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العملة الرقمية: ماذا تريد النخبة المصرفية العالمية؟ 
: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

ف خـضـم ا/ـشـهـد الـسـنـوي لـلـمـنـتـدى اäقـتـصـادي الـعـا/ـي ف دافـوس, أعـلـن بـنـك الـتـسـويـات الـدولـية 
(بــدايــة كــانــون ثــانــي ٢٠٢٠) أن عــدة بــنــوك مــركــزيــة أنــشــأت مــجــمــوعــة لــتــقــيــيــم اjـا5ت اUـتـمـلـة 

للعمEت الرقمية للبنك اJركزي. 

كان البيان الصحفي من بنك التسويات الدولية كا£تي:  

 Sveriges وروبــي ومــصرفuــلترا وبــنك الــيابــان والــبنك ا,ــركــزي اÖقــام كــل مــن بــنك كــندا وبــنك إ

Riksbank والـبنك الـوطـني الـسويسـري، جـنبًا إلـى جـنب مـع بـنك الـتسويـات الـدولـية BIS، بـإنـشاء 
 Central ــتملة لــلعملة الــرقــمية لــلبنك ا,ــركــزيçــا7ت اüمجــموعــة لــتبادل ا†ــبرات أثــناء تــقييمهم ا

Bank Digital Currency CBDC في نطاقات السلطة اçلية. 
سـتقوم اáـموعـة بـتقييم حـا7ت اسـتخدام CBDC؛ خـيارات الـتصميم ا7قـتصادي والـوظـيفي والـتقني، Xـا 

فـي ذلـك الـتشغيل الـبيني عـبر اüـدود؛ وتـقاسـم ا,ـعرفـة حـول الـتقنيات الـناشـئة. وسـتنسق بـشكل وثـيق مـع 

ا,ـؤسـسات وا,ـنتديـات ذات الـصلة - عـلى وجـه ا†ـصوص، مجـلس ا7سـتقرار ا,ـالـي وpـنة ا,ـدفـوعـات والـبنى 

 The Committee on Payments and Market الــــــــــــــــــــــــــــــــتحتية لــــــــــــــــــــــــــــــــلسوق
Infrastructures CPMI. وسـيترأس اáـموعـة رئـيس مـركـز BIS لـ;بـتكار، ونـائـب مـحافـظ بـنك 

إÖلترا ورئيس CPMI. وستشمل tثل{ كبارًا للمؤسسات ا,شاركة. 
وكـما هـو اüـال مـع كـل الـتطورات اuخـيرة فـيما يـتعلق Xـراكـز CBDC، فـإن بـنك الـتسويـات الـدولـية هـو 

لـب الـقضية. تـأتـي مجـموعـة الـبنك ا,ـركـزي اpـديـدة بـعد مـا يـزيـد قـلي;ً عـن سـتة أشهـر مـن إنـشاء بـنك 

الــتسويــات الــدولــية uول مــرة مــركــز ا7بــتكار لــلبنوك ا,ــركــزيــة بهــدف تــعزيــز الــتعاون الــدولــي فــي مــجال 

التكنولوجيا اRالية اRبتكرة داخل مجتمع البنوك اRركزية. 

 Steven Guinness, Digital Currency: What Do the Global Banking Elite Want?, 23-01-2020, 1
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ومـع جـدول أعـمال إدخـال الـبنك ا,ـركـزي الـرقـمي لـلعم;ت الـرقـمية الـتي Äـمع ا,ـزيـد مـن الـزخـم، سـيكون 

الوقت جيدًا للتساؤل عما تسعى النخبة ا,صرفية العا,ية إلى úقيقه على ا,دى القصير إلى ا,توسط. 

