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)٣(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

  

 العملات الرقمیة المشفرة وتأثیرها على دور البنوك المركزیة 

  البیتكوین نموذجا: فى إدارة السیاسة النقدیة 

  محمود محمد الدمرداش

  .قسم القانون العام، كلیة الشریعة والقانون فرع دمنهور، جامعة الأزهر، مصر

 m.aldemerdash@azhar.edu.eg :البرید الالكتروني 

ا :  

تستهدف هذه الدراسة مناقـشة تـأثير البيتكـوين والعمـلات الرقميـة المـشفرة عـلى دور البنـوك المركزيـة فى 

البنـوك المركزيـة فى ظـل ارتفـاع مـستويات  إدارة الـسياسة النقديـة، واستـشراف مـستقبل الـسياسة النقديـة ودور

وبفرضية النمو التدريجى والمتواتر للقيمة الـسوقية للبيتكـوين . البيتكوينالمخاطر والتحديات المرتبطة بعملة 

والعملات الرقمية المشفرة وحجم التعامل بها، وإرتفاع مستوى المخـاطر والتحـديات المرتبطـة بهـا، حاولـت 

تقيـيم الدراسة تحليل الأسس الاقتصادية للنظـام النقـدى اللامركـزى القـائم عـلى العمـلات الرقميـة المـشفرة، و

ــل  ــشار التعام ــة انت ــة نتيج ــب المحتمل ــدى العواق ــد، وم ــد الجي ــود والنق ــار النق ــزان معي ــوين فى مي ــاءة البيتك كف

وأوضـحت الدراسـة أن العمـلات الرقميـة المـشفرة تمثـل ثـورة عـلى المفهـوم . بالبيتكوين والعملات المشفرة

 النقـدى، وتفـرض العديـد مـن المخـاطر الكينزى ومفهوم المدرسـة النقديـة فى الـسياسة النقديـة وإدارة العـرض

والتحديات على الـسياسة النقديـة والاسـتقرار المـالى وعـلى دور البنـوك المركزيـة، وأن نهـج الإطـار التنظيمـى 

ــه  ــلى وج ــة ع ــدان النامي ــضر بالبل ــة وي ــة العالمي ــسياسة النقدي ــوذ فى ال ــز النف ــع مراك ــلى توزي ــؤثر ع ــوين ي للبيتك

وجــود دور فاعـل للبنــوك المركزيـة فى العــصر الرقمـى، يتطلــب إعــادة وخلــصت الدراسـة إلى أن . الخـصوص

تصميم السياسة النقدية عـلى ضـوء الميـزات اللامركزيـة للعمـلات الرقميـة المـشفرة، وتقـترح الدراسـة إصـدار 

المستندة إلى خواريزمية العرض النقـدى المـرن، لتنويـع قنـوات التـأثير ) السيبدك(عملة البنك المركزى الرقمية

 السياسة النقدية، ودمج جزء من وسائل الدفع الرقمية إلى منظومة السياسة النقديـة للبنـوك المركزيـة، لتقليـل فى

   . الضغوط التنافسية التى قد تمارسها العملات الرقمية المشفرة على العملات التقليدية

ت االخصوصية الرقمية،  السياسة النقدية ،كفاءة البيتكوين،  الندرة الرقمية،اللامركزية النقدية : ا. 
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Encrypted Digital Currencies And Their Impact On The Role 
Of Central Banks In Managing Monetary Policy: 

Bitcoin As A Model 
Mahmoud Mohamed Aldemerdash  
Public Law Department, Faculty of Sharia and law Damanhur, Al-Azhar University, 
Egypt. 
E-mail: m.aldemerdash@azhar.edu.eg 
Abstract: 

This study aims to discuss the impact of Bitcoin and encrypted digital 
currencies on the role of central banks in managing monetary policy, and to 
anticipate the future of monetary policy and the role of central banks in light of the 
high levels of risks and challenges associated with Bitcoin. And under the 
assumption of the gradual and continuous growth of the market value of Bitcoin 
and encrypted digital currencies and the volume of dealing with them, and the high 
level of risks and challenges associated with them, the study attempted to analyze 
the economic foundations of the decentralized monetary system based on 
encrypted digital currencies, and to assess the efficiency of Bitcoin in the balance 
of the standard of money and good money, and the extent of potential 
consequences as a result of the spread of Dealing in Bitcoin and cryptocurrencies. 
The study indicated that encrypted digital currencies represent a revolution against 
the Keynesian concept and the concept of the monetary school in monetary policy 
and money supply management, and impose many risks and challenges on 
monetary policy and financial stability and on the role of central banks, and that 
the regulatory framework approach for Bitcoin affects the distribution of centers of 
influence in global monetary policy. It harms developing countries in particular. 
The study concluded that an effective role for central banks in the digital age 
requires a redesign of monetary policy in light of the decentralized features of 
encrypted digital currencies, The study proposes issuing a central bank digital 
currency (CEPDC) based on the flexible money supply algorithm, to diversify the 
channels of influence in monetary policy, and to integrate part of the digital 
payment methods into the monetary policy system of central banks, to reduce the 
competitive pressures that cryptocurrencies may exert on traditional currencies. 
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)٥(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

:  

، على أثر موجـات التـضخم نقدي سياق الحراك الأكاديمى المعنى بالإصلاح الفيأتت العملات الرقمية المشفرة  

 . ار البنوك المركزية سلطة إصدار النقود سبعينات القرن الماضى، وتنامى الشكوك حول جدوى احتكفي

 كل خطوة من تطور النقود والنظم النقدية، كان للتطور التكنولوجى دورا مهـما فيتشير التجربة التاريخية إلى أنه و 

 . يستخدمها البشرالتي تحديد المعايير النقدية في

 المشفرة، وأثبتت تجربة الأربعـة عـشر عامـا فرض التطور التكنولوجى واقع العملات الرقميةوفى الآونة الأخيرة،  

 ظل عدم خـضوع الـوكلاء الـدوليين لـضوابط الـسياسة في، خاصة " البيتكوين" الماضية، عدم جدوى تجاهل أو منع

 . النقدية الوطنية

وقد تجاوزت كثير من الأدبيات الحديث عن مبررات تعايش البنـوك المركزيـة مـع واقـع العمـلات المـشفرة، إلى  

 تفرضها العملات المـشفرة عـلى التي ضوء المخاطر والتحديات في آليات التفاعل مع هذا الواقع الجديد، فيث البح

 الاعتبـار التنـامى الواضـح لهـذه العمـلات، وأن التطـور التكنولـوجى فيخـذين اسة النقديـة والاسـتقرار المـالى، آالـسي

 .  السياسة النقديةفييمكن أن يصحح أوجه القصور 

 القـائم عـلى نقـدي القائم عـلى العمـلات الرقميـة المـشفرة، تحـديا أمـام النظـام المركزي اللانقديلنظام الويطرح ا 

 تـدعمها الـدول والمؤسـسات الماليـة التقليديـة؛ ففـى الـنظم النقديـة المركزيـة تملـك الـسلطة التـيالعملات الـسيادية 

 عـن نقـدي زيـادة أوخفـض العـرض الركزينك الم عرضا غير محدود من وحدات النقد، ويستطيع الب- نظريا–النقدية

، مركــزي اللانقـديوبالمقابــل ففـى النظــام ال. طريـق أدوات الـسياسة النقديــة، لمواجهـة متطلبــات النـشاط الاقتـصادى

وحيث يتم إنشاء البيتكوين من قبل المعدنين، ويحل التـشفير محـل البنـوك المركزيـة، وتـصدر النقـود عـن تقنيـة، ولا 

 . مركزية تنظيم القاعدة النقديةيمكن لأى سلطة

، نقـدي إدارة العـرض الفيهذه النتيجة لها أثار عميقة عـلى مـستقبل الـسياسة النقديـة وعـلى دور البنـوك المركزيـة  

أن البلوكتشين والبيتكوين شعاران لأيديولوجيـة  إدارة النقد والائتمان، وتعزز الاعتقاد بفيوتمثل ثورة على دور الدولة 

تـبر الحكومـات والبنـوك المركزيـة والمؤسـسات الماليـة التقليديـة والعمـلات الـسيادية تجمعـات جــديرة تحرريـة، تع

 .بالاقتلاع



 )٦( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

  :  ارا إ

 الـدولى المعـاصر، يهـدف إلى عالميـة نقديتمثل العملات الرقمية المشفرة نظاما نقديا افتراضيا موازيا للنظام ال 

ومـن شـأن اتـساع التعامـل .  القانونيـة وقيـود مؤسـسات النقـد المحليـة والدوليـةالتداول بهـا، متجـاوزا بـذلك الحـدود

 قدرة البنوك المركزية على إدارة وفاعلية السياسة النقدية، كذلك قـد يمتـد تـأثيره إلى مجـالات يؤثر علىبالبيتكوين أن 

تواتر للقيمة السوقية للبيتكـوين وبفرضية النمو التدريجى والم. عديدة كسوق الصرف ومالية الدولة والاستقرار المالى

والعملات الرقمية المشفرة وحجم التعامل بها، وإرتفاع مـستوى المخـاطر والتحـديات المرتبطـة بهـا، سـوف تجيـب 

 :الدراسة على التساؤلات التالية 

مـن  القـائم عـلى العمـلات الرقميـة المـشفرة؟ وكيـف أمركـزي اللانقـدي ما هى أسس الفكر الاقتصادى للنظام ال-

 التطور التكنولوجى حلا لظهور البيتكوين ؟ 

 مـدى يحقـق البيتكـوين وتكنولوجيـا البلوكتـشين أي ما هى السمات الاقتصادية والتكنولوجية للبيتكوين ؟ وإلى -

  ميزان معيار النقود والنقد الجيد ؟ فيحلم الندرة الرقمية؟ وماهى أوجه كفاءة البيتكوين 

 يفرضـها البيتكـوين التـيين على السياسة النقدية؟ وما هى أهـم المخـاطر والتحـديات ما هى قنوات تأثير البيتكو -

 الـسياسة في مدى يؤثر نهج الإطار التنظيمى للبيتكوين على توزيع مراكز النفـوذ أيعلى فاعلية السياسة النقدية؟ وإلى 

 النقدية العالمية؟ 

 ظل تنامى البيتكـوين والعمـلات الرقميـة فيسياسة النقدية  إدارة الفي ما هى متطلبات تعزيز دور البنوك المركزية -

 المشفرة ؟

رااف اأ:   

 : ضوء مشكلة الدراسة وتساؤلاتها، يمكن تحديد أهداف الدراسة فيما يلىفي 

 القـائم مركزي اللانقدي استعراض وتحليل الأسس الاقتصادية والسمات التكنولوجية لعملة البيتكوين والنظام ال-

 .عملات الرقمية المشفرةعلى ال

 صـياغة الإطـار التنظيمـى للبيتكـوين عـلى في تحليل مدى كفاءة البيتكوين كعملة، وانعكاسات الـنهج الانتقـائى -

 . السياسة النقدية العالميةفيتوزيع مراكز النفوذ 

 .نقديل إدارة العرض افي تحليل تأثير البيتكوين على السياسة النقدية وعلى دور البنوك المركزية -

 القائم على العمـلات مركزي اللانقدي إطار النظام الفي استشراف مستقبل السياسة النقدية ودورالبنوك المركزية -

 .الرقمية المشفرة



  
)٧(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 ظــل تنــامى البيتكــوين والعمــلات الرقميــة فيالبنــوك المركزيــة  تعزيــز دورالــسياسة النقديــة ودورلآليــات  اقــتراح -

 .المشفرة

راا :   

  . ع الباحث الأسلوب التحليلى القائم على المنهج الاستقرائى والمقارنيتب

 راا  :  

 :  ضوء ما سبق، تم تقسيم الدراسة إلى ثلاثة مباحث على النحو التالى في

  ا و ر و ا: ا اول 
 ما ا : ءة ا د وار ا ان  ا   
 ا ا : ا ت او ا طا ا   



 )٨( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

  ا اول
ا ر و و ا  

   

 منتصف القرن الماضى سمح التطور التكنولوجى للبنـوك بإصـدار بطاقـات الـدفع الاليكترونيـة، وتحـول جـزء في 

 الفـضاء فيكلها المادى الملموس، لتصبح تيارا غير مرئى مـن المعلومـات يـسبح كبير من وسائل الدفع النقدية عن ش

 .)١(الاليكترونى الرحب

لكــن أدى إحــلال النقــود الورقيــة بتحــويلات اليكترونيــة إلى ظهــور ســجال مــن نــوع جديــد، خاصــة فــيما يتعلــق  

قتـصادية عـبر مـسافات بعيـدة، لكـن مـن فالنقود الاليكترونية قادرة على نقـل القـيم الا. بالخصوصية والحريات الفردية

 حلهم وترحالهم وأنماط إسـتهلاكهم، باتـت مـصدر في تجمعها البنوك عن الأفراد التيالسهل تعقبها، كما أن البيانات 

 . )٢(قلق لدعاة الحرية

كأليـة  العمليات النقدية جزء مـن الطلـب عـلى التكنولوجيـا الجديـدة، فيومن ثم شكلت العودة إلى إخفاء الهوية  

 . )٣(لتطوير وسائل دفع تجمع بين إخفاء الهوية وعدم إمكانية التتبع وبين الأمن والحرية

أشكال رقمية من النقد تحميهـا ، بدأ الحديث عن " أر إس إيه " إلى خواريزمية ةالتشفير المستندومع تطور تقنية  

، كخيـار مـصادرتها مـن قبـل الـسلطات الحكوميـة تقنية التشفير وتستقل عن جميع القيود المادية، ولا يمكن وقفهـا أو

  . الوقت ذاتهفيفعال للحفاظ على الهوية والخصوصية والأمن 

ويعنــى هــذا المبحــث، بتحليــل الأســس الاقتــصادية والأبعــاد التكنولوجيــة للبيتكــوين، وتحديــد ماهيــة البيتكــوين  

 : مطلبين على النحو التالىفيذلك و. لمشفرة  إطار العملات الرقمية افيوخصائصه الاقتصادية، وآلية خلق النقود 

  ا إ ا وات ا اة: ا اول 
ما ا: دا ره وو ا    

                                                        
  :أنظر أثر التطور التكنولوجى على تطور وسائل الدفع، في (1)

 Saif-edean Ammous ,”The Bitcoin Standard: The Decentralized Alternative to Central Banking’, 
WILEY, Canada, 2018, p.29-33.  

لفت التوسع في جمع البيانات لأغراض تجارية وتأثيره على انتهاك الخصوصية، أنظار الكثيرين في وقت مبكر، ومنهم على سبيل  (2)

 : راجع .١٩٦٤طبعته الأولى عام ، والذى صدرت )المجتمع العارى(  مؤلف كتاب" فانس لاجارد"المثال

- Vance Lagarde,”The Naked Society”, Trent University Library, 1964.  

(3) Harold James, “Lucre’s Allure: Throughout time, new currency has been associated with 
mystical qualities, and Bitcoin is no exception”, Finance and development, June 2018, IMF, 
2018, p. 19.  



  
)٩(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

  ا اول
  ا إ ا وات ا اة

   

وصية دافعا لدى خبراء التشفير للحد من عيوب النقود الاليكترونية، وقـد مثل هاجس الحرية والحفاظ على الخص 

ــبرت ــشفير، وأعت ــة الت ــلال تقني ــن خ ــم م ــذا الحل ــلا له ــوجى ح ــور التكنول ــن التط ــى أم ــشفرة ه ــة الم ــلات الرقمي  العم

  .الاستراتيجية اللازمة للتكيف ماليا مع الثورة الرقمية

موعة من خبراء التشفير ذوى الميول التحررية المجموعة البريديـة  اليكترونى، أسس مجنقديولتحقيق حلم نظام  

، لتكون بمثابة مائدة مستديرة لتبـادل الأفكـار حـول وسـيلة دفـع اليكترونـى )cypherpuksسايفر بنك (المعروفة باسم 

ن، إلا أن  شكل عملات رقمية سـابقة عـلى البيتكـويفيوقد ظهرت بعض هذه الأفكار . آمنة، بعيدا عن سيطرة الحكومة

، لكـن ظـل حلـم النقـد الرقمـى )١(الافتقار إلى اللامركزية والشفافية والأمن أحيانا، أدى إلى فشل كل هذه المحـاولات

المتضمن خارطـة طريـق  اقتراحه " ناكاموتوىساتوش" أرسل إليها والتي، "سايفر بنك" رحم المجموعة البريدية في

  .)٢(لإصدار عملة البيتكوين

 الفكر الاقتصادى، وكيف تطور صدى هذه الأفكار لدى خـبراء التـشفير، فيتعرض جذور البيتكوين وفيما يلى نس 

   :" ألتا كوينز" وشقيقاتها "البيتكوين" نهاية المطاف عن تحقيق حلم عملة فيوكيف أسفرت هذه الجهود 

 أو : ور ا دىا ا :  

ثلاثـة  سـبعينيات القـرن المـاضى، فيعلى أثر موجات التضخم  نقديصلاح الاتخذ الحراك الأكاديمى المعنى بالإ 

 عمليـة إصـدار النقـود، والمـصرفية المحـررة مـن القيـود، وأخـير فيالمنافـسة مقابـل الاحتكـار : هـىمحاور أساسية، 

 .)٣(تحديد وحدة الحساب المرتبطة بوسائل الدفع

                                                        
(1) Vavrinec Cermak “Can Bitcoin Become a Viable Alternative to Fiat Currencies? An empirical 

Analysis of Bitcoin's volatility based on a GARCH model”, Thesis for: Bachelor of Science, 

Skidmore College, May 2017, p.5-7. Available at: https://www.researchgate.net/publication/ 

Available on: 27-6-2022.  

(2) Satoshi Nakamoto, “Bitcoin: A peer - to - peer Electronic cash system”,2008.p.1-8. available 
at: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf https://bitcoin.org/bitcoin.pdf 22 / 5 / 2020 
(3) Friedman, Milton & Schwartz, Anna J., "Has government any role in money?," Journal of 

Monetary Economics, Elsevier, vol. 17, No.1, January 1986, p. 37.  



 )١٠( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 ربـما تمتـد جـذور العمـلات الرقميـة -النقـد الـدولى وهو أحد اقتصاديى صندوق – "هارولد جيمس"بحسب و 

 .)١(١٨٦٢عام) بيت الموتى ( "روبرت ديستوفيسكى" رواية في) الحرية المسكوكة(المشفرة إلى فكرة 

عنـــد ) الحريـــة المـــسكوكة( و" فـــون هايـــك "عنـــد ) العمـــلات المـــشفرة ( بـــين "هارولـــد جـــيمس"يـــربط و 

نـسبة لـشخص مـسجون لـيس بإمكانـه أن ينفـق النقـود للحـصول عـلى سـلع قيمـة العملـة بالديستوفيسكى، للتعبير عـن 

 ظل المعاملات النقدية الاليكترونية، وعندما تكون فيتجسيدا لهاجس الحرية  "ديستوفيسكى"حقيقية، وتعد مفارقة 

  .)٢(الحرية حبيسة المعاملات النقدية

ادية للعمـلات الرقميـة المـشفرة إلى رواد  الأوروبى يمكن إرجاع الأسس الاقتـصركزيوبحسب دراسة للبنك الم 

 سـياق في، )، جـورج سـيليجن، ولـورانس وايـت وروثبارد، ميزس فون هايك:أمثال( الاقتصاد فيالمدرسة النمساوية 

، ومـا يـؤدى إليـه مـن انتكاسـات نقدي إدارة العرض الفيانتقادهم لنظام النقد الورقى الإلزامى، ولدور البنوك المركزية 

 .)٣(للنقود وإلحاق الضرر بمدخرات الأفراد عمال وإضعاف القوة الشرائية دورة الأفي

، ١٩٧٦ عـام "إلغـاء تـأميم النقـود" بحثـه في "فـون هايـك"فى سياق السيادة الفردية عـلى النقـود، أتـى إقـتراح و 

لات الـصادرة عـن العمالعملات الخاصـة التنافـسية بـ يستبدل الذي هو النظام نقديأفضل نظام والذى أشار فيه إلى أن 

 المركزيـة، لا سـيما فـيما الـسلطةتجـاوزات وأن إصدارالنقد بعيـدا عـن سـيطرة الحكومـة ضرورة، لتجنـب . الحكومة

في هـذه المجـالات عـلى قـدرة الحكومـة قـرارات ل  الـسلبىتـأثيراليتعلق بعرض النقد وتحديد أسعار الفائـدة ، بـسبب 

إلغاء تـأميم ( نشر طبعه من كتابه بعنوان "هايك"، أعاد ١٩٧٨ وفى عام .)٤(الاقتصاد على التكيف مع التغيرات الدورية

                                                        
(1) Harold James, Op.Cit.,p. 19.  

كـان  دوستويفـسكياللافـت أن و. )سلطة الحبس يملك  –سلطة الإصدارمن يملك ( بتعبير دوستويفسكي يمكن التعبير عن مفارقة (2)

َ دوستويفسكي قدم لي أكثر مم ...«: ئلا قا، مدحه ألبرت أينشتاينملهما لعلماء الرياضيات منذ أينشتاين، حتى أن  ُا قدمـه أي عـالمٍ مـن ّ ّ

 :راجع . » -كارل غاوس وأستاذه أمير الرياضيات يقصد -وس نفسهاقبل بما فيهم غ

Alexander Vuncinich, “Einstein and soviet ideology”, Stanford university press, 2001, p.181.  
(3)European Central Bank, «Virtual currency schemes », European Central Bank, Frankfurt am 

Main Germany, October 2012, p.22.  

(4)Adam Tebble, ‘hayek-prophet-of-cryptocurrency’Center for the study of Governance and 
Society, KINGS Colledge, London, 28 January 2021. Available at https://csgs.kcl.ac.uk/friedrich-
hayek-prophet-of-cryptocurrency - F. A. Hayek, “Denationalisation of Money: The Argument 
Refined An Analysis of the Theory and Practice of Concurrent Currencies”, Third Edition, The 
institute of economic affairs, London, 1990.p.95, p.103-107.  



  
)١١(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

، وانتهى إلى أن تنافسية العملات سوف تقود حتما إلى الاسـتقرار عـلى عملـة واحـدة أو عـدد )الحجة المكررة: النقود 

 النقديـة محدود من العملات، وبمرور الوقت سـوف تـستقر المؤسـسات عـلى سـلة مـن هـذه العمـلات تمثـل القاعـدة

 .)١( وأن لدى الأفراد دافع للالتزام بإطار عمل مستقر لعملاتهم دون حد الإنزلاق إلى التضخم أوالإنكماشالمثالية، 

 الـصادر عـام "..الفرد ذو السيادة " مؤلفا كتاب " ويليام ريزموغ"و "جيمس دايفيدسون"وربما هذا ما عبرا عنه  

 شـيدت أسـواره سياسـات النقـد الحكـومى، تـتم مـن خـلال الـذي نقدي الإن آلية الهروب من السجن، بقولهما ١٩٩٧

أشكال رقمية من النقد مشفرة ومحميـة ومـستقلة عـن جميـع القيـود الماديـة، لا يمكـن وقفهـا أومـصادرتها مـن قبـل "

ة وأن التكنولوجيا الجديدة هى من يبدد هيمنتها وأسباب وجودها، وسوف تمـنح الأفـراد سـلط، "السلطات الحكومية

 .)٢(وسيادة على حياتهم الخاصة

 سبقت ظهور عملة البيتكوين بنحو اثنتا عشرة سـنة، لم تكـن طرحـا عفويـا بـل أتـت التيالغريب حقا أن هذه النبؤة  

 شـقه في، وتبنـاه ١٩٩٧ عـام " ويليـام ريزمـوغ-جيمس دايفيدسـون"، وروج له ١٩٧٦ "هايك" سياق منظم بدأه في

: أمثـال(علماء التشفير، ثم طوره )٣( ١٩٩٨عام) أخلاقيات الحرية( كتابه في "روثبارد"السياسى الاقتصادى الأمريكى 

، والـذين تبلـورت جهـودهم فـيما بعـد بظهـور المجموعـة )، ديفيد تشومرونالد ريفست ، شامير أدى ، ليونارد أدليمان

ــم  ــة بإس ــة المعروف ــك"البريدي ــايفر بن ــي، )٤( ) cypherpunk ("س ــاوالت ــم غاياته ــت أه ــبر "  كان ــن ع ــع آم ــام دف  نظ

 .)٥(يدعم الخصوصية والحرية الفردية ويلائم تضاريس التجارة الاليكترونية"الانترنت

 وقـت مبكـر إلى أهميـة سـد الفجــوة في "آنـا شـوارتز" و "ميلتـون فريـدمان"ألمـح وارتباطـا بالتحليـل الـسابق،  

 فيلكـن  ،) وسـيلة تبـادل-وحـدة حـساب(  إصـدارعملاتهم الخاصـةفي وسائل الـدفع، وإلى حـق الأفـراد فيالرقمية 

                                                        
(1) F A. Hayek, op.Cit. p.132-133.  

(2) James Dale Davidson & William Rees-Mog, ”The Sovereign Individual details strategies 

necessary for adapting financially to the next phase of Western civilization”, Simon 

&Schuster,1997.  

(3) Murray N. Rotboard, “The ethics of Liberty “, New Yourk University Press, New Yourk, 

1998, chapter Entiled: lnterpersonal Relations: Voluntary Exchange (p.35-43), especially p, 43.  

(4) Eric Hughes, “A Cypherpunk Mainfesto”, https://nakamotoinstitute.org/static/docs/cypherpunk-

manifesto.txt  

(5) Satoshi Nakamoto, op.Cit. p1. 



 )١٢( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

ــة ــسلعة حقيقي ــة ب ــة الرقمي ــة وربــط العمل ــوين . )١(إطارســيطرة الحكوم ــاربى البيتك ــدامى مح ــه ق ــت لم يكــن في وفى وق

 احتيـاط عالميـة ةإصـدار عملـ إلى "كينز"، دعى مركزيوالخصوصية الرقمية قد تطورت لديهم فكرة نظام الدفع اللا

 .)٢() البانكور(البنوك المركزية، وتشرف عليها هيئة دولية مستقلة هى عملة موحدة تعمل بعيدا عن سلطة 

م :ةا ت اوا  ا ا:   

 اليكترونــى آمـن، بــل كانــت المحاولــة نقــديلم تكـن عملــة البيتكــوين هـى المحاولــة الأولى لتحقيــق حلــم نظـام  

 تطـور حلـم العمـلات الرقميـة المـشفرة، وكيـف تغلبـت التقنيـة عـلى مـشكلات الناجحة، ونـستعرض فـيما يـلى كيـف

ــور  ــدت لظه ــة، ومه ــدرة الرقمي ــم الن ــشين حل ــا البلوكت ــت تكنولوجي ــف حقق ــزدوج، وكي ــاق الم ــصوصية والإنف الخ

 . كأول وسيط رقمى يسمح بإجراء مدفوعات رقمية دون حاجة إلى طرف ثالث موثوق"البيتكوين"

  : و ات ا اة  )إ . إس. أر (  ) أ 

، عندما اخترع ثلاثـة مـن خـبراء التـشفير ١٩٧٨ترجع أولى المحاولات لإنشاء العملات الرقمية المشفرة إلى عام  

  .)٣(، وهى خواريزمية تضمن سرية المعلومات وتسمح بتبادل البيانات بشكل آمن)RSA( )أر إس إيه ( خواريزمية 

بتحويل النص العـادى إلى أرقـام عـشرية باسـتخدام قـيم رمزيـة لكـل ) أر إس إيه(خواريزمية حسب ويتم التشفير ب 

حرف، لذلك فعند فك التشفير يـتم تحويـل قـيم الأرقـام العـشرية إلى أحـرف أو تحويـل الأرقـام العـشرية إلى أحـرف 

مفتـاح :  وفـك التـشفير عـلى مفتـاحينتعتمد عمليـة التـشفير) أر أس ايه(وبحسب خوارزمية . )٤(باستخدام القيم الرمزية

                                                        
(1) Friedman, Milton & Schwartz, Anna J., "Has government any role in money?," Journal of 

Monetary Economics, Elsevier, vol. 17(1), January 1986,. p. 4-8.  

أسـامة . د: مثبـت في . ٢٠١١، صندوق النقد العربـى، الكويـت، " نظرة تاريخية تحليلية-الاختلالات المالية“حازم الببلاوى، . د (2)

 جامعـة –، كليـة التجـارة )٩(، مجلة الدراسات التجارية المعاصرة، العدد "ة النقود الرقمية وأثرها على السياسة النقديةمحمد بدر، ثور

 .٣٤٧، ص ٢٠٢٠كفر الشيخ، يناير 

ونارد رونالد ريفست ، شامير أدى ، لي(لمخترعيها وهم الإسم نسبة إلى الأحرف الثلاث الأولى بهذا ) أر إس أيه( خوارزمية عرفت (3)

 :راجع ). أدليمان 

- Ronald Rivest,“Frontier of Knowledge Laureate : Information and Communication 
Technologies”, Avilable at : https://www.frontiersofknowledgeawards-
fbbva.es/galardonados/ronald-rivest-2 ( on 11April 2023),  
- William P. Wardlaw, “The RSA Public Key Cryptosystem”, Conference paper:Coding Theory 
and Cryptography p.101-123. Avilable at https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-642-
59663-6_6( on 11April 2023),  
(4) Hengki Tamando Sihotang, Syahril Efendi, Elvyawati M Zamzami,Herman 
Mawengkang,“Design and implementation of Rivest Shamir Adleman s (RSA),Crtptography 



  
)١٣(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

وقـد شـكلت هـذه الخواريزميـة النـواة الأولى . )١(يـستخدم لتـشفير الرسـالة ومفتـاح خـاص للمتلقـى لفـك التـشفير عـام

لفحـص مـصداقية البيانـات ) المفتـاح العـام والخـاص(للعملات المـشفرة، حيـث يـتم اسـتخدام فكـرة زوج المفـاتيح 

 .)٢(  العملات المشفرةفيساسى  تستخدم كعنصر أالتيالرقمية، 

 الـذيالبريد الاليكترونى ( جامعة بيركلى مقالة بعنوان فيأستاذ علوم الكومبيوتر ، نشر ديفيد تشوم ١٩٨١وفى عام 

 فيوقـد وضــعت هــذه المقالـة أســاس البحــث . )٣()لا يمكـن تعقبــه، وإرجـاع العنــاوين، والأســماء المـستعارة الرقميــة

 الفــضاء في النهايــة إلى إبتكــار تقنيــة تحــافظ عــلى الخــصوصية في أدت والتــيلإنترنــت، الإتــصالات المــشفرة عــبر ا

، بحيث يمكن لأى شخص استخدام المفتـاح الاليكترونى، من خلال نظام التشفير العام، وباستخدام زوج من المفاتيح

 الحفـاظ عـلى فيد النهج المتبـع اعتمو. )٤(العام، أما المفتاح الخاص فلا يتم الكشف عنه إلا للطرف المعنى بالإتصال

 :)٥(أمن المعلومات وسرية البيانات على افتراضين هامين

 نظـام الإتـصالات الأساسـى، فيشخص عن طريق المفتاح العام، معرفـة وجهـات جميـع الرسـائل   يمكن لأى-١

 .وكذلك التغذية أو إزالة أو تعديل الرسائل

لتعامل معرفة مراسـلات المجموعـة البريديـة أو إجـراء تعـديل  لا يمكن لطرف ثالث أولأى فرد خارج أطراف ا-٢

 . أو إنشاء عمليات تزويد بدون السلسلة العشوائية المناسبة أو معرفة المفتاح الخاص

  :ا اة  )E cash(" شأي " اا اء و )ب( 
 ورقــة بحثيــة بعنــوان في، )Blind signatures("التوقيعــات العميــاء"، قــدم ديفيــد تــشوم مفهــوم ١٩٨٢ عــامفي 

 بأنها بروتوكول تشفير للحـصول عـلى "التواقيع العمياء" وتعرف تقنية. )٦()التوقيعات العمياء لمدفوعات لا يمكن تفعيلها(

                                                                                                                                               
Algorism in Text File Data Security”, 2020 Journal of Physics, Conference Series. Vol 
.1641012042,6-7 August 2020,p.4-9. Avilable at https://iopscience.iop.org/article/10.1088/1742-
6596/1641/1/012042 11( April 2023)  
(1) William P. Wardlaw , Op.Cit. p.103-105. Hengki Tamando et ll, Op.Cit. P.3-5.  
(2)Joshua R. Hendrickson, Thomas L. Hogan and William J. Luther, “The political economy of 
Bitcoin”,(economic Inquiry),p.927..availabl at  
https://www.academia.edu/28887180/The_Political_Economy_of_Bitcoin 
- Hengki Tamando et all, Op.Cit. P.1-2.  
(3) David L. Chaum,” Untraceable Electronic Mail, Return Addresses, and Digital Pseudonyms”, 
Communication of the ACM, Vol.24, No.2, 1981.  
(4)Hengki Tamando et al, p.2-3..  
(5)David L. Chaum,Op.Cit,p.3. 
(6) David Chaum, “ Blind signatures for untraceable payments”, In Advance in cryptology : 
proceedinds of crypto 82,” In R. Rivest et al,(eds) , SPRINGER SCIENCE BUSINESS MEDIA, 
LLC, A Workshop on the Theory and Application of Cryptographic Techniques held at the 
University of California, Santa Barbar August 23-25, 1982, p. 199-203. 



 )١٤( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 توقيع صالح لرسالة من الموقـع، بحيـث لا أحـد يمكنـه معرفـة الموقـع عـلى البروتوكـول، ولا أحـد يـستطيع تعقـب أو تتبـع

ويتـيح هـذا المفهـوم ضـمان عـدم الكـشف عـن معلومـات . )١( التعامل، وهو ما يوفر الأمان والخصوصية للمعـاملاتأطراف

الطــالبين (فــإن طــرفى التعامــل) تــشوم( وبحــسب .  الإرســال أو الــشراء عــبر الإنترنــتفيالمـستخدم الخاصــة عنــدما يــشرع 

 .)٢( Untraceability "عدم التعقب" و"التوقيع الأعمى" بروتوكول فيشركاء ) والموقع

ولتبسيط مفهوم التوقيع الأعمى، نفترض أن أحد الطالبين طلـب توقيعـا أعمـى مـن الموقـع، يقـوم الطالـب بتعميـة  

بعـد تلقـى الموقـع للرسـالة المخفيـة، يقـوم . الرسالة باستخدام عامل التعمية، ثم يرسل الرسـالة المخفيـة إلى الموقـع

ع باســتخدام توقيعــه الخــاص، ثــم يعيــد التوقيــع المخفــى إلى الطــرف الأول طالــب متلقــى الرســالة أو الموقــع بــالتوقي

بعد ذلك، يمكن للطالب بعد استخراج التوقيع الموقع من قبـل الموقـع، إزالـة التعميـة مـن التوقيـع المعـتم أو . التوقيع

  .)٣(المخفى، وبذلك يمكن التحقق من شرعية التوقيع باستخدام المفتاح العام للموقع

، )٤(حـلا لنظـام الـدفع المجهـول عـبر الإنترنـت " التواقيـع العميـاء"مـن خـلال مفهـوم ) ديفيد تـشوم( ، قدم اكذه 

، بـل كـان لديـه )Chaum(وترسخ الاعتقاد لدى كثـيرين بـأن الخـصوصية الرقميـة لم تكـن عـلى رأس أولويـات تـشوم

 .)٥(لاتهم تعامفيطموحا أكبر هو تصميم نقود رقمية تحافظ على خصوصية الأفراد 

  :ا اة   Ecashشأي  )ج( 

) تقنية التوقيعات العمياء( اخترع عالم الرياضيات ديفيد تشوم أول عملة مشفرة تعتمد على التشفير ١٩٩٣ عام في 

كـإدارة  إدارة النقـد الرقمـى، فيالمتخصـصة  Digi Cash، وبعدها أسس ديفيد تشوم شركـة  Ecashوالمعروفة باسم 

، ومـا "مارك توين" الرقمية المشفرة هو بنك " كاشأي"لعملة   أنشأ تشوم بنكا١٩٩٥زية لهذه العملة، وفى عام مرك

                                                        
(1) Maheswara Rao Valluri, “Blind Signature Scheme Based on Chebyshev Polynomials”, 

International Journal of Network Security & Its Applications (IJNSA), Vol.3, No.6, November 

2011,p.173.  

- David Chaum, “Blind signatures….”, OpCit.,p.200. 

(2) Maheswara Rao Valluri, Op.Cit., p. 173-174. David Chaum, “Blind signatures….”, 

OpCit.,p.200. 

(3) Maheswara Rao Valluri, “Op.Cit. p 178-179 

(4) David Chaum, “ Blind signatures …Op.Cit., p. 199. 

(5) Aaron Van Wirdum,” Bitcoin and the Genesis Files, How David Chaum's ECash Spawned a 

Cypherpunk Dream”,Bitcoin Magazine, April 24,2018,p.1-2. avaliable on 37-7-2022. at: 

https://bitcoinmagazine.com/culture/genesis-files-how-david-chaums-ecash-spawned-

cypherpunk-dream  



  
)١٥(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

، ١٩٩٩لمشاكل مالية أدى إلى شهر إفلاسها عـام ) ديجى كاش(لكن تعرض. )١(لبث أن انضم إليه عدد كبير من البنوك

كن لأاسباب عديدة أهمها عـدم تحقيـق لامركزيـة ، ليس بسبب الارتباط بها فحسب ل" كاشأي"وفشلت معها عملة 

، فقـد اسـتمرت محـاولات تـشوم ملهمـة " كـاشأي"ورغم فـشل عملـة . الإصدار وعدم تحقيق شرط الندرة الرقمية

، وهــو عبـارة عـن موقــع لتجـارة الــذهب ١٩٩٦ عـام "E- Gold"لأخـرين، فـتم إطــلاق موقـع الـذهب الاليكترونــى 

، تلتهـا محاولـة سـيزابو )٢( غـسيل الأمـوالفيق الموقـع بعـد ورود شـبهات اسـتخدامه وتداوله، لكن سرعان ما تم إغلا

)Szabo ( باختراع عملة بت جولد)Bit-Gold ( لم يكتب لها النجاحوالتي، ١٩٩٨عام )٣(.  

