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] یادداشت ناشر [

 انتشارات راه پرداخت

تاریخچه پول، داستانی پرپیچ‌وخم و مملو از اتفاقات است. پول از دوران باستان تا امروز، 

نقش بسیار مهمی در تبادلات میان انسان‌ها ایفا کرده است و همواره، نه‌تنها وسیله مبادله 

بوده، بلکه نمادی از توان اقتصادی و اجتماعی نیز تلقی شده است. ابتدایی‌ترین شکل پول 

در تاریخ، در قالب تبادل کالا یا خدمات جلوه یافت و پس از آن انسان‌ها از اشیایی ارزشمند 

مانند الماس، طلا و نقره به‌عنوان واحد‌های مبادله استفاده کردند. امپراتوری‌ها نیز سکه‌های 

ضرب‌شده به نام خود را نماد قدرت و ثباتشان در نظر گرفتند. 

با ظهور بانک‌ها و نظام بانکی، مبادله‌های مالی ساده‌تر شدند. بانک‌ها از سرمایه نگهداری 

می‌کردند و باعث ساده‌تر شــدن انجام تراکنش‌ها می‌شــدند. ابداع اسکناس‌ نیز به‌شدت 

میزان تبادل پول را بالا برد و تجارت را تســهیل کرد. با پیشــرفت فنــاوری در دهه‌های اخیر 

شاهد ظهور پول الکترونیکی، ازجمله رمزارزها بوده‌ایم. این پیشرفت، مبادلات میان افراد و 

شرکت‌ها را به‌طور اساسی دگرگون کرد. وقتی پول‌های جدید و ارزهای دیجیتال وارد عرصه 

اقتصاد شــدند، به لطف ویژگی‌ها و قابلیت‌های منحصربه‌فرد خود، تأثیر بسیار ملموس و 

گسترده‌ای بر تجارت، اقتصاد و حتی ساختارهای اجتماعی گذاشتند.

 یادداشت                             9
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یکی از ویژگی‌های مهم رمزارزها، غیرمتمرکز بودن آنها است؛ به این معنا که هیچ سازمان یا 

دولتی به‌طور متمرکز قادر به کنترل یا تنظیم این ارزها نیست. این ویژگی منجر به ایجاد یک 

نظام مالی مستقلی می‌شود که امکان مبادله مستقیم و سریع بین افراد را فراهم می‌کند. 

همچنین، رمزارزها از فناوری بلاکچین بهره می‌برند؛ یک سیستم ثبت تراکنش‌ها و انتقال 

اطلاعات که سطح اعتماد بالاتر و شفافیت بیشــتر را ممکن می‌کند و یکی از دستاوردهای 

آن ثبت دقیق و تغییرناپذیر هر تراکنش است. علاوه‌بر این، ارزهای دیجیتال از مزایایی مثل 

سرعت بالا در انتقال وجوه، کاهش هزینه‌های تراکنش و امکان دسترسی آسان به بازارهای 

بین‌المللی برخوردارند. مجموعه این ویژگی‌ها باعث جلب توجه شرکت‌ها، سرمایه‌گذاران 

و حتی دولت‌ها به این نوع ارزها شده است. درنتیجه، با ورود پروژه‌ها و شرکت‌های فناورانه 

به عرصه رمزارزها، مفهوم پول و مبادله در حال دگرگونی است و می‌توان گفت رمزارزها که 

هم‌اکنون در ابتدای مسیر نقل‌و‌انتقال دارایی‌ها قرار دارند احتمالاً در آینده نقش برجسته 

و پررنگی در ساختارهای مالی جهانی به دست آورند. 

اســوار پراســاد در کتاب »آینده پول«، این دگرگونی دنیــای مالی و تغییــر در نحوه زندگی 

ما را به‌خوبی به تصویر می‌کشــد. او نشــان می‌دهد که چگونه این نوآوری‌ها، مفهوم پول را 

بازتعریف و آن را از کارکردهای سنتی و قدیمی خود متمایز می‌کند. این تحول، نوید کارایی و 

انعطاف‌پذیری بیشتر را می‌دهد، اما در عین حال، احتمال بی‌ثباتی، عدم پاسخ‌گویی و نقض 

حریم خصوصی را نیز به همراه دارد. 



] یادداشت مترجم [

امیرحسین مردانی

قطعاً آینده پــول، این چیزی نیســت که در حــال حاضر داریــم و »پول«، چــه از نظر 

ظاهری و چه از نظر مفهومی، دچار تحولات زیادی خواهد شــد. از گذشته تا به امروز، 

پول مهم‌تریــن ابــزار دولت‌هــا بــرای حکمرانــی و حفظ قــدرت و تســلط خود بــر امور و 

همچنین بــر اقتصاد بوده اســت. بنابرایــن، درک اینکه ایــن ابزار به چه سمت‌وســویی 

خواهد رفت و در نظر گرفتن تغییر و تحولات آن، برای تمامی افراد جامعه لازم و حیاتی 

است. 

اینترنت، فناوری بود که به بشــر در نقل‌وانتقــال اطلاعات کمک کــرد و این امکان را 

به هر فردی از هر نقطــه‌ای داد تا بتواند اطلاعات خود را با فــرد دیگری در نقطه دیگری 

از جهان به اشــتراک بگذارد. درواقع، اینترنت ابزاری بود که واســطه‌ها را تا حد بســیار 

مطلوبی حذف کرد و به بستری برای ارتباط مستقیم انسان‌ها با هم تبدیل شد، اما در 

تمام این سال‌ها، تنها چیزی که اینترنت نتوانست در بستر خود منتقل کند، »ارزش« 

و ابزار آن یعنی »پول« بود. تا اینکه بیت‌کوین در ســال ۲۰۰۹ این رؤیــا را تقریباً محقق 

کرد؛ بیت‌کوین اولین تلاش جدی و کارای بشــر در راســتای ایجاد و انتقال »ارزش« در 
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بســتر اینترنت بود. درواقع، ساتوشــی ناکاموتو، برای اولین بار موفق شد پول نقد را به 

شــکل دیجیتالی، بین دو فرد در مکان‌های مختلف در بســتر اینترنــت منتقل کند. از 

همین رو، بیت‌کوین انقلابی بود برای اینکه مردم جهان به این باور برسند که شکل پول، 

تغییرپذیر است و سلطه بر آن از دولت به مردم قابل تعویض است. 

درک دنیای رمزارزها، برای فهم آینده پول بسیار اهمیت دارد. نویسنده کتاب حاضر، 

سابقه ریاست مطالعات مالی صندوق بین‌المللی پول و همچنین مدیریت کل صندوق 

بین‌المللی پول در چین را در کارنامه خود دارد. این سوابق اجرایی همراه با درک مالی و 

اقتصادی و شناخت تکنولوژی، باعث شده نویسنده درک خوبی از اقتصاد خرد و کلان 

رمزارزها و همچنین تأثیر آن در آینده سیستم پولی و مالی دنیا داشته باشد. همچنین، 

جامعیت مطالــب و تحلیل‌هایی کــه در این کتاب وجــود دارد، آن را به یکــی از بهترین 

و کامل‌ترین منابع حوزه ارزهای دیجیتال با نگاه اقتصادی و مالی تبدیل کرده است. 

مطالعــه ایــن کتــاب بــه همــه مدیــران، سیاســت‌گذاران حــوزه فین‌تــک و همچنیــن 

دانشجویان علاقه‌مند حوزه مالی پیشنهاد می‌شود. این کتاب با همراهی گروه آکادمی 

بیت‌پین، به سردبیری محسن صالح، ترجمه و به یاری انتشارات راه پرداخت به عنوان 

بخشــی از کارخانه نوآوری راه‌کار منتشــر شده اســت. امید اســت که این ترجمه، قدم 

مثبتــی در توســعه اکوسیســتم فین‌تــک و همچنین افزایش ســواد حــوزه رمــزارز برای 

فارسی‌زبانان باشد. 



بخش اول

بسترسازی



1
 فصل اول

 پیش به‌سوی آینده



یک کتاب زمانی نوشته می‌شود که چیزی مشخص برای کشف‌کردن وجود داشته 
باشد. نویسنده نه می‌داند این چیز چیست و نه می‌داند کجاست، اما می‌داند که 
باید آن را پیدا کرد. آن وقت است که شکار آغاز می‌شود؛ نوشتن آغاز می‌شود.« 

روبرتو کلاسو، »شکارچی آسمان«

در ماه مه ۲۰۱۸، »سیسیلیا اسکینگزلی« )Cecilia Skingsley(، معاون بانک مرکزی 

سوئد، پیش‌بینی کرد که پول کاغذی امروزی در آستانه نابودی قرار دارد. او درمورد مبحث 

»کاهش اســتفاده از پول فیزیکی در ســوئد« صحبــت و بیان کرد کــه اگر رونــد کنونی را 

ملاک قرار دهید متوجه می‌شوید که آخرین اســکناس تا سال ۲۰۳۰ به »ریکس‌بانک« 

)Riksbank( یعنی بانک مرکزی ســوئد، پس داده خواهد شــد. به‌عبارت دیگر، در ســال 

2030 استفاده از پول کاغذی برای انجام معاملات تجاری در سوئد متوقف خواهد شد.

ریکس‌بانک یــا همان »ســوریجز ریکس‌بانــک« )Sveriges Riksbank( که در ســال 

۱۶۶۸ تأسیس ‌شد به‌عنوان اولین بانک مرکزی جهان شناخته می‌شود. به‌علاوه، یکی از 

اولین بانک‌هایی محسوب می‌شود که اقدام به انتشار اسکناس رایج کرده است. بنابراین 

شاید پیامد کارما باشد که سوئد جزو اولین اقتصادهایی است که نزول ارزش پول کاغذی 

را تجربه می‌کند.

استفاده از پول کاغذی در کشور چین نیز به‌ســرعت در حال پیوستن به تاریخ است. 

من پیش از دوران همه‌گیری کووید به‌صورت مکرر به چین ســفر می‌کردم و همیشــه در 

کیف پولم اسکناس یوان داشتم، اما این یوان کاغذی باعث احساس ناهماهنگی با دنیای 

مدرن در من می‌شــد. هنگامی ‌که برای پرداخت پول غذا یا قهوه از کیف پولم اســکناس 

درمی‌آوردم، این کار سبب تعجب و سردرگمی دوســتان چینی‌ام می‌شد. همیشه زمان 

پرداخت هزینه‌ای، آنها به‌‌سرعت با استفاده از تلفن همراه‌شان قبل از اینکه من فرصت 

کنم اسکناس‌هایم را بشمارم، پرداخت را انجام می‌دادند.

یکی از نکات جالب دیگر این اســت کــه چین یکی از اولین کشــورهایی بود کــه از پول 

کاغذی اســتفاده کــرد. در قرن هفتــم میلادی، اســتفاده از ســکه‌های فلــزی محدودیتی 

بزرگ برای تجارت محسوب می‌شد؛ این محدودیت در شهرهای دورتر از یکدیگر بسیار 
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محسوس‌تر بود. گواهی‌های سپرده که توسط تاجران خوشنام صادر می‌شدند، اولین پول 

کاغذی رایج در این دوران بودند؛ ذخایر فلزات و کالاهای اساسی از این گواهی‌ها پشتیبانی 

می‌کردند. خوشــنامی بازرگان‌ها باعث می‌شــد کــه افراد برای اســتفاده از ایــن گواهی‌ها 

تشویق شوند. به‌علاوه، تاجران از زحمت فراوان حمل سکه‌های فلزی رهایی می‌یافتند.

در ضمن، چین یک تمایز دیگر با دیگر کشورها دارد: اولین کشوری بود که پول کاغذی 

ایجاد کرد که توسط فلزات گران‌بها و کالاهای اساسی پشــتیبانی نمی‌شد. این پول رایج 

از سوی بانک مرکزی منتشر نمی‌شد، بلکه دولت »کوبلای‌خان«،  نوه چنگیزخان و رهبر 

خاندان یوان، در قرن ۱۳ میلادی آن را منتشر می‌کرد. او که به خان بزرگ شهرت داشت 

دستور داد پول کاغذی منتشرشده توسط دربار او به‌عنوان پول قانونی محسوب شود. این 

پول باید در تمامی مناطق تحت سلطه او، به‌عنوان روشی برای پرداخت بدهی‌ها، استفاده 

می‌شد؛ سرپیچی از این دستور باعث مجازات می‌شد )خوشبختانه این رفتار بخشی از 

میراث اوست که از بین رفته است(. 

امروزه این دو کشور )سوئد و چین( یک بار دیگر در تحولی جدید پیشتاز هستند، این 

تحول می‌تواند ماهیت کنونی پول را تغییر دهد. احتمالاً بانک‌های مرکزی این دو کشور 

اولین نهادهای اقتصادی خواهند بود که ارزهای دیجیتال بانک مرکزی )CBDCs( را صادر 

می‌کنند، در واقع نسخه دیجیتال پول رسمی خود را منتشر خواهند کرد؛ ممکن است 

که در ابتدا این ارزهای دیجیتال، همراه با پول کاغذی به کار گرفته شوند، همچنین ممکن 

است که در ادامه حتی این ارزهای دیجیتال جایگزین پول‌های کاغذی و سکه‌های فلزی 

شــوند. با این حال، آنها اولین نهادهایی نیســتند که اقدام به آزمایش ارزهای دیجیتال 

خاص خود کرده‌اند؛ چندین کشــور دیگــر، از جمله اروگوئــه و اکوادور نیز از نســخه‌های 

متفــاوت ارزهــای دیجیتــال اســتفاده کرده‌انــد. در اکتبــر ســال 2020، کشــور باهامــا ارز 

دیجیتالی خود را با نام »سند دلار« )sand dollar( به تمام جهان معرفی کرد. با این حال، 

ابرقدرت‌های جهان، همچون چین، در تلاش هستند تا تحولی عظیم در ماهیت ارزهای 

دیجیتال صورت دهند و آنها را از یک کنجکاوی جالب به نقطه‌عطفی اجتناب‌ناپذیر در 

موضوع پول بانک‌های مرکزی تبدیل کنند.



 تحول در امور مالی

آن‌طور که به نظر می‌رسد، دور شدن از پول نقد، هم زمینه‌ساز و هم پیامد دیگر تغییرات 

بزرگِ در جریان است. دنیای اقتصاد در آســتانه تحولی بزرگ است که منجر به تأثیری 

چشمگیر بر خانواده‌ها، شرکت‌ها، ســرمایه‌گذاران، بانک‌های مرکزی و دولت‌ها خواهد 

شد. در چند سال اخیر، نحوه پرداخت هزینه‌ها در کشورهای ثروتمندی همچون آمریکا 

و سوئد تغییر کرده است؛ البته این تغییرات در کشورهای فقیرتر، همچون هند و کنیا، نیز 

قابل‌مشاهده‌اند. امروزه گوشی‌های هوشمند به ما اجازه می‌دهند تراکنش‌های بانکی و 

مالی خود را در هر مکانی انجام دهیم. در گذشته پول کاغذی به‌عنوان تنها نسخه از پول 

محسوب می‌شد، با این حال تحولات دنیای اقتصاد در راستای حذف پول کاغذی هستند. 

امروزه مشتریان با تغییرات مهمی روبه‌رو می‌شــوند که بر اساس بازه سنی، مهارت‌های 

فنی و وضعیت اجتماعی خود به آنها پاســخ می‌دهند. به‌علاوه، کسب‌وکارها نیز باید با 

شرایط جدید سازگار شوند. 

به نظر می‌رسد محســوس‌ترین تغییر در دنیای اقتصاد، با معرفی بیت‌کوین رخ داده 

است. بیت‌کوین در سال 2009 و توسط فرد یا گروهی معرفی شد که تاکنون ناشناس باقی 

مانده‌اند؛ بیت‌کوین توسط الگوریتم رایانه‌ای مدیریت می‌شود و هیچ فردی در فرایندهای 

محاسباتی آن دخیل نیست. این رمزارز به‌سرعت توانست توجه عموم مردم، از جمله 

فعالان حوزه اقتصاد، نسل هزاره )میلنیال( و افرادی را که در جست‌وجوی ابداعی جدید 

بودند، جلب کنــد. بیت‌کوین به‌عنوان یک سیســتم پرداخت غیرمتمرکز طراحی شــده 

است؛ این موضوع به‌معنای این است که هیچ‌گونه مرجع مرکزی )همانند یک مؤسسه 

دولتی یا مالی ( این سیســتم را مدیریت نخواهد کــرد. اعجازهای فناورانــه بیت‌کوین به 

همراه ارائه جایگزینی برای دولت‌ها و بانک‌ها باعث شــده که بــه پدیده‌ای محبوب پس 

از بحران‌های مالی تبدیل شود. قیمت بیت‌کوین در ســال 2015 کمتر از 500 دلار بود، در 

دســامبر 2017 به مبلغ 20 هزار دلار نزدیک شــد. به‌تدریج انتظارات بــرای صعودی‌بودن 

قیمت بیت‌کوین کاهش یافت و قیمت بیت‌کوین طی سه سال آینده در بازه قیمتی 4.000 

تا 15.000 دلار در نوســان بود. با اینکه بســیاری از اقتصاددانان )از جمله خودم( در مورد 
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بیت‌کوین بدبین بودند و باور داشتند قیمت واقعی مجموعه‌ای از کدهای رایانه‌ای، به این 

میزان نیست، جنون عموم نســبت به بیت‌کوین ادامه یافت. در نتیجه، در مارس 2021 

قیمت بیت‌کوین به بیشتر از 60 هزار دلار رسید. 

