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سرعة المال 
حكاية	تحذيرية	

: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

تــخــيــل اقــتــصــادًا مــزدهــرًا. يــزداد عــدد اêشــخــاص الــذيــن يــحــصــلــون فــيــه عــلــى وظــائــف ذات رواتــب 
أفـضـل, وا/ـسـتـهـلـكـون يـنـفـقـون, والـبـنـوك تـُقـرض, والـشـركـات تـسـتـثـمـر ف طـاقـات إنـتـاجـيـة ومـنـتـجـات 
جـــديـــدة. ف هـــذا اâقـــتـــصـــاد, ســـتـــتـــدفـــق اêمـــوال بـــســـرعـــة بـــي الـــعـــمـــالـــة وا/ـــســـتـــهـــلـــكـــي والـــبـــنـــوك 

والصناعة. 

تـخيل اπن ضـعف ا7قـتصاد. عـدد اuشـخاص الـذيـن يـعملون فـيه أقـل، واuجـور راكـدة، وا,سـتهلكون 7 

يســتطيعون ïــمل ا=نــفاق، والــبنوك تــقرض أقــل، والشــركــات 7 تســتثمر فــي طــاقــات إنــتاجــية ومــنتجات 

جـديـدة. فـي اقـتصاد ضـعيف مـثل هـذا، تتحـرك اuمـوال بـبطء حـيث يـنفق ا,سـتهلكون والـبنوك والشـركـات 

مبالغ أقل. 

كـما تـوضـح هـذه اuمـثلة، فـإن مـعدل تـغير اuمـوال فـي ا7قـتصاد يـعد مـؤشـرًا مـفيدًا عـلى مـا إذا كـان الـنشاط 

ا7قـتصادي اôـقيقي يـتزايـد أم 7. يـُطلق عـلى ا,ـعدل الـذي يـتم عـنده تـداول اuمـوال؛ سـرعـة ا,ـال وهـذا مـا 

يتتبعه ا7حتياطي الفيدرالي كمؤشر مهم للنشاط ا7قتصادي.  

يقدم بنك سانت لويس الفيدرالي تعريفًا رائعًا لسرعة اuموال وأنواع اuموال التي يراقبونها (رابط): 

"سـرعـة الـنقود هـي تـكرار اسـتخدام وحـدة واحـدة مـن الـعملة لشـراء السـلع واêـدمـات ا,ـنتجة محـليًا خـ;ل 

فـترة زمـنية مـعينة. Xـعنى آخـر، هـو عـدد ا,ـرات الـتي يـتم فـيها إنـفاق دو7ر واحـد عـلى شـراء السـلع واêـدمـات 

لـكل وحـدة زمـنية. إذا كـانـت سـرعـة ا,ـال آخـذة فـي ا7زديـاد، فـإن ا,ـزيـد مـن ا,ـعامـ;ت ïـدث بـ{ اuفـراد فـي 

ا7قتصاد. 

îـكن اسـتخدام تـواتـر تـبادل الـعم;ت لتحـديـد سـرعـة عـنصر مـع{ مـن ا,ـعروض الـنقدي، tـا يـوفـر نـظرة ثـاقـبة 

حـول مـا إذا كـان ا,سـتهلكون والشـركـات يـدخـرون أمـوالـهم أو يـنفقونـها. هـناك عـدة مـكونـات لـعرض الـنقود: 

 Taps Coogan, The Velocity of Money – A Cautionary Tale,The Sounding Line, 23 February 1

2016, link.
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M1 و M2 و MZM (لـم يـعد ا7حـتياطـي الـفيدرالـي يـتتبع M3) ؛ يـتم تـرتـيب هـذه ا,ـكونـات عـلى 
نطاق من اuضيق إلى اuوسع. 