 مـسيرة العمـلات الرقميـة المـشفرة، باسـتهدافها عـدم في ضوء ما سبق، تعد تقنية التواقيع العمياء خطـوة هامـة في 

 مرحلـة التحقـق، لكنهـا فيلقدرة على التعقب والحفاظ على الهوية والخصوصية، حتى بعد تمام الكشف عن التوقيع ا

 .)٤( تحقيق لامركزية الإصدار، وفى حل مشكلة الطرف الثالث الموثوقفيفشلت 

  :ا اة   " Hash Cashش ش " ) د ( 

، "Hash Cash هاش كـاش"نظام ) Adam Back (" أدم باك "بريطانى ، اخترع خبير التشفير ال١٩٩٧ عام في 

 تحويـل وتوليـد "الهـاش كـاش إلى ويشير مصطلح . )٥( خوارزمية وشفرة العملات المشفرة فيوالذى تم دمجه أيضا 

بيانــات الإدخــال إلى سلــسلة ذات حجــم ثابــت، باســتخدام معادلــة رياضــية أحاديــة الاتجــاه، حيــث لا يمكــن اســترداد 

 نظــام الهــاش كــاش معالجـة المعــاملات الاحتياليــة عــبر البريــد وقـد اســتهدف. "لبيانـات الأصــلية عــبر فــك التــشفيرا

الاليكترونى، وحل مشكلة الإنفاق المزدوج بطريقة لامركزية، مع توفير فرص الحصول على عمـلات جديـدة للتـداول 

  .)٦(بدون جهة إصدار مركزية

ــة   ــا عــرف بمــشكلة  في "الهــاش كــاش"لكــن فــشلت تقني ــسبب م ــى كامــل، ب ــد اليكترون ــرال (العمــل كنق الجين

 ترسـل التـي الأنظمة الموزعة، نتيجة وجود إحدى العقد الخبيثة في صعوبة تحقق الإجماع  تشير إلىوالتي، )البيزنطى

                                                        
(1)Aaron Van Wirdum, Op.Cit.,p 3-4.  
(2) ibid, p 4-5.  
(3) “Bitcoin and the Genesis Files: With Bit Gold, Szabo was Inches Away from Inventing 
Bitcoin”. https://learn.saylor.org/mod/book/view.php?id=30735&chapterid=6704  
(4)Aaron Van Wirdum, Op.Cit.,p.5.  
(5) Adam Back,” Hashcash”, May 1997. Published at. http://www.cypherspace.org/hashcash/  
(6) Adam Back,” Hashcash - A Denial of Service Counter-Measure”, 1st August 2002.avaliable 
at: http://www.hashcash.org/papers/hashcash.pdf 



 )١٦( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

يـث مـع  يـستخدم كنقـد، حالـذي الأصـل في لا تتـيح النـدرة المطلوبـة " الهاش كاش"كما أن تقنية . )١(بيانات مضللة

زيادة سرعة أجهزة الكمبيوتر كل عام، يفترض أن يتم إنتاج المزيد من هذه العملة بتكلفة أقـل، وهـو مـا يجعـل العملـة 

 فخ النقـد في عرضة لزيادة المعروض منها والوقوع " كاشأي" مثلها مثل عملة "الهاش كاش"المعتمدة على تقنية 

  . )٢( النقد الجيد فيالسهل، وهو ما يتعارض مع شرط الندرة المتطلب 

 (  B-Money اف اوا ض اي ا:  

-B(يـسمى  بروتـوكلا للعمـلات المـشفرة) Wei Dai (" وى داى"، طـور خبـير التـشفير الـصينى ١٩٩٨ عام في 

Money(إثبات العمل" ، باستخدام آلية ") Proof of Work ( نقدي العرض الفيللتحكم )تـسمح يالتـآلية وهى ، )٣ 

 .)٤( فترة معينةفيلطرف ما بأن يثبت لطرف أخر أن مقدارا من الموارد الحاسوبية قد تم استعماله 

، مـن خـلال نهـج دفـتر الأسـتاذ ركـزي استحداث كيان يحل محـل النظـام الم"وى داى"من ناحية أخرى، حاول  

 دفـتر فيوبمجـرد أن يـتم قيـد المعاملـة ، حيث يحتفظ جميع المتعاملين بنسخة منفصلة من دفـتر الأسـتاذ، مركزياللا

ومــن خـلال اسـتخدام زوج المفــاتيح العـام والخـاص ودفــتر . الأسـتاذ ، يقـوم جميـع المتعــاملين بتحـديث سـجلاتهم

، يتوافر قدر من الخصوصية لجميع المتعاملين، ولن يستطيع كيان بمفـرده تغيـير العمليـات المثبتـة مركزيالأستاذ اللا

 عرفـت لاحقـا التـي نـسختها الثانيـة، أخـذت الكثـير مـن ملامـح العملـة في B-Money عملـة ورغم أن.  السجلاتفي

 وقتها بالقبول نظرا لأن المقترح لم يتضمن مسودة التنفيـذ، ولم يحـل مـشكلة مركزيـة فيبالبيتكوين، لكنها لم تحظى 

التغلـب عـلى التحـدى ) Finney Hal(، حـاول عـالم الكمبيـوتر فينـى هـال٢٠٠٥وفى عـام . )٥(الإصدار وتتبع الأموال

                                                        
 التـي تتـيح التـسامح مـع الأخطـاء البيزنطيـة، )كاسـتر، ليـدكوف (، مـن خـلال خواريزميـة١٩٩٩ تم التغلب على هذه المشكلة عـام (1)

عـثمان  :راجـع. بعد استقبال عدد من الرسائل التي تحمل نفس المضمون، حتـى مـع جـود بعـض الرسـائل المتناقـضةوتحقق الإجماع 

، المركـز العربـى للأبحـاث ودراسـة الـسياسات، الطبعـة الأولى، "اقتصاد العملات المشفرة ومستقبل النقود"عثمانيه، وداد بن قيراط، 

 .٨٤، ص٢٠٢٢بيروت،

(2) “Hashcash or How Adam Back Designed Bitcoin's Motor Block” 

https://learn.saylor.org/mod/book/view.php?id=30735&chapterid=6706  
- Bitcoin and the Genesis Files, “How David Chaum's ECash Spawned a 

CypherpunkDream”https://learn.saylor.org/mod/book/view.php?id=30735&forceview=1  

(3) Aaron van Wirdum “If Bitcoin had a first draft, Wei Dai's B-Money was It”, available on: 6-

8-2022, at: https://learn.saylor.org/mod/book/view.php?id=30735&capterid=6705 

 .٨٤عثمان عثمانيه، وداد بن قيراط، المرجع السابق، ص   (4)

(5) Aaron van Wirdum, Op.Cit.  



  
)١٧(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 Reusable proof of (" أدلـة العمـل القابلـة لإعـادة الاسـتخدام"مـن خـلال مفهـوم  B -Moneyفكـرة   واجـهالذي

work( إنـشاء وتوزيـع العـرض الأولى في، لحل مشكلة الإنفاق المزدوج، لكن واجه هذا التطور مشكلة عدم العدالـة 

 اليكترونـى بـشكل نقـدي الوصـول إلى عملـة مـشفرة تعمـل كنظـام في)  هـالوى داى وفينـى(ورغم فشل. )١(للعملات 

  .كامل، إلا أن جهودهما تعد خارطة طريق أولية مهدت لظهور عملة البيتكوين

  :ا )Block-Chain( و "ة " اا ا :  

ــ  ــصاديين أمث ــود الاقت ــشتركة لجه ــم الم ــبق، أن القاس ــا س ــارد(المفــاد م ــزس وروثب ــك ومي ــشفير ) هاي ــماء الت وعل

عملـة اليكترونيـة بنظـام النـد للنـد، لا تتطلـب طـرف ثالـث موثـوق ( هو إصدار) ديفيد تشوم، وى داى، فينى هال(أمثال

عدم وجـود وسـطاء وأن تكـون التحـويلات (، ومن ثم ) عرضهافيلإجراء التحويلات، ولا يمكن لطرف ثالث التحكم 

  ).نهائية

، يلاحظ وجـود ثـلاث تقنيـات أساسـية سـابقة عـلى نقدي الوصول إلى الحلم الفيبع لجهود علماء التشفير والمتت 

وطورهـا ديفيـد ) أر إس إيـه( ابتكرها الثلاثى التيتشفير المفتاح العام : ظهور خواريزمية البيتكوين، وهذه التقنيات هى

 أحـدثت والتـي كاش، ثـم تقنيـة الهـاش كـاش لأدم بـاك أية  عملفي تم تطبيقها التيتشوم، خوازيزمية التواقيع العمياء 

 العـرض في إصـدار النقـود، فـضلا عـن اسـتهداف الـتحكم فيتطورا فيما يتعلق بمشكلة الإنفاق المزدوج واللامركزية 

، ثــم أتــت ) كــاش وهــاش كــاشأي واجهــت عملتــى التــيوهــى المــشكلة ( " إثبــات العمــل" باســتخدام آليــة نقـديال

 .  الأنظمة الموزعةفيلمعالجة المشكلات الناتجة عن العقد الخبيثة )  ليدكوف-تركاس(خواريزمية 

 إصـــدار العمـــلات الرقميـــة المـــشفرة، والـــذى شـــهد ظهـــور تقنيـــة في، جـــاء التطـــور الأهـــم ٢٠٠٨وفى عـــام  

ــشين" ــى ناكــاموتو(، مــن خــلال ورقــة بحثيــة قــدمها )Blockchain( أوسلاســل الكتــل "البلوكت بعنــوان  )ساتوش

 .)٢( ) اليكترونى من الند للندنقدينظام : بيتكوينال(

 نقـدي إلى تصميم سياسة نقدية عصية على التلاعب بها لإحداث زيادة عرض " ناكاموتو"فضلا عن ذلك، سعى  

غير متوقع لحساب طرف خارجى على حـساب مالكيهـا، وذلـك مـن خـلال شـبكة النـد للنـد والتواقيـع الرقميـة ونظـام 

 تــستهدف والتــي، )PoW(تتمــة لخواريزميــة اثبــات العمــل )PoS(تــت خواريزميــة إثبــات الحــصةثــم أ. إثبــات العمــل

                                                        
(1) Hall Fenny, “Reusable proof of work”, The Bitcoin Library, 15 Aug 2004, available at: 
https://casebitcoin.com/rpow---reusable-proofs-of-work, Avilaible on13-8-2022, 
(2)Satoshi Nakamoto, Op.Cit.,p.1.  



 )١٨( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

ثـروة (  البلوكتشين من خلال عملية انتخابية عـشوائية، وبمـساعدة عـدة عوامـل أهمهـا الحـصةفيالوصول إلى إجماع 

 . لرقميةكما ساعدت تكنولوجيا البلوكتشين وميكانيزم عمل البيتكوين على الندرة ا، )١()العقدة

   :" ا" وآ   ) أ ( 

سجل رقمى لقاعدة بيانات موزعة بين الأفراد عبر العالم، تعمل كشفرة رقمية للتحقق مـن بأنها  البلوكتشينتعرف  

ى  طياتها تقنيـة أخـرفي وتتضمن تكنولوجيا البلوكتشين .)٢(صحة وترخيص المعاملات وتخزينها على شبكة الإنترنت

قاعـدة بيانـات مـشتركة بـين عـدد مـن المتعـاملين، "، وهـى عبـارة عـن"الدفاتر اللامركزيـة الموزعـة"هى تكنولوجيا 

بنــسخة متزامنــة مــن البيانــات ويملــك القــدرة عــلى تحــديثها عــن طريــق إجمــاع ) مــشارك(يحــتفظ فيهــا كــل متعامــل

 . )٣("المشاركين

 تـسجيل المعـاملات ونقـل الملكيـات "إلى )DLT(اذ الموزع وتهدف تكنولوجيا البلوكتشين أوتقنية دفتر الأست 

 وتتيح تكنولوجيـا .)٤(" تلك الشبكةفيومشاركتها بشكل متزامن من خلال ملف شبكة موزعة بين مختلف المشاركين 

  تثبت ملكياتهم عـلى الـسجل، مـع تـوفير التوثيـق لهـذاالتيالبلوكتشين لجميع المتعاملين على الشبكة إدخال البيانات 

التسجيل مـن خـلال تعيـين ملكيـة الأمـوال لطـرفى التعامـل، وتـأمين وصـولهم إليهـا، ونقـل الملكيـة مـن طـرف لأخـر 

 . )٥(باستخدام المفتاح الخاص ودون الحاجة إلى وسيط 

                                                        
 تعمـل باسـتخدام رسـوم المعـاملات، بيـنما تقــوم  الخـلاف بـين نظـام اثبـات العمـل ونظـام اثبـات الحـصة، أن هـذه الأخـيرةهووجـ (1)

  .Saifedean Ammous, Op.Cit. P.171-173 –. خواريزمية اثبات العمل على إصدار العملات المشفرة كمكافأة للمنقبين

- Cameron Harwic,”Cryptocurrency and the Problem of Intermediation, The Independent Review, 
Vol. 20, No. 4, Spring 2016, ISSN 1086–1653, Copyright 2016, p. 571.  
- Jake Frankenfieled,” What Does Proof-of-Stake (PoS) Mean in Crypto?, September 27, 2022. 
Avliable on 1/4/2023,at https://www.investopedia.com/terms/p/proof-stake-pos.asp  
(2) Michael Crosby, Pradhan Pattanayak, Sanjeev Verma, Vignesh Kalyanaraman, Fairchild 
Semiconductor, “BlockChain Technology Beyond Bitcoin”, Sutardja Center for Entrepreneurship 
& Technology Technical Report, University of California Berkeley, October 16,2015,p.3-4. 
(3) Samuel F.B. Morses Brenkopf, M, “Electronic Cash and Monetary policy “, First Monday 

Review, Vol.1, No.1, May 1996, p.  

، منظمة " العملات الرقمية المشفرة"، ندوة "هىرقمية المشفرة حيثيات معينة على تكييفها الفقل العملات ا" أحمد مهدى بلوافى،(4)

 .٢٤، ص ٢٠٢١ نوفمبر٨ مجمع الفقه الاسلامى، جدة، –التعاون الاسلامى 

، بحث لاستكمال متطلبات الحصول على الماجستير في القانون العام، "التنظيم القانونى للعنلات الرقمية"أثير صلاح إبراهيم، .  د(5)

  . وما بعدها٣٢ص ، ٢٠٢١الأوسط، عمان ، الأردن، جامعة الشرق -كلية الحقوق



  
)١٩(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

وفى إطار العملات الرقمية المـشفرة فـإن تقنيـة سلاسـل الكتـل هـى قاعـدة بيانـات لامركزيـة تعمـل كنظـام سـجل  

صادفة العمليات وتسجيلها بما يتيح لكل الأطراف تتبـع المعـاملات عـبر شـبكة آمنـة لا تـستدعى التحقـق اليكترونى لم

  .)١( لمتابعة حركة التبادلمركزيمن طرف أخر، ودون الحاجة إلى وسيط موثوق أو نظام تسجيل 

كـشفت عنهـا ، مواجهـة ثـلاث مـشكلات )البيتكـوين(مـن خـلال تكنولوجيـا ) ساتوشـى ناكـاموتو(اسـتهدف وقد  

   : )٢(تجربة النقود الاليكترونية، واتخذت هذه المواجهات ثلاثة محاور هى

تـسمح سلاسـل الكتـل بـالتخلص مـن حلقـات  حيـث : ا  اف ا اق    : ار اول   

تفظ كـل وبـدلا مـن ذلـك يحـ. الوساطة، والسماح للمتعاملين بالتواصل المبـاشر دون حاجـة إلى طـرف ثالـث وسـيط

 تـتم عـبر الـشبكة، وتـتم مراجعـة المعاملـة والتحقـق منهـا التي تنشر فيه التحديثات الذيطرف بنسخة من دفتر الأستاذ، 

لــذلك ظهـر البيتكـوين كوســيط مقبـول للحفـاظ عــلى الهويـة وعــلى ). الأجهـزة(قبـل تـسجيلها مــن قبـل جميـع العقــد

  . رقمية بنظام الند للند يسمح بإجراء مدفوعات نقديالخصوصية، باعتباره نظام 

 مر ادوج: اق اما  :   واجهـت النقـود الاليكترونيـة خطـر الإنفـاق المـزدوج)Double 

Spending( ،استخدام النقد أكثر من مرة من خلال عملية النسخ أي )Copying( وإعادة الإرسـال، وقـد تطلـب ذلـك 

 مؤسـسات الوسـاطة -البنـوك المركزيـة (لات، لكـن هـذا الوسـيط الموثـوقوجود وسيط نزيه موثوق لاستقرار المعام

غالبا ما يهدد الحرية الفرديـة وخـصوصية الأفـراد نتيجـة جمـع البيانـات والمعلومـات عـن العمـلاء، وإمكانيـة ) المالية

 التـيدية الرقميـة ضمان أن الوحدة النقل مشكلة الإنفاق المزدوج لحيلزم و،  الحل والترحالفيالتتبع لكل المعاملات 

 . تم إنفاقها سابقا لا يتم إنفاقها مرة أخرى

، ويتم التحقـق )بصمة الوقت(  دفتر الأستاذ المختوم بالوقتفيوتتيح تقنية البلوكتشين تسجيل جميع المعاملات 

كة  تتم عـلى البيتكـوين مـن خـلال عقـد الـشبكة، وهـى عبـارة عـن أجهـزة كبـيرة متـصلة بـشبالتيمن جميع المعاملات 

  .)٣(البيتكوين، وتسمى عقد الشبكة بالمعدنين

   ر اا : ف اا  ا م) ك اا (  ا إ) مهـد التغلـب  ):ا

التقنـى عـلى مـشكلتى الوسـيط الموثـوق والإنفـاق المـزدوج ، الطريـق لنقـل الثقـة مـن البنـوك المركزيـة والمؤســسات 

ير، حيث استبدل ناكاموتو اثبات التشفير بنموذج الثقة، وألغى الحاجة إلى وسيط موثوق مـن خـلال إلى التشف الوسيطة

                                                        
(1) Michael Crosby et al, Op.Cit. P.12-13. 

Saifedean Ammous, Op.Cit. p.169-170. )2(  

(3) Michael Crosby et al, Op.Cit. P.3-4. 



 )٢٠( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

وبــذلك يكــون البيتكــوين قــد أحــدث تحــولا جــذريا بنقــل الثقــة مــن المؤســسات النقديــة . اســتخدام نظــام النــد للنــد

القـــائم عـــلى التـــشفير  لنظـــامإلى التقنيـــة مـــن خـــلال ا) البنـــوك المركزيـــة ومؤســـسات الوســـاطة الماليـــة(التقليديـــة

Cryptografy)من خـلال شـفرات لامركزيـة موزعـة ركزيومفاد ذلك أن تقوم شبكة البيتكوين بوظائف البنك الم. )١ ،

، "فـون هايـك"وهكذا، حققت عملة البيتكوين حلما طالما راود الاقتصاديين النمساويين أمثـال . على أعضاء الشبكة

  .نة تعمل بعيدا عن سيطرة الحكومة إيجاد وسيلة دفع رقمية مأموفي

  :ول ا وارة ا  )ب  ( 

لتحقــق شرط النــدرة للمــدفوعات الرقميــة، يــشترط ألا يكــون بإلامكــان زيــادة المعــروض منهــا كلــما زاد التطــور  

ان إعـادة انتاجهـا  كـاش المـشفرة، وألا يكـون بإلامكـأي عملـة فيالتكنولوجى للأجهزة المستخدمة، كـما هـو الحـال 

ــشكلة  ــى الم ــال، وه ــادة الإرس ــسخ وإع ــلال الن ــن خ ــسهولة م ــضاعفتها ب ــيوم ــل الت ــة قب ــود الاليكتروني ــت النق  واجه

 : )٢( تحقيق الندرة الرقمية للبيتكوين من عدة نواحى"ناكاموتو"ويستهدف. ظهورالبيتكوين

  ومليـون وحـدة ٢١(تكـوين سـقفا محـددا  من البيتكوين، حيـث تـضمن تقنيـة البينقدي محدودية العرض ال:ا 

BTc (وذلـك   عـلى تـداول مـا تـم تعدينـه،نقـديسلفا لما يمكن إنتاجه مـن قبـل المعـدنيين، بعـدها يتوقـف العـرض ال

 .٢١٤٠بحلول عام 

  ممن عملة البيتكوين، للحفـاظ عـلى النـدرة الرقميـة دون مخـاطر استهداف التوازن بين التدفق والمخزون: ا 

 وهـو مـا يعنـى زيـادة الوقـت  كتـل المعـاملاتاتعالجـالمتزايـدة لمصعوبة  الـ:وذلك من خـلال. تضخميةالضغوط ال

باستمرارصـعوبة  يغـير بروتوكـول البيتكـوين حيـث. )٣( يحصل عليهـا المعـدنونالتيوالمكافأة المتناقصة المستغرق، 

كـما يــتم تخفـيض مكافــأة  .دقــائق ١٠لــضمان معالجـة كتلــة واحـدة في المتوســط كـل خواريزميـة تعــدين البيتكـوين، 

 يمكـن اسـتخراجها التـي ألف وحدة يتم تعدينها، وهو مـا يعنـى خفـض عـدد وحـدات البيتكـوين ٢١٠التعدين بعد كل 

يزيـد بمعـدل متنـاقص إجمالي المعروض من البيتكـوين المتـداول ومفاد ذلك، أن . )٤(بمقدارالنصف كل أربع سنوات

                                                        
ر تطبيقها في القطاع المالى في المملكة صلاح على أبوالنصر، تقنية سلسلة الكنل وأث. ٢٥- ٢٤ أحمد مهدى بلوافى، مرجع سبق ذكره، ص(1)

 .٤٨- ٤٦، ص ٢٠٢٢، يناير )١(، العدد)٢٣( جامعة القاهرة، المجلد–، مجلة كلية الاقتصاد والعلوم السياسية "العربية السعودية

(2) Saife- Edean Ammous, Op.Cit. p.177-179.  
(3) Cameron Harwick, “Cryptocurrency and the Problem of Intermediation, The Independent 
Review, Vol. 20, No. 4, Spring 2016, ISSN 1086–1653, Copyright 2016, p. 571.  
(4) Joshua R. Hendrickson et all, Op.Cit., p.927.  



  
)٢١(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 يحافظ على النـدرة الرقميـة دون أن ينحـدر لمخـاطر التـضخم أو الإنكـماش، وهـو ، وهوبمعدل يمكن التنبؤ بهوينموا 

 . ١٩٧٦ منذ "فون هايك"حلم 

 يحـصل عليهـا عـمال المنـاجم، مـع حـل كـل خواريزميـة تعـدين التـيتـنخفض قيمـة المكافـأة من ناحيـة أخـرى،  

 عـام فيسين وحـدة بيتكـوين حيث بلغت الوحدات الممنوحة كمكافأة لكـل كتلـة خمـ. كل أربع سنوات% ٥٠بمقدار

-٢٠١٣( وحدة لكـل كتلـة ٢٥، وتتناقص لتصل إلى )٢٠١٢-٢٠٠٩:  وحدة ٥٠( ، تستمر لمدة أربع سنوات٢٠٠٩

ــدة ١٢,٥و ) ٢٠١٦ ــأة الأن ) ٢٠٢٠- ٢٠١٧(  وح ــة المكاف ــغ قيم ــة٦,٢٥و تبل ــل كتل ــوين لك ــدة بيتك -٢٠٢١(  وح

٢٠٢٤.( 

  تزول بعد الإرسال ومن ثم لا يمكن إعادة نسخها أوإرسالها إلى أكثـر  أن ملكية المرسل لعملة البيتكوين :ا

 .)١(من عميل

ما ا  
 دا ره وو ا   

 يـشرح فيهـا تـصميم عملتـه الجديـدة البيتكـوين، عـلى شـبكة التـي، ملخص الوثيقة "ساتوشى ناكاموتو"نشر  منذ 

أصبحت طريقة إصدار البيتكوين متاحة للجمهور، وأضحى بمقدور كل من ، ٢٠٠٨ام  أول نوفمبر من عفيالانترنت، 

 . )٢(ينفق طاقة المعالجة لإنتاج البيتكوين، أن يحصل على عدد من وحدات العملة الجديدة كمكافأة 

عر وأصبحت عملة البيتكـوين سـلعة لهـا سـ ، تم إصدار أول وحدة من عملة البيتكوين،٢٠٠٩وفى أكتوبر من عام  

 السوق، حيث بيعـت وحـدة بيتكـوين مقابـل واحـد سـنت، وتـم تحديـد الـسعر عـلى أسـاس تكلفـة كميـة الكهربـاء في

 . )٣( إنتاج وحدة واحدة من العملةفيالمستخدمة 

 ، تم استخدام البيتكوين كوسيلة دفـع لأول مـرة ، حيـث تـم شراء اثنتـان مـن فطـائر البيتـزا٢٠١٠وفى مايو من عام  

، عرفـــت ٢٠١١وفى عـــام . )٤()  بيتكــوين١٠,٠٠٠=  دولار ٢٥(مقابـــل عــشرة ألاف بيتكـــوين) ولارا د٢٥قيمــتهما (

                                                        
(1) Saife- Edean Ammous, Op.Cit. p.177.  
(2) Alina Diprova,Op.Cit.,,p 45.  

، "عملة البيتكوين نموذجا:  الدولىنقدي النظام الفي أثار استخدام العملات الاليكترونية المشفرة "د، اسلام محمد محمو.  د)٣(

 .٢٦١، ص ٢٠٢٠، مايو ١٣المجلة العربية للأداب والدراسات الإنسانية، تصدرها المؤسسة العربية للتربية والعلوم والأداب، العدد 

(4) Vavrinec Cermak, Op.Cit. p.6-7  



 )٢٢( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 فيكـما اعتـبرت البيتكـوين  ،)١()GLSBE(البيتكوين طريقها إلى منصات التـداول بإنـشاء بورصـة البيتكـوين العالميـة 

عرفت البيتكوين طريقها إلى ماكينـات  ،٢٠١٣وفى عام . )٢( من قبل ويكيليكسنفس السنة خيارا مثاليا لتلقى التبرعات

 في كنـدا، ثـم انتـشرت فيالصراف الآلى، حيث تـم اسـتخدام ماكينـات الـصراف الآلى للتعامـل بـالبيتكوين لأول مـرة 

ماكينة بحسب إحـصاءات ) ٣٩,٠٠٠(العديد من دول أوروبا والولايات المتحدة الأمريكية، وتنامت ليبلغ عددها نحو

 . )٣(٢٠٢٢نوفمبر 

أو  :  اBit Coin:   

تباينت تعريفات عملة البيتكوين، حيث عرفها البعض كنقـد أوكعملـة، وتجنـب أخـرون اسـتخدام مـصطلح النقـد  

لـيس  Technology Folcolor تعريفهـا، وفى حـين اعتبرهـا الـبعض مجـرد فقاعـة أوفلكلـور تكنولـوجىفيوالعملة 

 .نظمها المصرفيةأكثر، ضمنتها بعض الدول تشريعاتها و

ساتوشـى ناكـاموتو، والـذى عـرف البيتكـوين  تعاملت مع البيتكوين كعملـة أو كنقـد، تعريـف التيومن التعريفات  

 صيغة من النقد الاليكترونى تقوم على تقنية الند للند، ويسمح بأن تتم المعاملات عبر الانترنت من شخص لأخـر "بأنه

نـوع مـن النقـود " ، بأنها٢٠١٢ تقريره الصادر عام في الأوروبى ركزيك الموعرفها البن. )٤("دون حاجة لطرف وسيط

 يتم إصدارها والتحكم فيها من قبل مطوريها، ويتم استخدامها وقبولها بين أعضاء مجتمع والتيالرقمية غير المنظمة، 

 تقريـره الـصادر فيرة، أشار  إطار تتبعه لجوهر العملة المشففي الأوروبى ركزيلكن اللافت أن الم .)٥( "افتراضى معين

واستخدام مصطلح تمثيل رقمـى  من التعريف، Digital Money " نقود رقمية"كلمة ، إلى ضرورة إلغاء ٢٠١٥عام 

 لـيس لهـا طبيعـة الأصـول  تقـديرهفي ًظـرا لأن العمـلات الافتراضـية، نDigital Representation of value للقيمـة

لتنـامى التنظـيم  "غـير مـنظم" كلمة استبعاد بالنقود، كما تمالقبول المرتبط عادة  ولم تصل إلى مستوى ،عالية السيولة

 .)٦( كثير من دول العالمفيالتشريعى لهذا النوع من العملات 

                                                        
 .٢٥٨اسلام محمد محمود، المرجع السابق، .  د)١(

(2) Vavrinec Cermak ,Op.Cit., p.6  
(3) Statista : Number of Bitcoin ATMs worldwide from March 2015 to November 2022, 
Available at : https://www.statista.com/statistics/343127/number-bitcoin-atms/(on 7/6/2023)  
(4) Satoshi Nakamoto, Op.Cit., P, 1.  
(5)European Central Bank, «Virtual currency schemes », European Central Bank, Frankfurt am 
Main Germany, October 2012, p. 5.  
(6) European Central Bank, «Virtual currency schemes a further analysis », European Central 
Bank, Frankfurt am Main Germany, Februry 2015, p.4.  



  
)٢٣(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

، تعريـف صـندوق النقـد الـدولى، والـذى عـرف - أيضا – تجنبت استخدام كلمة نقد أوعملة التيومن التعريفات  

للقيمة، مقومة بوحدة حساب خاصة، يصدر بواسـطة مطـورين خاصـين، ويـتم الحـصول  تمثيل رقمى "البيتكوين بأنه 

، وعرفهـا البنـك )١(" التعـاملات بـين مـن يتفقـون عـلى اسـتخدامهفيعليه وتخزينـه والتعامـل بـه اليكترونيـا، ويـستخدم 

العمــلات  وحــدة الحــساب الخاصــة بهــا، وهــى تختلــف عــن في تمثــيلات رقميــة ذات قيمــة محــددة "الــدولى بأنهــا 

وبحـسب بنـك التـسويات الدوليـة فهـى . )٢(" تستخدم كأداة للـدفع الرقمـىوالتيالاليكترونية النائبة عن النقود القانونية 

) غـير القانونيـة(  تمثيـل رقمـى للعملـة الافتراضـية"وبحسب مجموعة العمـل المـالى فهـى. )٣("أصول ممثلة رقميا"

 .)٤( ")الافتراضية(عليها غالبا مصطلح العملة ويطلق ) القانونية(أوللنقود الاليكترونية 

، تبنى المشرع الأوروبى تعريفا للعملات الرقمية المشفرة، تلتـزم التـشريعات الأوروبيـة الداخليـة ٢٠١٨وفى عام  

 تمثيـل رقمـى لقـيم غـير موزعـة "، وبموجبـه تعـرف العمـلات الرقميـة المـشفرة بأنهـا ٢٠٢٠بتطبيقه ابتـداء مـن ينـاير 

 أو سـلطة عامـة، ولا تـرتبط بعملـة قانونيـة معينـة، وتحظـى فقـط بـالقبول مـن مركـزيونة من طرف مصرف أوغيرمضم

 .)٥("طرف أشخاص خاصين باعتبارها وسيلة تبادل، ويمكن تحويلها وتخزينها وتبادلها اليكترونيا
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 )٢٤( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

ة  ات اوا  ا ر اى ون اما    ته ا
  :ا اة 

ــشفرة   ــة الم ــانونفيعــرف المــشرع المــصرى العمــلات الرقمي ــاز ركــزيالبنــك الم  المــادة الأولى مــن ق  والجه

عملات مخزنة رقميـا غـير مقومـة بـأى مـن العمـلات الـصادرة عـن سـلطات "، بأنها ٢٠٢٠ لسنة ١٩٤المصرفى رقم 

 . "نتإصدار النقد الرسمية، ويتم تداولها عبر الانتر

 وحده حـق إصـدار النقـد ركزي ، للبنك الم٢٠٢٠ لسنة١٩٤ رقم ركزيمن قانون البنك الم) أ/٧(وبحسب نص المادة  

. )١( أوراق أومسكوكات تشبه النقد أو لها مظهر يشبه النقدأي إصدار ركزي شخص بخلاف البنك المأيوإلغائه، ويحظر على 

 العمـلات المـشفرة، فيالمصرى سابق الذكر، الإصدار أوالتريج أوالاتجار  ركزيمن قانون البنك الم) ٢٠٦(وتحظرالمادة 

عـام (المـصرية في وقـت مبكـر وانتهـت دار الافتـاء . كما تحظر إنشاء أو تشغيل منصات تداولها وجميـع الأنـشطة المتعلقـة

 .)٢( أشد صورهما فيإلى عدم التعامل بالعملات الرقمية لاشتمالها على الضرر والغرر ) م٢٠١٧

، والـذى ٢٠٢١ المـصرى عـن الاسـتقرار المـالى للعـامركـزي، صدر تقريـر البنـك الم٢٠٢٢ أواخرعام فيلكن،  

ودراســة تطبيــق نظــام العمــلات الرقميــة للبنــوك ، الخــدمات الماليــة الرقميــةمــن للاســتفادة كــشف عــن توجــه جديــد 

  .)٣(عالية المخاطرخرى للعملات المشفرة التي تتسم بالأمان والاستقرار بديلا عن الأنواع الأ، )CBDCs(المركزية

 م : ومد اوا ا:  
قيمـة نقديـة مخزنـة عـلى وسـيلة اليكترونيـة  تعرف النقود الاليكترونية بأنهـا تمثيـل رقمـى للعملـة القانونيـة أو هـى 

)  التـاجر المـستفيد–ستهلك  المـ-المـصدر(مدفوعة مقـدما وغـير مرتبطـة بحـساب بنكـى، وهـى عملـة ثلاثيـة الأبعـاد

تحظى بقبول واسع من غير من قام بإصدارها، وهى وسيلة دفع اليكترونى تتيح تحويل قيم النقود القانونيـة بـين الأفـراد 

 شـكل فيوالعملة الاليكترونية قيمة نقدية مخزنة . والمؤسسات من خلال الحاسب الآلى والهواتف الذكية والانترنت

  .)٤(ة معترف بها كوسيط للتبادل وذات قيمة قانونيةاليكترونى لعملة نقدي

                                                        

  .ركزي، بشأن البنك الم٢٠٢٠ لسنة ١٩٤ القانون من )٥٩( المادة (1)

 www.dar-alita.org  :٢٠١٨ يناير ١ المركز الإعلامى لدار الإفتاء المصرية، بتاريخ (2)

  :على الموقع التالى . ٢/٤/٢٠٢٣شوهد بتاريخ . ٨، ص"٢٠٢١تقرير الاستقرار المالى للعام " المصرى، ركزي البنك الم(3)

https://www.centralbank.ae/ar/news-and-publications/publications/financial-stability-

report/financial-stability-report-for-the-year-2021 / 

، مجلـة " إدارة الـسياسة النقديـةفي النقـود الاليكترونيـة وتأثيرهـا عـلى دور المـصارف المركزيـة "أحمد جمال الدين موسـى، .  د(4)

 أثر اسـتخدام النقـود "صفوت عبد السلام،. د .٢٦، ص ٢٠٠١ جامعة المنصورة، ابريل –البحوث القانونية والاقتصادية، كلية الحقوق 



  
)٢٥(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

، يتم تحديد مفهوم النقـود الاليكترونيـة ٢٠٢٠ لسنة ١٩٤ والجهاز المصرفى رقم ركزي قانون البنك الموبحسب 

 :)١( مصر، من خلال المعايير التاليةفي

 .تمثل التزاما على المرخص له بإصدارها -

 .غيرمصدرها مقبولة كوسيلة دفع من قبل أشخاص -

 .نائبة عن نقود حقيقية لا تقل قيمتها عن قيمة النقد الاليكترونى المصدرقيم نقدية مخزنة اليكترونيا، وهى  -

النقود الاليكترونية والنقود التقليدية، حيث يتم التعبير عن الأموال المخزنـة اليكترونيـا  وأخيرا معيار الارتباط بين -

 ..).دولار، جنيه ، ريال ( يةبنفس وصف وصيغة النقود التقليد

 الواقع، وهى أشبه بالنقود النائبة فيويستفاد مما سبق، أن النقود الاليكترونية تعبير رقمى عن نقود حقيقية موجودة  

 الأصـل خواريزميـة رياضـية، تحظـى بقبـول في حـين تعتـبرالعملات الرقميـة المـشفرة في فـترة سـابقة، فيعن الذهب 

وبهذا المعنى، تعد البيتكـوين عملـة رقميـة بـشكل كامـل، لا تـرتبط .  وتقوم ببعض وظائف النقود تدوالها،فيالراغبين 

بالنظام المصرفى التقليدى، وهى لامركزية تعتمد من قبـل مطوريهـا، دون الحاجـة إلى طـرف ثالـث وسـيط أو تـدخل 

 . ركزيسلطة مركزية، حيث تقوم تقنية البلوكتشين بوظيفة البنك الم

أن مفهوم البيتكوين والعملات المشفرة يختلف عن مفهوم النقـود الاليكترونيـة، وإن شـملهم جميعـا مؤدى ذلك،  

 Electronic(تــشمل النقــد الاليكترونــى ) Digital Money(فــالنقود الرقميــة . مفهــوم أوســع هــو النقــود الرقميــة

Money (هى نقود نائبة عن النقود القانونية، والعمـلات المـشفرةالتي )Virtual Currencies (هـى نقـود رقميـة التـي 

 .خالصة لا تربط بالنقود التقليدية

                                                                                                                                               
، ١٦ أكاديميـة شرطـة دبـى، المجلـد-، مجلـة الأمـن والقـانون" إدارة الـسياسة النقديـةفييكترونية عـلى دور المـصارف المركزيـة الال

 : هذا التفصيل، راجعفي. ٩٥، ص ٢٠١٨، يوليو ٢العدد

Bank for International Settlements (BIS), (1996), Implication for central banks of the 
development of electronic money, Basle, P. 13.  
European Central Bank (1998), “Report on Electronic Money”, Frankfurt, Germany, August, P. 7.  

