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ایالات   : رزرو  فدرال  رئیس 
را  رمزارزها  فعالیت  متحده 
مانند چین ممنوع نمی کند.

فدرال  رئیس  پاول،  جروم 
گفت  متحده،  ایالات  رزرو 
برای  قصدی«  »هیچ  که 
ندارد.  رمزارزها  ممنوعیت 
پس  هفته  یک  وی  بیانیه 
همه  چین  که  است  آن  از 
معاملات رمزارزها را ممنوع 
کرده و گفته است که هرگونه 
این حوزه  با  مرتبط  معامله 

را غیرقانونی می داند.
در دیگر اخبار نظارتی، رئیس 
کمیسیون امنیت و مبادلات، 
گری جنسلر، نگرانی جدیدی 
را در مورد عدم وجود مقررات 
رمزنگاری در روز دوشنبه ابراز 
جنسلر  گذشته،  هفته  کرد. 
»در  خودنوشت:  توییتر  در 
مقامات  ما  رمزارزها،  مورد 
قوی ]در SEC[ داریم و قصد 
داریم از آنها استفاده کنیم.«

هفته گذشته پس از انتشار 
چین،  ممنوعیت  خبر 
بیت کوین به حدود ۴۰ هزار 
دلار کاهش یافت، اما صبح 
روز جمعه به دنبال اظهارات 
پاول به حدود ۴۸ هزار دلار 

رسید.

مایک  معروف،  میلیاردر 
نووگراتز، اظهار داشت: بازار 
بیت کوین در وضعیت خوبی 
تصمیمات  تأثیر  و  دارد  قرار 

چین کمتر و کمتر می شود.
______

نویسنده  کیوساکی،  رابرت 
فقیر،  پدر  پول دار  پدر  کتاب 
بزرگ  سقوطی  پیش بینی 
برای بازار سهام در ماه اکتبر 

کرد.

تأسیس  برای  کاردانو  خالق 
دانشگاه  در  ریاضی  مرکز 
میلیون   ۲۰ ملون،  کارنگی 

دلار اهدا کرد.
______

حجم  گذشته،  هفته  در 
مشتقات  بازار  در  معاملات 
 dYdX در صرافی غیرمتمرکز
اسپات  معاملات  از حجم   ،
پیشی  کوین بیس  صرافی 

گرفت.
______

اولین  زودی  به  کاردانو 
استیبل کوین خود را معرفی 

خواهد کرد.
______

به   Gemini صرافی 
استخدام  مشغول  شدت 
فرصت   ۲۰۰ در  متخصصان 
شغلی جدید در حوزه کریپتو 

است.
______

کرد  اعلام   Houbi صرافی 
چینی  مشتریان  به  دیگر 

خود خدمات نخواهد داد.
در  بیت کوین  ماینرهای 
آب وهوا  نگران کننده  شرایط 
توافقات هسته ای  دنبال  به 

هستند.
______

تام لی در مورد  کتی وود و 
کریپتو مورد حمایت توسط 
به عنوان   Millennials
دلار  تریلیون   ۲ از  بخشی 
با  سالانه  سرمایه گذاری 

ریسک بالا توافق کردند.
ممنوعیت های  علی رغم 
قیمت  چین،  از  شده  صادر 
به   مجهز  آلت کوین های 
 Cross-chain bridge

افزایش یافت.

رئیس جمهورالسالوادور 
یک  که  می کند  ادعا 
»به  سالوادورها  سوم 
طور فعال« از کیف پول 

چیو استفاده می کنند.

 ، نظرسنجی  اساس  بر 
رمزارزهای  سبد  میانگین 
Aussie در سال مالی ۲۱-۲۰ 
رشد  درصد   ۲۵۸ حدود  در 

کرده است.
______

بزرگ  استخر  دومین 
کلیه  اتریوم  استخراج 
عملیات خود را متوقف کرد.

______
 JPMorgan مدیرعامل 
بیتکوین  قیمت  می گوید 
ممکن است ۱۰ برابر افزایش 
یابد اما هنوز آن را خریداری 

نمی کند.
______

ایالات  سابق  خزانه دار 
برای   XRP می گوید  متحده 
برای  بیتکوین  و  پرداخت ها 

»گمانه زنی« است.
______

علی بابا در پی سرکوب چین 
فروش ماینرهای رمزارزها را 

ممنوع می کند.
______

شبکه  کانال های  و  نودها 
به  بیت کوین  لایتنینگ 

بالاترین رکورد رسیدند.
______

در  رمزارزها  صندوق  اولین 
سوئیس تأیید شد.

______
در یک نظرسنجی، ۶۲ درصد 
کردند  اعلام  مؤسسات  از 
را  خود  سرمایه گذاری  که 
در زمینه رمزارزها ظرف یک 

سال آغاز می کنند.
______

پرداخت    Verifone کمپانی 
از طریق رمزارز را برای خرده 
طریق  از  عمده  فروشان 

BitPay فعال می کند.
______

که  کرد  اعلام   IRS کمیسر 
»اولویت  رمزارزها  مالیات 

اصلی اجرای قانون است«.
______

 Polygon به گفته بنیان گذار
بیتکوین  جایگزین  اتریوم   ،
رمزنگاری  شبکه  عنوان  به 

پیشرو خواهد شد.
______

مدیرعامل  ماسک،  ایلان 
کردن  نابود  می گوید  تسلا 

رمزارزها غیرممکن است.

ویزا در حال کار بر روی مرکز 
برای  بلاک چین  همکاری 
رمزارزها  طریق  از  پرداخت 

است.
______

ملی  پستی  سرویس 
اولین بار  برای  سوئیس 
روی  بر  رمزنگاری شده  تمبر 

Polygon را معرفی کرد.
______

فعالیت   CoinEx صرافی 
در  را،  چینی  کاربران  همه 
ماه اکتبر، در این صرافی به 

پایان می رساند.
______

سنگاپور  مالی  مقام 
به  را  مجوزهایی 
و   Independent Reserve

DBS اعطا می کند.

میلیارد  ماینینگ  صنعت 
از  پس  بیت کوین  دلاری 
سه ماه ممنوعیت در ایران، 

ازسرگرفته شد.
______

و   DeFi معاملات  حجم 
ممنوعیت  میان  در   DEX
خطر  و  چین  در  رمزارزها 
متحده  ایالات  مقررات 

افزایش یافت.
______

 Grayscale کمپانی
 UNI و   SOL رمزارزهای 
دارایی های  صندوق  به  را 
بزرگِ  بازار  باارزش  دیجیتال 

خود اضافه می کند.
______

کردند  اعلام   SEC مقامات 
 ۴ بررسی  مهلت  آخرین  که 
را  بیتکوین   ETF صندوق 

۴۴ روز تمدید کردند.
______

قانون گذار  مقامات  از  یکی 
به  نسبت  فرانسوی 
رمزنگاری  سیستم عامل های 

غیرمجاز هشدار داد.
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تایم فریم سه روزه:

از اینکــه در تاریــخ ۵   بیت کویــن بعــد 
بنفــش  لایــن  ترنــد  توانســت  آگوســت 
رنــگ را بریــک کنــد تــا قیمــت ۵۳,۰۰۰ 
صعــود داشــت و بعــد از آن، در تاریــخ ۱۹ 
ســپتامبر پولبکــش را تکمیــل کــرد و حــالا 
بــه زیبایــی در حــال دور شــدن از خــط 

رونــد خــودش اســت.

نکتــه ی جالــب توجــه در ایــن چــارت، ترنــد 
بیت کویــن  کــه  هســت  زردرنــگ  لایــن 
بــه مــدت ۳۱۰ روز اســت کــه بــالای آن 
تــا وقتــی رو  در حــال نوســان اســت و 
ــلًا  ــد کام ــود، رون ــته نش ــن شکس ــه پایی ب

بولیــش اســت.

تایم فریم روزانه:

یــک  تایــم فریــم روزانــه، بیت کویــن  در 
مقاومــت داینامیــک )ترنــد لایــن زردرنــگ( 
پیــش روی خــود دارد کــه هروقــت قیمــت 
بــه آن برخــورد کــرده وارد اصــلاح شــده 

اســت. 

قیمــت  فعلــی  شــرایط  باتوجه بــه 
می توانــد پولبــک بــه محــدوده ی ۴۶ و 
۴۴ هــزار دلار داشــته باشــد و بعــد بــه 
حرکــت کنــد. لایــن  ترنــد  ایــن  ســمت 

تایم فریم هشت ساعته:

بیت کویــن بعــد از ده روز حمایــت شــدن 
بــر روی باکــس ســبزرنگ، حرکــت صعــودی 
خــودرو بــه بــالا را شــروع کــرد و ترنــد 
لایــن نزولــی خــودش را بــا یــک کنــدل 
ــک را  ــوز پولب ــرد، منتهــا هن قــوی بریــک ک
کامــل نکــرده و در صــورت پولبــک زدن بــه 
محــدوده ی ۴۴ و ۴۶ هــزار دلار می شــود 
وارد  مناســب  ریــواردی  بــه  ریســک  بــا 

ــد شــد. ــت خری موقعی

پ.ن: انتخــاب تایــم فریــم هشــت ســاعته 
ــا  ــداد کندل ه ــودن تع ــل نصــف ب ــه دلی ب
نســبت بــه تایــم فریــم چهــار ســاعته بــوده 

اســت.
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ـــم  ـــر حج ـــا از نظ ـــه صرافی ه ـــزرگ ب ـــایز ۱۰ ورودی ب ـــان دهنده س ـــه نش ـــاری ک معی
ـــی افزایـــش فشـــار  ـــار معن ـــن معی ـــه کل ورودی هـــای صرافـــی اســـت. افزایـــش ای ب
فـــروش از طـــرف نهنگ هـــا را می دهـــد کـــه ایـــن فشـــار می توانـــد فـــروش 

بیت کویـــن، خریـــد آلـــت کویـــن و یـــا معامـــلات مشـــتقات باشـــد.
در چند روز گذشته این معیار نزولی با شیب تندی نزولی بوده است.

