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در عصر فرسایش استانداردها، پناهگاه کجاست؟  جایگاه طلا، فیات و بیت‌کوین در سال ۱۴۰۵

بی‌پناهی پول
در تاریخ معاصر قرار بود پول پاسخ باشد، نه مسئله. قرار بود عدم قطعیت را مهار کند و باعث شود فاصله‌ امروز تا فردا را ‌تاب 
بیاوریم. سکه‌ای که وزنش تضمین بود، اسکناسی که پشت آن دولت ایستاده بود و بعدتر دلاری که پس از جنگ جهانی دوم 
به ستون ذخیره‌ جهان تبدیل شد و سایر ارزها نسبت خود را با آن تعریف کردند، همگی بر یک پیش‌فرض استوار بودند: اینکه 
می‌توان بر نوعی استاندارد غالب تکیه کرد. آنچه امروز تغییر کرده فروپاشی این استاندارد نیست، بلکه فرسایش حس بدیهی 
بودن آن است. دلار سقوط نکرده، طلا بی‌اعتبار نشده و بیت‌کوین هم جهان را تسخیر نکرده است. اما آن خاطرجمعی کم‌دردسری که بر یک 
ستون واحد بنا شده بود، دیگر به قوت گذشته پابرجا نیست. سال ۱۴۰۵ در شــرایطی آغاز می‌شود که در بسیاری از اقتصادهای بزرگ بدهی 
دولت‌ها به رقمی رسیده که در زمان صلح کمتر تجربه‌اش را داشته‌اند. سیاست پولی بیش از گذشته در معرض فشارهای سیاسی قرار دارد و 
جنگ‌های تجاری و مالی از استثنا به قاعده تبدیل شده‌اند. هم‌زمان، فناوری نیز درحال بازنویسی زیرساخت‌های مالی است؛ از پرداخت‌های 
آنی گرفته تا دارایی‌های دیجیتال و ارزهای دیجیتال بانک مرکزی. در چنین فضایی، پرسش اصلی صرفاً این نیســت که کدام دارایی بازدهی 

بیشتری دارد، بلکه این است که اگر خودِ استانداردها دچار تزلزل شوند، در کجا باید پناهگاه را جست‌وجو کرد.
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  دلار؛ ستونی استوار، اما بی‌هاله

لحن‌ تحلیل‌های بین‌المللی محتاط‌تر شده 
اســت. رســانه‌هایی مانند »اکونومیست« 
دیگــر بــا قطعیــت دهه‌هــای گذشــته از 
»پناهــگاه امــنِ« دلار ســخن نمی‌گوینــد. 
رشــد بدهــی عمومی آمریــکا، کســری‌های 
ســاختاری بودجــه و مناقشــات سیاســی 
پیرامون سقف بدهی و استقلال سیاست 
پولــی، باعــث شــده تصویــر دلار پیچیده‌تر 
از گذشــته به نظــر برســد. بااین‌حــال، باید 
میــان تردیــد و افــول تفــاوت گذاشــت. 
بــازار مالــی آمریــکا همچنــان عمیق‌تریــن 
و نقدشــونده‌ترین بــازار جهــان بــه شــمار 
می‌رود و دلار همچنان ارز غالب در تجارت 
بین‌الملل و ذخایر ارزی محسوب می‌شود. 
اما آنچــه تغییر کــرده، جایــگاه عینــی دلار 
نیســت، بلکه کیفیت ذهنی اعتمــاد به آن 

است.
»ری دالیــو« کارآفریــن، کارشــناس مالــی 
و ســرمایه‌گذار شناخته‌شــده‌ آمریکایــی 
در چهارچوب نظــری »چرخه‌های بزرگ« 
اســتدلال می‌کنــد کــه نظم‌هــای پولــی و 
ژئوپلیتیک دائمی نیستند و در طول زمان 
فرسوده می‌شوند. از نگاه او، زمانی که یک 
قدرت مسلط برای تأمین مالی کسری‌های 
خــود بــه فــروش گســترده‌ی بدهــی متکی 
می‌شــود و هم‌زمــان از ابزارهــای مالی برای 
پیشــبرد اهــداف ژئوپلیتیــک اســتفاده 
می‌کنــد، ســایر بازیگــران بــه فکــر کاهــش 
وابســتگی می‌افتند. البته، این روند الزاماً 
به معنای کنار گذاشتن دلار نیست، بلکه 
به معنای متنوع‌ســازی ذخایر و کانال‌های 

پرداخت است.
دنیس اسنوور، استاد دانشگاه آکسفورد، 
از منظر نهادی این موضوع را بررسی کرده 
اســت. او بــر مجموعــه‌ای از ســتون‌های 
اعتماد تأکید می‌کند: ثبات اقتصاد کلان، 
عمق و نقدشوندگی بازارها، استقلال بانک 
مرکــزی، آزادی جریان ســرمایه، حاکمیت 
قانــون و اعتمــاد ژئوپلیتیــک. تضعیــف 
هم‌زمان این ســتون‌ها ممکن اســت حتی 
بــدون نوعــی شــوک ناگهانــی، نظــام مالی 
جهانــی را بــه دوره‌ای از بی‌ثباتــی مزمــن 

بکشاند. 
بنابراین، بحــث اصلی پایان دلار نیســت، 
بلکــه این اســت که یک ســتون، حتــی اگر 
هنوز بزرگ‌ترین باشد، برای تحمل وزن کل 

نظام کافی است یا خیر.

  پول؛ کمیابی، اقتدار یا بدهی؟

برای فهم وضعیت کنونی، باید به پرسشی 
بنیادی‌تــر بازگشــت: پــول از چــه چیــزی 
مشــروعیت می‌گیرد؟ از کمیابی، از اقتدار 

دولت یا از شبکه بدهی‌ها؟
در رویکرد اقتصاد اتریشی که سیف‌الدین 
آمــوس در کتاب‌هــــــــــای »اســتاندارد 
بیت‌کویــن« و »اســتاندارد فیــات« بســط 
داده، تمایز میان پول ســخت و پول آســان 

نقطه‌ عزیمت است. 
پــول ســخت به‌دلیــل عرضــه‌ محــدود 
و دشــواری تولیــد، در برابــر تــورم مقاوم‌تــر 
است؛ طلا نمونه‌ی تاریخی آن و بیت‌کوین 
نســخه‌ دیجیتــال همیــن منطــق تلقــی 
می‌شــود. در مقابــل، پــول فیــات می‌تواند 
از طریــق سیاســت پولــی و خلــق اعتبــار 
گسترش پیدا کند و همین قابلیت، به‌زعم 
این دیدگاه، زمینه‌ساز تورم‌های ساختاری 

است.
در برابــر ایــن رویکــرد، اســوار پراســاد در 
کتــاب »آینــده‌ی پــول« تأکیــد می‌کنــد که 
فناوری‌هــای نویــن لزومــاً بــه حــذف دولت 
منجــر نمی‌شــوند، بلکــه شــکل مداخلــه 
و تنظیم‌گــری را تغییــر می‌دهنــد. ارزهــای 
دیجیتال بانک مرکزی تلاشی برای سازگار 
کردن پول حاکمیتی با عصر دیجیتال‌اند؛ 
تلاشــی که می‌توانــد کارایــی پرداخت‌ها را 
افزایش دهد، اما هم‌زمــان ظرفیت نظارت 
را نیــز تقویــت کنــد. در ایــن چهارچــوب، 
آینده‌ی پول نه میــدان حذف، بلکه میدان 

بازآرایی نهادهاست.
یک گام عقب‌تر، دیوید گریبر در »بدهی: 
۵ هــزار ســال نخســت« یــادآوری می‌کنــد 
که پــول پیــش از آنکه ابــزار مبادله باشــد، 
واحد ثبت بدهی بوده است. اگر پول از دل 
رابطه‌هــای اعتبــاری و ســاختارهای قدرت 
زاده شده باشــد، بحران بدهی دولت‌ها در 
عصر حاضر نه یک انحراف تاریخی، بلکه 
ادامــه منطقــی همان پیونــد دیرینــه میان 
اقتدار و اعتبار است. این سه نگاه، هرچند 
متفــاوت، در یک نقطــه به هم می‌رســند: 
پول بدون اعتماد پایدار نمی‌ماند و اعتماد 

نیز محصول ساختارهای نهادی است.

