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EXECUTIVE SUMMARY

The level of development and depth of the government securities market affects the
country’s ability to issue financial instruments with longer terms, more diversified
maturities, and at an acceptable cost; to meet its financial needs and to maintain the
development of this market. Developing a government securities market can reduce the 
cost of borrowing and reduce the risk of refinancing. This is done through a set of
measures, most notably the diversification of the issued instruments and their maturities
to meet the requirements of diversified set of investors, thus expanding the investor base.

Against this background, authorities in the Arab countries have worked over the past
years towards the development of the government securities markets in terms of
improving the operations of the primary market, organizing government issuances and
their regularity, taking into consideration building a sovereign yield curve, supporting 
the activities of market makers, enhancing transparency and disseminating the prices of 
government instruments. This, in turn, leads to enhance market liquidity, and therefore,
reduces the cost of issuing government securities, and contributes to enlarging the
investor base. There is no doubt that these efforts need to be continued and deepened, 
taking advantage of important opportunities provided by financial technologies.

The digital financial transformation emerges as an important pillar in addressing many 
of the existing challenges to develop government securities markets, such as aspects of 
enhancing markets liquidity and reducing the time and cost of transactions, hence,
achieving real-time settlement and clearing of securities, and strengthening the digital
infrastructure. However, moving forward with digital transformation requires taking 
deliberate, gradual and integrated steps in implementing the digital transformation for
the government securities market, in order to achieve its intended purposes, taking into 
account the risks that may arise, and thus mitigating them. Which implies assessing the 
cost and benefit elements of digitalizing the government securities market and financial
markets in general.

The pace of adopting the digitalization plan for government securities markets varies 
according to market conditions in each country, its organization, participants, and the 
objectives to be achieved. This is in addition to other factors including, but not limited
to, the level of the development, resilience, and robustness of the financial infrastructure,
current legislative frameworks, and the scope of legislative amendments.

When adopting digital transformation in the government securities market and designing
the digital system, market development initiatives to be implemented should be taken
into consideration considering the current and appropriate framework of the existing 
economic and financial reform programs, in terms of the evolution of the market
structure, its regulatory frameworks, and its participants. That is, the introduction of any 
legislative or regulatory amendments in the framework of the digitization of these
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The level of development and depth of the government securities market affects the 
country’s ability to issue financial instruments with longer terms, more diversified 
maturities, and at an acceptable cost; to meet its financial needs and to maintain the 
development of this market. Developing a government securities market can reduce the 
cost of borrowing and reduce the risk of refinancing. This is done through a set of 
measures, most notably the diversification of the issued instruments and their 
maturities to meet the requirements of various set of investors, thus expanding the 
investor base. 

Against this background, authorities in the Arab countries have worked over the 
past years towards the development of the government securities markets in 
terms of improving the operations of the primary market, organizing government 
issuances and their regularity, taking into consideration building a sovereign yield 
curve, supporting the activities of market makers, enhancing transparency and 
disseminating the prices of government instruments. This, in turn, leads to enhance 
market liquidity, and therefore, reduces the cost of issuing government securities, 
and contributes to enlarging the investor base. There is no doubt that these efforts 
need to be continued and deepened, taking advantage of important opportunities 
provided by financial technologies. 

The digital financial transformation emerges as an important pillar in addressing many 
of the existing challenges to developing government securities markets, such as 
aspects of enhancing markets liquidity and reducing the time and cost of 
transactions, hence, achieving real-time settlement and clearing of securities, and 
strengthening the digital infrastructure. However, moving forward with digital 
transformation requires taking deliberate, gradual and integrated steps in 
implementing the digital transformation for the government securities market, in order 
to achieve its intended purposes, taking into account the risks that may arise, and thus 
mitigating them. Which implies assessing the cost and benefit elements of digitalizing 
the government securities market and financial markets in general. 

The pace of adopting the digitalization plan for government securities markets varies 
according to market conditions in each country, its organization, participants, and the 
objectives to be achieved. This is in addition to other factors including, but not limited 
to, the level of market development, resilience, and robustness of the financial 
infrastructure, current legislative frameworks, and the scope of legislative amendments. 
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تنفیذيخصمل

إصدار أدیةعمق سوق الأوراق المالیة الحكومنمو وىیؤثر مد قدرة الدولة على بآجالوات مالیة على
عمراً تنوعاًوأطول منذلك نكمیُ.سوقھذا التنمیةعلىوالحفاظ،مقبولة لسد إحتیاجاتھابتكلفةو أكثر

التمویلقتراضالإ تكلفة تخفیض  إعادة  مخاطر  یتم وتقلیل  اذلك.  من  مجموعة  خلال  اتراءلإجمن 
الأاأبرزھ المُصدرةتنوع المستثمرینمُاتمتطلبلمُقابلةوآجالھا دوات وبالتاليختلف شرائح  توسیع،

.قاعدة المستثمرین

لذلك ً في السلطعملت،إدراكا الماضیةدمى لعالعربیةالدولات السنوات أسواق ةوتنمیتطویرونح ار
حكومیةلاالإصداراتتنظیمو ،الأولیةراتالإصداسوقعملیاتتحسینحیثنمالمحلیةالتمویل

الأدوات أسعارونشرشفافیةوتعزیزالسوقصانعيأنشطةودعمعائدمنحنى خلقاةومراع،ودوریتھا
إصداراتفةتكلخفضوبالتاليالأسواقفي السیولةزیزعتى لإبدورهیؤديمما،یةالحكومالمالیة

ن ھناكأولاشك .ینتثمرالمسقاعدةوتوسیعالسیولةزیزعتفي لمساھمةاوالحكومیة،المالیةالأوراق
وإحاجة  من فرصالحدیثةالمالیةما تیتیحھ التقنیات مستفادة ، بالإوتعمیقھاستكمال ھذه الجھودلمتابعة
كبیرة.

ًم ھم اًكمحورالرقمي الماليولح تلایبرز معالجةا تطویر القائمةالتحدیاتفي مساعي سواقأفي
االأ  اوراق  في فةتكلوالالوقتوتخفیضسواقالأ في السیولةتعزیزبجوان مثللحكومیة، لمالیة 

. الرقمیةةیتالتحالبنیةزوتعزی،آني بشكلالمالیةللأوراقصةمقاوالالتسویةإنجازوبالتاليالمعاملات،
ًالمضيأنإلا  التحول الرقميقدما تنفیذفي لةمتكاممتدرجة وبخطوات مدروسة ومالتقدیستوجب،في

مع منھلمستھدفةاالأغراضتحقیقیتمحتى الحكومیة،لیةاالماق الأوراقوأسلعملیاتالرقمي التحول
من ائدعلواالتكلفةلعناصرتحلیلارطإفي كذل ،منھاتحوطلاوبالتاليتنشأ،قدتي الالمخاطرةمراعا
.معاكلشب المالیةسواقوالأ الحكومیةمالیةلاق الأوراق أسوارقمنة

تتختلف اقوضع الأسوة بإختلاف یممالیة الحكوالق الأوراقأسواي الرقمي فة التحول خطفعیلوتیرة
كل والمنظ وت،دولةفي فیھ، یمھ على تشملأخرى، لاموعإلى إضافة،المرجوةھداف والأ شاركین 

حالیة لاالتشریعیةطرلأ واالمالیة،التحتیةالبنیةوتطوروسلامةأمنمدىصر،الحولیسل المثاسبیل
ًتشریعیةتعدیلاتمنتنفیذهیمكنوما .لاحقا

أن  التنلاشك  التحول  التصموالحكومیةالمالیةالأوراقسوقفي رقمي فیذ  الرقیم أن مي نظام  یتعین   ،
تنفیذھاالمُة الحكومیالمالیةالأوراقسوقتنمیةجماربیراعي  والملائمالحاليالإطارلظفي راد 
والاقت صلاحالإ لبرامج القائمةصادي  التنظیمیةوترتیباتھالسوقھیكلتطورحیثمن،المالي
عینتی،قاار رقمنة ھذه الأسوطإفيتنظیمیةأو تشریعیةتعدیلاتأیةاستحداثأنأي.فیھملینوالمتعا

ی رئكھدالأسواقكفاءةدعمإلى ھدفأن المالیةالأدواتاستخدامتیسیرعلى فقطتقتصربحیث،ي یسف
. الرقمیةاتوالمنص

ھذا الإطا التقلیدیةالنظممعوتفاعلھاتداخلھامدىعلى المالیةللأسواقیةالرقمالنظمنجاحیعتمدر، في
ًقائمةال تفعیل بدایةفي ف). electronic account based(لكترونیةلإ اتا الحسابأساسعلى ةبنیالم حالیا

المناسبةالحكومیالمالیةالأوراقأسواقفي الرقمیةالنظم من النظموبینبینھاالتكاملیتمأن، 
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markets should aim to support the efficiency of the markets as the main objective and be 
limited to facilitating the use of financial instruments and digital platforms. 

In this context, the success of financial markets’ digitalization depends on the extent of 
their interaction and integration with the existing traditional systems based on electronic 
accounts. At the beginning of embracing digital systems in government securities 
markets, it is appropriate to integrate them with traditional systems, until reaching the 
full transition to the entire digital systems, in order to ensure interoperability between 
current systems based on electronic customer accounts and digital systems based 
on Distributed Ledger Technology, encryption and tokenization of financial 
instruments. 

At the beginning of such a digital endeavor, Distributed Ledger Technology (DLT) and 
diverse Fintech applications can be employed as databases, including, but not limited to, 
assets’ registration such as lands, real estate, and all types of state assets 
and projects. Which can be used in offering structured instruments, e.g. sukuk, 
project bonds, revenue bonds; or in issuing sustainable finance instruments. This is in 
addition to recording data of customers from both individuals and small and medium 
enterprises. 

Moreover, investors' access to government securities markets can also be 
facilitated by linking digital platforms for government financial instruments to 
investors' accounts and digital portfolios, including individuals, as well as small, 
medium and micro enterprises. This aims to expand the investor base and can be 
done through a specific application that is created specifically for government securities 
markets. 
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تنفیذي  خصمل  

بآجال  وات مالیة  على قدرة الدولة على إصدار أد  یةعمق سوق الأوراق المالیة الحكومنمو وى  یؤثر مد
 ً منذلك  ن  كمیُ   .سوقھذا ال  تنمیةعلى    والحفاظ،  مقبولة لسد إحتیاجاتھا   بتكلفةو أكثر تنوعاً  و  أطول عمرا

التمویل  قتراضالإ تكلفة  تخفیض   إعادة  مخاطر  یتم  وتقلیل  ا  ذلك.  من  مجموعة  خلال  اتراءلإجمن 
الأ   اأبرزھ المُصدرة  تنوع  المستثمرینمُ ات  متطلبلمُقابلة  وآجالھا  دوات  وبالتالي  ختلف شرائح  توسیع  ، 

 .قاعدة المستثمرین

لذلك أسواق   ةوتنمی  تطویر  ونح ار السنوات الماضیة  دم  ى لع  العربیة  الدول  ات في السلط  عملت،  إدراكاً 
 حكومیة لا  الإصدارات  تنظیم و ،  الأولیة  راتالإصدا  سوق  عملیات  تحسین  حیث  نم  المحلیة  التمویل

الأدوات   أسعار  ونشر  شفافیة  وتعزیز  السوق  صانعي  أنشطة  ودعم  عائد  منحنى   خلق  اةومراع،  ودوریتھا
إصدارات   فةتكل  خفض  وبالتالي   الأسواق  في   السیولة  زیزعت  ى لإ  بدوره  یؤدي مما    ،یةالحكوم  المالیة

ن ھناك أولاشك  .  ینتثمرالمس  قاعدة  وتوسیع  السیولة  زیزعت  في   لمساھمةاو  الحكومیة،  المالیة  الأوراق
 من فرص   الحدیثةالمالیة  ما تیتیحھ التقنیات  مستفادة  ، بالإ وتعمیقھا  ستكمال ھذه الجھودلمتابعة وإحاجة  
 كبیرة. 

ً كمحور  الرقمي المالي    ولح تلا  یبرز معالجةاً  م ھم   ا تطویر    القائمة  التحدیات  في  مساعي  سواق  أفي 
االأ  اوراق   في   فةتكلوال  الوقت  وتخفیض  سواقالأ   في   السیولة   تعزیز  بجوان   مثللحكومیة،  لمالیة 

. الرقمیة   ةیتالتح  البنیة  زوتعزی  ،آني   بشكل  المالیة  للأوراق  صةمقاوال  التسویة  إنجاز  وبالتالي   المعاملات،
ً   المضي   أن  إلا  تنفیذ   في   لةمتكاممتدرجة وبخطوات مدروسة و   مالتقد  یستوجب ،  في التحول الرقمي   قدما

مع   منھ  لمستھدفةا  الأغراض  تحقیق  یتم  حتى   الحكومیة،   لیةاالم  اق الأوراقوأس  لعملیات  الرقمي   التحول
من   ائدعلوا  التكلفة  لعناصر  تحلیل  ارطإ  في ك  ذل   ،منھا  تحوطلا  وبالتالي   تنشأ،  قد  تي ال  المخاطر  ةمراعا
  .معا كلشب  المالیة سواقوالأ  الحكومیة  مالیةلاق الأوراق أسوا رقمنة

اقوضع الأسوة بإختلاف  یممالیة الحكو ال  ق الأوراقأسوا   ي الرقمي فة التحول  خط  فعیلوتیرة ت   تختلف 
كل   والم نظ وت،  دولةفي  فیھ،  یمھ   على   تشملأخرى،    لاموع  إلى   إضافة،  المرجوةھداف  والأ شاركین 

حالیة لا  التشریعیة  طرلأ وا  المالیة،  التحتیة  البنیة  وتطور  وسلامة  أمن  مدى  صر،الح   ولیس  ل المثا  سبیل 
ً  تشریعیة  تعدیلات من  تنفیذه یمكن  وما    .لاحقا

أن   التنلاشك  التحول  التصمو  الحكومیة  المالیة  الأوراق  سوق  في   رقمي فیذ  الرقیم  أن مي نظام  یتعین   ،
تنفیذھاالمُ   ة الحكومی  المالیة  الأوراق  سوق  تنمیة  جمارب  یراعي   والملائم   الحالي   الإطار   لظ  في   راد 
والاقت   صلاحالإ   لبرامج القائمةصادي  التنظیمیة   وترتیباتھ  السوق  ھیكلتطور    حیث  من  ،المالي 
 عینتی  ،قاار رقمنة ھذه الأسوطإفي    تنظیمیة  أو   تشریعیة  تعدیلات  أیة  استحداث  أن  أي.  فیھ  ملینوالمتعا 

 المالیة   الأدوات  استخدام   تیسیر  على   فقط  تقتصر بحیث ،ي یسف رئكھد  الأسواق  كفاءة  دعم  إلى   ھدفأن ی
 . الرقمیة اتوالمنص

التقلیدیة   النظم  مع  وتفاعلھا  تداخلھا  مدى  على   المالیة  للأسواق  یةالرقم  النظم  نجاح  یعتمدر،  في ھذا الإطا
ً   قائمةال  تفعیل   بدایة  في ف  ). electronic account based(  لكترونیةلإ ا  تا الحساب  أساس  على   ةبنیالم   حالیا

المناسبةالحكومی  المالیة  الأوراق  أسواق  في   الرقمیة  النظم من   النظم  وبین  بینھا  التكامل  یتم  أن  ، 

4

markets should aim to support the efficiency of the markets as the main objective and be 
limited to facilitating the use of financial instruments and digital platforms.

In this context, the success of financial markets’ digitalization depends on the extent of
their interaction and integration with the existing traditional systems based on electronic
accounts. At the beginning of embracing digital systems in government securities 
markets, it is appropriate to integrate them with traditional systems, until reaching the 
full transition to the entire digital systems, in order to ensure interoperability between 
current electronic systems based on customer accounts and digital systems based on 
Distributed Ledger Technology, encryption and tokenization of financial instruments.

At the beginning of such a digital endeavor, Distributed Ledger Technology (DLT) and
diverse Fintech applications can be employed as databases, including, but not limited to,
assets’ registration such as lands, real estate, and all types of state assets and projects. 
Which can be used in offering structured instruments, e.g. sukuk, project bonds, revenue
bonds; or in issuing sustainable finance instruments. This is in addition to recording data
of customers from both individuals and small and medium enterprises.

Moreover, investors' access to government securities markets can also be facilitated by 
linking digital platforms for government financial instruments to investors' accounts and 
digital portfolios, including individuals, as well as small, medium and micro enterprises. 
This aims to expand the investor base and can be done through a specific application that
is created specifically for government securities markets.
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:مصطلحات
الحكومیة- المالیة  تط:الأوراق  التي المالیة  الحكورحھ الأدوات  امةا ، على العامةلخزانة و/أو

ا والصكوكالأذون ولمثالسبیل .امستدلمُاویلوأدوات التمكلةالمُھیتا والأدوالسندات

المالیةرقمنة أسواق الأور- الإ ،رقمي یة بشكل مالالاقسوالأ تعملیا أداء:اق حیث صدار من

وحفظیة، المالدواتاة الأدورة حیوإدارة ،عملیات السوق الثانويو فظالحالمقاصة وسویة ووالت

والا والتقارالبیانات  . متثالیر

الصالأ- المالیة  Digital Financial(میةقرول  Assets(: یتمصولالأ التي طرحھاالمالیة

التي ، ) Tokenization( والترمیز،) Cryptography( التشفیرتآلیا دامتخ باس أي ،رقميبشكل 

سبیل. أماناًوأكثر تعقیداًأكثر لتكونلبیاناتا ترمیزعملیاتتستخدم و:المثال على الأذونالأسھم

والصسن ال و  المالیة الأخرى ك و ك دات ا والأصول  المالمثل با و المدعیة لأوراق Asset)ول لأص مة

Backed securities) عنالن یةمال ال وراق والأ Securitizedیق ور الت عملیةاتجة Products) ( .

الحساسة،البیاناتمنجزءستبدالإخلالھامنیتمعملیةإلى شیرتول المالیة:الأصترمیز-

. میزالمُلرمزابتعُرفبدیلةبقیمةان،مت ئالا بطاقةمرقمثل

:مھمةمرادفات

hainBlockc: الكتل سلسلة

Distributed: موزعةال تالسجلاتقنیة Ledger Technology (DLT)

Encryption: التشفیر - Cryptography

Tokenization: التشفیر)وسائل(إحدىالترمیز

Smart Contracts:یةالذكعقودل ا 

Securities Tokens: المالیةالأوراقزومر

Proof: الإثباتمفھوم of Concept

6

یضمن   ،الرقمیة  النظم  لكامل  الإنتقال  ینحل،  التقلیدیة  ة ترونیالالك  مالنظ  بین  البیني   التشغیل  قابلیة  بما 
وتشفیر   الموزعة  السجلات  تقنیات  على   القائمة  الرقمیة  مالنظ  وبین  العملاء  حسابات  على   ئمةاقلا  ةالحالی
 . المالیة الأدوات میزوتر 

،عدة للبیانات، كقاعةوزلات المسج التقنیات  و  حدیثةإستخدام التقنیات المالیة الفي  البدء  یمُكن   بوجھ عام،
 ستفادة لا ا لیتم الدولة تومشروعا أصول نواع أ لكو  تاوالعقار اضي رالأ مثل  صولالأ تسجیل بما یشمل 

القا  من  الإیرادیة السندات    أو  المشروعات  وسندات  صكوكلامن    المُھیكلة  دواتلأ ا  طرح  في   عدةھذه 
ب  إضافة إلى   .ھا الدولةحالتي تطر  لالمسؤو  التمویل  دواتأو والمنشآت    الأفرادمن    العملاء  یاناتحفظ 

  .سطةوالمتو الصغیرة

الرقمیة   المنصات  ربطوراق المالیة الحكومیة من خلال  سیر نفاذ المستثمرین إلى أسواق الأ ی ت  نككما یمُ
لمنشآت او  الأفراد  یشمل  بما  ،الرقمیة  ھمحوافظو  لمستثمریناحسابات  ب   الحكومیة  المالیة  اتللأدو

ً نالمستثمری  قاعدة  توسیعبھدف    الصغر،  ومتناھیة  والمتوسطة  الصغیرة ل لا خ  من  ذلك  یكون  قد  ، أیضا
ً  إنشائھ یتم حكومیةلا المالیة سواق الأوراق لأ  بعینھ تطبیق  . الغرض لھذا خصیصا
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  :مصطلحات
الحكومیة - المالیة  التي تط  :الأوراق  المالیة  الحكورحھ الأدوات  ا  مةا  ، على  العامةلخزانة  و/أو 

 .امستدلمُ ا ویلوأدوات التم كلة المُھی تا والأدو السندات والصكوكالأذون ولمثال سبیل ا

صدار من حیث الإ   ،رقمي یة بشكل  مالال  اقسوالأ   تعملیا   أداء  :اق المالیةرقمنة أسواق الأور -

وحفظیة، المال  دواتاة الأ دورة حیوإدارة ،  عملیات السوق الثانويو فظ الحالمقاصة وسویة ووالت

 . متثالیر والا والتقارالبیانات 

ال صالأ - المالیة  یتم  صولالأ   :)Digital Financial Assets(  میةقرول  التي  طرحھا    المالیة 

التي   ، ) Tokenization( والترمیز  ،  ) Cryptography( التشفیر  ت  آلیا دام  تخ باس   أي ،  رقمي بشكل  

ً   وأكثر   تعقیداً   أكثر   لتكون   لبیانات ا   ترمیز   عملیات   تستخدم  و :  المثال على سبیل    . أمانا الأذونالأسھم 

المالیة الأخرى    ك و ك دات والص سن ال و  ا والأصول  المال مثل  با و المدع   یة لأوراق   Asset)  ول لأص مة 

Backed securities)   یق ور الت عملیة  اتجة عن  الن یة  مال ال   وراق والأ  Securitized Products) ( . 

 الحساسة، البیانات من جزء ستبدالإ خلالھا من یتم عملیة إلى  شیرت  ول المالیة:الأص ترمیز -

 . میزالمُ  لرمزاب تعُرف بدیلة بقیمة  ان،مت ئالا  بطاقة مرق مثل

 :مھمة مرادفات

hainBlockc : الكتل  سلسلة

Distributed Ledger Technology (DLT): موزعةال  تالسجلا تقنیة

 Encryption - Cryptography: التشفیر

Tokenization : التشفیر) وسائل  (إحدى  الترمیز

Smart Contracts:یةالذك  عقودل ا 

Securities Tokens: المالیة الأوراق زومر

Proof of Concept: الإثبات مفھوم

6

یضمن،الرقمیةالنظملكاملالإنتقالینحل،التقلیدیة ة ترونیالالكمالنظبینالبینيالتشغیلقابلیةبما
وتشفیرالموزعةالسجلاتتقنیاتعلى القائمةالرقمیةمالنظوبینالعملاءحساباتعلى ئمةاقلاةالحالی
. المالیةالأدواتمیزوتر

المسج التقنیات وحدیثةإستخدام التقنیات المالیة الفيالبدء یمُكنبوجھ عام، ،عدة للبیانات، كقاعةوزلات
ستفادةلا الیتمالدولةتومشروعاأصولنواع ألكو تاوالعقاراضي رالأ مثلصولالأ تسجیل بما یشمل 

القامن الإیرادیةالسندات أوالمشروعاتوسنداتصكوكلامنالمُھیكلةدواتلأ اطرحفي عدةھذه 
والمنشآتالأفرادمنالعملاءیاناتحفظ بإضافة إلى.ھا الدولةحالتي تطرلالمسؤوالتمویلدواتأو

.سطةوالمتوالصغیرة

یمُ أسواق الأی تنككما الرقمیةالمنصاتربطوراق المالیة الحكومیة من خلال سیر نفاذ المستثمرین إلى
لمنشآتاوالأفرادیشملبما،الرقمیةھمحوافظولمستثمریناحسابات ب الحكومیةالمالیةاتللأدو

أیضاًنالمستثمریقاعدةتوسیعبھدف الصغر،ومتناھیةوالمتوسطةالصغیرة ل لا خمنذلكیكونقد،
ًإنشائھیتمحكومیةلاالمالیةسواق الأوراقلأ بعینھتطبیق . الغرضلھذاخصیصا
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الدول العرجھاتتوالى دمى لعالإطار،ھذا في ءالضو الاستبیانیلقي بما الرقمي الماليللتحولةبیفي
في عملیات الرقمیةالمعاملاتلإنفاذ،ذكیةالوالعقود،الكتلسلسلةأوالموزعةالسجلاتتقنیات یشمل
المالوراالأ قأسوا الق منتفادالاسفرص دراسةالفھم لتعمیقكما یستھدف .حكومیةیة یثة دالحتا التقنیة

.المختلفة

الحكومیةوھي: أجزاءثمانیةإلىورقةالمقستن  المالیة الأسواق  تنمیة  أسواقتنمیةركائزو،أھمیة 
التي الفرصو،الحكومیةالمالیةالأوراقأسواقعملیاترقمنةبتعریف الو،الحكومیةلیةالماوراقالأ 
اللازمةو،الحكومیةیةالمالللأسواقالرقمیةالقنواتاحھتتی فيالقنعیلف تلالمتطلبات  الرقمیة  وات 

المالیة الح الدبعضالتعرف على . كما تشملالقائمةاتالتحدیوكومیةأنشطة الأوراق في ولیةالتجارب
ة وسلسلة مثل السجلات الموزعالحدیثة تخدام التقنیات المالیة اس بالسنداتوتداولوتسویة وحفظ إصدار

المالیةوالأ تاالأدوترمیزوآلیةالكتل استخدام الدجھاتو تو ،صول في العربیة  المالیةول  التقنیات 
الاستبیاننة لھامك لمُوالبیئة االحدیثة على .في ھذا الشأنبناءً

الورقة ة لرقمنالمُصاحبةالأطرتوفرحیثمنالعربیة،الدولبعضعندراسیةحالاتتتناول 
الم والخطواالتوصیات منةعوجممو خلاصةبختتمكما تالمالیةقسواالأ  الأخذ نھا من شأالتيقبلیةست ت
میة.حكووراق المالیة الرقمنة عملیات أسواق الأالإعتبارفي 
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ً   المحلیة  الدین  أسواق  وعمق  تطور  مدى یلعب ً ورمح  دورا  الأوراق   محفظةوكفاءة    وتركیبة  لفةكت  في   یا
 الأوراق   راتداإص  تكلفة  تخفیض  إلى   ذلك  أدىكلما    ،الأسواق  كفاءة   زادت  فكلما  .الحكومیة  المالیة
على    بالتالي   الحكومیة،  المالیة السلطات  قدرة  إلى   اللجوء  خلال  من  ،التمویلیة  الفجوات  سدتعزیز 

ودورھا المرجعي   نفسھا الحكومیة  المالیة  الأوراق  أسواق  تنمیة  في   یساھمس، وھو بدوره المالیة  الأسواق
 . محلي لا في الاقتصاد دوات المالیة المختلفةة تسعیر الأ كفاء في 

وعلى    ھذا  ي ف المالیخدااستتسارع  ضوء  السیاق،  التقنیات  و الحدیث  ةم  ال  تنامي ة   ة تمویلیالإحتیاجات 
لدى   ودراسةمحل إھتمام  میة،  الحكو   الیةملاالأوراق  ق  سوا ألیات  لعملرقمي  أصبح التحول ا،  ومات للحك

ذلك،الدولیةالمالیة  المؤسسات  و  العالم  مستوى  على   القرار  صناع  یعود  منلم   .  الرقمي  للتحول  أثر    ا 
جذب  مُ  في  ا  السیولة،  وتعزیز  لات،عام الم   كلفةت   وتخفیض   ،جدد  نمریتثمسرتقب  كفاءة  ناتیا بلورفع 

والامتثال،   عبر المالیة    املاتعمال   تنشیطو  المالیة  الأسواق  اج دمانص  ر ف  یزتعز  إلى   افةً ضإوالتقاریر 
 . الحدود

عینالتي یت  التحدیات   من  عدد  ھناكإلا أن    الرقمي،  التحول  یتیحھا  التي   العدیدة  الفرص  من  رغملا  ى عل
بین   للتوازن  الملائم  ارالإط  توفر  التي   والتنظیمیة  التشریعیة  الأطر  تطویر  جوانب  مثلعامل معھا،  الت
یمثل .  بھا  تثالمالا   آلیات   ءةفاوك   ا،یھعل  والاشراف  الصناعة  تلك  وتنظیم  المالیة  اتاركتبلإ ا كذلك 
ً   ،ااتھمنص  إدارةو  الرقمیة  المالیة  لأصولاالأدوات وتحداث  سإ ، میة الحكو   لمالیةاالأوراق    واقلأس  تحدیا
بھا،   ني الإلكترو   منلأ ا  سلامة  على   والحفاظ  المخاطر،  إدارة  مثل  العنایة  وجبت تس  أبعاد  من  ویھتحت   ام م
المالیة الحدیثة   یاتتقن خدام بعض الواست  بینھا،  فیما   البیني   والتشغیل   ئمة، ملا ال  تحتیةلا  المالیة  البنیة  توفر و

لتنفیذ   ذكیةال  العقودتفعیل    أھمیة  من  كذل  یتبع  وما  تشغیلھا،  في   سلسلة الكتل  أو  الموزعة  السجلات  مثل
 . الرقمیة مالیةلا والمنتجات الخدمات ي ف عاملینمت ال حقوق ةایم ح منظومة یز تعز ، وتتزاما والإل الحقوق

الضو إلقاء  إلى  الورقة  رقمنة    على ء  تھدف  العربیة  میةالحكو   لمالیةاالأوراق  ق  اوأسأبعاد  الدول  ، في 
الأوراق   خلال دورة حیاة  رقمي   بشكل  میةالحكو   لمالیةاالأوراق    أسواق  وعملیات  أنشطة  إنجازفرص  و

ھیكلفي  القنوات الرقمیة  تكامل  فرص    بحث  ،ذلك  خدمی   .اھل  بةصاح مُ الات والمخاطر  لبطت والم  المالیة،
و  أدائھا   المُراد  والإصلاحات  ھفی  المشاركة  والأطراف  الحالیة  والتشغیلیة  التنظیمیة   الترتیباتالسوق 

 ول لأ ا  ، متوازیین  سوقین  في إنشاء  لیسالغرض    أي أن،  ومیةاق المالیة الحككفاءة سوق الأور  تعزیز ل
التكامل    ،الحدیثة  المالیة  التقنیاتأشكال  مُختلف    بواسطة  یعمل  رقمي   والثاني   تقلیدي السوق  بل  بین 

للإنقسامتفادی  ؛والسوق الرقمي في إطار واحد  التقلیدي والترتیبات   والمتعاملینالمالیة  ات بین الأدوات  اً 
  .التنظیمیة

التسترشد   جف"  میةالحكو   لیةالما  وراقلأ ا  أسواق   رقمنة  استراتیجیات "حول  ورقة  ھذه  ، منھا زء  ي 
الدوالخاص   ُ ستبیان  الإ ب،  ول العربیةبإستشراف توجھات  أ  التعرف على   فبھد  ،الشأن  في ھذاعد  الذي 
ال االتحدكذلك  ،  تاحةالمُ   ات مكنوالمُ   ،نةم كاالفرص   أسواق   أنشطة  رقمنة  أطر  تفعیلحول    لقائمةیات 

