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  مقدمة:    .1

التجاري بين البشر منذ أوائل عصور استقرارهم في برزت الحاجة للتبادل 
تجمعات لها حاجاتها اليومية والاقتصادية وتطمح للتبادل التجاري فيما بينها. كان التسعير 
في بداياته خاضعا لمبدأ المقايضة الخاضعة بدورها لجودة ونوعية السلعة الـمُتبادلة، فقد 

  ا دونها من السلع.كان الذهب والقمح والشعير أداة تحدد قيمة م
عرفت التبادلات التجارية توسعا وتطورا كميا ونوعيا أفضى إلى ابتكار وسيلة 
تسعير وتبادل تعُفي المشترين والبائعين من وِزر حمل القيمة المتبادلة والاستعاضة عنها 

 30/06/2024تاريخ النشر:  14/04/2024تاريخ قبول النشر:  10/10/2023تاريخ الاستلام: 
 

   :الملخص
استشراف ملامح السياسة النقدية للدول والهيئات المالية حيال توسع العملات المشفرة في الدراسة إلى هذه تهدف 

 التعاملات النقدية، وذلك عبر بحث أثرها على مختلف أدوات السياسة النقدية.
بنѧѧوك استصѧѧدار عمѧѧلات مشѧѧفرة سѧѧيعزز تحѧѧديات السياسѧѧة النقديѧѧة رغѧѧم المكاسѧѧب المتوقعѧѧة، لدرجѧѧة تفُقѧѧد التبѧѧينّ أن          

أن عرض النقѧود يجѧب أن ترُاعѧى عنѧد إصѧدار أصѧول رقميѧة لتجنѧب التضѧخم والانكمѧاش بسѧبب الطبيعѧة الغيѧر ووظيفتها. 
ف أدواتهѧا اضѧعإسيطرة البنوك على عمليات السوق المفتѧوح والسѧندات الحكوميѧة، و منستحد  كماتضخمية لهذه الأصول. 

  لفعالة لها. كسعر إعادة الخصم بفعل تراجع العائدات المالية ا
 .العملات المشفرة، العملات المستقرة، السياسة النقديةمفتاحية: الكلمات ال

  .JEL  :O33, F31تصنيف 
Abstract:  

This study overviews the traits of monetary policy that could have been set by 
financial institutions over widely spreading crypto assets. As conclusion, because of the 
deflationary setting of the CBDC’s, the inflation rate should be fitting to avoid disruption. 
Moreover, issuing CBDC’s would weaken the central banks’ authority on open markets 
operations and government bonds. Also, redemption price would turn useless due to the 
decline in the effective money income.  
Keywords: cryptocurrencies, stable coins, monetary policy. 
Jel Classification Codes: O33, F31. 

  

 إلهام تريكي: المؤلف المرسل*
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بسَكِّ نقودٍ بدايةً كانت معدنية وتطورت عبر أكثر من ثلاثة آلاف عام مضت لتكون ورقية 
  .ما هو جار بها العمل حاليا عبر دول المعمورةك

مة تسُيرها  مع ظهور البنوك أضحى التعامل النقدي خاضعا لسياسات نقدية مُنظِّ
السياسات العليا للبلاد وتخضع في مجملها لقواعد وأسس تـُقرر سعر العملات بربطها 

مة الدَّيــن العام إلى بقيمة الذهب أو البترول مثلا، مع الوضع في الحسبان نسب التضخم وقي
  .جانب اقتطاع ضرائب خلال كل عملية تحويل للأموال

في العصر الحالي تظهر جليةً بصمةُ التكنولوجيا على جميع مناحي الحياة العامة 
لسكان الكوكب الذي غدا قرية صغيرة تخُتصر فيه المسافات وتتسارع وتيرة وأنماط 

وسائط التكنولوجيا وتوليدها لظواهر تجارية  تطوره الاقتصادي بما تمليه الحاجة وتطور
جديدة. وفي محاولة لطي الصعوبات والقيود المفروضة من قبل البنوك على الدفع الورقي 
الحاصل فقد كان لثورة المعلومات والإنترنت فضلها على تنمية حركية الاقتصاد، فأنشئت 

يوفّروا لزبائن أسواقهم  الأسواق الإلكترونية وتنوعت سلعها، ما حذا بالمتعاملين أن
المتنامية إمكانية دفع إلكتروني يخضع لسيطرة البنوك دون الحاجة لإعطاء نقد ورقي عبر 

  بطاقات مبتكرة بشريحة إلكترونية اشتهرت أواخر التسعينات من القرن المنصرم.
م وانهيار معيار الثقة في عمل البنوك 2008كانت لهزة الأزمة المالية العالمية سنة  

المركزية دافعا لبعض مناهضي سطوة المؤسسات الرسمية المالية لصياغة مفهوم جديد 
للنقد يراعي أساسا ثباتا في القيمة وتعزيزا لمعيار الثقة في العملة، فبرزت للوجود العملات 
المشفرة معززة مفاهيم الليبرالية المالية مبشرة بنقد أكثر حرية وبمساحة أضيق للسيطرة 

  .جانبها السلبيمن الحكومية 
كيف تتأثر السياسة النقدية في على ضوء ما سبق يمكن طرح الإشكالية الآتية: "

 " وللإجابة على هاته الإشكالية تم صياغة الفرضية الآتية:حال إصدار عملات مشفرة؟
فرضية البحث: لا يخفى على المتابعين للشأن الاقتصادي أن هذه الظاهرة التجارية 

ر بنمط قد يهدد طرق الدفع الكلاسيكية، قد فرضت على البنوك التفكير الآخذة في الانتشا
، ودفعت ككلالجدي في استحداث آليات مُسايرة لهذا المد المتعاظم للعملات الرقمية 

للتساؤل الجدي حول التأثيرات المحتملة لدخول العملات المشفرة بصيغتها الرقمية المقننة 
سلطة المركزية، وأي تأثير لذلك على مسار السياسة سلسلة التبادل المالي تحت أعين ال

 النقدية بإعداداتها الحالية.
 تهدف هذه الدراسة إلى: أهداف البحث:

  تحديد المفاهيم الأساسية المرتبطة بالعملات المشفرة، والتركيز على أهمها
 توضيح مفهوم العمل الجديد الذي يصاحب مثل تلك العملات؛  مختلف المتغيرات النقدية، ومنه السياسة النقدية؛دراسة أثر العملات المشفرة على   والتكنولوجيا التي ترتكز عليها (البلوكتشين)؛
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  استظهار مستقبل البنوك المركزية في ظل الاتجاه نحو إصدار تشريعات منظّمة
وعوامل تسعير تتماشى مع إملاءات طريقة الدفع والتداول الإلكتروني للعملات 

  الرقمية.
من بين مناهج البحث الـمُــعتـَـدِّ بها يبرزُ المنهج التحليلي وفق أدواته  لبحث:منهج ا

رة وسيلةً توائمُ كَمَّ المعلومات وتحليل مختلف النتائج المتعلقة بمجال البحث في  الـمُفسِّ
العملات المشفرة واستظهار مختلف الآثار الاقتصادية المترتبة عن انتشار هذا الضَّرب من 

  العملات.
  :العملات المشفرة .2

العملات المشفرة بأنّها: "عملات  CPMتعُرف لجنة المدفوعات وبنية السوق 
هي أصول يتم تحديد قيمتها حسب العرض والطلب، مماثلة من حيث المفهوم   . تحتوي هذه المخططات على المميزات الآتية:"رقمية أو مخططات عملة رقمية

تستخدم سجلات موزعة تسمح بالتحكم في التبادلات ند للند للقيمة الإلكترونية   جوهرية؛لسلع مثل الذهب، لكن بدون قيمة 
، 2022(عثمانية و بن قيراط،  لا يتم تشغيلها من قبل أي فرد أو مؤسسة معينة   في غياب الثقة بين الأطراف ودون الحاجة لوسطاء؛

 .)92صفحة 
وصѧѧف "مشѧѧفرة" الملحѧѧق بالعملѧѧة يعѧѧُد مفهومѧѧا مبتكѧѧرا لعملѧѧة ليسѧѧت كالѧѧدارج إن 

استصѧѧدارُها عبѧѧر السѧѧلطات المركزيѧѧة، فهѧѧي أصѧѧل رقمѧѧي بسѧѧعة معينѧѧة، لا تضѧѧطلع سѧѧلطة 
بوضع تشريعاتها، ما أضفى عليهѧا طابعѧا لامركزيѧا.  تسѧتند لمخѧزون قيمѧة محѧدد سѧلفا مѧن 

معينѧѧة، تتحѧѧدد قيمتهѧѧا بالتفѧѧاف جمهѧѧور  زمنيѧѧة حѧѧل تركيѧѧب معقѧѧد مѧѧن المعѧѧادلات خѧѧلال مѧѧدة
المتعاملين في سجلها المسمى تقنيѧا "سلسѧلة الكتѧل". غيѧر قابلѧة للنسѧخ ومفتѧاح فѧك تشѧفيرها 
خاص لا يطلع عليه إلا صاحبه. تمتاز بالشفافية في التحويل، وتـُخفي الهوية الحقيقة لمالكها 

الخصѧائص مѧن المعيѧار  وجميع الأعضاء، يشѧير بعѧض متѧابعي موضѧوعها أنهѧا قريبѧة فѧي
  الذهبي.