معیـــار All Exchange Fund Flow Ratio در واقـــع نســـبت انتقـــال جابجایـــی 
بیتکویـــن، کـــه شـــامل تمـــام صرافی هـــا می شـــود بـــه جابجایـــی کل بیتکویـــن 

ـــبکه. ـــر روی ش ب
افزایـــش ایـــن شـــاخص بـــه معنـــی افزایـــش نوســـانات در مارکـــت اســـت و کاهـــش 

آن بـــه معنـــی افزایـــش معـــادلات OTC می توانـــد باشـــد.

ــودی  ــر موجـ ــا بـ ــب دلار در صرافی هـ ــر حسـ ــن بـ ــودی بیت کویـ ــیم موجـ از تقسـ
اســـتیبل کوین هـــای موجـــود در صرافی هـــا بـــه دســـت می آیـــد. افزایـــش ایـــن 
ـــه  ـــودار روزان ـــی در نم ـــورد خاص ـــه م ـــت ک ـــروش اس ـــار ف ـــان دهنده فش ـــار نش معی

ــود. ــاهده نمی شـ مشـ

ـــدت  ـــای بلندم ـــار هولدره ـــی در اختی ـــبت دارای نس
هولدرهـــای  اختیـــار  در  دارایـــی  بـــر  تقســـیم 

اســـت. کوتاه مـــدت 
زمانـــی کـــه ایـــن معیـــار وارد ناحیـــه ســـبزرنگ 
می شـــود نشـــان می دهـــد کـــه درصـــد زیـــادی از 
ـــدت  ـــای بلندم ـــار هولدره ـــازار در اختی ـــودی ب موج
ـــدت موجـــودی  ـــای کوتاه م ـــلًا هولدره اســـت و عم
ــرای فـــروش دارنـــد و می توانـــد نویـــد  کمتـــری بـ

شـــروع یـــک مارکـــت صعـــودی باشـــد.

UTXO تعریف مفهوم
Unspent Transactions Output

هنگامـــی کـــه بـــه کیـــف پـــول )wallet( بیتکوین تـــان 
مشـــاهده  موجـــودی  یـــک  تنهـــا  می کنیـــد،  نـــگاه 
می کنیـــد، در حالـــی کـــه، موجـــودی شـــما شـــامل 
 )UTXO( تراکنـــش  نشـــده  خـــرج  خروجی هـــای 
ــودی  ــد موجـ ــور کنیـ ــال، تصـ ــور مثـ ــه طـ ــد. بـ می باشـ
ــف  ــا کیـ ــت. امـ ــن اسـ ــت کویـ ــان ۱۰۰ بیـ ــف پول تـ کیـ
پـــول شـــما ممکـــن اســـت حـــاوی چهـــار تراکنـــش خـــرج 
ــا دو تراکنـــش  ــن، یـ ــت کویـ ــه ارزش ۲۵ بیـ ــده بـ نشـ
ـــا  ـــن و ی ـــه ارزش ۵۰ بیتکوی ـــدام ب ـــر ک خـــرج نشـــده ه
مجموعـــه ای از تراکنش هـــای خـــرج نشـــده بـــه ارزش 
ـــدام  ـــر هـــر ک ـــن باشـــد. مقادی ۳۷، ۱۸، ۴۰ و ۵ بیتکوی
ـــف  ـــودی کی ـــا کل موج ـــد ب ـــه بای ـــد، بلک ـــی ندارن اهمیت
پول تـــان کـــه در ایـــن مثـــال ۱۰۰ واحـــد بیتکویـــن 

اســـت مطابقـــت داشـــته باشـــد.

بـــه عنـــوان مثـــال، فـــرض کنیـــد در حـــال خریـــد یـــک 
ماشـــین جدیـــد هســـتید. بنابرایـــن، بـــرای خریـــد آن 
ســـخت کار می کنیـــد و ســـراغ ماشـــین های مختلـــف 
مخالفیـــد،   )Lambo( لامبورگینـــی  بـــا  می رویـــد. 
ــت  ــه قیمـ ــه )Porche( کـ ــراغ پورشـ ــه سـ ــن بـ بنابرایـ
خـــب، کیـــف  اســـت، می رویـــد.  بیتکویـــن  آن ۳۵ 
پـــول شـــما تنهـــا حـــاوی تراکنش هـــای خـــرج نشـــده 
ــاً  معـــادل ۱۵، ۱۷، ۲۸ و ۴۰ بیتکویـــن اســـت و دقیقـ
تراکنـــش خـــرج نشـــده بـــه ارزش ۳۵ بیتکویـــن در 

کیـــف پول تـــان نداریـــد.
شکســـتن تراکنش هـــای خـــرج نشـــده امکان پذیـــر 
نیســـت، و از طرفـــی هیـــچ راهـــی بـــرای پرداخـــت 

دقیـــق ۳۵ بیت کویـــن وجـــود نـــدارد.
بنابرایـــن، در ایـــن موقعیـــت بایـــد تراکنـــش خـــرج 
نشـــده ۴۰ بیت کوینـــی را پرداخـــت نماییـــد. در عـــوض، 
شـــبکه دو خروجـــی جدیـــد از تراکنـــش خـــرج نشـــده 
تولیـــد خواهـــد کـــرد: یکـــی بـــه ارزش ۳۵ بیت کویـــن و 
دیگـــری بـــه ارزش ۵ بیت کویـــن. نمایندگـــی اتومبیـــل، 
و  می کنـــد  دریافـــت  را  بیت کوینـــی   ۳۵ تراکنـــش 
۵ بیت کویـــن از تراکنـــش خـــرج نشـــده به عنـــوان 

ــرد. ــق می گیـ ــما تعلـ ــه شـ ــاوت بـ مابه التفـ
خـــرج  تراکنش هـــای  اســـت  ممکـــن  همچنیـــن، 
نشـــده ۱۷ و ۲۸ بیت کوینـــی را پرداخـــت نماییـــد و 
۱۰ بیت کویـــن پـــس بگیریـــد. یـــک تراکنـــش ممکـــن 
خروجی هـــای  از  مختلفـــی  ترکیب هـــای  از  اســـت 
کنـــد.  اســـتفاده  نشـــده  خـــرج  تراکنش هـــای 

نداریـــد. آن  روی  کنترلـــی  شـــما  بااین حـــال، 
همان طـــور کـــه می توانیـــد خروجـــی خـــرج نشـــده 
ــد،  ــیم کنیـ ــزا تقسـ ــای مجـ ــه تراکنش هـ تراکنـــش را بـ
امـــکان ترکیـــب آن هـــا در تراکنش هـــای بزرگ تـــر نیـــز 
ـــا را  ـــری از آنه ـــد تعـــداد کمت وجـــود داشـــته و می توانی

در شـــبکه ایجـــاد کنیـــد.
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در ایـــن مقالـــه ســـعی داریـــم نگاهـــی 
اوراق  اولیـــه  مفاهیـــم  بـــه  کلـــی 
ــا  ــتگی آن بـ ــم و همبسـ ــه کنیـ قرضـ
احســـاس ســـرمایه گذاران، بازارهـــای 
بخصـــوص  و  رمزارزهـــا  ســـهام، 

بیت کویـــن را بررســـی کنیـــم.

اوراق خزانه داری

ســـاله   10 خزانـــه داری  اوراق 
ــود را  ــه سـ ــت کـ ــه ای اسـ اوراق قرضـ
ــرض  ــول قـ ــت پـ ــاوه بازپرداخـ به عـ
گرفتـــه شـــده در یـــک دهـــه تضمیـــن 
 10 خزانـــه داری  اوراق  می کنـــد. 
ــا یکـــی از معـــدود اوراق  ــاله تنهـ سـ
بهـــاداری اســـت کـــه توســـط دولـــت 
شـــده  منتشـــر  متحـــده  ایـــالات 
از: عبارت انـــد  دیگـــر  مـــوارد  اســـت. 

عنـــوان  بـــه  کـــه  اســـناد خزانـــه، 
ــوند،  ــناخته می شـ ــز شـ »T-bills« نیـ
ـــدت هســـتند  ـــاه م ـــادار کوت اوراق به
و سررســـید آنهـــا از چنـــد روز تـــا 52 
ـــه  هفتـــه متغیـــر اســـت. اســـناد خزان
اســـمی  ارزش  بـــه  تخفیـــف  بـــا 
ــن  ــه ایـ ــود، بـ ــه می شـ ــا فروختـ آنهـ
ـــل و  ـــا بازپرداخـــت کام ـــه ب ـــی ک معن
ــرای  ــی را بـ ــف، بازدهـ ــدون تخفیـ بـ
می کنـــد. فراهـــم  ســـرمایه گذاران 

بـــه  کـــه  خزانـــه،  بهـــادار  ســـند 
ـــا  ـــروف اســـت، ب ـــز مع »T-notes« نی
سررســـید دو، ســـه، پنـــج، هفـــت و 
10 ســـاله منتشـــر می شـــود. دولـــت 
هـــر شـــش مـــاه بهـــره پرداخـــت 
ـــود را در  ـــد و ارزش اســـمی خ می کن

سررســـید بـــاز می گردانـــد.

 »T-bonds« اوراق خزانـــه، کـــه بـــه
نیـــز معـــروف اســـت، طولانی تریـــن 
ــه  ــتند کـ ــی هسـ ــادار دولتـ اوراق بهـ
ــر  ــال منتشـ ــه مـــدت 20 و 30 سـ بـ
می شـــوند. دولـــت هـــر شـــش مـــاه 
ارزش  و  می کنـــد  پرداخـــت  بهـــره 
اســـمی خـــود را در سررســـید بـــاز 

می گردانـــد.

