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 السلخص

، ونجج أنيا متعجدة التى نتجت عغ التقجم التكشػلػجى تعتبخ الشقػد الالكتخونية أحجى الابتكارات

الرػر والاشكال مسا يثيخ الشقاش حػل عجد مغ السدائل الاقترادية والشقجية والتى يشبغى الاىتسام بيا 

التى تدتعسل فى ضميا الدياسة الشقجية وتؤثخ عمى فعاليتيا، وتيجف الجراسة فى ضل الستغيخات الحجيثة 

عمى أىجاف وأدوات الدياسة  أيزا واثخىا السخكدي قػد الالكتخونية عمى وضائف البشظ الى تػضيح أثخ الش

الشقجية مع تػضيح مدايا الشطام الشقجى الالكتخونى ومجى تاثيخه عمى فعالية الدياسة الشقجية فى ضػء 

 .الزػابط الذكمية والسػضػعية السشطسو لاصجار الشقػد الالكتخونية

 الشقػد الالكتخونية –البشػك السخكدية –اسة الشقجية الدي تاحية:فالكلسات الس
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Abstract 

Electronic money is one of the innovations that resulted from 

technological progress, and we find that it is multiple images and forms, which 

raises discussion about a number of economic and monetary issues that should 

be taken care of in light of the modern variables under which monetary policy is 

used and affect its effectiveness, and the study aims to clarify the impact of 

electronic money. On the functions of the central bank and its impact also on the 

objectives and tools of monetary policy, with an explanation of the advantages 

of the electronic monetary system and the extent of its impact on the 

effectiveness of monetary policy in light of the formal and objective controls 

regulating the issuance of electronic money. 

Keywords: monetary policy - central banks - electronic money 
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 مقجمة:

ىع الدياسات الاقترادية، فيى تشطع العلاقة بيغ الشقػد والشذاط أ تعتبخ الدياسة الشقجية احجى 

الاقترادية العامة مغ خلال  ةالاقترادى وتعسل عمى تحقيق اىجافيا التى تتػافق مع أىجاف الدياس

دواتيا الكسية والكيفية، ومع التصػر التكشػلػجى وضيػر الشقػد الالكتخونية ىل ستقػم الدياسة أاستخجام 

 .الاقترادي الاستقخار والشسػ ىجافيا لتحقيقأ الشقجية بتحقيق 

ىع اىجاف أ نية وتػضيح خو كتللحلظ سػف نقػم بتػضيح مفيػم الدياسة الشقجية ومفيػم الشقػد الا

 السخكدي دوات الدياسة الشقجية وأىع الاثار التى تشتج مغ استخجام الشقػد الالكتخونية عمى وضائف البشظ أو 

الشقػد الالكتخونية عمى فعالية الدياسة الشقجية وأىع مدايا الشطام الشقجى  أثخ فيالسختمفة  الآراءمع تػضيح 

 السػضػعية لاصجار الشقػد الالكتخونية.الالكتخونى وأىع الزػابط الذكمية و 

 مؾضؾع البحث:

سػف يتع تشاول ىحا البحث مغ خلال فرميغ، الفرل الأول يتكػن مغ مبحثيغ، السبحث الأول 

يتشاول مفيػم الدياسة الشقجية واىجافيا، والسبحث الثاني يتشاول أدوات الدياسة الشقجية ومفيػم الشقػد 

 الالكتخونية.

ي سػف يتع مغ خلالو تػضيح أثار الشقػد الالكتخونية عمى الدياسة الشقجية وذلظ أما الفرل الثان

 في أربع مباحث.

يتشاول السبحث الأول أثخ الشقػد الإلكتخونية عمى وضائف البشظ السخكدي، والسبحث الثانى يتشاول 

أثخ الشقػد الإلكتخونية  أثخ الشقػد الإلكتخونية عمى أىجاف الدياسة الشقجية أما السبحث الثالث سػف يتشاول

 عمى أدوات الدياسة الشقجية.
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أما السبحث الخابع سػف يتع مغ خلالو تشاول أثخ الشقػد الإلكتخونية عمى فعالية الدياسة الشقجيو 

وذلظ مغ خلال تػضيح الاراء التى مع الشقػد الالكتخونية والاراء التى ضج الشقػد الالكتخونية ثع بعج ذلظ 

 ط الذكمية والسػضػعية لإصجار الشقػد الالكتخونية.نػضح أىع الزػاب

 أهسية البحث:

 .تػضيح اىجاف الدياسة الشقجية فى تحقيق الشسػ الاقترادى 

 .تػضيح أثخ الشقػد الالكتخونية عمى الدياسة الشقجية وفعاليتيا فى الحياة الاقترادية 

 ف البحث:هج

  ونيةتػضيح مفيػم كل مغ الدياسة الشقجية والشقػد الالكتخ 

 تػضيح أىع أىجاف الدياسة الشقجية وأدواتيا الكسية والكيفية 

 تػضيح أىع اثار الشقػد الالكتخونية عمى وضائف البشظ السخكدي وأىجاف وأدوات الدياسة الشقجية 

 تػضيح ضػابط إصجار الشقػد الالكتخونيو 

 البحث: ةشكاليإ

  ىجافيا.أ تحقيق  في الشقجيةكيف تؤثخ الشقػد الالكتخونية عمى دور البشػك السخكدية والدياسو 

  ن تدتجيب لديادة استخجام الشقػد الالكتخونيةأكيف يسكغ لمبشػك السخكدية. 

 البحث: فخوض

  لمشقػد الالكتخونية عمى وضائف البشظ السخكدى  أثخىل ىشاك. 

  دوات الدياسو الشقجيةأىجاف و أ لمشقػد الالكتخونية عمى  أثخىل ىشاك. 

  لمشقػد الالكتخونية عمى فعالية الدياسة الشقجية أثخىل ىشاك. 

 ىل ىشاك مدايا لمشطام الشقجى الالكتخونى. 
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 ىل تػجج ضػابط للاصجار الشقجى الالكتخونى. 

 البحث: مشهجية

الشقجية وأىع الاثار الستختبة عمى استخجام  يتزسغ ىحا البحث السشيج الاستقخائى الػصفى لمدياسة

 عغ الشقػد التقميجية. الشقػد الالكتخونية بجلا

 آثار الشقؾد الالكتخونية على الدياسة الشقجية :خظة البحث

 الأهجاف( –والشقؾد الإلكتخونية )السفهؾم الدياسة الشقجية  الفرل الاول:

 مفيػم الدياسة الشقجية ول:السبحث الأ 

 الدياسة الشقجيةأىجاف 

 أدوات الدياسة الشقجية  السبحث الثانى:

 مفيػم الشقػد الالكتخونية

 أثخ الشقؾد الالكتخونية على الدياسة الشقجية: الفرل الثانى

 أثخ الشقػد الالكتخونية عمى وضائف البشظ السخكدى  السبحث الاول:

 شقجيةأثخ الشقػد الالكتخونية عمى أىجاف الدياسة ال السبحث الثانى:

 أثخ الشقػد الالكتخونية عمى ادوات الدياسة الشقجية السبحث الثالث:

 أثخ الشقػد الالكتخونية عمى فعالية الدياسة الشقجية السبحث الخابع:

 ضػابط إصجار الشقػد الالكتخونية
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 الفرل الاول

 الأهجاف( –والشقؾد الإلكتخونية )السفهؾم الدياسة الشقجية 

 تسييج وتقديع:

 والثانيىجافيا أ الشقجية و  الدياسةول يتشاول مفيػم مبحثيغ الأ فيسػف يتع تشاول ىحا الفرل 

  لشقجية ومفيػم الشقػد الالكتخونية.ا ةيتشاول أدوات الدياس

 الشقجية ةمفهؾم الدياس: السبحث الاول

 :الشقجيةتشؾعت واختلفت السفاهيؼ للدياسة الشقجية لحلػ سؾف نحكخ بعض السفاهيؼ للدياسة 

نيا مجسػعة الػسائل التى تصبقيا الدمصات أعمى  Monetary Policyالشقجية: تعخف الدياسة  –

ما بإحجاث تأثيخات فى كسية الشقػد إالشقجية السييسشة عمى شئػن الشقج والائتسان وتتع ىحه الييسشة 

امتراص  ماإ أو نػعية وسائل الجفع بسا يلائع الطخوف الاقترادية واليجف مغ ىحه التأثيخات

