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

 DeFi استشراف مستقبل التمويل اللا مركزي
نبيل صبحي أبو زيد 

يـُعـد الـتـمـويـل bـثـابـة الـعـمـود الـفـقـري لـلـمـشـروعـات, سـواء ا/ـشـروعـات الـصـغـيـرة أو الـكـبـيـرة, وذلـك 
لـكـون الـتـمـويـل هـو الـذي يـسـتـطـيـع تـنـفـيـذ الـفـكـرة, ونـقـلـهـا إلـى أرض الـواقـع, وبـدون الـتـمـويـل o öـكـن 

أن يتم تنفيذ اäفكار. 

تــعتبر اCــدرســة الــكNســيكية ا¢ــديــدة أن اCــال عــبارة عــن حــجاب Cــا وراءه مــن مــن اyنشــطة اzــقيقة، 

فـاyشـخاص الـذيـن يـعملون فـي اyنشـطة اzـقيقة مـثل زراعـة الـقمح أو كـتابـة اCـقا5ت، وبـناء اCـنازل، فـنحن 

نـرى هـذه اyنشـطة مـثالـية أمـامـنا، وفـي اzـقيقة الـذي يحـركـه هـو اCـال، فـاAـرك اzـقيقي اCـال، ولـكن الـذي 

يظهر أمامنا هو النشاط اzقيقي الذي يتم íويله بطرق مختلفة. 

وتـعدد صـور الـتمويـل فـي اjـتمعات حسـب ثـقافـة اjـتمع، فـهناك íـويـNت مـشهورة كـالـتمويـNت بـالـقروض، 

وهـناك íـويـNت بـالـصيغ ا>سـNمـية كـاCـرابـحة، واCـضاربـة، وا5سـتصناع… الـخ، وهـناك أمـثلة أخـرى لـلتمويـل، 

وقـد أنـتجت الـثورة الـتكنولـوجـيا مـنتجات íـويـلية جـديـدة مـثل الـتمويـل الـNمـركـزي “DeFi” وهـو اخـتصار 

 ̂ "Decentralized Finance" وهـــو نـــظام مـــالـــي إلـــكترونـــي يـــعتمد عـــلى تـــقنية الـــبلوكتشـــ

، والـذي يـعمل  blockchain1، لـتقد∫ خـدمـات مـتعددة مـثل ا>يـداع وا>عـارة والـتداول للمسـتهلك^

مـثل بـاقـي اyنـظمة الـتي تـعمل بـأنـظمة الـبلوكتشـ^ مـفتوحـة اCـصدر، والـتي تـعتمد عـلى الـNمـركـزيـة فـي 

 ."Beer To Beer" تها، وبطريقة الند للندNتعام

واCـنتجات اCـالـية الـتي تـعتمد عـلى الـتقنية الـتكنولـوجـية تكسـب كـل يـوم أرضـًا جـديـدة فـي الـتطبيق عـلى 

أرض الـواقـع، وفـي قـبول الـناس لـها، ¥ـا جـعل مـن اCـهم الـتعرف عـلى مسـتقبلها عـن قـرب ولـتكون مـدة الـثNث 

سـنوات الـقادمـة، لـذا سـنحاول أن نسـتشرف مسـتقبل الـتمويـل الـN مـركـزي DeFi، خـNل الـثNث سـنوات 

القادمة. 

كــان أداء الــتمويــل الــNمــركــزي فــي الــسنة اCــاضــية قــويًــا فــفي بــدايــة ســنة ۲۰۲۰؛ حــيث بــلغت الــتعامــNت 

بــالــتمويــل الــNمــركــزي مــا يــعادل ۱۰ مــليارات دو5ر، وفــي نــهايــة ۲۰۲۱ وصــلت الــتعامــNت بــالــتمويــل 

1 أبوزيد، نبيل صبحي، التمويل ال2 مركزي DeFi، تعريفه، خصائصه، تطبيقاته، تحدياته، حكمه الشرعي، مجلة اIقتصاد 
ا4س2مي العاGية، ع106، مارس2021.
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الـNمـركـزي مـا يـعادل ۱۰۰ مـليار دو5ر، وهـذا أدى بـدوره إلـى اسـتخدام الـتمويـل الـN مـركـزي عـلى مـنصة 

الـبلوكتشـ^ إيـثييريـوم Ethereum blockchain، فـقد بـدأت عـمNت تـسويـة اCـعامـNت فـي أوائـل 

۲۰۲۰ بــقيمة ۱۱٦ مــليار دو5ر، ثــم فــي الــربــع الــثانــي مــن ۲۰۲۱، بــلغت تــسويــة اCــعامــNت قــيمة ٥.۲ 

