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يجب أن يكون تنظيم التشفير العالمي شاملا\ ومتسقًا ومنسقًا 
: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة 

تـتـمـثـل مـهـمـة صـنـدوق الـنـقـد الـدولـي ف حـمـايـة اسـتـقـرار الـنـظـام الـنـقـدي وا/ـالـي الـدولـي, وتـعـمـل 
اäصول ا/شفرة على تغيير النظام بشكل عميق. 

åـت أصـول الـتشفير واCـنتجات واìـدمـات اCـرتـبطة بـها بسـرعـة فـي الـسنوات اyخـيرة. عـNوة عـلى ذلـك، فـإن 

الـروابـط اCـتبادلـة مـع الـنظام اCـالـي اCـنظم آخـذة فـي ا5زديـاد. يـكافـح صـانـعو السـياسـات لـرصـد اæـاطـر مـن هـذا 

الـقطاع اCـتطور، حـيث الـعديـد مـن اyنشـطة غـير مـنظمة. فـي الـواقـع، نـعتقد أن مـخاطـر ا5سـتقرار اCـالـي هـذه 

قد تتحول قريبًا إلى منهجية في بعض البلدان. 

قد تسهل التدابير التنظيمية غير اCنسقة تدفقات رأس اCال التي يحتمل أن تكون مزعزعة لNستقرار 

فـي حـ^ أن الـقيمة الـسوقـية الـبالـغة ۲.٥ تـريـليون دو5ر تـقريـبًا تشـير إلـى قـيمة اقـتصاديـة كـبيرة لـNبـتكارات 

الـتكنولـوجـية اyسـاسـية مـثل blockchain، فـقد تـعكس أيـضًا الـزبـد فـي بـيئة الـتقييمات اCـمتدة. فـي 

الواقع، تضمنت ردود الفعل اCبكرة على متغير Omicron بيعًا كبيرًا للعمNت اCشفرة. 

مخاطر النظام اWالي من أصول التشفير 

إن +ــديــد الــتقييم لــيس هــو التحــدي الــوحــيد فــي الــنظام ا5قــتصادي لــلعمNت اCــشفرة: +ــديــد اæــاطــر 

ومــراقــبتها وإدارتــها يتحــدى اCــنظم^ والشــركــات. وتــشمل هــذه، عــلى ســبيل اCــثال، مــخاطــر الســNمــة 

الــتشغيلية واCــالــية مــن عــمليات تــبادل اyصــول اCــشفرة واAــافــظ، وحــمايــة اCســتثمر، وا5حــتياطــيات غــير 

الــكافــية وا>فــصاح غــير الــدقــيق عــن بــعض الــعمNت اCســتقرة. عــNوة عــلى ذلــك، فــي اyســواق الــناشــئة 

وا5قـتصادات الـنامـية، £ـكن لـظهور الـعمNت اCـشفرة تسـريـع مـا نـطلق عـليه "الـتشفير" - عـندمـا +ـل هـذه 

اyصول محل العملة اAلية، وتتحايل على قيود الصرف وتدابير إدارة حسابات رأس اCال. 

 Tobias Adrian, Dong He, and Aditya Narain, Global Crypto Regulation Should be 1

Comprehensive, Consistent, and Coordinated, Dec 9, 2021, Link
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تـؤكـد هـذه اæـاطـر سـبب حـاجـتنا اµن إلـى مـعايـير دولـية شـامـلة تـعالـج بـشكل كـامـل اæـاطـر الـتي يـتعرض لـها 

الـنظام اCـالـي مـن أصـول الـتشفير والـنظام الـبيئي اCـرتـبط بـها واCـعامـNت ذات الـصلة، مـع الـسماح بـبيئة مـواتـية 

Cنتجات وتطبيقات اyصول اCشفرة اCفيدة. 

