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كتاب قرأته: (موت النقود) 

The Death Of Money 
Joel Kurtzman,  

بانة عقاد 

تـنـاولـت ف هـذا الـعـدد كـتـاب مـوت الـنـقـود Nـؤلـّفـه جـويـل كـرتـزمـن ا¢ـبـيـر ا`قـتـصـادي الـدولـي, الـذي سـبـق 

لـه الـعـمـل رئـيـسـاً لـتـحـريـر قـسـم مـُراجـعـات اrحـد Sunday Review ف صـحـيـفـة نـيـويـورك تـاïـز, 
ويـتـرأس حـالـيـّاً îـريـر سـلـسـلـة مـراجـعـات اrعـمـال ا`قـتـصـاديـّة الـتـي تـصـدر عـن جـامـعـة هـارفـارد, ولـه مـن 

الـكـُتـب ثـ^ثـة عـشـر كـتـابـاً, جـمـيـعـهـا مـتـعـلـقـة بـالـتـمـويـل ا`قـتـصـادي الـدولـي, وقـد أخـذ الـدكـتـور مـحـمـد بـن 

ســعــود بــن مــحــمــد الــعــصــيــمــي بــالــتــرجــمــة اoــتــصــرة لــهــذا الــكــتــاب بــالــلــغــة الــعــربــيـّـة, والــتــي راجــعــتــهــا إدارة 
الـتـرجـمـة بـالـدار الـعـربـيـة لـتـقـنـيـة اNـعـلـومـات ف الـقـاهـرة, صـدرت طـبـعـتـهـا اrولـى ف عـام 2012م عـن دار 
اNـيـمـان لـلـنـشـر والـتـوزيـع بـالـريـاض, وقـد عـمـل الـدكـتـور مـحـمـد عـلـى صـيـاغـة وتـلـخـيـص اrفـكـار الـرئـيـسـيـة مـن 

كـل فـصـل, كـمـا أنّ الـكـتـاب حـاز عـلـى صـدىً واسـع rهـمـيـّة مـا جـاء فـيـه مـن îـولّ جـذري طـرأ عـلـى الـنـقـود 

ف عـصـر اNـعـلـومـات خـصـوصـاً ف الـفـتـرات اrخـيـرة حـيـثُ أصـبـحـت فـيـهـا الـنـقـود صـورة وهـمـيـّة مـجـردة 
انخفض عندها دور اcكومة وامتدّت أقطار العوNة. 

ي$حتوي ال$كتاب ع$لى ث$مان$ية عش$ر ف$صΩ ًÅّ إص$داره$ا ف$ي ب$وس$طن، ح$اول$تُ أن أÄ$رّى م$نها أدقّ ال$صور ال$تي أراد 
اWترجم نقلها للباحث أو اûتص أَوَ لرRا اWهتم، .طرح ما قصّه عنها من جوانب إيجاب كانت أم سلب. 

إنّ ال$فكرة ال$رئيس$يّة ل$لكتاب ت$تمحور ع$ن اOق$تصاد اOل$كترون$ي ال$ذي أدّى إل$ى اOن$فصال ال$تام ب$í اOق$تصاد ا°$قيقي 
ال$ذي ي$تم ف$يه ص$نع اW$نتجات وت$بادل الس$لع واê$دم$ات، وب$í اOق$تصاد اW$ال$ي ال$ذي تُ$باع وتُش$ترى ف$يه اW$نتجات 
اWاليّة لفرق واحد هو الربح اWالي فقط، وكلما زادت اWيكنة ا•ليّة لÅقتصاد اWالي، اتّسعت الهوّة بí اOقتصادين. 

   The Megabyte Money في الفصل ا>وّل: بعنوان النقود ا*لكترونيّة

وحس$ب تش$بيهه أنّ ال$نقود م$تطاي$رة أي O وزن ل$ها وO ث$قل، اح$تلّت ش$بكات ا°$اس$ب اOل$كترون$ي، م$تحول$ة م$ن 
ال$تقييم ا°$كوم$ي إل$ى ع$ال$م M$لكه ا.ش$خاص والش$رك$ات، م$نتقلةً م$ن ال$نظام ال$ورق$ي إل$ى اOل$كترون$ي م$ن خ$Åل 
وح$$دات ا°$$وس$$بة، ال$$صفر وال$$واح$$د ـ ل$$تزي$$د ال$$فرص وي$$زي$$د اWس$$تثمري$$ن وت$$زي$$د م$$عهما اW$$عضÅت، وآل$$يّة ع$$ملها 
م$تناس$قة م$توازن$ة ف$ي ان$خفاض ال$سوق أو ارت$فاع$ه، وك$ما ي$تم ف$ي ن$يوي$ورك ت$بادل أك$ثر م$ن ۱.۹ ت$ري$ليون دوOر 

الكتروني بسرعة الضّوء! 
فهل Mُكننا اعتبار مثل هذه اWشتقّات اWاليّة ماOً حقيقيّاً؟ 
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ب$ال$طبع O، وه$ا ه$و ال$كات$ب ج$وي$ل ي$أت$ينا R$ثال ي$لخّص ل$نا ح$قيقة ه$ذه ال$وه$ميّة فيش$ير إل$ى ال$عقود ال$تي ت$تم ع$لى 
اW$عدOّت اWس$تقبليّة ل$لفائ$دة، ح$يثُ تُ$بنى ه$ذه ال$عقود ع$لى ال$نقاط اW$ئويّ$ة م$ن س$عر ال$فائ$دة ال$تي س$تُسحب ع$لى 

القروض اWستقبليّة، ويتم التعامل بها بعيداً عن اWبلغ نفسه. 
  The Quant Factor في الفصل الثّاني للكتاب وهو العامل الكمي

ي$رى ال$كات$ب ت$راج$ع ل$دور مُ$تداول$ي ا.س$هم، ح$يثُ ي$نوّه ع$لى ال$شكل الس$لبي ف$ي ش$راء أص$ل أو اس$تثماره إل$ى ش$كل 