تعѧѧود أولѧѧى مُحѧѧاولات إرسѧѧاء نظѧѧام دفѧѧع إلكترونѧѧي مباشѧѧر باسѧѧتعمال خوارزميѧѧات 
 .David Chaum  (Chaum, 1988, ppالتشفير إلى إسهامات الرياضياتـي الأمريكѧي 

بنѧاه علѧى مبѧدأ  ecash. الذي ابتكѧر أواسѧط الثمانينѧات نظامѧا أوليѧا للѧدفع سѧماه (199-200
التحويل المباشر للأصول وفق دوال رياضية مشѧفرة نѧدا للنѧد، مѧع إعطѧاء توقيѧع إلكترونѧي 
خاص لكل عملية لتسهيل تعريف وقياس الأصول المتبادلة في أمان ولتجنب إعادة نسخ كѧل 

، لѧـتطبق DigiCashطورت الـ   David Chaumخاص بـــــ من النظام الانطلاقا وحدة. 
هѧا عѧن تحѧديثها وفي بلدان مثل الولايѧات المتحѧدة وفنلنѧدا، لكѧن سѧرعان مѧا سѧيتوقف مطور

 . (CHUEN, 2015, p. 29)م 1999لتصبح من الماضي مع حلول سنة 
توالت المحاولات التي تسير وفѧق ذات النسѧق، إلا أنهѧا فѧي المجمѧل طواهѧا النسѧيان 
لأسباب منها ضعف الإقبال وعدم تجسد الكثير منها في الواقع لأسباب تقنية وتشريعية، إلѧى 
جانب سيطرة النمط السائد للنقد علѧى أذهѧان النѧاس. ولѧم يѧنجُ منهѧا إلا أنظمѧة بطاقѧات الѧدفع 

PayPal ض الأѧѧاط وبعѧѧاروا الارتبѧѧا اختѧѧا لأن مطوريهѧѧا أساسѧѧابهة لهѧѧرى المشѧѧة الأخѧѧنظم
 .(CHUEN, 2015, p. 29)المباشر بالبنوك المركزية 
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عدا عن التطلع لطريقة دفع آمنة عبر الانترنت تواكب تطѧور شѧبكة الانترنѧت، كѧان 
مركزيѧة تنجѧو مѧن تقلبѧات سѧوق المѧال، بعض مُطوري التشفير يسعون نحو تأسيس عملة لا

وتحفظ قيمتها أمام سياسات رفع أو خفض سعر الفائدة وتداعيات التضخم. كѧان الحѧل يكمѧن 
في نظام تبادل وتحويل أصول دون الحاجة لوسيط ينتهك خصوصية المستعمل ويطلع على 

 تحويلاته. وهذا المبدأ يمثل لب العملات المشفرة وأشهرها البيتكوين.
قѧѧѧرب نمѧѧѧوذج محѧѧѧاكٍ فѧѧѧي الأسѧѧѧُس للعملѧѧѧة المشѧѧѧفرة بتصѧѧѧورها الحѧѧѧالي خاصѧѧѧة إن أ

، والأمريكѧѧي Wai Daiم مختصѧѧا التشѧѧفير الصѧѧيني 1998وضѧѧعه ترادفѧѧا سѧѧنة  -البيتكѧѧوين
Nick Szabo ويينѧرات الفوضѧأثران بتنظيѧالمت (dai, 2022) cryptoanarchisme  

من خѧلال أعمالѧه الحثيثѧة فѧي مجѧال التشѧفير. مُتشѧبعا بأفكѧار الليبراليѧة وجماعتѧه مهووسѧي 
يѧتم توليѧدها نتيجѧة لحѧل سلاسѧل  b-moneyبوضѧع تصѧور لعملѧة  Wai Daiالتشفير، قѧام 

 doubleمعقѧѧدة مѧѧن مسѧѧائل التشѧѧفير، فѧѧي محاولѧѧة منѧѧه لفѧѧك معضѧѧلة إعѧѧادة نسѧѧخ العملѧѧة 
spendingهلѧѧا سѧѧلا رقميѧѧا أصѧѧان  ، كونهѧѧق كѧѧذا المنطلѧѧن هѧѧخ. مѧѧالنسWai Dai  ُدفѧѧيه

لإرساء نظام تبادل مالي عصي عن الحظر الحكومي موزع بين مجتمع المتعاملين الفاعلين 
على شѧبكة الانترنѧت، مѧن شѧأنه أن يحفѧظ الهويѧة الحقيقيѧة لكѧل طѧرف، ويسѧوي التعѧاملات 

 Weiزميѧل لѧـ  Nick Szaboالمالية بينهم دون تدخل طرف آخر. وفѧي نفѧس السѧنة يقѧوم 
Dai  ماهѧبتسطيب آلية لامركزية لنظام نقدي لعملة رقمية أسbitGold  دهѧم يجسѧه لѧم أنѧرغ

 ,Kiong & DEFI , 2020)على أرض الواقع إلا أنه السلف المباشѧر لهندسѧة البيتكѧوين 
p. 29). 

 Satoshiلشخصѧية جدليѧة تѧدعى يعود الفضل في بلورة مفهوم البيتكوين وإنشѧائه  
Nakamoto رفѧدخل طѧتدعي تѧة لا تسѧة رقميѧاء عملѧرة إنشѧدع فكѧرغم أنه لا يعتبر مُبت ،

ثالѧѧث ضѧѧامن للتسѧѧوية الثنائيѧѧة باسѧѧتغلال علѧѧوم التشѧѧفير. فعنѧѧد تتبѧѧع تѧѧاريخ العمѧѧلات الرقميѧѧة 
لاقتصѧاد وتطور التشفير والقدرة الحسابية لأجهزة الحواسѧيب، إلѧى جانѧب الانتشѧار الواسѧع 

تأسѧѧس علѧѧى أفكѧѧار وأعمѧѧال سѧѧبقته،  Nakamotoالانترنѧѧت، يبѧѧدو جليѧѧا أن ملخѧѧص أعمѧѧال 
تتمثل الثورية فيها في جعل الشبكة المسيرة للعملة لامركزية تماما، وسجلُّها المسير لحركية 
أصѧѧولِها متاحѧѧا لكѧѧل مѧѧن أراد الانضѧѧمام لѧѧه، كمѧѧا أن العملѧѧة التѧѧي يѧѧتم استصѧѧدارها بعѧѧد جهѧѧد 

حسابي عسير تخضع لمعايير مشددة تمنع إعادة نسخها أو كسѧر تشѧفيرها، ضѧف كهربائي و
 ,Nakamoto)إلى ذلѧك تلѧك الحظѧوة التѧي تعѧزز معيѧار الثقѧة بѧين مجتمѧع المتعѧاملين بهѧا 

2022).  
أعѧاد صѧياغة مفهѧوم النقѧد،  Nakamotoعند التركيѧز فѧي عملѧة البيتكѧوين نجѧد أن 

ريفه للنقد عѧن إرث بشѧري يمتѧد لآلاف السѧنين، تѧراوح بѧين العديѧد مѧن المعѧايير وانعتق بتع
-حجѧر-قطѧن-المحددة لقيمة الأصول المتبادلѧَة، ابتѧداء مѧن المقايضѧة إلѧى العينيѧات (صѧوف

...الخ) انتهاء عند المعيار الذهبي والأموال الورقية. ولقد بدأ من مقѧررات وأفكѧار صѧاغتها 
، غѧذتها تصѧورات عѧن عѧالم Cryptoanarchistsويين أو الѧـ أطروحات المشفرين الفوض

لتعѧاملات طرفѧا لطѧرف، وتحُفѧظ فيѧه اتѧتم  بالسعي وراء استصدار عملة الانترنت، أيѧن حر
بعيѧѧدا عѧѧن تلاعبѧѧات البنѧѧوك والحكومѧѧات والقبضѧѧة الحديديѧѧة لسياسѧѧات  مѧѧوارد الأفѧѧرادقيمѧѧة 

  التضخم الـمُريبة وحيتان البورصات العالمية. 
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جهѧѧة أخѧѧرى يرُصѧѧد تعѧѧاطف أو توأمѧѧة بѧѧين آراء منظѧѧري المدرسѧѧة النمسѧѧاوية مѧѧن 
للاقتصاد ومجتمع البيتكوين والعملات المشفرة عموما، ذلك أن قيمѧا مثѧل معارضѧة التѧدخل 

تعتبѧر دعامѧة  السافر للحكومات فѧي النقѧد، إلѧى جانѧب تكѧريس مبѧدأ الحريѧة الماليѧة والنقديѧة
  .(AAX, 2021) أيديولوجية لجماعات التشفير

وهذه من الدوافع الرئيسية نحو إعادة صياغة تعريف جديد للنقد وفѧق معѧايير حديثѧة 
تتماشى مع الثورة التكنولوجية التي يعيشها العالم حاليا. لذلك يصف الكثير "ثورة الكريبتو" 

