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تهاوي معتقدات الفكر الاقتصادي التقليدي 
د. سامر مظهر قنطقجي 

رئيس!تحرير!مجلة!اDقتصاد!ا@س<مي!العاMية!

 

لــقــد تــهــاوت رمــوز الــرأســمــالــيــة مــتــســارعــة إثــر اåزمــة ا/ــالــيــة الــعــا/ــيــة ف ٢٠٠٨; فــلــجــأت الــوäيــات 
ا/ــتــحــدة - رمــز الــنــظــام - إلــى بــعــض أشــكــال الــتــأمــيــم وهــذا أشــبــه بــالــكــفــر بــا/ــعــتــقــد الــرأســمــالــي, 
وشـهـدت انـهـيـار لـيـمـان بـراذرز - رمـز الـرأسـمـالـيـة - بـعـد أن أجـهـدتـه قـواعـدهـا. ثـم وخـ)ل بـدايـة 
تـعـاف اäقـتـصـاد الـعـا/ـي, أصـابـتـه أزمـة وبـائـيـة, زادت مـعـانـاتـه وأعـسـرت أسـواقـه, واÅـقـيـقـة أن هـذا 

ليس مرده أزمة الوباء بحد ذاتها, بل تشوه البناء الهيكلي لهذا الفكر اäقتصادي التقليدي.  

وبسـبب هـشاشـة هـذا الـبناء بـدأت مـعتقداتـه تـتهاوى وتـتفكك؛ فـتعطل نـظام الـفائـدة الـربـويـة، وبـدأ ¢ـوذج 

ا,ــصارف الــتقليديــة بــالــتغيّر لــعدم صــ;حــيته، واخــتلّ نــظام تــسعير ا¶ــاطــر، وتــغيّر ســلوك ا,ســتهلك{ 

واضـطربـت عـاداتـهم، كـما صـار الـناس عـبيدًا لـديـون أطـبقت عـليهم كـل بـاب للخـروج، وتـفاوتـت الـثروات 

لــيزداد غــنى اuغــنياء مــقابــل ازديــاد فــقر الــفقراء، ومــؤخــرًا بــدأ نــظام الــدو7ر بــوصــفه آخــر رمــوز الــرأســمالــية 

بالترنح، والنتيجة أن فقدت السياسة النقدية قدرتها. 

١- تعثر أنظمة الفائدة الربوية وتوقف عمل ليبور نهاية ٢٠٢١ مثالا 
تـسود الـفائـدة السـلبية بـعض ا,ـصارف ا,ـركـزيـة اuوروبـية والـيابـانـية مـنذ اuزمـة ا,ـالـية الـعا,ـية اuخـيرة، ويـراوح 

ا7حـتياطـي الـفدرالـي حـول الـفائـدة الـصفريـة؛ وقـد صـارت هـذه ا,ـعد7ت شـبه حـتمية رغـم ا,ـمانـعة الشـديـدة 

في الوسط النقدي اuمريكي.  
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فـقد أصـيبت مـدرسـة شـيكاغـو الـنقديـة بـالشـلل؛ لـتبنيها سـياسـات نـقديـة طـائـشة لـعقود طـويـلة؛ ورغـم ذلـك 

يـصعب عـليها أن تـتنازل عـن كـل مـعتقداتـها. لـذلـك تـنظر ا,ـصارف الـتقليديـة ومـن يسـير فـي ركـبها مـن 

بعض ا,صرفي{ ا=س;مي{ بريب إلى أسعار الفائدة ا´الية ا,تهالكة؛ uنها: 

تُدمر ¢وذج أعمال ا,صارف التقليدية. -

تـُرجـح قـرب انهـيار ا,ـصارف، الـتي لـم يـعد بـوسـعها تـكويـن رؤوس أمـوال بسـبب تـتالـي خـسائـرهـا أو -

لتحولها نحو الوساطة التجارية. 

تُسيء ل;قتصاد ا´قيقي الذي يعتمد على ا,صارف لتوفير البنى التحتية ا,الية كي يعمل. -

، عـندمـا أعـلن بـتاريـخ ۲۰۱۷-۷-۲۷  1هـذا الـواقـع؛ تـنبأ بـه ا,ـديـر الـتنفيذي pـهاز الـرقـابـة ا,ـالـية الـبريـطانـي

إلغاء مؤشر سعر الفائدة Libor مع نهاية عام ۲۰۲۱، وبدء البحث عن نظام قياسي أكثر فاعلية وكفاءة. 

يُـشار إلـى مـؤشـر (مـقام) الـذي طـوره (أوهـاج - قـنطقجي)؛ كـبديـل لـلمصارف ا=سـ;مـية والـتقليديـة عـلى 

حد سواء؛ لتسعير السيولة وÆييز الفرص ا,تاحة في السوق بكفاءة وفاعلية. 

