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 انًستخهض 

 ٖٓ عضءا   أفجؾذ اُز٢ ٝالإ٣ض٤ش٣ّٞ، اُج٤ز٣ٌٖٞ ٓضَ اُشه٤ٔخ اُؼٔلاد ٓغبٍ ك٢ ٓزغبسػخ رؾٞلاد اُؼب٤ُٔخ الأعٞام رؾٜذ

 الاعزوشاس ػ٠ِ ٓؾزِٔخ رذاػ٤بد رظٜش ثذأد اُؼشام، ك٢ اُشه٤ٔخ الأفٍٞ ثٜزٙ الاٛزٔبّ رضا٣ذ ٝٓغ. اُؾذ٣ش أُب٢ُ اُ٘ظبّ

. ٓزطٞسح ٓب٤ُخ رؾز٤خ ث٤٘خ ا٠ُ ٝرلزوش اُ٘لط٤خ، أُٞاسد ػ٠ِ ًج٤ش ثؾٌَ رؼزٔذ ٛؾخ اهزقبد٣خ ث٤ئخ ظَ ك٢ ع٤ٔب لا ُِجلاد، أُب٢ُ

 رئصش هق٤شح، ص٤٘ٓخ كزشاد خلاٍ ؽبدح اٗخلبمبد أٝ اسرلبػبد ا٠ُ رقَ هذ اُز٢ اُشه٤ٔخ، اُؼٔلاد أعؼبس روِجبد إٔ ٣لُاؽع

 .اُؼشاه٢ الاهزقبد ػ٠ِ رؤص٤شارٜب دساعخ ٣غزذػ٢ ٓٔب اُ٘وذ٣خ، اُغ٤بعبد ٝؽز٠ ٝأُئعغبد الأكشاد ػ٠ِ

   ٝرؾذ٣برٚ اُؼشام ك٢ أُب٢ُ اُٞاهغ

 ٣غؼِٚ ٓٔب اُؼبٓخ، أُٞاصٗخ ا٣شاداد ٖٓ% 99 ٖٓ أًضش رؾٌَ اُز٢ اُ٘لو، ػبئذاد ػ٠ِ أعبع٢ ثؾٌَ اُؼشاه٢ الاهزقبد ٣ؼزٔذ

 اُوطبع ٝٓؾذٝد٣خ الاهزقبد١، اُز٘ٞع ك٢ مؼق ٖٓ أُب٢ُ اُ٘ظبّ ٣ؼب٢ٗ رُي،كنلا  ػٖ . اُؼب٤ُٔخ اُ٘لو أعؼبس ُزوِجبد ػشمخ

 عذ٣ذح ظبٛشح اُشه٤ٔخ اُؼٔلاد رؼُذ اُغ٤بم، ٛزا ك٢. اُشع٢ٔ ؿ٤ش الاهزقبد ٝاٗزؾبس أُب٢ُ، اُؾٍٔٞ رؼض٣ض ك٢ أُقشك٢

 اُخذٓبد ا٠ُ اُٞفٍٞ فؼٞثخ ظَ ك٢ خبفخ الأٓٞاٍ، رؾ٣َٞ أٝ ُلاعزضٔبس ًٞع٤ِخ ا٤ُٜب اُؼشاه٤٤ٖ ثؼل ٣ِغؤ ؽ٤ش ٗغج٤ب ،

 .اُشع٢ٔ أُب٢ُ اُ٘ظبّ ك٢ اُضوخ ػذّ أٝ اُزو٤ِذ٣خ أُقشك٤خ

   ٝأُغزضٔش٣ٖ الأكشاد ػ٠ِ اُزوِجبد رؤص٤ش

 أٝ أُنبسثخ ثـشك عٞاء ك٤ٜب، ٣غزضٔشٕٝ اُز٣ٖ الأكشاد ػ٠ِ ٓجبؽش ثؾٌَ اُشه٤ٔخ اُؼٔلاد أعؼبس ك٢ اُؾبدح اُزوِجبد رئصش

 ًٔب – أُلبعئ الاٗخلبك ٌُٖ ًج٤شح، أسثبؽب   أُغزضٔشٕٝ ٣ؾون هذ ُلأعؼبس، اُغش٣غ الاسرلبع ؽبُخ كل٢. ًؤفٍٞ ثٜب الاؽزلبظ

. اُؾخق٤خ ٓذخشارْٜ أٝ ٓوزشمخ ثؤٓٞاٍ ٣غزضٔشٕٝ اُز٣ٖ لأُٝئي خبفخ   كبدؽخ، خغبئش ا٠ُ ٣ئد١ هذ – عبثوخ كزشاد ك٢ ؽذس
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 اُلوش ٓؾبًَ ٝرؼُٔن الأعش، ػ٠ِ الاهزقبد٣خ الأػجبء ٖٓ اُخغبئش ٛزٙ رض٣ذ هذ اُذخَ، ٝرذ٢ٗ اُجطبُخ ر٘زؾش ؽ٤ش اُؼشام، ك٢

 .أُغبٝاح ٝػذّ

   اُخبؿ ٝاُوطبع أُقشك٢ اُ٘ظبّ ػ٠ِ أُخبهش

 هب٢ٗٞٗ اهبس ٝعٞد ػذّ ٕكب أخشٟ، ثذٍٝ ٓوبسٗخ   ٓؾذٝدا   ٣ضاٍ لا اُؼشام ك٢ اُشه٤ٔخ ثبُؼٔلاد اُزؼبَٓ إٔ ٖٓ اُشؿْ ػ٠ِ

 اُؾشًبد ثؼل ٌُٖ اُشه٤ٔخ، اُؼٔلاد ٓغ سع٤ٔب   رزؼبَٓ لا اُؼشاه٤خ كبُٔقبسف. أُخبهش ٖٓ ٣ض٣ذ الأفٍٞ ٛزٙ ٣٘ظْ ٝامؼ

 رٞاعٜٜب اُز٢ أُب٤ُخ اُؼوٞثبد ظَ ك٢ خبفخ   اُذ٤ُٝخ، أُؼبٓلاد اعشاء أٝ الأٓٞاٍ رؾ٣َٞ ك٢ ػ٤ِٜب ٣ؼزٔذٕٝ هذ ٝالأكشاد

 ا٠ُ ٣ئد١ هذ اُشه٤ٔخ اُؼٔلاد ه٤ٔخ ا٤ٜٗبس إٔ ًٔب اُغٜبد، ُٜزٙ أُب٤ُخ اُغ٤ُٞخ ػ٠ِ خطشا   اُغؼش٣خ اُزوِجبد رؾٌَُ ٛ٘ب،. اُجلاد

 .ػ٤ِٜب رؼزٔذ اُز٢ ُِؾشًبد أُب٤ُخ الاُزضآبد ك٢ أصٓبد

Abstract 

Global markets are witnessing rapid transformations in the field of Cryptocurrencies, such as 

Bitcoin and Ethereal, which have become part of the modern financial system. With the 

growing interest in these digital assets in Iraq, potential repercussions on the country’s financial 

stability are beginning to emerge, particularly in a fragile economic environment heavily reliant 

on oil resources and lacking advanced financial infrastructure. The volatility of Cryptocurrency 

prices which can experience sharp rises or declines within short periods—affects individuals, 

institutions, and even monetary policies, necessitating an examination of their impact on Iraq’s 

econo my.   

Iraq’s Financial Reality and Its Challenges   

The Iraqi economy primarily depends on oil revenues, which account for over 90% of the state 

budget, making it vulnerable to global oil price fluctuations. Additionally, the financial system 

suffers from weak economic diversification, limited banking sector contributions to financial 

inclusion, and a widespread informal economy. In this context, Cryptocurrencies represent a 

relatively new phenomenon, with some Iraqis turning to them for investment or money 

transfers, especially amid difficulties in accessing traditional banking services or distrust in the 

formal financial system.   

Impact of Volatility on Individuals and Investors   

Sharp fluctuations in Cryptocurrency prices directly affect individuals investing in them, 

whether for speculation or as asset holdings. Rapid price surges may generate significant profits 
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for investors, but sudden declines—as seen in previous periods—can lead to substantial losses, 

particularly for those using borrowed funds or personal savings. In Iraq, where unemployment 

and low-income levels prevail, such losses could exacerbate economic burdens on households 

and deepen poverty and inequality.   

Risks to the Banking System and Private Sector   

Although Cryptocurrency transactions in Iraq remain limited compared to other countries, the 

absence of a clear legal framework regulating these assets increases risks. Iraqi banks do not 

officially deal with Cryptocurrencies, but some companies and individuals may rely on them 

for money transfers or international transactions, especially under financial sanctions facing the 

country. Price volatility poses a threat to the liquidity of these entities, and a collapse in 

Cryptocurrency values could trigger crises in the financial obligations of dependent businesses.   

Regulatory Challenges and Monetary Policies   

The Iraqi government and central bank face difficulties in monitoring Cryptocurrency 

transactions due to their decentralized nature and occasional user anonymity. This complicates 

the formulation of effective monetary policies and weakens efforts to combat money laundering 

or illicit financing. Furthermore, significant Cryptocurrency price fluctuations could affect 

demand for the local currency (the Iraqi dinar), especially if savings shift toward digital 

currencies to escape inflation or political instability.   

