
 

 

 

 .فصل پنجم

 در استاندارد دستوری:  1هامانده

 همه بردگان بدهی!
 

های کاربران رُفته و ساده برای مدیریت ماندهکوین یک سازوکار شستهدر سیستم پولی بیت
تواند نوُد کامل خودش را داشته باشد میوجود دارد. در این سیستم هر کاربری اگر بخواهد 

کوین( شبکه بیت 2های عمومیرا )در میان آدرس هاآنها و مالکیت کوینو همواره تمام بیت
ها در هر لحظه از زمان با دقت بسیار بالا تا رصد کند. در این شبکه تعداد دقیق کوین

هر ده دقیقه یک بار  کوین( مشخص است.بیت ۱میلیون ساتوشی=  ۱۰۰آخرین ساتوشی )
های موجود به اجماع ها بین آدرسهای شبکه روی چگونگی توزیع کویننیز تمام نوُد

رسند. در این سیستم اگر کلیدهای خصوصی کیف حاوی یک کوین را در اختیار داشته می
تواند حق مالکیت آن را نمی« از ما بهترانی»آیید و هیچ باشید مالک آن کوین به حساب می

تر است و شکل و ها بسیار پیچیدهز شما سلب کند. اما در استاندارد دستوری بحث ماندها
 سازد.می متأثرگیری کاربران دستوری را هم به شدت انداز و وامشیوه پس
های پولی از دیگر تکنولوژی هاآنهای دستوری چهار ویژگی دارند که وجه تمایز مانده

پردازیم و به طور خاص روی چهارمی مکث ها میژگیاست. در این فصل به شرح این وی
کنیم و نشان خواهیم داد که چرا میوه درخت سیستم دستوری چیزی جز تکثیر بدهی و می

 انداز افراد نیست.نابودی پس
 

 ناپذیریکمیت .1
داند که چه مقدار پول دستوری وجود دارد و بر سر روش درست هیچکس به طور دقیق نمی

های مرکزی با توجه به تعاریف پول دستوری هم اختلاف زیاد است. بانکمحاسبه حجم 
دهند که طی زمان و از های مختلفی را بیرون میها و شاخصمتفاوت از حجم پول، آماره

های دستوری است که در بیانگر کل مقدار توکن M0کنند. کشوری به کشور دیگر تغییر می
هم از  M1اند. فلزی به صورت فیزیکی در گردشهای های کاغذی و سکهقالب اسکناس

آید و در واقع میزان پولی است که هر های جاری بانکی به دست میو حساب M0مجموع 
انداز و های پسو تمام سپرده M1مجموع  M2زمان مالکان نیاز داشتند در اختیار آنهاست. 

اختیار افراد قرار دارد ولی هاست که این بخش دوم اشاره به پولی است که در گواهی سپرده
نرسیده است. به بیان دیگر، در حال حاضر به حد کافی نقد نیست  فرا هاآنهنوز سررسید 

های و دارایی M2هم مجموع M3 تواند به سرعت نقد شود. که بتوان خرجش کرد ولی می
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)صندوق بازار پول( و دیگر اشکال  ۱گذاری مشترک بازار پولهای سرمایهصندوق
 آید.های نقد به حساب میدارایی

ها را باید حجم پول جواب قطعی به این پرسش وجود ندارد که کدامیک از این شاخص
دانست زیرا ذات پول دستوری همین درآمیختن پول دستوری کنونی و پول « واقعی»

ی نهادها به پشتگرمی دولت برای دستوری آتی است. گفتیم که در استاندارد دستوری برخ
نسبت « مطالبات» هاآنویژه استفاده کنند: « امتیاز»توانند از یک تسویه مبادلات فعلی می

گوییم مرز کنند. از این روست که میبه پول فردا )آتی( را به پول امروز )کنونی( تبدیل می
شخص نیست از چه میان پول فردا و پول امروز بسیار کمرنگ است و به طور دقیق م

 را جزئی از حجم پول به حساب آورد. 2سررسیدی باید یک ابزار پولی
کوین است و بیت )پول فلزی( «فلزجات»با توجه به هدف ما که مقایسه پول دستوری با 

به عنوان سنجه و شاخص حجم پول  M2از « کویناستاندارد بیت»کتاب در این کتاب و 
ترین سنجه رشد حجم پول است که بانک جهانی و سازمان رایج M2ایم. استفاده کرده

های پردازند و همین امکان مقایسهگیری آن میبه اندازه 3های اقتصادی و توسعههمکاری
سازد. گفتنی است اینجا حجم دقیق ارزهای دستوری معنادار میان کشورها را فراهم می

تلف. همچنین رواج این سنجه در های مخطی سال هاآنآنقدرها مهم نیست که میزان رشد 
 کند.تر میرا ساده «فلزجات»کوین و میان کشورهای مختلف هم مقایسه آن با بیت

 4گیریناممکن بودن مغایرت .2
کنند و کوین، با توجه به سازوکار اجماع، کل نوُدهای شبکه نقش ایفا میدر انتشار بیت

های دستوری چنین مورد دارایی گیرد ولی درگیری به طور خودکار انجام میمغایرت
ها بسیار جدی است ولی داشتن کوین، مسئله مغایرتنیست. در پول دستوری، برخلاف بیت

کتاب دقیق پول دستوری هم ممکن نیست. راهی وجود ندارد که با دقت مناسب  و حساب
گیری ها را ثبت کرد و همین امر مغایرتبتوان انتشار پول، تعهدات )دیون( و دارایی

سازد. استخراج )ماینینگ( پول دستوری با انتشار ها در سطح کلان را ناممکن میمانده
توان یک وثیقه را چندین بار گرو گذاشت. در نتیجه پذیرد و میبدهی جدید صورت می

های کتاب دقیق همه وام و توان حسابگویی هیچ سقفی برای اعطای وام وجود ندارد و نمی
 در اختیار داشت.  5ل نهادهای مالی را در لحظهاعطایی از سوی ک

 بودن 6پذیرفسخ موقت و .3
اند و متولیان جا خوش کرده« 7مجاز»مالی  مؤسسات های دستوری در ترازنامهعمده مانده

رزرو ایالات نوُد دستوری محلی )بانک مرکزی یک کشور( یا نوُد دستوری جهانی )فدرال
و ابطال کنند.  را فسخ هاآنتوانند با نوک قلم سیستم دستوری( میمتحده یعنی تنها نوُد کامل 

                                                                                                                                             
۱. money market mutual funds 
2. monetary instrument 
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4. irreconcilable 

 هاست که در سیستم دستوری در عمل ناممکن است.ها برای اطمینان از ثبت درست و کامل آنگیری اشاره به تطبیق ماندهمغایرت
5. in real tiem 
6. revocable 
7. government-licensed 
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اگر مالکیت را توان دخل و تصرف در چیزی تعریف کنیم در مورد پول دستوری باید با 
احتیاط از مالکیت سخن گفت. مالکیت پول دستوری )به معنای کنترل کامل بر آن( ممکن 

ار دارد. برنده اصلی این ماجرا دولت است نیست و فرد فقط به صورت موقت آن را در اختی
 که در عمل مالک تمام ثروت نقد موجود در یک قلمرو سرزمینی است.