فـي عـام ۲۰۱۹، نشـرت حـوالـي ۱۲ مـقالـة حـول مـوضـوع الـعملة الـرقـمية، وفـحصت أحـدث ا†ـطب مـن 

مـحافـظي الـبنوك ا,ـركـزيـة وا=جـراءات الـتي كـانـوا يتخـذونـها لـصياغـة اuسـس áـتمع غـير نـقدي. يـعد مشـروع 

Innovation BIS 2025 ركـيزة مـهمة لـتطلعات الـنخبة ا,ـالـية. وبحـلول عـام ۲۰۲٥، يسـتهدفـون 
اسـتكمال أنـظمة الـدفـع الـتي µ إصـ;حـها فـي ا,ـملكة ا,تحـدة والـو7يـات ا,تحـدة وخـارجـها، واuنـظمة الـتي 

 blockchain سـتمتلك الـقدرة عـلى الـتواصـل ا,ـباشـر مـع شـركـات الـتكنولـوجـيا ا,ـالـية ا,ـتخصصة فـي

وتـكنولـوجـيا دفـتر اuسـتاذ ا,ـوزعـة (Distributed Ledger Technology DLT)، وسـيكون 

ك; من blockchain وDLT ضروري{ لنشر شبكة CBDC الكاملة. 

 BIS يـــرلـــندي فـــي مـــارس ۲۰۱۹، صـــرح ا,ـــديـــر الـــعام لشـــركـــةuوخـــ;ل خـــطاب فـــي الـــبنك ا,ـــركـــزي ا

 :CBDC بوضوح كيف سيبدو مستقبل Agustin Carstens

مـثل الـنقد، ^ـكن لـ CBDC أن تـكون مـتاحـة عـلى مـدار الـساعـة طـوال أيـام اsسـبوع، أي ۳٦٥ يـومًـا 

فــي الــسنة؛ فــللوهــلة اsولــى، f يــوجــد كــثير مــن الــتغييرات، فــعلى ســبيل اRــثال، ^ــكن لــشخص مــا 

الـتوقـف فـي الـسوبـر مـاركـت فـي طـريـقه إلـى اRـنزل مـن الـعمل، حـيث لـم يـعد لـديـه خـيار دفـع الـنقود sن 

جميع عمليات الشراء ستكون إلكترونية. 

ولـتجنب ا7رتـباك، هـناك نـوعـان مـختلفان مـن CBDC يـتم مـناقشـتهما بـانـتظام مـن قـبل مـسؤولـي الـبنك 

ا,ركزي: 

اuول هـو عـبارة عـن اتـفاقـية CBDC بـاpـملة، لـ;سـتخدام لتسهـيل ا,ـدفـوعـات بـ{ شـركـات الـقطاع -

ا,الي.  

الثاني، هو بيع CBDC بالتجزئة ل;ستخدام من قبل عامة الناس. -

وعلى حد تعبير ا,دير العام من نفس ا†طاب الذي ألقاه في أيرلندا: 
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تـسمح CBDC لـûشـخاص الـعاديـV والشـركـات بـدفـع اRـدفـوعـات إلـكترونـيًا بـاسـتخدام اsمـوال الـتي 

يـصدرهـا الـبنك اRـركـزي. أو ^ـكنهم إيـداع اsمـوال مـباشـرة فـي الـبنك اRـركـزي، واسـتخدام بـطاقـات 

ا†صم الصادرة عن البنك اRركزي نفسه. 

ســيكون هــذا خــروجًــا كــبيراً عــن الــنموذج الــتقليدي لــلمصارف الــتجاريــة لــرقــمنة اuمــوال ا,ــوجــودة فــي 

اüـسابـات ا,ـصرفـية الـشعبية. لـتوضـيح احـتمالـية حـدوث هـذا السـيناريـو، دعـونـا نـفحص مـا يـقولـه صـندوق 

النقد الدولي. 

úـدثـت ا,ـديـرة ا=داريـة الـسابـقة كـريسـت{ 7غـارد، الـتي أصـبحت ا£ن رئـيسة الـبنك ا,ـركـزي اuوروبـي، فـي 

مهـرجـان سـنغافـورة لـلتكنولـوجـيا ا,ـالـية فـي نـوفـمبر ۲۰۱۸ حـيث أçـت إلـى الـكيفية الـتي πـكن أن يـبدو بـها 

 :CBDC التكوين ا,ستقبلي لـ

إذا كـانـت الـعمNت الـرقـمية مـتشابـهة بـشكل كـافٍ مـع الـودائـع اRـصرفـية الـتجاريـة - فـلماذا ¢ـتفظ 

بحساب مصرفي على اíطNق؟ 

مـاذا لـو دخـلت الـبنوك اRـركـزيـة، بـدfً مـن ذلـك، فـي شـراكـة مـع الـقطاع ا†ـاص - الـبنوك واRـؤسـسات 

اRــالــية اsخــرى - وقــالــت: إنــك تــتعامــل مــع الــعمNء، وتخــزن ثــرواتــهم، وتــقدم الــفائــدة، واRــشورة، 

والقروض. ولكن عندما يحV وقت التعامل، نتولى اRسؤولية. 

