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تشكل منصة زاوية )ZAWYA.com( جزء من مجموعة بورصة لندن مصدر رائد للأخبار والمعلومات 
الإقليمية، حيث تقدم خدماتها لملايين الخبراء من الإمارات والسعودية ومصر وغيرها من دول منطقة 

الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، ويتوفر موقع المنصة الإلكتروني باللغتين الانجليزية والعربية.

اليوم، مثل أخبار  إقليمية وعالمية على مدار  تقدم منصة زاوية آخر الأخبار والتحليلات من أسواق 
تزيد  بخبرة  المنصة  وتنفرد  وتغيّّراتها بشكل فوري.  العملات  أسعار  إلى  بالإضافة  والسلع،  الأسهم 
عن عشرين عام في مجال الأخبار المالية والأعمال في مختلف القطاعات، مثل العقارات والإنشاءات 
والطاقة والخدمات المصرفية والسياحة والطيران والرعاية الصحية والخدمات اللوجستية والتعليم 

وغيرها.

دقيقة  وتحليلات  توقعات  ويقدم  ومُُختصر،  بمحتوى موثوق  الموقع  الاقتصادي في  القسم  ويزخر 
حول مختلف اقتصادات دول الخليج والشرق الأوسط والعالم؛ كما يسلط الضوء على أخبار التوظيف 

والبنية التحتية وعدد من المواضيع المختلفة.

فريق الإنتاج

http://www.zawya.com
http://ZAWYA.com
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الملخص التنفيذي
إن منظومــة الإيــداع المركــزي للأوراق الماليــة )CSDs( بمثابــة العمــود الفقــري فــي البنيــة التحتيــة لأســواق المــال، إذ يتحقــق مــن خلالهــا إيــداع الأوراق 

الماليــة وحفظهــا، وكفــاءة منظومــة التــداول، وتعزيــز ثقــة المستثمريــن فــي بيئــة الاستثمار. 

علــى مســتوى المنطقــة العربيــة، أدت هــذه المنظومــة دور فــي الربــط بيــن أســواق المــال المحليــة والمستثمريــن الدولييــن. وفــي ذات الوقــت، 
واجهــت بيئــة تشــغيلية سريعــة التطــور، بهــا تطــورات تكنولوجيــة لا تهــدأ، ومخاطــر متصاعــدة مرتبطــة بالأمــن السيبرانــي، وتوقعــات متزايــدة 

للتكاــمل عــبر الــحدود.

فــي هــذا التقريــر، نقــدم مراجعــة شــاملة عــن التحديــات التشــغيلية، والاعتبــارات الاســتراتيجية، ودراســات حالــة عالميــة وإقليميــة عــن منظومــة الإيــداع 
المركــزي للأوراق الماليــة فــي المنطقــة العربيــة، بالإضافــة إلــى طــرح رؤى مباشــرة مــن مســح أجــراه اتحــاد أســواق المــال العربيــة )AFCM( حــول 

مراكــز الإيــداع العربيــة. 

ويقــدم التقريــر أيضًًــا تقييــم شــامل عــن وضــع المراكــز الرئيســية فــي المنطقــة العربيــة اليــوم، والمســارات الاســتراتيجية المستقبليــة، مــع وضعهــا 
فــي ســياق أكبــر عنوانــه موقــع المنطقــة العربيــة مــن تطــور مراكــز الإيــداع المركزيــة للأوراق الماليــة العالميــة، فــضلا عــن تقديــم نمــاذج يمكــن 

مواءمتهــا مــع الأســواق العربيــة. 

سلطت النتائج الرئيسية الضوء على عدد من الموضوعات المشتركة:
• ضــرورة التطــور التكنولوجــي: لا تــزال العديــد مــن مراكــز الإيــداع العربيــة تعتمــد علــى أنظمــة تقليديــة تحــد مــن طموحــات الأتمتــة والكفــاءة 	

والتكامــل. وهنــا يصبــح التحــول إلــى أنظمــة تعتمــد علــى واجهــات برمجــة التطبيقــات )API( والبيانــات اللحظيــة، فرصــة وتحــدي فــي آن واحــد. 

•  صعوبــة التكامــل عبــر الحــدود: يــؤدي اختــاف معاييــر التشــغيل بيــن الأســواق الإقليميــة إلــى زيــادة تكلفــة الاســتثمار وصعوبــة حركــة رأس 	
المــال. مــع أن توحيــد هــذه المعاييــر صــار أولويــة حاســمة، إلا أنهــا لــم تحــظ بالتطــور الكافــي حتــى وقتنــا هــذا. 

• حتميــة ممارســات الأمــن الســيبراني: بعــد أن أصبــح الأمــن الســيبراني ركــن لا غنــى عنــه فــي أســواق المــال، تواجــه مراكــز الإيــداع المركــزي 	
لــأوراق الماليــة العديــد مــن المخاطــر المتعلقــة بهــذا الســياق. وصــار مــن الضروريــات، وليــس الرفاهيــات، بنــاء آليــات دفــاع قويــة يمكــن التعويــل 

عليهــا فــي حمايــة المنظومــة. 

• تطويــر نمــوذج الإيــرادات: أصبحــت مصــادر الإيــرادات المتعــارف عليهــا، كرســوم التســوية والحفــظ المركــزي، عرضــة للضغــوط بســبب عنصــر 	
الرقابــة فــي الأســواق وديناميكياتهــا المتغيــرة. يوجــد حاليًــا نمــاذج جديــدة عالميــة تســتفيد ماديــا مــن توفيــر البيانــات، والخدمــات الرقميــة، 

والتكامــل المالــي الرقمــي، إذ يمكــن الاعتمــاد عليهــا بعــد مواءمتهــا مــع طبيعــة الأســواق العربيــة.

• تطويــر القــدرات: يتطلــب اســتمرار عمليــة التطويــر والتحديــث وجــود كفــاءات بشــرية ماهــرة فــي مجالــي العمليــات الماليــة والتكنولوجيــة 	
المتقدمــة علــى حــدٍ ســواء، وهنــاك فجــوة فــي هــذا الأمــر فــي الأســواق العربيــة.

هناك قصص نجاح في المنطقة لا يمكن إغفالها، ومن ضمنها على سبيل الذكر:  
السعودية: أقدمت على تحديث عمليات التسوية والمقاصة بما يتوافق مع معايير البنية التحتية العالمية. 

مصــر: أعلنــت عــن اســتراتيجيتها التــي تركــز علــى التوســع فــي اســتخدام التوقيــع الرقمــي، حيــث تجــاوز نمــو الإيــرادات مــن عمــولات اســتخدام التوقيــع 
الرقمــي %400، ممــا يوضــح كيــف يمكــن لمراكــز الإيــداع تحديــد احتياجــات الســوق وتطويــر خدمــات تــدر إيــرادات إضافيــة، وفــي الوقــت ذاتــه تخــدم 

أهــداف التحــول الرقمــي الكبــرى.

المبــادرات العابــرة للحــدود: مثــال علــى ذلــك مبــادرة منصــة ”تبــادل“ التــي تربــط بيــن الإمــارات، البحريــن وعُُمــان مــع دول عربيــة وآســيوية أخــرى، 
وهــو مــا يظهــر رغبــة المضــي قدمــا فــي عمليــات التكامــل علــى الرغــم مــن العراقيــل التنظيميــة.
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المقدمة والسياق الإقليمي
التعريف بمراكز الإيداع المركزي للأوراق المالية ودورها

إن منظومــة الإيــداع المركــزي للأوراق الماليــة لا غنــى عنهــا فــي بنيــة أســواق المــال التحتيــة، لدورهــا فــي عمليــات الحفــظ والإيــداع، والتســويات، 
وإمســاك الســجلات التــي تدعــم عمليــات التشــغيل فــي أســواق المــال. 

وبحفــظ الأوراق الماليــة فــي صــورة أصــل إلكترونــي، وبتيســير نقــل الملكيــة عبــر نظــم القيــد الدفتــري، تعمــل مراكــز الإيــداع المركــزي علــى خفــض 
مخاطــر التشــغيل، تعزيــز عنصــر الشــفافية، ورفــع معاييــر الكفــاءة بصــورة عامــة، كمــا تــؤدي دور الطــرف المحايــد المعتمــد فــي عمليات/خدمــات مــا 

بعــد التــداول، ممــا يضمــن أن كل مــن الجهــات المصــدرة والمستثمريــن تتعامــل بــكل ثقــة وطمأنينــة.

أمــا مراكــز الإيــداع الحديثــة، فهــي تقــدم – بجانــب خدمــات التســوية والحفــظ المتعــارف عليهــا – مجموعــة أكبــر مــن الخدمــات: مثــل معالجــة 
إجــراءات الشــركات، إدارة الضمانــات، وخدمــات توفيــر البيانــات. علــى المســتوى العالمــي، شــركات – مثــل يــورو كليــر - Euroclear، وكليــر ســتريم 
– Clearstream، والإيــداع والمقاصــة الأمريكيــة )DTCC( – وقــد طــورت جميعهــا مــن منظوماتهــا حتــى أصبحــت منصــات متعــددة الخدمــات تدعــم 
الاستقــرار المالــي ونمــو أســواق المــال، وهــذا المســار ذو أهميــة شــديدة لمراكــز الإيــداع العربيــة التــي تســعى إلــى تبنــي مســارات التطويــر والتحديــث 

الملائـمـة لطبيعتـهـا.

أهمية مراكز الإيداع المركزي في بنية أسواق المال التحتية
تــؤدي هــذه الكيانــات دور مــزدوج؛ فهــي تضمــن استقــرار الأســواق وتجــذب الاستثمــارات إلــى الأســواق فــي ذات الوقــت؛ ومــن ناحيــة الجهــات 

المصــدرة، تضمــن سلامــة الإصــدار والقيــد ونقــل الملكيــة.  

ومــن زاويــة المستثمريــن، تطمئنهــم بــأن حقــوق الملكيــة انتقلــت بشــكل دقيــق وســليم وقابــل للتنفيــذ. وعلــى مســتوى الجهــات الرقابيــة والتنظيمية، 
تعــد هــذه المراكــز قواعــد نظاميــة راســخة فــي بنيــة النظــام المالــي.

مــن ثــم، إن عنصــر المصداقيــة فــي أســواق المــال غالبًًــا يستنــد فــي تحقيقــه علــى كفــاءة منظومــة الإيــداع المركــزي ومــدى موثوقيــة الاعتمــاد عليــه، 
حيــث أن المنظومــة الكــفء تحــد مــن مخاطــر النظــراء، وتقلــل مــن تكلفــة التســويات، وتعــزز الســيولة فــي الأســواق. 

علــى النقيــض، البنيــة التحتيــة الضعيفــة تحــد مــن مشــاركة المستثمريــن الأجانــب، وترفــع التكاليــف التشــغيلية، وتعــرض الأســواق للهشاشــة 
النظامــية.

لذلك، يمكن القول إن مراكز الإيداع المركزي ليست مجرد كيانات تشغيلية، بل هي أدوات تمكين استراتيجية لتطوير أسواق رأس المال.

سياق المنطقة العربية: البيئة التنظيمية والرقابية وطبيعة الأسواق
تعمــل مراكــز الإيــداع المركــزي للأوراق الماليــة فــي المنطقــة العربيــة ضمــن أطــر تنظيميــة وهيــاكل ســوقية متنوعــة، ممــا يعكــس حالــة التبايــن 

والاختلاف بيــن اقتصاديــات المنطقــة.

ضخــت أســواق الخليــج مثــل الســعودية والإمــارات وقطــر استثمــارات كبيــرة فــي تحديــث بنيتهــا التحتيــة، وتوحيــد دورات التســوية، واعتمــاد المعاييــر 
الدوليــة. بينمــا لا تــزال أســواق أخــرى، بمــا فيهــا شــمال إفريقيــا وبلاد الشــام، فــي مراحــل متفاوتــة مــن التحــول الرقمــي، حيــث لا يــزال بعضهــا يعتمــد 

علــى الأنظمــة التقليديــة أو العمليــات الورقيــة. 

هذا التنوع في حد ذاته مصدر تحديات وفرص في آن واحد.

فمــن جهــة، تعقــد حالــة التبايــن والاختلاف فــي المعاييــر التشــغيلية عمليــة الاستثمــار العابــر للحــدود، ممــا يحــد مــن قــدرة المنطقــة علــى جــذب رأس 
المــال العالمــي علــى نطــاق واســع.  ومــن جهــة أخــرى، تظهــر نمــاذج التحديــث الناجحــة، مثــل مبــادرات الخدمــات الرقميــة فــي مصــر أو إنشــاء مركــز 
مقاصــة الأوراق الماليــة )مقاصــة( التابعــة لمجموعــة تــداول الســعودية، الإمكانــات الكامنــة لإحــداث تحــول سريــع عنــد تحقيــق التوافــق التنظيمــي 

والمؤسسي.

من الأشياء التي نرى فيها أيضًًا اختلاف جذري: الرقابة التنظيمية. 

ففــي بعــض الأســواق، تخضــع هــذه الكيانــات لهيئــة ســوق المــال أو البورصــات التابعــة لهــا، بينمــا فــي ســياقات أخــرى تعمــل كجهــات مستقلــة. وهــذا 
الأمــر يؤثــر فــي نظــم الحوكمــة، ونطــاق الخدمــات، ومرونــة تبنــي تقنيــات تكنولوجيــة جديــدة. 
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التحديات التشغيلية الحالية في مراكز الإيداع 
المركزية العربية

البنية التحتية التكنولوجية والأنظمة التقليدية
مــا تــزال العديــد مــن مراكــز الإيــداع المركــزي فــي المنطقــة العربيــة تعتمــد علــى منصــات تقليديــة ظهــرت خلال المراحــل المبكــرة مــن دورة تطويــر 

أســواق رأس المــال.

مــع أن هــذه الأنظمــة منحــت الاستقــرار للمنظومــة، إلا أنهــا تمثــل الآن قيــود كبيــرة، لأن عمليــات التســوية تتطلــب غالبًًــا إشــراف يــدوي، خاصــة خلال 
فتــرات ذروة أحجــام التــداول، ممــا يحــد مــن نطــاق المعالجــة الآليــة المباشــرة لهــذه العمليــات ويزيــد مــن المخاطــر التشــغيلية.

أمــا تكامــل الخدمــات مــع أطــراف ثالثــة ذات صلــة، مثــل البنــوك وشــركات السمســرة وأمنــاء الحفــظ والهيئــات الرقابيــة، يعتمــد فــي غالــب الأمــر علــى 
 .)Batch Processing( أســاليب قديمــة نســبيًًا مثــل نظــام مشــاركة/نقل الملفــات أو المعالجــة بالدفعــات

تتطلــب هــذه الأســاليب درجــة عاليــة مــن الصيانــة للأجهــزة والبرمجيــات، وربــط لحظــي دقيــق وهــو الأمــر الــذي تتزايــد توقعــات المستثمريــن الدولييــن 
بتوفيــره. فــي الوقــت الــذي تنتقــل فيــه الأســواق العالميــة إلــى النظــم القائمــة علــى واجهــات برمجــة التطبيقــات )API(، تواجــه مراكــز الإيــداع العربيــة 

ضغــوط متزايــدة لتحديــث أنظمتهــا.

مــا يزيــد مــن صعوبــة هــذا التحــدي محدوديــة المــوارد، إذ تتطلــب مشــروعات التحديــث استثمــارات رأســمالية كبيــرة، ومهــارات تقنيــة متخصصــة، 
واتســاق مــع البيئــة التنظيميــة والرقابيــة، وكلهــا معطيــات لا تتوافــر بــذات الدرجــة والتســاوي فــي دول المنطقــة العربيــة. 

عمليات التسوية وفجوات الأتمتة
يعــوق كفــاءة العمليــات التشــغيلية عــدم توحيــد دورات التســوية فــي بورصــات المنطقــة العربيــة؛ فهنــاك أســواق تنتهــي مــن التســوية بعــد يــوم واحــد 
)T+1(، وأســواق أخــرى تســتغرق يوميــن )T+2( أو ثلاثــة )T+3(، ممــا يخلــق عقبــة أمــام المستثمريــن العابريــن للحــدود. إضافــة إلــى ذلــك، أنظمــة 
التســوية غيــر موحــدة فــي درجــة أتمتتهــا، حيــث كلمــا زادت نســب الحلــول اليدويــة فــي هــذه المهــام، خاصــة فــي الأســواق المعتمــدة علــى العمليــات 

الورقيــة، ارتفعــت التكاليــف والمخاطــر.

لا شــك أن تبايــن المعاييــر واختلافهــا يعرقــل أيضًًــا فــرص التعــاون مــع أمنــاء حفــظ دولييــن ومستثمريــن عالمييــن مــن فئــة المؤسســات. فعلــى 
ســبيل المثــال، تســتخدم بعــض مراكــز الإيــداع نظــام مــراسلات  الــذي يســتخدم فــي تنفيــذ العمليــات المتعلقــة بــالأوراق الماليــة )ISO 15022(، بينمــا 
تســتخدم كيانــات أخــرى صيــغ حصريــة وخاصــة بهــا، ممــا يتطلــب مــن الوســطاء الحفــاظ علــى أنظمــة متعــددة ومتوازيــة. وهــذه الاختلافــات تحــد مــن 

الإدارة السلســة للمحافــظ الاستثماريــة العابــرة للحــدود ومــن جاذبيــة توجــه رأس المــال الأجنبــي إلــى الأســواق العربيــة.

صعوبات التشغيل العابرة للحدود
البلــدان العربيــة مــن قلــة الكفــاءة بصــورة مــا، نتيجــة تبايــن معاييــر التشــغيل واختلاف القواعــد التنظيميــة  تعانــي المعــاملات العابــرة لحــدود 

والرقابــية.

نــرى أن كل مركــز إيــداع يعمــل وفقًًــا لمجموعــة الإجــراءات الخاصــة بــه فــي دورات التســوية، والمراســلة، ومعاييــر الامتثــال. بنــاء علــى ذلــك، أصبحــت 
ترجمــة عبــارة ”مستثمــر يرغــب فــي التعــرض لأكثــر مــن ســوق عربــي واحــد“، يعادلهــا أعبــاء ماليــة وإداريــة ضخمــة. 

لا تخلــو الأجــواء مــن الآفــاق والمبــادرات الواعــدة لكســر هــذه الحواجــز، ومبــادرة ”تبــادل“ العربيــة مثــال. مــع ذلــك، النطــاق الأوســع مــن المنطقــة 
العربيــة يفتقــر إلــى اعتمــاد أنظمــة موحــدة تســهل مــن عمليــات التشــغيل البينــي. وبعقــد مقارنــة بســيطة، نــرى مــن المنصــة الأوروبيــة )T2S( كيــف 
يمكــن لتوحيــد معاييــر بنيــة التســويات التحتيــة أن يقلــل مــن التكاليــف، ويعــزز الســيولة فــي الأســواق، ويعمــق فــرص التكامــل. وهــذا ينقلنــا إلــى أن 

غيــاب آليــة مماثلــة فــي العالــم العربــي يســلط الضــوء علــى الصعوبــات التشــغيلية التــي تواجــه كل مــن مراكــز الإيــداع المركــزي والمستثمريــن.
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إدارة المخاطر والأمن السيبراني 
إن الدور المنوط بمراكز الإيداع المركزي للأوراق المالية كجهة نظامية يجعلها هدف رئيسي للهجمات الإلكترونية. 

نطــاق التهديــدات المحتملــة يتــراوح مــن التصيــد الإلكترونــي )Phishing( وبرمجيــات الابتــزاز )Ransomware( إلــى محــاولات متقدمــة لاختــراق 
عمليــات التســوية. وقــد تكــون عواقــب أي اختــراق ناجــح كارثيــة، حيــث يمكــن أن تــؤدي لتعطيــل أســواق رأس المــال وفقــدان ثقــة المستثمريــن.

مــع أن معظــم مراكــز الإيــداع فــي العالــم العربــي تبنــت إجــراءات الأمــن السيبرانــي مثــل المصادقــة متعــددة العوامــل وأنظمــة المراقبــة، إلا أن درجــات 
تطورهــا والاعتمــاد عليهــا متباينــة بشــكل كبيــر. فبعــض المؤسســات لديهــا آليــات دفاعيــة قويــة ومتعــددة الطبقــات تتماشــى مــع المعاييــر الدوليــة، 

بينمــا تفتقــد أخــرى أطــر اســتجابة شــاملة للحــوادث أو تعتمــد علــى خبــرات محليــة محــدودة.

