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פסובסקיאורי פסובסקיאורי

שמכניםאוהבלארובינינוריאלרופ'

בביתהמלמררוביני,רום״.״ר״ראותו

TS1$$אוניברסיוTS1$$אוניברסי־שלעסקיםלמינהלהספר

$DN2$אוניברסיו$DN2$כשהיהעולמואתקנהיורק,ניוטת

אתלחזותשהצליחוהיחידיםבין

הבריתשארצות2006ב־עודולהזהירהפיננסיהמשבר

היההואמאזבחיים״.״פעםשלעמוקמיתוןבפניניצבת

הנח־בפורומיםניתוחיואתשפורסכלכלילסופרסטאר

שבים

$TS1$הנחשבים$TS1$

$DN2$הנחשבים$DN2$,הקו־תחזיותיובזכותנודעהואהיוםוגםבעולם

דרות

$TS1$הקודרות$TS1$

$DN2$הקודרות$DN2$דום.ד״רהכינויומכאןהעגמומית,פניווארשת

אליולהתייחסהנכונההדרךרובינישללדעתו

רובינימסבירריאליסט״,"להיותכריאליסט;היא

שאתהאומר״זהכלכליסט״,ל״מוסףבלעדיבראיון

רקלאאובייקטיביבאופןלהסתכללנסותצריך

עלגםאלאהגלובלית,הכלכלהשלנתוני־עלעל

הסיכוייםאתלאמודספציפיות.מדינותשלמצבן

להביןהקיצון.תרחישיעלולהסתכלוהסיכונים

הכלכליות,ההתפתחויותביןהאינטראקציהמהי

הערכתולבצעוהשווקים,הממשלתיתהמדיניות

שאלהלאזוהנתונים.כלבשקלוליומיומיתמצב

היאהנקודהפסימיסט.אואופטימיסטלהיותשל

ההתפתחויות״.אתלהבין

לפיהעולמית?בכלכלהכעתההתפתחויותומהן

ענקהימורשלבעיצומוכעתנמצאיםאנחנורוביני

כדיישראל.בנקכוללהמרכזיים,הבנקיםשנטלו

אלההכלכלה,אתולשקםהמשברעםלהתמודד

ריביתהורדותבאמצעותזולבכסףהעולםאתהציפו

כסף״.״הרפסתהעממיבשמןאומוניטריות,והרחבות

האח־בשניםתרלקהזההכסףשטףלב,שםשלאלמי

רונות

$TS1$האחרונות$TS1$

$DN2$האחרונות$DN2$שלוהתקווהבועה,לומרשלאבשווקים,חגיגה

היתהשלהם,ההימורבעצםאוהמרכזיים,הבנקים

לעצורשיוכלוכךמספיקמהרתתאושששהכלכלה

לחלופין,משליטה.שתצאלפניהזאתהמסיבהאת

בשווקיםהבועותאתלעצורשיוכלומקוויםהם

שמ־מאקרו־יציבותיים,כליםשנקראמהבאמצעות

טרתם

$TS1$שמטרתם$TS1$

$DN2$שמטרתם$DN2$בפניהפיננסיתהמערכתעמידותאתלחזק

נזילות.דרישותאוהוןמגבלותלמשלכמוזעזועים,

לא.ותותקווהשזוהוארובינישלהחששאבל

ארוכהשורהעםהבא,בשבועלישראליגיערוביני

מהעולם,עסקיםואנשימנכ״ליםמדיניות,קובעישל