با وجود هیجاناتــی که درباره بیت‌کوین شــکل گرفته اســت، فنــاوری زیربنایــی آن که 

واقعاً نوآورانه است، همان‌طور که در ادامه کتاب خواهیم گفت، احتمالاً قدرت ماندگاری 

بیشــتری نســبت به این رمزارز خواهد داشــت. با اینکه فناوری بیت‌کوین توانســته بود 

عموم را شــگفت‌زده کند، دیگــر تغییرات ایجادشــده در دنیــای اقتصاد باعث شــده بود 

عموم در انتظار تحولی شگرف در این حوزه باشند. نوآوری‌های جاری در فناوری‌های مالی 

را می‌توان با استفاده از لغت چندبخشــی »فین‌تک« خلاصه کرد. در بخش‌های بعدی 

کتاب خواهیم دید که انقلاب فین‌تک باعث شــده جنبه‌های مختلــف امور مالی تحت 

‌تأثیر قرار بگیرند. نوآوری‌های مالی، مفهومی جدید نیست؛ البته در نظر داشته باشید 

که انقلاب‌های این حوزه همیشه همراه با جنبه‌های منفی بوده‌اند.

هنگامی که نوآوری با سقوط به پایان رسید

در اوایل دهه 2000 میلادی، بازارهای مالی در اقتصادهای پیشــرفته توســعه‌ای عمده‌ 

را تجربه کردند که قرار بود امور مالــی را امن‌تر و کارآمدتر کنند. در این دوره شــاهد ابداع 

ابزارهای جدیدی بودیم که بــه دنبال بهبود عملکرد بازارهای مالی بودنــد. این نوآوری‌ها 

می‌توانستند  ارتباط میان قرض‌دهندگان و وام‌گیرندگان را تسهیل کنند. به‌علاوه، آنها 

مدیریت ریسک را تســهیل می‌کردند. به‌عنوان مثال، این ابزارها با مجاز کردن تفکیک 

بخش‌های مختلف وام مانند اصل و سود وام و فروش این اجزا به‌صورت جداگانه به‌عنوان 

اوراق بهادار به سرمایه‌گذاران طیف وسیع‌تری از ابزارها را ارائه می‌دهند که با استفاده از 

آنها می‌توانستند راحت‌تر ریسک سبد سرمایه‌گذاری خود را مدیریت کنند و از آنجایی 

که بانک‌ها می‌توانند وام‌های خود را در قالب اوراق بهادار عرضه و آنها را به سرمایه‌گذاران 

واگذار کننــد، مایلند شــرایط اختصاص وام را بــرای افراد تســهیل کنند تــا وام‌گیرندگان 

آسان‌تر به اعتبار مورد نیاز برای خرید خانه و خودرو دسترسی پیدا کنند. 

انتظــار می‌رفــت اســتانداردهای رگولاتــوریِ بــه‌روز شــده بــا ســخت‌گیری‌های کمتر از 



نوآوری‌هــای مالی بیشــتر حمایت کننــد. رگولاتورهــا می‌تواننــد از رویکــرد مداخله‌گر بر 

این بازارها فاصله بگیرند، زیــرا بخش خصوصی اکنون بدون دخالــت و نظارت دولت به 

روش‌های مؤثرتری برای مدیریت ریسک دسترسی دارد. گذشته از اینها، چه کسی بهتر از 

بانک‌های خصوصی، شرکت‌ها و خانواده‌ها از ریسک‌هایی که با آنها روبه‌رو هستند مطلع 

است؟  آنها از ابزارهای مالی جدید نهایت استفاده را می‌برند و فقط میزانی از ریسک را 

قبول می‌کنند که بتوانند آن را مدیریت کنند. در ادامه هم روش‌های دیگری را برای مقابله 

با دیگر ریسک‌ها می‌یابند. این نوآوری‌ها با این زیربنا عرضه شدند که مدل‌سازی پیچیده 

می‌تواند ریسک را از بین ببرد و این هدف تنها با استفاده از مهندسی مالی محض ممکن 

خواهد شد.

کانال‌های مالی جدیــدی که جریان‌های مالی را در مرزهــای بین‌المللی ایجاد می‌کنند 

می‌توانند ســرمایه‌های مالــی را به‌ســمت ســودده‌ترین پروژه‌هــا در بهتریــن مناطق دنیا 

هدایت کنند. بنابراین، رؤیای ســرمایه‌گذاری در بازار جهانی به واقعیت تبدیل می‌شود 

و به سرمایه‌گذاران اجازه می‌دهد بالاترین نرخ بازگشت سرمایه را کسب کنند، در حالی 

که می‌توانند با استفاده از سرمایه‌گذاری‌های مختلف، ریسک سبد سرمایه‌گذاری خود 

را کاهش دهند. در همین زمان، شرکت‌های بزرگ، کســب‌وکارهای کوچک و کارآفرینانِ 

در حال رشد با ایده‌های بزرگ می‌توانند با سهولت بیشتری به استخر جهانی پس‌انداز 

دسترسی داشته باشند.

البته در واقعیت این‌طور نیست؛ محصولات جدید و مقررات سست‌تر باعث شدند 

تزلزل ذاتی سیستم اقتصادی بیشتر از گذشته شود. مؤسسات مالی به‌دنبال سودهای 

کوتاه‌مــدت بودنــد، در حالی که مدیــران ســرمایه‌گذاری مشــتاق پاداش‌هایــی بزرگ‌تر از 

طریق روش‌های پرریســک و غالباً با پول‌های حاصل از تسهیلات ارزان‌قیمت بودند. در 

دوران بحران اقتصادی و در شرایطی که به نظر می‌رسید قیمت مسکن و بازارهای سهام 

همیشه صعودی خواهد بود، هشدارهایی در مورد شرایط بحرانی اقتصاد داده می‌شد، 

اما این نظرات فقط به‌عنوان بدبینی محض در نظر گرفته می‌شدند. علاوه بر این، با اینکه 

باید ســرمایه‌گذاری در بخش‌ها و صنایع گوناگــون اتفاق می‌افتد، تمرکــز آن تنها بر یک 

بخش خاص باعث شد تمام سیستم مالی در معرض خطری بزرگ‌تر قرار گیرد. برخی از 
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بانک‌های بزرگ و قدرتمند، مانند »لیمن برادرز« که در گذشته لنگرهای پایداری اقتصادی 

محسوب می‌شدند، به پاشنه‌آشیل تبدیل شدند، زیرا بسیاری از بانک‌های دیگر از نظر 

مالی با این بانک درهم‌تنیده بودند. هنگامی که اوضاع اقتصادی این بانک وخیم شــد، 

بسیاری از بانک‌های دیگر نیز دچار همین سرنوشت شدند.

در بازارهای بین‌المللی نیز همین شــرایط حاکم بود و شــاهد رفتارهــای عجیب در این 

بازارها بودیم. کتاب‌های اقتصادی به ما می‌گویند که سرمایه از طریق سرمایه‌گذاری‌های 

مختلف بایــد از کشــورهای غنی به‌ســمت کشــورهای فقیر جاری شــود؛ در این شــرایط 

کشورهای فقیر رشد می‌کنند و بازگشت سرمایه برای سرمایه‌گذاران صورت خواهد گرفت. 

اما شــرایط اینگونه نبود و سرمایه از کشــورهای فقیرتر با سیســتم‌های مالی ضعیف به 

کشورهای غنی سرازیر شد که بیش از توان خود هزینه می‌کردند و کسری تجاری عظیمی 

داشــتند به این معنا که حجم واردات آنها از صادرات‌شــان پیشــی گرفته بــود. به‌عنوان 

مثال، رویدادی که در چین رخ داد تمثیلی برای این شرایط است. چین، کشوری با درآمد 

متوسط، حجم زیادی از پس‌انداز داخلی خود را به آمریکا سرازیر کرد و در واقع به تأمین 

مالی کسری تجاری اقتصاد غنی‌تر کمک کرد. البته آمریکا استثنای نادری بود، کشورهای 

دیگری همچون استرالیا و بریتانیا نیز دچار کسری تجاری شــدند و چندین سال در این 

وضعیت باقی ماندند. ورود این جریان‌های مالی به درون کشورهای پیشرفته باعث شد 

بازارهای مالی پیچیده درگیر شایعات مختلف شوند.

ناکارآمدی بازارهای سرمایه در اقتصادهای پیشرفته و بازارهای سرمایه بین‌المللی در 

بحران مالی جهانی سال‌های 2008 و 2009 به اوج خود رسید. البته کشورهای حوزه یورو 

نیز در سال‌های آتی دچار بحران شدند. این بحران با درس‌هایی همراه بود و به اصلاحات 

نظارتی برای تقویت تاب‌آوری سیستم‌های مالی منجر شد؛ به بانک‌ها دستور داده شد 

سرمایه بیشتری برای خود ذخیره کنند تا بتوانند راحت‌تر ضررهایشان را جبران کنند و 

ورشکسته نشوند. در سال 2020، هنگامی که همه‌گیری کووید 19 در جهان رخ داد، باعث 

شد اقتصاد جهانی با شوک مواجه شود و سیستم‌های مالی نیز تحت‌ تأثیر قرار گیرند، اما 

بانک‌ها و دیگر مؤسسات مالی توانستند عملکرد بهتری در برابر این فشارها نشان دهند. 

البته این رویداد دارای یک موج سطحی و گذرا و یک موج عمیق‌تر و قدرتمندتر است که 



تمامی بازارهای مالی را تحت ‌تأثیر قرار می‌دهد.

موج بعدی تحول؛ خلاق یا مخرب؟

دنیــای مالــی در آســتانه عصــر تغییــرات تحول‌آفرین اســت. تغییــرات آتی ناشــی از 

فناوری‌هــای دنیــای مالــی خواهند بــود. بــا اینکــه ظهــور رمزارزهــا، همچــون بیت‌کوین، 

توانسته‌اند تمامی تیترهای مطبوعات را به خود اختصاص دهند، در آینده شاهد طیف 

وسیع‌تری از تغییرات خواهیم بود که ناشی از پیشرفت فناوری است. این تغییرات تأثیری 

چشم‌گیر و ماندگارتر بر بازارهای مالی و بانک‌های مرکزی خواهند گذاشت. 

تأثیر کلــی ایــن تحــولات می‌توانــد از بســیاری جهات ســودمند باشــد. ایــن تغییرات 

می‌توانند دموکراتیزه‌کردن امور مالی را به دنیای مالی بیاورند و زندگی افراد فقیر را بهبود 

بخشند، زیرا افراد دسترسی بیشتری به پس‌انداز و محصولات اعتباری خواهند داشت. 

ســپرده‌گذاران حق انتخاب از میان طیــف وســیع‌تری از گزینه‌ها دارنــد و کارآفرینان نوپا 

می‌توانند منابــع مالی خــود را از منابعی غیــر از بانک‌ها که الزامات ســخت و وثیقه‌های 

ســنگینی دارند، تأمین کننــد. در آینــده پرداخت‌هــای داخلــی و بین‌المللی، ســریع‌تر و 

ارزان‌تر خواهند شد و مشتریان، کسب‌وکارها و حتی مهاجرانی که به کشور مبداء خود 

پول ارســال می‌کنند از آنها ســود خواهند برد.  با وجود این فناوری‌های جدید می‌توانند 

ریسک‌های بزرگی به وجود بیاورند؛ ممکن است منجر به ریسک‌هایی شوند که امروزه 

حتــی در رادار رگولاتورهــا نیز نیســتند و بر قشــر ضعیف جامعــه تأثیر منفــی بگذارند. 

ســازمان‌های رگولاتوری در تلاش هســتند که خود را بــا تغییرات ســریع صورت‌گرفته در 

بازارهای مالی ســازگار کنند، زیــرا امروزه پلتفرم‌هــای مالی غیرمرســوم و جدیدی معرفی 

می‌شــوند که جایگاه بانک‌ها و دیگر مؤسســه‌های مالی کنونی را تهدید می‌کنند. نحوه 

واکنش دولت‌ها به این‌گونه پیشرفت‌ها و نوع مدیریت ریســک‌ها و مزایای نوآوری‌های 

جدید، تأثیری چشم‌گیر بر تعادل مزایا و ریسک‌های این تغییرات خواهند داشت. 

بررسی تغییرات قریب‌الوقوع

نوآوری‌هــای اخیــر فناوری‌های مالــی )فین‌تــک( از جمله نوآوری‌هــای دنیــای رمزارزها 
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همانند بیت‌کوین، نویدبخش دسترسی وسیع‌تر و سریع‌تر به سیستم‌های مالی، احراز 

هویت آسان‌تر در تراکنش‌ها و پرداخت و هزینه پایین‌تر تراکنش‌ها هستند. سیستم‌های 

پرداخــت داخلــی و بین‌المللــی در آســتانه تحولــی عظیــم قــرار دارنــد و در آینده شــاهد 

تراکنش‌هایی با سرعت بالاتر و هزینه‌های کمتر خواهیم بود. 

با این حال بده‌بســتان‌هایی وجــود دارد. سیســتم‌های پرداخت و تســویه غیرمتمرکز 

قطعاً می‌توانند کارایی بالاتری داشته باشند؛ و تا زمانی که بازار تحت تسلط تعداد کمی از 

بازیگران نباشد، این سیستم‌ها می‌توانند منابع مازادی ایجاد کنند که در صورت شکست 

هر یک از ارائه‌دهندگان پرداخت پیامد کمتری به وجود آید. این فرایند می‌تواند پایداری 

زیرساخت‌های پرداخت اقتصاد را به ارمغان بیاورد. با این حال اگر در هنگام بحران‌های 

مالی، مشتریان اعتماد خود را به سیستم‌های پرداخت شخصی از دست بدهند، در این 

صورت باید شاهد پیامدهایی جدی باشیم. امروزه نگرانی‌هایی درمورد قابل‌اعتماد بودن 

قطب‌های پرداخت )Payment Hubs( فردی و ریسک‌های مرتبط با طرف دیگر تراکنش 

)اینکه یکــی از طرفین تراکنــش نتواند الزامات تعیین‌شــده را بــرآورده کند( وجــود دارد و 

می‌تواند به‌صورت آبشاری به غیرفعال شدن سیستم‌های پرداخت به‌هم‌پیوسته منجر 

شود. سیستم‌های پرداخت الکترونیکی غیرمتمرکز نیز نقاط ضعف خاص خود را دارند؛ 

به‌عنوان مثال آنها در برابر هک شدن آسیب‌پذیرند و این امر می‌تواند به آسیب‌های مالی 

و اختلالات اقتصادی قابل ‌ملاحظه منجر شود. 

مؤسسه‌های مالی ســنتی، به‌خصوص بانک‌های تجاری، نیز در مدل‌های کسب‌وکار 

خود چالش‌هایی دارند، زیرا فناوری‌های جدید ورود پلتفرم‌های مبتنی بر وب را که نقش 

واســطه‌گری میان ســرمایه‌گذاران و وام‌گیرندگان دارند، تســهیل می‌کند. بــرای بانک‌ها 

همچنین ادامه بهره‌مندی از رانت‌های اقتصادی )سودهای بیش از حد ناشی از موقعیت 

غالب‌شــان( در برخی فعالیت‌ها همچــون پرداخت‌های بین‌المللی کــه کارمزدهای قابل 

توجهی دارند مشکل خواهد شد. شاید بسیاری از افراد از چشم‌اندازی که در آن بانک‌ها 

مجازات می‌شوند لذت ببرند، اما ضعیف شدن بانک‌ها ریسک‌های خاص خود را خواهد 

داشت، زیرا امروزه بانک‌ها نقش مهمی همچون خلق اعتبار در اقتصاد دارند. 

ظهور مؤسســه‌ها و پلتفرم‌های جدید باعث بهبــود رقابت، ارتقــای نوآوری‌ها، کاهش 



هزینه‌ها و در یک کلام بهبود عملکرد سیســتم اقتصادی خواهد شد. در عین حال این 

امر باعث بروز پیچیدگی‌های زیــادی در حوزه قانون‌گذاری و ثبات مالی می‌شــود. امروزه 

رمزارزها توانسته‌اند پیشرفت‌های مفهومی و فناورانه مهمی در بازارهای مالی ایجاد کنند 

که چالش‌هایی را به همراه داشته است. بیت‌کوین یک دهه پیش ایجاد شد و بعد از آن 

رمزارزهای گوناگونی توسعه یافتند. این امر باعث شد بحث‌های زیادی درمورد رگولاتوری 

آنها به وجود بیاید. در واقع بیت‌کوین عاملی بود که باعث شد بانک‌های مرکزی و دولت‌ها 

هوشیار شوند.

بازیگران جدید

پتانســیل تحول‌آفریــن ارزهای دیجیتــال در ســال 2019 بــا اعلان فیس‌بــوک مبنی بر 

اینکه قصد دارد رمزارز خود را با نام »لیبرا« منتشر کند، برجسته شــد. در واقع قرار بود 

انجمن لیبرا این رمزارز را صادر و مدیریت کند؛ یعنی مؤسسه‌ای که فیس‌بوک فقط یکی 

از چندین عضو آن بود.  البته درباره اینکه کدام‌یک از این اعضا قدرت پشت ‌پرده است 

تردیدی وجود ندارد. بر اساس گفته‌های فیس‌بوک، هدف آنها این است که سیستم مالی 

جامع‌تر و زیرساخت پرداخت ارزان‌تری برای تراکنش‌های داخلی و بین‌المللی ایجاد کنند. 

