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  :الممخص
استشراف ملامح  السياسحة النقديحة لمحدول والييئحات الماليحة ويحال توسح  العمحلات الدراسة إلى ىذه تيدف 

 المشفرة في التعاملات النقدية، وذلك عبر بوث أثرىا عمى مختمف أدوات السياسة النقدية.
استصدار عملات مشفرة سيعزز توديات السياسة النقدية رغم المكاسح  المتوقعحة، لدرجحة تفُقحد تبيّن أن          

أن عرض النقود يج  أن تُراعى عند إصدار أصول رقمية لتجنح  التخحخم والانكمحاش بسحب  و البنوك وظيفتيا. 
فتححوح والسححندات سححيطرة البنححوك عمححى عمميححات السححو  الم مححنسححتود  كمححاالطبيعححة الريححر تخححخمية ليححذه ا صححول. 

 ف أدواتيا كسعر إعادة الخصم بفعل تراج  العائدات المالية الفعالة ليا. اخعا  الوكومية، و 
 .العملات المشفرة، العملات المستقرة، السياسة النقديةمفتاحية: الكممات 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.  
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 مقدمة:    .1
برزت الواجة لمتبادل التجاري بين البشر منذ أوائل عصور استقرارىم في تجمعات 
ليا واجاتيا اليومية والاقتصادية وتطم  لمتبادل التجاري فيما بينيا. كان التسعير في 

الخاخعة بدورىا لجودة ونوعية السمعة الحمُتبادلة، فقد كان بداياتو خاخعا لمبدأ المقايخة 
  الذى  والقم  والشعير أداة تودد قيمة ما دونيا من السم .

عرفت التبادلات التجارية توسعا وتطورا كميا ونوعيا أفخى إلى ابتكار وسيمة 
عاخة عنيا تسعير وتبادل تُعفي المشترين والبائعين من وِزر ومل القيمة المتبادلة والاست

بسَكِّ نقودٍ بدايةً كانت معدنية وتطورت عبر أكثر من ثلاثة آلاف عام مخت لتكون ورقية 
 .كما ىو جار بيا العمل واليا عبر دول المعمورة

م  ظيور البنوك أخوى التعامل النقدي خاخعا لسياسات نقدية مُنظِّمة تُسيرىا 
أسس تحُقرر سعر العملات بربطيا السياسات العميا لمبلاد وتخخ  في مجمميا لقواعد و 

بقيمة الذى  أو البترول مثلا، م  الوخ  في الوسبان نس  التخخم وقيمة الدَّيححن العام 
 .إلى جان  اقتطاع خرائ  خلال كل عممية توويل للأموال

في العصر الوالي تظير جميةً بصمةُ التكنولوجيا عمى جمي  مناوي الوياة العامة 
دا قرية صريرة تُختصر فيو المسافات وتتسارع وتيرة وأنماط تطوره لسكان الكوك  الذي غ

الاقتصادي بما تمميو الواجة وتطور وسائط التكنولوجيا وتوليدىا لظواىر تجارية جديدة. 
وفي مواولة لطي الصعوبات والقيود المفروخة من قبل البنوك عمى الدف  الورقي الواصل 

خميا عمى تنمية وركية الاقتصاد، فأنشئت ا سوا  فقد كان لثورة المعمومات والإنترنت ف
الإلكترونية وتنوعت سمعيا، ما وذا بالمتعاممين أن يوفّروا لزبائن أسواقيم المتنامية إمكانية 
دف  إلكتروني يخخ  لسيطرة البنوك دون الواجة لإعطاء نقد ورقي عبر بطاقات مبتكرة 

 لقرن المنصرم.بشريوة إلكترونية اشتيرت أواخر التسعينات من ا

م وانييار معيار الثقة في عمل 2008كانت ليزة ا زمة المالية العالمية سنة  
البنوك المركزية دافعا لبعض مناىخي سطوة المؤسسات الرسمية المالية لصياغة مفيوم 
جديد لمنقد يراعي أساسا ثباتا في القيمة وتعزيزا لمعيار الثقة في العممة، فبرزت لموجود 

لمشفرة معززة مفاىيم الميبرالية المالية مبشرة بنقد أكثر ورية وبمساوة أخي  العملات ا
 .من جانبيا السمبيلمسيطرة الوكومية 
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كيف تتأثر السياسة النقدية في عمى خوء ما سب  يمكن طرح الإشكالية الآتية: "
 " وللإجابة عمى ىاتو الإشكالية تم صياغة الفرخية الآتية:حال إصدار عملات مشفرة؟

فرخية البوث: لا يخفى عمى المتابعين لمشأن الاقتصادي أن ىذه الظاىرة التجارية 
الآخذة في الانتشار بنمط قد ييدد طر  الدف  الكلاسيكية، قد فرخت عمى البنوك التفكير 

، ودفعت ككلالجدي في استوداث آليات مُسايرة ليذا المد المتعاظم لمعملات الرقمية 
ثيرات الموتممة لدخول العملات المشفرة بصيرتيا الرقمية المقننة لمتساؤل الجدي وول التأ

سمسمة التبادل المالي توت أعين السمطة المركزية، وأي تأثير لذلك عمى مسار السياسة 
 النقدية بإعداداتيا الوالية.

 تيدف ىذه الدراسة إلى: أهداف البحث:

  ،والتركيز عمى أىميا توديد المفاىيم ا ساسية المرتبطة بالعملات المشفرة
 والتكنولوجيا التي ترتكز عمييا )البموكتشين(؛

 دراسة أثر العملات المشفرة عمى مختمف المتريرات النقدية، ومنو السياسة النقدية؛ 
 توخي  مفيوم العمل الجديد الذي يصاو  مثل تمك العملات؛ 
  منظّمة استظيار مستقبل البنوك المركزية في ظل الاتجاه نوو إصدار تشريعات

وعوامل تسعير تتماشى م  إملاءات طريقة الدف  والتداول الإلكتروني لمعملات 
 الرقمية.

من بين مناىج البوث الحمُححعتحَحدِّ بيا يبرزُ المنيج التوميمي وف  أدواتو الحمُفسِّرة  منهج البحث:
ي العملات وسيمةً توائمُ كَمَّ المعمومات وتوميل مختمف النتائج المتعمقة بمجال البوث ف

المشفرة واستظيار مختمف الآثار الاقتصادية المترتبة عن انتشار ىذا الخَّر  من 
 العملات.

  :العملات المشفرة .2
العملات المشفرة بأنّيا: "عملات رقمية  CPMتُعرف لجنة المدفوعات وبنية السو  

 . توتوي ىذه المخططات عمى المميزات الآتية:"أو مخططات عممة رقمية
 يتم توديد قيمتيا وس  العرض والطم ، مماثمة من ويث المفيوم  ىي أصول

 لسم  مثل الذى ، لكن بدون قيمة جوىرية؛
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  تستخدم سجلات موزعة تسم  بالتوكم في التبادلات ند لمند لمقيمة الإلكترونية
 في غيا  الثقة بين ا طراف ودون الواجة لوسطاء؛

  عثمانية و بن قيراط،  نةلا يتم تشريميا من قبل أي فرد أو مؤسسة معي(
 .(92، صفوة 2022

إن وصحححححف "مشحححححفرة" المموححححح  بالعممحححححة يُعحححححد مفيومحححححا مبتكحححححرا لعممحححححة ليسحححححت كالحححححدارج 
استصحححدارُىا عبحححر السحححمطات المركزيحححة، فيحححي أصحححل رقمحححي بسحححعة معينحححة، لا تخحححطم  سحححمطة 

ابعححا لامركزيحا.  تسححتند لمخحزون قيمححة موحدد سححمفا مححن بوخح  تشححريعاتيا، محا أخححفى عمييحا ط
زمنيححة معينححة، تتوححدد قيمتيححا بالتفححاف جميححور  وححل تركيحح  معقححد مححن المعححادلات خححلال مححدة

المتعحاممين فححي سححجميا المسحمى تقنيححا "سمسححمة الكتحل". غيححر قابمححة لمنسحخ ومفتححاح فححك تشححفيرىا 
ويحححل، وتحُحححخفي اليويحححة الوقيقحححة خحححاص لا يطمححح  عميحححو إلا صحححاوبو. تمتحححاز بالشحححفافية فحححي التو

لمالكيححا وجميحح  ا عخححاء، يشححير بعححض متححابعي موخححوعيا أنيححا قريبححة فححي الخصححائص مححن 
 المعيار الذىبي.

