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هل تصدر البنوك المركزية 

بروجيكت سنديكيت - كمبريدج - كينيث روغوف
السداد  عن  الأمد  الطويل  التحول  وتيرة  تسارع  مع 
المتوافقة  القانونية  المعاملات  في  الأقل  )على  النقدي 
المناقشات  تزداد  كوفيد19-،  أزمة  بسبب  الضرائب(،  مع 
للأحداث  ويمكن  الرقمية.  العملات  بشأن  الرسمية 
فيسبوك  لعملة  الوشيك  الإطلاق  ذلك  في  بما  الراهنة، 
المركزي  البنك  من  المقترحة  الرقمية  والعملة  »ليبرا«، 
للصين، إعادة تشكيل التمويل العالمي لجيل كامل. ويقول 
تقرير حديث صادر عن مجموعة 30، أنه إذا كانت البنوك 
المركزية تريد تشكيل المحصلة النهائية، فعليها أن تبدأ 

في التحرك بسرعة.

فـي  بمـا  المحـك،  علـى  الأمـور  مـن  الكثيـر  إن 
علـى  والسـيطرة  العالمـي،  المالـي  الاسـتقرار  ذلـك 
هـو  المالـي  الابتـكار  يكـون  مـا  وغالبـاً  المعلومـات. 
بعنايـة.  إدارتـه  تتـم  لـم  إذا  الجـذري للأزمـة،  السـبب 
ويعطـي الـدولار الولايـات المتحـدة قـدرات كبيـرة فيما 
يتعلـق بالمراقبـة وفـرض العقوبـات. ولا تقتصـر هيمنة 
الـدولار علـى العملـة المسـتخدمة فحسـب، بـل تتعلـق 
أيضـاً بالنظـم التـي تبُـرم بهـا المعاملات، وفـي الصيـن 
وأوروبـا، هنـاك رغبـة متزايـدة فـي تحـدي ذلـك، وهنـا 

الكثيـر مـن الابتـكار. يحـدث 
ويمكـن للبنـوك المركزيـة أن تعتمـد ثلاثـة مناهـج 
متميـزة. الأول هـو إدخال تحسـينات كبيرة على النظام 

عملة كوفيد؟

في الأعلى: 
كينيث روغوف
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الحالـي: تخفيـض رسـوم بطاقـات الائتمـان وبطاقـات 
الخصـم، وضمـان الشـمول المالـي الشـامل، وتحسـين 
الأنظمـة، بحيـث يمكـن مسـح المدفوعـات الرقميـة فـي 

لحظـة، وليـس فـي غضـون يـوم كامـل.
وتتخلف الولايات المتحدة بصورة سـيئة في جميع 
إلـى أن اللوبـي  هـذه المجـالات، ويرجـع ذلـك أساسـاً 
المصرفـي والمالـي قـوي للغايـة. ولكي نكـون منصفين، 
يجـب علـى صانعـي السياسـات أيضاً القلق بشـأن إبقاء 
القـادم  الفيـروس  يكـون  قـد  آمنـاً:  المدفوعـات  نظـام 
الـذي سـيضرب الاقتصـاد العالمـي رقميـاً. ويمكـن أن 

يخلـق الإصلاح السـريع مخاطـر غيـر متوقعـة.
وفـي الوقـت نفسـه، فـإنَّ أي جهـد يبـذل للحفـاظ 
ر مسـاحة للتحسـينات  على الوضع الراهن يجب أن يوفِّ

المسـتقرة«  المعدنيـة  »العملات  سـواء  الجديـدة، 
المرتبطـة بعملـة رئيسـة، مثـل عملة فيسـبوك ليبرا، أو 
عملات المنصـات الرقميـة القابلـة للاسـترداد، التـي 
قـد تصدرهـا شـركات التكنولوجيـا الكبـرى التـي تبيـع 
 Alibabaو )أمـازون(،   Amazon مثـل  بالتجزئـة، 
)علـي بابـا( مدعومـة بالقـدرة علـى الإنفاق على السـلع 

التـي تبيعهـا المنصـة.
وسـيكون أشـد النهـج راديكاليـة هـو عملـة تجزئـة 
مهيمنة يصدرها البنك المركزي، وتسمح للمستهلكين 
بامتلاك حسـابات مباشـرة فـي نفـس البنـك. ويمكـن 
العظيمـة، مثـل ضمـان  المزايـا  لهـذا بعـض  يكـون  أن 

الشـمول المالـي، ومنـع هـروب الأمـوال.
العديــد  ولكــن التغييــر الجــذري يحمــل أيضــاً 
مــن المخاطــر. إحداهــا أنَّ البنــك المركــزي فــي 
وضــع ســيئ لتقديــم خدمــة عاليــة الجــودة لحســابات 
ذلــك  معالجــة  يمكــن  وربمــا  الصغــرى.  التجزئــة 
ــذكاء الاصطناعــي، أو  بمــرور الوقــت، باســتخدام ال
مــن خــال توســيع نطــاق الخدمــات الماليــة التــي 

لا تقتصــر هيمنــة الــدولار علــى 
العملــة المســتخدمة بــل تتعلــق 
تُبــرم بهــا  التــي  أيضــً بالنظــم 

المعامــات
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ــات  ــي السياس ــى صانع ــب عل يج
نظــام  إبقــاء  بشــأن  القلــق 

