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تحديد هدف النخبة المصرفية لنظام نقدي بدون نقود 
: د. سامر مظهر قنطقجي  ترجمة

1

اëلقة (۲) 

ف اÅــلــقــة اçولــى مــن هــذه ا/ــقــالــة, تــتــبــعــنــا تــطــور عــمــلــة تــســويــة ا/ــرافــق وهــو مــشــروع بــدأ ف عــام 
٢٠١٥ وتــطــور ا§ن مــن خــ)ل إنــشــاء كــونــســورتــيــوم يــســمــى Fnality International. وتــتــكــون 
Fnality مــن عــدد مــن أكــبــر الــبــنــوك ف الــعــالــم bــا ف ذلــك Barclays و UBS, وجــمــيــعــهــم 

من ا/ساهمي ف ا•طط. 

À تــأســيس Fnality International =نــشاء شــبكة مــن الــبنى الــتحتية الــ;مــركــزيــة لــلسوق ا,ــالــية 
(dFMIs) لـتقد∫ وسـائـل الـدفـع عـلى السـلسلة فـي أسـواق ا≠ـدمـات ا,ـصرفـية لـلمبيعات بـاpـملة غـدًا. 

ومـن الـناحـية الـعملية، مـا تـسعى Fnality لـتقدèـه هـو بـناء نـظام دفـع عـا,ـي قـائـم عـلى تـكنولـوجـيا دفـتر 

اuستاذ ا,وزع، وهو نظام èكن أن يسهل أسواق رمزية، النظير إلى النظير. 

قــبل أن نــنظر فــي هــذا اuمــر أكــثر، دعــنا نــفحص بــعض الــشخصيات الــرئيســية وراء ا,شــروع. أو7ً، هــناك 

الــرئــيس الــتنفيذي رومــايــوس رام، الــذي عــمل عــلى مــدى عــقديــن مــن الــزمــن فــي دويــتشه بــنك فــي أدوار 

شـملت الـرئـيس اuوروبـي لـلعم;ت والسـلع ورئـيس ا,ـعامـ;ت ا,ـصرفـية فـي ا,ـملكة ا,تحـدة وأيـرلـندا. عـمل 

رئــيس Fnality، جــيم تــورلــي، فــي دويــتشه بــنك فــي مــناصــب مــختلفة. خــارج ا≠ــدمــات ا,ــصرفــية 

التجارية، عمل تيرلي مرة واحدة في مجلس إدارة pنة الصرف اuجنبي بنيويورك. 

ولـــكن رXـــا يـــكون ا7ســـم ا,ـــميز لـــفريـــق إدارة Fnality هـــو دانـــيال هـــيلر، مســـتشار الشـــركـــة لـــلشؤون 

الـتنظيمية. يـوصـف هـيلر كـخبير فـي تـنظيم الـقطاع ا,ـالـي وا7سـتقرار ا,ـالـي، ولـه سجـل حـافـل فـي ا≠ـدمـة فـي 

كـل مـن بـنك الـتسويـات الـدولـية وصـندوق الـنقد الـدولـي. كـان رئـيسًا uمـانـة pـنة أنـظمة الـدفـع والـتسويـة فـي 

BIS، بـينما كـان ا,ـديـر الـتنفيذي فـي صـندوق الـنقد الـدولـي لـسويسـرا وبـولـندا وصـربـيا وأذربـيجان وأربـع 
جـمهوريـات فـي آسـيا الـوسـطى. وفـقًا ,عهـد بـيترسـون، الـذي يـعد هـيلر زمـي;ً زائـراً لـه، فـإن بـحث هـيلر اëـالـي 
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يــركــز عــلى تــأثــير الــتقنيات الــرقــمية الــناشــئة مــثل blockchain عــلى الــقطاع ا,ــالــي وا7ســتقرار ا,ــالــي 

وا,صرفية ا,ركزية. 

