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ا إَِ"  وَلاَ تَأكْلُوُا أمَْوَال4َُم بَيْن4َُم بِالبَْاطِلِ وَتدُْلوُا ِ&َ

نْ أمَْوَالِ الناَّسِ بِالاBِِْْٕ وَأنَُ@ْ تَعْلَمُونَ  امِ لتَِأكْلُوُا فرَِيقًا مِّ الْحُكَّ

سورة البقرة : ١٨٨ 
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منشورات كاي 
إن مطبوعات (كتاب الاقتصاد الإسلامي الالكتروني المجاني) تهدف إلى: 

تـبني نشـر مـؤلـفات عـلوم الاقـتصاد الإسـلامـي فـي الـسوق الـعالمـي؛ لـتصبح مـتاحـة •

للباحثين والمشتغلين في المجالين (البحثي والتطبيقي).  

توفير المناهج الاقتصادية كافة للطلاب والباحثين بصبغة إسلامية متينة.  •

أن النشر الالكتروني يعتبر أكثر فائدة من النشر الورقي. •

أن استخدام الورق مسيء للبيئة، ومنهك لمواردها. •

واللهُ من وراء القصد. 

 KIE university رابط زيارة جامعة كاي

 www.kantakji.com :يمكنكم التواصل من خلال
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توضيح 
إن كــل مــا ورد فــي الــكتاب هــو حــقوق بــحثية لــلمؤلــف، ويــعتبر ورقــة بــحثية مــن 

الأوراق البحثية لمركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية وجامعة كاي.  

يــسمح بــاســتخدام هــذ الــكتاب كــمنهج أكــاديمــي - كــما هــو مــنشور - مــجانًــا مــع 

ضرورة المحافظة على حقوق المؤلف. 

www.kantakji.com , www.kie.university 
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الإهداء 
الـلهم اجـعل ثـواب عـملي هـذا 7 صـحيفة والـدي1 وحـفيدي سـامـر وأبـيه مظهـر 

وأهليهم. 
هـذا كـتاب أهـديـه إلى الـعاملين 7 مـؤسـسات الـنقد والمـصارف المـركـزيـة لـعله 

يكون م^نقذًا لكل من وقع 7 الخطأ أو كاد. 

واa من وراء القصد.  

المؤلف…  
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_______________٤١الفصل الثاني أضرار تخبط السياسات النقدية  
42المبحث الأول الظلم الاقتصادي   __________________________________
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................................................٤٢آثار النموذج الرأسمالي  
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١٩٣تكتيكات التخويف   .................................................

١٩٤الإنتاجية المفقودة   ..................................................

١٩٦بيتكوين هو تهديد لقوتهم   .............................................

١٩٨الفصل السادس قواعد جديدة وغريبة للاقتصاد العالمي   _________
١٩٩الحقبة الجديدة من السياسة الاقتصادية والأزمة المالية   ..............................

...................................٢٠٠الاقتصاديون والمسؤولون يكافحون للتكيف  
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تقديم 
يــقول الله تــعالــى فــي ســورة الــبقرة الآيــة ۱۸۸: وَلاَ تَأكْـُلوُا أمَْـوَالـ4َُم بَـيْن4َُم 

نْ أمَْوَالِ الناَّسِ بِالاBِِْْٕ وَأنَُ@ْ تَعْلَمُونَ.  امِ لتَِأكْلُوُا فرَِيقًا مِّ ا إَِ" الْحُكَّ بِالبَْاطِلِ وَتدُْلوُا ِ&َ
إن الــتقرب إلــى الحــكام بــغرض اســتصدار مــراســيم وقــرارات لأغــراض خــاصــة ولــيس 

لمـصلحة عـامـة هـو بمـثابـة تـعدي الحـاكـم وعـمالـه عـلى المـال الـعام، وأي نـفع يسـتفيد مـنه 

الحـاكـم أو عـمالـه هـو غـلول وأكـل لأمـوال الـناس بـالـباطـل. ومـن سـعى فـي اسـتصدار 

تـلك المـراسـيم والـقرارات لـنفع يـحققه هـو أكـل لأمـوال الـناس بـالـباطـل. لـذلـك لابـد مـن 

ســيادة الإفــصاح الــكافــي، والــشفافــية، ضــمن قــواعــد الحــوكــمة الــضابــطة لــتصرفــات 

الحــاكــم والمحــكوم عــلى الــسواء، حــيث تمــثل الــدولــة؛ الحــاكــم وفــريــق عــمله، ويمــثل 

المجتمع؛ المحكومين بكل قطاعاته. 

إن الإضــرار بمــصالــح الــناس عــمومــا أمــرٌ منهــيٌ عــنه شــرعًــا وقــانــونًــا؛ فـ (لا ضــرر ولا 

ضـرار). وفـاعـله يـُعاقـب، ولـو تـأخـر عـقابـه. والحـاكـم وفـريـق عـمله يـعملون وكـالـة عـن 

الـناس المحـكومـين مـقابـل أجـر يـتقاضـونـه مـن بـيت المـال أو وزارة الخـزانـة، وهـذا مـا لا 

يـجب أن يـتناسـاه جـميعهم، فـهم لـيسوا مـلاّكًـا بـل وكـلاء عـن الـناس اُنـتدبـوا لـقيادة 

مــصالــح الــناس نــحو الأفــضل ولمــا فــيه مــصالحــهم وقــضاء حــاجــاتــهم. أمــا الإغــراق 

والـتماهـي فـي الانـفصال عـن المجـتمع وتـعظيم مـصالـح الـدولـة عـلى حـساب الـناس فـفيه 

خـروج عـن الـعلاقـة الـناظـمة سـواء سـمي نـاظـمها الـدسـتور أو الـقانـون أو الـعرف الـسائـد، 

وقد فعلت ذلك النظم الشيوعية سابقًا ثم بادت واختفت، وفي ذلك عبرة. 
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تـعتبر السـياسـة الـنقديـة أحـد سـياسـات الحـكم الـثلاث؛ (المـالـية والاقـتصاديـة والـنقديـة) 

الـتي يـتحكم بـها أي حـاكـم، ولـلوهـلة الأولـى كـنت أظـنها (شـخصيًا) أقـلها شـأنًـا، 

وبـــعد دراســـاتـــي وقـــراءاتـــي وتـــتبع الأحـــداث، وجـــدت أنـــها الأكـــثر أهـــمية وتـــأثـــيرًا 

بالسياستين المالية والاقتصادية. 

؛ بـعدمـا أعـيت تـركـيا أعـداءهـا لـوقـف  1ومـثالـه؛ الـهجوم المسـتمر عـلى الـليرة الـتركـية

نمــوهــا الاقــتصادي، والــهجوم عــلى الــليرة الــسوريــة، وكــذلــك حــال الــليرة الــلبنانــية، 

والــقائــمة تــطول حــيث طُــبق ذلــك الــهجوم عــلى بــعض دول شــرق آســيا وبــعض دول 

أمريكا الجنوبية، وقد أصاب منهم أذية وأضرارًا.  

إذن الســياســة الــنقديــة هــي مــدخــل لمــهاجــمة الــدول المخــالِــفة؛ شــأنــها شــأن الــهجوم 

العسكري بجيوش مدججة بالأسلحة، بل إنه أكثر إيلامًا وأطول أمدًا. 

وقـد ركـزنـا أكـثر عـلى الاحـتياطـي الـفيدرالـي الأمـريـكي بـوصـفه المـصرف المـركـزي (لـيس 

بـكل مـعنى الـكلمة) لأكـبر اقـتصاد عـالمـي، ولأنـه مـتبنٍ لمـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة الـتي 

سـادت الـعالـم بـعد مـنتصف الـقرن المـاضـي ومـا زالـت، والـتي تـترنـح تـرنـحًا شـديـدًا، 

وتشهد تخلي العالم عن مبادئها وسياساتها بمن فيهم الاحتياطي الفيدرالي نفسه. 

لـكن وبسـبب تـأخـر تـبني الـتغييرات المحـيطة مـن قـبل مـسؤولـي الـدول والحـكومـات ومـن 

قـبل الجـامـعات الـناشـرة لـلفكر الاقـتصادي، سـواء لـعدم الاقـتناع، أو بـانـتظار صـلاحـية مـا 

هــو جــديــد، أو لكســل وتخــلف فــكري مــقيت؛ فــقد فــكرت بــترجــمة ونشــر أكــثر 

1 بـلغ سـعر الـليرة الـتركـية حـوالـي ٧ لـيرة /الـدولار عـند مـعدل فـائـدة ٢٠٪ فـي الـبنوك الـتركـية وعـندمـا تـم 
خفض معدل الفائدة إلى ١٥٪ بلغ سعر الليرة مقابل الدولار ١٢.٥ أي أن:

٪ ٥.٠ = الضغوط السياسية التي سببت ذعر الأسواق + تغير سعر الفائدة 
= ٥.٥ ليرة ١٢.٥ ليرة/ دولار - ٧ ليرة/ دولار 
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المـقالات حـداثـة والمـتعلقة بـالسـياسـات الـنقديـة كـما نشـرتـها أكـبر الـصحف والمـواقـع 

الـعالمـية والمـمهورة بـتوقـيع أفـضل الاقـتصاديـين الـعالمـيين، لـتكون مجـموعـة بـين دفـتي 

كـتاب، بـغية لـفت نـظر المـسؤولـين الـتنفيذيـين والمـفكريـن والمـهنيين إلـى مـا يحـدث أو مـا 

سـيحدث قـريـبًا، فـالـتأخـر فـي تـبني الـفكر الأصـلح والـتقنيات الأفـضل سـيتسبب فـي 

دمــار مــصالــح أغــلب الــناس وســيستغله أكــثر الــناس أنــانــية وحــقدًا عــلى الــناس عــامــة 

وضـعفائـهم خـاصـة، بـغض الـنظر عـن أيـة ايـديـولـوجـيات أو مـذهـبيات أو حـزبـيات أو 

لون أو جنس. 

أمـا عـن الـقيل والـقال؛ فـقد تـعددت السـلوكـيات الـنقديـة واضـطربـت بـاضـطراب الـفكر 

المـالـي الـذي يـخصها فـي الـقرون الأخـيرة حـيث سـيادة المـدارس الـتجاريـة ومـا تـلاهـا، 

وكــذلــك تــغيّر الــنظم الاقــتصاديــة المــتعاقــبة الــتي تــلخصت آثــارهــا فــي الــقرن المــاضــي 

بـأزمـات عـالمـية وإقـليمية حـادة. وقـد ذكـر الـبخاري فـي صـحيحه أن رسـول الله صـلى الله 

عــليه وســلم قــال: (إنَّ الــلَّهَ كَــرِهَ لَــكُمْ ثَــلاَثًــا: قــيلَ وقــالَ، وإضَــاعـَـةَ المَــالِ، وكَــثْرَةَ 

السُّؤَالِ)، وهـذه وصـية لـلفرد بـوصـفه اقـتصادًا جـزئـيًا، وتـصلح كـوصـية لـلمؤسـسات 

كـلها بـوصـفها اقـتصادًا كـليًا؛ فسـلوك الأفـراد بمجـمله سـلوك كـلي، لـذلـك هـي تـشمل 

الـدول أيـضًا، وقـد شـملت الـوصـية النهـي عـن إضـاعـة المـال وهـي كـالـقيل والـقال، ومـا 

أكثر ما أضاعت المؤسسات النقدية والمالية الدولية والمحلية؛ المال الكثير دون طائل. 

يهـدف هـذا الـكتاب إلـى تـتبع الـقيل والـقال فـي شـأن السـياسـة الـنقديـة ممـن هـم أكـابـر 

أهـلها عـالمـيًا، أفـراداً ومـؤسـسات، وإن المـتتبع لمـا سـيتم عـرضـه سـيرى ويـتلمس الأخـطاء 

المــتعاقــبة دون أخــذ لــلدروس والــعبر. فــإظــهار اضــطراب مــؤســسات الــنقد والمــصارف 
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المــركــزيــة وضــعف رؤيــتها وهــدرهــا لأمــوال الــناس ولــلأمــوال الــعامــة؛ مــقيتٌ ويــجب 

التوقف عنه ولو عارض بعض المصالح الخاصة.  

والأبـشع مـن ذلـك أن يمـيل الـبنك المـركـزي لـفئة مـن الـناس فـي المجـتمع دون فـئة، وهـذا 

ما نهت عنه الآية الكريمة التي ذكرناها في صدر هذا التقديم. 

كـما أن تكسـّبَ الـبنك المـركـزي مـن مـجتمعه أمـرٌ غـير صـحيح وغـير جـائـز، فـهو بـنك 

الــبنوك، وهــو يمــثل المــصلحة الــعامــة، ومــوقــفه يــجب أن يــكون حــياديـًـا فــلا يــحق لــه 

اسـتخدام نـفوذه للتكسـب مـن الـناس ولـو سـعى السـياسـيون لـفعل ذلـك، فـالأصـل أن 

البنك المركزي يحمي مصالح الناس ويصونها.  

لــذلــك يــجب عــلى الــبنك المــركــزي أن يــحقق الحــريــة الــنقديــة الــتي تــدعــم الحــريــة 

الاقـتصاديـة بـانـضباط رشـيد، وهـذا مـا فشـلت فـيه الـنظم الشـيوعـية والـرأسـمالـية ومـا 

بـينهما مـن نـظم بـالـية  وقـد أرسـى رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم أسـس تـلك الحـريـة 

الـتي تحـقق الـعدل والإفـصاح والـشفافـية لجـميع أطـراف الـسوق عـلى الـسواء؛ فـقال: 

، فـترك الـناس  1(لا يَـبِعْ حـاضِـرٌ لِـبادٍ، دَعـُوا الـنَّاسَ يَـرْزُقِ الـلَّهُ بـَعضَْهُمْ مِـن بـَعْضٍ)

تتسـبب مـن بـعضها الـبعض هـو أسـاس حـركـة الاقـتصاد، وكـلمة (دعـوا) مـن دعـا أي 

حــثَّ عــلى اعــتقاد الشــيء ونــادى بــه، هــو أمــرٌ لأولــي الأمــر ولــلناس المــتنفذيــن ســواء 

أكـانـوا هـيئات أو اتحـادات أو تـكتلات بـترك الـناس أحـرارًا فـي أعـمالـهم، لـكن تـلك 

الحـريـة المـصونـة مـنضبطة بمـنع الـتأثـير مـن قـبل الـبعض عـلى ظـروف الـعرض والـطلب 

وإخـفاء سـعر الـوقـت وقـد شـُبّه ذلـك بـأن يـبيع شـخص عـالـمٌ بـأحـوال الـسوق أو يـبتاع مـن 

1 رواه مسلم في صحيحه.
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آخـر لا يـعلم ظـروف الـعرض والـطلب للشـيء المـراد المـتاجـرة بـه بـيعًا أو شـراءً. وهـذه هـي 

الحـــريـــة بمـــعناهـــا المـــنضبط، فـــلا هـــي مـُــصادرة؛ كـــما هـــو حـــال الأنـــظمة الشـــيوعـــية 

والاشـتراكـية الـتي بـادت، ولا هـي مُـنفلتة كـما هـو حـال الأنـظمة الـرأسـمالـية الـتي تـدعـي 

الحرية وهي منها براء. 

وقـد دعـا صـلى الله عـليه وسـلم إلـى تـوضـيح مـعنى الحـريـة فـي عـمليات الـبيع والشـراء 

بـين أطـراف الـسوق بـضمان حـريـة الاخـتيار مـا دام مجـلس الـعقد مـنعقدًا؛ واسـتقرار مـا 

تم الاتـفاق عـليه بـعد تمـامـه، فـقال: (الـبَيِّعانِ بـالخِـيارِ مـا لـَمْ يَـتفََرَّقـا، - أوْ قـالَ: حـتَّى 

يَـتَفَرَّقـا - فـإنْ صَـدَقـا وبَـيَّنا بُـورِكَ لـهما فـي بَـيعِْهِما، وإنْ كَـتَما وكَـذَبـا مُـحِقَتْ بَـرَكَـةُ 

، فـبعد رسـم الـعلاقـة بـين طـرفـي عـملية الـتبادل، وبـيان ضـابـطها بـالـتفرق أو  1بَـيْعِهِما)

الافـتراق، - وقـد ذهـب الـفقهاء لـبيان المجـلس بـافـتراق الأقـوال أو الأبـدان أو حـتى الـقيام 

مـن المجـلس وكـل ذلـك حـسنٌ ولا بـأس بـه -، أوضـح عـليه الـصلاة والسـلام تـتمة عـناصـر 

عـملية الـتبادل؛ بـأن يَـصدق كـلاهـما، وأن يُـبيّنا بـشفافـية مـا هـو لازم الإفـصاح عـنه أو 

الـنصح بـه لـلطرف الآخـر. وأثـر ذلـك عـلى مسـتوى الاقـتصاد الجـزئـي هـو رضـا الـطرفـين 

وســعادتــهما بــأن حــصل كــلاهــما عــلى مــراده وحــقق نــفعًا مــرجــوًا، وعــلى مســتوى 

الاقـتصاد الـكلي سـيكون رواج الأسـواق، أمـا إن كـتما وكـذبـا فـالحـال سخـطٌ وغـضبٌ 

واخـتلافٌ بـين طـرفـي المـبادلـة، وقـد يـتطور لأكـثر مـن ذلـك، وعـلى مسـتوى الاقـتصاد 

الـكلي سـيكون كـساد الأسـواق وانـكماشـها لـتحول رغـبة الأطـراف إلـى أسـواق غـيرهـا 

أو الامـتناع عـن الشـراء والـبيع فـيها. ويـلاحـظ الإعـجاز الـنبوي فـي هـذا الحـديـث بـبيانـه: 

1 رواه البخاري في صحيحه.
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(صـدقـا وبـيَّنا) ثـم الـقول: (كـتما وكـذبـا)، فـأولا يـجب الـصدق ثـم تـأتـي الـشفافـية 

تـالـيًا ومـعززة، لأنـها مـرحـلة إضـافـية مـن الإفـصاح، ثـم إذا لـم يـلزم أطـراف الـسوق بـتلك 

الـضوابـط، سـرعـان مـا تـختفي الـشفافـية أولاً ويـتلوهـا شـيوع الـكذب ومـا يـتلوه مـن 

جرائم اجتماعية تقض مضجع السوق وتزعزعه. 

لـذلـك فـإنـنا نـعتقد؛ أن هـدم جـزء مـن الـبنيان الخَـرِب، أفـضلُ أحـيانًـا مـن إعـمار مـا 

هــو صــالــح، وهــذه قــاعــدة يمــيل إلــيها أغــلب المــهندســين والــبنائــين لجــدواهــا الــفنية 

والاقتصادية. 

حـماة (حـماهـا الله) بـتاريـخ ۲۱ ربـيع الـثانـي ۱٤٤۳ هـ والمـوافـق ۲٦ نـوفـمبر/تشـريـن 

الثاني ۲۰۲۱ م 

المؤلف 
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 المقدمة 

يـعتبر تـدخـل المـصارف المـركـزيـة فـي الحـياة الـنقديـة مـطلوبـًا إذا وقـع اعـتداء عـلى الـشأن 

الـنقدي فـي المجـتمع؛ مـنعًا لـلضرر. وسـياسـات الـتدخـل مـنها الـصالـح ومـنها مـا دون 

ذلـك، فـطباعـة الـنقد مـثلا عـندمـا تـكون ضـمن قـواعـد الإصـدار حـيث تـقابـل كـمية 

الـنقود حـاجـة الأسـواق السـلعية والخـدمـية أي بحـدود M1؛ هـامـة وضـروريـة، بـينما 

 M2, M3, طـباعـته خـارج الحـاجـة هـو مـؤذٍ لـلمصالـح الـعامـة والخـاصـة، ويـشمل ذلـك

M4. كـما أن مـحاربـة مـزوري الـنقد أمـرٌ لابـد مـنه، وقـد نهـى صـلى الله عـليه وسـلم عـن 

كسـر سـكة المسـلمين لمـا فـيه اعـتداء عـلى نـظام الـقياس الـذي بـه يـتعامـلون. وكـذلـك 

فـإن تـعويم سـعر الـعملة ممـكن بـاسـتخدام الأدوات الـنقية الـصالحـة عـند الـضرورة، أمـا 

اســتخدام ســعر الــفائــدة؛ فحــرام شــرعًــا وهــو بمــثابــة تــعويم غــير نــظيف، وقــد أعــلن الله 
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 َ ينَ آمَـنوُا اتَّـقوُا االلهَّ ِ َhّـا ا َ ُiَّالحـرب عـلى مـن اسـتخدم هـذه السـياسـة؛ فـقال عـز وجـلّ: يَـا أ

 ۖ ِkِوَرَسُـو ِ ـنَ االلهَّ ُـوا بِحَـرْبٍ مِّ َـمْ تَـفْعَلوُا فأَذْنَ مِنينَِ * فإَِن لّ بَـا إِن كنُُ@ مُّؤْ وَذرَُوا مَـا بَـقِيَ مِـنَ الـرِّ
وَإِن تبُُْ@ْ فـَــل4َُمْ رُءوُسُ أمَْـــوَالـِــ4ُمْ لاَ تَـــظْلِمُونَ وَلاَ تـُــظْلَمُونَ (الـــــبقرة: 
۲۷۸-۲۷۹). ووعـد المجـتمع المـرابـي بـآثـارهـا الـضارة، وأهـمها شـيوع التضخـم الـذي 

شــبهته الآيــة الــكريمــة بــالــذي مــسهّ الشــيطان حــيث يــكون ســلوكــه غــير ســويٍ ولا 

 ُ ِي يَـتَخَبَّطهُ َhّا ُ بَـا لاَ يَـقوُمُـونَ إِلاَّ كَـمَا يَـقوُم ينَ يَأكُْـلوُنَ الـرِّ ِ َhّصـحيح، يـقول الله تـعالـى: ا

ـيْطاَنُ مِـنَ الـْمَسِّ ۚ… (الــبقرة: ۲۷٥). وهــذا مــا تــساءل عــنه فــريــدمــان فــي بــدايــة  1الشَّ

الـثمانـينيات؛ حـيث بـحث أسـباب السـلوك الـطائـش الـذي لـم يسـبق لـه مـثيل لـلاقـتصاد 

الأمـريـكي، وتـوصـل إلـى أن هـذا السـلوك الـطائـش يـساوي أسـعار الـفائـدة ممـا يُـصعّب 

اتخاذ القرارات الاستثمارية الطويلة الأجل أو التخطيط الجيد للأعمال. 

وبمـا أن الـتدخـل بـسعر الـفائـدة هـو تـعويم غـير نـظيف فهـذا يـأخـذنـا إلـى بـنية المـذهـب 

الاقـتصادي الـرأسـمالـي الـذي يـضع الحـريـة ركـنه الـركـين؛ بـالـقول (دعـه يـعمل دعـه 

يمـر)؛ فـالـتدخـل بـرفـع وخـفض سـعر الـفائـدة (أو التسهـيل والتشـديـد الـكمي) هـو بمـثابـة 

حـدّ لحـريـة رؤوس الأمـوال وتـوجـيه لحـركـتها وفـق مـنظور الـبنك المـركـزي أو مـن يـقوم 

مــقامــه، وبهــذا فــلا حــريــة حــقيقية فــي ذلــك الــنظام الــرأســمالــي ممــا يــطعن بمــذهــبه 

الاقـتصادي. وإن سـلمنا جـدلا بـأهـمية ذلـك الـتدخـل الـربـوي، ألا يـعتبر ذلـك خـرقًـا 

لـركـن آخـر مـن أركـان المـذهـب الـرأسـمالـي؟ حـيث أن الـديمـقراطـية الـتي تـعني حـكم 

 Friedman, M., The yo-yo U.S. Economy, Newsweek, 15 Feb, 1982. p. 1
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الأكــثريــة - أي الأســواق - قــد غَــلب عــليها رأي مُســيّري الســياســة الــنقديــة؛ ممــثلة 

بــشخص رئــيسها أو مجــلس الــنقد والتســليف دون اعــتبار لــرأي الأكــثريــة الــتي فــي 

السوق. 
تــتلاعــب الــبنوك المــركــزيــة - وبــخاصــة الــفيدرالــي الأمــريــكي - بمــعدلات الــفائــدة 
الـطويـلة والـقصيرة الأجـل؛ ممـا يـزيـد مـن سـوء آثـارهـا الاقـتصاديـة والـنقديـة؛ فـلأسـعار 

 . 1الفائدة الطويلة آثار سلبية كبيرة على أعمال البنوك التقليدية

عـلى كـل حـال، سنسـرد لـقطات سـريـعة ومـتنوعـة حـول مـا يـقولـه أو يـفعله كـثيرون 

حـول الـعالـم مـن مـفكريـن ومحـللين ومـدراء تـنفيذيـين وغـيرهـم مـن المهـتمين المهـرة، 

لـنتعرف عـلى مـدى الـقلقة الـفكريـة الـسائـدة، والـتي تـعكس تمـامًـا تـخبط سـلوكـيات 

الأسواق بسبب سلوك مؤسسات النقد والمصارف المركزية العالمية والمحلية. 

�� تحـاول تـركـيا جـذب المسـتثمريـن الـعقاريـين الـغربـيين والخـليجيين، ليجـلبوا مـعهم 

أمـوالاً؛ فـيرفـعون بـها الأسـعار. ويـتم إغـراء الـبعض مـن أولـئك بمـنحهم الجنسـية، إلا أن 

هـذه الأمـوال الـتي دخـلت الـسوق الـتركـي سـرعـان مـا تـهاجـر إذا مـا شـعرت بـاضـطرابـات 

سـياسـية قـد تحـصل، وبمـا أن تـركـيا تـقع فـي مـنطقة جـيوسـياسـية تـضم جـرفـًا قـاريًـا يـقع 

عــلى مــحور زلازل، ومــنطقة كــثيرة الاضــطرابــات الســياســية؛ فــإن حــصل شــيء مــن 

ذلــك؛ فــإن مــصرفــها المــركــزي ســيكون فــي وضــع لا يُحســد عــليه، وســتعانــي لــيرتــها 

الأمرّين، أكثر مما هي عليه الآن.  

1 لـــلمزيـــد كـــتابـــنا: الـــسياســـات الـــنقديـــة والمـــالـــية والاقـــتصاديـــة المـــثلث غـــير المـــتساوي الأضـــلاع بـــنظرة 
إسلامية، منشورات كاي، طبعة ١، ص ٤١١. 
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�� تهــدف حــملة تــرويــج هجــرة المــتقاعــديــن مــن الــولايــات المتحــدة إلــى إفــريــقيا 

(المـعروضـة فـي الإنـترنـت) إلـى إخـراجـهم، بسـبب زيـادة تـكالـيفهم المعيشـية والـطبية 

وانـعدام إنـتاجـيتهم، ثـم لـتأمـين عـيش جـيد لـهم هـناك؛ وهـذا مـن نـكران الجـميل، فـهو 

سـلوك يـجعل الـعامـلين الـقائـمين عـلى عـملهم؛ يـرون مسـتقبلهم فـيما إذا تـقدم بـهم 

الـعمر، فـإن تـعامـوا عـن ذلـك فسـيرونـه حـقيقة. وبـذلـك فـإن الإنـسان شـأنـه شـأن أي 

مشـروع تـطبق عـليه قـواعـد دراسـة الجـدوى؛ فـإن زادت تـكالـيفه عـن مـنافـعه تم التخـلص 

منه، وهذا منافٍ لكل القواعد الإنسانية والشرعية والقانونية. 

�� إذا أوقـف الـفيدرالـي التيسـير الـكمي، إنـهار سـوق الأسـهم، وهـذا ربـط للسـياسـة 

الاقـتصاديـة بـالسـياسـة الـنقديـة الـقائـمة عـلى الـديـون الـلا مـتناهـية، ممـا يُسـبب خـللا 

هــيكليًا عــلى مســتوى الــدولــة والمجــتمع مــعًا، فــعادة يــربــح الــبعض؛ لــكن فــي حــالــة 

الخسارة فالعادة؛ أن الجميع يخسر. 

�� إذا تـوسـع الـفيدرالـي بـالتيسـير الـكمي بمـزيـد مـن سـندات الخـزانـة، غـذى الـطلب، 

وأدى إلـى مـزيـد مـن التضخـم. وإذا اشـترى سـندات خـزانـة وسـندات مـدعـومـة بـالأصـول 

بســرعــة كــبيرة حــافــظ عــلى أســعار الــفائــدة الــطويــلة. وبهــذه الســياســة يــضيف عــدة 

تريليونات من الدولارات، ويكون التضخم الضار هو المصير البشع للجميع. 

�� يـتعلق التضخـم بـالـعملة ومـدى فـقدهـا لـقوتـها الشـرائـية؛ فـإذا فـقد الـناس ثـقتهم فـي 

عـملتهم وحـاولـوا التخـلص مـنها فـي أسـرع وقـت ممـكن، ممـا يـسمح لمـزيـد مـن التضخـم 

في الارتفاع بشكل مستمر.  
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�� إن رحـلة سـحب الأرصـدة مـن المـصارف سـتبدأ قـريـبًا إذا بـقيت الأمـور بهـذا المشهـد 

دون مـعالجـات، وسـيبدأ تحـويـل الـنقود إلـى أصـول أخـرى أكـثر ثـباتًـا لـلقيمة. ومـا سـلوك 

المــصارف المــركــزيــة والــتجاريــة بحجــز الأرصــدة والــسماح بــالــسحب ضــمن أضــيق 

الحدود، إلا أكلٌ لأموال الناس بالباطل واعتداءٌ سافرٌ. 

�� الـبلدان الأقـل نمـوًا هـي الـتي تـعانـي مـن اضـطرابـات مـختلفة، ولـلتغلب عـلى هـروب 

رؤوس الأمـوال مـنها؛ (كـتحويـلها إلـى عـملات وأصـول أجـنبية أكـثر جـدارة بـالـثقة)، 

تـلجأ لـرفـع أسـعار الـفائـدة بـشكل كـبير لـتشجيع رؤوس الأمـوال لـلبقاء فـي الـبلاد. فـإن 

فشـلت انـتقلت للحـديـث عـن ضـوابـط مـنع رأس المـال وتحـويـله إلـى خـارج الـبلاد قسـرًا، 

ولنا في لبنان مثالاً قريبًا. 

�� إن الانـتقال مـن أزمـة مـالـية إلـى أزمـة مـالـية أخـرى سـببه أن الـبيروقـراطـيين يـجيدون 

الـتفاعـل، ولا يـتصرفـون بـشكل اسـتباقـي لـتحقيق هـدف حـقيقي. والـبيروقـراطـيون هـم 

الـذيـن يـطبقون الـقوانـين بـالـقوة فـي المجـتمعات المـنظمة، حـيث تـعتمد الـقوانـين عـلى 

إجـراءات مـوحـدة وتـوزع المـسؤولـيات بـطريـقة هـرمـية مـع مـراعـاة الـعلاقـات الـشخصية؛ 

وهـذا ممـا أشـارت إلـيه الآيـة الـكريمـة فـي صـدر الـكتاب، لأن الـوسـيلة هـي رشـوة الحـكام 

لاستصدار ما يناسب مصالحهم الشخصية. 

�� لا يمــكن جــمع الأمــوال؛ فــلا أحــد قــادر عــلى تحــمل الــديــون المــرتــفعة الــتي تُــغرق 

الاقـتصاد فـي كـساد - يـشمل ذلـك الحـكومـة -، كـما لا يمـكن شـطب الـديـون بسـبب 

الخــطر الــذي يــلحق بــذلــك. أي أن الــدول صــارت مــحاصــرة، والحــل الــوحــيد المــتبقي 

أمـامـها هـو الاسـتمرار فـي الـفعل نـفسه؛ أي الـدوران فـي المـكان، بـانـتظار أزمـة عـالمـية 
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تـكنس الـديـون وتـلغيها، لـيكون أكـلاً لأمـوال الـناس بـالـباطـل؛ فـإن كـان أمـوالاً ربـويـة 

فقد ذهب المال الحرام كله. 

�� تـتمثل الـوظـيفة الأسـاسـية لجـميع المـصارف المـركـزيـة فـي إرسـال إشـارات خـاطـئة 

لـلمقترضـين والـدائـنين فـي كـل وقـت. وتـتمثل مـهمتها الـثانـويـة فـي إنـقاذ المـصارف 

الـتجاريـة الـكبيرة الـتي تـعانـي مـن تـهافـت المـصارف بمـا فـيها مـواجـهة إفـلاسـها. وإن 

عــمليات تــشغيل المــصارف مــا هــي إلا نــتيجة تــنفيذ المــصارف الــتجاريــة لســياســة 

المصرف المركزي لخداع المقترضين والدائنين. 

�� المـصرف المـركـزي هـو المـزوّر المـرخـص لـه رسـميًا مـن قـبل الحـكومـة؛ فـالـتزيـيف غـير 

قـانـونـي لأن الحـكومـات والمـصارف المـركـزيـة والمـصارف الـتجاريـة لا تـريـد المـنافـسة. ومـا 

يقومون بحمايته حقًا هو علامتهم التجارية المحمية من قبل الحكومة.  

�� إن تخـزيـن الأمـوال يـدمـر قـوتـها الشـرائـية، وخـزائـن المـصارف مـليئة بـالـنقود، وقـد 

فشـلت سـياسـة الـفائـدة الـصفريـة فـي تحـريـك هـذه المخـازن. لـذلـك فـالاعـتقاد فـي جـدوى 

الفائدة خاب وفشل. 

�� يـعتقد الـبعض أن أسـعار الـفائـدة هـي المـكابـح الـتلقائـية والـرئيسـية لـلديـون الجـامـحة، 

وهذا اعتقاد خاطئ، يدفع الناس ثمنه باستمرار.  

�� دائــمًا مــا يــتم إنــشاء الــفقاعــة المــالــية بــالأمــوال الإلــزامــية (فــيات)، وتــتولــى أســعار 

الـفائـدة إنـشاؤهـا مـن خـلال تحـريـك أسـعارهـا بـأقـل ممـا هـو سـائـد فـي الـسوق الحـرة. وعـند 

انـفجار الـفقاعـة، يخسـر المسـتثمرون أمـوالـهم، ونـادرًا مـا يـلومـون المـزوريـن الـرسـميين 

بذلك؛ أي المصرف المركزي والمصارف التجارية. 
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�� الــضرائــب عــمياء تجــاه المــكلفين، وعــمياء لا تــرى التضخــم الــذي تحُــدثــه، فــإذا 

ساندها ارتفاع سعر الفائدة، فإن هذا التزاوج مدمر للحياة الاقتصادية تمامًا.  

�� يـعيش مـعظم الأمـريـكيين بـطريـقة تـفوق إمـكانـياتـهم بسـبب ثـقافـة الـديـون الـتي 

تنتشـر بـينهم، ويـتعين عـليهم خـفض مسـتوى معيشـتهم والـبدء بسـداد الـديـون الـتي 

تـراكـمت عـليهم وعـلى الحـكومـة؛ فهـذه هـي الـطريـقة الـوحـيدة للخـروج مـن الـفوضـى 

التي يعيشها الاقتصاد الأمريكي. 

�� الـديـن الـثابـت لـلائـتمان مسـتقر ومـتراجـع لـلفرد مـنذ الأزمـة المـالـية الـعالمـية. أمـا فـي 

قــطاعــات الإســكان وقــروض الــطلاب والــشؤون الــطبية فــالــديــن فــي تــصاعــد؛ ويــعتبر 

٦۰٪ مـن الـناس فـي الـولايـات المتحـدة فـي الـقاع اقـتصاديًـا، ممـا يـرشـح بـقاء الأمـور عـلى 

ما هي عليه. 

�� إن تضخـم الأصـول المـالـية مـا هـو إلا انـخفاض فـي قـيمة الـعملة وانـكماش لـلعمالـة، 

فالتضخم شيء مروع، وهي أشبه بالسرقة المستمرة. 

�� المـشكلة هـي أنـنا سـنضطر فـي الـواقـع إلـى اسـتخدام عـملة مـدعـومـة بـالـذهـب فـي 

أحـسن الحـالات، فـالـعملة المـدعـومـة بـالـذهـب تـفيد المـدخـريـن فـقط ولا تـسمح بـالـتوسـع 

كـثيرًا. وبمـا أن ثـقافـة الـديـون هـي الأكـثر رواجًـا؛ فـإن الائـتمان يُـعبّر عـنه بـسوق الـديـون 

وهذا ما لن يتم تقييده أبدًا.  

�� بـصفتنا مـدخـريـن الـيوم، لـسنا بـحاجـة إلـى فـرض قـاعـدة جـديـدة عـلى أي شـخص 

لأنـه يمـكننا شـراء الـذهـب. وسـيهدمـون الـدولار كـما يُخـرب الأثـاث فـي يـوم الانـتقال 

من بيت لآخر. 
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�� كــان عــلى نــيكسون أن يــدفــع ثــمن الحــرب فــي ذلــك الــوقــت، وكــان يــفعل ذلــك 

بــالــدولار. لــكن لمــا بــدأ ديــغول فــي تحــويــل الــدولارات إلــى ذهــب، لــم يــكن أمــام 

نيكسون سوى إغلاق نافذة الذهب. 

�� عـندمـا يحـدث الـركـود، يمـكن لمجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي إنـشاء مـبلغ مـعين مـن 

الـدولارات الـرقـمية وإيـداعـها فـي الحـسابـات، وبـعد دقـيقة واحـدة، يمـكن تحـويـل هـذه 

الأمـوال إلـى المـصرف الـذي تـتعامـل مـعه أو إنـفاقـها عـبر تـطبيق أو أي شـيء آخـر، وهـذا 

دليل على أن ركود الاقتصاد هو حالة لا نهائية. 

�� إن ضـخ الأمـوال لا يحـل المـشكلات الحـقيقية الـتي يمـر بـها الـبلد. لأن الـناس بـحاجـة 

إلـى وظـائـف بـرواتـب مـناسـبة لـلعيش. ومـع ضـخ الأمـوال فـي نـقاط عـشوائـية، فـإنـه لا 

يـُسمح لأي شـخص بمـوزانـة نـفقاتـه، وهـذا مـؤداه إنـشاء مـجتمع يـعتمد عـلى الـصدقـات 

لأن الناس ستكون في عوز ودون عمل. 
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الفصل الأول 
انحرافات هيكلية 

يتناول هذا الفصل ثلاثة مباحث؛  

يــتعلق الأول بــإعــادة تــعيين جــيروم بــاول رئــيسًا لمجــلس الاحــتياطــي الــفيدرالــي رغــم 

عـيوبـه، تحـاشـيًا لـلتشكيك فـي اسـتقلالـية الاحـتياطـي الـفيدرالـي، وعـلى الـرغـم مـن 

ذلـك، أعـاد الـرئـيس الأمـريـكي إعـادة تـعيين بـاول إبـعادًا لاحـتمال إطـالـة أمـد التيسـير 

الــكمي، ولإعــطاء الانــطباع بــأن الــبيت الأبــيض لا يــريــد الــتأثــير عــلى الاحــتياطــي 

الــفيدرالــي. وبهــذا فــإن للســياســيين تــأثــيرهــم الخــفي كــما لــغيرهــم فــي دول أخــرى 

تأثيرهم الفج. 

ويـتعلق الـثانـي بسـلوك الـبنوك المـركـزيـة فـي الأسـواق الـناشـئة حـيث التضخـم المـتصاعـد، 

فـفي أزمـة كـوفـيد ۱۹ لجـأت هـذه الأسـواق إلـى التشـديـد الـنقدي، ممـا أجـج التضخـم 

فــيها، وجــعل عــملاتــها تــتأرجــح؛ بســبب مســتويــات ديــونــها الــكبيرة جــدًا. وهــذا 

تقسـيم مـدروس بـين الأسـواق المـتقدمـة الـتي لجـأت للتسهـيل الـكمي والأسـواق الـناشـئة 

التي لجأت للتشديد الكمي. 

يـتعلق الـثالـث بـفقد الاحـتياطـي الـفيدرالـي سـيطرتـه عـلى التضخـم، فـقصته الـتي يـروج 

لها بأن كابوس سلسلة التوريد تسبب في انفجار التضخم، خاطئة وكاذبة. 
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المبحث الأول 
1تعيين رئيس المجلس الاحتياطي أو المصرف المركزي 

جيروم بــاول: رئــيس مجــلس المحــافظين لــلنظام الاحــتياطــي الــفدرالي، مــصر7 
ومحـامـي وسـياسـي أمـريـكي، ولـد 7 4 فبرايـر 1953 7 واشـنطن الـعاصـمة 7 
الــولايــات المتحــدة. حــزبــيyا، نشــط 7 الحــزب الجــمهوري. وقــد انــتخب رئــيس 

مجلس المحافظين للنظام الاحتياطي الفدرالي 

عـلى الـرغـم مـن عـيوبـه، يـجب إعـادة تـعيين (جـيروم بـاول) رئـيسًا لمجـلس الاحـتياطـي 

الفيدرالي، وسيكون وقتًا سيئًا للتشكيك في استقلالية الاحتياطي الفيدرالي. 

وعـند تـرشـيح رئـيس مجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي، يـختار رئـيس أمـريـكا الـشخص 

الـذي يـتمتع بـأكـبر سـلطة فـوريـة عـلى الاقـتصاد الـعالمـي. حـيث تجـلب قـيادة مـصرف 

الاحـتياطـي الـفيدرالـي مـعها السـيطرة عـلى أسـعار الـفائـدة الأمـريـكية، والمـسؤولـية عـن 

المــيزانــية الــعمومــية الــبالــغة ۸.۳ تــريــليون دولار والالــتزام بــتنظيم أهــم المــصارف فــي 

الـعالـم. يمـكن لخـطأ فـي مـبنى Eccles أن يتسـبب فـي سـقوط المـلايـين مـن الـوظـائـف، 

 The Economist, Despite his shortcomings, Jerome Powell should be 1

reappointed Fed chairman, Aug 28th 2021, Link.
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أو تــعكير صــفو الأســواق الــعالمــية، أو إطــلاق الــعنان للتضخــم. حــتى أن الاحــتياطــي 

الــفيدرالــي يــدعــم الأســواق المــالــية الخــارجــية مــن خــلال تــقديم إمــدادات جــاهــزة مــن 

الدولارات للمصارف المركزية الأجنبية. 

يــضم مــبنى مجــلس الاحــتياطــي الــفيدرالي Eccles	S.	Marriner	المــكاتــب 
الـرئيسـية �ـلس محـافـظي نـظام الاحـتياطـي الـفيدرالي لـلولايـات المتحـدة. ويـقع 

7 واشنطن العاصمة. وقد استكمل بناؤه 7 عام 1937. 

مـصير جـيروم بـاول، الـرئـيس الحـالـي الـذي يـجب أن تنتهـي ولايـته فـي فـبرايـر، يـقع فـي 

يـد الـرئـيس جـو بـايـدن. ومـن غـير الـواضـح كـيف سـينظر الـتاريـخ إلـى فـترة ولايـة بـاول 

الأولـى. قـبل الـوبـاء، فسـياسـته الـنقديـة الـفضفاضـة سـاعـدت عـلى بـلوغ الـبطالـة أدنـى 

مســتويــاتــها الــتاريــخية دون إثــارة التضخــم. وعــندمــا انــغلق الاقــتصاد فــي ربــيع عــام 

۲۰۲۰، مـنع الاحـتياطـي الـفيدرالـي انهـيار الأسـواق المـالـية مـن خـلال تـدخـلات هـائـلة 

وسـريـعة، كـان بـعضها: الاكـتتاب الـضمني غـير المسـبوق لـسوق سـندات الشـركـات، 

فــي أغســطس ۲۰۲۰، حــيث عــدل المــصرف المــركــزي هــدفــه للتضخــم الــبالــغ ٪۲، 

والـذي كـان حـتى الآن أقـل مـن المسـتوى المـطلوب، مـن خـلال جـعله يُـطبق فـي المـتوسـط 

عــلى مــدار الــدورة الاقــتصاديــة، ممــا يــعني أنــه ســيتعين عــلى مــصرف الاحــتياطــي 

الفيدرالي تعويض أخطاءه السابقة. 

فــي الآونــة الأخــيرة، مــع ذلــك، بــدت يــد بــاول أقــل ثــباتـًـا. ووفــقًا لمــقياس أهــداف 

الاحـتياطـي الـفيدرالـي، ارتـفع التضخـم إلـى ٤٪ فـي الـعام الـسابـق، أو ٦.٤٪ إذا قـمت 

بــزيــادة الأســعار ربــع إلــى ربــع ســنوي. وإن فشــل المــصرف المــركــزي فــي تــوقــع ارتــفاع 
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الأسـعار جـعل وعـوده بـأن يهـدأ التضخـم أقـل طـمأنـة. وقـد يـضطره ذلـك إلـى الانـعكاس 

المفاجئ للحافز. 

إضـافـة إلـى ذلـك، إن هـدف التضخـم الجـديـد، عـلى الـرغـم مـن أنـه مـرغـوب فـيه مـن 

الــناحــية الــنظريــة، لا يــزال غــامــضًا وغــير مــفهوم بــشكل جــيد مــن الــناحــية الــعملية. 

والمـصرف المـركـزي مسـتمر فـي تـقديم ۱۲۰ مـليار دولار شهـريًـا مـن التسهـيل الـكمي 

QE، وشـراء الـسندات بـأمـوال تم إنـشاؤهـا حـديـثًا. ومـن غـير المـرجـح أن يـفيد التيسـير 

الــكمي الــيوم؛ الاقــتصاد بــشكل مــباشــر، لــكنه يخــلق مــخاطــر مــالــية خــفية لــدافــعي 

الــضرائــب، لأنــه يــشمل مــصرف الاحــتياطــي الــفيدرالــي، الــذي يــضمنه، ويــصدر 

احـتياطـيات قـصيرة الأجـل لشـراء الـسندات طـويـلة الأجـل. وإذا ارتـفعت أسـعار الـفائـدة 

قـصيرة الأجـل، فـسوف تـرتـفع فـاتـورة الـفائـدة الـتي يـجب عـلى مـصرف الاحـتياطـي 

الفيدرالي دفعها على تلك الاحتياطيات. 

وعـلى الـرغـم مـن هـذا السجـل المخـتلط، يـجب عـلى بـايـدن إعـادة تـعيين بـاول. ويـرجـع 

ذلـك جـزئـيًا إلـى أن أي بـديـل مـن المـرجـح أن يـفكر فـيه الـبيت الأبـيض مـن المحـتمل أن 

يـكون أكـثر حـرصـًا عـلى إطـالـة أمـد التيسـير الـكمي، وقـد يـكون أيـضًا مـتشككًا فـي 

الـتنظيم المـرحـب بـه لـلوائـح المـصارف الـتي تـرأسـها بـاول أيـضاً. وإن أهـم سـبب لإبـقاء 

بـاول فـي وظـيفته هـو أن هـذه سـتكون لحـظة مـروعـة لإعـطاء الانـطباع بـأن الـبيت الأبـيض 

يريد التأثير على الاحتياطي الفيدرالي. 
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على المدى القصير 

يـكمن الخـطر فـي أن التضخـم المـرتـفع ثـابـت ومسـتمر. ومـع تـولـي بـاول المـسؤولـية، 

سـيبدو ذلـك خـطأً صـريـحًا، خـطأ يشـير سجـله إلـى أنـه سـيحاول تـصحيحه بسـرعـة. 

فــفي عــام ۲۰۱۸، رفــع مــصرف الاحــتياطــي الــفيدرالــي أســعار الــفائــدة مــع تــسخين 

الاقـتصاد؛ وفـي يـونـيو كـانـت إشـارة إلـى أنـه سـيستجيب لارتـفاع التضخـم بسـياسـة 

نـقديـة أكـثر تشـددًا، وهـي خـطة اتخـذتـها الأسـواق لـتكون ذات مـصداقـية. ومـع ذلـك، 

ومـع تـعيين بـايـدن عـلى رأس الـقيادة، والـذي تم اخـتياره فـي المـقام الأول بسـبب ولـعه أو 

حـبه لـلتحفيز، قـد يـبدو الاحـتياطـي الـفيدرالـي غـير مسـتقل بـشكل كـافٍ وبـالـتالـي 

يــتعين عــليه رفــع أســعار الــفائــدة أكــثر - وبــالــتالــي إبــطاء الاقــتصاد أكــثر - لإقــناع 

المستثمرين بأنه مصمم على احتواء التضخم. 

على المدى الطويل 

تهـدد الـبيئة الاقـتصاديـة اسـتقلالـية المـصارف المـركـزيـة. بسـبب انـخفاض أسـعار الـفائـدة 

بـالـقرب مـن الـصفر، ممـا جـعلها تـفتقر إلـى الـذخـيرة. ويسهـل الخـلط بـين أنـواع التيسـير 

الـكمي، فـهو الـبديـل الـرئيسـي لـلمصارف المـركـزيـة لخـفض أسـعار الـفائـدة، لـتمويـل أي 

عجــز نــقدي حــكومــي. فــالمســتودعــات تحــتاج إلــى إعــادة المــلء، كــما يــحتاج تقســيم 

المـسؤولـيات بـين المـصارف المـركـزيـة والسـياسـة المـالـية الحـكومـية إلـى إعـادة الـتفكير. 

يـجب أن يـتعاون السـياسـيون والـفنيون لـدراسـة الـعملات الـرقـمية لـلمصرف المـركـزي 

CBDCS، والــتي لــديــها الــقدرة عــلى تحــويــل كــيفية عــمل المــال والأعــمال المــصرفــية. 
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ويـجب أن يتخـذ الـقادة المـنتخبون الـقرارات المـتعلقة بـالـعملات الـرقـمية لـلمصارف 

المركزية، وتعتبر المشورة المستقلة من التكنوقراط حاسمة.  

إذًا يـخاطـر الـتعيين الجـديـد بـإذكـاء الـشكوك بـأن كـل هـذه الإصـلاحـات سـتعمل عـلى 

تسييس المصارف المركزية. 

خلفية 

حـصل بـاول عـلى وظـيفته قـبل أربـع سـنوات لأن دونـالـد تـرامـب ألـقى سـابـقة، لـم تمـس 

مـنذ سـبعينيات الـقرن المـاضـي، مـفادهـا أنـه يـتعين عـلى الـرؤسـاء إعـادة تـعيين رؤسـاء 

مجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي الـذيـن اخـتارهـم أسـلافـهم، حـتى أولـئك الـذيـن يـنتمون 

إلـى أحـزاب مـعارضـة. مـن الأفـضل أن يـقوم بـايـدن بـإعـادة تـأكـيد هـذا المـبدأ، وبـالـتالـي 

إرســال رســالــة مــفادهــا أن الســلطة الــتنفيذيــة تحــترم اســتقلالــية مــصرف الاحــتياطــي 

الفيدرالي. 
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المبحث الثاني 
 ، 2سلوك المصارف المركزية في الأسواق الناشئة والتضخم المتصاعد 1

WOLF	 RICHTER:	 FOUNDER	 AND	 PUBLISHER	OF	WOLF	 STREET.	 IN	
HIS	CYNICAL,	 TONGUE-IN-CHEEK	MANNER,	HE	REPORTS	ON	AND	
DISSECTS	 ECONOMIC,	 BUSINESS,	 AND	 FINANCIAL	 DATA,	 WALL	
STREET	 SHENANIGANS,	 COMPLEX	 ENTANGLEMENTS,	 DEBACLES,	
AND	OPPORTUNITIES.	

أرخـت أزمـة وبـاء كـوفـيد ۱۹ بـثقلها عـلى الاقـتصادات الـناشـئة وألجـأتـها إلـى التشـديـد 

الــنقدي، وتــواجــه الاقــتصادات الــنامــية أزمــة ارتــفاع تضخــم مــلحوظ، ممــا يــجعل 

عـملاتـها بـحاجـة إلـى الـدعـم؛ فمسـتويـات الـديـون فـيها تـرتـفع ارتـفاعًـا كـبيرًا خـلال 

الـوبـاء، كـما تـؤثـر الـزيـادات المسـتمرة فـي أسـعار السـلع عـلى التضخـم وتتسـبب بمـزيـد 

من الزيادات للأشهر التالية.  

 Wolf Richter, Shock-and-Awe Rate Hikes Begin in the Emerging 1

Markets amid Surging Inflation, Mar 18, 2021, Link.
 Wolf Richter, Powell in WSJ Op-ed: “I Truly Believe that We [the Rich] 2

Will Emerge from this Crisis Stronger and Better, as We [the Rich] Have 
Done so Often Before”, Mar 19, 2021, Link.
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ويـدفـع تضخـم أسـعار المـواد الـغذائـية فـي الـبلدان الـتي تحـوي شـرائـح سـكان أكـثر فـقرًا، 

إلـى إنـفاق مـبالـغ لا تـتناسـب مـع دخـولـهم، ممـا يـجعل أثـر تضخـم أسـعار المـواد الـغذائـية 

مدمرًا. 

المصرف المركزي التركي 

رفـع المـصرف المـركـزي الـتركـي سـعر الـفائـدة، مـن ۱۷٪ إلـى ۱۹٪ وكـانـت الـتوقـعات 

بمقدار نصف هذه الزيادة. 

ردت لجــنة الســياســة الــنقديــة ذلــك لــزيــادة التضخــم إلــى ۱٥.٦٪ فــي فــبرايــر، وهــذا 

التشـديـد إنمـا يهـدف إلـى خـفض التضخـم واسـتقرار الأسـعار، وقـد تحـسن سـعر الـليرة 

بنسبة ۱.٥٪ مقابل الدولار. 