قيمة نقديـة مقومـة بالجنيـه (، على أن النقود الاليكترونية ركزي بشأن البنك الم٢٠٢٠ لسنة ١٩٤من القانون ) ١( حيث تنص المادة (1)

لمصري أو بإحدى العملات المـصدرة مـن سـلطات إصـدار النقـد الرسـمية مـستحقة عـلى المـرخص لـه بإصـدارها ، وتكـون مخزنـة ا

 ).ًإلكترونيا ومقبولة كوسيلة دفع



 )٢٦( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 إطـار تطـور وسـائل الـدفع الرقميـة، المرحلـة فيوارتباطا بالتحليل السابق، يمكن التمييز بين مرحلتين أساسـيتين  

ثيــل الاليكترونــى النقــود الاليكترونيــة وهــى تمثــل الجيــل الأول مــن وســائل الــدفع الرقميــة، وهــى بمثابــة التم: الأولى

 تــسيطر عليهــا البنــوك المركزيــة بــإشراف والتــي يــتم تــداولها مــن خــلال الــشبكات المغلقــة التــيللعمــلات القانونيــة، 

ــومى ــة . حك ــة الثاني ــتراضى: المرحل ــد الاف ــة النق ــشفرة )Virtual Money(مرحل ــة الم ــلات الرقمي ــضمن العم ، وتت

)Crepto Currencies (سـلطة أي شـبكات مفتوحـة بـدون في الدفع الرقمية، وتتـداول وهى الجيل الثانى من وسائل 

 .)١(وتتضمن أرصدة الألعاب ونقاط الولاء مركزية أوإشراف حكومى، ووسائل الدفع غيرالمشفرة

 تـرتبط بأصـل لـه قيمـة، تمييـزا التـي Stablecoinيضاف إلى ذلك، مفهوم العملات اللامركزية المشفرة المستقرة  

 ذاتهـا، في لا تـستند إلى قيمـة جوهريـة التـي، Non-Stablecoinمركزية الحرة أوغـير المـستقرة لها عن العملات اللا

 .  تمثل عنصر موازنة بين الحلول التقنية والعملة القانونيةالتي) CEBDC( الرقمية ركزيوعملة البنك الم

 :ار اد إا  و  ةا ت ار اإط :  
). peer to peer(تصدر عملة البيتكوين من خلال خواريزمية التـشفير، فهـى عملـة مـشفرة تعمـل بتقنيـة النـد للنـد 

 ويشير هذا الإصطلاح إلى الخاصية التكنولوجية لعملة البيتكوين، وهى أن التعامل بها يكون من خـلال علاقـة مبـاشرة

 . )٢(ة مركزيةبين أطراف المعاملة، دون الحاجة لتدخل طرف ثالث أوسلط

، والتعدين هو عملية تتم مـن خـلال جهـاز أومجموعـة  Minningويتم إنتاج وحدات البيتكوين عن طريق التعدين 

من أجهزة الكومبيوتر ذات قدرة معالجة عالية، يستخدمها المعدن لحل خواريزمية رياضية لصالح شـبكة البلوكتـشين، 

لمعدن من حلها، يحصل على مكافأة عبارة عن وحدة أو أكثر من عملـة وهذه الخواريزمية مشفرة ومعقدة، فإذا تمكن ا

مفاد ذلك، أن إنـشاء . )٣( يستحدثها النظام تلقائيا، ويضيفها إلى المحفظة الاليكترونية الخاصة بالمعدنالتيالبيتكوين، 

تـسجيل بيانـات المعاملـة الكتلـة هـى وسـيلة يـتم فيهـا (عملة البيتكوين الجديدة يتم عندما يكتشف عامل التعدين كتلة 

وبحسب بروتوكول البيتكـوين فـإن . ، واكتشاف الكتلة يتم عندما يقوم عمال المناجم بحل مشكلة رياضية)بشكل دائم

 يتم إنشاؤها لكل كتلة واحـدة يتنـاقص، التي كتلة كل سنة، لكن عدد عملات البيتكوين ٥٢,٥٠٠عدد الكتل ثابت عند 

                                                        

، مجلس الوحدة الاقتصادية العربية، جامعة الدول "المدفوعات الاليكترونية والعملات الرقمية "على محمد الخورى، . د(1)

 .٣٥-٣٤، ص٢٠٢١لقاهرة، العربية،ا

، صندوق النقد العربى ، فريق عمل الاستقرار " مخاطر وتداعيات العملات المشفرة غلى القطاع المالى" صندوق النقد العربى ، -

 ٧، ص٢٠١٩، )١١٧(رقم  المالى، ورقة العمل

(2) Satoshi Nakamoto, Op.Cit., P, 1.  
(3) Joshua et al , Op.Cit., p.928. Marek et al,Op.Cit.,. p.15-16.  



  
)٢٧(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 يحـصل عليهـا المعـدن أو التـي) عدد وحدات البيتكـوين(رض إنخفاض المكافأة حيث تفترض خواريزمية تناقص الع

إلى النصف كل أربع سنوات، لضمان التوازن بين التدفق والمخـزون والحفـاظ عـلى النـدرة الرقميـة  Minnerالمنقب 

 . )١(لعملة البيتكوين

وبطبيعـة الحـال . ونيـة الخاصـة بالمعـدن المحفظة الاليكترفي يتم تعدينها التيويتم الاحتفاظ بوحدات البيتكوين  

يمكــن للمــستخدمين إجــراء المعــاملات دون تعريــف لا تتــضمن المحفظــة أيــة بيانــات شخــصية عــن المعــدن، حيــث 

، ويقــوم عــلى إدارة المحفظــة الاليكترونيــة مــزودون )٢(ةعنــاوينهم الافتراضــيى، ومــن خــلال أنفــسهم في العــالم المــاد

وبخـلاف التنقيـب عـن عملـة . )٣(ة مـن قيمـة المعاملـة، أو رسـم محـدد عـن كـل عمليـةيتقاضون مقابلا لذلك، إما نـسب

 شخص الحصول على وحدات البيتكوين من خلال شراء هذه العملـة ممـن يملكهـا، أي، يستطيع )التعدين(البيتكوين

وسـيلة دفـع  دائـرة مـن يتعـاملون بـالبيتكوين كفيخدمـة يـشتريها منـه شـخص أخـر  أو الحصول عليها كثمن لـسلعة أو

 .مقبولة

 تتم على عملة البيتكـوين مـن خـلال شـبكة البلوكتـشين، وفى سـجل التيويتم جمع وقيد جميع المعاملات  

 الرقمى لقاعدة البيانـات الموزعـة والمعـروف بـدفتر الأسـتاذ لوهو السجاليكترونى متاح لجميع المستخدمين، 

 .)٤( )D L T(مركزياللا

 على نسخة من كل عملية تعدين أو تحويـل مـن محفظـة اليكترونيـة إلى أخـرى، زيمركويحتوى دفتر الأستاذ اللا 

، لتكـوين مـا )بـصمة الوقـت( تـسبقها بترتيـب زمنـىالتـيويتم ربط كل معاملة أو كتلة بالكتلة . هذه النسخة تسمى كتلة

 .)٥( Block-chain يعرف بسلاسل الكتل

 تـتم التـي) الكتـل( شـبكة البلوكتـشين، تتبـع كـل المعـاملات للمشاركين علىمركزيهكذا، يتيح دفتر الأستاذ اللا 

، حيـث تكـون هـذه المعـاملات ظـاهرة عـلى أجهـزة ةمنهـا الـشبك تتكـون التي) أجهزة الكومبيوتر(على مجموعة العقد

                                                        
(1) Varinec Cermac, Op.Cit.,p.8. 
(2)Joshua et al , Op.Cit p.928 
(3)Marek Pawel et al,Op.Cit., p.15-16. 
(4)Joshua et al , Op.Cit., p.928 
(5)Marek Pawel Dabrowski, Lukasz Janikowski, “Virtual Currencies and Their Potential Impact 
on Financial Markets and Monetary Policy”, Article in SSRN Electronic Journal , No.495, 
September 2018, Center for Social and Economic Research, Warsaw, 2018, p .14-15.  

  .٤٨-٤٧صلاح على أبوالنصر، المرجع السابق، ص. ٢٤أحمد بلوافى، مرجع سابق، ص -



 )٢٨( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

لأخرى إلا بواسطة إجماع المستخدمين، عـن طريـق ) كتلة(الكومبيوتر الخاصة بكل منهم، ولا يتم الإنتقال من عملية 

 .)١( )PoW ("إثبات العمل"وتوكول بر

 تـتم عـلى الـشبكة، وعنـد الوصـول لهـذه المرحلـة التـيوبالتالى يكـون المـشاركون ضـامنين لـصحة المعـاملات  

 تعـديل تـدخل سـلطة مركزيـة بعينهـا، أيولا يتطلـب لإجـراء  .يستحيل تعديل تاريخ المعاملات من قبل كيـان بمفـرده

ويـستطيع كـل مـشارك عـلى . )٢(لأن كل مشارك لديه نسخة من الـسجل الرئيـسىلكن يجب موافقة جميع المشاركين، 

شبكة البلوكتشين أن يحمـى معاملتـه مـن خـلال التوقيـع الرقمـى، وباسـتخدام تقنيـة المفتـاح العـام والخـاص، يجـرى 

 .)٣(التحقق من أن من يتعامل على العملة هو مالكها دون معرفة هويته

ا  دا ا : ٤(مفاد التحليل السابق، أن عملة البيتكوين تتسم بالخصائص التالية( :   

 . أنها شكل من أشكال النقود الخاصة، تم إنشائها بطريقة لامركزية، عن طريق تكنولوجيا البلوكتشين-

 . الفكر الاقتصادى، وليست ظاهرة جديدة نشأت بطريقة عفوية على يد ناكاموتوفي لها جذور -

 .)٥( شكل رقمى، ولها طابع عالمى، وتصلح للتبادل وتسوية المبادلات عبر الحدودفيوجودة  م-

فضلا عن ذلك، وبالإضافة إلى ما تحققه تقنية التشفير وتكنولوجيا البلوكتشين ونظـام النـد للنـد، مـن مزايـا تتعلـق  

ت، يسوق مؤيـدوا البيتكـوين مجموعـة بالكفاءة والخصوصية والحفاظ على هوية المتعاملين وأمان وشفافية المعاملا

 : تميزها كوسيلة دفع، ومن هذه المزايا ما يلى التيمن السمات 

 التـي يحقق البيتكوين للأفراد السيادة الكاملة على أموالهم وممتلكاتهم، ويحررهم مـن قيـود القطـاع المـصرفى -

 . )٦( اتخاذهافي يرغبون التيالاقتصادية قادرين على اتخاذ القرارات  ويجعل الأفراد تفرضها البنوك المركزية،

ــبر - ــوف يج ــوين س ــو البيتك ــات، فنم ــراد والحكوم ــين الأف ــة ب ــتلال العلاق ــوجى لاخ ــصحيح تكنول ــوين ت  البيتك

الحكومات على أن تصبح شكلا من اشـكال التنظـيم الطـوعى، تحـصل عـلى ضرائبهـا طواعيـة فقـط مـن خـلال تقـديم 

                                                        
(1)Joshua et al , Op.Cit., p.928 
(2)Yianni Doumenis , Javad Izadi , Pradeep Dhamdhere Epameinondas Katsikas and Dimitrios 
Koufopoulos “A Critical Analysis ofVolatility Surprise in Bitcoin Cryptocurrency and Other 
Financial Assets”,MDBI,Vol.9, No .11, September 21 , 2021, p.1,p.6-8 and P. 4. Available on 
24/9/2022, at https://www.mdpi.com/2227-9091/9/11/207 
(3) Michael Crosby, Op.Cit.,,p.12-13. 
(4)Marek Pawel et al, Op.Cit. p14.  

(5)Cameron Harwick, Op.Cit., p.573. 
(6) Saif- Edean Ammous, Op.Cit. p. 203-204.  



  
)٢٩(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 كما أن نمو البيتكوين سوف يحـد مـن قـدرة الحكومـات عـلى تمويـل الحـروب .خدمات حقيقية يريد الافراد تمويلها

 . )١(والميول السلطوية والديكتاتورية لدى الحكام

 أصـول ذات قيمـة وسـيولة عاليـة فييمكن البيتكوين الأفـراد مـن إدخـار ثـرواتهم  :  التحرر من مخاوف التضخم-

طرة الحكومة سوف يقلص قـدرة الحكومـات عـلى التوسـع فوجود وسائل الدفع بعيدا عن سي. وغير خاضعة للتضخم

 . )٢(نقديمن خلال الإصدار ال

 زيـادة العــرض في يعـزز البيتكـوين آليـة التمويـل الجماعـى، فنجـاح البيتكــوين يعنـى الحـد مـن دور الحكومـات -

فراد مـضطرين لـدفع ، حيث لا تكون الحكومة قادرة على تمويل مشروعات لا يرغب فيها الأفراد، ولا يكون الأنقديال

  .)٣(الضرائب إلا لتمويل خدمات يحتاجون إليها

 في تقدم شبكة البيتكوين البنية التحتية النقديـة لعـالم قـائم عـلى التعـاون الطـوعى، حيـث أدى التطـور المتـسارع -

لنقديـة  إطـار مـا يعـرف بالاسـتخدامت غـير افيالعملات المشفرة إلى بروز اسـتخدامات اوسـع للعمـلات الافتراضـية 

 . )٤(كالعقود الذكية

  : ا ا:  
، إمــا بــسبب ارتفــاع ٢٠١٧بــشكل كبــير ابتــداء مــن عــام ) Altacoins الألتــاكوينز(تنامــت بــدائل البيتكــوين  

، %٦٦٣٥أسعارالتداول واتساع قاعدة مستخدمى البيتكوين، حيث تضاعفت أسـعار البيتكـون بمعـدل زيـادة بلـغ نحـو 

 في بعض الدول كما هو الحال فيوإما مدفوعة بتطور الإطار التنظيمى  ،)٥(٢٠١٣عفا مقارنة بسعره عام  ض٦٧وبمقدار

شبكة ومحاولـة الابتكـار لمواجهـة بعـض أوجـه الـ في الاستفادة من نقاط الضعف فيالهند والصين، وإما بدافع الرغبة 

  .)٦()، ارتفاع الرسومكفاءة الطاقة، طول وقت المعاملة: مثل( تقنية البلوكتشينفيالقصور 

 حـين في التعـدين، فيمـشكلة كفـاءة الطاقـة المـستخدمة  Rippleو LiteCoin تعـالج عملتـافعلى سبيل المثـال،  

 حمايـة تحـسين و فـترة التحقـقإلى تقليـل Dashتهدف ، و إلى تحسين كفاءة التعدين وأمن العملةPeerCoinتهدف 

                                                        
(1) Saifedean Ammous , Op.Cit, p.203. 
(2) F.A .Hayek,op.cit,p.95. - Eswar Prasad,op,cit.,p.64. 

(3)Saifedean Ammous , Op.Cit, p.145. 

  .٤٧-٤٦صلاح على أبوالنصر، مرجع سبق ذكره، ص . د(4)

(5)Jake Frankenfield: « Altcoin »,available on 23-7-2022, at:  
https://www.investopedia.com/terms/a/altcoin.asp  
(6) Vavrenic Cermak, Op.Cit. p.25.  



 )٣٠( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 حالـة في ثانية، مقارنة بعـشر دقـائق ١٢تقليل وقت الحظر إلى Ethereum  الايثريومواستهدفت عملة. )١(لخصوصيةا

 التحقق من البيانات، بـدلا في تعتمد على تقنية إثبات الحصة التيباستخدام تكنولوجيا البلوكتشين ، وذلك )٢(البيتكوين

 . )٣(من تكنولوجيا البلوكتشين المعتمدة على تقنية إثبات العمل

 عملـة، تتفـرد كـل منهـا بميـزة معينـة، ١٥٠٠ر عدد العملات المشفرة البديلـة بنحـو ، قد٢٠١٨وفى إبريل من عام  

سجل عدد قليل منها معـدل دوران معتـبر وقيمـة . تستخدمها البيتكوينالتي الغلب على التكنولوجيا فيورغم اعتمادها 

بطــة، حــاجز الاثنــين  القيمــة الــسوقية للأصــول المــشفرة والمنتجــات الماليــة المرترأســمالية ذى مغــزى، وتجــاوزت

 ٢٠٢٣، وتعـاود الـصعود ابتـداء مـن مـارس٢٠٢٢ عـام في، قبل أن تتراجع )٤(٢٠٢١ اكتوبرفيوالنصف تريليون دولار 

  ). ١:الجدول رقم (٢٠٢٣ الأسبوع الأول من شهرابريلفي تريليون دولار ١,١٨لتسجل نحو 

 ول ر)١ : ( ف اا  / ا ر وادو)ر دور ( ة ١٠ ت  
  ٢٠٢٣ ا ٨  أر ااول 

 

ا  ا  ا اول  ا ت اا 

 BTC ١٩,٣٤٠,٤١٢  ٥٤٢,٣٦  ٢٨,٠٤٢ بيتكوين

  ETH ١٢٠,٥٢٧,٧٧٦  ٢٢٥,٣ ١,٨٧٠ ايثيريوم

  USDT ٨٠,١٩٥,٣٥٨,٨٠٩  ٨٠,٢٣ ١,٠٠ تيدز

  BNB ١٥٧,٨٨٦,٨٧٠  ٤٩,٢٧  ٣١٢,٠٣ بى إن بى

 USDC ٣٢,٦٠٠,٧٤١,٧٤٧  ٣٢,٦٠  ٠,٩٩٩ كوين دولار

                                                        

Marek Pawel et al,Op.Cit, p.22. (1) 

(2) ibid,. p.21.  

 ١٠إلى أقل من )  يوم ٣-٢( خفض زمن تسوية المعاملات الدولية من فينجحت تكنولوجيا البوكتشين ) ونرافى من(بحسب   (3)

 التمويل التجارى، وخفض زمن خطاب الاعتماد من في% ١من قيمة التحويل إلى أقل من % ٦دقائق، وخفض تكاليف المعاملات من 

 خفض زمن تسوية معاملات السندات فيتكنولوجيا الدفاتر الموزعة  ساعة، وعلى مستوى أسواق المال تسهم ٢٤إلى )  يوم ١٠-٥(

 :راجع .  دقيقة٣٠من يومين إلى أقل من 

- Ravi Menon,” Making Sense of Crypto”, Finance and Development, IMF, September 2022, 

p.14.  

 عملة ١٨٠٠إلى أن عددها بلغ نحو ) Foley(تهت دراسة  تقدير عدد العملات المشفرة، ففى حين انفيتتباين الدراسات :  راجع (4)

  .عام ، انتهت دراسة أخرى إلى أن هذا العدد بلغ ثمانية ألاف عملة



  
)٣١(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

  XRP ٥١,٦٨٨,٤٧٠,٧٩٧  ٢٦,٤٣  ٠,٥١١ ريبل

  ADA ٣٤,٧٥٦,٥٠٧,٧٩٧  ١٣,٥٤  ٠,٣٨٩ كاردانو

  DOGE ١٣٨,٨٥١,٢٩٦,٣٨٤  ١١,٥٢  ٠,٠٨٢٩ دوج كوين

  MATIC ٠٦٩،،٩,٠٨٠,٤٦٩  ١٠,١٣  ١,١٢ بوليفون

 SOL ٣٨٧,٩٤٠,٥٣٧  ٧,٩  ٢٠,٥٨ سولانا

 ٢٠٢٣ ابريل ٨تاريخ الزيارة  https://coinmarketcap.com: المصدر 



 )٣٢( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 ر ١( ا : ( ت اق ا  ةا  (%) ٢٠٢٣ا  
  

  
 : التالى، على الموقع٢٠٢٣ ابريل ٨إعداد الباحث من خلال الإحصاءات الموجودة بتاريخ : المصدر

 https://www.blockchaincenter.net/market-cap-dominance/ 

 أهم بدائل البيتكوين بحسب قيمتهـا الـسوقية وأسـعار الـصرف مقومـة بالـدولار الأمريكـى،) ١(يبين الجدول رقم  

يتـضح الجـدول ويكل السوق لأهم العملات الرقميـة المـشفرة والحـصة الـسوقية لكـل منهـا، ه) ١(ويبين الشكل رقم 

عـلى و ، أول عملـة رقميـة خاصـة لامركزيـةوالشكل السابقين، أنه على الرغم من مـرور أربعـة عـشر عامـا، عـلى تطـوير

لبيتكــوين وشــقيقاتها عملــة ات حــ، فقــد نج فيهــاالآراء المتــشككةو  المخــاطر المرتبطــة بهــا،الــرغم مــن العديــد مــن

مـن القيمـة الـسوقية لـسوق % ٦٠واحتلت البيتكوين مركـز الـصدارة، بـأكثر مـن ، وحظيت بشعبية واسعة، )الألتاكوين(

ــة البيتكــوين بحــسب ) ٢(ويوضــح الجــدول رقــم . العمــلات المــشفرة ــر اســتخداما لعمل ــدول العــشر الأكث ــب ال ترتي

 .٢٠٢٣إحصاءات الربع الأول من عام 



  
)٣٣(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 ول ر )٢ : (   ا ان اا  %ن ا إ   
 ءاتإ  ٣٠ ا ٢٠٢٣ ا  

  

ا  وا   %ا  

 ٢٩,٧٧ الولايات المتحدة الأمريكية  ١

 ١٣,٧٨  ألمانيا  ٢

 ٤,٣٨  كندا  ٣

 ٤,٢٤  نيوزيلندا  ٤

 ٤,٢٠  الصين  ٥

 ٣,٩٧  روسيا  ٦

 ٣,٩٣  فرنسا  ٧

 ٣,٧٠  انجلترا  ٨

 ١,٩٧  اليابان  ٩

 ١,٩٤  سويسرا  ١٠

    اا % اع 
  https://bitnodes.io/nodes/all :ار 

ب إحصاءات الربع الأول من عـام يبين الجدول السابق، ترتيب الدول العشر الأكثر استعمالا لعملة البيتكوين بحس 

 مـن الإجمـالى ٢٩,٧٧٥، ومنه يتضح تصدر الولايات المتحدة الأمريكية قائمة البلدان الأكثـر اسـتعمالا بنـسبة ٢٠٢٣

 المرتبة الخامـسة، واحتلـت روسـيا وفرنـسا وانجلـترا واليابـان فيالعالمى بليها ألمانيا وكندا ونيوزيلندا، واتت الصين 

 . من السادس إلى العاشر على التوالىوسويسرا المراكز



 )٣٤( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

ما ا  
 ءة ا  ان   

ا د وار ا  

 :)١(Cryptocurencies )الافتراضية(توجد رؤيتان شائعتان بشأن البيتكوين والعملات الرقمية المشفرة  

ووربـما مرجـع )٢( المـستقبلفيمـة أو هـى عملـة العـالم أن عملة البيتكوين هى نمط أنظمة الدفع القاد ترى: ا ،

هـذا الاتجـاه أن العمـلات المـشفرة تتـيح للأفـراد الـسيادة عـلى أمـوالهم، وأن البيتكـوين يعـد اسـتجابة حقيقيـة للتطــور 

 المؤدى إلى التضخم والديكتاتورية، وهى أداة توازن نقديالتكنولوجى وضرورة لكسر احتكار الحكومات للعرض ال

 يجـبولا  .)٤(لـيس بمقـدور الحكومـات حظرهـا  وهى واقع لا مفرمنه و،)٣( حيح إختلال القوى بين الدولة والأفرادلتص

،  بالأنظمـة النقديـة الحاليـةامقارنتهـأسـاس  أوعـلى ، الحالية فقطا خصائصهعلى ضوء  العملات المشفرةالحكم على

  .)٥(كبير بمرور الوقت وستستمر في التغيير في المستقبلفقد تطورت النظم النقدية والمفهوم القانوني للنقود بشكل 

مترى أن البيتكوين مجرد موجة عابرة أو فقاعة تشبه فقاعة زهـرة التيوليـب :ا )Tulipmania (في هولنـدا في 

 لـيس أكثـر، وإن قـدر لهـا البقـاء سـتكون أداة Tecnology Folcolor ، أوهى فلكلور تكنولـوجى)٦(القرن السابع عشر

                                                        

 :راجع (1)

 Financial Action Task Force, “Virtual Currencies: Key definitions a potential AML/CFT Risks”, 
Jun 2014, P.1.  
 https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Virtual-currency-key-definitions-and-
potential-aml-cft-risks.pdf  

 :راجع.  المستقبلفيالبيتكوين ستصبح عملة العالم فإن ) رسيمون بارب(  بحسب (2)

Simon Barber,” How to make Bitcoin a better Currency“, Palo Alto Research Center, university 
of Califonia, 2013, p.2-3.  

F A. Hayek, op.Cit, p.85. )٣(  

 :راجع  (4)

Kenneth S. Rogoff, “The course of cash”, Princton university press, princeton,U.S.A, 2016, 
p.212.  
(5)José Viñals, Ross Leckow, and Siddharth Tiwari, “Virtual Currencies and Beyond: Initial 
Considerations”, Monetary and Capital Markets, Legal, and Strategy and Policy Review 
Departments, IMF, January2016, p.17.  

 الـرئيس الـسابق للبنـك –، نـوت ولينـك - الرئيس السابق للفيدرالى الأمريكـى-ألان جرينسبان: أمثال(وهو اتجاه بعض المراقبين  (6)

روبـرت سـتيجلز، روبـرت شـيلر، نوريـل :  الاقتـصادفييـد كومبيـا، والحـائزون عـلى جـائزة نوبـل  ، وكـذلك ديف-نـدى الهولركزيالم

  .F A T F, Op.Cit: اجعر). روبينى



  
)٣٥(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

للأنشطة غير المشروعة بعيدا عن متناول السلطات وقوة القانون، لذلك يرى أنصار هذا الاتجـاه أن العمـلات المـشفرة 

 فـإن البيتكـوين - بول كروجمان–وبحسب . )١( تقود إلى جحيم اقتصادى لا محالةنقدينوع من اليوتيوبيا أوالهوس ال

 قواعـد الـشفافية، وأن أسـهل طريقـة للقـضاء عـلى البيتكـوين هـى هى الشيطان بعينه، وهى أداة للاحتيال لن تصمد أمام

 .)٢( المعاملات الماليةفيإخضاعه لقواعد الشفافية المطلوبة 

 : مطلبين، كما يلىفيونتناول هذا البحث  

   ان ر اد ا : ا اول 
 ما ا : اا ا  رإط   

ولاا   
 ا در ا ان   

دأب الاقتــصاديون منــذ  وقــد " شــىء يكــن اســتخدامه كوســيط مقبــول للتــداولأي"جــرى تعريــف النقــود بأنهــا  

، على الإشـارة إلى أربعـة وظـائف أساسـية للنقـود، وهـى أنهـا مخـزن ومقيـاس للقيمـة ووسـيلة ١٨٧٥ عام"جيفونز"

 . )٣(جلةللدفع وللوفاء بالمدفوعات الآ

) ديفيـد يرمـاك( موقفها من الصفة النقدية لعملة البيتكوين، فعلى سبيل المثـال، انتهـت دراسـة فيالأدبيات وتتباين  

إلى أن عملة البيتكوين ليست نقدا بالمعنى الاصطلاحى للنقود، فهى وسيط غير جيد للتداول وأداة غير جيدة لحـساب 

كـوين نقـدا بـالمعنى الـصحيح عـلى أسـاس أن هنـاك فـرق بـين تعريـف النقـود ويرى أخـرون أن البيت. )٤(وتخزين القيمة

 إضفاء الـصفة النقديـة عـلى شـىء مـا، يرجـع إلى مـدى اعتبـاره فيووظائف النقود وخصائص النقد الجيد، وأن العبرة 

 . )٥(وسيطا مقبولا للتداول

                                                        
(1) Nouriel Roubini, “Lies of digital currency blocks technology’, Project Syndicate, Oct, 

15.2018.  
(2) Paul Korugman, “Bitcoin is Evil”, The New York Times, December 28, 2013.Avaliable: 

https://archive.nytimes.com/krugman.blogs.nytimes.com/2013/12/28/bitcoin-is-evil/ (15/6/2023).  
(3) Max Kubát, Op.Cit. p.413. 
(4) David Yermack, ,Op.Cit., p.32.  
(5)Hazlett, Peter K. & Luther, William J.,"Is bitcoin money? And what that means," The 

Quarterly Review of economics and Finance, Elsevier, vol. 77,(C) 2020, 1-2. 



 )٣٦( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

كـوين والعمـلات ، فـيما يتعلـق بقيـام البيتبة اسـتنتاجات متـضارومن الناحية الواقعية، تشير الدراسات التطبيقية إلى 

 مـدى أي مـدى تفـى البيتكـوين بوظـائف النقـود، وإلى أيوتبـين الـسطور التاليـة إلى . الرقمية المشفرة بوظائف النقود

 :يمكن أن تكون بديلا للعملات الورقية الإلزامية، من خلال ما يلى

  أو :     ل اا و الأسـاس تـسهيل المعـاملات واتمـام فيالبيتكـوين  اسـتهدف ابتكـار :ا 

المبادلات بحسب نظام الند للند، وللقيام بذلك يجب أن تحظى عملة البيتكوين بالقبول العام كمعيـار لقيـاس القيمـة، 

 :  )١( هذا الصدد مشكلتين أساسيتينفيوأن يتحقق هذا القبول من قبل عدد كاف من العملاء، وتواجه عملة البيتكوين 

-  ،د ا ود  وا ــل مجموعــة   ا ــة مــن قب ــالبيتكوين عملــة مقبول ف

 العالم الافتراضى، وتستمد قيمتها من توقـع أن الأخـرين سـوف يـستخدمونها، وهـم فيالمستخدمين الذين يرتضونها 

، إلى ٢٠١٦عـام ) ه فينال وأخـرونخوسي(فقد أشارت دراسة . نسبة ضئيلة مقارنة بالعدد الإجمالى لمستخدمى النقود

 ٧للعمـلات المـشفرة المتداولـة بلغـت نحـو الـسوقية الإجماليـة أنه على الرغم من تنامى العملات الرقميـة فـإن القيمـة 

 في) الـدولار( حين بلغ الحجم التـداول مـن العملـة الأمريكيـة في، ٢٠١٣ بحسب إحصاءات عام مليار دولار أمريكي

 تريليـون دولار ١٢نحو ) M2( الأمريكى بالمعنى الواسع نقدي، وبلغ المعروض الليون دولارتري ١,٤نفس العام نحو 

 العـالمى مـن الـدولار بحـسب إحـصاءات عـام نقـديمن العـرض ال% ١أن البيتكوين يمثل نحوومعنى ذلك . )٢(أمريكى

 مليـار دولار ٣٠٠رة حـاجز ، لم يتجاوز اجمالى القيمة السوقية للعمـلات المـشف٢٠١٨وفى إبريل من عام  .)٣(٢٠١٣

وبحـسب إحـصاءات شـهر . )٤( تريليـون دولار١٤ )M3( الأمريكـى نقـدي حين بلـغ إجمـالى العـروض الفيأمريكى، 

 في، )٥( تريليـون دولار أمريكـى١,١٨، بلغ إجمالى القيمـة الـسوقية للعمـلات الرقميـة المـشفرة نحـو ٢٠٢٣إبريل عام 

أن ومعنــى ذلــك . )٦( تريليــون دولار أمريكــى 20,84) M2(عنى الواســع  الأمريكــى بــالمنقــديبلــغ المعــروض الحــين 

                                                        
(1) Max Kubát” Virtual currency bitcoin in the scope of money definition and store of value”, 
Procedia Economics and Finance, University of Economics- Czech Republic, published by 
Elsevier B.V, 2015, p.414..  
(2) José Viñals et al, Op.Cit, p.17.  
(3) Saif Ammous , Op.Cit. p..246.  
(4) Marek Pawel, Op.Cit.,p39-40.  

 ٢٠٢٣ ابريل ٨تاريخ الزيارة  https://coinmarketcap.com : راجع (5) 

 :، نقلا عن انفيستنج دوت كوم٢٥/٤/٢٠٢٣ الفيدرالى الأمريكى، إحصاءات  (6)

https://sa.investing.com/economic-calendar/us-m2-money-supply-1999  



  
)٣٧(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

، ٢٠٢٣ العـالمى للـدولار بحـسب إحـصاءات عـام نقديمن إجمالى العرض ال% ٥,٦٦العملات المشفرة تمثل نحو 

 %).٢,١٤ (٢٠١٧/٢٠١٨، وعام ٢٠١٣وهى تظل نسبة محدودة وإن كانت متنامية مقارنة بعام 

     ،ما ا    ،د أر اا مى إ فإذا كانت النقود بالنسبة لمستخدميها هـى أحـد

والثابـت  .الأصول، فمن المنطقى أن يمثل إصدار هذه النقود إلتزاما قانونيا على المصدر، يجب الوفاء به عند الطلـب

، لكـن ركـزي مـن قبـل البنـك الم، مقابل أصل أخرركزي يصدرها البنك المالتيعملا أنه لا يمكن طلب تبادل الأموال 

 . ركزي الميزانية العمومية للبنك المفييتم عرض هذه العلاقة 

وفى حالة البيتكوين، يتم إصدار العملة عن طريق خواريزمية معينة، ويكون الإصـدار الجديـد هـو مكافـأة التـشغيل  

 ظل غيـاب الـسلطة المركزيـة، تفتقـر وفى.  جانب الأصولفيللنظام بأكمله، ويضع المستلم عملة البيتكوين الجديدة 

 يـصدرها التـيالعملة الرقمية المشفرة إلى دعم من مصدر أوملاذ أخير، ولا يوجد إلتزام على مصدرها، بتبادل الأموال 

 .)١(من لاشىء) عن تقنية(بأى أصل أخر، لأنها من وجهة نظر رسمية تصدر 

والعملات الرقمية المشفرة عموما، فـإن افتقارهـا إلى دعـم لذلك، وعلى الرغم من تنامى استخدام عملة البيتكوين  

 المـستقبل القريـب، في والحكومة، سوف يقلل فرص حصولها عـلى القبـول العـام ركزيالجدارة الإئتمانية للبنك الم

 . ظل تنامى مشكلات أخرى تقلص دورها كوسيط للتبادل وكمخزن ومقياس للقيمة فيخاصة 

  م :  ا ووظ دل    ا  د :شراء وأداة لتـسهيل بيـع و ،تبادللل ظهرت النقود كوسيط

 العملـة تقـوملكـي و.  نظـام المقايـضة واجهـتالتـيالمـشكلات  للتغلـب عـلى أفراد المجتمـع، بين السلع والخدمات

  .طرافجميع الأ يحظى بقبول للقيمة مقياسايجب أن تمثل ،  للتبادللةكوسيبوظيفتها 

وكول إنشائها تستهدف عملة البيتكوين تحقيق وظيفة اتمام المبادلات مباشرة بنظام الند للنـد ودون وبحسب بروت 

 تتيح إنجاز المعاملات بسرعة أكبر، وبتكلفة أقل من العمـلات التيوسيط يتقاضى رسوم، ومن خلال تقنية البلوكتشين 

 . معايير النقد الجيد من الناحية النظريةوالأساليب التقليدية، وهو ما يجعلها تتفق ومفهوم النقود وتفى ب

 تنـال مـن فرضـية سرعـة اتمـام المعـاملات، وانخفـاض تكلفـة التـي الآونـة الأخـيرة، بعـض الأدلـة فيلكن تنامـت  

ففيما يتعلق بسرعة اتمام المعاملات، يوجـد عـاملان يـؤثران . المبادلات عن طريق عملة البيتكوين وشبكة البلوكتشين

 والمحـدد بـشكل متعمـد عنـد واحـد ميجابايـت، لخفـض اول   ا اود  شبكة،  سرعة الـفيسلبا 

 إلى سلاسل الكتل، حيث يتم إضافة كتلة كل عـشر ام  ز إ او. الوقت المحدد لمعالجة العملية

                                                        
(1) Max Kubát, Op.Cit. P.410-414. 



 )٣٨( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

  تنفيـذ سـوى عـدد محـدود مـنومعنى ذلك، أن البيتكوين لا يمكنها تحمل. )١(دقائق للحد من مشكلة الإنفاق المزدوج

 . الشبكة متناقصة في الساعة الواحدة، وهو ما يعنى أن ميزة الكفاءة فيالعمليات 

 تقلـب أسـعار عملـة البيتكـوين بـشكل كبـير، ففـى فيهناك عيب أخر لاسـتخدام البيتكـوين كـأداة للتبـادل، يتمثـل  

 التـي أن تنخفض قيمـة البيتكـوين، بـأكثر مـن الرسـوم  تستغرقها عملية مسح المعاملة، من المحتملالتيالدقائق العشر 

ولا شك أن هذه المشكلة سوف تتضاعف عندما ترتفع رسوم التحويلات على شـبكة . تدفع لشركات بطاقات الائتمان

مــن ناحيــة أخــرى، وكنتيجــة لمــا ســبق، ســوف تزيــد تكلفــة الانتظــار . )٢(البيتكــوين نتيجــة زيــادة المعــاملات مــستقبلا

لذلك يـرى الـبعض أنـه مـع ارتفـاع القيمـة الـسوقية للبيتكـوين . ليف التبادل طرديا مع طول فترة المبادلةوتتضاعف تكا

وزيادة رسوم التحويلات، وطول الوقت اللازم لإنهائها، لن يكون البيتكوين وسيطا مثاليـا للمبادلـة، ويجـب أن يرتقـى 

وبالمقابــل، عنــدما تتحــسن البنيــة التحتيــة لتقنيــة  .)٣( للمبادلــةاليكــون أقــرب إلى عملــة الاحتيــاط منــه إلى كونــه وســيط

البيتكـوين، وتــتم المعالجـة الفنيــة لمـشكلة حــدود الكتلــة، يمكـن أن تــصبح البيتكـوين وســيلة تبـادل رخيــصة وجاذبــة 

لكن، مع مـرور الوقـت وتنـامى أعـداد وحـدات البيتكـوين، تـزداد عمليـة التعـدين صـعوبة، . )٤(ومقبولة لكل المتعاملين

 يجـب عـلى المعـدن حلهـا، التيول الوقت المطلوب لتعدين وحدات البيتكوين نتيجة زيادة تعقيد الخواريزميات ويط

 مكافـآت المعـدنين، والنتيجـة زيـادة تكـاليف المعـاملات فيوهو ما يعنى مزيد من الوقت والطاقة المـستهلكة وزيـادة 

 .)٥(بمرور الوقت

  : ة دا ووظ ب ا:  

 معنى أن تكون الوحدة النقديـة وحـدة حـساب، أن يجـرى اسـتخدامها كمقيـاس لقيمـة الـسلع والخـدمات وسـائر 

ولكى تكـون الوحـدة النقديـة وحـدة حـساب فعالـة، يجـب أن تكـون قابلـة للتجزئـة وقابلـة للعـد . المعاملات الأخرى

ظ بالنـسبة لعملـة البيتكـوين أنهـا قابلـة للقـسمة إلى والملاحـ. )٦(والاستبدال، فضلا عن الثبات النسبى لقوتهـا الـشرائية

                                                        
(1) Jusha et al, Op, Cit., p.927.  
(2) Varinec Cermak., Op.Cit, p.5-7.Saifedean Ammous, Op.Cit. p.207-208. 
(3) Saifedean Ammous, Op.Cit. p.209-210.  
(4) Varinec Cermak., Op.Cit, p.5-7.  