המכוןידיעלשנערך15ה־הרצליהבכנסלהשתתף

ברא־הבינתחומי,במרכזIPSואסטרטגיהלמדיניות

שות

$TS1$בראשות$TS1$

$DN2$בראשות$DN2$להיותמנסההואאיתובראיוןמינץ.אלכספרופ׳

המר־הבנקיםשלההימורלהצלחתבנוגעריאליסט

כזיים

$TS1$המרכזיים$TS1$

$DN2$המרכזיים$DN2$הקרובות.בשניםיתבררותוצאותיוכיומציין

הבועה״זרעירוביני,קובעייכשל,הואאםזאת,עם

לדמותוקוויםלשרטטאפשרוכברנטמנים,הבאה״

הבא.המשברשל

שלההתאוששות

מאכזבתהבריתארצות

המש־היאדוביניעםהשיחהשלהפתיחהנקודת

קולת

$TS1$המשקולת$TS1$

$DN2$המשקולת$DN2$למטההעולמיתהכלכלהאתשגדרההאדירה

החובות.מאז:להתרומםעליהומקשההמשבר,אל

משמעותיתהצטברותהיתה2008שלהמשבר״לפני

והמ־התאגידיםהבית,משקישלפרטייםחובותשל

ערכת

$TS1$והמערכת$TS1$

$DN2$והמערכת$DN2$.בחובותגידולהיההמשבראחריהפיננסית

הורדתבסימןעמדוהאחרונותהשניםהממשלתיים.

ויותרצריכהופחותהוצאהפחותכלומרהחוב,רמת

וזוהצמיחה,גלגליאתשיניעמההיהלאחיסכון.

הכלכליתההתאוששותלאחרונהשעדלכךהסיבה

אנמית״.כךכלהיתה

העול־הכלכלהדואטהמשבר,אחרישניםשבע

מית

$TS1$העולמית$TS1$

$DN2$העולמית$DN2$לשגרה?לחזורפון?פון?עומדת

הכלכלותברובכלכליתהתאוששותהיתה״אכן

ואירו־יפןבריטניה,הברית,ארצותהמפותחות

פה.

$TS1$.ואירופה$TS1$

$DN2$.ואירופה$DN2$שלשוניםבשלביםנמצאותשונותמדינות

האנשיםרובהשנהבתחילתהכלכלית.ההתאוששות

ואילומהריצמחוובריטניההבריתשארצותחשבו

המדיניותאבלחלשה,בצמיחהיתאפיינוויפןאירופה

המרב־האירופיהבנקשלהאגרסיביתהמוניטרית

זי

$TS1$המרבזי$TS1$

$DN2$המרבזי$DN2$בגושיותרחזקהכלכליתלהתאוששותהובילה

מהנתוניםמסוימתאכזבהישזאתולעומתהיורו,

הברית.בארצותהעדכנייםהכלכליים

פו־לדעתישני,מצדאבלהתאוששות.שיש״כך

טנציאל

$TS1$פוטנציאל$TS1$

$DN2$פוטנציאל$DN2$יותרנמוךהמתקדמותבכלכלותהצמיחה

גורמים:שלושהבגללוזאתהמשבר,לפנישהיהממה

בשיעורלירידה)שמובילההאוכלוסייההזדקנות

מועטותהשקעותא״פ(,האוכלוסייהמסךהעובדים

חדשיםייצורקוויבהקמתאוחדשיםבמפעליםמדי
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כרסןננסה״אםרוביני.