لـقد اقـترضـت الحـكومـة الـتركـية وقـطاع الشـركـات بـكثافـة بـالـعملات الأجـنبية، بـالـيورو 

والـدولار فـي المـقام الأول. حـيث يـصبح مـن الـصعب خـدمـة هـذا الـديـن مـع انـخفاض 

الــليرة. ممــا تــرك تــركــيا تــترنــح عــلى حــافــة أزمــة مــالــية عــلى مــدى الــسنوات الــثلاث 

الماضية. 

المصرف المركزي البرازيلي 

رفع المصرف المركزي البرازيلي سعر الفائدة، إلى ٪۲.۷٥. 

ردت لجــنة تحــديــد الأســعار ذلــك لــزيــادة التضخــم إلــى ٥.۲٪ فــي فــبرايــر وهــو مــعدل 

يـفوق الهـدف المـرسـوم عـند ٤٪، وهـذا التشـديـد إنمـا يهـدف إلـى خـفض التضخـم الـذي 

تجاوز هدف السياسة النقدية. 
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المصرف المركزي الروسي 

حـافـظ المـصرف المـركـزي الـروسـي عـلى سـعر فـائـدتـه عـند ٤.۲٥٪ مـتبعًا سـياسـة نـقديـة 

محايدة؛ 

حـيث تـكون المـعدلات عـند ٥-٦٪، وتـبلغ نسـبة التضخـم ٥.۷٪ فـي فـبرايـر وهـي فـي 

تزايد شهري، وتشير توقعات الأسواق بارتفاع سعر الفائدة قريبًا. 

وإذا اسـتمر نمـو الأسـعار، وسـط طـلبٍ مـتعافٍ بسـرعـة وأكـثر اسـتدامـة، فسـتستمر قـيود 

الــعرض فــي الــضغط عــلى الأســعار بــشكل تــصاعــدي. عــندئــذ ســيكون رفــع أســعار 

الفائدة محتملاً بقوة. 

المصرف المركزي النيجيري 

حـافـظ المـصرف المـركـزي الـنيجيري عـلى سـعر الـفائـدة عـند ۱۱.٥٪، مـع ارتـفاع مـعدل 

التضخم إلى ۱۷.۳٪ في فبراير.  

وبمـا أن الاقـتصاد الـنيجيري يـعانـي مـن الـركـود التضخـمي فـإن رفـع مـعدل الـفائـدة قـد 

يؤثر سلبًا على الاقتصاد، ويزيد من التضخم المتسارع إلى حالة منهكة. 

المصرف المركزي الهندي 

حــافــظ المــصرف المــركــزي الــهندي عــلى ســعر الــفائــدة عــند ٤٪، مــع ارتــفاع مــعدل 

التضخـم إلـى ٥٪ فـي فـبرايـر. وزيـادة تضخـم أسـعار المـواد الـغذائـية بـأكـثر مـن الـضعف 

إلى ٪۳.۹. 

يــظل التضخــم ضــمن الــنطاق المســتهدف الــواســع لمــصرف الاحــتياطــي الــهندي مــن 

 .٪٦-۲
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المبحث الثالث 
1الاحتياطي الفيدرالي فقد السيطرة على قصة التضخم 

الـقصة الـتي يـروج لـها بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي هـي أن كـابـوس سـلسلة الـتوريـد 

تسبب في انفجار التضخم، وهو الأسوأ منذ عقود. 

سلوك الاحتياطي الفيدرالي يزيد ارتفاع التضخم عالمياً 

التضخـم آخـذ فـي الارتـفاع فـي الـبلدان الأخـرى أيـضًا، مـع أعـلى مسـتويـاتـه مـنذ عـدة 

عـقود فـي ألمـانـيا، فـي أوروبـا بـشكل عـام، فـي كـندا، وأمـاكـن أخـرى. انتشـر هـذا فـي 

أجزاء كبيرة من العالم. 

لـكن مجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي وحـكومـة الـولايـات المتحـدة رفـضا تحـمل المـسؤولـية 

عـن نـوبـة التضخـم هـذه وألـقيا بـالـلوم عـلى عـقبات سـلسلة الـتوريـد ونـقص الـعمالـة، 

ووصـف هـذا التضخـم بـأنـه "مـؤقـت" و "عـابـر"، نـافـيين أن يـطبعوا أمـوالـهم بـشكل 

طائش وفوائدهم. إن سياسات المعدل، وعجز الإنفاق الهائل له علاقة بها.  

 Wolf Richter, The Fed Lost Control of the Inflation Narrative, Nov 4, 1

2021, Link.
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لكن الاحتياطي الفيدرالي فقد السيطرة. 

فـي الـ ۲۰ شهـرًا مـنذ مـارس ۲۰۲۰، زاد الاحـتياطـي الـفيدرالـي الأصـول فـي مـيزانـيته 

الـعمومـية بمـقدار ٤.۲ تـريـليون دولار، بـعد أن ضـاعـف مـا يـقرب مـن إجـمالـي أصـولـه 

إلـى ۸.٦ تـريـليون دولار. هـذا مـبلغ ضخـم مـن خـلق المـال. وذهـب هـذا المـال فـي كـل 

مـكان. لـقد أدى إلـى تضخـم أسـعار الأصـول، ممـا جـعل مـالـكي الأصـول أكـثر ثـراءً. 

الـعقارات والأسـهم والـعملات المـشفرة ومجـموعـة مـن الأصـول الأخـرى. إنـها فـقاعـة 

كل شيء. 

الاحتياطي الفيدرالي يسعى لإحداث تأثير الثروة ليزيد ثروة الأثرياء 

فـعل الاحـتياطـي الـفيدرالـي هـذا لخـلق مـا يـسميه تـأثـير الـثروة. وقـد تم تـوضـيح ذلـك فـي 

الـصحف الـرسـمية مـن قـبل الاحـتياطـي الـفيدرالـي. الـفكرة هـي أنـه عـندمـا يـزداد هـؤلاء 

الأشــخاص ثــراءً، فــإنــهم ســينفقون بــعضًا مــن هــذه الــثروة الجــديــدة. وعــندمــا تــكون 

أسـعار الـفائـدة مـنخفضة، يمـكنهم الاقـتراض بـثمن بـخس مـقابـل أصـولـهم، بـدلاً مـن 

الاضطرار إلى بيعها، ويمكنهم إنفاق هذه الأموال المقترضة. 

حـدث هـذا عـن طـريـق سـحب الأمـوال مـن الـرهـون الـعقاريـة، وحـدث ذلـك مـن خـلال 

الـرافـعة المـالـية فـي سـوق الأوراق المـالـية، والـتي تضخـمت إلـى الـسجلات، وحـدث ذلـك 

مــن خــلال الجــماعــات الــتي تــسمح لمــالــكي الــعملات المــشفرة بــالاقــتراض مــقابــل 

ممـتلكاتـهم المـشفرة. ارتـفعت الـرافـعة المـالـية فـي جـميع المجـالات. وقـد تم إنـفاق هـذه 

الأموال، وسوف يتم إنفاقها، لتوفير الكثير من الزخم الذي لم يأت من العمل. 
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ثــم كــانــت هــناك بــرامــج الــتحفيز الحــكومــية، لــيس فــقط لــلعاطــلين والأشــخاص تحــت 

مســتوى دخــل مــعين، ولــكن للشــركــات، مــثل قــروض الشــراكــة بــين الــقطاعــين الــعام 

والخـاص الـتي ذهـبت إلـى حـد كـبير إلـى الأشـخاص الـذيـن لا يـحتاجـون إلـيها، كـما 

نــعلم الآن. كــانــت الــقواعــد فــضفاضــة، ولــم يــكن الــناس بــحاجــة لخــرق الــقواعــد 

لـلحصول عـلى هـذه الأمـوال. تم تـقديم أكـثر مـن ۸۰۰ مـليار دولار مـن قـروض الشـراكـة 

بــين الــقطاعــين الــعام والخــاص، مــعظمها قــابــل لــلتنازل عــنه. وبــعض هــذه الأمــوال تم 

إنـفاقـها عـلى سـيارات فـاخـرة وأشـياء أخـرى وتـوفـير المـزيـد مـن الـزخـم الـذي لـم يـأتـي مـن 

العمالة. 

حـــصلت الشـــركـــات الـــكبرى أيـــضًا عـــلى الـــكثير مـــن أمـــوال الـــتحفيز، وتم إنـــفاقـــها 

واســتثمارهــا. وحــصلت حــكومــات الــولايــات والــبلديــات عــلى الــكثير مــن أمــوال 

التحفيز، ويتم إنفاقها، وكلها ستوفر المزيد من الزخم الذي لم يأت من العمالة. 

لـم يـتم تـصميم أي شـيء لهـذا الـنوع مـن الانـدفـاع فـي الـطلب. لـكن هـذا المـطلب لـم 

يـأت مـن فـراغ. فـقد تم إطـلاقـها عـن قـصد بمـقدار ٤.۲ تـريـليون دولار فـي طـباعـة الـنقود 

فـي ۲۰ شهـراً فـي الـولايـات المتحـدة وحـدهـا، وبنسـبة ٥.٤ تـريـليون دولار فـي الإنـفاق 

بـالعجـز، بـناءً عـلى حجـم الـديـن الـقومـي الأمـريـكي الـذي ارتـفع خـلال هـذه الـفترة - 

بمــقدار ٥.٤ تــريــليون دولار فــي ۲۰ شهــرًا. ومــجتمعة، مــا يــقرب مــن ۱۰ تــريــليون 

دولار في إجمالي التحفيز. ولا تزال مستمرة. 

تتحــدث كــل شــركــة كــبرى الآن عــن الــزيــادات الحــالــية فــي الأســعار، وعــن الــزيــادات 

المسـتقبلية فـي الأسـعار، وارتـفاع تـكالـيف المـواد والمـكونـات والـعمالـة. وهـم يـقولـون 
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بـشكل مـتزايـد أن هـذه الـزيـادات فـي الـتكلفة والـزيـادات فـي الأسـعار ليسـت حـلقة 

قصيرة ولكنها تدخل في الاقتصاد. 

علامة أخرى تغيرّ العقلية التضخمية 

يــعود الأمــر فــي الــنهايــة إلــى الــطلب، والــطلب ضخــم، وهــو عــالمــي، وقــد جــاء فــجأة، 

بسـبب الـتحفيز، والـتحفيز مسـتمر عـالمـيًا، عـلى الـرغـم مـن أن بـعض الـبنوك المـركـزيـة قـد 

بــدأت فــي رفــع أســعار الــفائــدة والــبعض الآخــر أنهــى التيســير الــكمي، لــكنهم " لا 

يـزالـون يـخفضون فـقط مـقدار الـتحفيز، وهـم لـيسوا قـريـبين مـن الحـياد، وهـم بـعيدون 

عــن وضــع أقــدامــهم عــلى الــفرامــل. فــلا زال لــديــهم الشهــية لــلفعل المــزيــد، ولــو أقــل 

بقليل من ذي قبل. 

لا يـزال بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي يـحاول إلـقاء الـلوم عـلى الـنقص الـذي ظهـر فـجأة 

مـن الـعدم. لـكنهم لـم يـأتـوا مـن الـعدم. انخـرط بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي قـدر 

كـبير مـن طـباعـة الـنقود لـتضخيم أسـعار الأصـول حـتى يـنفق الأشـخاص الـذيـن حـققوا 

هـذه المـكاسـب بـعضًا مـنها وسـيزيـدون مـن تحـفيز الـطلب. وكـان لـدى الحـكومـة نـوبـة 

ضخمة من الإنفاق بالعجز لتعزيز الطلب. 

لـم يـكن ذلـك فـي الـولايـات المتحـدة فحسـب، بـل عـلى مسـتوى الـعالـم. فـي الـولايـات 

المتحـدة، تم تـضخيم كـل هـذا، مـع مـا يـقرب مـن ۱۰ تـريـليونـات دولار مـن الـتحفيز. 

هــذه العشــرة تــريــليونــات دولار يــتم تــداولــها، وهــي تتســبب فــي حــدوث كــل أنــواع 

الأشــياء، وجــميع أنــواع الــتشوهــات، والســيولــة الــزائــدة، وتضخــم أســعار الأصــول. 

المقدار القياسي للرافعة المالية يضاعف كل هذا. ويتفاعل الناس. 
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مـا يحـدث هـو أن الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـقد السـيطرة عـلى روايـته الـقائـلة بـأن لا عـلاقـة 

لـه بهـذا التضخـم، وأن الأمـر يـتعلق بـبعض مـشكلات سـلسلة الـتوريـد الـتي ظهـرت مـن 

الـعدم. لا يـزال الاحـتياطـي الـفيدرالـي يـروي قـصة واحـدة، فـي حـين أن الـواقـع قـد بـدأ 

بالفعل يذهب في طريق آخر. 

لــكن يمــكن لمجــلس الاحــتياطــي الــفيدرالــي اتــخاذ إجــراءات صــارمــة ضــد التضخــم. 

بـفضل مـيزانـيتها الـعمومـية الـبالـغة ۸ تـريـليونـات دولار والـتي يمـكن فـكها ومـعدلات 

سـياسـتها عـند مـا يـقرب مـن ۰٪ يمـكن أن تـرفـع، لـديـها الـكثير مـن الأدوات لمـكافـحة 

التضخم، تتلخص جميعها في خفض الطلب. 

إلا أن الـتغيرات فـي السـياسـة الـنقديـة تسـتغرق مـا يـقرب مـن ۱۸ شهـرًا قـبل أن يـكون 

لـها أي تـأثـير عـلى التضخـم، وحـتى بـعد هـذا الـتأخـير الأولـي، فـإن مـحاربـة التضخـم 

المـتأصـل عـملية صـعبة طـويـلة. وكـلما طـال انـتظار الاحـتياطـي الـفيدرالـي، كـلما تـرسـخ 

هذا التضخم، وزاد من صعوبة إزاحته.  

وهـذا المـوقـف - بمـعنى جـهود بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي لإزاحـة التضخـم المـتأصـل - 

هو شيء لم يختبره معظم الأمريكيين. 
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الفصل الثاني 
أضرار تخبط السياسات النقدية 

يتناول هذا الفصل أربعة مباحث؛  

يـتعلق الأول بـالـظلم الاقـتصادي حـيث عـدم المـساواة حـتى فـي الـعالـم الـغني، ممـا أدى 

لتحفيز الشعوبيين للظهور ثانية إثر التطرف في إعادة توزيع الثروة. 

ويـتعلق الـثانـي بـالتضخـم الـذي تحـول إلـى عـقبة سـياسـية بـعد ازديـاد احـتمال خـروج 

الناس ثائرين خوفًا على مصالحهم وضياع ثرواتهم.  

ويـتعلق الـثالـث بـخسارة الـبنوك فـي أسـواق رأس المـال مـنح الائـتمان الـذي نمـا الائـتمان 

بـشكل أكـثر تـنافسـية، وصـار أقـل اعـتمادًا عـلى عـدد مـن المـؤسـسات الـكبيرة المحـفوفـة 

بالمخاطر. 

ويـتعلق الـرابـع بـتحول الأمـريـكيين إلـى عـبيد لـلديـون، فـصدق فـيه قـول رسـول الله صـلى 

الله عـليه وسـلم: (تَـعِسَ عـبدُ الـدِّيـنارِ، والـدِّرْهَـمِ)، فـثقافـة الـديـون الـتي سـاعـدت فـي 

جـعلهم مسـتغرقـين فـي الـديـون، وبـتغير قـواعـد الـلعب فـي الـسوق، كـانـوا أول الـضحايـا 

فتعبوا وتعسوا. 

ويــتعلق الخــامــس بــالســياســة الــنقديــة لــلفدرالــية الأمــريــكي الــتي كــلفت المــدخــريــن 

الأمــريــكيين حــوالــي ٤ تــريــليون دولار مــنذ عــام ۲۰۰۸، وقــد حــان الــوقــت لمــطالــبته 

بمعالجة تأثيره على المدخرين. 
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المبحث الأول 
1الظلم الاقتصادي 

تــقول Economist فــي افــتتاحــية ۲۸-۱۱-۲۰۱۹: هــناك الــكثير ممــا يــجب عــمله 

لجــعل الاقــتصادات أكــثر عــدالــة؛ فــارتــفاع عــدم المــساواة فــي الــعالــم الــغني، حــفز 

الــشعوبــيين، الــذيــن يــقولــون إن الــنخب الحــضريــة الأنــانــية قــد ســحبت ســلم الــفرص 

بــعيدًا عــن الــناس الــعاديــين، وأعــطت الــعون لــليسار، الــذي اقــترح طــرقًــا أكــثر تــطرفًــا 

لإعـادة تـوزيـع الـثروة. وقـد أثـير هـذا الـقلق بـين رجـال الأعـمال، الـذيـن يـدعـي الـكثير 

مـنهم الآن الـسعي لـتحقيق هـدف اجـتماعـي أعـلى، خشـية أن يُـرى أنـهم يشـتركـون 

في نموذج للرأسمالية يعرفه الجميع بالفشل.  

آثار النموذج الرأسمالي 

ارتفاع تكلفة التعليم الجامعي بحيث صار بعيدًا عن متناول العديد من الأسر.  ۱.

ارتــفاع الإيــجارات وأســعار المــنازل، بــحيث صــار مــن الــصعب تحــمل تــكالــيف ۲.

العيش في المدن الناجحة التي تحتوي على معظم الوظائف.  

 The Economist, Inequality could be lower than you think, Nov 28th 1

2019, Link
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تـركـزت الـصناعـات الـقديمـة فـي مـدن وبـلدات فـقيرة، ممـا أنـشأ جـيوبًـا واضـحة مـن ۳.

الحرمان. 
تراجع حصة العمال من الناتج المحلي الإجمالي أمام تزايد حصة العالم الغني. ٤.
تـزايـد عـدم المـساواة فـي صـافـي الـثروة الـتي يمـلكها الـناس؛ وتشـير حـملة إلـيزابـيث ٥.

واريــن، المــنافــس الــرئــاســي الــديمــقراطــي، إلــى أن حــصة الــثروة الــتي يمــلكها أغــنى 

۰.۱٪ مـــن الأمـــيركـــيين ارتـــفعت مـــن ۷٪ فـــي عـــام ۱۹۷۸ إلـــى ۲۲٪ فـــي عـــام 

 .۲۰۱۲

 الحل الذي يريده السياسيون 

أمـا الحـل الـذي يـريـده السـياسـيون، بمـن فـيهم السـيدة (وارن) و (بـيرنـي سـانـدرز)، 

فـيتمثل فـي تـطبيق الـضرائـب عـلى الـثروة، لـزيـادة الإيـرادات الـعامـة. أمـا الـتشكيك 

بالادعاء حول عدم المساواة؛ فغير مبرر للحد من الإلحاح لمعالجة الظلم الاقتصادي. 
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المبحث الثاني 
1التضخم عقبة سياسية عند تدهور مزاج الناس 

فـي خـضم أكـبر وأسـرع طـفرة فـي أسـعار الأصـول المـالـية عـلى الإطـلاق، بسـبب الـطباعـة 

المتشـددة لـلأمـوال وقـمع أسـعار الـفائـدة مـن جـانـب مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي، 

تـدهـورت الحـالـة المـزاجـية لـلأمـريـكيين بـشأن الاقـتصاد بـشكل كـبير حـيث تـضررت 

ثرواتهم من التضخم. 

يـؤدي ارتـفاع التضخـم إلـى الـتهام مـكاسـب الأجـور، فـقد أضـحت بـعض الأشـياء أكـثر 

تـــكلفة بـــشكل رهـــيب فـــي أي وقـــت مـــن الأوقـــات، مـــثل بـــعض المـــواد الـــغذائـــية، 

والسـيارات الجـديـدة والمسـتعملة، والإسـكان - ارتـفعت هـذه الأسـعار بـشكل أسـرع 

بكثير من مؤشرات التضخم الإجمالية. 

الـناس مـحبطون مـن الاقـتصاد، لأنـهم قـلقون لأن كـل شـيء صـار أكـثر تـكلفة، وهـم 

يـــلومـــون الحـــكومـــة والســـياســـيين، بـــينما لا يـــلومـــون الاحـــتياطـــي الـــفيدرالـــي، لأن 

 Wolf Richter, Inflation Becomes a Political Bitch for Democrats as 1

People’s Mood Sours amid Biggest Fed-Fueled Boom for the Wealthy, 
Nov 14, 2021, Link
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العودة للفهرس المصارف المركزية بين القيل والقال والمستقبل المنشود

اســتطلاعــات الــرأي لا تــسأل عــن الاحــتياطــي الــفيدرالــي، ولأن كــثير مــن الــناس لا 

يفهمون حتى ما يفعله الاحتياطي الفيدرالي. 

كـان الاقـتصاد مـن بـين الـعوامـل الـرئيسـية - الاقـتصاد الـذي صـممه مـصرف الاحـتياطـي 

الـفيدرالـي مـع تضخـم هـائـل فـي أسـعار الأصـول والآن تضخـم أسـعار المسـتهلك الـهائـل 

الـذي أدى إلـى ارتـفاع الـتكالـيف لـلأمـريـكيين الـعاديـين: قـال ۷۰٪ أن الاقـتصاد فـي 

حالة سيئة، فقد كان ٥۸٪ في الربيع. 

وبــالنســبة لــلأشــخاص الــذيــن يكســبون عــيشهم مــن عــملهم، يــرون الــقوة الشــرائــية 

لـعملهم تـتضاءل بسـبب ارتـفاع الإيـجارات، وارتـفاع أسـعار المـساكـن، وارتـفاع أسـعار 

المــواد الــغذائــية، والارتــفاع الــكبير الجــديــد والمســتعمل - أســعار الســيارات، إرتــفاع 

أسـعار الـبنزيـن، إرتـفاع تـكالـيف الـرعـايـة الـصحية. فـزيـادة الأجـور بنسـبة ۲۰٪ الـتي 

حـصلوا عـليها عـندمـا انـتقلوا إلـى وظـيفة أفـضل قـبل بـضعة أشهـر أصـبحت الآن تـتآكـل 

بسبب ارتفاع التكاليف. 

وقـد قـفز مـؤشـر أسـعار المسـتهلك الـواسـع CPI-U بنسـبة ٦.۲٪ عـلى أسـاس سـنوي. 

ومـؤشـر أسـعار المسـتهلك لجـميع الـعامـلين بـأجـر فـي المـدن والـعمال الـكتابـيين، ارتـفع 

مؤشر أسعار المستهلك بنسبة ٦.۹٪، وهو أعلى رقم منذ يونيو ۱۹۸۲. 

كـان عـام ۱۹۸۲ حـقبة فـولـكر فـي مجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي. تم تـرشـيحه مـن قـبل 

الــرئــيس كــارتــر فــي يــولــيو ۱۹۷۹، ثــم اســتخدمــه الــرئــيس ريــغان لــترويــض وحــش 

التضخم لمدة ٤۰ عامًا. 
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العودة للفهرس المصارف المركزية بين القيل والقال والمستقبل المنشود

بـدأ مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي رفـع مـعدل سـياسـته، مـعدل الأمـوال الـفيدرالـية، 

فـي عـام ۱۹۷۷ مـن أقـل مـن ٥٪ إلـى أكـثر مـن ۱۰٪ فـي مـنتصف عـام ۱۹۷۹. عـندمـا 

بـدأ فـولـكر فـي إدارة مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي، رفـع أسـعار الـفائـدة أكـثر، ممـا أدى 

إلـى الـركـود الأول، ممـا دفـعه إلـى خـفض أسـعار الـفائـدة مـرة أخـرى. ومـا زال هـذا لـم 

يقهـر وحـش التضخـم، لـذلـك رفـع المـعدلات مـرة أخـرى إلـى ذروتـها بنسـبة ۲۰٪ فـي 

يــونــيو ۱۹۸۱، ممــا أدى إلــى الــركــود الــثانــي، والــذي أدى مــهمة كســر ظهــر وحــش 

التضخم. 

وانـخفض التضخـم عـلى مـدى عـقود، ممـا أدى إلـى أكـبر انـتعاش فـي سـوق الـسندات 

وجــميع أنــواع الأشــياء الجــيدة الأخــرى، واكتســب مــصرف الاحــتياطــي الــفيدرالــي 

مـصداقـية فـي قـدرتـه عـلى الـتغلب عـلى التضخـم، وهـو مـا سـاعـد فـي حـد ذاتـه عـلى 

إبقاء التضخم تحت السيطرة. 

الآن أطــلق الاحــتياطــي الــفيدرالــي الــعنان لــذلــك الــوحــش مــرة أخــرى. وقــد دمــرت 

مصداقيتها في قدرتها على هزيمة التضخم لأنها لا تريد حتى قهر التضخم. 

ليس هناك طريقة سهلة للخروج 

لا يـحتاج الاحـتياطـي الـفيدرالـي إلـى رفـع أسـعار الـفائـدة قـصيرة الأجـل إلـى ۲۰٪، كـما 

حـدث فـي أوائـل الـثمانـينيات. سـيكون هـذا هـراء. لـديـها مـيزانـية عـمومـية ضخـمة، 

نتيجة لطباعة النقود الفاحشة، يمكن تفريغها بدلاً من ذلك. 

يمــكن لمجــلس الاحــتياطــي الــفيدرالــي رفــع أســعار الــفائــدة قــصيرة الأجــل إلــى نســبة 

مـتواضـعة تـبلغ ٤٪ خـلال الاثـني عشـر شهـرًا الـقادمـة، والـتي سـتظل مـحفزة لأن هـذا 
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المــعدل أقــل مــن مــعدل التضخــم، ممــا يــنتج عــنه مــعدلات ســلبية "حــقيقية" قــصيرة 

الأجل. 

ويمـكنها تـفريـغ ٥ تـريـليونـات دولار مـن الأصـول الـتي اشـترتـها مـنذ سـبتمبر ۲۰۱۹ 

وإعـادة أصـولـها إلـى المسـتوى الضخـم الـذي لا يـزال فـي سـبتمبر ۲۰۱۹ (۳.۸ تـريـليون 

دولار). يمـكن أن تـفعل ذلـك عـلى مـدار الـ ۲٤ شهـرًا الـقادمـة، وهـو مـا يـعادل تـقريـبًا 

مــتوســط وتــيرة التيســير الــكمي مــنذ ســبتمبر ۲۰۱۹، فــقط فــي الاتجــاه المــعاكــس، 

وبـالـتالـي تـفريـغ حـوالـي ۲۱۰ مـليار دولار شهـريًـا. وهـذا مـن شـأنـه أن يحـرر المـعدلات 

طويلة الأجل ويسمح لها بالطفو على ارتفاع أعلى. 
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لـكن بـدلاً مـن ذلـك، أمـضى مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي شـهورًا فـي إنـكار وجـود 

التضخـم، متحـديـًا مـا يـراه الأمـريـكيون كـل يـوم أمـامـهم، ثـم قـضى شـهورًا فـي تجـاهـل 

هـذه الـقضية مـن خـلال وصـفها بـأنـها "مـؤقـتة". والحـكومـة، بـغباء، تـتماشـى مـع تـلك 

الإستراتيجية. 

لا يـزال مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي يـقوم بـقمع أسـعار الـفائـدة قـصيرة الأجـل إلـى مـا 

يـقرب مـن ۰٪ ومـا زال يـطبع الـنقود بـقبضة الـيد لـقمع أسـعار الـفائـدة طـويـلة الأجـل. 

هـذا الأسـبوع، سـتبدأ الـطباعـة بمـعدل أبـطأ قـليلاً يـبلغ ۱۰٥ مـليار دولار شهـريًـا بـدلاً 

مـن طـباعـة ۱۲۰ مـليار دولار شهـريًـا، وقـالـت إنـها سـتتوقـف عـن الـطباعـة تمـامًـا بحـلول 

يونيو من العام المقبل. 

كانت فترة رائعة للأثرياء والأغنياء 

خـلقت سـياسـات مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي أفـضل طـفرة عـلى الإطـلاق لأصـحاب 

الأصـول الأكـبر، وبـالـتالـي خـلقت أكـبر تـفاوت فـي الـثروة عـلى الإطـلاق فـي أقـصر فـترة 

زمـنية، بـين أعـلى ۱٪ مـن الأسـر و ٥۰٪ مـن الأسـر عـلى مـقياس الـثروة، وحـتى بـين ٪۱ 

وأدنـى ۹۹٪، وفـقًا لـبيانـات مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي الخـاصـة عـن ثـروة الأسـرة، بمـا 

يتماشى مع عقيدته الرسمية لتأثير الثروة. 

٥۰٪ الأدنـى (بـالـلون الأخـضر) لا تمـلك أي أصـول تـقريـبًا لأنـها لا تكسـب مـا يـكفي 

مــن المــال لــوضــع أي شــيء جــانــبًا، ولــم يــحصلوا عــلى أي شــيء مــن تضخــم أســعار 

الأصــول. لــكنهم يــأكــلون تــكالــيف الــسكن المــرتــفعة. حــتى أعــلى ۱۰٪ إلــى ٥۰٪ 
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(أرجـوانـي) لـديـهم الـقليل مـقارنـة بـ ۱٪ (أحـمر). والأثـريـاء حـقًا (۰.۰۱٪) وفـئة 

الملياردير خارج المخطط تمامًا: 

 

هــناك ســبعة مــناصــب فــي مجــلس المحــافــظين، تم شــغل ســتة مــنهم وشــغور واحــد. 

وبحــلول أوائــل الــعام المــقبل، قــد يــكون هــناك أربــعة شــاغــريــن، ويــجب مــلء هــذه 

الـفتحات الأربـعة فـي مجـلس الإدارة المـكون مـن سـبعة أعـضاء مـن قـبل الـصقور الـذيـن 

يـركـزون عـلى عـقد صـفقة سـياسـية مـع الحـكومـة لقهـر وحـش التضخـم وإنـهاء اسـتخدام 
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السـياسـة الـنقديـة - طـباعـة الـنقود وقـمع أسـعار الـفائـدة - لخـلق ثـروة أكـبر مـن أي وقـت 

مضى. عدم المساواة من خلال تضخم أسعار الأصول. 
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المبحث الثالث 
1تخسر المصارف في أسواق رأس المال عند توفير الائتمان 

& مـا يفسـر اسـتجابـة مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالي لـلأزمـة الاقـتصاديـة 
الأخيرة 

أدرك أوائـل المـصرفـيين فـي عـصر الـنهضة فـي إيـطالـيا أنـه يمـكنهم الإفـلات مـن الاحـتفاظ 

بـبعض الـذهـب الـذي تم إيـداعـه لـديـهم فـقط فـي مـتناول الـيد، وإقـراض الـباقـي. فـي 

مـعظم الـبلدان، سـيطرت المـصارف عـلى إقـراض الأسـر والشـركـات مـنذ ذلـك الحـين. مـع 

ذلـك، لـطالمـا كـانـت أمـريـكا مـختلفة. نـعم، لـعبت المـصارف دورًا كـبيرًا فـي الـتنمية 

الاقـتصاديـة: كـان جـون بـيربـونـت مـورغـان هـو الـعضلة الـتي تـقف وراء خـطوط الـسكك 

الحــديــديــة الــتي امــتدت مــن الــساحــل إلــى الــساحــل خــلال ثــمانــينيات الــقرن الــتاســع 

عشـر، وبـعد قـرن مـن ذلـك، كـان Ci,bank يـساعـد Inc	America عـلى الـتوسـع فـي 

الخـارج مـع انـطلاق الـعولمـة. لـكن أسـواق رأس المـال لـعبت أيـضًا دورًا عـظيمًا. الـيوم 

أصـبح هـذا أكـثر صـحة مـن أي وقـت مـضى، والـذي بـدوره يـساعـد فـي تفسـير الـنطاق 

المذهل لاستجابة الاحتياطي الفيدرالي للأزمة الاقتصادية الأخيرة. 

 The Economist, Banks lose out to capital markets when it comes to 1

credit provision, 25 Jul 2020, Link
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لــــــقد تــــــغيرت طــــــريــــــقة 

تــــعريــــف المــــصارف فــــي 

أمـريـكا بمـرور الـوقـت؛ فـبين 

عـــامـــي ۱۹۳۳ و ۱۹۹۹، 

كــان يـُـطلب قــانــونًــا فــصل 

المـــصارف الـــتجاريـــة عـــن 

المـــصارف الاســـتثماريـــة، 

والــــتي ســــيطرت خــــمسة 

مــــنها عــــلى أســــواق رأس 

المـــال الأمـــريـــكية وتم تـــنظيمها بـــشكل مـــختلف. لـــكن كـــل هـــذه 

الشـــركـــات لـــديـــها عـــناصـــر مشـــتركـــة. لـــقد احـــتفظوا بجـــزء بســـيط مـــن أصـــولـــهم 

كـاحـتياطـيات واقـترضـوا قـصير الأجـل لـتقديم قـروض طـويـلة الأجـل أو حـيازة أوراق 

مالية طويلة الأجل. مما عرضهم للجري.  

الـتاريـخ الاقـتصادي مـليء بـشواهـد قـبور المـصارف الـتي سـقطت عـندمـا تم الاسـتيلاء 

على أسواق الأوراق المالية غير السائلة، أو اندفع المودعون لسحب أموالهم. 

تسـببت مـعظم هـذه الأزمـات فـي مـعانـاة اقـتصاديـة شـديـدة، لـيس أقـلها الفشـل الـذريـع 

لـلقروض الـعقاريـة عـالـية المخـاطـر فـي ۲۰۰۷-۲۰۰۹. بـعد ذلـك دخـلت عـبارة (أكـبر 

من أن تفشل	fail	to	big	too) في المعجم الحديث. 
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لـقد بـالـغت هـذه الـصورة لـلمصارف المهـيمنة والخـطيرة تمـامًـا فـي أهـميتها وتـبدو الـيوم 

وكـأنـها قـديمـة. أصـبحت المـصارف أكـثر أمـانـًا - بمـا فـي ذلـك المـصارف الاسـتثماريـة، 

الــتي أصــبح مــعظمها الآن جــزءًا مــن الــتكتلات المــصرفــية الــكبرى. كــما أن المــوجــة 

الجــديــدة مــن الابــتكارات فــي أســواق رأس المــال قــد نجــحت فــي الــنهوض بــها، والــتي 

غـيرت عـمليات الـتوريـق وإصـدار الـديـون وأدت إلـى المـزيـد مـن الإقـراض المـباشـر مـن قـبل 

الشـركـات المـالـية الأخـرى. ونـتيجة ذلـك، فـإن إقـراض الشـركـات مـن المـصارف كـحصة 

مــن الــناتج المحــلي الإجــمالــي، عــلى ســبيل المــثال، راكــد عــند حــوالــي ۱۲٪، حــتى مــع 

إعادة بناء قوتها، وانغماس أمريكا في طفرة الاقتراض. 

كـان لـركـود المـصارف ونـفورهـا مـن المخـاطـرة عـواقـب عـلى كـيفية اسـتجابـة المـصارف 

المـركـزيـة لـلأزمـات. فـي ۲۰۰۷-۲۰۰۹، كـان عـلى الاحـتياطـي الـفيدرالـي الـتدخـل فـي 

أســـواق رأس المـــال، لـــكنه بـــذل جـــهودًا أكـــبر بـــكثير لـــدعـــم المـــصارف الـــتجاريـــة 

والاسـتثماريـة. لـكن فـي وقـت سـابـق مـن هـذا الـعام، مـرت المـصارف بسـلام نسـبيًا مـع 

تــوقــف أســواق رأس المــال. وبــدلاً مــن الــعمل كــملاذ أخــير لــلمصارف كــمقرض، 

أصــبح الاحــتياطــي الــفيدرالــي صــانــع ســوق المــلاذ الأخــير؛ فــتدخــل فــي أســواق 

الائــتمان بحجــم إجــمالــي يــبلغ حــوالــي ۲۳.٥ تــريــليون دولار. وهــو أضخــم مــن أي 

تدخل آخر في تاريخه. 

يمـــكنك تـــتبع الارتـــفاع الـــتدريـــجي لأســـواق رأس المـــال الأمـــريـــكية إلـــى أربـــعينيات 

وخـمسينيات الـقرن المـاضـي، عـندمـا بـدأت الأمـوال الـتي جـمعها المـمولـين مـثل مـديـري 

الـصناديـق المشـتركـة فـي الانـتفاخ. أدت الـثمانـينيات إلـى انـدفـاع الشـركـات فـي إصـدار 
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الـديـون، وخـاصـة الـسندات غـير المـرغـوب فـيها. وكـان هـناك طـفرة فـي ديـون الأسـر الـتي 

انتهـت فـي أسـواق رأس المـال - وبـالـتالـي فـي أيـدي المسـتثمريـن - عـبر الـتكنولـوجـيا 

المـالـية الجـديـدة لـلتورق، أو تجـميع الـقروض فـي سـندات وبـيعها. فـي نـهايـة المـطاف، 

ساعدت عملية التوريق في التسبب في انهيار ۰۹-۲۰۰۷. 

أظهـرت الأزمـة أن المـصارف ظـلت فـي قـلب الـنظام المـالـي، حـيث عـملت كـمتعامـلين 

ومـضاربـين. لـقد أدت الـتغييرات الـلاحـقة فـي الـقواعـد إلـى إبـعادهـم عـن دائـرة الـضوء. 

تــلزم التشــريــعات، بمــا فــي ذلــك قــانــون دود-فــرانــك فــي أمــريــكا فــي عــام ۲۰۱۰، 

والـتنظيمات الـوطـنية والـدولـية، مـثل إطـار عـمل بـازل، المـصارف مـعًا بـتمويـل نـفسها 

بـرأس مـال أكـبر، وشـجعتها عـلى تحـمل مـخاطـر أقـل. ونـتيجة لـذلـك، تمـتلك المـصارف 

فــي أمــريــكا مــا يــقرب مــن ۲ تــريــليون دولار مــن رأس المــال الأســاســي فــي مــيزانــياتــها 

الـعمومـية، أي ضـعف المـبلغ الـذي حـققته فـي عـام ۲۰۰۷. وهـذا يمـثل نسـبة ۱۲٪ مـن 

الأصـول المـعدلـة حسـب المخـاطـر. والأهـم مـن ذلـك، أن أصـول المـصارف أقـل إزعـاجًـا. 

لـقد انـخفض وزن المخـاطـرة الـذي يـعلقه المشـرفـون عـليهم - وهـو مـقياس لمـدى فـعالـية 

الــقروض والأوراق المــالــية الأســاســية - مــن ۷۰٪ إلــى أقــل مــن ٦۰٪ (هــذه الأرقــام 

تتكيف مع التغييرات في تعريف المنظمين للمخاطر خلال ذلك الوقت). 

تهـدف الـعديـد مـن هـذه الـقواعـد إلـى تـرويـض الأنشـطة المـصرفـية الاسـتثماريـة المـوجـودة 

 .JP	Morgan	Chase و Bank	of	America داخـــل الشـــركـــات الضخـــمة مـــثل

نــظراً لأن جــميع أنــواع المــصارف واجهــت تــنظيمًا أكــثر صــرامــة، فــقد تــطور آخــر 

 ،Morgan	Stanley و Goldman	Sachs مـصرفـين اسـتثماريـين مـنفصلين، هـما
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لــيبدوان كــتكتلات مــصرفــية أيــضًا، وانتشــرا فــي مــناطــق رصــينة تجــذب المــزيــد مــن 

الودائع، مثل إدارة الثروات والخدمات المصرفية للأفراد. 

أضـعف الـتنظيم المـيزة الـتنافسـية لـلمصارف. حـقيقة أنـهم كـانـوا مـندمـجين رأسـيًا - 

كـانـوا يمـيلون إلـى إصـدار قـروض، ومـراقـبة تـلك الـقروض وتحـصيلها، والاحـتفاظ بـالمخـاطـر 

المــرتــبطة بــها فــي مــيزانــياتــهم الــعمومــية - أعــطتهم ذات مــرة مــيزة عــلى المســتثمريــن 

والـصناديـق الـتي تـسعى إلـى الـربـح مـن شـريـحة واحـدة فـقط مـن الـصفقة. لـقد عـوضـت 

حـقيقة أنـهم كـانـوا بـطيئين فـي تـبني الـتكنولـوجـيا. لـكن المـصرفـيين يتحـدثـون الآن عـن 

ميزانياتهم على أنها مورد "نادر". 

مـع تـزايـد عـزوف المـصارف عـن المخـاطـرة، فـإن غـير المـصارف، الـتي غـالـبًا مـا تـكون عـلى 

درايـة بـالـتكنولـوجـيا، تـتقدم. يـقول ريـتشارد بـيرنـر مـن جـامـعة نـيويـورك: "عـندمـا 

تـنظم المـصارف وتـترك بـاقـي الـنظام المـالـي خـاضـعًا لـلتنظيم بـشكل أقـل، سـيكون هـناك 

مـوازنـة تـنظيمية". "لـكن الـتكنولـوجـيا سهـلت أيـضًا حـدوث تحـول لأنـها، خـاصـة فـي 

الــعقد المــاضــي، عــززت نمــو المــدفــوعــات والأنشــطة الشــبيهة بــالمــصارف خــارج الــنظام 

المصرفي. 

يمــكنك قــياس ذلــك مــن خــلال الــنظر فــي كــيفية تــغير مخــزون الإقــراض مــن قــبل 

المـصارف وغـير المـصارف بـبطء. تخـلصت أمـريـكا مـن الـديـون مـنذ الأزمـة المـالـية. كـان 

هــذا كــله تــقريــبًا مــدفــوعًــا بــالانــخفاض فــي ديــون الــرهــن الــعقاري الــتي تحــتفظ بــها 

المـــصارف وغـــير المـــصارف. ومـــع ذلـــك، فـــقد وصـــلت ديـــون الشـــركـــات إلـــى أعـــلى 

مسـتويـاتـها عـلى الإطـلاق، ولا تـزال مـصارف الـظل تُيسِّر الجـزء الأكـبر مـن الـنشاط. 
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مــن رصــيد الــديــن الــذي 

أضـــافـــته الشـــركـــات مـــنذ 

عــــــام ۲۰۱۲، زاد ذلــــــك 

المُـقْرَض مـن قـبل المـصارف 

بمـــقدار نـــقطتين مـــئويـــتين 

فــــقط مــــن الــــناتج المحــــلي 

الإجـمالـي. وارتـفع المخـزون 

الــذي يــحتفظ بــه الــقطاع 

غـــير المـــصرفـــي بمـــقدار ٦ 

نـقاط مـئويـة. وعـلى الـرغـم 

مـن أن المـصارف تـضخ رأس المـال والسـيولـة، فـإن أسـواق رأس المـال هـي الـتي مـولـت 

الجزء الأكبر من الزيادة في ديون الشركات. 

حـدث تحـول مـلحوظ فـي بـقية الـعالـم، حـيث لـعبت أسـواق رأس المـال تـاريـخيًا دورًا 

أصـغر. مـنذ الأزمـة تـوسـعت هـذه. فـي عـام ۲۰۰۷، بـلغت الأصـول المـالـية الـعالمـية غـير 

المــصرفــية ۱۰۰ تــريــليون دولار، أي مــا يــعادل ۱۷۲٪ مــن الــناتج المحــلي الإجــمالــي و 

٤٦٪ مـن إجـمالـي الأصـول المـالـية، وفـقًا لمجـلس الاسـتقرار المـالـي FSB، وهـو مجـموعـة 

مــن المــنظمين. الآن هــذه الأصــول، الــتي تــبلغ قــيمتها ۱۸۳ تــريــليون دولار، تــشكل 

۲۱۲٪ من الناتج المحلي الإجمالي، أو ٤۹٪ من الأصول المالية العالمية. 
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ما هو مصرف الظل?  

مــن السهــل الآن تحــديــد المــصارف فــي أمــريــكا: فهــي تــأخــذ ودائــع التجــزئــة ويــتم 

تـنظيمها مـن قـبل الاحـتياطـي الـفيدرالـي. يمـكنهم إيـداع الـنقود فـي حـسابـات لـدى 

المـصرف المـركـزي والاقـتراض مـنها مـباشـرة فـي أوقـات الشـدة. وفـي الـوقـت نـفسه، يمـكن 

أن يـنطبق مـصطلح الـظل المـصرفـي عـلى مجـموعـة مـن المـؤسـسات والأنشـطة المـالـية. 

ويــشمل المــؤســسات الــعريــقة مــثل الــتقاعــد والــتأمــين والأســهم الخــاصــة وصــناديــق 

الـتحوط، بـالإضـافـة إلـى المـؤسـسات الأحـدث، مـثل صـناديـق الـدخـل الـثابـت المـتداولـة فـي 

الـبورصـة، والـتي تـوفـر وسـيلة لـلمدخـريـن لإيـداع الأمـوال الـنقديـة الـتي يـتم اسـتثمارهـا 

بعد ذلك في سندات الحكومة والشركات. 

مــــن الــــصعب فــــصل أنشــــطة 

المــــــصارف "الحــــــقيقية" عــــــن 

شـــركـــات الـــظل. تـــقدم بـــعض 

المــــؤســــسات غــــير المــــصرفــــية، 

بــــــــوصــــــــفها أذرع الإقــــــــراض 

الائـتمانـي الخـاص، قـروضـًا كـما 

تـــــــفعل المـــــــصارف. ومـــــــثلما 

فــــعلت قــــبل الأزمــــة المــــالــــية، 

تــصدر المــصارف أدوات الــظل 

المخــصصة فــي أســواق رأس المــال، مــثل الأوراق المــالــية المــدعــومــة بــالــرهــن الــعقاري أو 
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قــروض الشــركــات المجــمعة. المــصارف تــقرض أيــضا مــصارف الــظل. كــان هــذا أحــد 

المجــالات الــتي نمــا فــيها الإقــراض المــصرفــي بــالنســبة إلــى الــناتج المحــلي الإجــمالــي، وهــو 

يشكل الآن ٥٪ من رصيد القروض. 

ماذا نفعل ف الظل? 

إن حـل هـذه الـروابـط المـعقدة أمـر صـعب. ولـكن لـلحصول عـلى فـكرة عـن كـيفية تـغير 

المشهــد المــالــي فــي أمــريــكا، انــظر بــبساطــة عــبر مجــموعــة مــن الأنشــطة المــصرفــية 

الــنموذجــية، مــن عــمل الخــبز والــزبــدة المــتمثل فــي إقــراض الأســر والشــركــات، إلــى 

الخدمات الاستشارية وصنع السوق. 

ابــدأ بــالــرهــون الــعقاريــة. فــي عــام ۲۰۰۷، تم إنــشاء مــا يــقرب مــن ۸۰٪ مــن الــرهــون 

الـعقاريـة مـن قـبل المـصارف. بـعد عـقد مـن الـزمـان، تم إنـشاء أكـثر مـن الـنصف مـن قـبل 

جــهات غــير مــصرفــية. ومــن بــين المــضاربــين الــكبار شــركــة	Loans	Quicken، وهــي 

شـركـة إقـراض عـبر الإنـترنـت مـقرهـا ميشـيغان، وشـركـة LoanDepot، وهـي شـركـة 

سمســرة فــي كــالــيفورنــيا. كــان كــلاهــما فــي وقــت مــبكر مــن الإقــراض الــعقاري عــبر 

الإنـترنـت فـقط واسـتثمرا بـكثافـة فـي مـواقـع الـويـب الـرائـعة ومـراكـز الاتـصال سـريـعة 

الاسـتجابـة. أصـبحت Quicken، الـتي تسـتعد لـلإدراج فـي الـبورصـة، أكـبر مـصدر 

لقروض الإسكان في أمريكا في عام ۲۰۱۸. 

كـما أن إقـراض الشـركـات المـتوسـطة الحجـم يـجتذب أنـواعًـا جـديـدة مـن المـؤسـسات. 

يـنعكس هـذا الـتحول فـي اتجـاهـات صـناعـة الأسـهم الخـاصـة عـلى مـدى الـعقد المـاضـي أو 

نـحو ذلـك. تسـتخدم PE لـتمويـل عـروض الاسـتحواذ بـاسـتخدام الـقروض المـصرفـية أو 
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الــسندات غــير المــرغــوب فــيها. كــانــت مــعظم صــناديــق الائــتمان فــي مــتاجــر الأســهم 

الخــاصــة فــي مهــدهــا قــبل أزمــة ۲۰۰۷-۲۰۰۹. الــيوم، يــتم اســتثمار مــا لا يــقل عــن 

خُـمس الأمـوال الخـاضـعة لـلإدارة فـي خـمس مـن أكـبر شـركـات الأسـهم الخـاصـة - أبـولـو 

 ،Apollo وآريـس وبـلاكسـتون وكـارلايـل وكـي كـي آر - فـي الأصـول الائـتمانـية. فـي

تم تـخصيص حـوالـي ۲۲۱ مـليار دولار مـن ۲٦۰ مـليار دولار جـمعتها الشـركـة مـنذ 

عـام ۲۰۱۰ لـلاسـتثمار الائـتمانـي. جـمعت صـناعـة الائـتمان الخـاص كـكل مـا قـيمته 

۸۱۲ مـليار دولار مـن الأصـول الائـتمانـية الـتي تـديـرهـا. لإعـطاء فـكرة عـن الحجـم، هـذا 

يعادل ۱٤٪ من سندات الشركات القائمة. 

تـعمل مـصارف الـظل أيـضًا عـلى الانخـراط فـي الأعـمال الـتجاريـة الـتي كـانـت حـكرًا 

عــلى المــصارف الاســتثماريــة الــعملاقــة. يــتضمن ذلــك خــدمــات اســتشاريــة بــشأن 

عــمليات الــدمــج والاســتحواذ - حــيث ازدهــرت شــركــات الــبوتــيك الجــديــدة مــثل 

Evercore و Partners	Technology	Financial جــنبًا إلــى جــنب مــع الأســماء 

المـعروفـة مـثل Lazard - حـتى تـداول الأسـهم والـسندات. كـانـت المـصارف فـي يـوم 

مـن الأيـام هـي المـتداول المهـيمن عـلى الأسـهم والـدخـل الـثابـت. لـكن هـيكل الـسوق قـد 

تـطور، كـما يـقول بـول هـامـيل مـن Securi,es	Citadel، وهـو وسـيط وتـاجـر أنـشأه 

كين جريفين، مؤسس Citadel، وهو صندوق تحوط. 

 ،Slack الشـركـة هـي واحـدة مـن أكـبر مـتداولـي الأسـهم فـي أمـريـكا. (عـندمـا تم طـرح

وهـي خـدمـة رسـائـل للشـركـات، لـلاكـتتاب الـعام فـي الـعام المـاضـي، تم إدراجـها مـباشـرة 
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عــبر Securi,es	Citadel) وقــد وجــدت شــركــة Capital	Jane Street، وهــي 

شركة تجارية أخرى غير مصرفية، نجاحًا في التوسط في أسواق الأسهم. 

تـوسـعت شـركـة Securi,es	Citadel فـي تـداول الـدخـل الـثابـت أيـضاً، ويـرجـع ذلـك 

جــزئــيًا إلــى الــلوائــح الــتي دفــعت الأوراق المــالــية مــثل مــقايــضات أســعار الــفائــدة إلــى 

مـنصات المـقاصـة المـركـزيـة، ممـا يـجعل المـنافـسة أسهـل. يـقول هـامـيل إن هـناك عـددًا 

قـليلاً مـن المـؤسـسات الـكبيرة الـتي تجـري تـداول الخـزانـة عـلى نـطاق واسـع؛ وجـميعها 

مـصارف كـبيرة، بـاسـتثناء Securi,es	Citadel. قـد تـتقدم الشـركـة لـتصبح تـاجـرًا 

أســاســيًا - أي مــؤســسة يمــكنها شــراء الــسندات مــن الحــكومــة والــتداول مــباشــرة مــع 

الاحـتياطـي الـفيدرالـي. وهـذا مـن شـأنـه أن يـجعلها ثـانـي جـهة غـير مـصرفـية تحـصل عـلى 

الامـتياز: تم تـعيين Pierpont	Amherst، وهـو وسـيط - تـاجـر أصـغر، تـاجـرًا أسـاسـيًا 

في عام ۲۰۱۹. 

مـن الـواضـح أن المـصارف تـخوض مـعركـة بـين أيـديـها. هـم أقـل ربـحية فـي عـالـم حـيث 

يـجب عـليهم امـتلاك أصـول آمـنة مـنخفضة الـعائـد وتحـمل مـخازن أمـان ضخـمة. وفـقًا 

لمـايـكل سـبيلاسـي مـن شـركـة Accenture، وهـي شـركـة اسـتشاريـة، فـإن المـصارف 

تكسـب نـصف مـا يـقرب مـن ۱ تـريـليون دولار مـن الإيـرادات الـسنويـة الـتي تحـققها 

جـميع الشـركـات الـعالمـية مـن خـلال الـتوسـط فـي أسـواق رأس المـال. لـكن مـن بـين ۱۰۰ 

مــليار دولار مــن الأربــاح الاقــتصاديــة، والــتي تــأخــذ فــي الاعــتبار تــكلفة رأس المــال 

والنفقات الأخرى، فإنها تحصل على ۱۰٪ فقط. 
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بــالنســبة لــلمقترضــين والمســتثمريــن، أدى اســتمرار نــفوذ أســواق رأس المــال وظــهور 

شــركــات جــديــدة مــبتكرة إلــى مــزيــد مــن المــنافــسة فــي الــنظام المــالــي. يمــكن لمشــتري 

المــنازل المحــتملين اخــتيار المــقرض الــذي يــقدم أفــضل الخــدمــات. يمــكن للشــركــات 

مـتوسـطة الحجـم الـتي تـكافـح مـن أجـل الحـصول عـلى قـروض مـصرفـية أن تـتحول بـدلاً 

من ذلك إلى ثروة من صناديق الائتمان الخاصة المسكوكة حديثًا. 

