
  1212/جوان 21العدد   21مجلة الريادة لاقتصاديات الأعمال/  المجلد 
 

- 43 -  P-ISSN: 2437-0916 / E-ISSN: 2437-0916/ Legal Deposit N°6970-2015 

Digital Sovereign Sukuk Engineering and Its Impact on 

Monetary Policy : A Prospective Study for Algeria Guided 
by the Bahraini Experience 

 

 

MEDANI Ahmed 
1
: Associate Professor, Hassiba Benbouali University of Chlef, Algeria 

 
 

Received:04/04/2026                      Accepted :30/04/2026                      Published :21/06/2026 

 

Abstract : 

This research aims to explore the prospective role of Digital Sovereign Sukuk Engineering 

as an innovative tool for enhancing monetary policy in Algeria, drawing inspiration from the 

successful Bahraini experience in Islamic liquidity management. The research concludes that 

adopting Sukuk Tokenization via Blockchain technology and Smart Contracts will enable the 

Bank of Algeria to transition toward Real-Time Settlement (T+0), effectively addressing the 

liquidity surplus dilemma within Islamic windows and eliminating the asymmetry in monetary 

policy transmission. Furthermore, the study proposes a model for Digital Retail Sukuk aimed at 

individuals to absorb parallel market liquidity and bolster digital financial inclusion under the 

mandates of Monetary and Banking Law 23-09. The research recommends the urgent 

establishment of a Regulatory Sandbox to test these instruments and the development of a 

Sharia-compliant Algerian Yield Curve, independent of conventional interest rate benchmarks. 
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 الشياسة النقدية:  عمىشيادية الرقمية وأثرها هندسة الصكوك ال

 استشرافية لمجزائر في ضوء التجربة البحرينيةدراسة 
 

 .لجزائر، اجامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف، ستاذ لزاضر )أ(: أ1 مداني أحمد
 

 21/06/2026تاريخ النشر:                     30/04/2026ريخ القبول: تا               04/04/2026رسال: تاريخ الإ
 :ملخص
إلى استشراؼ دور ىندسة الصكوؾ السيادية الرقمية كأداة مبتكرة لتفعيل السياسة النقدية في  ا البحثهدؼ ىذي

 صكوؾص البحث إلى أف تبتٍ ترميز الالجزائر، مستلهمة من لصاح التجربة البحرينية في إدارة السيولة الإسلامية. خل
"Tokenization"  يتيح لبنك سعبر تقنية البلوكشتُ والعقود الذكية( الجزائر الانتقاؿ إلى التسوية اللحظيةT+0 ،)

قدية. كما يقتًح البحث لشا يعالج معضلة فائض السيولة في النوافذ الإسلامية ويقضي على عدـ تناسق أثر السياسة الن
مي في ظل الدوجهة للأفراد لامتصاص الكتلة النقدية الدوازية وتعزيز الشموؿ الدالي الرق رقميةصكوؾ التجزئة الػػلظوذجاً ل

 Regulatory . وتوصي الدراسة بضرورة إطلاؽ "لستبر تنظيمي09-23مقتضيات القانوف النقدي والدصرفي 
Sandbox" .لتجربة ىذه الأدوات وتطوير منحتٌ عائد إسلامي جزائري مستقل عن أسعار الفائدة التقليدية 

 الصكوؾ السيادية الرقمية؛ السياسة النقدية؛ التجربة البحرينية؛ الجزائر. :تاحيةلمات الدفالك
 .JEL : E52 ،G23 ،K22 ،O33تصنيف 

 

 مقدّمة:
 . توطئة:1

يواجو النظاـ الدالي العالدي في العقد الثالث من القرف الحادي والعشرين برولًا جذرياً مدفوعاً بظهور اقتصاد 
تعد الأصوؿ الدالية لررد أوراؽ تعاقدية، بل برولت إلى وحدات  حيث لم"، Token Economy" الرموز

 Web) 3.0تتمتع بسيولة فائقة وقدرة على التنفيذ الذاتي عبر تقنيات الويب  (Tokens) رقمية مشفرة
وفي قلب ىذا التحوؿ، تبرز الذندسة الدالية الإسلامية كلاعب لزوري، حيث قدمت الصكوؾ السيادية (. 3.0

 (Blockchain) يل شرعي وتقتٍ متطور لأدوات الدين التقليدية، مستفيدة من ثورة البلوكشتُالرقمية كبد
 .الفجوة بتُ النقد والإنتاج الحقيقي سدل (Smart Contracts) والعقود الذكية

من الإصلاحات الذيكلية، بذسدت في صدور القانوف  همةلوطتٍ، تعيش الجزائر مرحلة موفي السياؽ ا
وعصرنة  إعلاف صريح عن تبتٍ الدينار الرقمي إلى لررد برديث قانوني ارتقى من، الذي 09-23لدصرفي النقدي وا

غتَ  صرفي الجزائري يعاني من فائض السيولةوسائل الدفع والرقمنة الدالية الشاملة. ومع ذلك، لا يزاؿ الجهاز الد
الدتداولة خارج القنوات الرسمية )السوؽ الدوازية(،  الدنتج في النوافذ الإسلامية، بالتوازي مع تضخم الكتلة النقدية

 .التضخم التحكم فيعلى  بنك الجزائرنقدية وبرد من قدرة وىي معضلة ىيكلية تُضعف فاعلية السياسة ال
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 من الأدوات النقدية في الجزائر، حيث تتجاوز الصكوؾ مفهومها ىذا البحث لاستشراؼ الجيل القادـيأتي 
لإدارة السيولة اللحظية. ومن خلاؿ استقراء  بنك الجزائر أداة تقنية لدىالتقليدي كأداة لتمويل العجز، لتصبح 

حث إلى ( رائدة، يسعى ىذا البSandboxالصكوؾ وخلق بيئة بذريبية ) رقمنةالتجربة البحرينية التي لصحت في 
، وتساىم في الخصائص التشريعية والرقمية الجزائريةمع تتوافق  رقميةهندسة صكوؾ سيادية صياغة رؤية استشرافية لػ

 (.Fintechبرويل الددخرات الدكتنزة إلى أصوؿ تنموية رقمية، بدا يضمن سيادة نقدية معززة بالتكنولوجيا الدالية )
 إشكالية البحث:. 2

الرقمية أف كيف لؽكن لذندسة الصكوؾ السيادية : بناءً على ما سبق لؽكن طرح السؤاؿ الرئيسي التالي
 استًشاداً بالنموذج البحريتٍ؟في الجزائر قدية فعيل السياسة النتساىم في ت

 ويتفرع عن السؤاؿ الرئسيس الأسئلة الفرعية التالية:
 ؟رقمية إلى أدوات نقديةالسيادية التي بروؿ الصكوؾ  زات التقنيةما ىي الدرتك -
 ؟الصكوؾ السيادية الرقميةبرقيق الريادة في تطوير كيف لصحت التجربة البحرينية  -
 في الجزائر؟ لسيادية الرقميةلإطلاؽ الصكوؾ اتقدمها التشريعات النقدية الفرص والتحديات التي  ما ىي -

 :فرضيات البحث. 3
 .الصكوؾ السيادية إلى تسريع انتقاؿ أثر السياسة النقدية عبر آلية التسوية اللحظية ترميز أو رقمنةيؤدي  -
  .الدختبر التنظيمي في تطوير الصكوؾ السيادية الرقمية البحرينية علىركزت التجربة  -
لؽهد لإصدار  أرضية قانونية كافية لإطلاؽ لستبر تنظيمي 09-23 النقدي والدصرفي يوفر القانوف -

 .الرقميةالسيادية الصكوؾ 
 : أىداف البحث. 4

 .وأثرىا على المجمعات النقدية توضيح الآلية التقنية لعمل الصكوؾ الدرمزة -
 تكنولوجيا الدالية.ىندسة الصكوؾ وبيئة الفي ملامح الريادة في التجربة البحرينية  إبراز -
تقدنً لظوذج و  ،لاستنباط الفرص الدتاحة للرقمنة الدالية 02-20والنظاـ  09-23برليل بنود القانوف  -

 .رقميةجزائرية للصكوؾ السيادية ال مقتًح )خارطة طريق( لتفعيل منصة
 : أهمية البحث. 5

( وبورصة الجزائر ووزارة الدالية، رائية لصناع القرار )بنك الجزائرتقدنً حلوؿ إجتكمن ألعية ىذا البحث في 
 .لدعالجة التضخم وإدارة عجز الدوازنة بآليات غتَ تضخمية

 :الدنهج الدتبع. 6
لتوصيف ملامح الصكوؾ الرقمية  التحليلو  الوصفالاستنباطي باستخداـ أداوت على الدنهج  البحث اعتمد