٢- انـتهاء نـموذج الـمصارف الـتقليديـة والـتحول مـن الـوسـاطـة الائـتمانـية إلـى 
الوساطة التجارية 

إن دور ا,ــصرف الــتقليدي كــوســيط ائــتمانــي والــذي يــأخــذ الــودائــع ويــقدم الــقروض؛ قــد انتهــى. ورغــم أن 

الـنظام الـرأسـمالـي قـد سـمح بفشـل أحـد ا,ـصارف الـعم;قـة كـحالـة (لـيمان بـراذرز)، إ7 أنـه لـن يـسمح بـانهـيار 

النظام ا,صرفي - بصيغتها ا´الية كوسيط ائتماني -. 

ومـعلوم أن tـارسـة ا,ـصارف لـنشاطـها؛ يـساعـدهـا فـي كسـب اuمـوال مـن خـ;ل الـفارق بـ{ أسـعار الـفائـدة الـتي 

تـفرضـها عـلى قـروض عـم;ئـها وتـكلفة Æـويـل تـلك الـقروض. وتـقابـل تـكلفة الـتمويـل مـا تـدفـعه ا,ـصارف مـن 

فـائـدة عـلى ودائـعها، وعـلى الـسندات الـتي تـصدرهـا، إضـافـة لـنفقاتـها الـتشغيلية. فـإذا صـارت أسـعار الـفائـدة 

سـلبية، عـندئـذ 7 ربـح يـُرÄـى فـي ا,ـدى الـقصير، وسـوف تـزداد ا¶ـاطـر 7زديـاد أسـعار اuصـول ا,سـتخدمـة 

كــضمان، وســيتحول ذلــك فــي ا,ــدى الــطويــل إلــى مــشكلة خــطيرة؛ فــا,ــصارف بــدأت تــتهور فــي شــراء 

ا7لـتزامـات ا,ـدعـومـة بـالـتزامـات تـعتمد الـرافـعة ا,ـالـية؛ أي أن الـقروض تتضخـم، وتشـتري بـعضها بـعضًا، مـع 

زيادة منتظرة، حتى تصبح فقاعة آيلة ل;نفجار.  

 www.fca.org.uk/news/speeches/the-future-of-libor 1
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وقـد صـار سـلوك ا,ـصارف عـند ا=قـراض عـدوانـيًا خـاصـة بـعد أزمـة كـوفـيد t ،۱۹ـا أدى إلـى بـروز دعـوات 

1لـترشـيد دورهـا و±سـ{ مـفهومـها لـتحقيق الـربـح؛ فـالـتطرف جـعلها فـي الـطرف اuقـصى. ومـع تسـريـع إغـ;ق 

الــفروع بســبب كــوفــيد ۱۹، و±ــول ا,ســتهلك{ إلــى ا≥ــدمــات ا,ــصرفــية عــبر ا=نــترنــت، يــعتقد ٦٥٪ مــن 

ا,ـصرفـي{ أن الـنموذج الـقائـم عـلى الـفروع سـيكون (مـيتًا) فـي غـضون خـمس سـنوات، وكـان ا7عـتقاد قـبل 

أربع سنوات 7 يتجاوز ۳٥٪، وبذلك تزداد نسب اليق{ ب{ ا≥براء في ±ول ذلك التوقع إلى واقع.  

وا´ـقيقة الـواضـحة أن ¢ـو أسـواق رأس ا,ـال وÄـارب ا,ـصارف ا,ـركـزيـة ا,ـؤقـتة فـي الـعملة الـرقـمية يهـدد سـبب 

وجود ا,صارف؛ كما سنرى 7حقًا.  

٣- اختلال نظام تسعير المخاطر 
تـعتقد ا,ـصارف ا,ـركـزيـة أنـها تـسحق ا,ـصارف الـتقليديـة بـاعـتمادهـا الـفائـدة السـلبية، uن تـأثـير هـكذا فـائـدة 

مـدمـر لـ;قـتصاد ا´ـقيقي؛ نـظرًا ,ـا ±ـدثـه مـن تـشوهـات فـيه، وuنـها ±جّـم الـعامـل اuكـثر أهـمية فـي اتـخاذ 

القرارات ا7قتصادية: وهو تسعير ا¶اطر. 

يـتم تـسعير ا¶ـاطـر عـن طـريـق تـكلفة رأس ا,ـال؛ فـإذا ¥ اسـتثمار رأس ا,ـال فـي مـجا7ت مـحفوفـة بـا¶ـاطـر، 

فسـيطلب ا,سـتثمرون عـائـداً أكـبر لـتعويـضهم عـن ا¶ـاطـرة. وتـكون تـكلفة رأس ا,ـال أعـلى للشـركـة اçـفوفـة 

بـا¶ـاطـر. أمـا إذا ¥ اسـتثماره فـي نـشاط مـنخفض ا¶ـاطـرة، فسـيكون عـائـد ا,سـتثمر وتـكلفة رأس ا,ـال أقـل. 