^ـكن لـلبنوك والشـركـات اRـالـية اsخـرى، ßـا فـي ذلـك الشـركـات الـناشـئة، إدارة الـعملة الـرقـمية، مـثل 

البنوك التي توزع النقد حاليا. 

فـي هـذا الـواقـع، سـتحافـظ الـبنوك ا,ـركـزيـة، وفـقًا لـ;غـارد، عـلى أسـاس مـتوازن فـي اRـدفـوعـات، وسـيحتفظون 

با7ستق;لية على كل نظام مالي رقمي. 

تـوسـع صـندوق الـنقد الـدولـي فـي خـطاب 7غـارد فـي ديـسمبر ۲۰۱۹ بنشـر مـقال بـعنوان "الـعم;ت الـرقـمية 

لـلبنك ا,ـركـزي: ٤ أسـئلة وأجـوبـة". شـارك فـي كـتابـته تـوبـياس أدريـان، ا,سـتشار ا,ـالـي ومـديـر إدارة أسـواق 

الـنقد ورأس ا,ـال بـصندوق الـنقد الـدولـي، ويـؤكـد أن صـندوق الـنقد الـدولـي يـساعـد الـبلدان تـدريـجيًا ا£ن 

على "تطوير السياسات" uنها "تنظر في خيارات CBDC وتطلب اRشورة". 
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أحـد هـذه ا†ـيارات هـو الشـراكـة بـ{ الـقطاعـ{ الـعام وا†ـاص، والـتي وصـفها مـوظـفو صـندوق الـنقد الـدولـي 

بــأنــها "CBDC اfصــطناعــية". فــي صــيف عــام ۲۰۱۹، أثــار مــارك كــارنــي uول مــرة احــتمال "عــملة 

مســيطرة اصــطناعــية" πــكن أن يــوفــرهــا الــقطاع الــعام مــن خــNل شــبكة مــن الــعمNت الــرقــمية لــلبنك 

اRركزي. سيكون هذا في نهاية ا,طاف على حساب وضع ا7حتياطي العا,ي للدو7ر. 

إن ëـوذج CBDC ا7صـطناعـي - كـما يـتصوره صـندوق الـنقد الـدولـي - سـيشهد قـيام شـركـات الـقطاع 

ا†ــاص مــثل JP Morgan وBarclays بــإصــدار عــم;ت رقــمية لــعامــة الــسكان. ســتواصــل الــبنوك 

اfبـتكار والـتواصـل مـع الـعمNء، فـي حـ{ أن الـبنوك ا,ـركـزيـة سـتوفـر الـثقة لـلنظام مـن خـNل طـلب دعـم 

الـعمNت اRـعدنـية بـالـكامـل مـع احـتياطـيات الـبنك اRـركـزي واíشـراف عـلى جـهات إصـدار الـعمNت. 

هـذا يسـتحق أن نـضعه فـي ا7عـتبار uنـه كـما تـؤكـد ا,ـقالـة، فـإن مـثل هـذا ا=عـداد سـيحافـظ عـلى اRـزايـا 

النسـبية لـكل مـشارك. وبـعبارة أخـرى، سـتعمل ا,ـؤسـسات ا,ـالـية الـعا,ـية والـبنوك ا,ـركـزيـة الـتي تـعمل úـتها 

جـنبًا إلـى جـنب مـع مـطوري الـتكنولـوجـيا ا,ـالـية بـد7ً مـن أن تـكون فـي مـنافـسة، tـا يخـلق قـف;ً حـكومـيًا / 

خاصًا يلتزم فيه كل مواطن بسبب إلغاء النقد. 