تورم پولی  که این استدر کار نیست. دلیل آن هم  ۱در سیستم دستوری تصفیه قطعی
س یابد و با ادامه تورم نیز استفاده از اسکناها کاهش شود که ارزش واقعی اسکناسباعث می

توانند به سادگی ثروت خود را در شود و افراد نمیبرای معاملات بزرگ بسیار دشوار می
ها بشوند(. از این طرف، قالب پول کاغذی نگهداری کنند )و مجبورند دست به دامن بانک

کنند برداشت وجه نقد )پول فیزیکی( و های تجاری هم سعی میبانک مرکزی و بانک
کنند. اما حتی اگر فرض کنیم محدودیتی برای  ترسختای مردم را بر« خالی کردن حساب»

هم خیلی خاطرجمع و مطمئن نباشید! ثروت شما  وجود نداشته باشد باز برداشت اسکناس
تواند با ابطال کامل در اختیار خودتان نیست و بانک مرکزی هر زمان بخواهد می

 ها آن را از چنگتان درآورد. اسکناس

 منفی بودن
های پولی که من سراغ دارم یک مورد غریب به حساب سیستم دستوری در میان همه سیستم

ها در این سیستم در هر لحظه از زمان منفی است. اما علت چیست؟ در آید: جمع ماندهمی
اند و با توجه به فیزیکی نبودن ها برای افزایش و انباشت بدهی فراواناین سیستم مشوق

مالی  مؤسسات( هاآنیا به بیانی دیگر، موضوعیت نداشتن کمیابی برای های محلی آن )توکن
های منفی برای مشتریان خود هستند. در سیستم دستوری جمع همواره در حال ایجاد مانده

)یا « پول»های دیگر، ها بسیار بیشتر از مقدار پول در دسترس است. اما در سیستمکل بدهی
؛ باید شودنمیکالای حاضر و آماده است و بدهی از باد هوا خلق یک ( 2واسطه مبادله

 دهد تا بتوان از بدهی سخن گفت.نخست کسی چیزی داشته باشد و آن را به دیگری قرض 

 اند.ها همواره مثبتهای پولی ماندهدر این قبیل سیستم
های قبل هم آمد، تکنولوژی پایه استاندارد دستوری در این قابلیت چنانکه در فصل

توان با وام دادن واحدهای پولی جدید خلق کرد. که در این سیستم می شودمیخلاصه 
سازی هر کالای بازاری دیگر: ایجاد انگیزه سازی بدهی همان اثری را دارد که پولیپولی

دارد دستوری هم این بدان معناست که سیستم های پولی بیشتر. در استانبرای خلق توکن
کند و افراد انگیزه زیادی خواهند داشت که تا اقتصادی در جهت خلق بدهی بیشتر کار می

 جای ممکن زیر بار بدهی بروند.
ترین سطح کاربرانی قرار دارند )چندلایه( است و در پایین 3چند سطحیسیستم دستوری 

)فیزیکی( دسترسی داشته باشند. کاربران سطح بالاتر  توانند به پول کاغذیکه تنها می
مند شوند و در بالاترین سطح توانند در بانک حساب داشته باشند و از بدهی )وام( بهرهمی

های کلان( برخوردار باشند. در توانند از امتیاز بدهی زیاد )وامدارانی هستند که میهم مایه
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ها شود ماندهدستوری در سراسر جهان را شامل میترین لایه که عمده کاربران پایین
ها اند. اما در بالاترین لایه که اصل ثروت پولی جهان در آنجا متمرکز شده است ماندهمثبت

اند. در استاندارد دستوری ثروتمند بودن معنای متفاوتی دارد: ثروتمند در اغلب اغلب منفی
ارد بلکه بیشتر از زیاد بودن بدهی وی زیادی د های دستوریاوقات کسی نیست که توکن

فرد ثروتمند بسیار بیشتر از پول دستوری در دسترس او  ۱کند! بدهی دستوریحکایت می
 انداز و جاری( است.   های پس)وجه نقد فیزیکی و مانده حساب

بانکی  هایاعم از وجه نقد و موجودی حساب 2دستوری حاضر و آماده که توکن هاآن
مالی( بلند  مؤسساتها و )بانک دهندگانیرود. این آتش هم از گور وامشان آب میدارند مال

کنند و شیوه کارشان اعطای اعتبار )انتشار بدهی( به شود که همواره توکن جدید خلق میمی
های دستوری در آینده است. بنابراین در چنین وضعیتی فرد، شرکت یا امید دریافت توکن
رود زیرا تورم ارزش آن را کاهش خواهد داد؛ نگهداری مانده مثبت نمیدولت عاقل سراغ 

منفی  هاآنبه جای این کار باید وام گرفت و زیر بار بدهی رفت. اما کاربرانی که مانده 
اند( در معرض ریسک زیان شدید قرار دارند و است )یعنی کسانی که زیر بار بدهی رفته

امنیت مالی به این معناست که هر فرد میزان مشخصی بینند. روی امنیت و آرامش را نمی
انداز کرده باشد ولی در سیستم دستوری فعلی از امنیت مالی خبری ثروت نقد برای آینده پس

نیست. مردم دو راه بیشتر ندارند: دست روی دست بگذارند تا تورم ثروتشان را از بین ببرد 
دانیم که اگر مبادا مالشان از دست برود! می ولا باشند که-و-یا وام بگیرند و دائم در هول

فرد اقساط را در زمان مقرر نپردازد وثیقه وام وی ضبط خواهد شد. استاندارد دستوری 
در عمل دیگر این ابزار مالی را در اختیار  هاآنگیرد و انداز را از مردم میامکان پس

 ت. که البته پیامدهایی بس ناگوار به همراه خواهد داش ندارند

 انداز دستوریپس
انداز به تعویق انداختن مصرف امروز به فرداست. فرد از مصرف یک کالا در زمان پس

کند تا بتواند آن را )یا معادل پولی آن را( در آینده در اختیار داشته باشد. حال صرفنظر می
با گذشت انداز در تاریخ بشر است. شده پسنگهداری کالاهای بادوام نخستین شکل شناخته

انداز بزنند. پول بهترین ابزار ها توانستند با پول هم دست به پسزمان و پیدایش پول، انسان
توان آن را به سهولت به بالا می نقد شوندگیبودن و  3انداز است زیرا به دلیل همگنپس

تر است. راحتآن انداز با باشد پس ترسختدیگر انواع کالا تبدیل کرد. هرچقدر پول 
 شدن پول حاصل شده است؛ پول ترسختپیشرفت کنونی تمدن بشری از رهگذر سخت و 

آید. با افزایش تری برای انتقال ارزش امروز به فردا به شمار میابزار مطمئن ترسخت
شود؛ با افزایش تقاضا تر میسختی پول، بنا به تعریف، تولید واحدهای پولی جدید دشوار

رو پول ارزش خود را توان به سادگی بر عرضه آن افزود و ازاینیبرای پول سخت نم
. پیامد رواج پول سخت کاهش رجحان زمانی افراد است؛ مردم با پول کندبهتر حفظ می