بحسب بروتوكول البيتكوين ، تزيد الخواريزميات تعقيدا كلما اقترب عدد وحدات البيتكوين من الـسقف المحـدد لإجمـالى عـدد  (5)

 Nakamoto.Op.Cit., p.1-8 :راجع . وحدات البيتكوين 

(6) Cameron Harwick, “Cryptocurrency and the problem of intermediation”, The Independent 

Review, Vol. 20, No. 4, spring 2016, p.573.  



  
)٣٩(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

ــوينز ــلى بيتك ــى م ــغر ه ــدات أص ــوينز) mBTC(وح ــرو بيتك ــة إلى أن )μBTC(وميك ــول العمل ــشير بروتوك ــث ي ، حي

ومـن الممكـن التقـسيم إلى وحـدات ) ٠.٠٠٠٠٠٠٠١( الكود هـو ثمانـى أرقـام عـشريةفيالمستوى الحالى المحدد 

كـما أنهـا قابلـة  تقييم السلع عنـد مقارنتهـا بعمـلات أصـغر قيمـة، فيوجد ذلك صعوبة أصغر مع مرور الوقت، وربما ي

 . )١(للعد لكن قد يصعب استبدالها لصغر دائرة المتعاملين بها 

هـو أنهـا لا  اول.  إمكانية قيام البيتكوين بوظيفـة النقـود كوحـدة حـسابفيكذلك، يوجد عاملان آخران يؤثران  

إذ غالبـا . ةغير مباشرحساب مستقلة، حيث تستخدم كوسيلة لتقييم السلع والخدمات بطريقة  الواقع كوحدة فيتعمل 

الخدمـة، وبنـاء عـلى سـعر صرف  ما يتم الاعتماد على عملة وسيطة هى العملة الورقية التقليدية لتقدير قيمـة الـسلعة أو

 يقبل الدفع بالعملة المـشفرة سـوف الذياجر ومؤدى ذلك أن الت. العملة الرقمية المشفرة مقابل العملة الورقية الأخرى

الخدمة بالعملة الورقية أولا، ثـم يعيـد حـساب القيمـة بعملـة البيتكـوين عـلى أسـاس سـعر صرف   أوةسعر السلعيقوم 

 :أمثـــال(ىبرالعديــد مـــن الــشركات الكــفالثابــت أن . )٢(عملــة البيتكــوين، مقابــل العملـــة الوســيطة وقــت المبادلـــة

ًعـادة مـا (، تعتمـد عـلى وسـيط ٢٠١٧ تعاملاتهـا منـذ عـام في بدأت تقبـل البيتكـوين التي) بيدياميكروسوفت، ديل، إك

يأخذ عملة البيتكوين الخاصة بالعملاء، ويحولها على الفـور إلى نقـد، ويـودع النقـود )  باى أو كوين بيس- بت يكون

يقلص قدرتها على  عملة البيتكوين،  أسعارفي فإن التقلب المفرط  فضلا عن ذلك،.)٣(في الحساب المصرفي للشركة

 . )٤(القيام بوظيفة النقود كوحدة حساب للقيمة

    ت ااد ا ووظ لوظيفـةقيام النقود بوظيفة سداد المدفوعات الآجلة، هى امتداد : ا 

 فيقـيس أيـضا قـيم الأشـياء فالنقود لا تعمل فقط كمقيـاس للقـيم الحاليـة، بـل ت. النقود كوحدة حساب وقياس للقيمة

هل تـصلح عملـة البيتكـوين : والسؤال. المستقبل، ويتصور ذلك عندما يتم شراء شىء حاضر، مقابل تعهد بدفع آجل

 يجـب ان تتمتـع التي؟ الإجابة على هذا السؤال يرجع بنا مرة أخرى إلى فكرة القبول العام، الآجلةلتقدير قيم الصفقات 

قط لسداد المدفوعات الحاضرة، بل لسداد المدفوعات الآجلة كذلك، حيث يتم تقدير قـيم بها عملة البيتكوين ليس ف

                                                        
(2) Varinec Cermak “Can Bitcoin Become......, Op.Cit, p.18.  
(3) José Viñals et al, Op.Cit., P.17. Vavrinec Cermak, Op.Cit. p.18-19.  
(4) Vavrinec Cermak , Op.Cit, p.5-7.  
(5) Peter K. Hazletty William J. Luther, p.3.  

 الـدول العربيـة، في، فريـق عمـل الاسـتقرار المـالى "مخاطر وتداعيات العملة المشفرة على القطاع المـالى" صندوق النقد العربى، -

 .٧، ص ٢٠١٩، ١١٧ورقة العمل رقم 



 )٤٠( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 الوقـت الحـاضر فيمن ناحية أخرى، فإن قبول الأفراد التنازل عـن قـيم الأشـياء . الصفقات الآجلة بوحدات البيتكوين

.  وقـت اسـتحقاق الـدينفية البيتكوين  المستقبل، يتضمن اعتقادا منهم بالثبات النسبى للقوة الشرائية لعملفيلتسلمها 

 انخفاض القوة الشرائية مستقبلا، فسوف يحجمون عن الإقـراض خـشية مـا قـد يلحـق بهـم مـن فيأما إذا اعتقد الأفراد 

مفـاد ذلـك، أنـه . )١( ظل التقلبات الشديدة للبيتكوين والعملات الرقمية المـشفرةفيخسارة، وهى أمور يصعب تحققها 

ضيل الزمنـى للنقـود، يـصعب أن تفـى عملـة البيتكـوين بمعـايير الاسـتقرار النـسبى، حتـى تـصلح أن وبحسب معيار التف

  .تكون وسيلة لسداد المدفوعات الآجلة

 را : ن ا ووظ ا :  

ادل التبـ( بـوظيفتيعلى الرغم من نزع بعض الاقتصاديين وظيفة مخـزن القيمـة عـن مـا يعـد مـن النقـود، والاكتفـاء  

فلكـى تعمـل النقـود كوسـيط للتبـادل، . ، فالملاحظ أن وظائف النقود تتداخل فيما بينها بشكل واضح)٢()وقياس القيمة

يجب أن تمثل معيارا مقبولا لقياس القيمة، ولكى تقوم العملة بوظيفة قياس القيمة، يجب أن تكون لها قيمة ثابتة وقـوة 

ــرين  ــن للأخ ــث يمك ــسبيا، بحي ــستقرة ن ــة م ــسداد شرائي ــأداة ل ــة وك ــزن للقيم ــستقبلا ومخ ــارات م ــل خي ــا كحام قبوله

  .)٣(الآجلةالمدفوعات 

ولكـى يقـوم الأصـل . مخزنا للقيمة إذا كان غير قابل للتلف أوعصى على الاستهلاك بمرور الوقت  أصلأي ويعتبر

افظ عـلى درجـة سـيولة  المـستقبل، ويحـفيبوظيفة مخزن القيمة يجب أن يكون قادرا عـلى الاحتفـاظ بقوتـه الـشرائية 

وتتوقـف قـدرة البيتكـوين عـلى القيـام بوظيفـة مخـزن . )٤(عالية، بحيث يمكن استبداله بـسهولة بـسلع وخـدمات أخـرى

ــة  ــصاديي .  قبولــه مــستقبلافي الآخــرينالقيمــة عــلى إمكانيــة اســتخدامه كوســيط للتبــادل، ورغب وبحــسب فــروض اقت

 طتـوافر شر ذاتـه مثـل الـذهب، أو في العملة هو ربطهـا بأصـل لـه قيمـة المدرسة النمساوية، فإن السبيل لاستقرار قيمة

 تواجـه البيتكـوين كمخـزن للقيمـة، فـإن التـي ورغـم الانتقـادات العديـدة .)٥( عـرض النقـودفيالندرة من خلال التحكم 

وكـما . واقـع الفيالحكم على كفاءة عملة البيتكوين يتوقف على صمودها، وعلى مدى قابلية فروض مؤيديها للتطبيق 

                                                        
(1) Saifedean Ammous, Op.Cit, p.144-145.  

(2) Graham, Frank D.” The Primary Functions of Money and their Consummation in Monetary 

Policy”, The American Economic Review, Vol. 30, No. 1, Part 2, 1940,p.2.  
(3) Cameron Harwick, Op.Cit., p.573.  
(4) Vavrinec Cermak, Op.Cit. p. 19-20.  
(5) Ludwig Von Mises, “Human Action:ATreatis of economics”, Ludwig Von Mises 
Institute,1998,p.421  



  
)٤١(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 بدايات نـشأتها، وأن الحكـم عـلى البيتكـوين لا فييرى البعض وبحق فإن هذه المشكلات واجهت كل وسائل التبادل 

 أي ضوء خصائصها الحالية وما تواجهه من مشكلات آنية، بل على مـدى اسـتقرارها النـسبى، وإلى فييجب أن يكون 

 . )١(صادية الموضوعيةمدى تخضع تقلبات البيتكوين لتأثير العوامل الاقت

 ما ا  
 ا ا ا  رإط   

 معـين، يلـزم أن تتمتـع نقـدي الجيد، ولكى تعمـل العملـة بكفـاءة داخـل نظـام نقديالعملة هى قوام النظام الكفاءة  

 في أخـرى أكثـر اسـتقرارا بالاستقرار النسبى، حتـى يثـق فيهـا الأفـراد، وإلا أضـطروا إلى الالتجـاء إلى عمـلات أوسـلع

 الحكـم فيهكذا يبدوا استقرار القوة الشرائية للنقـود معيـارا حاسـما  .قوتها الشرائية، للحفاظ على ثرواتهم من الضياع

  .على كفاءة عملة البيتكوين، وعلى مدى إمكانية إحلالها محل العملات الورقية التقليدية

نقد الجيد، وأن النقد المثالى يـتم اختيـاره بحريـة مـن قبـل الأفـراد وفى حين يرى البعض أن المنافسة هى مصدر ال 

جـزء لا يـرى أخـرون أن النقـد . )٢(الذين يتداولونه، وتتحدد قيمته عن طريق تفاعلات السوق وبعيدا عن سلطة الحكومة

ر عملاتهــم يتجـزأ مـن فـن الحكــم ولا يمكـن إلا أن يكـون سياســيا، حتـى وإن بـرر التطـور التكنولــوجى للأفـراد إصـدا

 .)٣(الخاصة فلا يجب أن يكون ذلك بعيدا عن سلطة الحكومة

 أن تعمـل كوسـيط للتبـادلبإمكـان عملـة البيتكـوين  مـا إذا كـان  فـإن الحكـم عـلى"فافرينيـك سـيرماك"وبحسب  

 تقلبات البيتكوين إلى مستويات العمـلات الأخـرى، تإذا وصلمدى استقرارها، ف ىه ومخزن للقيمة، ووحدة حساب

 .)٤(كعملةًلمنعها من أن تصبح بديلا يعمل بكامل طاقته من الحجج لن يكون هناك الكثير ف

 فيفيما يلى نحـاول الوقـوف عـلى مـدى كفـاءة البيتكـوين كعملـة وعـلى مـدى قابليـة فـروض مؤيـديها للتطبيـق و 

 ، وذلـك المالية الأخـرىوتقلبات البيتكوين مقارنة ببعض العملات والأصول  الواقع، على ضوء تطور سعرالبيتكوين،

 :من خلال التحليل التالى

 أو : ن ا ظ ءص او ا  ر:  

 القيمـة، حيـث بلـغ أول سـعر فيمرت عملة البيتكوين منذ ظهورها بمراحـل تطـور عديـدة مـن الـصعود والهبـوط  

، وفى أول تـداول )٠.٠٠١$ =بيتكـوين (سـنت  واحـد ٢٠٠٩صرف لوحدة البيتكوين مقابـل الـدولار الأمريكـى عـام 

                                                        
(2) José Viñals et al, Op.Cit. p.11.  
(2) Josef T.Salerno, “Money: Sound and Unsound”, Ludwig von Mises Foundation, 2010,p. 12-15.  

(4) Milton Friedman, a program for monetary stability, Op.Cit. P, 8.  

(5) Cermak, Op.Cit. p. 19-20.  



 )٤٢( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 أقـل مـن ربـع الـسنت أي سـنتا ٤,٩ وحـدة بيتكـوين مقابـل ٢٠، بيعـت ٢٠١٠عـام ) Mt. gox( بورصـة فيللبيتكوين 

 فيإلا )  ١.١$=بيتكــوين ( ولم يتجــاوز ســعر البيتكــوين الواحــد دولار ،) ســنتا٠.٢٣= البيتكــوين(لوحــدة البيتكــوين

 يونيـو مــن نفـس العـام، بمعــدل زيـادة قــدره في دولار ٣٢ قفــز سـعر البيتكـوين الواحــد إلى، ثـم٢٠١١فبرايـر مـن عــام 

 ١٧، حيـث سـجل سـعر الوحـدة مـن عملـة البيتكـوين نحـو٢٠١٣وانفجرت الفقاعـة بنهايـة ينـاير مـن عـام . )١(%٣٢٠٠

لعملـة البيتكـوين ) Baidu( ربما تحت تأثير إدراج شركة خـدمات الويـب الـصينية –دولار، ثم تصاعد بشكل ملحوظ 

، لكنــه عــاود %٩٩ بمعــدل ارتفــاع بلــغ نحــو ٢٠١٣ نهايــة نــوفمبر عــام في دولار ١١٤٥ ليــسجل نحــو - تعاملاتهــافي

تقريبا، متأثرا بقرار بنـك الـشعب الـصينى % ٨٠ بمعدل انخفاض بلغ ٢٠١٥ دولار أواخر عام٢٣١الهبوط ليسجل نحو 

، عـاود البيتكـوين ٢٠١٧وفى عـام . )٢(رتبطـة بعملـة البيتكـوينحظر التعامل مع جميع المؤسسات وشركات الدفع الم

. ٢٠١٧بنهايـة ديـسمبر عـام) ٢٠,٠٨٩(الارتفاع ليحقق فقاعة سعرية، حيث تجاوز سعره حـاجز العـشرين ألـف دولار

 مجـال في مارسـتها سـلطات الرقابـة الأمريكيـة عـلى الـشركات العاملـة التيلكن، على أثر إجراءات الفحص والتدقيق 

، بمعــدل انخفــاض )٣(٢٠١٨ دولار أمريكــى عــام ٢٠٠٠عمــلات المــشفرة، انخفــض ســعر البيتكــوين ليــسجل نحــوال

، ليعـاود الإنخفـاض ٢٠١٩ نوفمبرفي، ثم ارتفع ليلامس عتبة العشرة ألاف دولار ٢٠١٧مقارنة بسعره عام % ٩٠قارب

 ). ٣الجدول رقم  (٢٠١٩ دولار بنهاية ديسمبر ٧٠٠٠ويسجل نحو 

 النـشاط الاقتـصادى، بـدأ البيتكـوين رحلـة صـعود في، وحـدوث إغلاقـات كبـيرة ١٩- جائحة كوفيدوتحت تأثير 

 ألف ٦٠، إلى أن وصل ٢٠٢٠ ألف دولار بنهاية ديسمبر ٢٤، و٢٠٢٠ نوفمبرفي دولار ١٨,٣٥٣جديدة، ليسجل نحو

 هبوطـا ملحوظـا، حيـث ثـم شـهد سـعر البيتكـوين.  إبريل من نفس العـامفي ألف دولار ٦٤، و٢٠٢١ مارس فيدولار 

                                                        
 (1)David Yermack, “Is bitcoin a real currency? An economic appraisal”, In D. L. K. Chuen 

(Ed.), Handbook of digital currency, Academic Press, 2015, p.6-7.  
 - Peter K. Hazletty William J. Lutherz “Is Bitcoin Money? :And What That Means”, AIER 
Sound Money Project Working Paper No. 2019-13, June 15, 2019,p.1.  

 (2)David Yermack, “Is bitcoina real currency? An economic appraisl”, NBER working paper 

series, No.19747, Cambridge, December 2013,p.7-8.  
 G. Mullany, “China restricts banks use of bitcoin”, The New Yourk Times, December 5, 2013. 
Available on 1/3/2023 At https://www.nytimes.com/2013/12/06/business/international/china-
bars-banks-from-using-bitcoin.html  

 جامعـة -، مجلـة كليـة الاقتـصاد والعلـوم الـسياسية" تقيـيم اقتـصادى أولى لمخـاطر البيتكـوين"عبـدالحليم محمـود شـاهين، . د (3)

  .٥٧، ص ٢٠٢١، يوليو ٣، العدد ٢٢الأسئكندرية، مجلد 



  
)٤٣(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 خريـف في ألـف دولار ٥٠، ثم ارتفع ليلامس حاجز ٢٠٢١ صيف فيمن قيمته % ٥٠ ألف دولار ليفقد ٣٢سجل نحو

، ٢٠٢٢، ثم واصل الانخفاض خلال عام ٢٠٢١ ألف دولار بنهاية ٤٢,٥، ثم عاود الانخفاض ليسجل نحو٢٠٢١عام 

ــوبر في ٢٣,٤٥٥حيــث ســجل  ــل أن يدشــن رحلــة صــعود ٢٠٢٢ نــوفمبر فير  دولا١٥,٧٠٠، ونحــو ٢٠٢٢ أكت ، قب

 في، إلى أن قادت أزمة الجهـاز المـصرفى ٢٠٢٣ مارس ١٨ في ألف دولار ٢٧,٣، ويستقر عند٢٠٢٣ عام فيجديدة 

 نهايـة ٢٧,٦٩سعر البيتكوين إلى الإرتفـاع، ليـسجل ) سيليكون فالى( بنكانهيارالولايات المتحدة الأمريكية على أثر 

  . )١(٢٠٢٣ أوخر يونيو في) ٣٠,٣٧(، ويتجاوز حاجز الثلاثين ألف دولار ٢٠٢٣مايو من عام

تمثـل ثـلاث فقاعـات  ومفاد التحليل السابق، أن البيتكوين شهد تقلبات حادة، ويمكن رصد ثلاث محطات رئيسة 

 :سعرية خلال أقل من عشر سنوات، حيث 

 دولار ٢٣١ ثـم انخفـض إلى ٢٠١٣عـام ) ولارد١١٤٥( إلى ٢٠١١عـام )  دولار١,١( ارتفع سعر البيتكوين من -

 %.٨٠ هذه الفقاعة إلى تراجع عائدات المتعاملين بالبيتكوين بمعدل بلغ نحو انفجار، وأدى ٢٠١٥عام 

، ثـم انخفـض ٢٠١٧ ديـسمبرفي) ٢٠,٠٨٩( إلى ٢٠١٧ مارس عـام في)  دولار٩٧٥(  ارتفع سعر البيتكوين من-

 .من قيمة مدخراتهم% ٩٠ثمروا البيتكوين خسائر بلغت نحو ، ليحقق مست٢٠١٨عام ) دولار٢٠٠٠(إلى 

ـــن -  ـــع م ـــام في)  دولار٧٠٠٠( ارتف ـــوفمبر ع ـــل )  دولار٦٤٠٠٠( إلى ٢٠١٧ ن ـــض إلى ٢٠٢١ابري ـــم انخف ، ث

 %.٥٠ استثمارات البيتكوين بنحو فيوترتب على ذلك تراجع معدلات العائد . ٢٠٢١منتصف )  دولار٣٢٠٠٠(

 معــدلات العائـد عـلى اســتثمارات في الفقاعـة تراجـع انفجــارث الــسابقة، ترتـب عـلى وفى جميـع الحـالات الـثلا 

 . صلاحية البيتكوين للقيام بوظيفة مخزن القيمةفيعلى التوالى، وهو ما يشكك % ٥٠و% ٩٠و% ٨٠البيتكوين بنحو 

                                                        

 :٢٢/٦/٢٠٢٣بحسب موقع انفيستنج دوت كوم بتاريخ   (1)

 https://sa.investing.com/crypto/bitcoin/historical-data  
 

  



 )٤٤( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 ول ر) :ر ): ٣ ر او  ف ا   
 )٢٦ ٢٠١٣٢٢  إ  م٢٠٢٣(  

  

را  ة او   رة  او  ا 

٢٠١٨يناير  17  ٢٠١٣ يناير ٢٦  2,000 

٢٠١٩نوفمبر  90  ٢٠١٣ يوليو ٢  10,000 

٢٠١٩ديسمبر  1145  ٢٠١٣ نوفمبر ٣٠  7,000 

٢٠٢٠نوفمبر  747  ٢٠١٤ يناير ١  18,353 

٢٠٢٠ديسمبر  648  ٢٠١٤ يوليو ٢  24,000 

٢٠٢١مارس 316  ٢٠١٥ يناير ١  60,000 

٢٠٢١نوفمبر 255  ٢٠١٥ يوليو ٢  64,000 

٢٠٢١ديسمبر  239  ٢٠١٥ اكتوبر ١  42,500 

٢٠٢٢أكتوبر  271  ٢٠١٥ أكتوبر ٢٢  23,455 

٢٠٢٢نوفمبر  975  ٢٠١٧مارس   15,700 

٢٠٢٣مارس  7000  ٢٠١٧نوفمبر   27,3 

٢٠٢٣ مايو٣١ 20,089  ٢٠١٧ديسمبر  27,69 

  .Alina Diprova,op.cit., p.48: راجع) ٢٠١٥ -٢٠١٣(السنوات : ردالمص

  بلومبرج& الشرق- :راجع  السنوات،بقية 

 https://asarqbusiness.com/cryptocurrencies/  

 :موقع انفيستنج دوت كوم

 https://sa.investing.com/crypto/bitcoin/historical-data-: 

 م :ىا ل ات واا  رم ت ا : 
الأخــرى كالأســهم، النقــود، والأصــول (غالبــا مــا يــوزع الأفــراد ثــرواتهم بــين الأدوات المختلفــة لاختــزان القــيم  

، ولتحقيق ذلك على أكمل وجه يجب مقارنة ميـزة الـسيولة النقديـة أمـام الأصـول الأخـرى، )السندات، وأذون الخزانة



  
)٤٥(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

ونحاول فـيما يـلى الوقـوف عـلى مـدى كفـاءة البيتكـوين . )١( ضوء ما تدره من دخول ومدة احتفاظها بقوتها الشرائيةفي

 :ارنة ببعض الأصول المالية الأخرى، وذلك على النحو التالىكعملة، على ضوء تقلبات البيتكوين مق

  : ت ا رم  ات وا وات ق ال) أ 

تتبع التقلبات التاريخيـة للبيتكـوين، مقارنـة بـبعض العمـلات الورقيـة، عمدت العديد من الأدبيات الاقتصادية إلى  

كذلك تضمنت المقارنـة أصـول أخـرى كالأسـهم باعتبارهـا أوعيـة . للعملات الافتراضيةباعتبارها المنافس الحقيقى 

 . لنقل وتخزين القيم الاقتصادية، بالإضافة إلى عوائد سندات الدين الحكومى وأذون الخزانة

لتقلبـات ) ٢٠١٤ إلى ٢٠١١خلال الفترة من (، تم تجميع بيانات تاريخية ٢٠١٥عام ) ماكس كوبات(ففى دراسة  

 اقتـصاد فيمقارنة بالذهب كأصل آمن واليورو باعتباره عملة عالمية وعملة الزلوتى البولندية كنموذج لعملة البيتكوين 

.  الألمـانى"داكـس" ومـؤشر "آبل"متوسط الحجم، كما تضمنت المقارنة أصول أخرى كالأسهم مثل سهم شركة 

نديــة عنــد حــدود العــشرة بالمائــة تقريبــا خــلال الــثلاث وبينــت الدراســة اســتقرار تقلبــات عملــة اليــورو والعملــة والبول

 حـين عكـست أسـعار البيتكـوين تقلبـات حـادة، في، واقترب الذهب من هـذه النـسبة تقريبـا، )٢٠١٤-٢٠١٢(سنوات

ـــسبة  ـــجلت الن ـــث س ـــام % ١٥٨حي ـــام % ٦٥ و٢٠١١ع ـــزت إلى ٢٠١٢ع ـــام % ١٦٣ وقف ـــجلت ٢٠١٣ع % ٧٨ وس

 التــيزين عملــة البيتكــوين أكثــر خطــورة مقارنــة بكــل العمــلات والأصــول تخــ وانتهــت الدراســة إلى أن. )٢(٢٠١٤عـام

مـن الممكـن بـل  صـورة بيتكـوين، تخـزين مـدخراتهم في عدم البيتكوين ىمستخدمعلى يتعين وعليه . تضمنتها العينة

 . )٣( كمخزن للقيمةوليس  بغرض المبادلات،تحويل الأموال من العملة المحلية إلى البيتكوين فقط

 إلى فبرايـر ٢٠١٣ مقارنة باليورو وبالدولار النيوزيلندى خلال الفترة من ينـاير نأسعار البيتكوييل ديناميكية وبتحل 

، حيـث مقارنة بـالبيتكوين  التقليديتين لسعر العملتينإلى ثبات نسبى ، ٢٠١٦عام ) إلينا ديبروفا(، انتهت دراسة ٢٠١٥

 حـين في .نـد حـدود العـشرة بالمائـة تقريبـا خـلال فـترة المقارنـةاستقرت تقلبات عملة اليورو والدولار النيوزليندى ع

ــع  ــإرتف ــعر عمل ــوين مــن ةس ــاير ٢٦ في دولار ١٧ البيتك ــام، ٣٠ في دولار ١١٤٥ إلى ٢٠١٣ ين ــن نفــس الع ــوفمبر م  ن

، وذلـك %٧٦,٣، بمعـدل تقلـب بلـغ ٢٠١٥ أكتوبر عام ٢٢ في دولار ٢٧١، لتنخفض إلى %٩٨,٥ب بلغ وبمعدل تقل

 .)٤(اقتصادى يلقى قبولا دون مبرر 

                                                        

 .٢٣،ص٢٠٠٠) ن.د(سهير محمود معتوق، د أمينة عزالدين عبد االله، المالية العامة، القاهرة، .د (1)

Max Kubát, Op.Cit. p.414-415.  (2) 
(3) Ibid, p.414-415.  
(4) Alina Dibrova, Op.Cit. p.48.  



 )٤٦( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

، تحليل دور البيتكوين كمخـزن للقيمـة، توضيح محددات سعر البيتكوين، و٢٠١٧عام ) فييرا(واستهدفت دراسة  

، وتضمنت الدراسة بيانات تاريخيـة عـن سـعر البيتكـوين، عـدد ٢٠١٦ يناير٢٠ إلى ٢٠١٣خلال الفترة من أول نوفمبر

قيمـة الإجماليـة لمكافـأة الكتـل و رسـوم عـمال المنـاجم، سـعر أوقيـة الـذهب معاملات البيتكوين المؤكدة متضمنة ال

. ، ومعـدل العائـد الحقيقـى عـلى أذون الخزانــة)S&P 500 (٥٠٠مقومـة بالـدولارالأمريكى، مؤشراسـتاند أنـد بـورز

 .)١(وانتهت الدراسة إلى أن تقلبات البيتكوين تجاوزت تقلبات كافة الأصول الأخرى

 ٢٠١٤تحليلا لتقلبات البيتكوين خلال الفترة من سـبتمبر )  وأخرون دومينسىيان(ت دراسة ، أجر٢٠٢١وفى عام 

 وسعرالذهب والعائد عـلى سـندات ٥٠٠، مقارنة ببعض العملات الورقية ومؤشراستاندرد أند بورز٢٠٢١إلى سبتمبر 

قلبـات الأصـول الماليـة الثلاثـة، كـما أذون الخزانة الأمريكية، وانتهت الدراسة إلى أن تقلبات البيتكوين أكثر حدة من ت

 ذات معـدلات التـضخم الأسـواق الناشـئة فيًتتجاوز تقلبـات البيتكـوين إلى حـد بعيـد تقلبـات العمـلات الأكثـر تقلبـا 

  .)٢(لذلك فإن البيتكوين يمكن استخدامه كأصل مضاربى أكثر من كونه مخزنا للقيمة، المرتفعة

 في غالبا ما يتم الربط بين الـذهب وعملـة البيتكـوين المـشفرة، لاشـتراكهما  : ت ا رم  ) ب  

خاصية العرض النادر، لذلك عمدت كثير من الأدبيات الاقتصادية للمقارنة بين الذهب والبيتكوين كمخـزن للقيمـة، وانتهـت 

 أسـعار فيعـشرة أضـعاف التغـيرات  أسـعار البيتكـوين تتجـاوز فيجميع الدراسات المتاحة تقريبا إلى وجود تقلبـات حـادة 

 المتوسـط خـلال فـترة في% ١٧، اسـتقرت تقلبـات الـذهب عنـد حـدود سـابقة الـذكر) مـاكس كوبـات(ففى دراسـة . الذهب

، كـما ٢٠١٢عـام % ١٥ إلى ٢٠١١عـام % ٢٠ سـعر الـذهب مـن في، حيـث سـجل معـدل التقلـب )٢٠١٤- ٢٠١١(الدرسة

 في% ١١٦ حــين ســجلت تقلبــات البيتكــوين نحــوفي.  عــلى التــوالى٢٠١٤ و٢٠١٣خــلال عــامى % ١٤و % ٢١تــراوح بــين 

، )٢٠١٧:فافرينيـك سـيرماك(و) ٢٠١٧:فيـيرا ( انتهـت إليهـا دراسـة التـيوهـى نفـس النتيجـة ، )٣(المتوسط خلال نفس الفترة

 .ا الدراسة السابق الإشارة إلهفي ٢٠٢١عام ) يانى دومينس وأخرون( تأكدت لدىوالتي

  :ت ا ةا اوا :  

عرفت عملة البيتكوين طريقها إلى عالم النقود بقيمة تبادلية متدنيـة للغايـة، ومـا لبـث أن بين التحليل السابق، كيف  

د مـن قـدرتها عـلى تحـ  سعر عملة البيتكـوينفيولا خلاف على أن التقلبات الحادة . شهدت ارتفاعات وتقلبات حادة

 . يحظى بثقة الناس والأسواق ،مة مخزن للقيالوفاء بوظيفة

                                                        
(1)Vieira, Pedro Jorge Melgo.” Price Analysis of Bitcoin: Volatility”, Key Drivers and Evolution. 
Porto: Universidade do Porto. 2017, p.19-20, p.65-66. Avaliable on March3, Avaliable at 
https://core.ac.uk/download/pdf/302940143.pdf  
(2)Yianni Doumenis et al, op.Cit., p.1,p.6-8 and P. 13-14.  
(3) Max Kubát, Op.Cit.,p.414.  



  
)٤٧(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

وفى هـذا الـسياق يمكـن . لكن الحجة الجديرة بالمناقشة هى مدى ارتباط هذه التقلبـات بعوامـل اقتـصادية معتـبرة 

 أن تطور أسـعار وتقلبـات البيتكـوين تـأتى نتيجـة دوافـع خاصـة بالبـائع :اه اوليرى . التمييز بين اتجاهين اثنين

ويـسوق أنـصار هـذا الاتجـاه مـا تؤكـده التجـارب التاريخيـة  ،)١( الغالب بالعوامل الاقتـصاديةفيط والمشترى، ولاترتب

 أن ســعر ٢٠١٧ إلى نــوفمبر ٢٠١٣حيــث تعكــس مــستويات تطــور أســعارالبيتكوين خـلال الفــترة مــن ينــاير، بوضـوح

وفمبر مـن نفـس العـام،  نـفي دولار ١١٤٥ إلى ٢٠١٣ ينـاير مـن عـام في دولار ١٧صرف وحدة البيتكـوين ارتفـع مـن 

 دون مـبرر ٢٠١٧ نـوفمبر عـام في، ثم ارتفـع ليتجـاوز الـسبعة ألاف دولار ٢٠١٥ اكتوبر في دولار ٢٧١لينخفض إلى 

رون "دراسـة ولهذا السبب وبحـسب مـا انتهـت إليـه  .)٣( مما يجعل من الصعب التحوط أو التنبؤ بها.)٢(اقتصادى معتبر

خــلال الأشــهر الثلاثــة الأولى بعــد مــن قبــل حائزيهــا تم إنفاقهــا يــ ،تكــوينحــوالي نــصف عمــلات البي فــإن "وشــامير

 يتعــاملون مـع عمــلات البيتكـوين الخاصـة بهــم عـلى أنهــا مـستخدمى البيتكـوينغالبيــة ، وهـو مــا يعنـى أن )٤(اسـتلامها

) Baek& Elbeck ) انتهت إليها دراسـة التيوهى ذات النتيجة . )٥( كوسيلة للدفعت وليستستخدم لأغراض المضاربة

كـما انتهـت دراسـة . )٦()البـائع والمـشترى(، واللذين أكدا على أن تقلبات البيتكوين مدفوعة بعوامل داخليـة٢٠١٥عام 

 الولايـات المتحـدة الأمريكيـة في، باستخدام مؤشرات مختلفة لقياس معنويات المستثمرين تجـاه البيتكـوين )٧(حديثة

، )Guofu Zhou، مـؤشر المعنويـات Baker & Wurglerيـات ، مـؤشر المعنوHJTZمـؤشر المعنويـات: مثـل(

ــترة مــن  ــهرية خــلال الف ــتخدام بيانــات ش ــود علاقــة إيجابيــة قويــة بــين معنويــات ٢٠١٨ إلى ٢٠١٠وباس ، إلى وج

 أن معنويات المستثمرين وحدها دون العوامل الموضوعية، كانت المحدد أي. المستثمرين وتقلبات أسعار البيتكوين

 . قلبات سعر البيتكوين خلال هذه الفترة تفيالرئيسى 

                                                        
(1). Alina Diprova, p.48. José Viñals, Op.Cit. p.15 
(2) Alina Diprova, Op.Cit. P.48.  Saif-edean Ammous ,Op.Cit. p. XVI.  
(3)David Yermack, Op.Cit, p.14.  
(4)- D. Ron, A. Shamir, “Quantitative analysis of the full bitcoin transaction graph”, in:17th 
International Conference on Financial Cryptography and Data Security, Springer,Okinawa , 
Jaban,April 1-5,2013 pp. 6-24.  
(5) -Vavrinec Cermak, Op.Cit., p.15.  
(6)- C. Baek, M. Elbeck, Bitcoins as an investment or speculative vehicle? A _rst look, Applied 
Economics Letters, Vol.22, No., 2015, p.30-34.  
(7)- Ahmed Baig, Benjamin Blau and Nasim Sabah,” Price clustering and sentiment in bitcoin’, 
Finance Research Letters ,Vol. 29, Issue C, 2019, P.111-116. Aviliabe at : 
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1544612318308687  



 )٤٨( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

    ،ه أى إ أن تقلبات البيتكوين غالبا ما تأتى مدفوعة ببعض العوامل الاقتـصادية كـسعر الفائـدة، و 

سابقة الذكر، إلى أن أسـعار ) بايك والبيك(فعلى سبيل المثال انتهت دراسة . وهو ما تشير إليه بعض التطبيقات العملية

 سـبق تقلبـات أسـعار البيتكـوين عـام كـما. )١( الأصـول المـشفرةفيئدة المنخفضة تعد حافزا للاستثمار والمضاربة الفا

 اقتصادات مهمة من العالم، نتيجة انخفـاض سـعر اليـوان الـصينى وارتفـاع معـدلات في، تنامى حالة عدم اليقين ٢٠١٧

 دولار بدايـة ٧٢٠٠(تفعـت أسـعار البيتكـوين بـشكل حـاد، كـما ار)٢( ٢٠١٦ الهند وفينزويلا وانجلـتر عـام فيالتضخم 

عـلى أثـر حالـة عـدم اليقـين ) ٢٠٢١ ألـف دولار إبريـل٦٤، لتصل إلى ٢٠٢٠ألف دولار ديسمبر) ٢٤( إلى ٢٠٢٠عام

وتــشير التطــورات الحديثــة لأســعار البيتكــوين عــلى أثــر انهيــار ). ٣:الجــدول(١٩-الناتجــة عــن جائحــة كوفيــد

 ١٧ في ألـف دولار ٢٧ حـاجز - بحـسب موقـع انفيـستنج–ث سجل سعر وحـدة البيتكـوين ، حي)سيليكون فالى(بنك

، إلى التـأثيرات المتبادلـة بـين )٣:الجـدول(  ألف دولار أواخـر يونيـه مـن نفـس العـام٣٠، ليتجاوز حاجز٢٠٢٣مارس

تكـوين، ارتـبط بالأزمـة العملات المشفرة والنظام المصرفى التقليدى، ويعزز ذلك الاعتقاد بأن الإعـلان عـن عملـة البي

  .، ولم يكن مجرد اكتشاف عفوى من شخص مجهول الهوية٢٠٠٨المالية العالمية عام 

   ا افيمستويات التقلـب أعلى تبين التجارب الدولية وبحسب ما أشار إليه تحليلنا السابق، أن  :ا 

، ٢٠١٣ ديـسمبر فيالـصينى  ركزيذلك توجهات الملعوامل تنظييمية، ومن أمثلة أسعار عملة البيتكوين، كانت نتيجة 

حظر التعامل بعملة البيتكوين المشفرة، مشيرا إلى مخاطر غسل الأموال والاستقرار المالى، وأن تعامل الأفـراد بعملـة 

البيتكـوين المـشفرة يكــون عـلى مـسئوليتهم الخاصــة، حيـث أدى هــذا التوجـه إلى انفجـار فقاعــة البيتكـوين وإحــداث 

، ٢٠١٥ حدثت بتصرف مماثل من بنك الشعب الصينى عام التي، وهى نفس النتيجة )٣(%٧٦تقلب تجاوزت مستويات 

 مجـال العمـلات المـشفرة في إجراءات الرقابة من قبل السلطات الأمريكية على الشركات العاملـة فيوكنتيجة للتشدد 

إجراءات تنظيمية أيضا، نموذج ذلـك تـصاعد واللافت أن تكون الفقاعات قبل انفجارها كان تحت تأثير . )٤( ٢٠١٨عام

وتزامنـت . ٢٠١٣ تعاملاتهـا عـام فيالصينية لخدمات الويب لعملة البيتكـوين ) بايدو(البيتكوين على أثر إدراج شركة 

حيث تنـامى اتجـاه العديـد ، بتطور البنية التشريعية للعملات المشفرة، ٢٠١٦ أسعار البيتكوين ابتداء من عام فيالطفرة 

                                                        
(1) C. Baek, M. Elbeck, Bitcoins as an investment or speculative vehicle? A frist look, Applied 
Economics Letters, Vol.22, No., 2015, p.30-34.  