   :انًمذيخ

 ػ٠ِ رئصش هذ ؽبدح أعؼبس ثزوِجبد رز٤ٔض ٌُٜ٘ب ػب٤ُٔب ، ٛبئلا   ٗٔٞا  ( الإ٣ض٤ش٣ّٞ اُج٤ز٣ٌٖٞ، ٓضَ) اُشه٤ٔخ اُؼٔلاد ؽٜذد

 الاػزٔبد ٓضَ رؾذ٣بد ٖٓ ٣ؼب٢ٗ رو٤ِذ٣ب   ٓب٤ُب   ٗظبٓب   اُؼشام ٣ٔزِي. اُؼشام ٓضَ اُٜؾخ الاهزقبداد ك٢ خبفخ أُب٢ُ، الاعزوشاس

. أُ٘ظٔخ ؿ٤ش الأفٍٞ أعٞام ك٢ اُزوِجبد ُزذاػ٤بد ػشمخ أًضش ٣غؼِٚ ٓب اُغ٤بع٢، الاعزوشاس ٝػذّ ٝاُلغبد، اُ٘وذ، ػ٠ِ

 اُلشؿ ػ٠ِ اُزش٤ًض ٓغ اُؼشام، ك٢ أُب٢ُ الاعزوشاس ػ٠ِ اُشه٤ٔخ اُؼٔلاد روِجبد رؤص٤ش ٓذٟ رؾ٤َِ ا٠ُ اُذساعخ ٛزٙ رٜذف

 .ثبٗزؾبسٛب أُشرجطخ ٝأُخبهش

 انًجحث الأٔل 

   انجحث يشكهخ أٔلا:

 اُشع٢ٔ اُؾظشٖٓ  شؿْػ٠ِ اُ اُؼشام ك٢ اعزؼٔبُٜب ػ٠ِ ٓئؽشاد رظٜش ثذأد اُشه٤ٔخ، ثبُؼٔلاد اُؼب٢ُٔ الاٛزٔبّ ص٣بدح ٓغ

   :ؽٍٞ رغبإلاد اُظبٛشح ٛزٙ رض٤ُش. أُشًض١ اُج٘ي ٖٓ
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 َٛ اُؼشام؟ ك٢ أُب٢ُ الاعزوشاس ػذّ رلبهْ ا٠ُ اُشه٤ٔخ اُؼٔلاد أعؼبس روِجبد رئد١   

 اُشع٤ٔخ؟ ؿ٤ش اُوطبػبد ك٢ اعزؼٔبُٜب اٗزؾبس ٓذٟ ٓب   

 أُؾزِٔخ؟ أُخبهش ٖٓ اُزخل٤ق اُز٘ظ٤ٔ٤خ ُِغ٤بعبد ٣ٌٖٔ ٤ًق 

  انجحث أْذافثبٍَب: 

 )  .سع٤ٔب   ٝؿ٤ش سع٤ٔب  ) اُؼشام ك٢ اُشه٤ٔخ اُؼٔلاد اعزؼٔبٍ ٝاهغ رؾ٤َِ .1

   .أُب٢ُ الاعزوشاس ػ٠ِ اُشه٤ٔخ اُؼٔلاد أعؼبس ك٢ اُؾبدح اُزوِجبد رؤص٤ش رو٤٤ْ .2

   .الأفٍٞ ٛزٙ اداسح ك٢ اُؼشام رٞاعٚ اُز٢ ٝاُوب٤ٗٞٗخ اُز٘ظ٤ٔ٤خ اُزؾذ٣بد دساعخ .3

 .أُب٢ُ الاعزوشاس ُزؼض٣ض اُغ٤بعبد ُقُّ٘بع رٞف٤بد روذ٣ْ .4

  انجحث أسئهخ ثبنثب:

   ؟عزؼٔبُٜبلا ٝأُئعغبد الأكشاد دٝاكغ ٝٓب اُؼشام، ك٢ اُشه٤ٔخ ثبُؼٔلاد اُزؼبَٓ ؽغْ ٓب .1

   أُب٤ُخ؟ ٝاُغ٤ُٞخ أُغزضٔش٣ٖ صوخ ػ٠ِ اُشه٤ٔخ اُؼٔلاد أعؼبس ك٢ اُغش٣ؼخ اُزوِجبد رئصش ٤ًق .2

   الأفٍٞ؟ ٛزٙ ٓشاهجخ ك٢ اُؼشاه٤خ اُشهبث٤خ اُغٜبد رٞاعٚ اُز٢ اُؼوجبد ٓب .3

 ٓخبهشٛب؟ ٓغ اُشه٤ٔخ ُِؼٔلاد الاهزقبد٣خ اُلشؿ ثٔٞاصٗخ اٌُل٤ِخ اُغجَ ٓب .4

  انجحث أًٍْخ ساثعب:

   اُؼشام ٓضَ ٛؾخ اهزقبد٣خ ث٤ئبد ك٢ أُب٢ُ ٝالاعزوشاس اُشه٤ٔخ اُؼٔلاد ث٤ٖ رشثو اُز٢ اُذساعبد ك٢ اُ٘وـ عذ: أكبدًٌٍب.   

   كؼّبُخ ع٤بعبد ُزط٣ٞش ٝأُب٤ُخ اُ٘وذ٣خ اُوبػذح ُقُّ٘بع سإٟ روذ٣ْ: عًهٍب.   

   اُشه٤ٔخ ثبُؼٔلاد أُشرجطخ أُب٤ُخ ثبُٔخبهش اُغٜٔٞس رٞػ٤خ: اجتًبعٍب. 

   ٔانًكبٍَخ انضيبٍَخ انحذٔد خبيسب:

   .اُؼشام: أٌُب٤ٗخ اُؾذٝد

   .2923 ؽز٠( اُشه٤ٔخ ثبُؼٔلاد اُؼب٢ُٔ الاٛزٔبّ ظٜٞس) 2915 ٖٓ اُلزشح: اُضٓب٤ٗخ اُؾذٝد

ؼوذح اُزو٤٘خ اُغٞاٗت اعزجؼبد ٓغ ٝاُوب٢ٗٞٗ، الاهزقبد١ اُغبٗت ػ٠ِ اُزش٤ًض: أُٞمٞػ٤خ اُؾذٝد ُٔ  .اُجًِٞزؾ٤ٖ ُزٌُ٘ٞٞع٤ب اُ

   :انسبثمخ انذساسبد

 أُب٢ُ الاعزوشاس ػ٠ِ اُشه٤ٔخ اُؼٔلاد رؤص٤ش ؽٍٞ ػب٤ُٔخ دساعبد ٓشاعؼخ (َدساعخ ٓض IMF 2021).   

 َاُؼشاه٢ أُشًض١ اُج٘ي روبس٣ش ٓضَ) اُؼشاه٢ أُب٢ُ اُ٘ظبّ رز٘بٍٝ ٝاه٤ٔ٤ِخ ٓؾ٤ِخ دساعبد رؾ٤ِ.  ( 

 ثبُؼشام اُشه٤ٔخ اُؼٔلاد رشثو اُز٢ اُذساعبد ٗذسح: اُجؾض٤خ اُلغٞح ٓ٘بهؾخ. 
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عبنًٍخ ٔإلهًٍٍخ عٍ تمهجبد انعًلاد انشلًٍخ ٔالاستمشاس انًبنً دساسبد- ألا  

"Global Financial Stability Report: Crypto Assets and Financial Stability" ٕ1 اُؼ٘ٞا-  

أُِخـ: ٣٘بهؼ اُزوش٣ش أُخبهش أُؾزِٔخ ُِؼٔلاد اُشه٤ٔخ ػ٠ِ الاعزوشاس أُب٢ُ اُؼب٢ُٔ، ٓغ رش٤ًض ػ٠ِ اُزوِجبد اُغش٣ؼخ 

  .ٝرؤص٤شٛب ػ٠ِ الأعٞام اُ٘بؽئخ

"Cryptocurrencies and Macroeconomic Stability in Developing Economies" (2022). ٕ2 اُؼ٘ٞا-   

أُِخـ: دساعخ ؽٍٞ ٤ًل٤خ رلبػَ الاهزقبداد اُ٘ب٤ٓخ ٓغ رج٢٘ اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ، ٓغ أٓضِخ ٖٓ دٍٝ رؼب٢ٗ ٖٓ ػذّ  -  

   .اعزوشاس ػٔلارٜب أُؾ٤ِخ

اُؼ٘ٞإ-3  

"Volatility Spillovers Between Cryptocurrencies and Traditional Assets: Implications for 

Financial Stability"* (2020).   

 .أُِخـ: رؾ٤َِ ٤ٌُل٤خ اٗزوبٍ روِجبد اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ا٠ُ الأعٞام اُزو٤ِذ٣خ ٝرؤص٤شٛب ػ٠ِ الاعزوشاس أُب٢ُ -  

 يتعهمخ ثبنعشاق ٔانششق الأٔسظ ثبٍَب: دساسبد

   .(2021) "ٖ اُؼٔلاد أُؾلشحاُؼ٘ٞإ: "ٓٞهق اُؼشام ٓ -1

اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ثغجت ٓخبهش ؿغَ الأٓٞاٍ ٝػذّ الاعزوشاس، ٓغ اؽبسح ا٠ُ  اعزؼٔبٍأُِخـ: ث٤بٕ سع٢ٔ ٣ؾزس ٖٓ  -  

 .رؤص٤شٛب أُؾزَٔ ػ٠ِ اُ٘ظبّ أُب٢ُ

   .(2022) "اُؼ٘ٞإ: "اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ٝرؾذ٣بد اُ٘ظبّ أُب٢ُ اُؼشاه٢-2

اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ك٢ اُؼشام دٕٝ ر٘ظ٤ْ، ٝرؤص٤ش رُي ػ٠ِ اؽز٤به٤بد اُؼِٔخ  اعزؼٔبٍرؾزس ٖٓ رضا٣ذ  أُِخـ: دساعخ -  

 .الأع٘ج٤خ ٝالاعزوشاس أُقشك٢

 Cryptocurrency Adoption in Conflict-Affected Economies: Case of Iraq and"* :اُؼ٘ٞإ-3  

Syria"* (2023).   