                                                                                                                                             
۱. fiat-denominated 
2. present fiat tokens 
3. fungible 

تهوان بهه که به معنای این است که یک واحد پهولی را می اندپذیر را هم آوردهپذیر، مثلی و مبادلههای تعویضبرای این واژه معادل
 استفاده شده است.« همگن»ها از یکدیگر ممکن نیست. در این متن با مسامحه از جای دیگری استفاده کرد و تمایز آن
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انداز توانند آینده را تدارک ببینند و به تولید ثروت بپردازند. با وفور پسسخت بهتر می
های ماجراجویانه بروند؛ گذاریاغ سرمایهتوان انتظار داشت افراد بیشتر به سرمی

وری( را به شکل بالاست ولی تولید )بهره هاآنهایی که ریسک زیان در گذاریسرمایه
آینده را کاهش  هایعدم قطعیتچشمگیری افزایش خواهند داد. به طور خلاصه، پول سخت 

باشد، بهتر بتواند در مسیر تر سازد که دوراندیشدهد و این امکان را برای فرد فراهم میمی
 رو شود.آینده قرار بگیرد و با آن روبه

رسد و اوج آن هم مربوط به فیزیکی به هزاران سال پیش می انداز با پولسابقه پس
نسبت به « های مختلفها و زمانفروش آسان در مکان»های طلا بود. طلا از نظر سکه

ها و ج بود و ارزش خود را طی نسلانواع دیگر برتری داشت، در سراسر جهان رای
انداز کند و البته توانست با سکه طلا پسخواست میها حفظ کرده بود. هرکس میهزاره

شود. انداز وی برای مدت طولانی به خوبی حفظ میخیالش هم راحت باشد که ارزش پس
د که دوستان و کردند زیرا رسم بر این بوانداز را شروع میها از همان بدو تولد پسانسان

ها از همان سنین کودکی اقوام به نوزاد )البته از طریق پدر و مادر او( پول هدیه بدهند. بچه
انداز کنند؛ وقتی هم گرفتند کار کنند و پولشان را پسانداز کنند؛ یاد میگرفتند پسیاد می

ل درآورند و زیادی برای تولید و مولد بودن داشتند تا بیشتر پو شدند انگیزهبزرگ می
 انداز کنند.پس

توانست دو کار کرد برای کسب درآمد بیشتر میانداز میپس از آنکه فرد به حد کافی پس
وری نیروی کار ای به منظور افزایش بهرهگذاری روی کالاهای سرمایهانجام دهد: سرمایه

انداز وکار شخصی دیگر. اگر کسی آنقدر پسگذاری در کسب)زحمت( خودش یا سرمایه
کرد، داشت که از پس مخارج یک زندگی مستقل بربیاید تکلیف معلوم بود: ازدواج می

انداز کردن طی زندگی فرد هم ادامه داد. روال پسخرید و تشکیل خانواده میای میخانه
شد. پیشرفت بشر جز این نیست که اندازها به اعضای نسل بعدی واگذار مییافت و پسمی

انداز در این مسیر نقشی حیاتی ایفا بهتری برای نسل بعدی فراهم کرد و پسبتوان زندگی 
گذاری و انباشت سرمایه توانند سراغ سرمایهها میکند. نباید از یاد برد زمانی انسانمی

انداز انداز کرده باشند. هرچقدر یک جامعه بیشتر پسبروند که پیش از آن به مقدار کافی پس
آن زندگی بهتری خواهند داشت. اجازه دهید فراتر رویم و ادعا کنیم های بعدی کند، نسل

یافت. هرچقدر پول انداز امکان ظهور نمیحتی تمدن بشری نیز بدون مفهومی به نام پس
کنند و این به بخشی از فرهنگ، دین و سنت انداز میشود مردم هم بیشتر پسمی ترسخت

 بدل خواهد شد. هاآن
ها ترین پولیر پیشرفت خود به طور طبیعی به سوی استفاده از سختها در مسما انسان

انداز کردن مهارت شان را حفظ کنند. پستوانند ارزشهایی که بهتر از بقیه میایم؛ پولرفته
های طلا داشته باشد به سادگی ای از سکهخاص یا تلاش زیادی نیاز ندارد. هرکس اندوخته

تا  ۱تواند ارزش ثروتش را سالانه ها می)خرج نکردن( آن سکهیابد تنها با نگهداری درمی
ها بودیم که ادعا درصد بیشتر کند. درست است که گاهی شاهد سقوط برخی از دارایی 2

شد پشتوانه طلا دارند ولی در مورد سکه طلا )فیزیکی( هرگز چنین نبوده است. ارزش می
ت هم کاهش ارزش آن چشمگیر نبوده و سکه طلا به ندرت کاهش یافته و حتی در این صور

 خیلی هم طول نکشیده است.
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رواج  ۱۹۹۰و حتی  ۱۹۸۰های دیدگاهی که در بالا آمد در بیشتر نقاط جهان تا دهه
داشت ولی از آن به بعد با پول دستوری ماجرا عوض شد؛ استخراج )ماینینگ( پول 

ستم بانکی آغاز شد. برای سی پاشیهای مرکزی شدت گرفت و پولدستوری زیر نظر بانک
فایده بود. انداز کردن کاری عبث و بیای جز بدهی وجود نداشت و پسبیشتر افراد چاره

انداز سراغ بدهی )وام( شان به جای پسهای عمده زندگیامروز مردم برای پرداخت هزینه
راد در تر است. در حال حاضر بسیاری از افروند و معنای آن هم مانده منفی و منفیمی

گذرد. موفقیت یک آیند و تمام عمرشان هم زیر بار بدهی میهای بدهکار به دنیا میخانواده
فرد هم معنایی جز بدهکاری بیشتر و بیشتر طی مراحل زندگی ندارد: یک وام تحصیلی 

پا کنید؛  و درشت که )پس از فراغت از تحصیل( بتوانید شغلی با درآمد بالا برای خود دست
های کلانی برای خرید خانه و البته یک خودرو مدل بالا با حقوق آن بتوانید وام شغلی که

وسخت به کارتان در شرکت بچسبید و خودتان را وقف آن کنید شاید حتی بگیرید. اگر سفت
تری بخرید. اگر و خودرو شیک تربزرگهم بشود و بتوانید خانه  تربزرگتان مانده منفی

وکار خودتان را راه بیندازید هم لازم نیست سراغ سرمایه ید و کسببخواهید خیلی موفق باش
گیرید. هرچقدر ها میتر از قبلیتان بروید بلکه خیلی ساده یک وام حتی کلانانباشته شخصی

توانید وام بگیرید. جان تر باشد بیشتر هم میو موفق تربزرگاید وکاری که راه انداختهکسب
های نقدی تر شدن ماندهیستم دستوری به معنای بزرگ و بزرگکلام اینکه موفقیت در س

های خود بیفزایند و بیشتر گذرد که بر بدهیها تمام عمرشان به این میمنفی است؛ انسان
 زیر بار بدهی بروند.