مـاذا يـعني الـتحول بـالنسـبة لـلمخاطـر فـي الـنظام؟ إن الـدور الـذي تـلعبه المـصارف فـي 

تحــول الاســتحقاق يــعني أنــها مــعرضــة دائــمًا للتهــديــدات، ممــا يهــدد تــوفــير الائــتمان 

للشـركـات والأسـر. يـعتمد مـا إذا كـان تـطور الـنظام المـالـي مـحفوفـًا بـالمخـاطـر عـلى مـدى 

شبيهة نظام الظل المصرفي. 

لـقد حـاول مجـلس الخـدمـات المـالـية تحـديـد الشـركـات المـالـية الأكـثر عـرضـة للسـيولـة 

المـفاجـئة مـثل المـصارف أو الـذعـر بـشأن المـلاءة المـالـية، والـتي تـشكل خـطرًا نـظامـيًا عـلى 

الاقـتصاد. يـتم اسـتبعاد صـناديـق المـعاشـات الـتقاعـديـة وشـركـات الـتأمـين لأنـها تـطابـق 

الـتزامـاتـها طـويـلة الأجـل مـع الأصـول طـويـلة الأجـل. حـددت الـعملية عـلى مسـتوى 

الـعالـم ٥۱ تـريـليون دولار (أو ٥۹٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي) فـي اسـتثمارات الـظل 

"الـضيقة"، ثـلاثـة أربـاعـها تـقريـبًا فـي أدوات "مـع مـيزات تجـعلها عـرضـة لـلتشغيل". 

نمــت هــذه الشــريــحة بســرعــة، مــن ۲۸ تــريــليون دولار فــي عــام ۲۰۱۰ (أو ٤۲٪ مــن 

الـناتج المحـلي الإجـمالـي). فـي نـهايـة عـام ۲۰۱۸، بـلغت حـصة أمـريـكا مـن دلـو المخـاطـر 

۱٥.۳ تــريــليون دولار. كــانــت مــصارفــها الــتجاريــة، بــأصــول تــبلغ ۱٥.٦ تــريــليون 

دولار، أكبر بقليل. 
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يـقول مـكتب الاسـتقرار المـالـي إن أكـثر أنـواع مـصارف الـظل خـطورة تـشمل الـصناديـق 

ذات الـدخـل الـثابـت وصـناديـق أسـواق المـال، وهـي كـبيرة فـي أمـريـكا. الشـركـات الـتي 

تــقدم قــروضًــا والــتي قــد تــعتمد عــلى الــتمويــل قــصير الأجــل، مــثل الــرهــن الــعقاري 

بــالتجــزئــة أو مــقدمــي الائــتمان الاســتهلاكــي؛ الــوســطاء المــتداولــون الــذيــن يــتداولــون 

الأوراق المـالـية؛ والـكيانـات الـتي تـقوم بـوسـاطـة الائـتمان الـقائـمة عـلى الـتوريـق، مـثل 

إنـشاء الـتزامـات الـقروض المـضمونـة الـتي تجـمع قـروض الشـركـات الـتي يـتم بـيعها بـعد 

ذلـك للمسـتثمريـن. مـن الجـديـر بـالـذكـر أن الـعديـد مـن هـذه الأسـواق هـي الـتي تـوقـفت 

في مارس وأبريل. 

مـع تـزايـد عـدد وظـائـف أسـواق رأس المـال وقـدر كـبير مـن تـوفـير الائـتمان للشـركـات 

المـوجـودة خـارج الـنظام المـصرفـي، وجـد صـناع السـياسـة مـرة أخـرى أن أدواتـهم المـعتادة 

لا تـعمل بـالـشكل الـذي قـد يـرغـبون فـيه. فـي الأزمـة المـالـية، وقـعت المـصارف وغـير 

المــصارف فــي حــالــة مــن الــذعــر. هــذه المــرة لــم يــكن هــناك قــلق مــن احــتمال فشــل 

المـصارف. حـتى فـي أسـوأ الحـالات الـتي حـلم بـها مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي 

اخــتبارات الإجــهاد لهــذا الــعام، انــخفضت نســب رأس المــال الأســاســي مــن مــتوســط 

۱۲٪ عبر ۳۳ مصرفًا في أمريكا إلى ۹.۹٪ لا تزال مكتظة. 

وبـــدلاً مـــن الـــعمل كـــمقرض المـــلاذ الأخـــير لـــلنظام المـــصرفـــي، فـــقد اضـــطر مـــصرف 

الاحــــتياطــــي الــــفيدرالــــي لــــلعمل كــــصانــــع ســــوق المــــلاذ الأخــــير. كــــانــــت أزمــــة 

۲۰۰۷-۲۰۰۹ بمــثابــة اخــتبار لهــذا الــدور، مــع بــعض الــتدخــلات التجــريــبية. الآن 

تـدخـل مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي مجـموعـة مـحيرة مـن الأسـواق المـالـية (انـظر 
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الـــرســـم الـــبيانـــي ٤). وتـــدخـــلت لتهـــدئـــة ســـوق الخـــزانـــة، ولإحـــياء ســـوق ســـندات 

الشـركـات، الـتي تـوقـفت عـن الـعمل، مـن خـلال الـوعـد بشـراء الـسندات. لـقد قـدمـت 

الـتمويـل لـسوق الـريـبو - 

حــــــيث يــــــتم مــــــبادلــــــة 

ســـــندات الخـــــزانـــــة بـــــين 

عشــية وضــحاهــا بــالــنقد 

- كـــــــما فـــــــعلت فـــــــي 

سـبتمبر ۲۰۱۹، عـندمـا 

تــعثر الــسوق. إنــه يــوفــر 

الســـــيولـــــة لـــــصناديـــــق 

الاســتثمار المشــتركــة فــي 

أســــــواق المــــــال، والــــــتي 

تــــأخــــذ الســــيولــــة مــــن 

الأفـراد وتـضعها فـي اسـتثمارات قـصيرة الأجـل لـلغايـة مـثل سـندات الخـزانـة، عـلى أمـل 

أن يـتم الـدفـع للمسـتثمريـن عـلى الـفور عـند الخـروج مـن هـذه الـصناديـق. واشـترت 

الأوراق المــالــية المــدعــومــة بــالــرهــن الــعقاري - الــناتج الــنهائــي لمــقدمــي الــرهــن الــعقاري 

بالتجزئة. 

تمـكن مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي مـن تهـدئـة المسـتثمريـن مـن خـلال قـوة إعـلانـاتـه؛ 

لـقد أقـرضـت حـتى الآن ۱۰۰ مـليار دولار فـقط مـن خـلال مخـططاتـها. لـكن سـتيفن 
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سـيكيتي وكـيرمـيت شـويـنهولـتز، وهـما عـالمـان، حسـبوا مـقياس كـل مـن الـضمانـات 

الـضمنية. بـتكييف أرقـامـهم، نـقدر أن الاحـتياطـي الـفيدرالـي قـد وعـد بـإقـراض، أو 

شـراء الأدوات، لـتصل قـيمتها إلـى أكـثر مـن ٤ تـريـليونـات دولار فـي أسـواق الائـتمان 

بـقيمة إجـمالـية مـعلقة تـبلغ ۲۳.٥ تـريـليون دولار. وهـذا مـدعـوم بـضمان بـقيمة ۲۱٥ 

مليار دولار من وزارة الخزانة، مما قد يعرض مصرف الاحتياطي الفيدرالي للخسائر. 

اتـساع نـطاق الـتدخـل يـأخـذ الاحـتياطـي الـفيدرالـي إلـى مـنطقة جـديـدة. وكـما أشـار 

مـصرف الـتسويـات الـدولـية، وهـو نـادٍ مـن مـحافـظي المـصارف المـركـزيـة، فـي تـقريـره 

الـسنوي الأخـير، فـإن عـواقـب إنـقاذ أسـواق رأس المـال عـلى هـذا الـنطاق قـد تسـتمر. 

"أدى تـوفـير السـيولـة الـواسـع والـقوي إلـى الـقضاء عـلى الخـلل الـوظـيفي فـي الـسوق، 

ولـكنه أدى أيـضًا إلـى دعـم أسـعار الأصـول عـبر مجـموعـة واسـعة مـن المخـاطـر. قـد يـؤثـر 

ذلك على تسعير المخاطر في السوق في المستقبل". 

قـد لا يـكون ركـود المـصارف أمـرًا سـيئًا: فـقد نمـا تـوفـير الائـتمان بـشكل أكـثر تـنافسـية، 

وربمـا أصـبح أقـل اعـتمادًا عـلى حـفنة مـن المـؤسـسات الـكبيرة المحـفوفـة بـالمخـاطـر. لـكن 

عـندمـا تـتعطل المـصارف، يـعرف المـنظمون عـلى الأقـل أيـن يـبحثون. عـندمـا يحـدث 

الكثير من النشاط في الظل، فإنهم يخاطرون بالتحسس في الظلام. 
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المبحث الرابع 
1عبيد الديون الأمريكية 

& ظاهرة الصبر والمال الحر وسط ارتفاع أسعار المنازل والسيارات 

ممــا يــبعث عــلى الارتــياح لــدى مــصرف الاحــتياطــي الــفيدرالــي، أن عــبيد الــديــون 

الأمــريــكيين الأقــويــاء يــتجهون أخــيرًا إلــى ديــون أعــمق، بــعد بــذل جــهود مــخيفة فــي 

الــفصول الــسابــقة لســداد بــطاقــات الائــتمان الخــاصــة بــهم، وهــي أغــلى الــديــون مــع 

هـوامـش ربـح أكـبر لـلمصارف. مـا سـاعـد عـلى زيـادة إجـمالـي الاقـتراض كـان الـزيـادات 

الـهائـلة فـي الأسـعار الـتي كـان لابـد مـن تمـويـلها - خـاصـة المـنازل والمـركـبات - وقـفزت 

القروض لتمويل هذه المشتريات حتى لو لم يكن حجم المشتريات كذلك. 

قـفز إجـمالـي ديـون الأسـرة والـرهـون الـعقاريـة، وبـطاقـات الائـتمان، وقـروض السـيارات، 

وقـروض الـطلاب، والـديـون الأخـرى - بمـقدار ۳۱۳ مـليار دولار فـي الـربـع الـثانـي مـن 

الـربـع الأول، وفـقًا لـتقريـر الـديـون والائـتمان المـنزلـي لمـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي 

 Wolf Richter, State of the American Debt Slaves: Forbearance & Free-1

Money Phenomenon amid Soaring Prices of Homes & Autos, Aug 3, 
2021, Link 
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نـيويـورك الـيوم. كـانـت هـذه الـقفزة بنسـبة ۲.۱٪ أكـبر قـفزة ربـع سـنويـة فـي سـنوات، 

مـطابـقة لـلربـع الـرابـع مـن عـام ۲۰۱۳، وكـلاهـما كـان أكـبر قـفزة مـنذ عـام ۲۰۰۷. بـلغ 

إجمالي رصيد الدين ما يقرب من ۱٥ تريليون دولار. 

قروض السيارات والمتأخرات ف السداد: ارتفاع الأسعار وفحص التحفيز 

قـفز مـيزان قـروض السـيارات وعـقود الإيـجار بنسـبة ۲.٤٪ فـي الـربـع الـثانـي مـن الـربـع 

الأول، إلــى ۱.٤۲ تــريــليون دولار، وهــي أكــبر زيــادة ربــع ســنويــة مــنذ عــام ۲۰۱٦، 

ويعتمد ذلك إلى حد كبير على ارتفاع أسعار السيارات الجديدة والمستعملة. 

لـكن تـأثـير الـتحفيز بـدأ. فـي أواخـر آذار (مـارس)، بـدأت شـيكات الـتحفيز الـبالـغة 

۱٤۰۰ دولار فـــي الخـــروج، واســـتمرت فـــي ضـــرب الحـــسابـــات المـــصرفـــية لأشهـــر، 

واسـتخدمـها الـبعض لـلوقـوع فـي فـخ قـروض السـيارات الـتي تخـلفوا عـنها. وانـخفضت 

أرصـدة الـقروض المـتأخـرة السـداد (۹۰ يـومًـا زائـد مـتأخـر السـداد) إلـى ٤.۳٥٪ مـن 

إجــمالــي الأرصــدة الــقائــمة. كــان هــذا الانــخفاض الــبالــغ ٤٤ نــقطة أســاس عــن الــربــع 

السابق أكبر انخفاض في البيانات منذ عام ۲۰۰۳: 

أرصــدة بــطــاقــات الائــتــمــان والــتــأخــر ف الــســداد: يــقــوم المــســتــهــلــكــون أخــيــرًا 
بشحنها مرة أخرى 

بـعد سـداد بـطاقـات الائـتمان الخـاصـة بـهم مـنذ الـذروة فـي الـربـع الـرابـع مـن عـام ۲۰۱۹، 

الأمـر الـذي أربـك الـناس فـي الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي الـربـع الـسابـق، رأى الأمـريـكيون 

أخـيرًا خـطأهـم وتـراجـعوا وراكـموا المـزيـد مـن الـديـون عـلى بـطاقـاتـهم، مـن أجـل دفـع 

۱٥٪ أو ۲٥٪ أو حتى ۳۰٪ فائدة في بيئة معدل فائدة ٪۰. 
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وارتــفعت أرصــدة بــطاقــات الائــتمان بنســبة ۲.۲٪ مــن الــربــع الأول إلــى ۷۸۷ مــليار 

دولار. دعـونـا نـأمـل ألا يـكون هـذا الارتـفاع "مـؤقـتًا"، وإلا فسـيكون لـدى الاحـتياطـي 

الفيدرالي بقرة. 

وانـخفضت أرصـدة بـطاقـات الائـتمان المـتأخـرة بـشكل خـطير إلـى ۹.۳٪ مـن إجـمالـي 

الأرصــدة، وذلــك بــفضل الشــيكات الــتحفيزيــة الــتي صــدرت فــي مــارس وســاعــدت 

بـعض الأشـخاص عـلى الانـقطاع. عـلى الـرغـم مـن فـحوصـات الـتحفيز، تـظل حـالات 

الــــتأخــــر فــــي الســــداد لأكــــثر مــــن ۹۰ يــــومًــــا أعــــلى ممــــا كــــانــــت عــــليه فــــي نــــطاق 

 .۲۰۱۹-۲۰۱٤

قروض الطلاب, يا إلهي! الصبر أصلح كل شيء 

انــخفضت أرصــدة قــروض الــطلاب بمــقدار ضــئيل - كــما يحــدث غــالــبًا فــي الــربــع 

الــثانــي، بــعد الــقفزة فــي الــربــع الأول - إلــى ۱.٥۷ تــريــليون دولار، ولا تــزال مــرتــفعة 

بنسبة ۱.۹٪ عن العام الماضي. 

عــلى الــرغــم مــن أن قــلة مــن مــقترضــي قــروض الــطلاب مــا زالــوا يســددون مــدفــوعــات 

انـخفض مـعدل الـتأخـر الخـطير أكـثر، وهـو الانـخفاض الـفصلي الـسادس عـلى الـتوالـي، 

إلـى ٥.۷ ٪ مـن إجـمالـي الأرصـدة، وهـو أدنـى مـعدل فـي الـبيانـات الجـاريـة بـالـعودة إلـى 

 .۲۰۰۳

لـــم تـــنخفض حـــالات التخـــلف عـــن الســـداد لـــيس لأن المـــقترضـــين يـــلحقون فـــجأة 

بـقروضـهم الـطلابـية بـطريـقة رائـعة، أو يهـدرون مـنبهاتـهم لـلحاق بـالـركـب، ولـكن لأن 
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قـروض الـطلاب تم إدخـالـها تـلقائـيًا فـي التحـمل فـي الـربـيع المـاضـي، والـقروض المـتعثرة لا 

تعتبر متأخرة في السداد. تم حل المشكلة: 

ارتفاع أرصدة ديون المستهلكي "الأخرى" مرة أخرى 

أرصـــدة الـــقروض الـــشخصية وخـــطوط الائـــتمان مـــن المـــصارف، ومـــصارف الـــظل، 

والمـقرضـين مـن نـظير إلـى نـظير، ومـقرضـي يـوم الـدفـع، بـعد انـخفاضـها لخـمسة أربـاع 

متتالية، ارتفعت أخيرًا مرة أخرى بنسبة ۱.۹٪ عن الربع السابق. 

ظـلت حـالات الـتأخـر الخـطيرة فـي السـداد ثـابـتة تـقريـبًا مـع الـربـع الـسابـق عـند ۷.۷٪ مـن 

إجمالي الأرصدة. 

هــذا اقــتصاد تم فــيه الــتغلب عــلى مــشاكــل الائــتمان، حــيث تــوقــف الــعديــد مــن 

المسـتهلكين عـن سـداد المـدفـوعـات دون عـواقـب سـلبية، حـتى مـع الـترحـيب بـالأمـوال 

المجانية عليهم. 
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المبحث الخامس 
1السياسة النقدية كلفت المدخرين الأمريكيين 4 تريليون دولار منذ 2008 

ALEX	 J.	POLLOCK	 IS	A	DISTINGUISHED	SENIOR	FELLOW	AT	THE	R.	
STREET	 INSTITUTE	AND	HE	FORMERLY	SERVED	AS	THE	PRINCIPAL	
DEPUTY	 DIRECTOR	 OF	 THE	 U.S.	 DEPARTMENT	 OF	 TREASURY'S	
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بـعد ۱۳ عـامـًا مـع مـتوسـط عـوائـد حـقيقية سـلبية لـلمدخـرات، حـان الـوقـت لمـطالـبة بـنك 

الاحتياطي الفيدرالي بمعالجة تأثيره على المدخرين. 

مـع ارتـفاع مـعدل التضخـم إلـى أكـثر مـن ٦٪ وأسـعار الـفائـدة عـلى المـدخـرات تـقترب 

مـن الـصفر، يـقدم الاحـتياطـي الـفيدرالـي   عـائـدًا حـقيقيًا سـالـبًا بنسـبة ٦٪ (مـعدل 

 Alex J. Pollock, Since 2008, Monetary Policy Has Cost American 1

Savers about $4 Trillion, Nov 17, 2021, Link
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حســب التضخــم) عــلى المــدخــرات الــتي تــبلغ تــريــليونــات الــدولارات. هــذا يــصادر 

فعليًا بيض عش المدخرين الأمريكيين بمعدل ٦٪ سنويًا. 

ومـع ذلـك، فهـي ليسـت مـشكلة فـقط فـي عـام ۲۰۲۱، ولـكنها مـشكلة مسـتمرة فـي 

الســياســة الــنقديــة وطــويــلة الأمــد. كــان بــنك الاحــتياطــي الــفيدرالــي يــقدم عــوائــد 

حـقيقية سـلبية عـلى المـدخـرات لأكـثر مـن عـقد مـن الـزمـان. يـجب أن يـناقـش مـع الهـيئة 

التشريعية ما يفكر فيه حول هذه النتيجة وتأثيراتها على المدخرين. 

تنتشـــر آثـــار الإجـــراءات الـــنقديـــة لـــلبنك المـــركـــزي فـــي المجـــتمع وتحـــول الـــثروة بـــين 

مجــموعــات مــختلفة مــن الــناس - عــملا ســياســيا. يمــكن أن تتســبب الســياســات 

النقدية في: 
تضخم أسعار المستهلك، كما هو الحال الآن. ۱.
تضخـم أسـعار الأصـول، مـثل تـلك الـتي لـديـنا فـي الأسـهم والـسندات والمـنازل ۲.

والعملات المشفرة.  
يمكنهم إطعام الفقاعات التي تتحول إلى تماثيل نصفية.  ۳.
يمــكنهم مــن خــلال الــعوائــد الحــقيقية الســلبية دفــع المــدخــريــن إلــى الأســهم ٤.

والــسندات غــير المــرغــوب فــيها والمــنازل والــعملات المــشفرة، ممــا يــؤدي إلــى 

تضخيم الأسعار مؤقتًا مع زيادة المخاطر بشكل كبير.  
يمـكنهم أخـذ الأمـوال مـن المـدخـريـن المحـافـظين لـدعـم المـضاربـين ذوي الـرافـعة ٥.

المالية، وبالتالي تشجيع المضاربة.  
يمكنهم تحويل الثروة من الناس إلى الحكومة عن طريق ضريبة التضخم.  ٦.

www.kantakji.com ۲۱۳الصفحة  من  ۷۰ www.kie.university	

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة للفهرس المصارف المركزية بين القيل والقال والمستقبل المنشود

يمكنهم معاقبة التوفير والحصافة والاعتماد على الذات. ۷.

المــدخــرات ضــروريــة لــلتقدم الاقــتصادي عــلى المــدى الــطويــل ولــلرفــاهــية المــالــية 

الـشخصية والـعائـلية والمـسؤولـية. ومـع ذلـك، فـإن سـياسـات الاحـتياطـي الـفيدرالـي، 

وسـياسـات الحـكومـة بـشكل عـام، قـد دعـمت وشـددت عـلى الـتوسـع فـي الـديـون، 

ولـسوء الحـظ يـبدو أنـها نسـيت المـدخـرات. كـان المـنظرون الأصـليون لحـركـة المـدخـرات 

والـقروض واضـحين، حسـب تـقديـرهـم، أنـه لـديـك أولاً "مـدخـرات"، لجـعل "الـقروض" 

ممـكنة. يمـكن وصـف سـياسـتنا الحـالـية غـير المـتوازنـة، بـدلاً مـن "المـدخـرات والـقروض"، 

بأنها "قروض وقروض". 

كخـطوة فـوريـة واحـدة، يـجب أن يـطلب الـكونجـرس مـن الاحـتياطـي الـفيدرالـي تـقديم 

تحــليل رســمي لــتأثــير المــدخــريــن كجــزء مــنتظم مــن تــقاريــر هــمفري هــوكــينز حــول 

الســياســة الــنقديــة والأهــداف. يــجب أن يحــدد تحــليل تــأثــير المــدخــريــن هــذا كــميًا 

ويـناقـش ويـوقـع للمسـتقبل تـأثـيرات سـياسـات الاحـتياطـي الـفيدرالـي عـلى المـدخـرات 

والمـدخـريـن، بـحيث يمـكن الـنظر فـي هـذه الـتأثـيرات بـشكل صـريـح وعـادل جـنبًا إلـى 

جنب مع العوامل الأخرى ذات الصلة. 

تشمل الأسئلة الحرجة:  
ما هو تأثير السياسة النقدية لمجلس الاحتياطي الفيدرالي على المدخرين؟  ۱.
من يتأثر؟  ۲.
كـيف سـتؤثـر خـطط بـنك الاحـتياطـي الـفيدرالـي للسـياسـة الـنقديـة عـلى المـدخـرات ۳.

والمدخرين في المستقبل؟ 
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يسـير تضخـم أسـعار المسـتهلك عـلى أسـاس سـنوي اعـتبارًا مـن أكـتوبـر ۲۰۲۱، كـما 

نــدرك بــشكل مــؤلــم، عــند ٦.۲٪. بــالنســبة لــلأشهــر العشــرة مــن عــام ۲۰۲۱ حــتى 

الآن، فإن الوتيرة أسوأ من ذلك - معدل تضخم سنوي قدره ٥.٪۷. 

فـي مـواجـهة هـذا التضخـم، مـا هـي الـعوائـد الـتي يـعتبرهـا المـدخـرون مـن جـميع الأنـواع، 

بمـا فـي ذلـك المـتقاعـديـن والمـدخـريـن ذوي المـوارد المـتواضـعة، الـذيـن يـحصلون عـلى 

مدخراتهم؟ لا شيء في الأساس: 

وفـقًا لـتقريـر سـعر الـفائـدة الـوطـني الـصادر عـن المـؤسـسة الـفيدرالـية لـلتأمـين عـلى الـودائـع 

فــي ۱۸ أكــتوبــر ۲۰۲۱، كــان مــتوســط ســعر الــفائــدة الــوطــني عــلى حــساب الــتوفــير 

۰.۰٦٪. وبـلغت نسـبة الـودائـع فـي سـوق المـال ۰.۰۸٪. عـلى شـهادات الإيـداع لمـدة 

ثـلاثـة أشهـر، ۰.۰٦٪؛ عـلى أقـراص مـدمـجة مـدتـها سـتة أشهـر، ۰.۰۹٪؛ عـلى أذون 

الخـزانـة لمـدة سـتة أشهـر، ۰.۰٥٪؛ وإذا الـتزمـت بـأمـوالـك لمـدة خـمس سـنوات، فـإن 

معدل الأقراص المضغوطة الرائع يبلغ ٪۰.۲۷. 

أقـدر، كـما هـو مـوضـح فـي الجـدول أدنـاه، أن السـياسـة الـنقديـة مـنذ عـام ۲۰۰۸ 

كلفت المدخرين الأمريكيين حوالي ٤ تريليون دولار. 

يـفترض الجـدول أن المـدخـريـن يمـكنهم الاسـتثمار فـي سـندات الخـزانـة لمـدة سـتة أشهـر، 

ثـم يـطرح مـن مـتوسـط سـعر الـفائـدة مـعدل التضخـم المـطابـق، ممـا يـعطي مـعدل الـفائـدة 

الحـقيقي لـلمدخـريـن. هـذا فـي المـتوسـط سـلبي لـلغايـة لهـذه الـسنوات. أحسـب مـقدار 

المـدخـرات الـتي تمـت مـصادرتـها فـعليًا بـالمـعدلات الحـقيقية السـلبية. ثـم أقـارن أسـعار 

الـفائـدة الحـقيقية الـفعلية بـتقديـر مـعدل الـفائـدة الحـقيقي الـعادي لـكل عـام، بـناءً عـلى 
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مــتوســط خــمسين عــامـًـا لــلمعدلات الحــقيقية مــن ۱۹٥۸ إلــى ۲۰۰۷. وهــذا يــعطينا 

الـفجوة الـتي أنـشأهـا الاحـتياطـي الـفيدرالـي بـين الحـقيقي الـفعلي المـعدلات عـلى مـر 

الـــسنين مـــنذ عـــام ۲۰۰۸ ومـــا كـــان يمـــكن أن يـــكون مـــعدلات طـــبيعية تـــاريـــخيًا. 

تـتضاعـف هـذه الـفجوة فـي مـدخـرات الأسـرة، وهـو مـا يـوضـح لـنا مـن خـلال حـساب 

الفجوة الإجمالية بالدولار. 

 
* يتكون إجمالي مدخرات الأسرة من الودائع لأجل والادخار، وأسهم صناديق سوق المال، وأذون الخزانة  

** المـعدل الحـقيقي الـعادي هـو مـتوسـط عـوائـد سـندات الخـزانـة لمـدة ٦ أشهـر مـطروحًـا مـنه تضخـم مـؤشـر أسـعار 

المستهلكين، ۲۰۰۷-۱۹٥۸، = ٦٦.٪۱  
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المـصادر: إحـصاء الاحـتياطـي الـفيدرالـي الإصـدار، الحـسابـات المـالـية لـلولايـات المتحـدة Z.1، مـكتب إحـصاءات 

الـعمل الأمـريـكي، مـؤشـر أسـعار المسـتهلك لجـميع المسـتهلكين الحـضريـين: جـميع الـعناصـر فـي مـتوسـط مـديـنة 

الـولايـات المتحـدة، ومجـلس مـحافـظي نـظام الاحـتياطـي الـفيدرالـي (الـولايـات المتحـدة)، ٦ أشهـر سـعر الـسوق 

الثانوية لأذون الخزانة 

بـعد ثـلاثـة عشـر عـامًـا مـع مـتوسـط عـائـدات حـقيقية سـلبية لـلمدخـرات المحـافـظة، 

حان الوقت لمطالبة مجلس الاحتياطي الفيدرالي بمعالجة تأثيره على المدخرين. 
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الفصل الثالث 
واقع نقدي مضطرب بأفق مسدود 

يتناول هذا الفصل ستة مباحث؛  

يـتعلق الأول بـالـبنوك المـركـزيـة بـوصـفها مخـدرة الاقـتصاد، فـقد اعـتادت الأسـواق عـلى 

التسهـيل الـكمي وصـار قـطعها مسـتحيلاً، صـارت الأسـواق هـي الـتي تمـلي الـقواعـد، 

وليس محافظي المصارف المركزية. 

ويـتعلق الـثانـي بـالجـشع المـتأصـل فـي نـظام الـنقود الإلـزامـية (فـيات)، فـالـنظام الـنقدي 

الحالي يُعرّض عالم الفقراء والمحرومين لانخفاض القيمة المستمر. 

ويـتعلق الـثالـث بـنظام الـدولار (فـيات) بـوصـفه مـسؤولـية ولـيس امـتيازًا، ويـبدو أن 

ســيحصل هــو إضــعاف الاحــتياطــي الــفيدرالــي، لــلعودة إلــى حــقبة المــصارف، ولــيس 

المــصارف المــركــزيــة. فــالــولايــات المتحــدة تــعيد اكــتشاف مــاضــيها الــشعبوي غــير 

الـتدخـلي، وعـليه فـقد تـعيد تـعريـف نـظامـها الـنقدي بمـا يـتماشـى مـع المـاضـي أيـضًا، 

وهذه المرة حول عملة البيتكوين. 

ويـتعلق الـرابـع بمـعنى قـوة الـدولار لـلاقـتصاد الـعالمـي، حـيث أدى الإفـراط فـي الاقـتراض 

بالدولار خلال السنوات الأخيرة لارتداده بشكل حاد. 

ويـتعلق الخـامـس بمـساوئ قـوة الـدولار بـالنسـبة لـلاقـتصاد الـعالمـي، فـقد ارتـفعت أسـواق 

الأســهم فــي أمــريــكا لــتوقــع حــدوث نمــو قــوي بــوصــفه فــرصــة، رغــم ضــعف الاقــتصاد 

الــعالمــي ويــزيــد هــوانــه ضــعف قــوة الــدولار. أمــا الــدولار الــقوي فيحــرك الــدورة بــاتجــاه 
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مـعاكـس، حـيث يـسعى المـقترضـون لخـدمـة تـكالـيف ديـونـهم المـرتـفعة عـند هـروب رأس 

المـال، وهـبوط أسـعار الأصـول. أمـا الـنتيجة فـمزيـد مـن الشـروط الائـتمانـية فـي كـثير مـن 

الأماكن خارج أمريكا لضبط الثروات بالدولار. 

ويـتعلق الـسادس بمـعانـاة بـنوك الـيابـان مـع مـعدلات الـفائـدة المـنخفضة، حـيث مـعدلات 

الـفائـدة السـلبية. وصـار هـدف مـصرف الـيابـان المحـافـظة عـلى عـائـد سـندات صـفري لمـدة 

عشر سنوات. 
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المبحث الأول 
1المصارف المركزية هي المادة المخدرة للاقتصاد 

& كـاتـب المـقال داسـتن لامبلين؛ شـخص قـضى عشـرة سـاعـات يـومـيyا أمـام 
شـاشـة بـلومبيرج الخـاصـة بـه؛ محـاولاً لـتقييم الـتأثير المسـتقبلي للسـياسـة الـنقديـة 
عـلى حـياتـنا الـيومـية. شـبهها (بـلقطة سـريـعة قـويـة) لـرأيـه الـشخصي وأبحـاثـه 
واسـتنتاجـاتـه التي جمـعها عـلى مـدار خمـس سـنوات مـضت عـندمـا عـمل مـديـرyا 
لمحــفظة عــملاء الــقطاع الخــاص. ويــأمــل الــكاتــب أن تــكون هــذه المــقالــة تحــد� 
لــتصورات الــقارئ لــتزيــد اهــتمامــاتــه بمــوضــوع يمــس حــياة الجــميع 7 الــقرن 

الحادي والعشرين. 

سـتتجاوز عـواقـب السـياسـة الـنقديـة سـوق الأوراق المـالـية أو الاقـتصاد. وسـتطال حـياة 

الجــــميع طــــوال الــــقرن الحــــادي والعشــــريــــن، بــــفقدهــــم المــــعنى الحــــقيقي للحــــريــــة 

والديمقراطية. 

 DUSTIN LAMBLIN, WHY CENTRAL BANKS ARE THE OPIOID OF 1

OUR ECONOMY, Bitcoin Magazine,, NOV 5, 2021, Link
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التيسير الكمي 

إن ســمة الــعصر الحــديــث لــلمصارف المــركــزيــة، هــي التيســير الــكمي، وهــو الأداة 

الـرئيسـية الـتي اسـتخدمـتها المـصارف المـركـزيـة لإعـادة إطـلاق اقـتصادنـا بـعد أزمـة عـام 

۲۰۰۸. والتسهـيل الـكمي هـو مـعامـلة يـقوم فـيها المـصرف المـركـزي بشـراء كـمية مـعينة 

مـن الأصـول المـالـية؛ كـالـسندات، مـن الحـكومـات أو الشـركـات. حـيث تحـصل الحـكومـة 

أو الشـركـة عـلى السـيولـة، الـتي تسـتخدمـها لـتمويـل بـرنـامـج مـا؛ عـلى سـبيل المـثال 

للحكومات: الرعاية الاجتماعية أثناء وباء كوفيد ۱۹. 

تـتمثل الآلـية الـكامـنة وراء التيسـير الـكمي فـي خـفض أسـعار الـفائـدة بشـراء الأصـول 

المــالــية؛ لــتنخفض الــتكلفة عــلى جــامــعي الأمــوال مــن الأســواق؛ ســواء الحــكومــات أو 

الشركات، وهذا ما يجب أن يتمثل بزيادة الإنفاق في الاقتصاد. 

فهـل يـعادل التيسـير الـكمي؛ طـباعـة الـنقود؟ قـد يـجادل الـبعض بـأن التيسـير الـكمي 

هـو مجـرد مـقايـضة أصـول بـين المـصارف المـركـزيـة والمـصارف الـتجاريـة، ولإنـشاء أمـوال 

جــديــدة فــي الــنظام، ســتحتاج المــصارف الــتجاريــة إلــى إنــشاء قــروض جــديــدة. ومــع 

ذلـك، لا أحـد يسـتطيع الـطعن فـي حـقيقة أن المـصارف المـركـزيـة تشـتري الأصـول مـن 

خــلال تــكويــن احــتياطــيات المــصرف المــركــزي. لــذلــك فــالمــصرف المــركــزي يشــتري 

الأصول من فراغ؛ وهذا بذاته طباعة نقود. 

مـن الـواضـح أن المـصرف المـركـزي يـتمتع بسـلطة غـير محـدودة لـطباعـة الـنقود، ومـن 

الـناحـية الـنظريـة، يمـكنه طـباعـة أكـبر قـدر ممـكن مـن الـنقود. كـما يمـكنه الـتبرع بـالمـال 

بــشكل غــير مــباشــر لــلناس. عــلى ســبيل المــثال: يمــكن لــفرنــسا إصــدار أي عــدد مــن 
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الـسندات الحـكومـية وإعـادة تـوزيـع عـائـداتـها عـلى الـناس، مـع الـعلم تمـامًـا أن المـصرف 

المـركـزي سـيشتري هـذه الـسندات. إن طـباعـة الـنقود (بـأي شـكل مـن الأشـكال) لـها 

عواقبها الخاصة؛ وهي ليست مجانية. 

وبالعودة إلى التيسير الكمي وضخ السيولة، وما هي تكلفته الخفية؟ 

مــا هــي مــشكلة ضــخ الســيولــة مــا دمــنا قــادريــن عــلى شــراء الأشــياء، وبــالإمــكان 

الاستهلاك أكثر لأن الائتمان أرخص؟ 

إن طــباعــة المــصرف المــركــزي لــلنقود، هــو قــرض "ضــمني"، لــلمجتمع، أي هــو قــرض 

جـماعـي. لـذلـك شـأنـه شـأن أي قـرض تحـصل عـليه، حـيث لابـد مـن سـداد هـذه السـيولـة 

في وقت ما، بطريقة أو بأخرى. وهناك العديد من الطرق:  

إما أن يكون لدينا تضخم أعلى. -

أو أن عملتنا ستكون أقل قيمة. -

أو ستكون لدينا ضرائب أعلى. -

فكلما كان الشيء متاحًا، قلت قيمته. وهو الشيء نفسه مع أموالنا. 

إن عـــدم ظـــهور الأعـــراض لا يـــعني أنـــها لـــن تظهـــر أبـــدًا، لـــذلـــك يـــعتقدون أنـــهم 

يستطيعون الاستمرار في فعل ما يفعلونه دون عواقب. 

إذًا الــغرض مــن التيســير الــكمي هــو تحــفيز الاقــتصاد أثــناء الانــكماش، وخــلال فــترة 

الـركـود، مـن المـهم إعـادة تنشـيط الاقـتصاد. وبـانـخفاض أسـعار الـفائـدة، تُـنقل رؤوس 

أمـوال جـديـدة إلـى الشـركـات والمـشاريـع والاسـتثمارات. وهـذا مـا يـساعـد عـلى خـلق 

فـــرص عـــمل، وكـــلما زاد عـــدد الأشـــخاص الـــذيـــن لـــديـــهم وظـــائـــف، كـــلما زاد 
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اســتهلاكــهم، وأصــبح مــن الأسهــل عــليهم الإنــفاق. إنــها حــلقة تــغذيــة راجــعة ذاتــية 

الـتغذيـة. وفـي هـذه الـنقطة، مـن المـنطقي جـدًا اسـتخدام مـثل هـذه الأدوات لـتحفيز 

الطلب الكلي خلال الأوقات الصعبة. 

إن التيسـير الـكمي هـو كـمضاد حـيوي يـتم إعـطاؤه لـنظام المـناعـة الاقـتصادي، وكـما 

هـو الحـال مـع المـضادات الحـيويـة، حـيث يـؤدي اسـتخدامـها المـتكرر وغـير السـليم إلـى نمـو 

حشـرات سـيئة ومـقاومـة لـلعلاج، وعـلى المـدى الـطويـل، يـعيق قـدرتـنا الـطبيعية عـلى 

مـحاربـة الأمـراض. وقـد قـمنا بـإطـعام أجـسامـنا الاقـتصاديـة بـالمـضادات الحـيويـة عـلى 

مـدار ۱۳ عـامـًا المـاضـية، بـشكل يـومـي، ودون سـبب مـعين. لـقد عـملنا عـلى جـعل 

نظام المناعة الاقتصادي أضعف وأضعف عاما بعد عام. 

وبــاســتخدام تــدابــير مــتطرفــة بــشكل مــنتظم. فــفي مــرحــلة مــا، ســتصبح المــقايــيس 

"المـتطرفـة" طـبيعية بـالـوضـع الجـديـد. وهـذا مـا سـيجعل مـجابـهة الأزمـات الـقادمـة صـعبًا 

لأن الأدوات استنفذت. 

يُـنظر لـلأزمـات المـؤلمـة إلـى أنـها أداة تـنظيف الـبيئة الاقـتصاديـة مـن فـائـض؛ الـروافـع المـالـية 

الــزائــدة، والاحــتيال، والــفقاعــات المــالــية. وهــذه الــظروف تــبني نــظامًــا هــشًا وغــير 

طبيعي. 

التيسير الكمي على مستوى الشركات: إعادة شراء الأسهم 

يـعتبر ضـخ الأمـوال فـي الشـركـات الـكبرى جـزء مـن خـطة التسهـيل الـكمي؛ فـالهـدف 

الأولـي لـعملية شـراء الـسندات هـو نـزع فـتيل هـذا الـتأثـير فـي الـنظام بـأكـمله. ومـا حـدث 

بــعد ذلــك؛ تــعثرت الأمــوال عــلى مســتوى الشــركــة، ولــم يــتم تحــويــلها إلــى بــقية 
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الاقـتصاد. تـخيل أنـك عـضو فـي مجـلس إدارة شـركـة كـبيرة، وانتهـى الـركـود، وازدهـر 

الاقــتصاد ولــديــك الــكثير مــن الســيولــة. عــلاوة عــلى هــذه الأمــوال وحــتى دون أن 

تـطلب، تظهـر المـصارف المـركـزيـة لشـراء الـسندات فـي الـسوق، وتـدفـع أسـعار الـفائـدة 

إلـى أسـفل وتـقدم لـك نـقودًا رخـيصة عـلى طـبق مـن ذهـب. وفـي هـذا الـوضـع تـواجـه 

الشـركـات مـخاطـر ائـتمانـية تـؤثـر عـلى المـعدل الـذي يمـكنها بـه اقـتراض الأمـوال، ولـكن 

وبمــا أن ســعر الــفائــدة يــتجه نــحو الأســفل بــقوة دفــع مــن قــبل المــصارف المــركــزيــة. 

فسـتنخفض الـتكلفة الإجـمالـية لـلتمويـل، وبـافـتراض ثـبات بـاقـي المـتغيرات. فـإن قـرض 

الشـركـات الـكبيرة لـن يـكون لـه أي فـائـدة تـقريـبًا، بـل يمـكن لـبعض الشـركـات الـكبيرة 

الاقـتراض بـأسـعار فـائـدة سـلبية. فهـل تـرفـض هـذا الـعرض مـن المـصارف المـركـزيـة؟ أكـيد 

لا. فهــذه أمــوال إضــافــية مــجانــية، فــحتى لــو لــم تــكن بــحاجــة إلــيها، يمــكنك إعــادة 

الأموال للمساهمين.  

وإحـدى الـطرق الـشائـعة جـدًا الـتي زادت شـعبيتها مـؤخـرًا هـي "إعـادة شـراء الأسـهم". 

فـأنـت تـقترض أمـوال مـجانًـا تـقريـبًا وتـعيد شـراء أسـهمك، وبـالـتالـي رفـع سـعر سـهمك 

إلى أعلى. 

وهـذه الآلـية لـن تـؤدي إلـى زيـادة ثـروة المسـتثمريـن لـديـك، بـل سـتجعل، أسـهمك أكـثر 

جـاذبـية للمشـتريـن فـي المسـتقبل، حـيث سـترتـفع أربـاح الـسهم (أو سـتبقى الأربـاح 

ثـابـتة ولـكن عـدد أسـهمك سـينخفض). غـالـبًا مـا يـتم اسـتخدام EPS لتحـديـد وشـراء 

الأسهم. 
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هـناك حـجة قـويـة أخـرى لـدفـع الشـركـات لـلقيام بـعمليات إعـادة الشـراء وهـي الحـوافـز 

الـضريـبية، حـيث لا يـتم فـرض ضـرائـب عـلى إعـادة الشـراء طـالمـا لـم يـتم بـيع الأسـهم 

لاحـــقًا، بـــينما عـــلى ســـبيل المـــثال، يـــتم فـــرض ضـــرائـــب عـــلى أربـــاح الأســـهم عـــند 

إصـدارهـا. هـذا هـو السـبب فـي أن شـركـات S&P، تـنفق عـلى عـمليات إعـادة الشـراء 

أكثر مما تنفق على توزيعات الأرباح كل عام منذ عام ۲۰۱۰. 

خـلاصـة الأمـر أنـك تـقوم بـتحويـل الأمـوال بـشكل غـير مـباشـر مـن دافـعي الـضرائـب إلـى 

المـساهـمين. ووفـقًا ل Chase	JPMorgan، فـي كـل مـن ۲۰۱٦ و ۲۰۱۷، وصـلت 

نسبة عمليات إعادة الشراء الممولة من سندات الشركات إلى ٪۳۰. 

المـشكلة الـثانـية مـع ضـخ السـيولـة هـي أنـها غـير مـتاحـة إلا للشـركـات الـكبيرة المـدرجـة 

في السوق المالي. 

التناقضات بي الأسواق المالية والأساسيات: تأثير التدفق النقدي المحسوم 

تحـدثـت بـتواضـع عـن تـأثـير المـصارف المـركـزيـة عـلى الـسوق المـالـية، لـكن مـن الـواضـح أن 

لـها تـأثـيراً هـائـلاً عـلى سـعر الـسوق. فـإلـى جـانـب المـثال الـذي قـدمـته بـشأن إعـادة شـراء 

الأسهم، هناك تأثير آخر يتمثل ببساطة في تأثير التدفق النقدي المحسوم.  

سـعر الـسهم هـو (بـبساطـة) تحـقيق الـتدفـق الـنقدي المسـتقبلي عـند سـعر فـائـدة مـعين. 

حيث يرتفع سعر السهم عندما تنخفض أسعار الفائدة، والعكس بالعكس. 

فـإذا انـخفض سـعر الـفائـدة، دُفـع سـعر الـسهم لـلأعـلى (بـشكل مـيكانـيكي). ولـفهم 

نـظريـة الـتناقـض بـين الأسـعار والأسـاسـيات، يـجب فـهم النسـبة الـتي اخـترعـها واريـن 

بــوفــيت، والــتي تــشكلت بــقسمة مــؤشــر ويــلشايــر ٥۰۰۰ الإجــمالــي لــلسوق (أكــبر 
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٥۰۰۰ شـركـة أمـريـكية) عـلى الـناتج المحـلي الإجـمالـي لـلولايـات المتحـدة؛ لـتمنحك 

النســبة فــكرة عــما يــقارن ســعر الــسوق فــي الــولايــات المتحــدة بــكيفية أداء الاقــتصاد 

الفعلي. (وهذا تناقض غير مشهود في تاريخ البشرية). 

مــثال آخــر عــلى الــتناقــض: أبــلغ مــسؤولــو المــصرف المــركــزي الأوروبــي فــي ۲۳ أبــريــل 

۲۰۲۱، عـن انـخفاض مـحتمل بنسـبة ۱٥٪ فـي الـناتج المحـلي الإجـمالـي. فـي الـوقـت 

نــفسه، تم الإبــلاغ عــن أكــبر عــدد مــن طــلبات إعــانــة الــبطالــة المسجــلة فــي الــولايــات 

المتحدة. لكن الأسواق لم تهتم كثيرًا (المؤشرات الخضراء كما في الصورة أدناه). 

لمـاذا عـدم الـتصحيح؟ فـي هـذه الـبيئة الجـديـدة، يمـكن أن تـكون الأخـبار السـيئة أخـبارًا 

جـيدة. إذا كـانـت لـديـك أرقـام اقـتصاديـة كـلية فـصلية سـيئة، فهـذا يـعني المـزيـد مـن 

الـتحفيز، ممـا يـعني انـخفاض أسـعار الـفائـدة، ممـا يـعني ارتـفاع أسـعار الأسـهم؛ حـيث 

ارتفاع المخزونات وانخفاض الاقتصاد. 
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ظـاهـرة أخـرى مـقلقة نـراهـا ضـمنية مـن قـبل المـصارف المـركـزيـة هـي مـا أطـلق عـليه الـناس 

"وضـع المـصرف المـركـزي": حـقيقة أن المـصرف المـركـزي سـيكون هـنا إلـى الأبـد، جـاهـزًا 

وراغـبًا فـي دعـم الـسوق. يمـيل هـذا الخـطر الأخـلاقـي إلـى رفـع أسـعار الأسـهم بـغض الـنظر 

عـن الأسـاسـيات. بـصفتك مـديـرًا سـابـقًا لـلصندوق بسـبب الـتقلبات، كـان مـن المـدهـش 

أن نـرى كـيف يمـكن أن تظهـر الأسـهم خـلال اجـتماعـات المـصرف المـركـزي. تـكفي 

كــلمتان يــنطق بــهما المــسؤول لــرفــع أســعار الأســهم. أدنــاه، ســتجد المــؤامــرة لــدعــم 

نــظريــتي: إنــه أداء 50	STOXX	EURO عــندمــا تــسحب ثــلاثــة أيــام مــن اجــتماعــات 

المـصرف المـركـزي كـل ثـلاثـة أشهـر: الـيوم الـسابـق لـلاجـتماع ويـوم الاجـتماع والـيوم 

الـذي يـلي الاجـتماع. يمـكن أن يـؤدي سـحب ۱۲ يـومًـا فـقط مـن الـتداول عـلى مـدار 

عام كامل إلى محو الأداء الصعودي للمؤشر تمامًا.  

هــذا مــذهــل، لمــاذا ا؟ لأنــك لا تتجــمع فــي أفــضل أيــام الــسوق وكــانــت مــعظم أيــام 

الـــسوق الأفـــضل حـــول اجـــتماعـــات المـــصرف المـــركـــزي. أظهـــرت دراســـة أجـــرتـــها 

JPMorgan أنــه عــلى مــدار العشــريــن عــامـًـا المــاضــية، إذا فــاتــتك أفــضل ۱۰ أيــام، 

يمكنك تقليل عائدك السنوي بمقدار النصف. 

كـيف يمـكننا أن نفسـر بـشكل سـليم أن مـعظم الأداء عـلى المـؤشـر يـأتـي فـقط مـن بـعض 

الــتعليقات الــتي أدلــى بــها مــسؤولــو المــصرف المــركــزي؟ الــعمل هــو نــفسه. لــم تــبع 

الشـركـات سـلعًا أكـثر أو أقـل. لا عـلاقـة لـه بـالأسـاسـيات. لا شـيء تـغير. إنـها مجـرد 

كـلمات. فـقط الـثقة المـطمئنة لـتدخـلات المـصارف المـركـزيـة. هـذا هـو السـبب فـي أنـنا 

نـرى هـذه الأيـام مـثل هـذه الـتناقـضات بـين الـسعر والأسـاسـيات. وتـذكـر هـذا: الـسعر 
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والأسـاسـيات تـعني الـعودة. قـد تـختلف الـنافـذة الـزمـنية، لـكن فـي الـنهايـة، يـتقارب 

كـلاهـما مـع بـعضهما الـبعض فـي مـرحـلة مـا. هـل تـعتقد أنـنا قـد نشهـد زيـادة بنسـبة 

٥۰٪ فـي الـناتج المحـلي الإجـمالـي فـي الـعامـين المـقبلين؟ بـعد ذلـك، تـعرف أيـهما مـن 

المحتمل أن يتقارب مع الآخر هنا. 

 

هــذا مــا قــالــه رئــيس مــصرف الاحــتياطــي فــي دالاس، روبــرت كــابــلان، عــن شــراء 

الـسندات: أخشـى أن شـراء الـسندات لـه بـعض الـتأثـير المـشوه عـلى اكـتشاف الأسـعار، 

وأنـهم يـشجعون عـلى المجـازفـة المـفرطـة، والمخـاطـرة المـفرطـة تخـلق تجـاوزات واخـتلالات 

يصعب التعامل معها في المستقبل. 

مدمن مخدرات على السيولة 

تحـرك مجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي ديـسمبر ۲۰۱۸ لـرفـع أسـعار الـفائـدة؛ فـكانـت 

ردود الفعل فورية في السوق: الأسواق تراجعت.  
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كـان هـذا أول تحـذيـر لمحـافـظي المـصارف المـركـزيـة: "لـقد أعـطيتنا إيـاه، وأطـعمتنا تـلك 

السـيولـة لـفترة طـويـلة، وتـعتقد أنـه يمـكنك الابـتعاد بهـذه الـطريـقة؟ مسـتحيل". فـي 

ذلـك الـيوم، كـان مـن الـواضـح أن الأسـواق هـي الـتي تمـلي الـقواعـد، ولـيس مـحافـظي 

المـصارف المـركـزيـة. أصـبح الـوحـش كـبيرًا جـدًا، وكـانـوا هـم مـن يُـطعمه. لا أحـد يـعرف 

كـيف يـتعامـل مـع الـطفل المـدلـل (الـذي أفسـد نـفسه)؛ فـلا أحـد يـريـد أن يـُذكـر عـلى 

أنــه مــحافــظ المــصرف المــركــزي الــذي أوجــد "أم الأم الــتي تــعانــي مــن أكــبر كــساد". 

سـيتعين عـلى الـشخص الـذي سـيتعرف أخـيرًا عـلى مـا يجـري، ويـتصرف بـالـفعل بـناءً 

عــليه، أن يتحــمل عــبء انــفجار الــفقاعــة. لــيُتهم هــذا الــشخص بتحــطيم الــسوق، 

وبطالة الملايين من الناس. 

عـلى المـدى الـطويـل، وسـواء أحـببنا ذلـك أم لا، فـنحن جـميعًا عـلى نـفس الـقارب هـنا. 

أنــت، أنــا، جــيروم بــاول، كــريســتين لاغــارد. نــحن جــميعاً، بــطريــقة أو بــأخــرى، 

مـرتـبطون بـالـسوق المـالـي؛ حـيث يـتم اسـتثمار مـعاشـات المـلايـين مـن الأمـريـكيين بـكثافـة 

فـي سـوق الأوراق المـالـية، ويـرتـبط أمـان عـملك بـالـصحة المـالـية لشـركـتك، وهـو مـرتـبط 

أيـضًا بـكيفية أداء الاقـتصاد، وبـكيفية عـمل الـسوق المـالـية. حـتى أمـوالـك المـوجـودة فـي 

حـسابـك المـصرفـي مـرتـبطة بـالـسوق المـالـي. قـد لا يـكون ذلـك ذا قـيمة إذا فـقد الـناس، 

غدًا، الثقة في المصارف المركزية. 

أعـتقد أن المـصارف المـركـزيـة تم إنـشاؤهـا لـغرض جـيد (أي إعـادة إطـلاق الاقـتصاد). 

ومـع ذلـك، مـثل مـعظم الأشـياء فـي الحـياة وبسـبب الـطبيعة البشـريـة، فـقد تم اخـتطافـها 

لخـدمـة المـصالـح الـشخصية. مـثال مـشابـه هـو إنـشاء خـوارزمـيات الـذكـاء الاصـطناعـي 
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عـلى وسـائـل الـتواصـل الاجـتماعـي، والـتي تم إنـشاؤهـا لخـدمـة غـرض مـعين (فـي هـذه 

الحـالـة لأغـراض الـتسويـق)، والـتي تنتهـي بخـدمـة أخـرى (الـتلاعـب بـالانـتخابـات فـي 

جميع أنحاء العالم). 

