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تميــل »هيليــن  دفئــا،  الأكثــر  الســنة  أيــام 

مســتخدمة  للعمــل  الذهــاب  إلى  راي« 

»ريجنــت  حديقــة  عبــر  القــدم«  »ســكوتر 

بــارك« وبيــن صفــوف الأعمــدة البيضــاء 

هيليــن  وتســتعرض  للأعمــال«.  لنــدن  »كليــة  في 

الــرواق  عبــر  الدراجــة  هــذه  اســتخدام  في  مهاراتهــا 

تصطــف  الــذي  الصغيــر  مكتبهــا  خــارج  الضيــق 

برشــاقة  الأيســر  قدمهــا  فتســتخدم  بالكتــب،  جدرانــه 

لتلمــس الكوابــح الخلفيــة في الإطــار المعــدني للســكوتر 

بســرعة. الانطــاق  وتواصــل 

عــدة  علــى  الحائــزة  الاقتصــاد  أســتاذة  وتقــول 

جوائــز علميــة »إن منزلــي يقــع علــى الجهــة الأخــرى 

والمــكان  ملائــم.  موقــع  فــي  فهــو  لــذا  الحديقــة،  مــن 

وببغــاء  البلشــون،  طائــر  منهــا  متنوعــة  طيــور  تؤمــه 

البــري.  البــط  مــن  وكثيــر  الفاتــح،  الأخضــر  البركيــت 

البجعــة  مشــاهدة  يمكــن  الأحيــان  بعــض  وفــي 

»لقــد  خافتــة  بضحكــة  قائلــة  وأضافــت  الســوداء«، 

وبالفعــل،  كبيــرة«.  بدرجــة  نــادرة  ليســت  أنهــا  تبيــن 

فقــد ســبق أن احتــل زوج مــن البجع الأســود في حديقة 

ريجنــت بــارك عناويــن الأخبــار فــي وســائل الإعــام 

العالميــة عندمــا اضطــر حــراس الحديقــة إلــى التفريــق 

مغــازلات  أثنــاء  العالــي  صياحهمــا  بســبب  بينهمــا 

التــزاوج، علمــا بــأن البجــع هــو مــن المخلوقــات التــي 

العمــر. فــي  تتــزاوج مــع رفيــق واحــد فقــط 

نيكــولاس  »نســيم  القصــص  روائــع  مؤلــف  وكان 

الســوداء  البجعــة  قــد اعتمــد مصطلــح أحــداث  طالــب« 

عليهــا  تترتــب  التــي  النــادرة  الأحــداث  بــه  ليصــف 

عواقــب وخيمــة فــي قطــاع الأعمــال والقطــاع المالــي 

وإن كان لا يمكــن التنبــؤ بهــا أو لا يعتقــد باحتمــال 

الســوداء  للبجعــة  الحــال بالنســبة  حدوثهــا، كمــا هــو 

الطبيعــة. فــي 

الــذي  الوصــف  إلــى  إشــارة  فــي  »راي«  وتقــول 

وضعــه »طالــب« »إن البجعــة الســوداء مــع ذلــك ليســت 

الصدمــات  أن  أرى  لا  وأنــا  تمامــا.  الغريــب  بالأمــر 

متوقفــة  فهــي  كبيــر.  حــد  إلــى  معتــادة  غيــر  الكبيــرة 

للنــاس«. المقدمــة  الحوافــز  وعلــى  النظــام  علــى 

استهداف القضايا الكبيرة

مــع  تعيــش  التــي   — راي  هيليــن  صيــت  ذاع  وقــد 

منــزل  فــي  أعــوام  الثمانيــة  ذات  وابنتهــا  زوجهــا 

حديــث مؤلــف مــن منزليــن لصيقيــن تــم دمجهمــا— 

نتيجــة تحديهــا المفاهيــم المتعــارف عليهــا، وخاصــة 

الــدولار،  ودور  الدولــي،  المالــي  بالنظــام  المتعلقــة 

الكبيــرة.  الكلــي  الاقتصــاد  قضايــا  مــن  ذلــك  وغيــر 

ويصــف زملاؤهــا الاقتصاديــون أعمالهــا وأفكارهــا 

و»مؤثــرة«. »محفــزة«  بأنهــا 

وتقــول راي »إن القضايــا الكبيــرة فــي الاقتصــاد 

هــي التــي كانــت دائمــا مثــار اهتمامــي«. وفــي حــوار 

مــع مجلــة التمويــل والتنميــة فــي لنــدن، قالــت »هيليــن 

راي«، المتزوجــة مــن الاقتصــادي »ريتشــارد بــورت« 

— وهــو أيضــا أســتاذ بكليــة لنــدن للأعمــال — الــذي 
السياســات  بحــوث  »مركــز   1983 عــام  فــي  أســس 

الــذي يضــم شــبكة مــن الاقتصادييــن  الاقتصاديــة«، 

الاقتصــاد  فــي مجــال  تعمــل  أن  بــد  »لا  الأوروبييــن، 

الكلــي الدولــي لكــي تتفهــم هــذه الأمــور«.