  . 1تريليون دو5ر •ا في ذلك اCدفوعات، والقروض، ومعامNت تسهيل التجارة

ويـتضح مـن ذلـك أن الـتمويـل الـN مـركـزي يسـير بخـطى سـريـعة، وقـفزات كـبيرة فـي الـتعامـNت بـ^ الـناس، 

وبـالـرغـم مـن ذلـك فـإن الـتمويـل الـN مـركـزي 5 يـحتوي عـلى اقـتصاد حـقيقي فـي الـواقـع، وهـذا مـا جـعل خـبراء 

اCـال وا5قـتصاد يـتوقـعون حـدوث واحـدًا مـن ثـNث مـسارات مـتوقـعة لـلدمـج بـ^ ا5قـتصاد اzـقيقي والـتمويـل 

وهي:  2الN مركزي 

۱- حــلول الــتمويــل الــY مــركــزي محــل ا]قــتصاد الــقائــم: يــتوقــع بــعض ا5قــتصاديــ^ أنــه يحــل الــتعامــل 

بـالـعمNت اCـشفرة وعـلى رأسـها الـبيتكويـن محـل الـعمNت الـقائـمة حـالـيًا وعـلى رأسـها الـدو5ر بـصورة عـامـة، 

ويـكون الـتعامـNت بـ^ الـناس عـن طـريـق الـنقود اCـشفرة، ويـبررون ذلـك بـأن دولـة مـثل السـلفادور قـد اتخـذت 

مـن الـبيتكويـن عـملة رسـمية لـها، وقـد أعـطت السـلفادور لـ ٦.٥ مـليون شـخص íـويـNت بـطريـقة الـتمويـل 

الN مركزي.  

تــقيم هــذا اWــسار: يــكاد يــكون مــن الــصعب جــدًا، خــاصــة فــي الــدولــة اCســتقرة، والــتي 5 تــسمح بخــروج 

التعامNت اCالية عن اCسارات اCرسومة له، والتي تكون +ت سيطرة الدولة. 

۲- ا]نـدمـاج بـu الـتمويـل الـY مـركـزي DeFi، مـع الـتمويـل اÇـقيقي: يـتوقـع بـعض ا5قـتصاديـ^ أن يـتم 

الــدمــج بــ^ الــنظام الــتمويــل الــتقليدي ونــظام الــتمويــل الــN مــركــزي عــن طــريــق اســتخدام الــتعامــNت اCــالــية 

الـعاديـة، وإدخـالـها فـي أنـظمة الـبلوكـتشن ¥ـا يـحولـها مـن íـويـNت عـاديـة، إلـى íـويـNت بـالـطرق الـتقنية، ¥ـا 

يسهل عملية ا>ندماج ب^ التمويل العادي، والتمويل الNمركزي. 

تـقيم هـذا اWـسار: هـذا اCـسار £ـكن أن يـكون لـه حـظًا مـن الـقبول حـيث أن الـتمويـل الـN مـركـزي يكسـب 

 ̂ قـبول جـديـداً كـل يـوم، وكـذلـك الـتمويـل اzـقيقي مسـتمرًا فـي الـعمل، ¥ـا يـجعل إمـكانـية الـدمـج بـ^ الـنظامـ

¥كنًا. 

 Alice Fulwood, Decentralised finance is booming, but it has yet to find its purpose, The 1

Economist, Nov 8th 2021, Link
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۳- إنـشاء اقـتصادًا حـقيقيًا قـائـمًا عـلى الـتمويـل الـY مـركـزي: هـذا يـعتمد عـلى إنـشاء سـوق مـن الـتعامـNت 

الـتي تـتم عـبر ا>نـترنـت مـثل إنـشاء الـفيديـوهـات، اCـقاطـع الـصوتـية، والـنصوص الـرقـمية، ويـتم بـيعها عـن 

طـريـقة اCـنصات ا>لـكترونـية، ومـن خـNل ذلـك يـتم فـتح الـباب عـلى مـصراعـيه لـلتمويـل الـN مـركـزي ¥ـا يـجعله 

يفتح سوقًا كبيرًا •فرده. 

تـقيم هـذا اWـسار: سـوق الـوسـائـط ا>لـكترونـية عـلى ا>نـترنـت سـوق كـبير ويـتسع كـل يـوم أكـثر وأكـثر ¥ـا 

يجعل قابلية أن يكون مهدًا للتمويل الN مركزي. 

وبـعد عـرض وتـقيم هـذا اCـسارات الـثNثـة £ـكننا أن نـقول اµتـي: يـتوقـع فـي الـثNث سـنوات الـقادمـة أن يـكون 

لـلتمويـل الـN مـركـزي اقـتصاداً حـقيقة فـي أرض الـواقـع، بـل وسـوف يـزاحـم الـتمويـل اzـقيقي بـصورة كـبيرة فـي 

السنوات الثNثة القادمة. 
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