طلا « از سکه انداختن»با تعلیق و تعطیل روال تبدیل اسکناس به طلا و با به اصطلاح 
انداز سکه طلا جای خود را به حساب بانکی د: تکنولوژی پسیک اتفاق دیگر هم افتا

کرد زیرا امکان از انداز بلندمدت نگهداری نمی)دستوری( داد. کسی اسکناس را با هدف پس
بین رفتن و آتش گرفتن آن وجود داشت؛ بانک مرکزیی هم مشکل بزرگی بود که با 

داد. در این تکنولوژی جدید یعنی اش ارزش اسکناس را کاهش میهای پولی تورمیسیاست
ای که بنا بود سپری در برابر تورم باشد و شد؛ بهرهحساب بانکی اما بهره هم پرداخت می

 آورد.گذار( به بار اندازکننده )سپردهعایدی مثبت برای پس
هم اشاره شد کنار گذاشتن پشتوانه طلا برای پول به معنای رشد  2اما چنانکه در فصل 

شد که به دنبال بازده بیشتر کاهش ارزش آن بود. این انگیزه در افراد ایجاد میبیشتر و 
اندازهای خود بروند. جنون بازده بیشتر و تورم پولی باعث برای جبران کاهش ارزش پس

ها استقبال ها هم از وارد شدن به این قبیل فعالیتشوند؛ بانکهای اقتصادی میبروز حباب
انگیز است. اما چنانکه در بسیار جذاب و وسوسه هاآنبرای « هاییفرصت»کنند و چنین می

و پس از آن بحران مالی بود  ۱۹2۹شاهد آن بودیم، نتیجه آن سقوط بازار سهام  ۱۹2۰دهه 
 انداز بسیاری از مردم را از بین برد.که پس

در کنگره امریکا به تصویب رسید. هدف این  ۱استیگال -قانون گلس ۱۹34در سال 
بود و همچنین چتر حمایت  3گذاریاز بانکداری سرمایه 2انون تفکیک بانکداری تجاریق

                                                                                                                                             
۱. Glass-Steagall Act 
2. commercial banking 
3. investment banking 
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گیری از شد. اینجا با بهرههای تجاری گسترده میهای بانکبانک مرکزی نیز روی سپرده
های طلای قدیمی برای افراد فراهم انداز تضمینی، امکانی شبیه همان سکههای پسحساب

پذیری که دلشان هم ترفندی برای مقابله با تورم بود. افراد ریسکشد و بهره پرداختی می
ها( سرمایه تأمینگذاری )های سرمایهتوانستند سراغ بانکخواست هم میسود بیشتری می
 دیگر از حمایت دولت خبری نبود. هاآنبروند که البته در 
ها بتوانند بازده بانک توانست در بلندمدت کارساز باشد زیرا امکان نداشتاما این هم نمی

مثبت واقعی و البته بدون ریسکی پیشنهاد بدهند که از کاهش ارزش پول پیش افتد؛ به بیانی 
ها دیگر، میزان کاهش ارزش پول دستوری دولتی همواره بیشتر از بازده پیشنهادی بانک

ودند و بود. این ترفندها در دوره بلافاصله پس از جنگ جهانی دوم )در ظاهر( کارساز ب
مشکل خاصی رخ نداد ولی علت آن چیز دیگری بود: سرازیر شدن طلای فراوان از 
سراسر جهان به سوی امریکا! دلیل مهاجرت این طلاها به امریکا هم این بود که اکثر 
کشورهای جهان استاندارد دلار را پذیرفتند و مقدار زیادی از این ارز را خریداری کردند. 

تمام شده  (نیودیل) «میثاق نوین» تاده بود: عمر خیلی از مواد و احکامیک اتفاق دیگر هم اف
و مخارج دولت کاهش چشمگیری پیدا کرده بود )به زبان ساده، دولت دیگر مجبور نبود 

پول خرج کند و دستش بازتر شده بود(. از این رو  «میثاق نوین»های رفاهی برای برنامه
کردند تصور می ۱۹6۰تا  ۱۹4۰ها از دهه امریکاییتوان دریافت که چرا بسیاری از می

 کند.که این ترتیبات و ساختار جدید خوب عمل می
های مالی جنگ ویتنام و برنامه تأمینبرای  ۱۹6۰اما با افزایش مخارج دولت در دهه 

های دولت ورق برگشت. تورم قیمتی سازی بدهیو همچنین پولی« جامعه بزرگ»رفاهی 
 ۱۹7۱انداز نتوانستند همپا با آن حرکت کنند. در های پسنشان داد و حسابخود را آشکارا 

انداز دستوری به دلیل تورم بالا دیگر حفظ نرخ میخکوبی دلار به طلا ممکن نبود و پس
ها( هم کارایی خود را از دست داد. هرکس که به دنبال انداز در بانکهای پس)یعنی حساب

شد؛ کسانی که گذاری میکار سرمایهبهورم بود باید خود دستمحافظت از ثروتش در برابر ت
های مرسوم در سیستم بازیخواستند ثروت خود را در آینده هم حفظ کنند باید سراغ سفتهمی

بازارهای قرضه و سهام در  دادند.تشکیل می 2گذاریرفتند و سبد سرمایهمی ۱بانکداری سایه
آمدند و انداز( به شمار میپس-انداز )در واقع شبهپس چنین اوضاعی نوعی تکنولوژی

بیشتر و بیشتر به  3. تمرکز بانکداری خُردآوردندمیرو  هاآنها برای مهار تورم به خیلی
انداز های پسرفت و حساب 4هاهای جاری و پردازش پرداختسوی مدیریت امور حساب

 اهمیت خود را از دست دادند.
های شاهد بودیم که اوراق قرضه دولتی در عمل نقش حساب ۱۹۹۰تا  ۱۹7۰از دهه 

بالاتر از تورم بود. اما اوراق قرضه را  هاآنکردند و بازده انداز را در جهان بازی میپس
خوبی  توان دارایی پولی مناسبی به حساب آورد و در بلندمدت برای ذخیره ارزش گزینهنمی

                                                                                                                                             
 شود.یاد می« تأمین سرمایه»ها با نام در ایران از این نوع بانک

۱. shadow banking system 
2. portfolio 
3. retail banking 
4. payment processing 
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برای محدود کردن عرضه و  مؤثرینیستند. فهم علت آن هم دشوار نیست: سازوکار 
جلوگیری از رشد اوراق قرضه وجود ندارد! وقتی تقاضا برای اوراق قرضه )با هدف 

یابد؛ این هم به معنای کاهش بازده آنهاست افزایش می هاآنرود قیمت ذخیره ارزش( بالا می
هد ماند. منتشرکنندگان اوراق دستشان باز خواهد بود و که در نهایت از تورم عقب خوا

را برای  هاآنبگیرند و البته همین هم انگیزه « قرض»توانند با شرایط بهتر و بهتری می
ها با ممنوع کردن استفاده از طلا به جای کند. دولترفتار کردن کمتر و کمتر می ۱مسئولانه

کنند. با این ممنوعیت تقاضای بسیار گرمی میهای خودشان بازارپول در واقع برای بدهی
 2ها صلاحیتشود؛ بسیار بیشتر از میزانی که دولتهای دولتی ایجاد میبیشتری برای بدهی