 .  المحلیة التمویل
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بما   الرقمي   المالي   للتحولة  بیفي الدول العرجھات  توال  ى دم  ى لع  الإطار،  ھذا   في   ءالضو   الاستبیان  یلقي 
في عملیات    الرقمیة  المعاملات  لإنفاذ  ،ذكیةال  والعقود  ،الكتل  سلسلة  أو  الموزعة  السجلاتتقنیات    یشمل
یثة دالح  تا التقنیة من  تفادالاسفرص    دراسةالفھم لتعمیق  كما یستھدف    .حكومیةیة الق المالوراالأ   قأسوا

 .  المختلفة

الحكومیةوھي:    أجزاء  ثمانیةإلى    ورقةالم  قستن  المالیة  الأسواق  تنمیة  أسواق   تنمیة  ركائزو،  أھمیة 
التي   الفرصو،  الحكومیة  المالیة  الأوراق  أسواق  عملیات  رقمنةبتعریف  الو،  الحكومیة  لیةالما  وراقالأ 
اللازمةو  ،الحكومیة  یةالمال  للأسواق  الرقمیة  القنوات  احھتتی في القن عیل  ف تل  المتطلبات  الرقمیة  وات 

في   ولیةالتجارب الدبعض  التعرف على    . كما تشملالقائمة  اتالتحدیو  كومیةأنشطة الأوراق المالیة الح 
ة وسلسلة مثل السجلات الموزعالحدیثة تخدام التقنیات المالیة  اس ب السندات  وتداول وتسویة وحفظ   إصدار

المالیةوالأ   تاالأدو  ترمیزوآلیة    الكتل استخدام  الد  جھات و تو   ،صول  في  العربیة  المالیة  ول  التقنیات 
 .في ھذا الشأن بناءً على الاستبیان نة لھامك لمُ والبیئة ا الحدیثة

الورقة ة لرقمن  المُصاحبة  الأطر  توفر  حیث  من  العربیة،  الدول  بعض  عن  دراسیة  حالات  تتناول 
الأخذ نھا  من شأالتي  قبلیة  ست ت الم والخطواالتوصیات  من   ةعوجممو خلاصة  ب ختتمكما ت  المالیة  قسواالأ 
    میة.حكو وراق المالیة الرقمنة عملیات أسواق الأ  الإعتبار في 
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الأوراق محفظةوكفاءة وتركیبةلفةكتفي یاًورمحدوراًالمحلیةالدینأسواقوعمقتطورمدىیلعب
الأوراق راتداإصتكلفةتخفیضإلى ذلكأدىكلما،الأسواقكفاءةزادتفكلما.الحكومیةالمالیة
علىبالتاليالحكومیة،المالیة السلطات  قدرة  إلى اللجوءخلالمن،التمویلیةالفجواتسدتعزیز 

بدوره المالیةالأسواق ودورھا المرجعينفسھاالحكومیةالمالیةالأوراقأسواقتنمیةفي یساھمس، وھو
. محلي لافي الاقتصاددوات المالیة المختلفةة تسعیر الأكفاءفي 

وعلىھذاي ف المالیخدااستتسارعضوء السیاق،  التقنیات  و الحدیثةم  التنامية ة تمویلیالإحتیاجات 
لدىودراسةمحل إھتمام میة، الحكوالیةملاالأوراق قسوا ألیات لعملرقميأصبح التحول ا،ومات للحك

ذلك،الدولیةالمالیةالمؤسسات والعالممستوىعلى القرارصناع  یعود منلم .  الرقمي للتحول أثر ا 
جذبمُ في  االسیولة،وتعزیزلات،عام الم كلفةت وتخفیض،جددنمریتثمسرتقب  كفاءة  ناتیا بلورفع 

والامتثال،  عبر المالیةاملاتعمال تنشیطوالمالیةالأسواقاج دمانصر فیزتعزإلى افةًضإوالتقاریر 
. الحدود

أنالرقمي،التحولیتیحھاالتي العدیدةالفرصمنرغملاى عل عینالتي یتالتحدیاتمنعددھناكإلا
بین للتوازنالملائمارالإطتوفرالتي والتنظیمیةالتشریعیةالأطرتطویرجوانبمثلعامل معھا، الت
یمثل.بھاتثالمالا آلیات ءةفاوك ا،یھعلوالاشرافالصناعةتلكوتنظیمالمالیةاتاركتبلإ ا كذلك
ً،ااتھمنصإدارةوالرقمیةالمالیةلأصولاالأدوات وتحداثسإ ، میة الحكولمالیةاالأوراق واقلأستحدیا
بھا،ني الإلكترومنلأ اسلامةعلى والحفاظالمخاطر،إدارةمثلالعنایةوجبت تسأبعادمنویھتحت ام م
الحدیثةیاتتقن خدام بعض الواستبینھا،فیما البینيوالتشغیلئمة، ملا التحتیةلاالمالیةالبنیةتوفرو المالیة

لتنفیذذكیةالالعقودتفعیلأھمیةمنكذلیتبعوماتشغیلھا،في سلسلة الكتلأوالموزعةالسجلاتمثل
. الرقمیةمالیةلاوالمنتجاتالخدماتي فعاملینمت الحقوقةایم حمنظومةیز تعز ، وتتزاماوالإلالحقوق

الضو إلقاء  إلى الورقة  رقمنةعلى ءتھدف  العربیةمیةالحكولمالیةاالأوراق قاوأسأبعاد  الدول  ، في
الأوراق خلال دورة حیاةرقمي بشكلمیةالحكولمالیةاالأوراق أسواقوعملیاتأنشطةإنجازفرص و

والمخاطرلبطت والمالمالیة، ھیكلفيالقنوات الرقمیة تكاملفرص بحث،ذلكخدمی .اھلبةصاحمُالات
و أدائھاالمُرادوالإصلاحاتھفیالمشاركةوالأطرافالحالیةوالتشغیلیةالتنظیمیةالترتیباتالسوق 

الأورتعزیزل أن،ومیةاق المالیة الحككفاءة سوق إنشاءلیسالغرض أي ول لأ ا، متوازیینسوقینفي
التكامل ،الحدیثةالمالیةالتقنیاتأشكال مُختلفبواسطةیعملرقمي والثانيتقلیدي السوقبل  بین 

إطار واحدالتقلیدي في للإنقسامتفادی؛والسوق الرقمي ً والترتیباتوالمتعاملینالمالیةات بین الأدوات ا
.التنظیمیة

التسترشد  جف"میةالحكولیةالماوراقلأ اأسواقرقمنةاستراتیجیات"حولورقة ھذه  ، منھا زءي 
الدوالخاص  أُستبیانالإ ب،ول العربیةبإستشراف توجھات  التعرف علىفبھد،الشأنفي ھذاعد الذي
ال االتحدكذلك ،تاحةالمُات مكنوالمُ،نةم كاالفرص  أسواقأنشطةرقمنةأطرتفعیلحول لقائمةیات 

.المحلیةالتمویل
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سواق الدن المحلیة) محاور تنمیة ا1الشكل رقم (

المبادوضیحيت لشك على ، )2014،2001(نك الدولیین ب لنقد واالصادرة عن صندوق اللإدارة الدین العام دیةاشالإرئبناءً

). 2021(الحكومیةتنداالسسوقتنمیةوإرشادات

حة طرومالالحكومیةالمالیةالأوراقحیازةتركزمدىإلىیشیرن:ی ستثمرالمالتركز في قاعدة . أ 
خفضإلى بدورھاتؤديوالتيالمستثمرینةقاعدتنوعمدىإلى ،مستثمرینلانماھبعینفئاتلدى

العطاءات الأولیةالمطروحةالمالیةالأوراق أسعارفي التحكموعدمرالاصداتكلفة ا لوجودھفي
المستثمرینیساھمكما.ثمرینمستلا منقلیلةفئةیدفي  في ًأیضالتنوع جانبفيالسیولةخلقفي ا
السوق الثانویةضعف السیولةإلى ركز،تلارتفاع درجة ایؤديمقابل،الي فو.لبالط ديا یؤ، ممفي

تكلفة الإصدار بدوره ارتفاع . )Liquidity Premium(وة السیولةعلا فاع بارتةلحموالمُإلى

أن الأمرینث تلمس ادةاعقركزتولایخفى اعندوراق المالیة الحكومیة في یمثلمصرفيالقطاع من ل،
تواجھمھأ فيالمالقالأسواالتحدیات التي بظلا،الدول العربیةیة عوھو ما یلقي قدرة الدولھ لةلى

ماطرحعلى الأجل أدوات  طویلة  علىحلاستلیة  التجاریة  المصارف  الأوراق، واذ  أنھذه  ذلك 
االمؤسس الاستثمار قصیرةیمصرفلات الحال تمیل إلى المقابمتوسط الأجللى إبطبیعة .ماتھاازتللة

دواتبالأ المھتمیننتثمریتمثل شریحة المسفھي،ینمعاشات وشركات التأملاوعدقالت ق اصنادیأما 
تعزیز مو،ااتھزامتالمالیة طویلة الأجل لمقابلة لا من المناسبشاركتھا. كذلكلابد من العمل على

منوجود الأفراأیضاً المستثمرینوجودلكذكومیةوراق المالیة الحكولأ افي سوقرینمالمستثد
المتوافقةالأدواي فمینالمھت طرح عةالشریمعت الأدواتلةالدوحال  ھذه  أ.لمثل  كلماذلك نھ 

(الشكل )1رقم

10

 ق المالیة الحكومیةاورواق الأنمیة أسأھمیة ت: ولاً أ

أھمیة   في    في   الحكومیة  المالیة  الأوراق  أسواق   تنمیةتكمن  الحكومات  التمویل دعم  مصادر   تنویع 
عدم الاتساق  طر ، وتجنب مخا أسعار العملات الأجنبیةتقلبات  رطاخمحفظة الدین من ایة م، وحمالمتاحة

الدین محفظة  وآجال  عملات  المحلیة،  عزت   یساھم.  العام  بین  الدین  أسواق  الاقتصاد    نس تحو یز  آفاق 
مساعدةالكلي،   النامیة    الناشئة  سواق لأ ا  في  الإ التعرض  تجنب    على والاقتصادات  لأزمات  نعكاسات 

 . 1العالمیة لمالیة ا

 الأولي   السوق  من  كل  ونضج  تعمیق  ، العمل على یةالحكوم   المالیة  راقوالأ   أسواق  تنمیة  برامج  فھدت ست
المستثمرین   ثقة  تعزیزو   الأسواق،  وسلامة  أمن  على   والحفاظ  الحكومیة  المالیة  للأوراق  نويالثا  والسوق

الحكومیة والتعمیقالینعكس    .بالاصدارات  تكلفة    تخفیض  ي ف  ،ةالحكومی  المالیة  قوراالأ   سوقل  تطویر 
الحكوم  المالیة  الأوراق  الاصدارر  تتأثحیث    .یةإصدار  السیولة  تكلفة  حا  نظراً   ،بعلاوة  دیدة  لات عفي 

 في   تتحكم  التي   المؤسسات  من  محدودة  نخبة  ید  في   وجودھا  أو،  الحكومیة  یةراق المالسیولة الأو  ضعفل
ھمیس لذا    .الثانوي  السوق  ي ف  لةویسلاو  التداول  ومحدودیةھا،  وتوزیع   الأدوات،  تلك  طرح  عائد  أسعار

 . المصدرة یةلأدوات المالخفض تكلفة ا ي فتعزیز السیولة مما یساعد  في  المستثمرین وع تن توسیع و 

ً   منتك   حیث   للأسواق،  التحتیة   البنیة  سلامة  في تحقیق  یةالحكوم  المالیة  الأوراق  أسواق  تنمیة ھمیة  أ  أیضا
التمویل   واتدأ  لأسواق   المالیة  التحتیة  البنیة  بین  كاملت لوا  توالمدفوعا   والحفظ  ویةالتس  نظم  تؤثر 

المستثمرین   شرائح  مختلف  قبالإ  وبالتالي   ،وتكاملھا  الأسواق  ونزاھة  سلامة  على   كبیر  بشكل  الحكومي 
 . الحكومیة لیةالما الأوراق وتداول شراء على 

أسواق  تطور  دعم  لالھا  خ  نم  نكمالتي ی  مبادراتات والالسیاسمجموعة    الورقة في القسم التالي،  شتناق 
ا المالیة  الأسو  تعزیزوبالتالي  ،  لحكومیةالأوراق  تلك  تكلفة  و  اقعمق  الأدوت  رإصدا خفض   ات لك 

  .اووصول المستثمرین لھ

 ً الحكومیة المالیة وراقالأ أسواق ةمیتن ركائز :ثانیا

الحك  أسواق تنمیة    سیاسات  تشمل المالیة  خط  ،المحلیة  ومیةالأوراق  أسواق   یةم نلت   طوضع  وتعمیق 
سوقوضبط    ،رینالمستثم  في ركز  تالضیق والالجة  لمع  ثمرینتنویع قاعدة المست و أدوات الدین المحلیة،  

الثانوي للألا  ز زیوتع  ،ت الأولیةالإصدارا السوق  تطویر   تشمل   . كماالحكومیة  لمالیةوراق اسیولة في 
الرئیسین    نشاط الحكومي أد  سوق  ي ف المتعاملین  الدین  السوق،صان   طا نش  طب وض   ،وات  أجل    عي  من 

یوضح الشكل  ومیة.  ة الحكلاستیعاب المعروض من الأوراق المالیسواق التمویل المحلیة  تعزیز كفاءة أ
 تلك النقاط:من  نناقش بعض وفیما یلي . تنمیة سوق الأوراق المالیة الحكومیة دعائمالتالي 

March 2021ocal Currency Bond Marketoping LevelDte for e NoGuidanc ,..  2021ك الدولیین، قد والبنوق النصند 1
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سواق الدن المحلیة ) محاور تنمیة ا1الشكل رقم ( 

، )2014،2001(نك الدولیین ب لنقد واالصادرة عن صندوق اللإدارة الدین العام  دیةاشالإر ئبناءً على المباد وضیحي ت  لشك

 ). 2021( الحكومیة تنداالس سوقتنمیة  وإرشادات

حة طرومال  الحكومیة  المالیة  الأوراق  حیازة  تركز  مدىإلى  یشیر    ن:ی ستثمر المالتركز في قاعدة   . أ 
 خفض   إلى   بدورھا  تؤدي  والتي   المستثمرین  ةقاعد  تنوع   مدى  إلى   ،مستثمرینلا  نم  اھبعین  فئات  لدى

ا لوجودھ  في العطاءات الأولیة  المطروحة  المالیة  الأوراق   أسعار  في   التحكم   وعدم  رالاصدا  تكلفة
ً أیض  التنوع في المستثمرین  یساھم  كما  .ثمرینمستلا   من  قلیلة  فئة  ید  في  جانب   في  السیولة  خلق  في   ا
ديا یؤ، ممفي السوق الثانویة  ضعف السیولةإلى  ركز،تلارتفاع درجة ا یؤدي  مقابل،ال ي فو .لبالط

  . )Liquidity Premium( وة السیولةعلا  فاع بارت ةلحموالمُ إلى ارتفاع تكلفة الإصدار  بدوره

من   ل، یمثلمصرفي القطاع ا  عندوراق المالیة الحكومیة  في الأ   مرینث تلمس ا  دةاعق  ركزتولایخفى أن  
لةلى قدرة الدولھ عوھو ما یلقي بظلا  ،الدول العربیةیة في  المال  قالأسوا  التحدیات التي تواجھم  ھأ

ما  طرحعلى   الأجل  أدوات  طویلة  على  حلاستلیة  التجاریة  المصارف  الأوراق،  واذ  أن ھذه  ذلك 
.ماتھا ازتللة المقاب   متوسط الأجل  لى إ  بطبیعة الحال تمیل إلى الاستثمار قصیر  ةیمصرفلات االمؤسس

دواتبالأ   المھتمینن  تثمریتمثل شریحة المس فھي  ،  ینمعاشات وشركات التأملاو  عدقالت ق اصنادیأما  
من المناسب    شاركتھا. كذلكلابد من العمل على تعزیز مو،  ااتھزامتالمالیة طویلة الأجل لمقابلة  لا

المستثمرین  وجود  لك  ذكومیة  وراق المالیة الحكولأ ا  في سوق  رینمالمستث   د منوجود الأفراأیضاً  
المتوافقةالأدوا  ي فمین  المھت  طرح  عة  الشری   مع  ت  الأدواتلة  الدوحال  ھذه  أ  .لمثل  كلما ذلك  نھ 

10

ق المالیة الحكومیةاورواق الأنمیة أسأھمیة ت: ولاًأ

أھمیة  فيفي الحكومیةالمالیةالأوراقأسواقتنمیةتكمن  الحكومات  التمویلدعم  مصادر  تنویع 
م، وحمالمتاحة عدم الاتساق طر ، وتجنب مخاأسعار العملات الأجنبیةتقلبات رطاخمحفظة الدین من ایة

الدین محفظة  وآجال عملات  المحلیة، عزت یساھم.العامبین  الدین  أسواق  الاقتصادنس تحو یز  آفاق 
مساعدةالكلي، النامیة الناشئةسواقلأ افي الإ التعرضتجنب على والاقتصادات  لأزمات نعكاسات 

. 1العالمیةلمالیة ا

علىیةالحكومالمالیةراقوالأ أسواقتنمیةبرامجفھدت ست العمل الأوليالسوقمنكلونضجتعمیق،
المستثمرینثقةتعزیزو الأسواق،وسلامةأمنعلى والحفاظالحكومیةالمالیةللأوراقنويالثاوالسوق

الحكومیة والتعمیقالینعكس.بالاصدارات  تكلفةتخفیضي ف،ةالحكومیالمالیةقوراالأ سوقلتطویر 
الحكوم المالیة  الأوراق  الاصداررتتأثحیث.یةإصدار  السیولةتكلفة  حانظراً،بعلاوة  عفي  دیدةلات

الأوضعفل المالسیولة في تتحكمالتي المؤسساتمنمحدودةنخبةیدفي وجودھاأو،الحكومیةیةراق
ھمیس لذا .الثانويالسوقي فلةویسلاوالتداولومحدودیةھا، وتوزیعالأدوات،تلكطرحعائدأسعار

. المصدرةیةلأدوات المالخفض تكلفة اي فتعزیز السیولة مما یساعد في المستثمرینوع تن توسیع و

تحقیقیةالحكومالمالیةالأوراقأسواقتنمیةھمیةأأیضاًمنتك  حیثللأسواق،التحتیةالبنیةسلامةفي
التمویلواتدألأسواق المالیةالتحتیةالبنیةبینكاملت لواتوالمدفوعاوالحفظویةالتسنظمتؤثر

المستثمرینشرائحمختلفقبالإوبالتالي،وتكاملھاالأسواقونزاھةسلامةعلى كبیربشكلالحكومي
. الحكومیةلیةالماالأوراقوتداولشراءعلى 

والالسیاسمجموعة الورقة في القسم التالي،شتناق أسواقتطور دعملالھا خنمنكمالتي یمبادراتات
ا المالیة  الأسوتعزیزوبالتالي،لحكومیةالأوراق  تلك  تكلفة واقعمق  الأدوترإصداخفض  ات لك 

.اووصول المستثمرین لھ

ً الحكومیةالمالیةوراقالأأسواقةمیتنركائز:ثانیا

الحكأسواقتنمیةسیاساتتشمل المالیة  خط،المحلیةومیةالأوراق  أسواقیةم نلت طوضع وتعمیق 
والالجةلمعثمرینتنویع قاعدة المستو أدوات الدین المحلیة،  سوقوضبط،رینالمستثمفي ركزتالضیق

الأولیةالإصدارا الثانوي للألاز زیوتع،ت السوق  تطویرتشمل. كماالحكومیةلمالیةوراق اسیولة في
الرئیسیننشاط الحكوميأدسوقي ف المتعاملین الدین  السوق،صان طا نشطب وض ،وات  أجلعي من 

یوضح الشكلومیة.ة الحكلاستیعاب المعروض من الأوراق المالیسواق التمویل المحلیة تعزیز كفاءة أ
تلك النقاط:مننناقش بعض وفیما یلي. تنمیة سوق الأوراق المالیة الحكومیةدعائمالتالي

March 2021ocal ,..2021ك الدولیین،قد والبنوق النصند1 Currency Bond Marketoping LevelDte fore NoGuidanc
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ااتود الأتنوع.ب رةلمُصدَالمالیة

ً منماعلى إسنادا یتُیحتنسبق المستثمرین، قاعدة من تعددویع التي الأدواھذا التنوع أن ت یمكن
ا لتلبیةتطرحھا الوقت ھيو، ةمتعددبآجالوتمویلیة الالإحتیاجات لفختمُلدولة نفس لتقاب في

الم المستثمرأھداف یسُاعد. ةختلفین المستثمرینالسوق في الموجودةةیلاالمالأدواتتنوع حیث
ًالمخاطر،دارةإوالمحافظتنویععلى  غیرمالیةلاالمؤسساتمنالمستثمرینوخصوصا

أدواتتنویع یشمل.مینالتأشركاتصنادیق و والصنادیق السیادیة التقاعدصنادیقمثلصرفیة،مال
المشروعاتسنداتأي،مُھیكلةلاالتمویلوأدوات)السندات(ةیدیتقللاالأدواتأیضاًرصداالإ 

المستثمرینقاعدةوتنوععمقھاومدىالمحلیةللأسواقالاستیعابیةرةقدالبحسبذلكوالصكوك،
.بھا

المُصدرةتنوعیسُاھمكما الأدوات المدیینآجال الأجل، على وطویل  المتوسط  منحنى بناءفي، 
بالغ أوھو . العائدمحنى آجالختلفمُعلى مرجعیةنقاطتمثلت ارا دصإعلى بالحفاظعائد مر 

تحسین كفاءة تسعیر الادوات لأ ا فھمیة في السوق المحلي.والتسھیلات المالیة ي

( الشكل رق المالیة الحكومیة في المنطقة العربیةوراقالأصدارات إ ) 3م

البنك الدولي، . 2021وبرأكتالمصدر:

12

شر انخفض مستثمریال  ائحتعددت  ت ن  في الحكومیة    المالیة  الأدوات  طرحكلفة  ت  تركزھا  وتقلص 
بعین یؤديھ حوزة شریحة  مما  ال  تحكمإلى    ا  بتلك  التي  یلاالم  أسعار الأدواتشریحة  ،حھایتم طرة 

    .اق الثانویةلأسوفي اة یولضعف الس ى لصول إالوو

". العربیة الدول في التحتیة  البنیة ومشروعات التنمیة تمویل  في ةالی الم  قالأسوا ورد" استبیان تائجن ، 2020 العربي النقد وقصند: صدرلما

ات في عدد من  ا الحكومھرح طت  التي   الأدواتفي    مستثمرینشرائح اله أعلا)  2(رقم  الشكل    یوضح
وبالأ العربیة  لوالد والصك ،  السندات  على    أن  نجدحیث  وك،  خص  تستحوذ  التجاریة  المصارف 

قنسب المائةف  75درھا  ة  المت  ي  السطوفي  عدا  فیما  المغرمم،  التي  لكة  مستثمري  بیة  قاعدة  تعتبر 
تنوعالأ  أكثر  بھا  الحكومیة  ً دوات  حیث  ا مسا بت،  نسبة  القطمھلغ  ااة  أورارفصم لع  في  اي  لدین ق 

ً تو  كثرالأ  وھو المزیج، في المائة 26ي حوال طروحةمالالعام   .  ازنا

الأھمیة  لعل على    من  فالعمل  التدریجیة  المصرفیة المالیالمؤسسات    حصة  ي الزیادة  غیر   ، ة 
صنا و بالأخص  التقاعد  الو  المعاشاتدیق  وصنادیق  والأفراشركات  تخفیض ل  ،دتأمین  نسبة   یتم 

ً تدرف  اصم لا  مةاھ مس لى في المائة إ  80-70من مستوى  میة  المالیة الحكو  وراقفي سوق الأ   ریجیا
إجرائیة، كما ك، ربما تعدیلات تشریعیة ویتطلب ذل   .في المائة  50نسبة    قد لا تتعدىستویات أدنى  م
اجات فئات مختلفة تیحاب الطلب لتشجیع ملائمة الادوات والاوراق المصدرة مع  طلب دراسة جان یت 

 ثمرین المؤسسین. ست ملامن 

المستثمرین  شرائحتنوع  )2الشكل رقم (   
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رةلمُصدَ المالیة ا  اتود الأ تنوع .ب

 ً یمكن أن   ت التي الأدوا  ھذا التنوع من تعددویع قاعدة المستثمرین، یتُیح  تن  سبق من  ما  على   إسنادا
ا لتلبیة  تطرحھا  الوقت  ھي  و  ، ةمتعدد  بآجالوتمویلیة  الالإحتیاجات  لف  ختمُ لدولة  نفس  لتقاب في 

الم المستثمر  أھداف یسُاعد    . ةختلفین   المستثمرین   السوق   في   الموجودة   ةیلاالم  الأدوات  تنوع حیث 
ً   المخاطر،  دارةإو  المحافظ  تنویع  على  غیر    مالیةلا  المؤسسات  من  المستثمرین  وخصوصا

أدوات   تنویع   یشمل   .مینالتأ  شركات صنادیق و والصنادیق السیادیة    التقاعد  صنادیق مثلصرفیة،  مال
المشروعات   سندات  أي  ،مُھیكلةلا  التمویل  وأدوات)  السندات(  ةیدیتقللا  الأدواتأیضاً    رصداالإ 

 المستثمرین   قاعدة  وتنوع   عمقھا  ومدى  المحلیة  للأسواق  الاستیعابیة  رةقدال  بحسب  ذلك  والصكوك،
 .  بھا

المُصدرة  تنوع  یسُاھم    كما الأدوات  المدیینآجال  الأجل،  على  وطویل  المتوسط  منحنى   بناءفي  ، 
بالغ أوھو    . العائد  محنى   آجالختلف  مُ   على   مرجعیة  نقاط  تمثل  ت ارا دصإ  على   بالحفاظ  عائد مر 

 ي السوق المحلي.والتسھیلات المالیة فھمیة في تحسین كفاءة تسعیر الادوات لأ ا

المالیة الحكومیة في المنطقة العربیة  وراقالأصدارات إ ) 3م ( الشكل رق

. 2021 وبرأكت المصدر: البنك الدولي، 

12

شر انخفضمستثمریالائحتعددت  ت ن  فيالحكومیة المالیةالأدواتطرحكلفة ت تركزھا  وتقلص
بعین یؤديھ حوزة شریحة  مما  التحكمإلىا  بتلك  التيیلاالمأسعار الأدواتشریحة  ،حھایتم طرة

.اق الثانویةلأسوفي اة یولضعف السى لصول إالوو

". العربیةالدولفيالتحتیةالبنیةومشروعاتالتنمیةتمویلفيةالی المقالأسواورد"استبیانتائجن، 2020العربيالنقدوقصند: صدرلما

اله أعلا)2(رقم الشكل یوضح منا الحكومھرح طتالتي الأدواتفيمستثمرینشرائح عدد في ات
وبالأالعربیةلوالد والصك،  السندات  علىأننجدحیثوك، خص  تستحوذ  التجاریة  المصارف 

قنسب المائةف75درھا ة  المتي السطوفي عدا  فیما  المغرمم،  التيلكة  مستثمريبیة قاعدة  تعتبر 
تنوعالأ  أكثر  بھا  الحكومیة  ًدوات  حیث ا مسابت،  نسبة  القطمھلغ  ااة أورارفصم لع  في  اي  لدین ق 

ًتوكثرالأ وھو المزیج، في المائة26ي حوالطروحةمالالعام  .ازنا

الأھمیةلعل علىمن فالعمل التدریجیة  المصرفیةالمالیالمؤسسات حصةي الزیادة  غیر ، ة 
صنا وبالأخص التقاعد  الوالمعاشاتدیق وصنادیق  والأفراشركات  تخفیضل،دتأمین  نسبة یتم 

ًتدرفاصم لامةاھ مس المائة إ80-70من مستوى میةالمالیة الحكووراقفي سوق الأریجیا لى في
تتعدىستویات أدنىم المائة50نسبةقد لا إجرائیة، كماك، ربما تعدیلات تشریعیة ویتطلب ذل.في
اجات فئات مختلفةتیحاب الطلب لتشجیع ملائمة الادوات والاوراق المصدرة مع طلب دراسة جانیت 

ثمرین المؤسسین.ست ملامن

المستثمرینشرائحتنوع)2الشكل رقم (



14

15

تطوی ر عاعن أسلمعلوماتنشر اب ، القیامالحكومیةالمالیةلأوراق اعائدى نح منریشمل العمل على
الالأوراق المالی منبصورحكومیة ة عطابعسواءًتظمةة مباشرةًالسوق الأوءاتد انعقاد نشر أولي

العملسعارأ السوق  المالیةثانويیات  نشر .بأولولاًأكومیةحلاللأوراق  عنعار الأسولتعزیز 
الأدو ابعض  الحكومیةلاملات  حالخصوصیة  في ااً السوق  عملیات  ضعف  نشر ، لثانویةة  یمكن

الم دیةرشاتس اعار أس سبیل، علىا ھفاق علیتم الاتبط یوا ضب البنوك، وفي السوقلعاملة اؤسساتمن
مُحدالتوافق علىال: المث يسعر قنطامن الكمیات و، وحد أدنىمالیةالوراق دة من الأإصدارات

. مُحدد

الثلسیولةا زتعزی.ه السوق :انويفي

الدلعب وجویكذلك من الكفاءخصصةتم الالمالیةسساتؤمنخُبة ن یالرئیسمتعاملینالل ، مثةذات 
)Primary Dealers(،الأوراق شراء  الحكومفي  المطروحةالمالیة  تغد،یة  في ً مھما طیةوراً

الحكومیة التمویل  أدوات  من  كفوالمعروض  الأسدعم النخبةنألا إ.واقاءة  ھذه  یتطلب وجود ،
ل مناسبة  عملھنت إجراءات  متخذوالتوااظیم مع  علىفق  القرار  الأ سواالأ تجاهاتھماإلتزاي  یةولق

الدولةتطرحھالتيالمالیةللأوراق والثانویة  الم،ا  تلك علیھا تحصل التي ،ؤسساتوالمُمیزات
علی فاوالتتي تمبواجباتھا الاممقابل الإلتزفي زات یوالمُم .لھااتحفزالمع منھا كنوق

السوق فمراعاة وجود ن،نییس ئرالمتعاملینل لكما یضاف  الأسواق شاط صانعي وتوفیرالثانویة ي
ذللتنظلتشریعاتا أسواق الأوراق المالیة الحكومیة وبالتاليولة في یر السیفول تأجمنشاطنالكیم

صدار. الإ دعنالمطلوب لةویسة العلاور دامقضخفابان ، صدارھاانخفاض تكلفة إ

السیالتن.و بین النقدیة:وةیالمالتیناس سیق

الاقتصاد النیلاحظ في سوق الأى علكزیةلمرا كنوبط الحكومات والنشائةش اات راقوالسواء في
ال حیث 2حكومیة المالیة اتصُدر،  احتیاجاتھا لمواجھة الآجال مُختلف البنوأم.ةلتمویلیالدولة كا 

أودصت فةیركزالم الحصوراقھار  الأصلتمویل  على عملرجلإ وأ،ولل السو لایات اء  حة،وت مفق
بیع و تشمل االتي مرؤثی، ي تالبال.ةیلمالیة الحكوماق اور لأ شراء  ك المركزين ب ن الحكومة والكل

. من حیث الآجال،لمالیة الحكومیة المطروحةزیج الأوراق اي مف

ما  سلتقدم، یتعینبناء على الأ داراصلإ اوقتنظیم إصدار وتنظیمالعطاءاتث أیام ولیة من حیت
الاورالأ  المالیة علىحكومیةق العمل التزاحم مراعاة، التنافسعدم  الأدوات بیأو  ة الحكومین 