جديد يتمثّل في ا°صول على النقود عن طريق إحداث تغييرات طفيفة في القيمة من خÅل اWُبادOت اWتعددة. 
وه$ذه ال$تغييرات ت$تطلبّ Ä$دي$ث ا.ن$ظمة اW$ال$يّة وا°$اس$وب$يّة Øّ$ا ي$زي$د ن$فقات الش$رك$ات ك$ما ف$ي س$وق ب$ورص$ة وول 

ستريت. 
في الفصل الثالث: 

 The Root Megabyteفي الفصل الثالث يتحدث الكاتب فيه عن جذور النقود ا*لكترونيّة

 Money
  On line ّعلومات على شكلٍ آنيWتنقل ا Mc Graw , Hill Inc حيث الشركات الكُبرى مثل

يتح$دّث ال$كات$ب ع$ن ب$عض الش$رك$ات ا.ج$نبيّة ال$تي ت$ساه$م ف$ي ت$دفّ$ق اW$علوم$ات ل$|ف$راد، ف$عن ط$ري$ق داو ج$ون$ز 
M Dow Jounes /Retreival$كن ا°$صول ع$لى أس$عار ا.س$هم واW$وج$زات ا=خ$باريّ$ة وج$داول ال$طيران، 
وع$ن ط$ري$ق م$قاOت ج$ري$دة M The Wall Streetُ$كن اOط$Åع أي$ضاً ع$لى ال$بيان$ات اW$ال$يّة اW$تاح$ة ع$ن ب$عض 
 Securities and ال$يّة$Wاصّ$ة ب$ها وم$لفات$ها م$ع وك$ال$ة ت$بادل ا.وراق ا$êالش$رك$ات، وق$راءة ال$تقاري$ر ال$سنويّ$ة ا
Exchange Commission، ول$$كن ع$$لى ال$$رغ$$م م$$ن ك$$ل ذل$$ك ف$$إنّ ه$$ذا ال$$فرد ال$$ذي ي$$حصل ع$$لى 
اW$علوم$ات ل$يس ب$إم$كان$ه ال$بيع أو الش$راء، وإن ú$كن م$ن ه$ذا م$ع ش$رك$ات أخ$رى ف$إن ت$كلفة ا°$صول ع$لى اW$علوم$ات 

ب$اه$ظة ال$ثمن، Ø$ا ي$دل أنّ ال$سوق اW$ال$ية ا°$اس$وب$ية ليس$ت س$وق$اً ت$نافس$يّة .ن ال$ناس غ$ير م$تماث$لí ف$ي ا°$صول ع$لى 

اêدمات اWاليّة نظراً لتكلفتها العالية. 
  A Weightless Dollar الوزن õالفصل الرابع الدو*ر عد

يتح$دّث ال$كات$ب ف$ي ه$ذا ال$فصل ع$ن ق$رار ن$يكسون ب$إل$غاء ال$غطاء ال$ذه$بي ل$لدوOر، وي$تداول ال$قصّة ك$ام$لة، وال$تي 
ن$تجت ع$نها خ$سائ$ر ال$بنوك ال$تجاريّ$ة، وب$نوك التس$ليف ال$عقاري وق$د ب$لغت ٤۰۰ م$ليار دوOر، وع$ملياً ع$ندم$ا ك$ان 
ال$عال$م ي$خضع ل$قاع$دة ال$ذه$ب، M$كننا ال$قول أنّ اOق$تصاد ا°$قيقي واOق$تصاد اW$ال$ي ك$ان$ا ي$زي$دان م$عاً وي$نقصان م$عاً، 

وي$رى ال$كات$ب أنّ$ه ف$ي ال$نظام اt$دي$د أم$ر ا≥$اف$ظة ع$لى ال$عملة ي$قع ع$لى ع$ات$ق م$قرض$ي ال$وOي$ات اWتح$دّة ال$ذي$ن 
M$لكون اس$تثمارات ك$بيرة ب$ال$دوOر، وأنّ أي ان$خفاض ل$قيمة Ø$تلكات$هم س$تنخفض م$عها ق$يمة ع$مÅت$هم، وأنّ$ه ل$و 
ك$ان$ت ث$قة ال$ناس م$رت$فعة ف$ي ال$نظام م$ا ك$ان داف$عهم ق$وي ل$يحول$وا دوOرات$هم إل$ى ذه$ب، ف$مثÅً ع$ند ح$رب ف$يتنام 
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ن$زح$ت ك$ثير م$ن ال$دوOرات اW$غطاة ب$ال$ذه$ب ê$ارج أم$ري$كا، وأدّى ت$صنيع الش$رك$ات خ$ارج أم$ري$كا إل$ى م$زي$د م$ن 

النزوح، وكان هذا جديراً ليُنهي نظام برتن وودز. 
 Storing Value امس وهو تخزين القيمةoالفصل ا

يس$رد ل$نا ال$كات$ب ف$ي ه$ذا ال$فصل ع$ن م$زاي$ا ال$نقد اOل$كترون$ي وع$يوب$ه، ف$على ال$رغ$م م$ن س$هول$ة م$عام$Åت$ه وإم$كان$يّة 
ن$قله ب$سهول$ة ب$تكلفةٍ ق$ليلة، وك$ذل$ك ن$سخه ع$لى ا°$اس$وب وÄ$وي$له م$ن ع$ملة ب$لد ل$عملة ب$لدٍ آخ$ر وÄ$وي$ل ق$يمته م$ن 

أس$هم إل$ى س$ندات، واع$تباره وح$دة Ø$تازة ل$قياس ال$قيم، ف$إنّ ع$يبه ه$و ف$ي ان$خفاض ق$يمته ال$تي تتس$بب ب$ارت$فاع 
نسبة التضخ م تدريجيّاً. 

