
 

 

 
 

 
 
 

CASH FOR THE DIGITAL AGE 
العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة، الفرص 

 والمخاطر والتأثیرات

Dr. Virgile Perret, Observatoire de la finance - GENEVA 

 موجز
 الحسابات دفاتر تقنیة وتطور الخاصة الرقمیة العملات استخدام ارتفاع ضوء في

 الأفراد مدفوعات في للأموال المتغیر الدور التقریر ھذا یتناول ،)DLT( الموزعة
 شأنھ من) CBDCs( رقمیة لعملات المركزیة البنوك طرح كان إذا ما ویتسائل

 بدءًا الرئیسیة الموضوعات التقریر ھذا یقُیمّ. الحالیة للسیاسة جیدة استجابة یمثل أن
 المختلفة التصمیمات وحتى المركزیة البنوك على تعود التي والمنافع المحفزات من

 إلى ویخلص. المالي والاستقرار البنوك على المحتمل والتأثیر التنفیذ ومخططات
 بعض یحمل ربما الأمر إن بل البنوك، على سلبیاً بالضرورة یكون لن التأثیر أن

 مستوى على الرقمیة للعملات المصدرة المركزیة للبنوك المھمة الاجتماعیة المنافع
 ).الكلي( الأنظمة ومستوى ،)المتوسط( المؤسسي والمستوى ،)المصغر( الأفراد
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 . مقدمة1
 الإصلاح النقدي في عصر العملات الرقمیة

اكتسب الجدل حول الإصلاح النقدي بعُدًا جدیدًا في ظل نھضة العملات الرقمیة الخاصة وتطور سبُل الدفع الرقمي الجدید. ربما تخلق 
الرقمیة منافسةً حادةً مع أدوات الدفع التقلیدیة نظرًا لما تتمیز بھ من ضمان مرافق دفع بین النظائر وسیولة المعاملات العملات 

الإلكترونیة، وھو ما یحمل تبعات مھمة للبنوك المركزیة. ومن ثم، تراقب الھیئات العامة والبنوك المركزیة في جمیع أنحاء العالم ھذه 
 درس تبعاتھا على الاقتصاد والنظام المالي والبنوك المركزیة.التطورات عن كثب، وت

وفي مقابل ھذه الخلفیة، ثمة مشكلة رئیسیة تواجھ البنوك المركزیة، وھي ما إذا كان ینبغي علیھا إصدار عملتھا الرقمیة الخاصة التي 
ة للعملات الرقمیة، إلا أن ھناك مجموعة من الأسئلة یمكن للعامة استخدامھا في السداد أم لا. تتزاید احتمالات إصدار البنوك المركزی

 الرئیسیة المرتبطة بالمنافع والمخاطر التي تعود على البنوك المركزیة والاقتصاد، والتصمیم، والمخططات المحتملة للتنفیذ، وتأثیر ذلك
 على البنوك والاستقرار المالي.  -بالسلب أو الإیجاب  -

ة عن مجموعة من ھذه الجوانب من منظور متعدد التخصصات. فھو یتناول إصدار البنوك المركزیة یقدم التقریر الحالي نظرة عام
للعملات الرقمیة لیس من المنظور التقني فحسب، بل أیضًا من المنظورین الاجتماعي الاقتصادي والسیاسي. مما یعني تقییم تصمیم 

ر فوائدھا للنظام النقدي والاقتصادي فحسب ولكن أیضًا من منظور العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة لیس من منظو
 المنافع التي تعود على العامة والمجتمع ككل.

 ھیكل التقریر
یوضح كیف مثلت الابتكارات التقنیة الحدیثة تحدیات لتخصصات البنوك المركزیة الفصل الثاني یتألف التقریر من أربعة فصول مختلفة. 

اد، والسیاسة النقدیة، والاستقرار والنزاھة المالیة، مع التعریف بمفھوم إصدار البنوك المركزیة لعملات رقمیة فیما یخص أنظمة السد
 في ضوء الأشكال الحالیة من النقد. 

التي تدفع البنوك المركزیة للرغبة في إصدار نموذج إلكتروني من النقد الصادر عنھا  الأسباب، یرد تحلیل بعض الفصل الثالثفي 
للجمھور، مع التأكید على حقیقة أن العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة تقدم فرصًا ربما تنطوى على أربعة أنواع من 

 المحفزات على الأقل:

 كافیة للجمھور؛ضمان توفیر أموال صادرة عن البنك المركزي  •
 تحسین الكفاءة الكلیة لنظام السداد؛ •
 زیادة الإدماج المالي في الاقتصادات الناشئة؛ •
 تعزیز فعالیة وزیادة نطاق السیاسة النقدیة. •

ل الفصتصمیم البنوك المركزیة لھذه العملات.  كیفیةتؤثر محفزات البنوك المركزیة على إصدار عملتھا الرقمیة الخاصة بھا على مسألة 
یشرح الفرق بین المنھجیات التي یمكن تبنیھا لتصمیم البنیة التحتیة المؤسسیة والتقنیة اللازمة لإصدار وتوزیع العملات الرقمیة  الرابع 

 الصادرة عن البنوك المركزیة. 
یتناول بعض المسائل والتحدیات المرتبطة بإصدار العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة. یبدأ الفصل  الفصل الخامسختامًا، 

بتوضیح اللبس الذي عادةً ما یقع بین إصدار عملات رقمیة عن البنوك المركزیة والاقتراحات الخاصة بالأعمال المصرفیة الضیقة أو 
كما یتناول الفصل مخاطر وتبعات وجود شكلین متنافسین من الأموال الإلكترونیة على كل من  الحفاظ على احتیاطي الأموال بالكامل. 

 البنوك والاستقرار المالي.
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 . البنوك المركزیة في عصر العملات الرقمیة2
 فرص وتحدیات جدیدة 2.1
. الطرق من بالعدید بھا المنوط الدور على تؤثر التي الجدیدة بالتقنیات المرتبطة التحدیات من كبیرة مجموعة المركزیة البنوك تواجھ
 تھدیدًا أیضًا تحمل بینما البنوك، لھذه النقدیة للامتیازات تحدیات الرقمیة العملات استخدام وزیادة النقدي غیر السداد تنامي یمثل حیث

 .التحدیات ھذه معالجة سبل إحدى رقمیة لعملات المركزیة البنوك إصدار تقییم یمثل ثم، ومن. المالي النظام ونزاھة لاستقرار

 دور البنوك المركزیة في تغییر البیئة المحیطة
) الرقابة 3) اتباع سیاسة نقدیة لضمان استقرار الأسعار، (2) توفیر وسائل سداد آمنة وفعالة، (1تتحمل البنوك المركزیة مسؤولیة (

 على النظام المالي للحفاظ على الاستقرار المالي. 
على مدار العقود الزمنیة الأخیرة، فتح الابتكار التقني الأفق أمام أدوات إلكترونیة جدیدة تتسم بالقدرة على تحدي تخصصات البنوك 
المركزیة في مجالات أنظمة السداد، والسیاسة النقدیة، والاستقرار والنزاھة المالیة. ومن ثم نشأ الجدل حول دور البنوك المركزیة في 

دي الرقمي المتنامي. ومن بین النقاط الرئیسیة في ھذا الجدل، تحدید ما إذا كان على البنوك المركزیة إصدار عملات رقمیة ظل الاقتصا
 ). CBDCخاصة بھا، یطلق علیھا العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة (

بمجموعة من التطورات التقنیة التي تمثل تحدیاً لسیطرتھم  یأتي تزاید اھتمام البنوك المركزیة بإصدار عملتھا الرقمیة الخاصة مدفوعًا
) التھدیدات التي ینطوي علیھا 3) ظھور العملات المُشفرة؛ 2) الاتجاه نحو السداد غیر النقدي؛ 1على الامتیازات النقدیة، لا سیما: 

 ھذین الاتجاھین فیما یخص استقرار ونزاھة النظام المالي.

 الاتجاه نحو السداد غیر النقدي
یزید التیار الحالي من الابتكارات في مجال أدوات السداد من سرعة اتجاه قدیم: منذ منتصف القرن الماضي، انخفض قدر التعامل 
بالأوراق النقدیة والعملات المعدنیة لصالح أموال البنوك التجاریة.  جدیر بالذكر أنھ في بدایة القرن العشرین في أوروبا بلغ متوسط 

% في 85-%15، مقارنة بنسبة M1 (60%-40%ن الودائع النقدیة والودائع اللیلیة (المكونین الاثنین للإجمالي النقدي التوزیع بی
  .)2018منطقة الیورو (البنك المركزي الأوروبي، 

فإن الأموال النقدیة التقلیدیة والیوم، تتمثل الحداثة في اتساع نطاق أدوات السداد إلى ما وراء الشبكات البنكیة التقلیدیة. وعلى ھذا النحو، 
ه ستفقد أھمیتھا مع تزاید استخدام بطاقات الدفع عن بعُد بتقنیة "عدم التلامس" وتطبیقات الدفع عبر الھاتف المحمول، رغم أن ھذا الاتجا

ل المثال عنھ في ألمانیا أو یعتمد على البلد ذاتھا بشكل أو بآخر.  فالوضع في أوروبا یبدو أقوى بكثیر في الدول الإسكندنافیة على سبی
 . 1سویسرا، حیث تظل الثقافة العامة للسكان بالاحتفاظ بالأموال النقدیة قویة

یؤدي انحفاض استخدام الأموال النقدیة إلى تضاؤل أھمیة البنوك المركزیة في إطار نظام السداد، حیث یترتب على ذلك تھمیش الأموال 
الصادرة عن البنوك المركزیة.  كما أنھ في حال انتھت فكرة استخدام الأموال النقدیة بالكامل سواء بسبب الابتكارات التقنیة أو حظرھا 

سیة، فإن الأموال الصادرة عن جھات خاصة ستكون ھي الشكل الوحید للأموال المستخدمة في الاقتصاد، ومن ثم فإن لأسباب سیا
ونتیجة لذلك، قد تنشأ الأزمة من عدم قدرة الأسر والشركات على الوصول البنوك المركزیة ستفقد امتیازھا في إصدار الأموال النقدیة. 

ك المركزیة لعملات رقمیة توفر أموال صادرة عن البنوك المركزیة كافیة للجمھور مما یمكن ھذا یضمن طرح البنو إلى نقد قانوني. 
 ).101: ص. Berensten and Schär، 2018الجمھور من استخدام نقد قانوني في شكل إلكتروني (

  

                                                        
% من المدفوعات المسجلة تتم نقدًا. إلا أنھ عند احتسابھا من حیث القیمة، تبلغ نسبة 70في سویسرا، النقد ھو أكثر طرق السداد شیوعًا للأسر.  1

وجھ التحدید % من النفقات المسجلة. ویعد السبب وراء ھذا الفارق ھو أن النقد یمثل طریقة السداد الشائعة في حالة المبالغ الصغیرة على 45النقد 
% من الحجم الإجمالي للمعاملات 0.5). وفي المقابل، تظل المدفوعات عبر الھاتف المحمول ھامشیة، حیث تمثل 2017(البنك الوطني السویسري، 

 ).Le Temps، 2018(یشمل ذلك النقد) (
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 العملات المُشفرة نشأة
ل العدید من التحدیات فیما یتعلق بالامتیازات النقدیة السیادیة للبنوك تفرض نشأة العملات المُشفرة الخاصة القائمة على تقنیة سلاسل الكت

المركزیة. وبالفعل، عادةً ما تسُتخدم العملات المُشفرة الخاصة لإجراء الأعمال خارج الإطار التنظیمي وبعیدًا عن السلطة الرقابیة 
اسع لإتمام المدفوعات، رغم أنھ احتمال غیر مرجح، فإن للبنوك المركزیة. ھذا وفي حالة تبني استخدام ھذه العملات على نطاق و

الطلب على الأموال الصادرة عن البنوك المركزیة سینخفض بشكل كبیر، كما سیقوض آلیات التحول للسیاسة النقدیة.  یمكن لتنامي 
د یقلص قدرتھا على التأثیر على العملات المُشفرة الخاصة أن یؤثر على حجم المیزانیات العامة للبنوك المركزیة إلى الحد الذي ق

معدلات الفائدة.  حیث سیقتصر دور البنوك المركزیة فقط على كونھا جھة إصدار لأدوات سداد من بین العدید من الجھات الأخرى، 
كما سیتقلص دورھا بصفتھا جھة تنظیمیة عامة لیقتصر على ضمان نزاھة النظام وتقدیم وحدة حساب بدون أي سیطرة على صعید 

 الأسعار المطلقة.
فإن تقنیة )، BISكما أن التقنیة الأساسیة یمكن أن تمثل تحدیات أكثر صعوبة للبنوك المركزیة. وفقًا لتقاریر بنك التسویات الدولیة (

) تحد من وظائف الجھات المركزیة بل وربما، بحسب السیناریو الأبعد احتمالاً، تقضي على DLTدفاتر الحسابات الموزعة (
. على سبیل المثال، ربما لا تتطلب التسویة بعد ذلك دفاتر حسابات مركزیة تحتفظ بھا المؤسسات الحاجة إلى جھات مركزیة تمامًا

المركزیة إذا ما اتفقت البنوك على تغییرات في دفاتر الحسابات المشتركة. وبنفس الطریقة، ربما تكون ضرورة إصدار جھة مركزیة 
ستفھام بسبب بروتوكولات إصدار عملات غیر سیادیة لیست مسؤولیة أي مؤسسات مركزیة (بنك التسویات لعملة سیادیة محلاً للا

 ). 17 :2015الدولیة، 
فحسب، بل أنھ ینطوي أیضًا على تغییر في ھیكل  التقنيیوضح ھذا أن طرح تقنیة دفاتر الحسابات الموزعة لا یمثل تغییرًا على الصعید

السوق مما یؤثر على العلاقة بین الھیئات العامة والجھات الخاصة. ومن ثم، قد ینشأ السؤال حول كیف یمكن للبنوك المركزیة الاستجابة 
استخدام التقنیة ذاتھا لإصدار العملات  للاستخدام المتزاید لتقنیة دفاتر الحسابات الموزعة لتسویة المعاملات. یتمثل أحد الخیارات في

ثمة مجموعة متزایدة من البنوك المركزیة المشاركة في أبحاث ونقاشات لإیجاد مزیج یضم "مزایا الخیارین": الرقمیة. في الواقع، 
. وبحسب القانونیةإصدار عملات رقمیة ذات نقد قانوني تحمل جمیع ممیزات الرقمنة، مع تجنب مخاطر العملات الرقمیة الخاصة غیر 

مذكرة موظفي صندوق النقد الدولي، یمكن للعملة الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة "إعاقة استخدام ھذه العملات الخاصة أو إحالتھا 
 ).44: 2017، وآخرون. Heإلى مرتبة ثانویة في نظام السداد"(

 الأمور التي تھُدد استقرار ونزاھة النظام المالي
ور العملات المُشفرة تحدیاً للبنوك المركزیة لما یحملھ من خطر یھدد الاستقرار المالي. وحتى الیوم، قررت العدید من ربما یمثل ظھ

الھیئات المالیة، بالنظر إلى ضآلة حجم العملات المُشفرة الخاصة وارتباطھا المحدود بالاقتصاد الفعلي، أنھا لا تشكل خطرًا على 
وقوع أي حادثة كبیرة تتعلق بالعملات المُشفرة الخاصة یمكن أن یؤُدي إلى تكبد المستخدمین خسائر فادحة، الاستقرار المالي.  إلا أن 

 وفقدان الثقة في ھذه المخططات، وتعطیل أنظمة الدفع المُخصصة للأفراد، فضلاً عن الآثار الاقتصادیة السلبیة المُحتملة. بالإضافة إلى
إن لم تتعامل یة للخطر، إذ ینُظر إلیھا بأنھا المسؤولة عن الرقابة على أنظمة السداد. وبھذا، احتمالیة تعرض سمعة البنوك المركز

الھیئات بشكل وقائي، یمكن أن تصبح العملات المُشفرة أكثر ارتباطًا بالنظام المالي والاقتصاد، ومن ثم تشكل خطرًا على الاستقرار 
 ).9: ص. Carstens، 2018( المالي

)، یمكن أن تبدأ العملات المُشفرة الخاصة في إلحاق الضرر بالاستقرار المالي في ECBبنك المركزي الأوروبي (بحسب تقاریر ال
الحالات التالیة: توسعة نطاق استخدام العمُلات المُشفرة في المدفوعات الاعتیادیة؛ وزیادة الارتباط بالاقتصاد الفعلي؛ وعدم إجراء 

).  یمثل إصدار البنوك 26، ص 2015شفرة قدر أكبر من الاستقرار (البنك المركزي الأوروبي، تطویرات ھیكلیة لمنح العملات المُ 
 المركزیة لعملات رقمیة أحد سبل منع انتشار استخدام العملات المُشفرة الخاصة وبالتالي الحفاظ على الاستقرار المالي.

نوك المركزیة، وھو أن تخدم ھذه العملات أغراضًا غیر قانونیة ثمة بعُد آخر للعملات المشفرة الخاصة قد یؤثر على امتیازات الب
(تمویل الإرھاب وغسل الأموال). في الحقیقة، تمثل العملات المشفرة الخاصة مواطن خلل یمكن استغلالھا في أعمال غیر مشروعة 

یسمح بقدر من إخفاء الھویة لا تسمح بھ لما تتسم بھ من قدرة على الوصول العالمي، حیث یمكن الوصول إلیھا عبر الإنترنت، وھو ما 
 ). 28: ص 2015عادًة سبل السداد التقلیدیة (البنك المركزي الأوروبي، 
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 ومن قبیل الدقة، تعزز ھذه العملات من المخاطر المرتبطة بغسل الأمول وتمویل الإرھاب بسبب العوامل التالیة:

 یوجد كیان واحد مسؤول عن سلامة ونزاھة ھذه العملات، وتفعیل قواعد بالنظر للطابع اللامركزي لمُعظم العملات المشفرة، لا •
العمل. في حالة البیتكوین، لا یتطلب البروتوكول تحدید ھویة المستخدمین أو التحقق منھا، كما أنھ لا یحتفظ بأي سجلات لمعاملات 

 مرتبطة بأشخاص على أرض الواقع. 
سل الأموال، فضلاً عن تلك الخاصة بمكافحة تمویل الإرھاب، في وجود بنیة تحتیة كما یصعب تطبیق اللوائح المعنیة بمكافحة غ •

 معقدة لتحویل الأموال بمشاركة العدید من الكیانات (لا یمكن تحدید ھویتھا على الدوام) التي تمتد عادةً عبر العدید من الدول.
ن لھم (مثل مقدمي المحافظ أو خدمات الصرافة) في قد یتواجد مصدرو العملات المشفرة الخاصة أو مقدمو الخدمات التابعو •

 ولایات قضائیة لا تطبق بھا ضوابط فعالة لمكافحة غسل الأموال/تمویل الإرھاب.
لذلك، فإن استخدام عملات رقمیة صادرة عن البنوك المركزیة یمكن أن یمثل استجابة مناسبة على مستوى السیاسة لمنع المخاطر التي 

 ت المشفرة الخاصة من المساس بنزاھة وسلامة النظام المالي.تنطوي علیھا العملا
 

  



 

7 

 تعریف العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة 2.2
یطرح احتمال إصدار البنوك المركزیة لعملات رقمیة سؤالاً حول تعریف ھذا الشكل الجدید من الأموال وعلاقتھ بالأشكال الحالیة منھا. 
یمكن أن تتضمن العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة أربع خصائص أساسیة للنقد: عالمیة الشمول، إخفاء الھویة، قابلیة 

ظراء، والقیمة الاسمیة الثابتة. وعلى الرغم من ذلك، فإن البنوك المركزیة، على مستوى التطبیق، تنظر لمخططات التبادل بین الن
العملات الرقمیة الصادرة عنھا التي تتسم فقط ببعض ھذه الخصائص. وبھذا یمكن تحدید أربع مخططات رئیسیة محتملة للعملات 

 الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة. 

