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 السمخص 

الشقػد السذفخة نسػذجاً ، وأفخد الحجيث عغ  -تشاول البحث مػضػع الدياسة الشقجية ومػاكبة التحػلات الخقسية
ضاىخة الشقػد السذفخة أو الافتخاضية مغ حيث نذأتيا وتصػرىا والصبيعة القانػنية ليا ومخاشخ استخجاميا  . 

الشقػد السذفخة أو الخقسية عمى الدياسة الشقجية  وأوضح أن الاتجاه نحػ الخقسشة ىػ وتشاول البحث أيزاً أثخ 
الاتجاه الدائج حالياً وأن البشػك السخكدية بجأت تفكخ في إصجار عسلات مذفخة خاصة بيا ، وأن التشافذ بيغ 

ثار الدمبية السحتسل العسلات السذفخة والعسلات الخسسية غيخ مترػر الحجوث في السدتقبل القخيب ، وأن الآ
حجوثيا نتيجة وجػد العسلات السذفخة وتأثيخىا عمى الدياسة الشقجية تعج إلى الآن مجخد تشبػءات فكخية 
لايجعسيا الػاقع وإن كانت تجعػ إلى مديج مغ تبشي الدياسات الفعالة مغ قبل البشػك السخكدية لتفادؼ أؼ 

 خصخ محتسل الحجوث .

 الخقسشة. –البشػك السخكدية  -الدياسة الشقجية  -سلات السذفخة الكمسات السفتاحية  : الع

Abstract 

The research dealt with the topic of monetary policy and keeping pace with digital 

transformations – cryptocurrencies as A model, and singled out the talk about the 

phenomenon of cryptocurrencies or virtual currencies in terms of its origin, 

development, legal nature and the risks of its use. The research also dealt with the 

impact of crypto currencies or virtual currencies on monetary policy and explained 

that the trend towards digitization is the current trend and that central banks have 

begun to think about issuing their own Digital currency (CBDC) , and that 

competition between cryptocurrencies and official currencies is not envisaged to 

occur in the near future, and that the possible negative effects Its occurrence as a 

result of the existence of cryptocurrencies and their impact on monetary policy is 

so far only intellectual predictions that are not supported by reality, although it 

calls for more effective policies adoption by central banks to avoid any potential 

risk. 

key words  : Crypto currencies - Monetary Policy - Central Banks – Digitization. 

 

 



 0202يناير   -والستون الخامسة السنة –العدد الأول  –مجلة العلوم القانونية والاقتصادية 

 

 النقود المشفرة نموذجاً  –السياسة النقدية ومواكبة التحولات الرقمية                            4               

 المقدمة

 التعريف بالسهضهع وأىسيتو : أولًا 

 ػدأدوات دفع ججيجة مثل الشقإلى استحجاث استخجام تكشػلػجيا السعمػمات والاترالات في القصاع الشقجؼ أدػ 
ىحه السبتكخات  انتذارو . ة وأدوات الجفع عغ بعج وصػلًا إلى ابتكار الشقػد السذفخة أو الافتخاضية الإلكتخوني

عمى  أثخ ىحه السبتكخات وعالع غيخ نقجؼ إلى إلى التداؤل حػل إمكانية الػصػل  ػالتكشػلػجية و الشقجية أد
ومجػ تأثيخىا عمى فكخة احتكار البشػك السخكدية لإصجار العسمة وعغ  ، البشػك السخكدية والدياسة الشقجية

أدواتيا التي تدتخجميا في التأثيخ عمى الإئتسان كالدػق السفتػحة وسعخ الخرع والاحتياشي القانػني ، 
ججيجة تجعػ البشػك السخكدية إلى إصجار عسلات مذفخة عمى غخار العسلات السذفخة  فزلًا عغ إنصلاق أفكار

 السػجػدة بالفعل كالبيتكػيغ . 

لا يػجج إجساع حػل كيفية التعبيخ عغ التصػرات  يلاحع مغ خلال الجراسات الاقترادية السختمفة أنو و 
تعجد و . تختبط السذكمة الأولى ببسذكمتيغ رئيدتيغ  عمى الاقتراد وىحا مرحػبومجػ تأثيخىا  ةتكشػلػجيال

حيث  السدتخجمة لمتعبيخ عغ تأثيخات تكشػلػجيا السعمػمات والاترالات عمى الاقتراد اختلاف السرصمحات
التي يذار إلييا كثيخًا مثل "الاقتراد الخقسي" ، "العرخ الخقسي" ،  سرصمحاتالعجيج مغ ال يتع استخجام

"اقتراد السعمػمات" ، "الاقتراد الإلكتخوني"  ، "اقتراد السعخفة" ، "الاقتراد الافتخاضي"  "القصاع الخقسي" ،
اقتراد الابتكار "،" الاقتراد السترل  ،، "اقتراد الإنتخنت" ، "الاقتراد العالسي الججيج" ، "اقتراد الذبكة" 

التي  سرصمحاتة الثانية تتعمق بتعخيف الالسذكمو  ...... وىكحا   الاقتراد الستججد " ، ""،" الاقتراد القادم
 حػلوجيات الشطخ  تعجد تشتج ىحه السذكمة مغو تع استخجاميا لتحميل التغيخات التي ضيخت في الاقتراد. 

التغيخات في الاقتراد ، سػاء تع ملاحطة آثار التغيخات التكشػلػجية عمى  إلى حجوث أدت العشاصخ التي
إن استخجام . ولحا فالاقتراد الكمي أو في جسيع القصاعات قصاعاتالاقتراد في قصاع معيغ مغ 

التي تغصي الكثيخ مغ السعاني السختمفة  يسيج الصخيق لمتفديخ الخاشئ. وبالتالي عشج اختيار  السرصمحات
وما  .1مختمفة ومتذابية عشاصخوتعخيفيا ، يجب تػخي الححر بذأن حكيقة أنيا تحتػؼ عمى  السرصمحات

يشصػؼ عمى اكتداب ومعالجة وتحػيل وتػزيع  ابتكار عالي التقشيةيعج  سعاصخالاقتراد الىشا أن يسكغ قػلو 

                                                           
1
 Haydar Akyazi and Seyfettin Artan : ―Reflections of the New Economy on the Monetary Policy 

and Central Banking‖ , International Conference on Human and Economic Resources, Izmir 

University of  Economics , Izmir, Turkey, 2006 , PP 331- 332. 
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ىي الأجيدة التي تعالج السعمػمات ، وأنطسة ليحا الاقتراد السكػنات الخئيدية الثلاثة و السعمػمات. 
في إدارة العسمية الاترالات التي تحرل عمى السعمػمات وتػزعيا ، والبخمجيات التي تداعج الإندان 

كل ىحه  التصػرات في تكشػلػجيا السعمػمات والاترالات والعػلسة والسشافدة العالسية الستدايجةوأن  بأكسميا.
 .2العػامل أدت إلى ضيػر ىحه التصػرات في الاقتراد

شخز إلى شخز دون كػن ندخة مغ الشقج الإلكتخوني مغ تلالعسلات السذفخة برفة عامة  تع ترسيع وقج
يتع  حيث وىحا يدسح لمسعاملات بأن تكػن مجيػلة اليػية .  3وجػد وسيط ودون كذف ىػية الستعامميغ 

 لا تحتاج عشاويغو تدجيل جسيع معاملات البيتكػيغ  باستخجام العشاويغ العامة لمجافع والسجفػع لأمخه. 
ميغ . وىحا يعشي أن الذخز الحؼ يخسل عسمة العامة إلى الكذف عغ اليػية الحكيكية لمسدتخج البيتكػيغ

 أو لأؼ شخف آخخ في السعاممة. لا يحتاج إلى الكذف عغ ىػيتو الحكيكية لمسدتمع البيتكػيغ إلى عشػان عام

مجسػعة الإجخاءات التي تتخحىا الدمصات الشقجية في الجولة مسثمة في البشظ   تعشيالدياسة الشقجية إذا كانت و 
رقابة الإئتسان و حجع السعخوض الشقجؼ وكحلظ سعخ صخف العسمة السحمية مقابل  السخكدؼ وذلظ بيجف

العسلات الأجشبية وذلظ مغ أجل تحقيق الإستقخار الاقترادؼ في الجولة. ومغ أىع أدوات الدياسة الشقجية 
ة الشقجية اليجف الشيائي لمدياسسعخ الفائجة ، سعخ الرخف ، الإصجار الشقجؼ ، سياسة الدػق السفتػحة . و 

الػصػل بسعجل التزخع إلى مدتػػ ملائع ومدتقخ يداىع في  وبالتالييتسثل في تحقيق استقخار الأسعار 
لحا فإن معخفة التأثيخ السحتسل ليحه  .4بشاء الثقة ودعع الاستثسار وتحقيق السعجل السدتيجف لمشسػ الاقترادؼ

أن تؤثخ الدياسة الشقجية في التعامل بيحه العسلات العسلات السذفخة عمى الدياسة الشقجية وأيزاً كيف يسكغ 
 السذفخة يعج مػضػعاً ميساً لمغاية.

تدسى  خاصة بيا صجار عسمة رقسيةلإ في التفكيخ والجراسة   حالياً  العجيج مغ البشػك السخكديةقج بجأت و 
تكػن ىحه العسمة فدػف  وإذا تع ىحا الأمخ . 5(CBDC) بالعسمة الخقسية لمبشظ السخكدؼ والتي تعخف اختراراً 

العسمة الخقسية تتستع سػف و . ػد العادية مع وسائل الجفع الأخخػ  بسا في ذلظ الشق مدتخجمة في التجاول
مغ أىسيا أنيا تسكغ البشظ السخكدؼ مغ الاستخجام  بعجة مسيداتإذا ما أقختيا البشػك السخكدية  لمبشظ السخكدؼ 

                                                           
2
 Haydar Akyazi and Seyfettin Artan : ―Reflections of the New Economy on the Monetary Policy 

and Central Banking‖ , Op.Cit , P 332. 
3
 Satoshi Nakamoto  : ―Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System‖,2002 , P 1.  Available 

at : https://bitcoin.org/bitcoin.pdf  
 .13، ص  2115/2116البشظ السخكدؼ السرخؼ : " السجمة الاقترادية " ، السجمج الدادس والخسدػن ، العجد الأول ،  4

5
 Central Bank Digital Currency. 

https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
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 بجلًا مغالشقج التعامل ب عسلاءقج يفزل ال ولكغ في السقابل. الخقابة  الفعال لمدياسة الشقجية وتدييل عسميات
أو أن ىحا الأمخ يحقق  مجيػليغ في السعاملات باستخجام الشقج اربسا لأنيع قج يطمػ  عسلات البشػك السخكدية

ولحا فإن عجم تجانذ السعاملات بيغ العسلاء تجعل اختيار السحافع السالية متشػع بالشدبة  .ليع رفالية أكبخ
أن  الاقترادية التي تست في كشجا  قج أضيخت إحجػ الجراساتو ليع فالبعس يكػن نقجياً والآخخ يكػن رقسياً. 

في  ة الخقسية لمبشظ السخكدؼ العسم الشقج في السعاملات ذات الكيسة الرغيخة و العسلاء يسيمػا إلى استخجام 
بسا يرل العسمة الخقسية لمبشظ السخكدؼ تقجر مكاسب الخفالية مغ إدخال وأنو ،  السعاملات ذات الكيسة الكبيخة

 .6مقارنة باستخجام الشقج العادؼ  :  1.64إلى 

 DLTبكثافة في مذاريع  تدتثسخ أصحاب رؤوس الأمػال والسؤسدات الساليةوتذيخ بعس الجراسات إلى أن 
. التي تدعى إلى تقجيع خجمات مالية ججيجة بالإضافة إلى تقجيع الخجمات السالية القجيسة بذكل أكثخ كفاءة7

، حيث أعمغ العجيج الستعمقة بالعسلات السذفخة السعخكة  في الجخػل إلى ىحه البشػك السخكدية  وقج بجأت مؤخخاً 
 ستجخل العسلات السذفخة أو الخقسيةبأن احتسالية وأن ىشاك  DLTية مشيع أنيع يدتكذفػن و يختبخون تقش

أو بعبارة أخخػ أن البشػك السخكدية سترجر عسلات مذفخة أو رقسية عمى غخار تمظ  . لمبشظ السخكدؼ 
إصجار  التفكيخ فيففي الدػيج عمى سبيل السثال يتع  .Bitcoin8 الستػاججة في الأسػاق حالياً كالبتكػيغ 

وذلظ لأنو خلال العذخ  eKronaأشمق عمييا  Riksbankعسمة مذفخة مغ قبل البشظ السخكدؼ الدػيجؼ 
وأصبحت العجيج مغ الدلاسل التجارية  ، سشػات الساضية انخفس الصمب عمى الشقػد في التجاول بذكل كبيخ

. ولحا بجأ لا تقبل الشقػد في مجفػعاتيا وكحلظ الأمخ لع تعج بعس فخوع البشػك ترخف الشقػد أو تجسعيا 
                                                           
6
 S. Mohammad R. Davoodalhosseini  : ―Central Bank, Digital Currency and Monetary Policy‖, 

Bank of Canada Staff Working Paper 2012 , 36 July 2012. 
3
 شُش إًٌ حو  - Blockchainاٌّؼشوفت أوثش باسُ حمُٕت و - (Distributed Ledger Technologyَؼذ اخخصاساً ٌؼباسة ) 

. ّشالبت ٍاٌساخت إًٌ وخىد سٍطت ِشوضَت ٌ ودوْ َخُر اٌخشغًُ آِِ ٌماػذة اٌبُأاث اٌشلُّت اٌلاِشوضَت أو بشٔاِح بشوحىوىي

اٌىصىي اٌّخضآِ واٌخسمك ِٓ اٌصست وحسذَذ اٌسدً حّىٕها ِٓ َسّر بخخضَٓ خُّغ اٌّؼٍىِاث بطشَمت إِٓت ودلُمت و 

 ت ٌهزا اٌخطبُكاٌلاِشوضَواٌطبُؼت  . باسخخذاَ اٌخشفُش و ِىالغ ِخؼذدةبطشَمت غُش لابٍت ٌٍخغُُش ػبش شبىت ِٕخششة ػبش وُأاث أ

ِسصُٕٓ ضذ اٌدشائُ الإٌىخشؤُت ، زُذ َدب ِهاخّت خُّغ إٌسخ اٌّخضٔت ػبش اٌشبىت فٍ ٔفس  اٌّسخخذُِٓ واٌبُأاث  حدؼً

اٌىلج زخً َٕدر اٌهدىَ. بالإضافت إًٌ رٌه ، فإْ اٌّشاسوت اٌّخضإِت وحسذَذ اٌسدلاث حدؼً اٌؼٍُّت أسشع وأوثش فؼاٌُت 

 شخغ اِحٍ :وٌٍّضَذ ِٓ اٌخفصُلاث زىي هزٖ اٌخمُٕت َّىٓ اٌشخىع ٌٍّ  وأسخص.

Michel Rauchs  and others : ―Distributed Ledger Technology Systems: A Conceptual 

Framework‖, Cambridge Center for Alternative Finance , Cambridge University ,  UK , 

August2012. 
2
 Morten Bech and Rodney Garratt: ―Central Bank Cryptocurrencies ― , BIS Quarterly Review,  

September 2013, P 55. 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=2698302
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وتجور الشقاشات حالياً مع الجيات الفاعمة  . التفكيخ في استخجام ىحه العسمة السذفخة في مجفػعات التجدئة
 .9سذخوع محمياً وعالسياً حػل ىحا ال

تتجمى أىسية السػضػع مغ الشاحيتيغ العمسية والعسمية ، فسغ الشاحية العمسية تػجج العجيج مغ التأثيخات و 
الستبادلة بيغ الدياسة الشقجية وضاىخة الشقػد السذفخة أو الخقسية حيث يؤثخ كل مشيسا ويتأثخ بالآخخ وبالتالي 

يعج مغ الأىسية العمسية بسكان ويفتح السجال لمتشبؤ العمسي بسا بيان ىحه التأثيخات سػاء الحالية أو الستػقعة 
 . قج يحجث ومحاولة تعطيع الاستفادة مغ السدايا وتجشب الدمبيات

ومغ الشاحية العسمية تطيخ أىسية ىحه الجراسة في أن وجػد الشقػد السذفخة أو الخقسية وانتذارىا بذكل مدتسخ 
طخ أو السشع في ضل عالع مشفتح ومتصػر في مجال الاترالات أصبح ضاىخة حكيكية ولا يججؼ معيا الح

، كسا أن العجيج مغ البشػك السخكدية بجأت في دراسة مجػ امكانية شخح عسلات مذفخة  وتكشػلػجيا السعمػمات
ولاشظ أن إفخاد دراسات  .خاصة بيا الأمخ الحؼ يقتزي معخفة كيفية تشطيسيا وكافة الجػانب السختبصة بيا

ومجػ إمكانية قيام البشػك السخكدية متخررة حػل ىحه الطاىخة وآثارىا السحتسمة عمى الدياسة الشقجية 
 .يعج مغ الأىسية بسكان بإصجار عسمة رقسية ومقػمات نجاحيا 

 إشكالية البحث :ثانياً 

ىحه العسلات لمشقػد الخسسية السرجرة  إحتسالية مداحسة إثارة الشقاش حػل أدػ ضيػر العسلات السذفخة إلى
مغ البشػك السخكدية وبالتالي إمكانية أن تفقج البشػك السخكدية خاصية ىامة ليا وىي احتكارىا وليسشتيا عمى 
 الإصجار الشقجؼ ومغ ثع تػجيو الدياسة الشقجية مغ خلال أدواتيا السختمفة كدعخ الخرع والدػق السفتػحة .

سيؤدؼ إلى انخفاض قيام الأفخاد أو السؤسدات باستخجام الشقػد السذفخة بجلًا مغ الشقػد الخسسية فإن  بالتاليو 
قج تتأثخ كل مغ القػة السؤثخة لأسعار الفائجة وعائجات  و احتياشيات البشظ السخكدؼ  الصمب عمى ممحػظ في

أدوات البشظ السخكدؼ في و  ل دور البشػكؤ العسلات إلى تزا ىحه ضيػر وقج يؤدؼ برػرة سمبية.الحكػمة 
 لمبشػك السخكدية. الاستقلال الشقجؼمجال تػفيخ الديػلة وىػ ما ييجد 

تتسثل الإشكالية الأساسية في ىحا البحث حػل مجػ تأثيخ استخجام العسلات السذفخة عمى الدياسة  ولحا
بعبارة أخخػ كيف يسكغ ؟! و الشقجية في الجولة وىل يسكغ لمبشػك السخكدية أن ترجر عسمة مذفخة خاصة بيا 

لمبشػك السخكدية أن تصػر مغ سياستيا الشقجية لسػاكبة ىحه التصػرات التكشػلػجية والتي عمى رأسيا ضيػر 
  ؟!العسلات السذفخة 

                                                           
2
 ―The Riksbank’s e-krona project  -  Report 2‖ , Stockholm, Sweden ,October 2012. 
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 أىداف البحث : ثالثاً 

 ييجف البحث إلى تحقيق مايمي :

 تدميط الزػء عمى ضاىخة العسلات السذفخة وتصػرىا . -
 القانػنية لمعسلات السذفخة ومخاشخ استخجاميا .معخفة الصبيعة  -
 معخفة دور البشػك السخكدية في عرخ التحػل الخقسي . -
تدميط الزػء عمى السخاشخ السحتسمة مغ التػسع السفخط لاستخجام العسلات السذفخة عمى الاستقخار  -

 الشقجؼ وليسشة البشػك السخكدية .

 

 مشيجية البحث : رابعاً 

مغ حيث ضيػرىا  الشقػد السذفخةالأصل السشيج التحميمي مغ خلال استعخاض ضاىخة اتبع الباحث بحدب 
الجراسات الاقترادية السختبصة بيا وأضاف  آثارىا السحتسمة عمى الدياسة الشقجية و و ىا ومخاشخىاوتصػر 

 السشيج السقارن كمسا كان ذلظ ضخورياً أثشاء الجراسة لاستعخاض التجارب الجولية ومحاولة الاستفادة مشيا.
 خامدا خظة البحث :

 وعمى ىدي ماسبق جاءت خظة البحث عمى الشحه التالي :

 السبحث الأول : مدخل لدراسة العسلات السذفرة .

 ب الأول : مالية العسلات السذفخة.السصم

 السصمب الثاني : الصبيعة القانػنية لمعسلات السذفخة .

 .السصمب الثالث : مخاشخ استخجام العسلات السذفخة

 .السصمب الخابع : الفخق بيغ استخجام الشقػد العادية في التعاملات واستخجام الشقػد السذفخة

 .السصمب الخامذ : حساية السدتيمظ واستخجام الشقػد السذفخة 

 .السبحث الثاني : أثر الشقهد السذفرة عمى الدياسة الشقدية
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 .السصمب الأول : الاتجاه نحػ رقسشة السعاملات

 .السصمب الثاني : السشافدة بيغ العسلات السذفخة و العسلات الخسسية

.ومدتقبل البشػك السخكديةالسصمب الثالث :  الشقػد السذفخة   

 .السصمب الخابع : إصجار البشػك السخكدية لمشقػد السذفخة 

 .السصمب الخامذ : السخاشخ السحتسمة للاستعسال واسع الشصاق لمشقػد السذفخة عمى الدياسة الشقجية 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السبحث الأول 
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 مدخل لدراسة العسلات السذفرة 

تعج العسلات السذفخة مغ أحجث الطػاىخ الاقترادية التي أصبحت محل إىتسام العجيج مغ الباحثيغ والبشػك 
السخكدية بل والجسيػر أيزاً نطخاً لدخعة انتذارىا في الػقت الحالي واستخجاميا الستدايج في ضل التصػر 

والسعاملات ليا جية مشطسة أو مرجرة التكشػلػجي والتقشي . ولكغ عمى الجانب الآخخ ىحه العسلات لا تػجج 
عادة ما تتع بيغ أشخاف مجيػلة مسا قج يؤدؼ إلى استخجاميا في أعسال غيخ مذخوعة فزلًا عغ عجم وجػد 
أؼ ضسانات لمسدتخجميغ ليحه العسلات . و نحاول مغ خلال ىحا السبحث تدميط السديج مغ الزػء حػل 

 حػ التالي :ىحه الطاىخة ولحا تع تقديع السبحث عمى الش

 السظمب الأول : ماهية العسلات السذفرة.

 السظمب الثاني : الظبيعة القانهنية لمعسلات السذفرة .

 السظمب الثالث : مخاطر استخدام العسلات السذفرة.

 السظمب الرابع : الفرق بين استخدام الشقهد العادية في التعاملات واستخدام الشقهد السذفرة.

 حساية السدتيمك واستخدام الشقهد السذفرة .السظمب الخامس : 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 السظمب الأول 
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 العسلات السذفرة  ماهية

عمى أنو سمدمة مغ السصالبات أو  سعاصخيُشطخ إلى السال في الاقتراد الوفقاً لمجراسات الاقترادية الحجيثة 
كػنيا التدامًا عمى البشظ وأصلًا الػدائع السػدعة في البشػك التجارية ىي سشج ضسان مالي ، فسشجات ديغ. 