 .(1) ججيج نقجيتيار بالاقتراد  تدويجالديػلة الدائجة أو 

نيا مجسػعة مغ الاجخاءات التى تدتخجميا الدمصات الشقجية بغخض أايزا عمى  يسكغ تعخيفيا –

يق مجسػعة مغ الأىجاف التاثيخ عمى السعخوض الشقجى بصخيقة ما لمػصػل الى تحق

مجسػعة مغ  ىيالشقجية  ةن الدياسأويسكغ ندتخمز مغ التعاريف الدابقة  (2)الاقترادية

بسا يتساشى الاجخاءات التى تتخحىا الجولة لمتأثيخ عمى حجع العخض الشقجى فى الحجود السشاسبة 

مع مدتػى الشذاط الاقترادى السصمػب تحكيقو مشعا لمتزخع أو تجشبا للانكساش بسا يحقق 

 .الاقترادية العامة لمجولة ةأىجاف الدياس

  
                                  

 261، ص 1988( الديج عبج السػلى، الشطع الشقجية والسرخفية، دار الشيزة العخبية 1)
 224ص 2004 -2003احسج محمد مشجور، مقجمة في الشطخية الاقترادية الكمية، كمية التجارة جامعة الإسكشجرية،  (2)
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 :الشقجيةالدياسة  أهجاف

 والاجتساعي الاقتراديالشقجية شبقا لاختلاف مدتػى التقجم  ةىجاف الدياسأ  فيىشاك اختلاف 

 لكل بمج وايزا اختلاف الشطع السصبقة والطخوف الدائجة لكل بمج.

 هجاف السختلفة للدياسة الشقجيةنحاول التعخف على الألحلػ سؾف 

 :الأهجاف الأولية -1

ىجاف ىى عبارة عغ أىجاف استخاتيجية اولية يقػم البشظ السخكدى مغ خلاليا بالتأثيخ عمى الأ

وتتسثل  الػسيصةالتى ىى ايزا ىى عباره عغ صمة تخابط بيغ أدوات الدياسة الشقجية والاىجاف  ةالػسيص

 :الاتي في

 )أ( مجسعات الاحتياطات الشقجية

بعسل حرخ لسختمف الكتمة الشقجية حتى يتسكغ مغ مسارسة الدياسة الشقجية  يقػم البشظ السخكدى 

ستجاولة، ونقػد الػدائع والشقػد لوتتكػن مغ الشقػد ا الديػلة،كسل وجو معتسج فى ذلظ عمى مبجأ أعمى 

 .(1)السداعجة والاحتياشيات السرخفية والشقػد السػجػدة لجى خدائغ البشػك 

 )ب( عخوف سؾق الشقج 

ارتفاع أو  معجل نسػ الائتسان ومعجل فيأو البصيئة  ةقجرة السقخضيغ ومػافقتيع الدخيعن إ

عمى ايزا  ويحتػي انخفاض اسعار الفائجة وشخوط الاقتخاض الأخخى ىػ الثانى مغ الاىجاف الاولية 

ابة قػية الحخة ومعجل الارصجة البشكية وأسعار الفائجة الاخخى فى سػق الشقج التى عمييا رق الاحتياشيات

 .(2) السخكدي مغ البشظ 

                                  
 -أثخ الدياسة الشقجية لمبشظ السخكدى عمى التػسع الائتسانى لمبشػك التجارية والتسػيمى لمبشػك الاسلامية -( سػسغ بخكانى1)

( أشخوحة دكتػراه مشذػرة عمى 2008-2015خلال الفتخة مغ ) خائد بالجدراسة قياسية عمى عيشة مغ البشػك العامة 
 .6ص  2019-2018الانتخنت 

 . 134ص  1998اب الجامعية القاىخة ب( احسج ابػ الفتػح الشاقو، نطخية الشقػد والبشػك والاسػاق السالية، مؤسدة الذ2)
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 :الاهجاف الؾسظية -2

ىجاف الشيائية، ىى عبارة عغ الستغيخات الشقجية التى مغ خلاليا تدعى الدمصات الشقجية لتحقيق الأ

ربعو أسعار وتتسثل فى ن يكػن تغيخىا عاكدا لتغيخات ىجف استقخار الأأيزا مؤشخات يسكغ أتعتبخ  وىي

 (1)انػاع ىى: 

 .الشقجى وىػ عبارة عغ مؤشخات احرائية لكسية الشقػد الستجاولةالسجسػع  - أ

لػجػد علاقة بيغ معجل الفائجة ىجاف الػسيصة لجى الكثيخيغ وذلظ حج الأأ وىيمعجلات الفائجة  - ب

 ومدتػيات الاستثسار.

مجى  فيلتحكيقو  ىػ عبارة عغ تحجيج رقع معيغ معمغ عغ معجل التزخعاستهجاف التزخؼ:  -ج

 معيغ. زمشي

 :الأهجاف الشهائية -3

لمدياسة وسيمة مداعجة لتحقيق الأىجاف الشيائية تعتبخ الأىجاف الأولية والأىجاف الػسيصة 

 (2)الآتى: فيالشقجية الستسثمة 

 أ( تحقيق الاستقخار فى السدتؾى العام للأسعار

أو يعتبخ مغ أىع أىجاف الدياسة الشقجية حيث يتع مغ خلال ىحا اليجف تجشب حجوث تزخع 

 .كداد لفتخات شػيمة وذلظ مغ خلال البشظ السخكدى 

 

 

                                  
( أشخوحة 2005 – 1990ادية الكمية، حالة الجدائخ )بػزعخور، الداسة الشقجية وأثخىا عمى الستغيخات الاقتر ( عسار1)

 71، ص 2008 – 2007دكتػراه مشذػرة عمى الانتخنت، كمية العمػم الاقترادية وعمػم التدييخ، جامعة الجدائخ، 
الشقجية فى العخاق بيغ تخاكسا الساضى وتحجيات الحاضخ، مجمة كمية بغجاد لمعمػم الاقترادية  الدياسة، الخدرجيثخيا ( 2)
 .5، ص2010، 23جامعة بغجاد، العجد –
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 العسالة الكاملة أو التؾعيف الكاملب( 

 دوذلظ يتع مغ خلال البشظ السخكدى بأن يقػم بديادة عخض الشقػد فى حالة البصالة أو الكدا

 بيجف زيادة الصمب الفعال وبالتالى زيادة الاستثسار والتدذغيل أو التػضيف الكامل.

 تحقيق معجلات عالية مؽ الشسؾ الاقترادى( ج

تخكد الدياسة الشقجية عمى زيادة الشاتج السحمى الإجسالى ومغ ثع كمسا زاد الشاتج فإنو يجب زيادة 

الشقج لمحفاظ عمى التػازن الشقجى، وذلظ مغ خلال سعخ الفائجة بالديادة أو بالشقران فى حالة الخواج أو 

 الكداد.

 يدان السجفؾعاتد( تحقيق التؾازن فى م

ميدان السجفػعات بذكل دائع بيجف  فيلتػازن اتدعى الدياسة الشقجية الى السحافطة عمى 

 الحرػل عمى أكبخ قجر مسكغ مغ الشقج.

 السبحث الثانى

 أدوات الدياسة الشقجية

وىحه الأدوات يػجج العجيج مغ الأدوات لمدياسة الشقجية التى يدتخجميا لتحقيق أىجافيا الشيائية، 

تختمف فى قػة تأثيخىا مغ اقتراد لآخخ وفقاً لجرجة تقجم وتصػر الأسػاق السالية فى الاقتراد ومجى 

 استقلالية البشظ السخكدى. وتشقدع أدوات الدياسة الشقجية الى ثلاثة أنػاع: 

 الأدوات الكسية الشؾع الأول:

عمى  وتحتػي الاىتسام بأوجو استخجامو تيجف الى التأثيخ عمى الائتسان السرخفى دون  التي وىي

 ثلاثة أدوات مغ أجل تحقيق أفزل أداء لمدياسة الشقجية.
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 أ( عسليات الدؾق السفتؾحة

تتسثل فى عسميات البيع والذخاء السباشخ برفة عامة فى الدػق السالية لمدشجات والأوراق التجارية 

خل مباشخ مغ البشظ السخكدى فى الدػق السالى والأذونات الحكػمية فى الدػق الشقجية وذلظ فى صػرة تج

لجى تقجمو البشػك التجارية والتحكع فى حجع الديػلة  الحيوالشقجى وذلظ بغخض التأثيخ فى حجع الائتسان 

