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يعتقد  حيث  المالية؛  الموارد  في  والطلب  العر�ض 
�أنَّ غ��ي��اب  الم���رك���زي  ل��ل��ب��ن��ك  ال�����س��اب��ق  ال��رئ��ي�����س 
�إلا  الجميع،  يعرفه  لم  �أمر  هو  التوازن  �شروط 
ربما الم�صرفيين المركزيين. بحيث يرى �أن عدم 
الممكنة  الاح��ت��م��الات  جميع  ت��وق��ع  على  ال��ق��درة 
الجميع  �أنَّ  �آخ��ر  بمعنى  �أخ��ط��اء؛  في  توقعنا  قد 
�أ���س��ر، و���ش��رك��ات، وب��ن��وك، وب��ن��وك مركزية  م��ن 
���ض ل��ل��خ��ط���أ. والإ���ش��ك��ال ال��ذى  وح��ك��وم��ات مُ��ع��رَّ
لدينا م�ؤ�س�سات قوية بما  كان  �إذا  ما  يُطْرَح هو 
وتقليل  الأخطاء  تلك  مع  للتكيف  الكفاية  فيه 

عواقبها.
��ل �إح���دى  وب��ال��ن�����س��ب��ة ل��ل��ب��ن��وك الم���رك���زي���ة، ت��ت��م��ثَّ
ال���و����س���ائ���ل في الح�����دِّ م���ن ع����دد الأخ����ط����اء ع�رب 
الم�صرفيون  يتخذها  التي  القرارات  عدد  تقليل 
التي  تايلور«،  »قاعدة  في  نظرنا  فلو  المركزيون. 
تايلور،  ج��ون  الكلي  الاقت�صاد  ع��الم  اق�رتح��ه��ا 
قيام  كيفية  تح��دي��د  في  ال��و���س��ائ��ل  �إح����دى  ف��ه��ي 
الم�����ص��رف��ي�ني الم��رك��زي�ني ب��ت��ع��دي��ل ���س��ع��ر ال��ف��ائ��دة 
الا���س��م��ي ع��ل��ى �أ���س��ا���س ال��ب��ط��ال��ة وال��ن��اتج المحلي 
اليقين:  ع��ل��ى  تبنى  ت��اي��ل��ر  ف��ق��ان��ون  الإج���م���الي. 
�سيتفاعل  كيف  يعرفون  وال�شركات  الأف��راد  �أنَّ 
ال��ب��ن��ك الم����رك����زي م���ع ال���ب���ي���ان���ات الاق��ت�����ص��ادي��ة 
مقدما. كينج ينتقد قاعدة تايلور، بحجة �أنه لا 
توجد قاعدة خالدة من المرجح �أن تبقى الأمثل 
لفترة طويلة، و�أن البحوث الجديدة من ��شأنها 
يفتقد  وه��ذا  عنها.  �أعلن  قاعدة  �أي  تقو�ض  �أن 
للنقطة المركزية التي مفادها �أن البنك المركزي 
�أك��ث�ر قابلية  ���س��ي�����ص��ب��ح  ال��ق��واع��د  ال��ق��ائ��م ع��ل��ى 
للتنب�ؤ؛ مما يحد من عدم اليقين في الاقت�صاد.

خا�ض كينج ب�شكل وا�سع في مو�ضوع عدم اليقين 
ال���رادي���ك���الي، وال�����ذي ي��ق�����ص��د ب���ه ع���دم ال��ت��ي��ق��ن 
�����ه م���ن الم�����س��ت��ح��ي��ل تمثيل  �أنَّ ال��ع��م��ي��ق؛ ل���درج���ة 
الم�����س��ت��ق��ب��ل م���ن ح��ي��ث ج��ع��ل الاح���ت���م���الات ق��اب��ل��ة 
كيف  ال��ك��ات��ب  وي��ق��ول  للنتائج.  و���ش��ام��ل��ة  للعلم 
التي  والخدمات  ال�سلع  من  �أ�سواق  خلق  يمكننا 
فهذا  الح��ا���ض��ر؟  ال��وق��ت  في  تخيلها  يمكننا  لا 
المعلوم  كما هو  ال�سوق.  تحدٍّ م�ستحيل لاقت�صاد 
اليقين  »ع���دم  م��ن  ال��ك��ث�ري  يت�ضمن  ال��ع��الم  �أن 
النموذج  �أن  في  تكمن  الم�شكلة  ولكن  الج���ذري«. 
الاقت�صادي يقوم على افترا�ض وجود مجموعة 
يتخذ  م��رك��زي  م�صرف  �أو  الأ���س��واق  م��ن  كاملة 
ق��������رارات ت��ع��ت��م��د ع���ل���ى نم������اذج ت��ت�����ض��م��ن ه���ذه 
الافترا�ضات على الأقل دون التفكير في النتائج 
المترتبة على التنب�ؤات بغياب هذه الأ�سواق. وقد 
دعا الاقت�صاديون �إلى الابتعاد قليلا عن تحليل 
ال��ع��ر���ض وال���ط���ل���ب، وال�ت�رك���ي���ز ع��ل��ى الاح����داث 
الاقت�صادين  م��ن  كثير  المقابل،  وفي  الحا�صلة. 