تُــعرف الــعم;ت ا,ــعدنــية الــتي يشــير إلــيها صــندوق الــنقد الــدولــي بــاســم "الــعم;ت ا,ســتقرة"، نــاقــشها 

ا,ــصرفــيون ا,ــركــزيــون بــشكل روتــيني طــوال عــام ۲۰۱۹. تــعتبر الــعم;ت ا,ســتقرة شــك;ً مــن أشــكال 

الـعم;ت اáهـريـة، وتـختلف عـن أمـثال الـبيتكويـن فـي أن مـصدري الـعم;ت ا,ـعدنـية سـيدعـمونـها بـاسـتخدام 

سـلة مـن الـعم;ت الـورقـية ا,ـعمول بـها. الـنظريـة هـي أن هـذا سـيعطي الـعم;ت اسـتقرارًا مـن حـيث تـقييمها. 

ســـتكون جـــميع الـــعم;ت ا,ســـتقرة رقـــمية مـــع تـــقنية blockchain وتـــوزيـــع دفـــتر اuســـتاذ ا,ـــركـــزي 

لتكوينها، tا يعني أن ا,دفوعات ستكون فورية عبر اüدود. 

بـعد أيـام قـليلة مـن مـقالـة صـندوق الـنقد الـدولـي، خـاطـب 7يـل بـريـنارد مـن مجـلس ا7حـتياطـي الـفيدرالـي 

حـدثًـا عـقد فـي فـرانـكفورت بـأ,ـانـيا. رسـم فـيه ا,شهـد لـكيفية اسـتفادة الـبنوك ا,ـركـزيـة مـن ا7رتـفاع فـي 

الـعم;ت ا,سـتقرة. وúـدث عـن الـكيفية الـتي أثـار بـها ظـهور تـكنولـوجـيا الـتشفير "أسـئلة مـهمة لـلبنوك 

اRـركـزيـة"، وأن "احـتمال أنـظمة الـدفـع اRسـتقرة الـعاRـية زاد مـن اfهـتمام بـالـعمNت الـرقـمية لـلبنك 

اRركزي". 
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اسـتشهدت الـبنوك ا,ـركـزيـة Xشـروع Libra فيسـبوك بـاعـتباره حجـر اuسـاس فـي الـعم;ت ا,سـتقرة. فـي 

حـ{ أن Libra لـم تـبدأ بـعد، إ7 أن الـتنفيذ سـيعطيها عـنوان عـملة مسـتقرة عـا,ـية تسـتخدم فـي مـختلف 

الـو7يـات الـقضائـية اöـتلفة. بـالنسـبة إلـى بـريـنارد وزمـ;ئـه، يـشكك هـذا فـي مسـتوى الـتنظيم والـضمانـات 

الــتي يــرون أنــها ضــروريــة لنشــر الــعم;ت ا,ســتقرة فــي جــميع أنــحاء الــعالــم. وحــذرّ بــريــنارد مــن دونــها أن 

"شـبكات الـعمNت اRسـتقرة عـلى اRسـتوى الـعاRـي قـد تـعرض اRسـتهلكV للخـطر" وكـذلـك الـنظام ا,ـالـي 

ككل. 

هـناك أيـضًا أسـئلة تـتعلق بـآثـار عـملة ثـابـتة مسـتقرة عـلى نـطاق واسـع عـلى اfسـتقرار اRـالـي. إذا لـم تـتم 

إدارتــها بــشكل فــعال، فــإن الســيولــة أو اfئــتمان أو مــخاطــر الــسوق أو اãــاطــر الــتشغيلية، ßــفردهــا أو 

مجتمعة، ^كن أن تؤدي إلى فقدان الثقة والسلوك اRشابه. 

ومـن أهـم اöـاطـر الـتي أثـيرت؛ هـي غسـيل اuمـوال و≠ـويـل ا=رهـاب، وهـنا يظهـر الـتمييز بـ{ شـبكة عـم;ت 

مســتقرة ومــصرح بــها. يــدافــع ا,ــصرفــيون ا,ــركــزيــون عــ;نــية عــن شــبكة مــرخــصة حــيث يــجب أن πــنح 

ا,ــشاركــون الــوصــول. وبحســب بــريــنارد، فــإن الشــبكة غــير ا,ــسموح بــها قــد تــكون أكــثر عــرضــة لغســل 

اsموال وÄويل اíرهاب. 