لاليا عمى حخكة الأفخاد والسؤسدات وكل ذلظ يؤدى الى التحكع فى حجع الشقػد الستجاولة والتأثيخ مغ خ

 .(1) الاقتراديالشذاط 

 إعادة الخرؼ ب( سعخ 

السالية والتجارية وأذون الخدانة السخكدي مقابل إعادة خرع الأوراق يتقاضاه البشظ  الحيىػ الثسغ 

الحخية فى تحجيج ىحا الدعخ بسا السسمػكة لجى البشػك وتحػيميا الى نقػد قانػنية، ويكػن لمبشظ السخكدى 

لسخكدى عغ شخيق سعخ إعادة الخرع مغ التأثيخ يتفق مع أىجاف الدياسة الشقجية حيث يدتصيع البشظ ا

مغ خلال التأثيخ عمى الاحتياشى الشقجى لجى تسشحو البشػك التجارية التجارية  الحيعمى حجع الائتسان 

الصالب عمى  وبالتاليالبشػك التجارية وبالتالى قجرتيا عمى خمق الائتسان وأيزاً التأثيخ عمى سعخ الفائجة 

 .(2) الائتسان

 الاحتياطى الشقجى القانؾنى( ج

صمب لجى اللمبشػك التجارية بالاحتفاظ بشدبة معيشة مغ الػدائع تحت  القانػنيالالتدام في يتسثل 

ارتفاع ندبة  إنالبشظ السخكدى وتتسثل آلية عسل الاحتياشى القانػنى فى تأثيخه عمى عخض الشقػد حيث 

 يخفس مزاعف خمق الشقػد وبالتالى يقمل مغ قجرة البشظ عمى خمق الػدائع. الاحتياشي

                                  
صالح صالحى، أدوات الدياسة الشقجية والسالية تخشيج دور الرخفة الاسلامية، نجوة عمسية دولية حػل الخجمات السالية ( 1)

 14، ص2010ابخيل 20-18، سصيف، الجدائخ، عباس رف الاسلامية، جامعة فخحاتالسخاشخ فى السرا ةوإدار 
-1990تقييع فاعمية الدياسة الشقجية فى تحقيق استقخار سعخ الرخف فى مرخ خلال الفتخة ) -ل جابخ مخسى محمدشام( 2)

 495، ص 12/10/201 –( السجمة العمسية للاقتراد والتجارة 2017
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 الأدوات الشؾعية: : الشؾع الثانى

لى استخجامات مختمفة مخغػب إىى التى تيجف الى التأثيخ فى الكيفية التى يدتخجم بيا الائتسان 

أجال استحقاق القخوض ب فيو، أو فييا وتتسثل فى التسييد بيغ أسعار الفائجة شبقاً لشػع الاستثسار السخغػ 

سشػحة لمبشػك حدب الغخض السدتخجم أو ربط حجع القخض بشػعية الأصػل السقجمة كزسان ليحا الس

القخض، تعتبخ ىحه الأدوات مكسمة للأدوات الكسية ويتػقف نجاح تمظ الأدوات عمى تحقيق التأثيخ 

ة السفخوضة عمى استخجام القخوض السسشػحة السصمػب فى تػجيو الائتسان عمى عجة عػامل أىسيا السخاقب

 .(1) ليافى السجالات السحجدة 

 الشؾع الثالث: أدوات الخقابة السباشخة

يتع استخجام ىحه الأدوات مغ قبل البشظ السخكدى عشج عجم قجرة الأدوات الكسية والشػعية فى 

دوات وتتسثل فى التجخل السباشخ ثيخ تمظ الأتحقيق أىجاف الدياسة الشقجية أو عشج تحديغ زيادة فعالية تأ

 فى عسميات البشػك باستخجام الأدوات السباشخ التالية:

 والدقؾف الائتسانية تأطيخ الائتسانأ( سياسة 

تصػيخ القخوض السسشػحة مغ قبل البشػك لىى إجخاء تشطيسى يتع بسػجبو تحجيج أسقف ائتسانية 

 .(2) الدشةالتجارية وفق ندب محجدة خلال 

 :السيجانيالخقابة السباشخة والتفتيش ب( 

لتصبيق الدياسة الشقجية فى حالة الأوضاع الاقترادية الحخجة يدتخجم البشظ السخكدى تمظ الأداة 

 .(3) الدميسةسػضػعة للإدارة السرخفية لسعخفة مجى التدام البشػك بالقػانيغ والأنطسة ال

                                  
 . 121، ص2003اديات الشقػد والبشػك، دار الشيزة العخبية، القاىخة، ( عمى حافع مشرػر، اقتر1)
-2000الجدائخ،  فيلجور لكا الدحخي تقييع فعالية الدياسة الشقجية فى تحقيق السخبع  -، صلاح الجيغ كخوشراتػلمحمد ( 2)

 .90، ص2014-66ت الػحجة العخبية، العجد بحػث اقترادية عخبية، مخكد دراسا، مجمة 2010
 .22مخجع سبق ذكخه، ص، سػسغ بخكانى( 3)
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 :( إصجار التعليسات والتؾجيهاتج

التػجو السباشخ مغ قبل البشظ السخكدى لمبشػك والسؤسدات السالية لتحجيج حجع الائتسان  ل فيتتسث

 سيخ أعسال البشػك التجارية.السسشػح ونػعية وكيفية استخجامو واليجف مشيا التأكيج عمى حدغ 

  ( الجداءات:د

التػجييات السمدمة بتشفيح خض البشظ السخكدى بعس الجداءات عمى البشػك التى تتياون ولا تتقيج في

 يقجمو كسقخض أخيخ. الحيأنو قج يحخميا مغ الائتسان  فيتسثل الجداءات تو 

 :مفيػم الشقػد الالكتخونية

وجج العجيج مغ التعخيفات نحكخىا فى  حلظلاختمف الاقتراديػن فى تعخيف الشقػد الالكتخونية و 

  :الآتى

عمى وسيمة الكتخونية كبصاقة أو ذاكخة عخفت عمى أنيا قيسة نقجية مخدنة بصخيقة الكتخونية  –

أصجرتيا، ويتع وضعيا  التيغيخ السؤسدة يغ حاسب آلى ومقبػلة كػسيمة لمجفع بػاسصة متعيج

فى متشاول السدتخجميغ لاستعساليا كبجيل عغ العسلات الشقجية والػرقية وذلظ بيجف إحجاث 

 .(1)كتخونية لسجفػعات ذات قيسة محجدةتحػيلات ال

تعخف أيزاً عمى أنيا عبارة عغ نقػد غيخ ممسػسة تأخح صػرة وحجات الكتخونية عمى القخص  –

الرمب لجياز الحاسب الآلي في مكان يدسى السحفطة الالكتخونية ويسكغ استخجام ىحه الػحجات 

عبخ شبكة الانتخنت بسا فى ذلظ شخاء السدتمدمات اليػمية اتسام الرفقات السالية والتجارية  في

 .(2) الالكتخونيةشكل وحجات مغ الشقػد  فيع ثسشيا فدو 

                                  
 السجمة العمسية –الشقػد الافتخاضية مفيػميا وأنػاعيا وآثارىا الاقترادية  -بغ سميسان بغ عبج العديد الباحػث عبج الله( 1)

 .14، ص2017(، يشايخ 1، العجد )القاىخةللاقتراد والتجارة، كمية التجارة، جامعة عيغ شسذ، 
بحث مقجم لسؤتسخ الأعسال السرخفية  –الذخقاوى، مفيػم الأعسال السرخفية الالكتخونية وأىع تصبيقاتيا محسػد أحسج ( 2)

 29ص  2003دبي  –بيغ الذخيعة والقانػن، الامارات العخبية الستحجة  الالكتخونية
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 الفخق بيؽ الشقؾد الالكتخونية والعسلات الخقسية السذفخة

 :الشقؾد الالكتخونية

عمى وسيمة تقشية تدتخجم لمكيام بسجفػعات لستعيجيغ غيخ مغ ىى مخدن الكتخونى لكيسة نقجية 

ػلة مجفػعة حسرفقة، وتدتخجم كأداة موجػد حداب بشكى عشج إجخاء الأصجرىا، دون الحاجة الى 

وىي نقػد حكيكية مثل الجولار واليػرو والجشيو ويتع تجاوليا عبخ شبكة الانتخنت ويتع تحػيميا إلى  .(1)مقجماً 