  پول به‌مثابه‌ ابزار قدرت

تحــولات ســال‌های اخیــر نشــان داده 
کــه پــول صرفــاً وســیله‌ی مبادله نیســت، 
بلکه ابــزار ژئوپلیتیک اســت. تحریم‌های 
مالی، مسدودســازی دارایی‌هــای خارجی 
و محدودیــت دسترســی بــه شــبکه‌های 
پرداخــت بین‌المللــی نشــان داده‌انــد 
زیرســاخت مالی جهانی خنثی و بی‌طرف 
نیســت. همین تجربــه، انگیزه‌ی کشــورها 
برای ایجاد کانال‌های جایگزین و استفاده 
از ارزهــای محلــی در تجــارت دوجانبــه را 
تقویــت کــرده اســت. ایــن رونــد را نبایــد 
فروپاشــی نظم موجود دید، بلکه شایسته 

اســت حرکت به‌ســوی توزیع قدرت تعبیر 
کرد. احتمالاً در جهانی که چند ارز و چند 
شــبکه‌ی پرداخت نقش‌آفرینی می‌کنند، 
نوسان بیشتر و ایجاد هماهنگی دشوارتر 
خواهد شــد، اما تمرکز ریســک نیــز در آن 

کمتر است.
در چنیــن شــرایطی، حتــی در ســطح خرد 
نیــز رفتــار ســرمایه‌گذاران تغییــر کــرده 
اســت. کمتر کســی بــه یــک دارایــی ایمان 
مطلــق دارد. ســبدها متنوع‌تــر شــده‌اند و 
مفهــوم »پناهــگاه مطلق« جای خــود را به 
»مدیریت ریسک« داده است. این تغییر 
ذهنیت، شاید مهم‌ترین نشانه‌ی گذار به 

عصر جدید باشد.
و اگر بخواهیم این تغییر ذهنیت را از سطح 
تحلیــل کلان بــه زندگــی روزمــره بیاوریــم، 
تصویــر روشــن‌تر می‌شــود. امــروز یــک 
خانــواده‌ی معمولی در ایــران، پس‌اندازش 
را بیــن خریــد چنــد چیــز پخــش می‌کند: 
کمــی طــا، چنــد صــد دلار، شــاید مقــدار 
محــدودی تتــر یــا بیت‌کویــن و مقــداری 
هــم ســپرده‌ ریالــی. هیچ‌کــدام به‌تنهایــی 
پناهگاه نیستند؛ اینها کنار هم فقط نوعی 

مدیریت نااطمینانی‌اند. 
همین چندجوابــی بودن، خلاصــه‌ی روال 
جهــان ۱۴۰۵ اســت؛ جهانــی کــه در آن، 
پناهــگاه یــک نقطــه نیســت، بلکــه یــک 

ترکیب است.

  ایران؛ چندپارگی در دل محدودیت

در مــورد ایــران، ایــن بحــث صرفــاً نظــری 
نیست. تورم مزمن، کاهش مستمر ارزش 
پــول ملــی و محدودیت‌های دسترســی به 
شــبکه‌ مالــی جهانــی سال‌هاســت رفتــار 
اقتصادی ایران را شــکل داده‌انــد. ریال در 
عمل بیشــتر نقــش ابــزار پرداخــت را ایفا 
می‌کنــد و بــرای ذخیــره‌ی ارزش، طــا، ارز 
خارجی و در سال‌های اخیر رمزارزها مورد 
توجه قرار گرفته‌اند. در اقتصاد ایران، دلار 
فقط یــک ارز خارجی نیســت، بلکــه لنگر 
انتظــارات اســت و بســیاری از قیمت‌هــا 
مســتقیم یــا غیرمســتقیم براســاس آن 

تنظیم می‌شوند.
بااین‌حــال، تضعیــف احتمالــی دلار در 
ســطح جهانی لزوماً به تقویت ریال منجر 
نمی‌شــود. متغیر تعیین‌کننــده در داخل، 
کیفیت سیاست‌گذاری پولی و مالی و توان 
مهــار انتظــارات تورمــی اســت. ۱۴۰۵ برای 
اقتصــاد ایــران ســال تصمیم‌هــای دشــوار 
خواهــد بــود؛ از نحــوه‌ مدیریــت کســری 
بودجه گرفته تا چگونگی تأمین مالی دولت 

بدون تشدید تورم. 
نــه می‌تــوان تمام‌قــد زیــر چتــر دلار رفــت، 

دنیس اسنوور

سیف‌الدین آموس

داستان 
جلد
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چون دسترســی و ریسک سیاسی همواره 
متغیری فعال اســت؛ نه می‌تــوان با خیال 
راحت به رمزارزها تکیه کرد، چون ریسک 
مقرراتــی و نوســان بخشــی جدایی‌ناپذیر 
از آنهاســت. حتــی طــا نیــز در نهایت در 
دل بــازاری داخلــی معامله می‌شــود که از 

سیاست و مقررات جدا نیست.
در چنیــن فضایــی، اســتاندارد واحد عملاً 
جــای خــود را بــه ســبدی از دارایی‌هــای 
هرکــدام  کــه  اســت  داده  ناهمگــون 
ریســک‌های خــاص خــود را دارنــد. ایــن 
وضعیت نوعی چندقطبی‌ســازی اجباری 
را رقم زده که حاصل هم‌زمــانِ محدودیت 

خارجی و بی‌ثباتی داخلی است. 
پرســش »کــدام دارایــی امن‌تــر اســت؟« 
به‌تدریج جای خود را به پرسش عملی‌تری 
داده اســت: چگونــه می‌توان ریســک‌ها را 
طوری توزیــع کرد که یک شــوک سیاســی 
یا اقتصادی، همه چیــز را هم‌زمان متلاطم 

نکند؟

  زندگی بدون پناهگاه مطلق

ســناریوهای پیــش‌ رو روشــن‌اند: تــداوم 
ســلطه‌ی دلار همــراه بــا نوســان بیشــتر، 
حرکت تدریجی به‌ســوی نظم چندقطبی، 
یا بــروز یــک شــوک بدهــی کــه دارایی‌های 
کنــد.  تقویــت  به‌شــدت  را  ســخت 
محتمل‌تریــن مســیر، ترکیبــی از تــداوم و 
چندقطبی ‌شدن است؛ دلاری که همچنان 
مهم است، اما بی‌رقیب نیست. در چنین 
جهانــی، مفهــوم پناهــگاه مطلــق کمرنگ 
می‌شود و ذخیره‌ی ارزش میان دارایی‌های 

مختلف توزیع می‌شود.
در نهایــت، پرســش اصلــی ســال ۱۴۰۵ نه 
پیروزی طلاست، نه سقوط دلار و نه غلبه‌ 
بیت‌کویــن. پرســش ایــن اســت کــه کــدام 
نهاد می‌تواند اعتماد را حفظ کند و قواعد 
بازی را قابــل پیش‌بینی نگــه دارد. زیرا اگر 
هم‌زمان اســتاندارد جهانی متزلزل شود و 
نهاد داخلی نیز بی‌ثبات باشد، هیچ دارایی 
خارجی به‌تنهایی نمی‌تواند زمین ســفتی 
فراهــم کنــد. بی‌پناهــی واقعی نــه در تنوع 
دارایی‌هــا، بلکــه در فقدان نهادهــای قابل 

اعتماد رخ می‌دهد.
شــاید واقع‌بینــی ۱۴۰۵ همیــن باشــد: 
پذیرفتــن اینکــه دیگــر در جهانی بــا »یک 
راه‌حــل سرراســت« زندگــی نمی‌کنیــم: نه 

