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 إعداد

 قسم العلاق ات الدولية



 متطلبات المقاصة الالزاميةملخص تقرير عن 

Technical Committee

International Organization of Securities 

Commissions (IOSCO)

 على 9002فً العام قادة دول مجموعة العشرٌن 

المتعامل بها والمنفذة للعقود والتسوٌة ؤن تتم كافة أعمال المقاصة ب الالتزام ضرورة 

بحٌث ٌتم مقاصتها وتسوٌتها مركزٌا لدي جهات المقاصة  OTC خارج البورصات

عام  قبل نهاٌةوذلك  Center Counterparties (CCPs)والتسوٌة المركزٌة 

 Financialمجلس الاستقرار المالً  أنهذا الصدد،  ً. ومما ٌذكر ف9009

Stability Board (FSB) تضمن توصٌات 9000أكتوبر عام  فً قد أصدر تقرٌرا 

وهو ما  OTCاجراءات اصلاح سوق المشتقات المتداولة خارج البورصات باتخاذ 

، والذي Implementing OTC Derivatives Reformsٌعرف باسم تقرٌر 

بالتنسٌق مع الهٌئات  الاٌوسكو الاوراق المالٌةٌتطلب قٌام المنظمة الدولٌة لهٌئات 

المتداولة أو علً تطبٌق متطلبات المقاصة سواءً على مستوى المنتجات ب الأخرى

 .مستوى المشاركٌن

ٌجب على الهٌئات أن  ًوفى هذا السٌاق، ٌستعرض هذا التقرٌر التوصٌات الت

، وتتعلق هذه صلاحٌاتهااطار  ًتتبعها فٌما ٌتعلق بنظام المقاصة الالزامً ف

 : التوصٌات بما ٌلً

 ٌجب أن ٌشمل  والتسوٌة تحدٌد فٌما لو كان وجوب تطبٌق الالزام بالمقاصة

  .مجموعة من المنتجات أم ان ٌكون فقط أحادي المنتج

 ٌمكن أن تستثنً من نظام المقاصة  ًالاستثناءات المحتملة والت ًالنظر ف

 الالزامً. والتسوٌة 



  ٌن كل من الهٌئات ٌكفل التواصل الفعال ب المعلوماتمشاركة لوضع نظام

 والجمهور العام.

 زام المقاصة تالدولٌة فٌما ٌتعلق بتطبٌق الالالقضاٌا والمسائل  ًالنظر ف

 الالزامٌة. 

  المطبقلنظام المقاصة الالزامٌة والمتابعة المراجعة المستمرة . 

 ًلقد أوضح التقرٌر اتجاهٌن عامٌن فٌما ٌتعلق بمسؤلة التطبٌق الالزامً للمقاصة ف

 مسؤلة المنتج الواحد أو مجموعة من المنتجات: 

  طرٌقةBottom-up  بحٌث ٌتم دراسة المنتجات التً تتم عملٌات التسوٌة

  او التً ٌتم السماح بإجراء التسوٌة علٌها. CCPsعلٌها من قبل 

  طرٌقةTop-down  بحٌث ٌتم تقٌٌم المنتجات التً سٌتم اخضاعها

او فً حالة  CCPsوٌكون ذلك فً حالة عدم لمتطلبات التسوٌة الالزامٌة 

 وجود طلب لعملٌات التسوٌة على هذه المنتجات.