»بيير-أوليفييــه  يقــول  الســياق  هــذا  وفــي 

كاليفورنيــا،  جامعــة  فــي  الأســتاذ  غورينشــا«، 

بيركلــي، وهــو فرنســي الجنســية مثــل هيليــن راي »إن 

الموضــوع المشــترك هنــا هــو أنهــا تبحــث دائمــا عــن 

النظــام  فــي  تؤثــر  التــي  تعمقــا  الأكثــر  القــوى  بعــض 

النقــدي الدولــي أو العالــم المالــي الــذي نعيــش فيــه«.

بكليــة  الأســتاذ  ليــن«،  »فيليــب  عنهــا  ويقــول 

بالتأنــي  يتســم  عملهــا  »إن  دبلــن  فــي  ترينيتــي 

والالتــزام. فقــد عكفــت علــى تنفيــذ مشــروعات واســعة 

المطــاف  نهايــة  فــي  تحقــق  الأمــد  وطويلــة  النطــاق 

مــن  بــدلا  المعرفــة،  مســتوى  علــى  كبيــرة  إنجــازات 

الاكتفــاء بالمشــروعات البحثيــة التــي تحقــق »النجــاح 

الســريع««.     

شخصيات اقتصادية

جيريمي كليفت 

يتحدث مع هيلين 

راي، أستاذة 

الاقتصاد في كلية 

لندن للأعمال 

المحرِّض

العميل

هيلين راي في كلية لندن للأعمال

شخصيات اقتصادية

في



5    التمويل والتنمية  يونيو 201٥

ومنــذ حصولهــا علــى درجتــي دكتــوراة مســتقلتين فــي نفــس الســنة 

العلــوم  فــي  العليــا  الدراســات  و«كليــة  للاقتصــاد«،  لنــدن  »كليــة  مــن 

راي«  »هيليــن  حصلــت   ،1998 عــام  فــي  باريــس،  فــي  الاجتماعيــة« 

علــى سلســلة مــن الجوائــز الأوروبيــة رفيعــة المســتوى فــي الاقتصــاد عــن 

أبحاثهــا المحفــزة للفكــر وأصبحــت نصيــر النســاء فــي شــغل مزيــد مــن 

الاقتصــاد. عالــم  فــي  العليــا  المناصــب 

النقــد  صنــدوق  فــي  الاقتصادييــن  كبيــر  بلانشــار،  أوليفييــه  وقــال 

البيانــات  تتفحــص  ثــم  الكبيــرة  الأفــكار  تســتقي  هيليــن  »إن  الدولــي 

الأســئلة  هــذه  علــى  إجابــات  علــى  للحصــول  متناهيــة  بدقــة  المتاحــة 

الصعبــة«. وأوضــح أثنــاء تقديمــه لهــا فــي مؤتمــر للأبحــاث فــي واشــنطن 

فــي العــام الماضــي قائــا: »إن هــذا هــو المزيــج الأمثــل إذا مــا أردت أن 

تتــرك بصمــة فــي عالــم الاقتصــاد، وقــد اســتطاعت »هيليــن« بالفعــل أن 

واضحــة«. بصمــة  تتــرك 

سلسلة من الجوائز

مــن الجوائــز التــي حصلــت عليهــا هيليــن راي »جائــزة برناســيه« لعــام 

مجــال  فــي  يعمــل  الأربعيــن  دون  أوروبــي  اقتصــادي  )لأفضــل   2006

الاقتصــاد الكلــي والتمويــل( عــن دراســتها البحثيــة حــول أســباب وعواقــب 

الدولــي  والطابــع  المالــي،  والقطــاع  الخارجيــة  التجــارة  اختــالات 

الماليــة.  الأزمــات  فهــم  وتعميــق  للعمــات، 

وفــي عــام 2012 حصلــت علــى جائــزة »بيرجيــت غــرودال« الأولــى 

إمــرأة  لتكريــم  الأوروبييــن«  الاقتصادييــن  »اتحــاد  يمنحهــا  التــي 

مجــال  فــي  الملحوظــة  مســاهمتها  عــن  أوروبــا  فــي  تعمــل  اقتصاديــة 

الاقتصــاد. وبعــد عــام، أصبحــت أول إمــرأة تحصــل علــى جائــزة إيريــو 

زميلهــا  الجائــزة  فــي  وشــاركها  ســنتين،  كل  مــرة  تمنــح  التــي  يانســن، 

الاقتصــادي الفرنســي »تومــاس بيكيتــي«، المؤلــف الشــهير لكتــاب »رأس 

 Capital in the Twenty-First( والعشــرين«  الحــادي  القــرن  فــي  المــال 

الدخــول. وتفــاوت  الثــروة  حــول   ،)Century
عــن مســاهماتها  لعــام 2013  بالجائــزة  فــازت  قــد  وكانــت »راي« 

الصــرف  أســعار  تحديــد  وخاصــة  الدولــي،  التمويــل  فــي  الأصليــة 

»عملــت  إنهــا  التحكيــم  لجنــة  وقالــت  الدوليــة.  الرأســمالية  والتدفقــات 

الكبيــرة  القضايــا  مــن  العديــد  دراســة  فــي  ملحــوظ  تقــدم  وأحــرزت 

وصنــاع  الاقتصادييــن  بــال  تشــغل  ظلــت  التــي  الدولــي  التمويــل  فــي 

السياســات«.