(2) Vavrinec Cermak, Op.Cit., p.25.  
(3) G. Mullany, China restricts banks use of bitcoin, 2013.  

 .٥٧عبدالحليم محمود شاهين، المرجع السابق، ص . د (4) 



  
)٤٩(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

لـدول إلى بنـاء إطـار تنظيمـى يـوازن بـين مزايـا العمـلات المـشفرة والمخـاطر المرتبطـة بهـا، نمـوذج ذلـك الهنـد من ا

كذلك أظهرت التوجهات الجديدة للبرلمان الأوروبى، نهجا تـشريعيا . )١(والصين وانجلترا وبعض الولايات الأمريكية

. )٢( يثيرهـا التعامـل بـالعملات الرقميـة المـشفرةالتـييـة،  التشجيع على الابتكار والحد مـن المخـاطر التنظيميوازن بين

 .ويبين الجدول التالى بعض نماذج تقلبات البيتكوين الحادة والعوامل المؤثرة حسب كل حالة

 ول ر)ة): ٤ا اا دة وأا ت اات و ذج   
  

ة اا  ل ا :   اات/ اا 

 MTGoxاختراق منصة   %٩٤  ٢٠١١يونيه 

  %٣٦  ٢٠١٢يناير 
 Linoode اختراق منصة -

 للوساطة المالية عن دعم البيتكوينpoxum  تراجع شركة-

 Forkانقسام بيتكوين   %٢٠١٣٢٥مارس 

 MTGox تعطل منصة  %٧٩  ٢٠١٣ابريل 

 MTGoxاختراق منصة   %٤٩  ٢٠١٤فبراير 

  تمهيدا لظهور بيتكوين كاشFork تهديدات من احتمالية انقسام بيتكوين  %٣٦  ٢٠١٧يونيو 

 الصينفيتهديدات من احتمالية إجراءات تنظيمية تحد من تداول البيتكوين   %٢٠١٧٤٠سبتمبر 

  كوريا الجنوبيةفيتهديدات من احتمالية حظر تداول العملات الرقمية   %٤٨  ٢٠١٨يناير 

                                                        
دراسة على ضوء موقف المشرعين الفرنسى : ة للعملات الافتراضية  صعوبة تحديد الطبيعة القانوني"محمد الهادى المكنوزى، .  د(1)

 فيالعمـلات الافتراضـية :  جامعة الشارقة –، ضمن أعمال المؤتمر الدولى الخامس لكلية الشريعة والدراسات الاسلامية "والأوروبى

 .٥٣٦، ص ٢٠١٩ ابريل ١٧-١٦: الميزان، الشارقة

 اعترافا بالعملات المشفرة كوسيلة للتبادل وإن لم ٢٠١٨ لسنة ٨٤٣بموحب التوجيه رقم  يتضح من تعريف البرلمان الأوروبى (2)

 :راجع . تكن لها صفة الرسمية أو القانونية

Directive (EU) 2018/843 of the European Parliament and of the Council of 
 30 May 2018 amending Directive (EU) 2015/849 on the prevention of the use of the financial 
system for the purposes of money laundering or terrorist financing, and amending Directives 
2009/138/EC and 2013/36/EU (Text with EEA relevance) available on 16/3/2023 at 
https://www.legislation.gov.uk/eudr/2018/843/contents#  



 )٥٠( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

، "النـشأة والاسـتخدامات والأثـار:  بيتكـوين والعمـلات الرقميـة"ن عبدالعزيز الفرهـود، عبد الرحم) بتصرف(المصدر

 . ٢٤، ص٢٠١٨ مارس ١٥- ١٤: الدولى للاقتصاد الإسلامى،غرفة التجارة والصناعة الكويتية، الكويت  المؤتمر

  ا :  
ة عشر عاما على ظهورهـا، إلى أنـه مـن غـير المـرجح تشير تجربة العملات الرقمية المشفرة، وبعد مرور نحو أربع 

 اليكترونـى آمـن، ويرجـع ذلـك إلى نقـديأن تفى عملة البيتكوين وتقنية البلوكتـشين المـستندة إليهـا، بمتطلبـات نظـام 

 :مجموعة من الأسباب لعل من أهمها، ما يلى 

١-      وا رة اا عـلى كميتـين مختلفتـين ترتبطـان تتوقف ندرة المعروض من عملة معينـة،: و 

 :)١(بهذه العملة، وهما

أو  :  ،ه ا  ونا   فيويقصد به العرض القائم مـن هـذه العملـة ويتـضمن كـل مـا تـم انتاجـه 

 . الماضى عدا كل ما تم استهلاكه أو تدميره

  م :     ،ه ا  المـستقبلفي سـيتم انتاجهـا التـيويقـصد بـه الكميـات الإضـافية مـن العملـة، ا  .

وتعتبرالنسب المتفاوتة للمخزون إلى التدفق مؤشرا للحكم على مدى جـودة النقـد، فكلـما زادت نـسبة المخـزون إلى 

حيـث يـؤدى إدراك النـاس لنـدرتها إلى الاحتفـاظ بهـا .  المستقبل، اعتبر النقد جيـدافيالتدفقات المحتملة من العملة 

ويكون زيادة الطلب على العملة وارتفاع سـعرها، .  زيادة الطلب عليها، ومن ثم إرتفاع سعرهاكمخزن للقيمة، وكذلك

لكـن التـدفق المـنخفض مقارنـة بـالعرض الحـالى والطلـب المتزايـد، سـوف . حافزا على إنتـاج العملـة بكميـات أكـبر

 فهـى سـلع يمكـن زيـادة عرضـها أما السلعة ذات المخزون المنخفض نسبة إلى تدفق مرتفع،. يحافظ على قيمة العملة

بشكل كبير، استجابة لزيادة الطلب عليها، ومن المستبعد أن تحافظ هذه السلعة على قيمتها مع مرور الوقـت، وهـو مـا 

 . )٢( )فخ النقد السهل( النقود الرخيصة أو ما يعرف ب ةيقلل قيمتها كمخزن للقيمة، بسب مصيد

زن للقيمة سيزداد عرضه، وأى شـىء يمكـن زيـادة عرضـه بـسهولة،  شىء يمكن استخدامه كمخأيومفاد ذلك، أن  

 بدرجـة نقـديسيؤدى إلى ضياع ثروة من يستخدمونه كمخزن للقيمة، وكما يؤدى العامل السياسى إلى زيادة العرض ال

 فقـد يـؤدى التطـور التكنولـوجى إلى زيـادة عـرض سـلعة معينـة، قد تفقد النقود قوتهـا الـشرائية تحـت تـأثير التـضخم،

                                                        

(1) Saifedean Ammous, Op.Cit. p..5-6. 

(2) ibid. p..5.  



  
)٥١(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

مكانته كوسيط للتبـادل وكمخـزن للقيمـة، وهـو مـا سـيؤدى إلى البحـث عـن  وبالتالى يفقد الوسيط التكنولوجى القائم

  .وسائط أخرى ذات نسبة مخزون إلى تدفق مرتفعة وأكثر ثباتا

 وهـي وارتباطا بالتحليل الـسابق، تـشير الدراسـات إلى صـعوبة تقـدير كميـة وحـدات عملـة البيتكـوين المتداولـة، 

ًعملات البيتكوين المستخدمة فعليا لإجـراء المعـاملات بـدلا مـن تخزينهـا في مكـان مـا  Ron، قـام ٢٠١٢فـي عـام ف. ً

% مـن جميـع عمـلات البيتكـوين كانـت ٧٨ أن وتبـين البيتكـوين، بتحليل السجل الكامل المتاح لمعاملات Shamirو

 يـتم غالبـا الـذي Cold Storageف بـالتخزين البـاردعلى الإطلاق، وهو ما يعر معاملة يةُمخزنة في حسابات لم تجر أ

. % فقط من عملات البيتكوين الموجودة كانـت قيـد التـداول النـشط٢٢هذا يعني أن .  محافظ غير متصلة بالإنترنتفي

ً تحليلا مشابها لـ Swanson، أجرى ٢٠١٤في عام و ًblockchain ، من جميـع عمـلات البيتكـوين لم ٧٠ووجد أن %

 . )١(من عملات البيتكوين كانت قيد التداول النشطفقط  %٣٠ مما يعني أن حوالي ،تة أشهر أو أكثر سخلالتتحرك 

عـلى الـرغم أن عملـة البيتكـوين تقـوم عـلى :  " ا ا " وهم اللامركزية النقديـة -٢

يـة المركزيـة، لكـن سرعـان مـا أصـبحت فرضية أنها عملة تنافسية، تحقق مزايا العمـل بعيـدا عـن سـيطرة الـسلطة النقد

حيـث يـشير . ، تعتمد على مجموعة من مطورى البرمجيات والمعدنين لكى تعمل بكفاءةمركزيالبيتكوين ذات طابع 

ــتعادت  ــد اس ــوين ق ــة إلى أن البيتك ــة العملي ــع الممارس ــة"واق ــا اللامركزي ــة التكنولوجي ــاءة "مركزي ــل بالكف ــى تعم  ك

يهـدد نظـام الوسـاطة  العـالمى، ونقـدي، أن نظام العملات المشفرة، يعيد هيكلة النظـام الومفاد ذلك أيضا. )٢(المطلوبة

، لـصالح مجموعـة مـن نقـدي كرقيب على الائتمان، وفى تحديد وإدارة العـرض الركزيالمالية، ويهدر دور البنك الم

 .الوسطاء مجهولى الهوية وغير الخاضعين للرقابة

٣-  ض اا ود ي :  الإصـدار  ، النـاتج عـننقـديالعملات الرقمية المشفرة عـلى فكـرة اليقـين التقوم

 المعـروض في المحدد مسبقا للعملة وقاعدتها النقدية المحـدودة، ويترتـب عـلى ذلـك ترسـيخ مفهـوم اليقـين نقديال

 مـن والتـينقدية  التقليدى، الناتج عن استخدام أدوات السياسة النقدي المعروض الفي مواجهة عدم اليقين في، نقديال

تـشير تجربـة العمـلات المـشفرة  لكـن. أهمها سياسة سعر الفائدة ونظـام الاحتيـاطى الجزئـى ومقـرض المـلاذ الأخـير

 تعاملات البيتكوين قد باعـت وحـدات في المتخصصة )Mt. Gox(خلال الأربعة عشر عاما الماضية، إلى أن بورصة 

                                                        
(1)Vavrinec Cermak “Can Bitcoin Become,8-9.  
(2) Hilary Allen, the Superficial Allure of Crypto, Finance & Development,IMF, September 

2022, p.27-28. .  



 )٥٢( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 عمليـة خلـق الائـتمان، كـما قامـت في يشبه ما تقوم به البنوك التجاريـة  وهو تصرف، )١( بيتكوين أكثر مما لديها بالفعل

 تـصرف يـشبه في، )٢( ٢٠٢٢ عـام اأثـر انهيارهـ غير الهادفة للربح بإقراض عملة تيرا المستقلة على "دو كوون"شركة 

 .إلى حد كبير مفهوم أكبر من أن يفشل أو مقرض الملاذ الأخير

٤-       ة إءة اا و      ز اتإ      ض اتحفـز التـيفمـن الأسـباب :  وا 

وتـشير . المتعاملين عـلى قبـول البيتكـوين، هـو تجنـب رسـوم بطاقـات الائـتمان المرتفعـة وسرعـة إنجـاز المعـاملات

 عـلى الممارسة العملية إلى أن تزايد رسوم المعاملات بسبب حد الكتلـة، وتـأخر المعـاملات نتيجـة تزايـد المتعـاملين

 تصل إلى عشرة دقائق حتـى يـتم مـسح المعاملـة، قـد يـسبب مخـاطر مـضاعة والتيالشبكة، كما أن طول فترة الانتظار 

كذلك تشير الممارسة العملية إلى أنه بسبب زيادة عدد المتعاملين يفترض أن تتـضاعف . إنفاق نفس العملة مرة أخرى

 .)٣( ما يزيد من مخاطر السيولةمدة الانتظار لمسح المعاملة، لتصل إلى الساعة وهو

يضاف إلى ذلك، ما واجهته عملة البيتكوين من أزمة ثقة فيما يتعلق بأمن الـشبكة وتكنولوجيـا البلوكتـشين، حيـث  

 Mt. Gox  ألف وحدة بيتكوين من مستثمريها، قبل أن تتعـرض بورصـة٧٠٠تعرضت شبكة البيتكوين لمخطط سرقة 

، تـلى ذلـك ٢٠١٤ مليـون دولار عـام ٤٥٠ ألـف وحـدة بيتكـوين بقيمـة ٨٥٠رهـا لعملية سطو فقد المـدخرون عـلى أث

 .)٤( ٢٠١٦ و٢٠١٥اختراقات أخرى خلال عامى 

                                                        
(1) Vavrinec Cermak, Op.Cit, p. 13.  
(2) Alex Hern,”Collapsed Stablecoin Terra to be rebooted in attempt to Recover Losses, The 

Gurdian, 25 May 2022. https://www.theguardian.com/technology/2022/may/25/collapsed-

stablecoin-terra-to-be-rebooted-in-bid-to-recover-losses-cryptocurrency  

(3) Vavrinec Cermak “Op.Cit, p.5-7. 

(4) ibid,p.23. 



  
)٥٣(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

ا ا  
 ا ت او ا طا ا   

   

 القـائم عـلى العمـلات ركـزيم اللانقـديفضلا عن مشكلات عدم الكفاءة المرتبطة بعملة البيتكوين، يثير النظـام ال 

وقـد . الرقمية المشفرة العديد من التحديات أمام النظام التقليدى القائم على سلطة الإصدار للنقود غير القابلة للتحويل

 تؤثر بـشكل مبـاشر التيكشفت تجربة الأربعة عشرعاما الماضية منذ ظهور عملة البيتكوين، عن العديد من التحديات 

 .نقدي إدارة العرض الفية النقدية ودورالبنوك المركزية على فاعلية السياس

وبالإضافة إلى المخاطر المتعلقة بالأمن والبيئة ومشكلات الـسيولة وتتـدفقات رؤوس الأمـوال، والمخـاوف مـن  

 إطـار التـداخل بـين العمـلات الرقميـة المـشفرة فيتسارع وتيرة الأزمات المـصرفية وعـدم الاسـتقرار المـالى، خاصـة 

 تـسوية مـدفوعات التجـارة عـبر الحـدود، فقـد ظهـرت فيظام المالى التقليدى، وحال استخدام العملات المشفرة والن

 الأنشطة غير المرغوبة كعمليات غسل الأموال وتمويل الإرهـاب ولأغـراض فيتحديات استخدام العملات المشفرة 

 .رتبطة بالتشغيل والكفاءة التجنب الضريبى وحروب العملات، كما ظهرت المخاطر التكنولوجية الم

ــائى   ــنهج الانتق ــديات ال ــوح تح ــرزت بوض ــذلك، ب ــشفرة، فيك ــة الم ــلات الرقمي ــى للعم ــار التنظيم ــياغة الإط  ص

وسوف تؤثر كـل .  السياسة النقدية العالميةفي العالمى، وتوزيع مراكز النفوذ نقديوانعكاساته المحتملة على النظام ال

تقـوم بـه البنـوك الـذي بـاشرة أوغـير مبـاشرة عـلى الـسياسة النقديـة وطبيعـة الـدور هذه المخاطر والتحـديات بطريقـة م

 . المركزية

 النظـام فيوسوف يناقش هذا الجزء من الدراسة مدى تأثيرالعملات الرقميـة المـشفرة عـلى دور البنـوك المركزيـة  

طلبـات تعزيـز دور البنـوك المركزيـة ؟ وما هى متركزي؟ وهل ستظل السياسة النقدية فعالة بدون نقود البنك المنقديال

 ظل النقود الرقمية اللامركزية؟ وهل يمكن للبنوك المركزية الاستفادة مـن خـواص العمـلات الرقميـة المـشفرة وأن في

 مدى يؤدى النهج الإنتقـائى أي تتناسب مع العصر الرقمى؟ وإلى التيتضفى على العملات التقليدية مزيدا من الجاذبية 

 العالمى، وتوزيـع مراكـز النفـوذ نقديار التنظيمى للعملات الرقمية المشفرة، إلى إعادة هيكلة النظام ال صياغة الإطفي

  السياسة النقدية العالمية؟في

  : ثلاثة مطالب كما يلىفيوعلى ضوء ما سبق، نتناول هذا المبحث  

  يا اض ا ا وإدارة ا  دور او : ا اول 
 ما ا : ا ا   ا  
ا ا : ا دور ا  ت ا  ة  ظا ت اوا  



 )٥٤( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

  ا اول
 ودور ا  ا ض اوإدارة ا ا ي ا  

 تفرضـها وانعكاسـاتها عـلى مـستقبل النقـود وعـلى التـيرتبط فهم مستقبل العملات الرقمية المشفرة والتحديات ي 

؟ ومـا هـى نقـديهل يجب أن تتولى الحكومة مهمة تنظـيم العـرض ال: السياسة النقدية، بالإجابة على السؤالين التاليين

 ؟ نقديارة العرض الالعواقب المحتملة نتيجة تخلى الحكومة عن القيام بمهمة إد

 الـسياسة النقديـة فيوتتيح الإجابة بعين ناقدة على هذه التساؤلات، رسم ملامـح تـأثير البيتكـوين عـلى دور الدولـة  

ــرض ال ــديوإدارة الع ــسنق ــشراف م ــة ت، واست ــوك المركزي ــة ودور البن ــسياسة النقدي ــة فيقبل ال ــلات الرقمي ــار العم  إط

 :حورين التاليين  إطار المفيوهو ما نتناوله . المشفرة

 . بعض مدارس الفكر الاقتصادىفي والعملات المشفرة نقدي إدارة الحكومة للعرض ال-

  .نقدي إصدار النقود وإدارة العرض الفي العملات الرقمية المشفرة والثورة المضادة على دور الدولة -

 أو :ض ا يإدارة ا ةت اوا ارس  ء  دىا ا :  

لم يكن لـدى الحكومـة إطـار نظـرى للـسيطرة عـلى النقـد إذا تجاوزنا مرحلة الفكر الاقتصادى الكلاسيكى، حيث  

ــل الــدور المحــدود  ــه، ولم يكــن بإمكــان الحكومــة توســيع مواردهــا إلا بالقــدر الــلازم لتموي وتحديــد المعــروض من

الاقتصادى الحر تمتلـك رؤى تحليليـة متباينـة بـشأن تنظـيم وإدارة  الفكر فييمكننا التمييز بين ثلاث مدارس ، )١(للدولة

المدرسة الكينزية والمدرسة النقدية والمدرسة النمساوية، وإن مايز الـبعض بـين : ، وهذه المدارس هىنقديالعرض ال

ف نتعـرض للفـروض وسو. )٢(نقدي إطار إدارة العرض الفي) الكينزيون والكينزيون الجدد( الفكر الكينزىفيمرحلتين 

 تحـدد تخومـه استـشراف مـستقبل العمـلات الرقميـة المـشفرة، الـذي قامت عليها هذه المدارس بالقدر التيوالأسس 

، نقـدي إدارة العـرض الفي مدى يمكن أن تمثل هذه العمـلات ردة عـلى المـصرفية المركزيـة ودور الحكومـة أيوإلى 

 ، تتعايش مع أو تحل محل النقود الورقية السائدة ؟ وذلك على النحو مدى يمكن أن تكون بديلا قابلا للتطبيقأيوإلى 

 :التالى

                                                        
(1) Adam Smith, “An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations”, Glasgow 

edition, Oxford University Press, London, 1976, p.687.  

(2) John Law and A.R.J. Turgot, “Two Traditions in Modern Monetary Theory”, in, Josef 

T.Salerno, “Money: Sound and Unsound”, Ludwig von Mises Foundation, 2010, p13.  



  
)٥٥(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

  : ي إدارة اض ا ل ا وان ودور ا ا ا ) أ 

 مؤلـف فيقدم المفهوم الكينزى الإطار النظرى لسيطرة الحكومة على النقـد والائـتمان مـن قبـل مؤسـسة مركزيـة،  

 وضــع أســس البنــوك الــذي، وهوالاعتقــاد ) العمالــة والفائــدة والنقــودفيالنظريــة العامــة (  الرائــد"ن مــاينرد كينــزجــو"

 . )١( كثير من دول العالمفي يجرى تطبيقها على نطاق واسع التيالمركزية، 

تمـع بـشكل وبحسب كينز فإن أهم مقياس لتحديد حالة الاقتصاد هـو مـستوى الإنفـاق الكـلى، فعنـدما يقـوم المج 

جماعى بالكثير من الإنفاق، فإن هذا الإنفاق سوف يحفـز المنتجـين عـلى صـناعة المزيـد مـن الإنتـاج، وبالتـالى خلـق 

وإذا ارتفع الإنفاق بشكل كبير لدرجة يعجـز فيهـا المنتجـون . المزيد من الوظائف والوصول إلى توازن العمالة الكاملة

طلــب، وارتفــاع لمــستوى الأســعار وزيــادة معــدلات ) فــائض(ة عــن مواكبتــه، فــسوف يــؤدى ذلــك إلى حــدوث فجــو

) فـائض( وبالمقابل فعندما يكون الإنفاق أقل مـن مـستوى الإنتـاج، فـسوف يـؤدى ذلـك إلى حـدوث فجـوة . التضخم

 . )٢(عرض، فيقوم المنتجون بخفض إنتاجهم، فترتفع معدلات البطالة، مما يؤدى إلى حدوث الركود

ومعنى ذلك، أنـه .  مستوى الإنفاق الكلىفيود عند كينز، بسبب الإنخفاض المفاجىء هكذا، تحدث حالات الرك 

عندما يحدث الركود وارتفاع مستوى البطالة، كنتيجة لإنخفاض مستوى الإنفاق الكلى، فلا غرو أن يكـون الحـل قيـام 

ق مـن خـلال أدوات الـسياسة ويـتم حفـز الإنفـا. الحكومة بتحفيز الإنفاق، من أجل زيادة الإنتاج وزيـادة عـرض العمـل

هنـا لـن . ، زيـادة الإنفـاق الحكـومى، تخفـيض الـضرائبنقـديزيـادة العـرض ال: النقدية والمالية لدى كينز عن طريـق 

 هذه الحالة، حيث غالبا ما يكون لدى الاقتصاد طاقات عاطلة وبطالـة وأزمـة فييكون لدى كينز تخوفات من التضخم 

، حتـى يـنخفض نقـدي العـرض الفي حالة التضخم، يكون على الحكومة التأثير فيوبالمقابل .  تصريف المنتجاتفي

 . )٣(الطلب الكلى ويصل إلى نقطة التوازن مع المعروض من السلع والخدمات

: النقـد والائـتمان، وثـانيهما : وهكذا، يتضمن التحليل الكينزى سـيطرة الحكومـة عـلى مجـالين رئيـسيين، أولهـما 

وقـد تعامـل الكينزيــون الجـدد مـع خلـق النقـود والإنفــاق الحكـومى والـضرائب والـدين العــام . )٤(الادخـار والاسـتثمار

                                                        
(1) Saif-edean Ammous Op.Cit., p. 154.  

، ١٩٩٢، دار سينا للنشر، القاهرة، " العالم الثالثفي الصراع الفكرى والاجتماعى حول عجز الموازنة العام "رمزى زكى، . د (2)

  .١٨- ١٧ص

(3) John Law and A.R.J. Turgot, Op.Cit. p13.  

  .١٩-١٨رمزى زكى، المرجع السابق، ص. د -

(4) Saif- edean Ammous ,Op.Cit.,p. 154.  



 )٥٦( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

كأدوات تكامليـة ونمـوذج لتـزاوج الـسياستين النقديـة والماليـة، لتحقيـق المقايـضة المـثلى لمواجهـة ظـاهرة التـضخم 

 .)١(الركودى

واجهـة الأزمـات الاقتـصادية مـن منظـور  هـو سـلاح الحكومـة لمنقـدي العـرض الفيومحصلة ما تقدم، أن التأثير  

 في، فتحـدد مـا يمكـن اعتبـاره نقـدا، وتـتحكم نقـديكينز، وهو ما يعنى أن الحكومة هى المسئولة عـن إدارة العـرض ال

 .المعروض من النقود

 لذلك، ليس غريبا أن يجد هذا الاستنتاج صدى له لدى الاقتصاديين الكينزيين المحدثين أمثال كروجمان وديلـون 

إن عملـة البيتكـوين (وفى حين يرى بـول كروجمـان .  عملات البيتكوين اللامركزية المشفرةفيوكوين، الذين شككو 

 شيء أيلأنه لا يوجـد و  قيمتها السوقية،فيها القيام بوظائف النقود، بسبب التقلبات الشديدة يمكن، ولا )هى الشر بعينه

 قـدرة عملـة البيتكـوين المـشفرة عـلى البقـاء في "Dielong&  Queen  ديلونج وكـوين"شكك كل من . (٢(ا يدعمه

 ذلـك يرجـع إلى أن عملـة فيعلى قيد الحياة، حتى عندما تكون تكلفة إنتاجها ضئيلة وتقترب من الـصفر، وأن الـسبب 

 .)٣(ركزي للحكومة وهى البنك المنقديالبيتكوين ليست مدعومة من قبل الزراع ال

  : ي إدارة اض ا ا ا ودور ا) ب
 الافتراضـات الأساسـية للـنماذج الكينزيـة، وفى التـدخل الانتقـائى فييتفق أنـصارالمدرسة النقديـة مـع الكينـزيين  

وقد عبر ميلتون فريدمان عن توافقه مع هذه الحالـة بقولـه . القوى والمحدود، من قبل الحكومة للحفاظ على الاستقرار

 . )٤("....كلنا كينزيون  ... "  هذا الإطارفي

                                                        
(1) John Law and A.R.J. Turgot, Op.Cit. p13.  

 :راجع ،٢٠١٣ ديسمبر ٢٨ بتاريخ ية وهو العنوان اللافت لمقالة بول كروجمان بجريدة التايمز الأمريك(2)

 Paul Korugman, “Bitcoin is Evil”, ( The Openion Page),The New York Times, December 28, 
2013.avaliable at https://archive.nytimes.com/krugman.blogs.nytimes.com/2013/12/28/bitcoin-is-
evil/ ( 15 April 2023)  
(3)Nathaniel Popper ,“How China Took Center Stage in Bitcoin’s Civil War”, June 29, 
2016,p.26. Available at: https://www.nytimes.com/2016/07/03/business/dealbook/bitcoin-
china.html.  

- Alastair.G Clegg,’ Could bitcoin be a financial solution for developing economies : Applying 
Austrian economics to currency network models and evaluating Bitcoin as a financial solution for 
low-tech environments ‘, University of Birmingham, 2014, p.5.  
https://cointhinktank.com/upload/Could%20Bitcoin%20Be%20A%20Financial%20Solution%20
For%20Developing%20Economies.pdf  

ية عام  الأمريك" التايم "كعنوان جانبى على غلاف مجلة  )We are all Keynesians now) (ميلتون فريدمان( أتت عبارة )4(

 :راجع. ، بمناسبة مرور عشرين عاما على وفاة كينز" جون ماينرد كينز "، وبجوار صورة كبيرة ل١٩٦٥

Jamie Peck, “We are all Keynesians again… and always?” Dialogues in Humain Geography, 
Vol.6, No.2, 2016, 135-136.  



  
)٥٧(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 يعطى النقديون مساحة أكبر لآلية خفض الضرائب كحافز للاقتـصاد، بـديلا عـن زيـادة - وعلى خلاف كينز-لكن  

 الموازنة العامة، وهو عجز محتمل ناتج عن قلـة الإيـرادات العامـة، فيوفى حالة حدوث عجز . الإنفاق العام عند كينز

 نقـديع هـذا العجـز هـى الـدين الحكـومى، وهـو مـا يـؤدى فعليـا إلى زيـادة العـرض الفإن الطريقة الوحيـدة للتعامـل مـ

  .)١( انكماش محتملأيلمواجهة 

من ناحية أخرى، وعلى صعيد السياسة النقدية، يعتبر فريدمان مكملا لكينز، حيـث أضـاف فريـدمان لإطـار العمـل  

لمعــدل الطبيعــى للبطالــة، وحــدود تــأثير الــسياسة  أســسه كينــز، نظريــة الأســعار والتــضخم، إســتنادا إلى فكــرة االــذي

فـضلا عـن ذلـك، عمـل فريـدمان عـلى . الحكومية فيما يتعلق بتحقيق الاستقرارالاقتصادى والنمو عـلى المـدى البعيـد

 تحقيـق في تلعبـه الـسياسة النقديـة، مؤكـدا عـلى دور الـسياسة النقديـة الذيتصحيح إطار عمل كينز فيما يتعلق بالدور 

أن  ومفاد ذلك، .)٢( "...هنا لا أحد منا يتبع مذهب كينز ...") ميلتون فريدمان( وفى هذا الصدد وبحسب تعبيرالتوازن،

 فـربما نحتـاج أن )بـروس بارتليـت( جميـع الأوقـات، وبحـسب فيمنهج التحفيز الكينزى غير مرغـوب عنـد النقـديين 

  .)٣(... أحايين أخرى فيوقد يتطلب الأمر أن نكون نقديين .... نكون كينزيين أحيانا 

ومن ناحية أخرى، يبدوالتوافق جليا بين المدرستين النقدية والكينزية، حيث يؤمن كلاهما بالتـدخل الاسـتراتيجى  

وفى حين كـان المفتـاح الرئيـسى عنـد كينـز هـو اسـتقرار مجمـوع . ط السوقبالقوى والمحدود، من قبل الحكومة لض

كـان المفتـاح الرئيـسى عنـد فريـدمان هـو الحفـاظ عـلى اسـتقرار المعـروض الإنفاق الحكـومى والاسـتثمار الخـاص، 

 .  بين أيدى أصحاب الأعمال والأفراد العاديين- صورة قابلة للإنفاقفي - أوحجم القوة الشرائيةنقديال

                                                        
أمام نادى ) برنانكى. إس. بن (تباقية ضد الضغوط الانكماشية، وهو ما عبر عنه  حيث يولى النقديون أهمية لتصميم سياسة اس(1)

  :راجع. ٢٠١٢ واشنطون عام فيالاقتصاديين الوطنيين 

Ben S. Bernanke before the National Economists Club," Deflation: Making Sure "It" Doesn't 
Happen Here”, Washington, 21 November 2002. Available at:  
https://www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2002/20021121/default.htm 
(2)As Friedman said, “…. none of us are Keynesian”. See: Bradford DeLong,” Friedman 
completed Keynes”, The Economic Times,(Opinion page) 2 December,2006. Aviable at:  
https://economictimes.indiatimes.com/friedman-completed-
keynes/articleshow/676815.cms?from=mdr  
(3)As Burce Bartlett(one of the economists in President Ronald Reagan's administration), said, 
“no one advocates Keynesian stimulus at all times, But there are times . . . When it is desperately 
needed........At other times we may need to be monetarists”.See: Jamie Peck,Op.Cit.,p136.  



 )٥٨( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 "، وســاق )١( اســتبعاد تـرك الترتيبـات النقديــة والمـصرفية لقــوى الـسوقفي "كينـز" "ميلتـون فريــدمان" ويوافـق 

 عدة اعتبارات تبرر طابع الاحتكار الفنى للعملة الائتمانيـة، وأن يكـون إصـدار العملـة المتداولـة حكـرا عـلى "يدمانفر

الحكومة، ومن هذه الاعتبارات أن إصدار النقود له تأثيرات مهمة على أطـراف أخـرى غـير الأطـراف المعنيـة مبـاشرة، 

 . )٢( من غير الأطراف الخاصةنقدي حد للمعروض ال مستقر ووضعنقديوهو ما يعطى أهمية خاصة لوضع إطار 

، نقـديفـيما يتعلـق بـالعرض ال ،)النقديـة والكينزيـة( هكذا، يمكن إيجاز مجمل مساهمات فكر كلتـا المدرسـتين 

  :وفيما يتعلق بالعملات الرقمية المشفرة على النحو التالى 

الاقتـصادية مـن منظـوركينز، ولمواجهـة عجـز  هى سلاح الحكومـة لمواجهـة الأزمـات نقدي إن زيادة العرض ال-

 .الموازنة العامة وللحيلولة دون حدوث الانكماش بحسب النظرية النقدية

وتعزيـز   بالقـدر الـلازم لتـشجيع النـاس عـلى المزيـد مـن الإنفـاقنقـدي لزيـادة العـرض الركـزي يسعى البنك الم-

 . مستوى التشغيل والحيلولة دون حدوث الإنكماش

 المدرسة النقدية كما هو الحال عند كينـز، فـإن الحكومـة هـى مـن يحـدد مـا يعـد مـن النقـود، وهـى  ظل فكرفي -

 .  المعروض من النقودفي وتتحكم نقديالمسئولة عن إدارة العرض ال

 ء اوض ا  ا وا م ا وات ا اة 
 ا :  

 فيالتحليــل الــسابق، أن المفهــوم الكينــزى ومفهــوم الدرســة النقديــة لــدور الدولــة، والــذى يــستهدف يتــضح مــن  

الأساس السيطرة على النقد والإئتمان، والذى انبثقـت عنـه المبـادىء المـصرفية المركزيـة الحديثـة، لا يتـسع لإصـدار 

لرقميـة اللامركزيـة المـشفرة، أساسـا لهـا عنـد النقود بعيدا عن سيطرة وإدارة الدولة، ويصعب أن تجد عملة البيتكوين ا

 . كينز والنقديين

 سـياق في وقـت مبكـر باختفـاء الأشـكال الماديـة للعمـلات، حيـث أشـار فيميلتون فريـدمان تنبـأ لكن اللافت أن  

 مجـال وسـائل الـدفع سـوف يظهـر في، إلى أن تطـورا مهـما ١٩٩٩ دور الحكومـات عـام فيحديثه عن تأثير الانترنت 

حينئذ لا يجد ميلتون فريـدمان سـببا اقتـصاديا لمنـع الأفـراد مـن ابتكـار وسـائل . )٣(ا، هو العملات الرقمية المشفرةقريب

                                                        
(1) Friedman, Milton,’ A program for monetary stability”, Fordham University Press, 1959, 4.  
(2) ibid,p8.  
(3) Daniel Cawrey,  “How Economist  Milton Fr iedman Predicted Bitcoin”,  Coin 
Desk, Mar 5, 2014.  



  
)٥٩(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 لا بـديل عنـد أي، )١(ركـزيالدفع الخاصة بهم، لكـن حـتما سـيتم ذلـك بـإشراف الحكومـة وفى إطـار ولايـة البنـك الم

 ابتكـار فيلـذا، يجـب أن نفـرق بـين حـق الأفـراد . سة النقديـة إدارة النقد والـسيافي مركزي نظام عن) ميلتون فريدمان(

ففـى . "ساتوشـى ناكـاموتو" مفهـوم في مفهوم ميلتون فريدمان، وبـين عملـة البيتكـوين فيوسائل الدفع الخاصة بهم 

 مفهـوم ميلتـون فريـدمان بمثابـة انعكـاس للتطـور التكنولـوجى فـيما يتعلـق فيحين تكـون العمـلات الرقميـة المـشفرة 

سائل الدفع، لكن يجب أن تكون مرتبطة بسلعة وأن تظل خاضعة للسلطة المركزية، فإن عملة البيتكوين تأخـذنا إلى بو

 وهى غـير مركزيـة ،نقدي إدارة العرض الفيتصحيح اليكترونى لمساوىء التدخل الحكومى مدى أبعد من ذلك، فهى 

  .ولا ترتبط بجنسية دولة معينة

 موضع سابق، وحيث تشير بعض الدراسات إلى وجـود أصـل فيذكير بما ألمحنا إليه وارتباطا بما سبق، يجب الت 

، عندما أشار إلى ضرورة إنشاء عملة رقمية موحدة للعالم، وأطلق عليها إسـم "كينز"للعملات الرقمية المشفرة عند 

 "كينـز"طلـق عليهـا ، وتخـضع لهيئـة دوليـة مـستقلة أركـزي، وهى عملة تعمل بعيـدا عـن سـلطة البنـك الم)البانكور(

 في ضـوء حـصتها في، )البـانكور(، ويتولى هذا الاتحاد تحديد نصيب كل دولة من وحدات )إتحاد المقاصة الدولى(

 .)٢(التجارة الدولية

 نـزع فيويتفق الطرح الكينزى من خلال عملة البانكور العالمية الموحدة، مـع مفهـوم العمـلات الرقميـة المـشفرة  

الرقمية، والعمل بعيـدا عـن سـلطة البنـوك المركزيـة، وإن ذهبـت العمـلات الرقميـة المـشفرة إلى السيادة عن العملات 

المنتميـة ) البـانكور(كـما تعـد عملـة . مدى أبعد من ذلك، وهو عدم الخضوع لأية رقابة خارج منظومة سلاسل الكتـل

 أنـشأها صـندوق التـياصـة، إلى الطرح الكينزى، أقرب إلى أن تكون أصـل احتيـاطى دولى يـشبه حقـوق الـسحب الخ

 .، ليصبح مكملا للأصول الرسمية الخاصة بالبلدان الأعضاء١٩٦٩النقد الدولى عام 

                                                                                                                                               
https://www.coindesk.com/markets/2014/03/05/how-economist-milton-friedman-predicted-
bitcoin/  
(1) Friedman, Milton & Schwartz, Anna J., "Has government any role in money?," Journal of 
Monetary Economics, Elsevier, vol. 17(1), January 1986, p. 294-295.  
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 )٦٠( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

   :ي إدارة اض ا ا وان ودور ا ا او ) ج

لحكومــة عــلى التقــد عــلى خــلاف كينــز والنقــديين، يقــدم اقتــصاديوا المدرســة النمــساوية إطــارا بــديلا لــسيطرة ا 

ميـزس وهايـك وروثبـارد، ولـورانس : أمثـال (، حيث يرى أنصار المدرسة النمـساوية نقديوالائتمان وإدارة العرض ال

 ظل غياب القواعد في جميع الأحوال، وأن الأعمال المصرفية تتم بشكل أفضل فيأن التدخل الحكومى مضر ) وايت

. )١( استخدامه كوسـيط للمبادلـةفي يرغبون الذي تفضيل الأصل فية الأفراد الحكومية، كما أن النقد الجيد يرتبط بحري

وبالتالى فإن ترك النقود تعمل بعيدا عن سيطرة الحكومة شرطـا ضروريـا للحفـاظ عـلى سـلامة النقـد، وللحفـاظ عـلى 

ــراد ــروات الأف ــدخرون. ث ــدأ الم ــدما يب ــروات عن ــع الث ــاود جم ــم تع ــا، ث ــة عملته ــض قيم ــستطيع خف ــة ت  في فالحكوم

 inflation engineered byهندسـة التـضخم بواسـطة الحكومـة) هايـك( يطلق عليها التي، وهى العملية )٢(الاستثمار

government )٣(. 