فـي سـبتمبر مـن الـعام ا,ـاضـي، عـقد بـنك الـتسويـات الـدولـية مـؤ¥ـرًا حـول الـعم;ت ا,سـتقرة الـعا,ـية حـيث كـان 

 JP الـذي قـدم عـرضـًا فـي ذلـك الـيوم (جـنبًا إلـى جـنب مـع Fnality International }أحـد ا,ـشاركـ

Morgan و Libra وراء الــعملة الــرقــمية ا¡ــططة لـ Facebook). عــلى رأس جــدول أعــمال هــذا 
ا,ـؤ¥ـر كـانـت الـشكوك الـقانـونـية حـول الـعم;ت ا,سـتقرة وكـذلـك كـيفية تـنظيمها بـاسـم تـعزيـز اسـتقرار 

السياسة ا,الية والنقدية. 

بـالـتزامـن مـع نـظام الـدفـع الـعا,ـي الـقائـم عـلى DLT، فـإن الـتركـيز الـرئيسـي ل Fnality هـو وضـع وتـنفيذ 

حـلول لـلجوانـب الـقانـونـية والـتنظيمية والـتشغيلية والـتقنية. إذا كـانـت نـاجـحة، فـإن الـنتيجة الـنهائـية سـتكون 

شبكة منظمة من البنى التحتية للسوق ا,الية ا,وزعة أو ال;مركزية. هذه هي النظرية على اuقل. 

كـما يـتضح مـن الـتغطية عـلى Libra، فـإن الـبيئة الـتنظيمية هـي واحـدة مـن الـقضايـا الـرئيسـية حـول الـتنفيذ 

ا,سـتقبلي لشـبكة الـعم;ت الـرقـمية، لـذلـك سـوف يـفيد بـ; شـك Fnality أن يـكون دانـيال هـيلر بـ{ 

إدارتـها، نـظرًا لـتخصصه فـي الـشؤون الـتنظيمية ودوره الـسابـق فـي بـنك الـتسويـات الـدولـية. بـعد كـل شـيء، 

كـانـوا هـم الـذيـن قـدمـوا فـي عـام ۲۰۱۹ مشـروع ا7بـتكار BIS 2025 الـذي يـتمحور حـول الـتكنولـوجـيا 

 .CBDC التي ستدعم

 Utility Settlement Coin إنــشاء مشــروع À ــاX مــن ا,ــفيد فــي هــذه ا,ــرحــلة أن نــذكــر أنــفسنا

لـتحقيقه. قـيل لـنا قـبل خـمس سـنوات أنـه سـيتم تـنفيذ USC عـلى DLT، ولـديـها الـقدرة عـلى õـويـل 

عـمليات ا,ـقاصـة والـتسويـة. أحـد اuمـثلة الـعملية عـلى ذلـك هـو أن ا,ـعامـ;ت عـبر اëـدود الـتي قـد تسـتغرق 

عـادةً أيـامًـا لـلمسح سـتكون فـوريـة بـفضل كـل مـن DLT وتـكنولـوجـيا blockchain فـي قـلب الـبنية 

التحتية. 

يـوصـف USC مـنذ الـبدايـة بـأنـه عـامـل ¥ـك{ لـƒسـواق رمـزيـة. لـلتوضـيح، èـكن õـويـل أصـل مـثل ا,ـال إلـى 

رمــز tــيز ثــم تخــزيــنه عــلى blockchain رقــمي. يــتبع JPM Coin JPM Coin هــذا ا,ــبدأ. 