يتفقون على �أن كثيرا من التنب�ؤات الاقت�صادية 
البع�ض  ولكن  خطير،  ب�شكل  خاطئة  تكون  م��ا 
عن  للتخلي  كافيا  �سببا  يعتبر  لا  ه��ذا  �أن  ي��رى 
�أدوات التحليل التقليدية التي دعا �إليها كينج.

المثال  الألعاب و�ضرب  لنظرية  كينج  ق  كما تطرَّ
ال�����س��ج�ني. تبنى  ال�����ش��ه�ري والم�����س��م��ى بم��ع�����ض��ل��ة 
ينظرون  ال�الع��ب�ني  جميع  �أن  الأل��ع��اب  نظرية 
لم�صالحهم الخا�صة في المقام الأول دون الاهتمام 
بعين  الأخ��ذ  مع  الآخرين  اللاعبين  بمخرجات 
الاع��ت��ب��ار الخ���ط���وات ال��ت��ي ي��ت��خ��ذه��ا ال�الع��ب�ني 
في ال���ل���ع���ب. وي���ع���رف ك��ي��ن��ج م��ع�����ض��ل��ة ال�����س��ج�ني 
الممكنة  النتائج  �أف�ضل  تحقيق  »�صعوبة  ب�أنها 
التعاون«.  تعتر�ض  عقبات  هناك  تكون  عندما 
ال�سجين  مع�ضلة  �إليه  ت�ستند  الذي  فال�سيناريو 
�أن�����ش��ئ ���ص��راح��ة للق�ضاء  ال���ذي  ال�����س��ي��ن��اري��و  ه��و 
المتهمين  حجز  يتم  حيث  التعاون.  فر�صة  على 
ب���زن���زان���ة م��ن��ف�����ص��ل��ة ويم��ن��ع��ون م���ن الات�����ص��ال. 
الم��ت��ه��م�ني  ل����دى  ال��ل��ع��ب  �أوراق  �إلى  وب��ال��ن��ظ��ر 
�إم����ا الاع��ت��راف �أو ال�����ص��م��ت، ف���إن��ه��م ي��خ��ت��ارون 
الاعتراف على الرغم من �أنهم �سيح�صلون على 
�أحكام �أخف �إذا بقوا �صامتين. فلو قام المتهمون 
ب��ال��ت��ع��اون ���س��ي��ح��ق��ق��ون �أف�����ض��ل ال��ن��ت��ائ��ج ول��ك��ن 
ال��وث��وق  وع���دم  ال�شخ�صية  بالم�صالح  الاه��ت��م��ام 
المطاف  نهاية  في  بهم  �سي�ؤدي  الآخ��ر  باللاعب 
لل�سجن لفترة �أطول. يرى كينج �أن الم�صرفيين 
بطبيعة  ا���س��ت��ج��اب��وا  ق���د  الم���رك���زي���ة  ال��ب��ن��وك  في 
ال��ت��ي واج��ه��وه��ا خ�الل الأزم���ة  الح���ال للحوافز 
الرئي�سيين  الفاعلين  ف�إنَّ جميع  المالية. لذلك؛ 
في ال�����درام�����ا ك����ان����وا ي��ت�����ص��رف��ون بم�����ص��ل��ح��ت��ه��م 
�آخ��ر-  �شخ�ص  ك��ل  ت�صرفات  �ضوء  -في  ال��ذات��ي��ة 
ك��ارث��ي��ة. لم  الج��م��اع��ي��ة  النتيجة  ك��ان��ت  وه��ك��ذا 