أمػال ججيجة ىي مغ  خمقيتع الاحتفاظ بسعطع الأمػال كػدائع بشكية والصخيقة الأساسية ل ، لراحب الحداب
. عشجما يقجم البشظ قخضًا ، فإنو أو ما تدسى بػضيفة خمق الشقػد الكتابية في البشػك  القخوض مشحخلال 

الأوراق الشقجية الرادرة عغ البشظ . و ي الحداب السرخفي لمسقتخض يشذئ في نفذ الػقت وديعة مصابقة ف
 .11السخكدؼ ىي أيزًا شكل خاص مغ أشكال السصالبة غيخ القابمة لمتحػيل 

جسيع العسلات و مخكدية. العسلات اللا السخكدية و العسلات الخقسية إلى نػعيغ تيسكغ ترشيف العسلاو 
العسلات الخقسية  بيشسا ، حيث يتع إصجارىا مغ قبل سمصة إدارية واحجةالخقسية غيخ القابمة لمتحػيل مخكدية 

و كان  .وإن كانت أغمب العسلات الخقسية القابمة لمتحػيل لا مخكدية القابمة لمتحػيل إما مخكدية أو لامخكدية. 
خ . ونتيجة لعر blockchain وذلظ باستخجام تقشية البمػكتذيغ 2119معسمة السذفخة عام أول ضيػر ل

سخعان ما أصبحت شائعة في جسيع أنحاء العالع وشكمت مجالًا العػلسة السالية والاقترادية الحؼ نعيذو 
 لتدػية السعاملات.ججيجًا 

لمعسلات السذفخة حيث تعجدت التعخيفات الستعمقة بيا وكل مغ ىحه لا يػجج تعخيف واحج متفق عميو و  
تسثيل رقسي لمكيسة لا  االييئة السرخفية الأوروبية بأني ياتُعخ ِّف فسثلاً . التعخيفات يشطخ ليا مغ جانب معيغ  

يرجره بشظ مخكدؼ أو سمصة عامة ولا يختبط بالزخورة بعسمة رسسية تقميجية ، ولكغ يقبمو الأشخاص 
 يعخِّفبيشسا  .الصبيعيػن أو الاعتباريػن كػسيمة لمتبادل ويسكغ نقميا أو تخديشيا أو الستاجخة بيا إلكتخونيًا 

نػع مغ الشقػد الخقسية غيخ السشطسة ، والتي يتع إصجارىا وعادة  ابأني ىحه العسلات البشظ السخكدؼ الأوروبي
 وتعخف  . 11ما يتحكع فييا مصػروىا ، ويتع استخجاميا وقبػليا فيسا بيغ أعزاء مجتسع افتخاضي معيغ

( 1تسثيل رقسي لمكيسة التي يسكغ تجاوليا رقسيًا وتعسل باعتبارىا )  بأنيا ىحه العسلاتمجسػعة العسل السالي 

                                                           
10 Michael McLeay  , Amar Radia and Ryland Thomas : ―Money Creation in the Modern 

Economy―, Bank of England Quarterly Bulletin, Q1, 2014 , PP.14-25. 

11
  Marek Dabrowski  and Lukasz Janikowski : ―Virtual Currencies and Central Banks Monetary 

Policy: challenges ahead‖ , Monetary Dialogue , July 2012 , Policy Department for Economic, 

Scientific and Quality of Life Policies , European Parliament's Committee on Economic and 

Monetary Affairs , P.3. 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=1211318
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=1769737
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=74911
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2416234
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الإلدام صفة  اكيسة ، ولكغ ليذ ليلم( مخدن 3( وحجة حداب ؛ و / أو )2وسيمة لمتبادل ؛ و / أو )
التفخقة بيغ  13 2121لدشة  194وتبشى قانػن البشظ السخكدؼ والجياز السرخفي في مرخ رقع  . 12قانػنيال

لكتخونية والعسلات السذفخة . حيث عخفف الشقػد الإلكتخونية بأنيا قيسة نقجية مقػمة بالجشيو السرخؼ الشقػد الإ
أو بإحجػ العسلات السرجرة مغ سمصات إصجار الشقج الخسسية مدتحقة عمى السخخز لو بإصجارىا ، وتكػن 

سلات مخدنة إلكتخونياً غيخ مقػمة مخدنة إلكتخونياً ومقبػلة كػسيمة دفع . وعخفف العسلات السذفخة بأنيا ع
ويسكغ  .14بأؼ مغ العسلات الرادرة مغ سمصات إصجار الشقج الخسسية ، ويتع تجاوليا عبخ شبكة الإنتخنت

الشقجية و مغ ثلاثة أنػاع مغ الابتكارات: التكشػلػجية  ناجحوصف العسلات السذفخة بذكل أكثخ دقة بأنيا مديج 
أمػال ا تختمف عشيا في كػنيا ججيجة تذبو الشقػد الإلكتخونية السػجػدة لكشينقجية ، وتعتبخ وحجات  والترسيع

ومغ التعخيفات ما ذىب إلى أن  .15وغيخ مختبصة بالعسلات السػجػدة لا علاقة ليا بحداب مرخفيو خاصة 
استخجاميا  يتع إصجارىا وعادة ما يتحكع فييا مصػروىا ، ويتعة الافتخاضية ىي نقػد إلكتخوني الشقػد السذفخة أو

 .16وقبػليا بيغ أعزاء مجتسع افتخاضي معيغ

 والعسلات الافتخاضية ،  والعسلات الخقسية ، العسلات السذفخة ، وتػجج عجة مدسيات ليحه العسمة مشيا  
-peer) والعسلات مغ نطيخ إلى نطيخ، القائسة عمى الخياضيات العسلات و ، والعسلات مفتػحة السرجر 

to-peer)  ، البيتكػيغ تعج. و  ليذ ليا سمصة إدارية مخكدية ولا مخاقبة أو رقابة مخكدية ابأنيوتتدع 
Bitcoin يػجج أكثخ مغ خسدسائة عسمة رقسية مختمفة ، بسا في ذلظ  و شيخالعسمة الخقسية الأLitecoin  و
Ripple  وPeercoin  وNxt  وDogecoin  وDarkcoin  وNamecoin  وMastercoin  و

BitcoinDark وقج أعمشت شخكة فيدبػك Facebook  عسمة مذفخة ججيجة بإسع تقجيعأنيا تشػؼ Libra  و

                                                           
12

 FATF Report : ―Virtual Currencies—Key Definitions and Potential AML/CFT Risks‖, June 

2014, France,  p. 4. 
13

 .2020سبخّبش  15( ِىشس )و( فٍ 33اٌدشَذة اٌشسُّت ، اٌؼذد ) 
14

 .اٌّاة الأوًٌ ِٓ اٌمأىْ 
15

 Jean-Pierre Landau and Alban Genais :"Digital Currencies : An exploration into technology 

and money" , Report to M. Bruno Le Maire, Minister of Economy , France , June 2012 , PP.1-2. 

Available at :  

https://www.economie.gouv.fr/files/files/2012/ENG-synthese-ra-crypto-monnaies-120305.pdf  

16
 Morten Bech and Rodney Garratt: ―Central Bank Cryptocurrencies ― , BIS Quarterly Review,  

Op.Cit , P 60. 

https://www.economie.gouv.fr/files/files/2019/ENG-synthese-ra-crypto-monnaies-180705.pdf
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تع  معطع ىحه العسلات الخقسية البجيمةوما تججر الإشارة إليو أن سشتعخض ليا تفريلًا في السبحث القادم . 
 .17أو عمى غخارىا بذكل واضح Bitcoinمغ  استميام فكختيا

كشطام دفع إلكتخوني يدسح لصخفيغ بالتعامل مباشخة مع بعزيسا البعس عبخ  البيتكػيغتع إنذاء وقج 
 التحقق مغ السعاملات والدساح( وذلظ عغ شخيق شخف ثالث مػثػق )الإنتخنت دون الحاجة إلى وسيط 

ويسكغ أن نزخب مثلًا . يتع استخجام العسمة الخقسية كشطام دفع لامخكدؼ باستخجام تقشية عالية التذفيخ و 
 : 18يح الفكخة لتػض

 التي يتع نذخىا عبخ شبكة مدتخجميغ آخخيغ. و تعميسات الجفع  بإصجارلسدتخجم يقػم ا -
الجافع السحتسل العسمة  وامتلاكتتيح تقشيات التذفيخ الكياسية لمسدتخجميغ التحقق مغ صحة السعاممة  -

 .اللازمة لاتسام السعاممة  السعشية
ويصمق  في الذبكة مجسػعات مغ السعاملات ويتشافدػن لمتحقق مشيا خخيغيجسع السدتخجمػن الآ  -

. في مقابل ىحه الخجمة ، يتمقى عسال السشاجع عمييع مرصمح عسال السشاجع ) عسميات التشقيب( 
الحيغ يتحققػن بشجاح مجسػعة مغ السعاملات كلًا مغ تخريز العسمة السشذأة حجيثًا وأؼ رسػم 

 .الاتسامالسعاملات قيج  معاملات تقجميا الأشخاف في

العشػان  معاممة البيتكػيغ ىي في الأساس رسالة مذفخة تديل نقل عسلات البيتكػيغ مغولحا يسكغ القػل بأن 
سذفخة غيخ قابمة لمقخاءة لأؼ شخز ليذ الالخسالة وىحه  الإلكتخوني لمسخسل إلى العشػان الإلكتخوني لمسدتمع.

 .19لجيو مفتاح لفظ تذفيخ ىحه الخسالة

 :21ومغ خلال العخض الدابق يسكغ القػل أن العسلات السذفخة تتدع بالخرائز الآتية 

 .عادة بصخيقة لامخكدية  وإدارتو شكل مغ أشكال السال الخاص يتع إنذاؤه أولًا أنيا
                                                           
13

 Economics References Committee  : ―Digital currency—game changer or bit player‖ , The 

Senate , Commonwealth of Australia , August 2015 , PP 4-5. 
12

 Robleh Ali, John Barrdear, Roger Clews and James Southgate, 'The economics of digital 

currencies', Quarterly Bulletin, Q3,  2014, Bank of England, vol.54, no.3, P233. 
12

 ٌٍّضَذ ِٓ اٌخفصُلاث زىي وُفُت حشفُش اٌّؼاِلاث فٍ اٌبُخىىَٓ َّىٓ اٌشخىع ٌٍّشخغ اٌخاٌٍ :  

 Anton Badev and Matthew Chen  : ―Bitcoin: Technical Background and Data Analysis‖, 

Finance and Economics Discussion Series Divisions of Research & Statistics and Monetary 

Affairs Federal Reserve Board, Washington, D.C., 2014 , PP 3 -15. 
20

  Marek Dabrowski  and Lukasz Janikowski : ―Virtual Currencies and Central Banks Monetary 

Policy: challenges ahead‖ , Monetary Dialogue , July 2012 , Op.Cit , P.2. 
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 .أنيا مػجػدة حرخيًا في شكل رقسي ثانياً 

 . Blockchain البمػكتذيغ عمى تقشية تعتسج معطسيا ثالثاً 

 الحجود الػششية.ب تدتخجم دون التقيج ابصابع عالسي  أؼ أني تتدع رابعاً 

 وما تججر الإشارة إليو أنو تػجج عجة أمػر أخخػ مختبصة بإنذاء وتأسيذ العسلات السذفخة  مثل السحفطة
تصبيق بخمجي أو وسيط لحفع وتخديغ ونقل ىي  الإلكتخونية السحفطةو مدود السحفطة . ف الإلكتخونية

تحتػؼ السحفطة عمى السفاتيح الخاصة لمسدتخجم والتي . و  الأخخػ  سذفخةالبيتكػيغ أو العسلات العسلات 
يسكغ لجسيع محافع البيتكػيغ التعامل مع بعزيا ، و  السخررة سذفخةتدسح لمسدتخجم بإنفاق العسمة ال

دون الاترال بالإنتخنت أو  (hot storage )والتي يصمق عمييا يسكغ تخديغ السحافع عبخ الإنتخنت و  البعس.
 (.cold storage) ويصمق عمييا 

السذفخة السذاركة في نطام العسمة  يديلو . مذفخة الكيان الحؼ يػفخ محفطة عسلات  فيػمدود السحفطة بيشسا 
يحافع مػفخ السحفطة و سعاملات بديػلة أكبخ. المغ خلال الدساح لمسدتخجميغ والسبادلات والتجار بإجخاء 

 . 21العسمة الافتخاضية لمعسيل ، كسا يػفخ بذكل عام أمانًا لمتخديغ والسعاملاتعمى رصيج 

بسعشى أنيا  في ذاتيا قيسة جػىخية اليذ ليوتججر الإشارة أخيخاً إلى أن ىحه العسلات الافتخاضية أو السذفخة 
غيخ مختبصة بأؼ سمعة أساسية أو عسمة سيادية. ومع ذلظ فيي لا تختمف عغ معطع العسلات الديادية 

فقط مغ القجرة عمى نقميا مغ مكان إلى  العسمة السذفخة تشبع قيسة و  .في الػضائف التي تؤدييا   السعاصخة
ا عمى الثقة ، حيث لا تػجج شخيقة قانػنية ، وتعتسج كميً  العسمة بيحه آخخ داخل الشطام الإلكتخوني الخاص

وإن كان استعسال لفع عسمة مزملًا إلى حج ما لأن العسمة لإجبار أؼ شخز عمى قبػليا كػسيمة لمجفع. 
لابج أن تكػن صادرة مغ جية مخترة في الجولة وليا صفة الإلدام القانػني إلا أنيا في السقابل تتدع بالقبػل 

 .22ييا ولكشيا لا تتعجػ كػنيا شكل مغ أشكال الأمػال الخاصة العام لجػ جسيػر مدتخجم
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 العسلات السذفرة السدتقرة :

 أو الخقسية والتي بجأ الحجيث عشيا مؤخخاً ،السدتقخة فئة ججيجة مغ العسلات الافتخاضية السذفخة  العسلاتتعج 
عغ العسلات السذفخة الأخخػ في أنيا تدتشج إلى أصل معيغ  ولجييا أسذ نقجية وأنطسة إصجار مختمفة تسامًا

 ليا في الػاقعيػجج و . سػاء كان عسمة رسسية أو أصػل مالية كالأسيع والدشجات السقػمة بعسلات رسسية 
 :23ع ثلاثة أنػا 

يي ف التالي. وببسبمغ معادل مغ العسلات الػرقية الخسسية وفيو يتع تغصية مقابل العسمة السذفخة الشػع الأول : 
 تسثيلات رقسية لمعسلات الػرقية أو ندخة مذفخة ججيجة مغ الشقػد الإلكتخونية.

السقػمة  كالأسيع والدشجاتمجعػمة مغ خلال الأصػل السالية   الشػع الثاني : وفيو تكػن العسمة السذفخة
يتع تحريل الجخل مغ تمظ الأوراق السالية مغ قبل السُرجر كإيجاع. وىػ مذابو في و . الخسسية  العسلاتب

 )البػرصة(.شبيعتو لدػق السال 

يتع فييا تشطيع إصجار العسمة مغ خلال  ذخوعاتيعسل بعس مخوجي العسلات السدتقخة في م الشػع الثالث : 
حفاظ عمى سعخ مدتقخ. إلا أن تشفيحىا قج خػارزمية متصػرة. واليجف مغ ذلظ ىػ تػسيع العخض والتعاقج لم

 ولحا فيحا الشػع لع يمق انتذاراً حتى الآن. يكػن صعبًا.

 مالية العسلات السذفخة غيخ متفق عمييا بيغ الباحثيغ ، وأن ونخمز مغ خلال ىحا السصمب إلى أن
عيشة وإن كانت تتفق في الستعمقة بيا تختمف بحدب وجية نطخ كل باحث والتي يتشاوليا مغ زاوية م التعخيفات

أن ىحه العسلات تعتبخ شكل ججيج ولا يػجج ليا جية إصجار مخكدية وأنيا تعتسج عمى استخجام وسائل تذفيخ 
ومعادلات رياضية معقجة وأن الأشخاف عادة لايسكغ كذف ىػيتيع عشج إجخاء السعاملات . وأن الػاقع يكذف 

  لات.لشا في كل فتخة عغ ضيػر نػع ججيج مغ ىحه العس

 

 

 السظمب الثاني 
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 الظبيعة القانهنية لمعسلات السذفرة 

بيغ  السعاملات تأصبحأدػ ضيػر العسمة السذفخة إلى تذكيل نطام ججيج لمعلاقات الاقترادية ، حيث 
وأيزاً  أو الػسصاء الآخخيغ - البشػك وبرفة خاصة - ػسيصةدون إشخاك السؤسدات السالية ال تع تالأشخاف 

 قبل  الحؼ يحتاج بذجة إلى التشطيع والديصخة مغ وىػ الأمخدون الحاجة إلى إضيار ىػية الستعامميغ  . 
تحجيج الصبيعة القانػنية لمعسلات السذفخة  ىي كيفيةإحجػ السذكلات الخئيدية وكانت . ات السختمفة الحكػم

الطاىخة  ليحه أو التشطيع القانػني مل القانػنيوالحؼ بشاء عميو ستحجد كيفية السػاجية القانػنية أو التعا
 .الججيجة

 شقػدالعسمة السذفخة في مػضػعيا ووضائفيا تذبو ليذ فقط ال والرعػبة الحكيكية التي تػاجو ىحا الأمخ أن
اعتبارىا مغ قبيل الشقػد لأنيا تحسل قيسة معيشة وتدتخجم كػسيط  فيسكغ  . ولكغ أيزًا الدمع والأوراق السالية

حيث أن ليا قيسة حكيكية  والتي تتكػن مغ اعتبار العسمة السذفخة مغ قبيل الدمع  في السبادلات . ويسكغ
يج تحج في مخاحللأوراق السالية  لأنيا مغ قبيل ا العسمة السذفخة اعتبارمغ السسكغ أيزًا . و  تكاليف إنتاجيا

حق السصالبة. ومع وىػ ما يعخف بتذيج بحق السالظ في الحرػل عمى مبمغ معيغ مغ السال ليا  قيسة معيشة
سمعة ولا ورقة مالية . نقػداً ولا أخخػ قج تؤدؼ إلى اعتبارىا ليدت  ليا خرائز العسمة السذفخة أيزًافذلظ 

الحكػمات السختمفة حػل العالع  فإنعشج تحجيج الصبيعة القانػنية والػضع القانػني لمعسلات السذفخة وبالتالي 
صعػبة إما مداواتيا قانػنًا بأحج العشاصخ الحالية لمتشطيع القانػني أو مػاجية ميسة أكثخ  أماميا عجة خيارات

التذخيعات صجار لاقترادؼ والبجء في إوىي قبػل العسمة السذفخة ككائغ ججيج عمى أساس جػىخه ا وتعقيجاً 
بيغ  تػازن  ولحا فأؼ تشطيع قانػني ليحه الطاىخة لابج أن يخاعي وجػد . ليحه الطاىخة الججيجة شطسةالس

التخصيط الاستخاتيجي  مع الأخح في الاعتبار أن ضسان أمغ الجولة والسجتسع أيزاً و ،أصحاب السرمحة 
  .24لمجولة مػجو نحػ بشاء اقتراد رقسي

دخمت العسلات وما تججر الإشارة إليو أن ىشاك شائفة ججيجة مغ العسلات السذفخة بجأت في الطيػر حيث 
مغ  في قيستيا التقمب التي تع ترسيسيا خريرًا لمتعامل مع مذكمةو  إلى السذيج الكيسة مدتقخةالسذفخة 

أنيا تعتسج عمى  و . ة الخئيديةأو العسلات الجولي بسجسػعة أساسية مغ الأصػل سذفخةخلال ربط العسمة ال
زدادت احتسالية التبشي الػاسع وقج ا مؤسدات تابعة لجيات خارجية إلى حج ما وقج ترجرىا جية مخكدية.
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وىي عسمة .  Libra عسمة مذفخة ججيجة بإسع عغ تقجيع Facebook شخكة فيدبػك مع إعلان ليحه العسلات
الػدائع السرخفية   مثل ومجعػمة بدمة مغ الأصػل الاحتياشية Blockchain البمػكتذيغ تعتسج عمى تقشية

 .25لعسمةىحه الكيسة  استقخار لإعصاءوذلظ  بالعسلات الخئيدية قػمةالأوراق السالية الحكػمية السو 

الصخيقة الأولى إدخاليا ضسغ :  26يسكغ أن يتع بصخيقتيغقانػني لمعسلات السذفخة محاولة وضع تعخيف و 
الأوراق السالية ، والعسلات الأجشبية ، والدمع التشطيع القانػني السػجػد بالفعل لمكيانات السذابية مثل 

مسا يعشي عمى العسلات السذفخة .  سمعة افتخاضيةأو إدخال مفيػم سمعة رقسية وبالتالي يسكغ ...وىكحا 
التي تأخح في الاعتبار خرػصيات  التعميسات التشطيسية الجاخميةأو  الحاجة إلى إنذاء فقط بعس المػائح

والاعتخاف بيا ككائغ ججيج ،  إصجار تذخيع مدتقل لمعسلات السذفخة . والصخيقة الثانية  العسمة السذفخة
يتشاول خرائريا وكيفية انذائيا والتخخيز باستخجاميا وتجاوليا وقػة  عسمة السذفخةلموبالتالي إنذاء تذخيع 

  . بخائيا والإثبات وحقػق الغيخ .... وىكحا إ

تشطيع علاقات العسلات السذفخة لدول العالع فإن معطع محاولات  حتى الآنوما تججر الإشارة إليو أنو 
العسلات السذفخة ، استخجام بذكل أساسي عمى القزايا الستعمقة بعسميات التخخيز ب تخكدوتدػيتيا 

 تسػيل الإرىاب.مػاجية استخجام ىحه العسلات ل و غديل الأمػالوالزخائب ، ومكافحة 

فعال لمعسمة الخقسية يتحقق  قانػني كيفية تصػيخ نطامتػجج ىشاك جيػد مبحولة لمتػصل إلى  فسثلًا في استخاليا
يعدز السشافدة ونسػ صشاعة  و بسػجب قانػن الزخائب الأستخالي ، مغ أندب تعخيف لمعسلات الخقسية

العسلات الخقسية ، ويزسغ الاستقخار السدتسخ في صشاعة الخجمات السالية ، ويزسغ حساية السدتيمكيغ 
ليدت نقػدًا تعتبخ الإدارة الزخيبية العسلات السذفخة أنيا سمعة و و  . والذخكات مغ الشذاط غيخ القانػني 

لا يتع تزسيغ العسلات ، و   يعتبخ بيع البيتكػيغ خجمة ماليةولا عسمة أجشبية ، ولأغخاض ضخيبية ، لا 
مسشتج السالي ، ولا يشجرج تجاول العسلات الخقسية ضسغ فئة الخجمات لالخقسية نفديا في التعخيف القانػني 
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يعتبخ بشظ الاحتياشي الأستخالي أن العسلات الخقسية قيج الاستخجام و .  27التي تقجميا البشػك   السالية
السحجود حاليًا ولا تثيخ أؼ مخاوف كبيخة فيسا يتعمق بالسشافدة أو الكفاءة أو السخاشخ عمى الشطام السالي ؛ 

 . 28البشظ ولا يتع تشطيسيا حاليًا مغ قبل

عمى مرصمح العسلات السذفخة نطخًا  محافع البشظ السخكدؼ  اعتخض حيثوىػ ذات التػجو السػجػد في كشجا 
أجخت المجشة وقج  .ليدت أصػلًا ، بل يسكغ ترشيفيا تقشيًا عمى أنيا أوراق مالية لأنيا ليدت عسلات ، فيي

الجائسة التابعة لسجمذ الذيػخ الكشجؼ والسعشية بالتجارة السرخفية والتجارة تحكيقًا في العسمة الخقسية وقجمت 
ذلظ ما إذا كان يشبغي . وحققت في كيفية التعامل مع العسمة الخقسية ، بسا في 2115يػنيػ  19تقخيخىا في 

مغ أجل خمق بيئة تعدز الابتكار  بعسل إشار تشطيسيالحكػمة الكشجية  تقػمبأن  التقخيخ تشطيسيا. وأوصى
الدشغافػرية نرائح و  نذخت كل مغ الحكػمتيغ الكشجيةوأيزاً  وتقمل مغ مخاشخ خشق التقشيات الججيجة.