، حيث يعتقد النمساويون بأن نمـط م اورة اد   فكر المدرسة النمساوية هىفيونقطة الإنطلاق  

هـو حـصاد عـدم التوافـق بـين هيكـل الإنتـاج مـن ناحيـة، والتفـضيلات  دية،الانتعاش والكساد المميـز للـدورة الاقتـصا

 الحقيقـة دورة ائـتمان، فيويرى رواد المدرسة النمساوية أن الـدورة الاقتـصادية هـى . الحقيقية للأفراد من ناحية أخرى

 فـترة الـرواج مـن وللحفـاظ عـلى. ركـزيلأنها تبدأ عادة بخلق فائض ائتمانى كبير من جانب البنوك وخاصـة البنـك الم

عـلى بقـاء أسـعار ) البنـوك المركزيـة(خلال السياسات النقدية التوسعية، تحرص الحكومات من خلال أزرعها النقدية 

ــد مــن الاقــتراض بهــدف  ــاس عــلى مزي ــشجع أســعارالفائدة المنخفــضة الن ــدنيا، وبــدورها ت ــد معــدلاتها ال الفائــدة عن

ر المدرسة النمساوية أن البنوك المركزية وفى إطـار التحليـل الكبنـزى، ويضيف أنصا. )٤(الاستهلاك أوبهدف الاستثمار

غالبا ما تفضل الإبقاء على أسعار فائدة منخفضة، حتى تشجع رجال الأعمال على المزيد من الاقـتراض، ودفـع عجلـة 

                                                        
(1) George A. Selgin and Lawrence H. White,"How Would the Invisible Hand Handle Money?”, 
Journal of Economic Literature Volume 32, Issue 4,1994, p.1718-1719.  

(2) Ludwig Von Mises, “Human Action: A Treatise on Economics”,(ed) Bettina Bien Greaves, 
The Ludwig von Mies Institute, 1998, 421-422.  
(3) F. A. Hayek, Denationalisation of Money, Op.Cit. p.33.  
(4) Murray N. Rotboard,”Depression: Its Causes and Cure", Ludwig von Mises Institute, 2009, 

p.43.  

، ترجمة محمد فتحى خضر، مؤسسة هنـداوى للتعلـيم والثقافـة، "مقدمة موجزة:  الاقتصادفي المدرسة النمساوية "ايمون باتلر، .  د-

.٥٦-٥٥، ص٢٠١٣القاهرة،   



  
)٦١(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

د فيـه أعبـاء رجـال  تـزداالـذي فترة لاحقـة، وفى الوقـت فيويستمر الانتعاش طوال فترة التفاؤل المفرط، لكن . الإنتاج

المزيـد مـن الإقـراض، وفى ذات الوقـت تقـل معـدلات  الأعمال نتيجة الاقتراض، تكون البنوك قد فقدت قدرتها عـلى

 فيومع استـشعار البنـوك بأهميـة التـشدد ).  مصيدة السيولة-ضعف الفائدة (الادخار نتيجة تراجع الحافز على الادخار

ــراض ــاق لأغ ــنخفض الإنف ــتمان، ي ــع، شروط الائ ــى المتراج ــع المنحن ــتثمار وض ــدلات الاس ــذ مع ــتهلاك، وتأخ  الاس

 .)١(وينخفض الإزدهار من قطاع لأخر إلى أن يختفى، وتضيع معه الموارد وتضيع الوظائف ويصبح الناس أكثر فقرا 

ول،  السوق كأكثر السلع قابلية للتـدافي أن النقود تظهر  اا او تفترض  من ناحية أخرى، 

 لا الـذي يحـتفظ بقيمتـه عـن الأصـل الـذيبمعنى أنه يمكن لمالكها أن يبيعها بسهولة، ويميل النـاس لتفـضيل الأصـل 

 .)٢( يحتفظ بقيمته كوسيط للتبادل وكمخزن للقيمةالذييحتفظ بقيمته، ويتم اختيار الأصل 

ل عليهـا مقابـل النقـود، فـالعبرة  يمكـن أن نحـصالتـيويرى ميزس أن سلامة النقد ترتبط بكمية الـسلع والخـدمات  

 مـع مقـدار الطلـب نقـديوبما أن القـوة الـشرائية للنقـود تتحـدد بـالعرض ال. بالقوة الشرائية للنقود لا بعددها أو أوزانها

 .)٣( نقدي تقدمها النقود لا يمكن أن تتأثر من خلال تغيير العرض الالتيعليه، فإن الخدمات 

 التفضيل الزمنـى المـنخفض، وهـو مـا يعنـى زيـادة الادخـار والاسـتثمار والنمـو  الثابت إلىنقديويؤدى العرض ال 

 حين يؤدى التفضيل الزمنى المرتفع الناتج عـن سياسـات التوسـع الكمـى، إلى زيـادة الاسـتهلاك عـلى فيالاقتصادى، 

 .)٤( حساب الادخار والاستثمار

يتكوين، مـن خـلال تدشـين مفهـوم النـدرة الرقميـة، مبتكر عملة الب) ناكاموتو( سعى إلى تحقيقه الذيوهو المعنى  

والذى بموجبه تم وضع حد أقصى لإصدارات البيتكوين، على أساس أن قابلية العملة للتجزئة بشكل لا نهائى، يجعـل 

 كاف لتشغيل وإدارة النظام الاقتصادى مهما بلغ حجمه، وهو ما يعنى أن كمية النقد بحد ذاتها أمر غير نقدي عرض أي

 . )٥(على الإطلاق هام 

                                                        
(1)  Saif- edean Ammous ,Op.Cit.,p. 116-117.  

 .٦٠ -٥٩ المرجع السابق، ص"ايمون باتلر، .  د-

(2) Saif-eldean Ammous, Op.Cit, , p.142.  

(3) Ludwig Von Mises, “Human Action…., Op.Cit.p. 421-422.  

(4) Murray N. Rotboard, “The Austrain theory of money”,(ed) Edwin G. Dolan, “ the foundation 

of modern Austrain economics” the Institute for Humane Studies,Califoria,1976,p.160-182.  

(5) Saif-edean Ammous ,Op.Cit, p142  



 )٦٢( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 عـلى سـبيل المثـال تـؤدى أسـعار الفائـدة المنخفـضة إلى فـرض التفـضيل الزمنـى ل ا ا  وفى  

 انتعـاش وهمـى نقـديالمرتفع على المجتمع، من خلال المزيد من الإنفاق أو طباعة النقـود، وهكـذا يخلـق التوسـع ال

 . )١( تفرضها الندرةالتيات ولا يعكس الاختيار يضر بتخصيص وتوزيع الموارد،

 والحرية الشخصية، ويرون ضرورة الحـد مـن ا اوارتباطا بما سبق، يربط رواد المدرسة النمساوية بين  

 المؤدى إلى التضخم، ولبلوغ هذه الغاية، بإمكان السياسة الاقتصادية أن تسلك سبلا عديدة، ولعـل مـن نقديالتوسع ال

 : )٢(ظور المدرسة النمساوية، ما يلىأهم السبل الممكنة من من

.  صـك النقـود أو البـدائل الماليـة، بحيـث لا يكـون هـذا الحـق بـلا قيــودفي وضـع سـقف لـصلاحية الحكومـات -

 التبادل بالأسـعار، كـأن تتناسـب كميـة فيفبالإمكان مثلا ربط كمية العملات المعدنية أوالورقية أو أية وسائل تستخدم 

 . ، مع مؤشر الأسعارالنقود المعروضة عكسيا

، يجـب عـلى - عـلى سـبيل المثـال- منع الحكومات من إصدار النقود الإلزامية على نحو مطلق، فبحسب ميزس-

 . يستخدمها الناس باختيارهم، ويقبلون عليها كوسيط للتبادلالتيالحكومة دعم العملات أوالوسائط المالية الأخرى، 

 التـي الحكومة للنقد، بحيـث يكـون بمقـدور النـاس اسـتخدام العمـلات  المنافسة بين العملات للحد من احتكار-

 بمعنـى أنـه بـدلا مـن أن تـصدر الحكومـة عملـة وطنيـة . اسـتخدامهافيتصدرها الدولة أو أيـة عمـلات أخـرى يرغبـون 

. )٣(واحدة، تفرض استخدامها على الناس بموجب القانون، يتم الـسماح للبنـوك الخاصـة بإصـدار النقـود الخاصـة بهـا 

 التـي الـسوق، وبالمنافـسة سـوف يـتم تفـضيل العملـة فيوبحسب هايك فإن هذه العملات سوف تنافس عـلى القبـول 

 . )٤(تتمتع بقدر أكبر من القبول والاستقرار

                                                        

(1) ibid ,Op.Cit, p138-139.  

 .١٦رجع السابق، ص، الم"..... الاقتصادفيالمدرسة النمساوية “ايمون باتلر، . د - 

(2) Adam Tebble, Op.Cit  

  ٦٧-٦٦المرجع السابق، ص ، "..... الاقتصادفيالمدرسة النمساوية “ ايمون باتلر، -
(3) Hayek, Op.Cit, p.109-110. Adam Tebble, Op.Cit. F.A  
(4) F. A. Hayek, Op.Cit, p.111.  



  
)٦٣(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 خزائنهـا، في إلغاء نظام الاحتياطى المـصرفى الجزئـى، وإجبـار البنـوك عـلى الاحتفـاظ بكامـل نقـود المـودعين -

 . )١(نقديعرض الللحد من مضاعفة ال

      ة واا ت اا م          وا را  وض اء ا  
   :اد 

 فــروض ومبــادىء النظريــة فييؤكــد التحليــل الــسابق، فرضــية أن العمــلات الرقميــة المــشفرة تجــد مرجعيــة قويــة  

يـة المـشفرة تتفـق وتطلعـات اقتـصاديى المدرسـة النمـساوية مـن عـدة  الاقتـصاد، كـما أن العمـلات الرقمفيالنمساوية 

 :أوجه، لعل من أهمها ما يلى 

-  ض اي ا         ، رة اوا إطـار العمـلات فيحيـث بـدا واضـحا أن عمليـة خلـق النقـود  ا 

مكانيـة تجزئـة وحـدة ، مع إ) مليون وحدة٢١(المشفرة، والذى بموجبه يتم وضع سقف للمعروض من عملة البيتكوين

 الأسـاس في، لتلبيـة احتياجـات الاقتـصاد مـن العمـلات، هـو ) مليـون ساتوشـى١٠٠(البيتكوين إلى وحـدات صـغيرة 

 .)٢( الثابت عند ميزس ولوثباردنقدياستجابة لفكرة العرض ال

ًحـدودة أمـرا جـذابا ًيعد الإصدار المحدد مسبقا لعملة البيتكـوين الجديـدة وقاعـدتها النقديـة الممن ناحية أخرى،   ً

 الثابـت، مقابـل عـدم اليقـين بـشأن نقـدي، حيث تقدم عملة البيتكـوين اليقـين بـشأن العـرض الللاقتصاديين النمساويين

 نقـدي العرض الفي حالة االنقود التقليدية، والناتج عن قدرة البنوك المركزية على التأثير فيالعرض التقدى اللامحدود 

 .)٣(آلية متطلبات الاحتياطىمن خلال أسعار الفائدة، و

حيـث تحقـق فكـرة اللامركزيـة النقديـة حلـم الاقتـصاديين  ا اة وا ا اة،      -

 لا نقـدي ظـل إدارة للعـرض الفي إصدار عملات خاصة، تعزز سيادة الأفراد على أمولهم وممتلكاتهم، فيالنمساويين 

 تنبـأ بهـا التـي هـو الحيلـة "البيتكـوين"لذلك لا نذهب بعيـدا إذا اعتبرنـا .  المركزية تفرضها البنوكالتيتتقيد بالقواعد 

 .)٤( "البيتكوين"لإخراج الحكومة من صناعة النقد، قبل ثلاثين عاما من ظهور عملة ) هايك(

                                                        
(1) Laurance H.White, “Accounting for Fractional-Reserve Banknotes and Deposits- or, What’s 
Twenty Quid to the Bloody Midland Bank?”, The Independent Review, VOL VII, No. 3, 
Winwer, 2003, p.424.  
(2) see: Saif –eldeen Ammous,Op.cit.,p142-143. .Rothbard,Austrain theory …., op.cit,p,160-182, 
Mises, Human Action, op.cit., p.421, Joseph T. Salerno, Money, Sound and Unsound, Ludwig 
von Mises Institute, 2010,p.14-15.  
(3) Vavrinec Cermak, op.cit.,p.13. F A. Hayek, op.Cit, p132-.133.  

) الخبيـث الملتـو(المشفرة هى ذلك الحل العملات ) هايك(اعتبر  معرض حديثه عن تحرير صناعة النقد من سيطرة الحكومة، في )4(

”sly roundabout“راجع .  لمواجهة نظام سوق يستند إلى حكومة متعنته: ,.Cit, ‘Op,Adam Tebble  



 )٦٤( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

-   ،ا ت اوا ا فرة، مخترع عملـة البيتكـوين الرقميـة المـش) ناكاموتو(هنا يبدو  ا

 اختيـار فيقانعا تمام بأفكار رواد المدرسة النمساوية، فيما يتعلق بالربط بـين النقـد الجيـد والحريـة الشخـصية للأفـراد 

 صـلاحية البيتكـوين والعمـلات فيلكـن، ربـما جـادل الـبعض .  اسـتخدامه كوسيـسط للتبـادلفي يرغبون الذيالأصل 

 أصـل أي تذهب إلى أن قيمـة والتيوء نظرية الإنحدار عند ميزس،  ضفيالرقمية المشفرة، لاكتساب صفة النقد الجيد 

 حـد ذاتـه، يمكـن اسـتعماله ومقايـضته فيبل بـصفته شـىء نـافع  يستخدم كنقد، لا تتأتى فقط من كونه وسيطا للمبادلة،

ومعنى ذلك أن النقود عند ميـزس وفى ضـوء نظريـة الإنحـدار، يجـب أن تكـون لهـا جـذور مـن الـسلع . بأصول أخرى

 التـي جهة خلقه وتحديد قيمتـه لأنهـا هـى أي ذاتها، وليست شيئا تستطيع فيالحقيقية الملموسة والمفيدة ذات القيمة 

إلى أن عملـة )  وبيـتر سـوردا،كـونراد جـراف: أمثـال(وقـد ذهـب بعـض اقـصاديى المدرسـة النمـساوية. )١(تـسيطر عليـه

، عـلى أسـاس أن البيتكـوين سـلعة غـير ملموسـة نـادرة،  ميزسالبيتكوين الرقمية المشفرة لا تنتهك نظرية الانحدار عند

 .)٢(تفى بمعايير استخدامها كوسيط للتبادل

-   ا ا طا وم المحـدد نقـدييشير بعض الاقتـصاديين إلى أن الإصـدار ال: ا 

 المعـروض في ترسـيخ لمفهـوم اليقـين مسبقا لعملة البيتكوين وقاعدتها النقدية المحدودة، وما يترتب عـلى ذلـك مـن

 التقليـدى، النـاتج عـن سياسـة سـعر الفائـدة ونظـام الاحتيـاطى نقـدي المعـروض الفي مواجهة عدم اليقـين في، نقديال

ومن هذه الناحية تبدو عملة البيتكوين مثيرة لاهتمام الاقتـصاديين النمـساويين، حيـث تقلـص قـدرة . المصرفى الجزئى

لكـن، يتوقـف . )٣(، وتـشجع عـلى اسـتثمار الأمـوال بـدلا مـن إيـداعهانقدي العرض الفي التلاعب البنوك المركزية على

ذلـك عــلى قــدرة بورصــات البيتكـوين عــلى بيــع عــدد مـن وحــدات البيتكــوين أكثــر ممـا لــديها، وعــلى مــدى احتفــاظ 

زئية، وهى أمور بـدت  محافظهم الخاصة، بدلا من السماح بالعمليات المصرفية الجفيالأشخاص بعملات البيتكوين 

 . غير مؤكدة أحيانا حسبما أوضحنا سلفا

                                                        
(1) Vavrinec Cermak,Op.Cit, p.13.  
(2) ibid, p.14.  
(3) Vavrinec Cermak, Op.Cit, p.13  
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)٦٥(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

  م :     ودور ا  دةرة اة واا ت اا   ضوإدارة ا ا ا 
يا:  

يـة لـدور مفاد ما سبق، أن عملة البيتكوين المشفرة تمثل ثورة على المفهوم الكينزى وعـلى مفهـوم المدرسـة النقد 

 مـنح فيحيث يرى مبتكروا عملة البيتكوين المشفرة أن رسالة البيتكوين الأولى تتمثل .  إدارة النقد والائتمانفيالدولة 

الأفراد السيادة على أموالهم وسرية معاملاتهم وتحركاتهم، حيـث يمكـن لحـاملى البيتكـوين تحويـل الأمـوال والقـيم 

  .ب دون إذن من السلطة النقدية أو من أفراد أخرين الكوكفيالاقتصادية بحرية ولأى مكان 

 رغم انتقاده لفكرة العمـلات المـشفرة، حيـث ذهـب إلى أن البلوكتـشين – مع هذه النتيجة "نوريل روبينى"ويتفق 

ــة  ــة التقليدي ــسات المالي ــة والمؤس ــوك المركزي ــات والبن ــبر الحكوم ــة، تعت ــة تحرري ــعاران لأيديولوجي ــوين ش والبيتك

   .)١(قيقية تجمعات شريرة يجب تدميرهاوالعملات الح

ويؤكد كل مـا سـبق، أن البيتكـوين والعمـلات الرقميـة المـشفرة كانـت مدفوعـة بالأيـديولوجيا أكثرمنهـا بـالتطور  

   .١٩٧٨-١٩٧٦ عام "فون هايك"التكنولوجى، وأن ما فعله ناكاموتو تتمة لسلسلة أفكار تطورت منذ دراسة 

ثلها هذه الغاية، فعلى السياسة النقدية التعامل مع العمـلات الرقميـة المـشفرة كحقيقـة  تمالتيوبعيدا عن الخطورة  

 الجديد إذا أصبحت البيتكوين وسيلة دفع بديلـة، وأصـل مـالى نقديوعلى البنوك المركزية التكيف مع النظام ال. قائمة

  .ذا قيمة سوقية كبيرة

                                                        
(1) Nouriel Roubini, “Lies of digital currency blocks technology”, Project Syndicate, Oct 
15,2018. https://www.project-syndicate.org/commentary/blockchain-big-lie-by-nouriel-roubini-
2018-10/arabic  

وفى كل الحالات فإن البيتكـوين .  فالبيتكوين سياسة تتنكر على أنها تقنية، أوأنها تقنية تروج لسياسة معينة"ديفبد جلومبيا“وبحسب  -

 :راجع . حدث تحريضى واسع النطاق لتجاوز البنوك المركزية

David Golumbia, “Bitcoin as Politics: Distributed Right-Wing Extremism”, In , MoneyLab 
Reader: An Intervention in Digital Economy”, Eds, Geert Lovink ,Nathaniel Tkacz and Patricia 
de Vries, Institute of Network Cultures, Amsterdam, 2015, p,119.  



 )٦٦( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

ما ا  
ا   ةت اوا  

 ا ا    

الـسياسة النقديـة، إلى فكـرة إلغـاء `امتدت مفردات الجدل حول تأثير البيتكوين والعملات الرقمية المـشفرة عـلى  

 مـدى تـؤثر العمـلات الرقميـة المـشفرة عـلى الطلـب عـلى النقـود الـسيادية، أيالبنوك المركزية أم الإبقاء عليها، وإلى 

 ومـا هـى سـتظل الـسياسة النقديـة فاعلـة بـدون نقـود البنـوك المركزيـة؟ مـدى أي؟ وإلى دينقـوعلى حجـم العـرض ال

  العالمى؟ نقديتأثيراتها المحتملة على ادارة النظام ال

 إطـار تحديـد متطلبـات تعزيـز دور الـسياسة النقديـة والبنـوك فيوفيما يلى نناقش هذه التساؤلات ببعض التفصيل  

 : تكوين والعملات الرقمية المشفرة، وذلك على النحو التالى ظل تنامى البيفيالمركزية، 

 أو :ا ة ودور اا ت ايا:  

ــساوى   ــصادى النم ــرى الاقت ــك"ي ــون هاي ــشفرة، أن "ف ــة الم ــلات الرقمي ــد أدب العم ــو رائ ــة  وه ــة الطبيعي النتيج

 "هايـك"، وبحـسب  نعرفهـاالتـي البنـوك المركزيـة إلغاءلإصدرعملات رقمية مشفرة بعيدا عن سيطرة الحكومة، هى 

المنافسة في السوق الحرة هي وحدها التـي يمكـن ، كما أن )١( مقرض الملاذ الأخير وظيفةتولىأن يبنك خاص يمكن ل

، وهـو مــا يعنــى أن دور البنــوك  الفائــدةســعر التـي يجــب أن تؤخــذ في الاعتبــار عنـد تحديــد ، جميــع الظــروفتعـىأن 

  .)٢(دارة الائتمان والسياسة النقدية عن طريق تحديد سعر الفائدة أمر غير مرغوب إفيالمركزية 

 بــديل عــن النظــام مركــزي إطــار مــا حــاول الــترويج لــه مــن عمــلات تنافــسية ونظــام لافي " فــون هايــك"وانتهــى  

م تنظـيم عـرض أنـه مـن مـصلحته إدارة النقد والسياسة النقديـة، إلى أن الأفـراد والمؤسـسات سـيجدون في، ركزيالم

 . )٣(الإجمالي لحزمة السلع المستخدمة على نطاق واسع  للحفاظ على قيمتها ثابتة في مواكبة السعر،عملتهم

ِ مصدوبالمقابل، سوف يجد 
 أيقيمـة عملـتهم في ب وضع حد للانزلاق ، أنه من مصلحتهملعملات المتنافسةا رىُ

ر، وهذا الطـرح مفـاده  قيمة عملتهم تنخفض إلى الصفتركأو ، ر إذا لم يرغبوا في خسارة أعمال الإصدا،من الاتجاهين

كـما أنـه . )٤( لإدارة الائتمانمركزي إطار العملات الرقمية المشفرة لا تضخم ولا إنكماش ولا حاجة لوجود بنك فيأنه 

ركزية الحفـاظ إذا انتشرت العملات الرقمية المشفرة وحظيت بقبول عام كوسيلة للتبادل، فلن يكون بإمكان البنوك الم

                                                        
(1) F.A.Hayek, Denationalisation of money, Op.cit.p.105  
(2) ibid, p.107.  
(3) Adam Tebble, ‘hayek-prophet-of-cryptocurrency’, op.cit.,  
(4) F. A. Hayek, Denationalisation of money, Op.cit. p.95. . 



  
)٦٧(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

.  مجتمع بلا نقـودفيعلى دورها كمصدر للعملات الورقية، ولن يكون مجديا وجود عملات قانونية ولا بنوك مركزية 

 . )١(والأمر سوف يتوقف على إن كان بمقدور البنوك المركزية توفير وسيلة دفع رقمية مضمونة 

 كمـورد ركـزير التكنولـوجى عـلى وظيفـة البنـك الم مع فكرة تأثير التطـو" دونغ هى " و" ميرفى كينج "ويتفق  

احتكارى للنقود، كما لا يوجد من حيث المبدأ ما يمنع عنـاصر النظـام المـصرفى مـن إجـراء التـسويات النهائيـة، دون 

 تـأثيره المعتـاد ركـزي النهاية سوف يفقـد البنـك المفي، والمحصلة ركزي تتم من خلال البنك المالتيحاجة للمقاصة 

  .)٢(اسة النقدية السيفي

 ،  نظام الصيرفة الحـرة " لورانس وايت" يقدم و Free Banking٣(ركـزي كبـديل لنظـام البنـك الم( .

، وهـو نظـام يعمـل دون عوائـق قانونيـة ركزي لا وجود فيه للبنك المنقدي الصيرفة الحرة، بأنها نظام "وايت"ويعرف 

 تـصدر عـن التـيوتتم فيه المعاملات عن طريـق النقـود الخاصـة التنافـسية، تحد من حرية المعاملات البنكية الخاصة، 

 غـير مقيـد، ولا نقـديويرتكز نظام المصرفية الحرة على قاعدة نقديـة ذات عـرض . الأفراد لتحقيق مصالحهم الخاصة

 لا يعـد قـدين تحديد كمية المعـروض مـن النقـد، فالإصـدار الفي، ولا نقدي عملية الإصدار الفييكون للحكومة دور 

 .)٤(أداة لتحقيق أهداف الحكومة بل لتحقيق مصالح الأفراد

 ظل نظام المصرفية الحـرة يتحقـق في، لأنه ركزي عدم الحاجة لنظام البنك المفي " هايك" مع "وايت"ويلتقى  

 في تـسود التـيكـما أن حريـة الاختيـار . ، وتتحدد أسعار الفائدة طبقا لآليـات الـسوق الحـرةنقديالاستقرار المالى وال

 الإصـدار في الأسـاس عـن الإفـراط في  تنـتجالتـيالنظام المصرفى الحر، تمثل حمايـة ضـد مخـاطر الـسيولة الزائـدة، 

 .)٥( من قبل البنوك المركزيةنقديال

                                                        
(1) Stefan Ingves, “Going Cashless”, Development and Finance, June 2018, IMF, 2018, p.12.  

(2) Mervyn King,”Challenges for Monetary Policy: New and Old”, 1999, p.48-49. 
https://www.academia.edu/29347204/Challenges_for_Monetary_Policy_New_and_Old, on 
7/5/2023.  
- Dong He, “Monetary Policy in the Digital Age”, Development and Finance, June 2018.  
(3) Milton Friedman and Anna J. Schwartz, “Has Government Any Role in Money?”, Op.Cit. 
p.301.  
(4) Lawranc White, free banking in Britain, 1995, 

 .١٥٥-١٥٤مرجع سابق، ص صفوت عبدالسلام، .  د-

(5) Lawranc White,Op.Cit.,p.424.  



 )٦٨( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

    ،أى اف ا يرى البعض صعوبة ترك وظـائف البنـوك المركزيـة لقـوى الـسوق، اسـتنادا إلى عـدة و 

طابع الاحتكار الفنى للعملة الائتمانية، وأن يكون إصدار العملـة المتداولـة حكـرا عـلى الحكومـة، ومـن اعتبارات تبرر 

هذه الاعتبارات أن إصدار النقود له تأثيرات مهمة على أطـراف أخـرى غـير الأطـراف المعنيـة مبـاشرة، وهـو مـا يعطـى 

 . )١( الأطراف الخاصة مستقر ووضع حد خارجى لمقدارها من غيرنقديأهمية خاصة لوضع إطار 

 مـن خـلال البنـوك المركزيـة مهـم لتحـسين حالـة الرفاهيـة نقـديالتـدخل الالأدلـة النظريـة والعمليـة إلى أن  وتشير 

 كـل الحـالات، فـربما يكـون الأفـضل لتحقيـق التنميـة المـستدامة مـن خـلال ردم فيالعامة، وإن لم يكـن هـو الأفـضل 

يـا أن قيـام البنـوك الخاصـة بوظيفـة مقـرض المـلاذ الأخـير، لم تكـن هـى الحـل والثابـت تاريخ. )٢(الفجوة بين الأجيال

ــة  ــات، خاص ــت الأزم ــل وق ــسيولةالأمث ــص ال ــر نق ــصاد خط ــه الاقت ــدما يواج ــت . )٣(عن ــث أت ــة في حي ــوك المركزي البن

 بعـد أن لتكون مقـرض المـلاذ الأخـير، ، استجابة للحاجة إلى مؤسسة جديرة بالائتمان الغالبفيالاقتصادات الكبرى 

بالقيـام بـدور جـي بي مورجـان بنك  تعهد ،١٩٠٧ى عام فف . البدايةفي كانت معنية بالأمر والتيفشلت البنوك الخاصة 

، لكـن سرعـان مـا ظهـرت الحاجـة إلى إدارة مركزيـة للأزمـة الأمريكـى لدعم النظام المـصرفىمقرض الملاذ الأخير، 

كما لوحظ تطور مماثل مع . ١٩١٣ في عامس الاحتياطي الفيدرالىإنشاء مجلوبشكل أكثر منهجية، وانتهى الأمر إلى 

ًبنكا خاصا ) BOE(كان بنك ، حيث إنجلترا في، كما هو الحال البنوك المركزية الرئيسية الأخرى قبـل أن يتحـول إلى ً

 .)٤( للحكومةمركزي مصرف

 حجم هذا الدور وطبيعته، وبشأن في وفى ظل الإتجاه المؤيد لبقاء دور البنوك المركزية، سوف يبقى التباين قائما 

 مدى تؤثر العملات الرقمية المـشفرة عـلى أيفإلى .  إطار العملات الرقمية المشفرةفيميكانيزم إدارة للسياسة النقدية 

وفـيما يـلى ؟ وهل ستظل الـسياسة النقديـة فعالـة بـدون نقـود البنـوك المركزيـة؟ نقدي النظام الفيدور البنوك المركزية 

 . والتأثيرات المحتملة لاستعمال عملة البيتكوين على السياسة النقديةتالسيناريوهاستشراف نحاول ا

                                                        
(1) Milton Friedman,’ a program for monetary stability”, Fordham University Press, 1959, 4-8.  
(2) José Viñals et al, op.Cit.,p.12-13  
(3) Marek Pawel Dabrowskiet al,.op.cit. 33-34. José Viñals et al, op.Cit. p.12-13.  
(4) Marek Pawel Dabrowskiet all, .op.cit., 31-32. 

  .١٤٣، ص٢٠١٣، دار النهضة العربية، الطبعة الثانية، القاهرة،" البنوكفي محاضرات "عبدالهادى مقبل، .  د-



  
)٦٩(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 م : ك ادور ا و   تر ةا ت ار اإط :  

ــالتحليلات الــسابقة،  عــة وماهيــة دورالبنــوك يمكــن التمييــز بــين ثــلاث ســيناريوهات محتملــة حــول طبي ارتباطــا ب

 : ظل تنامى العملات الرقمية المشفرة، وهذه السيناريوهات، هى فيالمركزية، وميكانيزم إدارة السياسة النقدية 

، ركـزي بعيـدا عـن سـلطة البنـك الم- كـما أراد لهـا مبتكروهـا- ترك العمـلات المـشفرة تعمـل:ار اول 

 نقـديهنـا تفقـد الحكومـة سـيطرتها طواعيـة عـلى النظـام ال. قبـل الحكومـةوبطريقة تنافسية ودون ضوابط تنظيمية مـن 

 إتجـاه نـوع مـن فيلكن، يلاحظ أن هذا السيناريو يسير بالنظم النقديـة . والائتمانى، تاركة السياسة النقدية لقوى السوق

 إطــار فيطــره التنظيميــة  انتهــى إليهــا بـصياغة أالتــي العــالمى أهــم مكتـسباته، نقــديالفـوضى، ويفقــد الدولــة والنظـام ال

 . مؤسسات بريتون وودز

 ما ربمفهومـه الواسـع، ويتطلـب ذلـك نقـديالتعامل مع العمـلات المـشفرة كجـزء مـن العـرض ال: ا 

وفى هـذه الحالـة ينفـذ .  الإجمالى بما فيه العملات المشفرةنقديالعملات الافتراضية، لتحديد حجم العرض ال حصر

 الإجمـالى بـما فيـه نقدي ضوء مكونات العرض الفيته النقدية ويديرها وفق أهدافها المرسومة،  سياسركزيالبنك الم

العمــلات المــشفرة، ودون أن يــمارس ســلطة مبــاشرة عــلى العمــلات المــشفرة، وفى هــذه الحالــة ســوف يفقــد البنــك 

 . نقديياس حجم المعروض ال كثير من أدوات التأثير على السياسة النقدية وفاعليتها، فضلا عن مشكلات قركزيالم

را    مركزيـة للعمـلات المـشفرة لإثـراء  يـستهدف الاسـتفادة مـن القـوة التكنولوجيـة والمزايـا اللا:ا

 الـسياسة فيالمنظومة النقديـة، حيـث يميـل إلى الاعتقـاد بـأن التطـور التكنولـوجى، يمكـن أن يـصحح أوجـه القـصور 

ربما يكون هذا هـو الـسيناريو الأكثـر واقعيـة، وفى هـذا الـسياق، يجـب أن تقـوم . )١(النقدية، وفى عمل البنوك المركزية

 إطار تعاون دولى، وإصدار عملة رقمية مركزية تضمن ضبط الـسوق فيالدولة بوضع إطار تنظيمى للعملات المشفرة 

 .رقمية المشفرة يفرضها واقع العملات الالتي، فضلا عن مجموعة من الآليات للتغلب على التحديات نقديال

 :  ا ا  ةا ت اا  :  

السياسة النقدية بأنها مجموعة الإجراءات التي تتخذها السلطة المختصة في دولة مـا، باسـتخدام مجموعـة  تعرف 

مــو الاقتــصادى دون  إطــار تحقيــق هــدف النفي وإدارة الائــتمان، نقــديمــن الأدوات، بهــدف الــسيطرة عــلي العــرض ال

                                                        
(1) Mark Pawel,Op.Cit.,p.33-34,  



 )٧٠( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 مـن خـلال أدوات الـسياسة نقدي العرض الفيويمكن للسلطة النقدية إدارة الطلب على النقود والتأثير . )١(تضخم مفرط

 بعمليـات البيـع والـشراء ركـزيفمن خلال عمليـات الـسوق المفتـوح، يقـوم البنـك الم. النقدية الكمية وبطرق مختلفة

 سياسة سعر إعادة الخـصم ركزيويستخدم البنك الم.  السوقفيعلى كمية النقود  السوق المالى، للتأثير فيللسندات 

لمواجهـة التـضخم، كـما يـتم خفـض  لأغرض توسعية أوانكماشية، فيتم رفع سعر إعادة الخصم ومن ثـم سـعر الفائـدة

ن تغيـير نـسبة كـما يمكـ.  إطار سياسة توسعية لمحاربة الكساد وزيادة معدلات التـشغيل والنمـوفيسعر إعادة الخصم 

وينتقـل تـأثير الـسياسة . )٢( عن طريق تغير حجـم الاحتيـاطى لـدى البنـوك التجاريـةنقدي العرض الفيالاحتياطى للتأثير 

النقديــة النوعيــة إلى الاقتــصاد الحقيقــى مــن خــلال التــأثير عــلى وجهــة الإئــتمان والمفاضــلة بــين الأنــشطة الاقتــصادية 

ويترتـب عـلى فكـرة البيتكـوين المحـدد . )٣(وات لعـل مـن أهمهـا سـعر الفائـدةالمختلفة، باستخدام مجموعـة مـن الأد

 معـرض في كـما أوضـحنا -، Alogrithmic Money Creationبـشكل مـسبق مـن خـلال خواريزميـة خلـق النقـود 

ى  ، اسـتبعاد خلـق النقـود مـن خـلال آليـة سياسـة سـعر الفائـدة ونظـام الاحتيـاط-حديثنا عـن النـدرة الرقميـة للبيتكـوين

، والإدارة النوعيــة نقــدي العــرض الفي عــلى التـأثير ركــزيوســوف يقلـص ذلــك، قــدرة البنـك الم. المـصرفى الجزئــى

 . )٤(ومعنى ذلك أن يصبح قرار السلطة النقدية للعملة المحلية منعزلا عن الاقتصاد المحلىللسياسة النقدية، 

يتوقـف عـلى مـدى تـأثير اسـتخدام  لى السياسة النقدية،مفاد ما تقدم، أن تأثير استخدام العملات الرقمية المشفرة ع 

؟ وسـوف يمهـد كـل ذلـك لتحليـل تـأثير نقـديهذه العملات على الطلـب عـلى النقـود القانونيـة؟ وعـلى المعـروض ال

  :استخدام العملات المشفرة على فاعلية السياسة النقدية، تباعا كما يلى

يقـصد بالطلـب عـلى البيتكـوين والعمـلات :  ا  ات اة  ا  اد  ) أ  

 المعاملات اليومية ولأغرض الاحتيـاط والتـسويات فيالرقمية المشفرة إمكانية استخدامها كبديل للعملات القانونية، 

                                                        
، دار النهـضة العربيـة، "لاقة بين السياسة المالية و النقدية مع إشارة لمـصر العفيالاتجاهات الحديثة “السيد عطية عبدالواحد، . د (1)

 .٣٢، ص ٢٠٠٣الطبعة الأولى، القاهرة، 

(2)Dong He, “Monetary Policy in the Digital Age,Op.Cit., p.15.  

، ص ٢٠١٣ الأردن، - وائل للنشر، عمان، دار" النقود والبنوك والمتغيرات الاقتصادية المعاصرة"طاهرالبياتى، ميرال سمره، .د )3( 

 .٤٤٢، ص ٢٤٠

(4)Dong He,op.cit., p.16.  