الإديولѧѧوجي بتصѧѧوراته الحاليѧѧة أنهѧѧا محاولѧѧة انعتѧѧاق مѧѧن قبضѧѧة النظѧѧام المѧѧالي والسياسѧѧي و
الانترنѧت" التѧي  الحالية. ويبدو أن البيتكوين قѧد بلѧغ شѧوطا كبيѧرا فѧي وضѧع تصѧور "عملѧة

  .(Hughes, 2022) ركان ينُافح عنها فوضويو التشفي
 :البلوكـــتشاين .3

المفاهيم الثورية في جلب التطور التقني في الشبكة العالمية "الانترنت" الكثير من 
دةً بالرغبة في إيجاد نقد جديد. بالاستفادة من الميزات التقنية  عالم التعاملات النقدية مُعضَّ
المرافقة لذلك التطور التقني الهائل مثل تطور التشفير وزيادة قوة الحوسبة في أجهزة 

ةً لدى مطوري العملات المشفرة لإيجاد  وسيلة موزعة الكمبيوتر، ظهرت الحاجة مُلِحَّ
تضمن تجسيد مقومات العملة المشفرة بمنأى عن الحظر الحكومي وتسلل المخربـيـن. من 
هنا ظهرت للوجود تقنية البلوكتشاين، وبما أن الهدف من وراء العملة المشفرة والبيتكوين 
تحديدا كان تسويقه، فقد كان حَرِي̒ا بمطوريه أن يبتكروا شبكة موزعة تتيح لمجتمع 

  ملين التعامل به، وكانت الانترنت الأرض الخصبة لتسويقه.المستع
  

البلوكتشين هي كتاب حساب كبير مفتوح ويُمكن الوصول إليه من قبل الجميع كتابة   :تعريف البلوكتشاين 1.3
وقراءة، وهو موزع على عدد كبير من الحواسيب عبر العالم. ومن الناحية التقنية، فهي 

من الأنترنت، من البروتوكول الحر،  الاستفادةبيانات ترتكز على تكنولوجيا جديدة لقواعد ال
من قوة الحساب وعلم التشفير. قاعدة بيانات الصفقات هذه موزعة ومشابهة لكتاب محاسبي 
كبير (سجل) حيث تسُجل كل صفقة بشكل تتابعي وراء بعضها البعض، دون إمكانية تعديل 

ي ضد أو محو الصفقة السابقة. هذا السجل نشط، زمني، موزع، قابل للفحص ومحم
(عثمانية و بن التزييف بنظام ثقة موزع (إجماع) بين الأعضاء أو المشاركين (العقدة) 

 .)107، صفحة 2022قيراط، 
تكثر تعريفات البلوكتشاين إلا أنها تتشارك في وصفها بأنها تقنية موزعة على شكل سلاسل 

اهمين، تتسم بلامركزيتها وتعمل على تنظيم تحويلات العملات ممتدة بين مجتمع المس
عبره التحويلات بكل شفافية وحفظ هوية المتلقي،  المشفرة بكل أمان دون وجود وسيط تمر

وذلك عبر واجهة برنامج مفتوح المصدر، مع إلزامية موافقة مجتمع المتشاركين في 
ة، ولم يكن طريق تبني ذلك السجل على صحة وموثوقية التحويل وفق قواعد مضبوط

 doubleسهلا نظرا لتكاثر المشاكل التقنية والتحديات وأشهرها مشكلة نسخ العملة أو 
spending (Shrivastava, Dac, & Kavita , 2020, p. 03)   

كان "ناكاموتو" أول من سمى قاعدة البيانات أرضيةَ البيتكوين بالبلوكتشاين 
blockchain وتعُد أساسية في العمل لا يمكن إحداث تغيير على أساسيات التسعير فيها ،
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مهما بـُذل جهد أكبر للمعالجة، فكل كتلة نقدية تبقى تتولد بحل المسائل الرياضية التي 
كل عشرة دقائق وتبقى علاوتها دائما خاضعة لمقررات المبرمج، يتسابق المتعاملون لحلها 

وهذا الأمر دفع المتعاملين لبذل جهد أكبر لتوليد أكبر كتلة نقدية مـمكنة بـــبذل جهد معالجة 
أوسع، ومن هنا يبدأ اختيار الناس تخزين البيتكوين فترتفع قيمته السوقية ويجعل العملية 

تنامٍ رغم تزايُـد صعوبة المسائل الرياضية المرتبطة بها، هذا المكلفة للتعدين محل إقبال م
الأمر يجعل من البيتكوين عملة صعبة ذات قيمة مرتفعة تصلح للتداول في منأى عن كل 

   .(Ammous, 2018, p. 172)فقدان لقيمتها بسبب ارتفاع قيمة المخزون إلى الدفق 
  

 .Leloup, 2017, pp)التي تأسست عليها البلوكتشاين على ما يلي:  تتلخص أهم ميزات  :البلوكتشاين مميزات 2.3
14-15): 
 البلوكتشاين تقنية موزعة لامركزية في التسيير؛ 
  هندسة التقنية تعتمد أساسا على مبدأ دون وسيط مباشر بين دائن ومَدِين أوpeer 

to peer في التحويل؛ 
  اشتراط انعقاد إجماع بين أفراد مجتمع المساهمين لتوثيق وتمرير التحويلات

 وتأكيد التسويات (التأكيد لا الثقة)؛ ما يجعل منها تقنية متماسكة بموثوقية عالية؛
  التقنية منيعة ضد الهجمات، فلكي يتم تغيير برمجيته يجب بذل جهد حسابي

تراق كل جهاز متصل بالبلوكتشاين على حدة ومن ثم وكهربائي كبير جدا لاخ
 العبث فيها بوقت متزامن.

إن الناظر في تقنية البلوكتشاين يرى أنها حل تقني أوسع من حصر تبنيه فѧي تسѧيير 
القيمѧѧѧة الخاصѧѧѧة بѧѧѧالعملات المشѧѧѧفرة، فقѧѧѧد أصѧѧѧبحت محѧѧѧط أنظѧѧѧار الكثيѧѧѧر مѧѧѧن الحكومѧѧѧات 

فѧز بهѧا نحѧو طية الورقيѧة نحѧو شѧفافية رقميѧة تقوالشركات التي تسعى للانتقال من البيروقرا
  أعلى مراتب التصنيف. 

ѧѧѧخ محاكيѧѧѧي نسѧѧѧي تبنѧѧѧة فѧѧѧت أو خاصѧѧѧة كانѧѧѧات حكوميѧѧѧن المؤسسѧѧѧر مѧѧѧى الكثيѧѧѧةتعُن 
مѧن القطѧاع المѧالي مѧن   %60للبلوكتشѧين التѧي تسѧتحوذ العمѧلات المشѧفرة علѧى أكثѧر مѧن 

التقنيѧة امتѧدت لتجѧذب أنظѧار الجهѧات الحكوميѧة ذات  م. لكن عدوى هѧذه2018قيمتــها عام 
والبيروقراطية المتغولة عكس البلوكتشاين الموزعѧة، إذ توجهѧت هѧذه الحكومѧات  المركزية

داخليѧѧا وفيمѧѧا بينهѧѧا عالميѧѧا نحѧѧو الحѧѧد مѧѧن التعѧѧاملات الورقيѧѧة الثقيلѧѧة والمليئѧѧة بالاحتيѧѧال 
ѧام، والأخطاء البشرية، وعزز هذا التطلعات في تحييد أكبѧأن العѧي الشѧات فѧدور الحكومѧر ل

ѧѧال والتمكѧѧاع الأعمѧѧادي وقطѧѧاع الاقتصѧѧة القطѧѧادة هيكلѧѧو إعѧѧات نحѧѧع التوقعѧѧع يورفѧѧن لتوس
الأسѧѧѧواق والمنتجѧѧѧات المتعثѧѧѧرة. كمѧѧѧا تبشѧѧѧر هѧѧѧذه التقنيѧѧѧة الواعѧѧѧدة بتعميѧѧѧق سѧѧѧبل التعѧѧѧاون 
اللامركѧѧزي بѧѧѧين أعضѧѧائها سѧѧѧواء كѧѧانوا هيئѧѧѧات رسѧѧمية أو حتѧѧѧى آلات مبرمجѧѧة بأنترنѧѧѧت 

       .التقنية لا تزال ترُاوح أولى مراحلهاالأشياء. ورغم رفع سقف التفاؤل إلا أن 
سنوات لتجѧاوز  5إلى  3ما زالت "بلوكتشين" في أبكر مراحلها، وسوف تحتاج من 

التحѧديات والمخѧاطر الفنيѧة والتشѧريعية، قبѧل أن يѧѧتم نِصѧابُ تأثيرهѧا وقابليتهѧا للتنفيѧذ. لѧѧذلك 
  .)2022(هيئة التحرير لمجلة القافلة،  ."في حالة "انتظر وراقب المؤسسات بتراوح أغل
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  :البيتكوين والعملات البديلة .4
إن المتѧѧابع لمختلѧѧف الѧѧدورات الاقتصѧѧادية والنѧѧاظر بعѧѧين التحليѧѧل لمختلѧѧف الأزمѧѧات 