تعححححود أولححححى مُوححححاولات إرسححححاء نظححححام دفحححح  إلكترونححححي مباشححححر باسححححتعمال خوارزميححححات 
 .David Chaum  (Chaum, 1988, ppالتشفير إلى إسيامات الرياخياتحي ا مريكي 

بناه عمى مبحدأ  ecash. الذي ابتكر أواسط الثمانينات نظاما أوليا لمدف  سماه (199-200
التوويححل المباشححر للأصححول وفحح  دوال رياخححية مشححفرة نححدا لمنححد، محح  إعطححاء توقيحح  إلكترونححي 

ولتجنح  إعحادة نسحخ  خاص لكحل عمميحة لتسحييل تعريحف وقيحاس ا صحول المتبادلحة فحي أمحان
، DigiCashطححورت الححح   David Chaumمححن النظححام الخححاص بححححححح انطلاقححا كححل ووححدة. 

ىححا عححن و لحححتطب  فححي بمححدان مثححل الولايححات المتوححدة وفنمنححدا، لكححن سححرعان مححا سححيتوقف مطور 
 . (CHUEN, 2015, p. 29)م 1999توديثيا لتصب  من الماخي م  ومول سنة 

توالت الموحاولات التحي تسحير وفح  ذات النسح ، إلا أنيحا فحي المجمحل طواىحا النسحيان 
 سححبا  منيححا خححعف الإقبححال وعححدم تجسححد الكثيححر منيححا فححي الواقحح   سححبا  تقنيححة وتشححريعية، 
إلى جانح  سحيطرة الحنمط السحائد لمنقحد عمحى أذىحان النحاس. ولحم يحنجُ منيحا إلا أنظمحة بطاقحات 

وبعض ا نظمة ا خرى المشابية ليا أساسا  ن مطورييا اختاروا الارتبحاط  PayPalالدف  
 .(CHUEN, 2015, p. 29)المباشر بالبنوك المركزية 

عدا عن التطم  لطريقة دف  آمنة عبر الانترنحت تواكح  تطحور شحبكة الانترنحت، كحان 
سحيس عممحة لامركزيحة تنجحو محن تقمبحات سحو  المحال، بعض مُطوري التشحفير يسحعون نوحو تأ
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وتوفححظ قيمتيححا أمححام سياسححات رفحح  أو خفححض سححعر الفائححدة وتححداعيات التخححخم. كححان الوححل 
يكمحححن فحححي نظحححام تبحححادل وتوويحححل أصحححول دون الواجحححة لوسحححيط ينتيحححك خصوصحححية المسحححتعمل 

 تكوين.ويطم  عمى توويلاتو. وىذا المبدأ يمثل ل  العملات المشفرة وأشيرىا البي
إن أقححححر  نمحححححوذج موححححاكٍ فحححححي ا سُحححححس لمعممححححة المشحححححفرة بتصححححورىا الوحححححالي خاصحححححة 

، وا مريكححي Wai Daiم مختصححا التشححفير الصححيني 1998وخححعو ترادفححا سححنة  -البيتكححوين
Nick Szabo المتحأثران بتنظيحرات الفوخحويين (dai, 2022) cryptoanarchisme  

مححن خححلال أعمالححو الوثيثححة فححي مجححال التشححفير. مُتشححبعا بأفكححار الميبراليححة وجماعتححو ميووسححي 
يحتم توليحدىا نتيجحة لوحل سلاسحل  b-moneyبوخح  تصحور لعممحة  Wai Daiالتشفير، قام 

 doubleمعقححدة مححن مسححائل التشححفير، فححي مواولححة منححو لفححك معخححمة إعححادة نسححخ العممححة 
spendingالنسححخ. مححن ىححذا المنطمحح  كححان  ، كونيححا أصححلا رقميححا سححيلWai Dai  ُييححدف

لإرسحححاء نظححححام تبحححادل مححححالي عصحححي عححححن الوظحححر الوكححححومي محححوزع بححححين مجتمححح  المتعححححاممين 
الفحححاعمين عمحححى شحححبكة الانترنحححت، محححن شحححأنو أن يوفحححظ اليويحححة الوقيقيحححة لكحححل طحححرف، ويسحححوي 

زميحل  Nick Szaboالتعاملات المالية بينيم دون تدخل طرف آخر. وفي نفس السنة يقوم 
رغحم أنحو لحم  bitGoldبتسطي  آلية لامركزيحة لنظحام نقحدي لعممحة رقميحة أسحماه  Wei Daiلح 

 , Kiong & DEFI)يجسحده عمحى أرض الواقح  إلا أنحو السحمف المباشحر ليندسحة البيتكحوين 
2020, p. 29). 

نشحائو    Satoshiلشخصحية جدليحة تحدعى يعود الفخل في بمورة مفيوم البيتكحوين وا 
Nakamoto رغححم أنححو لا يعتبححر مُبتححدع فكححرة إنشححاء عممححة رقميححة لا تسححتدعي تححدخل طححرف ،

ثالححث خححامن لمتسححوية الثنائيححة باسححترلال عمححوم التشححفير. فعنححد تتبحح  تححاريخ العمححلات الرقميححة 
لاقتصححاد وتطححور التشححفير والقححدرة الوسححابية  جيححزة الوواسححي ، إلححى جانحح  الانتشححار الواسحح  

تأسححس عمححى أفكححار وأعمححال سححبقتو،  Nakamotoالانترنححت، يبححدو جميححا أن ممخححص أعمححال 
تتمثل الثورية فييا في جعل الشبكة المسيرة لمعممة لامركزية تمامحا، وسحجمايا المسحير لوركيحة 
أصححولِيا متاوححا لكححل مححن أراد الانخححمام لححو، كمححا أن العممححة التححي يححتم استصححدارىا بعححد جيححد 

وسابي عسير تخخ  لمعايير مشددة تمن  إعادة نسخيا أو كسر تشفيرىا، خحف كيربائي و 
 ,Nakamoto)إلحى ذلحك تمحك الوظحوة التحي تعحزز معيحار الثقحة بحين مجتمح  المتعحاممين بيحا 

2022). 
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أعححاد صححياغة مفيححوم النقححد،  Nakamotoعنححد التركيححز فححي عممححة البيتكححوين نجححد أن 
ريفححو لمنقححد عححن إرث بشححري يمتححد لآلاف السححنين، تححراوح بححين العديححد مححن المعححايير وانعتحح  بتع

-وجحر-قطحن-الموددة لقيمة ا صول المتبادَلة، ابتداء من المقايخة إلى العينيات )صوف
...الخ( انتياء عند المعيار الذىبي وا موال الورقيحة. ولقحد بحدأ محن مقحررات وأفكحار صحاغتيا 

، غححذتيا تصححورات عححن عححالم Cryptoanarchistsويين أو الححح أطرووححات المشححفرين الفوخحح
لتعححاملات طرفححا لطححرف، وتُوفححظ فيححو اتححتم  بالسححعي وراء استصححدار عممححة الانترنححت، أيححن وححر

بعيحححدا عحححن تلاعبحححات البنحححوك والوكومحححات والقبخحححة الوديديحححة لسياسحححات  محححوارد ا فحححرادقيمحححة 
 التخخم الحمُريبة وويتان البورصات العالمية. 

مححححن جيححححة أخححححرى يُرصححححد تعححححاطف أو توأمححححة بححححين آراء منظححححري المدرسححححة النمسححححاوية 
للاقتصاد ومجتم  البيتكوين والعمحلات المشحفرة عمومحا، ذلحك أن قيمحا مثحل معارخحة التحدخل 

تعتبحر دعامحة  السحافر لموكومحات فحي النقحد، إلحى جانح  تكحريس مبحدأ الوريحة الماليحة والنقديحة
 .(AAX, 2021) أيديولوجية لجماعات التشفير

وىذه من الدواف  الرئيسية نوو إعادة صياغة تعريف جديد لمنقحد وفح  معحايير وديثحة 
تتماشى م  الثورة التكنولوجية التي يعيشيا العحالم واليحا. لحذلك يصحف الكثيحر "ثحورة الكريبتحو" 

ي والإديولحححوجي بتصحححوراتو الواليحححة أنيحححا مواولحححة انعتحححا  محححن قبخحححة النظحححام المحححالي والسياسححح
الانترنت" التي كحان  الوالية. ويبدو أن البيتكوين قد بمغ شوطا كبيرا في وخ  تصور "عممة

 .(Hughes, 2022) ريُناف  عنيا فوخويو التشفي
 :البموكـــتشاين .3

جم  التطور التقني في الشبكة العالمية "الانترنت" الكثير من المفاىيم الثورية في 
دةً بالرغبة في إيجاد نقد جديد. بالاستفادة من الميزات التقنية  عالم التعاملات النقدية مُعخَّ
المرافقة لذلك التطور التقني اليائل مثل تطور التشفير وزيادة قوة الووسبة في أجيزة 

ةً لدى مطوري العملات المشفرة لإيجاد وسيمة موزعة تخمن الكمبيوت ر، ظيرت الواجة مُمِوَّ
تجسيد مقومات العممة المشفرة بمنأى عن الوظر الوكومي وتسمل المخربحيحن. من ىنا 
ظيرت لموجود تقنية البموكتشاين، وبما أن اليدف من وراء العممة المشفرة والبيتكوين توديدا 

وَرِيًّا بمطوريو أن يبتكروا شبكة موزعة تتي  لمجتم  المستعممين  كان تسويقو، فقد كان
 التعامل بو، وكانت الانترنت ا رض الخصبة لتسويقو.

