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 لجنة الأمم المتحدة للقانون التجاري الدولي
 )المعني بقانون الإعسار(الفريق العامل الخامس 

 الدورة التاسعة والعشرون
 ٢٠٠٣سبتمبر / أيلول٥-١فيينا، 

   
   مشروع الدليل التشريعي لقانون الإعسار      
  مذكرة من الأمانة        

ء في مناقشــة الفــريق العــامل، في أُعــدّت الفقــرات والتوصــيات التالــية اســتجابة لمــا جــا  -١
بشــأن المقاصّــة والعقــود ) ٢٠٠٣فــبراير / شــباط٢٨-٢٤نــيويورك، (دورتــه الثامــنة والعشــرين 

. المالــية والمعاوضــة، بــناء عــلى مــبادرة صــندوق الــنقد الــدولي وبالــتعاون مــع فــريق مــن الخــبراء 
 ذات الصلة المثارة والغـرض مـن الفقـرات المـنقحة هـو تقـديم تفسـير واضـح للمفاهيم والقضايا             

 .فيما يتعلق بحقوق المقاصّة والعقود المالية والمعاوضة، وهو ما يتجسّد من ثم في التوصيات

وقـد يرغب الفريق العامل في النظر فيما إذا كان ينبغي إدراج أية تفسيرات إضافية في                 -٢
منة والعشرين للفريق   ويرد بيان الشواغل التي أُعرب عنها في تقرير الدورة الثا         . بـاب التعليقات  

، ويـرد المشـروع السـابق لهذا الباب في    ٣٧ إلى ٢٦، الفقـرات  A/CN.9/530العـامل في الوثـيقة     
 .٢٠٢-١٩٠، الفقرات A/CN.9/WG.V/WP.63/Add.9الوثيقة 

معاملـة الموجـودات عند بدء      "وتـرد الفقـرات التالـية في الجـزء الـثاني، الفصـل الثالـث،                 -٣
 .روع الدليل التشريعي عقب الباب الخاص بالإبطالمن مش" إجراءات الإعسار
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  حقوق المقاصّة      -واو  
يتسـم الانفـاذ في إطـار قـانون الإعسـار لحقـوق مقاصّـة الالتزامات المتبادلة الناشئة عن                  -١٨٩

معـاملات أو أنشـطة المديـن السـابقة لـبدء إجـراءات الإعسـار بالأهمـية لا لامكانية التنبؤ تجاريا                 
ن فحســب، بـل أيضـا لأنــه يحـبط اسـاءة اســتخدام إجـراءات الإعسـار لأغــراض       وتوافـر الائـتما  

ومـن المستصـوب جـدا، لهـذه الأسـباب، أن يوفـر قـانون الإعسـار الحماية لحقوق                   . اسـتراتيجية 
 .المقاصّة هذه

وفي معظــم الولايــات القضــائية، لا تــتأثر حقــوق المقاصّــة بايقــاف الانفــاذ في الإعســار  -١٩٠
د بـدء اجـراءات الإعسـار، بغـض الـنظر عما اذا كانت الالتزامات المتبادلة              ويجـوز ممارسـتها بع ـ    

ناشـئة بموجـب عقـد واحد أو عدة عقود، وما اذا كانت هذه الالتزامات قد استحقت بعد أو                   
وفي بعـض الولايـات القضائية، يوجد تمييز بين الحالتين؛ فيسمح           . قـبل بـدء اجـراءات الإعسـار       

الإعسار، للالتزامات التي استحقت قبل بدء الاجراءات، بينما لا بالمقاصّـة، بعـد بدء اجراءات       
يســمح اطلاقــا بمقاصّــة الالــتزامات الــتي تســتحق بعــد بــدء الاجــراءات أو يســمح بهــا بصــورة     

 .محدودة

ــا إذا كانــت         -١٩١ ــنظر عم ــة بغــض ال ــاظ عــلى حقــوق  المقاصّ ــل في الحف ويتمــثل نهــج بدي
 بعـد بـدء اجـراءات الإعسار، ولكن الإيقاف ينطبق           الالـتزامات المتـبادلة قـد اسـتحقت قـبل أو          

ففي النظم التي   . عـلى ممارسة تلك الحقوق مثلما ينطبق على ممارسة حقوق الدائنين المضمونين           
ــز للضــمان في حــدود حقــوق المقاصّــة        ــه حائ ــبديل، يعــامل الدائــن عــلى أن ــنهج ال ــبع هــذا ال تت

