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] یادداشت حامی [

رضا شوهانی/ هم‌بنیان‌گذار آبان‌تتر

انتقال ارزش در طول تاریخ مسیر پیچیده‌ای را طی کرده و هر بار، یکی از ابزارهایش را 

به نفع ابزاری کارآمدتر کنار نهاده است. دوره زندگی من در پیوند با ارز فیات بوده و هست 

و همزمان این شانس را داشته‌ام که شیوه جدید و بکری از حفظ و انتقال ارزش را تجربه 

کنم؛ دارایی‌های دیجیتال.

این بار هــم، دارایی‌هــای دیجیتال بــه عنوان ابــزاری کارآمدتــر از ارزهای فیــات، عرضه 

شده‌اند )الگویی منطقی و تکراری(؛ ارزهای فیات یک چالش اساسی دارند و آن متمرکز 

بودن‌شان است. متمرکز بودن این دارایی‌ها به گردانندگان آن‌ها این فرصت را داده است 

که هربار، مقدار بیشتری از آنها را ایجاد کنند؛ فرصتی که ره‌آوردی جز تورم فزاینده نداشته 

است.

به‌علاوه، قرار گرفتن کنترل ارزش در دست عده‌ای محدود از انسان‌ها، همواره متضمن 

این احتمال است که آن عده، به اصول کار درست پایبند نباشند و به سمت فساد حرکت 

کنند.

این در حالی اســت کــه در جهــان امروز، بــه ســمتی می‌رویم کــه فراتــر از فعالیت‌های 

جسمی، فعالیت‌های فکری و خلاقانه‌مان را نیز رفته رفته به ماشین‌ها می‌سپاریم؛ حفظ 



و انتقال ارزش نیز از این قاعده مستثنی نیست.

پس دیر یا زود، حفــظ و انتقال ارزش هم یکــی از وظایفی خواهد بود که به ماشــین‌ها 

خواهیم آموخت تا بهینه‌تر از خودمان، انجامش دهند. در این دورنما -که چندان هم دور 

نیست- تمام دارایی‌ها و اساساً، مفهوم مالکیت، یکبار دیگر و این‌بار بر بستر بلاک‌چین 

تعریف خواهد شد؛ بستری غیرمتمرکز و عاری از احساسات -و طبعاً، خطایِ انسانی.

کتــاب اســتاندارد فیات کــه اکنــون در دســت داریــد نمونــه‌ای درخشــان و تفصیلی از 

صورت‌بندی ایده‌ای است که همواره از زمان آشــنایی‌ام با جهان بلاک‌چین و دارایی‌های 

دیجیتال در ذهن داشتم و اکنون، نگارش یادداشتی کوتاه به عنوان حامی انتشار این کتاب 

برای مخاطب فارسی‌زبان، باعث شادمانی‌ام است.

جهان تغییر می‌کند و ما هم تغییر می‌کنیم؛ دانســته یا نادانســته و بیشتر خواندن و 

بیشتر تماشا کردن، تنها ابزار ماست برای اینکه دانسته، تغییرهایمان را تجربه کنیم.

امــا ایــن ابــزار، کافــی نیســت؛ بایــد بتوانیــم زودتــر از آن کــه تجربه‌هــا از راه برســند، 

پیش‌بینی‌شان کنیم و مهیا شویم و اگر خود را در موقعیتِ شانس قرار دهیم، شاید خود 

یکی از کسانی باشیم که تغییرها را رقم می‌زنند.
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] پیش‌گفتار[

NYDIG به قلم »راس استیونز«، بنیان‌گذار و رئیس هیئت‌مدیره

به‌محــض اینکه کتاب »اســتاندارد بیت‌کوین« منتشــر شــد، بــه یکــی از کتاب‌های 

کلاسیک حوزه بیت‌کوین تبدیل شد و هر کسی که قصد دارد اهمیت و قدرت بیت‌کوین 

را درک کند، باید آن را بخواند. اســتاندارد بیت‌کوین ابتدا خواننده را به ســفری جذاب 

در تاریخ پول می‌برد و پــس از آن دلایل جذابیت بیت‌کویــن را از دید اقتصادی توضیح 

می‌دهــد. اســتاندارد بیت‌کویــن یــک ســروگردن از نوشــته‌های مختلفــی کــه در مــورد 

بیت‌کوین چــاپ شــده‌اند بالاتــر اســت، به‌طــوری که اکثــر اعضــای جامعــه بیت‌کوین 

معتقدند اگر کســی می‌خواهد فقــط یک کتــاب در مورد این رمــزارز بخوانــد، باید این 

کتاب را بخواند. 

تقریباً چهار سال از انتشــار اســتاندارد بیت‌کوین می‌گذرد، اما اطلاعات موجود در 

این کتاب هنوز مفیدند. امروزه بیت‌کوین برای صدهــا میلیون نفر اهمیت پیدا کرده و 

درستی نظریه‌های اصلی سیف‌الدین نیز تأیید شده است. از آنجا که کاربران به اختیار 

خود بیت‌کوین را انتخــاب می‌کنند )برخلاف ارزهای فیات ملــی(، جای تعجب دارد که 

این رمزارز در همیــن مدت کوتــاه به پول جهانــی مهمی تبدیل شــده و اکنــون، در کنار 

غیرسیاسی بودن، روشی خنثی و بی طرف برای انجام تراکنش‌های مالی و راهی مستقل 



از دولت‌ها و بانک‌ها برای ذخیره ثروت به حساب می‌آید. 

درکل، آمار مربوط به پذیرش بیت‌کوین بسیار تاثیرگذارند، ولی وقتی سرانه نرخ نفوذ 

را بررسی کنیم، ماجرا جالب‌تر می‌شود. بالاترین سرانه نرخ نفوذ بیت‌کوین در آفریقای 

جنوب صحرا، آمریکای لاتین، اروپای شرقی و جنوب شرق آسیا دیده می‌شود. منطقی 

است که ساکنان این مناطق اولین پذیرندگان بیت‌کوین باشند. شهروندان کشورهایی 

که سرانه نرخ نفوذ بیت‌کوین در بین آن‌ها بالاست، به‌دلایل مختلفی، جذب بیت‌کوین 

می‌شــوند که از جمله آن‌هــا می‌توان بــه ناتوانــی نهادهای دولتی، فســاد، نبــود قوانین 

حفظ مالکیت و محدویت پولی اشــاره کرد که علائم این مشــکلات معمــولاً به‌صورت 

تورم یا محدودیت‌های بسیار زیاد روی سرمایه ظاهر می‌شوند. شاید اصلی‌ترین دلیل 

جذابیت بیت‌کوین، ماهیت آن باشد که بر بازار آزاد مبتنی است و نوعی مدل تضمینِ 

از قبل تعیین شده دارد که درنتیجه آن، افراد خاص نمی‌توانند دسترسی انحصاری به 

سرمنشأ پول داشته باشند. الگوریتم اثبات کار بیت‌کوین )که ماینرها را مجبور می‌کند 

برای دریافت توکن‌های جدید، منابع محاســباتی و برق ارائه دهند( باعث می‌شــود در 

دنیای واقعی هزینه‌ای پرداخت شود و بنابراین اگر کسی بخواهد در جایگاه انتشار پول 

قرار بگیرد باید برای ورود، هزینه کند. 

اینجاســت که ســیف‌الدین، با کمک نبوغش، راهکاری جدید برای توضیح روند کار 

ارز فیات در مقایسه با بیت‌کوین ارائه می‌دهد. در چنین حالتی می‌توان فیات را نوعی 

ارز دیجیتال یــا آلت‌کوین دانســت و ویژگی‌هــا و نقاط قــوت و ضعفــش را تعریف کرد. 

سیف‌الدین صدور اعتبار را به استخراج ارز فیات و نهادهای دارای الزام نگهداری کسری 

را به ماینرهای فیات تشــبیه می‌کند. ماینرهای فیات هم مثل ماینرهای بیت‌کوین این 

انگیزه را دارند کــه تعداد توکن‌های منتشرشــده برای خودشــان را افزایــش دهند، ولی 

برخــاف ماینرهای بیت‌کوین، هیــچ‌ محدودیتی برای انجــام این کار ندارنــد. درنتیجه، 

ارزهای فیات هیچ سازوکاری برای محدود کردن میزان ارزی که منتشر می‌شود ندارند 

که همین مســئله توضیحی مناســب درخصــوص انفجار ارزهــای فیات در کشــورها و 

دهه‌های مختلف است. همچنین، چهارچوب پیشنهادی سیف‌الدین نشان می‌دهد 

سقوط ارزهای فیات، مثل سقوط پلی است که مهندسی ضعیفی دارد: اجتناب‌ناپذیر 
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و غیر قابل توجیه. 

کتاب استاندارد فیات به‌هیچ‌وجه حمله‌ای یک‌طرفه به ارزهای فیات نیست و مزایای 

این ارزها را نیز بررسی می‌کند. برخلاف چهارچوب تحلیلی استاندارد بیت‌کوین که بر 

ویژگی قابل‌ فروش بودن در طول زمان تمرکز داشــت و دلیل محبوبیت طلا و بیت‌کوین 

را در طول زمان توضیح می‌داد، ســیف‌الدین در اســتاندارد فیات از چهارچوب قابلیت 

فروش در مکان برای توجیه محبوبیت ارزهای فیات و جایگزینی آن‌ها با طلا اســتفاده 

می‌کنــد. ایــن چهارچــوب همچنین مبنــای تحلیلی بــرای ارزیابــی افزایــش محبوبیت 

بیت‌کوین در دنیای فیات، مدل امنیتش و احتمال ادامه‌دار بودن موفقیتش را توضیح 

می‌دهد. 

با اســتفاده از مفهوم »توکن‌های فیات«، به‌وضوح می‌توانیم بفهمیم چرا بانکداری 

متمرکز و تجــاری، در کنار یکدیگــر، باعث به وجود آمــدن )و نه بهبود( رکود می‌شــوند. 

استخراج فیات، با تأکید بر تفکرات پوپولیستی و افزایش توکن‌های منتشرشده، نقش 

عاقل‌تریــن رگولاتور )یعنی بــازار( را محدود می‌کنــد، زیرا کاراترین ســیگنال تخصیص 

منابــع در اقتصــاد )یعنــی قیمت‌هــای نســبی( را به‌واســطه افزایــش عرضه پــول از کار 

می‌‌اندازد. به‌واســطه عدم وجود محدودیت در صدور توکن‌های فیات، نکول دولتی در 

ســال 2020 به بالاترین نرخ خود در 20 سال گذشــته رسید و نســبت کاهش اعتبار به 

افزایش اعتبار دولتی به بالاترین میزان خود، یعنی 10 به یک رسید. 

ســیف‌الدین، پــس از تشــریح ایرادهــای مهندســی ارزهــای فیــات، مــا را 

بــه ســفری طولانــی و پیش‌بینی‌ناپذیــر می‌بــرد کــه پیامدهــای ایــن ایرادهــا 

را در زندگــی روزمــره نشــان می‌دهــد: از معمــاری و خانــواده گرفتــه تــا غــذا، 

علــم و انــرژی. برخــی خواننده‌هــا پــس از مطالعــه ایــن بخــش از کتــاب به‌شــدت بــا 

 آن مخالفــت خواهنــد کــرد و حتــی خشــمگین خواهنــد شــد، ولــی بســیاری از افــراد 

روشن‌فکر، با ســؤال‌هایی تفکربرانگیز و اطلاعاتی جدید در مورد زیان‌آور بودن ارزهای 

فیات مواجه خواهند شــد. چهارچوب فکری ســیف‌الدین رویکردی نو و مهم است که 

نشان می‌دهد چرا سیســتم‌های مالی تحت کنترل حاکمیت به عدم مساوات و توازن 

منجر خواهند شد و پیامدهایی ناخواسته‌ به همراه خواهند داشت. 



قصد نــدارم مطالب کتــاب را اینجا مطرح کنم، ولــی به‌عنوان پیش‌نمایشــی از آنچه 

خواهید خواند، به خاطر بیاورید که در حالی کــه بیت‌کوین برای خلق توکن‌های جدید 

به فرآیند اثبات کار گران‌قیمت خود نیــاز دارد، فرایند اســتخراج ارزهای فیات، مفهوم 

هزینه فرصت خلق توکن جدید را به‌کلی نابود می‌کند. این تضاد نشان می‌دهد که چرا 

صاحبان قدرت و خالقان ارز فیات می‌خواهند به هر طریقی قدرتشــان را حفظ کنند و 

بنابراین جای تعجب ندارد که این افراد بیش از هر کسی بیت‌کوین را تهدید می‌دانند. 

وقتی خلق توکن‌هــای فیات هیچ هزینه فرصتی نداشــته باشــد، بســیاری از ماینرهای 

فیات، به‌ظاهر، نشــان می‌دهند که منفعتی در مقابل هیچ‌چیز به دست می‌آورند، اما 

باید به پیامدهای گسترده واقعیت در جامعه توجه کرد. 

سیف‌الدین کتاب را با لحنی خوش‌بینانه و عملگرا به پایان می‌برد و بررسی می‌کند که 

فیات و بیت‌کوین چگونه می‌توانند در کنار هم وجود داشته باشند. یکی از مسیرهای 

محتمل این است که بیت‌کوین به‌تدریج باعث کاهش بدهی فیات از طریق نقد شدن 

فیات شود. سرعت گرفتن پذیرش بیت‌کوین و کاهش استفاده از فیات می‌تواند کم‌کم 

مسیری را برای انسان‌ها به وجود آورد تا از طریق آن به‌سمت پول سالم حرکت کنند. به 

این ترتیب لازم نیست رشد بیت‌کوین معادل با سقوط فاجعه‌بار فیات باشد و می‌توان 

استدلال کرد که بیت‌کوین به نوعی بیمه ثروت تبدیل خواهد شد که همین امر اثبات 

می‌کند همه انسان‌ها باید دست‌کم مقداری بیت‌کوین داشته باشند. 

با این حال، بیت‌کوین نوعــی بیمه عمر نیز هســت، البته نه به‌معنای ســنتی که اگر 

بمیرید، وارثان شما مبلغی هنگفت دریافت می‌کنند، بلکه بیت‌کوین تا زمانی که زنده 

هستید، سودی بزرگ به‌شکل حاکمیت شــخصی، آزادی و کرامت انسانی، برایتان به 

وجود مــی‌آورد )مفاهمی کــه هیچ‌کدام قیمــت ندارنــد(. در جهانی مملــو از نابرابری در 

زمینه پول، بی‌عدالتی، نهادینه‌سازی کژمنشی و اهلی‌سازی فزاینده فردیت ما توسط 

دولت، انصاف، عدالــت، حقیقت و زیبایی فســادناپذیر بیت‌کویــن، چراغی برای همه 

خوش‌بین‌هایی است که به‌دنبال ترقی و صلح هستند.

اکنون تک‌تک شــهروندان کشــورهای مختلف جهان می‌توانند انتخاب کنند؛ شما 

می‌توانید به اســتفاده از اســتاندارد فیات ادامه دهید، اســتانداردی که بــه برخی افراد 
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)به‌احتمال زیاد شما جزوشــان نیســتید( اجازه می‌دهد به‌صورت نامحدود پول تولید 

کنند، یا اینکه از استاندارد بیت‌کوین استفاده کنید؛ استانداردی که به هیچ‌کس اجازه 

نمی‌دهد چنین کاری انجام دهد )از جمله خود شــما(. ما اکنون می‌توانیم از سیســتم 

پولی‌ای استفاده کنیم که تحت حاکمیت قانون است نه حاکمیت دولت و باید به‌دلیل 

وجود این گزینه قدردان باشیم و مسئولیت این انتخاب را بپذیریم. 



1
  بخش 1

پول فیات



1
فصل 1

مقدمه 



سال 2021 پنجاهمین سالگرد بسته شدن پنجره تبادل طلا و انتقال دنیا به سیستم 

پولی فیات به دســت دولت آمریکا بود. اکثر افراد فقط پول فیات را می‌شناسند. این امر 

را نمی‌توان صرفاً نوعی اشتباه دانست و اقتصاددان‌ها باید بتوانند نحوه عملکرد و زنده 

ماندن این سیستم )با وجود تمام ایرادهایش( را توضیح دهند. از آنجا که فیات ماندگاری 

بسیار زیادی داشته اســت، نمی‌توان آن را نوعی کلاهبرداری دانســت که به‌زودی از بین 

خواهد رفت؛ آنچه بسیاری از مخالفانش طی دهه‌های گذشــته به آن اندیشیده‌اند. در 

حال حاضر، بازارهای بســیار زیادی وجود دارند که به‌دلیل دخالت‌های دولتی از تعادل 

خارج شده‌اند، ولی در هر صورت به بقای خود ادامه می‌دهند. اینکه به‌دنبال دلیل بقای 

چنین بازارهایی باشیم، حمایت از دخالت‌های دولتی به حساب نمی‌آید. 

»جی. کی. چســترتون«، در کتاب »چیز« )1929(، داســتان مردی را روایت می‌کند که 

با حصاری به‌ظاهر بی‌کاربرد مواجه می‌شــود و تصمیم می‌گیرد آن را بردارد. مرد دیگری 

می‌گوید: »اگر کاربردش را متوجه نمی‌شوی، مطمئناً اجازه نمی‌دهم آن را از جا دربیاوری. 

برو  فکر کــن و به مــن بگو متوجــه کاربردش شــده‌ای تا شــاید اجازه دهــم حصــار را از جا 

دربیاوری.« پنجاه سال پس از شکل‌گیری نهایی و بیش از یک قرن پس از پیدایش پول 

فیات، اکنون که رقیــب جدیدی برایش به وجــود آمده و احتمال حذف شــدنش می‌رود، 

ارزیابی کاربردهای سیســتم فیات، هم ممکن و هم ضروری اســت. در حالی که فیات در 

بازار آزاد پذیرفته نشده است و با اینکه کاستی‌ها و محدودیت‌های بسیاری دارد، نمی‌توان 

انکار کرد که سیستم‌های فیات بسیار زیادی طی یک قرن گذشته تقریباً کارایی داشته‌اند 

و تعــداد غیر قابل تصــوری معامله را در سراســر جهان تســهیل کرده‌انــد. به‌دلیل تداوم 

استفاده از ارز فیات، لازم است نحوه عملکرد آن را بهتر بشناسیم، به‌خصوص که هنوز در 

دنیایی زندگی می‌کنیم که با فیات کار می‌کند. صرف اینکه شما از فیات خسته شده‌اید، 

به این معنی نیست که فیات هم از شما خسته شده است! درک نحوه کار فیات و دلایل 

شکست‌های مکرر آن، دانشی ضروری برای مدیریت این پدیده است. 

همچنین، نباید سیستم‌های فیات را براســاس صحبت‌های تبلیغاتی دانشگاهی‌ها 

و خبرنگارانی ســنجید که از ذی‌نفعان دولتی این سیســتم‌ها بودجــه می‌گیرند. هرچند 

سیستم فیات هنوز دچار سقوط فاجعه‌بار مورد انتظار مخالفانش نشده است، نمی‌توان 
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صحبت‌های حامیانش را نیز به‌ســادگی پذیرفت، زیرا آن‌ها می‌گویند این سیستم هیچ 

پیامد یا هزینه فرصتی ندارد. طی یک قرن گذشته، شاهد بیش از 60 ابرتورم در کشورهای 

مختلفی بوده‌ایــم که از سیســتم‌های پولی فیاتی اســتفاده می‌کرده‌اند. به‌عــاوه، صرف 

اجتنــاب از فاجعه، بــه این معنی نیســت که این سیســتم به رشــد فنــاوری، اقتصادی و 

اجتماعی منجر شده است.

در این کتاب تلاش کرده‌ام سیســتم پولی فیات را از دیدگاه فنی، مهندسی و کارکردی 

بررســی، اهداف و نقاط شکســت اصلــی‌اش را بیــان و پیامدهــای اقتصادی، سیاســی و 

اجتماعی آن را تعیین کنم. بنابراین، این رویکرد چیزی فراتر از تبلیغات گسترده طرف‌داران 

این سیســتم و انتقادهــای تنــد مخالفان آن اســت. چنیــن رویکــردی باعث شــد کتاب 

»استاندارد بیت‌کوین« به یکی از کتاب‌های بسیار پرفروش مرتبط با موضوع بیت‌کوین 

تبدیل شود و صدها هزار خواننده بتوانند به 25 زبان مختلف با پیامدهای مهم استفاده 

از بیت‌کوین آشنا شوند.  

هرچند عجیب به نظر می‌رسد، معتقدم با درک بهتر بیت‌کوین، می‌توان درک بهتری 

از سیســتم فیات پیدا کرد. تشــریح نحــوه عملکــرد چرتکه برای کاربر آشــنا بــا کامیپوتر 

راحت‌تر از تشــریح نحوه عملکرد کامپیوتر برای کاربر آشــنا با چرتکه است. فناوری‌های 

پیشــرفته‌تر عملکردی بهتــر و کاراتــر دارنــد و بنابرایــن به‌راحتــی می‌توان با کمــک آن‌ها 

ضعف‌های فناوری‌های ســاده‌تر را توضیــح داد. می‌خواهم در این کتــاب نحوه عملکرد و 

ساختار مهندسی سیستم پولی فیات را توضیح دهم بدون اینکه تلاش کنم جلوه‌ای زیبا 

به دولت‌ها و بانک‌هایی بدهم که طی قرن گذشته از این سیستم سود برده‌اند. 

هفت فصــل اول کتاب »اســتاندارد بیت‌کویــن«، تاریخچــه و عملکرد پــول و اهمیت 

آن در نظم اقتصادی را توضیح داده شــده اســت. پس از ارائه این مباحث پایه‌ای، در سه 

فصل پایانی، بیت‌کوین معرفی شد، عملکرد آن توضیح داده شد و ارتباطش با سؤال‌های 

اقتصادی مطرح‌شده در فصل‌های قبلی، تشریح شده است. انگیزه من به‌عنوان نویسنده 

این کتاب این بود که به خوانندگان کمک کنم با نحوه کار بیت‌کوین و اهمیت پولی آن آشنا 

شوند، حتی کسانی که هیچ‌گونه اطلاعاتی در مورد اقتصاد یا ارزهای دیجیتال ندارند. اگر 

بیت‌کوین اختراع نشده بود، هفت فصل اول استاندارد بیت‌کوین می‌توانست مقدمه‌ای 



برای توضیح عملکرد سیستم پولی فیات باشد. این کتاب از انتهای فصل هفتم استاندارد 

بیت‌کوین شروع می‌شود. در شــش فصل اولش از سه فصل آخر اســتاندارد بیت‌کوین 

الگوبرداری شده، با این تفاوت که در مورد پول فیات است. 

سیستم فیات در عمل چگونه کار می‌کند؟ موفقیت بیت‌کوین در ایجاد یک سیستم 

پولی ساده و مســتقل مبتنی بر بازار آزاد نشــان می‌دهد که یک سیســتم پولی باید چه 

کارکردها و ویژگی‌هایی داشته باشد. بیت‌کوین را مهندس نرم‌افزاری خلق کرد که توانسته 

بود یک سیســتم پولــی را به مؤلفه‌هــای اصلی‌اش کاهــش دهد. پــس از آن، بــازار آزادی 

متشــکل از میلیون‌ها نفر ثابت کرد که این تصمیم‌ها درســت بوده‌اند، به‌طــوری که این 

افراد اکنون حدود 800 میلیارد دلار ثروت خود را در بیت‌کوین ذخیره کرده‌اند. در مقابل، 

سیســتم پولی فیات هیچ‌وقت در معرض آزمون بازار آزاد نبوده است. می‌توان استدلال 

کرد که سقوط ارزش پول‌های فیات که پس از برداشته شدن سرکوب‌های دولتی بسیار رایج 

است، آزمون واقعی بازار آزاد برای این ارزها به حساب می‌آید. اکنون که بیت‌کوین نشان 

داده یک سیستم پولی پیشرفته چگونه می‌تواند بدون کنترل دولت کار کند، ویژگی‌های 

لازم برای بقای سیستم پولی در بازار آزاد را می‌شناسیم و بهتر می‌توانیم نحوه عملکرد و 

دلایل سقوط‌های متعدد سیستم فیات را درک کنیم. 

در ابتدا باید بدانیم که سیستم فیات سیستمی نیســت که مثل بیت‌کوین به‌دقت و 

با در نظر گرفتن جوانب مختلف امر طراحی شده باشــد، بلکه حاصل فرایندی پیچیده 

و تدریجی است که بین محدودیت‌های سیاسی و مصلحت‌اندیشی در مدیریت نکول 

دولت توازن برقرار می‌کند. در فصل بعد، با بررسی مستنداتی که به‌تازگی منتشر شده‌اند، 

این موضوع را بیشتر باز می‌کنیم و نشان می‌دهیم که استاندارد فیات چگونه در اوایل قرن 

بیستم در انگلستان متولد و چگونه در ســال 1971 به‌طور کامل جایگزین استاندارد طلا 

شد. اما این کتاب، کتاب تاریخ نیست و بنابراین تمام تاریخچه استاندارد فیات در طول 

قرن گذشته را بررسی نمی‌کند؛ درست به همان شکلی که استاندارد بیت‌کوین وارد تمام 

اتفاق‌ها و جزئیات تاریخی نرم‌افزار بیت‌کوین نشد. بخش اول کتاب بر عملکرد و کارکرد 

سیســتم پولی فیات تمرکز خواهد کرد و شــباهت‌ها و تفاوت‌های آن با شبکه بیت‌کوین 

را نشــان می‌دهد، به‌نحوی که شــاید بتوان تحلیل‌هایی را که ارائه شده‌اند نوعی مطالعه 

 مقدمه                             21



22                         استاندارد فیات

تطبیقی دو سیستم پولی متفاوت از دیدگاه اقتصادی دانست. 

در فصل سوم توپوگرافی شبکه و فناوری زیربنایی اســتاندارد فیات را بررسی می‌کنم. 

برخلاف آنچه از نام فیات برداشت می‌شود )به‌معنی حکم در زبان انگلیسی(، پول فیات 

امروزی صرفاً به حکم دولت و از هیچ خلق نمی‌شود. دولت ارزی چاپ نمی‌کند که آن را در 

اختیار جامعه قرار دهد تا به‌عنوان پول استفاده شود. فیات امروزی بسیار پیچیده‌تر از 

این حرف‌هاست. اصلی‌ترین ویژگی مهندسی سیستم فیات این است که ارزش وعده پول 

در آینده )بدهی( را با پول در حال حاضر یکسان می‌داند زیرا دولت این وعده‌ها را تضمین 

می‌کند. قدرت دولت می‌تواند چنین سیستمی را تا مدت‌ها سر پا نگه دارد، حتی اگر در 

رقابت بازار آزاد شانسی برای بقا نداشته باشد. 

در فصل چهارم نحوه به وجود آمدن توکن‌های شــبکه فیات را بررسی می‌کنم. از آنجا 

که پول فیات نوعی اعتبار است، خلق اعتبار به خلق پول جدید منجر می‌شود. بنابراین 

می‌توان گفت قــرض دادن، نســخه قدیمی و بی‌نظم اســتخراج اســت. ماینرهــای فیات 

سازمان‌هایی مالی هستند که می‌توانند بدهی مبتنی بر فیات با ضمانت دولت یا بانک 

مرکزی خلق کنند. برخلاف بیت‌کوین که سختی استخراجش تعدیل می‌شود، فیات هیچ 

سازوکاری برای جلوگیری از خلق پول جدید ندارد. پول مبتنی بر اعتبار، چرخه‌های متعدد 

انقباض و انبساط عرضه پول ایجاد می‌کند که هر کدام پیامدهایی بسیار مخرب دارند. 

