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 ورقة عرض عام لمنظومة التكنولوجيا المالية ومستقبل التمويل 

 بقلم: إيريك فين، وهاريش ناتارجان، وماثيو سال  
 

تعزيز  ثمّ  أكثر شمولًا وكفاءة، ومن  مالية  لبناء خدمات  تتيح فرصاً  المالية والأموال عملية  الخدمات  الاستمرار في رقمنة  إن 
الاقتصادية. وينبغي لمختلف البلدان أن تقتنص هذه الفرص وأن تنفذ سياسات تفتح المجال أمام تحقيق الابتكار المالي التنمية  

إذ   المالي.  والقطاع  المالية  الشركات  من  كل  حدود  تطمس  التكنولوجي  التقدم  إنجازات  باتت  وقد  وتشجيعه.  واعتماده  الآمن 
ومن  .  دمات، والمنتجات، ونماذج الأعمال، وهياكل السوق نواتج السوق بصور عميقةتصيغ البنى التحتية الجديدة، ومقدمو الخ

القطاع  لاستمرار  نظراً  للسياسات،  الأساسية  الأهداف  مع  متسقة  السوق  نواتج  تظل  أن  الضروري ضمان  من  المنطلق،  هذا 
ثار منظومة التكنولوجيا المالية والتحول  المالي في التحول وتطور المفاضلات بين السياسات. ويستطلع هذا التقرير الرئيسي آ

ورقة  وتعرض  تفاعلها.  وكيفية  أخرى،  ناحية  من  والرقابة  والتنظيم  ناحية،  من  السوق  نواتج  على  المالية  للخدمات  الرقمي 
بالتفصيل  تركز  التي  الملاحظات  من  بمجموعة  وتقترن  السياسات،  واضعي  لكبار  المستوى  رفيع  منظوراً  هذه  العام  العرض 

الشكل  عل يصيغ  تخصصاً.  أكثر  جمهوراً  تستهدف  مختارة  بارزة  مسائل  التكنولوجيا    1ى  منظومة  حول  مفاهيمياً  إطاراً  أدناه 
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المنتجات  يعيد تشكيل  المالية،  التكنولوجيا  بمنظومة  المعروفة  المالية،  الخدمات  التكنولوجيا في مجال  القائم على  الابتكار 
الأعمال،   ونماذج  والمدفوعات،  نفسها.المالية،  الأموال  حتى  بل  السوق،  وهيكل  السوق،  في  الفاعلة  أدت   والأطراف  وقد 

تعزيز  المالية  التكنولوجيا  منظومة  اعتماد  شأن  ومن  المالية.  التكنولوجيا  منظومة  اعتماد  وتيرة  تسريع  إلى  كورونا  جائحة 
مالي، والنزاهة، والشمول، والكفاءة، والابتكار،  التنمية المالية وذلك عبر تشجيع الأهداف الأساسية للسياسات، مثل الاستقرار ال

والمنافسة، ومن شأنها أيضاً بناء أسس راسخة تُمكِّن الاقتصاد الرقمي من الازدهار. ويمكن لنماذج الأعمال والمنتجات القائمة  
صف من جائحة كورونا  على التكنولوجيا المالية مساندة الاقتصادات كي تصبح أكثر قدرة على الصمود وكي تعزز التعافي المن

(. وفي الوقت نفسه، من الضروري تبني نهج متوازن على صعيد السياسات للتخفيف من  2022)تقرير عن التنمية في العالم  
المستهلكين والمستثمرين،  المالي والنزاهة، وحماية  المثال لا الحصر، بالاستقرار  المختلفة، والتي تتعلق، على سبيل  المخاطر 

العاملان المحركان الأساسيان لموجة منظومة التكنولوجيا المالية هذه يتمثلان في الاتصال الإلكتروني من خلال الهاتف   دلة، وخصوصية البيانات. والمنافسة العا
تخزين   وأنظمة  الحوسبة  عن  فضلًا  مكان،  كل  في  المنتشرة  التواصل  وشبكات  بالإنترنت،  المتصلة  والأجهزة  المحمول، 

وتتيح كل هذه الأمثلة مجتمعة نماذج أعمال جديدة معنية بتقديم التكنولوجيا، مثل الحوسبة السحابية.   كلفة.البيانات منخفضة الت
الهاتف المحمول، في  المتقدمة، مثل التجارة الإلكترونية وتطبيقات  التكنولوجيات  التطبيقات التي تستفيد من هذه  وتساعد هذه 

ا عن  الضخمة  البيانات  من  كبيرة  قواعد  التكلفة  إنشاء  منخفضة  والتخزين  الحوسبة  عمليات  وتتيح  والمعاملات.  لمستخدمين 
استخراج البيانات للاسترشاد بها. ويمكن للبيانات والاتصال والربط الإلكتروني الحد من الاحتكاكات الرئيسية التي تحدث عند  

دا بشكل واسع على ميكنة العمليات القائمة  تقديم الخدمات المالية، مثل عدم اتساق المعلومات وتكاليف المعاملات، وقد ساع
على البيانات وإنشاء تطبيقات خاصة بالمنتجات، بدءاً من ضمان تغطية التسهيلات الائتمانية والتأمين إلى توفير أجهزة روبوت  

نطاقها بسرعة،  تعمل كمستشارين في مجال الاستثمار. وتتميز نماذج الأعمال القائمة على توافر البيانات بقدرتها على توسيع  
معززة بذلك حلقات من الآثار المرتدة الإيجابية من نشاط العملاء، تلك التي تولد بيانات تستخدم في تقديم خدمات إضافية،  
السابق   في  اعتمدوا  الذين  للمقرضين  ويمكن  البيانات.  من  مزيد  وتوليد  المستخدمين  مشاركة  زيادة  إلى  بدوره  يؤدي  ما  وهو 

نية للمقترض أو الضمانات لسد فجوات المعلومات الخاصة بالتدفقات النقدية والقدرة على السداد استخدام  على السجلات الائتما
للأفراد   الائتمان  لتقديم  النقدية  بالتدفقات  الخاصة  الآنية  المدفوعات  وبيانات  البيانات  على  القائمة  الائتماني  التصنيف  درجات 

ت تعاني في السابق من نقص الخدمات، والوصول إليهم بتكلفة أقل من خلال  ومنشآت الأعمال الصغيرة والمتوسطة التي كان
 قنوات الهاتف المحمول. 

