثروة،  �لقت�سادي، ويعك�ص 
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ونق�ص في �لم�ساءلة �لخا�سة برجال �لأعمال و�ل�سيا�سيين، و�لتركيز على �لمكا�سب ق�سيرة �لأجل 

�أوباما في مجال  �لكتاب لإد�رة �لرئي�ص  �لنقد �لأكبر في هذ�  �لمنافع طويلة �لأجل.  ويوجه  مقابل 

�إد�رتها للك�ساد. 

لم  و�لتي   ،De-regulation �لمنظمة  �لإجر�ء�ت  �لتحلل من  نحو  �لتوجه  �لموؤلف  وينتقد   

تت�سف بها فترة �لجمهوريين �أمثال �لرئي�ص بو�ص، وولده، بل �متدت �إلى �إد�رة �لرئي�ص كلينتون 

)حيث كان ي�سغل �لموؤلف ع�سو ثم رئي�ص مجل�ص �لم�ست�سارين �لقت�ساديين(.  ويلقي باللائمة على 

هذ� �لتوجه، خلال �إد�رة كلينتون، على وزير �لمالية: روبرت روبن Robert Rubin، وخلفه 

لورن�ص �سمرز Lawrence Summers كم�ست�سار �أول للبيت �لأبي�ص.  ويوؤكد �لموؤلف �أنه كان من 

�لو�جب على �لإد�رة �أن تختار م�ست�ساريها ممن لي�ص لهم تاريخ في �لتحلّل من �لإجر�ء�ت �لمنظمة.

ويقترح �لموؤلف، �سمن مقترحات �أخرى، لإعادة برمجة �لقت�ساد و�لمجتمع �لأمريكي   

�لعمل على �إعادة توزيع �لدخول، و�شر�ئب �أكثر ت�ساعدية، ونظام دولي جديد للاحتياطيات.  

 ،Gross National Happiness )GNH( ويغازل �لموؤلف مفهوم “�ل�سعادة �لقومي �لإجمالي

�لم�ستخدم في دولة بوتان، وينتقد �لمفهوم �لحالي �لم�ستخدم لقيا�ص �لأد�ء �لقت�سادي، �لناتج �لمحلي 

�لإجمالي، وما يرتبط به من متو�سط دخل �لفرد، وذلك باأمثلة عديدة منها �أن ما يُقا�ص �سمن هذ� 

�لناتج و�لخا�ص بالخدمات �ل�سحية، يمثل �لإنفاق �ل�سحي ولي�ص مخرجات �لقطاع، كما �أن هذ� 

�لمتو�سط ل يعك�ص ق�سية توزيع �لدخل. 

باأهمية  �لح�صّ  ��سترد�د  فر�سة  ��ستغلال  عن  �سنتوقف  هل  بالقول:  كتابه  �لموؤلف  ويختتم   

�لتو�زن ما بين “�ل�سوق” و“�لدولة”، وما بين “�لنزعة �لفردية” و“�لمجتمع”، وما بين “�لرجل” 

و“�لطبيعة”، وما بين “�لو�سائل” و“�لغايات”.  وعندما و�جه �لرئي�ص روزفلت في �لثلاثينات من 

�إلّ �أن �لموؤلف   ،”New Deal لقرن �لما�سي مثل هذه �لظروف لجاأ �إلى �نتهاج “�ل�سيا�سة �لجديدة�

ي�سكّ باأن �لرئي�ص �لحالي �أوباما هو من نف�ص �لفئة �لحا�سمة �لتي ينتمي لها روزفلت. 