بإسقاط التجربة البحرينية الرائدة على الواقع  أداة الدقارنةوبرليل النصوص القانونية الجزائرية، كما تم استخداـ 
 .رقميةلسيادية ال النموذج الدقتًح للصكوؾ التقدنً أداة الاستشراؼالجزائري، بالإضافة إلى 
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 ث:أقسام البح. 7
 للاجابة على إشكالية البحث وبرقيق أىدافو؛ تم تقسيم البحث إلى أربعة عناصر رئيسية:

 ؛(Digital Sovereign Sukuk) والتقتٍ للصكوؾ السيادية الرقمية طار الدفاىيميالإ -
 (؛ملامح الريادة في التجربة البحرينية )ىندسة الصكوؾ وبيئة الفنتك -
 حوؿ لضو الصكوؾ السيادية الرقمية؛النقدية في الجزائر وبرديات التواقع السياسة  -
 ئر.في الجزاالنقدية  سياسةالرقمية في الالسيادية الرؤية الاستشرافية لتفعيل الصكوؾ  -

 :(Digital Sovereign Sukuk) والتقني للصكوك السيادية الرقمية طار الدفاىيم الإ .1
 .يتناوؿ ىذا الدبحث الأسس التي بذعل من الصكوؾ أداة نقدية حديثة تتجاوز الدفهوـ التقليدي للتمويل

 .في إدارة السيولة النقدية تقليديةماىية الصكوك السيادية كبديل شرع  لأدوات الدين ال. 1.1
 :(Sovereign Sukuk) . تعريف الصكوك السيادية1.1.1

أداة بسويل استثمارية بسثل حصصاً شائعة في ملكية أعياف أو منافع أو خدمات  تعُرؼ الصكوؾ السيادية بأنها
، 2017لزل العقد، وتصدرىا الدولة أو مؤسساتها العامة )ىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية، 

ونية في ذمة الدصدر، (. وبزتلف ىذه الصكوؾ جوىرياً عن أدوات الدين التقليدية في كونها لا بسثل مدي450 :ص
بل تعبر عن ملكية قانونية في أصوؿ حقيقية، لشا يربط عائدىا بالأداء الفعلي للأصل )لرلس الخدمات الدالية 

(. وفي إطار تطور السوؽ الدولية، يشتَ المجلس الدولي للسوؽ الدالية الإسلامية إلى 12 :، ص2023الإسلامية، 
زة الأساسية لنمو التمويل الإسلامي عالدياً، حيث تستحوذ الإصدارات أف الصكوؾ السيادية أصبحت بسثل الركي

ومن جهتو،  .(IIFM, 2022, p: 28) الحكومية على الحصة الأكبر من إبصالي السوؽ الدولية للصكوؾ
 World) يؤكد البنك الدولي أف ىذه الأدوات تساىم بفاعلية في بسويل مشاريع التنمية الدستدامة والبنية التحتية

Bank, 2020, p: 5.) 
  . أداء سوق الصكوك الإسلامية بما فيها السيادية منها:2.1.1

تريليوف  5.47التمويل الإسلامي  بلغ سوؽ؛ 2025" لعاـ Mordor Intelligenceوفق تقرير "
، لشا 2030تريليوف دولار أمريكي بحلوؿ عاـ  9.31وىو في طريقو للتقدـ إلى  2025دولار أمريكي في عاـ 

 Mordorومن أىم نتائج ىذا التقرير ما يلي )%. 11.23يعتٍ معدؿ لظو سنوي مركب قوي قدره 
Intelligence, 2025, Website:) 

% من حصة سوؽ التمويل الإسلامي 68.45قادت الدصارؼ الإسلامية بنسبة  ؛حسب القطاع الدالي -
% حتى 14.78التكافل بدعدؿ لظو سنوي مركب قدره قطاع من الدتوقع أف يتوسع و ؛ 2024في عاـ 

 .2030عاـ 
ويل الإسلامي في عاـ % من حجم سوؽ التم57.32شكلت الشركات  ؛حسب نوع العملاء -

 .2030% حتى عاـ 12.89اع الفردي بدعدؿ لظو سنوي مركب قدره القط لظومن الدتوقع و  ،2024
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% من سوؽ التمويل الإسلامي في عاـ 61.94فريقيا بحصة إجغرافياً، سيطر الشرؽ الأوسط و  -
% بتُ عامي 13.28من الدتوقع أف برقق آسيا والمحيط الذادئ معدؿ لظو سنوي مركب قدره و ؛ 2024
 .2030و 2025

يعكس بلوغ القيمة التًاكمية لإصدارات الصكوؾ العالدية حاجز كوؾ الإسلامية؛ فأما بالنسبة لصناعة الص
برولًا جذرياً في الدشهد الدالي الدولي، حيث انتقلت الصكوؾ من  2024تريليوف دولار أمريكي بنهاية عاـ  2.2

ومنافسة في إلى فئة أصوؿ رئيسية  2001( في بدايات عاـ Niche Marketكونها أداة مالية متخصصة )
الأسواؽ الناشئة. وبذدر الإشارة إلى أف الصكوؾ السيادية وشبو السيادية كانت المحرؾ الأساسي لذذا النمو 
التًاكمي، حيث استأثرت بنصيب الأسد من ىذه القيمة، لشا يعكس ثقة الحكومات والدؤسسات الدولية في قدرة 

ة ة الدستدامة بعيداً عن تقلبات أسواؽ الدين التقليديىذه الأدوات على بسويل العجز الدالي ومشاريع التنمي
(IIFM, 2025, p: 10 ; Refinitiv, 2025, p: 45.) 

 2024مليار دولار أمريكي بنهاية عاـ  902.82إلى  عالدياً  القائمة يُشتَ وصوؿ حجم الصكوؾكما 
(IIFM, 2025, p: 18)  .إلى اقتًاب السوؽ من حاجز التًيليوف دولار ككتلة نقدية مستثمرة ومستقرة

ويعكس ىذا الرقم الاستمرارية والثقة في أداة الصكوؾ، حيث تتجاوز الصكوؾ القائمة حالياً ضعف ما كانت 
 لى حد سواء.عليو قبل عقد من الزماف، لشا يوفر قاعدة سيولة ضخمة للمستثمرين الدؤسسيتُ والجهات السيادية ع

 (2024ديسمبر  - 2001نظرة عامة على سوق الصكوك العالدية )(: 01جدول رقم )
 . تريليون دولار2.2: إجمالي إصدارات الصكوك العالدية

 42النطاقات القضائية الدولية الدصدرة: 
 32عملات الإصدار العالدية: 

  عالديا  إصدارات الصكوك . 1
(2001–2024): 

  عالديا  إصدارات الصكوك  .1
 (2023مقارنة مع  2024) التغنً (2024)

 تريليوف دولار 2.2 جمالي:الإ -
 مليار دولار 1460 طويلة الأجل: -
 مليار دولار 750.7 قصنًة الأجل: -

 مليار دولار 205.1 الإجمالي: -
 مليار دولار 146 طويلة الأجل: -
 مليار دولار 59.1 قصنًة الأجل: -

%3.27- 
%4.8+ 
%18.7- 

 (2023مقارنة مع  2024) التغنً :2024 إصدارات الصكوك الدولية. 2 :إصدارات الصكوك الدولية. 2
 مليار دولار 535.7 الإجمالي: -
 مليار دولار 417.7 طويلة الأجل: -
 مليار دولار 118.06 قصنًة الأجل: -

 مليار دولار 65.6 الإجمالي: -
 مليار دولار 53.1 طويلة الأجل: -
 مليار دولار 12.5 الأجل: قصنًة -

%24+ 
%29+ 
%8.7+ 

 (2023مقارنة مع  2024) التغنً :2024. إصدارات الصكوك المحلية 3 . إصدارات الصكوك المحلية:3
 مليار دولار 1675.2 الإجمالي: -
 مليار دولار 1042.5 طويلة الأجل: -
 مليار دولار 632.7 قصنًة الأجل: -

 مليار دولار 139.5 الإجمالي: -
 مليار دولار 92.9 الأجل: طويلة -
 مليار دولار 46.6 قصنًة الأجل: -

%12.5- 
%5.39- 
%23.9- 

 مليار دولار أمريك  902.82إجمالي الصكوك العالدية القائمة: 
Source : (IIFM, 2025, p: 12) 
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على مرونتها، حيث اختتمت  2024حافظت سوؽ الصكوؾ العالدية في عاـ من خلاؿ الجدوؿ السابق؛ 
مليار دولار  212.0مليار دولار أمريكي، وىو الطفاض طفيف مقارنة بػ  205.1بإصدارات بلغت قيمتها العاـ 

. ورغم ىذا التًاجع الذامشي، فقد حظيت السوؽ بدعم من النشاط القوي على 2023الدسجلة في عاـ 
ين السياديتُ. كما ظل طلب الدستويتُ المحلي والدولي، وتنوع القطاعات الدشاركة، والاستمرار في الطراط الدصدر 