تطرحھا وزارة المالیة لأجلة اوالأدوات قصیرأذون الخزانة نبیأو،المختلفة الأدوات بینو التي
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( قر  لكالشمن  یتبین   درجة    )3م  الأ لإ اأعلاه  على  في   قصیرةدوات  عتماد  الدول متوسط    الأجل 
مویلتلااء  ، سوة التمویلإعاد  ن الحكومیة إلى مخاطرت الدیظة أدواعرض محف یُ ، وھو ما  یةالعرب

أعلى  القدرة  ،  بتكلفة  عدم  إعادة  أو  الأزمات  التمویلعلى  فترات  الإعحیث  .  في  على یمثل  تماد 
ل  ل جلأ رة ادوات قصیالأ  ، تثمرین سعدة الماقي  التنوع التدریجي فولاشك أن    . قتطویر الأسواعائقاً 

مقابل توسع  في  الاصدرات    سیساھم  آجال  صحیح،  كومیة  الح في  سلامذلك  والعكس  ة بإفتراض 
 .ستقرار المالي لإ تحقق او  لاقتصادیة الكلیةا السیاسات

:تنظیم الأسواق الأولیة .ج

 م یت حیث  ب  ، في تعزیز ثقة المستثمرین.دوريبشكل  الإصدارات    لور جدونش  إعداد  م انتظاماھیس
 ة الیالم  راقو الأ   من  محافظھم  بتخصیص  تثمرینمسلل  سبقمُ   بشكل  الإصدار  خطة  عن  لانالإع

سواء   المُعلنة،  تداراالإص  بجداول  ع ستطاالمُ   رقد  الالتزاممع    ،كافیین  وبوقت  ةیابعن  الحكومیة
  .سنوي  ربع بشكل  فیھا النظر إعادة ویتم سنویة لواجد وأ  سنویة الربع صدارلإ ا جداول

ذلك تنظ  یؤدي  الاصدإلى  سوق  خ  المستثمرین  ىدل  الثقة  بناءو  راتایم  من  ترسخ   لالوجذبھم، 
وج.  الإصدار  بخطة  لتزاملا ا  عن  ةالإیجابی  الصورة خطة  في  الاصدار دویتعین   مراعاة   ات،ل 

مرجعیة   نقاط  خلقل  الإصدارات،   جدول  میم صت   دنع  عائد  نى منح  بناء  تي تراعي لاإصدار الآجال  
المرجعیة   جالالآ   ھذه  یةغذوت   الرئیسة  الإصدارات   من  الحكومیة  لیة امال  الأوراق  منحنى   على 

وھو  ،الأسواق  في   علیھا  والتعامل  التداول  ولةی بس  حتسم  درةالمُص  المالیة   اقالأور  من  بكمیات
جا في  سیولة  الأ مایخلق  عرض  المنب  ایمو ك الح  ةالیوراق  ب  يذلة  سیولة  یساھم  في  جانبدوره 

 . ثانویةلافي الأسواق  الطلب والتداول

ل تقدمإضافة  مراجعة،  ما  الزم   یتعین  للإصداراتالجدول  د الحكومیة    ني  من علیھ    .وريبشكل 
ى منحن   في ز  لترك ا  تا تفادي فتر  یث یتمبح  ،حكومیةعة الإصدارات الم ومراج یتم تنظین  ناسب أالم

   والفوائد.ین د لاعات مدفو في  الاستحقاقات

: ة یبناء منحنى عائد للأدوات المالیة الحكوم .د

علوج  أن  المعروف  من مرجعیة  نقاط  اود  عائد  منحنى  عملیة    سھلیُ   ،الحكومیة  المالیةلأوراق  ى 
التموی  اتاردصإ السوق  أدوات  في  الحكومیة  یؤدي    .ولي الأ ل  العائد  كما  منحنى  تبناء   ر ییسإلى 
زز منع، وبالتالي یوتسعیر لھا  وراقمن تلك الأ كافٍ معروض  د وجول   ةانویالث  الأسواقفي    لاوتدال

ً   ئداع  منحنى   دوجو  یلعب  ذلكك.  سیولتھا ً   دورا ً   ،الحكومیة  المالیة  الأدوات  تسعیر  في   بارزا أیضا
 . ومصارف شركات من الخاص القطاع  یطرحھا التي  المُشابھة یلالتمو  أدوات تسعیر في  یساھم
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ر عاعن أس  لمعلوماتنشر اب   ، القیامالحكومیة  المالیةلأوراق  ا  عائد  ى نح من  ریشمل العمل على تطوی
نشر    أولي مباشرةً  السوق الأو  ءاتد انعقاد عطابع  سواءً تظمة  ة منبصورحكومیة  ة الالأوراق المالی

العمل  سعارأ السوق  المالیة  ثانويیات  نشر    .بأول  ولاً أ  كومیةحلا  للأوراق  عن عار  الأسولتعزیز 
الأدو ابعض  الحكومیةلاملات  حالخصوص  یة  في  ااً  السوق  عملیات  ضعف  نشر    ، لثانویةة  یمكن 

سبیل   ، على ا ھفاق علی تم الاتبط یوا ضب البنوك،  و في السوقلعاملة  ا  ؤسساتمن الم دیة  رشاتس اعار  أس
يسعر ق  نطامن الكمیات و ، وحد أدنى  مالیةالوراق  دة من الأ إصدارات مُحدالتوافق على  ال:  المث

   . مُحدد

 :انويفي السوق الث  لسیولةا  زتعزی .ه

الد  لعب وجوی  كذلك الكفاء   خصصةتم الالمالیة  سسات  ؤمنخُبة من   ن یالرئیس   متعاملینال  ل ، مثةذات 
)Primary Dealers(  ،الأوراق شراء  الحكوم   في  المطروحةالمالیة  تغد  ،یة  في  مھماً  طیةوراً 

الحكومیة التمویل  أدوات  من  كفو    المعروض  الأسدعم  النخبة  نأ  لا إ  .واقاءة  ھذه  یتطلب وجود   ، 
ل مناسبة  عملھنت إجراءات  متخذ والتوا  اظیم  مع  على  فق  القرار  الأ سواالأ   تجاه  اتھماإلتزاي  یة ولق 

الدولةتطرحھالتي    المالیةللأوراق  والثانویة   الم  ،ا  تلك  علیھا  تحصل  التي  ،ؤسسات والمُمیزات 
   .لھا اتحفزالم ع منھا كنوق علی فاوالت تي تمبواجباتھا الام  مقابل الإلتزفي زات یوالمُم 

وتوفیر الثانویة  ي الأسواق  شاط صانعي السوق فمراعاة وجود ن،  نییس ئرال  متعاملینل لكما یضاف  
أسواق الأوراق المالیة الحكومیة وبالتالي  ولة في  یر السیفول تأج  من  شاطنالك  یم ذللتنظ   لتشریعاتا

 صدار.  الإ  دعنالمطلوب لة ویسة العلاور دامق  ضخفابان ، صدارھا انخفاض تكلفة إ

النقدیة:و ةیالمال تیناس سیق بین السیالتن .و

راقوالسواء في سوق الأ   ى عل  كزیةلمرا ك  نوبط الحكومات والنشا  ئةش اات النیلاحظ في الاقتصاد
ال حیث  2حكومیة المالیة  اتصُدر  ،  احتیاجاتھا  لمواجھة  الآجال  مُختلف  البنو أم  .ةلتمویلیالدولة  كا 

أودصت ف  ةیركزالم الحصو  راقھار  الأصلتمویل  على  عملرجلإ و  أ  ،ولل  السو لایات  اء  حة،وت مفق 
بیع و االتي تشمل  ك المركزي ن ب ن الحكومة والكل م  رؤثی  ، ي تالبال.  ةیلمالیة الحكوم اق اور لأ شراء 

 . من حیث الآجال،  لمالیة الحكومیة المطروحةزیج الأوراق اي مف

إصدار   وتنظیم  العطاءاتث أیام  ولیة من حیت الأ داراصلإ ا  وقتنظیم سل  تقدم، یتعینبناء على ما  
الاورالأ  المالیة  على حكومیةق  العمل  التزاحم    مراعاة  ،  التنافسعدم  الأدوات  بی  أو  ة الحكومی ن 

الأدوات بین  و التي تطرحھا وزارة المالیة    لأجلة اوالأدوات قصیر أذون الخزانة  ن  بی  أو  ،المختلفة
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( قرلكالشمنیتبین درجة )3م الألإ اأعلاه  على فيقصیرةدوات عتماد  الدولمتوسط الأجل
مخاطرت الدیظة أدواعرض محفیُ، وھو ما یةالعرب سوة التمویلإعادن الحكومیة إلى مویلتلااء ،

أعلى القدرة ،بتكلفة  عدم إعادة أو  الأزماتالتمویلعلى فترات  الإعحیث .في علىیمثل تماد 
لل جلأ رة ادوات قصیالأ  ً أن . قتطویر الأسواعائقا فولاشك التدریجي ، تثمرین سعدة الماقيالتنوع

مقابل توسع  في الاصدرات سیساھم  آجال  صحیح، كومیةالحفي سلامذلك والعكس  ة بإفتراض 
.ستقرار الماليلإ تحقق او لاقتصادیة الكلیةاالسیاسات

:تنظیم الأسواق الأولیة.ج

جدونشإعدادم انتظاماھیس تعزیز ثقة المستثمرین.دوريبشكل الإصدارات لور م یت حیثب، في
ة الیالمراقو الأ منمحافظھمبتخصیصتثمرینمسللسبقمُبشكلالإصدارخطةعنلانالإع

سواءالمُعلنة،تداراالإصبجداولع ستطاالمُرقدالالتزاممع،كافیینوبوقتةیابعنالحكومیة
.سنويربعبشكلفیھاالنظرإعادةویتمسنویةلواجدوأسنویةالربعصدارلإ اجداول

ذلك تنظیؤدي  الاصدإلى  سوق  خالمستثمرینىدلالثقةبناءوراتایم  من  ترسخ لالوجذبھم، 
وج.الإصداربخطةلتزاملا اعنةالإیجابیالصورة خطة في  الاصداردویتعین  مراعاةات،ل 

تراعيلاإصدار الآجال  مرجعیة نقاطخلقلالإصدارات،جدولمیم صت دنععائدنى منحبناءتي
المرجعیةجالالآ ھذهیةغذوت الرئیسةالإصداراتمنالحكومیةلیة امالالأوراقمنحنىعلى 

وھو،الأسواقفي علیھاوالتعاملالتداولولةی بسحتسمدرةالمُصالمالیةاقالأورمنبكمیات
جا في سیولة  الأمایخلق  عرض  المنب  ایمو ك الحةالیوراق  بيذلة  سیولة یساھم  في جانبدوره 

الأسواق الطلب والتداول . ثانویةلافي

ل تقدمإضافة  مراجعة،ما  الزمیتعین للإصداراتالجدول  د الحكومیة ني من علیھ.وريبشكل
تنظینناسب أالم ى منحن في زلتركاتا تفادي فتریث یتمبح،حكومیةعة الإصدارات الم ومراجیتم

والفوائد.یند لاعات مدفوفي الاستحقاقات

: ة یبناء منحنى عائد للأدوات المالیة الحكوم.د

علوجأنالمعروفمن مرجعیة  نقاط اود  عائد  منحنى عملیةسھلیُ،الحكومیةالمالیةلأوراق ى
التمویاتاردصإ السوق أدوات  في الحكومیة  یؤدي .ولي الأ ل  العائدكما  منحنى تبناء  ر ییسإلى 
الأكافٍمعروض د وجول ةانویالثالأسواقفيلاوتدال لھاوراقمن تلك یوتسعیر منع، وبالتالي زز

ً،الحكومیةالمالیةالأدواتتسعیرفي بارزاًدوراًئداعمنحنىدوجویلعبذلكك.سیولتھا أیضا
. ومصارفشركاتمنالخاصالقطاعیطرحھاالتي المُشابھةیلالتموأدواتتسعیرفي یساھم
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الحكومیةلمالیةالأوراقاسوقلتنمیةمكنةمُعوامل

امالعوالدینيالكلتصادالاقارطإ

التيالميكللاد اصإطار الاقتمثلی علوبھثرفتتأدولة، للالتمویلةشط أنھاتحتتعملظلة .اتھ شرمؤىتنعكس
المالناتمعدل نمو فيزیادة لالعبتحیث الإجماليج مھدورحلي ًاً الدین تخفیضفيما كما لم یكن ھناأعباء

أرصدةزیادة  العأفائضن الشكل میزایُكماالدین العام.في . المستقبلیةیةلتمویلجات ایات الاححجم،جز الأوليو
التمویلذي تستطیع الدولة الالإطارلفة االمختالاقتصادیةالعوامللكتش و لھ، سواء عنمن خلالحصول على

أو الدولیةسلأاذ لالنفطریق  وتنعواق المحلیة عكس ھذه ا، التصنلعوامل للدلى الائتماني وییف تقبالاسمدى ولة
تخضعالدولة.ات دارصلإ ینیالدولخصوصاًنتثمریالمس یة المالقوراالأ على العائدأسعاراتجاھاتوبالتالي

وعمق تنمیةومستوىالعامةةیالمالوسیاساتالكلیةالاقتصادأوضاعتعكسلعدة عوامل المطروحةالحكومیة
. لمالیةاالأسواق

العاموجود استراتیجیة لإدارة ا لدین
الاتحتوي  والآ لإصداراازیجمعلىةیستراتیجوثیقة إصدارھالأدوات الدینجال والعملات ت على المُرتقب

المتوسط إطا5-3( المدى الدینعائدر من تحلیل لعناصر التكلفة والسنوات). یتم إعدادھا في بمحفظة المُحیطة
إعداد الاستراتیجیة یسمح بإخوالاستمرارالتقدم أنإلىشارة لإ اتجدر عام. ال ة المالیتدوالأ تیار مزیج من افي

تجُنب لمُختحفظة الدین العامھیكل مالتي . لف أنواع المخاطرالتعرض

الحلیالأوراق الماإصداراتة مي الذي یباشر إداروجود الكیان التنظی اتھوالتنسیق مع مختلف الجكومیةة
تتولمن أن  بتنظیمیةوحدة ىالضروري  العام،  الدین  ومھام  أنشطة  فیھا إصداراإدارة  الموالأ تما  الیةراق

ً.الحكومیة ھذه الوحدة التنسیق متتولأیضا منظومة أدوات الدین العام، عى في مثلالجھات التنظیمیة الأخرى
اللمركزي وھیئة سالبنك ا المھمأ.روض الخارجیة للدولةمال والھیئة الوطنیة المسؤولة عن القوق من أنیضاً

التنظیمحملت الوحدة  طیاتھا یةھذه  عظیفةو بین  الإدارة  س مستثمرینلاقات  أووا، المحلیین المستثمرین ء
تقدم، ال لما  إضافة  الملائم دولیین.  الھیئات الحوكمةرتیبات توضوح من  فيبین  حیثظیمالتنالمشتركة  من

. یاتالواجبات والمسؤولوالأدوار
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ن لشأذا ا في ھالي التنسیق  ضبط السیولة، وبالت  اتدوأكزي  كرمال  فالمصر  یصدرھا  رى التي الأخ
 .  لمركزيمصرف اوال رة المالیةازیة الحكومیة، والأوراق المال  رمُصدن یب

ا الدیإدا  بین   یقتنسلیبرز ھنا أھمیة  نبی اتفاق  ناك  ھ   ،لفي بعض الدو  .لنقدیةسیاسة اعام واللا  نرة 
الما تقسا  لبنكة وایلوزارة  أیلمركزي على  فس كل منھما تنا یى لا حت  ،لاجحسب الآ ن  لدیق ااوسم 
   ات. ودفس الأ تثمرین عند طرح ن س مالعلى نفس 

أ لفةذات تك  ، لأنھا ءاوسال  ى عل  زیةالمركبنوك  ومة واللحك جل أھمیة لقصیرة الأ   لدیندوات اتمثل 
التي ل عملأطوت اقارنة بالأدوا ة م منخفض  ھي ف   ،ةكزیر موبالنسبة للبنوك ال  .حكومةل اتصدرھا    راً 

التكلف مخاطر  لضبط  و أداة  الفائدة.  ة  الأ   الدین  تاأدو  تمثل  كذلكأسعار  مرنة  واتأد،  جلقصیرة 
الس نلاسیاسة  لل أوضاع  النقد، ح قدیة مع مُختلف  البث تستطی ی یولة في أسواق  ضخ   كزیةلمرنوك اع 

المأوقالمصرفي في  لسوق اة في اولسی طرح   وأ  ،ةلیمالالأدوات  ید تلك ادج ت  دعن  ةالیت الضغوط 
 من السوق. لة و ی الساص متصفي اة غبلرجل حال اة الأ قصیر  أدوات الدین

جانب   الإ   آخر،من  دف بھ  قة،علا ال  ذات  الجھات  مع  والتنسیق  ةالحوكمأھمیة  لى  إرة  ا شتجدر 
یتم  العام،  دینلاإدارة    أنشطة  في   كةترِ مش ال  الجھات  یاتومسؤول   ارأدو  وضوح زیع وت   حیث 

إدارة   اسةیس   بشأن  ورةالمش   بإبداء  یتعلق  فیمــا  المركزي،  والبنك   یةلام ال  ةوزار  بین  المسؤولیات 
ت ا وترتیب   الإیداع،  وجھات  یـة،انو الث  السوق  اتوترتیب   الأولیة،  الدین  داراتإص   رحطو  الدین،

 .الحكومیة  المالیة راقالأو داولتب  علقةمت ال والتسویة المقاصة

لایمكن إغ ،راق المالیة الحكومیةوسواق الأ أد تنمیة  وھجفي    عوامل أخرى ھامةھمیة  فال أأخیراً 
ب العلاقة  الكلي إاءة  فكذات  الاقتصاد  ادارة  الوالقد  طار  للسلطاترات  ووجود مالیة  استراتیجیة   ، 
الدین   الدین  ، إضاالعاملادارة  ادارة  المعنیة في  التنظیمیة  الوحدات  المؤسسي من  الھیكل  لتوفر  فة 

 ة مكنمُ  أساسیة عواملحول  ، كما ھو مبین في الاطار التالي ةلھالمؤ لخبرات البشریةا وفرالعام ، وت
(  .لمالیة الحكومیةلتنمیة سوق الأوراق ا سواق  أة  شرح حول ركائز تنمی  ،)4كما یقدم الشكل رقم 

ما، و عمیقھا تو  نضج أسواق الدین العامحل التدرج في  االمشار لھا، ومر  راق المالیة الحكومیةوالأ 
 .المطلوبة في ھذا الشان تادراب ملاو ةالاعتبارات الرئیس
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الحكومیة  لمالیةا لأوراقا سوق لتنمیة مكنةمُ  عوامل

 امالع والدین  يالكل تصادالاق ارطإ

.اتھ شرمؤى  تنعكس علو  بھ  ثرفتتأدولة،  لل  التمویل  ةشط أن  ھاتحتتعمل    ظلة التي المي  كللاد اصإطار الاقتمثل  ی
مھ دورحلي الإجمالي  ج المالناتمعدل نمو  في  زیادة  لا  لعبت  حیث ً اً  كما لم یكن ھنا أعباء الدین    تخفیض في  ما

. المستقبلیةیة لتمویلجات ایات الاح حجم ،جز الأولي و العأ فائضن الشكل میزایُ  كما  الدین العام. في أرصدةزیادة 
لھ، سواء عن من خلالحصول على التمویل  ذي تستطیع الدولة الا  لإطارلفة االمختالاقتصادیة    العواملل  كتش و

تقبال اسمدى  ولة وییف الائتماني للدلى التصن لعوامل عكس ھذه ا، وتنعواق المحلیة أو الدولیةسلأاذ لالنفطریق  
یة المال  قوراالأ   على   العائد  أسعار  اتجاھات  وبالتالي تخضع   الدولة.ات  دارصلإ ین  یالدولخصوصاً  ن  تثمریالمس

وعمق  تنمیة  ومستوى العامة  ةیالمال وسیاسات الكلیة  الاقتصاد أوضاع  تعكسلعدة عوامل  المطروحة الحكومیة
 . لمالیةا الأسواق

  لدین العاموجود استراتیجیة لإدارة ا 
على   المُرتقب إصدارھا  لأدوات الدینجال والعملات  ت والآ لإصداراازیج  معلى  ة  یستراتیجوثیقة الا تحتوي  

المُحیطة بمحفظة الدین  عائد  ر من تحلیل لعناصر التكلفة وال سنوات). یتم إعدادھا في إطا  5-3( المدى المتوسط  
ة المالی  تدوالأ تیار مزیج من افي إعداد الاستراتیجیة یسمح بإخ والاستمرار  التقدم    أنإلى  شارة  لإ اتجدر  عام.  ال

 . لف أنواع المخاطرالتعرض لمُخت حفظة الدین العامھیكل م التي تجُنب

 ات ھوالتنسیق مع مختلف الج كومیةة الحلیالأوراق الما  إصداراتة مي الذي یباشر إدار وجود الكیان التنظی 
تتولمن   أن  بتنظیمیة  وحدة  ى  الضروري  العام،  الدین  ومھام  أنشطة  فیھا إصداراإدارة  الموالأ   تما  الیةراق 

ً .  الحكومیة مثلالجھات التنظیمیة الأخرى في منظومة أدوات الدین العام،    عى ھذه الوحدة التنسیق متتول  أیضا
أن   یضاً من المھمأ.  روض الخارجیة للدولةمال والھیئة الوطنیة المسؤولة عن القوق اللمركزي وھیئة سالبنك ا

التنظیم حمل  ت الوحدة  طیاتھا  یة  ھذه  ع  ظیفةو بین  الإدارة  س مستثمرینلاقات  أو  وا،  المحلیین  المستثمرین  ء 
تقدم،  ال لما  إضافة  الملائم  دولیین.  الھیئات  الحوكمة  رتیبات  توضوح  من  في بین  من حیث   ظیمالتن  المشتركة 

 . یاتالواجبات والمسؤولو الأدوار
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التيالأخ السیولة، وبالتاتدوأكزيكرمالفالمصریصدرھارى التنسیقضبط ا في ھالي ن لشأذا
.لمركزيمصرف اوالرة المالیةازیة الحكومیة، والأوراق المالرمُصدن یب

ا أھمیة  الدیإدابین یقتنسلیبرز ھنا واللانرة  الدو.لنقدیةسیاسة اعام بعض نبی اتفاق ناك ھ ،لفي
الما وایلوزارة  تقسالبنكة أیلمركزي على لا حت،لاجحسب الآنلدیق ااوسم  منھماتنا یى كل فس
نفس  ات.ودفس الأتثمرین عند طرح نس مالعلى

أ واللحك جل أھمیة لقصیرة الألدیندوات اتمثل لفةذات تك، لأنھاءاوسالى علزیةالمركبنوك ومة
م منخفض عملأطوت اقارنة بالأدواة التيل ھي ف ،ةكزیر موبالنسبة للبنوك ال.حكومةل اتصدرھا راً

التكلف مخاطر  لضبط  و أداة  الفائدة. ة الأالدینتاأدوتمثلكذلكأسعار  مرنةواتأد،جلقصیرة 
السنلاسیاسة لل أوضاع مُختلف مع النقد، حقدیة أسواق  تستطیی یولة في البث ضخ كزیةلمرنوك اع

في اولسی المأوقالمصرفي في لسوق اة الضغوط طرح وأ،ةلیمالالأدوات ید تلك ادج تدعنةالیت
الأ قصیرأدوات الدین من السوق. لةو ی الساص متصفي اة غبلرجل حال اة

جانب  الإآخر،من  دف بھقة،علا الذاتالجھاتمعوالتنسیقةالحوكمأھمیة لىإرة ا شتجدر 
یتمالعام،دینلاإدارة أنشطةفي كةترِمش الالجھاتیاتومسؤول ارأدووضوح زیع وت حیث 

إدارةاسةیس بشأنورةالمش بإبداءیتعلقفیمــاالمركزي،والبنكیةلام الةوزاربینالمسؤولیات
ت ا وترتیبالإیداع،وجھاتیـة،انو الثالسوقاتوترتیبالأولیة،الدینداراتإص رحطوالدین،

.الحكومیةالمالیةراقالأوداولتب علقةمت الوالتسویةالمقاصة

إغ لایمكن ،راق المالیة الحكومیةوسواق الأأد تنمیة وھجفيعوامل أخرى ھامةھمیةفال أأخیراً
ب العلاقة  الكليإاءة فكذات  الاقتصاد  ادارة  الوالقدطار  للسلطاترات ووجودمالیة  استراتیجیة، 
الدین  الدین ، إضاالعاملادارة  ادارة  المعنیة في التنظیمیة  الوحدات  من  المؤسسي الھیكل  لتوفر  فة 

الاطار التاليةلھالمؤلخبرات البشریةاوفرالعام ، وت ة مكنمُأساسیةعواملحول ، كما ھو مبین في
(.لمالیة الحكومیةلتنمیة سوق الأوراق ا سواقأةشرح حول ركائز تنمی،)4كما یقدم الشكل رقم 

و عمیقھا تونضج أسواق الدین العامحل التدرج فياالمشار لھا، ومرراق المالیة الحكومیةوالأ  ما،
.المطلوبة في ھذا الشانتادراب ملاوةالاعتبارات الرئیس
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الحكومیة  أسواق الأوراق المالیة ةی تنمركائز 

)4الشكل رقم (  
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ً حكومیةل االمالیةقورالأ ااتیلوعمأنشطةرقمنةحھا تتیالتيالفرص:رابعا

قائمة،تحدیاتعلى تتغلبجعلھاتالتي الفرصنمالعدیدومیةكالحةیالمالقاالأوراتعملیرقمنةتیتح
تلكسیولةتعزیزوبالتاليالمستثمرینشرائحذنفافرصزیادةو،والمقاصةالتسویةفترةتقلیصأبرزھا

الأطرافجمیعبینالتنسیقجھدمن،ومیةك الحیةلام القاالأوراتعملیرقمنةقللت كذلك.الأسواق
.والتداولعملیاتالإجراءثم ومنالبیاناتصحةعلى متزامنبشكلوالتأكیدالمصادقةل خلانمالمعنیة

.مالیةلاوراقالأ معاملاتتسویةو مقاصةفي والأتمتةوالمرونةوالكفاءةالشفافیةمنالرقمنةتعززكما

، كبیرحدإلى لسوقافي المعنیةوالأطرافن یلتعامالمبینالمعقدالتنسیقتقلیلى لعةقمنالرتعملكما
احة،مت الالمعلوماتمستوىنفسلدیھاطرافلأ اجمیعنأحیثوالمتزامنة،ةالموزعالمعلوماتبفضل

.رافطلأ امیعج لوالموثوقیةوالأمانالكفاءةزیادةإلى یؤديمما ،الوقتذاتفي منھا التحققیتمالتي 

المالیةدواتالأ حیاةدورةناءث أالموزعةالسجلاتإستخدام

: حكومیةالالمالیةوراقالأ سواقأاتعملیمنةرقمحاورو نبواج یلي فیمانبین

تنا البیاوحفظتسجیل-أ

وسنشأت  الموزعة  السجلات  اتقنیة  كقالكتللسة  البدایة  وحلة دعفي اتسجیل  لقدریالبفظ على تھانات 
البكم ظفح ھائلة من  بیایات  لذانات ومشاركتھا  آمن. اتلعب شكل أنشطةلتقنیات دوتلك  في ً رئیسا راً

المالیسوق الأور والمستثمرینالأصولبیانات الأدوات وحفظ وإدارة وسجیلتة من خلال ة الحكومیاق
مقدوبآني شكلمشاركتھا باول وحفظ والتدلاوعملیات التسویة و الى عفیة.ف ن الشفار عالي ، لمثالسبیل

منالاستف یمكن فيادة  وھا  بیانحف تسجیل  الأ ظ  یشات بما  والعقارات مل،صول  ع اونأ كلوالأراضي
منھاالدولة ومشروعات لأصو السنداتوأ(المشروعات تداسنوالصكوكطرح فيلیتم الاستفادة 

المُھیكلو )دیةلإیراا امویالت أدوات وكلةالأدوات منلإ انمكیُاكم.للمسؤول  تخطیطفي ھا ستفادة 
والین العاشراكة بین القطاعلاوعاتمشر .خاصم

المستثمرینقاعدةتوسیع-ب

توسیع قاعدةیة الرقمیة بشكل كبیلوراق الماتساھم الأ عخصوص،المستثمرینر في مستوى الأفراداً لى
یمكنسطة،المتوووالمنشآت الصغیرة ا.أقلئات لف اتجزئتھلأنھ سبیل اذا كانت إللمثافعلى نداتسلفئة

الحزترمیآلیةتیحتُ،)قدیةوحدة ن1000(الحكومیة  إلى ،میة) ات رقى سندإلیلھاتحوكومیة (السندات

) )6الشكل رقم
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ً الث كومیةالح المالیة اقالأور أسواق عملیات رقمنة :ثا

 ،آني كل رقمي  بش   ولیة والثانویةالأ   قافي الاسو  اء العملیاتھو أد  ،ةالمالی  اقورق الأ أسواة  قمنرب  یقصد
التي تعتمد على منھجیة  وزعة  سجلات المتقنیات الباستخدام    ،قمیةإلى أوراق رق المالیة  تحویل الأوراو

والترمیز التقن دواستخ  تصمیمیتم    .التشفیر  ھذه  الفوعا دمبین    للربط  یاتام  علالقائ   یاتلمع ت  ى مة 
النیتق على    ئمةالقاتلك  ) وaccount basedالحسابات ( ت)token based(ز  ترمیة  الإشارة إلى أن    جدر. 

ً   والترمیزالتشفیر  عملیات   یشمل ذلك رقمنة الاصول المالیة،  .  3سجلات الموزعة ال  اتنیتق  تستخدم حالیا
 ورقمنة العملیات. 