ومـثال ذلـك؛ تـداول بـعض الـسندات غـير ا,ـرغـوب فـيها حـالـيًا فـي أوروبـا بـعائـد سـلبي؛ مـا يـدل عـلى أن نـظام 

2تـسعير ا¶ـاطـر فـي أوروبـا مـعطل و7 يـعمل بـشكل صـحيح وهـذا مـا يـطلق عـليه KAPUT حـيث تـتعدد 

اuضـرار ويـتعطل كـل شـيء فـ; يـعمل بـشكل صـحيح. وإذا تـعطلت تـقنية تـسعير ا¶ـاطـر؛ فـإن مجـموعـة مـن 

العواقب السيئة على ا,دى الطويل ستصيب ا7قتصاد، مثال ذلك: 

سوء ا7ستثمار واتخاذ القرارات السيئة؛  -

ا=فراط في ا=نتاج والطاقة ا,فرطة.  -

حـدوث فـقاعـات أصـول ±ـمّل الـنظام ا,ـالـي بـأكـمله مـخاطـر هـائـلة؛ بـاعـتبار أن هـذه اuصـول تسـتخدم -

كضمان بقيمٍ متضخمة بسبب العوائد السلبية. 

 Jeremy Kingsley, The Economist Intelligence Unit, Branching out: can banks move from 1

city centres to digital ecosystems?, The Economist, July 01, 2021, Link
 As Cambridge Dictionary: severely damaged, broken, or not working correctly, ex: His 2

credibility is kaput. Link.
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٤- ميل المستهلكين نحو الادخار بدل زيادة اZنفاق 
زادت مـدخـرات اuفـراد خـ;ل فـترة الـوبـاء بسـبب انـخفاض اسـته;كـهم، ولـزيـادة ا,ـساعـدات الـتي اسـتفادوا 

1مـنها مـن بـرامـج ا,ـساعـدة ا´ـكومـية. وقـدرت مجـلة ا7يـكونـوميسـت ا7دخـار الـشخصي ل ۲۱ دولـة غـنية 

ب ٦ تــريــليون دو7ر؛ مــا يــعادل ضــعف فــائــض ا7دخــار، أو عُشــر إنــفاق ا,ســتهلك{ الــسنوي فــي تــلك 

الـبلدان. عـلمًا أن حجـم تـراكـم ا,ـدخـرات لـدى اuسـر فـي بـعض اuمـاكـن هـو أكـبر مـن أمـاكـن أخـرى؛ فـفي 

أمريكا، تتجاوز ا,دخرات الفائضة ۱۰٪ من النا∑ اçلي ا=جمالي قريبًا. 

إن اuسـر عـادة 7 تـدخـر بهـذا ا´جـم خـ;ل فـترات الـركـود؛ 7نـخفاض دخـولـها ا,ـترافـق مـع خـفض رواتـبها أو 

فـقدان وظـائـفها. إ7 أن ا´ـكومـات فـي الـعالـم الـغني أنـفقت ٥٪ مـن نـاÄـها اçـلي ا=جـمالـي ا,شـترك عـلى 

خـطط ا=جـازة، وإعـانـات الـبطالـة، وضـوابـط الـتحفيز أثـناء الـوبـاء. tـا أدى إلـى رفـع دخـول اuسـر فـي الـعام 

ا,اضي، كما أدت عمليات ا=غ;ق إلى خفض فرص ا=نفاق. 

لـقد شـكلت ا,ـساعـدات ا´ـكومـية ضـخًا للسـيولـة لـدى اuسـر مـباشـرة دون ا,ـؤسـسات ا,ـالـية وهـذا لـم يحـدث 

سـابـقًا فـي الـتاريـخ ا,ـالـي الـرأسـمالـي، وبـاعـتبار أن اuسـر سـتنفق مـدخـراتـها ا,ـتراكـمة 7حـقًا، فـذلـك سـيكون 

، فـالـتغير فـي الـدخـل يـساوي (الـتغير فـي ا7سـته;ك  2عـامـ;ً رئيسـيًا فـي ±ـديـد قـوة ا7نـتعاش ا7قـتصادي

مضافُا إليه التغير في ا7دخار). 

إ7 أن ا,ـؤشـرات واuدلـة تـوضـح أن اuفـراد اuغـنياء ومـن دونـَهم؛ صـار مـيلهم أقـل cنـفاق مـا يكسـبونـه، وبـناء 

عليه؛ إذا لم ينفقوا امتد زمن اuزمة واشتد. 

٥- عبيد الديون اcمريكية في دوامة الغُرماء 
، أن عـبيد الـديـون اuمـريـكي{ اuقـويـاء يـتجهون أخـيرًا إلـى ديـون  t3ـا يـبعث عـلى ارتـياح ا7حـتياطـي الـفيدرالـي

أعـمق، وهـذا مـعناه انـز7ق اuغـلبية لـتقع ±ـت نـير الـديـون، ويـدل ارتـياح الـفيدرالـي بـهكذا أذيـة عـلى أن 

مـعتقد ا,ـذهـب الـرأسـمالـي هـو مـعتقد 7 يـصلح لـقيادة الـناس جـميعًا؛ فـهو امـتداد ,ـنطق جـمهوريـة أفـ;طـون 

وا,ـديـنة الـفاضـلة uرسـطو حـيث الـناس طـبقات. لـقد قـفز إجـمالـي ديـون اuسـر، والـرهـون الـعقاريـة، وبـطاقـات 