ك٢ اُزؾ٣ٞلاد أُب٤ُخ  اعزؼٔبُٜبد اُشه٤ٔخ ك٢ اهزقبداد رؼب٢ٗ ٖٓ اُ٘ضاػبد، ٓغ اؽبسح ا٠ُ أُِخـ: رؾ٤َِ ُذٝس اُؼٔلا -  

 .ؿ٤ش اُشع٤ٔخ ثبُؼشام

 دٔنٍخ عٍ انعشاق ثبنثب: تمبسٌش

   .Iraq: Financial Sector Stability Assessment" (2020)" :اُؼ٘ٞإ-1

 .ؽبسح ػبثشح ا٠ُ اُزؾذ٣بد اُ٘بؽئخ ٓضَ اُؼٔلاد اُشه٤ٔخأُِخـ: رو٤٤ْ ُٔخبهش اُوطبع أُب٢ُ اُؼشاه٢، ٓغ ا -  
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   .(2022) "اُؼ٘ٞإ: "اُلغَبد ٝالاهزقبد ؿ٤ش اُشع٢ٔ ك٢ اُؼشام: دٝس اُؼٔلاد أُؾلشح-2

 .اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ك٢ رؼض٣ض الاهزقبد ؿ٤ش اُشع٢ٔ ٝرؤص٤شٙ ػ٠ِ اُؾلبك٤خ أُب٤ُخ اعزؼٔبٍأُِخـ: دساعخ ػٖ  -  

 ثحثٍخ أكبدًٌٍخأٔساق ساثعب: 

 Cryptocurrency Volatility and Economic Fragility: Lessons from Developing"* :اُؼ٘ٞإ -1

Countries"* (2021).   

 .أُِخـ: ٓوبسٗخ ث٤ٖ رؤص٤ش روِجبد اُج٤ز٣ٌٖٞ ػ٠ِ الاعزوشاس أُب٢ُ ك٢ دٍٝ ٓضَ ك٘ض٣ٝلا ٝاُؼشام -   

   .Digital Currencies and Financial Stability in Oil-Dependent Economies"* (2023)"* :اُؼ٘ٞإ-2

 .أُِخـ: رؾ٤َِ ُذٍٝ رؼزٔذ ػ٠ِ اُ٘لو )ٓضَ اُؼشام( ٤ًٝق هذ رئصش روِجبد اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ػ٠ِ رذكوبد سأط أُبٍ -  

 إخجبسٌخ ٔتحهٍلاد تمبسٌشخبيسب: 

   .Iraqis Turn to Bitcoin Amid Currency Devaluation and Sanctions" (2023)" :اُؼ٘ٞإ-1

اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ك٢ اُؼشام ًٔلار ٖٓ رذٛٞس ه٤ٔخ اُذ٣٘بس ٝؿ٤بة الاعزوشاس  اعزؼٔبٍأُِخـ: روش٣ش ػٖ رضا٣ذ  -    

  .اُغ٤بع٢

   .(2022) "اُؼ٘ٞإ: "خجشاء ٣ؾزسٕٝ ٖٓ ٓخبهش اُؼٔلاد الإٌُزش٤ٗٝخ ػ٠ِ الاهزقبد اُؼشاه٢-2

 فجٕح انجحث ٔالالتشاحبد سبدسب:

ٛ٘بى ٗذسح ك٢ اُذساعبد ا٤ُٔذا٤ٗخ أُجبؽشح ؽٍٞ رؤص٤ش اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ػ٠ِ الاعزوشاس أُب٢ُ ك٢ اُؼشام، ثغجت ؽذاصخ 

 :اُظبٛشح ٝؿ٤بة اُج٤بٗبد اُشع٤ٔخ. ُزُي، ٣ٌٖٔ الاػزٔبد ػ٠ِ

 )ٕرؾ٤َِ رغبسة دٍٝ ٓؾبثٜخ )ٓضَ ُج٘بٕ أٝ ا٣شا. 

  ٗظش٣خ ؽٍٞ آ٤ُبد اٗزوبٍ اُزوِجبد ا٠ُ الأعٞام اُٜؾخدساعبد. 

 ٓوبثلاد ٓغ خجشاء ٓب٤٤ُٖ ػشاه٤٤ٖ ؽٍٞ أُٞمٞع. 

 انًبنً الاستمشاس َظشٌبد

ُلْٜ اُؼٞآَ اُز٢ رئصش ػ٠ِ اعزوشاس اُ٘ظبّ أُب٢ُ ٤ًٝل٤خ رؼض٣ضٙ. رؾَٔ  رغزؼَٔالاعزوشاس أُب٢ُ ٢ٛ أهش ٗظش٣خ  ٗظش٣بد

خبهش اُ٘ظب٤ٓخ، ٝدٝس أُئعغبد أُب٤ُخ، ٝرؤص٤ش اُغ٤بعبد اُؾ٤ٌٓٞخ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ. ك٤ٔب ٢ِ٣ ثؼل ٛزٙ اُ٘ظش٣بد رؾ٤َِ أُ

 :اُ٘ظش٣بد اُشئ٤غ٤خ ٓغ ؽشػ ٓلقَ ٝٓقبدسٛب الأًبد٤ٔ٣خ
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كشم٤خ ًلبءح الأعٞام أُب٤ُخ-1
1)

 .(Efficient Market Hypothesis - EMH) 
)

 

ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ، ٝإٔ أعؼبس الأفٍٞ رٌٕٞ ػبدُخ ٝلا ٣ٌٖٔ رؾو٤ن اُٞفق: رلزشك إٔ الأعٞام أُب٤ُخ رؼٌظ  -   

 .أسثبػ رلٞم اُغٞم ثؾٌَ ٓغزٔش

اُؼلاهخ ثبلاعزوشاس أُب٢ُ: ارا ًبٗذ الأعٞام ًلئح، كبٕ اُزوِجبد رٌٕٞ ٗز٤غخ ٓؼِٞٓبد عذ٣ذح، ٓٔب ٣وَِ ٖٓ ٓخبهش  -   

 .اُلوبػبد أٝ الأصٓبد ؿ٤ش أُجشسح

ؽ٤ش كؾِذ ك٢ رلغ٤ش اُغِٞى ؿ٤ش اُؼولا٢ٗ ٝأُنبسثخ  ( ،2998مذ ُِ٘وذ ثؼذ الأصٓبد أُب٤ُخ )ٓضَ أصٓخ اُ٘وذ: رؼش -   

 أُلشهخ
(2) 

ػذّ الاعزوشاس أُب٢ُ ٤ُٜٔبٕ ٤ٓ٘غ٢ٌ ٗظش٣خ-2
3)

 (Minsk's Financial Instability Hypothesis)
) 

الاعزوشاس الاهزقبد١ ٣ئد١ ا٠ُ ع٤ًِٞبد ٓزٜٞسح )ٓضَ اُٞفق: هشؽٜب الاهزقبد١ ٤ٛٔبٕ ٤ٓ٘غ٢ٌ، ٝرلزشك إٔ  -   

 .الاهزشاك أُلشه(، ٓٔب ٣خِن كوبػبد ٝأصٓبد

 :أُشاؽَ اُضلاس -   
(4) 

 ٕٞأُشؽِخ اُزؾٞه٤خ: ٣وزشك اًُٞلاء الاهزقبد٣ٕٞ ثوذسح ػ٠ِ عذاد اُذ٣. 

 أُشؽِخ أُنبسثخ: ٣ؼزٔذٕٝ ػ٠ِ رذكوبد ٗوذ٣خ ٓغزوج٤ِخ ُغذاد اُلٞائذ. 

  ثٞٗض١: ٣ؼزٔذٕٝ ػ٠ِ اسرلبع أعؼبس الأفٍٞ ُغذاد اُذ٣ٕٞٓشؽِخ. 

    

٤ظڤد٣ج-دا٣ٔٞٗذ ٗٔٞرط-3
)
 (Diamond-Dybvig Model)

5) 

اُٞفق: ٣ؾشػ ٤ًق ٣ٌٖٔ إٔ رؾذس أصٓبد اُج٘ٞى )اُٜشُٝخ أُقشك٤خ( ثغجت ػذّ اُزطبثن ث٤ٖ اعزؾوبهبد اُٞدائغ  -   

 .هق٤شح الأعَ ٝاعزضٔبساد اُج٘ٞى ه٣ِٞخ الأعَ

 .اُؾٍِٞ أُوزشؽخ: رؤ٤ٖٓ اُٞدائغ ٝاُزذخَ اُؾ٢ٌٓٞ ُٔ٘غ الأصٓبد -   

 

 (Too Big to Fail) "ٗظش٣خ "الأًجش ٖٓ إٔ ٣لؾَ-4
(6) 

 .اُؾٌٞٓبد ثغجت ٓخبهش ا٤ٜٗبسٛب ػ٠ِ اُ٘ظبّ أُب٢ُ ثؤًُِٔٚذٕ بد أُب٤ُخ اٌُج٤شح رُ٘وز ٖٓ اُٞفق: رؾ٤ش ا٠ُ إٔ أُئعغ -   

 .ؽ٤ش رؾغغ اُج٘ٞى ػ٠ِ رؾَٔ ٓخبهش ٓلشهخ (Moral Hazard) ""ٓخبهش أخلاه٤خأُخبهش: رخِن  -   

غشّع أُب٢ُ-5 ُٔ ٗظش٣خ اُ
7)

 (Financial Accelerator Theory)
) 
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اُٞفق: هٞسٛب ثٖ ثشٗب٢ٌٗ ٝآخشٕٝ، رشثو ث٤ٖ روِجبد الائزٔبٕ ٝاُذٝسح الاهزقبد٣خ. ػ٘ذٓب ر٘خلل ه٤ٔخ اُنٔبٗبد  -   

 .اُج٘ٞى الائزٔبٕ، ٓٔب ٣ؼٔن اُشًٞد )ٓضَ اُؼوبساد(، ٣وِـ

ٗظش٣خ اُظَ أُقشك٢-6
8)

 (Shadow Banking Theory)
) 