تتخطــي مخاطــر الأمــن السيبرانــي الحــدود التكنولوجيــة والتقنيــة؛ فلا يــزال خطــأ العامــل البشــري، ونقــص تدريــب الموظفيــن، وفجــوات خطــط 
اســتمرارية الأعمــال، تمثــل نقــاط ضعــف كبيــرة. 

وقد يساعد تبني منهجية إقليمية موحدة في وضع معايير أساسية مشتركة وتسهيل عمليات تبادل المعرفة.

فجوات رأس المال البشري والقدرات 
تتطلــب عمليــات مراكــز الإيــداع خبــرات متخصصــة للغايــة فــي القواســم المشــتركة بيــن مجــالات أســواق المــال، والامتثــال التنظيمــي، والتكنولوجيــا 

المتقدمــة. وفــي المنطقــة العربيــة، لا يــزال رأس المــال البشــري الــذي يمتلــك هــذه المهــارات المتشــعبة محــدود. 

تعتمــد العديــد مــن مراكــز الإيــداع علــى فــرق عمــل صغيــرة تتمتــع بمعرفــة مؤسســية عميقــة، ممــا يجعلهــا عرضــة لفقــد الكفــاءات والمعرفــة 
المؤسســية.

تتطلــب المجــالات الناشــئة مثــل تطويــر واجهــات برمجــة التطبيقــات، وتحليــل البيانــات، وهندســة الأمــن السيبرانــي، مهــارات متخصصــة جديــدة غيــر 
ــا. يمكــن أن تســاعد برامــج التدريــب، وتبــادل الكفــاءات الإقليميــة، والتعــاون مــع الجامعــات أو حاضنــات التكنولوجيــا الماليــة فــي  متاحــة دائمًًــا محليًً

ســد هــذه الفجــوة، لكــن المبــادرات الحاليــة لا تــزال متفرقــة وغيــر مطــورة بالشــكل الكافــي.

الاعتبارات الاستراتيجية والتجارية
تحديات نموذج الإيرادات والتطوير 

يعتمــد نمــوذج الإيــرادات التقليــدي لمراكــز الإيــداع علــى تحصيــل رســوم مــن عمليــات التســوية والحفــظ وإجــراءات الشــركات. مــع أن هــذه المصــادر 
تاريخيــا أمنــت دخــل مستقــر، إلا أن اســتدامتها أصبحــت محــل تســاؤل لوجــود العديــد مــن التحديــات. 

• الإيــداع المركــزي لحمايــة 	 التــي تحصلهــا مراكــز  التنظيميــة ســقف للرســوم  الهيئــات  الــدول، تفــرض  الرقابــة التنظيميــة: فــي العديــد مــن 
المشــاركين فــي الســوق، ممــا يقلــل مــن مرونــة تعديــل الأســعار.

• تكاليــف التكنولوجيــا: تتطلــب مشــروعات التحديــث، خاصــة تلــك المتعلقــة بدمــج واجهــات برمجــة التطبيقــات، والأمــن الســيبراني، والبنيــة 	
التحتيــة للبيانــات، اســتثمارات رأســمالية كبيــرة دون أن تحقــق عوائــد فوريــة. 

• ديناميكيــات الســوق: مــع تذبــذب أحجــام التــداول وتزايــد حــدة المنافســة، يــؤدي الاعتمــاد علــى الإيــرادات القائمــة علــى تنفيــذ المعامــلات إلــى 	
تعــرض مراكــز الإيــداع لتقلبــات الســوق.

عالميًًــا، توجهــت الكيانــات الرائــدة فــي هــذا المجــال إلــى تنويــع مصــادر إيراداتهــا. فعلــى ســبيل المثــال، شــركات مثــل يــورو كليــر وكليــر ســتريم وســعت 
مــن نطــاق عملياتهــا ليشــمل إدارة الضمانــات وإقــراض الأوراق الماليــة وخدمــات البيانــات. وفــي الولايــات المتحــدة، تحقــق شــركة الإيــداع والمقاصــة 

الأمريكيــة إيــرادات مــن خدمــات البيانــات والتحلــيلات مســتفيدة مــن دورهــا الفريــد كمســتودع مركــزي لبيانــات الأســواق. 

علــى مســتوى مراكــز الإيــداع فــي المنطقــة العربيــة، يشــكل هــذا التنــوع فرصــة وتحــدي فــي ذات الوقــت.  فمــن ناحيــة، لا يــزال عمــق الطلــب الســوقي 
فــي بعــض الــدول محــدود، ممــا يقيــد جــدوى تقديــم الخدمــات المتقدمــة. ومــن ناحيــة أخــرى، تُُمثــل الخدمــات الرقميــة، مثــل التوقيــع الإلكترونــي 
)كمــا هــو مطبــق فــي مصــر(، ومنصــات التصويــت الإلكترونــي فــي اجتماعــات المســاهمين، وواجهــات برمجــة التطبيقــات المدمجــة مــع التكنولوجيــا 

الماليــة، مجــالات عمليــة لنمــو الإيــرادات تدريجيًًــا.
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فرص تنويع الخدمات 
يعد تنويع الخدمات ركيزة أساسية في استراتيجية تطوير مراكز الإيداع العربية، وهناك العديد من المسارات التي يمكن سلكها: 

• الهويــة الرقميــة والتوقيــع الإلكترونــي: تســتفيد هــذه الخدمــات مــن مكانــة مركــز الإيــداع كوســيط موثــوق بــه للمصادقــة علــى المعامــلات عبــر 	
النظــام المالــي.

• خدمــات البيانــات: مــن خــال توفيــر بيانــات ســوقية محايــدة، وتحليــات، ورؤى حــول ســلوك المســتثمرين، يمكــن لمراكــز الإيــداع المركزي إنشــاء 	
مصــادر إيــرادات جديــدة مــع دعــم عنصــر الشــفافية فــي الســوق فــي آن واحــد. 

• الخدمــات المعتمــدة علــى واجهــات برمجــة التطبيقــات: تفتــح واجهــات برمجــة التطبيقــات فــرص جديــدة للدمــج الســلس مــع شــركات 	
السمســرة، وأمنــاء الحفــظ، وشــركات التكنولوجيــا الماليــة، حيــث يمكنهــا توفيــر تدفقــات بيانــات لحظيــة، وأتمتــة إجــراءات الشــركات، وخدمــة 

المستثمريــن، وكلهــا مجــالات ينمــو الطلــب عليهــا سريعًًــا. 

• خدمــات ذات قيمــة مضافــة للمســتثمرين: أدوات مثــل منصــات التصويــت بالوكالــة، وتســهيل اســترداد ضرائــب الأربــاح، أو التقاريــر المتعلقــة 	
بالمعاييــر البيئيــة والاجتماعيــة وحوكمــة الشــركات، يمكــن محاكاتهــا مــن أفضــل الممارســات العالميــة بمــا يلائــم احتياجــات الســوق العربيــة.

مــع ذلــك، مــن الضــروري عنــد الســعي فــي هــذه الجهــود، أن نتعامــل بحــذر مــع الحــدود التنظيميــة والرقابيــة. ففــي العديــد مــن الأســواق العربيــة، 
تخضــع خدمــات معينــة )مثــل الهويــة الرقميــة( لســيطرة الدولــة أو تتطلــب إنشــاء مشــروعات مشــتركة مــع الهيئــات الحكوميــة. لذلــك، يجــب علــى 

مراكــز الإيــداع المركــزي اعتمــاد نهــج عملــي متــدرج يتماشــى مــع كل مــن احتياجــات الســوق والجــدوى التنظيميــة والرقابيــة.

بناء قدرات تشغيلية وتطوير العاملين
لا يمكــن أن يتحقــق التوســع الاســتراتيجي بــدون امتلاك قاعــدة مواهــب بشريــة. تحتــاج مراكــز الإيــداع المركــزي العربيــة إلــى بنــاء قــدرات فــي مجــالات 
تقــع خــارج نطــاق خبراتهــا الأساســية التقليديــة، بمــا فــي ذلــك الأمــن السيبرانــي، والحوســبة الســحابية، وعلــوم البيانــات، وهندســة واجهــات برمجــة 

التطبيقات.

غالبــاًً مــا تركــز الممارســات الحاليــة علــى اســتمرارية العمليــات بــدلاًً مــن الابتــكار، ممــا يتــرك الموظفيــن بمعرفــة محــدودة عــن أفضــل الممارســات 
العالميــة. يمكــن لبرامــج التدريــب المنظمــة، والشــراكات مــع مراكــز الإيــداع الدوليــة، وفــرص التبــادل الوظيفــي بيــن النظــراء الإقليمييــن، أن تســرع 

مــن تطويــر المهــارات.

علاوة علــى ذلــك، يجــب تعزيــز أنظمــة إدارة المعرفــة الداخليــة للحفــاظ علــى الخبــرة المؤسســية فــي ظــل حالــة دوران الموظفيــن. يجــب أن يكــون 
الهــدف الاســتراتيجي طويــل المــدى، تنميــة جيــل جديــد مــن المحترفيــن الذيــن يجمعــون بيــن معرفــة الأســواق الماليــة والطلاقــة الرقميــة، وهــو مزيــج 

أساســي لقيــادة مراكــز الإيــداع المستقبليــة.

فرص التنسيق الإقليمي وتوحيد المعايير
يشــكل التبايــن والاختلاف بيــن مراكــز الإيــداع العربيــة حاجــز أمــام الكفــاءة، لكنــه يخلــق فــي الوقــت ذاتــه فرصــة لمبــادرات توحيــد المعاييــر إقليميــا، 
التكاليــف  يخفــض  أن  تكنولوجيــة مشــتركة  مــراسلات موحــدة، واستكشــاف منصــات  واعتمــاد معاييــر  التســوية،  لتوحيــد دورات  يمكــن  حيــث 

التشــغيلية بشــكل كبيــر ويجــذب المستثمريــن الدولييــن.

تؤكــد النمــاذج العالميــة الســابقة فوائــد التنســيق، إذ نــرى مــن المنصــة الأوروبيــة )T2S( كيــف يمكــن للبنيــة التحتيــة المشــتركة تبســيط عمليــات 
التســوية العابــرة للحــدود. وفــي آســيا، يبحــث منتــدى أســواق رأس المــال التابــع لرابطــة دول جنــوب شــرق آســيا )ASEAN( إمكانيــة التشــغيل البينــي 

الإقليمــي المُُماثــل.

إلــى جانــب التكامــل والتوافــق الفنــي، يمكــن أن يمتــد التنســيق الإقليمــي ليشــمل أطــر الأمــن السيبرانــي المشــتركة، وبرامــج تطويــر المواهــب 
الجماعيــة، ومبــادرات الابتــكار المشــتركة. ومــن خلال حصــر المــوارد، يمكــن لمراكــز الإيــداع فــي المنطقــة العربيــة التغلــب علــى قيــود القــدرات الفرديــة 

ــا.  مــع تعزيــز قدرتهــا علــى المنافســة عالميًً
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يشــكل كل مــن يــورو كليــر )بلجيــكا( وكليــر ســتريم )لوكســمبورغ/ألمانيا( المعيــار الذهبــي فــي عمليــات الإيــداع المركــزي للأوراق الماليــة، حيــث أنهمــا 
كيانــات دوليــة تتعامــل فــي مجــال إيــداع وحفــظ الأوراق الماليــة علــى المســتويين المحلــي والدولــي. 

وهــذا بحــد ذاتــه يجعــل مــن حجــم عملياتهمــا التشــغيلية المتناميــة وبنيتهمــا التحتيــة المتطــورة ونطــاق خدماتهمــا الشــامل والمتكامــل، معيــار 
أساســي يمكــن للمراكــز العربيــة الرجــوع إليــه. 

وأهم ما يميزهما: 

• محافــظ خدمــات متنوعــة: تتجــاوز حــدود مجالــي الحفــظ والتســوية، لتشــمل إدارة الضمانــات، والإقــراض لــلأوراق الماليــة، وخدمــات الريبــو 	
الثلاثــي، وخدمــات متقدمــة فــي المعــاملات التــي تتضمــن أصــول. 

• خدمــات البيانــات والتحليــات: تســتفيد كلتــا المؤسســتين مــن دورهمــا المركــزي لتقديــم خدمــات عاليــة القيمــة مرتبطــة بعالــم البيانــات 	
الرقابيــة.  والجهــات  للمستثمريــن  والتحلــيلات 

• الربط العالمي: تتكامل المؤسستان مع أكثر من 50 سوق حول العالم، لتصبحا بوابة أساسية في مسار تدفقات رأس المال الدولية.	

• الــدرس المســتفاد لمراكــز الإيــداع فــي المنطقــة العربيــة: قــد لا يمكــن محــاكاة حجــم العمليــات التشــغيلية ليــورو كليــر وكليــر ســتريم علــى 	
المــدى القريــب، ولكــن يمكــن لمراكــز الإيــداع العربيــة اعتمــاد ممارســات مُُقاربــة، مثــل إدارة الضمانــات، وخدمــات البيانــات القائمــة على واجهات 

البرمجــة، وذلــك مــن أجــل تنويــع مصــادر الإيــرادات، وزيــادة مشــاركة المستثمريــن. 

الهند – شركة الإيداع الوطني للأوراق المالية المحدودة )NSDL( وخدمات الإيداع المركزي 
المحدودة )CDSL(: التحول الرقمي والتحول الإلكتروني في إيداع الأوراق المالية

مــن قصــة المؤسســتين المذكورتيــن أعلاه نــرى كيــف يمكــن للأســواق الناشــئة أن تحــدث قفــزة نوعيــة فــي اعتمــاد نمــاذج رقميــة أوليــة، حيــث تؤديــان 
دور محــوري فــي التحــول الكامــل مــن الشــهادات الورقيــة لملكيــة الأورق الماليــة إلــى قيــود إلكترونيــة مثبتــة، ممــا يقضــي علــى الروتيــن الورقــي فــي 

أســواق تعانــي مــن انعــدام الكفــاءة. وأهــم مــا تتميــز بــه المؤســستان: 

• تحــول رقمــي شــامل: بــدءًا مــن فتــح الحســاب وصــولاً لإجــراءات الشــركات، حيــث يتــم تبســيط عمليــات التشــغيل عبــر مصفوفــة ســير عمــل 	
إلكترونيــة.

• إتاحــة الوصــول للمســتثمرين: يتفاعــل الملاييــن مــن المســتثمرين الأفــراد بسلاســة عبــر المنصــات الإلكترونيــة، ممــا يُوســع قاعــدة المشــاركة 	
فــي الســوق.

• كفــاءة التكاليــف: مــن خــال خفــض تكاليــف العمليــات الورقيــة والتقليــل مــن التدخــل البشــري، تمكنــت المؤسســتان مــن خفــض تكاليــف 	
المعــاملات وتعزيــز الكفــاءة التشــغيلية.

• الــدرس المســتفاد لمراكــز الإيــداع فــي المنطقــة العربيــة: بعــض الأســواق مــا تــزال تعتمــد فــي التشــغيل علــى الأعمــال الورقيــة )مثــل شــهادات 	
حيــازة الأســهم الورقيــة أو إجــراءات الشــركات اليدويــة(، ويمكنهــم محــاكاة نمــوذج الهنــد لتسريــع وتيــرة التحديــث وزيــادة قاعــدة العــملاء الأفــراد 

المشــاركين فــي الســوق. 

نظام الإيداع المركزي للأوراق المالية في جنوب إفريقيا: دروس مستفادة في الأمن 
السيبراني والحوكمة

يُُعــرف نظــام الإيــداع المركــزي للأوراق الماليــة فــي جنــوب إفريقيــا )Strate( بقــوة إطــار حوكمتــه وأمنــه السيبرانــي، حيــث أن بيئتــه التشــغيلية رغــم 
أنهــا تتميــز بتطــور أســواقها الماليــة، إلا أنهــا تواجــه مخاطــر إلكترونيــة متزايــدة، ممــا دفــع هــذه المنظومــة لضــخ استثمــارات كبيــرة فــي مجــال تأميــن 

المعلومــات. وأهــم مــا يميــز هــذه المنظومــة: 

• شهادة الأيزو 27001 والالتزام بمعايير الأمن السيبراني العالمية. 	

• هيكل حوكمة قوي، به إشراف تنظيمي واضح، ومشاركة مجدية لأصحاب المصلحة. 	

• التخطيــط لمواجهــة الأزمــات، بمــا فــي ذلــك خطــط اســتمرار الأعمــال والتعافــي مــن الكــوارث التــي تــم التعــرض لهــا خــلال اضطرابــات الســوق 	
الفعليــة. 

• الــدرس المســتفاد لمراكــز الإيــداع فــي المنطقــة العربيــة: فــي ظــل زيــادة المخاطــر الســيبرانية فــي المنطقــة العربيــة، يقــدم النهــج الاســتباقي 	
لمنظومــة الإيــداع المركــزي فــي جنــوب إفريقيــا نمــوذج يمكــن الاحتــذاء بــه لتعزيــز دفاعــات الأنظمــة الإلكترونيــة فــي منطقتنــا. ويمكــن لمراكــز 

الإيــداع العربيــة تبنــي أطــر حوكمــة نظاميــة للأمــن الســيبراني، لتغطــي العمليــات التقنيــة والتشــغيلية والتدريــب البشــري.

k
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أمريكا اللاتينية: جهود دمج مراكز الإيداع المركزي للأوراق المالية والتكامل الإقليمي
ســعت عــدة أســواق فــي أمريــكا اللاتينيــة إلــى دمــج مراكــز الإيــداع المركــزي للأوراق الماليــة وإحــداث تكامــل بينهــم لتعزيــز عنصــر الكفــاءة وجــذب 

الاستثمــار الأجنبــي. علــى ســبيل المثــال:

• مبــادرة الســوق المتكامــل بيــن تشــيلي وكولومبيــا وبيــرو )ميــركادو إنتيجــرادو - MILA( التــي تهــدف إلــى ربــط الأســواق الماليــة وتوحيــد 	
عمليــات التشــغيل مــا بعــد التــداول وذلــك علــى مســتوى البلــدان المشــاركة فــي المبــادرة.

• بورصــة البرازيــل، التــي تدمــج وظائــف التــداول والمقاصــة والتســوية والإيــداع المركــزي فــي كيــان واحــد، ممــا يحقــق كفــاءة تشــغيلية ووفــورات 	
الحجم.

• الأوضــاع هنــاك لا تخلــو مــن التحديــات ســواء سياســيًا، أو رقابيًــا، أو تشــغيليًا، لكــن هــذه المبــادرات توضــح منافــع التعــاون الإقليمــي، ولا ســيما 	
عـلـى مـسـتوى الأـسـواق ذات النطاـقـات المـحـدودة.

• الــدرس المســتفاد لمراكــز الإيــداع للمنطقــة العربيــة: كمــا تســعى أســواق أمريــكا اللاتينيــة إلــى التغلــب علــى أوجــه الاختــلاف والتشــتت، يمكــن 	
لمراكــز الإيــداع فــي المنطقــة العربيــة أن تســتفيد مــن خطــط التكامــل الإقليمــي الكبــرى وذلــك عبــر إنشــاء منصــات مشــتركة )مثــل منصــة تبــادل( 

أو عبــر تأســيس مبــادرات أكبــر تهــدف إلــى تحقيــق التوافــق بيــن النظــم وتوحيــد المعاييــر. 

أهم الدروس المستفادة من هذه التجارب العالمية: 
في هذا السياق، تبرز عدة نقاط يمكن لمراكز الإيداع العربية أن تتبناها، ومن ضمنها: 

• التنويــع ضــرورة حتميــة: الاعتمــاد فقــط علــى رســوم التســوية والحفــظ أصبــح غيــر مســتدام. يجــب علــى مراكــز الإيــداع أن تتوســع فــي خدمــات 	
البيانــات، والضمانــات، والخدمــات الرقميــة.

• الرقمنــة تخفــض التكاليــف وتزيــد الانتشــار: أظهــر التحــول لنظــام إثبــات الملكيــة الإلكترونــي فــي الهنــد، مكاســب كبيــرة فــي الكفــاءة التــي يمكــن 	
تحقيقهــا عنــد إلغــاء التعــاملات الورقيــة بالكامل.