 ومخدنة عمى الأجيدة الالكتخونية وغيخ مختبصة بحدابات بشكية. وحجات الكتخونية مجفػعة مقجماً 

 العسلات الخقسية السذفخة:

 مغصاةذاتيا غيخ  فيعسمة مدتقمة  ىيوإنسا ىى لا تسثل أى عسمة مغ العسلات الحكيقة القانػنية 

 .(2)بأية عسمة أخخى ولا مختبصة بأية جية سيادية أو مخكدية 

  

                                  
بحث مقجم لسؤتسخ الأعسال  – الآثار الشقجية والاقترادية والسالية لمشقػد الالكتخونية -( محمد ابخاليع محسػد الذافعى1)

  .134، ص2003، دبى، السرخفية والالكتخونية بيغ الذخيعة والقانػن 
مجمة جامعة  -ضػابط الشقػد فى الاسلام عالعسلات الخقسية )البيتكػيغ أنسػذجا( مجى تػافقيا م -( باسع أحسج عامخ2)

 . 272، ص2019يػنيػ  1، العجد 16الذارقة لمعمػم الذخعية والجراسات الاسلامية، السجمج 
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والشقؾد  –بشػ السخكدى لوالعسلات الخقسية ل مقارنة بيؽ العسلات الخقسية الخاصة والافتخاضية

 (1)الالكتخونية

العسلات الخقسية للبشػ  العسلات الخقسية الخاصة والعسلات الافتخاضية السقارنةوجه 

 السخكدى 

 الشقؾد الالكتخونية

رجر عغ بشظ ت لالمكيسة  الخقسيالتسثيل  التعخيف

أو مؤسدة ائتسانية أو مؤسدة أمػال  مخكدي 

الكتخونية والتى فى بعس الطخوف يسكغ 

 استخجاميا كسمف بجيل لمسال 

عسلات فخعية مغ العسلات الخقسية وىى  -

ق لتحق التذفييخ الخاصة والتى تدتخجم اثبات

 مشو عسمية

ىى قيسة نقجية مخدنة 

الكتخونيا ويسكغ 

استخجانيا لتدجيج 

 وىيالسجفػعات 

 مدؤلية البشظ السخكدى 

قيسة نقجية فعميو مخدنة 

فى جياز كسبيػتخ 

يسكغ استخجامو لتدجيج 

مجفػعات عبخ تجارة 

 غخاضوالأالتجدئة 

 ة ججيجةعسم - الجػانب الخئيدية

 نطام ججيج -

 عسمة ججيجة -

 نطام دفع ججيج -

شكل مغ اشكال 

مجفػعات التجدئة غيخ 

 الشقجية

 بيتكػيغ أمثلة

 يبيلر 

Dinero Elctronico  

 الاكػادور

-Touch'n Go 

(Malaysia) 

-Octopus card 

Hong Kong 

 

  

                                  
(
1
) Nurjannah Ahmat, Sabrina Bashir central Bank Digital currency: A Monetary policy 

perspective Monetary policy Department, Bank Negara, Malaysi, central Bank of Malaysia, 

September 2017.   
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 الفرل الثانى

 الالكتخونية على الدياسة الشقجيةآثخ الشقؾد 

 تسييج وتقديع: 

 ةثار الشقػد الالكتخونيآول يتشاول لأالسبحث ا أربعة مباحثسػف يتع تشاول ىحا الفرل مغ خلال 

ىجاف الدياسة الشقجية أ عمى وضائف البشظ السخكدى والسبحث الثانى يتشاول آثار الشقػد الالكتخونية عمى 

أثخ  ، والسبحث الخابع يتشاولر الشقػد الالكتخونية عمى أدوات الدياسة الشقجيةوالسبحث الثالث يتشاول آثا

 إصجار الشقػد الالكتخونية وضػابطالشقػد الالكتخونية عمى فعالية الدياسة الشقجية، 

 ولالسبحث الأ 

 آثار الشقؾد الالكتخونية على وعائف البشػ السخكدى 

 :ى كبشػ الاصجار الشقجىآثخ الشقؾد الالكتخونية على البشػ السخكد  -1

الاصجار الشقجى الججيج مغ أىع وضائف البشظ السخكدى ولكغ فى ضل وجػد الشقػد الالكتخونية ىل 

 ىحه؟ بػضيفتو السخكدي سيقػم البشظ 

نجج أن مغ أىع خرائز الشقػد الالكتخونية ىى حخية إصجارىا مغ خلال البشػك التجارية أو 

ن يؤدى ذلظ إلى إفلاس البشػك وتقميل ألمسشافدة بيغ البشػك فسغ السسكغ  السؤسدات السالية ونتيجة

 الشقجيوضيفة الاصجار  إنالسرجاقية فى ىحه الشقػد السرجرة بػاسصة القصاع الخاص، لحلظ يسكغ القػل 

ولكغ  الالكتخونية،خخى فى عسمية إصجار الشقػد أ أشخافعشج البشظ السخكدى تتأثخ إلى حج كبيخ بجخػل 

 :(1)يا التأثيخ يتػقف عمى ما يمىح

                                  
السجمة العمسية للاقتراد والتجارة  –( حدام الجيغ عمى صادق، وسائل الجفع الحجيثة وتأثيخىا عمى الدياسة الشقجية 1)

 311. ص 2013
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لمشقػد الالكتخونية فدػف يحتفع بػضيفتو الخاصة مرجر  السخكدي ن يكػن البشظ أحالة  في –

 آخخ.شكل  فيولكغ  الشقػد، بإصجار

فى حالة استخجام الػدائع تحت الصمب كاحتياشى كامل أو جدئى لاصجار الشقػد الالكتخونية  –

بيغ الشقػد التقميجية والشقػد الالكتخونية فان وضيفة البشظ  ووجػد نطام مذتخك لمسجفػعات يجسع

 السخكدى كسرجر لمشقػد سػف تتآثخ.

فى حالة عجم استخجام الػدائع تحت الصمب كاحتياشى كامل أو جدئى لاصجار الشقػد الالكتخونية  –

فة البشظ لمسجفػعات يجسع بيغ الشقػد التقميجية والشقػد الالكتخونية فان وضيووجػد نطاك مذتخك 

 السخكدى كسرجر لمشقػد سػف تتاثخ بجرجة كبيخة.

فى حالة عجم استخجام الػدائع تحت الصمب كاحتياشى كامل أو جدئى لاصجار الشقػد الالكتخونية  –

ووجػد نطام ججيج لمسجفػعات تديصخ عميو الشقػد الالكتخونية فإن وضيفة البشظ السخكدى كسرجر 

 لمشقػد سػف يتع الغاوىا.

البشػك السخكدية تحقق ارباحا كبيخة مغ وراء عسمية إصجار الشقػد بجلا مغ الحكػمة وارباح ن أكسا 

 فيفجانب الخرػم  العسمة،مقابل إصجار  السخكدي يحرل عميو البشظ  الحيع يالخ  ىيىحه الارصجة 

نب اجاما  صفخ،صجار العسمة والتى ترجر عغ سعخ فائجة يداوى إ ميدانية البشظ السخكدى يقػم برفة

ن أ السخكدي وراق السالية ذات الفائجة مثل الدشجات الحكػمية وبحلظ يسكغ لمبشظ الأصػل فيكػن مغ الأ

يحقق فائجة مغ الفخق بيغ الاصػل والخرػم ويعتبخ ىحا الخيع مغ أىع مرادر الجخل بالشدبة لمبشظ 

 السخكدي.

تيا ملمشقػد والتكمفة التى تحستتسثل الجخػل الشاتجة عغ صظ العسمة فى الفخق بيغ الكيسة الأسسية 

صجار وذلظ لان ن تشتج عغ عسمية الإأفإن ارباحا كبيخة يسكغ  وبالتالي العسمة،الحكػمة عغ صظ ىحه 
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ة الجولة وتسثل ايخادا انييد عسمية شباعتيا أقل مغ قيستيا الاسسية وىػ ما يحقق ارباحا ضخسة تجخل فى م

 (1)كبيخا ليا.

وبالتالى إذا حمت الشقػد الالكتخونية محل الشقػد التقميجية الحاضخة فإن ذلظ سػف يؤدى إلى 

وعادة ما تكػن ىحه  تشخفس،انكساش ميدانية البشظ السخكدى وبالتالى فإن ارباح البشظ السخكدى سػف 

تصيع معو مغ مراريف التذغيل وبالتالى فإن انخفاضيا سػف يزع البشظ فى وضع لا يد أكبخالارباح 

 تغصية تكاليف التذغيل مسا يؤثخ عمى استقلالية البشظ السخكدى.