 



  الهام تريكي، عجمان عجمانية                                                  مجلة البحوث الاقتصادية والمالية              

 2024-جوان/ جامعة أم البواقي                                                                           198  

 :تعريف البموكتشاين 1.3
البموكتشين ىي كتا  وسا  كبير مفتوح ويُمكن الوصول إليو من قبل الجمي  كتابة 

العالم. ومن الناوية التقنية، فيي وقراءة، وىو موزع عمى عدد كبير من الوواسي  عبر 
من ا نترنت، من البروتوكول الور،  الاستفادةتكنولوجيا جديدة لقواعد البيانات ترتكز عمى 

من قوة الوسا  وعمم التشفير. قاعدة بيانات الصفقات ىذه موزعة ومشابية لكتا  
مواسبي كبير )سجل( ويث تُسجل كل صفقة بشكل تتابعي وراء بعخيا البعض، دون 
إمكانية تعديل أو موو الصفقة السابقة. ىذا السجل نشط، زمني، موزع، قابل لمفوص 

ي خد التزييف بنظام ثقة موزع )إجماع( بين ا عخاء أو المشاركين )العقدة( وموم
 .(107، صفوة 2022)عثمانية و بن قيراط، 

تكثر تعريفات البموكتشاين إلا أنيا تتشارك في وصفيا بأنيا تقنية موزعة عمى شكل سلاسل 
اىمين، تتسم بلامركزيتيا وتعمل عمى تنظيم توويلات العملات ممتدة بين مجتم  المس

عبره التوويلات بكل شفافية ووفظ ىوية المتمقي،  المشفرة بكل أمان دون وجود وسيط تمر
وذلك عبر واجية برنامج مفتوح المصدر، م  إلزامية موافقة مجتم  المتشاركين في السجل 

ة، ولم يكن طري  تبني ذلك سيلا نظرا عمى صوة وموثوقية التوويل وف  قواعد مخبوط
 double spendingلتكاثر المشاكل التقنية والتوديات وأشيرىا مشكمة نسخ العممة أو 

(Shrivastava, Dac, & Kavita , 2020, p. 03)  

، blockchainبالبموكتشاين كان "ناكاموتو" أول من سمى قاعدة البيانات أرخيةَ البيتكوين 
وتُعد أساسية في العمل لا يمكن إوداث تريير عمى أساسيات التسعير فييا ميما بُحذل جيد 
أكبر لممعالجة، فكل كتمة نقدية تبقى تتولد بول المسائل الرياخية التي يتساب  المتعاممون 

ىذا ا مر دف  لوميا كل عشرة دقائ  وتبقى علاوتيا دائما خاخعة لمقررات المبرمج، و 
المتعاممين لبذل جيد أكبر لتوليد أكبر كتمة نقدية محمكنة بحححبذل جيد معالجة أوس ، ومن 
ىنا يبدأ اختيار الناس تخزين البيتكوين فترتف  قيمتو السوقية ويجعل العممية المكمفة لمتعدين 

ا مر يجعل من  مول إقبال متنامٍ رغم تزايُحد صعوبة المسائل الرياخية المرتبطة بيا، ىذا
البيتكوين عممة صعبة ذات قيمة مرتفعة تصم  لمتداول في منأى عن كل فقدان لقيمتيا 

  .(Ammous, 2018, p. 172)بسب  ارتفاع قيمة المخزون إلى الدف  
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 :مميزات البموكتشاين 2.3
 .Leloup, 2017, pp)التي تأسست عمييا البموكتشاين عمى ما يمي:  تتمخص أىم ميزات

14-15): 
 البموكتشاين تقنية موزعة لامركزية في التسيير؛ 
  ىندسة التقنية تعتمد أساسا عمى مبدأ دون وسيط مباشر بين دائن ومَدِين أو

peer to peer في التوويل؛ 
 اد إجماع بين أفراد مجتم  المساىمين لتوثي  وتمرير التوويلات اشتراط انعق

 وتأكيد التسويات )التأكيد لا الثقة(؛ ما يجعل منيا تقنية متماسكة بموثوقية عالية؛
  التقنية منيعة خد اليجمات، فمكي يتم تريير برمجيتو يج  بذل جيد وسابي

عمى ودة ومن ثم  وكيربائي كبير جدا لاخترا  كل جياز متصل بالبموكتشاين
 العبث فييا بوقت متزامن.

إن النححاظر فححي تقنيححة البموكتشححاين يححرى أنيححا وححل تقنححي أوسحح  مححن وصححر تبنيححو فححي 
تسيير القيمحة الخاصحة بحالعملات المشحفرة، فقحد أصحبوت موحط أنظحار الكثيحر محن الوكومحات 

فححز بيححا نوححو قوالشححركات التححي تسححعى للانتقححال مححن البيروقراطيححة الورقيححة نوححو شححفافية رقميححة ت
 أعمى مرات  التصنيف. 

 ةتُعنححححى الكثيححححر مححححن المؤسسححححات وكوميححححة كانححححت أو خاصححححة فححححي تبنححححي نسححححخ مواكيحححح
محن القطحاع المحالي محن   %60لمبموكتشحين التحي تسحتووذ العمحلات المشحفرة عمحى أكثحر محن 

التقنيحة امتحدت لتجحذ  أنظحار الجيحات الوكوميحة ذات  م. لكن عدوى ىذه2018قيمتححيا عام 
والبيروقراطيحححة المترولحححة عكحححس البموكتشحححاين الموزعحححة، إذ توجيحححت ىحححذه الوكومحححات  المركزيحححة

داخميححححا وفيمححححا بينيححححا عالميححححا نوححححو الوححححد مححححن التعححححاملات الورقيححححة الثقيمححححة والمميئححححة بالاوتيححححال 
وا خطاء البشرية، وعزز ىحذا التطمعحات فحي توييحد أكبحر لحدور الوكومحات فحي الشحأن العحام، 

ن لتوسححح  ينوحححو إعحححادة ىيكمحححة القطحححاع الاقتصحححادي وقطحححاع ا عمحححال والتمكحححورفححح  التوقعحححات 
ا سوا  والمنتجات المتعثرة. كما تبشر ىذه التقنية الواعدة بتعميح  سحبل التعحاون اللامركحزي 
بين أعخائيا سواء كانوا ىيئات رسمية أو وتحى آلات مبرمجحة بأنترنحت ا شحياء. ورغحم رفح  

      . تزال تُراوح أولى مراومياالتقنية لاسقف التفاؤل إلا أن 
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سحنوات لتجحاوز  5إلحى  3ما زالت "بموكتشين" في أبكر مراوميحا، وسحوف توتحاج محن 
التوححديات والمخححاطر الفنيححة والتشححريعية، قبححل أن يححتم نِصححاُ  تأثيرىححا وقابميتيححا لمتنفيححذ. لححذلك 

 .(2022)ىيئة التورير لمجمة القافمة،  ."المؤسسات في والة "انتظر وراق   تراوح أغم
 :البيتكوين والعملات البديمة .4

إن المتححاب  لمختمحححف الححدورات الاقتصحححادية والنححاظر بعحححين التوميححل لمختمحححف ا زمحححات 
الماليححة العالميححة سححيقف وتمححا أمححام خححرورة تجديححد النظححام النقححدي، عمححلا عمححى ومايتححو مححن 

 .قيمة العممة وتيوي بقدرتيا الشرائية نوو الوخيضا زمات التي تعود بأثر سيء عمى 
إن أىم ما جنتو ىذه ا زمات عمى العممة أن أخعفت معيار الثقة فييا، وىو معيار 
جححذري فححي تقيححيم العمححلات. مححن ىححذا المنطمحح  ارتححأى الميتمححون مسححموين بعقيححدة التوححرر مححن 