اهداف آنها بســیار ارزشــمند اســت. با این حال برخی نگرانی‌ها در مورد اینکه لیبرا پول 

منتشرشده توسط بانک‌های مرکزی را تهدید کند یا از آن به‌عنوان روشی برای پول‌شویی 

استفاده شود، منجر به واکنش‌های منفی هماهنگ و شدید بانک‌های مرکزی و دولت‌ها 

شــد. بنابراین در آوریل ســال 2020، فیس‌بوک برنامه‌های خود را بــرای برطرف‌کردن این 

نگرانی‌ها عرضه کرد. سپس در دسامبر سال 2020، انجمن لیبرا نام جدید »انجمن دیم« 

)Diem Association( را برای خود برگزید، نوعی برندســازی مجدد که به نظر می‌رسید 

هدفش جدا کردن پیوند میان فیس‌بوک و لیبرا در ذهن دولت و مقامات بانک مرکزی بود. 

امروزه فیس‌بوک دیم را به‌عنوان مجموعه‌ای از کوین‌های دیجیتالی به تصویر می‌کشد 

که روشی برای پرداخت شناخته می‌شود و پشتوانه آن ذخایری از معتبرترین ارزها مانند 

دلار آمریکا و یورو هستند. تنها زمانی یک دیم دیجیتالی صادر خواهد شد که یک دلار 

واقعی در ذخیره دیم سپرده شود. با این روش صدور، دیم یک منبع ذخیره ارزش پایدار 
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محسوب شود که به آن لقب استیبل‌کوین می‌دهند و هیچ پیامدی برای سیاست پولی 

نخواهد داشــت زیرا صدور ایــن ارز به‌معنای خلــق پول جدیــد نخواهد بود. بــا این حال 

بانکداران مرکزی نگران هستند که روزی فیس‌بوک از این ابزار عظیم مالی خود بهره ببرد 

تا واحدهایی از دیم را صادر کند که پشتیبان آنها تنها منابع مالی خودش باشد و دیگر از 

ارزهای فیات به‌عنوان پشتوانه خود استفاده نکند. 

کسب‌وکارهای رسانه‌های اجتماعی و پلتفرم‌های تجاری، همچون آمازون، می‌توانند 

تبدیل به بازیگرانی مهم در بازارهای مالی شــوند زیرا می‌توانند توکن‌ها یا ارزهای خاص 

خود را صادر کننــد؛ این موضوع همزمان هم نویدبخش اســت و هــم نگران‌کننده. البته 

شــما اکنون می‌توانیــد از آمازون کویــن برای خریــد بازی‌هــا و برنامه‌ها در پلتفــرم آمازون 

استفاده کنید و قابل تصور است که در آینده از این توکن‌ها برای خرید طیف وسیع‌تری 

از محصولات استفاده شود. اگر شرکتی عظیم از یک کوین پشتیبانی کند، در این صورت 

پایــداری ارزش آن تثبیت خواهد شــد و تبدیل به ابــزاری باارزش برای تبــادلات مختلف 

خواهند شد. متعاقباً، تقاضا برای پول بانک مرکزی جهت تجارت کاهش خواهد یافت. 

این‌گونه توکن‌های دیجیتالی که توسط شرکت‌های غیرمالی اما محبوب صادر می‌شوند، 

می‌توانند به‌عنوان منبع ذخیره ارزش استفاده شوند، زیرا شرکت‌های پشتیبان آنها دارای 

مقیاس بزرگ و پایداری کافی برای حمایت از آنها هستند. دقت کنید که توسعه این پدیده 

تنها محدود به کاهش تقاضا برای پول بانک‌های مرکزی، به‌عنوان ابزاری برای تراکنش یا 

منبع ذخیره ارزش نخواهد بود. 

هشداری برای بانک‌های مرکزی

عملکرد اصلی پول صادرشده توسط بانک‌های مرکزی در آستانه تغییر است. اکنون از 

پول فیات به‌عنوان واحد اندازه‌گیری، ابزار مبادله و منبع ذخیره ارزش استفاده می‌شود. 

ظهور شکل‌های گوناگون ارزهای دیجیتال و فناوری‌های مربوط به آن باعث شده است که 

این ویژگی‌های پول‌های فیات کم‌رنگ شوند و در برخی ابعاد شکل جدید پول تبدیل به 

رقیبی مستقیم برای پول‌های فیات شده است. برخی از این تغییرات می‌توانند حتی بر 

ماهیت پول تأثیر بگذارند؛ آنها بر نوع خلق پول، شکل‌های مختلف پول و نقش‌های آن 



در اقتصاد تأثیرگذار خواهند بود.

ممکن است این تغییرات بسیار سریع‌تر از انتظار صورت پذیرند؛ این امر به‌خصوص 

در کشورهای پیشــرفته ســریع‌تر رخ خواهد داد. با توجه به اینکه بســیاری از کشورهای 

پیشرفته به پلتفرم‌های رســانه‌های اجتماعی دسترســی دارند )در برخی از این کشورها 

شبکه اجتماعی فیس‌بوک مترادف با اینترنت است( و با در نظر گرفتن قدرت و پایداری 

مالی این‌گونه شرکت‌ها، رمزارزهایی همچون دیم می‌توانند تقاضای داخلی این کشورها 

را برای ارزهای فیات دولتی به‌عنوان منبع ذخیره ارزش و ابزار مبادله کاهش دهند.

با اینکه هنوز برای تصور اینکه فعالیت‌های بانک‌های مرکزی دچار تحولی عظیم خواهد 

شد زود است، اما باید تحولات اتفاق افتاده در مباحث پول، بازارهای مالی و سیستم‌های 

مالی را در نظر داشــته باشــیم، زیرا این تغییرات بــر فعالیت‌های بانک‌هــای مرکزی تأثیر 

خواهد گذاشت؛ به‌عنوان مثال این تغییرات بر اهداف آنها، همچون تورم پایین و پایداری 

مالی، تأثیرگذار خواهند بود. به‌علاوه ممکن اســت این تغییــرات دارای پیامدهایی برای 

جریان‌های سرمایه بین‌المللی و نرخ تبادلات ارز باشند و باعث نوسانات بیشتر در نرخ 

تبادل شوند. این نوسانات تبدیل به یکی از نگرانی‌های بسیار مهم کشورهای پیشرفته 

و اقتصادهای نوظهور شده‌اند، زیرا آنها بیشترین آسیب‌پذیری را در برابر این نوسانات 

خواهند داشت. 

رشد ســریع رمزارزها باعث شــده اســت بانک‌های مرکزی و دولت‌ها نتوانند تغییرات 

جدید را مطابق بــا اهداف خود هدایــت کنند و مانع بــه خطر افتادن پایداری و سیســتم 

مالــی خــود شــوند. بســیاری از واکنش‌هــای بانک‌هــای مرکزی ‌‌نشــئت گرفتــه از کاهش 

ســریع اســتفاده از ارزهای آنها بوده اســت؛ این موضوع زمانی پررنگ‌تر خواهد شــد که 

سیستم‌های پرداخت مدیریت‌شده توسط بخش‌های خصوصی جایگزین سیستم‌های 

پرداخت ســنتی کــه توســط مؤسســات مالــی مدیریــت می‌شــدند شــود. ایــن موضوع 

پیامدهایی برای پایداری بخش مالی و اقتصاد کلان کشــورها خواهد داشت. گرچه یک 

زیرساخت پرداخت که توسط بخش خصوصی مدیریت می‌شود، می‌تواند کارآمد و ارزان 

باشد، اما اگر دولت از این‌گونه زیرساخت‌ها حمایت نکند، منجر به از بین رفتن اعتماد 

می‌شود و تحت فشار مالی سنگین این زیرساخت فلج خواهد شد. در واقع اگر اقتصاد 
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مدرن دارای سیســتم پرداخــت کاربردی نباشــد، در این صــورت با مانعی عظیــم روبه‌رو 

خواهد بود. در واقع اگر همزمان با کاهش اعتماد به بانک‌ها، اعتماد مردم به سیستم‌های 

پرداخت نیز از بین می‌رفت، بحران مالی جهانی بسیار شدیدتر می‌شد.

مثل روز روشن است که پول کاغذی در حال از دست دادن کارکردهایش است. امروزه 

در بسیاری از کشورهای پیشرفته کوچک از سنگاپور تا سوئد و حتی کشورهای در حال 

توسعه، همچون چین، پول نقد نقشی کم‌رنگ‌تر در تبادلات مالی دارد. برای ارز پرقدرتی 

همچون دلار که در کشــورهایی غیــر از آمریکا نیز از آن اســتفاده می‌شــود، این تغییرات 

با ســرعت کمتری در حال رخ دادن هســتند. با این حال هیچ‌کدام از ارزهــا حتی ارزی به 

قدرتمندی دلار در برابر موج تغییرات مصون نخواهند بــود و این تغییرات بر معنای پول 

تأثیرگذار خواهند بود.

ارزهای دیجیتال بانک‌های مرکزی 

یکی از واکنش‌های بانک‌هــای مرکزی به تهدید ناشــی از تغییرات در سیســتم مالی، 

یافتــن روش‌هــای نوآورانــه بــرای خلق پــول بوده اســت. در ســطح پایــه ارزهــای دیجیتال 

بانک مرکزی تنها نوع دیجیتالی پول بانک‌های مرکزی هســتند. از این ارزها می‌توان در 

سیســتم‌های پرداخت عمده و خرد اســتفاده کرد. پرداخت خرد به تراکنش‌های پایه‌ای 

میان مصرف‌کنندگان و کسب‌وکارها اشاره دارد، همچنین می‌تواند شامل تراکنش‌های 

میان این دو گروه باشد، به‌عنوان مثال می‌توان به خرید کسب‌وکاری از تأمین‌کننده خود 

یا والدینی اشــاره کرد که دستمزد پرســتار کودک خود را پرداخت می‌کنند. از طرف دیگر 

سیســتم‌های پرداخت عمده به‌معنای شــامل تســویه تراکنش‌های بین بانک‌ها و سایر 

مؤسسات مالی است، اگر مالک یک کسب‌وکار و تأمین‌کننده‌اش در بانک‌های مختلف 

دارای حساب باشند، در این صورت دو مؤسسه باید وجوه را میان یکدیگر انتقال دهند تا 

پول به تأمین‌کننده برسد. البته ارزهای دیجیتال بانک مرکزی برای پرداخت‌های عمده، 

مستلزم بهبود کارایی هستند اما به تغییرات اساســی در سیستم پرداخت میان‌بانکی 

مدیریت‌شــده توســط بانک‌های مرکزی نیــاز ندارند، زیــرا مانده حســاب‌های موجود در 

بانک‌های تجاری )ذخایر سیستم بانکی( که نزد بانک مرکزی نگهداری می‌شوند، در حال 



حاضر نیز به ‌شکل الکترونیکی صادر می‌شود. 

با این حال، پرداخت خــرد از طریق ارزهای دیجیتال بانک مرکــزی که به‌عنوان مکمل 

دیجیتالی یا جایگزینی برای پول نقد محسوب می‌شود، نشان‌دهنده تغییراتی انقلابی 

است. انگیزه‌های صدور ارز دیجیتال بانک مرکزی برای پرداخت‌های خرد بسیار وسیع 

اســت و شــامل شــمول مالی، افزایش کارایی و پایداری سیســتم‌های پرداخت می‌شود. 

به‌عنوان مثــال بانک مرکــزی اروگوئــه آزمایش‌هایــی را روی فنــاوری‌ای انجام داده اســت 

که به شــهروندان اروگوئه اجــازه می‌دهد پول‌هــای خود )پول نقد یا ســپرده بانکــی( را در 

یک اپلیکیشــن تلفن همراه پس‌انداز کننــد و با اســتفاده از آن، پرداخت‌های خــود را در 

خرده‌فروشــی‌های مجاز انجام دهند. این روش حتی به خانواده‌هایی که به حساب‌های 

بانکی دسترسی ندارند اجازه می‌دهد از مزایای سیستم پرداخت دیجیتالی که هم برای 

آنها و هم کسب‌وکارها کاراتر و ارزان‌تر است بهره ببرند. 

ارزهــای دیجیتال بانک مرکــزی در تراکنش‌های خــرد به‌عنوان یک ســازوکار پرداخت 

پایدار عمل خواهند کرد بدون اینکه نوآوری‌های مالی خصوصی را محدود یا سیستم‌های 

پرداخت مدیریت شده خصوصی را جابه‌جا کنند. بانک مرکزی سوئد به‌صورت فعال در 

حال برطرف‌کردن مشکلات صدور ارز دیجیتال »ای-کرونا« )e-krona(، ارز دیجیتالی 

مکملی برای پول نقد، اســت با این هدف که سیســتم پرداختی کارا و امــن را ترویج کند. 

همان‌طور که در ابتدای فصل بیان کردیم، مردم در سوئد در حال جایگزین کردن پول نقد 

با سیستم‌های پرداخت خصوصی همچون »سوئیش« )Swish( هستند؛ بنابراین بانک 

مرکزی سوئد در تلاش اســت تا نقش خود را به‌عنوان تســهیل‌کننده پرداخت‌های خرد 

حفظ کند. با این حال اگر سیستم پرداخت به‌سبب مسائل امنیتی یا فنی از کار بیفتد، 

نقش پشتیبان خواهد داشت. 

همچنین ارزهای دیجیتال بانک مرکزی در مناطقی که پرداخت‌های دیجیتال به یک 

عادت همیشگی تبدیل شده است، می‌توانند ارتباط مردم را با پول خرد صادرشده توسط 

بانک‌های مرکزی حفظ کنند. بانک مرکزی چین در حال آزمایش ارز دیجیتال خود به نام 

»e-CNY« )یوان چینی الکترونیکی( است؛ این ارز دیجیتال به حفظ نقش بانک مرکزی 

در ارائه ابزار پرداخت کمک می‌کند آن هم در شرایطی که دو غول مالی یعنی »وی‌چت‌پی« 
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و »علی‌پی« در حال تسلط کامل بر چشم‌انداز پرداخت و به‌نوعی در حال حذف پول بانک 

مرکزی چین هســتند. حرکت از پول فیزیکی به پول دیجیتالی بانک‌هــای مرکزی، دارای 

مزایای فراوانی است؛ ارز دیجیتال بانک مرکزی می‌تواند برخی محدودیت‌های پول کاغذی 

را برطرف و سیستم پرداختی الکترونیکی و رسمی را مهیا کند که تمامی عوامل اقتصادی، 

نه‌فقط مؤسسه‌های مالی، به آن دسترسی داشته باشند. ردپای دیجیتالی تراکنش‌های 

صورت‌گرفته در این زیرساخت می‌تواند مشکلات مربوط به عدم پرداخت مالیات، فساد 

و فعالیت‌های غیرقانونی را کاهش دهد. 

سازوکار اساســی مدیریت سیاســت پولی با گذر از پول فیزیکی به ارز دیجیتال بانک 

مرکزی تحت تأثیر قرار نخواهد گرفت. با این حال سایر تغییرات فناورانه که احتمالاً بازارها 

و مؤسســات مالی را تحت تأثیر قرار می‌دهند، می‌توانند بر اجرا و انتقال سیاست پولی 

تأثیرات قابل توجهی داشته باشند. 

به‌عنــوان مثال گســترش پلتفرم‌هــای وام‌دهی دیجیتــال می‌تواند اهمیــت بانک‌های 

سنتی را کاهش دهد. هنگامی که یک بانک مرکزی، به‌عنوان مثال فدرال‌رزرو آمریکا، نرخ 

بهره را تغییر می‌دهد، بر نرخ بهــره وام‌دهی بانک‌های تجاری و دیگــر وام‌ها تأثیر خواهد 

گذاشــت که امری منطقی اســت. البته این تأثیرپذیــری نرخ بهره در دیگر مؤسســه‌ها و 

پلتفرم‌ها به‌صورت واضح قابل‌شناسایی نخواهد بود. همین امر باعث می‌شود مدیریت 

مؤلفه‌های اقتصادی موردنظر بانک مرکزی همچون تورم، بیکاری و رشد تولید ناخالص 

داخلی پیچیده شود.

دیجیتالی‌شدن پول، به هیچ وجه، به‌ معنای درمانی برای تمامی مشکلات نخواهد بود. 

در واقع صدور ارزهای دیجیتال توســط بانک‌های مرکزی نمی‌تواند نقــاط ضعف آنها را 

در اعتبار بانکی یا سایر موارد همچون سیاســت‌های مالی بی‌انضباط دولت که بر ارزش 

پول بانک مرکزی تأثیرگذار اســت، بپوشــاند. هنگامی که دولت کسری بودجه هنگفتی 

دارد، این تصور که بانک مرکزی برای جبران این کسری به سمت چاپ پول بیشتر هدایت 

می‌شود، تورم را افزایش می‌دهد و باعث کاهش قدرت خرید مردم چه با استفاده از پول 

فیزیکی و چه پول دیجیتالی می‌شود. در واقع پول دیجیتالی بانک مرکزی فقط به اندازه 

نهاد صادرکننده‌اش قدرت و اعتبار دارد.