 ثلاثة أنواع من الأموال
 لفھم طبیعة العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة وتبعاتھا المحتملة، من الأھمیة أولاً دراسة الأشكال الحالیة من الأموال في

قیة والمعدنیة)، نظام السداد والنظام البنكي الحالي. في ھذا النظام، ثمة ثلاثة أنواع مختلفة من الأموال: النقد الفعلي (العملات الور
. یمكن التفریق بین ھذه الأنواع الثلاثة من الأموال من خلال الشكل 2وإیداعات البنوك التجاریة، واحتیاطي النقد في البنوك المركزیة

 . العرضو وإمكانیة الوصول،، الفعلي
یشمل العملات الورقیة والمعدنیة (الفعلیة) المُتداولة في الاقتصاد. یمكن لجمیع المستخدمین الوصول إلیھ، بما في ذلك الأسر  النقد

والبنوك التجاریة والبنوك المركزیة والحكومات. النقد مسؤولیة البنوك المركزیة، حیث إنھا عادةً ھي المنوطة بالطباعة والسك والطرح. 
لمركزیة النقد في استجابة منھا لمتطلبات المواطنین الراغبین في استبدال إیداعاتھم البنكیة بالنقد. تتم ھذه المعاملة عبر تطرح البنوك ا

 البنوك التجاریة التي تشتري النقد لتلبیة طلب المواطنین.
سابات في البنوك التجاریة.  یمكن لجمیع یقُصد بھا التزامات حساب الإیداع المسجلة إلكترونیاً في دفاتر الح أموال البنوك التجاریة

المستخدمین الوصول إلیھا في دائرة الاقتصاد طالما أن لدیھم حساب بنكي. أموال البنوك التجاریة ھي مسؤولیة البنك التجاري الذي 
حسابات إیداع عملائھا. یحدث یملك بھ العمیل حساباً. تدخل ھذه الأموال إلى دائرة الاقتصاد عند قیام البنوك التجاریة بالاستدانة من 

ھذا بشكل خاص عند منح البنوك قروضًا للمقترضین أو عند دفع الرواتب للموظفین. عندما یقوم مالكو حسابات الإیداع بسداد الدیون 
 أو مدفوعات الفائدة للبنك، تتعرض أموال البنوك التجاریة للتلف.

لبنوك المركزیة إلا أنھا في صورة إلكترونیة، فھي تمثل التزامات الحساب الجاري ھي أموال تابعة ل احتیاطي النقد في البنوك المركزیة
المسجلة إلكترونیاً في دفاتر حسابات البنوك المركزیة. یقتصر الوصول إلى ھذه الأموال على المستخدمین مالكي الحسابات في البنك 

زیة الأجنبیة. یتم الإمداد باحتیاطي النقد في البنوك المركزیة عبر عدة المركزي، وتحدیدًا البنوك التجاریة وخزانة الدولة والبنوك المرك
طرق، إلا أنھا تتم بصفة رئیسیة عبر إیداعھا في الحسابات الجاریة في البنوك التجاریة كجزء من شراء السندات الحكومیة أو عند 

ي.  تستخدم البنوك الأموال الإلكترونیة في البنك المركزي اقتراض البنوك التجاریة لاحتیاطي النقد في البنك المركزي من البنك المركز
 عند القیام بمدفوعات كبیرة لبعضھا البعض.

)، یمكن تجمیع ھذه الأنواع الثلاثة من الأموال في ثلاث مجموعات ثنائیة تتقاسم كل مجموعة خاصیة 2017بحسب ما بینھ بیرج (
 :)1محددة غیر متوفرة في النوع الثالث (انظر الشكل 

 أموال البنوك التجاریة واحتیاطي النقد في البنوك المركزیة ھي أموال إلكترونیة، بخلاف النقد. •
 النقد وأموال البنوك التجاریة یمكن للجمیع الوصول إلیھا، بخلاف احتیاطي النقد في البنوك المركزیة. •
 مركزي، بخلاف أموال البنوك التجاریة.النقد واحتیاطي النقد في البنوك المركزیة یجري الإمداد بھما عبر البنك ال •

 
 

  

                                                        
لأموال الإلزامیة: وسیلة للتقایض، ووحدة للحساب، وطریقة لا تمثل العملات الرقمیة الخاصة أموالاً بالفعل، حیث إنھا لا تؤدي الوظائف الثلاث ل 2

ا الأمر غیر لحفظ القیمة. لا نتناول ھنا التساؤل المعني بطبیعة الأموال، وھو ما تسبب في جدل لا نھائي بین الاقتصادیین، بالنظر إلى حقیقة أن ھذ
 مھم على الإطلاق بالنسبة للغرض الذي نھدف إلیھ.
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 : خصائص الأنواع الحالیة من الأموال:1الشكل 

 

 نوع جدید من الأموال
تتواجد جنباً إلى جنب مع النقد والإیداعات سوف تمثل العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة نوعًا جدیدًا من الأموال، التي ربما 

البنكیة واحتیاطي النقد في البنوك المركزیة. ولتحدید تعریف العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة، من المھم مقارنة خصائھا 
 بخصائص الأشكال الثلاثة الحالیة للأموال من حیث الشكل وقابلیة الوصول إلیھا والإمداد.

لعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة التزامات الإیداع المسجلة إلكترونیاً في المیزانیة العامة للبنك المركزي.  یمُكن یقُصد با
للجمیع الوصول إلى ھذه الإیداعات، حیث یمكن لجمیع مستخدمي الأموال الحصول على عملات رقمیة صادرة عن البنك المركزي 

مركزي مسؤولیة إصدار العملات الرقمیة الصادرة عنھ عبر الإیداع في حسابات مستخدمي الأموال. إیجازًا، واستخدامھا. یتولى البنك ال
 .ھي تصدر عن البنوك المركزیةو یمُكن للجمیع الوصول إلیھا، العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة ھي أموال إلكترونیة

ركزیة مسؤولیة البنوك المركزیة ذاتھا، ومن ثم فإنھا تخلو من المخاطر شأنھا شأن النقد. تعُد العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك الم
لذلك، فإنھا تختلف بشكل كبیر عن الإیداعات البنكیة التي تنطوي على مخاطر الائتمان.  في حالة تعسر البنك في السداد، فإن أموال 

. لا یدرك العامّة ھذا الخطر إلا في أوقات 3تغطیة في مخطط ضمان الإیداع. العملاء في البنوك التجاریة تسترد فقط بحسب أعلى مبلغ 
الأزمات بصفة أساسیة. إلا أن خطر الائتمان یجري تعویضھ عبر العدید من الممیزات، مثل خدمات معاملات السداد وإیرادات الفوائد 

 ).2018(جوردان، 
) للأشكال Venn diagramعن البنوك المركزیة في مخطط فین البیاني ( یسمح لنا ھذا التعریف بإدراج العملات الرقمیة الصادرة

العملات الرقمیة )، فإن المخطط البیاني (أدناه) یوضح أن 2017).  بحسب ما بینھ بیرج (2الثلاثة الحالیة للأموال (انظر الشكل 
 .یة واحتیاطي النقد بالبنوك المركزیةالصادرة عن البنوك المركزیة تتضمن جمیع الخصائص الثلاث للنقد والإیداعات البنك

 
 
 

  

                                                        
 فرنك سویسري في سویسرا. 100000یة استرلیني في الاتحاد الأوروبي وجن 100000حالیاً:  3

المركزیةالبنوكعنصادرة

احتیاطي
الأموال

النقد

 الإلكتروني

  أموال
 البنوك

  إمكانیة
  الوصول
 عالمیًا
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 : خصائص العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة: 2الشكل 

 
ن بالنسبة للنقاش العام، عادًة ما یتم الربط بین العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة والعملات المشفرة مثل البیتكوین. رغم أ

العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة والعملات المشفرة لا تتقاسمان أي خصائص على الإطلاق، بل ربما یكون ھناك تضاد 
وینشأ ھذا الربط ربما بسبب أن العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة ترتبط بتقنیة سلاسل الكتل التي تعتمد  في خصائصھما.

علیھا أیضًا العملات المشفرة الخاصة. إلا أن العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة لیست في حاجة إلى الاعتماد على تقنیة 
اؤھا باستخدام تقنیة موجودة بالفعل. بل إن تقنیة سلسلة الكتل بصورتھا الحالیة لا تناسب العملات الرقمیة سلاسل الكتل، لكن یمكن إنش

 ).4.2الصادرة عن البنوك المركزیة (انظر القسم 
الصادرة عن البنوك المركزیة یجب الإقرار بأن بنك التسویات الدولیة اقترح تعریفاً أكثر تعقیدًا، لكن بنسبة بسیطة، لمفھوم العملات الرقمیة 

). یتمثل 2015عبر المزج بین التصنیفات الواردة أعلاه لبیرج وبین سمات العملات المشفرة (لجنة المدفوعات والبنیة التحتیة للسوق، 
ز). ینتج عن ذلك الاختلاف الأولي عن النموذج الوارد أعلاه في طرح نوع رابع من الأموال یرتبط بنفس آلیة التحویل ( قائم على الرمو

"، وھو تصنیف شائع للغایة في الوقت الحالي في سیاق العملات الرقمیة الصادرة عن money flowerما یسمى "زھرة الأموال" "
 البنوك المركزیة (انظر أدناه).

المركزیةالبنوكعنصادرة

احتیاطي
الأموال

  عملات رقمیة
  صادرة عن

 المركزیة البنوك
  إمكانیة 

  الوصول
 عالمیًا
 

 النقد
 

 أموال
 البنوك

 الإلكتروني 
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 BIS CPMI (2018):  المصدر         

 

 الفئات المختلفة للعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة

)، فإن العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك 2017وفقاً للتقاریر الصادرة عن مجموعة بانكو بیلباو فیزكایا أرجنتاریا المصرفیة (
الفوائد. المركزیة تتسم بالخصائص الأربعة الرئیسیة للنقد: إمكانیة التبادل بین النظراء، وشمولیة الوصول، وسریة الھویة، وعدم تحمل 

وبالرغم من قابلیة تنفیذ تلك العمُلات من الناحیة التقنیة، تدرس البنوك المركزیة مخططات العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك 
المركزیة التي تجمع بین بعض ھذه الخصائص الأربعة فقط. وبھذا، من الممكن تحدید أربع فئات أساسیة مرتبطة بالعملات الرقمیة 

لبنوك المركزیة، ترد ھذه الفئات أدناه مرتبة من الأقل وحتى الأكثر أھمیة. تلك ھي بعض الفئات المحتملة ویمكن تعریف الصادرة عن ا
 المجموعات الأخرى بأنھا ضروریة لتلبیة احتیاجات الحكومة أو مصالح المجتمع.
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 العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة للتسویات بین البنوك -أ

لمدى القصیر، ركزت بعض البنوك المركزیة على استخدام تقنیة دفاتر الحسابات الموزعة أو غیرھا من الحلول التقنیة فقط مع على ا
أنظمة السداد المعنیة بالمؤسسات وكُبرى الھیئات. وبحسب ھذا المخطط، ستحتفظ البنوك وغیرھا من الجھات المشاركة في أنظمة 

رى الھیئات بالعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة، ولیس الجمھور العام. وسیجري تحدید السداد المعنیة بالمؤسسات وكُب
) ولن تكون العملات مدرة للفوائد. ربما یحسن ھذا السیناریو من فعالیة أنظمة السداد المعنیة 4ھویة المالكین (بعكس سریة الھویة

وب بالنسبة للعامة. اختبرت بالفعل بعض البنوك المركزیة، منھا بنك كندا بالمؤسسات وكُبرى الھیئات ویحمل قدر قلیل من العی
)Project Jasper) والبنك المركزي الأوروبي ،(ECB) وبنك الیابان ،(Project Stella والسلطة النقدیة في سنغافورة ،(
)Project Ubinلات بین البنوك. تمُثل عملة التسویات )، استخدام العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة لتسویة المعام

لتقدیم عملة مشفرة للسداد المعني بالمؤسسات وكُبرى الھیئات. ومن المقرر أن  5) محاولةً أخرى من القطاع الخاصUSCالمصرفیة (
و أكثر سرعة.  تصبح عملة رقمیة مضمونة برھونات یمكن للبنوك استخدامھا للسداد لبعضھا البعض أو شراء الأوراق المالیة على نح

كما سیتم دعم قیمة عملة التسویات المصرفیة لكل دولة في دفاتر الحسابات الموزعة بقیمة معادلة من العملة الوطنیة المحفوظة في 
حساب منفصل (احتیاطي) في البنك المركزي.  لازالت ھذه المشروعات المبكرة في طور التقییم، وفي بعض الحالات، تشیر النتائج 

إلى أن الحلول القائمة على تقنیة دفاتر الحسابات الموزعة لازالت غیر مكتملة بما یكفي لتبنیھا من أجل إنشاء عملات رقمیة الأولیة 
 ).10: 2017، وآخرون Chapmanصادرة عن البنوك المركزیة ( 

 العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة الشبیھة بالنقد -ب
لرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة للجمھور، ویمكنھ الاحتفاظ بالأربع خصائص الأساسیة للنقد. واستنادًا یتُیح ھذا الخیار العملات ا

إلى التصمیم الخاص لھذا الإصدار من العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة، فإن المكاسب الناتجة عن زیادة الكفاءة قد 
تحویلات الأموال على الجانبین بین طرفي الاستخدام الخاصعبر حلول تقنیة جدیدة لا  تفوق مكاسب الخیار (أ)، حیث یمكن مُعالجة

). قد تتأثر عملیات السداد والائتمان للبنوك بسبب الإحلال 4.2تلُزم البنوك المركزیة بحفظ سجلات وتعدیل المیزانیات (انظر القسم 
). في السوید، یقُیمّ بنك السوید المركزي 5.2الجزئي للعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة في عملیات الإیداع (انظر القسم 

أموال البنك المركزي بصفتھا مكملة  ) سیتیح للعامة الحصول بشكل مستمر علىe-kronaما إذا كان إصدار كرونة إلكترونیة (
. وفي الأوروغواي، بدأ البنك المركزي في الأوروغواي ))2018 ،2017وبنك السوید المركزي ( Skingsley (2016)للنقد (

                                                        
لأن  على مستوى التطبیق، من غیر الممكن جعل العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة مجھولة ھویة المالك بالكامل (مثل النقد)، نظرًا 4

ضافة إلى ذلك، فإن اللوائح الوطنیة تتطلب قابلیة تعقب المعاملات، بما في ذلك كافة استخدامات تقنیات المعلومات تترك آثارًا یمكن تعقبھا. بالإ
 ).4.1مكافحة غسیل الأموال واعرف عمیلك وقوانین الخصوصیة (انظر القسم 

التي تتخذ من  Clearmaticsأنُشئت عملة التسویات المصرفیة في الأساس من قبل بنك یو بي إس السویسري بالتعاون مع شركة سلاسل الكتل  5
س. بنك نیویورك میلون، ودویتشھ بنك، وآیكاب، وسانتاندر، وشركة الخدمات المالیة نیك 2016المملكة المتحدة مقرًا لھا. انضم لھما لاحقًا في عام 

بنك باركلیز، وكریدي سویس، وبنك إمبیریال الكندي للتجارة، وإتش إس بي سي، والمجموعة المالیة  2017وتضمنت الإضافات الجدیدة في عام 
 میتسوبیشي یو اف جي، وستایت ستریت.
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) بصفة تكمیلیة للنقد وتدویرھا واختبارھا. e-Pesoلإصدار عملة بیزو إلكترونیة ( 2017برنامج تجریبي في شھر نوفمبر من عام 
أصُدرت الأوراق النقدیة الرقمیة في العدید من النطاقات للتوزیع على "منصة لإدارة العملات الإلكترونیة)، دون استخدام تقنیة دفاتر 

، وھو الآن طور التقییم (بنك التسویات 2018. نجح بالفعل البرنامج التجریبي وأغُلق في شھر أبریل من عام 6الحسابات الموزعة
 ). 2019:5الدولیة، 

 العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة بصفتھا أداة سیاسة جدیدة -ج
یطرح ھذا الإصدار احتمالیة معدلات الفائدة (الإیجابیة أو السلبیة). من شأن ھذه العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة 

سمیة، وھو ما سیساعد البنوك المركزیة على تنفیذ معدلات ) على معدلات الفائدة الاZLBالمساھمة في تیسیر الحد الأدنى الصفري (
السیاسة السلبیة عندما تقتضي الظروف الاقتصادیة ذلك. وبالتبادل، یمكن استخدام العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة كأداة 

). وعلى الرغم من ذلك، ینبغي الموازنة 3.4نظر القسم لدعم السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في أوقات الأزمات، مثل "المروحیة النقدیة" (ا
 بین ممیزات تطبیق سیاسة موسعة وبین قضایا الشرعیة التي ستواجھھا البنوك المركزیة نتیجة للتنفیذ المحتمل للتقیید المالي.

 العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة كودائع في البنوك المركزیة -د

یقترح ھذا السیناریو عملات رقمیة صادرة عن البنوك المركزیة غیر مجھولة الھویة ویمكن للجمیع الوصول إلیھا حیث ستكون بمثابة 
الودائع في البنك المركزي. كما سیزداد قدر أمن النظام بینما یحظى صانعو السیاسات بسلطة رقابیة أقوى لمكافحة الأنشطة غیر 

بي. كما ستخضع البنوك المركزیة لتنافس مباشر مع البنوك التي تقُدم خدماتھا للأفراد، وربما قد ینشأ أحد المشروعة والتھرب الضری
). اختبر البنك المركزي للإكوادور ھذا النوع من العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة 5.1نماذج البنوك الضیقة (انظر القسم 

 ). 4.1"، إلا أن النظام مغلق الآن (انظر القسم Dinero Electronicoعبر "النقود الإلكترونیة" "

. فھذا التصنیف مُھم للغایة لتحدید وفھم النماذج المختلفة للعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة الأشد ارتباطًا بالجدل الحالي
ین النماذج المختلفة، كما أنھ من الممكن أن یتم تصمیم إلا أنھ من الأھمیة، على الرغم من ذلك، التأكید على عدم وجود حدًا فاصلاً ب

فئات أخرى للعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة.  على سبیل المثال، یمُكن أن تتضمن العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك 
نقدیة غیر التقلیدیة في أوقات الأزمات المالیة لدعم السیاسة ال -بصفة مؤقتة على الأقل  -المركزیة الشبیھة بالنقد خیار إدرار الفوائد 

). وفي مثال آخر على العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة الشبیھة بالنقد ھو النوع الذي لا یتُیح خاصیة 3.4(انظر القسم 
ورة أكبر بالسیطرة على الفساد إخفاء الھویة، باستثناء أو ربما في حدود وظروف ضیقة للغایة. وفیما یتعلق بالدول التي تھتم بص

 والتجارة غیر المشروعة، یمكن أن تمثل العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة أداة قویة للقیام بذلك.

  

                                                        
الحلول العالمیة لتقنیات الأموال التي طورت تقنیة تدُعى  - Roberto Gioriشركة  -قامت إحدى الشركات السویسریة بتطویر الفكرة  6
)GSMT) لتوفیر شكل رقمي قائم على الرموز للأوراق النقدیة كنقد قانوني للعامّة ،(Giori، 2016:1.( 
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 . دوافع البنوك المركزیة لتبني العملات الرقمیة 3
 ضمان توفر أموال صادرة عن البنك المركزي للعامة 3.1

الرقمي في تحول المشھد المالي والنظام البیئي للمدفوعات. حیث انتفت الصفة المادیة عن الأوراق المالیة لقد ساھم الابتكار 
والعقود وأصبحت تخضع للتداول الإلكتروني، فضلاً عن إجراء عملیات السداد عبر الھواتف الذكیة وزُوّدت الحواسیب بنصائح 

ي أن یكون النقد ذو صورة مادیة فقط؟ یمكن أن ینظر إلى إصدار العملات استثماریة. ومن ھنا یمكن طرح السؤال، لماذا ینبغ
الرقمیة عن البنوك المركزیة بصفتھا تطور طبیعي للنقد في ظل عملیة الرقمنة الأوسع نطاقًا. ومن خلال إصدار العملات الرقمیة 

مع ضمان توفر أموال صادرة عن البنوك المركزیة  عن البنوك المركزیة، یمُكن لھذه البنوك معالجة مسألة تراجع قدر النقد المادي
للعامة عبر تمكینھم من الحصول على نقد قانوني في شكل إلكتروني. كما سیساھم ھذا في الحفاظ على إیرادات سك العملة بالنسبة 

 للدول التي تستفید من ذلك.