و تعريحححف ثحححوري لمنقحححد، السحححتارة المركزيحححة الوكوميحححة صحححياغة عقحححد اقتصحححادي جديحححد ينبثححح  منححح
وتعزز رىانيم عمى اوتمالية التفاف الناس وول ىحذا الفكحر، خاصحة وأن العامحة تتجحو بنوحوٍ 
متزايحد واليحا نوحو تخححزين بيانحات شخصحية عمححى الإنترنحت، عمحى وجححو التخصحيص تمحك التححي 

 تسجل الكثير من توويلاتيم وأصوليم وتسميميم ليذه الطريقة. 
ورقححة بوثيححة وررتيحا شخصححية )قححد يكححون اسححما وقيقيححا  م ظيححرت2009بحالعودة لسححنة 

"، بحين سحطورىا خحطّ آليحة Satoshi Nakamotoلشحخص، مسحتعارا، اسحم جماعحة( تحُدعى "
عمل عممة إلكترونية مشفرة مستفيدا من تحراكم خبحرات تشحفيرية وبرمجيحة سحبقتو، أخحاف ليحا 

، ووفظ أو نسخ العممة زدوجثورية استعمال تقنية سلاسل الكتل في تلافي إشكال الإنفا  الم
سرية التبادل دائن لمدين دون طرف ثالحث بعيحدا عحن أي تحأطير مؤسسحاتي أو بنكحي. أطمح  
"ساتوشححي" اسححم "بيتكححوين" عمححى عممتححو، ىححذه العممححة المسححتودثة يبشححر داعموىححا أنيححا وممححت 

ىحح  تقريبححا كححل معححايير النقححد المثححالي وتقتححر  فححي خصائصححيا مححن النقححد البححدائي الموثححو  )ذ
 وفخة(. 

 :تعريف البيتكوين.  1.4
البيتكوين في أبسط تعريف لو عبحارة عحن عممحة رقميحة لامركزيحة، وذلحك يعنحي غيحا  
أي كيححان معنححوي أو شخصححية وراءىححا سححواء بححدعميا تشححريعيا أو بححالتوكم فييححا، أخححف لححذلك 

 .(Floriane, 2022, p. 03)أنيا غير مدعومة بمقابل وسي مثل المعادن النفيسة 
يححتم استصححدار عممححة البيتكححوين أو ووححداتيا عبححر خوارزميححة لوححل تركيحح  بححالغ التعقيححد 
مححن المعححادلات الرياخححية فححي عمميححة مكمفححة كيربائيححا تححدعى "التنقيحح "، تتححي  إشححراك الجيححاز 



 مجلة البحوث الاقتصادية والمالية                                              أثر العملات المشفرة على السياسة الهقدية

 201                                                                                                                         01 / العدد 11 المجلد

كل إصدار جديحد لووحدة  -عبر خوارزمية توافقية موزعة-أن يوث   المرتبط بشبكة البيتكوين
 من البيتكوين.  

مميحون ووحدةِ بيتكحوين فقحط، عُحدّنت لوحد  21سطر "ناكحاموتو" خوارزميتحو ليحتم تعحدين 
مميحححون ووحححدة منيحححا، ويحححث أن البرمجيحححة الخاصحححة بيحححذه العممحححة تفحححت  نافحححذة  18الآن وحححوالي 

المنقبححون أو صححناع البيتكححوين فحي توليححد أقصححى مححا يمكححن  التعحدين لعشححرة دقححائ  فقححط، يجتيحد
من أجزاء البيتكحوين. محن ىنحا يسحتمد البيتكحوين قيمتحو العاليحة، فبوجحود كميحة محتوكم بإنتاجيحا 
وف  قواعد صارمة سيكون صعبا إن لم يستول أن يتم إغرا  الإنترنحت بحو، وسحيوافظ عمحى 

الطم  عمى البيتكوين من منطمح  أنحو  ارتفاع في قيمتو وف  منط  العرض والطم . يترذى
لحى كونحو مخزونحا لمقيمحة محن  ذو قيمة وقيقية تفيد في تسوية التوحويلات النقديحة محن جيحة، وا 

 .Holmes, 2018, pp)جيحة أخحرى محا يجعمحو أصحلا اسحتثماريا بقيمحة متزايحدة اخحطرادا 
17-18)  . 

لمنصات التداول ما فتئ يكس  سعرا أكبر عحززه الإقبحال عميحو  منذ إدخال البيتكوين
مححححن مختمححححف ا طيححححاف المجتمعيححححة كونححححو لا يسححححتدعي تمتحححح  مسححححتعممو بخبححححرات تشححححفيرية ولا 

قبميحححة عاليحححة. وتبعحححا لمتريحححرات اقتصحححادية وسياسحححية مويطحححة ومححح   وتقنيحححة معحححارف اقتصحححادية
  قيمحة أعمحى بالحدولار ا مريكحي انتشحار منصحات التواصحل الاجتمحاعي كحان البيتكحوين يكتسح

كل مرة. ولعل بموغو ذروتو كان أواسط جائوة كورونا وانتشار العمحل عبحر الانترنحت. انتقحل 
دولار أعمحى  64500آلاف ووحدة منحو لا تبتحاع شحطيرة بيتحزا إلحى  10سعره من قيمة متدنية 

 .2015يوخ  تطور سعر البيتكوين منذ  01قيمة سجميا.  والشكل رقم 
 .2122-2115: تطور أسعار البيتكوين مقابل الدولار من 11كل رقم الش
 
 
 
 

 

 
 

 .coin deskمنصة المصدر: 
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تطور مقابل الحدولار خحلال فتحرة زمنيحة  أن سعر البيتكوين 01يتخ  من الشكل رقم 
م  2009م. رغححم دخححول العممححة أواخححر 2022م وتححى أواسححط  2015تمتححد مححن أواخححر سححنة 

م 2018ويز التداول إلا أن أسعار البيتكوين بالدولار عرفت أولى قفزاتيا الملاوظحة أواخحر 
أغمحح  الححدول ألححف دولار، وعنححد اشححتداد السياسححات الوكوميححة ومطححاردة  20أيححن لامححس قيمححة 

م رغحم 2019لشبكات تعدينو ومواولة البنوك تقييد وركيتو عرف سعره تدنيا ممووظا خلال 
م فتحححرة إغحححلا  الجائوحححة التحححي وجمحححت 2020تتحححالي فتحححرات انتعحححاش نسحححبي وتحححى أوائحححل سحححنة 

الاقتصاد العالمي وأخعفت الوركية الاقتصادية وول العالم. من إفرازات الجائوة أن تعحزز 
لعمحححل عبحححر الانترنحححت وتعحححاظم الإقبحححال مجحححددا عمحححى طحححر  الحححدف  الإلكترونيحححة الطمححح  عمحححى ا

والعملات المشفرة من جديد وتزايد الطم  عمى تعدين البيتكوين ما قفز بسعره لعتبة جحاوزت 
 ألف دولار.   64ألف دولار إلى  40

 : خصائص البيتكوين. 2.4

ا ا ول فيما يمي: من ىنا أمكن عدا خصائص البيتكوين التي وىبيا لو مطورى
  (77-76، الصفوات 2018)وىيبة، 

 متعاىدا عميو ولا مالا وكوميا، بل ىو أصل رقمي  البيتكوين ليس أصلا فيزيائيا
"البايثون »تشفيري مستقل عن أي سمطة مالية، تسيره برمجية مفتووة المصدر بمرة 

Python؛" 
  وفظ ىوية المستخدم، فبمجرد الانخمام لمجتم  البيتكوين يتم تعريف كل فرد

 عمى أنو مساىم فقط دون النبش وراء ىويتو الوقيقية ولا عمى عنوانو ومكانو؛
 البيتكوين مني  خد التخخم بسب  سياسة إصداره الصارمة؛ 
 ورية الوصول للأصول وسرعة المبادلات بو؛ 
  عكس طر  التوويل الكلاسيكية للأموال؛خرائ  توويل ىامشية رمزية 
 .البيتكوين عصي عمى الاخترا  أو التزوير 

 :استخدام البيتكوين 3.4
م، 2009تعححددت الحححمصارف والتعححاملات بححالبيتكوين منححذ تقديمححو عمححى الانترنححت عححام 

إلا أن ازدىححاره كححان عنححدما تبنححاه رواد الانترنححت المظمححم وتجححار الممنوعححات بعيححدا عححن أعححين 
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الرقابحة الوكوميححة مسححتفيدين مححن خصححائص أمانحو وخصوصححيتو العححاليتين، وشححكل ليححم الويحح  
 .(Vigna & Michael, p. 84)المظمم جنة خريبية ونقدية عمادىا البيتكوين 