آن را دارند. افزایش تقاضای اوراق قرضه دولتی هم، چنانکه در چند دهه گذشته شاهد 
)نخستین  2۰۰۰انتهای دهه های دولت ندارد. تا بدهی گیری حباببودیم، حاصلی جز شکل

ها در اقتصادهای غربی متوجه شده بودند که اوراق قرضه با آن ( خیلی2۱دهه قرن 
آیند و این اوراق جذابیت خود را به عنوان ابزار های بازده از پس مقابله با تورم بر نمینرخ
ی گذاری شاخصهای سرمایهصندوق 2۰۰۹انداز از دست داده بودند. پس از سال پس

 انداز بسیاری از مردم جهان بدل شدند.( به حساب پس3)شاخص سهام
انداز تفاوت دارد و گذاری از اجزای ضروری در اقتصاد بازار است ولی با پسسرمایه

بسیاری اوقات  آید. این دو اصطلاح را در زبان امروزیارز و جانشین آن به حساب نمیهم
های درسی اقتصاد کلان هم اینقدر ست چرا در کتاببرند و معلوم نیبه جای هم به کار می

انداز و شود. اما پسگذاری پرداخته میانداز و سرمایهمبهم و مغشوش به رابطه پس
بسیار هم  هاآنگذاری نه تنها دو مفهوم به کلی متمایزند بلکه از قضا تفاوت میان سرمایه

عدم انداز همان انباشت و ذخیره پول )وجه نقد( برای پوشش ریسک زیاد است. پس
های ها جریانگذاریدانیم که سرمایهآتی است. از حسابداری مقدماتی می هایقطعیت

شوند. دلیل مانند و در ترازنامه ثبت میاندازها باقی میآیند ولی پسخروجی نقد به شمار می
آن است. اما « مختلف یهاها و مکانان در زمانفروش آس»نگهداری پول نقد هم ویژگی 

گذاری به طور ذاتی ریسک بیشتری دارد. که سرمایه این استتفاوت میان این دو  ترینمهم
گذاری به زیانی گذاری بدون ریسک نداریم و ضمانتی نیست یک سرمایهسرمایه
گیرد. ها انجام میترین داراییریسکترین و کمانداز با نقدشوندهبارختم نشود. اما پسفاجعه

گذاری در واقع یک انداز به سرمایهقضیه را این طور ببنیید که تصمیم برای تبدیل پس
 بستان است: کاهش نقدشوندگی و افزایش ریسک در ازای بازده مثبت.بده

گذاری دست به انتخاب بزند و یکی را انتخاب کند؛ انداز و سرمایهبنا نیست کسی بین پس
رو شدن با سبد شخص دارند. هر شخص مایل است بدون روبهدر دو جای خود را  هر

داشته باشد که آن را به صورت مانده نقدی « در جیبش»هرگونه ریسکی مقداری پول 
گذاری کند ولی از سویی دیگر برای دریافت بازده بیشتر شاید ریسک سرمایهنگهداری می

توانند خودِ پول را پول سخت نظیر طلا، مردم میرا هم به جان بخرد. در یک استاندارد 
شود. در کنند؛ پولی که آهسته ولی پیوسته به ارزشش افزوده میانداز نگهداری برای پس

                                                                                                                                             
۱. fiscally responsible 
2. creditworthiness 
3. stock index 
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گذاری اقتصاد مدرن که پول سهل رایج است ماجرا متفاوت است: چنانکه هر مدیر سرمایه
انداز به جای پول نقد سراغ پس و مردم برای!« ۱پول )نقد( با پشکل فرقی نداره»داند می

 روند.ریسک میهای کمهای دیگر یعنی اوراق قرضه دولتی یا سهامگزینه
یکی از توجیهات کینز برای اجبار دولتی به استفاده از پول سهل این بود که مردم با 

روند و این هم افزایش اشتغال و مخارج گذاری میکاهش ارزش پول، بیشتر به دنبال سرمایه
گرایانه عیب و ایراد زیاد دارد و سرمایه را کرد( را در پی دارد. اما این منطقِ تورم)هزینه

کنندگان باید گذاری صورت پذیرد مصرفگیرد. برای آنکه سرمایهبا اعتبار یکی می
شان را به سوی تولید هدایت کنند. کاهش ارزش مصرف خود را به تعویق بیندازند و منابع

کند و پیامد آن بیشتر شدن سرمایه و منابع در دسترس برای تولید نیست. این پول معجزه نمی
هایی که بازده واقعی منفی دارند، به صورت اسمی شود حتی پروژهروال معیوب باعث می

بهتر از نگهداری پول است ولی در  هاآنهایی که انگار انجام سودآور به نظر برسند؛ پروژه
دانیم پیامدی ارزش پول اغلب با انبساط اعتباری همراه است که میواقع چنین نیستند. کاهش 

 جز ادوار رونق و رکود ندارد. 
انداز ریسک با نقدشوندگی بالا به عنوان نوعی پسهای مالی مطمئن و کموجود دارایی

آتی خواهد کاست. اگر افراد  هایعدم قطعیتبرای افراد بسیار ارزشمند است زیرا از 
ته باشند که مقدار مشخصی از قدرت خریدشان در آینده حفظ خواهد شد آزادی اطمینان داش

تر های پرریسکگذاریتوانند دست به کار سرمایهکنند و میبیشتری هم پیدا می عمل مالی
 بشوند. 

انداز در سیستم پولی سخت بسیار کمتر طنز ماجرا اینجاست که شاید تقاضا برای پس
اندازتان کند. اگر مطمئن باشید که پسخود را طی زمان حفظ می باشد؛ پول سختی که ارزش

)که به اندازه ده سال مخارج شماست( تا هر زمان که بخواهید بدون کم شدن ارزشش در 
روید و با بقیه سرمایه خود دست به انداز بیشتری نمیاختیارتان است یحتمل دیگر سراغ پس

اما وقتی پول به خوبی از پس ذخیره ارزش زنید. تری میهای پرریسکگذاریسرمایه
برویم که ریسک بالاتری را دارند ماجرا  قرضهاوراق آید و مجبوریم سراغ سهام و برنمی

ها را شده خود در داراییکند. دیگر آن اطمینان قبلی نسبت به ده سال مخارج ذخیرهفرق می
ریزی و نااطمینانی است و گنخواهید داشت. به احتمال زیاد پیامد چنین وضعیتی ریسک

 انداز بیشتری نیاز خواهند داشت.افراد به پس
اید هم کسب کرده ترپیشکه برای حفظ ثروتی که  این استایراد بزرگ پول دستوری 

های تخصصی بگیرید یا دست به دامن اهل ازحد فعال عمل کنید و مجبورید تصمیمباید بیش
های مختلفی گذاری باید در حوزهمناسب در حوزه سرمایه گیریفن شوید. برای تصمیم

تخصص کسب کنید تا بتوانید از پس حفظ ثروت خود برآیید: تعیین ترکیب سبد، مدیریت 
گذاری سهام و اوراق قرضه، بازار مستغلات، بازار اعتبارات، روندهای ریسک، ارزش

