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كيف يمكن للعملات المستقرة والابتكارات المالية الأخرى أن تعُيد 
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قـبـل ثـ_ث سـنـوات, خـصـصـت مـجـلـة "الـتـمـويـل والـتـنـمـيـة" عـددًا كـامـ_ً لـتـوقـع "الـثـورة الـنـقـديـة" الـتـي 
تــقــودهــا ا9بــتــكــارات ف مــجــال الــتــمــويــل, مــثــل اEصــول اTــشــفــرة. وتــشــهــد هــذه الــثــورة ا°ن تــبــلــورًا 

واضحاً. 

يــتناول هــذا الــعدد مــن مجــلة "الــتمويــل والــتنمية" ا©فــاق اêــديــدة لــلتمويــل، حــيث تُــعيد الــتكنولــوجــيا 

والـبيانـات والـقيم اuـتمعية ا;ـتغيرة تـشكيل كـيفية نـقل اrفـراد وا;ـؤسـسات لـ≈مـوال وتـداول اrصـول ا;ـالـية، 

ومـن يـُوفـر السـيولـة، وأيـن تـلوح مـخاطـر جـديـدة. ëـمع أكـادnـيM وصـانـعي سـياسـات لـتقييم هـذا ا;شهـد 

ا;ُعقد وا;شحون سياسيًا، والذي يُثير اùماس والقلق على حد سواء. 

تُـعدّ الـعم6ت ا;سـتقرة إحـدى هـذه ا©فـاق، وهـي شـكل مـن أشـكال اrصـول الـرقـمية ا;ـدعـومـة بـالـعم6ت أو 

الـسندات اùـكومـية. وقـد اسـتقطبت شـركـات الـعم6ت ا;سـتقرة مـ6يـM ا;سـتخدمـM حـول الـعالـم، و¢ُـري 

مـعامـ6ت عـبر اùـدود عـلى مـدار الـساعـة طـوال أيـام اrسـبوع بـتكلفة مـنخفضة لـلغايـة. وقـد تُـعزز التشـريـعات 

اêـديـدة فـي الـو.يـات ا;تحـدة ودول أخـرى Üـوهـا بـشكل أكـبر. أصـبحت الـعم6ت ا;سـتقرة ا;ـرتـبطة بـالـدو.ر 

شـريـان حـياة مـالـيًا لـ≈فـراد فـي بـعض ا.قـتصادات ذات التضخـم ا;ـرتـفع. تُـقيّم هـيلM ري، اrسـتاذة فـي كـلية 

لــندن لــ≈عــمال، ا©ثــار ا.قــتصاديــة الــكلية واêــيوســياســية .نــتشار اســتخدام الــعم6ت ا;ســتقرة ا;ــقومــة 

بـالـدو.ر اrمـريـكي حـول الـعالـم. مـن اêـوانـب ا7يـجابـية: مـدفـوعـات أسـرع وأرخـص عـبر اùـدود. مـن اêـوانـب 

السـلبية: خـطر الـدولـرة (حـيث يُسـتخدم الـدو.ر بـالـتوازي مـع الـعملة اPـلية)، وتـدفـقات رأس ا;ـال وتـقلب 

 Mـرائـم ا;ـالـية. وفـي حـêمـوال، وغـيرهـا مـن اrأسـعار الـصرف، واحـتمال إضـعاف الـنظام ا;ـصرفـي، وغسـل ا

1 مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، ٤-٩-٢٠٢٥، رابط.
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يـصعب الـتنبؤ بـكيفية تـأثـير اسـتخدام هـذه الـتكنولـوجـيا، إ. أنـها "مـن ا;ـرجـح أن تُـشكل مـخاطـر كـبيرة عـلى 

ا.ستقرار ا;الي"، كما كتبت. 

يُحـدد يـاو زيـنج مـن كـلية وارتـون بـجامـعة بنسـلفانـيا أحـد مـصادر ا°ـطر اPـتملة: "لـقد تـغير ا;شهـد ا;ـالـي 

الـعا;ـي، ومـع ذلـك، . تـزال الـقواعـد دون تـغيير إلـى حـد كـبير". ويـضع الـعم6ت ا;سـتقرة فـي سـياق الـتغيرات 

اrوسـع فـي اrسـواق ا;ـالـية. عـلى سـبيل ا;ـثال، تُـوفـر ا;ـؤسـسات غـير ا;ـصرفـية ا°ـاضـعة لـرقـابـة أقـل سـيولـة أكـبر. 