سجلت إصدارات . كما الدستثمرين قوياً، حيث شهدت العديد من الإصدارات تغطية بذاوزت القيمة الدعروضة
مليار دولار، مدعومة بزيادة الطلب في أسواؽ  264.8لتصل إلى  2025الصكوؾ العالدية لظواً ملحوظاً في عاـ 

 (.S&P Global Ratings, 2025, p: 12الخليج )دوؿ 
مليار دولار في  52.7مليار دولار صعوداً من  65.6وقد تعززت إصدارات الصكوؾ الدولية لتًتفع إلى 

، مدفوعة بتحسن ظروؼ السيولة العالدية والطفاض تكاليف التمويل. وفي الدقابل، تراجعت إصدارات 2023عاـ 
، لشا يعكس 2023ار دولار في عاـ ملي 72.7مليار دولار بعد أف كانت  59.1الصكوؾ قصتَة الأجل إلى 

 .الطفاض نشاط السوؽ المحلية وبرولًا أوسع نطاقاً عن التمويل قصتَ الأجل
تطورات جوىرية، مع زيادة في الإصدارات التي يقودىا القطاع  2024شهدت سوؽ الصكوؾ في عاـ 

والدؤسسات الدالية؛ بدا في ذلك الخاص، ونشاط قوي من الدصدرين السياديتُ، والجهات شبو السيادية، والشركات، 
ماليزيا، والبحرين، وإندونيسيا، وعماف، والدملكة العربية السعودية، والإمارات العربية الدتحدة، والكويت، وبروناي، 
وقطر، وباكستاف، وبنغلاديش، وتركيا، بالإضافة إلى لرموعة البنك الإسلامي للتنمية، والتي استمرت بصيعها في  

 .اسية للسوؽكونها ركيزة أس
زبضاً كبتَاً،  (ESG) كما اكتسبت الصكوؾ الدستدامة وتلك الدرتبطة بالدعايتَ البيئية والاجتماعية والحوكمة

في حتُ سالعت الإصدارات الابتكارية لشركات الطتَاف وتأجتَ الطائرات في توسيع نطاؽ التنوع القطاعي. ورغم 
، ظلت السوؽ مرنة مدعومة بطلب قوي من الدستثمرين، 2023التًاجع الطفيف في الإصدارات المحلية عن عاـ 

 .ونشاط لزلي ودولي متتُ، وبرسن في ظروؼ السيولة
واستمرت الإصدارات في قطاعات الدؤسسات الدالية والشركات والجهات السيادية وشبو السيادية في دعم كل 

إلى استمرار ىذا الزخم، مدفوعاً  2025من الأىداؼ التجارية والتنموية. وتشتَ بيانات النصف الأوؿ من عاـ 
بالطفاض تكاليف التمويل والاحتياجات الكبتَة للبنية التحتية والتنمية في الدوؿ الرئيسية الدصدرة. ومع وجود 

 ية خلاؿ(، من الدتوقع أف تظل سوؽ الصكوؾ قو Issuance Pipelineلزفظة قوية من الإصدارات الدرتقبة )
 .2026عاـ 

عية لصناعة إلى أىم الابذاىات النو  2025لعاـ  "Moody’s Corporationتقرير " أشاركما 
 (:Moody’s Investors Service, 2025, p: 8( )2025-2024لفتًة )الصكوؾ الإسلامية ل

مليار  21.5بلغت إصدارات الصكوؾ الدرتبطة بالاستدامة حوالي  الصكوك الدستدامة والخضراء: -
% 40(. تصدرت السعودية ىذا التوجو بنسبة 2024% عن 38)لظو بنسبة  2025دولار في عاـ 

 .من ىذه الإصدارات
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 (Fintech) توسعاً في استخداـ منصات التكنولوجيا الدالية 2025شهد عاـ  التحول الرقم : -
 .ساىم في خفض تكاليف الإصدار وزيادة الشفافية والوصوؿ للمستثمرين الأفرادلإصدار الصكوؾ، لشا 

 100ارتفعت حصة الصكوؾ الدقومة بالعملات الأجنبية )الدولار أساساً( لتتجاوز  العملات الأجنبية: -
 .2021، وىو ضعف الدستويات الدسجلة في عاـ 2025مليار دولار في عاـ 

 :وأثرىا في خفض تكاليف الإصدار الرقميةالدرتكزات التقنية للصكوك . 2.1
الصكوؾ على برويل الحقوؽ الدالية والدنافع الدرتبطة " Tokenizationرقمنة أو ترميز " تعتمد عملية
 :يتم إدارتها عبر بنيتتُ تقنيتتُ (Tokens) إلى وحدات رقمية مشفرة بالأصوؿ الأساسية

 :بيئة التشغيلبصفتها  (Blockchain) تقنية سلسلة الكتل. 1.2.1
 Distributed Ledger) تعمل ىذه التقنية كقاعدة بيانات لا مركزية أو "دفتً أستاذ موزعّ

Technology - DLT)"وتتجلى ألعيتها في سوؽ الصكوؾ من خلاؿ ،: 
تتيح التقنية تسجيل ملكية الصكوؾ وتداولذا مباشرة بتُ الدصارؼ الإسلامية  إلغاء الدركزية والوساطة: -

، لشا يؤدي إلى خفض تكاليف الإصدار والرسوـ التي يتقاضاىا (Peer-to-Peer) الدركزيوالبنك 
 (.Hasan et al., 2024, p: 82) وسطاء الدقاصة والحفظ الأمتُ

توفر السلسلة "سجلًا تارلؼياً" غتَ قابل  (:Immutability) الشفافية وعدم القابلية للتعديل -
إطفائو، وىو ما يعزز الثقة في الامتثاؿ الشرعي وتتبع للتلاعب لكل صك منذ لحظة إصداره حتى 

 (.Muneeza & Mustapha, 2025, p: 145) تدفقات الأصوؿ
( إلى T+3أو  T+2في الجزائر، لؽكن لتبتٍ ىذه التقنية أف يقلص فتًة التسوية من ) التسوية الفورية: -

  (، لشا يرفع من سيولة الصكوؾ السيادية.T+0تسوية آنية )
 :بصفتها أداة التنفيذ (Smart Contracts) العقود الذكية. 2.2.1

مشفرة على البلوكشتُ، وبراكي  (Self-executing) تعُرؼ العقود الذكية بأنها برلريات ذاتية التنفيذ
 :الشروط الفقهية لعقود الصكوؾ )مثل الدرابحة أو الإجارة( من خلاؿ

 الأرباح دورياً بدجرد تغذية النظاـ ببيانات الأداء الدالي يتم برلرة العقد ليقوـ بتوزيع الأتمتة التشغيلية: -
(Oracle Data).  ًعلى سبيل الدثاؿ، يتم برويل العوائد لحسابات بضلة الصكوؾ في الجزائر آليا

النابصة عن  (Administrative Risks) "بدجرد برقق شرط الربح، لشا يلغي "الدخاطر الإدارية
 (.Al-Amine, 2025, p: 210ي )التأختَ البشر 

تضمن ىذه العقود عدـ إبساـ أي  (:Shariah-by-Design) الامتثال الشرع  الددمج -
عملية انتقاؿ للملكية إلا بعد استيفاء الشروط الشرعية الدبرلرة مسبقاً )مثل حيازة الأصل(، لشا يقلل من 

 (.IIFM, 2025, p. 94) فرص حدوث أخطاء شرعية في الدعاملات الثانوية
عند حلوؿ تاريخ الاستحقاؽ، يقوـ العقد الذكي باستًداد "التوكنز" وإعادة القيمة  الإطفاء الآلي: -

 الاسمية للمستثمرين وغلق الإصدار برلرياً.
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 :دور الدرتكزات التقنية في معالجة فجوة السيولة بالدصارف الجزائرية. 3.2.1
ىيكلياً للمصارؼ الإسلامية في الجزائر بسبب نقص الأدوات الدالية قصتَة الأجل  بسثل فجوة السيولة بردياً 

 :الدتوافقة مع الشريعة. تساىم الصكوؾ السيادية الرقمية في حل ىذه الدعضلة من خلاؿ الآليات التالية
سوؽ  تسمح تقنية البلوكشتُ بخلق :(Instant Liquidity) تعزيز "التسييل اللحظ " عبر البلوكشنٌأ. 