ها، ژئوپلیتیک و بسیاری تیالمللی و ملی، بازار کامودیکلان جهانی، سیاست پولی بین
در  های تخصصی پیچیده و دشوار دیگر. در سیستم دستوری در عمل باید دو بار پولحوزه

گذاری کنید تا بیاورید؛ یک بار باید کار کنید تا پولی گیرتان بیاید و یک بار هم باید سرمایه
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ی با استفاده از سکه طلا اید با تورم به باد نرود. پیش از پول دستورهمان پولی که درآورده
توانستید از همین این دردسرها دور بمانید. راستی چرا یک پزشک، ورزشکار، مهندس، می

انتروپرونر یا حسابداری که در کار خودش بسیار هم موفق است باید این همه تخصص که 
 ا حفظ کند؟در بازار به دست آورده است ر ترپیشبالا آمد را داشته باشد تا بتواند ثروتی که 

آید. عمده پول گذاری به حساب میاین اوضاع موهبتی برای صنعت مدیریت سرمایه
گذاری دهند به جای سرمایهاست که ترجیح می هاییآنمتعلق به  ۱گذاریهای سرمایهحساب

ای در شان در آینده حفظ شود. اما از آنجا که چنین گزینهآن و تحمل ریسک، ارزش پول
ای بروند که در رسیدن به اهداف مالی های حرفهنیست مجبورند سراغ آدم هاآناختیار 

شود( می هادولتهای ولخرجی تأمینشان کنند. با توجه به نرخ تورم پولی )که صرف کمک
گذاری یک چیز و همچنین کارمزد بالای دریافتی از سوی اهالی صنعت مدیریت سرمایه

از پس مقابله با تورم  مؤثرتوانند به شکل اران میگذروشن است: تنها اقلیتی از سرمایه
کار کنند و پول بیشتری درآورند تا بتوانند  ترسختباید  هاآنبرآیند. اکثریت قریب به اتفاق 

 ثروتشان را حفظ کنند.
های گذاری روی مستغلات روشیا سرمایه 2گذاری شاخصیها معتقدند سرمایهخیلی

)زمان  آیند ولی با توجه به رویدادهای سال گذشتهشمار می خوبی برای مقابله با تورم به
شود به توان این نسخه را جدی گرفت. وقتی نرخ بهره منفی مینگارش کتاب( کمتر می

هایی را پیدا کرد که از پس مقابله با تورم برآیند. وقتی بخواهید گذاریدشواری بتوان سرمایه
هید همچنان بازده اسمی منفی است که معنایش های به شدت ناکارآمد هم قرض بدبه دولت

 های جدی به آنهاست.گذاران و تحمیل ریسکخالی کردن جیب سرمایه

 بدهی دستوری
که تا جایی ممکن خود را  این استاستراتژی مالی درست و موفق در استاندارد دستوری 

ها و با آن بدهی ها )اقساط( به موقع پرداخت شودبدهکار کنیم، مراقب باشیم تمام پرداخت
کنند. با تکرار این کار رتبه های سختی خریداری کنیم که عایدی آتی ایجاد میدارایی

و البته باید  بگیرید تری وامتوانید با نرخ پایینکند و می)امتیاز( اعتباری شما بهبود پیدا می
شوند )کالاهایی ثروت خود را به کالاهایی تبدیل کنید که به سادگی پول دستوری متورم نمی

کند(! بنابراین سیستم دستوری در واقع از به راحتی افزایش پیدا نمی هاآنکه عرضه 
دهد. استاندارد گیرندگان یارانه میگیرد و به وامگذاران( مالیات میاندازکنندگان )سپردهپس

مالی شوند ریسک سازد و افراد مجبور میپذیر میدستوری زندگی و معیشت همه را آسیب
زیادی را تقبل کنند؛ چاره دیگری هم ندارند؛ چنین نکنند چیزی جز نابودی آهسته و پیوسته 

 کشد.شان انتظارشان را نمیثروت
باشید و بیشتر ریسک کنید احتمال شکست یا پیروزی شما هم  ترمبالاتبیهرچقدر 

ندارید.  های غیرمسئولانهشود. برای طی مسیر موفقیت گریزی از تصمیمبیشتر می
شاید بیشتر از  کننداحتیاطی خود را گرفتار بدهی میوکارهایی که جسورترند و با بیکسب

حال احتمال بیشتری هم دیگران شکست بخورند ولی قضیه جنبه دیگری هم دارد: درعین

                                                                                                                                             
۱. investment accounts 
2. index investing 



 !بربریت و بردگی بدهی،: دستوری استاندارد 2 70

 

را تجربه کنند و بتوانند از پس رقبایشان بربیایند.  تریسریعدارد که نسبت به بقیه رشد 
ی که رشد جریان نقدی آن کندتر از رشد حجم پول است در عمل طی زمان وکارکسب

که با انتشار پول  این است. دلیل آن هم خیلی ساده ارزش حقیقی خود را از دست خواهد داد
وکار نیز کاهش خواهد یافت. ها و عواید آتی آن کسبجدید ارزش موجودی نقد، دارایی

اش افت خواهد کرد. شار پول بالا نرود استاندارد زندگیپای نرخ انتفردی که درآمد وی پابه
وکارها و افرادی باید همواره پول بیشتر و بیشتری درآورند تا همان وضعیت چنین کسب

 اقتصادی قبلی خود را حفظ کنند.
شود. کنند و جیبشان خالی میدر استاندارد دستوری کسانی که مانده مثبت دارند زیان می

کنند. هایی است که دیگران خلق میرود و این هم به دلیل بدهیآب می هانآقدرت خرید پول 
شود. در می هاآننصیب  ۱از سوی دیگر وضع بدهکاران بد نیست و سهمی از این سینیورژ

این وضعیت تعجبی ندارد که زیر بار بدهی نرفتن از نظر مالی کاری غیرمسئولانه تلقی 
اقتصاددان ایرلندی، به خوبی اثرات بازتوزیعی تورم را شرح داده ، 2شود. ریچارد کانتیلون

رسد در واقع شریک جیب شده( زودتر به دستشان میاست: کسانی که پول جدید )تازه خلق
یابند! در استاندارد دستوری مدرن، برندگان شوند که بعدتر به آن پول دست میمی هاییآن

گذاران( نیز بازندگان و اندازکنندگان )سپردهد و پسگیرندگان هستناثر کانتیلون همان وام
انداز و پس« تر کنچو دخلت نیست خرج آهسته»آیند. دیگر کسی قربانیان آن به حساب می

هایی پرهزینه به نظر بیشتر تفنن هاآنکند بلکه های مالی مناسب تلقی نمیکردن را استراتژی
 آید.ها بر نمیشان از عهده خیلیرسند که دنبال کردنمی

های سخت کاربران استاندارد دستوری به جای انباشت بیشتر پول اغلب به سراغ دارایی
های مالی روند. افرادی که بخشی از ثروت خود را به صورت داراییمی 3سازو پول