عـملة JPM واحـدة õـمل الـقيمة ا,ـعادلـة لـلدو7ر الـواحـد، والـتي سـيضمنها JP Morgan. ويـشار 

إلـى هـذا الـنوع مـن اuصـول ا,ـرمـزة عـلى نـطاق واسـع مـن قـبل مـحافـظي الـبنوك ا,ـركـزيـة عـلى أنـها عـم;ت 
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مسـتقرة. اëـجة الـتي يسـتخدمـونـها هـي أن الـعم;ت ا,سـتقرة ا,ـرتـبطة بـالـعم;ت ا,سـتقرة (فـيات) تـعمل 

عـلى تـقليل الـتقلبات فـي الـقيمة. ولـكن فـي حـ{ أن رمـزًا واحـدًا قـد يـحتفظ بـقيمة الـدو7ر ا,ـطابـق، فـإنـه 7 

يـضمن الـقدرة الشـرائـية لـذلـك الـدو7ر. وكـما ثـبت فـي ا,ـملكة ا,تحـدة طـوال عـملية خـروج بـريـطانـيا مـن 

اõ7اد اuوروبي، فإن العم;ت الورقية ليست الع;ج الشافي لعدم استقرار أسعار الصرف. 

كــانــت رؤيــة USC، الــتي انــتقلت إلــى Fnality International، هــي أن تــكون مــدعــومــة بنســبة 

۱۰۰٪ بـالـعملة الـورقـية ا,ـوجـودة عـلى مسـتوى الـبنك ا,ـركـزي. فـي الـبدايـة، سـيتم الـتركـيز عـلى خـمس 

عـم;ت: الـدو7ر والـيورو واpـنيه والـ{ الـيابـانـي والـدو7ر الـكندي. وبحسـب صـندوق الـنقد الـدولـي، فـإن 

هـؤ7ء ا≠ـمسة يـشكلون أكـثر مـن ۹۰٪ مـن احـتياطـيات الـنقد اuجـنبي الـعا,ـية. وبـصرف الـنظر عـن الـدو7ر 

الـكندي، فـكلها جـزء مـن حـقوق الـسحب ا≠ـاصـة بـصندوق الـنقد الـدولـي. يـعتبر الـبعض حـقوق الـسحب 

ا≠ـاصـة هـي اuسـس =طـار عـمل عـا,ـي مسـتقبلي. مـنذ بـدايـة Äـدد الـقومـية السـياسـية والـشعبية، À وصـف 

حــقوق الــسحب ا≠ــاصــة الــتي À إصــ;حــها كــطريــقة مــحتملة =عــادة تــشجيع الــتعدديــة (مــصطلح آخــر 

للعو,ة). 

 JPM Coin بــيعه لــلناس كــنموذج ,ســتقبل رقــمي 7مــركــزي. يــقال لــنا أن À هــو أنــه USC جــوهــر

والـعم;ت ا,سـتقرة اuخـرى سـتقدم طـريـقة بـديـلة لـلمعامـ;ت مـن خـ;ل تـقنية دفـتر اuسـتاذ ا,ـوزعـة، وهـي 

الطريقة التي تبتعد عن اuرضية التي õتكرها البنوك ا,ركزية. 

فـي عـام ۲۰۱٦، عـلق مـحافـظ بـنك إÖـلترا مـارك كـارنـي ا,نتهـية و7يـته بـأن تـوزيـع دفـتر اuسـتاذ يـعني نـسخ 

مــتعددة مــن الــنظام. èــكن أن تســتمر فــي الــعمل إذا خــرجــت اuجــزاء. هــذا يــزيــل نــقطة واحــدة مــن خــطر 

الفشل ا,تأصل في نظام مركزي. 

فــي ظــاهــر اuمــر يــبدو واعــداً. هــذا حــتى تــفحص مــا قــالــه كــارنــي بــعد ذلــك: نــحتاج إلــى الــتأكــد مــن أن 

خـصوصـية الـبيانـات فـي تـلك الـنسخ ا,ـوزعـة è 7ـكن اخـتراقـها عـن طـريـق الـهجوم السـيبرانـي. إحـدى الـطرق 

الـتي èـكن مـن خـ;لـها õـقيق ذلـك هـي قـصر تـوزيـع دفـتر اuسـتاذ عـلى اuطـراف ا,ـوثـوقـة اëـالـية، مـثل كـيانـات 

القطاع العام اuخرى. 