 .29مغ السخاشخ السختبصة بالعسمة الخقسية ىعلمسدتيمكيغ لتححيخ 

و  .لع يكغ لجػ روسيا مػقف واضح فيسا يتعمق بالصبيعة القانػنية لمعسلات السذفخة ووضعيا القانػنيو  
في معطع الحالات  أضيخت  فإنوعمى الخغع مغ عجم وجػد حطخ مباشخ عمى معاملات العسلات السذفخة 

لحكػمية نيجًا ححرًا بذأن الإذن السحتسل لمتدػيات بالعسمة السذفخة ترخيحات السدؤوليغ ومػاقف الييئات ا
اعتبخ بشظ روسيا أنو مغ الدابق لأوانو الدساح لمعسلات السذفخة ، وكحلظ أؼ أدوات وقج في الاتحاد الخوسي. 

لتحتية مالية مخشحة أو مختبصة بالعسلات السذفخة ، بالتجاول واستخجاميا في الرفقات السشطسة وفي البشية ا
ذكخت دائخة . وقج لمتدػية والسقاصة عمى أراضي الاتحاد الخوسي لخجمة الرفقات مع العسلات السذفخة 

الزخائب الفيجرالية في روسيا أن السعاملات الستعمقة باكتداب أو بيع العسلات السذفخة باستخجام قيع الرخف 
 ي تعادل العسمة السذفخة بالعسمة الأجشبية . الأجشبي أو عسمة الاتحاد الخوسي ىي معاملات عسمة  ، وبالتال
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قانػن الأصػل السالية الخقسية لا يُعتخف بالعسمة السذفخة كػسيمة دفع مذخوعة في أراضي وفي مذخوع 
 .31الاتحاد الخوسي

نذخت مجسػعة عسل الكػمشػلث حػل العسلات الافتخاضية تقخيخًا عغ الػضع القانػني لمعسمة  وفي بخيصانيا
 والتي اعتسجت تعخيف العسمة الافتخاضية الحؼ اقتخحتو مجسػعة العسل السالي-الخقسية وتشطيع السعاملات فييا 

وتع تعخيفيا  -   يذمغ قبل قسة مجسػعة الدبعة  في بار  1989وىي ىيئة حكػمية دولية تأسدت في عام 
تسثيل رقسي لمكيسة يسكغ تجاولو رقسيًا ويعسل كػسيط لمتبادل و / أو وحجة حداب و / أو قيسة مخدنة ، بأنيا 

لع يتع إصجارىا أو أؼ أن ىحه العسلات الافتخاضية  31وضع قانػني في أؼ ولاية قزائية اولكغ ليذ لي
السحكػرة فقط بالاتفاق داخل مجتسع مدتخجمي العسمة ضسانيا مغ قبل أؼ ولاية قزائية ، وتؤدؼ الػضائف 

وىحا التعخيف في رأيشا  أقخب لتعخيف الشقػد برفة عامة ولكشو أزال عشيا صفة قػة الإبخاء . 32الافتخاضية
عمى الخغع و   . القانػني الحؼ تترف بو الشقػد التي ترجرىا الدمصات الخسسية في الجولة )البشظ السخكدؼ(

، نطخًا لانتذار أشكال  يحا السرصمحالريغة تسثل تعخيفًا عسميًا ، إلا أنيا لا تػفخ فيسًا شاملًا لمغ أن ىحه 
أن بعس  وما تججر الإشارة إليو. والتي يتدع كل مشيا بخرائز مختمفة متعجدة مغ العسلات الافتخاضية 

ن البعس وأ  -لعاب الكسبيػتخ كسا ىػ الحال في أ -العسلات الافتخاضية لجييا سمصة أو نطام إدارؼ مخكدؼ 
 و. ة الستعامميغ عجم الكذف عغ ىػيالتذفيخ والأمان و  مغ درجة عالية لوو  تػجج لو سمصة مخكدية الآخخ لا 

أؼ  أو أحادية الاتجاهغيخ قابمة لمتحػيل إلى عسمة ورقية ، أؼ  إما ثابتةيسكغ أن تكػن العسلات الافتخاضية 
و .  يسكغ شخاؤىا و تباع مقابل العسمة الػرقيةأؼ  أو قابمة لمتحهيل  مة ورقيةيسكغ شخاؤىا أو بيعيا مقابل عس

تقع معطع العسلات الافتخاضية اللامخكدية أيزًا ضسغ فئة العسلات السذفخة ، مغ حيث أنيا تعتسج عمى 
  .33عسمية التذفيخ وإجخاءات مكافحة التدييف
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إضفاء الذخعية عمى العسمة السذفخة سيؤدؼ إلى تحديغ كفاءة الحكاء السالي ، ويحىب البعس إلى القػل بأن 
سيكػن مغ السسكغ تكييف السعاييخ والتػصيات الحجيثة لسكافحة غديل الأمػال مع خرػصيات العسمة و 

 .34الافتخاضية

بعس الطػاىخ القانػنية السػجػدة عمى الخغع مغ تذابو العسمة السذفخة مع ونخمز مغ ذلظ العخض إلى أنو  
صخيقة ف. تختمف عغ القػالب السػجػدة بالفعل ضاىخة ججيجة تسامًا تعج  أنيا كالشقػد والدمع والأوراق السالية إلا 

بأؼ أصػل لا تدسح بترشيفيا عمى أنيا نقػد ، بسا في  أو مغصاة سذفخة و أنيا غيخ مؤمشةالعسمة الإنذاء 
 إصجارلا يسكغ التحكع في  وأيزاً  دائسًا بأمػال حكيكية. وتغصيتيا ، والتي يتع تأميشيا ذلظ الشقػد الإلكتخونية

بخمجية محجدة يتع إنذاؤىا ذ تشفيح عمى أسالالعسمة السذفخة وتشطيسيا مغ قبل أؼ كيان خارجي  حيث يتع 
ذفخة تدجل في الأساس مجخد معمػمات م وبالتالي فيي . في عسمية إجخاء السعاملات في شبكة مػزعة

بعس أوجو التذابو مع الأدوات الاقترادية السختمفة وأن وجػد قيسة معيشة.  ولياالسعاملات مع أؼ أصػل 
لأنيا لا  لسعاممتيا قانػنياً ذات السعاممة الخاصة بيحه الأدوات وذلظ  قػياً يسكغ الخكػن إليو  أساسًا  تعجلا

 . ىحه الأدوات شة لمعجيج مغ تتشاسب تسامًا مع أؼ مشيا بل تجسع فقط ميدات معي

ونطخاً لمحجاثة الشدبية لمعسلات السذفخة فإن مػقف الجول مشيا متبايغ فيشاك مغ الجول مغ يحطخ التعامل بيا 
بيشسا تحاول  كمياً مثل الريغ ، وىشاك مغ الجول مغ يعتدم إصجار عسمة مذفخة خاصة بيا مثل فشدويلا ،

والكثيخ مغ الجول  العامميغ في مجال العسلات السذفخة مثل سػيدخا . دول أخخػ جحب السدتثسخيغ والسذغميغ
تشتطخ ولع ترجر أية تعميسات رسسية سػاء بالسػافقة أو الخفس بذأن التعاملات بالعسلات السذفخة واكتفت 
فقط الدمصات السالية في ىحه الجول بإصجار تعميسات غيخ رسسية لمجسيػر تبيغ السخاشخ الستختبة عمى 

ألسانيا وبػلشجا والسسمكة الستحجة والػلايات الستحجة امل بيحه العسلات . ومغ ىحا الاتجاه تػجج كل مغ التع
تعتخف  ولحا الزخائبفخض الدمصات العامة أكثخ حدسًا عشجما يتعمق الأمخ ب . وفي السقابل تكػن وسشغافػرة

عتبخ شكلًا مغ أشكال الأصػل السالية ت العسلات السذفخة وتعاملاتيابأن  في معطع الجول الدمصات الزخيبية
أو السستمكات وبالتالي تصالب الدمصات الزخيبية بجفع ضخيبة أرباح رأس السال عمى الأرباح السحققة مغ 
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 Shaidullina V K  :  "Cryptocurrency as a new economic and legal phenomenon" , Journal of the 

State University of Management, VOL 2 , 2012, PP 133-142 
 ومشار لهذا المرجع عند :

O S Bolotaeva , A A Stepanova and S S Alekseeva : ―The Legal Nature of Cryptocurrency‖ , 
Op.Cit , P3. 
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أستخاليا وألسانيا وإسخائيل والشخويج وبػلشجا وسشغافػرة والدػيج وىحا الاتجاه مػجػد في   .ىحه العسلاتتجاول 
 .35والػلايات الستحجة

في معطع الجول حتى الآن وىحا  واضح بذأن الصبيعة القانػنية لمعسلات السذفخةي الغالب لايػجج مػقف وف
يخجع في رأؼ الباحث إلى حجاثة ىحه الطاىخة وتصػرىا السحىل كل يػم وعجم إدراك أبعادىا عمى وجو الجقة 
وبالتالي فالتدخع بإصجار تشطيع قانػني ليا دون إلسام بكافة الأبعاد ىحا قج يؤدؼ إلى حجوث نتائج عكدية 

 وفقج لمديصخة مغ قبل الجولة .
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  Marek Dabrowski  and Lukasz Janikowski : ―Virtual Currencies and Central Banks Monetary 

Policy: challenges ahead‖ , Monetary Dialogue , July 2012 , Op.Cit , PP.16- 13. 
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 السظمب الثالث

 مخاطر استخدام العسلات السذفرة 

مغ خلال تػفيخ الخجمات لسغ لا يتعاممػن  والعجيج مغ السدايا قج يكػن لمعسلات الافتخاضية بالفعل تأثيخ مفيج
مع البشػك مسا يتيح خفس تكاليف السعاملات ، وتقريخ وقت السعاملات ، وتقميل الحاجة إلى الػسصاء 

 وذلظ لأن زيادة أمان البيانات الذخرية والتجخل السحجود مغ قبل الدمصات العامة، وأيزاً   وتعديد الابتكار
لا تتصمب تػفيخ بيانات حداسة مثل الاسع أو العشػان أو رقع بصاقة الائتسان أو  ةبالعسلات السذفخ  السجفػعات

تػجج ولكغ في السقابل   .رقع الياتف ، والتي غالبًا ما تكػن ضخورية لمدساح بالجفع في أنطسة الجفع التقميجية
 عجة مخاشخ مراحبة لاستخجام العسلات السذفخة ونحكخ مشيا مايمي :

 حيثلجييا ضسانات أقل  أو السذفخة  العسلات الافتخاضية أية ضسانات قانهنية أو إجرائية : عدم وجهد أولاً 
لا تخزع مشرات التبادل التي تذتخؼ وتبيع العسلات الافتخاضية مغ خلاليا لمتشطيع بذكل عام ، مسا يعشي 

لكػن جسيع  ػع القانػنيحق الخج فلا تػجج حساية ولا يحق لمسزخورأنو إذا فذمت السشرة أو تع اختخاقيا ، 
إلى  العجيج مغ العسميات التي تست باستخجام ىحه العسلات أدتوقج . الأشخاف في العسمية مجيػلي اليػية 

 .36الحكيكية أمػاليعخدارة السدتثسخيغ مبالغ كبيخة مغ 

في وقت  عمييامجػ انتذارىا والصمب إلى حج كبيخ عمى  العسمة السذفخة تعتسج قيسة : تقمبات القيسةثانياً 
معيغ والتي ستتأثخ بعػامل مثل عجد الأشخاص الحيغ يدتخجمػن العسمة والديػلة التي يسكغ تجاوليا أو 

في حال حجوث أؼ أزمات غيخ  يسكغ أن تتقمب قيسة العسمة الافتخاضية بذكل كبيخوبالتالي  استخجاميا.
 متػقعة.

 2111دولارًا في عام  1.31تخاوحت مغ  البيتكػيغيسة ق فسثلاً ،  يحجث فعمياً  سذفخةتقمب قيسة العسلات الو 
الجولار  مقابل سعخ صخف البيتكػيغ ، ثع حجثت تقمبات لاحقة في  2113دولارًا في عام  1135إلى 

 5دولارًا أمخيكيًا في  6858إلى  2117ديدسبخ  17دولارًا أمخيكيًا في  19.435انخفس مغ  فقجالأمخيكي 
ثع عاودت  .37: خلال فتخة تقل عغ شيخيغ64.7بشدبة  سعخ الرخف انخفس أؼ أن - 2118فبخايخ 
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 Economics References Committee  : ―Digital currency—game changer or bit player‖ , Op.Cit , 

PP.2-2. 
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  Marek Dabrowski  and Lukasz Janikowski : ―Virtual Currencies and Central Banks Monetary 

Policy: challenges ahead‖ , Monetary Dialogue , July 2012 ,Op.Cit , P 15. 
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نػفسبخ  12دولار في  64411إلى أن وصمت إلى ذروتيا بشحػ  الارتفاع مخة أخخػ أسعار الرخف إلى 
 بجاية دولار في 45757وصمت إلى نحػ  حتىدولار واستسخ الإنخفاض  47733ثع انخفس إلى  2121
 .38 2122مايػ  7 في دولار  35813خة واحجة إلى ثع انخفزت م 2122إبخيل 

يسثل خصخًا عمى السدتيمكيغ الحيغ يكتدبػن عسلات لاشظ أن التقمب في سعخ الرخف لمعسلات السذفخة و 
لاحقًا في بيعيا بشفذ الكيسة أو بكيسة أعمى ، كسا أنيا  يخغبػامقارنة بالعسمة الػرقية و  معيشةبكيسة  مذفخة

 تسثل مذكمة التقمب عائقاً و  تذكل خصخًا عمى التجار الحيغ يقبمػنيا ولكشيع يخذػن أن يتع تخفيس قيستيا.
، عمى الخغع مغ أنو قج تع مػاجيتيا إلى حج ما مغ خلال سذفخةأمام نسػ تكشػلػجيات العسلات ال كبيخاً 

 الجفع التي تزسغ معجلات التحػيل.مشرات 

 ضيػر أعجاد أكبخ مغ البػرصات والستجاوليغ الستخرريغ في العسلات الافتخاضية وما تججر الإشارة إليو أن
دولار  211إلى انخفاض تقمبيا ، لا سيسا فيسا يتعمق ببيتكػيغ التي ضمت ثابتة ندبيًا عشج ما بيغ  قج أدػ

 .39 2115 دولار أمخيكي شػال عام 311أمخيكي و 

 الخقسية ةسحفطالمحتػيات و الكسبيػتخ  الأمػال عغ شخيق اختخاقيسكغ أن تتع سخقة  : سرقة الأمهالثالثاً 
لمسدتخجميغ بالبقاء  تدسح أنطسة العسمة الافتخاضية وإذا كانتذخري. التعخيف السخور أو رقع المثل كمسة 

فإن مخاشخ الاحتيال والدخقة تدداد خاصة مع تصػر الشطع  ،  مجيػليغ ولا يػجج بشظ بيانات مخكدؼ 
  التكشػلػجية وبخامج الاختخاق.

تتخح مغ شػكيػ مقخاً كانت ي التو  2114في فبخايخ  Mt. Coxإفلاس شخكة ويسكغ أن نجلل عمى ذلظ ب 
 نحػ البيتكػيغ في ذلظ الػقت. نتج عغ ذلظ خدارة تجاول واحجة مغ أكبخ بػرصات قج كانتو  ،ليا 

 مشيا عجة العػاملكان الإفلاس نتيجة . و دولار نرف مميار عسمة بيتكػيغ تقجر قيستيا بحػالي 851.111
 .41كانت الذخكة ىجفًا لمعجيج مغ ىجسات القخصشة الشاجحة حيثالفداد والاحتيال 
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عجدًا أو السذفخة إلى حجوث العسلات الافتخاضية : حيث قج يؤدؼ التعامل ب مخاطر عمى السدتيمكينرابعاً 
لخد السبالغ  ضساناتعسمة البيتكػيغ والعسلات السساثمة لا تػفخ أؼ فسثلًا مغ السخاشخ لمسدتيمكيغ . 

السجفػعة   مسا يؤدؼ إلى عجم إمكانية إلغاء السعاملات غيخ الرحيحة أو الستشازع عمييا بشفذ الصخيقة التي 
ىشاك نقز في الػضػح في تذخيعات وأيزاً الػرقية .  أو الشقػد الإلكتخونيةبالشقػد يتع بيا إلغاء السعاملات 

مق بتصبيقيا عمى السعاملات التي تشصػؼ عمى عسلات فيسا يتع الجولحساية السدتيمظ في العجيج مغ 
 .كسا سيخد الحجيث عشو تفريلًا لاحقاً  افتخاضية

أو  ضياع أو فقجان إمكانية الػصػل إلى العسلات الافتخاضيةويزاف أيزاً مغ السخاشخ السحتسل حجوثيا 
 العسمةإلى فقجان  ختخاقيااالخاصة أو  كمسة الدخيسكغ أن يؤدؼ فقج فمذكمة كبيخة.  السذفخة وىػ ما يعج

ن الافتقار إلى ثقة السدتيمظ في حج ذاتو يذكل خصخاً عمى الاستخجام . ولحا فإبذكل غيخ قابل للاستخداد
 .41سذفخة السدتقبمي لمعسلات ال

عسلات البيتكػيغ مغ يقبل  الذخكات والسؤسدات التجارية عجد محجود ججًا مغ وما تججر الإشارة إليو أن 
 ، Microsoft شخكة عسلات البيتكػيغ  ومغ أمثمة الذخكات والكيانات التجارية التي تقبلكػسيمة لمجفع. 

 شخكة جيدة مشدلية ،الأثاث و الأ متخرز في بيعالإنتخنت  عبخ إلكتخونيمتجخ وىي   Overstock شخكة
Expedia  شخكة وكالة حجد سفخ عبخ الإنتخنت ،وىي Newegg يبيعمتجخ عبخ الإنتخنت  يوى 

مدود خجمة وىي   Dish Network شخكة مشرة لمتجارة الإلكتخونية ،وىي  Shopify شخكة إلكتخونيات ،
عسلات البيتكػيغ عمى مشرات لتػجج خجمات تتيح السجفػعات غيخ السباشخة و  . والقشػات الفزائيةالإنتخنت 

عمى تسكيغ السجفػعات بعسمة البيتكػيغ  Gyft8و  eGifter7أخخػ. عمى سبيل السثال ، تعسل شخكات مثل 
 ويتع ذلظ عغ شخيق قيام. Uberو  Walmartو  Starbucksو  Amazonلمدمع والخجمات السذتخاة مغ 

 ولحابصاقات ىجايا مقابل عسلات البيتكػيغ ، والتي تُدتخجم لاحقًا لجفع ثسغ الدمع والخجمات.  بذخاء العسيل
 . 42كػسصاء بيغ العسلاء وتاجخ معيغ الذخكات ىحه تعسل
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 : مسارسة الأنذظة غير السذروعة خامداً 

أدػ الشسػ الدخيع في العسلات السذفخة وإخفاء اليػية التي تػفخىا لمسدتخجميغ إلى خمق تحجيات تشطيسية 
الاختخاق والدخقة ،  السخجرات ،مثل كبيخة ، بسا في ذلظ استخجام العسلات السذفخة في التجارة غيخ السذخوعة 

 والسػاد الإباحية غيخ القانػنية ، وإمكانية تسػيل الإرىاب ، وغديل الأمػال ، وتجشب ضػابط رأس السال
العسلات كالتي تػفخىا شظ في أنو مغ خلال تػفيخ آلية دفع رقسية ومجيػلة اليػية  ولا.  وغيخىا مغ الجخائع

التي يتع فييا تجاول و عمى الإنتخنت  دػداء وغيخ السذخوعةالدػق النسػ أدت إلى السذفخة مثل البيتكػيغ 
الفتخة مغ أضيخت إحجػ الجراسات الستخررة أنو خلال الفتخة مغ وقج   .الدمع والخجمات غيخ القانػنية

متػرشػن في أنذصة غيخ قانػنية  Bitcoin البيتكػيغ  ما يقخب مغ نرف مدتخجميأن  2117إلى  2119
 كانوبالتالي .  43 مميار دولار 72بكيسة معاملات بمغت نحػ  غيخ قانػنية : مغ السعاملات81-61 نحػ و

 دول العالع بسا فييا ، ومعطع البيتكػيغ فخض ضخائب عمى معاملات اتمغ الرعب ندبيًا عمى الحكػم
 السعاممة الزخيبية  كيفية بذأن كافية  لجييا إرشادات لايػججالاتحاد الأوروبي دول الػلايات الأمخيكية و 

 .سعاملات البيتكػيغل
                                                           

43 Sean Foley  , Jonathan R Karlsen and Talis J. Putnins  : ―Sex, Drugs, and Bitcoin: How Much 

Illegal Activity Is Financed through Cryptocurrencies?‖ , Review of Financial Studies , VOL 32, 

May 2012 , PP.1322-1253. 

وقد أشار تقرٌر للكومنولث حول العملات الافتراضٌة عن وقائع جنائٌة وتحقٌقات بشأن استخدام البٌتكوٌن فً عملٌات احتٌال 

: 

ستخدام والتً زعمت أنها توفر تسهٌلات مصرفٌة با Neo & Beeفمثلا ً فً قبرص تم فتح تحقٌق جنائً حول شركة 

وردت افتتاح فرع رئٌسً فً نٌقوسٌا. فً غضون أسابٌع من افتتاح العمل ، ب وقامتالٌورو ، بودائع  من خلال البٌتكوٌن
إلى إصدار الشرطة  هذا أدىوقد  لم ٌتلقوها أبدًا ولكنهم عبر الشركةالبٌتكوٌن الأشخاص الذٌن أرادوا شراء  بلاغات من

 .شركة ال هذه القبرصٌة مذكرة توقٌف بحق مؤسس
 ، عملات البٌتكوٌن بعملٌة احتٌال دولٌة للتزوٌر على شبكة الإنترنتحول استخدام تم فتح تحقٌق جنائً وأٌضاَ فً أو غندا 

، والذي 2013فً دٌسمبر  Community-X به المسمى  لخاصموقع الوٌب ا  Gustafson المتهم الذي ٌدعى أنشأ حٌث

المصنوعة فً أوغندا والتً تم الإعلان عنها وشرائها وبٌعها وتوزٌعها وتمرٌرها و مقلدة ال الدولارات وزٌعكان مخصصًا لت
المحلات التجارٌة فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة لمقاهً و فً ا واستخدامها بعد ذلك الإنترنت ثم تمرٌرها فًعبر المنتدٌات 

 وأوغندا مقابل عملات البٌتكوٌن.

