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المس خخوص:
1
 

 مـبت امخكٌوموحيا المامية يوراً مهلًٌ في الحياة الاكذطايية وخطوضاً بـد ان افررزت ُرذٍ امخكٌوموحيرا  رلات رقميرة سرارج سر يعرة المطرار 

را ؿرلى امس ياسرة اميلديرة  المرنزية مخكون مٌافساً حليلياً نوـملات امخلويدية الامر الذي يثير اميلاش حرول موكرؽ ُرذٍ امـمرلات ومرده تازيُر

آ ضبحت من آ يوات الدفؽ وحزء من نخلة اميلد المخداولة ؿالميا لذلك خاء ُذا امبحر ميسدشر  اثر امـملات امرقمية كير املاهوهية ؿرلى حير 

ا  الاثار الإيجابيرة وؿرلى كٌروات هلرل امس ياسرة اميلديرة ومـرفرة  ؿرلى فاؿويرة آ يوات امس ياسرة اميلديرةامس ياسة اميلدية من سلال مـرفة اثرُ

( ؿلى امس ياسة اميلدية ثم يخبين في نهاية امبحر امرؤية المس خلبوية نوـمرلات امرقميرة CBDCامرقمية امطايرة من المطار  المرنزية )نوـملات 

 امطايرة من المطار  المرنزية.

 . CBDCامكللٌت المفذاحية: امـملات امرقمية ، امس ياسة اميلدية ،آ يوات امس ياسة اميلدية ، 

Abstract: 

Financial technology has played an important role in economic life, especially after this technology produced digital 

currencies outside the control of central banks to be a real competitor to traditional currencies, which raises the debate 

about the location of these currencies and their impact on monetary policy, as they have become one of the payment tools 

and part of the mass of cash in circulation globally. This research came to show the impact of illegal digital currencies on 

monetary policy by knowing their impact on the effectiveness of monetary policy tools and channels for transmitting 

monetary policy and knowing the positive effects of digital currencies issued by central banks (CBDC) on monetary 

policy, then it becomes clear at the end of the research the future vision Digital currencies issued by central banks.  

Keywords: digital currencies, monetary policy, monetary policy tools, CBDC 

 :الملدمة

ار امـديد ثـخبر امـملات امرقمية من اهم امخعبيلات امتي خاءت هديجة ثعور امخكٌووحيا المامية وتمثل احد انبر امخحديات نومطار  المرنزية ، وثث

فة الى من ال س ئلة حول تازير ُذٍ امـملات ؿلى الاكذطاي وما هي ايجابياتها وسوبياتها ومخاظر ثرداومِا سرارج سر يعرة الجِراز الملرفي  لإ را

الاثار المحتملة ؿلى امس ياسة اميلدية وامتي تمثل ابرز آ يوات المل  المرنزي ميحلرق مرن سلامِرا الاسر خلرار الاكذطرايي حيرر ان امس ياسرة 

اسر بة اميلدية هي احد امركائز ال ساس ية مبياء امس ياسات الاكذطايية امكلية لذلك كان ؿلى المطار  المرنزية ان ثوحد رؤيتها وثضرؽ ال ظرر المي

ا ؿلى امس ياسة اميلدية.  لمواجهة خعر امـملات امرقمية كير املاهوهية وثيؼيم امـملات امرقمية املاهوهية ومحاولة الحد من آ ثارُ

 آ ول: مشكلة امبحر:

 حتمثل مشكلة امبحر من سلال امسؤال امخالي:

المطدر اموحيد نويلوي ؟ وما اثر امـملات امرقمية ؿرلى امس ياسرة ُل يؤيي ػِور امـملات امرقمية الى ا ـا  يور المطار  المرنزية بطفتها 

 اميلدية؟

 وييبثق من ُذا امسؤال ال س ئلة امفرؾية امخامية: 

 في حال اهدشار اس خخدام امـملات امرقمية فِل س يؤيي ذلك الى زياية حجم المـروض اميلدي؟  (1

 ت امرقمية كير املاهوهية؟ُل ان اضدار امـملات امرقمية املاهوهية س يحد من تازير امـملا (8

 هيف يمكن ان ثؤثر امـملات امرقمية ؿلى امس ياسة اميلدية؟  (3

                                                           
1
 بحر مس خل من رسالة ماحس خير 
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 ثاهيا: ُد  امبحر:

امـمرلات  يهد  امبحر الى مـرفة آ ثار امـملات امرقمية املاهوهية وكير املاهوهية ؿلى امس ياسرة اميلديرة واسدشررا  امررؤيا المسر خلبوية لضردار

لردي امرقمية املاهوهية وحر المطار  المرنزية ؿلى اتخاذ املررار ششران اضردار امـمرلات امرقميرة املاهوهيرة نومحافؼرة ؿرلى يورُرا   لضردار امي

ا.  والاس خفاية من مميزات امـملات امرقمية وتجيب مخاظرُ

 ثامثا: فر ية امبحر:

سوبية ؿلى امس ياسة اميلدية وان اضدار امـملات امرقمية املاهوهية س تمثل الحل ال مثل لمواجهة ُرذٍ ان امـملات امرقمية كير املاهوهية مِا ثأ زيرات 

 الاثار.

 رابـا: آ همية امبحر:

يارة امس ياسرة اميلديرة  مشر   يكدسب امبحر آ هميخَ من آ همية امس ياسرة اميلديرة امرتي تا  في ملدمرة مسرؤوميات المطرار  المرنزيرة وان اإ

 الاس خلرار المالي واميلدي و مخالي الاس خلرار الاكذطايي ندوولة حير يمكن نومطار  المرنزيرة امذطراص اميلروي امرتي حزيرد ال مثل ثؤيي الى

ؾن حاخة امخداول نلٌ يمكن نومطار  المرنزية ان ثوفر ال رضدة اميلدية الجديدة حسب ال و اع امسراددة وبـرد ػِرور امـمرلات امرقميرة كرير 

ضدار  لات رقمية كاهوهية تخضؽ املاهوهية وامتي س يك ون مِا تازير ؿلى امس ياسة اميلدية خاءت رية فـل المطار  المرنزية ؿلى ُذٍ امـملات  إ

ة كرير مسعلة المل  المرنزي وثـالج الاثار امسوبية امتي س ببتها امـملات امرقميرة كرير المرنزيرة ويا  ُرذا امبحرر ميبرين آ ثار امـمرلات امرقمير