ومنذ وقت ليس بالقليل، حددت تكاليف  هذه العوامل المحركة تساعد في إعادة تشكيل سلاسل القيمة التي تنتج خدمات مالية.   
المعاملات والحواجز التي تحول دون تدفق المعلومات نطاق ما تم إنتاجه داخل كل شركة على حدة، وعليه، يتيح انخفاض  
المنتجات.  وحزم  المالية  الخدمات  قيمة  سلاسل  تشكيل  إعادة  الاحتكاك  من  الخالية  المعلومات  وتدفقات  المعاملات  تكاليف 

افة إلى ذلك، يتيح الاتصال الإلكتروني وتبادل البيانات تجزئة المنتج أو الخدمة إلى مكونات متمايزة )عملية التجزئة(، وبالإض
فعلى سبيل  إعادة تجميعها بطرق جديدة.  يتم  ثم  المكونات على حدة  مقدمو خدمات آخرون بعرض كل من هذه  يقوم  حيث 

ي الحسابات من خدمة  فتح  عملية  تحولت  الأمامي المثال،  المكتبين  باستخدام خدمات  البنك  فرع  في  مقدم خدمة وحيد  تيحها 
والخلفي إلى خدمة يتم تقديمها عبر مجموعة واسعة من التشكيلات المختلفة، إذ يمكن فتح حساب مصرفي من خلال المواقع  

من أو  التجزئة  بائع  مثل  الشركاء  بأحد  الخاص  المحمول  الهاتف  تطبيق  باستخدام  أو  وعبر  المادية  الإلكترونية،  التجارة  صة 
التحقق من الهوية من خلال إحدى خدمات التكنولوجيا المالية المتخصصة، وعبر دفتر الأستاذ الموجود بإحدى البنى التحتية 
مراكز   أحد  يقدمها  التي  العملاء  خدمة  خلال  ومن  خارجية،  بمصادر  والمستعينة  المعلومات  بتكنولوجيا  الخاصة  السحابية 
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خدمة  الاتصال   بوصفه  الشريك  جانب  من  تقديمه  يتم  قد  أو  البنك  منتجات  أحد  بأنه  الحساب  هذا  يوصف  وقد  الخارجي. 
 "مدعومة"، يكون فيها المستهلك بالكاد على علم بالمؤسسة المالية الأساسية.  

زئة الخدمات المالية:  إن قدرة العملاء ومقدمي الخدمات على الحصول على المعلومات ونقل الأموال بسهولة أكبر أتاحت تج
يعرض كل مقدم من مقدمي الخدمات المتخصصين منتجاً واحداً ويستطيع العملاء تحديد مجموعة من مقدمي الخدمات ذوي  

وبدلًا من استخدام أدوات الإيداع والدفع والإقراض التابعة لمؤسسة واحدة،    المنتجات التي تلبي احتياجاتهم على نحو جماعي.
ختار الاحتفاظ بودائعه في مؤسسة واحدة )أو أكثر(، وأن يبحث عن أفضل عرض للإقراض، وأن يستخدم  يمكن للعميل أن ي

وسائل دفع مختلفة لمختلف الاستخدامات، مثل سداد الفواتير أو تجزئة فاتورة مطعم أو إرسال أموال للخارج. ويمكن للعملاء 
الخاصة بهم وتجميعها في شكل أ الخدمات  الذكي. وتتمثل بعض الآن تحديد مجموعة  الهاتف  لتطبيقات على شاشة  يقونات 

الأمور المهمة أيضاً في أن الإنجازات نفسها التي تحققت في مجالات القدرة الحسابية، والبيانات، والاتصال الإلكتروني تسمح 
البنوك(، بتقديم    لمقدمي الخدمات، الذين لا يتمتعون بهذه العلاقة المالية الكلية مع العملاء )كتلك التي سبق وأن تمتعت بها 

المالية مع غيرها من أنشطة الأعمال أو الأنشطة   المالية، أو إعادة تجميع الخدمات  حلول منفردة وحزم جديدة من الخدمات 
دمي  إن عمليات التجزيء، والتفكيك، وإعادة التجميع تعيد تشكيل نماذج الأعمال واقتصاديات المنتجات، فضلًا عن أدوار مق  التجارية.
وقد يختار صاحب الحساب التعامل بأحد تطبيقات طرف ثالث كي يتمكن من الوصول إلى حساب عن بُعد، وهو    الخدمات.

بذلك يفصل المؤسسة التابع لها الحساب فعلياً عن المنتج النهائي وواجهة المستخدم، وكذلك من معظم أنشطة عملية توليد قيمة  
مثل استخدام واجهات برمجة التطبيقات على نطاق واسع    - ة على مستوى الاقتصاد ككل  المستهلك. كما تزيد الاتجاهات السائد

اللوجستية،   والخدمات  الإلكترونية،  التجارة  قطاعات  في  الأطراف  متعددة  منصات  وظهور  للتكنولوجيا  الأساسية  البنية  في 
تي يُجرى دمجها في المنتجات غير المالية وسير  من التمكين من تبادل المعلومات وإعادة تجميع الخدمات المالية، وال  -وغيرها

العمل. ويؤدي إدخال البنية التحتية المتغيرة والمستندة إلى الطلب )القائمة على الحوسبة السحابية(، والميكنة، وقنوات التواصل  
العملاء.   يتحملها  التي  التكاليف  من  الحد  إلى  والمدمجة  المال  رأس  الأعمال ضئيلة  ونماذج  بُعد،  ستحصل  عن  ذلك،  ومع 

مجموعة مقدمي الخدمات المتعاملين مع العملاء على بعض من الهامش الذي سبق وأن تحصلت عليه البنوك، حتى وإن كانت  
 نواتج السوق   اللوائح التنظيمية تقضي بضرورة أن يكون المنتج مدعوماً أساساً من أحد البنوك.