ســپس در فصل پنجم، مانده‌حســاب در شــبکه فیات را برررســی می‌کنیــم تا ببینیم 

چگونه بسیاری از کاربران این شبکه )یا شــاید اکثر آن‌ها( مانده‌حساب منفی دارند )که 

یکی از ویژگی‌های منحصربه‌فرد شبکه فیات اســت(. توانایی استخراج فیات به‌واسطه 

خلق بدهی، به افراد، شــرکت‌ها و دولت‌ها انگیزه زیادی می‌دهد تا خود را بدهکار کنند. 

درآمدزایی و جهانی‌سازی بدهی نیز به‌معنی جنگ با پس‌انداز است؛ جنگی که دولت‌ها 

طی یک قرن گذشته به‌صورت مخفی و با موفقیت بسیار زیاد در آن پیروز شده‌اند. 

با این تحلیل، فصل ششم به بخش اول کتاب پایان می‌دهد. در این فصل، کاربردهای 

فیات و مشــکلاتی را که حل می‌کند، بررســی می‌کنیم. دو کاربرد واضح برای فیات وجود 

دارد: اول اینکــه به‌راحتــی به دولت امــکان تأمین مالی می‌دهــد و دوم اینکــه به بانک‌ها 

امکان عدم تطبیق سررسید بدهی و ذخیره موجودی کسری را می‌دهد در حالی که تقریباً 



محافظت کامل در برابر عواقــب اجتناب‌ناپذیر این اقدامات دارند. با این حال، ســومین 

کاربرد فیات، کاربردی اســت که بیشــترین تأثیر را بر بقای این سیســتم گذاشته است: 

قابلیت فروش در مکان‌های مختلف. 

باید اعتراف کنم که تلاشم برای درک سیستم پولی فیات از دیدگاه مهندسی و تلاش 

برای بررسی مشکلاتی که این سیســتم حل می‌کند، باعث شــده مفید بودن آن را بهتر 

بفهمم و با ظرافت بیشتری به انگیزه‌ها و شرایطی نگاه کنم که به شکل‌گیری این سیستم 

منجر شده‌اند. به‌عنوان کســی که طرف‌دار پول سخت اســت و معتقد است که حرکت 

به‌سمت پول ساده هیچ مزیتی ندارد، معتقدم وقتی مشکلی را که فیات حل می‌کند بهتر 

درک کنیم، باعث می‌شود بهتر بفهمیم که حرکت از استاندارد طلا به‌سمت استاندارد 

فیات به آن اندازه‌ای که در کتاب استاندارد بیت‌کوین مطرح شد، دیوانه‌وار و عجیب نبوده 

است. 

از آنجا که چهارچوب تحلیلی اســتاندارد بیت‌کوین بر مفهــوم قابلیت فروش در طول 

زمان، توانایی حفظ ارزش پول در آینده و پیامدهای آن بــرای جامعه مبتنی بود، در ابتدا 

شاید به نظر برسد استاندارد فیات توطئه‌ای شوم برای از بین بردن تمدن بشر است، ولی 

با نوشتن این کتاب و دقیق فکر کردن درباره واقعیت عملیاتی فیات، اهمیت ویژگی قابلیت 

فروش در مکان را بهتر فهمیدم و در این فرایند منطق پشت ظهور استاندارد فیات را بیشتر 

درک کردم. با وجود تمام ایرادهای این استاندارد، نمی‌توان انکار کرد که فیات راه‌حلی بود 

برای مشکلی که استاندارد طلا را فلج کرده بود: قابلیت انتقال به مکان‌های مختلف. 

ضعف قابلیت فروش در طول زمان هنوز هم مسئله بود ولی قابل تحمل بود زیرا قابلیت 

فروش در مکان مزیت مهمی بود. مهم‌تر اینکه فیات به دولت‌های سراسر جهان فرصتی 

بسیار بزرگ می‌داد تا به شهروندانشان رشوه بدهند و هزینه‌اش را نسل بعدی بپردازند، 

زیرا خلق توکن‌های فیات کار ساده‌ای بود. فیات کار کاربران عادی را راحت می‌کرد ولی برای 

دولت‌ها مزایای بسیار بیشتری داشت چون فقط آن‌ها بودند که گره‌های کامل را در اختیار 

داشتند. وقتی عملکرد این سیستم پولی در طی یک قرن را بررسی می‌کنیم، می‌توانیم 

اهمیت آن در تســهیل تجارت جهانی را درک کنیم ولی همزمــان می‌توانیم بفهمیم که 

چگونه این سیستم به ایجاد تورمی منجر شده که به نفع دولت‌ها و به ضرر تمام نسل‌های 
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شهروندان بوده است. شاید فیات از لحاظ قابلیت فروش در طول زمان، گام بزرگی رو به 

عقب باشد، ولی از لحاظ قابلیت فروش در مکان، جهشی بزرگ رو به جلو بوده است. 

پــس از تشــریح عملکــرد فیــات در بخــش اول، در بخــش دوم، پیامدهــای اجتماعی، 

اقتصادی و سیاســی اســتفاده از این نوع پول را بررســی کرده‌ام. فیات باعث جدا شــدن 

پاداش اقتصادی از بهره‌وری اقتصادی می‌شود و در عوض، اهمیت اتحادهای سیاسی را 

بالا می‌برد. این تلاش برای از بین بردن مفهوم هزینه فرصت باعث می‌شود فیات با نظم 

جهانی تضاد داشته باشد؛ نظمی که همه انسان‌ها و حیوانات را مجبور می‌کند هر روز با 

محدودیت منابع بجنگند. طبعیت فقط زمانی به انسان‌ها پاداش می‌دهد که تلاششان 

موفق باشد، بازار زمانی به انسان پاداش می‌دهد که بتواند محصولی تولید کند که از نظر 

کسی ارزش داشته باشد. اکنون، پس از صد سال که ارزش اقتصادی به زور اسلحه اعمال 

شده اســت، بخش عمده‌ای از جمعیت جهان با این واقعیت‌ها آشنا نیستند یا آن‌ها را 

انکار می‌کنند و منتظرند دولت‌ها آن‌ها را نجات دهند. 

وقتــی دولــت بــا زور کاری کنــد کــه محدودیت‌هــای طبیعــی در نظــر گرفتــه نشــوند، 

تصمیم‌گیری‌هــا و ترجیح زمانی افراد به‌شــدت تحت‌تأثیــر قرار می‌گیرند کــه پیامدهای 

مختلفی بــرای جنبه‌هــای مختلف زندگــی دارد. در بخــش دوم ایــن کتاب، آثــار فیات بر 

خانواده، تغذیه، آموزش، علم، ســامت، ســوخت و حاکمیت بین‌الملل و ژئوپلیتیک را 

بررسی می‌کنیم. این بخش بر تحلیل پیامدهای دو ســازوکار اقتصادی پول فیات تمرکز 

می‌کنــد: اســتفاده از بدهی به‌عنــوان پــول و توانایــی دولت بــرای خلق بدهی بــدون هیچ 

هزینه‌ای. بخش دوم با تحلیل هزینه فرصت سیستم پولی به پایان می‌رسد. 

در حالی که عنوان کتاب به فیات اشاره دارد، درواقع این کتاب درمورد بیت‌کوین است 

و دو بخش اول، پایه تحلیلی بخش سوم کتاب را ایجاد می‌کنند، که سؤال بسیار مهمی 

را بررسی می‌کند که در انتهای کتاب اســتاندارد بیت‌کوین مطرح می‌شود: رابطه فیات و 

بیت‌کوین در سال‌های آینده چگونه خواهد بود؟ در فصل 13 ویژگی‌های خاص بیت‌کوین 

را بررسی کرده‌ام که آن را به راه‌حلی بالقوه برای مشکلات فیات تبدیل می‌کند. 

در حالی که استاندارد بیت‌کوین بر قابلیت فروش بیت‌کوین در طول زمان تمرکز داشت، 

استاندارد فیات بررسی می‌کند که چگونه قابلیت فروش بیت‌کوین در مکان باعث می‌شود 



بیت‌کوین در مقایسه با طلا و دیگر پول‌های فیزیکی تهدیدی بزرگ‌تر برای فیات به حساب 

بیاید. بیت‌کوین قابلیت فروش زیادی در مکان دارد و بنابراین می‌توانیم از خود این دارایی 

سخت استفاده کنیم به‌جای اینکه مجبور باشیم مثل استاندارد طلا، بدهی آن را جابه‌جا 

کنیم. در ســاده‌ترین حالت، بیت‌کوین ظرفیت تراکنش‌های بین‌المللی را در حدود 500 

هزار تراکنش در روز افزایش می‌دهد و تسویه تراکنش هم طی چند ساعت انجام می‌شود. 

این ویژگی‌ها بهبود بسیار زیادی نسبت به طلا به حساب می‌آیند و تسویه بین‌المللی را 

کاملاً به شرایط بازار آزاد نزدیک‌تر می‌کنند و انحصارگرایی آن‌ها بسیار کاهش می‌یابد. 

این موضوع همچنین به ما کمک می‌کند که بفهمیم ارزش بیت‌کوین صرفاً به سخت‌تر 

بودن آن نسبت به طلا نیست، بلکه انتقال آن نیز بسیار راحت‌تر است. بیت‌کوین قابلیت 

فروش طلا در طول زمــان را با قابلیت فــروش فیات در طــول مکان ترکیب می‌کنــد و آن را 

به‌صورت بسته‌ای غیرسیاسی، غیر قابل دست‌کاری و منبع‌باز تحول می‌دهد. 

از آنجا کــه بیت‌کوین یک دارایی ســخت اســت، بــدون بدهی نیــز هســت و ایجاد آن 

انگیزه‌ای برای صدور بدهــی ایجاد نمی‌کند. همچنیــن، بیت‌کوین هــر 10 دقیقه یک بار 

تراکنش‌ها را نهایی و بنابراین اســتفاده از پول مبتنی بر اعتبار را بســیار سخت می‌کند. 

در هر بازه بلوک، مالکیت تمام بیت‌کوین‌ها توسط ده‌ها هزار گره در سراسر جهان تأیید 

می‌شود. هیچ مرجعی نمی‌تواند وجود داشته باشد که با صدور حکمش، سابقه بدقولی 

در تسویه بدهی پاک شود. در اقتصاد مبتنی بر بیت‌کوین، بانک‌هایی که ذخیره کسری 

دارند، همیشه با تهدید هجوم بانک )bank run( مواجه‌اند زیرا نهادی مثل دولت وجود 

ندارد که بتواند بیت‌کوین را با نرخ بسیار پایین‌تر از نرخ بازار ارائه دهد. 

در فصل 14 به جزئیات مقیاس‌پذیر کردن بیت‌کوین می‌پردازم و استدلال می‌کنم که 

این کار احتمالاً به‌واسطه راه‌حل‌های لایه دوم انجام خواهد شد که برای تقویت سرعت، 

افزایش حجم و کاهش هزینه پیاده‌سازی خواهند شد و محدودیت‌هایی در زمینه امنیت 

و نقدشوندگی خواهند داشت. در فصل 15، این بحث ادامه پیدا می‌کند و نشان می‌دهم 

که بانکداری با استاندارد بیت‌کوین چگونه خواهد بود. در فصل 16 مطالعه‌ای درباره میزان 

مصرف برق بیت‌کوین، ارتباط آن با امنیت شبکه و تأثیر آن بر بازار انرژی انجام می‌شود. 

فصل 17 تحلیل هزینه فرصت برای انتقال از فیات به بیت‌کوین انجام می‌دهد. 
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در فصل نهایی این کتاب چند سؤال مهم مطرح می‌کنم: بیت‌کوین چگونه می‌تواند در 

دنیای فیات رشد کند و وجود همزمان این دو استاندارد چه پیامد‌هایی دارد؟ همچنین، 

تهدیدهای مختلف علیه بیت‌کوین از دیدگاه اقتصادی بررسی می‌شوند و انگیزه اقتصادی 

برای ادامه بقای بیت‌کوین ارائه می‌شود. آیا رشد بیت‌کوین مستلزم سقوط فیات به‌دلیل 

ابرتورم است یا اینکه به‌صورت نوعی به‌روزرسانی نرم‌افزاری اجرا خواهد شد؟ شرایط بازار 

اعتبار و ظهور ارزهای دیجیتال بانک مرکزی چه تأثیری بر این رابطه خواهند گذاشت؟ 



2
فصل 2

تعطیلی بی‌پایان بانک‌ها
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در ششم آگوست 1995، دولت شاهنشانی )انگلستان( درخواست زیر را صادر کرد: 

با توجه به اهمیت تقویت ذخایر طلای کشور برای تسهیل تبادلات دولتی، خزانه‌داری 

به اداره پست و تمام اداره‌های دولتی که موظف‌اند پرداخت‌هایشان تقدی باشد، دستور 

داده است که تا حد ممکن به‌جای سکه طلا، از اوراق استفاده کنند. از عموم مردم تقاضا 

می‌کنیم برای حفظ منافع ملی، با انجام اقدامات زیر از خزانه‌داری در اجرای این سیاست 

حمایت کنند: 

1( پرداخت طلا به اداره پست یا بانک‌ها 

2( قبول چک و اوراق به‌جای طلا 

3( استفاده از اوراق به‌جای طلا برای پرداخت حقوق و هر نوع انتقال نقدی 

بانک انگلستان پس از انتشار این اعلامیه مبهم و تا حد زیادی فراموش‌شده، در عمل 

فاصله گرفتن سیســتم پولی از اســتاندارد طلا را آغاز کرد؛ اســتانداردی که باعث می‌شد 

تمام تعهدات دولــت و بانک قابل تبدیل به طلا باشــند. در آن زمان، ســکه‌ و شــمش طلا 

هنوز کاربرد زیادی در جهان داشتند، اما کاربردشان در تجارت جهانی محدود بود زیرا در 

حوزه به سازوکار‌های تسویه‌حساب بین‌المللی نیاز بود. شبکه بانک انگلستان که در آن 

زمان سرآمد تمام بانک‌ها بود، در سراسر جهان فعالیت می‌کرد، به‌طوری که پس از سال‌ها 

فعالیت، اعتبار پوند استرلینگ به‌اندازه طلا بود. 

این سیستم پولی جدید، به‌جای اتکا به ثبات و پیش‌بینی‌پذیری طلا، به قوانین دولتی 

متکی بود و به همین دلیل نام فیات روی آن گذاشته شد. کلمه فیات در لاتین به‌معنی »باید 

انجام شود« است و در انگلیسی معنای حکم رسمی، قانون یا دستور را به خود گرفته است. 

این کلمه بسیار درخور انتخاب شده است زیرا مهم‌ترین وجه تمایز سیستم پولی فعلی این 

است که دستورات دولت را جایگزین قضاوت بازار می‌کند. مفهوم ارزش در زیربنایی‌ترین 

لایه‌های استاندارد فیات بر پایه تبادل آزادانه یک کالای فیزیکی نیست، بلکه حاکم است 

که ارزش را تعیین می‌کند و در نتیجه بر صدور، عرضه، تسویه و تصیفه پول کنترل دارد و 

حتی اگر بخواهد می‌تواند در هر زمان آن را ضبط و توقیف کند. 

پس از حرکت به‌سمت فیات، دیگر تبادل آزادانه در بازار تعیین‌کننده ارزش و نوع پول 

نبود. در عوض، پیروزان جنگ‌های جهانی و افت‌وخیزهای جغرافیایی‌سیاسی دنیا تعیین 



می‌کنند که هر یک از طرفین هر تراکنشــی از چه پولی استفاده کنند و آن پول چه ارزشی 

داشته باشد. در حالی که اطلاعیه سال 1915 بانک مرکزی انگلستان و سایر موارد مشابه 

در آن زمان، به‌عنوان اقدامات اضطراری و موقت برای پیروزی در جنگ بزرگ )جنگ جهانی 

اول( مطرح می‌شدند، امروز، بیش از یک قرن بعد، بانک انگلستان هنوز بازخریدی را که 

وعده داده شده از سر نگرفته است. اقدامات موقتی‌ای که قابلیت تبدیل اوراق به طلا را لغو 

کرده بودند، به زیرساخت‌هایی دائمی برای سیستم فیات تبدیل شدند که طی 100 سال 

بعد بسیار فراگیر شد. دیگر هرگز سیســتم‌های پولی مهم دنیا از سازوکار‌هایی استفاده 

نکردند که قابلیت تبدیل اوراق به طلا را داشته باشند. 

می‌توان اطلاعیه بالا را معادل ایمیل »ساتوشی ناکاموتو« به جامعه کریپتوگرافی برای 

اعلام بیت‌کوین دانســت، اما دولت انگلســتان، برخلاف ساتوشــی، به‌هیچ‌وجه نرم‌افزار، 

سپیدنامه یا مشخصات فنی لازم برای پیاده‌سازی و به‌کارگیری سیستم خود را ارائه نکرد. 

برخلاف ساتوشــی که با دقت کامل و بدون هیچ احساســی جزئیات بیت‌کوین را توضیح 

داده بود، دولت انگلستان از اعتبار پادشاه و تهییج حس وطن‌پرستی مخاطبان استفاده 

کرد. برخلاف ساتوشی که توانست چند ماه پس از اولین اطلاعیه خود، شبکه‌ای عملیاتی 

برای بیت‌کوین ارائه دهد، دو جنگ جهانی، ده‌ها کنفرانس مالی، چند بحران مالی و سه 

نسل دولت، بانکدار و اقتصاددان لازم بود تا بالاخره بتوان استاندارد فیات را در سال 1971 

به‌صورت کامل عملیاتی کرد. 

مشکلات بانک انگلستان در طلوع جنگ بزرگ آغاز شد. در 31 ژوئیه 1914، جمعیت 

 )Threadneedle( »زیادی مقابل درهــای دفتر مرکزی ایــن بانک در خیابــان »ثردنیــدل

ایســتاده بودند و می‌خواســتند قبل از تعطیلات بانکی مــاه اوت، اسکناس‌هایشــان را به 

طلا تبدیل کنند. امپراتوری اتریش-مجارستان، به‌تازگی، در پی ترور »آرشیدوک فرانتس 

فردیناند« و یک ماه تشدید تنش در سراسر اروپا، علیه صربستان اعلام جنگ کرده بود. 

در سرتاسر این قاره، سرمایه‌گذاران برای تبدیل ابزارهای مالی به طلا به بانک‌ها هجوم برده 

بودند، زیرا نگران بودند که دولت‌ها برای تأمین مالی جنــگ، ارزش ارزهای خود را کاهش 

دهند. در آن جولای سرنوشت‌ســاز، روزنامه‌های انگلیســی از جنگ پیش رو با نام جنگ 

تعطیلات بانکی اوت یــاد کردند و انتظار داشــتند ارتش بریتانیا به‌ســرعت در این جنگ 

 تعطیلی بی‌پایان بانک‌ها                             29



30                         استاندارد فیات

پیروز شود. با این حال، صف سپرده‌گذاران پشت درهای مهم‌ترین مؤسسه مالی جهان، 

ماجرایی متفاوت را پیش‌بینی می‌کرد: تعطیلی بی‌پایان بانک‌ها. 

اگر بانک انگلستان، مطابق استاندارد طلا، معادل کامل اسکناس‌ها و حساب‌های بانکی 

خود را به طلا نگه داشته بود، جنگ مشکل نقدینگی ایجاد نمی‌کرد و همه سپرده‌گذاران 

می‌توانستند اسکناس‌ها و حساب‌های بانکی‌شان را به‌طور کامل با طلای فیزیکی بازخرید 

کنند و نیازی به صف کشیدن خارج از بانک نبود. با این حال، بانک انگلستان عادت کرده 

بود که بیش از طلای موجودش اسکناس منتشر کند. برای سپرده‌گذاران منطقی بود که 

پول‌شان را به‌جای طلای فیزیکی، به‌صورت اسکناس و حساب بانکی نگهداری کنند زیرا 

حمل‌ونقل اسکناس‌ ساده‌تر بود و می‌شد پول را به‌راحتی به اسکناس‌های ریز یا درشت 

تبدیل کــرد. همچنین، دســته‌چک بانک انگلســتان بــه صاحب حســاب اجــازه می‌داد 

به‌سرعت در هر جای جهان هر مبلغی که می‌خواهد بپردازد. سرمایه‌داران در سراسر جهان 

به‌دنبال این بودند که به‌خاطر امنیت بیشتر و وجود سازوکار‌های تسویه‌حساب پیشرفته، 

طلای خود را در بانک انگلستان بگذارند و در نتیجه بانک به‌راحتی می‌توانست از قانون 

ذخیره صددرصدی طلا تخطی کند.

در آن زمان، بانک انگلستان مرکز جهان مالی بود و پوند استرلینگ آن در سراسر جهان 

اعتباری به‌اندازه خود طلا داشت. اعتبار دولت بریتانیا، ارتش قدرتمندش و شبکه تسویه 

بی‌رقیبش در سراسر جهان، موقعیتی بی‌نظیر برای این کشور در نظام مالی جهان فراهم 

کرده بود، به‌طوری که حدود نیمی از ذخایر ارزی جهان به استرلنگ نگهداری می‌شد. 

به‌علاوه، در دوره قبل از جنگ، بانک انگلستان ارز خود را به‌عنوان ذخیره برای بانک‌های 

مرکزی مســتعمرات خود، تحت آنچه به‌عنوان اســتاندارد مبادله طلا شــناخته می‌شد، 

ارائه کرده بود. از آنجا که مستعمرات بریتانیا از بانک انگلستان برای تسویه پرداخت‌های 

بین‌المللــی خود اســتفاده می‌کردنــد، انتظــار می‌رفت مقادیــر قابل توجهــی از ایــن ارز را 

ذخیره کنند و به‌دنبال بازخرید طلا نباشند. این شرایط به بانک انگلستان اجازه می‌داد 

حاشیه تورمی مشخصی داشته باشد، تا جایی که تا سال 1913، نسبت ذخایر رسمی به 

بدهی‌های مقامات پولی خارجی فقط 31 درصد بود. بانک انگلستان توانسته بود تورمش 

را به کشــورهای مســتعمره بریتانیا صادر کند، ولــی وضعیت نقدینگــی پرمخاطره‌ای به 



وجود آورده بود. مشکل نقدشوندگی فقط تا زمانی پوشیده می‌ماند که اکثر مستعمرات، 

سپرده‌گذاران و دارندگان اسکناس، به‌دنبال تبدیل اسکناس‌ها و حساب‌های خود به طلا 

نباشند. 

نسل بانکداران آن زمان که بر اساس صلح و رفاه دوران ویکتوریا و استاندارد طلا پرورش 

یافته بودند، دلیلی برای نگرانی در مورد بحران نقدینگی نداشتند. به همین ترتیب، دلیلی 

برای نگرانــی در مورد جنگ جهانی هم وجود نداشــت، امــا در تابســتان 1914، هم جنگ 

شروع شد و هم بحران نقدینگی به وقوع پیوست. هرچند جنگ بزرگ باعث شد مشکلات 

نقدینگی بانک نمایان شوند، دلایل عمیق‌تر این شرایط را خود بانکداران رقم زده بودند: 

انحصار دولت روی شبکه‌های پرداخت شرایط را برای سوءاستفاده از ارز دولتی فراهم کرده 

بود )که از ویژگی‌های اصلی سیستم قرن فیات است(. 

وقتی شرایط به‌تدریج در قاره اروپا بدتر شــد، بسیاری از صاحبان حساب‌های خارجی 

تصمیم گرفتند دارایی‌هایشــان را از بریتانیا خارج کنند و بســیاری از شهروندان بریتانیا 

نیز ترجیح ‌دادند به‌جای اسکناس‌های کاغذی بانک، طلا در اختیار داشته باشند. بانک 

انگلســتان در شــش روز کاری پایان جولای، 12/3 میلیون پوند از کل 26/5 میلیون پوند 

سکه‌های طلای خود را به صاحبان آن‌ها پرداخت. هرچند قبلاً قابل‌ تصور نبود که بانک 

انگلستان در بازخرید اوراق خود نکول کند، به‌تدریج تصور این شرایط برای همه ساده‌تر 

شد. کاهش عمدی ارزش پوند در آن زمان باعث می‌شد ذخایر بانک برای حمایت از ارز ملی 

بریتانیا کافی باشد، ولی چنین اقدامی آن‌قدر از دید مردم بریتانیا بد بود که حتی نمی‌شد 

حرفی در موردش زد و اعتبار دولت بریتانیا را تا ابد خدشه‌دار می‌کرد.

در نوامبر 1914، دولــت بریتانیا اولین اوراق قرضه جنگی را بــا هدف جذب 350 میلیون 

پوند از ســرمایه‌گذاران خصوصی با نرخ بهره 4/1 درصد و سررسید 10 ساله منتشر کرد. 

اما از این اوراق استقبال نشد و مردم بریتانیا کمتر از یک‌سوم مبلغ مورد نظر را خریداری 

کردنــد که باعث شــد دولتمردان شــگفت‌زده شــوند. بــرای جلوگیــری از علنی شــدن این 

شکست، بانک انگلستان مبالغی را به صندوق‌دار این بانک و معاونش داد تا اوراق قرضه 

را به نام خود خریداری کنند و »فایننشال تایمز« که پایگاه خبری وفادار بانک بود، مقاله‌ای 

منتشر و در آن اعلام کرد فروش اوراق قرضه از عدد مورد نیاز دولت فراتر رفته است. در پی 
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این اعلام، »جان مینارد کینز« که در آن زمان در خزانه‌داری کار می‌کرد، در یک یادداشت 

محرمانه به بانک، مدیران بانک را به‌دلیل آنچه »دست‌کاری استادانه« نامید، تحسین 

کرد. علاقه کینز به این نوع زدوبندهای پولی الهام‌بخش هزاران کتاب دانشگاهی در زمینه 

اقتصاد شده است. بانک انگلســتان مرتکب اولین تبانی بین بانک مرکزی و دولت شده 

بود و این روند در یک قرن پس از آن نیز ادامه پیدا کرد. اما فایننشال تایمز 103 سال بعد 

مجبور شد اصلاحیه‌ای برای مقاله خود منتشر کند، آن هم زمانی که چند نفر از کارکنان 

بانک مرکزی با بررسی آرشیوهای مختلف از ماجرا پرده برداشتند و مطلبی در این زمینه 

در وبلاگ بانک مرکزی منتشر کردند. 

بانک انگلســتان تصمیم گرفت به اســتفاده از اســتاندارد طلا ادامه دهد. با این حال، 

ذخایر طلا رو به کاهش بود و بانک باید راهی برای مهار موج بازخریدها پیدا می‌کرد. راه‌حل 

بانک انگلستان اعلام جنگ غیررســمی علیه طلا بود. جزئیات شگفت‌انگیز این جنگ 

را می‌توان در کتاب »بانک انگلستان 1914-1921 )تاریخچه جنگ منتشرنشده(« یافت؛ 

مطالعه‌ای مبهم اما بسیار دقیق که به دستور »مونتاگو نورمن« )رئیس بانک انگلستان( 

و توسط منشی شخصی او »جان آزبورن« نوشته و در سال 1926 تکمیل شده است. این 

مطالعه سال‌ها منتشر نشد تا اینکه بانک انگلستان آن را در سپتامبر 2019 در وب‌سایتش 

آپلود کرد.