 ضمان الوصول إلى نقد قانوني في شكل إلكتروني
ع المبلغ الإجمالي من النقد المتداول، فإن استخدامھ كوسیلة للسداد في حالة انخفاض، بینما ترتفع معدلات على الرغم من استمرار ارتفا

استخدام بطاقات الائتمان والخصم في عملیات الشراء. وبالفعل، انخفض استخدام الأوراق النقدیة مقارنة بطرق السداد الأخرى بشكل 
 یة، مما دفع بعض المراقبین إلى توقع نشأة "مجتمع بلا نقود".  ثابت على مدار الخمس وعشرون عامًا الماض

فلكل نوع من الأموال ممیزاتھ وعیوبھ، وذلك ھو السبب وراء وجود عدة أشكال من الأموال في نفس الوقت. نتج الانخفاض النسبي 
ق عن تقدیم خدمات الدفع الأساسیة مثل للنقد المادي عن قوى السوق ولیس عن السلطات العامة. ففي المواقف التي یعجز فیھا السو

النقد، ربما یطُرح التساؤل حول ما إذا كان على البنك المركزي ضمان حصول المواطنین على مثل ھذه الخدمات. ویدعم ھذا حقیقة 
 تمیز النقد بممیزات فریدة للمجتمع ككل.

، 1950مرتبط بالناتج المحلي الإجمالي بشكل كبیر منذ عام ویعُد ھذا التساؤل بالغ الأھمیة في السوید خاصةً، حیث انخفض النقد ال
. وحتى الآن، لم یترتب على الأمر مشكلات 2016% عام 1.5% من الناتج المحلي الإجمالي، مقارنًة بحوالي 10حیث مثل تقریباً 

عوبة حصول الجمھور في السوید على ضخمة، إلا أنھ بتزاید تحول المزید والمزید من فروع البنوك إلى التعامل غیر النقدي، تتزاید ص
). ومن ثم، بحسب ما وضح ستیفان إنغز، محافظ 7:صفحة Skingsley، 2016الأموال الصادرة عن البنك المركزي واستخدامھا (

 بنك السوید المركزي، ینبغي تعدیل النقد المادي لیتناسب مع السیاق التقني الجدید للرقمنة، قائلاً: 
تي دعت من قبل إلى السماح للبنوك المركزیة بإصدار أموال لازالت قائمة، الأمر الذي تغیر فقط "أعتقد أن الأسباب ال

ھو التقنیة.  وھو ما دعانا في بنك السوید المركزي إلى اتخاذ قرار بشأن إعداد نسخة تجریبیة من نوع جدید من أموال 
 ).1: 2018)". (إنغز، e-kronaكرونة رقمیة، أو كرونة إلكترونیة ( -بنك السوید المركزي 

أن تمثل العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة طریقة للحكومة لضمان الوصول إلى نقد قانوني في شكل إلكتروني في یمكن 
قمنة . وھو ما قد یسُھم في تحدیث نظام السداد في البنوك المركزیة بما یتسق مع عملیة الرضوء انخفاض معدلات استخدام النقد المادي

 الأوسع نطاقاً في جمیع قطاعات المجتمع.

 ممیزات النقد بالنسبة للجمھور
ماذا عن ممیزات النقد بالنسبة للجمھور؟ یمكن استخدام النقد بدون الحاجة إلى تقدیم المشتري أي معلومات عن ھویتھ. وعلیھ، تتسم 
 المدفوعات النقدیة بأنھا مجھولة المصدر، مما یحمي خصوصیة المستخدمین. كما أن السداد النقدي لا یخضع للرقابة، مما یعني أنھ لا توجد

من خلالھا أن یمنع طرف خارجي أي شخص یرغب في تلقي النقد أو إنفاقھ. یعد النقد مفیدًا أیضًا إذا كانت البنیة التحتیة  طریقة یمكن
 ). 12-11: ص.Koning، 2016المصرفیة ضعیفة الإعداد، أو في الظروف الطارئة، عند انقطاع التیار الكھربائي بشكل مؤقت (
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الذي یسمح للأشخاص بالادخار خارج النظام المالي الخاص. على  7الأصل السائل بالكامل الوحیدبالإضافة إلى ذلك، فإن النقد ھو 
، حیث استخدم النقد بصفتھ تأمیناً ضد تعسر 2008سبیل المثال، في سویسرا، تزاید الطلب على النقد على نحو سریع عقب عام 

ى، یحظى النقد بوظیفة خاصة ذات أھمیة كونھ مخزناً للقیمة. وأخیرًا المؤسسات المالیة وخطر معدلات الفائدة السلبیة.  وبعبارة أخر
ولیس آخرًا، یمثل النقد أموال البنك المركزي ولا ینطوي على أي مخاطر ائتمانیة لحاملھ. وفي المقابل، تنطوي الأموال الإلكترونیة 

المصدرة في حین یقدم العملاء المصرفیون ائتماناً  الخاصة على مخاطر الطرف الآخر، حیث إن الودائع المصرفیة ھي مسؤولیة الجھة
 ). 101-100: الصفحتان Schär، 2018و Berenstenلبنوكھم المعنیة (

ومن المُمكن أن تحُاكي العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة جمیع ھذه الخصائص. حیث إنھا ستكون أفضل من بعض طرق 
الأمن أو الخصوصیة كونھما یمثلان مصدر قلق خاص للمشتري. كما أنھا سوف تلبي احتیاج الأشخاص الدفع الحالیة عندما یتعلق الأمر ب

.  وستكون أیضًا أقل تكلفة للمستھلكین من حیث الاستخدام مقارنة ببطاقات 8مخاطر الطرف الآخرللأموال الإلكترونیة دون مواجھة 
ر ذات الدخل المنخفض التي تمیل إلى الاعتماد بشدة على النقد، وللشركات الخصم والائتمان. كما سیكون ذلك مفیدًا بشكل خاص للأس

الصغیرة التي یتعین علیھا دفع تكالیف مرتفعة عند التعامل مع النقد أو رسوم التبادل عند إجراء عملیات الدفع ببطاقات الخصم أو 
أن مكاسب الإنتاجیة الناجمة عن تبني العملات الرقمیة الصارة الائتمان. وعلى مُستوى الاقتصاد الكلي، قدّر الباحثون لدى بنك إنجلترا 

عن البنوك المركزیة سوف تكون مماثلة لتلك الناجمة عن خفض الضرائب الجائرة المفروضة على المستھلكین على نحو كبیر 
)Barrdear وKumhof 2016بنوك المركزیة سوف ) وعلى المستوى الاجتماعي والسیاسي، فإن العملات الرقمیة الصادرة عن ال

). وفي الواقع، النقد Mersch، 2017تسمح للبنوك المركزیة بالحفاظ على "ربط الأشخاص بشكل مباشر بأموال البنك المركزي" (
ھو المطالبة المباشرة الوحیدة التي یحتفظ بھا المواطنون ضد البنك المركزي، وبالتالي یمكن اعتبارھا وسیلة للبنوك المركزیة للحفاظ 

 لى بعض الرؤیة في المجتمع والحفاظ على الشرعیة في النظام النقدي أو اكتسابھا.ع
. ویتم الحصول علیھا في 9ھناك مصدر قلق آخر لبعض البنوك المركزیة ینشأ عن انخفاض النقد ألا وھو مسألة عائدات سك العملة

لة سوف تتلاشى مع انخفاض النقد وستتأثر بشكل خاص إذا الوقت الحالي فقط عند إصدار النقد الفعلي. وبالتالي، فإن رسوم سك العم
ما اختفت العملات ذات الفئات الأعلى لكونھا تولد إیرادات أكثر من العملات ذات الفئات الأصغر. ومن المُمكن أن یتیح طرح العملات 

راكمت بشكل غیر مباشر على القطاع الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة للدولة إمكانیة استعادة بعض رسوم سك العملة التي ت
المصرفي عند إصدار الودائع البنكیة. وفي الواقع، فإن مزایا النقد المذكورة أعلاه سوف توفر طلباً إضافیاً على العملات الرقمیة 

ت الرقمیة الصادرة الصادرة عن البنوك المركزیة. نتیجةً لذلك، من المحتمل أن یكون مجموع قیمة الأوراق النقدیة المتداولة والعملا
عن البنوك المركزیة أكبر من قیمة النقد الفعلي خلال الوقت الحالي. وفي حالة ما إذا ظلت العوامل الأخرى كما ھي، فإن ذلك من شأنھ 

  )14، صفحة Fung، 2017و Engertأن یزید من إیرادات رسوم سك العملة (

                                                        
 یقصد بالسائلة أنھ یمكن استبدالھا مباشرًة بالبضائع والخدمات. 7
لأطراف المقابلة حیث یتمتع البنك المركزي بالقدرة على طباعة لا یتعرض مالك الأموال الإلكترونیة الصادرة عن البنوك المركزیة لخطر ا 8

ھ، على الرغم من التزاماتھ. وفي المقابل، تمثل الأموال الإلكترونیة الخاصة مجرد وعد بالسداد النقدي، وھو الوعد الذي ربما لا یتم الوفاء بھ. إلا أن
احیة التاریخیة، تسبب تفشي التضخم في إفقار أشخاص كان جزء من ثرواتھم محفوظ ھذا، قد تتسبب أموال البنك المركزي في كارثة مالیة. فمن الن

 في صورة عملات صادرة عن البنوك المركزیة.
 "رسوم سك العملة" ھي تلك الأرباح التي یتُحصل علیھا من القدرة على إصدار أموال. 9
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 تحسین كفاءة نظام الدفع 3.2
المركزیة مسؤولة عن إصدار الأوراق النقدیة وتعزیز سلامة وكفاءة أنظمة الدفع. وعلى ھذا النحو، فإنھا تھتم باستكشاف البنوك 

طرق لتحسین كفاءة نظام مدفوعات التجزئة وخاصةً الحد من تكلفة النقد. في الماضي، عززت عملیة التحول من الأوراق النقدیة 
ستیكیة (المصنوعة من البولیمر) من أمان ومتانة الأوراق النقدیة. وبالتطلع إلى المستقبل، یكون الورقیة إلى الأوراق النقدیة البلا

من الضروري للبنوك المركزیة التعرف على ما إذا كانت لدیھا القدرة على تحسین الكفاءة على نحو أكبر من خلال إصدار نقود في 
 شكل رقمي.

 الحد من تكلفة إصدار النقد
ات لدیھا تكالیفھا ومزایاھا. یتم تحسین الكفاءة عندما تكون الفوائد التي تعود على المجتمع أكبر من التكالیف. كیف یمكن كافة الابتكار

 Halaburda (2016)و Fungللعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة تحسین كفاءة نظام مدفوعات التجزئة؟ یشیر كلا من 
عن البنوك المركزیة سوف تعزز من كفاءة نظام مدفوعات التجزئة من خلال طریقتین على الأقل.  إلى أن العملات الرقمیة الصادرة

إلى أولاً، ستؤدي العمُلات الرقمیة إلى الحد من تكلفة المعاملات التي تتم باستخدام طرق الدفع الحالیة، لا سیما النقدیة. وقد یؤدي ذلك 
العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة في مدفوعات التجزئة. ثانیاً، سوف تعمل  تشجیع استخدام البدیل والتحول من النقد إلى

في الوقت الحالي، وذلك لأن أدوات الدفع الحالیة  10العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة على تیسیر المعاملات المرفوضة
 لا تسمح بالتغلب على الموانع في السوق.

تي یتحملھا المجتمع لتوفیر خدمات مدفوعات التجزئة كبیرة للغایة. وقد وجد كل من شمیدل وكوستوفا وأیضًا روتنبرج كما أن التكالیف ال
ملیار یورو، أي ما یعادل  45دولة أوروبیة تبلغ  13لأدوات مدفوعات التجزئة عبر عینة تتألف من  11) أن التكلفة الاجتماعیة2012(

دولة، فإن ھذه التكالیف  27ي. وعند تقدیرھا في الدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي البالغ عددھا % من الناتج المحلي الإجمال1نحو 
ملیار یورو. تمُثل التكلفة  130% من الناتج المحلي الإجمالي أو 1دولة، لنجد أنھا تقارب من  13یمكن مقارنتھا بالعینة التي شملت 

. 12% من الناتج المحلي الإجمالي0.5ف إجمالي التكالیف الاجتماعیة، وھو ما یعُادل الاجتماعیة للمدفوعات النقدیة ما یقرب من نص
 ).2013ملیار دولار أمریكي سنویاً (شاكرافورتي وماتزوتا،  200وفي الولایات المتحدة الأمریكیة، تقدر تكلفة النقد بمبلغ 

رات الضخمة من خلال طرح العملات الرقمیة الصادرة عن ھناك ثلاث فئات من الجھات الفاعلة التي یمُكنھا الاستفادة من المُدخ
)، 2018البنوك المركزیة وھي: البنوك المركزیة، والبنوك التجاریة والشركات والمستخدم النھائي. ووفقًا لما ذكره فابیو بانیتا (

، فیما للبنوك المركزیةبشكل كبیر  فإن طرح العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة ھو أمر من شأنھ الحد من تكالیف النقد
یتعلق بإنتاج النقد الفعلي وإصداره وإدارتھ وتخزینھ وحسابھ والتخلص منھ. وستكون ھذه المُدخرات في التكالیف مھمة بشكل خاص 

میة الصادرة عن للاقتصادات القائمة على النقد مثل تلك الموجودة في الدول النامیة. وبوجھ عام، ستكون تكالیف إدارة العملات الرق
البنوك المركزیة جزءًا صغیرًا من تكالیف النقد الفعلي. وستزداد مكاسب الكفاءة ھذه مع التطور التدریجي وانتشار العملات الرقمیة 

 الصادرة عن البنوك المركزیة.
خدمات اللوجستیة. تشُیر إحدى الدراسات من توفیر التكالیف المتعلقة بإدارة النقد، والتوزیع وال كما ستستفید البنوك التجاریة والشركات 

% 50) إلى أن المُدخرات ذات الصلة بإدارة الحسابات والمعالجة التشغیلیة تتراوح بین 2016الحدیثة التي أجراھا راسكین ویرماك (
اض التكالیف ذات % من إجمالي تكالیف التشغیل. بالإضافة إلى ذلك، قد تستفید البنوك التجاریة والشركات أیضًا من انخف80إلى 

الصلة بعملیات سرقة الأموال أثناء النقل والمخاطر التي یتعرض لھا أمنھم الشخصي. قد تكون ھذه التكلفة كبیرة في بعض البلدان 
 2017و 2016% على الأقل بین عامي 104النامیة مثل جنوب أفریقیا، حیث لوحظ ارتفاع معدل عملیات سرقة النقد أثناء النقل بنسبة 

 )2017بي سي، (بي 
من المُدخرات الھائلة نتیجة للحد من التكالیف التي تواجھ كلاً من البنوك  المستخدمون النھائیونوأخیرًا، من المحتمل أن یستفید 

التجاریة والمركزیة. وفي الواقع، فإن استخدام العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة سوف یمكن عملاء البنوك من تجنب 
). ویمكن 7: 2017% من قیمة السحب (بوردو ولیفین، 5% إلى 2السحب النقدي من أجھزة الصراف الآلي التي تتراوح بین رسوم 

أیضًا تطبیق مُدخرات التكالیف ھذه على رسوم المعاملات عبر الإنترنت، التي  قد تشھد انخفاضًا في حالة استبعاد مراحل التسویة 
، مثل تكالیف الجلود والأحذیة للأسر، إذا أمكن الوصول 13ما سیتم أیضًا إلغاء التكالیف غیر النقدیةالإلكترونیة من إجراءات الدفع. ك

إلى الأموال النقدیة عن بعُد، على سبیل المثال عبر الھواتف الذكیة.  وعلى النقیض من ذلك، سوف تزداد تكالیف الأجھزة والبرامج، 
 )4.2إلى زیادة المكاسب الناتجة عن الكفاءة (انظر القسم إلا أن الحلول التكنولوجیة الجدیدة تشیر 

                                                        
(حیث إنھا تحسن من مستوى رفاھیة الطرفین)، ولكنھا لا تتم بسبب عدد المعاملات المرفوضة ھي المعاملات المربحة من الناحیة الاقتصادیة  10

 من المعوقات.
 تقیس التكالیف الاجتماعیة إجمالي التكالیف الصافیة التي تتحملھا الأطراف المعنیة المختلفة في سوق السداد لإصدار أدوات السداد. 11
على تكالیف الأسر المعیشیة، مثل الوقت المستغرق للعثور على مُقدمي خدمات النقد  ھذه الأرقام مبخوسة القیمة إلى حد ما بسبب عدم اشتمالھا 12

 قیمة الوقت والجھد المستغرق لمواجھة آثار التضخم). -" shoe-leather costsوالانتقال إلیھم للحصول على العملات النقدیة (یطلق علیھا "
لانتقال إلى ماكینات الصرف الآلي لسحب النقد، ولإرسال الأموال عبر الحدود بطرق غیر تشیر ھذه التكالیف إلى الوقت والجھد اللذان یبذلان ل 13

قبل الشروع رسمیة، مثل إرسالھا من خلال سائقي الحافلات، وتحویل الأموال إلكترونیاً عند توفر متطلبات الامتلاك والتفاصیل البنكیة للطرف الآخر 
 .)Halaburda، 2016و Fungفي إرسال المدفوعات (
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 المكاسب المُحتملة الناتجة عن الكفاءة عند إصدار البنوك المركزیة للعملات الرقمیة
علاوة على ذلك، ستعمل العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة على تیسیر المعاملات المرفوضة في الوقت الحالي، وذلك لأن 

ت الدفع الحالیة لا تسمح بالتغلب على الموانع في السوق. وقد تؤدي الموانع العدیدة إلى إعاقة تنفیذ المعاملات المفیدة، بما في ذلك أدوا
 1المخاوف المتعلقة بالأمن والتكالیف النقدیة وغیر النقدیة للمعاملات. وتختلف ھذه الموانع باختلاف أنواع المعاملات. یلُخص الجدول 

ویعطي أمثلة على  -) والتحویلات P2P)، من نظیر إلى نظیر (POSعبر الإنترنت، في نقطة البیع ( -أنواع المعاملات الرئیسیة أدناه 
 الموانع ذات الصلة. 

 
 : تصنیف المعاملات المرفوضة 1الجدول 

 الرسوم التكالیف غیر النقدیة الأمن/الخصوصیة 

المعاملات التي المخاوف بشأن سلامة  - عبر الإنترنت
 تتم عبر الإنترنت.

 المخاوف بشأن تخزین المعلومات ونقلھا. -

تكلفة إعداد حساب عبر  -
 الإنترنت مثل باي بال.

تكلفة إدخال معلومات بطاقة  -
 الائتمان/الخصم.

 رسوم بطاقة الائتمان. -

نقطة البیع/أجھزة 
 الصراف الآلي

البائعون الذین یقبلون الدفع  - بعینھم.عدم الثقة في بعض البائعین  -
 النقدي فقط.

تكلفة الذھاب إلى أجھزة  -
 الصراف الآلي.

رسوم السحب من أجھزة  -
 الصراف الآلي

تكلفة الذھاب إلى أجھزة  -  من نظیر إلى نظیر
 الصراف الآلي.

تكلفة تنزیل تطبیق إلكتروني  -
 جدید وإجادة التعامل معھ.

جدیدة أسعار التطبیقات ال -
 ).Venmo، Interac(مثل. 

رسوم استخدام طرق الدفع  -
الإلكترونیة من نظیر إلى 

 نظیر.

إرسال النقود عبر البرید أو تمریرھا  - التحویلات
عبر المسافرین ھو أمر غیر آمن ولا 

 یمكن الاعتماد علیھ.

