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يقدم جوزف �صتيغليتز في هذ� �لكتاب 

بارعاً  و�صفاً  �لقيِّم  و�لتحليلي  �لتوثيقي 

تلك  جذور  يعالج  فهو  �لمالية،  للاأزمة 

�لاأزمة - �لتحدي وطريقة تعاطي �لحكومة 

�لاأمريكية وبنك �لاحتياطي �لفدر�لي معها. 

يُطلق  �لتي  �لاأزمات  �أن  �لكاتب  يرى 

�لعقاري  بالرهن  �لاحتيال  ت�صمية  عليها 

في  �لمفرط  �لعقاري  �لاإقر��س  نتاج  كانت 

توريق  عملية  ونتاج  �لعقاري،  �لرهن  �صوق 

جعل  �لذي  �لاأمر  �لعقارية،  �لرهون  هذه 

عر�صة  �أكثر  �لنتيجة  في  �لرهون  هذه 

ل،  للمخاطر. لقد �نت�صر �لج�صع على �لتعقُّ

ولجاأت �لم�صارف �إلى �لاإفر�ط في �لمخاطر 

�لممزوجة ب�صلوك ملتب�س، بما فيه �لمكا�صب  

�لمرتفعة لكبار �لم�صرفيين تقديرً� لف�صلهم. 

وياأتي نقد �صتيغليتز ل�صناع �ل�صيا�صات 

هذ�  في  �للهجة  �صديد  وللم�صرفيين 

و�لمنظمين  �لم�صارف  في  يرى  فهو  �لكتاب؛ 

قادها  �لم�صارف  فج�صع  �لاأزمة؛  �صميم 

من  �لمخاطر  تعي  �أن  دون  من  �لهاوية  �إلى 

�إقر��صها �لمفرط؛ فمع ت�صفير �لدفع نقدً� 

�لبيت  �صعر  من  جزء  �أي  تغطية  عدم  )�أي 

نقدً� من قبل �ل�صاري( و�صوق مالية  تدّعي 

تقلي�س �لمخاطر، ر�أى �صتيغليتز وغيره من 

�لعقارية  �ل�صوق  �نهيار  في  �لاقت�صاديين 

كنتوء في كرة ثلج ي�صبب في تمزيق قطاعات 

�أخرى ويهدد بركود عميق. 

�لخاطئة  �ل�صيا�صات  �صتيغليتز  يلوم  لا 

�أ�صعار  في  �لمفرط  كالانخفا�س  وح�صب، 

�لفائدة خلال فترة غرين�صبان )رئي�س بنك 
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�لكافية  �لقو�نين  غياب  �أي�صاً  يلوم  بل 

�أن  من  بدلًا  �لمخاطر  تقل�س  �لتي  و�لملُزمة 

للم�صارف  �صمن  �لذي  �لاأمر  ت�صخمها، 

�صجع  ما  وهو  لحمايتها،  �لحكومة  تدخل 

هذه �لم�صارف في �لمقابل على رفع م�صتوى 

�لمعايير  ب�صدة  �صتيغليتز  وينتقد  �لمخاطر. 

لحماية  �لحكومة  �عتمدتها  �لتي  �لمزدوجة 

�لموؤ�ص�صات �لخا�صة وتحديدً� �لم�صارف. 

�أفرغت  �لحكومة  �أن  �لكاتب  يرى 

�إلى  �لهرولة  خلال  من  م�صبقاً  خيار�تها 

�لكبيرة  و�ل�صناعات  �لم�صارف  �إنقاذ 

�عتماد  �ل�صيار�ت مثلًا؛ فقد حدّ  ك�صناعة 

�لمتعثرة وغيره، من  �لاأ�صول  �إغاثة  برنامج 

من  لنجاحه،  �صمان  هناك  يكون  �أن  دون 

تقديم  على  �لاأزمة  عقب  �لحكومة  قدرة 

عجلة  لتحريك  �إ�صافية  مالية  حو�فز 

�لاقت�صاد.