ثانوية كفؤة وعميقة. فبينما تعاني الصكوؾ التقليدية من بصود بسبب إجراءات القيد اليدوية والدعقدة، تتيح 
للمصارؼ الجزائرية بيع أو رىن أجزاء صغتَة من الصكوؾ في ثوافٍ  (Tokenized Sukuk) الصكوؾ الدرمزة

أخرى، لشا يقلل من الحاجة للاحتفاظ  معدودة للحصوؿ على سيولة فورية من البنك الدركزي أو من مصارؼ
 (.112 :، ص2025الداوودي، لة )باحتياطيات نقدية عاط

باستخداـ العقود الذكية، لؽكن للمصرؼ  (:Smart Repo) الأتمتة البرلرية لعمليات إعادة الشراءب. 
بساماً. فمثلًا، لؽكن  الدركزي الجزائري تفعيل أدوات السياسة النقدية )مثل عمليات السوؽ الدفتوحة( بشكل آلي

شرعي للصكوؾ الرقمية حيث تنتقل ملكية الصكوؾ للمركزي مقابل سيولة، ( Repoء )تنفيذ عقد إعادة شرا
ثم تعُاد آلياً للمصرؼ التجاري عند حلوؿ الأجل المحدد برلرياً، لشا يضمن تدفقاً سلساً للسيولة دوف لساطر 

 (.Zouari & Abdelkafi, 2025, p: 204) الائتماف التقليدية
التي توفرىا ة تساىم الشفافية الدطلق (:Interbank Marketة )خفض تكلفة الدعاملات البينيت. 

سلسلة الكتل في تقليل لساطر الدعلومات بتُ البنوؾ الجزائرية. ىذا الوضوح البرلري يُشجع البنوؾ التي لديها فائض 
( موثقة تقنياً، لشا ينعش Collateralالرقمية كضمانة ) سيولة على إقراض البنوؾ التي لديها عجز عبر الصكوؾ

 (.Bazza & Al-Housani, 2024, p. 158ي )الدتعثر حالياً في جانبو الإسلام سوؽ ما بتُ البنوؾ
 :إلى الكتلة النقدية رقميةوك الآلية انتقال أثر الصك. 3.1

ة الصكوؾ من لررد أداة استثمارية إلى أداة فعالة للسياسة النقدية من خلاؿ التأثتَ في المجمعات النقدي تتحوؿ
(M1 وM2 )عبر ثلاث قنوات تقنية: 

 :والتحكم في عرض النقود (T+0) قناة التسوية اللحظية. 1.3.1
ركزي. أما الأنظمة التقليدية، تستغرؽ تسوية عمليات السوؽ الدفتوحة أياماً، لشا يقلل من مرونة البنك الد في

 :رقميةفي بيئة الصكوؾ ال
للبنك الدركزي سحب  (DLT) تتيح تكنولوجيا السجلات الدوزعةة: الامتصاص الفوري للسيول -

الفوائض الدالية من الدصارؼ الإسلامية في ثوافٍ معدودة مقابل برويل ملكية الصكوؾ الرقمية. ىذا 
 التحكم اللحظي يقلص الفجوة بتُ ابزاذ القرار النقدي وأثره الفعلي على القاعدة النقدية

(Monetary Base .) 
فورية لأي تضخم طارئ عبر تقليص الدعروض تضمن ىذه السرعة استجابة  :إدارة النقد النهائ  -

 (.Al-Amine, 2025, p: 225ة )دوف انتظار دورات الدقاصة الطويل  (M2) النقدي
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 :والشمول النقدي (Fractional Ownership) قناة تجزئة الدلكية. 2.3.1
 :حاجز الحد الأدنى للاكتتاب الذي يعيق الأفراد عن الدشاركة في الصكوؾ السيادية تكسر الرقمنة

دينار  5000من خلاؿ إصدار صكوؾ بقيم رمزية )مثلًا  استهداف السيولة خارج الجهاز الدصرفي: -
 الذية، الأمر جزائري(، لؽكن للبنك الدركزي جذب الأمواؿ الدكتنزة لدى الأفراد وبرويلها إلى أوعية رسمي

ة لدى الجمهور مباشر ( Velocity of  Money) قدرة على التأثتَ في سرعة دوراف النقد ولؽنح
(Hasan et al., 2024, p. 104.) 
يساىم ذلك في دمج الكتلة النقدية غتَ الرسمية ضمن النظاـ الدصرفي، لشا يعزز  الشمول الدالي النقدي: -

 من كفاءة مؤشرات السياسة النقدية.
 :تعزيز القناة الائتمانية واستقرار النظام الدصرفي. 3.3.1

 :التي يسهل برويلها إلى نقد (HQLA) تؤدي الصكوؾ الرقمية دور الأصوؿ السائلة عالية الجودة
في حالات نقص السيولة الدفاجئ، تستطيع الدصارؼ (: Digital Collateral) الرىن اللحظ  -

 للحصوؿ على بسويل طارئ لدى البنك الدركزي عبر عقود ذكية الدرمزة الإسلامية رىن صكوكها
(Lender of Last Resort .) ىذا الرىن يتم آلياً وبضمانة الأصوؿ الرقمية، لشا لؽنع حدوث

 (. Systemic Liquidity Risk) أزمات سيولة نظامية
الدتعلقة  IIIتوفر ىذه الأصوؿ للمصارؼ وسيلة آمنة لتلبية متطلبات لجنة بازؿ  دعم الدلاءة الدالية: -

(، لشا يعزز قدرة الدصارؼ على منح الائتماف للاقتصاد الحقيقي LCRبنسبة تغطية السيولة )
(Muneeza & Mustapha, 2025, p: 162.) 

 (:الفنتكملامح الريادة في التجربة البحرينية )ىندسة الصكوك وبيئة  .2
الصكوؾ السيادية كأدوات نقدية أصيلة، حيث لصح  تأسيستعتبر التجربة البحرينية النموذج الأبرز عالدياً في 

( في سد الفجوة التقليدية بتُ السياسة النقدية وأحكاـ الشريعة من خلاؿ CBBمصرؼ البحرين الدركزي )
لإدارة السيولة الدصرفية،  لتمويل العجز الدالي إلى لزرؾد أداة برويل الصكوؾ من لرر  استطاع، و ىندسة مالية دقيقة

 :وذلك عبر الدرتكزات التالية
 :كأدوات نقدية  البحرين الدركزي في تطوير صكوك السلم والإجارة دور مصرف .1.2

اعتمد مصرؼ البحرين الدركزي استًاتيجية مزدوجة تهدؼ إلى توفتَ أدوات استثمارية قصتَة وطويلة الأجل 
 ة.ىم في خلق سوؽ نقدية إسلامية نشطللمصارؼ الإسلامية، لشا سا

 (:Short-term Salam Sukuk) صكوك السلم القصنًة الأجل. 1.1.2
 :تعُد ىذه الصكوؾ الأداة الدفضلة لدى الدركزي البحريتٍ لامتصاص السيولة الفائضة وتوجيهها

يوماً، حيث يقوـ الدصرؼ الدركزي )بصفتو  91تُصدر ىذه الصكوؾ شهرياً لأجل  الآلية التشغيلية: -
وكيلًا عن الحكومة( ببيع سلع )غالباً ما تكوف الألدنيوـ من شركة ألبا البحرينية( للمصارؼ الإسلامية 

 .مقابل بشن معجل، مع التزاـ الحكومة بتسليم السلعة في تاريخ الاستحقاؽ
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ىذه الأداة كبديل شرعي لػ "أذونات الخزانة"، حيث توفر للمصارؼ عائداً تنافسياً تعمل  التأثنً النقدي: -
 Central Bank of )لسيولة اللحظية في النظاـ الدصرفيوتسمح للمركزي بالتحكم في مستويات ا

Bahrain [CBB], 2025, p: 18 .) 
  ":بو الإسلاميوعمليات "الر  (Sukuk Al-Ijarah) صكوك الإجارة. 2.1.2

 :بينما تركز صكوؾ السلم على الددى القصتَ، توفر صكوؾ الإجارة عمقاً استًاتيجياً للسوؽ
سنوات أو  10تُصدر صكوؾ الإجارة لآجاؿ أطوؿ )تصل لػ  (:Collateralان )الأداة كضم -

أكثر(، وتتميز بكونها قابلة للتداوؿ والرىن. يستخدمها الدصرؼ الدركزي في عمليات "اتفاقيات إعادة 
، حيث لؽكن للمصارؼ التي تعاني من نقص مؤقت في "(Islamic Repo) راء الإسلاميةالش

 ,IIFM) السيولة رىن ىذه الصكوؾ لدى الدركزي للحصوؿ على نقد فوري مقابل رسوـ معلومة
2025, p: 62.) 