أحــد اüــلول الــتي µ بــحثها مــن قــبل بــريــنارد هــو الــعمل الــتنظيمي ا,ــنسق بــد7ً مــن úــديــد الــدول الــفرديــة 

لـكيفية الـسماح لـلعم;ت ا,سـتقرة بـالـعمل. وبـكلمات بـريـنارد، "مـن اRـتوقـع أن تـلبي أي شـبكة عـاRـية 

للمدفوعات عتبة عالية من الضمانات القانونية والتنظيمية قبل بدء العمليات". 

كـانـت الـنخب تـصوغ مـنذ عـقود السـرد الـقائـل بـأن ا,ـشاكـل الـعا,ـية كـبيرة ومـعقدة لـلغايـة بـحيث π 7ـكن 

مـعاpـتها عـلى ا,سـتوى الـوطـني. كـانـت حـجتهم هـي أن ا,ـزيـد مـن مـركـزيـة السـلطات وتـراجـع الـدولـة الـقومـية 

مـطلوبـان =خـراج الـنظام مـن الـفوضـى. أعـطى الـفراغ الـتنظيمي الـظاهـر اçـيط بـالـعم;ت ا,سـتقرة لـلبنوك 

ا,ـركـزيـة ا,ـنصة لـلبدء تـدريـجيًا فـي تـرسـيخ الـعملة الـرقـمية لـلبنك ا,ـركـزي كـبديـل أكـثر أمـانًـا، ويـرجـع ذلـك فـي 

ا,قام اuول إلى أنها ستكون مسؤولية مباشرة للبنك اRركزي''. 
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ومــع اســتمرار اpــدل حــول الــعملة الــرقــمية، يــتقدم ا7حــتياطــي الــفيدرالــي بهــدوء مــع خــطط =دخــال نــظام 

مـدفـوعـات جـديـد يـسمى FedNow. سـتمكن هـذه ا,ـنصة ا,سـتخدمـ{ "إرسـال واسـتNم الـدفـعات 

على الفور وبشكل آمن على مدار ۲٤ ساعة في اليوم، ۳٦٥ يومًا في السنة". 

أكـبر نـقطة بـيع لـلعملة الـرقـمية هـي عـامـل الـراحـة لـتسويـة ا,ـدفـوعـات الـوطـنية وعـبر اüـدود وإتـاحـتها دون 

تـأخـير. أعـتقد أن هـذا هـو ا,ـكان الـذي تـريـد فـيه الـنخبة ا,ـصرفـية أن يـركـز الـناس اهـتمامـهم، عـلى عـكس 

كـيف سـتؤدي شـبكة الـعم;ت الـرقـمية الـتي تـضم الـبنوك ا,ـركـزيـة واpـهات الـفاعـلة اöـتارة فـي الـقطاع ا†ـاص 

إلى نهاية اuصول ا,لموسة؟. 

إذا كــنت تــعتقد مــا يــقولــه مــحافــظو الــبنوك ا,ــركــزيــة، فــإن مــفهوم CBDC يــبقى فــي مــرحــلة الــتحقيق. 

وتـواصـل الـسويـد ريـادتـها فـي تـطويـر الـكرونـا ا=لـكترونـية. وقـد قـام Riksbank بشـراء مـورد لـلتكنولـوجـيا 

لـبدء Äـربـة Äـريـبية لـلكرونـا ا=لـكترونـية، بهـدف تـوسـيع فـهم الـبنك لـ≠مـكانـيات الـتكنولـوجـية لـلكرونـا 

اíلكترونية. 

ومـع كـون Riksbank جـزءًا مـن مجـموعـة الـبنك ا,ـركـزي اpـديـدة الـتي تـعمل مـن خـ;ل بـنك الـتسويـات 

الـدولـية، واعـتراف صـندوق الـنقد الـدولـي بـأنـهم يـساعـدون الـبلدان لـوضـع سـياسـات حـول الـعملة الـرقـمية، 

نشهد مدى تعاونهم الوثيق مع بعضهم البعض. 