یک ارز، نه یک بازار، نه یک نسخه. 
زندگــی در عصرِ چند ســتون لــرزان، بیش 
از هــر چیز به نهادهــای باثبــات و ذهنیتی 
عادت‌کــرده بــه عــدم ‌قطعیــت نیــاز دارد؛ 
مهارتی برای کنار آمدن بــا نااطمینانی، نه 

توهم حذف آن 

  چهارچــوب نظــری: چرخــه‌ی نظــم و 
بی‌نظمی

دالیو توضیح می‌دهد که روابط بین کشورها، 
مانند روابط درون کشــورها، در یک چرخه‌ی 
شــش‌مرحله‌ای میان نظــم و آشــوب حرکت 
می‌کننــد. تفــاوت اصلــی ایــن اســت کــه در 
عرصــه‌‌ بین‌الملــل، ســازوکارهای اجرایــی 
قانون ضعیف‌اند؛ بنابراین »قدرت ســخت« 
تعیین‌کننده‌ نهایی است، نه نهادهایی مانند 

سازمان ملل.
بــه بــاور او، هــر نظــم جهانــی زمانــی شــکل 
می‌گیرد که یک جنگ بــزرگ، تکلیف برتری 
قدرت‌ها را روشن کند. سپس دوره‌ای طولانی 
از صلح و شکوفایی آغاز می‌شــود، اما همین 
دوره، بذر رقابت و فروپاشــی بعدی را در خود 

می‌پروراند.

  پنج نوع جنگ میان کشورها

دالیو منازعات میان قدرت‌ها را در پنج دسته 
طبقه‌بندی می‌کند:

۱. جنــگ تجــاری و اقتصــادی، تعرفه‌هــا و 
محدودیت‌های تجاری؛

۲. جنگ فناوری، کنتــرل انتقال فناوری‌های 
راهبردی؛

۳. جنگ ژئوپلیتیک، رقابت بر ســر قلمرو و 
اتحادها؛

۴. جنــگ ســرمایه، تحریــم‌ و محدودیــت 
دسترسی به بازارهای مالی؛

۵. جنگ نظامی، درگیری مستقیم نظامی.
به اعتقاد او، اغلب جنگ‌های نظامی پس از 
یک دهه تنش در چهار حوزه‌ی نخست آغاز 

می‌شوند.

  الگــوی تاریخــی: از رکــود بــزرگ تــا جنگ 
جهانی دوم

دالیو با بررســی دهــه‌ی ۱۹۳۰ نشــان می‌دهد 
چگونــه رکــود بــزرگ ۱۹۲۹ موجــب شــد 
پوپولیســم، ملی‌گرایی افراطــی و اقتدارگرایی 
در آلمان و ژاپن رشــد کنــد. افزایش تعرفه‌ها، 
جنگ‌های ارزی، تحریم و مصادره‌ی دارایی‌ها، 
پیش‌درآمد جنگ گرم بودند.  او تأکید می‌کند 
که پیــش از آغاز رســمی جنگ جهانــی دوم، 
یک »جنگ اقتصادی و سرمایه‌ای« گسترده 
جریــان داشــت. در نهایــت، وقتــی مســائل 
»وجــودی« حل‌نشــده باقــی بماننــد، جنگ 

نظامی اجتناب‌ناپذیر می‌شود.

  منطق قدرت و معضل زندانی

از دید دالیو، خطرناک‌تریــن وضعیت زمانی 
است که:

   دو قدرت بزرگ از نظر نظامی تقریباً هم‌تراز 
باشند؛

ری دالیو با استناد به اظهارات رهبران غربی در کنفرانس امنیتی مونیخ ۲۰۲۶، اعلام می‌کند 
که نظم جهانیِ پس از ۱۹۴۵ عمــاً پایان یافته و جهان وارد دوره‌ای از »سیاســت قدرت‌های 
بزرگ« شــده اســت. از نگاه او، مــا اکنون در مرحله‌ی ششــم »چرخــه‌ی بزرگ« قــرار داریم، 
مرحله‌ای که بی‌نظمی، فقدان قواعد مؤثر و غلبه‌ی منطق قدرت بر قانون تعریفش می‌کنند.

اسوار پراساد

ری دالیو: »نظم جهانی فروپاشیده است«

دالیو در آخرین 
مقاله‌اش چه می‌گوید؟
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داستان 
جلد

   اختلافاتشــان ماهیتی وجودی و غیرقابل 
مصالحه داشته باشد.

او تنش آمریکا و چین بر ســر تایــوان را نمونه 
بالقوه‌ چنین وضعیتی می‌داند.

بزرگ‌تریــن تهدیــد، »معضــل زندانــی« و 
تشدید تدریجی تنش‌هاســت؛ جایی که هر 
طرف برای جلوگیری از ضعف، اقدام تهاجمی 
طــرف مقابــل را تلافی می‌کنــد و چرخــه‌ای از 

تصاعد شکل می‌گیرد.

  اصول پیشنهادی دالیو

دالیو چند اصل کلیدی را برجسته می‌کند:
   قدرت داشته باش، قدرت را محترم بشمار 

و آن را عاقلانه به ‌کار ببر؛
  مذاکره برای رسیدن به راه‌حل برد ــ برد بهتر 

از جنگ برد ــ باخت است؛
   درک خطوط قرمز طرف مقابل برای اجتناب 

از جنگ حیاتی است؛
  جنگ‌ها تقریباً همیشــه بدتر از تصورمان 

پیش می‌روند.
او تأکید می‌کند که اگر امپراتوری‌ها بتوانند 
هم‌زمان »رفاه داخلی« و »تــوان نظامی« را 
تأمین کننــد و بیش از آنچه خــرج می‌کنند 
تولید داشته باشند، می‌توانند چرخه‌ افول 
را به تعویــق بیندازند، اما هیــچ قدرتی برای 

همیشه مسلط نمی‌ماند.
از نظر دالیو، نظــم آمریکامحورِ پس از جنگ 
جهانــی دوم درحــال جایگزینــی بــا نظمــی 
چندقطبی اســت که در آن قانــون ضعیف‌تر 
و رقابت قدرت‌ها شدیدتر است. اگر رقابت‌ها 
به‌درستی مدیریت نشوند، مسیر کلاسیک 
تاریخ، یعنی گذار از جنگ اقتصادی به جنگ 

نظامی، ممکن است تکرار شود.
پیــام اصلــی او هشــدار اســت: جهــان وارد 
مرحلــه‌ای از چرخــه‌ تاریخی شــده کــه در آن 
بی‌نظمی، رقابت بر سر ثروت و قدرت و خطر 
درگیری‌هــای بــزرگ افزایــش یافتــه اســت؛ 
اما بــا مدیریــت هوشــمندانه قــدرت و ایجاد 
ســازوکارهای بــرد ــــ بــرد، می‌تــوان از فاجعــه 

جلوگیری کرد 

 منتقــدان دربــاره‌ ریســک‌های حریــم 
خصوصــی، مســئولیت خطاهــای هــوش 
مصنوعــی و گســترش نابرابــری هشــدار 
می‌دهنــد. گــزارش نیوزویــک همچنیــن به 
نقش رمزارزها، حمایت ترامپ از بیت‌کوین 
و چالش‌هــای زیرســاخت پرداخــت در 
آمریکا می‌پردازد. در نهایت، مسئله‌ اصلی 
همچنان »اعتماد« اســت: فقــط ۱۹ درصد 
آمریکایی‌ها به استفاده از هوش مصنوعی 
در خدمات مالــی اعتمــاد دارنــد، در مقابل 
۴۸ درصــد مخالف‌اند.  آینده‌ پول، مســئله 

اعتماد است نه فناوری.