بيــن  الجمــع  »إنــه  الأمــر  هــذا  علــى  معلقــا  »ليــن«  البروفســور  وقــال 

الصلــة  وثيــق  عملهــا  يجعــل  مــا  هــو  التجريبيــة  والدراســات  النظريــات 

السياســات«. بتحليــل 

ورغــم مشــاركتها المكثفــة فــي شــؤون الاقتصــاد، فــإن »راي« تــرى 

ســاعات  خــارج  تفعلــه  أن  تحــب  فيمــا  جــدا«  طبيعيــة  »إنســانة  نفســها 

 — للموســيقى  الاســتماع  وأحــب  القــراءة؛  أحــب  »إنــي  وتقــول  عملهــا. 

فمــن مميــزات لنــدن أن الموســيقى هنــا جميلــة جــدا«. وأينمــا ســنحت لهــا 

أو تصحبهــا  ابنتهــا  مــع  بالكــرة  تلعــب  أن  أيضــا  الفرصــة فإنهــا تحــب 

لممارســة رياضــة الســباحة. وتقــول »ولأننــي نشــأت فــي الريــف، فأنــا 

المناطــق الجبليــة«. أو  الغابــات  التنــزه فــي  أحــب رياضــة 

تغيير مجرى النقاش

فرنســا،  بوســط  والمعلمــة،  المدنــي  المهنــدس  ابنــة  راي،  هيليــن  نشــأت 

فــي بلــدة الســوق الجميلــة »بريــود«. وتــرى أن الســبب فــي نجاحهــا فــي 

دراســتها  نتيجــة  عليــه  ارتكــزت  الــذي  القــوي  الأســاس  هــو  الاقتصــاد 

لعلــوم الرياضيــات فــي نظــام التعليــم الفرنســي. وبعــد أن أتمــت »راي« 

تعليمهــا الجامعــي فــي إحــدى كليــات التعليــم المتميــز فــي باريــس، فــازت 

بمنحــة لمواصلــة الدراســة للحصــول علــى درجــة الماجســتير مــن جامعــة 

ســتانفورد فــي كاليفورنيــا. وتقــول فــي هــذا الشــأن، »وبالتالــي دخلــت 

ذلــك  بعــد  »راي«  وعــادت  مبكــرة«.  مرحلــة  فــي  الأمريكــي  النظــام  فــي 

إلــى أوروبــا لكــي تحصــل علــى درجتــي الدكتــوراة. وقــد مارســت »راي« 

التدريــس فــي سلســلة مــن الجامعــات المميــزة، منهــا جامعــة برينســتون 

فــي  قصيــرة  لفتــرات  التدريــس  جانــب  إلــى  للاقتصــاد،  لنــدن  وكليــة 

هارفــارد. وجامعــة  بيركلــي،  كاليفورنيــا-  جامعــة 

مــع  بالتعــاون  أجرتهــا  التــي  البحثيــة  أعمالهــا دراســتها  أهــم  ومــن 

البروفيســور »غورينشــا« أثنــاء عملهــا فــي جامعــة برينســتون، وتناولــت 

دور الولايــات المتحــدة فــي النظــام المالــي الــذي تحكمــه العولمــة. وحــول 

النقــاش  مجــرى  غيــرت  »إنهــا  بلانشــار  يقــول  البحثيــة،  الدراســة  هــذه 

حــول عجــز الحســاب الجــاري فــي الولايــات المتحــدة«.

وفــي الفتــرة التــي ســبقت وقــوع الأزمــة الماليــة العالميــة الأخيــرة، 

وبينمــا كان الاقتصاديــون والسياســيون يشــعرون بالقلــق إزاء اســتمرار 

»غورينشــا  دراســة  أظهــرت  الأمريكــي،  الجــاري  الحســاب  عجــز  تضخــم 

وراي« أن وضــع الاقتصــاد الأمريكــي لــم يكــن ســيئا بالدرجــة التــي كان 

يبــدو بهــا وذلــك نتيجــة لــدور الولايــات المتحــدة كمركــز للنظــام المالــي 

الدولــي.

وقــال »غورينشــا« لمجلــة التمويــل والتنميــة »بالرغــم مــن اســتمرار 

العجــز التجــاري الكبيــر فــي الولايــات المتحــدة، فــإن الاقتصادييــن لــم 

يأخــذوا فــي الحســبان المبالــغ الكبيــرة التــي كانــت الولايــات المتحــدة 

تكســبها علــى الجانــب المالــي مــن الأربــاح الرأســمالية والتغيــرات التــي 

تطــرأ علــى قيمــة الــدولار«.

»وعلــى ســبيل المثــال، كانــت كل الالتزامــات الأجنبيــة تقريبــا علــى 

الولايــات المتحــدة بالــدولار الأمريكــي، بينمــا كانــت 70% تقريبــا مــن 

وبالتالــي  أخــرى.  بعمــات  المتحــدة  الولايــات  لــدى  الأجنبيــة  الأصــول 

فــإن انخفــاض قــدره 10% فــي ســعر الــدولار ســيؤدي إلــى زيــادة قيمــة 

الأصــول الأجنبيــة ويمثــل تحويــا مــن العالــم الخارجــي إلــى الولايــات 

وعلــى  الأمريكــي.  المحلــي  الناتــج  إجمالــي  مــن   %5.9 بنحــو  المتحــدة 

ســبيل المقارنــة، كان العجــز التجــاري فــي الســلع والخدمــات فــي عــام 

2004 قــد بلــغ 5.3% مــن إجمالــي الناتــج المحلــي. وبالتالــي فــإن هــذه 

الأربــاح الرأســمالية قــد تكــون هائلــة«.