  امـملات املاهوهية ؿلى امس ياسة اميلدية.املاهوهية ونذلك

 منهجية امبحر:

 المرنزية.تم اس خخدام المنهج اموضفي امخحويلً لمـرفة آ ثار امـملات امرقمية املاهوهية وكير املاهوهية ؿلى  ل آ يوات امس ياسة اميلدية نومطار  

 المحور ال ول:

 ال ثار المحتملة نوـملات امرقمية ؿلى امس ياسة اميلدية:

ثـخبر امس ياس ية اميلدية آ ساس مبياء امس ياسة الاكذطايية امكلية وثؤثر امـملات امرقمية ؿلى آ يوات امس ياسرة اميلديرة حيرر مرن ام روري 

ا، وس يحاول ان هبين ُيا آ ثر امـملات امرقمية املا هوهيرة اإيجاي اإظار موحد بين يول امـالم مخيؼيم ثداول امـملات امرقمية وو ؽ  وابط لإضدارُ

ا جهات ساضرة ؿرلى امس ياسرة اميلديرة  ومراً وؿرلى بـرظ آ يوات ُرذٍ امس ياسرة ا ا المطار  المرنزية وكير املاهوهية وامتي ثطدرُ متي ثطدرُ

 وكال  :

 اولً: آ ثر امـملات امرقمية كير املاهوهية ؿلى امس ياسة اميلدية:

 وػادفِا وآ ُردافِا وامـمرلات امرقميرة كرير املاهوهيرة ثرؤثر ؿرلى وػيفرة يكون ثأ زير امـملات امرقمية ؿلى امس ياسة اميلدية من سلال امخأ زير ؿلى

الإضدار اميلدي نومل  المرنزي وذلك لن امعوب ؿلى اميلد امورقي امخلويدي سو  يخأ ثر شسبب اضدار امـملات امرقمية المخخوفة ما يؤيي 

 الى انخفاض ؿاددات المل  من  ويـــات الإضرررررررررررردار.

ت امرقمية كير املاهوهية ثؤثر ؿلى وػيفة المل  المرنرزي بطرفذَ المشرر  ؿرلى الجِراز الملرفي  لإ رافة الى وػادفرَ ال خرره وامرتي وامـملا

با وموجها سو  ثخأ ثر ؾيد اهدشار امـملات امرقمية كير املاهوهية مما يؤيي الى حراحؽ المل  المرنزي ؾن امليام بوػادفَ وامتي حتمثل بكوهَ مراك 

 دمانن.ملا

ثخأ ثر ُذٍ اموػيفة شسبب ؿدم كدرة المل  المرنزي ؿلى امس يعرة وؿلى ثوحيَ اضدار امـملات امرقمية وس يتراحؽ يور المل  المرنزي في  

 ثوحيَ  وية الدمانن ياسل حدوي الدولة لن امـملات امرقمية كير املاهوهية هي  لات ل مرنزية ول تخضؽ نوسوعة اميلدية.

ل نبر مِذٍ امـملات ُو اس خخدامها ميلل اميلوي كير المشروؿة حير ل يوخد ؿادق امام يخول امـملات امرقمية الى ال سواق مما يؤثر والخعر ا

 (76-78، 8219)ؿلً شورش.،  شش  سوبي ؿلى اياء امس ياسة اميلدية.

 ة:ثاهياً : آ ثر امـملات امرقمية كير املاهوهية ؿلى فاؿوية آ يوات امس ياسة اميلدي

ة ان حوول امـملات امرقمية كير املاهوهية محل اميلوي املاهوهيرة يرؤثر ؿرلى ال يوات امرتي خسر خخدمها الملر  المرنرزي مخعبيرق س ياسر خَ اميلدير

 ويخبين ُذا امخأ زير من سلال آ ثرٍ ؿلى اهم ُذٍ ال يوات وكال  :
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 ال ثر ؿلى  ويات امسوق المفذوح: -آ  

الاكذطايية نوـملات امرقمية كير املاهوهية سيتم الاسر خلياء ثردريجيا ؾرن اميلروي امخلويديرة و مخرالي كيرام المطرار  في حال اس خخدام اموحدات 

رذا سر يؤيي  ؿاية اميلوي امفادضة ؾن حاحتها الى المل  المرنزي بهد  زياية وس بة الاحذياظي اميلدي لده المل  المرنرزي وُ امخجارية  إ

 ؿلى بيؽ ال وراق المامية لمذطاص امس يولة من المطار  امخجارية مما ييـكس ؿلى كدرتها ؿلى مٌح الدمانن. الى ؿدم كدرة المل  المرنزي

ويخوكف ثأ زير امـملات امرقمية كير املاهوهية ؿلى مده اهدشار اسر خخدام ُرذٍ امـمرلات مرن كبرل اموحردات الاكذطرايية حيرر اهرَ كلرلٌ كان 

 (18، 8218)محمد،  فاؿوية س ياسة اس خخدام  ويات امسوق المفذوح وامـكس صحيح.امخـامل هبير يكون امخأ زير آ نبر ؿلى 

 ال ثر ؿلى الاحذياظي املاهوني: -ب

المطرار  ثؤيي امزياية في اس خخدام امـملات امرقمية كير املاهوهية الى زياية حجم امويادؽ وزياية الاحذياظي امفادظ مما يؤيي الى زياية س يولة 

  ذلك ثلوص امعوب ؿلى الاحذياظي املاهوني لده المل  المرنزي مما يؤثر سوبا ؿلى فاؿوية س ياسة الاحذياظي املاهوني.امخجارية ويترثب ؿلى

 (77، 8219)ؿلً شورش.، 

ؿاية الخطم: -ج  ال ثر ؿلى سـر اإ

هوهيرة في حال شراء امـملات امرقمية  ميلوي املاهوهية ثدسل ُذٍ اميلوي الى خزيية المطرار  امخجاريرة لن مرن يطردر امـمرلات امرقميرة كرير املا

المرنرزي يويع اميلوي امتي حطل ؿويها حراء بيؽ امـملات امرقمية في المطار  امخجارية فذلوم المطار  امخجارية بزياية احذياظياتها لده المل  

 شسبب زياية امس يولة لديها الامر الذي يدسبب في زياية احذياظي المطار  امخجارية ؾن امًس بة المرقوب فيها وفي ُذٍ الحالة ُيرا  خيرارين

 امام المطار  ، اما ان جشتري ال ضول من المؤسسات كير الملفية ومٌح المزيد من املروض او شراء مزيد من ال ضول من المل  المرنزي

 ، وزياية امعوب ؿلى ال ضول يؤيي الى الانخفاض في سـر امفاددة.