تكلفة الذھاب إلى وكیل  -
 التحویلات

 Western Unionرسوم  -
 .MoneyGramأو 

 .2016المصدر: (مقتبس من) فونغ وھالابوردا،         

على سبیل المثال، یمیل بعض المستھلكین إلى تجنب عملیات الشراء عبر الإنترنت بسبب مخاوف تتعلق بالأمان والخصوصیة عند 
الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة تسھیل مثل ھذه استخدام بطاقة الائتمان الخاصة بھم. واعتمادًا على تصمیمھا، یمُكن للعملات 

المعاملات عبر الإنترنت من خلال توفیر مستوى مُحسّن من الخصوصیة والسلامة. مثال آخر ھو الرسوم المفروضة على بطاقات 
البیع عبر الإنترنت. إن الائتمان والخصم التي تمیل إلى ردع بعض المستھلكین من الشراء عبر الإنترنت أو بعض صغار البائعین من 

فرض رسوم أقل من تلك المفروضة على بطاقات الائتمان والخصم أو إلغاء الرسوم بالكامل من شأنھ أن یحد من ھذه الموانع ویقلل 
 من عدد المعاملات المرفوضة.
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دة للبنیة التحتیة للسوق في وفیما یتعلق بھذا الصدد، تجدر الإشارة إلى أن البنك المركزي الأوروبي قد أطلق للتو خدمة جدی
). یتیح ھذا النظام لمقدمي خدمات الدفع TIPS، تسمى بنظام "تارجت" للتسویة الفوریة للمدفوعات (2018 نوفمبر
التجاریة) إمكانیة تقدیم تحویلات مالیة لعملائھم في الوقت الفعلي وخلال جمیع أیام العام. فھو یقوم بتسویة المدفوعات  (البنوك

بأموال البنك المركزي، وبالتالي القضاء على مخاطر الائتمان التي قد یواجھھا المستخدمون. وقد تم تحدید سعر معاملة الدفع الفوري 
 )Les Echos، 2018على الأقل ( 2020یورو) حتى نوفمبر  0.002سنت یورو ( 0.20عند 

ارجت" للتسویة الفوریة للمدفوعات سوف تضیف رسومھا الخاصة إلى ومع ذلك، فإن البنوك التجاریة التي تقرر الاستثمار في نظام "ت
القول  ھذا السعر. وبالتالي، فإن التكلفة النھائیة لكل معاملة للمستخدمین النھائیین لیست محددة بدقة بعد، إلا أنھ على ما یبدو من المعقول

ملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة القائمة على أساس بأنھا قد تكون أعلى من التكلفة لكل معاملة تتم معالجتھا من خلال الع
القیمة والتي لا تتطلب استخدام حسابات بنكیة (والتكالیف ذات الصلة). ومن ثم، حتى وإن تطورت المدفوعات عبر البنیة التحتیة لنظام 

ن البنوك المركزیة، على الأقل في نسختھا القائمة التسویة الفوریة للمدفوعات "تارجت" في المستقبل، فإن العملات الرقمیة الصادرة ع
 على القیمة، ربما تظل تحمل مكاسب ناتجة عن زیادة الكفاءة عبر احتساب رسوم أقل أو إلغاء الرسوم تمامًا. 

یمكن لواجھة  ثمة مصدر آخر من مصادر الموانع، وھو التكلفة غیر النقدیة لتنزیل التطبیقات الجدیدة وتعلم كیفیة استخدامھا. وبھذا،
المستخدم سھلة الاستخدام الإسھام في خفض مثل ھذه التكلفة غیر النقدیة وتحسین كفاءة النظام وزیادة الاستخدام. وھناك أمر آخر ینبغي 

ستخدام مراعاتھ أیضًا، وھو مجموعة الأجھزة التي تتُیح إمكانیة الوصول إلى العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة. فالسماح با
العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة عبر مجموعة كبیرة ومتنوعة من الأجھزة (أجھزة الحاسوب، والھواتف الذكیة، 
والمخططات المحتملة عند عدم الاتصال بالإنترنت) یمكن أن یخفف من الموانع المرتبطة بالمعاملات عبر الإنترنت ویزید من الكفاءة 

 ).2016 (فونغ وھالابوردا:

 الاعتبارات الأخرى
بالإضافة إلى المكاسب الناتجة عن زیادة الكفاءة، یمكن أن تحمل العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة بعض المنافع الأخرى. 

مكن من مكافحة نظرًا لحفظ المعاملات التي تتم عبر العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة في سجلات رقمیة، فمن شأنھا أن ت
غسیل الأموال وتمویل الإرھاب وأي شكل آخر من أشكال الاحتیال الاجتماعي أو التھرب الضریبي بشكل فعال، وھي الأمور التي لا 
تؤثر فحسب على میزانیات الدول، بل أیضًا على الأنشطة الإجرامیة. علاوة على ذلك، فمن شأن العملات الرقمیة أن تمكن من دمج 

مؤتمت للضرائب على مستوى المعاملات، فضلاً عن تمكین الحكومات من تقلیص الإنفاق العام وزیادة الكفاءة. ھذه الفوائد التحصیل ال
ترتبط على وجھ الخصوص بالدول النامیة، حیث یتمثل جزء مھم من النشاط الاقتصادي بھا في النشاط غیر الرسمي، ولایزال ھذا 

 الجزء یتم عبر استخدام النقد. 
 الأموال وتمویل الإرھاب غسل

بحسب ما بینھ بنك التسویات الدولیة، نظرًا لأن العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة یمكن أن تسمح بالاحتفاظ بسجلات 
ساعدة رقمیة وعملیات التعقب، فإنھ من شأنھا تحسین تطبیق القواعد الھادفة إلى مكافحة غسل الأموال وتمویل الإرھاب بل وربما الم

). ومن المُمكن تصمیم العملات الرقمیة الصادرة عن 2018في الحد من الأنشطة الاقتصادیة غیر الرسمیة (بنك التسویات الدولیة، 
البنوك المركزیة لتیسیر عملیة التحقق من الھویة وتعقب المدفوعات والتحویلات.  یتم التحقق من الھویة عبر اتباع إجراءات العنایة 

العملاء وتسجیل المعاملات. وعلى الرغم من ذلك، ما لم ینص القانون على خلاف ھذا، سیتم حمایة معلومات المستخدمین الواجبة مع 
وعدم الإفصاح عنھا لأي أطراف خارجیة وحكومات، وفي الوقت ذاتھ ربما قد یثني خطر التعرض للتحقیق والمحاكمة المجرمین 

)Mancini-Griffoli 20: 2018.، وآخرون.( 
وبحسب ظروف محددة، یمكن للعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة أن تمُكّن البنوك المركزیة من جمع قدر كبیر من 
البیانات حول المعاملات المالیة القابلة للتعقب، بما في ذلك أختام التاریخ والوقت. فھذا المستوى من المعلومات من شأنھ أن یمد 

سلطات العامة بمستوى أكبر من القدرة على السیطرة، مما یسمح بتحقیقات أكثر فعالیة بشأن التدفقات غیر البنوك المركزیة وال
المشروعة وغسل الأموال. بحسب ما بینھ بیرجوس وباتافیا، فمن شأن العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة السماح بتعقب 

ریة البنكیة للمشتبھ بھ عبر أمر قضائي. وعند الاقتضاء، وأیضًا بعد الحصول على التحركات المالیة للمشتبھ بھم، شریطة خرق الس
أمر قضائي، یمكن حظر الحساب الرقمي أو المحفظة الرقمیة للعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة أو منع استخدام 

صائیة أخرى لمكافحة الأنشطة غیر المشروعة مثل إضافة الأموال الإلكترونیة الموجودة بھا كوسیلة للدفع. یمكن استخدام أدوات استق
"علامة خاصة" على حساب العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة الذي سیقدم معلومات إضافیة بشأن موقع وأنشطة 

 ). 19 :2018المجرم (بیرجوس وباتافیا، 
یانات مستوى المعاملات تحسین سرعة المحاسبة والتدقیق القانوني وإجمالاً، بحسب ما صرح بھ كوبر وآلن، "ینتج عن التدبر العمیق لب

). كما یمكن 11:  2018(كوبر وآلن،  "وھو ما من شأنھ دعم قدرة رقابیة معززة للبنوك المركزیة لحمایة قیمة عملاتھا الإلزامیة.
لثقة الاجتماعیة في العملات الرقمیة الصادرة عن لھذه القدرة في المقابل أن تزید من مرونة النظام المالي والاقتصاد الفعلي وتعزز ا

 البنوك المركزیة.
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 الضرائب والاحتیال الاجتماعي أو التھرب

یمكن أن تمثل العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة أھمیة في تجمیع ضریبة القیمة المضافة التي تشكل العامل الأكبر في 
ئات الضریبیة عن طرق أكثر فعالیة لتحصیل ضریبة القیمة المضافة لتحقیق الإیردات وخفض میزانیات الدول. وبالفعل، تبحث الھی

عجز المیزانیة. كشفت دراسة حدیثة عن خسارة الدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي ملیارات من الیورو من عائدات ضریبة القیمة 
ئمة. ووفقاً لأحد التقاریر الصادرة عن عجز ضریبة القیمة المضافة سنویاً بسبب الاحتیال وأنظمة تحصیل الضرائب غیر الملا

 ). 10:  2018:  ملیار یورو (لامنش وساسي 1.147حوالي  2016، فقد بلغ عجز الضریبة عام 14المضافة
الربح" الذي یمكن ومن بین المشكلات الرئیسیة التي تسمح بوقوع السلوكیات الاحتیالیة المرتبطة بضریبة القیمة المضافة "النقد مقابل 

أن یجنیھ المحتالون، وھو ما یثیر التساؤل حول ما إذا كان من المُمكن تجنب التحركات النقدیة أو الحد منھا خلال إجراء عملیات 
 -یة خاصة العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركز -التدقیق. وھنا فإن الحلول التقنیة الجدیدة التي تقدم الدعم للعملات الرقمیة 

تكتسب أھمیة بالغة نظرًا لما تتسم بھ من قدرة على خفض الأعباء الإداریة المفروضة على الشركات وغیرھا من المؤسسات لتحصیل 
ودفع ضریبة القیمة المضافة، ورفع معدلات شفافیة المعاملات في الوقت الفعلي في الاقتصاد، والحد من مخاطر الأعمال الاحتیالیة 

 ).71، 2015ت، والأخطاء (وولبور

  

                                                        
تم یشار إلى الخسائر باسم "عجز ضریبة القیمة المضافة"، ویقصد بھا الفارق بین إیرادات ضریبة القیمة المضافة المتوقعة والإیرادات التي  14

 تحصیلھا بالفعل.
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 توسعة الشمول المالي 3.3
یعُد الاستبعاد من النظام المالي حالیًا، وبشكل متزاید، أحد العوائق التي تحول دون محاربة الفقر. ومن ثم، أصبح تطویر الابتكارات 

لمالیة التي یقدمھا الھاتف المحمول لتوسعة الخدمات المالیة لتشمل الفقراء أیضًا تحدیاً عاجلاً. وفي الوقت الذي ساھمت فیھ الخدمات ا
في توسعة الشمول المالي، فإنھا تمثل بعض التحدیات التي تحد من قدرتھا على تحقیق أھدافھا. وعلى النقیض من ذلك، تسمح 

میة العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة بالمزج بین أفضل خصائص تقنیة الھاتف المحمول وبین خصائص العملات الإلزا
 الخاضعة لرعایة البنك المركزي، وھو ما یمثل فرصة ممیزة للإسھام في الشمول المالي.

 الشمول المالي في الاقتصادات الناشئة
لا یمتلكون حسابًا في مؤسسة مالیة أو لدى مقدم خدمات مالیة  -ملیار شخص بالغ عالمیًا لیس لدیھم تعاملات بنكیة  1.7ھناك قرابة 
المحمول.  وفي حین أن امتلاك حساب بنكي ھو أمر شائع للغایة في الاقتصادات ذات معدلات الدخل المرتفعة، فإن جمیع عبر الھاتف 

ھؤلاء الأشخاص یعیشون فعلیاً في العالم النامي. وتقع الحصة الأكبر من ھذه النسبة في أفریقیا والشرق الأوسط وجنوب شرق آسیا 
جھ التحدید بین الفقراء والنساء وسكان المناطق الریفیة، إلا أن العدید من أفراد الطبقة المتوسطة وجنوب آسیا، وترتفع النسبة على و

في الاقتصادات الناشئة في تكلفة إنشاء حسابات بنكیة،  15تشملھم أیضًا ھذه النسبة. تتمثل الأسباب الرئیسیة لانعدام ھذا الشمول المالي
 ).2017وبعُد البنوك من حیث المسافة، وانعدام الثقة في النظام البنكي (البنك الدولي، 

حتى أن ھؤلاء الذین لدیھم حسابات مالیة لیست لدیھم قدرة على الوصول إلى الكثیر من الخدمات المالیة، مثل حسابات الادخار 
ومنتجات التأمین. ونتیجة لذلك، یقتصر إجراء أغلب الأشخاص للمعاملات المالیة على النقد، كما أنھ لیس لدیھم أدوات كافیة  والقروض

للادخار أو الاستثمار، ولیس لدیھم إمكانیة للوصول إلى الأموال خارج نطاق شبكاتھم الشخصیة وغیر الرسمیة. وبھذا، یظل قدر كبیر 
م المالي وتظل الإیرادات تتسم بالندرة والغلاء. لھذا، فإن ذلك یحول دون تنمیة الأفراد للأنشطة الاقتصادیة من الثروات خارج النظا

 ).2016التي یمكنھا تحسین مستوى الحیاة (معھد ماكنزي العالمي، 
% من نقد 75قد العالمي، فإن حول الن G4Sلا یزال مُعدل انتشار النقد مُرتفعاً على الرغم من تقنیات الدفع الجدیدة. فبحسب تقریر 

).  وفي الاقتصادات الناشئة، ترتفع ھذه G4S، 2018، 14% من المعاملات (50الدول المشمولة في الدراسة یسُتخدم فیما یزید عن 
عامل تؤدي ھیمنة الت. وبالنسبة للحكومات، 2016% في 95النسبة في بعض الأحیان، كما ھو الحال في الھند مثلاً حیث بلغت النسبة 

إلى تسرب الأموال العامة، بل وزیادة فرص الفساد. بالإضافة إلى ذلك، فإن البرامج الاجتماعیة التي تعتمد على المدفوعات  النقدي
النقدیة والسلع المدعمة مثل الوقود والسلع الغذائیة الأساسیة تحد من قدرة الحكومات على توجیھ المساعدات والسلع المدعمة لمستحقیھا 

عال. كما أن المدفوعات النقدیة تعزز الاقتصادات غیر الرسمیة الكُبرى التي تمنع التنافس وتحرم الحكومات من إیرادات بشكل ف
 ). 2016الضرائب (معھد ماكنزي العالمي، 

 نشأة المدفوعات الرقمیة
فذ البیع على المدفوعات الرقمیة.  وعلى في العدید من الاقتصادات ذات الدخل المرتفع، یسود استخدام بطاقات الائتمان والخصم في منا

النقیض، في أغلب الاقتصادات الناشئة، لا یملك مثل ھذه البطاقات سوى القلیل من الأشخاص حیث لا یملك الكثیر منھم حسابات بنكیة. 
توجھ مباشرًة إلى ولكن، یمتلك الكثیرون ھواتف محمولة، مما قد یمكن ھذه الاقتصادات من تخطي الخدمات البنكیة الرسمیة وال

ثلثي ھذا الرقم لیس لدیھم  -ملیار شخص بالغ عالمیاً لیس لدیھ أي تعامل بنكي  1.1المدفوعات عبر الھاتف المحمول. وبالفعل، ھناك 
 ).92، صفحة 2017إلا أنھم یمتلكون ھواتف محمولة ربما تمكنھم من الوصول إلى الخدمات المالیة (البنك الدولي،  -حسابًا بنكیاً 

لدیھا فرصة للازدھار في الاقتصادات الناشئة حیث تتمتع تغطیة الشبكات بالانتشار الواسع  16الخدمات المالیة عبر الھاتف المحمول
% من البالغین 80، قرابة 2014والتحسن المستمر في مستوى الجودة. كما أن استخدام الھاتف المحمول یتزاید على نحو سریع: في 

%. ویعني ذلك أن أعدادًا كبیرة 90، من المُتوقع أن تبلغ ھذه النسبة 2020م اشتراكات ھواتف محمولة؛ وبحلول في الدول الناشئة لدیھ
 من الأشخاص الذین لیس لدیھم حسابات مالیة في الوقت الحالي، یمُكنھم الوصول إلى الخدمات المالیة عبر ھواتفھم المحمولة 

 ).2016(معھد ماكنزي العالمي، 
  

                                                        
عادلة وشفافة من خلال  الشمول المالي ھو عملیة ضمان الوصول الفئات الضعیفة إلى المنتجات والخدمات المالیة المناسبة بتكلفة یسیرة وبطریقة 15

 .الجھات المؤسسیة الرئیسیة
 خدمات الھاتف المحمول المالیة، یقصد بھا توفیر خدمات مالیة عبر الھاتف المحمول. 16
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 2014 تقریر البنك الدولي للتنمیة المالیة العالمیة لعاملخدمات المالیة عبر الھاتف المحمول الإسھام في الشمول المالي؟ یشیر ولكن كیف ل
إلى أن الأشخاص في الدول ذات الدخل المنخفض ھم أول المستفیدین من الابتكارات التقنیة المرتبطة بالدفع عبر  حول الشمول المالي
الخدمات البنكیة عبر الھاتف المحمول. تلك الابتكارات تقلل من تكلفة الخدمات البنكیة وتسُھل إمكانیة وصول  الھاتف المحمول أو

أو الفقراء إلیھا، لا سیما الذین یعیشون في المناطق الریفیة النائیة منخفضة الكثافة السكانیة التي لا تحظي بأي خدمات بنكیة للأفراد، 
یمكن للھواتف المحمولة الحیلولة دون الحاجة إلى السفر لمسافات بعیدة للوصول إلى المؤسسات المالیة.  ربما تحظى بالقلیل فقط. كما

 ھذا، ومن خلال خفض تكلفة تقدیم الخدمات المالیة، قد تسُھم التقنیة الرقمیة في زیادة القدُرة على تحمل تكالیف تلك الخدمات.
ستخدام الھواتف المحمولة قد یساعدھم على تجاوز الضغط الذي قد یشعرون بھ عند بالإضافة إلى ذلك، فإن اعتیاد الأشخاص على ا

استخدام الحسابات المالیة الرسمیة. وبالفعل، یمكن للفقراء الانزعاج من فكرة زیارة البنوك، إلا أنھم معتادون على إرسال رسائل 
انب آخر ینبغي مراعاتھ، وھو حقیقة أن الوصول إلى الحسابات نصیة قصیرة أو تبادل الدقائق مسبقة الدفع مع أفراد العائلة. ثمة ج

ة المالیة التقلیدیة یتزاید ببطء بارتفاع معدلات الدخل القومي. وعلى النقیض، لا یُظھر استخدام الحسابات المالیة عبر الھواتف المحمول
عالم. تحتاج أعداد كبیرة من الأفراد لاستخدام أي علاقة بالدخل: حیث یقع أعلى معدل استخدام حالیًا في بعض أفقر الدول في ال

النظام لبدءه؛ لذا فمبجرد وجود مجموعة كبیرة من المُستخدمین الرقمیین النشطین، سوف ترغب أعداد متزایدة في الانضمام 
 ).2016(ماكنزي، 

 التحدیات المرتبطة بالمدفوعات عبر الھاتف المحمول
رغم القدرة الكبیرة للمدفوعات عبر الھاتف المحمول على توسیع نطاق الشمول المالي، فإن تطویر ھذه المدفوعات ینطوي أیضًا على 

)، یفرض التوسع في استخدام الأموال UNCTADبعض أوجھ القصور. بحسب ما بینتھ دراسة لمؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة (
، على وجھ التحدید فیما یخص إصدار أموال الھاتف المحمول، 17باللوائح المالیةوعة من التحدیات المعنیة عبر الھاتف المحمول مجم

 ).21 :2012وحدود المعاملات، والخدمات البنكیة للھیئات، ومكافحة غسل الأموال (مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة، 
لیست دائمًا متوافقة من الناحیة التشغیلیة مثل النقد، وھي الحقیقة التي تمثل أھمیة إن أموال الھاتف المحمول الخاصة بمشغلین مختلفین 