آمنــً المدفوعــات 

تقدمهــا فــروع مكاتــب البريــد.
بالعملات  الأمـر  يتعلـق  عندمـا  الواقـع،  وفـي 
الاسـتهلاكية الرقميـة للبنـك المركـزي، فـإنَّ الخبـراء 
الاقتصادييـن قلقـون بشـأن مشـكلة أكبـر: مـن الـذي 
سـيقدم القروض للمسـتهلكين والشركات الصغرى إذا 
فقـدت البنـوك معظـم المودعيـن مـن صغـار الزبائـن، 
الذيـن يشـكلون أفضـل وأرخـص مصـدر للاقتـراض؟
ومـن حيـث المبـدأ، يمكـن للبنـك المركـزي إعـادة 
يحصـل  التـي  الأمـوال  المصرفـي  القطـاع  إقـراض 
عليهـا مـن الودائـع بالعملـة الرقميـة. ومـع ذلـك، فـإنَّ 
هـذا مـن شـأنه أن يمنـح الحكومـة قـدراً مفرطـاً مـن 
تنميـة  النهايـة  وفـي  الائتمـان،  تدفـق  علـى  السـلطة 
الاقتصـاد. وقـد يـرى البعـض فـي ذلـك فائـدة، ولكـن 
معظـم محافظـي البنـوك المركزيـة لديهـم تحفظـات 

الـدور. بهـذا  عميقـة حـول الاضطلاع 
الحالـي،  فالنظـام  أخـرى.  الأمـن قضيـة  ويشـكل 
مركـزي  بـدور  الخاصـة  البنـوك  فيـه  تضطلـع  الـذي 
فـي المدفوعـات والإقـراض، موجـود فـي جميـع أنحاء 
العالـم منـذ أكثـر مـن قـرن. وبالتأكيـد، كانـت هنـاك 
خلقتهـا  التـي  التحديـات  كل  رغـم  ولكـن  مشـكلات. 
الأزمـات المصرفيـة، لـم تكـن الانهيـارات النظُميـة في 

الأمـن هـي القضيـة الرئيسـة.
ويحـذر خبـراء التكنولوجيـا من أنـه بالرغم من كل 
وعـود أنظمـة التشـفير الجديـدة )التـي تسـتند إليهـا 
جديـداً  نظامـاً  فـإنَّ  الجديـدة(،  الأفـكار  مـن  العديـد 
ليصبـح  سـنوات   10 إلـى   5 مـن  يسـتغرق  أن  يمكـن 
أكثـر متانـة. فمـا هـي الدولـة التـي تريـد أن تكـون فـأر 

تجـارب مالـي؟

تقـدم  الصيـن  فـي  الجديـدة  الرقميـة  العملـة  إن 
رؤيـة ثالثـة وسـيطة. وكمـا يصـف تقريـر المجموعـة 
30 بتفصيـل أكبـر ممـا كان متاحـاً سـابقاً، فـإنَّ نهـج 
معظـم  اسـتبدال  علـى  النهايـة  فـي  ينطـوي  الصيـن 
البنـوك.  اسـتبدال  ليـس  ولكـن  الورقيـة،  العملات 
يحتفظـون  المسـتهلكون  سـيظل  أخـرى،  وبعبـارة 
سـتحتفظ  بدورهـا  والتـي  البنـوك،  فـي  بحسـابات 

المركـزي. البنـك  لـدى  بحسـابات 
الأمـوال  المسـتهلكون  يريـد  عندمـا  ذلـك،  ومـع 
الورقيـة  العملات  علـى  الحصـول  مـن  بـدلاً  النقديـة، 
)التـي سـرعان مـا أصبحـت موضـة عتيقـة فـي المـدن 
عملات  علـى  سـيحصلون  حـال(،  أي  علـى  الصينيـة 
رقميـة فـي محفظتهـم الرقميـة فـي البنـك المركـزي. 
وعلـى غـرار الأمـوال النقديـة، سـتدفع العملـة الرقميـة 
يمنـح  ممـا  صفـر،  قيمتهـا  فائـدة  المركـزي  للبنـك 
تنافسـية. ميـزة  الفائـدة  ذات  المصرفيـة  الحسـابات 
وبالطبـع، يمكـن للحكومـة أن تغيـر رأيهـا فيمـا بعـد 
وتبـدأ فـي تقديـم الفائـدة؛ وقـد تفقـد البنـوك أيضـاً 
الفائـدة.  لأسـعار  العـام  المسـتوى  انهـار  إذا  ميزتهـا 
الورقيـة،  العملـة  عـن  المجهوليـة  الإطـار  هـذا  ويزيـل 
ذلـك  فـي  بمـا  النقديـة،  السـلطات  مـن  العديـد  ولكـن 
لتقديـم  أفـكاراً  ناقشـت  الأوروبـي،  المركـزي  البنـك 

القيمـة. منخفضـة  مجهولـة  مدفوعـات 
وأخيـراً وليـس آخـراً، فـإنَّ التحـول إلـى 
العملات الرقمية سـيجعل من السـهل تنفيذ 
أسـعار فائـدة سـلبية للغاية، والتـي، كما قلت 
منـذ سـنوات عديـدة، سـتقطع شـوطاً طويلاً 
النقديـة  السياسـة  فاعليـة  اسـتعادة  نحـو 
فـي الأزمـات. وبطريقـة أو بأخـرى، سـوف 
يتحـرك عالـم مـا بعـد الوبـاء بسـرعة كبيـرة 
ولا  المدفوعـات.  تكنولوجبـا  مجـال  فـي 
اللحـاق  محاولـة  المركزيـة  البنـوك  تتحمـل 

بالركـب.