کنند در معرض یک ریسک جدی قرار دارند: ارزش انداز میپس« 5المللیبین»و « 4نقد»
انداز با طلا )همان پول سخت قدیمی( هم هزینه مبادله پس یابد.پیوسته کاهش میشان ثروت

 چندان مطلوب نیست. « های مختلففروش آسان در مکان»زیادی دارد و از نظر 
گذرد. اگر بتوان های سخت میراه موفقیت مالی در استاندارد دستوری از خرید دارایی

کرد که دیگر نور علی نور است. این  تأمینام( هزینه این خریدها را از طریق بدهی )و
روش اخیر به دو دلیل گزینه بهتری است: نخست، ارزش وام به دلیل تورم به احتمال زیاد 

دهنده هردو گیرنده و وامبیشتر از ارزش دارایی خریداری شده کاهش خواهد یافت. دوم، وام
آنقدر فایده و مایه در سینیورژ در فرایند استخراج )ماینینگ( دستوری مشارکت دارند و 

تمام  ترارزانگیرنده هم فرایند استخراج )ماینینگ( خوابیده که خرید دارایی برای وام
که بتوان پول دستوری انتشار داد و بقیه را بدهکار  این استشود. اما سودآورترین مسیر می

به  وکارهایی است کهها برای انتشار بدهی ایجاد کسبشیوه مؤثرترینکرد. یکی از 
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با هزینه تولید و توزیهع آن اسهت. بهه آن  شود که معادل تفاضل ارزش اسمی پولبه درآمد حاصل از چاپ و انتشار پول اطلاق می
 شود.حق الضرب هم گفته می

2. Richard Cantillon 
3. cash-generating 
4. liquid 
5. international redeemable 

 دارایی مالی در کشورهای دیگر است.« نقد کردن»اشاره به سهولت 
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چرخند. سخت دهند و حول بانکداری برای مشتریان میمشتریانشان خدمات بانکی ارائه می
های مختلف به مشتریانشان محصولات وکارها در حوزهنیست دریابیم چرا بسیاری از کسب

 کنند.پیشنهاد می ۱اعتباری
نان  2بیتراژ نرخ بهرهوکارها در نهایت باید از آردر استاندارد دستوری همه کسب

به  وکار، پول درآوردن از طریق ارائه خدماتبخورند. هدف اصلی ایجاد یک کسب
در میان است: برقراری رابطه اعتباری با مشتریان و  تریمهممشتریان نیست و پای چیز 
وکار در بازار هم چیزی جز مزیت یک کسب ترینبزرگ. هاآنایفای نقش اعتباردهنده به 

توانایی جور کردن وام )ایجاد بدهی( با نرخ بهره پایین نیست. زندگی و مرگ یک 
خود پول درآورد  که طی یک آربیتراژ سالم بتواند از بدهی این استوکار در گرو کسب

 «(.بچرخاند»اش را )بدهی
های بزرگ امروزی مشاهده کرد. در توان در بسیاری از شرکتاین پدیده را می

بینیم که مشتریان در ی که امکان اعطای اعتبار به مشتریان خود را دارند میوکارهایکسب
توانند با شرایط خیلی خوب محصولات آن را صورت استفاده از کارت اعتباری شرکت می

توانند با نرخ های بزرگ میخریداری نمایند. انگیزه پشت ماجرا هم روشن است: شرکت
)وام بگیرند( ولی نرخ بهره دریافتی از مشتریانی که  بسیار پایین دست به استقراض بزنند

درصد بالاتر باشد. پیش از  2۰کنند شاید تا از کارت اعتباری شرکت استفاده می
های اعتباری برای مشتریان خود به از صدور کارت 3های میسیزورشکستگی، فروشگاه

 اندازه سود حاصل از فروش لباس )فعالیت اصلی آن( درآمد داشت.
که همه افراد همواره بدهکار و گرفتار  این استهای دستوری هم یامد منفی بودن ماندهپ
 آیید که از پس ایفای تعهدات مالیاند. شما فقط زمانی مالک خانه خود به حساب میبدهی

این کشد! آینده شما بسته به ای طول میمربوط به خرید آن برآمده باشید که البته چند دهه
عدم شان را ایفا کنند. که علاوه بر خودتان بسیاری دیگر هم به موقع تعهدات مالی است

آینده در سیستم دستوری بسیار بیشتر از حالتی است که ثروت خود را به شکل  هایقطعیت
بیشتر شوند رجحان زمانی نیز افزایش  هاعدم قطعیتکنید. هرچقدر داری میپول سخت نگه

 شود.امش همه مردم کمتر مییابد و امنیت و آرمی
از آنکه  از آنکه یار شاطر باشد بار خاطر است؛ بیشپول در استاندارد دستوری بیش 

جای آنکه مالک دلارهایتان آید. بهمایه امنیت آینده تلقی شود نوعی تعهد و دِین به شمار می
کار هستید و باید بقیه شان کنید، مقدار هنگفتی دلار بدهباشید و بتوانید به دلخواه خود خرج

را پس بدهید! انگار که داریم درست برخلاف آن خرد کهن  هاآنعمرتان را کار کنید تا 
گیریم و انداز کنیم، قرض میکنیم: به جای آنکه برای روز مبادا پسها عمل میمادربزرگ

 زنیم که بدهکاریمان را صاف کنیم!ها زور میکنیم و بعد هم سالخرج اعطینا می
توان شود، میتر میهایی که هر روز بزرگ و بزرگدر میانه این هیاهو و کوه بدهی

شد اگر یک ابزارِ ذخیره ارزش مناسب مانند پول سخت هم در اختیارمان بود پرسید چه می
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مشتریان خود بها نهرخ بهالاتر خرند( و سپس به گیرند )بدهی میتر وام میهای پایینها با نرخدر اینجا اشاره به این است که شرکت
 فروشند(.دهند )بدهی میوام می

3. Macy’s department store 
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کردیم؟ این خیال اندک حفظ و ذخیره می ۱که ثروت خود را با ریسک پایین و سود بالقوه
 رنگ واقعیت به خود گرفت ولی فرجامی نداشت.« 2نروبنک» تأسیسانگیز البته با دل

 نروبنک
وکار این بانک رزرو درخواست مجوز کرد. مدل کسباز فدرال« نروبنک» 2۰۱۸در سال 

گرفت و آن را در خود گذاران میفرد بود: پول را از سپردهبسیار ساده و منحصربه
دریافتی از آن را با کسر کارمزدی اندک به مشتریان و بهره « 3کردمی سپرده»رزرو فدرال

کرد. تنها و تنها پول گذاری نمیداد یا سرمایهگذاران را وام نمیداد. این بانک پول سپردهمی
دانیم کم کرد و البته میو بهره دریافت می« کردسپرده می»رزرو را در فدرال هاآن

 رزرو است.ترین ترازنامه دنیا متعلق به فدرالریسک
گذاران رسید: سپردهوکار برای همه طرفین درگیر، معرکه به نظر میاین مدل کسب

ها با توجه توانستند بدون تقبل ریسک جدی بازدهی اندک ولی معقول داشته باشند. خیلیمی
کنند. بانک هم ای استقبال میفعلی حاکم بر بازارهای مالی از چنین گزینه عدم قطعیتبه 