• الأمــن الســيبراني لــم يعــد رفاهيــة: يوضــح النمــوذج الــذي تتبنــاه مؤسســة “Strate” بجنــوب إفريقيــا الأهميــة التنظيميــة لوجــود خطــط مواجهــة 	
أزمــات مرنة.

• التكامــل الإقليمــي يوســع نطــاق الخدمــات والتشــغيل: يبــرز كل مــن نظــام )T2S( فــي أوروبــا ومبــادرة )MILA( فــي أمريــكا اللاتينيــة الفوائــد 	
الجمــة للتوحيــد القياســي بيــن الأعمــال. 

• الربــط العالمــي يعــزز الجاذبيــة: مــن خــال التوافــق مــع المعاييــر الدوليــة )مثــل ISO 20022، والتكامــل اللحظــي(، يمكــن لمراكــز الإيــداع العربيــة 	
أن تضــع نفســها فــي موقــع جــذاب للمستثمريــن العالمييــن، ممــا ســيزيد مــن ســهولة وصولهــم لهــذه الأســواق.

دراسات إقليمية
يســتعرض هــذا القســم أمثلــة عمليــة علــى عنصــري التطويــر والابتــكار فــي أنظمــة الإيــداع المركــزي داخــل المنطقــة العربيــة. وتســلط كل حالــة فرعيــة 
الضــوء علــى الخيــارات التشــغيلية المتخــذة، والأســباب الاســتراتيجية، والفائــدة المتحققــة، والــدروس التــي يمكــن للمؤسســات الأخــرى فــي هــذا 

المجــال الاســتفادة منهــا.

السعودية: تحديث البنية التحتية
نظرة عامة ومقترحات

ســعت الســعودية إلــى تبنــي منهــج متكامــل لتحديــث أنظمــة خدمــات مــا بعــد التــداول، مــن خلال وضــع آليــات مقاصــة مركزيــة وإجــراءات تســوية 
متطــورة. وبفضــل تأســيس كيانــات ومنصــات مثــل ”مقاصــة“ )باعتبارهــا الوســيط المركــزي بيــن طرفــي عمليــة التــداول والمســؤول عــن التســويات 
وهيــكل خدمــات مــا بعــد التــداول( وتطويــر أطــر هيئــة ســوق المــال، تمكنــت المملكــة مــن توحيــد المعاييــر والقواعــد المعمــول بهــا، وتحســين حجــم 

أعمــال ســوق الأوراق الماليــة. 

النتائج التشغيلية: 

• تقليل وقت وإجراءات عمليات التسوية، وذلك من خلال توحيد قواعد وأسس التشغيل ووضع دورات تسوية أكثر وضوحا.	

• رفــع درجــة الثقــة فــي الســوق الســعودي، وذلــك علــى مســتوى المســتثمرين الأجانــب نتيجــة الوضــوح الشــديد فــي معاييــر الحوكمــة وشــفافية 	
البنيــة التحتية.

• إنشــاء هيــكل قابــل للنمــو علــى مســتوى المنصــة، بحيــث يســهل إضافــة خدمــات جديــدة مثــل )إدارة الضمانــات، واتفاقيــات إعــادة الشــراء 	
“الريبــو”(.
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النتائج الاستراتيجية المترتبة: 

بات التوجيه التنظيمي الواضح وتخصيص رأس المال عنصرين حاسمين للتمكين. فبمجرد توجيه الجهات المعنية دعمها، أصبحت استثمارات 
البنية التحتية مجدية وأثمرت عن نتائج سريعة )تحسن السيولة، وجذب تدفقات استثمارية أجنبية(.

أدت مركزيــة وظائــف المقاصــة إلــى تركيــز المخاطــر التشــغيلية، لكنهــا أفــرزت فــي الوقــت نفســه كفــاءات أعلــى وفتحــت آفــاق للتوســع علــى مســتوى 
المنتجــات والخدمات.

دروس مستفادة وتوصيات:

• أهميــة التمكيــن التنظيمــي، حيــث مــن المهــم التوافــق والتناغــم بيــن توجهــات أصحــاب المصلحــة والجهــات الرقابيــة فــي المراحــل المبكــرة مــن 	
برناـمـج التحدـيـث والتطوـيـر.

•  وضــع تصميــم معيــاري قابــل للنمــو، أي بنــاء منصــات تســمح بإطــاق المزيــد مــن الخدمــات تدريجيًــا )مثــل البــدء بتنفيــذ التســويات خــال عــدد 	
أيــام عمــل معينــة بصــورة أوتوماتيكيــة، ثــم إضافــة خدمــات الضمانــات لاحقًًــا(.

• إدارة مخاطــر التركــز، بحيــث يصاحــب مركزيــة الأعمــال، سياســة حوكمــة قويــة، وأنظمــة احتياطيــة، وأطــر متينــة لاســتمرارية الأعمــال والتعافــي 	
.)BCP/DR( مــن الكــوارث

الإمارات والبحرين وعُُمان: مبادرة "تبادل" للربط والتكامل العابر للحدود 
نظرة عامة ومقترحات

تُُظهــر مبــادرات مثــل ”تبــادل“ نهــج عملــي يقــوده الســوق لتحقيــق الربــط عبــر الحــدود، وذلــك مــن خلال توحيــد صيــغ المــراسلات، وتبســيط وصــول 
المشــاركين، وإحــداث الربــط بيــن أمنــاء الحفــظ عبــر الحــدود. 

لا شــك أن تحقيــق التجانــس الإقليمــي الكامــل يظــل هــدف طويــل الأجــل، إلا أن عمليــات الربــط التجريبــي أظهــرت توفيــر فــي الوقــت والإجــراءات، كمــا 
قدمــت نمــوذج يعــزز إمكانيــة وفــرص التشــغيل بصــورة أكبــر. 

النتائج التشغيلية:

• تسوية أسرع عبر الأسواق للمشاركين في الأسواق المرتبطة.	

• تخفيف العبء التشغيلي على الوسطاء الذين كانوا بحاجة إلى إنشاء ترتيبات ثنائية متعددة.	

• تعلّم مشترك بين مراكز الإيداع المشاركة حول المعايير التشغيلية وأطر الامتثال.	

النتائج الاستراتيجية المترتبة: 

يمكــن للربــط المتــدرج الثنائي/المتعــدد الأطــراف أن يــؤدي إلــى تحســين ممارســات العمــل فــي المنظومــة بشــكل أســرع مــن محاولــة إحــداث توافــق 
وتناغــم علــى نطــاق واســع.

 عمليــات الربــط بمثابــة اختبــار لمعاييــر الحوكمــة، وحلــول للمشــكلات، كمــا أنهــا تمهــد لتوحيــد ممارســات “اعــرف عمليــك )KYC(/مكافحــة غســيل 
الأمــوال”.

دروس مستفادة وتوصيات:  

• ابــدأ بمشــاريع صغيــرة وتوســع تدريجيًــا: ابــدأ بمشــاريع تجريبيــة صغيــرة بيــن مركزيــن إيــداع لاختبــار وتحســين العمليــات العابــرة للحــدود قبــل 	
التوســع إلــى مســتوى المنطقــة بأكملهــا. 

• الاتفــاق علــى الحــد الأدنــى مــن المعاييــر: تحديــد أســس تشــغيلية وتنظيميــة أساســية )كالمراســات، وأوقــات الإغــلاق، وإجــراءات التعثــر( قبــل 	
الربــط.

• وضع خطط عمل مشتركة للطوارئ: ضمان أن مراكز الإيداع المرتبطة لديها إجراءات وحلول مشتركة للاستجابة للحوادث. 	

مصر للمقاصة والإيداع والقيد المركزي
نظرة عامة ومقترحات

تبنــت شــركة مصــر للمقاصــة والإيــداع والقيــد المركــزي اســتراتيجية قائمــة علــى الاســتفادة مــن عنصــري الثقــة والبنيــة التحتيــة لطــرح خدمــات 
رقميــة )وبالأخــص التوقيــع الإلكترونــي والخدمــات الإلكترونيــة المرتبطــة بــه(، وهــو مــا يــؤدي إلــى تنويــع مصــادر الإيــرادات بعيــدًًا عــن رســوم التســويات 
التقليديــة. وحرصــت فــي اســتراتيجيتها علــى عنصــر ملاءمــة الخدمــة المقدمــة لمتطلبــات الســوق، وذلــك بتحديــد الاحتياجــات الرقميــة التــي مــن 
الممكــن أن تعطيهــا مراكــز الإيــداع قيمــة مضافــة فريــدة مــن نوعهــا بفضــل تمتعهــا بالمصداقيــة بيــن أوســاط المستثمريــن وامتلاكهــا لتقنيــات 

تكنولوجيــة.

النتائج التشغيلية: 

• مصــادر إيــرادات جديــدة، وذلــك مــن التوقيــع الإلكترونــي والخدمــات المرتبطــة بــه، مــع تحقيــق نمــو قــوي فــي المجــالات التــي تتماشــى مــع 	
الســوق.  التنظيميــة ومتطلبــات  الاحتياجــات 
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• زيادة رقعة التحول الرقمي، وذلك باعتماد المشاركين في السوق على التوقيع الإلكتروني في إجراءات الشركات وخدمات الإصدار.  	

• اكتساب خبرات تشغيلية في مجال توسيع نطاق الهوية الرقمية، والمصادقة، وتقديم الخدمات. 	

النتائج الاستراتيجية المترتبة: 

• الثقــة مصــدر دخــل لمراكــز الإيــداع المركــزي لــلأوراق الماليــة: فعندمــا يتواجــد احتيــاج مــن الجهــات الرقابيــة والمتعامليــن فــي الســوق، تعــد 	
مراكــز الإيــداع جهــة محايــدة فــي تقديــم بعــض خدمــات البنيــة التحتيــة الرقميــة. مــع ذلــك، قــد تُُقيــد الاختصاصــات القضائيــة )مثــل خدمــات 

الهويــة الخاضعــة لســيطرة الدولــة( نطــاق الاســتخدام المســموح بــه فــي بعــض البلــدان.

دروس مستفادة وتوصيات: 

• ربــط الخدمــات بأصــول مميــزة تحقــق الثقــة: بالتركيــز علــى الخدمــات الرقميــة التــي تســتفيد مــن الــدور القانوني/التشــغيلي لمراكــز الإيــداع 	
المركــزي )مثــل الســجلات المُُعتمــدة، الختــم الزمنــي للتوقيــع الرقمــي الموثــوق بــه(.

• طــرح نســخ تجريبيــة لمنتجــات مســتهدفة: التحقــق مــن الطلــب فــي الســوق عبــر طــرح منتجــات تجريبيــة )مثــل التوقيــع الإلكترونــي لإجــراءات 	
الشــركات، وتســهيل الطروحــات الأوليــة الإلكترونيــة(.

• التنســيق مــع الجهــات الرقابيــة: ضمــان الوضــوح القانونــي لمقــدم الخدمــات التــي تتداخــل مــع أطــر الهويــة الشــخصية أو الثقــة الرقميــة 	
الوطنــية.

ملاحظات شاملة من دراسات الحالة الإقليمية: 
• التوافــق التنظيمــي يســرع مــن المــردود المتوقــع: عندمــا تدعــم الجهــات الرقابيــة عمليــة التحديــث بشــكل فعــال، تكــون النتائــج أســرع وأكثــر 	

اســتدامة.

• النمــاذج التجريبيــة العمليــة تتغلــب علــى التوافــق والتناغــم النظــري: تقــدم الشــراكات التدريجيــة والنمــاذج المركــزة )كالخدمــات الرقميــة، 	
وروابــط التســوية الثنائيــة( فوائــد ملموســة وتبنــي الثقــة.

• الثقــة + التكنولوجيــا = فرصــة: تمثــل المركزيــة القانونيــة والتشــغيلية لمراكــز الإيــداع عامــل يجعلهــا مقــدم محايــد لبعــض الخدمــات الرقميــة، 	
لكــن النجــاح يعتمــد علــى التوافــق التنظيمــي والطلــب الســوقي. 

• البرامــج المشــتركة تحــد مــن التكــرار والازدواجيــة: كل مــن برامــج التدريــب الإقليميــة والمعاييــر الأساســية للأمــن الســيبراني والأطــر التقنيــة 	
المشــتركة، تســاعد مراكــز الإيــداع الأصغــر علــى اللحــاق بالركــب مــع الحفــاظ علــى اســتقلاليتها.



 | 16

مسح للسوق وتحليل
من إعداد وتنفيذ اتحاد أسواق المال العربية

ــم هــذا المســح لرصــد مجموعــة كبيــرة مــن الآراء والاتجاهــات، شــاملاًً القضايــا التشــغيلية اليوميــة والطموحــات الاســتراتيجية طويلــة المــدى.  صُُمِِّ
وتنــاول موضوعــات مثــل البنيــة التحتيــة التكنولوجيــة، ومشــكلات العمليــات العابــرة للحــدود، وجاهزيــة تطبيــق ممارســات الأمــن السيبرانــي، ودمــج 

واجهــات برمجــة التطبيقــات، وتطــور نمــاذج الإيــرادات.

شــارك فيــه ســتة كيانــات: مصــر للمقاصــة والإيــداع والقيــد المركــزي، شــركة مســقط للمقاصــة والإيــداع )عُُمــان(، الشــركة الكويتيــة للمقاصــة، مركــز 
إيــداع الأوراق الماليــة ”إيــداع“ )الســعودية(، شــركة قطــر للإيــداع المركــزي للأوراق الماليــة، وشــركة البحريــن للمقاصــة.  تمثــل هــذه المؤسســات 
عينــة متنوعــة مــن المنطقــة العربيــة، حيــث تشــمل أســواق كبيــرة ذات بنــى تحتيــة متطــورة، بالإضافــة إلــى أســواق أصغــر لا تــزال فــي مرحلــة التحــول.

تطــل بنــا نتائــج المســح علــى نافــذة فريــدة حــول مــدى وعــي مراكــز الإيــداع العربيــة بالتحديــات الراهنــة، وأولويــات الاستثمــار والاتجاهــات التــي تتطلــع 
إليهــا فــي الســنوات القادمــة. ورغــم التشــابه الكبيــر فــي الإجابــات، ولا ســيما فــي الجزئيــة المتعلقــة بمســائل التكامــل عبــر الحــدود، كانــت هنــاك 
اختلافــات حــول مســتوى النضــج التكنولوجــي، ونمــاذج الحوكمــة، والتركيــز الاســتراتيجي. وهــذه الاختلافــات تجســد طبيعــة التنــوع فــي المنطقــة 

العربيــة، كمــا تشــير فــي الوقــت ذاتــه إلــى فــرص التعلــم المشــترك والتعــاون. 

نســتعرض فــي الأقســام الفرعيــة الآتيــة، نتائــج المســح، بحيــث نلخــص كل فكــرة بأســلوب ينطــوي علــى المقارنــة، ونتبعــه بتعليــق تحليلــي يربــط 
الإجابــات الفرديــة لــكل مشــارك فــي الاســتبيان بالاتجاهــات العالميــة والإقليميــة الكبــرى. 

أهم التحديات التشغيلية 

تكرار الاضطراباتأهم التحديات التشغيلية المذكورةالمؤسسة

مصر للمقاصة 
والإيداع والقيد 

المركزي

تعقيدات التقنيات التكنولوجية القديمة

صعوبات التكامل مع الأنظمة الأخرى
نادرة )مرة سنويًًا أو أقل(

شركة مسقط 
نادرة )مرة سنويًًا أو أقل(تحديث الأنظمة، والانتقال إلى منصات جديدةللمقاصة والإيداع

الشركة الكويتية 
نادرة )مرة سنويًًا أو أقل(الإجراءات المؤسسية متعددة العملات؛ وربط الأسواق الإقليميةللمقاصة

مركز إيداع الأوراق 
المالية "إيداع" 

السعودية
نادرة )مرة سنويًًا أو أقل(العمليات اليدوية التي تتطلب تدخل الموظفين

شركة البحرين 
للمقاصة

الحــدود؛  عبــر  التســوية  وتعقيــد  القديمــة؛  النظــم  علــى  الاعتمــاد 
والأمــن  الماليــة  التكنولوجيــا  مجــال  فــي  الماهــرة  المواهــب  قلــة 

السيبرانــي
نادرة )مرة سنويًًا أو أقل(

يكشــف المســح أن مراكــز الإيــداع العربيــة تحافــظ بشــكل عــام علــى عمليــات مستقــرة مــع حــدوث اضطرابــات محــدودة جــداًً فــي الأنشــطة اليوميــة. 
حيــث أفــاد معظــم المشــاركين أن الاضطرابــات التشــغيلية نــادرة الحــدوث، إن وُُجــدت، ممــا يعكــس درجــة مــن المرونــة والصلابــة فــي الأطــر الحاليــة.

مــع ذلــك، يأتــي هــذا الاستقــرار علــى حســاب الكفــاءة. فقــد أبــرزت مصــر والســعودية والبحريــن اعتمادهــم علــى التقنيــات القديمــة والعمليــات 
اليدويــة، حيــث أن كلا الأمريــن يبطئــان عمليــات التشــغيل ويزيــدا المخاطــر المرتبطــة. 

بينمــا أشــارت كل مــن عُُمــان والكويــت إلــى التحديــات الناشــئة عنــد التعامــل مــع العمليــات عابــرة الحــدود، خاصــة تلــك المرتبطــة بفــروق التوقيــت 
والإجــراءات المؤسســية متعــددة العــملات.

استنتــاج: رغــم نــدرة الأزمــات المتعلقــة بنظــم التشــغيل، لا تــزال الصعوبــات اليوميــة الناتجــة عــن قــدم الأنظمــة المســتخدمة والعمليــات المجــزأة 
نقطــة ضعــف محوريــة فــي مراكــز الإيــداع العربيــة. 
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 البنية التحتية التكنولوجية والتكامل مع واجهة برمجة التطبيقات

التكامل مع واجهة برمجة الوضع الحالي للبنية التكنولوجيةالمؤسسة
التطبيقات

مصر للمقاصة والإيداع والقيد 
المركزي

في طور تطوير واجهة خاصةمزيج من الأنظمة التقليدية والحديثة، وهناك تحول جاري

واجهة خاصةمزيج من الأنظمة التقليدية والحديثة، وهناك تحول جاريشركة مسقط للمقاصة والإيداع

واجهة خاصةحديثة بالكامل، أنظمة سحابيةالشركة الكويتية للمقاصة

مركز إيداع الأوراق المالية 
"إيداع" السعودية

واجهة عامة وخاصةحديثة بالكامل، أنظمة سحابية

شركة قطر للإيداع المركزي 
للأوراق المالية

واجهة خاصةمزيج من الأنظمة التقليدية والحديثة

واجهة خاصةمزيج من الأنظمة التقليدية والحديثةشركة البحرين للمقاصة

تُُظهــر البنيــة التكنولوجيــة فــي مراكــز الإيــداع العربيــة مســارات نمــو غيــر متســاوية، حيــث تعمــل كل مــن مصــر وعُُمــان فــي إطــار بنيــة تحتيــة هجينــة، 
جامعــة بيــن التطــورات التكنولوجيــة الحديثــة والأنظمــة القديمــة التــي لا تــزال هنــاك حاجــة لاســتبدالها، بينمــا تعتمــد قطــر والبحريــن علــى بنيــة تحتيــة 

بهــا مزيــج مــن الأنظمــة التقليديــة والحديثــة جزئيًًــا. 

فــي المقابــل، تظهــر ريــادة الســعودية والكويــت بامتلاكهمــا أنظمــة حديثــة بالكامــل قائمــة علــى الحوســبة الســحابية، وهــي أنظمــة أكثــر توافقــاًً مــع 
المعاييــر الدوليــة.

عبــر جميــع المشــاركين، أصبــح الاعتمــاد علــى واجهــات البرمجــة أمــر واقعــي، حيــث أبلغــت كل مؤسســة عــن مســتوى معيــن مــن التكامــل مــع واجهــات 
البرمجــة، وإن اختلــف النطــاق. تتقيــد معظــم مراكــز الإيــداع باســتخدام واجهــات برمجــة خاصــة، ممــا يســهل التكامــل الآمــن مــع أصحــاب المصلحــة 
المختاريــن. بينمــا تقــدم الســعودية فقــط واجهــات برمجــة عامــة وخاصــة علــى حــد ســواء، ممــا يُُظهــر انفتــاح أكبــر علــى الاتصــال بالســوق والتعــاون 

مــع شــركات التكنولوجيــا الماليــة.