  از کلارنــا تــا بیت‌کویــن؛ چه کســی برنده‌ 
بازطراحی نظام مالی خواهد بود؟

گــزارش اخیــر »نیوزویــک« دربــاره‌ کلارنــا و 
مدیرعامل آن، سباستین سییمیاتکوفسکی، 
در ظاهــر گفت‌وگویی شــرکتی اســت، اما در 
لایه‌ عمیق‌تر، تصویری از نبردی ساختاری را 
نشان می‌دهد؛ نبرد میان بانک‌های سنتی، 
فین‌تک‌ها، هوش مصنوعی و رمزارزها بر سر 

یک متغیر کلیدی: اعتماد. 
در جهانــی کــه پس‌لرزه‌هــای بحــران ۲۰۰۸، 
شــوک همه‌گیــری کرونــا و تورم‌هــای مزمــن 
همچنــان در حافظــه‌ جمعــی باقــی اســت، 
فنــاوری به‌تنهایــی کافــی نیســت. مســئله 
این اســت کــه چــه کســی می‌توانــد اعتماد 

ازدست‌رفته را بازتولید کند.

  BNPL؛ ساده‌ســازی خریــد یا بازتعریف 
ریسک؟

کلارنــا بــا مــدل »الان بخــر، بعــداً پرداخــت 
کن« یا BNPL توانسته بخشی از بازار کارت 
اعتباری را جذب کند. طبق گزارش، یک نفر 
از هــر پنــج آمریکایی از ایــن مدل اســتفاده 
کرده اســت و تا پایان دهــه حجم بــازار آن از 
۱۲۲.۳ میلیــارد دلار بــه ۱۸۴.۱ میلیــارد دلار 
خواهد رســید. در مقابل، بدهــی کارت‌های 
اعتباری آمریکا به ۱.۲ تریلیون دلار رســیده 
و نــرخ نکــول آن حــدود ۸.۵ درصــد اســت، 

درصورتی‌که کلارنا مدعی نکول کمتر از یک 
درصد است. 

 این اعداد یک پیام روشن دارند:
رقابت اصلی دیگر بر ســر »ابــزار پرداخت« 
نیســت، بلکــه بــر ســر »مدیریــت داده و 
ریسک« است. BNPL نشــان می‌دهد اگر 
تجربه‌ کاربری ساده، شــفاف و بدون بهره‌ی 
مستقیم ارائه شود، مشــتری حاضر است 

مدل اعتباری جدید را بپذیرد.
اما ایــن موفقیت یــک روی دیگر هــم دارد. 
منتقــدان هشــدار می‌دهنــد عادی‌ســازی 
خرید اقساطی این قابلیت را دارد که بدهی 
را در رفتــار نســل جــوان تثبیــت کنــد. در 
نتیجــه، برنده‌ ایــن میــدان صرفــاً پلتفرمی 
نیســت کــه رشــد ســریع‌تری دارد، بلکــه 
آن اســت کــه بتوانــد مــدل اعتبارســنجی 
دقیق‌تــری ارائــه دهــد و ریســک را پایــدار 

مدیریت کند.
این نکته برای بازار ایران بسیار کلیدی است. 
لندتک‌هــای ایرانــی بــا مشــکلاتی همچون 
محدودیت داده‌های اعتباری رســمی، نبود 
بانکداری بــاز کامــل و چالش‌هــای مقرراتی 
مواجه‌اند. بنابراین، مســئله‌ اصلی سرمایه 
نیست، بلکه دسترسی به داده‌ استاندارد و 

توان تحلیل رفتاری است 

گزارش »نیوزویک« با محوریت گفت‌وگو با سباستین سییمیاتکوفسکی، مدیرعامل کلارنا، 
به آینده‌ پول در تقاطع هوش مصنوعی، فین‌تک و رمزارز می‌پردازد. او می‌گوید بانک‌ها برای 
بازســازی اعتماد عمومی، باید از الگوی سنتی »مرمر، کت‌وشــلوار و فاصله‌ رسمی« فاصله 
بگیرند و به زبان مشتری حرف بزنند. کلارنا با مدل »الان بخر، بعداً پرداخت کن« به‌عنوان 
جایگزینی برای کارت اعتباری رشد کرده است و از هوش مصنوعی برای شخصی‌سازی تجربه‌ 

مشتری و حتی مذاکره‌ خودکار برای کاهش هزینه‌ وام مسکن استفاده می‌کند.

THE
FUTURE 

OF
MONEY

20.02.2026
ALBANIA €6.25
AUSTRIA €11.50
BELGIUM €8.00
CHINA RM80
CYPRUS €8.00
CZECH REP CZK180
EGYPT E£ 65.00
FINLAND €7.60

FRANCE €8.50
GERMANY €8.90
GIBRALTAR £6.05
GREECE €7.50
HOLLAND €8.25
HONG KONG HK80
HUNGARY HUF 5.990
ISRAEL NIS35

ITALY €8.00
KUWAIT KD3.00
LATVIA €6.50
LEBANON LL10,000
LUXEMBOURG €9.50
MALAYSIA RM27.90
MALTA €8.00
MONTENEGRO €8.30

MOROCCO MDH70
NEW ZEALAND $14.00
NIGERIA $3.40C
OMAN OR 3.250
POLAND PLN32.99
PORTUGAL €8.00
QATAR QR65
ROMANIA LEI 42.00

SAUDI ARABIA SR35.00
S LEONE SLL30,000
SINGAPORE $11.95
SLOVAKIA €6.50
SOUTH AFRICA R55.00
SPAIN €8.00
SWITZERLAND
 CHF12.50

UAE AED45
UK £6.99
US $10.99
ZIMBABWE
ZWD4.00

INTERNATIONAL

ری دالیو

تازه‌ترین گزارش »نیوزویک« می‌گوید 
در آینده‌ پول، مسئله‌ اعتماد مطرح 

است نه فناوری 
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فناور ی‌های مالی ایران

 هــوش مصنوعــی؛ از ابــزار پشــتیبانی تــا 
نماینده‌ مالی خودمختار

جاه‌طلبی کلارنا فراتر از BNPL است. ایده‌ای 
که در این گزارش مطرح می‌شــود، »دســتیار 
مالی دیجیتال« است؛ سیستمی مبتنی‌بر 
هوش مصنوعی که وام مسکن‌تان را تحلیل 
کند، بانکِ بهتر را بیابد، مذاکره کند و قرارداد 
را آمــاده ســازد و شــما فقــط تأییــد نهایــی را 

بدهید. 
اگــر چنیــن مدلــی عملــی شــود، ســه تحول 

بنیادین رخ می‌دهد:
نخست، چسبندگی مشتری به بانک‌ها از 
بین مــی‌رود. بخــش مهمی از ســود بانک‌ها 
ناشــی از اصطکاک جابه‌جایی است. وقتی 
تغییــر بانــک ســاده و خــودکار شــود، رقابت 

واقعی آغاز می‌شود.
دوم، قدرت چانه‌زنی به مصرف‌کننده منتقل 
می‌شود. بانک دیگر »مالک رابطه« نیست، 

بلکه یکی از گزینه‌های روی میز است.
سوم، مســئله‌ مســئولیت حقوقی برجسته 
می‌شود. چه کسی پاسخ‌گوست اگر الگوریتم 
خطا کند؟ اعتماد عمومی هنوز پایین است؛ 
فقط ۱۹ درصــد آمریکایی‌هــا به اســتفاده از 
هــوش مصنوعــی در خدمــات مالــی اعتماد 

دارند و ۴۸ درصد مخالف‌اند. 
ایــن تردیــد عمومــی نشــان می‌دهــد آینده‌ 
مالــی مبتنی‌بــر هــوش مصنوعــی بیــش از 
آنکــه مســئله‌ مهندســی باشــد، مســئله‌ 
حکمرانی داده و چهارچوب‌های مسئولیت 

است.
در ایــران، پیــش از آنکــه بــه »دســتیار مالــی 
خودمختــار« فکــر کنیــم، بایــد زیرســاخت 
اشــتراک‌گذاری داده و هویــت دیجیتــال 
یکپارچه تقویت شــود. در غیر ایــن صورت، 
هــوش مصنوعــی بــه ابــزار بازاریابــی تبدیل 

می‌شود نه موتور تصمیم‌سازی.