ل الأصو رقمنة -أ 

لیةماال  اتودالأ   إصدار  في   تسُتخدم  التي   الأصول  من  وغیرھا  والعقاریة  ة یلالما  الأصول  تحویل  تعني 
رقمیة  لأصو  لى إ  ،المُھیكلة  لمستداما  التمویل  وأدوات  المشروعات  اتوسند  الصكوك  ثلم   ،یكلةالمُھ

تحویل  أو   الأصول  تلك   إصدار  منذ    ،زعةموال  تلا جالس  ت اك شب  على   میزوالتر  رشفیالت  تقنیات  باستخدام
الاصول  نشأة  كیفیة   )5(   مقر  الشكل  یبین  التقنیات.  باستخدام  رقمیة  أصول  إلى   ةكائن  ةیقی حق  لأصو

 .الرقمیة

یاتعمل ال و طةنشالأ  ةرقمن -ب

ً   الاستحقاق،  حتى   عُمرھا   مدار  وعلى   المالیة  وراقالأ   رإصدا  نذم  العملیاتو  الأنشطة  أداء  تشمل  مرورا
الواجبة   العنایة   إجراءات  كمال وإست  الأفراد  لعملاءا  یة وھ   من  ق التحق  كذل  ي ف   بما  میة الرق  یة الھو  من  كدبالتأ 

ق سوك   اضھا أغر  أحد   الحكومیة  المالیة  لأوراقا  أسواق  ققتح  بالتالي   . لكیعم  إعرف  وإجراءات   عملاءلاب
ع طاالق(  وكوالبن  الشركات  یصدرھا  التي   المُستدامة  والإصدارات  والصكوك  داتالسن  لسوق  استرشادي

 . الخاص)

ترمیز الأصول  ) 2( وبین مالیة صول والأدوات النشأة الأ ) 1( :تي ترمیز في حالام الدختاسن قارنة بیم
   ائمةالحقیقة الق

.Regulatory Approaches to the Tokenisation of Assets, January 2021 ، ة والتنمی قتصاديلاا  التعاون منظمة  :صدرالم

Future of  theology and nital Assets, Distributed Ledger TechDig. 1202المنتدى الاقتصادي العالمي،  3
Capital Markets, May 2021. 
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 ً حكومیة ل ا المالیة قورالأ ا اتیلوعم أنشطة رقمنة حھا تتی التي الفرص :رابعا

قائمة،  تحدیات  على   تتغلب  جعلھات  التي   الفرص  نم  العدید  ومیةكالح  ةیالمال  قاالأور  اتعملی   رقمنة  تیتح
تلك   سیولة  تعزیز  وبالتالي   المستثمرین  شرائح  ذنفا  فرص  زیادةو  ،والمقاصة  التسویة  فترة  تقلیص  أبرزھا

الأطراف   جمیع  بین  التنسیق  جھد  من  ،ومیةك الح  یةلام ال  قاالأور  اتعملی  رقمنة  قللت   كذلك   .الأسواق
 .والتداول  عملیاتال  إجراء  ثم   ومن  البیانات  صحة  على   متزامن  بشكل   والتأكید  المصادقة  ل خلا  نم  المعنیة

 .مالیةلا وراقالأ  معاملات  تسویةو  مقاصة في  والأتمتة  والمرونة والكفاءة  الشفافیة من  الرقمنة تعزز كما

، كبیر  حد  إلى   لسوقا  في   المعنیة  والأطراف  ن یلتعامالم  بین  المعقد  التنسیق  تقلیل  ى لع  ةقمنالر  تعمل  كما
احة، مت ال  المعلومات  مستوى  نفس  لدیھا  طرافلأ ا  جمیع  نأ  حیث  والمتزامنة،  ةالموزع  المعلومات  بفضل

 .رافطلأ ا میعج ل والموثوقیة  والأمان الكفاءة  زیادة إلى  یؤدي مما   ،الوقت ذات في  منھا   التحقق یتم التي 

استخدام السجلات الموزعة أثناء دورة حیاة الأدوات المالیة

: حكومیةال المالیة وراقالأ  سواقأ اتعملی منةرق  محاورو  نبواج  یلي  فیما نبین

تنا البیا وحفظ تسجیل -أ

وسنشأت   الموزعة  السجلات  اتقنیة  كقالكتل  لسة  البدایة  وحل  ة دعفي  اتسجیل  لقدر یالبفظ  على تھا  نات 
البكم   ظفح ھائلة من  بیایات  لذانات ومشاركتھا  آمن.  اتلعب    شكل  أنشطة لتقنیات دوتلك  في  رئیساً  راً 

والمستثمرین  الأصول  بیانات الأدوات وحفظ وإدارة  وسجیل تة من خلال ة الحكومی اق المالیسوق الأور
، لمثال سبیل ا  لى عف  یة.ف ن الشفار عالي مقدوب  آني شكل  مشاركتھا ب اول و حفظ والتدلاوعملیات التسویة و

من الاستف یمكن   في  ادة  و ھا  بیانحف تسجیل  الأ ظ  یش ات  بما  والعقارات    مل،صول  ع اونأ كل  والأراضي 
منھاالدولة  ومشروعات  ل  أصو السندات  و  أ(المشروعات  ت  داسنو  الصكوكطرح  في    لیتم الاستفادة 

المُھی كل  و   )دیةلإیراا امویالت أدوات  وكلة  الأدوات  منلإ ان  مكیُ ا  كم  .للمسؤول  تخطیط   في ھا  ستفادة 
   .خاصم والین العاشراكة بین القطاعلا وعاتمشر

المستثمرین  قاعدة توسیع -ب

 لى مستوى الأفراداً عخصوص،  المستثمرین  ر في توسیع قاعدةیة الرقمیة بشكل كبیلوراق الماتساھم الأ 
نداتسلفئة اذا كانت  إ  للمثافعلى سبیل ا  .أقل  ئات لف   اتجزئتھلأنھ یمكن    سطة،المتوو  والمنشآت الصغیرة

إلى ،  میة) ات رق ى سندإلیلھا  تحو كومیة ( السندات الحز  ترمیآلیة  تیح  تُ ،  )قدیةوحدة ن  1000(الحكومیة  
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ًالث كومیةالحالمالیةاقالأورأسواقعملیاترقمنة:ثا

الأ أسواةقمنربیقصد الاسواء العملیاتھو أد،ةالمالیاقورق والثانویةالأ قافي ،آني كل رقميبش ولیة
أوراق رق المالیة تحویل الأوراو منھجیةوزعة سجلات المتقنیات الباستخدام ،قمیةإلى على تعتمد التي

والترمیز التقندواستختصمیمیتم.التشفیر  ھذه الفوعادمبینللربطیاتام  علالقائیاتلمع ت ى مة
النیتق علىئمةالقاتلك ) وaccount basedالحسابات ( ت)token based(زترمیة أنجدر.  الإشارة إلى

ًوالترمیزالتشفیر عملیات  حالیا ذلك رقمنة الاصول المالیة،.3سجلات الموزعةالاتنیتقتستخدم یشمل
ورقمنة العملیات.

ل الأصورقمنة-أ 

لیةماالاتودالأ إصدارفي تسُتخدمالتي الأصولمنوغیرھاوالعقاریةة یلالماالأصولتحویلتعني 
رقمیةلأصولى إ،المُھیكلةلمستداماالتمویلوأدواتالمشروعاتاتوسندالصكوكثلم ،یكلةالمُھ

تحویلأو الأصولتلكإصدارمنذ،زعةموالتلا جالست اك شبعلى میزوالتررشفیالتتقنیاتباستخدام
الاصولنشأةكیفیة)5( مقرالشكلیبینالتقنیات.باستخدامرقمیةأصولإلى ةكائنةیقی حقلأصو

.الرقمیة

یاتعمل ال وطةنشالأ ةرقمن-ب

مروراًالاستحقاق،حتى عُمرھامداروعلى المالیةوراقالأ رإصدانذمالعملیاتوالأنشطةأداءتشمل
الواجبةالعنایةإجراءاتكمالوإستالأفرادلعملاءایة وھ منق التحقكذلي ف بمامیة الرقیة الھومنكدبالتأ

ق سوك اضھا أغرأحدالحكومیةالمالیةلأوراقاأسواقققتحبالتالي. لكیعمإعرفوإجراءاتعملاءلاب
ع طاالق(وكوالبنالشركاتیصدرھاالتي المُستدامةوالإصداراتوالصكوكداتالسنلسوقاسترشادي

. الخاص)

ترمیز الأصول ) 2( وبینمالیة صول والأدوات النشأة الأ) 1(:تي ترمیز في حالام الدختاسن قارنة بیم
ائمةالحقیقة الق

Regulatory، ة والتنمیقتصاديلاا التعاونمنظمة:صدرالم Approaches to the Tokenisation of Assets, January 2021.

العالمي،3 الاقتصادي Future oftheology and nital Assets, Distributed Ledger TechDig. 1202المنتدى
Capital Markets, May 2021.

) )5الشكل رقم



22

23

للأوراق المالفترة التسویأنالدول العربیة، یخصفیما ةراالاشتجدر  الة ) T+2(مدة تبلغ حكومیة یة
ف تقدیر  أحسن  الي على العربیةمتوسط  وبالتالي6دول  الرقمنةنأیمكن،  إلىتقلیص في تساعد  ھا 

)T+1(و)T+0(لى ف عالذي سیتوقمرالأ وھو،عملیات صناعة السوقنشیط یوالسیولة بما یعزز
صناھافتلا مع  وم  السوق  الرأو /ع فس یئالمتعاملین  كلیین ني أرصدةلتجھیزلإحتیاجھم ظراًسوق 

المٌأالأوراق المالیة  النقد أدوات السیولة. تنفیذ قابل لو

سوق الأوراق المابما أن أغلب الكذلك  فيلیةالمحالمالیةكومیة تتم بین المؤسسات ة الحلیعملیات في
تكلذنفإ،الدول العربیة ش یسھُل الأ یة وحفللتسومنصات الرقمیة واللنظمبكات اصمیم ة وراق المالیظ

والحكومیة تبالطبع ،  لیصمسیختلف ً طبقا النظم تلك وم والأطراظ نت ھیكل دولة  كل  في السوق  فیم 
.ھاركة فیمشال

التداولبعدماوالتداولعملیات-ث

الأستوفر رقمنة  المالیةعملیات وقنوات آمواق مع لتوافق علیھا ادبعللتداوعملیات اة لأداء یظح لنة
الآ ذلكیؤد.نیةالتسویة  للتسلیمأني  ً طبقا التسویة السدتتم نشر)DVP(اد مقابل  مع  لحظي بشكل

یسُاھمعملیات سعار الأ . ةتعزیز السیولفي مما

السیولة-ج

جانب الطلب،یةم قرلات اوفر القنوت:المالیةالأوراقإصدارعندالطلبجانبفيالسیولة السیولة في
الأدواتةقابلیمن خلال  و لیةالماتجزئة  و، الأولیة  للأسواق  النفاذ  الأدوات توزیع على درةالقتیسیر 

المست من  شرائح  أكبر  على الحكومیة  مراعاة ثمرینالمالیة  مع المؤسساتتصمیم،  لوجود  النظام 
. نیین الرئیسل المتعاملبقالوسیطة من 

ینویةالثا وقسل ا فيةالسیول  التسلی:  آلیات  توفیر  والحقق  تق تیحھتالتي،ضماناتف الترمیزا نیات
نی أرصدة المتعاملین الرئیستعزیز ،)T+1و T+0(إلىالتسویة مدةاضخفإنلموزعة مع والسجلات ا

السوقو الأسواق، مماصناع في عنھ السیولة من أكبر قدر توفر أن أنھا . التقلیدیةیمُكن ت ل لازاإلا
Principal(قیمةكامل العدم تسلیم رل مخاطمثعملیة التسویة مخاطر ب ةحاطمُ Risk(،أثناء عملیات

).DVP( ل السدادمقابلیمسالت

فةوالتكلالوقتضفیتخ-ح

العواملكتساھم الرقمنة حاوم ل ذكرھاور سبق  خ،التي وتعقیدات فض في  عملیاتاتدوروقت
وامقاصال التسویة للأة المصاحبة. مما یؤدي ،ةیلمالدوات  التكالیف  خفض في إلى ضافةًإذلك بدوره 

الإالأوراق المالیةة الخدمات المرتبطة بدورة حیاتكلفة تخفیض إلى  . ستحقاقمنذ الإصدار وحتى

."یةبالعرالدولفيتحتیةال البنیةاتومشروعالتنمیةتمویلفيةالیالمالأسواقورد"اناستبیتائجن.2020، العربيالنقدوقصند6
". العربیةالدولفيالحكومیةالمالیةالأوراقأسواقرقمنةإستراتیجیات"استبیان.2021، العربيالنقددوقصن
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رة استثمار المشروعات الصغیذلك ب  سمحی  .  ) ة دینق  وحدة  10أو   100(  ى فئات أقل تصل إلا إلى  جزئتھت
في  الصغیر  والمتوسطة  التالفئات  أ  بتعزیزیة  مقرال  لوالأص ا  حھتیتُ ي  ة  في  شبھت  دواإستثماراتھا 

جھم من  وضمونة  الحكاقمن    یزیدة  المالیة  الأدوات  في  المستثمرین  أخرى  ومیةعدة  جھة  ذلك   .من 
 . ولي ق الأ للسولفئات تیسیر نفاذ تلك ا فة إلى إضا

تعمل  ك على ما  الموزعة  السجلات  ت  تقنیة  الملكیة  زیادة  سجلات  ضخكَ حفظ  خلال    نموزیع  مم  ن م 
 . كیة وتاریخ العملیات السابقةالمل تلا سج

4یة كومالح المالیة للأوراق ةنیلآا التسویةو المقاصة  -ت

شبكا إصدار    یعزز على  مباشرةً  المالیة  الموزعةالأدوات  السجلات  أتمتة خد   ،ت  دورة حیمن  اةمات 
غنیة  ة  مخ ضنات  قواعد بیایوفر  ، مما  ء الشبكةبمشاركة جمیع أعضا   ي آنالأدوات المالیة وبشكل شبھ  

 لإجراءات  ات وا یقلص من إزدواجیة العملیف، یتشاركھا أعضاء الشبكة

تقنیة  یمُكن   اإستخدام  منالسجلات  الأرصدة  لموزعة  من  ا  التحقق  الأوراق  لحظیاً لموملكیة  الیة 
موال وتمویل غسل الأ مكافحة  الإمتثال لمتطلبات    ذنفیتحقیق مستویات أعلى في تإضافة إلى    ،افیةوبشف

ف وإعر  )KYC( ك  ف عمیلت إعربالعملاء وأداء إجراءابة  جإجراءات العنایة الوا  بسیطمع ت  بالإرھا
 .s customer’your customer owKn-KYCC(5 (ك عمیل عمیل

ت وإجراءات  على تخفیض وقعلى شبكة السجلات الموزعة  لسوق  یعمل وجود الأطراف العاملة في ا
تسویة  ا من  التداولتحقق  ب عملیات  وما  ال  تشمل  دتلعد  كما  المعاملات  اذ  إنفالموزعة    السجلاتاول. 

لتزاوالإلوالحقوق   المصاحبة  الذكھمات  العقود  التنفیذكآلیة  ،  یةا من خلال  الشروط، ق تح  حال  ذاتیة  ق 
 ھا.  موعد في  الرقمیة دوات المالیةدفوعات العائد على الأ ي أتمتة متسُتخدم فلیھ وبناءً ع

العملیمنة  قر  تشمل التحقق    ،ةیو سوالتمقاصة  ات  عل  ةالتسوی  تعلیماتمن  عملیات  والتصدیق 
ا 
یھ

 .  شبكات السجلات الموزعة واستخداموتحدیث النفاذ مركزیة ن  مختلفة مت  رجاوبد

بینیل  تحوالانیة التسویة وإمكت الموزعة  ة واستخدام السجلاز الأدوات المالییات ترمینتوفر تق   كذلك
ء العملا   حسابات  على   مةالقائ   التقلیدیة  النظم  بینات  مدفوعلاو  الیةأرصدة الأوراق الممن  طرفي العملیة  

یدعم   .  أو عدة منصات  عدة أنواع من التحویلات،  ؤدي، ت م الرقمیة سواء باستخدام منصة واحدةنظالو
الحالیة  مل مع  التكا   فرص  ذلك، الحفاظ على النظم  ویة التس المقاصة و  یاتعملسرعة وكفاءة    في ظل 

 . المنشودة
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) T+2(مدة  تبلغ  حكومیة  یة الة للأوراق المالفترة التسوی  أنالدول العربیة،    یخصفیما    ةراالاشتجدر  
ف تقدیر  أحسن  ال  ي على  العربیةمتوسط  وبالتالي 6  دول  الرقمنةن  أیمكن    ،  إلى تقلیص   في   تساعد   ھا 

)T+1(  و)T+0(     لى ف عالذي سیتوقمر  الأ   وھو  ،عملیات صناعة السوقنشیط  یوالسیولة    بما یعزز
صناھافتلا مع  وم  السوق  الرأو  /ع  فس یئالمتعاملین  كل  یین  ني  أرصدة  لتجھیز  لإحتیاجھم  ظراً  سوق 

   أدوات السیولة. تنفیذ قابل لو النقد المٌ أالأوراق المالیة 

فيلیة  المح  المالیةكومیة تتم بین المؤسسات  ة الح لیعملیات في سوق الأوراق المابما أن أغلب الكذلك  
ة وراق المالیظ الأ یة وحف للتسومنصات الرقمیة  وال   لنظمبكات اصمیم ش یسھُل ت  كلذ  نفإ،  الدول العربیة

والحكومیة تبالطبع  ،  لیصمسیختلف  طبقاً  النظم  تلك  وم  والأطراظ نت ھیكل  دولة  كل  في  السوق   فیم 
   .ھاركة فیمشال

التداول بعد ماو  التداول عملیات -ث

مع لتوافق علیھا  ا  دبع  للتداوعملیات اة لأداء  یظح لنة وقنوات آم   واق المالیةعملیات الأستوفر رقمنة  
الآ  ذلكیؤد   .نیةالتسویة  للتسلیم  أن    ي  طبقاً  التسویة  السدتتم  نشر  )  DVP(اد  مقابل  مع  لحظي  بشكل 

 . ةتعزیز السیول في مما یسُاھم عملیات سعار الأ

السیولة -ج

السیولة في جانب الطلب    ،یةم قرلات اوفر القنوت  :المالیة  الأوراق  إصدار  عند  الطلب  جانب  في  السیولة
الأدواتة  قابلیمن خلال   و لیةالما  تجزئة  و،  الأولیة  للأسواق  النفاذ  الأدوات توزیع    على   درةالقتیسیر 

المست من  شرائح  أكبر  على  الحكومیة  مراعاة  ثمرینالمالیة  مع  المؤسسات  تصمیم  ،  لوجود  النظام 
 . نیین الرئیس ل المتعاملبقالوسیطة من 

ینویة الثا   وقسل ا   فية  السیول  التسلی :  آلیات  توفیر  والحقق  تق تیحھتالتي    ،ضماناتف  الترمیز  ا  نیات 
نی أرصدة المتعاملین الرئیستعزیز    ،)T+1و T+0(إلى  التسویة    مدةاض  خفإنلموزعة مع  والسجلات ا

السوقو الأسواق    ، مماصناع  في  عنھ  السیولة  من  أكبر  قدر  توفر  أن  أنھا    . التقلیدیةیمُكن  ت ل لازاإلا 
أثناء عملیات    ،)Principal Risk(  قیمةكامل العدم تسلیم  ر  ل مخاطمثعملیة التسویة  مخاطر  ب   ةحاطمُ 

 ).DVP(  ل السدادمقابلیم سالت

 فةوالتكل الوقت ضفیتخ -ح

العوامل  كتساھم   الرقمنة  حاوم ل  ذكرھا ور  سبق  خ  ،التي  وتعقیدات  فض  في  عملیات    اتدوروقت 
ا لتسویة للأة وامقاصال المصاحبة.  مما یؤدي    ،ةیلمالدوات  التكالیف  إلى خفض في  ضافةً إذلك  بدوره 

 . ستحقاقمنذ الإصدار وحتى الإ  الأوراق المالیةة الخدمات المرتبطة بدورة حیاتكلفة تخفیض   إلى 

 ."یةبالعر الدول في تحتیةال  البنیة اتومشروع التنمیة تمویل  في ةالیالم الأسواق ورد" اناستبی تائجن .2020 ، العربي النقد وقصند 6
 ". العربیة  الدول في الحكومیة المالیة الأوراق أسواق رقمنة إستراتیجیات"  استبیان .2021 ، العربي النقد  دوقصن
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رةاستثمار المشروعات الصغیذلك بسمحی.) ة دینقوحدة10أو 100(ى فئات أقل تصل إلا إلىجزئتھت
في الصغیروالمتوسطة التالفئات  أبتعزیزیةمقراللوالأص احھتیتُية في شبھتدواإستثماراتھا 

جھم من وضمونة الحكاقمنیزیدة  المالیة  الأدوات  في المستثمرین  أخرىومیةعدة  جھة  ذلك.من 
الأ للسولفئات تیسیر نفاذ تلك افة إلىإضا . ولي ق

تعملك علىما الموزعة  السجلات  تتقنیة  الملكیة زیادة  سجلات  ضخكَحفظخلالنموزیع  مم  ن م 
. كیة وتاریخ العملیات السابقةالملتلا سج

4یة كومالحالمالیةللأوراقةنیلآاالتسویةوالمقاصة-ت

شبكاإصدار یعزز على مباشرةً المالیة الموزعةالأدوات السجلات  أتمتة خد،ت  دورة حیمن  اةمات 
الشبكةبمشاركة جمیع أعضاي آنالأدوات المالیة وبشكل شبھ  غنیةةمخ ضنات قواعد بیایوفر ، مما ء

لإجراءات ات وایقلص من إزدواجیة العملیف، یتشاركھا أعضاء الشبكة

تقنیة یمُكن اإستخدام  منالسجلات  الأرصدةلموزعة  من  االتحقق  الأوراق  ًلموملكیة  لحظیا الیة
في تإضافة إلى،افیةوبشف موال وتمویل غسل الأمكافحة الإمتثال لمتطلبات ذنفیتحقیق مستویات أعلى

تبالإرھا العنایة الوابسیطمع عمیلت إعربالعملاء وأداء إجراءابةجإجراءات ف وإعر)KYC( كف
عمیل .s customer’your customerowKn-KYCC(5(ك عمیل

ا شبكة السجلات الموزعة لسوق یعمل وجود الأطراف العاملة في تخفیض وقعلى ت وإجراءاتعلى
تسویة ا من  التداولتحقق  بعملیات  وما  ال  تشمل دتلعد  كما المعاملاتاذ إنفالموزعة السجلاتاول. 

لتزاوالإلوالحقوق  المصاحبة  الذكھمات  العقود  التنفیذكآلیة ،یةا من خلال  الشروط، ق تححالذاتیة ق 
ع فلیھوبناءً متسُتخدم أتمتة الأي ھا. موعدفي الرقمیةدوات المالیةدفوعات العائد على

العملیمنةقرتشمل التحقق ،ةیو سوالتمقاصة ات علةالتسویتعلیماتمنعملیات  یھا والتصدیق
.شبكات السجلات الموزعةواستخداموتحدیث النفاذ مركزیةنمختلفة مترجاوبد

بینیلتحوالانیة التسویة وإمكت الموزعة ة واستخدام السجلاز الأدوات المالییات ترمینتوفر تقكذلك
العملیة ء العملا حساباتعلى مةالقائالتقلیدیةالنظمبیناتمدفوعلاوالیةأرصدة الأوراق الممنطرفي

ت م الرقمیة سواء باستخدام منصة واحدةنظالو من التحویلات،ؤدي، یدعم.أو عدة منصاتعدة أنواع
الحالیة مل مع التكا فرصذلك، الحفاظ علىالنظم  ظل ویاتعملسرعة وكفاءة في ویة التس المقاصة

. المنشودة
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ذلك تقلیص مدة عملیات عملیالتسویة یلي الواعد التنظیمیة ودثال للقت ملإ ات اوتیسیر بعد .رتقاریقة یأتي
والمعلوماتاناتبیالحجممنالإستفادة، وھاإلی النفاذعلى والقدرةالمعاملاتبیاناتودقةسرعةذلك
ا.واقسالأ تنمیةفي رةتوفالم المرتبة  مجمأما  في كفاءةلأخیرة  لتحسین  الفرص  أسواقأنشطة وعة 

.الأدوات المالیة المتداولةأسعار فصاح عنمن نصیب الإتانكف ،ةكومیالمالیة الحراقالأو

الرقمیةالحكومیةمالیةالالأوراقوإدارةإصدارفيدولیةتجاربخامساً:

السجلاتتقنیاتتقدمھاالتي والخدماتالإمكانیاتمنالإستفادةإختبارعلىالدولمنالعدیدعملت
عنالصادرةأومنھاالحكومیةسواءًالمالیةالأوراق تسویةو راإصدمجالفي الكتلوسلسلةالموزعة

الاستحقاق.حتى المالیةالاصداراتحیاةدورةارمدعلى التقنیاتھذهتوفرھاالتي الخدماتوالشركات،
ورفعالمعاملاتفي والخصوصیةالشفافیةتعزیزفي التقنیاتتوظیفمنالاستفادةعلى الجھودركزت

تسویتھا.وتكلفةوقتوتخفیضالمعاملاتحجموزیادةالمالیةالتحتیةةینالب كفاءة

قاممف جانبھ  بالان  الفرنسي  المركزي  یوروكلیرالبنك  مؤسسة  مع  وتسویة7شتراك  إصدار  برقمنة 
الح في العام  الدین  (مكتب  الفرنسیة  الخزانة  تصدرھا  التي الحكومیة  المالیة  الفرنسیةالأوراق  -كومة 

Agence France Trésor-AFT) وتقییم تداول وتسویة السندات الحكومیة (OAT(ى مدار وخدمتھا عل
السوق الفرنسي. لین الرئیسین، ومؤسسات، بالتعاون مع المتعامحیاتھادورة  الإیداع في

الك سلسلة  الموزعة،  السجلات  تقنیات  باستخدام  الفرنسیة  الخزانة  سندات  إصدار  بھاتم  المُصرح تل
)PermissionedBlockchainتسمح للمشاركین المصرح لھم فقط بالنفا الشبك)، التي إلى في إطار ذ ة

عكس شبكا ت سلسلة الكتل العامة، التي یمكن لأي من المشاركین النفاذ إلىمحكم من الحوكمة، على
السوق الأ التسجل الشبكة. تم الإصدار في فرضیات مُختلف وتطبیق السوق الثانوولي بمداول في اي

تعلیمات شی المالیة مل  الأوراق  رموز  بین  التسلم  مقابل  Securities( الدفع  Tokensالعملة ورموز   (
الرقمیة.

ھذا  وكذلك إصدارالإطار،في مجال شبكة سلسلة الكتل، تم إصدار رموز سندات الخزانة الفرنسیة في
الدولي بواس(ISIN)الكود  الخزانة  الذكیة لسندات  العقود  أنآھتاركومشطة  كل مع منیاً صةعضاء 

قمیة للحوافظ الرقمیة الخاصة بالأعضاء فيالعملات الرسلسلة الكتل. بعد الإصدار یتم تحویل أرصدة 
فیما یخص مدفوعات  أما  والثانوي.  الأولي السوق كل من  العملیات في لتسویة الخزانة  مقابل سندات 

ًعلاوعاتود الذكیة بإنفاذ مدفئد الدوریة، فتقوم العقالعا طبقا مباشرةً لملكیة الأوراق المالیة الرقمیة ائد
خ العائد.حین یحل تاری

التسبتت التجربة أن تقنیة السجلات الموزعة اثأ دورة تقلیص على القدرة لھا إلى (لمُستخدمة )T+1ویة
تخفیضھ إلىT+0و( الT+0(فترة )، مع الإیداع حالة ربط مؤسسات دي)، مما یؤCSDمركزیة () في

التداول طاء لأرصدة ) عن ضبط الوسT+2تج دورة التسویة لمدة یومین (ن فض التكلفة، حیث تخى لإ
السوق والوسطاء بھ. الحالیة وتنظیمفي سلاسل التسویة

ment bonds in Central Bank Digital erimenting settlement of French. 2021بنك فرنسا المركزي،7 governExp
Currency with blockchain technology, October 2021.

التنظیمیة قواعدلل للإمتثاوا  الإشرافو  الرقابة آلیات -خ

السجتوفر   الموزعة  تقنیات  من  یعز مما    ،یةفافش بو   اتعملیاللحظیة حول    رریتقالات  الجھات    قدرةز 
م  ا متھمھ   إنجازعلى  المُنظمة   الحكومیة  تابعةفي  المالیة  الأوراق  السو،  عملیات  سوق  في  مزادات  اء 

الثانوي السوأو    ةالأولی یشملق  بما  سب   ،  المعلى  ا ثال  یل  في  المتعاملین  أداء  و متابعة  مدى  لأسواق 
ومیةكتوزیعھم للأدوات المالیة الح  ومدى  عطاءاتلل  قدمتلا  عدوالق  الإمتثالك   میةتنظی للقواعد ال  إمتثالھم

 . ..إلى آخره موا بھ في السوق الثانويحجم معاملات مُعین یجب أن یقو ، إضافة ئھملاعم على 

ً   شبكاتال  شملی ل  النظام  میمتص   مكنیُ   كذلك احتیاجات   ،رقابیةالو  تنظیمیةال  دواتوالأ   تعلیماتال  ذاتیا
 . یمھنظوت السوق ومراقبة متابعة في  )المركزي  البنك -المالیة ةارزو(  افیةالإشر الجھات أغراضو

". یةكومالح المالیة الأوراق أسواق رقمنة استراتیجیات" إستبیان. 2021 العربي،  النقد صندوق: المصدر

ب)،  7قم (ن الشكل اعلاه ركما ھو مبین م ، انستبی لإلالمستجیبة    یةاستعراض آراء الدول العربیتضح 
ال  ي تلا الأ متشمل  الھاشمیةملكة  العربیة  ،ردنیة  الامارات  البحرین  ،حدة المت  ودولة  ملكة موال،  ومملكة 

ولیة الأ   یةالسواق المى الأ زیادة معدلات النفاذ إلأن    الكویت،  ودولة  ،وسلطنة عُمان  ،لسعودیةالعربیة ا
سلسلة الكتل  الموزعة و  تلا السجاستخدام تقنیات    في ة  دول العربیلتي تستشفھا اللفرص اأھم ا  منھي  

التسویة   وخفض مخاطر  ،خفض التكلفةك فرص  . یلي ذلیةالمالوراق  لأ عملیات أسواق التحسین كفاءة  
.تكرةال مُبأعم ماذجاث ندتح واس، انویةالثاق  سوفي الأ وزیادة معدلات السیولة    ،زیادة أمان المعاملاتو

 الشكل رقم (7)
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یأتي بعد    .رتقاریقة الواعد التنظیمیة ودثال للقت ملإ ات اوتیسیر عملی التسویة   یلي ذلك تقلیص مدة عملیات
 والمعلومات  اناتبیال  حجم  من  الإستفادة، وھاإلی   النفاذ  على   والقدرة  المعاملات  بیانات  ودقة  سرعة  ذلك
ا.  واقسالأ   تنمیة  في   رةتوفالم المرتبة  مجمأما  في  كفاءة  لأخیرة  لتحسین  الفرص  أسواق أنشطة  وعة 

  .الأدوات المالیة المتداولةأسعار  فصاح عنمن نصیب الإ   تانكف  ،ةكومیالمالیة الحراق الأو

الرقمیة  الحكومیة مالیةال الأوراق وإدارة إصدار في دولیة تجارب خامساً:

السجلات   تقنیات  تقدمھا  التي   والخدمات  الإمكانیات  من  الإستفادة  إختبار  على  الدول  من  العدید  عملت
 عن  الصادرة   أو  منھا  الحكومیة   سواءً   المالیة  الأوراق   تسویةو   راإصد  مجال  في   الكتل  وسلسلة  الموزعة

الاستحقاق. حتى    المالیة الاصدارات حیاة دورة ارمد على  التقنیات ھذه توفرھا  التي  الخدماتو  الشركات،
ورفع  المعاملات  في   والخصوصیة  الشفافیة  تعزیز  في   التقنیات  توظیف  من  الاستفادة  على   الجھود  ركزت

   تسویتھا. وتكلفة وقت  وتخفیض  المعاملات حجم وزیادة المالیة التحتیة ةینالب  كفاءة

قام  مف جانبھ  بالان  الفرنسي  المركزي  یوروكلیر البنك  مؤسسة  مع  وتسویة    7شتراك  إصدار  برقمنة 
الح  في  العام  الدین  (مكتب  الفرنسیة  الخزانة  تصدرھا  التي  الحكومیة  المالیة  الفرنسیةالأوراق  -كومة 

Agence France Trésor-AFT) وتقییم تداول وتسویة السندات الحكومیة (OAT(  ى مدار  وخدمتھا عل
 الإیداع في السوق الفرنسي.   لین الرئیسین، ومؤسسات ، بالتعاون مع المتعامحیاتھادورة 

الك سلسلة  الموزعة،  السجلات  تقنیات  باستخدام  الفرنسیة  الخزانة  سندات  إصدار  بھا  تم  المُصرح  تل 
)Permissioned  Blockchain ة في إطار  ذ إلى الشبك)، التي تسمح للمشاركین المصرح لھم فقط بالنفا

ت سلسلة الكتل العامة، التي یمكن لأي من المشاركین النفاذ إلى محكم من الحوكمة، على عكس شبكا
اي بمداول في السوق الثانوولي وتطبیق مُختلف فرضیات التسجل الشبكة. تم الإصدار في السوق الأ 

تعلیمات  شی المالیة  مل  الأوراق  رموز  بین  التسلم  مقابل  العملة Securities Tokens( الدفع  ورموز   (
 الرقمیة. 

