
نحو نظام متعدد 

الأقطاب
يجب أن نستعد لمرحلة تحول قد تكون مضطربة نحو نظام نقدي دولي أكثر أمنا 

وكفاءة

إيمانويل فارحي 

التحــولات  مــن  بالعديــد  الــدولي  النقــدي  النظــام  مــر  لقــد 

خــال القرنيــن الماضييــن، حيــث تحــول مــن نظــام الذهــب إلى 

الصــرف المرنــة الحــالي.  أســعار  ترتيــب 

ومــع ذلــك، كانــت هنــاك ســمة ثابتــة، وهــي أن النظــام غالبــا 

مــا كان خاضعــا لهيمنــة عملــة واحــدة. وحتــى الحــرب العالميــة 

الأولى، كانــت تلــك العملــة هــي الجنيــه الإســترليني. وبعــد حقبــة 

بيــن  مــا  فتــرة  في  المضطربــة  الإســترليني  والجنيــه  الــدولار 

بعــد  المطــاف  نهايــة  الــدولار في  تفــوق  العالميتيــن،  الحربيــن 

الحــرب العالميــة الثانيــة.

الصــرف  قاعــدة  نهايــة  بعــد  الــدولار  هيمنــة  واســتمرت 

مــن  بريتــون وودز، كمــا خــرج  اتفــاق  أسســها  التــي  بالــدولار 

الأزمــة الماليــة العالميــة أقــوى مــن ذي قبــل. وفي الوقــت نفســه، 

بــدأ في الظهــور منافســون جــدد — مثــل اليــورو والرنمينبــي. 

فكيــف ســتنتهي هــذه المنافســة النقديــة الجيوسياســية؟ وكيــف 

ينبغــي أن نســتعد لهــا؟ بالبحــث في دروس التاريــخ، يمكننــا 

تتبــع الســيناريوهات ووضــع خطــط الطــوارئ للمرحلــة المقبلــة 

مــن النظــام النقــدي الــدولي.

هيمنة الدولار

بنــك  المتحــدة  الولايــات  مــن  اليــوم تجعــل  الــدولار  إن هيمنــة 

العــالم. وبالتــالي، فــإن الولايــات المتحــدة تتمتــع بامتيــازات 

هائلــة، علــى حــد تعبيــر فاليــري جيســكار ديســتان، وتتحمــل 

مســؤوليات هائلــة أيضــا. فهــي، بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر، 

مــورِّد الأصــول الآمنــة والســائلة الرئيســي لبقيــة العــالم، والجهــة 

المُصْــدِرة للعملــة الرئيســية المســتخدمة في الفواتيــر التجاريــة، 

والمقــرض  العالميــة،  النقديــة  السياســة  في  العظمــى  والقــوة 

الأخيــر الرئيســي.

الــدولار  الســمات يعــزز بعضهــا بعضــا. فاســتخدام  وهــذه 

الاقتــراض  تجعــل  التجاريــة  الفواتيــر  في  رئيســية  كعملــة 

التســعير  بــدوره  يجعــل  مــا  وهــو  جاذبيــة،  أكثــر  بالــدولار 

الولايــات  بــه  تقــوم  الــذي  والــدور  جاذبيــة.  أكثــر  بالــدولار 

المتحــدة كمقــرض أخيــر يجعــل الاقتــراض بالــدولار أكثــر أمانــا، 

ممــا يزيــد بــدوره مــن مســؤولية الولايــات المتحــدة في أوقــات 

الأزمــات. وكل هــذه العوامــل تعــزز الوضــع الخــاص للولايــات 

المتحــدة.