  رمزارز؛ جایگزین نظام بانکی یا مکمل آن؟

گزارش به حمایت‌های سیاسی از بیت‌کوین، 
رشد قیمت آن تا بالای ۱۲۰ هزار دلار و سپس 
سقوط به حدود ۷۰ هزار دلار اشاره می‌کند. 
بااین‌حال، فقط حدود ۱۵ درصد آمریکایی‌ها 
مالک رمزارز هستند و سه‌چهارم افراد طلا را 

به بیت‌کوین ترجیح می‌دهند. 
این آمار نشــان می‌دهد رمزارز هنوز بیشــتر 
یــک دارایــی ســرمایه‌گذاری اســت تــا ابــزار 
پرداخــت فراگیــر. حتــی در اقتصــاد آمریکا 
با زیرســاخت پیشــرفته، اســتفاده‌ روزمره از 

بیت‌کوین محدود است.
اما در ایران، نقش رمزارز متفاوت است. اینجا 
رمزارز برای بخشی از جامعه ابزار حفظ ارزش 
و پوشش ریســک ارزی اســت، نه صرفاً ابزار 
ســرمایه‌گذاری. بنابراین، تحلیــل آینده‌ پول 

بدون در نظر گرفتن زمینه‌ اقتصاد سیاســی 
هر کشور ناقص خواهد بود.

 زیرساخت پرداخت؛ میدان رقابت پنهان

یکــی از مهم‌تریــن بخش‌هــای گــزارش، بــه 
ضعف زیرســاخت پرداخــت آمریکا اشــاره 
دارد. بخش عمــده‌ای از پرداخت‌هــا هنوز از 
طریق ACH  انجام می‌شود که ممکن است 
چند روز طــول بکشــد. FedNow راه‌اندازی 
شــده، امــا عضویــت در آن اختیاری اســت. 
همچنیــن گــزارش ســنا از بیــش از ۱۹۰ هزار 
مورد کلاهبرداری در Zelle و ۲۱۳ میلیون دلار 

خسارت سخن می‌گوید. 
این نکتــه بــرای ایــران قابــل توجه اســت. در 
پرداخــت خرد، شــبکه‌ کارت‌محور و تســویه‌ 
تقریباً لحظه‌ای ایران مزیت مهمی محسوب 
می‌شــود. امــا در لایه‌هــای بالاتــر، ماننــد 
اعتبارســنجی، بانکــداری بــاز و مدیریــت 
ریســک داده‌محــور، فاصلــه‌ قابــل توجهــی 

وجود دارد.

 برنده چه کسی است؟

آینــده‌ پــول صرفــاً در دســت فین‌تک‌هــا، 
بانک‌های سنتی و رمزارزها نیست. آینده در 
اختیار نهادی است که سه شرط را هم‌زمان 

برآورده کند:
   کاهش اصطکاک در تجربه‌ کاربر؛

   قیمت‌گذاری دقیق و شفاف ریسک؛
   و بازتولید اعتماد در مقیاس گسترده.

فناوری شــرط لازم اســت، اما کافی نیســت. 
همان‌طور که گــزارش نشــان می‌دهد، حتی 
پیشرفته‌ترین ایده‌های هوش مصنوعی نیز 

بدون اعتماد عمومی راه به جایی نمی‌برند. 
اگر بخواهیــم این تحلیــل را به فضــای ایران 

تعمیم بدهیم، پرسش کلیدی این است:

آیا بازیگــران ما درحال رقابت بر ســر فناوری 
هستند یا بر سر اعتماد؟

زیرا در نهایت، آینده‌ پول در کدها، توکن‌ها و 
تبلیغات سلبریتی‌ها نیست، بلکه در پاسخ 

به همین سؤال تعیین خواهد شد.
۲۰۲۶ را می‌تــوان ســال »حاکمیــت« نامید؛ 
ســالی کــه در آن بقــا و رشــد، نه با گســترش 
بی‌محابا بلکه با تملک آگاهانه رقم می‌خورد: 
مالک داده‌هــای خود باشــید، مالــک روابط 
خود باشــید و با تنوع‌بخشــی هوشــمندانه 
به بانکداری و جریان‌هــای درآمدی، پیرامون 

کسب‌وکارتان یک دژ مستحکم بسازید.
قــرار نیســت بــرای همــه، همه‌چیز باشــید. 
شفاف و متمرکز بمانید، با قالب و طول محتوا 
آزمایش کنید و مسیر حرکت‌تان را خودتان 
هدایــت کنید؛ رشــد پایــدار دقیقــاً از همین 

نقطه آغاز می‌شود 

 speaks           with Klarna CEO Sebastian Siemiatkowski about disrupting norms, engaging customers and finding cheaper mortgages 

Illustration by Carl De Torres  •  Photography by Luke Smith
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سباستین سییمیاتکوفسکی
مدیرعامل کلارنا

 BNPL  از هر ۵ آمریکایی   از خدمات 
استفاده کرده‌اند.

1
نفر

حجم بازار BNPL از  ۱۲۲.۳ میلیارد 
دلار  به ۱۸۴.۱ میلیارد دلار تا پایان 

دهه می‌رسد.

184.1
میلیارد دلار

نرخ نکول مشتریان کلارنا کمتر از 
یک درصد است، اما نرخ نکول کارت 

اعتباری حدود ۸.۵ درصد است.

8.5
درصد

بدهی کارت‌های اعتباری آمریکا به 
۱.۲ تریلیون دلار رسیده، با میانگین 

مانده حدود ۶,۵۰۰ دلار برای هر 
دارنده‌ کارت.

۶,۵۰۰
دلار

فقط ۱۹ درصد آمریکایی‌ها به 
استفاده از هوش مصنوعی در 

خدمات مالی اعتماد دارند. 

19
درصد
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The Dangerous Dollar 

»اکونومیســت« اســتدلال می‌کند که بازارها 
در ظاهر آرام‌اند، اما زیر پوســت بازار، ریسک 
دلار درحال افزایش است. از بالاترین قیمتی 
که در ژانویه‌ ۲۰۲۵ داشت، دلار حدود ۱۰ درصد 
در برابر ســبدی از ارزها تضعیف شده است. 
هم‌زمان، رفتارهای تجاری و مالی دولت ترامپ، 
افزایش کســری بودجه و فشــار بر فدرال‌رزرو، 
به بی‌ثباتی‌های مقطعی انجامیده که در آنها 
هم‌زمــان ســه دارایــی اصلــی آمریکا، ســهام، 
اوراق و ارز، افت کرده‌اند؛ رفتاری که بیشــتر به 
اقتصادهای نوظهور شبیه است. این مطلب 
هشدار می‌دهد که حتی اگر جایگزین جدی 
بــرای دلار وجــود نداشــته باشــد، فرســایش 
»جایگاه امن« آن می‌تواند ادامه یابد، به‌ویژه 
اگر سیاست پولی با کاهش نرخ بهره، هم‌زمان 
با محرک‌های مالی، دوباره تورم را شعله‌ور کند.

Greenback To the Wall  

این گــزارش بر تغییر ترکیــب تقاضای جهانی 
برای دارایی‌های دلاری تمرکز دارد. ســهم دلار 
در ذخایر ارزی بانک‌های مرکــزی از ۷۲ درصد 
در ۱۹۹۹ به ۵۷ درصد رســیده اســت. اما نکته‌ 
مهم‌تر: وزن ذخایر رسمی در کل سرمایه‌گذاری 
پرتفــوی آمریــکا کوچــک شــده و امــروز فقــط 
۱۳ درصــد از دارایی‌هــای پرتفــوی خارجــی در 
آمریــکا را تشــکیل می‌دهد.در مقابل، ســهم 
ســهام آمریــکا در ســبد خارجی‌هــا بــه رکــورد 
۵۸ درصــد رســیده اســت. ایــن یعنــی اتــکای 
دلار بیش از گذشــته به عملکرد بازار ســهام و 
به‌ویژه شــرکت‌های فناوری اســت. اگر ســهام 
آمریکا دچــار افت ســاختاری شــود، مکانیزم 
بازتخصیص شــاخص‌های جهانی به فروش 
بیشــتر دارایی‌هــای دلاری و تضعیف بیشــتر 
ارز منجر می‌شود؛ چرخه‌ای که یادآور افت ۴۰ 

درصد دلار در دوره‌ ۲۰۰۲ تا ۲۰۰۸ است.