نصف عن  قٌمته لهجوم إلكترونً تمت فٌه سرقة ما ٌزٌدالكندٌة  Flexcoinن تعرض شركة تم الإبلاغ ع  2014فً عام و 

 دولار من عملات البٌتكوٌن. ملٌون
 فً التقرٌر التالً : هذه الوقائع مشار إلً

―The Commonwealth Working Group on Virtual Currencies‖ , Working Group Report , October 

2015, United Kingdom,Op.Cit  , P 21.   

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Sean-Foley-2029115226
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Jonathan-R-Karlsen-2157810413
https://www.researchgate.net/profile/Talis-Putnins
https://www.researchgate.net/journal/Review-of-Financial-Studies-1465-7368
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ونخمز مغ خلال ىحا العخض إلى أن العسلات السذفخة واستخجاميا في التعاملات لايعج آمشاً في كل 
الأحػال إذ يتختب عمييا العجيج مغ السخاشخ والتي تدعى معطع الجول الآن إلى مػاجيتو خاصة ما يتعمق 

 ل .بجخائع تسػيل الإرىاب وغديل الأمػا
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 السظمب الرابع 

 الفرق بين استخدام الشقهد العادية في التعاملات واستخدام الشقهد السذفرة

الشقػد السرجرة مغ كل مغ بافتخاض أن الدمصات السخترة في الجولة ) البشظ السخكدؼ( اعتبخت أن التعامل ب
يسكغ و  جائداً وقانػنياً أمخًا  Bitcoin البيتكػيغ العسلات السذفخة مثل و الدمصات السخترة بكافة أشكاليا 

مغ  كلا الػسيمتيغبيغ  جػىخية  ىشاك اختلافاتتطل مع ذلظ فإنو  ،والتجاول استخجام كمييسا في السعاملات 
 : 44ذلظ عمى الشحػ الآتيويسكغ تػضيح  حيث فائجتيا في تدييل السعاملات.

القانػنية السرجرة مغ الجيات عمى السعاملات عشج استخجام الأمػال  الزخائبتفخض الحكػمة  :أولًا 
وذلظ عمى السعاملات عشج استخجام البيتكػيغ.  )أو قيسة مزافة( ، بيشسا لا تػجج ضخيبة مبيعاتالسخترة 

 ، وىؤلاءالبيتكػيغ رسػم السعاملات لصخف ثالث مغ أجل شخاء الدمع باستخجام بجفع  تعامميغ يقػمػاالس لأن
، دفعياالتي يتع  البيتكػيغوالحيغ يتحققػن مغ ممكية  البيتكػيغعسال السشاجع في نطام   ييع مرصمحيُصمق عم

 الشطام السختز.ويدجمػن تغييخاتيا في 

لمتحقق مغ  -مثل عسال السشاجع  -مػجػد فقط في شكل رقسي فإن وجػد وكلاء  البيتكػيغ نطخًا لأن  :ثانيًا 
ونتيجة لحلظ تػجج فتخة زمشية كػسيمة لمجفع.  البيتكػيغصحة السعاملات وحفطيا أمخ ضخورؼ لاستخجام 

التعجيغ في نطام البيتكػيغ. والتي تدسى ب يدتغخقيا ىؤلاء العسال لمتأكج مغ صحة البيانات وإتسام الرفقة 
يتخددون في تدميع بزائعيع في الحال لأنيع ىحا الػقت اللازم لأعسال التعجيغ يسكغ أن يجعل البائعيغ 

، وذلظ بعكذ استخجام الأمػال العادية في التعاملات إذ يتع إنجاز  45معخضػن لخصخ الإنفاق السددوج
والحؼ يداعج عمى ىحا وجػد شخف وسيط يزسغ السعاممة )كالبشػك  السعاممة فػر التأكج مغ وجػد السال

 .السدتخجم في تدػية السعاممة ) البشظ السخكدؼ( مثلًا( أو وجػد ضامغ لمشقج السرجر و 

                                                           
44 Kee-Youn Kang  and Seungduck Lee : “Money, Bitcoin, and Monetary Policy” , March 23, 2019 , 

PP 2-3. Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3303595   

45
 اٌبٍىوخشُٓ الإٔفاق اٌّضدوج هى خطش اسخخذاَ اٌؼٍّت اٌّشفشة ِشحُٓ أو أوثش، زُذ َّىٓ حغُُش ِؼٍىِاث اٌّؼاِلاث داخً  

blockchain ادة اٌؼّلاث اٌّؼذُٔت اٌّسخهٍىت. إرا حُ اسخُفاء ششوط ِؼُٕت. و إرا زذد هزا َّىٓ ٌٍشخص اٌزٌ بذأ اٌخغُُش اسخؼ

ً ٌسذود هزا الأِش . ٌٍّضَذ ِٓ  وٌزا َسدُ ِؼظُ اٌخداس ػٓ حسٍُُ اٌبضائغ زخً َخُ اٌخأوذ ِٓ اسخُفاء اٌّؼاٍِت واٍِت حدٕبا

 اٌخفاصًُ َّىٓ اٌشخىع ٌٍّىلغ اِحٍ :

https://www.investopedia.com/terms/d/doublespending.asp  

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=2339959
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=2471846
https://ssrn.com/abstract=3303595
https://www.investopedia.com/terms/d/doublespending.asp
https://www.investopedia.com/terms/d/doublespending.asp
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السدتمسة في السعاملات قج تع نقميا بالكامل إلييع  البيتكػيغلا يسكغ لمبائعيغ التأكج مسا إذا كانت ممكية  ولحا
بالفعل ، أكثخ مغ مخة حتى يتع الانتياء مغ  دفعو، الحؼ تع  البيتكػيغ، لأن السذتخيغ يسكشيع استخجام نفذ 

السدتمع مختيغ لاحقًا ، فقج لا يتع التحقق مغ ممكية البائعيغ ،  البيتكػيغإذا تع إنفاق  وبالتالي التعجيغ تسامًا.
ىحا التأخيخ في تدميع البزائع يحج مغ قجرة  و. الجفع في نطام  البيتكػيغوبالتالي لا يسكغ استخجام 

   مى تدييل السعاملات.ع البيتكػيغ

كػسيمة  ات بياالحكػماعتخاف الدػق و في  ثقةاكتداب المتعجدة مشيا تحجيات ثالثاً :  تػاجو العسلات السذفخة 
والأمان  وتحقيق عػامل كافية لمذبكة تتعمق باستخجاميا المجفع ، وبشاء ثقة الجسيػر فيسا يتعمق باستقخارى

في  مغ غيخ السخجح أن تقبميا الحكػمات والبشػك السخكدية كعسمة قانػنية رسسية و. وشبيعة التعاملات 
السػقف  يغيخ وجػد واستخجام العسلات السذفخةمغ غيخ السخجح أن  وأيزاً التعاملات في السدتقبل القخيب. 

نطخًا و  شبو الاحتكارؼ لمبشػك السخكدية في إصجار الأمػال والدياسات الشقجية التي تسارسيا. ومع ذلظ
ذكل الخقسي ، وإمكانية التجاول عبخ الحجود ، وشفافية الذبكة ، وخػارزمية الالتكشػلػجية ، مثل  الخرائري

 .46فخصة أفزل لمبقاء والتصػر امحجدة مدبقًا لإصجار وحجات العسمة ، فإن لجيي

 

 

 السظمب الخامس 

 الشقهد السذفرة استخدام حساية السدتيمك و 

تختمف الجول فيسا بيشيا في السدمظ التذخيعي الستبع في حساية السدتيمكيغ جخاء استخجام العسلات السذفخة . 
فيشاك مغ الجول مغ يرجر تذخيعاً عاماً يتزسغ حساية السدتيمظ ويذتسل عمى كافة كافة السعاملات التي 

ت التي تتع بالعسلات السذفخة ضسغ نصاق تتع سػاء العادية أو الخقسية وبالتالي مغ السسكغ أن تجخل السعاملا
ىحا القانػن . ومغ الجول مغ يرجر تشطيساً خاصاً لمتعاملات الالكتخونية وشخق الجفع وتقخيخ قػاعج خاصة 

 لحساية السدتيمكيغ في ىحا الإشار. 
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  Marek Dabrowski  and Lukasz Janikowski : ―Virtual Currencies and Central Banks Monetary 

Policy: challenges ahead‖ , Monetary Dialogue , July 2012 ,Op.Cit , PP.5-6. 
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. نطسة ولابج أن تعالجيا ىحه الأ فيسا يتعمق بأنطسة حساية السدتيمظ ىشاك مدألتان ليسا أىسية قرػػ و 
ما إذا كانت السعاملات التي يذتخؼ فييا السدتيمكػن عسلات افتخاضية تقع ضسغ أنطسة  يى ىالأولالسدألة 

ما إذا كانت السعاملات التي يدتخجم فييا السدتيمكػن العسلات  يى ةالثانيالسدألة . و ؟!حساية السدتيمظ أم لا
ونحاول مغ  .؟!الافتخاضية كػسيمة لمتبادل في شخاء الدمع والخجمات تقع ضسغ أنطسة حساية السدتيمظ أم لا

 : 47خلال الدصػر التالية تػضيح بعس التجارب الجولية في ىحا الرجد وذلظ عمى الشحػ التالي

 (EC/  2111/83) 2111الرادر عام  الخاص بحقػق السدتيمظ الأوروبي التػجيويعج  :لاتحاد الأوروبيا
 وقج عخفيا بأنيايػفخ ىحا التػجيو الحساية لتدويج السحتػػ الخقسي  خاص بيحه السدألة. حيثالتذخيع الىػ 

يشصبق عمى مذتخيات العسلات  وبالتالي يسكغ أن"البيانات التي يتع إنتاجيا وتػفيخىا في شكل رقسي". 
ولكغ تثػر صعػبة فيسا يتعمق الافتخاضية لأنو يعخِّف الجفع ليذسل "أؼ تدييل تع دفع الأمػال مقابمو". 

وىػ ما يذسل في البيتكػيغ  مقابلبالحالات التي تع فييا الحرػل عمى العسلات الافتخاضية دون دفع 
 .والخجمات السقجمة عغ شخيق التعجيغ أو مقابل الدمع الحرػل عمييا

في بخيصانيا ىػ التذخيع الحاكع لسدألة   2115عام الرادر قانػن حقػق السدتيمظ يعج  السسمكة الستحدة:
سذتخؼ ل الحساية إلى تحكيقو ىػ تػفيخ ييجف ىحا القانػن  الحؼالغخض الأساسي . و  حساية السدتيمظ

 حساية السدتيمظ القانػن  يػسع. و  سمعًا مادية السحتػػ الخقسي بشفذ الحقػق الستاحة بالفعل لسغ يذتخون 
يتزح في السلاحطات  ، و إلى عقػد السحتػػ الخقسي السذتخاة باستخجام أؼ تدييل تع دفع السال مقابمو لتستج

 . التفديخية لمقانػن أن ىحا يذسل السجفػعات التي تتع بعسلات افتخاضية

قانػن ىي تمظ التي يتع شخاؤىا بالعسمة الػرقية باستخجام لعبة أنػاع العسلات الافتخاضية التي يشز عمييا الو 
يسكغ ىحا يختمف عغ العسلات السذفخة اللامخكدية مثل البيتكػيغ. ومع ذلظ و  أو بيئة إلكتخونية أخخػ مغمقة

حيث تع شخاؤىا   البيتكػيغعسلات افتخاضية مثل أن تستج الحساية إلى بعس السعاملات التي تتع باستخجام 
. وإن كان في السقابل الشرػص الحالية لا تدعف في الحالات التي يتع فييا شخاء بل عسمة ورقية. مقا

 .عغ شخيق التعجيغ أو مقابل الدمع والخجماتعسلات مذفخة 
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  “The Commonwealth Working Group on Virtual Currencies‖ , Working Group Report , 

October 2015, United Kingdom  , PP 44-43. 
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وىسا   نػعان مغ التذخيعات الأساسية التي تزسغ الحساية الفعالة لمسدتيمكيغ في نيػزيمشجايػجج  نيهزيلاندا:
وقانػن التجارة. يدعى قانػن التجارة العادلة عمى وجو الخرػص  2113قانػن التجارة العادلة السعجل عام 

إلى تشطيع السبيعات عبخ الإنتخنت ويتصمب أن يفرح البائعػن عغ أنيع متجاولػن بجلًا مغ كػنيع أفخادًا 
التجارة إلى تعديد السشافدة داخل  يدعى قانػن و عادييغ عشج عخض سمع وخجمات لمبيع عبخ الإنتخنت. 

لجشة التجارة الشيػزيمشجية أن العسلات الافتخاضية مثل  أكجتوقج  .الأسػاق ويحطخ الدمػك السزاد لمسشافدة
 في كلا الشطاميغ التذخيعييغ. بيتكػيغ مذسػلة

أنطسة الجفع نطخًا لانتذار  حساية السدتيمظ في السعاملات الإلكتخونية قزية ميسة  تعج قزية كيشيا:
وقج أبخزت الخابصة السرخفية الكيشية الحاجة إلى حساية السدتيمكيغ مغ ذوؼ الجخل  . الإلكتخوني في كيشيا

. وقج  السشخفس نطخًا لسحجودية وعييع ومعخفتيع ومياراتيع لتقييع السشتجات السلاءمة والتكاليف والسخاشخ
يشصبق ولكشو د في كيشيا بذأن حساية السدتيمظ. أول قانػن محجك 2112قانػن حساية السدتيمظ عام صجر 

فقط عمى الدمع والخجمات وليذ عمى السشتجات السالية أو الدمع غيخ السمسػسة ويبجو أنو لا يذسل شخاء 
العسلات الافتخاضية. كان مغ السسكغ أن يذسل مذخوع قانػن حساية السدتيمظ السعاملات التي استخجمت 

ولحا تطل الشرػص الحالية عاجدة عغ حساية كغ لع يتع تزسيشيا في التذخيع ول فييا العسلات الافتخاضية
 .السدتيمظ السدتخجم لمعسلات السذفخة

. وقج تػسع ىحا القانػن في  2118عام في جشػب إفخيكيا  قانػن حساية السدتيمظ  صجر جشهب إفريقيا:
الدمع عمى أنيا تذسل "أؼ أدبيات أو مػسيقى أو صػر فػتػغخافية أو أفلام متحخكة أو لعبة أو تعخيف 

معمػمات أو بيانات أو بخامج أو رمد أو أؼ مشتج غيخ ممسػس آخخ مكتػب أو مذفخ عمى أؼ وسيط أو 
ل ىحا العسلات سيذسف يوبالتالي ووفقاً ليحا التعخ تخخيز لاستخجام أؼ مشتج غيخ ممسػس مغ ىحا القبيل". 

الافتخاضية وشخائيا. يحسي القانػن أيزًا السعاملات التي يتع إجخاؤىا باستخجام العسلات الافتخاضية كػسيمة 
تذخيعات حساية السدتيمظ في جشػب إفخيكيا تذسل بذكل فعال العسلات الافتخاضية ولحا تعج لمتبادل. 

 .واستخجاميا
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ىػ القانػن  48 2121لدشة  194والجياز السرخفي رقع  يعج قانػن البشظ السخكدؼ  مرر :الهضع في 
السختز والسصبق عمى مذغمي نطع الجفع ومقجمي خجمات الجفع بسا فييا التي تتزسغ العسلات السذفخة . 

 مغ القانػن(. 1وقج ميد القانػن بيغ الشقػد الإلكتخونية والعسلات السذفخة)مادة 

قػمة بالجشيو السرخؼ أو بإحجػ العسلات السرجرة مغ محيث عخف الشقػد الإلكتخونية بأنيا قيسة نقجية 
سمصات إصجار الشقج الخسسية مدتحقة عمى السخخز لو بإصجارىا ، وتكػن مخدنة إلكتخونياً ومقبػلة كػسيمة 

 دفع .

أؼ مغ العسلات الرادرة مغ سمصات وعخف العسلات السذفخة بأنيا عسلات مخدنة إلكتخونياً غيخ مقػمة ب
 إصجار الشقج الخسسية ، ويتع تجاوليا عبخ شبكة الإنتخنت.

ونطام الجفع مجسػعة مغ الػسائل والإجخاءات لدجاد أو مقاصة أو تدػية الأمػال عغ شخيق تحػيل الأمػال 
صة بسعمػمات بيغ شخفيغ أو أكثخ مغ خلال نطام إلكتخوني. وخجمات الجفع ىي جسيع الخجمات السختب

الحداب أو بإصجار أو إرسال أوامخ و عسميات الجفع أو استكباليا أو تشفيحىا سػاء بالعسمة السحمية أو 
 بالعسلات الأجشبية ، وتذسل إصجار وإدارة أدوات الجفع والشقػد الالكتخونية.

أو التخويج ليا أو إنذاء إصجار العسلات السذفخة أو الشقػد الإلكتخونية أو الإتجار فييا  49وقج حطخ القانػن 
أو تذغيل مشرات لتجاوليا أو تشفيح الأنذصة الستعمقة بيا بجون الحرػل عمى تخخيز مغ مجمذ إدارة البشظ 

ويعاقب مغ يخالف أحكام ىحه السادة بالحبذ وبغخامة لا تقل  السخكدؼ ووفقاً لمقػاعج والإجخاءات التي يحجدىا.
ييغ جشيو أو بإحجػ ىاتيغ العقػبيتيغ ، وفي حالة العػد يحكع بالحبذ عغ مميػن جشيو ولا تديج عغ عذخة ملا

، ويجػز لمسحكسة أن تأمخ بشذخ ممخز الحكع الرادر بالإدانة في صحيفة أو أكثخ أو  51والغخامة معاً 
 .51نذخه بأؼ شخيق آخخ عمى نفقة السحكػم عميو
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 211853لدشة  181عجم سخيان أحكام قانػن حساية السدتيمظ الرادر بالقانػن رقع 52وقخر القانػن صخاحة
عمى الجيات السخخز ليا وفقاً لأحكام قانػن البشظ السخكدؼ ، ويختز البشظ السخكدؼ بحساية حقػق العسلاء 

 ، ولو في سبيل ذلظ عمى الأخز ما يأتي :

 وضع الخصط وبخامج العسل لحساية حقػق العسلاء. -
 لثقافة السرخفية والسالية بيغ السػاششيغ.نذخ ا -
 تمقي الذكاوػ مغ عسلاء الجيات السخخز ليا وفحريا. -

 .إنذاء وحجة ذات شابع خاصة لحساية حقػق عسلاء الجيات السخخز ليا 54وقخر القانػن 

ومغ خلال العخض الدابق يتزح أن حساية العسلاء الستعامميغ بالعسلات السذفخة في مرخ يكػن وفقاً 
لأحكام قانػن البشظ السخكدؼ وبذخط كػن الجيات التي يتعامل معيا العسلاء جيات مخخز ليا بسداولة ىحا 

جمات التجاول لمعسلات الشذاط . ولكغ يثػر التداؤل في الػاقع العسمي أن معطع السشرات التي تقجم خ
ىي جيات غيخ مخخرة وبالتالي لا مجال لانصباق قانػن البشظ السخكدؼ  -وبخاصة البيتكػيغ –السذفخة 

 ؟!2118لدشة  181عمييا ففي ىحه الحالة ىل يشصبق قانػن حساية السدتمظ رقع 

وأنو قخر صخاحة عجم أعتقج أن الشرػص الحالية في قانػن حساية السدتيمظ لا تدعف في ىحا الذأن خاصة 
سخيان أحكامو عمى الخجمات السالية والسرخفية السشطسة بأحكام قانػن البشظ السخكدؼ والجياز السرخفي 
وقانػن تشطيع الخقابة عمى الأسػاق والأدوات السالية غيخ السرخفية . وإن كان يسكغ الاستئشاس بالأحكام 

السشتجات أو بيعيا أو شخائيا باستخجام شبكة السعمػمات  والتي تذسل عسميات عخضالستعمقة بالتعاقج عغ بعج 
مغ وسائل الاترال السخئية والسدسػعة والسقخوءة أو عغ شخيق الياتف أو  الجولية ) الانتخنت( أو أؼ وسيمة

. ولكغ تطل السذكمة قائسة في أن التعامل بيحه العسلات يتع في عالع افتخاضي ولا تػجج 55أؼ وسيمة أخخؼ 
و سمصة عميا لفخض القانػن وبالتالي فالأمخ يقتزي مديجاً مغ الجيػد الجولية لسػاجية ىحه الطاىخة فيو جية أ

 ووضع الآليات السشاسبة لإنفاذ القانػن وحساية الستعامميغ.
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شكميا الخقسي والآلية السعقجة وفي رأيشا أن ىشاك عجة عػامل تحج مغ انتذار استخجام العسلات السذفخة مشيا 
، وعجم وجػد استعجاد لقبػليا كعسمة  والحرػل عمييا وتجاوليا التي تتصمب عسالة مكثفة لإنذائيالمغاية و 

ولا يسكغ اعتبارىا سيحج مغ تجاوليا واستخجاميا  دولة حتى وقتشا الحالي ، وبالتالي فيحاقانػنية رسسية في أؼ 
 مشافذ قػؼ لمعسلات الخسسية التي ترجرىا الدمصات السخترة.