 The Economist,The world’s consumers are sitting on piles of cash. Will they spend it?, Mar 1

9th 2021, Link.
 Matthew Higgins and Thomas Klitgaard, What Is behind the Global Jump in Personal 2

Saving during the Pandemic?, Liberty Street Economics, APRIL 14, 2021, Link
 State of the American Debt Slaves: Forbearance & Free-Money Phenomenon amid 3

Soaring Prices of Homes & Autos, Wolf Richter, Aug 3, 2021, Link 
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ا7ئـتمان، وقـروض السـيارات، وقـروض الـط;ب، والـديـون اuخـرى؛ Xـقدار ۳۱۳ مـليار دو7ر فـي الـربـع الـثانـي 

طبقًا لتقرير الديون وائتمان اuسر ل;حتياطي الفيدرالي في نيويورك. 

وفـي ظـل نـظام اقـتصادي يـعتقد أن ا,ـال هـو (ديـون)؛ فـ;بـد أن يـكون لـه ¢ـو أسـي حـتى يـعمل؛ أي يـحتاج 

ا7قتصاد إلى ¢و أسي للدين، إ7 أن ما يلفت النظر هو تبدل تلك ا,فاهيم: 

فــإنــقاذ ا,ــديــن{ ســيكون بــإعــانــة أصــحاب الــدخــل، وهــذا يســتلزم ا,ــسامــحة بــديــون قــروض الــط;ب، -

وشطب ديون بطاقات ا7ئتمان.  

وإن أفــضل طــريــقة ,ــساعــدة اpــيل الــقادم هــي بــإصــ;ح اuســباب مــن جــذورهــا، بــحيث يــتوقــف فــرض -

الضرائب لتكوين الثروة. 

وأن ا7عـتراف بـالـديـون ا,ـعدومـة لـيس خـطأ، ويـجب عـدم الـت;عـب بـها مـحاسـبيًا، فـكل ديـن مـعدوم -

يسبقه قرض متعثر، لذلك 7بد من مواجهة الديون ا,عدومة بشطبها. 

وهــذه ا´ــلول ا,ــطروحــة Äــاوزهــا التشــريــع ا=ســ;مــي فــي وضــعه uســس بــناء ا7قــتصاد فــي إطــار مــصادره 

التشريعية، ومن ذلك أن: 

ةٍ ۚ -
َ
ةٌ إَِ( مَْ'َ%

َ
ةٍ فـَنظَِر

َ
ا,ـسامـحة نـصت عـليها ا∫يـة ۲۸۰ مـن سـورة الـبقرة بـقولـه تـعالـى: وَإِن كَـانَ ذوُ عُْ%

ٌ لAَُّمْ ۖ إِن كنُُ<ْ تَعْلَمُونَ.   قوُا خَيرْ وَأنَ تَصَدَّ
شــطب ديــون الــربــا نــصت عــليها ا∫يــة ۲۷۹ مــن ســورة الــبقرة بــقولــه تــعالــى: وَإِن تبُُْ<ْ فـَلAَُمْ رُءوُسُ -

لَمُونَ.  
ْ
الAُِمْ لاَ تَظْلِمُونَ وَلاَ تظُ

َ
أمَْو

فـرض الـضرائـب منهـي عـنه فـي أحـاديـث رسـول اÑ صـلى اÑ عـليه وسـلم، وقـد ذكـره الـفقهاء ±ـت بـند -

التوظيف على بيت ا,ال.  

حــذّر رســول اÑ صــلى اÑ عــليه وســلم الــناس مــن جــعل ا,ــال غــايــة؛ فــيصبحون عــبيداً لــلديــون؛ فــقال: -

(تـعس عـبد الـديـنار وعـبد الـدرهـم)؛ كـما شـدد عـلى سـلوك ا,ـديـن لـيكفª عـن ا7سـتدانـة دون ضـرورة 

حـتى 7 يـقع ±ـت نـير الـعبوديـة. كـما أن رسـول اÑ صـلى اÑ عـليه وسـلم لـم يـُصلº عـلى جـنازة تـارك ديـن، 

سـائـ;ً الـناس: (هـل عـليه مـن ديـن؟، قـالـوا: نـعم، قـال: صـلّوا عـلى صـاحـبكم)، وقـال أيـضًا: (مـن 

أخــذ أمــوال الــناس يــريــد أداءهــا أدى الــلjه عــنه، ومــن أخــذ يــريــد إتــ^فــها أتــلفه الــلjه). إنــها الــتربــية 
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السـلوكـية الـتي تُـصلح حـال اuفـراد، وفـي الـوقـت نـفسه تُـخفض مـخاطـر ا7ئـتمان فـي ا7قـتصاد الـكلي 

فتُصلح اقتصادهم وتُهنئ معيشتهم.  