يــجب عــلى مجــلس ا5ســتقرار اCــالــي، فــي دوره التنســيقي، تــطويــر إطــار عــمل عــاCــي يشــتمل عــلى مــعايــير 

لـتنظيم اyصـول اCـشفرة. يـجب أن يـكون الهـدف هـو تـوفـير نـهج شـامـل ومـنسق >دارة اæـاطـر عـلى ا5سـتقرار 

اCـالـي وسـلوك الـسوق الـذي £ـكن تـطبيقه بـاسـتمرار عـبر الـو5يـات الـقضائـية، مـع تـقليل إمـكانـية اCـراجـحة 

التنظيمية، أو نقل النشاط إلى و5يات قضائية ذات متطلبات أسهل. 
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يحـد +ـويـل الـعمNت اCـشفرة عـبر الـقطاعـات وعـبر اzـدود مـن فـعالـية اyسـالـيب الـوطـنية. تتخـذ الـبلدان 

إسـتراتـيجيات مـختلفة لـلغايـة، وقـد 5 تـسمح الـقوانـ^ والـلوائـح الـقائـمة بـاتـباع نـهج وطـنية تـغطي بـشكل 

شـامـل جـميع عـناصـر هـذه اyصـول. اyهـم مـن ذلـك، أن الـعديـد مـن مـزودي خـدمـات الـتشفير يـعملون عـبر 

اzــدود، ¥ــا يــجعل مــهمة ا>شــراف والــتنفيذ أكــثر صــعوبــة. قــد تسهــل الــتدابــير الــتنظيمية غــير اCــنسقة 

تدفقات رأس اCال التي يحتمل أن تكون مزعزعة لNستقرار. 

قـدمـت هـيئات وضـع اCـعايـير اCـسؤولـة عـن اCـنتجات واyسـواق اæـتلفة مسـتويـات مـختلفة مـن الـتوجـيه. عـلى 

سـبيل اCـثال، أصـدرت فـرقـة الـعمل اCـعنية بـا>جـراءات اCـالـية تـوجـيهات لـنهج قـائـم عـلى اæـاطـر لـلتخفيف مـن 

مـخاطـر السـNمـة اCـالـية مـن اyصـول ا5فـتراضـية ومـقدمـي خـدمـاتـها. تـتراوح ا>جـراءات الـتي تتخـذهـا هـيئات 

وضــع اCــعايــير اyخــرى مــن اCــبادئ الــعامــة لــبعض أنــواع اyصــول اCــشفرة إلــى قــواعــد الــتخفيف مــن مــخاطــر 

الـتعرض لـلكيانـات اìـاضـعة لـلتنظيم وإنـشاء شـبكات تـبادل اCـعلومـات. فـي حـ^ أن هـذه ا¢ـهود مـفيدة، إ5 

أنــها لــم يــتم تنســيقها بــشكل كــافٍ نــحو إطــار عــمل عــاCــي >دارة اæــاطــر عــلى الــنزاهــة اCــالــية والــسوقــية، 

وا5ستقرار اCالي، وحماية اCستهلك واCستثمر. 

جعل التنظيم يعمل على اWستوى العاWي 

يـجب أن يـوفـر ا>طـار الـتنظيمي الـعاCـي مـجا5ً مـتكافـئًا عـلى طـول نـطاق الـنشاط واæـاطـر. نـعتقد أن هـذا، 

على سبيل اCثال، يجب أن يحتوي على العناصر الثNثة التالية: 

يـجب أن يـكون مـقدمـو خـدمـات اyصـول اCـشفرة الـذيـن يـقدمـون وظـائـف مـهمة مـرخـص^ أو مـفوضـ^. •

وتـشمل هـذه التخـزيـن، ونـقل، وتـسويـة، وحـفظ ا5حـتياطـيات واyصـول، مـن بـ^ أمـور أخـرى، عـلى غـرار 

الـقواعـد اzـالـية Cـقدمـي اìـدمـات اCـالـية. يـجب +ـديـد مـعايـير الـترخـيص والـتفويـض بـوضـوح، و+ـديـد 

السلطات اCسؤولة بوضوح، و+ديد آليات التنسيق فيما بينها بشكل جيد. 