كـما كـتبت سـابـقًا، فـإن بـنك إÖـلترا بـصدد Äـديـد نـظام مـدفـوعـات p RTGSـعله مـتوافـقًا مـع DLT. مـا 

يـوضـحه هـذا ا7قـتباس مـن كـارنـي هـو أنـه حـتى قـبل تـنفيذ دفـاتـر اuسـتاذ ا,ـوزعـة مـن خـ;ل اuنـظمة ا≠ـاصـة 
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بـبنك إÖـلترا، فـإن الـبنك يسـتكشف بـالـفعل كـيفية اëـد مـن الـتوزيـع. 7 يـصعب تـصور اuسـاس ا,ـنطقي - 

èـكن لـبنك إÖـلترا أن يـقول بـبساطـة أن فـتح دفـتر اuسـتاذ أمـام الـعديـد مـن ا,ـزوديـن ا¡ـتلف{ èـكن أن يـعرض 

ا7ســتقرار ا,ــالــي للخــطر ويــزيــد مــن خــطر ا=رهــاب الســيبرانــي وســرقــة الــبيانــات. لــذلــك، ســيكون تبســيط 

الوصول هو ا≠يار اuكثر أمانًا. 

بـــالـــفعل هـــناك ارتـــباط بـــ{ Fnality International وبـــنك إÖـــلترا. شـــارك الشـــريـــك الـــتقني ل ـ
Fnality، كـليرمـاتـيكس، فـي إثـبات ,ـفهوم بـنك إÖـلترا فـي عـام ۲۰۱۸ والـذي À تـصميمه لـفهم قـدرة 
DLT كـمكون مسـتقبلي لـنظام الـدفـع RTGS ا,تجـدد لـلبنك. ذكـرت Clearmatics مـرة أخـرى 

إلى بنك إÖلترا أن أنظمتهم كانت قادرة على ا7تصال وõقيق تسوية في أموال البنك ا,ركزي. 

يــحتمل أن يــكون مــفتاح جــامــعة USS فــي ذلــك. وقــد اقــترح أنــه èــكن أن يــعمل كجســر بــ{ عــم;ت 

مـعدنـية مـختلفة - قـناة مـراسـلة رمـزيـة - لـتمك{ حـامـلي عـملة واحـدة مـن نـقلها إلـى مـزود آخـر. لـذا بـد7ً مـن 

 Fnality تـــغيير الـــعم;ت مـــباشـــرة، ســـتتم الـــعملية مـــن خـــ;ل جـــامـــعة جـــنوب كـــالـــيفورنـــيا. تهـــدف

International إلــى ربــط الــبنى الــتحتية الــسوقــية الــ;مــركــزيــة بــالــبنك ا,ــركــزي ا,ــقابــل، والــذي مــن 
 .DLT اهزةpا,فترض أن يؤدي إلى تسوية ا,عام;ت بأموال البنك ا,ركزي من خ;ل أنظمة الدفع ا

فـي الـوقـت اëـالـي، الـشكل الـوحـيد لـƒمـوال الـتي يـصدرهـا الـبنك ا,ـركـزي هـو اuوراق الـنقديـة. مـع عـزم 

الـعو,ـة عـلى دفـع الـعالـم نـحو نـظام نـقدي رقـمي فـقط، سـتحتاج الـبنوك ا,ـركـزيـة إلـى شـكل بـديـل =صـدار 

اuموال من أجل اëفاظ على السيطرة. هذا هو ا,كان الذي تدخل فيه CBDC الصورة. 