  Creating Money الفصل السادس توليد النقود

يسه$ب ال$كات$ب ف$ي ه$ذا ال$فصل ع$ن ت$راج$ع دور اW$رك$زي ا.م$ري$كي وú$رك$ز ال$قطّاع اê$اص ك$بدي$ل ل$لتعام$ل ف$ي 
ال$$نقود اOل$$كترون$$يّة ال$$عاريَ$$ة ع$$لى ح$$دّ وص$$فه، ف$$ال$$نقد اOل$$كترون$$ي ن$$ظراً ل$$قيمه الضخ$$مة ي$$حتاج إل$$ى س$$وق خ$$اص 

للتعامل به. 
ك$ما أنّ ل$لبنك اW$رك$زي ج$ان$بí؛ أح$ده$ما يش$به ال$قطّاع ا°$كوم$ي، أي أنّ رئ$يس ال$دول$ة ه$و م$ن ي$عí ح$اك$م ال$بنك، 

وا•خ$ر يش$به ال$قطّاع اê$اص ح$يثُ ب$عد ت$عيí ال$رئ$يس ح$اك$م ال$بنك O أح$د M$كنه أن ي$تحكم ف$ي أع$مال$ه وس$ياس$ات$ه 
حتى ا°كومة، وذلك Wنحه حريّة التصرف للتحقق من استقرار ا.سعار. 

إنّ ت$ول$يد ال$نقود ل$يس ب$العس$ير ع$لى اW$رك$زي ا.م$ري$كي، وه$ذا ال$تول$يد ي$كون ع$لى ش$كل دي$ون، ح$يثُ ي$عمل ع$لى 
ت$ول$يده$ا ب$كل ب$ساط$ة ف$ي ش$رائ$ه ح$صراً م$ن س$ندات وزارة اW$ال$يّة وت$داول$ها، وت$داول ال$نقود ال$ورق$يّة اW$وج$ودة ف$يه، 

با=ضافة =صداره بطاقات اOئتمان. 
وم$ع ت$ول$يد ال$بنك اW$رك$زي ال$نقود Oبُ$دّ ل$ه م$ن ط$ري$قة ل$لتحكّم ف$ي ع$رض$ها اW$تأثّ$ر بنس$بة اOح$تياط$ي ا=ل$زام$ي وع$لى 

هذا ا.ساس يتم عرض النقود في السوق. 
وم$ن ال$طرق ا.خ$رى أي$ضاً ل$لتحكم ف$ي ع$رض ال$نقود ه$و ال$تحكّم ف$ي س$عر اê$صم، ك$ما أنّ إق$راض ال$بنوك ال$تجاريّ$ة 

ل|موال بشكل مستمر يُعتبَر سبباً في زيادة عرض النقود. 
 The Global Money Making Machine يّة لتوليد النقودaلة العاzالفصل السّابع ا

 ي$وضّ$ح ال$كات$ب ع$دم ق$درة ا°$كوم$ة ف$ي الس$يطرة ع$لى ال$نقود اOل$كترون$يّة، وأنّ ال$نقود ت$زداد ك$لّما زاد إق$راض$ها، وإن 
زادت ب$اW$عدل ن$فسه ف$إنّ ا.س$عار ت$بقى ث$اب$تة نس$بيا، وأس$عار ال$فائ$دة م$نخفضة نس$بيّاً، وال$طري$قة ال$وح$يدة ê$فض 

عرض النقود هي بيع البنك اWركزي لسندات اêزينة في السوق اWفتوحة. 
إنّ ال$$نقود ك$$ما ي$$ذك$$ر ال$$كات$$ب ت$$نشأ ع$$ن ال$$دي$$ون، وأن$$ه ب$$دون ارت$$باط$$ها ب$$ال$$ذه$$ب O ت$$كون م$$ن أش$$كال ا.ص$$ول، 
وي$$وضّ$$ح اW$$ؤل$$ف ع$$ن ب$$عض ال$$فروق$$ات ب$$í ا°$$ال$$ة ال$$تي ك$$ان$$ت ع$$ليها ال$$نقود اOل$$كترون$$ية ف$$ي ظ$$ل ن$$ظام ب$$رت$$ن وودز 
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وا=ح$داث$ات اt$دي$دة ال$تي ط$رأت ع$ليها، ف$في ظ$ل ب$رت$ن وودز ك$ان$ت م$غطاة ب$ال$ذه$ب، وك$ل م$ا ك$ان خ$ارج أم$ري$كا 
م$ن ن$قود ف$ي أورب$ا "ال$يورودوOر" ه$و أص$ل ال$نقود ال$عاW$يّة ك$لّها ول$كنها أص$بحت ال$يوم ف$ي ك$ل م$كان Øّ$ا أف$قد ال$بنوك 

اW$رك$زي$ة الس$يطرة ع$لى ك$مية ال$نقود، إن$ها ل$و أرادت ال$يوم ا°$د م$ن ت$ول$يد ال$نقود م$ن ال$قطاع اê$اص م$ا اس$تطاع$ت، 
في حí أنّ أهداف البنوك اWركزية تختلف عن بعضها. 

إنّ ال$نقود اOل$كترون$يّة ه$ي ال$بنك اW$رك$زي ال$عاW$ي، وأرب$اح$ها اW$كون$ة م$ن ب$رام$ج اW$عادOت ال$ري$اض$يّة ت$رش$د ≠$ار ال$عملة 
tمعها. 

ي$$قول اOق$$تصادي دي$$فيد ران$$سون أنّ ا≥$$دد ا.س$$اس$$ي ل$$قيمة ال$$عملة ه$$و ال$$ثقة وأس$$عار ال$$فائ$$دة ال$$تي Ä$$دد ق$$يمة 
الدوOر، وأيضاً فا.مر لكرانسيÅّ في سعر الفائدة أنها هي التي Äدد أسعار النفط وليس الطلب. 