ية لهذه الحقوق بنفس الطريقة التي توفر       الصـحيحة الـتي لم تمـارس والخاصـة به، كما توفر الحما            
 )١(.بها للحقوق الضمانية

وتتضـمن قوانـين الإعسـار جمـيعها تقريـبا أحكامـا تسـمح لممـثل الإعسـار بالسـعي إلى            -١٩٢
إبطـال آثـار أفعـال معيـنة سـابقة لبدء الاجراءات يقوم بها الدائنون بهدف تعزيز حقوق المقاصّة                 

وتختلف طبيعة هذه الأحكام  ) بقصد انشاء حقوق مقاصّة   مـثل شـراء بعـض المطالـبات بخصـم           (
 .ونطاقها

. وكـثيرا مـا تنشـأ حقـوق المقاصّـة عـن إنهـاء عقـود مفتوحة متعددة، مثل العقود المالية               -١٩٣
وبالـتالي فـان معاملـة حقـوق المقاصّـة في اطـار الإعسـار تكـون ذات صـلة بمعاملـة تلـك العقود                         

نع قانون الإعسار إنهاء العقود دون قيد، أو يخضع حقوق فبقدر ما يم . بمقتضـى قـانون الإعسار    
المقاصّــة لتطبــيق الإيقــاف أو للــرفض أو لتقيــيدات أخــرى، يحــتاج الأمــر إلى اســتثناءات تعــالج    

__________ 
 .٨ - باء -انظر الجزء الثاني، الفصل الثالث (1) 
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. بشـكل ملائـم بعـض أنـواع العقـود، مـثل العقـود المالـية، لكـي لا تطبق عليها تلك التقييدات                      
ــتعل    ــود لتشــمل أحكــام    ومــن المستصــوب أن توســع الاســتثناءات الم ــواع مــن العق قة بهــذه الأن

الإبطـال الـتي قـد تنطـبق عـلى العقـود المالـية ولتشـمل أيضـا أي تقيـيدات من شأنها أن تحد من                          
مــدى إمكــان تطبــيق الضــمان عــلى الــتزامات العقــود المالــية الباقــية دون الوفــاء بهــا بعــد اجــراء  

 .المقاصّة
  
  التوصيات     

  الغرض من الأحكام التشريعية          
 :الغرض من الأحكام المتعلقة بالمقاصّة هو 

توفــير الــيقين فــيما يــتعلق بــتأثير بــدء اجــراءات الإعســار عــلى ممارســة حقــوق  )أ( 
 المقاصّة؛

 تحديد أنواع الالتزامات التي يجوز فيها المقاصّة بعد بدء اجراءات الإعسار؛ )ب( 

عــلى )  والإيقــافمــثل أحكــام الإبطــال(بــيان تــأثير أحكــام القــانون الأخــرى  )ج( 
 .ممارسة حقوق المقاصّة

  
  محتوى الأحكام التشريعية           

ينــبغي أن يحمــي القــانون حــق المقاصّــة القــائم بمقتضــى القــانون العــام والــذي جــرت       )٨٢[(
 )٢(.]ممارسته بشكل صحيح قبل بدء اجراءات الإعسار، رهنا بتطبيق أحكام الإبطال

  
  العقود المالية والمعاوضة        -زاي   

فهي، . قـد أصـبحت العقـود المالـية أحـد المكونـات الهامـة لأسـواق رأس المال الدولية                  ل -١٩٤
بـين أمـور أخـرى، تعزز توافر الائتمان وتشكل وسيلة هامة للتحوط من تقلبات سعر الصرف             

ــبات الســوقية    ــا مــن التقل ــائدة وغيره ــا هــيكلة هــذه     . وســعر الف ــتم به ــتي ي وبســبب الطــريقة ال
 توفـير الـيقين بشـأن مـا يحدث عندما يقصر أحد الأطراف في هذه                المعـاملات وتوثـيقها، يـتعين     

 . بما في ذلك بسبب الإعسار–العقود عن الأداء 

__________ 
 .٣٣، الفقرة A/CN.9/530رر الفريق العامل في دورته الثامنة والعشرين، انظر  للاطلاع على مق (2) 
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وتشــمل العقــود المالــية، فــيما تشــمله، عقــود الأوراق المالــية وعقــود الســلع الأساســية    -١٩٥
لأوراق المالية  والعقـود الآجلـة والمعـاملات الخـيارية وعملـيات المقايضـة واتفاقـات اعادة شراء ا                