يـجب أن تـكون اCـتطلبات مـصممة zـا5ت ا5سـتخدام الـرئيسـية yصـول الـتشفير والـعمNت اCسـتقرة. •

عـلى سـبيل اCـثال، يـجب أن يـكون للخـدمـات واCـنتجات اìـاصـة بـا5سـتثمارات مـتطلبات ¥ـاثـلة لـتلك 

اìــاصــة بــوســطاء و´ــار اyوراق اCــالــية، +ــت إشــراف مــنظم اyوراق اCــالــية. يــجب أن يــكون ìــدمــات 

ومـنتجات اCـدفـوعـات مـتطلبات ¥ـاثـلة لـتلك اìـاصـة بـالـودائـع اCـصرفـية، والـتي يشـرف عـليها الـبنك 

اCـركـزي أو هـيئة ا>شـراف عـلى اCـدفـوعـات. بـغض الـنظر عـن السـلطة اyولـية لـلموافـقة عـلى خـدمـات 

www.kantakji.com	 	من	 ٨٧الصفحة	 ٤٠ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


GIEM-	Volume	No.	116,	January	2022	-	Jumada-II,	1443

ومـنتجات الـتشفير، يـحتاج جـميع اCشـرفـ^ - مـن الـبنوك اCـركـزيـة إلـى اyوراق اCـالـية واCـنظم^ اCـصرفـية 

- إلى التنسيق Cعا¢ة اæاطر اæتلفة الناشئة عن ا5ستخدامات اæتلفة واCتغيرة. 

يـجب أن تـوفـر السـلطات ا>شـرافـية مـتطلبات واضـحة لـلمؤسـسات اCـالـية اìـاضـعة لـلتنظيم فـيما يـتعلق •

بـتعرضـها لـلعمNت اCـشفرة والـتعامـل مـعها. عـلى سـبيل اCـثال، يـجب عـلى اCـنظم^ اCـناسـب^ لـلبنوك 

واyوراق اCـالـية والـتأمـ^ واCـعاشـات الـتقاعـديـة أن يـنصوا عـلى مـتطلبات رأس اCـال والسـيولـة وحـدود 

الـتعرض yنـواع مـختلفة مـن هـذه اyصـول، ويـتطلبون تـقييم مـدى مـNءمـة اCسـتثمر واæـاطـر. إذا كـانـت 

الـكيانـات اìـاضـعة لـلتنظيم تـقدم خـدمـات اzـفظ، فـيجب تـوضـيح اCـتطلبات Cـعا¢ـة اæـاطـر الـناشـئة عـن 

تلك الوظائف. 

تـواجـه بـعض اyسـواق الـناشـئة وا5قـتصادات الـنامـية مـخاطـر فـوريـة وحـادة تـتمثل فـي اسـتبدال الـعملة مـن 

خـNل اyصـول اCـشفرة، أو مـا يـسمى بـالـتشفير. يـجب ضـبط إجـراءات إدارة تـدفـق رأس اCـال بـشكل دقـيق فـي 

مـواجـهة الـتشفير. وذلـك yن تـطبيق اyدوات الـتنظيمية الـقائـمة >دارة تـدفـقات رأس اCـال قـد يـكون أكـثر 

صـعوبـة عـندمـا يـتم نـقل الـقيمة مـن خـNل أدوات جـديـدة وقـنوات جـديـدة ومـقدمـي خـدمـات جـدد لـيسوا 

كيانات خاضعة للتنظيم. 

هـناك حـاجـة مـلحة لـلتعاون والـتعاون عـبر اzـدود Cـواجـهة التحـديـات الـتكنولـوجـية والـقانـونـية والـتنظيمية 

وا>شـرافـية. يـعد إعـداد نـهج تـنظيمي شـامـل ومـتسق ومـنسق لـلتشفير مـهمة شـاقـة. ولـكن إذا بـدأنـا اµن، 

£ـكننا +ـقيق هـدف السـياسـة اCـتمثل فـي اzـفاظ عـلى ا5سـتقرار اCـالـي مـع ا5سـتفادة مـن الـفوائـد الـتي ´ـلبها 

ا5بتكارات التكنولوجية اyساسية. 

مـن اAـتمل أن تـعمل اyصـول اCـشفرة عـلى تـغيير الـنظام الـنقدي واCـالـي الـدولـي بـطرق عـميقة. طـور صـندوق 

الـنقد الـدولـي إسـتراتـيجية مـن أجـل ا5سـتمرار فـي تـنفيذ مـهمته فـي الـعصر الـرقـمي. سـيعمل الـصندوق عـن 

كـثب مـع مجـلس ا5سـتقرار اCـالـي وأعـضاء آخـريـن فـي اjـتمع الـتنظيمي الـدولـي لـتطويـر نـهج تـنظيمي فـعال 

yصول التشفير. 
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