ومذاك لم تفتأ مناب  التزود والتعامل بحو تتكحاثر وتقبحل الشحركات عميحو بتسحارع يعكحس 
يتو والرغبحححة التسحححويقية فحححي ىحححذا المجحححال. ولقحححد عمحححل الجيحححل الجديحححد محححن مقحححاولي محححدراء شحححعب

شححركات التقنيحححة عمحححى التحححرويج لمختمحححف العمحححلات الرقميححة والمسحححارعة لتبنييحححا محححا وسّححح  دائحححرة 
مسححتعمميو وتوجححو مختمححف المتعححاممين الاقتصححاديين ووتححى الوكححوميين نوححو تبن ححي ىححذه العممححة 

 المشفرة.أو غيرىا من ا صول 
تقدر بعحض الدراسحات المسحتقبمية التحي طُروحت محؤخرا إلحى أن نسحبة تبنحي البيتكحوين  

مححن وجححم التعححاملات الماليححة بوححدود العححام  %10نقححدا دارجححا لتسححوية التعححاملات سححيبمغ قرابححة 
م. تأسس تقدير المؤسسة الواخعة لمدراسة عمى وقيقة الدفعة التسحويقية التحي يسحتفيد 2030

لححى وقيقححة تسححارع تبنيححو بححوتيرة منيححا البيتكحح وين المتأتيححة مححن وسححائط التواصححل الاجتمححاعي، وا 
وثيثحححة تجححححاوزت سححححرعة تبنحححي اختراعححححات فارقححححة سححححبقتو مثحححل السححححيارات والكيربححححاء. وبتوميمححححو 
لمنونى وتيرة انتشار بعض الاختراعات بدلالة الزمن وجد أن تمكم المنونيحات تتطحور بحوتيرة 

يبقحححى تطحححور البيتكحححوين مقارنحححة بيحححا أسحححرع وأنشحححط.  S-curvesسحححريعة وفححح  دوال أسحححية أو 
(NG ،2022) . 

 : وتيرة توسع تبني البيتكوين مقارنة باختراعات أخرى12الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : )Bitcoin user adoption, blockware solutions 2022, p . 6(. 
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أن تطححححور البيتكحححوين منححححذ أول اسححححتخدامو أخححححذ منوححححى  02يتخححح  مححححن الشححححكل رقححححم 
تصحاعديا بحوتيرة أوَححد تجحاوز فييحا الاقبححالَ عمحى اختراعححات أخحرى شحكل ظيورىححا نقطحة توححول 

 مثل الراديو، اليواتف الذكية والانترنت. 20خلال القرن 

 :العملات البديمة .4.4
عممحححة متداولحححة، رغحححم أن البيتكحححوين  1500بحححة يَححححعُدا سحححو  العمحححلات المشحححفرة الآن قرا

سر  ا خواء منيا إلا أن ليا جميورا ومستثمرين يتكاثرون ومؤيدون بمئحات الآلاف، نحذكر 
 منيا:

 لمطحورين لنسحخ عممحة مشحفرة انطلاقحا: تُعد أولى مواولات اLitecoinاللايتكوين  1.4.4
" وىحححو مطحححور سحححاب   Charlie Leeمححن البرمجيحححة ا ساسحححية لعممحححة البيتكحححوين، وخحححعيا "

م. وتختمححححف عححححن 2011البرمجيححححة المفتووححححة سححححنة  GitHubبشححححركة غوغححححل عمححححى منصححححة 
 البيتكوين في أمرين أساسيين:

 سرعة أكبر في توليد العممة م  عمولات أقل في إتمام التوويلات مقارنة بالبيتكوين؛ 
  الذي وددت عتبتو  مميون قطعة عكس البيتكوين 84ود أقصى لعرض العممة تجاوز

 (24، صفوة 2020)ا ردني، مميون قطعة. 21  
، بحححل فحححي الإيثريحححوم لححيس عممحححة مشححفرة مرادفحححة لمبيتكححوين: Ethereumالإيثريــوم  2.4.4

وقيقتيا منصة لامركزية تتي  تسوية تعاملات لامركزية ذات طاب  اقتصادي بالاسحتفادة محن 
ا ركان المؤسسة لمعملات المشفرة وف  تقنية البموكتشاين. وخ  برمجية المنصحة المينحدس 

" قاصحدا تعمحيم فكحرة البيتكحوين عمحى عقحود ذكيحة يحتم الحدف  فييحا Vitalik Buterinالروسحي "
 . (Antonopoulos & Gavin , 2019, pp. 1-2)ودة عممة مشفرة أسماىا الإيثر. عبر و 

 .Antonopoulos & Gavin , 2019, p)مما يختمف الإيثريحوم فيحو عحن البيتكحون محا يمحي. 
24) . 
 ودد في نافذة زمنية تصل لاثنتي عشر ثانية فقط؛ زمن تعدين الإيثريوم 
 برمجية أكثر مطاوعة وأسرع في تنفيذ التعاملات؛ 
 .عرض العممة ثابت ولا يتناقص عكس البيتكوين 

 Ryan " وىحي شحبكة ماليحة موزعحة بطريقحة لامركزيحة اقترويحا :Ripple الريبـل 3.4.4
Fuger"   عمى معيار الثقة المتبادلة بين مجتم   م. تنحبني شبكة الريبل2004أول مرة سنة

، وىححي XRPالمشححاركين بيححا. يُرمححز لمووححدة الماليححة المسححوية لمتوححويلات عبححر منصححة ريبححل بححح
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 بإصحدارىا" Ripple Foundation" عكحس البيتكحوين مركزيحة الإصحدار تخحطم  مؤسسحة
(Floriane, 2022, p. 204).   

بححل مححن التجميححات المفيححدة لتكنولوجيححا البموكتشححاين ذلححك أنيححا تيُسححر التوححويلات إن الري
جمحاع آمحن، تبنتيحا العديحد محن المؤسسحات الماليحة  الآنيحة دون طحرف ثالحث وفح  معيحار ثقحة وا 
والبنححوك العالميححة محح  تنححامي الرغبححة فححي إعمححال توححويلات آنيححة وآمنححة لمختمححف ا صححول ذات 

مححوال...الخ(.  يُنظححر لمنصححة الريبححل عمححى أنيححا البححديل ا قححر  ا -القيمححة )العمححلات المشححفرة
 .(Garessus, 2022)لنظام سويفت العالمي لمتوويلات المالية المييمن واليا 

 :العملات المستقرة .5
رغم ما يطب  العملات المشفرة من خصائص جذبت جميورا عريخا من المتعاممين 

، إلححى جانحح  highly volatileإلا أن أىححم مححا يعيبيححا أنيححا أصححلٌ متذبححذ  عمححى نوححو عححالٍ 
افتقححار ارتباطيححا بأصححل موسححوس واسحح  القبححول. مححن ىححذا المنطمحح  فححإن التوجححو نوححو عمححلات 

إخحافة صحبرة الاسحتقرار عمييحا أخحوى خحرورة  تووزُ نفس خصائص العملات المشفرة م 
 دُفعت نووىا جمي  ا طراف الوكومية أو السمطات المالية ووتى جميور المتعاممين بيا.

 تعريف العملات المشفرة المستقرة:  1.5
ىي في ا صل أصول مشفرة تُستعمل أساسحا لتسحوية التعحاملات الماليحة )بي /شحراء( 
وتبادل مختمف الخدمات. ظيرت عمى الساوة المالية من أجل أداء وظيفة النقود عمى نووٍ 
أنج  من العملات المشفرة الكلاسيكية مثل البيتكوين، وذلك بتلافي عيبيا ا ساسي المتمثل 

ن طريح  عحزوِ قيمتيحا إلحى أصحل مسحتقر نسحبيا مثحل النقحود الكلاسحيكية في التذبذ  العالي عح
كالححدولار واليححورو أو سححمة عمححلات أخححرى. عمححى النقححيض مححن العمححلات المشححفرة الكلاسححيكية 

 ,Eckhardt)يخطم  طرف مسحير بميمحة استصحدارىا تبعحا لاوتيحاطي نقحد مسحب  يحدعميا 
23/02/2021) 

مشروع العملات المستقرة أنو سيجم  عممة مشفرة موثوقا منيا استثمارا وتحداولا يبدو 
وتبححادلا، وذلححك بجعميححا أصححلا نقححديا مسححتقرا يعمححل عمححى تنظححيم وتسححري  عمميححات الححدف  العححابرة 
لمقحححارات، ويُحححثمن مسحححعى إخمحححاد دواعحححي التعامحححل بيحححا بعيحححدا عحححن أعحححين الرقابحححة خاصحححة مححح  