M1 هـو أضـيق مـكون، وهـو ا,ـعروض الـنقدي مـن الـعملة ا,ـتداولـة (اuوراق الـنقديـة والـعم;ت ا,ـعدنـية، 
والشـيكات السـياحـية [جـهات إصـدار غـير مـصرفـية]، والـودائـع ïـت الـطلب، والـودائـع الـقابـلة لـلفحص). قـد 

تشــير الســرعــة ا,ــتناقــصة لـ M1 إلــى حــدوث عــدد أقــل مــن مــعامــ;ت ا7ســته;ك قــصيرة اuجــل. îــكننا 

التفكير في ا,عام;ت قصيرة اuجل على أنها استه;ك قد نقوم به على أساس يومي.  

يـشمل M2 عـلى M1 إضـافـة إلـى ودائـع ا7دخـار وشـهادات ا=يـداع (أقـل مـن ۱۰۰۰۰۰ دو7ر أمـريـكي) 

وودائــع ســوق ا,ــال لــ∂فــراد. تــوفــر مــقارنــة ســرعــات M1 و M2 بــعض اuفــكار حــول مــدى ســرعــة إنــفاق 

ا7قتصاد ومدى سرعة ا7دخار. 

MZM (نـقود ذات تـاريـخ اسـتحقاق صـفري) هـي أوسـع مـكون وتـتكون مـن تـوريـد اuصـول ا,ـالـية الـقابـلة 
لــ;ســترداد عــلى قــدم ا,ــساواة عــند الــطلب: اuوراق الــنقديــة والــعم;ت ا,ــعدنــية ا,ــتداولــة، والشــيكات 

الســياحــية (جــهات ا=صــدار غــير ا,ــصرفــية)، والــودائــع ïــت الــطلب، والــودائــع اuخــرى الــقابــلة لــلتحقيق، 

والـودائـع ا7دخـاريـة، وجـميع صـناديـق أسـواق ا,ـال. تـساعـد سـرعـة MZM فـي ïـديـد عـدد ا,ـرات الـتي يـتم 

فيها تبديل اuصول ا,الية داخل ا7قتصاد". 

بـالـنظر إلـى هـذا الشـرح نـطرح الـسؤال الـتالـي: مـا هـي سـرعـة اuمـوال الـتي تـخبرنـا بـها عـن الـتعافـي ا7قـتصادي 

للو7يات ا,تحدة منذ اuزمة ا,الية لعام ۲۰۰۸؟ 

بالنظر إلى سرعة î ،M1كننا أن نرى صحة ا=نفاق ا7سته;كي اليومي على ا,دى القصير. 

مـن ا,ـثير لـلقلق أن الـرسـم الـبيانـي أدنـاه يـوضـح أن سـرعـة M1 قـد تـدهـورت بـ; هـوادة مـنذ اuزمـة ا,ـالـية لـعام 

 .۲۰۰۸
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مصدر البيانات: ا7حتياطي الفيدرالي 

بـلغت سـرعـة M1 ذروتـها فـي أكـتوبـر ۲۰۰۷. ومـنذ ذلـك اôـ{، انـخفضت بنسـبة ٤٥٪ تـقريـبًا. خـ;ل 

نــفس الــفترة، انــخفضت ســرعــة M2 بــحوالــي ۲٦ ٪. حــقيقة أن ســرعــة M1 تــنخفض بــشكل أســرع مــن 

سـرعـة M2 مـن اçـتمل أن يـعني ذلـك؛ أن إنـفاق ا,سـتهلك{ يـضعف بـشكل أسـرع مـن مـدخـراتـهم. قـد 

يـكون هـذا رد فـعل مـن قـبل ا,سـتهلك{ عـلى آفـاقـهم ا7قـتصاديـة ا,ـتزايـدة الـغموض، كـما يـوجـد عـدد أقـل 

نسبيًا من اuشخاص، وخاصة الشباب منهم، في القوى العاملة وكانت اuجور راكدة. 

 
مصدر البيانات: ا7حتياطي الفيدرالي 
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مـن خـ;ل الـنظر إلـى سـرعـة î ،MZMـكننا أن نـرى السـرعـة الـتي يـتم بـها تـداول اuصـول ا,ـالـية. اÄ7ـاه 

ا,تدهور ا,وضح في الرسم البياني أدناه مثير للقلق أيضًا. 