Warshonomics 101  

این مقاله از پرونده اکونومیست به دیدگاه‌های 
کویــن وارش، نامــزد ریاســت فــدرال‌رزرو، 
می‌پــردازد. وارش کــه ســابقه‌ای »هاوکیش« 
دارد، اخیــراً به‌دلیل امید به جهــش بهره‌وری 

ناشــی از هوش مصنوعی، از کاهش نرخ بهره 
حمایــت کــرده اســت. او همچنیــن خواهــان 
کوچک‌ســازی ترازنامــه‌ فــدرال‌رزرو اســت. 
ترکیب کاهش نــرخ کوتاه‌مدت و فــروش اوراق 
بلندمدت می‌تواند منحنی بازده را شــیب‌دار 
کند. اما »اکونومیست« هشــدار می‌دهد که 
اگر تورم هنوز بالای هدف ۲ درصد باشد، چنین 
سیاستی ممکن است دوباره به فشار تورمی 
و تضعیف دلار بینجامد، به‌ویژه در شــرایطی 
که سرمایه‌گذاران نســبت به استقلال بانک 

مرکزی حساس شده‌اند.

 جمع‌بندی راهبردی

پیام مشترک این پرونده روشن است: دلار 
هنوز بی‌رقیب است، اما »بی‌رقیب بودن« 
معادل »بی‌خطر بودن« نیســت. ســاختار 
تقاضا برای دارایی‌هــای دلاری تغییر کرده، 
وابستگی آن به بازار سهام و جریان سرمایه 
ریســکی افزایش یافته و سیاست پولی در 
آســتانه‌ ورود به فاز نامطمئن قــرار دارد. در 
چنین محیطی، نوســان‌پذیری و فرسایش 
تدریجی، سناریوی محتمل‌تری نسبت به 

سقوطی ناگهانی است 

‌در پرونـــــــــده »The Dangerous Dollar«، اکونومیســت تصویــری نگران‌کننــده از آینــده ارز آمریــکا ترســیم می‌کنــد. در ســرمقاله 
»The Dangerous Dollar« هشدار می‌دهد که ترکیب سیاست‌های تجاری، کسری‌های فزاینده و فشار بر فدرال‌رزرو می‌تواند دلار را به ارزی 
ضعیف‌تر و پرنوسان‌تر بدل کند. در »Greenback to the Wall« کاهش جذابیت دلار به‌عنوان ارز ذخیره و چرخش سرمایه‌ها بررسی می‌شود. 

و در »Warshonomics 101« پیامدهای دیدگاه‌های کوین وارش برای سیاست پولی و ثبات دلار واکاوی می‌شود.

Musk’s AI in the sky
Gag the press, get more graft
A new nuclear reality
The Mandelson scandal
FEBRUARY 7TH–13TH 2026
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   کاهش ارزش دلار از 
اوجش در ژانویه‌ ۲۰۲۵ 

تا زمان انتشار گزارش

10.1
درصد

سهم فعلی ذخایر 
رسمی و دارایی‌های 
دولتی از کل پرتفوی 

خارجی در آمریکا؛ 
پایین‌ترین سطح 

مدرن

13.3
درصد

افت سهم دلار در 
ذخایر ارزی جهانی از 

۱۹۹۹ تاکنون

72.2     ۵۷ 
درصد

دیدگاه اکونومیست درباره یک سال گذشته دلار چیست؟

دلار خطرناک

داستان 
جلد
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فناور ی‌های مالی ایران

   بدهی: پنج هزار سال نخست 
دیوید گریبر

این کتاب روایتی جسورانه از 
تاریخ بدهی در پنج هزار سال 

گذشته است؛ روایتی که 
بنیان‌های روایت کلاسیک 
اقتصاد درباره منشأ پول را 
به چالش می‌کشد. گریبر، 
انسان‌شناس برجسته، با 
رد »افسانه تهاتر« نشان 

می‌دهد پیش از سکه و 
بازار، شبکه‌های اعتباری و 
تعهدات اجتماعی وجود 

داشته‌اند و بدهی، نه استثنا 
بلکه قاعده سازمان‌دهنده 
جوامع انسانی بوده است.

او نشان می‌دهد چگونه 
مفاهیم اخلاقی مانند گناه، 

بخشش و رستگاری در 
زبان بدهی ریشه دارند و 

چگونه ساختارهای قدرت، 
از امپراتوری‌های باستان تا 
نظام مالی مدرن، از بدهی 
برای مشروعیت‌بخشی به 
نابرابری استفاده کرده‌اند. 
این کتاب در پرتوی بحران 

مالی ۲۰۰۸ نیز خوانده 
می‌شود؛ نقدی بنیادین بر 

رابطه میان خشونت، دولت 
و اعتبار.

کتاب »بدهی: پنج هزار 
سال نخست« صرفاً 

تاریخ اقتصادی نیست، 
بازاندیشی در این پرسش 

است که چرا وعده 
پرداخت چنین نیرویی در 
سازمان‌دهی جهان داشته 

است.

   استاندارد بیت‌کوین
سیف‌الدین آموس

این کتاب تلاشی نظام‌مند 
برای فهم بیت‌کوین در بستر 

تاریخ پول است. آموس 
با تکیه بر سنت اقتصاد 

اتریشی، سیر تحول پول را از 
کالاهای اولیه تا طلا و سپس 
ارزهای فیات روایت می‌کند و 
مفهوم »پول سالم« را در برابر 

»پول دولتی« قرار می‌دهد.
هسته استدلال او بر کمیابی 

استوار است. سیف‌الدین 
آموس با استفاده از شاخص 

»نسبت موجودی به 
جریان« توضیح می‌دهد 

چرا طلا قرن‌ها نقش ذخیره 
ارزش را ایفا کرده و چگونه 

بیت‌کوین، با عرضه محدود 
۲۱میلیون‌واحدی، به نوعی 
کمیابی مطلق دست یافته 

است. در این چهارچوب، پول 
سالم ترجیح زمانی را کاهش 

می‌دهد و رفتارهای آینده‌نگر، 
پس‌انداز و انباشت سرمایه را 

تقویت می‌کند.
کتاب نه یک راهنمای فنی، 

بلکه دفاعیه‌ای نظری از 
بیت‌کوین به‌عنوان استاندارد 

پولی بالقوه عصر دیجیتال 
است؛ استانداردی که به باور 
نویسنده می‌تواند جایگزین 

بانکداری مرکزی شود.

   استاندارد فیات
سیف‌الدین آموس

»استاندارد فیات« ادامه 
منطقی پروژه فکری آموس 
است؛ تحلیلی انتقادی از 
نظام پولی مبتنی‌بر بدهی 

که امروز بر اقتصاد جهانی 
حاکم است. نویسنده توضیح 

می‌دهد پول فیات نه صرفاً 
فرمان دولت، بلکه محصول 

سازوکار خلق اعتبار در شبکه 
بانکی است؛ جایی که هر 

وام جدید به گسترش عرضه 
پول و فرسایش قدرت خرید 

می‌انجامد.
آموس پا را فراتر می‌گذارد و 

اثرات این نظام را در معماری، 
تغذیه، علم و فرهنگ 

جست‌وجو می‌کند. از نگاه او، 
تورم مزمن و افزایش ترجیح 

زمانی، کیفیت تولیدات 
مادی و فکری را تضعیف کرده 

و تمدن را به چرخه بدهی 
دائمی سوق داده است.
در بخش پایانی کتاب، 

بیت‌کوین راهکاری فناورانه 
معرفی می‌شود؛ سیستمی 

غیرسیاسی و مبتنی‌بر قواعد 
شفاف که می‌تواند ذخیره 

ارزش در زمان و انتقال ارزش 
در مکان را توأمان فراهم کند. 