 The Electronic Economy Goes يaالفصل الثامن اضطراب ا*قتصاد ا*لكتروني العا

 Haywire
 ي$خال$ف ال$كات$ب ف$ي ه$ذا ال$فصل ف$كرة ال$تعام$ل ب$ا°$واس$يب ض$من أن$ظمة اله$يئات ال$قدM$ة، وي$عزو س$بب انه$يار 
ال$سّوق اW$ال$يّة ال$عاW$يّة إل$ى التضخ $م اW$علوم$ات$ي، وي$ذك$رن$ا ب$حادث$ة اOث$نí ا.س$ود ۱۹ أك$توب$ر، ب$أن$ها ح$دث$ت م$ع وج$ود 

ا°$واس$يب الضخ$مة والس$ري$عة، ول$كن اW$شكلة ت$عود إل$ى ق$لّة خ$برة ا.م$ري$كيí وا.ورب$يí وال$ياب$ان$يí، ك$ما ي$عزو 
الكاتب سبب اWشكلة التي بدأتها tنة برادلي ۱۹۸۷ في زيادة حواسيب السوق ا.مريكيّة إلى أمرين: 

ا.ول: هو اعتماد اWتعاملí على اêطوط الهاتفيّة التي على عكس ا°واسيب úاماً من حيث السرعة. 
ال$ثان$ي: ه$و ال$عقليّة ال$قدM$ة ل$لوس$طاء ف$ي ال$سوق، .ن$هم ك$ان$وا ض$د ت$طوي$ر ال$سوق م$ن خ$Åل ا°$واس$يب، ح$يثُ أنّ 

دورهم الرئيسي هو تهدئة السوق حتى O ينخفض السعر أو يرتفع بسرعة. 
يستخلص الكاتب أنّ ا°واسيب Mكنها أن تبيع وتشتري لوحدها وO داعي لوجود الوسطاء! 

  Adventures in Cyberspace اسوبيjال اîغامرون في اaالفصل التاسع ا

وه$نا يس$تنتج ال$كات$ب أنّ انه$يار ۱۹ اك$توب$ر م$ختلف ú$ام$اً ع$مّا س$بقه م$ن انه$يارات، وم$ن واق$ع Ä$ليله ي$لمح ف$ي ه$ذا 
اOخ$$تÅف أنّ أزم$$ة أك$$توب$$ر ل$$م ي$$تبعها ك$$ساد ول$$م ي$$تضرّر ب$$ها س$$وى ع$$دد ق$$ليل م$$ن ا.ش$$خاص، ث$$م أنّ$$ها أزم$$ة ل$$م 

تتسبب في رفع أسعار الفائدة وا.عوام التي تلته كانت جيدة.  
إنّ ال$عال$م ك$ان ف$ي ت$لك ا.زم$ة يس$تجيب ل$لنزوة وال$قلق وال$فكر اx$ردّ، إنّ$ه ع$ال$م ا≥$دد ال$رئ$يس ف$يه ب$í اW$علوم$ات ذات 
ال$$عÅق$$ة واW$$علوم$$ات غ$$ير ذات ال$$عÅق$$ة ه$$و اه$$تمام ال$$ناس ب$$ها، وع$$ال$$م اW$$علوم$$ات ي$$فترس ن$$فسه ح$$يثُ ي$$كون Ä$$رّك 

اWعلومات Rفرده كافٍ لتحديد ا.حداث في العالم بشكلٍ يومي... 
ونحنُ.. هل سيزالُ حُكمنا مقتصراً على اWشاعر فقط؟! 
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ث$م ي$جيب ال$كات$ب ه$نا ع$ن ال$تساؤOت ب$خصوص أح$داث أزم$ة أك$توب$ر اû$تلفة ع$ن ا.زم$ات، ل$يوضّ$ح أن$ها ح$دث$ت 
في محيط الكتروني ولم Äدث في ا.وراق التجارية أو اWالية. 

و يتساءل كيف أصبح العالم في سوق اWال مختلف؟  
واt$$واب ي$$كمن ف$$ي وص$$ف ش$$رك$$ة Salomon Brs، ح$$يثُ م$$كات$$ب اW$$تعام$$لí ب$$ال$$عمÅت م$$تجاورة، وف$$ي 

النفط متجاورة، وهكذا.. 
ك$ما أنّ ا°$واس$يب أي$ضاً م$تجاورة لس$رع$ة ن$قل اW$علوم$ات، واê$طوط ال$هات$فيّة ت$صل إل$ى اث$ني عش$ر خ$طاً ف$ي اW$كتب 

ال$واح$د، وأم$ا س$قفه ف$فيه م$علوم$ات أس$عار الس$لع وا.س$هم وال$عمÅت وال$سندات، وال$شاش$ات ال$تي ت$عرض أس$عار 
ال$$فائ$$دة وال$$نفط وم$$عدOت التضخ$$م وغ$$يره$$ا كُ$$ثُر، م$$وص$$ول$$ة ب$$وك$$اOت نش$$ر ا.خ$$بار ك$$روي$$ترز، وأم$$ام ك$$ل ه$$ذه 
ا=م$كان$يات ا°$اس$وب$ية اW$تاح$ة ف$Åح$دّ ل$لكمّ ال$كبير م$ن ا.ش$خاص اW$مكن أن ن$تعام$ل م$عهم، ول$كن ع$لى ال$رغ$م م$ن 

جميع هذه اOمتيازات فإنّ اWعلومات اOلكترونية ليست كل ها صادقة. 
 Electronic Losses سائر ا*لكترونيّةoالفصل العاشر: ا

ع$قلُ ال$كات$ب ج$وي$ل هُ$نا ي$دع$ون$ا ل$لمقارن$ة م$ن ح$يثُ اê$سارات ال$تي ت$كبّدت$ها اOنه$يارات اW$ال$يّة ال$عاW$يّة، ف$يؤكّ$د أنّ 

اê$سارات ال$كبيرة ل$م ت$قتصر ع$لى ح$ادث$ة اOث$نí ا.س$ود ف$قط، ح$يثُ إنّ م$ا ب$í ا.ع$وام ۱۹۸۹ و۱۹۹۰ و۱۹۹۲ 
تكرّرت ثÅثة انهيارات ماليّة في السوق اليابانيّة تتراوح خسائرها من ۲٥۰ إلى ۳۰۰ مليار دوOر في كلّ مرّة. 