استنتــاج: يؤكــد المســح أن المنطقــة تتحــرك تدريجيًًــا نحــو بيئــة أعمــال قائمــة علــى واجهــات برمجــة التطبيقــات، وإن كان ذلــك بشــكل غيــر متجانــس 
وليــس علــى نفــس الدرجــة مــن النضــج.  

تطوير واجهات برمجة التطبيقات وتبنيها

خدمات مدعومة بواجهة برمجة المؤسسة
التطبيقات

التوافق مع المعايير

معيار الرسائل العالمي للمؤسسات 
المالية )ISO 20022(، وبروتوكول 

 ،)FIX( تبادل المعلومات المالية
RESTful وواجهة برمجيات

عقبات رئيسية

مصر للمقاصة 
والإيداع والقيد 

المركزي
)FIX(، وواجهة برمجيات RESTful إدارة الحسابات

عدم وجود متطلبات أعمال واضحة؛ 
ملكية النشاط؛ وتكاليف الالتزام 

التنظيمي

شركة مسقط 
للمقاصة والإيداع

إدارة الحسابات، وتعليمات التداول والتسوية، 
ضمان إجراء فحوصات أمنية منتظمة متوافق والوصول لبيانات السوق، والتقارير الرقابية

خلال مرحلة التطوير

الشركة الكويتية 
للمقاصة

إدارة الحسابات، وتعليمات التداول والتسوية، 
والوصول لبيانات السوق، والتقارير الرقابية، 

والإجراءات المؤسسية
متوافق 

التكامل مع النظام القديم الأساسي، 
ومحدودية الموارد الداخلية والخبرة 

التقنية لتسريع التطوير

مركز إيداع الأوراق 
المالية "إيداع" 

السعودية

إدارة الحسابات، تعليمات التداول والتسوية، 
الأحداث المؤسسية، أخرى: الاستفسارات، 

كشوف الحسابات/المعاملات
بوابة واجهة التطبيقات غير متوفرة متوافق 

حاليًًا، وهناك خطط لتطبيقها

شركة قطر للإيداع 
المركزي للأوراق 

المالية
مخاطــر أمنيــة ومخاطــر عــدم الامتثــال؛ متوافق إدارة الحسابات والتقارير الرقابية

وتحديــات المــوارد والتوســع

شركة البحرين 
للمقاصة

والتســوية؛  التــداول  تعليمــات  الحســابات؛  إدارة 
الوصول إلى بيانات الســوق؛ الأحداث المؤسســية؛ 

الرقابيــة والتقاريــر 
جزئيًًا

ارتفــاع تكلفــة تحديــث الأنظمــة، والتأخــر 
التنظيمــي،  التوافــق  إحــداث  فــي 

مهــرة مطوريــن  إلــى  والحاجــة 
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لــم تعــد واجهــات برمجــة التطبيقــات خيــار ثانــوي لمراكــز الإيــداع العربيــة. فقــد أفــادت جميــع المؤسســات التــي شــملها المســح بأنهــا تطــور واجهــات 
برمجــة بشــكل نشــط، لكــن نطــاق الخدمــات المدعومــة يختلــف بشــكل كبيــر. وتعــد ”إيــداع“ فــي الســعودية الأكثــر تقدمــاًً، حيــث تقــدم واجهــات برمجــة 
عامــة وخاصــة لمجموعــة مــن الخدمــات، مــع توافقهــا مــع معيــار المــراسلات العالمــي للمؤسســات الماليــة )ISO 20022(، ومعاييــر واجهــة برمجيــات 

.RESTful

تُُظهــر الكويــت تقــدم ملحــوظ نحــو الامتثــال لمعاييــر الأيــزو، حيــث تركــز فــي تطويــر واجهــات برمجــة التطبيقــات علــى مجالــي التســوية وإعــداد التقاريــر. 
فــي المقابــل، لا تــزال مصــر وعُُمــان وقطــر فــي مراحــل مبكــرة، تقتصــر فيهــا اســتخدامات واجهــات برمجــة التطبيقــات علــى وظائــف محــددة، وتواجــه 

تحديــات كبيــرة فــي التكامــل نتيجــة الاعتمــاد علــى الأنظمــة القديمــة. 

بالنظــر إلــى معوقــات تبنــي هــذه الممارســات، نــرى التكــرار الآتــي: صعوبــات فــي التكامــل مــع الأنظمــة القديمــة، ونقــص الكفــاءات، ومحدوديــة المــوارد. 
إضافــة إلــى ذلــك، يعــد إحــداث توافــق لواجهــات برمجــة التطبيقــات مــع المعاييــر العالميــة عقبــة أخــرى، حيــث تتقــدم الأســواق المختلفــة بســرعات 

متفاوتــة، ممــا يخلــق عــدم كفــاءة فــي العمليــات العابــرة للحــدود.

استنتــاج: مــع أن واجهــات برمجــة التطبيقــات أصبحــت ضــرورة اســتراتيجية، إلا أن إمكاناتهــا الكاملــة فــي تمكيــن التشــغيل البينــي، ومشــاركة البيانــات 
اللحظيــة، والتعــاون مــع شــركات التكنولوجيــا الماليــة لــم تتحقــق بعــد فــي معظــم أنحــاء المنطقــة العربيــة.

حوكمة الأمن السيبراني والتركيز الاستثماري

التركيز الاستثماريالجاهزيةقيادة الأمن السيبرانيالمؤسسة

مصر للمقاصة والإيداع 
والقيد المركزي

تحديث النظم، تكامل واجهات برمجة التطبيقات، والتعاون متوسطمدير أمن المعلومات أو ما يعادله
في مجال التكنولوجيا المالية )فنتك(

شركة مسقط للمقاصة 
والإيداع

تدريب المواهب والقوى العاملة، تحديث النظم، تكامل متقدممدير أمن المعلومات أو ما يعادله
واجهات برمجة التطبيقات، والأمن السيبراني

الشركة الكويتية 
للمقاصة

تدريب المواهب والقوى العاملة، والأمن السيبرانيمتقدممدير أمن المعلومات أو ما يعادله

مركز إيداع الأوراق 
المالية "إيداع" السعودية

مسؤولية مشتركة بين إدارة تكنولوجيا 
متقدمالمعلومات والمخاطر

تدريب المواهب والقوى العاملة، تحديث النظم، تكامل 
واجهات برمجة التطبيقات، الأمن السيبراني والوصول إلى 

الأسواق

شركة قطر للإيداع 
المركزي للأوراق المالية

مدير أمن المعلومات ونموذج المسؤولية 
تدريب المواهب والقوى العاملة، وتحديث النظم، والأمن متقدمالمشتركة

السيبراني

متوسطمدير أمن المعلومات أو ما يعادلهشركة البحرين للمقاصة
تدريب المواهب والقوى العاملة، وتحديث النظم، وتكامل 

واجهات برمجة التطبيقات/التكنولوجيا المالية، والوصول 
إلى الأسواق، والأمن السيبراني

تُُشــير نتائــج المســح إلــى أن الأمــن السيبرانــي أصبــح محــط تركيــز رئيســي لــدى مراكــز الإيــداع العربيــة، حيــث أفصحــت معظــم المؤسســات عــن 
مســتويات متقدمــة مــن الجاهزيــة.

صنفــت كل مــن عُُمــان والكويــت والســعودية وقطــر جاهزيتهــا فــي مجــال الأمــن السيبرانــي علــى أنهــا متقدمــة، ممــا يشــير إلــى أن هــذه المراكــز قــد 
نفــذت بالفعــل إطــارات قويــة وتستثمــر فــي عمليــات التطويــر المســتمر. فــي المقابــل، وصفــت كل مــن مصــر والبحريــن جاهزيتهمــا بأنهــا متوســطة، 

ممــا يعكــس اعتمادهمــا المســتمر علــى الأنظمــة التقليديــة وحاجتهمــا إلــى مزيــد مــن التحديــث.

تتنــوع هيــاكل قيــادة الأمــن السيبرانــي فــي دول المنطقــة؛ حيــث فــي معظــم مراكــز الإيــداع المســؤول هــو مديــر أمــن المعلومــات )CISO( أو مــا يعادلــه، 
ممــا يجعــل الإشــراف علــى الأمــن السيبرانــي جــزء مؤسســي. ومــع ذلــك، تعتمــد قطــر والســعودية علــى نمــاذج المســؤولية المشــتركة، إمــا بدمــج دور 

مديــر أمــن المعلومــات مــع طبقــات حوكمــة أخــرى أو بتوزيــع المســؤوليات بيــن إدارة تكنولوجيــا المعلومــات والمخاطــر.

استنتــاج: تكشــف أولويــات الاستثمــار عــن تركيــز دائــم علــى تدريــب المواهــب والقــوى العاملــة، حيــث تــدرك معظــم المؤسســات أن التكنولوجيــا 
وحدهــا لا يمكنهــا معالجــة التهديــدات الإلكترونيــة دون استثمــار مــوازٍٍ فــي العنصــر البشــري وتنميــة وعيــه.
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 الأهداف الاستراتيجية ومجالات النمو

مجالات النموأهداف استراتيجية )3 – 5 سنوات(المؤسسة

مصر للمقاصة والإيداع 
والقيد المركزي

الوصول العابر للحدود، وزيادة مشاركة الأفرادتعزيز المرونة التشغيلية؛ وإتمام التحول التكنولوجي

شركة مسقط للمقاصة 
والإيداع

تعزيز المعالجة المباشرة
بيانات التحليل ما بعد التداول، والوصول العابر للحدود

توحيد واجهات برمجة التطبيقات وتعزيز التكامل الشركة الكويتية للمقاصة
الوصول العابر للحدودالإقليمي

مركز إيداع الأوراق المالية 
"إيداع" السعودية

التوسع كمركز إيداع وحفظ ذي تنافسية عالمية وتعزيز 
الشراكات العالمية لدعم عمليات الإدراج المزدوج

الوصول العابر للحدود، والأصول المُُرمزة، وخدمات إدارة 
الضمانات

شركة قطر للإيداع المركزي 
للأوراق المالية

تأسيس الطرف المقابل المركزي )CCP( وبناء بنية 
خدمات ما بعد التداول، والوصول العابر للحدود، ومشاركة الأفرادتحتية قوية

شركة البحرين للمقاصة

اعتماد معيار ISO 20022 بالكامل؛ التكامل العابر 
للحدود مع مراكز الإيداع والحفظ في منطقة الشرق 
الأوسط وشمال إفريقيا؛ التوسع في خدمات تسوية 

الأصول المُُرمزة

بيانات التحليل ما بعد التداول، والوصول العابر للحدود، والأصول 
)DLT( المرمزة، وخدمات السجلات الموزعة

تُُظهــر الطموحــات الاســتراتيجية لمراكــز الإيــداع العربيــة وجــود أهــداف مشــتركة وأولويــات مختلفــة. ويبــرز الوصــول العابــر للحــدود كهــدف واحــد 
مشــترك بيــن جميــع المؤسســات، ممــا يؤكــد إجمــاع إقليمــي علــى أن زيــادة الربــط البينــي أمــر لا غنــى عنــه فــي رحلــة النمــو. ومــع ذلــك، يحــدد كل 

ًـا. مرـكـز إـيـداع أولوـيـة وطنـيـة ممـيـزة أيـضً

تــرى مصــر مستقبلهــا فــي الجمــع بيــن المرونــة التشــغيلية وزيــادة قاعــدة المستثمريــن الأفــراد، بينمــا تركــز كل مــن عُُمــان وقطــر والبحريــن بشــكل 
أكبــر علــى تطويــر خدمــات وتحلــيلات مــا بعــد التــداول، ممــا يعكــس طمــوح لبنــاء سلســلة خدمــات ذات قيمــة مضافــة. وتؤكــد الكويــت علــى التكامــل 

الفنــي، وبالأخــص توحيــد واجهــات برمجــة التطبيقــات، كأســاس للتعــاون الإقليمــي.

ــا للخــارج فهــي الســعودية، إذ تضــع نفســها كمركــز إيــداع ذي تنافســية عالميــة. فــي الوقــت ذاتــه، تستكشــف عالــم الأصــول  أمــا الدولــة الأكثــر تطلعًً
المُُرمــزة وشــراكات التكنولوجيــا الماليــة إلــى جانــب المبــادرات الرئيســية التــي تشــمل منصــة ”إيــداع كونكــت“، وإطلاق منصــات إدارة الضمانــات 

والإقــراض والاقتــراض بــالأوراق الماليــة، وتقديــم هيــكل الحســاب المجمع/الشــامل )Omnibus( لتحســين الســيولة والكفــاءة.

استنتــاج: مــن هــذا التبايــن فــي الأولويــات، نــرى أنــه بينمــا تتشــارك المنطقــة فــي رؤيــة موحــدة نحــو التكامــل، مــن المرجــح أن تحقــق ذلــك مــن خلال 
التخصــص التكميلي/المكمــل بــدلاًً مــن الاســتراتيجيات الموحــدة.



 | 20

نماذج الإيرادات والخدمات المستقبلية

نموذج الإيرادات الحاليالمؤسسة
هل توجد

نماذج جديدة؟
نماذج/خدمات جديدة

مصر للمقاصة والإيداع والقيد 
المركزي

رسوم المعاملات ورسوم قائمة على الأصول، 
استثمارات خدمات البياناتنعمواشتراكات العضوية

غير محددنعمرسوم المعاملات، واشتراكات العضويةشركة مسقط للمقاصة والإيداع

رسوم المعاملات ورسوم قائمة على الأصول، وخدمات الشركة الكويتية للمقاصة
زيادة خدمات البياناتنعمالبيانات، واشتراكات العضوية

مركز إيداع الأوراق المالية "إيداع" 
السعودية

رسوم المعاملات ورسوم قائمة على الأصول، 
منصة إيداع كونكت، وخدمات نعمواشتراكات العضوية

التكنولوجيا المالية

شركة قطر للإيداع المركزي للأوراق 
المالية

غير محددنعمرسوم المعاملات واشتراكات العضوية

رسوم المعاملات ورسوم قائمة على الأصول، وخدمات شركة البحرين للمقاصة
الوصول إلى مستثمرين أفراد، نعمالبيانات، ورسوم الاشتراكات/العضوية

وخدمات أمين الحفظ الرقمية

تُُؤكــد نتائــج المســح أن جميــع مراكــز الإيــداع العربيــة تســعى بنشــاط إلــى تنويــع مصــادر إيراداتهــا. لا تــزال نمــاذج أعمالهــا الحاليــة تعتمــد علــى مصــادر 
تقليديــة مثــل رســوم المعــاملات، ورســوم حفــظ الأصــول، واشــتراكات العضويــة.

مع ذلك، تدفع الحاجة إلى الاستدامة والتحديث جميع المؤسسات نحو اتجاهات جديدة. تبرز استراتيجية استثمار البيانات كأكثر الاستراتيجيات 
شيوعًًا، خاصة في مصر والكويت، حيث تخططان لعمل باقات بيانات وعرضها على المستثمرين. 

تتميــز الســعودية مــرة أخــرى بالانتقــال لحــدود أبعــد مــن التوســع فــي الخدمــات، حيــث تعمــل علــى تطويــر ابتــكارات قائمــة علــى المنصــات، أبرزهــا 
مبــادرة ”إيــداع كونكــت“ التــي تدمــج عــروض مدعومــة بالتكنولوجيــا الماليــة. بينمــا أقــرت كل مــن عُُمــان وقطــر بالحاجــة إلــى التنويــع دون تحديــد 

خطــط ملموســة، ممــا قــد يعكــس مراحــل مبكــرة مــن الاستكشــاف.

استنتــاج: يُُســلط هــذا التبايــن الضــوء علــى أنــه بينمــا توجــد رغبــة عالميــة فــي تبنــي نمــاذج إيــرادات جديــدة، إلا أن درجــة الاســتعداد والتنفيــذ تختلــف 
بشــكل كبيــر.

الحاجة إلى التعاون والدعم

المؤسسة
الشراكات التكنولوجية/

شراكات التكنولوجيا 
المالية

الدعم الإقليمي المطلوب

مصر للمقاصة والإيداع والقيد 
المركزي

تبادل خبرات مع مراكز إيداع مركزية أخرىتعاون غير رسمي

غير محددشراكات نشطةشركة مسقط للمقاصة والإيداع

المشاركة في مجموعات عمل مشتركةتعاون غير رسميالشركة الكويتية للمقاصة

مركز إيداع الأوراق المالية "إيداع" 
السعودية

تعزيز التعاون العابر للحدود، والتوافق التنظيمي، والتبادل التكنولوجي وشراكات شراكات نشطة
الابتكار، والوصول إلى الشبكات الدولية

شركة قطر للإيداع المركزي للأوراق 
المالية

الوصول إلى أفضل الممارسات الإقليمية والدوليةلا يوجد تعاون/شراكات

توافق اللوائح التنظيمية الإقليمية، والتبادل المعرفي في مجال الأمن السيبراني، شراكات نشطةشركة البحرين للمقاصة
وبرامج التدريب التقني
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هناك تباين ملحوظ بين أنماط التعاون والدعم المطلوبة. 

أفــادت كل مــن عُُمــان والبحريــن والســعودية بوجــود شــراكات نشــطة مــع شــركات التكنولوجيــا الماليــة، ممــا يُُشــير إلــى انفتــاح علــى نظــم الابتــكار. 
بينمــا وصفــت كل مــن مصــر والكويــت مشــاركتهما بأنهــا غيــر رســمية، ممــا يوحــي بتعــاون وقتــي لأغــراض محــددة أكثــر منــه شــراكة مخطــط لهــا. أمــا 

قطــر، فقــد اعترفــت بعــدم وجــود أي تعــاون نشــط مــع مُُقدمــي الخدمــات التكنولوجيــة.

عنــد الســؤال عــن احتياجــات الدعــم الإقليمــي، ركــزت معظــم المؤسســات علــى قيمــة التبــادل المعرفــي ومنتديــات العمــل المشــتركة. وقــد ذهبــت 
الســعودية إلــى أبعــد مــن ذلــك بالمطالبــة صراحــةًً بتعزيــز التعــاون عبــر الحــدود، بمــا يتوافــق مــع طموحهــا لتنصــب نفســها كمركــز إقليمــي. بينمــا 

أعربــت قطــر عــن الحاجــة للوصــول إلــى أفضــل الممارســات، ممــا يُُشــير إلــى اســتعدادها للتعلــم مــن الآخريــن أثنــاء ســيرها فــي عمليــة التحديــث.

استنتــاج: هنــاك تبايــن فــي احتياجــات مراكــز الإيــداع العربيــة للتعــاون مــع شــركات التكنولوجيــا الماليــة، ولكــن هنــاك مطالــب مشــتركة بضــرورة 
التبــادل المعرفــي والتعــاون العابــر للحــدود علــى المســتوى الإقليمــي. 

 أبرز نتائج المسح

أصبــح تحديــث منظومــة الإيــداع المركــزي للأوراق الماليــة فــي المنطقــة العربيــة أمــر مــا بيــن الضــرورة الحتميــة والفرصــة الواعــدة. فقــد أظهــر 
المســح مفارقــة واضحــة؛ العمليــات التشــغيلية اليوميــة تســير علــى نحــو جيــد ومــرن وبأعطــال نــادرة الحــدوث، ولكــن أوجــه القصــور وانعــدام الكفــاءة 

تعيــق مســارات النمــو وتؤثــر علــى عنصــر ثقــة المستثمريــن. 

مــن الواضــح أن الأدوات التكنولوجيــة التقليديــة واســتمرار أداء بعــض العمليــات يدويــا يمثــل عبــئ ثقيــل علــى معاييــر الكفــاءة، ومــا يزيــد مــن تعقــد 
تطــور الأنشــطة لتصبــح عابــرة للحــدود عــدم توحيــد المعاييــر المطبقــة. مــن ثــم، تؤكــد هــذه الحقائــق الملموســة أن مســيرة التطويــر والتحديــث لا 

يمـكـن تأجيلـهـا.

تســير وتيــرة تبنــي التكنولوجيــا بخطــى متقدمــة، ولكــن غيــر متســاوية. فقــد اســتطاعت كل مــن الكويــت والســعودية الانتقــال إلــى البنــى التحتيــة 
الســحابية الحديثــة، بينمــا تواصــل أربــع دول )مصــر، عُُمــان، قطــر، البحريــن( العمــل فــي نطــاق بيئــات تقنيــة هجينــة. 