ويحاجج �صتيغليتز في �أن رزمة �لحو�فز 

�لطويلة  �لاقت�صاد  م�صكلات  تعالج  هذه لم 

ت�صريع  في  بدورها  �صاهمت  �لتي  �لاأمد 

�لمنخف�صة،  �لادخار  كمعدلات  �لاأزمة، 

�لتجـاري،  �لميز�ن  في  �لقوي  و�لـعجز 

�ل�صمان  قطاع  في  �لمـالية  و�لم�صكلات 

�لاجتماعي، وتدهور �لبنية �لتحتية. ف�صلًا 

يُفتر�س  �لاإنفاق  �أن  يرى  هو  ذلك،  عن 

كا�صتحقاقات  تلقائية  بمثبّتات  م  يدعَّ �أن 

�لبطالة. �إن �لتحليل �لجر�حي �لذي يجريه 

كلفت  �لتي  تلك  �لاإنقاذ  لرزمة  �صتيغليتز 

د�فع �ل�صر�ئب �لاأمريكي 800 مليار دولار، 

تدفعه �إلى �لا�صتنتاج �أن تلك �لرزمة كانت 

موجهة في �لاتجاه �لخاطئ، كاإغاثة �صركات 

�ل�صيار�ت و�لم�صارف؛ كما �أن �لجزء �لمتعلق 

كان  �لرزمة  هذه  في  �ل�صر�ئب  بخف�س 

خف�س  مكا�صب  لاأن  وذلك  بامتياز،  فا�صلًا 

�ل�صر�ئب قد �أدخرت.

حو�فز  رزمة  �أي  �أن  �صتيغليتز  ويرى 

��صتعادة  في  بدورها  �صتف�صل  م�صابهة 

حاجة  بوجود  يعتقد  وهو  �لم�صتد�م؛  �لنمو 

فقاعات  �إلى  ولي�س  مختلفة  �صيا�صات  �إلى 

��صتهلاك ممولة عبر �لقرو�س. وهو يت�صور 

تطرح  �أن  يجب  بديلة  �صيا�صات  �أي  �أن 

وتحقق �إعادة توزيع للدخل من �أولئك �لذين 

يتربعون في �لقمة �لقادرين على �لتوفير �إلى 

�أولئك �لقابعين في �أدنى �ل�صلّم �لاجتماعي. 
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ما  �أن  �صتيغليتز  يرى  �لخلا�صة،  وفي 

ي�صاعد على تثبيت �لاقت�صاد هو �لمزيد من 

�ل�صيا�صات �ل�صريبية �لتقدمية؛ فالاقت�صاد 

بالن�صبة �إليه يمكن �أن ينطلق من خلال رفع 

�ل�صر�ئب على �أ�صحاب �لدخل �لمرتفع �إلى 

جانب رفع معدل �لتوظيف �لحكومي.

يوجّه �صتيغليتز كذلك �نتقاد�ت حادة 

في  ف�صلها  ب�صبب  �لت�صنيف  وكالات  �إلى 

تقدير �لمخاطر لدى �لم�صارف كما ينبغي، 

منقادة  كانت  �لوكالات  تلك  �أن  ملاحظاً 

لها  يُدفع  كانت  مثلما  �لم�صوّهة  بحو�فزها 

من قبل �أولئك �لذين كان مطلوباً منهم �أن 

ي�صعو� تقدير�تهم.  

�صتيغليتز في فك رموز  يغو�س  وبعدما 

�لاأزمة و�لحكومة وردود فعل بنك �لاحتياطي 

�لفدر�لي، فهو يطرح ما يمكن �أن يكون عليه 

هذ�  على  �لاحتمالات  �أحد  �لاأنجع.  �لحل 

باأ�صعار  �لحكومة  تقتر�س  �أن  هو  �ل�صعيد 

�أقل من �صعر �ل�صوق )قدر �لم�صتطاع( ومن 

باأ�صعار  �لبيوت  ملّاكي  بدورها  تُقر�س  ثم 

يقترح  هو  �آخر،  بمعنى  �أي�صاً.  متدنية 

�لم�صرفي،  �لعمل  في  �لحكومة  �نخر�ط 

بالنظام  �ندماجها  ذلك  يعني  �أن  دون  من 

لملّاكي  يتيح  ما  وهو  �لوطني،  �لم�صرفي 

�لبيوت �لمتعثرين، في نظره، خدمة رهونهم 

يمكن  �لحكومي  فالقر�س  �لاأ�صعار.  باأدنى 

�لرهن.  حب�س  منع  على  قادرً�  يكون  �أن 

�لبيت  مالك  ي�صتطيع  �لمثال،  �صبيل  على 

تحويل 20 في �لمئة فقط من �لرهن �لحالي 

�صعر  �لاأدنى في  �لقر�س �لحكومي  لح�صاب 

�لفائدة. ولحل �أزمة �لم�صارف يوجد مخرج 

�أ�صهم.  �إلى  لديها  �لقرو�س  لتحويل  وحيد 

�لم�صارف  تتحمّل  �أن  �صتيغليتز  يقترح  كما 

بنف�صها  �صببتها  �لتي  �لخ�صائر  من  جزءً� 

عبر �ل�صر�ئب �لخا�صة بالقطاع �لم�صرفي، 

بدلًا من �للجوء �إلى �إنقاذ هذه �لم�صارف. 