ھذا، یفُرض على الأفراد تحویل الأموال إلى الأشخاص الذین یستخدمون نفس مشغل  عدم التوافق التشغیليبالغة للمستخدمین. وبسبب 
ة الحد من شمولیة الوصول وجعل المعاملات أمرًا معقدًا. ومن المرجح شبكة المحمول التي یستخدمونھا في دولة بعینھا، وھو ما من شأن

أن تستمر ھذه المشكلة بسبب تردد مشغلي الخدمات المالیة عبر الھاتف المحمول أنفسھم في السماح بالتوافق التشغیلي لرغبتھم في عدم 
ذلك، ظھرت في السنوات الأخیرة بعض المشروعات  ). وعلى الرغم من2012تیسیر نقل العملاء لأموالھم إلى منافسیھم (دونوفان، 

بین شركات خاصة لتنفیذ حلول محلیة لبدء توافق تشغیلي محدود على الأقل. تتسم ھذه الحلول بالغلاء، نظرًا لما تتطلبھ من استثمارات 
لخاصة لدعم المعاملات التي لرؤوس أموال وعدم تضمنھا للبنوك المركزیة. یتمثل الھدف من ذلك في تأسیس علاقة بین المؤسسات ا

  لا تزال قائمة على أموال البنوك التجاریة.
وفي بعض  -ومن المشكلات الرئیسیة أیضًا حقیقة أن العدید من مبادارات الخدمات المالیة عبر الھاتف المحمول تقودھا بشكل جزئي 

تب على ھذا إثارة المخاوف بین المشرعین الذین كانوا مؤسسات غیر مصرفیة تقع خارج نطاق اللوائح المالیة. تر -الحالات بشكل كلي 
بالفعل مترددین بشأن منح تراخیص لمشغلین غیر مصرفیین لتقدیم الخدمات عبر الھاتف المحمول استنادًا إلى أنھم قانوناً لا یخضعون 

د شراكة بین مشغل شبكة الھاتف . في العدید من الدول، تم التغلب على ھذه المشكلة بفرض البنوك المركزیة وجولرقابة تحوطیة
المحمول وبنك یخضع للإشراف والرقابة التحوطیة، بحیث تكون القیمة الإلكترونیة في حساب الأموال على الھاتف المحمول للعمیل 

المثال بطلب  مدعومة كلیاً أو جزئیاً في حسابات بنكیة. إلا أن ربط المدفوعات عبر الھاتف المحمول بالنظام البنكي الرسمي، على سبیل
 ). Aron، 2017وجود حساب بنكي للسماح بإجراء معاملات مالیة عبر الھاتف المحمول ربما ینتقص من ھدف بلوغ الشمول المالي (

  

                                                        
ع منتھدف اللوائح المالیة إلى الحفاظ على نزاھة النظام المالي من خلال ممارسة الرقابة والإبلاغ وآلیات الإنفاذ. تتضمن الأھداف الخاصة  17

 ككل.التلاعب في الأسواق واحتیال المستثمرین، وضمان كفاءة مقدمي الخدمات، وحمایة المستھلك، والحفاظ على ثقة المستثمر في النظام المالي 



 

21 

) اللازمة لمُشغلي الھواتف المحمولة لتشغیل PSPوعلى الرغم من ذلك، تصُدر بعض الدول حالیاً تراخیص لتقدیم خدمات الدفع (
بر الھاتف المحمول. ھذه التراخیص محدودة ولا تسمح بدفع فوائد أو إصدار ائتمانات، ولكن الغرض الوحید منھا ھو أنظمة الدفع ع

 إدارة المعاملات المالیة. 

 فوائد العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة
على النقیض من ذلك، لا تتطلب العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة امتلاك حساب بنكي ومن ثم فإنھا تحمل میزة مھمة 
 للعملاء في الدول التي بھا أعداد كبیرة من السكان الذین لیس لدیھم حسابات بنكیة، أو في الدول ذات الأنظمة البنكیة المتأخرة أو غیر

توفر العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة فرصة تخطي النظام البنكي والتوجھ مباشرًة إلى الحلول فعل، الموثوقة. وبال
وھذا من شأنھ تیسیر الشمول المالي عبر توفیر إمكانیة وصول للأشخاص والشركات  الرقمیة بالكامل دون الإلزام بوجود حسابات بنكیة.

وعلیھ، سوف یحظى جمیع وعبر تقدیم خدمات مالیة أكثر یسرًا من حیث التكالیف وإمكانیة الوصول. المستبعدین من البنوك التقلیدیة 
المواطنین بشمولیة الوصول للنقد القانوني المصحوب بمرونة المعاملات الإلكترونیة دون أي تمییز قائم على الحدود الاجتماعیة 

 الاقتصادیة أو العرقیة أو الطبقیة. 
ن شأنھ أن یسھل على الحكومات الوصول إلى المواطنین غیر المالكین لحسابات بنكیة لدفع الإعانات أو الرواتب وھو الأمر الذي م

لھم. وفي المقابل، سیتمكن الحاصلون على الخدمات من استخدام العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة على الفور لسداد 
م أموال إلكترونیة خاص. كما ستقُدم العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة أیضًا الفواتیر دون الحاجة إلى التحویل عبر نظا

طریقة جدیدة للادخار بفعالیة، حیث سیتمكن المستخدمون من استلام أموالھم وتخزینھا وإجراء مُعاملات علیھا بصورة رقمیة وبأدنى 
 حد من المُعوقات.

العامّة في أمن النظام  ثقةلرقمیة بصفتھا نقدًا قانونیاً یضمنھ البنك المركزي بالكامل، تعزز علاوة على ذلك، فإن حقیقة أن الأموال ا
وتدعم من قبولھ وانتشاره. كما سوف تزداد ثقة العامّة بفضل حقیقة أن العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة تمثل أموالاً 

بالنسبة لحاملھا. وفي  مخاطر ائتمانیة)، مما یعني انتفاء وجود 3.1القسم  صادرة عن بنوك مركزیة، بحسب الموضح سابقاً (انظر
المقابل، تنطوي الأموال الإلكترونیة الخاصة على مخاطر الطرف الآخر، حیث إن الودائع البنكیة ھي مسؤولیة الجھة المصدرة لھا في 

 حین یقدم عملاء البنوك الائتمانات لبنوكھم المعنیة.
مة أیضًا للعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة مساھمتھا في تحقیق الشمول المالي، حیث توفر، على ومن الخصائص المھ

التام والبساطة أیضًا. ویعني ذلك أن الأموال الرقمیة  بالتوافقخلاف شبكات الدفع عبر الھاتف المحمول، نظام للعمُلات الرقمیة یتسم 
حصري بمشغل ھاتف محمول واحد فقط. فالنظام المتوافق بالكامل من شأنھ منح الثقة للجھات لأحد الأفراد لن تكون مرتبطة بشكل 

 التي تقبل أداة دفع محددة، بأن العملاء سیكونون قادرین على استخدام ھذه الأداة بشكل مستقل عن التبعیة البنكیة أو الشراكة.
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 توسیع نطاق أدوات السیاسة النقدیة 3.4
عملات رقمیة صادرة عن البنوك المركزیة تعزیز فعالیة السیاسة النقدیة التقلیدیة بالإضافة إلى توفیر أدوات نقدیة جدیدة یمكن لطرح 

للبنوك المركزیة. إذ یمكنھا المساھمة في تیسیر الحد الأدنى الصفري على معدلات الفائدة الاسمیة، وھو ما سیساعد البنوك المركزیة 
اسة السلبیة عندما تقتضي الظروف الاقتصادیة ذلك. وبالتبادل، یمكن استخدام العملات الرقمیة الصادرة عن على تنفیذ معدلات السی

 البنوك المركزیة كأداة لدعم السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في أوقات الأزمات، مثل "المروحیة النقدیة".

 إصدار البنوك المركزیة لعملات رقمیة
المركزیة لعملات رقمیة من قدرة البنوك المركزیة على السیطرة على كمیة العملات الرقمیة الصادرة یمكن أن یعزز طرح البنوك 

عنھا المتداولة في الاقتصاد في الوقت الفعلي، وھو ما یمكن أن یسُھم في تشكیل السیاسة النقدیة. ستتمكن البنوك المركزیة من إجراء 
ضاع الاقتصادیة المتغیرة. كما ستتمتع بالقدرة على التكیف مع حجم المعاملات وعدد تعدیلات أسرع على السیاسة النقدیة بحسب الأو

المستخدمین الذي ربما یتزاید بتطور العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة. تمثل ھذه إحدى ممیزات التقنیات المالیة الجدیدة 
 تسم بالشفافیة وتمكن من إجراء عملیات التدقیق المحاسبي التي تسمح للبنوك المركزیة بتعقب جمیع المعاملات بطریقة ت

)Ahmat وBashir، 2017: 4 .( 
وبعیدًا عن ھذه الاعتبارات العامة، یمكن أن ینطوي طرح العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة على أنواع متعددة من التبعات 

ة لھذه العملات. یرتبط أحد المؤشرات الرئیسیة بما إذا كانت العملات على السیاسة النقدیة ومدى اعتمادھا على الخصائص الممیز
. فإذا كانت العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة غیر مدرة للفوائد مدرة للفوائد أم لاالرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة 

ر على السیاسة المالیة ستكون غیر مھمة.  على الجانب الآخر، إذا مثل النقد الفعلي الذي توفره البنوك المركزیة للعامة، فإن تبعات الأم
كلي كانت العملات مدرة للفوائد (إیجابیة أو سلبیة)، فیمكن استخدامھا كأداة إضافیة للسیاسة النقدیة لتحقیق العدید من أھداف الاقتصاد ال

)Meaning 4: 2018، وآخرون .( 
، یعكس ھذان الخیاران نھجین مختلفین یمكن للبنوك المركزیة تبنیھا عند النظر في Hodgson (2016)و Dysonوبحسب ما بینّ 

استجابة من  بشكل تفاعليإصدار عملات رقمیة. بحسب النھج الأول (عدم إدرار الفوائد)، تصدر البنوك المركزیة عملات رقمیة 
لتحفیز إجمالي  بشكل استباقيفي إصدار البنوك المركزیة لعملات رقمیة  جانبھا لطلب العامّة، بینما یتمثل النھج الثاني (إدرار الفوائد)

 الطلب ومن ثم التأثیر على الاقتصاد.
بة بحسب النھج التفاعلي، تصدر البنوك المركزیة العملات الرقمیة بأي كمیة لازمة لتلبیة احتیاجات العامّة، تمامًا مثلما ھو الحال بالنس

ي.  توفر البنوك المركزیة البنیة التحتیة اللازمة لتخزین العملات الرقمیة الصادرة عنھا ونقلھا، إلا أنھا للنقد الفعلي في الوقت الحال
تترك للعامّة تحدید كیفیة تخصیص ما لدیھم من أموال من خلال الودائع البنكیة والعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة. ومن 

 البنوك المركزیة الكمیة المُقرر إصدارھا من العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة. ثم، یحدد العامّة على الأحرى ولیست
وفي المقابل، بحسب النھج الاستباقي، یمكن للبنوك المركزیة استخدام العملات الرقمیة الصادرة عنھا كأداة للسیاسة النقدیة لتحفیز 

ا نموذجین مختلفین من السیاسة: تمكین السیاسة النقدیة من العمل على أساس إجمالي الطلب والتأثیر على الاقتصاد. قد یتطلب ھذ
 ). سننُاقش أدناه ھاتین السیاستین.Hodgson، 2016: 20و Dysonمعدلات فائدة سلبیة؛ ودعم السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة (

 تمكین السیاسة النقدیة من العمل على أساس معدلات فائدة سلبیة
، حاولت البنوك المركزیة تحفیز الإقراض البنكي والنشاط الاقتصادي 2008-2007ي أعقبت الأزمة المالیة العالمیة عامي في الفترة الت

 عبر تبني معدلات فائدة قصیرة الأمد عند أدنى مُستویاتھا على الإطلاق. ونتیجة لذلك، تبنت البنوك المركزیة في العدید من الدول، منھا
 ان والبنك المركزي الأوروبي، سیاسة معدلات الفائدة السلبیة.سویسرا والسوید والیاب

إلا أن سیاسة خفض معدلات الفائدة لم تصمد أمام العائق المسمى "الحد الأدنى الصفري": ویقصد بھ خسارة السیاسة النقدیة فعالیتھا 
تثمرین لطریقة بسیطة تجنبھم معدلات الفائدة عند اقتراب معدلات الفائدة الاسمیة من الصفر. لماذا؟ بسبب امتلاك المودعین والمس

 السلبیة: وھي الاحتفاظ بالنقد. وبمعنى آخر، فإن وجود نقد فعلي یخلق عائقاً أمام تنفیذ البنوك المركزیة لمعدلات الفائدة السلبیة. 
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ل السبب الرئیسي في أن معدلات الفائدة وھذه المشكلة لیست بالجدیدة، ومن ثم لمَ یتعین علینا القلق بشأنھا الآن أكثر مما مضى؟ یتمث
المنخفضة قد أصبحت ظاھرة ھیكلیة وبالتالي طویلة الأمد. في الواقع، لم تكن أسعار الفائدة المنخفضة الحالیة نتیجة لإجراءات التحفیز 

تصادیة الأكثر عُمقاً التي حدثت الھائلة للبنوك المركزیة في أعقاب الكساد الكبیر فحسب. بل ترتبط أیضًا بالتحولات الاجتماعیة والاق
خرات على مدار الثلاثین عامًا الماضیة، مثل انخفاض نمو الناتج المحلي الإجمالي وتفاقم التركیبة السكانیة وتزاید عدم التكافؤ ووفرة المد

ضئیلة للمناورة لمواجھة ). في ھذا السیاق الجدید، فإن السیاسة النقدیة لدیھا فرصة Smith، 2015و Rachelفي الأسواق الناشئة (
حالات الركود مقارنة بالعقود السابقة، وقد تجد البنوك المركزیة نفسھا في كثیر من الأحیان في مواجھة قید الحد الأدنى في المستقبل 

)Stevens، 2017: 84( 
أندي ھالدان، كبیر الاقتصادیین  ھذه ھي النقطة التي تصبح عندھا العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة ذات أھمیة. یشُیر

لدى بنك إنجلترا، إلى أن إحدى طرق القضاء على الحد الأدنى الصفري تكمن في طرح عملات البنوك المركزیة الرقمیة التي یمكن 
 الفائدة السلبیة علیھا: فرض أسعار

العملة المدعومة من جانب الحكومة، ولكن على وبالتالي، فإن أحد الحلول المثیرة للاھتمام یتمثل في الحفاظ على مبدأ 
أن یتم إصدارھا في شكل إلكتروني بدلاً من شكلھا الورقي. وھذا من شأنھ أن یحافظ على المفھوم الاجتماعي لوحدة 
العملة التي تصدرھا الدولة وعلى كونھا وسیلة للتبادل، على الرغم من أنھا الآن عُملة یتم الاحتفاظ بھا في محافظ 

یة بدلاً من المحافظ المتعارف علیھا. كما أن ذلك سیتیح فرض أسعار فائدة سلبیة على العملة على نحو یسیر رقم
 ).Haldane، 2015 :11ومتسارع، مما یحد من قیود الحد الأدنى الصفري. (

یود الحد الأدنى الصفري بشكل ھو أن طرح العمُلات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة ھو أمر یقُلص من ق الأمر الأكثر أھمیة 
). في الواقع، فإن التبني واسع Stevens، 2017: 85( فعال دون إلغاء النقد الفعلي إلا أن ذلك یتم على نحو یسیر من خلال تكملتھ

ق النقدیة. النطاق للعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة سوف یخلق الظروف اللازمة للنظر في التخلي عن أكبر فئات الأورا
 ونظرًا لكون أن أكبر الفئات النقدیة تحظى بأقل تكلفة للاحتفاظ بھا، فإن توقفھا سوف یزید من متوسط تكلفة الاحتفاظ بالنقود وبالتالي

). وھذا الأمر یجعل من العملة الرقمیة التي تصدرھا البنوك المركزیة Rogoff، 2016إتاحة الفرصة أمام أسعار الفائدة السلبیة (
 یارًا مثیرًا للتخلص من الحد الأدنى الصفري مع الاستمرار في إتاحة الفرصة أمام الجمھور لمطالبة البنك المركزي.خ

 دعم السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة
ركزیة بالنظر إلى قیود الحد الأدنى الصفري وعدم فعالیة السیاسة النقدیة التوسعیة في سنوات ما بعد الأزمة، لجأت بعض البنوك الم

إلى السیاسات النقدیة "غیر التقلیدیة" المتمثلة في التیسیر الكمي. یقوم البنك المركزي بتنفیذ التیسیر الكمي عن طریق شراء كمیات 
كبیرة من الأصول المالیة، عادة ما تكون من السندات الحكومیة، وبالتالي رفع أسعار تلك الأصول المالیة وخفض عوائدھا، وفي الوقت 

 یادة المعروض من النقود.نفسھ ز
ومع ذلك، ھناك جدل حول فعالیة التیسیر الكمي في تحفیز الاقتصاد الحقیقي. یشیر بعض الاقتصادیین إلى أن ھذه السیاسة لا یستفید 

الأسر ذات منھا سوى أقلیة من الأسر الثریة (حملة السندات وحملة الأسھم) ممن لدیھم میل أقل لإنفاق المزید من الأموال والدخل من 
 الدخل المنخفض. وبمعنى آخر، لن یكون ھناك أثر "انتشاري" على الاقتصاد الحقیقي. 

وفي رد على المخاوف من إخفاق التیسیر الكمي في خلق معدل طلب كافٍ، دعا عدد من الاقتصادیین إلى "التیسیر الكمي للأشخاص" 
الحكومیة أو غیرھا من الأوراق المالیة، فإنھم یشیرون إلى أن البنوك  ". فبدلاً من شراء السنداتمروحیة الأموالأو ما یسمى بـ "

المركزیة یمكنھا أن تدفع الأموال مباشرة إلى الأسر وبالتالي تشجع الطلب الكلي. ویمكن للعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة 
ة لكل من الأفراد والشركات. یمُكن أن تكون ھذه الآلیة بمثابة أداة أن توفر قناة التوزیع لتسھیل التحویل المباشر لأموال البنوك المركزی

من خلال السماح بضخ السیولة إلى الاقتصاد مُباشرة دون المرور بالقطاع  للتوسع النقدي المضاد للتقلبات الدوریة
  المصرفي.
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 . تصمیم عملة رقمیة صادرة عن البنوك المركزیة4
 والتوزیعمنھجیات الإصدار  4.1

لا تخلو العدید من المزایا الخاصة بالبنوك المركزیة جراء إصدار عملة رقمیة من التحدیات، ولا سیما فیما یتعلق بتصمیمھا. وفقاً 
لدوافعھا، تحتاج البنوك المركزیة إلى تحدید سمات العملات الرقمیة الصادرة عنھا والتعاون مع مُقدمي البرامج المبتكرین لفھم 
التقنیات الحالیة والمستقبلیة. یركز ھذا القسم على العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة المصممة خصیصًا لغرض تمكین 
البنوك المركزیة من إصدار عملة ذات سیادة في شكل رقمي مماثلة لسمات العملات النقدیة، مع تسلیط الضوء على المنھجیات 

 المختلفة للإصدار والتوزیع.