באמצעותהבועותאת

אנחנוריביתהעלאת

אתלהרוגעלולים

הכלכלית״ההתאוטטות

אגב,הפריון.צמיחתבקצבוירירההאחרונות,בשנים

האנ־להתאוששותמההסברחלקהםאלוגורמיםגם

מית

$TS1$האנמית$TS1$

$DN2$האנמית$DN2$לעולם״.מסביבהשונותהכלכלותשל

אכלאנמי,כאופןמתאוששתאוליהכלכלות

ייכרתהשנהכתהילתשיאים.שוכריםהשווקים

הבו־כל״אםכפניניצכימשאנהנוהאפשרותעל

עות״

$TS1$הבועות״$TS1$

$DN2$הבועות״$DN2$מפכיכוהאג״ההמניותכשוקיעליותלאהר

הנמוכה.הריכיתממדיניותשהושפעולעולם

נמ־כלכלותשהרבהמכךלהתעלםאפשר״אי

צאות

$TS1$נמצאות$TS1$

$DN2$נמצאות$DN2$נמוכהאינפלציהנמוכה,צמיחהשלחלשבמצב

המתקדמותבכלכלותגםלדפלציהסכנהואפילו

ישבישראלגםהמתעוררים.מהשווקיםבחלקוגם

המרכזיים,הבנקיםשלהתגובהדפלציוניים.לחצים

היאומדפלציה,הכלכליתמהחולשהלהימלטבניסיון

אבלנזילות.שיצרהאגרסיביתדימוניטריתמדיניות

הרבההריאלית,הכלכלהאתתתמרץשזובמקום

אםביןנכסים,שלמחיריםלעלייתהתגלגלהממנה

אשראי.אואג״חמניות,בנדל״ן,מדובר

המ־הבנקיםשלהמטרותאחתהיתהגםזו״אגב,

רכזיים

$TS1$המרכזיים$TS1$

$DN2$המרכזיים$DN2$להע־כלומרהעושר,אתמחדשלבנות

לות

$TS1$להעלות$TS1$

$DN2$להעלות$DN2$במדי־הנדל״ןערךאתוגםהמניותערךאת

נות

$TS1$במדינות$TS1$

$DN2$במדינות$DN2$זהאבלהפיננסי.במשברהתרסקותהיתהשבהן

כברואשראי.נכסיםלבועתלהתגלגליכולבקלות

ואםועור,עורעוליםנכסיםמגווןשלהמחיריםכעת

אטית,מאורתהיההאפסיותהריביתמרמותהיציאה

הסי־אזנוספת,מוניטריתהקלהאפילותהיהאםאו

כון

$TS1$הסיכון$TS1$

$DN2$הסיכון$DN2$בועותויווצרומינוףמרייותריצטברששובהוא

המחיריםבעת״בבר

נכסיםמגווןשל

אםועוד.עודעולים

הריביתמרמותהיציאה

מאודתהיההאפסיות

הואהסיבוןאזאטית

בועותייווצרוששוב

ואשראי״נכסים

עריין,הזהבמקוםלאאוליאנחנוואשראי.נכסים

אםאבלבמחירים,בעבוערקרואיםאנחנווכרגע

שנהאזתמשיךאגרסיביתמאורהקלהשלהמדיניות

שבובמצבלהיותעלוליםאנחנומהיוםשנתייםאו

ואשראי״.נכסיםבועותשלמשמעותיתכמותיש

שגויה?המרכזייםהכנקימשלהמדיניותהאם

במגז־רפלציהשלסכנהישכאשרבהכרח.״לא

רי

$TS1$במגזרי$TS1$

$DN2$במגזרי$DN2$הכלכלהחלשה,צמיחהוישוהשירותיםהסחורות

אגרסיבית״.מוניטריתמדיניותמצדיקההריאלית

מורגשלשווקיםהריאליתהכלכלהכיןהפער

השכראתרואהשלםדורשכהכישראל,היטכ

מהוץממריאיםהדיורמהיריואתקפואשלו

ידו.להישג

אפשרתופעותאותןאתישראל.רקלא״זה

פינלנד,נורבגיה,שוויץ,בריטניה,בקנדה,לראות

עודהיאישראלסין.סינגפור,קונג,הונגאסיה,

אםגםהמוניטרית,המדיניותשבהלכלכלהדוגמה

דפלציה,ולמנועצמיחהלעודדלנסותהכרחיתהיא

הנדל״ן״.בשוקבמחיריםלבעבועהובילה

פיננסילייצובמדיניותצעדי

בהעדעבדולא

מביןלהםחומקהרירהחלוםאתשרואיםהביתמשקי

הפעראתשמרגישיםהיחידיםלאכמובןהםהאצבעות

בלומברגצילום:
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המ־קובעיגםבשווקים.לחגיגההריאליתהכלכלהבין

ריביות

$TS1$המריביות$TS1$

$DN2$המריביות$DN2$כרייכולתםכמיטבועושיםהיטב,אליומודעים

מרי.יותרלהתרחבממנולמנוע

מספיק:עושיםהםאםברורלארוביני,שללרעתו

שתיעומדותהמדיניותקובעישלעיניהם״כנגר

יצירתחזקה,כלכליתהתאוששותאחרמצרמטרות.