اُٞفق: رلُغش دٝس أُئعغبد أُب٤ُخ ؿ٤ش أُقشك٤خ )ٓضَ ف٘بد٣ن اُزؾٞه( ك٢ خِن ع٤ُٞخ دٕٝ ر٘ظ٤ْ ًبفٍ، ٓٔب ٣ض٣ذ  -   

 .ٖٓ اُٜؾبؽخ أُب٤ُخ

(Basel Framework) اهبس ثبصٍ ُلاعزوشاس أُب٢ُ -7
(9) 

رٜذف ا٠ُ رؼض٣ض ٓزبٗخ اُج٘ٞى ػجش ٓزطِجبد ًلب٣خ سأط أُبٍ ٝاداسح  (I, II, III ثبصٍ) اُٞفق: ٓؼب٤٣ش ر٘ظ٤ٔ٤خ د٤ُٝخ -   

 .أُخبهش

 .ُزؼو٤ذٙ ٝػذّ ٓؼبُغخ ٓخبهش اُغ٤ُٞخ ثؾٌَ ًبفٍ  III اُ٘وذ: ٣ُ٘زوذ ثبصٍ -   

(Financial Network Theory) اُؾجٌبد أُب٤ُخ ٗظش٣خ-8
(10) 

اُٞفق: رذسط اُزشاثو ث٤ٖ أُئعغبد أُب٤ُخ ٤ًٝل٤خ اٗزؾبس اُقذٓبد ػجش اُؾجٌخ )ٓضبٍ: اكلاط ث٘ي ٣ئصش ػ٠ِ  -   

 .آخش٣ٖ(

(Modern Monetary Theory - MMT) اُ٘وذ٣خ اُؾذ٣ضخ اُ٘ظش٣خ-9
(11) 

٣ٌٜٔ٘ب هجبػخ اُ٘وٞد ُز٣َٞٔ الإٗلبم دٕٝ ٓخبهش اُزنخْ هبُٔب ٣ٞعذ اُٞفق: رئًذ إٔ اُؾٌٞٓبد راد اُؼِٔخ اُغ٤بد٣خ  -   

 .كبئل ك٢ اُطبهخ الإٗزبع٤خ

 .اُؼلاهخ ثبلاعزوشاس: روذّ ؽِٞلا  لأصٓبد اُذ٣ٕٞ ٌُٜ٘ب ٓض٤شح ُِغذٍ ثغجت ٓخبهش اُزنخْ -   

ٗظش٣خ دٝسح الائزٔبٕ 19
)
 (Credit Cycle Theory)

12) 

ك٢ اُزوِجبد الاهزقبد٣خ، ًٔب ك٢ أػٔبٍ ًبسٖٓ  ب  سئ٤غ ػبٓلا  ثٞفلٚ غ ٝالاٌٗٔبػ ك٢ الائزٔبٕ ٠ اُزٞعاُٞفق: رشًُض ػِ -   

 .سا٣ٜ٘بسد ٤٘٤ًٝش سٝعٞف

ٗظش٣خ اُ٘ظْ اُز٤ٌل٤خ أُؼوذح -11
13)

 (Complex Adaptive Systems Theory)
) 

 .اُؼٞآَ اُغ٤ًِٞخ ٝاُزٌُ٘ٞٞع٤خ ثؾٌَ ؿ٤ش خط٢اُٞفق: رطُجَّن ػ٠ِ الأعٞام أُب٤ُخ ًؤٗظٔخ ٓؼوذح رزلبػَ ك٤ٜب  -   

 اُ٘ظش٣خ اُ٘ٔغب٣ٝخ ُذٝسح الأػٔبٍ -12
(14)

 (Austrian Business Cycle Theory) 

اُٞفق: رشُعغ الأصٓبد ا٠ُ اُزٞعغ ؿ٤ش أُذػّٞ ك٢ الائزٔبٕ ٖٓ هجَ اُج٘ٞى أُشًض٣خ، ٓٔب ٣خِن اعزضٔبساد ؿ٤ش  -   

 .ٓ٘زغخ
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ٓؼ ب ُلْٜ رؾذ٣بد الاعزوشاس أُب٢ُ، ٝرطجوٜب اُؾٌٞٓبد ٝاُج٘ٞى أُشًض٣خ )ٓضَ  رغزؼَٔش٣بد ٛزٙ اُ٘ظ٣شٟ اُجبؽش إ 

ع٤بعبد اُز٤غ٤ش ا٢ٌُٔ ٝاخزجبساد الإعٜبد( ُنٔبٕ ٓشٝٗخ الأٗظٔخ أُب٤ُخ. لا رٞعذ ٗظش٣خ ٝاؽذح ؽبِٓخ، ُزا ٣ؼزٔذ ف٘بع 

 اُغ٤بعبد ػ٠ِ ر٤ُٞلخ ٜٓ٘ب ٝكو ب ُِغ٤بم

اسبد انسبثمخ انًتعهمخ ثُظشٌبد الاستمشاس انًبنً ٌظُٓش َمبط لٕح ٔضعف فً الأطش انُظشٌخ، ثبلإضبفخ انتحهٍم انُمذي نهذس

 :إنى فجٕاد ثحثٍخ ٔتحذٌبد فً انتطجٍك انعًهً. فًٍب ٌهً تحهٍم َمذي يُُظى ثُبء  عهى انُظشٌبد انًزكٕسح

اُوٞح أُؾزشًخ ٗوبه-1
)
 :

15) 

 ( رشَثو ث٤ٖ عِٞى الأكشاد ٤ظڤد٣ج-اُزش٤ًض ػ٠ِ اُزلبػَ ث٤ٖ أُئعغبد ٝالأعٞام: ٓؼظْ اُ٘ظش٣بد )ٓضَ ٤ٓ٘غ٢ٌ، دا٣ٔٞٗذ

 .ٝأُئعغبد ٝٛؾبؽخ اُ٘ظبّ أُب٢ُ

  اُزلغ٤ش اُزبس٣خ٢ ُلأصٓبد: ٗظش٣بد ٓضَ دٝسح الائزٔبٕ )سا٣ٜ٘بسد ٝسٝؿٞف( ٝٗظش٣خ ٤ٓ٘غ٢ٌ روذّّ رلغ٤شاد ه٣ٞخ لأصٓبد

 .(2998ٓزٌشسح )ٓضَ ٓب٤ُخ 

 رٞع٤ٚ اُغ٤بعبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ: اهبس ثبصٍ ٝٗظش٣خ "الأًجش ٖٓ إٔ ٣لؾَ" عبٛٔذ ك٢ رق٤ْٔ أٗظٔخ اُشهبثخ أُقشك٤خ اُؾذ٣ضخ. 

 :اُنؼق ٝالاٗزوبداد ٗوبه-2

 :أ. ٓؾذٝد٣خ الاكزشامبد اُغ٤ًِٞخ

أصجزذ أصٓبد ٓضَ  اُز٢خ )ٓضَ اُزػش ٝاُغؾغ(، رزغبَٛ اُؼٞآَ اُغ٤ًِٞخ ؿ٤ش اُؼولا٤ٗ :(EMH) كشم٤خ ًلبءح الأعٞام -  

 .دٝسٛب أُشًض١ ك٢ ػذّ الاعزوشاس 2998

٣ٞمؼ ٤ًق رئصش اُؼٞآَ اُ٘لغ٤خ ػ٠ِ  *Irrational Exuberance* ك٢ ًزبة Shiller (2000) :*ٓقذس ٗوذ١* -    

 .الأعٞام

ٞدػ٤ٖ ٣زقشكٕٞ ثؼولا٤ٗخ، ٤ظڤد٣ج-ٗٔٞرط دا٣ٔٞٗذ -   ُٔ ث٤٘ٔب ك٢ اُٞاهغ، هذ ر٘زؾش اُؾبئؼبد ٝرغُجت ٛشُٝخ : ٣لزشك إٔ اُ

 .ٓقشك٤خ دٕٝ عجت ِٓٔٞط

 :ة. اٛٔبٍ اُؼٞآَ اُخبسع٤خ

ًّض ػ٠ِ اُغ٤بعبد أُؾ٤ِخ ٝرزغبَٛ رؤص٤ش اُؼُٞٔخ أُب٤ُخ )ٓضَ رذكوبد سأط أُبٍ  :(MMT) اُ٘ظش٣خ اُ٘وذ٣خ اُؾذ٣ضخ -   رشُ

 .اُؼبثشح ُِؾذٝد(

٠ اُذ٣٘ب٤ٌ٤ٓبد اُذاخ٤ِخ ُِ٘ظبّ اُشأعٔب٢ُ، ٌُٜ٘ب لا رذٓظ فذٓبد خبسع٤خ ًبك٤خ )ٓضَ اُغبئؾبد ٗظش٣خ ٤ٓ٘غ٢ٌ: رشًُض ػِ -  

 .أٝ اُؾشٝة(

 :اُزجغ٤و اُضائذ vs ط. اُزؼو٤ذ أُلشه

 .٣ُ٘زوذ ُزؼو٤ذ ٓزطِجبرٚ، ٓٔب ٣قُؼتّ رطج٤وٚ ػ٠ِ اُج٘ٞى اُقـ٤شح أٝ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ :III اهبس ثبصٍ -  
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 .دهزٜب، ٣قؼت رؾ٣ِٜٞب ا٠ُ ع٤بعبد ػ٤ِٔخ ثغجت هج٤ؼزٜب ؿ٤ش اُخط٤خٖٓ شؿْ ػ٠ِ ا٤ٌُل٤خ أُؼوذح: ٗظش٣خ اُ٘ظْ اُز -  

 :(Moral Hazard) "د. "أُخبهش الأخلاه٤خ

 .ٗظش٣خ "الأًجش ٖٓ ٣لؾَ" رؾُغغ اُج٘ٞى ػ٠ِ أُخبهشح أُلشهخ، ؽ٤ش رؼِْ أٜٗب عز٘وزٛب اُؾٌٞٓبد ك٢ الأصٓبد -  