بازده )سود( اوراق قرضه
ــی  ــرخ فعلـ ــاله نـ ــازده اوراق 10 سـ بـ
ــروز  ــه داری امـ ــر خزانـ ــه اگـ اســـت کـ
بـــه  می کـــرد،  خریـــداری  را  آنهـــا 

می شـــد. پرداخـــت  خریـــداران 

ســـاله   10 بـــازده  در  تغییـــرات 
در  زیـــادی  اطاعـــات  خزانـــه داری 
و  اقتصـــادی  چشـــم انداز  مـــورد 
ــا  ــه مـ ــی بـ ــازار جهانـ ــات بـ احساسـ
ــه ای  ــرمایه گذاران حرفـ ــد، سـ می دهـ
 10 خزانـــه داری  بـــازده  الگوهـــای 

و  تجزیه وتحلیـــل کـــرده  را  ســـاله 
پیش بینی هایـــی در مـــورد نحـــوه 
حرکـــت بازدهـــی در طـــول زمـــان 
در  کاهـــش  می دهنـــد.  ارائـــه 
ـــاً  ـــاله عموم ـــه داری 10 س ـــازده خزان ب
مـــورد  در  احتیـــاط  نشـــان دهنده 
اســـت. جهانـــی  اقتصـــادی  شـــرایط 
دقیق تـــر  نگاهـــی  دهیـــد  اجـــازه 

بـــه بـــازده خزانـــه داری 10 ســـاله در 
ســـال 2016 بیندازیـــم. در 5 ژوئیـــه 
2016، بـــازده خزانـــه داری 10 ســـاله 
پایـــان  از  پـــس  کوتاهـــی  مـــدت 
همه پرســـی کـــه در آن شـــهروندان 
اتحادیـــه  از  بـــه خـــروج  بریتانیـــا 
اروپـــا رأی داد. ایـــن زلزلـــه سیاســـی 
بازارهـــای سراســـر جهـــان را لرزانـــد، 
بـــه همیـــن دلیـــل بـــازده 10 ســـاله 

ــت. ــش یافـ کاهـ
توجـــه داشـــته باشـــید کـــه بـــازده 
ـــال ها  ـــرای س ـــاله ب ـــه داری 10 س خزان
ـــن ســـطح  ـــر از پایین تری بســـیار بالات
ــد  ــی مانـ ــه 2016 باقـ ــود در ژوئیـ خـ
ــد  ــری کوویـ ــه همه گیـ ــی کـ ــا زمانـ تـ
ـــاز شـــد. در 9  -19 در ســـال 2020 آغ
ـــه داری 10  ـــازده خزان ـــارس 2020، ب م
ـــود  ـــن ســـطح خ ـــه پایین تری ـــاله ب س
تـــا 0.54% رســـید. ســـرمایه گذاران 
بازارهـــای  و  شـــدند  وحشـــت زده 
همه گیـــری  شـــیوع  بـــا  جهانـــی 

دچـــار هرج ومـــرج شـــد.

چـــرا ســـود اوراق خزانـــه 10 ســـاله 
ــت؟ ــم اسـ مهـ

بـــازده 10 ســـاله اوراق خزانـــه داری 
به عنـــوان یـــک معیـــار اقتصـــادی 
بـــر  و  می کنـــد  عمـــل  حیاتـــی 
بســـیاری دیگـــر از نرخ هـــای بهـــره 
بـــازده  وقتـــی  می گـــذارد.  تأثیـــر 
نـــرخ  یابـــد،  افزایـــش  ســـاله   10
نرخ هـــای  ســـایر  و  مســـکن  وام 
اســـتقراض نیـــز افزایـــش می یابـــد. 
ده ســـاله  بـــازده  کـــه  هنگامـــی 
وام  نـــرخ  و  می یابـــد  کاهـــش 
بـــازار  یافـــت،  کاهـــش  مســـکن 
مســـکن تقویـــت می شـــود کـــه بـــه 
نوبـــه خـــود بـــر رشـــد اقتصـــادی و 
می گـــذارد. مثبـــت  تأثیـــر  اقتصـــاد 

بـــا  خزانـــه داری  بـــازده  رابطـــه 
م ها ســـها

رشـــد ناگهانـــی در اوراق  10 ســـاله از 
ـــان ســـال 2020  ـــر 1 درصـــد در پای زی
ــد  ــطح 1.77 درصـ ــن سـ ــه بالاتریـ بـ
در پایـــان مـــاه مـــارس بـــازار ســـهام 
ســـرمایه گذاران  کـــرد.  متزلـــزل  را 
بهـــره  نـــرخ  کـــه  می ترســـیدند 
همچنـــان بـــالا بـــرود و دلارهـــای 
ســـهام  در  را  ســـرمایه گذاری 

بـــی ارزش کنـــد.
ازآنجاکـــه اوراق بهـــادار خزانـــه داری 
ایـــالات  دولـــت  توســـط  امریـــکا 
می شـــود،  پشـــتیبانی  متحـــده 
به عنـــوان  ســـهام  بـــه  نســـبت 
در  مطمئن تـــری  ســـرمایه گذاری 
شـــرایط آشـــفته اقتصـــادی تلقـــی 

. د می شـــو

ایـــن اوراق همچنیـــن نشـــان دهنده 
اســـت.  ســـرمایه گذاران  اعتمـــاد 
متحـــده  ایـــالات  خزانـــه داری 
حـــراج  طریـــق  از  را  قرضـــه  اوراق 
می فروشـــد و بازدهـــی آن طـــی یـــک 
فراینـــد مناقصـــه تعییـــن می شـــود. 
وقتـــی اعتمادبه نفـــس بـــالا باشـــد، 
و  ســـاله کاهـــش   10 قیمت هـــای 

بازدهـــی افزایـــش می یابـــد. ایـــن 
امـــر بـــه ایـــن دلیـــل اســـت کـــه 
ــد  ــاس می کننـ ــرمایه گذاران احسـ سـ
کـــه می تواننـــد ســـرمایه گذاری های 
بـــا بازدهـــی بیشـــتر را در جاهـــای 
احســـاس  و  کننـــد  پیـــدا  دیگـــر 
ـــن  ـــه انجـــام ای ـــاز ب ـــه نی ـــد ک نمی کنن

ــد. ــن دارنـ کار امـ

امـــا وقتـــی اعتمـــاد پاییـــن اســـت، 
و  افزایـــش  قرضـــه  اوراق  قیمـــت 
زیـــرا  می یابـــد،  کاهـــش  بازدهـــی 
ایـــن  بـــرای  بیشـــتری  تقاضـــای 
وجـــود  مطمئـــن  ســـرمایه گذاری 
دارد. ایـــن عامـــل اطمینـــان در خـــارج 
از ایـــالات متحـــده نیـــز احســـاس 
ژئوپلیتیـــک  شـــرایط  می شـــود. 
بـــر  می توانـــد  کشـــورها  ســـایر 
ـــالات  ـــت ای قیمـــت اوراق قرضـــه دول
ـــالات  ـــرا ای ـــر بگـــذارد، زی متحـــده تأثی
متحـــده به عنـــوان پناهـــگاه امـــن 
ســـرمایه شـــناخته می شـــود. ایـــن 
اوراق  قیمـــت  می توانـــد  مـــوارد 
قرضـــه دولتـــی ایـــالات متحـــده را 
ـــا افزایـــش تقاضـــا، افزایـــش دهـــد  ب
را  )ســـود(  بازدهـــی  نتیجـــه  در  و 

کاهـــش دهـــد.

بررســـی همبســـتگی اوراق قرضـــه و 
ـــا ـــازار رمزارزه ب

در  رمزارزهـــا  ســـایر  و  بیت کویـــن 
ـــورم  ـــرار از ت ـــرای ف ـــر ب ســـال های اخی
قـــرار  ســـرمایه گذاران  موردتوجـــه 
گرفتـــه اســـت. ایـــن بـــازار در زمـــان 
ســـرمایه گذاران  ریســـک پذیری 
حـــال  در  بـــود.  خواهـــد  جـــذاب 
حاضـــر بـــا مقایســـه بازدهـــی اوراق 
دوســـاله و ده ســـاله می تـــوان بـــه 
ــید کـــه سیاســـت  ــه رسـ ایـــن نتیجـ
دولـــت آمریـــکا، گســـترش فضـــای 
اقتصـــادی  رونـــق  و  کســـب وکارها 
اســـت )کـــه می توانـــد منجـــر بـــه 
باتوجه بـــه  شـــود(.  هـــم  تـــورم 
لایحـــه  تصویـــب  احتمـــال 
تریلیـــون   1 )تزریـــق  زیرســـاخت 
دلار( پیش بینـــی احتمـــال افزایـــش 
تـــورم در ماه هـــای آتـــی بالاســـت 
ـــن گســـترش واکسیناســـیون  همچنی
تـــرس اقتصـــادی را کاهـــش داده 
اســـت در نتیجـــه ســـرمایه گذاران 
ــه  ــری بـ ــد سـ ــک پذیر می تواننـ ریسـ

بـــازار رمزارزهـــا بزننـــد!