האינפל־יערעלושמירהצמיחהעבורה,מקומות

ציה,

$TS1$,האינפלציה$TS1$

$DN2$,האינפלציה$DN2$שתיאתלהשיגכריפיננסית.יציבותשניומצר

מדיניותכלים:בשנימשתמשיםהםהאלההמטרות

ומ־והאינפלציה,הריאליתהכלכלהעבורמוניטרית

ריניות

$TS1$ומריניות$TS1$

$DN2$ומריניות$DN2$הבו־מהשפעתלהימנעכרימאקרו־יציבותית

עות

$TS1$הבועות$TS1$

$DN2$הבועות$DN2$רוביני.אומרהפיננסית״,המערכתעל

שנוע־ריבית,הורדותמוכר:השילובבישראלגם

רו

$TS1$שנוערו$TS1$

$DN2$שנוערו$DN2$האינ־יעראתלהשיגהריאלית,בכלכלהלתמוך

פלציה

$TS1$האינפלציה$TS1$

$DN2$האינפלציה$DN2$נוטליעלמגבלותלצרהשקל,אתולחזק

השתוללותאתלרסןבניסיוןוהבנקיםהמשכנתאות

והמ־הבנקיםעללהגןבניסיוןוכןהנרל״ן,מחירי

ערכת

$TS1$והמערכת$TS1$

$DN2$והמערכת$DN2$מחיריבועתשבובתרחישכולההפיננסית

מתפוצצת.הנרל״ן

הקשייםאתלהסביררוביניממשיך״הבעיה״,

בכליםמדינותשעשושהשימוש״היאהגרול,בהימור

שמשת־פעםבכלהצליח.מאורלאמאקרו־יציבותיים

משים

$TS1$שמשתמשים$TS1$

$DN2$שמשתמשים$DN2$אנשיםעלשמקשיםצועקיםהפוליטיקאיםבהם

רבההיסטוריהאיןבנוסף,רירה.עללבעלותלהגיע

מספק,שימושבהםעושיםולאאלו,בכליםלשימוש

מהשלהם.האפקטיביותמהילגמרייודעיםשלאכך

מדינותשעשו״השימוש

מאקרו־יציבותייםבבלים

בבלהצליח.מאודלא

בהםשמשתמשיםפעם

צועקיםהפוליטיקאים

אנשיםעלשמקשים

דירה.עללבעלותלהגיע

האלהלבליםבנוסף,

מוגבלתאפקטיביותיש

מאוד״מסוימתוהשפעה

מוג־אפקטיביותישהאלהשלכליםהואאבלשברור

בלת

$TS1$מוגבלת$TS1$

$DN2$מוגבלת$DN2$מאור״.מסוימתוהשפעה

המאקרו-יצי-הבליםאםבעצםהמשמעותומהי

יעבדו?לאבותיימ

אזעוברתלאהמאקרו־יציבותיתהמדיניות״אם

שיוצרתהשליליותמההשפעותטובלצאתדרךאין