 :بلأصٓبدٛـ. ٓؾذٝد٣خ اُز٘جئ ث

   .ٓؼظْ اُ٘ظش٣بد )ٓضَ ٗظش٣خ دٝسح الائزٔبٕ( رلُغش الأصٓبد ثؼذ ٝهٞػٜب، ٌُٜ٘ب رلؾَ ك٢ اُز٘جئ ثٜب ٓغجوب   -  

 .2998سؿْ رؾز٣شْٛ ٖٓ رٌشاس الأصٓبد، ُْ ٣زٞهؼٞا رٞه٤ذ أٝ ؽٌَ أصٓخ  Reinhart & Rogoff (2009) :*ٓضبٍ* -    

: اُجؾض٤خ اُلغٞاد-3
((16

 

  أُب٤ُخاُزٌُ٘ٞٞع٤ب (FinTech):  َّشؿْ رؤص٤شٛب ػ٠ِ الاعزوشاس )ٓضَ اُؼٔلاد ػ٠ِ اُثؾٌَ ًبفٍ ك٢ اُ٘ظش٣بد اُزو٤ِذ٣خ،  ُْ رـُو

 .أُؾلشح ٝاُج٘ٞى اُشه٤ٔخ(

  ًّض اُ٘ظش٣بد ػ٠ِ الأٗظٔخ أُب٤ُخ أُزوذٓخ، ث٤٘ٔب رخزِق رؾذ٣بد الاعزوشاس ك٢ اُذٍٝ راد الأعٞام الاهزقبداد اُ٘ب٤ٓخ: رشُ

 .)ٓضَ ٗوـ اُج٤بٗبد، ٝمؼق أُئعغبد( اُ٘بؽئخ

 اُزـ٤ش أُ٘بخ٢ ٝأُخبهش اُج٤ئ٤خ: ُْ رذُٓظ ثؾٌَ ًبفٍ ك٢ ٗظش٣بد الاعزوشاس أُب٢ُ، سؿْ ظٜٞس ٓلّٜٞ "أُخبهش اُخنشاء" 

(Green Swans). 

ث٤ٖ اُ٘ظش٣بد اُز٘بهنبد-4
)
 :

17) 

 اٌُلبءح vs ػذّ الاعزوشاس: كشم٤خ ًلبءح الأعٞام (Fama) ٓ غ ٗظش٣خ ٤ٓ٘غ٢ٌ ؽٍٞ ٤َٓ اُ٘ظبّ اُشأعٔب٢ُ اُلطش١ رزؼبسك

 .ٗؾٞ الأصٓبد

 اُذٝس اُؾ٢ٌٓٞ: اُ٘ظش٣خ اُ٘وذ٣خ اُؾذ٣ضخ (MMT) رذػٞ ُزٞع٤غ الإٗلبم اُؾ٢ٌٓٞ، ث٤٘ٔب رؾزس اُ٘ظش٣خ اُ٘ٔغب٣ٝخ (Hayek) 

 .ٖٓ رذخَ اُؾٌٞٓبد ك٢ الائزٔبٕ

 :اُزطج٤و٤خ اُزؾذ٣بد-5

 .ؿ٤شٛب رزطِت رؼبٝٗب  د٤ُٝب ، ٌُٖ اُزجب٣ٖ ك٢ ٓقبُؼ اُذٍٝ ٣ؼُوّذ اُز٘ل٤زاُز٘غ٤ن اُؼب٢ُٔ: ٓؼب٤٣ش ثبصٍ ٝ -

اُظَ أُقشك٢: ٣قؼت ر٘ظ٤ْ الأٗؾطخ ؿ٤ش أُقشك٤خ )ٓضَ ف٘بد٣ن اُزؾٞه( ثغجت ؿ٤بة اُؾلبك٤خ ٝؽذٝد اُٞلا٣خ  -

 .اُونبئ٤خ

ِخ دساعبد-6 ّٔ ٌ ُٓ ؽذ٣ضخ 
)
 :

18)
 

 َٔدٓظ الاهزقبد اُغ٢ًِٞ: ٓضَ ػ Robert J. Shiller ٝRichard Thaler  َ(، اُز١ ٣شثو ث٤ٖ 2917)اُؾبئض ػ٠ِ ٗٞث

 .اُزؾ٤ضاد أُؼشك٤خ ٝػذّ الاعزوشاس أُب٢ُ



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (17) Issue: 59-2025 

)September) 

648 

  :ٓضَ أػٔبٍ) اُزًبء الافط٘بػ٢ ُزؾ٤َِ اُؾجٌبد أُب٤ُخ ٝرٞهغ اُقذٓبد اعزؼٔبٍاُ٘ٔزعخ اُوبئٔخ ػ٠ِ اُج٤بٗبد Haldane 

 .ك٢ ث٘ي اٗغِزشا

  أُب٢ُ الأخنش: دساعبد اُج٘ي اُذ٢ُٝ ٝالاعزوشاسNetwork for Greening the Financial System (NGFS)  ٍٞؽ

 .ٓخبهش أُ٘بؿ ػ٠ِ الأٗظٔخ أُب٤ُخ

 انًجحث انثبًَ 

 انُظبو انًبنً انعشالً ٔتحذٌبتّ

 :عبيخ عهى انُظبو انًبنً انعشالً َظشح-1

% ٖٓ ا٣شاداد أُٞاصٗخ اُؼبٓخ، ٝكو ب 99ا٣شاداد اُ٘لو، اُز٢ رؾٌَ أًضش ٖٓ  ٣ؼزٔذ اُ٘ظبّ أُب٢ُ اُؼشاه٢ ثؾٌَ ًج٤ش ػ٠ِ

ُزوبس٣ش اُج٘ي اُذ٢ُٝ. ٣ؼب٢ٗ اُ٘ظبّ ٖٓ ٛؾبؽخ ٤ٌِ٤ٛخ ثغجت الاػزٔبد ؽجٚ ا٢ٌُِ ػ٠ِ هطبع اُ٘لو، ٝؿ٤بة اُز٣ٞ٘غ الاهزقبد١، 

ٔب٢ُ ػجش اُج٘ي أُشًض١ اُؼشاه٢، اُز١ ٣غؼ٠ ٝمؼق اُوطبػبد الإٗزبع٤خ الأخشٟ ٓضَ اُضساػخ ٝاُق٘بػخ. ٣ذُاس اُ٘ظبّ اُ

 .ا٠ُ رؾو٤ن اعزوشاس عؼش اُقشف ٝاُغ٤طشح ػ٠ِ اُزنخْ، ٌُ٘ٚ ٣ٞاعٚ رؾذ٣بد ًج٤شح ثغجت اُؼٞآَ اُغ٤بع٤خ ٝالاهزقبد٣خ

 :انشئٍسٍخ انتحذٌبد-2

   أ. الاعتًبد انًفشط عهى انُفظ -

، ٓٔب 2929اُؼبٓخ، ًٔب ؽذس خلاٍ أصٓخ ا٤ٜٗبس أعؼبس اُ٘لو ػبّ  ٣ئد١ روِت أعؼبس اُ٘لو اُؼب٤ُٔخ ا٠ُ امطشاة أُٞاصٗخ  

   .رغجت ك٢ ػغض ًج٤ش ٝرشاعغ اُخذٓبد اُؼبٓخ

   ة. انفسبد انًبنً ٔالإداسي

، ؽ٤ش رُٜذس (Transparency International) ٣قُ٘ق اُؼشام مٖٔ اُذٍٝ الأًضش كغبد ا ك٢ ٓئؽش ٓذسًبد اُلغبد  

   .ثغجت عٞء الإداسح ٝاُشؽٞح٤ِٓبساد اُذٝلاساد ع٣ٞ٘ ب 

   ج. ضعف انُظبو انًظشفً

٣ؼزٔذ ٓؼظْ اُؼشاه٤٤ٖ ػ٠ِ اُ٘ظبّ اُ٘وذ١ ثذلا  ٖٓ اُخذٓبد أُقشك٤خ، ٓغ ٝعٞد كغٞح ك٢ اُضوخ ث٤ٖ أُٞاهٖ ٝأُقبسف.   

   .ًٔب إٔ اُوطبع أُقشك٢ ؿ٤ش هبدس ػ٠ِ ر٣َٞٔ أُؾبس٣غ اٌُج٤شح

  ًد. عذو الاستمشاس انسٍبسً ٔالأيُ

رئصش اُ٘ضاػبد اُغ٤بع٤خ ث٤ٖ اٌُزَ اُجشُٔب٤ٗخ ٝاُؾٌٞٓبد أُزؼبهجخ ػ٠ِ هذسح اُذُٝخ ػ٠ِ ر٘ل٤ز افلاؽبد ٓب٤ُخ عزس٣خ. ًٔب   

ا اهزقبد٣خ ًج٤شح    .إٔ اُٜغٔبد الإسٛبث٤خ )ٓضَ ر٘ظ٤ْ داػؼ( خِلّذ أمشاس 

   ْـ. انجطبنخ ٔتشاجع انخذيبد
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%، ٝكو ب ُٞصاسح اُزخط٤و اُؼشاه٤خ، ٓٔب ٣ض٣ذ اُنـو ػ٠ِ أُٞاصٗخ ػجش 25ش ٖٓ رقَ ٗغجخ اُجطبُخ ث٤ٖ اُؾجبة ا٠ُ أًض  

   .ثشآظ اُذػْ اُؾ٢ٌٓٞ

  ٔ. انعمٕثبد انذٔنٍخ ٔانتحذٌبد انخبسجٍخ

رٞاعٚ اُؼشام رؾذ٣بد ثغجت اُؼوٞثبد الأٓش٤ٌ٣خ ػ٠ِ ا٣شإ، اُز٢ رئصش ػ٠ِ اعز٤شاد اُطبهخ اٌُٜشثبئ٤خ، ٓٔب ٣ض٣ذ رٌب٤ُق   

   .طالإٗزب

 ) ثحست يب ٌشاِ انجبحثبد(  :انًمتشحخ انحهٕل-3

 رلؼ٤َ هٞا٤ٖٗ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝرؼض٣ض اُؾلبك٤خ ك٢ اداسح أُٞاسد.   