و�أث��ن��اءه��ا  الم��ال��ي��ة  الأزم���ة  قبل  الم�صرفيون  يكن 
على  القادرين  غير  لل�سجناء  مماثلين  وبعدها 
�أنه  الملك  وي�ؤكد  البع�ض.  بع�ضهم  التوا�صل مع 
محا�صرة  الداخلية  البنوك  ف���إن   ،« اليوم  حتى 
الم��ن��خ��ف�����ض��ة ب�سبب  ال��ف��ائ��دة  �أ���س��ع��ار  ���س��ي��ا���س��ة  في 
ال��ط��ل��ب هو  ���ض��ع��ف  ب����أن ح��ل  الم�ستمر  الاع��ت��ق��اد 
كينج  يرى  النقدي.  التحفيز  من  لمزيد  اللجوء 
وذلك  ال�سجين  مع�ضلة  من  الخ��روج  يجب  �أن��ه 
عبر فتح حلقات التوا�صل بين البنوك المركزية 
الفيدرالي... والبنك  ال�صين  من  العالم  حول 

وغيرها.
م كينج بع�ض الإ�صلاحات  وفي نهاية الكتاب، قدَّ
الاق��ت�����ص��ادي��ة ل��ت��ع��زي��ز الإن��ت��اج��ي��ة، ك��م��ا ت��ط��رق 
الخدمات  في  لا�سيما  ال��ت��ج��ارة،  تحرير  لمو�ضوع 
م����ث����ل ال�����ت������أم��ي��ن، والا������س�����ت�����������ش�����ارات، وتح���ل���ي���ل 
مرونة  ا�ستعادة  مثل  ذل��ك  �إلى  البيانات...وما 
���س��ع��ر ال�������ص���رف. ك��م��ا ي��ع��ط��ي ك��ي��ن��ج في »ن��ه��اي��ة 
الخ��ي��م��ي��اء« خ��ل��ف��ي��ة غ�ري م���أل��وف��ة ع��ن ال��ب��ن��وك 
يعطينا  و�أي�����ض��اً  النقدية.  وال�سيا�سة  الم��رك��زي��ة 
التي  الفكرية  التيارات  لبع�ض  تاريخية  نظرة 
تحرك الإجراءات ال�سيا�سية و�شرحا وافيا حول 
الم�ؤ�س�سي  والنظام  الحالية  الاقت�صادية  البيئة 
في الأ����س���واق الم��ت��ق��دم��ة. وي��ن��اق�����ش الم���ؤل��ف �أي�����ض��اً 
المركزية،  البنوك  في  للحل  قابل  �أن��ه  يعتقد  ما 
المخاطر  جوانب  بع�ض  الخ�صو�ص،  وجه  وعلى 
الأخ�ل�اق���ي���ة وال���دع���م ال�����ض��م��ن��ي، وم���ا ال����ذي لا 
الذي لا يمكن  الكنيتياني )الخطر  يزيل خطر 

قيا�سه(.
غ��م م��ن الج���دل ال���ذي �أث���اره الكتاب،  وع��ل��ى ال��رَّ
مده�شة؛  ق���راءة  الخيمياء«  »نهاية  كتاب  يظل 
الم��رك��زي  �إنج��ل�رتا  ب��ن��ك  ح��ي��ث يعطينا مح��اف��ظ 
الح��الي،  الم���الي  لنظامنا  ق��اتم��ة  ���ص��ورة  ال�سابق 
ت��ذك�رين��ا بم��دى  وي��خ��دم��ن��ا جميعا ع��ن ط��ري��ق 
ه�شا�شة فهمنا للعالم دائما، ومدى خطورته في 
به.  نقوم  �أكثر مما  نعرف  كنا  لو  كما  الت�صرف 
من  م�ؤلفه  لأن  الأ�ضواء  جذب  الكتاب  ا�ستطاع 

�صناع القرار خلال الأزمة.
-----------------------
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»نهاية الخيمياء: المال والصيرفة ومستقبل 
الاقتصاد العالمي«.. لميرفن كينج