در شــرایطی که مردم علاقه‌ای نداشــتند به دولت پول قرض بدهند و بدهی‌های دولت 

رو بــه افزایش بــود، بانک انگلســتان باید طلای بیشــتری در اختیار می‌داشــت تــا بتواند 

نقدشــوندگی بدهی‌هایش را تضمین کند. به همین دلیل، خزانه‌داری همان درخواستی 

را منتشر کرد که در ابتدای فصل آوردیم. بانک مرکزی از مردم خواست طلاهایشان را به 

پست و شعبه‌های بانک‌ها تحویل دهند و در عوض اوراقی را دریافت کنند و از آن اوراق برای 

پرداخت حقوق و خرید و فروش استفاده کنند. پس از آن، بانک انگلستان و خزانه‌داری به 

بانک‌ها دستور دادند سکه‌های مردم را جمع‌آوری و ذخیره کنند تا در صورت نیاز در تمام 

مدت جنگ این سکه‌ها در اختیار خزانه‌داری باشند. 

در یادداشــت‌های آزبورن آمــده: »در ســال 1915، مبلــغ 20823000 پونــد از بانک‌های 

بریتانیا جمع‌آوری و برای افزایش اعتبار خزانه‌داری به ایالات متحده فرستاده شد.« او در 



پاورقی نوشته اســت: »بانک 2423000 پوند را نزد خود نگهداری کرد زیرا ذخایرش کاملاً 

تخلیه شده بود.« آزبورن در ادامه نوشته است: »در نوامبر 1915 دولت مجبور شد کمیته‌ای 

)کمیته تبادل لندن( را تعیین کند که نقش مشــاوره در زمینه تبــادل ارزهای خارجی را به 

عهده داشت. برای کمک به این کمیته، مقرر شد که بانک‌ها ارائه طلا به مشتریان‌شان را 

متوقف کنند زیرا نیازهای آن‌ها با کمک اسکناس قابل برآورده شدن است.« به این ترتیب، 

تشــکیل کمیته‌های مختلف برای تعیین مقررات پولی به یکی از رســوم اســتاندارد فیات 

تبدیل شد.

آزبــورن در ادامه می‌گوید: »در یک ســال آتی مشــخص شــد کــه به‌خاطر درخواســت 

خزانه‌داری و اقدامات بانک‌ها، مردم به استفاده از پول کاغذی عادت کرده بودند و کمتر به 

عدم وجود طلا توجه می‌کردند.«

برای پرداخت یکی از بدهی‌های کمیته تبادل ارز لندن در رابطه با وامی 50 میلیون پوندی 

که گروهی از بانکداران آمریکا در نوامبر 1915 به آن‌ها داده بودند، بانک‌های تصفیه‌حساب 

مبلغ 10 میلیون پوند سکه طلا به حساب خزانه‌داری واریز کردند که در حساب فدرال رزرو 

نیویورک ثبت شد. 

وزیر دارایــی در 25 جولای 1917 درخواســت دیگری به بانک‌ها ارســال کــرد و از مدیران 

بانک‌ها خواســت بــا توجه به شــرایط تبــادل ارز بــا آمریــکا، ذخیره‌هــای طلای خــود را در 

اختیار دولت قرار دهنــد. او از بانک‌ها خواســت طی فرایندی خصوصی طــای خود را به 

دولت بدهند تا به استفاده از قوانین محافظت از میهن و اجبار بانک‌ها به این کار نیازی 

نباشد. در نتیجه، بانک‌های کل کشور توافق کردند که 90 درصد از طلای خود را در اختیار 

خزانه‌داری قرار دهند. 

در اول نوامبــر 1919 صادرات ســکه طلا ممنوع شــد. در جلســه شــورای بانکــداران، در 

همان روز، مقرر شــد که تمام ســکه‌ها و شــمش‌های طلایی که از آن روز به بعد در دســت 

بانک‌هاست یا به دست آن‌ها می‌رسد )به‌جز طلایی که خود بانک‌ها وارد کرده باشند( باید 

بدون قید و شرط در اختیار خزانه‌داری باشــد و در صورت نیاز به بانک انگلستان منتقل 

شــود. به‌علاوه، توافق شــد که تمام طلاهــای اختصاص‌یافته به حســاب‌های خارجی، در 

صورت آزاد شدن، باید بدون تأخیر به بانک انگلستان سپرده شوند. جزئیات تمام طلاهای 
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موجود بایــد هر ماه بــه اطلاع بانک انگلســتان می‌رســید و بانک‌هــا توافق کردنــد از تمام 

ابزارهای موجود برای جلوگیری از برداشت طلا از بانک انگلستان استفاده کنند. 

مسئولان فهمیده بودند که بانک مرکزی باید تمام ذخیره طلای کشور را در اختیار داشته 

باشــد تا در صورت لزوم تصمیم‌های مرکزی برای مقابله با تهدیدهــای مختلف در زمینه 

تبادل ارز خارجی، به‌ویژه با ایالات متحده، گرفته شود و این امر اهمیتی حیاتی، هم برای 

بانک‌ها و هم برای عموم مردم، دارد. خزانه‌داری در انتهای ســال از بانک مرکزی خواست 

همه سکه‌های طلایی را که در اختیار تمامی بانک‌ها بودند، جمع‌آوری کند. 

بانک مرکزی به‌صورت دوره‌ای سکه‌های طلای بانک‌ها را خریداری می‌کرد و اوراق بانکی 

به آن‌ها مــی‌داد. خزانــه‌داری در دســامبر 1919 درخواســت داد تمام ســکه‌های طلای نزد 

بانک‌ها در سراســر بریتانیا جمع‌آوری شــوند. بانک‌های خصوصی تا ژوئن 1920 معادل 

41793000 پوند سکه طلا تسلیم بانک مرکزی کردند که در عمل تمام دارایی‌شان بود و در 

ازایش اوراق کاغذی گرفتند. کل این عملیات 5516 پوند هزینه داشت، یعنی کمتر از یک 

پوند به‌ازای هر 10 هزار پوندی که جمع‌آوری شد. در زمان خلق استاندارد فیات )و یک قرن 

پس از آن(، نشانه‌ای از سازوکار اثبات کار دیده نمی‌شود، که امری مشکوک است. بخش 

عمده‌ای از این طلا به ایالات متحده فرستاده شــد و در ازای آن اعتبار بیشتری در اختیار 

بریتانیا قرار گرفت تا به جنگ ادامه دهد. 

از ابتدای آگوست 1914 تا انتهای آگوســت 1921، خالص دریافتی بانک مرکزی معادل 

62411000 پوند بود. دولت بریتانیا 14684941 اونس طلا توقیف کرد که معادل 455/2 تن 

و ارزش آن به پول امروز حدود 20 میلیارد پوند است )حدود 300 برابر آنچه در 1914 بود(. در 

زمان تألیف این کتاب در سال 2021، ذخیره طلای بانک انگلستان فقط 310/3 تن است. 

جنگ جهانی اول، که چنین تقاضای زیادی بــرای طلا به وجود آورده بود، باعث تعلیق 

اکثر پروازها شده بود و بنابراین بانک مرکزی نمی‌توانست برای سپرده‌گذاران خارجی خود 

طلا ارســال کند. در آوریل 1919، وقتی جنگ به پایان رســید و پروازها از سر گرفته شدند، 

صادرات ســکه طلا ممنوع بود. »لورنس آفیســر«، از مورخــان تاریخ اقتصاد، ایــن دوره را 

این‌گونه توصیف کرده: 

با شــروع جنگ، هجوم مردم به بانک‌ها باعث شــد ارزش پوند استرلینگ کاهش یابد 



و بریتانیا مجبور شــد محدودیت‌های شــدیدی در زمینه تبادل ارز ایجاد کنــد )به تعویق 

انداختن پرداخت‌های داخلــی و بین‌المللی( که اســتاندارد طلا را در ســطح جهانی از کار 

انداخت. قابلیت تبدیل اسکناس به طلا لغو نشده بود ولی تلاش‌های روانی برای متقاعد 

کردن و تغییر رفتار مردم، اقدامات قانونی و مقررات جدید همان اثر را داشتند. از روش‌های 

فراقانونی )و قانون تجارت با دشمن( برای محدود کردن صادرات طلا استفاده شد، به‌طوری 

که بانک انگلستان تمام واردات طلا را در دست گرفت و از روش‌های مختلف برای متقاعد 

کردن بانکدارها و دلالان شمش استفاده کرد. 

اکنون که طلای کمتری در دســت افراد عادی بود و مردم به استفاده از اسکناس عادت 

کرده بودند، بانک مرکزی توانسته بود نرخ برابری طلا به پوند استرلینگ را معادل 4/25 

پوند برای هر اونس طلا حفظ کند؛ همان قیمتی که »اسحاق نیوتون«، رئیس ضرابخانه 

سلطنتی، در سال 1717 تعیین کرده بود. اعتبار بانک انگلستان به این بود که طی دو قرن 

گذشته )به‌جز دوران جنگ‌های ناپلئونی( اســکناس خود را با این نرخ به طلا تبدیل کرده 

بود و این موضوع افتخاری ملی و شهرتی جهانی برای این بانک به همراه داشت. به همین 

دلیل، نه‌تنها پوند استرلینگ شهرتی افسانه‌ای داشت و معادل طلا به حساب می‌آمد، 

بلکه باعث شد عبارت »استاندارد طلا« به معیار و پارادایمی برای تعالی، قابل پیش‌بینی 

بودن و قابل اعتماد بودن تبدیل شــود که حتی یک قرن اســتفاده از اســتاندارد فیات هم 

آن را تهدید نکرده اســت. بانک انگلستان توانســته بود به بهانه جنگ، قابلیت بازخرید 

اسکناس‌هایش در خارج از کشور را تعلیق و شهروندان بریتانیا را هم قانع کند که به‌دنبال 

بازخرید اسکناس‌های خود نباشند. به این ترتیب، بانک مرکزی قادر بود با دستور، قوانین 

و کنترل مطلق مهم‌ترین زیرساخت مالی دنیا، منابع مالی برای جنگ را تأمین کند بدون 

اینکه به‌طور رســمی از اســتاندارد طلا خارج شــود، همچنین تعلیق بازخرید اسکناس را 

به‌صورت رســمی اعلام کند یا ارزش پوند را کاهش دهد. این‌گونه بود که نوعی کیمیاگری 

اقتصادی با حمایــت دولت به وجود آمد. حــالا بانک‌های مرکزی می‌توانســتند با کنترل 

بانک‌ها و توقیف کردن طلاهایشــان، به‌صورت دســتوری پول خلق کننــد. این کیمیاگران 

جدید کاغذی توانستند با تبدیل پوند به چیزی هم‌ارزش طلا، کاری را انجام دهند که نیوتون 

و کیمیاگران قدیمی نتوانســته بودند انجام دهنــد. بالاخره راهی بــرای تولید طلا با حجم 
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دلخواه پیدا شده بود. صنعت چاپ و دسته‌چک همان جادویی بود که کیمیاگران مدت‌ها 

به‌دنبال پیدا کردنش بودند. 

در سال‌های اولیه پس از جنگ، به نظر می‌رســید فاصله گرفتن ارز بانک مرکزی از طلا 

هیچ پیامد خاصی ندارد، ولی هرچه دولت‌ها بیشتر از این شعبده‌بازی‌های مالی استفاده 

کردند، به‌تدریج هزینه‌های آن‌ها مشخص شد. دولتمردان کم‌کم این شعبده‌بازی‌ها را به 

یکی از ویژگی‌های اصلی قرن فیات تبدیل کردند )از دست دادن شکوفایی در بلندمدت در 

ازای توهم پایداری در کوتاه‌مدت(. پیامدهای تورم ناشی از این اقدامات تا دهه‌ها بر اقتصاد 

بریتانیا اثر گذاشت. 

شکل 1 – اثر جنگ روی استرلینگ

وقتی بانک انگلســتان ارزش پوند نســبت به طلا را در همان مقدار قبل از جنگ حفظ 

کرد، چند مشکل اساســی به وجود آورد که آثارش در نســخه‌های بعدی استاندارد فیات 



نمایان شد. بانک نرخ اسمی تبدیل اسکناس به طلا را ثابت نگه داشت، ولی در واقعیت 

قیمت خدمات و کالاها به‌سرعت بالا رفت. طبق جدیدترین نتایج پژوهش بخش سیاست 

اقتصادی و آمار کتابخانه مجلس عوام، نرخ تغییر قیمت‌ها در بازه 1915 تا 1920 به‌ترتیب 

12/5، 18/1، 25/2، 22 و 10/1 درصد بود که معادل افزایش تجمیعی 124 درصد در پنج 

سال است. افزایش قیمت‌ها باعث شــد زندگی برای افراد عادی سخت شود و در نتیجه 

مردم عــادی و کارگــران جنبش‌هایــی را برای کنتــرل قیمت‌ها و دســتمزدها شــکل دادند. 

جیره‌بندی غذا و قحطــی و بیــکاری از پیامدهــای اجتناب‌ناپذیر این شــرایط بــود. پس از 

پایان جنگ، میلیون‌ها سرباز به خانه‌هایشان بازگشتند ولی سازوکار‌های کنترل قیمت و 

دستمزد باعث شد اقتصاد بریتانیا نتواند شرایط بازگشت آن‌ها به نیروی کار را فراهم کند. 

تغییر ارزش پوند با توجه به تورم به‌معنای کاهش ارزش پس‌انداز افراد بود، ولی اگر این کار 

انجام می‌شد، قیمت کالاها و نیروی کار با توجه به عرضه و تقاضای بازار تعدیل می‌شد، 

اما بانک مرکزی حاضر نشد این کار را انجام دهد و با جلوگیری از تبدیل اسکناس به طلا، 

تغییرهای اقتصادی لازم را به تعویق انداخت و پیامدهای ناشی از سازوکار‌های کنترلی و 

از بین رفتن تعادل قیمت‌ها را طولانی‌تر کرد. در نتیجه، دولت تحت فشــار بیشتری قرار 

گرفت و مجبور شد هزینه بیشتری برای حمایت از بیکارها و فقرا پرداخت کند، ولی افزایش 

هزینه‌کرد و سیاســت‌های پولی انبســاطی مجــدداً باعــث افزایش قیمت‌ها می‌شــد و در 

بازارهای بین‌المللی فشار بیشتری به پوند می‌آمد. در این شرایط، خواسته‌های پوپولیستی 

برای بازگشت به استاندارد طلا و استفاده مجدد از سکه‌های طلا شکل گرفت. 

مشــکلات بریتانیا فقط به داخل مرزهایش محدود نمی‌شــد. هرچند تمام کشورهای 

اروپایی عملاً در سال 1914 از اســتاندارد طلا خارج شــده بودند، آمریکا این کار را در 1917 

انجام داده بود و در نتیجه حجم زیادی طلا از اروپا به‌ســمت خود کشیده بود. فدرال رزرو 

آمریکا همزمان با ارائه اعتبار به بانک انگلســتان، بخــش بزرگی از طلای این کشــور را در 

اختیار گرفــت و می‌دانیم که قــدرت همان جایی مــی‌رود که طلا می‌رود. بانک انگلســتان 

داشت یاد می‌گرفت که با شرایط جدید دنیا و افزایش اهمیت نقش ایالات متحده و فدرال 

رزرو کنار بیاید. هزینه‌های کیمیاگری استاندارد فیات بریتانیا روزبه‌روز بیشتر می‌شد تا 

آمریکا به‌تدریج نقش خود در رهبری جهان را به عهده بگیرد. در این حین مشکلات پوند 
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اســترلینگ در قرن پیش‌ رو کم‌کم بیشتر شــد به‌طوری که این ارز حدود سه‌چهارم ارزش 

خود در برابر دلار و بیش از 90 درصد ارزشش در برابر طلا را از دست داد. 

همه اقتصادهای بزرگ اروپایی برای تأمین مالی جنگ درگیر تورم در مقیاس بزرگ بودند 

و در نتیجه ارزش پول‌شان در برابر طلا کاهش یافت و دیگر با نرخ قبل از جنگ قابل بازخرید 

نبود. در این مرحله، اقدام محتاطانه این بود که اذعان کنیم استاندارد فیات هدف خود را 

به‌عنوان یک اقدام موقتی برای تأمین مالی جنگ انجام داده و زمان بازگشت به استاندارد 

طلا فرا رسیده است. دولت‌ها بارها چنین وعده‌ای داده بودند و شهروندان اروپا نیز انتظار 

آن را داشتند. با این حال، بازگشت به استاندارد طلا با نرخ برابری قبل از جنگ به‌معنای 

پایان اجتناب‌ناپذیر رونق تورمی و رکودی دردناک به‌دنبال آن بود. ایالات متحده این مسیر 

را انتخاب کرد که به رکودی شــدید اما سریع در سال 1920 منجر شــد و پس از آن اقتصاد 

ایالات متحده یکی از طولانی‌ترین روندهای توسعه‌های خود در تاریخ را آغاز کرد. بازخرید 

طلا در ایالات متحده، پس از پنج سال تعلیق، در ســال 1922 از سر گرفته شد. در مقابل، 

بریتانیا تصمیم گرفت کاری غیرممکن انجام دهد؛ اینکه هم دســتمزدها را بالا نگه دارد، 

هم قیمت پوند در برابر طلا ثابت باشد و هم نقش پوند استرلینگ به‌عنوان ذخیره جهانی 

حفظ شود. بانک انگلستان که طعم شیرین کیمیاگری کاغذی را چشیده بود، تصور می‌کرد 

می‌تواند نکول‌های متعددش برای بازخرید طلا را از طریق مهندسی اقتصادی و سیاسی 

مدیریت کند. 

به‌جای پذیرفتن واقعیت تورم، کاهش ارزش پوند و بازگشــت به اســتاندارد طلا، بانک 

انگلستان و خزانه‌داری تصمیم گرفتند حل مسئله را به تعویق بیندازند و این‌گونه بود که 

انجام اقدام‌های کوتاه‌‌مدت در دولت انگلستان شکل گرفت که پایداری و توانایی پرداخت 

 )Murray Rothbard( »بدهی دولــت را در بلندمدت به خطــر انداخت. »مــوری راثبــارد

شرایط را این‌گونه توصیف می‌کند: 

به‌طور خلاصه می‌توان گفت بریتانیا اصرار داشــت نرخ تبدیل پوند به طلا را عددی در 

نظر بگیرد که 10 تــا 20 درصد بالاتر از نرخ واقعــی آن بالاتر بود و ایــن از نتایج جنگ و تورم 

پس از آن بود. در نتیجه، قیمت‌ها در بریتانیــا باید 10 تا 20 درصد کاهــش پیدا می‌کرد تا 

رقابت‌پذیری نسبت به کشــورهای خارجی و صادرات مهم کشــور حفظ شود، اما چنین 



کاهشی رخ نداد زیرا اتحادیه‌ها اجازه ندادند دستمزد کارگران کاهش پیدا کند. در نتیجه، 

نرخ واقعی دســتمزد بالاتــر رفت و بیــکاری فراگیر در بریتانیــای کبیر به وجود آمــد. اجازه 

کاهش اعتبار هم داده نشــد )امری که برای کاهش تورم الزامی بود( زیرا این کار بیکاری را 

بیشتر می‌کرد؛ بیکاری‌ای که خود تا حدی ناشی از طرح بیمه بیکاری دولت پس از جنگ 

بود که بــه اتحادیه‌ها اجازه مــی‌داد جلوی کاهش دســتمزد را بگیرند. در نتیجــه، بریتانیا 

به‌تدریج طلاهایش را از دســت داد. بریتانیــای کبیر به‌جای تعلیق بیمــه بیکاری، کاهش 

اعتبار یا بازگشت به استاندارد طلا با نرخ تبدیلی واقعی‌تر، عرضه پول خود را افزایش داد 

و از ایالات متحده درخواست کمک کرد، زیرا اگر دولت ایالات متحده هم حاضر به ایجاد 

تورم می‌شد، بریتانیا دیگر مجبور نبود طلای خود را به آمریکا بدهد. به‌عبارت دیگر، مردم 

آمریکا گزینه‌ای بودند برای تحمل رنج تورم و سقوط اقتصادی ناشی از آن تا دولت بریتانیا و 

جنبش اتحادیه‌های کارگری این کشور بتوانند به سبک فعالیت مطلوب خود ادامه دهند. 

»بنجامین استرانگ« )Benjamin Strong(، رئیس هیئت‌مدیره فدرال رزرو نیویورک 

در نامه‌ای این‌گونه می‌نویسد: 

بخش عمده‌ای از بار این تغییر باید روی دوش ما باشــد تا آنها )بریتانیــا(. هزینه دادن 

برای حفظ ارزش پوند مشکل سیاســی و اجتماعی بزرگی در انگلســتان است... با توجه 

به اینکه تجارت آنها دچار ضعف شدید شده و بیش از یک میلیون نفر در حال دریافت 

کمک‌های دولتی هستند. 

بریتانیا می‌خواســت فشــاری را که روی پونــد بود کاهش دهــد و برای ایــن کار از آمریکا 

خواست تحت پوشش ارائه نقدینگی جهانی، از سیاســت‌های مالی انبساطی استفاده 

کند. آمریکا با کاهش ارزش پول خود نســبت به طــا، جریان طلا از بریتانیا بــه آمریکا را 

قطع کرد و به این ترتیب فشار روی پوند را کاهش داد. همچنین بریتانیا برای کاهش فشار 

بیشتر، بخشی از ذخایر پوند خود را روی کشورهایی دامپ کرد که برای سازوکار‌های تسویه 

و تصیفه به آن نیاز داشــتند. بریتانیا و آمریکا کنفرانس »جنــوا« را در 1922 برگزار کردند 

تا نظم را به ارزهای خود و نســبت آن‌ها بــه طلا بازگرداننــد. در یکــی از توصیه‌های نهایی 

کنفرانس آمده: »طلا تنها استاندارد مشترکی است که تمام کشــورهای اروپایی در حال 

حاضر می‌توانند با توافق کامل بپذیرند«. 
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ولی در شرایطی که بانک انگلستان، که هنوز مرکز جهان مالی بود، بازخرید اسکناس‌های 

خود به طلا را از ســر نگرفته بود، بازگشــت به استاندارد طلا بسیار دشــوار بود. در عوض، 

ایالات متحده و بریتانیا تلاش کردند استاندارد مبادله طلا را با الگوبرداری از سازوکار‌های 

پولی برخی از کشــورهای آســیایی قبل از جنگ معرفی کنند که سوءاستفاده از آن باعث 

شده بود بانک انگلستان در آستانه جنگ با کمبود طلا مواجه شود. طرح آن‌ها به‌صورت 

خلاصه این بود: بانک‌های مرکزی جهانــی طلای خود را در بانک انگلســتان و فدرال رزرو 

آمریکا سپرده‌گذاری می‌کردند و با کمک شبکه تسویه‌حساب بین‌المللی آن‌ها، قابلیت 

فروش طلای خــود را در مکان افزایش می‌دادنــد. این امر به بانک انگلســتان و فدرال رزرو 

آزادی عمل قابل توجهی داد و آن‌ها توانســتند از استاندارد طلا خارج شــوند، زیرا اتکای 

سایر کشورها به زیرساخت‌های مالی این مؤسسه‌ها برای تسویه‌حساب بین‌المللی به این 

معنی بود که تقریباً هیچ کشوری قصد نداشت طلای خود را خارج کند. 

در شرایطی که تورم آمریکا ارزش دلار این کشور را کاهش می‌داد، ایالات متحده وام‌های 

متعددی به بریتانیا داد و بانک‌های مرکزی بین‌المللی مقادیر زیادی ذخایر استرلینگ تهیه 

کردند. به این ترتیب، بانک انگلستان توانست در سال 1925 نوعی بازخرید طلا را ایجاد 

کند: استاندارد شــمش طلا. بر اساس این اســتاندارد، بانک انگلستان فقط شمش‌های 

طلای اســتاندارد 400 اونســی مطابق با مشــخصات »تحویل خوب« را بازخرید می‌کرد. 

اسکناس‌ها دیگر قابل تبدیل به طلا نبودند و ضرابخانه سلطنتی، امکان خرید طلا در ازاء 

دریافت پول را از مردم سلب کرد. بانک انگلستان عملاً استاندارد طلا را برای اکثریت مردم 

کنار گذاشته و ارزش پوند کمتر از قبل از جنگ به پشتوانه طلا وابسته بود.

در حالی که افراد عادی دیگر نمی‌توانســتند اسکناس‌هایشــان را به طــا تبدیل کنند، 

می‌توانستند طلاهای خود را در خارج از کشور با قیمتی بیشتر از قیمت پیشنهادی بانک 

انگلستان بفروشند. یکی از پیامدهای اقدامات بانک انگلستان این بود که به خروج طلا 

از کشور کمک می‌کرد زیرا طلا همیشه به جایی می‌رود که بیشترین ارزش را برایش قائل 

هستند. همان‌طور که در کتاب »رکود بزرگ آمریکا«، نوشته »روتبارد«، توضیح داده شده، 

برای جلوگیری از خروج طلای بیشتر از بریتانیا باید تورم آمریکا بیشتر می‌شد. 

آن تورم سرآغاز چرخه‌ای آشــنا بود. با کاهش تورم در اواخر 1928، بازار بورس در اواخر 



1929 سقوط کرد و رونق دهه 1920 به رکود دهه 1930 تبدیل شد. این چرخه حباب و سقوط، 

چرخه بی‌پایان رونق و رکود، به یکی از ویژگی‌های عادی استاندارد فیات در دنیا تبدیل شد تا 

حدی که کتاب‌های اقتصادی جدید با این پدیده به‌صورت یکی از ویژگی‌های ذاتی اقتصاد 

بازار برخورد کرده‌اند که مثل عبور فصل‌ها عادی و اجتناب‌ناپذیر است. رکود دهه 1930 و 

تورمی که برای مقابله با آن ایجاد شده بود، فشاری غیر قابل تحمل برای پوند به وجود آورد. 

بانک انگلستان بالاخره در سال 1931 از آخرین تلاش‌هایش برای حفظ ارزش اسمی پوند 

استرلینگ دست کشید و ارزش پوند را 25 درصد کاهش داد. نمی‌دانیم اگر این اتفاق در 

سال 1920 افتاده بود و انگلستان به استاندارد طلا بازگشته و محدودیت بیشتری برای تورم 

در نظر گرفته بود، تاریخ به چه صورتی رقم خورده بود. 

در طول بحــران دهــه 1930، دولت ایالات متحده برای جلوگیری از فروپاشــی سیســتم 

بانکی و اقتصاد خود، به توســعه‌گرایی مالی و پولی پرداخت. اگر نــرخ برابری 20/67 دلار 

به‌ازای هر اونس طلا حفظ شــده بود، این سیاســت‌ها قابــل اجرا نبودند. در ســال 1934، 

»فرانکلین روزولت« دستور مصادره طلای آمریکایی‌ها را صادر کرد. دولت آمریکا طلای 

مردم را به قیمت 35 دلار به‌ازای هر اونس از مردم خرید و عمــاً ارزش دلار را تا 43 درصد 

کاهش داد. کمتر از دو دهه پس از اینکه بریتانیا استاندارد فیات را ایجاد و پول سخت را 

با توکن‌های فیات جایگزین کرده بــود، ایالات متحده نیز از این روش پیــروی کرد. هر دوی 

این اتفاق‌هــا در واقع نکول‌هــای دولتی بودند ولــی کتاب‌های تاریخ چنیــن توصیفی ارائه 

نمی‌دهند. 