همان طـــور کـــه در چـــارت مقایســـه 
هفتگـــی بیت کویـــن و نـــرخ اوراق 
قرضـــه 10 ســـاله )خـــط آبـــی روشـــن( 
مشـــاهده می کنیـــم، بـــا افزایـــش 
قیمـــت اوراق )تـــرس در بازارهـــای 
ــرمایه گذاری  ــه سـ ــاه بـ ــی و پنـ جهانـ
ـــن  ـــم( قیمـــت بیت کوی ـــا ریســـک ک ب
بـــا کاهـــش مواجـــه شـــده اســـت 
ــتگی  ــن همبسـ و بالعکـــس. اوج ایـ
اعـــام  در  می تـــوان  را  منفـــی 
پاندمـــی جهانـــی کرونـــا دیـــد، جایـــی 
رکـــورد  اوراق قرضـــه  کـــه قیمـــت 

قیمـــت  و  زد  جدیـــدی  قیمتـــی 
بیت کویـــن بـــه زیـــر 4 هـــزار دلار 

ــید! رسـ
همـــه  در  تـــرس  بـــازه  ایـــن  در 
بـــود  مشـــهود  جهانـــی  بازارهـــای 
بـــا  قرضـــه.  اوراق  خریـــد  اوج  و 
ســـرمایه گذاران  تـــرس  کاهـــش 
کار  و  کرونـــا  بیمـــاری  عواقـــب  از 
اوراق  نـــرخ  واکســـن ها،  روی  بـــر 
ـــق  ـــر شـــد و بازارهـــا رون ـــرور کمت به م
گرفتنـــد کـــه بیت کویـــن در همیـــن 
ـــر خـــود را شـــروع  ـــازه رشـــد بی نظی ب

ــرد.  کـ
در مـــاه مـــی 2021 اعـــام رســـمی 
گونـــه جدیـــد موســـوم بـــه دلتـــا 
بازارهـــای  در  را  تـــرس  مجـــدد 
جهانـــی افزایـــش داد، در همیـــن 
مســـتعد  کـــه  بیت کویـــن  بـــازه 
اصـــاح قیمتـــی هـــم بـــود از قیمـــت 
بـــا  هـــزار   29 تـــا  دلار  هـــزار   60
ـــد!  ـــه ش کاهـــش 50 درصـــدی مواج
داســـتان مجـــدد تکـــرار شـــد و بعـــد 
بـــودن  موفقیت آمیـــز  امـــکان  از 
این گونـــه  برابـــر  در  واکســـن ها 
اوراق  نـــرخ  مجـــدد  جهش یافتـــه 
قرضـــه هـــم کاهـــش پیـــدا کـــرد 
ریســـک پذیر  ســـرمایه گذاری  و 
ـــن از 30  ـــت و بیت کوی ـــش یاف افزای
هـــزار دلار تـــا 52 هـــزار دلار افزایـــش 

یافـــت.
کـــه  کـــرد  نتیجه گیـــری  می تـــوان 
یـــک همبســـتگی معکـــوس بیـــن 
بازارهـــای ســـهام و رمزارزهـــا بـــا اوراق 
قرضـــه بلندمـــدت وجـــود دارد. پـــس 
توجـــه شـــما بـــه اخبـــار مرتبـــط بـــا 
سیاســـت های اقتصـــادی کشـــورها 
ــه  ــد بـ ــکا می توانـ ــوص آمریـ به خصـ
ــری  ــد فکـ ــانه هایی از رونـ ــما نشـ شـ

ســـرمایه گذاران بدهـــد.
ــا  ــده بازارهـ ــی از آینـ ــرای پیش بینـ بـ
ـــد شـــاخص های کان اقتصـــادی  بای
ــی  ــرمایه گذاران را بررسـ ــی سـ و روانـ
کـــرد و ایـــن کار صرفـــاً بـــا کشـــیدن 
و...  شـــماری  مـــوج  ترنـــد،  خـــط 

میســـر نیســـت!
بـــرای تمریـــن ایـــن موضـــوع، بررســـی 
تصمیمـــات دولـــت و خزانـــه داری 
آمریـــکا نســـبت بـــه تعییـــن بـــازده 
اوراق، نحـــوه برخـــورد بـــا نقدینگـــی 
ــی  ــای آتـ ــورم در ماه هـ ــازار و تـ در بـ

ــد! ــذاب باشـ ــد جـ می توانـ
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قــرار  تأثیــر  تحــت  دائمــاً  مــن 
افزایــش  از  همــه  کــه  می گیــرم 
اســمی قیمــت دارایی هایــی کــه 
از مــارس 2020 تجربــه کرده ایــم، 
متعجــب و خوشــحال هســتند. 
ــی  ــن )آنتون ــی بیت کوی ــی اهال حت
پامپلیانــو یکــی از کســانی اســت 
به خاطــر  ناگهانــی  طــور  بــه  کــه 
مــی آورم( همچنــان شــگفت زده 
ــان  ــه S&P 500 همچن ــتند ک هس
هــای  مــاه  در  تــازه  چــاپ  بــه 
گذشــته ادامــه می دهــد. صحبــت 
در  هــا«  حبــاب  همــه  »مــادر  از 
همــه جــا درجامعــه ارزش گــذاری 
ســرمایه وجــود دارد. مــا در حــال 
حاضــر در مرحلــه 2از ســقوط ارز 
وایــن  هســتیم  ای  مرحلــه  ســه 

»حبــاب« مــورد انتظــار اســت. 
معمولــی  مظنونیــن  همــه 
)افــرادی ماننــد پیتــر شــیف کــه 
 short بــازار  در   2008 ســال  از 
ســقوط  از  داشــته اند(  فعالیــت 
فریــاد  آســمان  قریب الوقــوع 
در  منظــم  طــور  بــه  و  می زننــد 
مــورد چگونگــی ســقوط همــه چیــز 
می شــوند.  متذکــر  واقعیــت  در 
مــن در ســال های پــس از 2008 
دنبــال  نزدیــک  از  را  گــروه  ایــن 
ســن  بــه  رســیدن  بــا  می کــردم. 
ــرای  ــداز ب ــه پس ان ــالا و شــروع ب ب
بازنشســتگی در آن زمــان، بســیار 
محتــاط بــودم. مطمئنــاً ویرانــی 
قریــب وقــوع بــود. بهتــر اســت در 
بــازار بســیار محافظــه کار باشــید و 
پــول نقــد آمــاده داشــته باشــید تــا 
وقتــی ســقوط اتفــاق میفتــد تمــام 

ببلعیــد.  را  خرابی هــا 
طــول  زیــادی  زمــان  افســوس، 
ــک  ــن ی ــه ای ــم ک ــا بفهم ــید ت کش
اســتراتژی ســرمایه گذاری مبتنــی 
ــوژی وحشــتناک اســت.  ــر ایدئول ب
مــن از اوایــل تــا اواســط ســال 
2010 میــزان قابل توجهــی از ترقــی 
قیمــت را از دســت دادم. پی بــردن 
بــه ایــن کــه فــدرال رزرو به صــورت 
مصنوعــی دســت کاری کــرده اســت 
بــه ایــن معنــا نیســت کــه شــما 
بایــد بــه دلایــل ایدئولوژیــک بــا 

ــد.  ــارزه کنی ــا مب آنه
نــه، بــه نظــر مــن آنچــه امــروز 
مشــل  یــک  به وضــوح  داریــم، 
ارزی اســت تــا یــک مشــل ارزش 
 Schiff & موقعیــت  گــذاری. 
Co بیشــتر شــبیه بــه انســانهای 

ــه مشــاهده  عصــر ســنگ اســت ک
ــک جــوان را  ــه ی ــار ک ــر ب ــد ه کردن
قربانــی می کننــد، خورشــید طلــوع 
چنــد  دارایی هــا  بلــه،  می کنــد. 
برابــر دیوانــه وارنســبت بــه درامــد 
ارزیابــی مــی شــوند )یــا بــر اســاس 
درآمــد مــورد انتظــار آینــده( - اگــر 

مخــرج شــما ســالم باشــد.
و بنابرایــن اجــازه دهیــد بــه طــور 
مختصــر بــه آنچــه از نظــر مــن، 
ســه  کامــل،  آماتــور  ناظــر  یــک 
مرحلــه مجــزا کــه نقــش مهمــی 
دارد،  فیــات  ارز  رژیــم  مــرگ  در 

بپــردازم. 

مرحله یک - خرابی منتفی شد

بیاییــد زمــان را بــه ســال 2006 
بازگردانیــم. مــن یــک پســر جوان و 
تأثیرگــذار هســتم و دربــاره جهــان 
ــک  ــوان ی کنجــکاو هســتم و به عن
پســر جــوان کنجــکاو، چــه راهــی 
بهتــر از بازکــردن روزنامــه )زیــرا آن 
ــوگ  ــام آنال ــط اق ــوز فق ــا هن روزه
و فیزیکــی بودنــد( بــرای شــروع 
روزم. صفحــه اول را می خوانــدم و 
ســپس بــه بخــش ورزش مــی روم 
تــا همــه اتفاقــات روز گذشــته را 
بخوانــم. جالــب اســت کــه مقالــه 
طبقه بندی شــده ها  معمــولًا  مــا 
را در انتهــای بخــش ورزش قــرار 
می دهــد )احتمــالًا بــه ایــن دلیــل 
کــه آنهــا می دانســتند همــه ماننــد 
مــن بــه ماجراجویــی روزنامــه ای 
پایــان  بخــش  ایــن  در  خــود 
شــروع  زمــان  آن  در  می دهنــد(. 
فهرســت  یادداشــت برداری  بــه 
خانــه و امــاک و مســتغات کــردم 
از  بیشــتر  بســیار  آن  ارزش  کــه 
آنچــه خانــواده مــن چنــد ســال 
پرداخــت  مــا  خانــه  بــرای  قبــل 
و  داشــت  ارزش  بودنــد،  کــرده 

همچنــان رو بــه افزایــش بــود.
بالارفتــن  بــه  فقــط  قیمت هــا  و 
در  کــه  خانــه ای  دادنــد.  ادامــه 
ســال 2002 می توانســت 300000 
دلار باشــد، در ســال 2006 خانه ای 
550.000 دلاری بــود. در اوج خــود 
در ســال 2007 ، شــما به راحتــی 
در  را  خانــه  همــان  می توانیــد 
حــدود 750000 دلار بفروشــید و 
ــه در  ــاد دارم ک ــه ی ــان، ب در آن زم
هنــگام صبحانــه بــا پــدر و مــادرم 
در مــورد ایــن مســائل صحبــت 
دیوانه کننــده  »ایــن  می کــردم. 
ــدازه کافــی  اســت، ایــن افــراد به ان
توجیــه  بــرای  را  خــود  امــاک 
نداده انــد،  ارتقــا  قیمت هــا  ایــن 
ــم  ــن می خواه درســت اســت؟« م
زمیــن  شــاید  »خــوب،  بگویــم. 
تقاضــای بیشــتری داشــته باشــد. 
می خواهنــد  همــه  به هرحــال، 
ــکان  ــا نقل م ــه اینج ــا ب ــن روزه ای
ــم  ــا خوش شــانس بودی ــد و م کنن
کــه ابتــدا وارد شــدیم، »والدیــن 