 :آثخ الشقؾد الالكتخونية على وعيفة البشػ السخكدى كبشػ البشؾك وكسلجأ اخيخ للإقخاض -2

نتيجة لػجػد الشقػد الالكتخونية سػف تتأثخ قجرة البشظ السخكدى فى الكيام بيحه الػضيفة وتتػقف 

ى مجى استخجام الشقػد الحالية كأساس كمى أو جدئى لاصجار الشقػد الالكتخونية، ففى درجة التأثيخ عم

 فين يدتسخ أيسكغ  وبالتاليحالة الاعتساد عمييا سػف يدتصيع البشظ التحكع فى حجع الاحتياشيات لجيو 

 (2).الػضيفةإداء ىحه 

عمى قجرة البشظ فى الكيام بجور الالكتخونية والشقػد الالكتخونية تؤثخ ن انتذار وسائل الجفع أكسا 

 السمجأ الأخيخ للإقخاض وذلظ حدب ندبة الاحتفاظ بالاحتياشى الشقجى.

غ يدتصيع الكيام بيحه الػضيفة خاصة فى مففى حالة عجم الاحتفاظ بأى احتياجات نقجية لجيو ف

التدػيات بيغ ضل دخػل مؤسدات أخخى غيخ البشظ كسا تتػقف قجرة البشظ السخكدى عمى الكيام بعسمية 

البشػك وخاصة وأن ىشاك العجيج مغ الحالات يسكغ مغ خلاليا إجخاء السقاصة بيغ البشػك مثل الحالات 

 (3):التالية

                                  
 .165مخجع سبق ذكخه ص  –( محمد ابخاليع محسػد الذافعى 1)
 .311جع سابق، ص( حدام الجيغ عمى صادق، مخ 2)
بدكخة  –( مخيع ماشى، البشظ السخكدى وإدارة الدياسة الشقجية فى ضل الاقتراد الخقسى، رسالة دكتػرة، جامعة محمد خيزخ 3)
 . 124، ص2017-2016كمية العمػم الاقترادية والتجارية وعمػم التدييخ، قدع العمػم الاقترادية،  –
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التدػيات الالكتخونية الثشائية بيغ البشػك دون الحاجة لمخجػع إلى البشظ السخكدي حيث إنو مغ  –

جرة الدمصة السخكدية عمى مخاقبة ىحه السسكغ أن يتع اجخاء جسيع الرفقات الكتخونيا مع عجم ق

 التحخكات.

 وجػد بعس الييئات الخاصة لمكيام بعسمية السقاصة بيغ البشػك. –

 السبحث الثانى

 آثار الشقؾد الالكتخونية على أهجاف الدياسة الشقجية

مغ أىع أىجاف الدياسة الشقجية ىػ تحقيق التػازن الشقجى وعجم حجوث تزخع مغ خلال التأثيخ 

 ض الشقػد والصمب عمييا، وذلظ مغ خلال إجخاءات يقػم بيا البشظ السخكدى.فى عخ 

 :تأثيخ الشقؾد الالكتخونية على عخض الشقؾد -1

وتأثيخ الشقػد  ،والشقػد السداعجة والػدائع البشكية تػ شكشيتكػن مغ أوراق الب دعخض الشقػ 

يتػقف عمى عجة عػامل أىسيا قجرة الجياز البشكى عمى  M1عمى كسية وسائل الجفع الجارية الالكتخونية 

 .(1) الػدائععمى والصمب التػسع فى الائتسان والاحتياشى القانػنى والأرصجة والشقػد الالكتخونية 

 M1كسية وسائل الجفع الجارية  فيالبشكشػت  أوراقولجراسة تأثيخ إحلال الشقػد الالكتخونية محل 

لى استخجام الشقػد الالكتخونية محل أوراق إلكتخونية الييا، كسا أن التحػل إضافة رصيج الشقػد الا يجب

 .(2) بصخيقتيغالبشكشػت سيؤثخ عمى كسية وسائل الجفع الجارية 

نتيجة إحلال الشقػد  )أ( تأثيخ مباشخ عمى كسية وسائل الجفع بتخفيس الصمب عمى أوراق البشكشػت

 .الالكتخونية محل أوراق البشكشػت

                                  
(
1
) Peter Spenser, Regulation of the payments market and the prospect for digital Money, Bis 

Paper, No7, p69. 

الالكتخونية مؤتسخ الأعسال السرخفية  -دراسة اقترادية لبعس مذكلات وسائل الجفع الالكتخونية -( صلاح زيغ الجيغ2)
 .339، ص2003مايػ 12-10 –جامعة الإمارات العخبية الستحجة  -الذخيعة والقانػن لكمية الذخيعة والقانػن  بيغ
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نتيجة ليحا التحػل سػف يتع تغييخ رصيج الاحتياشى القانػنى لمبشػك التجارية لجى البشظ السخكدى )ب( 

 وبالتالى سيتغيخ حجع الػدائع الجارية مسا يغيخ إجسالى كسية وسائل الجفع الجارية.

 :(1)الشقؾدتأثيخ الشقؾد الالكتخونية على الظلب على  -2

ػد القانػنية ذلظ سػف يديج مغ فاعمية الدياسة الشقجية وذلظ شقإذا حمت الشقػد الالكتخونية محل ال

وىػ يتػقف  يعػد الى التغيخات فى الصمب العام عمى الشقػد الحيعغ شخيق تقميل تقمب مزاعف الشقػد 

 عمى عاميغ أساسيغ ىسا:

  )أ( تدايج الشقػد الالكتخونية بالقجر الحي يجعميا تقمل بذكل جػىخي مغ الصمب عمى العسمة.

 عشيا،مدؤولا  السخكدي ( إدارة الدياسة الشقجية عغ شخيق التحكع فى كسية الشقػد التى يعتبخ البشظ ب)

ولكغ ىشاك رأى آخخ معاكدى ىػ أن التػسع فى استخجام الشقػد الالكتخونية قج يؤدى الى تقميل أو 

فى إدارة الدياسة غ يؤدى الى تلاشى دورىا لولكشو  الشقػد،إصجار  فياختفاء دور البشظ السخكدية 

الشاشئة عغ التعاملات الزخيبية أو عغ التعاملات بيغ السؤسدات الخاصة  لتداماتالشقجية وتدػية الا

 الالكتخونية. السرجرة لمشقػد

  

                                  
مجمة  –أحسج جسال الجيغ مػسى، الشقػد الالكتخونية وتأثيخىا عمى دور السرارف السخكدية فى إدارة الدياسة الشقجية ( 1)

 .88، ص 2001، 9جامعة السشرػرة، العجد –كمية الحقػق  –البحػث القانػنية والاقترادية 
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 السبحث الثالث

 آثار الشقؾد الالكتخونية على أدوات الدياسة الشقجية

 :تأثيخ الشقؾد الالكتخونية على سياسة الدؾق السفتؾحة -1

إن ىجف عسميات الدػق السفتػحة السقامة مغ قبل البشظ السخكدى ىػ ضسان الاستقخار السالى 

وتخفيس معجل التزخع عغ شخيق تشطيع مدتػى الديػلة فى الشطام السرخفى التجارى مغ خلال شخاء 

سالى عغ وبيع الأوراق السالية الحكػمية فى الدػق الثانػية، كسا أن تجخل البشظ السخكدى فى الدػق ال

شخيق سياسة الدػق السفتػحة لا يؤدى بالزخورة الى التأثيخ فى حجع الائتسان لأن سياسة الدػق 

السفتػحة ىى سياسة غيخ مباشخة وبالتالى فإن فعاليتيا تتػقف عمى تػفخ مجسػعة مغ الذخوط أىسيا 

ة البيع والذخاء ومغ حيث مقجار ما يحتفع بو البشظ السخكدى مغ الأوراق السالية الحكػمية لمكيام بعسمي

فتكػن عمى مجى انتذار ىحاه الػسائل فكمسا كان التعامل ضئيلا كمسا كان تأُيخىا ضعيفا درجة التأثيخ 

عمى فاعمية الدػق السفتػحة التى يقػم بيا البشظ السخكدى وعمى العكذ مغ ذلظ فإن استخجام ىحه الػسائل 