تم إصدار رموز سندات الخزانة الفرنسیة في مجال شبكة سلسلة الكتل، وكذلك إصدار    الإطار،في ھذا  
الدولي   بواس(ISIN) الكود  الخزانة  الذكیة  لسندات  العقود  أنآ  ھتاركومشطة  كل  مع  منیاً  صةعضاء 

 قمیة للحوافظ الرقمیة الخاصة بالأعضاء في العملات الر سلسلة الكتل. بعد الإصدار یتم تحویل أرصدة  
فیما یخص مدفوعات   أما  والثانوي.  السوق الأولي  العملیات في كل من  لتسویة  الخزانة  مقابل سندات 

ً علا  وعاتود الذكیة بإنفاذ مدفئد الدوریة، فتقوم العقالعا لملكیة الأوراق المالیة الرقمیة   ائد مباشرةً  طبقا
 خ العائد. حین یحل تاری

)T+1ویة إلى (لمُستخدمة لھا القدرة على تقلیص دورة التس بتت التجربة أن تقنیة السجلات الموزعة اثأ
دي)، مما یؤCSDمركزیة ( ) في حالة ربط مؤسسات الإیداع الT+0(فترة  )، مع تخفیضھ إلى  T+0و(

التداول  طاء لأرصدة  ) عن ضبط الوسT+2تج دورة التسویة لمدة یومین (ن فض التكلفة، حیث تخ  ى لإ
 السوق والوسطاء بھ.   الحالیة وتنظیم في سلاسل التسویة

ment bonds in Central Bank Digital erimenting settlement of French governExp. 2021بنك فرنسا المركزي،   7
Currency with blockchain technology, October 2021. 
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التنظیمیةقواعدللللإمتثاوا الإشرافوالرقابةآلیات-خ

السجتوفر  الموزعة تقنیات  من یعزمما ،یةفافش بو اتعملیاللحظیة حول رریتقالات  الجھاتقدرةز 
ما متھمھ إنجازعلىالمُنظمة الحكومیةتابعةفي  المالیة  الأوراق  السو،عملیات سوق  في  مزاداتاء

الثانويالسوأو ةالأولی یشملق  بما  سب ،  المعلى اثالیل في المتعاملین  أداء  ومتابعة  مدىلأسواق 
الإمتثالھم ومیةكتوزیعھم للأدوات المالیة الحومدىعطاءاتللقدمتلاعدوالقالإمتثالك میةتنظی للقواعد

یقو، إضافة ئھملاعمعلى  أن یجب مُعین معاملات السوق الثانويحجم بھ في آخرهموا . ..إلى

احتیاجات،رقابیةالوتنظیمیةالدواتوالأ تعلیماتالذاتیاًشبكاتالشملی لالنظاممیمتص مكنیُكذلك
. یمھنظوتالسوقومراقبةمتابعةفي )المركزيالبنك-المالیةةارزو( افیةالإشرالجھاتأغراضو

". یةكومالحالمالیةالأوراقأسواقرقمنةاستراتیجیات"إستبیان. 2021العربي،النقدصندوق: المصدر

(ن الشكل اعلاه ركما ھو مبین م ب)، 7قم ، انستبیلإلالمستجیبة یةاستعراض آراء الدول العربیتضح
الي تلا الأ متشمل  الھاشمیةملكة العربیة،ردنیة  الامارات  البحرین،حدةالمتودولة  ملكةموال،ومملكة

عُمان،لسعودیةالعربیة ا الأ زیادة معدلات النفاذ إلأنالكویت،ودولة،وسلطنة ولیةالأ یةالسواق المى
امنھي تستشفھا اللفرص اأھم الكتلالموزعة وتلا السجاستخدام تقنیات في ةدول العربیلتي سلسلة

التحسین كفاءة  ذلیةالمالوراق لأ عملیات أسواق یلي التكلفةك فرص . التسویةوخفض مخاطر،خفض
مُبأعمماذجاث ندتح واس، انویةالثاقسوفي الأوزیادة معدلات السیولة ،زیادة أمان المعاملاتو .تكرةال

رق )7م (الشكل

اباتجعدد الإ
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إلى الخضراءإصدار تجربةنأتجدر الإشارة  السیادیة  للأفرادالرقمیة السندات  عدة شملت المُوجھة
وھي: مؤسسات السنداتإصدارفي الحكومةكمُمثل،)HKMA(كونغھونغفي النقدمؤسسة، 
إلى.المركزيوالإیداع،)HKEX(المالیةالأوراقوسوقالخضراء،السیادیة بالإضافة  منشأةذلك 
حیث یعمل تطبیق السندات.دات الخضراءالمنشأة المسؤولة عن تطبیق السنوالبیانات،وتغذیة تزوید 

بواسطة البرنامجالخضراء  تطبیق  والتطبیقات الأسمحیيذال،)API(واجھة  البیانات  خرىلمزودي 
مالیة. لوراق امؤسسة النقد وسوق الأأعمالنظُمكامل مع بالت 

ا تجدر  السیاق،  ذات  الفي التجربة  إلى أن لإشارة  سبق  بھا تي بنكقام  مع  بالإشتراك  الدولي  البنك 
عام ، كمدیرالكومنولث الأسترالي رقمیلإ 2009للطرح، في ( صدار أول سندات Bondة iدولیة. تم (

دورة ین بھا، وتسویتھا وإدارةئح المستثمر) وتخصیص شراBond iإصدار السندات الرقمیة الدولیة (
من  الإحیاتھا  عملیة  وشفافیة  كفاءة  زیادة  بھدف  الموزعة،  السجلات  تقنیات  واستجابةخلال  صدار، 

تجلبھا ھذه التقنیات معتا یلتحدإطار دراسة للفرص وارین ومتانة الأسواق فيلإحتیاجات المستثم التي
تحقیق أھدا المُالحفاظ على التنمیة (ستدامة. كذف الدولیة الرقمیة السندات إصدار تم على Bond iلكً (

النظ كفاءة على التصدیق تم كما السحابة، على واستضافتھ الكُتل لسلسلة الدولي البنك اممنصة
. 9یھا دؤی یمكنوحجم المعاملات التيالتشغیلیة، وأمنھ، 

الحكومیةالمالیةالأوراقاقأسورقمنةبعملیةتحیطالتيوالتحدیاتالمتطلباتسادساً:

تتیحكما الإشارة، الأورسبقت  أنشطة فيرقمنة  تساھم  التي الفرص، من  العدید  الحكومیة  المالیة  اق 
تحُاطاھنأإلامحدودیة المستثمرین. معالجة العدید من التحدیات منھا: سیولة الأسواق و الوقت ذات في
كذ إدارتھا.  تستوجب  التي المخاطر  من  یتمبمجموعة  ولكي التقنیلك  استخدام  فيتفعیل  الحدیثة  ات 

ھذهق المال، سواء الحكأسوا تمثل لا ھناك عدة متطلبات یجب توفرھا حتى أو أسواق رأس المال، ومیة
ا على خطراً أو ً عبئا یؤالتقنیات المالي، ولا و لنظام  من حیثھدوجدي المال  أسواق في إنقسام  إلى ا 

ال تشمالأدوات المطروحة وعملیات ار التشریعيأساسیة، توفر الاطل ھذه المتطلبات بصورةتسویة. 
الأصول المالیة، وتطبیقات العقود الذكیة، وقبول التوقیع الرقمي. لتشفیر

ت في النظر  المھم  من  الاطار،  ھذا  التشریعیةطویرفي أنشطةن تي التالأطر  والأدواتظم  الأصول 
خطراًمة تلك المنالمالیة الرقمیة والمنصات الرقمیة وحوك تمثل لا حتى كفاءة عمل الأصات سواق على

وحمای الحالیةالمالیة  التشریعیة  البنیة  تفتقده  ما  معالجة  إعتبار  یتم  أن  الأفضل  فمن  بھا.  المستثمرین ة 
الأنشطة فيلتبني مع مراعاة إنسجام مالاقراوالأ أسواق الرقمیة المال، لیة الحكومیة، وأسواق رأس 

الت الأنظمةالأنظمة  مع وبالتاليقلیدیة  خلق المستحدثة،  أانقساماتتجنب في أو  الأسواق  سلوب في
تقنیاتتنظیمھا. لذا من المناسب أن یشمل الإطار التشریعي، تعریف للأدوات المالیة الرقمیة باستخدام

أوال الو،زترمیالتشفیر  المالیة  الأوراق  إصدار  في إستخدامھا  یمكن  التي المالیة  حكومیة الأصول 
سبیل المثال: الصالمُھیكلة تحدید وتعریف المشاركینات)، والتأكید علىكوك وسندات المشروع(على

لأسواق المال الحكومیة وترتیبات الحوك المنصات الرقمیة خلال السوق من مة وأدوار ومسؤولیات في

mandates-kban-drelease/2018/08/09/worl-https://www.worldbank.org/en/news/press-. 2018البنك الدولي،9
bond-blockchain-first-worlds-for-liaaustra-of-bank-commonwealth
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الذاتیة   والضمانات  الشراء  إعادة  إتفاقیات  عملیات  حیاة  دورة  أیضاً  الفرنسیة  التجربة  شملت  كذلك 
)auto-collateralisation(،   نظام    المشاركین  نیكلتم أدوات في  من  المركزي  المالیة  الأوراق  إیداع 

م تفعیل عملیات الضمانات الذاتیة أثناء الیوم  ت  )،Intradayعاملاتھم أثناء الیوم الواحد (لة لتسویة م السیو
 الواحد.  

تدفق في  الذاتیة  الضمانات  الذكیة لإدارة  العقود  استخدام  تم  في حكما  ذلك  التسویة،  توفر   مدع  التي ات 
 تداولة. الرقمیة وتوافر شروط الضمانات في الأوراق الم رموز العملات

النھائبت أث المستثمر  تحدید  سھولة  التجربة  مُختلفت  بین  الرقمیة  السندات  رموز  وإنتقال  منصات   ي 
إمكانیة   إلى  إضافة  الكتل،  الماسلاسل  الأوراق  لعملیات  المباشرة  الحفظ  الإدارة  عملاء  بین  عبر  لیة 

زي للأوراق  یداع المركأي عملیة أوراق مالیة بین عضوین مباشرین في الإ سلسلة الكتل، مثل    ةصن م
    الشفافیة وحمایة خصوصیة العملاء.  المالیة، مع توفر قدر عالٍ من 

ھونغ  اشتركت مؤسسة النقد في ،  8مؤسسة النقد في ھونغ كونغ لإصدار سندات خضراء رقمیة تجربة  
ا مع مركز  الدولیة في إصدار سندات خضرا راكلإبت كونغ  التسویات  لبنك  التابع  لتمویل مشرت  وعاء 

 لذكیة والأصول الرقمیة وانترنت الأشیاء.ع البیئة باستخدام سلسلة الكتل والعقود امتوافق م 

بحیث  إبتكارات،  عدة  التجربة  تحمیل    اشتملت  المستثمر  الخضراءیستطیع  السندات  للإستثمار    تطبیق 
ھا ومدفوعات ناء دورة حیاتوع. كما یضمن التطبیق للمستثمرین متابعة السندات أثر شملیل افیھا وتمو 

الإس مردود  ومتابعة  أنیاً،  علیھا  إنباعاث الكربون، وبالتالي  العائد  إنتاج طاقة نظیفة وتخفیض  تثمارفي 
ع بالشفافیة. تم تی سوق داول السندات بآلیات ر لحظیاً، إضافة إلى تالنفاذ إلى بیانات أثر الاستثمار الأخض

بیا  خصوصیة  حمایة  مبدأ  على  السندات  ھذه  إصدار  العملاءبنُي  الھیئات نات  متطلبات  إحدى   ،
وعلى   دفع،التنظیمیة،  انظمة  عدة  مع  ھونغ    التكامل  في  الكائنة  التقلیدیة  الدفع  نظم  مع  التكامل  فیتم 
ع أن  علماً  تتمكونغ،  للبنوك  الطرح  المدفو  ملیة  نظام  خلال  (ج لإ اعات  من  الآني  أما  RTGSمالي   .(

اجھة  مباشرةً من خلال و )FPSلمدفوعات السریع ( خدام نظام ابالنسبة للمستثمرین من الأفراد، فیتم است
 ت الخضراء على أجھزة الھواتف النقَالة. تطبیق السندا

)2دة حالیاً، ( وجومة الأنظمة الدفع التقلیدی) التكامل مع 1اتین: ( بالتالي تم تنفیذ المدفوعات من خلال القن
لة الأخیرة، تصبح عملیة الرقمنة متكاملة  في ھذه الحافي التسویة.   استخدام العملات الرقمیة والمستقرة  

من  الخضراء  السندات  تجربة  مكنت  المدفوعات.  وبوابة  المالیة  الأصول  جانبي  من  السلسلة  داخل 
ا السنداتالمتابعة  لملكیة  أعظاء    للحظیة  بین  وبورصة ھونغ كونغ، مما سؤ م  شبكةالحكومیة  النقد  سة 

 ).T+0) إلى (T+2(یات بیومین ة تسویة العملیؤدي إلى تخفیض فتر

,Project  A prototype for green bond tokenisation by Digital Asset and GFT. 2021بنك التسویات الدولیة،   8
Genesis – Report 3, November 2021. 
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إلى   الخضراء  إصدار  تجربة    نأتجدر الإشارة  السیادیة  للأفراد  الرقمیة  السندات  عدة  شملت  المُوجھة 
وھي:  مؤسسات   السندات   إصدار  في   الحكومة  كمُمثل  ،)HKMA(  كونغ  ھونغ  في   النقد  مؤسسة، 
إلى    .المركزي  والإیداع   ،)HKEX(  المالیة  الأوراق  وسوق  الخضراء،  السیادیة بالإضافة  منشأة  ذلك 
حیث یعمل تطبیق السندات  .  دات الخضراءالمنشأة المسؤولة عن تطبیق السنو البیانات،وتغذیة  تزوید  

بواسطة البرنامج  الخضراء  تطبیق  والتطبیقات الأ سمح  یي  ذال  ،)API(  واجھة  البیانات  خرى  لمزودي 
 مالیة. لوراق امؤسسة النقد وسوق الأ أعمال نظُم كامل مع  بالت 

ا تجدر  السیاق،  ذات  الفي  التجربة  إلى  أن  لإشارة  سبق  بھا  تي  بنك  قام  مع  بالإشتراك  الدولي  البنك 
) دولیة. تم  Bond iة ( صدار أول سندات رقمیلإ   2009للطرح، في عام    ، كمدیر الكومنولث الأسترالي

دورة   ین بھا، وتسویتھا وإدارةئح المستثمر) وتخصیص شراBond iإصدار السندات الرقمیة الدولیة (
من   الإ حیاتھا  عملیة  وشفافیة  كفاءة  زیادة  بھدف  الموزعة،  السجلات  تقنیات  واستجابة  خلال  صدار، 

التي تجلبھا ھذه التقنیات مع   تا یلتحد إطار دراسة للفرص وا رین ومتانة الأسواق في لإحتیاجات المستثم
) على Bond iلكً تم إصدار السندات الرقمیة الدولیة (ستدامة. كذف التنمیة المُ الحفاظ على تحقیق أھدا

النظ كفاءة  على  التصدیق  تم  كما  السحابة،  على  واستضافتھ  الكُتل  لسلسلة  الدولي  البنك  ام  منصة 
 . 9یھا دؤی  یمكنوحجم المعاملات التي التشغیلیة، وأمنھ، 

 

 الحكومیة  المالیة الأوراق اقأسو رقمنة بعملیة تحیط التي والتحدیات المتطلبات سادساً:

تتیح كما   الإشارة،  الأور  سبقت  أنشطة  في  رقمنة  تساھم  التي  الفرص،  من  العدید  الحكومیة  المالیة  اق 
في ذات الوقت تحُاط    اھنأإلا  محدودیة المستثمرین.  معالجة العدید من التحدیات منھا: سیولة الأسواق و
كذ إدارتھا.  تستوجب  التي  المخاطر  من  یتمبمجموعة  ولكي  التقنی   لك  استخدام  في تفعیل  الحدیثة  ات 

ومیة أو أسواق رأس المال، ھناك عدة متطلبات یجب توفرھا حتى لا تمثل ھذه  ق المال، سواء الحك أسوا
ا على  خطراً  أو  عبئاً  یؤالتقنیات  المالي، ولا  من حیث  ھدوجدي و لنظام  المال  أسواق  في  إنقسام  إلى  ا 

ار التشریعي  أساسیة، توفر الاط  ل ھذه المتطلبات بصورةتسویة.  تشمالأدوات المطروحة وعملیات ال
 الأصول المالیة، وتطبیقات العقود الذكیة، وقبول التوقیع الرقمي.   لتشفیر

ت في  النظر  المھم  من  الاطار،  ھذا  التشریعیةطویر  في  أنشطةن ت  ي الت  الأطر  والأدوات    ظم  الأصول 
ً مة تلك المن المالیة الرقمیة والمنصات الرقمیة وحوك سواق  على كفاءة عمل الأ   صات حتى لا تمثل خطرا

وحمای الحالیة  المالیة  التشریعیة  البنیة  تفتقده  ما  معالجة  إعتبار  یتم  أن  الأفضل  فمن  بھا.  المستثمرین  ة 
المال، مع مراعاة إنسجام  مالا  قراوالأ أسواق  الرقمیة في    لتبني الأنشطة لیة الحكومیة، وأسواق رأس 

الت  الأنظمة الأنظمة  مع  وبالتالي    قلیدیة  خلق  المستحدثة،  أ  انقساماتتجنب  في  أو  الأسواق  سلوب  في 
تقنیات    تنظیمھا. لذا من المناسب أن یشمل الإطار التشریعي، تعریف للأدوات المالیة الرقمیة باستخدام

أوال الو  ،زترمیالتشفیر  المالیة  الأوراق  إصدار  في  إستخدامھا  یمكن  التي  المالیة  حكومیة  الأصول 
تحدید وتعریف المشاركین  ات)، والتأكید على  كوك وسندات المشروع(على سبیل المثال: الصالمُھیكلة  

مة وأدوار ومسؤولیات في السوق من خلال المنصات الرقمیة لأسواق المال الحكومیة وترتیبات الحوك
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الذاتیة   والضمانات  الشراء  إعادة  إتفاقیات  عملیات  حیاة  دورة  أیضاً  الفرنسیة  التجربة  شملت  كذلك 
)auto-collateralisation(،   نظام    المشاركین  نیكلتم أدوات في  من  المركزي  المالیة  الأوراق  إیداع 

م تفعیل عملیات الضمانات الذاتیة أثناء الیوم  ت  )،Intradayعاملاتھم أثناء الیوم الواحد (لة لتسویة م السیو
 الواحد.  

تدفق في  الذاتیة  الضمانات  الذكیة لإدارة  العقود  استخدام  تم  في حكما  ذلك  التسویة،  توفر   مدع  التي ات 
 تداولة. الرقمیة وتوافر شروط الضمانات في الأوراق الم رموز العملات

النھائبت أث المستثمر  تحدید  سھولة  التجربة  مُختلفت  بین  الرقمیة  السندات  رموز  وإنتقال  منصات   ي 
إمكانیة   إلى  إضافة  الكتل،  الماسلاسل  الأوراق  لعملیات  المباشرة  الحفظ  الإدارة  عملاء  بین  عبر  لیة 

زي للأوراق  یداع المركأي عملیة أوراق مالیة بین عضوین مباشرین في الإ سلسلة الكتل، مثل    ةصن م
    الشفافیة وحمایة خصوصیة العملاء.  المالیة، مع توفر قدر عالٍ من 

 

ھونغ    اشتركت مؤسسة النقد في ،  8مؤسسة النقد في ھونغ كونغ لإصدار سندات خضراء رقمیة تجربة  
ا مع مركز  الدولیة في إصدار سندات خضرا راكلإبت كونغ  التسویات  لبنك  التابع  لتمویل مشرت  وع  اء 

 لذكیة والأصول الرقمیة وانترنت الأشیاء.ع البیئة باستخدام سلسلة الكتل والعقود امتوافق م 

بحیث  إبتكارات،  عدة  التجربة  تحمیل    اشتملت  المستثمر  الخضراءیستطیع  السندات  للإستثمار    تطبیق 
  ھا ومدفوعات ناء دورة حیاتوع. كما یضمن التطبیق للمستثمرین متابعة السندات أثر شملیل افیھا وتمو 

الإس مردود  ومتابعة  أنیاً،  علیھا  إنباعاث الكربون، وبالتالي  العائد  إنتاج طاقة نظیفة وتخفیض  تثمارفي 
 ع بالشفافیة. تم تی سوق داول السندات بآلیات ر لحظیاً، إضافة إلى تالنفاذ إلى بیانات أثر الاستثمار الأخض

بیا  خصوصیة  حمایة  مبدأ  على  السندات  ھذه  إصدار  العملاءبنُي  الھیئات نات  متطلبات  إحدى   ،
وعلى   دفع،التنظیمیة،  انظمة  عدة  مع  ھونغ    التكامل  في  الكائنة  التقلیدیة  الدفع  نظم  مع  التكامل  فیتم 
ع أن  علماً  تتمكونغ،  للبنوك  الطرح  المدفو  ملیة  نظام  خلال  (ج لإ اعات  من  الآني  أما  RTGSمالي   .(

اجھة  مباشرةً من خلال و )FPSلمدفوعات السریع ( خدام نظام ابالنسبة للمستثمرین من الأفراد، فیتم است
 ت الخضراء على أجھزة الھواتف النقَالة. تطبیق السندا

)  2دة حالیاً، ( وجومة الأنظمة الدفع التقلیدی) التكامل مع 1اتین: ( بالتالي تم تنفیذ المدفوعات من خلال القن
لة الأخیرة، تصبح عملیة الرقمنة متكاملة  في ھذه الحافي التسویة.   استخدام العملات الرقمیة والمستقرة  

من  الخضراء  السندات  تجربة  مكنت  المدفوعات.  وبوابة  المالیة  الأصول  جانبي  من  السلسلة  داخل 
ا السنداتالمتابعة  لملكیة  أعظاء    للحظیة  بین  وبورصة ھونغ كونغ، مما سؤ م  شبكةالحكومیة  النقد  سة 

 ).T+0) إلى (T+2(یات بیومین ة تسویة العملیؤدي إلى تخفیض فتر
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ھذا السیاق، وكما یتضح من الشكل رقم ( أن 8في ) فقد أظھرت نتائج الاستبیان لصندوق النقد العربي
الدول 50 من  المائة  وجودةیبالعرفي عدم إلى تشیر الاستبیان، على العقودالمُجیبة لتفعیل  توجھ 

الآخا النصف  أما  مع رلذكیة.  تفعیلھا  دراسة  فیؤكد على الاجابات  في من  قانونیة  وجود عوائق  عدم 
لن یكون ھناك حاالبنیة التشریعیة الحالیة تحد من تطبیق العقود الرقمیة، وبا جة لتعدیلات تشریعیةلتالي

فعیل إطار العقود الرقمیة. تلةجذری

یمثل  الرقميالتوكذلك  أساسقیع  شبكاتركیزة  في المیة  منالسجلات  فیمُكن الكتل، وسلسلة وزعة
حیرموزتحویل التوقیع، تعلیمات خلال من الشبكات على المُشفرة المالیة والأدوات یتم الأصول ث

تلك من  التحقق  بعد  المُوقعةالتحویل  السجل،بحا صومنالتعلیمات تحدیث  یتم التحقق  بعد  التوقیع. 
فوبن السداد یتم علیھ مقابل رموز الأوراق اءً حالة عدم التحقق من التوقیالي ع الرقمي، فلن مالیة. أما في

ة مقابل السداد. یتم تنفیذ التعلیمات لتسویة العملیة وتحویل رموز الأدوات المالیة الرقمی

إستبیان "استرا2021بي، رعلانقدالمصدر: صندوق ال الحك. المالیة ومیة".تیجیات رقمنة أسواق الأوراق

ھذا الجانب،  نتائج إستبفي بتشیر النقد العربي وراقشأن تحدیات رقمنة عملیات أسواق الأیان صندوق
الحكومیة االمالیة  في مبین  ھو  (كما  رقم  سلامة9لشكل  قضایا  أن  إلى الإلكترو)،  الفضاء  ني أمن 

التتمثائم المالیة الإلكترونیة وجرائم غسل الأموال ومكافحة الإرھاب، رجلاو عوامل المخاطر ي ل أھم
للإستب المُستجیبة العربیة الدول العقود الذكیة، تراھا ذلك إنفاذ الحقوق والالتزامات من خلال یان، یلي

) )9الشكل رقم
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، یتم  وضعھ الحالي ملائمن. وبالتالي في حالة كون تنظیم سوق الأوراق المالیة الحكومیة في  یك راالمش
الإنتقال   الح  الأوراق  سواقأإلى رقمنة عملیات  تصمیم  التنظیم. وإن لزمت بعض  المالیة  بنفس  كومیة 

 مالیة .لا قوراكزي أو نظام تسویة الأ الاصلاحات من قبیل الإصلاح في نظام الإیداع والقید المر

ب یعمل  رقمي  والثاني  تقلیدي  الأول  سوقین،  خلق  لیس  المالیة  فالھدف  التقنیات  وإنما  واسطة  الحدیثة، 
الابتكاالمقصو تكامل  ھو  والتقن د  المالیة  المالیة رات  الأوراق  لسوق  الحالیة  الترتیبات  مع  الرقمیة  یات 

وحتى إستحقاق الأوراق المالیة   رادالإصسواق بشكل رقمي منذ  الحكومیة لإنجاز أنشطة وعملیات الأ 
ھدفة  یة الحكومیة المُست ة أسواق الأوراق المال ھذه التقنیات برامج تنمی لتعزیز كفاءة السوق. بالتالي تخدم  

الملائم لبرامج إصلاح أسواق الأوراق المالیة الحكومیة، من حیث ھیكل السوق و  الحالي في ظل الإطار  
. أي أن یتم استحداث أیة تعدیلات تشریعیة أو تنظیمیة بھدف دعم ھیف  ملینتھ التنظیمیة والمتعا وترتیبا

 ات الرقمیة  وات المالیة والمنصتیسیر استخدام الأدصر تلك التعدیلات على اءة الأسواق، حیث لا تقت كف

الإلكترو الحسابات  على  القائمة  الحالیة  التقلیدیة  والنظم  الرقمیة  النظم  إتكامل  یحتاج  للعملاء،  لىنیة 
 10قانونیة بین النظامین. یق على مستوى العاملین في السوق، وتأكید تكامل الأطر التقنیة والسنتلا

حجر زاویة في شبكات السجلات الموزعة وسلسلة الكتل،   العقود الذكیةبیقات  من جانب آخر، تمثل تط 
خلال دورة  ة وكل العملیات  یمقرة الحیاة الأوراق المالی  حیث تقوم بإنفاذ كل الحقوق والإلتزامات ذاتیاً 

الإطار    كد من عدم تعارضھا معداخل الدولة یستلزم التأ اللاحقة بھا، وبالتالي تفعیل إطار العقود الذكیة  
ال التنالقانوني  لزم  وإلا  تعدیل  حالي،  أو  التشریعات  وإستحداث  الحالیة  التشریعیة  الأطر  بین  اسق 

 بھا في حالات النزاع أوالتقاضي.  فارتالإعفعیل العقود الذكیة والتشریعات الحالیة لتبني ت

لحكومیة". تراتیجیات رقمنة أسواق الأوراق المالیة اس. إستبیان "ا 2021عربي، المصدر: صندوق النقد ال

securities settlement, 2020ure of te fuhOn t .2020یة، التسویات الدول  بنك 10
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) فقد أظھرت نتائج الاستبیان لصندوق النقد العربي أن 8في ھذا السیاق، وكما یتضح من الشكل رقم (
الدول    50 من  المائة  وجود  ةیبالعرفي  عدم  إلى  تشیر  الاستبیان،  على  العقود    المُجیبة  لتفعیل  توجھ 

الآخا النصف  أما  مع  ر  لذكیة.  تفعیلھا  دراسة  فیؤكد على  الاجابات  في  من  قانونیة  وجود عوائق  عدم 
جة لتعدیلات تشریعیة  لتالي لن یكون ھناك حاالبنیة التشریعیة الحالیة تحد من تطبیق العقود الرقمیة، وبا

 فعیل إطار العقود الرقمیة.  تل ةجذری

یمثل   الرقميالتوكذلك  أساس  قیع  شبكاتركیزة  في  الم  یة  من  السجلات  فیمُكن  الكتل،  وسلسلة  وزعة 
حی   رموز   تحویل التوقیع،  تعلیمات  خلال  من  الشبكات  على  المُشفرة  المالیة  والأدوات  یتم  الأصول  ث 

تلك من  التحقق  بعد  المُوقعة    التحویل  السجل،    بحا صومن  التعلیمات  تحدیث  یتم  التحقق  بعد  التوقیع. 
ع الرقمي، فلن مالیة. أما في حالة عدم التحقق من التوقیالي مقابل رموز الأوراق  اءً علیھ یتم السداد فوبن 

 ة مقابل السداد. یتم تنفیذ التعلیمات لتسویة العملیة وتحویل رموز الأدوات المالیة الرقمی

المصدر: صندوق النقد العربي، 2021. إستبیان "استراتیجیات رقمنة أسواق الأوراق المالیة الحكومیة". 