علѧѧى حمايتѧѧه مѧѧن الماليѧѧة العالميѧѧة سѧѧيقف حتمѧѧا أمѧѧام ضѧѧرورة تجديѧѧد النظѧѧام النقѧѧدي، عمѧѧلا 
  .الأزمات التي تعود بأثر سيء على قيمة العملة وتهوي بقدرتها الشرائية نحو الحضيض

إن أهم ما جنته هذه الأزمات على العملة أن أضعفت معيѧار الثقѧة فيهѧا، وهѧو معيѧار 
جذري فѧي تقيѧيم العمѧلات. مѧن هѧذا المنطلѧق ارتѧأى المهتمѧون مسѧلحين بعقيѧدة التحѧرر مѧن 

كزيѧة الحكوميѧة صѧياغة عقѧد اقتصѧادي جديѧد ينبثѧق منѧه تعريѧف ثѧوري للنقѧѧد، السѧتارة المر
وتعزز رهانهم على احتمالية التفاف الناس حول هذا الفكѧر، خاصѧة وأن العامѧة تتجѧه بنحѧوٍ 
متزايد حاليا نحو تخزين بيانات شخصѧية علѧى الإنترنѧت، علѧى وجѧه التخصѧيص تلѧك التѧي 

 سليمهم لهذه الطريقة. تسجل الكثير من تحويلاتهم وأصولهم وت
م ظهرت ورقة بحثية حررتهѧا شخصѧية (قѧد يكѧون اسѧما حقيقيѧا 2009بالعودة لسنة 

"، بين سѧطورها خѧطّ آليѧة Satoshi Nakamotoلشخص، مستعارا، اسم جماعة) تدُعى "
عمل عملة إلكترونية مشفرة مستفيدا من تراكم خبرات تشفيرية وبرمجية سبقته، أضاف لها 

، وحفѧظ أو نسخ العملة تقنية سلاسل الكتل في تلافي إشكال الإنفاق المزدوج ثورية استعمال
سرية التبادل دائن لمدين دون طѧرف ثالѧث بعيѧدا عѧن أي تѧأطير مؤسسѧاتي أو بنكѧي. أطلѧق 
"ساتوشي" اسم "بيتكوين" على عملتѧه، هѧذه العملѧة المسѧتحدثة يبشѧر داعموهѧا أنهѧا حملѧت 

وتقتѧرب فѧѧي خصائصѧها مѧѧن النقѧد البѧѧدائي الموثѧوق (ذهѧѧب تقريبѧا كѧل معѧѧايير النقѧد المثѧѧالي 
  وفضة). 

  :تعريف البيتكوين.  1.4
البيتكوين في أبسط تعريف له عبارة عن عملة رقمية لامركزية، وذلѧك يعنѧي غيѧاب 
أي كيان معنوي أو شخصѧية وراءهѧا سѧواء بѧدعمها تشѧريعيا أو بѧالتحكم فيهѧا، أضѧف لѧذلك 

 .(Floriane, 2022, p. 03)ل المعادن النفيسة أنها غير مدعومة بمقابل حسي مث
يتم استصدار عملة البيتكوين أو وحѧداتها عبѧر خوارزميѧة لحѧل تركيѧب بѧالغ التعقيѧد 
من المعادلات الرياضية فѧي عمليѧة مكلفѧة كهربائيѧا تѧدعى "التنقيѧب"، تتѧيح إشѧراك الجهѧاز 

كل إصدار جديد لوحدة  -عبر خوارزمية توافقية موزعة-المرتبط بشبكة البيتكوين أن يوثق 
 من البيتكوين.  
مليون وحدةِ بيتكوين فقѧط، عѧُدنّت لحѧد  21ناكاموتو" خوارزميته ليتم تعدين سطر "

مليѧѧون وحѧѧدة منهѧѧا، حيѧѧث أن البرمجيѧѧة الخاصѧѧة بهѧѧذه العملѧѧة تفѧѧتح نافѧѧذة  18الآن حѧѧوالي 
التعدين لعشرة دقائق فقط، يجتهد المنقبون أو صناع البيتكوين في توليد أقصى ما يمكѧن مѧن 

تمد البيتكوين قيمته العالية، فبوجѧود كميѧة مѧتحكم بإنتاجهѧا وفѧق أجزاء البيتكوين. من هنا يس
قواعѧѧد صѧѧارمة سѧѧيكون صѧѧعبا إن لѧѧم يسѧѧتحل أن يѧѧتم إغѧѧراق الإنترنѧѧت بѧѧه، وسѧѧيحافظ علѧѧى 
ارتفاع في قيمته وفق منطق العرض والطلب. يتغذى الطلب على البيتكوين مѧن منطلѧق أنѧه 

ѧن ذو قيمة حقيقية تفيد في تسوية التحويلات النقديѧة مѧا للقيمѧه مخزونѧى كونѧة، وإلѧن جهѧة م
 .Holmes, 2018, pp)جهة أخرى مѧا يجعلѧه أصѧلا اسѧتثماريا بقيمѧة متزايѧدة اضѧطرادا 

17-18)  .  
منذ إدخال البيتكوين لمنصات التداول ما فتئ يكسب سعرا أكبر عѧززه الإقبѧال عليѧه 

عيѧѧة كونѧѧه لا يسѧѧتدعي تمتѧѧع مسѧѧتعمله بخبѧѧرات تشѧѧفيرية ولا مѧѧن مختلѧѧف الأطيѧѧاف المجتم
قبليѧѧة عاليѧѧة. وتبعѧѧا لمتغيѧѧرات اقتصѧѧادية وسياسѧѧية محيطѧѧة ومѧѧع  وتقنيѧѧة معѧѧارف اقتصѧѧادية
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انتشار منصات التواصل الاجتماعي كان البيتكѧوين يكتسѧب قيمѧة أعلѧى بالѧدولار الأمريكѧي 
انتشار العمل عبر الانترنت. انتقل كل مرة. ولعل بلوغه ذروته كان أواسط جائحة كورونا و

دولار أعلѧى  64500آلاف وحدة منه لا تبتѧاع شѧطيرة بيتѧزا إلѧى  10سعره من قيمة متدنية 
  .2015يوضح تطور سعر البيتكوين منذ  01قيمة سجلها.  والشكل رقم 

    .2022-2015: تطور أسعار البيتكوين مقابل الدولار من 01الشكل رقم 
  
  
 

  
  
 .coin deskمنصة المصدر:   

أن سعر البيتكوين تطور مقابل الدولار خلال فتѧرة زمنيѧة  01يتضح من الشكل رقم 
م حيѧز  2009م. رغم دخول العملة أواخر 2022م حتى أواسط  2015تمتد من أواخر سنة 

م أيѧن 2018التداول إلا أن أسعار البيتكوين بالدولار عرفت أولى قفزاتها الملاحظѧة أواخѧر 
عنѧѧد اشѧѧتداد السياسѧѧات الحكوميѧѧة ومطѧѧاردة أغلѧѧب الѧѧدول ألѧѧف دولار، و 20لامѧѧس قيمѧѧة 

م 2019لشѧѧبكات تعدينѧѧه ومحاولѧѧة البنѧѧوك تقييѧѧد حركيتѧѧه عѧѧرف سѧѧعره تѧѧدنيا ملحوظѧѧا خѧѧلال 
م فترة إغѧلاق الجائحѧة التѧي حجمѧت 2020رغم تتالي فترات انتعاش نسبي حتى أوائل سنة 

ن إفرازات الجائحة أن تعزز الاقتصاد العالمي وأضعفت الحركية الاقتصادية حول العالم. م
الطلѧѧب علѧѧى العمѧѧل عبѧѧر الانترنѧѧت وتعѧѧاظم الإقبѧѧال مجѧѧددا علѧѧى طѧѧرق الѧѧدفع الإلكترونيѧѧة 
والعمѧѧلات المشѧѧفرة مѧѧن جديѧѧد وتزايѧѧد الطلѧѧب علѧѧى تعѧѧدين البيتكѧѧوين مѧѧا قفѧѧز بسѧѧعره لعتبѧѧة 

 ألف دولار.   64ألف دولار إلى  40جاوزت 
  : خصائص البيتكوين. 2.4

خصائص البيتكوين التي وهبها له مطورها الأول فيما يلي:  من هنا أمكن عدُّ 
متعاهدا عليه ولا مالا حكوميا، بل هو أصل رقمي  البيتكوين ليس أصلا فيزيائيا    )77- 76، الصفحات 2018(وهيبة، 

تشفيري مستقل عن أي سلطة مالية، تسيره برمجية مفتوحة المصدر بلغة 
 "؛Python"البايثون »

  حفظ هوية المستخدم، فبمجرد الانضمام لمجتمع البيتكوين يتم تعريف كل فرد
 ضرائب تحويل هامشية رمزية عكس طرق التحويل الكلاسيكية للأموال؛  حرية الوصول للأصول وسرعة المبادلات به؛  البيتكوين منيع ضد التضخم بسبب سياسة إصداره الصارمة؛  انه ومكانه؛على أنه مساهم فقط دون النبش وراء هويته الحقيقية ولا على عنو
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 .البيتكوين عصي على الاختراق أو التزوير 
م، 2009تعددت الـمصارف والتعاملات بالبيتكوين منѧذ تقديمѧه علѧى الانترنѧت عѧام   :استخدام البيتكوين 3.4