رُغم أن عملية التحول الرقمي في القطاع المالي لا تزال عملًا في طور التنفيذ، فقد بدأت بالفعل تُحدِث تغييرات في البنية 
السوق.   وهيكل  القائمة  المؤسسات  تشكيل  ومعيدة  جددا  روادا  بذلك  جاذبة  الأعمال  ونماذج  والمنتجات،  تتغير  التحتية، 

با المنافسة  وتزداد  العملاء  اقتصادات    طراد.سلوكيات  في  سيما  ولا  واسع،  نطاق  على  المالي  الشمول  لتحسين  إمكانية  وثمة 
المعلومات  إلى  الوصول  أمام  والجغرافية  المادية  الحواجز  على  التغلب  عبر  وذلك  النامية،  والاقتصادات  الناشئة  الأسواق 

القائمة والرواد الجدد في السوق على حد  الخاصة بالتسهيلات الائتمانية والمنتجات الأخرى وسد فجوتها. وتعطي المؤسس ات 
سواء الأولوية لرقمنة قنوات العملاء، والعمليات الداخلية، واعتماد المنتجات. وفي نهاية المطاف، ستتوقف نواتج السوق على 

الس وإطار  الراحة،  مقابل  الاختيار  العملاء من حيث  وأفضليات  ونطاقه،  الاقتصاد  تشمل حجم  العوامل  ياسات، مجموعة من 
 بما في ذلك النهج التنظيمية للترخيص والبيانات والمنافسة. 
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يؤدي التحول الرقمي إلى ظهور الحاجة إلى بنية تحتية جديدة، مثل أنظمة الدفع السريع والهوية الرقمية ومنصات تبادل  
قد يكون أثر تغير    ية هذه الحاجة.البيانات، وذلك لمساندة نواتج السوق الأخرى، كما يوفر التحول الرقمي طرقاً جديداً لتلب 

. البنية التحتية هو أكبر أثر على اقتصادات الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية، والتي تُعد الأشد افتقاراً للبنى التحتية الأساسية
القائمة، ومكاتب  إذ لم تعد البنى التحتية المالية هي وحدها ما يقع في نطاق اختصاص البنك المركزي، ومشغلي أنظمة الدفع  

الاستعلام الائتماني المعتمدة، وسجلات الأصول. ففي الأسواق الأكثر تقدماً، أدت الإنجازات التي تحققت في مجال الاتصال  
الأسواق   اقتصادات  في  الإنجازات  هذه  اعتماد  حالياً  ويجرى  المدفوعات،  وتيرة  تسريع  إلى  البنوك  أنظمة  بين  الإلكتروني 

والاقتصادا الخدمات  الناشئة  تسد  النامية،  والاقتصادات  الناشئة  الأسواق  اقتصادات  ففي  ذلك،  عن  وفضلًا  أيضاً.  النامية  ت 
من   الأفراد  يُمكِّن  ما  وهو  والمدفوعات،  التجزئة  حسابات  إلى  الوصول  إمكانية  فجوة  المحمول  الهاتف  عبر  المقدمة  المالية 

الأعمال الصغيرة والمتوسطة إجراء المدفوعات الرقمية. وقد أصبحت إجراء المعاملات بسهولة عن بُعد، ويسمح بقبول منشآت  
أنظمة الخدمات المالية المقدمة عبر الهاتف المحمول مكوناً مهماً في مشهد المدفوعات، وهي تضطلع ببعض الوظائف المرتبطة 

الحكومة جزءاً من البنية التحتية الأساسية عادة بالبنية التحتية المالية. ففي الهند وإستونيا، أصبحت الهوية الرقمية المقدمة من  
المالية وغيرها من الخدمات. وفي معظم الأسواق، يقوم المبتكرون من القطاع الخاص بتقديم خدمات  للوصول إلى الخدمات 

التكنولوجيا وسعت  وقد  الحكومة.  تقدمها  التي  القائمة  الرقمية  غير  الهوية  على  وتفضيلها  الرقمية،  الهوية  من  نطاق    التحقق 
العينية.  الضمانات  الائتمانية وسجلات  بالتسهيلات  الخاصة  المعلومات  القائمة، مثل  التحتية  للبنى  المحتملين  التغطية والأثر 
علاوة على ذلك، فتحت التطورات التكنولوجية الباب أمام حلول شبه قائمة على بنية تحتية جديدة، بما في ذلك مقدمي الخدمات 

تصنيف الائتمان البديل للبيانات والتخصيم الذي تقوده الصناعة ومنصات التخصيم العكسي. ونظراً لأن  المبتكرين المقدمين ل
التكنولوجيا تتيح لمجموعة أوسع من مقدمي الخدمات إمكانية تقديم الخدمات المالية، أصبح دور كل من البنى التحتية المالية  

أساس أمراً  المالية  شبه  التحتية  والبنية  مما  التقليدية  السوق،  في  المشاركة  إلى  تسعى  التي  القائمة  والمؤسسات  الجدد  للرواد  ياً 
 يؤدي إلى ظهور تحديات محتملة ذات صلة بالمنافسة والتسعير والوصول العادل. 