 چگونه بانک‌های مرکزی خود را با تغییرات هماهنگ و سازگار می‌کنند؟

در ســال‌های آتی، بانک‌های مرکزی در سرتاســر جهان مجبورنــد تصمیم‌های مهمی 

بگیرند: آن‌هــا باید تصمیــم بگیرند کــه در برابر فناوری‌هــای مالی جدیــد مقاومت کنند 

یا کامــاً منفعلانــه پذیــرای نوآوری‌هــای بخش خصوصی باشــند یــا اینکه به اســتقبال 

دستاوردهای احتمالاً کارای حاصل از فناوری‌های جدید بروند. امروزه تمامی بخش‌های 

جهان، از جمله بخش‌های خرده‌فروشی، عمده‌فروشی و بین‌المللی، متقاضی خدمات 

پرداخــت مؤثرتری هســتند، بنابرایــن نوآوری‌های بخــش خصوصی می‌تواننــد مزایایی 

چشــمگیر برای خانواده‌ها و شــرکت‌ها به ارمغان بیاورنــد. از این رو چالــش‌ کلیدی برای 

بانک‌های مرکــزی و رگولاتورها ایجــاد تعادل میــان نوآوری‌های مالی و مدیریت ریســک 

است. رویکرد منفعلانه نسبت به این تحولات می‌تواند نوآوری‌های داخلی را محدود کند 

و زمینه‌ساز ورود سیستم‌های پرداخت خارجی به داخل کشور شود؛ که خود به انتقال 

این ریسک )ریسکی که بانک مرکزی باید مدیریتش کند( به خارج از مرزهای ملی و فراتر 

از صلاحیت‌های رگولاتوری داخلی منجر خواهد شد. با وجود مزایای بالقوه پیشرفت‌های 

مبتنی بر فین‌تک در بخش پرداخت و دیگر بخش‌ها، سؤال‌های بی‌پاسخ زیادی درمورد 

نحوه تأثیرگذاری این فناوری‌ها بر ساختار مؤسسه‌ها و بازارهای مالی مختلف وجود دارد. 

این عدم ‌قطعیت‌ها حکایت از حکمت به کارگیری رویکردی محتاطانه در پذیرش مفهوم 

ارز دیجیتال بانک‌های مرکزی بدون فرار از آن را دارد.

یکی از نکات جالب این است که تعداد کمی از کشورهای پیشرفته مانند کانادا، اسرائیل 

و ســوئد، به همراه کشــورهای در حال توســعه، مانند اروگوئه و چین، پیشــتاز توســعه و 

آزمایش نسخه‌های دیجیتالی پول فیات خود هستند. در مقابل، صادرکنندگان ارزهای 

ذخیره اصلی، مانند بانک ژاپن )BoJ(، بانک مرکزی اروپــا )ECB( و فدرال‌رزرو آمریکا )که 

در مجموع با عنوان G-3 شناخته می‌شوند( در ابتدا مواضع بی‌طرفی اتخاذ کردند و در 

با اینکه مقامات‌شــان اطلاعات کاملــی درباره مزایای فین‌تک داشــتند، اعــام کردند که 

نمی‌خواهند قالب پول بانک مرکزی را تغییر دهند. البته طولی نکشــید که برخی از این 

بانک‌های مرکزی تغییر نگرش دادند.
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تا پاییز ســال 2020، دو بانــک مرکزی بــزرگ، یعنی بانک انگلســتان و بانک مرکــزی اروپا، 

اعلام کردند که به‌طور جدی در تلاش هســتند ارزهای دیجیتال خاص خود را منتشر کنند. 

»کریســتین لاگارد«، رئیس بانک مرکزی اروپا، بیان کرد: »اگر نیاز باشد، بانک مرکزی اروپا 

برای ارائه یوروی دیجیتال باید آماده باشد. وظیفه ما تضمین اعتماد به پول است. این یعنی 

مطمئن باشید که یورو برای عصر دیجیتال آماده است.« بانک ژاپن در آوریل 2021 به‌صورت 

آزمایشــی ارز دیجیتال خود را عرضه کرد. حتی در ماه مــه 2021 فــدرال‌رزرو آمریکا صراحتاً 

بیان کرد از ایــده ارز دیجیتال اســتقبال می‌کنــد و می‌خواهد برنامه‌هایش را منتشــر کند تا 

مردم بتوانند نظرات خود را بیان کنند. هنگامی که این کتاب منتشــر شود، قطعاً بانک‌های 

مرکزی بیشتری در سرتاسر جهان حداقل به‌صورت محافظه‌کارانه ارزهای دیجیتال خود را 

آزموده‌اند. البته اگر هرکدام از بانک‌های مرکزی G-3 ارز دیجیتال خود را صادر کنند، حتی اگر 

برای مصرف داخلی باشد، اتفاقی سرنوشت‌ساز خواهد بود. با این حال چنین تحولاتی به‌ویژه 

برای اقتصادهای نوظهور بسیار چالش‌برانگیز اســت، زیرا نسخه‌های دیجیتال این ارزهای 

مهم باعث کاهش روزافزون تقاضای پول صادرشده توسط بانک‌های مرکزی ملی می‌شوند. 

با این حال، فین‌تک می‌تواند فرصت‌هایی فوق‌العاده‌ای‌ را در اختیار این کشورها قرار دهد.

اقتصادهای در حال رشد می‌توانند جهش کنند

در قرن گذشته، اقتصادهای پیشرفته بزرگ، مانند آمریکا، ژاپن، بریتانیا و اقتصادهای 

منطقه یورو، توانستند بیشترین تولید ناخالص داخلی جهان را تحت کنترل خود داشته 

باشند. این کشورها بسیار ثروتمندند و درآمد سرانه بالایی دارند. با این حال، در دو دهه 

گذشته، کانون فعالیت‌های اقتصادی جهان به‌سمت گروه دیگری از کشورها تغییر کرده 

اســت. امروزه چین به‌عنــوان دومین اقتصاد بــزرگ دنیا شــناخته می‌شــود؛ و در میان 10 

اقتصاد برتر کشورهایی همچون برزیل و هند هم حضور دارند. این اقتصادهای نوظهور که 

غالب آنها دارای درآمد سرانه سالانه 1.000 الی 17.000 دلار هستند و همچنین کشورهای 

در حال توسعه کم‌درآمد، تقریباً نیمی از تولید ناخالص داخلی جهان را تشکیل می‌دهند. 

در واقع، در مجموع جمعیت 6/5 میلیاردی این کشورها بیش از چهار ‌پنجم از جمعیت 

جهان را تشکیل می‌دهد.



انقــاب فین‌تک ایــن فرصــت را در اختیــار اقتصادهــای نوظهــور و دیگــر اقتصادهای 

در حال توســعه قرار می‌دهــد که با به‌کارگیــری روش‌هــای نوآورانه و کارآمدتر بــرای انجام 

تراکنش‌های بانکی و مالی به‌سرعت از کشورهای ثروتمندتر پیشی بگیرند. گاهی اوقات 

برای فناوری‌های نو پذیرفته‌شــدن توســط مردمی که همچون لوحی ســفید و بدون هیچ 

تجربه قبلی مشغول استفاده از فناوری قدیمی هســتند بسیار ساده‌تر است تا غلبه بر 

مقاومت فروشندگان و کاربران نهایی فناوری‌های قدیمی.

مدت زیادی اســت کــه کارت‌های اعتبــاری و کارت‌هــای پرداخــت به مؤلفــه دائمی در 

سیستم‌های پرداخت آمریکا و دیگر کشورهای پیشرفته تبدیل شــده‌اند اما این ابزارها 

هیچ‌گاه در کشور چین ابزار مرسومی نبودند. اکنون انقلاب پرداخت الکترونیکی در چین 

تبدیل به استانداردی برای سایر نقاط جهان شده است. چنان‌که سیستم‌های پرداخت 

کشورهایی با جمعیت بسیار ثروتمندتر، همچون آمریکا،  از نظر سهولت در دسترسی، 

بهره‌وری بالا و هزینه پایین از چین عقب مانده‌اند. 

عوامل متعددی کشورهای در حال توسعه و اقتصادهای نوظهور را به بستری مناسب 

برای نوآوری‌هــای فین‌تک تبدیــل کرده‌اند. در قــدم اول، بــا افزایش ثروت این کشــورها و 

به‌دنبال آن افزایش طبقه متوسط جامعه، تقاضا برای خدمات مالی باکیفیت‌تر )به‌عنوان 

مثال مدیریــت ثــروت و برنامه‌هــای بازنشســتگی( و محصــولات مالــی )به‌عنــوان مثال 

صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مشــترک، اختیار معامله، وام مســکن و وام خودرو( بیشتر 

شد. به‌علاوه، ابعاد برخی از این اقتصادها به نوآوری‌ها اجازه می‌دهد به‌سرعت گسترش 

یابند و هزینه‌های تراکنش‌های خود را در هر واحد یا هر تراکنش کاهش دهند. دوم، به نظر 

می‌رسد که رگولاتورهای مالی در این کشورها تمایل دارند در این حوزه بیشتر ریسک کنند. 

در کشور چین ارائه‌کنندگان خدمات حوزه پرداخت، همچون علی‌پی، با کمترین مقاومت 

از طرف رگولاتورهای مالی روبه‌رو شدند. این موضوع به آنها اجازه داد دست به آزمایش‌ها 

و نوآوری‌های بیشــتری بزنند و به‌ســرعت از صرفاً اپلیکیشــن‌های خدمات پرداخت، به 

ارائه‌دهندگان ســایر محصولات مالی با کمترین محدودیت تبدیل شــوند. سوم، در این 

کشــورها موانع بزرگ و قدرتمندی برای ورود و پیشرفت شــرکت‌های جدید وجود ندارد. 

چهارم، برخی از فناوری‌هایی کــه نوآوری‌های مالی را تقویــت می‌کنند به‌خصوص تلفن 
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همراه، به‌صورت وسیع در این کشــورها وجود دارند و نیازی به سرمایه‌گذاری‌های عظیم 

روی زیرساخت‌ها نخواهد بود.

مزایای بالقوه نوآوری‌های فین‌تک در کشورهای در حال توسعه و بازارهای نوظهور بسیار 

چشمگیرتر اســت، زیرا درصد زیادی از مردم این کشورها به سیســتم بانکداری رسمی 

دسترســی ندارند و از خدمات اعتباری، حســاب‌های پس‌انداز و بیمه محروم هســتند. 

فناوری‌های مالی جدید به‌راحتی و با کمترین هزینه می‌توانند خدمات مالی را به تمامی 

اقشار جامعه از جمله خانوارهای ساکن در روستاها و بخش فقیر جامعه برسانند.

شــکل‌های جدید پول و کانال‌های نوظهور برای انتقال وجه در داخل  و خارج از کشور 

پیامدهایی برای جریان‌های ســرمایه‌گذاری بین‌المللی، نرخ تبادلات و ساختار سیستم 

پولــی بین‌المللــی دارد. برخــی از ایــن تغییــرات مزایــای بزرگــی خواهنــد داشــت. امروزه 

حواله‌کــردن پــول در داخل کشــور ســاده‌تر و کم‌هزینه‌تر شــده اســت. حواله‌هایــی که از 

طرف شهروندان فعال در خارج از کشــور به داخل کشور ارســال می‌شوند، منبعی مهم 

از جریان‌هــای ورودی پولــی برای کشــورهای با درآمد متوســط، همچون هنــد، مکزیک و 

فیلیپین و کشورهای فقیرتر، همچون هائیتی، نپال و یمن محسوب می‌شوند. به‌علاوه، 

با اســتفاده از این تغییــرات می‌تــوان تراکنش‌های پرداخــت خارجی مربوط بــه واردات و 

صادرات محصولات و خدمات را نیز به‌صورت آنی ردیابی کرد. این شرایط برای بسیاری 

از اقتصادهای نوظهور و دیگر کشــورهای در حال توســعه مزایای چشــم‌گیری دارد، زیرا 

معمولاً آنها وابســته به درآمدهای صادرات هســتند و این‌گونه درآمدها بخش زیادی از 

تولید ناخالص داخلی‌شان را تشکیل می‌دهد.

افزایش تعــداد کانال‌ها برای جریان‌های ســرمایه برون‌مــرزی می‌توانــد تمامی مزایای 

یادشده را به ارمغان بیاورد، البته این امر باعث می‌شود مقامات دولتی نتوانند به‌سادگی 

این جریان‌هــا را کنترل کننــد. اقتصادهــای نوظهور بــا چالش‌هــای زیــادی در حوزه‌های 

مدیریت نوســانات جریان‌های ســرمایه و نرخ تبــادلات روبه‌رو هســتند. ایــن اقتصادها 

معمولاً به‌شدت تحت ‌تأثیر امیال متنوع سرمایه‌گذاران خارجی هستند. افزایش ناگهانی 

در جریان‌های ورودی ســرمایه می‌تواند به تورم بالا و افزایش نرخ تبادلات منجر شود که 

تهدیدی برای صادرات این کشــورها محسوب خواهد شــد. هنگامی که کشوری اعتماد 



سرمایه‌گذاران داخلی را از دســت می‌دهد، فقط به ســرمایه‌گذاری‌های خارجی محدود 

خواهد شــد و معمولاً به‌مرور در مــرداب کاهش ارزش پــول خود غرق خواهد شــد. البته 

تمایل سرمایه‌گذاران برای سرمایه‌گذاری در اقتصادهای نوظهور تنها وابسته به شرایط 

اقتصادی این کشــورها نیســت، بلکه نرخ بهره در آمریکا و دیگر کشورهای پیشرفته، بر 

این نوع ســرمایه‌گذاری‌ها تأثیرگذار اســت. اگــر نرخ بهره بانکــی در آمریکا کم باشــد، در 

این صورت سرمایه‌گذاران از سرمایه‌گذاری در اقتصادهای نوظهور استقبال می‌کنند تا 

بتوانند نرخ بازگشت بالاتری کسب کنند. هنگامی که نرخ بهره »فد« )FED( افزایش یابد، 

سرمایه‌گذاران پول خود را از این اقتصادها باز پس خواهند گرفت. کانال‌های جدیدی که 

برای ورود و خروج پول از اقتصادهای نوظهور ایجاد شــده‌اند، به وخیم‌تر شدن نوسانات 

بازارهــای این کشــورها منجــر خواهد شــد. به‌علاوه، این کشــورها به‌شــدت تحــت‌ تأثیر 

بانک‌های مرکزی کشورهای پیشرفته جهان قرار خواهند گرفت.

ممکن اســت بانک‌های مرکزی اقتصادهای نوظهور و دولت‌های آنهــا چاره‌ای جز این 

نداشته باشند که با ایجاد استراتژی‌ای پیشگیرانه از مزایای توصیف‌شده در بخش قبلی 

استفاده کنند. این کشورها درگیر محدودیت‌های سیاسی و اقتصادی مختلفی هستند 

که از آن جمله می‌توان به ظرفیت رگولاتوری و نیروی متخصص محدود اشاره کرد. بنابراین 

آنها هنگام اســتفاده از فناوری‌های مالی باید احتیاط فراوانی به خرج دهند. با این حال 

یک رویکرد پویا می‌تواند به بهبود ریسک و فایده فین‌تک کمک کند؛ در حالی که رویکرد 

منفعل به افزایش ریسک‌های بلندمدت و تأخیر در بهره‌برداری از مزایای مرتبط منجر 

خواهد شد.

مسئله اعتماد 

برای اینکه بتوانید پیامدهای بلندمدت فین‌تک و ارزهای دیجیتال را درک کنید، باید 

آنها را از دریچه اعتماد ببینید، زیرا اعتماد یک رکن اساسی در سیستم‌های پولی و مالی 

است. با اینکه قوانین و مقررات رسمی می‌توانند فرایندهای مالی را تسهیل کنند، اعتماد 

همچنان نقشی مهم خواهد داشت. در واقع به‌دلیل وجود اعتماد به بانک مرکزی، پول آن 

دارای اعتبار است و به‌عنوان واسطه‌ای مطمئن برای تبادلات مختلف شناخته می‌شود. در 

 پیش به‌سوی آینده                             33



34                         آینده پول

واقع مردم باور دارند که بانک مرکزی هیچ‌گاه با چاپ بیش از اندازه پول، ارزش پول خود را از 

بین نخواهد برد. به‌علاوه، آنها باور دارند که بانک مرکزی وضعیت پول خود را حفظ خواهد 

کرد تا به‌عنوان یک منبع ذخیره ارزش شناخته شود. هنگامی که بانک‌های مرکزی از این 

تعهد خود سر باز زنند، با کاهش ســریع ارزش پول‌شــان روبه‌رو خواهند شد )می‌توان با 

استفاده از قدرت خرید مردم پول را ارزش‌سنجی کرد( که دیگر ابزاری مطمئن برای تبادلات 

مختلف نیســت. گاهی هراس‌افکنی در میان افراد کارســاز خواهد بود، اما اقدام چندان 

مناسبی نیست. در قرن ســیزدهم، هنگامی که حکومت کوبلای‌خان اولین پول کاغذی 

بی‌پشتوانه را عرضه کرد، تمامی افراد زیر سلطه او این پول را به رسمیت شناختند، با این 

حال پذیرفتن آنها ناشی از ترس از به قتل رسیدن بود. این پول توانست هدفی سودمند 

را محقق کنــد، اما به کار گرفته شــدن آن نیازمند کنتــرل و نظارت حکومت بــر صدور آن 

بود. هنگامی که جانشینان کوبلای‌خان وسوسه شدند مبالغ بالاتری از پول‌های کاغذی 

را چاپ کنند تا بتواننــد هزینه‌های جنگ را تأمیــن کنند، تورم لجام‌گســیخته‌ای پدیدار 

شــد. در این شــرایط مردم اعتماد خود به حاکمان را از دســت دادند و ارزش پول کاغذی 

آنها نیز به‌سرعت کاهش یافت. تورم‌های مقطعی حادث‌شده هنگام جنگ میان آلمان و 

زیمبابوه کنونی نیز نتیجه چاپ پول بی‌ملاحظه توسط این دولت‌ها بود. در واقع بسیاری 

از بانک‌های مرکزی در سرتاسر جهان تلاش کردند مؤسسه‌ای مشترک را پایه‌گذاری کنند 

که بتواند جریان‌های تجاری را مدیریت و مسائل مربوط به ارزهای مختلف را کنترل کند.