٦- تـفاوت الـثروة مـن خـلال الـمحافـظة عـلى مـصالـح الـقلة الـقليلة والـتهاون فـي 
مصالح غيرهم 

يـتبع ا7حـتياطـي الـفيدرالـي سـياسـات نـقديـة مـصممة لـتضخيم أسـعار اuصـول (ا,ـالـية مـنها)؛ حـيث يـؤدي 

هـذا الـتضخيم إلـى تـكويـن الـثروة. وهـذا ا,ـفهوم أطـلقته جـانـيت يـل{، عـندمـا كـانـت رئـيسة بـنك ا7حـتياطـي 

الـفيدرالـي فـي سـان فـرانسـيسكو، وسـانـد هـذا ا,ـفهوم رئـيس مجـلس ا7حـتياطـي الـفيدرالـي بـن بـرنـانـكي عـام 

۲۰۱۰، وسـاهـم رئـيس بـنك ا7حـتياطـي الـفيدرالـي جـيروم بـاول فـي أوائـل عـام ۲۰۲۰، بـدفـع تـأثـير الـثروة إلـى 

، وهذا دليل على أنها سياسة tنهجة.  1مستويات كبيرة جدًا

إن مـن مـظاهـر الـتضخيم ا,ـفرط لـلديـون الـعامـة؛ pـوء ا,ـصارف ا,ـركـزيـة إلـى الـسندات ا´ـكومـية وتـرتـيب 

تـبادلـها مـع كـبار ا,ـ;ك اuغـنياء Xـا يـحقق مـصا´ـهم، وقـد ذكـرت مـنظمة أوكـسفام أن الـثروة اáـمعة uكـبر 

۱۰ مليارديرات في العالم قد ارتفعت Xقدار ٥٤۰ مليار دو7ر منذ بدء أزمة كوفيد ۱۹. 

وXـا أن ا,ـثال اuمـريـكي يـعتبر أ¢ـوذجًـا؛ وأن الـفيدرالـي اuمـريـكي هـو ا,سـيطر عـلى السـياسـة الـنقديـة الـعا,ـية 

، الـتي  2بـشكل شـبه تـام، فـقد دافـع رئـيس مجـلسه جـيروم بـاول عـن خـطة ا7حـتياطـي الـفيدرالـي ا,ـتطرفـة

اتـسمت بـالـوحشـية، والسـريـعة لـلغايـة =نـقاذ مـ;ك اuصـول (ا,ـالـية)، و7 يُـخفي الـفدرالـي غـايـته فـي خـلق 

أكبر تفاوت في الثروة على ا=ط;ق.  

ووفق تقارير نشرها الفدرالي، ينتشر إجمالي الثروة (أي اuصول مطروحًا منها الديون) كا∫تي: 

كـانـت أعـلى ۱۰٪ فـي الـربـع الـرابـع مـن عـام ۲۰۲۰ أكـثر ثـراءً Xـقدار ۸ تـريـليون دو7ر عـما كـانـت عـليه قـبل •

اuزمة، نصفها أي (٤ تريليونات دو7ر) حصل عليها أعلى ٪۱. 

اكتســب ٥۰٪ اuدنــى مــن الــثروة ٤۷۱ مــليار دو7ر فــقط، وهــي مــوزعــة عــلى نــصف ســكان الــو7يــات •

ا,تحدة. 

 Wolf Richter, I Now Track the Most Important Measure of the Fed’s Economy: the “Wealth 1

Effect” and How it Impacts Americans Individually, Apr 12, 2021, Link.
 Wolf Richter, Powell in WSJ Op-ed: “I Truly Believe that We [the Rich] Will Emerge from 2

this Crisis Stronger and Better, as We [the Rich] Have Done so Often Before”, Mar 19, 2021, 
Link 
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تضخم التفاوت في الثروة ب{ أعلى ۱۰٪ وأدنى ٥۰٪ Xقدار ۷.٥ تريليون دو7ر خ;ل اuزمة. •

واuسوأ من ذلك: التفاوت في ثروة اuفراد: 

إذا كـان عـدد سـكان الـو7يـات ا,تحـدة ۳۳۰ مـليون نـسمة، فـإن ۱٪ مـا يـعادل ۳.۳ مـليون نـسمة و ٥۰٪ مـا 

يـعادل ۱٦٥ مـليون نـسمة. وهـكذا، بـالنسـبة لـلفرد، عـند تـلك ا,سـتويـات مـن الـثروة (اuصـول مـطروحًـا مـنها 

الديون): 

ثروة ۱٪ = ۱۷۰۰۸۱٤ دو7ر للفرد (بزيادة ۱.۲۲ مليون دو7ر عن الربع الرابع ۲۰۱۹). •

ثروة أقل ٥۰٪ = ۱٦۰٦٥ دو7رًا للفرد (بزيادة ۲۸٥۱ دو7رًا عن الربع الرابع لعام ۲۰۱۹). •

واuسـوأ مـن ذلـك: أن مـعظم ثـروة ال ٥۰٪ اuدنـى هـي فـي السـيارات واuشـياء اuخـرى، وليسـت فـي اuصـول 

الـفعلية الـتي ±ـقق عـائـدًا أي فـي عـناصـر اسـته;كـية، تـتقلص قـيمتها Xـرور الـوقـت إلـى الـصفر. لـذلـك î 7ـكن 

لهذه الفئة كسب أي ثروة قابلة للقياس من خدع بنك ا7حتياطي الفيدرالي. 