המרכזייםהבנקיםשנוקטיםהמוניטריתהמדיניות

הבועותאתלרסןננסהאםאגב,הבועות.אתומזינה

אתלהרוגעלוליםאנחנוריבית,העלאתבאמצעות

אתגםואוליהאג״חשוקאתהכלכלית,ההתאוששות

להתפוצץעשויההבועהכיהפיננסיתהמערכת

באטיות״.להתרוקןולא

מוביל?הזההניתוהלאןאז

במירהתתאוששהכלכלהיותר,השפיר״בתרחיש

המרי־אתלסייםלהתחיליהיהשאפשרכךמספקת

ניות

$TS1$המריניות$TS1$

$DN2$המריניות$DN2$מהב־בחלקלשלוטוכךהמרחיבה,המוניטרית

עבוע

$TS1$מהבעבוע$TS1$

$DN2$מהבעבוע$DN2$יקרה,לאזהאםאבלבעולם.הנכסיםבשוקי

שאנחנומהתעבור,לאהמאקרו־יציבותיתוהמדיניות

6002-8002ב־שקרהמהעלחזרהזהכעתרואים

ומצוקהבהתרסקותשמסתייםבמהלךבועות,מזינים

זרעיאתזורעיםאנחנועכשיוופיננסית.כלכלית

העבר״.עלחוזריםשאנחנושנראהכךהבאה.הבועה

הת־״הוארוביני,מבהיריותר״,השפיר״התרחיש

רחיש

$TS1$התרחיש$TS1$

$DN2$התרחיש$DN2$שמנסיםהמרכזייםהבנקיםכליותר.הקשה

הפר,רקלאוזהופיננסית,כלכליתיציבותלהשיג

האמיתיתהכלכלהבעיותאותןבפניכיוםניצבים

איןנפרדים.בכיווניםנעיםהפיננסייםוהשווקים

במ־אינפלציהישאבלהטובין,במחיריאינפלציה

חירי

$TS1$במחירי$TS1$

$DN2$במחירי$DN2$.במחירילאינפלציהלהובילוהניסיוןהנכסים

יותרגבוההלאינפלציהאפילולהוביליכולהטובין

הנכסים״.במחירי

השפיר?לתרהישהטבירותמהיאז

שבההראשונההפעםזוכילומר,קשה״בכנות,

המאקרו־בכליםשימושעושיםהמרכזייםהבנקים

יציבותיים

$TS1$המאקרויציבותיים$TS1$

$DN2$המאקרויציבותיים$DN2$.האלה״

שהגיעההנזילות

נזיליםלאלמקומות

השבועשפרסםבטורהוסיףרוביניהזההניתוחלכל

זוהיבשווקים.פתאומינזילותחוסרלראגה:סיבהעור

השווקיםשבובאופןשטמונהלראגה,טכניתסיבהכבר

המר־הבנקיםשיצרומהנזילותניכרחלקמתפקדים.