ى الكيام بعسميات الدػق يحجث تأثيخا عمى قجرة البشظ فعمى نصاق واسع كبجيل لمشقػد التقميجية قج 

 .(1)السفتػحة

 :تأثيخ الشقؾد الالكتخونية على الاحتياطلى القانؾنى -2

البشػك التجارية تحتفع ندبة معيشة مغ حجع الػدائع الستػفخة لجييا لجى البشظ السخكدى كاحتياشى 

داة فعالة لمتحكع فى قجرة البشػك التجارية عمى مشح نقجى قانػنى بيجف حساية أمػال السػدعيغ كسا تعتبخ أ

الائتسان، وتتػقف درجة انتذار التعامل بالشقػد الالكتخونية عمى حالة الاستخجام السكثف ليا وفى ىحه 

الحالة يقبل الصمب عمى الاحتياشى الشقجى لجى البشظ السخكدى لأن استخجام الأفخاد لمشقػد الالكتخونية 

                                  
(
1
) Uan Sarbanoy, Monetary and exchange rate policy in economics newly independent 

currencies lessons from, recent History, National Bank of the Kyrgy2, Republic – Bi shek, 

May27-28, 1998. 
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انػنية يؤثخ مباشخة عمى وسائل الجفع  الجارية بتخفيس الصمب عمييا وىحا يذكل ضغصا كبجيل لمشقػد الق

 .(1)ك السخكدية لتخفيس ندبة الاحتياشى القانػنى لجى البشػك التجاريةػ عمى البش

 :تأثيخ الشقؾد الالكتخونية على سعخ إعادة الخرؼ -3

سعخ إعادة الخرع ىػ معجل الفائجة الحى يتقاضاه البشظ السخكدى مقابل إعادة الخرع للأوراق 

الشقػد الالكتخونية مقابل الشقػد القانػنية، وبالتالى فإن السالية لمبشػك التجارية، ويسكغ للأفخاد الكيام بذخاء 

الالكتخونية سيقػمػن بإيجاع لشقػد وفي كمتا الحالتيغ ستجخل في خديشة البشػك، لأن مرجري اىحه الشقػد 

ك بتغييخ الشقػد ػ أرصجتيع البشكية، وستقػم البش فيالالكتخونية الشقػد تمقػىا نطيخ  التيالشقػد القانػنية 

البشػك التجارية سػف يديج عغ الحجع  احتياشيفإن ه الصخيقة وليح السخكدي مقابل ودائع مع البشظ 

 .(2)بشػك سػف تختار بيغ أمخيغالسخغػب فيو وفى تمظ الحالة فإن ال

 أ( إما أن نقػم بذخاء كثيخ مغ الأصػل مغ السؤسدات غيخ البشكية أو فتح مديج مغ القخوض.

 ذخاء كثيخ مغ الأصػل مغ البشظ السخكدى ب( إما أن تقػم ب

 السبحث الخابع

 آثخ الشقؾد الالكتخونية على فعالية الدياسة الشقجية

 CBDC (Central Bank Digital Currency)البشظ السخكدى العسلات الخقسية الرادرة مغ 

الى نساذج العسمة الخقسية التى مغ خلاليا يتحكع البشظ السخكدى بالعسمة ويحافع عمييا  CBDCتذيخ 

بجون مكافئ نقجى مادى وقج يدتمدم إصجار عسمة بيحه الصخيقة مغ البشظ السخكدى إلى إصجار كسية ثابتو 

فائجة يحجدىا نذاط الدػق أو وضع معجل فائجة ثابت والدساح لمدػق والدساح بسعجلات  ةمغ العسم

                                  
خار الدياسة الشقجية مع إشارة قتعثسان حديغ البخزنجى، الابتكارات الحجيثة فى أنطسة السجفػعات وتأثيخىا فى اس خىان( ب1)

 .97، ص 2007الى تجخبة الاتحاد الأوروبى، رسالة دكتػراه فى العمػم كمية الإدارة والاقترادية، جامعة بغجاد 
 . 171-168محمد ابخاليع محسػد الذافعى، مخجع سبق ذكخه، ص (2
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بتحجيج مبمغ السال مغ خلال الذخاء بالاصػل الحالية والبيع بيا ، وبيشسا يسكغ نطخيا إدارة العسلات 

يا الدمصة الخقسية التى يرجرىا البشظ السخكدى باعتبارىا نسػذجا مخكديا مع السعاملات التى تحققت مش

بػصفيا بشية تحتية  السخكدي يرجرىا البشظ  التين وضعية العسلات الخقسية أكسا  ،وعالجتيا السخكدية

المحان يػفخىسا دفتخ حدابات وششية يتختب عمييا أمكانية استفادة أى تصبيق عسمى مغ التأقمع والأمغ 

 .(1)مػزع

 :قجيةأثخ الشقؾد الالكتخونية على فعالية الدياسة الشأولًا: 

اختمفت اراء الستخرريغ الاقترادييغ حػل الآثخ الستػقع لمشقػد مع انتذار الشقػد الالكتخونية 

الشقجية ومجى فعاليتيا فى إحجاث  ةدوات الدياسأالالكتخونية عمى قجرة البشػك السخكدية فى إدارة واستخجام 

الدياسة  فين ىحه الشقػد الججيجة سػف تؤدى إلى حجوث تغيخات ميسة أالتغيخات السصمػبة بيغ رأى يخى 

لى العسل إالشقجية وستزصخىا  ةإدارة الدياس فيكسا انيا ستزعف دور البشػك السخكدية  وأدواتيا،الشقجية 

 مع التصػرات والابتكارات التقشية الشقجية. تتلاءمدوات ووسائل ججيجة أعمى ابتكارات 

 تأثيخ الشقػد الالكتخونية عمى فعالية وكفاءة الدياسة الشقجيةعجم ول: لأالخأى ا

ؤدى إلى انخفاض الصمب عمى يخى اصحاب ىحا الخأى أن التصػر فى تكشػلػجيا السعمػمات لغ ي

، وأن الشقػد الالكتخونية ليدت ليا نفذ الخرائز الخاصة بالشقػد التقميجية فى أنيا مقبػلة قبػلا العسمة

ة لمحداب، ومخدن لمكيسة بل ستطيخ فى كل مخحمة مغ مخاحل التصػر لأساليب عاما وأن تكػن وحج

، ةالحالي سياستوحجاث التغيخات السشاسبة فى إالجفع الالكتخونى ومغ ثع فإن البشظ السخكدى لغ يحتاج إلى 

حتى  نوأالسخكدى ومجى إحلاليا محل الشقػد الدائمة فإنيع يخون وفى جانب العخض أو حجع ميدانية البشظ 

مع اختلاف الذكل التقميجى لسيدانية البشظ السخكدى نتيجة لانتذار الجفع الالكتخونى واحلاليا محل الشقػد 

                                  
(
1
) Barrdear, kumhof 2016 the macroeconomics of central bank- issued digital currencies. 

Bank of England staff working paper No-605-As of 20 April 2017: الساعة 4/6/0202تاريخ الدخول 

م03:2   

www.banofengland.co.uk/research/Documents/workingpapers/2016/swp605-pdf  

http://www.banofengland.co.uk/research/Documents/workingpapers/2016/swp605-pdf
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مجال استخجام الشقػد  فين التصػرات أ، حيث  السخكدي البشظ  مػ خرمسا يغيخ مغ شكل  ةالدائم

 (1)قجية وأدواتيا لا تتغيخ.الش ةسػف يؤثخ فقط عمى السشطػمة السرخفية أما أىجاف الدياس ةالالكتخوني

 :الشقجية ةوجػد تأثيخ لمشقػد الالكتخونية عمى فعالية الدياس الثاني: الخأي

تقميل التعامل بالشقػد صحاب ىحا الاتجاه آن تصػر الشقػد الالكتخونية سػف يؤدى إلى أيخى 

مغ عسلات وودائع احتياشية ن ما يدتحػز عميو البشظ السخكدى صحاب ىحا الخأى أالتقميجية، ويتػقع أ

سػف يتلاشى مع التصػرات التى تفخضيا البشػك الالكتخونية وبالتالى تقميل دور البشظ السخكدى فى عسمية 

إدارة الدياسة الشقجية وتدػية الالتدامات الشاشئة عغ في الاصجار الشقجى ولكشو لا يؤدى الى تلاشى دورة 