ويــعتمد ا;ُــقرضــون بــشكل مــتزايــد عــلى الــذكــاء ا.صــطناعــي والــبيانــات الضخــمة لتســريــع ا;ــوافــقات عــلى 

الــقروض، وتــقليل مــتطلبات الــضمانــات، والــوصــول إلــى ا;ــقترضــM الــذيــن غــالــبًا مــا تــتجاهــلهم الــبنوك 

الـتقليديـة. ويـكتب قـائـ6ً: "قـد تـعمل الـعم6ت ا;سـتقرة بـشكل جـيد فـي اrوقـات اêـيدة، لـكنها قـد تـتعثر 

¡ت الضغط". 

الـعم6ت ا;سـتقرة ليسـت سـوى جـانـب واحـد مـن الـثورة. فـالـقطاعـان الـعام وا°ـاص عـلى حـد سـواء يـقودان 

ا.بـتكار. وقـد اسـتجابـت بـعض اùـكومـات والـبنوك ا;ـركـزيـة ;ـبادرات الـدفـع ا°ـاصـة مـن خـ6ل رعـايـة أنـظمة 

تسـتجيب لـطلب ا;سـتهلكM عـلى مـدفـوعـات سـريـعة وفـعالـة. ويـدرس بـاحـثو صـندوق الـنقد الـدولـي حـالـة 

واجـهة ا;ـدفـوعـات ا;ـوحـدة فـي الـهند، الـتي تـربـط مـئات الـبنوك وا;ـنصات والـتطبيقات و¢ـري أكـثر مـن ۱۹ 

مليار معاملة شهريًا. 

فـي الـوقـت نـفسه، يـتعM عـلى الـبنوك ا;ـركـزيـة واêـهات الـرقـابـية مـواجـهة ا.بـتكارات الـثوريـة. فـالـوافـدون اêـدد 

مـثل شـركـات الـتكنولـوجـيا ا;ـالـية وشـركـات الـتكنولـوجـيا الـكبرى، وا;ـنتجات اêـديـدة مـثل الـعم6ت ا;ـشفرة 

والــعم6ت ا;ســتقرة، تُــشكل ¡ــديـًـا لــلمؤســسات ا;ــالــية الــقائــمة. يســتكشف إيــناكــي ألــداســورو، وجــون 

فـروسـت، وفـاتـسا. شـريـتي، مـن بـنك الـتسويـات الـدولـية، كـيف nـكن أن تـتطور ا;ـنافـسة بـM الـوافـديـن اêـدد 

واùـالـيM. ويخـلصون إلـى أن السـياسـات الـعامـة الـتطلعية يـجب أن تـصاحـب ا.بـتكار اêـذري لـتحقيق أكـبر 

قدر من اë7ازات. 

يُـعد مـنع اêـرnـة مـجا.ً آخـر يـتعM عـلى السـلطات الـعامـة تـوخـي اùـذر فـيه. كـان اuـرمـون، لـ≈سـف، مـن أوائـل 

مـن تـبنوا الـعم6ت ا;ـشفرة، ويـجب عـلى جـميع أنـظمة الـدفـع ا;ـوازنـة بـM ا°ـصوصـية والسـرعـة وضـرورة وقـف 

التهـرب الـضريـبي وغسـل اrمـوال وôـويـل ا7رهـاب. يـطرح داريـل دافـي مـن جـامـعة سـتانـفورد وزمـ6ؤه نـهجًا 

عمليًا للسبق. 
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يـجب أن نتحـلى بـعقلية مـنفتحة ¢ـاه الـعم6ت ا;سـتقرة وا.بـتكار ا;ـالـي. مـن الـواضـح أن هـناك مـجا.ً واسـعًا 

للتحسـM فـي أنـظمة الـدفـع واrسـواق ا;ـالـية بـشكل عـام. ويـطالـب ا;سـتخدمـون بـذلـك. يـكمن السـر فـي 

مــوازنــة اºــاطــر والــفوائــد مــن خــ6ل لــوائــح تــنظيمية واضــحة ¡ــمي ا;ســتهلكM وا;ســتثمريــن و¡ــد مــن 

الـتداعـيات غـير ا;ـباشـرة. مـن يـدري مـا هـي ا7مـكانـيات اêـديـدة الـتي سـتفتحها هـذه ا.بـتكارات عـلى طـول 

الطريق؟ 
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