ووفقــا لمــا ورد فــي دراســة »Gourinchas and Rey (2005)« فــإن 

تراجــع قيمــة الــدولار الأمريكــي يعــود بفائدتيــن علــى المركــز الخارجــي 

للولايــات المتحــدة، فهــو يســاعد علــى إعطــاء دفعــة لصافــي الصــادرات 

ويزيــد مــن القيمــة الدولاريــة للأصــول الأمريكيــة.

فــي  المتحــدة  الولايــات  مركــز  أن  و»راي«  »غورينشــا«  وقــال 

)وهــي  المفرطــة«  »الميــزة  أســمياه  مــا  أعطاهــا  العالمــي  النظــام  قلــب 

عبــارة صاغهــا فــي الســتينات وزيــر الماليــة الفرنســي آنــذاك »فاليــري 

المتحــدة  الولايــات  التــي اســتمدتها  الميــزة  جيســكار ديســتان« ليصــف 

مــن دور الــدولار كعملــة الاحتياطــي العالميــة(. وقــد نشــأت هــذه الميــزة 

الولايــات  قــدرة  نتيجــة  و«راي«  »غورينشــا«  أوضــح  حســبما  المفرطــة 

المتحــدة علــى الاقتــراض بســعر مخفــض فــي الأســواق الماليــة العالميــة 

ورصــدا  الخارجيــة.  أصولهــا  علــى  مرتفعــة  عائــدات  علــى  والحصــول 

كيفيــة دخــول الولايــات المتحــدة تدريجيــا فــي الاســتثمارات الخارجيــة 

مجازفــة. الأكثــر 

بنك العالم، ومقدم التأمين للعالم

وتوضــح راي قائلــة »ثــم واصلنــا بعــد ذلــك بحــث هــذه الأفــكار بمزيــد مــن 

التعمــق، وذلــك بإبــراز مــا لــدور الولايــات المتحــدة مــن أثــر يجعلهــا تبــدو 

أيضــا وإلــى حــد كبيــر كشــركة التأميــن لبقيــة العالــم.

المتحــدة  الولايــات  خلفــت  الثانيــة  العالميــة  الحــرب  أعقــاب  ففــي 

بريطانيــا العظمــى كبنــك العالــم، وجهــة إصــدار العملــة الدوليــة الرئيســية، 

وجهــة توفيــر الســيولة العالميــة.

الاقتــراض  علــى  قــادرة  أنهــا  التحديــد  وجــه  علــى  ذلــك  ومعنــى 

الدولاريــة  الأصــول  لشــراء  اســتعداد  علــى  الأجانــب  )فــكان  المكشــوف 

قــروض  المتحــدة  الولايــات  )قدمــت  المغطــى  والإقــراض  الســائلة( 

وصناديــق اســتثمار طويلــة الأجــل للمؤسســات الأجنبيــة(. وعلــى غــرار 

هامــش  اســتخلاص  المتحــدة  الولايــات  بإمــكان  كان  بنــك،  أي  عمــل 

للوســاطة مــن الفــرق بيــن العائــد المرتفــع الــذي كانــت تحصــل عليــه عــن 

التزاماتهــا. وتكاليــف  الخارجيــة  أصولهــا 

إلــى  أقــرب  التســعينات  منــذ  أصبحــت  واشــنطن  إن  غورينشــا  وقــال 

بالكامــل،  الفتــرة  تلــك  وأثنــاء  مــال مخاطــر.  بــرأس  العالمــي  المســتثمر 

تحولــت الأصــول الأمريكيــة أكثــر فأكثــر بعيــدا عــن القــروض المصرفيــة 

طويلــة الأجــل وباتجــاه الاســتثمار الأجنبــي المباشــر، ومنــذ التســعينات 
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اتجهــت نحــو الاســتثمار الأجنبــي المباشــر وحقــوق الملكيــة. وفــي نفــس 

والائتمــان  المصرفيــة،  بالقــروض  مقومــة  التزاماتهــا  ظلــت  الوقــت، 

العائــد. — أي الأصــول الآمنــة منخفضــة  التجــاري، والديــون 

تقتــرب  المتحــدة  للولايــات  العموميــة  الميزانيــة  أخــذت  »وبالتالــي، 

صاحــب  مخاطــر  مــال  بــرأس  المســتثمر  صــورة  مــن  متزايــدة  بدرجــة 

الاســتثمارات عاليــة المخاطــر ذات العائــد المرتفــع علــى جانــب الأصــول. 

وبالإضافــة إلــى ذلــك، فقــد ارتفعــت إلــى حــد كبيــر نســبة الرفــع المالــي 

فيهــا مــع مــرور الوقــت«.

أثنــاء  البحثيــة  دراســتهما  نطــاق  فــي  توســعا  إنهمــا  »راي«  وتقــول 

الأزمــة الماليــة العالميــة، وخلصــا إلــى أن الولايــات المتحــدة احتفظــت 

خــال  مــن  الخارجــي  العالــم  إلــى  المــوارد  توجيــه  طريــق  عــن  بدورهــا 

حافــظ اســتثماراتها الخارجيــة — علــى نطــاق واســع. وفــي هــذا الصــدد 

قالــت »إن تقديراتنــا تشــير إلــى أن حجــم هــذه المــوارد كان يتــراوح بيــن 

13% و14% مــن إجمالــي الناتــج المحلــي فــي عــام 2008 وحــده. ومــن 

ثــم كان كبيــرا جــدا«.