إلا أن ازدهاره كان عندما تبنѧاه رواد الانترنѧت المظلѧم وتجѧار الممنوعѧات بعيѧدا عѧن أعѧين 
الرقابة الحكومية مستفيدين من خصѧائص أمانѧه وخصوصѧيته العѧاليتين، وشѧكل لهѧم الويѧب 

 .(Vigna & Michael, p. 84)مادها البيتكوين المظلم جنة ضريبية ونقدية ع
ومذاك لم تفتأ منابع التزود والتعامل به تتكاثر وتقبل الشركات عليѧه بتسѧارع يعكѧس 
شѧѧعبيته والرغبѧѧة التسѧѧويقية فѧѧي هѧѧذا المجѧѧال. ولقѧѧد عمѧѧل الجيѧѧل الجديѧѧد مѧѧن مقѧѧاولي مѧѧدراء 

مختلѧف العمѧلات الرقميѧة والمسѧارعة لتبنيهѧا مѧا وسѧّع دائѧرة شركات التقنية علѧى التѧرويج ل
مستعمليه وتوجه مختلف المتعاملين الاقتصاديين وحتى الحكوميين نحو تبنٍّي هѧذه العملѧة أو 

  غيرها من الأصول المشفرة.
تقدر بعض الدراسات المستقبلية التي طُرحت مѧؤخرا إلѧى أن نسѧبة تبنѧي البيتكѧوين  

مѧن حجѧم التعѧاملات الماليѧة بحѧدود العѧام  %10لتعѧاملات سѧيبلغ قرابѧة نقدا دارجا لتسѧوية ا
م. تأسس تقدير المؤسسة الواضعة للدراسة على حقيقѧة الدفعѧة التسѧويقية التѧي يسѧتفيد 2030

منها البيتكوين المتأتيѧة مѧن وسѧائط التواصѧل الاجتمѧاعي، وإلѧى حقيقѧة تسѧارع تبنيѧه بѧوتيرة 
فارقѧѧة سѧѧبقته مثѧѧل السѧѧيارات والكهربѧѧاء. وبتحليلѧѧه  حثيثѧѧة تجѧѧاوزت سѧѧرعة تبنѧѧي اختراعѧѧات

لمنحنѧѧى وتيѧѧرة انتشѧѧار بعѧѧض الاختراعѧѧات بدلالѧѧة الѧѧزمن وجѧѧد أن تلكѧѧم المنحنيѧѧات تتطѧѧور 
يبقѧѧى تطѧѧور البيتكѧѧوين مقارنѧѧة بهѧѧا أسѧѧرع  S-curvesبѧѧوتيرة سѧѧريعة وفѧѧق دوال أسѧѧية أو 

  . )NG ،2022(وأنشط. 
    : وتيرة توسع تبني البيتكوين مقارنة باختراعات أخرى02 الشكل رقم

  
  
  
  
  
  
  
  

Source : (Bitcoin user adoption, blockware solutions 2022, p . 6). 
 

أن تطѧѧѧور البيتكѧѧوين منѧѧѧذ أول اسѧѧѧتخدامه أخѧѧѧذ منحѧѧѧى  02يتضѧѧح مѧѧѧن الشѧѧѧكل رقѧѧѧم 
ظهورهѧا نقطѧة تحѧول  تصاعديا بوتيرة أحَد تجاوز فيها الاقبالَ على اختراعات أخرى شѧكل

 مثل الراديو، الهواتف الذكية والانترنت. 20خلال القرن 
 :العملات البديلة .4.4
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عملѧѧة متداولѧѧة، رغѧѧم أن البيتكѧѧوين  1500يѧѧَـعدُُّ سѧѧوق العمѧѧلات المشѧѧفرة الآن قرابѧѧة 
سѧѧرق الأضѧѧواء منهѧѧا إلا أن لهѧѧا جمهѧѧورا ومسѧѧتثمرين يتكѧѧاثرون ومؤيѧѧدون بمئѧѧات الآلاف، 

 نذكر منها:
 لمطورين لنسخ عملة مشفرة انطلاقѧا: تعُد أولى محاولات اLitecoinاللايتكوين  1.4.4

" وهѧѧو مطѧѧور سѧѧابق  Charlie Leeمѧѧن البرمجيѧѧة الأساسѧѧية لعملѧѧة البيتكѧѧوين، وضѧѧعها "
م. وتختلѧѧѧف عѧѧѧن 2011البرمجيѧѧѧة المفتوحѧѧѧة سѧѧѧنة  GitHubبشѧѧѧركة غوغѧѧѧل علѧѧѧى منصѧѧѧة 
 البيتكوين في أمرين أساسيين:

  توليد العملة مع عمولات أقل في إتمام التحويلات مقارنة بالبيتكوين؛سرعة أكبر في 
  ه  84حد أقصى لعرض العملة تجاوزѧددت عتبتѧذي حѧمليون قطعة عكس البيتكوين ال

 )24، صفحة 2020(الأردني، مليون قطعة. 21ب 
مرادفѧة للبيتكѧوين، بѧل فѧي الإيثريوم لѧيس عملѧة مشѧفرة : Ethereumالإيثريوم  2.4.4

حقيقتها منصة لامركزية تتيح تسوية تعاملات لامركزية ذات طابع اقتصادي بالاستفادة مѧن 
الأركان المؤسسة للعملات المشفرة وفق تقنية البلوكتشاين. وضع برمجية المنصة المهندس 

الѧدفع فيهѧا " قاصدا تعميم فكرة البيتكوين على عقود ذكية يѧتم Vitalik Buterinالروسي "
 . Antonopoulos & Gavin , 2019, pp. 1)-(2عبر وحدة عملة مشفرة أسماها الإيثر. 

 .Antonopoulos & Gavin , 2019, p)مما يختلف الإيثريѧوم فيѧه عѧن البيتكѧون مѧا يلѧي. 
24) .   الإيثريوم حدد في نافذة زمنية تصل لاثنتي عشر ثانية فقط؛زمن تعدين 
 برمجية أكثر مطاوعة وأسرع في تنفيذ التعاملات؛ 
 .عرض العملة ثابت ولا يتناقص عكس البيتكوين  

 Ryan " وهѧي شѧبكة ماليѧة موزعѧة بطريقѧة لامركزيѧة اقترحهѧا :Ripple الريبѧل 3.4.4
Fuger"   ع م. تنـبني شبكة 2004أول مرة سنةѧين مجتمѧة بѧالريبل على معيار الثقة المتبادل

، وهѧي XRPالمشاركين بها. يرُمز للوحدة المالية المسوية للتحѧويلات عبѧر منصѧة ريبѧل بѧـ
 بإصѧدارها" Ripple Foundation" عكس البيتكوين مركزية الإصدار تضطلع مؤسسѧة

(Floriane, 2022, p. 204).   
ن الريبѧل مѧن التجليѧات المفيѧѧدة لتكنولوجيѧا البلوكتشѧاين ذلѧѧك أنهѧا تيُسѧر التحѧѧويلات إ

الآنية دون طرف ثالث وفѧق معيѧار ثقѧة وإجمѧاع آمѧن، تبنتهѧا العديѧد مѧن المؤسسѧات الماليѧة 
والبنوك العالمية مع تنѧامي الرغبѧة فѧي إعمѧال تحѧويلات آنيѧة وآمنѧة لمختلѧف الأصѧول ذات 

ѧѧلات المشѧѧة (العمѧѧرب -فرةالقيمѧѧديل الأقѧѧا البѧѧى أنهѧѧل علѧѧة الريبѧѧر لمنصѧѧوال...الخ).  ينُظѧѧالأم
  .(Garessus, 2022)لنظام سويفت العالمي للتحويلات المالية المهيمن حاليا 

  :العملات المستقرة .5
رغѧѧѧم مѧѧѧا يطبѧѧѧع العمѧѧѧلات المشѧѧѧفرة مѧѧѧن خصѧѧѧائص جѧѧѧذبت جمهѧѧѧورا عريضѧѧѧا مѧѧѧن 

، إلѧى highly volatileالمتعاملين إلا أن أهم ما يعيبها أنها أصѧلٌ متذبѧذب علѧى نحѧو عѧالٍ 
جانѧѧب افتقѧѧار ارتباطهѧѧا بأصѧѧل محسѧѧوس واسѧѧع القبѧѧول. مѧѧن هѧѧذا المنطلѧѧق فѧѧإن التوجѧѧه نحѧѧو 

إضافة صѧبغة الاسѧتقرار عليهѧا أضѧحى  عملات تحوزُ نفس خصائص العملات المشفرة مع
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ضѧѧѧرورة دفُعѧѧѧت نحوهѧѧѧا جميѧѧѧع الأطѧѧѧراف الحكوميѧѧѧة أو السѧѧѧلطات الماليѧѧѧة وحتѧѧѧى جمهѧѧѧور 
  المتعاملين بها.