إنّ ال$كات$ب يس$تنكر رؤي$ة ب$عض اOق$تصادي$í ف$ي ع$زوف$هم ع$لى أنّ س$بب ان$خفاض ا.س$هم ال$ياب$ان$يّة ه$و أن$ها م$قوّم$ة 
ب$$أك$$ثر م$$ن ق$$يمتها Overvalued .نّ$$ه ي$$رى أنّ م$$نشأ ه$$ذه ال$$نظرة ت$$صلح °$$ال$$ة ال$$سوّق ا.م$$ري$$كيّة ول$$يس 
ال$ياب$ان$يّة، وب$أس$لوبِ ال$كات$ب اû$تلف ي$وضّ$ح أنّ$ه ل$و ك$ان$ت م$بيعات وأرب$اح الش$رك$ات ال$ياب$ان$يّة ق$ليلة ف$ي ال$سنوات ال$تي 

ت$لت اله$زة اW$ال$يّة .م$كننا أن ن$صدق م$قول$ة أن$ها م$قو«م$ة ب$أك$ثر Øّ$ا تس$تحق، ول$كنها ق$د ح$ققت أرب$اح$اً ك$بيرة وإن$تاج$يّة 

عالية في عامي ۱۹۸۹ و۱۹۹۰م. 
إذاً Wاذا حدثت كلّ هذه اOنهيارات؟ 

م$ن وج$هة ن$ظر ال$كات$ب أنّ ا=ج$اب$ة ت$كمن ف$ي ط$بيعة اOق$تصاد اOل$كترون$ي، وال$سوق إن ب$دت ف$ي ظ$لّ اOق$تصاد 
تتجاوب مع ا.شياء اWهمة فهذا ليس إO ما كان عليه ا.مر في السابق. 

Price / ال$يّة ال$ياب$ان$يّة وا.م$ري$كيّة وه$و م$صطلح نس$بة س$عر ال$سهم إل$ى ع$ائ$ده$Wال$سوق ا í$ف$رق$اً آخ$ر ب ّíث$م ي$ب
earning ratio ه$$و ح$$اص$$ل ق$$سمة ع$$ائ$$د ال$$سهم ع$$لى ع$$دد ا.س$$هم، ث$$م ي$$قسم ال$$نّاÃ ع$$لى س$$عر ال$$سهم 

الواحد. 
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 The Money Equations ادي عشر معاد*ت النقودjالفصل ا

إنّ ال$نقود اOل$كترون$يّة ك$ما أش$رتُ س$اب$قاً وه$ميّة ح$يثُ O م$كان ل$ها م$ن ال$صحّة، فه$ي ليس$ت إO م$ادة ي$طبّق ع$ليها 
ع$لماء ا°$اس$وب وال$ري$اض$يّات ن$ظريّ$ات$هم مبح$رةً ف$ي ع$ال$مٍ وه$ميّ مُج$ر«د أع$مق ف$أع$مق ل$تصبح ع$لى ح$دّ زع$مهم ذات 

طبيعة ملموسة. 
 وم$ن أش$كال$ها أن ي$تم ال$عقد اt$دي$د ع$لى تس$ليم م$نتج م$ال$ي م$ثÅً ك$منتجات ي$تم ت$بادل$ها ع$لى ع$قود ش$راء ا.س$هم 
أو عمÅت أجنبيّة أو عقود مستقبليّة على أسعار الفائدة، وطبعاً كل هذه العقود يتم التعامل بها بسرعة الضوء. 
 Oب$ها آل$يّة ع$ملها و íتعام$ل$Wي$درك ا O ل ا°$واس$يبÅ$ت ال$ري$اض$ية ال$تي ي$طوره$ا ال$علماء م$ن خOعاد$Wك$ما أنّ ك$لّ ا

كيف تتم.. لذا فإنّ العالم الذي تقوده التقنيّة قد أصبح جملة من اWعادOت O من اWستثمرين. 
 Make Way For The Programs تصةäالفصل الثاني عشر: فتح الطريق 9عداد البرامج ا

يسأل الكاتب كيف طُوّرت برامج ا°اسوب لتصبح وسيلة آمنة من اûاطرة وإدارة النقود؟ 
وي$ذك$ر انّ ب$يوع اê$يارات ب$اع$تباره$ا وس$يلة آم$نة م$ن اû$اط$رة، ú$ثّل ع$صب اOق$تصاد اOل$كترون$ي، .ن$ها ت$وف$ر ط$ري$قة 

رخيصة للمستثمرين الصغار والكبار، وتُعدّ كإحدى أنواع البيوع اWستقبليّة. 
وي$ذك$ر أي$ضاً أنّ أوّل م$ن ب$دأ ب$اW$تاج$رة ف$ي ع$قود اWس$تقبليّات ف$ي ال$نقود ه$و ا≥$ام$ي Leo Melamed ع$ام 
۱۹۷۲ م ف$ي س$وق ش$يكاغ$و، وه$دف$ه ف$ي Ä$وي$ل ال$نقود لس$لعة ال$ذي ع$مل ف$يه ه$و وص$دي$قه اOق$تصادي ف$ري$دم$ان آت$ى 
أكُُ$لَه، .نّ$ه ج$اء ف$ي ن$فس ال$وق$ت ال$ذي Ωّ ف$يه رف$ع غ$طاء ال$ذه$ب ع$ن ال$دوOر وت$عوM$ه، وه$ذا م$ا س$اع$ده$م ع$لى π$اح 
ذل$ك اله$دف ف$قام$وا ب$بيع ال$دوOر وب$عض ال$عمÅت ف$ي ع$قودٍ مس$تقبليّة، ون$تيجةً ل$ذل$ك أكّ$دوا أنّ ال$دوOر M$كنه أن 

يُ$باع ويُش$ترى، واق$ترح ف$ري$دم$ان ت$نظيم س$وق للمس$تقبليّات ب$النس$بة ل$لعمÅت، ك$ما أنّ اب$تكار Leo ق$د ان$دم$ج 
 .International Money Market ال الدوليّةWت اسم سوق اÄ

إنّ الهدف من وراء ذلك كلّه ليس إO خلق مزيد من النقود الوهميّة التي O كيان مادي محسوس لها. 
وط$بعاً ع$ن ط$ري$ق اW$عادOت ال$ري$اض$يّة ل$م ي$قتصر ع$مل Leo ع$لى Ä$وي$ل ال$دوOر لس$لعة ف$قط، ب$ل ط$بّق ع$ام ۱۹۷٦م 

نظام اWستقبليات على أسعار فائدة سندات ا°كومة ا.مريكيّة، وعلى ودائع اليورودوOر قصيرة ا.جل. 
إنّ النجاح في Äقيق ا.رباح الكبيرة يعود إلى مُعدّي البرامج ا°ديثة. 