لذلك ثفضل المطار  الخيار امثاني، وما يامت المطار  المرنزية ثلوم بخثبيت سـر امفاددة ؿلى بـظ ال ضول كطريرة الاخرل فران المطرار   

خخدام ال مروال امزادردة لديهرا في تخفريظ خطرومها  واجهرة امخجارية جشتري ُذٍ ال ضول من المل  المرنزي وبهذا امش  ثلوم المطار   س  

 المل  المرنزي.

وؾيد ؾرض مزيد من امـملات امرقمية كير املاهوهية يون تخفيضِا في آ مراهن آ خرره سر يكون مرن امطرـب ؿرلى الملر  المرنرزي امرخح  في  

ؿاية الخطم من يكون له امخأ زير  امكبير في امس يعرة ؿلى حجرم الدرمانن شسربب ارثفراع امسر يولة مس خوه سـر امفاددة مِذا يمكن املول ان سـر اإ

  (18-11، 8218)محمد،  اميلدية في المطار  امخجارية لذلك ثلل حاحتها نومل  المرنزي.

 ( ؿلى امس ياسة اميلدية:CBDCالمحور امثاني: ال ثر المحتمل نوـملات امرقمية امطايرة من المطار  المرنزية )

( خطوضا في حالة ثعبيق امنماذج املائمة ؿلى الحساب والمدرة نوفاددة CBDCنوـملة امرقمية امطايرة من المل  المرنزي ) ُيالك ثأ زير محتمل

 ويمكن ثو يح ُذٍ ال ثار المحتملة وكال  .

 اولً: ال ثر المحتمل ؿلى فاؿوية امس ياسة اميلدية امخلويدية:

المطار  امخجاريرة مـردلت فادردة كطريرة الاخرل بأ كرل مسر خوه وتجراوزت مـردل امفادردة ثبًت امكثير من  8228ؾلب الازمة المامية مـام 

امطفرية الى مـدل سوبي وذلك مخحفيز امًشاط الاكذطايي والدمانن الملفي، ومكن وحوي اميلوي ششركلِا امخلويردي يرؤيي الى سورق حراحز 

ايرة ؿلى الاحذفاظ  ميلد في حرال اكرتراب مـردل امفادردة الاميرة مرن امام ثبني مـدلت مٌخفضة نوفاددة لن امـياصر الاكذطايية حكون ك

 (Virgile, 2019. 23) امطفر ولن اميلوي امخلويدية جش  بديل اسدثمار نوجمِور هونها مخزن نوليمة.

اميلوي والمخاظر المترثبة ؿرلى خرزن  ويا من الممكن ان ييخفظ الحد ال ينى ل سـار امفاددة الامية الى حد ما ؾن امطفر لن حكاميف ثداول 

الامري مبامف هبيرة ثـني ان الافراي من يرقبوا  لحذفاظ بأ حجام هبيرة من اميلوي بدل من المس خحلات الامكتروهية لذلك يلبوون بخفظ المـردل 

الى ما يون امطفر.
 

(NORGES BANK, 2021. 20) 

فرص  ئيلة لمواجهة حالت امرهوي  لملارهرة مرؽ امسر يوات امسرابلة ور را تجرد المطرار  وبياءً ؿلى ما س بق فان امس ياسة اميلدية حكون لديها 

يا يكون نوـمرلة امرقميرة امطرايرة مرن الملر  المر  نرزي المرنزية هفسِا في امكثير من ال حيان في مواجهة كيد الحد ال ينى امطفري مس خلبلًا وُ

وبدون املراء اميلروي امخلويديرة، والاؾرماني امواسرؽ نوـمرلات امرقميرة املاهوهيرة سيشرجؽ  يوراً في تخفيظ كيد الحد ال ينى امطفري بطورة فـالة
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امـياصر الاكذطايية ؿلى امرخخلً ؾرن امفترات اميلديرة امكبريرة، ولن امفترات اميلديرة امكبريرة ةؼرح بخكلفرة احذفراظ اكرل فرأ ن امرخخلً ؾنهرا 

 ,Virgile) فاظ  ميلد ما يؤيي الى اتاحة امفرضرة امرام سرـر امفادردة امسروبية.والاحذفاظ  مفتات امطليرة سيزيد من مذوسط حكلفة الاحذ

2019. 23) 

لذلك س يكون المل  المرنزي كاير ؿلى المياورة  س خخدام امس ياسة اميلدية امخلويديرة يون ان يوجرأ  الى س ياسرة امخيسرير اموري، وثطربح 

 ـزز مرن مسرادلة الملر  المرنرزي امرام المسرؤومين والدِرور ويردل اسر خللاميخَ.ميزاهية المل  المرنزي ذات شفافية آ نبر الامر الذي س ي

(Bordo & Levin, 2019. 136) 

كيد الحد ال ينى امطفري سلال فترة ومن خاهب اخر فأ ن امخخلً ؾن اميلوي او ثلييدُا س يكون من امشروط ام ورية ومكٌَ كير كافي لمواجهة 

ادل ؾن امـملة امرقمية وةديدا سلال امفترة امتي خسـح فيها الملر  المرنرزي الى سرـر امفادردة امسروبي ومرن امرهوي ور ا خسـح الافراي الى بد

ا ويلول من فاؿوية امس ياسة اميلدية لن  ذا الامر يزيد من خعر اهدشارُ ُرذٍ الممكن ان جش  امبدادل امـملة ال حٌبية او المشفرة الخاضة وُ

 (Mohammad, Francisco , & Yu, 2020) لمحوية وحكون س يعرة المل  المرنزي ؿويها محدوية.امـملات ميست ملومة  مـملة ا

ن ال وراق الماميرة وذلك شسربب الحاخرة CBDCومن الممكن ان يؤيي اضدار امـملات امرقمية ) (الى ؿلاوات مخاظر آ نبر  زيياي الحاخة مررُ

ذا كد يـزز مـدلت امفاددة ؿرلى اهتمويرل  لدرلة نومطرار  ويلورل ملاكتراض من المل   المرنزي ؾيد ازيياي امعوب ؿلى امـملات امرقمية وُ

 (NORGES BANK, 2021. 40) مساحة المياورة امام امس ياسة اميلدية لخفظ سـر امفاددة الامية.