به این ترتیب بود که استاندارد فیات پیاده‌سازی شد و کل دنیا از آن کپی‌برداری کرد. این 

استاندارد چند اقدام مشخص دارد: ایجاد کسری ناپایدار، تعلیق تبدیل‌پذیری اسکناس 

به طلا، نکول با توقیف یا محدود کردن حرکت طلا، تعلیق بیشتر، افزایش عرضه اسکناس 

کاغذی و در صورت امکان تحمیل ارز خود به‌عنوان ذخیره به دیگر کشورها. آمریکا این کار 

را بهتر از هر کشور دیگری انجام داد. 

تعلیق شــدن قابلیت بازخرید اســکناس و عرضه بی‌نهایت ارز دولتی باعث شــد رکود 

بزرگ طولانی شــود و همچنین هیولایــی بوروکراتیک را به وجــود آورد که از تــورم بی‌پایان 

تغذیه می‌کرد. جریــان خروج طلا از اروپا به ســمت آمریــکا در دهه‌هــای 1930 و 1940 نیز 
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ادامه پیدا کرد. پس از پایان جنگ جهانی دوم، سیستم پولی آمریکا بسیار قوی‌تر از تمام 

کشورهای دیگر بود به‌طوری که ذخایر طلای سایر کشــورها در برابرش ناچیز بودند و این 

کشور قوی‌ترین شبکه پرداخت بین‌المللی را در اختیار داشت. حقایق پولی دنیای جدید 

در سال 1946 و پس از امضای توافق »برتون وودز« )Bretton Woods Agreement( در 

معماری سیستم مالی نوپای جهانی ثبت شــد. این توافق دنیا را به استاندارد تبادل طلا 

بازگرداند؛ سیستمی شبیه آنچه بریتانیا در مورد مستعمره‌هایش پیاده‌سازی کرده بود؛ 

همان سیستمی که بریتانیا برای حفظ نقدشوندگی پولش ایجاد کرده و این روال تاریخی 

غیراخلاقی را به وجود آورده بود. 

سیســتم پولی جدید دنیا بر اســاس دلار آمریکا پایه‌گذاری شــد و به این ترتیب ســایر 

بانک‌های مرکزی می‌توانستند اسکناس‌های دلارشــان را به طلا تبدیل کنند. فدرال رزرو 

هنوز به آمریکایی‌ها اجازه نمی‌داد طلا در اختیار داشته باشند و اکثر کشورهای دیگر نیز 

چنین محدودیتی را بر مالکیت و خرید و فروش این فلز اعمال کرده بودند. دولت آمریکا 

تقریباً هیچ محدودیتی برای هزینه‌کرد در دوران پس از جنگ نداشــت زیرا طلای بســیار 

زیادی در اختیارش بود و می‌توانست به سایر کشورهای دنیا دلار صادر کند. آن مجتمع 

نظامی-صنعتی‌ای که »آیزنهاور« در آخرین ســخنرانی‌اش در موردش هشدار داده بود، 

جنگ‌های مختلفی در سراسر دنیا ایجاد می‌کرد تا بتواند سود استاندارد فیات را برای خود 

برداشت کند. برنامه‌های رفاهی دولت »روزولت« در دهه 1950 رشد کرد و در دهه 1960 با 

برنامه »جامعه متعالی« رئیس‌جمهور »جانسون« )طرحی دائمی که باید با ارز فیات منابع 

مالی‌اش تأمین می‌شد( به غده‌ای سرطانی تبدیل شد. دنیا هنوز هم دلار می‌خرید زیرا به 

آن نیاز داشت و هیچ دلیلی وجود نداشت که آمریکایی‌ها فکر کنند مشکل نقدشوندگی 

به وجود خواهد آمد. اما دقیقاً مشــابه اتفاقی که در 1914 برای انگلستان رخ داد، در طول 

دهه 1960، فشــار زیادی به آمریکا وارد شد زیرا بانک‌های مرکزی اروپایی تصمیم گرفتند 

دلارهای رو به کم‌ارزش شدن خود را با طلای سخت جایگزین کنند. 

در 15 آگوست 1971، رئیس‌جمهور »نیکسون« چند حکم دولتی برای مدیریت تورم و 

بیکاری صادر کرد که »شوک نیکسون« نام گرفت. او در یک سخنرانی‌ تلویزیونی گفت: 

»ســومین عنصر جدایی‌ناپذیر برای ایجاد شــکوفایی جدیــد، ارتباط نزدیکــی با ایجاد 



شغل و متوقف کردن تورم دارد. ما باید جایگاه دلار آمریکا به‌عنوان ستون ثبات در سراسر 

جهان را حفظ کنیم. 

در هفت سال گذشته، به‌طور متوسط هر سال یک بحران پولی بین‌المللی وجود داشته 

است. چه کسی از این بحران‌ها سود می‌برد؟ نه کارگر، نه سرمایه‌گذار، نه تولیدکنندگان 

واقعی ثروت. سفته‌بازان بین‌المللی پول هستند که از این بحران‌ها سود می‌برند. از آنجا 

که آن‌ها در بحران‌ها رشد می‌کنند، به ایجادشان کمک می‌کنند.

در هفته‌های اخیر، ســفته‌بازان جنگی همه‌جانبه با دلار آمریکا راه انداخته‌اند. قدرت 

پول یک کشور بر قدرت اقتصاد آن کشور مبتنی اســت و اقتصاد آمریکا با فاصله زیادی 

قوی‌ترین در جهان است. بر این اساس به وزیر خزانه‌داری دستور داده‌ام برای دفاع از دلار 

در برابر دلالان اقدامات لازم را انجام دهد.

من به وزیر کانالی دســتور داده‌ام تبدیل دلار به طلا یا ســایر دارایی‌های ذخیره را به‌طور 

موقت به حالت تعلیــق درآورد، مگر در مقادیر و شــرایطی که به نفع ثبــات پولی و به نفع 

ایالات متحده است.

این اقدام )که جنبه فنی بسیار پیچیده‌ای دارد( برای شما چه معنایی خواهد داشت. 

اجازه دهیــد در مــورد لولوخورخــوره‌ای صحبت کنــم که »کاهــش ارزش پــول« نامیده 

می‌شود. 

اگر بخواهید ماشین خارجی بخرید یا به خارج از کشور سفر کنید، ممکن است شرایط 

بازار باعث شــود دلار شــما کمی کمتر از قبل قدرت خرید داشته باشــد، اما اگر شما جزو 

اکثریت قاطع آمریکایی‌هایی هستید که محصولات ساخت آمریکا را در آمریکا می‌خرند، 

دلار شما فردا به‌اندازه امروز ارزش خواهد داشت.

تأثیر این اقدام به‌عبارتی تثبیت دلار خواهد بود.

این اقدام برای ما محبوبیت در میان دلالان جهانی به همراه نخواهد داشت اما نگرانی 

اصلی ما با کارگران آمریکایی و رقابت منصفانه در سراسر جهان است.«

پیش‌بینی‌ها و ضمانت‌های نیکسون بسیار اشتباه بودند و قیمت کالاها و خدمات طی 

دهه‌های آتی به‌شدت رشد کرد. دلار به‌جای اینکه تثبیت شود، سقوط کرد و در شرایطی 

که سیستم جدید تبادل پولی از نقطه ثبات طلایی خود فاصله گرفته بود، خرید و فروش 
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ارز به شغلی پرسود و صنعتی بزرگ تبدیل شد. هرچند خزانه‌داری قابلیت بازخرید طلا 

را معلق کرده بود، متعهد بود که ارزش دلار به طلا را در ســطحی مشــخص نگه دارد، ولی 

این توهم پول سخت صرفاً تا سال 1973 باقی ماند. در آن نقطه بود که هزینه‌های زندگی 

به‌سرعت افزایش یافتند. 

در مجموع، بانک انگلستان در ســال 1914 عملاً اســتاندارد طلا را کنار گذاشت و فقط 

در سال 1925 به استاندارد شمش طلا بازگشت که در سال 1931 آن را هم رها کرد. ایالات 

متحده اســتاندارد طلا را در ســال 1917 رها کرد اما در سال 1922 شــروع آن را از سر گرفت 

و دوباره در ســال 1934 رهایش کرد. بریتانیا و ایالات متحده نوعی اســتاندارد مبادله طلا 

را در ســال 1922 پذیرفتند و در ســال 1971 آن را کنار گذاشــتند و به اســتاندارد دلار فیات 

منتقل شدند. از ســال 1914، هر دو ارز بیش از 95 درصد از ارزش خود را نسبت به طلا از 

دست داده‌اند. فرایند ایجاد استاندارد فیات طولانی بوده اما این ویژگی‌ها را داشته است: 

مصادره طلا، افزایش قیمت، کنترل قیمت، برنامه‌ریزی مرکزی، افزایش اعتبار تورمی، رونق 

و رکود و همچنین آرزوی صادرات تورم با تلاش برای دامپ کردن ارزهای ذخیره کسری روی 

حاکمیت سایر کشورها. 

اســتاندارد فیــات طراحــی یــک مهندس نبــود، بلکــه راه‌حــل بانک‌هــای مرکزی از ســر 

استیصال و برای جلوگیری از ورشکستگی قریب‌الوقوع بود که خود نتیجه اجتناب‌ناپذیر 

ازدواج شصت ساله سیاست و پول بود. تاریخچه فیات تاریخچه مؤسسه‌های مالی دولتی 

و تلاش‌شان برای مدیریت نکول است. فیات نوعی فناوری برای ایجاد پول سخت یا نقل 

و انتقالات و پرداخت نیســت. بانک‌های مرکزی در سراســر جهــان از نزدیک نمونه اولیه 

بریتانیا و ایالات متحده را دنبال کردند، زیرا آن‌ها نیز در مــورد طلا نکول کرده و مجبور به 

استفاده از دستور حاکمیتی بودند.

 روند پیاده‌سازی این استاندارد که از سال 1914 آغاز شده بود، عملاً تا سال 1971 تکمیل 

شــد. یک قرن پس از پیدایش و نیم قرن پس از شــکل‌گیری نهایی عملیاتی خود، اکنون 

می‌توان در مورد این استاندارد پولی قضاوت کرد.
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سیستم پولی جهانی بین ســال‌های 1914 و 1971، به‌تدریج و بدون برنامه‌ای از پیش 

تعیین شده، از استاندارد طلا به استاندارد فیات مهاجرت کرد. در سراسر دنیا، دولت‌ها 

کنتــرل بخــش بانکــداری را در اختیــار گرفتنــد )یا شــاید هم به‌قــول بعضی‌هــا، بخش 

بانکداری کنترل دولــت را در اختیار گرفت(. برای ما مهم نیســت که کنتــرل در اختیار 

چه کســی اســت، بلکه در این کتاب، مثل کتــاب اســتاندارد بیت‌کوین، بــر ویژگی‌های 

اصلی این سیســتم پولی متمرکز هســتیم و کمتر بــه جزئیات تاریخی شــکل‌گیری آن 

می‌پردازیم. 

فیات را می‌توان نوعی پیاده‌سازی اجباری از دفترکلی متمرکز مبتنی بر بدهی دانست 

که خدمات مالی و پولی سراســر دنیا را به انحصار خود درآورده است. استاندارد فیات 

به این دلیل به وجود آمد که دولت‌ها به راهی نیاز داشــتند کــه بتوانند نکول خود روی 

بدهی طلایشان را مدیریت کنند. این استاندارد با هدف بهینه‌سازی تجربه کاربری ارز، 

تراکنش و بانکداری طراحی نشده اســت. با دانســتن این نکته، در این فصل جزئیات 

عملکردی فناوری پولی‌ای را بررســی می‌کنیم که تقریباً تمام تجــارت دنیا را امکان‌پذیر 

می‌کند. برخلاف آنچه اســم فیات به ذهن متبادر می‌کند )فیات = دســتور(، پول فیات 

امــروزی صرفــاً به‌دلیل دســتور دولــت و بــدون هیچ پشــتوانه‌ای شــکل نگرفته اســت. 

دولت‌ها نمی‌توانند ارز منتشر کنند و آن را در اختیار مردم قرار دهند و مردم هم بدون 

چون‌وچرا آن پول را بپذیرند. اصلی‌ترین ویژگی مهندســی سیستم فیات این است که 

وعده پرداخت بدهی در آینده را معادل پول در حال حاضر می‌داند مشــروط به اینکه 

آن بدهی را دولت یا یکی از نهادهای دارای مجوز وام‌دهی دولتی ایجاد کرده باشد. 

در شبکه بیت‌کوین، فقط سکه‌هایی قابل اســتفاده‌اند که قبلاً برای تسویه تراکنش 

اســتخراج شــده‌اند. در اقتصاد مبتنی بر طلا هم فقط می‌توان از سکه یا شمش طلای 

موجود برای تسویه معاملات و پرداخت بدهی استفاده کرد. در هر دوی این سیستم‌ها 

فروشــنده یا وام‌دهنده می‌تواند کالا یا ســرمایه فعلی خود را در ازای وعده بیت‌کوین یا 

طلا در آینده تحویل دهد، اما ریسک می‌کند و اگر خریدار یا وام‌گیرنده نتواند بدهی‌اش 

را به‌موقع بپردازد، وام‌دهنده دچار ضرر می‌شــود و درسی آموزنده‌ خواهد آموخت. در 

سیســتم فیات، اعتبار دولتی اجازه می‌دهــد از توکن‌هایی که در آینــده ایجاد خواهند 



شد )یعنی هنوز ایجاد نشده‌اند(، برای تسویه تراکنش‌ها در زمان حال استفاده شود. 

بنابرایــن، کل توکن‌هــای موجــود در اختیــار وام‌گیرنــده و وام‌دهنــده نســبت بــه قبل از 

تراکنش بیشــتر می‌شــود و در نتیجه ارزش کل توکن‌های شــبکه کاهــش پیدا می‌کند. 

هر بار که نهادی با مجوز دولتی به کسی وام می‌دهد، تعداد توکن‌های موجود افزایش 

پیدا می‌کند. 

از آنجا کــه اســتاندارد فیــات به‌دلیل نکــول دولت شــکل گرفتــه، ویژگــی حیاتی این 

اســتاندارد اســتفاده از حکم دولتی به‌عنوان توکن در شــبکه پولی و پرداختش است. 

چون دولت می‌تواند با دســتور خــود ارزش را در شــبکه ایجاد کند، در عمــل نوعی پول 

مبتنی بر بدهی برای خود به وجود می‌آورد و چون دولت از کل سیستم بانکی حمایت 

می‌کند، تمام بدهی سیستم بانکی عملاً بدهی دولت است و بخشی از کل عرضه پول 

به حساب می‌آید. به‌عبارت دیگر، کنگره آمریکا و فدرال رزرو تنها سازمان‌هایی نیستند 

که می‌توانند از هیچ، پول خلق کنند، بلکه هر سازمان وام‌دهنده‌ای می‌تواند با ارائه وام، 

کل عرضه پول را افزایش دهد. 

مبهم شــدن خطوط بین پــول و اعتبــار باعث می‌شــود نتوانیــم میزان عرضــه پول را 

اندازه بگیریم. در سیستم پرداختی‌ای مثل طلا یا بیت‌کوین، فقط از پولی می‌توان برای 

تســویه پرداخت و بدهی اســتفاده کرد که سررســید کامل داشته باشــد، به این معنی 

که نقدشــوندگی کامل آن مشروط به رســیدن زمانی در آینده نیســت، اما در سیستم 

فیات، پولی با سررسید آینده می‌تواند نقش پرداخت را داشته باشد مشروط به اینکه 

سازمانی دارای مجوز آن را تضمین کرده باشد. 

عرضه پول در سیســتم فیات، برخلاف سیســتم طلا یا بیت‌کوین، عددی مشخص 

از واحدهای پولی نیست که بین اعضای شبکه تبادل می‌شود، بلکه عرضه پول کاملاً 

متغیر اســت و واحدهای پولی همیشه در حال خلق و امحا هســتند. تعداد واحدهای 

پولی در دسترس در سیستم فیات به این بستگی دارد که از کدام تعریف ناقص درباره 

پول استفاده کنیم. در نتیجه، عملاً نمی‌توان عرضه پول را به‌صورت عینی اندازه‌گیری 

و حسابرسی کرد )برخلاف آنچه در بیت‌کوین وجود دارد(. 

وقتی کسی وامی یک میلیون دلاری برای خرید خانه می‌گیرد، بانک وام‌دهنده یک 
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میلیون دلار از دارایی‌های نقدِ در اختیار خود را به او نمی‌دهد، بلکه صرفاً وام را پرداخت 

و دلارهای لازم برای پرداخت به فروشنده خانه را خلق می‌کند. این دلارها قبل از صدور 

وام اصلاً وجود ندارند و وجودشــان مشــروط به این اســت که وام‌گیرنده به تعهد خود 

عمل کند و در آینده قسط‌هایش را بپردازد.

بــه این ترتیــب، برای خریــد آن خانــه از هیــچ کالایی بــا ارزش ذاتــی کنونی اســتفاده 

نمی‌شــود. هیچ‌کس مجبور نبوده توکن‌های خــود را ذخیره کنــد و در اختیار وام‌گیرنده 

قرار دهد تــا بتواند بدهی‌اش به فروشــنده خانــه را بپــردازد. خریدار کالایــی را دریافت 

می‌کند که در شــرایط فعلی ارزش دارد بــدون اینکه مجبــور باشــد در ازای آن کالایی با 

ارزش کنونی ارائه دهد و فروشنده خانه هم به خریدار اعتبار نمی‌دهد و ریسک نکول 

او را نمی‌پذیرد. بانک است که به وام‌گیرنده اعتبار اعطا می‌کند و ریسک هم در نهایت 

به بانک مرکزی‌ای می‌رســد که بانک وام‌دهنده و ارز کشور را تضمین می‌کند. اگر خود 

فروشــنده خانه به خریــدار اعتبار داده بود، ریســک نکــول را هم خــودش می‌پذیرفت 

بدون اینکه ‌کس دیگری ضرر کند، ولی به‌دلیل اســتفاده از استاندارد فیات، فروشنده 

خانه کل پول خود را همان ابتدا دریافــت می‌کند و خریدار هم کل خانــه را همان ابتدا 

صاحب می‌شــود. هر دو طرف کالاهایی با ارزش فعلی در اختیار دارند، ولی قبل از این 

تراکنش صرفاً یکی از این کالاها وجود خارجی داشــت. توکن‌های فیاتی که برای انجام 

این تراکنش خلق شــده‌اند، ریســک نکول وام‌گیرنده را بین تمام دارندگان توکن توزیع 

می‌کنند. 

هر ســه طرف مشــارکت‌کننده در این تراکنش خشــنودند، ولی آیا چنین سیستمی 

می‌تواند در بــازار آزاد زنده بماند؟ این سیســتم از دیــدگاه خریدار مطلوب اســت، زیرا 

می‌توانــد بــدون اینکــه کل مبلغ خریــد را همــان ابتدا بپــردازد، خانــه بخــرد. از دیدگاه 

فروشنده هم مطلوب است، زیرا تعداد خریداران بالقوه افزایش پیدا می‌کند و در نتیجه 

قیمت ملکش بالاتر می‌رود. این سیستم از دیدگاه بانک هم مطلوب است، زیرا هر بار 

که کسی بخواهد خانه بخرد، بانک می‌تواند با هزینه حاشیه‌ای ناچیز، توکن‌های جدید 

استخراج کند، ولی این تراکنش فقط در شرایطی قابل اجراست که ریسک آن به تمام 

جامعه منتقل شود. به‌عبارت دیگر، خریدار، فروشنده و بانک متحمل ریسک نکول 



نمی‌شوند زیرا صاحبان توکن‌های دولتی از طریق تورم عرضه پول، کل ریسک را جذب 

می‌کنند. هزینه این تراکنش را مردم جامعه با بی‌ارزش شدن واحد پول‌شان می‌پردازند. 

در صورتی که در یک بازار آزاد امکان هم‌زیســتی پول سخت و سیستم فیات وجود 

داشته باشد، انتظار می‌رود ســرمایه‌گذار منطقی ترجیح دهد سرمایه‌اش را به‌صورت 

پول ســخت‌تر نگه دارد زیرا امکان کاهــش ارزش آن بــرای تأمین مالی و اعطــای اعتبار 

وجود ندارد، ولی حتی بدون در نظر گرفتن خودخواهی منطقی ســرمایه‌گذار نیز، تورم 

باعث کاهش تدریجی ارزش پول فیات در مقایســه با پول ســخت می‌شــود. به‌عبارت 

دیگر، حرکت تدریجی ارزش به‌سمت پول سخت‌تر، اجتناب‌ناپذیر است، اما دولت‌ها 

انحصار شــبکه‌های پرداخت لازم برای تقســیم کار در دنیای مــدرن را در اختیار دارند 

و بنابراین دارنــدگان ارز را مجبور می‌کننــد در بازه‌های زمانی طولانی متحمل ریســک 

شوند. 

اگر بخواهیــم نحوه عملکــرد فیات را بــا اســتفاده از عبارت‌ها و اصطلاح‌های شــبکه 

بیت‌کوین توصیف کنیم، می‌توان گفت سیستم فیات در هر بلوک تعدادی توکن را خلق 

و امحا می‌کند. تعداد این توکن‌ها برابر با وام‌های اعطاشده منهای اقساط پرداخت‌شده 

است. برخلاف بیت‌کوین که در هر بلوک تعداد جدیدی توکن به شبکه اضافه می‌کند، 

تعداد توکن‌های فیات اضافه‌شده به هر بلوک معادل خالص خلق بدهی در بازه زمانی 

بلوک است که می‌تواند در هر بازه زمانی تفاوت بســیار زیادی داشته و مثبت یا منفی 

باشد.

چیدمان شبکه

شبکه فیات از حدود 190 بانک مرکزی عضو صندوق بین‌المللی پول و ده‌ها هزار بانک 

خصوصی تشکیل شده که هر کدام چندین شــعبه فیزیکی دارند. در زمان تألیف این 

کتاب، شــبکه فیات تقریباً در تمام دنیا پذیرفته شــده و تمام افراد یا بــا یکی از گره‌های 

شــبکه فیات تعامل دارند یا از اســکناس‌هایی اســتفاده می‌کنند که این گره‌ها منتشر 

کرده‌انــد. عضویت در شــبکه فیــات اختیاری نیســت و می‌تــوان آن را به نوعــی بدافزار 

اجباری تشــبیه کرد. به‌جــز چند قبیلــه ابتدایی که هنــوز فیات به آن‌ها تحمل نشــده، 
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تمام انســان‌ها به یکی از گره‌های منطقه‌ای این شــبکه تخصیص داده شــده‌اند و باید 

مالیات‌شان را با »فیات‌کوین« محلی خود بپردازند. استفاده نکردن از فیات‌کوین محلی 

می‌تواند به دستگیری، زندان یا حتی مرگ منجر شود. بیت‌کوین و طلا چنین مشوقی 

)اجبار( برای پذیرش خود ندارند.

شبکه فیات بر نوعی سیســتم تصیفه لایه‌ای برای تسویه پرداخت‌ها مبتنی است. 

بانک‌هــا انتقــال پــول بیــن مشتریان‌شــان را در ترازنامه‌های خــود مدیریــت می‌کنند. 

بانک‌های مرکزی محلی تسویه‌حســاب بین بانک‌های حوزه استحفاظی خود را تحت 

نظر دارند و بانک‌های مرکزی و چند صد بانک بین‌المللی هم تسویه‌حساب بین‌المللی 

را از طریق شبکه سوئیفت مدیریت می‌کنند. شــبکه فیات از دفترکل بسیار بهینه‌ای 

استفاده می‌کند که فقط به یک گره کامل برای تأیید تراکنش‌ها و تصمیم‌گیری در مورد 

آن‌ها نیــاز دارد. آن گره، فــدرال رزرو ایالات متحده اســت که تحت نفــوذ دولت آمریکا 

قرار دارد. فدرال رزرو نقطه کانونی و مرکزی شــبکه فیات اســت و تنها نهادی اســت که 

می‌تواند هر تراکنشی را نامعتبر اعلام و هر حسابی را توقیف کند. فدرال رزرو حاکمیتی 

یک‌طرفه بر شبکه ســوئیفت دارد و می‌تواند جلوی عضویت هر کشوری را بگیرد تا آن 

کشور نتواند به‌راحتی با سایر کشورها تجارت کند. 

لایه پایه‌ای شــبکه فیات با اســتفاده توکنی اختصاصی مبتنی بر بدهی کار می‌کند 

و واحد آن دلار آمریکاســت. هرچند طرف‌داران فیات ادعا می‌کنند این شبکه چندین 

توکن متنوع دارد که هر کدام متعلق به یک کشور یا منطقه هستند، واقعیت این است 

که تمام ارزهــا به‌جز دلار آمریــکا، صرفاً توکن‌های لایه دوم هســتند که مشــتقات دلار 

آمریکا به حســاب می‌آینــد. ارزش پول‌های فیــات غیردلاری بــه پشــتوانه دلاری آن‌ها 

بستگی دارد و می‌توان ارزش ارز هر کشوری را به‌صورت ضریبی از ارزش دلار آمریکا و 

با در نظر گرفتن ریسک آن تخمین زد. ارزش این توکن‌ها به‌دلایل تاریخی، پولی، مالی 

و ژئوپلیتیکی مختلف در طول زمان نسبت به دلار ارزش تقریباً هیچ افزایشی نداشته 

است. بانک‌های مرکزی کشورهای مختلف می‌توانند نرخ تبدیل ارز خود به دلار را ثابت 

نگه دارند یا ارزش آن را سریع‌تر از دلار کاهش دهند. 

نهادهای مالی از طریق فرایند قدیمی، متمرکز، دستی، پرریسک و بی‌برنامه وام‌دهی 



توکن‌های شبکه فیات )فیات‌کوین( را استخراج می‌کنند. مجموعه‌ای پیچیده از قوانین 

و مقررات دولتی مشخص می‌کند که یک نهاد چگونه می‌تواند مجوز وام‌دهی به دست 

آورد و وام صادر کند. دولت‌ها، بانک‌های مرکزی، بانک تسویه‌حساب‌های بین‌المللی 

و صندوق بین‌المللی پول این قانون‌ها و مقررات را ابــاغ می‌کنند. برخلاف بیت‌کوین، 

شبکه فیات هیچ‌ راهکار ساده‌ای برای اثبات کار ندارد و از تعدیل الگوریتمی برای ثابت 

نگه داشــتن عرضه فیات‌کوین بین پارامترهای مشــخص و قابل حسابرســی استفاده 

نمی‌کند. 

سیستم فیات، به‌عنوان سیستمی که به‌صورت مرکزی برنامه‌ریزی می‌شود، امکان 

ظهور بازار آزاد پول و ســرمایه را نمی‌دهد؛ بازاری که عرضه و تقاضــا در آن نرخ بهره )یا 

همــان قیمت ســرمایه( را مشــخص می‌کند. عرضــه پــول در نهایت بر اســاس وام‌های 

داده‌شده مشــخص می‌شود و ســطوح وام‌دهی هم بر اســاس نرخ بهره و سیاست‌های 

فدرال رزرو شــکل می‌گیرند. گره اصلی فــدرال رزرو جلســه‌هایی دوره‌ای برگزار می‌کند 

تا کمیته برنامه‌ریزی متمرکز آن نرخ بهره بهینه‌ای را که باید از ســایر گره‌ها گرفته شود 

مشخص کند. نرخی که این بوروکرات‌های انتصابی تعیین می‌کنند، نرخ صندوق‌های 

فدرال نامیده می‌شــود و دیگر نرخ‌هــای بهره بر اســاس آن تعیین می‌شــوند و هرچه از 

گره اصلی فاصله می‌گیرند، بیشتر می‌شوند. هرقدر وام‌گیرنده به سیستم فدرال رزرو 

نزدیک‌تر باشــد، نرخ بهره‌ای که می‌پردازد کمتر خواهد بود و منفعت بیشتری از تورم 

خواهد برد. 