 
مصدر البيانات: ا7حتياطي الفيدرالي 

كـانـت سـرعـة نـقود M1 و M2 و MZM تـنخفض جـميعها بـ; هـوادة مـنذ اuزمـة ا,ـالـية لـعام ۲۰۰۸. 

وهــذا يــضيف إلــى حــد كــبير الــشكوك حــول أســعار اuســهم الــقياســية الــتي تــنتجها ســياســة ســعر الــفائــدة 

الـصفري (ZIRP) والتيسـير الـكمي (QE) الـتي يـتبعها بـنك ا7حـتياطـي الـفيدرالـي قـد تُـرجـمت إلـى 

ïـسن اقـتصادي جـوهـري. واuرجـح أن اuربـاح الـتي حـققها عـدد قـليل نسـبيًا مـن الـناس فـي سـوق اuسـهم، 

عـلى حـساب الـدخـل الـثابـت والـفوائـد ا,ـصرفـية لـلكثيريـن نسـبيًا، أدت إلـى أكـبر تقسـيم لـلثروة فـي تـاريـخ 

الـو7يـات ا,تحـدة، ولـيس ïـسنًا اقـتصاديًـا جـوهـريًـا. قـد يـتخيل ا,ـرء أنـه إذا كـنت مـؤسـسة مـالـية فـي الـطرف 

ا,تلقي لهذه ا,عادلة، فسيكون من الصعب رؤية اôقيقة على صورتها. 

كـما يظهـر الـرسـم الـبيانـي الـتالـي، لـيس مـن قـبيل ا,ـصادفـة أن أسـعار الـفائـدة ا,ـنخفضة لـ;حـتياطـي الـفيدرالـي 

قـد تسـببت فـي إبـطاء سـرعـة اuمـوال. فـي الـواقـع، هـناك ارتـباط وثـيق بـ{ مـعدل اuمـوال الـفيدرالـية وسـرعـة 

نـقود MZM. اسـتناداً إلـى تـعريـف سـرعـة MZM (إجـمالـي الـناæ اçـلي ا7سـمي مـقسومًـا عـلى عـرض 

الـنقود MZM)، يشـير ذلـك إلـى أن أسـعار الـفائـدة ا,ـنخفضة ïـدث عـندمـا يـتوسـع إنـشاء اuصـول ا,ـالـية 
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بـشكل أسـرع مـن óـو ا7قـتصاد (مـا يحـدث اπن). خـ;ل فـترات ارتـفاع أسـعار الـفائـدة، يـتوسـع ا7قـتصاد 

(كما ≤ قياسه بواسطة GDP) بشكل أسرع من عرض اuدوات ا,الية. 

 
مصدر البيانات: ا7حتياطي الفيدرالي 

اuكـثر أهـمية، كـان هـناك تـاريـخياً عـ;قـة بـ{ سـرعـة M2 ومـؤشـرات اuسـهم. يـبدو هـذا مـنطقيًا uن زيـادة 

نـشاط ا,سـتهلك وا,ـدخـرات تـؤدي إلـى اقـتصاد أكـثر صـحة وأسـعار أعـلى لـ∂سـهم. فـي الـواقـع، كـان انـخفاض 

ســرعــة M2 مــؤشــرًا رئيســيًا جــيدًا عــلى أن نــهايــة فــقاعــة الــتكنولــوجــيا لــعام ۲۰۰۱ وفــقاعــة ا=ســكان لــعام 

۲۰۰۸ كـانـت قـريـبة. هـذا هـو السـبب فـي أن الـرسـم الـبيانـي أدنـاه مـقلق لـلغايـة. ا7خـت;ف اôـالـي بـ{ سـرعـة 

النقود M2 ومؤشرات اuسهم غير مسبوق. 
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مصدر البيانات: سرعة M2 - ا7حتياطي الفيدرالي، S&P500	-	Yahoo ا,الية 