این کتاب بیانیه‌ای رادیکال 
علیه نظم پولی معاصر است.

   آینده پول
اسوار پراساد

کتاب »آینده پول« تصویری 
جامع از تحول پول در عصر 

دیجیتال ارائه می‌دهد. 
پراساد، اقتصاددان و مدیر 
پیشین صندوق بین‌المللی 

پول، با نگاهی تحلیلی و 
کمتر ایدئولوژیک، ظهور 

رمزارزها، فین‌تک‌ها و ارزهای 
دیجیتال بانک‌های مرکزی را 

بررسی می‌کند.
او استدلال می‌کند که آینده 

پول نه در حذف دولت‌ها، بلکه 
در بازآرایی نقش آنها شکل 
می‌گیرد. بانک‌های مرکزی 
برای حفظ کارایی سیاست 

پولی و جایگاه خود، به توسعه 
ارزهای دیجیتال ملی روی 
آورده‌اند؛ پدیده‌ای که هم 

فرصت‌هایی برای فراگیری 
مالی و کاهش هزینه مبادله 

ایجاد می‌کند و هم مخاطراتی 
برای حریم خصوصی و ثبات 

مالی به همراه دارد.
پراساد ستایش بی‌قید 

نوآوری و دفاع بی‌چون‌وچرا از 
وضع موجود را کنار گذاشته 

و به تحلیل نیروهایی که 
درحال بازتعریف مفهوم پول 

هستند روی آورده است. 
»آینده پول« خواننده را به 
داشتن نگاهی واقع‌گرایانه 
به تحول نظام پولی دعوت 

می‌کند.

بیت کوین ارزی اســت که تحت کنترل هیچ دولتی قرار ندارد، اما شاید 
این پرســش به وجود آید که طلا، نقره و دیگر ارزهای خــارج از کنترل 
دولت ها چه ایرادی داشتند تا بتوان ایجاد سیستمی مثل بیت کوین را 
توجیه کرد؟ مشکل اینجاست که وقتی کسی در بورس هنگ کنگ فلزی 
مثل طلا را خریداری کند، ضمانت نامه ای دریافت می کند و می تواند آن 
را در بورس دیگری مثل نیوجرسی بفروشد. در این میان، بانک ها متولی 
محافظت از دارایی های افراد هستند و دولت های مرکزی نیز بانک ها را 
کنترل می کنند؛ بنابراین واضح است که تراکنش های بیت کوین مزیت 
زیادی نســبت به تراکنش های طلا و دیگر فلزات دارند؛ زیرا در شــبکه 
بیت کوین نیازی به حضور یک متولی واسط نیست و بنابراین دولت نیز 

نمی تواند کنترلی روی آن داشته باشد. 
شکی نیست که بیت کوین با موانع و مشکلاتی روبه رو خواهد شد، ولی 
می دانیم که خود را به راحتی با شــرایط جدید مطابقت می دهد. شــاید 
بیت کوین در حال حاضر برای انجام تراکنش های روزمره مناسب نباشد 
و نوسان زیادی از خود نشــان دهد، ولی می دانیم که اولین ارز ارگانیک 

است. 
وجود بیت کوین به دولت ها یادآور می شود که دیگر انحصار پول را در 
اختیار ندارند و این امر به ما مردم عــادی این اطمینان را می دهد که در 

آینده تحت سلطه دولت ها نخواهیم بود. 

علیرضا کاظمی نیاسیف الدین آموس

جایگزینی غیرمتمرکز برای بانکداری مرکزی

استاندارد 
بیت کوین

ISBN 978-622-7702-16-3

7021639 786227

تومــان هــزار   700
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انتشارات وایلی  است
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این کتاب نگاهی پیشرفته است به اینکه چگونه تسریع تغییرات مالی، 
از پایان پول نقد تا ظهور رمزارزها، اقتصادها را به سوی بهتر و بدتر شدن 
سوق می دهد. ما تصور می کنیم شاهد نوآوری های مالی بوده ایم ، ولی 
اگر امروز با لپ تاپ بانکداری می کنیم یا با تلفن همراه قهوه می خریم؛ در 
مقایسه با آزمایش های سرگیجه آوری که اکنون در سراسر جهان در حال 
انجام است، کارهایی پیش پا افتاده محسوب می شوند. کسب وکارها و 
دولت ها به طور یکسان از فرصت های فناوری های مالی جدید استقبال 
می کنند. همان طور که »اسِوار پراساد« توضیح می دهد، دنیای مالی در 
آستانه یک دگردیسی بزرگ است که شرکت ها، بانکداران، دولت ها و در 

واقع همه ما را تحت تأثیر قرار می دهد. 
دگرگونی پول اساســاً نحوه زندگی مردم عادی را بازنویسی خواهد کرد. 
مهم تر از همه، پراساد پایان پول نقد فیزیکی را پیش بینی می کند. نیروی 
محرکه  این تغییــر، تلفن ها یا کارت هــای اعتباری نخواهــد بود، بلکه 
بانک های مرکزی هســتند که با ظهور رمزارزها برای توسعه رمزارزهای 

خود تحریک می شوند. 
در نهایت این کتابی است روشن و رؤیایی؛ »آینده پول« نشان می دهد که 
چگونه می توان بهترین ها را به حداکثر رساند و در برابر بدترین چیزهایی 

که در راه است، از خودمان محافظت کنیم.

امیرحسین مردانی اسوار اس پراساد

انقلاب‌دیجیتال‌چگونه‌پول‌و‌فایننس‌را‌متحول‌می‌کند

آینده پول

1 میلیــون و 100 هــزار تومان

کتــاب آینده پــول با 
کارخانــه  حمایــت 
نوآوری راه کار منتشــر 
شده و ناشر اصلی آن 
انتشــارات دانشــگاه 
هاروارد پرس  اســت
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ISBN 978-622-7702-92-7

7029279 786227

در کتاب »اســتاندارد فیات: جایگزین بردگی بدهی برای تمدن بشری«، 
نویســنده کتاب، ســیف الدین آموس، اقتصاددان مشهور بین المللی، 
دســتگاه تحلیلی منحصربه فرد خــود را بــر روی سیســتم پولی فیات 
متمرکز می کند و آن را به عنوان یک شاهکار مهندسی و فناوری توضیح 
می دهد. در این کتاب، آموس به تغییر روند جهانی از استاندارد طلا به 
سیستم امروزی پول فیات تحت حمایت دولت ها می پردازد؛ اهداف 
و شکست های اســتاندارد فیات را تشریح کرده و پیامدهای اقتصادی، 
سیاســی و اجتماعی گسترده اســتفاده از پول فیات را شــرح می دهد؛ 

همچنین نگاهی انداخته به تاثیر بیت کوین بر آن در طول زمان. 
آموس ارزهــای معتبر فیــات را با بیت کوین مقایســه کرده و ســپس 
تفاوت های آنها را روشــن می کند. وی، از طریق این مقایســه ها نشان 
می دهد که بیت کوین می تواند عامل ارتقای سیستم پولی جهان باشد و 

بازارهای سرمایه و انرژی جهانی را متحول کند.