هنگامی که یک مؤسســه مالی عملکردی اســتوار و پایدار داشته باشــد، خانواده‌ها و 

شــرکت‌ها تمایل پیدا می‌کنند تراکنش‌های خــود را از طریق آن انجام دهنــد. گاهی این 

اعتماد وابسته به نظارت نهادهای خاص و پشتیبانی دولت از این‌گونه مؤسسات خواهد 

بود. گاهی ســپرده‌گذاران به یک بانک اعتمــاد دارند، با این حال در غالــب مواقع آنها به 

اطمینان خاطر از طریق اوراق قرضه دولــت نیاز دارند تا بتوانند پول خــود را در این بانک 

سرمایه‌گذاری کنند.

در دوران باستان، شرایط زندگی به این میزان پیچیده نبود و معمولاً افراد در گروه‌های 

کوچکی زندگی می‌کردند کــه می‌توان گفت جابه‌جا نمی‌شــدند. با توجه بــه اینکه افراد 

مدام یکدیگر را می‌دیدند و با یکدیگر تعامل می‌کردند، به‌مرور اعتماد میان آنها شــکل 



می‌گرفت، زیرا خیانت‌کردن به این اعتماد پیامدهای ناگواری برای خاطی در پی داشت. 

در واقع اگر یکی از افراد گروه به عهد خود وفا نمی‌کرد، باقی افراد گروه می‌توانســتند او را 

از گروه اخراج کنند. این فشار از جانب همتایان دارای تأثیر انضباطی فوق‌العاده‌ای بود.

در واقع، این منطق مبنای مفهوم »نظارت همتایان« )Peer Monitoring( در مباحث 

مالی محســوب می‌شــود. هنگامی که »محمد یونس« در ســال 1983 به تأسیس بانک 

»گرامین« در بنگلادش کمک کرد، ایده اصلی‌اش این بود که از قدرت جامعه برای نظارت 

بر اعضای آن استفاده کنیم. در واقع اگر اعضای خانواده‌های ضعیف دارای مهارت‌های 

کارآفرینی و انگیزه لازم باشند، اما به کوچک‌ترین سرمایه اولیه دسترسی نداشته باشند، 

نمی‌توانند رشد کنند. این افراد معمولاً به وثیقه دسترسی ندارند و بانک‌ها تنها با وجود 

وثیقه به افراد وام خواهند داد. دیدگاه کلیدی یونس این بود که می‌توان از اعتبار اجتماعی 

به‌عنوان نوعی وثیقه استفاده کرد. هنگامی که یک بانک یا مؤسسه مالی دیگر بخواهد 

وامی را بــه فردی اعطا کند )عضــوی از یک مجموعه کوچک(، می‌دانــد که عدم پرداخت 

اقساط توسط این فرد پیامدهایی برای تمام مجموعه خواهد داشت. در این شرایط حتی 

اگر یکی از اعضا اقســاط را پرداخت نکند، اعتبار تمام مجموعه زیر سؤال خواهد رفت. 

بنابراین عدم پرداخت اقساط توسط یک خانواده بسیار پررنگ و بر کل جامعه تأثیرگذار 

خواهد شــد، بنابراین این امر برای تمام گروه انگیزه‌ای می‌شــود تا اعضای خود را تشویق 

کنند که اقساط را به‌موقع پرداخت و در ارتباط با مؤسسات خارجی مطابق با قوانین رفتار 

کنند.

با این حال، جوامع مدرن شهری بسیار پیچیده‌ترند. البته هنوز در گوشه‌هایی از دنیا 

برخی فروشگاه‌های محلی به مشتریان دائمی خود اجازه می‌دهند خرید خود را به‌صورت 

نســیه انجام دهند. معمولاً این حســاب‌های مالی باید در انتهای ماه تســویه شوند. اما 

این موارد استثنا هســتند. غالب خریدهای خدمات و کالاها به پرداخت آنی نیاز دارند. 

به‌عنوان مثــال، هنگامی که شــما آیفونی جدیــد می‌خریــد و از کارت اعتباری اســتفاده 

می‌کنید، نهایی‌شــدن پرداخت شــما مســجل خواهــد بود. در این شــرایط شــرکت‌های 

ارائه‌دهنده کارت‌های اعتباری به شــرکت اپل اطمینان می‌دهند که مبلغ مورد نظر خود 

را دریافــت خواهد کــرد. در واقع این شــرکت‌ها از روش‌هــای مختلفی بــرای جریمه افراد 
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متخلف در زمینه پرداخت‌ استفاده می‌کنند، به‌عنوان مثال آنها این رفتار را به مؤسسه 

اعتبارسنجی گزارش می‌دهند و باعث می‌شوند امتیاز اعتباری فرد کاهش یابد. بنابراین 

گاهی برای ایجاد اعتماد میان طرفین و انجام تراکنش مالی، به شــخص ثالث یا واسطه 

نیاز  داریم.

در حوزه مالی، غولی مانند مؤسســه گلدمن ســاکس، یک بانک اجتماعی کوچک در 

حوزه روستایی آیووا، سیستم پرداخت عظیمی همچون پی‌پال یا یک وکیل حوزه املاک 

)که به نهایی‌شــدن تراکنش‌هــای املاک کمــک می‌کنــد(، خصوصیتی مشــترک دارند؛ 

تمامی آنها به‌عنوان واســطه در تراکنش‌های انجام‌شده بین طرفین ناآشنا با هم نقشی 

مهم دارند. 

در این شــرایط دلیلی ندارد کــه طرفین به یکدیگر اعتمــاد کنند. با این حــال امروزه در 

تراکنش‌های پولی نیازی نیســت کــه طرفین به یکدیگــر اعتماد کنند، بلکــه طرفین یک 

معامله فقط باید به دولت یا بانک مرکزی واسطه و ارز آن اعتماد کنند. 

البته باید اشــاره کنیم که برای داشتن یک سیســتم مالی با عملکرد درست، علاوه ‌بر 

اعتماد میــان افراد و مؤسســه‌های مالی به عوامل دیگــری نیاز خواهیم داشــت. در واقع 

اعتماد داشتن به یک سیستم منســجم که از حق مالکیت و حق شهروندی پشتیبانی 

کند، عامل ضروری دیگر است. هنگامی که مادری دلسوز اقدام به امضای اسناد مربوط 

به وام دانشجویی پسر خود می‌کند تا بتواند در دانشگاه تحصیل کند، بانک برای بازیابی 

پول خود به برخی منابع نیاز خواهد داشت )در صورتی که دانشجو از تحصیل منصرف 

شود یا پس از فارغ‌التحصیلی متوجه شود که با مدرکش نمی‌تواند شغل مناسبی بیابد و 

باید به‌عنوان باریستا در فروشگاه‌های استارباکس فعالیت کند، درآمد کافی برای پرداخت 

اقساط وام نخواهد داشت(. بنابراین بانک پیش از پرداخت وام باید اطمینان حاصل کند 

که حتی اگر مادر دلسوز دیگر نخواهد از پسرش پشتیبانی کند، باید مسئولیت تمام وام 

پرداخت‌شــده را قبول کند و بانک بتواند از این مادر به دادگاه شــکایت کند. در واقع اگر 

سیســتم قانونی از حق مالکیت و حق شهروندی پشــتیبانی نکند، سیستم مالی دچار 

مشــکل خواهد شــد، زیرا ســازوکارهای مربوط به اعتماد کردن هیچ‌گونه پایه و اساســی 

نخواهند داشت.



پرداخت‌ مطمئن بدون مراجع ذی‌صلاح معتمد

سیستم پرداخت سرسخت، ســاده و ایمن، یکی از ســتون‌های کلیدی بازارهای مالی 

سالم شناخته می‌شوند. امروزه نوآوری‌ها و پیشرفت‌های فوق‌العاده‌ای در این حوزه صورت 

می‌گیرند که حتی می‌توانند حوزه مالی مدرن را متحول کنند. در این شرایط یک بار دیگر 

اعتماد اهمیت خواهد داشت.

برای اینکه اقتصاد مدرن کارکرد درستی داشته باشد، اعتماد در سیستم‌های پرداخت 

ضروری خواهد بود. هنگامی که شما صورت‌حساب یک کاپوچینوی پنج‌دلاری را پرداخت 

می‌کنید، این تراکنش به‌ســرعت تأیید می‌شــود، زیرا وجــه نقد در این تراکنش واســطه 

است. به‌علاوه، هنگامی که وجه نقد در صندوق پول قرار می‌گیرد، این تراکنش قطعی و 

برگشت‌ناپذیر خواهد بود و شما از مغازه خارج خواهید شد. اما در سیستم‌های پرداخت 

الکترونیکی، اطمینان از نهایی‌شدن و برگشت‌ناپذیری به‌سادگی شرایط قبلی نخواهد بود، 

زیرا هیچ‌گونه مؤلفه فیزیکی در این تراکنش‌ها وجود ندارد. با این حال اگر شما بخواهید 

به جای پول نقد از کارت اعتباری استفاده کنید، در این صورت کافی‌شاپ اطمینان خواهد 

داشــت که مبلغ مورد نظر خود را دریافت خواهد کرد و شــما نمی‌توانیــد پس از مصرف 

کاپوچینو اقدام به معکوس‌کردن تراکنش کنید. اعتماد میان مشتری و کسب‌وکار توسط 

یک بانک یا مؤسساتی همچون مسترکارت یا ویزا فراهم می‌شود. 

پیش از آنکه تراکنش پرداخت دیجیتالی تأیید شود، معمولاً باید ذی‌نفعان هر دو طرف 

معامله و جزئیات خود تراکنش بررسی و ســپس توسط مرجع احراز هویت شوند؛ البته 

این مرجع می‌تواند بانک‌ها یا ارائه‌دهنده خدمات مالی باشــد که طرفین به آن اطمینان 

دارند. جالب است بدانید که فناوری بلاکچین که زیرساخت رمزارز بیت‌کوین است، نیاز 

به واسطه )برای تأیید تراکنش( را حذف کرده است. در واقع بیت‌کوین از سازوکار اجماع 

برای رسیدن به این هدف استفاده می‌کند که شامل توافق در شبکه بزرگی از کامپیوترها 

)که با نام نودها شناخته می‌شوند( خواهد بود. شهروندان مالک این کامپیوترها هستند. 

این فرایند اجماع، پدیده‌ای شگفت‌انگیز است که در آینده آن را تشریح خواهیم کرد. 

به‌عــاوه، طرفین تراکنــش می‌توانند بــا اســتفاده از این فناوری، ناشناســی خــود را در 
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تراکنش حفظ و فقط هویــت دیجیتالی خود را افشــا کنند؛ حتی وقتــی تمامی جزئیات 

مالی یک تراکنش تأیید‌شده، در یک دفترکل توزیع‌شــده، ثبت شده باشد. با اینکه این 

امر بســیار شــوکه‌کننده به نظر می‌رســد، اما مؤلفه‌ حیاتی این فناوری جدید محســوب 

می‌شــود. هنگامی که تراکنشــی توســط شــبکه تأیید شــود، هیچ‌گونــه بازگشــتی وجود 

نخواهد داشــت و نمی‌توان اســناد مربوط به این تراکنــش را حذف کرد، زیرا دفتر اســناد 

عمومی روی کامپیوتر‌های بســیاری ذخیره می‌شــود. بنابراین هنگامی که فرد مهاجمی 

تلاش کند اطلاعات هر تراکنش را تغییر دهد، به‌سرعت توجه عموم را جلب خواهد کرد. 

نکته شگفت‌انگیز بیت‌کوین در این است که اگر تراکنشی تأیید شود، هیچ‌گاه نمی‌توان 

اطلاعات مربوط بــه آن را تغییر داد یا تراکنــش را به‌صورت کامل محو کــرد. افراد مهاجم 

به‌سرعت توسط هر فردی که به اینترنت دسترسی داشته باشد، شناسایی خواهند شد. 

این امر باعث می‌شود سیستم ایمن باشد و از هرگونه کلاهبرداری جلوگیری شود. 

به نظر می‌رسد انجام معاملات بدون دخالت دولت معتمد یا یک مؤسسه مالی سنتی، 

اغواکننده‌تریــن ویژگی بیت‌کوین و دیگــر رمزارزهای اخیر باشــد. رمزارزها توانســتند در 

سال‌های پس از بحران مالی جهانی، توجه افراد بسیاری را جلب کنند و این موضوع اصلاً 

تصادفی نیست. بحران مالی باعث شد اعتماد مردم به سیستم و توانایی‌های بانک‌های 

مرکزی و دولت‌ها )و همچنین پایداری آنها(، خدشه‌دار شود. به نظر می‌رسد در دنیای مالی 

مدرن امروز، مفهوم اعتماد )حداقل مفهوم رایج آن( ماندگاری محدودی دارد. 

اینکه آیا پیوند میان شفافیت و اعتماد می‌تواند به‌صورت کامل به عموم مردم واگذار 

شود یا نه، تاکنون بی‌پاسخ بوده است. اگر پاسخ به این سؤال مثبت باشد، دنیای بانکداری 

مرکزی و مؤسسات مالی ســنتی کاملاً متحول خواهد شــد؛ حتی ممکن است در آینده 

تغییرات دیگری نیز اتفاق بیفتد. 

تصویر کلی کتاب

در این کتــاب در مورد تغییرات اخیــر و تغییرات قریب‌الوقوع پــول و دنیای مالی بحث 

کردیــم و پیامدهای این تغییــرات را برای دیگر حوزه‌هــا، همچون درآمــد و نابرابری ثروت، 

توصیف کردیم. این تغییــرات می‌توانند باعث شــوند حتی فقیرتریــن خانواده‌ها هم به 



سیستم مالی و نیز به مجموعه‌ای از محصولات و خدمات مالی دسترسی داشته باشند و 

امور مالی در میان مردم نهادینه می‌شود. البته ممکن است مزایای نوآوری‌ در فناوری‌های 

مالی عمدتاً در دســترس قشــر ثروتمند قرار بگیرند، زیرا این قشر به‌درســتی می‌تواند از 

تمامی ابزارهای مالی اســتفاده کند و از دسترســی دیجیتالــی برخوردار شــود. بنابراین، 

به‌وضوح نابرابری درآمد و ثروت پیامــد این نوآوری‌ها خواهد بود؛ بی‌عدالتی در تقســیم 

ثروت که در بسیاری از کشــورها دیده می‌شود و به تنش‌های سیاســی و اجتماعی دامن 

می‌زند. 

با اینکه فناوری‌های جدیــد با وعده غیرمتمرکز و دموکراتیزه‌کــردن در دنیای امور مالی 

)کاهش مزایای مؤسسات بزرگ و برابر کردن زمین بازی( وارد شدند، ممکن است دقیقاً 

کارشان نتیجه معکوس داشته باشد. به‌عنوان مثال تأثیر »شبکه‌ای« را در نظر بگیرید؛ 

ارزش هر پدیده به ‌مرور زمان و هنگامی که افراد بیشتری آن )حال فناوری باشد یا هرگونه 

خدمات دیگری( را مورد استفاده قرار دهند، افزایش خواهد یافت و متعاقباً افراد بیشتری 

تمایل می‌یابند تا از آن استفاده کنند؛ در نتیجه یک چرخه بازخوردی ایجاد خواهد شد 

که باعث می‌شود نقاط ضعف این فناوری نسبت به رقبا کاهش یابد )گوگل یا فیس‌بوک 

را در نظــر بگیریــد(. با اینکــه اســتفاده از ایــن فناوری‌هــا کمتریــن محدودیــت را خواهد 

داشت، ممکن است قدرت آنها به متمرکز شــدن قدرت بازار بر سیستم‌های پرداخت و 

ارائه‌کنندگان خدمات مالی منجر شود. مؤسسه‌های مالی کنونی می‌توانند فناوری‌های 

جدید را به ‌نفع خود انتخاب و از ورورد تازه‌واردان جلوگیری کنند. حتی شرکت‌های معتبر 

و بزرگ می‌توانند رمزارز یا ارز پایدار خود را ایجاد کنند و با رمزارزهای ملی یا اقتصادهای 

کوچک به رقابت بپردازند، همچنین ارز آنها می‌تواند به رقیبی برای ارز دولت‌های فاسد 

و بانک‌های مرکزی با اعتبار پایین تبدیل شود.