بـالـنظر إلـى هـذه الـرسـوم الـبيانـية ا,ـثيرة لـلقلق لـلغايـة، فـإنـنا مهـتمون Xـعرفـة مـا يـفكر فـيه ا7حـتياطـي الـفيدرالـي 

بـشأن الـتطورات فـي سـرعـة اuمـوال. ôـسن اôـظ، لـقد حـاولـوا مـعاpـة هـذه اuسـئلة بـالـذات (الـرابـط). مـن 

بنك ا7حتياطي الفيدرالي سانت لويس: 

خـ;ل الـربـع{ اuول والـثانـي مـن عـام ۲۰۱٤، كـانـت سـرعـة الـقاعـدة الـنقديـة ۲ عـند ٤.٤، وهـي أبـطأ وتـيرة 

لـها عـلى ا=طـ;ق. هـذا يـعني أن كـل دو7ر فـي الـقاعـدة الـنقديـة أنـفق ٤.٤ مـرة فـقط فـي ا7قـتصاد خـ;ل 

الـعام ا,ـاضـي، بـانـخفاض عـن ۱۷.۲ قـبل الـركـود مـباشـرة. وهـذا يـعني أن الـزيـادة غـير ا,سـبوقـة فـي الـقاعـدة 

الـنقديـة مـدفـوعـةً بـضخ اuمـوال الضخـمة مـن جـانـب ا7حـتياطـي الـفيدرالـي مـن خـ;ل بـرامـج شـراء اuصـول 

واســعة الــنطاق قــد فشــلت فــي إحــداث زيــادة نســبية عــلى اuقــل واحــد لــواحــد فــي الــناæ اçــلي ا=جــمالــي 

ا7ســمي. وبــالــتالــي، فــإن ا7نــخفاض اôــاد فــي الســرعــة هــو بــالــضبط الــذي عــوض الــزيــادة اôــادة فــي عــرض 

النقود، tا أدى إلى عدم حدوث أي تغيير تقريبًا في الناæ اçلي ا=جمالي ا7سمي. 

فـلماذا لـم تتسـبب زيـادة الـقاعـدة الـنقديـة فـي زيـادة تـناسـبية سـواء فـي مسـتوى اuسـعار الـعام أو الـناæ اçـلي 

ا=جـمالـي؟ تـكمن ا=جـابـة فـي الـزيـادة الـهائـلة فـي رغـبة الـقطاع اêـاص فـي اكـتناز اuمـوال بـد7ً مـن إنـفاقـها. 

أدت هذه الزيادة غير ا,سبوقة في الطلب على النقود إلى إبطاء سرعة النقود، كما يوضح الشكل أدناه ". 
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مـاذا قـالـوا لـلتو …؟ وفـقًا áـلس ا7حـتياطـي الـفيدرالـي، فـإن فشـل سـياسـاتـهم اêـاصـة فـي إنـتاج óـو إجـمالـي 

الـناæ اçـلي ا7سـمي، عـلى الـرغـم مـن طـباعـة ۳.٥ تـريـليون دو7ر والـقمع ا,ـصطنع uسـعار الـفائـدة ,ـا يـقرب 

مـن عـقد مـن الـزمـان، 7 عـ;قـة لـه Xـ;ءمـة أو فـعالـية السـياسـة ا,ـذكـورة، ولـكنه بـد7ً مـن ذلـك نـتيجة "اكـتناز" 

غـير مسـبوق مـن قـبل "الـقطاع اêـاص". لـتقد¿ دلـيل عـلى ذلـك، يـعرضـون رسـمًا بـيانـيًا لـ;نـفجار فـي أرصـدة 

ا7حـتياطـي لـدى الـبنوك اuعـضاء فـي ا7حـتياطـي الـفيدرالـي. مـن ا,ـؤكـد أن بـنك ا7حـتياطـي الـفيدرالـي فـي 

سـانـت لـويـس يـعرف أن أسـعار الـفائـدة ا,ـنخفضة ارتـبطت بـانـخفاض سـرعـة اuمـوال مـنذ أن بـدأت الـسج;ت 

في اêمسينيات من القرن ا,اضي. 