 

 

 السبحث الثاني 

 أثر الشقهد السذفرة عمى الدياسة الشقدية

في  و .  أدت التصػرات التكشػلػجية إلى استحجاث أشكال ججيجة مغ الشقػد ووسائل الجفع وتدػية السعاملات
وأنطسة الجفع الإلكتخوني أصبحت عشاصخ ميسة بذكل متدايج في الشطام الشقجؼ  لكتخونيةحيغ أن الشقػد الإ

الشقػد الخسسية ، إلا أنيا لع تغيخ بذكل كبيخ حتى الآن بشية الشطام الشقجؼ التقميجؼ القائع عمى  الحالي
ولحا فإن ضيػر الشقػد السذفخة مغ شأنو إثارة العجيج  البشظ السخكدؼ والػدائع في البشػك التجارية. السرجرة مغ

والسعتسج عمى فكخة احتكار البشػك السخكدية  مغ التداؤلات حػل مجػ تأثيخىا عمى الشطام الشقجؼ القائع حالياً 
تأثيخىا عمى مجػ ، و  الخسسية لمجولة للإصجار الشقجؼ ، وأيزاً عغ مجػ تأثيخىا عمى الصمب عمى العسمة

وأدوات البشظ السخكدؼ لتحقيق استقخار الأسعار وضبط التزخع ، وعغ مجػ إمكانية تبشي  الدياسة الشقجية
جار الشقػد السذفخة مغ خلاليا . وىحه التداؤلات نحاول الإجابة عشيا تفريلًا مغ البشػك السخكدية لفكخة إص

 خلال ىحا السبحث ، وذلظ عمى الشحػ التالي : 

 .السظمب الأول : الاتجاه نحه رقسشة السعاملات

 .السظمب الثاني : السشافدة بين العسلات السذفرة و العسلات الرسسية

.السذفرة ومدتقبل البشهك السركزيةالسظمب الثالث :  الشقهد   

 .السظمب الرابع : إصدار البشهك السركزية لمشقهد السذفرة 

  .السظمب الخامس : السخاطر السحتسمة للاستعسال واسع الشظاق لمشقهد السذفرة عمى الدياسة الشقدية
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 السظمب الأول 

 الاتجاه نحه رقسشة السعاملات

الاتجاه نحػ تقميل استخجام الشقج في السعاملات. ىحا الاتجاه يكاد يكػن عالسيًا  خقسشة في اليتسثل أحج مطاىخ 
خلال  أجخاىا صشجوق الشقج الجولي ندبياً  وفقًا لجراسة حجيثةو  .جولعمى الخغع مغ اختلافو بذكل كبيخ عبخ ال

التي  الجولفي قج انخفزت بذكل كبيخ  التعاملاتالشقج في  استخجام فإن (2116 – 2116الفتخة مغ ) 
أن و ،  2116 عام%  29إلى نحػ  2116% عام 49مغ  -دولة  11 اوعجدى - أجخيت عمييا الجراسة

مغ و  . في الدشة % 2.2إلى  % 1.3مغ  بالستػسط في ىحه الجول يشخفس الشقجؼ الاستخجاممتػسط 
 56في الدشة. % 1.4نحػ إلى  2126 عام حتى الشقجؼ الاستخجام في الانخفاضالستػقع أن يتباشأ متػسط 

 ويسكغ تػضيح ذلظ مغ خلال الججول التالي :

 (1جدول رقم )

 انخفاض الاستخدام الشقدي في بعض الدول

 2016حتى  2006خلال الفترة من 

ندبة استخدام الشقهد  الدولة
في التعاملات عام 

2006 

ندبة استخدام الشقهد 
في التعاملات عام 

2016 

 سشهياً  التغير ندبة

 %3 %29 %40 الهلايات الستحدة
 % 10 %18 %54 الرين
 %5 % 24 % 39 بريظانيا
 %7 %22 % 47 الدنسارك
 %2 %70 %84 ألسانيا

 %9 %23 %64 اليابان 
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 Tanai Khiaonarong and David Humphrey : ―Cash Use Across Countries and the Demand for 

Central Bank Digital Currency‖ , IMF Working Paper No. 12/46 , March  2012 , PP.2-30. 

https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Tanai+Khiaonarong&name=Tanai%20Khiaonarong
https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=David++Humphrey&name=David%20%20Humphrey
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 %5 %31 %49 نيهزيلاندا
 %8 %10 %22 الشرويج
 %6 %21 %37 استراليا
 %7 %30 %61 سشغافهرة
 %0 %45 %45 اليشد

 %6 %29 %49 الستهسط
 السردر : 

Tanai Khiaonarong and David Humphrey : “Cash Use Across Countries and the Demand 

for Central Bank Digital Currency” , IMF Working Paper ,Op.Cit , P 41. 
مغ بيانات الججول الدابق أن الدسة العامة لمتعاملات بجأت تتجو لمخقسشة بجلًا مغ استخجام الشقػد  ويتزح

الحاضخة في اتسام السعاملات. وفي مشصقة الذخق الأسط نجج أن معطع البشػك السخكدية تجعع عسمية التحػل 
العخبية الدعػدية سيمت السسمكة عسمية فسثلًا في السسمكة  الخقسي وتقجم العجيج مغ التدييلات ليحا الأمخ .

 : 57إدارة الأمػال وتجاوليا باعتساد عجة أساليب مشيا

: وىػ نطام يجسع بيغ الخجمات الخاصة بالسفػعات والزخائب وتدجيج الفػاتيخ الحكػمية نطام سجاد -
 كالكيخباء والسياه ...وىكحا .

بغخض تقميل  والسالية آلياً وبذكل فػرؼ : وىػ نطام يسكغ مغ إجخاء التحػيلات البشكية  نطام سخيع -
 السخاشخ السالية ومخاشخ حسل الشقػد.

وىػ نطام يسشح أنطسة الرخف الآلي ونقاط البيع وخجمات الجفع الإلكتخوني عمى شبكة نطام مجػ :  -
 الانتخنت كافةالخجمات التي تسكشيا مغ أداءالسيسات بذكل ميدخ وبديط.

في  58وقج ساىع البشظ السخكدؼ السرخؼ ػ تصبيق الذسػل السالي، تدعى الحكػمة السرخية نحوفي مرخ 
بشاء الكثيخ مغ مكػنات نطام السجفػعات القػمي، مغ خلال فتح آفاق ججيجة في التحػيلات الالكتخونية في 
مرخ، وتكسغ أىسية التحػل إلى التحػيلات الالكتخونية بجيلا عغ الشقج )الكاش( في تحديغ تجفق الديػلة 

ف البشظ السخكدؼ مغ خلال تبشيو لتمظ داخل الاقتراد القػمي السرخؼ، ومغ ثع زيادة الشاتج السحمي. وييج
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 ٍّٕصت اٌىطُٕت اٌّىزذة . ِٕشىس ػًٍ اٌشابظ اٌخاٌٍ :اٌّىلغ اٌشسٍّ ٌ 

https://www.my.gov.sa/wps/portal/snp/aboutksa/ePayment  
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 . ِخاذ ػًٍ اٌشابظ اٌخاٌٍ :اٌّىلغ اٌشسٍّ ٌٍبٕه اٌّشوضٌ اٌّصشٌ ػًٍ شبىت الأخشٔج   

https://www.cbe.org.eg/ar/PaymentSystems/Pages/Overview.aspx  

https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=Tanai+Khiaonarong&name=Tanai%20Khiaonarong
https://www.imf.org/en/Publications/Publications-By-Author?author=David++Humphrey&name=David%20%20Humphrey
https://www.my.gov.sa/wps/portal/snp/aboutksa/ePayment
https://www.cbe.org.eg/ar/PaymentSystems/Pages/Overview.aspx
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السسارسات إلي دعع ثقة السدتخجميغ، وحساية حقػق السدتخجميغ، وضبط سػق السجفػعات السرخؼ مغ 
 أجل خمق مشاخ تشافدي.

ويزصمع نطام الجفع القػمي السرخؼ بالعجيج مغ السدئػليات الجػىخية فى صياغة البشية الأساسية السالية. 
والحؼ  RTGS نطام الجفع القػمي السرخؼ مغ عجة أنطسة ويعج أىسيا نطام التدػية المحطيةحيث يتكػن 

يقػم بتدػية السجفػعات عالية الكيسة بيغ البشػك، كسا يزع أيزا نطام قيج الأوراق السالية الحكػمية بالإضافة 
جيخىا البشظ السخكدؼ، ( ، ومقاصة شيكات التسػيل الحكػمي، وكميا نطع يCCHإلى غخفة مقاصة الذيكات )

( والمحيغ ACH، وغخفة السقاصة الآلية )ATM بالإضافة إلى السحػل القػمي لعسميات الرارف الآلي الـ
تجيخىسا شخكة بشػك مرخ، بالإضافة إلى نطام الإيجاع والقيج والحفع السخكدؼ للأوراق السالية لجػ شخكة 

التي   ". كسا يذسل الشطام أيزاً جسيع خجمات الجفعMCSDمرخ لمسقاصة والإيجاع والقيج والحفع السخكدؼ "
تقجميا البشػك إلى عسلائيا بسا في ذلظ خجمات الإنتخنت السرخفي والخجمات السرخفية السقجمة عبخ 

 التميفػن السحسػل، وجسيع خجمات الجفع والتحريل الحكػمية وخجمة دفع الفػاتيخ.
ئد الأساسية الثلاثة التي تقػم عمييا وضائف البشػك السخكدية وتدتسج نطع الجفع أىسيتيا مغ كػنيا أحج الخكا

. وتمظ الخكائد ىي: الدياسة الشقجية، والخقابة عمى البشػك، ونطع ةوذلظ وفقا لتعخيف بشظ التدػيات الجولي
البشظ وييجف  الجفع. وذلظ بدبب ما تديع بو ىحه البشية الأساسية السالية في تحقيق الاستقخار السالي.

 :إلى تحقيق ما يمي نطع الجفعوتشطيع  مغ خلال تصػيخكدؼ السخ 

o .تذجيع وتصػيخ نطع وخجمات الجفع في مرخ 
o .دعع استخجام خجمات الجفع الالكتخونية وتعديد كفاءتيا 
o .تحقيق التكامل بذكل آمغ بيغ نطع وخجمات الجفع 
o .ضسان وجػد أساس قانػني سميع لكافة نطع وخجمات الجفع 
o تذغيل نطع وخجمات الجفع. وضع معاييخ وقػاعج 
o .التأكج مغ التدام مذغمي نطع الجفع ومقجمي الخجمات بالسعاييخ والقػاعج السػضػعة 
o .تبشى وإقخار سبل الحج مغ مخاشخ نطع وخجمات الجفع 
o .حساية كافة مدتخجمي خجمات الجفع والسذتخكيغ في نطع الجفع 
o ل الإجخامية الستعمقة بأدوات الجفع.وضع الزػابط التي تيجف إلى مكافحة كافة أنساط الأفعا 
o .تػفيخ السشاخ التشافدي لدػق السجفػعات السرخؼ 
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o  تذجيع التعاون والتشديق الجائع بيغ كافة الجيات السعشية والستعاممة بدػق السجفػعات
 السرخؼ.

o .تعديد التعاون مع الييئات والكيانات الإقميسية والجولية فيسا يخز نطع الجفع 
o السباشخة وغيخ السباشخة في نطع الجفع السحمية والجولية. تذجيع السذاركة 

وقج صجرت 59 2119 لدشة 18رقع قانػن تشطيع استخجام وسائل الجفع غيخ الشقجؼ بتاريخ  صجرىحا وقج 
 . 2121لدشة  1776اللائحة التشفيحية لمقانػن بسػجب قخار رئيذ مجمذ الػزراء رقع 

و تحقق الصخق الإلكتخونية والخقسشة في مجال الشقػد عجة مدايا سػاء لمجولة أو الأفخاد مثل تحقيق الديػلة 
تسػيل الأنذصة والكفاءة والانخفاض في معجلات جخائع الدخقة والتدييف أو التدويخ ، بالإضافة إلى صعػبة 

أنطسة الجفع الإلكتخونية  ضل د لا سيسا فيػ الشق وجػد غيخ القانػنية وغديل الأمػال والتيخب الزخيبي بجون 
والتحػل لمتعاملات  إلغاء الشقجوأيزاً  . التي تعتسج عمى شخف مقابل مخكدؼ يدجل جسيع السعاملات

سيديج مغ نصاق الدياسة الشقجية لإدخال أسعار فائجة سمبية ، حيث يعتسج الحج الأدنى الفعال  الإلكتخونية
ولكغ في السقابل فإن .  لأسعار الفائجة الاسسية عمى إمكانية التحػل إلى الشقج كبجيل لمػدائع بجون فائجة

 نطيخ إلى نطيخ باستخجام شخيقة التي تدسح بالسعاملات شبو السجيػلة مغ أو السذفخة استخجام الشقػد الخقسية
العسلات  انتذاريقمل مغ ىحه السيدة ، وىحا ىػ سبب   البيتكػيغ مثل أو الشج لمشج دون وجػد وسيط مخكدؼ 

فزلا عغ أنو  . جول ومحاولة العجيج مغ الجول التجخل لتشطيع ىحا الأمخبذكل كبيخ في عجد مغ ال السذفخة
بسا في ذلظ الاحتيال والػصػل غيخ  لكتخونيةلية ارتكاب الجخائع الإقج تختفع احتسافي ضل التحػل الخقسي 

ىػ الاعتساد الكامل  لحكيقيالخصخ ا. و  البيانات مع ارتفاع ندبة السجفػعات الإلكتخونية اختخاقالسرخح بو و 
الاقتراد أكثخ عخضة لميجسات  عمى بشية تحتية إلكتخونية عاممة في مجتسع غيخ نقجؼ  مسا يجعل

تعتسج عمى استعسال الشقػد  فئات معيشةضسان إدراج  كيفية ىشاك مذكمة أخخػ تتسثل في. و  الإلكتخونية
.  مثل كبار الدغ والفئات الأشج فقخاً والأشفال أو مخالفي نطع الإقامة في الجولة  كػسيمة لمجفع في تعاملاتيا

ىشاك قمق مغ أن أنطسة  وأيزاً الإلكتخونية ، بذكل عام أقل اعتيادًا عمى استخجام أنطسة الجفع  فيحه الفئات
زيادة ديػن  إشكالية تجعل مغ الرعب عمى الشاس التحكع في ميدانياتيع وقج تؤدؼ إلى قج الجفع الإلكتخونية

 .61السدتيمكيغ
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في  عمى إدارة الشقج والسشطػمة الشقجية ككل قجرة السؤسدات الساليةوتحىب إحجػ الجراسات الاقترادية إلى أن 
تػاجو الحكػمات في ىحه و الأخخػ.  جولمعطع الجول الشامية مشخفزة الجخل أقل بكثيخ مسا ىي عميو في ال

العجيج مغ تحجيات إدارة الشقج لأنيا غالبًا ما تفتقخ إلى السيدانيات السػثػقة ، ولجييا قػاعج إيخادات  جولال
، وتعتسج إلى حج كبيخ عمى الجيات  العالسية يةأصغخ وأقل تشػعًا ، ولجييا وصػل محجود إلى الأسػاق السال

غالبًا ما تطل الأمػال العامة الستاحة في ىحه البمجان مذتتة خارج و السانحة لتسػيل جدء كبيخ مغ ميدانياتيا. 
تمجأ ىحه  -كسا ىػ الغالب  –في حالة عجم وجػد وضيفة جيجة لمتشبؤ الشقجؼ وأنو  .  سيصخة وزارة السالية

إلى التقشيغ الشقجؼ لتمبية احتياجات الإنفاق ذات الأولػية مسا قج يؤثخ سمبًا عمى تشفيح السيدانية  عادةً  جولال
تػحيج السػارد الشقجية ، والتشبؤ بالتجفقات الشقجية ، وأن الحمػل تكسغ في  وتحقيق أىجاف الدياسة السالية. 

 .61وإدارة الأرصجة الشقجية مغ خلال اليياكل السؤسدية الدميسة

نخمز مغ خلال ىحا السصمب إلى أن التحػل نحػ الخقسشة أصبح اتجاىاً عالسياً لسا يحققو مغ مدايا متعجدة و 
ويسكغ الدمصات في الجولة مغ إحكام قبزتيا عمى التعاملات وتشطيسيا وتقميل التذػىات الاقترادية وضاىخة 

 التدخب الشقجؼ .
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 السظمب الثاني

 السذفرة و العسلات الرسسيةالسشافدة بين العسلات  

إذ تػجج عجة عسلات دولية تدسى . تعج ضاىخة السشافدة بيغ العسلات مغ أىع الطػاىخ الاقترادية السعاصخة 
بالعسلات الخئيدية كالجولار واليػرو واليغ واليػان تشافذ في مجال العلاقات الاقترادية الجولية في مقابل 

الستبع سػاء مغ  ونطام سعخ الرخف عسمة في الجولة وفقاً لمشطام الشقجؼباقي العسلات . وتتحجد قيسة كل 
ووفقاً  التعػيع غيخ السجار( وأحيث ثبات سعخ الرخف أو حخية سعخ الرخف بكافة أشكالو )التعػيع السجار 

 لسجػ قػة الاقتراد ومداىستو في الاقتراد العالسي .

والتعامل بيا مطيخ مغ  السرجرة مغ البشظ السخكدؼ  لمجولةوعمى السدتػػ الجاخمي تعج العسمة الخسسية 
مطاىخ سيادة الجولة عمى إقميسيا . وإن كان يحجث أحياناً التحػل إلى استخجام عسمة أجشبية رسسية معيشة 
وإقبال السػاششيغ عمييا نتيجة حجوث اضصخابات اقترادية وتجىػر في قيسة العسمة السحمية وعجم وضػح 

الب ىحه العسمة تكػن الجولار باعتباره العسمة الأكثخ شيػعاً واستخجامات في السعاملات الجولية الخؤية وفي الغ
 وتدسى ىحه الطاىخة بالجولخة . ،

ويطل القاسع السذتخك في التشافذ بيغ العسلات وفقاً لمعخض الدابق ىػ كػنيا صادرة عغ سمصات مخترة 
، وتحقق الػضائف الأساسية لمشقػد وىي كػنيا ت رسسية وبالتالي فيي عسلا )البشػك السخكدية( في دوليا

 وسيط في السبادلات ومكياس لمكيسة ومخدن ليا أيزاً .

يحطى بالقبػل بيغ جسيػر مدتخجميو  -كالبيتكػيغ-وبالشدبة لمعسلات السذفخة نجج أن أغمبيا الستػاجج حالياً 
سالية كػنو مشافذ قػؼ لمعسلات الخسسية . ويدتخجم كػسيط في التبادل بيشيع مسا أثار التداؤل حػل إحت

أو  Amazonأو  Facebookلذبكات الخقسية التجارية والاجتساعية الكبيخة )مثل ويزاف لحلظ أيزاً أن ا
Alibaba )  و  خارج الحجود الػششية السدتخجميغىحه الذبكات دولية وتدسح بالػصػل إلى عجد كبيخ مغ

وقج أعمشت شخكة إمكانية نذخ السعمػمات بيغ عجد كبيخ مغ السدتخجميغ بتكمفة مشخفزة لمغاية. لجييا 
 ييغملاامكانية استخجاميا مغ قبل مع  Libra عسمة مذفخة ججيجة بإسع عغ تقجيع Facebook فيدبػك

فيسا ليف وقج يؤدؼ استخجام تمظ العسمة إلى تخفيس التكاالسدتخجميغ عمى مختمف السشرات السذاركة. 
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التبادل مغ نطيخ إلى نطيخ داخل الذبكات دون مذاركة  في إشار اتباع سياسة وذلظ يتعمق بتبجيل العسلات
. وىحا قج يؤدؼ إلى حجوث ضاىخة الفرل بيغ   التشفيح الفػرؼ لتبادل العسلات ، وأيزاً إمكانيةشخف ثالث 

نطخًا لانتذارىا في الذبكات في السبادلات وضائف الشقػد  ولحا قج تدتخجم ىحه العسلات السذفخة كػسيط 
كالجولار  القػية بيشسا تطل العسلات الخئيدية ، يتع استخجاميا لمسجفػعاتو الاجتساعية أو التجارية الكبيخة 

  .62 أؼ كسخدن لمكيسة للاحتفاظ بالسال تدتخجم

 Digital Currency)ججيجةقج تطيخ مشاشق عسلات رقسية ف إذا كانت العسلات الخقسية مختبصة بالسشراتو 
Areas)  و بحدب تعجد ىحه السشرات .( مشصقة العسمة الخقسيةDCA )شبكة تتع فييا السجفػعات  عبارة عغ

عسمة مدتقمة تسثل وحجة  بسثابة يسكغ أن تكػن  و،  والسعاملات رقسيًا باستخجام عسمة خاصة بيحه الذبكة
 مذتقة مغ سمة مغ يةوحجة حدابعبارة عغ  يوى . العسلات السػجػدة بالفعل حداب خاصة مختمفة عغ

ىحه الأداة لا يسكغ استخجاميا في ، و العسلات الخسسية ولكشيا تطل مختمفة عغ أؼ مغ العسلات الفخدية 
إلى الطيػر عمى مشرات تجارية مشاشق العسمة الخقسية تسيل . و السعاملات والتبادلات خارج الذبكة

تدتشج نساذج الأعسال الخاصة بيحه السشرات و  ػانب في الاقتراد الخقسي.واجتساعية متكاممة ومتعجدة الج
 إلى اقتراديات الحجع والشصاق الشاتجة عغ الاستغلال السكثف لمبيانات وأوجو التكامل بيغ الأنذصة السختمفة

لأن السجفػعات والأنذصة ، دفع إلى تعديد ىحه العشاصخ التكاممية بذكل كبيخ أداة إضافة . وبالتالي يؤدؼ 
قج تكػن العسمة الخقسية السذتخكة في و الاجتساعية والسخاسمة تعتسج عمى العػامل الخارجية لمذبكة نفديا. 

الػاقع ىي الصخيقة الػحيجة التي يسكغ لمسذاركيغ في الذبكة مغ خلاليا الاستفادة الكاممة مغ جسيع مدايا 
 .63كاتالستػافخ عبخ ىحه الذب الاترال البيشي

 عبخوما تججر الإشارة إليو ىشا أن مشاشق العسلات الخقسية تختمف كمية عغ مشاشق تحجيج العسلات الخسسية 
 Theory of Optimal) مشاشق العسلات السثمى مغ خلال نطخيةيتع تقييسيا التي و  الحجود الػششية

Currency Areas) تيجف  بيشساقجرتيا عمى تخفيف الرجمات الاقترادية وتحديغ تقاسع السخاشخ. وفقاً ل
 داخلأو دولية إلى استغلال الخوابط والتبادلات  سػاء داخميةمشاشق العسلات الخقسية القائسة عمى شبكة رقسية 

مغ نطيخ إلى  باستخجام أسمػب نطام الذبكة مغ خلال تدويج السدتخجميغ بإمكانية التحػيل السباشخ للأمػال
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أو الشج لمشج دون وجػد وسيط ، وىحا مغ شأنو زيادة الخفالية الاقترادية لمعسلاء أو السدتيمكيغ برفة  نطيخ
ػضائف الشقػد ب والتي تقػمالسدتقمة الخاصة  أو السذفخة أن إدخال العسلات الخقسية القػل يسكغولحا . عامة

بسثابة تأميغ إضافي ضج الدياسة الشقجية غيخ السدؤولة  يعج -كسا في حالة العسلات السدتقخة -التقميجية 
ىػ الشصاق السحجود لاستجابة الدياسة الشقجية في وإن كان العيب الخئيدي ىشا فيسا يتعمق بالعسمة الخسسية. 

 .64حالة حجوث صجمة اقترادية 

قج تتسكغ فالعسلات التشافذ مع بعزيا البعس ،  ىحه يربح مغ الديل عمىمجال العسلات السذفخة في و 
وىي عكبة تقميجية  أقل تكاليف التحػيل وأيزاً العسمة مغ تحقيق قبػل محمي ودولي واسع الشصاق بدخعة. 

ىشاك بخامج متػفخة عمى الأجيدة السحسػلة يسكغ استخجاميا لإدارة و . الخسسية   أمام السشافدة في العسلات
قجم العجيج مغ شخكات التكشػلػجيا السالية بالفعل حدابات يسكغ لمسخء أن يتبادل فييا تو تحػيلات العسلات 

مغ ، ف ستكػن مشافدة العسلات الخقسية مختمفة تسامًا عغ مشافدة العسلات التقميجيةو  ويجفع بأكثخ مغ عسمة.
مشافدة فعالة ػن بل ستكومعجلات التزخع كأساس لمتشافذ يعتسج بذكل أساسي عمى أداء الاقتراد الكمي 

مغ خلال كيفية إدارة ، وأيزاً حساية الخرػصية  بيغ حدم خجمات السعمػمات التي تقجميا كل شبكة
 .65الذبكات لبيانات السدتخجميغ

السذفخة متقمبة لمغاية ومحفػفة بالسخاشخ بحيث لا تذكل تيجيجًا كبيخًا  شقػدفي الػقت الحالي  تعتبخ الو 
 وأيزاً ىحه العسلات لا تتستع. أو أدوات الجفع الإلكتخونية السجعػمة مغ البشػك السخكدية لمعسلات الػرقية

بحالات سيئة  تفقج أصيب ،مغ قبل الستعامميغ  العسلات الػرقيةتتستع بيا بشفذ الجرجة مغ الثقة التي 
أنذصة في  ستخجامت في عجة حالات بالاالدسعة مغ الاحتيال والخخوقات الأمشية والفذل التذغيمي وارتبص

تزخع لجييا محجودة مغ المخاشخ  وإن كانت -البيتكػيغك-السذفخة  عسلاتبعس الفسثلًا  غيخ مذخوعة.
فإنيا تفتقخ إلى ثلاث وضائف أساسية مغ الستػقع أن تفي بيا الأنطسة  ، حيث السبجأ لأن العخض محجود

: الحساية مغ مخاشخ الانكساش الييكمي ، والقجرة عمى الاستجابة بسخونة لمرجمات وىي الشقجية السدتقخة
كسا ىػ الحال  تدييل دورة الأعسال ، والقجرة عمى العسل كسقخض السلاذ الأخيخو السؤقتة لمصمب عمى الشقػد 
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حجػ مكانة ولا تت ومحجود صغيخ ليحه العسلات الأحجام الحالية ويزاف لحلظ أن .66في البشػك السخكدية 
العسلات السذفخة ىحه لمحج مغ تقمب الخياضية الشقػد الخسسية كعسمة رئيدية. ولكغ مع تحدغ الخػارزميات 

 .67إلى التعاير مع العسلات الخسسية الأخخػ  وىػ ماقج يؤدؼيسكغ أن تدداد شعبيتيا واستخجاميا. 