محمد السالمي *

تعدُّ الأزمة المالية العالمية الحدثَ الاقت�صاديَّ الأبرز خلال العقدين الما�ضيين؛ حيث ا�ستطاعتْ هذه الأزمة ك�شف عيوب هذا النظام المالي 
�إمكانيتها في تف�سير الظواهر الاقت�صادية، وعن  �أنَّها �سلَّطتْ ال�ضوءَ على النظريات الاقت�صادية القائمة، وطرحت ت�سا�ؤلًا حول  الكبير، كما 
فكتاب  مختلف.  فالأمر  الحالة  هذه  في  ولكن  تداعياتها.  وك�شف  الأزمة،  هذه  حول  والدار�سات  الكُتب  من  العديد  ن�شرت  تحديثها.  �إمكانية 
»نهاية الخيمياء: المال وال�صيرفة وم�ستقبل الاقت�صاد العالمي«، هو من ت�أليف اللورد ميرفن كينج، والذي �شغل من�صب الرئي�س التنفيذي لبنك 
�إنجلترا في الفترة من 2003 �إلى 2013 الذي تعامل مع الأزمة المالية في 2007-2008؛ مما منحه مقعدا محوريا في الأزمة المالية، وربما قدرا 
�أنَّ المذكرات  من الم�س�ؤولية عنه. فهذا الكتاب لي�س بمذكرات، و�إنما يطرح بع�ض الأفكار لإ�صلاح النظام المالي العالمي. م�شيرا في المقدمة �إلى 
تميل �إلى �أنَّ تكون تحت عنوان فرعي: كيف �أنقذت العالم. قبل انخراط اللورد ميرفن كينج في بنك �إنجلترا، عمل كمحا�ضر في �أرقى الجامعات 
مثل كامبريدج، وبرمنجهام، وهارفرد، ومعهد ما�سا�شو�ست�س للتكنولوجيا، ويعمل حاليا في مدر�سة لندن للاقت�صاد. في كتابه هذا، يُعطينا نظرة 
ثاقبة للأزمة باعتبار كينج �أحد اللاعبين الرئي�سيين في الأزمة المالية. يتمحور كتاب كينج على �أربعة عنا�صر: عدم التوازن، وعدم اليقين 
الجذري، ومع�ضلة ال�سجين، والثقة. وتتمثل �أطروحته الرئي�سية في �أنَّ ف�شل الاقت�صاد في مراعاة دور هذه الأفكار الأربعة ب�شكل �صحيح هو ما 

دفع الاقت�صاديين، ومن �ضمنهم �أولئك الذين في البنك �إلى الف�شل في منع الأزمة المالية.

ي��ب��د�أ ك��ي��ن��ج ب��ط��رح ت�����س��ا�ؤل ع���ام: م��ا ه��و الم���ال؟ 
الاقت�صادين  تعريف  ع��ن  تختلف  لا  والإج��اب��ة 
نحتاج  جميعنا  ���ش��يء،  ك��ل  وق��ب��ل  �أولا  ل��ل��م��ال. 
ر�أي  ال�سلع والخدمات. وفي  المال للح�صول على 
الاقت�صاديين: لكي نطلق على ال�شيء مالًا يجب 
للتبادل،  كو�سيلة  الجميع  من  مقبولا  يكون  �أن 
يحمل  و�أن��ه  للت�سعير،  �أداة  ا�ستخدامه  ويمكن 
�أن  المال يجب  �أنَّ  البع�ض  يرى  ت�سعيرية.  قيمة 
الذهب  �شيء حقيقي وملمو�س، مثل  يقوم على 
مفهوم  �أن  يبين  كينج  ولكن  الم��ث��ال.  �سبيل  على 
مثل:  �أ�صناف؛  عدة  تحته  ن  ويت�ضمَّ وا�سع  المال 
�أي�ضاً  ن  يت�ضمَّ وقد  والذهب،  النقدية  الأوراق 
ال�سجون،  في  به  المعمول  وهو  مارلبورو  �سجائر 
يرى  كما  العوامل.  هذه  ت�ضمن  �إذا  والبتكوين 
هو  للمال  الرئي�سي  الم��ح��رك  �أنَّ  كينج  م�ريف��ن 
ال�سلطة. فال�سيا�سة هي �إلى حدٍّ كبير ما يجعل 
اليورو عملة. كما �أنَّ البيان الم�شترك الذي �أدلى 
والرئي�س هولاند،  الم�ست�شارة ميركل  به كل من 
ويظهر  باليورو.  الكامل  التزامهم  م��دى  يبيِّ 
الأوروب��ي  المركزي  البنك  خطوات  في  جليًّا  ه��ذا 
والإيطالية  الإ�سبانية  الحكومة  ديون  �شراء  في 