 ر٣ٞ٘غ الاهزقبد ػجش دػْ اُوطبع اُضساػ٢ ٝاُق٘بػ٢ ٝالاعزضٔبس ك٢ اُطبهخ أُزغذدح.   

  ٍٞاُشه٢ٔافلاػ اُ٘ظبّ أُقشك٢ ٝص٣بدح اُؾٍٔٞ أُب٢ُ ػجش رؾغ٤غ اُزؾ.   

 َٓرؼض٣ض الاعزوشاس اُغ٤بع٢ ػجش ؽٞاس ٝه٢٘ ؽب.   

 اُزؼبٕٝ ٓغ أُ٘ظٔبد اُذ٤ُٝخ )ٓضَ اُج٘ي اُذ٢ُٝ( ُز٣َٞٔ أُؾبس٣غ اُز٣ٞٔ٘خ. 

 ٍْكم انُظبو انًبنً انعشالً

لإداسح اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ٝاعزوشاس اُؼِٔخ )اُذ٣٘بس اُؼشاه٢(. أعظ ػبّ  ٣ؼُذ اُغٜبص اُشئ٤ظ :(CBI) اُج٘ي أُشًض١ اُؼشاه٢ -

 ، ٣ٝؾشف ػ٠ِ اُ٘ظبّ أُقشك٢ ٣ٝؾبٍٝ رؼض٣ض اُؾٍٔٞ أُب1947٢ُ

ً ب خبفخ ) - ً ب ؽ٤ٌٓٞخ )ٓضَ اُشاكذ٣ٖ ٝاُشؽ٤ذ( ر٤ٜٖٔ ػ٠ِ اُوطبع، ٝث٘ٞ ب( رؼب٢ٗ  24اُج٘ٞى اُزغبس٣خ: رؾَٔ ث٘ٞ ٌ ب خبف  ث٘

 ٞه٤خٖٓ مؼق اُؾقخ اُغ

ؽشًخ، ٌُٜ٘ب رظَ فـ٤شح ٓوبسٗخ ثجٞسفبد  199ك٢ ثـذاد، ٝرنْ ؽٞا٢ُ  2994رؤعغذ ػبّ  :(ISX) ثٞسفخ اُؼشام -

 .أُ٘طوخ

 ثغجت مؼق اُج٤ئخ اُزؾش٣ؼ٤خ ؛أُئعغبد ؿ٤ش أُقشك٤خ: رؾَٔ ؽشًبد اُزؤ٤ٖٓ ٝاُز٣َٞٔ الأفـش، ٌُٜ٘ب ٓؾذٝدح اُزؤص٤ش -

ب ُذػْ الاهزقبد، ًجشٗبٓظ الإفلاػ أُب٢ُ اُذٝس اُذ٢ُٝ: روذّ ٓئعغبد ٓضَ  - ف٘ذٝم اُ٘وذ اُذ٢ُٝ ٝاُج٘ي اُذ٢ُٝ هشٝم 

2916. 

 انفسبد انًبنً ٔالإداسي

 اُلغبد.ك٢ ٓئؽش ٓذسًبد  189ٖٓ  157ٓئؽشاد اُلغبد: رؾزَ اُؼشام أُشرجخ 

  :أشكبل انفسبد

 ( "ٕاُز٢ ؽٜذد اخزلاط 2915الاخزلاط: ًون٤خ "عشهخ اُوش )ٝلاس٤ِٓبس د 2.5. 

 أُؾغٞث٤خ: رٞص٣غ أُ٘بفت ػ٠ِ أعبط هبئل٢ أٝ ع٤بع٢. 
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  ٤ِٓبساد دٝلاس ع٣ٞ٘ ب ثغجت اُزٜش٣ت 4رٜش٣ت اُ٘لو: روُذَّس خغبئش اُؼشام ثـ. 

  2919اُزؤص٤ش: رلبهْ اُؼغض أُب٢ُ ٝرآًَ اُضوخ ك٢ اُؾٌٞٓخ، ٓٔب أدٟ ا٠ُ اؽزغبعبد ؽؼج٤خ ًزِي ك٢. 

 الاعتًبد عهى انُفظ ٔتذاعٍبتّ

  ٤ِٓ2922بس دٝلاس ك٢  ٤ِٓ115ٕٞ ثش٤َٓ ٤ٓٞ٣ ب، ٓغ ا٣شاداد ثِـذ  3.5ا٤ُٜٔ٘خ اُ٘لط٤خ: رقذ٣ش. 

 أُشك اُُٜٞ٘ذ١: اسرلبع ه٤ٔخ اُذ٣٘بس ٣نش ثبُقبدساد ؿ٤ش اُ٘لط٤خ. 

  ٚالإٗلبم اُؾ٢ٌٓٞ ُِشٝارت ٝاُخذٓبد، ٓغ ػغض ٓضٖٓ ػ٘ذ اٗخلبك أعؼبس اُ٘لو45أُٞاصٗخ اُؼبٓخ: ٣ُٞع ٖٓ %. 

 اس اُج٤ئ٤خ: رِٞس اُٜٞاء ٝا٤ُٔبٙ ك٢ أُ٘بهن اُ٘لط٤خ ٓضَ اُجقشحالأمش. 

 تأثٍش انحشٔة ٔانُضاعبد

 ( ٕرٌجذد اُؼشام خغبئش ثـ 1988-1989ؽشة اُؼشام ٝا٣شا :)٤ِٓبس دٝلاس 599. 

  59ؽقبس اُزغؼ٤٘٤بد: ثؼذ ؿضٝ ا٣ٌُٞذ، أدد اُؼوٞثبد ا٠ُ ا٤ٜٗبس الاهزقبد ث٘غجخ. 

 ( 2993اُـضٝ الأٓش٢ٌ٣:) دٓش اُج٤٘خ اُزؾز٤خ ٝأعوو اُ٘ظبّ، ٓغ ٜٗت أٓٞاٍ اُذُٝخ. 

 ( خغبئش ثـ 2917-2914فؼٞد داػؼ :)ٓلا٤٣ٖ ػشاه٢ ٤ِٓ5بس دٝلاس، ٝرؾش٣ذ  199. 

 اُزذاػ٤بد أُغزٔشح: ٗضاػبد ٓغِؾخ ٝػ٤ِٔبد اسٛبث٤خ رؼ٤ن اػبدح الإػٔبس. 

انعشاقحبنخ انعًلاد انشلًٍخ )يثم انجٍتكٌٍٕ( فً   

ا ا٣بٛب "ؿ٤ش هب٤ٗٞٗخ" ثغجت ٓخبهش ؿغ٤َ الأٓٞاٍ ٝػذّ اعزوشاس ه٤ٔزٜب. ٝأًذاُج٤ز٣ٌٖٞ،  ؼزجش  إٔ اُذ٣٘بس  اُج٘ي أُشًض١ ُٓ

 .اُؼشاه٢ ٛٞ اُؼِٔخ اُشع٤ٔخ اُٞؽ٤ذح أُؼزشف ثٜب

 انعًلاد انشلًٍخ ستعًبلانٕالع انعًهً لا

 :اُؼشام، خبفخ ػجشسؿْ اُؾظش اُشع٢ٔ، رٞعذ أٗؾطخ ٓؾذٝدح ُزذاٍٝ اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ك٢ 

  اُـٓ٘قبد P2P: َٓض LocalBitcoins ٝأ Paxfulاُذ٣٘بس ػجش رؾ٣ٞلاد ث٤ٌ٘خ أٝ  بعزؼٔبٍ، ؽ٤ش ٣ؾزش١ الأكشاد اُؼٔلاد ث

 .ٗوذ ا

  اُـاُزذاٍٝ ػجش VPN: ٣غزخذّ ثؼل اُؼشاه٤٤ٖ ؽجٌبد اكزشام٤خ (VPN) َُزغبٝص اُؾظش ٝاُٞفٍٞ ا٠ُ ٓ٘قبد ػب٤ُٔخ ٓض 

Binance. 

 اُزو٤٘خ: رشٝط ٓغٔٞػبد ػ٠ِ ٓٞاهغ ٓضَ أُغزٔؼبد Telegram ٝأ Facebook  ْلاعزضٔبساد ك٢ اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ، سؿ

 .رؾز٣شاد ٖٓ ػ٤ِٔبد ٗقت ٓزٌشسح

 انتحذٌبد ٔانًخبطش

 ٍؿ٤بة الإهبس اُوب٢ٗٞٗ: لا ٣ٞعذ ر٘ظ٤ْ أٝ ؽٔب٣خ ُِٔغزضٔش٣ٖ، ٓٔب ٣غؼَ أُؼبٓلاد ػشمخ ُلاؽز٤ب. 
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  اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ا٠ُ ٓؾبًَ ٓغ اُج٘ٞى اُؼشاه٤خ ثغجت اُزضآٜب ثوٞاػذ ٌٓبكؾخ ؿغ٤َ  اعزؼٔبٍاُؼوٞثبد أُب٤ُخ: هذ ٣ئد١

 .الأٓٞاٍ

 اُزوِجبد اُؾذ٣ذح: رلبهْ أُخبهش الاهزقبد٣خ ك٢ ثِذ ٣ؼب٢ٗ ٖٓ ػذّ الاعزوشاس أُب٢ُ. 