 نصاقمدتقخة ذات مذفخة التحجيات القانػنية والتشطيسية الستعمقة بإدخال عسلات  و ىشاك عجد مغ السخاوف و
 السشطسة والمػائحفيشاك ضخوة للامتثال لمقػاعج . قبل العسل بيحه الآلية الججيجة  أولاً عالسي يجب معالجتيا 

الامتثال  بيان كيفيةو  ،لسكافحة استخجام العسلات الخقسية في الأنذصة غيخ القانػنية والتسػيل غيخ السذخوع 
الأنذصة السالية التي  تحجيج . ومغ السدائل اليامة أيزاً  مختمف دول العالعلقػانيغ مكافحة غدل الأمػال في 

حتى تتسكغ الدمصات القزائية مغ تقييع ما إذا كانت الآليات  مدتخجمػا ىحه العسلات الججيجةيقػم بيا 
تحجيج الػلاية القزائية السدؤولة عغ الشذاط السالي الحؼ يقػم بو و  التشطيسية والتشفيحية الحالية كافية أم لا

وأيزاً  .أم تحتاج تعجيلات  وما إذا كانت البيئة التشطيسية السعشية مشاسبة، في الشطام  سدتخجميغمختمف ال
 سجفػعاتالالعسلات السرسسة لتدييل ىحه يجب عمى مُرجرؼ و قزية ميسة  تعجحساية السدتيمظ مدألة 

حػل كيفية اختلاف عمى دراية سيحتاج السدتيمكػن إلى أن يكػنػا و يح كيفية ضسان حساية السدتيمظ. تػض
 ػعيتيعإلى ت كحلظ  حتاج السدتيمكػن وي حقػقيع فيسا يتعمق بالسحافع الخقسية مقارنة بالحدابات السرخفية.

مغ الدمصات  مختمفة تسامًا عغ العسلات الديادية الرادرة مغ الشاحية القانػنية سذفخةأن العسلات السب
 العسلات السذفخةليذ مغ الػاضح إلى أؼ مجػ يسكغ مقارنة حساية السدتيمظ لسدتخجمي  و السخترة ، 

تعج  يةوحساية خرػص أمغ البياناتوكحلظ مدألة . جولفي العجيج مغ ال القػانيغ والمػائحبتمظ التي تػفخىا 
سيكػن مغ السيع الحرػل عمى تػضيح بذأن الكيان ، و  مغ السدائل اليامة التي لابج مغ معالجتيا
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, PP 14-15. 
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 Grégory Claeys, Maria Demertzis and Konstantinos Efstathiou : ―Cryptocurrencies and 

monetary policy‖, Monetary Dialogue , July 2012 , Policy Department for Economic, Scientific 

and Quality of Life Policies , European Parliament's Committee on Economic and Monetary 
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القانػني الحؼ يسكغ تحسيمو السدؤولية عغ أمغ معمػمات التعخيف الذخرية وبيانات السعاملات وكيفية 
 .68ظ العسلات الججيجةقبل تقخيخ التعامل بتم تخديغ البيانات الذخرية والػصػل إلييا واستخجاميا

مدارات ججيجة لتجويل العسلات الحالية وتحػيل العلاقات  يسكغ أن تػفخ أن الخقسشةوما تججر الإشارة إليو 
 فيػ يمعب دور كبيخمسػقف السييسغ الحالي لمجولار في الشطام الشقجؼ الجولي ، . ونطخاً ل الشقجية الجولية

، ومغ  الجولية تدػية معاملات التجارة لجوره في  كبخػ أىسية ، وىشاك  مخدن لمكيسةباعتباره كأصل احتياشي 
خلال انتذار السشرات الخقسية واستخجام العسلات السذفخة فقج يكػن ذلظ داعع لمجولار كعسمة رئيدية مخجعية 

ونذخ  الذبكات الخقسية فعالة بذكل خاص في فتح إمكانيات ججيجة لمتجارةدولية في كافة التعاملات . وتعج 
مغ العسلات  الأخخػ لسشافدة أكثخ حجة جولقج تتعخض الوبالتالي  وسيط لمتبادل خارج الحجود الػششية

تمظ وخاصة  – شاميةالاقترادات ال. وبالتالي تتعخض مغ خلال شبكات الجفع عبخ الحجود الخئيدية الأجشبية
بيشسا لجولخة التقميجية والخقسية ، لطاىخة ا- مختفعة وغيخ مدتقخة تزخعمغ وجػد معجلات  التي تعاني

 . 69لمجولخة الخقسية كبيخالاقترادات السشفتحة اقتراديًا أو اجتساعيًا ستكػن عخضة بذكل 

وقج ضيخت بعس الآراء الجاعسة لفكخة إنذاء عسمة دولية افتخاضية أو مذفخة تتكػن مغ مجسػعة متشػعة مغ 
وذلظ رداً عمى ضاىخة الجولخة الخقسية . والدبب في ىحا لات تعسل كػحجة حدابية في التعامالعسلات الخئيدية 

لو تجاعيات كبيخة الصخح أن التقمبات في سعخ الجولار في الدشػات الأخيخة نتيجة الدياسة الشقجية الأمخيكية 
ججاً عمى الرعيج العالسي ، فزلًا عغ أن تشامي الخوابط الجولية أدت إلى نجرة الأصػل الآمشة بالجولار . 

السختبصة بالعجيج مغ وحجات الحداب السختمفة دورًا في  سقتخحةيسكغ أن تمعب العسمة الجولية البالتالي و 
حيث ستتقمب قيسة الجيغ السقػم بعسلات رسسية متعجدة جشبًا إلى جشب .  معالجة الشقز في الأصػل الآمشة

شة تسامًا ، مسا يعشي أن مرجرؼ . ومع ذلظ لغ تكػن أؼ عسمة رسسية فخدية آمفتخاضيةمع قيسة العسمة الا
قج يتحسمػن مخاشخ أسعار الرخف إذا كانت أصػليع مقػمة بالعسمة  فتخاضيةالجيػن السقػمة بالعسمة الا

 لافتخاضية السقتخحةإذا تع تحخيخ فػاتيخ التجارة الجولية بػحجة حداب العسمة ا. وبالشدبة لمتجارة الجولية السحمية
في الػقت الحالي تعتبخ أسعار حيث أنو  ، فديتع أيزًا تقميل الارتباشات العالسية في التجفقات التجارية
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لحا فإن الرجمات والدياسات الشقجية الأمخيكية ليا تأثيخات كبيخة في تحفيد ، و بالجولار  مقػمةالتجارة الجولية 
فإن مثل ىحه الرجمات لمجولار مغ شأنيا  مة الافتخاضيةأما في حالة تبشي ىحه العسالتجارة الجولية أو إعاقتيا. 

فتخاضية بصبيعة الحال  مغ شأن العسمة الاو . لا تؤدؼ إلى حجوث صجمات كبيخة في التجارة الجوليةأن 
ولكغ يسكغ أن يخفف التشػيع مغ تمظ  وتجاعيات عمى الاقتراديات  صجماتعجة أن تخمق السقتخحة 
  .71التجاعيات

ورغع ىحه الاجتيادات والاقتخاحات إلا أن الرعػبات والسخاشخ التي تػاجييا فكخة وجػد ىحه العسمة السػحجة  
عمى الخغع مغ إمكانات  و . 71مغ السدتحيل استخجام عسمة رقسية واحجة بديػلة عمى نصاق عالسي تجعلقج 

 الخقسشة لتدييل السعاملات عبخ الػششية  يسكغ أن تكػن الشتيجة في نياية السصاف نطامًا ماليًا دوليًا مجدأً 
 بذكل متدايج.

 

 

 السظمب الثالث 

 البشهك السركزيةمدتقبل و  سذفرةالشقهد ال

والسػاششيغ.  بشظ السخكدؼ نقجؼ مباشخ بيغ ال وتعامل لا يػجج تفاعل السعاصخة أنوالاقترادات  مغ أىع سسات
يحتفع معطع السدتيمكيغ بأغمبية حيث   فعميجدءًا صغيخًا مغ السعخوض الشقجؼ ال الستجاول يسثل الشقجو 

قادرة عمى مسارسة بعس التأثيخ عمى الجسيػر مغ خلال  والبشػك السخكديةبشػك. بال ودائع أمػاليع في شكل
تي يسكغ لمبشػك الاقتخاض والإقخاض بيا. قج تقػم بحلظ مغ خلال عسميات الدػق التأثيخ عمى السعجلات ال

أو قج تحجد بذكل مباشخ سعخ الفائجة عمى خجمات  -والتي تغيخ معجلات الاقتخاض بيغ البشػك  -السفتػحة 
وشمب الأسخ عمى الديػلة أىع مرادر  يعج الاحتياشي القانػني و .  الخرع سعخإعادة الخجمة ومعجل 

والتي يدتخجميا كأدوات لمتأثيخ عمى عخض ومشح الإئتسان وضبط الصمب عمى احتياشيات البشظ السخكدؼ 
قيام الأفخاد أو السؤسدات باستخجام الشقػد السذفخة بجلًا مغ الشقػد لحلظ  فإن و  التقمبات الاقترادية .
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قج تتأثخ كل مغ القػة  و احتياشيات البشظ السخكدؼ  الصمب عمى في سيؤدؼ إلى انخفاض ممحػظ الحكػمية 
العسلات إلى تغييخ التدمدل  ىحه ضيػر وقج يؤدؼ برػرة سمبية.السؤثخة لأسعار الفائجة وعائجات الحكػمة 

وأدوات البشظ السخكدؼ في مجال تػفيخ الديػلة وىػ ما ييجد  اليخمي السالي  فقج يتزاءل دور البشػك
 .72لمبشػك السخكدية ل الشقجؼالاستقلا

وبعبارة أخخػ أن التدامات البشظ السخكدؼ التي لا تػفخ أرباحًا بفائجة  أيزاً  تسثل الأوراق الشقجية الستجاولةو  
قيسة  ستبجأ تجريجياً  ضاىخة استخجام الشقػد السذفخةمع انتذار البشظ يزسغ ىحه الشقػد وقيستيا في التجاول ، و 

 11 ما قيستو إذا أصجر القصاع الخاصومثال ذلظ في الانخفاض.  ا البشظ السخكدؼ العسمة التي يرجرى
مميػن  611حػالي بالدػق ، فإن عائجات الحكػمة ستشخفس  السذفخة لمتعامل في ملاييغ دولار مغ الشقػد 

دولار سشػيًا. قج يتدبب انخفاض عائجات الحكػمة في عجم قجرة البشػك السخكدية عمى تغصية تكاليف 
 سيؤدؼ الانخفاض في عائجات الحكػمة إلى زيادة احتسالية اعتساد البشػك السخكدية عمى مرادر عسمياتيا. 

لسديج مغ الزغط  تتعخضالسالي وقج  الياستقلا مجخل. ىحا يعشي أن البشػك السخكدية قج تخدخل أخخػ 
 .73الدياسي

ويسكغ القػل أن الفقو انقدع إلى مجسػعتيغ بذأن تأثيخات التصػرات التكشػلػجية عمى البشػك السخكدية  
 والدياسة الشقجية. 

 يتزاءل أو لن تكهن ىشاك تغييرات جذرية في الدياسة الشقدية والبشهك السركزيةالسجسهعة الأولى ترى أنو 
نتيجة التظهرات التكشهلهجية وخاصة  فييا نذاط الدياسة الشقدية وتخدر البشهك السركزية مهاردىا السالية

 : 74السالية . ويدتشدوا لمحجج الآتية
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وحتى نياية القخن قبل مغ في بيئة مختمفة تسامًا عسا كانت عميو تتع الدياسة الشقجية حاليًا أولًا : أن 
أصبح الحرػل عمى السعمػمات أرخز وأسيل وأسخع بفزل التقشيات الستصػرة. وبالتالي   حيث .الساضي

في القصاع السرخفي بصبيعة  ستؤثخ التصػرات وإن كانت ىحه فإن تكاليف السعاملات آخحة في الانخفاض.
وأىجاف وغايات  ومع ذلظ  فإن السبادغ الأساسية لمدياسة الشقجية ودور،  عمى آلية تحػيل الشقج أيزًاو  الحال

 البشػك السخكدية لغ تتغيخ إلى حج كبيخ.

الشقػد الخسسية التي ترجرىا البشػك السخكدية وخاصة العسلات الخئيدية سيطل قائسا الصمب عمى ثانياً : 
 الشقػد الخسسية مغ التعامليديل  قجلا يػجج دليل تاريخي عمى أن أياً مغ وسائل الجفع الججيجة و ،   ومدتسخاً 

تثيخ الذكػك  بالشقػد الخسسيةتشصػؼ عمى مخاشخ كبيخة مقارنة  سذفخةالشقػد ال ويزاف لحلظ أن امل. بالك
 أم لا. لفتخات شػيمةحػل ما إذا كان يسكغ استخجام ىحه الأمػال 

ليذ بالأمخ الػاقعي. لأن  سذفخةانخفاض عائجات البشػك السخكدية بدبب انتذار الشقػد ال يةاحتسال ثالثاً :
يخادات مغ خلال متصمبات الاحتياشي ، وفاتػرة البشظ الإالانخفاض في  تعػيس ىحاك السخكدية يسكشيا البشػ 

السخكدؼ ، ومجفػعات الفػائج لمبشػك السخكدية عمى الأرصجة الاحتياشية ، والػدائع الحكػمية في البشظ 
 .السخكدؼ 

                                                                                                                                                                                           

―Future of Monetary Policy and Banking Conference: A Conference Looking Ahead to 

the Next Twenty-Five Years, World Bank , 2000. 

-  Charles A. E Goodhart : ―Can Central Banking Survive the IT Revolution?‖, 

International Finance, 2000. 

- Marco Arnone and Luca Bandiera  : ―Monetary Policy, Monetary Areas, and Financial 

Development with Electronic Money‖, IMF Working Paper, WP/04/122 , 2004. 

-  Stephen G. Cecchetti: ―The New Economy and The Challenges for Macroeconomic 

Policy‖, NBER Working Paper Series, 2235 , 2002. 

-  Manuel H. Johnson : ―The New Economy: Implications for Monetary Policy‖, Cato 

Journal, 21(2), 2001. 

 ِشاس إٌُهُ ٌذي : و

Haydar Akyazi and Seyfettin Artan : ―Reflections of the New Economy on the Monetary 

Policy and Central Banking‖ , Op.Cit , PP 332 - 320. 

 

 



 0202يناير   -والستون الخامسة السنة –العدد الأول  –مجلة العلوم القانونية والاقتصادية 

 

 النقود المشفرة نموذجاً  –السياسة النقدية ومواكبة التحولات الرقمية                            47               

ليدت في خصخ ، ولا تػاجو الإفلاس ويسكشيا تحجيج فيي كػنيا مؤسدات عامة و ل البشػك السخكدية رابعاً :
لمبشػك  سقخض الأخيخال فييمعجلات فائجة أعمى لمحفاظ عمى الصمب عمى أمػال الحكػمة. علاوة عمى ذلظ  

ستدتسخ البشػك السخكدية في و  ، لغ يشتيي أبجًا العسلات الخسسيةفإن الصمب عمى  ولحا. حال حجوث أزمات
إذا كانت ىشاك في يػم مغ الأيام نياية سيئة لمبشػك السخكدية ، و أيزًا.  السدتقبل الحفاظ عمى وضائفيا في

 .عغ مػاكبة الػاقع وتصبيق آليات مخنة فمغ يكػن ىحا بدبب أسباب تكشػلػجية ، ولكغ نتيجة عجدىا

 

ي إلى السجسهعة الثانية : ويرى أنرارىا أن التظهرات التكشهلهجية وانعكاساتيا عمى الاقتراد قد تؤد
نتيجة أن البشهك السركزية يسكن أن تفمس وتختفي  و غييرات ميسة في الدياسة الشقدية والبشهك السركزيةت

 :75ويدتشدوا لمحجج الآتية  .انتذار ىذه الأدوات الجديدة 

السخكدية التقجم في تقشيات السعمػمات والأسػاق السالية  لا داعي لسشاقذة ما إذا كانت البشػك أولًا : أنو مع 
 لأن الأدلة التاريخية تطيخ أن البشػك السخكدية لع تعسل بذكل فعال عمى الإشلاق. ، ستعسل بكفاءة أم لا
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 تصػراتال عمى اعتسادًا ،سيشخفس  تي ترجرىا البشػك السخكدية بسا أن الصمب عمى الأمػال ال ثانيا :
التي ترجرىا البشػك  الحكػمية الأمػال عمى الصمب يشخفس عشجماو  . الصػيل السجػ عمى التكشػلػجية

 البشػك عمى سيتعيغ و. التزخع يدبب لا حتى أيزًا الشقجؼ السعخوضيشخفس  أن يجب ، السخكدية
.  الديػلة عائجات مغ ممحػظ بذكل السخكدية البشػك ستُحخم الحالة ىحه فيوبالتالي  . أمػاليا سحب السخكدية

 .تسامًا تختفيقج و  فعالة غيخ الشقجية الدياسة تربح فقجولحا 

يا ، تكاليف مثل الديػلة والدخعة في تدػية السعاملات وإنخفاضليا بعس السدايا  سذفخةالشقػد الثالثاً : 
قج يكػن ىشاك عجد أقل مغ البشػك  ويقل عمى الشقػد الخسسية . ولحاتجريجياً  عميياسيدداد الصمب  وبالتالي

 السدتقبل. السخكدية في

عمى  كبيخالابتكارات التكشػلػجية ستزعف قجرة البشظ السخكدؼ عمى تشفيح العسميات التي تؤثخ بذكل  رابعاً :
 التزخع.محاولة السحافطة عمى استقخار الأسعار وضبط  الشذاط الاقترادؼ و

تسكشت أن الخأؼ الثاني مذػب بالغمػ فزلًا عغ كػنو غيخ واقعي . فقج  نخػ وبعج استعخاض كلا مغ الخأييغ 
وأدواتيا  مغ خلال تججيج نفديا التي حجثت و ما زالت تحجث البشػك السخكدية مغ مػاكبة التغيخات

مثل الشقػد الإلكتخونية ووسائل الجفع  ىحه التغييخاتت رائجة ومشطسة في معطع أصبح ا. كسا أنيالسدتخجمة
في ضيػر الشقػد السذفخة تعج مجالًا  ولحا فإن التصػرات التكشػلػجية السالية الأخيخة والتي تسثمت .الإلكتخوني 

خرباً لإبجاع البشػك السخكدية و تجخميا بأدوات ملائسة تجحب العسلاء مثل فكخة إصجار العسلات السذفخة 
، وأن ىحه وجػد البشػك السخكدية يعج ضخورة حتسية لتحقيق الاستقخار الشقجؼ  فإن وبالتالي .لمبشػك السخكدية 

تعج دافعاً وحافداً لمبشػك السخكدية لابتكار واستحجاث  –ومشيا ضيػر العسلات السذفخة  –التصػرات التكشػلػجية 
 أدوات ججيجة تسكشيا مغ الاضصلاع بجورىا في مجال الدياسة الشقجية وتحقيق الاستقخار.
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 السظمب الرابع

 إصدار البشهك السركزية لمشقهد السذفرة 

ما إذا كان يشبغي عمى البشػك السخكدية عجة تداؤلات حػل أثار تصػيخ العسلات السذفخة والعسلات السدتقخة 
يسكغ ة الخسسية و عسممتسثيل رقسي لعسمة رقسية أو مذفخة خاصة بيا والتي تكػن عبارة عغ الشطخ في إصجار 

لع يرجر أؼ بشظ  بة ىحه الدصػروإن كان في وقتشا الحالي وحتى كتالجسيع السػاششيغ الػصػل إلييا. 
مثل البشظ  في مثل ىحه الخصػة  ا بجأ في التفكيخعمى الخغع مغ أن العجيج مشي خاصة بومخكدؼ عسمة رقسية 
لمعسمة السذفخة  عغ حالات الاستخجام السحتسمة  تبحث والغالبية مغ البشػك السخكدية، السخكدؼ الدػيجؼ 

 .والسخاشخ السختبصة بيا

 فالشقػدحتياشي. إالأمػال التي يرجرىا البشظ السخكدؼ إما نقجًا أو كلسعاصخ عمى ا ام السرخفييقػم الشطو 
 ةمتاح في البشظ السخكدؼ  ، بيشسا الإحتياشيات السحتفع بيالأؼ شخز  الحرػل عمييا واستخجاميا متاح

مع التفخقة بيغ الإحتياشي القانػني أو الإلدامي وبيغ الإحتياشي الإختيارؼ . وتعج سياسة  فقط لمبشػك
 . الإحتياشي مغ أىع أدوات الدياسة الشقجية التي يدتخجميا البشظ السخكدؼ لخقابة الإئتسان

تعتسج عمى  إذا كانت أنطسة الجفع تعتسج عمى الحدابات مثل الػدائع السرخفية أوو يشبغي التفخقة بيغ ما 
،  الخمػز مثل الشقج. في نطام الجفع القائع عمى الحداب ، تتصمب مرادقة السعاممة مغ الجافع إثبات ىػيتو

ز لا يتعيغ عمى الجافع الكذف عغ ىػيتو ، ولكغ السرادقة تتصمب إثباتًا ػ في الشطام القائع عمى الخمبيشسا 
نطام العسلات الخقسية السرجرة مغ لحلظ  يدسح . قجية مثل الأوراق الش  اً صالحيعج عمى أن السبمغ السحػل 

مغ نطيخ باستخجام شخيقة لسجفػعات السجيػلة بيغ السدتخجميغ الكيام با القائع عمى رمد مسيد البشظ السخكدؼ 
وليدت مصالبات لمبشظ  البشػك التجارية مغ السػدعيغ تسثل الػدائع مصالبات. و  أو الشج لمشج إلى نطيخ

ستكػن استخجام العسمة الخقسية لمبشظ السخكدؼ وعشج مجخد وعج مغ البشظ بالجفع نقجًا.  السخكدؼ أؼ أنيا
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   "الشقج الخقسي"أو ما يسكغ أن يصمق عميو مرصمح   مبشظ السخكدؼ ل مػجية لمسػدعيغ السصالبات السباشخة
76. 