  .م" وعصابات قراصنة الوي اشتيارىا عممةَ "النت المظم
ففححي تقيححيم أصححدره البنححك المركححزي ا وروبححي تبححدو العمححلات المسححتقرة مشححروعا واعححدا 
يسحم  بححإجراء عمميححات تسححوية ماليحة سححريعة آمنححة بعمححولات أقحل، وعمححى نطححا  أشححمل يتجححاوز 
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تبادليحححا قيحححود الوسحححابات البنكيحححة القائمحححة اليحححوم. عحححدا عحححن اسحححتعمال العممحححة المسحححتقرة وسحححيطا 
فيمكنيححا أن تكححون مخزونححا آمنححا لمقيمححة. لا يخفححي موححررو التقريححر تخححوفيم مححن اليححزات عمححى 
أسححوا  المححال التححي يمكححن أن تجمبيححا كتمححة العمححلات المسححتقرة وتأثيرىححا بالسححم  عمححى السححيادة 

 . (Garessus, 2022) المالية ووركية رؤوس ا موال في ارتدادات بعيدة المدى

 أنواع العملات المستقرة:  2.5

 :(2022)تورير،  تتوخ  العملات المشفرة عمى أربعة أشكال شييرة

 -نظريحا-: وتعحد ا كثحر انتشحارا، بويحث يحتم عملات مستقرة مدعومة بمعيـار مـالي 1.2.5
عزو كل وودة منيا إلى وودة من عممة نقدية دارجة كالدولار تومل ىيكمحة بسحيطة، ويمكحن 
 ي متعامل أن يستخدميا بسيولة تامة، برمجيتيا ا ساسية تعمل عمحى مويححيا محن التحداول 

   المستخدم.   بمجرد استيفاء الاوتياطي النقدي السائل المكافئ ليا من وسا

: وىحي عمحلات مشحفرة مسحتقرة يحتم ربطيحا عملات مستقرة مدعومة بخدمات وسمع 2.2.5
بأصول أخرى قابمة لمتبادل، وأشير معيار يتم ربطيا بو الذى ، إلا أن ىناك سم  وخدمات 
أخرى يمكن ربطيا بيا مثل النفط ومعادن نفيسة أخرى.  عكس العمحلات المدعومحة بمعيحار 

متقمبحة ا سحعار،  مالي لا توظحى ىحذه العمحلات بيحامش اسحتقرار مماثحل كونيحا مرتبطحة بسحم 
مححا يجعميححا أصححلا اسححتثماريا غيححر موصححى بححو فححي غالحح  ا ويححان، إلا أن بإمكانيححا أن تكححون 

 نافذة لدخول صرار المستثمرين ميادين متقمبة مثل العقار. 

، Digix Gold(DGX)تُصححدر منصححة الإيثيريححوم عممححة مسححتقرة مدعومححة بالححذى  
يحدعم اوتيحاطي ذىح  مخحزن فحي سحنرافورة العممحةَ تُواف  الوودة ا ساسية منيا غراما ذىبيحا. 

 ويتي  استبدال ووداتيا مقابل الذى  المخزن. 

: تعحد ىحذه العممحة ا عقحد عملات مستقرة مدعومة بسمة عملات مشـفرة لامركزيـة 3.2.5
وا قل جذبا لممتعاممين، يتم ربحط قيمتيحا بمعيحار محوازٍ محن عممحة أو أكثحر محن سحمة العمحلات 

المعيححودة بمراوححل مححن العممحححة  1:1المشححفرة اللامركزيححة، وتتطمحح  دعمححا قويححا يتجححاوز نسححبة 
ىحم ميزاتيحا مقارنحة المسندة إلييا لتلافي التقمبات والخسائر المتأتية من تذبذ  أسعارىا. من أ

بالعملات المدعومة بالسم  والخحدمات السحيولة المتاوحة ا عمحى نسحبيا.  أشحير العمحلات محن 
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التحححي لا تححزال محححن أشححير خمححس عمحححلات مسححتقرة متداولحححة  Daiىححذا النححوع تحححداولا ىححي عممححة 
 عالميا رغم ارتدادات سعر الإيثيريوم المرتبطة بو. 

التعريحف الشحائ  لعممحة مسحتقرة لا تكتسح  ىحذه  : عكحسعملات مستقرة دون معيـار 4.2.5
العمححلات اسححتقرارىا مححن معيححار آخححر إنمححا تسححتند عمححى مبححدأ الثقححة أيححن يححتم ىندسححة خوارزميححة 
تححتوكم فححي عرخححيا تبعححا لمطمحح  عمييححا ويمكححن لمعححدلات النمححو المسححتمرة ومايتيححا نظريححا مححن 

رغحححم التشحححاؤم الحححذي يطبحححح    الانييحححار. يُنظحححر ليحححا أنيححححا أكثحححر العمحححلات المسحححتقرة لامركزيححححة.
مستقبميا إلا أن ىناك مواولات لدرء خطحر الانييحار عنيحا بتطحوير خوارزميحات توافقيحة تحدعم 
ىححذا النحححوع محححن العمحححلات بتقاسححم المخحححاطر فيمحححا بينيحححا بطريقححة مدروسحححة. مثحححال ذلحححك الثنحححائي 

Luna وTerra  المكممححين لبعخححيما. فححي مواسحححم انكمححاش الطمحح  عمحححى إوححداىا ومححن أجحححل
الوفاظ عمى استقرار في القيمة مثلا توفز الخوارزمية المتوكمة في العممة المتعحاممين عمحى 

والعكحس صحوي ،  Lunaبمقابحل تعحدين ووحدة محن  Terraالتخمص من مخزونيم من عممحة 
فسحترتف   Terraلتستويل العممة أكثر اسحتقرار فحي وحدود معقولحة، فكممحا ارتفح  الطمح  عمحى 

 .  Lunaلا موالة قيمة 

 الآثار المحتممة عمى السياسة النقدية حال إصدار عملات مشفرة .6
عنححد التوححدث عححن السياسححة النقديححة لمححدول فعححادة مححا يُعححزى ذلححك لخححوابط توليححد العممححة       

والححتوكم فححي الكتمححة النقديححة ومححا يتعمحح  بيححا. فححي والححة البيتكححوين والعمححلات المشححفرة لححم تممححك 
ذه العمححلات، بححل كانححت منظومتيححا الماليححة ومركزيتيححا الححدول أداوت مباشححرة لمسححيطرة عمححى ىحح

عمييا ىي المستيدفة. ذلك أن التشبيو ا قر  لمخطر الموتمل ليحذه العمحلات المشحفرة عمحى 
النظححام النقححدي يشححبو فقاعححة تتوسحح  لتنححال مححن ويححز العمححلات الكلاسححيكية بالتححدريج فححي أسححوأ 

ن كان غير واقعي واليا أصحول خحر تحُراوحُ إمكانيحة استصحدار من جانح  آ .سيناريو متوق  وا 
من قبل البنوك المركزية وول العالم بين كفتي الميزات المجتباة مقابل المخحاطر التحي رقمية 

قد تترت  عنيحا، ولا يحزال محن المبكحر المخحي فحي ذلحك، فالدراسحات ووليحا لا تحزال فحي أبكحر 
 أشواطيا.