وراقشأن تحدیات رقمنة عملیات أسواق الأ یان صندوق النقد العربي بتشیر نتائج إستب في ھذا الجانب،  
الحكومیة ا   المالیة  في  مبین  ھو  (كما  رقم  سلامة9لشكل  قضایا  أن  إلى  الإلكترو   )،  الفضاء  ني أمن 

ي ل أھم عوامل المخاطر التتمثائم المالیة الإلكترونیة وجرائم غسل الأموال ومكافحة الإرھاب،  رجلاو
یان، یلي ذلك إنفاذ الحقوق والالتزامات من خلال العقود الذكیة،  تراھا الدول العربیة المُستجیبة للإستب

الشكل رقم  (9)
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سوق الأوراق المالیة الحكومیة فيیك راالمش كون تنظیم حالة في ملائمن. وبالتالي ، یتموضعھ الحالي
الإنتقال رقمنة عملیات تصمیم الحالأوراقسواقأإلى التنظیم. وإن لزمت بعضالمالیة  بنفس  كومیة 

نظام الإیداع والقید المر .لاقوراكزي أو نظام تسویة الأالاصلاحات من قبیل الإصلاح في مالیة

ب یعمل  رقمي والثاني تقلیدي  الأول  سوقین،  خلق  لیس  المالیةفالھدف  التقنیات  وإنما واسطة  الحدیثة، 
الابتكاالمقصو تكامل  ھو  والتقند  المالیة المالیة رات الأوراق  لسوق  الحالیة  الترتیبات  مع  الرقمیة  یات 

منذ الحكومیة لإنجاز أنشطة وعملیات الأ إستحقاق الأوراق المالیة رادالإصسواق بشكل رقمي وحتى
تخدم  كفاءة السوق. بالتالي المُستة أسواق الأوراق المالھذه التقنیات برامج تنمیلتعزیز الحكومیة ھدفةیة

ظل الإطار من حیث ھیكل السوقوالحاليفي الملائم لبرامج إصلاح أسواق الأوراق المالیة الحكومیة،
والمتعاوترتیبا التنظیمیة یتم استحداث أیة تعدیلات تشریعیة أو تنظیمیة بھدف دعم ھیفملینتھ أن . أي

تقتكف ات الرقمیة وات المالیة والمنصتیسیر استخدام الأدصر تلك التعدیلات علىاءة الأسواق، حیث لا

الإلكترو الحسابات  على القائمة  الحالیة  التقلیدیة  والنظم الرقمیة  النظم  إتكامل  یحتاج  للعملاء،  لىنیة 
السوق، وتأكید تكامل الأطر التقنیة والسنتلا مستوى العاملین في 10قانونیة بین النظامین.یق على

شبكات السجلات الموزعة وسلسلة الكتل،العقود الذكیةبیقات من جانب آخر، تمثل تط حجر زاویة في
دورة خلال ذاتیاً والإلتزامات الحقوق كل بإنفاذ تقوم الحیاة الأوراق المالیحیث وكل العملیات یمقرة ة

تفعیل إطار العقود الذكیة  الإطاركد من عدم تعارضھا معداخل الدولة یستلزم التأاللاحقة بھا، وبالتالي
ال التنالقانوني لزم  وإلا تعدیل حالي،  أو  التشریعات  وإستحداث  الحالیة  التشریعیة  الأطر  بین  اسق 

ت بھا في حالات النزاع أوالتقاضي.فارتالإعفعیل العقود الذكیة والتشریعات الحالیة لتبني

ال إستبیان "ا2021عربي،المصدر: صندوق النقد المالیة اس. لحكومیة".تراتیجیات رقمنة أسواق الأوراق

الدولبنك10 securities settlement, 2020ure of te fuhOn t.2020یة، التسویات
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بتح الموزعةمتبوعة  السجلات  شبكات  حوكمة  لإ   دیات  المتوفر  الحلول  ا  ثاستحدوالتمویل  من  لمزید 
 اس إلى موارد مالیة مرتفعة.   ت وتحدیثھا یحتاج  بالأسنیاالتقنیة وإختبارھا، علماً ان استخدام ھذه التق 

فأغلــب  مُمكنــة لــدعم تبنــي رقمنــة عملیــات أســواق الأوراق المالیــة الحكومیــة،ة للأطــر الأمــا بالنســب
)، لـــدیھا نظـــم للھویـــة 10رقـــم ( لكشـــن الللإســـتبیان كمـــا یتضـــح مـــالـــدول العربیـــة المُســـتجیبة 

دى المكونــات الرئیســـة یلــك الإلكترونیــة وھمــا إحــعم الرقمیــة، وإطــار تنظیمــي لقواعــد إعــرف
ر نفــاذ الأفــراد إلــى المنصــات والتطبیقــات وإجــراء العملیــات مــع الحفــاظ علــى للــنظم الرقمیــة لتیســی

ــتثمریالت ــة للمس ــة الحقیقی ــن الھوی ــق م ــا. كحق ــادقة علیھ ــا تن والمص ــبتم ــة  ى ن ــة المعنی ــدول العربی ال
الیـــة، وأطـــر للمـــدفوعات نیـــة للبنیـــة التحتیـــة  المتروبـــنفس النســـبة  تطـــویر  أطـــر الســـلامة الإلك

ــأتي فــي آخــر الرقمیــة ونظــم التســو ــة، فی ــل العقــود الذكی ــة. أمــا عنصــر تفعی یة والمقاصــة الإلكترونی
ــة ترت ــز رقمن ــة لتعزی ــر الممكن ــات الأط ــواق یب ــات الأس ــة اللاملااق الأورعملی ــدول ی ــي ال ــة ف حكومی

ــى أن  ــیر إل ــا یشُ ــو م ــا، وھ ــار الیھ ــة المش ــالعربی ــام بش ــن الاھتم ــد م ــة للمزی ــاك حاج ــویر ھن أن تط
 العربیة. العمل بالعقود الذكیة في الدول 
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بتح الموزعةمتبوعة  السجلات  شبكات  حوكمة  لإدیات  المتوفر  الحلولاثاستحدوالتمویل  من  لمزید 
التق ھذه استخدام ان ً علما وإختبارھا، بالأسنیاالتقنیة موارد مالیة مرتفعة.ت وتحدیثھا یحتاج اس إلى

الحكومیــة،ة للأطــر الأمــا بالنســب المالیــة الأوراق أســواق عملیــات رقمنــة تبنــي لــدعم ــة فأغلــب مُمكن
المُســـتجیبة العربیـــة )، لـــدیھا نظـــم للھویـــة 10رقـــم (لكشـــن الللإســـتبیان كمـــا یتضـــح مـــالـــدول

لقواعــد إعــرف دى المكونــات الرئیســـة یلــك الإلكترونیــة وھمــا إحــعمالرقمیــة، وإطــار تنظیمــي
المنصــات والتطبیقــات وإجــراء العملیــات مــع الحفــاظ علــىللــنظم الرقمیــة لتیســی ر نفــاذ الأفــراد إلــى

ــتثمریالت ــة للمس ــة الحقیقی ــن الھوی م ــق ــا. كحق ــادقة علیھ ــا تن والمص ــبتم ــة ى ن ــة المعنی ــدول العربی ال
تطـــویر  أطـــر الســـلامة الإلك الیـــة، وأطـــر للمـــدفوعات نیـــة للبنیـــة التحتیـــة المتروبـــنفس النســـبة

ونظــم التســو ــأتي فــي آخــر الرقمیــة ــة، فی ــل العقــود الذكی ــة. أمــا عنصــر تفعی یة والمقاصــة الإلكترونی
ــة ترت ــز رقمن ــة لتعزی ــر الممكن ــات الأط ــواق یب ــات الأس ــة اللاملااق الأورعملی ــدولی ــي ال ف ــة حكومی

أن ــى إل ــیر یشُ ــا م ــو وھ ــا، الیھ ــار المش ــة ــالعربی ــام بش ــن الاھتم ــد م ــة للمزی ــاك حاج ــویر ھن أن تط
الدول  العربیة. العمل بالعقود الذكیة في
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 الاستبیان  واقع من ربیةالع  الدول اتھ جوت اً:سابع

تقد لما  استبیان "إستراتیجیات  إضافة  العربیة على  الدول  إجابات بعض  السابق، یتضح من واقع  القسم  م في 
الحكو المالیة  أنھ ھناكرقمنة أسواق الأوراق  العربیة"،  الدول  أو    میة في  تفعیل  التسرع في  بعدم  توجھ عام 

رمیز الأدوات المالیة في  الموزعة وسلسلة الكتل، وت  الحدیثة من قبیل السجلات  ةیلالمار بعض التقنیات  إختبا
مالی   الأوراق  أسواقأنشطة   أوراق  لإصدار  مُخطط  یوجد  لا  كذلك  القریب.  المدى  على  الحكومیة  ة  المالیة 

 نیة. لعربیة المع لأجل القریب لدى معظم الدول احكومیة باستخدام تقنیات الترمیز في ا

اإ  ي فأنھ  إلا   إھتمام  تبنطار  التقنیات،  تلك  تفعیل  بتبني  العربیة  المالي لدول  للتحول  خاصة  إستراتیجیات  ت 
(مم المالي  القطاع  استراتیجیات  خلال  من  أو  الھاشمیة)،  الأردنیة  (المملكة  المملكة  الرقمي  البحرین،  لكة 

السعودیة  االعربیة  التقنیات  استراتیجیات  أو  الحد)،  (جمھولمالیة  ا  رصم ریة  یثة  تم  أو  إلى العربیة)،  لتطرق 
إستراتیجیا  في  الرقمي  أو  البعُد  المغربیة)،  المملكة  فلسطین،  دولة  التونسیة،  (الجمھوریة  المالي  الشمول  ت 

الم السجلات  لتفعیل  بعینھا  استراتیجیاستراتیجیات  مثل  الوطني  المستوى  على  (دولة  وزعة  الكتل  سلسلة  ة 
 متحدة).  العربیة ال الإمارات

ة الحكومیة وأسواق المال بوجھ عام، لذا وعات تمثل حجر الزاویة في منظومة الأوراق المالیظم المدفن  نأبما  
قض تغطي  للمدفوعات،  محدثة  وطنیة  إستراتیجیات  إعداد  على  عربیة  دول  عدة  عملیات  عملت  رقمنة  ایا 

ة  مھوریة مصر العربی ج و  نعُمافي سلطنة  ا ھو الحال  الوراق المالیة الحكومیة، كم  مقاصة وتسویة معاملات
 والمملكة المغربیة. 

في  11یشُیر الشكل رقم (  ) إلى أن إستخدامات السحابة والسجلات الموزعة/ سلسة الكُتل ھي الأكثر شیوعاً 
العر الدول  البورصات في  یعززعملیات  ما  وھو  للإستبیان،  المُستجیبة  السجلات    بیة  تقنیات  فرص استخدام 

الكُتلالموزعة/ سل ً قلاح  سة  الحكومیة. كذ  الأوراق  أسواقفي عملیات    ا واجھات  المالیة  استخدام  لك ستساھم 
البرامج في استخدام تطبیق   مار  المالیة الحكومیة لربطھ بحسابات العملاء والاستث   الأوراق  سواقلأ تطبیقات 

 في الأدوات المالیة التي تطرحھا الدولة. 

  الحصر،   لا   المثال  سبیل  على   أخرى،  جوانب  في   یاتلتقن ا    هھذ  ماستخدا  على   أقدمت  بیةالعر  لدولا  بعض  أن   إلا 
  والإمتثال   بالعملاء  الواجبة  العنایة  إجراءات  تطبیق  في   الكتل  لسلسة  منصة  البحرین  بنفت  شركة  تخدمتاس

ً   عمیلك  إعرف   لإجراءات  إلى   لإشارة ا  تجدر  كذلك  ین.البحر   مملكة  في   المالي   القطاع   مستوى  على   إلكترونیا
  .المساھمة للشركات العامة الجمعیات  إدارة في  ذاتھا التقنیة إستخدام في  نامعُ  نةسلط  ةتجرب
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الاستبیانواقعمنربیةالعالدولاتھ جوتاً:سابع

تقد لما  استبیان "إستراتیجیاتإضافة  العربیة على الدول  بعض  إجابات السابق، یتضح من واقع  القسم  م في
الحكو المالیة أنھ ھناكرقمنة أسواق الأوراق  العربیة"،  الدول  أومیة في تفعیل  في التسرع بعدم توجھ عام 

رمیز الأدوات المالیة فيالموزعة وسلسلة الكتل، وتالحدیثة من قبیل السجلاتةیلالمار بعض التقنیات إختبا
مالیالأوراقأسواقأنشطة  أوراق لإصدار مُخطط یوجد لا كذلك القریب. المدى على الحكومیة ةالمالیة

ا نیة. لعربیة المعلأجل القریب لدى معظم الدول احكومیة باستخدام تقنیات الترمیز في

اإي فأنھإلا إھتمام  تبنطار  التقنیات،  تلك  تفعیل  بتبني العربیة  الماليلدول  للتحول  خاصة  إستراتیجیات  ت
(مم المالي القطاع استراتیجیات  خلال  من  أو  الھاشمیة)،  الأردنیة  (المملكة  المملكةالرقمي البحرین،  لكة 

السعودیة االعربیة  التقنیات  استراتیجیات  أو  الحد)،  (جمھولمالیة  ارصم ریةیثة  تم  أو  إلىالعربیة)،  لتطرق 
إستراتیجیا في الرقمي أوالبعُد المغربیة)،  المملكة  فلسطین،  دولة  التونسیة،  (الجمھوریة  المالي الشمول  ت 

الم السجلات  لتفعیل  بعینھا  استراتیجیاستراتیجیات  مثل  الوطني المستوى  على (دولةوزعة  الكتل  سلسلة  ة 
متحدة). العربیة الالإمارات

المدفننأبما  منظومة الأوراق المالیظم ة الحكومیة وأسواق المال بوجھ عام، لذا وعات تمثل حجر الزاویة في
قض تغطي للمدفوعات،  محدثة  وطنیة  إستراتیجیات  إعداد على عربیة  دول  عدة  عملیاتعملت  رقمنة  ایا 

سلطنة ا ھو الحال الوراق المالیة الحكومیة، كممقاصة وتسویة معاملات ةمھوریة مصر العربیج ونعُمافي
والمملكة المغربیة.

) رقم الشكل في11یشُیر شیوعاً الأكثر ھي الكُتل سلسة الموزعة/ والسجلات السحابة إستخدامات أن إلى (
العر الدول  البورصات في یعززعملیات  ما وھو للإستبیان، المُستجیبة السجلاتبیة تقنیات  فرص استخدام 

سل الكُتلالموزعة/ عملیات اًقلاحسة الحكومیة. كذالأوراقأسواقفي واجھاتالمالیة  استخدام  لك ستساھم 
استخدام تطبیق  البرامج في مار المالیة الحكومیة لربطھ بحسابات العملاء والاستثالأوراقسواقلأ تطبیقات 

تطرحھا الدولة.  الأدوات المالیة التي في

الحصر،لا المثالسبیلعلى أخرى،جوانبفي یاتلتقن اهھذماستخداعلى أقدمتبیةالعرلدولابعضأن إلا 
والإمتثالبالعملاءالواجبةالعنایةإجراءاتتطبیقفي الكتللسلسةمنصةالبحرینبنفتشركةتخدمتاس

إلى لإشارةاتجدركذلكین.البحرمملكةفي الماليالقطاعمستوىعلى إلكترونیاًعمیلكإعرفلإجراءات
.المساھمةللشركاتالعامةالجمعیاتإدارةفي ذاتھاالتقنیةإستخدامفي نامعُنةسلطةتجرب



34

35

المستقبلیةوالخطواتوالتوصیاتالخلاصةثامناً:

أنشطة حول ایقدم الت المالیة الحكومیة، والأسواق المالیة بوجھ عام، عدد من الفرص اقورالأ أسواقلرقمي في
البناء یمُكن جاالتي من  أنھ  إلا العملیات.  كفاءة  لتحسین  وإتخاذعلیھا  السیاسات  بعض  یتعین رسم  آخر،  نب 

التوازن بین الاستفادة مما تقدمھ ال من شانھا الحفاظ على والتحوطثالحدیتقنیات المالیة بعض الخطوات التي ة
من مخاطرھا. 

وتنمیة  تطویر  نحو  العربیة  الدول  جھود  استكمال  المھم  من  تنظیمعلیھ،  حیث  من  المحلیة  التمویل  أسواق 
أسعارالإصدارا ونشر  شفافیة  السوق وتعزیز أنشطة صانعي ودعم  عائد منحنى الحكومیة ومراعاة خلق ت 

ذ الحكومیة، المالیة  بدالأدوات  سیؤدي كلھ  إلك  تكلفةلوره  خفض  وبالتالي الأسواق في السیولة  تعزیز  ى
تعزیز السیولة وتوسیع قاعدة المستثإصدارات الأوراق المالیة الحكومیة، وال مرین.مساھمة في

في السیولة مثل العالقة، التحدیات بعض لمعالجة فرص من یجلبھ لما مھماً، أمراً الرقمي المالي التحول أصبح
اا وتخفیض  بشكلولوقت لأسواق  المالیة  للأوراق  والمقاصة  التسویة  إنجاز  وبالتالي المعاملات،  في التكلفة 

وتع قدآني، المضي أن إلا الرقمیة. التحتیة البنیة الرقميزیز التحول تنفیذ في واثقة بخطى التقدم یستوجب ً ما
الأالأوراقأسواقلعملیات  یتم تحقیق مغراض المستھدفة المالیة الحكومیة، حتى مراعامنھ ة المخاطر التيع

التكلفة والعائ إطار من تحلیل لعناصر  التحوط منھا في تنشأ، وبالتالي المالیةالأوراقأسواقد من رقمنة قد 
ومیة. الحك

فيولا شك الرقمي التحول  تفعیل خطة  وتیرة  بإختلاف وضعالأوراقأسواقأن  تختلف  الحكومیة  المالیة 
والكل دولة، وتنظیمالأسواق في فیھ، والأھدھ منمشاركین  مجموعة إلى إضافة إلیھا، الوصول المُراد اف

سبیل المثال ولیس على تشمل التحتیةالحصر، مدى أمن وسلامة وتالعوامل التي البنیة والأطرطور المالیة،
لاحقاً.التشریعیة الحالیة لإستیعاب الأدوات الرقمیة وما یمكن تنفیذه من تعدیلات تشری عیة

أثبلق الدود التجارب  بعض  إصدارتت  عملیات  لإدارة  مناسبة  الكتل  وسلسلة  الموزعة  السجلات  تقنیة  أن  لیة 
مثل نفاذ المستثمرینلال دورة حیاتھا، كالأوراق المالیة الرقمیة خوتداول، وخدمة  ما توفر العدید من المزایا

الموزعة السجلات  منصات  إلى الكت/المباشر  أمناء لینمالمتعابواسطةلسلسلة أو  الحفظ،الرئیسیین 
والتكالیف، والتعقید الوقت  خفض  وبالتالي الحسابات،  مطابقة  عملیات  عن  كفاءةوالاستغناء  من یزید  مما 

الأسواق المالیة.عملیات

وضخم حقیقیة عملیات خلال من خصوصاً والتقییم التجارب من لمزید بحاجة مازال المجال ھذا أن ةإلا
بی منیقة للسجلات الموزعةة حقئالحجم داخل  لمزید تحتاج التي التحدیات بعض التجارب تلك تبرز ً أیضا .

لتسُفر والتحلیل سبالإختبار المثال ولیس الحعن حلول لمجابھتھا، على التقنیة نفسھا، وإدارةیل صر، نضج 
بین مختلف المنصات.  منصات السجلات الموزعة، والتشغیل البیني
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 الحكومیة المالیة الأوراق سوق قمنةر إمكانیة في للنظر مُمكنة عوامل

المتحدة ةالعربی الإمارات

من،  كومیةوراق المالیة الحسواق الأ أمنة  عزیز رقتل  مي قلتحول المالي الرا  یمُكن البناء على ما تحقق في ملف
الوطنیة  تبني   حیث والمدفوعات  الحدیثة  المالیة  الكتل، والتقنیات  ستفادة  الإ   كذلك  ،استراتیجیات وطنیة لسلسة 
المُمكنمن   توالعوامل  من  واستضافة  رھویة    منظومةفر  ة  وتقنیة  قمیة،  محلیاً،  شركة  كإمتلاالسحابة 

الكتلسللطنیة  و صة  ن لمالاتصالات   تابعة  سة  شركة  خلال  إلى   .من  الرقمي،   إضافة  التوقیع   تشریعات 
نون ھیئة الأسواق المالیة والسلع  بقا   والارسترشاد،  الشخصیة  حمایة البیاناتنظام  و   ،الإلكترونیة  المعاملاتو

المُشفرة الأصول  على یمكن    كما   .بشأن  الجسر  البناء  تجربة  بنكمع  ك  الإشتراب (mBridge) مخرجات 
ندات لسام إصدار أولي  حیث شملت حالات الاستخدمركزیة أخرى حول العالم،  ویات الدولیة ومصارف  التس

عابر د باستخدام السجلات الموزعة. إضافة إلى مشروع  الحدو  شركات رقمیة یتم تسویتھا بعدة عملات وعبر
ما  بناءً على   الدولتین.  لبنوك في ن ابیر الحدود  مع البنك المركزي السعودي لإصدار عملة رقمیة للتسویة عب

 بالتوازي مع تنمیة أسواق الدین المحلیة. كومیة حالمالیة الالأوراق أسواق رقمنة  كانیةإمدراسة تقدم، یمُكن 

كة العربیة السعودیة الممل 

اتاردصق وخطط الإ تنظیم للسوبنیة تحتیة و  المالیة الحكومیة، منالأوراق  أسواق  ترتیبات    یمُكن البناء على 
المنتظمة، ودوریة وانتظام الإصالسنو المتعاملین الرئدارات المحلییة  المتنوعة، وترتیبات  لین والتواصیسی ة 

  ة.والشفافی
استرات أ من  الاستفادة  الرقمیة،  یضاً  والمدفوعات  الحدیثة  المالیة  التقنیات  تعزیز  في  المالي  القطاع  یجیة 

.الشخصیة  تاحمایة البیان  نظام، و م التسویة "سریع"ونظا  یة،قمرالم الھویة  ونظا  لكُتل،واستخدامات سلسلة ا
ھا، وبالتالي ریعي لطار التشلرقمیة والإ ظ االتطبیقات التقنیة، ومن ضمنھا الحواف  اء على قاعدةكما یمُكن البن

الرقمیة،   الحوافظ  بحسابات  الرقمیة  الحكومیة  المالیة  الأوراق  مدفوعات  ربط  الممكن  مع  ومن   ئةھی التنسیق 
ف الإمارات  عابر مع مصر توسطة. إضافة إلى البناء على مُخرجات تجربة مالصغیرة وال مشروعاتمنشآت لل

لإستخدام   المتحدة  التقنیالعربیة  سلسلة  إة  في  عكُتل  في صدار  البنوك  بین  الحدود  عبر  للتسویة  رقمیة  ملة 
 الدولتین.

جمھوریة مصر العربیة 

لسوق وإنتظام  اتنظیم  و،  العام الدوریة  إستراتیجیة الدینو  ةالحكومی  المالیة  اقورالأ   أسواقبنیة  یمُكن البناء على  
وترالإصدجدول   المحلیة،  وانتظام الإصدارات  اارات،  الرتیبات  والتقاریر  ن وصناعیئیس لمتعاملین  السوق،  ة 

تجربة الإصدارات المُستدامة والتقاریر المُ والتواصل. إضافة إلى   والشفافیة الأثروتقییم    حبةصاالاستفادة من 
الإ كذلك    نھا.م الاستراتیجیات  یمُكن  من  التستفادة  لتعزیز  االوطنیة  التقنیات  حول  استراتیجیة  الرقمي،  لمالي 
المدفوعات الآنیة، الذي و  تشریعات حمایة البیانات الشخصیة،  یة. إضافة إلى ت الوطن دفوعا الحدیثة والم  مالیةال
التقنیات   عززیُ  تطبیقات  ربط  الیالما  من  مة  الملحدیثة  من  العریضة  بالقاعدة  الحوافط  الأفراد یستثمر ثل  ن 

مؤسسات ض اللحوافط الرقمیة أو بالتنسیق مع بعقات اسواء عن طریق تطبی  منشآت الصغیرة والمتوسطة،وال
 رید وھیئات المنشآت الصغیرة والمتوسطة. مثل ھیئة الب ذات العلاقة
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المستقبلیة والخطوات والتوصیات الخلاصة ثامناً:

المالیة الحكومیة، والأسواق المالیة بوجھ عام، عدد من الفرص  اقورالأ  أسواقلرقمي في أنشطة حول ایقدم الت
البناء یمُكن  جا  التي  من  أنھ  إلا  العملیات.  كفاءة  لتحسین  وإتخاذ  علیھا  السیاسات  بعض  یتعین رسم  آخر،  نب 

ة والتحوط  ثالحدی تقنیات المالیة  بعض الخطوات التي من شانھا الحفاظ على التوازن بین الاستفادة مما تقدمھ ال
 من مخاطرھا. 

وتنمیة   تطویر  نحو  العربیة  الدول  جھود  استكمال  المھم  من  تنظیم  علیھ،  حیث  من  المحلیة  التمویل  أسواق 
أسعار  الإصدارا ونشر  شفافیة  السوق وتعزیز  أنشطة صانعي  منحنى عائد ودعم  الحكومیة ومراعاة خلق  ت 

ذ  الحكومیة،  المالیة  بد الأدوات  سیؤدي  كلھ  إلك  تكلفة لوره  خفض  وبالتالي  الأسواق  في  السیولة  تعزیز  ى 
 مرین.  مساھمة في تعزیز السیولة وتوسیع قاعدة المستث إصدارات الأوراق المالیة الحكومیة، وال 

أصبح التحول المالي الرقمي أمراً مھماً، لما یجلبھ من فرص لمعالجة بعض التحدیات العالقة، مثل السیولة في  
اا وتخفیض  بشكل  ولوقت  لأسواق  المالیة  للأوراق  والمقاصة  التسویة  إنجاز  وبالتالي  المعاملات،  في  التكلفة 

یستوجب التقدم بخطى واثقة في تنفیذ التحول الرقمي زیز البنیة التحتیة الرقمیة. إلا أن المضي قدآني، وتع ماً 
ة المخاطر التي  ع مراعامنھ مغراض المستھدفة  المالیة الحكومیة، حتى یتم تحقیق الأ   الأوراق  أسواقلعملیات  

التكلفة والعائ التحوط منھا في إطار من تحلیل لعناصر  تنشأ، وبالتالي  المالیة   الأوراق  أسواقد من رقمنة  قد 
 ومیة. الحك

في    ولا شك الرقمي  التحول  تفعیل خطة  وتیرة  بإختلاف وضع    الأوراق  أسواقأن  تختلف  الحكومیة  المالیة 
فیھ، والأھدھ والكل دولة، وتنظیمالأسواق في   من  مشاركین  مجموعة  إلى  إضافة  إلیھا،  الوصول  المُراد  اف 

المالیة، والأطر   طور البنیة التحتیةالحصر، مدى أمن وسلامة وت   العوامل التي تشمل على سبیل المثال ولیس 
 عیة لاحقاً. التشریعیة الحالیة لإستیعاب الأدوات الرقمیة وما یمكن تنفیذه من تعدیلات تشری

أثبلق الدود  التجارب  بعض  إصدار  تت  عملیات  لإدارة  مناسبة  الكتل  وسلسلة  الموزعة  السجلات  تقنیة  أن  لیة 
ما توفر العدید من المزایا مثل نفاذ المستثمرین  لال دورة حیاتھا، ك الأوراق المالیة الرقمیة خوتداول، وخدمة  

الموزعة السجلات  منصات  إلى  الكت   /المباشر  أمناء  لین  مالمتعا   بواسطة  لسلسلة  أو  الحفظ،الرئیسیین 
والتكالیف، والتعقید  الوقت  خفض  وبالتالي  الحسابات،  مطابقة  عملیات  عن  كفاءة    والاستغناء  من  یزید  مما 

    الأسواق المالیة. عملیات

وضخم  حقیقیة  عملیات  خلال  من  خصوصاً  والتقییم  التجارب  من  لمزید  بحاجة  مازال  المجال  ھذا  أن  ةإلا 
بی من  یقة للسجلات الموزعةة حق ئالحجم داخل  لمزید  تحتاج  التي  التحدیات  بعض  التجارب  تلك  تبرز  أیضاً   .

لتسُفر   والتحلیل  المثال ولیس الحعن حلول لمجابھتھا، على سبالإختبار  التقنیة نفسھا، وإدارة  یل  صر، نضج 
 منصات السجلات الموزعة، والتشغیل البیني  بین مختلف المنصات.  
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الحكومیةالمالیةالأوراقسوققمنةرإمكانیةفيللنظرمُمكنةعوامل

المتحدةةالعربیالإمارات

ملف في تحقق ما على البناء الرایمُكن من،كومیةوراق المالیة الحسواق الأأمنةعزیز رقتلمي قلتحول المالي
الوطنیةتبني حیث والمدفوعات  الحدیثة  المالیة  الكتل، والتقنیات  ستفادةالإ كذلك،استراتیجیات وطنیة لسلسة 

المُمكنمن توالعوامل من  واستضافة رھویة منظومةفرة  وتقنیة قمیة، محلیاً، شركةكإمتلاالسحابة
الكتلسللطنیةو صةن لمالاتصالات تابعةسة  شركة  خلال  إلى.من  الرقمي،إضافة  التوقیع  تشریعات 

البیاناتنظام و ،الإلكترونیةالمعاملاتو الأسواق المالیة والسلعبقا والارسترشاد،الشخصیةحمایة نون ھیئة
المُشفرة الأصول علىیمكنكما .بشأن الجسرالبناء تجربة  بنكمع كالإشتراب(mBridge)مخرجات

ندات لسام إصدار أولي حیث شملت حالات الاستخدمركزیة أخرى حول العالم، ویات الدولیة ومصارف التس
مشروعالحدوشركات رقمیة یتم تسویتھا بعدة عملات وعبر عابرد باستخدام السجلات الموزعة. إضافة إلى

لإصدار عملة رقمیة للتسویة عب علىالدولتین.لبنوك فين ابیر الحدود مع البنك المركزي السعودي مابناءً
یمُكن بالتوازي مع تنمیة أسواق الدین المحلیة.كومیةحالمالیة الالأوراق أسواق رقمنة كانیةإمدراسة تقدم،

كة العربیة السعودیةالممل 

على البناء اتاردصق وخطط الإتنظیم للسوبنیة تحتیة والمالیة الحكومیة، منالأوراق أسواق ترتیبات یمُكن
المنتظمة، ودوریة وانتظام الإصالسنو المتعاملین الرئدارات المحلییة  المتنوعة، وترتیبات  والتواصیسی ة  لین

ة.والشفافی
استراتأ من الاستفادة ً الرقمیة،یضا والمدفوعات  الحدیثة المالیة  التقنیات  تعزیز  في المالي القطاع یجیة 

و م التسویة "سریع"ونظایة،قمرالم الھویة ونظالكُتل،واستخدامات سلسلة ا .الشخصیةتاحمایة البیاننظام،
البن یمُكن قاعدةكما ھا، وبالتاليریعي لطار التشلرقمیة والإظ االتطبیقات التقنیة، ومن ضمنھا الحوافاء على

الرقمیة،  الحوافظ بحسابات  الرقمیة  الحكومیة  المالیة  الأوراق  مدفوعات  ربط  الممكن  مع ومن  ئةھی التنسیق 
تجربةمالصغیرة والمشروعاتمنشآت لل مُخرجات على البناء إلى إضافة مع مصرتوسطة. ف الإماراتعابر

لإستخدام  المتحدة  التقنیالعربیة  سلسلة  إة  في عكُتل فيصدار  البنوك  بین  الحدود  عبر  للتسویة  رقمیة  ملة 
الدولتین.

جمھوریة مصر العربیة

على البناء لسوق وإنتظاماتنظیمو،العام الدوریةإستراتیجیة الدینوةالحكومیالمالیةاقورالأ أسواقبنیةیمُكن
وترالإصدجدول  المحلیة، وانتظام الإصدارات  اارات،  الرتیبات  وصناعیئیس لمتعاملین  والتقاریرن السوق،  ة 

المُوالتواصل. إضافة إلىوالشفافیة والتقاریر المُستدامة الإصدارات تجربة من الأثروتقییم حبةصاالاستفادة
الإكذلك نھا.م الاستراتیجیات یمُكن من  التستفادة  لتعزیز  االوطنیة  التقنیاتحول استراتیجیة  الرقمي،  لمالي
والممالیةال الوطندفوعاالحدیثة المدفوعات الآنیة، الذي وتشریعات حمایة البیانات الشخصیة،یة. إضافة إلىت
التقنیاتعززیُ تطبیقات  ربط  الیالمامن  مة  الملحدیثة  من  العریضة  بالقاعدة  الحوافط  الأفراد یستثمرثل  ن 

اللحوافط الرقمیة أو بالتنسیق مع بعقات اسواء عن طریق تطبیمنشآت الصغیرة والمتوسطة،وال مؤسساتض
رید وھیئات المنشآت الصغیرة والمتوسطة.مثل ھیئة البذات العلاقة
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للعملاء والشفافیة في الكشفة بینلعمل على الموازا - الشخصیة البیانات الحفاظ على خصوصیة  ن
التقنیات المختلفة  ة للإصدار والتداول.عبر المنصات الرقمیعن الھویة الحقیقة باستخدام

المالیة الحكومأھم- ئةیة: البنك المركزي وھییة تعزیز التعاون بین الجھات المنظمة لسوق الأوراق
المال وم الرقمي سسة ؤسوق  الإطار  للتفاھم حول  المال،  رأس  المركزي، وسوق والحفظ  الإیداع 

لسوق الأوراق المالیة الحكومیة. 