هي في الأصل أصول مشفرة تسُتعمل أساسا لتسوية التعѧاملات الماليѧة (بيع/شѧراء)  تعريف العملات المشفرة المستقرة:  1.5
وتبادل مختلف الخدمات. ظهرت على الساحة المالية من أجل أداء وظيفѧة النقѧود علѧى نحѧوٍ 
أنجع من العملات المشفرة الكلاسيكية مثل البيتكوين، وذلك بتلافي عيبهѧا الأساسѧي المتمثѧل 

ن طريѧق عѧزوِ قيمتهѧا إلѧى أصѧل مسѧتقر نسѧبيا مثѧل النقѧود الكلاسѧيكية في التذبذب العالي ع
كالدولار واليورو أو سѧلة عمѧلات أخѧرى. علѧى النقѧيض مѧن العمѧلات المشѧفرة الكلاسѧيكية 

 ,Eckhardt)يضطلع طرف مسير بمهمة استصѧدارها تبعѧا لاحتيѧاطي نقѧد مسѧبق يѧدعمها 
23/02/2021) 

مشѧѧروع العمѧѧلات المسѧѧتقرة أنѧѧه سѧѧيجلب عملѧѧة مشѧѧفرة موثوقѧѧا منهѧѧا اسѧѧتثمارا يبѧѧدو 
وتداولا وتبادلا، وذلك بجعلها أصلا نقديا مستقرا يعمѧل علѧى تنظѧيم وتسѧريع عمليѧات الѧدفع 
العابرة للقارات، ويثُمن مسعى إخماد دواعي التعامل بها بعيدا عن أعين الرقابѧة خاصѧة مѧع 

   .م" وعصابات قراصنة الويباشتهارها عملةَ "النت المظل
ففي تقييم أصدره البنك المركزي الأوروبي تبدو العملات المستقرة مشѧروعا واعѧدا 
يسمح بإجراء عمليات تسوية مالية سريعة آمنѧة بعمѧولات أقѧل، وعلѧى نطѧاق أشѧمل يتجѧاوز 

تبادليا فيمكنهѧا قيود الحسابات البنكية القائمة اليوم. عدا عن استعمال العملة المستقرة وسيطا 
أن تكѧون مخزونѧا آمنѧѧا للقيمѧة. لا يخفѧي محѧѧررو التقريѧر تخѧوفهم مѧѧن الهѧزات علѧى أسѧѧواق 
المѧال التѧي يمكѧن أن تجلبهѧا كتلѧة العمѧلات المسѧتقرة وتأثيرهѧا بالسѧلب علѧى السѧيادة الماليѧѧة 

  . (Garessus, 2022) وحركية رؤوس الأموال في ارتدادات بعيدة المدى
 أنواع العملات المستقرة:  2.5

  :)2022(تحرير،  تتوضع العملات المشفرة على أربعة أشكال شهيرة
 -نظريѧѧا-: وتعѧد الأكثѧر انتشѧارا، بحيѧث يѧتم عمѧلات مسѧتقرة مدعومѧة بمعيѧار مѧالي 1.2.5

عزو كل وحدة منها إلى وحدة من عملة نقدية دارجة كالدولار تحمل هيكلѧة بسѧيطة، ويمكѧن 
لأي متعامل أن يستخدمها بسهولة تامة، برمجيتها الأساسية تعمѧل علѧى محيѧـها مѧن التѧداول 

 ب المستخدم.   بمجرد استيفاء الاحتياطي النقدي السائل المكافئ لها من حسا
: وهي عملات مشفرة مستقرة يتم ربطها عملات مستقرة مدعومة بخدمات وسلع 2.2.5

بأصول أخرى قابلة للتبادل، وأشهر معيار يتم ربطها به الذهب، إلا أن هناك سѧلع وخѧدمات 
أخرى يمكن ربطها بها مثل النفط ومعادن نفيسة أخرى.  عكس العمѧلات المدعومѧة بمعيѧار 

متقلبة الأسѧعار، مѧا  مالي لا تحظى هذه العملات بهامش استقرار مماثل كونها مرتبطة بسلع
يجعلها أصلا استثماريا غير موصى بѧه فѧي غالѧب الأحيѧان، إلا أن بإمكانهѧا أن تكѧون نافѧذة 

 لدخول صغار المستثمرين ميادين متقلبة مثل العقار. 
، Digix Gold(DGX)تصُدر منصѧة الإيثيريѧوم عملѧة مسѧتقرة مدعومѧة بالѧذهب 

يدعم احتياطي ذهب مخزن فѧي سѧنغافورة العملѧةَ توُافق الوحدة الأساسية منها غراما ذهبيا. 
 ويتيح استبدال وحداتها مقابل الذهب المخزن. 
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: تعد هѧذه العملѧة الأعقѧد عملات مستقرة مدعومة بسلة عملات مشفرة لامركزية 3.2.5
والأقل جذبا للمتعاملين، يتم ربط قيمتهѧا بمعيѧار مѧوازٍ مѧن عملѧة أو أكثѧر مѧن سѧلة العمѧلات 

المعهѧودة بمراحѧل مѧن العملѧة  1:1المشفرة اللامركزية، وتتطلѧب دعمѧا قويѧا يتجѧاوز نسѧبة 
هم ميزاتهѧا مقارنѧة المسندة إليها لتلافي التقلبات والخسائر المتأتية من تذبذب أسعارها. من أ

بالعملات المدعومة بالسѧلع والخѧدمات السѧيولة المتاحѧة الأعلѧى نسѧبيا.  أشѧهر العمѧلات مѧن 
التѧѧي لا تѧزال مѧѧن أشѧهر خمѧس عمѧѧلات مسѧتقرة متداولѧѧة  Daiهѧذا النѧوع تѧѧداولا هѧي عملѧة 

  عالميا رغم ارتدادات سعر الإيثيريوم المرتبطة به. 
التعريѧف الشѧائع لعملѧة مسѧتقرة لا تكتسѧب هѧذه  : عكѧسعملات مسѧتقرة دون معيѧار 4.2.5

العملات استقرارها مѧن معيѧار آخѧر إنمѧا تسѧتند علѧى مبѧدأ الثقѧة أيѧن يѧتم هندسѧة خوارزميѧة 
تتحكم في عرضها تبعѧا للطلѧب عليهѧا ويمكѧن لمعѧدلات النمѧو المسѧتمرة حمايتهѧا نظريѧا مѧن 

رغѧѧم التشѧѧاؤم الѧѧذي يطبѧѧع   الانهيѧѧار. ينُظѧѧر لهѧѧا أنهѧѧا أكثѧѧر العمѧѧلات المسѧѧتقرة لامركزيѧѧة.
مستقبلها إلا أن هناك محاولات لدرء خطر الانهيار عنها بتطوير خوارزميات توافقية تѧدعم 
هѧѧذا النѧѧوع مѧѧن العمѧѧلات بتقاسѧѧم المخѧѧاطر فيمѧѧا بينهѧѧا بطريقѧѧة مدروسѧѧة. مثѧѧال ذلѧѧك الثنѧѧائي 

Luna وTerra  لѧѧن أجѧѧداها ومѧѧى إحѧѧب علѧѧاش الطلѧѧم انكمѧѧي مواسѧѧهما. فѧѧين لبعضѧѧالمكمل
الحفاظ على استقرار في القيمة مثلا تحفز الخوارزمية المتحكمة في العملة المتعѧاملين علѧى 

والعكѧس صѧحيح،  Lunaبمقابѧل تعѧدين وحѧدة مѧن  Terraالتخلص من مخزونهم من عملة 
فسѧترتفع  Terraلتستحيل العملة أكثر استقرار في حدود معقولѧة، فكلمѧا ارتفѧع الطلѧب علѧى 

 .  Lunaلا محالة قيمة 
 الآثار المحتملة على السياسة النقدية حال إصدار عملات مشفرة .6

عنѧѧد التحѧѧدث عѧѧن السياسѧѧة النقديѧѧة للѧѧدول فعѧѧادة مѧѧا يعѧѧُزى ذلѧѧك لضѧѧوابط توليѧѧد العملѧѧة       
والتحكم فѧي الكتلѧة النقديѧة ومѧا يتعلѧق بهѧا. فѧي حالѧة البيتكѧوين والعمѧلات المشѧفرة لѧم تملѧك 

ѧى هѧا الدول أداوت مباشرة للسيطرة علѧة ومركزيتهѧا الماليѧت منظومتهѧل كانѧلات، بѧذه العم
عليها هي المستهدفة. ذلك أن التشبيه الأقرب للخطѧر المحتمѧل لهѧذه العمѧلات المشѧفرة علѧى 
النظѧѧام النقѧѧدي يشѧѧبه فقاعѧѧة تتوسѧѧع لتنѧѧال مѧѧن حيѧѧز العمѧѧلات الكلاسѧѧيكية بالتѧѧدريج فѧѧي أسѧѧوأ 

أصѧول خر ترُاوحُ إمكانيѧة استصѧدار من جانب آ .سيناريو متوقع وإن كان غير واقعي حاليا
من قبل البنوك المركزية حول العالم بين كفتي الميزات المجتباة مقابل المخاطر التѧي رقمية 

قد تترتب عنها، ولا يزال من المبكر المضي في ذلك، فالدراسѧات حولهѧا لا تѧزال فѧي أبكѧر 
  أشواطها.