في خفرظ كيرد الحرد ال ينى امطرفري وزياية ُراما الميراورة  (CBDCو مرغم مرن يور امـمرلات امرقميرة امطرايرة مرن الملر  المرنرزي )

نوس ياسة اميلدية الا ان ظرح امـملات امرقمية ر ا يخوق مشركلة ؾيرد ةديرد سرـر امفادردة الاميرة في وكرت الا رعرا ت وخطوضرا ؾيرد 

 ثعبيق اهنموذج املائم ؿلى الحساب.

طايرة من المل  المرنزي سيرثفؽ ؾيد انخفاض حكلفة امفرضة امبديلة وهي ُراما ومفِم ُذا الامر هفترض ان امعوب ؿلى امـملات امرقمية ام

كلرلٌ  امفرق بين سـر امفاددة ؿلى امويادؽ الملفية وسـر امفاددة ؿلى امـملة امرقمية نومل  المرنزي ونذلك فأ ن ؾررض امـمرلات امرقميرة يرثفرؽ

 (:1انخفظ حجم ُذا امِاما ونلٌ موضح في امش  )

 امـرض وامعوب ؿلى امـملة امرقمية نومل  المرنزي في ؿلاكذَ مؽ سـر امفاددة (1ش  )

 

 

 

Source: (NORGES BANK, 202. 53) 

المرنرزي ومرن ثم يؼِرر ال ثرر ؿرلى امس ياسرة ويـني ُذا امش  اهَ  نخفاض امِاما يزياي امعوب ؿلى امـملة امرقميرة امطرايرة مرن الملر  

( ثابرت وخسراوي ضرفر فرأ ن آ ي تخفريظ مسرـر امفادردة ؿرلى ويادرؽ اميلروي CBDCفي حالة هون سـر امفاددة ؿلى امـمرلة امرقميرة ) -1اميلدية

متي حكون آ نثر خاذبية وسربيا امخلويدية لمواجهة ػرو  الا عرا ت )س ياسة هلدية ثوسـية( س يطاحبَ زياية في امعوب ؿلى امـملة امرقمية وا

  لملارهة مؽ هلوي امويادؽ.

ذا يؤيي الى زياية امخحويل من امويادؽ الملفية الى امـملات امرقم  -8 ية في فترة الا عرا ت ثيخفظ امثلة  لمطار  وحزياي ؿلاوة المخاظر وُ

رذا يرؤيي الى 8 مرزياية( ونرلٌ يخبرين في امشر  )( الى ال ؿلى )CBDCما يؤيي الى اهخلال مٌحنى امعوب ؿلى امـملات امرقمية ) ( ايناٍ وُ

فرة، وؿويرَ الانخفاض في فاؿوية امس ياسة اميلدية لن المطار  ثلوم  سدبدال امويادؽ  هتمويل  لدلة من المؤسسات المامية امكبريرة وال نرثر حكل

 الطلب 
 العرض

CBDC 

هامش 

سعر 

 الفائدة

Δi 

Δi - 

0  



 

ا المحتملة ؿلى امس ياسة اميلدية  )رؤيا مس خلبوية( مس خلبل امـملات امرقمية وآ ثارُ

 8288 جشرين الاول (88امـدي)                                                      414                                                   ياريةالاكذطايية والاراسات الدمجلة 

 
 

اظر لن زياية امعوب ؿرلى اهتمويرل  لدرلة يًرذج ؾرن تخفريظ فأ ن خفظ سـر امفاددة يدسبب في ثفاقم امو ؽ وزياية امضلط ؿلى آ كساط المخ

 سـر امفاددة وزياية امعوب ؿلى امـملات امرقمية.

امزياية في امعوب ؿلى امـملات امرقمية امطايرة مرن الملر  المرنرزي في وكرت الا رعرا ت يمثرل آ حرد ؾوامرل امضرلط ؿرلى الملر   -3

 (:8ونلٌ في امش  )(Virgile, 2019. 23) ال مٌحنى امـرض الى ال ؿلىالمرنزي مخوفير امس يولة ما يؤيي الى اهخل

 ( امخلير في امعوب ؿلى امـملة امرقمية نومل  المرنزي في وكت الا عرا ت وثليرات آ سـار امفاددة8ش  )

 

 

 

 

Source: (NORGES BANK, 2021. 53) 

( ؿلى ويادؽ المطار  في امؼررو  امـاييرة وذلك بخثبيرت فررق امِراما برين CBDCومن الممكن ان ثلل الاثار امسوبية نوـملات امرقمية )

نومحافؼة ؿلى امعوب سـر امفاددة ؿلى امويادؽ امخلويدية وسـر امفاددة ؿلى امـملات امرقمية نومل  المرنزي فيطبح امِاما مرثفـاً  ا يكفي 

الميخفظ وشش  مس تمر ؿلى امـملات امرقمية مما يؤيي الى وضول المطار  الى تمويل  مويادؽ شش  آ نثر اسر خلراراً وبردون ثرأ زير امـمرلات 

دة نوميافسرة امرقمية في امؼرو  امـايية والمضعربة، وكد يكون ةديد سـر مٌخفظ نوفاددة شش  كير ؿايي ؿلى امـمرلات امرقميرة آ ياة ملير

بين امـملة امرقمية وامويادؽ الملفية ومكن ذلك يمكن ان يـزل امس ياسة اميلديرة ؾرن امعورب ؿرلى امـمرلات امرقميرة نوملر  المرنرزي والذي 

ذا كان مـدل امفاددة نوـملات امرقمية يدبؽ الانخفاض والارثفراع في مـردل امفادردة امرديار فران ام  خكلفرة امرتي س يكون ثابخاً شش  آ نبر ل هَ اإ

حرثبط  سدثمار ال موال في امـملات امرقمية من ثخلير ؾيد ثوخَ امس ياسة اميلدية الى الاىكلٌش او امخوسؽ.
 