تتيح ىذه الصكوؾ للمصارؼ برويل أصولذا غتَ السائلة )مثل العقارات الحكومية أو  الدرونة الذيكلية: -
 البنية التحتية( إلى أصوؿ مالية سائلة لؽكن تسييلها في أي وقت، لشا يقلص لساطر عدـ توافق الآجاؿ

(Maturity Mismatch( )Muneeza & Mustapha, 2025, p: 188.) 
 :في تطوير الصكوك الرقمية (Regulatory Sandbox) أثر الدختبر التنظيم  .2.2

لدصرؼ البحرين الدركزي حجر الزاوية في التحوؿ  (Regulatory Sandbox) يعُد الدختبر التنظيمي
سمحت بدمج تقنيات  (Safe Test Environment) الرقمي الدالي بالدنطقة، حيث وفر بيئة اختبار آمنة

بدثابة جسر تشريعي سمح بتجربة لظاذج أعماؿ غتَ ، وكاف كوؾ السياديةالثورة الصناعية الرابعة في عمق الص
 :برت رقابة مشددة، لشا أدى إلى النتائج التالية (Tokenized Sukuk) تقليدية للصكوؾ الدرمزة

 :ظهور الدنصات الرقمية وكفاءة التسوية اللحظية. 1.2.2
بذربة منصات قائمة على تقنية البلوكشتُ لتداوؿ  (Fintech) أتاح الدختبر لشركات التقنية الدالية

 :الصكوؾ، وىو ما أحدث طفرة في كفاءة السياسة النقدية
عبر الأبستة الكاملة لدورة حياة الصك )من الإصدار إلى الإطفاء(، ساىم  تقليص الدخاطر التشغيلية: -

اليدوي والتأختَ في  يلغي أخطاء الإدخاؿ (DLT) الدختبر في إثبات أف استخداـ السجلات الدوزعة
 ، لشا يعزز دقة بيانات الكتلة النقدية لدى البنك الدركزي(Reconciliation) الدطابقة البينية

(Central Bank of Bahrain [CBB], 2025, p: 34.) 
لصحت التجارب داخل الدختبر في خفض زمن التسوية من عدة أياـ إلى "ثوافٍ  التسوية الفورية للملكية: -

 بدقة وىو ما لؽنح البنك الدركزي قدرة فائقة على ضخ أو سحب السيولة من السوؽ الدصرفيمعدودة"، 
 (.Real-timeي )متناىية وفي الوقت الحقيق

 :وجاذبية الاستثمار الدولي (Spreads) خفض فوارق الأسعار. 2.2.2
 :الصكوؾ تؤثر مباشرة على سيولة الورقة الدالية وتكلفتها أثبتت لسرجات الدختبر التنظيمي أف رقمنة
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من خلاؿ إلغاء طبقات متعددة من الوسطاء )مثل وكلاء الدفع وأمناء  تضييق فوارق البيع والشراء: -
الحفظ التقليديتُ(، الطفضت تكلفة الدعاملات بشكل ملحوظ. ىذا الالطفاض انعكس على تضييق 

، لشا جعل الصكوؾ البحرينية الرقمية أكثر (Bid-Ask Spread) الفارؽ بتُ سعر العرض والطلب
 (.Refinitiv, 2025, p: 78) سيولة وأقل تكلفة للتداوؿ

( للمستثمرين Legal Clarity) وفرت بيئة الدختبر الوضوح القانوني استقطاب الدستثمرين الدولينٌ: -
ولرربة، لشا قلل من علاوة الأجانب، حيث أصبحت الصكوؾ الدرمزة بزضع لقواعد تنظيمية واضحة 

 & Muneeza) بة من قبل رؤوس الأمواؿ الدولية( الدطلو Risk Premiumالدخاطر )
Mustapha, 2025, p. 215.) 

 . واقع السياسة النقدية في الجزائر وتحديات التحول نحو الصكوك السيادية الرقمية:3
يُشكل واقع السياسة النقدية في الجزائر نقطة بروؿ جوىرية في الدسار الاقتصادي الوطتٍ، لاسيما مع صدور 

الأولى للرقمنة الدالية والصتَفة الإسلامية. ومع ذلك،  سسالذي وضع الأ 09-23 والدصرفي يقانوف النقدال
عائقاً أماـ الانتقاؿ الكامل لضو الصكوؾ يواجو ىذا الدسار بصلة من التحديات الذيكلية والتقنية التي تقف 

 والتعامل مع فجوات السيولة بدرونة تقنية تضاىي التجارب الدولية الرائدة.، السيادية الرقمية
 والفرص القانونية للصكوك الرقمية: 02-20والنظام  09-23 للقانون النقدي والدصرفي. تحليل 1.3

من خلاؿ تكامل  التأطتَ العاـ إلى مرحلة العمليات الرقميةنظاـ الدصرفي الجزائري من مرحلة ينتقل ال
 :النصوص التشريعية التالية

 :(21/06/2023)الصادر في  09-23 والدصرفي يقانون النقد. ال1.1.3
 جاء ىذا القانوف ليعالج الفراغات التشريعية السابقة، حيث بزدـ مواده توجو "ترميز الصكوؾ" بشكل مباشر

 :(41العدد  ،الجريدة الرسميةالصادر في  2023جواف  21الدؤرخ في  09-23القانوف رقم )
تكرس الصتَفة الإسلامية كجزء لا يتجزأ من النظاـ الدصرفي، لشا يعطي  :75إلى  71الدواد من  -

صلاحية بسنح بنك الجزائر ، كما الصكوؾ السيادية )سواء كانت تقليدية أو رقمية( صبغة قانونية قطعية
 .وضع أدوات سياسة نقدية متوافقة مع الشريعة الإسلامية

( أو CBDCي )العملة الرقمية للبنك الدركز "بنك الجزائر صلاحية إصدار  منحت :40و 02الدادتان  -
للصكوؾ الرقمية؛ إذ لا لؽكن تسوية ملكية الصكوؾ الدينار الرقمي الجزائري"، حيث يعتبر ىذا لزركاً 

ومن الناحية  (.158 :، ص2025بوجود نقد رقمي سيادي )الداوودي، إلا  (T+0) لحظياً 
ة لإطلاؽ على رقمنة النقد فحسب، بل لؽتد ليشكل البنية التحتي اتتُ الدادتتُالتحليلية، لا يقتصر أثر ى

 :، وذلك من خلاؿ النقاط التاليةرقميةالصكوؾ السيادية ال
 وحدة التسوية الرقمي( ةDelivery vs Payment:)  إف وجود عملة رقمية صادرة عن

ذلك من يمكن س ، حيثلػل أكبر معضلة في تداوؿ الصكوؾ، وىي بطء التسوية بنك الجزائر
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، لشا يلغي الدخاطر الائتمانية (T+0) مبادلة الصك الدرمز بالدينار الرقمي بشكل لحظي وفوري
 .بنك الجزائرولساطر السيولة بتُ الدصارؼ الإسلامية و 

 في ىيكلة  تتيح العملة الرقمية دمج العقود الذكية :النقدية عبر العقود الذكية برلرة السياسة
الصكوؾ السيادية. فبدلًا من الإجراءات الإدارية الطويلة لتوزيع الأرباح أو استًداد الصكوؾ، تبرمج 

 لنقديةق الشروط، وىو ما يعزز من كفاءة آلية انتقاؿ أثر السياسة اىذه العمليات لتتم آلياً فور برق
 .التي يطمح إليها الدشرع الجزائري

 بنك الجزائر، بالتعاوف مع اللجنة الوطنية للدفع،لؽكن ل :تفعيل "صكوك التجزئة" للشمول الدالي 
إصدار صكوؾ سيادية رقمية بددخرات صغتَة جداً متاحة للمواطنتُ عبر لزفظة رقمية رسمية. ىذا 

، وىو ىدؼ ج القنوات الرسميةالإجراء يساىم مباشرة في امتصاص الكتلة النقدية الدتداولة خار 
 .استًاتيجي للسياسة النقدية الجزائرية

تطوير تابعة لبنك الجزائر تعمل على المجاؿ لإنشاء "لجنة وطنية للدفع"  فتحت :60إلى  58الدواد من  -
لشموؿ الدالي، وىو ما يتقاطع مع فكرة "بذزئة لرقمنة وسائل الدفع الكتابية وتقوية ااستًاتيجية وطنية 

 وتضطلع ىذه اللجنة بالدهاـ التالية )جواد وعفاؼ، .الدلكية" للصكوؾ الرقمية لجذب الادخار العائلي
 (:117-116، ص ص: 2024

 مراقبة استخداـ وسائل الدفع الدولية في الجزائر. 
 مراقبة تطور استخداـ ونشر وسائل الدفع الكتابية. 
 .متابعة الابتكار في لراؿ وسائل الدفع الكتابية 
 إعداد مشروع بريتُ الاستًاتيجية الوطنية لوسائل الدفع الكتابية. 
  الاستًاتيجية الدتعلقة بوسائل الدفع الكتابية من طرؼ الفاعلتُ الدعنيتُمتابعة تنفيذ التوجهات. 