  Computer Run Show سرحaواسيب تدير اjالفصل الثالث عشر ا

إنّ هذا الفصل يدور عن العوامل التي أدّت Oنهيار وول ستريت. 
ك$ما أنّ م$بتكر ت$أم$í ا≥$فظة اOس$تثماريّ$ة ال$دك$تور Hayne Leland م$ن ج$ام$عة ه$ارف$ارد س$نة ۱۹۷٦ م، ق$د 
ع$مل ع$لى ح$ماي$ة اOس$تثمار ب$طري$قة تُ$سمى اW$ناق$لة arbitrage أي ال$بيع ف$ي س$وق والش$راء م$ن آخ$ر ل$Åس$تفادة 

 .Black Scholes ستثماريّة قد بدأ بالعمل على معادلةOعلى هذه ا≥فظة ا íمن فروق ا.سعار، والتأم
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 Opposing Forces ضادةaالفصل الرابع عشر القوى ا

ي$قصد ال$كات$ب ب$ال$قوى اW$ضادة ف$ي ه$ذا ال$فصل ف$وض$ى ال$نظام اOل$كترون$ي ال$تي ش$كلتها ق$وى م$ختلفة وال$تي ع$مت 
ا.س$$واق اW$$ال$$ية ال$$عاW$$ية، وه$$ذه ال$$قوى م$$تغيرة م$$تبدل$$ة ب$$اس$$تمرار .ن$$ها م$$بنية ف$$ي ح$$قيقتها ع$$لى م$$علوم$$اتٍ م$$تغيرة 

كذلك. 
ث$$م ي$$عال$$ج ال$$كات$$ب م$$ن ن$$اح$$ية ال$$تطورات ال$$كبيرة ال$$فروق$$ات م$$ا ب$$í ع$$اW$$نا ال$$يوم وع$$ال$$م ال$$زم$$ن اW$$اض$$ي م$$ن ن$$اح$$ية 
اW$علوم$ات الضخ$مة ح$يثُ ك$ان ل$لناس ق$دM$اً م$رج$عهم ال$ثاب$ت ال$ذي ي$عودون إل$يه س$واء ك$ان ال$دّي$ن أو ا.ص$دق$اء أو.. 

أو.. ليوضح التأثير الكبير لÅقتصاد اOلكتروني الذي طرأ على اxال اOجتماعي اليوم. 
إنّ الش$بكات اOل$كترون$يّة م$رت$بطة ب$بعضها إذ O ب$داي$ة ل$ها وO ن$هاي$ة، ويس$تخلص ال$كات$ب م$ن ه$ذا ال$فصل أنّ ح$دود 

الشبكات كحال اOقتصاد اOلكتروني هشّة، .نّها في جميع ا.حوال قابلة لÅختراق. 
 Complexity And The Market امس عشر ا>سواق والتعقيدات ا*لكترونيّةoالفصل ا

إل$ى ج$ان$ب ت$وض$يح ال$كات$ب ل$دور الش$بكات ا°$اس$وب$يّة الس$لبي، ي$ؤكّ$د ك$ما ف$ي ف$صله ال$ساب$ق أي$ضاً أنّ أك$ثر أن$ظمة 

ا.سواق اWالية العاWية دقة هي في حقيقتها هشة ويَسهُل اختراقها.. 
وم$ن خ$Åلِ رؤي$ته التح$ليليّة ل$بعض ا.ن$ظمة اW$ال$يّة ف$ي ش$رك$ات م$ختلفة، M$تلك ك$ل م$نها ع$دداً م$ختلفاً م$ن ش$بكات 

ا°$واس$يب الضخ$مة، إO أن$ها ب$اW$قاب$ل تُ$عَد  مُ$عرض$ة ب$شكل ك$بير ê$طر ال$فيروس$ات وإت$Åف اW$علوم$ات، ث$م يس$تعرض 

ال$كات$ب ح$ادث$ة ب$نك ن$يوي$ورك ل$عام ۱۹۸٥ م ف$ي م$نهات$ن، وي$قول ال$كات$ب أنّ اW$ؤس$سات ت$عمل ج$اه$دة ف$ي إخ$فاء 

مثل هكذا أخبار. 
وي$$ذك$$ر ال$$كات$$ب أنّ$$ه م$$ن اW$$مكن ل$$تلك ا°$$واس$$يب إن$$شاء أن$$ظمة اح$$تياط$$ية خ$$اص$$ة Backup، وم$$نها ن$$ظام 

Fedwire، ويعدّ من ا.نظمة ا.كثر دقةً وأماناً. 
 ولكن؛ مع ا.نظمة اOحتياطية هل ستنتهي اWشكÅت؟! 

إنّ ه$ذه ا.ن$ظمة وإن ك$ان$ت ص$ا°$ة W$عاt$ة ب$عض اW$واق$ف ال$طارئ$ة، فه$ي ح$قيقةً ليس$ت ص$ا°$ة ض$د م$خاط$ر اOخ$تراق 
الدولي. 