يؤدى إلى الغاء الػضع الاحتكارى لمبشظ السخكدى لالكتخونية سػف انتذار الشقػد ا التعاملات السختمفة مع

عجم القجرة عمى التحكع فى . مغ ثع الشقجيدوات التجخل أكسػرد لػسائل الجفع مسا يؤدى إلى فقجانو لأىع 

خ الدياسة الشقجية ستتأث إنالشقجية بدبب الغاء الحاجة إلى الاحتفاظ بالقاعجة الشقجية ويسكغ القػل  ةالدياس

 (2).ىجافياأ و  الشقجيةة دوات الدياسخونية وىحا يعشى بالزخورة تأثخ أباستخجام وانتذار الشقػد الالكت

 :يالؾرق يثانيا: أهسية الشقؾد الالكتخونية وعجم فعالية الشغام الشقج

 :( عيؾب الشغام الشقجى الؾرقى1)

الشسػ  إنعاش فييسكغ تػضيح أىع عيػب الشطام الشقجى الػرقى فى عجم فعالية الدياسة الشقجية  –

 .الجخيسة والفداد وانتذار الاقتراد السػازى  وايزا تفذى ضػاىخ الاقترادي

 الشقجية لمبشػك السخكدية ةعجم فاعمية الدياس –

                                  
(
1
) Riel Miller ,wolfgang Michalski and Barrie Stevens, the Future of Money organization for 

Economic Co-operation and Development, 2002,p20 

-القاىخة  الاقتراد،ل العػلسة السالية مع التخكيد عمى الشقػد الالكتخونيو كمية كفاءة الدياسة الشقجية فى ض محسػد،( انػر 2)
 71ص2006
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ن يكػن عائقا أمام نجاح الدياسات الشقجية التى أإن استسخار الشطام الشقجى الػرقى مغ السسكغ 

تحقق الشسػ وىحا ضيخ فى الازمة السالية العالسية  لكيتقػم بيا البشػك السخكدية فى البمجان الستقجمة 

في فائجة بمغت  بأسعار، فقج قامت البمجان الستقجمة بتػفيخ السديج مغ الائتسان والدياسات الشقجية 2008

إلى مدتػيات قخيبة مغ الرفخ سعار الفائجة الاسسية أحيث وصل تخفيس  سكغ،مقرى حج أضيا فاانخ

تعديد  إلى الشياية فيتخاض ويشعر القخوض الاستيلاكية والاستثسارية بسا يؤدى قيخفس تكمفة الا لكي

 (1)ودفع عجمة الشسػ. الاقتراديالشذاط 

ار الفائجة فى تعافى الاقتراد ولكغ فذمت ىحه الدياسة الشقجية التقميجية القائسة عمى خفس أسع

سعار الفائجى إلى مدتػيات أدنى مغ الرفخ فقج اتبعت أولأن البشػك السخكدية لع تعج قادرة عمى خفس 

ما يصمق عميو التيديخ الكسى( مغ قبيل شخاء  وأصػل )سياسة نقجية غيخ تقميجية تعتسج عمى مذتخيات الأ

خاءات لع تفمح فى تعافى الاقتراد العالسى مغ ركػده فى الدشجات الحكػمية والأصػل، إلا أن ىحه الاج

ضل استسخار معجلات الشسػ البصئ وتياوى معجلات التزخع )انكساش الاسعار( وانخفاض الاجػر 

واستثسار الذخكات لسػاجية ىحه السخاشخ قامت خسذ بشػك مخكدية فى العالع وىى البشظ السخكدى 

عمى الاحتياشيات  سعار الفائجة الدمبيةأبتصبيق سياسة  -الدػيج – اليابان -سػيدخا -الجنسارك–الاوروبى 

 فييا خأو فخض ضخيبة عمى ىحه الفػائس غيخ السدتغمة وىحا لجفع البشػك عمى ض (2)الفائزة لمبشػك

الاقتراد بجلا مغ الاحتفاظ بيا لجى البشظ السخكدى لكغ اتزح لاحقا أن فخص نجاح سياسة الفائجة 

 (3)ىسيا:أ سباب لسجسػعة مغ الأ ةالدمبية محجود

                                  
(
1
) Willem Buiter, Ebrahim Rahbari "high Time to Get low Getting Rid of the lower Bound 

on Nominal interest Rates Global Economics view citi Research Economics,9 April 2015 p3 

(
2
) Kenneth Rogoff "Costs and benefits to phasing out paper currency" NBER 

Macroeconomics Annual Conference April 11, 2014, p2-3.  

(
3
) Lawrence H. summers, It's tim to kill the $100 bill, Washingtonpost, 2016.february 16 

https://www.washingtonpost.com/news/wonk/wp/2010/02/16//ditstime-to-kill-the-100-

bill//الدخول 0202/6/4الساعة 9 م تاريخ  

https://www.washingtonpost.com/news/wonk/wp/2010/02/16/ditstime-to-kill-the-100-bill/الساعة%209%20م%20تاريخ
https://www.washingtonpost.com/news/wonk/wp/2010/02/16/ditstime-to-kill-the-100-bill/الساعة%209%20م%20تاريخ
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تصبيق عمى ودائع البشػك التجارية لجى البشظ السخكدى وليذ عمى ودائع الأسخ  ة)أ( ان ىحه الدياس

الاستثسار ومغ تع  إنعاشلتحفيدىع عمى الانفاق الاستيلاكى بجلا مغ الادخار بسا يؤدى إلى 

 الاقتراد.

 الشقجيشطام الضل  فيخ فإنيا لغ تكػن فاعمة سعمى ودائع الأ ة)ب( انو حتى فى حالة تصبيق ىحه الدياس

 .ودائعيع مغ السرارف واكتشازىا فى مشازليع بجلا مغ انفاقياستجفعيع لدحب  لأنيا الػرقي

 والجخيسة والفداد وتسؾيل الارهاب:تفذى عهؾر الاقتراد السؾازى 

الشذاط  وانتذار السػازي وراق الشقجية ذات الكيسة الكبيخة عاملا مداعجا فى ضيػر الاقتراد الأ تعج

سامػز(  لاري ) الأمخيكي الدابقجعل وزيخ الخدانة  الحيمخ والفداد وزيادة تسػيل الارىاب الأ الإجخامي

وذلظ فى سياق يػرو مغ التجاول  500دولار أمخيكى و 100لمجعػة لدحب الػرقتيغ الشقجيتيغ مغ فئة 

بدبب سيػلة  ن ىاتيغ الػرقتيغ غالبا ما تكػن فى شميعة السدتيجفيغلأ الجخيسة والفدادجيػد مكافحة 

 (1)حسميسا وكبخ قيستيسا

 ( مدايا الشغام الشقجى الالكتخونى:2)

 :زيادة فعالية الدياسة الشقجية وتحقيق الشسؾ الاقترادى -

الػرقية مغ التجاول واستبجاليا بالشقػد الالكتخونية سػف  ن الغاء الشقػد أيخى بعس الاقترادييغ 

يعسل عمى إقراء الحج الرفخى مغ سياسة معجلات الفائجة التى تتخبط فييا البشػك السخكدية مشح الازمة 

السالية العالسية وبالتالى سػف يداعج عمى تدييل ميام الدياسة الشقجية فى حل مذاكل الخكػد وانكساش 

ضل الشطام الشقجى الالكتخونى سػف تتػافخ لمبشػك السخكدية امكانية فخض معجلات فائجة سعار، ففى الأ

                                  
(
1
) Kenneth Rogoff op-cit 
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سخ والذخكات إذا اقتزت الزخورة وىحا لتحفيد الاستيلاك ومغ ثع الاستثسار بجلا سالبة عمى ودائع الأ

  (1)ة الشقجية ويشعر الشسػ الاقترادى.مغ الادخار وىػ ما يعدز مغ فعالية الدياس

 :ة الجخائؼ السالية وادماج الاقتراد السؾازى فى الاقتراد الخسسىمكافح -

تداعج الشقػد الالكتخونية فى تشسية معاملات الجفع الالكتخونى باستخجام بصاقة الجفع البشكية 

 قمخورىا عبخ البشػك مسا يزي تقتزيعسمية دفع  فأي السجيػلة،وبالتالى القزاء عمى عسميات الجفع 

إضافة إلى تقميل حجع  الامػال،وتسػيل الارىاب وغدل  الزخيبيجخائع التيخب  مختكبيالخشاق عمى 