وأصبــح تفعيــل واجهــات برمجــة التطبيقــات )API( ممارســة شــاملة بيــن العينــة المدروســة، فــي إشــارة واضحــة إلــى التحــول الحاســم نحــو الربــط 
الفــوري، لكــن الســعودية تظــل الكيــان الرائــد الوحيــد بعــد أن تمكنــت مــن تقديــم واجهــات برمجــة تطبيقــات عامــة. إضافــة إلــى ذلــك، ارتقــى الأمــن 
السيبرانــي فــي ســلم الأولويــات، فعمــدت معظــم مراكــز الإيــداع إلــى إنشــاء أدوار قياديــة متخصصــة، رغــم اســتمرار وجــود بعــض الخلــل فــي أنظمــة 

الحوكمــة.

مــن المحتمــل أن أقــوى رســالة اجتمعــت عليهــا دول العينــة هــي الطمــوح الاســتراتيجي المشــترك لتحقيــق التواصــل العابــر للحــدود. فقــد حــدد كل 
مركــز إيــداع شــمله المســح التكامــل الإقليمــي كأولويــة رئيســية للســنوات الثلاث إلــى الخمــس القادمــة، رغــم اختلاف المســارات المحــددة لتحقيقــه؛ 
حيــث تــرى بعــض المراكــز مجــال النمــو الأمثــل هــو بيانــات مــا بعــد التــداول، وتُُركــز أخــرى علــى التوســع فــي أســواق التجزئــة، والبعــض يتجــه نحــو 
الأصــول المُُرمــزة. وتُُشــيرُُ هــذه التوجهــات المتنوعــة إلــى أن مراكــز الإيــداع العربيــة بــدأت تُُمايــز أدوارهــا، ممــا قــد يقــود فــي النهايــة إلــى تخصصــات 

متكاملــة ومُُتممــة لبعضهــا البعــض، بــدلاًً مــن أن تكــون متصارعــة أو متنافســة.

يلحــق بقطــار التطويــر – وإن كان مــا يــزال فــي مراحلــه الأوليــة – نمــاذج تنويــع مصــادر الإيــرادات. تــدرك جميــع مراكــز الإيــداع أن الاعتمــاد الحصــري 
علــى رســوم المعــاملات ورســوم الحفــظ لــم يعــد نمــوذج مســتدام. وتبــرز استثمــارات البيانــات كأول خطــوة عمليــة نحــو تنويــع الإيــرادات، بينمــا إيــداع 
فــي الســعودية، تتقــدم بخطــوات رائــدة فــي تقديــم خدمــات متطــورة قائمــة علــى المنصــات الرقميــة. أمــا التعــاون مــع شــركات التكنولوجيــا الماليــة 
والشــركات المناظــرة إقليميًًــا، فهــو لا يــزال متفــاوت. فبينمــا تدخــل بعــض المراكــز شــراكات فعليــة، لا تــزال أخــرى فــي مرحلــة العزلــة النســبية. ومــع 
ذلــك، يــدرك الجميــع قيمــة المنتديــات الإقليميــة، حيــث تتكــرر الدعــوات لتبــادل المعرفــة، وعقــد مجموعــات عمــل مشــتركة، وتعزيــز التعــاون العابــر 

للحــدود.

تــوازن دقيــق بيــن الأولويــات الوطنيــة والطموحــات الإقليميــة الجماعيــة. ولضمــان الحفــاظ علــى التنافســية  مستقــبلاًً، يتطلــب المســار تحقيــق 
والتكامــل العالمــي، يتعيــن علــى مراكــز الإيــداع العربيــة توحيــد المعاييــر التشــغيلية، والاستثمــار فــي الأمــن السيبرانــي، وتنويــع محافــظ الخدمــات، 
لكــن التحديــث لا يقتصــر علــى الجانــب التقنــي فحســب، بــل يتطلــب أيضــاًً استثمــاراًً فــي رأس المــال البشــري، وتعزيــز الحوكمــة، والتعــاون الإقليمــي. 
بنــاء علــى ذلــك، إن مستقبــل مراكــز الإيــداع العربيــة رهــن قدرتهــا علــى التحــول مــن مجــرد منشــآت مكتبيــة خلفيــة إلــى أدوات تمكيــن اســتراتيجية 

لتكامــل أســواق رأس المــال الإقليميــة والنمــو الاقتصــادي المســتدام. 
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زيادة الاعتماد على التكنولوجيا واستراتيجيات التطوير والتحديث
تواجــه مراكــز الإيــداع العربيــة تحــدي فــي تحقيــق التــوازن بيــن المنصــات الحاليــة وحتميــة التطويــر. ويمكــن لتصميــم منهجيــة تعتمــد علــى الانتقــال 

التدريجــي أن يخفــف مــن المخاطــر المحتملــة مــع إحــداث تحســن ملحــوظ فــي المنظومــة. 

•  تقييــم الأنظمــة الأساســية: إجــراء تحليــات دوريــة لفجــوات الأداء فــي محــركات التســوية، وإمكانيــات المراســلة، وأدوات الحلــول البرمجيــة 	
مقارنــةً بالمعاييــر العالميــة )مثــل معاييــر ISO 20022، والمعالجــة الفوريــة(.

• اعتمــاد الحلــول الســحابية والمعياريــة: تقــدم الحلــول الســحابية الأصليــة والمنصــات المعياريــة مســارات فعالــة مــن حيــث التكلفــة للأســواق 	
الأصغــر حجمــاً، ممــا يقلــل النفقــات الرأســمالية.

• الإصــدارات التجريبيــة قبــل التوســع: إطــاق مشــروعات تجريبيــة )مثــل خدمــات الإجــراءات المؤسســية الرقميــة أو التصويــت بالوكالــة( لاختبــار 	
الوظائــف والطلــب الســوقي قبــل التوســع نحــو الإنتــاج الكامــل. 

• التكامــل القائــم علــى واجهــات البرمجــة: إعطــاء أولويــة لاعتمــاد واجهــات برمجــة التطبيقــات لتعزيــز القــدرة على التشــغيل البيني مع البورصات، 	
وأمنــاء الحفــظ، والهيئــات التنظيميــة. يمكــن لواجهــات البرمجــة أن تحــل تدريجيــاً محــل الأنظمــة القديمــة القائمــة علــى الملفــات دون الحاجــة 

.)Big Bang Replacement( إلــى اســتبدال فــوري وجــذري للنظــام بالكامــل

أطر إدارة مخاطر الأمن السيبراني
نظــراً لدورهــا النظامــي، يتعيــن علــى مراكــز الإيــداع معالجــة الأمــن الســيبراني ليــس كمجــرد قضيــة تقنيــة، بــل كأولويــة تشــمل المؤسســة بأكملهــا. 

تشــمل الخطــوات العمليــة مــا يلــي:

• وجــود إطــارات عمــل أساســية: تبنــي معاييــر عالميــة “مثــل ISO 27001 ومجموعــة قواعــد الإطــار الوطنــي للمعاييــر والتقنيــة )NIST(” كأســاس 	
يُبنــى عليــه، مــع ضمــان وجــود حوكمــة منظمــة ومراجعــات دوريــة. 

• تحصينــات دفاعيــة متعــددة الطبقــات: تنفيــذ ضوابــط أمنيــة متعــددة المســتويات، بمــا فــي ذلــك المصادقــة متعــددة العوامــل، والتشــفير، 	
وكشــف الاختراقــات، وواجهــات برمجــة التطبيقــات الآمنــة.

•  الاســتعداد لمواجهــة الحــوادث: تطويــر واختبــار خطــط الاســتجابة، وضمــان معرفــة الموظفيــن لأدوارهــم أثنــاء الحــوادث الســيبرانية. يجــب أن 	
تصبــح تماريــن المحــاكاة النظريــة والفريــق الأحمــر ممارســة منتظمــة.

• التعــاون الإقليمــي: يمكــن لمراكــز الإيــداع العربيــة إنشــاء مجموعــات تبــادل معلومــات إقليميــة عــن الأمــن الســيبراني لتبــادل الخبــرات عــن 	
الممارســات.  وأفضــل  المحتملــة  التهديــدات 

نمو نطاق الخدمات بالتوافق مع القواعد التنظيمية والرقابية
هنــاك فــرص متاحــة أمــام مراكــز الإيــداع العربيــة لزيــادة نطــاق خدماتهــا، ولكــن لــن يتحقــق ذلــك إلا بالتوافــق مــع القوانيــن المحليــة. والفــرص العمليــة 

المتاحــة التــي يمكــن تطبيقهــا تشــمل: 

• الخدمــات الرقميــة: البنــاء علــى النمــوذج المصــري مــن خــال اختــراق مجــالات مثــل التوقيــع الإلكترونــي، والتصويــت الإلكترونــي، ودعــم خيــار 	
الطروحــات الأوليــة الرقميــة إذا وافقــت الجهــات الرقابيــة علــى ذلــك.

• استثمار البيانات: تقديم بيانات محايدة عن السوق، ومؤشرات معيارية، والتحليلات للجهات المصدرة والتنظيمية والمستثمرين.	

• الابتكار في تقديم إجراءات الشركات: أتمتة توزيعات الأرباح وحقوق الاكتتاب والتصويت بالوكالة من خلال مسارات العمل الرقمية.	

• خارطــة طريــق لتنويــع الإيــرادات: التوســع التدريجــي فــي الخدمــات بنــاءً علــى الجــدوى التنظيميــة ورغبــة الســوق، بــدءاً مــن المنتجــات التــي عليهــا 	
طلــب كبيــر مثــل خدمــات البيانــات.

تنمية المهارات ونقل المعرفة
لا شــك أن رأس المــال البشــري مــن القيــود الواضحــة فــي المنظومــة، ممــا يحتــم علــى مراكــز الإيــداع العربيــة تبنــي اســتراتيجيات منظمــة للنهــوض 

بالقــوى العاملــة: 

• التدريــب المتخصــص: الشــراكة مــع الجامعــات، ومراكــز التكنولوجيــا الماليــة، ومراكــز الإيــداع الدوليــة لتطويــر برامــج فــي مجــالات الأمــن 	
الســيبراني، والنظــم الســحابية، وعمليــات مــا بعــد التــداول.

• إدارة النواحي المعرفية: تطبيق أنظمة لتوثيق ونقل المعرفة المؤسسية، مما يقلل الاعتماد على عدد محدود من الخبراء.	
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• برامــج التبــادل المهنــي الإقليمــي: إنشــاء برامــج انتــداب الموظفيــن وإعاراتهــم بيــن مراكــز الإيــداع العربيــة لتســريع نقــل المهــارات وتعزيــز 	
مجتمــع مهنــي مشــترك.

• التنميــة القياديــة: تأهيــل جيــل جديــد مــن المديريــن علــى درايــة عميقــة بمهــارات أســواق رأس المــال واســتراتيجيات التكنولوجيــا علــى حــد 	
ســواء.

المنتديات الإقليمية ومنهجيات تعاون: 

يُعد التعاون الإقليمي وسيلة فعالة من حيث التكلفة للتغلب على القيود التشغيلية. تشمل المبادرات العملية ما يلي:

• توحيد المعايير: التشجيع على تبني معيار ISO 20222، وتوافق دورات التسويات، وتوحيد قواعد إجراءات الشركات.	

• المنصــات المشــتركة: التوصــل لخدمــات إقليميــة موحــدة للالتــزام بمتطلبــات “اعــرف عميلــك” ومكافحــة غســيل الأمــوال، أو لمراقبــة الأمــن 	
الســيبراني، لتقليــل تكــرار الإجــراءات. 

• التدريب الجماعي: تجميع الموارد لتنفيذ برامج مشتركة لبناء القدرات، وخفض التكاليف، ورفع مستوى الأداء في مختلف الأسواق.	

• التقــارب فــي السياســات: إشــراك الجهــات التنظيميــة فــي حــوار حــول الأطــر التمكينيــة للخدمــات الرقميــة، وتنويــع الإيــرادات، والتشــغيل البينــي 	
العابــر للحدود.

التوصيات 
أولويات التشغيل على المدى القصير )1 – 2 سنة(

على المدى القريب، ينبغي لمراكز الإيداع العربية أن تركز على تعزيز مرونتها التشغيلية وسد الفجوات الأكثر إلحاحاً في القدرات:

• تنفيــذ الإطــارات الأساســية فــي الأمــن الســيبراني: اعتمــاد الحــد الأدنــى مــن معاييــر الأمــان )معيــار ISO 27001، ومعيــار NIST( فــي جميــع 	
مراكــز الإيــداع بالمنطقــة، وإجــراء تقييمــات الثغــرات الأمنيــة وبرامــج تدريــب الموظفيــن للحــد مــن مخاطــر الأخطــاء البشــرية.

• فحــص النظــم الأساســية: إجــراء تقييمــات شــاملة للمنصــات القديمــة لتحديــد نقــاط الضعــف فــي معالجــة التســويات، وتوافــق المراســات، 	
والتكامــل.

• توحيــد دورة التســوية: التوجــه نحــو توحيــد دورة التســوية بمــا يتماشــى مــع الممارســات العالميــة، ممــا يقلــل الصعوبــات التــي يواجههــا 	
للحــدود. العابــرون  المســتثمرون 

• نمــاذج تجريبيــة للتكامــل الأولــي عبــر واجهــات البرمجــة: إطــاق مشــاريع تجريبيــة صغيــرة النطــاق مــع شــركات السمســرة أو أمنــاء الحفــظ 	
لاختبــار مشــاركة البيانــات القائمــة علــى واجهــات البرمجــة وإشــعارات إجــراءات الشــركات.

• توثيق النواحي المعرفية: توثيق ســير العمل والعمليات الحرجة للتخفيف من المخاطر الناجمة عن دوران الموظفين، وضمان اســتمرارية 	
العمليات.

خطط تطوير الخدمات والوسائل التكنولوجية على المدى المتوسط )3 – 5 سنوات(
علــى المــدى المتوســط، يجــب علــى مراكــز الإيــداع العربيــة تنميــة قدراتهــا وإدخــال خدمــات ذات قيمــة مضافــة تدريجيــا لدعــم تنويــع الإيــرادات وتعزيــز 

مشــاركة المستثمرين:

• تطويــر واجهــة برمجــة التطبيقــات: الانتقــال مــن النمــاذج التجريبيــة إلــى اعتمــاد كامــل علــى واجهــات البرمجــة عبــر المشــاركين والجهــات 	
الرقابيــة وأمنــاء الحفــظ، لتحقيــق التشــغيل البينــي اللحظــي.

• إطــاق خدمــات رقميــة: التوســع فــي منصــات التوقيــع الإلكترونــي، والتصويــت الإلكترونــي، والطروحــات الأوليــة الرقميــة، بالاســتفادة مــن الــدور 	
الموثــوق لمراكــز الإيــداع فــي البنيــة التحتيــة الماليــة. 

• نمــاذج اســتثمار البيانــات: تطويــر عــروض منظمــة للبيانــات المحايــدة، والمقاييــس المرجعيــة، والتحليــات لخلــق تدفقــات إيــرادات جديــدة 	
متكــررة.

• برامــج تطويــر المواهــب: إضفــاء الطابــع الرســمي علــى مســارات التدريــب فــي مجــالات الأمــن الســيبراني، وأنظمــة الحوســبة الســحابية، وعلــوم 	
البيانــات. والتعــاون مــع الجامعــات الإقليميــة وحاضنــات التكنولوجيــا الماليــة لبنــاء سلســلة طويلــة الأجــل مــن العناصــر البشــرية الموهوبــة.

• نمــاذج تجريبيــة للتشــغيل البينــي الإقليمــي: تنميــة مبــادرات مثــل ”تبــادل“ مــن خــال إضافــة المزيــد مــن الأســواق واختبــار نمــاذج الخدمــات 	
المشــتركة )مثــل إجــراءات الشــركات العابــرة للحــدود(.
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التمركز الاستراتيجي طويل المدى بهدف التكامل الإقليمي والعالمي )5 – 10 سنوات(
بالنظر إلى المستقبل، ينبغي لمراكز الإيداع العربية أن تطمح إلى مواءمة ممارساتها مع المعايير العالمية لتعزيز التكامل الإقليمي:

• منصــة تســوية إقليميــة: استكشــاف جــدوى إنشــاء منصــة تســوية عربيــة مشــتركة، علــى غــرار المنصــة الأوروبيــة )T2S(، لتقليــل أوجــه التفــكك 	
والتكاليف.

• التعــاون مــع مراكــز الإيــداع العالميــة: إنشــاء روابــط مباشــرة مــع المراكــز الدوليــة مثــل يــورو كليــر وكليــر ســتريم لتســهيل وصــول المســتثمرين 	
الدولييــن للأســواق العربية. 

• الخدمــات المتقدمــة: تحويــل مراكــز إيــداع عربيــة مختــارة إلــى مراكــز إقليميــة متخصصــة فــي إدارة الضمانــات، والإقــراض الائتمانــي، وإعــداد 	
.)ESG( تقاريــر المستثمريــن المتعلقــة بالمعاييــر البيئيــة والاجتماعيــة والحوكمــة

• التحــول الكامــل مــن الأعمــال الورقيــة إلــى الرقميــة: ضمــان قيــام جميــع الأســواق العربيــة بإلغــاء التعامــل علــى الأوراق الماليــة بالمســتندات 	
الورقيــة، واســتكمال الانتقــال إلــى أســواق رقميــة بالكامــل.

• الريــادة فــي الابتــكار: تأســيس بيئــات اختبــار تكنولوجيــا ماليــة، بقيــادة مراكــز الإيــداع المركــزي، لاحتضــان حلــول لعمليــات الأتمتــة والســجلات 	
الموزعــة )DLT(، وخدمــات مــا بعــد التــداول المدعومــة بتقنيــات الــذكاء الاصطناعــي. 

مواءمة السياسات مع الجهات الرقابية والتنظيمية والبورصات
لا يمكــن لأي خطــة اســتراتيجية أن تنجــح دون تحقيــق تنســيق وثيــق مــع الجهــات الرقابيــة والبورصــات. يجــب علــى مراكــز الإيــداع الانخــراط فــي حــوار 

سياســي منظــم لتحقيــق الأهــداف التاليــة:

• تحديــد الإطــارات التــي تســاعد فــي التمكيــن: العمــل مــع الجهــات الرقابيــة لوضــع قواعــد واضحــة للخدمــات الجديــدة مثــل التوقيــع الإلكترونــي، 	
والهويــة الرقميــة، واســتغلال البيانــات تجاريًــا.

• توحيــد معاييــر الامتثــال: وضــع متطلبــات موحــدة لإجــراءات “اعــرف عميلــك” و“مكافحــة غســيل الأمــوال” عبــر الأســواق العربيــة لتســهيل 	
التدفقــات العابــرة للحــدود.

• تشــجيع الابتــكار التنظيمــي: الدعــوة إلــى إنشــاء بيئــات تنظيميــة تجريبيــة تســمح لمراكــز الإيــداع باختبــار التكنولوجيــات الناشــئة )مثــل التســوية 	
باســتخدام تقنيــة البلــوك تشــين( دون مخاطــر نظاميــة.

• التزامن مع البورصات: تنسيق برامج التحديث مع البورصات لضمان التوافق بين بنية التداول وبنية ما بعد التداول.	
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خاتمة
إن مراكــز الإيــداع المركــزي للأوراق الماليــة فــي المنطقــة العربيــة علــى أعتــاب مرحلــة حاســمة مــن التحــول. فبينمــا وفــرت لعــدة عقــود بنيــة تحتيــة 
موثوقــة لخدمــات مــا بعــد التــداول، أصبحــت التحديــات المتعلقــة بالأنظمــة التقليديــة والممارســات الإقليميــة غيــر الموحــدة وتزايــد التهديــدات 
الإلكترونيــة أكثــر إلحاحــاًً. وفــي الوقــت نفســه، تُُظهــر المعاييــر العالميــة والابتــكارات المحليــة أن مراكــز الإيــداع العربيــة لديهــا القــدرة علــى التطــور 
إلــى مؤسســات حديثــة ومتنوعــة يمكنهــا جعــل أســواق رأس المــال أكثــر تنافســية وتكامــل. ومــن هــذا التحليــل، هنــاك العديــد مــن الموضوعــات التــي 

نســلط عليهــا الضــوء: 

• التطــور التكنولوجــي أمــر لا مفــر منــه: الاعتمــاد علــى منصــات التســوية القديمــة والعمليــات اليدويــة يقيــد الكفــاءة ويحــد مــن ثقــة المســتثمرين. 	
يعــد الاتجــاه نحــو أنظمــة قائمــة علــى واجهــات البرمجــة )API(، والأنظمــة اللحظيــة، والمعاييــر الموحــدة أمــر ضــروري للتوافــق مــع المعاييــر 

العالميــة.