كـما أوضـح ا,ـنتدى ا7قـتصادي الـعا,ـي فـي مـارس ۲۰۱۹، فـإن تـقنية دفـتر اuسـتاذ ا,ـوزعـة ضـروريـة لـæدخـال 

 :CBDC التي ستسهل استخدام DLT نهاu ،ا,ستقبلي للعم;ت الرقمية للبنك ا,ركزي

إذا كـان لـدى الـبنك ا,ـركـزي دوافـع قـويـة لـتوظـيف اتـفاقـية الـتنوع الـبيولـوجـي ,ـكافـحة غسـل اuمـوال، أو 

مـكافـحة الـفساد أو التهـرب الـضريـبي، أو uغـراض مـراقـبة رأس ا,ـال وا,ـراقـبة، فسـيكون أقـل مـي;ً إلـى عـدم 

الـكشف عـن هـويـته (عـلى حـساب تـثبيط الـتبني). ومـع ذلـك، مـا لـم يـجبر الـبنك ا,ـركـزي أو الـدولـة عـلى 

اســتخدام CBDC، فــإن أولــئك الــذيــن يــرغــبون فــي ا7نخــراط فــي نــشاط غــير قــانــونــي ســيستمرون فــي 

اسـتخدام الـنقد والـبدائـل اuخـرى (بـا=ضـافـة إلـى الـعم;ت ا,ـشفرة اpـديـدة الـتي ¥ـكن ا≠ـصوصـية) لهـذه 

اuغراض. 
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كـيف èـكن لـلبنك ا,ـركـزي إجـبار اسـتخدام CBDC؟ èـكن أن تـكون إحـدى الـطرق مـن خـ;ل صـعود 

العم;ت ا,ستقرة وعدم اليق{ التنظيمي اçيط بها. 

ألـقى الـرئـيس اpـديـد ,ـركـز BIS Innovation Hub, Benoit Coeure، خـطابـًا فـي سـبتمبر 

۲۰۱۹ حـيث ذكـر أن اسـتقرار اuسـعار كـان شـرطًـا مسـبقًا لـلعملة لـلحصول عـلى اسـتخدام واسـع الـنطاق، 

وأنــه إذا اســتوفــت الــعم;ت ا,ســتقرة هــذا الشــرط ا,ســبق، فســتصبح ' ا≠ــطوة الــتالــية الــطبيعية فــي تــطور 

اuصول الرقمية". 

التحــذيــر هــو أن جــميع مــبادرات الــعملة ا,ســتقرة stablecoin يــجب أن تــتوافــق مــع الــلوائــح الــدولــية 

,ــكافــحة غســيل اuمــوال ومــعرفــة عــميلك. وبــعبارة أخــرى، مــعيار تــنظيمي عــا,ــي واحــد اعــتمدتــه جــميع 

الـو7يـات الـقضائـية حـول الـعالـم. فـي الـوقـت اëـالـي، ¥ـضي مـبادرات الـعملة ا,سـتقرة قـدمـا فـي الـتنمية وسـط 

 .CBDC ا يسمح بنمو السرد حولt ،عدم اليق{ التنظيمي الواسع النطاق

على حد تعبير Coeure من الكلمة نفسها: 

لـقد عـملت الـعديـد مـن الـبنوك ا,ـركـزيـة عـلى CBDCs فـي الـسنوات اuخـيرة، عـلى الـرغـم مـن سـرعـات 

مختلفة، اعتمادًا على ا7خت;فات في الطلب على النقد من قبل ا,واطن{، من ب{ آخرين. 

يــعد Sveriges Riksbank والــبنك ا,ــركــزي فــي أوروغــواي، عــلى ســبيل ا,ــثال، مــن بــ{ الــبنوك 

ا,ركزية اuكثر تقدمًا في هذا اáال. Äاربهم مع ekrona و epeso توفر غذاء مفيدًا للتفكير. 

لـقد قـام الـبنك ا,ـركـزي اuوروبـي وبـنك الـيابـان بـتوحـيد قـواهـما لـدراسـة ا7سـتخدام اçـتمل لـتكنولـوجـيا دفـتر 

اuسـتاذ ا,ـوزعـة فـي الـبنى الـتحتية لـلسوق ا,ـالـية. وسـتكون ا≠ـطوة الـطبيعية الـتالـية أن تتحـد الـبنوك ا,ـركـزيـة 

العا,ية وتتحقق في جدوى ا,راكز التجارية ا,ركزية على أساس ا,عايير الفنية ا,شتركة. 