 (442، 8282)ؿلً ؾشري،

 ثاهياً: ال ثر المحتمل ؿلى امس ياسة اميلدية كير امخلويدية: 

( 8228-8227ة اميلدية امخوسـية لمواجهرة الازمرة الماميرة امـالميرة )شسبب امليوي امتي يفر ِا الحد ال ينى امطفري وامضـف في فاؿوية امس ياس

ون لجأ ت بـظ من المطار  المرنزية الى امس ياسة اميلدية كير امخلويدية وامتي تمثوت في امخيسير اموي من سلال شراء آ ضول مامية هبيرة، حك

 ُا وزياية المـروض من اميلد.ؿايةً من امس يدات الحكومية، ومن ثم رفؽ آ سـار ُذٍ ال ضول وخفظ ؾوادد

وكد كاهت ُيا  اراء جشكم في ُذٍ امس ياسات وفي فاؿويتها في ةفريز الاكذطراي الحليلري لن ُرذٍ امس ياسرات يكرون ميوِرا الى آ صحراب  

خرول الدسل المرثفؽ من حملة امس يدات وال سِم حير ثخطف ُذٍ امس ياسة  يل حدي ملاس تهلا  شش  مٌخفظ  لملارهة مرؽ آ صحراب الد

الميخفضة  مخالي فِيا  مخاو  من ان تخفق ُذٍ امس ياسات بخوق مـدل ظوب كافي، ور ا يكون امبرديل ُرو كيرام المطرار  المرنزيرة بردفؽ 

وهي فر رية  (Virgile, 2019. 23) (Helicopter Moneyال موال شش  مباشر الى الاسر آ ي اس خخدام فر رية ال مروال المروحيرة )

مخكون آ حد الحوول نوخروج من امرهوي الاكذطايي وثلوم ُذٍ امفر ية ؿرلى آ سراس ان يلروم الملر   1969ن( في ؿام ظرحها )موخون فريما

كلة المرنزي بعبؽ آ موال اإ افية واملائها ؿلى الافراي من المروحية والذين س يجمـون اميلوي وييفلونها مما سيٌـا الاكذطراي امكلري ومكرن المشر

د من فاؿويتها ُو مرده اسر خجابة الافرراي مِرذا الاحرراء مرن حيرر زياية الاهفراق الاسردثماري او الاسر تهلا  امتي ثواخَ ُذٍ امفر ية وة

 وبفرض ان اموحدات الاكذطايية ستزيد من اهفاكِا فان ُيا  مخاظر حتمثل في حدوث  لط ثضخمي يطـب امخح  فيَ.

كن ان يكون نوـملة امرقمية امطرايرة مرن الملر  المرنرزي يور في ذلك ان يفؽ ال موال شش  مباشر الى الافراي سيشجؽ امعوب امكلي ويم

رو  ؾن ظريق اإيجاي كٌوات ثوزيؽ مخحويل آ موال المطار  المرنزية الى الافراي شش  مباشر وساضة من سلال اهنموذج املائم ؿلى الحساب وُ

سلٌح بضر  امسر يولة الى الاكذطراي ششر  مبراشر وبردون ما يمكن ان يكون آ حد ايوات امخوسؽ اميلدي  د امخلوبات الدورية ؾن ظريق ام 

 (441، 8282)ؿلً ؾشري،  المرور  ملعاؿات الملفية.
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 ثامثاً: ال ثر المحتمل ؿلى كٌوات هلل امس ياسة اميلدية:

وس يلة يفؽ ومخزن نوليمة ان ثبني امـملات امرقمية امطايرة من المل  المرنزي المدرة نوفاددة يدفؽ ؾياصر الاكذطاي لس خخدام ُذٍ امـملات ه

ذا س يؤي ي الى لذلك فِيا  احمانل بخلير كرار المحفؼة ال مثل مـياصر الاكذطاي سواء كاهوا افراياً ام شركات  ا يخـوق  لموحويات ال خره وُ

فراي من سلال كٌوات امثروة، وكر  ا ونذلك يمكن ان يؤثر ؿلى الاس تهلا  مل  ار الاسدثمار نوشركات ثلير امعوب ؿلى ال ضول ال خره وسـرُ

من سرلال امخلرير في امسرـر امًسر بي مل ضرول ومرن سرلال امخلرير في ميزاهيتهرا امـموميرة وكردرتها ؿرلى الاكرتراض وكررارات الإكرراض الماميرة 

 (Mohammad, Francisco , & Yu, 2020. 13) نومؤسسات ؾن ظريق كٌوات الميزاهية امـمومية.

امـملات امرقمية امطايرة من المطرار  المرنزيرة يمكنهرا المسراهمة في زياية مسر خوه نفراءة كٌروات اهخلرال ويره مل  امدسويات الدومية ان 

امفاددة امس ياسة اميلدية وتمكين المطار  المرنزية في امبدوان المخلدمة من امخلوب ؿلى مشاكل ؿدم املدرة ؿلى ثلويل الحد ال ينى امفـال مسـر 

في ػل ثوخَ بـظ المطار  في مٌعلة اميورو الى ؿدم تمرير امخلير في سـر امفادردة امسرامبة الى  لائهرا  ما خساؿد ؿلى ةفيز خاهب امعوب

 واتجاٍ ال شخاص الى اكذياء ال ضول اميلدية ميخجيبوا آ سـار امفاددة امسامبة الامر الذي س يحد من ثأ زير امس ياسة اميلدية.

ذا اتجِت المطار  المرنزيرة CBDCن المطار  المرنزية )وفي الملابل كد جساهم امـملات امرقمية امطايرة م ( بزياية فاؿوية امس ياسة اميلدية اإ

برل الى رفؽ كلفة الاحذفاظ  ميلوي، وفي الملابل يمكن نوـملات امرقمية امطايرة من المطار  المرنزية امتي خسمح بخرداومِا ششر  واسرؽ مرن ك 

موال المحخفغ بها بطورة ويادؽ من المطار  امخجارية وثفضيل آ صحابها ملاحذفراظ برأ موا م الافراي والمؤسسات ان يًذج ؾنها ثلوب وخروج مل  

بطورة  لات رقمية نومل  المرنزي لإنها في كل ال حوال سو  حكون اكل خعورة وخطوضا في الازمات الامر الذي كد خسبب ام ر 

يارة امس ياسة  اميلدية ور ا يؤيي الى آ زمات ملفية شش  مذكرر.في  وية سوق اميلوي امخلويدية ونذلك يؤثر ؿلى اإ
 