ويس$تعرض ال$كات$ب ع$دداً م$ن ا.ن$ظمة اê$اص$ة بش$رك$ات ال$قطاع اê$اص، وأن$ا ب$دوري ان$تقيتُ ل$كم ق$صتí: ا.ول$ى 
ق$$صة اOخ$$تراق ال$$تي úّ$$ت م$$ن ق$$بل أح$$د ال$$هواة °$$واس$$يب وزارة ال$$دف$$اع ا=س$$رائ$$يليّة، ونش$$ر ال$$فيروس$$ات ف$$ي ت$$لك 

ا°واسيب التي كانت تربط أكثر ۳۳۰۰۰۰ موظف في الشبكة العاWيّة. 
وال$$ثان$$ية ق$$صة س$$رق$$ة ال$$شفرة ا.س$$اس$$يّة ل$$نظام ال$$تشغيل اê$$اص ب$$نظام آب$$ل وت$$وزي$$عه ع$$لى الش$$رك$$ات اW$$طوّرة ل$$عمل 

ا°اسوب من قبل مجموعة محترفة انتهكت حقوق اWلكية الفكريّة للشركة، وأضاعت عليها ثمرة أبحاثها. 
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 The Centerless Whole اليّة ا*لكترونيّة التي * مركز لهاaالفصل السادس عشر الشبكة ا

يُسهِ$ب ال$كات$ب ف$ي ا°$دي$ث به$ذا ال$فصل ع$ن ال$وس$ائ$ل ال$تي Mُ$كن م$ن خ$Åل$ها دع$م ال$سوق اOل$كترون$يّة، وع$ن ت$أث$ير 

ا=ش$اع$ات وم$ا تخ$لقه م$ن ردّات ف$علٍ م$ختلفة ف$ي ت$لك ال$سوق، وي$نوّه ع$لى ح$قيقة أنّ ال$عال$م اOل$كترون$ي ه$و ع$ال$م 
ب$Å ق$يود، وإم$كان$يّة ن$قل اW$علوم$ات ف$يه م$هما ك$ان$ت ك$بيرة ليس$ت ب$ا.م$ر ال$شاق، ث$م ط$رح ع$دّة ت$ساؤOت ع$ن م$فهوم 

التوازن equilibrium الذي يعني عند اOقتصاديí أنه تساوي العرض بالطلب. 
 وكانت حصيلة تلك التساؤOت كيف يتحقق التوازن في ظل نظام نقدي O وجود حقيقي له ! 

إن« ض$ياع ال$توازن ي$كمن ف$ي ك$يفية ت$وزي$ع ونش$ر اW$علوم$ات، ث$م يش$ير ال$كات$ب إل$ى ت$ناق$ص أه$ميّة دور ا°$كوم$ة، 
وإل$ى ردة ف$عل اW$ؤس$سات وال$عال$م اW$ال$ي ≠$اه م$علوم$ات ال$وح$دات اOق$تصاديّ$ة اû$تلفة، ويش$به الش$بكة اW$علوم$ات$يّة 
ب$ال$تموج$ات ف$ي ج$دول م$اء ي$شق  ط$ري$قه ب$í ال$صخور، وه$ذه ال$تموج$ات تظه$ر اض$طراب$ها م$ع ق$دوم اW$علوم$ات اû$تلفة 

وت$توس$ع دوائ$ره$ا لتس$توع$ب ا.خ$بار، وب$عد إظ$هاره$ا رد ال$فعل ال$تدري$جي إزاء ت$لك اW$علوم$ات ش$يئاً فش$يئاً ت$أخ$ذ 
الدوائر بالتÅشي وتستقر تلك التموجات مستعيدةً شكلها القدu، مُعيدةً السوق بذلك إلى حالته الطبيعيّة. 

إن« م$ا ي$نبغي ع$لى مح$للي اOق$تصاد ك$ما ي$ذك$رُ ال$كات$ب ه$و ا°$دس وال$تنبؤ R$ا M$كن أن Ä$دث$ه اW$علوم$ات، ول$يس 
Äليلها.. 

وي$واص$لُ ال$كات$ب ح$دي$ثه ع$ن ت$قل بات ال$سوق، وي$راه$ا إي$جاب$يّة W$ن M$لك ب$رام$ج ح$اس$وب$ية ي$تم ت$زوي$ده$ا ب$اW$تغيرات 
اW$تعلقة س$واء ب$اW$علوم$ات أو ب$ا.ح$داث، ول$كنها ت$كون ذات ض$رر ك$بير ع$لى اOق$تصاد ا°$قيقي، ث$م ي$ختم ف$ي ه$ذا 
ال$فصل ع$ن ت$قلّبات ال$سوق، م$علÅً ب$رؤي$ة اOق$تصادي Shiller أنّ س$بب ذل$ك ي$عود إل$ى اW$ضارب$ة، وه$ي الش$راء 
°$$í ان$$تظار زي$$ادة ال$$ثمن، ويُسه$$ب م$$وضّ$$حاً زواي$$ا رؤي$$ة ك$$Åم Shiller ع$$ن وه$$ميّة م$$ا يح$$دث ف$$ي ال$$سوق 

اOلكتروني ا.ثيري اWثبط لÅقتصاد والذي يغدو بؤرة للمضاربات اWصحوبة بجهل اWستثمرين. 
وي$وض$ح أنّ اW$تضرري$ن م$ن ال$سوق اOل$كترون$ية ه$م ش$رك$ات اOق$تصاد ا°$قيقي ا.م$ري$كيّة ك$أك$ثر م$ن أي ب$لد آخ$ر، 
والش$رك$ات اW$ال$يّة ال$تقليديّ$ة م$ن ب$نوك ≠$اريّ$ة وب$نوك التس$ليف واOدخ$ار، وش$رك$ات ال$تموي$ل، واW$نظمون ل$عمل 

السوق وا.دوات اWاليّة. 
ك$ما أن« ال$راب$حí م$ن ج$رّاء ذل$ك ك$له ه$م م$برم$جو وم$صنعو ا°$واس$يب، واW$ضارب$ون ف$ي ال$بورص$ة، والش$رك$ات ال$تي 