تتمثل أساسا في مجموعة الوسائل المنتهجѧة مѧن قبѧل سѧلطة نقديѧة فѧي سѧبيل مراقبѧة   تعريف السياسة النقدية: 1.6
عرض النقد وفق أهداف اقتصادية مسطرة سلفا. فالحكومة تنتهج آليѧات معينѧة تѧؤثر بفعاليѧة 
علѧى كتلѧѧة وتركيѧѧب السѧѧيولة التѧي تѧѧدور فѧѧي المجتمѧѧع سѧواء عملѧѧة كانѧѧت او ودائѧѧع وسѧѧندات 

 . )13، صفحة 2015(الخيكاني و حيدر، حكومية التي تدور في القطاع 
ستصدار النقد، فشكل الدولة اسؤولية تفرد الحكومة في ممن هنا يمكن الوقوف على 

الحديثة وهبها سلطة تنظيم السيولة النقدية وفق آليات محددة انطلاقا من كم الموارد المسيّرة 
  طة موازية أخرى عبر كامل إقليم سلطتها.ولا ينُازعها هذا الأمر سل
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تنفرد البنوك المركزية المرتبطѧة بالدولѧة الحديثѧة باحتكѧار سѧلطة النقѧد والѧتحكم فѧي   تأثير إصدار عملات مشفرة على عمل البنوك:  2.6
إصدار كمية النقود الورقية وضѧبط نموهѧا حسѧب مѧا يحتاجѧه الاقتصѧاد، فكلمѧا كانѧت النقѧود 

نسبة كبيرة من حجم المعروض النقدي الإجمالي كلما كان تأثيرها  الافتراضية تستحوذ على
، الصѧѧفحات 2020(عѧѧلاوي،  فعѧѧالا علѧѧى أداء البنѧѧوك المركزيѧѧة لوظائفهѧѧا والتѧѧي تتمثѧѧل فѧѧي

179-180(: 
تنحصر مهمة اصدار النقود أساسا عند البنك المركزي، فهي تتحكم فѧي دفѧق النقѧود     إصدار النقد: 1.2.6

الورقيѧѧة وتعاظمهѧѧا بمѧѧا يتماشѧѧى مѧѧع النمѧѧو الاقتصѧѧادي، لѧѧذا عنѧѧدما تتحѧѧول الأنظѧѧار نحѧѧو 
بهѧѧѧامش متوسѧѧѧع فســتـѧѧѧُـزاحِم بѧѧѧذلك المعيѧѧѧار الѧѧѧورقي  CBDCاستصѧѧѧدار عمѧѧѧلات رقميѧѧѧة 

مع ضعف الإقبال وطلب النقود الورقية فѧي مرحلѧة وستتحول لمحور السياسة النقدية للدول 
لاحقة. فطبيعتها تجعل منها معفاة من أية التزامات مميزة للودائѧع النقديѧة الكلاسѧيكية. يمكѧن 
استشراف حركية النقد انطلاقا من تصور سيناريو أين يقُبل الأفѧراد فيѧه بشѧكل موسѧع علѧى 

ي نحѧو انكمѧاش فѧي الودائѧع الجاريѧة، التداول بعملات افتراضѧية ذات طѧابع سѧيادي مѧا يѧؤد
الأمر الذي سيهوي بالمعروض النقدي نحو حدود انكماشية خطيѧرة، لتتراجѧع بشѧكل خطيѧر 

  ميزانية البنوك المركزية.
  :وظيفة البنك المركزي في مراقبة وتوجيه الائتمان  2.2.6

يلجأ البنك المركزي إلى الѧتحكم فѧي حجѧم الائتمѧان الѧدي يعتبѧر مѧن أبѧرز الوظѧائف 
ة وانتشارها بشѧكل واسѧع سѧيقوم البنѧك فѧي هѧذه رقمي، لكن مع ظهور العملات اللهالأساسية 

الحالة بتقليص قدرته على الѧتحكم فѧي الائتمѧان بسѧبب أن شѧبكة المعلومѧات لѧيس لهѧا وجѧود 
مѧѧادي ولا يمكѧѧن أن تتحѧѧدد بحѧѧدود جغرافيѧѧة، وهѧѧذا مѧѧا يصѧѧعب عمليѧѧة السѧѧيطرة علѧѧى تلѧѧك 

  التعاملات الالكترونية أو بالأحرى توجيهها. 
البنك المركزي داخل كل قطر الهرم النقѧدي، ويفѧرض بѧذاك تسѧييره لѧرؤوس  يتسيد المركزي:مركزية البنك   3.2.6

الأموال إقراضا وخصما تجاه باقي المصارف المتموضعة دونه. وأي عامѧل مُحѧدثَ ينѧازع 
البنѧѧك المركѧѧزي ميزتѧѧه فѧѧي اصѧѧدار النقѧѧد والѧѧتحكم فѧѧي معروضѧѧه سѧѧينهي احتكѧѧاره المعيѧѧار 

حين شѧيوعها سѧتكون المنѧازع المحتمѧل للإصѧدار القѧانوني للنقѧد ة رقميالنقدي، والعملات ال
(انخفاض دور البنوك المركزية في إصدار النقود القانونية)، لتنتهي سطوة البنѧك المركѧزي 
علѧѧى حجѧѧم الاقتصѧѧاد المسѧѧيّر تاركѧѧة الحظѧѧوة بيѧѧد الأصѧѧول الرقميѧѧة فتصѧѧبح المحѧѧدد الغالѧѧب 

  للسياسة النقدية.
 : فرة على سعر إعادة الخصمتأثير إصدار عملات مش 3.6

يعتبѧѧر سѧѧعر إعѧѧادة الخصѧѧم أو مѧѧا يعѧѧرف بسѧѧعر البنѧѧك أحѧѧد أبѧѧرز الأدوات الكميѧѧة 
للسياسة النقدية، وهو معدل الفائدة الذي يتقاضاه البنѧك المركѧزي نظيѧر قيامѧه بإعѧادة خصѧم 

ѧت تقѧي كانѧرض الأوراق المالية المقدمة من قبل المصارف التجارية.  فالبنوك المركزية الت
مالا نقديا سائلا ستمنح عملة افتراضية بدله، فيقبل عليهѧا الجمهѧور بتوسѧع، مѧا سѧيؤدي إلѧى 
زيادة سيولة المصارف التجاريѧة وزيѧادة احتياطاتهѧا لѧدى البنѧك المركѧزي، فѧي هѧذه الحالѧة 
سيتجه البنك التجاري نحو خيارين، أولهما التوسع في شراء الأصѧول مѧن المؤسسѧات غيѧر 

ادة الائتمان المقدم للجمهور، والثѧاني أن تقѧوم بشѧراء المزيѧد مѧن الأصѧول مѧن البنكية أو زي
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البنك المركزي. ومن هنا يتجلى أثر الإقѧراض فѧي اتجѧاه واحѧد (مبادلѧة نقѧد بعملѧة مشѧفرة)، 
أي دخول أموال تجارية نحѧو البنѧك المركѧزي دون الحاجѧة لفѧرض سѧعر فائѧدة عليهѧا كѧون 

ة افتراضية ذات سѧعر ضѧعيف التقلѧب لتختفѧي حاجѧة فѧرض الجمهور أبدل ماله السائل بعمل
  .)181، صفحة 2020(علاوي، سعر فائدة عليها 

 : تأثير إصدار عملات مشفرة على عرض النقود والتضخم 4.6
إن تداول العملات الافتراضية بشكل كبير وواسع سѧيؤدي إلѧى تضѧخم فѧي العѧرض 

بدوره يؤدي إلى زيادة العرض الكلي الدولي، ما يؤدي إلѧى تشѧكل فقاعѧة ماليѧة النقدي الذي 
عالمية بإمكانها الانفجار في أي لحظة خاصة في ظل الانهيارات المتتاليѧة فѧي قيمتهѧا. فعنѧد 

قيѧاس حجѧم  -إن لم نقѧل يتعѧذر-إصدار المزيد من العملات الافتراضية سيكون من الصعب 
ديѧѧاد حجѧѧم النقѧѧود المتداولѧѧة خѧѧارج النظѧѧام سѧѧيؤثر فѧѧي رشѧѧاد النقѧѧود داخѧѧل الاقتصѧѧاد، فاز

القѧѧرارات عنѧѧد رسѧѧم السياسѧѧات النقديѧѧة، إلѧѧى جانѧѧب خسѧѧارة الحكومѧѧات الѧѧدخل المتولѧѧد عѧѧن 
  .الإصدار النقدي وتحوله لصالح منقبين يعملون لصالحهم الشخصي

 : تأثير إصدار عملات مشفرة على عمليات السوق المفتوحة 5.6
السياسة غير المباشرة، وهي تلك العملية التي تعنى بتدخل البنك  تعتبر من أدوات

المركزي في السوق النقدية بغرض تخفيض أو زيادة حجم الكتلة النقدية عن طريق بيع أو 
(مصطفى،  شراء الأوراق المالية والتجارية بصفة عامة والسندات الحكومية بصفة خاصة.