فـي الـوقـت اëـالـي، وفـي اáـال الـعام عـلى اuقـل، Äـذب الـعم;ت ا,سـتقرة أكـبر قـدر مـن ا7هـتمام. فـي خـطاب 

مـنفصل، عـلّق كـويـور قـائـ;ً إنـه نـظرًا لـوصـولـهم إلـى شـبكات كـبيرة مـن ا,سـتخدمـ{ والـعم;ء اëـالـي{، فـإن 

العم;ت ا,ستقرة èكن أن تكون أول من يكون له أثر عا,ي حقيقي. 

ولــكن، مــرة أخــرى، يــجب أن تــكون ا=جــابــات الــتنظيمية مــتسقة دولــيًا. فــيما يــتعلق بـ Libra عــلى 

Facebook، هذا هو اáال الوحيد الذي 7 يوجد فيه اتفاق حتى ا´ن. 
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إنـها نـقطة عـملت فـيها مـن قـبل لـكنني سـأفـعلها مـرة أخـرى. يـعتمد ا¡ـططون الـعا,ـيون إلـى حـد كـبير عـلى 

التحــريــض عــلى ســيناريــوهــات اuزمــات أو ا7ســتفادة مــنها لــلمساعــدة فــي تــعزيــز أجــندتــهم حــول مــركــزيــة 

السـلطة. لـقد حـذرونـا لـعدة سـنوات مـن ا¡ـاطـر الـتي èـكن أن ¥ـثلها الـعم;ت ا,سـتقرة، مـن حـيث ¥ـويـل 

ا=رهـاب وغسـل اuمـوال وسـرقـة الـبيانـات. لـيس مـن ا,ـمكن أن يـثبتوا حـصانـًا مـطاردًا لـتنفيذ شـبكة عـا,ـية 

õ CBDCت رعاية بنك التسويات الدولية وصندوق النقد الدولي. 
ولـكن دعـونـا 7 ننسـى الهـدف اuسـاسـي هـنا. إن ارتـفاع الـعملة الـرقـمية لـه عـ;قـة كـبيرة بجـلب مـا يـقدر بـنحو 

۱.۷ مـليار شـخص tـن يـعيشون خـارج أنـظمة الـدفـع عـبر ا=نـترنـت. عـندمـا يـتعلق اuمـر Xسـتقبل الـنقود، لـم 

تـواجـه الـبنوك ا,ـركـزيـة أبـدًا مـشكلة فـي الـتكنولـوجـيا وراء الـعم;ت ا,سـتقرة أو الـعملة ا,ـشفرة. لـكن لـديـهم 

مـشكلة فـي عـدم الـكشف عـن هـويـة الـتجارة مـن خـ;ل اسـتخدام الـنقد. إذا كـانـت مـبادرات الـعملة الـرقـمية 

سـتعرض الـنظام الـنقدي للخـطر، وطُـرحـت CBDC كحـل، فـإن الـتكنولـوجـيا الـتي تـدعـمها سـتبقى قـائـمة. 

ما لن يبقى هو اuصول ا,ادية. 

إن اáـتمع غـير الـنقدي لـيس مجـرد عـبارة صـاخـبة. إنـه جـزء مـن جـدول أعـمال مـصمّم بـشكل كـبير وقـد تـقدم 

 BIS بــــشكل مــــلحوظ عــــلى مــــدى الــــسنوات ا≠ــــمس ا,ــــاضــــية. مــــع وجــــود مــــبادرات مــــثل مــــركــــز

Innovation Hub قـيد الـتنفيذ والـنمو فـي الـزخـم، فـإن الـدفـع لـرقـمنة اuمـوال بـالـكامـل سـيزداد حـدة 
فقط من ا´ن فصاعدًا. 
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