تنتج تلك ا.جهزة والبرامج اêاصة بالسوق اWاليّة اOلكترونيّة. 
 The Social Costs الفصل السابع عشر التكلفة ا*جتماعيّة للسوق ا*لكترونيّة

يتح$دث ال$كات$ب ف$ي ه$ذا ال$فصل ع$ن ال$تغييرات ال$تي ط$رأت ع$لى ال$سوق ب$عد ال$قرن ال$تاس$ع عش$ر، ح$يثُ ك$ان$ت 
ال$بلدان ص$غيرة وال$تجارة ال$دول$ية ل$م ت$كن آن$ذاك، ث$م ي$نقلنا ل$صورة م$ا ك$ان ال$وض$ع ع$ليه ف$ي ا°$رب ال$عاW$يّة ا.ول$ى م$ن 

ت$$قارب ح$$قيقي ب$$í ب$$لدان ال$$عال$$م بس$$بب ت$$لك ا°$$رب، ح$$يثُ أخ$$ذت ال$$صناع$$ة ب$$ال$$توس$$ع، ث$$م ن$$شأت ب$$عد ذل$$ك 
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الش$رك$ات م$تعددة اtنس$يات، م$وضّ$حاً أنّ ح$دوث اW$بادOت ب$í ال$دول ق$د ن$شأ أي$ضاً م$ن ج$راء ه$ذا ال$تصنيع، وأن$ه 
لم يعد في يومنا صناعة محليّة .نّ العوWة اOقتصاديّة قد حلت محلها. 

وق$د ذك$ر ال$كات$ب ب$عض اt$وان$ب الس$لبيّة ل$لعوW$ة وال$تي م$ع ازدي$اده$ا ق$د ت$وس$عت اW$شكÅت ا≥$لية وازداد ت$ذم$ر 
ال$شعب م$ن ح$كوم$ته اW$نتقلة م$ن خ$دم$ة م$صلحته ê$دم$ة م$صال$ح اOق$تصاد ال$عاW$ي، وه$ذا م$ا ح$فز ال$بُنى الس$ياس$ية 

وا.حزاب ا°اكمة في اO≠اه نحو اليمí اWتطرف. 
ي$$ختم ال$$كات$$ب أنّ ال$$دول واOق$$تصادي$$ات والش$$رك$$ات ال$$تي O ت$$تمتع ب$$اW$$رون$$ة ف$$ي ال$$تأق$$لم م$$ع ال$$تقدم اOل$$كترون$$ي 

اOقتصادي العاWي لن تستمر، على عكس تلك التي تتمتع باWرونة. 
 Stabilizing An Unstable World الفصل الثامن عشر إعادة التوازن لعالم متقلّب

يتح$دث ال$كات$ب ف$ي ف$صله ا.خ$ير ع$ن وس$ائ$ل ت$خفيف ال$فوض$ى ف$ي ال$سوق، ف$يعود °$ادث$ة اOث$نí ا.س$ود ل$يرب$طها 

ب$اق$تراح ه$يئة ب$رادل$ي ف$يما ي$خص ق$طع دوائ$ر اOت$صال ف$ي ال$بورص$ة ع$ند ح$دوث ان$خفاض ك$بير ف$ي أس$عار ا.دوات 
 .íعروضة، ثم أخذ موضحاً بدوره أسلوبWاليّة اWا

وي$ذك$ر ب$عض ا=ج$راءات اê$اط$ئة ال$تي ت$تم ف$ي آل$ية ال$سوق، وإل$ى وج$وب آل$ية ت$غيير ال$تجارة ال$سوق، م$نتقداً ب$ذل$ك 
دور ا°$كوم$ة ا.م$ري$كية والس$ياس$يí ال$عازف$í ع$لى اOه$تمام به$ذا ا.م$ر، وأنّ زع$م ال$ساس$ة ع$لى أنّ ال$سوق ب$إم$كان$ها 
أن ت$عدل ن$فسها ب$نفسها ه$و خ$اط$ئ، وك$ذل$ك م$ن ي$سعى =ل$غاء ال$قيود ا°$كوم$ية ال$ضاغ$طة ع$لى ال$سوق، وي$رى أنّ 

ا°ل في إدارة السوق وتنظيمه. 
ث$م ق$ارن ب$í أم$ري$كا وال$ياب$ان ف$ي ال$نواح$ي اû$تلفة م$ن ح$يث اOس$تثمار، وح$ماي$ة ال$صناع$ة ا≥$لية، وك$ذل$ك ال$نظم 
 Oي ال$تي ت$عان$يها أم$ري$كا و$Wح$تياط$ي ال$عاOم$ن ن$اح$ية ع$ملة ا íال$دول$ت í$ف بÅق$تصادي$ة، وأوض$ح ن$قطة اخ$تOا
ت$عان$يها ال$ياب$ان، ث$م أسه$ب ف$ي ح$دي$ثه ع$ن اخ$تÅف ال$بعد اOس$تثماري ب$ينهما، م$نتقداً ن$ظام ال$ضرائ$ب ا.م$ري$كي 
ل$$تقليله م$$ن ح$$واف$$ز الش$$رك$$ات، ذاه$$باً إل$$ى أنّ ا°$$كوم$$ة وال$$كون$$غرس ه$$ما س$$بب ك$$ل اW$$شكÅت وه$$ما ال$$وح$$يدان 

القادران على حلها. 
واخ$$تتم اW$$ؤل$$ف ج$$وي$$ل ب$$بعض اW$$قترح$$ات وال$$تغييرات ال$$ضروري$$ة ال$$تي رآه$$ا ض$$روري$$ة ل$$لتقليل م$$ن اOض$$طراب$$ات 
اOق$تصادي$ة، ك$إع$ادة ال$نظر ف$ي ق$ضية ال$دوOر اW$عوم وم$ا ل$ه م$ن آث$ار س$يئة ع$لى اOس$تثمارات، مُ$واص$Åً رأي$ه ف$ي ت$ثبيت 

أسعار الفائدة، ثم ضرورة توحيد أنظمة ا.سواق. 
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