پاســخ می دهنــد. مــن 
ــم منصــف باشــیم،  ــر بخواهی و اگ
اســت کــه  منطقــی  فــرض  ایــن 
می گیــرد.  نادیــده  را  حقایــق 

بااین حــال، مــن همچنــان بــه ایــن 
تردیــد ادامــه مــی دادم کــه چیــزی 
اشــتباه اســت. چیــزی کــه مــن 
ــان  ــا در آن زم ــم ام ــون می دان اکن
کــه  اســت  ایــن  نمی دانســتم، 
حبابــی باورنکردنــی در امــاک و 
مســتغات در اواســط دهــه 2000 
بــه لطــف ترکیبــی از عوامــل کــه 
سیاســت های  از  ناشــی  عمدتــاً 
مختلــف دولــت در آن زمــان بــود، 
ــت  ــدف از مالکی ــت. ه شــل گرف
آمریکایی هــا  اکثــر  بــرای  خانــه 
امــا  اســت،  عالــی  هــدف  یــک 
ــت خــوب  ــا نی ــب ب ــم اغل راه جهن
همــوار اســت. گاهــی اوقــات جــاده 
نمی شــود  آســفالت  به هیچ وجــه 
ــه  ــد ک ــما اصــرار دارن ــران ش و رهب
درحالی کــه  دارد  وجــود  جــاده ای 

نیســت. مشــخص 
بــه  اینجــا  در  مــن 
زیــرا  نمی پــردازم  جزئیــات 
زیــادی  تجزیه وتحلیل هــای 
ــری  ــه کار بســیار بهت وجــود دارد ک
را نســبت بــه مــن در مــورد حقایــق 
ــازار  و اجــزای ســاختاری ســقوط ب
توضیــح   2008 رکــود  و  مســکن 
بحــث  مــا  آنچــه  می دهنــد. 
خواهیــم کــرد ایــن اســت کــه ایــن 
بــود. متفــاوت  چگونــه  زمــان 
رزرو  فــدرال  ســنتی،  طــور  بــه 
قیمت هــای  دارد.  دســتور  چنــد 
از  پایــدار  اشــتغال  و  پایــدار 
پــول  عرضــه  دســت کاری  طریــق 
)جالــب  آنهاســت  مهم تریــن  از 
اینجاســت کــه در اساســنامه 1913 
فــدرال رزرو هیــچ چیــزی در مــورد 
نــرخ ثابــت تــورم وجــود نــدارد. 

اســت(. جالــب 
مبالغه آمیــز نیســت اگــر بگوییــم 
از  کنگــره  و  رزرو  فــدرال  اگــر 
طریــق مداخلــه فــوق العــاده در 
کمــک  )»برنامــه   TARP قالــب 
دار«(  مشــل  دارایی هــای  بــه 
ســایر  و   )QE( کمــی  تســکین   ،
برنامــه هــا توانســتند از ســقوط 
بین المللــی  بانکــی  سیســتم 
جلوگیــری کننــد. باتوجه بــه اینکــه 
امــور  و  تجــارت  در  چیــز  همــه 
مالــی بــه هــم مرتبــط اســت، ایــن 
ای  هســته  اقتصــادی  زمســتان 
ــه اعتقــاد مــن، جایــی کــه  ــود. ب ب
بحــث وجــود دارد ایــن اســت کــه 
آیــا کنــار گذاشــتن درد ســال 2008 
ارزش درد بعــدی را داشــت کــه مــا 
می کنیــم. حرکــت  آن  ســمت  بــه 

و بدیــن ترتیــب، مــا بــه فــاز یــک 
بحــران   - می رســیم  فروپاشــی 
ســال های  در  واکنــش  و  اولیــه 
بــرای  یــک،  مرحلــه  بعــد. 
 2020 تــا   2008 ســال  از  مــن، 
زمانــی  دوره  ایــن  دارد.  ادامــه 
مشــخص  سیاســت هایی  بــا 
اقتصــاد  اساســاً  کــه  می شــود 
نــازک  بــالای خــط  در  را  جهانــی 
تخریــب نگه داشــته اســت. فکــر 
ــور از آب  ــردی در حــال عب ــد ف کنی
در بــالای ســنگر ماریانــاس اســت. 
در نهایــت، آنهــا خســته می شــوند 
و شــروع بــه ازدســت دادن توانایــی 

ــالای آب  نگه داشــتن ســرخود در ب
می کننــد. بعــد از آن فــدرال رزرو 
و کنگــره بــا بازوبنــد شــنا می آینــد 
تــا ایــن فــرد از آن بــرای شــناور 
بــرای  کنــد.  اســتفاده  مانــدن 
اینهــا  امــا  می کنــد،  کار  مدتــی 
ــرای شــناوری را  ــاز ب هــوای موردنی
حفــظ نمی کننــد و اگــر فــدرال رزرو 
و کنگــره بــه فشــار هــوای تــازه بــه 
ــرد  ــد، ف ــه ندهن ــای آب ادام بال ه
بــرای همیشــه در معــرض خطــر 

قــرار می گیــرد. غــرق شــدن 
مطمئنــاً از نظــر مقایســه 1: 1 یــک 
ــما  ــا ش ــل نیســت، ام ــاس کام قی
ایــن ایــده را دریافــت می کنیــد. 
هنگامــی کــه فــدرال رزرو در ســال 
2014 شــروع بــه کاهــش کــرد، در 
آغــاز لغــو واقعــی ترازنامــه آنهــا 
بــه اوج خــود می رســد در اواخــر 
نمی توانــد  بــازار   ،  2017 ســال 
ــه شــناور شــدن  ــادر ب ــی ق به تنهای
باشــد. در واقــع فــدرال رزرو عمــداً 
خــارج  آب  بال هــای  از  را  هــوا 
ســرپا  را  چیــز  همــه  و  می کــرد 
از  درحالی کــه  می داشــت.  نگــه 
ســنتی  کان  اقتصــاد  دیــدگاه 
»صحیــح« اســت، ایــن واقعیــت 
کــه  می گیــرد  نادیــده  کامــاً  را 
ترانشــه ماریانــاس )یعنــی ســقوط 
سیســتم بانکــی جهانــی( همیشــه 
بــود.  زیرســطح کمیــن کــرده  در 
پایــان لغــو ترازنامــه فــدرال رزرو، 
تخریــب  نیســت،  ورشکســتگی 
ــرار از  ــرای ف ــی ب ــچ راه اســت. هی
آتــش پاک کننــده فروپاشــی وجــود 
نداشــت، فقــط آن را بــه تعویــق 
انداختــه بودنــد و در همیــن حــال، 
بیشــتر و بیشــتر مــوارد شــروع بــه 
در  نجات بخــش  هــوای  تخلیــه 
و  می کننــد  شــناور  دســتگاه های 
ــازه  ــه هــل دادن هــوای ت کنگــره ب
ادامــه نمی دهــد. بــه بال هــای آب 

مرحله دوم - کاهش ارزش پول

مــن  بــرای  دوم  مرحلــه  شــروع 
یــک ســؤال بــاز اســت. ایــن کار 
آغــاز  به نوعــی در ســپتامبر 2019 
می شــود، امــا قطعــاً تــا مــارس 
2020 بــه وقــوع پیوســته اســت. 
مــا قطعــاً در حــال حاضــر در آن 
هســتیم و ممکــن اســت مدتــی 
طــول بکشــد تــا بــه مرحلــه ســوم 

برســیم.
کان  اقتصاددانــان  وقتــی   
چــاپ  واقــع  در   QE می گوینــد 
ــی  ــه طــور کل ــا ب ــول نیســت، آنه پ
درســت هســتند علیرغــم نظــر پیتــر 
 QE از طریــق شــیف. پولــی کــه 
ایجــاد می شــود عمدتــا در ریــل 
سیســتم بانکــی قفــل شــده اســت 
و بــه نــدرت در مقادیــر چــاپ شــده 
وارد اقتصــاد خــرده فروشــی دلار 
پــول  ایــن  می شــود. جایــی کــه 
ــود در فضــای پخــت  ــر می ش ظاه
نظــر  بــه  اســت.  ســرمایه گذاری 
مــن، تصادفــی نیســت کــه ظهــور 
QE همزمــان بــا انفجــار اســتارتاپ 
هــای بیهــوده »Snapchat ، امــا 
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ــرای ســگ هــا« اتفــاق افتــاد کــه  ب
می توانــد  رســید  مــی  نظــر  بــه 
صدهــا میلیــون دلار در دورهــای 
جمــع   A ســری  ســرمایه گذاری 
آوری کنــد. جایــی کــه »تــورم« ایــن 
بــرای  شــد،  نمایــان  پــول  خلــق 
ســرمایه گذاری بــا پــول ارزان بــود. 
پیــش  پرســتون  کــه  همان طــور 
دائمــاً اشــاره می کنــد، ضــرب پــول 