هرچند درصــد کوچکی از فیات‌کوین روی اســکناس کاغذی چاپ می‌شــود، اکثر آن 

به‌صورت دیجیتــال اســت و در دفترکل مرکزی یــا دفاتــر کل گره‌های جانبــی نگهداری 

می‌شود. شبکه دیجیتال فیات امکانات بســیار محدودی برای تسویه قطعی دارد زیرا 

باقی‌مانده حساب‌ها هیچ‌وقت قطعی نیستند و هر کدام از گره‌های جزئی یا گره کامل 

می‌توانند هر حســابی روی هر دفترکلی را در هر لحظه توقیف کنند. گرفتن اســکناس 

فیات از راهی برای افزایش قطعیت تسویه اســت، ولی حتی این روش هم کاملاً قطعی 

به حســاب نمی‌آید، زیرا بانک مرکزی )یا گره کامــل فدرال رزرو( می‌توانــد در هر لحظه‌ 

اسکناس را از ارزش ساقط کند یا ارزش آن را کاهش دهد.
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فناوری زیربنایی فیات

کارکرد اصلی استاندارد فیات به کارکردهای گره‌های شبکه آن بستگی دارد. هر یک 

از بانک‌های مرکزی چهار کارکرد مهم دارند: 

*1( انحصار ارائه فیات‌کوین محلی و تعیین عرضه و قیمت آن

* 2( انحصار تسویه پرداخت‌های بین‌المللی

*3( انحصار ارائه مجوز به بانک‌های داخلی، نگهداری ذخایرشــان و تسویه‌حساب 

بین آن‌ها 

* 4( وام دادن به دولت ملی از طریق خرید اوراق دولتی 

بانک مرکزی برای اجرای این کارکردها حسابی نقدی دارد که معمولاً حساب ذخیره 

نقدی بین‌المللــی نامیده می‌شــود. این حســاب در واقع لایــه پایه توکن فیات اســت و 

بیشــترین قابلیت فروش در مــکان را دارد زیرا می‌تــوان از آن برای تسویه‌حســاب بین 

بانک‌هــای مرکزی اســتفاده کرد. از این حســاب نقــدی همزمان بــرای انجــام چهار کار 

مختلف استفاده می‌شود و می‌توان استدلال کرد که چنین کاری فاجعه‌بارترین تصمیم 

مهندسی پولی در تمام طول تاریخ بشریت است. در هم آمیختن این کارکردها ریشه 

تمام بحران‌های پولی و مالی قرن گذشته است. این چهار کارکرد عبارت‌اند از: 

 *1( پشتوانه پول ملی

*2( تسویه‌حساب‌های بین‌المللی 

*3( پشتوانه تمام سپرده‌های بانکی 

*4( خریدن اوراق دولتی برای تأمین مالی هزینه‌های دولت 

در ادامه، هر یک از این وظایف را بیشــتر تشــریح می‌کنیم و پس از آن به پیامدهای 

این درهم‌آمیختگی می‌پردازیم:

پشتوانه پول ملی

تاکنون هیچ‌ نــوع پولی به‌طــور کامل به‌واســطه حکم دولتــی به وجود نیامده اســت. 

اقتصاددان‌هــای دولتــی علاقــه زیادی دارنــد که بگوینــد دولــت می‌تواند بــا حکم خود 

مشــخص کند که پول چیســت، ولی وجود ذخایــر بانک مرکزی نشــان می‌دهد چنین 



دیدگاهی محدودیت‌های زیادی دارد. هیچ دولتی نمی‌تواند برای خودش بدهی صادر 

کند یا اســکناس‌هایش را به پول تبدیل کند بــدون اینکه دارایی‌های ذخیره‌ای داشــته 

باشــد که خودش توانایی چاپ‌شــان را نداشــته باشــد و از آن‌ها برای ایجاد بازاری برای 

اسکناس‌ها و بدهی‌های خود اســتفاده کند. حتی اگر دولتی بتواند مردمش را مجبور 

کند که اسکناس‌هایش را به‌عنوان پول با ارزش مصنوعی بپذیرند، نمی‌تواند خارجی‌ها 

را مجبور به چنین کاری کند. اگر شهروندان چنین کشــوری بخواهند با سایر کشورها 

تبادلات تجاری داشته باشند، دولت این کشور باید بازاری برای ارز خود ایجاد کند که 

قابلیت تبدیل به سایر ارزها را داشته باشد. اگر دولت حاضر نباشد ارزهای خارجی را 

با ارز خود تبادل کند، ارزش واحد پولی‌اش به‌سرعت سقوط می‌کند؛ یعنی دقیقاً همان 

اتفاقی که وقتی بانک مرکزی یک دولت حاضر نمی‌شــود دلار را بــه قیمت بازار عرضه 

کند. در چنین شرایطی همه تلاش می‌کنند ارزهای سخت‌تری در اختیار داشته باشند 

که قابلیت فروش بیشتری در مکان دارند. 

حتی در قرن فیات و پول‌زدایی از طلا، بانک‌های مرکزی ذخایر طلای خود را به‌شدت 

افزایش داده‌اند و همچنان با سرعتی فزاینده‌ در حال افزایش آن‌ها هستند. از ارزهای 

اصلی اســتاندارد فیات بــرای تســویه تراکنش‌هــای بین‌المللــی بین بانک‌هــای مرکزی 

استفاده می‌شود، ولی به نظر نمی‌رسد بانک‌های مرکزی واقعاً به پول‌زدایی طلا اعتقاد 

داشــته باشــند و فکر نمی‌کنند که پول‌شــان بتواند ارزش خــود را در آینــده حفظ کند، 

بنابراین شــروع می‌کننــد به افزایــش ذخایر طلای خــود. تمــام ارزهای فیات امــروزی را 

بانک‌های مرکزی‌ای صادر کرده‌اند که ذخیره طلا دارند )یا بانک‌هایی که ذخیره ارزهایی 

دارند که بانک صادرکننده آن ارزها ذخیره طلا دارد(. این امر نه‌تنها نشان می‌دهد که 

سابقه پول دولتی چقدر عجیب است، بلکه حاکی از آن است که پول سیاسی عملاً در 

صحنه بین‌المللی قابل اجرا نیست. اگر هر دولتی می‌توانست پول خود را صادر کند، 

چگونه و چه ارزشی وجود داشت که بتوان با آن تجارت کرد؟ 

تمام بانک‌های مرکزی پشتوانه‌ای از ارزهایی بین‌المللی دارند که خودشان نمی‌توانند 

چاپ‌شان کنند. این ارز در اکثر کشورها دلار آمریکاست و در آمریکا طلاست. در پایان 

ســه ماه ســوم ســال مالی 2020، دلار آمریکا حدود 51 درصــد، یــورو 18/3 درصد، طلا 
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13/7، ین ژاپن 5/2 درصد، پوند انگلیس 4/1 درصد و یوان چین 1/9 درصد از ذخایر 

جهان را شکل می‌دادند. سایر ارزها سهم کمتری داشتند. دلار سهم عمده بازار تبادل 

ارز بین‌المللی را در اختیار دارد و در 88/3 درصد تمام تراکنش‌های روزانه حضور دارد. 

دلار لایــه مبنای توکــن جهانی شــبکه فیات اســت و ارزهای ســایر کشــورها در واقع 

مشتقات آن هستند. 

در حال حاضــر 180 پول ملی در جهــان وجود دارد. به‌جــز دلار و یــورو، کاربرد اصلی 

ارزهای ملی در لایه‌های بانکداری داخلی است.

سایر: 5/8 درصد

یوان چین: 1/9 درصد

پوند انگلستان: 4/1 درصد

ین ژاپن: 5/2 درصد

طلا: 13/7 درصد

یورو: 18/3 درصد

منبع: ترکیب ارزهای ذخایر رسمی تبادل بین‌المللی )COFER(، صندوق بین‌المللی پول، 30 سپتامبر 2021، وب

دلار آمریکا 50/9 درصد

شکل 2 – ذخایر بانک‌های مرکزی جهان

حساب نقدی بین‌المللی 

ذخایر بانک مرکزی برای تســویه حســاب جاری بین‌المللی بانک مرکزی )که شــامل 

تراکنش‌های بین‌المللی می‌شود( و حساب ســرمایه بین‌المللی آن )که انتقال سرمایه 

در مقیاس بین‌المللی را تسویه می‌کند( هم کاربرد دارند. تمام تراکنش‌های بین‌المللی 



از مبدأ و به مقصد هر کشوری باید از بانک مرکزی آن کشور عبور کنند و بنابراین بانک 

مرکزی کنترل زیــادی بر تمام فعالیت‌هــای تجارتی و ســرمایه‌گذاری دارد. ذخایر بانک 

مرکزی با ورود ســرمایه‌گذاری خارجی یا افزایش صادرات بیشــتر می‌شوند ولی خروج 

سرمایه‌گذاری خارجی و افزایش واردات باعث کاهش آن‌ها می‌شوند. در شرایطی که دو 

نفر بخواهند در سطح بین‌المللی با هم تجارت کنند، ناچارند به سیستمی روی بیاورند 

 partial( »آن را »تهاتــر جزئی )Hans-Hermann Hoppe( »که »هانز هرمــان هــاپ

barter( نامیده اســت. آن‌ها مجبورند قبل از خریــد کالای خارجی، ابتــدا ارز خارجی 

تهیه کنند. چنین شــرایطی باعث رشــد چشــمگیر صنعت تبادل ارز خارجی شده که 

فقط با هدف سود بردن از آربیتراژ ناشی از تغییر ارزش نسبی ارزها نسبت به یکدیگر به 

وجود آمده است. به این ترتیب، دولت‌ها و بانک‌های مرکزی‌شان در تمام تراکنش‌های 

شهروندان‌شان با شهروندان خارجی مشارکت دارند. 

وقتی از ذخایر بانــک ملی برای تســویه تراکنش‌های بین‌المللی اســتفاده می‌شــود، 

تجارت خارجی کشور گروگان مدیریت ارز در بانک مرکزی خواهد بود. اگر خلق بدهی 

ســرعت بگیرد، ارزش پول ملــی در مقابل دیگر پول‌هــا کاهش می‌یابد. بــه این ترتیب، 

بانــک مرکزی مجبور اســت ذخایــرش را خالی کنــد تــا ارزش ارز خود را حفــظ کند و در 

نتیجه توانایی تسویه تراکنش‌های بین‌المللی برای شهروندان خود را ندارد.

ذخایر بانکی

بانک‌های مرکزی در نهایت مسئول پشتیبانی از ذخایر سیستم بانکداری هستند. 

هــدف از ایجــاد بانک‌هــای مرکــزی خلــق نهــادی بــود کــه بخشــی از ذخایــر بانک‌های 

تجاری را نگهداری ‌کند تــا این بانک‌ها بتوانند بــدون جابه‌جا کردن پــول نقد فیزیکی، 

حساب‌هایشــان را تســویه کنند. بانک مرکزی همچنین در سیســتم بانکداری ذخیره 

کســری از منابع خود بــرای ارائه نقدینگــی به بانک‌هایی اســتفاده می‌کند که مشــکل 

نقدینگی دارند. در نتیجه بانــک مرکزی باید انقبــاض اعتبــاری اجتناب‌ناپذیری را که 

به‌دنبال رونق اعتبارمحور سیستم بانکی رخ می‌دهد با استفاده از ذخایر خود درست 

کند و این کار را با حمایت از نهادهایی انجام می‌دهد که نقدینگی کافی برای پرداخت 
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بدهی‌های خود ندارند که در عمل به افزایش عرضه پول منجر می‌شود. 

با توجه به اینکــه بانک‌های مرکزی بازارهایی نســبت به ارز خارجی بــرای ارز داخلی 

خود ایجاد می‌کنند، اگر انبساط اعتباری باعث افزایش عرضه ارز داخلی شود و ذخایر 

خارجی بانک مرکزی بدون تغییر بمانند، انتظار می‌رود که ارزش ارز داخلی نسبت به 

ارز خارجی کاهش پیدا کند.

خرید اوراق دولتی 

بانک مرکــزی و دولت در سراســر جهان به نوعی هماهنگی دســت پیــدا کرده‌اند؛ به 

این صورت که بانک مرکزی از ذخایرش برای خرید اوراق قرضه دولتی استفاده می‌کند 

تا دولت منابــع کافی بــرای فعالیت خود داشــته باشــد. بانک‌های مرکــزی اصلی‌ترین 

بازارسازهای اوراق دولتی هستند و میزان فروش اوراق دولتی هر کشوری، معیاری مهم 

برای تعیین ارزش ارز آن کشور است. از آنجا که )با وجود ادعای مسئولان( دولت‌ها در 

نهایت بانک‌های مرکزی را کنترل می‌کنند، می‌توانند بــه آن‌ها برای خرید اوراق دولتی 

متکی باشند تا دولت بتواند هزینه‌های بیشتری انجام دهد. وقتی بانک مرکزی کشوری 

اوراق دولتی بیشتری خریداری کند، ارزش واحد پولی‌اش کاهش پیدا می‌کند زیرا منابع 

لازم برای خرید این اوراق را با ایجاد تورم به دســت می‌آورد. با گذر زمان خویشتن‌داری 

پولی بانک‌های مرکزی کاهش یافته و این مؤسســه‌ها دیگر فقــط به خرید اوراق دولتی 

محدود نیستند بلکه از همه انواع دارایی، شامل سهام، اوراق قرضه، بدهی نکول‌شده 

و مسکن هم کسب درآمد می‌کنند. 

در هم آمیخته شدن این چهار کارکرد و منحصر شدن کنترلش در دست نهادی که 

از رقابت بازار در امان اســت ریشــه اصلی تمام بحران‌های اقتصادی جهان به حساب 

می‌آید. می‌تــوان به‌وضوح دیــد که این چهــار کارکرد بــا یکدیگر در تضاد هســتند و هر 

نهاد انحصارطلبی در نهایت انگیزه خواهــد یافت که از منافع خود دفاع و ارزش واحد 

پولی‌اش در بلندمدت و در نتیجه ثروت شهروندانش را قربانی کند.

می‌توان اســتدلال کرد که بهترین راه برای حفظ ارزش واحد پولی استفاده از ذخایر 

پول ســخت، به‌ویژه طلا، اســت، ولــی کارکــرد دومــی )تسویه‌حســاب بین‌المللی( فقط 



به‌واســطه دلار آمریــکا و چنــد ارز پرکاربــرد دیگــر امکان‌پذیر اســت. اولین تضــاد برای 

بانک‌های مرکزی این اســت که اســتاندارد پولی مناســبی برای نیازهای آتــی و نیازهای 

فعلی انتخاب کنند. اگر کل دنیا از سیستم پولی همگنی مثل استاندارد طلا استفاده 

می‌کرد، چنین تضادی به وجود نمی‌آمد زیرا طلا این قابلیت را دارد که در زمان و مکان 

به فروش برسد. 

دولت‌ها نه‌تنها به بانک‌های مرکزی خود فشار می‌آورند که اوراق قرضه‌شان را بخرند، 

بلکه احتمالاً برای پیاده‌سازی سیاســت‌های پولی انبساطی نیز به بانک مرکزی متکی 

هســتند تا بتواننــد اقتصادشــان را به‌اصطلاح »تحریــک« کنند. اثــر این اقــدام نیز بر 

افزایش عرضه پول و کاهش ارزش آن تاثیر می‌گذارد. دولت‌ها با اجرای سیاســت‌های 

انبســاطی، ذخایر خارجی‌شــان را در معــرض خطر قــرار می‌دهند. افراد جامعه ســعی 

می‌کنند واحد پولی خود را بفروشــند و ارزهای دیگری بخرند که این امر باعث افزایش 

فشــار فروش روی ارز محلی می‌شــود. چنین شــرایطی بانــک مرکزی را مجبــور می‌کند 

بخشی از ذخایر بین‌المللی‌اش را بفروشد تا سعی کند نرخ تبدیل را ثابت نگه دارد. افراد 

جامعه همچنین سعی می‌کنند ارزهای خارجی جدیدی را که خریداری کرده‌اند با هدف 

سرمایه‌گذاری به خارج بفرستند. در نتیجه، دولت ســعی می‌کند با ایجاد کنترل‌های 

سرمایه‌ای، جلوی خروج سرمایه را بگیرد تا بتواند ذخایر خارجی خود را کنترل کند. 

به همین ترتیب، در شرایطی که افراد جامعه انتظار دارند ارزش پول ملی‌شان کاهش 

پیدا کند، به‌احتمال بیشــتر، به خریــد کالاهای بــادوام روی می‌آورنــد و ارز کمتری نگه 

می‌دارند. در نتیجــه، واردات کالاهــای خارجی گران‌قیمــت بالا می‌رود کــه به‌نوبه خود 

ذخایر بانــک مرکــزی را تخلیــه می‌کنــد. در این شــرایط، دولت بــا ایجاد موانــع و وضع 

تعرفه‌هــا و یارانه‌هــای تجــاری ســعی می‌کند انتقــام بگیــرد. هــدف از ایجاد ایــن موانع 

جلوگیــری از تبدیــل شــدن ارز محلی بــه ارز بین‌المللــی و ارســال آن به خارج از کشــور 

اســت. تعرفه‌ها هم جریــان ارز ذخیــره به خــارج را کاهش می‌دهنــد و واردکننــدگان را 

مجبور می‌کننــد، هنگام وارد کــردن کالا، ارز ذخیره را بــه دولت بازگرداننــد و در نهایت 

یارانه‌های صادرات با هدف تشویق صادرکنندگان محلی به افزایش جریان ورودی ذخایر 

خارجی وضع می‌شــوند. با این توضیحات می‌توان فهمید که چگونه ســقوط سیستم 
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فیات در 1929 منجر به حمایت‌گرایی در دهه 1930 شد که رکود اقتصادی و ملی‌گرایی 

خصومت‌آمیز را افزایش داد. 

دو نکته آخر اهمیت زیادی برای کشــورهای در حال توســعه دارند، زیرا این دو نکته 

تأثیر زیادی بر سه محرک رشد و تحول اقتصادی می‌گذارند: انباشت سرمایه، تجارت 

و پیشرفت فناوری. در شرایطی که دولت توانایی انباشت و انتقال سرمایه و کالا را برای 

افراد محدود می‌کند، انباشــت ســرمایه، تجارت، فعالیت تخصصــی و واردات فناوری 

پیشرفته برای افراد سخت‌تر می‌شود. سیستم پولی جهانی که بر اساس کنترل دولت 

روی بانک مرکزی شــکل گرفته، بازارهای ســرمایه محلی و تمام واردات و صادرات را در 

اختیار دولت قرار می‌دهد. دولت می‌تواند با کمک سیستم بانکی مشخص کند که چه 

چیزی وارد و چه چیزی صادر می‌شود. از آنجا که دولت‌ها همیشه می‌توانند با اعمال 

فشــار روی صادرات، واردات و بازارهای ســرمایه، درآمــد لازم برای تبــادل ارز خارجی را 

به دســت آورند، این نهادها مشتری‌هایی بســیار جذاب برای ســازمان‌های وام‌دهنده 

بین‌المللی به حساب می‌آیند. اکنون می‌توان کل اقتصاد خصوصی کشور را به‌عنوان 

وثیقه در بازارهای سرمایه جهانی استفاده کرد و روی آن وام گرفت. 

ماهیت استاندارد فیات باعث از دست رفتن پس‌اندازهای افراد و عدم توانایی جهت 

برنامه‌ریزی برای آینده شبکه‌های پرداخت می‌شود. به‌عنوان یک تمرین فکری، تصور 

کنید چه شرایطی برای کشــوری به وجود می‌آید که قبل از انباشت چشمگیر سرمایه 

صنعتی، استفاده از اســتاندارد فیات را بپذیرد. در حال حاضر، جهانِ در حال توسعه 

در چنین شرایطی است که در فصل 11 بیشتر در مورد آن بحث خواهیم کرد.
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در فصل چهارم کتاب اســتاندارد بیت‌کوین، از دیدگاه کمی به مبحث پــول پرداخته و 

رشد عرضه پول در دهه‌های گذشته با سایر کالاها و بیت‌کوین مقایسه شد. در آن فصل 

مشخص شد که میزان رشد عرضه پول، که معیاری برای قابلیت فروش پول فیات در طول 

زمان به حساب می‌آید، به‌طور متوسط در یک قرن گذشــته بسیار بیشتر از رشد عرضه 

طلا و نقره بوده اســت، ولی جزئیات عملیاتی سیســتم پول فیات و نحوه ایجــاد و امحای 

واحدهای پولی، در آن کتاب، تشریح نشد. این فصل را با تشریح نحوه خلق پول از طریق 

فرایند وام‌دهی و اثر آن بر رشــد بی‌نظم و غیر قابل پیش‌بینی عرضه پول شروع می‌کنیم، 

سپس توضیح می‌دهیم که چگونه این عرضه پول به افزایش قیمت‌ها منجر می‌شود و در 

درازمدت چه پیامدهایی دارد.

وام‌دهی در نقش استخراج 

در حالــی که درصد کمــی از ارز هر کشــور به‌شــکل پول نقــد فیزیکی در گردش اســت، 

اکثریت آن به‌صورت دیجیتال وجود دارد و زمانی ایجاد می‌شود که سازمانی دارای مجوز 

بانک مرکزی بــه مشــتریان خــود وام می‌دهد. پــول جدید هنــگام چاپ اســکناس ایجاد 

نمی‌شود، بلکه با صدور بدهی ایجاد می‌شود. چاپ اسکناس فقط بخشی از عرضه پول 

موجود را از حالت دیجیتال به شکل فیزیکی تبدیل می‌کند.

هر کس بتواند راهی برای بدهکار کردن افراد پیدا کند، نه‌تنها از نرخ بازگشــت سرمایه 

مثبت این ســرمایه‌گذاری ســود می‌برد، بلکه خلق پول جدید هم برایش سودآور خواهد 

بود. بدهکار کردن دیگران معادلی اســت که اســتاندارد فیات برای اکتشــاف طلا دارد. در 

گذشته سنگ‌های »رای« در »میکرونزی« نقش پول را داشتند تا اینکه کاپیتان »اوکیف« 

فناوری خارجی جدیدی را وارد کرد و بازار پر از سنگ رای شد. نقش پولی صدف‌های دریایی 

هم زمانی از بیــن رفت کــه قایق‌رانی صنعتی باعث افزایش چشــمگیر عرضه آن‌ها شــد. 

معدن‌داران طلا، مس و نقره هم همیشه تلاش می‌کنند عرضه خود را افزایش دهند، ولی 

ماندگاری و نایاب بودن طلا باعث شده عرضه آن به‌سرعت افزایش پیدا نکند. ماینرهای 

بیت‌کوین هم سعی می‌کنند هر تعداد بیت‌کوین که می‌توانند استخراج کنند ولی الگوریتم 

تعدیل سختی و شبکه‌ای متشــکل از هزاران گره در سراسر جهان که پارامترهای مد نظر 



ساتوشی را اعمال می‌کنند، آن‌ها را محدود می‌کنند. در مقابل، سیاست‌مداران و بانکدارها 

با دقت به‌دنبال پیدا کردن راه‌هایی برای افزایش اعتبار به‌صورت پول دولتی هستند. انواع 

سازوکار‌های سیاسی و قانونی برای جلوگیری از تورم فقط به‌صورت مقطعی و در مواردی 

توانســته‌اند خلق بدهی توســط بانک مرکزی را کنترل کنند. اثرگذارتریــن محدودیت در 

مقابل رشد غیر قابل کنترل بدهی در سیستم فیات، رکودهای تورم‌زدا و اجتناب‌ناپذیری 

بوده‌ است که ناگهان به وجود می‌آیند و همزمان عرضه پول را کاهش می‌دهند. 

از آنجا کــه وام دادن عملاً معادل اســتخراج فیات‌کوین اســت، صــدور بدهی جذابیت 

اقتصادی زیادی دارد. نهادهای مالی از خلق بدهی ســود می‌برند و به همین دلیل تقاضا 

برای مجوز وام دادن زیاد است. سیاست‌مداران و بوروکرات‌ها هم انگیزه زیادی برای ترویج 

وام دادن دارند، زیرا افزایش حجم وام‌ها به‌معنی افزایش سرمایه‌گذاری و هزینه‌کرد است. 

طبق مدل ساده‌انگارانه کینز که در بالاترین سطوح سیاست و دانشگاه رایج است، افزایش 

دادن این دو عامل در کوتاه‌مدت همیشه اولین راهکار برای هر مسئله اقتصادی است. رونق 

اقتصادی کوتاه‌مدت حاصل از افزایش اعتبار تنها چیزی است که برای سیاست‌مداران 

اهمیت دارد، زیرا به‌احتمال زیاد مشــکلات و پیامدهای بلندمدت چنین اقدامی را گروه 

بعدی سیاســت‌مداران بایــد حل کنند. به‌عــاوه، سیاســت‌مداران معمولاً بهانــه‌ای برای 

برداشتن تقصیر از گردن خودشــان پیدا می‌کنند تا مجبور نباشــند بپذیرند که اقدامات 

گذشته‌شان عامل شرایط فعلی است. 

»لادویگ وان میســیز« در ســال 1912 کتاب »نظریه پول و اعتبار« را منتشــر کرد که از 

کتاب‌های پایه‌ای دنیای اقتصاد به حساب می‌آید. جمع‌بندی کلی او در این کتاب به این 

صورت بود: »افزایش اعتبار نمی‌تواند جایگزین سرمایه باشد.« از 1912 تا امروز، استاندارد 

فیات درس‌هــای مختلفی بــه اقتصاددان‌ها داده که درســتی صحبت‌های وان میســیز را 

تأیید می‌کنند. سرمایه از کالاهایی اقتصادی تشکیل شده که می‌توان از آن‌ها برای تولید 

دیگر کالاهای اقتصادی استفاده کرد. پول را می‌توان با کالاهای سرمایه‌ای مبادله کرد ولی 

پول نمی‌تواند جایگزین یا مکمل این کالاها باشــد. ســرمایه موجود در هر جامعه را فقط 

در صورتی می‌توان افزایــش داد که افراد مصرف منابــع را به تعویق بیندازنــد، اما با ایجاد 

ادعاهای بیشتر روی سرمایه )افزایش بدهی( نمی‌توان آن را افزایش داد. 
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بانکداری فیات، به‌جای جمع‌آوری ســرمایه از افراد صاحب پس‌انــداز و وام دادن آن به 

قرض‌کنندگان، صرفاً ادعای جدیدی روی سرمایه موجود ایجاد می‌کند و آن را به وام‌گیرنده 

می‌دهد. به این ترتیب، افراد انگیزه کافی برای پس‌انداز کردن ندارند و افرادی که دسترسی 

سیاسی مناسبی دارند، با هیچ ‌نوع محدودیتی از لحاظ سرمایه‌ای مواجه نخواهند شد. 