 (5، 8282)ُبة، 

 المحور امثامر:

 ( ؿلى امس ياسة اميلدية:CBDCالاثار الإيجابية نوـملات امرقمية امطايرة من المطار  المرنزية )

اميلدية، وبدل من ثروفير بردادل نوريؼم اميلديرة تمخلك امـملات امرقمية امطايرة ؾن المطار  المرنزية املدرة ؿلى ان ةدث زورة في امس ياسة 

مخـزيرز اشرا   Blockchain)اموظيية فان ما خسمح امـمرلات الحكوميرة سر خـكس اميلروي اموركيرة مر  اكذطراي وذلك  سر خخدام ثلٌيرة )

ل ؿويهرا المطرار  المرنزيرة ؾرن المل  المرنزي وس خحدي بًية امـملات امرقمية نومطار  المرنزية ملدار المـوومات امتي من الممكرن ان ةطر

 ظريق المـاملات امفريية.

( ُوية كل من امبرادؽ والمشرتري ل ي مـراملة الامرر Blockchainشش  هؼري من الممكن ان يوفر )الدولر امرقمي( الذي يـتمد ؿلى ثلٌية )

خالي املدرة ؿلى ُيدسة سـر امفاددة ؿرلى المسر خويات الذي س يميح )الاحذياظي امفيدرالي( امبيانات في اموكت امفـلً ؾن المحافغ امفريية و م 

 المخخوفة نومياظق الاكذطايية بدل الاؾماني ؿلى المطار  امخجارية ميلل امس ياسة اميلدية.

يرؤيي ومن الاثار امثاهوية ال خره نوـملات امرقمية امطايرة من المل  المرنزي انها س خؤيي الى ثداول ؿدي كويل من ال وراق اميلدية ما كد 

 الى اخذفاء الحد ال ينى امفـلً مسـر امفاددة.

في ال هؼمة اميلدية الحامية ُيالك حد آ يني فـلً مسـر امفاددة وس يكون من الارخص نومؤسسات ان ةفرر حفررة في ال رض وتخرزن ال وراق 

م بخزن مويارات من امس يولة اميلدية في الخرزائن اميلدية فيها ؾو ا ؾن ايداؾِا في المل  المرنزي، وكد وري ان المل  ال لماني )هوميرز( كا

 .8216الخاضة بَ نوِرب من آ سـار امفاددة امسوبية نومل  المرنزي ال وربي وكان ذلك في ؿام 

ذا تم امـمل  مـمرلة امرقميرة امطرايرة مرن الملر  المرنرزي بردل مرن ال وراق 1من المحتمل ان يكون الحد ال ينى امطفري سامب ) %( ومكن اإ

%( 3%( او سرامب )8ميلدية وشش  كامل فيمكن ان ةدي المطار  المرنزية سـر امفاددة ؾيد مس خوه اكل بكثرير كرد ثطرل الى سرامب )ا

 (Alberto , 2021) وذلك س يؤيي الى فرض ضريبة فـالة ؿلى المدخرين والمويؿين.

 امرقمية امطايرة من المطار  المرنزية: اولً: الاثار الإيجابية المحتملة نوـملات

لديرة  را وحتمثل الاثار الإيجابية المحتملة نوـملات امرقمية امطايرة من المطار  المرنزية وامتي ثيـكس ؿلى مكاهة الملر  المرنرزي وس ياسر خَ امي

 يلً:
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 لمرنزي.جسمح  مخحويل والمراكبة في اموكت الحليلي مكافة ال موال امتي تمر ؿبر المل  ا -1

 امرفؽ من نفاءة الاهؼمة نومل . -8 

 انجاز المـاملات شسرؿة وسِولة وخفظ حكلفة الخدمات المامية. -3

 ثـزيز امشمول المالي.  -4

 ةسين مـايير امشفافية. -4

  لٌن اوس ياب  ل امس ياسة المامية شش  آ سرع وخفظ الاؾماني ؿلى امـملة ال حٌبية. -5

 امبنى امخحخية فأ ن امـملات امرقمية نومل  المرنزي ثوفر الميزات المحتملة امخامية:اما من ناحية امخلٌية و 

 جس خخدم امسجل الامكتروني وثـُخبر شكلا افترا يا نويلوي اموركية لكذطاي مـين. امسجل الامكتروني: -1

ا وثيؼيمِا من المل  المرنزي او امسوعة اميلدية امـويا.  لة مرنزية: -8  يتم اإضدارُ

 ثـخبر امـملة امرقمية من مسؤومية المل  المرنزي ومن المفترض ان ةخفغ الدولة  مويادؽ والاحذياظيات لد ِا.الاحذياظي:  -3

 هي في ال ساس هلوي مثل اميلد امخلويدي وتميح لحاموِا حق المعامبة المباشرة من المل  المرنزي. اميلوي الامكتروهية: -4

اكات الدمانن امتي ثطدر من المطار  امخجارية بياءً ؿلى آ موال المل  المرنزي وحكون مليدة شش  تخخوف ؾن بع اكل خعورة: (4

ذا افوسرت المطرار  امخجاريرة في حرين ان امـمرلات امرقميرة  امكتروني في حسا ت امـملات وثيعوي ؿلى مخراظر ؿردم امسرداي اإ

 (83-88، 8281)سِىح،  امطايرة من المل  المرنزي حكون مدؾومة  مكامل من المل .