• اختــاف المعاييــر والإجــراءات فــي العمليــات العابــرة للحــدود يعيــق النمــو: إن تبايــن المعاييــر والإجــراءات عبــر الأســواق العربيــة يرفــع التكاليــف 	
علــى المســتثمرين ويقلــل مــن جاذبيــة الأســواق الماليــة الإقليميــة. تمثــل مبــادرات النمــو مثــل “تبــادل” نمــاذج تجريبيــة مفيــدة، لكــن الجهــود 

التكامليــة الأكثــر طموحــاً ســتكون ضروريــة لتحقيــق تطــور أكبــر فــي حجــم الأعمــال.

• الأمــن الســيبراني أولويــة: هــو ركــن ذو أهميــة فــي أي منظومــة، إذ يجــب علــى مراكــز الإيــداع المركــزي اعتمــاد منهجيــات شــاملة علــى مســتوى 	
المؤسســة لتعزيــز المرونــة والصلابــة الســيبرانية، بحيــث تجمــع بيــن الوســائل الدفاعيــة التقنيــة، والحوكمــة، والأطــر الإقليميــة المنســقة.

• لابــد مــن تطويــر نمــاذج الإيــرادات: الاعتمــاد المتعــارف عليــه علــى رســوم التســوية والحفــظ يواجــه ضغــوط متزايــدة. والخطــوة القادمــة لتنويــع 	
مصــادر الإيــرادات تنطــوي علــى خطــوات، مــن ضمنهــا اســتثمار البيانــات، وتقديــم خدمــات ذات قيمــة مضافــة للمســتثمرين.

• رأس المــال البشــري مــن أدوات التمكيــن الاســتراتيجي: بــدون وجــود كفــاءات تجمــع بيــن عنصــر المعرفــة بأســواق المــال وتطــورات الحيــاة 	
الرقميــة، ســتذهب جهــود التطويــر والتحديــث أدراج الريــاح. وأصبــح التدريــب المُنظّــم، وانتــداب الكفــاءات وإعاراتهــم، ومنصــات التبــادل المعرفــي 

الإقليميــة مــن العوامــل الحيويــة للحصــول علــى جــودة العامليــن المرجــوة. 

• التعــاون الإقليمــي يضاعــف قــوة الجهــود وآثارهــا: يمكــن لمراكــز الإيــداع العربيــة توحيــد الممارســات التشــغيلية، ومشــاركة تجــارب وخبــرات 	
الأمــن الســيبراني، والعمــل علــى توحيــد السياســات، كمــا يمكــن للعمــل الجماعــي أن يُســرع عمليــة التطويــر مــع توزيــع التكاليــف والمخاطــر.

لا شــك أن المســار المســتقبلي لمراكــز الإيــداع العربيــة ليــس موحــد، لأن كل ســوق لــه صبغتــه التنظيميــة والاقتصاديــة والمؤسســية المختلفــة، 
ولكــن هــذا الأمــر لا يغيــر مــن حقيقــة أن التحديــات المشــتركة فرصــة للوصــول إلــى حلــول مشــتركة. مــن خــال اعتمــاد اســتراتيجيات تطويــر وتحديــث 
متدرجــة، والاســتثمار فــي خدمــات جديــدة، وتعزيــز التعــاون الإقليمــي، يمكــن لمراكــز الإيــداع العربيــة أن تضــع نفســها كمحــركات لتطويــر الأســواق 

الماليــة بــدلاً مــن أن تبقــى مجــرد وحــدات داعمــة بصمــت فــي الخلفيــة.

ختامًًــا، إن عمليــة تحديــث مراكــز الإيــداع فــي المنطقــة العربيــة ليــس بتطويــر تقنــي فحســب، بــل ضــرورة اســتراتيجية لتنافســية أســواق رأس المــال 
الإقليميــة. أمــا القــدرة علــى التــواؤم والتكييــف، ســتحدد مــدى قــدرة الأســواق العربيــة علــى التكامــل الفعــال مــع النظــم الماليــة العالميــة، وجــذب 

استثمــارات مســتدامة، وتوفيــر البنيــة التحتيــة اللازمــة لنمــو اقتصــادي طويــل الأجــل. 
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ملاحظات على المصطلحات المستخدمة
واجهــة برمجــة التطبيقــات هــي مجموعــة مــن القواعــد والبروتوكــولات التــي تســمح لأنظمــة برمجيــة مختلفــة بالتواصــل مــع بعضهــا البعــض. فبــدلاًً 
مــن الحاجــة إلــى بنــاء نظاميــن بالطريقــة نفســها، تُُنشــئ واجهــة برمجــة التطبيقــات جســر يمكنهــا مــن تبــادل البيانــات أو تشــغيل الإجــراءات بسلاســة.

TARGET2-Securities (T2S(

هــي منصــة التســوية الأوروبيــة الموحــدة التــي أطلقهــا البنــك المركــزي 
الأوروبــي فــي عــام 2015.  وقــد أُُنشــئت بهــدف توحيــد عمليــات تســوية 
الأوراق الماليــة عبــر منطقــة اليــورو، مــن خلال توفيــر بنيــة تحتيــة تقنيــة 
المبالــغ  دفــع   + الأســهم  ملكيــة  )نقــل  البيــع  عمليــات  لتســوية  موحــدة 
المالية( في نفس الوقت من خلال حساب نقدي في البنوك المركزية.

المســاهمين  تُُمكــن  رقميــة  أنظمــة  هــي  بالوكالــة  التصويــت  منصــات 
أعضــاء  انتخــاب  مثــل   - الشــركات  قــرارات  فــي  بأصواتهــم  الإدلاء  مــن 
مجلــس الإدارة، أو الموافقــة علــى عمليــات الدمــج، أو المصادقــة علــى 
التقاريــر الســنوية – ودون الحاجــة إلــى الحضــور الفعلــي فــي اجتماعــات 

المســاهمين.

خدمــات الريبــو الثلاثــي: أحــد أشــكال خدمــة إدارة الضمــان عــن طريــق 
مراكــز الإيــداع المحليــة، أو الدوليــة )مثــل يــورو كليــر وكليــر ســتريم(، أو 
)الريبــو(  الشــراء  إعــادة  اتفاقيــات  لجعــل  المتخصصيــن  الحفــظ  أمنــاء 
أكثــر كفــاءة وأقــل مخاطــرة. يمكــن لهــذه الخدمــات فتــح مجــالات جديــدة 
فــي  يدخــل  التــي  الأســواق  فــي  دورهــا  تعزيــز  مــع  الإيــرادات  لتدفقــات 

الضمانــات. مفهــوم  تركيبتهــا 

)ICSDs(

هــي مراكــز إيــداع متخصصــة للأوراق الماليــة تعمــل عبــر الحــدود، وتقــدم 
خدمات الحفظ والتســوية وإدارة الضمانات عالميًًا للمؤسســات المالية 
العاملــة فــي الأســواق الدوليــة. بــخلاف مراكــز الإيــداع المركزيــة الوطنيــة 
أو الإقليميــة، التــي تركــز بشــكل أساســي علــى الأوراق الماليــة المحليــة، 
صُُممــت مراكــز الإيــداع المركزيــة الدوليــة للتعامــل مــع تدفقــات الأوراق 

الماليــة والنقــد عبــر الحــدود.

شهادة الآيزو 27001

بمثابــة إطــار معتــرف بــه عالميًًــا لإدارة أنظمــة أمــن المعلومات. يحدد هذا 
المعيــار السياســات والإجــراءات والضوابــط التــي يجــب علــى المنظمــات 

تنفيذهــا لإدارة مخاطــر أمــن المعلومــات.

)MILA( ميركادو إنتيجرادو لاتينو أمريكانو

هــي مبــادرة لتكامــل الأســواق عبــر الحــدود، أُُطلقــت عــام 2011 بمشــاركة 
فــي  الماليــة  للأوراق  المركزيــة  والمودعــات  الماليــة  الأوراق  بورصــات 
ــا مــا يبــرز  تشــيلي وكولومبيــا وبيــرو، مــع انضمــام المكســيك لاحقًًــا. غالبًً
الأســواق  تكامــل  مجــال  فــي  إقليميــة  حالــة  كدراســة  المشــروع  هــذا 
الماليــة، حيــث يُُعــد مشــروع طمــوح يماثــل - وإن كان أصغــر حجمًًــا - 

نظــام التســوية الآنيــة عبــر الحــدود فــي أوروبــا.

آيزو 20022

تبــادل  كيفيــة  يحــدد  الماليــة  البيانــات  لرســائل  عالمــي  معيــار  هــو 
ومتناســقة.  منظمــة  بطريقــة  الماليــة  المؤسســات  بيــن  المعلومــات 
والتجــارة  الماليــة  والأوراق  المدفوعــات  فــي  المعيــار  هــذا  يُُســتخدم 
وتبــادل  البينــي،  التشــغيل  يتيــح  ممــا  الماليــة،  المعــاملات  مــن  وغيرهــا 

والنظــم.  البنــوك  عبــر  كفــاءة  أكثــر  ومعالجــة  أكبــر،  بوتيــرة  بيانــات 

BCP/DR

يشــير إلــى تخطيــط اســتمرارية الأعمــال والتعافــي مــن الكــوارث. وهــذان 
المفهومــان مرتبطــان بشــكل وثيــق، لكنهمــا يخدمــان أغــراض مختلفــة 
قلــيلاًً فــي مجــال مرونــة البنــى التحتيــة لأســواق المــال كمــا فــي مراكــز 
الإيداع المركزي للأوراق المالية. حيث يُُعتبر تخطيط استمرارية الأعمال 
الاســتراتيجية الشــاملة ومجموعــة الإجــراءات التــي تضعهــا المؤسســة 
لضمــان اســتمرار العمليــات الحرجــة أثنــاء الاضطرابــات وبعدهــا. بينمــا 
يُُعــد التعافــي مــن الكــوارث جــزء فرعــي مــن تخطيــط اســتمرارية الأعمــال، 
المعلومــات والبيانــات  يركــز تحديــدا علــى اســتعادة أنظمــة تكنولوجيــا 

بعــد انتهــاء الاضطــراب.

الختــم الزمنــي للتوقيــع الإلكترونــي الموثــوق بــه هــو عمليــة تُُســتخدم 
لإثبــات وجــود قطعــة مــن البيانــات الرقميــة )مثــل مستنــد، أو ملــف، أو 
ســجل معاملــة( فــي تاريــخ ووقــت محدديــن، وأنــه لــم يتــم تعديلهــا منــذ 
ذلــك الحيــن. تعتمــد هــذه العمليــة علــى طــرف ثالــث موثــوق )غالبًًــا مــا 
تربــط  رقميــة  شــهادة  يصــدر  الــذي  الزمنــي(  الطابــع  مرجــع  يُُســمى 

بدقــة. المحــدد  بالوقــت  البيانــات 

فيــه  يتــم  ســيناريو  إلــى  والجــذري  الفــوري  الاســتبدال  مصطلــح  يشــير 
اســتبدال النظــام القديــم بنظــام جديــد دفعــةًً واحــدة، بــدلاًً مــن اســتبداله 
تدريجيًًــا. بمعنــى آخــر، يتــم إيقــاف تشــغيل النظــام القديــم بالكامــل، ويبــدأ 

النظــام الجديــد العمــل فــورًًا فــي جميــع أنحــاء المؤسســة.

الإطــار الوطنــي للمعاييــر والتقنيــة )NIST( هــو هيئــة فيدراليــة أمريكيــة 
الممارســات لمجموعــة  التوجيهيــة وأفضــل  المعاييــر والمبــادئ  تُُطــور 
الأمــن السيبرانــي، وتكنولوجيــا  بمــا فــي ذلــك  القطاعــات،  واســعة مــن 
وأمــن  السيبرانــي  الأمــن  ســياق  فــي  وغيرهــا.  والتصنيــع،  المعلومــات، 
المعلومــات، يُُشــير NIST عــادةًً إلــى أُُطُُرهــا ومبادئهــا التوجيهيــة فــي هــذا 

المجــال.

ــا مــن وظيفتــه الأصليــة للعمــل  الانتداب/الإعــارة هــي نقــل موظــف مؤقتًً
فــي دور أو فريــق أو قســم أو حتــى مؤسســة مختلفــة، وعــادةًً مــا تكــون 
لفتــرة محــددة. والغــرض غالبًًــا هــو تطويــر المهــارات، أو تبــادل المعرفــة، 

أو التعــاون.
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EXECUTIVE SUMMARY
Central Securities Depositories (CSDs) serve as the backbone of capital market infrastructure, ensuring the safekeeping 
of securities, the efficient processing of trades, and the maintenance of investor confidence. 

Across the Arab region, CSDs play a critical role in linking local capital markets with global investors, but they also 
face a rapidly evolving operational landscape characterized by technological disruption, rising cybersecurity risks, and 
increasing expectations for cross-border integration.

This research provides a comprehensive review of operational challenges, strategic considerations, global case studies, 
and direct insights from a survey executed and compiled by the Arab Federation of Capital Markets (AFCM), covering 
the major Arab CSDs, by providing a comprehensive assessment of where the major Arab CSDs stand today and what 
strategic pathways lie ahead, while placing them within the broader context of international CSD development around the 
globe, offering models for adaptation in Arab markets.

Key findings highlight several common themes:
• Technology Modernization Pressure: Many Arab CSDs still rely on legacy systems that limit automation, efficiency,

and integration. Transitioning toward API-driven, real-time systems represents both a challenge and an opportunity.

• Cross-Border Complexity: Fragmented operational standards across regional markets increase costs for investors
and hinder capital mobility. Harmonization remains a critical, yet underdeveloped priority.

• Cybersecurity Imperatives: As systemic nodes in financial markets, CSDs face cybersecurity threats. Building robust
defense and resilience mechanisms is no longer optional but a necessity.

• Revenue Model Evolution: Traditional revenue sources, such as settlement and safekeeping fees, are under pressure
from regulators and changing market dynamics. New models around data monetization, digital services, and fintech
integration are emerging globally, with relevance for Arab markets.

• Capability Development: Sustaining modernization requires skilled talent in both financial operations and advanced
technology, a capability gap that many Arab markets must address.

At the same time, the region has success stories worth noting. 

Saudi Arabia has advanced settlement and clearing operations with global-standard infrastructure. 

Egypt has announced plans to expand digital signatures, with revenue from fees collected upon using signatures the  
growth crossing 400%, to illustrate how CSDs can identify market needs and develop services that create additional 
revenue streams while serving broader market digitization objectives. 

Cross-border initiatives like Tabadul, linking the UAE, Bahrain, and Oman with other Arab and Asian markets demonstrate 
regional appetite for integration despite regulatory hurdles. 

INTRODUCTION AND REGIONAL CONTEXT
Definition and Role of Central Securities Depositories
Central Securities Depositories (CSDs) are critical financial market infrastructures that provide the safekeeping, settlement, 
and record-keeping functions that underpin securities markets. 

By holding securities in dematerialized or immobilized form and facilitating the transfer of ownership through book-entry 
systems, CSDs reduce operational risks, enhance market transparency, and improve overall efficiency. They serve as the 
trusted neutral party in post-trade processes, ensuring that both issuers and investors can transact with confidence.

Beyond basic settlement and safekeeping, modern CSDs increasingly provide a broader set of services: corporate action 
processing, collateral management, securities lending support, and data services. 

Globally, leading CSDs such as Euroclear, Clearstream, and the Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) have 
evolved into multi-service platforms supporting financial stability and capital market growth. This trajectory is highly 
relevant to Arab CSDs as they consider their own modernization pathways.
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Importance of CSDs in Financial Market Infrastructure
CSDs play a dual role: they safeguard financial stability while enabling capital markets to attract investment. For issuers, 
they ensure that securities are securely issued, recorded, and transferred. 

For investors, they provide confidence that ownership rights are accurately reflected and enforceable. For regulators, 
they act as systemic anchors in the financial architecture.

The credibility of capital markets often rests on the efficiency and trustworthiness of its CSD.

A well-functioning CSD reduces counterparty risk, lowers settlement costs, and enhances market liquidity. Conversely, 
weak or fragmented CSD infrastructure can deter foreign participation, increase operational costs, and expose markets 
to systemic vulnerabilities. 

In this sense, CSDs are not just operational entities, they are strategic enablers of capital market development.

The Arab Region Context: Regulatory and Market Environments
Arab CSDs operate within diverse regulatory frameworks and market structures, reflecting the heterogeneity of the 
region’s economies. 

Gulf markets such as Saudi Arabia, the UAE, and Qatar have made significant investments in modernizing their 
infrastructures, aligning settlement cycles and adopting global standards. Other markets, including North Africa and the 
Levant, are at varying stages of digital transformation, with some still dependent on legacy systems or paper-based 
processes.

This diversity creates both challenges and opportunities. 

On the one hand, fragmentation in operational standards complicates cross-border investment, limiting the region’s ability 
to attract global capital at scale. 

On the other hand, successful examples of modernization, such as Egypt’s digital service initiatives or Saudi Arabia’s 
creation of an in-house central clearing house, demonstrate the potential for rapid transformation when regulatory and 
institutional alignment is achieved.

Regulatory oversight also varies widely. 

In some markets, CSDs function under the authority of capital market regulators or stock exchanges, while in others, they 
operate as independent entities. This affects their governance, service scope, and flexibility in adopting new technologies.
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CURRENT OPERATIONAL CHALLENGES IN ARAB CSDS
Technology Infrastructure and Legacy Systems
Many Arab CSDs continue to rely on legacy platforms that were introduced during earlier stages of capital market 
development. 

While these systems have provided stability, they now present significant constraints. Settlement processing often 
requires manual oversight, particularly during peak trading volumes, limiting the scope for straight-through processing 
and increasing operational risks.

Integration with external stakeholders, such as banks, brokers, custodians, and regulators, commonly depends on 
relatively outdated file-based transfers or batch processing. 

These methods demand high maintenance and restrict real-time connectivity, which global investors increasingly expect. 
As international markets transition toward API-driven ecosystems, Arab CSDs face mounting pressure to upgrade. 

The challenge is compounded by resource limitations. Modernization projects require substantial capital investment, 
specialized technical skills, and regulatory alignment, all of which are unevenly available across the region. 

Settlement Processes and Automation Gaps
Operational efficiency is hindered by inconsistent settlement cycles across the region. Some markets operate on T+1, 
while others continue with T+2 or T+3, creating friction for cross-border investors. In addition, settlement systems are not 
uniformly automated. Manual reconciliations, particularly in markets with paper-based processes, increase both costs and 
risks.

The lack of harmonized standards also complicates interactions with global custodians and institutional investors. For 
example, some CSDs use ISO 15022, a messaging system widely used in securities’ transactions, while others use 
proprietary formats, requiring intermediaries to maintain multiple parallel systems. 

These inconsistencies discourage seamless cross-border portfolio management and limit the attractiveness of Arab 
markets to foreign capital.

Cross-Border Operational Complexity
Cross-border transactions within the Arab region remain somehow inefficient due to fragmented operational standards 
and regulatory frameworks. 

Each CSD maintains its own procedures for settlement cycles, messaging standards, and compliance checks. For investors 
seeking to allocate across multiple Arab markets, this translates into significant administrative and financial overhead.

Initiatives like Tabadul, which connects markets in the UAE, Bahrain, and Oman, show promise in reducing these barriers. 
However, the broader region lacks a unified approach to interoperability. 

By comparison, Europe’s TARGET2-Securities (T2S) platform demonstrates how harmonized settlement infrastructure 
can reduce costs, enhance liquidity, and foster deeper integration. The absence of a similar mechanism in the Arab world 
highlights the operational complexity facing both CSDs and investors.

Cybersecurity and Risk Management
The role of CSDs as systemic nodes makes them prime targets for cyberattacks. 

Threats range from phishing and ransomware to sophisticated attempts at compromising settlement processes. The 
impact of a successful breach could be catastrophic, disrupting capital markets and undermining investor confidence. 

While most Arab CSDs have introduced cybersecurity measures such as multi-factor authentication and monitoring systems, 
maturity levels vary significantly. Some institutions have robust, layered defense mechanisms aligned with international 
standards, while others lack comprehensive incident response frameworks or rely on limited in-house expertise.