إن الهـدف هـو زيـادة الـوعـي بـين الـناس خـارج الـعالـم المـالـي، أن يـكون بمـثابـة نـداء إيـقاظ 

لجميع المشاركين في أعمالنا، فالطريق، من الناحية الاقتصادية، غير مستدام. 

نـظراً لأنـنا نـتصرف وفـقًا لمـصلحتنا الخـاصـة، لكسـب المـزيـد قـليلاً كـل يـوم عـلى المـدى 

الـقصير، فـإنـنا سـنعرض كـل شـيء للخـطر عـلى المـدى الـطويـل. نـحن بـحاجـة إلـى تـغيير 

عـقليتنا ومـن أجـل ذلـك مـن المـهم مـعرفـة الحـقيقة. ولا بـأس أن أكـون مخـطئا. لـكن 

الشـيء غـير المـقبول هـو الاسـتمرار فـي فـعل الأشـياء نـفسها، مـرارًا وتـكرارًا، والأمـل فـي 

تحقيق نتائج مختلفة. 

الـيوم، لا تـزال سـياسـتنا الـنقديـة قـائـمة عـلى التضخـم المسـتهدف، لأنـه تمـت كـتابـتها 

فـي كـتبنا الأكـاديمـية قـبل ۲۰ عـامًـا. كـل شـيء تـغير مـنذ ذلـك الحـين، ونـحن بـحاجـة 

للتكيف مع عصرنا. وعدم التكيف معناه عدم وجود مستقبل. 

إن حـكام المـصارف المـركـزيـة قـد تم انـتخابـهم لـولايـة مـعينة وأن عـليهم تـنفيذ مـا انـتخبوا 

لأجــله. لــكن كــيف يمــكنهم بــناء ســياســاتــهم الــنقديــة عــلى أشــياء لا يمــكنهم 

حسابها؟ بينما أفعالهم عواقبها وخيمة على حياة الجميع! 
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توقعات المصرف المركزي الأوروبي بشأن التضخم الأساسي 

كـما قـال دانـيال كـانـيمان، "مـن الخـطأ إلـقاء الـلوم عـلى أي شـخص لفشـله فـي الـتنبؤ 

بـدقـة فـي عـالـم لا يمـكن الـتنبؤ بـه. ومـع ذلـك، يـبدو مـن الـعدل إلـقاء الـلوم عـلى المـهنيين 

لاعتقادهم أنهم قادرون على النجاح في مهمة مستحيلة ". 

ربمـا كـانـت ولايـاتـهم خـاطـئة فـي الـبدايـة. أعـتقد أن الـوقـت قـد حـان لإعـادة الـتفكير 

فـي كـل شـيء تـعلمناه والـتفكير بـشكل مـختلف. نـحن بـحاجـة لـفتح المـناقـشة. مـثلما 

ذكــرت كــريســتين لاغــارد فــي إحــدى خــطابــاتــها الأولــى، نــحتاج إلــى إجــراء مــراجــعة 

لعملنا - حتى لو كان ذلك يعني الاعتراف بأننا مخطئون. 

لـكن الـناس يفشـلون فـي الاعـتراف بـأن إبـقاء الأنـظمة عـائـمة، - كـما نـفعل - وهـذا مـا 

يـجعل الـفقاعـة أكـبر وأكـبر يـومًـا بـعد يـوم. عـندمـا نـرفـع سـقف الـديـون، عـامـا بـعد عـام، 

فـإنـنا نمـرر "الـوجـبات الـساخـنة" لـلجيل الـقادم؛ لأبـنائـنا وأحـفادنـا. لـكن، سـيتعين فـي 

الـنهايـة عـلى شـخص مـا دفـع الـفواتـير، ومـن المـصلحة الجـماعـية فـعل ذلـك الآن، أي 
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عـاجـلاً ولـيس آجـلاً، ولـلقيام بـذلـك، يـجب الـتفكير بـالآخـريـن أولاً، ويـبدو الأمـر كـأنـه 

مهمة مستحيلة.  

أظهـرت دراسـة أجـراهـا تـومـاس شـيلينج فـي عـام ۱۹۸٤ أن الـكثير مـن الـناس يفشـلون 

فـي الادخـار لـلتقاعـد بسـبب فشـلهم فـي الـتماهـي مـع أنـفسهم فـي المسـتقبل. لـذلـك، 

ســوف يــتبادلــون المــكافــآت الــفوريــة لأنــفسهم مــقابــل مــنفعة مســتقبلية لــذات غــير 

مــعروفــة. "وإذا كــنا الآن نهــتم قــليلاً بــأنــفسنا فــي المســتقبل الــبعيد، فــإن أنــفسنا فــي 

المسـتقبل مـثل الأجـيال الـقادمـة. يمـكننا الـتأثـير عـليهم إلـى الأسـوأ، وبسـبب أنـهم غـير 

مـوجـوديـن الآن، لا يمـكنهم الـدفـاع عـن أنـفسهم. مـثل الأجـيال الـقادمـة، لـن يـكون 

لــلذات فــي المســتقبل أي صــوت، لــذلــك يــجب حــمايــة مــصالحــهم بــشكل خــاص 

"(بارفيت، ۱۹۸۷). 

لـــذا، إذا لـــم نـــتمكن حـــتى مـــن الـــتماهـــي مـــع أنـــفسنا فـــي المســـتقبل لاتـــخاذ الـــقرار 

الصحيح، فكيف يفترض بنا أن نفعل ذلك من أجل شخص غريب تمامًا؟ 

هــذا هــو الجــزء الأكــثر تحــديــا. نــحن بــحاجــة لــلتضحية بــبعض الــراحــة الآن مــن أجــل 

المجــتمع. إذا لــم نــتمكن مــن تــغيير ســلوكــنا وكــيف نســتثمر، فــنحن مــحكوم عــلينا 

بالفشل. 

لـقد كـان التيسـير الـكمي هـو الـعصر الـذهـبي لـلمساهـمين؛ مـن خـلال آلـيات مـتنوعـة 

(سـعر الـفائـدة المـنخفض، إعـادة شـراء الأسـهم)، تم دفـع سـعر الـسوق وثـروة المـساهـمين 

إلـى مسـتويـات قـياسـية بـينما نمـا الاقـتصاد قـليلاً. فخـلقت فـجوة تـاريـخية هـائـلة بـين 

أعلى نسبة مئوية من الأثرياء وبقية العالم. 
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فهـل المـصرف المـركـزي مـسؤول عـن الـتفاوت المـتزايـد فـي الـثروة؟ مـن الـواضـح أن هـناك 

عـلاقـة بـينهما، لـكن هـل لـديـنا عـلاقـة سـببية؟ إنـه مـوضـوع نـقاش. ومـع ذلـك، مـن 

الـواضـح أن التيسـير الـكمي كـان لـه بـعض الـتأثـير عـلى الأقـل فـي تـفاقـم فـجوة الـثروة 

هذه.  

إن تـركـز الـثروة ضـار بـالاقـتصاد، وإذا فشـلت الحـكومـة فـي مـواجهـتها، والسـياسـة 

النقدية تزيد الأمر سوءًا، فمن ذا الذي سيحمي الأضعف؟. 

يمــكن أن يــؤدي عــدم المــساواة فــي الــثروة إلــى خــلق نــوع مــن الاســتقطاب عــلى طــول 

الـطيف السـياسـي، ويمـكن أن يـضر بـديمـقراطـيتنا؛ لإنـه يـسمح بـتفاقـم الاسـتياء ويـعزز 

أفــكار بــعض الــناس بــأن هــناك نــخبة ســياســية ودولــة عــميقة ومــا إلــى ذلــك. صــعود 

الــشعبويــة ظــاهــرة نــلاحــظها فــي جــميع أنــحاء الــعالــم (الــولايــات المتحــدة وإيــطالــيا 

والمــملكة المتحــدة والــبرازيــل والمكســيك) والــتي يمــكن أن تــؤدي إلــى اضــطرابــات 

اجـتماعـية أو حـروب أهـلية. الاضـطرابـات الاجـتماعـية هـي نـتيجة عـدم ثـقة الـناس فـي 

مـؤسـساتـهم (المشـتقات المـالـية الـثالـثة)، وعـدم المـساواة فـي الـثروة (المشـتقات المـالـية 

الثانية) وبشكل غير مباشر من التيسير الكمي (المشتقات المالية الأولى). 

نــحن نــتداول حــالــيًا عــلى المــدى الــقصير عــلى المــدى الــطويــل؛ فــإذا لــم نــتمكن مــن 

تـصحيح هـذا المـسار، فـلن يـكون الـتأثـير نـقديًـا (انهـيار الـسوق المـالـية) فحسـب، بـل 

قد يؤدي إلى أزمة اجتماعية، تصل إلى حد فقدان نظامنا بأكمله. 
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المواد المخدرة والاقتصاد 

المـواد المخـدرة هـي مـواد كـيميائـية تـخفف الألـم. تسـتخدم المـواد المخـدرة مـثل المـورفـين 

عــلى نــطاق واســع فــي الــطب. هــل تــقول أن المــورفــين مــادة ســيئة؟ لــيس بــالــضرورة. 

يــعتمد الأمــر حــقًا عــلى كــيفية اســتخدامــنا لــها. إذا كــنت تســتخدم المــورفــين لــعلاج 

الألـم الحـاد، فـمن المحـتمل أن يـتم اسـتخدامـه لسـبب وجـيه. عـلى الـعكس مـن ذلـك، 

إذا تحـدثـت عـن المـواد المخـدرة فـي حـالـة إدمـان المخـدرات، فـلن يـكون ذلـك شـيئًا جـيدًا. 

لكن كلاهما، يسكّن الآلام ومصدرهما المادة نفسها. 

قــد تــتساءل لمــاذا أتحــدث عــن المــواد المخــدرة فــي ســياق المــصارف المــركــزيــة والتيســير 

الكمي. 

دعـنا نـلقي نـظرة عـلى حـالـة أزمـة المـواد المخـدرة فـي الـولايـات المتحـدة إذا كـنت عـامـل 

بـناء أو أي عـامـل تـقني، وقـمت بكسـر ظهـرك أثـناء الـعمل، فـقد يـتم إعـطاؤك بـعض 

المـورفـين فـي المسـتشفى. الآن دعـونـا نـتخيل أن عـامـل الـبناء هـذا هـو اقـتصادنـا، لـقد مـر 

بـرقـعة صـعبة، والـطريـقة الـصحية الـوحـيدة لإعـادة اقـتصادنـا إلـى المـسار الـصحيح هـي 

حـقنه بـبعض السـيولـة (المـورفـين) حـتى يـتمكن مـن الاسـتمرار فـي الـعمل. سـيكون مـن 

الـسادي بـعض الشـيء أن نـترك رجـلنا يمـر بهـذه التجـربـة المـؤلمـة دون تـقديم شـيء يمـكن 

أن يساعد في تخفيف آلامه. في هذه الحالة، لن نلوم الطبيب على هذا التدخل. 

ومـع ذلـك، يتحـمل الـطبيب أيـضًا بـعض المـسؤولـية تجـاه المـريـض، مـن خـلال إعـطائـه 

جـرعـة مـناسـبة وكـافـية مـن المـورفـين. نـحن بـحاجـة لـلتأكـد مـن أن الألـم تحـت السـيطرة. 

سـيتم الـسماح بجـرعـات أصـغر وأصـغر مـن المـورفـين لـلعامـل، ومـع مـرور الـوقـت يـبدأ 

www.kantakji.com ۲۱۳الصفحة  من  ۹۱ www.kie.university	

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة للفهرس المصارف المركزية بين القيل والقال والمستقبل المنشود

شـفاء إصـابـاتـه. خـلاف ذلـك، إذا واصـلنا إعـطائـه المـورفـين، فـسوف تـزداد احـتمالـية 

إدمـان المـواد المخـدرة. بمجـرد حـل المـشكلة الأسـاسـية وعـودة الـعمود الـفقري (اقـتصادنـا) 

إلــى المــسار الــصحيح، يمــكن لمــريــضنا الــعودة إلــى الــعمل. لا يــنبغي أن تــكون هــناك 

حــاجــة لاســتخدام المــواد المخــدرة فــي هــذه المــرحــلة، أو عــلى الأقــل الحــد الأدنــى مــن 

الاسـتخدام عـلى أسـاس عـرضـي. لـذا، فـإنـه سـؤال مشـروع لـلغايـة أن نـسأل، لمـاذا، فـي 

حـالـة اقـتصادنـا، لـم يـوقـف طـبيبنا الـتدخـل؟ لمـاذا رفـض مـحافـظو المـصارف المـركـزيـة 

سحب التحفيز لاقتصادنا؟ 

احـتفظنا بـها لأنـنا كـنا خـائـفين مـن أن تـكون آثـارهـا مـؤقـتة لـلغايـة وتـختفي بسـرعـة 

كـبيرة. والأسـوأ مـن ذلـك، قـمنا بـزيـادة جـرعـتنا مـن السـيولـة: " فـقط فـي حـالـة الحـاجـة 

إلـيها". واصـلنا إطـعام المـريـض المـواد المخـدرة. يمـكن لـلإدمـان أن يـغير الـرجـل. يمـكن أن 

يـغير سـلوكـه: تـزويـر بـعض الأمـراض لـلحصول عـلى المـزيـد مـن المـواد المخـدرة. هـذا مـا 

حـدث فـي ديـسمبر ۲۰۱۸، كـان مـن المـمكن أن نـفطم الـسوق، لـكننا كـنا خـائـفين 

مـن رد الـفعل. الـيوم، عـامـلنا (الاقـتصاد) هـو مـدمـن وظـيفي. اعـتادت أنـظمته عـلى 

ذلك. كلما حقنا، قل تأثيره عليه، وزاد طلب جرعة أقوى. 

فـي مـرحـلة مـا تنتهـي صـلاحـية وصـفة الـطبيب أو يفشـل الـدواء فـي الـتأثـير، فـماذا بـعد 

ذلـك؟ لـن يـكون أمـامـه خـيار آخـر سـوى الـلجوء إلـى عـقاقـير أقـوى لـتلبية احـتياجـاتـه. 

فــي هــذه المــرحــلة، مــا الــذي ســيكون مــكافــئ اقــتصادنــا "لــلعقاقــير الأكــثر قــوة"؟ هــل 

ســيشتري المــصرف المــركــزي الأوروبــي جــميع المــصادر المــتاحــة لــصناديــق الاســتثمار 

المتداولة على 50	STOXX	EURO؟ ثم شراء البورصة بأكملها؟ 
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إدمـان الـعامـل سـيجعله حـتمًا يـفقد كـل شـيء عـلى الـطريـق، بـدءًا مـن وظـيفته وعـائـلته، 

وربما حتى حياته. 

بمجـرد أن تـفقد السـيولـة تـأثـيرهـا الـتحفيزي، سـيختبر سـوقـنا هـذا المـسار أيـضًا. لا يـزال 

اقـتصادنـا فـي الـشارع يـبحث عـن حـل أكـثر فـعالـية، لـكنني أعـتقد أنـه مـن الـعدل أن 

نقول، في تلك المرحلة، فقد اقتصادنا وظيفته بالفعل. 

إن المصارف المركزية هي المسؤولة عن التفاوت المتزايد في الثروة. 

الشـر يـأخـذ الـطريـق الأقـصر والـفضيلة تـأخـذ الـطريـق الأطـول؛ وسـلوكـنا سـيكون 

سبب انقراضنا. 
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المبحث الثاني 
1الجشع المتأصل في نظام (فيات) 

ULRIC	PATTILLO,	B.S.	IN	COMPUTER	ENGINEERING,	2007,	MASTERS	
IN	BUSINESS	ADMINISTRATION,	2017	
SYSTEM	ENGINEER	IN	SYSML	AND	SATCOM	SYSTEMS,	BITCOINER	

يُعرِّض النظام النقدي الحالي عالم الفقراء والمحرومين لانحطاط القيمة المستمر. 

 Fiat	Money النقد الإلزامي أو الرسمي &
هـو الـنقد الإلـزامـي، أو هـو المـال الـذي أعـلنته الحـكومـة لـيكون عـملة قـانـونـية. 
ويمـكن تـداول هـذه الـعملة مـع عـملات أجـنبية أخـرى 7 سـوق الـصرف الأجنبي 
وبـذلـك يـكون لـلعملة قـيمة بـالنسـبة لغيرها مـن الـعملات الأخـرى. واشـتق هـذا 
 Determina,on	by" المـــصطلح مـــن كـــلمة "فـــيات" الـــلاتـــينية، بمـــعنى

 "Authority

 THE INHERENT GREED OF THE FIAT SYSTEM, ULRIC PATTILLO, 1

Bitcoin Magazine, AUG 17, 2021, Link.
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اليأس من الاعتماد على الدولار 

فـي أواخـر السـتينيات مـن الـقرن المـاضـي، كـان بـإمـكان مـتوسـط الـراتـب فـي أدنـى ٪۲۰ 

فـي أمـريـكا شـراء مـنزل مـتوسـط الـسعر. وفـي عـام ۲۰۱۹ فـقط مـتوسـط الـراتـب فـي 

أعــلى ٥٪ فــي أمــريــكا يمــكنه شــراء مــنزل مــتوســط الــسعر. وفــي الخــمسين عــامًــا الــتي 

انـقضت مـنذ أن أزال الـنظام الـنقدي الـعالمـي نـفسه مـن مـعيار الـذهـب، تـآكـل نـظام 

يـتمتع فـيه المـواطـن المجتهـد بـإمـكانـية مـلكية الـعقارات إلـى نـظام أقـرب إلـى مـزيـج مـن 

الأثـريـاء الاشـتراكـيين: سـيطرة الأغـنياء، والـباقـي. وهـذه المـشكلة يمـكن أن تـكون أسـوأ 

في أجزاء أخرى من العالم. 

الفائدة الخيرية من البيتكوين 

نـظراً لأن الـدولار يـفسح المجـال لـلجشع، فـإن عـملة الـبيتكويـن تـفسح المجـال لـلرضـا. 

يـــدعـــي الـــشك فـــي "عـــدم وجـــود الـــعملات المـــعدنـــية" أن نـــظام الـــبيتكويـــن مـــليء 

بـالمـقامـريـن الـذيـن أصـبحوا محـظوظـين ولا يسـتحقون المـكاسـب الـتي تم تحـقيقها. فـي 

حـين أن الـعديـد مـن المـقامـريـن قـد يـصلون إلـى الـبيتكويـن مـقابـل دولار سـريـع، فـإن 

عـقلية الشـبكة وحـركـتها هـي سـبب بـقاء الـناس. لا يمـكن لـلمقامـريـن أبـدًا أن يـكونـوا 

مخـلصين لمـا يمـكن أن تـفعله عـملة الـبيتكويـن لـلعالـم: وسـيلة لحـقوق المـلكية لـكل 

شــخص عــلى هــذا الــكوكــب. لا يمــكن لــلمضاربــين أبــدًا أن يهــتموا بمــا تــعنيه عــملة 

الــبيتكويــن لــلنظام المــالــي الــعالمــي: بــديــل غــير مــتماثــل لــلانحــطاط الــنقدي والســرقــة 

المـركـزيـة فـي كـل بـلد مـن دول الـعالـم (بـاسـتثناء السـلفادور - فـي الـوقـت الحـالـي). 

الأشــخاص ذوو الــتفكير الــضيق الــذيــن يهــتمون فــقط بــسعر الــبيتكويــن لا يــرون أو 
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يهـتمون بـالـتكنولـوجـيا المـهمة الـتي هـي: شـبكة تـسويـة مـن نـظير إلـى نـظير لا يسـيطر 

عــليها كــيان مــديــن بــالــفضل لأي حــكومــة أو مــؤســسة تــرغــب فــي فــرض رقــابــة عــلى 

التبادل والتجارة أو احتكارهما. 

هــذه الــعوامــل، جــنبًا إلــى جــنب مــع احــتمالــية أن يــنمو الآخــرون أيــضاً لــرؤيــة نــفس 

الحـقيقة المـضمنة فـي عـملة الـبيتكويـن، هـو مـا يـحافـظ عـلى بـقاء الـناس. لـتضييق نـطاق 

الــتركــيز عــلى الأســرة، إذا كــان عــلى الــشخص أن يــضع جــانــبًا الــثروة والأمــن لــلأبــناء 

والأقـارب الأكـبر سـنًا لمـصلحتهم الخـاصـة، فـلا تـوجـد هـديـة أكـبر مـن عـملة الـبيتكويـن 

نــفسها. لــسنوات، ثــبت أنــه نــتاج حــقيقي لــتأثــير الشــبكة وإخــفاقــات المــصارف 

المــركــزيــة، ممــا أدى إلــى اســتمرار الــتقديــر مــقابــل أدوات الاســتثمار الــبديــلة. ســيكون 

لـدى المسـتفيد الحـكيم مـا يـكفي مـن الـبصيرة لـفهم أن هـذا الشـرط المسـبق لا يـتغير فـي 

أي وقـت قـريـب وإنـشاء عـش أسـاسـي فـي الـبيتكويـن، مـع كـون أي أصـل آخـر ثـانـوي. 

وعــلى الــنقيض مــن ذلــك، فــإن اخــتيار حــفظ أي نــوع مــن الأمــوال لمــن تحــبه مــصنوع 

بــشكل أســاســي مــن أي شــكل مــن أشــكال الــعملات الــورقــية ســيكون لــعنة نســبية؛ 

فهـل ۱۳-۲۸٪ تـخفيض سـنوي لـقيمة الـعملة يـبدو هـديـة جـيدة طـويـلة الأجـل لأي 

عاقل؟ 

إن الانجـذاب إلـى الـبيتكويـن لـه تـأثـير سـلبي فـي إزالـة الجـشع أو الـطمع مـن حـياتـك. قـد 

يـجادل بـعض الـناس بـأن الـعقارات أو الأسـهم تشـترك فـي تـفضيل ممـاثـل فـي الـوقـت 

المـنخفض. هـذا صـحيح إلـى حـد مـا، ومـع ذلـك فـإن عـدم قـابـلية اسـتبدال قـطعة مـن 

الـعقارات سـيستفيد بـشكل طـبيعي مـن الإضـرار بـقطعة أخـرى مـن المـمتلكات. الـرغـبة 
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الأكــثر أســاسًــا فــي الــعقارات الخــاصــة بــك هــي أن تــكون أفــضل مــن غــيرهــا. عــملة 

الــبيتكويــن شــامــلة، مــفصولــة بــالــكمية فــقط، حــيث يــعمل الحــافــز الــوحــيد لجــميع 

الأطـراف فـي الشـبكة عـلى زيـادة قـيمة الـبيتكويـن مـن أجـل تحسـين أصـحاب المـصلحة 

جميعهم. 

حـتى الاسـتثمار فـي شـركـة واعـية اجـتماعـيًا قـد يـؤدي إلـى الـشعور بـالانـسجام مـع سـبب 

وجـــيه. ولـــكن لا يمـــكن لأي شـــركـــة مـــطروحـــة لـــلتداول الـــعام الـــتنافـــس مـــع قـــدرة 

الـبيتكويـن عـلى مـنح حـقوق المـلكية لجـميع المـشاركـين. تـعمل الـبيتكويـن عـلى تمـكين 

الأشـخاص غـير المـتعامـلين مـع المـصارف والمضطهـديـن فـي جـميع أنـحاء الـعالـم مـن 

خـلال مـعامـلات Blockchain غـير المـصرح بـها. إذا كـان الحـكام يمـنعون شـعوبـهم 

مـن تـلبية الاحـتياجـات الإنـسانـية الأسـاسـية لـزيـادة قـوتـهم، فـكيف تـساعـد المـنظمة 

الــناس بــكفاءة؟ إذا لــم يــتم ذلــك مــن خــلال الــبيتكويــن، فــإنــهم يــنزفــون الــتأثــير 

المحـتمل. بـالإضـافـة إلـى ذلـك، يمـكن لأي شـركـة أن تـخفف حـصتك الحـالـية ممـا يـجعل 

الشـركـة نـفسها الـتي اسـتثمرت مـخاطـرة الـطرف المـقابـل للمسـتثمر. بـيتكويـن؟ ۲۱ 

مليون قطعة نقدية من العرض المحدد الحد الأقصى. 

تـعيد صـلابـة الـبيتكويـن شـعورًا مـتزايـدًا بـالمـوثـوقـية ممـا يـؤدي إلـى شـعور أقـل بـالجـشع ممـا 

يمــكن أن يــحققه أي أصــل قــائــم عــلى الــدولار. يــجب أن يســتمر الــبالــون الــذي بــه 

تســرب فــي إضــافــة المــزيــد مــن الــهواء لــلحفاظ عــلى تــعويمــه الحــالــي، ونســيان الــطيران 

أعـلى. الـبالـون المـغلق تمـامًـا مـثل الـنقود المـضادة للتضخـم. لا يـحتاج إلـى مـزيـد مـن 

الـكتلة لـلحفاظ عـلى حـالـته. إن الـبالـون يـكتفي بـشكل طـبيعي بـتخصيصه. أن تـنمو 
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شـــيء جـــميل، لـــكن الـــنمو لـــيس ضـــروريًـــا لـــلبقاء عـــلى قـــيد الحـــياة. إذا ســـمحنا 

لــلتكنولــوجــيا بــأن تــكون الــقوة الانــكماشــية المــفترض أن تــكون، فــإن تــكلفة الــبقاء 

تــصبح جهــدًا أقــل بــكثير. ويــصبح الــوصــول إلــى الــغذاء والمــأوى والمــمتلكات أكــثر 

ســهولــة لأن مــعيار الــبيتكويــن يــجعل مــن المســتحيل إعــادة تــخصيص المــوارد بــشكل 

مصطنع من خلال التقليل من قيمتها. 

دعوة للعمل 

مـن خـلال الجـمع بـين سـيولـة الـعملة الـورقـية، وعـامـل نـدرة المـعدن الـثمين، وإمـكانـية 

الـوصـول إلـى الإنـترنـت، وأمـن النسـب الـفلكية، تـقدم عـملة الـبيتكويـن نـفسها كحـل 

لمــلكية الأصــول لــلعالــم بــأســره. مــن المســتحيل أن يــتم تــسعير الــبيتكويــن بســبب 

طـبيعتها الـقابـلة للتجـزئـة (سـاتـوشـي). بمجـرد الـوجـود فـي حـد ذاتـه كـأصـل وشـبكة 

فـإنـه يـزيـد مـن الـتبني والـقيمة. لا يـوجـد سـبب لـتجاهـل أو ازدراء أحـد الأصـول الـغنية 

بالسمات التي تحدد عصر النمو التكنولوجي هذا. 

أدت رقـمنة الاتـصالات إلـى تـفكيك بـعض الاحـتكارات حـتى نـتمكن مـن التحـدث 

إلــى مــن نــريــد عــلى الــفور. إن رقــمنة الــنقود لــديــها الــقدرة أيــضًا عــلى تــعطيل اتحــاد 

الأمـوال الاحـتكاري لـصالـح المـليارات فـي جـميع أنـحاء الـعالـم. لـقد أصـبح عـالمـنا راضـيًا 

عـن الاعـتماد عـلى الحـكومـة والـكيانـات المـركـزيـة لـتقديم الخـدمـات بـطريـقة غـير فـعالـة 

إلـى حـد كـبير. واحـد مـن هـؤلاء هـو نـظام الـصرف الـنقدي. مـثلما حـلت الـديمـقراطـية 

محـل المـلكية بـاعـتبارهـا الـشكل الأكـثر مـلاءمـة لـلحكومـة، يـجب أن تـكون مـهمتنا 
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الـتالـية كـعالـم أن تجـرد حـكومـاتـنا ووكـالاتـها الخـاصـة مـن الخـدمـات غـير الـضروريـة حـتى 

تحل محلها التكنولوجيا والحرية الأكبر. 

نـحن نـعيش فـي وقـت خـاص لـلغايـة. مـثل الانـدفـاع نـحو الـذهـب بـاسـتخدام محـرك 

الـبحث. مـع الـبيتكويـن، نـعرف مـن أيـن نـحصل عـليه، وكـم هـو مـوجـود هـناك، وكـم 

يــقدره الــعالــم، ومــتى يســتخدمــه الــناس أو يــخفونــه بــعيدًا. وفــي الخــتام، اســتمر فــي 

مـشاركـة رؤيـة الـشمول المـالـي لمـن هـم فـي بـراثـن الـنظام الـقديم. هـذا الـكفاح يـجب أن 

يـزيـل الـطابـع المـادي عـن كـفن الجـشع عـلى هـذا الـعالـم مـن خـلال مـشاركـة الحـقيقة فـي 

الحــب والــلطف. أنــاشــدكــم، أيــها الــبيتكويــن، لمــساعــدة الــعالــم عــلى فــهم "الــوعــاء 

الـرقـمي" لـقيمتها المكتسـبة، ولمـاذا مـن الـضروري مـكافـحة الأمـوال الـورقـية الـسامـة الـتي 

نضطر إلى استخدامها اليوم. 

www.kantakji.com ۲۱۳الصفحة  من  ۹۹ www.kie.university	

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة للفهرس المصارف المركزية بين القيل والقال والمستقبل المنشود

المبحث الثالث 
1نظام الدولار (فيات) ليس امتيازا بل مسؤولية 

ANSEL	 LINDNER,	 IS	 AN	 ECONOMIST,	 AUTHOR,	 INVESTOR,	 AND	
B I TCO IN	 SPEC IAL I ST.	 F IND	 MORE	 FROM	 ANSEL	 AT	
BITCOINDICTIONARY.CC,	 BITCOINANDMARKETS.COM	 AND	
BTCM.CO.	 CO-HOST	 AND	WRITER	@BITCOINMAGAZINE,	 BITCOIN	
&	MARKETS	RESEARCH	LINK.	

& إن للولايات المتحدة تاريخ 7 التخلص من المصرف المركزي 

مـع انهـيار وضـع الـعملة الاحـتياطـية لـلدولار الأمـريـكي، سـتتخلى الـولايـات المتحـدة 

عن العولمة وتتبنى معيار البيتكوين. 

فــي مــجتمع الــبيتكويــن، كــثيرًا مــا نــسمع أن الــدولار الأمــريــكي يــطلق عــليه "امــتياز 

بــاهــظ". أي أن الــولايــات المتحــدة تســتفيد بــشكل غــير مــتناســب مــن وضــع الــعملة 

 THE FIAT DOLLAR SYSTEM IS NO PRIVILEGE: THE BURDEN AND 1

WHY THE U.S. WILL ADOPT BITCOIN, ANSEL LINDNER, Bitcoin 
Magazine, SEP 1, 2021, Link.
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الاحـتياطـية لـلدولار؛ فـلماذا كـان الـنظام المـالـي الحـالـي، عـبئًا عـلى الـولايـات المتحـدة، 

ولماذا ينتهي نظام الدولار النقدي؟ وماذا يعني ذلك لمستقبل البيتكوين؟. 

خلفية 

أولاً، مــا هــي الــعملة الاحــتياطــية الــعالمــية؟ بــاخــتصار: هــي الــعملة الــتي تحــتفظ بــها 

الحــكومــات والــكيانــات الــدولــية الــكبرى مــثل المــصارف المــركــزيــة لتسهــيل الــتجارة 

الــعالمــية والائــتمان والمحــاســبة وغــالــبًا لــدعــم عــملاتــها الخــاصــة. ويــحتفظ الــدولار 

الأمريكي بهذا المركز اليوم. 

تم تحـديـد وضـع احـتياطـي الـدولار رسـميًا فـي اتـفاقـية بـريـتون وودز لـعام ۱۹٤٤. نـظرًا 

لأن الـولايـات المتحـدة كـانـت الاقـتصاد الـرئيسـي الـوحـيد المـتبقي بـعد الحـرب الـعالمـية 

الــثانــية، كــان مــن الــطبيعي أن يــتم الاتــفاق عــلى الــدولار الأمــريــكي لــترســيخ نــظام 

جـديـد. وفـقًا لـبريـتون وودز، تم ربـط الـعملات الـرئيسـية بـالـدولار الأمـريـكي، والـذي تم 

ربطه بدوره عند ۳٥ دولارًا للأوقية من الذهب. 

خـدم هـذا الـنظام الـعالـم بـشكل جـيد فـي الـبدايـة، ممـا أتـاح إعـادة الـبناء السـريـع بـعد 

الحـرب الـعالمـية الـثانـية، خـاصـة فـي أوروبـا والـيابـان والـعديـد مـن الأسـواق الـناشـئة. كـانـت 

أيـضًا جـزءًا لا يتجـزأ مـن الـكفاح ضـد الشـيوعـية. تم الـترحـيب بـالـدول فـي هـذا الـنظام 

المـالـي الـدولـي والـتجارة طـالمـا كـانـت عـلى اسـتعداد لـلوقـوف ضـد الـسوفـييت. ومـع 

ذلـك، سـرعـان مـا اصـطدم تـصميم بـريـتون وودز بـالـقيود. أدى دعـم الـذهـب إلـى تـقييد 

المـعروض مـن الـدولار، عـلى الـرغـم مـن تـزايـد الـطلب عـلى الـعملات فـي جـميع أنـحاء 

العالم بشكل كبير. 
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معضلة تريفي 

تم الــتعبير عــن مــعضلة تــريــفين لأول مــرة فــي عــام ۱۹٥۹ مــن قــبل روبــرت تــريــفين. 

الـفكرة الـرئيسـية هـي أنـه عـند اسـتخدام عـملة مـا كـاحـتياطـي دولـي، فـإن الـقيود المحـلية 

تـتعارض مـع الـطلب الـدولـي. إن ارتـفاع الـطلب عـلى الـدولار وحـدود المـعروض مـن 

الــذهــب تخــلق حــافــزًا لــلولايــات المتحــدة لــتشغيل عجــز تجــاري كــبير وخــفض قــيمة 

الــعملة. إذا كــانــت هــذه هــي الــنهايــة، فســيكون الأمــر بهــذه الــبساطــة، لــكن حــافــزًا 

جديدًا يولد رد فعل السوق أيضًا. 

عـلى الـرغـم ممـا يـعتقده الـعديـد مـن الخـبراء، لـم يـكن عـام ۱۹۷۱ عـامـًا مـحوريـًا بـشكل 

خـاص. كـانـت الأحـداث الشهـيرة فـي ذلـك الـعام، وهـي صـدمـة نـيكسون، بمـثابـة تـطور 

طـبيعي، واعـتراف بـالـواقـع فـي الـنظام المـالـي الـذي تـأسـس قـبل سـنوات. بحـلول الـوقـت 

الـذي أصـبحت فـيه مـعضلة تـريـفين مـعروفـة بـشكل عـام فـي السـتينيات، كـان قـد تم 

حلها بالفعل. لكن السوق يجد دائمًا طريقًا له. 

بـدلاً مـن حـاجـة الاحـتياطـي الـفيدرالـي أو حـكومـة الـولايـات المتحـدة لـتلبية الـطلب 

الـدولـي عـن طـريـق طـباعـة وتـصديـر الـدولارات إلـى الـعالـم، يمـكن لـلمصارف فـي كـل 

مــكان أن تــفعل ذلــك بــنفسها عــن طــريــق تــقديم قــروض مــقومــة بــالــدولار. هــذه هــي 

الــطريــقة الــتي تـُـطبع بــها جــميع الأوراق المــالــية المســتندة إلــى الائــتمان، فــي عــملية 

الحـصول عـلى قـرض. تـشكل نـظام الـيورو-دولار كـنظام عـالمـي بـين المـصارف واسـتبدل 

نظام بريتون وودز بشكل غير رسمي قبل عام ۱۹۷۱. 
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نظام اليورو-دولار 

الـيورو-دولار هـو الـنظام المـالـي الحـالـي الـذي يـتكون مـن الـدولار الأمـريـكي والمـطلوبـات 

بـالـدولار غـير الخـاضـع لسـياسـة مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي أو حـكومـة الـولايـات 

المتحــدة. حــل المــصرفــيون المــغامــرون مــعضلة تــريــفين بــطباعــة دولارات خــارج 

الولايات المتحدة. 

 
المصدر: أوراق عمل BIS رقم ٦۸٤، "Triffin: dilemma or myth؟" باردو ومكولي، ۲۰۱۷ 

يـتم تـداول هـذه الـدولارات الخـارجـية (أو الـظل) مـقابـل دولار أمـريـكي حـقيقي، لأنـها 

دولارات أمـريـكية. فـي شـكل مـن الـنقود الـورقـية الـقائـمة عـلى الائـتمان، تـتم طـباعـتها 

فـي قـروض مـقومـة بـتلك الـعملة. الأمـوال المـدعـومـة بـالسـلع إمـا مـدعـومـة بـالـكامـل أم لا. 

هـناك مـقياس للسـلعة المخـزونـة فـي مـكان مـا، ونسـبة مـوضـوعـية تجـاه الـعملة الـداعـمة. 
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لـكن الـقانـون الـقائـم عـلى الائـتمان لـيس لـديـه مـا يمـيز الـدولار الـذي أنـشأه مـصرف فـي 

الولايات المتحدة عن الدولار الذي أنشأه مصرف في سنغافورة، على سبيل المثال. 

تـعود جـذور نـظام الـيورو-دولار لأواخـر الخـمسينيات مـن الـقرن المـاضـي، وقـد نمـا مـع 

الـطلب الـنهم عـلى الـدولارات الـذي لـم يسـتطع العجـز الـتجاري مـواجهـته. بحـلول 

عــام ۱۹۷۰، كــان المــعروض الخــارجــي مــن الــيورو-دولار الــذي تحــتفظ بــه المــصارف 

المركزية أكبر من المعروض الرسمي للدولار الخارجي (انظر الرسم البياني أعلاه). 

لـقد تم إغـفال هـذا الـنظام المـالـي الـناشـئ تمـامًـا فـي الأيـام الأولـى لأنـه لـم يـتناسـب مـع 

نمـاذج الاقـتصاديـين. ظـل نـظام الـيورو-دولار غـير مـدروس لـسنوات مـع عـدد قـليل فـقط 

مـن الاقـتصاديـين الـشجعان الـذيـن يـخاطـرون بـحياتـهم المـهنية لـلنظر فـي الأشـياء الـتي لا 

تـتناسـب مـع الـنماذج الـسائـدة. بحـلول عـام ۲۰۲۰، قـدر مـصرف الـتسويـات الـدولـية 

BIS أن هــناك ۱۲.۷ تــريــليون دولار مــن الــديــون الــقابــلة لــلقياس المــقومــة بــالــدولار 

الأمـــريـــكي والـــتي نـــشأت ويـــحتفظ بـــها خـــارج الـــولايـــات المتحـــدة. أو مـــقايـــضات 

الــعملات أو غــيرهــا مــن مــنتجات الــظل، ممــا يــجعل المــبلغ الــفعال أعــلى عــدة مــرات. 

لهـذا السـبب يـطلق عـليه "الـظل المـصرفـي"، فـنحن لا نـعرف المـدى الحـقيقي لمـيزانـياتـهم 

العمومية. 

وطــالمــا يمــكن خــدمــة الــقروض، ســيستمر الــنظام فــي الــعمل. وهــذا يــعني أن هــذه 

الــقروض يــجب أن تــكون مــنتجة وأن تــدر تــدفــقات نــقديــة أكــبر مــن أصــل الــقرض 

وفــوائــده. نــظرًا لأن المــال فــي نــظام الــيورو-دولار الــقائــم عــلى الائــتمان هــذا يــتحول 
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بـاسـتمرار إلـى ديـون، فـإن أصـغر انـقطاع فـي شـبكة الـثقة والـتصنيفات الائـتمانـية يمـكن 

أن يتسبب في أزمة مالية. 

اليورو-دولار ودعم التجارة الحرة 

إذا كـانـت مـرونـة الـيورو-دولار هـي الـيد الـيمنى لـلدولار، فـإن الـوصـول المـفتوح 

إلــى مــعظم أســواق الــعالــم يــساره. تــعتبر الــدول الــتي تــتمتع بــالأمــان مــن الحــروب 

الإقـليمية ووصـول سـلعها إلـى جـميع الأسـواق تـقريـبًا أمـرًا شـاذاً تـاريـخيًا. قـبل مـنتصف 

الـقرن الـتاسـع عشـر، لـم تـكن الأسـواق المـتكامـلة كـما نـعرفـها الـيوم مـوجـودة، وحـتى 

الحـرب الـعالمـية الـثانـية، تـركـزت الـتجارة الـدولـية عـلى عـدد قـليل مـن السـلع والشـركـاء 

الــتجاريــين داخــل شــبكات المــمتلكات الاســتعماريــة. حــقبة مــا بــعد الحــرب الــعالمــية 

الـثانـية، والـتي أدخـلت مـؤسـسات دولـية مـثل الأمم المتحـدة ومـنظمة الـتجارة الـعالمـية 

وحـلف شـمال الأطلسـي، دفـعت مـن قـبل الـولايـات المتحـدة. هـذه الإعـانـة الأمـريـكية 

فـي شـكل مـظلة تجـاريـة وأمـنية مـكنت الاقـتصاد الـعالمـي مـن الـنمو بـشكل لـم يسـبق 

له مثيل. 

كـثير مـن الـناس يخـطئون فـي هـذه الـديـنامـيكية. إنـهم يـرون أن الـتدخـل الأمـريـكي 

عــلى مــدى عــقود فــي كــوريــا وفــيتنام، ثــم أمــريــكا الــوســطى، ثــم الــعراق، ولــيبيا، 

وأفـغانسـتان هـو إمـبريـالـية أمـريـكية، بـدلاً مـن أن يـفيد الآخـريـن فـي المـقام الأول فـي 

المـظلة الأمـنية. كـان الجـيش الأمـريـكي يـوسـع نـفوذه وسـيطرتـه عـلى مـناطـق الـعمليات 

هـذه، لـيس مـن أجـل إمـبراطـوريـة أمـريـكية، ولـكن مـن أجـل الحـفاظ عـلى نـظام دولـي 
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يـفضل الآخـريـن. كـانـت Americana	Pax تـدور حـول تجـنب حـوادث مـثل سـرايـيفو 

۱۹۱٤ أو بولندا ۱۹۳۹. 

هـذا لا يـعفي الـفظائـع الأمـريـكية والسـلوك غـير الأخـلاقـي، ولـكن مـن المـهم أن نـدرك 

أن الـولايـات المتحـدة لـم تـكن المسـتفيد الـرئيسـي. مـن هـو الأكـثر تـضررا مـن الحـروب 

الـعالمـية فـي الـقرن العشـريـن؟ ليسـت الـولايـات المتحـدة فـي الـواقـع، فـقد تمـيزت الـفترة 

الـتي تـلت الحـرب الـعالمـية الـثانـية، والـتي يُـفترض أنـها حـقبة الإمـبراطـوريـة الأمـريـكية، 

بـتفريـغ الاقـتصاد الأمـريـكي والعجـز الـتجاري الأمـريـكي الـهائـل، حـيث ازدهـر بـاقـي 

العالم باستخدام اليورو-دولار. 

العملة الاحتياطية كعبء 

الــولايــات المتحــدة هــي خــلق جــديــد نســبيًا. لــم تــصل إلــى حــدودهــا الــقاريــة إلا بــعد 

الحــرب المكســيكية الأمــريــكية عــام ۱۸٤۸. مــا تــبع ذلــك كــان عــقديــن مــن إعــادة 

الهـيكلة السـياسـية الـداخـلية وبـناء الـبنية الـتحتية الـعابـرة لـلقارات، وبـلغت ذروتـها فـي 

عــام ۱۸٦۹ بــإكــمال خــط الــسكك الحــديــديــة الــعابــر لــلقارات. مــن تــلك الــنقطة، 

اســتغرق الأمــر عــقديــن آخــريــن حــتى أصــبحت الــولايــات المتحــدة أكــبر اقــتصاد فــي 

العالم، قبل الحروب العالمية في القرن العشرين بوقت طويل. 

فـي الـواقـع، بحـلول عـام ۱۹۱٤، كـان الـناتج المحـلي الإجـمالـي لـلولايـات المتحـدة ضـعف 

حجـم ثـانـي أكـبر اقـتصاد، وحـوالـي ۲۰ ٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي الـعالمـي. أعـطي 

هـذه الأرقـام لإظـهار مـوقـف الـولايـات المتحـدة قـبل الاحـتياطـي الـفيدرالـي وقـبل الحـصول 

على عملة الاحتياطي العالمي. لقد كانت بالفعل مسيطرة وتوسعت ريادتها. 
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سـبب هـذه الهـيمنة لـيس بسـبب الـدولار الأمـريـكي كـعملة احـتياطـية. عـندمـا كـان 

الـقادة مـن جـميع أنـحاء الـعالـم يـجتمعون فـي بـريـتون وودز، كـانـت الـولايـات المتحـدة 

مـسؤولـة عـن ٥۰٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي الـعالمـي، ونـصف اقـتصاد الـعالـم بـأكـمله 

وربمــا نســبة أكــبر مــن رأس المــال الــعالمــي المــتراكــم. لــم تــوســع بــريــتون وودز حــصة 

الولايات المتحدة، بل تسببت في انخفاضها. 

إن الـشائـع هـو أن "الحـرب الـعالمـية الـثانـية دمـرت الـكثير مـن الاقـتصاد الأوروبـي، ولهـذا 

كـانـت الـولايـات المتحـدة مهـيمنة فـي ذلـك الـوقـت"، وهـذا صـحيح، لـكنه جـزء مـن 

الـواقـع الجـيوسـياسـي؛ فـأوروبـا مـعرضـة للحـروب، وتـكويـن رأس المـال وتـكديـسه فـيها 

على المدى الطويل أكثر صعوبة مقارنة بالولايات المتحدة. 

وبحـلول عـام ۱۹٦۰، فـي الأيـام الأولـى لـليورو-دولار، كـان وضـع الـعملة الاحـتياطـية 

لـلدولار يـفيد بـشكل غـير مـتناسـب بـقية الـعالـم. وانـخفضت حـصة الـولايـات المتحـدة 

مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي مـن ٥۰٪ إلـى ٤۰٪. بحـلول عـام ۱۹۸۰، بـعد ۳٥ عـامًـا 

فــقط مــن اتــفاقــية بــريــتون وودز، خــفض الــدولار كــعملة احــتياطــية حــصة الــولايــات 

المتحدة من الناتج المحلي الإجمالي العالمي إلى النصف، إلى ۲٥٪. لم تتعافى أبدا. 
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المـصدر: Visual Capitalist، "حـصة الـولايـات المتحـدة مـن الاقـتصاد الـعالمـي بمـرور الـوقـت." يُظهـر الـرسـم 

الـبيانـي تـراجـع حـصة الـولايـات المتحـدة فـي الاقـتصاد الـعالمـي واسـتفادة بـقية الـعالـم بـشكل غـير مـتناسـب مـن دور 

الدولار. 

الاقتصاد الجغراف 

هـــناك ســـببان رئيســـيان لـــلثروة والـــقوة النســـبية لـــلولايـــات المتحـــدة، وهـــما ســـببان 

جــغرافــيان وســياســيان، ولــيس بســبب الــدولار. جــغرافــيًا، تمــتلك الــولايــات المتحــدة 

مـوارد طـبيعية وفـيرة، ومجـموعـة مـن أفـضل المـوانـئ الـطبيعية فـي الـعالـم عـلى المحـيطين 
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المــهمين، وأكــبر الأراضــي الــزراعــية المــتجاورة والأعــلى جــودة، والأنــهار الأكــثر قــابــلية 

لــلملاحــة مــن بــقية الــعالــم مــجتمعة، والحــدود شــديــدة لــلغايــة رخــيصة لــلدفــاع. 

ســيستغرق الأمــر أســوأ حــكومــة عــلى وجــه الأرض لتفســد ذلــك. ولــكن بــدلاً مــن 

الشـيوعـية، مـن الـناحـية السـياسـية، تمـتلك الـولايـات المتحـدة أقـوى تـقالـيد دسـتوريـة فـي 

الـعالـم، وهـي وثـيقة لـلحقوق ومسـتوى مـن اسـتقلالـية الـدولـة والـفرد الـذي أدى، فـي 

الغالب، إلى تقييد تجاوز الحكومة وإساءة استخدامها. 

عـند الـنظر بـحياديـة إلـى الـوضـع الجـغرافـي والسـياسـي لـلولايـات المتحـدة مـقارنـة 

بـــالـــدول الأخـــرى فـــي الـــعالـــم، فـــليس مـــن المســـتغرب أن تـــكون هـــي الاقـــتصاد 

المهيمن. من المقدر أن يكون الأمر كذلك. 

فـي المـقابـل، هـناك الـعديـد مـن الـبلدان والمـناطـق فـي الـعالـم الـتي ظـلت غـير مـتطورة حـتى 

الخــمسين عــامـًـا المــاضــية، عــلى الــرغــم مــن أن لــها تــاريــخًا أطــول بــكثير مــن الحــضارة 

والـتعرض لـلتجارة الـعالمـية مـقارنـة بـالـولايـات المتحـدة. لـعبت الـتكنولـوجـيا الجـديـدة 

دورًا بـالـتأكـيد، لـكن الـعوامـل الـتي غـيرت قـواعـد الـلعبة كـانـت ائـتمانًـا رخـيصاً بـشكل 

مـصطنع، ونـظام تجـاري لـيبرالـي يمـكنهم مـن خـلالـه بـيع صـادراتـهم بـشكل آمـن وعـادل، 

وتحرير الأمن ضد جيرانهم. 

تـعتبر حـالـة الاحـتياطـي الـعالمـي لـلدولار جـزءًا هـامًـا مـن نـظام الـعولمـة المـوصـوف أعـلاه. 

قـال الـبعض إن الجـيش الأمـريـكي هـو الـدعـم الـنهائـي لـلدولار، وهـناك بـعض الحـقيقة فـي 

ذلـك. يـتعاون الـدولار والجـيش فـي الحـفاظ عـلى السـلام والـتجارة الـعالمـية. فـي الـعقود 

المـاضـية، لـم يـكن لـبديـل اخـتيار الـدولار عـلاقـة بـالتخـلص مـن الـقيود الإمـبريـالـية 
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لـلقمع الأمـريـكي. كـان الـبديـل هـو الـوجـود خـارج مـظلة الـعولمـة، ممـا يـعني نمـوًا 

اقـتصاديًـا أقـل بـكثير، والمـزيـد مـن الحـرب الإقـليمية والـقمع مـن قـبل الجـيران. إذا 

قـمت بـسحب الـدعـم الأمـريـكي لـلعولمـة والـدولار الأوروبـي، فسـتصبح الـعديـد مـن 

المــناطــق مــرة أخــرى غــير اقــتصاديــة وســتتحمل الــبلدان نــفسها تــكلفة الــصراعــات 

الإقليمية مباشرة. 

نات الإيرادات الهامشية للديون 

فــي عــلم الاقــتصاد، هــناك فــكرة تــناقــص الــعوائــد الــهامشــية. عــند تــطبيقه عــلى 

الائـتمان، غـالـبًا مـا نـرى هـذا عـلى أنـه "نـاتج الإيـرادات الحـديـة لـلديـون"، بمـعنى آخـر، مـا 

مـقدار الـنمو الـذي نـحصل عـليه مـن كـل دولار جـديـد فـي الـديـون؟ الـديـون المـبكرة 

عـالـية الإنـتاجـية، وتسـتخدم فـي تمـويـل المـشاريـع الـتي تحـقق أكـبر قـدر مـن الـضربـات، 

في حين أن الديون اللاحقة غير منتجة نسبيًا. 

بــالنســبة لــدولــة مــن الــعالــم الــثالــث لــم يــكن لــديــها إمــكانــية الــوصــول إلــى الائــتمان 

الـرخـيص والأمـن طـوال تـاريـخها بـأكـمله، فـإن الانـضمام إلـى الاقـتصاد المـعولـم يـعني أن 

هــناك الــكثير مــن الــثمار المــتدلــية مــثل الــبنية الــتحتية لــلطرق والــسكك الحــديــديــة 

والكهـربـاء والاتـصالات الـتي أسـفرت عـن بـدايـة عـظيمة. لـقد سـلكت الاقـتصادات 

المــتقدمــة مــسارًا مــشابــهًا، لــكن جــميع الــبلدان خــرجــت الآن مــن الاســتخدامــات 

الإنتاجية للديون الجديدة. 

مـع تشـبع الـبلدان بـالـديـون، يـتباطـأ الـنمو بـل ويـنعكس. الأدوات المـالـية مـثل التيسـير 

الـكمي، تمـت تجـربـتها وفشـلت فـي تنشـيط مـعدلات الـنمو الـسابـقة. لا يمـكنك حـفظ 
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نـظام مـثقل بـالـديـون عـن طـريـق إضـافـة المـزيـد مـن الـديـون. حـفلة الائـتمان فـي جـميع 

أنـحاء الـعالـم تـقترب مـن نـهايـتها. المـثال الأكـثر شهـرة هـو الـيابـان، ولـكن يمـكن رؤيـة 

الـنمط فـي مـعدل الـنمو الأوروبـي المـتباطـئ ومـؤخـرًا فـي الـصين. الـصين هـي آخـر اقـتصاد 

عظيم يصطدم بجدار النمو. 

نـهايـة نـظام الـيورو-دولار ليسـت عـملية طـوعـية. لـم يـعد بـإمـكانـها إضـافـة ديـون 

مـنتجة ودعـم ثـقلها. لا يـقتصر الأمـر عـلى أن كـل دولار مـن الـديـون الجـديـدة يخـلق 

فـقط ۰.۲٥ دولار أو نـحو ذلـك مـن الـنمو الاقـتصادي، ولـكن الجـميع يـعرف ذلـك. 