وكثيرا ما يبرم المدينون عقودا     . واتفاقـات المعاوضـة الارتكازيـة وغـير ذلـك مـن العقود المماثلة             
مالـية مـتعددة مـع طرف مقابل معين في سياق عملية واحدة، ويتعزز توافر الائتمان إذا كانت                  

ــا لشــروطها، مم ــ        ــنفاذ بالكــامل وفق ــود واجــبة ال ــذه العق ــة بمقتضــى ه ــوق القائم ا يســمح الحق
من حين إلى آخر بعد أخذ قيمة       " التعرض"للأطـراف المقابلـة بتقديم الائتمان استنادا إلى صافي          

 .في الحسبان" المفتوحة"جميع العقود 

العقود المفتوحة  " إغلاق"وعـند بـدء اجـراءات الإعسـار، تسـعى الأطـراف المقابلة إلى                -١٩٦
المعاوضــة "وتشــمل . ود المالــية مــع المديــنجمــيع الالــتزامات الناشــئة بمقتضــى العقــ" معاوضــة" و

أولا، إنهــاء جمــيع العقــود المفــتوحة كنتــيجة لــبدء اجــراءات الإعســار        : خطوتــين" الإغلاقــية
؛ وثانـيا، اجراء المقاصّة لجميع الالتزامات الناشئة عن المعاملات المغلقة، على أساس             )الإغـلاق (

 ).المعاوضة(اجمالي 

 فيبعــد بــدء اجــراءات الإعســار عــاملا مهمــا " الإغلاقــية المعاوضــة" ويعــد الســماح بـــ -١٩٧
فمقدار التعرّض في . التخفـيف مـن المخاطـر النظمـية التي يمكن أن تهدد استقرار الأسواق المالية     

تبعا ) وأحيانا من ساعة إلى أخرى(اطـار العقـد المـالي قـد يـتغير بدرجـة كبيرة من يوم إلى آخر        
.  فـان قـيمة هـذه العقـود يمكن أن تكون شديدة التقلب             ومـن ثم  . للظـروف في الأسـواق المالـية      

وتعمــد الأطــراف المقابلــة بشــكل معــتاد إلى التخفــيف أو الــتحوط مــن المخاطــر المرتــبطة بهــذه   
مــع أطــراف ثالــثة، تتقلــب " التحوطــية"أو " المــناظرة"العقــود بابــرام عقــد أو أكــثر مــن العقــود 

 )٣(.برم مع المدينقيمتها في اتجاه عكسي بالنسبة لقيمة العقد الم

وسـواء نفـذ المدين عقده مع الطرف المقابل أم لم ينفذه، يتعين على الطرف المقابل أن             -١٩٨
فاذا أصبح المدين معسرا ولم يستطع أداء       . يـنفذ العقـد الـتحوطي الـذي يـبرمه مـع أطراف ثالثة             

بات السوق لأن   مـا ينص عليه عقده مع الطرف المقابل، أصبح هذا الطرف المقابل معرّضا لتقل             
وفي مـثل هذه الظروف، يسعى الطرف       . بعقـده مـع المديـن     " مغطـاة "عقـوده التحوطـية لم تعـد        

عقـود الـتحوط بابـرام عقـد جديـد أو أكـثر، لكـي يحـد من التعرّض                   " تغطـية "المقـابل عـادة إلى      
أن بـيد أن الطـرف المقـابل لا يسـتطيع التغطـية بهذه الطريقة إلى                . لتقلـبات السـوق في المسـتقبل      

ويعتمد الطرف المقابل . يحـدد عـلى وجـه الـيقين أنـه لـن يتوجب عليه أن ينفذ عقده مع المدين              

__________ 
 .في هذا الباب إمكان وجود عقد واحد أو أكثر" العقد"تشمل الاشارة إلى  (3) 
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عقده فورا بعد " بتغطية"العقـد مـع المديـن، الأمـر الذي يسمح له      " إغـلاق "عـلى القـدرة عـلى    
 .بدء اجراءات الإعسار

 المتعلقة بجميع   وفي حالـة عـدم توافـر القدرة على إغلاق ومعاوضة ومقاصّة الالتزامات             -١٩٩
العقـود الـتي قصّـر المديـن في تنفـيذها، على الفور بعد بدء اجراءات الاعسار، كما هو موضح                    

أو قــراره بتنفــيذ العقــود المــربحة وعــدم (أعــلاه، يمكــن أن يــؤدي تقصــير المديــن في تنفــيذ عقــده 
ع مشاركين إلى عجـز الطـرف المقـابل عـن تنفيذ عقوده التحوطية م      ) تنفـيذ العقـود غـير المـربحة       