 إصدار البنوك المركزیة لعملات رقمیة
ت یتشابھ إصدار البنوك المركزیة للعملات الرقمیة التي تتسم بالسمات ذاتھا الخاصة بالنقد مع الطریقة التي یتم من خلالھا إصدار العملا

الفارق الوحید ھو رقمنة الورقیة الحالیة. حیث إنھ من الضروري اتباع نفس الخطوات لإنشاء العمُلة وتخزینھا وتوزیعھا، ویكون 
العملیة. یتم استبدال مكابس الطباعة بـ"طابعات افتراضیة" آمنة، ویتم تخزین الأوراق النقدیة الرقمیة في غُرف رقمیة مُحصنة في 

تحویلات مركز بیانات البنك المركزي. یتم استبدال المركبات المدرعة التي تسُتخدم في توصیل الأوراق النقدیة المطبوعة حدیثاً بال
الرقمیة للعملات الرقمیة الصادرة عن البنك المركزي إلى محافظ المستخدمین. وتتم ترجمة عناصر الأمان الموجودة على الأوراق 

حدات النقدیة الحدیثة (الطبقات ثلاثیة الأبعاد وأنماط الدقة والأرقام التسلسلیة) إلى عناصر أمان تشفیر رقمیة. وھذا من شأنھ أن یجعل الو
 نقدیة الخاصة بالعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة مكافئة للأوراق النقدیة ذات التوقیع الفرید والرقم التسلسلي.ال

ونظرًا لكثرة انتشارھا، فإن الھواتف المحمولة سوف تكون ھي الطریقة الأنسب للاحتفاظ بمثل ھذه العملة الرقمیة ونقلھا. وستكون 
على أن یتم التحقق من صحتھا بواسطة منصة التشغیل. كما أنھ یمكن أیضًا تخزین الوحدات في حسابات أو جمیع المعاملات مؤمنة 

محافظ رقمیة یتم حفظھا في خوادم نائیة. ونظرًا لأن العملات الرقمیة ستخضع للتداول إلكترونیاً، فإنھ یمكن استخدامھا في كل من 
ات عن بعُد. وعلى ھذا النحو، فإنھا قد لا تكون بمثابة معادل للنقد المادي فحسب، بل أیضًا المدفوعات التي تتم عبر نقاط البیع والمدفوع

كبدیل عن الأموال المصرفیة. كما ستكون قابلة للاستبدال بالأدوات النقدیة الأخرى على نحو تام، على سبیل المثال، یمكن استبدالھا 
 البیع.بالنقد المادي في أجھزة الصراف الآلي أو عند نقاط 

 توزیع العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة
 نھج قائم على القیمة، ھناك نھجان للبنك المركزي یتم من خلالھما إتاحة الأموال الرقمیة للجمھور: Mersch (2017)كما أوضح 

د نھائیاً عندما یقوم المُسدد بإعطاء . یستند النقد على القیمة ولا یوجد حساب متضمن: حیث یكون تحویل النقوخر قائم على الحسابو
النقد للمدفوع لھ. ولا یشترك البنك المركزي في ھذا التحویل. حیث یقتصر دوره على تسجیل الإصدار والعائد النھائي للنقد فقط. وعلى 

ة في البنك المركزي تكون النقیض من ذلك، فإن العملات الرقمیة الحالیة الصادرة عن البنوك المركزیة في شكل ودائع للبنوك التجاری
قائمة على الحساب: بحیث یكون التحویل من بنك إلى آخر نھائیاً عندما یتم خصم الأموال من حساب القائم بالدفع وتقییدھا في حساب 

 المدفوع لھ. ویكون البنك المركزي مشارك بشكل مباشر، لكونھ ھو من یسجل التحویل.

 النموذج القائم على القیمة
): 18ون العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة قائمة على القیمة مثل النقد (تعرف أیضًا بـ"القائمة على الرموز" یمكن أن تك

بحیث ینشئ البنك المركزي عملات رقمیة ویصُدرھا إمّا مباشرًة للعامّة أو (بطریقة غیر مباشرة) عبر الوسطاء المتواجدین بالفعل.  
المركزي ذاتھ توزیع العملة وإدارة المحافظ (حسابات الإیداع الرقمي) أو یمكنھ تفویض القطاع الخاص بالقیام  كما یمكن أن یتولى البنك

بذلك. البنك المركزي أو الشركات الخاصة (البنوك أو شركات التقنیات) التي تتولى تشغیل النظام تقدم نوعًا خاصًا من حسابات الإیداع 
یشُار إلى الشركات التي تقدم ھذه الحسابات بـ "مقدمي خدمات العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك  الرقمي تدعى "المحافظ الرقمیة".

 المركزیة".
  

                                                        
یقصد بالعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك الرموز ھي تمثیل رقمي للأصول الفعلیة، ویمكن استخدامھا للتحقق من صحة ملكیة الأصول.  18

أنھا وحدات من العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة التي یمكن تحویلھا من شخص لمركزیة "القائمة على الرموز"، بمُجرد إصدارھا، ا
القائمة ة "لآخر بدون تدخل من البنك المركزي، تمامًا كما ھو الحال مع النقد الفعلي. البدیل لھا ھو العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزی

ت على الحسابات"، حیث یمتلك الوكلاء حساباً مسجل لدى البنك المركزي، وتتم المعاملات من خلال البنك المركزي عبر الخصم من أحد الحسابا
 والإیداع في الآخر.
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یتحمل مقدمو خدمات العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة مسؤولیة خدمات السداد، ومعلومات الحسابات، والخدمات البنكیة 
عم العملاء. یتطلب تحویل العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة خصم الأموال من عبر الإنترنت والھاتف المحمول، ود

 المحفظة الرقمیة لمُقدم الدفع وإیداعھا في محفظة المدفوع إلیھ بدون تدخل من البنك المركزي. 
من المھم للغایة التأكید على أن الأموال الرقمیة المحفوظة في محافظ إلكترونیة مملوكة لأصحاب الحسابات ولیس مقدم  قانوناً،

. یتولى مقدمو الخدمات إدارة المحافظ الرقمیة فحسب، ولا یمتلكون الأموال خدمات العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة
ما یخالف ما یحدث في البنوك التقلیدیة: حیث یصبح النقد الفعلي الذي یودعھ العمیل ملكًا للبنك ویمنح المحفوظة في تلك المحافظ. وھو 

العمیل عوضًا عن ذلك التزامًا في صورة ودیعة بنكیة. ونتیجة لذلك، لن یتمكن مقدمو خدمات العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك 
میة لعملائھم ومن ثم فھي بالتبعیة خالیة من المخاطر شأنھا في ذلك شأن النقد الفعلي المركزیة من منح قروض باستخدام العملات الرق

)Dyson وHodgson، 2016:ینطوي النھج القائم على القیمة على العدید من الممیزات .( 

ام بھذه المھمة : یخفض التشغیل عبر الشركات الخاصة من العبء الإداري على البنوك المركزیة عبر تفویض القیالعبء الإداري •
 للبنوك التجاریة المتواجدة والمُستجدین حدیثاً في القطاع التقني.

: من شأن تولي الشركات الخاصة إدارة النظام التشجیع على التنافس والابتكار لتحسین الخدمات وتوسعة النھج المدفوع بالسوق •
 نطاقھا.

خدمات العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة لن یعرضوا : استنادًا إلى حقیقة أن مقدمي إطار العمل التنظیمي •
أموال عملائھم للخطر، فلن یتطلب النظام الكثیر من اللوائح التنظیمیة المشددة. على سبیل المثال، من غیر الضروري 

جدة حدیثاً لإیجاد بعض تطبیق متطلبات بازل لرأس المال.  قد یشجع ھذا على الابتكار عبر تیسیر الأمر على الجھات المُست
 التنافس مع البنوك الحالیة.

 النموذج القائم على الحسابات
على الجانب الآخر، یمكن أن تكون العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة المتاحة للعامّة قائمة على الحسابات: بحیث یفتح 

م حسابات، وبطاقات دفع بحیث یتسنى لھم استخدام الأموال في البنك المركزي حسابًا لكل مستخدم ویوفر لھم رموز تصنیف، وأرقا
السداد. قد یستلزم ھذا قدرة العملاء على مراجعة الأرصدة والمعاملات عبر الإنترنت والخدمات البنكیة عبر الھاتف المحمول. سیتعین 

 ). Hodgson، 2016و Dysonحسابات (على البنك المركزي تفعیل لوائح معنیة بمكافحة الاحتیال وغسیل الأموال على كافة ال
 إلا أن ھناك بعض المخاطر المحتملة لھذا النھج:

: تتخطى القدرات الإداریة اللازمة لخدمة الجمھور بشكل مباشر وتقدیم خدمة العملاء والدعم التقني، القدرة الحالیة العبء الإداري •
 للعدید من البنوك المركزیة.

النظر إلى البنك المركزي وكأنھ یحاول التنافس مع البنوك التجاریة على تقدیم خدمات الدفع. ومن شأن : یمكن التنافس مع البنوك •
 ھذا التنافس على الأرجح إثارة التساؤلات حول تضارب المصالح بین البنوك المركزیة والمؤسسات الخاضعة لسلطتھا الرقابیة.

 مركزي ما یحفزه على ابتكار آلیة الدفع حیث إنھ سیكون مقدم الخدمة الوحید.: لن یكون لدى البنك الالقلیل من المحفزات للابتكار •
) في صورة dinero electronicoلإصدار الأموال الإلكترونیة للإكوادور ( 2015اتبع البنك المركزي للإكوادور ھذا النھج عام 

تطبیق ما، وتسجیل رقم الھویة الوطنیة لھم والإجابة عن حسابات "أموال إلكترونیة" للعامّة. وبإمكان المواطنین فتح حساب عبر تنزیل 
بعض أسئلة الأمان. إلا أنھ، بخلاف ما یتُصور عادةً عند التفكیر في "العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة"، لم یكن بنك 

ل كان یصدر مطالبات بالدولار الأمریكي.  الإكوادور المركزي ینُشئ حسابات خالیة من المخاطر مُقومة بأموالھ الإلزامیة المحلیة، ب
  %. 100یمعنى آخر، فإنھ لم یكن یصدر فعلیاً عملة ما، بل كان مجلسًا للنقد باحتیاطي بالدولار الأمریكي یبلغ 

ل . یعُزى ھذا الفشل بشك2018فشل النظام في جذب عدد كاف من المستخدمین أو حجم كاف من المدفوعات ومن ثم فقد أغُلق في عام 
رئیسي لانعدام ثقة الجمھور في السلطات العامة، مدفوعًا بفترات سابقة من تفشي التضخم مما ترتب علیھ مخاوف بشأن أن تكون 
الأموال الرقمیة ھى الخطوة الأولى لفصل الاقتصاد عن الدولار. إلا أن الأمر یرتبط أیضًا بصعوبة تشغیل البنك المركزي لنظام قائم 

ا یتطلب توفیر برامج وأجھزة لعدة آلاف من التجار، فضلاً عن تقدیم خدمة عملاء مباشرة للعامّة بقدر یفوق على الحسابات وھو م
 ). White، 2018قدرات مؤسسات القطاع الخاص (
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 الخصائص الممیزة للعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة
ك المركزیة على الأسباب الأصلیة التي دفعت البنوك لإصدارھا. نستعرض تعتمد الخصائص الممیزة للعملات الرقمیة الصادرة عن البنو

أدناه أھم خصائص العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة المشابھة للنقد، رغم أنھ یصعب التعمیم بسبب تنوع التصمیمات 
 القائمة على الحسابات والقائمة على القیمة: والمواصفات التي یمكن أن تتسم بھا العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة

 فئة العمُلة وقیمتھا
 العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة ھي عُملات مُقوّمة بالعملات السیادیة للدولة؛ مثل الفرنك السویسري بالنسبة لسویسرا.

 النقد القانوني
تعد العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة نقدًا قانونیاً شأنھا شأن النقد. ویمثل ھذا أھمیة حیث یثق المستخدمون بشكل أكبر 
في البنوك المركزیة عن البنوك التجاریة أو مشغلي شبكات الھاتف المحمول. إن بث الثقة ھو ما من شأنھ أن یجعل العملة تحظى بقبول 

 ناھا عدد كاف من الأشخاص وبذلك خفض تكالیف المعاملات لصالح الاقتصاد والعامّة في المجمل.  الجمیع ویتب

 قابلیة التحویل
تقبل البنوك المركزیة تحویل العملات الرقمیة الصادرة عنھا بالسعر الأصلي مع المؤسسات المالیة التي لدیھا حساب لدى البنوك 

ن النھائیین. یترتب على ھذا تعادل سعر الصرف للأوراق النقدیة والعملات الرقمیة الصادرة المركزیة أو تحویلھا مباشرة للمستخدمی
 عن البنوك المركزیة بین عامّة الجمھور. 

 عدم إدرار فائدة
یعتمد التساؤل حول ما إذا كان من الممكن أن تدر العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة فوائد على نموذج التوزیع الخاص 
بھا. إذا كانت العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة توزع عبر حسابات بنكیة (النموذج القائم على الحسابات)، فمن المحتمل 

یجابیة أو سلبیة). تمثل العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة بدیلاً قریباً من الودائع البنكیة لقدرتھا على التنافس أن تدر فوائد (إ
مباشرًة مع ودائع البنوك التجاریة. مما قد ینتج عنھ تحول جزئي عن البنوك التجاریة إلى محافظ العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك 

 ). 5.2لھذا التحول أن یحمل آثارًا جانبیة سلبیة ویھدد ممارسة النظام البنكي الاحتیاطي الجزئي (انظر القسم  المركزیة. یمكن
في المقابل، إذا جرى توزیع العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة عبر المحافظ الرقمیة (النموذج القائم على القیمة)، فإن 

ملائمة قانونیاً. سیكون العقد الذي یسمح للمستخدم بالوصول إلى منصة التوزیع شبیھًا باتفاقیة الإیداع:  احتمالیة إدرار فائدة ستكون غیر
حیث  -من النوع "الآمن رقمیاً"  -یقدم مشغل العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة للمستخدم مساحة مخصصة على المنصة 

ع المستخدم بملكیة كاملة لوحداتھ النقدیة ویمكنھ التأكید على ملكیتھ أمام المشغل المصرح لھ یمكنھ إیداع وحداتھ النقدیة الرقمیة. یتمت
وأي طرف ثالث.  كما یمُكنھ تنفیذ أي معاملات سداد على مسؤولیتھ الخاصة. وھو ما یخالف تمامًا ما یحدث في البنوك التقلیدیة حیث 

 ویمنح العمیل عوضًا عنھ التزامًا في صورة ودیعة بنكیة. یصبح النقد الفعلي الذي یودعھ العمیل ملكًا للبنك

 الوصول إلى العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة
الوصول إلى العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة لا یقتصر على أفراد بعینھم فھو غیر حصري، مما یعني أنھ یمكن لأي 

انیة الوصول إلى التقنیات ذات الصلة بھا. تحُفظ العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة شخص استخدامھا بشرط أن یتمتع بإمك
في حساب أو محفظة رقمیة، وھي متاحة لأي شخص أو شركة عبر العدید من الأجھزة التقنیة، بما في ذلك الھواتف المحمولة والأجھزة 

بالإنترنت. تتولى البنوك المركزیة أو التجاریة مسؤولیة تقدیم المحافظ الرقمیة اللوحیة والحواسیب الشخصیة ذات القدرة على الاتصال 
 أو الحسابات.  

 مدى توفر العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة
 ثمة حاجة إلى توفر العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة طوال الوقت مثل الأموال النقدیة وغیرھا من وسائل السداد

 الإلكتروني.
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 سریة استخدام العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة
تثیر التقنیات الجدیدة تساؤلات بشأن المستوى المناسب من الخصوصیة أو الشفافیة في النظام المالي. یجب أن یضمن الحل التقني 

الإلكترونیة، بینما یقدم في الوقت نفسھ الظروف المواتیة لإمكانیة المناسب نفس المستوى من السریة للعملیات الخاصة بالمدفوعات 
التعقب المسموح بھا بحسب اللوائح الوطنیة وقوانین الخصوصیة. ویعني ذلك أن النظام سیكون خاصًا (تفاصیل المعاملات تظھر فقط 

اركین لتفعیل اللوائح المعنیة المعمول بھا، مثل للأطراف المقابلة في المعاملة) لكنھ لن یكون مجھول الھویة (یجب تحدید ھویة المش
. وبحسب البیئة القانونیة، قد تطلب بعض السلطات 19مكافحة غسل الأموال ومُتطلبات معرفة العمیل) على الأقل بما یفوق حدًا معیناً

 المحددة إمكانیة مراجعة المعاملات في ظل ظروف معینة. 

 المعروض الذي یطرحھ البنك المركزي
لى البنك المركزي توفیر العملات الرقمیة بحسب القدر الذي یرغب العامّة في امتلاكھ. لذا، فإن مستوى الطلب ھو ما سیحدد یجب ع

 مقدار العرض اللازم الذي ینبغي أن یتسم بالمرونة الشدیدة. 

 قناة التوزیع التي یستخدمھا البنك المركزي
عن البنوك المركزیة إمّا من البنوك المركزیة مباشرةً، أو بشكل غیر مباشر من تشتري الأسر والشركات العملات الرقمیة الصادرة 

مؤسسة مالیة خاضعة للرقابة (مثل البنوك) من خلال ودائعھم أو الأموال النقدیة. ینبغي أن یكون لدى ھذه المؤسسات المالیة الخاضعة 
ومكافحة غسل الأموال وتمویل الإرھاب في عملیاتھا التي تتم من  للرقابة حسابات لدى البنك المركزي وتمتثل لمتطلبات معرفة العمیل

 خلال العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة.

 إتمام العملیات بشكل نھائي وعدم القابلیة للإلغاء
الة العملات الرقمیة الصادرة تستلزم العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة حلاً تقنیاً یسمح بتأكید المعاملات بشكل فوري. في ح

عن البنوك المركزیة القائمة على القیمة، لن تكون ھناك حاجة إلى إجراء مقاصة وتسویة بین طرفي المعاملة، شأنھا في ذلك شأن 
 المعاملات النقدیة.

  

                                                        
دة، یمكن استخدامھا بالفعل، طُرح خیار في بعض الدول یسمح بإنشاء محفظة (أو حساب) محدودة ذات قیود قویة على المعاملات والأرص 19

جة ھي بدون تحدید الھویة أو تخضع لمعیار تسجیل محدود للغایة. في حالة تخطي حد معین، یستلزم الأمر التسجیل الكامل مع إثبات للھویة. النتی
أداة رقمیة مجھولة یسعى ھذا إلى التعامل مع رغبة بعض الأشخاص للوصول إلى  نظام محافظ ثنائي المستوى یتكون من فئات متعددة الحدود.

 ھویة المالك.
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 : خصائص العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة الشبیھة بالنقد1الجدول 

 العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة الشبیھة بالنقد الخصائص

 العملة السیادیة؛ مثل: الفرنك السویسري، الدولار الأمریكي فئة العمُلة وقیمتھا

 نعم النقد القانوني

 السعر الأصلي / بدون عمولات قابلیة التحویل إلى نقد

 لا مدرة للفوائد

 لا توجد رسوم البنك المركزي

 غیر حصریة، لكن یشترط الوصول إلى التقنیات ذات الصلة إمكانیة الوصول

 24/7 التوفر

 شبیھة بعملیات الدفع الإلكتروني سریة الاستخدام

 خاضعة لمستوى الطلب، بالغة المرونة المعروض الذي یطرحھ البنك المركزي

عبر المؤسسات مباشرًة عبر البنك المركزي أو بشكل غیر مباشر  قناة التوزیع
المالیة الخاضعة رقابیاً التي لدیھا حسابات في البنك المركزي. 
مؤسسات مالیة تمتثل للوائح مكافحة غسیل الأموال ومُتطلبات 

 معرفة العمیل.

 على الفور، في نفس وقت المعاملة إتمام العملیات بشكل نھائي/عدم القابلیة للإلغاء
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 للتنفیذالحلول التقنیة  4.2
یفُترض عادةً أن التقنیات القائمة على الإجماع مثل سلسلة الكُتل، نوع محدد من تقنیة دفاتر الحسابات الموزعة، ستكون لازمة لتنفیذ 
عملات رقمیة صادرة عن البنوك المركزیة. رغم أن ھذه التقنیات تنطوي على بعض الممیزات لأنظمة التسجیل المالي، فإنھا تحمل 

المخاطر والتحدیات فیما یخص النموذج التقلیدي للعملة السیادیة. وعوضًا عن ذلك، ثمة بعض الحلول التقنیة في طور  أیضًا بعض
الإعداد لتقدیم نظام غیر قائم على الإجماع لمعالجة المعاملات.  تعُد ھذه التقنیات أكثر ملاءمة لتمكین البنوك المركزیة من إصدار 

 عملة سیادیة في شكل رقمي.