با این حال معرفی ارزهای دیجیتال بانک‌های مرکزی باعث شد نقش و حوزه فعالیت 

بانک‌های مرکزی تغییر کند. البته سؤال‌هایی ناراحت‌کننده در مورد این موضوع وجود 

دارد: اینکه آیا ارزهای بانک‌های مرکزی که مبتنی بر ارزهای رســمی هســتند، می‌توانند 

بخش خصوصــی را تحت ســیطره خــود ببرنــد؟ آیــا نوآوری‌هــای مالی باعث می‌شــوند 

بخش خصوصی بتواند سرمایه‌گذاری‌ها را به ‌سمت خود جذب کند و بانک‌های تجاری 

 پیش به‌سوی آینده                             39



40                         آینده پول

ســنتی را از بین ببرد؟ امروزه بانک‌های مرکزی توســط قوانین مختلف محدود شده‌اند و 

اصلاً تمایل ندارند عملکردها و مسئولیت‌هایی مازاد را قبول کنند. با این حال آنها باید 

تلاش کنند که پایداری مالی خود را حفظ کنند و ابزاری مفیــد باقی بمانند. در واقع یک 

بانک مرکزی در حالت ایــده‌آل باید از حوزه‌هایــی که بخش خصوصــی می‌تواند در آنها 

خدماتی رضایت‌بخش ارائه دهد )یا حوزه‌هایی که رقیبــان می‌توانند نوآوری‌های جدید 

ارائه دهند و بهره‌وری بالاتری داشته باشــند(، دوری کند. البته اگر بخواهیم این تنش‌ها 

را برطرف کنیم، باید به ســؤال‌هایی در مورد نقــش و عملکرد بانک‌های مرکــزی در آینده 

پاسخ دهیم. به‌علاوه، فین‌تک و ارز دیجیتال بانک‌های مرکزی دارای پیامدهای اجتماعی 

نیز خواهند بود. به‌عنوان مثال دو رکن اساســی جامعه آزاد و مستقل را در نظر بگیرید؛ 

ناشناس‌بودن )هویت طرفین تراکنش‌ها مخفی خواهد بود اما خود تراکنش هویداست( 

و حریم شخصی )کنترل شخص بر اطلاعات شخصی و داده‌های تراکنش‌هایش(. با این 

حال اگر پول نقد جای خود را به ارزهای دیجیتال بانک‌های مرکزی بدهد و سیستم‌های 

پرداخت به‌شــدت دیجیتالی شــوند، مفاهیم ناشــناس‌بودن و حریم شــخصی به خطر 

خواهند افتاد. البته هیچ‌گونه الزامی )اخلاقی یا قانونی( برای بانک‌های مرکزی وجود ندارد 

که ابزارهایی با ویژگی ناشناس‌بودن را برای پرداخت )همانند پول نقد( ارائه دهند. با این 

حال اگر بانک‌های مرکزی بخواهند قالب پول خود را تغییر دهند، باید خود را در معرض 

هنجارهای اخلاقی و اجتماعی مختلــف بگذارند؛ این موضوع زمانی پررنگ‌تر می‌شــود 

که ارز دیجیتال بانک مرکزی ابزاری برای پیاده‌سازی سیاست‌های اجتماعی و اقتصادی 

دولت‌ها محسوب شود. اگر این دیدگاه در عموم مردم رخنه کند، در این صورت استقلال 

و اعتبار بانک‌های مرکزی به خطر خواهد افتاد و باعث می‌شود آنها عملکردهای اصلی 

خود را با بهره‌وری بالا انجام ندهند. ممکن اســت در جوامع اقتدارگــرا پول بانک مرکزی 

در قالب دیجیتالی تبدیل به ابزاری افزوده برای دولت شود و از آن برای کنترل شهروندان 

استفاده کند و تنها هدف آن فراهم‌کردن واسطه‌ای آسان، ایمن و پایدار برای انجام تبادلات 

مالی نباشد. شاید آخرین ملاحظات این بخش توصیف‌کننده آینده‌ای تاریک باشد، اما 

بگذارید از مبحث اصلی دور نشویم و زمانی را برای فکر کردن به این موضوع اختصاص 

دهیم. آیا تمام این هیجانات به واقعیت تبدیل خواهند شد؟ یا نوآوری‌های فین‌تک فقط 



تلاقی بی‌نظیری از تغییراتی کوچک هستند که در سیستم مالی محو خواهند شد؟ برای 

پاسخ‌دادن به این سؤال باید چندین مبحث متفاوت را مطرح کنیم. ما در ابتدا باید درک 

کنیم که نوآوری‌های اساسی شامل چه مواردی‌اند. 

به‌عنوان مثال مــا باید درک درســتی از پیشــرفت‌های متنوع فین‌تک، پیشــرفت‌های 

فناورانه مبتنی بر بیت‌کوین و دیگر رمزارزها داشته باشیم. سپس باید با جزئیات کامل 

تحلیل کنیم کــه چگونــه بانک‌های مرکــزی )با اســتفاده از برنامه‌هــای احتمالــی( به این 

نوآوری‌ها پاسخ می‌دهند. سپس باید فرصت‌ها و تهدیدهای این تبلیغات و تهییج افکار 

عمومی مشخص شوند. 

پیش از آنکه بخواهیم تمامی عوامل کلیدی تأثیرگذار بر این مبحث را تشــریح کنیم، 

نیاز اســت که برخی مفاهیم کلیدی را در حوزه پولی و مالی پوشــش دهیــم. این مفاهیم 

می‌توانند مبنای مورد نیاز برای ارزیابی میزان اهمیت این تغییرات را فراهم کنند. آیا این 

تغییرات توانسته‌اند روش‌هایی کارآمدتر برای انجام کارهایی که سال‌ها انجام می‌شده‌اند، 

ارائه دهند؟ آیا این تغییرات واقعاً تحول‌آفرین هستند؟ اجازه بدهید ابتدا از مفاهیم اصلی 

شروع کنیم که معمولاً بهترین جا برای شروع است.
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؟؟؟؟؟؟؟

»اگر مفاهیم اساسی زیربنای پول به‌خوبی درک شوند، اتفاقاً پول قوی‌ترین موتور 
دنیاست که می‌تواند راهبر آن باشد. این امرِ نشنیده و نشناخته و تقریباً ندیدنی، 

می‌تواند مسئولیت‌ها و بارها، قدردانی‌ها و فرصت‌های زندگی را به‌گونه‌ای توزیع 
کند که هر فردی بتواند متناسب با شایستگی و استحقاق خود از سهم خویش 

بهره‌مند شود یا می‌تواند افراد را آن‌قدر جزئی در نظر بگیرد که اصول عدالت زیر 
پا گذاشته شود و بردگی‌های اجتماعی تا ابد تداوم یابد.« 

الکساندر دل‌مار، »تاریخی از پول در کشورهای کهن«

در تمامی جوامع ابتدایی و مدرن اثبات شده اســت که مفهوم پول بسیار پیچیده و 

حتی از برخی جهات، کاملاً مرموز است. در واقع ابداع و عملکرد پول در دوران معاصر 

بســیار پیچیده اســت و نمی‌توان مفاهیم مربوط به آن را صرفاً با اســتفاده از دلارهای 

کاغذی )یا هر ارز رایج در کشور شــما( موجود در کیف پول شــما توصیف کرد، به‌علاوه 

نمی‌توان توصیف کرد که چگونــه و در چه محلی می‌توان از این اســکناس‌های کاغذی 

استفاده کرد.

پیش از تعریف کردن مفهوم پول، بررســی مبانــی و عملکرد پول مفیــد خواهد بود. 

توضیحات ما در این مورد مشــخص خواهد کرد که یک تعریف واحــد برای پول وجود 

ندارد. بــا اینکه معمــولاً دولت‌هــا و بانک‌های مرکــزی را نهادهــای تولیدکننــده پول در 

نظر می‌گیریم، امروزه مشــخص شــده اســت کــه در اقتصادهای مدرن، مؤسســه‌های 

خصوصی )بانک‌های تجاری( در تولید پول نقشــی اساســی دارند. به‌صورت مشــابه، 

پیش از آنکه درمورد تغییرات به‌وجودآمده در سیستم‌های مالی بحث کنیم، مشخص 

کردن اهــداف اساســی سیســتم و مؤلفه‌هــای اصلــی آن خالــی از لطــف نخواهــد بود. 

سیســتم مالی به‌معنی میزبانی مؤسســه‌ها )از بانک‌های تجاری سنتی تا شرکت‌های 

ســرمایه‌گذاری خطرپذیــر( و مجموعــه‌ای از بازارهــا، شــامل بازارهــای اوراق قرضــه، 

ســهام و اوراق بهادار پیچیــده مالی، خواهد بود. به‌عــاوه، مؤسســه‌ها و بازارهای مالی 

تشکیل‌دهنده این سیستم به یک چهارچوب نهادی نیاز دارند تا در شرایط حساس از 

آنها حمایت کند. این چهارچوب شامل قانون‌گذاران مالی، نظارت دولت و یک سیستم 
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قضایی مؤثر است که بتواند حقوق قراردادی و مالکیت را اعمال کند. 

در این کتاب و در حوزه تولید پول و مدیریت سیستم‌های مالی، اندرکنش میان دولت 

و بخش خصوصی را به‌صورت مکرر تشــریح خواهیم کرد. ما در فصل‌های بعدی بیان 

خواهیم کرد که نوآوری‌های مالی باعث می‌شوند تعادل میان دولت و بخش خصوصی 

از بین برود؛ در این شرایط، دولت به‌صورت مکرر با سؤال‌های سختی درمورد قبول کردن 

تغییرات جدید روبه‌رو می‌شود و گاهی باید اقدامی انجام دهد تا مجدداً بتواند بدون از 

بین بردن نوآوری‌ها تعادل را برقرار کند. این فصل می‌توانــد مبنای موردنیاز برای درک 

تأثیرات تغییرات فناوری‌های مالی بر حوزه پول و امور مالی را در اختیار شما قرار دهد.

 عملکرد و انواع نسخه‌های پول

پول دارای سه عملکرد اصلی است: 1( واحد حسابداری است، 2( ابزاری برای تبادل 

است و 3( منبع ذخیره ارزش است. از کارکرد اول آن برای معین کردن قیمت خدمات و 

محصولات استفاده می‌شود و روشی مطمئن برای بیان کردن ارزش فراهم می‌کند. ابزار 

تبادلات در تراکنش‌های مالی استفاده می‌شود که شامل خرید خدمات و محصولات 

است. ذخیره ارزش روشی برای حفظ قدرت خرید شــهروندان و افزایش ثروت به‌مرور 

زمان محسوب می‌شود.

پول می‌تواند تراکنش‌ها را تسهیل کند و باعث می‌شود اقتصاد بازار عملکرد درستی 

داشته باشــد و به‌خوبی به شــرایط متغیر پاســخ می‌دهد. توانایی تغییر سریع و آسان 

قیمت نســبی اهمیت زیادی برای تولیدکننــدگان دارد، زیرا تولیدکننــدگان باید تغییر 

تقاضای خرید و فروش را در بازار مدیریت کنند. در واقع اگر اقتصادی واحد استاندارد 

حسابداری نداشته باشد، شرایط پیچیده خواهد شد. به‌عنوان مثال، بازرگانان تلاش 

می‌کنند تصمیــم بگیرند ارزش چند ســیب‌زمینی با یک مرغ برابر خواهــد بود، یا باید 

از چه تعداد ســیب برای خرید چنــد پرتقال اســتفاده کنند. این قیمت‌های نســبی بر 

اساس شــرایط بازار تغییر خواهند کرد، بنابراین اگر واحدی یکپارچه‌ برای حسابداری 

وجود داشته باشد، شرایط خرید و فروش تسهیل خواهد شــد و افراد می‌توانند بهای 

تمامی کالاها را پرداخت کنند. 



پول فیات

با اینکه اصطلاح پــول تعریفی واحد ندارد، ارتباطی مســتقیم با چک‌هــای بانکی و 

ســکه‌ها دارد. هنگامی که بانک‌های مرکزی، اقتصاددانان و شــرکت‌کنندگان بازارهای 

مالــی درمــورد پــول صحبــت می‌کننــد، مفهومــی وســیع‌تر در ذهن‌شــان وجــود دارد. 

واحدهای پولی یک عامل کارآمــد ارزیابی وضعیت و بازدهی سیاســت‌های اقتصادی 

محسوب می‌شود. به‌عنوان مثال، اینکه تولید پول تا چه میزان از فعالیت‌های اقتصاد 

واقعی حمایت می‌کند و بر تورم تأثیر می‌گذارد. برای رسیدن به این هدف باید این پاسخ 

را به دو دسته تقسیم کنیم. اولین دســته، پول‌های بیرونی، مطابق با تصور رایج است. 

این پول توســط بانک مرکــزی یا دیگــر مراکز قانونی‌ای تولید خواهد شــد کــه تحت‌نظر 

دولت یا بانک مرکزی فعالیت می‌کنند. 

ما عنوان پول بیرونی را به این دسته اختصاص داده‌ایم، زیرا خارج از بخش خصوصی 

ایجاد شده است. به‌علاوه، به این دسته، پول فیات نیز گفته می‌شود، زیرا توسط یک مقام 

قانونی ایجاد شده و معمولاً تنها پشتوانه آن اعتماد مردم به بانک مرکزی یا دولت است. 

پول فیات به‌دلیل مقبولیت قانونی‌اش دارای ارزش است؛ این امر به‌معنای این است که 

این پول باید برای برطرف کردن هرگونه بدهی به بخش خصوصی پذیرفته شود. به‌علاوه، 

دولت نیز مقرر خواهد کرد که تمامی مالیات‌ها در قالب این‌گونه پول‌ها پرداخت شود. 

رویکرد تعیین کردن پول رایج کشور از طرف بانک مرکزی، همانند رویکرد کوبلای‌خان 

اســت که تمامی افراد تحت ســلطه‌اش را وادار می‌کرد یا از ارز دولتی اســتفاده کنند یا 

با مجازات مرگ روبه‌رو شــوند، اینجا قــدری ظریف‌تر. معمولاً اســتفاده از پول فیات با 

یک ریسک بزرگ همراه است؛ اگر دولتی سودجو بیشتر از درآمدش از طریق مالیات 

خرج کند، می‌تواند به‌ســادگی )از طریق بانک مرکزی( ارز بیشــتری چاپ کند تا بتواند 

هزینه‌های مربوط به خدمات و کالا را پوشش دهد. 

این موضوع باعث می‌شود قیمت‌ها به‌سرعت افزایش یابند )افزایش تورم( و قدرت 

خرید پــول کاهش یابــد. البته باز هــم دولت‌هــا می‌توانند پول بیشــتری چــاپ کنند تا 

محصولات و خدمات موردنیاز خود را کسب کنند، اما تلاش برای پیشی گرفتن از تورم 
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در این شرایط می‌تواند به‌سرعت منجر به تورمی وحشتناک و ورشکستگی اقتصادی 

شود.

اگر اعتماد به پول بیرونی از دست برود، باعث می‌شود اقتصاد کشور آسیب ببیند، 

زیرا مردم و کســب‌وکارها بــه ابــزار تبادلاتی مطمئــن و قابل‌اعتمــاد دسترســی ندارند. 

برای اینکه از این مشــکل جلوگیری کنیم، پول بیرونی می‌تواند به‌صورت مطلق توسط 

دارایی‌هــا و کالاهایی همچــون طلا و نقره پشــتیبانی شــود. به‌عبــارت دیگــر، اگر بانک 

مرکزی چاپ پول را محدود کند، اعتماد به ارز ملی افزایش خواهد یافت. البته در عصر 

اســتاندارد طلا این موضوع رایــج بود؛ در واقــع بانک مرکــزی آمریکا و دیگــر بانک‌های 

مرکزی که بخشــی از این سیســتم بودند فقط زمانی می‌توانســتند پول چاپ کنند که 

طلای کافی در ذخایر خود داشــتند تا از ارز آنها پشــتیبانی کند. این روش برای اجرای 

انضباط در دنیای مالی بود؛ در این شــرایط بانک مرکزی نمی‌توانســت به‌دل‌خواه یا بر 

اساس دستور دولت پول چاپ کند. با این حال، بانک‌های مرکزی به‌مرور دریافتند اینکه 

پول فیات توسط طلا پشتیبانی شود، امری محدودکننده است، زیرا بانک‌های مرکزی 

باید منابع مالی خود را در فرصتــی کوتاه تأمین کنند تا بتوانند از سیســتم‌های مالی و 

اقتصادی‌شان حمایت کنند. 

به‌عنوان مثــال، می‌توان به شــرایط اوایل دهــه 30 میــادی، یعنــی دوران رکود بزرگ 

اقتصادی، اشــاره کرد که بانک مرکزی آمریــکا باید پول چاپ می‌کرد تــا بتواند نیازهای 

اقتصاد آمریکا و سیســتم بانکداری را پوشــش دهد. بنابراین بســیاری از کشورها این 

سیستم بانکداری را رها کردند و فقط چند کشور مطابق با این اصل ادامه دادند. تنها 

چند اقتصاد وجود دارند که ارز ملی خود را بر اســاس پشتیبانی شــدن توسط یک ارز 

بیرونی صادر می‌کنند. 

به‌عنوان مثال هنگ‌کنگ دارای ارزی ملی اســت و بانــک مرکزی‌اش دلار هنگ‌کنگ 

صادر می‌کند که پشــتیبان آن دلار آمریکاســت. بلغارســتان نیز از سیســتمی مشابه 

اســتفاده می‌کند؛ در واقع ارز ملی آنها به‌صورت کامل توسط یورو پشتیبانی می‌شود. 

اگر این موارد استثنا را در نظر نگیریم، باید بیان کنیم که در اقتصادهای مدرن، انتشار 

پول فیات بدون پشتوانه، به امری عادی تبدیل شده است.