تتيح التكنولوجيا لمقدمي الخدمات إمكانية خدمة الأسواق الأوسع نطاقاً فضلا عن شرائح السوق المحددة والاستفادة منها.   
إذ تُمكِّن القنوات الرقمية مقدمي الخدمات من الوصول إلى سوق أوسع دون الحاجة إلى بنية تحتية فرعية عالية التكلفة. ويتيح 
الوصول منخفض التكلفة للبنوك الرقمية مقترناً بإمكانية استخدام العملاء البحث الرقمي لمقدمي الخدمات المِّحوريين من العثور  

العملاء   أن تخدم شرائح على شريحة من  البيانات  القائمة على  المميكنة  للعمليات  المتخصصين والمتفرقين وخدمتها. ويمكن 
منخفضة القيمة/كبيرة الحجم بكفاءة وبصورة مربحة. ويمكن تشكيل المنتجات وتصميمها بما يلبي الاحتياجات الخاصة بشريحة  

سبيل المثال، في توفير منتجات مثل التمويل التجاري وخصم  معينة من المستهلكين أو منشآت الأعمال، وهو ما يساعد، على  
النقد الأجنبي للشركات الصغيرة والمتوسطة، والتي كانت مخصصة فيما مضى للشركات الضخمة. ويُظهر  الفواتير وخدمات 

اص والعاملين في العمل  نمو البنوك الرقمية المتقاربة التي تلبي الاحتياجات الخاصة بشرائح مثل العملاء العاملين لحسابهم الخ
الميم(   الجنسانية )مجتمع  الهوية  الميل الجنسي ومغايري  المثليات والمثليين ومزدوجي  أو  أو الموسيقيين،  المنتظم،  الحر غير 
القيود الجغرافية وتصميم المنتجات وفقاً للاحتياجات في تشكيل قاعدة عملاء قادرة على الاستمرار  أنه يمكن أن تساعد إزالة 

إحدى شرائح السوق الضيقة. وتبني الابتكارات في نماذج الأعمال والمنتجات على الوصول إلى خدمات الهاتف المحمول  داخل
سعياً إلى دفع زخم الشمول المالي، مما يتيح مجموعة أوسع من المنتجات والخدمات المناسبة لشرائح أسواق التجزئة والشركات  

 في السابق. الصغيرة والمتوسطة التي كانت مُستبعدة
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رُغم تمكين التكنولوجيا لمقدمي الخدمات المتخصصة من الاستمرار في القطاع الاقتصادي، حتى في العصر الرقمي، تظل   
للمستهلك.   مهمين  والثقة  الراحة  عنصرا  ويظل  هائلة،  محركة  قوى  والنطاق  الحجم  وفورات  من  التقليدية  يدفع  المستويات 

آثار الشبكات على معدلات اكتساب العملاء وخدمتهم، فضلًا عن إنتاج البيانات واستخدامها،  كل من وفورات الحجم، والنطاق، و 
نماذج الأعمال الرقمية باطراد. وتمنح هذه القوى المحركة مزايا لمقدمي الخدمات الذين لديهم قواعد عملاء أكبر، مثل منصات  

ى إعادة تجميع الخدمات المالية، ويسمح لشركات التكنولوجيا التكنولوجيا العملاقة. ويشجع كل من وفورات الحجم والنطاق عل 
المالية وشركات التكنولوجيا العملاقة المتنوعة الأنشطة، وغيرها من الأطراف الفاعلة الجديدة، بتعميق أوجه التقدم الذي حققته 

المنتجات يتيح   الرغم من أن تفكيك  المالية الأساسية. علاوة على ذلك، على  المنتجات  للمستخدمين مزيداً من الخيارات، في 
فقد تصبح هذه العملية مضيعة للوقت والجهد والمال في سبيل تجميع الخدمات العملية الفردية من مختلف مقدمي الخدمات.  
العلامات   مع  التعامل  يفضلون  العوامل  بهذه  فالمتمسكون  المستهلك،  تقدير  موضع  والثقة  والراحة  البساطة  تزال  لا  وعليه، 

ية المعروفة والأطراف الفاعلة الكبيرة التي تعرض مجموعة واسعة من المنتجات. وسيعمل مقدمو الخدمات على تحسين التجار 
في   لتحديد وضعهم  الأصول  ذلك من  بياناتهم وغير  وقاعدة  مالهم  التكنولوجيا ومهاراتهم وسمعتهم ورأس  في  النسبية  مزاياهم 

واحدة ض خدمة  تقديم  من  بدءاً  المراحل،  فاعلة  جميع  أطرافاً  يصبحوا  أن  وإلى  واحد  منتج  تقديم  إلى  المنتج  قيمة  سلسلة  من 
قد يؤدي تحديد المواقع الإستراتيجية بحيث يكون مقدم الخدمات إما متخصصاً أو كبيراً متعدد المنتجات إلى تحقيق ناتج   تعرض منتجات متعددة. 

الصغيرة/ الشركات  من  مجموعة  ]يضم  القطب  ثنائي  السوق   والقليل  هيكل  الضخمة،  الشركات  من  ومجموعة  المتخصصة 
المالية   من الشركات الأخرى فيما بين المجموعتين[. للتكنولوجيا  وتتمثل نتيجة تشكيل السوق في وجود بنوك كبيرة وشركات 

الشرك من  العديد  ويتخذ  تنافسية.  قدرة  ذات  مستهدفة  متخصصة  شركات  مع  جنب  إلى  جنباً  عملاقة  تكنولوجيا  ات  وشركات 
إعادة   اتجاه  جانب  إلى  جديدة  فاعلة  أطراف  دخول  من  يتضح  كما  هذا،  المتبع  السوق  مسار  مع  تتسق  إستراتيجية  قرارات 
ويمكن  تراخيص مصرفية.  على  الحصول  إلى  تسعى  التي  المالية  التكنولوجيا  الأطراف شركات  هذه  وتشمل  السائد،  التجميع 