همچنین، آن‌هایی که ارتباطات کافی ندارند به سرمایه دست پیدا نمی‌کنند. حکم دولت 

امــکان ادامه فعالیــت این نــوع بانکــداری را فراهم می‌کنــد در حالی کــه در بــازار آزاد هیچ 

شانسی برای بقا ندارد. 

تنها نتیجه افزایش اعتبار افزایش ثروت ادراک‌شــده از دیدگاه ســرمایه‌گذاران است و 

از آنجا که این افراد می‌توانند وام بگیرند، فکر می‌کنند می‌توانند منابع ســرمایه‌ای لازم را 

به دســت آورند، ولی افزایش اعتبار همراه با به تعویق افتادن مصرف نیســت. در نتیجه، 

سرمایه‌داران عملاً وارد رقابت برای دسترسی به منابع سرمایه‌ای محدودتر می‌شوند. هر 

قدر این رقابت تشدید شود، سودآوری پروژه‌ها بیشتر از بین می‌رود و مجبور می‌شوند اعلام 

ورشکســتگی کنند که به‌معنای نکول بازپرداخت اعتباری اســت کــه از بانک‌ها دریافت 

کرده‌اند. 

بانک‌های مرکزی کاملاً بر بانک‌های دارای مجوز فعالیت در کشورشان نفوذ دارند و در 

نتیجه، سیستم پولی و مالی فیات کل ثروت جامعه را در معرض ریسک برنامه‌ریزی‌های 

متمرکز بانک مرکزی و فعالیت‌های فریب‌کارانه مؤسسه‌های مالی قرار می‌دهد. بانکی که 

کلاهبرداری کند و ورشکست شود، فقط برای مشتری‌های خودش مشکل ایجاد نمی‌کند، 

بلکه برای سایر بانک‌ها و مشتریان آن‌ها نیز مشکل‌ساز می‌شــود. حتی کسب‌وکارهای 

ســودآور که نقدینگی کامل بــرای پرداخت بدهی‌هــای خود دارنــد نیز در صورت ســقوط 

سیستم بانکی قادر نیستند فعالیت کنند زیرا شرکای مالی آن‌ها از بحران نقدینگی تأثیر 

می‌گیرند. از آنجــا که همه مجبورند از یک دارایی تورمی واحد اســتفاده کننــد، همه را در 

معرض ریسک سقوط آن قرار می‌دهد و قدرت زنجیره مالی را قدرت ضعیف‌ترین حلقه 

آن محدود می‌کند. 

به‌تدریج که وارد مرحله رکود چرخه کســب‌وکار می‌شــویم، این نکول‌هــا روی هم جمع 

می‌شوند، عرضه پول شروع به انقباض و توانایی پرداخت بدهی را در سیستم مالی تهدید 



می‌کند. اگر روند نقد شدن کسب‌وکارهایی که توانایی پرداخت بدهی‌شان را ندارند ادامه 

پیدا کند، بانک‌هایی که به آن‌ها وام داده‌اند قطعاً ورشکست خواهند شد، ولی از آنجا که 

بانک‌ها روی کارکردهای حیاتی اقتصاد انحصار دارند، سقوط‌شان فاجعه‌ای را رقم می‌زند 

که سیاست‌مداران و کل جامعه می‌خواهند از آن اجتناب کنند. در نتیجه، همه از بانک 

مرکزی انتظار دارند وارد میدان شود و نقدینگی به بازار تزریق کند. 

»تجدید تورم« )reflation( در این شــرایط منطقی به نظر می‌رســد چــون زندگی افراد 

بدون اینکه تقصیری داشــته باشــند از بین مــی‌رود فقط به ایــن دلیل کــه نهادهای مالی 

توانایــی پرداخت بدهی‌هــای خــود را ندارنــد. اگر بانــک مرکــزی در حال حاضــر ذخایری 

مشــخص برای بانک‌ها دارد و می‌تواند بدون کاهش محســوس ارزش واحــد پول ملی به 

بانک‌ها وام بدهد، کاری بسیار بی‌رحمانه‌ است که اجازه دهیم زندگی افراد و کسب‌وکارها 

از بین برود. از آنجا که بانک مرکزی می‌تواند با دستور خود و در لحظه نقدینگی ایجاد کند، 

کاهش فشار نیاز به نقدینگی می‌تواند جلوی نابود شدن زندگی بسیاری از افراد را بگیرد. 

به هر حال که سیاست‌های پولی بانک‌های مرکزی انحصارطلب در نهایت به مرحله رکود 

چرخه کسب‌وکار منجر می‌شود و هیچ‌یک از کسب‌وکارها گزینه‌ای جز مشارکت در این 

چرخه ندارند. به‌علاوه، مقابله با کاهش تورم و حمایت از تورم مجدد، راهکاری قطعی برای 

پیشرفت در دنیای سیاست است زیرا حامیان زیادی در میان شهروندان و کسب‌وکارها 

دارد. 

تعداد قابل توجهی از اقتصاددان‌های فیات توانسته‌اند با حمایت از چنین رویکردی، 

در شغل‌شان پیشرفت و حتی به مناصب بالایی در فدرال رزرو دست پیدا کنند، زیرا این 

رویکرد نزد دولت‌ها، بانک‌ها و بانک‌های مرکزی از محبوبیتی خاص برخوردار است. کتاب 

»تاریخچه پولــی ایالات متحده« ســروصدای آماری زیــادی به راه انداخته بــود، ولی تنها 

توصیه اجرایی‌اش این بود که نباید در زمان بحران بانکی اجازه دهیم عرضه پول منقبض 

شــود. نتیجه‌گیری اصلی کتاب این بود که چون فدرال رزرو پس از ســقوط بازار ســهام در 

سال 1929 حاضر نشــده بود تورم مجدد ایجاد کند، رکود بزرگ رخ داده بود. این در حالی 

است که نویسنده هیچ اشاره‌ای به این موضوع نمی‌کند که سیاست‌های مالی انبساطی 

 Ben( »در دهه 1920یا ماهیت بسیار ناپایدار بانکداری ذخیره کسری نمی‌کند. »بن برناک
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Bernake(، رئیس ســابق فدرال رزرو نیز پایان‌نامه خود را در همین زمینه نوشته بود و به 

نتایجی مشابه نتایج »فریدمن« رسیده است. 

پس از گذشت یکصد سال از اجرای استاندارد فیات، دانشگاهیان و سیاست‌گذاران به 

این توافق رسیده‌اند که به هر قیمتی باید جلوی انقباض پولی را گرفت، ولی بدون اینکه در 

نظر بگیریم افزایش اعتبار چگونه شرایط را برای سقوط اعتباری آماده می‌کند، این توافق 

مبنای نظری درســتی نخواهد داشــت. رویکرد آن‌ها بر این تفکر مبتنی اســت که امکان 

پیشــگیری از ایجاد تورم مجدد وجود ندارد و باید آثار بلندمدت ایــن کار را نادیده گرفت. 

به این ترتیب، سیستم پولی اعتباری فیات از یک چرخه به چرخه دیگر حرکت می‌کند و 

حباب‌های تورمی و سقوط‌های کاهشی به‌دنبال یکدیگر می‌آیند )مثل گردش فصل‌ها(. 

هر چرخه باعث اختصاص بخش بزرگی از ســرمایه جامعه به کســب‌وکارهای ضرردهی 

می‌شود که باید از دور خارج شوند. مفهوم چرخه کسب‌وکار نشان می‌دهد که استاندارد 

فیات، هم مشکل تورم و هم مشکل تورم منفی دارد. 

هرچند این دوره‌های تورم منفی به‌دلیل پیامدهای اقتصادی‌شان معروف شده‌اند، یکی 

دیگر از پیامدهای آن‌ها که اغلب نادیده گرفته می‌شــود این اســت که ایــن دوره‌ها کنترل 

قابل‌توجهی بر رشــد و گســترش عرضه پول خواهند داشــت. اگر چنین دوره‌هایی وجود 

نداشته باشند، که هر بار بخش بزرگی از عرضه پول را از دور خارج کنند، افت ارزش پول با 

سرعت بیشــتری رخ می‌دهد. این رکودها و آگاهی مدیران بانک‌های مرکزی از وجودشان 

یکی از دلایل عمده‌ای است که ابرتورم پدیده رایجی در سیستم فیات نباشد. ویژگی خلق 

اعتبار در سیســتم فیات این اســت که تــا حدی خــود را اصلاح می‌کند. هرچنــد طی قرن 

گذشته شاهد حدود 60 ابرتورم بوده‌ایم و هرچند چنین اتفاقی پیامدهای مخرب زیادی 

دارد، نمی‌توان انکار کرد که ابرتورم پدیده‌ای اســتثنایی اســت و تورم بــا نرخ‌های مختلف 

شرایطی عادی‌تر به حســاب می‌آید. ابرتورم معمولاً زمانی رخ می‌دهد که دولت مشکلی 

جدی در پرداخت بدهی‌های خود داشته باشد و نتواند از بدهی درآمد کسب کند که باعث 

می‌شود با چاپ حکم زیادی اسکناس کاغذی روی آورد. 

داده‌های مربوط به 167 کشور نشان می‌دهد که متوسط نرخ رشد سالانه عرضه پول از 

1960 تا 2020 معادل 29 درصد بوده است. سوئیس با نرخ سالانه 6/5 درصد پایین‌ترین 



تورم را داشــته و آمریکا با 7/4 درصد در رتبه دوم بوده است. سومین و چهارمین جایگاه 

به ســوئد و دانمارک می‌رســد که به‌ترتیب 7/9 درصد و 8/2 درصد متوسط تورم سالانه 

داشــته‌اند. از میان تمام کشــورهای بررسی‌شــده، این چهار کشــور نمونه‌های درخشــان 

استاندارد فیات هستند. با نگاه دقیق به نرخ رشد عرضه پول این کشورها از 1960 تا 2015 

می‌توان دید که بهترین حالت استاندارد فیات چگونه عمل می‌کند. این کشورها نه‌تنها 

کمترین نرخ رشد ســالانه عرضه پول را داشــته‌اند، بلکه نرخ رشدشان هم نوسانی ناچیز 

داشته است. 

شکل 3 – نرخ رشد عرضه پول در چهار کشــوری که کمترین نرخ میانگین را بین ســال‌های 1960 تا 2020 

داشته‌اند 

برخلاف بیت‌کوین که نرخ عرضه‌اش نزولی و کاملاً قابل پیش‌بینی و قابل حسابرســی 

است و برخلاف طلا که نرخ رشد تقریباً پایداری دارد )حدود یک تا دو درصد در سال(، نرخ 

رشد سالانه فیات به‌شدت متغیر است. حتی در چهار کشوری که بهترین عملکرد را در 
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این زمینه داشته‌اند، نرخ عرضه در بعضی سال‌ها بیشتر از 10 درصد بوده یا برخی سال‌ها 

منفی شده است زیرا چرخه تورم، تورم منفی و تورم مجدد تا بی‌نهایت ادامه دارد. 

فوبیای تورم منفی 

فوبیایی که بیــن اقتصاددان‌ها و سیاســت‌گذاران مدرن وجــود دارد، از نگرانــی در مورد 

سقوط بانک‌ها فراتر رفته و به حدی رسیده که حتی کاهش قیمت ناشی از بهبود بهره‌وری 

نیز بحران اقتصادی دیده می‌شــود. تفاوت بســیار زیادی بین تورم منفی ناشی از سقوط 

اعتبــاری و کاهش قیمت‌هــا به‌واســطه افزایش بهــره‌وری وجــود دارد. حالــت دوم یکی از 

ویژگی‌های سالم، عادی و پایدار سیستم بازار است که در آن کالایی که بالاترین نرخ جریان 

موجودی و پایین‌ترین نرخ رشــد را داشــته باشــد، نقــش پول را بــازی خواهد کــرد. از آنجا 

که سرعت رشد رســانه پولی نسبت به ســایر دارایی‌ها و کالاها کمتر اســت، قیمت آن در 

بلندمدت نسبت به سایر کالاها رشد می‌کند و در شرایطی که فعالان بازار شروع می‌کنند 

به تولید کالاهای بیشتر، تعداد کل کالاهای موجود، سریع‌تر از رسانه پولی رشد خواهد کرد. 

طلا به این دلیل به پول تبدیل شد که سخت بود و بنابراین قیمتش در بلندمدت نسبت 

به تمام کالاها افزایش پیدا کرد. 

در چنین شرایطی، پول نســبت به کالاها و خدمات دیگر ارزش بیشــتری پیدا می‌کند 

و افراد انگیزه خواهند داشــت که مصرف را به تعویق بیندازند تا بتوانند در آینده از کالاها 

و خدمات بیشــتری بهره ببرند. کاهش قیمت، پاســخ طبیعی بازار به افزایــش تولید کالا 

و خدمات اســت. برخلاف آنچه اقتصاددان‌های طرف‌دار اســتاندارد فیــات دهه‌ها ترویج 

کرده‌اند، کاهش عادی قیمت‌ها به‌دلیل افزایش بهره‌وری اثر مخربی بر جامعه ندارد )ولی 

اثر مخربی بر شغل چنین اقتصاددان‌هایی دارد(. توانایی خرید کالاهای بیشتر در آینده 

مانع مصرف کردن افراد در حال حاضر نمی‌شود. ترجیح زمانی همیشه مفهومی مثبت 

اســت و افراد همواره ترجیح می‌دهند اکنون چیزی را داشته باشــند تا در آینده. انسان‌ها 

برای زنــده ماندن به غــذا احتیاج دارنــد و اکثرشــان توقع دارند مســکن، لبــاس و کالاهای 

مصرفی مناســبی داشــته باشــند و بنابراین به مصرف کردن ادامه می‌دهنــد. تورم منفی 

احتمالاً باعث می‌شود افراد مصرف بیهوده را کاهش دهند، ولی به مصرف ادامه می‌دهند 



و هر چیزی را که مصرف نکنند، پس‌انداز یا سرمایه‌گذاری می‌کنند که باعث شکل‌گیری 

تقاضا در آینده خواهد شد. اقتصاددان‌های طرف‌دار استاندارد فیات می‌دانند که حرکت 

به‌سمت پول سخت جامعه را به چه جهتی سوق می‌دهد ولی وقتی نتیجه می‌گیرند که 

کاهش هزینه‌کرد حتماً نتایج فاجعه‌بار دارد نشان می‌دهند که از تحلیل نهایی )مقایسه 

هزینه نهایی با فایده نهایی( درکی ندارند. اگر افراد انتظار داشــته باشــند ارزش پول‌شان 

افزایش پیدا کند، آن را نگه می‌دارند، ولی باید بخشی از آن را هزینه کنند تا زنده بمانند. در 

شرایطی که همه‌چیز ثابت باشد، پول سخت باعث کاهش هزینه‌کرد در زمان حال می‌شود 

ولی هزینه‌کرد در آینده را افزایش می‌دهد. 

بهترین نمونه برای اثبات این موضوع صنعت ســخت‌افزار کامپیوتر است که حتی در 

سیستم تورمی فیات هم محصولاتی تولید می‌کند که به‌سرعت ارزان می‌شوند. در سال 

1980، یک هارد درایو خارجی یک مگابایتی 3500 دلار قیمت داشت، ولی در 2020 هزینه 

آن فضای ذخیره‌سازی به کسری از یک سنت رسیده اســت. با این حال، دهه‌هاست که 

افراد هارد درایو می‌خرند و از مزایای آن بهره می‌برند و قیمت‌ها نیز مرتب کمتر می‌شوند. 

هیچ فردی، هنگام خرید، قیمت کالا را با قیمت مورد انتظار آن در آینده مقایسه نمی‌کند، 

بلکه قیمــت کالا را با فایده‌ای کــه می‌تواند از آن حاصل شــود، اندازه‌گیــری می‌کند. حتی 

اگر قیمت کالا کاهش یابد، فایده خرید آن در حال حاضر می‌تواند بیشتر از فایده انتظار 

کشــیدن باشــد و در این صورت، خریدار تصمیم می‌گیرد کالا را بخرد. هر فردی که امروز 

گوشــی یا لپ‌تاپ می‌خرد، می‌دانــد که اگر یک ســال صبر کنــد، می‌تواند همــان کالا را با 

قیمت پایین‌تر بخرد. با این حال، هر سال، میلیاردها نفر در سراسر جهان گوشی و لپ‌تاپ 

می‌خرند، زیرا در زمان حال، نه‌فقط در آینده، به این محصولات نیاز دارند. زندگی محدود 

است؛ ترجیح زمانی مثبت است؛ افراد می‌خواهند از مزایای تولید در زمان حال لذت ببرند 

و بیهوده بودن بهانه‌های تورمی کینزی پس از چند دقیقه بررسی دقیق مشخص می‌شود. 

پیشــرفت انســان رابطه تنگاتنگی با ســخت‌تر شــدن ابزارهای پولی دارد؛ هــر قدر پول 

سخت‌تر باشــد، امکان افزایش عرضه آن کمتر خواهد بود و صاحب آن بیشتر می‌تواند 

انتظار حفظ شدن یا حتی افزایش ارزشش را در گذر زمان داشته باشد. به این ترتیب، فرد 

می‌تواند از آینده خود مطمئن‌تر باشــد و عدم قطعیت آینده را کاهش دهد. هر قدر عدم 
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قطعیت در مورد آینده کاهش یابد، فرد ارزش بیشتری برای آن قائل خواهد بود و احتمال 

بیشتری دارد که برایش برنامه‌ریزی کند. به‌عبارت دیگر، پول سخت به‌خودی‌خود عامل 

محرک، کاهش ترجیح زمانی است. هر قدر پول‌مان سخت‌تر شود، توانایی پس‌اندازمان 

بالاتر می‌رود و راحت‌تر برای آینده منابع فراهم می‌کنیم و بیشتر آینده‌نگر می‌شویم. 

در طول تاریــخ، رقابت بین رســانه‌های پولــی، ارزش پول ســاده‌تر را کاهــش و ارزش پول 

ســخت‌تر را افزایــش داده اســت. اثــر این رونــد، پول‌زدایــی آهســته از پول‌های ســاده‌تر و 

پیشرفت مداوم به‌سمت جایگزین‌های سخت‌تر بوده است. صدف‌های دریایی، مهره‌های 

شیشه‌ای، سنگ‌های رای و نمک جایشان را به فلزاتی دادند که به‌سختی تولید می‌شدند 

و در میان فلزات، آن‌هایی که تولیدشان ساده‌تر بود جای خود را به فلزات سخت‌تر دادند. 

آهن هزاران سال پیش، مس صدها سال پیش و پس از آن نقره نقش پولی‌شان را در قرن 

نوزدهم از دست دادند. در اوایل قرن بیستم، تقریباً تمام افراد از استاندارد طلا استفاده 

می‌کردند و می‌توانستند ارزش ثروت‌شان را در پولی ذخیره کنند که عرضه آن سالانه حدود 

دو درصد افزایش می‌یابد و می‌توان انتظار داشت ارزش آن در طول زمان افزایش یابد.

معرفی پول فیات این پیشرفت ظاهراً غیر قابل اجتناب به‌سمت پول سخت را متوقف 

و معکوس کرد. بهترین پول موجود در جهان اکنون حدود هفت درصد در ســال افزایش 

عرضه دارد. در این شرایط، توانایی ذخیره ارزش برای آینده کاهش و عدم اطمینان از آینده 

به‌شــکلی قابل ‌توجه افزایش می‌یابد. عدم اطمینان و ناامنی بیشتر در آینده، به‌ناچار به 

بی‌اهمیتی بیشتر نسبت به آینده و ترجیح زمانی بیشتر منجر می‌شود.

شاخص قیمت مصرف‌کننده و اندازه‌گیری بدون واحد 

طرف‌داران پول فیات وسواس عجیبی نسبت به معیاری دولتی به نام »شاخص قیمت 

مصرف‌کننده« )CPI( دارند. هر سال گروهی از متخصصان آمار که کارمند دولت هستند، 

سبدی از کالاها را که به‌زعم خودشان نماینده کالاهای مصرفی افراد جامعه است تعیین و 

تغییر قیمت این کالاها نسبت به سال گذشته را به‌عنوان معیار افزایش قیمت اندازه‌گیری 

می‌کنند. معیارهای مورد اســتفاده برای حضــور کالاهای مختلف در ســبد، نحوه تعدیل 

قیمت‌ها با توجه به پیشــرفت‌های فناوری در یک ســال گذشــته و کل مفهوم ســبدی که 



نماینده کالاهای مصرفی افراد باشد، مشکلات بی‌شماری دارد. 

مانند بسیاری از معیارهای مورد استفاده در شبه‌علمی که اقتصاد کلان نامیده می‌شود، 

CPI واحدی قابل تعریف ندارد و در نتیجه، اندازه‌گیری آن به نوعی قضاوت ذهنی تبدیل 

می‌شود، نه محاسبه دقیق. 

فقط با ارجاع به یک واحد ثابت که تعریف و بزرگی آن دقیقاً شــناخته شده و مستقلاً 

تأیید می‌شود، می‌توان چیزی را اندازه گرفت. در صورتی که تعریفی وجود نداشته باشد، 

مبنایی برای بیان یک عدد یا مقایســه مقدار آن با ســایر عددها وجود ندارد. تصور کنید 

مفهوم واحد اندازه‌گیری وجود نداشت. چگونه می‌توان اندازه دو خانه را با یکدیگر مقایسه 

کرد اگر مرجعی ثابت برای اندازه‌گیری وجود نداشته باشد؟ برای زمان، ثانیه را داریم. برای 

وزن، گرم و پوند و برای طول، متــر و اینچ. همه این واحدها تعریفی کاملاً مشــخص و غیر 

قابل اعتراض دارند. آیــا می‌توانید تصور کنید که زمان، طول یــا وزن را بدون ارجاع به یک 

واحد ثابت اندازه‌گیری کنیــد؟ اما CPI واحدی قابل تعریف ندارد، بلکه تلاشــی پوچ برای 

اندازه‌گیری تغییر در ارزش واحدی قیمت )دلار( است که خود ثابت یا قابل تعریف نیست.

پوچ بودن استفاده از سنجه‌ای بدون واحد، ایراد بنیادی CPI را می‌پوشاند و آن هم اینکه 

ترکیب ســبد کالاها تابعی از قیمت‌هاســت که خود تابعــی از ارزش دلار اســت و بنابراین 

نمی‌تواند معیاری برای سنجش ارزش دلار باشد. با کاهش ارزش دلار، مردم قادر نخواهند 

بود همان محصولات قبلی را بخرند و محصولاتی سطح‌ پایین‌تر را جایگزین آن‌ها خواهند 

کرد. قیمت‌ها در بازار بر اساس تصمیم‌های خرید تعیین می‌شوند، اما تصمیم‌های خرید 

نیز به‌نوبه خود تحت تأثیر قیمت‌ها هستند. قیمت یک سبد کالا توسط نیروی جادویی 

»سطح قیمت« تعیین نمی‌شود، بلکه بر اســاس تصمیم‌های افرادی تعیین می‌شود که 

فقط می‌توانند درآمد موجودشان را خرج کنند. تصمیم‌های خرید به قیمت واکنش نشان 

می‌دهند و با تغییر قیمت‌ها تعدیل می‌شوند. بنابراین، ایراد اصلی CPI این است که تا حد 

زیادی یک توتولوژی ریاضی و حلقه ارجاعی نامحدود اســت. این نکته با مثالی در فصل 

هشتم در مورد غذای فیات نشان داده شده است.

فــرای تأثیر تغییر قیمت‌هــا بر کالاهای موجــود در ســبد کالا، ترکیب این ســبد به‌دلیل 

تصمیم‌ها و انگیزه‌های افراد مسئول نیز تغییر می‌کند. »استیفن روچ«، که در دهه 1970 در 
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اوایل مسیر شغلی خود در فدرال رزرو بود، گفته است که رئیس هیئت‌مدیره این سازمان 

در آن زمــان )آرتور برنز( تلاش می‌کــرد با حذف کالاهایی که قیمت‌شــان زیاد شــده بود، با 

تورم مقابله کند و همیشه داستانی برای توجیه افزایش قیمت‌ها می‌ساخت که ربطی به 

سیاست‌های پولی نداشته باشد. او در دوران خود حدود 65 درصد از کالاهای این سبد، از 

جمله غذا و محصولات مرتبط با انرژی را حذف کرده بود. در فصل‌های هشتم، نهم و دهم، 

به‌تفصیل درباره پیامدهای این اقدامات بر بازار مواد غذایی و انرژی بحث خواهد شد.

از مهم‌ترین روش‌های دست‌کاری CPI، حذف قیمت مسکن از سبد کالاهای بازار است، 

با این بهانه عجیب که خانه کالای سرمایه‌گذاری به حساب می‌آید. سرمایه‌گذاری جریان 

نقدی ایجاد می‌کند، اما خانه خود شخص نمی‌تواند برایش درآمد ایجاد کند؛ برعکس، 

مصرف و مستهلک می‌شود و نگهداری آن مستلزم هزینه مستمر است. استاندارد فیات 

ابتدا توانایی افراد برای پس‌انداز را از بین برد، ســپس آن‌ها را مجبور کرد خانه‌هایشــان را 

به‌عنوان حســاب پس‌انداز در نظر بگیرند. ملک قابلیت فروش و تقســیم‌پذیری بســیار 

پایینی دارد و بنابراین پس‌انداز بدی به حساب می‌آید ولی وقتی به مردم آموزش دهیم که 

خانه‌شان را نوعی پس‌انداز بدانند، آنگاه تورم به‌شکلی جادویی، سودمند به نظر می‌رسد.

تورم در نقش بردار

به نظرم »مایکل سیلور« )Michael Saylor(، مدیرعامل شرکت »مایکرواستراتژی«، 

که به‌تازگی به بیت‌کوین اعتقاد پیدا کرده، بهترین تحلیل برای سنجش تورم را ارائه داده 

است. ظرافت تحلیل او این است که تورم را نوعی سنجه نمی‌داند، بلکه آن را به‌شکل بردار 

تصور می‌کند. نرخ جهانی واحدی برای تورم وجود ندارد کــه افزایش قیمت تمام کالاها و 

خدمات را مشخص کند، زیرا تورم آثار مختلفی بر کالاهای مختلف می‌گذارد. اگر تورم را 

نوعی بردار در نظر بگیریم، که تورم هر کالا جداگانه مشــخص می‌شود، راحت‌تر می‌توان 

آثار تورم بر افراد و آینده آن‌ها را مشخص کرد.

بردار تورم ســیلور به ما اجــازه می‌دهد که ببینیم نرخ تورم کالاها بســته بــه چند ویژگی 

کلیدی، مانند هزینه متغیر تولید و مطلوبیت، چگونه تغییر می‌کند. کالاهایی که به‌وفور 

یافت می‌شوند، زیاد مورد تقاضا نیستند و هزینه تولید متغیر کمی دارند و بنابراین کمترین 



تورم قیمتی را دارند. با کاهش مداوم قیمت‌ها به‌واسطه صنعتی شدن و اتوماسیون مدرن، 

این کالاها مقاومت زیادی در برابر افزایش قیمت دارند، زیرا عرضه آن‌ها را می‌توان با هزینه 

نهایی نسبتاً کمی افزایش داد. اگر هزینه متغیر تولید کالاها را در نظر بگیریم، می‌توانیم 

تفاوت تورم آن‌هــا را بهتر درک کنیــم. هزینه متغیر تولیــد کالاهای دیجیتــال و اطلاعاتی 

نزدیک به صفر اســت. همان‌طور که ســیلور می‌گوید، اگر همین فردا همه کارکنان گوگل 

استعفا بدهند، موتور جست‌وجوی این شــرکت همچنان به کارش ادامه می‌دهد و کاربر 

معمولی فقط زمانی متوجه غیبت آن‌ها می‌شود که امکانات جدید در اختیارش قرار نگیرد. 