 والتسوٌة نظام المقاصةقرارها بتطبٌق الرقابٌة  الجهاتٌوصً التقرٌر بؤن تتخذ 

 . بحٌث ٌتم استخدام احدى الطرٌقتٌن اعلاهالالزامً المناسب 

قد أوصً بؤن  9000الصادر عام  ًالمالالاستقرار ومما ٌذكر أن تقرٌر مجلس 

من نظام المقاصة الالزامً لكن  استثناءاتالرقابٌة ما تراه مناسبا من  الجهاتتخذ ت

مخاطر نظامٌة. وعلٌه ، فان التقرٌر قد بمع مراعاة ألا تسبب مثل هذه الاستثناءات 

هذا  ًأشار أٌضا إلً أنواع معٌنة من الاستثناءات التً ٌمكن منحها وتطبٌقها ف

المشاركٌن أو  من ح الاستثناءات لمستوي معٌنالخصوص علً سبٌل المثال أن تمن

ٌجب على  ًوقد أوصً التقرٌر أٌضا بالخطوات الت ،لمستوي معٌن من المنتجات

عن  والاتصالات بالتعرٌفالاشعار تتعلق بآلٌة تؤكٌد  ًالرقابٌة اتخاذها والت الجهات

 المعنٌة.  الجهاتهذه الاستثناءات وأٌضا التنسٌق بشؤنها مع 



 المالً الاستقراروكذلك مجلس ، G20 الكبرىلقد أكد قادة مجموعة الدول العشرٌن 

ودون أي  وبشكل متسق على المستوي الدولًالالزامً للمقاصة  تطبٌقالعلى أهمٌة 

 الاتصالات اللازمة بٌن الهٌئات الخطوط العرٌضة لعمل. وٌستعرض التقرٌر تمٌٌز

وأصحاب المصالح. كما ٌوصً التقرٌر بؤن  وأٌضا الاتصالات بٌن الهٌئات المختلفة

وأصحاب المصالح عند مرحلة اتخاذ  المختلفة لا تقتصر الاتصالات بٌن الهٌئات

عند تطبٌق مرحلة التطبٌق الالزامً للمقاصة  القرار، بل أٌضا حالما ٌتم تنفٌذ القرار

 . وذلك لمعرفة راٌهم بعملٌة التطبٌق

لٌة وعبر الحدود، فان هذا التقرٌر أٌضا ٌؤخذ وبالنظر إلً تطبٌقات المقاصة الدو

بعٌن الاعتبار كٌفٌة  قٌام الهٌئات بالتعاون والتنسٌق فٌما بٌنها على المستوي 

الرقابٌة والهٌئات التعاون فٌما بٌنها لتحدٌد  الجهاتوبالتالً، فان على الدولً. 

، لأنظمة المطبقةباالتداخل، وحالات التضارب، وكذلك الفجوات أو الثغرات المتعلقة 

طرف ؤن تؤخذ بعٌن الاعتبار استخدام بوعلٌه، فان التقرٌر ٌوصً الهٌئات الرقابٌة 

. وفً هذا السٌاق أٌضا، Third-country CCPS والتسوٌة لمقاصة ثالث ل

اتخاذها لاستحداث  الجهات الرقابٌةٌجب على  ًٌستعرض التقرٌر الخطوات الت

وقد قدم التقرٌر ووضع آلٌات تضمن الالتزام مع متطلبات المقاصة الالزامٌة. 

 متطلبات المقاصة الالزامٌة وهً كما ٌلً.مجموعة من التوصٌات بخصوص 

 التوصيات

ان تتبنى قوم بتطبٌق نظام المقاصة الالزامً تالتً  الهٌئاتعلى  :التوصية الأولي

بحٌث ٌتم تحدٌد المنتجات الخاضعة لمتطلبات نظام المقاصة  Bottom-upطرٌقة 

 الالزامً.

)ٌمكن ان تكون نفس الجهة  على الجهة المختصة بالتسوٌة التوصية الثانية:

 تحدٌد ما اذا كانت اشعار هاأن تقوم بتحدٌد المعلومات التً ٌجب أن ٌتضمن الرقابٌة(

تحدٌد فٌما لو كانت جهة  ، وأٌضاBottom-upمقبولة بموجب طرٌقة المنتجات 



المسئولة عن اعداد الاشعار للجهة  ًالجهة الرقابٌة هأو  CCPs المقاصة المركزٌة

 التسوٌة. ب المختصة

ٌتم الاستناد  ًالتسوٌة أن تضع المعاٌٌر التالمختصة بعلى الجهة  التوصية الثالثة:

 القانونً المعمول به.  النظام ظل ًإلٌها حال تقٌٌم متطلبات المقاصة الالزامٌة ف

أن المختصة بالتسوٌة المقاصة الالزامٌة، فان على  متطلباتلتقٌٌم  التوصية الرابعة:

 معلوماتالجهات التً تقوم بجمع ، بما فٌها متنوعة تتلقً معلوماتها من مصادر

 . تداول المنتجات المالٌة ونشرها

ة لعملٌات نظام المقاصة بوضع متطلبات اضافٌحالة القٌام  ًف :الخامسةالتوصية 

بطرح هذه المتطلبات أن تقوم المختصة بالتسوٌة ، فان على الجهة الالزامً

    للتشاور.