 البیتكوین ودفاتر الحسابات الموزعة
أصبح من المعروف حالیاً على نطاق واسع أن الابتكار الأساسي في البیتكوین لا یتمثل في وحدة الحساب البدیلة، ولكن التقنیة التي 

ام سداد ما بطریقة لا تنطوي علیھا والتي یطلق علیھا "تقنیة دفاتر الحسابات الموزعة". تسمح تقنیة دفاتر الحسابات الموزعة بعمل نظ
مركزیة، بدون أي تدخل من طرف ثالث موثوق، مثل البنك المركزي. یستخدم مصطلح "دفاتر الحسابات الموزعة" لوصف "قاعدة 
بیانات آمنة أو دفتر حسابات مستنسخ على عدة مواقع، أو دول، أو مؤسسات بدون سیطرة جھة مركزیة واحدة" (الاتحاد الدولي 

 )).  11 :2016للاتصالات، 
لا تعُد فكرة دفاتر الحسابات الموزعة فكرة جدیدة. حیث تسُتخدم ھذه الدفاتر في المنظمات التي لدیھا فروع في دولة ما أو عدة دول 

بإجراء الوظائف الأساسیة اللازمة للحفاظ على  مسؤول مركزي(مثل سلاسل المتاجر). بینما في قاعدة البیانات التقلیدیة المُوزعة، یقوم 
الاتساق عبر النسخ المتعددة من دفتر الحسابات. تتمثل أیسر طرق القیام بھذا في احتفاظ المسؤول بنسُخة أصلیة من دفتر الحسابات 

 ).58 :2017یجري تحدیثھا دوریاً ومشاركتھا مع جمیع مشاركي الشبكة (بنك التسویات الدولیة، 
مقابل، تختلف الأنظمة الجدیدة القائمة على تقنیة دفاتر الحسابات الموزعة عن قواعد البیانات التقلیدیة، حیث إنھ لا توجد حاجة وفي ال

إلى مثل ھذا المسؤول المركزي لإدارة قاعدة البیانات. یمكن للمشاركین تقدیم معلومات جدیدة في أي وقت وإضافتھا لقاعدة البیانات 
تضاف البیانات الجدیدة للنسخة الخاصة بكل مشارك في دفتر الحسابات الموزع بحیث یمتلك كل مشارك النسخة  عبر عملیة تحقق.

 الأحدث من قاعدة البیانات بالكامل على الدوام. 
قنیة سلسلة أول وأشھر تطبیق لتقنیة دفاتر الحسابات الموزعة التي أعدت في الأصل لدعم البیتكوین. تعتمد ت سلسلة الكُتلتعُد تقنیة 

 الكُتل على آلیة إجماع غیر مركزیة تسھل إرسال العملة الرقمیة من مستخدم إلى آخر دون الحاجة إلى طرف ثالث موثوق. 
، قد لا یكون ذلك ھو الحل الأمثل لتنفیذ العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة. Scorer (2017)ومع ذلك، كما أوضح 
فیھا العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة مختلفة تمامًا، حیث یحتاج أحد الأطراف الموثوق بھا على  فالبیئة التي قد تتواجد

وبالإضافة إلى ذلك، تتطلب حلول سلاسل الكتل قدرًا ھائلاً من قوة  إلى ممارسة قدر من التحكم المركزي. -البنك المركزي  -الأقل 
استخدامھا على نطاق واسع كما ھو الحال في العملات الرسمیة. وسیكون الأمر من قبیل عدم  المعالجة والوقت، وبالتالي، لا یمكن

. وبالتالي، قد لا تكون سمات تقنیة 20الفاعلیة الاجتماعیة والھراء التكنولوجي أن یتم إھدار كمیات ھائلة من القوة الحسابیة والطاقة
 كزیة للعملات رقمیة.سلاسل الكتل ضروریة أو مرغوبة في إصدار البنوك المر

فقد تم اختبار بعض المشروعات التي تستند إلى دفاتر حسابات مسموح بھا للتسویات التي یتم إجراؤھا بین البنوك فیما یتعلق بالقطاع 
تائج ، قید التقییم، إلا أن الن2.2). ولا تزال المشروعات التي تم تنفیذھا حتى الآن، الواردة في القسم OECD، 2018: 20العام (

الأولیة تشیر إلى أن حلول تقنیة دفاتر الحسابات الموزعة التي تستخدم النماذج المسموح بھا من تقنیة دفاتر الحسابات الموزعة تظل 
 غیر ناضجة لكي یتم تبنیھا باعتبارھا عملات رقمیة صادرة عن البنوك المركزیة.

  

                                                        
، وھو ما یعادل الكھرباء اللازمة 2018(تیرا وات في الساعة) بنھایة أغسطس  73.12بلغ إجمالي استھلاك البیتكوین السنوي للكھرباء حوالي  20

 لدولة تشیلي بأكملھا.
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 المتطلبات التقنیة للعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة
تتسم الدوافع الأولیة للبنك المركزي لإصدار عملات رقمیة بكونھا ضروریة في تحدید الحل التقني الذي یمكن تنفیذه. وعلى الرغم من 
ذلك، في حال التشابھ بین العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة والنقد، ھناك عدد من المتطلبات العامة التي یجب معالجتھا، 

نھا: المرونة، والأمن، وقابلیة التوسع، ومعالجة المعاملات، والسریة، والتوافق التشغیلي وأیضًا التحوط للمستقبل. ولا تتلائم ھذه من بی
 المتطلبات مع التكنولوجیا، بمعنى أنھ یجب أخذھا في الاعتبار لأي نوع من حلول العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة.

 تناول ذلك بمزید من التفصیل أدناه:وقد تم 

 المرونة
سیتم اعتبار العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة المستخدمة على نطاق واسع بمثابة بنیة تحتیة وطنیة استراتیجیة، ضروریة 

خلل، سیكون لھ تأثیر كبیر على النظام للدولة من حیث طبیعة عملھا بالإضافة إلى اعتماد الحیاة الیومیة علیھا. وفي حالة حدوث أي 
المالي والاقتصاد. لذلك، ینبغي أن یوفر الحل التقني مستویات مُرتفعة من المرونة وأن یكون قابل للتنفیذ في جمیع أنحاء البلاد، على 

 ساعة، طوال أیام العام. 24مدى 

 الأمن
وء تزاید وتیرة الھجمات السیبرانیة وتأثیرھا. لذلك، ینبغي تحظى الاعتبارات الأمنیة ھي الأخرى بأھمیة قصوى، لا سیما في ض

حمایة العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة ضد إمكانیة الوصول غیر المصرح بھ إلى البیانات وتغییرھا، وكذلك تعطیل 
 عملیة التشغیل. 

 قابلیة التوسع
التكیف مع حجم المعاملات وعدد المستخدمین الذین قد تزداد أعدادھم إثر تبني تتمثل أحد المتطلبات التقنیة الھامة في قدرة النظام على 

 العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة. 

 معالجة المعاملات
یة، من شأن الحل التقني الأمثل أن یمكّن تأكید المعاملات على نحو فوري مع عدم المطالبة بأي تسویة. كما ھو الحال مع المعاملات النقد

 یجب ألا تكون ھناك حاجة لأي مقاصة بین الطرفین المتعاملین.

 السریة
تثیر التقنیات الجدیدة تساؤلات بشأن المستوى المناسب من الخصوصیة أو الشفافیة في النظام المالي. ومن شأن التقنیة التي تعتمد 

ل من السریة للعملیات الخاصة بالمدفوعات الإلكترونیة، علیھا العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة أن تضمن مستوى مُماث
بینما توفر في الوقت ذاتھ المرونة الملائمة لتوفیر شروط التتبع المسموح بھا بحسب اللوائح الوطنیة وقوانین الخصوصیة. مما یعني 

معاملة) لكنھ لن یكون مجھول الھویة أنھ ینبغي أن یكون النظام خاصًا (لا تظھر تفاصیل المعاملات سوى للأطراف المقابلة في ال
(ینبغي تحدید ھویة المشاركین لتمكین اللوائح المعنیة المعمول بھا، مثل مكافحة غسل الأموال ومُتطلبات معرفة العمیل). وبحسب 

 البیئة القانونیة، قد تطلب بعض السلطات المحددة إمكانیة مراجعة المعاملات في ظل ظروف معینة. 

 ليالتوافق التشغی
سوف تحتاج العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة إلى المواءمة مع النظام المالي. كما ستكون ھناك حاجة إلى وجود تزامن 

ق بین أنظمة الدفع المختلفة لضمان فعالیة المدفوعات وترابطھا. لذلك، یجب أن یتیح الحل التقني إمكانیة التوافق التشغیلي الكامل مع طر
لحالیة. تتضمن إمكانیة التوافق التشغیلي متطلبات نقاط التبادل بین العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة وأموال البنوك الدفع ا

 التجاریة لتوسیع استخدام العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة في المعاملات مع أنظمة الدفع الأخرى.
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 التحوط للمستقبل
متطلب تقني آخر یكمن في أن العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة یجب أن تكون لدیھا القدرة على العمل لفترة طویلة ھناك 

 من الوقت وبالتالي التكیف مع البیئة المتغیرة. وقد تحتاج إلى تكییف قدرة المعالجة مع التغیرات في الطلب. كما أنھ من المحتمل أیضًا
د التقني سریعاً في المستقبل. لذلك، من الضروري أن یكون لدى النظام القدرة على الترقیة وزیادة سمات الأمان على أن یتطور المشھ

 نحو مستمر.
 

 
 الملخص المتطلبات

 درجة عالیة من التشغیل المرونة
24/7/365 

 التأمین ضد الھجمات الإلكترونیة الأمن

 الآلاف من المعاملات في الثانیة الواحدةاحتمالیة إجراء  قابلیة التوسع

 بشكل فوري، وفي الوقت الحقیقي، ودون إنھاء للتسویة معالجة المعاملات

 مُشابھة لعملیات الدفع الإلكتروني السریة

 تبادل كامل للعملة وقابلیة التشغیل مع أنظمة الدفع الحالیة التوافق التشغیلي

 الترقیة والتحسین دون التأثیر على مُستوى الخدمةالقدرة على  التحوط للمستقبل
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 . الإصدارات والتحدیات5
 العملة الرقمیة للبنوك المركزیة والأعمال المصرفیة الضیقة 5.1

الأموال یفُترض دائمًا أن إصدار البنوك المركزیة لعملات رقمیة یثیر تساؤلات شبیھة بتلك المعنیة بالأعمال المصرفیة الضیقة أو 
الاحتیاطیة بالكامل. إلا أن مثل ھذا الافتراض یعُد مضللاً نظرًا لأن طرح عملات رقمیة صادرة عن البنوك المركزیة لا یتقاسم نفس 
الأھداف الخاصة بالأعمال المصرفیة الضیقة أو الأموال الاحتیاطیة بالكامل، كما أنھ لا ینطوي على نفس القیود المرتبطة بھا. ومن 

 الأھمیة توضیح الفروق بین مقترحي الإصلاح وتبعاتھم على النظام المصرفي. ثم، من

 النظام المصرفي الاحتیاطي الكلي :إحدى حالات الأعمال المصرفیة الضیقة
المصرفي ) ھو بدیل مقترح للنظام %100النظام المصرفي الاحتیاطي بنسبة  (یعُرف أیضًا باسم  النظام المصرفي الاحتیاطي الكلي

الاحتیاطي الجزئي، الذي من خلالھ لا یمُكن للبنوك إصدار أموال جدیدة في صورة إیداعات بنكیة. وبحسب النظام النقدي الحالي، تنتج 
البنوك التجاریة جمیع الأموال على الأغلب عبر إنشاء القروض. وفي المقابل، بحسب النظام المصرفي الاحتیاطي الكلي، سیحُظر 

ال الخاصة ویجب أن تكون جمیع الودائع مدعومة بأموال حكومیة (أي النقد، واحتیاطیات البنك المركزي، والسندات إصدار الأمو
 ،Dow، Johnsen% (100الحكومیة) لتلبیة الطلب المحتمل. إیجازًا، یجب أن تبلغ نسبة الاحتیاطي النقدي لأي بنك 

Montagnoli، 2015 .( 
م عادةً في صورة المعادل الحدیث لمبدأ "النظام المصرفي الاحتیاطي الكلي"، ویدعمھا الاقتصادیون تقُد 21"لأعمال المصرفیة الضیقة"

الأوائل مثل دیفید ریكاردو لتصحیح نقص احتیاطي الأموال في مقابل مخزون الأوراق النقدیة المتداولة. تختص البنوك الضیقة بتلقي 
تمُنع من الإقراض إلى القطاع الخاص، وتستثمر ھذه البنوك جمیع الودائع في الأصول الودائع وأنشطة السداد، إلا أنھ یحظر علیھا أو 

). بحسب النظام المصرفي الضیق، لا تمول الودائع عملیات الإقراض أو الاستثمارات التي Bossone، 2001: 4بالغة الجودة (
 ثل احتیاطیات البنك المركزي أو الأوراق الحكومیة تنطوي على مخاطر، بل تسُتثمر كافة الودائع في الأدوات الآمنة السائلة م

 ).38 :2018(بنك النرویج المركزي، 
تشبھ الأعمال المصرفیة الضیقة خدمات النظام المصرفي الاحتیاطي الكلي، إلا أنھما غیر متطابقتین، حیث إن خدمات النظام المصرفي 

، فإن الأعمال المصرفیة الضیقة Laina (2015). وبحسب ما ذكره قةنوع محدد من الأعمال المصرفیة الضیالاحتیاطي الكلي تمُثل 
تختلف عن النظام المصرفي الاحتیاطي الكلي في كونھا تسمح بأن یصبح أي أصل آمن بمثابة بند التوازن للإیداعات البنكیة.  یمكن أن 

نكیة التقلیدیة مثل الرھون العقاریة. وعلى تكون الأصول الآمنة أي شيء، بدءًا من احتیاطیات البنك المركزي وحتى القروض الب
النقیض، یسمح النظام المصرفي الاحتیاطي الكلي بالأموال الحكومیة فقط (النقد، واحتیاطیات البنك المركزي، والسندات الحكومیة) 

 صرامة.  بصفتھا أصول توازن للإیداعات البنكیة. لذا، یمكن اعتباره كأحد أنواع الأعمال المصرفیة الضیقة، أشدھا
في الثلاثینات من القرن العشرین، طرح مجموعة من الاقتصادیین من جامعة شیكاغو مثل فرانك نایت وھنري سیمونس ولوید 
مینتس، الأعمال المصرفیة الضیقة كسیاسة للإصلاح النقدي لاستعادة الثقة خلال فترة الكساد الكبیر في الولایات المتحدة الأمریكیة. 

دعمًا أیضًا من قبل بعض الاقتصادیین النقدیین المشھورین مثل إیرفینج فیشر، ومیلتون فریدمان، وجیمس توبن.  تلقت ھذه السیاسة
"، واقترحت إلغاء النظام الاحتیاطي الجزئي وتبني مُتطلبات الاحتیاطي بنسبة خطة شیكاغوأصبحت تعُرف تلك السیاسة باسم "

 Benesیتم تبني ھذه الخطة على الإطلاق بسبب مقاومة القطاع المصرفي الشدیدة (% على الودائع. وعلى الرغم من ذلك، لم 100
 ).Kumhof، 2012و

 العمُلات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة والنظام المصرفي الاحتیاطي الكلي
لا یحتاج نظام مدفوعات ي؟ ما ھي العلاقة بین العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة والنظام المصرفي الاحتیاطي الكل

العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة إلى التوافق مع نموذج النظام المصرفي الاحتیاطي الكلي، حیث تفقد البنوك قدرتھا 
ي وعلى الرغم من ذلك، فإن طرح البنوك المركزیة للعملات الرقمیة ربما ینتج عنھ نظام مصرفي احتیاطي كل على إنشاء ائتمان.

الودائع تحت الطلب في البنوك التجاریة إلى محافظ أو حسابات بالعملات رقمیة للبنوك المركزیة.  جمیعإذا ما قرر العملاء تحویل 
لكن ھذا السیناریو بعید الاحتمال، لا سیما إذا ما كانت محافظ أو حسابات العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة لا تخضع 

 لأسعار الفائدة.
  

                                                        
 . Robert Litan (1987)مصطلح "الخدمات المصرفیة الضیقة" من تألیف  21
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)، تختلف العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك 2018وعلى وجھ الدقة، بحسب الموضح في دراسة أجراھا بنك التسویات الدولیة (
 المركزیة عن النظام المصرفي الاحتیاطي الكلي في نقطتین مھمتین:

طالبات مباشرة تجاه البنك المركزي، في أولاً، بموجب العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة یكون للأفراد المقیمین م •
حین یحتفظ الأفراد المُقیمین بموجب النظام المصرفي الضیق بأموال البنك التجاري المدعومة بالكامل باحتیاطیات البنك المركزي 

 أو المطالبات السیادیة. 

البنوك التجاریة، في حین تھدف مقترحات النظام ثانیاً، بإمكان العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة أن تتواجد مع ودائع  •
المصرفي الاحتیاطي الكلي إلى إلغاء امتیاز إصدار الأموال من جانب البنوك. وتھدف فكرة العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك 

د الاثنین جنبا إلى جنب المركزیة إلى منح الجمھور إمكانیة الاختیار بین ودائع البنوك التجاریة وأموال البنك المركزي، مع وجو
)Huber، 2018: 1.( 

فإن الھدف من العملات الرقمیة الصادرة تتیح لنا ھذه النقطة الأخیرة التأكید على أنھ، على عكس النظام المصرفي الاحتیاطي الكامل، 
لدولة. بل یتمثل ھدف العملات عن البنوك المركزیة لیس ھو استبدال النظام المصرفي التقلیدي بنوع فرید من أشكال السیولة تصدره ا

الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة في استكمال النظام المصرفي، من خلال تقدیم مجموعة أكبر من الخیارات للإنفاق والتخزین 
أرصدة ویعني ذلك أن البنوك ستظل تتمتع بحریة الاستمرار في تطویر الأنشطة الائتمانیة وجذب الودائع، إلا أن  وتحویل القیمة.

العملاء من العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة ستكون منفصلة من الناحیة التشغیلیة والقانونیة عن أرصدة الودائع.  وبھذا، 
یمكن وصف إصدار العملات الرقمیة عن البنوك المركزیة بكونھا "نظام مصرفي ضیق جزئي"، مقارنًة "بالنظام المصرفي الضیق 

 ).2017. : وآخرون Gouveiaرض على البنوك العمل كبنوك ضیقة أكثر من كونھا بنوك ذات احتیاطي جزئي ( الكلي" الذي یف
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 التبعات على البنوك والاستقرار المالي 5.2
سیؤدي طرح البنوك المركزیة لعملات رقمیة إلى خلق موقف یتنافس فیھ شكلان متنافسان من الأموال الإلكترونیة: الإیداعات البنكیة 
والمحافظ الرقمیة للعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة.  وقد یؤدي ذلك بدوره إلى تحركات الأموال في كل من الأوقات 

مات، مما ینطوي على تبعات مختلفة على البنوك والاستقرار المالي. وعلى الرغم من أن نظام العملات الرقمیة العادیة وأوقات الأز
الصادرة عن البنوك المركزیة یمكن أن یحفز ھروب الأموال بعیدًا عن البنوك وفي اتجاه البنك المركزي عند حلول ضائقة مالیة، فإن 

 ستمرار وصول الجمھور إلى نظام سداد آمن. لھ أیضًا تأثیرًا إیجابیاً عبر ضمان ا

 دینامیكیة السوق بین المحافظ الرقمیة والودائع البنكیة
سیؤدي إصدار البنوك المركزیة لعملات رقمیة إلى موقف جدید حیث یمكن للعملاء الاختیار بین شكلین مختلفین من السیولة الإلكترونیة: 

یة. وعلى الرغم من الاختلافات التي بینھما، فإن التنافس سینشأ بین ھذین الشكلین من السیولة الودائع البنكیة التقلیدیة والمحافظ الرقم
عن الإلكترونیة لا محالة. سیتعین على العملاء تحدید ما إذا كانوا یرغبون في الاحتفاظ بالنقد الفعلي، أو الأموال الإلكترونیة الصادرة 

 البنك المركزي. البنوك أو الأموال الإلكترونیة الصادرة عن
)، ثمة فارق مُھم بین ھذین الشكلین من السیولة الإلكترونیة وھو ما تنطوي علیھ الودائع البنكیة 2.2حسب الموضح بالفعل أعلاه (القسم 

فرنك سویسري في سویسرا)،  100000یورو في الاتحاد الأوروبي؛  100000من مخاطر ائتمانیة تفوق حد التأمین (یبلغ حالیاً 
ا لا تنطوي المحافظ الرقمیة على أي مخاطر ائتمانیة أیاً ما كان المبلغ المحفوظ بھا. ویعني ذلك أن المحافظ الرقمیة ستكون جذابة بینم

 بالنسبة للأفراد أو المؤسسات أصحاب المبالغ المالیة الكبیرة. وفي أوقات الأزمات المالیة، قد تبدو المحافظ الرقمیة أكثر جاذبیة حیث
 . 2013الحكومات في دفع "كفالة إنقاذ" للمودعین، كما حدث في حالة قبرص عام قد ترغب 

وفي المقابل، یمكن للبنوك دفع فوائد على أرصدة الحسابات بفضل ما تجنیھ من عائدات من الأنشطة الائتمانیة، بخلاف مقدمي خدمات 
علیھم حفظ أموال العملاء في البنك المركزي. من شأن عدم وجود فوائد العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة الذین سینبغي 

 على محافظ العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة أن یحد من جاذبیتھا مقارنًة بالحسابات البنكیة.