النظــام  في  يــرام  مــا  علــى  شــيء  كل  أن  هــذا  يعنــي  ولا 

النقــدي الــدولي الــذي يقــوم فيــه الــدولار بــدور محــوري. فهنــاك 

طلــب عالمــي متزايــد وعلــى مــا يبــدو نَهِــم علــى الأصــول الآمنــة، 

عاليــة  خســارة  مخاطــر  علــى  تنطــوي  لا  التــي  الأصــول  أو 

النــاتج  النقــص  أدى  وقــد  الســوق.  دورات  أنــواع  جميــع  عبــر 

الفائــدة  أســعار  انخفــاض  إلى  الآمنــة  الأصــول  في  ذلــك  عــن 

أدنــى  إلى  المخاطــر  مــن  نســبيا  الخاليــة  الاســتثمارات  علــى 

عالميــة  تحديــات  عنــه  نشــأ  كمــا  الإطــاق،  علــى  مســتوياتها 

الكلــي  الاقتصــادي  الاســتقرار  مــن  لــكل  ومســتمرة  خطيــرة 

الصفــري(  الأدنــى  النطــاق  بلــوغ  احتمــال  زيــادة  خــال  )مــن 

والاســتقرار المــالي )مــن خــال دفــع المســتثمرين إلى اللجــوء إلى 

العائــد(. إلى  للوصــول  المخاطــر  وتحمــل  المــالي  الرفــع 

جديــدة  لمعضلــة  المواتيــة  الظــروف  أيضــا  ذلــك  ويخلــق 

تســمى معضلــة تريفيــن: فعلــى المــدى الطويــل، يتمثــل الســبيل 

الوحيــد الــذي تســتطيع الولايــات المتحــدة مــن خالــه اســتيعاب 

هــذا الطلــب العالمــي المتزايــد علــى الأصــول الآمنــة في تســخير 

ممــا  الغــرض،  لهــذا  والماليــة  العامــة  الماليــة  قدراتهــا  جميــع 

قــد يُضعــف ثقــة المســتثمرين في الــدولار ويــؤدي إلى تقلبــات 

وأزمــات تتحقــق مــن تلقــاء نفســها. وهــي آليــة مماثلــة، توقعهــا 
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قبــل عقــد مــن الزمــان الاقتصــادي البلجيكــي روبــرت تريفيــن، 

الولايــات  إجبــار  خــال  مــن  وودز  بريتــون  نظــام  أســقطت 

المتحــدة علــى التخلــي عــن الذهــب وتعويــم الــدولار بعــد حركــة 

مضاربــة ضــد عملتهــا.

اليــورو  مثــل  جــدد،  لمنافســين  الحتمــي  الدخــول  إن 

علــى  حــا  يتيــح  قــد  العالميــة  العملــة  لعبــة  في  والرنمينبــي، 

مــن  المعتــادة  المنافســة مزاياهــا  وقــد تحقــق  الطويــل.  المــدى 

خــال جعــل النظــام النقــدي الــدولي أكثــر أمانــا وكفــاءة. ومــن 

شــأن هــذه المنافســة أن تعــوض النقــص في الأصــول الآمنــة، 

الولايــات  وإعفــاء  الجديــدة،  تريفيــن  معضلــة  علــى  والقضــاء 

الهائلــة. وامتيازاتهــا  مســؤولياتها  مــن  المتحــدة 

خطوات ملموسة

لــن  بحــق  الأقطــاب  متعــدد  النقــدي  النظــام  فــإن  ذلــك،  ومــع 

يكــون لــه وجــود في المســتقبل. ورغــم مــا تتخــذه منطقــة اليــورو 

الــدولي  الــدور  لتعزيــز  جريئــة  خطــوات  مــن  أحيانــا  والصيــن 

بيــن  بناؤهمــا  يتــم  لا  والمؤسســات  الســمعة  فــإن  لعملتيهمــا، 

عشــية وضحاهــا، ويمكــن أن يســتمر التنســيق بشــأن الوضــع 

الراهــن.

وإلى جانــب ذلــك، فــإن عــدم الاســتقرار النقــدي في ســنوات 

مــا بيــن الحربيــن، عندمــا تواجــد الجنيــه الإســترليني والــدولار 

في آن واحــد، ينبغــي أن يذكِّرنــا بأنــه علــى المــدى المتوســط، 

قــد يكــون هنــاك المزيــد مــن عــدم الاســتقرار. وعلــى حــد قــول 

الاقتصــادي الإســتوني راغنــار نوركســي، نشــأ بعــض مــن عــدم 

قامــوا  الذيــن  المســتثمرين  تصرفــات  نتيجــة  هــذا  الاســتقرار 

مــرارا بتعديــل تــوازن محافظهــم الاســتثمارية بيــن العملتيــن. 

والــدرس المســتفاد في عصرنــا هــذا هــو أنــه مــع ظهــور منافســين 

مــا  إذا  البديــل  الدولييــن  المســتثمرين  لــدى  ســيكون  للــدولار، 

تفاقــم  إلى  يــؤدي  قــد  مــا  وهــو  الــدولار،  عــن  التخلــي  قــرروا 

المضاربــات المزعزعــة لاســتقرار وإلى أزمــات ثقــة تتحقــق مــن 

تلقــاء نفســها.