الخدم مقدمي  فيها صغار  يستطيع  التي  أو من خلال  للمنظومة  بالعملاء،  بشكل مستقل  الاتصال  عبر  النجاحات  تحقيق  ات 
الشراكات التي يقيمونها مع المنصات التي يسدون بالنيابة عنها الفجوات في منتجاتها وخدماتها، أن تساعد على استمرار هذه  

، إحدى الصناعات الناشئة التي (DeFiالتمويل اللامركزي )تعد الأصول المشفرة، ومنها العملات المعدنية المستقرة ونظام   السوق ثنائية الوسائط.
سواء.   حد  على  هائلة  وتحديات  جديدة  لفرص  الأبواب  وهو  تفتح  ألا  الوظيفية،  الحدود  آخر  من  واحدا  التكنولوجيا  تطمس 

بنى تحتية مالية لامركزية   الفرق بين الفرد والوسيط المالي. إذ تستند تكنولوجيا دفتر الأستاذ الموزع والتكنولوجيات المماثلة إلى
جديدة تحد من دور الوسطاء أو تقضي عليه، مما يُمكِّن المستخدمين من التفاعل بشكل مباشر بين الأقران، ويوفر منصات 
مفتوحة المصدر يمكن لأي شخص استخدامها أو البناء عليها، وهذا من شأنه أن يحفز الابتكار وآثار الشبكات، كما يؤدي إلى  

خدم العملات  إتاحة  ومنها  المشفرة،  الأصول  وتتبع  الاستمرار.  على  قادرة  ومنظومة  البيني  للتشغيل  قابلة  جديدة  مالية  ات 
المالية تهدف  الرقمية والخدمات  للقيم  الأستاذ  دفتر  تكنولوجيا  قائمة على  أشكالًا لامركزية  اللامركزي،  التمويل  المشفرة ونظام 

الوظا مهام  من  متنوعة  مجموعة  خدمة  المالي،  إلى  الابتكار  تحقيق  في  الأمل  والخدمات  القيم  هذه  وتبعث  الاقتصادية.  ئف 
العاملين  وتحويلات  المدفوعات  تحسين سرعة  يمكنها  المثال،  سبيل  فعلى  والشفافية.  الرأسمالي،  والتكوين  والكفاءة،  والشمول، 

ا الأسواق  اقتصادات  لدى  أساسيان  عاملان  وهما  تكلفتها،  وفعالية  الحدود  هذه  عبر  أن  غير  النامية.  والاقتصادات  لناشئة 
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المستهلكين  وحماية  المالية  بالنزاهة  الحصر،  لا  المثال  سبيل  على  تتعلق،  كبيرة  مخاطر  على  تنطوي  الجديدة  التكنولوجيات 
 والمستثمرين والاستقرار المالي والمنافسة العادلة والسيادة النقدية. 

 أهداف السياسات ودور واضعي السياسات 
الأساسية  قد   الأهداف  تحقيق  إلى  المالية  التكنولوجيا  تطورات  زخم  بدفع  وحدها  المحركة  السوق  لقوى  السماح  يؤدي  لا 

تشمل هذه الأهداف تشجيع الابتكار المالي، والكفاءة، والشمول مع تخفيف المخاطر المرتبطة   للسياسات في نهاية المطاف.
والمخاط المالية،  والنزاهة  المالي  والمستثمرينبالاستقرار  والمستهلكين  البيانات  وحماية  والتشغيلية،  الإلكترونية  والمنافسة    ،ر 

العادلة، والمراجحة التنظيمية )عبر الحدود(. ولا تضمن التكنولوجيا، التي تمكن مقدمي الخدمات المتخصصة الذين يستهدفون  
مفتوحة وتنافسية. ويثير الميل إلى نسبة تركز السوق، جعل أحد المنتجات أو الشرائح قابلة للاستمرار اقتصادياً، وجود أسواق  

لا سيما بسبب وفورات الحجم وآثار الشبكات على البيانات، مخاوف بشأن السلوك المحتمل المناهض للمنافسة، ولكنه قد يحقق  
تنافسية وشاملة. مالية  قطاعات  تملك  التي لا  النامية  الاقتصادات  في  والكفاءة، ولاسيما  الشمول  مقدمي   أيضاً  أحد  يقدم  وقد 

طريقة  بأي  تُتاح  لن  تمويلية  خدمات  التمويل  إلى  نشاطها  المتحول  العملاقة  التكنولوجيا  شركات  إحدى  أو  المركز  الخدمات 
نسبة  ازدياد  مع  حتى  المالية  التكنولوجيا  تحفزها  التي  والمنافسة  الابتكار  من  موجة  من  الاستفادة  للمستهلكين  ويمكن  أخرى. 

الأسواق إساءة تركز  ومنع  العادلة  المنافسة  على  للحفاظ  السياسات  على صعيد  السليمة  الوقائية  الإجراءات  أهمية  وتزداد    .
التكاليف وتحفيز  إلى خفض  اللامركزي  المشفرة والتمويل  السوقي. وبالمثل، يمكن أن تؤدي منظومة الأصول  النفوذ  استخدام 

يمكن أن يزيد هذا من صعوبة ضمان  قد تتطور المفاضلات بين السياسات مع زيادة اعتماد منظومة التكنولوجيا المالية.    حماية الكافية للمستثمرين/المستهلكين والنزاهة المالية. الابتكار، ولكنها تفتقر حالياً إلى الشفافية وال
نولوجيا المالية، قد  بقاء نواتج السوق متسقة مع الأهداف الأساسية للسياسات. وفي المستويات الأدنى من تطوير منظومة التك

يُفضي تقديم المساندة الأساسية على صعيد السياسات للابتكار والحد من المخاطر الفورية، مثل النشاط غير المشروع وحماية  
والكفاءة.  والشمول،  الابتكار،  ثمار  إلى جني  السياسات  يهدف واضعو  الأجل، حيث  جيدة قصيرة  نواتج  إلى  العملاء،  أموال 