 (15/03/2020)الصادر في  وممارساتها لصنًفة الإسلاميةالدنتجات المحدد  02-20م النظا. 2.1.3
الدتعلقة بالصتَفة  العمليات البنكية 02-20الإطار العاـ، لػدد النظاـ  09-23بينما يضع القانوف 

، وشروط لشارستها من طرؼ (12-04، الدواد: 2020، 02-20)النظاـ  القواعد الدطبّقة عليها  الإسلامية
 :الدصارؼ والدؤسسات الدالية، فضلًا عن شروط منح التًخيص الدسبق الخاص بها من قِبل بنك الجزائر

منتجات مصرفي إسلامية مضبوطة  (08بشانية )حدد النظاـ  (:12-04تحديد الدنتجات )الدواد  -
إلى خوارزميات برلرية. فمثلًا،  نتجاتمن منظور العقود الذكية، يسهل برويل ىذه الدو . بتعاريف خاصة

من ىذا النظاـ )التسليم الدؤجل للسلعة  09 ن برلرتها بناءً على شروط الدادة"صكوؾ السلم الرقمية" لؽك
 (.مقابل بشن معجل

، وشخو)ب قلاؿ الدالي للمنتجات الإسلاميةزـ النظاـ الدصرفي بضرورة الاستيل :الفصل بنٌ الأموال -
كأداة رقابية مثالية تضمن عدـ اختلاط " Blockchainة "ىنا تبرز تقني، و (79 :، ص2024

 .ى الذيئة الشرعية الوطنيةأمواؿ الصكوؾ بالدوارد التقليدية، وىو ما يعزز الثقة لد
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من  43من خلاؿ دمج الدادة  الجزائري: الإسلام " مع استقرار النظام الدصرفي بويتكامل "الر  -
، لؽكن لبنك الجزائر 02-20السياسة النقدية( مع النظاـ وشروط )الدتعلقة بأدوات  09-23القانوف 

أصولًا قابلة للتسييل  تعتبررقمية التي قائمة على الصكوؾ ال(" Repo) ابتكار "عمليات إعادة شراء
 & Zouari) دوف الوقوع في شبهة الربا ي لدى البنك الدركزي، لشا يعالج فجوة السيولةالفور 

Abdelkafi, 2025, p: 208.) 
 :معضلة فائض السيولة في النوافذ الإسلامية وغياب أدوات السوق الدفتوحة. 2.3

الذي تسعى فيو لتعزيز الشموؿ تعاني النوافذ والدصارؼ الإسلامية في الجزائر من مفارقة مالية؛ ففي الوقت 
لسيولة اقنوات استثمار الفوائض النقدية قصتَة الأجل، لشا يؤدي إلى تراكم  نقصالدالي وجذب الادخار، تصطدـ ب

 ة.العاطل
 :تراكم الأرصدة غنً الدنتجة وأثره على الربحية. 1.2.3

الدصارؼ الإسلامية ، تضطر (Interbank Market) في ظل غياب سوؽ نقدية إسلامية نشطة
 :للاحتفاظ بنسب سيولة تفوؽ الدتطلبات الاحتًازية بكثتَ

لمصارؼ الإسلامية الجزائرية الاكتتاب في أذونات الخزانة التقليدية أو لا لؽكن ل ة:طبيعة الدعضل -
السندات الحكومية بسبب شبهة الربا، لشا لغعل فوائضها النقدية حبيسة الحسابات الجارية لدى بنك 

 (.79 :، ص2024، وشخوبد )الجزائر دوف برقيق أي عائ
ومعدؿ  (ROA) يؤدي ىذا الوضع إلى الطفاض معدؿ العائد على الأصوؿ :الأثر على التنافسية -

مقارنة بالبنوؾ التقليدية التي تستثمر فوائضها في أدوات الدين الحكومي،  (ROE) العائد على الدلكية
 .عوائد مغرية للمودعتُعلى منح لشا يضعف قدرة الدصارؼ الإسلامية 

 :غياب آليات السوق الدفتوحة الإسلامية وعدم تناسق السياسة النقدية. 2.2.3
 بنك الجزائرالرئيسية ل " من الأدواتOpen Market Operationsة "عمليات السوؽ الدفتوحبسثل 

 :للتحكم في الكتلة النقدية، إلا أنها لا تزاؿ متعثرة في الجانب الإسلامي
أدوات نقدية تقليدية فعالة  لجزائرا بنكلؽتلك : بنك الجزائر عن سحب السيولة الإسلاميةعجز  -

مثل  (، لكنو يفتقر لأدوات موازيةأداة السوؽ الدفتوحة وأداة الاحتياطي الإلزاميلسحب السيولة )مثل 
الإسلامية بطريقة والنوافذ التي تتيح لو سحب السيولة من البنوؾ  صكوؾ الإجارةصكوؾ السلم أو 

 .شرعية
؛ فعندما يقرر بنك الجزائر إلى حدوث فجوة استجابة ىذا التناسق غيابيؤدي  :عدم التناسق النقدي -

يفشل في امتصاص الفوائض قد تقليص السيولة للحد من التضخم، فإنو ينجح في القطاع التقليدي و 
ة سة النقدية الكليمعزولة عن أىداؼ السيا كتلة نقديةلإسلامية، لشا لؼلق  الضخمة لدى النوافذ ا

 (.56-54، ص ص: 2022)مزغيش وبن ضيف، 
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 :الدتوافق مع الشريعة غياب الدقرض الأخنً. 3.2.3
؛ ففي حالة 02-20الدتوافقة مع أحكاـ النظاـ  لآلية تسهيلات السيولة الطارئة الحاليالدصرفي النظاـ يفتقر 

دية لؽكن رىنها لدى نافذة إسلامية، لا توجد صكوؾ سيامصرؼ إسلامي أو حدوث أزمة سيولة مفاجئة لأي 
، 2024، وشخوبد )سمعة والسيولة في آف واحلساطر الوؿ على بسويل طارئ، لشا يرفع من للحص بنك الجزائر

 (.78 :ص
 :واقع السياسة النقدية في الجزائر وتحديات التحول نحو الصكوك السيادية الرقمية. 3.3

بروؿ دوف التنفيذ  غم الإصلاحات الذيكلية الأختَة، فجوة تقنية تشريعيةالسياسة النقدية في الجزائر، ر تواجو 
 :اللحظي للصكوؾ الدرمزة. وتتمثل أبرز ىذه التحديات في الآتي

 (:ARTS/ATMSة )لربط مع نظام الدقاصة الإلكترونيالتحديات التقنية وا .1.3.3
ونظاـ الدقاصة  (ARTS) الدنظومة الدصرفية الجزائرية حالياً على نظاـ التسوية الإبصالية الفورية تعتمد

  :يكمن فيفالتحدي (، أما ATMS) الإلكتًونية للجماىتَ
إف أنظمة الدفع الحالية مصممة للتعامل مع  :عجز الأنظمة الحالية عن قراءة الأصول الدشفرة -

 السجلات الدوزعة البنكية الكلاسيكية، ولا تدعم بروتوكولات العملات التقليدية والتحويلات
"DLT ."ٍلذا، يتطلب التحوؿ بناء جسر تقت "Application Programming 

Interface API "ات البلوكشتُ يسمح بالتبادؿ اللحظي بتُ قاعدة بيانات بنك الجزائر ومنص
 (185 :، ص2025)الداوودي، 

التي  رلرية قادرة على استضافة وتنفيذ العقود الذكيةالنظاـ الدصرفي حالياً لبيئة بيفتقر  :إدارة العقد الذكية -
 .تدير توزيعات أرباح الصكوؾ آلياً، لشا قد يبقيها رىينة التدخل البشري والبتَوقراطية الإدارية

 :اللجنة الوطنية للدفعالتحديات التشريعية وصلاحيات . 2.3.3
 :للرقمنة، إلا أف ىناؾ ضبابية فيأشار  09-23رغم أف القانوف 

 أصل رقميأـ كػ (Security) ورقة ماليةىل يعُامل كػ :تحديد الطبيعة القانونية للصك الدرمز -
(Digital Asset)البورصة  الرقابة )لجنة تنظيم عمليات ؟ ىذا التوصيف ضروري لتحديد جهة

 (.أـ بنك الجزائر" COSOBا "ومراقبته
يفتقر ىذا النظاـ لدواد تنظم "الرىن الرقمي" للصكوؾ  :02-20للنظام نقص النصوص التطبيقية  -

 .سة النقديةالإسلامية، وىو ما يعطل تفعيل قناة الائتماف في السيا
 :تحدي السيادة النقدية والأمن السيبراني .3.3.3

يطرح  إف الانتقاؿ للصكوؾ الرقمية يعتٍ بززين بيانات الدين السيادي على شبكات لا مركزية. ىذا
 بناء بلوكشتُ وطتٍ خاص يتطلب، الأمر الذي السيادة على البيانات تساؤلات حوؿ