�لاحتياطي  بنك  �صيا�صة  تكن  لم 

مزيدً�  �صخه  بعد  �أي�صاً  ملائمة  �لفدر�لي 

�لقطاع  �إلى  قرو�صاً  وتقديمها  �ل�صيولة  من 

�لتجارية  �لاأور�ق  �صر�ء  عبر  �لخا�س 

�أن  �صتيغليتز  يرى  وهكذ�،  للموؤ�ص�صات. 

�لاحتياطي  بنك  قبل  من  خُلقت  �لفقاعات 

�لمائعة،  �لمالية  �ل�صيا�صات  عبر  �لفدر�لي 

في  �لف�صل  عن  ف�صلًا  �لمتر�خي،  و�لتنظيم 

�لتعاطي مع هذه �لاأزمة كما يجب.

�لموؤلف طريقة  �أخرى، ينتقد  من جهة 

�لتعاطي �لعالمي مع �لاأزمة؛ فهو يلاحظ �أن 

ف كل منها منفردً� من  �لعالم ت�صرَّ بلد�ن 

با�صتثناء  بلورة حل عالمي،  �لعمل على  دون 

�لذي  �لاأوروبية،  �لبلد�ن  من  �لقليل  �لعدد 

�لاأزمة  لتلك  حاول تقديم مقاربة متنا�صقة 

�لموؤ�ص�صات  �أن  �إلى  م�صيرً�  �لعالمي،  ببعدها 

�لاأزمة  �كت�صاف  في  ف�صلت،  �لدولية  �لمالية 

�أولًا، وفي �بتكار حل لها ثانياً.  

�لتمويل  �أن  �أي�صاً  �صتيغليتز  يرى 

�لاإ�صافي �لذي حظي �صندوق �لنقد �لدولي 

في  �لاأزمة  لمعالجة  �أ�صا�صاً  موجهاً  كان  به 

عالمياً،  ��صتخد�مها  بدلًا  �ل�صرقية  �أوروبا 

�لبلد�ن  �إلى  ه  وُجِّ ما  هو  فقط  منه  و�لقليل 

تلك  وقع  من  �لتخفيف  في  لدعمها  �لنامية 

�لاأزمة. 

�لنموذج  ب�صدة  �صتيغليتز  ينتقد  وهو 

في  ت�صويقه  جرى  �لذي  �لنيو-كلا�صيكي 

قام  �أنه  �إلى  م�صيرً�  �لاأخيرة،  �ل�صنو�ت 

تب�صيطية  نظرة  وعلى  خاطئة  فر�صية  على 

للتعقيد�ت �لحقيقية في �لحياة؛ فالانطلاق 

من فر�صية كفاءة �ل�صوق وعقلانية �لم�صتهلك 

من �لمرجح جدً� �أن يقود �إلى توقعات خاطئة 

وبالتالي �إلى قر�ر�ت خاطئة �أي�صاً.

�لتحولات  �إلى  �صتيغليتز  ي�صير  �أخيرً�، 

�لاقت�صادي  نموذجنا  في  لي�س  �لمت�صارعة، 

وح�صب بل في مجتمعنا �أي�صاً، ملاحظاً �أننا 

�إذ  للثقة معنىً،  يعد فيه  نعي�س في عالم لم 

حتى في ظل �لقانون، هناك من لا يز�ل يعلّب 

�لمنتوجات �ل�صامة، ويبيعها، مهددً� باإ�صقاط 

�لاأخير  �لف�صل  وفي  برمته.  �لمالي  �لنظام 

من هذ� �لكتاب يدعو �صتيغليتز �إلى �تخاذ 

هذه �للحظة كوقفة تاأمُل ومر�جعة، ومن ثم 

�لتطلع �إلى �أي نوع من �لمجتمعات نريد و�إلى 

�أي نمط من �لاقت�صاد ن�صعى لابتكاره لكي 

ي�صاعدنا على تحقيق طموحاتنا.  

إعداد: منير راشد