الم استفاد  الأسواق. وقد  تركز  نسبة  نظراً لازدياد  المالية،  التكنولوجيا  تحفزها  التي  والمنافسة  الابتكار  ستهلكون من موجة من 
ومع ذلك، يتعين أن يكون واضعو السياسات على علم بأن ذلك الاعتماد قد يزداد بسرعة، وأنه سيتعين عليهم تحسين أدوات 

للتدخل. وتزداد   المالية، وذلك  الرصد الخاصة بهم والاستعداد  التحتية  البنى  السياسات وتوضيحها وتحسين  أهمية تدعيم أطر 
العامة بأمان، وذلك مع وصول هذه المنظومة إلى مزيد من المستهلكين، وزيادة  التكنولوجيا  من أجل مساندة اعتماد منظومة 

منظومة   لى نطاق واسع.حجم بيانات المستخدمين ومقدار الاعتماد عليها، وكذلك مع انتشار مقدمي الخدمات ع لتطورات  استجابة  والرقابية  التنظيمية  الأطر  بتكييف  النامية  والاقتصادات  الناشئة  الأسواق  اقتصادات  قامت 
تحسين.   إلى  يحتاج  آخر  مجال  إلى وجود  السوق  في  المشاركين  إِشارة  من  الرغم  وذلك على  المالية،  وسعت التكنولوجيا 

النا  العديد اقتصادات الأسواق  النظامي من  من  النطاق  المالية ضمن  التكنولوجيا  أنشطة  إلى إدخال  النامية  شئة والاقتصادات 
خلال تطبيق الأطر التنظيمية القائمة أو تكييفها، أو وضع لوائح أو مختبرات تنظيمية حسب الطلب لتشجيع الابتكار الآمن. 

ال هذه  تطورات  مراقبة  في  فترة  قضاء  بعد  ذلك  البلدان  بعض  فعلت  التكنولوجيا وقد  أنشطة  بعض  بإجراء  والسماح  صناعة 
أطرها  ملاءمة  مدى  تقييم  إلى  بالحاجة  المختلفة  البلدان  تشعر  وكذلك،  مخاطر.  على  ذلك  ينطوي  وقد  تنظيم.  دون  المالية 

اللحاق المراقبين  على  سيتعين  السوق،  في  للمشاركين  ووفقاً  الرقمي.  للتحول  المالي  القطاع  لخضوع  نظراً  بالركب،   الرقابية، 
التكنولوجيا  إخفاقات  مع  التعامل  نهج  تدعيم  الضروري  ومن  النامية.  والاقتصادات  الناشئة  الأسواق  اقتصادات  في  ولاسيما 
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عدم الإشارة إلى إجراءات التصفية  المالية في العديد من اقتصادات الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية، وذلك على الرغم من  
وتعتمد العديد من الاقتصادات المتقدمة أطراً شاملة لحماية    ت التي يكون فيها لمقدم الخدمة أهمية نظامية.الخاصة إلا في الحالا

 البيانات والخصوصية، بينما تتخلف اقتصادات الأسواق الناشئة والاقتصادات النامية كعادتها. 
المشفرة.   بالأصول  يتعلق  فيما  حذراً  موقفاً  السياسات  واضعي  معظم  مؤاتية   تهدفاتخذ  بيئة  تهيئة  إلى  البلدان  من  العديد 

للابتكار والاعتماد الآمنين، كما تقوم بتوضيح النهج القانونية والتنظيمية والرقابية القائمة، أو تُضع أخرى جديدة. وفي الوقت  
قامت بينما  القانونية،  العملة  بوصفها  بيتكوين  عملة  الوسطى  أفريقيا  وجمهورية  السلفادور  اعتمدت  بالحد    نفسه،  أخرى  بلدان 

الوطنية واللامركزية،   بالكامل. ونظراً لطبيعتها فوق  المشفرة جميعها أو حظرها  المعنية بتداول الأصول  من ممارسة الأنشطة 
بوضع  المختصة  الهيئات  من  العديد  وتُطبق  التنظيمية.  المراجحة  في  تتمثل  ودولية  محلية  مخاطر  المشفرة  الأصول  تفرض 

ة وشفافة لتقديم التوجيهات والحد الأدنى من المتطلبات، وتعزيز التعاون العابر للحدود. وفي سبيل ذلك،  المعايير مبادئ عام
ثمة حاجة إلى التركيز على الوظائف الاقتصادية، باستخدام نهج "المخاطر نفسها، والنشاط نفسه، والمعالجة نفسها" مع العمل 

وضع متحوط للمستقبل ومحايد من الناحية التكنولوجية. ومع ذلك، لا    في الوقت ذاته على تبسيط الإجراءات لضمان تحقيق
ومعالجة  سياساتها  أطر  تحديث  في  الركب  عن  متأخرة  الوطنية  السلطات  من  العديد  تزال  ولا  التنفيذ،  قيد  العمل  هذا  يزال 

 التجزؤ التنظيمي.
بالقدرة على جذب استخدام الجمهور العام على    -لا سيما العملات المشفرة العالمية  –تتمتع بعض أنواع الأصول المشفرة  

نطاق واسع بوصفها أحد وسائل الدفع، بما في ذلك منظومة التمويل اللامركزي. وفي هذا السياق، تبحث السلطات العامة  
المال  وقد يمثل اعتماد الأصول المشفرة على نطاق واسع تحدياً أمام سيادة  في مسألة إصدار البنوك المركزية عملات رقمية.  