 يستمجم انعًلاد انشلًٍخ فً انعشاق

 ِػٖ خطو ُزط٣ٞش ٗظبّ دكغ اٌُزش٢ٗٝ، ٌُ٘ٚ ُْ ٣زًش اُؼٔلاد أُؾلشح  2923ٖ اُج٘ي أُشًض١ اُؼشاه٢ ك٢ اُشهٔ٘خ أُب٤ُخ: أػ

 .ثؾٌَ ٓجبؽش

  اُنـٞه الاهزقبد٣خ: هذ رذكغ الأصٓبد اُ٘وذ٣خ )ٓضَ اٗخلبك ه٤ٔخ اُذ٣٘بس( ثؼل اُؼشاه٤٤ٖ ا٠ُ رج٢٘ ثذائَ ٓضَ اُؼٔلاد

 .اُشه٤ٔخ، سؿْ أُخبهش

 انشلًٍخ فً انعشاق: انٕالع ٔاَثبسانعًلاد 

   :انشسًً انًٕلف-1

اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ )ٓضَ اُج٤ز٣ٌٖٞ( ثغجت ٓخبهش ؿغ٤َ  اعزؼٔبٍأفذس اُج٘ي أُشًض١ اُؼشاه٢ رؾز٣شاد ٓزٌشسح مذ   

زشف ثٜب إٔ اُؼشام لا ٣ؼ 2921، ؽظش اُزؼبَٓ ثٜب سع٤ٔب ، ٝأًذ ك٢ ػبّ 2917الأٓٞاٍ ٝػذّ ٝعٞد اهبس ر٘ظ٢ٔ٤. ك٢ ػبّ 

   .ًؼِٔخ هب٤ٗٞٗخ

   :غٍش انشسًً ستعًبلالا-2

 ُاُؾظش، ر٘زؾش ػ٤ِٔبد رذاٍٝ اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ػجش ٓ٘قبد ؿ٤ش ٓشخقخ أٝ ػجش ؽجٌبد اعزٔبػ٤خ ٓضَ ٖٓ شؿْ ػ٠ِ ا

   .ر٤ِ٤غشاّ، خبفخ ك٢ أُذٕ اٌُجشٟ ٓضَ ثـذاد ٝأسث٤َ

 َٔاُؼٔلاد أُغزوشح رغزؼ (َٓض USDT) زشث٤ٖ ػجش ه٘ٞاد ؿ٤ش سع٤ٔخ ُزغ٘ت اُو٤ٞد أُقشك٤خك٢ رؾ٣ٞلاد أُـ.   

   :انتمٍُخ انتحذٌبد-3

اٗخلبك ٗغجخ اُٞفٍٞ ا٠ُ خذٓبد الإٗزشٗذ ا٥ٓ٘خ ٝمؼق اُٞػ٢ اُزو٢٘ ٣ؼ٤وبٕ اٗزؾبسٛب اُٞاعغ، ٌُٖ اُؾجبة ٣ظٜشٕٝ    

 .اٛزٔبٓب  ٓزضا٣ذا  ثٜب ًجذ٣َ اعزضٔبس١

 :اَثبس انًحتًهخ

   :الإٌجبثٍبد-1

  ٞاُغٌبٕ ٝكوب  ُِج٘ي 69اُؾٍٔٞ أُب٢ُ: هذ رٞكش اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ كشفخ ُؾش٣ؾخ ًج٤شح ؿ٤ش ٓزؼِٔخ ٓقشك٤ب  )ٗؾ ٖٓ %

   .اُذ٢ُٝ(

 رؾ٣ٞلاد أُـزشث٤ٖ: رغ٤َٜ اسعبٍ الأٓٞاٍ ٖٓ اُخبسط ثغشػخ ٝرٌِلخ أهَ ٓوبسٗخ ثبُطشم اُزو٤ِذ٣خ.   

 روِجبد اُذ٣٘بس اُؼشاه٢ ب  آٓ٘ا  ٜٞٗب ٓلارِٔزؼْ: ٣ؼُزوذ إٔ ثؼل اُؼشاه٤٤ٖ ٣غاُؾٔب٣خ ٖٓ اُزنخ ٖٓ.   
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   :انًخبطش-2

  :ك٢ ؿغ٤َ الأٓٞاٍ ٝر٣َٞٔ الأٗؾطخ ؿ٤ش أُؾشٝػخ ثغجت ؿ٤بة اُشهبثخ رغزؼَٔاُزٜشة ٖٓ اُشهبثخ.   

 ٖػذّ الاعزوشاس أُب٢ُ: هذ رئد١ أُنبسثبد ا٠ُ خغبئش كبدؽخ ُِٔغزضٔش٣ٖ ؿ٤ش أُؾزشك٤.   

 ُ٘ك هذسح اُج٘ي أُشًض١ ػ٠ِ اداسح اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ارا اٗزؾشد ثؾٌَ ٝاعغرآًَ اُغ٤بدح ا ّٞ    .وذ٣خ: هذ رو

 :انتحذٌبد انًستمجهٍخ

 ٖالاكزوبس ا٠ُ اُزؾش٣ؼبد: لا ٣ٞعذ هبٕٗٞ ٣٘ظْ اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ أٝ ٣ؾ٢ٔ أُغزخذ٤ٓ.   

 ٝ٢ٗاُٞػ٢ أُغزٔؼ٢: ؿ٤بة ؽٔلاد رٞػ٤خ ثٔخبهش أُنبسثخ ٝالاؽز٤بٍ الإٌُزش.   

 اُنـٞه اُذ٤ُٝخ: هذ رذكغ اُغٜبد اُذ٤ُٝخ (َٓض FATF) اُؼشام ُز٘ظ٤ْ اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ٌُٔبكؾخ اُز٣َٞٔ ؿ٤ش أُؾشٝع.   

 انًٕلف انشسًً نهحكٕيخ ٔانجُك انًشكضي انعشالً

ا سع٤ٔ ب ٣ؾُظش ك٤ٚ 2917ؽظش اُزؼبَٓ ثبُؼٔلاد اُشه٤ٔخ: ك٢ ػبّ  اُؼٔلاد  اعزؼٔبٍ، أفذس اُج٘ي أُشًض١ اُؼشاه٢ رؾز٣ش 

 أُؾلشح ٓضَ 

   .ؽغْ اُزؼبَٓ ثبُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ك٢ اُؼشام

أُلشٝك ػ٤ِٜب ٓ٘ز لا رٞعذ اؽقبءاد سع٤ٔخ ؽٍٞ ؽغْ اُزؼبٓلاد ثبُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ك٢ اُؼشام ثغجت اُؾظش اُشع٢ٔ 

، خبفخ ك٢ عزؼٔبٍٖٓ هجَ اُج٘ي أُشًض١ اُؼشاه٢. ٝٓغ رُي، رؾ٤ش روبس٣ش ؿ٤ش ٓجبؽشح ا٠ُ ٗٔٞ ٓزٞامغ ك٢ الا 2917

، ٣ؼُزجش اُؼشام ٖٓ اُذٍٝ راد "اُ٘ٔٞ اٌُبٖٓ" Chainalysis 2023 أُ٘بهن اُؾنش٣خ ٖٝٓ هجَ اُلئبد اُؾبثخ. ٝكو ب ُزوش٣ش

 LocalBitcoins ٓضَ P2P اُـخ ك٢ اُؾشم الأٝعو، ٓغ ٝعٞد ٗؾبه ِٓؾٞظ ػجش ٓ٘قبد ك٢ رج٢٘ اُؼٔلاد اُشه٤ٔ

ٝBinance.  روذ٣شاد ؿ٤ش سع٤ٔخ رؾ٤ش ا٠ُ إٔ ؽغْ اُزذاٍٝ اُؾٜش١ هذ ٣قَ ا٠ُ ٓلا٤٣ٖ اُذٝلاساد، ٌُٖ اُج٤بٗبد رظَ ؿ٤ش

 ٓئًذح

   ستعًبلدٔافع الا

   :اُو٤ٞد أُب٤ُخ رغبٝص-1

(، ٓٔب دكغ الأكشاد ٝاُؾشًبد ا٠ُ 2923كشمذ اُٞلا٣بد أُزؾذح ه٤ٞد ا ػ٠ِ اُٞفٍٞ ا٠ُ اُذٝلاس ك٢ اُؼشام )خبفخ ثؼذ 

   .اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ ُزؾ٣َٞ الأٓٞاٍ أٝ اعز٤شاد اُغِغ اعزؼٔبٍ

   :ٖٓ اُزنخْ اُزٜشة-2

   .(USDT) ارْٜ ا٠ُ ػٔلاد ٓغزوشح ٓضَ اُز٤ضش٣ؼب٢ٗ اُذ٣٘بس اُؼشاه٢ ٖٓ روِجبد ؽبدح، ٓٔب ٣ذكغ اُجؼل ا٠ُ رؾ٣َٞ ٓذخش

   :أُـزشث٤ٖ رؾ٣ٞلاد-3

   .لإسعبٍ الأٓٞاٍ ثغشػخ ٝثزٌِلخ أهَ ٓوبسٗخ ثبُطشم اُزو٤ِذ٣خ Binance P2P ٣غزخذّ اُؼشاه٤ٕٞ ك٢ اُخبسط ٓ٘قبد ٓضَ  
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   :ٝاُزٌُ٘ٞٞع٤ب اُؾجبة-4

   .اُز٤ًخ، ٓٔب ٣غَٜ اُٞفٍٞ ا٠ُ ٓ٘قبد اُزذاٍٝ%، ٓغ اٗزؾبس اُٜٞارق 69≈ع٘خ رجِؾ  25ٗغجخ اُؾجبة رؾذ   

 انًجحث انثبنث

 ٔانتٕطٍبد الاستُتبجبد

 الاستُتبجبدأٔلا: 