  
)٧١(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

  توفير وسيلة حساب وأداة تبادل مقبولـة، سـوف يـؤثر عـلى قـدرةفي، ولاشك أن نجاح العملات المشفرة )١(بين البنوك

يتوقـف لكن . )٢()Beat Sauer :2016(انتهت إليه دراسة  اتخاذ السياسات النقدية الفاعلة، وهوما في ركزيالبنك الم

 : )٣(ذلك على أمرين، هما أثر الحجم وأثر الإحلال

 حتى تؤثر العملات الرقمية المشفرة عـلى الطلـب عـلى النقـود التقليديـة، يجـب أن  أ  ال اة، -

 التـيحجمها منافسا لحجـم العمـلات التقليديـة المتداولـة، وهـو أمـر مـازال بعيـدا بحـسب أغلـب الإحـصاءات يكون 

 .تضمنتها الدراسات الحديثة، ومن أهمها الدولار على سبيل المثال

 التعامـل محـل العمـلات التقليديـة، فـالعملات الرقميـة فيويقصد به قبول الأفـراد لهـا وإحلالهـا :  أ ال  -

شفرة تكتسب شرعيتها من إتساع دائرة المتعاملين بها، ويـرتبط ذلـك بطبيعـة الحـال بإنخفـاض تكلفـة اسـتخدامها، الم

وسرعة اتمام المعاملات بها، مما يؤدى إلى زيادة سرعة دورانها، وهو أمـر يواجـه صـعوبات عديـدة لعـل مـن أهمهـا 

 كفائتهـا كعملـة مـن حيـث في، فـضلا عـن التـشكيك عدم الاعتراف الرسمى بها من قبل الحكومات والبنوك المركزية

 .السرعة وتكلفة الاستخدام

  : و و ا ي ات اة  اض ا) ب 

، موجـود خـارج دائـرة الـدفع مركـزي لا نقـدي حالة نجاح وإنتشار البيتكوين كعملـة وكنظـام فيمن المحتمل أنه  

 :ة النقدية، من ناحيةالمنظم، أن يمثل تحديا للسياس

 فـالعملات الرقميـة المـشفرة تمثـل وسـائل دفـع إضـافية، بالإضـافة إلى وسـائل الـدفع  اض ا د،    -

 تـصدرها البنـوك المركزيـة، والنقـود التـي العمـلات القانونيـة فيالأخرى الموجودة عـلى الـساحة الدوليـة، والمتمثلـة 

 زيادة معـدلات التـضخم في، ويسهم ذلك ركزيية خاصة بإشراف البنك الم تصدر عن مؤسسات مالالتيونية ترالاليك

 .  العالمفي

 للعمـلات نقـدي هذا الصدد يجب التذكير بأن العـرض الفي.  إطر ات ا اة      اد    -

بعيدا عن الـسياسة المشفرة، يعتمد على نشاط عمال المناجم لإنتاج وحدات جديدة من العملة المشفرة، وهذا يحدث 

                                                        
(1) Marek Dabrowski and Lukasz Janikowski ,op.cit., p.38. Dong He,op.cit., p.16.  
(2) Beate Sauer, “Virtual Currencies, the Money Market, and Monetary Policy”, International 

Atlantic Economic Society, april,2016 ,p.120.  

فبرايـر ) ١١(، صـندوق النقـد العربـى، مـوجز سياسـات، العـدد " واقع وآفاق إصدار العمـلات الرقميـة"هبة عبدالمنعم،.د (3)

 .٢، ص ٢٠٢٠



 )٧٢( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 من الأصول المشفرة، ومنها البيتكوين على سبيل المثـال نقديكما أن نمو العرض ال. النقدية وسيطرة البنوك المركزية

 تماما، بعدها لن يكون نقدي المعروض الفيمحدود ويتناقص مع مرور الوقت، حتى نقطة معينة تتوقف عندها الزيادة 

 مـن قبـل الـسلطة النقديـة، نقـدي العـرض الفيومفاد ذلـك، اسـتحالة التـأثير . عملاتهناك فرصة لخلق مزيد من هذه ال

وربـما . ، وتحقيق أهـداف الـسياسة النقديـةنقديوبالتالى تفقد الحكومة واحدة من أهم أدوات السيطرة على العرض ال

 في تـسير الذي وهو الحل يتطلب ذلك إنشاء خواريزمية مرنة تتفاعل مع متطلبات النشاط الاقتصادى وتغيرات الطلب،

 وهـى عملـة رقميـة مـشفرة )WIXLE( من خلال "جاستن ميريل"اتجاهه أفكار عديدة، منها على سبيل المثال عمل 

  .)١(ذات عرض مرن

  :ات ا اة وت  ا ا ) ج 

 بمعنـى أنـه لكـى تـتمكن الـسلطة النقديـة مـن الإدارة تقوم كفاءة وفاعلية السياسة النقدية على فرضية النقد الواحـد، 

 الاقتصاد، وأن تكـون الـسلطة النقديـة ممثلـة في، يجب أن يكون هناك نقدا واحد يجرى تداوله نقديالمثلى للعرض ال

وبالمقابـل تطـرح ظـاهرة العمـلات الرقميـة المـشفرة بمفهومـا .  لها وحدها حق إصدار هـذا النقـدركزي البنك المفي

 العلاقــة بــين أهــداف الــسياسة النقديــة ووســائل في، تحــديات أمــام الــسياسة النقديــة مــن شــأنها أن تــؤثر ســلبا الــسابق

 :ومن أهم هذه التحديات ما يلى . تحقيقها

 تحديـد حجـم في إطار العملات الرقمية الشفرة، تضع صعوبة أمـام الـسلطة النقديـة فيألية خلق وتداول النقود  -

  الجهاز المصرفى، مما يؤثر على دقـة الإحـصاءات فـيما يتعلـق بمفهـوم النقـد بـالمعنى الـضيقالنقود المتداولة خارج

 . وهو ما يؤثر سلبا على فعالية السياسة النقدية، نقديال وقياس حجم العرض

 تحوط الأفراد بالعملات الرقمية المشفرة لـتلافى تـأثيرات ظـاهرة التـضخم، يفـرض صـفة عـدم الاسـتقرار لدالـة -

 .على النقد، ويضعف العلاقة التنبؤية بين التضخم وعرض النقودالطلب 

 كميـة النقــد في وجـود إحــلال جزئـى للعمــلات الرقميـة المــشفرة، يـضعف قــدرة الـسلطة النقديــة عـلى الــتحكم -

 والطلـب عـلى نقـدي التأثير على العرض الفي الاقتصاد، ويخفض كفاءة استخدام أدوات السياسة النقدية فيالمتداول 

 . )٢(نقود وعلى قنوات نقل قرارات السياسة النقديةال

                                                        
(1) Beate Sauer, Op., Cit, p.120.  
(2) Beate Sauer, Op.Cit. p.120-121.  



  
)٧٣(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 تقـوم بهـا البنـوك، وتعطـل آليـة الاحتيـاطى الجزئـى التـي تقلص العملات الرقمية المشفرة دور الوسـاطة الماليـة -

 .  كرقيب على الائتمانركزيوعملية خلق النقود، وهوما يؤثر على فاعلية دور البنك الم

 تقـود إليهـا التـيالبيتكـوين لتجنـب التـضخم، وتجنـب مـصيرالدورة الاقتـصادية تـم تـصميم  ط امش،  -

لكـن يـرى بعـض الاقتـصاديين أن نمـو الطلـب عـلى .  الـنظم النقديـة المركزيـةفي الموسـعة نقـديسلطات الإصـدار ال

قـود نتيجـة البيتكوين بمرور الوقت، وعدم قدرة العملـة المـشفرة عـلى الاسـتجابة للـصدمات المؤقتـة للطلـب عـلى الن

محدودية العرض، سوف يقـود إلى الانكـماش والتمهيـد للـدورة الاقتـصادية، عنـدما يميـل النـاس لتفـضيل الاحتفـاظ 

وهـذه نتيجـة غـير . )١( المـدى الطويـل، وتـأخير اسـتهلاكهم مـن الـسلع والخـدماتفيبعملة البيتكوين لإرتفاع سعرها 

 فيالعملة الوحيدة حينذاك، وهـو أمـر مـستبعد حتـى  كوين سيكون هوواقعية بطبيعة الحال، لقيامها على فرضية أن البيت

 . ، لأن فلسفة البيتكوين أنه عملة تنافسية وليس عملة سيادية)٢(المدى الطويل

-  ،ت أ إ ممت اا   شراء عملات مـشفرة، إلى تـسرب العمـلات ي ؤدييتوقع أن

فى حجـم الـسيولة، وأن يمثـل عنـصر ضـغط عـلى سـعر صرف  ن شـأن ذلـك التـأثيرالأجنبية من الاقتصاد الرسمى، ومـ

 . العملة الرسمية

-          د اوا د اا  ةع ارج وا ت ا ب ي ،حيـث 

عملـة خـارج منظومـة الـدفع الرسـمية، إلى تـسرب كثـير مـن تحـويلات العـاملين بالخـارج يؤدى التعامل بـالبيتكوين ك

 كثـير مـن البلـدان الناميـة، في هذه العملات، ويتوقع أن يؤثر ذلك على الاحتياطات النقدية بالعملة الـصعبة فيللاتجار 

 . هذه الدولفيتصاد الحقيقى  والاقنقدي أمس الحاجة إليها، كما يعمق الفجوة بين الاقتصاد الفي تكون والتي

                                                        
(1) Dong He, “Monetary Policy in the Digital Age”, Op.Cit, p.14.  

 .٣٦٣أسامة محمد بدر، مرجع سبق ذكره، ص. د  (2)



 )٧٤( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

ا ا  
ا دور ا  ت ظ   

   ا وات ا اة
   

فرض التطور التكنولوجى واقع العملات الرقمية المشفرة، وأثبتت التجربـة عـدم جـدوى تجاهـل أو منـع أو تقييـد  

 . الوكلاء الدوليين لضوابط السياسة النقدية الوطنية ظل عدم خضوعفيهذه العملات، خاصة 

 فيوقد تجاوزت الأدبيات الحديث عن مبررات تعايش البنوك المركزية مع واقع العملات المشفرة، إلى البحـث  

 تفرضـها العمـلات الرقميـة المـشفرة عـلى التـي ضوء المخـاطر والتحـديات فيآليات التفاعل مع هذا الواقع الجديد، 

 الاعتبـار التنـامى الواضـح لهـذه العمـلات، وأن التطـور التكنولـوجى في النقديـة والاسـتقرار المـالى، أخـذين الـسياسة

 .  السياسة النقديةفييمكن أن يصحح أوجه القصور 

 إطـار العمـلات الرقميـة في تواجه السياسة النقديـة والاسـتقرار المـالى التيواتخذت آليات التعامل مع التحديات  

 تمارسـها العمـلات الرقميـة المـشفرة عـلى التـييتعلق بالحد مـن الـضغوط التنافـسية أو، : تجاهين إثنينالمشفرة، ا

 يتعلق بتطوير منظومة العمـلات المـشفرة ذاتهـا مـن ناحيـة الكفـاءة والمرونـة واسـتهلاك وم،. العملات التقليدية

ع واقع وسائل الـدفع الجديـدة، مـن خـلال آليـة العمـلات  التكيف الاقتصادى مفيالطاقة، وتفعيل دور السياسة النقدية 

 . ، فضلا عن تطوير الإطار التنظيمى للعملات الرقمية المشفرة)CBDCالسيبدك (المستقرة والعملة الرقمية المركزية

 ظـل تنـامى البيتكـوين والعمـلات في وفى ضوء ما سبق، ينـاقش هـذا المطلـب آليـات تعزيـز دور الـسياسة النقديـة 

 :ية المشفرة، من خلال ما يلىالرقم

ــات الــسعرية  Stable cryptocurrency  تفعيــل دور العمــلات المــشفرة المــستقرة- لمواجهــة تحــديات التقلب

 . للعملات المشفرة

 .كأداة للتكيف الاقتصادى مع واقع العملات المشفرة) CBDCالسيبدك ( الرقمية ركزيعملة البنك الم  إصدار-

مخاطر النهج الانتقـائى وصراع الـسيادة عـلى النقـد  مى للعملات الرقمية المشفرة للحد من إصلاح الإطار التنظي-

 .العالمى

 ة: أوة ات ادور ا  لمواجهة تحديات التقلبات السعرية للعملات المشفرة :   

  بأصـل أخـر أكثـر اسـتقرار،عبارة عـن رمـوز تـرتبط قيمتهـا Stable cryptocurrency العملة المشفرة المستقرة 

وبحـسب . )١( تفرضها التقلبات السعرية لعملة البيتكوين التي الحلول العملية المطروحة لمواجهة التحديات وهى أحد

 حـد ذاتهـا فيوحدات رقمية للقيمـة لا تـشكل "تعرف العملات المستقرة بأنها ) ECB ("ركزيمصرف أوروبا الم"

                                                        
(1) Ravi Menon, ‘Making Sense of Crypto “, finance and Development, IMF, September 2022, p. 16.  



  
)٧٥(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

ــرت ــل التقلبــات الحــادة عملــة محــددة أوســلة منهــا، ولكــن ت  فيبط قيمتهــا بمجموعــة مــن أدوات التثبيــت بهــدف تقلي

 يـتم والتـي نـوع مـن أنـواع العمـلات المـشفرة غيرالمركزيـة، "وعرفها مجلس الاستقرار العالمى بأنها . )١( "أسعارها

 .)٢( "للحفاظ على قيمتها) كالذهب(أو أصل عينى ) الدولار مثلا(ربطها بأصل مالى 

، لإنخفــاض المخــاطر المرتبطــة بهــا مقارنــة بــالعملات Stablecoinsالاهــتمام بــالعملات المــستقرة وقــد تنــامى  

ومن أهم العملات المـستقرة . )٣( مليار دولار١٣٠ نحو ٢٠٢٣ بداية مايو في، لتتجاوز قيمتها السوقية المشفرة الأخرى

ــع ــسب موق ــداولا بح ــر ت ــر" :)٤(CoinMarketCapالأكث ــ"، )USDT (" تيث ــوين ب ــانس"،) USDC ("يسك  "بين

)BUSD (" أي دى إيه ") DAi ( ،"تى يو إس دى ")TUSD( الليبرا "، وعملة الفيسبوك الرقمية ".  

 طالما لازمت العملات المشفرة، من خـلال التيوتسعى العملات المستقرة لبلوغ هدف تجنب التقلبات السعرية  

أو سـلة مـن ) الـدولار مـثلا(وات شيوعا، ربطها بعملة مرجعيـةومن أكثر هذه الأد. مجموعة مختلفة من أدوات التثبيت

العملات، أوسلعة معينة كالذهب، وقد ترتبط بعملة مـشفرة أخـرى أكثـر اسـتقرارا، أوبرصـيد مـن الاحتياطـات النقديـة 

ف ترتبط بقواعد إصدار تحاكى سياسات اسـتهدا وقد تستند العملات المستقرة إلى توقعات المتعاملين، أو). ضمانة(

 منهـا، وهـو مـا نقـدي عمليـة إصـدار العملـة المـستقرة وتحديـد العـرض الفي، حيث تتحكم الخواريزميات )٥(التضخم

  .)٦( Algorithmic central bankيعرف بنظام الصيرفة المركزية اللوغاريتمية

دت درجـة التعقيـد وتتباين درجات استقرار العملة بحسب سهولة أوتعقيد أدوات التثبيت المرتبطـة بهـا، فكلـما زا 

 ترتبط به العملة، زادت درجة استقرارها، وكلما زادت بـساطة أدوات التثبيـت كلـما قلـت الذي الأصل فيالتكنولوجى 

                                                        
(1) Dirk Bulman,et al, “ in search for stability in crypto-assets: are stablcoins the solution ?”, 

ECB Occassional paper series, Augst 2019,p.9.  

 ، نـدوة "المفهوم والأنواع والإصدار والتداول والتكييف الفقهى لها:  العملات الرقمية المشفرة"عم حسانين، نفياض عبد الم. د  (2)

  ١٢، ص ٢٠٢١ نوفمبر ٨: سلامى الدولى، جدة مجمع الفقه الإ-العملات الرقمية المشفرة، منظمة التعاون الإسلامى

 :٢٠٢٣ مايو ٧، بتاريخ CoinMarketCap بحسب موقعالبيانات  (3)

https://coinmarketcap.com/view/stablecoin / 
 :٢٠٢٣ مايو ٧، بتاريخ CoinMarketCap البيانات بحسب موقع (4) 

https://coinmarketcap.com/view/stablecoin / 
(5) Dan Ashmore, An Introduction to stablecoins”,Forbes,Dec 12, 2022,p.1.  
https://www.forbes.com/uk/advisor/investing/cryptocurrency/an-introduction-to-stablecoins. on 7 
May2023.  
(6) Dong He, Op.Cit, p.16.  



 )٧٦( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

وتعتبر العملات المـستقرة المرتبطـة بأصـول نقديـة مقابلـة هـى أكثـر العمـلات . مستويات استقرار العملة المرتبطة بها

وقد ترتبط . )١(، وكلتاهما ترتبط بالدولار)TUSD(" تى يو إس دى"و) USDT (" تيثر"تداولا، نموذج ذلك عملتى

 تـصدر عـن والتـي التابعـة لـشركة الفـيس بـوك، "ليـبرا"العملة المستقرة بسلة من العملات الدولية، نموذج ذلك عملة 

ث المبـدأ  التحـوط وإدارة مخـاطر العملـة عـلى ربطهـا مـن حيـفي ، حيث اعتمدت الشبكة )Libra Network(شبكة 

 .)٢(بأربع عملات رئيسية هى الدولار الأمريكى، الجنيه الاسترلينى، اليورو، والين اليابانى

   :ط ات اة اة 

أمـا فـيما يتعلـق . لا تخلوا العملات المستقرة من مخاطر محتملـة عـلى اسـتقرار النظـام المـالى والـسياسة النقديـة 

 فيرجع إلى أنه إذا تعرضت العملة المستقرة لمخاطر السيولة، فقد تضطر جهـة إصـدارها بالمخاطر على النظام المالى

معنـى .  أسعار الأصول المرتبطة بها، ونقل الصدمات عبر الحدودفيإلى بيعها بأى ثمن، وهو ما قد يؤدى إلى تقلبات 

 حالـة العمـلات فيثـر خطـورة منـه ذلك أن تداخل العملات المستقرة مـع النظـام المـالى التقليـدى، يجعـل تأثيرهـا أك

 . )٣(المشفرة غير المرتبطة

وعليه تتزايد مخاطر العمـلات المـشفرة طرديـا كلـما زادت درجـة تـداخلها مـع النظـام المـالى التقليـدى، وعنـدما  

 فيسـع  أما فيما يتعلق بالتأثيرعلى السياسة النقديـة، فمـن المـرجح أن يـؤثر التو.تكون أداة لنقل الصدمات عبر الحدود

 تــأثير البيتكــوين والأصــول المــشفرة فيالتعامــل بــالعملات المــستقرة، عــلى فاعليــة الــسياسة النقديــة كــما هــو الحــال 

 : مواجهة هذه المخاطر، يراعى فيولتفعيل دور السياسة النقدية . اللامركزية بصفة عامة

لتنظـيم العلاقـة ) - مـثلا–ستقرار المالىمجلس الا( تعزيزالتعاون بين البنوك المركزية والجهات الدولية المعنية -

 .)٤(بين العملات المستقرة والنظام المالى التقليدى، والاستعانة بأدوات تنظيمية لمواجهة هذه المخاطر

لتعزيـز فاعليـة الـسياسة النقديـة لمواجهـة مخـاطر تقلبـات العـرض  Sterilizationنقدي استخدام آلية التعقيم ال- 

 نقــدي لعــزل العـرض الركـزي يمكــن أن يتخـذها البنــك المالتـي إلى الإجــراءات نقـديتعقــيم الوتــشير آليـة ال. نقـديال

 .)١(المحلى عن حركة التدفقات النقدية وانتقال الصدمات عبر الحدود 

                                                        
(1) Dirk Bulman,et al, op.Cit.,,p.10.  
(2) Dirk A Zetzsche, Ross P Buckley and Douglas WArner Libra,” Regulating Libra”, Oxford 

Journal of Legal Studies, Vol. 41, No.1, 2021, p .95. 
(3) Ravi Menon, ‘Making Sense of Crypto, Op.Cit. p. 14.  
(4) Heng Wang, Op.Cit.,p.80.  



  
)٧٧(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

  م:  ا ا اريإ   ك  ( ااCBDC ( تا وا  دىا  داة
  :اة 

وبـين النظـام المـالى التقليـدى، عـلى ) وهى عملات لامركزية(وف التداخل بين العملات المستقرة ساعدت مخا 

، باعتبارهــا أداة للتكيــف القــانونى )٢()CBDCســيبدك (بـروز أهميــة العمــلات الرقميــة الــصادرة عــن البنــوك المركزيــة 

 . والاقتصادى مع العملات الرقمية المشفرة

 العـصر الرقمـى، في للحكومـة "the algorithmic hand"اليـد الخواريزميـة "بمثابـة ) CBDCالسيبدك (وتعد 

 . )٣( اقتصاد السوقفي) Invible Hand(مقابل اليد الخفية 

وبحـسب بنـك . إلتزاما مباشرا وأداة دفـع مركزيـة  الرقميةركزيوعلى خلاف عملة البيتكوين، تعد عملة البنك الم 

 شـكل جديـد مـن أشـكال نقـود البنـوك المركزيـة، وهـى "ة المركزيـة بأنهـا التسويات الدولية تعرف العمـلات الرقميـ

 . )٤("ركزي تحتفظ بها البنوك التجارية لدى البنك المالتيتختلف عن الاحتياطات أوأرصدة التسوية 

 تجرى بحوثا تجريبيـة لإصـدارعملات رقميـة مركزيـة المئـة دولـة، التي، تجاوز عدد الدول ٢٠٢٢وبحلول يوليو  

 نيجريـا في)  نيـيراأي(، والثانيـة ٢٠٢٠ جزر البهاما عـام فيمنهما اثنتان بشكل كامل، أولاهما الدولار الرملى صدرت 

 مـدى إمكانيـة إصـدار عملـة البنـك في، إجرائهـا دراسـات للنظـر ٢٠٢٢ أواخرعامفيوقد أعلنت مصر . )٥( ٢٠٢١عام 

 .)٦(شمول المالى نظم وسائل الدفع وتعزيز الفيلسد الفجوة ،  الرقميةركزيالم

العملـة المركزيـة الرقميـة، أهـداف الـسياسة النقديـة  ، فـسوف تراعـىركـزيوبوصفها عملة صادرة عـن البنـك الم 

 إطار البنيـة فيومتطلبات النشاط الاقتصادى للدولة، وتخضع لإمكانية تتبع التنقلات المالية من حساب لأخر، وتعمل 

وكل ذلك يجعلها فرصة لتعزيز كفاءة نظم المدفوعات سواء على مستوى . التحتية للمدفوعات الرقمية وتتكامل معها

                                                                                                                                               
 .٥٧١-٥٧٠، ص ٢٠٠٨بنان،  ل-، ترجمة مكتبة لبنان، بيروت"علم الاقتصاد" سامويسون، وليام نورد هاوس، ل بو(1)

(2) Eswar Prasad, “A new era for money”, Finance and Development, September 2022, IMF, 
2022, p. 6.  
(3) Heng Wang, Op.Cit.,p.80.  
(4) Bank for International Settlements, “Central Bank Digital Currencies “ ,committee on 

Payment and Market Infrastrctures, Market committee paper, 2018, p.1.  
(5) Eswar Prasad, “A new era for moneyop.cit, p. 6.  

 .٨، مرجع سبق ذكره، ص"٢٠٢١ تقرير الاستقرار المالى للعام " المصرى، ركزي البنك الم(6)



 )٧٨( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

للوفـاء ) Wholesale CBDCs(، أوعلى مستوى نظـم مـدفوعات الجملـة)Retail CBDCs(نظم مدفوعات التجزئة

 . )١(بالاحتياجات المتطورة لأسوق المال، وتسوية المدفوعات بين البنوك على الصعيد المحلى والخارجى

، - بحـسب دراسـة بنـك التـسويات الدوليـة- الرقميـة ركـزي تظهر التجارب المبكرة لعمـلات البنـك الملكن، لم 

مزايا مهمة لمدفوعات الجملة، وهوما يـستوجب تقيـيما مـستمرا لحجـم مكـسب الكفـاءة، ومـا إذا كـان الأمـر يتطلـب 

 . )٢( الرقمية لمدفوعات الجملةركزي تطبيق عملة البنك المفيالتدرج 

 البداية لأنظمة الدفع المحلى، نظـرا للتـشابكات اللائحيـة، فيالأدبيات تصميم العملات المركزية الرقمية وترجح  

 تواجههـا العمـلات المركزيـة التـي من الممكـن التي سعر الصرف، فيوزيادة التقلبات والتعقيدات المتعلقة بتسويات 

 نتيجـة كـل  السيطرة على تدفقات رأس المالبات مجال تسوية المدفوعات على المستوى الدولى، وصعوفيالرقمية 

 . )٣(ذلك

أ  ا ك اا  راتو:  

للبنـوك ( الرقمية، بحسب إمكانية إستخدامها إلى عملات رقمية مركزيـة مقيـدة ركزيتتباين أنماط عملة البنك الم 

مكـن تقـسيمها إلى عمـلات تـستهدف إخفـاء وبحـسب درجـة الهويـة ي). للجمهـور(وعملات رقمية غير مقيـدة ) فقط

كامـل لهويـة المتعــاملين أوتوضـيح كامــل للهويـة، وبحــسب نطـاق إتاحـة التعــاملات إلى إتاحـة كاملــة طـوال الوقــت 

 .)٤( أومستوى إتاحة محدود، ومن ناحية سعر الفائدة إلى عملات مرتبطة أو غير مرتبطة بأسعارالفائدة

ففـى سـينغافوره وتلايلانـد تقتـصر : حـسب أولويـات الـدول  الرقميـةركـزي الموتتباين دوافع إصدار عملة البنـك 

على استخدامات جهـات الوسـاطة الماليـة، لتـسوية المـدفوعات مـا بـين البنـوك، ) السيبدك(العملة اللامركزية الرقمية 

خدم كخيار لتعزيز كفـاءة كما تست. )٥(ركزي يتم إيداعها من قبل البنوك التجارية لدى البنك المالتيوهى تشبه الأرصدة 

                                                        
(1) BlS, “Central Bank Digital Currencies “, op.Cit. p8.  
(2) ibid, p8.  
(3) Heng Wang, Op.Cit.,p. 124-125..  
(4) Bank for International Settlements, “Central Bank Digital Currencies “, op.Cit. p.1.  
(5)Ravi Menon,op.cit, p.16  

 .٦ص  هبه عبد المنعم ، مرجع سابق،. د -

للعملـة الرقميــة  عابرلمــشروعالتقريـر النهـائي . ركــزيالم المتحـدة  العربيــةالإمـارات الــسعودي، مـصرف ركـزيالمالبنــك  :راجـع  -

 . ٢٠٢٠،ركزيالم المتحدة العربية الإمارات، مصرف ى السعودركزيالمالبنك المشتركة، 

https://www.sama.gov.sa/ar-sa/News/pages/news-630.aspx  



  
)٧٩(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 المملكـة العربيـة في ركـزي المـشترك بـين البنـك الم"عـابر" مـشروع فيتسوية المعاملات عبر الحـدود كـما الحـال 

 . )١( لدولة الإمارات العربية المتحدةركزيالسعودية والمصرف الم

قميــة لمــدفوعات التجزئــة،  الرركــزيوفى الأونــة الأخــيرة تنامــت البحــوث التجريبيــة لاســتخدام عملــة البنــك الم 

الحاجـة إلى عمـلات تحظـى بالاسـتقرار وتخلـو مـن مخـاطر الائـتمان والـسيولة، كـسر : مدفوعة بـثلاث حجـج، هـى

احتكار المؤسسات الخاصة لإصدار النقود الرقمية، الحاجة إلى وسيلة دفع تعزز الخصوصية والسرية بـشكل أفـضل، 

  .)٢(مقارنة بما تتيحه النقود الاليكترونية

 عـن اتخـذها ٢٠١٤وتعددت توجهات الـنهج الـصينى بـشأن العمـلات المـشفرة، حيـث أعلنـت الـصين منـذ عـام  

ترتيبات لإصدار عملة اليوان الرقمى لاستخدامات التجزئة، وبهدف خفـض تكـاليف التـداول والـسيطرة عـلى العـرض 

فـع جديـدة خـارج الحـدود الـصينية، تقلـل ، كما تهدف عملة الصين المركزية الرقميـة إلى أن تكـون وسـيلة د)٣(نقديال

 .)٤( تسوية مدفوعات التجارة والاستثمارفيالاعتماد على الدولار الأمريكى 

ا ا  اي ك" اا " ا طو :  

ك المركزيـة، عـلى النحـو المـشار إليـه، فرصـة أمـام البنـو) CBDCs(يتيح تعدد أنماط العملات المركزية الرقميـة 

 مـن ركـزيحيـث يـستطيع البنـك الم.  تفرضه العملات الرقمية المـشفرةالذيللتكيف الاقتصادى والقانونى مع الواقع 

 يحـد فيـه مـن الـذي الوقت في إنجاز العمليات المصرفية، فيخلال هذه الآلية تعزيز أهداف الشمول المالى والكفاءة 

التهـرب الـضريبى وغـسل الأمـوال وتمويـل (إطـار العمـلات الرقميـة المـشفرة فيالأثار السلبية على الاستقرار المالى 

 ). الإرهاب

                                                        
  .٦ص  هبة عبدالمنعم، مرجع سبق ذكره،.د (1) 

(2)Aditya marian &Marina Moretti,” Regulating Crypto”, finance and Development, IMF, 

September 2022, p. 17.  
(3) Hannah Murphy, Yaun Yang, “Patents reveal extent of China’s digital currency plans”, 
Financial Times, February 12, 2020.  
https://www.ft.com/content/f10e94cc-4d74-11ea-95a0-43d18ec715f5 
 (Visited on: 15/5/2023)  
(4) Heng Wang,” China’s: approach to central bank digital currency: selectively reshaping 
international financial order?” Published by Penn Carey Law: Legal Scholarship Repository, U. 
PA. Asian L. REV, Vol.18, No.1, 2019, P.108.  



 )٨٠( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 إدارة الـسياسة النقديـة والـسيطرة عـلى في تعزيـز دورالبنـوك المركزيـة فيكذلك، تسهم العملات السيادية الرقمية  

- على سبيل المثـال–ركزي الم السياسة النقدية، خاصة عندما يستطيع البنكفي، وتنويع قنوات التأثير نقديالعرض ال

 ظل إتجاه بعـض البنـوك إلى في، التغلب على صعوبة تمريرأسعار الفائدة المنخفضة أوالسالبة لتنشيط جانب الطلب، 

 . )١(عدم تمرير هذه السياسة أوقدرة الأفرد على الاحتفاظ بالنقد

يـة فرصـة أكـبر للمنـاورة، عنـدما يـستهدف مفاد ذلك، أن وجود العملة المركزية الرقمية، يضع أمـام الـسياسة النقد 

وبـصفة عامـة سـوف .  الرقميـةركـزي مواجهة حالات الركود، مقارنة بحالة عدم وجود عملة البنك المركزيالبنك الم

تتيح فكرة العملـة المركزيـة الرقميـة دمـج جـزء مهـم مـن وسـائل الـدفع الرقميـة، إلى منظومـة الـسياسة النقديـة للبنـوك 

  . تمارسها العملات المشفرة على النقود الورقية الإلزاميةالتي الضغوط التنافسية المركزية، لتقليل

، لعـل مـن بـين هـذه ركـزيوتشيرالدراسات الحديثة إلى مخاطر محتملة للعملات الرقمية الصادرة عن البنـك الم 

ل المـودعين مـن البنـوك المخاطر، أن هذه العملات إذا مـا تـم تـداولها عـلى نطـاق واسـع، فقـد تـؤدى إلى إنتقـال أمـوا

. )٢(التجارية إلى العملات الرقمية المركزية، وهو مـا يعـوق عمليـة خلـق الإئـتمان ويـضاعف أزمـات النظـام المـصرفى

 الرقمية، ومـا ينطـوى عـلى ذلـك مـن ركزيوبالمقابل ينظر البعض إلى الأثار المترتبة على عدم إصدار عملة البنك الم

 . )٣(التعاملات، خاصة عندما يواجه الأفرد المزيد من مخاطر الائتمان والسيولةخطر إزاحة النقود السيادية من 

ولمراعاة كل هذه الاعتبـارات، يجـب عـلى البنـوك المركزيـة إعـداد دراسـات متعمقـة فبـل اللجـوء لهـذ الخيـار،  

الـدفع، ومواجهـة ومراقبة التطورفى استخدام التقنيات الجديدة، والتأكيد المـستمر عـلى تحـسين كفـاءة وسرعـة نظـم 

 :)٤( يفرضها واقع العملات المشفرة ، من خلالالتيالضغوط التنافسية 

 . تعزيز بيئة العملات الورقية الإئتمانية وجعلها أكثر استقرارا-

 . توفر الحماية لخصوصية المستخدمينالتي إدخال تحسينات على القواعد التنظيمية -

 .بؤات الاقتصادية استيعاب التطور التكنولوجى لتحسين التن-

                                                        
 .٥هبه عبدالمنعم، مرجع سبق ذكره، ص. د (1) 

(2) BIS, “Central Bank Digital Currencies “, op.Cit. p.1.  
(3) ibid, p.8.  

(4) Dong Hi, Op.Cit, p. 15-16.  



  
)٨١(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

ــة عــلى أســاس ركــزي إصــدار عملــة البنــك الم-  Elastic supply  المــرننقــديخواريزميــة العــرض ال الرقمي

algorithm ،تتفاعل مـع أساسـيات النـشاط الاقتـصادى والطلـب، وهـى تختلـف عـن خواريزميـة البيتكـوين ذات  التي

 .)١(القاعدة النقدية المحدودة 

  : رطا  ا       ةا ت ا        اعو ما ا ط
 ا ا  دةا: 

  : اطر ا ت ا اة ) أ  ( 

تدرج مواقف الدول تجـاه هـذه العمـلات مـن  المتتبع لظاهرة العملات الرقمية المشفرة من منظور تنظيمى، يلحظ 

 الاعتبـار فيتين أساسيتين، اتسمت المرحلة الأولى بالحذر الشديد تجاه العملات الرقمية المشفرة، أخذا خلال مرحل

واتــسمت المرحلــة الثانيــة بالاســتجابة للواقــع . المخــاطر الأمنيــة والماليــة والتقنيــة وحداثــة هــذا النــوع مــن العمــلات

مية المشفرة، وهو مـا دفـع إلى تنـامى تنظـيم هـذا النـوع  فرضه الانتشار السريع للعملات الرقالذيالاقتصادى والمالى 

   .من العملات

فعـلى سـبيل المثـال تعامـل . وقد طال هذا التباين مواقف مؤسسات دولية وإقليمية فاعلة، كما طال موقـف الـدول 

قة بأشكال النقـد  نهجا يعزز الث٢٠٢١ البداية، ثم تبنى ابتداء من عام فيصندوق النقد الدولى مع العملة المشفرة بحذر 

وهـو نفـس الـنهج المتبـع مـن قبـل . )٢(نقـديالجديدة لتجنب الفجوة الرقميـة، مـع الحفـاظ عـلى الاسـتقرار المـالى وال

 في، من التعامـل بـالعملات الرقميـة المـشفرة، لكنـه أعـاد النظـر ٢٠١٣ تقريره عام في حذر الذي الأوروبى، ركزيالم

، ورأى ضرورة اعــتماد إطــار تنظيمــى للعمــلات الرقميــة المــشفرة بــشكل ٢٠١٤ تقريــره الــصادر عــام فيهــذا التوجــه 

وضع إطار شامل للعملات المشفرة، بما يضمن سـد الفجـوة الرقميـة ل، ٢٠٢٢وانحاز تقرير الأونكتاد عام . )٣(تدريجى

ة والــنظم  الـسياسات الاقتـصادية والعمـلات القانونيـفي نظـم الـدفع، والتنـسيق الـضريبى، فـضلا عـن تحـسين الثقـة في

                                                        
(1) Beate Sauer, Op., Cit, p.120.  
(2) IMF,” IMF Executive Board Discusses the Rise of Public and Private Digital Money—A 
Strategy to Continue Delivering on the IMF's Mandate”, PRESS RELEASE NO. 21230, July 29, 
2021. https://www.imf.org/en/News/Articles/2021/07/28/pr21230-imf executive-board-discusses-
rise-public-private-digital-money-strategy imf-mandate 

 ،٥٣٥-٥٣٤محمد الهادى المكنوزى، مرجع سبق ذكره، ص . د (3)



 )٨٢( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

، نهجـا يـوازن بـين التـشجيع عـلى الابتكـار، والحـد مـن ٢٠١٦، كـذلك تبنـى البرلمـان الأوربـى منـذ عـام )١(المصرفية

 . )٢( يثيرها التعامل بالعملات المشفرةالتيالمخاطر التنظيمية 

 تتبعـت والتي) Bit Legal:2014(لتحليل الشرعية القانونية لعملة البيتكوين المشفرة، انتهت دراسة وفى محاولة  

لكـن، اللافـت أن . )٣( دولـة حـول العـالم ، إلى تـصنيف الـدول إلى محابيـة أومعاديـة أو رماديـة٦٣ فيالوضع القانونى 

 Bitفبحـسب تـصنيف .  المنطقـة الرماديـة المثـيرة للجـدلفيغالبية الدول بـدت متـسامحة، واسـتقرت بعـض الـدول 

Legal حـين كانـت هنـاك سـبع دول محايـدة، فيتسامحة مع عملة البيتكوين،  دولة بأنها م٥٤ المشار إليه، تم وصف 

 فإن الدولتين اللتين لـديهما بيئـة معاديـة تجـاه البيتكـوين همـا ايـسلندا Bit Legalووفقا ل . مع وجود دولتين معاديتين

لبيئـة القانونيـة وفى فيتنـام مـثلا يحظـر عـلى المؤسـسات الماليـة التعامـل مـع البيتكـوبن، ورغـم ذلـك تـسمح ا. وفيتنام

 فيتنام، لكن من غير الواضح هل يمكن شراء أوبيع أوتعدين البيتكوين بـشكل قـانونى أم لا، فيبامتلاك عملة البيتكوين 

وغير معروف مـدى إمكانيـة خـضوع الـدخل النـاتج عـن معـاملات البيتكـوين ومكاسـب رأس المـال نتيجـة الاحتفـاظ 

ة عــدم اليقــين إلى كــل مــن أيــسلندا، والــصين والهنــد وتايلانــد وروســيا بالعملــة المــشفرة للــضريبة، وقــد امتــدت حالــ

 . )٤(الأردن

  :ادة  ا ا وت اطر ا ت ا اة ) ب ( 

لا شــك أن المــزج بــين العملــة التقليديــة الــصادرة عــلى المــستوى الــوطنى والعمــلات الرقميــة المــشفرة الــصادرة  

 في وسوق المال الوطنى، كما أن له تـأثير محتمـل عـلى إعـادة توزيـع مراكـز القـوى نقدييا، له تأثير على النظام العالم

فمن المرجح أن تستخدم عملة البنوك الرقمية المركزية لتسوية المدفوعات التجارة الدوليـة، . السياسة النقدية العالمية