العالمــي  التأميــن  أشــكال  »أحــد  تقــدم  المتحــدة  الولايــات  وكانــت 

للاقتصــاد العالمــي والعالــم الخارجــي —  فتكتســب مــا يعــادل أقســاط 

التأميــن فــي أوقــات اليســر وتدفــع المســتحقات فــي أوقــات العســر. وهــذا 

مــا يتضــح تمامــا مــن البيانــات«.

وتضيــف »راي« »بينمــا تتمتــع الولايــات المتحــدة بميــزة مفرطــة مــن 

ناحيــة، فــإن عليهــا، بوصفهــا مقــدم التأميــن للعالــم، واجــب مفــرط فــي 

وقــت الأزمــات، مــن ناحيــة أخــرى«.

جاكسون هول

وينطــوي مســار ثــان مــن عمــل »هيليــن راي« علــى تحــدي مبــدأ اقتصــادي 

آخــر —  أي أن البلــدان لا يمكنهــا أن تحقــق ســوى اثنيــن مــن خصائــص 

»الثلاثــي المســتحيل« وهــي ســعر صــرف ثابــت؛ وســوق رأســمال مفتــوح 

)بــدون ضوابــط رأس المــال(؛ وسياســة نقديــة مســتقلة )انظــر الإطــار(.

وتقضــي هــذه النظريــة بأنــه فــي عالــم يتســم بحريــة تدفــق رؤوس 

الأمــوال، لا يمكــن أن يتمتــع بلــد مــا بسياســة نقديــة مســتقلة إلا إذا كان 

.)Obstfeld and Taylor, 2004 الصــرف معومــا )دراســة  ســعر 

والاقتصــادات  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات  فتحــت  وبينمــا 

المتقدمــة حدودهــا بدرجــة متزايــدة أمــام التدفقــات الماليــة، فقــد ذهبــت 

»راي« فــي الكلمــة المؤثــرة التــي ألقتهــا أمــام مؤتمــر »جاكســون هــول«، 

بولايــة وايومينــغ فــي عــام 2013 إلــى أن اتســاع نطــاق العولمــة الماليــة 

أثــار الشــك حــول صــدق هــذه النظريــة.

ونظــرا لاتخــاذ العديــد مــن القــرارات الرئيســية فــي قلــب النظــام )أي 

الولايــات المتحــدة( ثــم تصديرهــا إلــى بقيــة العالــم مــن خــال العولمــة، 

لــم يعــد بإمــكان البلــدان أن تعــزل نفســها مــن خــال أســعار الصــرف فيها.

وبــدلا مــن الثلاثــي المســتحيل، فــإن العالــم حاليــا يواجــه ببســاطة 

معضلــة —  فالسياســات النقديــة المســتقلة لا يمكــن أن تتحقــق إلا إذا 

كان الحســاب الرأســمالي مــدارا، ســواء بصــورة مباشــرة أو غيــر مباشــرة 

.)Rey, 2013 )دراســة 

هــذا  فــي  تظهــر  التــي  الصــورة  »إن  الشــأن،  هــذا  فــي  راي  وتقــول 

العالميــة تتميــز  الماليــة  بقــوة دوراتــة  الحــال هــي صــورة عالــم يتســم 

بالتحــركات المشــتركة الكبيــرة فــي أســعار الأصول، وإجمالــي التدفقات، 

]الديــن[«. المالــي  والرفــع 

وأينمــا كان رأس المــال يتمتــع بحريــة الحركــة، فــإن الــدورة الماليــة 

العالميــة تفــرض القيــود علــى السياســات النقديــة الوطنيــة بغــض النظــر 

عــن نظــام ســعر الصــرف المتبــع.

وتقــول راي،«إن الاعتقــاد الســائد إلــى حــد كبيــر هــو أنــه فــي حالــة 

عــن  المعنــي  البلــد  عــزل  علــى  قــادر  فإنــه  مــرن،  صــرف  ســعر  وجــود 

الصدمــات الماليــة ومــن ثــم يمكنــه اعتمــاد سياســته النقديــة المســتقلة. 

أهــداف  تحديــد  مؤيــدو  إليــه  يركــن  الــذي  الــرأي  هــو  هــذا  الواقــع،  وفــي 

التضخــم. ولكــن إذا كانــت هنــاك دورة ماليــة عالميــة، وهــو مــا أقترحــه، 

فــإن الأمــر لــن يكــون علــى هــذا النحــو: فســعر الصــرف لــن يكــون قــادرا 

علــى عــزل هــذا البلــد —  أي لا يمكــن أن يكــون أي بلــد بمعــزل«.

ويقــول غورينشــا »إذا كانــت محقــة فيمــا تذهــب إليــه، فســوف يتعيــن 

علينــا إعــادة النظــر فــي مبادئنــا الإرشــادية حــول كيفيــة إدارة السياســة 

النقديــة فــي الاقتصــاد المفتــوح«.