 .)56ة ، صفح2021
، 2020(علاوي،  إن إصدار العملات المشفرة يؤثر على هذه الأداة من ناحيتين

عنѧѧد بѧѧدء الأفѧѧراد اسѧѧتخدام وتѧѧداول العمѧѧلات الافتراضѧѧية سѧѧيدفعهم إلѧѧى التخلѧѧي عѧѧن    )180صفحة 
تعيѧѧد مѧا يزيѧد عѧѧن  النقѧود القانونيѧة، الأمѧѧر الѧذي يحѧتم علѧѧى المصѧارف التجاريѧة أن

حاجتهѧѧا إلѧѧى البنѧѧوك المركزيѧѧة بغيѧѧة زيѧѧادة نسѧѧبة الاحتيѧѧاطي لديѧѧه، فارتفѧѧاع حجѧѧم 
الاحتياطي النقدي لدى البنك المركزي سيقلص من قدرته علѧى بيѧع الأوراق الماليѧة 
لجذب السيولة الموجѧودة لѧدى البنѧوك التجاريѧة ومنѧه التѧأثير فѧي قѧدرتها علѧى تقѧديم 

النقود الافتراضية من شأنه أن يؤثر تѧأثيرا بالغѧا علѧى الطلѧب علѧى النقѧود إن تداول   الائتمان.
القانونية المصدرة من قبل البنك المركزي، لهذا السبب ستنخفض عائداتѧه مѧا يѧؤدي 

تقلѧѧيص ميزانيѧѧة البنѧѧوك المركزيѧѧة ومѧѧن ثѧѧم عرقلѧѧة قѧѧدرتها علѧѧى إجѧѧراء  بѧѧذلك إلѧѧى
 عمليات السوق المفتوحة.

تخضع أسعار الصرف في المطلق لمبدأ العرض النقدي مقابل الطلب على السيولة. حاليا   مشفرة على أسعار الصرف:تأثير إصدار عملات  6.6
تحولت الأنظار بتركيز مضطرد نحو أسعار الصرف بوتيرة تعكس حجم الإقبال على 
سوق العملات المشفرة الذي سيقُدم تسهيلات ومرونة في التحويلات العابرة للحدود. أما 

بأصل ثابت مدعومة  رقميةستوى القطُر الواحد تشير القراءات إلى أن تبني عملة على م
بين عديد الدول من شأنه أن يحافظ على استقرارٍ في أسعار الصرف ضمن حدود  موحدةو

عملة رقمية وإتاحة تبديلها . أما الخطر الذي يمكن ان يمثله التوسع في استصدار مُرضية
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قيمة العملة المحلية  ياطي الأجنبي دون قيد، فيكمن في سقوطبأموال عينية خاصة من الاحت
يعُد تقويضا للسياسة النقدية الوطنية وعاملا مُخلا بالاستقرار  وهذاليسلبها وظائف النقد، 

. وهذا الخطر داهم بالأخص على الدول ذوات الاقتصاديات على مدى متوسط المالي
تعاني في الأغلب من تآكل في احتياطيات الصاعدة والدول المتخلفة، وتلك الدول التي 

   )132- 131، الصفحات 2018(أحمد و سهيل،  الصرف لديها وترزح تحت العجز
 خاتمة: .7

إن تعزيز معيار النقد يعُد صمام أمان للمجتمعات عبر العصѧور، وقѧد بينѧت تجѧارب 
يѧѧار الثقѧة فѧѧي نقѧد أي أمѧѧة سѧيكون لѧѧه فѧادحُ الأثѧѧر علѧى مسѧѧتقبلها سѧابقة أن أي انهيѧѧار فѧي مع

واستقرارها. صѧدقت مخѧاوف الكثيѧر مѧن الاقتصѧاديين إزاء توسѧع السѧطوة الحكوميѧة علѧى 
تخليѧا مѧن  النقد والاستزادة دون قيد في سياسات التضخم وأسѧعار الفائѧدة، وهѧذا حسѧبهم يعѧد

المسѧطرة راعيѧةً للنظѧام العѧام النقѧدي، لتنشѧغل قبل البنوك المركزية عن مهمتها الاجتماعية 
   نحو التركيز على تعظيم الربح ومراكمة الثروة على حساب المواطنين.

عجّل التدافع الإيديولوجي الحاصل وتضاربٌ في المصالح لا منتهٍ بظهور العمѧلات 
  المشفرة معيارا نقديا بـــديلا لعالم مثالي تتم كل تعاملاته عبر الشبكة العنكبوتية الواعدة. 

 لذا يمكن الإجابة عن فرضية الدراسة الأساسية بإثباتــها ذلѧك أن العمѧلات المشѧفرة 
تسѧتهدف بطبيعتهѧا أدوات السياسѧة النقديѧة وتحѧُد بѧذلك  على وجه الخصѧوصالمستقرة منها 

  حركية البنوك تجاه رأس المال محاصرة بذلك وظيفة البنك المركزي الأساسية. 
  يمكن إجمال النتائج المتحصل عليها في الدراسة عبر هذه النقاط:

  دѧѧم النقѧѧاملين رغѧѧѧور المتعѧѧين لجمهѧѧذب متѧѧѧل جѧѧفرة عامѧѧلات المشѧѧلاذع إن العمѧѧѧال
والحملات الدعائية التي شنتها دوائر المركزية النقدية، ما يجعل مѧن مسѧألة التعامѧل 

 لدول والمؤسسات المالية على عجل؛لمعها بجدية ضرورة 
  مѧال إن لѧلا تزال زحزحة المعيار الورقي من ساحة التعاملات المالية حدثا بعيد المن

ر النقѧѧد سѧѧيمنح الحكومѧѧات هѧѧامش يكѧѧن مسѧѧتحيلا، فاحتكѧѧار الدولѧѧة الحديثѧѧة لاستصѧѧدا
وفق -مناورة وإحاطة أوسع للعملات المشفرة، وستنتهي هذه المغالبة بين المعيارين 

 عند ما تستقر عليه الحكومة الطرف الأقوى ميدانيا؛ -المعطيات الحالية
  يѧѧѧع فѧѧة للتوسѧѧѧزة قابلѧѧزي ميѧѧا اللامركѧѧѧم طابعهѧѧاين رغѧѧѧا البلوكتشѧѧر تكنولوجيѧѧتعتب

الحكومѧѧات بمѧѧا يحقѧѧق أهѧѧداف التنميѧѧة المسѧѧتدامة علѧѧى الأمѧѧد  الاسѧѧتغلال مѧѧن قبѧѧل
 المتوسط والبعيد؛

  عѧѧة بتوسѧѧات للإحاطѧѧك الحكومѧѧي تكتيѧѧل فѧѧؤخرا لتتمثѧѧتقرة مѧѧلات المسѧѧرز العمѧѧتب
العمѧѧلات المشѧѧفرة اللامركزيѧѧة، وهѧѧي رد الحكومѧѧات التقنѧѧي وتصѧѧُدرَ لمخѧѧزون مُعѧѧد 

 سَلَفا يسير وفق قوانين الحكومة؛
  ةѧѧفرة مركزيѧѧلات مشѧѧرض عمѧѧإن عCBDC  نѧѧد مѧѧأنه أن يحѧѧن شѧѧام مѧѧداول العѧѧللت

وصول البنوك المركزية لفرض سعر إعادة الخصم على الأصول الماليѧة، وسѧيحُتم 
تركيѧѧـزا أكبѧѧر تبذلѧѧه الѧѧدوائر البنكيѧѧة للѧѧتحكم فѧѧي مسѧѧتويات سѧѧعر صѧѧرف العمѧѧلات 
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سѧѧѧيير التضѧѧѧخم، الأجنبيѧѧѧة مقابѧѧѧل المحليѧѧѧة، إلѧѧѧى جانѧѧѧب التѧѧѧأني فѧѧѧي وضѧѧѧع آليѧѧѧات ت
 والاستعداد للتخلي عن حظوة عمليات السوق المفتوحة.

  أمكن الخروج بالتوصيات التالية:
  لاتѧѧدود للعمѧѧابر للحѧѧادل العѧѧهل التبѧѧتركة تسѧѧة مشѧѧة جهويѧѧناديق نقديѧѧتحداث صѧѧاس

 المشفرة المركزية ضمن نسب تضخم مريحة لكل الدول؛
 ية القانونية والتقنية لذلك، تحديدا العمل على توسيع الشمول المالي وبسط البنية التحت

بѧذل الدراسѧѧات حѧѧول تѧѧأثير التوسѧѧع فѧѧي طѧѧرق الѧѧدفع الإلكترونѧѧي علѧѧى الخصوصѧѧية 
 وأدوات السياسة النقدية؛

  ٍتغلالѧا لاسѧات طلبѧل الحكومѧن قبѧفرض معايير شفافة أكثر في تسيير الشأن العام م
 المالية؛ أمثل لتقنية سلاسل الكتل في العقود الذكية وقطاعات الوساطة

  فرةѧѧѧلات المشѧѧѧتغلال العمѧѧѧي اسѧѧѧية لتلافѧѧѧات السياسѧѧѧاح الأزمѧѧѧبح جمѧѧѧى كѧѧѧل علѧѧѧالعم
والبلوكتشاين في المناورات السياسѧية والصѧراعات بѧين الѧدول. وذلѧك لفѧرض نѧوع 
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