يج لمعايير التجارة حسب تفضيلات بعض الدول، ومن ثم يكون الإطـار  التروفيوقد تؤثر المنافسة بين هذه العملات 

وترجح دراسة حديثـة أن تواجـه صـياغة . التنظيمى للعملات الرقمية المشفرة عرضة لصراع السيادة على النقد العالمى

نتقائية لدول معينـة،  ظل تأثير التكنولوجيا والمعايير الافيالإطار التنظيمى للعملات المشفرة تحديات النهج الانتقائى 

                                                        

متاح :، الموقع الإخبارى الأمم المتحدة العملات المشفرة في البلدان النامية بشأنالأونكتادت توصيا " لمراجعة، الأمم المتحدة، (1)

 :على الرابط التالى

 https://news.un.org/ar/story/2022/08/1108752 

 .٥٣٦محمد الهادى المكنوزى، المرجع السابق، ص . د (2)

(3)Joshua R. Hendrickson,et all, op.cit., p..930-931.  
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)٨٣(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 مجـال تـسوية المـدفوعات عـبر الحـدود، لـصالح عملـة الـصين فيكما أن انخفاض الاعتماد على الـدولار الأمريكـى 

 العـالمى نقديالرقمية المركزية، قد يقلص النظام المالى الدولى القائم على الدولار، ويؤدى إلى إعادة هيكلة النظام ال

 .)١( معينةوتدويل العملة الرقمية لدولة

 عـالم العمـلات المـشفرة، حيـث فيإلى ملامـح الـصراع الأمريكـى الـصينى ) ٢٠١٦: ناثانيال بـوبر(وتشير دراسة  

مـن حجـم % ٤٢استعرضت حجم المعاملات على البيتكوين حـسب مجموعـة مـن العمـلات الدوليـة، وتبـين أن نحـو 

 فيمـن عمليـات تعـدين البيتكـوين تمـت % ٧٠ مـن وأن أكثـر. ، كانـت بـاليوان الـصينى٢٠١٦تداولات البيتكوين عام 

الصين وتسيطر عليها أربع شركات صينية، وأن شركتين من بين هذه الـشركات تملـك مـا يـشبه حـق الـنقض عـلى أيـة 

 "Emin Gun Sirer "العمــلات المــشفرة الأمريكــىواعتــبر خبــير . )٢( برنــامج وتكنولوجيــا البيتكــوينفيتغيــيرات 

اسـتقلالية البيتكـوين تعدين البيتكوين عـلى هـذا النحـو لا يبـشر بـالخير بـشأن  تركيز أن "Cornell " والاستاذ بجامعة

، تقـدمت ٢٠٢٣ الربـع الأول مـن عـام في لكـن اللافـت أنـه وبحـسب إحـصاءات تعـاملات البيتكـوين .)٣( واللامركزيـة

عمالا للبيتكـوين، وتراجعـت الـصين  ترتيـب الـدول الأكثـر اسـتفيالولايات المتحدة الأمريكية لتحتـل المرتبـة الأولى 

 فيللمركز الخامس، تحت تـأثير أولويـات التجـارة الخارجيـة واسـتراتيجية اسـتخدم عملـة الـصين المركزيـة الرقميـة 

 . )٤(مواجهة الدولار الأمريكى لتسوية المدفوعات عبر الحدود 

 تنظــيم فيســتراتيجى بــين الــدول ودون تجــاوز نطــاق هــذه الدراســة، يمكــن الإشــارة إلى أوجــه تنــاقض الــنهج الا 

 :العملات الرقمية المشفرة، فيما يلى

 تتخذ بعض الدول نهجا متسامحا مع العملات الرقمية المشفرة، بهدف جذب المزيد مـن الاسـتثمارات الدوليـة -

سويد، ألمانيـا ، أسـتراليا، النـرويج ، الـ : فيعلى أراضيها نموذج ذلـك سويـسرا، ولأغـر اض ضريبيـة كـما هـو الحـال 

 وقـت في، واسـتهدفت بعـض الـدول )٥( المركزيـة المـشفرة " بـترو" أصدرت فيما بعد عملة التيبولنده، وسينغافوره 

 .  سويسرا والهندفيمبكر بناء نسيج تنظيمى متكامل للعملات الرقمية المشفرة، كما هو الحال 
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(2)Nathaniel Popper, “how china took center stage in bitcoin's civil war”,The New-yourk Times, 
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 )٨٤( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 مؤسـساتها العامـة التعامـل بـالعملات  تتخذ بعض الدول منهجا متـشددا مـن الناحيـة القانونيـة، كـأن تحظـر عـلى-

المشفرة، وإن اكتفت بتحذيرات غير رسمية للأفراد تبـين لهـم مخـاطر التعامـل بهـذه العمـلات، نمـوذج ذلـك انجلـترا 

، وإن تضمنت استراتيجية الصين والولايات المتحدة الأمريكية ملامـح صراع )١(والصين والولايات المتحدة الأمريكية 

 .  القائم على البيتكوينمركزي اللانقدي النظام الخفى للسيطرة على

 تطبق بعض الدول على العملات الرقمية المـشفرة مبـادىء البنيـة التحتيـة لأسـواق المـال، وتـسعى بعـض الـدول -

وقـررت بعـض الـدول تطبيـق قـوانين مكافحـة . )2( الأصـول المـشفرةفيلعمل معالجات احترازية لاستثمارات البنـوك 

 جمهوريـة التيـشيك وهـونج فيتمويل الإرهاب على استخدامات العملات المـشفرة كـما هـو الحـال غسل الأموال و

  . )3(كونج

  : ا ا ت ا اة  ا ) ج ( 

الماليـة يبين من تحليل الإطار التنظيمى لعملة البيتكوين، أن ولوج العملات الرقميـة المـشفرة إلى عـالم الأصـول  

 رصد التطـورات المتلاحقـة في المناهج الوطنية لصياغة الأطر التنظيمية، وصعوبة فيالخاضعة للتنظيم، يعكس تباينا 

.  أهداف الجهات التنظيمية المعنيـة كـالبنوك وهيئـات سـوق المـال، والإدارات الـضريبيةفيلأسواق العملات، وتباينا 

 وصـف بعـض فيشفرة، مـشكلات تتعلـق بالمـصطلحات المـستخدمة كما قـد تواجـه الأطـر التنظيميـة للعمـلات المـ

كـذلك يجـب أن يراعـى عنـد تنظـيم العمـلات المـشفرة إمكانيـة . الأنشطة والمنتجات المختلفة عـلى مـستوى العـالم

 الطاقــة -تكلفــة التعــدين(  الإصــدار والأهــداف الأخــرى للــسياسة العامــةفيالمفاضــلة بــين التكنولوجيــا المــستخدمة 

 التعامل مع مخاطر دورة الحيـاة الاليكترونيـة للعمـلات المـشفرة، فيكذلك يجب تعزيز دور السلطة النقدية ). النظيفة

 الأسـاس بـالتطور التكنولـوجى والتــشغيل والأمـن الـسيبرانى، خاصـة بعـد انتـشار عمليــات فيوتـرتبط هـذه المخـاطر 

 .  نظم التشغيل وفقدان السجلاتفي القرصنة وما ترتب عليها من خسائر كبيرة، وعدم قدرة على التحكم

                                                        
(1) ibid,.p.26-27. 

(2) Aditya Marian &Marina Moretti,op.cit., p.18-19. Hilary Allen,op.ci., p.27-28.  

الاستقرار المالى  ، سلسلة أوراق فريق عمل" مخاطر وتداعيات العملات المشفرة على القطاع المالى"صندوق النقد العربى،   (3)

 .٣٣، ص ٢٠١٩، أبوظبى، ، صندوق النقد العربى)١١٧( الدول العربية، رقم في



  
)٨٥(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

العمـلات (وقد تعاظم تأثير كل هذه المخاطر على أثر تفاعل منظومة العملات المشفرة مع النظام المالى التقليدى 

، وعــلى أثــر محاكــاة العمــلات المــشفرة لوظــائف النقــود الــسيادية، ورغبــة المؤســسات الماليــة )المــشفرة المــستقرة

 . إطارما يعرف بالعملات المركزية الرقميةفيلى استخدام وسائل الدفع الرقمية،  التنافس عفيالتقليدية 

بالإضافة إلى ما سبق، فمن المرجح أن تواجه صياغة الإطار التنظيمى للعملات الرقمية المشفرة، تعقيدات الـنهج  

الحـال بالنـسبة للـصين الانتقـائى مـن قـوى عالميـة كـبرى تـسعى لتحقيـق مزايـا تنافـسية عـلى المـستوى الـدولى، كـما 

وسوف يفرض كل ذلك ضغوطا متنامية على الـسلطات الوطنيـة والمؤسـسات الدوليـة . والولايات المتحدة الأمريكية

عند صياغة الأطر التنظيمية للعملات الرقميـة المـشفرة، ومـن ثـم التـأثير عـلى دور البنـوك المركزيـة و فاعليـة الـسياسة 

 .النقدية 

 الاعتبـار عنـد في يجـب أن تؤخـذ التـيبق، تقترح الدراسة بعـض مـداخل الـنهج التنظيمـى وفى ضوء التحليل السا 

صياغة الإطار القانونى للعملات الرقمية المشفرة، سواء من قبل السلطات الوطنية أوالأطراف الفاعلـة عـلى المـستوى 

 :الدولى

١-    ،ا اا    ت المـشفرة، هـى تأثيراتهـا  أسـفرت عنهـا تجربـة العمـلاالتـيفمـن المـشكلات

 CAFFالسلبية على البيئة من خلال حجم الطاقة المستهلكة، والـذى يقـدر بحـسب مركـز كامبريـدج للتمويـل البـديل 

، وهـى )١( العـالمفيمـن إنتـاج الطاقـة  % ٠,٥٥الساعة من الطاقة سنويا، أو مـا يعـادل /  تيراواط١١٠، بنحو ٢٠٢٢عام 

رة المعدنين إلى أماكن تستهلك الطاقة الرخيصة والأكثر تلويثا للبيئـة كـما هـو الحـال مشكلة مؤهلة للزيادة بسبب هج

 . )٢( الصينفي

لــذلك، تفــرض الاســتدامة البيئيــة نفــسها كهــدف مهــم ضــمن أولويــات وضــع الإطــار التنظيمــى، ومــدخلا رئيــسيا  

 وهـى "إثبـات العمـل" مـن آليـة  ظل ما تتيحه تطورات تكنولولجيا البلوكتشين من فرص التحـولفيلتحسينه، خاصة 

 اسـتخدام في وهـى الآليـة الأعـلى كفـاءة "إثبـات الحـصة"آلية التحق من البيانـات الاكثـر اسـتهلاكا للطاقـة، إلى آليـة 

 . الطاقة

                                                        

 :ما هو حجم الأضرار البيئية للعملة المشفرة:  تقرير الاندبندانت عربية (1)

 https://www.independentarabia.com/node/207071/  

(2) Nathaniel Popper,Op.Cit.,  



 )٨٦( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

٢-      ر اوا اا :  تــرتبط العمـلات المـشفرة بالعديـد مـن المخـاطر الماليـة الجزئيــة

مخـاطر زيـادة الطلـب عـلى والاسـتقرار المـالي، وآثـار العـدوى، على سبيل المثال مخاطر والكلية، من هذه المخاطر

العملات الدولية كالدولار، وما يرتبط بها من تأثير على سعر صرف العمـلات الوطنيـة، وتكوينـات العملـة الاحتياطيـة 

ال، والتجنــب الــضريبى، الأمــوس ؤوتــدفقات ر كــذلك تــشمل المخــاطر الماليــة تقلبــات .مــن قبــل البنــوك المركزيــة

ولا شك أن وضع حلول لهـذه . واستخدام الأصول المشفرة من مجموعات الجريمة لغسل الأموال وتمويل الإرهاب

 تحديد الإطار التنظيمـى للعمـلات المـشفرة، وتعاونـا وثيقـا بـين الـسلطة النقديـة فيالمشكلات، يتطلب استجابة مرنة 

. ئب ومكافحة غسل الأموال، وتأخذ التحليل الاقتصادى والمالى بعين الاعتبـاروالإدارات التنظيمية المختلفة كالضرا

كما يجب أن تؤخذ قواعد الشفافية والحوكمة معيارا للتوازن بين مزايا التطور التكنولوجى والحفـاظ عـلى الهويـة مـن 

 . ناحية وبين الشفافية والاستقرار المالى من ناحية أخرى

٣-  ا في تنظـيم العمـلات الرقميـة المـشفرة، مـع تبـاين فيعـض الدولـة الـنهج الـضريبى اتبعت ب:  ا 

ألمانيـا ، أسـتراليا، النـرويج، الـسويد، بولنـده، وسـينغافوره والولايـات  : فيكـما هـو الحـال أسس المعاملة الضريبية، 

 إخـضاع العمـلات المـشفرة ، مبـدأ٢٠١٥وفى هذا السياق، أقرت محكمة العدل الأوروبية عـام . )١(المتحدة الأمريكية

 حالـة عـدم اعـتراف القـانون الأوروبـى بهـا كعمـلات حقيقيـة، عـلى أسـاس أن فيللضريبة على القيمة المضافة، حتـى 

 .)٢( تربط أطراف التعاملالتيمصدر قوة هذه العملات مرجعه العلاقات التعاقدية 

 تفـرض أحكامـه عـلى بورصـات الـذييـة والاسـتثمار، ، أعلنت الإدارة الأمريكية عـن قـانون البنيـة التحت٢٠٢٣وفى عام  

 تستخدمه البورصات التقليدية للإبلاغ عـن ربـح أوخـسارة سـنوية لأصـل الذي) B 1099( العملات المشفرة إصدار نموذج

مـن وبموجب قانون البنية التحتية للاستثمارالمشار إليه، يلزم أن تعكس سجلات المتعاملين بالعملات المشفرة ابتداء . معين

 تتلقـى التـيوبموجب هذا القانون تلتـزم الـشركات .  تتعامل بهاالتي، الأرباح والخسائر السنوية للأصول المشفرة ٢٠٢٤عام 

 عملية واحدة أوأكثر، أن تقدم تقريرا بذلك إلى مصلحة الـضرائب، فيمعاملات بالعملة المشفرة تتجاوز العشرة ألاف دولار 

 . )٣(لزمون بتقديم الإقرار حالة التقاس عن تقديمهويواجه عقوبة التهرب الضريبى الم

                                                        
(1) Marek Pawel Dabrowski, Lukasz Janikowski, Op.Cit.p.27. 

 .٥٣٥ص محمد الهادى المكنوزى، مرجع سبق ذكره، . د (2)

(3) Thomson Reuters Tax & Accounting.” Refresher: Infrastructure and Investment Jobs Act’s 
Crypto Reporting Requirements”, December 6, 



  
)٨٧(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 النظام الضريبى لأى دولة، تحديـد الملزمـون بتقـديم فيوسوف يتطلب الإطار التنظيمى لدمج العملات المشفرة  

الإقرار، ومن هم الوسطاء والتجار والشركات لأغراض هذا التقرير، وهل من الممكن اعتبار عمال المناجم وسطاء أم 

سوف يؤدى ذلك بطبيعة الحال إلى فقدان المتعاملون بالبيتكوين لسرية بيانـاتهم الشخـصية، حيـث يتعـين علـيهم و. لا

لـذلك يتطلـب . تقديم العديد من البيانات عند تقديم الإقرار، ومـن ثـم إحكـام سـيطرة الدولـة عـلى العمـلات المـشفرة

 فيلتنظيمـى، مراعـاة المرونـة وتعزيـز قواعـد الـسرية  الاطـار افي لتضمين العمـلات المـشفرة استخدام النهج الضريبي

 .الحفاظ على بيانات المتعاملين

 مواجهـة الخـصوصية تحـد كبـير فيتمثـل اعتبـارات الأمـن والكفـاءة :   ا وا واءة    -٤

رهـاب، التجنـب غـسل الأمـوال، تمويـل الإ(مكافحـة الجـرائم الماليـة للقواعد التنظيمية، حيث يتوقـع أن تـؤثر آليـات 

كذلك، ترتبط العملات المـشفرة بـالتطور التكنولـوجى وهـى جـزء لا يتجـزأ منـه،  .حماية الخصوصيةعلى ) الضريبى

 التـي وتعزيز فرص الابتكار المالى، من الأمـور مخاطر دورة الحياة الاليكترونية للعملة المشفرةوهو ما يجعل إحتواء 

قدرة تنظيمية وتكنولوجية قويـة  تحديد الاطار التنظيمى للعملات المشفرة، وفي تتطلب استجابة تنظيمية وقانونية مرنة

 أشـارت إليـه العديـد مـن الهيئـات الدوليـة والإقليميـة، كـصندوق النقـد الـدولى الـذيوهو الاتجاه . )١(لسلطة الإصدار

 . )٤( ٢٠١٦، والبرلمان الأوروبى منذ عام )٣( )٢٠٢٢(، وتقرير الأونكتاد )٢( )٢٠٢١(

                                                                                                                                               
2022 · (24/5/2023)https://tax.thomsonreuters.com/news/refresher-infrastructure-and-investment-

jobs-acts-crypto-reporting-requirements/  

(1) Heng Wang, Op.Cit. p132 . 

(2) IMF,” IMF Executive Board Discusses the Rise of Public and Private Digital Money—A 
Strategy to Continue Delivering on the IMF's Mandate”, PRESS RELEASE NO. 21230, July 29, 
2021. https://www.imf.org/en/News/Articles/2021/07/28/pr21230-imf executive-board-discusses-
rise-public-private-digital-money-strategy imf-mandate 

متاح على الرابط :، الموقع الإخبارى الأمم المتحدة العملات المشفرة في البلدان النامية بشأنالأونكتادتوصيات  "م المتحدة،  الأم(3)

 :التالى

 https://news.un.org/ar/story/2022/08/1108752 

متـاح عـلى : ت الافتراضـية بـشأن العمـلا٢٠١٦ مـايو ٢٦ بتـاريخ P8_TA (2016) 0228رقـم  قرار البرلمـان الأوروبي:  راجع(4)

  :الرابط التالى

https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-8-2016-0228_EN.html  



 )٨٨( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

٥-        ت اا  ا ت ادور ا   : أوضحنا سـلفا كيـف بينـت تجربـة

العملات الرقمية المشفرة خـلال الأربعـة عـشرعاما الماضـية، وهـم فرضـية لامركزيـة البيتكـوين، وأن تقنيـة البيتكـوين 

مركزيـة " المركزيـة، وهـو مـا يعـرف ب استبدلت مركزيـة مطـورى البرمجيـات ومجمعـات التعـدين بمركزيـة البنـوك

 إطــار النظــام فيالمؤســسات الماليـة الوســيطة  وفى إطارهــذا التحليـل، يبــدوا تعزيــزدور. )١("التكنولوجيـا اللامركزيــة

ــديال ــما نق ــدخلا مه ــشفرة، م ــلات الم ــلى العم ــائم ع ــور  الق ــا التط ــن مزاي ــتفادة م ــمان الاس ــة، وض ــسيط اللامركزي لتب

 .  عالميا وعلى المستوى الوطنىنقديتقرار المالى والالتكنولوجى وتحقيق الاس

٦-   ،ا وا ت ااف اازن أ بصفة عام تواجـه الأطـر التنظيميـة صـعوبة تتبـع   م

 فيوتـشير التجـارب الدوليـة . النظام القانونى للتطور التكنولوجى، فاللوائح غالبا ما تتخلف عـن ملاحقـة التكنولوجيـا

ل العمــلات المــشقرة إلى تبــاين أهــداف الجهــات التنظيميــة والعنــاصر الفاعلــة حتــى داخــل البلــد الواحــد، ففــى مجــا

الولايات المتحدة الأمريكية على سبيل المثال، تجيز محكمة العدل الأوروبية التعامل مع البيتكوين لأغـراض ضريبيـة 

بوصـفها جهـة تنظيميـة الـسماح ) CFTC( السلع الأجلة ، وتجيز لجنة تداول)٢( حالة عدم الاعتراف بها كعملةفيحتى 

البيتكـوين مـن تعريـف ) SEC( حين تستبعد لجنة الأوراق الماليـة والبورصـاتفي، )٣(للعملات المشفرة بالتداول علنا

جميـع أنـشطة البيتكـون ) FINCEN(، ويستبعد جهاز مكافحة الجرائم المالية التابع لـوزارة الخزانـة)٤(الأوراق المالية

 . )٥(من نظام سرية الحسابات الخاص بخدمات وإرسال النقود 

 يجب أن تراعى عند صياغة الإطار التنظيمى للعملات المـشفرة، تبـاين أهـداف بعـض والتيومن العوامل المؤثرة  

ففـى حـين تعطـى بعـض الجهـات أولويـة لحمايـة المـستهلك، يعطـى الـبعض الأخرأولويـة للأمـن . الجهات التنظيمية

ة أوالنزاهة المالية وموارد الدولة، وتميل أهداف أخرى إلى خفض التكلفة وسرعـة إنجـاز المعـاملات، فـضلا والسلام

                                                        
(1) Hilary Allen, the Superficial Allure of Crypto, Finance & Development,IMF, September 2022 

p. 27.  

٥٣٥محمد محمود المكنوزى، مرجع سبق ذكره، . د  . (2)  

(3) Nelson, Andrew, “Cryptocurrency Regulation in 2018: Where the World Stands Right Now”. 
Bitcoin Magazine, 01 February 2018. Available on 3/4/2023, Available at  
https://bitcoinmagazine.com/articles/cryptocurrency-regulation-2018-where-world-stands-right-
now/  
(4) Marek Pawel Dabrowski, Lukasz Janikowski, Op.Cit.p.28.. 

٢٦٢-٢٦١اسلام محمد محمود، مرجع سبق ذكره، ص . د  . (5)  



  
)٨٩(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

المنقبون،المــدققون، واضـــعوا ( مجــال العمـــلات المــشفرةفيعــن ذلــك هنـــاك مجموعــة مــن الأطـــراف الفاعلــة 

لإطار التنظيمى تحقيق التوازن بـين وعليه يجب أن يراعى ا. يصعب اخضاعهم لقواعد التنظيم التقليدية)البروتوكولات

كـما يجـب أن يـنظم تـشريع العمـلات المـشفرة، . أهداف الأطراف الفاعلة والأنشطة داخل منظومة العملات المـشفرة

 في دمج أواستبعاد عملـة معينـة في تمارسها الكيانات المركزية، وصلاحية السلطة النقدية التيالصلاحيات المتضاربة 

كذلك يجب أن يـنظم الإطـار التنظيمـى معـايير . )١(رعملة معينة كأداة دفع لشراء السلع والخدماتالنظام المالى، وحظ

المفاضــلة بــين العمــلات المرتبطــة وغــير المرتبطــة بــضمنات ماليــة أو بــسلع معينــة، والمفاضــلة بــين وســائل التثبيــت 

تقرة والنظـام المـالى التقليـدى، ويجـب إلخ، وكذا العلاقة بين العملات المـس..المختلفة عملة رئيسية أوسلة عملات 

  .)٢( كل هذه القضايافي كطرف محورى ركزيأن يراعى الإطار التنظيمى دور البنك الم

                                                        
(1) Heng Wang,Op.Cit., p.  
Law: Legal Scholarship Repository, U. PA. Asian L. REV, Vol.18, No.1, p P.108.  
(2) Heng Wang,Op.Cit., p.  
Law: Legal Scholarship Repository, U. PA. Asian L. REV, Vol.18, No.1, p P.108.  



 )٩٠( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

ا  

 إدارة فيالعمــلات الرقميــة المــشفرة وتأثيرهــا عــلى دور البنــوك المركزيــة  "ناقــشت الدراســة الماثلــة والمعنونــة  

ــة ــيالتحــديات  ، "البيتكــوين نموذجــا: الــسياسة النقدي ــة الت ــوك المركزي ــة والبن ــسياسة النقدي ــامى في تواجــه ال  ظــل تن

 البنـوك المركزيـة ودور الدراسة استشراف مستقبل الـسياسة النقديـة ت واستهدف.البيتكوين والعملات الرقمية المشفرة

يـد متطلبـات تعزيـز  ظل ارتفاع مستويات المخاطر والتحديات المرتبطـة بواقـع العمـلات الرقميـة المـشفرة، وتحدفي

  إدارة السياسة النقدية، والتكيف الاقتـصادى مـع واقـع البيتكـوين والعمـلات الرقميـة المـشفرةفيدور البنوك المركزية 

وبفرضــية النمــو التــدريجى والمتــواتر للقيمــة الــسوقية للبيتكــوين والعمــلات الرقميــة المــشفرة وحجــم التعامــل بهــا، 

 نقــدي المرتبطــة بهــا، حاولــت الدراســة تحليــل الأســس الاقتــصادية للنظــام الوإرتفـاع مــستوى المخــاطر والتحــديات

 ميزان معيار النقـود والنقـد الجيـد، في القائم على العملات الرقمية المشفرة، وتقييم كفاءة البيتكوين كعملة مركزياللا

 ثلاثـة مباحـث، فياول الدراسـة وتـم تنـ. وملامح الإطار التنظيمى لهذه العملات، وقنوات تأثيرها على السياسة النقدية

 الفكـر في جـذور البيتكـوين ، ومن خلالـه أوضـحت الدراسـة"البيتكوين وتطور وسائل الدفع":  بعنوانا اول 

 نهايـة المطـاف عـن فيالاقتصادى، وكيف تطور صدى هذه الأفكار لدى خبراء التشفير، وكيف أسفرت هذه الجهـود 

دفـع تجمـع بـين إخفـاء الهويـة وعـدم إمكانيـة التتبـع وبـين  كوسـيلة "البيتكـوين"ة تحقيق حلم العملة الرقمية المشفر

 إطـار البيتكـوين تكنولوجيـا البلوكتـشين، في الوقت ذاته، كما تطـرق المبحـث لعمليـة خلـق النقـود فيالأمن والحرية 

 المعنـون ا اممـا أ.واستعرض السمات الاقتصادية لعملة البيتكوين وتطور قيمتها السوقية وإطارها التنظيمى

، فقـد أوضـحت الدراسـة مـن خلالـه أراء الاقتـصاديين " ميزان معيار النقـود والنقـد الجيـدفي تقييم كفاءة البيتكوين "

 إطار ميزان معيار النقود والنقد الجيد، كما ناقش في مدى يمكن اعتبار البيتكوين عملة أيبشأن عملة البيتكوين، وإلى 

  ا ا أما.  مدى يمكن إحلالها محل النقود الورقية الإلزاميةأية البيتكوين كعملة وإلى المبحث أوجه كفاء

، فقـد نـاقش المخـاطر المرتبطـة بعملـة " العصر الرقمـىفيمخاطرالبيتكوين وتحديات السياسة النقدية ": والمعنون

ميـة المـشفرة، وقـد أوضـحت الدراسـة كيـف  القائم عـلى العمـلات الرقمركزي اللانقديالبيتكوين وتحديات النظام ال

، وقنــوات وأوجــه التــأثير نقــدي الــسياسة النقديــة وإدارة العــرض الفييمثــل البيتكــوين ثــورة مــضادة عــلى دور الدولــة 

 في مدى يمثل النهج الانتقائى المتبـع أي وفاعلية السياسة النقدية، وإلى ركزيالمحتملة للبيتكوين على دور البنك الم

 السياسة النقدية العالمية، ومـا هـى سـبل تعزيـز في توزيع مراكز النفوذ فيار التنظيمى للبيتكوين أداة للتأثير صياغة الإط



  
)٩١(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

وفـيما يـلى أهـم النتـائج  ظـل تنـامى البيتكـوين والعمـلات الرقميـة المـشفرة، فيالسياسة النقدية ودور البنوك المركزية 

 :  انتهت إليها الدراسةالتيوالتوصيات 

أو :ا :  

 القائم على العملات الرقمية المشفرة، وعـلى ضـوء مركزي اللانقدي ضوء تحليل الأسس الاقتصادية للنظام الفي 

وعلى ضوء الهدف من الدراسـة خلـصت الدراسـة  يفرضها واقع العملات الرقمية المشفرة، التيالمخاطر والتحديات 

 :إلى النتائج التالية 

 الفكر الاقتصادى، وتمثل ثـورة عـلى المفهـوم الكينـزى ومفهـوم فيزية لها جذور البيتكوين عملة خاصة لامرك -١

 . إدارة النقد والائتمانفيالمدرسة النقدية لدور الدولة 

تواجه البيتكوين كعملة مشكلة عدم الكفاءة بسبب التقلبات الشديدة والحادة مقارنة بالأصول المالية الأخـرى،  -٢

فـضلا عـن مـشكلات تقنيـة . لى المصدر ولا يحظى بالجـدارة الائتمانيـة للبنـوك المركزيـةولأنه أصل لا يمثل التزاما ع

 .أخرى تتعلق بالشغيل والندرة الرقمية

 إدارة الـسياسة النقديـة، عـلى حجـم فييتوقف تأثير البيتكوين والعمـلات المـشفرة عـلى دور البنـوك المركزيـة  -٣

ت السيادية السائدة، ويتوقف ذلك على درجة استخدام البيتكـوين المعاملات ودرجة حلول هذه العملات محل العملا

 .كعملة احتياط، واتساع دائرة مستخدميها كوسيط للمبادلات

 حالة الانتشار الواسع للعملات الرقمية المشفرة وحلولها بدرجة كبيرة محـل النقـود الـسيادية، سـوف يـؤثر في -٤

 :على فاعلية السياسة النقدية من عدة أوجهذلك 

 . صعوبة السيطرة على عرض النقود وأسعار الفائدة وربما أسعار الصرف-

دور المــورد المحتكــر ، خاصــة وظيفــة الإصــدار و ركــزي وظــائف البنــك المفيحــدوث تغــيرات جوهريــة -

 . لاحتياطات النظام المصرفى

  .اسة النقدية تتغير قنوات نقل قرارات التأثير على السياسة النقدية، وآليات استخدام أدوات السي-

لم يتجـاوز معـدل  عـشر عامـا الماضـية، ةرغم تنامى القيمة السوقية للبيتكوين والعملات المشفرة خلال الأربعـ -٥

كنــسبة مــن اجمــالى العــرض العــالمى % ٥,٦٦الإحــلال الجزئــى للعمــلات المــشفرة محــل العمــلات الــسيادية، 

وعـلى . ٢٠١٨عـام % ٢,١٤، و ٢٠١٣ واحـد بالمائـة عـام ، مقارنة بنسبة٢٠٢٣ الربع الأول من عام في) M2(للدولار

 :الرغم من ذلك يبقى تأثير البيتكوين على فاعلية السياسة النقدية، قائما من عدة أوجه 



 )٩٢( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

 تحديـد حجـم النقـود فيخلق البيتكوين بعيداعن سـيطرة البنـوك المركزيـة، يـضع صـعوبة أمـام الـسلطة النقديـة  -

 .  الإجمالىنقدي وقياس حجم العرض الالمتداولة خارج الجهاز المصرفى،

 تقـوم بهـا البنـوك، وتعطـل آليـة الاحتيـاطى الجزئـى التـي تقلص العملات الرقمية المشفرة دور الوسـاطة الماليـة -

 . كرقيب على الائتمانركزيوعملية خلق النقود، وهوما يؤثر على فاعلية دور البنك الم

تلافى تـأثيرات ظـاهرة التـضخم، يفـرض صـفة عـدم الاسـتقرار لدالـة  تحوط الأفراد بالعملات الرقمية المشفرة لـ-

 .الطلب على النقد، ويضعف العلاقة التنبؤية بين التضخم وعرض النقود

 تسويات مدفوعات التجارة عبر الحدود، قد يمثل عنصر ضغط عـلى سـعر صرف العملـة في استخدام البيتكوين -

 . الوطنية، ويزيد معدلات الضخم

امى دور البيتكوين كعملة احتياط خارج الإطار الرسمى للهروب من العمـلات الـسيادية المتعثـرة، كـما  يتوقع تن-٦

 العمـلات في تعانى من اهتـزاز الثقـة التي تمر بمرحلة حرب أوعدم استقرار سياسى واقتصادى والبلدان التي البلدان في

 .استخدام البيتكوين كعملة احتياطالرسمية نتيجة التضخم، كما قد يحفز سعر الفائدة المنخفض على 
   

 م : تا:  
  : ضوء ما سبق توصى الدراسة بالأتىفي

 تمارسـها العمـلات المـشفرة عـلى النقـود التيالتخفيف من أثار الضغوط التنافسية  يجب على البنوك المركزية) أ  

  :السيادية من خلال 

 . حدات حساب أفضل ومخزن للقيمة أكثر استقرارا تعزيز بيئة العملات الورقية الالزامية لجعلها و-١

تـصحيح و بيئة الـسياسات الاقتـصادية الكليـة لتحـسين التنبـؤات الاقتـصادية، فيالتكنولوجيا الرقمية  استيعاب -٢

  . السياسة النقديةفيأوجه القصور 

الحد من المزايا التنافـسية و  توفر الحماية لخصوصية المتعاملين،التي ادخال تحسينات على القواعد التنظيمية -٣

 .غير العادلة

 : التكيف الاقتصادى مع واقع العملات الرقمية المشفرة، من خلال فيتعزيز دور البنوك المركزية  )ب

 كجهة إصدار والاسـتفادة مـن بيئـة العمـلات الرقميـة المـشفرة لإضـفاء مزيـد مـن ركزي ترسيخ دور البنك الم- ١

  : تستخدمها البنوك المركزية، وذلك من خلال يالتالجاذبية على وسائل الدفع 



  
)٩٣(  مموا ث اا دن اروا ما   ارإ  ٢٠٢٣ -١٤٤٥  

 خواريزميـة العـرض المـرنعـلى أسـاس ) CEBDCالـسيبدك ( الرقميـة المـشفرة ركـزي إصدار عملة البنـك الم-

Elastic supply algorithm -والقــادرة عــلى - بــدلا مــن خواريزميــة البيتكــوين ذات القاعــدة النقديــة المحــدودة ، 

 . الحماية من مخاطر الانكماش الهيكلىاط الاقتصادى وتغيرات الطلب، ومع أساسيات النشالتفاعل 

 في المرتبطة بسلعة حقيقية لهـا قيمـة Stable cryptocurrency تفعيل دورالعملات الرقمية المشفرة المستقرة -

 .ذاتها كالذهب، لمواجهة تحديات التقلبات السعرية للبيتكوين

 المحـلى عـن حركـة التـدفقات نقـديوهـى أليـة لعـزل العـرض ال( Sterilizationنقـدياستخدام آلية التعقيم ال -٢

 النـاتج عـن اسـتخدام البيتـوكين والعمـلات نقـدي، لمواجهة تقلبات العـرض ال)النقدية وانتقال الصدمات عبر الحدود

 . تسوية مدفوعات التجارة الخارجيةفيالمشفرة 

  .وء الميزات اللامركزية للعملات المشفرة إعادة تنظيم دور المؤسسات المالية الوسيطة على ض-٣

 : تطوير الإطار التنظيمى للعملات الرقمية المشفرة ، وذلك من خلال )ج 

مـن خـلال التراخـيص وتـشريعات  اتباع مدخل الموائمة التنظيمية لصياغة الاطار التنظيمى للعملات المشفرة، -١

بات الاستدامة البيئية ومدخل النزاهـة والـشفافية والاسـتقرار ة، ومتطلمالضرائب وقوانين غسل الأموال ومكافحة الجري

 .، لملاحقة الفجوة المحتملة بين التنظيم القانونى وتطور التكنولوجية المالية ومنتجاتها المتغيرة .....المالى

 :، يراعىمركزي التنسيق العالمى لوضع إطار تنظيمى شامل للعملات الرقمية المشفرة والتمويل اللا-٢

، وأكثـر شـفافية وشـمولا آمـن وميـسور التكلفـة ومتكيـف مـع العـصر الرقمـيعـبر الحـدود  آمـنتوفير نظام دفـع  -

 .للجميع، استنادا إلى خارطة طريق مجموعة العشرين للمدفوعات العابرة للحدود

شفرة  صـياغة الإطـار التنظيمـى للعمـلات المــفي تطـوير آليـة الإشرف الـدولى لتجـاوز مخـاطر الــنهج الانتقـائى -

 .وصراع السيادة على النقد العالمى

 التوافـق عــلى تنــسيق ضريبــى عـالمى فــيما يتعلــق بالمعاملــة الـضريبية للعمــلات المــشفرة وتنظيمهــا ومــشاركة - 

 .المعلومات الخاصة بها

 العـصر الرقمـى، ربـما يتطلـب في ومن جماع ما سبق، نخلص إلى أن وجود دور فاعـل للبنـوك المركزيـة أا، 

ة تصميم السياسة النقدية على ضوء الميزات اللامركزية للعملات الرقمية المشفرة، وعلى أسـاس التـسليم بوجـود إعاد

) visalbe hand(للـسوق، واليـد الظـاهرة ) Invisalbe hand(اليـد الخفيـة:  الـسياسة النقديـة، هـىفيثلاثة أياد فاعلة 

 . للعملات المشفرة" the algorithmic hand"واليد الخواريزمية  للبنوك المركزية،

 ا   ،،  



 )٩٤( ة وا ت ااا إدارة ا  ك ادور ا   :ذ ا  

اا  
 ا  اا أو:  

  :اث وات ) أ(

 إدارة الـسياسة في النقود الاليكترونيـة وتأثيرهـا عـلى دور المـصارف المركزيـة "أحمد جمال الدين موسى، .  د-

 .٢٠٠١جامعة المنصورة، ابريل  –لية الحقوق ، مجلة البحوث القانونية والاقتصادية، ك"النقدية

 العمـلات "، نـدوة " العملات ارقميـة المـشفرة حيثيـات معينـة عـلى تكييفهـا الفقهـى"أحمد مهدى بلوافى،.  د-

 ،٢٠٢١ نوفمبر٨مجمع الفقه الاسلامى، جدة،  –، منظمة التعاون الاسلامى "الرقمية المشفرة

ــة التنظــيم ال"أثــير صــلاح ابــراهيم، .  د- ، بحــث لاســتكمال متطلبــات الحــصول عــلى "قــانونى للعــنلات الرقمي

 .٢٠٢١ جامعة الشرق الأوسط، عمان ، الأردن،- القانون العام، كلية الحقوقفيالماجستير 

، مجلـة الدراسـات التجاريـة المعـاصرة، "أسامة محمد بدر، ثورة النقود الرقميـة وأثرهـا عـلى الـسياسة النقديـة. د
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