Furthermore, cybersecurity risks extend beyond technology. Human error, insufficient staff training, and gaps in business 
continuity planning all remain significant vulnerabilities. A region-wide approach could help establish common baselines 
and facilitate knowledge sharing.
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Human Capital and Capability Gaps
CSDs operations require highly specialized expertise at the intersection of financial markets, regulatory compliance, and 
advanced technology. In the Arab region, the talent pool with such combined skills remains limited. Many CSDs rely on 
small teams with deep institutional knowledge, which makes them vulnerable to staff turnover and knowledge loss.

Emerging areas such as API development, data analytics, and cybersecurity engineering require new skill sets that are 
not always available locally. Training programs, regional talent exchanges, and collaboration with universities or fintech 
incubators could help bridge this gap, but current initiatives remain fragmented and underdeveloped.

STRATEGIC AND BUSINESS CONSIDERATIONS
Revenue Model Pressures and Evolution
The traditional CSD revenue model is built around settlement fees, safekeeping charges, and corporate action processing. 
While these sources have historically provided stable income, several pressures are eroding their sustainability:

•	 Regulatory scrutiny: In many jurisdictions, regulators impose caps on CSD fees to protect market participants, reducing 
flexibility to adjust prices.

•	 Technological costs: Modernization projects, particularly around API integration, cybersecurity, and data architecture, 
require significant capital expenditure without immediate revenue returns.

•	 Market dynamics: As trading volumes fluctuate and competition intensifies, reliance on transaction-based revenues 
exposes CSDs to volatility.

Globally, leading CSDs have responded by diversifying revenue streams. Euroclear and Clearstream, for example, have 
expanded into collateral management, securities lending, and data monetization. DTCC in the U.S. generates significant 
revenues from data and analytics services that leverage its unique role as a central market repository.

For Arab CSDs, such diversification represents both an opportunity and a challenge. Market demand in some jurisdictions 
remains shallow, limiting the feasibility of advanced services. 

However, digital services, such as electronic signatures (as seen in Egypt), e-voting platforms for shareholder meetings, 
and fintech-integrated APIs, represent viable areas for incremental revenue growth.

Service Diversification Opportunities
Service diversification is central to the strategic evolution of Arab CSDs. Several pathways stand out:

•	 Digital identity and e-signature services: These services leverage the CSD’s position as a trusted intermediary to 
authenticate transactions across the financial ecosystem.

•	 Data services: By providing anonymized market data, analytics, and investor behavior insights, CSDs can create new 
revenue streams while supporting market transparency.

•	 API-enabled services: APIs open new opportunities for seamless integration with brokers, custodians, and fintechs. 
They can enable real-time data flows, automated corporate actions, and investor servicing, areas where demand is 
growing rapidly.

•	 Value-added investor services: Tools such as proxy voting platforms, dividend tax reclaim facilitation, or ESG-related 
reporting could be adapted from global best practices to Arab market needs.

These diversification efforts, however, require careful navigation of regulatory boundaries. 

In many Arab markets, certain services (e.g., digital identity) fall under state control or require joint ventures with government 
agencies. CSDs must therefore adopt a pragmatic, phased approach aligned with both market demand and regulatory 
feasibility.

Building Operational Capabilities and Staff Development
Strategic expansion cannot succeed without the right talent base. Arab CSDs need to build capabilities in areas traditionally 
outside their core expertise, including cybersecurity, cloud computing, data science, and API architecture.

Current practices often emphasize operational continuity over innovation, leaving staff underexposed to global best 
practices. Structured training programs, partnerships with international CSDs, and secondment opportunities within 
regional peers could accelerate skills development. 
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Moreover, internal knowledge management systems should be strengthened to preserve institutional expertise amid 
staff turnovers. A long-term strategic goal should be to cultivate a new generation of professionals who combine financial 
market knowledge with digital fluency, an essential mix for future CSD leadership.

Regional Coordination and Standardization Opportunities
Fragmentation across Arab CSDs poses a barrier to efficiency, but it also creates an opportunity for regional standardization 
initiatives. Harmonizing settlement cycles, adopting uniform messaging standards, and exploring shared technology 
platforms could significantly reduce operational costs and attract international investors.

Global precedents underscore the benefits of coordination. Europe’s T2S platform demonstrates how common 
infrastructure can streamline cross-border settlement. 

In Asia, the ASEAN Capital Markets Forum is exploring similar regional interoperability.

In addition to technical harmonization, regional coordination can extend to shared cybersecurity frameworks, collective 
talent development programs, and joint innovation initiatives. By pooling resources, Arab CSDs can overcome individual 
capacity constraints while strengthening their global competitiveness.

GLOBAL CASE STUDIES
Euroclear and Clearstream: Global Benchmark Models
Euroclear (Belgium) and Clearstream (Luxembourg/Germany) represent the gold standard in CSD operations, serving as 
International Central Securities Depositories (ICSDs) that handle both domestic and cross-border securities. Their scale, 
advanced infrastructure, and broad service offerings provide critical benchmarks for Arab CSDs.

Key features include:

• Diversified service portfolios: Beyond safekeeping and settlement, they offer collateral management, securities
lending, triparty repo services, and advanced asset servicing.

• Data and analytics monetization: Both institutions leverage their central role to provide high-value data services to
investors and regulators.

• Global connectivity: Integration with over 50+ markets worldwide positions them as essential gateways for international 
capital flows.

• End-to-end digitization: From account opening to corporate actions, processes are streamlined through electronic
workflows.

• Investor accessibility: Millions of retail investors interact seamlessly through online platforms, expanding market
participation.

• Cost efficiency: By reducing paper-based costs and manual interventions, India’s CSDs lowered transaction costs and
boosted efficiency.

Learning point for Arab CSDs: Some markets still reliant on paper-based workflows (e.g., physical share certificates 
or manual corporate actions) can replicate India’s model to accelerate modernization and expand retail participation.

Learning point for Arab CSDs: While the scale of Euroclear and Clearstream may not be replicable in the short term, 
Arab CSDs can adopt modular approaches, such as collateral management or API-based data services, to diversify 
revenues and increase investor engagement.

India’s NSDL and CDSL: Digital Transformation and Dematerialization
India’s National Securities Depository Limited (NSDL) and Central Depository Services Limited (CDSL) illustrate 
how emerging markets can leapfrog into digital-first models. Both institutions played a pivotal role in the complete 
dematerialization of securities, eliminating paper-based processes in a market once plagued by inefficiency.

Key features include:
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South Africa’s Strate: Cybersecurity and Governance Lessons
Strate, South Africa’s CSD, is notable for its robust governance framework and cybersecurity resilience. Operating in an 
environment with sophisticated financial markets but also elevated cyber risks, Strate has invested heavily in information 
security.

Key features include:

• ISO 27001 certification and adherence to global cybersecurity standards.

• Strong governance structure, with clear regulatory oversight and stakeholder engagement.

• Resilience planning, including business continuity and disaster recovery frameworks that have been stress-tested in
real market disruptions.

Learning point for Arab CSDs: Given the region’s rising exposure to cyber threats, Strate’s proactive approach 
offers a model for building resilience. Arab CSDs can adopt structured cybersecurity governance frameworks that 
combine technology, process, and human training.

Latin America: CSD Consolidation and Regional Integration Efforts
Several Latin American markets have explored CSD consolidation and integration as a way to enhance efficiency and 
attract foreign investment. For example:

• Chile, Colombia, and Peru’s MILA initiative (Mercado Integrado Latinoamericano) seeks to link capital markets and
harmonize post-trade processes across borders.

• Brazil’s B3 integrates trading, clearing, settlement, and CSD functions into a single entity, creating operational efficiency 
and economies of scale.

Challenges remain; political, regulatory, and operational ones, but these initiatives show the benefits of 
regional collaboration, particularly in markets with limited scale.

Learning point for Arab CSDs: Just as Latin American markets seek to overcome fragmentation, Arab CSDs could 
benefit from greater regional integration, through shared platforms (like Tabadul) or broader initiatives-led 
harmonization.

Key Takeaways for Arab CSDs
From these global experiences, several lessons emerge:

1. Diversification is essential: Relying solely on settlement and safekeeping fees is unsustainable. CSDs must expand
into data, collateral, and digital services.

2. Digitization reduces costs and expands access: India’s dematerialization demonstrates the efficiency gains possible
when paper is fully eliminated.

3. Cybersecurity cannot be optional: Strate’s framework illustrates the systemic importance of resilience planning.

4. Regional integration creates scale: Europe’s T2S and Latin America’s MILA highlight the benefits of harmonization.

5. Global connectivity enhances attractiveness: By aligning with international standards (ISO 20022 and real-time
integration), Arab CSDs can position themselves as more accessible to global investors.

REGIONAL CASE STUDIES
This section examines concrete examples of CSD development and innovation within the Arab region. Each sub-case 
highlights the operational choices made, the strategic rationale, the benefits realized, and the lessons other CSDs can 
apply.

Saudi Arabia: Infrastructure Modernization
Overview & Actions

Saudi Arabia has pursued an integrated approach to post-trade modernization, creating centralized clearing and improved 
settlement mechanisms. 

The establishment of entities and platforms such as Muqassa (central counterparty, clearing arrangements and post-
trade architecture) and enhancements to the Capital Market Authority’s frameworks have driven standard adoption and 
enabled better scale.
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Operational outcomes

• Reduced settlement friction through alignment of operating rules and clearer settlement cycles.

• Improved market confidence for international investors due to clearer governance and infrastructure transparency.

• Scalable platform architecture permitting additional services (collateral management, repo support) to be layered on.

Strategic implications

• Clear regulatory direction and capital allocation were critical enablers. Where authorities signaled support, infrastructure 
investments became feasible and delivered quick wins (improved liquidity, attraction of foreign flows).

• Centralizing clearing functions introduced operational concentration risks but also generated efficiencies and product
expansion opportunities.

Lessons & Recommendations

1. Regulatory enablement matters: Prioritize stakeholder alignment with regulators early in any modernization program.

2. Design for modularity: Build platforms that permit incremental service rollout (e.g., start with T+ settlement automation, 
add collateral services later).

3. Manage concentration risk: Couple centralization with strong governance, redundancy, and robust BCP/DR.

UAE, Bahrain, and Oman: Tabadul Initiative for Cross-Border Integration
Overview & Actions

Tabadul-type initiatives demonstrate a pragmatic, market-driven approach to cross-border connectivity: aligning 
messaging formats, streamlining participant access, and enabling custodial relationships across borders. While full 
regional homogenization remains a long-term goal, pilot linkages reduce friction and provide a blueprint for broader 
interoperability.

Operational outcomes

• Faster cross-market settlement for participants in linked markets.

• Lowered operational burden for intermediaries who need multiple bilateral setups.

• Shared learning across participating CSDs on operational standards and compliance frameworks.

Strategic implications

• Incremental, bilateral/multilateral linkages can create practical improvements faster than attempting wide-scale
harmonization.

• Linkages serve as testbeds for governance, dispute resolution, and harmonized KYC/AML practices.

Lessons & Recommendations

1. Start small, scale progressively: Start with small pilot projects between two CSDs to test and refine cross-border
processes before expanding to the whole region.

2. Agree on minimum standards: Define a minimal operational and regulatory baseline (messaging, cutoffs, fail
procedures) before linking.

3. Create joint incident playbooks: Ensure linked CSDs have shared incident response and reconciliation procedures.

Egypt: Misr for Central Clearing, Depository & Registry Digital Services 
and Revenue Diversification
Overview & Actions

Misr for Central Clearing, Depository & Registry (MCDR) has pursued a strategy of leveraging trust and infrastructure to 
offer digital services (notably electronic signatures and related e-services), diversifying revenue beyond core settlement 
fees. The emphasis has been on service-market fit: identifying digital needs where the CSD’s credibility and technology 
can add unique value.
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Operational outcomes

• New revenue streams from digital signature and related services, with strong growth reported where regulatory and
market needs align.

• Wider market digitization gains as participants adopt e-signature workflows for corporate actions and issuer services.

• Operational learning in scaling digital identity, authentication, and service delivery.

Strategic implications

• CSDs can monetize trust: where regulation and market demand permit, CSDs are natural providers of certain digital
infrastructure services.

• However, jurisdictional constraints (e.g., state-controlled identity services) may limit the scope in some countries.

Lessons & Recommendations

1. Map services to unique trust assets: Focus on digital services leveraging the CSD’s legal/operational role (e.g.,
certified registries, trusted timestamping).

2. Pilot with targeted products: Validate market demand through pilots (e-signature for corporate actions, e-IPO
facilitation).

3. Coordinate with regulators: Secure regulatory clarity upfront for services that overlap with state ID or national trust
frameworks.

Cross-Cutting Observations from Regional Cases
• Regulatory alignment accelerates outcomes: Where regulators actively support modernization, results are faster and

more sustainable.

• Practical pilots beat theoretical harmonization: Incremental linkages and focused pilots (digital services, bilateral
settlement links) deliver demonstrable benefits and build trust.

• Trust + Technology = Opportunity: CSDs’ legal and operational centrality makes them natural providers of certain
digital services, but success depends on regulatory fit and market demand.

• Shared programs reduce duplication: Regional training, cybersecurity baselines, and shared technical frameworks
help smaller CSDs catch up while preserving local autonomy.
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QUESTIONNAIRE ANALYSIS
Executed and compiled by the Arab Federation of Capital Markets (AFCM)

The questionnaire was designed to capture a wide spectrum of insights, ranging from day-to-day operational issues to 
long-term strategic ambitions. 

It covered themes such as technology infrastructure, cross-border complexity, cybersecurity readiness, API integration, 
and revenue model evolution.

Six CSDs participated in the survey: Misr for Central Clearing, Depository & Registry (Egypt), Muscat Clearing & Depository 
(Oman), Kuwait Clearing House, Securities Depository Center Company “Edaa” (Saudi Arabia), Qatar Central Securities 
Depository and Bahrain Clear. 

Collectively, these institutions represent a diverse cross-section of the Arab region, encompassing large markets with 
advanced infrastructures as well as smaller markets still in transition.

The survey results provide a unique window into how Arab CSDs perceive their current challenges, the investments 
they are prioritizing, and the directions they envision for the coming years. While the responses highlight significant 
commonalities, particularly around the desire for greater cross-border integration, they also reveal differences in 
technological maturity, governance models, and strategic focus. These variations underscore the heterogeneity of the 
region, while also pointing to opportunities for shared learning and collaboration.

The following subsections present the findings. Each theme is summarized in a comparative table and followed by 
analytical commentary, linking individual responses to broader regional and global trends. 

Top Operational Challenges

Institution Top Operational Challenges Reported Frequency of Disruptions

Egypt (MCDR) Legacy technology complications; integration 
difficulties with other systems Rarely (once a year or less)

Oman (MCD) Upgrading systems and migrating to new 
platforms Rarely (once a year or less)

Kuwait (KCC) Multicurrency corporate actions; linking regional 
markets Rarely (once a year or less)

Saudi Arabia 
(Edaa) Manual processes requiring staff intervention Rarely (once a year or less)

Bahrain Clear
Legacy system dependency; cross-border 
settlement complexity; and shortage of skilled 
fintech/cybersecurity talent

Rarely (once a year or less)

The survey reveals that Arab CSDs generally maintain stable operations with very limited disruption to daily activities. 
Most respondents reported that operational disruptions occur rarely, if ever, which reflects a degree of resilience within 
existing frameworks. 

However, stability comes at the cost of efficiency. Egypt, Saudi Arabia and Bahrain highlighted their reliance on legacy 
technology and manual processes, both of which introduce bottlenecks that slow down operations and increase 
operational risk. 

Oman and Kuwait underscored the challenges that arise when dealing with cross-border operations, particularly those 
linked to different time zones and multicurrency corporate actions. 

These findings suggest that while systemic crises are rare, the day-to-day frictions caused by outdated systems and 
fragmented processes remain a defining weakness in Arab CSDs.
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Technology Infrastructure and API Exposure

Institution Current Technology State API Exposure

Egypt (MCDR) Mixed (legacy and modern systems), undergoing 
transformation Private APIs in development

Oman (MCD) Mixed (legacy and modern systems), undergoing 
transformation Private APIs

Kuwait (KCC) Fully modern, cloud-based systems Private APIs

Saudi Arabia 
(Edaa) Fully modern, cloud-based systems Public and Private APIs

Qatar (QCSD) Mixed (legacy and modern systems) Private APIs

Bahrain Clear Mixed (legacy and modern systems) Private APIs

The technology landscape among Arab CSDs reflects uneven progress. Egypt and Oman operate within hybrid 
infrastructures, combining modern upgrades with legacy systems that still require replacement. Qatar and Bahrain are in 
a similar position, relying on mixed infrastructure with partial modernization. 

In contrast, Kuwait and Saudi Arabia stand out as regional leaders with fully modernized, cloud-based systems that are 
more aligned with international standards. Across all respondents, API adoption is now a reality. Every institution reported 
some level of API exposure, although the scope varies. Most CSDs restrict their use to private APIs, facilitating secure 
integration with selected stakeholders. Only Saudi Arabia has advanced to a stage where it offers both public and private 
APIs, demonstrating a greater openness to market connectivity and fintech collaboration. 

The survey confirms that the region is gradually moving toward an API-driven ecosystem, though unevenly and at different 
levels of maturity.
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API Development and Adoption

Institution Services Supported by APIs

Alignment with 
Standards  
(ISO 20022, FIX, 
RESTful)

Main Obstacles to API Development or 
Adoption

Egypt (MCDR) Account management FIX and RESTful
Absence of clear business requirements, 
business ownership and cost of 
compliance

Oman (MCD)

Account management, trade & 
settlement instruction, market 
data access, and regulatory 
reporting

Yes Ensuring consistent security checks during 
API development

Kuwait (KCC)

Account management, trade 
& settlement instruction, 
market data access, regulatory 
reporting, and corporate actions.

Yes

Integration with external legacy core 
system; Limited internal resources 
and technical expertise to accelerate 
development

Saudi Arabia 
(Edaa)

Account management, trade & 
settlement instruction, corporate 
actions and other: inquiries, 
statements holding/transaction

Yes API Gateway is currently not available. 
There are plans to implement it

Qatar (QCSD) Account management and 
regulatory reporting Yes Security and compliance risks; Resources 

and scaling challenges

Bahrain Clear

Account management; trade & 
settlement instruction; market 
data access; corporate actions; 
regulatory reporting

Partially
High cost of system upgrades; regulatory 
alignment delays; need for skilled 
developers

APIs are no longer optional for Arab CSDs. All surveyed institutions reported active API development, but the breadth of 
services supported differs widely. Edaa in Saudi Arabia is the most advanced, offering both public and private APIs for a 
range of services, and aligning them closely with ISO 20022, FIX and RESTful standards. 

Kuwait is also progressing toward ISO compliance, focusing its APIs on settlement and reporting. Egypt, Oman, and Qatar, 
however, remain at earlier stages, limiting API use to specific functions and facing significant integration challenges due 
to legacy systems. 

The obstacles to adoption reveal a recurring theme: legacy integration challenges, skill shortages, and resource 
limitations. Harmonizing APIs with global standards is another hurdle, as different markets progress at different speeds, 
creating inefficiencies for cross-border access.

These findings indicate that while APIs are recognized as a strategic necessity, their full potential in enabling interoperability, 
real-time data sharing, and fintech collaboration has yet to be realized across much of the Arab region.
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Cybersecurity Governance & Investment Focus

Institution Cybersecurity Leadership Cybersecurity 
Readiness Investment Focus

Egypt (MCDR) CISO or equivalent Moderate Systems modernization, API integration, 
fintech cooperation

Oman (MCD) CISO or equivalent Advanced
Talent and workforce training, systems 
modernization, API integration, 
cybersecurity

Kuwait (KCC) CISO or equivalent Advanced Talent and workforce training, Cybersecurity

Saudi Arabia 
(Edaa)

Shared responsibility 
between IT and Risk Advanced

Talent and workforce training, systems 
modernization, API integration, 
cybersecurity, market outreach

Qatar (QCSD) CISO and shared 
responsibility model Advanced Talent and workforce training, systems 

modernization, cybersecurity

Bahrain Clear CISO or equivalent Moderate
Talent and workforce training; systems 
modernization; API/fintech integration; 
market outreach, cybersecurity

The survey responses indicate that cybersecurity has become a central area of focus for Arab CSDs, with most institutions 
reporting advanced levels of readiness. 