�أو ينظر فيها بن�شاط.
»نهاية الخيمياء« يُعطي وجهة نظر من الداخل 

ال�سنوات  الم��رك��زي��ة في  ال��ب��ن��وك  وت��ط��ور  دور  ع��ن 
الـ20 الما�ضية. ويحدد الم�ؤلف بلغة وا�ضحة كيف 
الاقت�صادية  والنظريات  المركزية  البنوك  تعمل 
تلك  تغيرت  وكيف  العمليات  تلك  تر�سم  التي 
النظريات وممار�سة ال�سيا�سة النقدية مع تغير 
مقر�ض  دور  �أنَّ  كيف  الم�ؤلف  ح  ويو�ضِّ الظروف. 
الملاذ الأخير يت�سم بطابع مختلف تماما اليوم 
طبيعة  م��راع��اة  ع��دم  وم��دى  بال�سابق،  مقارنة 
م��ن��ا���س��ب عند  ب�شكل  الاق��ت�����ص��ادي  ال��ي��ق�ني  ع���دم 
يعطي  الكتاب  هذا  المخاطر.  ح�ساب  في  التفكير 
ال��ي��وم  الاق��ت�����ص��ادي��ة  للتحديات  وا���ض��ح��ا  و���ص��ف��ا 
وبع�ض الو�صفات ال�سيا�سية التي �ستكون حلولا 
والتحديات  الأخلاقية  المخاطر  لبع�ض  جزئية 

نواجهها. التي 
فهذا الكتاب يُعْطِي القارئ الكثيَر من الخلفيات 
لبع�ض النظرية الاقت�صادية التي تدخل في دور 
ال��ب��ن��ك الم��رك��زي في الاق��ت�����ص��اد. ي��ن��اق�����ش الم���ؤل��ف 
عر�ض النقود، والخدمات الم�صرفية الاحتياطية 
الج���زئ���ي���ة، وال���ت���ق���دم في الخ���دم���ات في ال��ب��ن��وك 
�أي�����ض��ا لطبيعة  الم����ؤل���ف  ت��ط��رق  ك��م��ا  الم���رك���زي���ة. 
اليومية.  حياتنا  في  نواجهها  التي  اليقين  عدم 
اليقين  ع��دم  مفهوم  في  النظر  في  يتجلى  وه��ذا 
توزيع  حيث  نايت؛  فرانك  الاقت�صادي  للعالم 

لي�س  وبالتالي  معروفة؛  غير  بطريقة  النتائج 
ال��ق��رارات.  لتح�سين  مو�ضوعية  طريقة  هناك 
كيف  ويناق�ش  الفكرة،  هذه  �إلى  الم�ؤلف  وي�ستندُ 
يمكن لآليات ال�سوق الحديثة �أن تن�سق الن�شاط 
الا�ستثماري في ظل هذا النوع من عدم اليقين، 
كمثال  النفط  على  الطويل  الطلب  وت�ستخدم 
مناق�شة  في  وقتا  الم�ؤلف  يق�ضي  كما  ذل��ك.  على 
م�شاريع  �إلى  الن�ضج  تح��وي��ل  في  الم�����ص��ارف  دور 
ط��وي��ل��ة الأج���ل مح��ف��وف��ة ب��الم��خ��اط��ر ع��ن طريق 
الاق�رتا���ض م��ن ال��ودائ��ع ق�����ص�رية الأج����ل. ه��ذه 
المالية.  الخيمياء  ب�أنها  الم�ؤلف  و�صفها  العملية 
القطاع  في  الم��خ��اط��ر  ���ت  نََ كيف  الم���ؤل��ف  يناق�ش 
الم�����ص��رفي م��ع ت��وج��ه ن��ظ��ام��ن��ا ل��ت��وج��ي��ه الم��خ��اط��ر 
نحو ات��خ��اذ ن��ف��وذ م��ت��زاي��د. و�إ���ض��اف��ة �إلى ذل��ك، 
تْ المعدلات المنخف�ضة على المدى الطويل �إلى  �أدَّ
تحدث.  �أنها  يبدو  التي  الإق��را���ض  �أزم��ة  تفاقم 
الحديثة  ال��ب��ن��وك  دع��م  يتم  كيف  الم���ؤل��ف  وذك���ر 
وحجمها الهائل من قبل �سيا�سات مقر�ض الملاذ 
الأخير من قبل البنوك المركزية التي تدعمها، 
ب��شأن  المركزية قلقة جدا  البنوك  �أنَّ  وبيَّ كيف 
ف�شل  يواجه  للنظام  لل�سماح  المالية  التداعيات 

الم�ؤ�س�سات.
ق ك��ي��ن��ج لم���و����ض���وع اخ���ت�ل�ال ال����ت����وازن بين  ت���ط���رَّ
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