تخــلق هــذه المــعرفــة جــوًا مــترددًا يحــد مــن نمــو الائــتمان ويهــدد قــدرة الاقــتصاد عــلى 

سـداد رأس المـال والـفائـدة. حـتى مـع سـياسـة سـعر الـفائـدة الـصفري، فـإن الـنظام هـش 

للغاية. 

التحول إلى الداخل والطريق إلى البيتكوين 

مـن قـبيل الـبدعـة الـقول إن الـعولمـة ليسـت حـالـة طـبيعية. بـعد كـل شـيء، يـجب أن 

يـكون مـن الـبديهـي أن الأسـواق الحـرة سـوف تمـيل إلـى تـعزيـز الـتجارة وتقسـيم الـعمل. 

هـذا صـحيح، لـكن الـعولمـة الحـديـثة هـي نـتيجة أكـبر دعـم فـي تـاريـخ الـعالـم، وأخـذت 

الــترابــط بــين الــتصنيع والــعمليات المــالــية إلــى مســتويــات ســخيفة. لــقد أصــبح هــذا 

واضــحًا لأن ســلاســل الــتوريــد فشــلت بــشكل مــباشــر خــلال عــام ۲۰۲۰ واســتمرت 

المـشكلات حـتى عـام ۲۰۲۱. ومـثل جـميع الأنشـطة المـدعـومـة، يـعد هـذا اسـتخدامًـا 

غير فعال لرأس المال، مما يتسبب في سوء الاستثمار وسوء تخصيص الموارد. 
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بـدون عـبء الـعملة الاحـتياطـية الـعالمـية وحـمايـة الـعولمـة، سـتكون الـولايـات المتحـدة 

قـادرة عـلى الاحـتفاظ بـالمـزيـد مـن ثـروتـها فـي الـداخـل، واسـتثمار الـوقـت والجهـد فـي 

إعـادة تـنظيم بـيتها. سـيكون لـلتحول عـن الـعولمـة عـواقـب وخـيمة، سـيكون الـشعور 

بـها أكـثر حـدة فـي الاقـتصادات الـهامشـية وفـي المـناطـق المـعرضـة للحـرب. الـولايـات 

المتحدة ليست من بين هؤلاء. 

عــلامــات نــهايــة الــعولمــة تحــيط بــنا فــي كــل مــكان. إن صــعود الــشعبويــة، والحــروب 

الـتجاريـة، وانـسحاب الـولايـات المتحـدة مـن الجـهود الـعسكريـة المسـتمرة مـنذ جـيل، 

كلها تشير إلى انهيار هذا النظام السياسي الدولي. 

إن الخـروج مـن أفـغانسـتان هـو الـعلامـة الأكـثر وضـوحـا عـلى انـتهاء الـنظام الـذي تـقوده 

الـولايـات المتحـدة. لا يـهم أنـه تم إفـساده بـكل طـريـقة يمـكن تـصورهـا، فهـذا يـجعله 

أكـثر قـوة بـاعـتباره مـسمارًا فـي نـعش الـعولمـة. نـعم، الـطريـقة الـتي تحـولـت بـها كـانـت 

ضـربـة لـسمعة الـولايـات المتحـدة، لـكن هـذا لا يـهم. يـؤدي الانـسحاب مـن أفـغانسـتان 

إلــى تحســين الــوضــع المــالــي لــلولايــات المتحــدة، خــاصــة فــيما يــتعلق بــالــدول المــتاخــمة 

لأفـغانسـتان والـتي يـتعين عـليها الآن الـتعامـل مـع حـركـة طـالـبان المسـلحة جـيدًا عـلى 

حدودها. 

إن الــعودة إلــى المــوقــف الــذي كــانــت تــتمتع بــه الــولايــات المتحــدة قــبل هــذه التجــربــة 

الـكبرى فـي الـعولمـة هـو أمـر إيـجابـي لـلغايـة بـالنسـبة لـلولايـات المتحـدة، فـهو مـكتفٍ 

ذاتـيًا، أو يمـكن أن يـكون مـكتفيًا ذاتـيًا، وآمـنًا. إذا أضـفت بـقية أمـريـكا الـشمالـية، 
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كـكتلة اقـتصاديـة، فـيمكنها بـسهولـة تحـقيق ٤۰٪ مـن الإنـتاج والاسـتهلاك الـعالمـيين، 

 .Eurasia دون التورط في السياسات الفوضوية الأور-آسيوية

مــع اســتغناء الــولايــات المتحــدة عــن الــعولمــة الــتي تــقودهــا، فــإنــها ســتستغني عــن 

الـعبء غـير الـضروري لـعملة الاحـتياطـي الـعالمـية. لمـاذا تـبقي الـولايـات المتحـدة عـلى 

نـظام الـيورو-دولار مـبتلى بـفخ الـديـون، والـذي يـتنازل عـن السـيطرة عـلى الاقـتصاد 

الأمـريـكي لـلأسـواق المـالـية الـدولـية؟ وصـل الـيورو-دولار إلـى نـهايـته الـطبيعية ويـجب 

استبداله، إنها قضية أمن قومي. 

نـظراً لأن نـهايـة الـيورو-دولار أصـبحت أكـثر وضـوحـًا للجـميع، فـلن يـدافـع السـياسـيون 

والمـصرفـيون عـن وضـع الـعملة الاحـتياطـية بـقوة. لـيس مـن مـصلحتهم الـقيام بـذلـك، 

فــلا يــوجــد شــيء لحــفظه. يمــثل نــظام الــدولار الحــالــي عــبئًا هــائــلاً، وســوف تتخــلى 

الولايات المتحدة طواعية عن نسخة جديدة من الدولار. 

لـيس مـن غـير المـألـوف فـي تـاريـخ الـولايـات المتحـدة تـغيير تـصميم الـدولار أيـضًا. فـي 

المـتوسـط، حـدث ذلـك كـل عـقديـن. قـانـون الـعملات لـعام ۱۸۳٤، وتـغييرات الـعملة 

الـفضية فـي عـام ۱۸٥۳، وقـانـون المـصارف الـوطـنية لـعام ۱۸٦۳، وجـريمـة عـام ۱۸۷۳، 

وقـانـون بـلانـد ألـيسون لـعام ۱۸۷۸، وقـانـون الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي عـام ۱۹۱۳، 

ومـــصادرة الـــذهـــب فـــي عـــام ۱۹۳۳، وبـــريـــتون وودز فـــي عـــام ۱۹٤٤، ونـــيكسون 

وصــدمــة عــام ۱۹۷۱. لــقد طــال انــتظار تجــديــد الــدولار مــرة أخــرى. ربمــا الأهــم مــن 

ذلك، أن للولايات المتحدة تاريخ في التخلص من المصرف المركزي. 
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كيف سيتم الانتهاء من دعم البيتكوين? 

كــيف يمــكن الانــتقال إلــى دعــم الــبيتكويــن؟ هــذا هــو ســؤال المــليون بــيتكويــن. لــقد 

فــكرت فــي هــذا الأمــر عــلى مــدار الــعامــين المــاضــيين، حــيث أصــبح الاعــتماد الــنهائــي 

لـلبيتكويـن أكـثر فـأكـثر. بـالـطبع، الـتنبؤ بـالـعملية الـدقـيقة هـو تخـميني لـلغايـة، وسـيتم 

 ،Lightning Network أيــضًا اســتخدام عــملة الــبيتكويــن بمــفردهــا أو فــي شــبكة

ولكن هذا هو توقعي الحالي: 

مـن المسـتبعد لـلغايـة، فـي هـذه المـرحـلة، أن تـقفز حـكومـة الـولايـات المتحـدة مـباشـرة إلـى 

الاحــتفاظ بــعملة الــبيتكويــن. الــطريــق الأكــثر طــبيعية هــو عــبر المــصارف، وقــد رأيــنا 

 State بــالــفعل الخــطوات الأولــى فــي هــذا الاتجــاه. فــي ۲۹ يــولــيو ۲۰۲۱، أصــبح

Street، ثــانــي أقــدم مــصرف فــي الــولايــات المتحــدة، أحــدث مــصرف كــبير يــقدم 

خـدمـات مـتعلقة بـالـبيتكويـن لـلعملاء. ومـن بـين الشـركـات الأخـرى BNY Mellon و 

JPMorgan و Ci,group و Sachs	Goldman، والــــتي تــــقدم الآن خــــدمــــات 

مرتبطة بالبيتكوين للعملاء. 

مـع احـتفاظ المـصارف بمـزيـد مـن عـملات الـبيتكويـن واسـتمرار سـعر الـبيتكويـن فـي 

الارتــفاع بــشكل كــبير - بمــساعــدة المــصارف الــتي تحــتفظ بــالمــزيــد مــنها جــزئــيًا - 

سـتصبح عـملة الـبيتكويـن جـزءًا كـبيرًا مـن مـيزانـياتـها الـعمومـية. سـيؤدي هـذا إمـا إلـى 

إجـبار الحـكومـة الأمـريـكية عـلى شـراء عـملة الـبيتكويـن، أو بـبساطـة تـنظيمها والـتأجـيل 

للمصارف التي تحتفظ بعملة البيتكوين. 
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إلـى جـانـب احـتفاظ المـصارف بـالـكثير مـن عـملات الـبيتكويـن، سـيتعين عـلى الـولايـات 

المتحـدة تـقديم مـناقـصة قـانـونـية لـعملة الـبيتكويـن ودعـم تـشكيل نـوع مـن الـطبقة الـثانـية 

المـتمحورة حـول المـصرف، مـثل السـلسلة الجـانـبية الـفيدرالـية. قـد تشـبه هـذه السـلسلة 

 .Blockstream الجانبية

قـد يـكون الـدولار ربمـا هـو فـئة ۱۰۰ سـاتـوشـي داخـل السـلسلة الجـانـبية. هـذا مـن شـأنـه 

أن يمـنح المـصارف الـقدرة عـلى تمـديـد الائـتمان إلـى الحـد الأدنـى وفـقًا لسـياسـات الاتحـاد 

مــع تمــكين أقــصى قــدر مــن الــشفافــية، وبــالــتالــي مــعالجــة الــنقد المشــترك ضــد الــعرض 

الـثابـت لـلبيتكويـن. (لا يـوجـد حـل لـلعرض الـثابـت، هـذا لا يـحتاج إلـى حـل. ولـكن 

تمكين شكل من أشكال المرونة). 

قـد تسـتلزم هـذه الـعملية إضـعافًـا شـديـدًا لـلاحـتياطـي الـفيدرالـي، وعـودة إلـى حـقبة 

منســية نــوعًــا مــا فــي الــولايــات المتحــدة حــيث كــانــت المــصارف، ولــيس المــصارف 

المـركـزيـة، فـي صـعود. نـظرًا لأن الـولايـات المتحـدة تـعيد اكـتشاف مـاضـيها الـشعبوي 

وغـير الـتدخـلي، فـإنـها سـتعيد أيـضًا تـعريـف نـظامـها الـنقدي بمـا يـتماشـى مـع المـاضـي 

أيضًا، وهذه المرة حول عملة البيتكوين. 
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المبحث الرابع 
1معنى قوة الدولار للاقتصاد العالمي 

عــندمــا يــنظر المــؤرخــون الاقــتصاديــون لــلسنوات الــتي أعــقبت الأزمــة المــالــية الــعالمــية، 

فسـيفكرون فـي اللحـظة الـتي وصـل فـيها الإقـراض أوجـه. عـندمـا فـاز دونـالـد تـرامـب 

بـالانـتخابـات الـرئـاسـية ارتـفع الـدولار بنسـبة ۳٪ فـي ۹ نـوفـمبر مـقابـل سـلة مـن عـملات 

الدول الغنية.  

وهـذه قـفزة نـادرة الحـدوث فـي مـثل هـذا الـوقـت الـقصير، ويفسـر الإفـراط فـي الاقـتراض 

بــالــدولار خــلال تــلك الــسنوات عــلى تفســير ارتــداد الــدولار بــشكل حــاد. وبحــلول 

نــهايــة الــعام المــاضــي، كــانــت الحــكومــات والشــركــات خــارج أمــريــكا مــديــنة بـ ۹.۷ 

  .BIS تريليون مقومة بالدولار وفقا لمصرف التسويات الدولية

يـديـن المـقترضـون فـي الأسـواق الـناشـئة بـ ۳.۳ تـريـليون دولار، ويـعمل سـعر الـصرف 

فـي الـبلدان ذات الـديـون بـالـعملات الأجـنبية كـمكبر صـوت مـالـي. السـياسـة الـنقديـة 

فــي مــنطقة الــيورو تــبقى أسهــل. فــمن المــتوقــع أن يــوســع المــصرف المــركــزي الأوروبــي 

برنامج شراء السندات في اجتماع ۸ ديسمبر.  

 The Economist, The dollar’s strength is a problem for the world, Dec 1

3rd 2016, Link.
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 P&S ويـعتبر انـتخاب السـيد تـرامـب "هـديـة" لمـصرف الـيابـان، ويـقول بـول شـيرد مـن

الـعالمـية أنـها مـلتزمـة بـاسـتهداف تضخـم ۲٪. ويـساعـد ضـعف الـين فـي الأسـابـيع الـتي 

تلت انتخاب السيد ترامب إلى الانخفاض بنسبة ٪۷. 

فـإذا رحـب بـالـدولار الـقوي فـي طـوكـيو وفـرانـكفورت، فـهو أقـل تـرحـيبا فـي الأسـواق 

الـناشـئة وذلـك لـلانـخفاض الحـاد فـي الـعملات الـذي يـشكل ضـغوطـا عـلى المـصارف 

المـركـزيـة لـرفـع أسـعار الـفائـدة، لمـنع ازديـاد الاسـتهلاك واحـتواء التضخـم الـناتج. فـعلى 

سـبيل المـثال رفـع المـصرف المـركـزي الـتركـي أسـعار الـفائـدة فـي ۲٤ نـوفـمبر ردًا عـلى 

هبوط سعر صرف الليرة إلى أدنى مستوياتها مقابل الدولار. 

وهـناك تـأثـير مـرده الاقـتراض المـاضـي بـالـدولار، وسـداد الشـركـات ديـونـها بـالـدولار، ممـا 

سيؤدي لتراجع الاستثمار وفرص العمل. 

 

لــقد شــكلت زيــادة الــدولار بنســبة ٥۰٪ بــين عــامــي ۱۹۸۰ و ۱۹۸٥ ضــغطا عــلى 

المـصدريـن الأمـيركـيين. وقـد تم إلـغاء وضـع حـواجـز تجـاريـة مـن خـلال اتـفاق بـلازا عـام 

۱۹۸٥ مما أضعف الدولار. 
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إن أكــثر مــا يــثير الــقلق حــول الارتــفاع الأخــير هــو حــرص الســيد تــرامــب إلــى الــلجوء 

لــتطبيق الحــمائــية فــي مــحاولــة مــضللة لــتحقيق الــتوازن الــتجاري الأمــيركــي. وهــذا 

سيكون ارتفاعًا كارثيًا. 
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المبحث الخامس 
1مساوئ قوة الدولار بالنسبة للاقتصاد العالمي 

فَـرَدت أهـم عـملة فـي الـعالـم عـضلاتـها فـي الأسـابـيع الـثلاثـة بـعد فـوز دونـالـد تـرامـب فـي 

الانـتخابـات الـرئـاسـية الأمـيركـية، فشهـدت أشـد ارتـفاع لـها عـلى الإطـلاق مـقابـل سـلة 

من عملات البلدان الغنية. وبلغ أكثر ٤۰٪ من أدنى مستوياته في عام ۲۰۱۱.  

كـما أنـه عـزز الانـدمـاج النسـبي لـعملات الأسـواق الـناشـئة أيـضا؛ فـانـخفض الـيوان إلـى 

أدنـى مسـتوى لـه مـقابـل الـدولار مـنذ عـام ۲۰۰۸. لـذلـك يـدرس الـصينيون تشـديـد 

الــقيود عــلى عــمليات الاســتحواذ الأجــنبية مــن قــبل شــركــاتــها المحــلية للحــد مــن هــذا 

الهـبوط. أمـا الـهند الـتي تـعانـي مـن مـشاكـل فـي صـناعـتها فشهـدت انـخفاض عـملتها 

لأدنــى مســتويــاتــها مــقابــل الــدولار (رابــط المــقال). وانــخفضت الــعملات الآســيويــة 

الأخرى إلى مستويات غير مسبوقة منذ الأزمة المالية في ۱۹۹۸-۱۹۹۷. 

وقـد يكتسـب الـدولار تـدريـجيا قـوة تمـتد لـسنوات، وهـذا مـرهـون بـالـتغير السـياسـي 

الاقتصادي في أمريكا.  

 The Economist, Why a strengthening dollar is bad for the world 1

economy, Dec 3rd 2016, Link.
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كـما راهـن المسـتثمرون عـلى تـخفيض السـيد تـرامـب لـلضرائـب وعـلى إنـفاق مـزيـد مـن 

الأمــوال الــعامــة لإصــلاح الــبنى الــتحتية المــتداعــية. ممــا ســيؤدي بمجــلس الاحــتياطــي 

الاتحـادي لـرفـع أسـعار الـفائـدة بمـعدلات أسـرع مـن التضخـم. وبـارتـفاع عـائـد الـسندات 

الأمـــريـــكية (لعشـــرة ســـنوات) مـــن ۱.۷٪ إلـــى ۲.۳٪ إثـــر الانـــتخابـــات فـــإن ذلـــك 

سيشكل عامل جذب لمزيد من تدفقات رؤوس الأموال. 

وسـيؤدي إلـى تـوسـع حجـم الأسـواق المـالـية والائـتمانـية الـعالمـية، وسـيحتل الـدولار دورًا 

محوريًا أكبر؛ مما سيجعل ارتفاعه أكثر خطورة بالنسبة للعالم ولأمريكا. 

ويـتراجـع الـنفوذ الأمـريـكي كـقوة تجـاريـة بـشكل مسـتمر؛ لـذلـك انـخفض عـدد الـبلدان 

الـتي تـشكل أكـبر سـوق لـلصادرات مـن ٤٤ فـي ۱۹۹٤ إلـى ۳۲ وذلـك بـعد عـقديـن 

من الزمن.  

إن تــفوق الــدولار أبــقاه وســيلة تــبادل ومخــزنًــا لــلقيمة دون مــنازع، والــواقــع قــد أفــرز 

مـنطقة الـدولار، فـفي عـام ۲۰۱٤ ضـمت مـنطقة الـدولار أمـريـكا والـبلدان الـتي تتحـرك 

عـملاتـها مـع الـدولار، شـمل ذلـك ٦۰٪ مـن سـكان الـعالـم و ٦۰٪ مـن نـاتجـهم المحـلي 

الإجمالي أيضا. 

وارتـفع فـي الـسنوات الأخـيرة حجـم الـتمويـل بـالـدولار خـارج حـدود أمـريـكا، وازداد 

الطلب على الدولار بنمو الأسواق الناشئة الأكثر ثراء والأكثر حاجة للتمويل.  

وأدى انـخفاض أسـعار الـفائـدة فـي أمـريـكا (مـنذ الأزمـة المـالـية) بـصناديـق الـتقاعـد لأن 

تبحث عن ملاذات ذات عوائد لائقة في أماكن أخرى.  
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العودة للفهرس المصارف المركزية بين القيل والقال والمستقبل المنشود

وهــرع الــناس لشــراء الــسندات المــقومــة بــالــدولار والمــصدرة فــي أمــاكــن غــير مــتوقــعة، 

كـموزامـبيق وزامـبيا، وكـذلـك تـلك الـصادرة عـن شـركـات الأسـواق الـناشـئة. وكـانـت 

الشركات المصدرة سعيدة لاقتراض الدولار بأسعار أقل مما هو سائد في بلادها.  

بـلغ حجـم هـذا الـنوع مـن الـديـون مـا يـقرب مـن ۱۰ تـريـليون دولار قـبل الـعام المـاضـي، 

ثــلثها فــي الأســواق الــناشــئة وفــقا لمــصرف الــتسويــات الــدولــية ومــنتدى مــحافــظي 

المصارف المركزية. 

عـندمـا يـرتـفع الـدولار، فـلا تـكلفة لخـدمـة تـلك الـديـون، لـكن الألـم الـناجـم عـن الـدولار 

الـقوي سـيمتد إلـى مـا وراء الـتأثـير المـباشـر عـلى المـقترضـين. فـالاقـتراض الخـارجـي رخـيص 

وسيسبب زيادة عرض الائتمان المحلي.  

كـما أن تـدفـقات رأس المـال سـترفـع أسـعار الأصـول المحـلية، وسـيشجع ذلـك عـلى مـزيـد 

من الاقتراض لارتفاع قيمة الضمانات.  

ويــؤخــذ بــعين الاعــتبار أنــه لــيس كــل دولار مــقترض مــن شــركــات الأســواق الــناشــئة 

سـيستخدم فـي الاسـتثمار، حـيث ينتهـي المـطاف بـبعض المـال فـي الإيـداع فـي حـسابـات 

مصرفية ليكون متاحا للإقراض مرة أخرى، وتمويل شركات أخرى به. 

إن الـدولار الـقوي يحـرك هـذه الـدورة بـاتجـاه مـعاكـس، فـمع ارتـفاع الـدولار، يـسعى 

المــقترضــون لخــدمــة تــكالــيف ديــونــهم المــرتــفعة عــند هــروب رأس المــال، وحــال هــبوط 

أسعار الأصول.  
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العودة للفهرس المصارف المركزية بين القيل والقال والمستقبل المنشود

وتـكون الـنتيجة مـزيـد مـن الشـروط الائـتمانـية فـي كـثير مـن الأمـاكـن خـارج أمـريـكا 

لـضبط الـثروات بـالـدولار. ولـيس مـن قـبيل المـصادفـة أن بـعض أكـبر الخـاسـريـن مـقابـل 

الدولار كانت عملات البرازيل، وشيلي، وتركيا، مع الكثير من الديون بالدولار. 

مخاطر ارتفاع الدولار 

تـكمن مـخاطـر ارتـفاع الـدولار عـلى أمـريـكا بـاتـساع العجـز الـتجاري بسـبب ضـغط 

العملة القوية على الصادرات وزيادة الواردات. 

وقد زاد العجز في عهد ريغان بسبب زيادة إجراءات الحماية. 

وســيعود هــذه المــرة مــع عجــز كــبير لمــا صــرح بــه الســيد تــرامــب، لأن ذلــك يــدل عــلى 

تـلاعـب فـي قـواعـد الـتجارة الـدولـية لـصالـح الـبلدان الأخـرى. وسـيزداد العجـز بسـبب 

تهـديـداتـه فـرض ضـرائـب جـمركـية مـرتـفعة عـلى الـواردات مـن الـصين والمكسـيك فـي 

مـحاولـة لإحـداث تـوازن فـي الـتجارة. وإذا اسـتسلم السـيد تـرامـب لـغرائـزه الحـمائـية، 

فالعواقب ستكون كارثية للجميع. 

وبـطبيعة الحـال يـعتمد عـلى أيـن سـيذهـب الـدولار. فـالـعديـد مـن المسـتثمريـن أبـدى 

تـــفاؤلا. وبـــدأ الـــدولار يـــبدي حـــميمية ضـــد نـــظرائـــه. ولـــدى مـــصرف الاحـــتياطـــي 

الـفيدرالـي نـية بـالـتراجـع عـن رفـع أسـعار الـفائـدة إن كـان هـناك مـشكلة فـي الأسـواق 

الناشئة.  

تتحـرك الـعملات فـي كـثير مـن الأحـيان بـعيدا عـن الـقيم الأسـاسـية لـفترات طـويـلة. 

كـما أنـها ليسـت واضـحة فـالمسـتثمرون يـفرون مـن الـعملة الأمـريـكية. ويـعانـي الـيورو 

والـيوان مـن مـشاكـل عـميقة الجـذور مـن تـلقاء نـفسها وكـذلـك أمـام سـيطرة الـدولار. 
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وســيجد الاحــتياطــي الــفيدرالــي الــذي ســيجتمع لتحــديــد ســعر الــفائــدة صــعوبــة فــي 

تجنب التشديد الاقتصادي الذي سيسخن الأوضاع.  

إذا بـقي الـدولار قـويـا، فهـل ضـغط الحـمائـية سـيلغى مـن خـلال عـمل دولـي مـنسق؟ 

كــما أن الحــديــث عــن اتــفاق جــديــد مــنافــس لاتــفاق بــلازا (اتــفاق عــام ۱۹۸٥بــين 

الـولايـات المتحـدة والـيابـان وبـريـطانـيا وفـرنـسا وألمـانـيا الـغربـية لـدفـع الـدولار لـلانـخفاض 

مرة أخرى) يبدو في غير محله.  

إن الـيابـان وأوروبـا تحـاربـان لخـفض مـعدلات التضخـم فـيها، حـيث لا يحـرص أحـد عـلى 

المحـافـظة عـلى عـملات قـويـة، نـاهـيك عـن انـتهاج تشـديـد فـي سـياسـاتـها الـنقديـة حـيث 

الحاجة لتأمينها. 

لـقد ارتـفعت أسـواق الأسـهم فـي أمـريـكا لـتوقـع حـدوث نمـو قـوي بـوصـفه فـرصـة، وهـذا 

غريب، فالاقتصاد العالمي ضعيف وسيزيد هوانه ضعف قوة الدولار. 
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المبحث السادس 
1معاناة مصارف اليابان مع معدلات الفائدة المنخفضة 

& يمـكن لـكبار المـقرضين خـفض مـعدلات الـفائـدة السـلبية بـشكل كبير، أمـا 
صغارهم فليس ذلك سهلا عليهم 

تـعانـي المـصارف الـيابـانـية أكـثر ممـا تـعانـيه المـصارف فـي جـميع أنـحاء الـعالـم، فـقد قـدم 

المــصرف المــركــزي الــيابــانــي مــعدلات فــائــدة ســلبية فــي كــانــون الــثانــي بــعد المــصرف 

المـركـزي الأوروبـي بـحوالـي عشـريـن شهـرا، حـيث انـخفضت مـعدلات الـفائـدة لـتصل 

معدلاتها إلى الصفر عام ۱۹۹۹. 

وخــلال مــعركــة طــويــلة ضــد الانــكماش، كــانــت ســياســة التيســير الــكمي؛ كشــراء 

كــميات كــبيرة مــن الــسندات الحــكومــية بــغية خــفض مــعدلات الــفائــدة ذات الأجــل 

الـطويـل، هـي السـياسـة الـرائـدة، ممـا خـفض هـوامـش إقـراض المـصارف. لـذلـك سـعى 

مـصرف الـيابـان - مـنذ أيـلول المـاضـي - لـلمحافـظة عـلى عـائـد سـندات صـفري لمـدة 

عشـر سـنوات، مـع مـعدل فـائـدة (نـاقـص واحـد بـالألـف) عـلى الـودائـع. مـع الـعلم أن 

كـل ۱۰٪ مـن الـنقطة تحـت الـصفر تهـدر ٥٪ مـن أربـاح أكـبر ثـلاثـة مـصارف عـملاقـة 

 The Economist, Japanese banks grapple with ultra-low interest rates, 1

Dec 24th 2016, Link 
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(حسـب رأي الـسمسار بـرايـن وتـرهـاوس CLSA). لـذلـك أصـبحت عـائـدات إقـراض 

الشركات اليابانية ضعيفة بسبب انخفاض معدلات الفائدة وتراجع الاقتصاد. 

روجــت المــصارف الــعملاقــة الــثلاث شــرائــح مــن الإقــراض المحــلي لــلعملاء حــوالــي (٥ 

بــالألــف) فــي ٦ أشهــر إلــى ديــسمبر. لــكن المــال الــرخــيص لــم يــحفز عــلى إيــجاد 

الائـتمان، فـبقيت الشـركـات الـيابـانـية بـحالـة ادخـار مـنذ أواخـر ۱۹۹۰ (حسـب رأي 

رويوجي يوشيزاوا).  

وتـشكل حـسابـات الإقـراض المحـلي ۱٦٪ مـن أربـاح المـصارف الـعملاقـة أي مـا يـقابـل 

٦۰٪ مـن أربـاح مـصرف إقـليمي واحـد (حسـب كـاتـسونـوري تـانـاكـا مـن جـولـدمـان 

سـاكـس). وعـليه فـقد تحـولـت بـعض المـصارف الإقـليمية إلـى إقـراض الـزبـائـن، وهـو المجـال 

الــذي هــيمن عــليه مــختصون فــي ظــروف غــامــضة، وقــد وصــلت مــعدلات الــفائــدة 

وحجم القروض إلى ذروتها. 

كبار المقرضي يبحثون عن دخل من غير الفائدة 

يـقول كـوجـي فـوجـيوارا (الـرئـيس الـتنفيذي لـلاسـتراتـيجية): تـتقلص الـكميات مـن 

الـسوق الـيابـانـية، لـكن نـوعـيتها تـتغير بـشكل إيـجابـي؛ فـالإنـفاق عـلى رعـايـة الـكبار فـي 

الـسن، يـساعـد فـي تحـويـل الـودائـع (أي مـا يـزيـد عـلى نـصف الأصـول المـالـية لـلأسـر) إلـى 

أمـوال اسـتثماريـة ذات عـوائـد مـرتـفعة. وتحـاول الحـكومـة عـبر مـنح الإعـفاء الـضريـبي 

إعطاء دفعة لشراء حصص من نظام الرعاية. 

وعـلى كـل حـال، إذا سـاعـد انـخفاض الـين عـلى إبـقاء التضخـم فـوق الـصفر؛ فسـتكون 

معدلات الفائدة سلبية، وستنشط الحوافز. 
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لـقد قـامـت المـصارف الـعملاقـة مـنذ ۲۰۱۲ بحـملة قـويـة فـي الخـارج؛ حـيث ارتـفعت 

أسـهم الـقروض الأجـنبية مـن ۱۹٪ إلـى ۳۳٪ حسـب مـوديـز، مـا جـلب عـوائـد أعـلى، 

وزاد مــن المخــاطــر؛ بســبب إقــراض مــنتجي الــنفط الأمــيركــي الــذيــن يمــلكون ودائــع 

بــعملات أجــنبية، كــمصرف الاتحــاد (فــي أمــيريــكا) الــذي يمــلك حــوالــي ۸۰ مــليار 

دولار في خزائنه، إلا أن تمويلهم المتوازن لا يكافئ إقراضهم. 

وقـد ضـاقـت الـفجوة وتـباطـأت وتـيرة الإقـراض الأجـنبي، وتضخـمت الـودائـع المـصرفـية، 

وارتـفعت تـكلفة تسـديـد الاقـتراض قـصير الأجـل، مـا عـكس ضـيق الـسوق الأمـيركـية 

وانهيار تكافؤ الفائدة المغطى. 

 Interest	Rate	Parity تكافؤ سعر الفائدة &
تـكافـؤ سـعر الـفائـدة هـو شـرط يمـثل حـالـة تـوازن، يـعتمد المسـتثمرون بمـوجـبه عـلى 
أسـعار الـفائـدة عـلى الـودائـع المـصرفـية المـتاحـة 7 الـبلديـن. وهـذا الشـرط لا يـتوفـر 
بــاســتمرار بســبب الــبحث عــن فــرص محــتملة لكســب الأربــاح دون مجــازفــة مــن 

خلال الموازنة المغطاة للفائدة. 
هناك افتراضان لهذا التكافؤ:  

- سـعر الـفائـدة المـركـزي والمـساواة؛ بـاعـتبارهـا حـركـة رؤوس أمـوال واسـتبدال 
أصــول المحــلية وأجــنبية. ونــظرا لــتوازن الــسوق 7 الــصرف الأجنبي، واخــتلاف 
أسـعار الـفائـدة 7 حـالـة الـتكافـؤ؛ فـإن الـعائـد المـتوقـع عـلى الأصـول المحـلية يـساوي 
مـعدل الـعائـد المـتوقـع عـلى الأصـول 7 تـبادل الـعملات الأجـنبية. لـذلـك لا يمـكن 
كسـب الأربـاح بـالاقتراض مـن بـلاد فـيها انخـفاض لـسعر الـفائـدة، أو تـبادل لـلعملة 

الأجنبية،  
- إذا كـان الاسـتثمار 7 بـلد أجنبي مـع مـعدل فـائـدة أعـلى مـتاحyـا، بسـبب المـكاسـب 

أو الخسائر الناجمة عن عملتهم المحلية عند الاستحقاق. 
يتميز تكافؤ سعر الفائدة بشكلين:  

- تعادل الفائدة المكشوف من التكافؤ. 
- الـتعرض لمـخاطـر الـصرف الأجنبي (تغيرات غير مـتوقـعة 7 أسـعار الـصرف)، 
7 حين أنـه يشـير إلى تـغطية تـعادل سـعر الـفائـدة 7 حـالـة الـعقد الآجـل لـتغطية 
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مخاطر أسعار الصرف. 
ويـوضـح كـل شـكل مـن أشـكال شـرط الـتكافـؤ؛ الـعلاقـة الـفريـدة مـع آثـار الـتنبؤ 
بـأسـعار الـصرف 7 المسـتقبل؛ أي سـعر الـصرف الآجـل والـفوري. فـسعر الـصرف 

الآجل هو المؤشر الموضوعي حول سعر الصرف السائد 7 المستقبل. 

الفارق بي السعر الفوري وأسعار الصرف الآجلة 

إن الـفارق بـين الـسعر الـفوري وأسـعار الـصرف الآجـلة يـنبغي أن يـعكس الـفارق بـين 

سـعر الـفائـدة والـعملات، وأضـاف (شـينوبـو نـاكـاجـاوا مـسؤول المـصرف المـركـزي) أنـه 

إذا حدثت صدمات في الأسواق المالية، فلربما يواجهون صعوبة في التمويل. 

يـقول (ايـساو كـوبـوتـا): إن سـياسـة المـصرف المـركـزي عـلى يـقين بـأنـها سـتكون أقـل 

ربـحا. لـكنه يجـزم بـأن الـعلاقـات الـوثـيقة مـع عـملاء الشـركـات لا تـزال مـيزة كـبيرة، 

ويـضيف: إن الحـياة أصـعب بـالنسـبة لـلمصارف الـتعاونـية الـصغيرة وشـركـات الـتأمـين 

وصناديق التقاعد التي لديها الكثير من الخصوم طويلة الأجل. 
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الفصل الرابع 
التوجه نحو توسيع الائتمان المباشر للأفراد  

يتناول هذا الفصل ثلاثة مباحث؛  

يـتعلق الأول بـأهـمية الـديـن الـقومـي، وهـو ديـن الحـكومـة، حـيث يمـكنها مـن حـيث 

المـبدأ، إعـادة تمـويـل (أو تجـديـد) ديـونـها إلـى أجـل غـير مـسمى؛ بـاسـتبدال الـديـون 

المسـتحقة السـداد بـديـون صـادرة حـديـثًا. وتجـديـد الـديـن بهـذه الـطريـقة يـعني أنـه لا 

داعي أبدًا لسداده. 

ويـتعلق الـثانـي بـالأمـوال المجـانـية، حـيث يـجب عـلى الحـكومـات الحـذر مـن إغـراء الأمـوال 

المجانية؛ حيث أن اختفاء قيود الميزانية يمثل خطرًا وفرصة في آن معًا. 

ويـتعلق الـثالـث بتسـليط الـضوء عـلى مـا وراء مشـروع الاحـتياطـي الـفيدرالـي بـإرسـال 

أمـوال مـجانـية إلـى الـناس، فـالاحـتياطـي الـفيدرالـي سـعى لـتقديم مـدفـوعـات مـباشـرة 

لــلأســر خــلال أزمــة اقــتصاديــة حــتى لــلذيــن لــيس لجــيهم حــسابــات مــصرفــية، وهــذا 

تسهـيل كـمي مـوجـه هـذه المـرة لـلأفـراد والأسـر مـباشـرة. وبـذلـك يـتجنب الاحـتياطـي 

الــفيدرالــي أســعار الــفائــدة الســلبية ويــعمل عــلى بــدائــل، لــتعزيــز الــطلب الــفعلي 

للمستهلكين. 
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المبحث الأول 
1أهمية الدين القومي 

DAVID	ANDOLFATTO,	VICE	PRESIDENT	AND	ECONOMIST,	FEDERAL	
RESERVE	BANK	OF	ST.	LOUIS,	LINK		

بـلغ إجـمالـي الـديـن الـفيدرالـي الأمـريـكي المـملوك للجـمهور فـي الـربـع الـثانـي مـن عـام 

۲۰۰۸ حـوالـي ٥.۳ تـريـليون دولار، أو ۳٥٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي، وارتـفع إلـى 

۲۰.٥ تـريـليون دولار - أو ۱۰٥٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي - بحـلول الـربـع الـثانـي 

مــن عــام ۲۰۲۰. وبــعبارة أخــرى، زاد الــديــن الــوطــني بنســبة ٤۰۰٪ فــي ۱۲ عــامًــا، 

بينما زاد الدخل القومي خلال نفس الفترة بمقدار ۳۰٪ فقط. 

نـظرًا لأن مـكتب المـيزانـية فـي الـكونجـرس يـتوقـع اسـتمرار عجـز المـوازنـة الـفيدرالـية بنسـبة 

٤٪ إلـى ٥٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي فـي المسـتقبل المـنظور، فـإن عـددًا مـتزايـدًا مـن 

 David Andolfatto, Does the National Debt Matter?, St. Louis Fed, 1

December 4, 2020, Link
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المحــللين وصــناع الــقرار يــثيرون إنــذارات حــول مــا إذا كــان هــذا الــوضــع المــالــي ســيكون 

 . 1مستدامًا

مـعظم الـناس لـديـهم وجـهة نـظر شـخصية لـلغايـة عـن طـبيعة الـديـن. نـحن نـعلم أن 

المســتويــات المــرتــفعة لــلإنــفاق عــلى الــديــون والعجــز عــلى مســتوى الأســرة ليســت 

مسـتدامـة. فـي مـرحـلة مـا، بـل يـجب سـداد ديـون الأسـرة. فـإن كـانـت غـير قـادرة عـلى 

الـقيام بـذلـك، فسـيتعين إعـادة الـتفاوض بـشأن ديـونـها. ومـن الـطبيعي أن نـعتقد الشـيء 

نفسه ينطبق على الحكومات. لكن تشبيه الحكومة بالأسرة غير كامل. 

إصدار الديون 

فــي حــين أن عــمر الأســرة محــدود، فــإن الحــكومــة لــديــها أفــق تخــطيط غــير محــدد. 

لــذلــك، فــي حــين يــجب عــلى الأســرة أن تــسحب ديــونــها فــي نــهايــة المــطاف، يمــكن 

للحكومة، من حيث المبدأ، إعادة تمويل (أو تجديد) ديونها إلى أجل غير مسمى. 

نــعم، يــجب ســداد الــديــن عــندمــا يــحين مــوعــد اســتحقاقــه. ولــكن يمــكن اســتبدال 

الـديـون المسـتحقة السـداد بـديـون صـادرة حـديـثًا. إن تجـديـد الـديـن بهـذه الـطريـقة يـعني 

أنـه لا داعـي أبـدًا "لسـداده". فـي الـواقـع، قـد تـنمو بمـرور الـوقـت بمـا يـتماشـى مـع حجـم 

عمليات الاقتصاد المقاسة بالسكان أو الناتج المحلي الإجمالي. 

عـلى عـكس الـديـن الـشخصي، يـتكون الـديـن الـوطـني بـشكل أسـاسـي مـن الأوراق 

المـالـية الـقابـلة لـلتداول الـتي تـصدرهـا وزارة الخـزانـة الأمـريـكية كـسندات. مـن المـهم أن 

نـلاحـظ أن وزارة الخـزانـة أصـدرت بـعض أوراقـها المـالـية فـي شـكل سـندات فـئة صـغيرة، 

1 للاطلاع على مناقشة القضايا المتعلقة بمفهوم الاستدامة المالية، Fullwiler (2016)، رابط.
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تـسمى أوراق الـولايـات المتحـدة، مـن ۱۸٦۲-۱۹۷۱ والـتي لا يمـكن تمـييزهـا إلـى حـد 

كبير عن العملة الصادرة عن الاحتياطي الفيدرالي اليوم. 

صــــورة مــــذكــــرة الخــــزانــــة Collec,on	Numisma,c	Na,onal فــــي مــــؤســــسة 

سميثسونيان. 

 
صورة فاتورة بقيمة خمسة دولارات من جيتي / كلوديا ناس 

الــيوم، تــوجــد ســندات الخــزانــة الأمــريــكية بــشكل أســاســي كــمدخــلات دفــتر أســتاذ 

. تُســتخدم هــذه الأوراق المــالــية عــلى نــطاق واســع فــي الأســواق المــالــية  1إلــكترونــي

كــشكل مــن أشــكال نــقود الــبيع بــالجــملة. قــد يــفضل قــسم إدارة الــنقد فــي شــركــة 

كــبيرة، عــلى ســبيل المــثال، الاحــتفاظ بــأوراق الخــزانــة بــدلاً مــن الــودائــع المــصرفــية لأن 

الأخيرة مؤمنة بحد أقصى ۲٥۰۰۰۰ دولار. 

1 يُسمح لكل شخص في الولايات المتحدة بفتح حساب عبر الإنترنت لدى وزارة الخزانة الأمريكية 
.www.treasurydirect.gov على
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إذا كــانــت هــناك حــاجــة إلــى الــنقد لــلوفــاء بــالــتزام، فــيمكن إمــا بــيع الــورقــة المــالــية أو 

اسـتخدامـها كـضمان فـي قـرض قـصير الأجـل يـسمى "اتـفاقـية الـبيع وإعـادة الشـراء" أو 

إعـادة الشـراء بـاخـتصار. نـظرًا لأن المسـتثمريـن يـقدرون سـيولـة سـندات الخـزيـنة، فـإنـهم 

يــتداولــون بــعلاوة مــقارنــة بــالأوراق المــالــية الأخــرى. لــذلــك، يــرغــب المســتثمرون فــي 

حـمل سـندات الخـزيـنة بـعوائـد مـنخفضة نسـبيًا، بـنفس الـطريـقة الـتي نـرغـب فـي تحـمل 

الـودائـع المـصرفـية المـؤمـنة بـأسـعار فـائـدة مـنخفضة لـلغايـة، أو بـنفس الـطريـقة الـتي نـرغـب 

في حمل الأوراق المالية التي لا تحمل أي فائدة مثل تلك المعروضة أعلاه. 

فـي نـهايـة المـطاف، تسـيطر الحـكومـة الـفيدرالـية عـلى تـوريـد الـعطاء الـقانـونـي لـلدولـة. 

تـعتبر كـلتا المـذكـرتـين المـذكـورتـين أعـلاه بمـثابـة مـناقـصة قـانـونـية مـنذ سـحب الـذهـب عـام 

۱۹۳۳. والآن، ضـع فـي اعـتبارك حـقيقة أن الـديـن الـقومـي يـتكون مـن سـندات خـزانـة 

أمـريـكية مسـتحقة الـدفـع فـي عـطاء قـانـونـي. أي تـخيل أن الـديـن الـقومـي يـتكون مـن 

إصدارات تحمل فائدة من مذكرة الولايات المتحدة الموضحة أعلاه. 

عـندمـا يـحين مـوعـد الـفائـدة، يمـكن دفـعها بـالمـناقـصة الـقانـونـية - أي بـطباعـة مـلاحـظات 

إضـافـية مـن الـولايـات المتحـدة أو مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي. ويـترتـب عـلى ذلـك 

أن الـتقصير الـفني لا يمـكن أن يحـدث إلا إذا سـمحت الحـكومـة بـذلـك. الـوضـع هـنا 

مـشابـه لـلمؤسـسة الـتي تمـول نـفسها بـديـون قـابـلة لـلتحويـل إلـى حـقوق مـلكية وفـقًا 

. هـذا  1لـتقديـر المُـصدر. التخـلف عـن السـداد غـير الـطوعـي هـو فـي الأسـاس مسـتحيل

الجـانـب مـن سـندات الخـزانـة الأمـريـكية يـجعلها مـرغـوبـة لـلغايـة بـالنسـبة للمسـتثمريـن 

1 يرتكز هذا البيان على افتراض أن الاحتياطي الفيدرالي يجب أن يدعم الخزانة في نهاية 
المطاف في عملياتها.
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العودة للفهرس المصارف المركزية بين القيل والقال والمستقبل المنشود

الـباحـثين عـن الأمـان - وهـي خـاصـية تـعمل مـرة أخـرى عـلى خـفض عـائـداتـهم مـقارنـة 

بالأوراق المالية الأخرى. 

الدين كعملة 

بـقدر مـا يـكون الـديـن الـوطـني محـليًا، فـإنـه يـشكل ثـروة محـلية لـلقطاع الخـاص؛ فـزيـادة 

الدين القومي تجعل الأفراد يشعرون بالثراء. 

عـندمـا يـنشأ "تـأثـير الـثروة" هـذا عـن طـريـق تحـويـلات ضـريـبية ممـولـة بـالعجـز فـي حـالـة 

الــكساد، يمــكن أن يــساعــد فــي تحــفيز الإنــفاق الخــاص، ممــا يــجعل الجــميع فــي وضــع 

أفـضل. عـندمـا يـكون الاقـتصاد عـند مسـتوى الـتوظـيف الـكامـل أو بـالـقرب مـنه، فـإن 

مـثل هـذه السـياسـة مـن المـرجـح أن تـزيـد مـن مسـتوى الـسعر، ممـا قـد يـؤدي إلـى إعـادة 

توزيع الثروة. 

تشـير هـذه الاعـتبارات مـجتمعة إلـى أنـنا قـد نـرغـب فـي الـنظر إلـى الـديـن الـقومـي مـن 

مـنظور مـختلف. وعـلى وجـه الخـصوص، يـبدو أنـه مـن الأكـثر دقـة الـنظر إلـى الـديـن 

الــوطــني عــلى أنــه شــكل مــن أشــكال الــديــن بــقدر أقــل كــشكل مــن أشــكال الــنقود 

المتداولة. 

يـقدر المسـتثمرون الأوراق المـالـية الـتي يـتكون مـنها الـديـن الـوطـني بـنفس الـطريـقة الـتي 

يـقدر بـها الأفـراد المـال - كـوسـيلة لـلتبادل ومخـزن آمـن لـلثروة. فـكرة الاضـطرار إلـى 

ســداد الأمــوال المــتداولــة بــالــفعل لا مــعنى لــها فــي هــذا الســياق. بــالــطبع، عــدم الــقلق 

بــشأن ســداد الــديــن الــوطــني لا يــعني أنــه لا يــوجــد مــا يــدعــو لــلقلق. ولــكن إذا كــان 

الدين القومي شكلاً من أشكال المال، فأين القلق؟ 
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خدمة الدين 

عـلى عـكس سـندات الخـزانـة الأمـريـكية الـصادرة فـي المـاضـي، تحـمل سـندات الخـزانـة 

فـائـدة (أو تـبيع بـسعر مـخفض، فـي حـالـة سـندات الخـزانـة). لـذلـك حـتى لـو لـم يـكن 

مــن الــضروري ســداد الــديــن الــوطــني، فــلا يــزال هــناك حــاجــة إلــى الخــدمــة. تــسمى 

مصروفات الفائدة المرتبطة بتحمل الديون تكلفة الترحيل. 

يـبدو أن اسـتراتـيجيات إدارة الـديـن المسـتخدمـة فـي إدارات الخـزانـة الحـكومـية مـتأثـرة 

بشــدة بمــمارســات الشــركــات. لــكن يــتعين عــلى الشــركــات أن تــقلق بــشأن مــخاطــر 

الـتمديـد، بـينما يمـكن لـلحكومـات (إذا اخـتارت) أن تجـعل مـصارفـها المـركـزيـة تـدعـم 

عــمليات إعــادة الــتمويــل. كــذلــك، تــعمل الشــركــات لــصالــح مجــموعــة أصــغر مــن 

المـكونـات مـن الحـكومـة الـفيدرالـية. بـالـنظر إلـى هـذه الاعـتبارات، لـيس مـن الـواضـح 

على الفور ما إذا كانت مبادئ إدارة ديون الشركات تنطبق على وزارة الخزانة. 

إذا كـان عـلى المـرء أن يـعتمد عـلى قـطاع الشـركـات لـلقياس، فـقد يـكون أحـد الأمـثلة 

هـو أحـد المـصارف. يـوجـد مـبلغ كـبير مـن الـديـون الـصادرة عـن المـصارف فـي شـكل 

الـتزامـات ودائـع مـؤمـنة. نـظرًا لأن الـودائـع المـؤمـن عـليها آمـنة ولأنـها تـشكل أمـوالاً، فـإن 

المسـتثمريـن عـلى اسـتعداد لتحـمل الـودائـع بـعوائـد مـنخفضة. نـتيجة لـذلـك، تـعتبر 

الودائع مصدر تمويل رخيص جدًا للمصارف. 

يـتم اسـتخدام مـصدر الأمـوال مـنخفض الـتكلفة هـذا لحـمل أصـول ذات عـائـد أعـلى، 

مــثل الــرهــون الــعقاريــة وقــروض الأعــمال. قــد يــقول المــرء أن صــافــي تــكلفة تحــمل 

الـديـون، فـي هـذه الحـالـة، سـلبية. إلـى الحـد الـذي تسـتثمر فـيه الحـكومـة الـفيدرالـية فـي 
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الــبرامــج المــصممة لــتعزيــز الإنــتاجــية (عــلى ســبيل المــثال، الــرعــايــة الــصحية والــبنية 

الـتحتية)، قـد يـنطبق الشـيء نـفسه عـلى الـديـن الـوطـني، الـذي يحـمله المسـتثمرون 

عن طيب خاطر بعوائد منخفضة نسبيًا. 

ولـكن حـتى لـو لـم تـولـد الـنفقات الحـكومـية مـعدلات عـائـد نـقدي عـالـية، فـقد تـظل 

الحـكومـة الـفيدرالـية فـي وضـع يمـكنها مـن تحـمل ديـونـها بمـعدل سـلبي فـعلي. قـد يـكون 

هــذا صــحيحًا، عــلى ســبيل المــثال، إذا كــان مــعدل الــفائــدة عــلى الــديــن الــقومــي فــي 

المـتوسـط أقـل مـن مـعدل نمـو الاقـتصاد، أو إذا تم الـتعبير عـن الشـرط بمـصطلحات فـنية 

أكثر، إذا كان معدل الفائدة على الدين القومي أقل من معدل نمو الاقتصاد. 

ويــترتــب عــلى ذلــك، كــمسألــة حــسابــية بســيطة، أنــه إذا كــان الأمــر كــذلــك، فــإن 

الحــكومــة تــكون فــي وضــع يمــكنها مــن إدارة عجــز أولــي فــي المــيزانــية إلــى أجــل غــير 

مـسمى - أي أن تـكلفة الـترحـيل الـفعلية لـلديـن سـلبية، حـتى لـو كـان سـعر الـفائـدة 

. يـوضـح الـشكل ۱ مـعدل الـنمو الـسنوي فـي إجـمالـي الـناتج  1عـلى الـديـن هـو إيـجابـي

المحلي الاسمي مقابل معدل الاستحقاق الثابت للخزانة لمدة خمس سنوات. 

1 لا يشمل عجز الموازنة الأولية مصروفات الفائدة على الدين.
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المــصادر: مــكتب الــولايــات المتحــدة للتحــليل الاقــتصادي، مجــلس مــحافــظي نــظام الاحــتياطــي الــفيدرالــي و 

FRED (البيانات الاقتصادية للاحتياطي الفيدرالي). 

تسييل الديون 

يــتأثــر مــتوســط مــصروفــات الــفائــدة لــلديــون الــفيدرالــية بــتكويــن الــديــن بــين الــعملة 

والاحــتياطــيات والأذون والأوراق الــنقديــة والــسندات. يــتم تحــديــد تــكويــن الــديــن 

جـزئـيا مـن خـلال السـياسـة الـنقديـة. عـلى وجـه الخـصوص، عـندمـا يشـتري الاحـتياطـي 

الـفيدرالـي سـندات الخـزانـة، فـإنـه فـي الـواقـع يـقوم بمـبادلـة الاحـتياطـيات ذات الـعائـد 

المــنخفض بــأوراق الخــزانــة ذات الــعوائــد الأعــلى (تــسمى أحــيانـًـا "تحــويــل الــديــن إلــى 

نــقود"). يــتم تحــديــد تــكويــن الــتزامــات الاحــتياطــي الــفيدرالــي بــين الاحــتياطــيات 

والــعملة المــتداولــة مــن خــلال الــطلب عــلى الــعملة، والــذي يمــكن اعــتباره ضــمانًــا 

حكوميًا بدون فائدة. 
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تتجـلى الـزيـادة الأخـيرة فـي حـيازات الاحـتياطـي الـفيدرالـي مـن سـندات الخـزانـة فـي 

المــقام الأول فــي شــكل احــتياطــيات تحــمل فــائــدة. مــا يــعنيه ذلــك هــو أن المــصارف 

الخــاصــة تمــتلك الآن كــميات كــبيرة مــن الاحــتياطــيات الــتي تحــمل فــوائــد والــتي لا 

تــختلف كــثيرًا، لــلتقريــب الأول، عــن ســندات الخــزانــة الــتي تحــمل فــائــدة. لــذا، فــإن 

"تســييل" الــديــن الآن لــيس هــو نــفسه كــما كــان فــي المــاضــي (انــظر الــشكل أدنــاه)، 

عـندمـا كـانـت الـتزامـات الاحـتياطـي الـفيدرالـي تتخـذ شـكل الأوراق المـالـية بـدون فـائـدة 

(العملة). 