واuسوأ من ذلك: ملكية اuسهم وصناديق اuسهم وهي كا∫تي: 

أكـبر î ٪۱۰ـتلكون ۲۹.٦ تـريـليون دو7ر مـن اuسـهم وصـناديـق اuسـهم، أو ۸۸.٥٪ مـن ا=جـمالـي، أو •

۱۰ م;ي{ دو7ر للفرد. 

îتلك ۹۰٪ من الطبقة الدنيا ۳.۸ تريليون، أو ۱۱.٥٪ من ا=جمالي، أو ۱۱٦۰۰ دو7ر للفرد •

î 7لك ٥۰٪ من القاع بالكاد أي أسهم، فقط ۱۹۰ مليار دو7ر، أو ۱۱٥۰ دو7رًا للفرد. •

لـذلـك عـندمـا قـرر ا7حـتياطـي الـفيدرالـي إنـشاء أكـبر فـقاعـة أصـول شهـدهـا الـعالـم عـلى ا=طـ;ق، فـإنـه يـعلم 

Æـامًـا مـن îـتلك تـلك اuصـول، ومـن الـذي سـيستفيد، وفـي ظـل هـكذا إدارة نـقديـة فـإن فـقاعـات اuصـول 

ا,تضخمة مصممة لتضخيم ثروة اuغنياء جدًا دون غيرهم. 

واuسـوأ مـن ذلـك: بـالنسـبة uدنـى ٥۰٪، فـقد زادت تـكالـيف ا,ـعيشة، والـعواقـب السـلبية لسـياسـات فـقاعـة 

اuصـول بـالنسـبة uدنـى ٥۰٪؛ جـعلت تـكالـيف معيشـتهم أكـثر تـكلفة 7رتـفاع تـكالـيف ا=سـكان، وزادت 

اuسـعار اuخـرى، كـما صـار شـراء السـلع ا,ـعمرة أكـثر تـكلفة، وبـالـتالـي فـإن بـنك ا7حـتياطـي الـفيدرالـي، 

بأهدافه ا,تعلقة بالتضخم، يخفض القوة الشرائية للعمالة من أدنى ٥۰٪. 

واuسوأ من ذلك: الكوÖرس: 
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îـكن لـلكوÖـرس بـوصـفه السـلطة التشـريـعية اuعـلى اتـخاذ إجـراءات صـارمـة ضـد ا7حـتياطـي الـفيدرالـي. لـكن 

أعـضاء الـكوÖـرس إمـا أنـهم بـالـفعل ضـمن أعـلى ۱۰٪ أو يـحاولـون الـوصـول إلـى هـناك فـي أسـرع وقـت tـكن 

عـندمـا يـنضمون إلـى الـكوÖـرس، وبـالـتالـي فـهم أيـضًا يسـتفيدون مـن سـياسـات بـنك ا7حـتياطـي الـفيدرالـي، 

وبالتالي لن يتخذوا إجراءات صارمة ضد ا7حتياطي الفيدرالي، بغض النظر عما صرحوا به. 

وقـد نبهـت ا∫يـة ۱۸۸ مـن سـورة الـبقرة عـلى عـدم اسـتغ;ل عـ;قـات ا,ـقربـ{ إلـى ا´ـكم حـتى 7 يـأكـلوا أمـوال 

كـُلوُا 
ْ
امِ لـِتَأ ـحُكَّ

ْ
ـا إَِ( ال َUِ ُـوا ل

ْ
ـبَاطِـلِ وَتُـد

ْ
الـAَُم بَـيْنAَُم بِـال

َ
كـُلوُا أمَْـو

ْ
الـناس ظـلمًا وحـيفًا؛ قـال تـعالـى: وَلاَ تَأ

ِ وَأنَُ<ْ تَعْلَمُونَ.  ْ[ِٕ
ْ
الِ الناَّسِ بِالا

َ
نْ أمَْو فرَِيقًا مِّ

هـذا مـا حـصل فـي تـكامـل مـصالـح كـبار اuغـنياء مـع سـياسـات ا,ـصارف ا,ـركـزيـة والـقوة الـغالـبة فـي السـلطة 

التشريعية، وهذا ما سيدمر البنى ا7جتماعية، وما سيؤدي إلى صدامات طبقية، وتناحر 7 يُحمد عقباه. 

٧- ترنح نظام الدولار أمام العملات المشفرة 
1أوضـح مـسح أجـراه صـندوق الـنقد الـدولـي عـن تـكويـن احـتياطـيات الـعم;ت اuجـنبية الـرسـمية COFER؛ 

تـراجـع نـصيب ا7حـتياطـيات الـدو7ريـة لـدى ا,ـصارف ا,ـركـزيـة إلـى ٥۹٪، وهـو أدنـى مسـتوى عـلى مـدار ۲٥ 

عـامًـا؛ أثـناء الـربـع الـرابـع مـن عـام ۲۰۲۰. وهـذا يـعكس تـراجـع دور الـدو7ر اuمـريـكي جـزئـيًا فـي ا7قـتصاد 

الـعا,ـي، فـي مـواجـهة مـنافـسة الـعم;ت اuخـرى الـتي تسـتخدمـها ا,ـصارف ا,ـركـزيـة فـي إجـراء ا,ـعامـ;ت 

الدولية. 