المنافســة  مزايــا  تحقيــق  يســتغرق  ســوف  وباختصــار، 

النقديــة بعــض الوقــت. وفي الوقــت نفســه، ينبغــي للمســتثمرين 

الاســتعداد لفتــرة تحــول قــد تكــون مضطربــة نحــو نظــام نقــدي 

الأقطــاب. متعــدد  دولي 

ملموســة  خطــوات  يتخــذ  أن  الــدولي  للمجتمــع  ويمكــن 

أن  بالطبــع  ويمكنــه  التحديــات.  هــذه  لمواجهــة  لاســتعداد 

يحــاول تشــجيع وتعجيــل التحــول إلى نظــام متعــدد الأقطــاب 

بحــق. لكــن الأولويــة الأكثــر أهميــة وفعاليــة هــي تعزيــز شــبكة 

الأمــان المــالي العالميــة، بهــدف جعــل النظــام المــالي العالمــي 

الأصــول  في  العالمــي  النقــص  حــدة  وتخفيــف  صمــودا  أكثــر 

آثــاره المزعزعــة لاســتقرار. الآمنــة، وبالتــالي التخفيــف مــن 

قــدرة  علــى  الحفــاظ  تشــمل  الملموســة  الإجــراءات  وبعــض 

المقــرض  بــدور  القيــام  علــى  والحكومــات  المركزيــة  البنــوك 

الأخيــر في بلدانهــا. وهنــاك إجــراءات أخــرى تشــجع الترتيبــات 

الاحتياطيــات  تقاســم  اتفاقيــات  البلــدان:  بيــن  الامركزيــة 

بغــرض  احتياطياتهــا  بلــدان  عــدة  خالهــا  مــن  تجمــع  التــي 

النقــد  تبــادل  خطــوط  واتفاقيــات  النفقــات،  في  الاقتصــاد 

الأجنبــي الثنائيــة بيــن البنــوك المركزيــة التــي تتيــح لبنــك مــا 

أن يقتــرض عملــة بنــك آخــر مقابــل ضمانــات. وأخيــرا، هنــاك 

وتعزيــز  القائمــة  التســهيات  تدعيــم  تشــمل  أخــرى  إجــراءات 

القــدرات الماليــة للمنظمــة الدوليــة التــي في قلــب النظــام متعــدد 

— وكذلــك تعزيــز  الــدولي  النقــد  — وهــي صنــدوق  الأطــراف 

الامركزيــة. للترتيبــات  دعمهــا 

وربمــا إذا اتبعنــا منهجــا أكثــر تطرفــا، يمكننــا تصــور دور 

أكبــر لصنــدوق النقــد الــدولي مــن خــال تعديــل وتحديــث بعــض 

الأفــكار القديمــة المســتمدة مــن خطــط كينــز- تريفيــن التــي لم 

أن  الــدولي  النقــد  تعــد صالحــة لاســتخدام. ويمكــن لصنــدوق 

يضفــي الطابــع المركــزي علــى اتفاقيــات تقاســم الاحتياطيــات 

من خال إدارة نافذة إيداع عالمية قائمة على حقوق السحب 

متعــدد  الطابــع  يضفــي  أن  أيضــا  ويمكنــه  الحاليــة.  الخاصــة 

الأطــراف علــى الشــبكة الامركزيــة والمتفرقــة والاختياريــة مــن 

اتفاقيــات خطــوط تبــادل النقــد الأجنبــي الثنائيــة بيــن البنــوك 

المركزيــة وتعزيزهــا بهيــكل مركــزي. ويمكــن للصنــدوق تحقيــق 

ذلــك إمــا مــن خــال العمــل كغرفــة مقاصــة للأطــراف المقابلــة 

الأجنبــي  النقــد  تبــادل  لخطــوط  تأميــن  وضامــن  المركزيــة 

الثنائيــة، أو عــن طريــق تقديــم تســهيات تبــادل النقــد الأجنبــي 

قصيــرة الأجــل منــه مباشــرة.

مــن  دورنبــوش،  روديغــر  الاقتصــادي  الخبيــر  ذهــب  وقــد 

الشــهيرة  مقولتــه  في  للتكنولوجيــا  ماساتشوســتس  معهــد 

إلى أنــه »في الاقتصــاد، يســتغرق حــدوث الأمــور وقتــا أطــول 

ممــا تعتقــدون، ثــم تحــدث بشــكل أســرع ممــا كنتــم تعتقــدون«. 

لاســتعداد.  مناســب  والوقــت 

 Robert C. Waggoner إيمانويل فارحي هو أستاذ كرسي

ISلاقتصاد بجامعة هارفارد.
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