  تعريف السياسة النقدية: 1.6
تتمثل أساسا في مجموعحة الوسحائل المنتيجحة محن قبحل سحمطة نقديحة فحي سحبيل مراقبحة 
عرض النقد وف  أىداف اقتصادية مسطرة سمفا. فالوكومة تنتيج آليات معينة تحؤثر بفعاليحة 
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عمححى كتمححة وتركيحح  السححيولة التححي تححدور فححي المجتمحح  سححواء عممححة كانححت او ودائحح  وسححندات 
 . (13، صفوة 2015)الخيكاني و ويدر، وكومية التي تدور في القطاع 

ستصحححدار النقحححد، فشحححكل اسحححؤولية تفحححرد الوكومحححة فحححي ممحححن ىنحححا يمكحححن الوقحححوف عمحححى 
الدولة الوديثة وىبيا سمطة تنظيم السيولة النقدية وف  آليات موددة انطلاقحا محن كحم المحوارد 

 طة موازية أخرى عبر كامل إقميم سمطتيا.المسيّرة ولا يُنازعيا ىذا ا مر سم
 تأثير إصدار عملات مشفرة عمى عمل البنوك:  2.6

تنفححرد البنححوك المركزيححة المرتبطححة بالدولححة الوديثححة باوتكححار سححمطة النقححد والححتوكم فححي 
إصحدار كميححة النقحود الورقيححة وخححبط نموىحا وسحح  محا يوتاجححو الاقتصححاد، فكممحا كانححت النقححود 

نسبة كبيرة من وجم المعروض النقدي الإجمالي كمما كان تأثيرىحا  الافتراخية تستووذ عمى
، الصححفوات 2020)عححلاوي،  فعححالا عمححى أداء البنححوك المركزيححة لوظائفيححا والتححي تتمثححل فححي

179-180): 
  إصدار النقد: 1.2.6

تنوصر ميمة اصدار النقود أساسا عند البنك المركزي، فيي تتوكم في دفح  النقحود 
الورقيحححة وتعاظميحححا بمححححا يتماشحححى مححح  النمححححو الاقتصحححادي، لحححذا عنححححدما تتوحححول ا نظحححار نوححححو 

بيامش متوس  فسححتحُححزاوِم بحذلك المعيحار الحورقي وسحتتوول  CBDCاستصدار عملات رقمية 
محح  خححعف الإقبححال وطمحح  النقححود الورقيححة فححي مرومححة لاوقححة. لموححور السياسححة النقديححة لمححدول 

فطبيعتيحححا تجعحححل منيحححا معفحححاة محححن أيحححة التزامحححات مميحححزة لمودائححح  النقديحححة الكلاسحححيكية. يمكحححن 
استشراف وركية النقحد انطلاقحا محن تصحور سحيناريو أيحن يُقبحل ا فحراد فيحو بشحكل موسح  عمحى 

ي نوححو انكمححاش فححي الودائحح  الجاريححة، التححداول بعمححلات افتراخححية ذات طححاب  سححيادي مححا يححؤد
ا مر الذي سحييوي بحالمعروض النقحدي نوحو وحدود انكماشحية خطيحرة، لتتراجح  بشحكل خطيحر 

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

يمجحأ البنححك المركحزي إلححى الحتوكم فححي وجحم الائتمححان الحدي يعتبححر محن أبححرز الوظححائف 
ة وانتشحارىا بشحكل واسح  سحيقوم البنحك فحي ىحذه رقميح، لكن م  ظيحور العمحلات اللوا ساسية 

الوالة بتقميص قدرتو عمحى الحتوكم فحي الائتمحان بسحب  أن شحبكة المعمومحات لحيس ليحا وجحود 
محححادي ولا يمكحححن أن تتوحححدد بوحححدود جررافيحححة، وىحححذا محححا يصحححع  عمميحححة السحححيطرة عمحححى تمحححك 

 التعاملات الالكترونية أو با ورى توجيييا. 
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 المركزي:مركزية البنك   3.2.6
البنححك المركححزي داخححل كححل قطححر اليححرم النقححدي، ويفححرض بححذاك تسححييره لححرؤوس  يتسححيد

ا مححوال إقراخححا وخصححما تجححاه بححاقي المصححارف المتموخححعة دونححو. وأي عامححل مُوححدَث ينححازع 
البنحححك المركحححزي ميزتحححو فحححي اصحححدار النقحححد والحححتوكم فحححي معروخحححو سحححينيي اوتكحححاره المعيحححار 

وححين شححيوعيا سححتكون المنححازع الموتمححل للإصححدار القححانوني لمنقححد ة رقميححالنقححدي، والعمححلات ال
)انخفحاض دور البنحوك المركزيحة فحي إصحدار النقحود القانونيحة(، لتنتيحي سحطوة البنحك المركحزي 
عمححى وجححم الاقتصححاد المسححيّر تاركححة الوظححوة بيححد ا صححول الرقميححة فتصححب  الموححدد الرالححح  

 لمسياسة النقدية.
 : فرة عمى سعر إعادة الخصمتأثير إصدار عملات مش 3.6

يعتبحححر سحححعر إعحححادة الخصحححم أو محححا يعحححرف بسحححعر البنحححك أوحححد أبحححرز ا دوات الكميحححة 
لمسياسة النقدية، وىو معدل الفائدة الذي يتقاخحاه البنحك المركحزي نظيحر قيامحو بإعحادة خصحم 

رض ا ورا  الماليحة المقدمحة محن قبحل المصحارف التجاريحة.  فحالبنوك المركزيحة التحي كانحت تقح
مالا نقديا سائلا ستمن  عممة افتراخية بدلو، فيقبل عمييا الجميحور بتوسح ، محا سحيؤدي إلحى 
زيححادة سحححيولة المصححارف التجاريحححة وزيححادة اوتياطاتيحححا لحححدى البنححك المركحححزي، فححي ىحححذه الوالحححة 
سيتجو البنك التجاري نوو خيحارين، أوليمحا التوسح  فحي شحراء ا صحول محن المؤسسحات غيحر 

ادة الائتمححان المقححدم لمجميححور، والثححاني أن تقححوم بشححراء المزيححد مححن ا صححول مححن البنكيححة أو زيحح
البنك المركزي. ومن ىنا يتجمى أثر الإقراض في اتجاه واود )مبادلة نقد بعممة مشفرة(، أي 
دخححححول أمححححوال تجاريححححة نوححححو البنححححك المركححححزي دون الواجححححة لفححححرض سححححعر فائححححدة عمييححححا كححححون 

ة افتراخية ذات سحعر خحعيف التقمح  لتختفحي واجحة فحرض الجميور أبدل مالو السائل بعمم
 .(181، صفوة 2020)علاوي، سعر فائدة عمييا 

 : تأثير إصدار عملات مشفرة عمى عرض النقود والتضخم 4.6
إن تحداول العمحلات الافتراخحية بشحكل كبيحر وواسح  سحيؤدي إلحى تخحخم فحي العحرض 
النقدي الذي بدوره يؤدي إلى زيادة العرض الكمي الدولي، محا يحؤدي إلحى تشحكل فقاعحة ماليحة 
عالميححة بإمكانيححا الانفجححار فححي أي لوظححة خاصححة فححي ظححل الانييححارات المتتاليححة فححي قيمتيححا. 

قياس  -إن لم نقل يتعذر-ت الافتراخية سيكون من الصع  فعند إصدار المزيد من العملا
وجححم النقححود داخححل الاقتصححاد، فازديححاد وجححم النقححود المتداولححة خححارج النظححام سححيؤثر فححي رشححاد 
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القحححرارات عنحححد رسحححم السياسحححات النقديحححة، إلحححى جانححح  خسحححارة الوكومحححات الحححدخل المتولحححد عحححن 
 .م الشخصيالإصدار النقدي وتوولو لصال  منقبين يعممون لصالوي

 : تأثير إصدار عملات مشفرة عمى عمميات السوق المفتوحة 5.6
تعتبر من أدوات السياسة غير المباشرة، وىي تمك العممية التي تعنى بتدخل البنك 
المركزي في السو  النقدية بررض تخفيض أو زيادة وجم الكتمة النقدية عن طري  بي  أو 

)مصطفى،  عامة والسندات الوكومية بصفة خاصة.شراء ا ورا  المالية والتجارية بصفة 
 .(56، صفوة 2021

، 2020)علاوي،  إن إصدار العملات المشفرة يؤثر عمى ىذه ا داة من ناويتين
 (180صفوة 
 سحححيدفعيم إلححى التخمحححي عحححن  عنححد بحححدء ا فححراد اسحححتخدام وتححداول العمحححلات الافتراخححية

النقححود القانونيححة، ا مححر الححذي يوححتم عمححى المصححارف التجاريححة أن تعيححد مححا يزيححد عححن 
واجتيححححا إلححححى البنححححوك المركزيححححة بريححححة زيححححادة نسححححبة الاوتيححححاطي لديححححو، فارتفححححاع وجححححم 
الاوتياطي النقدي لحدى البنحك المركحزي سحيقمص محن قدرتحو عمحى بيح  ا ورا  الماليحة 

لموجححودة لححدى البنححوك التجاريححة ومنححو التححأثير فححي قححدرتيا عمححى تقححديم لجححذ  السححيولة ا
 الائتمان.

  إن تداول النقود الافتراخحية محن شحأنو أن يحؤثر تحأثيرا بالرحا عمحى الطمح  عمحى النقحود
القانونية المصدرة من قبل البنك المركزي، ليحذا السحب  سحتنخفض عائداتحو محا يحؤدي 

المركزية ومن ثم عرقمة قدرتيا عمحى إجحراء عمميحات تقميص ميزانية البنوك  بذلك إلى
 السو  المفتووة.