Oman, Kuwait, Saudi Arabia, and Qatar all classified their cybersecurity preparedness as advanced, suggesting that these 
CSDs have already implemented robust frameworks and are investing in continuous improvement. Egypt and Bahrain, 
by contrast, described their readiness as moderate, reflecting their ongoing reliance on legacy systems and the need for 
further modernization. Leadership structures vary across the region. 

Most CSDs have designated a Chief Information Security Officer (CISO) or an equivalent role, institutionalizing cybersecurity 
oversight. Qatar and Saudi Arabia, however, rely on shared responsibility models, either combining the CISO with other 
governance layers or distributing responsibilities between IT and risk management. 

Investment priorities reveal a consistent emphasis on talent and workforce training, with most institutions recognizing that 
technology alone cannot address cyber threats without parallel investment in human skills and awareness.

Strategic Goals and Growth Areas

Institution 3–5 Year Strategic Goals Growth Areas Identified

Egypt (MCDR) Strengthen operational resilience; complete 
technology transformation

Cross-border access; expansion of retail market 
participation

Oman (MCD) Enhance straight-through processing (STP); 
introduce new services & products Post-trade analytics; cross-border access

Kuwait (KCC) Achieve API standardization; improve regional 
integration Cross-border market access

Saudi Arabia 
(Edaa)

Expand as a globally competitive depository; 
strengthen global partnerships to support cross-
listings

Cross-border access; tokenized assets; collateral 
Management services

Qatar (QCSD) Establish a cash central counterparty (CCP); build 
robust infrastructure

Post-trade services; cross-border access; retail 
market engagement

Bahrain Clear
Full ISO 20022 adoption; cross-border 
integration with MENA CSDs; expansion into 
tokenized asset settlement services

Post-trade analytics; cross-border market 
access; tokenized assets & DLT services
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The strategic ambitions of Arab CSDs demonstrate both shared objectives and differentiated priorities. Cross-border 
access emerges as the one consistent goal across all five institutions, underscoring a regional consensus that greater 
connectivity is indispensable for growth. Yet each CSD also articulates a distinct national priority. 

Egypt sees its future in combining operational resilience with expanding retail investor access. Oman, Qatar and Bahrain 
are more focused on developing post-trade services and analytics, reflecting an ambition to build value-added offerings. 

Kuwait emphasizes technical integration, particularly API standardization, as a foundation for regional cooperation. 

Saudi Arabia is the most outward-looking, positioning itself as a globally competitive depository while exploring tokenized 
assets and fintech partnerships along with key initiatives which includes enhancing Edaa Connect, launching Collateral 
Management and Securities Borrowing & Lending platforms, and introducing an Omnibus Account Structure to improve 
liquidity and efficiency

The divergence in priorities suggests that while the region shares a vision for integration, it will likely achieve this through 
complementary specialization rather than uniform strategies.

Revenue Models and Future Services

Institution Current Revenue Model
Exploring 
New 
Models?

New Models/Services

Egypt (MCDR) Transaction fees; asset-based fees; 
membership subscriptions Yes Data monetization

Oman (MCD) Transaction fees; membership 
subscriptions Yes Not specified

Kuwait (KCC)
Transaction fees; asset-based 
fees; data services; membership 
subscriptions

Yes Expanded data services

Saudi Arabia 
(Edaa)

Transaction fees; asset-based fees; 
membership subscriptions Yes Edaa Connect platform and fintech-driven 

services

Qatar (QCSD) Transaction fees; membership 
subscriptions Yes Not specified

Bahrain Clear
Transaction-based fees; asset-based 
fees; data services; membership/
subscription fees

Yes Exploring retail investor engagement and 
digital custody services

The survey confirms that all Arab CSDs are actively seeking to diversify their revenue bases. Today, their business 
models remain dependent on traditional sources such as transaction fees, asset safekeeping charges, and membership 
subscriptions. 

However, the need for sustainability and modernization is pushing all institutions toward new directions. Data monetization 
emerges as the most common strategy, particularly for Egypt and Kuwait, both of which plan to package and sell data 
services to market participants. 

Saudi Arabia once again stands out by moving beyond incremental services to develop platform-based innovations, 
notably its “Edaa Connect” initiative, which integrates fintech-driven offerings. Oman and Qatar acknowledged the need 
to diversify but did not specify concrete plans, which may reflect earlier stages of exploration. 

This divergence highlights that while the appetite for new revenue models is universal, the depth of preparation and 
execution varies considerably.
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Collaboration and Support Needs

Institution Fintech/Tech Partnerships Regional Support Desired

Egypt (MCDR) Informal cooperation Experience-sharing by other CSDs

Oman (MCD) Active partnerships Not specified

Kuwait (KCC) Informal cooperation Participation in joint working groups

Saudi Arabia 
(Edaa) Active partnerships

Enhanced cross-border collaboration; regulatory 
harmonization; technology sharing and innovation 
partnerships and access to international networks

Qatar (QCSD) No collaboration/partnership Access to regional and international best practices

Bahrain Clear Active partnerships Regional harmonization of regulations; shared 
cybersecurity intelligence; technical training programs

Patterns of collaboration and support needs are more uneven. 

Oman, Bahrain and Saudi Arabia reported active partnerships with fintechs, signaling openness to innovation ecosystems. 
Egypt and Kuwait described their engagement as informal, which suggests ad-hoc cooperation rather than 
structured partnerships. Qatar admitted to having no active collaboration with technology providers. 

When asked about regional support needs, most institutions emphasized the value of knowledge-sharing and joint 
forums. Saudi Arabia went further by explicitly calling for enhanced cross-border collaboration, consistent with its 
ambition to position itself as a regional hub. Qatar expressed the need for access to best practices, signaling a 
willingness to learn from others as it modernizes.

Collaboration among Arab CSDs with fintechs is uneven, but there is a shared demand for regional knowledge-sharing 
and cross-border cooperation.

Key Survey Findings
The modernization of Arab CSDs is both a necessity and an opportunity. The survey results underscore a paradox: while 
day-to-day operations remain resilient and disruptions are rare, underlying inefficiencies continue to constrain growth 
and investor confidence.

Legacy technologies and manual processes weigh heavily on efficiency, and fragmented standards across markets amplify 
the complexity of cross-border activity. These operational realities highlight why modernization cannot be delayed.

Technology adoption is advancing, but unevenly. Kuwait and Saudi Arabia already benefit from modern, cloud-based 
infrastructures, while Egypt, Oman, Qatar and Bahrain are still navigating hybrid environments. API exposure is now 
universal across the sample, signaling a decisive shift toward real-time connectivity, yet only Saudi Arabia has reached 
the maturity of offering public APIs. Cybersecurity has moved up on the agenda, with most CSDs establishing dedicated 
leadership roles, though governance inconsistencies remain.

Perhaps the strongest common message is the shared strategic ambition for cross-border access. Every CSD surveyed 
identified regional integration as a priority for the next three to five years, although the specific paths vary. Some see 
growth in post-trade analytics, others in retail market expansion, and still others in tokenized assets. This diversity of 
focus suggests that Arab CSDs are beginning to differentiate their roles, potentially leading to complementary rather 
than competing specializations.

Revenue model evolution is underway, but still in its early stages. All CSDs recognize the unsustainability of relying 
exclusively on transaction and safekeeping fees. Data monetization is emerging as the most practical first step, while 
Saudi Arabia’s Edaa is already pioneering more advanced, platform-driven services. Collaboration with fintechs and 
regional peers is uneven, with some CSDs leading in partnerships while others remain isolated. Nevertheless, all 
recognize the value of regional forums, with repeated calls for knowledge sharing, joint working groups, and enhanced 
cross-border cooperation.
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The path forward requires balancing national priorities with collective regional ambitions. To remain competitive and 
globally integrated, Arab CSDs must harmonize operational standards, invest in cybersecurity, and diversify their service 
portfolios. But modernization is not just technical, it also requires investment in human capital, stronger governance, and 
regional collaboration. As such, the future of Arab CSDs lies in transforming themselves from back-office utilities into 
strategic enablers of regional capital market integration and sustainable economic growth.

PRACTICAL CONSIDERATIONS FOR ARAB CSDS
Technology Enhancement and Modernization Strategies
CSDs in the Arab region must balance the stability of existing platforms with the imperative to modernize. A phased 
approach can mitigate risks while delivering tangible improvements:

• Core system assessment: Conduct regular gap analyses of settlement engines, messaging capabilities, and
reconciliation tools against global standards (e.g., ISO 20022, real-time processing).

• Cloud and modular adoption: For smaller markets, cloud-native solutions and modular platforms offer cost-effective
modernization paths, reducing upfront capital expenditure.

• Pilot before scaling: Launch pilot projects (e.g., digital corporate actions or proxy voting services) to test functionality
and market demand before scaling to full production.

• API-driven integration: Prioritize adoption of APIs to enhance interoperability with exchanges, custodians, and
regulators. APIs can gradually replace legacy file-based systems without requiring a “big bang” replacement.

Cybersecurity Risk Management Frameworks
Given their systemic role, CSDs must treat cybersecurity not as an IT issue but as an enterprise-wide priority. Practical 
steps include:

• Baseline frameworks: Adopt international standards (e.g., ISO 27001, NIST) as a baseline, ensuring structured
governance and regular audits.

• Defense in depth: Implement layered security controls, multi-factor authentication, encryption, intrusion detection,
and secure APIs.

• Incident response readiness: Develop and test response playbooks, ensuring staff know roles in a cyber event.
Tabletop simulations and red-team exercises should become regular practice.

• Regional collaboration: Arab CSDs can establish regional cyber information-sharing groups to exchange threat
intelligence and best practices.

Service Expansion in Line with Regulatory Constraints
Opportunities exist for Arab CSDs to broaden their services, but alignment with local laws is essential. Practical approaches 
include:

• Digital services: Build on Egypt’s example by exploring e-signatures, e-voting, and digital IPO support where regulators 
permit.

• Data monetization: Package anonymized market data, benchmark indicators, and analytics for issuers, regulators,
and investors.

• Corporate action innovation: Automate dividend distribution, rights issues, and proxy voting through digital workflows.

• Revenue diversification roadmap: Gradually expand services based on regulatory feasibility and market appetite,
starting with “low-resistance” products such as data services.

Talent Development and Knowledge Transfer
Human capital is a defining constraint. Arab CSDs must adopt structured workforce strategies:

• Specialized training: Partner with universities, fintech hubs, and international CSDs to develop programs in
cybersecurity, cloud systems, and post-trade operations.
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• Knowledge management: Implement systems to document and transfer institutional knowledge, reducing dependence 
on a handful of experts.

• Regional mobility programs: Establish secondments between Arab CSDs to accelerate skills transfer and foster a
shared professional community.

• Leadership development: Establish a new generation of managers fluent in both capital market operations and
technology strategy.

Regional Forums and Collaborative Approaches 
Regional collaboration is a cost-efficient way to overcome scale limitations. Practical initiatives include:

• Common standards: Drive ISO 20022 adoption, harmonized settlement cycles, and shared corporate action formats.

• Shared platforms: Explore regional utilities for KYC/AML compliance or cybersecurity monitoring to reduce duplication.

• Collective training: Pool resources to run joint capacity-building programs, reducing costs and raising the baseline
across markets.

• Policy convergence: Engage regulators in dialogue on enabling frameworks for digital services, revenue diversification, 
and cross-border interoperability.

RECOMMENDATIONS
Short-Term Operational Priorities (1–2 years)
In the immediate term, Arab CSDs should focus on strengthening their operational resilience and closing the most urgent 
capability gaps.

• Cybersecurity Baseline Implementation: Adopt minimum security standards (ISO 27001, NIST) across all CSDs in the
region. Run vulnerability assessments and staff training programs to reduce human error risks.

• Core System Diagnostics: Conduct comprehensive assessments of legacy platforms to identify pain points in
settlement processing, messaging compatibility, and integration.

• Standardization of Settlement Cycles: Move toward harmonization of settlement cycles in line with global practice,
reducing friction for cross-border investors.

• Pilot API Integrations: Launch small-scale pilots with brokers or custodians to test API-based data sharing and
corporate action notifications.

• Knowledge Capture: Document critical workflows and processes to mitigate risks from staff turnover, ensuring
continuity in operations.

Medium-Term Technology and Service Development Plans (3–5 years)
In the medium term, Arab CSDs must expand capabilities and gradually introduce value-added services that support both 
revenue diversification and investor engagement.

• API Ecosystem Expansion: Move from pilots to full-scale adoption of APIs across participants, regulators, and
custodians, creating real-time interoperability.

• Digital Service Rollout: Expand into e-signature, e-voting, and digital IPO platforms, leveraging the CSD’s trusted role
in financial infrastructure.

• Data Monetization Models: Develop structured offerings for anonymized data, benchmarks, and analytics to create
new recurring revenue streams.

• Talent Development Programs: Formalize training pipelines in cybersecurity, cloud systems, and data science.
Collaborate with regional universities and fintech incubators to build long-term talent supply.

• Regional Interoperability Pilots: Expand initiatives like Tabadul by adding more markets and testing joint service
models (e.g., cross-border corporate actions).
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Long-Term Strategic Positioning for Regional and Global Integration 
(5–10 years)
Looking ahead, Arab CSDs should aspire to align with global practices while advancing regional integration.

•	 Regional Settlement Utility: Explore the feasibility of a shared Arab settlement platform, similar to Europe’s T2S, to 
reduce fragmentation and costs.

•	 Collaboration with Global CSDs: Build direct links with ICSDs such as Euroclear and Clearstream to facilitate 
international investor access.

•	 Advanced Services: Position selected Arab CSDs as regional hubs for collateral management, securities lending, and 
ESG-related investor reporting.

•	 Full Dematerialization: Ensure all Arab markets eliminate paper-based securities, completing the transition to digital-
only markets.

•	 Innovation Leadership: Create CSD-led fintech sandboxes to incubate solutions for automation, distributed ledger 
technology (DLT), and AI-driven post-trade services.

Policy-Level Alignment with Regulators and Exchanges
No strategic roadmap can succeed without close alignment with regulators and exchanges. CSDs should engage in 
structured policy dialogue to:

•	 Define enabling frameworks: Work with regulators to establish clear rules for new services such as e-signatures, 
digital ID, and data commercialization.

•	 Harmonize compliance standards: Promote common KYC/AML requirements across Arab markets to facilitate 
smoother cross-border flows.

•	 Encourage regulatory innovation: Advocate for regulatory sandboxes that allow CSDs to test emerging technologies 
(e.g., blockchain-based settlement) without systemic risk.

•	 Synchronize with exchanges: Coordinate modernization programs with stock exchanges to ensure alignment between 
trading and post-trade infrastructure.
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CONCLUSION
Central Securities Depositories in the Arab region are entering a decisive phase of transformation. While they have 
provided reliable post-trade infrastructure for decades, the challenges of legacy systems, fragmented regional practices, 
and rising cybersecurity threats are increasingly pressing. At the same time, global benchmarks and local innovations 
show that Arab CSDs have the potential to evolve into modern, diversified institutions that can underpin more competitive 
and integrated capital markets.

Several key themes emerge from this analysis:

•	 Technology modernization is unavoidable. Reliance on outdated settlement platforms and manual processes is 
constraining efficiency and limiting investor confidence. Migration toward API-driven, real-time, and standards-based 
systems is essential for global alignment.

•	 Cross-border fragmentation hinders growth. The diversity of standards and procedures across Arab markets raises 
costs for investors and reduces the attractiveness of regional capital markets. Incremental initiatives such as Tabadul 
offer useful pilots, but more ambitious integration efforts will be needed to achieve meaningful scale.

•	 Cybersecurity is a systemic priority. As nodes of systemic importance, CSDs must adopt enterprise-wide approaches 
to cyber resilience, combining technical defenses, governance, and coordinated regional frameworks.

•	 Revenue models must evolve. Traditional dependence on settlement and safekeeping fees is under strain. Digital 
services, data monetization, and value-added investor offerings represent the next frontier of revenue diversification.

•	 Human capital is a strategic enabler. Without skilled professionals who combine financial market knowledge with 
digital fluency, modernization efforts will stall. Structured training, secondments, and regional knowledge-sharing 
platforms are vital.

•	 Regional collaboration is a force multiplier. Arab CSDs can align operational practices, share cybersecurity 
intelligence, and advocate for policy harmonization. Collective action can accelerate modernization while spreading 
costs and risks.

The path forward for Arab CSDs is not uniform - each market faces distinct regulatory, economic, and institutional realities. 
However, shared challenges create an opportunity for shared solutions. By adopting phased modernization strategies, 
investing in new service lines, and deepening regional cooperation, Arab CSDs can position themselves as drivers of 
capital market development rather than passive back-office utilities.

Ultimately, the modernization of Arab CSDs is not just a technical exercise; it is a strategic necessity for the competitiveness 
of regional capital markets. Their ability to adapt will determine whether Arab markets can integrate more effectively with 
global financial systems, attract sustainable investment, and provide the infrastructure needed for long-term economic 
growth.
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ENDNOTES
1.	API stands for Application Programming Interface. It is a set of rules and tools that allow different software systems to 

communicate with each other. Instead of two systems having to be built in the same way. An API creates a bridge so they can 
share data or trigger actions seamlessly.

2.	TARGET2-Securities (T2S) is the pan-European settlement platform launched by the European Central Bank (ECB) in 2015. It 
offers a simultaneous transaction of securities and money across the euro area by providing a single technical infrastructure 
for settling securities transactions linked to a cash account connected with the central banks.

3.	Proxy voting platforms are digital systems that allow shareholders to cast votes in corporate decisions, such as electing board 
members, approving mergers, or ratifying annual reports, without being physically present at shareholder meetings.

4.	International Central Securities Depositories (ICSDs) are specialized securities depositories that operate across borders, 
providing global custody, settlement, and collateral management services to financial institutions active in international 
markets. Unlike national or regional CSDs, which primarily focus on domestic securities, ICSDs are designed to handle cross-
border flows of securities and cash.

5.	Triparty repo services are a form of collateral management service offered by CSDs, ICSDs (like Euroclear and Clearstream), 
or specialized custodians to make repurchase agreements (repos) more efficient and less risky. These services can open up 
new revenue streams while deepening their role in collateralized markets.

6.	ISO 27001 certification refers to compliance with the ISO/IEC 27001 standard, which is the internationally recognized 
framework for managing information security management systems (ISMS). It sets out policies, procedures, and controls that 
organizations must implement to manage information security risks.

7.	Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) is a cross-border market integration initiative launched in 2011 by the stock 
exchanges and CSDs of Chile, Colombia, and Peru, with Mexico joining later. It is often highlighted as a regional case study in 
capital market integration, comparable in ambition, though smaller in scale, to Europe’s T2S.

8.	ISO 20022 is a global standard for financial messaging that defines how financial institutions exchange information in a structured 
and consistent way. It is used for payments, securities, trade, and other financial transactions, enabling interoperability, richer 
data, and more efficient processing across banks and systems.

9.	BCP/DR stands for Business Continuity Planning (BCP) and Disaster Recovery (DR). They are closely related but serve 
slightly different purposes in the resilience of financial market infrastructures like CSDs. BCP is the overall strategy and set of 
procedures that an institution puts in place to ensure that critical operations can continue during and after a disruption. DR is 
a subset of BCP that focuses specifically on the restoration of IT systems and data after a disruption.

10.	Trusted timestamping is a process used to prove that a piece of digital data (like a document, file, or transaction record) existed 
at a certain date and time and has not been altered since. It relies on a trusted third party (often called a Time Stamping 
Authority, TSA) that issues a digital certificate linking the data with the exact time.

11.	Straight-Through Processing (STP) is a system that allows financial transactions to be processed automatically from initiation to 
settlement without manual intervention, reducing errors and processing time. It is widely used in payments, securities trading, 
and back-office operations to increase efficiency and speed.

12.	NIST stands for the National Institute of Standards and Technology, a U.S. federal agency that develops standards, guidelines, 
and best practices for a wide range of industries, including cybersecurity, IT, manufacturing, and more. In the context of 
cybersecurity and information security, NIST usually refers to their cybersecurity frameworks and guidelines.

13.	Secondments refer to the temporary transfer of an employee from their regular position to work in a different role, team, 
department, or even organization, usually for a fixed period. The purpose is often skills development, knowledge sharing, or 
collaboration.
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