واون والشراكة مع البضرورة التعا- حققتھ في ملفات التحولنوك المركزیة للإستفادة لبناء على ما
ا نالیة الحدیثة، وت لتنمیة التقنیات المالمالي الرقمي، من استراتیجیا وتفعیلظم لمدفوعات الوطنیة،

الحل لإستحداث  التنظیمیة  المختبرات  على وإشرافھم  الحدیثة،  والرقابیة  التنظیمیة  ول التقنیات 
. المالیة الرقمیة

جھود- من  للمزید  التالحاجة  البنیة  لحمایة  أساسیة  كركیزة  الإلكترونیة  السلامة  إطار  حتیةتعزیز 
في تعلیق المعاملات، وھو منسرقةوات الإلكترونیة المالیة من الھجم البیانات والأموال والتسبب

وبالتا المالي،  النظام  متانة  في  المتعاملین  ثقة  أسباب  المأھم  على الإقبال لذالي المالیة.  عاملات 
خصوصاًالدول على تنمیة وتطویر إطار أمن الفضاء الإلكتروني لدیھا، وھي مھتعكف  مستمرة مة
بُعیادة المعاملات مع ز عد وانتشار نماذج الأعمال اللامركزیة والشبكات والمنصات الرقمیة.ن

المالیة للإستفادة من فر- الابتكارات  الدراسة تطبیق  ثم الأوراقص رقمنة الأوراق  الحكومیة  مالیة 
المرجع  ھي  الحكومیة المالیة  أن الأوراق  الشركات، بما الممالصادرة عن  اثلةفي تسعیر الأدوات 

تطرحھ الخاص، الشا التي  القطاع  مع  الشراكة  مشروعات  تمویل لتسعیر  وأساس  والبنوك،  ركات 
الحدیثة التقنیات تلك إختبار في قدماً فرصالعالقة. وھو ما سینتج عنھلمواجھة التحدیات والمضى

ل جدیدة الملائمة وإصدار تشریعات التشریعیة التعدیلات  المالیلإجراء  التقنیات الحدیثة فيتفعیل ة 
المالیة بالشكل الملائم. سواقالأ

ا- الإبتكارات  مع  یتواكب  بما المالیة  للأوراق  التشریعیة  البنیة  تطویر جھود  متابعة  لمالیة أھمیة 
الأع الأسواقونماذج  في  اللامركزیة الأدواتمال  تنظم التي  الأطر  استحداث  وبالتالي  المالیة، 

الرق الوالأصول  المنصات  وأنشطة  وحوكمتھامیة  والسجلاتالأطورقمیة  فیھا،  المشتركة  راف 
تنظ القائمة التي م أنشطةالموزعة/ سلسة الكتل، والعقود الذكیة، ذلك مع الحفاظ على التشریعات 

یحافظ على الانسجام في القواعدمالیة والتي لا تتعارض مع الأوراق ال نماذج الأعمال الرقمیة، بما
إنقساماتالتنظی یخلق  ولا امیة  بین السوق  التشفیردوا لأفي  على  والقائمة التقلیدیة المالیة  ت

والترمیز، أو یزید من تحدیات الإمتثال للمتطلبات التنظیمیة. 
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السندات الرقمیة بتقنیة الترمیز قابلیة التشغیل البیني بین شبكات  ب الدولیة في إصدار  تجار لذلك أثبتت بعض اك
سلا الموزعة/  أنالسجلات  كما  المختلفة،  الكتل  مع  سل  التكامل  یمكن  حالیاً  ھ  الموجودة  التقلیدیة  الدفع  أنظمة 

)account basedة. یمستقرة في التسو ) إضافة إلى استخدام العملات الرقمیة وال 

وایعتمد نجاح النظم ال لمبنیة  رقمیة للأسواق المالیة على مدى تداخلھا وتفاعلھا مع النظم التقلیدیة الكائنة حالیاً 
الحسابات   أساس  (على  الرقمیة electronic account basedالإلكترونیة  القنوات  نحو  التقدم  أن  كما   .(

ة الكتل، یتطلب إستحداث  سجلات الموزعة /سلسلم الاالترمیز واستخد  واستحداث أدوات مالیة رقمیة باستخدام
الحفاظ ع المالیة، مع  الابتكارات  تواكب ھذه  التي  التشریعات  المبعض  الأسواق  وبنیتھا  لى سلامة وأمن  الیة 

وحالات  التحت الأعمال  نماذج  أفضل  على  للوقوف  التقنیات  تلك  إختبار  نحو  التقدم  المھم  من  بالتالي  یة. 
 والحد من المخاطر التي تحیطھا قبل إصدار التشریعات الملائمة. في الأسواق المالیة حھا یستخدام التي تت الا 

قنیات الرقمیة قبل الشروع في تبنیھا  یة لإختبار ھذه التالمناسب إیجاد آلیة إقلیم  من جانب آخر، قد یكون من 
ولوالخبرة لتبني التح   عرفةم یة في إكتساب الواستنباط التشریعات المناسبة، وھو ما یعزز فرص الدول العرب

 المالي الرقمي في الأسواق المالیة مع تخفیض تكلفة التجارب الاختباریة.  

ما  على  بعض  بناء  یلي   فیما  نقدم  الستقدم،  بشأن  في المقترحات  للسلطات  یمكن  التي  والمبادرات  یاسات 
 ا: لیة الحكومیة ونجاحھالما  ة أسواق الأوراقالدول العربیة النظر فیھا لتعزیز كفاءة التحول نحو رقمن 

التقنیات المالیة الحدیثة، تقنیات السجلات الموزعة، كقاعدة  - للبیانات بما    أھمیة البدء في إستخدام 
ملاء الأفراد، وتسجیل الأراضي والعقارات وكل أنواع أصول ھ الخصوص تسجیل العیشمل على وج

لیتم الاستفادة من ھذه الدولة  والصكالأد  القاعدة في طرح  ومشروعات  المُھیكلة  وك وسندات  وات 
إضافة إلى ذلك،   المشروعات أو السندات الإیرادیة وأدوات التمویل المسؤول التي تطرحھا الدولة.

 بیانات في مشروعات الشراكة بین القطاعین العام والخاص. من ھذه القاعدة لل  الإستفادة

بدایة   - أسواقفي  الرقمیة في  النظم  المالی   تفعیل  التكامل  الح  ةالأوراق  یتم  أن  المناسب  كومیة، من 
ق لضمان  الرقمیة،  النظم  لكامل  الإنتقال  لحین  التقلیدیة  النظم  وبین  بین  بینھا  البیني  التشغیل  ابلیة 

الإلكترونیة   عالنظم  القائمة  الرقمیة  النظم  وبین  العملاء  حسابات  على  القائمة  تقنیات  الحالیة  لى 
 المالیة.  وات دشفیر وترمیز الأالسجلات الموزعة وت

المنصات   - المستثمرین عن طریق ربط  المالیة  العمل على توسیع قاعدة  بالحوافظ  الرقمیة للأدوات 
صغیرة والمتوسطة ومتناھیة الصغر، وقد یكون  لأفراد والمنشآت ال یة للمستثمرین، بما یشمل ا الرقم

 یصاً لھذا الغرض.ھ خص ئكومیة، یتم إنشا المالیة الحالأوراق سواق لأ ھ ذلك من خلال تطبیق بعین

المالیة   - للأوراق  والتداول  الإكتتاب  منصات  مع  وتكاملھا  الرقمیة  الھویة  أطر  تفعیل  المفید  من 
للتحقق من ھویةالحكو بحسابات    میة  ما  العملاء وربطتھا  الإلكترونیة، وھو  أو محافظھم  العملاء 

 یق الھویة الرقمیة. یتطلب التوسع في نطاق تطب
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البیانات الشخصیة للعملاء والشفافیة في الكشف  ة بینلعمل على المواز ا  - ن الحفاظ على خصوصیة 
 ة للإصدار والتداول.  عبر المنصات الرقمیعن الھویة الحقیقة باستخدام التقنیات المختلفة 

ئةیة: البنك المركزي وھییة تعزیز التعاون بین الجھات المنظمة لسوق الأوراق المالیة الحكومأھم -
المال وم الرقمي سسة  ؤسوق  الإطار  للتفاھم حول  المال،  المركزي، وسوق رأس  والحفظ  الإیداع 

 لسوق الأوراق المالیة الحكومیة.  

لبناء على ما حققتھ في ملفات التحول نوك المركزیة للإستفادة وا ون والشراكة مع البضرورة التعا  -
لمدفوعات الوطنیة، وتفعیل  ظم ا نالیة الحدیثة، و ت لتنمیة التقنیات المالمالي الرقمي، من استراتیجیا 

الحل  لإستحداث  التنظیمیة  المختبرات  على  وإشرافھم  الحدیثة،  والرقابیة  التنظیمیة  ول  التقنیات 
  . المالیة الرقمیة

جھود - من  للمزید  الت  الحاجة  البنیة  لحمایة  أساسیة  كركیزة  الإلكترونیة  السلامة  إطار  حتیةتعزیز 
البیانات والأموال والتسبب في تعلیق المعاملات، وھو من    سرقةوات الإلكترونیة  المالیة من الھجم

وبالتا  المالي،  النظام  متانة  في  المتعاملین  ثقة  أسباب  المأھم  على  الإقبال  لذا  لي  المالیة.  عاملات 
مة مستمرة خصوصاً  الدول على تنمیة وتطویر إطار أمن الفضاء الإلكتروني لدیھا، وھي مھتعكف  
 عد وانتشار نماذج الأعمال اللامركزیة والشبكات والمنصات الرقمیة.ن بُ عیادة المعاملات مع ز

المالیة للإستفادة من فر  - الابتكارات  ال دراسة تطبیق  ثم الأوراق ص رقمنة الأوراق  الحكومیة   مالیة 
المرجع   الحكومیة ھي  المالیة  الشركات، بما أن الأوراق  الممالصادرة عن  اثلة في تسعیر الأدوات 

تطرحھ الخاص،  الش  ا التي  القطاع  مع  الشراكة  تمویل مشروعات  لتسعیر  وأساس  والبنوك،  ركات 
فرص  العالقة. وھو ما سینتج عنھلمواجھة التحدیات    والمضى قدماً في إختبار تلك التقنیات الحدیثة

ل  الملائمة وإصدار تشریعات جدیدة  التشریعیة  التعدیلات  المالیلإجراء  التقنیات  الحدیثة في  تفعیل  ة 
 المالیة بالشكل الملائم.   سواقالأ

ا  - الإبتكارات  مع  یتواكب  بما  المالیة  للأوراق  التشریعیة  البنیة  تطویر  جھود  متابعة  لمالیة  أھمیة 
الأع الأسواقونماذج  في  اللامركزیة  الأدوات    مال  تنظم  التي  الأطر  استحداث  وبالتالي  المالیة، 

الرق ال والأصول  المنصات  وأنشطة  وحوكمتھا  میة  والسجلات الأطورقمیة  فیھا،  المشتركة  راف 
القائمة التي تنظ  م أنشطة الموزعة/ سلسة الكتل، والعقود الذكیة، ذلك مع الحفاظ على التشریعات 

نماذج الأعمال الرقمیة، بما یحافظ على الانسجام في القواعد مالیة والتي لا تتعارض مع  الأوراق ال 
إنقساماتالتنظی یخلق  ولا  ا   میة  بین  السوق  التشفیر  دوا لأفي  على  والقائمة  التقلیدیة  المالیة  ت 

 والترمیز، أو یزید من تحدیات الإمتثال للمتطلبات التنظیمیة.   
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إصدار تجارلذلك أثبتت بعض اك بین شبكاتب الدولیة في البیني السندات الرقمیة بتقنیة الترمیز قابلیة التشغیل
سلا الموزعة/  أنالسجلات  كما  المختلفة،  الكتل  مع سل  التكامل  یمكن  ًھ  حالیا الموجودة التقلیدیة الدفع أنظمة

)account basedاستخدام العملات الرقمیة وال التسو) إضافة إلى ة. یمستقرة في

وایعتمد نجاح النظم ال ً حالیا الكائنة التقلیدیة النظم مع وتفاعلھا تداخلھا مدى على المالیة للأسواق لمبنیةرقمیة
الحسابات  أساس  (على الرقمیةelectronic account basedالإلكترونیة  القنوات  نحو التقدم أن  كما   .(

ة الكتل، یتطلب إستحداثسجلات الموزعة /سلسلم الاالترمیز واستخدواستحداث أدوات مالیة رقمیة باستخدام
الحفاظ ع المالیة، مع  الابتكارات  تواكب ھذه  التي التشریعات  المبعض  الأسواق  سلامة وأمن  وبنیتھالى الیة

وحالاتالتحت الأعمال  نماذج  أفضل  على للوقوف  التقنیات  تلك  إختبار  نحو  التقدم  المھم  من  بالتالي یة. 
التي تتالا  والحد من المخاطر التي تحیطھا قبل إصدار التشریعات الملائمة. في الأسواق المالیةحھا یستخدام

تبنیھایة لإختبار ھذه التالمناسب إیجاد آلیة إقلیممن جانب آخر، قد یكون من في قبل الشروع قنیات الرقمیة
العرب المناسبة، وھو ما یعزز فرص الدول الواستنباط التشریعات التحعرفةم یة في إكتساب لتبني ولوالخبرة

الأسواق المالیة مع تخفیض تكلفة التجارب الاختباریة.  الرقمي في المالي

ما على بعض بناء یلي  فیما نقدم  الستقدم،  بشأن  فيالمقترحات  للسلطات  یمكن  التي  والمبادرات  یاسات 
ا:لیة الحكومیة ونجاحھالما ة أسواق الأوراقالدول العربیة النظر فیھا لتعزیز كفاءة التحول نحو رقمن

التقنیات المالیة الحدیثة، تقنیات السجلات الموزعة، كقاعدة- بماأھمیة البدء في إستخدام  للبیانات
العیشمل على وج أنواع أصولھ الخصوص تسجیل وتسجیل الأراضي والعقارات وكل ملاء الأفراد،

لیتم الاستفادة من ھذه الدولة  والصكالأدالقاعدة في طرحومشروعات  المُھیكلة وك وسنداتوات
الدولة. إضافة إلى ذلك، المشروعات أو السندات الإیرادیة وأدوات التمویل المسؤول التي تطرحھا

بیانات في مشروعات الشراكة بین القطاعین العام والخاص. من ھذه القاعدة للالإستفادة

بدایة - أسواقفي  الرقمیة في  النظم  المالیتفعیل  التكاملالحةالأوراق  یتم  أن  المناسب  كومیة، من 
ق لضمان  الرقمیة،  النظم  لكامل  الإنتقال  لحین  التقلیدیة  النظم وبین  بینبینھا البیني  التشغیل  ابلیة 

الإلكترونیة  عالنظم  القائمة الرقمیة  النظم  وبین  العملاء  حسابات  على  القائمة  تقنیاتالحالیة  لى
المالیة. واتدشفیر وترمیز الأالسجلات الموزعة وت

المنصات - المستثمرین عن طریق ربط  المالیة العمل على توسیع قاعدة  بالحوافظ الرقمیة للأدوات 
یشمل االرقم صغیرة والمتوسطة ومتناھیة الصغر، وقد یكونلأفراد والمنشآت الیة للمستثمرین، بما

الحالأوراق سواق لأ ھ ذلك من خلال تطبیق بعین الغرض.ھ خصئكومیة، یتم إنشاالمالیة لھذا یصاً

المالیة - للأوراق  والتداول  الإكتتاب  منصات  مع  وتكاملھا الرقمیة  الھویة  أطر  تفعیل  المفید  من 
للتحقق من ھویةالحكو بحسابات میة  ماالعملاء وربطتھا الإلكترونیة، وھو  أو محافظھم  العملاء 

یق الھویة الرقمیة. یتطلب التوسع في نطاق تطب
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افي ھالضوء الاستبیان استرادىمعلى ار، لإطذا بما یشملقمي ي الرحول المالتللوطنیةتیاتیج وجود
الموزعة سجلاال .املات الرقمیةلمعود الرقمیة لإنفاذ اوالعقالكتلسلسلةوأت

توظیفسیت الام تإجابات دراسة القادمستبیان لإعداد الدول وزاراتلوكلاءقدم في الاجتماع  المالیة في
ینایر (في شھطالمخطعربیةال . بالعراء المالیة وزرمجلسا علىعرضھلاًتمھید ،2022ي)نكانون الثار

أبعادالدراسة تتناول  الفرصضتستعر.یةة الحكوممالیلسواق الأوراق اي لأالرقمتنمیة الإطارمُختلف
ذلك .قميالرولتح للةعماالد البیئةز تعزیطلبات متو، التحدیاتو سبیلیشمل  الأطر المثال:على 

المالیةالتحتیةبنیةلاأطر، وةالشریكسساتالمؤبین سواءتلفةخالمةوكملحاطرأو،والرقابیةالتشریعیة
إاإض.والشبكاتةمنظالأ بیننيبیالتشغیلوال تشملالتينظیمیةالترطلأامثلةب المُصاحالأطرلى فة 
مةلاسلمثمُمكناتالبعض و،ھاب الإریلوتمو الأموالغسلمكافحةو،اناتالبیحمایةو،ةالرقمیقود الع

ومبادراتالإلكترونيیعلتوقاو،الرقمیةویة الھو،لكترونيلأاالأمن مي لرقاالماليقیفثتوال ةالتوعی، 
مستھل الاليكوحمایة  الرخدمات السیاساتتوىمسعلىالتوصیاتراسة الد تقدمأن یقدر.میةقمالیة 

. اص ھا بشكل خنمومیةحكالوعامبشكل المالیة الأسواق ةل رقمنتفعیلطریقخارطةترسم راتیجیاتستإو

إحدىةیراسدحالة تضمن تكما العربیة، الد عن  حول  توفرمن  الأسواةاحبالمُصالأطر یث ق لرقمنة 
لأسواق.تلك ارقمنةلمُصاحبةالستراتیجیاتلاواوصیاتتلااستخلاصة مع الیالم

ضیحات:تو
المالالأد :ةالأوراق المالیة الحكومی-د سبیلعلى،عامةلخزانة الاو/أو مةوكلحا ایة التي تطرحھوات

والصكوكذون والأل لمثاا .السندات
أ-ذ المالیرقمنة الأوراق  عملیا:ةسواق  الأأداء  الإرقميبشكل یة المالواقست  حیث صدارمن 

والمقاصة ویة وسو والت السوق الثاعملالحفظ وحفظیة،لمالوإدارة دورة حیاة الأصول ا،نويیات
. متثاللاوایروالتقاریانات الب

Digital(یةلرقملیة اصول المالأا-ر Financial Assets(:ل التـي یـتم طرحھـا بشـكالأصول المالیة
آ د تخ باس سواء،قمي ر  و الأسـھم و:لمثـالا علـى سـبیل ،) cryptography( شـفیرالت لیاتام السـندات الأذون

ــكو ــل اكوالصـــ ــرى مثـــ ــة الأخـــ ــول المالیـــ ــةالماللأوراق والأصـــ ــة باو لمدع ا یـــ ــمـــ ول لأصـــ
(Asset Backed securities) یق التورعملیة اتجة عن ن ة الوراق المالیوالأSecuritized products) ( .
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 استبیان حول 
في الدول العربیة  ومیةالحك یةالمال الأوراق أسواق رقمنة استراتیجیات

أصبح التحول  ومات،  للحكتمویلیة  ال  اجات لإحتیا  تناميو  ةالحدیث   ةمالیخدام التقنیات الاستتسارع  ضوء    في
إھتمام  الحكومیة،  المالیة    الأوراق  سواقأات  لیلعملرقمي  ا مستوى   على  رارلقا  صناع ى  لد ة  سودرامحل 

أ  ،ةالدولیالمالیة  المؤسسات  و  العالم لھ من   یة، المال  واقالأس  ىلإ  جدد   نمستثمریثر مرتقب في جذب  لما 
تعزیز   إلى  إضافةً ت والتقاریر والامتثال،  نایا ع كفاءة البورف  یولة،الس  تعزیزو  ت،لاعامالم  كلفةت  وتخفیض 

 . لحدود ا عبر ملات لمعاا تنشیطو المالیة الأسواق جاندمافرص 

أن    مي،الرق  التحول  ھایتیح  التي   الكثیرة  الفرص   من  رغملا  على یتعینالتي    ت التحدیا  من   عدد   ھناكإلا 
معھا،  الت بین   للتوازن  الملائم  ارالإط  رتوف  التي  نظیمیةوالت  یعیةالتشر   طرلأا  رتطوی  نب وا ج  مثلعامل 
تحداث سإ  ذلك یمثلك.  بھا  الامتثال  آلیات   ءةفاوك  ھا،علی  فوالاشرا  الصناعة  تلك  تنظیمو   المالیة  ات لإبتكارا
ً   ،ااتھمنص  إدارةو  یةالرقم  المالیة  لأصولا  أبعاد   نم  ویھتحت   امم  ،ومیةالحك   الیةالم  الأوراق  واق س لأ  تحدیا

انات بی   مع  والتعامل  بھا،  نيالإلكترو  الأمن  سلامة  على  لحفاظوا  ،المخاطر  ارةإد   لمث  یةالعنا  وجب ت تس
جان  ،مفتوحةلا  یانات الب  مع   التوازن  من  إطار  في  صیتھاخصو  على  ظحفالوا  لاءعمال البنیة   توفر  ب إلى 

أو   عةلموزا  لات السج  مثل  ةجدید   یات قن ت  دات واستح  بینھا،  فیما  بینيال  شغیلوالت   الملائمة،  تحتیةلا  المالیة
. ت اتزام والإل  الحقوق  نفیذ ت ل  ذكیةال  العقود یل  تفع   أھمیة  من  یتبعھ  وما  تشغیلھا،  في   تل (البلوكشین)الك  سلسلة

إلى الذي مر  الأ،  الالكترونیةلیة  ماالجرائم  وال  رھاب لإ ا  یلوتمو  مواللأا  غسل  مواجھةمتطلبات    إضافة 
. الرقمیة  المالیة  لمنتجات وا  ت الخدما  في  ناملی المتع حقوق  ایةمح  منظومة  زیزتع ضرورة على  لھبظلایلقي  

نتباه إ  محط  يوھ   والمُشفرة،  الرقمیة  المالیة  لللأصو  یةضریب لا  القضایا  إلى  هتبا الان   ، أھمیةىخفیلا  كذلك  
 ھا. وتداعیات دراستھا يف  العنایة من مزید  لذ ب تستوجب  التي ة،شرافیلإا السلطات 

 ھدف دعم " بالأوراق المالیة الحكومیة اق  أسو  یجیات رقمنةتراتاس ل "دراسة حو  د إعداإلى    نیا ستبیھدف الإ
القرا ال  يف  رمتخذي  ال  اھن فيلرضع اوالوقوف على  تفعیل  سیاسات  زیز  ، والمساھمة في تععربیةالدول 

الة زإ، وتاحةمُ ال  ات مكنوالمُ   نةماكالفرص ال  ادة منالاستف   دفبھ،  المحلیةلتمویل  ق اة أسواشطأن  نةمقر  أطر
االتحد  یستمةلقائیات  كما  ل تعمیق  ستبیان  الإھدف  .  من  رص  ف  دراسةالفھم  الحد قنیالتالاستفادة  م ات  ثل یثة 

ا  /الكتل  لسلةس اللموزعة  السجلات  عملیات  ة  یكذ والعقود  الأورافي  الالمال  قأسواق  یلقي .  میةحكویة 
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بما یشمل  قمي  ي الرحول المالتلل  وطنیة  ت یاتیج وجود استرادى  معلى  ار،  لإطذا افي ھالضوء    الاستبیان
   .املات الرقمیةلمعود الرقمیة لإنفاذ اوالعق الكتل سلسلة  وأت الموزعة سجلاال

تإجابات الام توظیف  سیت  القادمستبیان لإعداد دراسة  المالیة في الدول    وزارات   لوكلاء  قدم في الاجتماع 
. ب العراء المالیة  وزر  مجلس   ا علىعرضھلاً  تمھید ،  2022  ي)ن كانون الثار ینایر (في شھ  ط المخط  عربیةال

 الفرص   ض تستعر  .یةة الحكوم مالیلسواق الأوراق اي لأالرقم  تنمیة الإطار  مُختلف أبعاد الدراسة  تتناول  
ذلك    .قميالر  ولتح لل  ةعماالد   البیئةز  تعزی  طلبات متو،  التحدیات و سبیلیشمل  الأطر   المثال:  على 

المالیة    التحتیة  بنیةلاأطر  ، وةالشریك  سسات المؤ  بین   سواء  تلفةخالم  ةوكملحا  طرأو،  والرقابیة  التشریعیة
إاإض.  والشبكات   ةم نظالأ   بین  نيبیال  تشغیلوال تشمل   التي  نظیمیةالت  ر طلأامثل    ةب المُصاح  الأطرلى  فة 
 مةلاسل  مث  مُمكنات ال  بعض و  ،ھاب الإر  یلوتمو   الأموال  غسل  مكافحةو،  انات البی   حمایةو،  ةالرقمی  قود الع

ومبادرات  الإلكتروني  یعلتوقاو  ،الرقمیة  ویة الھو  ،لكترونيلأا  الأمن  مي لرقا  المالي  قیفثتوال ة  التوعی، 
مستھل الالي  ك وحمایة  الرخدمات  السیاسات   توىمس  علىالتوصیات  راسة  الد   تقدمأن    یقدر  .میةقمالیة 

 . اص ھا بشكل خنم ومیةحكالو  عامبشكل المالیة الأسواق  ةل رقمنتفعیل طریق خارطة ترسم  راتیجیات ستإو

إحدىة  یراسد حالة    تضمن ت  كما العربیة،  الد   عن  ح ول  توفرمن  الأسواة  احبالمُصالأطر    یث  قلرقمنة 
    لأسواق.تلك ا  رقمنةلمُصاحبة ال ستراتیجیات لاواوصیات ت لااستخلاص ة مع الیالم

 ضیحات: تو
سبیل   على ،عامةلخزانة الاو/أو  مةوكلحا ایة التي تطرحھوات المالالأد  :ةالأوراق المالیة الحكومی -د 

 . السندات والصكوكذون والأل لمثاا
أ -ذ  المالیرقمنة  الأوراق  عملیا  :ةسواق  الأأداء  الإ  رقميبشكل  یة  المالواق  ست  حیث  صدار من 

وحفظ    یة،لمالوإدارة دورة حیاة الأصول ا،  نويیات السوق الثاعملالحفظ والمقاصة ویة وسو والت
 . متثاللاوایر  والتقاریانات الب

ل التـي یـتم طرحھـا بشـك الأصول المالیة :)Digital Financial Assets( یةلرقملیة اصول المالأا -ر
السـندات  الأذون و الأسـھم و :  لمثـال ا علـى سـبیل  ،  ) cryptography( شـفیر  الت لیات  ام آ د تخ باس   سواء ،  قمي ر 

ــكو  ــل ا ك  والصـــ ــرى مثـــ ــة الأخـــ ــول المالیـــ ــة المال لأوراق  والأصـــ ــة با و لمدع ا   یـــ ــمـــ ول لأصـــ
  (Asset Backed securities)   یق التور عملیة  اتجة عن  ن ة ال وراق المالی والأ Securitized products) ( . 

40

استبیان حول
في الدول العربیةومیةالحكیةالمالالأوراقأسواقرقمنةاستراتیجیات

الاستتسارع ضوءفي أصبح التحولومات، للحكتمویلیة الاجاتلإحتیاتناميوةالحدیثةمالیخدام التقنیات
إھتمام الحكومیة، المالیة الأوراقسواقأاتلیلعملرقمي ا مستوى علىرارلقاصناعىلد ةسودرامحل

أ،ةالدولیالمالیة المؤسساتوالعالم لھ من  في جذبلما  یة،المالواقالأسىلإجدد نمستثمریثر مرتقب
كفاءة البورفیولة،الستعزیزوت،لاعامالمكلفةتوتخفیض والتقاریر والامتثال، نایا ع تعزیزإلىإضافةًت

. لحدوداعبرملات لمعااتنشیطوالمالیةالأسواقجاندمافرص 

أن مي،الرقالتحولھایتیحالتيالكثیرةالفرصمنرغملاعلى یتعینالتي تالتحدیامن عدد ھناكإلا 
معھا، الت بین للتوازنالملائمارالإطرتوفالتينظیمیةوالتیعیةالتشرطرلأارتطوینب وا جمثلعامل 
تحداثسإذلك یمثلك.بھاالامتثالآلیاتءةفاوكھا،علیفوالاشراالصناعةتلكتنظیمو المالیةات لإبتكارا
ً،ااتھمنصإدارةویةالرقمالمالیةلأصولا أبعادنمویھتحت امم،ومیةالحكالیةالمالأوراقواق س لأتحدیا

انات بی معوالتعاملبھا،نيالإلكتروالأمنسلامةعلىلحفاظوا،المخاطرارةإد لمثیةالعناوجب ت تس
جان،مفتوحةلایانات البمع التوازنمنإطارفيصیتھاخصوعلىظحفالوالاءعمال البنیةتوفربإلى 

أو عةلموزالات السجمثلةجدیدیات قن تدات واستحبینھا،فیمابینيالشغیلوالت الملائمة،تحتیةلاالمالیة
. تاتزاموالإلالحقوقنفیذ ت لذكیةالالعقودیلتفعأھمیةمنیتبعھوماتشغیلھا،في تل (البلوكشین)الكسلسلة

إلى الذي مرالأ،الالكترونیةلیة ماالجرائم والرھابلإایلوتمومواللأاغسلمواجھةمتطلباتإضافة 
. الرقمیةالمالیةلمنتجاتواتالخدمافيناملیالمتعحقوقایةمحمنظومةزیزتعضرورةعلىلھبظلایلقي 
نتباه إمحطيوھ والمُشفرة،الرقمیةالمالیةلللأصویةضریب لاالقضایاإلىهتبا الان ، أھمیةىخفیلاكذلك

ھا.وتداعیاتدراستھايفالعنایةمنمزید لذبتستوجبالتية،شرافیلإاالسلطات

رقمنةتراتاس ل "دراسة حودإعداإلى نیا ستبیھدف الإ دعم" بالأوراق المالیة الحكومیةاقأسویجیات ھدف
القرا اوالوقوف على اليفرمتخذي  تععربیةالدول الاھن فيلرضع تفعیلسیاساتزیز، والمساھمة في

منالاستفدفبھ،المحلیةلتمویلق اة أسواشطأننةمقرأطر الادة الة زإ، وتاحةمُالات مكنوالمُنةماكالفرص
االتحد یستمةلقائیات  كما  لتعمیق ستبیانالإھدف.  منرص فدراسةالفھم  الحدقنیالتالاستفادة  مات ثل یثة 

ا/الكتللسلةس اللموزعة السجلات عملیاتةیكذوالعقود الأورافي  الالمالقأسواق  یلقي.میةحكویة 
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.......................................................................................................................................... .