أحــد اuســئلة هــو مــا إذا كــانــت الــعم;ت ا,ســتقرة ســتستخدم كــحصان مــطارد لـ t ،CBDCــا يــجعلها 

تــتجاوز مجــرد مــفهوم. ولــطا,ــا كــان عــدم ا7ســتقرار ا,ــالــي فــرصــة لــلنخبة الــعا,ــية، حــيث تخــلق الــعم;ت 

ا,ستقرة بدون إشراف تنظيمي كافي فتحة للبنوك ا,ركزية للتقدم أكثر. 

شـيء لـلتفكير أيـضًا هـو كـيف πـكن أن يـفقد ا=πـان مـع مـزودي الـعم;ت ا,سـتقرة فـي ا,سـتقبل؟ قـال ا,ـديـر 

العام لـ BIS Agustin Carstens قبل ذلك أن الثقة πكن أن تتأثر بأربع طرق معينة: 

تخفيض قيمة العملة،  -

والتضخم ا,فرط،  -

وتعطل نظام الدفع على نطاق واسع،  -

والتخلف عن السداد ا,صرفي.  -
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بـطبيعة اüـال، وضـع كـارسـÃ الـبنوك ا,ـركـزيـة كـمؤسـسات πـكنها تـصحيح مـثل هـذا الـصراع، عـلى الـرغـم مـن 

أنه ثبت على مر التاريخ أن سياساتها هي التي خلقت عدم استقرار اقتصادي يؤدي إلى ا7نهيار. 

فـيما يـتعلق Xـا قـالـه كـارسـÃ حـول ا,ـساومـة عـلى الـثقة، قـبل ثـ;ثـة أشهـر مـن اسـتفتاء اú7ـاد اuوروبـي، أجـرى 

مــسؤول بــنك إÖــلترا بــن بــرودبــنت تــعليقًا شــديــد الــلهجة فــي خــطاب بــعنوان "الــبنوك ا,ــركــزيــة والــعم;ت 

الرقمية"، حول ضرورة تدهور العملة قبل يطالب اpمهور بحل للنموذج النقدي التقليدي. 

تـدهـور الـعملة Xـا فـيه الـكفايـة، مـن خـ;ل التضخـم ا,ـفرط وانهـيار الـنظام ا,ـصرفـي، سـيؤدي لـبحث الـناس فـي 

الـنهايـة عـن بـدائـل. لـكن هـذا بـشكل عـام هـو الـذي يـجب أن يحـدث. فـدائـمًا، úـدث عـمليات اسـتبدال 

الـعم;ت Xجـرد أن تـصبح الـعملة اüـالـية مـعرضـة †ـطر شـديـد. وحـتى ذلـك اüـ{، فـالشـيء الـذي يـصل إلـيه 

الـناس بـشكل طـبيعي هـو عـملة حـالـية مـوثـوقـة - غـالـبًا الـدو7ر اuمـريـكي - بـد7ً مـن وحـدة حـساب جـديـدة 

≠امًا.  

عـندمـا يحـدث اسـتبدال الـعملة بـشكل طـبيعي، يـتم ذلـك دائـمًا تـقريـبًا، فـقط بـعد فـك الـعملة اÆـالـية 

بفعل التضخم اRفرط. 

لـقد حـذرت بـشكل مـكثف خـ;ل الـعامـ{ ا,ـاضـي{ مـن خـطر حـدوث نـزاع Äـاري عـا,ـي يـؤدي إلـى ارتـفاع 

التضخـم، وانـخفاض قـيمة الـعم;ت مـثل اpـنيه ا7سـترلـيني ورفـع أسـعار الـفائـدة. مـا سـيحدث بـعد ذلـك هـو 

مـا يـثير الـقلق أكـثر. هـل يـنظر الـناس إلـى الـبنوك ا,ـركـزيـة عـلى أنـهم ا,ـنقذون فـي سـيناريـو اuزمـة، ومـنحهم 

ترخيصًا لرقمنة جميع اuصول من خ;ل شبكة من مراكز CBDC؟ 

كـما هـو اüـال دائـمًا، سـتحتاج الـبنوك ا,ـركـزيـة إلـى صـراع جـيوسـياسـي مسـتدام لـتشكيل الـتصميم ا,سـتقبلي 

للنظام ا,الي. إنهم يتقدمون بالفعل في ابتكار هذا النظام بالذات من خ;ل إص;ح أنظمة الدفع العا,ية.  
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