فإعسار أحد المشاركين المهمين في السوق يمكن أن يفضي إلى سلسلة من            . آخـرين في السـوق    
حـالات التقصـير في أداء المعـاملات المتـبادلة، مما قد يصيب مشاركين آخرين في السوق بضيق                  
مـالي، ويـؤدي في أسـوأ الأحـوال، إلى انهـيار الأطـراف الأخـرى مالـيا، بمـا في ذلك المؤسسات                       

مخاطــرة "وهــذا الــتأثير الــتعاقبي كــثيرا مــا يشــار الــيه بوصــفه  . لمالــية الخاضــعة للــرقابة التنظيمــيةا
، ويسـاق عـلى أنـه داع سياسـاتي هـام لزيادة القدرة على التنبؤ بالنتائج إلى أقصى حد                    "نظمـية 

 .والحد من المخاطر التي يتعرض لها المشاركون في السوق في هذا المجال

ز مخاطـــر نظمـــية اضـــافية نتـــيجة القلـــق بشـــأن اســـتكمال تســـديدات   ويمكـــن أن تـــبر -٢٠٠
ــزية للســداد والتســويات        ــنظم المرك ــتي تجــرى في ال ــية ال ــود المال ــنظم  . وتســويات العق ــذه ال فه

وينـبغي الاعـتراف بمعاوضـة العقود       . تسـتخدم منهجـيات معاوضـة ثنائـية أو مـتعددة الأطـراف            
هذه النظم وحمايتها عند إعسار أحد المشاركين       المالـية واسـتكمال المقاصّة والتسوية من خلال         

 .في النظام لمنع حدوث مخاطرة نظمية

وفي كـثير مـن الـبلدان، يسمح تطبيق القواعد العامة للإعسار بتنفيذ العقود المالية وفقا      -٢٠١
لشـروطها، بعـد بدء اجراءات الإعسار، بإعمال شروط إنهاء العقود الذي يترتب مباشرة على               

وبالسماح بمقاصّة  )) ٥٣( والتوصـية    ٢– دال   –ظـر الجـزء الـثاني، الفصـل الثالـث           ان(الإعسـار   
الالـتزامات، سـواء كـان الادعـاء بحدوث إخلال يستند إلى شرط إنهاء تلقائي أو ينشأ قبل بدء            

وفي ولايـات قضـائية أخـرى ذات أحكـام للإعسـار تحـد مـن تـأثير شـروط الإنهاء                   . الاجـراءات 
 حقوق المقاصّة وسبل انتصاف الدائنين الأخرى أو تقيدها، يقتضي          الـتلقائي أو توقـف ممارسـة      

الأمـر وجـود استثناءات معينة في قوانينها الخاصة بالإعسار بغية السماح بالانفاذ الكامل لسبل              
 .الانتصاف فيما يتعلق بالعقود المالية
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  التوصيات     
  الغرض من الأحكام التشريعية          

 :اوضة والمقاصّة في سياق المعاملات المالية هوالغرض من الأحكام الخاصة بالمع

توفـير اليقين فيما يتعلق بحقوق الأطراف في عقد مالي عندما يقصّر أحد تلك               )أ( 
 الأطراف عن الأداء لأسباب ترتبط بالإعسار؛

 .التخفيف من أثر المخاطر النظمية التي يمكن أن تهدد استقرار الأسواق المالية )ب( 
  

  التشريعية     محتوى الأحكام       
ينـبغي أن يعـترف القـانون بحقـوق الإنهـاء الـتعاقدية المرتـبطة بـالعقود المالية التي تسمح                      )٨٣(

بإنهـاء تلـك العقـود وبمقاصّـة ومعاوضـة الالـتزامات الـتي لم يـتم الوفـاء بهـا في اطار تلك العقود                    
عقود أو يحد   وحيثما ينص القانون على وقف إنهاء ال      . عـلى الفـور بعـد بـدء اجـراءات الإعسار          

مـن نفـاذ شـروط الإنهـاء الـتلقائي عـند بـدء اجـراءات الإعسـار، ينـبغي إعفـاء العقود المالية من                 
 )٤(.تلك التقييدات

اذا مـا أنهيـت عقود المدين المالية من قبل الطرف المقابل، ينبغي أن يسمح لهذا الطرف                  )٨٤(
العقود المالية المنهاة، لتحديد وضع     المقـابل بمعاوضـة أو مقاصّة الالتزامات القائمة بمقتضى تلك           