 
المصادر: وزارة الخزانة الأمريكية و FRED (البيانات الاقتصادية للاحتياطي الفيدرالي) 

يــعتمد حجــم العجــز الأســاســي الــذي يمــكن لــلحكومــة أن تتحــمله بــالــضبط (عــلى 

سـبيل المـثال، بـالنسـبة إلـى الـناتج المحـلي الإجـمالـي) عـلى نسـبة الـديـن إلـى الـناتج المحـلي 

الإجـمالـي. لا تحـدد الحـكومـة نسـبة الـديـن إلـى الـناتج المحـلي الإجـمالـي؛ يـتم تحـديـده مـن 
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خـلال طـلب الـسوق عـلى الـديـون، والـذي يـعتمد بـدوره عـلى هـيكل أسـعار الـفائـدة 

إما التي يحددها أو يتأثر بها الاحتياطي الفيدرالي. 

مــن الــواضــح أن الــزيــادة فــي الــديــون تــزيــد مــن بســط نســبة الــديــن إلــى الــناتج المحــلي 

الإجـمالـي. لـكن كـيفية اسـتجابـة نسـبة الـديـن إلـى الـناتج المحـلي الإجـمالـي تـعتمد عـلى 

المـقام أيـضًا. مـن المـمكن، عـلى سـبيل المـثال، أن تـؤدي الـزيـادة فـي الـديـون إلـى ارتـفاع 

مســتوى الــسعر بمــقدار أكــبر، ممــا يــؤدي، بــالنســبة لمســتوى مــعين مــن الــناتج المحــلي 

الإجــمالــي الحــقيقي، إلــى ارتــفاع الــناتج المحــلي الإجــمالــي الاســمي ونســبة الــديــن إلــى 

الناتج المحلي الإجمالي إلى الانخفاض. 

مــن المــفترض أن يــكون هــناك حــد لمــدى رغــبة الــسوق أو قــدرتــه عــلى امــتصاصــه فــي 

طــريــق ســندات الخــزيــنة، لمســتوى ســعر مــعين (أو مــعدل التضخــم) وهــيكل مــعين 

لأسـعار الـفائـدة. ومـع ذلـك، لا أحـد يـعرف حـقًا إلـى أي مـدى يمـكن أن تـرتـفع نسـبة 

الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي. لا يمكننا أن نعرف إلا عندما نصل إلى هناك. 

التضخم 

تـرتـبط الـقوة الشـرائـية لـلثروة الاسـمية عكسـيًا بمسـتوى الـسعر. أي أن مسـتوى الـسعر 

الأعـلى يـعني أن المـال يشـتري سـلعًا وخـدمـات أقـل. يشـير التضخـم إلـى مـعدل الـتغير 

في مستوى السعر بمرور الوقت. 

مـن المـفيد أن تـضع فـي اعـتبارك الـفرق بـين الـتغيير فـي مسـتوى الـسعر (تـغيير مـؤقـت 

فـي مـعدل التضخـم) والـتغير فـي التضخـم (الـتغيير المسـتمر فـي مـعدل التضخـم). مـن 
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المســلم بــه أنــه مــن الــصعب فــصل هــذيــن المــفهومــين فــي الــوقــت الــفعلي، لــكن يــظل 

التمييز مهمًا. 

مـن المـفترض أن تـكون كـمية "الأوراق" الحـكومـية الاسـمية الـتي يـرغـب الـسوق فـي 

اسـتيعابـها لهـيكل مـعين مـن الأسـعار وأسـعار الـفائـدة محـدودة. مـن المـرجـح أن تظهـر 

الـزيـادة الـتي تحـدث لمـرة واحـدة فـي عـرض الـديـون الـتي لـم يـتم الـوفـاء بـها مـن خـلال 

زيــادة مــقابــلة فــي الــطلب عــلى أنــها تــغير فــي مســتوى الــسعر أو مــعدل الــفائــدة أو 

كـليهما. مـن المـرجـح أن يظهـر الإصـدار المسـتمر لـلديـن الـذي لا يـتم تـلبيته مـن خـلال 

الـنمو المـقابـل فـي الـطلب عـلى الـديـون نـفسه عـلى أنـه مـعدل تضخـم أعـلى. تـعتمد 

كـيفية تـأثـر سـعر الـفائـدة عـلى سـندات الخـزانـة الأمـريـكية بـشكل أسـاسـي عـلى سـياسـة 

الاحتياطي الفيدرالي. 

وطــالمــا ظــل التضخــم دون المســتوى المــقبول، فــليس هــناك ســبب يــدعــو لــلقلق بــشأن 

تــزايــد الــديــن الــوطــني. مــثل الشــركــة الــتي تمــول نــفسها بــديــن قــابــل لــلتحويــل، فــإن 

احتمالية التخلف عن السداد غير الطوعي لا تشكل مصدر قلق على الإطلاق. 

بـالـطبع، فـي الـواقـع، مـن المـرجـح أن تـواجـه الشـركـة الـتي تمـارس خـيار الـتحويـل الخـاص 

بـها تمـييع الأسـهم. وبـالمـثل، فـإن الحـكومـة الـتي تمـارس سـلطتها فـي تحـويـل الـديـون إلـى 

نقود من المرجح أن تشهد قفزة في مستوى الأسعار. 

ولــكن فــي كــلتا الحــالــتين، مــن المــرجــح أن يــكون الــتخفيف الــناتج مــتعلقًا بــالأحــداث 

الأســاســية الــتي تــؤدي إلــى تــشغيل الخــيار، ولــيس الــتحويــل نــفسه. ســيتعين عــلى 

الشــركــة أو الحــكومــة الــتي تجــد نــفسها فــجأة تحــت ضــغط مــالــي (عــلى ســبيل المــثال، 
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بسـبب مـنافـس نـاشـئ أو حـرب) أن تـتعامـل مـع هـذا الـضغط بـطريـقة أو بـأخـرى، سـواء 

من خلال تدابير خفض التكاليف أو التخلف عن السداد أو التخفيف. 

هدف التضخم 

كـان لـدى مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي هـدف تضخـم رسـمي بنسـبة ۲٪ مـنذ عـام 

۲۰۱۲. فـي المـراجـعة الأخـيرة لإطـار سـياسـتهم الـنقديـة، أعـرب مـسؤولـو الاحـتياطـي 

الـفيدرالـي عـن اسـتعدادهـم لـلسماح للتضخـم بـتجاوز هـدفـه إذا كـان يـعني اسـتيعاب 

سوق عمل متحسن. 

ومـع ذلـك، هـناك سـؤال حـول مـاذا سـيحدث إذا ارتـفع التضخـم إلـى مسـتوى مـقبول 

وظـل فـوقـه. فـي مـرحـلة مـا، قـد يـضطر الاحـتياطـي الـفيدرالـي إلـى تـقليص مشـتريـاتـه مـن 

ســندات الخــزانــة الأمــريــكية، ممــا يــؤدي إلــى زيــادة الــضغط عــلى عــائــدات الــسندات 

لجميع آجال الاستحقاق. 

مــن شــأن أســعار الــفائــدة المــرتــفعة أن تــقلل ثــروة الــقطاع الخــاص وتــزيــد مــن تــكلفة 

الاقــتراض، وكــلاهــما مــن شــأنــه أن يــقلل مــن إنــفاق الــقطاع الخــاص، ويــبطئ الــنمو 

الاقـتصادي. كـما أنـه يـعمل عـلى زيـادة تـكلفة المـناقـلة الحـكومـية. وهـذا بـدوره يمـكن 

أن يــؤدي إلــى مجــموعــة مــن تــدابــير الــتقشف الحــكومــية، والــتي يمــكن أن تــدفــع 

الاقتصاد إلى ركود عميق. 

بـالـطبع، كـل هـذا يمـكن تـفاديـه إذا تـباطـأت وتـيرة إصـدار الـديـن مسـبقًا. ولـكن، كـما 

ذكـرنـا سـابـقًا، لا تـوجـد طـريـقة لمـعرفـة حجـم الـديـن الـوطـني مسـبقًا قـبل أن يـصبح 

التضخم مصدر قلق. 
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مــنذ الأزمــة المــالــية فــي ۲۰۰۸-۲۰۰۹، بــلغ مــعدل التضخــم فــي نــفقات الاســتهلاك 

الـــشخصي PCE حـــوالـــي ۱.٥٪. كـــل مـــا يمـــكننا قـــولـــه الآن هـــو احـــتواء الـــضغوط 

التضخـمية. ومـع ذلـك، سـيكون مـن الحـكمة أن يـكون لـدى الحـكومـة خـطة لـلتعامـل 

مـع هـذه الحـالـة الـطارئـة فـي حـالـة ظـهورهـا. قـد تـسمح الخـطة بـأن يـظل التضخـم مـرتـفعًا 

 . 1لفترة من الوقت حيث تتم إعادة معايرة تشريعات الضرائب والإنفاق

 
 FRED المــصادر: مــكتب الــولايــات المتحــدة للتحــليل الاقــتصادي، والــلجنة الــفيدرالــية لــلسوق المــفتوحــة و

(البيانات الاقتصادية للاحتياطي الفيدرالي). 

ضغوط كوفيد ١٩ 

يـختلف الـركـود الـناجـم عـن جـائـحة كـوفـيد ۱۹ فـي بـعض الـنواحـي عـن الـركـود الـناجـم 

عـن الانـكماشـات الـنقديـة والمـالـية أو انهـيار أسـعار الأصـول. فـي هـذه الحـالات الأخـيرة، 

1 من المهم التأكيد على أن "التقشف" لا يلزم (ولا ينبغي) أن يفُرض على الأكثر ضعفًا في 
المجتمع. لا يلزم خفض الإنفاق العام للبرنامج؛ أي أن النمو في الإنفاق يمكن أن يتباطأ، مع 

نقص التمويل المخصص لقطاعات الاقتصاد الأكثر قدرة على امتصاص الصدمة.
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يمـيل إنـفاق الـقطاع الخـاص إلـى الانـخفاض أكـثر بـكثير ممـا يمـكن تـبريـره بـأي تـغيير فـي 

الأسـاسـيات الأسـاسـية. فـي المـقابـل، تسـببت صـدمـة كـوفـيد-۱۹ فـي حـدوث انـكماش 

فـي بـعض قـطاعـات الاقـتصاد الـتي خـدمـت غـرضًـا اجـتماعـيًا واضـحًا؛ وهـي مـنع انـتشار 

الفيروس. 

مــن الــطبيعي أن تــؤدي الــصدمــة الأســاســية فــي أحــد الــقطاعــات إلــى تــغييرات فــي 

مسـتوى الـنشاط الاقـتصادي فـي الـقطاعـات الأخـرى. فـي حـين أن بـعض الـقطاعـات قـد 

تـتوسـع، فـمن المـرجـح أن يـنخفض إجـمالـي الـناتج الـصافـي. وبـقدر مـا تـشكل إعـادة 

تـرتـيب الـنشاط هـذه اسـتجابـة مـرغـوبـة لـصدمـة الـوبـاء، فـإن الحـوافـز المـالـية المـصممة 

لتعزيز الطلب الكلي الإجمالي ليست في نصابها الصحيح. 

مــن نــاحــية أخــرى، تــؤدي صــدمــة مــن هــذا الــنوع أيــضًا إلــى تــعطيل شــروط الائــتمان 

وتشـديـدهـا بـشكل عـام. مـن الـطبيعي أن تـدفـع الـنظرة الاقـتصاديـة غـير المـؤكـدة الأفـراد 

والشـركـات إلـى تـقليص إنـفاقـهم لـبناء مـدخـرات احـترازيـة. إلـى الحـد الـذي يـكون فـيه 

هذا الخوف محققًا لذاته، قد يكون من المناسب إجراء بعض الحوافز المالية. 

ولـكن حـتى فـي غـياب الحـاجـة إلـى الـتحفيز المـالـي، يـبدو مـن الـواضـح بمـا فـيه الـكفايـة أن 

الـــتأمـــين الاجـــتماعـــي ضـــروري. إن الـــبرنـــامـــج المـــصمم لـــلحفاظ عـــلى دخـــل الأفـــراد 

والشـركـات المـتضررة بـشكل غـير مـتناسـب مـن الـوبـاء هـو شـيء كـان مـن المـرجـح أن 

يــرغــب فــيه مــعظم الــناس لأنــفسهم إذا كــانــوا مــصابــين بهــذا المــرض. إلــى الحــد الــذي 

يـنخفض فـيه إجـمالـي الإنـتاج ويـتم تمـويـل دعـم الـدخـل مـن خـلال زيـادة الـديـن الـقومـي 

لمرة واحدة، فمن المرجح أن تكون النتيجة زيادة لمرة واحدة في مستوى السعر. 
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بـــعبارة أخـــرى، يـــجب عـــلى الأمـــريـــكيين أن يـــعدوا أنـــفسهم لانـــفجار مـــؤقـــت مـــن 

التضخـم. لـكي نـكون واضـحين، فـإن ارتـفاع مسـتوى الـسعر لـيس حـتميًا، لأن الـكثير 

يعتمد على كيفية استجابة الطلب على سندات الخزانة الأمريكية في المستقبل. 

ولـكن إذا ارتـفع مـعدل التضخـم فـجأة، فهـذه ليسـت إشـارة لتشـديـد السـياسـة الـنقديـة 

أو المـــالـــية، طـــالمـــا أن الارتـــفاع مـــؤقـــت. يـــجب فـــهم مســـتوى الـــسعر الأعـــلى الـــذي 

ســيصاحــب هــذا الحــدث عــلى أنــه الآلــية الــتي يــتم مــن خــلالــها إعــادة تــوزيــع الــقوة 

 . 1الشرائية على مدار الوباء

1 بينما يرتفع مستوى السعر للجميع، لا يزال أولئك الذين يتلقون تحويلات الأموال يتقدمون. يجب 
أن ترتفع تكلفة المعيشة الإجمالية لأن الإنتاج أقل. أولئك الذين لا يتلقون تحويلات يفقدون القوة 

الشرائية. والنتيجة هي نقل القوة الشرائية من المحظوظ إلى غير المحظوظ. بالمناسبة، يعمل 
مستوى السعر المرتفع على زيادة الناتج المحلي الإجمالي الاسمي - مما يؤدي إلى خفض نسبة 

الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي.
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المبحث الثاني 
1الأموال المجانية 

& يجـب عـلى الحـكومـات الحـذر مـن إغـراء الأمـوال ا�ـانـية؛ فـاخـتفاء قـيود 
الميزانية يمثل خطرyا وفرصة 

فــي بــعض الأحــيان يمــكن الــقول إن الحــكومــات أهــدرت الأزمــة المــالــية الــعالمــية فــي 

۲۰۰۷-۲۰۰۹ وذلـك بـإعـادة الـتفكير فـي السـياسـة الاقـتصاديـة بـعد أن هـدأ غـبارهـا. 

ولـكن لا أحـد سـيقول الشـيء نـفسه عـن جـائـحة كـوفـيد -۱۹. لـقد أدى ذلـك إلـى 

تـدافـع يـائـس لـسَن سـياسـات كـانـت قـبل بـضعة أشهـر فـقط إمـا غـير قـابـلة لـلتصور أو 

كانت هرطقة.  

مـا يحـدث الآن هـو تحـول عـميق فـي الاقـتصاد نـتيجة لـذلـك، مـن الـنوع الـذي يحـدث 

مــرة واحــدة فــقط فــي كــل جــيل. فــكما حــدث فــي ســبعينيات الــقرن المــاضــي عــندمــا 

أفـسحت الـنزعـة الـكينزيـة الـضيقة الـطريـق أمـام الـنقد الـصارم لمـيلتون فـريـدمـان، حـصل 

فـي الـتسعينيات عـندمـا حـصلت المـصارف المـركـزيـة عـلى اسـتقلالـيتها، وهـا هـو الـوبـاء 

يمــثل بــدايــة حــقبة جــديــدة. وســيكون شــاغــلها الأكــبر هــو اســتغلال الــفرص واحــتواء 

 The Economist, Governments must beware the lure of free money, Jul 1

23rd 2020, Link 
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المخــاطــر الــهائــلة الــتي تنجــم عــن مســتوى مــفرط مــن تــدخــل الــدولــة فــي الاقــتصاد 

والأسواق المالية. 

سمات الحقبة الجديدة 

المـيزة الأولـى: الحجـم المـذهـل لـلاقـتراض الحـكومـي، والاسـتعداد الـلا محـدود لـلمزيـد 

مــنه. ويــتوقــع صــندوق الــنقد الــدولــي أن الــدول الــغنية ســوف تــقترض ۱۷٪ مــن 

مجـموع نـاتجـها المحـلي الإجـمالـي لهـذا الـعام (۲۰۲۰) لـتمويـل ٤.۲ تـريـليون دولار فـي 

الإنـفاق وخـفض الـضرائـب بـغية الـنهوض بـالاقـتصاد؛ فـقد أقـرّ الـكونجـرس الأمـريـكي 

حــزمــة حــزمــة تحــفيز مــالــي بــقيمة ۲.۲ تــريــليون دولار، ووافــق الاتحــاد الأوروبــي عــلى 

حزمة مالية تمويل عن طريق الاقتراض المشترك بقيمة ۷٥۰ مليون يورو. 

المــيزة الــثانــية: طــنين المــطابــع فــي أمــريــكا وبــريــطانــيا ومــنطقة الــيورو والــيابــان، فــقد 

أنــشأت المــصارف المــركــزيــة الــيابــانــية احــتياطــيات جــديــدة مــن الأمــوال تــبلغ قــيمتها 

حــوالــي ۳.۷ تــريــليون دولار فــي عــام ۲۰۲۰. اســتخدم الــكثير مــنها لشــراء الــديــون 

الحـكومـية، ممـا يـعني أن المـصارف المـركـزيـة تمـوّل الـتحفيز ضـمنيًا. والـنتيجة أن أسـعار 

الـفائـدة الـطويـلة الأجـل سـتظل مـنخفضة حـتى فـي الـوقـت الـذي يـرتـفع فـيه إصـدار 

الدين العام. 

المـيزة الـثالـثة: تـنامـي دور الـدولـة كـمخصص عـام لـرأس المـال: لـلتغلب عـلى أزمـة 

الائـتمان، دخـل الاحـتياطـي الـفيدرالـي الـذي يـعمل مـع وزارة الخـزانـة، فـي الأسـواق 

المـالـية، لشـراء سـندات At&T, Apple, CocaCola، وإقـراض الجـميع مـباشـرة 

مــن تجــار الــسندات إلــى المســتشفيات غــير الــربــحية. ويــدعــم مــصرف الاحــتياطــي 
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الـفيدرالـي ووزارة الخـزانـة مـعًا ۱۱٪ مـن إجـمالـي ديـون الشـركـات الأمـريـكية. وتحـذو 

الحــكومــات والمــصارف المــركــزيــة فــي جــميع أنــحاء الــعالــم الــغني حــذو الــفيدرالــي 

الأمريكي. 

المـــيزة الـــرابـــعة: وهـــي الأهـــم: التضخـــم المـــنخفض. ومـــعناه عـــدم وجـــود ضـــغط 

تـصاعـدي عـلى الأسـعار وبـالـتالـي لا تـوجـد حـاجـة فـوريـة لإبـطاء نمـو المـيزانـيات الـعمومـية 

لـلمصرف المـركـزي أو لـرفـع أسـعار الـفائـدة قـصيرة الأجـل مـن الحـد الأدنـى (المـقارب 

لـلصفر). وبـالـتالـي، فـإن التضخـم المـنخفض هـو السـبب الأسـاسـي لـعدم الـقلق بـشأن 

الـديـن الـعام، والـذي بـفضل السـياسـة الـنقديـة التيسـيريـة - وهـو لا يـكلف حـالـيا سـوى 

القليل جدًا - يبدو كأنه نقود مجانية. 

لا تخــدع نــفسك أن دور الــدولــة ســيعود بــطريــقة سحــريــة إلــى طــبيعته بمجــرد أن يمــر 

الـوبـاء وتـقل الـبطالـة. نـعم، يمـكن لـلحكومـات والمـصارف المـركـزيـة خـفض إنـفاقـها مـع 

عــمليات الإنــقاذ. لــكن الــعصر الجــديــد لــلاقــتصاد يــعكس ذروة الاتجــاهــات طــويــلة 

المـدى؛ فـحتى قـبل الـوبـاء، كـان التضخـم وأسـعار الـفائـدة مـنخفضة عـلى الـرغـم مـن 

ازدهـار الـوظـائـف. ولا يـزال سـوق الـسندات الـيوم لا يظهـر أي عـلامـة عـلى الـقلق بـشأن 

التضخـم طـويـل الأجـل. إذا كـان ذلـك صـحيحًا، فـقد يـصبح العجـز وطـباعـة الـنقود 

الأدوات الــقياســية لــصنع الســياســات لــعقود. وفــي الــوقــت نــفسه، يــعكس الــدور 

المــتنامــي لــلمصارف المــركــزيــة فــي الأســواق المــالــية ركــود المــصارف كــوســطاء وبــروز 

مـصارف الـظل وأسـواق رأس المـال المـبتكرة والمـتعطشة لـلمخاطـر. فـي الأيـام الخـوالـي، 

عــندمــا كــانــت المــصارف الــتجاريــة هــي المســيطرة، كــانــت المــصارف المــركــزيــة بمــثابــة 
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المــقرض والمــلاذ الأخــير لــها. الآن يــتعين عــلى المــصارف المــركــزيــة أن تــتسخ أيــديــها 

بــشكل مــتزايــد فــي وول ســتريــت وفــي أمــاكــن أخــرى مــن خــلال الــتصرف كــعملاق 

"صانع السوق الملاذ الأخير". 

إن الـدولـة الـتي لـها امـتداد دائـم أوسـع وأعـمق عـبر الاقـتصاد تخـلق بـعض الـفرص. فهـي 

تجـعل المـعدلات المـنخفضة الأرخـص عـلى الحـكومـة لـلاقـتراض لـبناء بـنية تحـتية جـديـدة، 

كــمختبرات الأبــحاث وصــولا إلــى شــبكات الكهــربــاء، والــتي ســتعزز الــنمو وتــعالــج 

تهـديـدات مـثل الأوبـئة وتـغير المـناخ. ومـع تـقدم المجـتمعات فـي الـسن، يـصبح الإنـفاق 

المـتزايـد عـلى الـصحة والمـعاشـات أمـرًا لا مـفر مـنه - إذا كـان العجـز الـناتج يـساعـد فـي 

توفير الحافز الضروري للاقتصاد، فهذا سبب إضافي لاحتضانهما. 

ومـع ذلـك، فـإن الـعصر الجـديـد يـنطوي أيـضًا عـلى مـخاطـر جسـيمة. إذا قـفز التضخـم 

بـشكل غـير مـتوقـع، فـسوف يهـتز صـرح الـدَيـن بـأكـمله، حـيث يـتعين عـلى المـصارف 

المـركـزيـة رفـع مـعدلات سـياسـتها ودفـع مـبالـغ ضخـمة مـن الـفوائـد عـلى الاحـتياطـيات 

الجـديـدة الـتي أنـشأتـها لشـراء الـسندات. وحـتى إذا ظـل التضخـم مـنخفضًا، فـإن الآلـية 

الجديدة معرضة للاستيلاء عليها من قبل جماعات الضغط والنقابات والمقربين. 

كـانـت إحـدى الأفـكار الـرئيسـية لـلنظريـة الـنقديـة هـي أن إدارة الاقـتصاد الـكلي المـترامـية 

الأطـراف تـؤدي إلـى فـرص لا حـصر لـها للسـياسـيين لـلتفضيل. فـقد بـدأوا بـالـفعل فـي 

تحـديـد الشـركـات الـتي تحـصل عـلى إعـفاءات ضـريـبية وأي الـعمال يـجب أن تـدفـع لـهم 

الـدولـة رواتـبهم لانـتظار ظـهور وظـائـفهم الـقديمـة مـرة أخـرى. وسـرعـان مـا سـتتدهـور 
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بـعض الـقروض المـمنوحـة لـلقطاع الخـاص، ممـا يـترك الحـكومـات تـختار الشـركـات الـتي 

ستفشل.  

عـندمـا يـكون المـال مـجانـيًا، لمـاذا لا تـنقذ الشـركـات وتحـمي الـوظـائـف المـتقادمـة وتـنقذ 

المستثمرين؟ 

ومـع ذلـك، عـلى الـرغـم مـن أن ذلـك مـن شـأنـه أن يـوفـر حـافـزًا قـصيرًا، إلا أنـه وصـفة 

لـلأسـواق المـشوهـة والمخـاطـر الأخـلاقـية والـنمو المـنخفض. كـان الخـوف مـن قـصر نـظر 

الســياســيين هــو الســبب الــذي دفــع الــعديــد مــن الــدول إلــى تــفويــض الســلطة إلــى 

المـصارف المـركـزيـة المسـتقلة، الـتي اسـتخدمـت أداة واحـدة بسـيطة - أسـعار الـفائـدة - 

لإدارة الــدورة الاقــتصاديــة. ومــع ذلــك، فــإن أســعار الــفائــدة الــيوم، الــتي تــقترب مــن 

الـصفر، تـبدو عـاجـزة، وأصـبح المـلوك الـذيـن يـديـرون المـصارف المـركـزيـة فـي الـعالـم أشـبه 

بالعاملين الذين يعملون كذراع الحكومة لإدارة الديون. 

أسواق مجانية ووجبات غداء مجانية 

كـل عـصر اقـتصادي جـديـد يـواجـه تحـديـا جـديـدا. فـبعد ثـلاثـينيات الـقرن المـاضـي، 

كـانـت المـهمة مـنع الـكساد. وفـي السـبعينيات وأوائـل الـثمانـينيات، كـان إنـهاء الـركـود 

التضخـمي. أمـا الـيوم فـتتمثل مـهمة صـانـعي السـياسـات فـي إنـشاء إطـار يـسمح بـإدارة 

دورة الأعــمال ومــواجــهة الأزمــات المــالــية دون اســتيلاء مُســيّس عــلى الاقــتصاد. وقــد 

يـتضمن ذلـك تـفويـض قـوة الـنيران المـالـية لـلتكنوقـراط، أو إصـلاح الـنظام المـالـي لـتمكين 

المـصارف المـركـزيـة مـن أخـذ أسـعار الـفائـدة بـشكل سـلبي لـلغايـة، واسـتغلال الـتحول 

الـثوري بـين المسـتهلكين بـعيدًا عـن الخـدمـات المـصرفـية الـقديمـة إلـى الـتكنولـوجـيا المـالـية 

www.kantakji.com ۲۱۳الصفحة  من  ۱٤۸ www.kie.university	

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة للفهرس المصارف المركزية بين القيل والقال والمستقبل المنشود

والمـدفـوعـات الـرقـمية. وفشـل الـرهـان مـعناه أنـه سـيأتـي المـال المجـانـي فـي الـنهايـة بـسعر 

مذهل. 
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المبحث الثالث 
1ما وراء مشروع الاحتياطي الفيدرالي بإرسال أموال مجانية إلى الناس 

& دفـع مـبلغ إجمـالي بـالـدولار الـرقـمي لجـميع الأمـريكيين خـلال فترة الـركـود 
أو لزيادة التضخم، كبديل للتسهيل الكمي وأسعار الفائدة السلبية قد فشلت. 

هــناك الــكثير مــن الــنقاش حــول مشــروع الاحــتياطــي الــفيدرالــي لــتقديم مــدفــوعــات 

مـباشـرة لـلأسـر خـلال أزمـة اقـتصاديـة. فـي مـارس، تم اقـتراح تشـريـع فـي مجـلسي الـنواب 

والشيوخ للسماح لمجلس الاحتياطي الفيدرالي بالقيام بذلك. 

فــي بــدايــة شهــر أغســطس، قــام مــسؤولان ســابــقان فــي الاحــتياطــي الــفيدرالــي بــتعويم 

بـالـون تجـريـبي لهـذا الـنوع مـن الـعمليات مـع بـعض الـتفاصـيل حـول كـيفية عـمله وكـيف 

سيتم احتسابه في الميزانية العمومية لمصرف الاحتياطي الفيدرالي. 

ثـم ألـقت رئـيسة مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي كـليفلانـد، لـوريـتا ميسـتر، خـطابًـا 

حـول تحـديـث أنـظمة الـدفـع الـقديمـة والـبطيئة والمـرهـقة لـديـنا فـي الـولايـات المتحـدة مـنذ 

 Wolf Richter, What’s Behind the Fed’s Project to Send Free Money to 1

People Directly?, Oct 2, 2020, link
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عـقود. يـعمل الاحـتياطـي الـفيدرالـي عـلى هـذا التحـديـث مـنذ فـترة طـويـلة قـبل الـوبـاء. 

وقـرب نـهايـة ذلـك الخـطاب، قـالـت إن مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي كـان يـبحث فـي 

طـرق يمـكن مـن خـلالـها تـقديم مـدفـوعـات مـباشـرة وفـوريـة لـكل أمـريـكي، حـتى أولـئك 

الذين ليس لديهم حسابات مصرفية. 

بديل الفائدة السلبية 

إن الأمـوال المجـانـية لجـميع الأمـريـكيين. هـذا يـختلف تمـامـًا عـن شـيكات الـتحفيز لأن 

الحـــكومـــة اضـــطرت إلـــى اقـــتراض الأمـــوال الـــتي أرســـلتها إلـــى المســـتهلكين. ســـيقوم 

الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـقط بـإنـشاء الأمـوال وإرسـالـها إلـى المسـتهلكين. وهـذا أمـر خـطير 

لغاية الآن. 

الأمــر المــثير لــلاهــتمام بــشكل خــاص هــو أنــه مــن خــلال تــقديم هــذا الاقــتراح، يــوافــق 

الاحـتياطـي الـفيدرالـي بـشكل أسـاسـي عـلى أن تـريـليونـات الـدولارات مـن مشـتريـات 

الأصـول مـن قـبل الاحـتياطـي الـفيدرالـي لـم تـنجح فـي تحـويـل الأمـوال إلـى غـالـبية الأسـر، 

حـيث هـم فـي أمـس الحـاجـة إلـيها فـي فـترة الـركـود، لأن الإنـفاق الاسـتهلاكـي ۷۰٪ مـن 

الاقتصاد. 

كـما لـم تـنجح عـمليات شـراء الأصـول فـي خـلق تضخـم فـي أسـعار المسـتهلك، عـلى 

الـــرغـــم مـــن أنـــها تســـببت فـــي تضخـــم أســـعار الأصـــول، وحـــالـــة لا يســـتطيع فـــيها 

الاحـتياطـي الـفيدرالـي، حـتى خـلال الأوقـات الجـيدة، رفـع أسـعار الـفائـدة بمـا يـكفي ولا 

يمـكنه زيـادة مـنحنى الـعائـد بـدرجـة كـافـية لأنـه لا يـوجـد مـا يـكفي التضخـم لـلقيام 
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بـذلـك. وعـندمـا يـأتـي الـركـود، لـم يـتبق الـكثير ممـا يمـكن للسـياسـة الـنقديـة تحـقيقه، 

فيما يتعلق بالاقتصاد الحقيقي، وطلب المستهلك، والتضخم. 

تظهـر هـذه المـقترحـات أن الاحـتياطـي الـفيدرالـي يـحاول تجـنب أسـعار الـفائـدة السـلبية 

ويـعمل عـلى بـدائـل، مـثل إرسـال الأمـوال مـباشـرة إلـى المسـتهلكين، ممـا سـيعزز الـطلب 

الفعلي للمستهلكين، وتضخم أسعار المستهلك. 

ســيسمح مــعدل التضخــم الأعــلى لمــعدلات ســياســة مــصرف الاحــتياطــي الــفيدرالــي 

بـالـبقاء فـوق الـصفر، ولـكن أقـل بـكثير مـن مـعدل التضخـم. وبـالـتالـي، أسـعار فـائـدة 

حقيقية سلبية كبيرة، مع الحفاظ على معدلات سياسة إيجابية. 

لـذا فـإن إرسـال الأمـوال مـباشـرة إلـى المسـتهلكين قـد يـصطف كـبديـل للتسهـيل الـكمي 

وأسعار الفائدة السلبية. 

مــا فــعله مــصرف الاحــتياطــي الــفيدرالــي فــي هــذه الأزمــة، وأثــناء الأزمــة المــالــية، 

ولـسنوات بـعد ذلـك، هـو شـراء كـميات كـبيرة مـن الأصـول، مـثل سـندات الخـزيـنة، 

والأوراق المــالــية المــدعــومــة بــالــرهــن الــعقاري، والآن الأصــول الأخــرى، مــثل ســندات 

الشـركـات، بمـا فـي ذلـك الـسندات غـير المـرغـوب فـيها، وصـناديـق الـسندات المـتداولـة، 

وصــناديــق الاســتثمار المــتداولــة فــي الــسندات غــير المــرغــوب فــيها، لــرفــع أســعار هــذه 

الأصول. 

ثــم تــنتقل هــذه الــزيــادات فــي الأســعار إلــى الأصــول ذات الــصلة. عــلى ســبيل المــثال، 

أدت مشـتريـات الأوراق المـالـية المـدعـومـة بـالـرهـن الـعقاري إلـى ارتـفاع أسـعار الأوراق 

المــالــية المــدعــومــة بــالــرهــن الــعقاري، ممــا أدى إلــى انــخفاض عــائــداتــها، ممــا أدى إلــى 
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انـخفاض مـعدلات الـرهـن الـعقاري إلـى أدنـى مسـتويـاتـها، وقـد أدى هـذا جـزئـيًا إلـى 

انـدفـاع هـائـل لـلأراضـي نـراه الآن، مـع ارتـفاع أسـعار المـساكـن، عـلى الـرغـم مـن أسـوأ 

أزمة بطالة في العمر. 

كـان يـُطلق عـلى الـغرض المـعلن لـرفـع أسـعار الأصـول اسـم "تـأثـير الـثروة". حـتى يـلين، 

عــندمــا كــانــت لا تــزال فــي مجــلس الاحــتياطــي الــفيدرالــي فــي ســان فــرانســيسكو، 

اسـتخدمـت هـذا المـصطلح. إنـه مـصمم لإنـقاذ مـالـكي الأصـول، وأكـبر مـالـكي الأصـول 

- أي أغـنى الـناس - يـتم إنـقاذهـم أكـثر، ويـصبحون أكـثر ثـراءً. قـد يـربـح المـليارديـر 

مـليار دولار مـن صـافـي ثـروتـه خـلال جـنون شـراء الأصـول هـذا، فـي حـين أن ٦۰٪ الأقـل 

مـن الأسـر تكسـب الـقليل نسـبيًا أو لا تكسـب شـيئًا، لأن لـديـهم أصـولاً قـليلة نسـبيًا 

أو لـيس لـديـهم أصـول، وبـالـتالـي تـتوسـع بـشكل كـبير بـوسـائـل مـصطنعة تمـامًـا فـي عـدم 

المساواة في الثروة المروعة بالفعل. 

تـعرض رئـيس مجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي، جـيروم بـاول، لانـتقادات لـكونـه مـسؤولاً 

جزئيًا على الأقل عن زيادة عدم المساواة الفظيعة بالفعل في الثروة بمقدار ضخم. 

الشــيء الأكــثر تــدمــيراً لــلاقــتصاد والمجــتمع وروح الاقــتصاد الأمــريــكي هــو ســياســة 

الاحــتياطــي الــفيدرالــي لشــراء الأصــول. إنــه أفــظع شــيء يمــكن أن يــفعله الاحــتياطــي 

الفيدرالي. 

لـذا فـإن مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي يـكافـح الآن مـع بـدائـل لهـذه السـياسـات - أي 

إرسـال الأمـوال مـباشـرة إلـى جـميع الأمـريـكيين أثـناء الأزمـة حـتى يـتمكنوا مـن إنـفاقـها 

وزيادة الطلب، ورفع الاقتصاد والتضخم، حتى لو فقدوا وظائفهم. 
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ومـهما كـانـت الـفكرة سـيئة، فهـي أقـل فـظاعـة بـكثير مـن شـراء الأصـول وأقـل فـظاعـة 

بكثير من أسعار الفائدة السلبية. 

لـذا فـي ۲۳ سـبتمبر، نـاقشـت رئـيسة مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي كـليفلانـد 

لـوريـتا ميسـتر، فـي خـطاب ألـقاه، آثـار الـوبـاء عـلى نـظام المـدفـوعـات الأمـريـكي - والـذي 

يـتضمن مجـموعـة مـتنوعـة مـن طـرق الـدفـع، مـثل الشـيكات ونـظام دفـع ACH الـذي 

يـتم مـن خـلالـه إيـداع كـشوف المـرتـبات مـباشـرة فـي الحـسابـات المـصرفـية لـلموظـفين، 

والــتي تُســتخدم لــلمدفــوعــات المــباشــرة بــين الشــركــات وبــين الحــكومــة والشــركــات 

والمستهلكين. 

عـلى سـبيل المـثال، لـدى الـعديـد مـن الأشـخاص ائـتمانًـا وخـصمًا مـباشـرًا تم إعـداده مـع 

مـصلحة الـضرائـب عـبر نـظام ACH هـذا، حـيث يمـكن لمـصلحة الـضرائـب الأمـريـكية 

إيـداع المـبالـغ المسـتردة الـضريـبية مـباشـرة فـي حـسابـهم المـصرفـي، أو سـحب الـضرائـب 

المسـتحقة مـن حـسابـهم المـصرفـي. الاتـصال بـين حـساب الـوسـاطـة لـلأفـراد والحـساب 

المصرفي يعمل بنفس الطريقة. 

تــلقى مــلايــين الأشــخاص الــذيــن لــديــهم إعــداد ACH هــذا مــع مــصلحة الــضرائــب 

مـدفـوعـات الـتحفيز عـبر الإيـداع المـباشـر عـلى الـفور فـي أبـريـل. الأشـخاص الـذيـن لـيس 

لــديــهم هــذا الإعــداد تــلقوا مــدفــوعــاتــهم عــبر شــيك بــعد أســابــيع أو أشهــر. ولا يــزال 

بــعض الأشــخاص يــنتظرون مــدفــوعــاتــهم لأن مــصلحة الــضرائــب لا تــعرف إلــى أيــن 

ترسلهم. 
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لــكن نــظام ACH قــديم وبــطيء ومــرهــق. لا يــسمح بــالــدفــع الــفوري. يــعمل مــصرف 

الاحــتياطــي الــفيدرالــي، الــذي يــعد جــوهــر أنــظمة الــدفــع هــذه، عــلى إيــجاد بــديــل 

حـديـث حـيث تـتوفـر المـدفـوعـات عـلى الـفور بـتكلفة مـنخفضة أو بـدون تـكلفة لجـميع 

التحويلات - الشركات والأفراد والحكومات على حد سواء. 

قــال ميســتر: "لــقد أكــد الــوبــاء عــلى الحــاجــة إلــى ضــمان أنــه خــلال الأزمــة، يمــكن 

لـلمدفـوعـات أن تـتدفـق بسـرعـة وإلـى الجـميع: أولـئك الـذيـن لـديـهم حـسابـات مـصرفـية 

ومـن لـيس لـديـهم". وقـالـت إن تـاريـخ الإصـدار المسـتهدف لـلنظام الجـديـد هـو ۲۰۲۳ 

أو ۲۰۲٤. 

لسـت مـتأكـداً مـن سـبب عـدم حـدوث هـذا التحـديـث مـنذ سـنوات. كـانـت أنـظمة 

الـدفـع الـتي تـنتج تحـويـلات فـوريـة مـتاحـة مـنذ سـنوات، لـكنها ليسـت عـالمـية ولـذا فهـي 

ذات فائدة محدودة فقط. 

ولــكن فــي نــهايــة حــديــثها كــان هــذا قــليلاً حــول كــيف يمــكن لمجــلس الاحــتياطــي 

الـفيدرالـي إرسـال مـدفـوعـات مـباشـرة وفـوريـة إلـى جـميع الأمـريـكيين أثـناء الأزمـة - 

والتكنولوجيا اللازمة للقيام بذلك. 

دعم فكرة الدولار الرقمي 

ســتكون هــذه الــتكنولــوجــيا دولارًا رقــميًا - أو عــلى نــطاق أوســع، "عــملة رقــمية 

لـلمصرف المـركـزي"، كـما يـطلق عـليها. تـتطلب هـذه المـدفـوعـات المـباشـرة إذنًـا مـن 

الـكونجـرس. ويـقول ميسـتر، هـناك بـالـفعل بـعض التشـريـعات المـقترحـة، ربمـا تشـير إلـى 

التشريع المقترح في مارس. 
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بمـوجـب هـذا الـنظام، سـيكون لـكل أمـريـكي حـساب فـي الاحـتياطـي الـفيدرالـي يمـكن 

إيداع هذه الدولارات الرقمية فيه. 

عــندمــا يحــدث الــركــود، يمــكن لمجــلس الاحــتياطــي الــفيدرالــي إنــشاء مــبلغ مــعين مــن 

الـدولارات الـرقـمية وإيـداعـها فـي هـذه الحـسابـات، وبـعد دقـيقة، يمـكنك تحـويـل هـذه 

الأموال إلى المصرف الذي تتعامل معه أو إنفاقها عبر تطبيق أو أي شيء آخر. 

وأوضـحت مـن يـعمل بـالـفعل فـي مجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي عـلى ذلـك، بمـا فـي 

ذلـك مـختبر الـتكنولـوجـيا الـتابـع لمجـلس مـحافـظي الاحـتياطـي الـفيدرالـي مـع مـوظـفين مـن 

الـعديـد مـن المـصارف الاحـتياطـية الـفيدرالـية، إلـى جـانـب مـطوري الـبرمـجيات؛ مـصرف 

الاحـتياطـي الـفيدرالـي فـي بـوسـطن بـالشـراكـة مـع معهـد مـاسـاتـشوسـتس لـلتكنولـوجـيا؛ 

والاحتياطي الفيدرالي بنيويورك بالشراكة مع مصرف التسويات الدولية. 

ولـكن لـم يـتم اتـخاذ قـرار بـعد، ولا يـزال هـناك الـكثير مـن الـعمل الـذي يـتعين الـقيام 

بـه. وقـالـت إن جـميع أنـواع المخـاطـر تحـتاج إلـى دراسـتها وفـهمها ومـا إلـى ذلـك، إخـلاء 

المـسؤولـية المـعتاد، وقـالـت إن هـذه الجـهود لا تشـير إلـى أي قـرار مـن جـانـب الاحـتياطـي 

الفيدرالي لاعتماد عملة رقمية. 

فـي أوائـل أغسـطس، قـام مـسؤولان سـابـقان فـي الاحـتياطـي الـفيدرالـي - أحـدهـما مـن 

مــصرف الاحــتياطــي الــفيدرالــي فــي نــيويــورك والآخــر مــن مجــلس مــحافــظي مــصرف 

الاحــتياطــي الــفيدرالــي - بتحــديــد اقــتراحــهما إلــى بــلومــبرج نــيوز بــشأن آلــية يــرســل 

الاحـتياطـي الـفيدرالـي مـن خـلالـها دفـعة مـالـية إجـمالـية مـباشـرة إلـى جـميع المـواطـنين 
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الأمـريـكيين وحـامـلي الـبطاقـة الخـضراء. لـقد تحـدثـوا بـتفصيل أكـبر مـن إشـارة ميسـتر 

القصيرة. 

يمـكن تحـديـد المـبلغ بنسـبة مـئويـة مـعينة مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي مـقسومًـا عـلى عـدد 

المسـتفيديـن. سـيحصل كـل مـنهم عـلى نـفس المـبلغ. وسـيكون الشـيء مـتاحًـا أيـضًا 

عـلى الـتطبيق. بمـعنى آخـر، قـد يـصل هـذا حـتى إلـى الأشـخاص الـذيـن لـيس لـديـهم 

حسابات مصرفية. 

القال والقيل 

وقـــالـــوا إن ذلـــك ســـيحدث عـــلى الـــفور، بـــدون الآلـــيات الـــعقيمة الـــتي يـــتعين عـــلى 

الـكونجـرس أن يمـر بـها لإرسـال مـدفـوعـات تحـفيزيـة للمسـتهلكين، الـذيـن لـم يـتلقوهـا 

بعد. 

فـي المـيزانـية الـعمومـية لـلاحـتياطـي الـفيدرالـي، سـيتم اعـتبار المـبلغ الـنقدي الـرقـمي الـذي 

تم إنـشاؤه حـديـثًا والمـرسَـل إلـى المسـتهلكين كـخصوم، مـثل الـعملة المـتداولـة وهـي الـنقود 

الورقية المحشوّة في جيبك. 

سـيكون الـدخـول المـقابـل فـي المـيزانـية الـعمومـية لـلاحـتياطـي الـفيدرالـي عـلى جـانـب 

الأصـول فـي شـكل أوراق مـالـية تم إنـشاؤهـا حـديـثًا يـسمونـها "سـندات تـأمـين الـركـود". 

بـعبارة أخـرى، سـيقوم الاحـتياطـي الـفيدرالـي بـإنـشاء مـدخـلات مـتساويـة عـلى جـانـبي 

الميزانية العمومية، وبالتالي ستظل الميزانية العمومية في حالة توازن. 

قــالــوا إنــه ســيكون "الأكــثر كــفاءة مــن وجــهة نــظر الاقــتصاد الــكلي فــي دعــم الإنــفاق 

والثقة". 
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قــالــوا إنــه مــن خــلال "جــلب الأمــوال للمســتهلكين، يمــكنك تحــديــد عــمق ومــدة 

الركود". 

قالوا، "يمكنك في الواقع توليد تضخم حقيقي." 

قــالــوا، "يمــكن أن يــكون مــفيدًا لــيس فــقط لــتجنب المــعدلات الســلبية، ولــكن أيــضًا 

لخــلق ســوق أكــثر صــحة لــسعر الــفائــدة، ومــنحنى عــائــد أكــثر صــحة." بمــعنى ارتــفاع 

أسعار الفائدة طويلة الأجل. 

مـن شـأن ارتـفاع التضخـم أن يـجعل مـن المـمكن مـنحنى عـائـد أكـثر حـدة، ومـعدلات 

أعــلى عــلى المــدى الــطويــل، ومــعدلات أعــلى عــلى المــدى الــقصير خــلال الأوقــات 

الجــيدة، والــتي مــن شــأنــها أن تــسمح لمجــلس الاحــتياطــي الــفيدرالــي بــتخفيض أســعار 

الفائدة بشكل أكبر خلال فترة الركود دون الحاجة إلى أن تصبح سلبية. 

يـوجـد حـوالـي ۲۱۰ مـليون بـالـغ فـي الـولايـات المتحـدة. إذا قـرر مـصرف الاحـتياطـي 

الــفيدرالــي ضــخ ۳ تــريــليون دولار لــيس فــي الأســواق كــما فــعل مــنذ آذار (مــارس)، 

ولـكن عـلى الأمـريـكيين بـشكل مـباشـر، فـسوف يـترجـم ذلـك إلـى دفـع مـبلغ إجـمالـي 

يـبلغ حـوالـي ۱٤۰۰۰ دولار لـكل شـخص بـالـغ. لـذا فـإن الأسـرة المـكونـة مـن شـخصين 

بـالـغين سـتحصل عـلى ۲۸۰۰۰ دولار، سـواء كـانـت هـذه الأسـرة تـتكون مـن زوجـين 

يعيشون في خيمة أو زوجين يتنقلون بين قصورهم بأصول بمليارات الدولارات. 

لـن تـنفق النسـبة الـصغيرة نسـبيًا مـن الأثـريـاء سـنتًا مـن هـذه الأمـوال، ولـكن مـن المـرجـح 

أن تــنفق النســبة الأقــل أو ٦۰٪ أو ۷۰٪ أو ۸۰٪ عــلى مــقياس الــدخــل مــعظمها أو 
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كـلها بمـرور الـوقـت، ممـا يـؤدي إلـى زيـادة الـطلب عـلى السـلع والخـدمـات والـضغط عـلى 

أسعار المستهلك. 

شـراء الأصـول هـو أفـظع شـيء يمـكن أن يـفعله الاحـتياطـي الـفيدرالـي لأن كـل مـا ينجـزه 

هــو زيــادة عــدم المــساواة فــي الــثروة مــع إفــساد قــرارات الاقــتصاد والاســتثمار. وفــرض 

أسعار فائدة سلبية هو ثاني أسوأ شيء يمكن أن يفعله الاحتياطي الفيدرالي. 

لــذلــك، فــي رأيــي المــتواضــع، اســتبدال هــاتــين الســياســتين الســيئتين بســياســة إرســال 

الأمـوال مـباشـرة إلـى المسـتهلكين، مـع كـل أمـريـكي، غـني أو فـقير، الحـصول عـلى نـفس 

المبلغ سيكون بمثابة تحسن. 

سـتكون هـناك تـكالـيف وسـتكون هـناك مـخاطـر، لـكن عـلى الأقـل جـميع الأمـريـكيين 

سيستفيدون نفس الشيء - وليس الأثرياء فقط. 

هـذا سـوف يسـتغرق وقـتا لـلتنفيذ. لـكن الـناس فـي الاحـتياطـي الـفيدرالـي يـفكرون فـي 

الأمر، وهم يعملون عليه، ويحاولون بجدية اكتشافه. 

مـن خـلال هـذه الجـهود، يـعترف الاحـتياطـي الـفيدرالـي بـأن عـمليات شـراء الأصـول 

وأسـعار الـفائـدة السـلبية لا تـعمل فـي تحـفيز الاقـتصاد، وأنـها تخـلق تضخـمًا فـي أسـعار 

الأصـول، بـدلاً مـن تضخـم أسـعار المسـتهلك، عـندمـا يـريـد الاحـتياطـي الـفيدرالـي حـقًا 

خـلق تضخـم فـي أسـعار المسـتهلكين اكـثر مـن اي شـئ. وسـيؤدي إرسـال الأمـوال الـتي 

تم إنشاؤها حديثًا على الفور إلى جميع المستهلكين إلى القيام بهذه الحيلة. 
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الفصل الخامس 
التوجه نحو النقود الإلكترونية والمشفرة 

يتناول هذا الفصل خمسة مباحث؛  

يـتعلق الأول تـعايـش الـنقود الـعامـة والخـاصـة فـي الـعصر الـرقـمي، فـعالمـنا الـيوم يـتسم 

بــنظام نــقدي مــزدوج، يــنطوي عــلى نــقود يــصدرهــا الــقطاع الخــاص - عــن طــريــق 

المـصارف بجـميع أنـواعـها، أو شـركـات الاتـصالات، أو جـهات تـقديم خـدمـات الـدفـع 

المـتخصصة -، وتـقوم عـلى أسـاس مـن الـنقود الـتي يـصدرهـا الـقطاع الـعام - عـن طـريـق 

المـصارف المـركـزيـة. ولهـذا الـنظام مـزايـا كـالابـتكار وتـنوع المـنتجات، وهـما مـا يـوفـره 

القطاع الخاص، والاستقرار والكفاءة، اللذان يضمنهما القطاع العام. 

ويـتعلق الـثانـي بـالـبنوك المـركـزيـة والـعملات الـرقـمية، حـيث أن الـتطورات الأخـيرة فـي 

تـكنولـوجـيا المـدفـوعـات تـوضـح أن دور المـصارف المـركـزيـة تـكون إمـا فـي تـوفـير عـملة 

رقمية بأنفسها أو في دعم تطوير العملات الرقمية من قبل الجهات الفاعلة الخاصة. 

ويــتعلق الــثالــث بــانــتقال الــبنوك مــن المــدن إلــى الــنظم الــبيئية الــرقــمية لمــواجــهة خــطر 

الاخـتفاء مـن الـشوارع الـرئيسـية، لـذلـك تـضاعـف المـصارف جـهودهـا لإنـشاء أنـظمة 

بيئية شاملة مدعومة بالتكنولوجيا. 

ويـتعلق الـرابـع بـالـعملات الـرقـمية المـهمة: الـفيدكـويـن والـيورو الإلـكترونـي، فـالـعملات 

الـرقـمية الحـكومـية تـعتبر الخـطوة الـتالـية حـيث سـتعمل عـلى تـركـيز السـلطة فـي الـدولـة 

بدلاً من نشرها عبر الشبكات أو منحها للاحتكارات الخاصة. 
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ويــتعلق الخــامــس بتحــذيــر صــندوق الــنقد حــول اســتخدام الأصــول المــشفرة كــعملة 

وطـنية، ولـعلها خـطوة مـبالـغ فـيها تهـدف لـعرقـلة انـتشار الـعملات المـشفرة، فـما هـي 

حجج صندوق النقد الدولي؟ وهل لها أي وزن معتبر؟. 
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المبحث الأول 
1تعايش النقود العامة والخاصة في العصر الرقمي 

& تـوبـياس أدريـان TOBIAS ADRIAN- المسـتشار المـالي ومـديـر إدارة 
أسواق النقد ورأس المال بصندوق النقد الدولي 

& تـومـاسـو مـانسـيني-غـريـفولي - نـائـب رئـيس قـسم 7 إدارة أسـواق الـنقد 
ورأس المال 7 صندوق النقد الدولي 

نـحن نـثمّن الابـتكار والـتنوع فـي كـل شـيء، بمـا فـي ذلـك الـنقود. فـقد نـقوم فـي الـيوم 

الـواحـد بـإجـراء عـملية دفـع إمـا بـتمريـر بـطاقـة عـبر جـهاز مـخصص لـلدفـع الإلـكترونـي، 

أو بـالـتلويـح بـالـهاتـف المحـمول أمـامـه، أو حـتى بـضغطة واحـدة بـفأرة الـكمبيوتـر. وفـي 

1 النقود العامة والخاصة يمكن أن تتعايش في العصر الرقمي، توبياس أدريان وتوماسو 
مانسيني-غريفولي، ١٩ فبراير ٢٠٢١، صندوق النقد الدولي، رابط.
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أحـيان أخـرى، قـد نـقدم أوراق الـعملة والـعملات المـعدنـية لإتمـام المـعامـلة، رغـم تـزايـد 

العزوف عن هذا الأسلوب في بلدان كثيرة. 