کالاهای دیجیتال احتمالاً همیشه روند قیمتی منفی خواهند داشت. 

کالاهــای صنعتی قابــل تولیــد در مقیاس نســبت بــه کالاهــای دیجیتالــی و اطلاعاتی 

هزینه‌های متغیرتری دارند. با این حال، درصد بســیار زیادی از هزینه‌های تولید آن‌ها به 

ســرمایه اولیه مربوط اســت، نه هزینه‌های جاری متغیر. این کالاها تا حــدی تورم قیمتی 

دارند اما نه‌چندان بالا. غذای صنعتی بهترین مثال برای این موضوع است؛ با وجود تمام 

تورم پولی دهه‌های گذشته، قیمت یک قوطی نوشابه، یک جعبه برشتوک یا مواد غذایی 

فرآوری‌شــده افزایش بســیار کمی داشــته اســت. این کالاها تورم قیمت پایینی دارند، در 

محدوده یک تا چهار درصد در سال.

کالاهایی که هزینه متغیر قابــل توجهی دارند، مانند کالاهایی که تولیدشــان به نیروی 

کار زیادی نیاز دارند، نسبت به کالاهای صنعتی حساسیت بیشتری نسبت به تغییرات 

قیمت خواهند داشت. محصولات کشاورزی ارگانیک نسبت به غذاهای صنعتی، به تورم 

حساس‌تر خواهند بود، همان‌گونه که درمورد رستوران‌های شکیل نسبت به رستوران‌های 

فست‌فود خودکار این‌گونه است. چنین کالاهایی نسبت به کالاهای دیجیتال یا صنعتی 

تورم بالاتری خواهند داشت. هر قدر سطح مهارت لازم برای تولید کالایی افزایش می‌یابد، 

عنصر کمبود نیــروی کار اثرگذارتر می‌شــود و شــاهد تورم بیشــتری بــرای کالای مورد نظر 

هستیم. در این شرایط، هزینه استخدام نیروی کار ماهر بسیار سریع‌تر از نرخ CPI افزایش 

می‌یابد.

یکی دیگر از ویژگی‌هایی که با دید برداری به تورم نمایان می‌شود، کمیاب بودن کالاست 

که با تورم رابطه مســتقیم دارد. افزایش قیمت کالاهــای کمیاب یکــی از ویژگی‌های ذاتی 
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آن‌هاست. 

قیمت مسکن سریع‌تر از قیمت محصولات صنعتی و سریع‌تر از CPI افزایش می‌یابد، 

به‌خصوص که قیمت مسکن در CPI آورده نمی‌شود و قیمت جذاب‌ترین خانه با بیشترین 

سرعت بالا می‌رود. املاک در مناطق مطلوب با نرخ‌هایی افزایش می‌یابند که بسیار فراتر 

از معیارهای رسمی CPI و افزایش قیمت املاک در مناطق کمتر مطلوب است. شهریه در 

دانشگاه‌های برتر با نرخی مشابه نرخ املاک درجه‌یک، کالاهای لوکس و آثار هنری افزایش 

می‌یابد. استاندارد فیات باعث می‌شود هر چیزی که کمیاب می‌شود، قیمتی بالاتر پیدا کند 

و تقاضای بیشتری برایش به وجود آید. در حالی که کالاهای صنعتی می‌توانند به‌راحتی 

با افزایش عرضه به افزایش تقاضا پاسخ دهند، کالاهای کمیاب، کالاهای لوکس و کالاهای 

نمادین نمی‌توانند افزایش عرضه داشته باشند و در نتیجه قیمت‌شان همیشه افزایش 

می‌یابد. نرخ تورم قیمت برای دارایی‌های کمیاب و بســیار مطلوب حدود هفت درصد در 

سال است.

در کنــار تحلیل‌هــای ســیلور، می‌تــوان معیــار دوام را نیــز به‌عنــوان یکــی از ویژگی‌هــای 

تعیین‌کننده تــورم در نظر گرفــت. کالاهای بادوام ارزش‌شــان را بیشــتر حفــظ می‌کنند و 

بنابراین تقاضای بیشتری برای آن‌ها وجود خواهد داشت. در مقابل، کالاهای فاسدشدنی 

و مصرفی نرخ تورم پایین‌تری خواهند داشت. 

جذاب‌ترین نکته‌ای که سیلور مطرح می‌کند این است که تورم در هزینه خرید دارایی‌های 

مالی درآمدزا نیز خود را نشان می‌دهد. بازگشت سرمایه اوراق قرضه هم‌راستا با نرخ بهره 

کاهش پیدا کرده و در نتیجه توانایی افراد برای بازنشسته شدن هم کم شده است. بازار در 

عمل دارد قدرت خرید پول امروز را مقایســه با پول فردا کاهش می‌دهد و بازده در حال از 

بین رفتن است. هرقدر عدم قطعیت آینده افزایش پیدا کند، جای تعجب ندارد که شاید 

افزایش ترجیح زمانی باشیم. 



5
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سیستم پولی بیت‌کوین سازوکاری ساده و منظم برای مدیریت موجودی حساب کاربران 

دارد؛ هر کاربری می‌تواند به انتخاب خود یک گره کامل بیت‌کوین را اجرا کند که به او امکان 

می‌دهد موجودی تمــام حســاب‌های عمومی را مشــاهده کند. شــبکه بیت‌کویــن تعداد 

سکه‌های موجود در هر لحظه را با دقت کامل اندازه‌گیری می‌کند و حتی یک ساتوشی )100 

میلیون ساتوشی = 1 بیت‌کوین( نیز گم نمی‌شود. در هر ده دقیقه، تمام گره‌های شبکه در 

مورد توزیع سکه‌ها بین همه آدرس‌ها به اجماع می‌رسند. مالکیت یک فرد بر یک سکه 

کاملاً به تسلط او بر کلیدهای خصوصی آدرس حاوی سکه‌ها وابسته است و هیچ مرجعی 

نمی‌تواند این مالکیت را باطل کند. در استاندارد فیات، محاسبه تراز امری بسیار پیچیده‌تر 

است و آثار مهمی بر نحوه پس‌انداز و وام‌گیری کاربران می‌گذارد.

چهار ویژگی منحصربه‌فرد تراز فیات، که در این فصل بررســی می‌شــوند، آن را از سایر 

فناوری‌های پولی متمایــز می‌کنند. چهارمین ویژگی به ما کمــک می‌کند بفهمیم چگونه 

سیستم پولی فیات به تکثیر بدهی و نابودی پس‌انداز منجر می‌شود.

قابل اندازه‌گیری نبودن

هیچ‌کس نمی‌داند دقیقاً چه مقدار فیات وجود دارد و اختلاف نظر قابل‌ توجهی درمورد 

روش صحیح محاسبه عرضه فیات وجود دارد. بانک‌های مرکزی آمارهای مختلفی را برای 

اندازه‌گیری حجم پول ارائه می‌کنند که در طول زمان و در کشورهای مختلف متفاوت‌اند و 

از تعاریفی متنوع استفاده می‌کنند. M0 معمولاً تعداد کل توکن‌های فیات را نشان می‌دهد 

که به‌صورت اســکناس کاغــذی فیزیکی و ســکه فلزی در گردش هســتند. M1 ســنجه‌ای 

متشکل از M0 و حساب‌های جاری بانکی است و امکان محاسبه همه حالت‌های پولی را 

فراهم می‌کند که در لحظه در اختیار صاحب‌شان هستند. M2 تمام سپرده‌های پس‌انداز 

و گواهی ســپرده را به M1 اضافه می‌کند. این عدد پولی اســت که افراد نگهداری می‌کنند 

اما به سررســید نرسیده اســت، به این معنی که نقدشــوندگی کافی ندارد تا افراد بتوانند 

آن را به‌شــکل فعلی‌اش خرج کننــد ولی می‌تواند به‌ســرعت نقد شــود. M3 صندوق‌های 

ســرمایه‌گذاری متقابل بازار پول و ســایر اشــکال بزرگ دارایی‌های نقدی را بــه M2 اضافه 

می‌کند.



دقیقاً مشخص نیست کدام ســنجه واقعاً می‌تواند پول به حساب بیاید، زیرا ماهیت 

فیات این است که فیات، آینده و حال حاضر را با هم مخلوط می‌کند. از آنجا که نهادهای 

دارای مجوز دولتی می‌توانند ادعای نسبت به پول در آینده را به پول در زمان حال تبدیل و 

حساب‌های تجاری‌شان را با آن تسویه کنند، خط بین حال و آینده محو می‌شود. بنابراین، 

مشخص نیست زمانی که ابزارهای پولی را به‌عنوان بخشی از عرضه پول در نظر می‌گیریم، 

مرز بین سررسید ابزارهای پولی را کجا باید ترسیم کرد.

برای تسهیل مقایسه بین فلزات و بیت‌کوین، این کتاب و کتاب استاندارد بیت‌کوین از 

M2 به‌عنوان معیاری جهت اندازه‌گیری عرضه پول استفاده می‌کنند. M2 گسترده‌ترین 

معیار رشــد عرضه پول اســت که توســط بانک جهانی و OECD جمع‌آوری می‌شــود. در 

نتیجه می‌توانیم با استفاده از این معیار، شرایط کشورهای مختلف را تا حد مطلوبی با هم 

مقایسه کنیم. حجم دقیق ارزهای فیات مختلف به‌اندازه نرخ رشد آن‌ها در طی سالیان برای 

ما اهمیت ندارد، اما یکدستی نحوه اندازه‌گیری M2 در کشورهای مختلف و در زمان‌های 

مختلف شرایط مناسبی را برای مقایسه‌های مختلف فراهم می‌کند.

مغایرت‌های رفع‌نشدنی 

برخلاف بیت‌کوین که در آن شــبکه مغایرت‌های حســاب‌ها را رفع می‌کنــد، امکان رفع 

مغایرت برای دارایی‌های فیات وجود ندارد. مدیریت اعداد در استاندارد فیات غیرممکن 

اســت؛ هیچ‌ راه دقیقی برای ثبت تمام بدهی‌هــا، دارایی‌ها و گواهی‌های صادرشــده وجود 

ندارد. ارز جدید با دستور صدور بدهی استخراج می‌شود و امکان گرو گذاشتن یک وثیقه 

برای چند وام وجود دارد. در نتیجه، هیچ سقفی برای صدور بدهی وجود ندارد و نمی‌توان 

تمام بدهی‌های صادرشده در تمام نهادهای مالی را در لحظه ردگیری کرد. 

ابطال‌پذیر بودن 

اکثر حســاب‌های فیات صرفاً در ترازنامه‌های نهادهــای مالیِ دارای مجــوز دولتی ثبت 

می‌شوند و در نتیجه در هر لحظه امکان ابطال آن‌ها توسط گره محلی یا گره کامل )فدرال 

رزرو آمریکا( وجود دارد. اگر مفهوم مالکیت را توانایی تسلط و کنترل چیزی تعریف کنید، 
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متوجه می‌شوید هیچ‌کس صاحب واقعی دارایی فیات خود نیست بلکه آن پول را به‌صورت 

مشروط و به ‌لطف دولت در اختیار دارد؛ دولتی که در عمل صاحب تمام ثروت نقدشونده 

در حوزه استحفاظی خود است. 

عملاً هیچ نوع تسویه‌حساب نهایی‌ای در سیســتم پولی فیات وجود ندارد. از آنجا که 

تورم پولی ارزش ارزهــای فیات را کاهش داده اســت، ارزش واقعی اســکناس‌های فیزیکی 

به حدی کاهش یافته که اســتفاده از آن‌ها برای معاملات با ارزش بالا بسیار سخت شده 

و نمی‌توان ثروت زیادی را به‌صورت اســکناس نگهــداری کرد. بانک‌های مرکــزی و تجاری 

همچنان برداشت اسکناس را سخت‌تر می‌کنند و حتی زمانی که افراد بتوانند اسکناس 

در دست داشته باشند هم امنیت کافی ندارند زیرا دولت‌ها می‌توانند این اسکناس‌ها را 

در هر زمانی لغو کنند.

منفی بودن

در میان تمام سیستم‌های پولی‌ای که نویسنده می‌شناسد، فیات تنها سیستمی است 

که در آن مجموع مانده همه حســاب‌ها در هر لحظه از زمان منفی اســت. به‌دلیل انگیزه 

بسیار زیاد برای انباشت بدهی و این واقعیت که توکن بومی فیات به‌معنای واقعی فیزیکی 

یا کمیاب نیست، مؤسســه‌های مالی همیشــه ترازهای منفی برای مشتریان‌شان ایجاد 

می‌کنند. در این شــرایط، مجموع کل بدهی‌ها بسیار بیشــتر از مقدار پول موجود است. 

تمام ابزارهای مبادله‌ای که می‌شناسیم، کالاهایی هستند که در زمان حال وجود دارند و اگر 

کسی بخواهد چیزی را وام بدهد، باید ابتدا صاحب آن باشد. در این شرایط، جمع موجودی 

همه حساب‌ها عددی مثبت می‌شود. 

همان‌طور که در فصل‌های قبل توضیح داده شد، فناوری شکل‌دهنده استاندارد فیات، 

توانایی خلق واحدهای پولی از طریق فرایند وام‌دهی اســت. این پولی‌ســازی بدهی‌ همان 

اثری را دارد که پولی‌سازی هر کالایی در بازار دارد: انگیزه برای تولید آن کالا بیشتر می‌شود. 

در نتیجه، سیســتم اقتصادی فیات به‌شــدت در جهت ایجــاد بدهی فعالیــت می‌کند و 

کاربران فیات انگیزه زیادی دارند که تا حد ممکن بدهکار شوند. 

فیات یک سیستم چندلایه است؛ کاربران ســطح پایین فقط می‌توانند به پول کاغذی 



فیزیکی دسترسی داشته باشند، کاربران سطح بالاتر می‌توانند حساب بانکی باز کنند و 

بدهکار شوند و آن‌هایی که مسئولیت‌پذیری مالی مناسبی داشته باشند، می‌توانند بدهی 

زیادی داشته باشند. در سطح پایین، که اکثریت کاربران فیات در سراسر جهان را تشکیل 

می‌دهد، تراز حساب مثبت است اما تراز حساب کاربران رده‌بالا، که اکثریت قریب‌به‌اتفاق 

ثروت پولی جهان را در اختیار دارند، معمولاً منفی است. طبق استاندارد فیات، ثروتمند 

بودن معمولاً به‌معنای داشتن تعداد زیادی توکن فیات نیست، بلکه بیشتر به‌معنی بدهی 

زیاد فیات است که مقدار آن بسیار بیشــتر از توکن‌های فیزیکی فیات و فیات موجود در 

حساب‌های پس‌انداز و جاری است. 

دارندگان توکن‌های فیات که این توکن‌ها را به‌صورت نقد یا در حساب بانکی خود دارند، 

همیشه در خطر کاهش ارزش پول‌شان قرار دارند زیرا مؤسسه‌های مالی می‌توانند به امید 

دریافت توکن‌های فیات در آینده، توکن‌های جدید در حــال حاضر صادر کنند. بنابراین، 

منطقی‌ترین کار برای افراد، شرکت‌ها و دولت‌ها این است که مانده‌حساب مثبت نداشته 

باشــند زیرا ارزش پول‌شــان به‌واســطه تورم کمتر می‌شــود و در عوض بهتر است بدهکار 

باشند. کاربرانی که موجودی حساب‌شان منفی باشد )یعنی آن‌هایی که بدهکار هستند(، 

امنیت ندارند و احتمال دارد دچار خســارت‌های فاجعه‌بار شوند. امنیت مالی )به‌معنی 

داشتن مقدار پایداری از ثروت نقدشونده که برای آینده پس‌انداز شده( در چنین شرایطی 

امکان‌پذیر نیست. در این شرایط، فرد یا شاهد از بین رفتن ثروتش به‌واسطه تورم خواهد 

بود یا همیشــه نگران اســت که به‌دلیل عدم پرداخت بدهی وثیقه‌اش را از دســت بدهد. 

فیات در عمل مفهوم پس‌انداز را به‌عنوان یک ابزار مالی از بین برده اســت و این موضوع 

پیامدهای منفی بسیار زیادی دارد.

پس‌انداز فیات

پس‌انداز به‌معنای به تعویق انداختن مصرف از زمان حال به آینده است. فرد از مصرف 

کالا در زمان حــال صرف نظر می‌کند تــا آن کالا یا معادل پولــی آن را در زمانــی در آینده در 

دســترس داشــته باشــد. نگهداری کالاهای بادوام اولین شــکل پس‌انداز بود. با گذشــت 

زمان، پول به کارآمدترین وسیله پس‌انداز تبدیل شــد، زیرا به انسان این توانایی را داد که 
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دارایی‌هایــش را به‌صورت تکرارپذیر و نقدشــونده ذخیره و آن‌ها را به‌ســادگی به هر کالای 

دیگری تبدیل کند. هر قدر یک ابزار پولی سخت‌تر باشد، ابزاری مناسب‌تر برای پس‌انداز 

اســت. تمدن ما به‌تدریج به‌سمت پول‌های ســخت‌تر حرکت کرده اســت که باعث شده 

راهکارهایــی مطمئن‌تر بــرای انتقال ارزش به آینده داشــته باشــیم. هرچه پول ســخت‌تر 

باشــد، تولید مقادیر جدیدی از آن در پاسخ به افزایش تقاضا دشــوارتر می‌شود و آن پول 

بهتر می‌تواند ارزشــش را حفظ کنــد. این ویژگی به افــراد این امــکان را می‌دهد که ترجیح 

زمانی‌شــان را کاهش دهند و در آینده ثروت بیشتری تولید کنند. هرچه پس‌انداز بیشتر 

باشد، احتمال ســرمایه‌گذاری افراد روی طرح‌های ســرمایه‌داری بیشتر است؛ طرح‌هایی 

که خطر زیان را به همراه دارنــد ولی به افزایش بهره‌وری منجر می‌شــوند. به‌طور خلاصه، 

پول سخت، عدم قطعیت در مورد آینده را کاهش و به افراد اجازه می‌دهد اقدامات خود را 

به‌سمت بلندمدت سوق دهند.

پس‌انداز به‌صورت پول فیزیکی هزاران سال است که وجود دارد. نقطه اوج آن سکه طلا 

بود که قابلیت فروش بســیار زیادی در زمان و مکان داشت، در سراسر جهان به رسمیت 

شناخته می‌شد و هزاران سال ارزشــش را حفظ کرد. با ســکه طلا، هر کسی می‌توانست 

پس‌انداز کند و انتظار داشته باشد که پس‌اندازش در بلندمدت ارزش خود را حفظ کند. 

کودکان از روزی که به دنیا می‌آمدند پس‌انداز می‌کردند، زیرا دوســتان و خانواده از طریق 

والدین به آن‌هــا پول می‌دادند. از ســنین پایین به کــودکان آموزش داده شــد که پس‌انداز 

کنند. آن‌ها یاد می‌گرفتند که کار کنند و پول پس‌انداز کنند و همان‌طور که رشد می‌کردند، 

انگیزه داشتند که بهره‌وری، درآمد و پس‌انداز خود را افزایش دهند. زمانی که فرد به سطح 

مشخصی از پس‌انداز می‌رسید، می‌توانست روی کالاهای سرمایه‌ای سرمایه‌گذاری کند تا 

بهره‌وری تلاش‌هایش را افزایش دهد، یا روی کسب‌وکار دیگران سرمایه‌گذاری کند و درآمد 

به دســت آورد. هنگامی که فردی به سطحی از پس‌انداز می‌رســید که به او امکان می‌داد 

استقلال داشته باشد، ازدواج می‌کرد، خانه می‌خرید و خانواده تشکیل می‌داد. پس‌انداز 

در طول زندگی ادامه می‌یافت و آنچه پس‌انداز شــده بود به نســل بعدی منتقل می‌شد. 

پیشرفت بشر به‌معنی فراهم کردن زندگی بهتر برای نسل بعدی است و پس‌انداز کردن 

نقش مهمی در این فرایند ایفا کرده است. انسان‌ها، فقط با صرفه‌جویی، توانستند ترجیح 



زمانی خود را کاهش دهند و آینده‌شان را تأمین کنند. انسان‌ها فقط با پس‌انداز می‌توانند 

سرمایه‌گذاری و سرمایه انباشته کنند. جامعه هرچه بیشتر پس‌انداز کند، زندگی نسل‌های 

آینده آن بهتر خواهد بود. مفهوم پس‌انداز بخش مهمی از توســعه تمدن بشــری است. 

همان‌طور که پول به‌تدریج سخت‌تر شد، مردم شروع کردند به پس‌انداز بیشتر و بیشتر و 

این کار به بخشی از فرهنگ، مذهب و سنت تبدیل شد.

روند تکامل ما این‌گونه بوده که از سخت‌ترین پول استفاده کنیم تا بتواند ارزش خود را به 

بهترین شکل حفظ کند. در گذشته پس‌انداز کردن جویی به تخصص یا تلاش زیادی نیاز 

نداشت و هر کسی که یک سکه طلا به دست می‌آورد می‌توانست آن را نگه دارد و شاهد 

افزایش یک تا دو درصدی ارزش آن در ســال باشــد. ابزارهایی که ادعا می‌کردند پشتوانه 

طلا دارند به‌طور دوره‌ای با شکست مواجه می‌شدند، اما سکه فیزیکی طلا هرگز شکست 

نمی‌خــورد؛ ارزش آن به‌ندرت کاهش پیــدا می‌کرد و زمانی کــه این اتفاق رخ مــی‌داد، روند 

به‌سرعت معکوس می‌شد. 

این شرایط در اکثر نقاط دنیا تا دهه 1980 و 1990 ادامه داشت، ولی تا آن زمان میل شدید 

بانک‌های مرکزی به اســتخراج ارز فیات بدهی را بــه امری اجتناب‌ناپذیــر و پس‌انداز را به 

امری بی‌معنی برای بسیاری از افراد تبدیل کرده بود؛ به‌جای اینکه افراد به‌دنبال پس‌انداز 

کردن برای هزینه‌های بزرگ باشــند، به وام گرفتن روی آوردند و تراز حساب‌شــان را منفی 

و منفی‌تر کردند. اکنون افرادی وجود دارند که در خانواده‌هایــی بدهکار به دنیا می‌آیند و 

در کل عمرشــان بدهکار زندگی می‌کنند. معنی موفقیت این شــده که فــرد بتواند حجم 

بیشــتری از بدهی در مراحل مختلف زندگی‌اش به دســت آورد: وام گرفتن برای پرداخت 

شهریه دانشگاهی که موقعیت‌های شغلی پردرآمدتری برای فرد فراهم می‌کند و می‌تواند با 

حقوق بیشتر خود، وام بیشتری برای خرید خانه‌ای بزرگ‌تر و خودرویی بهتر دریافت کند. 

هر قدر فرد بیشتر کار کند و خود را وقف محل کارش کند، می‌تواند تراز حساب منفی‌تری 

داشته باشد و خانه‌ای بزرگ‌تر و خودرویی بهتر داشته باشد. اگر کسی موفق‌تر شود و بتواند 

کسب‌وکار خودش را راه‌اندازی کند، این کار را با سرمایه خودش انجام نمی‌دهد بلکه وامی 

بزرگ‌تر می‌گیرد. هرچه کسب‌وکاری بزرگ‌تر و موفق‌تر باشد، می‌تواند وام بیشتری بگیرد. 

به‌طور خلاصه می‌توان گفت موفقیت در دنیای فیات به‌معنی منفی‌تر شدن مانده‌حساب 
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فرد است و افراد در تمام طول عمرشان بدهی دارند.

 زمانی کــه دولت‌های مرکــزی قابلیت تبدیل پول کاغــذی به طلای فیزیکــی را به حالت 

تعلیق درآوردند و طلای فیزیکی را از گردش خارج کردند، حســاب بانکی فیات جایگزین 

فناوری پس‌انداز سکه‌های طلا شد. افراد کمی حاضر بودند پول کاغذی را برای طولانی‌مدت 

پس‌انداز کنند. خود کاغذ ممکن است خراب شود یا بسوزد و معمولاً انتظار می‌رود بانک 

مرکزی سیاست‌های تورمی داشته باشد و در نتیجه ارزش پولش را کاهش دهد. حساب 

بانکی قرار بود نــرخ بهره‌ای را ارائه دهد کــه بر تورم غلبه کند و به پس‌انــداز بازدهی مثبت 

بدهد.

با این حال، همان‌طور که در فصل دوم بحث شــد، حذف پشــتوانه طلا به‌معنای رشــد 

بیشتر عرضه پول و کاهش ارزش آن بود. جست‌وجوی متعاقب آن برای بازده و تورم پولی، 

حباب‌های اقتصادی ایجاد می‌کند که برای بانک‌ها بسیار وسوسه‌انگیزند؛ همان‌طور که 

در دهه 1920 اتفاق افتاد و به ســقوط بازار سهام در ســال 1929 و بحران مالی متعاقب آن 

منجر شد و پس‌انداز بسیاری از مردم را از بین برد. 

در ســال 1934، کنگــره ایــالات متحــده قانــون گلس-اســتیگال )Glass-Steagall( را 

تصویب کرد. این قانون جداسازی بانکداری تجاری از بانکداری سرمایه‌گذاری را الزامی کرد 

و طبق آن، فدرال رزرو مجبور بود از ســپرده‌های بانکی تجاری محافظت کند. این شرایط، 

چیــزی نزدیک به ســکه طلای فیزیکــی قدیمی را بــرای افــراد فراهم می‌کرد: یک حســاب 

پس‌انداز تضمین‌شده که قرار بود نرخ بهره‌اش بر تورم غلبه کند. کسانی که می‌خواستند 

در جســت‌وجوی ســود ریســک کنند، می‌توانســتند بدون حمایــت دولــت در بانکداری 

سرمایه‌گذاری فعالیت کنند.

ایــن شــرایط هرگــز در درازمــدت قابــل اجــرا نبــود، زیــرا امــکان ارائــه بازدهــی واقعــی، 

مثبــت و بــدون ریســک بــرای بانک‌هــا وجــود نداشــت کــه بتوانــد از میــزان 

کاهــش ارزش پــول بــه دســت دولــت جلــو بزنــد. ایــن قانــون بلافاصلــه پــس 

از جنــگ جهانــی دوم کار می‌کــرد زیــرا آن زمــان، دوره‌ای بــود کــه ایــالات متحــده حجــم 

زیــادی از طــا را از سراســر جهــان بــه دســت آورد و اکثــر کشــورهای جهــان اســتاندارد 

 دلار را پذیرفتنــد و مقادیــر زیــادی دلار خریدنــد. اگــر انقضــای بیشــتر مفــاد قــرارداد 



»نیو دیل« )New Deal( و کاهش شدید هزینه‌های دولت را به این موارد اضافه کنید، قابل 

درک است که چگونه این قانون برای اکثر آمریکایی‌ها از دهه 1940 تا 1960 کارآمد به نظر 

می‌رسید. با این حال، با افزایش هزینه‌های دولت در دهه 1960 برای تأمین مالی برنامه‌های 

رفاهی و جنگ ویتنام و پولی شــدن بدهی‌های دولت، تورم به‌شکل قابل‌ توجهی افزایش 

یافت و سود حساب‌های پس‌انداز به آن اندازه رشد نکرد. در سال 1971، هنگامی که تورم 

باعث شــد نرخ برابری دلار و طلا تغییر کنــد، دیگر پس‌انداز کردن بــا ارز فیات امکان‌پذیر 

نبود. کسانی که می‌خواستند ثروت‌شان را برای آینده پس‌انداز کنند، مجبور بودند از طریق 

سیستم بانکداری ســایه مشغول ســفته‌بازی شوند و ســبد ســرمایه‌گذاری ایجاد کنند. 