(Private/Permissioned Blockchain )برت سيطرة الدولة بالكامل لضماف الأمن القومي الدالي 
(Muneeza & Mustapha, 2025, p: 275.) 
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 في الجزائر:النقدية  سياسةالالرقمية في السيادية الرؤية الاستشرافية لتفعيل الصكوك . 4
 يعتمد على التقنيات الدالية للصكوؾ السيادية الرقمية لظوذجاً جزائرياً مبتكراً  زء من البحثيقتًح ىذا الج

(Fintech) كأداة سيادية لامتصاص الكتلة النقدية الدوازية وبرقيق الاستقرار النقدي. 
 :Fintech نموذج مقترح لإصدار صكوك سيادية "تجزئة" عبر منصات .1.4

يستهدؼ ىذا النموذج معالجة معضلة السيولة خارج الدصارؼ التي تتجاوز مستويات قياسية في الجزائر، 
 :وذلك من خلاؿ القنوات التالية

 :والذوية الرقميةسيادية صكوك إصدار آلية . 1.1.4
التي أتاحت للمستثمرين الأفراد الاكتتاب في الصكوؾ الحكومية بددخرات بسيطة بناءً على التجربة البحرينية 

  :يقتًح النموذج الجزائري(، Banzai مثل منصةة )عبر منصات رقمي
دينار جزائري(، يتم  5000بحد أدنى للاكتتاب )مثلًا  إصدار صكوؾ سيادية مرمزة :التنفيذ التقني -

للمواطن، لشا  الذوية الرقميةب الوصوؿ إليها عبر تطبيق ىاتفي حكومي موحد. يرتبط ىذا التطبيق مباشرة
 .إلكتًونياً وبشكل لحظي(" KYC) يسهل عملية "اعرؼ عميلك

 ة الذىبية" أو "بريدي موبيتم الاكتتاب وخصم الدبالغ عبر "البطاق :الربط مع نظام الدفع -
BaridiMobمن خلاؿ واجهات برلرية " (APIs)  تربط منصة الصكوؾ بنظاـ النقد الجزائري، لشا

 .يضمن تدفقاً آمناً للأمواؿ من المحافظ الخاصة إلى الخزينة العمومية
 :تحويل الكتلة الدكتنزة إلى سيولة نظامية في الأثر النقدي. 2.1.4

 :إلى إحداث تغيتَ ىيكلي في المجمعات النقدية الجزائريةيؤدي ىذا النموذج 
 إلى أمواؿ مستثمرة خارج الجهاز الدصرفي برويل الأمواؿ الدكتنزة :في السوق الدوازيةامتصاص السيولة  -

داخل القنوات الرسمية. ىذا الانتقاؿ يقلل من سرعة دوراف النقد في السوؽ السوداء ولؼفض الضغوط 
  (.M1ة )عن تضخم الكتلة النقدية الورقيالتضخمية النابذة 

 Unbankedصرفية "الديساىم ىذا الدقتًح في دمج الفئات غتَ  :تعزيز الشمول الدالي الرقم  -

Population"  في الدنظومة الدالية الرسمية، لشا لؽنح البنك الدركزي بيانات أدؽ حوؿ حركة الأمواؿ
صندوؽ النقد العربي، ر )التأثتَ على الاستهلاؾ والادخاويقوي من فعالية أدوات السياسة النقدية في 

 (.09، ص: 2020
 وربطها بمشاريع البنية التحتية: رقميةصكوك الاستصناع اللنموذج . مثال عن 3.1.4

صكوؾ الاستصناع "عبر صيغة  (Infrastructure) يعُد ربط الصكوؾ الرقمية بدشاريع البنية التحتية
 زائرفعالية لتحويل السيولة النقدية إلى أصوؿ عينية منتجة، وىو ما ينسجم مع توجهات الجالخطوة الأكثر  "الرقمية

)مثل  وطنيةىذا النموذج برويل الدشاريع ال يقتًح .في بسويل الدشاريع الكبرى دوف اللجوء للمديونية الخارجية
بلة للاكتتاب الشعبي والرقمي، ، أو لزطات برلية مياه البحر( إلى أصوؿ قاالدشاريع الوطنية للسكك الحديدية

 .مستلهمتُ في ذلك بذربة البحرين في بسويل الدشاريع الحكومية عبر صكوؾ الإجارة والاستصناع
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 (: Smart Istisna'aة )آلية الاستصناع الدبرمج عبر العقود الذكيأ. 
التقليدية على مراحل إلصاز معقدة وتدفقات مالية لردولة، وىو ما لؽكن برويلو  تعتمد صكوؾ الاستصناع

 :رقمياً كالتالي
ليقوـ بصرؼ دفعات التمويل للمقاولتُ )الشركات الدنفذة  يتم برلرة العقد الذكي :صرف الدفعات آليا   -

يتم التحقق منها عبر تقارير ىندسية رقمية مرتبطة  للمشاريع( تلقائياً بدجرد إثبات بلوغ نسبة إلصاز معينة
 داري.طر التأختَ والفساد الإبالبلوكشتُ. ىذا يقلل من لسا

على السجل الدوزع، لشا  ةمراحل إنشاء الدشروع كأصوؿ رقمي يتم تسجيل :التوثيق اللحظ  للأصول -
 .حقيقي ملموس في أرض الواقعلؽنح الدستثمرين )بضلة الصكوؾ( ثقة تامة في أف أموالذم مرتبطة بأصل 

 :لصكوك الاستصناع الرقمية الأثر التنموي والنقديب. 
 :إلى نتائج اقتصادية كلية ىامة الحقيقي يؤدي ىذا الربط بتُ النقد والإنتاج

بدلًا من بقاء الكتلة النقدية في قنوات استهلاكية ترفع التضخم،  :توجيو السيولة نحو الاقتصاد الحقيق  -
توجيهها لبناء بنية برتية تزيد من الطاقة الإنتاجية للبلاد. وىذا ىو الجوىر الحقيقي للتمويل يتم 

 الحقيقية.ي يربط النقد بالأصوؿ الإسلامي الذ
طن الجزائري الذي اكتتب في صكوؾ ، لؽكن للموابفضل التًميز :خلق سوق ثانوية للأصول الحكومية -

سيولة، لشا لػوؿ السوؽ الثانوية الرقمية لحظياً إذا احتاج لل أف يبيع حصتو في مثلاً  لزطة برلية مياه
 اذبة للطلب.وجإلى أدوات مالية سائلة  وطنيةالدشاريع ال

 :دور البلوكشنٌ والعقود الذكية في أتمتة عمليات السوق الدفتوحة .2.4
التقتٍ الذي المحرؾ  (Smart Contracts) والعقود الذكية (Blockchain) تعد تقنية البلوكشتُ

ح القانوف النقدي ، يتيزائرلػوؿ الصكوؾ من لررد أدوات استثمارية إلى أدوات نقدية فائقة السيولة. في الج
)المحافظة السامية للرقمنة،  (2030-2025والاستًاتيجية الوطنية للتحوؿ الرقمي في الجزائر ) 09-23والدصرفي 
لإنشاء بنية برتية رقمية بزدـ السياسة  الاستًاتيجية والمحاورالقواعد القانونية  (21-13، ص ص: 2024
 .النقدية

 Algerianة )منصة جزائرية للصكوؾ السيادية الدرمز "إنشاء البحث قتًح يوفي ىذا الإطار؛ 
Sovereign Tokenization Platform")  تشرؼ عليها اللجنة الوطنية، لتًبط بنك الجزائر

 (. Permissioned Blockchainة )خاصبالدؤسسات الدالية عبر شبكة بلوكشتُ 
 (: T+0ة )التنفيذ اللحظ  والتسوية الفوري. 1.2.4

 :تعتمد عمليات السوؽ الدفتوحة التقليدية على إجراءات مطولة للمقاصة والتسوية، أما في النموذج الدقتًح
 أمر برلري عند حاجة بنك الجزائر لسحب السيولة لامتصاص التضخم، يقوـ بإصدار :آلية التنفيذ -

"Smart Contract Call "في الصكوؾ الدرمزة لحظياً، حيث يتم بالاكتتاب لمصارؼ ل يسمح
 .مقابل السيولة الرقمية في جزء من الثانية" Tokens تبادؿ "التوكنز
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 بنك الجزائرلؽنح  (T+0) إلى التسوية اللحظية ىذا الانتقاؿ من نظاـ التسوية الدؤجل :الأثر النقدي -
ل ة، ويقضي على لساطر الطرؼ الدقابقدرة فائقة على التحكم في الدعروض النقدي بدقة متناىي

(Counterparty Risk.) 
 (.Automated Governanceة )وكمة والشفافية عبر العقود الذكيالح. 2.2.4