مــا  حــد  إلــى  أشــبه  الطــرح  هــذا  »إن  قائــا  غورينشــا  وأضــاف 

بالبرنامــج البحثــي وليــس المعلومــات المؤكــدة بالفعــل. فالأمــر كمــا أراه 

أن »هيليــن«، فــي ســياق كلمتهــا أمــام مؤتمــر »جاكســون هــول« —  وفــي 

بعــض أعمالهــا الأخيــرة —  تثيــر سلســلة مــن الأســئلة أكثــر ممــا تقــدم 

قاطعــة«. إجابــات 

مهمــة،  »راي«  أعدتهــا  التــي  البحثيــة  الدراســة  إن  بلانشــار  ويقــول 

»فبالمقارنــة مــع الوضــع الســابق حيــث يمكــن أن تعــزل نفســك بمجــرد 

الســماح بتعويــم ســعر الصــرف، فــإن هــذا الوضــع مختلــف تمامــا. وأعتقــد 

أنــه صحيــح إلــى حــد كبيــر ومــن المرجــح أن يكــون لــه تأثيــر كبيــر علــى 

طريقــة تفكيرنــا، مثــا بالنســبة للأســلوب الــذي ينبغــي أن تتبعــه الأســواق 

الصاعــدة لمواجهــة هــذه التحــركات الحــادة فــي تدفقــات رأس المــال«.   

الحاجة لضوابط أكثر

ينبغــي أن تنطــوي ردود أفعــال البلــدان علــى تعزيــز الإدارة والرقابــة على 

تدفقــات رؤوس الأمــوال بيــن مختلــف البلــدان لأن هــذه التدفقــات ظلــت 

تتســبب فــي حالــة انعــدام الاســتقرار وســاهمت فــي وقــوع الأزمــات.

يتعــذر  العالميــة،  الماليــة  الأزمــة  عــن  نجمــت  التــي  الفوضــى  فبعــد 

المالــي  للانفتــاح  الحقيقيــة  المكاســب  مــن  التأكــد  أو  قيــاس  حاليــا 

العضــو   — »راي«  تقــول  الواقــع،  وفــي  المــال.  رأس  انتقــال  وحريــة 

بالمجلــس الاستشــاري لوزيــر الماليــة الفرنســي والتــي تنشــر لهــا بعــض 

الإســهامات فــي الجريــدة اليوميــة الفرنســية»Les Echos« )الأصــداء(  — 

الماليــة. العولمــة  التعــرف علــى مزايــا  الصعــب  مــن  إنــه 

مختلــف  بيــن  الحــدود  عبــرت  الــدولارات  مــن  تريليونــات  »فهنــاك 

البلــدان، ورغــم أفضــل مســاعينا ومئــات الدراســات التــي أجريناهــا، فــا 

يــزال الاقتصاديــون يجــدون صعوبــة بالغــة فــي تحديــد أي مزايــا لهــذه 

التدفقــات. ولا شــك أن هنــاك مزايــا  كبيــرة لبعــض هــذه التدفقــات. ولا 

علــى  المالــي  القطــاع  فئــات  بعــض  حصــول  احتمــال  فــي  أيضــا  شــك 

مزايــا كبيــرة. ولكــن بالنســبة للآخريــن، لــم تكــن تدفقــات رؤوس الأمــوال 

المخاطــر وإنمــا كانــت منشــئة للمخاطــر«. المتنقلــة وســيلة لاقتســام 

ما هو »الثلاثي المستحيل«؟

إلى  الثلاثيــة«،  »المعضلــة  أو  المســتحيل،  الثلاثــي  نظريــة  تشــير 

اســتحالة احتفــاظ بلــد مــا بســعر صــرف ثابــت وحريــة حركــة رؤوس 

واحــد. آن  في  مســتقلة،  نقديــة  وسياســة  الأمــوال 

»ماركــوس  البريطــاني  الاقتصــادي  اشــترك   1962 عــام  وفي 

فلمينــغ« والاقتصــادي الكنــدي »روبــرت مانــدل« في إعــداد »نمــوذج 

ماندل-فلمينــغ لأســعار الصــرف« وأشــارا إلى اســتحالة الحفــاظ علــى 

الاســتقلال الذاتــي الداخلــي، وأســعار الصــرف الثابتــة، وحريــة تدفــق 

رؤوس الأمــوال: فــا يمكــن تحقيــق أكثــر مــن اثنيــن مــن هــذه الأهــداف 

الثلاثــة.

واحــدة  المســتحيل  الثلاثــي  نظريــة  أصبحــت  الحيــن  ذلــك  ومنــذ 

التســعينات  في  أيدهــا  حيــث  المفتــوح،  الاقتصــاد  أساســيات  مــن 

تايلــر«. و«الان  أوبســتفلد«  »موريــس  الاقتصاديــان 

مســتوى  علــى  ثلاثيــة  معضلــة  هنــاك  العمــوم،  وجــه  وعلــى 

الاقتصاد الكلي تواجه صناع السياسات في الاقتصادات المفتوحة 

— التــي تبيــع وتشــتري الســلع والخدمــات والأصــول الرأســمالية في 
المعتــاد  القيــود. فيتعاملــون في  مــن  بأدنــى حــد  العالميــة  الأســواق 