 التبعات على الاستقرار المالي
مخاطر تمس رقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة من من أھم المخاوف في ھذا الشأن ھو ما قد ینطوي علیھ تنفیذ العملات ال

والمرتبطة بتحویل الأسر والشركات لودائعھا بین محافظ العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة والحسابات  الاستقرار المالي
ت الرقمیة الصادرة عن البنوك ). یعتمد مدى تأثیر ھذا التبدیل على عاملین: تصمیم العملا2018البنكیة (بنك التسویات الدولیة، 

المركزیة وما یترتب علیھ من مستوى جاذبیتھا مقارنةً بالحسابات البنكیة؛ ووقت تحویل الأموال إمّا في الأوقات العادیة أو خلال 
 أوقات الأزمات المالیة.

 التبعات في الأوقات العادیة
الرقمیة خیاران متشابھان حیث إن كلاھما ذو مُستوى منخفض من المخاطر الائتمانیة في الأوقات العادیة، تعُد الودائع البنكیة والمحافظ 

وقابل للوصول إلیھ مباشرًة (سیولة مرتفعة). یعتمد الطلب على العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة على عدة عوامل مثل 
مقارنةً بالعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة، وأي رسوم  مستوى سھولة استخدام النظام، ومعدل الفائدة على الودائع البنكیة

استخدام. ومن ثم، إن كان الھدف من العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة ھو محاكاة المعاملات النقدیة ومن ثم فإنھا لا تقدم 
ل معتدلاً بسبب رغبة الأشخاص على الأرجح في الاحتفاظ فوائد أو خدمات شبیھة بالحسابات البنكیة، فإن تأثیر التبدیل بینھما سیظ

).  ثمة بعض الفئات القلیلة من الودائع البنكیة التي ربما تتجھ نحو محافظ Broadbent، 2016بأغلب أموالھم في البنوك التجاریة (
ائد بسیطة أو لا تدر فوائد على الإطلاق العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة، وھي تحدیدًا الودائع تحت الطلب التي تدر فو

)Panetta، 2018 في ھذا الموقف، یمكن للبنوك أن تقدم معدل ودائع أعلى قلیلاً من الصفر للاستمرار في احتفاظھا بالودائع، مما .(
 ).29 :2017یعني أن الآثار السلبیة على أرباح البنوك والاستقرار المالي ستكون ضئیلة (بنك السوید المركزي، 
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وفي المقابل، إذا قدم نظام العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة فوائد للعملاء، فإن امتلاك العملات الرقمیة سیصبح أكثر 
جاذبیة وقد یشجع الأمر عدد كبیر من الأشخاص على نقل أموالھم من الحسابات البنكیة إلى المحافظ الرقمیة. ویترتب على ھذا أنھ قد 

عملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة أساسًا لمعدلات الودائع البنكیة ومن ثم قد تحتاج البنوك إلى تعدیل سعر الفائدة تصبح ال
 ). 30 :2017على الودائع لدیھا لمنع ھروب رؤوس أموال كبیرة من الودائع البنكیة (بنك السوید المركزي، 

عملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة إلى تفضیل البنوك للتمویل الكلي بصفتھ وفي الاحتمال الأبعد، قد یؤدي ارتفاع حجم ال
). إلا أن ھذا الاحتمال غیر 5.1(انظر القسم  نظام مصرفي ضیقالمصدر الأساسي لأنشطتھا، مما قد یعني على صعید التطبیق طرح 

لن تكون الودائع البنكیة. وإجمالاً،  جمیعنوك المركزیة محل مرجح الحدوث حیث إنھ یفترض أن تحل العملات الرقمیة الصادرة عن الب
الآثار المترتبة على طرح عملات رقمیة صادرة عن البنوك المركزیة مدرة للفائدة ذات خطورة على البنوك، حیث یمكن للبنوك دائمًا 

ة تقدیمھا، مثل الوصول إلى خدمات الائتمان التنافس عبر تقدیم خدمات لا یمكن لمحافظ العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزی
 ).Panetta، 2018: 7-10( والسداد

 التبعات في أوقات الأزمات المالیة
في أوقات الأزمات المالیة، یمكن أن تمثل العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة وعاء لحفظ القیمة مما یشجع على ھروب 

لخاصة إلى البنك المركزي. وبالفعل، یعھد الوكلاء عند مواجھة أزمات مالیة نظامیة إلى تحویل رؤوس الأموال من المؤسسات المالیة ا
م ودائعھم إلى المؤسسات المالیة التي من المُعتقد أنھا ستكون أكثر أماناً. ویمكنھم الھروب إلى البنوك المركزیة من خلال تحویل ودائعھ

 بیاً، كما أن العدید من الحسابات البنكیة تحدھا قیود على المبالغ التي یمكن سحبھا. البنكیة إلى نقد، إلا أن النقد غیر ملائم نس
وبحسب ما وضحھ بنك التسویات الدولیة، فإن توفیر المحافظ الرقمیة لعنصر الأمان الخاص بالنقد الفعلي وفي الوقت ذاتھ ملاءمة 

إلى المحافظ الرقمیة. من شأن ھذا أن یسمح  -بصفة مؤقتة على الأقل  -أموالھم حسابات الودائع البنكیة قد یشجع الأشخاص على نقل 
). وفي ھذه الحالة، تضعف 2018" إلى البنوك المركزیة بسرعة أكبر وعلى نطاق أوسع (بنك التسویات الدولیة، بالھروب الرقمي"

تمد على غیاب مخاطر الائتمان والسیولة في العملات قدرة البنوك على الاحتفاظ بودائع بأسعار فائدة مرتفعة، حیث إن الطلب سیع
الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة. حتى مع وجود تأمین على الودائع، یمكن أن یكون حجم تحویل الودائع كبیرًا، حیث تمثل 

 ). 31 :2017المركزي، العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة الخالیة من المخاطر بدیلاً أكثر أماناً (بنك السوید 
ء بالنسبة للبنوك، من شأن التحول الكبیر من الإیداعات البنكیة إلى المحافظ الرقمیة تقلیص معدلات السیولة لدیھا، ومن ثم سیتعین اللجو

ة إضافیة. إلى البنوك المركزیة لسد أي عجز في الاحتیاطي ینتج عن ذلك من خلال إصدار البنوك المركزیة لاحتیاطیات بنكیة مركزی
 تتم إدارة الموقف من خلال العملیات النقدیة الاعتیادیة.

 ). ex. Jordan، 2018كما عادةً ما یتم إبراز ھذا الخطر للاعتراض على إصدار عملات رقمیة عن البنوك المركزیة (انظر 
الھروب الرقمي"، عبر فرض، على إلا أنھ، على الرغم من ھذا، یصعب دعم ھذا الافتراض.  أولاً، من الممكن الحد من مخاطر "

على المحافظ الرقمیة للحد من تأثیر التبدیل. كما یمُكن فرض تلك الحدود بحیث تیسمح باستخدام العملات  حدود كمیةسبیل المثال، 
تج المحلي الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة في إجراء المعاملات ولیس لغرض الادخار، على سبیل المثال كنسبة ثابتة من النا

الإجمالي. أو، بدلاً من ذلك، یمكن وضع حد أقصى إجمالي لمبلغ العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة.  وعلى الرغم من 
 ).17 :2017ذلك، فإن ھذه الإجراءات تنطوي في حد ذاتھا على بعض التحدیات (بنك الدنمارك الوطني، 

ظ الرقمیة للعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة في أوقات الأزمات المالیة قد أن وجود المحافثانیًا، یجب التأكید على 
یساھم أیضًا في تحقیق الاستقرار المالي، حیث سیكون لھا تأثیر إیجابي على الجمھور لضمانھا استمرار الوصول إلى نظام سداد 

 ).31: 2017(بنك السوید الوطني،  آمن
كثر أھمیة في أن منطق ھذا الافتراض ذاتھ یعُد محل تساؤل. فأي حُجة ضد العملات الرقمیة الصادرة عن وختامًا، تتمثل النقطة الأ

البنوك المركزیة تستند إلى افتراض أنھا ستؤدي إلى زیادة التحول من الودائع البنكیة التي ربما تنطوي على مخاطر إلى أشكال أكثر 
مع افتراض أنھ یجب على الدولة عدم إصدار سندات حكومیة لكونھا توفر أصول آمنة  أماناً من الأموال الرقمیة "یتشابھ منطقیاً

للمستثمرین في الأسھم وسندات الشركات یمكنھم التحول إلیھا، ومن ثم تؤدي إلى زیادة عدم الاستقرار في أسواق الأسھم." وعلى نحو 
لودائع البنكیة یزید من تقلبات النظام لكونھا تشجع مستثمري الأسھم مماثل، یمكن تقدیم الحُجة بنفس المنطق لافتراض أن التأمین على ا

والسندات على التحول في أوقات الأزمات المالیة.  بمعنى آخر، فإن الخطر لا یزال قائمًا إلا أنھ یمكن الحد منھ (عبر وضع حد أقصى 
ة إجمالاً. ففي حال بلغ تدفق الأموال إلى المحافظ على سبیل المثال)، وعلى أي حال، لا ینطوي الأمر على سبب منطقي لرفض الفكر

الرقمیة مستوى حاد قد یؤدي إلى خطر نظامي، فإن الأمر سینطوي على مشكلة أكثر تعمقاً في النظام المصرفي الذي لا علاقة لھ 
 ).Hodgson، 2016: 27و Dysonبالعملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة (

 
  



 

36 

 الطلب على العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة وتأثیره على البنوك. 1الجدول 

 موقف ینطوي على  
معدل فائدة إیجابي على اتفاقیة 

 22إعادة الشراء

 موقف ینطوي على 
معدل فائدة سلبي على اتفاقیة 

 إعادة شراء

 موقف ینطوي على 
 أزمة مالیة

عملات رقمیة صادرة عن 
 المركزیة بدون فوائدالبنوك 

الاحتفاظ بعملات رقمیة صادرة 
عن البنوك المركزیة یعُد خیارًا 
غیر جذاب نسبیاً. تقدم البنوك 
سعر فائدة على الودائع أعلى قلیلاً 
من الصفر للحفاظ على ودائعھا. 
الآثار السلبیة على أرباح البنوك 

 والاستقرار المالي ضئیلة للغایة.

الاحتفاظ بعملات رقمیة صادرة 
عن البنوك المركزیة یعُد خیارًا 
جذاباً. یتعین على البنوك تقدیم 
سعر فائدة على الودائع أعلى قلیلاً 
من الصفر للحفاظ على ودائعھا. 
الآثار السلبیة على الاستقرار 
المالي ضئیلة للغایة، لكن الآثار 
على أرباح البنوك أكبر منھا في 

فائدة على اتفاقیة حالة معدل ال
 إعادة شراء. 

سیكون الاحتفاظ بالعملات 
الرقمیة الصادرة عن البنوك 
المركزیة خیارًا أكثر جاذبیة. 
الأصول غیر المغطاة بضمان 
ودائع ستحول على الأرجح إلى 
عملات رقمیة صادرة عن البنوك 
المركزیة. التبعات على الاستقرار 
المالي غیر واضحة، حیث إن 

ى سداد آمن عبر نظام الوصول إل
العملات الرقمیة الصادرة عن 
البنوك المركزیة یعُد أمر إیجابي 
بالنسبة للاقتصاد في أوقات 

 تدھور التمویل البنكي والسیولة.

العملات الرقمیة الصادرة عن 
 البنوك المركزیة المُدرة للفوائد 

الاحتفاظ بالعملات الرقمیة 
المركزیة یعُد الصادرة عن البنوك 

خیارًا جذابًا. تضطر البنوك إلى 
عرض سعر فائدة على الودائع 
قریب من معدل الفائدة على اتفاقیة 
إعادة الشراء للحفاظ على 
ودائعھا. یتقلص نمو أرباح البنوك 

 في أوقات زیادة معدلات الفائدة.

الاحتفاظ بالعملات الرقمیة 
الصادرة عن البنوك المركزیة یعد 

یر جذاب. یتعین على خیارًا غ
البنوك تقدیم سعر فائدة على 
الودائع أعلى قلیلاً من الصفر 
للحفاظ على ودائعھا، أو أعلى 
قلیلاً من معدل الفائدة على اتفاقیة 
إعادة الشراء في المجتمعات غیر 
النقدیة. الآثار على الاستقرار 
المالي ضئیلة للغایة، كما أن 

نھ التأثیر على أرباح البنوك أقل م
مع معدل فائدة إیجابي على اتفاقیة 

 إعادة الشراء.

سیكون الاحتفاظ بالعملات 
الرقمیة الصادرة عن البنوك 
المركزیة خیارًا أكثر جاذبیة. 
الأصول غیر المغطاة بضمان 
ودائع ستحول على الأرجح إلى 
عملات رقمیة صادرة عن البنوك 
المركزیة. التبعات على الاستقرار 

ة، حیث إن المالي غیر واضح
الوصول إلى سداد آمن عبر نظام 
العملات الرقمیة الصادرة عن 
البنوك المركزیة یعُد أمر إیجابي 
بالنسبة للاقتصاد في أوقات 

 تدھور التمویل البنكي والسیولة.

 30 :2017المصدر: (مقتبس من) بنك السوید المركزي،       
  

                                                        
ي عجز معدل الفائدة على اتفاقیة إعادة الشراء ھو السعر الذي یقرض بھ البنك المركزي لدولة ما الأموال إلى البنوك التجاریة في حالة وجود أ 22

 في الأموال.
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 . الخاتمة6
لتقنیات السداد الجدیدة وظھور العملات الرقمیة الخاصة في الحد من أھمیة البنوك المركزیة في نظام السداد یساھم التطویر المستمر 

عبر تھمیش دور الأموال الصادرة عن البنوك المركزیة. وفي دول بعینھا، مثل السوید، أدى الاختفاء شبھ التام للنقد إلى أن العامة 
إلى النقد القانوني.  ومن ھذا المنظور، تبدو العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة قد أوشكوا على فقدان إمكانیة الوصول 

السبیل الوحید للحفاظ على إمكانیة وصول العامّة إلى نقد قانوني في المستقبل. وبحسب الوارد في التقریر، ینطوي الأمر على العدید 
یز بین المستوى المصغر (المستخدمین)، والمستوى المتوسط (المؤسسات)، من الفوائد الاجتماعیة التي یمكن إیجازھا في التمی

 والمستوى الكلي (النظام).
، تتسم الفوائد التي تعود على المستخدمین بالأھمیة، حیث إن ھذا الشكل الجدید من الأموال سیكون إلكترونیاً، المصغرعلى المستوى 

المركزیة، ویتسم بجمیع خصائص النقد وأموال البنوك وأموال البنوك المركزیة.  وقابل للوصول من جمیع الأطراف، وصادر عن البنوك
كما ستكون العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة خالیة من المخاطر وأقل تكلفة من بطاقات الخصم والائتمان، وھو ما یمثل 

تع جمیع المواطنین بإمكانیة الوصول الكلي للنقد القانوني، فائدة للأسر والأعمال الصغیرة منخفضة الدخل على وجھ التحدید. سیتم
 وسیولة المعاملات الإلكترونیة دون التعرض للمخاطر المرتبطة بالعملات الرقمیة الخاصة.

عن بالنسبة للأسواق الناشئة، تتسم الفوائد على تعود على المستخدمین بقدر أكبر من الأھمیة، حیث ستوفر العملات الرقمیة الصادرة 
البنوك المركزیة فرصة تخطي النظام البنكي والتوجھ مباشرًة إلى الحلول الرقمیة بالكامل دون الحاجة لوجود حسابات بنكیة. وبالتالي، 
فإن ذلك من شأنة تیسیر الشمول المالي عبر توفیر إمكانیة وصول للأشخاص والشركات المستبعدین من البنوك التقلیدیة، وأیضًا عبر 

 ت مالیة أكثر یسرًا من حیث التكالیف وإمكانیة الوصول، ونظام متوافق بالكامل في الوقت ذاتھ.  تقدیم خدما
، ستتمكن البنوك المركزیة من خفض التكالیف المرتبطة بالطباعة، والتأمین، والتوزیع، ومعالجة العملات المتوسطعلى المستوى 

أیضًا البنوك التجاریة والشركات من توفیر التكالیف المرتبطة بإدارة النقد، الورقیة والمعدنیة الفعلیة. وعلى نحو مماثل، ستستفید 
والتوزیع والخدمات اللوجستیة. علاوة على ذلك، یمُكن للبنوك المركزیة رفع مستوى ثقة العامّة في مؤسساتھم عبر إعادة التأكید على 

ادرة عن البنوك المركزیة ھذه البنوك المركزیة من التواجد بقدر الرابط المباشر مع المواطنین.  وبھذا، ستمكن العملات الرقمیة الص
 ما في المجتمع والحفاظ على شرعیتھا في النظام النقدي. 

، ستساھم العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة في تحدیث نظام السداد بدون إلغاء النقد، كما الاقتصاد الكليعلى مستوى 
 التقلیدیة للسیاسات النقدیة، فضلاً عن تقدیمھا أدوات نقدیة جدیدة للبنوك المركزیة في الوقت ذاتھ.  ستحُسن من فعالیة الأدوات

، ستمكن العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة ھذه البنوك والحكومات من تقدیم خدمة سداد عامة السیاسة الكلیةعلى مستوى 
عبر توفیر إمكانیة وصول المواطنین للنقد القانوني، في مواجھة انخفاض معدلات استخدام النقد وتنامي رقمنة/خصخصة الأموال. 

العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة بفعالیة في مكافحة عملیات غسیل  بالإضافة إلى المكاسب المرتبطة بالكفاءة، تسُھم
 الأموال وتمویل الإرھاب وأشكال الاحتیال الاجتماعي أو التھرب الضریبي. 

 ومن خلال طرح بدیل آمن وعام للعملات الرقمیة الخاصة، فإن البنوك المركزیة ستحول دون زیادة استخدام ھذه العملات ومن ثم
ستسُھم في الحفاظ على استقرار النظام المالي ونزاھتھ. وختامًا، على الرغم من أن العملات الرقمیة الصادرة عن البنوك المركزیة قد 
تحُدث قدر من عدم الاستقرار عبر تحفیز ھروب الأموال من المؤسسات المالیة الخاصة في أوقات الأزمات المالیة، فإنھا قد تسھم أیضًا 

 ھذا الاستقرار المالي من خلال ضمان استمرار الوصول إلى نظام سداد آمن.في تحقیق 
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