כזיים,

$TS1$,המרכזיים$TS1$

$DN2$,המרכזיים$DN2$שקשהנזילים,לאלאפיקיםזרמהמסביר,הוא

פרטיות.הלוואותאואג״חקרנותכמובהם,לסחור

מזהיר,הואלעלות,יתחילוהריביותשבוביום

מההשקעותלצאתהמשקיעיםעררשלהניסיון

המרגיעבניסוחואולהתרסקות.להובילעשויהאלה

לביןהמאקרוברמתנזילותבין״השילוברוביני:של

זמן״.פצצתהואבשווקיםנזילותחוסר

המשלפניבברל״בלבליטט״,שלדהקודםבראיון

תמריציםבמדיניותגםהצורףעלדיברתשנים,

המדי־ברובאבלריבית.בהורדתרקולאממשלתית,

נות

$TS1$המדינות$TS1$

$DN2$המדינות$DN2$למה?קורה.לאזה

בתשתיותהשקעותבכלכלה,חולשהשל״במצב

המצ־הביקושאתלהגרילרקלאיכולותציבוריות

רפי

$TS1$המצרפי$TS1$

$DN2$המצרפי$DN2$הפוטנציאלית.הצמיחהאתגםלהגרילגםאלא

המרחיבההמוניטריתהמדיניותהפעלתזאת,עם

הש־עלפוליטייםבחסמיםמלווההאחרונותבשנים

קעות,

$TS1$,השקעות$TS1$

$DN2$,השקעות$DN2$שמנעותקציבי,צנעשלאיראולגיהואימוץ

כאלה״.השקעות

מש־בימהמשבר,הופתעתשלאאמרתבעבר

ברים

$TS1$משברים$TS1$

$DN2$משברים$DN2$האםהקפיטליזם.שלמהדנ״אהלקהמבאלה

בבלהאהרונותהשניםשלבהתרהשויותמשהו

שלד?העולםראייתאתשינהזאת
באי־שוויוןלעלייהעדיםאנוהאחרונות״בשנים

דברזהאםלשאלהקשרבליובעושר.בהכנסות

באי־עלייהנגדכלכליטיעוןגםישלא,אומוסרי

שוויון.

$TS1$.באישוויון$TS1$

$DN2$.באישוויון$DN2$הכנ־הסטתמשמעותהבאי־שוויוןעלייהכי

סה

$TS1$הכנסה$TS1$

$DN2$הכנסה$DN2$להםשישבינוניתאונמוכההכנסהעםמאנשים

נטושוויעםלאנשיםלצרוך,גבוההשוליתנטייה

פוגעזהיותר.ולחסוךפחותלצרוךשנוטיםגבוה,

בכלכלההאיזוניםמחוסרחלקומחריףבצמיחה,

והחברתיתהפוליטיתהיציבותחוסרלצדהעולמית,

האי־שוויון״.שיוצר

לדרינק?שפנויותחתימת

פרטיים״חייםלי

izrtיותראלאמובילכלכלזרקאינורובינינוריאלpa;סלבריטי,הוא־

לעקובשיכוליםבטוויטר,עוקביםאלף344לויששכזהבתור^^

יורק,לניולבייג׳ינג,מלונדוןהגלובוס;ברחביהאינסופייםמסעותיואוזר

חלילה.וחוזרלוושינגטוןלרומא,

בטעותששלחלאחרהכותרותאתכבשרובינילמשל,האחרון,בדצמבר

לראותמקסיםהיה"יקירתי,?יוקב*ו:לכלפומביכציוץפרטיתהורעה

מכירהחופשי,ערבליוישלעסקים,בשיקגואנימגרב.אתמולאותר

אותי".עדכנידרינקים?אולארוחהשפנויותחתיכות

שוםלהצדיקחייבלאדיל?הביג,מהלצאת,ורציתירווק"אני

פוגשאניבומבקרשאניבעולםמקום״בכלעכשיו.אומרדבר/הוא

ישבאמתאבלמצדי,נאיבישזהלוודאיקרובחדשים.מענייניםאנשים

פרטיים״.חייםלי

נםשידועאדםיהודית:קטגוריהליצורשהצלחתנדמהזאת,ובבל

מהחיים.ליהנותשיודעבמיוגםמובילעולמיככלכלן

תר־באמנות,התעניינתיתמירבעולם.נוסעאניבאיטליה,״גדלתי

בות,

$TS1$,תרבות$TS1$

$DN2$,תרבות$DN2$,המקצועלגבירצינימאודלהיותיכולשאדםמאמיןואניבירור

אוסףאניאחרים,ענייןתחו&יגםלושיהיואבלשלווהעבודהשלו

בוונ־הביאנלהבפתיחתהייתיבמה,אמנותאוהבמאודגםואניאפנות,

ציה,

$TS1$,בוונציה$TS1$

$DN2$,בוונציה$DN2$אניאליומגיעשאנימקוםובכלקאן,בפסטיבלסרטיםשישהראיתי

אלאוהתאגירי,הפיננסימהמגזראנשיםאופקידיםרקלאלפגושאוהב

אינטלקטואלים׳/גם

פ'אףאיצילום:
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