   :يحذٔد حبنٍب   تأثٍش-1

  ٍٝؼزٔذح سع٤ٔب  ك٢ اُؼشام، ٝرؼُزجَش رذاٝلارٜب ٓؾذٝدح ٗغج٤ب  ٓوبسٗخ ثبُذ ُٓ لا رضاٍ اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ )ٓضَ اُج٤ز٣ٌٖٞ( ؿ٤ش 

 .رؤص٤ش روِجبد أعؼبسٛب أُجبؽش ػ٠ِ الاعزوشاس أُب٢ُ اُؼشاه٢ ٓؾذٝد ك٢ أُذٟ اُوق٤شالأخشٟ. ُزُي، 

  خطشا  ٓؾزٔلا  ك٢ ؽبٍ ا٤ٜٗبس ٓلبعئ ُلأعؼبس، خبفخ ٌَّ ٝٓغ رُي، رضا٣ذ الاٛزٔبّ ثٜب ث٤ٖ اُؾجبة ٝأُغزضٔش٣ٖ اُقـبس هذ ٣ؾُ

 .ٓغ ػذّ ٝعٞد أهش هب٤ٗٞٗخ ُؾٔب٣خ أُغزضٔش٣ٖ

   :كضٌخ ٔغٍبة انشلبثخانلا يش يخبطش-2

َّٜ ػ٤ِٔبد ؿغَ  هج٤ؼخ اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ اُلآشًض٣خ رؼُوّذ عٜٞد اُج٘ي أُشًض١ اُؼشاه٢ ك٢ ٓشاهجخ اُزذكوبد أُب٤ُخ، ٓٔب هذ ٣غُ

 .الأٓٞاٍ أٝ اُزٜشة اُنش٣ج٢، ٣ُٜٝذد اعزوشاس اُ٘ظبّ أُب٢ُ

   :عهى انثمخ انًبنٍخ انتأثٍش-3

اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ هذ رنُؼق صوخ أُٞاه٤ٖ٘ ثبُ٘ظبّ أُب٢ُ اُزو٤ِذ١، خبفخ ك٢ ظَ مؼق اُج٤٘خ اُزوِجبد اُؾبدح ك٢ أعؼبس 

 .اُزؾز٤خ أُب٤ُخ اُؼشاه٤خ ٝاػزٔبد الاهزقبد ػ٠ِ اُ٘وذ ثؾٌَ سئ٤غ٢

   :انضبئعخ انفشص-4

ب٤ُخ اُذ٤ُٝخ )خبفخ ُِؼشاه٤٤ٖ سؿْ أُخبهش، ٣ٌُٖٔ ُِؼٔلاد اُشه٤ٔخ إٔ رغُْٜ ك٢ رؼض٣ض اُؾٍٔٞ أُب٢ُ ٝرجغ٤و اُزؾ٣ٞلاد أُ

 .ك٢ اُخبسط(، ٌُٖ ؿ٤بة الإهبس اُز٘ظ٢ٔ٤ ٣ؾٍٞ دٕٝ اعزـلاٍ ٛزٙ اُلشؿ

 انتٕطٍبدثبٍَب: 

  يٍ خلال ٔرنك :انتُظًًٍالإطبس  تعضٌض-1

  رط٣ٞش رؾش٣ؼبد ٝامؾخ ُزؾذ٣ذ ٝمغ اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ )ؽظش، رشخ٤ـ، أٝ رو٤٤ذ(، ٓغ كشك سهبثخ فبسٓخ ػ٠ِ أُ٘قبد

 .أُشخقخؿ٤ش 

 اُضاّ اُؾشًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٛزا أُغبٍ ثبُؾلبك٤خ ٝالإثلاؽ ػٖ اُزذاٝلاد ُزغ٘ت أُخبهش الأ٤٘ٓخ ٝأُب٤ُخ. 
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 خلال يٍ ٔرنك :ٔانًستخذيٍٍانًستثًشٌٍ  حًبٌخ-2

 ر٘ظ٤ْ ؽٔلاد رٞػ٣ٞخ ؽٍٞ ٓخبهش الاعزضٔبس ك٢ اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ، خبفخ ٓغ اٗزؾبس أُنبسثبد ؿ٤ش أُذسٝعخ. 

 بء آ٤ُخ ُزغغ٤َ اُؾٌبٟٝ ٝؽَ اُ٘ضاػبد أُشرجطخ ثبُؼ٤ِٔبد اُشه٤ٔخاٗؾ. 

 خلال يٍ ٔرنك :انتمهٍذيالاستمشاس انًبنً  تعضٌض-3

  رؾغ٤ٖ اُج٤٘خ اُزؾز٤خ أُب٤ُخ اُؼشاه٤خ )ٓضَ اُذكغ الإٌُزش٢ٗٝ ٝاُخذٓبد أُقشك٤خ اُؾذ٣ضخ( ُزو٤َِ الاػزٔبد ػ٠ِ اُجذائَ ؿ٤ش

 .أُ٘ظٔخ

  اُؼشاه٢ ُزو٤َِ الاػزٔبد ػ٠ِ اُ٘لو، ٓٔب ٣ؼُضّص ٓشٝٗخ اُ٘ظبّ أُب٢ُ أٓبّ اُقذٓبد اُخبسع٤خر٣ٞ٘غ الاهزقبد. 

 خلال يٍ ٔرنك :ٔانذٔنًالإلهًًٍ  انتعبٌٔ-4

 اُزؼبٕٝ ٓغ دٍٝ اُغٞاس ٝأُ٘ظٔبد اُذ٤ُٝخ )ٓضَ ف٘ذٝم اُ٘وذ اُذ٢ُٝ( ُزجبدٍ اُخجشاد ؽٍٞ اداسح ٓخبهش اُؼٔلاد اُشه٤ٔخ. 

  اُزطٞساد اُؼب٤ُٔخ ك٢ ر٘ظ٤ْ اُؼٔلاد اُشه٤ٔخٓشاهجخ (ٓضَ "ػٔلاد اُج٘ٞى أُشًض٣خ اُشه٤ٔخ CBDCs")  ُزغ٘ت اُزٜذ٣ذاد

 .أُؾزِٔخ

 خلال يٍ ٔرنك :انًبنٍخفً انتكُٕنٕجٍب  الاستثًبس-5

شاهجَخ، ٓضَ اٗؾبء ٗظبّ      ُٓ دكغ ٝه٢٘ سه٢ٔ ٣وَُِ رؾغ٤غ الاثزٌبس ك٢ اُوطبع أُب٢ُ ػجش رج٢٘ رو٤٘بد ثِٞى رؾ٤ٖ آٓ٘خ ٝ

 .الاػزٔبد ػ٠ِ اُؼٔلاد الاكزشام٤خ اُخبفخ

   :انخلاطخ

 ٖٓ رؼُب٢ٗ رضاٍ لا الإعٜبٓبد رِي إٔ الا أُب٢ُ، الاعزوشاس ُٔلب٤ْٛ كٜٔ٘ب رؼض٣ض ك٢ ه٤ٔخ اعٜبٓبد اُغبثوخ اُذساعبد هذّٓذ ُوذ

 :ا٠ُ اُؾبعخ رجشص صْ، ٖٝٓ. أُؼبفش اُؼب٢ُٔ أُب٢ُ اُ٘ظبّ ٣ؾٜذٛب اُز٢ أُزضا٣ذح اُزؼو٤ذاد رلغ٤ش ك٢ اُوقٞس

 .ٝاُج٤ئ٤خ ٝاُزٌُ٘ٞٞع٤خ، اُغ٤ًِٞخ، اُؼٞآَ ث٤ٖ اُزذاخَ رشُاػ٢ رٌب٤ِٓخ ٗظش٣بد ثِٞسح●

 .اُذ٣٘ب٤ٌ٤ٓخ ٝاُ٘ٔبرط اُنخٔخ اُج٤بٗبد رؾ٤َِ ا٠ُ رغز٘ذ ٓزوذٓخ ثؾض٤خ ٜٓ٘غ٤بد رٞظ٤ق●

 .أُ٘بخ٤خ ٝالأصٓبد 19-ًٞك٤ذ عبئؾخ ؿشاس ػ٠ِ أُلبعئخ، أُزـ٤شاد رغزٞػت ٓشٗخ ٓب٤ُخ ع٤بعبد ف٤بؿخ

ٌَّ اُ٘وذ٣خ اُزؼبٓلاد ػ٠ِ أُلشه الاػزٔبد كبٕ اُؼشاه٢، اُغ٤بم ك٢ أٓب  ؽ٤ش أُب٢ُ، الاعزوشاس ث٤٘خ ك٢ خسئ٤غ مؼق ٗوطخ ٣ؾُ

 اُظٞاٛش ٛزٙ اداسح كبٕ رُي، ٝٓغ. اُزٌُ٘ٞٞع٤ب ثٜزٙ الاٛزٔبّ رقبػذ ظَ ك٢ ٓجبؽش ؿ٤ش رٜذ٣ذا   اُشه٤ٔخ اُؼٔلاد روِجبد رؼُذّ 

 الإخلاٍ دٕٝ أُب٢ُ اُؾٍٔٞ ُزؼض٣ض كبػِخ أداح ا٠ُ ُِٔخبهش ٓقذس ٖٓ رؾ٣ِٜٞب ا٠ُ رلن٢ هذ سؽ٤ذ ر٘ظ٢ٔ٤ اهبس مٖٔ

 ػ٠ِ رارٚ اُٞهذ ك٢ ٝرؾبكع اُشه٢ٔ، اُزؾٍٞ رُٞاًت كبػِخ ٝرؾش٣ؼ٤خ ع٤بع٤خ اسادح رٞاكش رُي ٣ٝزطِت. الاهزقبد١ ثبلأٖٓ

 .اُؼ٤ِب اُٞه٤٘خ أُقبُؼ
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