وقـد زاد مـن حـدة هـذا الـترنـح فـي ا∫ونـة اuخـيرة؛ بـروز الـعم;ت ا,ـشفرة وبـخاصـة الـبيتكويـن حـيث بـرز عـا,ـيًا 

بـعدمـا اعـتمدتـه عـدة دول ومـؤسـسات كـبيرة؛ Xـقابـل عـدة دول ±ـاربـه، وهـا هـو صـندوق الـنقد الـدولـي يـدخـل 

فـي حـلبة مـحاربـة الـبيتكويـن مـن خـ;ل ±ـذيـر أطـلقه؛ بـأن اسـتخدام اuصـول ا,ـشفرة كـعملة وطـنية سـيكون 

خطوة بعيدة جدًا. 

بـدأ الـصندوق هـجومـه قـائـ;ً: إن سـعر اuصـول ا,ـشفرة مـتقلب جـدًا، والـرد عـلى ذلـك؛ أن قـياس ا7سـتثمارات 

7 يـكون فـي ا,ـدى الـقصير، فـالـنظرة طـويـلة اuجـل تـوضـح اسـتمرار تـصاعـد سـعر الـبيتكويـن مـنذ نـشأتـه أي 

منذ عام ۲۰۰۹. 

1 نصيب الدوjر اfمريكي من احتياطي العمgت اfجنبية العاVي يهبط إلى مستوى لم يشهده منذ 25 عاما، سيركان 
أرسgن ألب وشيما سيمبسون-بل، صندوق النقد الدولي IMF، ٥ مايو ٢٠٢١، رابط.
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ثــم يــتابــع صــندوق الــنقد هــجومــه قــائــ;ً: إنــه مــن غــير ا,ــرجــح أن تنتشــر اuصــول ا,ــشفرة فــي الــبلدان ذات 

التضخـم ا,سـتقر، والـرد عـلى ذلـك بـأن ا≥ـسارة فـي قـيمة ا,ـدخـرات حـاصـلة 7 مـحالـة فـي ظـل نـظام الـنقد 

الـورقـي حـيث تـفقد قـوتـها الشـرائـية Xـرور الـوقـت. والتضخـم وحـش قـاتـل؛ حـتى لـو كـنا نـعيش فـي ظـل نـظام 

تضخــم مســتقر. وبــالــنظر ,ــؤشــر أســعار ا,ســتهلك اuمــريــكي الــذي يــرتــفع بســرعــة بــعد ا≥ــروج عــن مــعيار 

الذهب عام ۱۹۷۱؛ فإن الثروات تتم سرقتها على مدى عقود. 

٨- السياسة النقدية تفقد قوتها 
أظهـرت دراسـة تـأثـير التضخـم اpـامـح عـلى ا=سـكان بـالنسـبة لـ¿سـر، عـلى أسـاس الـوقـت الـ;زم لـ;دخـار لشـراء 

مـنزل؛ بـأن تـوفـير تـكلفة مـنزل مـتوسـط اسـتغرق ۲.۳ سـنة فـي عـام ۱۹٥۰، بـينما احـتاج فـي عـام ۲۰۲۰، إلـى 

ما يقرب ۷ سنوات بسبب التضخم. وبذلك يسرق منك النظام النقدي ذلك الوقت من خ;ل التضخم. 

إن صــندوق الــنقد الــدولــي 7 يهــتم ب ٤.٥ ســنوات مــن عــمرك الــضائــعة ,ــواكــبة تضخــم ا=ســكان؛ فــقلقه 

منصب على الدقائق التي قد تضطر إلى إنفاقها لتقرير كيفية تخصيص أموالك بالدو7ر أو البيتكوين. 

إن مـقارنـة أداء الـدو7ر بـاuصـول اuخـرى يـوضـح تـراجـعه؛ 

uنــه فــقد ۹۸٪ مــن قــوتــه الشــرائــية فــي خــمس ســنوات 

 MicroStrategy فــقط مــقابــل الــبيتكويــن حســب

(انظر الشكل). 

وفــي حــساب tــاثــل مــقارنــة Xــؤشــر 500	S&P، فــقد 

الدو7ر ۹۱٪ من قوته الشرائية على مدار ۳۰ عامًا. 

يـضيف صـندوق الـنقد الـدولـي قـائـ;ً: إن اuصـول ا,ـشفرة قـد تـتعامـل مـع غـير ا,ـتعامـل{ مـع ا,ـصارف، والـرد 

أن حـوالـي مـلياري شـخص 7 يسـتطيعون الـوصـول إلـى الـنظام ا,ـالـي. وهـذه مـشكلة كـبيرة؛ فـفي السـلفادور، 

يـتكلف إنـشاء حـساب مـصرفـي مـا بـ{ ۲٥ إلـى ٥۰ دو7رًا فـي الشهـر. وهـذا يـساوي نـصف مـا يكسـبه الـناس 

فـي شهـر واحـد، وبـالـتالـي فـإن ا,ـعامـ;ت ا,ـصرفـية بـاهـظة الـتكلفة؛ بـينما îـثل الـبيتكويـن مـفتاحًـا îـنح الـعالـم 

غير ا,صرفي حرية الوصول إلى النظام ا,الي دون عوائق تنظيمية أو ضغوط سياسية. 