رXـا يـنبغي أن يتحـدث بـنك سـانـت لـويـس الـفيدرالـي أكـثر مـع بـنك سـان فـرانسـيسكو الـفيدرالـي. فـي حـ{ أن 

بـنك سـانـت لـويـس الـفيدرالـي يـلقي بـالـلوم بـوضـوح عـلى فشـل سـياسـات ا7حـتياطـي الـفيدرالـي فـي إنـتاج óـو 

اقـتصادي ذي مـغزى عـلى "ا,ـكتنزيـن" اêـاصـ{، وصـف بـنك سـان فـرانسـيسكو الـفيدرالـي بـشكل صـحيح 

لـلغايـة هـنا أن الـفائـدة اêـاصـة بـه عـلى سـياسـة سـعر ا7حـتياطـيات (IORR) ا,ـنفذة فـي ۲۰۰۸ الـذي أدى 

إلــى "اكــتناز" اuمــوال، لــيس مــن قــبل اuفــراد، ولــكن مــن قــبل الــبنوك اuعــضاء فــي ا7حــتياطــي الــفيدرالــي 

أنفسهم، في ا7حتياطي الفيدرالي. 
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"Xجــرد أن سُــمح áــلس ا7حــتياطــي الــفيدرالــي بــدفــع الــفائــدة عــلى ا7حــتياطــيات، تــغيرت الــع;قــة بــ{ 

مسـتويـات ا7حـتياطـيات ا,ـطلوبـة وا7حـتياطـيات الـفائـضة بـشكل كـبير. عـلى سـبيل ا,ـثال، بـلغ مـتوسـط 

ا7حـتياطـيات ا,ـطلوبـة حـوالـي ۱۰۰ مـليار دو7ر خـ;ل اuشهـر السـتة اuولـى مـن عـام ۲۰۱۲، فـي حـ{ بـلغ 

مـتوسـط ا7حـتياطـيات الـفائـضة ۱.٥ تـريـليون دو7ر! … îـكن áـلس ا7حـتياطـي الـفيدرالـي تـغيير مـعدل 

الـفائـدة عـلى ا7حـتياطـيات لـتعديـل اôـوافـز لـلمؤسـسات ا,ـودعـة لـ;حـتفاظ بـا7حـتياطـيات إلـى مسـتوى هـو 

مناسب للسياسة النقدية ". 

بـعبارة أخـرى، وكـما هـو مـوضـح فـي الـرسـم الـبيانـي أدنـاه، فـإن تـوقـيت ا7نـفجار فـي ا7حـتياطـيات الـزائـدة 

يـتوافـق ™ـامًـا مـع تـنفيذ سـياسـة IORR. نـفذ بـنك ا7حـتياطـي الـفيدرالـي سـياسـة دفـع فـائـدة لـلبنوك اuعـضاء 

فـي ا7حـتياطـي الـفيدرالـي عـلى احـتياطـياتـها، ولـيس مـن ا,سـتغرب أن الـبنوك احـتفظت بـاحـتياطـيات أكـثر 

بـكثير tـا هـو مـطلوب. "ا7كـتناز اêـاص" بـبساطـة 7 عـ;قـة لـه بـه. كـانـت الـبنوك الـفيدرالـية هـي الـتي تـكدس 

اuموال، في ا7حتياطي الفيدرالي، ل;ستفادة من مدفوعات الفائدة IORR من ا7حتياطي الفيدرالي. 

 
مصدر البيانات: ا7حتياطي الفيدرالي 

 æبـغض الـنظر عـمن يـريـد بـنك ا7حـتياطـي الـفيدرالـي أن يـلومـه عـلى فشـل سـياسـاتـه فـي "إحـداث تـغيير فـي الـنا

اçـلي ا=جـمالـي ا7سـمي"، حـتى وفـقًا لـبنك ا7حـتياطـي الـفيدرالـي نـفسه، فـإن سـرعـة اuمـوال تـروي قـصة 

مثيرة للقلق حول "ا7نتعاش" ا7قتصادي للو7يات ا,تحدة. 
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