پول درونی 

پول فقط توســط بانک مرکزی خلق نمی‌شــود، بلکه بخش خصوصــی نیز پول خلق 

می‌کند. هنگامی کــه بانکی تجاری وامــی را برای خانواده یا کســب‌وکاری تأیید می‌کند 

و ســپس اعتباری معادل با مبلغ وام را به حســاب وام‌گیرنده منتقــل می‌کند، در واقع 

این بانک در قالب اعتبار بانکی پول خلق کرده است. این پول درون سیستم بانکداری 

جریان پیــدا می‌کند و از آن بــرای خرید محصولات یا خدمات اســتفاده می‌شــود؛ این 

پــول از چندیــن حســاب در چندین مؤسســه عبــور خواهــد کــرد. بنابراین پــول درونی 

توســط واحدهای موجــود در بخش خصوصــی ایجاد می‌شــود و در میــان خانواده‌ها و 

کســب‌وکارهای خصوصی به گــردش درمی‌آیــد. بنابراین این پول بر اســاس پشــتوانه 

اعتبار بخش خصوصی ایجاد شده و سپس در محیط تبادلات وارد خواهد شد.

این مفهــوم پول درونــی )که بانک‌هــا می‌توانند پــول خلق کننــد( با انــگاره قدیمی ما 

مبنی بر اینکه بانک‌ها باید سپرده دریافت کنند تا بتوانند وام بدهند، متفاوت است. 

همان‌طور که در ادامه توضیح خواهیم داد، بانک‌ها جریان‌های ورودی خواهند داشت، 

زیرا افراد و شــرکت‌ها اقدام بــه پس‌انداز کــردن پول‌های خــود می‌کنند. البتــه بانک‌ها 

می‌توانند توســط وام‌های خود نیز جریان ورودی داشــته باشــند )رقابت میان بانک‌ها 

باعث می‌شود آنها بی‌محابا پول خلق نکنند، با این حال بانک‌هایی که سوددهی ندارند 

یا به‌دلیل وام‌دهی بیش از اندازه ضرر می‌کنند، مدت طولانی‌ای دوام نخواهند داشت(.

در واقــع تفاوتی کلیــدی میان پول درونــی و بیرونی وجــود دارد که شــاید تصور کنید 

یک مســئله حســابداری ســاده اســت، اما دارای پیامدهای مهمی اســت؛ پــول درونی 

تولیدشده توســط بخش خصوصی هیچ‌گونه پشــتوانه‌ای ندارد. اگر بخش خصوصی 

)بانک‌ها، شرکت‌ها و کارکنان( را یک واحد در نظر بگیریم، در این صورت پول درونی در 

هر زمانی، به‌عنوان ورودی در سمت دارایی این ترازنامه محسوب می‌شود و دقیقاً همین 

میــزان در بخش بدهکاری قید خواهد شــد. برای مثال، وام مســکن بدهــی خانواده‌ای 

محسوب می‌شود که از این وام برای خرید یک خانه استفاده کرده است. این حجم از 

وام در ترازنامه واحد تجاری به‌عنوان دارایی )در قالب اعتبار بانکی( محسوب می‌شود. 
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در واقع دارایی و بدهی ایجادشــده توســط پول درونی می‌تواند اثــرات متقابل را خنثی 

و موقعیت خالص صفــر را در ترازنامه بخش خصوصی ایجاد کنــد. از طرف دیگر، پول 

بیرونی به‌عنــوان بدهــی در تزارنامه بانــک مرکزی عنوان می‌شــود، امــا در ترازنامه کلی 

بخش خصوصی به‌عنوان دارایی ذکر خواهد شد.

اگر پول درونی تمامی اثرات را در ترازنامه بخش خصوصی خنثی می‌کند، اهمیت آن 

چیست؟ در واقع خلق پول توسط بانک‌ها باعث می‌شــود فعالیت اقتصادی تسهیل 

شود. بانک‌ها با فراهم آوردن اعتبار موردنیاز خانواده‌ها و کسب‌وکارها می‌توانند آنها 

را قادر به خرید کالاها و خدمات و سرمایه‌گذاری کنند. این امر باعث افزایش فعالیت 

اقتصــادی خواهد شــد. هنگامــی که وامی توســط خانــواده یــا کســب‌وکار بازپرداخت 

می‌شود، جریان ورودی مجزا خواهد شد و پول درونی از بین خواهد رفت.

پول درونی به‌عنوان ابزار تبادلات و منبع ذخیره ارزش عمــل خواهد کرد. می‌توان از 

پول ســپرده‌ها برای خرید خدمات یا کالاها اســتفاده کــرد؛ در این شــرایط اعتبار میان 

حســاب‌ها یا بانک‌هــا جابه‌جا خواهد شــد که ایــن امر به محــل دریافت طــرف مقابل 

وابسته خواهد بود. به‌علاوه، این روش، منبع ذخیره ارزش محسوب می‌شود، زیرا پول 

ارزش خود را حفظ خواهد کرد و حتی بر اســاس نرخ بهره بانکی، ارزشــش افزایش نیز 

خواهد یافت. پول درونی و بیرونی که می‌توان آنهــا را به‌ترتیب پول بانک تجاری و پول 

بانک مرکزی نامیــد، به‌صورت همزمــان در اقتصادهای مــدرن وجود دارنــد. از دیدگاه 

واحد حسابداری، پول درونی مشابه پول بیرونی است. این دو قابل‌ تبدیل به یکدیگر 

هستند، زیرا خانواده‌ها و کسب‌وکارها این دو پول را یکســان می‌دانند. اعتماد به پول 

بانک‌های تجاری به توانایی این بانک‌ها برای تبدیل سپرده‌ها به پول بانک تجاری دیگر 

یا پول بانک مرکزی )بر اساس نیاز مشتریان( وابسته است. 

شاخص‌های پول در یک اقتصاد

شاخص کل پول موجود در یک اقتصاد، که به آن انباشت پولی گفته می‌شود؛ اشاره 

به وضعیت کلی پولی یک کشــور دارد که به‌عنوان یک شــاخص و عامــل تعیین‌کننده 

فعالیت‌های اقتصادی و تورم در جامعه عمل می‌کند. اگر خلق پول کاهش یابد )از جمله 



اعتبار تولیدشــده توســط بانک‌های تجاری( می‌تواند فعالیت‌های اقتصادی را کاهش 

دهد. خلق بیش از اندازه پول منجر به تورم خواهد شد.  معمولاً شاخص انباشت پول 

شــامل پول درونی و بیرونی اســت؛ پول صادرشــده توســط بانک مرکزی و ســپرده‌های 

بانکی. سپرده‌های بانکی انواع مختلفی دارند؛ این سپرده‌ها شامل حساب‌های دارای 

سود روزشمار تا سپرده جاری هستند که به افراد اجازه می‌دهند پول‌شان را به‌دل‌خواه 

خارج کنند. به‌علاوه، سپرده‌های بلندمدت از دیگر سپرده‌های بانکی هستند که در آنها 

پول افراد در بازه‌ای طولانی‌تر قفل خواهد شــد )در برخی موارد می‌توان سپرده را پیش 

از موعد برداشت و جریمه‌ای را که تعیین‌ شده است،‌ پرداخت کرد(.

کشــورها از هیچ قالب مشــخصی برای ارائه گزارش‌های انباشــت پولی خود تبعیت 

نمی‌کنند. اما در حالت کلی نماد M0 به‌معنای ارز در گردش )چک‌ها و سکه‌ها( است. 

برخی از انواع خاص ســپرده‌های بانکی دارای ویژگی‌هایی مشــابه با پول نقدند؛ شــما 

می‌توانید به‌راحتی به آنها دسترســی یابیــد و از آنها برای پرداخت‌های خود اســتفاده 

کنید. شاخصی از پول که دربرگیرنده این سپرده است، با نماد M1 نشان داده می‌شود. 

معمولاً M1 دربرگیرنده M0، سپرده‌های تقاضا و سپرده‌های نقدی و چکی می‌شود. 

یک معیار گسترده‌تر برای انباشت پولی M2 است که در جوامع دانشگاهی و محافل 

قانونی به‌وفور از آن استفاده می‌شود، زیرا شــامل پول بانک مرکزی و دیگر سپرده‌های 

کوتاه‌مدت اســت. جای تعجب نیســت که M2 را گاهــی اوقات با عنوان »پول وســیع« 

)broad money( می‌شناسند. در آمریکا M2 به این صورت تعریف می‌شود: »معیاری 

از وضعیت پولی آمریکاست که شامل M1 )ارزها و سکه‌های نگهداری‌شده توسط عموم 

مردم، سپرده‌های جاری و چک‌های مسافرتی( به‌اضافه ســپرده‌های پس‌انداز )شامل 

حســاب‌های ســرمایه‌گذاری(، ســپرده‌های کوچک‌تر از ۱۰۰ هزار دلار و ســهام صندوق 

سرمایه‌گذاری مشترک بازار پولی )money market mutual funds( است.« 

شــاید خوانندگان جوان این کتاب با تعجب بپرســند: »چک مسافرتی چیست؟!« 

در اینجا می‌خواهم داستانی را تعریف کنم که شــاید کمی دور از مطالب کتاب به نظر 

برسد، اما به‌خوبی نشان خواهد داد که چگونه فناوری‌های مالی یا ابزارهای جدید مالی 

می‌توانند فناوری‌ها و ابزارهای قدیمی را محو کنند. 
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در ســال 1985 هنگامی که به آمریکا رســیدم، در کیف ‌پولم حتی یــک دلار نبود، اما 

پنج چک مســافرتی 100 دلاری داشــتم که متعلق به شــرکت »آمریکن اکسپرس« بود 

و اطمینان داشــتم که این چک‌هــا مطمئن‌تــر از پول نقــد و کاملاً معادل آن هســتند و 

می‌توان این چک‌ها را در یکی از شعبه‌های آمریکن اکسپرس در هر کجای دنیا با یکی 

از معدود ارزهای اصلی خرید، چک‌هــای دلار آمریکا محبوب‌ترین آنها بود. بلافاصله 

بعد از دریافت این چک‌ها باید امضایشان می‌کردید و برای وصول آنها لازم بود امضا و 

شناسنامه‌تان تطبیق داده شوند. جذابیت اصلی این بود که اگر این چک‌ها )برخلاف 

پول نقد( دزدیده یا گم می‌شــدند، می‌توانســتید پول‌تان را پس بگیرید. در این شرایط 

فقط باید شناسه عددی و رسید خریدتان را ارائه می‌کردید. بازرگانان علاقه خاصی به 

این چک‌ها داشــتند، زیرا مبلغ این‌گونه چک‌ها پیش‌پرداخت شــده بودند و برگشت 

نمی‌خوردند. حتی در اوایل دهه 90، هنگامی که برای شرکت در جلسات کسب‌وکاری 

صنــدوق بین‌المللــی پــول بــه کشــورهای خارجــی ســفر مــی کــردم، فقــط از چک‌های 

مسافرتی استفاده می‌کردم. 

در کمال تعجــب اکنون نیــز می‌تــوان چک‌های مســافرتی را خریــداری کــرد. به نظر 

می‌رســد امروزه برخی بانک‌ها این چک‌هــا را قبول می‌کنند یا پول را در حســاب بانک 

محلی شما سپرده می‌کنند یا معادل با مبلغ چک به شما پول نقد می‌دهند. با این حال 

امروزه نیاز چندانی به چک‌های مسافرتی نیست، زیرا دستگاه‌های خودپرداز در تمامی 

کشورها وجود دارند و شما می‌توانید ارز محلی هر کشور را با استفاده از انتقال اعتبار 

بانکی خود به یک حساب محلی، دریافت کنید. به‌علاوه، بیشتر فروشگاه‌ها و هتل‌ها، 

کارت‌های اعتباری صادرشده توسط شرکت‌های بزرگ را قبول می‌کنند. 

در ایالات متحده چک‌های مسافرتی دلاری جایگزینی برای سپرده‌های تقاضا و ارز 

برای پرداخت محسوب می‌شــود و متعاقباً در M1 گنجانده می‌شوند. از ماه ژوئن سال 

1981، چک‌هــای مســافرتی غیربانکــی )همانند چک‌های صادرشــده توســط آمریکن 

اکســپرس( به‌عنوان مؤلفه‌ای مجزا از انباشت پولی محسوب می‌شــوند، این در حالی 

است که چک‌های مســافرتی صادرشده توســط بانک‌ها ســپرده‌های جاری محسوب 

می‌شوند. در سال 1995، سهام چک‌های مســافرتی غیربانکی ممتاز به رقم 9 میلیارد 



دلار رسید. سپس ســهام آن به‌صورت ثابت کاهش یافت و تا سال 2018 به کمتر از دو 

میلیارد دلار رسید. 

در این زمان بانک مرکزی آمریکا جمع‌آوری و گزارش کردن اطلاعات مربوط به این 

حوزه را متوقف کرد. شــاید دو میلیارد دلار مبلغــی قابل‌توجه به نظر برســد، اما این 

مبلغ در مقایسه با 1/7 تریلیون دلار ارز در گردش ســال 2018 مبلغی ناچیز است. 

بنابراین تغییرات در سیستم‌های پرداخت باعث شد یک ابزار مالی به‌صورت کامل 

محو شود.

پول در جهان

چقدر پول در جهان موجود است و کدام کشورها مالک بیشتر این پول‌ها هستند؟ 

این مسئله کاملاً واضح و آشــکار نیســت، زیرا معیارهای پولی غالباً محلی هستند. با 

این حال، مقایسه سهم کشورهای مختلف از کل پول دنیا امری جالب است. همچنین 

می‌توانیم تولیــد ناخالص داخلی هریک از این کشــورها را مقایســه کنیــم. برای اینکه 

بتوانیم معیارهای مالی کشــورهای مختلف را با یکدیگر مقایسه کنیم، می‌خواهیم از 

داده‌های اواسط سال 2020 استفاده و آن‌ها را برحســب دلار بیان کنیم )با استفاده از 

نرخ تعاملات بازار(. 

شکل 1-2 نشــان‌دهنده توزیع جهانی ارز )پول‌های کاغذی و سکه‌های در گردش( یا 

M0 است. آمریکا مالک 24 درصد از 8/4 تریلیون دلار پول جهان است و تقریباً همین 

سهم را در تولید ناخالص داخلی در سال 2020 دارد. حوزه یورو مالک 20 درصد از پول 

جهان است و ســهم تولید ناخالص داخلی آنها 15 درصد است. همچنین چین دارای 

15 درصد از سهم پول دنیا و تقریباً 16 درصد از تولید ناخالص داخلی دنیاست. تعداد 

بســیار زیادی از ارزها توســط اقتصادهای پیشــرفته صادر )حوزه دلار آمریــکا و یورو( و 

سپس در خارج از مرزهای آنها استفاده می‌شوند. 

پیش‌بینی‌های اخیر نشــان می‌دهند که بیــش از نیمی از ارز آمریــکا در خارج از این 

کشور قرار دارد. در واقع دلار آمریکا، یورو، یوان چین و ین ژاپن تقریباً سه‌چهارم ذخیره 

ارزی دنیا را تشکیل می‌دهند.
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شکل 1-2: توزیع جهانی ارز
نکته: این نمودار نشان می‌دهد مقدار کلی M0 )وجه نقد و سکه‌ها( در جهان، تنها مربوط به چند کشور 

است. داده‌های اخیر )آگوست یا سپتامبر 2020( براساس نرخ تبادلات بازار تبدیل به دلار آمریکا شده‌اند. 

شــکل 2-2 نشــان‌دهنده توزیع جهانی M2 اســت که شــامل پول خلق‌شــده توســط 

بانک‌هــای تجاری اســت. ایــن توزیع بــا توزیــع M0 متفــاوت خواهــد بــود. 30 درصد از 

M2 جهانی مربوط به چین اســت که منعکس‌کننده ابعاد گسترده سیستم بانکداری 

آنهاســت. آمریکا با 18 درصد در جایــگاه دوم و حوزه یــورو با 15 درصد در جایگاه ســوم 

قرار دارد. معمولاً ســپرده‌های بانکی قابلیت انتقال میان کشــورهای مختلف را ندارند. 

بنابراین، این نمودار به‌معنای این نیست که چین در حال تسخیر اقتصاد جهانی است. 

این بحث را در بخش‌های بعدی به‌صورت مفصل تشــریح خواهیم کــرد. با این حال، با 

مقایسه کردن شکل‌های 1-2 و 2-2 متوجه می‌شویم که تعریف دقیق پول اهمیت زیادی 

دارد. سهم سوئیس از M2 به میزان سهم این کشــور از میزان کل ارز دنیاست. با اینکه 



ســوئیس منزلگاه بســیاری از بانک‌های نویدبخش جهانی اســت، ابعاد کلی سیســتم 

بانکداری محلی آنها متوسط اســت. در مقابل، ابعاد سیستم بانکداری بریتانیا باعث 

شده که سهم جهانی M2 آنها به سه درصد برســد، در حالی که سهم آنها از ارز جهان 

فقط یک درصد است.

M2 شکل 2-2: توزیع جهانی پول
نکته: این نمودار نشان می‌دهد که چه میزان از کل M2 )تجمیعی از سیستم پولی، شامل پول‌های کاغذی، 
سکه‌ها، تقاضا و زمان سپرده‌گذاری( به هر کشوری تعلق دارد. تعریف M2 در کشورهای مختلف متفاوت 

خواهد بود، زیرا این معیار در هر کشور برخی از انواع سپرده‌گذاری را دربر می‌گیرد. آخرین داده‌های سال 2020 
)آگوست یا سپتامبر برای بیشتر کشورها( برحسب دلار و براساس نرخ تبادلات بازار در انتهای ماه بوده است. 