ويـضيف صـندوق الـنقد الـدولـي قـائـ;ً: إن الـعم;ت ا,ـشفرة سـتموّل الـنشاط ا=جـرامـي وا=رهـاب؛ فـبدون 

الـتنظيم الـصارم، îـكن اسـتخدام اuصـول ا,ـشفرة لغسـل اuمـوال غـير ا,شـروعـة وÆـويـل ا=رهـاب والتهـرب مـن 
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الـضرائـب، وهـذا مـا يـشكل خـطرًا عـلى الـنظام ا,ـالـي لـبلد مـا، والـرد عـلى ذلـك أن ٤۰۰ مـليون دو7ر نـقدًا 

وضـعتها إدارة أوبـامـا عـلى مـ¡ طـائـرة وأرسـلتها إلـى إيـران، بـاعـتبارهـا - حسـب ادعـائـها - أكـبر الـدول الـراعـية 

لـ¬رهـاب فـي الـعالـم. وا´ـقيقة أنـهم  قـلقون أكـثر مـن Äـميع اuفـراد لـبعض الـبيتكويـن. يـضاف إلـى ذلـك أن 

تـريـليونـات الـدو7رات مـن اuمـوال الـقذرة تـتدفـق عـبر ا,ـصارف اuمـريـكية الـكبرى، والـتي تـتعامـل مـع أنـظمة 

فـاسـدة، ومـع مجـرمـ{ مـنظم{؛ إ7 أن صـندوق الـنقد الـدولـي يـعتقد أن ا≥ـطر ا=جـرامـي يـتمثل بـا7حـتفاظ 

ببعض البيتكوين. 

وعـلى كـل حـال، فـإن ا7عـتماد اpـماعـي عـلى الـعم;ت ا,ـشفرة مـعناه فـقدان ا,ـصارف ا,ـركـزيـة لـتأثـيرهـا 

وتسـلطها. حـيث لـن يـكونـوا قـادريـن عـلى tـارسـة سـيطرة كـامـلة عـلى أسـعار الـفائـدة؛ بـل سـتقرر اuسـواق 

ا´ـرة تـسعير السـيولـة دون مـحافـظي ا,ـصارف ا,ـركـزيـة طـبقًا ´ـاجـة الـسوق. وقـد أشـرنـا سـابـقًا إلـى أن مـؤشـر 

(مقام) لديه حلول لتسعير السيولة الكلية دون ا´اجة للفائدة الربوية. 

وXـا أن ا,ـصارف ا,ـركـزيـة 7 تـريـد التخـلي عـن سـيطرتـها؛ فهـي تـريـد اتـخاذ إجـراءات صـارمـة لـلغايـة عـلى 

الـعم;ت ا,ـشفرة. وtـا قـالـته الـسناتـور إلـيزابـيت وارن وهـي مـن مـنظري Äـديـد الـفكر الـرأسـمالـي وا,ـؤمـن{ بـه 

بشـدة: 7 نـريـد أن تـكون سـياسـاتـنا فـي أيـدي ا,ـبرمـج{ الـفائـق{ الـغامـض{، وبـد7ً مـن ذلـك، نـفضل أن 

تكون سياساتنا في أيدي ا,صارف ا,ركزية التي تفتقر إلى الشفافية. 

لـذلـك يـعتقد كـثيرون أن الـعم;ت ا,ـشفرة هـي الـتي سـتؤدي إلـى انهـيار الـنظام الـنقدي الـفاسـد كـليًا، وأنـها 

الطريقة اuفضل لبناء ثروات حقيقية ودائمة uنها ±ل ا,شك;ت التي أحدثها هذا النظام ا´الي.  

إنـه بـاخـتصار؛ سـقوط مـعتقدات الـفكر ا7قـتصادي الـتقليدي فـي جِحـر الـضب، هـذا اpِحـر الـذي لـه فـتحة 

دخـول ونـهايـة مسـدودة، كـفيل بـاقـتراب نـهايـة أصـحاب هـذا ا,ـعتقد ومـن وسـار فـي ركـبهم مـن ا7قـتصاديـ{ 

وا,ـصرفـي{ حـتى ا=سـ;مـي{ مـنهم، وقـد نـبه صـلى اÑ عـليه وسـلم أولـئك بـقولـه: (لـتتبعن سـo مـن قـبلكم 

شــبرا بشــبر، وذراعــا بــذراع، حــتى لــو ســلكوا جحــر ضــب لســلكتموه، قــلنا: يــا رســول اp، الــيهود 

والنصارى؟ قال: فمن؟). 

حماة (حماها اÑ) بتاريخ ۱ محرم ۱٤٤۳ هـ ا,وافق ۹ آب/أغسطس ۲۰۲۱ 
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