العام، وقد يفرض تداعيات على السياسات النقدية والاستقرار المالي، على سبيل المثال لا الحصر. وقد أشارت بعض السلطات  
أيضاً إلى المخاطر المفروضة على نسبة التركز، وحماية البيانات، والخصوصية من جانب مقدمي خدمات المدفوعات واسعة  

يتب الذين  هؤلاء  سيما  لا  العملات النطاق،  أن  المتصور  ومن  نقود.  إلى  البيانات  تحويل  عملية  تقودها  عمل  إستراتيجية  نون 
الضرورية   الرقمية  بالميزات  العامة  الأموال  تصبغ  قد  المجازة،  العملات  من  رقمية  نسخة  بوصفها  المركزية،  للبنوك  الرقمية 

وكذلك تُعد القدرات المحتملة   روح المنافسة والابتكار.  وتساعدها على توفير بديل أكثر أمناً وأعلى كفاءة للمجتمع، مع تشجيع
للعملات الرقمية التي تصدرها بنوك مركزية لتعزيز الشمول المالي ذات أهمية لبعض السلطات العامة، لا سيما في اقتصادات  

مركز  بنوك  تصدرها  التي  الرقمية  العملات  تمثل  لا  ذلك،  ومع  النامية.  والاقتصادات  الناشئة  مشاكل الأسواق  لكل  علاجاً  ية 
الرقمية   الدفع  التي تواجهها حلول  التحتية  بالبنى  السلوكية والتكنولوجية والخاصة  الأساسية  الحواجز  المالي نظراً لأن  الشمول 

بإدخال  قد تظل قائمة.  معنية  عمل  خطط  وإعداد  التصميم  خيارات  المعايير  بوضع  المختصة  الدولية  والهيئات  البلدان  من  العديد    تدرس 
المرحلة،   هذه  في  كامل  بشكل  ونطاقه  الاعتماد  ذلك  يتضح حجم ووتيرة  ولا  مركزية.  بنوك  تصدرها  التي  الرقمية  العملات 
الأخرى   الأشكال  مع  معايشتها  في  يتمثل  مركزية  بنوك  تصدرها  التي  الرقمية  العملات  لوضع  العام  التوجه  أن  يبدو  لكن 

العملات الرقمية مقتصراً على أطراف فاعلة خاضعة للتنظيم )لمدفوعات الجملة(  . قد يكون استخدام تلك  للأموال وآليات الدفع
في   المستخدمة  المركزية  للبنوك  الرقمية  العملات  تشكل  ولا  المالي.  القطاع  في  التجزئة(  )لمدفوعات  للمشاركة  مفتوحة  أو 

استخدامه لمحدودية  نظراً  السياسات،  على صعيد  هائلة  تحديات  أية  الجملة  الرقمية مدفوعات  العملات  تلك  تؤثر  قد  بينما  ا. 
المستخدمة في مدفوعات التجزئة سلباً على التمويل المصرفي والوساطة الائتمانية، كما قد تؤثر على الاستقرار النقدي، وتضر 
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اهت إيلاء  يجب  ثم،  ومن  البيانات.  المالية وخصوصية  النزاهة  أمام  الماثلة  التحديات  من  وتزيد  الفرص،  تكافؤ  دقيق  مبدأ  مام 
والإلحاق   الخصوصية  وسمات  والمستحقات  المحافظ  وحدود  بالتوزيع  المثال،  سبيل  على  المتعلقة،  التنفيذ  خيارات  لمختلف 
قد   ونيجيريا  الكاريبي،  شرق  لدول  المركزي  والبنك  البهاما،  جزر  كانت  الورقة،  هذه  كتابة  وقت  في  التحقق.  وآليات  بالخدمة 

زية بإصدار عملات رقمية لمدفوعات التجزئة، وكان هناك في الوقت نفسه عدد قليل من البلدان  وا سمحوا بالفعل للبنوك المرك
العملات. وتدعو الإرشادات   لمثل تلك  النطاق  إذ قامت غانا وجامايكا والصين بإجراء اختبار حي واسع  في مراحل متقدمة، 

التسويات   بنك  لاسيما  المعايير،  بوضع  المختصة  الهيئات  عن  للأسواق  الصادرة  التحتية  والبنية  المدفوعات  ولجنة  الدولية 
المركزية  البنوك  من  رقمية  عملات  توزيع  إلى  ذلك  يُترجم  أن  المرجح  ومن  متوازن.  نهج  إيجاد  إلى  الدولي  البنك  ومجموعة 

ي وتكيفها مع لمدفوعات التجزئة من خلال البنوك الخاضعة للقواعد التنظيمية ومقدمي خدمات المدفوعات، وتداخلها بشكل بين
. تشمل إجراءات يسعى واضعو السياسات بقوة أيضاً إلى بحث سبل أخرى للنهوض بمدى الوصول لأنظمة الدفع وكفاءتها أموال القطاع الخاص، وإدراج قيود على المعاملات والقيود المفروضة على استخدام عبر الحدود. 

غير   الرواد  وصول  إمكانية  وتوسيع  السريع،  الدفع  أنظمة  تطبيق  الحصر،  لا  المثال  سبيل  على  تنفيذها،  الجاري  الإصلاح 
المصرفيين إلى أنظمة الدفع، وتعزيز الخدمات المصرفية المفتوحة، وتمديد ساعات التشغيل، وتوسيع نطاق وصول المؤسسات  

إلى   المباشر  المصرفية  البنوك غير  إصدار  على  يساعد  أن  أيضاً  هذا  المركزي. ومن شأن  بالبنك  الخاصة  التسوية  خدمات 
 المركزي عملات رقمية بسلاسة أكبر في مرحلة لاحقة.