خــراب شــده اســت. 
بــه همیــن دلیــل اســت کــه مــا 
افزایــش ارزش ســهام را از طریــق 
از  نــه  و  تهاجمــی  بازخریدهــای 
مجــدد  ســرمایه گذاری  طریــق 
مشــاهده  شــرکت ها  در  ســود 
کرده ایــم. منطقــی اســت کــه یــک 
شــرکت ســرمایه خــود را از طریــق 
بدهــی ارزان افزایــش دهد، ســهام 
ــد )در نتیجــه  ــد کن خــود را بازخری
ــش  ــهام و افزای ــدن س ــاب ش کمی
اینکــه  تــا  آنهــا(  اســمی  ارزش 
ــرای فــروش ســود ایجــاد کنــد و  ب
مجــدداً در تجــارت ســرمایه گذاری 
ســهام  ســود  به عنــوان  یــا  کنــد 
تقســیم کنــد. ســرمایه گذاران ایــن 
زیــرا  ترجیــح می دهنــد  را  مــدل 
ســود ســرمایه بلندمــدت در ایــالات 
ــری نســبت  ــرخ کمت ــا ن ــده ب متح
بــه ســود ســهام تقســیم می شــود. 
ــزه اســت  ــط مشــوق انگی ــن فق ای

ــد. ــا نیــت ب ت
بهــره؟  پاییــن  نرخ هــای  ایــن  و 
آنهــا بــرای پمپــاژ مــداوم هــوا بــه 
هســتند  ضــروری  شــنا  بازوبنــد 
ترانشــه  روی  بــر  را  مــا  همــه  و 
مــی دارد  نگــه  شــناور  ماریانــاس 
درآوردن  پــول  بــه  حتــی  مــا  و 
ــدرال رزرو و  ــز توســط ف بدهــی نی
خزانــه داری از طریــق دســت کاری 
ایــالات  دولتــی  قرضــه  اوراق 
ایــن  نشــده ایم.  وارد  متحــده. 
چیزهــای پیچیــده ای اســت، بــه 
همیــن دلیــل مــن ســعی می کنــم 

ترســیم کنــم. وســیع  تصاویــر 
شــوید  بازپرداختــی  جنــون  وارد 
اتفــاق   2019 ســپتامبر  در  کــه 
زیــاد  نمی خواهــم  مــن  افتــاد. 
وارد جزئیــات شــوم زیــرا مــن هــم 
یــک فــرد عــادی هســتم کــه فقــط 
معتقــد هســتم کــه درک جزئــی 
و  دارد  افتــاده  اتفــاق  آنچــه  از 
ــن  ــود دارد و ای ــز وج ــل آن نی دلی
امــر گیج کننــده و پیچیــده اســت. 
در اصــل، آنچــه اتفــاق افتــاده در 

اینجــا آمــده اســت.
بانک هــا بایــد موجــودی خــود را 
بــا یکدیگــر تســویه کننــد. همــه 
در  کــه  اقتصــادی  فعالیت هــای 
مقیــاس وســیع اتفــاق می افتــد 
بــه ایــن معنی اســت کــه موجودی 
رفتــه  بــالا  حســاب ها  از  برخــی 
کاهــش  حســاب ها  از  برخــی  و 
داخــل  در  امــر  ایــن  می یابــد. 
بانک هــا )اساســاً تنظیــم ورودی 
صفحــه گســترده( و بیــن بانک هــا 
)به ســادگی  می افتــد  اتفــاق 
انتقــال فیزیکــی یــک پالــت دلار 
از یــک بانــک بــه بانــک دیگــر را 
بانکــی  درون  بگیریــد(.  نظــر  در 

فقــط نیــاز بــه تعدیــل حســابداری 
ــرا کل دلارهایــی کــه بانــک  دارد زی
تحــت مدیریــت دارد تغییــر نکــرده 
اســت. بین بانکــی، از ســوی دیگــر، 

اســت. پیچیده تــر  کمــی 
بانک هــا  پــول،  تســویه  بــرای 
بایــد نقدینگــی لازم بــرای انجــام 
ایــن معامــات را داشــته باشــند 
دلار   2000 اگــر  )به عنوان مثــال، 
بعــدی  اعتبــاری  قبــض کارت  در 
خــود بدهــکار هســتید، امــا فقــط 
1500 دلار در بانــک داریــد، شــما 
بــرای  کافــی  نقدینگــی  دارایــی 
تســویه معاملــه ای کــه بایــد انجــام 
شــود نداریــد(. اساســاً، سیســتم 
مورداســتفاده بــرای تســویه ایــن 
روز  هــر  بین بانکــی  معامــات 
شــامل ایــن اســت کــه بانک هــا 
پــول  یکدیگــر  بــه  یک شــبه 
تفــاوت  تــا  می دهنــد  وام  نقــد 
نقدینگــی موردنیــاز بــرای انجــام 
پوشــش  را  پرداخت هــا  ایــن 
 10 دارای   A بانــک  اگــر  دهنــد. 
بدهــی  و 5 دلار  نقــد  پــول  دلار 
بــه بانــک C دارد، آنهــا می تواننــد 
ــا  ــد ت ــه بانــک B وام دهن 5 دلار ب
 D بتوانــد 5 دلار بــه بانــک B بانــک
پرداخــت کنــد. بانــک  A 5 دلار از 
ــالات  ــاه مــدت ای ــه هــای کوت خزان
متحــده را )کــه می تواننــد از آن 
وثیقــه  به عنــوان  بگیرنــد(  بهــره 
وثیقــه  به عنــوان  یــک شــبه  وام 

مــی گیــرد.
در ایــن صــورت فــرض کنیــد بانــک 
A ناگهــان معتقــد اســت کــه بانک 
B در خطــر نکــول اســت )یعنــی 
عــدم بازپرداخــت بــه موقــع آنهــا(. 
کــردن  حســاب  بــرای   A بانــک 
ریســک اضافــی، ســود بیشــتری 
ایــن  می کنــد.  مطالبــه  وام  از 
همــان چیــزی اســت کــه در اواخــر 
ســال 2019 اتفــاق افتــاد. برخــی 
دانیــم  نمــی  مــا  )و  بانک هــا  از 
کــدام یــک( بــه دلیــل اینکــه ایــن 
بــه  نیســت(  عمومــی  اطاعــات 
بانک هــای دیگــر اعتمــاد نداشــتند 
ــرای بازپرداخــت  کــه پــول لازم را ب
ــد داشــته باشــند.  ــا در روز بع آنه
در نتیجــه ایــن امــر نــرخ ســود یــک 
شــبه افزایــش یافــت. فــدرال رزرو 
وارد عمــل شــد و یــک تســهیات 
وام موقــت یــک شــبه ایجــاد کــرد 
تــا نقدینگــی موردنیــاز بــرای حفــظ 
در  سیســتم  یکنواخــت  جریــان 
طــول شــبانه روز فراهــم شــود. بــا 
گذشــت زمــان بانک هــای بیشــتری 
از ایــن تســهیات اســتفاده کردنــد 
و مقــدار نقــدی کــه فــدرال رزرو 
ــرد افزایــش یافــت. ــق مــی ک تزری

حــدود  در  خاصــه،  طــور  بــه 
ســپتامبر 2019 ، همــه بانک هــا بــه 
اعتبــار یکدیگــر اعتمــاد نکردنــد. به 
طــور معمــول، ایــن نشــانه خوبــی 
ایــن  بازگردانــدن  بــرای  نیســت. 
مــورد بــه قیــاس بازوبنــد شــنای 
خــود رجــوع می کنیــم. همان طــور 
کــه فــدرال رزرو نرخ هــا را افزایــش 
داد و ترازنامــه خــود را بــاز کــرد 

)کــه از نظــر تئــوری، کار درســتی 
بــرای بازگشــت اقتصــاد بــه حالــت 
عــادی بــود( ، هــوا از دســتگاه های 
شــناور خــارج شــد. بــه نظــر مــن، 
ــع مشــکات بازپرداخــت  ــن منب ای
در ســال 2019 اســت - ایــن فــرد 
بدشــانس مــا بــود کــه شــروع بــه 
فــرو بــردن ســرخود در زیــر آب هــای 

ــرد. ــوس آرام ک اقیان
بنابرایــن بــه همیــن خاطــر بــود کــه 
فــدرال رزرو سیاســت خــود را بــرای 
ــار  ــد شــنا کن ــوا از بازوبن حــذف ه
ــد  ــک کن ــرد کم ــه ف ــا ب گذاشــت ت
ــوض  ــد و در ع ــاره شــنا کن ــا دوب ت
بــه  دوبــاره  را  هــوا  داد  ترجیــح 
بــه  داخــل بکشــد و متأســفانه، 
دلایــل مختلــف، میــزان و کیفیــت 
ایــن  از  بیشــتر  چــه  هــر  هــوا 
اســتراتژی اســتفاده کنــد، خراب تــر 
بــه هــوای  بنابرایــن  می شــود، و 

ــاز اســت. ــز نی بیشــتری نی
و سپس کووید -19 ضربه زد.

از  فراتــر  برابــر  ده  رزرو  فــدرال 
امــدادی کــه در ســال 2008 بــه 
ارمغــان آوردنــد، قــدم برداشــت. 
وعــده  بافاصلــه  رزرو  فــدرال 
)یعنــی  فوق العــاده ای  نقدینگــی 
ارائــه  و  بیشــتر  نقــدی  ذخایــر 
بــازار  بــه  خروجــی  نقدینگــی 
برخــی  حتــی  و  خزانــه داری 
ــای  ــای شــرکت ها و بازاره بدهی ه
در  پــول  داد.  را  دارایی هــا( 
ــاً در  ــه قب مقیاســی چــاپ شــد ک
امــور مالــی مــدرن دیــده نشــده 
بــود. کنگــره در مقیاســی تصویــب 
ــد ســال پیــش  ــی چن ــه حت ــرد ک ک
تصــور نمی شــد از نظــر سیاســی 
ســقوط  از  باشــد.  امکان پذیــر 
کامــل سیســتم جلوگیــری شــد. 