الشقج الخسسي قج تدسح الخقسشة بالاستغشاء عغ ضائف الشقػد ، و تعج وضيفة الػسيط في السبادلات مغ أىع و و 
يسكغ  . حيثداخل الذبكات الخقسية الكبيخة  وتدػية السجفػعات بذكل مختمف الرادر عغ البشػك السخكدية 

 -بسا في ذلظ السجفػعات عبخ الحجود  -إنياء العجيج مغ أنػاع السجفػعات  وإجخاء معطع السعاملات داخميًا  
عسمة البشظ السخكدؼ كػسيمة لمجفع لا يعشي  ولكغ عجم استخجام . العسلات السذفخةعمى الفػر باستخجام 

سعخ الفائجة  تعجيل مغ خلالستحافع عمى قػتيا  ك السخكدؼ ػ البشوذلظ لأن بالزخورة فقجان الدمصة الشقجية. 
لسالية حتى لػ لع يتع الدجاد باستخجام التأثيخ عمى السجسػعة الكاممة مغ الذخوط الشقجية وا ولميمة واحجة 

وحجة الحداب  باستخجامعمى افتخاض أن العقػد السالية مكتػبة فقط  مخيعتسج ىحا الأو  .أمػال البشظ السخكدؼ 
 يكػن ىحا الافتخاض مشصكيًا في اقتراد قائع عمى الأعسال السرخفية والسحجدة مغ قبل البشظ السخكدؼ. 

 إذا نجحتولكغ  الاحتياشيات.مثل س السجفػعات بأمػال البشظ السخكدؼ تقػم البشػك بتدػية بعحيث 
بعيجاً عغ وحجات الدحب التابعة لمبشػك  -سذفخة الخاصة بيا العسلات ال السشرات الالكتخونية في استخجام 

 عسلاءقج تكػن الشتيجة أن ال  - يتع ربط السجفػعات بالزخورة بتػفيخ الائتسان مغ قبل البشػك لاالسخكدية و 
سشرة بجلًا مغ وحجة حداب البشظ السخكدؼ. إن الوحجة حداب خاصة ب باستخجاميبجأون في كتابة العقػد 

اختفاء التدامات البشظ السخكدؼ كػحجة حداب مغ شأنو أن يقزي عمى قجرة الدمصة الشقجية عمى إعادة تػزيع 
أن يكػن ليا عمى لدياسة الشقجية اعجم قجرة السخاشخ بيغ السقتخضيغ والسقخضيغ. سيؤدؼ ىحا أيزًا إلى 

ستزعف الخوابط غيخ السباشخة بيغ الدياسة الشقجية ، و تػفيخ الائتسان في مجالتأثيخات حكيكية 
 .77والسدتيمكيغ

وخاصة في الاقتراديات - مغ السسكغ تقشيًا أن تتع جسيع السجفػعات بجون نقػد ففي الاقتراد السعاصخ 
لجييع ودائع أو  فالأفخاد . لا تكػن ىشاك حاجة إلى استخجام الشقج الخسسي في التعاملات، وبالتالي  -الستقجمة

حتى إذا كانت ىحه الأدوات الشقجية قابمة  ، و جيات إصجار خاصةمغ عسلات رقسية مجعػمة بأصػل 
يل لمتحػيل إلى بعزيا البعس ، فمغ يتسكغ الأشخاص مغ الػصػل إلى أؼ نقصة ارتكاز نقجية يسكغ تحػ 
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ستفقج جيات الإصجار مغ القصاع الخاص انزباط  وبالتاليالػدائع السرخفية أو العسلات الخقسية إلييا. 
عسلات لالأسعار الشدبية وىحا يعشي اختلاف  . والزػابط التي تتبعيا جيات الإصجار الخسسية السال العام

لشطام قج تختمف الشقػد اختلافًا في ىحا الشػع مغ ا وأن الأمخ سيخزع لقػػ الدػق .الذبكات السختمفة 
وىػ ما . وججارتو الإئتسانية  سرجرال مجػ قػة يسكغ أن تطل سائمة لكغ سلامتيا تعتسج عمى فيي جػىخيًا

التي يرجرىا  تقييع الججارة الائتسانية لكل مُرجر باستسخار مغ أجل تقييع الأدوات الشقجية يعشي ضخورة
إمكانية الزغط والتلاعب بالشطخ  ليحه العسلات السذفخة غيخ الخسسييفتح الصابع لجسيػر الستعامميغ حيث 

 . 78لعسلاتليحه ا سصبقتزارب السرالح الاقترادية في الشطام ال إلى

ويسكغ أن ، سشافذ لمػدائع السرخفية ال تعتبخالعسمة الخقسية الرادرة عغ البشظ السخكدؼ ويسكغ القػل بأن 
بسجخد أن يربح الاحتفاظ بالأمػال وتحػيميا عمى فتحل محميا باعتبارىا الذكل الخئيدي للاحتفاظ بالأمػال. 

حدابات العسمة الخقسية الرادرة عغ البشظ السخكدؼ مشاسبًا وآمشًا ، فسغ السحتسل أن يفزل عجد متدايج مغ 
وفي ىحه الرػرة مغ . لستصػرة مغ العسلات الخقسيةفي تمظ الرػرة االأشخاص والذخكات الاحتفاظ بالديػلة 

لا تػجج مخاشخ لمصخف السقابل ولا تػجج مخاشخ تتعمق بإدارة البشػك ، مسا يجعل ىحا الخيار  العسلات
  .79ستفقج البشػك التجارية جدئياً عمى الأقل قجرتيا عمى جحب الػدائع وبالتاليأفزل مغ الػدائع السرخفية. 

عسلات الخقسية الرادرة عغ البشظ مػازنة الصمب عمى الػدائع السرخفية والعمى محاولة البشػك  عسلتوس
 ديػلة عاليةويتستع بحيث أن كلاىسا يتستع بسخاشخ ائتسانية مشخفزة ويسكغ الػصػل إليو مباشخة السخكدؼ 

مغ خلال ؼ العسمة الخقسية الرادرة عغ البشظ السخكد  الػدائع السرخفية و سيتع تحجيج الصمب عمىو . 
ومع ذلظ فإن التحػيلات .  البشػكبيجاع الإسعخ  و تمظ العسمة الخقسيةقج تقجميا  الفائجةالاختلاف الشدبي بيغ 

وقج تؤثخ عمى القصاع السالي  العسمة الخقسية لمبشظ السخكدؼ قجلػدائع السرخفية إلى حدابات مغ االسفاجئة 
 متسػيلل مى البشػك استبجال الديػلة السدحػبة بسرادر ججيجةيتعيغ ع وىشا.  تحجث أزمة شبيية بأزمة الديػلة
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 في تػفيخ السخكدؼ في وضيفتو كسقخض السلاذ الأخيخوفي ىحه الحالة يطيخ دور البشظ . التسػيل  لإعادةأو 
 .81باستخجام أدواتو السخنةكافية الديػلة ال

سدتخجميغ لجسيػر ال شأنيا أن تدسح ولحا فإن ضيػر العسلات الخقسية لمبشػك السخكدية في التعاملات  مغ
ستكػن الػدائع والعسلات الخقسية الأخخػ قابمة لمتحػيل إلى  الشقج الخسسي ، حيثحق الػصػل السباشخ إلى 

سيؤدؼ ىحا إلى استعادة قابمية الاستبجال بيغ أدوات الجفع والحفاظ عمى و عسمة رقسية لمبشظ السخكدؼ. 
يسكغ أن تكػن العسمة الخقسية لمبشظ السخكدؼ ضخورية في الحفاظ عمى تػحيج  وبالتاليأسعارىا الشدبية ثابتة. 

مغ شأنو أن يديل أؼ أوجو قرػر تشذأ عغ عجم تشاسق السعمػمات في و الأمػال في الاقتراد الخقسي. 
ز التخم وىحا سيؤدؼ إلى. أو التحػيل لمعسمة الخقسية لمبشظ السخكدؼ اقتراد بو عسلات غيخ قابمة للاستبجال 

وىػ ما يجعع وحجة حداب واحجة  اعتساد سيؤدؼ إلى، و  مغ العسلات غيخ القابمة للاستبجال بذكل كامل
ويػضح الججول التالي أنػاع الالتدامات التي تقع عمى عاتق  .81الحفاظ عمى الدمصة الشقجية لمبشظ السخكدؼ 

 البشظ السخكدؼ.

 (2جدول رقم )

 أنهاع إلتزامات البشك السركزي 

احتياطيات البشك  الهرقيةالشقهد  
 السركزي 

الشقهد الرقسية الرادرة 
 من البشك السركزي 

التقهيم بهحدة الشقد 
 الرسسية

 نعع نعع نعع

الذكل الرقسي أو 
 الإلكتروني

قج تكػن في شكل نقجؼ  لا
ورقي ويجػز في بعس 
الحالات الاعتساد عمى 

الاحتياشيات بذكل 
 إلكتخوني

 نعع
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 نعع لا نعع الإتاحة للاستخدام
 لع يتقخر بعج لا لا الفائدة

 السرجر : 
Katrin Assenmacher  : “Monetary policy implications of digital currencies”, The European 

Money and Finance Forum , SUERF Policy Note Issue No 465, May 0202 , P.6. 

 

 أو السذفخة الرادرة عغ البشػك السخكدية سيكػن  الخقسيةالصمب عمى العسمة ويحىب البعس إلى القػل بأن 
ضعيفًا في البمجان التي يكػن فييا استخجام الشقج مشخفزًا لمغاية بالفعل ، بدبب تفزيل البجائل الشقجية 

إذا كان الشقج ميسًا لمدياسة الشقجية . وبالتالي  )البصاقات ، الأمػال الإلكتخونية ، مجفػعات الياتف السحسػل(
أو التشافذ عمى أدوات الجفع ، أو كأداة دفع بجيمة في حالة حجوث مذاكل تذغيمية مع شخق الجفع السقجمة  ،

لمبشظ السخكدؼ قبل أن تربح  أو السذفخة مغ القصاع الخاص ، فسغ الأفزل إدخال عسلات العسمة الخقسية
عمى  وقجرتيالمبشظ السخكدؼ  البجائل الشقجية في كل مكان بحيث يسكغ أن تكػن صلاحية العسمة الخقسية

 .82أمخ صعب لمغاية البقاءالسشافدة و 

يسكغ مغ خلاليا نقل الدياسة  حمقة وصل مباشخة سػف يفتح لعسمة السذفخةاإصجار وقيام البشػك السخكدية ب
البشظ السخكدؼ أن تطل ذات صمة بالاقتراد الخقسي سخيع  لدياساتيدسح أيزًا  ، وىحاالشقجية إلى الجسيػر

عمى استخجام وحجة حداب البشظ السخكدؼ في بعس الحالات  فإن  قج اعتاد الجسيػر أنشالسا و التغيخ. 
والأفزل ىػ وجػد تكامل بيغ  التقميجية لمدياسة الشقجية في الاقتراد غيخ الشقجؼ ستطل فعالة. الأدوات 
 ، معالسخخز ليا بالتجاول داخل الدػق  خخػ الأخقسية اللعسلات ا وبيغمبشػك السخكدية ة لسذفخ العسمة ال
 . 83لزسان نجاحياالسشرات الخقسية الكبيخة لاستخجام ىحه العسلات عمى قابمية أن يكػن ىشاك  ضخورة 

في تيجئة ية الخقسية الخاصة والعسلات التي ترجرىا البشػك السخكد  العسلات بيغ سشافدةاليسكغ أن تشجح و 
تقػم بيا عمى مجػ الأسعار التي كانت الحكػمات مدتػيات التزخع ومشع التلاعب في أسعار الفائجة و 

إشباع الصمب عمى الديػلة وتقميل الاحتكاكات في أسػاق السعاملات. ومع ذلظ فقج أيزاً يسكغ التاريخ ، و 
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الأخيخة أن قػة أمػال البشظ السخكدؼ تستج إلى ما ىػ أبعج مغ خاصية وسيط  العالسية أضيخت الأزمة السالية
لجعل  وتعسل البشػك السخكدية كسقخض السلاذ الأخيخ لتمبية احتياجات الديػلة للاقتراد حيث  ، التبادل

لى الػضع السصػل لمتزخع الزعيف وأسعار الفائجة الرفخية قج دفع إ وأيزاً الشطام السالي أكثخ مخونة. 
فخضية أن أىجاف التزخع التي تحجدىا البشػك السخكدية الآن مشخفزة لمغاية ، وأن السديج مغ التزخع قج 

إلا مغ تحكيقيا لا يسكغ ولحا فإن ىحه الأىجاف  الاقتراد.دعع يكػن مفيجًا في تجشب مرائج الديػلة وكحلظ 
غ خلال عجد كبيخ مغ العسلات الخاصة ليذ م و أو البشػك السخكدية قبل جية إصجار مخكدية  مثل الحكػمة

ن ضيػر العسلات الخقسية في الػقت الحؼ تتلاشى فيو وبالتالي يسكغ القػل أ. خاضعة لتمظ الزػابط غيخ ال
تجرس كيفية وأنيا  لمبشػك السخكدية ججيجاً الحجود الػششية لرالح شبكة عالسية لمسعاملات يسثل بالتأكيج تحجيًا 

 .84بيا إصجار عسلات رقسية خاصة

السجفػعات عبخ نطام عسلات البشػك السخكدية الخقسية لتعديد كفاءة  كبيخة أمام ىشاك فخصويسكغ القػل بأن  
يسكغ لتختيبات عسلات البشػك السخكدية الستعجدة أن تعالج الاحتكاكات في الشطام السرخفي حيث  الحجود. 

فة ، وعجم الػضػح بذأن أسعار الرخف أو مثل الاختلافات في ساعات العسل ، ومعاييخ الاترال السختم
 .85الخسػم

بشظ التدػيات الجولية قج حخص عمى عقج العجيج مغ الشقاشات والجراسات مغ خلال  وما تججر الإشارة إليو أن
مذاركة عجة بشػك مخكدية حػل العالع حػل العسمة الخقسية التي يسكغ أن ترجرىا البشػك السخكدية . وقج 

قج  السبادغ السذتخكة والدسات الخئيدية التيأثسخت وتػصمت تمظ الشقاشات والجراسات إلى مجسػعة مغ 
تحتاجيا العسمة الخقسية لمبشظ السخكدؼ والبشية التحتية الجاعسة مغ أجل السداىسة في أىجاف الدياسة العامة 

 :86السبادغ عمى ما يمي ىحه تؤكج. و  لمبشظ السخكدؼ 
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 .بالاستقخار الشقجؼ أو السالي  عسمة رقسية لمبشظ السخكدؼ  إصجار ألا يزخ  -1

 .بشػك السخكدية مع الأشكال الحالية لمشقػد واستكسالياالعسمة الخقسية لمأن تتعاير  -2

 عمى الابتكار والكفاءة. أن يذجع إصجار العسمة الخقسية لمبشظ السخكدؼ   -3 

ولتحقيق تمظ السبادغ لابج أن يتػافخ عجة عشاصخ في نطام العسمة الخقسية لمبشػك السخكدية لكي تتحقق ميدتيا 
مقدسة إلى عجة مجسػعات مشيا ما يتعمق بخرائز العسمة الخقسية ذاتيا عشرخاً   14، وتع تحجيجىا بشحػ 

 : 87التالي عمى الشحػتػضيح ذلظ يسكغ و  عمق بالشطام ومشيا ما يتعمق بالإشار السؤسدي .تومشيا ما ي

 لابد أن تتهافر فييا عدة ميزات وىي : الرقسية ذاتيا أولًا بالشدبة لمعسمة

 العسمة الخقسية يسكغ تحػيميا إلى نقػد بيدخ وسيػلة والعكذ صحيح.أؼ أن ىحه :  القابمية لمتحهيل -
 : أؼ يسكغ استخجاميا لتدػية كافة أنػاع التعاملات بيدخ وسيػلة . سيهلة الاستخدام -
: أؼ تحطى بقبػل جسيػر التجار والسدتخجميغ في التعاملات فزلًا عغ سيػلة  القبهل والإتاحة -

 الػصػل إلييا والحرػل عمييا.
 أؼ يجب أن يكػن استخجاميا غيخ مكمف لمسدتخجميغ .:  فاض التكاليفإنخ -

 لابد أن يتدم بسايمي : بالشدبة لمشظام الذي تعسل العسمة الرقسية من خلالو ثانياً 

: أؼ أن يػفخ الشطام الحساية الكافية لمسدتخجميغ ضج اليجسات الإلكتخونية ويذسل ذلظ  الأمان -
 حساية البيانات والسعاملات .

 : أؼ أن تتع تدػية السعاملات بصخيقة لحطية دون انتطار.الفهرية  -
: أؼ أن يػفخ الشطام مخونة كافية لسػاجية الأمػر غيخ الستػقعة كزغط السدتخجميغ في السرونة  -

 وتػفيخ البجائل . آن واحج أو حجوث انقصاع للانتخنت أو الكيخباء
 : أؼ أن يكػن السدتخجميغ قادريغ عمى الػصػل لمشطام واستخجامو في أؼ وقت وأؼ مكان . التهافر -
 : أؼ أن يكػن الشطام قادراً عمى التعامل مع العجيج مغ العسميات. الانتاجية -

                                                                                                                                                                                           

اٌبٕه اٌىطٍٕ  –بٕه اٌُاباْ  –اٌبٕه اٌّشوضٌ الأوسوبٍ  –ولذ ساهُ فٍ إػذاد هزا اٌخمشَش اٌبٕىن اٌّشوضَت اِحُت : بٕه وٕذا 

 اٌبٕه اٌّشوضٌ اٌسىَذٌ. –ِدٍس اٌّسافظُٓ بالازخُاطٍ اٌفُذساٌٍ الأِشَىٍ  –بٕه إٔدٍخشا  –اٌسىَسشٌ 
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 : أؼ قجرة الشطام عمى التأقمع مع الستغيخات ومتصمبات سياسة التذغيل . القدرة عمى التكيف -
واستيعاب الديادات سػاء في نػع السعاملات أو  أؼ قجرتو عمى مػاكبة التغيخات : القابمية لمتظهير -

 . الستعامميغ
أؼ القجرة عمى تقجيع الآليات السشاسبة مع تختيبات السجفػعات الخاصة :  قابمية التذغيل الستبادل -

 بالقصاع الخاص مسا يديل عسمية نقل الأمػال بيغ ىحه الأنطسة.

 طار السؤسدي الحاكم ليذا الشظام لابد أن يتدم بخاصيتين ىسا :ثالثاً فيسا يتعمق بالإ

: وىحا يقتزي أن يدسح القانػن لمبشظ السخكدؼ بإصجار العسلات  وجهد إطار قانهني واضح وفعال -
 الخقسية أو السذفخة ويزع الزػابط اللازمة لمكيام بيحه الػضيفة.

: وىحا يقتزي أن يكػن إصجار العسمة الخقسية لمبشظ السخكدؼ يستثل لحات السعاييخ  تهحيد السعايير -
وإن كان ىحا لا يسشع في رأيشا أن  التي تخزع ليا شخكات تقجيع الخجمات السالية الإلكتخونية الأخخػ.

 تػجج معاييخ خاصة بجػار السعاييخ العامة تشفخد بيا ىحه العسلات الخقسية الرادرة مغ البشظ
  السخكدؼ.

العسمة الخقسية لمبشػك السخكدية ليحه السعاييخ يسكغ أن يكػن  تحقيقأن  ويسكغ القػل في نياية ىحا العخض
لعسمة الخقسية يسكغ ا ليحه البحث والتصػيخوأن  الشقجية .أداة ميسة لمبشػك السخكدية لتحقيق أىجاف الدياسة 

مجالًا لمتعاون الجولي في  تفتحس ىحه العسلات وأن،  لتحديغ السجفػعات عبخ الحجود يدتحجث شخق ووسائل
محل  تلاماز  ت فكخة شخح البشػك السخكدية لعسمة رقسيةوإن كان. بيغ البشػك السخكدية حػل العالع  السدتقبل

نطخ واختلاف بيغ مؤيج ومعارض وحػل الػقت السشاسب الحؼ يدسح فيو بصخح ىحه العسمة الخقسية وكحلظ 
وىل ستعامل ككػنيا شكل مغ أشكال الشقج أم ستكػن شبيية بالػدائع وىػ ما يبخر  ،بيا  الآلية التي ستصخح

حتى  . ىحه التداؤلات لاتجج إجابة كافية أو شافيةمػاجية الآثار الستختبة عميياوكيفية  مشح فائجة عمييا ؟! 
 الأمخ.وبالتالي فإن الانتطار لسا سيدفخ عشو التصبيق ىػ أفزل الدبل لسعخفة ىحا  الآن
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 السظمب الخامس

 السخاطر السحتسمة للاستعسال واسع الشظاق لمشقهد السذفرة عمى الدياسة الشقدية

 والسبادلات و تجاولفي ال قج تػاجو البشػك السخكدية بعس السخاشخ مغ ضيػر العسلات السذفخة كػسائط
ىحه السخاشخ بعزيا قج يكػن حكيقي ويسكغ أن يحجث بيشسا البعس الآخخ قج  تتستع بقػة شخائية مدتقخة.

يكػن مجخد تػقعات . ونحاول مغ خلال الدصػر التالية استعخاض بعس ىحه السخاشخ وتفشيجىا وذلظ عمى 
 : 88الشحػ التالي

والهدائع السررفية  الرسسي لمشقد الستعاممينمدى استبدال  ستتهقف عمى  فعالية الدياسة الشقدية: أولًا 
إلى تقميل الديصخة  ؤدؼمغ شأنو أن ي -لمػدائع السرخفيةوخاصة  –الاستبجال السكثف ف :بالعسلات السذفرة 

 أسعار الفائجة غ استخجاموالتأثيخ الشاتج ع الديػلة أو الحج مشياسيربح تػفيخ و  ،  عمى الطخوف الشقجية
الشقجية بذكل أساسي مغ خلال سعخ الفائجة الحؼ يػفخ بو تعسل الدياسة حيث  غيخ فعال. وسعخ الخرع

قادرة  وجػد آليةفإن التأثيخ الشاجح عمى الطخوف الشقجية يتصمب  عاممة . ولحاالبشظ السخكدؼ العسمة لمبشػك ال
الرادرة عغ البشػك السخكدية تحتفع بجور وإذا ضمت الشقػد الخسسية  عمى التأثيخ عمى سمػك الإقخاض لمبشػك.

، فإن التحػل إلى العسلات السذفخة كػسيمة لمتبادل سيكػن محجودًا  السخجعية في الشقػد السذفخة جة الحدابوح
 ، وبالتالي فإن التيجيج السختبط بالديصخة الشقجية سيكػن محجودًا أيزًا .

ئدات إلى خمق مخاطر مالية محتسمة في شكل انخفاض عايؤدي ص دور أمهال البشك السركزي يتقم :ثانيًا 
وقج يؤدؼ ذلظ إلى إصجار الجولة لزخائب ججيجة لتعػيس الشقز في الإيخادات وىحه الزخائب قج  الحكهمة
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مبالغ فييا نطخًا لأن عائجات  وفي رأيشا أن ىحه الحجة أو السخاشختزخ بالشسػ.  تحجث تذػىات اقترادية 
وإنسا الخصخ الحكيقي ىػ عجم القجرة عمى  الديػلة تذكل جدءًا ضئيلًا مغ إجسالي الإيخادات الحكػمية.

 الديصخة عمى الدػق الشقجية في الجولة.