بازارهای ســهام و اوراق قرضه، به‌عنوان فناوری‌های پس‌انداز کاذب، برای شکســت دادن 

تورم ظاهر شدند. به این ترتیب بانکداری خرده‌فروشی به‌طور فزاینده‌ای حول حساب‌های 

جاری و پردازش پرداخت متمرکز شد و حساب‌های پس‌انداز به‌سرعت اهمیت‌شان را از 

دست دادند. 

از دهه 1970 تا 1990، اوراق قرضه دولتی به‌عنوان حساب پس‌انداز جهان عمل می‌کرد 

و بازده آن بیشــتر از تورم بود. با این حال، اوراق قرضه دولتی دارایی پولی مفیدی نیستند 

و نمی‌توانند به‌عنوان ابــزاری برای ذخیره بلندمــدت ارزش عمل کنند، زیرا هیچ ســازوکار 

مؤثری وجود ندارد که رشد عرضه آن‌ها را محدود کند؛ با افزایش تقاضا برای اوراق قرضه 

به‌عنوان ابزاری برای ذخیره ارزش، قیمت آن‌ها افزایش پیدا می‌کند و بازدهی‌شان کاهش 

می‌یابد. در نتیجه، بازده آن‌ها در نهایت از تورم عقب می‌افتد. صادرکنندگان اوراق قرضه 

می‌توانند وام‌هایی با شرایط بسیار مطلوب دریافت کنند که آن‌ها را تشویق می‌کند از لحاظ 

مالی مسئولیت‌پذیری کمتری داشته باشند. با ممنوعیت استفاده از طلا به‌عنوان پول، 

دولت‌ها تقاضا برای بدهی خود را بسیار فراتر از حد اعتبارشــان افزایش دادند. در اواخر 

دهه 2000، بازده اوراق قرضه در اقتصادهای غربی به‌وضوح دیگر نمی‌توانست بر تورم غلبه 

کند و نقش آن‌ها به‌عنوان سازوکار پس‌انداز جذابیتش را از دست داده بود. به این ترتیب، 

سهام به‌عنوان حساب پس‌انداز جدید در جهان پس از سال 2009 ظاهر شد.

در حالی که سرمایه‌گذاری بخشی ضروری از اقتصاد بازار است، با پس‌انداز تفاوت دارد 

و جایگزینی برای آن نیست. این دو اصطلاح در فرهنگ لغت مدرن تقریباً جایگزین هم 
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به حســاب می‌آیند و رابطه بین آن‌ها به‌شکلی غیر قابل قبول اشــتباه گرفته شده است. 

تفاوت بین پس‌انداز و سرمایه‌گذاری بسیار زیاد است. پس‌انداز به انباشت پول نقد گفته 

می‌شــود که برای پوشــش در برابر عدم قطعیت آینده کاربرد دارد. از دیدگاه حسابداری، 

سرمایه‌گذاری نوعی جریان خروجی نقدینگی است، در حالی که پس‌انداز نوعی پول نقد 

است که در ترازنامه نگهداری می‌شود. پول نقد به‌دلیل قابلیت فروش بالایش نگهداری 

می‌شــود زیــرا می‌تــوان آن را به‌ســادگی در مکان‌هــا و زمان‌های مختلــف فروخــت. با این 

حال، مهم‌ترین تمایز بین این دو این است که ســرمایه‌گذاری ذاتاً ریسک بیشتری دارد. 

ســرمایه‌گذاری بدون ریســک وجود ندارد و هر ســرمایه‌گذاری ممکن اســت کل ســرمایه 

خود را از دست بدهد. از سوی دیگر، پس‌انداز به نقدشونده‌ترین و کم‌ریسک‌ترین حالت 

نگهداری می‌شود. تصمیم برای حرکت از پس‌انداز به‌سمت سرمایه‌گذاری مساوی است 

با تصمیم برای قربانی کردن نقدینگی و افزایش ریسک در ازای بازده مثبت.

نباید بین پس‌انداز و ســرمایه‌گذاری یکی را انتخاب کرد؛ هر یک از ایــن دو جای خود را 

در یک پورتفولیوی مناسب دارند. افراد می‌توانند مقدار پول نقدی را که دوست دارند نگه 

دارند و بخش دیگری از پول‌شان را با هدف کسب سود، ریسک کنند. وقتی از استاندارد 

پولی سختی، مانند طلا، استفاده شود، خود پول سخت با توجه به افزایش اندک اما ثابت 

آن، پس‌انداز تلقی می‌شــود. در اقتصاد مدرنی که پول آســان دارد، پول نقد زباله اســت، 

همان‌طور که هر مدیر پولی می‌داند. مردم به‌جای نگهداری پول نقد، پس‌اندازشــان را در 

اوراق قرضه دولتی یا سهام‌های کم‌ریسک نگهداری می‌کنند. به این ترتیب، افراد مجبورند 

اطلاعات زیادی در مورد انــواع دارایی‌های مالی به دســت آورند تا بتوانند ارزشــی را که به 

دســت آورده‌اند حفظ و از آن در برابر تورم محافظت کنند. این امر نگه داشتن پول نقد را 

دشوارتر و توانایی پس‌اندازکنندگان جهت برنامه‌ریزی برای آینده را محدود می‌کند.

یکی از توجیه‌های کینزی برای اینکه دولت‌ها مردم را مجبور کنند از پول آسان استفاده 

کنند این اســت که کاهش ارزش پول مردم را تشویق به سرمایه‌گذاری بیشتر می‌کند، که 

باعث افزایش اشــتغال و هزینه‌کرد می‌شــود. با این حال، این منطق تورمی، ســرمایه را با 

اعتبار اشتباه می‌گیرد. برای تحقق سرمایه‌گذاری، مصرف‌کنندگان باید مصرف را به تعویق 

بیندازند تا منابع‌شان را به‌سمت تولید هدایت کنند. کاهش ارزش پول به‌شکلی جادویی 



باعث افزایش سرمایه و منابع موجود برای تولید نمی‌شود ولی به سناریویی عجیب منجر 

می‌شــود که در آن حتی پروژه‌هایی که بازده واقعی منفی کســب می‌کنند، از نظر اســمی 

سودآورند و در نتیجه حتی این پروژه‌ها نیز بهتر از پول نقد هستند. کاهش ارزش ارز فیات 

معمولاً با افزایش اعتبار نیز همراه است که باعث چرخه رونق و رکود می‌شود.

یــک دارایی مالــی قابل اعتمــاد و کم‌خطــر به‌عنوان نوعــی پس‌انــداز برای مردم بســیار 

ارزشمند است، زیرا به آن‌ها امکان می‌دهد عدم اطمینان آینده را کاهش دهند. اینکه افراد 

بتوانند با اطمینان کامل مقدار مشخصی قدرت خرید داشته باشند، آزادی مالی به همراه 

دارد و به افراد اجازه می‌دهد سرمایه‌گذاری‌های مخاطره‌آمیز انجام دهند.

خنده‌دار اینجاست که اگر سیستم پولی سخت بود و ارزشش را حفظ می‌کرد، احتمالاً 

تقاضا برای پس‌انداز کمتر می‌شد. اگر با اطمینان می‌دانستید که 10 سال مخارج خود را 

پس‌انداز کرده‌اید و می‌توانستید با اطمینان انتظار داشته باشــید که ارزش پس‌اندازتان 

در طول زمان ثابت می‌ماند، احتمالاً احساس نمی‌کردید به پس‌انداز بیشتری نیاز دارید 

و سپس می‌توانستید با بقیه سرمایه خود ریسک بیشــتری کنید. با این حال، زمانی که 

پول نقد ابزار بدی برای ذخیره ارزش باشد، قطعیت کمتری برای هزینه‌های 10 سال آینده 

وجود دارد و در نتیجه انسان‌ها ریسک‌گریزتر خواهند شد و تلاش بیشتری برای پس‌انداز 

خواهند کرد. 

مشکل فیات این است که صرفاً حفظ ثروتی که فرد از قبل دارد نیاز به مدیریت فعال و 

تصمیم‌گیری تخصصی دارد. او باید در مدیریت پرتفولیو، مدیریت ریسک، ارزش‌گذاری 

سهام و اوراق قرضه، بازارهای املاک و مستغلات، بازارهای اعتباری، روندهای کلان جهانی، 

سیاست پولی ملی و بین‌المللی، بازارهای کالا، ژئوپلیتیک و بسیاری از زمینه‌های تخصصی 

دیگر اطلاعات کافی به دست آورد تا بتواند تصمیم‌هایی آگاهانه‌ برای سرمایه‌گذاری بگیرد 

و ثروتی را که به دست آورده حفظ کند. افراد در واقع باید دو بار فیات پول را به دست آورند، 

یک بار زمانی که برای کسب آن کار می‌کنند و یک بار زمانی که آن را سرمایه‌گذاری می‌کنند 

تا بر تورم غلبه کنند. قبل از اینکه اســتاندارد فیات اجرایی شود، اســتفاده از سکه طلای 

ساده هیچ‌یک از این دردسرها را نداشت. چرا یک پزشک، ورزشکار، مهندس، کارآفرین 

یا حسابدار که در رشته خود موفق است باید در این زمینه‌ها تخصص داشته باشد، فقط 
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برای حفظ ثروتی که قبلاً تولید کرده و آزادانه در بازار به دست آورده است؟

این شــرایط موهبت بزرگی برای صنعت مدیریت ســرمایه‌گذاری بوده اســت. بیشــتر 

پول‌های موجود در حساب‌های سرمایه‌گذاری توسط افرادی نگهداری می‌شود که ترجیح 

می‌دهند ریســک نکنند، بلکه می‌خواهند ابزاری جهت ذخیره ارزش برای آینده داشته 

باشند. وقتی چنین ابزاری وجود ندارد، افراد عادی مجبور می‌شوند به متخصصان مراجعه 

کنند تا آن‌ها بتوانند در رسیدن به اهداف مالی‌ به ایشان کمک کنند. با توجه به نرخ تورم 

پولی که هزینه‌های بیهوده دولت را تأمین می‌کند و کارمزدهای بالایی که صنعت مدیریت 

سرمایه‌گذاری دریافت می‌کند، فقط اقلیت کوچکی از سرمایه‌گذاران می‌توانند بر تورم پولی 

غلبه کنند. اکثریت قریب‌به‌اتفاق باید سخت‌تر کار کنند و درآمد بیشتری به دست آورند 

تا ثروت‌شان را از دست ندهند.

در حالی که بسیاری از افراد مدت‌ها بر این باور بودند که سرمایه‌گذاری مطابق با شاخص 

سهام یا ســرمایه‌گذاری روی املاک و مســتغلات راه‌های قابل اعتمادی برای غلبه بر تورم 

هستند، حفظ این شرایط، به‌ویژه در یک سال گذشته، ســخت‌تر شده است. از آنجا که 

نرخ بهره به محدوده منفی کاهش می‌یابد، یافتن ســرمایه‌گذاری‌هایی که بتوانند بر تورم 

غلبه کنند بسیار دشوار است. حتی اعطای وام به دولت‌های بسیار ناکارآمد هم اکنون با 

بازده اسمی منفی همراه است و در عین حال ســرمایه‌گذاران را در معرض خطرات جدی 

قرار می‌دهد.

بدهی فیات

استراتژی مالی صحیح و موفق تحت استاندارد فیات این است که تا حد ممکن بدهی 

داشته باشید، بدهی‌هایتان را به‌موقع بپردازید و از بدهی برای خرید دارایی‌های سختی 

اســتفاده کنید که در آینده بازدهی دارند. اجرای مســتمر این روند، امتیاز اعتباری شــما 

را بهبود می‌بخشــد و به شــما امکان می‌دهد با نرخ‌های پایین‌تر وام بگیریــد، در حالی که 

ثروت‌تــان را به‌صــورت کالاهایی ذخیــره می‌کنید کــه عرضه‌شــان به‌راحتی قابــل افزایش 

نیست. به این ترتیب، سیستم فیات از پس‌انداز‌کنندگان مالیات می‌گیرد و به وام‌گیرندگان 

یارانه می‌دهد. اســتاندارد فیات همه را تشویق می‌کند زندگی شــکننده‌ای داشته باشند 



و ریســک‌های مالی قابل ‌توجهی انجام دهند. اگر کســی این کار را انجــام ندهد، ثروتش 

به‌تدریج کاهش پیدا می‌کند. 

هر قدر در پذیرش ریســک بی‌مســئولیت‌تر باشــید، احتمال موفقیت یا شکست‌تان 

بیشــتر اســت. طــی کــردن مســیر موفقیــت مســتلزم گرفتن ایــن نــوع تصمیم‌هاســت. 

کسب‌وکارهایی که بی‌محابا بدهی ایجاد می‌کنند، احتمال شکست بیشتری دارند ولی 

احتمال موفقیت‌شان بسیار بیشــتر اســت و می‌توانند رقبای خود را از بازار بیرون کنند. 

کسب‌وکاری که جریان نقدینگی‌اش نسبت به رشــد عرضه پول کندتر افزایش پیدا کند 

ارزش واقعی خود را از دســت می‌دهد زیــرا دارایی‌های نقدی و غیرنقــدی و درآمد آتی این 

شرکت تحت تأثیر چاپ پول قرار می‌گیرند. کســی که درآمدش سریع‌تر از نرخ چاپ پول 

رشد نکند، کیفیت زندگی‌اش کاهش پیدا می‌کند. چنین شرکت‌ها و افرادی همیشه باید 

به‌دنبال افزایش درآمد خود باشند تا بتوانند شرایط اقتصادی‌شان را حفظ کنند. 

تحت اســتاندارد فیات، بدهی‌هایی که دیگران به وجود می‌آورند، باعث کاهش قدرت 

خرید آن‌هایی می‌شــود کــه مانده‌حســاب مثبت دارنــد. در مقابــل، آن‌هایی کــه بدهکار 

هستند از این شرایط ســود می‌برند. بدهکار نبودن نوعی بی‌مسئولیتی مالی به حساب 

می‌آید. »ریچارد کانتیلون«، اقتصاددان ایرلندی، می‌گوید اثر توزیعی تورم به‌گونه‌ای است 

که آن‌هایی که زودتر به پول‌های خلق‌شــده دسترســی پیدا کنند ســود می‌برند و آن‌هایی 

که در ادامه به این پول دســت می‌یابند دچار ضرر می‌شــوند. در اســتاندارد فیات مدرن، 

وام‌گیرندگان از اثر کانتیلون ســود می‌برند و آن‌هایی که ضرر می‌کنند، پس‌اندازکنندگان 

هستند. کمتر خرج کردن نسبت به درآمد و نقد نگه داشتن پس‌انداز دیگر استراتژی‌های 

مالی بهینــه‌ای نیســتند بلکــه اقداماتــی تجملاتی هســتند که بــرای همه افراد مناســب 

نیستند. 

تحت استاندارد فیات، کاربران به‌جای انباشته کردن فیات بیشــتر که دائماً ارزشش را 

از دست می‌دهد، تشــویق می‌شــوند دارایی‌های ســخت و مولد پول جمع‌آوری کنند. هر 

نوع ثروتی که فــرد به‌صورت پول نقــد )به هر واحــد ارزی‌ای( نگهــداری کند به‌طــور مداوم 

و سیســتماتیک از بین مــی‌رود. حتــی پس‌انداز به‌صــورت طــا، هزینه‌هــای معاملاتی و 

محدودیت‌های فروش مکانی قابل‌ توجهی دارد.
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راه موفقیت مالی در استاندارد فیات به دســت آوردن دارایی‌های سخت است و حتی 

وام گرفتن برای خریدن این دارایی‌ها ســودآورتر اســت. نه‌تنها تورم ارزش وام را نسبت به 

ارزش دارایی کاهش می‌دهد، بلکه در شرایطی که وام‌گیرنده و وام‌دهنده مشغول استخراج 

فیات هستند، آن‌قدر سود به دســت می‌آورند که خرید برای وام‌گیرنده ارزان‌تر باشد، اما 

ســودآورترین راه این اســت که بتوانیم ارز فیات صــادر و دیگــران را بدهکار کنیــم. یکی از 

راهکارهای بسیار مؤثر ایجاد بدهی، خلق کسب‌وکاری است که در کنار سایر خدماتش، 

خدمات بانکی هم به مشــتری‌ها ارائه می‌دهد. به همین دلیل اســت که کســب‌وکارهای 

متعددی در حوزه‌های مختلف محصولات اعتباری به مشتری‌هایشان ارائه می‌دهند. 

در اســتاندارد فیات، هر نوع مدل کســب‌وکاری به راهی بــرای آربیتراژ نــرخ تورم تبدیل 

می‌شــود. هدف از خلق کســب‌وکار کمتر کســب درآمد از طریق ارائه خدمات به مشتری 

است و بیشتر تبدیل به راهی برای وام دادن به آن‌ها شده است. در چنین شرایطی، توانایی 

وام گرفتن با نــرخ بهره کمتر بــه مهم‌ترین مزیــت رقابتی تبدیل می‌شــود. مــرگ و زندگی 

کسب‌وکارها به توانایی آن‌ها در تبدیل بدهی با نرخ آربیتراژ مناسب بستگی دارد. 

این پدیده در بســیاری از شــرکت‌های مدرن مشــهود اســت. اکثر کســب‌و‌کارهایی که 

حاضرند به‌صورت اعتباری محصولات و خدمات‌شان را ارائه دهند، تخفیف‌های بسیار 

خوبی به مشــتری‌هایی می‌دهند که اعتباری خرید می‌کنند. انگیزه انجام این کار واضح 

است: شرکت‌های بزرگ می‌توانند با نرخ‌های بســیار پایین وام بگیرند، اما می‌توانند نرخ 

بهره‌ای بیشــتر از 20 درصد از مشتریان‌شان دریافت کنند. فروشــگاه »میسیز«، قبل از 

ورشکســته شــدن، درآمدش از کارت‌های اعتباری‌اش تقریباً به‌انــدازه درآمدش از فروش 

لباس بود. 

نتیجه منفی بودن تراز حســاب‌های فیات این اســت که همه افراد همیشه بدهکارند. 

مالکیت فرد بر خانه‌اش مشروط به این اســت که تا چند دهه به تعهدات مالی‌اش عمل 

کند. آینده شما به این بســتگی دارد که خودتان و افراد متعدد دیگری بتوانید به‌موقع به 

تعهدات مالی‌تان عمل کنید. در این شرایط، عدم قطعیت نسبت به آینده بسیار بیشتر 

از حالتی است که اگر فرد می‌توانست دارایی خود را به‌صورت پول سخت نگهداری کند و 

این امر منجر به افزایش ترجیح زمانی می‌شود. آرامش همه افراد کاهش می‌یابد و ناامن‌تر 



می‌شوند. 

در استاندارد فیات، پول به‌جای اینکه امنیت خاطر به وجود آورد، به نوعی بدهی تبدیل 

می‌شود، فرد به‌جای اینکه دلاری داشته باشد که بتواند با آن نیازهای آتی خود را برآورده 

کند، بدهی زیادی دارد و باید برای بازپرداخت آن تا آخر عمرش کار کند و گویی توصیه‌های 

مادربزرگ‌ها کاملاً به‌صورت برعکس اجرا شــده اســت؛ افراد به‌جای اینکه برای روز مبادا 

پس‌انداز کنند، مجبورند به اعتبار تمام روزهای خوب خود وام بگیرند. 

با وجود این کوه رو به رشد بدهی، این ســؤال به وجود می‌آید که اگر افراد می‌توانستند 

راهی برای ذخیره ثروت‌شان به‌صورت کم‌ریسک با سود محدود پیدا کنند )مثل پس‌انداز 

به‌صورت پول سخت( چه کاری انجام می‌دادند؟ این آزمایش فکری فرضی اخیراً با ایجاد 

بانک محدود به واقعیت تبدیل شد ولی شکست خورد. 

بانک محدود

بانک محدود )Narrow Bank( در ســال 2018 درخواســت مجوز بانکداری خود را نزد 

فدرال رزرو ثبت کرد. مدل کسب‌وکار این بانک منحصربه‌فرد و بسیار ساده بود: این بانک 

پول سپرده‌گذاران را دریافت و آن را نزد فدرال رزرو سپرده‌گذاری می‌کرد که کم‌ریسک‌ترین 

مدل کســب‌وکار دنیا را دارد. این بانک ســود دریافتی از فدرال رزرو را بین مشتری‌هایش 

توزیع می‌کرد و کارمزد اندکی از آن‌ها می‌گرفت. 

به نظــر می‌رســید این مــدل کســب‌وکار بــرای همــه ذی‌نفعــان مدلی مناســب باشــد. 

ســپرده‌گذاران بدون ریســک قابل توجهی بــازده اندکــی دریافت می‌کردند، شــرایطی که 

انتظار می‌رفت با توجه به عدم اطمینان فعلی در مورد بازارهای سرمایه جهانی، بسیاری از 

افراد آن را بپذیرند. بانک سود به دست می‌آورد و فدرال رزرو دلیل چندانی برای نگرانی در 

مورد توانایی پرداخت بدهی و نقدینگی بانک نداشت، اما درخواست مجوز بانک رد شد.

دلیل اصلی رد شــدن درخواســت مجوز این بانک این بود که ایمنی و قابلیت اطمینان 

آن ســایر بانک‌های سیســتم مالی را به خطر می‌انداخت. اگر امنیت ترازنامه فدرال رزرو 

به‌راحتی در اختیار ســرمایه‌گذاران قرار می‌گرفت، بســیاری از افراد ترجیــح می‌دادند این 

دارایی را به‌عنوان زیربنای پرتفوی خود انتخاب کنند. این بدان معنا نیست که همه افراد 
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همه دارایی خود را در این بانک می‌گذاشــتند، اما پول زیادی، به‌ویژه پول نهادی، به‌دلیل 

ارزش بالای پس‌انداز کم‌ریسک و نقدشونده به‌سمت این بانک جاری می‌شد. به‌احتمال 

زیاد، تقاضای زیادی برای نرخ بهره حدود دو درصد با ریســک طرف مقابل بســیار پایین 

وجــود دارد. در حالــی که ایــن نرخ بالا نیســت، امــا به‌دلیل ریســک پایین، به‌عنــوان ابزار 

پس‌انداز بسیار جذاب است.

چنین بانکی در مواقع بحران، زمانی که همه به‌دنبال محافظت از ثروت خود هستند، 

جذاب‌تر خواهــد بود. هرچه افراد بیشــتری به‌دنبــال امنیت مالی این نوع بانک باشــند، 

سرمایه‌گذاری در مؤسسه‌های مالی سنتی کمتر و وضعیت نقدینگی آن‌ها مخاطره‌آمیزتر 

می‌شــود. امتناع فدرال رزرو از اعطای مجوز بانکداری به بانک محدود نشان می‌دهد که 

این نهاد می‌داند در بازار آزاد، بســیاری از ســرمایه‌گذاران امنیت بازده تضمین‌شــده را به 

جست‌وجوی پرخطر برای چند درصد سود اضافی ترجیح می‌دهند.

بانکداری مرکزی فیات بر اساس این ایده اشتباه ساخته شده که کاهش ارزش پول باعث 

می‌شود افراد بیشتر سرمایه‌گذاری کنند و در نتیجه تولید اقتصادی افزایش می‌یابد. اما 

مانند تمام مداخلات اجباری دولت در بازارها، این کار هم پیامدهایی دارد و هزینه‌های این 

تفکرات اشتباه در ابتدا پیدا نیست. سیاست فدرال رزرو برای تشویق سرمایه‌گذاری باعث 

می‌شود افراد سرمایه‌گذاری‌های پرریسک‌تری انجام دهند که همین امر به ایجاد حباب 

و بحران مالی منجر می‌شود.

چه اتفاقی می‌افتــد اگر درصد زیــادی از مــردم بخش قابل ‌توجهــی از ثروت‌شــان را در 

ابزار مالی‌ای قرار دهند که نقدشــوندگی و امنیت داشــته باشــد ولی بازده‌اش کم یا صفر 

باشد؟ آیا این شرایط تولید اقتصادی را کاهش می‌دهد؟ آیا میزان سرمایه واقعی در اختیار 

ســرمایه‌گذاران و کارآفرینان کاهــش می‌یابد؟ می‌توان اســتدلال کرد که شــرایط برعکس 

خواهد شد. 

پس‌انداز و ســرمایه‌گذاری بر ســر میزان مشــخص و ثابتــی پول رقابــت نمی‌کنند بلکه 

هر دوی آن‌ها رقیب مصرف‌گرایی در زمان حال هســتند. پس‌انداز باید بر سرمایه‌گذاری 

ارجحیت داشته باشد و افزایش پس‌انداز به افزایش سرمایه‌گذاری منجر می‌شود؛ هر دوی 

آن‌ها تحت تأثیر کاهش ترجیح زمانی و به تعویق افتادن رضامندی هستند. وقتی انتظار 



می‌رود ارزش پول افزایش پیدا کند، افراد مصرف را به تعویق می‌اندازند و بیشتر پس‌انداز 

می‌کنند. اگر پس‌اندازکنندگان بتوانند پول نقد نگه دارند و مطمئن باشند که ارزش آن پول 

در طول زمان کاهش پیدا نمی‌کند، آزادی بیشــتری در ریســک کردن با سرمایه‌های خود 

خواهند داشت. وقتی ارزش این پس‌اندازها افزایش پیدا کند، فرصت سرمایه‌گذاری هم 

بیشتر می‌شــود. در دنیایی که از پول سخت اســتفاده می‌کند، فقط سرمایه‌گذاری‌هایی 

عقلانی هستند که نرخ بازده واقعی مثبت داشته باشند. در مقابل، در دنیای پول آسان، 

سرمایه‌گذاری‌هایی انجام می‌شوند که سود اسمی دارند ولی بازده واقعی‌شان منفی است 

و در عمل باعث از بین رفتن سرمایه می‌شــوند. اختصاص نادرست سرمایه در سیستم 

پولی آسان نیز باعث تخریب سرمایه می‌شود. 

فدرال رزرو جلوی فعالیت بانک محــدود را به این دلیل نگرفت کــه خطرناک بود، بلکه 

دلیلش این بود که خطرناک بودن سایر قسمت‌های سیستم‌های بانکی را مشخص می‌کرد 

و نشــان می‌داد چقدر تقاضا برای پس‌انــداز امن وجود دارد. در بخش ســوم این کتاب، با 

پیش‌زمینه‌ای که مطرح شــد، دلیل رشــد بیت‌کوین را بررســی می‌کنیم. بیت‌کوین نوعی 

فناوری جدید برای پس‌انداز است که به همه افراد دنیا اجازه می‌دهد ثروت خود را ذخیره 

کنند و به مجوز بانک مرکزی هم نیاز ندارد. 
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