ISBN 978-622-7702-89-7

7028979 786227

تومــان هــزار   950

اســتاندارد کتــاب 
 فیــات  بــا حمایــت 
کارخانه نوآوری راه کار 
منتشــر شــده و ناشر 
اصلــی آن انتشــارات 
ســیف هاوس  اســت

علیرضا‌کاظمی‌نیا سیف‌الدین‌آموس

استاندارد

 فیات
جایگزین بردگی بدهی برای تمدن بشری
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سال نهم

شماره صدو دوم

اسفند  1404

دیدبان

مروری بر دوازده ماه پرتنش ۱۴۰۴؛ سالی مملو از تصمیم‌ها، بحران‌های پی‌درپی و آزمون بزرگ 
تاب‌آوری برای صنعت مالی کشور

اخبار یک سالِ بی‌سابقه
در این مطلب کوشیده‌ایم تصویری منسجم از صنعت مالی کشور در سال ۱۴۰۴ ارائه دهیم و مهم‌ترین رخدادهای هر   
ماه را کنار هم قرار دهیم؛ ســالی که نــه تنها برای ایــن صنعت، بلکه بــرای کل اقتصاد ایران ســالی پرتنش و سرشــار از 
رویدادهای پیش‌بینی‌ناپذیر بود. تجاوز رژیم صهیونیستی به ایران صرفاً یک حادثه نظامی نبود، بلکه شوکی جدی به 
روند عادی زندگی و فعالیت‌های اقتصادی وارد کرد. جنگ ۱۲روزه، از آسیب به زیرساخت‌ها و اختلال در خدمات گرفته 
تا تشدید فضای نااطمینانی و نگرانی اجتماعی، بر لایه‌های مختلف اقتصاد و کســب‌وکارها اثر گذاشت. در کنار این تحولات، قطعی 
گسترده اینترنت در دی‌ماه نیز فشــار مضاعفی بر فعالیت‌های اقتصادی وارد کرد. با این حال، تداوم فعالیت بنگاه‌ها و کسب‌وکارها، 
نشانه‌ای از تاب‌آوری کشور بود. صنعت مالی نیز در دل این بحران‌ها، هم‌زمان با مواجهه با محدودیت‌ها، حملات سایبری، چالش‌های 
تنظیم‌گری و تغییرات مدیریتی، مسیر خود را ادامه داد و علاوه بر تنش‌ها، شاهد اصلاحات ساختاری و تصمیم‌های مهم نیز بود. آنچه 

در ادامه می‌خوانید، مروری اجمالی بر فراز و فرودهای این سال است.

اسفند ۱۴۰۳  و فروردین۱۴۰۴
در واپسین روزهای سال ۱۴۰۳ و آغاز سال ۱۴۰۴، صنعت 
مالی ایران شــاهد دو رویــداد مهم و تأثیرگــذار بود؛ یکی 
در حــوزه مالکیت و دیگــری در حــوزه سیاســت‌گذاری. 
اســفندماه ۱۴۰۳ با جابه‌جایی بزرگ در ســهام شــرکت 
آســان‌پرداخت و ورود بانــک شــهر به‌عنــوان ســهام‌دار 
عمده این شــرکت PSP بــه پایان رســید؛ انتقالــی که به 
معنای پایــان یــک دوره ۱۵ســاله بــرای هم‌بنیان‌گــذاران 

آپ بود. 
در ادامــه نیــز ترکیــب جدیــد هیئت‌مدیره این شــرکت 
معرفــی شــد و بانــک شــهر، شــرکت فــن‌آوران ایمــن 
شــبکه فاش، شــرکت راهبرد هوشــمند شــهر، شــرکت 
گســترش فناوری‌هــای نویــن و صنــدوق رفــاه و تأمیــن 
آتیه به‌عنوان اعضــای حقوقی هیئت‌مدیــره جدید آپ 
منصــوب شــدند. از ســوی دیگــر، فروردین‌مــاه ۱۴۰۴ با 
چالشــی جدی بــرای کســب‌وکارهای آنلاین آغاز شــد؛ 
محدودیت‌هایی که بانک مرکزی در روزهای پایانی سال 
برای تسویه‌حســاب این کســب‌وکارها اعمال کرده بود. 
براساس این محدودیت‌ها، سقف برداشت غیرحضوری 
به ۴ میلیارد ریال برای هر تراکنش و سقف روزانه نیز به 
۲۰ میلیارد ریال محدود شد. قرار بود این محدودیت‌ها 
تا ۱۵ فروردین ۱۴۰۴ ادامه داشــته باشــد، امــا در نهایت 
در تاریخ ۵ فروردین و در پی واکنش گسترده فعالان این 

حوزه و برخی نهادهای صنفی، لغو شد.

اردیبهشت
در اردیبهشــت‌ماه ۱۴۰۴، صنعــت مالــی 
ایــران شــاهد تحولاتــی مهــم و بعضــاً 
چالش‌برانگیــز بــود کــه مهم‌تریــن آنهــا، 
مواضــع قاطعانــه بانــک مرکــزی در قبال 
نئوبانک‌هــا و صرافی‌هــای رمــزارز بــود. 
هرچنــد انتصاب‌هــای متعــدد در ایــن 
در  مدیــران  تغییــر  ماننــد  صنعــت، 
شــرکت‌های داده‌کاوان هوشــمند توسن، 
همراه کســب‌وکارهای هوشــمند، ســتاره 
اول، تفــاس، آپ، مانی‌تــک، فــن‌آوا کارت 
و تک‌وســت، توجهــات زیــادی را جلــب 
کرد و نشــان‌دهنده آرایش تــازه مدیریتی 
برای مواجهه بــا شــرایط جدید بــازار بود، 
امــا تحــولات مقرراتــی و سیاســتی، در 
صدر اخبار قرار گرفــت. یکی از مهم‌ترین 
رویدادهای اردیبهشــت‌ماه، خط و نشان 
بانک مرکزی بــرای نئوبانک‌ها بــود. اعلام 
پایان دوره فعالیــت واحدهــای مالی فاقد 
مجوز و تأکید بر لزوم تطبیق نئوبانک‌ها با 
اســتانداردهای نظارتی رسمی، نشان داد 

که بانــک مرکزی در ســال جدیــد، نظارت 
بــر بازیگــران دیجیتــال را در اولویــت قــرار 
داده اســت. ایــن اقــدام، اگرچه بــه منظور 
ســاماندهی بــازار و افزایش امنیــت مالی 
صــورت گرفتــه، امــا نگرانی‌هایــی نیــز در 
خصوص کاهش نوآوری و تضعیف فضای 
رقابتــی برانگیخته اســت. از ســوی دیگر، 
اولتیماتــوم بانک مرکــزی بــه صرافی‌های 
رمــزارز، تنــش جدیــدی در اکوسیســتم 
فناوری‌هــای مالــی کشــور ایجــاد کــرد. 
بانــک مرکزی بــا تعییــن ضرب‌الاجــل ۲۰ 
اردیبهشــت بــرای ارائــه مــدارک جهــت 
دریافت مجوز، به‌صراحت اعــام کرد که 
ادامه فعالیت بدون مجوز ممکن نخواهد 
بود. این تصمیم بــا واکنش‌هایی ازجمله 
انجمن فین‌تک مواجه شد که در نامه‌ای 
بــه رئیس‌جمهور، نســبت بــه پیامدهای 
ناخواســته ایــن سیاســت‌ها از جملــه 
بی‌اعتمادی کاربران، مهاجرت سرمایه‌ها و 

رشد بازارهای زیرزمینی هشدار داد.

خرداد
خرداد را می‌توان یکی از پرتنش‌ترین مقاطع صنعت مالی ایران دانست؛ دوره‌ای 
که از اوج‌گیــری اختلاف‌نظرها بر ســر تنظیم‌گری رمزارزها تا حملات ســایبری پس 
از جنگ، همه‌چیز رنگ بحران به خود گرفت. خردادماه برای فعالان حوزه رمزارز، 
ماهی سرشار از دغدغه‌های جدی بود. از یک‌سو، بانک مرکزی بار دیگر بر انحصار 
خود در تنظیم‌گری این حوزه تأکید کرد و هشدار داد که واگذاری این مسئولیت به 
دیگر نهادها »بسیار خطرناک و غیرمسئولانه« خواهد بود. در سوی دیگر، وزارت 
ارتباطات در واکنش به این موضع‌گیری، تصریح کرد که بانک مرکزی تنها در حوزه 
»رمزپول« صلاحیــت دارد و رمزارزهایی ماننــد بیت‌کوین و اتریــوم، باید در قالبی 

چندنهادی و با مشارکت تمام ذی‌نفعان مدیریت و تنظیم‌گری شوند.