XE.com و TradingEconomics.com منبع:  بانک مرکزی هند و وب‌سایت‌های

تغییر در شکل پول

در اکثر اقتصاد‌ها، ســهم پول بانک مرکزی در معیارهای کلی سیستم مالی همچون 

M2، در حال کاهش است. کشور ســوئد را در نظر بگیرید که به‌سرعت در حال حرکت 

 پول و امور مالی اصول و مبانی                             53



54                         آینده پول

به ‌سمت سیستم بدون پول نقد است. سوئد معیار وسیع‌تری نسبت به M2 را معرفی 

کرده و نام M3 را به آن اختصاص داده است؛ این معیار شامل سپرده‌های ارزی و بانکی 

برای موعدهای مختلف پرداخت است. در سال 2000 نسبت M0 به M3 تقریباً هشت 

درصد بود، اما در انتهای سال 2020 )شکل 3-2 را ببینید( این نسبت به عدد یک کاهش 

یافت. در اقتصادهای نوظهور، نسبت کل وجه نقد به M2 نیز به کمترین میزان خود در 

 M2 جایگزین M3 دو دهه اخیر رسیده است )شکل 3-2، نمودار پایینی؛ در کشور هند

شده اســت(. از ســال 2000، در هند این نســبت به میزان پنج درصد، در چین و کنیا به 

میزان هفت درصد و در روسیه تقریباً به 14 درصد کاهش یافته است. 

البته این نســبت در چند کشــور خاص در حــدود 10 درصــد ثابت باقی مانده اســت، 

اتحادیه اروپا، ژاپن و ایالات متحده )شــکل 3-2، نمــودار بالایی( از جمله این کشــورها و 

مناطق هستند. عامل مشترک میان این گروه، به‌جز اینکه تمامی آنها ثروتمندند و جزو 

اقتصادهای پیشرفته محسوب می‌شوند که دارای بازارهای مالی توسعه‌یافته نیز هستند، 

این است که ارزهای ملی آنها در بسیاری از مناطق دنیا ابزار تبادل محسوب می‌شوند، زیرا 

این کشورها مورد اعتماد هستند و به‌صورت واضح قابل ‌شناسایی خواهند بود. به‌علاوه، 

این گروه از کشورها ارزهایی دارند که بسیاری از کشورها آنها را در ذخایر ارزی خود حفظ 

می‌کنند، زیرا دیگر کشورها این ارزها را به‌عنوان دارایی امن و پوششی در برابر ارز داخلی 

و نوسانات جریان‌های سرمایه‌گذاری در نظر می‌گیرند. به نظر می‌رسد که این کشورهای 

پیشرفته از جمله موارد استثنا در بحث کاهش نسبت پول نقد هستند. 

با ایــن حال، هنوز بــرای اعــام کاهش قدرت پول نقد بســیار زود اســت. شــکل 2-4 

نشان‌دهنده نسبت ارز به تولید اسمی ناخالص داخلی است که برای کشورهای نشان 

‌داده‌شده در شکل 3-2 به نمایش درآمده است. پس از بحران مالی سال 2008 نسبت 

ارز به تولید اسمی ناخالص داخلی در سه کشور پیشرفته افزایش یافته است. در واقع 

در سال 2020 در کشور ژاپن شاهد افزایش 23 درصدی بودیم. 

این الگوها ناشــی از توســعه ســریع پول بیرونی توســط بانک‌های مرکزی این کشورها 

هستند که با رشد کم اسمی ناخالص داخلی همراه بوده است. در سال 2020 تقریباً تمامی 

اقتصادهای بزرگ )چین تنها استثناست( کاهش تولید ناخالص داخلی را تجربه کردند؛ 



این امر به‌وضوح در کشورهای هند و روسیه قابل ‌مشاهده است. بنابراین با اینکه پول نقد 

در حال تبدیل‌شدن به منبع کوچک‌تری در بیشــتر اقتصادهای دنیا و در حال از دست 

دادن قدرت خود به‌عنوان بستری برای پرداخت است )در بخش‌های بعدی کتاب به این 

موضوع خواهیم پرداخت(، نمی‌توان هنوز آن را به‌صورت کامل خط زد. 

شکل 3-2: سهم کشورها از M2 که برحسب درصد ارائه شده است.
نکته: این شکل نشان‌دهنده نسبت M0 به M2 در هر کشور و در بازه‌های زمانی خاص است.

منبع: داده‌های پایان سال از بانک‌های مرکزی کشورهای جداگانه گرفته شده و با داده‌های پایگاه داده 
FRED بانک فدرال رزرو سنت لوئیس تکمیل شده است.
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شکل 4-2: نسبت ارز به تولید ناخالص داخلی )برحسب درصد(
نکته: این شــکل نشــان‌دهنده نســبت M0 به تولید ناخالص داخلی در هــر کشــور و در بازه‌های زمانی 

خاص است.
منبع: داده‌های پایان سال از بانک‌های مرکزی کشورها گرفته شده و با داده‌های بانک جهانی، چشم‌انداز 
اقتصاد جهانی صندوق بین‌المللی پول، و پایگاه داده فرد)FRED( بانک فدرال رزرو سنت لوئیس تکمیل 

شده است.

این نمودار به‌وضوح نشــان می‌دهد که پول نقد در حــال از دســت دادن اهمیت خود در 

معیارهای کلی سیستم مالی اســت. این امر دو علت دارد: 1( بســیاری از افراد باور دارند که 

مفهوم پول باید توسعه یابد و مفاهیم بیشتری را شامل شود تا ارتباط بیشتری با فعالیت‌های 

اقتصادی و سیاســت‌های مالی پیدا کند، 2( وقتی در نظر بگیریم که چگونه پیشرفت‌های 

فناوری می‌توانند بر تولید پول و سیاست‌های مالی تأثیر بگذارند، باید پیامدهای احتمالی 



این پیشرفت‌ها برای مؤسسه‌های مالی را بررسی کنیم، زیرا در خلق پول درونی نقشی اساسی 

دارند.  در ادامه می‌خواهیم نگاهی کلی به اهداف و ساختار امور مالی مدرن بیندازیم، زیرا این 

موضوع برای تحلیل موارد و پیامدهای این پیشرفت‌ها ضروری خواهد بود.

عملکردهای اصلی یک سیستم مالی 

هنگامی که می‌خواهیم نحوه عملکرد سیستم‌ها را بررسی کنیم، در ابتدا باید هدف طراحی 

این سیستم‌ها را در نظر بگیریم و سپس، مؤسسات و محصولات تأثیرگذار در این عملکرد 

را مرور کنیم. 

تبدیل پس‌انداز به سرمایه‌گذاری‌ سودآور 

در اقتصاد مدرن، یک سیســتم مالی چندیــن هدف مختلف را عملــی می‌کند. عملکرد 

کلیدی آن، تبدیل پس‌اندازها به سرمایه‌گذاری است. هنگامی که اعضای خانواده‌ای دارای 

درآمد مالی هستند، با انتخابی مهم مواجه می‌شوند؛ آنها باید تصمیم بگیرند که چه میزان 

از درآمدشان را خرج و چه میزان از آن را پس‌انداز کنند. مصرف کالاها و خدمات امری خوب 

است و باعث رضایت انسان خواهد شد، با این حال پس‌انداز کردن برای آینده نیز به همین 

میزان اهمیــت دارد، چراکه پس‌انــداز کردن باعث می‌شــود خانواده در آینــده بتواند مبالغ 

بیشتری را برای مصرف کالاها و خدمات هزینه کند. در دنیایی که منابع نامحدودی دارد، این 

تراکنش‌ها اهمیتی ندارد. اما در دنیای ما منابع محدود و درآمدها محدودند، این امر به ‌معنای 

این است که تعادلی میان مصرف کمتر در حال حاضر و مصرف بیشتر در آینده وجود دارد.

چه اقدامی باید درمورد پس‌اندازها انجام شــود؟ کشــاورز مزرعه ســیب‌زمینی می‌تواند 

بخشــی از درآمد محصول کنونی خود را کنار بگــذارد و در آینــده با اســتفاده از آن، خوراک 

خانواده‌اش را تهیه کند. خوشــبختانه این تولیدکننده می‌تواند محصــول کنونی خود را به 

فروش برساند و پول حاصل از این امر را پس‌انداز کند. بنابراین پول ابزاری مهم برای پس‌انداز 

است و می‌تواند تراکنش‌های کنونی را تسهیل کند.

 چه اتفاقی برای پول پس‌اندازشده رخ خواهد داد؟ برخی افراد تمایل دارند پول‌هایشان را در 

تشک خود مخفی کنند. اما در بیشتر کشورها تورم مثبت است و این امر به‌معنای این است 
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که قیمت کالاها و محصولات در حال افزایش است. افزایش قیمت‌ها باعث می‌شود قدرت 

خرید آتی افراد کاهش یابد. به‌علاوه، با توجه به اینکه انسان‌ها علاقه شدیدی به خرید اقلام 

متفاوت دارند، به بالاترین سطح مصرف دست خواهیم یافت. بنابراین آنها به انگیزه نیاز دارند 

تا پول‌شان را پس‌انداز کنند و همین امروز آن را خرج نکنند. این مسئله زمانی قابل ‌حل خواهد 

بود که روشی برای افزایش پس‌اندازها وجود داشته باشد. در این شرایط، افراد برای پس‌انداز 

بیشتر تشویق خواهند شد، به‌علاوه نرخ نزولی قدرت خرید افراد کاهش خواهد یافت. 

به‌عنوان مثال می‌توان از نرخ بهره بانکی برای سپرده‌ها استفاده کرد. برای اینکه بانک‌ها 

بتوانند نرخ بهره‌ای را برای سپرده‌ها در نظر بگیرند، باید از این پول استفاده کنند و بتوانند 

نرخ بازگشت مثبتی داشته باشند. این نرخ بازگشت باید بالاتر از نرخ بهره آنها باشد تا بانک 

بتواند هزینه‌های مربوط به عوارض و دیگر هزینه‌های خود را پوشــش دهد و ســپس ســود 

کسب کند. بانک‌ها از طریق وام دادن به شرکت‌ها و خانواده‌ها می‌توانند کسب درآمد کنند. 

شرکت‌های مختلف از بانک‌ها وام می‌گیرند تا بتوانند بودجه لازم را برای سرمایه‌گذاری خود 

کسب کنند، همچنین ممکن اســت خانواده‌ها به وام نیاز داشته باشند تا خانه یا ماشین 

موردنظرشان را خریداری کنند. این وام‌ها دارای اهمیت فراوانی هستند، زیرا بودجه کافی و 

اولیه را در اختیار شرکت‌ها قرار می‌دهند تا کارخانه بسازند، مواد اولیه بخرند و حقوق کارکنان 

خود را بدهند و سپس به فروش محصولات خود اقدام کنند. اگر خانواده‌ها وادار شوند تمام 

پول خانه موردنظر خود را واریز کنند، مشکل پیدا خواهند کرد، بنابراین آنها پول پرداختی را 

در یک بازه زمانی طولانی تقسیم خواهند کرد و بخشی از حقوق ماهانه‌شان را به اقساط وام 

مسکن اختصاص خواهند داد. 

بنابرایــن واســطه‌گری مالــی )فرایند تطبیــق ســرمایه آورده توســط ســپرده‌گذاران بــا نیاز 

وام‌گیرندگان( یکی از عملکردهای کلیدی سیستم مالی است. به‌علاوه، وظیفه یک سیستم 

مالی این است که بودجه را با استفاده از روشی به افراد اختصاص دهد که منجر به افزایش 

ظرفیت بهره‌وری اقتصاد شود. هنگامی که از سپرده‌ها برای ساخت کارخانه ماشین‌سازی یا 

کارخانه تولید ماشین لباسشویی استفاده شود، بهره‌وری اقتصاد افزایش خواهد یافت. با این 

حال اگر از این مبالغ برای ساخت مکان‌هایی که خدمات پزشکی یا آموزشی ارائه می‌دهند، 

استفاده شود، می‌توان از این سپرده‌ها، انتظار بهره‌وری بیشتری داشت. 



مدیریت نوسانات و ریسک

مدیریت نوسانات و ریسک، یکی دیگر از عملکردهای مهم سیستم‌های مالی است. 

این دو مفهوم با یکدیگر مرتبط هســتند اما هرکدام از آنها به‌صورت مجزا باید بررسی 

شوند. 

کارگران به‌صورت ماهانه به درآمدی ثابت دسترســی خواهند داشــت. از طرف دیگر 

درآمدهای کشــاورزان و کارگران فصلی به‌صــورت ماه به ماه متغیر اســت. اگر هزینه‌ها 

پایــدار و ثابــت باشــند، این‌گونــه نوســانات در درآمدهــا، چالش‌برانگیــز خواهنــد بود. 

هزینه‌های مربوط به تغذیه، اجاره خانه، آب و برق و دیگر نیازهای اساسی باید به‌صورت 

ماهانه پرداخت شوند. اگر در شرایطی که درآمد فرد بالاست، اقدام به پس‌انداز کردن 

کند، می‌تواند از این پس‌اندازها در شــرایطی که میزان درآمد کم اســت، استفاده کند. 

بنابراین خانواده‌ها می‌توانند الگوی مصرف خود را مدیریت کنند. 

نوسانات فصلی معمول در درآمد کشاورزان امری قابل ‌پیش‌بینی است. با این حال 

مفهوم ریسک مربوط به رویدادها یا نتایجی است که نمی‌توان آنها را به‌صورت کامل 

پیش‌بینی کرد )با اینکه ممکن است فرد یک احساس کلی در مورد نتیجه آتی داشته 

باشد(. 

ممکن اســت ریســک دارای انواع مختلفی باشــد؛ ممکن اســت منزل شــخصی در 

آتش بسوزد، ممکن اســت یک بیماری جدی‌ در فرد شناسایی شود، ممکن است فرد 

بیکار شود و تمامی این موارد از جمله ریسک‌هایی هســتند که فرد به‌صورت روزانه با 

آنها روبه‌رو می‌شود. احتمال رخ دادن هرکدام از این رویدادها برای یک شخص خاص، 

بسیار کم است، اما متأسفانه این‌گونه رویدادهای غم‌انگیز می‌توانند باعث هزینه‌شدن 

تمامی پس‌انداز فرد شوند. معمولاً شرکت‌های بیمه این ریسک‌ها را پوشش می‌دهند. 

به‌عنوان مثال بیمه منزل با این فرض صورت می‌گیرد که فقط تعداد کمی از منازل در 

طول سال آتش خواهند گرفت. یک شرکت بیمه این احتمال را قبول می‌کند و مبلغی را 

به‌عنوان حق بیمه از خانواده‌ها دریافت می‌کند و سپس این اطمینان را به آنها می‌دهد 

که اگر منزل آنها دچار حریق شــود، تمامی هزینه‌های آنها جبران خواهد شد. این امر 
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باعث آســایش خاطر خانواده‌ها خواهد شد و دیگر مجبور نیســتند تمهیداتی را برای 

اتفاقات این‌چنینی تدارک ببینند.

ریسک‌پذیری از طریق متنوع‌سازی

ریســک لزوماً چیزی منفی نیســت. در واقع، اگر از رویدادهای فاجعه‌باری همچون 

مرگ و بلایای طبیعی صرف‌نظر کنیم، می‌توانیم ریسک را به یک مزیت تبدیل کنیم. 

این امــر زمانی صــورت خواهد گرفت که ریســک‌ها بــه یکدیگر مرتبط و به‌هم‌پیوســته 

نباشند. 

آیا صرف‌نظر کــردن کامــل از ریســک‌ها بهترین اقــدام نخواهــد بود؟ لزومــاً صحیح 

نیســت. زیرا معمولاً ریســک‌های بیشــتر منجر بــه پاداش‌هــای بهتری خواهند شــد. 

اگر شــما در ســال 1997 و در اقدامی عاقلانه اقدام به خرید 1000 دلار از ســهام آمازون 

می‌کردید )عرضه اولیه سهام این شرکت(، در انتهای سال 2020، سرمایه شما به بیشتر 

از دو میلیون دلار می‌رســید. با این حال در ســال 1997، پیش‌بینی کردن اینکه شرکت 

آمازون تبدیل به شرکتی موفق خواهد شــد، امری دشــوار بود. به‌علاوه، نباید فراموش 

کنید که به‌ازای شرکتی همچون آمازون، شرکت‌های بسیاری وجود داشتند که به نظر 

می‌رسید آینده‌ای درخشان دارند اما در نهایت ورشکسته شدند.

آیا روشــی برای مدیریت ریســک، بــدون فدا کــردن اصل ســرمایه وجــود دارد؟ یکی 

از روش‌هــای کاهــش ریســک، متنــوع کــردن ســبد ســرمایه‌گذاری اســت. نوســانات 

شــاخص‌هایی همچــون اس‌اندپــی 500  کــه تعــداد زیــادی از شــرکت‌های موجــود در 

حوزه‌های مختلف را پوشش می‌دهد، معمولاً بسیار پایین‌تر از نوسانات شاخص مربوط 

به یک ســهم اســت. هنگامی که در حالت کلی بازار ســهام رو به رشد اســت، برخی از 

سهام عملکرد بهتری نسبت به میانگین بازار دارند و برخی دیگر عملکردی بدتر. همین 

موضوع در زمانی که بازار سهام در حال نزول است، صادق خواهد بود. این امر در بازار 

سهام دارای پیامد مهمی است: سرمایه‌گذاری روی سهامی که از شاخص بورس پیروی 

می‌کند، سرمایه‌گذاری پایدارتری نسبت به سرمایه‌گذاری روی یک سهم خاص خواهد 

بود. سرمایه‌گذاری روی ســهام مختلف باعث می‌شود ریسک ســرمایه‌گذاری کاهش 
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