... هرچنــد 
چــاپ پــول در غیــاب فعالیت هــای 
مولــد، رشــد واقعــی نیســت. ایــن 
فقــط چــاپ پــول اســت و چــاپ 
پــول در اقتصــاد عمومــی باعــث 
تــورم می شــود. در اصــل آنچــه در 
حــال رخ دادن اســت ایــن اســت 
کــه کنگــره و فــدرال رزرو نقدینگــی 
ارائــه  بــه مــردم  را  پــول نقــد  و 
فــدرال  درحالی کــه  می دهنــد. 
ــان  ــه در زم ــن اســت ک رزرو مطمئ
مــردان  سیگارکشــیدن  انحصــار 
ــادار  ــد اوراق قرضــه و اوراق به بای
بــا  را بفروشــند و خریــدار  خــود 
وجــود  بــازار  »معمولــی«  قیمــت 
اوراق  ارزش  حفــظ  یعنــی  دارد، 
بــرای  ایــن،  بــر  عــاوه  قرضــه. 
کــه  را  پول هایــی  دولــت  اینکــه 
بــرای مصــارف قانونــی تصویــب 
شــده اســت صــرف کنــد، وزارت 
بهــادار  اوراق  بایــد  خزانــه داری 
بــه  را  متحــده  ایــالات  جدیــد 
ــی بدهــی(  ــد )یعن ــازار عرضــه کن ب
، بــازاری کــه در آن مــردم مایــل 
بــه خریــد ایــن چیزهــا نیســتند؛ 
بنابرایــن فــدرال رزرو آنهــا را بــا 
و  خریــداری  شــده  چــاپ  پــول 
در ترازنامــه خــود قــرار می دهــد 
از  مســتقیم  طــور  بــه  )یعنــی 
می کنــد(. کســب  درآمــد  بدهــی 

آن  از  پیچیده تــر  کمــی  ایــن 
چیــزی اســت کــه در بــالا توضیــح 
داده ام، امــا بازهــم ســعی می کنــم 
یــک تصویــر کلــی را بــه تصویــر 
آن  بتواننــد  مــردم  تــا  بکشــم 
ایــن  موضــوع  کننــد.  دنبــال  را 
اســت کــه ایــن فعالیــت کــه در 
اساســاً  شــد  داده  توضیــح  بــالا 
جایگزیــن بهــره وری ازدســت رفته 
بــازار می شــود. در جایــی کــه مــا 
شــاهد تعطیــل شــدن مشــاغل و 
ــدم  ــا در صــورت ع ســقوط بانک ه
ــا هســتیم،  ــن فعالیت ه انجــام ای
اکنــون شــاهد هســتیم کــه دولــت 
درآمدزایــی  بــا  متحــده  ایــالات 
ظرفیــت  بدهــی،  از  مســتقیم 
ــان حــال  ــه زم ــده را ب ــدی آین تولی
می کشــاند. نســبت بدهــی فــدرال 
ــرای  ــه تولیــد ناخالــص داخلــی ب ب
ایــالات متحــده در ایــن زمــان از 
130 درصــد عبــور کــرد و تــا زمــان 
نــگارش ایــن مقالــه از ایــن ســطح 
بالاتــر اســت )یعنــی دولــت فــدرال 
1.3 برابــر کل ظرفیــت تولیــدی کل 
ایــالات متحــده طــی یــک ســال 

تقویمــی بدهــکار اســت(.
چــاپ  موتــور  ایــن  مــا  بنابرایــن 
پــول عظیــم را داریــم کــه اقتصــاد 
را ســرپا نگه داشــته اســت و دقیقــاً 
همــان تأثیــری را دارد کــه اقتصــاد 

ــد. ــا می گوی ــه م ســنتی ب
بااین همــه  شــما  ســیگنال 
بــازار  اســت کــه  ایــن  ســروصدا 
ــرای  ــا ب ــالات متحــده )م ســهام ای
ســادگی S&P 500 را مــی گوییــم( 
از زمانــی کــه فــدرال رزرو در مــارس 
2020 بــرای تأمیــن نقدینگــی وارد 
افزایــش  بــه  رو  شــده،  عمــل 
ــول شــما،  اســت. کاهــش ارزش پ
ــه طــور جــدی آغــاز  ــکا، ب دلار آمری

ــد. ش
عائــم همه جــا هســت. قیمــت 
و  افزایش یافتــه  اولیــه  مــواد 
همچنــان در حــال افزایــش اســت. 
قیمــت مــواد غذایــی بــالا رفتــه 
اســت. قیمــت ســوخت و انــرژی 
دســتمزد  اســت.  افزایش یافتــه 
بالاخــره بــالا رفــت. هزینــه ارســال 
بــالا رفتــه اســت. قیمــت همــه 
چیــز رو بــه بالاســت. شــرکت ها 
خــود  قیمت هــای  مجبورنــد 
بتواننــد  تــا  دهنــد  افزایــش  را 
حاشــیه ســود را حفــظ کننــد زیــرا 
هــم بــا افزایــش دســتمزد و هــم با 
عرضه کننــدگان  قیمــت  افزایــش 
گرفته انــد. قــرار  تحت فشــار  خــود 
ایــن نتیجــه چــاپ پــول اســت. مــا 
ــادی  ــیار زی ــی بس ــای تاریخ داده ه
ایــن  بــروز  چگونگــی  مــورد  در 
را  آن  خــاف  داریــم کــه  پدیــده 
بیــان می کنــد، و MMTers جهــان 
کــه ســعی می کننــد ایــن موضــوع 
را موردبحــث قــرار دهنــد، شــواهد 
ــه پذیــرش  ــد )ب واقعــی کمــی دارن
 MMTers توســط   ضمنــی 
میگوینــد  کــه  ندهیــد  اهمیتــی 
تــورم بــه دلیــل نیــاز بــه اســتفاده 
از مالیــات بــرای خــروج پــول از 

گــردش مالــی وجــود دارد(.
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و بنابرایــن مــا اکنــون یــک چرخــه 
پرداخــت ســود  داریــم.  معیــوب 
بدهــی همچنــان در حــال افزایــش 
اســت. دولــت بایــد پــول بیشــتری 
را چــاپ کنــد تــا از ســقوط اقتصــاد 
جلوگیــری کنــد. ایــن منجــر بــه 
ــر  ــه منج ــود ک ــورم بیشــتر می ش ت
بــه مشــکات اقتصــادی بیشــتری 
چــاپ  بــه  نیــاز  کــه  می شــود 
تاریخــی،  نظــر  از  دارد.  بیشــتر 
تولیــد  بــه   130 بدهــی  نســبت 
ناخالــص داخلــی رویــدادی در لبــه 
ــوده اســت  ــورم ب ــر ت ســیاه چاله اب
کــه تنهــا یــک ملــت فــرار کــرده 
اســت: ژاپــن. نظریه هــای زیــادی 
در مــورد اینکــه چــرا ژاپــن تســلیم 
ایــن امــر نشــده اســت وجــود دارد، 
ــال  ــن احتم ــن، ای ــر م ــه نظ ــا ب ام
وجــود دارد کــه دلیــل آن وجــود 

دلار آمریــکا باشــد.
مــا در محیطــی قــرار داریــم کــه 
ــازار  ــن، ســود اســمی ب ــه نظــر م ب
اســت،  همیــن  فقــط  ســهام 
از  و  باشــید  اگــر خــاق  اســمی. 
مخرجــی متفــاوت از USD بــرای 
ــد  ــری رشــد اســتفاده کنی اندازه گی
)ماننــد BTC یــا معیــار مربــوط بــه 
رشــد حجــم پــول M2( ، ایــن یــک 
فاجعــه اســت و ایــن جایــی اســت 
ــادر  ــر »م ــر شــیفس و دیگ ــه پیت ک
همــه حبــاب« آن را نمی فهمنــد. 
ــه  ــد ک ــی می کنن ــی ارزیاب ــا وقت آنه
دارد،  ارزش  حــد  از  بیــش  بــازار 
ــق  ــر از طری ــد - اگ درســت می گوین
واحــد  پارادایم هــای  و  الگوهــا 
حســاب قابل اعتمــاد نــگاه کنید در 
حقیقــت، بــازار ســهام از اینجــا بــه 
ــه صعــود ادامــه  ــان ب بعــد همچن
کاهــش  هرگونــه  داد.  خواهــد 
متوقــف  رزرو  فــدرال  ســوی  از 
ــان از آن  می شــود و مــردم همچن
بــرای جلوگیــری  راهــی  به عنــوان 
اســتفاده  گســترده تر  تــورم  از 

خواهنــد کــرد.
ــرای مدتــی  ــد فقــط ب ایــن می توان
ادامــه یابــد. مــن مطمئــن نیســتم 
چــه مــدت، ممکــن اســت یــک 
یــا دو دهــه  یــک  یــا دو ســال، 
روشــن  ریاضیــات  امــا  باشــد، 
اســت )همان طــور کــه گــرگ فــاس 
ســه  مــا  بگویــد(.  دارد  دوســت 
اقتصــادی  رشــد   - داریــم  گزینــه 
خارق العــاده ای کــه جهــان هرگــز 
شــاهد آن نبــوده اســت، ابــر تــورم 
بــرای بازگردانــدن نســبت بدهــی 
بــه تولیــد ناخالــص داخلــی، یــا 
بدهــی  مســتقیم  تصفیــه  فقــط 
متحــده  ایــالات  آن  در  )کــه 
را  خــود  بدهــی  به ســادگی 

نمی کنــد(. پرداخــت 
را  ســه  مرحلــه  بیاییــد وحشــت 

کنیــم. بررســی 

مرحله سوم - نابودی

صادقانــه بگویــم، رشــد اقتصــادی 
دریافــت  کــه  خارق العــاده ای 
ــی  ــرای پرداخــت بده ــات را ب مالی
امکان پذیــر  دهــد،  افزایــش 