مــع ثلاثــة أهــداف محبــذة غالبــا، وإن كانــت متناقضــة: أي تحقيــق 

الأمــوال  رؤوس  انتقــال  بحريــة  والتمتــع  الصــرف،  أســعار  اســتقرار 

نحــو  موجهــة  نقديــة  سياســة  واســتخدام  الــدولي،  المســتوى  علــى 

تحقيــق الأهــداف المحليــة. ونظــرا لأن اثنيــن فقــط مــن هــذه الأهــداف 

الثلاثــة يمكنهمــا الاتســاق فيمــا بينهمــا، فــا بــد لصنــاع السياســات 

مــن اختيــار الهــدف الــذي يتخلــون عنــه. وهــذه هــي المعضلــة الثلاثيــة.
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وتــرى هيليــن راي أنــه مــا لــم تكــن هــذه التدفقــات الرأســمالية الدوليــة 

وقــوع  فــي  تتســبب  الواقــع  فــي  كانــت  وإن  كبيــرة،  منفعــة  حققــت  قــد 

الأزمــات، »فــا بــد أن نفــرض قيــودا علــى بعضهــا، وهــو مــا يمكــن أن 

نفعلــه مــن خــال سياســة الســامة الاحترازيــة الكليــة أو ضوابــط رأس 

ربمــا   — حــالا  أفضــل  ســيكون  الجميــع  بــأن  الــرأي  أؤيــد  وأنــا  المــال. 

المالــي«.  القطــاع  فئــات  بعــض  باســتثناء 

تعزيزهــا  تــم  التــي  الكليــة،  الاحترازيــة  الســامة  وتهــدف سياســات 

فــي أعقــاب الأزمــة الماليــة العالميــة، إلــى احتــواء أو الحــد مــن المخاطــر 

الناشــئة داخــل النظــام المالــي وذلــك باتخــاذ تدابيــر وقائيــة علــى أســاس 

أصبحــت  »وقــد  ككل.  النظــام  فــي  والرقابــة  التنظيــم  وتحســين  مســبق 

سياســة الســامة الاحترازيــة الكليــة مهمــة فــي الوقــت الحالــي — لكــن 

فــي منــع وقــوع  إذا كانــت ســتنجح  مــا  الــذي يطــرح نفســه هــو  الســؤال 

القادمــة. الأزمــة 

وتقــول »راي« إن التحــركات الأخيــرة بهــدف زيــادة متطلبــات رأس 

المــال الإلزامــي للبنــوك، إلــى جانــب إجــراءات اختبــار القــدرة علــى تحمــل 

الضغــوط، كانــت بمثابــة خطــى علــى المســار الصحيــح«.

آثار العولمة غير متوازنة

وقامــت »هيليــن راي« كذلــك ببعــض الدراســات البحثيــة بشــأن التحــولات 

التــي طــرأت علــى النظــام المالــي الدولــي — نشــأة اليــورو والأزمــة فــي 

أوروبــا، وصعــود نجــم الصيــن، واندمــاج الاقتصــاد العالمــي فــي الــدورة 

العالميــة. وكانــت عضــوا فــي مجموعــة الخبــراء التــي وضعــت التوصيــات 

فــي عــام 2011 حــول كيفيــة إصــاح النظــام النقــدي الدولــي، بمــا فــي 

ذلــك تعزيــز صنــدوق النقــد الدولــي والســماح لــه بالاقتــراض مباشــرة مــن 

 .)»Farhi, Gourinchas, and Rey, 2011« )دراســة  التجاريــة  الأســواق 

والصنــدوق فــي الوقــت الحالــي لا يمكنــه تعبئــة الأمــوال إلا مــن حكومــات 

البلــدان الأعضــاء.

الــذي قامــت بــه »راي« حــول  ويقــول البروفيســور »ليــن« إن العمــل 

الاقتصــاد  أســتاذ  مارتــن«،  »فيليــب  مــع  بالاشــتراك  الماليــة  العولمــة 

فــي معهــد الدراســات السياســية فــي باريــس، جديــر بمزيــد مــن الاهتمــام 

)دراســة »Martin and Rey, 2006«(. فقــد أثمرالتعــاون بيــن مارتــن وراي 

النظــم  مــع  الاقتصــادات  تكامــل  انعكاســات  عــن  النمــاذج  مــن  سلســلة 

مقابــل  الرئيســية  )الاقتصــادات  المتوازنــة  غيــر  أو  المتباينــة  الماليــة 

مقابــل  المتقدمــة  الاقتصــادات  أوروبــا؛  فــي  الهامشــية  الاقتصــادات 

العالمــي(. المســتوى  علــى  الصاعــدة  الأســواق  اقتصــادات 

ويقــول مارتــن »إن هيليــن واحــدة مــن علمــاء الاقتصاد الذيــن صاغوا 

عمليــة إعــادة التفكيــر فــي العولمــة الماليــة، فاتبعــت رؤيــة مختلفــة عــن 

مزاياهــا — علــى ســبيل المثــال، أنهــا قــد تتســبب فــي مزيــد مــن الأزمــات 

الماليــة فــي الأســواق الصاعــدة«.