إن عـالمـنا الـيوم يـتسم بـنظام نـقدي مـزدوج، يـنطوي عـلى نـقود يـصدرهـا الـقطاع الخـاص 

- عــن طــريــق المــصارف بجــميع أنــواعــها، أو شــركــات الاتــصالات، أو جــهات تــقديم 

خـدمـات الـدفـع المـتخصصة - وتـقوم عـلى أسـاس مـن الـنقود الـتي يـصدرهـا الـقطاع 

الـعام - عـن طـريـق المـصارف المـركـزيـة. ورغـم أن هـذا الـنظام لـيس بـالـنظام المـثالـي، فـإنـه 

يـوفـر مـزايـا كـبيرة، مـن بـينها الابـتكار وتـنوع المـنتجات، وهـما مـا يـوفـره الـقطاع الخـاص، 

والاستقرار والكفاءة، اللذان يضمنهما القطاع العام. 

وهـناك ارتـباط بـين هـذه الأهـداف - الابـتكار والـتنوع مـن جـهة، والاسـتقرار والـكفاءة 

مـن جـهة أخـرى. فـزيـادة أحـدهـا تـعني عـادة نـقص الآخـر. وهـنا تـنشأ المـفاضـلة الـتي 

يـتعين عـلى الـبلدان - وخـاصـة المـصارف المـركـزيـة - اسـتكشاف مـضمونـها. مـا مـقدار 

اعــتمادهــا عــلى مــنتجات الــقطاع الخــاص، مــقابــل مــقدار مــا تــقوم هــي بــابــتكاره؟ 

ويـتوقـف جـانـب كـبير مـن هـذا الأمـر عـلى الأفـضليات، والـتكنولـوجـيا المـتاحـة، وكـفاءة 

القواعد التنظيمية. 

لـذا فـمن الـطبيعي عـند ظـهور أي تـكنولـوجـيا جـديـدة أن نـتساءل عـن كـيفية تـطور 

الـنظام الـنقدي المـزدوج فـي عـالـم الـيوم. فـإذا ظهـر الـنقد الـرقـمي - الـذي يـطلق عـليه 

اسـم عـملة المـصارف المـركـزيـة الـرقـمية - فهـل سـيحل محـل الـنقود الـصادرة عـن الـقطاع 

الخـاص، أم سـيسمح لـها بـالازدهـار؟ والإجـابـة الأولـى هـي الأرجـح دائـما، عـن طـريـق 

زيـادة الـقواعـد الـتنظيمية الـصارمـة. لـكننا نـرى أن الإجـابـة الـثانـية لا تـزال مـحتملة، 
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بـالـتوسـع فـي المـفهوم المـنطقي لـلنظام الـنقدي المـزدوج فـي الـوقـت الحـالـي. وعـلى نـفس 

الـقدر مـن الأهـمية، لا يـنبغي أن تـضطر المـصارف المـركـزيـة لـلاخـتيار بـين طـرح عـملة 

المــصارف المــركــزيــة الــرقــمية، أو تــشجيع الــقطاع الخــاص عــلى طــرح عــملته الــرقــمية 

الـبديـلة. فـكلاهـما يمـكن وجـودهـما فـي الـوقـت نـفسه، وأن يـكونـا مـكملين لـبعضهما 

الـبعض، حـيث تـقوم المـصارف المـركـزيـة، عـلى سـبيل المـثال، بـاخـتيار تـصميمات مـعينة 

وتحديث أطرها التنظيمية. 

تعايش النقود العامة والخاصة 

ربمـا يـكون مـن دواعـي الحـيرة أن نـفكر فـي أن الـنقود الخـاصـة والـعامـة ظـلت مـوجـودة 

جــنبا إلــى جــنب عــلى مــر الــعصور. فــلماذا إذن لــم تــتحقق الســيطرة الــتامــة لــلنقود 

الخاصة الأكثر ابتكارا وملاءمة وتواؤما والأسهل استخداما؟ 

وتــكمن الإجــابــة فــي تــلك الــعلاقــة الــتكافــلية الأســاســية: أي الاخــتيار بــين اســترداد 

الـنقود الخـاصـة فـي هـيئة نـقود عـامـة سـائـلة تـتمتع بـأعـلى درجـات الأمـان، مـن أوراق 

نــقديــة وعــملات مــعدنــية، أو احــتياطــيات المــصارف المــركــزيــة فــي حــيازة مــصارف 

مختارة. 

وهـنا تـصبح الـنقود الخـاصـة الـتي يمـكن اسـتردادهـا بـقيمتها الـظاهـريـة الـثابـتة فـي هـيئة 

عــملة المــصرف المــركــزي بمــثابــة مســتودع مســتقر لــلقيمة. فــمن المــمكن أن تُســتبدل 

بمـبلغ عشـرة دولارات فـي حـساب مـصرفـي ورقـة تجـاريـة بمـبلغ عشـرة دولارات مـقبولـة 

كـعملة لـها قـوة إبـراء قـانـونـية لـتسويـة الـديـون. وقـد يـبدو هـذا المـثال واضـحا، لـكنه 

يـخفي فـي طـياتـه بـعض المـرتـكزات المـعقدة، مـثل: سـلامـة الـتنظيم والـرقـابـة، ومـختلف 
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أشـكال المـسانـدة الحـكومـية كـالـتأمـين عـلى الـودائـع والـقيام بـدور المـقرض الأخـير، فـضلا 

عن توفير الدعم الجزئي أو الكامل لاحتياطيات المصرف المركزي. 

وبـالإضـافـة إلـى ذلـك، نجـد أن الـنقود الـتي يـصدرهـا الـقطاع الخـاص تـصبح وسـيلة دفـع 

كـفؤة بـحيث يمـكن اسـتردادهـا فـي هـيئة عـملة المـصرف المـركـزي. فـالـدولارات العشـرة 

 Y يمــكن تحــويــلها لحــساب (ب) فــي المــصرف X الــتي يــحتفظ بــها (أ) فــي المــصرف

نـظرا لاسـتردادهـا أثـناء الـعملية فـي هـيئة عـملة المـصرف المـركـزي - وهـي أصـل مـوثـوق 

فـي كـلا المـصرفـين، يـحتفظان بـها فـي حـيازتـهما ويمـكنهما مـبادلـتها. ونـتيجة لـذلـك، 

فـإن هـذه الـنقود الـتي يـصدرهـا الـقطاع الخـاص تـصبح وسـيلة دفـع بـيني. وبـالـتالـي 

فـإنـها تحـفز الـتنافـس - نـظرا لأن كـلاً مـن (أ) و (ب) بـإمـكانـهما حـيازة الأمـوال فـي 

مـصرفـين مـختلفين ويـظل بـوسـعهما الـدفـع لـبعضهما الـبعض - ومـن ثـم تحـفيز الابـتكار 

والتنوع في الأشكال الفعلية للنقود. 

وبــاخــتصار، يــعد خــيار اســترداد الأمــوال بــعملة المــصرف المــركــزي ضــروريــا لــتحقيق 

الاســتقرار، وإمــكانــية الــدفــع الــبيني، والابــتكار، والــتنوع فــي الــنقود الــصادرة عــن 

الـقطاع الخـاص، سـواء كـانـت فـي حـساب مـصرفـي أو غـيره. فـالـنظام الـنقدي الـقائـم 

عــلى الــنقود الخــاصــة فــقط ســيكون مــحفوفــا بــقدر كــبير مــن المخــاطــر. كــما أن الــنظام 

الــقائــم عــلى عــملة المــصرف المــركــزي وحــدهــا قــد تــضيع عــليه فــرصــة الاســتفادة 

بـابـتكارات مـهمة. ويسـتند كـل مـن هـذيـن الـشكلين مـن الـنقود إلـى الآخـر لـتحقيق 

الـنظام الـنقدي المـزدوج الـقائـم فـي الـوقـت الحـالـي - وهـو تـوازن أفـدنـا مـنه كـثيرا حـتى 

الآن. 
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عملة المصارف المركزية ف العصر الرقمي ستتعرض للضغوط 

مـاذا سـيكون مـصير هـذا الـنظام فـي المسـتقبل ونـحن نمـضي بخـطى ثـابـتة نـحو الـعصر 

الـرقـمي؟ هـل سـتكون عـملات المـصارف المـركـزيـة الـرقـمية لـها مـن الجـذب مـا يهـيؤهـا 

لــتنحية الــنقود الخــاصــة جــانــبا؟ أم أنــها ســتظل تــفسح المجــال أمــام الــقطاع الخــاص 

لـلابـتكار؟ يـتوقـف جـانـب كـبير مـن هـذا الأمـر عـلى قـدرة كـل مـصرف مـركـزي ورغـبته 

فــي الابــتكار بــصفة مســتمرة وبــدرجــة مــلحوظــة. فــمواكــبة الــتطور الــتكنولــوجــي، 

واحـتياجـات المسـتخدمـين سـريـعة الـتطور، وابـتكارات الـقطاع الخـاص ليسـت بـالأمـر 

الهين. 

وهـناك تـشابـه كـبير بـين الـعملات الـرقـمية الـصادرة عـن المـصارف المـركـزيـة مـن جـهة 

وجـهاز الـهاتـف الـذكـي ونـظامـه الـتشغيلي مـن جـهة أخـرى. فـعلى المسـتوى الأسـاسـي، 

هــذه الــعملات هــي عــبارة عــن تــقنية لــتسويــة المــدفــوعــات تــسمح بتخــزيــن الأمــوال 

وتحــويــلها، وتشــبه إلــى حــد كــبير وحــدات الــبيانــات الــرقــمية الــتي يــتم إرســالــها بــين 

مـشغل الـهاتـف والـذاكـرة والـكامـيرا. وعـلى مسـتوى آخـر، هـي شـكل مـن الـنقود، لـها 

وظيفة ومظهر محددان، تشبه إلى حد كبير نظام تشغيل الهاتف. 

ومـن ثـم سـوف يـتعين عـلى المـصارف المـركـزيـة أن تـصبح أشـبه بشـركـة آبـل أو شـركـة 

مـايـكروسـوفـت حـتى تـتمكن مـن الإبـقاء عـلى عـملاتـها الـرقـمية فـي مـوقـع الـصدارة مـن 

الـتطور الـتكنولـوجـي وفـي مـحافـظ المسـتخدمـين الـرقـمية بـاعـتبارهـا الـشكل الـغالـب 

والمفضل من النقود الرقمية. 
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والابـتكار فـي الـعصر الـرقـمي يـتسم بـدرجـات مـضاعـفة مـن الـتعقيد والسـرعـة مـقارنـة 

بتحــديــث الخــصائــص الأمــنية عــلى أوراق الــعملة. وعــلى ســبيل المــثال، يمــكن إدارة 

الـعملات الـرقـمية الـصادرة عـن المـصارف المـركـزيـة مـبدئـيا مـن قـاعـدة بـيانـات مـركـزيـة، 

وإن كــان يمــكن أن تــنتقل إلــى تــكنولــوجــيا دفــاتــر الحــسابــات الــرقــمية المــوزعــة (وهــي 

سـجلات مـتزامـنة يـتم الاحـتفاظ بـها وتحـديـثها تـلقائـيا عـبر شـبكة بـيانـات) مـع تـطور 

الـتكنولـوجـيا، بـحيث يـنشأ عـن دفـتر الحـساب الـواحـد دفـتر آخـر بـعد إدخـال تحـديـثات 

رئيســية. تمــامــا مــثلما تــفيد الــهواتــف وأنــظمة الــتشغيل كــذلــك مــن الإصــدارات 

التكنولوجية الجديدة مرة كل سنة على الأقل. 

وبـالإضـافـة إلـى ذلـك، مـن المـرجـح أن تـتطور احـتياجـات المسـتخدمـين وتـوقـعاتـهم فـي 

الــعصر الــرقــمي بســرعــة أكــبر وعــلى نــحو لا يمــكن الــتنبؤ بــه. فــقد تــنتقل المــعلومــات 

والأصـول إلـى دفـاتـر الحـسابـات الـرقـمية المـوزعـة، وتـتطلب (نـقد) الأمـوال عـلى الشـبكة 

ذاتـها. وقـد يـتم تحـويـل الأمـوال بـطرق جـديـدة تمـامـا، بمـا فـي ذلـك عـن طـريـق الـتحويـل 

الـتلقائـي عـبر شـرائـح مـتضمنة فـي المـنتجات المسـتخدمـة بـشكل يـومـي. وقـد تـتطلب 

تـلبية هـذه الاحـتياجـات إضـافـة خـصائـص جـديـدة إلـى الـنقود ومـن ثـم الـقيام بـعمليات 

مـتكررة لإعـادة الـتصميم الـهندسـي، والـتنوع فـي المـنتجات. فـنقود الـيوم، وربمـا الـغد 

أيضا، لن تلبي على الأرجح احتياجات اليوم التالي. 

وسـوف تـنشأ الـضغوط مـن جـانـب الـعرض أيـضا. فـالـقطاع الخـاص سـيواصـل ابـتكاراتـه. 

وسـتظهر نـقود إلـكترونـية ونـظم عـملات رقـمية مسـتقرة جـديـدة. ومـع نمـو الـطلب عـلى 

هـذه المـنتجات، سـتسعى الجـهات الـتنظيمية حـثيثا لاحـتواء المخـاطـر. وسـينشأ حـتما 
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الـتساؤل: كـيف سـتتفاعـل هـذه الأشـكال مـن الـنقود مـع الـعملات الـرقـمية الـصادرة 

عـن المـصارف المـركـزيـة؟ هـل سـتوجـد بـصفة مسـتقلة، أم أن بـعضها سـيندمـج فـي نـظام 

نــقدي مــزدوج تســتند فــيه الإصــدارات الخــاصــة وإصــدارات المــصارف المــركــزيــة إلــى 

بعضها البعض؟ 

الشراكة مع القطاع الخاص لا تزال ممكنة 

سـتواجـه المـصارف المـركـزيـة تحـديـات مـواكـبة وتـيرة الـتطور الـتكنولـوجـي، واحـتياجـات 

المسـتخدمـين، ومـنافـسة الـقطاع الخـاص، غـير أنـه لا يـنبغي لـها أن تـتصدى لهـذا الأمـر 

بمفردها. 

أولا، مـن المـمكن تـصميم عـملة المـصرف المـركـزي الـرقـمية لـتشجيع الـقطاع الخـاص 

عـلى الابـتكار فـي زيـادة تـطويـرهـا، فـيما يشـبه إلـى حـد كـبير قـيام مـصممي الـتطبيقات 

الإلـكترونـية بـإضـافـة خـصائـص جـديـدة شـائـقة لـلهواتـف الـذكـية وأنـظمتها الـتشغيلية. 

ومـن خـلال الـنفاذ إلـى مجـموعـة أوامـر مـفتوحـة المـصدر (واجـهات بـرمـجة الـتطبيقات) 

يـصبح بـإمـكان أي مجـموعـة مـن المـطوريـن المـتقدمـين تـوسـيع نـطاق اسـتخدام عـملات 

المـصارف المـركـزيـة الـرقـمية إلـى أبـعد مـن مجـرد تـقديم خـدمـات المحـافـظ الإلـكترونـية 

البسـيطة. فـعلى سـبيل المـثال، يمـكنهم الـعمل عـلى تسهـيل أتمـتة المـدفـوعـات، بـحيث 

يـتم دفـع قـيمة شـحنة مـن السـلع بمجـرد اسـتلامـها، أو تـصميم خـاصـية لـلبحث بـحيث 

يمـكن إرسـال الأمـوال إلـى أحـد الأصـدقـاء عـلى أسـاس رقـم هـاتـفه فـقط. لـكن الـصعوبـة 

تكمن في غربلة هذه الخدمات المضافة لضمان توافر عناصر الأمان التام فيها. 
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ثـانـيا، قـد تحـاول بـعض المـصارف المـركـزيـة حـتى أن تـسمح بـالـتعايـش مـع أشـكال أخـرى 

مـن الـنقود الـرقـمية - عـلى نـحو أشـبه بـأنـظمة الـتشغيل المـتوازي - مـع الاسـتفادة مـن 

الإمــكانــات الــتشغيلية والاســتقرار الــلذيــن تــتيحهما الــعملات الــرقــمية الــصادرة عــن 

المــصارف المــركــزيــة. وســيفتح هــذا الأمــر الــباب أمــام ســرعــة الابــتكار وتــوســيع نــطاق 

الاخـتيار بـين المـنتجات. فـعلى سـبيل المـثال، قـد تـتنازل إحـدى الـعملات الـرقـمية عـن 

سـرعـة تـسويـة المـدفـوعـات مـقابـل إعـطاء المسـتخدمـين قـدرا أكـبر مـن السـيطرة عـلى أتمـتة 

عمليات الدفع. 

فهـل يـكون هـذا الـشكل الجـديـد مـن الـنقود الـرقـمية مسـتودعـا مسـتقرا لـلقيمة؟ نـعم، 

إذا أمــكن اســتردادهــا فــي هــيئة عــملة المــصرف المــركــزي (ســواء كــانــت رقــمية أم غــير 

رقـمية) بـالـقيمة الـظاهـريـة الـثابـتة. وسـيتحقق ذلـك بشـرط أن تـكون مـضمونـة بـالـكامـل 

بعملة المصرف المركزي. 

وهـل يـكون وسـيلة دفـع تـتسم بـالـكفاءة؟ والإجـابـة مـرة أخـرى نـعم، نـظرا لأن الـتسويـة 

سـتتم مـباشـرة عـلى أي شـبكة مـن شـبكات الـنقود الـرقـمية - عـلى غـرار الـتسويـة بـين 

الحـسابـات فـي المـصرف نـفسه. وسـتكون الشـبكات قـابـلة لـلتشغيل الـبيني بـحيث تـتم 

تـسويـة المـدفـوعـات مـن شـركـة تـقديم خـدمـات الـنقود الـرقـمية الـتي يـتعامـل (أ) مـعها 

إلـى الشـركـة الـتي يـتعامـل (ب) مـعها مـع اقـترانـها بحـركـة مـقابـلة فـي عـملة المـصرف 

المركزي، مثلما يحدث في النظام النقدي المزدوج القائم في الوقت الحالي. 

وهــذا الــشكل الجــديــد مــن الــنقود الــرقــمية (الــذي كــنا نــطلق عــيه فــي الــسابــق اســم 

الـعملة المـصنعة) يمـكن أن يـتعايـش بـشكل جـيد مـع عـملة المـصارف المـركـزيـة الـرقـمية. 
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وسـيتطلب اتـخاذ تـرتـيبات لـلترخـيص ووضـع قـواعـد تـنظيمية لـكي يسـتوفـي أهـداف 

السـياسـة الـعامـة بمـا فـي ذلـك الـصلابـة الـتشغيلية، وحـمايـة المسـتهلك، وسـلوكـيات 

الأســواق وإمــكانــية فــتحها أمــام المــنافــسة، وخــصوصــية الــبيانــات، والأهــم مــن ذلــك 

الاسـتقرار عـلى مسـتوى السـلامـة الاحـترازيـة. وفـي الـوقـت نـفسه، يمـكن ضـمان الـنزاهـة 

المــالــية عــن طــريــق الــهويــة الــرقــمية وســياســات الــبيانــات الــتكميلية. فــالــتشارك مــع 

المصارف المركزية يتطلب درجة عالية من الامتثال التنظيمي. 

نظام لكل العصور 

إذا قـررت الـبلدان المـضي قـدمـا وبـدأت بـالـفعل فـي الـعمل بـالـعملات الـرقـمية الـصادرة 

عـن المـصارف المـركـزيـة، يـنبغي أن تـنظر فـي كـيفية الاسـتفادة مـن إمـكانـات الـقطاع 

الخـاص. فـالـنظام الـنقدي المـزدوج فـي الـوقـت الحـالـي يمـكن أن يـتوسـع لـيشمل الـعصر 

الـرقـمي. وسـتظل عـملة المـصارف المـركـزيـة - بـإجـراءاتـها الـتنظيمية والـرقـابـية والإشـرافـية 

- ضـروريـة لـتكون ركـيزة لاسـتقرار وكـفاءة نـظام المـدفـوعـات. ومـن المـمكن أن تـأتـي 

الـنقود الـتي يـصدرهـا الـقطاع الخـاص لـتكون عـنصرا مـكملا لهـذا الأسـاس بمـا تـنطوي 

عـليه مـن ابـتكار وتـنوع - وربمـا أكـثر ممـا هـي فـي الـوقـت الحـالـي. أمـا المـوضـع الـذي تـقرر 

المـصارف المـركـزيـة أن تـصل إلـيه عـلى المـسار بـين مـشاركـة الـقطاع الخـاص والـقطاع الـعام 

فـي تـوفـير الـنقود فسـيختلف حسـب ظـروف كـل بـلد، وسـيتوقـف فـي نـهايـة المـطاف 

على الأفضليات، والتكنولوجيا، وكفاءة القواعد التنظيمية. 
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 IMF -

& Lee	Michael: خبير اقـــتصادي 7 مجـــموعـــة الأبحـــاث والإحـــصاءات 
التابعة للاحتياطي الفيدرالي بنيويورك 
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& Mar,n	Antoine: نـائـب أول لـرئـيس مجـموعـة الأبحـاث والإحـصاءات 
 IMF -

تـثير الـتطورات الأخـيرة فـي تـكنولـوجـيا المـدفـوعـات أسـئلة مـهمة حـول دور المـصارف 

المـركـزيـة إمـا فـي تـوفـير عـملة رقـمية بـأنـفسها أو فـي دعـم تـطويـر الـعملات الـرقـمية مـن 

 Central Banks and Digital Currencies, Tobias Adrian, Michael Lee, 1

Tommaso Mancini-Griffoli, and Antoine Martin, Liberty Street Economics, 
JUNE 23, 2021, Link
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قـبل الجـهات الـفاعـلة الخـاصـة، كـما هـو الحـال مـع بـعض المـؤلـفين. تمـت مـناقـشة هـذا 

المنشور في مدونة لصندوق النقد الدولي. 

هــناك طــريــقتان يمــكن لــلمصرف المــركــزي أن يــختارهــما لــلمشاركــة فــي الــعملات 

الرقمية ومناقشة بعض الآثار المترتبة على هذه الخيارات المحتملة.  

كيف يمكن للمصرف المركزي أن يدعم العملات المستقرة?  

انــتقاد واحــد لــلعملات المــشفرة، مــثل الــبيتكويــن، هــو أنــها تُظهــر تــقلباً مــفرطًــا فــي 

الأسـعار، ممـا يـقوض قـدرتـها عـلى الـعمل كـوسـيلة مشـتركـة لـلدفـع. ومـع ذلـك، مـن 

المحـتمل أن تـفتح الـتقنيات الأسـاسـية لـلعملات المـشفرة أمـام أنـواع جـديـدة وأفـضل مـن 

المــعامــلات المــالــية - تــلك الــتي تــكون أكــثر أمــانًــا وأرخــص ســعرًا وقــابــلة لــلتخصيص 

ومتاحة لعدد أكبر من المستهلكين.  

سـاهـمت الـعيوب الـناتجـة عـن تـقلب الأسـعار فـي ظـهور عـملات مسـتقرة، والـتي تـسعى 

جـاهـدة لـتحقيق الاسـتقرار فـي قـيمة الـعملة المـشفرة مـن خـلال دعـمها بـأصـول آمـنة - 

بـشكل عـام الـودائـع المـصرفـية أو الأوراق المـالـية الحـكومـية. ومـع ذلـك، قـد لا تخـلو مـا 

يــسمى بــالأصــول "الآمــنة" تمــامًــا مــن مــخاطــر الائــتمان والســيولــة. وفــقًا لــذلــك، فــي 

أوقـات الأزمـات، يمـكن أن تـتحقق عـمليات الـتشغيل عـلى الـعملات المسـتقرة إذا كـان 

لـدى مـقدمـي الخـدمـة احـتياطـيات غـير كـافـية ورأس مـال أسـهم لاسـترداد الـعملات 

بقيمتها الاسمية إلى نقد.  

يــتمثل أحــد الحــلول لهــذه المــشكلة - وهــو نــهج يــشمل المــصارف المــركــزيــة بــشكل 

مــباشــر - فــي دعــم الــعملات المســتقرة واحــدًا لــواحــد بــأرصــدة فــي حــساب مــصرف 
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مـركـزي. فـي هـذه الحـالـة، سـتمثل الـعملات المـعدنـية تمـثيلاً مـوثـوقـًا ومسـتقراً لأمـوال 

المـصرف المـركـزي، فـي أي وقـت مـن الأوقـات (شـريـطة وجـود هـيكل قـانـونـي مـناسـب 

يـضمن أن يـتم الـدفـع للمسـتخدمـين الـنهائـيين بـالـكامـل فـي حـالـة إفـلاس مُـصدر الـعملة 

المسـتقرة). الأرصـدة فـي حـساب المـصرف المـركـزي خـالـية مـن المخـاطـر ويمـكن أن تجـني 

فــائــدة. بــالإضــافــة إلــى ذلــك، يمــكن لــلمصارف المــركــزيــة الإشــراف عــلى مُــصدري 

الـعملات المسـتقرة فـي مـقابـل الـوصـول إلـى الحـساب، وبـالـتالـي تـقليل المخـاطـر الـتي قـد 

تشكلها هذه المؤسسات على النظام المالي.  

الــنهج الــذي نــوقــش أعــلاه هــو الأســاس لــلعديــد مــن المــشاريــع الجــاريــة. فــي ســياق 

المـدفـوعـات عـبر الحـدود، يـتمثل الهـدف فـي إنـشاء تمـثيل لالـتزامـات المـصرف المـركـزي، 

بـحيث يمـكن أن تحـدث المـعامـلات عـبر الـعملات داخـل نـظامـها الأسـاسـي (انـظر، عـلى 

سـبيل المـثال، Fnality). كـما أنـه مـشابـه مـن حـيث الـروح لمـصرف الـشعب الـصيني 

(المـصرف المـركـزي الـصيني) الـذي يـطلب Alipay و Pay	WeChat لـدعـم أرصـدة 

العملاء بالكامل بأموال في حساب مصرف مركزي.  

ومـع ذلـك، فـإن خـيار دعـم الـعملات المسـتقرة بـأرصـدة المـصارف المـركـزيـة لـيس مـتاحًـا 

بـسهولـة فـي الـعديـد مـن الـبلدان، بمـا فـي ذلـك الـولايـات المتحـدة، حـيث المـؤسـسات 

الــوديــعة فــقط (عــلى ســبيل المــثال، المــصارف الــتجاريــة) وعــدد قــليل مــن الــكيانــات 

المـتخصصة الأخـرى لـديـها حـق الـوصـول إلـى حـسابـات المـصرف المـركـزي. عـلاوة عـلى 

ذلـــك، فـــي مـــعظم الـــبلدان، لا تســـتطيع المـــصارف فـــصل الأرصـــدة فـــي حـــسابـــات 

المـصارف المـركـزيـة الخـاصـة بـها لأغـراض محـددة، مـثل دعـم عـملة مسـتقرة. قـد تحـتاج 
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الـقوانـين إلـى الـتغيير لـلسماح صـراحـة لـبعض المـؤسـسات المـتخصصة فـي المـدفـوعـات، 

مـثل مـزودي الـعملات المسـتقرة، بـالـوصـول إلـى حـساب مـصرفـي مـركـزي. مـن حـيث 

المــبدأ، يمــكن لــلمصرف أن يــختار عــدم الاحــتفاظ بــأصــول بــخلاف الأرصــدة فــي 

حــساب المــصرف المــركــزي الخــاص بــه واســتخدامــها حــصريًــا لــدعــم عــملة مســتقرة. 

سـتظل هـذه المـؤسـسة خـاضـعة لـلتنظيم والإشـراف المـصرفـي، ويمـكن أن تحـد الـتكالـيف 

المصاحبة من جدوى نموذج الأعمال هذا.  

ماذا لو أصدر المصرف المركزي عملته الرقمية الخاصة?  

يمـكن لـلمصرف المـركـزي إصـدار عـملته الـرقـمية الخـاصـة بـه، والـتي تـسمى عـادةً الـعملة 

الـرقـمية لـلمصرف المـركـزي CBDC. قـام عـدد مـن المـصارف المـركـزيـة بـاسـتكشاف أو 

	Auer,	Cornelli, تـنفيذ عـملات رقـمية لـلمصارف المـركـزيـة، كـما هـو مـذكـور فـي

  .Frost	2020

يمـكن أن يـكون لـ CBDC الـعديـد مـن المـزايـا عـلى الـعملات المسـتقرة؛ واحـد مـنها هـو 

السـلامـة. عـلى عـكس الـعملة المسـتقرة، وهـي مـسؤولـية مـؤسـسة خـاصـة، فـإن الـعملة 

الــرقــمية لــلمصرف المــركــزي ســتكون مــسؤولــية المــصرف المــركــزي. ومــع ذلــك، فــإن 

الـعملة المسـتقرة المـدعـومـة بـالـكامـل بـأرصـدة فـي حـساب المـصرف المـركـزي سـتكون 

(تـــقريـــبًا) آمـــنة مـــثل عـــملات المـــصارف المـــركـــزيـــة. مـــيزة أخـــرى لاتـــفاقـــية الـــتنوع 

الــبيولــوجــي هــي أنــه يمــكن تــصميمها لــتلبية أهــداف الســياســة الــعامــة. عــلى ســبيل 

المــثال، يمــكن لـ CBDC تــقديم مــيزات تــضمن المــساواة فــي الــوصــول إلــى المــواطــنين، 

وتسهيل المدفوعات المباشرة من الحكومة، أو توفير حماية خصوصية مشددة.  
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ومـع ذلـك، فـإنـه سـيفتح أيـضًا إمـكانـية اسـتخدام CBDC لـدعـم عـملة مسـتقرة بـدلاً مـن 

الأوراق المـالـية الحـكومـية أو الـودائـع المـصرفـية. لمـاذا قـد يـرغـب كـيان خـاص فـي دعـم 

عـملة مسـتقرة بـعملة عـملة رقـمية لـلمصرف المـركـزي؟ أحـد الأسـباب هـو أن الـعملة 

المسـتقرة سـتكون أكـثر أمـانًـا للمسـتخدمـين الـنهائـيين وبـالـتالـي أكـثر جـاذبـية مـن تـلك 

المــدعــومــة بــأصــول أخــرى. لمــاذا تحــاول الــتنافــس مــع CBDC؟ قــد تــعتقد الشــركــة أن 

بــإمــكانــها بــناء شــكل مــال أكــثر مــلاءمــة وابــتكارًا مــن الــشكل المــتاح مــن المــصرف 

المــركــزي. لا تــتمتع المــصارف المــركــزيــة بــخبرة كــبيرة فــي تــطويــر وتحــديــث مــنتجات 

الـسوق الـشامـل أو الـتفاعـل مـع مسـتهلكي التجـزئـة. عـلى الـنقيض مـن ذلـك، حـفزت 

المــنافــسة بــين كــيانــات الــقطاع الخــاص عــلى تــوافــر مجــموعــة واســعة مــن المــنتجات 

الاستهلاكية المريحة.  

ما الذي يمكن أن نتعلمه من هذين المثالي?  

حـقيقة أن الـعملة المسـتقرة يمـكن أن تـكون مـدعـومـة إمـا بـأرصـدة فـي حـساب مـصرف 

مـركـزي أو عـملة رقـمية لـلمصرف المـركـزي لا تـعني أنـه لا تـوجـد فـوائـد مـباشـرة مـن 

عـملة رقـمية لـلمصرف المـركـزي. ولـكن إذا انتهـى الأمـر بـالمسـتهلكين إلـى اسـتخدام 

عـملات مسـتقرة مـدعـومـة بـخصوم المـصرف المـركـزي عـلى أي حـال، فـما فـائـدة إنـشاء 

نــوع جــديــد مــن الالــتزامــات CBDC بــدلاً مــن اســتخدام الــتزام حــالــي (أرصــدة فــي 

حساب مصرف مركزي)؟  

يـتطلب تـنفيذ الـعملة الـرقـمية لـلمصرف المـركـزي تـغييرات جـوهـريـة فـي الـبنية الـتحتية 

لــلمدفــوعــات الحــالــية. كــما هــو الحــال الــيوم، حــتى إنــشاء عــملة مســتقرة مــدعــومــة 
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بـأرصـدة فـي حـساب المـصرف المـركـزي أمـر غـير عـملي، إن لـم يـكن مسـتحيلاً، فـي 

الــعديــد مــن الــبلدان. وبــالمــقارنــة، تــقترح الــعملة الــرقــمية لــلمصرف المــركــزي تــغييرًا 

جـذريًـا أكـثر: مـن شـأنـه أن يـجعل مـسؤولـية المـصرف المـركـزي مـتاحـة عـلى نـطاق واسـع، 

بمـا فـي ذلـك لشـركـات الـقطاع الخـاص الـتي يمـكنها تـطويـر عـملة مسـتقرة مـدعـومـة بمـثل 

هذه العملة الرقمية للمصرف المركزي.  

يمـكن لـلمصارف المـركـزيـة دعـم تـطويـر الـعملات الـرقـمية بـشكل غـير مـباشـر، مـن خـلال 

تــوفــير دعــم الــعملات الــرقــمية الآمــنة الــصادرة مــن الــقطاع الخــاص، أو بــشكل أكــثر 

مــباشــرة، عــن طــريــق إصــدار الــعملات الــرقــمية نــفسها. وهــذه الأســالــيب ليســت 

بـالـضرورة مـتبادلـة، خـاصـة إذا كـانـت هـناك أسـباب مـنفصلة لإصـدار CBDC. وفـي 

هـذه الحـالـة، قـد تحـتاج المـصارف المـركـزيـة إلـى الـتفكير فـي كـيفية اسـتخدام الـقطاع 

الخاص ل CBDC لدعم تطوير عملاتها المستقرة.  

بــطبيعة الحــال، لا يــتعين عــلى المــصارف المــركــزيــة أن تــنفر مــن إنــشاء عــملة رقــمية 

لـلمصرف المـركـزي ممـا قـد يُحـدث ثـورة فـي المـدفـوعـات. وهـذا مـا يمُـكّنها مـن تـقديم 

خــدمــة أفــضل لــلنظام المــالــي وللجــمهور عــلى نــطاق أوســع، بمــا فــي ذلــك مــن خــلال 

المـشاركـة مـع الـقطاع الخـاص. وعـلى كـل حـال تـنطوي هـذه الـتغييرات عـلى مـخاطـر 

يجب النظر فيها بعناية. 
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المبحث الثالث 
1انتقال المصارف من المدن إلى النظم البيئية الرقمية 

JEREMY	 IS	 A	 MANAGING	 EDITOR	 AT	 THE	 ECONOMIST	
INTELLIGENCE	UNIT	 BASED	 IN	 LONDON	AND	REGIONAL	 LEAD	OF	
THE	THE	EIU'S	TECHNOLOGY	&	SOCIETY	PRACTICE	IN	EUROPE,	THE	
MIDDLE	EAST	AND	AFRICA.	

فـي مـواجـهة الانـقراض فـي الـشارع الـرئيسـي، تـضاعـف المـصارف جـهودهـا فـي إنـشاء 

أنظمة بيئية شاملة مدعومة بالتكنولوجيا حيث تكون تجربة العملاء هي السمة. 

مــع تســريــع إغــلاق الــفروع بســبب كــوفــيد ۱۹ وتحــول المســتهلكين إلــى الخــدمــات •

المـصرفـية عـبر الإنـترنـت، يـعتقد ٦٥٪ مـن المـصرفـيين الآن أن الـنموذج الـقائـم عـلى 

الــفروع ســيكون "مــيتًا" فــي غــضون خــمس ســنوات، بــزيــادة مــن ۳٥٪ قــبل أربــع 

سنوات، وفقًا لبحث جديد من وحدة الخبراء الاقتصاديين. 

 Jeremy Kingsley, The Economist Intelligence Unit, Branching out: can 1

banks move from city centers to digital ecosystems?, The Economist, 
July 01, 2021, Link
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يـعتقد أربـعة مـن كـل خـمسة (۸۱٪) مـصرفـيين أن المـصارف سـتسعى لـلتمييز فـي •

تجــربــة الــعملاء بــدلاً مــن المــنتجات. يــتم تــصنيف إتــقان كــل مــن تجــربــة الــعملاء 

والــتسويــق الــرقــمي كــأولــويــات إســتراتــيجية قــصوى عــلى مــدار الــسنوات الأربــع 

القادمة. 

لــقد دفــع الــوبــاء المــتقاعســين إلــى الــعمل، ممــا حــفز ثــقافــة الــتعاون والتجــريــب بــين •

المـصارف الـتي كـانـت راضـية فـي الـسابـق. يـتوقـع عـدد كـبير (٤۷٪) أن تـتطور 

أعـمالـهم إلـى "أنـظمة بـيئية" خـلال الـعامـين المـقبلين، والـتي سـتشمل الشـراكـة مـع 

أطراف ثالثة مصرفية وغير مصرفية. 

تـواجـه المـصارف وشـركـات الـتكنولـوجـيا المـالـية الحـالـية ضـرورة جـديـدة لـلإدمـاج •

المـالـي حـيث يـعيد الـوبـاء تحـديـد دور الخـدمـات المـالـية فـي المجـتمع. يـنظر المـصرفـيون 

إلــى الــتمويــل الأصــغر لأصــحاب المــشاريــع (۳٤٪) ويمــثل الأشــخاص الــذيــن لا 

يــتعامــلون مــع المــصارف (۳۳٪) عــلى أنــه أكــثر فــرص الأعــمال الــواعــدة المــتعلقة 

بالإدماج. 

يــرى أقــل مــن ثــلثي المــصارف (٦٥٪) أن الــتقنيات الجــديــدة هــي المحــرك الأكــبر •

لـلتغيير فـي الـسنوات الأربـع المـقبلة، ارتـفاعـًا مـن ٤۲٪ قـبل ثـلاث سـنوات. ولـكن 

نــظراً لأن الــتكنولــوجــيا أصــبحت أكــثر أهــمية فــي الــتمايــز الــتنافســي، فــإن خــطر 

المــنافــسة مــن الــتكنولــوجــيا الــرئيســية واضــطرابــات الــتجارة الإلــكترونــية أصــبح 

وجوديًا.  
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وقت الذروة للمصارف 

كـتب إرنسـت هـمنغواي أن الإفـلاس يـأتـي بـطريـقتين: "تـدريـجياً، ثـم فـجأة". كـان 

هـذا هـو مـصير المـصارف الـكبرى فـي مـطلع هـذا الـعقد. تـبريـرًا لإلـغاء خـمس فـروع 

سـانـتانـدر، قـال نـائـب الـرئـيس الـتنفيذي تـونـي بـريسـتيدج لـبي بـي سـي إن مـعامـلات 

الــفروع فــي أكــبر مــصرف تجــزئــة فــي مــنطقة الــيورو قــد انــخفضت بمــقدار الــثلث فــي 

الـعامـين الـسابـقين لـوبـاء كـوفـيد ۱۹ قـبل أن تـنخفض بمـقدار الـنصف خـلال عـمليات 

الإغـلاق فـي عـام ۲۰۲۰. قـال السـيد بـريسـتيدج: لـقد تمـاسـك "الـوبـاء مـن خـمس إلـى 

عشر سنوات من التغيير إلى عام". 

الانهـيار السـريـع للخـدمـات المـصرفـية الـقائـمة عـلى الـفروع هـو تـسارع لـلاتجـاه الـذي 

 The	Economist Intelligence شهــده المــسح المــصرفــي الــعالمــي الــذي أجــرتــه

Unit، والـذي دخـل عـامـه الـثامـن، مـنذ فـترة طـويـلة. فـي الاسـتطلاع الأخـير، الـذي تم 

إجـراؤه فـي أوائـل عـام ۲۰۲۱، وافـق أقـل مـن ثـلثي المـديـريـن الـتنفيذيـين لـلمصارف 

(٦٥٪) بــقليل عــلى أن الــنموذج الــقائــم عــلى الــفروع ســيكون "مــيتًا" فــي غــضون 

خـمس سـنوات، ارتـفاعًـا مـن ٥۹٪ فـي الـعام المـاضـي و ۳٥٪ فـي ۲۰۱۸ (انـظر الـشكل 

۱). فـي عـام ۲۰۱۸، عـارض ٦۹٪ مـن المسـتطلعين المـقيمين فـي أوروبـا هـذا الـبيان - 

واليوم تتفق النسبة نفسها. 

وجــد اســتطلاع هــذا الــعام أن إغــلاق الــفروع والــضغط المســتمر مــن المــنافســين غــير 

الـتقليديـين قـد أدى إلـى إعـادة الـتفكير بـالجـملة فـي الأولـويـات المـصرفـية ونمـاذج الأعـمال 

بين المديرين التنفيذيين في المصارف. 
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يـعتقد أقـل مـن ثـلثي المـصرفـيين (٦٥٪) الآن أن الـنموذج الـقائـم عـلى الـفروع "مـيت" 

فـي غـضون خـمس سـنوات، ارتـفاعًـا مـن ۳٥٪ قـبل أربـع سـنوات. كـان الارتـفاع أكـثر 

حدة في أوروبا وأمريكا الشمالية.  

تـواجـه المـصارف فـي عـام ۲۰۲۱ مـنافـسة مـن جـميع الجـهات. يـواصـل المـنافـسون الجـدد 

والأذكـياء، بمـا فـي ذلـك الشـركـات الـناشـئة فـي مـجال الـتكنولـوجـيا المـالـية والـلاعـبين فـي 

مـجال الـدفـع ومـنصات الـتطبيقات الـفائـقة وعـمالـقة الـتكنولـوجـيا، اكـتساب حـصة فـي 

الــسوق مــن المــصارف الحــالــية حــيث يكتســب المــزيــد مــن الــلاعــبين غــير الــتقليديــين 

www.kantakji.com ۲۱۳الصفحة  من  ۱۸۰ www.kie.university	

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة للفهرس المصارف المركزية بين القيل والقال والمستقبل المنشود

الـقدرة عـلى تـقديم المـزيـد مـن الخـدمـات المـصرفـية الـتقليديـة. قـام عـدد مـن شـركـات 

 Varo الـتكنولـوجـيا المـالـية الـشابـة بـوضـع مـواثـيق مـصرفـية فـي الـعام المـاضـي، بمـا فـي ذلـك

و Square، ممـا يمـكنهم مـن تـلقي الـودائـع وتـقديم الائـتمان. إن نمـو أسـواق رأس المـال 

وتجارب المصارف المركزية المؤقتة في العملة الرقمية يهدد سبب وجود المصارف.  

لـكن المـصارف تخـرج لـلقتال. لـقد أدى تـعثر بـعض المـصارف المـنافـسة للمسـتهلكين 

خـلال فـترة الـوبـاء - شـركـات مـثل Monzo و Revolut الـتي عـانـت مـن الانـخفاضـات 

الحـادة فـي الإيـرادات وشـكاوى الـعملاء بـشأن الأمـوال المـفقودة - إلـى جـعل واجـهات 

الـهاتـف الـذكـي سهـلة الاسـتخدام فـي تـناقـض حـاد مـع المـوثـوقـية الـصارمـة والـعلامـة 

الـتجاريـة الاعـتراف بـالمـصارف الـقائـمة. بـشكل حـاسـم، يـبدو أن الـعملاء لا يـزالـون 

مـتردديـن فـي الـوثـوق بـالمـنافسـين المحـليين رقـميًا الـذيـن لـديـهم ودائـع رواتـب. تـأمـل 

الـعديـد مـن المـصارف الـراسـخة، الـتي حـفزهـا الـتغيير السـريـع للمسـتهلك الـذي فـرضـه 

الــوبــاء، أن تــكون الأفــضل مــن خــلال الشــراكــات والاســتثمارات الاســتراتــيجية فــي 

الــتكنولــوجــيا عــلى حــد ســواء بــالنســبة للمســتهلكين: شــريــك مــصرفــي مــوثــوق بــه، 

ومقدمي تجارب مصرفية مفعمة بالحيوية وصديقة للمستهلكين. 

تجربة العميل: عملة المنافسة 

يـكشف مـسح هـذا الـعام عـن تحـول جـذري فـي الأولـويـات. قـبل خـمس سـنوات، مـع 

ارتــفاع الــتكالــيف المــصرفــية بســبب المــتطلبات الــتنظيمية الجــديــدة فــي جــميع أنــحاء 

الـعالـم، كـانـت المـصارف تـركـز عـلى خـفض الـتكالـيف وتـعزيـز الـهوامـش لـلحفاظ عـلى 

عـائـد المـساهـمين عـلى حـقوق المـلكية. الـيوم، تـعتبر تجـربـة الـعملاء والـتسويـق الـرقـمي 
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مـن أهـم أولـويـات المـديـريـن الـتنفيذيـين حـيث يـسعون جـاهـديـن لـلتنافـس مـع المـنافسـين 

على متن الطائرة وتخطيط الميزانية والامتيازات مثل المدفوعات الدولية المجانية. 
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المبحث الرابع 
1العملات الرقمية المهمة: الفيدكوين واليورو الإلكتروني 

التغيير التكنولوجي يقلب التمويل 

لـقد تحـولـت الـبيتكويـن مـن كـونـها هـوسًـا لـلفوضـويـين إلـى فـئة أصـول بـقيمة تـريـليون 

دولار والـتي يـصر الـعديـد مـن مـديـري الـصناديـق عـلى أنـها تـنتمي إلـى أي مـحفظة 

متوازنة. أصبحت أسراب التجار اليوميين الرقميين قوة في وول ستريت.  

لـدى PayPal مـليون مسـتخدم، فـي إشـارة إلـى أن أمـريـكا تـلاحـق عـمالـقة المـدفـوعـات 

الــرقــمية فــي الــصين. ومــع ذلــك، فــإن الاضــطراب الأقــل مــلاحــظة عــلى الحــدود بــين 

الــتكنولــوجــيا والــتمويــل قــد ينتهــي بــه الأمــر بــاعــتباره الأكــثر ثــوريــة: إنــشاء عــملات 

رقـمية حـكومـية، والـتي تهـدف عـادةً إلـى الـسماح لـلأشـخاص بـإيـداع الأمـوال مـباشـرة 

في مصرف مركزي، متجاوزًا المقرضين التقليديين. 

الـ Govcoins هـي تجسـيد جـديـد لـلمال. إنـهم يـعدون بـجعل الـتمويـل يـعمل بـشكل 

أفـضل ولـكن أيـضًا لـتحويـل السـلطة مـن الأفـراد إلـى الـدولـة، وتـغيير الجـغرافـيا السـياسـية 

وتغيير كيفية تخصيص رأس المال. يجب معاملتهم بتفاؤل وتواضع. 

 The Economist, The digital currencies that matter: Get ready for 1

Fedcoin and the e-euro, May 8th 2021, Link
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قـبل عـقد مـن الـزمـان أو نـحو ذلـك، وسـط حـطام مـصرف لـيمان بـراذرز، تـذمـر بـول 

فـولـكر، الـرئـيس الـسابـق لـلاحـتياطـي الـفيدرالـي، مـن أن آخـر ابـتكار مـفيد لـلمصارف 

كـان جـهاز الـصراف الآلـي. مـنذ الأزمـة، رفـعت الـصناعـة مـن لـعبتها. قـامـت المـصارف 

بتحـديـث أنـظمة تـكنولـوجـيا المـعلومـات الـتي تـعانـي مـن الـصدأ. قـام رواد الأعـمال 

بـبناء عـالـم تجـريـبي مـن "الـتمويـل الـلامـركـزي"، والـذي يـعتبر الـبيتكويـن الجـزء الأكـثر 

شهـرة فـيه والـذي يـحتوي عـلى أعـمال شـغب مـن الـرمـوز وقـواعـد الـبيانـات والـقنوات 

الـتي تـتفاعـل بـدرجـات مـتفاوتـة مـع الـتمويـل الـتقليدي. وفـي الـوقـت نـفسه، أصـبح 

لـدى شـركـات "المـنصات" المـالـية الآن أكـثر مـن ۳ مـليارات عـميل يسـتخدمـون المحـافـظ 

الإلـكترونـية وتـطبيقات الـدفـع. إلـى جـانـب PayPal، يـوجـد مـتخصصون آخـرون مـثل 

Group	Ant و Grab و Pago	Mercado والشــــركــــات الــــراســــخة مــــثل Visa و 

 .Facebook وراغبون مثل Silicon	Valley

تـعتبر الـعملات الـرقـمية الحـكومـية أو لـلمصرف المـركـزي هـي الخـطوة الـتالـية ولـكنها 

تـأتـي مـع مـنعطف، لأنـها سـتعمل عـلى تـركـيز السـلطة فـي الـدولـة بـدلاً مـن نشـرهـا عـبر 

الشــبكات أو مــنحها لــلاحــتكارات الخــاصــة. الــفكرة مــن ورائــها بســيطة. بــدلاً مــن 

الاحـتفاظ بـحساب لـدى مـصرف تجـزئـة، يمـكنك الـقيام بـذلـك مـباشـرة مـع مـصرف 

مـركـزي مـن خـلال واجـهة تشـبه تـطبيقات مـثل Alipay أو Venmo. بـدلاً مـن كـتابـة 

الشــيكات أو الــدفــع عــبر الإنــترنــت بــاســتخدام بــطاقــة، يمــكنك اســتخدام الســباكــة 

الـرخـيصة لـلمصرف المـركـزي. وسـتكون أمـوالـك مـضمونـة بـالإيمـان الـكامـل لـلدولـة، 

ولــيس مــصرفـًـا مــعصومًــا. تــريــد شــراء بــيتزا فــلا داعــي لــلتعامــل مــع مــركــز اتــصال 
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Ci,group أو دفـع رسـوم Mastercard؛ فـمصرف إنجـلترا والاحـتياطـي الـفيدرالـي 

في خدمتك. 

يـبدو تحـول المـصارف المـركـزيـة مـن أرسـتقراطـيي الـتمويـل إلـى الآخـريـن بـعيد المـنال، 

لـكنه جـارٍ. وتمـثل أكـثر مـن ٥۰ سـلطة نـقديـة، الجـزء الأكـبر مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي 

الــعالمــي تســتكشف الــعملات الــرقــمية. فــقد أصــدرت جــزر الــبهامــا نــقودًا رقــمية. 

وطـرحـت الـصين بـرنـامـجها التجـريـبي لـليوان الإلـكترونـي لأكـثر مـن ٥۰۰۰۰۰ شـخص. 

ويـريـد الاتحـاد الأوروبـي يـوروًا افـتراضـيًا بحـلول عـام ۲۰۲٥، وأنـشأت بـريـطانـيا فـريـق 

عمل، وتبني أمريكا القوة المالية المهيمنة في العالم دولارًا إلكترونيًا افتراضيًا. 

أحـد دوافـع الحـكومـات والمـصارف المـركـزيـة هـو الخـوف مـن فـقدان السـيطرة. تُسخّـر 

المــصارف المــركــزيــة الــيوم الــنظام المــصرفــي لــتضخيم الســياســة الــنقديــة. إذا انــتقلت 

المـدفـوعـات والـودائـع والـقروض مـن المـصارف إلـى الـعوالـم الـرقـمية الـتي يـديـرهـا الـقطاع 

الخــاص، فســتكافــح المــصارف المــركــزيــة لإدارة الــدورة الاقــتصاديــة وضــخ الأمــوال فــي 

الـنظام أثـناء الأزمـة. يمـكن أن تـصبح الشـبكات الخـاصـة غـير الخـاضـعة لـلإشـراف غـربًـا 

متوحشًا للاحتيال وانتهاكات الخصوصية. 

الـدافـع الآخـر هـو الـوعـد بـنظام مـالـي أفـضل. مـن الـناحـية المـثالـية، يـوفـر المـال مخـزنًـا 

مـوثـوقًـا لـلقيمة، ووحـدة حـساب ثـابـتة ووسـيلة دفـع فـعالـة. تـتبايـن الـعلامـات الـتجاريـة 

لأمـوال الـيوم. يمـكن أن يـعانـي المـودعـون غـير المـؤمـن عـليهم إذا فشـلت المـصارف، ولـم 

يــتم قــبول الــبيتكويــن عــلى نــطاق واســع وبــطاقــات الائــتمان بــاهــظة الــثمن. ســتحرز 
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الـعملات الإلـكترونـية الحـكومـية درجـات عـالـية، لأنـها مـضمونـة مـن الـدولـة وتسـتخدم 

مركز دفع مركزي رخيص. 

نـتيجة لـذلـك، يمـكن أن تـخفض Govcoins نـفقات تـشغيل الـصناعـة المـالـية الـعالمـية، 

والـتي تـصل إلـى أكـثر مـن ۳٥۰ دولارًا سـنويًـا لـكل شـخص عـلى وجـه الأرض. يمـكن 

أن يـجعل هـذا الـتمويـل مـتاحـًا لـ ۱،۷ مـليار شـخص يـفتقرون إلـى الحـسابـات المـصرفـية. 

يمـكن لـلعملات الـرقـمية الحـكومـية أيـضًا تـوسـيع مجـموعـات أدوات الحـكومـات مـن 

خـلال الـسماح لـها بـإجـراء مـدفـوعـات فـوريـة لـلمواطـنين وخـفض أسـعار الـفائـدة إلـى مـا 

دون الـصفر. بـالنسـبة للمسـتخدمـين الـعاديـين، فـإن جـاذبـية وسـيلة دفـع مـجانـية وآمـنة 

وفورية وعالمية أمر واضح. 