يتطلب التنوع المتزايد لمقدمي   لطبيعية منظومة التكنولوجيا المالية الشاملة لعدة قطاعات آثار عميقة على الأطر التنظيمية.
الم التنظيمية ثلاثة الخدمات  النظامي. وتواجه الجهات  النطاق  تقييم  إعادة  المنتجات  التجزيء وتفكيك  الناتج عن عمليتي  الية 

أسئلة هي: ما الذي ينبغي تنظيمه، ومتى يتم تنظيمه، وكيف يمكن تنظميه. ويتشابك التمويل منذ وقت طويل مع أنشطة تجارية 
القائمة منذ فترة ط ويلة ذات الصلة بشروط الدفع الخاصة بالحسابات المستحقة الدفع ضمناً تمديد أخرى. وتشمل الممارسات 

اللوائح   من  جزءاً  عموماً  تشكل  لا  ولكنها  التجاري،  القانون  في  الائتمانية  التسهيلات  هذه  شروط  تندرج  وقد  الائتمان.  فترة 
تشارك العديد من الكيانات المالية وغير المالية  التنظيمية للقطاع المالي. وعلاوة على ذلك، بسبب عمليتي التجزيء والتفكيك،  

التمويلية وجميع   إدراج كل الأمثلة  المجدي في معظم الأسواق  المالية في أغلب الأحوال. ولن يكون من  الخدمات  في توفير 
تتطل قد  نفسه،  الوقت  وفي  المالي.  للقطاع  النظامي  النطاق  المالية ضمن  الخدمات  توفير  في  المشاركة  معالجة الكيانات  ب 

"ثنائي للسوق  المحتمل  الناتج  ويتطلب  المالي.  القطاع  في  أوسع  وإشرافي  نظامي  نطاق  تحديد  بالسلوك  المتصلة   ةالمخاطر 
قيام الجهات التنظيمية في القطاع المالي بدور نشط في تعزيز التعاون والتنسيق مع هيئات المنافسة للحد من الحواجز    القطب"

وإبقاء السوق قابلة للمنافسة حتى مع وجود اتجاهات طبيعية لسوق مركزة في بعض الخدمات   التي تحول دون دخول السوق 
 المالية. 

الرقابية.   الأطر  على  آثار  بدورها  لها  التنظيمية  التحديات  النُهُج  هذه  على  تداعيات  إلى  التنظيمي  النطاق  توسيع  سيُفضي 
وتكتسي بأهمية بالغة عملية وضع إطار قائم على احتساب المخاطر    الرقابية، وكذلك سيتمكن من توسيع مدى القدرات الرقابية.

من أجل إعطاء الأولوية للإجراءات الرقابية وقياس مدى هذه الرقابة. علاوة على ذلك، سيتعين على المراقبين حشد مهارات 
المهم ومن  الصناعي.  التعاون  وتعزيز  الشراكات،  وإقامة  الإستراتيجي،  التوظيف  خلال  من  تبادل    جديدة  أطر  تدعيم  أيضاً 

البيانات والتعاون وتوسيعها فيما بين السلطات المحلية وعلى الصعيد الدولي. ومع تطور سوق التكنولوجيا المالية، قد يصبح 
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وأدوات   عمليات  تدعيم  يقتضي  مما  الأهمية،  بالغ  أمراً  الاستمرار  على  القادرة  غير  الفاعلة  السوق  لأطراف  المنظم  الخروج 
 وضمانات القطاع المالي.التصفية 

أجل تحقيق   للسياسات من  أداة رئيسية  إدارة رشيدة  المالية وإدارتها  التحتية  البنى  السياق، أصبح تصميم  وأخيرا في هذا 
سيصبح العديد من مكونات البنية التحتية المالية عنصراً  الاستفادة الكاملة من مكاسب الكفاءة والحفاظ على روح المنافسة.  

ف أمراً  محورياً  التحتية  البنى  هذه  إلى  والشفاف  والمنصف  المفتوح  الوصول  توفير  وأصبح ضمان  المالية.  الخدمات  سلسلة  ي 
بالغ الأهمية لإتاحة فرص متكافئة للجميع وإتاحة فرصة عادلة للرواد الجدد للمنافسة مع الشركات القائمة بالفعل. ويتسم بأهمية 

الاست وأنظمة  الدفع،  أنظمة  من  كل  ذلك،  خاصة  إلى  وبالإضافة  بالضمانات.  المكفولة  المعاملات  الائتماني، وسجلات  علام 
يتطلب زيادة الاعتماد على تقديم الخدمات عن بُعد والعمليات القائمة على البيانات ظهور أنواع جديدة من البنية التحتية المالية،  

 تحتفظ بها الحكومات.  مثل الهوية الرقمية ومراكز تبادل البيانات وبوابات البيانات التي
 في الختام، يمثل التحول الرقمي الجاري نقلة نوعية ذات آثار مختلفة على السياسات. وتشمل أهداف السياسات: 

 تشجيع الابتكارات وروح المنافسة المفيدة، مع إدارة المخاطر في الوقت نفسه. •
 ت المالية يطمس حدود القطاع المالي. توسيع آفاق الرصد وإعادة تقييم النطاقات النظامية لأن دمج الخدما •
 مراعاة المفاضلات المتطورة بين السياسات مع تعميق اعتماد منظومة التكنولوجيا المالية.  •
مراجعة الأطر التنظيمية والرقابية والإشرافية لضمان أن تظل ملائمة للغرض المنشود وتمكين السلطات من تعزيز    •

 نظام مالي آمن فعال وشامل للجميع. 
 توقع اتجاهات هيكل السوق وبلورتها على نحو استباقي لتعزيز روح المنافسة والتنافسية في القطاع المالي.  •
 مالية وفتحها لتمكين روح المنافسة والتنافسية. تحديث البنى التحتية ال •
ضمان أن يظل نظام الأموال العامة ملائماً للعالم الرقمي وسط التقدم السريع المحرز في حلول الأموال التي يقدمها  •

 القطاع الخاص. 
الوطنية التي    السعي إلى تحقيق تنسيق قوي عابر للحدود وتبادل المعلومات وأفضل الممارسات، نظراً للطبيعة فوق   •

 تتسم بها منظومة التكنولوجيا المالية.
 