 (2)الخسسي.الاقتراد  فيالاقتراد السػازى وإدماجة 

 :ةثالثا: ضؾابط إصجار الشقؾد الالكتخوني

يجب وضع مجسػعة مغ الزػابط التى تزسغ درء السخاشخ الاقترادية والقانػنية التى مغ 

وصياغة تمظ الزػابط قج تكػن شكمية أى تتعمق بذكل  الشقػد،عشج إصجار ىحه  الستػقع حجوثيا

 الشرػص القانػنية السشطسة لمشقػد الالكتخونية أو لجيات رقابية عمى السؤسدات السرجرة لتمظ الشقػد

 :الزؾابط الذكلية للتشغيؼ القانؾنى للشقؾد الالكتخونية -1

ىى الزػابط التى تتعمق بذكل وصياغة الشرػص القانػنية السشطسة لمشقػد الالكتخونية ، لحلظ 

الذجيج مغ خلال تػضيح مفيػم الشقػد الالكتخونية وتسيدىا عغ وسائل الجفع  حن تتسيد بالػضػ أيجب 

خى ومع الاخح الالكتخونية والبصاقات الالكتخونية ذات الغخض الػاحج أو محجودة الاغخاض ومغ ناحية أخ

فى الاعتبار التختيبات التعاقجية التى يسكغ ان تشذأ بيغ الاشخاف السختمفة الستعاممة بالشقػد الالكتخونية 

ن يػضح بجقة الالتدامات والحقػق لكل شخف ألحلظ فإنو يجب عمى التذخيع الستعمق بالشقػد الالكتخونية 

                                  
(
1
) Kenneth Rogoff Ibid 

(
2
) Kenneth Rogoff Ibid 
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ر الشقػد الالكتخونية والعسلاء والتجار والاشخاف فى مػاجية الاشخاف الأخخى ، فالالتدامات وحقػق مرج

 (1).ن تتدع بالذفافية والجقة والػضػحأالأخخى السدتخجمة ليحه الشقػد ويجب 

 :الزؾابط السؾضؾعية للتشغيؼ القانؾنى للشقؾد الالكتخونية -2

ويتعيغ  تتعمق بالجية السرجرة لمشقػد أو بالجيات الخقابية عمى السؤسدات السرجرة لتمظ الشقػد

عمى التشطيع التذخيعى لمشقػد الالكتخونية أن يشصػى عمى قيػد تمتدم بيا الجية السرجرة لتمظ الشقػد وتتسثل 

 (2) :الآتيةالزػابط  في

 :)أ( خزؾع السؤسدات السرجرة للشقؾد الالكتخونية للإشخاف والخقابة الجقيقة

 الالكتخونية،لغ يكػن ىشاك جية إشخاف أو رقابة عمى البشظ السخكدى إذا تػلى إصجار الشقػد 

ولكغ إذا كان ىشاك جية أخخى تتػلى الاصجار فيجب أن يكػن ىشاك رقابة صارمة مغ قبل البشظ 

 .مخاشخعمى تمظ السؤسدات لتجشب حجوث  السخكدي 

 :)ب( ضخورة تؾافخ ضؾابط أمشية

الأمػال أو تسػيل  مثل غدللأمشية فى معالجة السذكلات السالية الستػقع حجوثيا اتتسثل الزػابط 

 الإرىاب وذلظ بالاىتسام بالجية السرجرة لمشقػد وأنػاع الشقػد السرجرة.

 :التدام الجهة السرجرة بتقجيؼ تقاريخ إحرائية نقجية برفة دورية)ج( 

الشقجية مغ خلال تأثيخىا عمى عخض الشقػد فإنو نتيجة لأن الشقػد الالكتخونية تؤثخ عمى الدياسة 

مغ الزخورى أن تقػم السؤسدات الائتسانية السدسػح ليا بإصجار الشقػد الالكتخونية بتقجيع بيانات 

 .إحرائية دورية الى البشظ السخكدى 

 

                                  
 .159مخجع سبق ذكخه ص –( محمد ابخاليع محسػد الذافعى 1)
 176-173ص -السخجع الدابق –افعى ذمحمد ابخاليع محسػد ال 2))
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  :)د( إلدام السؤسدات السرجرة للشقؾد الالكتخونية بقبؾل تحؾيلها الى نقؾد تقليجية

الشقػد  مرجري عمى التدام يتعيغ عمى أى تشطيع قانػنى لمشقػد الالكتخونية أن يتزسغ الشز 

الالكتخونية بقبػل تحػيميا الى نقػد قانػنية وذلظ عشج سعخ التعادل أو التكافؤ فى أى وقت يصمب فيو 

 حامل ىحه الشقػد تغيخىا.

 :البشػ السخكدى  )ه( إلدم مرجر الشقؾد الالكتخونية بالاحتفاظ باحتياطى لجى

يتعيغ عمى البشظ السخكدى أن يفخض قيػداً خاصة بالاحتياشى الشقجى عمى مرجرى الشقػد 

زيادة كبيخة فى خمق الشقػد الالكتخونية مسا يؤثخ فى الشياية عمى الدياسة  لأيالالكتخونية وذلظ تحدبا 

 الشقجية وبالتالى السحافطة عمى استقخار الأسعار.

 :ديق وتعاون تذخيعى دولى( ضخورة وجؾد تشو)

يجب أن يكػن ىشاك تشديق وتعاون دولى لمحج مغ الجخائع الاقترادية غدل الأمػال والتيخب 

 الزخيبى وتدويخ العسمة التى مسكغ تحجث نتيجة لػجػد الشقػد الالكتخونية.
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 الخاتسة

تع تػضيح أىسية الدياسة الشقجية فى الحياة الاقترادية وذلظ مغ خلال تػضيح مفيػميا وأىجافيا 

وأدواتيا وكيفية استخجام أدواتيا لتحقيق أىجافيا التى تدعى الى تحقيق الشسػ والتػازن الاقترادى وفى 

ضائف البشظ السخكدى وأىجاف وجػد الشقػد الالكتخونية، وجج أن ىشاك آثار كثيخة لمشقػد الالكتخونية عمى و 

وأدوات الدياسة الشقجية وأن الدياسة الشقجية فى ضل الشقػد الالكتخونية ستكػن أفزل فى الفعالية والأداء 

الشقجى الالكتخونى، والتى لع تكغ مػجػدة فى الشطام الشقجى ذلظ مغ أجل السدايا السػجػدة فى الشطام 

 كمية ومػضػعية لاصجار الشقػد الالكتخونيةالػرقى وذلظ يجب أن يتع فى ضػء ضػابط ش

 الشتائج 

 .أىسية الدياسة الشقجية فى السحافة عمى الاستقخار الشقجى -1

 ىشاك اختلاف بيغ الشقػد الالكتخونية والشقػد الخقسية والعسلات الافتخاضية. -2

تفاظ الى تحقيق سخعة فى تدػية السجفػعات وتقميل الحاجة الى الاحتؤدى الشقػد الالكتخونية  -3

 بالشقػد الدائمة.

 .التقميجيةيسكغ للأفخاد الكيام بذخاء الشقػد الالكتخونية مقابل الشقػد  -4

 إن استخجام الشقػد الالكتخونية يديج مغ فعالية الدياسة الشقجية. -5

الشقػد الالكتخونية تقمل مغ الجخائع السالية وتداعج عمى إدماج الاقتراد السػازى داخل الاقتراد  -6

 الخسسى.

 تؾصياتال

 يجب تشسية ثقافة السجتتسع بأىسية الشقػد الكتخونية وتػضيح أىع مداياىا. -1

ضخورة وجػد بشية تحتية تداىع فى تفعيل الابتكارات السالية الحجيثة مثل الشقػد الالكتخونية  -2

 والعسلات الخقسية السذفخة والشقػد الافتخاضية.
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 الالكتخونية.قيام البشػك السخكدية بشفديا بإصجار الشقػد  -3

تأىيل وتجريب السػضفيغ فى البشػك لاكتداب خبخة التعامل مع السشتجات السالية والابتكارات  -4

 الحجيثة.

التكشػلػجى ضخورة وجػد تعاون دولى لسكافحة الجخائع التى يسكغ أن تحجث نتيجة التصػر  -5

 السالى.

لمشقػد الالكتخونية عمى ضخورة صياغة قػانيغ تػضح الذخوط الاتى تكفل قجرة الجية السرجرة  -6

 إدارة السخاشخ السختمفة.
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