 ( امطايرة من المطار  المرنزيةCBDCثاهياً: رؤيا اسدشرافية لمس خلبل امـملة امرقمية )

سلال امس يوات الما ية كاهت ُيا  امـديد من ثلٌيات ومنهجيات الدفؽ سريـة امخعور وامتي كاهت مدفوؿة  حذياخات ومذعوبات امياس امرتي 

امخلٌيات المبخكرة ، و مرغم من وحوي حواهب ل حزال بحاخرة الى امخحويرل وامخيفيرذ فران المؤنرد بهرذا المو روع ُرو ان ثخلير  س تمرار بياءً ؿلى 

اضدار  لات رقمية من كبل المطار  المرنزية هي مسأ لة وكت وذلك شسبب امبرامج امخجريبية الجاريرة والاُرمانم المتزايرد مرن كبرل المطرار  

اضح ان ُذا امـملات س خطبح آ مراً واكـيا وحليليا ول بد ان ىكون مس خـدين نوخـامل مـِا حير ان امخوكـات جشير المرنزية لذلك فأ ن من امو 

( كواؿرد CBDCsالى ان امـملات امرقمية امطايرة من المطار  المرنزية سيتم وشرُا في قضرون ؿرامين او زلازرة وسر خلير امـمرلات امرقميرة )

 ل امبديل الإ افي هنموذج اميلوي الحامية من امياحية امخكٌووحية وامدشليوية.انوـبة وس خـزز نفاءة الدفؽ وس تمث

 ومن الجاهب امواكـي فلا يمكن اىكار ان اضدار امـملات امرقمية من المطار  المرنزية س يكون له آ ثاراً حيوس ياس ية خطوضرا ان الجرزء ال نربر

يكي لذلك من المخوكؽ ان يزياي حرص امكثير من يول امـالم ؿلى ثعوير آ ميات يفرؽ من امخجارة ؿبر الحدوي ملوم بـملة واحدة وهي الدولر ال مر 

 الدولر.بديلة حكون مـتمدة ؿلى  لة المل  المرنزي امرقمية مخـزيز آ هؼمة المدفوؿات امفـالة وامسريـة ؿبر حدوي ُذٍ الدول وبـيدا ؾن ُيمية 

ثخبنى مشاريؽ بحثية ساضة بها مخحافغ ؿلى سوعتها المحوية ومكن امخحدي الحليلي وحاحتها  وؿلى هفس الميوال فمن الملاحغ ان المطار  المرنزية

 ( اكذطاي المس خلبل الجواب ُو هـم ومكن متى؟CBDCsامفـوية يخـوق  لمدفوؿات ؿبر الحدوي فِل س خـزز امـملات امرقمية )

ي خسِل اضدار وثوزيؽ ُذٍ امـملات ششرط ةديد المو وؿات المِمرة س خـتمد الإخابة ؾن ذلك ؿلى الاساس والاظار املاهوني وامخيؼيمي الذ

امتي ثخـوق  مو ؽ املاهوني واخفاء امِوية وقسل ال موال في الاظار امخيؼيمي ، ومرن ُرذا الجاهرب فلرد تم اتخراذ خعروات موموسرة مرن كبرل 

ار ثيؼيمي مدشجيؽ الابخكار ياسل امسوق الاوربية الموحدة  من المفو ية الاوربية امتي آ ضدرت الحزمة المامية امرقمية وامتي تهد  الى و ؽ اظ

رذٍ ؿلامرة وانرة ؿرلى ان الميؼمرين  يسرال ؾيراصر رديسر ية لسرتراثيجية رقميرة ثـتمرد الدفرؽ  مخجزدرة وُ اخل افاية امشركات والمسر تهوكين واإ

 (Jamie , David , & Jack , 2020. 24) ق.والمطار  المرنزية ثـمل حٌباً الى حٌب مخبني امـملات امرقمية وامدشفير بنهج مًس

 الخلاضة واميخائج وامخوضيات:

 آ ول: الخلاضة:

ثؤثر امـملات امرقمية ؿلى وػادف واُدا  امس ياسة اميلدية وؿلى وػيفة الإضدار اميلدي الامر الذي يؤيي الى انخفاض ؿادردات المطرار  

را ال نربر في  المرنزية من  ويرة الإضردار لن امـمرلات امرقميرة كرير املاهوهيرة هي  رلات ل مرنزيرة ول تخضرؽ نوسروعة اميلديرة ويتمثرل خعرُ

ا ميلل اميلوي كير امشرؾية مما يؤثر شش  سوبي ؿرلى آ ياء امس ياسرة اميلديرة ويخبرين امخرازير مرن سرلال ال ثرر ؿرلى  ويرات امسروق اس خخدامه
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ؿاية الخطم ، نلٌ ان نوـملات امرقمية املاهوهية آ ثار محتملة ؿلى فاؿوية امس ياسة اميلدية حير سر ي كون مِرا المفذوح والاحذياظي املاهوني وسـر اإ

 تخفيظ كيد الحده ال ينى امطفري بدون املاء اميلوي امخلويدية وس يكون المل  المرنزي كاير ؿلى اس خخدام امس ياسة اميلديرة يون ال ثر في

ان يوجأ  الى س ياسة امخيسير اموي وحكون ميزاهية المل  المرنزي انثر شرفافية نرلٌ ان ؾررض امـمرلات امرقميرة سريرثفؽ كلرلٌ انخفرظ ُراما 

امفاددة ؿلى امويادؽ الملفية وسـر امفاددة ؿلى امـملة امرقمية نومل  المرنزي ومرن الممكرن ان ثلرل الاثار امسروبية نوـمرلات امفرق بين سـر 

ة ؿرلى امرقمية امطايرة من المطار  المرنزية في امؼرو  امـايية مـدم ثثبيت فرق امِاما بين سـر امفاددة ؿلى امويادؽ امخلويديرة وسرـر امفادرد

امرقمية نومل  المرنزي وكد جساهم ُذٍ امـملات بزياية فاؿوية امس ياسة اميلديرة في حرال رفرؽ كلفرة الاحذفراظ  ميلروي وثوخرد آ ثار امـملات 

لبرد  اإيجابية لضدار امـملات امرقمية من المطار  المرنزية لنها حرفؽ من نفاءة المل  المرنزي وتخفظ امخكاميف وثـزز امشرمول المرالي لذلك

ذٍ  المشاريؽ امبحثية الخاضة  مـملات امرقمية مخخوضح امرؤية المس خلبوية وامفوادد امتي يمكن ان ثـوي ؿلى امس ياسة اميلدية من اضدار ُمن ثبني

 امـملات.

 ثاهيا: الاس خًذاخات:

ن اميلوي امخلويدية الامر الذي ؾيد اس خخدام امـملات امرقمية كير املاهوهية من كبل اموحدات الاكذطايية سيتم الاس خلياء شش  ثدريجي ؾ -1

 س يؤثر ؿلى  وية امذطاص امس يولة ومٌح الدمانن.

 كللٌ كان امخـامل  مـملات امرقمية كير املاهوهية هبيراً يكون امخازير انبر ؿلى فاؿوية اس خخدام  ويات امسوق المفذوح وامـكس صحيح. -8

امويادرؽ وزياية الاحذيراظي امفرادظ مرا يرؤيي الى زياية امسر يولة في المطرار  امخجاريرة  ثؤيي امـملات امرقمية كير املاهوهية الى زياية حجم -3

 وثلوص امعوب ؿلى الاحذياظي املاهوني.