بــرای  صرفه جویــی  نیســت. 
دولــت  هزینه هــای  کاهــش 

نیســت. امکان پذیــر 
ایــن دو گزینــه باقــی می گــذارد، 
نیســتند.  خــوب  هیچ کــدام  و 
کاه  گذاشــتن  بــا  حقیقــت،  در 
دو  ایــن  مــورخ،  یــک  به عنــوان 
گزینــه وحشــتناک اســت. مــردم 
ــرای آنچــه ممکــن  ــد خــود را ب بای
اســت اتفــاق بیفتــد مقــاوم کننــد. 
تاریــخ  در  رفــاه  و  لیبرالیســم 
ــای  ــاله گونه ه ــی 150 هزارس طولان
مــا ناهنجــاری هســتند. هیچ کــس 
حــق داشــتن یــک زندگــی راحــت را 
نــدارد و هیــچ مقــدار تفکــر مثبــت 
فــردی و مبــارزات سیاســی فعالانــه 
لهســتانی  شــهروندان  نمی توانــد 
ــگ،  ــر جن ــد 1910 را از یک عم متول
ناامیــدی و بدبختــی نجــات دهــد. 
مــن نمی خواهــم شکســت خورده 
ــد  ــر بخواهی ــرا باشــم )اگ و منفی گ
یــک تبهــکار( - امــا درعین حــال، 
فکــر می کنــم زمان هــای ســختی 

ــت. ــش اس در پی
بنابرایــن بیاییــد در مــورد آنچــه 
کــه ممکــن اســت اتفــاق بیفتــد 
بــا گــذر از تحقیــر بــه نابــودی دلار 

آمریــکا بپردازیــم.
پیش فــرض  می خواهــم  مــن 
مســتقیم بدهــی را رد کنــم. هیــچ 
وجــود  قابل تصــوری  واقعیــت 
نــدارد کــه در آن کســانی کــه در 
قــرار دارنــد اجــازه  اهــرم قــدرت 
ایــالات  بدهنــد.  را  پیش فــرض 
متحــده بدهــی خــود را پرداخــت 
خواهــد کــرد. اگــر ایــن آینــده ای 
باشــد کــه در آن قــرار داریــم، ایــن 
مقالــه واقعــاً کوتــاه خواهــد بــود. 
»موفــق  می گویــد:  به ســادگی 
زیــرا  شــکر«  را  خــدا  و  باشــید، 
ــن جهــان رنجــی غیرقابل تصــور  ای

اســت.
نــه، آنچــه قــرار اســت اتفــاق بیفتد 
ایــالات  دولــت  کــه  اســت  ایــن 
متحــده بــا کاهــش مجــدد نســبت 
بدهــی بــه تولیــد ناخالــص داخلــی 
بــه ســطوح قابل کنتــرل، بدهــی 
آیــا  اینکــه  می دهــد.  کاهــش  را 
ایــن کار به صــورت ســنتی انجــام 
اصــول  بــا  مطابــق  یــا  می شــود 
MMT هنــوز مشــخص نیســت ، 
امــا مــن صادقانــه معتقــدم کــه 

ایــن جریــان در راه اســت.
اینجــا لازم اســت کــه آمــاده  در 
ــد شــما  ــه نق ــه وج ــوید. هرگون ش
به آرامــی )و شــاید حتــی ناگهــان( 
رهبــران  می شــود  بــی ارزش 
منتخــب، بیــن ریاضیــات آنچــه 
نیــاز  و  اســت  رخ دادن  حــال  در 
بــه »انجــام کاری« بــرای آرام کــردن 
افــرادی کــه از جنبه هــای منفــی 
اشــتباه  می برنــد.  رنــج  تــورم 
نکنیــد، ایــن سرنوشــتی اســت کــه 
آنهــا نــه شایســته آن هســتند و 
امــا  شــوند،  محکــوم  بایــد  نــه 
مــردم  اکثریت قریب به اتفــاق 
در  چیزهــا  ایــن  کــه  نمی داننــد 
ســطح اولیــه چگونــه کار می کننــد 
- آنهــا افــرادی را انتخــاب خواهنــد 

کــرد )اهالــی بیت کویــن( کــه شــما 
بــرای  اصلــی  به عنــوان هــدف  را 

دیــد. خواهنــد  قصــاص 
روزافــزون  محبوبیــت  باتوجه بــه 
اســت  محتمــل  کامــاً   ،  MMT
کــه در آینــده نزدیــک بــه نظریــه 
دولــت  امــور  اقتصــادی  اصلــی 
تبدیــل شــود. اگــر بخواهیــم ایــن 
سیســتم را عملــی کنیــم، مســتلزم 
ــی و نظــارت  ــات بســیار تنبیه مالی
مالــی اســت. مــن فکــر می کنــم 
باتوجه بــه پیشــنهاداتی کــه ایــن 
روزهــا در مــورد فعالیت حســاب ها 
مالیــات  موجــودی،  گــزارش  و 
تحقق نیافتــه  دســتاوردهای  بــر 
ســرمایه گذاری و غیــره مشــاهده 
می کنیــم، به احتمــال زیــاد شــاهد 
آنهــا خواهیــم  از  برخــی  تحقــق 
ــات  ــن اقدام ــا MMT و ای ــود. آی ب
بــرای مهــار تــورم کافــی خواهــد 
بــود؟ مــن فکــر نمی کنــم، امــا ایــن 
فقــط نظــر شــخصی مــن اســت.
رخ  دارد  احتمــال  آنچــه  نــه، 
دهــد ترکیبــی از تــورم وحشــتناک 
و  اســتبدادی  قوانیــن  وضــع  و 
ظالمانــه بــرای مبــارزه بــا تمــام 
مشــکات اجتماعــی ناشــی از ایــن 
مشــاهده  بــرای  اســت.  چرخــه 
برخــی از نتایــج وحشــتناک ایــن 
اســت  کافــی  چرخه هــا،  نــوع 
بــه تاریــخ نــگاه کنیــد. یــا دهــه 

یــا ظلــم. اســتبداد، جنــگ 
کــه بــه مــرگ دلار آمریــکا منجــر 
می شــود. بــا ازبین رفتــن اعتقــاد 
بین المللــی،  ســطح  در  آن  بــه 
ژئوپلیتیــک  صــادرات  عمــده 
ایــالات متحــده، ارز و قابلیت هــای 
بســیار  تقاضــای  آنهــا  دفاعــی 

داشــت. خواهــد  کمتــری 
اکثــر  مطمئنــم  کــه  همان طــور 
مــا می دانیــم، بیت کویــن اجــازه 
صادقانــه  مــن  و  می دهــد  فــرار 
امیــدوارم کــه ایــن گزینــه به عنــوان 
گزینــه ای مناســب بــرای کســانی 
بــرای  هســتند  قــدرت  در  کــه 
نظــارت بــر تخریــب مدیریــت شــده 
دلار فعلــی آمریــکا موردتوجــه قــرار 
دیــد  خواهیــم  اینکــه  و  گیــرد 
بیت کویــن در سیســتم جدیــدی 
به نوعــی نقــش محــوری را ایفــا 
اجــازه  همــه  بــه  کــه  می کنــد 
می دهــد بــا دقــت و خیــال راحــت 
انتقــال دهنــد. مــن شــک دارم کــه 
شــانس بــه نفــع مــا باشــد، امــا 
مطمئنــاً ممکــن اســت )و ترجیــح 

می شــود(. داده 
روز،  پایــان  در  بنابرایــن، 
ممکــن  حالــت  محتمل تریــن 
ایــن اســت کــه ایــالات متحــده 
بدهــی خــود را بــا دلارهایــی کــه 
ــر از زمــان  ارزش قابل توجهــی کمت
پرداخــت  دارد  تعهــدات  انجــام 
قرضــه،  اوراق  دارنــدگان  کنــد. 
بزرگ تریــن بازنــده خواهنــد بــود 
تــورم  طریــق  از  مــا  بنابرایــن  و 
ــری نســبت  ــادی« ت ــی »ع ــه بده ب
داخلــی  ناخالــص  تولیــد  بــه 
تریلیــون   20 زیــرا  بازمی گردیــم 
آن  شــبیه  دیگــر  ناگهــان  دلار+ 

کــوه نمی شــود. حقــوق متوســط 
 6 از  به خوبــی  اســت  ممکــن 
ــه خانه هــا  رقــم بیشــتر شــو. هزین
میلیون هــا دلار در سراســر کشــور 
اســت و »مقرون به صرفــه« در نظــر 

می شــود. گرفتــه 
وجــود  احتمــال  ایــن  همچنیــن 
ــک  ــد یــک چــرخ فل ــه، مانن دارد ک
شــاهد  شــگفت انگیز،  حجــم  بــا 
باشــیم کــه دلار آمریــکا از تــورم بالا 
بــه تــورم غیرقابل کنتــرل تبدیــل 
بســتگی  چیــز  همــه  می شــود. 
بــه اعتمــاد عمومــی مــردم جهــان 
بــه دلار آمریــکا دارد. اگــر تعــداد 
شــرکت ها  مــردم،  از  بیشــتری 
از بدهــی دلار و دلار  و کشــورها 
آمریــکا دور شــوند، احتمــالًا شــاهد 
کاهــش اعتمــاد سیســتماتیک بــه 
ایــالات متحــده خواهیــم  و  دلار 
بــود. ایــن دنیایــی ترســناک بــرای 
هرکســی اســت کــه دارای ثــروت 
از  به ویــژه  اســت،  قابل توجهــی 
طریــق پــول نقــد، در هــر حــوزه 
زمــان  فعلــی.  مــدار  در  قضایــی 
نشــان خواهــد داد، امــا یــک چیــز 
ســمت  بــه  مــا   - اســت  روشــن 
نابــودی سیســتم فیــات فعلــی و 
ــکا« جدیــد حرکــت  یــک »دلار آمری

آمــاده ای؟ می کنیــم. 



GRIZZLY`S MONDAYS October 2021 ,04 تقویم اقتصادی و رویداد های کریپتوکارنسی 8