عمليــة  فــي  الماليــة  العولمــة  دور  علــى  نفســه  الأمــر  »ويســري 

التصحيــح الدوليــة والمعضلــة الثلاثيــة التقليديــة. وفــي كل حالــة، كانــت 

تعيــد النظــر فــي واحــدة مــن القضايــا التقليديــة الحيويــة لكــي تبيــن أن 

بعــض الأبعــاد الجديــدة للعولمــة الماليــة )آثــار التقييــم، الــدورة الماليــة 

العالميــة( ينبغــي أن تــؤدي إلــى تغييــر وجهــة نظرنــا حــول هــذه المســائل 

التقليديــة«.

وحــول أوروبــا، تقــول »راي« إن إصــاح مشــكلة الديــون الموروثــة في 

المنطقــة ووضــع إطــار للماليــة العامــة يتســم بقــدر أكبــر مــن المصداقيــة 

همــا عامــان أساســيان لتحقيــق الاســتقرار فــي منطقــة اليــورو. 

»إذا نحينــا اليونــان جانبــا — لأن الوضــع اليونانــي مختلــف تمامــا 

للماليــة  إطــار  إلــى  بحاجــة  أوروبــا  أن  نجــد   — الأخــرى  البلــدان  عــن 

العامــة أكثــر مصداقيــة. أولا يجــب أن نســتبعد أعبــاء الديــن مــن الأزمــة. 

فــا يمكــن إنفــاذ إطــار أكثــر مصداقيــة بينمــا يســجل بعــض البلــدان نســبة 

هــذه  فــإن  وإلا  المحلــي  الناتــج  إجمالــي  مــن   %130 قدرهــا  مديونيــة 

البلــدان ســتكون »أكبــر مــن أن تفشــل« وهــو أمــر يخلــو مــن المصداقيــة«.

وفــي إجابــة علــى ســؤال حــول انعكاســات صعــود نجــم الصيــن، قالــت 

»راي« مــن البديهــي أن هــذا البلــد ذا الكثافــة الســكانية العاليــة يكتســب 

أهميــة أكبــر فــي الاقتصــاد العالمــي. 

عالميــة  كعملــة  الــدولار  جانــب  إلــى  الصيــن  عملــة  قبــول  ولكــن 

سيســتغرق بعــض الوقــت. »فالصيــن تنمــو بســرعة فائقــة، لكــن لا تــزال 

بالقــدر  متطوريــن  غيــر  المصرفــي  ونظامهــا  الماليــة  التحتيــة  بنيتهــا 

الكافــي. لــذا فــإن الرينمينبــي الصينــي سيســتغرق وقتــا طويــا ليصبــح 

عليــه. يتفــوق  أو  الــدولار،  قــوة  بنفــس 

»ولن يتحقق هذا الأمر في الغد القريب — بلا أدنى شك!«

البجع الأسود في المستقبل

هــل يظهــر البجــع الأســود فــي المســتقبل؟ أجابــت »راي« علــى هــذا الســؤال 

بابتســامة هادئــة، فقالــت »إن هــذا الأمــر، بطبيعــة الحــال، لــم يطــرأ علــى 

بالنــا مــن قبــل، أو لا نــدري عنــه شــيئا.

»لكــن هنــاك أمريــن يثيــران القلــق بــا شــك — أولهمــا انتشــار قــدر 

عالــم  بمثابــة  وهــو  العالــم.  حــول  الماليــة  المشــتقات  مراكــز  مــن  كبيــر 

المجهــول بالنســبة لنــا. وربمــا يكــون لا بــأس منــه، وربمــا لا يكــون الأمــر 

كذلــك. لكننــا لا نعــرف كيــف ستتكشــف حقيقتــه.

»والأمــر الثانــي الــذي يشــغل بــال الكثيريــن هــو أمــن المعلومــات علــى 

شــبكة الإنترنــت )cybersecurity( — فهــذه مشــكلة متناميــة، ولا نــدرك 

فالمخاطــر داخليــة المنشــأ فــي النظــام!« ■تمامــا مواطــن الخطــر فيهــا. ولكــن ليــس معنــى ذلــك أنهــا »بجعــة ســوداء«. 

ورئيس  الدولي  النقد  النشر في صندوق  كليفت هو مسؤول  جيريمي 

التحرير السابق لمجلة التمويل والتنمية.

المراجع:

Farhi, Emmanuel, Pierre-Olivier Gourinchas, and Hélène Rey, 2011, 
Reforming the International Monetary System (London: Centre for 
Economic Policy Research).

Gourinchas, Pierre-Olivier, and Hélène Rey, 2005, “From World 
Banker to World Venture Capitalist: U.S. External Adjustment and 
Exorbitant Privilege,” NBER Working Paper No. 11563 (Cambridge, 
Massachusetts: National Bureau of Economic Research).

Martin, Philippe, and Hélène Rey, 2006, “Globalization and Emerging 
Markets: With or Without Crash?” The American Economic Review, Vol. 
96, No. 5, pp. 1631–51.

Obstfeld, Maurice, and Alan M. Taylor, 2004, Global Capital Markets: 
Integration, Crisis, and Growth (New York: Cambridge University Press).

Rey, Hélène, 2013, “Dilemma Not Trilemma: The Global Financial 
Cycle and Monetary Policy Independence” (Kansas City, Missouri: Federal 
Reserve Bank).

»إن الجمع بين النظريات والدراسات 

التجريبية هو ما يجعل عملها وثيق 

الصلة بتحليل السياسات«

البجع الأسود في حديقة ريجنت بارك، لندن، المملكة المتحدة.