ؿاية الخطم من يكون له امخأ زير امكبير في امس يعرة ؿلى حجم الدمانن في حال ؾرض المزيد من امـملات امرقمية كير املاهوهية. -4  ان سـر اإ

 يفؽ ال موال شش  مباشر الى الافراي الامر الذي سيشجؽ امعوب امكلي ويكون يور امـملات امرقمية امطايرة من المطرار  يمكن ان يتم -5

 المرنزية  ؾن ظريق اإيجاي كٌوات ثوزيؽ مخحويل آ موال المطار  المرنزية الى الافراي شش  مباشر يون المرور  ملعاؿات الملفية.

 املاهوهية ان جساهم في زياية مس خوه نفاءة كٌوات اهخلال امس ياسة اميلدية.يمكن نوـملات امرقمية  -6

 من المحتمل ان جساهم امـملات امرقمية املاهوهية بزياية فاؿوية امس ياسة اميلدية في حال رفؽ كلفة الاحذفاظ  ميلوي. -7

اميلديرة حيرر انهرا سر خـكس اميلروي اموركيرة بر  اكذطراي نوـملات امرقمية املاهوهية آ ثار اإيجابية حيرر انهرا سر خحدث زرورة في امس ياسرة  -8

  س خخدام ثلٌية )امبوو  جشين(

 س يكون لس خخدام امـملات امرقمية املاهوهية اثر في ةويل ومراكبة اموكت امفـلً مكافة ال موال امتي تمر ؿبر المل  المرنزي. -9

 ز امشمول المالي وةسين مـايير امشفافية.من المحتمل ان ثؤيي امـملات امرقمية املاهوهية الى ثـزي -12

 ثامثاً: امخوضيات:

 .ضرورة وحوي برامج ثعوير مهارات امـاموين في المطار  من اخل اهتهيئة لس خخدام وسادل امخكٌووحيا المامية الحديثة -1

موية الإضدار حكون مذوافلة ومذكاملة مؽ امبًية ؾيد اتخاذ كرار اضدار امـملة امرقمية من كبل المل  المرنزي لبد من وحوي رؤية وانة م ـ -8

المشرمولة امخحخية املائمة وةديد آ ومويات اإظلاق امـملة امرقمية امتي جساؿد ؿلى امخـافي امسريؽ من الازمات وةلق امشمول المالي نومياظق كرير 

 مامياً.

ر ان امخوكـرات جشرير الى ان امـمرلات امرقميرة امطرايرة مرن لبد ان حكون المطار  المرنزية مسر خـدة نوخـامرل مرؽ امـمرلات امرقميرة حير -3

( كواؿد انوـبة وس خـزز نفاءة الدفؽ وس تمثل امبديل الإ رافي CBDCsالمطار  المرنزية سيتم وشرُا في فترة كريبة، وس خلير امـملات امرقمية )

 هنموذج اميلوي الحامية من امياحية امخكٌووحية وامدشليوية.

ظرح  لات رقمية   شرا  المل  المرنزي نوحد من الاثار امسوبية امتي ثواجهِا امس ياسة اميلدية ومخكرون برديلًا ؾرن بـرظ امـمرلات  -4

ة.  المش بوُ

ن اميطرب حنمية امثلافة المجتمـية لس خخدام امـمرلات امرقميرة واهتميريز برين الايجابيرات وامسروبيات امرتي تمثوِرا مرن اخرل حلٌيرة المخـراموين مر -5

 والاحذيال.



 

ا المحتملة ؿلى امس ياسة اميلدية  )رؤيا مس خلبوية( مس خلبل امـملات امرقمية وآ ثارُ

 8288 جشرين الاول (88امـدي)                                                      422                                                   ياريةالاكذطايية والاراسات الدمجلة 

 
 

 المطاير:

 اولً:المطاير امـربية:

  ,مجلة اةاي المطار  امـربية.(. امـملة امرقمية نوبيم المرنزي: ُل هي امـملة المشفرة امطحيحة؟ 8281مـاي ، سِىح. )سبتمبر 

 ( .8219ؿلً ،شورش كاير .).امسويماهية: مجلة امخنمية امبشرية. آ ثر اس خخدام امـملة امرقمية في امس ياسة اميلدية 

 ( .8282ؿلً ،ؾشري محمد .).ا المحتملة ؿلى امس ياسة اميلدية املاُرة: المجرلة امـوميرة ملاكذطراي  امـملة امرقمية نومطار  المرنزية واثرُ

 وامخجارة.

 ( .8218شايب ، محمد .)الجزائرر: الموخلرح امـومري  اميلديرة. تازير اميلوي الامكتروهية ؿرلى يور الملر  المرنرزي في ايارة امس ياسرة

 الدولي الخامس حول الاكذطاي الافتراضي واهـكاسَ ؿلى الاكذطاييات الدومية.

 ( .8282ؾبد الميـم ،ُبة .).ابو ػبي: ضيدوق اميلد امـربي. واكؽ و آ فاق اإضدار امـملات امرقمية 

 ثاهياً:المطاير ال حٌبية:

 A. G. (2021). Central Bank Digital Currencies Will Fix Bad Policy. Retrieved Jan 25, 2022, 

from https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2021-05-25/central-bank-digital-currencies-

will-fix-bad-monetary-policy 

Bordo, M. D., & Levin, A. T. (2019). DIGITAL CASH: PRINCIPLES & PRACTICAL STEPS. 

Milano: Bocconi University and BAFFI CAREFIN. 

 J. S., D. D., & J. L. (2020). Are Central Bank Digital Currencies (CBDCs) the money of 

tomorrow. Belfast,Ireland: deloitte. Retrieved from deloitte. 

 M. D., F. R., & Y. Z. (2020,). CBDC and Monetary Policy. Retrieved Jan 24, 2022, from 

https://www.banqueducanada.ca/2020/02/note-analytique-personnel-2020-4/ 

 NORGES BANK. (2021). Central bank digital currencies. Sentrum. 

 V. P. (2019). cash for the digital age Opportunities,risks and impacts of central bank digital 

currencis. Geneva: Observatoire de la finance. 

 