بمجرد أن تتوصل إلً قرار على الجهة المختصة بالتسوٌة  :السادسةالتوصية 

أن تقوم  Bottom-upبموجب طرٌقة بشؤن خضوع المنتج لنظام المقاصة الالزامً 

 لجمهور. لنشر القرار ب

المطبقة لنظام العمل بالمقاصة الجهة المختصة بالتسوٌة على  التوصية السابعة:

ساري المفعول،  بالمقاصةالالزامٌة أن تحدد إطارا زمنٌا ٌصبح خلاله الالتزام 

بؤقرب موعد ممكن من الناحٌة العملٌة وذلك بهدف المقاصة  تطبٌقوذلك بهدف 

، تقلٌص حجم المخاطرالاستفادة بالحد الأقصى من عملٌات المقاصة المركزٌة التً 

 بطرٌقة آمنة وسلٌمة. مع اخذ بعٌن الاعتبار ان تتم عملٌات المقاصة 

بٌق تطأٌضا أن تؤخذ بعٌن الاعتبار على الجهة المختصة بالتسوٌة  التوصية الثامنة:

بحٌث ٌمكنها استخدام المعلومات من مصادر مختلفة لتقٌٌم  Top-downطرٌقة 

 لنظام المقاصة الالزامً. المنتجات التً سٌتم اخضاعها 



أن تتشاور مع أصحاب المصالح على الجهة المختصة بالتسوٌة  التوصية التاسعة:

ح الفرصة وذلك حتى تتا Top-downبتطبٌق طرٌقة  كجزء من عملٌة اتخاذ القرار

فً مدى صلاحٌة وملائمة المنتج لخضوعه  ٌعطوا رأٌهمأمام أصحاب المصالح كً 

 . المقاصة الالزامًلنظام 

أن تفصح عن الخطوات الجهة المختصة بالتسوٌة على  التوصية العاشرة:

سٌتم اخضاعها لنظام المقاصة  ًتحدٌد المنتجات التلوالاجراءات المتخذة لدٌها 

 . والغٌر خاضعة حالٌا Top-downبطرٌقة  الالزامً

تقلل بقدر الامكان من على الجهة المختصة بالتسوٌة أن : التوصية الحادية عشرة

 الاستثناءاتشرح هذه  . كما ٌجب علٌهانظام المقاصة الالزامً ًالاستثناءات ف

سواءً كانت دائمة أو مإقته وسواءً كانت تتعلق بالمنتج أو بالمتعاملٌن والمشاركٌن 

 النظام.  ًف

المطبقة لنظام المقاصة، فان الجهة  التشرٌعاتفً ظل  التوصية الثانية عشرة:

 ًٌجب أولا وقبل أن تطبق النظام، أن تقوم بتوفٌر الوسائل التالمختصة بالتسوٌة 

 السرٌة. أن تتبادل المعلومات  الأخرى للجهاتٌمكن  من خلالها

ومن أجل تفادي حدوث الفجوات التشرٌعٌة ومخاطر  التوصية الثالثة عشرة:

الثغرات بٌن النظم ولضمان التنسٌق على المستوي الدولً، فان على الجهات 

، كلما اقتضً الأمر، أن ٌقوموا بتبادل المعلومات المختصة بالتسوٌةالرقابٌة 

 ًالت ما ٌتعلق بنظام المقاصة الالزامًفٌ الأخرىتداولها مع الجهات  ًوالمشاركة ف

نظامهم القانونً، وعلٌه فان على الجهة  ًتم العمل بها أو التً سٌجري العمل بها ف

تضمٌن التالً ضمن عملٌات تداول  ًف جهدهاأن تبذل قصاري المختصة بالتسوٌة 

 المعلومات: 