الثاع"نعم"لإجابةانتكاذاإ.4 السؤال ترون،لث لى  الكتلسلستقنیات تفعیلمة ملائھل  جلات سال/لة 
؟الحكومیةلمالیة االأوراقواقأسفي عملیات لموزعةا

راسةتحت الدلامعن

. ضیحالتورجىیُة دراسأو تحت ال، "نعم "الإجابةكانتإذا 
.......................................................................................................................................... .

...................................................................................................... ......................... ............
...................... ......................................................................................................... ............

............................................................................................. ......................................... .....

أو الكتلسلةسلقنیاتتامدإستخلیشمبما، الحكومیةةالمالیالأوراقأسواق عملیاتنةرقمتحمل.5
الفالموزعة،تالسجلا من  الحكومیةالأوراق أسواق یاتعملكفاءة لتحسین رصالعدید  یرجى،المالیة 
التالیة:مة ن القائبیئمة منملاالراتالخیال كتحدید

إلىالن عدلات مزیادة اة من خلال الأولیسواق الأ فاذ قاعدة مختلفلمستثمرینتوسیع من
) ....... الحدودعبر و الشركاتو المصرفیةغیرالمؤسسات المالیةولأفرادا( تا القطاع 

(لحظیة)تسویة،التسویةعملیاتیص وقتتقل  ت آنیة ق دقائ10-5ا بین تراوح م،
التكلفةتخفیض

لمعاملاتا انأمة وزیادةتسویطر التخفیض مخا
یھاذ إلا ى النفالقدرة علواملاتلمعبیانات اودقةسرعة 

المتداولةالمالیةواتالأدأسعارالافصاح عن 
من  تنمیة الأسواقفي ات المتوفرةیانات والمعلومالبحجمالإستفادة

ق الثانویةفي الأسواةلسیولمعدلات ازیادة

اریرالتققة ودل متثاتیسیر الا
مُبتكرةإستحداث نماذج أ المالطریق الأدعنعمال میةقیة الروات

التوضیحأخرى یرُجى ،
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الاستبیان: ة سئلأ

         ؟ الرقمي   المالي حولتیجیة للتاسترا كمیلد لھ .1
 تحت الدراسة     لا    نعم
. لمستندأو ارابط ح ووضع الیلتوضجى ا ریُ   "،ةتحت الدراسو "" أنعم " ة الإجاب في حالة

....................... ................................................. .............................................. .......... ...........
............................................................. ................................................................ ..............

................................................... ...................................................................................... ..
............................ ..................................... ................................................................ ..........
.......................................................................................................................................... .

لاتالسجت  تقنیا   ستخدامإیل  تفع لوطنیة    یجیة ستراتلدیكم ال  ھ،  ال الأولسؤ على ال  "نعم"ة  ابحالة الإجفي   .2
 ؟ )DLT/Blockchain(  سة الكتلأو سلالموزعة  

 اسة تحت الدر    لا    نعم

ستند الم  أو الرابط  ووضع التوضیح یرُجى  بنعم  الإجابة لةاح في
......................... .......................................................................... ...................................... ..

.............................................................. ................................... .............. ............................
............................................................................................................. ............................. .

..................................................................................................................................... ......
............................................................................................................................... ........ ....

ھناك    ترونھل   .3 یأن  ك الاستفادة منھا  مكن  فرص  الحكومیة  المالیة    الأوراق   أسواق فاءة عملیات  لتحسین 
 ؟الموزعة ت  لاالسج  أول لكتسلسلة ات ا نیتق  مباستخدا 

 لدراسة حت ات    لا    نعم 
 "تحت الدراسةو "" أنعم جابة "لإلتوضیح في حالة اجى ایرُ

...................................................................................................................................... .

...................................................................... .................................................................. ...
.......................................................................................................................... ...... ...........

................................................................................................... ....................................... .
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.......................................................................................................................................... .

الثا ع  "  نعم "  لإجابة ا  نتكا  ذاإ .4 السؤال  ترون   ،لث لى  الكتلسلستقنیات  تفعیل  مة  ملائ  ھل  جلاتسال  /لة 
 ؟الحكومیة لمالیة  ا الأوراق  واقأسفي عملیات   لموزعةا

 راسة تحت الد    لا    معن

. ضیحالتو رجىیُ ة دراسأو تحت ال ، " نعم " الإجابة كانت إذا 
.......................................................................................................................................... .

...................................................................................................... ......................... ............
...................... ......................................................................................................... ............

............................................................................................. ......................................... .....

أو   الكتل  سلةسل  قنیات ت  امدإستخ  لیشم  بما  ، الحكومیة  ةالمالی  الأوراق  أسواق   عملیات  نةرقم  تحمل .5
الف  الموزعة،  تالسجلا من  الحكومیةالأوراق  أسواق    یاتعملكفاءة  لتحسین  رص  العدید  یرجى ،  المالیة 
 التالیة: مة  ن القائبی ئمة منملاال  راتالخیال ك تحدید

إلى الن   عدلات م زیادة   ا ة من خلال  الأولی   سواق الأ   فاذ  قاعدة  من مختلف    لمستثمرین توسیع 
) .......   الحدود   عبر و الشركات  و المصرفیة  غیر  المؤسسات المالیة  و لأفراد  ا ( ت  ا القطاع 

قدقائ 10-5ا بین تراوح م ، ت آنیة (لحظیة) تسویة ،  التسویة عملیات یص وقتتقل 
 التكلفة تخفیض

لمعاملاتا  انأمة وزیاد  ةتسویطر التخفیض مخا
یھاذ إلا ى النفالقدرة علو املاتلمعبیانات ا  ودقةسرعة 

المتداولة  المالیة  واتالأد أسعارالافصاح عن 
تنمیة الأسواق في ات المتوفرة یانات والمعلومالب حجم  الإستفادة من 

ق الثانویة في الأسوا ةلسیولمعدلات ا  زیادة 

اریر التققة ودل متثاتیسیر الا
میة قیة الر وات المالطریق الأد عنعمال مُبتكرة إستحداث نماذج أ

، یرُجى التوضیح أخرى
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الاستبیان:ة سئلأ

؟ الرقمي الماليحولتیجیة للتاستراكمیلدلھ.1
تحت الدراسة لانعم
ا ریُ"،ةتحت الدراسو "" أنعم " ة الإجابفي حالة ووضع الیلتوضجى . لمستندأو ارابطح

....................... ................................................. .............................................. .......... ...........
............................................................. ................................................................ ..............

................................................... ...................................................................................... ..
............................ ..................................... ................................................................ ..........
.......................................................................................................................................... .

الإجفي .2 ال"نعم"ةابحالة لاتالسجتتقنیاستخدامإیل تفعلوطنیة یجیةستراتلدیكم الھ،ال الأولسؤ على
؟ )DLT/Blockchain( سة الكتلأو سلالموزعة 

اسة تحت الدرلانعم

ستندالمأوالرابطووضعالتوضیحیرُجىبنعم الإجابةلةاحفي
......................... .......................................................................... ...................................... ..

.............................................................. ................................... .............. ............................
............................................................................................................. ............................. .

..................................................................................................................................... ......
............................................................................................................................... ........ ....

ھناك ترونھل .3 یأن منھامكنفرص  كالاستفادة الحكومیة المالیةالأوراقأسواقفاءة عملیات لتحسین 
؟الموزعةتلاالسج أول لكتسلسلة ات ا نیتق مباستخدا
لدراسة حت اتلانعم
"تحت الدراسةو "" أنعم جابة "لإلتوضیح في حالة اجى ایرُ

...................................................................................................................................... .

...................................................................... .................................................................. ...
.......................................................................................................................... ...... ...........

................................................................................................... ....................................... .
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 العقود الذكیة تفعیل  
   لكتروني ام التسویة والمقاصة الإ نظ و المدفوعات  م  نظ بین  البیني    شغیل ت ، وال ة لرقمی ات ا المدفوع   طر أ  
 كترونيي للتوقیع الإلإطار تنظیم 
 ة  لحكومیالمالیة اوراق لأسواق الأإطار تنظیمي  
 طاع الخاص) الق  (الصادرة عنمیة الرق  یةالمال  لوللأصتنظیمي  إطار 
 یثةنیة الحدالتق  الحلولالخدمات و مع مزودي  والشراكةالتعاون  
 یة الحكومیة  أنشطة الأوراق المال ین بالمعنی تنظیمیة ھیئات الالادر كول تأھی 

 
 ؟ةبقالسا  مةیرُجى شرح إختیاراتكم من القائ

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 
 
     ؟ ) Smart Contract( الذكیةالعقود   طط لتفعیللدیكم مُخھل  .8

         لا                                                    نعم               
 

 . إذا  كانت الإجابة "نعم  "،  یرُجى التوضیح
........................................................................................................................................... 
........................................................................................................................................... 
........................................................................................................................................... 
........................................................................................................................................... 
........................................................................................................................................... 

 
     ؟ الحالي قانوني  ر ال الإطا مع یة ذكالعقود  حداث الستا  یتعارضھل  .9

            لا                                            م نع               
 

 . إذا  كانت الإجابة "نعم  "،  یرُجى التوضیح
........................................................................................................................................... 
........................................................................................................................................... 
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 ؟ةالسابق لقائمةجى شرح إختیاراتكم من ا یرُ
........................................................................................................................................... 
........................................................................................................................................... 
........................................................................................................................................... 

الحكومیةا   لأوراقااق  وأسیات  عملرقمنة    شھدت .6   أو  الكتل  سلةسل  تقنیات   إستخدام  یشمل  بما،  لمالیة 
 تالیة: الالقائمة ن بین  ملائمة م لا  یاراتالخكل  ، یرجى تحدید تحدیات من الالعدید ،  موزعةال السجلات 

 
 ) Cyber resilience( كتروني الإلفضاء أمن المة سلا 
  )Anonymous transactions(  قیقیةحال  یةھوال المعاملات مجھولة 
   ةلإلكترونییة الالجرائم الما 
 لإرھابغسل الأموال وتمویل ا  طةأنش 
   لتزامات الإق وحقوالعیل تف، أي الذكیةذ حقوق وإلتزامات العقود إنفا  
   ثھاتحدیالحالیة أو  عیة لتشریالأطر ا عمالتوافق  
 ةالموزع  تلاالسج أو  لالكت سلسلةبكات شحوكمة  
  الموزعة السجلات أو الكتل ةسلسل  تقنیاتكفاءة واختبار سة ا ر درمراتسا 
 تمویل ال 

 
 ؟السابقة القائمة من اراتكم إختی  شرح یرُجى

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 
 

رقمإطا  یشمل .7 عر  الحكومیة  الأوراق  أسواق  ملیاتنة  م  المالیة  الن  العدید  ل  ك  یددتحرجى  ی  ،مٌكملة الأطر 
 : التالیةالقائمة  بین  من  حة في دولتكمتامال  اتالخیار 

 
 ة  ھویة الرقمینظام لل 
 . لھا لللإمتثاام جود نظ، وو رقمیةال  /نیةالإلكتروعمیلك قواعد إعرف یمي لإطار تنظ  
 یةلمال ي للأسواق اترونالإلكمن ة الأمسلا 



45

45

العقود الذكیة تفعیل 
لكتروني ام التسویة والمقاصة الإ نظ و المدفوعات  م  نظ بین  البیني    شغیل ت ، وال ة لرقمی ات ا المدفوع   طر أ 

كترونيي للتوقیع الإلإطار تنظیم
ةلحكومیالمالیة اوراق لأسواق الأإطار تنظیمي 

طاع الخاص) الق  (الصادرة عنمیة الرق  یةالمال  لوللأصتنظیمي  إطار
یثةنیة الحدالتق  الحلولالخدمات و مع مزودي  والشراكةالتعاون 

یة الحكومیة  أنشطة الأوراق المال ین بالمعنی تنظیمیة ھیئات الالادر كول تأھی

؟ةبقالسا  مةیرُجى شرح إختیاراتكم من القائ
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

؟ ) Smart Contract( الذكیةالعقود   طط لتفعیللدیكم مُخھل  .8

        لا                                                    نعم          

. إذا  كانت الإجابة "نعم  "،  یرُجى التوضیح
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

؟ الحالي قانوني  ر ال الإطا مع یة ذكالعقود  حداث الستا  یتعارضھل  .9

         لا                                            م نع     

. إذا  كانت الإجابة "نعم  "،  یرُجى التوضیح
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
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من ایرُ ؟ةالسابقلقائمةجى شرح إختیاراتكم
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

الحكومیةا لأوراقااقوأسیات عملرقمنة شھدت.6 أوالكتلسلةسلتقنیاتإستخدامیشملبما،لمالیة 
تالیة:الالقائمة ن بین ملائمة ملایاراتالخكل ، یرجى تحدید تحدیاتمن الالعدید ،موزعةالالسجلات

) Cyber resilience(كترونيالإلفضاء أمن المة سلا
Anonymous( قیقیةحال یةھوالالمعاملات مجھولة transactions(

الما ةلإلكترونییة الالجرائم
لإرھابغسل الأموال وتمویل اطةأنش
لتزامات الإق وحقوالعیلتف، أي الذكیةذ حقوق وإلتزامات العقودإنفا

ثھاتحدیالحالیة أوعیةلتشریالأطر اعمالتوافق
ةالموزعتلاالسجأو لالكتسلسلةبكات شحوكمة

الموزعةالسجلاتأوالكتلةسلسلتقنیاتكفاءة واختبار سة ا ر درمراتسا
تمویلال

؟السابقةالقائمةمناراتكم إختیشرحیرُجى
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

رقمإطایشمل.7 عر  الحكومیةالأوراقأسواقملیاتنة  مالمالیة  النالعدید  لكیددتحرجى ی،مٌكملةالأطر 
: التالیةالقائمة بینمن حة في دولتكمتامالاتالخیار

لل ةھویة الرقمینظام
. لھالللإمتثاام جود نظ، وورقمیةال/نیةالإلكتروعمیلك قواعد إعرف یمي لإطار تنظ

یةلمال ي للأسواق اترونالإلكمن ة الأمسلا
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"نعم  الإجابة كانت التوضیح،"الدراسةتحت"وأ"إذا  . النظامبوصفیرُجى
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

ل یة تشریعاناك أھ ھل .13 الرقمیةلأص ا شطةأن می تنظ ت المالیة الدولة(Digital Financial Assets)ول مستوى ؟ على

لانعم 

46

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

؟لقطاع الماليامستوى ى عل) cyber security(لكتروني للأمن الإإطار قانوني    ھناكھل  .10

         لا                                                      نعم         

. طبلرا وا  یعبوضع اسم التشر  إذا  كانت الإجابة "نعم "، یرُجى  التوضیح
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

؟الرقمیة ویة  ھوطني للام نظ ك ھنال ھ .11

راسة ت الدتح  لا نعم

. بوصف النظام   یرُجى التوضیح،  "تحت الدراسة"  وأ "إذا  كانت الإ جابة "نعم 
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

ً رقمیف عمیلك قواعد إعرلمتثال للإمنصة  أو  نظامترتیبات لھناك ھل  .12 ً نوإلكتر/ ا ؟ستوى الدولة لى مع  یا

تحت الدراسة   لا نعم
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. النظام   بوصف  یرُجى التوضیح،  "الدراسة تحت"  وأ "إذا  كانت الإجابة "نعم 
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

؟ على مستوى الدولة   (Digital Financial Assets)ول المالیة الرقمیة  لأص ا شطة  أن م  ی تنظ ت ل یة تشریعا ناك أ ھ   ھل  .13

         لا                                           نعم          
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...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

؟لقطاع الماليامستوى ى عل) cyber security(لكتروني للأمن الإإطار قانوني ھناكھل .10

لانعم 

التوضیح یرُجى "نعم "، الإجابة كانت اسم التشرإذا  . طبلرا وایعبوضع
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

؟الرقمیة ویة ھوطني للام نظ ك ھنال ھ.11

راسةت الدتحلانعم

"نعم  الإ جابة كانت التوضیح،"تحت الدراسة"وأ"إذا  . بوصف النظامیرُجى
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

إعرلمتثال للإمنصة أونظامترتیبات لھناك ھل .12 ًرقمیف عمیلك قواعد ًنوإلكتر/ ا ؟ستوى الدولةلى مع یا

تحت الدراسة لانعم
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شرح من القاإختیاراتكیرُجى ؟ةابقسالئمةم
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

مستوى الدولة؟ المدفوعات على ات لرقمنة ناك مبادرھل ھ.15
لدراسةتحت الانعم 

ال"ةسدراحت الت أو "، " م عن" ة الإجابة الفي ح أدناهتوضییرُجى ح
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

؟و/أو التسویةت المدفوعاإستخدامھا في ض غر رقمیة بلإصدار عملات خطط أو حالیة مبادراتھناكھل.16
دراسةتحت اللانعم 

ا ر یُ" سةت الدراحت أو "، " نعم " ة ة الإجابفي حال هلتوضیح أدناجى
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

؟ ) ?+T(ة الحكومیةالأوراق المالیتسویةلالزمنیة ترةف الما .17

) بالیومفترة التسویة (وراق المالیة الحكومیةالأ
الخزانةسندات
تالشركاسندات
ومیةالحككالصكو

48

. طرابیع واللتشربوضع اسم ا   إذا  كانت الإجابة "نعم "، یرُجى  التوضیح
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

؟ ات لول والخدم ومُقدمي الح ترونیة  الإلك   لمنصات ا طة  أنش تنظیم  ت  ریعا تش ال   تشمل ھل    ، " نعم "   الإجابة   ت كان   إذا 

     لانعم  

. إذا  كانت الإجابة "نعم "، یرُجى  التوضیح
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

بعض  ینطوي   .14 الأسو   فية  لحدیثا  یاتلتقناإستخدام  امجال  تعزاق  على  ت،ا عالمدفو لیات  عمیز  لمالیة 
تقنیاتتلك ال دام  ستخلإفي دولتكم  مبادرات  ك  ھناھل  ف  ،ستثمارطة الا، وأنشوللتداا، و ویةوالتس  اصةالمقو

    ؟ المالیة سواقعملیات الأفي 
   اسةالدر  تحت            لا                    م نع 

. ه نا ة أدمالقائ ختیار منالإ یرُجى ، "تحت الدراسة" ، أو "إذا  كانت الإجابة "نعم 

اعيالذكاء الإصطن
[Application Programming Interfaces (APIs)]ج بیقات البراماجھات تطو

) Cloud(ة حابالس

[Distributed Ledger Technology/ Blockchain]ل كتال  سلسلة الموزعة / تلسجلاا

تحدید ، یرُجى الرىأخ



49

49

؟ةابقسال ئمةم من القا إختیاراتك  یرُجى شرح
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

مستوى الدولة؟  المدفوعات على ات لرقمنة  ناك مبادرھل ھ .15
   لدراسةتحت ا  لا                نعم 

ح أدناهتوضییرُجى ال "ةسدراحت الت أو " ، " م عن" ة الإجابة الفي ح
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
........................................................................................................................................... 

؟و/أو التسویة  ت المدفوعا إستخدامھا في  ض غر رقمیة بلإصدار عملات خطط أو حالیة  مبادرات ھناك ھل .16
   دراسةتحت ال    لا                نعم  

هلتوضیح أدناجى ا ر یُ " سةت الدراحت أو " ، " نعم " ة ة الإجابفي حال
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
........................................................................................................................................... 

؟ ) ?+T( ة الحكومیةالأوراق المالی تسویةلالزمنیة  ترةف الما  .17

) بالیومفترة التسویة (  وراق المالیة الحكومیة الأ
الخزانة   سندات
تالشركا  سندات
ومیةالحك كالصكو
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التوضیح یرُجى  "نعم "، الإجابة كانت اسم اإذا  واللتشربوضع . طرابیع
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

الحترونیةالإلك لمنصاتاطةأنش تنظیمتریعاتش ال تشمل ھل، "نعم "الإجابةتكانإذا  ؟ ات لول والخدمومُقدمي

لانعم 

التوضیح یرُجى "نعم "، الإجابة كانت . إذا 
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

بعض  ینطوي .14 الأسوفيةلحدیثایاتلتقناإستخدام  امجال  تعزاق  على  ت،ا عالمدفولیات عمیز لمالیة 
و ویةوالتساصةالمقو تقنیاتتلك الدام ستخلإفي دولتكم مبادرات كھناھل ف،ستثمارطة الا، وأنشوللتداا،

؟ المالیةسواقعملیات الأفي 
اسةالدرتحتلام نع

"نعم  الإجابة كانت منالإیرُجى، "تحت الدراسة" ، أو "إذا  . ه نا ة أدمالقائختیار

اعي الذكاء الإصطن
[Application Programming Interfaces (APIs)]ج بیقات البراماجھات تطو

) Cloud(ة حابالس

/Distributed Ledger Technology]ل كتالسلسلةالموزعة /تلسجلاا Blockchain]

الرىأخ یرُجى تحدید،
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الإ  ھل  .20 القا ینظم  ن  حالي لانوني  طار  لویشمل  المستثمرحمصوصاً  الأورایة  سوق  من  كلٍ  في  المالین  یة  اق 
    ؟المال  ق رأسمیة وسوكوالح

 
            لا                                           نعم                 

 
 . إذا  كانت الإجابة "نعم "، یرُجى  التوضیح

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 
 

     ؟ الحكومیة ة  مالیبالأوراق الرین  مستثموتثقیف ال ة لتوعیادرات ھناك مب ھل  .21
 

             لا                               نعم                  

 . إذا  كانت الإجابة "نعم "، یرُجى  التوضیح
........................................................................................................................................... 
........................................................................................................................................... 
........................................................................................................................................... 
........................................................................................................................................... 

 
اع  "نعم"   ةالإجاب  كانت  إذا .22 السابقلسلى  مبادرھھل  ،  21رقم    ؤال  الم  ةوعیلتات  ناك  ،  ین رستثموتثقیف 

    ؟قمیةمالیة الرالأصول ال وخصوصاً الأفراد منھم، حول
  

             لا                               نعم                   
 

المس   جودوحول    "إذا كانت الإجابة "نعم  لتثقیف   لودالج ئل  ادب  منالإختیار   یرُجى  د،الأفرا   تثمرین،مبادرات 
 . یح أدناه ض التو، وفةالمختل
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  ك الشركات كوص
  دوات أخرى أ

      ؟ لحكومیةللأوراق المالیة ا مركزيتسویة  و/أوك نظام حفظ ھنا ھل .18
     لا                                        نعم 

 
      ؟ DVP ابل التسلیم بنظام الدفع مقھل تتم التسویة ، " نعم "  في حالة الإجابة

    لا                                         نعم   
 

ا  .19 یتم  عن لإفصا ھل  الع مع   ح  أو ائ دل  الطرح الفائ   د  قبل  لآ دة  یتُرك  أم  المز ،  الأولي لیات  المال لأور ا لطرح    اد  یة  اق 
 الحكومیة؟  

 
   زاد السوق الأوليمءً على آلیات بنا حدد العائد یُ    لي والمزاد الأئد قبل د العایحُد 

 ؟ماركیإخت یرُجى توضیح  
.................................................................... ........................................................ .... ..... 

....................................................................................................................... ......... ..... 
................................ ......................................................................... ................... ......... 
.................................................................................................................................... . 

  
i. ؟)، مع التوضیحخر آ وبأسل  أي او د مزا ( شراءوال  البیع  أسلوب ما 

................................................................................................................................... .. 
.......................................................................................................................... ........... 

....................................................................................................................... .............. 
............................... ...................................... ...................................................... .......... 

  
ii.  الغ؟ جال والمب ت المالیة والآ لأدوا علومات التي تخص ا الم   حول ملین في السوق  ع المتعا صل م ا م التو كیف یت 

..................................................................................................................... ................ 
.............................................................................................. ..................................... .. 

........................................................................................................................... .......... 
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الإ  ھل  .20 القا ینظم  ن  حالي لانوني  طار  لویشمل  المستثمرحمصوصاً  الأورایة  سوق  من  كلٍ  في  المالین  یة  اق 
    ؟المال  ق رأسمیة وسوكوالح

   لانعم           

. إذا  كانت الإجابة "نعم "، یرُجى  التوضیح
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

؟ الحكومیة ة  مالیبالأوراق الرین  مستثموتثقیف ال ة لتوعیادرات ھناك مب ھل  .21

          لا                               نعم          

 . إذا  كانت الإجابة "نعم "، یرُجى  التوضیح
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

اع  "نعم"   ةالإجاب  كانت  إذا .22 السابقلسلى  مبادرھھل  ،  21رقم    ؤال  الم  ةوعیلتات  ناك  ،ین رستثموتثقیف 
    ؟قمیةمالیة الرالأصول ال وخصوصاً الأفراد منھم، حول

         لانعم        

المس   جودوحول    "إذا كانت الإجابة "نعم  لتثقیف   لودالج ئل  ادب  منالإختیار   یرُجى  د،الأفرا   تثمرین،مبادرات 
 . یح أدناه ض التو، وفةالمختل

50

ك الشركاتكوص
دوات أخرىأ

؟ لحكومیةللأوراق المالیة امركزيتسویة و/أوك نظام حفظ ھناھل.18
لانعم 

مقھل تتم التسویة، " نعم " في حالة الإجابة ؟ DVPابل التسلیمبنظام الدفع
لانعم 

ا.19 یتم  عن لإفصاھل  الع مع ح أو ائ دل الطرحالفائد قبل لآدة یتُرك أم المز، الأولي لیات الماللأور ا لطرحاد یةاق
الحكومیة؟

العائدیُلي والمزاد الأئد قبل د العایحُد آلیاتبناحدد على الأوليمءً السوق زاد
توضیح ؟ماركیإخت یرُجى

.................................................................... ........................................................ .... .....
....................................................................................................................... ......... .....

................................ ......................................................................... ................... .........
.................................................................................................................................... .

i.مع التوضیحخر آوبأسلأياود مزا (شراءوالالبیعأسلوبما ؟)،
................................................................................................................................... ..

.......................................................................................................................... ...........
....................................................................................................................... ..............

............................... ...................................... ...................................................... ..........

ii.م ام التوكیف یت في السوقع المتعاصل والآلأدواعلومات التي تخص االم حول ملین الغ؟ جال والمبت المالیة
..................................................................................................................... ................

.............................................................................................. ..................................... ..
........................................................................................................................... ..........
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ھ .25 مناتمبادراكن ھل إصداللتعاون أوراقأجل  حكر ر وم مالیة مستوىسواء ؟قمیةیة ضعيا و على
أ یالمعا ال یر ومُمن القطاع اركاءالش أولیةدو ال مؤسساتو ا ن التقتما والخد لقدمي الحلولخاص ؟لحدیثة یة

لانعم 

التوضیح یرُجى  "نع م "، الإجابة كانت . إذا 
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
.........................................................................................................................................

أیجى یرُ.26 رترونھا ب أخرىجوانةإضافة  أمناسبة في سیاق  الأواسقمنة  الورق  الماق  لم میةحكوالیة
؟نستبیاإلیھا الایتطرق

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

52

ة یالرقم ل المالیةحول الأصو أو تثقیفي د محتوى تعلیمي إعدا 
رونیة تكلإلا الجرائم المالیة من مخاطرلعامة للتحوط ا تحذیر 

رینالمستثم مختلف شرائحیف لى تثقالعمل ع

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

؟لتشفیرآلیات اأي باستخدام ، قمیةرة حكومیة یمال  قأورا لإصدار   ططخمُ ھل ھناك  .23

سة ا ت الدرتح  لا نعم

. یرُجى التو ضیح،  "حت الدراسةت"و  أ "إذا  كانت الإجابة "نعم 
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

(  "الدراسة  تحت"  أو"  نعم"   لإجابةا  نت اك   إذا .24 رقم  السؤال  في  ھ،  )23على  الأخذ  سیتم  ارالإعتب ل 
 دة؟  ییعات جد وضع تشرالحالیة أو   عیةالتشری  ةالبیئتحدیث  

دةدی ات ج تشریعوضع  ة یالشریعیة الحالت   البیئةتحدیث  

، وبالتالي  لصناعةستجدات ااة معي لمرابشكل دور  ریعیة التش  ة القواعد ، ھل سیتم مراجعن حالتی ال في كلا
   ؟ اللازم التحدیث  ء إجرا

 لا أعلم  لا     نعم      
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ھ  .25 من ات  مبادر اك  ن ھل  إصدا   للتعاون  أوراق أجل  حك   ر  ر وم مالیة  مستوى    سواء ؟  قمیة یة  ضعيا و على 
   ؟ لحدیثة یة ا ن التق ت  ما والخد   ل قدمي الحلو لخاص ومُ من القطاع ا ركاء  الش أو  لیة  دو ال مؤسسات  و ال یر أ ی المعا 

     لانعم  

. إذا  كانت الإجابة "نع م "، یُ رجى  التوضیح
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
........................................................................................................................................... 
.........................................................................................................................................

أیجى  یرُ .26 رترونھا    ب أخرىجوان  ةإضافة  أمناسبة في سیاق  الأواسقمنة  الورق  الماق  لم    میةحكوالیة 
     ؟نستبیا إلیھا الا یتطرق

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

........................................................................................................................................... 

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................
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ة یالرقمل المالیةحول الأصوأو تثقیفيد محتوى تعلیمي إعدا 
رونیةتكلإلاالجرائم المالیةمن مخاطرلعامة للتحوط ا تحذیر 

رین المستثممختلف شرائحیف لى تثقالعمل ع

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

؟لتشفیرآلیات اأي باستخدام ، قمیةرة حكومیة یمال قأورا لإصدار ططخمُھل ھناك .23

سة ا ت الدرتحلانعم

"نعم  الإجابة كانت التو ضیح،"حت الدراسةت"وأ"إذا  . یرُجى
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................
...........................................................................................................................................

("الدراسةتحت"أو"نعم" لإجابةانت اك إذا.24 رقم  السؤال  في ھ،)23على  الأخذ  سیتم  ارالإعتبل 
دة؟ ییعات جدوضع تشرالحالیة أو عیةالتشریةالبیئتحدیث 

دةدی ات جتشریعوضعة یالشریعیة الحالتالبیئةتحدیث 

دورریعیةالتشة القواعد، ھل سیتم مراجعن حالتیال في كلا ، وبالتالي لصناعةستجدات ااة معي لمرابشكل
؟ اللازمالتحدیث ء إجرا

لا أعلملانعم
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 نتبیاسلى الإالإجابة ع
 

االرجا الاستبیانء  إرسالھإعاد و  ستیفاء  ال  ة  موعد ،  Wordلف  م  شكل  في،  العربيقد  ن لصندوق   غایتھ   في 
الدكالتوا   یرُجى   ،ارللاستفس   .2021(حزیران)  یو  ن یو  30 مع  ی صل  نوران  قسمسف  وتورة  ر  تطوی  من 

 : ف و الھاتأ لكترونيالإعبر البرید ة  دیالدائرة الاقتصافي  قطاع الماليال
 

 f.org.aeyoussef@amouran.n and ;g.aeanceministers@amf.orfin :silaEm 
Telephone: +971 2 6061477 / 574 

 
 
  ي إن عن طریق رابط إلكترون بھا سواء دنایتزو جى یرُلاقة، ذات ع افیةضإوثائق بتوفیر الرغبة  حالةفي و

 .  أعلاهلكتروني لإالبرید ارسالھا بإو وجد، أ
 

 

 على تعبئة الاستبیان  مع الشكر
 بي قد العرالنصندوق 

 



http://www.amf.org.ae