ومــع ذلــك، فــإن هــذا الــنداء هــو الــذي يخــلق المخــاطــر. غــير المــقيدة، يمــكن أن تــصبح 

Govcoins بسـرعـة قـوة مهـيمنة فـي الـتمويـل، لا سـيما إذا جـعلت تـأثـيرات الشـبكة 

مـن الـصعب عـلى الـناس الانـسحاب. يمـكن أن تـزعـزع اسـتقرار المـصارف، لأنـه إذا خـبأ 

مــعظم الــناس والشــركــات أمــوالــهم فــي المــصارف المــركــزيــة، فســيتعين عــلى المــقرضــين 

إيجاد مصادر تمويل أخرى لدعم قروضهم. 

إذا تم تجــفيف مــصارف التجــزئــة مــن الــتمويــل، فســيتعين عــلى شــخص آخــر الــقيام 

بـالإقـراض الـذي يـغذي إنـشاء الأعـمال. وهـذا يـثير الاحـتمال المـزعـج لـلبيروقـراطـيين 

الذين يؤثرون على تخصيص الائتمان. 

وفـي حـالـة حـدوث أزمـة، قـد يتسـبب الـتدافـع الـرقـمي لـلمدخـريـن فـي المـصرف المـركـزي 

في تهافت المصارف. 
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بمجـرد الـصعود، يمـكن أن تـصبح Govcoins شـامـلة لـلدولـة للسـيطرة عـلى المـواطـنين: 

فـكر فـي الـغرامـات الإلـكترونـية الـفوريـة للسـلوك السـيء. يمـكنهم أيـضًا تـغيير الجـغرافـيا 

السـياسـية، مـن خـلال تـوفـير قـناة لـلمدفـوعـات عـبر الحـدود وبـدائـل الـدولار، والـعملة 

الاحـتياطـية فـي الـعالـم، وركـيزة الـنفوذ الأمـريـكي. يـعتمد حـكم الـدولار الأمـريـكي 

جـزئـيًا عـلى أسـواق رأس المـال المـفتوحـة وحـقوق المـلكية فـي أمـريـكا، والـتي لا يمـكن 

لـلصين أن تـنافـسها. لـكنها تـعتمد أيـضًا عـلى أنـظمة المـدفـوعـات الـقديمـة، واتـفاقـيات 

إصـدار الـفواتـير، والـقصور الـذاتـي - ممـا يـجعلها جـاهـزة لـلاضـطراب. تخشـى الـدول 

الــصغيرة أنــه بــدلاً مــن اســتخدام الأمــوال المحــلية، قــد يــتحول الــناس إلــى الــعملات 

الإلكترونية الأجنبية، مما يتسبب في حدوث فوضى في البلاد. 

أموال جديدة, مشاكل جديدة 

هـذا الـنطاق الـواسـع مـن الـفرص والمخـاطـر أمـر شـاق. إنـه يـكشف أن الحـكام المسـتبديـن 

فـي الـصين، الـذيـن يـقدرون السـيطرة قـبل كـل شـيء آخـر، يحـدون مـن حجـم الـيوان 

الإلـــكترونـــي ويـــضيقون الخـــناق عـــلى المـــنصات الخـــاصـــة مـــثل Ant. يـــجب عـــلى 

المجــتمعات المــفتوحــة أيــضًا المــضي قــدمـًـا بحــذر مــن خــلال وضــع ســقف لحــسابــات 

العملات الرقمية، على سبيل المثال. 

تحـتاج الحـكومـات والشـركـات المـالـية إلـى الاسـتعداد لـتحول طـويـل الأجـل فـي كـيفية 

عـمل الأمـوال، وهـو أمـر بـالـغ الأهـمية مـثل الـقفزة نـحو الـعملات المـعدنـية أو بـطاقـات 

الـدفـع. وهـذا يـعني تـعزيـز قـوانـين الخـصوصـية، وإصـلاح كـيفية إدارة المـصارف المـركـزيـة، 

وإعـداد مـصارف التجـزئـة لـلقيام بـدور هـامشـي أكـثر. الـعملات الـرقـمية الحـكومـية هـي 
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التجـربـة الـعظيمة الـتالـية فـي مـجال الـتمويـل، وهـي تـعد بـأن تـكون ذات أهـمية أكـبر 

بكثير من أجهزة الصراف الآلي المتواضعة. 
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المبحث الخامس 
1تحذير صندوق النقد حول استخدام الأصول المشفرة كعملة وطنية 

MARK	MOSS	 IS	 A	 FULL	 TIME	 INVESTOR,	 MARKET	 ANALYST	 AND	
CONTENT	CREATOR	

مـع اكـتساب الـبيتكويـن زخـمًا فـي جـميع أنـحاء الـعالـم، صـعدّ المـنظمون المـالـيون مـن 

لعبتهم لمحاولة إنقاذ النظام المالي المنهار. 

& أرسـل صـندوق الـنقد الـدولي IMF تحـذيـرyا، يخبرنا أن اسـتخدام الأصـول 
المــشفرة كــعملة وطــنية ســيكون "خــطوة بــعيدة جــدyا". أنــا شــخصيyا أعــتقد أن 
الخـطوة المـبالـغة 7 ذلـك هـي وجـود هـيئة عـالمـية غير خـاضـعة لـلمساءلـة تـفرض 
نـظامyـا نـقديyـا غير مسـتدام عـلى الـكلمة بـأكـملها، فـما هـي حـجج صـندوق الـنقد 

الدولي ونرى ما إذا كان لها أي وزن. 

 WARNING AGAINST USING CRYPTO ASSETS AS NATIONAL 1

CURRENCY, MARK MOSS, Bitcoin Magazine, AUG 4, 2021, Link
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لا خوف من التقلبات قصيرة المدى 

يـبدأ صـندوق الـنقد الـدولـي بتحـذيـرنـا مـن أن الأصـول المـشفرة مـتقلبة لـلغايـة، كـما لـو 

أنــنا لا نــعرف ذلــك. قــال صــندوق الــنقد الــدولــي إن عــملة الــبيتكويــن "وصــلت إلــى 

ذروتـها عـند ٦٥۰۰۰ دولار فـي أبـريـل، لـكنها تحـطمت بـعد ذلـك إلـى أقـل مـن نـصف 

هذه القيمة بعد شهرين فقط". لذا نعم، إنها متقلبة. 

ولــكن هــا هــي الــقطعة الــتي يــفتقدهــا صــندوق الــنقد الــدولــي. إذا كــنت تــقيس 

اسـتثماراتـك فـي أسـابـيع وشـهور، فـسوف تخسـر كـل مـرة. تحـتاج إلـى الـتصغير والـنظر 

إليه على المدى الطويل. 

 
Source:	buybitcoinworldwide.com		

أعـلاه هـو سـعر الـبيتكويـن فـي الـشموع الـسنويـة مـنذ عـام ۲۰۰۹. يمـكننا أن نـرى أنـه 

اســتمر فــي الارتــفاع والــصعود، مــع بــضع ســنوات فــقط مــن الانــخفاض. هــذه صــورة 

مـختلفة تمـامًـا عـما يـخبرك بـه صـندوق الـنقد الـدولـي. حـتى بـالـنظر إلـى الـتراجـع الأخـير 

فـي عـملة الـبيتكويـن، فـإنـه لا يـزال مـرتـفعًا بنسـبة ۳۰۰٪ فـي الأشهـر الـ ۱۲ المـاضـية. 

أخـذ الـعرض الأطـول هـو المـفتاح. يـحاول صـندوق الـنقد الـدولـي إخـافـتك مـن خـلال 

النظر فقط إلى التقلبات قصيرة المدى. 
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"التضخم المستقر" مقابل التراكم 

بـعد ذلـك، يـجادل صـندوق الـنقد الـدولـي بـأنـه: "مـن غـير المـرجـح أن تنتشـر الأصـول 

المـشفرة فـي الـبلدان ذات التضخـم المسـتقر". التضخـم يـعني أن أمـوالـي تـفقد قـيمتها. 

إنـها تـفقد الـقوة الشـرائـية. لـن أسـمي ذلـك مسـتقرًا، ولا أقـبل خـسارة أمـوالـي لـلقيمة 

بمـعدل ثـابـت مـن اخـتيار المـصرف المـركـزي. بـالنسـبة لـي، الاسـتقرار يـعني أن ثـروتـي 

لا تتضخم. 

يمــضي صــندوق الــنقد الــدولــي فــي الــقول إن الــناس لــن يــكون لــديــهم حــافــزًا كــبيرًا 

لــلادخــار، حــتى لــو تم تحــويــل عــملة مــشفرة مــثل الــبيتكويــن إلــى مــناقــصة قــانــونــية. 

ويزعمون أن الناس يفضلون حيازة عملة عالمية مثل الدولار أو اليورو. 

إنــهم يــتوقــعون مــنك أن نــعتقد أن الــناس الــذيــن يــعيشون تحــت عــنوان "التضخــم 

مســتقر"، وأنــك ســتحتفظ وســتتعامــل بــالــعملات الــورقــية، والــتي فــقدان قــيمتها 

مـضمونـة، بـدلا مـن وضـع أمـوالـك فـي بـيتكويـن، الـتي لـديـها سجـل طـويـل مـن تـزايـد 

مـع مـرور الـوقـت. فـأيـها سـتختار؟ ومـاذا يـشعر الأشـخاص الـذيـن يـعيشون فـي بـلدان 

مـثل الأرجـنتين ولـبنان وفـنزويـلا حـيال رؤيـة التضخـم الجـامـح وانـفجار عـملاتـهم؟ فـأيـها 

سيختارون؟ 

التضخـم قـاتـل مـطلق، حـتى لـو كـنت تـعيش فـي ظـل نـظام "تضخـم مسـتقر". يمـكنك 

أن تـرى مـؤشـر أسـعار المسـتهلك الأمـريـكي يـرتـفع بسـرعـة بـعد أن خـرجـنا عـن مـعيار 

الـذهـب فـي عـام ۱۹۷۱. كـان التضخـم ضـعيفًا حـتى تـلك الـنقطة، ثـم ارتـفع بـشكل 

مباشر. هذه ثروتك تتم سرقتها على مدى عقود. 
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Source:	FRED	

أداء الـدولار ضـعيف بـشكل مـثير لـلضحك مـقارنـة بـالأصـول الأخـرى. يمـكننا أن نـرى 

فـي هـذا الـرسـم الـبيانـي الـذي وضـعه Saylor	Michael مـن MicroStrategy، فـقد 

الدولار ۹۸٪ من قوته الشرائية في خمس سنوات فقط مقابل البيتكوين. 

 
Source:	MicroStrategy	

فـي حـساب ممـاثـل مـقارنـة بمـؤشـر 500	S&P، فـقد الـدولار ۹۱٪ مـن قـوتـه الشـرائـية 

عـلى مـدار ۳۰ عـامـًا. تـفقد دولاراتـك الـورقـية بـاسـتمرار قـيمتها ويـقل أداؤهـا مـقارنـةً 

بـالـبيتكويـن والأسـهم. ومـع ذلـك، يـقول صـندوق الـنقد الـدولـي إنـك تـفضل الاحـتفاظ 
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بـالـدولار بـدلاً مـن الـبيتكويـن، ممـا يمـنحك عـائـدًا بنسـبة ۲۳۹٪ سـنويًـا. هـذا جـنون. 

ســأقــوم بــاســتبدال بــعض الــتقلبات قــصيرة المــدى لــلحصول عــلى فــرصــة لــبناء ثــروة 

حقيقية. 

أريـد أن أكـون عـادلاً مـع صـندوق الـنقد الـدولـي هـنا. هـناك شـيء واحـد أتـفق مـعه فـي 

مـقالـتهم. يـقولـون أن الأصـول المـشفرة قـد تـتعامـل مـع غـير المـتعامـلين مـع المـصارف. 

حـوالـي مـلياري شـخص لا يسـتطيعون الـوصـول إلـى الـنظام المـالـي. هـذه مـشكلة كـبيرة. 

فـي السـلفادور، حـيث زرتـها مـؤخـرًا، يـتكلف إنـشاء حـساب مـصرفـي مـا بـين ۲٥ إلـى 

٥۰ دولاراً فــي الشهــر. هــذا هــو حــوالــي نــصف مــا يكســبه الــناس فــي شهــر واحــد، 

وبـالـتالـي فـإن المـعامـلات المـصرفـية بـاهـظة الـتكلفة. سـتكون الـبيتكويـن هـي المـفتاح لمـنح 

العالم غير المصرفي الوصول إلى النظام المالي. 

تكتيكات التخويف 

& يـــقول صـــندوق الـــنقد الـــدولي إن الـــعملات المـــشفرة ســـتمول الـــنشاط 
الإجرامي والإرهاب 

يــشعر صــندوق الــنقد الــدولــي بــالــقلق بــشأن الــعملات المــشفرة الــتي تهــدد الــنزاهــة 

المــالــية؛ قــائــلاً: إنــه بــدون تــنظيم صــارم، "يمــكن اســتخدام الأصــول المــشفرة لغســل 

الأمــوال غــير المشــروعــة وتمــويــل الإرهــاب والتهــرب مــن الــضرائــب. قــد يــشكل هــذا 

مـخاطـر عـلى الـنظام المـالـي لـبلد مـا… "لـذا، فـإن المـئات مـن الـدولارات أو الآلاف مـن 

الـدولارات الـتي تمـتلكها فـي الـعملات المـشفرة يمـكن أن تمـول الإرهـاب، كـما يـقولـون. 

بــغض الــنظر عــن مــبلغ ٤۰۰ مــليون دولار نــقدًا وضــعته إدارة أوبــامــا عــلى مــتن طــائــرة 
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وذهـبت إلـى إيـران، إحـدى أكـبر الـدول الـراعـية لـلإرهـاب فـي الـعالـم. لا، إنـهم قـلقون 

أكثر بشأن قيامك بتجميع بعض البيتكوين. 

هـذا الـتصيد الـقلق يـطير فـي مـواجـهة كـل الـواقـع. فـي سـبتمبر ۲۰۲۰، أصـدر الاتحـاد 

الـدولـي لـلصحفيين الاسـتقصائـيين تـقريـرًا ضخـمًا بـعنوان " المـصارف الـعالمـية تتحـدى 

الحـملات الأمـريـكية مـن خـلال خـدمـة الأولـيغارشـيين والمجـرمـين والإرهـابـيين "، تظهـر 

تـريـليونـات الـدولارات مـن الأمـوال الـقذرة تـتدفـق عـبر المـصارف الأمـريـكية الـكبرى، 

وتـتعامـل مـع أنـظمة فـاسـدة، المجـرمـين المـنظمين والمحـتالـين. تـريـليونـات الـدولارات، ولـيس 

الــبيتكويــن، تُغســل لــتمويــل نــشاط إجــرامــي، ومــن يــدري مــاذا أيــضاً؟ ومــع ذلــك، 

يـعتقد صـندوق الـنقد الـدولـي أنـك المـشكلة، فـأنـت الخـطر الإجـرامـي لـلاحـتفاظ بـبعض 

البيتكوين. إنه أمر مضحك. 

الإنتاجية المفقودة 

يـدعـي صـندوق الـنقد الـدولـي أيـضًا أن اعـتماد الـبيتكويـن سـيؤدي إلـى عـدم اسـتقرار 

الاقـتصاد الـكلي وفـقدان الإنـتاجـية، قـائـلاً: "سـتقضي الأسـر والشـركـات وقـتًا ومـوارد 

كـبيرة فـي اخـتيار الأمـوال الـتي سـتحتفظ بـها بـدلاً مـن الانخـراط فـي أنشـطة إنـتاجـية." 

ستقضي طوال اليوم قلقًا بشأن العملة التي يجب استخدامها. بالتأكيد. 

أريـد أن أتـطرق إلـى فـكرة الـوقـت المـنتج. فـي ظـل نـظام فـيات يسـيطر عـليه المـصرف 

المـركـزي للتضخـم الـلانـهائـي وخـفض قـيمة الـعملة، يُسـرق مـنك وقـت الإنـتاج. إنـهم 

يسرقون وقتك حرفيًا مع التضخم. 
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عـلى سـبيل المـثال، لـقد بـحثت مـؤخـرًا عـن تـأثـير تضخـم الإسـكان الجـامـح عـلى الأسـرة 

الــنموذجــية عــلى مــر الــسنين. لــقد حســبت الــوقــت الــلازم لــلادخــار لــلمنزل. كــانــت 

النتائج مذهلة. 

 

فـي عـام ۱۹٥۰، اسـتغرق الأمـر ۲.۳ عـامًـا مـن حـياتـك، وعـملك، لـتوفـير تـكلفة مـنزل 

مـتوسـط. بحـلول عـام ۲۰۲۰، تضخـم هـذا الـرقـم إلـى مـا يـقرب مـن ۷ سـنوات. لـقد 

سرق النظام منك ذلك الوقت من خلال التضخم. 

لــكن صــندوق الــنقد الــدولــي لا يهــتم ب ٤.٥ ســنوات مــن عــمرك الــضائــعة لمــواكــبة 

تضخـم الإسـكان. إنـهم قـلقون أكـثر بـشأن الـدقـائـق الـقليلة الـتي قـد تـضطر إلـى إنـفاقـها 

لتقرير كيفية تخصيص أموالك بالدولار أو البيتكوين. 
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الحقيقة هي أنه في ظل الأموال المستقرة، ستصبح أكثر إنتاجية، وليس أقل. 

بيتكوين هو تهديد لقوتهم 

بــعد كــل هــذه الحــجج الــواهــية، وصــل صــندوق الــنقد الــدولــي إلــى قــلب كــل ذلــك، 

مـعترفًـا بـأن "السـياسـة الـنقديـة سـتفقد قـوتـها". الاعـتماد الجـماعـي لـلعملات المـشفرة 

يـعني أن المـصارف المـركـزيـة سـتفقد أسـنانـها. لـن يـكونـوا قـادريـن عـلى الحـفر وفـرض 

أفـعالـهم. لـن يـكونـوا قـادريـن عـلى ممـارسـة سـيطرة كـامـلة عـلى أسـعار الـفائـدة. هـذا 

شــيء جــيد. نــريــدهــم أن يــفقدوا عــضتهم. يــجب أن تــقرر الــسوق الحــرة أســعار 

الــفائــدة، ولــيس مــحافــظي المــصارف المــركــزيــة. إذا كــان عــدد المــقرضــين أكــثر مــن 

المــقترضــين، فــينبغي أن تــنخفض أســعار الــفائــدة. إذا كــان عــدد المــقترضــين أكــثر مــن 

المـقرضـين، فـيجب أن تـرتـفع أسـعار الـفائـدة. لا يـنبغي أن يـكون لـلمصرف المـركـزي 

دور هـنا. لـكن المـصارف المـركـزيـة لا تـريـد التخـلي عـن سـيطرتـها وهـذا هـو السـبب فـي 

أنـها تـريـد اتـخاذ إجـراءات صـارمـة لـلغايـة عـلى الـعملات المـشفرة والـبيتكويـن، وتحـذيـرك 

من مخاطرها. 

قــالــت الــسناتــور إلــيزابــيث واريــن مــؤخــرًا : "لا نــريــد أن تــكون ســياســاتــنا فــي أيــدي 

المـبرمـجين الـفائـقين الـغامـضين". بـدلاً مـن ذلـك، نـفضل أن تـكون سـياسـاتـنا فـي أيـدي 

المصارف المركزية التي تفتقر إلى الشفافية؟ كيف يتم ذلك بالنسبة لنا؟ 

المــفارقــة أنــهم يــقدمــون الحــجج نــيابــة عــنا. يــخبرنــا رد الــفعل الــقوي ضــد الــعملات 

المـشفرة مـن السـلطات المـركـزيـة أنـنا تجـاوزنـا الهـدف. إنـهم يـخبرونـنا أن الـعملة المـشفرة 

تمثل تهديدًا وجوديًا للمصارف المركزية. 
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الـبيتكويـن هـو الشـيء الـوحـيد الـذي يمـكن أن يـؤدي إلـى انهـيار هـذا الـنظام الـنقدي 

الـفاسـد بـالـكامـل والـطريـقة الـتي تمـكننا مـن بـناء ثـروة حـقيقية ودائـمة لأنـها الـعملة 

المشفرة الوحيدة التي تحل المشكلات التي أحدثها هذا النظام الحالي. 
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الفصل السادس 
1قواعد جديدة وغريبة للاقتصاد العالمي 

& لـقد تغيرت طـريـقة عـمل اقـتصادات الـعالم الغني بـشكل جـذري. لـذلـك 
يجب على السياسة الاقتصادية أن تتغير. 

تــتكون اقــتصادات RICH-WORLD مــن مــليار مســتهلك ومــلايــين الشــركــات الــتي 

تتخــذ قــراراتــها الخــاصــة. لــكنها تــتميز أيــضًا بمــؤســسات عــامــة قــويــة تحــاول تــوجــيه 

الاقـتصاد، بمـا فـي ذلـك المـصارف المـركـزيـة، الـتي تـضع السـياسـة الـنقديـة، والحـكومـات 

الــتي تــقرر مــقدار الإنــفاق والاقــتراض. عــلى مــدار الــثلاثــين عــامًــا المــاضــية أو أكــثر، 

عـملت هـذه المـؤسـسات وفـقًا لـلقواعـد المـعمول بـها. تـريـد الحـكومـة سـوق وظـائـف 

مـزدهـرة تـفوز بـالأصـوات، ولـكن إذا ارتـفعت درجـة حـرارة الاقـتصاد، فـسوف يتسـبب 

ذلـك فـي حـدوث تضخـم. وبـالـتالـي، هـناك حـاجـة إلـى المـصارف المـركـزيـة المسـتقلة 

للتخـلص مـن الـوعـاء الضخـم فـي الـوقـت الـذي يـسخن فـيه الحـزب، لاقـتراض السخـريـة 

المــألــوفــة مــن ويــليام مــاكــيسني مــارتــن، الــذي كــان فــي يــوم مــن الأيــام رئــيسًا لمجــلس 

الاحـتياطـي الـفيدرالـي. فـكر فـي الأمـر كتقسـيم لـلعمل: يـركـز السـياسـيون عـلى الحجـم 

 The Economist, The world economyʼs strange new rules, How rich-1

world economies work has changed radically. So must economic policy, 
Oct 10th 2019, link.
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طـويـل الأجـل لـلدولـة وعـدد لا يـحصى مـن الأولـويـات الأخـرى. الـتكنوقـراط لـديـهم 

المهمة الصعبة المتمثلة في ترويض دورة الأعمال. 

هـذا الـترتـيب الأنـيق يـنهار. كـما يـوضـح تـقريـرنـا الخـاص، فـقد الـرابـط بـين انـخفاض 

الـبطالـة وارتـفاع التضخـم. تـتمتع مـعظم دول الـعالـم الـثري بـازدهـار فـي الـوظـائـف حـتى 

مـع عـدم تحـقيق المـصارف المـركـزيـة لأهـداف التضخـم. مـعدل الـبطالـة فـي أمـريـكا، عـند 

۳.٥٪، هــو الأدنــى مــنذ عــام ۱۹٦۹، لــكن التضخــم ۱.٤٪ فــقط. أســعار الــفائــدة 

مـنخفضة لـدرجـة أن المـصارف المـركـزيـة لـيس لـديـها مـجال كـبير لخـفضها فـي حـالـة 

حــدوث ركــود. حــتى الآن، لا يــزال الــبعض يــحاول دعــم الــطلب بــالتيســير الــكمي 

QE، أي شـراء الـسندات. بـدت هـذه الحـالـة الـغريـبة مـؤقـتة، لـكنها أصـبحت طـبيعية 

جـديـدة. ونـتيجة لـذلـك، فـإن قـواعـد السـياسـة الاقـتصاديـة تحـتاج إلـى إعـادة صـياغـة 

- وعـلى وجـه الخـصوص، تقسـيم الـعمل بـين المـصارف المـركـزيـة والحـكومـات. هـذه 

العملية محفوفة بالمخاطر بالفعل. يمكن أن تصبح خطيرة. 

الحقبة الجديدة من السياسة الاقتصادية والأزمة المالية 

تـــعود جـــذور الحـــقبة الجـــديـــدة مـــن الســـياســـة الاقـــتصاديـــة إلـــى الأزمـــة المـــالـــية فـــي 

۲۰۰۷-۲۰۰۹. ســنّت المــصارف المــركــزيــة تــدابــير مــؤقــتة وغــير عــاديــة مــثل التيســير 

الــكمي لــتجنب الــكساد. لــكن أصــبح مــن الــواضــح مــنذ ذلــك الحــين أن هــناك قــوى 

عــميقة تــعمل. لــم يــعد التضخــم يــرتــفع بــشكل مــوثــوق عــندمــا تــكون الــبطالــة 

مـنخفضة، ويـرجـع ذلـك جـزئـيًا إلـى أن الجـمهور أصـبح يـتوقـع ارتـفاعـات مـتواضـعة فـي 

الأســعار، وأيــضًا لأن ســلاســل الــتوريــد الــعالمــية تــعني أن الأســعار لا تــعكس دائــمًا 
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ظـروف سـوق الـعمل المحـلية. فـي الـوقـت نـفسه، أدت الـزيـادة فـي المـدخـرات وإحـجام 

الشـركـات عـن الاسـتثمار إلـى انـخفاض أسـعار الـفائـدة. لا تشـبع الـرغـبة الـعالمـية فـي 

ادخـار أكـثر مـن ربـع جـميع الـسندات ذات الـدرجـة الاسـتثماريـة، والـتي تـبلغ قـيمتها 

۱٥ تـريـليون دولار، الآن لـديـها عـوائـد سـلبية، ممـا يـعني أن المـقرضـين يـجب أن يـدفـعوا 

للاحتفاظ بها حتى تاريخ الاستحقاق. 

الاقتصاديون والمسؤولون يكافحون للتكيف 

فـي أوائـل عـام ۲۰۱۲، اعـتقد مـعظم مـسؤولـي الاحـتياطـي الـفيدرالـي أن أسـعار الـفائـدة 

فـي أمـريـكا سـتستقر عـند أكـثر مـن ٤٪. مـا يـقرب مـن ثـمانـي سـنوات بـعد أن كـانـت 

فـقط ۱.۷٥-۲٪ وهـي الأعـلى فـي G7. قـبل عـقد مـن الـزمـن، اعـتقد جـميع صـانـعي 

السـياسـات والمسـتثمريـن تـقريـبًا أن المـصارف المـركـزيـة سـتفكك فـي نـهايـة المـطاف مـن 

التسهــيل الــكمي عــن طــريــق بــيع الــسندات أو تــرك ممــتلكاتــها تــنضج. الآن تــبدو 

السـياسـة دائـمة. تـبلغ المـيزانـيات الـعمومـية المجـمعة لـلمصارف المـركـزيـة فـي أمـريـكا 

ومـنطقة الـيورو وبـريـطانـيا والـيابـان أكـثر مـن ۳٥٪ مـن إجـمالـي الـناتج المحـلي. المـصرف 

المــركــزي الأوروبــي ECB، فــي مــحاولــة يــائــسة لــزيــادة التضخــم، يســتأنــف التيســير 

الـكمي. تمـكن مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي لـفترة مـن الـوقـت مـن تـقليص مـيزانـيته 

الـعمومـية، ولـكن مـنذ سـبتمبر بـدأت أصـولـه فـي الـنمو مـرة أخـرى حـيث قـام بـضخ 

السـيولـة فـي أسـواق المـال المـتذبـذبـة. فـي الـثامـن مـن أكـتوبـر، أكـد جـيروم بـاول، رئـيس 

مجلس إدارة مصرف الاحتياطي الفيدرالي، أن هذا النمو سيستمر. 
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أحـد الآثـار الـضمنية لهـذا الـعالـم الجـديـد واضـح. مـع نـفاد طـرق المـصارف المـركـزيـة 

لـتحفيز الاقـتصاد عـندمـا يـتأرجـح، سـينخفض المـزيـد مـن الـرفـع الـثقيل إلـى الـتخفيضات 

الـضريـبية والإنـفاق الـعام. نـظرًا لأن مـعدلات الـفائـدة مـنخفضة جـدًا أو سـلبية، فـإن 

الـديـن الـعام المـرتـفع يـكون أكـثر اسـتدامـة، لا سـيما إذا تم اسـتخدام الاقـتراض لـتمويـل 

الاســتثمارات طــويــلة الأجــل الــتي تــعزز الــنمو، مــثل الــبنية الــتحتية. لــكن الســياســة 

المـالـية الأخـيرة كـانـت مـشوشـة ومـدمـرة فـي بـعض الأحـيان. ففشـلت ألمـانـيا فـي تحسـين 

طــرقــها وجــسورهــا المــتهالــكة. وخــفضت بــريــطانــيا مــيزانــياتــها بشــدة فــي أوائــل عــام 

۲۰۱۰ بـينما كـان اقـتصادهـا ضـعيفًا - وافـتقارهـا إلـى الاسـتثمار الـعام هـو أحـد أسـباب 

نمـو الإنـتاجـية المـنخفض المـزمـن. وتـعانـي أمـريـكا مـن عجـز أكـبر مـن المـتوسـط ، لـكن 

لـتمويـل الـتخفيضات الـضريـبية للشـركـات والأثـريـاء، بـدلاً مـن إصـلاحـات الـطرق أو 

شبكات الطاقة الخضراء. 

فـي حـين يـكافـح السـياسـيون الحـالـيون لـتطبيق السـياسـة المـالـية بـشكل مـناسـب، فـإن 

أولـئك الـذيـن لـم يـفوزوا بـعد فـي مـناصـبهم يـتطلعون إلـى المـصارف المـركـزيـة كـمصدر 

مـناسـب لـلنقد. تـقول "الـنظريـة الـنقديـة الحـديـثة"، وهـي فـكرة غـريـبة تكتسـب شـعبية 

بـين الـيسار الأمـريـكي، إنـه لا تـوجـد تـكالـيف لـتوسـيع الإنـفاق الحـكومـي بـينما التضخـم 

مـنخفض - طـالمـا أن المـصرف المـركـزي ضـعيف. (هجـمات الـرئـيس دونـالـد تـرامـب عـلى 

الاحـتياطـي الـفيدرالـي تجـعله أكـثر عـرضـة للخـطر). يـريـد حـزب الـعمال الـبريـطانـي 

المــعارض اســتخدام مــصرف إنجــلترا لــتوجــيه الائــتمان مــن خــلال مجــلس اســتثمار، 

"يجمع" أدوار المستشار ووزير الأعمال ومحافظ مصرف إنجلترا. 

www.kantakji.com ۲۱۳الصفحة  من  ۲۰۱ www.kie.university	

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


العودة للفهرس المصارف المركزية بين القيل والقال والمستقبل المنشود

فـي صـورة مـعكوسـة، بـدأت المـصارف المـركـزيـة فـي الـتعدي عـلى السـياسـة المـالـية، وهـي 

أراضـي الحـكومـات. تـدعـم حـيازات الـسندات الضخـمة لمـصرف الـيابـان الـديـن الـعام بمـا 

يـقرب مـن ۲٤۰٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي. فـي مـنطقة الـيورو، يـوفـر التيسـير الـكمي 

والمــعدلات المــنخفضة تــخفيفًا فــي المــيزانــية لــبلدان الجــنوب المــثقلة بــالــديــون - الأمــر 

الـذي أثـار هـذا الشهـر هـجومًـا لاذعًـا عـلى المـصرف المـركـزي مـن قـبل بـعض الاقـتصاديـين 

الـبارزيـن فـي الـشمال والمـسؤولـين الـسابـقين (انـظر الـتبادل الحـر). أصـدر مـاريـو دراجـي، 

الـرئـيس المنتهـية ولايـته لـلمصرف المـركـزي الأوروبـي، نـداءات عـامـة مـن أجـل الـتحفيز 

المـالـي فـي مـنطقة الـيورو. يـعتقد بـعض الاقـتصاديـين أن المـصارف المـركـزيـة بـحاجـة إلـى 

أدوات مالية يمكنها سحب نفسها. 

وهــنا يــكمن الخــطر فــي انــدمــاج الســياســة الــنقديــة والمــالــية. تمــامًــا كــما ينجــذب 

السـياسـيون إلـى الـتدخـل فـي المـصارف المـركـزيـة، كـذلـك سـيتخذ الـتكنوقـراط قـرارات 

هـي المجـال الشـرعـي للسـياسـيين. إذا كـانـوا يسـيطرون عـلى الـرافـعات المـالـية، فـما مـقدار 

الأمـوال الـتي يـجب أن يـقدمـوهـا لـلفقراء؟ مـا هـي الاسـتثمارات الـتي يـجب عـليهم 

القيام بها؟ ما هو نصيب الاقتصاد الذي يجب أن تنتمي إليه الدولة؟ 

حدود جديدة 

فـي فـترات الـركـود، سـتحتاج الحـكومـات أو المـصارف المـركـزيـة إلـى إدارة حـافـز مـالـي 

سـريـع وقـوي ولـكنه محـدود. تـتمثل إحـدى الأفـكار فـي تـعزيـز مـثبتات المـالـية الـعامـة 

الـتلقائـية لـلحكومـة، مـثل الـتأمـين ضـد الـبطالـة، والـتي تـضمن عجـزًا أكـبر فـي حـالـة 

تـوقـف الاقـتصاد. والشـيء الآخـر هـو إعـطاء المـصارف المـركـزيـة أداة مـالـية لا تحـاول إعـادة 
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تـوزيـع الأمـوال، وبـالـتالـي لا تـدعـو إلـى نـوبـة جـنون فـي المـطابـع - عـلى سـبيل المـثال، عـن 

طــريــق تحــويــل مــبلغ مــساوٍ إلــى الحــساب المــصرفــي لــكل مــواطــن بــالــغ عــندمــا يــنهار 

الاقـتصاد. كـل مـسار يجـلب مـخاطـر. لـكن الـترتـيب الـقديم لـم يـعد يـعمل. يـجب 

إعــادة تــشكيل المــؤســسات الــتي تــوجــه الاقــتصاد لــتناســب عــالــم الــيوم الجــديــد 

الغريب. 
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المستقبل المنشود 
ذكـرت فـي كـتابـي (السـياسـات الـنقديـة والمـالـية والاقـتصاديـة: المـثلث غـير المـتساوي 

1الأضـلاع بـنظرة إسـلامـية) خـلاصـة السـياسـات الـنقديـة، وهـي تـؤكـد مـا ذكـرنـاه فـي 

القيل والقال حول المصارف المركزية، وقد جاء في تلك الخلاصة الآتي: 

يـبدو أن السـياسـات المـالـية هـي مـربـط الـفرس، وأن مُـنقذهـا هـو السـياسـات الـنقديـة؛ 

المــتهم الأول فــي إحــداث الأزمــات، بــوصــفها الحــل السحــري لــلحكومــات وقــادتــها، 

والـتي سـرعـان مـا تـنعكس آثـارهـا عـلى السـياسـات المـالـية مـن خـلال فـرض الـضرائـب 

لـتغطية عجـز مـوازنـاتـها. وإن جـميع الآثـار تـصب فـي نـهايـة المـطاف فـي السـياسـات 

الاقـتصاديـة لـتعود الـكُرة لتظهـر عـلى شـكل أزمـة طـاحـنة تـذهـب بـكل شـيء. وقـد 

ذكرنا عدة شواهد قديمة كأزمة المسيسبي وحديثة كأزمة لبنان، والشواهد تطول. 

لـقد تـتابـعت الأزمـات الـعالمـية بـنفس الـطريـقة والـصورة، فـالـنَهَم والجـشع والشـره أمـراض 

مـالـية عـند الحـكومـات يـجعلها تـتوسـع فـي الإنـفاق الـترفـي والـتبذيـري دون ضـابـط، 

وتـتوسـع أيـضًا فـي حـروب طـاحـنة، ولا يُشـبع ذلـك إلا فـساد نـقدي مـن خـلال تـبني 

حـلول عـقيمة مـؤذيـة مـدمـرة، ثـم الـلجوء مـن جـديـد إلـى السـياسـات المـالـية والاقـتصاديـة 

لـترمـيم آثـار تـلك الأمـراض لـفترة وجـيزة مـن الـزمـن، لـيرسـو كـل شـيء فـي الـنهايـة فـي 

مستنقع نتن لا يُبقي ولا يذر. 

1 قنطقجي، د. سامر مظهر، السياسات النقدية والمالية والاقتصادية: المثلث غير المتساوي 
الأضلاع بنظرة إسلامية، كاي للنشر، رابط.
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ولـم يـبق أمـام السـياسـة الـنقديـة سـوى سـياسـة رفـع التضخـم بـشكل لا يحـده إلا المـزيـد 

مـن الـتطرف، وهـنا يـبرز دور السـياسـة المـالـية الـعامـة بـقوة، حـيث يـصعب فـهم الـهوس 

فـي الحـد مـن الـديَـن الـعام عـندمـا يـكون الاقـتراض رخـيصًا كـما هـو حـالـه الـيوم؛ وطـالمـا 

بــقي دون ضــوابــط صــارمــة تــطبق عــلى الجــميع؛ أي الــناس وحــكامــهم، كــما تــفعل 

الشريعة الإسلامية. 

لـقد اتـضح ممـا ذكـرنـاه أن مـكمن دهـاء السـياسـة الـنقديـة، أَنْ لا آثـار ظـاهـرة لأي اعـتداء 

عــلى الاقــتصاد عــندمــا يــحصل مــن طــرفــها؛ وذكــرنــا أمــثلة عــلى ذلــك كــاعــتداء 

(سـوروس) عـلى الجـنيه الاسـترلـيني، واعـتداء الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية عـلى الـليرة 

التركية. 

والـنتيجة؛ أن الـبنوك المـركـزيـة ليسـت حـياديـة فـي الاقـتصاد بـل تمـثل أداة تحـقق الكسـب 

لـلحكومـات مسـتغلة مـصالـح الـناس؛ فـعوضًـا عـن كـونـها مـؤسـسات تـديـر مـصالـح الـناس 

بـحياديـة صـارت أداة اسـتغلالـها؛ فـالسـياسـات الـنقديـة تـعمل عـلى إفـقار الـناس وسـحب 

مــدخــراتــهم وتــفريــغها مــن قــيمتها الحــقيقة. كــما أن الــبنوك عــمومًــا تــعمل لــتعظيم 

 . 1مصالحها ضاربة مصالح الناس عرض الحائط

أمـا مـا سـيشهده الـعالـم كـنتيجة لسـياسـة انـخفاض أسـعار الـفائـدة؛ فـهو تـدمـير نمـوذج 

الأعــمال الأســاســي لــلبنوك وانهــياره؛ لأن الــبنوك لا يمــكنها مــواجــهة واســتيعاب 

الخـسائـر غـير المـتوقـعة بـرؤوس أمـوالـها فـقط؛ عـندئـذ لابـد مـن الـلجوء لأسـالـيب 

1 مرجع سابق، السياسات، ص ٤٢٧. 
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الـتمويـل الإسـلامـي فـي تحـويـل الـعلاقـة الائـتمانـية الـربـويـة بـين المـقرض والمـقترض إلـى 

علاقة شريك أو وكيل كما هو حال المصارف الإسلامية مع عملائها.  

ويـجب أن تـتوقـف الـبنوك الـتقليديـة عـن فـرض الـرسـوم عـلى الإيـداع والـسحب ومـا إلـى 

ذلــك مــن إجــراءات خــرقــاء لجــأت إلــيها بــعد أزمــة ۲۰۰۸؛ لــتعويــض مــا فــاتــها مــن 

مــكاســب ربــويــة نــظراً لانــخفاض ســعر الــفائــدة، ولــلأســف ســارت الــبنوك الإســلامــية 

مــقلدة الــبنوك الــربــويــة فــي ذلــك الــنهج، مســتغلة فــرض الحــكومــات ثــقافــة الــتعامــل 

المـصرفـي بـكل أشـكالـه عـلى الـناس بـحجج واهـية كـمحاربـة غسـيل الأمـوال، ومـحاربـة 

تمـويـل الإرهـاب، ولابـد مـن تـوقـع ابـتداع حـجج أخـرى لـتبقى السـيطرة الـنقديـة قـائـمة 

إذلالاً لـلناس بـاسـتعبادهـم نـقديًـا وبـعدة أشـكال، وقـد أوردنـا ذلـك فـي أكـثر مـن مـقال 

ذكـر مـا يـحصل فـي الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية، والـتي تـفرض أنمـوذجـها عـلى مـن هـم 

دونها، وللأسف كل حكومات العالم تابعة ومقلدة لها طواعية أو غير طواعية. 

وفـي نـهايـة الأمـر لـن يـبق إلا الـصالـح أمـا السـلوكـيات الـفاسـدة فـذاهـبة إلـى غـير رجـعة 

ُ الـْحَقَّ  لـِكَ يَـضْرِبُ االلهَّ ولـو بـعد حـين؛ يـقول المـولـى عـزل وجـل مـبيّنا سـنته الأزلـية: كَـذَٰ

لـِكَ  ـا مَـا يَـنفَعُ الـناَّسَ فـَيَمْكُثُ فيِ الأْرَْضِ ۚ كَـذَٰ بَـدُ فـَيَذْهَـبُ جُـفَاءً ۖ وَأمََّ ـا الـزَّ وَالـْبَاطِـلَ ۚ فأَمََّ
ُ الأْمَْـثاَلَ (الـرعـد: ۱۷)، ويـبقى الإثـم عـلى مـن فـعله؛ لـيحاسـب بـه فـي  يَـضْرِبُ االلهَّ

الدنيا والآخرة. 

تم بحـمد الله تـعالـى فـي حـماة (حـماهـا الله) بـتاريـخ ۲۱ ربـيع الـثانـي ۱٤٤۳ هـ والمـوافـق 
۲٦ نوفمبر/تشرين الثاني ۲۰۲۱ م 

وكتبه؛ الفقير إلى الله / سامر مظهر قنطقجي 
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المراجع 
تـوبـياس أدريـان، وتـومـاسـو مـانسـيني-غـريـفولـي، الـنقود الـعامـة والخـاصـة يمـكن أن تـتعايـش فـي ۱.

العصر الرقمي، ۱۹ فبراير ۲۰۲۱، صندوق النقد الدولي، رابط. 
أنــدولــفاتــو، ديــفيد، "صــدمــات الســيولــة وأســعار الــفائــدة الحــقيقية والاخــتلالات الــعالمــية" ۲.

مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي لمـراجـعة سـانـت لـويـس، مـايـو / يـونـيو ۲۰۱۲، المجـلد. ۹٤، 
رقم ۳، ص ۱۸۷-۹٥. 

أنــدولــفاتــو، ديــفيد، "نمــوذج للســياســة الــنقديــة الأمــريــكية قــبل وبــعد الــركــود" مــصرف ۳.
الاحتياطي الفيدرالي لمراجعة سانت لويس، الربع الثالث ۲۰۱٥، المجلد. ۹۷، رقم ۳. 

قـنطقجي، د. سـامـر مظهـر، السـياسـات الـنقديـة والمـالـية والاقـتصاديـة، المـثلث غـير المـتساوي ٤.
الأضلاع بنظرة إسلامية، منشورات كاي، نشر إلكتروني، رابط. 

5. Alex	J.	Pollock,	Since	2008,	Monetary	Policy	Has	Cost	American	
Savers	about	$4	Trillion,	Nov	17,	2021,	Link.	

6. ANSEL	 LINDNER,	 THE	 FIAT	 DOLLAR	 SYSTEM	 IS	 NO	 PRIVILEGE:	
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10. Jeremy	 Kingsley,	 The	 Economist	 Intelligence	 Unit,	 Branching	
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as	People’s	Mood	Sours	amid	Biggest	Fed-Fueled	Boom	for	the	
Wealthy,	Nov	14,	2021,	Link.	

24. Wolf	Richter,	Powell	in	WSJ	Op-ed:	“I	Truly	Believe	that	We	[the	
Rich]	Will	 Emerge	 from	 this	 Crisis	 Stronger	 and	 Beher,	 as	We	
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25. Wolf	Richter,	Shock-and-Awe	Rate	Hikes	Begin	in	the	Emerging	
Markets	amid	Surging	Infla,on,	Mar	18,	2021,	Link.	

26. Wolf	Richter,	State	of	the	American	Debt	Slaves:	Forbearance	&	
Free-Money	 Phenomenon	 amid	 Soaring	 Prices	 of	 Homes	 &	
Autos,	Aug	3,	2021,	Link.	
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صدر للمؤلف 
تـرشـيد عـمليات الـصيانـة بـالأسـالـيب الـكمية، رسـالـة مـاجسـتير، ۱۹۹۰، جـامـعة حـلب، ١)

منشورات كاي، نشر إلكتروني. ويتضمن ثلاثة نماذج رياضية فريدة: 
 - نموذج استبدال التجهيزات (أسلوب البرمجة الديناميكية).  

 - نموذج تخزين قطع التبديل (أسلوب البرمجة الخطية والبرمجة الديناميكية).  
 - نموذج قياس الموثوقية.  

دور الحــضارة الإســلامــية فــي تــطويــر الــفكر المحــاســبي، رســالــة دكــتوراه، جــامــعة حــلب، ٢)
۲۰۰۳،، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

فــقه المحــاســبة الإســلامــية / الجــزء الأول: المــنهجية الــعامــة، مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون ٣)
بدمشق، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

معجم مصطلحات فقهية عربي / عربي، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٤)
فــقه المحــاســبة الإســلامــية / الجــزء الــثانــي: المحــاســبة الاجــتماعــية، دار الــنهضة بــدمــشق، ٥)

منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
مــشكلة الــبطالــة وعــلاجــها فــي الــفقه الإســلامــي، مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، ٦)

منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
الــفروق الجــوهــريــة بــين المــصارف الإســلامــية والمــصارف الــربــويــة، دار شــعاع، مــنشورات ٧)

كاي، نشر إلكتروني.  
صـناعـة الـتمويـل فـي المـصارف والمـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية، دار شـعاع، مـنشورات كـاي، ٨)

نشر إلكتروني.  
التأمين الإسلامي التكافلي، أسسه ومحاسبته، دار شعاع.  ٩)
لــغة الإفــصاح المــالــي والمحــاســبي XBRL، دار أبــي الــفداء للنشــر والــتوزيــع والــترجــمة، ١٠)

منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
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سـياسـتا تحـصيل الـزكـاة وإلـغاء الـضرائـب المـالـيتين (فـقه الاقـتصاد المـالـي)، دار شـعاع، ١١)
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

صندوق القرض الحسن، دار شعاع، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ١٢)
ضـوابـط الاقـتصاد الإسـلامـي فـي مـعالجـة الأزمـات المـالـية الـعالمـية، دار الـنهضة بـدمـشق - ١٣)

ودار الســيد بــالمــملكة الــعربــية الــسعوديــة - ودار شــعاع بحــلب (نــسخة مــزيــدة ومــنقحة)، 
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

فـقه المـعامـلات الـريـاضـي، دار أبـي الـفداء للنشـر والـتوزيـع والـترجـمة، مـنشورات كـاي، نشـر ١٤)

إلكتروني. ويتضمن خمسة نماذج رياضية فريدة: 
 - النموذج الرياضي للربا.  

 - النموذج الرياضي للبيوع.  
 - النموذج الرياضي للغرر.  

 - النموذج الرياضي للاقتصاد الإسلامي.  
 - نموذج قياس أداء المعاملات المالية الإسلامية بديلا عن مؤشر اللايبور.  

فــقه الأســواق، (ســلسة فــقه المــعامــلات الإســلامــية) مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، ١٥)
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

فــقه الإيــراد، (ســلسة فــقه المــعامــلات الإســلامــية) مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، ١٦)
منشورات كاي، نشر إلكتروني. والكتاب مترجم للغة الأوردو.  

فــقه الــتكلفة، (ســلسة فــقه المــعامــلات الإســلامــية) مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، ١٧)
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

فـقه الـربـح، (سـلسة فـقه المـعامـلات الإسـلامـية) مـؤسـسة الـرسـالـة نـاشـرون بـدمـشق، مـنشورات ١٨)
كاي، نشر إلكتروني.  

أيـهما أصـلح فـي الاسـتثمار مـعيار الـربـح أم مـعيار الاسـتثمار؟، (سـلسة فـقه المـعامـلات ١٩)
الإسلامية) مؤسسة الرسالة ناشرون بدمشق، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
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نمـوذج تـوزيـع أربـاح وخـسائـر شـركـات المـضاربـة الإسـلامـية - نمـوذج ريـاضـي -، (سـلسة ٢٠)
فــقه المــعامــلات الإســلامــية) مــؤســسة الــرســالــة نــاشــرون بــدمــشق، مــنشورات كــاي، نشــر 

إلكتروني. والكتاب مترجم للإنكليزية.  
الــفساد، أســبابــه ونــتائــجه والحــلول المــقترحــة لــلقضاء عــليه، (ســلسة فــقه المــعامــلات ٢١)

الإسلامية) مؤسسة الرسالة ناشرون بدمشق، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
مـعيار قـياس أداء المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية (بـديـلاً عـن مـؤشـر الـفائـدة)، (سـلسة فـقه ٢٢)

المعاملات الإسلامية) مؤسسة الرسالة ناشرون بدمشق، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
مؤسسات البنية التحتية للصناعة المالية الإسلامية، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٣)
أربـعون قـاعـدة فـي الاقـتصاد لـبناء الأمـة وإصـلاح الـبلاد قـواعـد اقـتصاديـة مـن أحـاديـث ٢٤)

الـنبي صـلى الله عـليه وسـلم، دار الحـديـث والسـيرة الـنبويـة بـدمـشق، ومـنشورات كـاي، نشـر 
إلكتروني، ونشرته هيئة الإعجاز العلمي في القرآن والسنة لشمال المغرب.  

البحث العلمي نظرات في منهجه ورسالته، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٥)
فقه الابتكار المالي بين التثبت والتهافت، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٦)
منهج التغيير في كلمات رئيس التحرير، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٧)
نـظرات فـي كـتاب لمحـة الـناظـر فـي مـسك الـدفـاتـر (تـألـيف مشـترك)، مـنشورات كـاي، نشـر ٢٨)

إلكتروني.  
حلو الكلام، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٢٩)
إضــاءات عــلى الهــدايــة الإلــهامــية فــي مــسـك الــدفــاتــر والأعــمال الــتجاريــة (تــألــيف ٣٠)

مشترك)، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
مــعيار قــياس أداء المــعامــلات المــالــية الإســلامــية، (مــقام) بــديــلا عــن مــؤشــر الــلايــبور، ٣١)

منشورات كاي، نشر إلكتروني.  
محاسبة التأمين الإسلامي، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٣٢)
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نـــظرات اقـــتصاديـــة فـــي تفســـير الآي الـــقرآنـــية - الجـــزء الأول: التفســـير التحـــليلي، ٣٣)
منشورات كاي، نشر إلكتروني.  

فقه الإدارة المالية والتحليل المالي، منشورات كاي، نشر إلكتروني.  ٣٤)
الســياســات الــنقديــة والمــالــية والاقــتصاديــة، المــثلث غــير المــتساوي الأضــلاع بــنظرة ٣٥)

إسلامية، منشورات كاي، نشر إلكتروني. 
إدراك الحقائق طريق الإيمان، منشورات كاي، نشر إلكتروني. ٣٦)
المـــصارف المـــركـــزيـــة بـــين الـــقيل والـــقال والمســـتقبل المـــنشود، مـــنشورات كـــاي، نشـــر ٣٧)

الكتروني. 

إضافة لأكثر من ۳٦۰ مقالاً متخصصًا.  
 www.	kantakji.	com :المؤلفات كلها متاحة على الرابط 
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المصارف المركزیة بين القيل والقال والمسـتقبل المنشود 

لا شيء ثابت في هذه الدنيا، فالتحرك سمة الأشـياء ودیدنها، والسـياسات النقدیة ليست بعيدة عن 

هذه السمة، بل لعلها أكثر حيویة وتحركاً.  

فمن نادى باسـتقلالية السـياسة النقدیة وعدم التدخل بها وبمن يرأسها ليس مصيبا دوما، ومن سعى 

للتأثير عليها لأغراض غير موضوعية ليس صحيحا. وإن أي خلل في رسم هذه السـياسات أو تطبيقها، 

مؤداه دمار مصالح الناس والدول على السواء، وما يزید هذه الإشكالية أن الأثر لا یظهر إلا بعد فوات 

الأون، وبعد خروج القطار عن السكة. 

إن هذا الكتاب موجه إلى: 

كل العاملين في مؤسسات النقد الوطنية والدولية وبخاصة المصارف المركزیة.  -

كل الاقتصادیين والباحثين والطلبة؛ فالتغيرات تفرض نفسها، والعالم یتغير بسرعة، ومصادر -

التعلم تكاد تكون ذاتها منذ عشرات السـنين.  

كل العاملين في الأسواق المالية والسلعية وقطاع الخدمات. -

وأحذر نفسي قبل غيري من هلاك داهم لا محالة؛ فقد روى مسلمٌ في صحيحه، قولَ رسول الله صلى 

ُ یقولُ: حِسابًا يسَِيرًا؟  الله عليه وسلم: ( ليسَ أحَدٌ يحُاسَبُ إلاَّ هَلَكَ قُلتُ: يا رَسولَ اللهِ، أليسَ اللهَّ

قالَ: ذاكِ العَرْضُ، ولكَِنْ مَن نوُقِشَ الحِسابَ هَلَكَ )؛ فليتق العاملون في مؤسسات النقد الوطنية 

والدولية وبخاصة المصارف المركزیة؛ الله فيما یفعلونه بالناس فالحساب سـيطال مثقال الذرة، فكيف بما 

یفعلونه؟.  

المؤلف.. 
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