 :لضماف الامتثاؿ الشرعي والدالي تؤدي العقود الذكية دور الدراقب الآلي
تُبرمج العقود الذكية لتًتبط بدؤشرات الأداء الفعلية للأصوؿ لزل  :الدبني على الأداءتوزيع الأرباح  -

الصكوؾ )مثل عوائد لزطات برلية الدياه أو إنتاج الطاقة الدتجددة(. يتم برصيل الأرباح وتوزيعها على 
 . نات الداليةعب بالبيابضلة الصكوؾ آلياً دوف تدخل بشري، لشا يعزز الدصداقية الشرعية ولؽنع التلا

تضمن الدنصة عدـ إمكانية تداوؿ (: Sharia-by-Design) الرقابة الشرعية الرقمية -
الصكوؾ إلا وفق الضوابط الدبرلرة مسبقاً )مثل منع بيع الدين بالدين(، وىو ما يتماشى مع متطلبات 

 (.77: ، ص2024ة في الجزائر )بوشخو، الدتعلق بالصتَفة الإسلامي 02-20النظاـ 
 :والسياسة النقديةالسيادية الرقمية ربط بنٌ الصكوك المتطلبات نجاح . 3.4

، يقتًح البحث خارطة طريق ترتكز على لبنك الجزائرالرقمية إلى أداة فعالة السيادية لتحويل رؤية الصكوؾ 
 :الدعائم التالية

 (: Regulatory Sandboxة )إطلاق البيئة التجريبية التنظيمي. 1.3.4
البيئة التجريبية ضرورة حتمية لاختبار ابتكارات التكنولوجيا الدالية دوف تعريض الاستقرار الدالي تعُد 

 .للمخاطر
، لإطلاؽ لستبر تنظيمي 09-23القانوف  بدوجبدعوة بنك الجزائر، استناداً إلى صلاحياتو  :الدقترح -

بتجربة إصدار وتداوؿ الصكوؾ الدرمزة في بيئة   Fintech ػػيسمح للمصارؼ الإسلامية وشركات ال
 .رقابية لزفزة

أثبتت بذربة مصرؼ البحرين الدركزي أف الدختبر التنظيمي يقلص الفجوة  :الاسترشاد بالتجربة البحرينية -
 Central Bank ofح )ظهور أوؿ صكوؾ سيادية رقمية بنجا بتُ الدبتكرين والدشرعتُ، لشا سمح ب

Bahrain, 2025.) 
يتيح ىذا الدختبر لبنك الجزائر فهم كيفية تأثتَ الصكوؾ الرقمية على الكتلة النقدية وسرعة دوراف  :الأثر -

 .د قبل التعميم الشاملالنق
 :الذيئة الشرعية والتقنية الدوحدةوإنشاء  التنسيق الدؤسس . 2.3.4

إنشاء لجنة مشتًكة  (، من خلاؿالصكوؾ تكاملًا بتُ ثلاثة قطاعات )الدالية، التقنية، والشريعة يتطلب ترميز
والذيئة الشرعية الوطنية للإفتاء للصناعة الدالية " COSOB" تضم لشثلتُ عن بنك الجزائر، بورصة الجزائر

، بحيث يضمن الخبراء التقنيوف سلامة الكود تتولى ىذه الذيئة صياغة الدعايتَ الدوحدة للصكوؾ الرقمية .الإسلامية
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، لشا لؽنع حدوث الشريعة الإسلاميةالبرلري للعقود الذكية، ويضمن علماء الشريعة توافق ىذه الأكواد مع أحكاـ 
 .وابط الشرعيةتعارض مستقبلي بتُ التنفيذ الآلي والض

 ":Islamic Yield Curve  "تطوير منحنى عائد جزائري إسلام. 3.3.4
معضلة تسعتَ الصكوؾ بناءً على أسعار الفائدة التقليدية )مثل الليبور أو سعر الخصم( من أكبر عوائق  عتبرتُ 

البدء في بناء مؤشر مرجعي للتسعتَ يعتمد . وفي ىذا السياؽ؛ يقتًح البحث استقلالية السياسة النقدية الإسلامية
في الجزائر )مثل لظو الناتج المحلي الإبصالي أو عوائد  معدؿ العائد على الاستثمار في الاقتصاد الحقيقي على

ف تطوير منحتٌ عائد إسلامي يتيح لبنك الجزائر تسعتَ الصكوؾ الرقمية كأداة أ(، حيث القطاعات الإنتاجية
للسوؽ الدفتوحة بناءً على الأداء الاقتصادي الفعلي، لشا يفصل السياسة النقدية الإسلامية عن تقلبات أسعار 

 ح.كأصل استثماري آمن ومرب  ة التقليدية ويعزز من جاذبية الصكوؾالفائد

 خاتمة:
كمدخل عصري لتطوير السياسة  حليل ىندسة الصكوؾ السيادية الرقميةتناوؿ ىذا البحث بالدراسة والت

ومستًشدا ، 09-23النقدية في الجزائر، مستنداً إلى التحولات التشريعية التي جاء بها القانوف النقدي والدصرفي 
حويل الصكوؾ على كيفية توظيف تقنية البلوكشتُ والعقود الذكية لت البحث وقد ركز بالتجربة البحرينية الرائدة.

إلى أداة نقدية ديناميكية قادرة على إدارة السيولة اللحظية. ومن خلاؿ استقراء التجربة  جامدةمن أداة بسويلية 
الفجوة بتُ النظاـ  سديهدؼ إلى  رقمنة الأصوؿ وترميزىاجزائرياً لػ تشرؼ البحث لظوذجاً البحرينية الرائدة، اس
النوافذ الإسلامية، مع تقدنً حلوؿ تقنية لامتصاص الكتلة النقدية الدوازية وتعزيز الدصارؼ و الدصرفي التقليدي و 

 .الشموؿ الدالي
 :من خلاؿ التحليل والدقارنة، توصلت الدراسة إلى النتائج الجوىرية التاليةو 
(، T+0ة )للحظيإلى التسوية ا زمن التسوية على تقليص سيادية الرقميةالانتقاؿ لضو الصكوؾ ال يعمل -

 .لشا لؽنح بنك الجزائر قدرة فائقة على التحكم في الدعروض النقدي وسرعة دوراف النقد
، لشا لغعل رقميةوالأصوؿ ال الأرضية القانونية اللازمة لإطلاؽ الدينار الرقميالنقدي والدصرفي  يوفر القانوف -

 .العائق حالياً تقنياً وإجرائياً أكثر منو قانونياً 
الدصارؼ الأنسب لسحب فائض السيولة من  واتالأدمن أف الصكوؾ الرقمية ىي  بحثأثبتت ال -

 .ويرفع ربحية الدصارؼ الإسلامية مية بطريقة شرعية، لشا لػل أزمة الأرصدة غتَ الدنتجةالنوافذ الإسلاو 
دمج الفئات غتَ الدصرفية في الجزائر عبر قنوات " Retail Sukukة "الرقميتتيح صكوؾ التجزئة  -

 .استثمارية رسمية سهلة الوصوؿ )عبر تطبيقات الذاتف(، لشا يساىم في بذفيف منابع الاقتصاد الدوازي
 :بناءً على النتائج السابقة، يتقدـ البحث بالتوصيات التالية لصناع القرار

للسماح ( Regulatory Sandbox) الدختبر التنظيمي"الإسراع في تدشتُ  :بنك الجزائرإلى  -
 .بنك الجزائربرت رقابة  رقميبتجربة إصدار أوؿ صك سيادي  للمصارؼ وشركات التكنولوجيا الدالية
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الأصوؿ السيادية )مثل مشاريع الطاقة الدتجددة أو السكك  رقمنةالبدء في مشروع  :إلى وزارة الدالية -
الحديدية( لتحويلها إلى صكوؾ استصناع رقمية، لشا لؼفف الضغط على الدوازنة العامة ولػد من 

 .التضخم
وضع معايتَ الحوكمة الشرعية الرقمية،  :للافتاء في الصناعة الدالية الإسلامية إلى الذيئة الشرعية الوطنية -

 الشريعة الإسلامية.كة في برلرة العقود الذكية لضماف توافقها الذاتي مع أحكاـ والدشار 
 هولةلضماف س العمل على ربط منصة الصكوؾ الرقمية بنظاـ الدينار الرقمي :إلى اللجنة الوطنية للدفع -

 .التقاص والتسوية اللحظية بتُ البنوؾ
العائد الإسلامي الجزائري لتسعتَ الأدوات تعميق الدراسات حوؿ منحتٌ  :إلى الباحثنٌ الأكاديمينٌ -

 .الدالية بناءً على مؤشرات الإنتاج الحقيقي بدلًا من التبعية لأسعار الفائدة العالدية

 الدراجع:
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