 تأثير إصدار عملات مشفرة عمى أسعار الصرف: 6.6
تخخ  أسعار الصرف في المطم  لمبدأ العرض النقدي مقابل الطم  عمى السيولة. واليا 

و  توولت ا نظار بتركيز مخطرد نوو أسعار الصرف بوتيرة تعكس وجم الإقبال عمى س
العملات المشفرة الذي سيُقدم تسييلات ومرونة في التوويلات العابرة لمودود. أما عمى 

 موودةو بأصل ثابت مدعومة  رقميةمستوى القُطر الواود تشير القراءات إلى أن تبني عممة 
بين عديد الدول من شأنو أن يوافظ عمى استقرارٍ في أسعار الصرف خمن ودود 

تاوة تبديميا يمكن ان يمثمو التوس  في استصدار . أما الخطر الذي مُرخية عممة رقمية وا 
قيمة العممة  بأموال عينية خاصة من الاوتياطي ا جنبي دون قيد، فيكمن في سقوط



 مجلة البحوث الاقتصادية والمالية                                              أثر العملات المشفرة على السياسة الهقدية

 211                                                                                                                         01 / العدد 11 المجلد

يُعد تقويخا لمسياسة النقدية الوطنية وعاملا مُخلا  وىذاالمومية ليسمبيا وظائف النقد، 
الخطر داىم با خص عمى الدول ذوات . وىذا عمى مدى متوسط بالاستقرار المالي

الاقتصاديات الصاعدة والدول المتخمفة، وتمك الدول التي تعاني في ا غم  من تآكل في 
-131، الصفوات 2018)أومد و سييل،  اوتياطيات الصرف لدييا وترزح توت العجز

132)  

 خاتمة: .7

يار النقد يُعد صمام أمان لممجتمعات عبر العصور، وقد بينحت تجحار  إن تعزيز مع
سابقة أن أي انييار في معيحار الثقحة فحي نقحد أي أمحة سحيكون لحو فحادحُ ا ثحر عمحى مسحتقبميا 
واستقرارىا. صدقت مخاوف الكثير من الاقتصاديين إزاء توس  السطوة الوكومية عمى النقحد 

تخميححا مححن قبححل  تخححخم وأسححعار الفائححدة، وىححذا وسححبيم يعححدوالاسححتزادة دون قيححد فححي سياسححات ال
البنوك المركزية عحن ميمتيحا الاجتماعيحة المسحطرة راعيحةً لمنظحام العحام النقحدي، لتنشحرل نوحو 

  التركيز عمى تعظيم الرب  ومراكمة الثروة عمى وسا  المواطنين.
عجّل التداف  الإيديولوجي الواصل وتخارٌ  في المصال  لا منتوٍ بظيور العملات 

 المشفرة معيارا نقديا بحححديلا لعالم مثالي تتم كل تعاملاتو عبر الشبكة العنكبوتية الواعدة. 

 لذا يمكن الإجابة عن فرخحية الدراسحة ا ساسحية بإثباتحححيا ذلحك أن العمحلات المشحفرة 
تسححتيدف بطبيعتيححا أدوات السياسححة النقديححة وتوُححد بححذلك  عمححى وجححو الخصححوصالمسححتقرة منيححا 

 وركية البنوك تجاه رأس المال مواصرة بذلك وظيفة البنك المركزي ا ساسية. 

 يمكن إجمال النتائج المتوصل عمييا في الدراسة عبر ىذه النقاط:

  الححححلاذع إن العمححححلات المشححححفرة عامححححل جححححذ  متححححين لجميححححور المتعححححاممين رغححححم النقححححد
والوملات الدعائية التي شنتيا دوائر المركزية النقدية، ما يجعحل محن مسحألة التعامحل 

 مدول والمؤسسات المالية عمى عجل؛لمعيا بجدية خرورة 

  لا تزال زوزوة المعيار الورقي من ساوة التعاملات المالية وحدثا بعيحد المنحال إن لحم
ر النقححد سححيمن  الوكومححات ىححامش يكححن مسححتويلا، فاوتكححار الدولححة الوديثححة لاستصححدا

واطة أوس  لمعملات المشفرة، وستنتيي ىذه المرالبحة بحين المعيحارين  وفح  -مناورة وا 
 عند ما تستقر عميو الوكومة الطرف ا قوى ميدانيا؛ -المعطيات الوالية
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  تعتبحححححر تكنولوجيحححححا البموكتشحححححاين رغحححححم طابعيحححححا اللامركحححححزي ميحححححزة قابمحححححة لمتوسححححح  فحححححي
الوكومحححات بمحححا يوقححح  أىحححداف التنميحححة المسحححتدامة عمحححى ا محححد  الاسحححترلال محححن قبحححل

 المتوسط والبعيد؛

   تبححححرز العمححححلات المسححححتقرة مححححؤخرا لتتمثححححل فححححي تكتيححححك الوكومححححات للإواطححححة بتوسحححح
العملات المشفرة اللامركزية، وىي رد الوكومات التقنحي وتُصحدَر لمخحزون مُعحد سَحمَفا 

 يسير وف  قوانين الوكومة؛

  إن عحححرض عمحححلات مشحححفرة مركزيحححةCBDC  لمتحححداول العحححام محححن شحححأنو أن يوحححد محححن
وصول البنوك المركزية لفرض سحعر إعحادة الخصحم عمحى ا صحول الماليحة، وسحيُوتم 
تركيحححححزا أكبححححر تبذلححححو الححححدوائر البنكيححححة لمححححتوكم فححححي مسححححتويات سححححعر صححححرف العمححححلات 

سححححيير التخححححخم، ا جنبيححححة مقابححححل الموميححححة، إلححححى جانحححح  التححححأني فححححي وخحححح  آليححححات ت
 والاستعداد لمتخمي عن وظوة عمميات السو  المفتووة.

 أمكن الخروج بالتوصيات التالية:

  اسحححتوداث صحححنادي  نقديحححة جيويحححة مشحححتركة تسحححيل التبحححادل العحححابر لموحححدود لمعمحححلات
 المشفرة المركزية خمن نس  تخخم مريوة لكل الدول؛

 يحححة القانونيحححة والتقنيحححة لحححذلك، العمحححل عمحححى توسحححي  الشحححمول المحححالي وبسحححط البنيحححة التوت
توديحححححدا بحححححذل الدراسحححححات وحححححول تحححححأثير التوسححححح  فحححححي طحححححر  الحححححدف  الإلكترونحححححي عمحححححى 

 الخصوصية وأدوات السياسة النقدية؛

  ٍفرض معايير شفافة أكثر في تسيير الشأن العام من قبل الوكومات طمبحا لاسحترلال
 المالية؛ أمثل لتقنية سلاسل الكتل في العقود الذكية وقطاعات الوساطة

  العمححححل عمححححى كححححب  جمححححاح ا زمححححات السياسححححية لتلافححححي اسححححترلال العمححححلات المشححححفرة
والبموكتشاين في المناورات السياسية والصحراعات بحين الحدول. وذلحك لفحرض نحوع محن 

 الاستقرار الذي من شأنو تسري  وتيرة التخمي عن النقد الورقي بأمان.

 :مراجعال .8
(. دراسة بعنوان العملات المشفرة. الاردن: دائرة الإشراف والرقابة 2020ا ردني. )البنك المركزي 

 عمى نظام المدفوعات الوطني.
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(. السياسححة النقديححة كأليححة فعالححة لتوقيحح  أىححداف السياسححة 2021ومححداني معمححر، بنححاي مصححطفى. )
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 .137-95(، 1)9الافتراخية المشفرة : البتكوين أنموذجا. مجمة الاقتصاد العالمي، 
والبنححححححك (. أثححححححر العمححححححلات الافتراخححححححية عمححححححى السياسححححححة النقديححححححة 2020سححححححيماء موسححححححن عححححححلاوي. )

المركزي،كميححححة الإدارة والاقتصححححاد. مجمححححة كميححححة برححححداد لمعمححححوم الاقتصححححادية الجامعححححة، العححححدد 
 الخاص بالمؤتمر العممي لقسم العموم المواسبية.
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 .88-63(، 03)32ووليات جامعة الجزائر، 

(. اقتصححاد العمححلات المشححفرة ومسححتقبل النقححود. المركححز 2022عثمححان عثمانيححة، و وداد بححن قيححراط. )
 العربي للأبواث ودراسة السياسات.

? تححححم الاسححححترداد مححححن What are stablecoins(. 2022, 11 3موقحححح  ىيئححححة توريححححر. )
cbinsights: https://www.cbinsights.com/research/report/what-are-
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 اليازوري.
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