الاصول نباید خیلی نگران وضعیت رزرو هم علیبرد و البته فدرالرا می سود خودش
چنین بانکی باشد. با این حال درخواست مجوز این بانک رد شد و  نقدینگی و توان پرداخت

 ها داشت.البته این تصمیم خیلی حرف
به بهای به خطر « نروبنک»دلیل اصلی رد درخواست این بود که امنیت و اعتبار 

ای مطمئن شد. واضح است که اگر گزینهها در سیستم مالی امریکا تمام میدن دیگر بانکافتا
به جای دیگر  هاآنگذاران باشد شاید بسیاری از رزرو پیش روی سرمایهدر حد فدرال

شود. این بدان معنا  هاآنهای مالی سنتی سراغ آن بروند و این گزینه قلم اصلی سبد دارایی
کردند ولی نیست که همه اشخاص تمام ثروتشان را در قالب این دارایی جدید نگهداری می

ها ها جذابیت زیادی داشت. حقوقیگذاران به ویژه حقوقییحتمل برای بسیاری از سرمایه
کنند. در یریسک استقبال مهای نقدِ کمبا این قبیل دارایی« اندازپس»پول زیادی دارند و از 

شود نرخ بسیار پایین، گفته می 4با توجه به ریسک طرف معامله« نروبنک»مواردی نظیر 
درصدی هم زیاد خواهان دارد. این نرخ شاید خیلی بالا نباشد ولی به  2بهره )بازده( حدود 

 آید.انداز به شمار میدلیل ریسک پایین آن، ابزاری بسیار جذاب برای پس
شود؛ دورانی که همه در پی حفظ ی در دوران بحران بیشتر هم میجذابیت چنین بانک

بروند در « نروبنک»ثروت خود هستند. هرچقدر مردم بیشتر به دنبال گزینه مطمئنی نظیر 
 مؤسساتگذاری کمتری خواهند کرد و موقعیت نقدینگی آن مالی سنتی سرمایه مؤسسات

به نوعی « نروبنک»مجوز ندادن به رزرو با . فدرالگیردبیشتر در معرض خطر قرار می
دهند یک بازده مطمئن گذاران ترجیح مینشان داد که در یک بازار آزاد بسیاری از سرمایه

                                                                                                                                             
۱. upside 

گذاری است و در اینجا منظور استفاده از پولی است که طی زمان نه تنها افت ارزش به معنای افزایش ارزش احتمالی یک سرمایه
 نداشته باشد بلکه حتی ارزش آن افزایش یابد.

2. The Narrow Bank 
3. deposit 
4. counter-party risk 
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تضمین شده داشته باشند تا اینکه برای کسب چند درصد سود بیشتر خطر کنند و خودشان را 
 به این در و آن در بزنند.

ری بر این ایده استوار است که با کاهش کل افسانه بانکداری مرکزی در سیستم دستو
گذاری بیشتر تشویق کرد و تولید اقتصادی بیشتری توان مردم را به سرمایهارزش پول می

وکتابی هست و داشت. اما اینجا هم نظیر دیگر مداخلات زورگویانه دولت در بازار، حساب
ه هر حال به بار خواهند هایی دارند که بهار مجانی خبری نیست؛ این مداخلات هزینهااز ن

رزرو برای تشویق به های فدرالنباشیم. سیاست هاآنآمد، هرچند در آغاز متوجه 
تری بزنند های پرریسکگذاریشود افراد دست به سرمایهگذاری بیشتر باعث میسرمایه

انجام شان پذیریهایی که در حالت عادی و با توجه به میزان ریسکگذاری)نسبت به سرمایه
 های مالی خواهند بود. ها و بحراندهند( و پیامد این نیز حبابمی

داد اگر ثروت بخش بزرگی از مردم به صورت یک ابزار مالی مطمئن با اما چه رخ می
شد؟ آیا میزان تولید اقتصادی بازده اندک )یا حتی صفر( و نقدشوندگی بالا نگهداری می

گذاران و یه حقیقی در دسترس برای سرمایهکرد؟ آیا میزان سرماکاهش پیدا می
را شاهد  هااینکه از قضا درست خلاف  این استشد؟ استدلال من انتروپرونرها کمتر می

 بودیم. 
 ۱گذاری هم نباید تصور کرد که انگار با یک استخر پولانداز و سرمایهدر قضیه پس

ران بر سر سهم بیشتر از آن با هم گذااندازکنندگان و سرمایهروییم که پسثابت و معین روبه
از یک سو و مصرف فعلی از  گذاریسرمایهانداز و کنند. رقابت اصلی میان پسرقابت می

انداز گذاری از پی پسگذاری است و سرمایهانداز مقدم بر سرمایهسویی دیگر است. پس
شود. اما محرک و هم بیشتر  گذاریانداز انتظار داریم سرمایهرود. با بیشتر شدن پسمی

کاهش رجحان زمانی و به تعویق انداختن رضایت حاصل از مصرف  هاآنمقدم بر هر دو 
است. وقتی بناست ارزش پول بیشتر شود، مردم با احتمال بالاتری مصرف خود را به 

شان در اندازکنندگان از حفظ ارزش پول. اگر هم این پسکنندانداز میاندازند و پستعویق می
تر و مان مطمئن باشند آزادی عمل بیشتری خواهند داشت و با خیال راحتطی ز
اندازهای مردم افزایش . وقتی مقدار پسخواهند کرد گذاریپذیری بیشتر سرمایهریسک

 شود.هم بیشتر می هاآنگذاری برای های سرمایهیابد فرصتمی
گذاری با نرخ بازده گذاری معقول معنایی جز سرمایهدر دنیای پول سخت یک سرمایه

هایی با نرخ گذاریواقعی مثبت ندارد. اما در دنیای پول سهل وضعیت متفاوت است؛ سرمایه
گیرند که این هم معنایی جز بازده اسمی مثبت ولی نرخ بازده واقعی منفی هم انجام می

سهل ها در سیستم پول ( سرمایهسوء تخصیصها ندارد. تخصیص نادرست )نابودی سرمایه
 های بسیاری از بین بروند.شود سرمایهباعث می
را به دلیل خطرناک بودن آن نگرفت بلکه بیشتر « نروبنک»رزرو جلوی فعالیت فدرال

های داد در پس بخشنشان می« نروبنک»داد: به این خاطر بود که خیلی چیزها را لو می
واهی بر این ادعا بود که دیگر سیستم بانکی چه خطر بزرگی لانه کرده است و همچنین گ

انداز مطمئن وجود دارد. در بخش سوم این کتاب در تقاضای زیادی برای ابزارهای پس

                                                                                                                                             
۱. money pool 
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کوین در واقع یک تکنولوژی کوین سخن خواهیم گفت. بیتادامه همین مسیر از پیدایش بیت
بزنند و  توانند با استفاده از آن دست به ذخیره ثروت خودانداز است که همه جهانیان میپس

 رزرو هم ندارد.نیازی به گرفتن مجوز فدرال« نروبنک»برخلاف 
 
  