 سوف تخضع لنظام المقاصة الالزامً بطرٌقة تضمن  ًالمنتجات الت

 . دٌف هذه المنتجات على وجه التحدٌتعر



 جهات الاٌداع المركزي المرخصة CCPs عملٌة مقاصة هذه  بإنجاز

 . المنتجات

 م المقاصة الاطار الزمنً )الفترة( التً سٌتم خلالها اتمام وضع نظا

 . الالزامٌة حٌز التنفٌذ

 نظام المقاصة الالزامً، وبخاصة فٌما لو كان  من استثناءات يتفاصٌل أ

مشتملا أٌضا على  الاطار الزمنً الذي ٌتعلق الأمر بالمشارك أو بالمنتج 

 سٌتم خلاله تفعٌل الاستثناءات أو ذلك الذي ستبقً خلاله فعالة . 

بدراسة  سكووٌالامنظمة  تقومكذلك من الموصً به أن التوصية الرابعة عشرة: 

تحتوي على المعلومات الواردة فً على مستوي عال امكانٌة اطلاق بوابة إلكترونٌة 

منظمة  تقوموعلٌه، فانه من الموصً به أٌضا، أن  اعلاه. الثالثة عشرةالتوصٌة 

دراسة جدوي اقتصادٌة لتحدٌد مدي الفائدة المتحققة للجهات المعنٌة ب سكووٌالا

من البوابة المزمع انشائها، وأٌضا عن طبٌعة  وكافة المشاركٌن فً الأسواق

ان تحتوي هذه الدراسة فضل كما أنه من الأالمعلومات التً ٌجب أن تشتمل علٌها. 

 ىالجهات المعنٌة فٌما ٌتعلق بتؤثٌرات تلك البوابة على أنظمتهم ومد اتاستشار على

ربطها مع هذه البوابة.  كما ترتؤي التوصٌة أن تتاح المعلومات المتوفرة بهذه 

ٌجب الاطلاع علٌها  ًالبوابة للجمهور العام، مع وضع خصوصٌة للمعلومات الت

  . فقطالمعنٌة  وتلك التً ٌجب اقتصار الاطلاع علٌها على الجهات من قبل العامة 

أن تتعاون فٌما  المختصة بالتسوٌةكما أن على الجهات  عشرة: الخامسةالتوصية 

 الأنظمةبٌنها وبشكل وثٌق لتحدٌد مناطق التداخل أو التضارب أو الثغرات بٌن 

ومن ثمً ، فانه من . عبر الحدود بمتطلبات نظام المقاصة الالزامً ةوالمتعلقالمختلفة 

الاتفاقٌات ومذكرات التفاهم المتعددة  من خلالالجهات هذه الضروري أن تتعاون 

 . مثل هذه الأثار لأدنً مستوي ممكنبغرض تقلٌل الأطراف أو الثنائٌة 

الالزامً، فان على  نظام المقاصة وفً سٌاق تطبٌقالتوصية السادسة عشرة: 

وجود طرف ثالث لعملٌات المقاصة أن تولً العناٌة اللازمة لأهمٌة الرقابٌة الجهات 



CCPs ًوبالتالً فان على الجهة وذلك لتحقٌق متطلبات نظام المقاصة الالزام .

الدولٌة بقصد انشاء نظام ٌتمكن من خلاله  المعاٌٌرأن تتماشً مع  الرقابٌة

 . هذا الطرف الثالث الموجود فً دولهمق من التعامل مع المشاركون فً الأسوا

إلً أن تنظر بعٌن الاعتبار الرقابٌة ٌجب على الهٌئات  عشرة: السابعةالتوصية  

لمتطلبات نظام المقاصة المعلومات المطلوبة من أجل اتمام عملٌة الانفاذ  ماهٌة

وتقٌٌم مدي ملائمة بمراجعة  والأخرىوبالتالً ٌجب القٌام بٌن الفٌنة  الالزامً

 الأنظمةمعلومات مطلوبة أو تغٌٌرات لهذه  هذا النظام. ومما ٌذكر بؤن ايوتوافقٌة 

  بصورة واضحة.اٌصالها للأسواق ٌجب أن تتم 