: وىحا قج يؤدؼ إلى ضيػر فقاعات  سزاربةلم ستخدام السحتسل لمعسلات السذفرة كصصهل استثساريةالا ثالثاً 
مالي أوسع إذا عجم استقخار  إلىانييار فقاعة العسمة السذفخة  وقج يؤدؼ. وىػ ما حجث فعمياً  في الأسعار

مغصاة بالأصػل الكافية جخاء استخجام ىحه احتفطت الأسخ والذخكات والسؤسدات السالية بسخاكد ديػن غيخ 
 . تعميق قابمية تحػيل ودائعيا إلى العسمة السذفخة. وقج تجج البشػك نفديا مزصخة ل العسلات السذفخة

لغ تكػن قادرة عمى تػفيخ الديػلة بديػلة في  السذفخةالعسلات  وفي رأيشا أنو يسكغ القػل و بكل وضػح أن 
ستػاجو البشػك السخكدية بعج ذلظ خصخًا فيسا يتعمق باستقخار السؤسدات السالية التي تذخف و   أوقات الأزمات.

استقخار ب فيسا يتعمق أيزاً و  في أسػاق الشقػد السذفخة ، خئيدييغوالتي يسكغ أن تكػن مغ الستعامميغ العمييا 
الستعامميغ بيحه الدجاد مغ قبل  ومذكلاتالتأثيخات عمى الاقتراد لتقميل السجيػنية  والحج مغسعار الأ

 العسلات.

   بحج أقرىالحؼ تتبعو معطع البشػك التجارية في العالع يتع مشح الإئتسان  في ضل نطام الاحتياشي الجدئيف
الأوراق الشقجية والعسلات السعجنية واحتياشيات البشظ  والأصػل التي يستمكيا البشظ مثل مػدائع السرخفيةوفقاً ل

البشػك أرباحًا مغ خلال استخجام الػدائع قريخة الأجل كتسػيل لمقخوض غيخ الدائمة  وتحقق ىحه . السخكدؼ 
وإذا . ػدائع والحرػل عمى الديػلة عخضة لإمكانية التيافت عمى ال قج يجعل ىحه البشػكشػيمة الأجل. ىحا 

 معيشة وارتفع الصمب عمى الديػلة إلى نحػ لع تعج معو البشػك قادرة عمى تمبية شمبات العسلاءحجثت أزمة 
شطام لاستعادة الثقة في ال ليحه البشػك مقخض السلاذ الأخيخ يتجخل ىشا ويقػم بػضيفة البشظ السخكدؼ  فإن

المجػء لمعسلات السذفخة  . ولاشظ أن ىحا الأمخ صعب الحجوث إذا ماتعالاستقخار السالي لتحقيقو  السرخفي
حيث لا يسكغ استخخاج العسلات التي لا يػجج بشظ مخكدؼ أو قػاعج تحكع إصجارىا أو مػاجية الأزمات 

لغ تكػن ضسانات الإيجاع متاحة كحل في  و الججيجة في الػقت الفعمي وإتاحتيا لاستيعاب الصمب السفخط
 .تذفيخال يعتسج عمى نطام

الدياسة الشقدية والاستقرار السالي لمعسمة الرقسية لمبشك السركزي عمى مدى سرعة ستعتسد آثار رابعاً : 
إذا قام فتؤثخ بذكل مباشخ عمى الصمب السحتسل. فيي وبالتالي  في التعاملات وقبهليا وشسهل اعتسادىا
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-مبشظ السخكدؼ إلى عسلات رقسية ل مغ الشقػد الػرقيةحاممػ العسمة الخقسية لمبشظ السخكدؼ بتحػيل مستمكاتيع 
و  فإن التأثيخات عمى القصاع السالي ستكػن محجودة. - آخخالتدام سخكدؼ بالبشظ المقايزة التدام  مجخد أؼ

عمى الشكيس مغ ذلظ  قج يكػن للاستبجال بيغ العسلات الخقسية والػدائع السرخفية تأثيخات بعيجة السجػ. 
وسيتعيغ عمييا استبجاليا بأنػاع  كسرجر ىام إدارة أمػال البشظ وتػضيفيا الػدائع حيشيا ستفقج البشػكحيث 

كيف سيؤثخ ذلظ عمى  بخرػص بعج ولكغ لع تتزح الخؤية أخخػ مغ التسػيل تكػن عادة أكثخ تكمفة  .
لأن ىحا لا يعتسج فقط عمى ىػامر تسػيل  قخارات الاستيلاك والاستثساروعمى أسعار الإقخاض السرخفي 

إقخاض إضافي  . واضصخار البشػك إلى الحرػل عمىولكغ أيزًا عمى السشافدة في سػق الائتسان البشػك 
السيدانية العسػمية لمبشظ السخكدؼ مسا قج يؤدؼ إلى زيادة  زيادة حجعذلظ سيؤدؼ إلى  مغ البشظ السخكدؼ  فإن

انيتو العسػمية إذا كان عمى يؤدؼ إلى مديج مغ السخاشخ عمى ميد  قجإيخادات الحكػمة  ولكغ مغ ناحية أخخػ 
 .89عالية السخاشخالبشظ السخكدؼ قبػل ضسانات 

يسكن أن يؤدي إلى تفاقم الأزمات  خامداً : دخهل الشقهد الرقسية لمبشك السركزي إلى سهق السعاملات
يسكغ لمسػدعيغ التحػل مغ الػدائع السرخفية إلى عسلات البشػك  حيث العادية :د ه السالية مقارنة بالشق

يسكغ لمعسمة الخقسية لمبشظ السخكدؼ أن تجعل عسميات الدحب لمبشػك أكثخ تكخارا ، وبالتالي السخكدية بديػلة 
ولكغ ىحه السخاوف مبالغ فييا إلى حج .  91مسا قج يؤدؼ إلى حجوث أزمة في الشطام السرخفي وأكثخ حجة

لأن تحػيل الػدائع بيغ البشػك العادية أمخ معتاد بل ويديج في حالة فقج الثقة في بشظ معيغ فيتع التحػل  كبيخ
عشو إلى بشظ آخخ . أما إذا كانت عجم الثقة قج اعتخت الشطام السرخفي بأكسمو فيشا سيتجخل البشظ السخكدؼ 

 سرخفي وإعادة الثقة .مدتخجماً أدوات الدياسة الشقجية لمحفاظ عمى استقخار الشطام ال

كان التأثيخ الدمبي السحتسل لمعسمة الخقسية لمبشظ السخكدؼ عمى التسػيل السرخفي والػساشة السالية وقج 
ومحل إىتسام مغ قبل بشظ  زعدعة استقخار أمػال البشظ السخكدؼ  مرجر قمق لمبشػك السخكدية واحتسالية

بأن ىحه  بسثابة إقخار ضسشي ة رقسية لمبشظ السخكدؼ عسم صجارقخار بإ كػن أؼسيو . التدػيات الجولية 
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خلال مجسػعة مغ الزسانات السزسشة في ترسيع العسمة الخقسية لمبشظ السخكدؼ مغ السخاشخ يسكغ إدارتيا 
 . 91وسياسات الشطام السالي بذكل عام

إحتسالية حدوث فقاعة في أسعار العسلات السذفرة يسكن أن تؤثر عمى الاستقرار السالي والشقدي : سادساً 
الكثيخ مغ التكيشات حػل ما إذا كانت ىشاك فقاعة في أثارت ضاىخة العسلات الخقسية وارتفاعاتيا الستتالية 

وما تججر الإشارة . %411حػ فقط بش 2117ارتفع سعخه مقابل الجولار في عام  البيتكػيغ. فسثلا سعارالأ
 كثيخًا ما تختبط بالتغيخ التكشػلػجي والػعج بعػائج مدتقبمية كبيخة ولكغ غيخ مؤكجة. إليو أن فقاعات الأسعار

وإن كان بعس الباحثيغ يذكظ في حجوث أزمة في الاستقخار السالي نتيجة ىحه الفقاعة في الأسعار وذلظ 
الأصػل بجيغ قريخ  ىحه تسػيل الاستثسارات فيمشيا أن يكػن  عجة شخوط يجب أن تتحققلزخورة وجػد 

السخاشخ عمى ، وأن  مادية ومختبصة بسقجمي الائتسان الأساسييغ للاقتراد قمباتالأجل ، و أن تكػن الت
الاستقخار السالي مغ العسلات الخقسية حاليًا أو في السدتقبل القخيب مغ السخجح أن تتخكد في الاقترادات 

، إما بدبب قمة الثقة في العسمة السحمية أو أن العسمة  أكبخبذكل  الخقسية العسلات ىحه جم فيياالتي تدتخ
في حيغ أن الانخفاض الكبيخ والدخيع في قيسة و الخقسية تدسح للأفخاد لمتيخب مغ ضػابط رأس السال. 

، فسغ الرعب أن نخػ  بيغ أوساط الستعامميغ  العسمة يسكغ أن يؤدؼ إلى خدائخ واسعة الشصاق وحتى الحعخ
كيف سيتع نقل ىحه الخدائخ إلى الػسصاء السالييغ الأساسييغ في الاقتراد ما لع يكغ ىؤلاء الػسصاء قج 

 .92السزاربة ىحه العسميات مغ قجمػا الائتسان لجعع

عسلات الخقسية ىي ال نتيجة استخجامالاستقخار السالي  عجم مخاشخ ويزيف صاحب ىحا الخأؼ أن أكبخ
إذا كانت ىشاك خدارة مفاجئة في الثقة في العسمة الخقسية و  . ولا تػجج حقائق حتى الآن الاحتسالات فقط ، 

السؤسدات السالية قج وأن الجولار. العسلات الأكثخ استقخارا ك، فديتحػل السجخخون والسدتثسخون بدخعة إلى 
عسمة الخقسية ، ولغ تتسكغ السؤسدات السالية مغ تخحيل القخوض تتكبج خدائخوسيتع سحب الػدائع السقػمة بال

إذا كان ىشاك العجيج مغ العسلات الخقسية قيج الاستخجام ، فسغ السحتسل أن و  قريخة الأجل السقػمة بالعسمة.
يؤدؼ فقجان الثقة في إحجاىا إلى فقجان الثقة في الجسيع. ليحا الدبب فإن السكياس السشاسب لحجع مخاشخ 

لاستقخار السالي التي تذكميا العسمة الخقسية ىػ عمى الأرجح السبمغ الإجسالي ليحه العسمة القائسة ، وليذ ا
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عمى الأقل مغ حيث  -سيكػن البشظ السخكدؼ قادرًا عمى العسل كسقخض السلاذ الأخيخو  مبمغ العسمة الفخدية.
ق السفتػحة ، وإقخاض العسمة الخقسية لمبشظ ، يسكغ لمبشظ السخكدؼ شخاء العسمة الخقسية في الدػ حيث  -السبجأ

واتخاذ أصػل العسمة الخقسية لمبشظ كزسان. لكغ الأمخ سيدتغخق بعس الػقت حتى يذتخؼ البشظ السخكدؼ 
 العسمة الخقسية ، وعادة ما يحتاج التجخل الفعال للإقخاض كسلاذ أخيخ إلى أن يكػن سخيعًا. 

كان الاقتراد قج تحػل بالكامل إلى العسمة  : إذا لمعسلات الرقسيةالكامل بتحهل الاقتراد  مخاطرسابعاً 
 :93الخقسية ، فشفخق بيغ حالتيغ 

في ىحه  .أن تتع جسيع السجفػعات مغ خلال مشرة العسلات الخقسية ، ولا يػجج بشظ مخكدؼ الحالة الأولى : 
أن تكػن بسثابة مقخض  الحالة ، ليذ مغ الػاضح ما إذا كانت ىشاك جية عامة أو مؤسدة عامة  يسكغ

السلاذ الأخيخ كسا ىػ الحال في البشػك السخكدية . وإذا كان يسكغ أن تقػم  وكالة حكػمية أو كػندػرتيػم 
)اتحاد( مغ البشػك الخاصة يسكغ أن يقخض ، فإن الإقخاض لغ يدع السبمغ الإجسالي لمديػلة الستاحة لحلظ 

 لديػلة الحؼ يحجث أثشاء حجوث أزمة مالية.لا يسكشو تمبية الصمب الستدايج العام عمى ا

إذا تبشى اقتراد ما عسمة رقسية ، فدتقجم البشػك قخوضًا محجدة بتمظ العسمة وتتمقى الػدائع  : الحالة الثانية
السقػمة بتمظ العسمة. سيعادل عخض الشقػد بالعسمة الخقسية الػدائع السرخفية السقػمة بالعسمة والعسمة الخقسية 

يا خارج الشطام السرخفي. و إذا شُمب مغ البشػك تغصية كامل الػدائع التي بعسمة رقسية بسا يقابميا السحتفع ب
بالعسمة السحمية ، فإن السعخوض الشقجؼ سيداوؼ كسية العسمة الخقسية. ولكغ إذا كان عمى البشػك فقط 

الخقسية سيتجاوز كسية العسمة التغصية الجدئية لمػدائع مغ العسمة الخقسية ، فإن السعخوض الشقجؼ لمعسمة 
 الخقسية السػجػد بالفعل .

ويذبو صاحب ىحا الاتجاه ىحا الأمخ بسا كان يحجث في الػلايات الستحجة عشجما كانت تتبع قاعجة الحىب ، 
وكانت البشػك قادرة عمى إصجار أوراق نقجية قابمة لمتحػيل إلى ذىب . ولكغ بسخور الػقت  ارتفعت ندبة 

جية إلى الحىب ، و عشجما ساءت الأمػر و كان ىشاك تيافت عمى البشػك ، عمقت البشػك تحػيل الأوراق الشق
الأوراق الشقجية إلى الحىب ، وازداد الحعخ بيغ جسػع السجعيغ .فزلًا عغ الآثار الدمبية الكبيخة عمى 
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ح الػدائع بشفدو مغ الاقتراد. ولحا مغ الأفزل في ىحه الحالة تعديد دور البشظ السخكدؼ ، والحؼ قج يأخ
 البشػك و سيكػن البشظ السخكدؼ في وضع جيج لمعسل كسقخض السلاذ الأخيخ إلى البشػك .

يعتبخ التحػيل الكمي إلى عسمة رقسية أمخًا مشاسبًا ، عمى الخغع مغ أنو غيخ معقػل ، إلا أنو يذيخ إلى بجء و 
قج يكػن السػقف في بعس الشػاحي مذابيًا مشاقذة حػل الآثار الستختبة عمى الدياسة الشقجية لمعسمة. 

لمحالات التي تحػل فييا الاقتراد بالكامل إلى الجولار ، أو إلى حالة دولة فخدية في نطام اليػرو. لغ يتسكغ 
البشظ السخكدؼ ، إذا كان ىشاك بشظ مخكدؼ ، مغ تحقيق الاستقخار في الاقتراد الكمي. علاوة عمى ذلظ ، 

العسمة الخقسية ثابت أو خارجي لمصمب عمى العسمة ، فديتع تزخيع التقمبات نطخًا لأن السعخوض مغ 
الاقترادية والسالية ، عمى الخغع مغ أن التغييخات في ترسيع مخصصات العسلات الخقسية يسكغ أن تداعج 

 في الحج مغ الزخر.

السختبصة بالعسلات  وخمرت ىحه الجراسة إلى أن العجيج مغ مذكلات الاستقخار السالي والدياسة الشقجية
عمى الشحػ لا يبجو أنو مغ السحتسل أن يتع استخجام عسمة رقسية عمى نصاق واسع  ، و الخقسية تعج بعيجة

ومسارسة باقي أدوار الدياسة  والديصخة عمى التزخع رقابة الائتسانقجرة البشظ السخكدؼ عمى  الحؼ يحج مغ 
 .الشقجية

عمى الدياسة الشقجية ليدت مباشخة. فإذا و السذفخة الشقػد الخقسية أ آثاروبقي أن نذيخ في الشياية إلى أن 
، فإن قجرة البشظ  دون غيخه البشظ السخكدؼ  مرجرة مغ خلالكانت الخقسشة تعشي استبجال الشقػد بأمػال رقسية 

لسخكدؼ سيكػن مغ خلال البشظ االسخكدؼ عمى إدارة التزخع ستدداد لأن الحج الأدنى الفعال لأسعار الفائجة 
نفدو ودون وجػد مشافدة تحكخ ، بيشسا إذا سسح بتجاول عسلات رقسية أخخػ سػاء مرجرة مغ بشػك مخكدية 
في الخارج أو مغ خلال القصاع الخاص فإن قجرة البشظ السخكدؼ عمى إدارة التزخع سػف تقل جخاء ىحه 

وىػ ما يذبو ضاىخة الجولخة في أوقات التزخع في  . السشافدة وإحتسالية إنتقال الأفخاد ليحه العسلات السشافدة
الحؼ يشبغي أن تدتيجفو الدياسة  حػل تحجيج الحج الأمثل لمتزخعوىشاك خلاف كبيخ  بعس الاقتراديات .

الاتحاد الأوروبي وأمخيكا بشدبة  -وأن الشدبة السحجدة مغ بعس البشػك السخكدية  الشقجية لمبشػك السخكدية .
 ، ، وعجم الػصػل إلييا قج يؤدؼ إلى اىتداز الثقة في الدياسة الشقجية الستبعة 94كسيةفيي ندبة تح -% 2
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فزلًا عغ أنو يحجث تذػىات لمكيانات الاقترادية التي ارتبصت بسثل ىحه التػقعات وخاصة في العقػد 
  شػيمة الأجل التي تبخميا بعس الذخكات إذا ما كانت أسعارىا ثابتة.

صمب إلى أن السخاشخ السحتسل حجوثيا نتيجة استخجام العسلات السذفخة تطل ونخمز مغ خلال ىحا الس
مجخد تشبػءات فكخية ومعطسيا يذػبو السبالغة في ترػر ىحه السخاشخ ولحا عمى البشػك السخكدية استباق 

 حجوث ىحا الأمخ ومحاولة إيجاد الآليات السلائسة لمتعامل مع تمظ الطاىخة.
 

 

 

 

 الخاتسة

الشقػد السذفخة نسػذجاً ، وأفخد الحجيث عغ  -الدياسة الشقجية ومػاكبة التحػلات الخقسية مػضػعتشاول البحث 
ضاىخة الشقػد السذفخة أو الافتخاضية مغ حيث نذأتيا وتصػرىا والصبيعة القانػنية ليا ومخاشخ استخجاميا 

شقػد السذفخة أو الخقسية عمى مغ ىحه الجراسة . وتشاول السبحث الثاني مشيا أثخ ال ولالأسبحث الوذلظ في 
وأوضح أن الاتجاه نحػ الخقسشة ىػ الاتجاه الدائج حالياً وأن البشػك السخكدية بجأت تفكخ في  الدياسة الشقجية 

، وأن التشافذ بيغ العسلات السذفخة والعسلات الخسسية غيخ مترػر إصجار عسلات مذفخة خاصة بيا 
ار الدمبية السحتسل حجوثيا نتيجة وجػد العسلات السذفخة وتأثيخىا الحجوث في السدتقبل القخيب ، وأن الآث

عمى الدياسة الشقجية تعج إلى الآن مجخد تشبػءات فكخية لايجعسيا الػاقع وإن كانت تجعػ إلى مديج مغ تبشي 
 الدياسات الفعالة مغ قبل البشػك السخكدية لتفادؼ أؼ خصخ محتسل الحجوث .

 ىح وقج تػصمت الجراسة لعجة نتائج وتػصيات في ىحا السجال وذلظ عمى الشحػ التالي :  

 الشتائج :

 ضاىخة عالسية . والتعاملات بيا سذفخةازدياد انتذار العسلات ال يعج  أولًا :
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ولكشيا  ىشاك العجيج مغ السسيدات في استخجام العسلات السذفخة مثل تدييل السعاملات والتبادل   ثانياً :
غديل الأمػال وتسػيل في جخائع  لا سيسا فيسا يتعمق باستخجاميا متعجدة مخاشخ عجة تشصػؼ أيزًا عمى

 .وتجارة السخجرات الإرىاب والجخائع الإلكتخونية

بل الأفزل التعامل مع الطاىخة بالآليات القانػنية  فعالاً  سذفخة لا يعج حلاً العسلات الب التعامل حطخثالثاً : 
لا تدال ىشاك مجالات ميسة والجيػد السبحولة حتى الآن لا تعج جيػداً مخضية ولا كافية  حيث  .  سبةالسشا

التي تع اعتساد المػائح التشطيسية فييا ، كانت ىحه المػائح محجودة وغيخ  الجولفي بعس و  تتصمب التشطيع.
 مشدقة ومجدأة. 

ليا أىسية كبخػ  سذفخةالعسل السالي بذأن العسلات العمى الخغع مغ أن تػصيات وتػجييات مجسػعة رابعاً : 
الأخخػ السختبصة  دون باقي الجػانب التشطيسية تقترخ عمى مكافحة غدل الأمػال وتسػيل الإرىاب إلا أنيا

 . بالعسلات السذفخة

ي تتبعيا لا تذكل العسلات السذفخة حالياً ولا في السدتقبل القخيب خصػرة عمى الدياسة الشقجية التخامداً : 
 البشػك السخكدية ، ولا يسكغ إعتبارىا مشافداً قػياً أو بجيلًا عغ الشقج الخسسي .

بجأت بعس البشػك السخكدية في التفكيخ في إنذاء عسمة مذفخة خاصة بيا لسػاجية أؼ احتسالات  سادساً :
 .مدتقبمية

 التهصيات :

صشجوق الشقج الجولي بإيجاد بشظ التدػيات الجولية و  وعمى رأسياأن تقػم السشطسات الجولية الستخررة  أولًا :
 تشطيع السعاملات بالعسلات السذفخةعمى  الجولتذجيع و  وعسل صيغة تػافكية دولية حػل العسلات السذفخة 

لأنيا  سػاء مغ خلال التذخيعات القائسة في تمظ الجول أو مغ خلال سغ تذخيعات ججيجة إذا اقتزى الأمخ ،
 .الحطخ سيأتي بشتائج عكديةأصبحت أمخ واقع و 

والسخاشخ السحتسمة التي تشصػؼ  لسذفخةبالعسلات ا لجػ مػاششييا عمى تعديد الػعي أن تعسل الجولثانياً : 
وقابمية تصبيق أؼ أشخ  سذفخةحػل العسلات ال وتقاريخ إصجار بياناتبالبشػك السخكدية ، وأن تقػم عمييا 

 .تذخيعية قائسة
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بذأن كيفية  أجيدة إنفاذ القانػن لمعامميغ في الحقل السرخفي و لتجريب واتػفيخ التعميع والتسػيل  أن يتع  ثالثاً:
 التعامل مع العسلات السذفخة.

وضع  برػرة مدتجامة ، مع العسل عمى مذفخة ع إنذاء اتحادات لجعع تصػيخ صشاعة عسلاتيتذج رابعاً :
 ة والقائسيغ عمى ىحه الرشاعة.اليامة بالتعاون بيغ الجول الرشاعة ليحه معاييخ

وبيغ الأجيدة السعشية  العسلات السذفخة إنذاء أنطسة إدارة معمػمات واضحة بيغ قصاعات صشاعةخامداً : 
 .التصػيخلسذاركة السعمػمات الستعمقة بالسعاملات السذبػىة ولتعديد التعاون في دعع  في الجولة

سديج مغ الجراسات التخررية حػل مجػ السرخفية لمكيام بتذجيع السؤسدات البحثية والكيانات  سادساً :
 عمى الدياسة الشقجية.السحتسل إمكانية إصجار البشػك السخكدية لمعسلات السذفخة وتأثيخ ذلظ 
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