وهـذا الإنهـاء ومـا يرتـبط بـه مـن مقاصّة من أجل تحديد                . الـتعرّض الصـافي فـيما يـتعلق بـالمدين         
الـتعرّض الصـافي ينـبغي أن يسـمح بـه بغـض الـنظر عمـا اذا كـان إنهـاء العقـود حـدث قبل بدء                            

ة حقوق المقاصّة لدى بدء     وحيـثما يقـيد القـانون أو يوقف ممارس        . اجـراءات الإعسـار أو بعـده      
 .اجراءات الإعسار، ينبغي إعفاء مقاصّة العقود المالية ومعاوضتها من تلك التقييدات

واذا مـا أنهيـت عقـود المدين المالية، ينبغي أن يسمح للأطراف المقابلة بانفاذ مصالحهم                 )٨٥(
إعفاء العقود المالية من    وينبغي  . الضـمانية وتطبـيقها عـلى الالـتزامات الناشـئة عـن العقود المالية             

 .الإيقاف بمقتضى قانون الإعسار الذي ينطبق على انفاذ المصلحة الضمانية

__________ 
العقود وأن يجعل من   " صافي"من شأن ذلك أن يسمح للمشاركين في السوق بتقديم الائتمان على أساس    (4) 

بين العقود عن طريق أداء بعضها والإخلال ببعضها الآخر، وهو ما يعد      " الانتقاء" اجراء المتعذر على المدين
 .شديد الأهمية بالنسبة للعقود المالية بسبب المخاطر النظمية
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ينـبغي أن تُعفـى الاحـالات المعتادة السابقة للافلاس، التي تتسق مع ممارسات السوق،                )٨٦(
التي تجرى  والإحالات )٥(في العقود المالية،] لتغطية المخاطر المحتملة[مـثل زيـادة هـامش التغطية     

 مــن الإبطــال بمقتضــى أحكــام الإبطــال المنطــبقة الــواردة في )٦(لتســوية الــتزامات العقــود المالــية،
 ].دون إخلال بالقواعد الخاصة بالمعاملات الاحتيالية[قانون الإعسار 

ينـبغي أن يعـترف قانون الإعسار باستكمال المعاوضة والمقاصّة والتسوية للعقود المالية              )٨٧(
وأن يحميها عند إعسار    ] للأوراق المالية ] [المتعددة الأطراف [نظم السداد والتسوية    مـن خلال    

 .أحد المشاركين في النظام

عقودا "عـلى جمـيع المعـاملات الـتي تعتـبر           ) ٨٧(إلى  ) ٨٣(ينـبغي أن تطـبق التوصـيات         )٨٨(
 )٧(.سواء كان أحد الأطراف المقابلة مؤسسة مالية أم لا" مالية

ف العقــود المالــية تعــريفا موســعا بمــا يكفــي لشــمول الأنــواع المخــتلفة مــن  ينــبغي تعــري )٨٩(
 .العقود المالية الموجودة ولاستيعاب أنواع جديدة من العقود المالية حال ظهورها

  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

__________ 
يقصد بالهامش اضافة مقدار من النقد أو الأوراق المالية كضمان للمعاملات وفقا لصيغة تعاقدية تتحسب       (5) 

 في المائة،  ١٠٥فعلى سبيل المثال، قد يشترط هامش بنسبة . ة السوقية للعقد وللضمان المقدم للتقلبات في القيم
 في المائة، يمكن ١٠٠فاذا انخفض وضع الضمان إلى . في عملية مقايضة، للمحافظة على قيمة العقد عند إنهائه

 .المطالبة بهامش اضافي
وفي المثال الخاص بالمقايضة، يجب اجراء مدفوعات . فضيليا قد تعتبر دفعة التسوية، في بعض الظروف، اجراء ت     (6) 

وهذه المدفوعات ليست إحالات لقيمة . التسوية شهريا أو عند إنهاء العقد على أساس القيمة السوقية للعقد
وفي البلدان التي تقرر فترة محددة  . مقابل قيمة، وانما هي بالأحرى تسديد لالتزام بدين متجمع أصبح مستحقا  

 .ة لجميع المعاملات التي تجرى قبل بدء الاجراءات، يمكن أن تخضع مثل هذه الدفعات أيضا للإبطالللريب
يمكن أن يؤدي إعسار طرف من الأطراف المقابلة إلى مخاطر نظمية، حتى اذا لم يكن العقد المالي المعني له صلة  (7) 

 .بمؤسسة مالية


