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ب يبور نهاية الل     تقتر

    فيصل الجاس 

2023 مارس  2                
 

  تطور فيه الضوء على  سلطت، كتبت مقالا من عامقبل أكثر 
هل أنت مستعد ) له تداعيات مالية عالمية وآثاره المحلية  حدث استثنائ 

وع  يعد  (. لعالم دون معدل الإقراض لايبور؟   لندن )   من الانتقال مشر
ن البنوك فن ضخم لدرجة أن   تحدي بمثابة( LIBORسعر الفائدة بي 

ين  ن  كانوا    الكثث  ،إذا كان من الممكن تحقيقه حقا. منذ ذلك    فيما مشككي  ن حدثت الكثث  من التطورات والمشهد الحال  مختلف    الحي 

  تم تحقيقها والممارسات    عليه  كنا تماما عن المشهد الذي  
  ذلك الوقت. ستقدم هذه المقالة ملخصا لبعض المعالم الرئيسية الت 

فن

وعالحالية المحيطة    البنوك بالدولار الأمريك  نظرا  المرجع   .  سأركز أكثر على سعر الفائدة  بهذا المشر
ن ه الأكث    لحضورهبي    السوق    وتأثث 

فن

 المحلية. 

 

،  ه   كما نعرفه    يبور لا   المرجع  سعر  الإن نهاية   ن أو أدئن   فقط  ه   حوال  أربعة أشهر    إن حيث  قاب قوسي 
الرسم   تفصلنا عن اليوم    الت 

. ما هو    يتم فيهلن    الذي الأمريك   يبور بالدولار  ل لا  فئات هنا هو أن بعض    ظ حمل نشر هذا المعيار العالم  المهم على أساس تمثيلى 

     العام،من هذا    يونيو   30تنشر بعد    ستظل
. لا يقصد    ظل نظام ولكن فن الاصطناع  أن يكون بديل    يبور الل   من سعر اصطناع  غث  تمثيلى 

،    الليبور مثاليا لسعر     دون انقطاع المرجع     المؤشر هذا  بل هو تقريب عادل لما كان يمكن أن يكون عليه  الأصلى 
تشبه  سوف  .  إذا بق 

  منهجية عمله تلك 
ن اعقود  من بعض بالفعل على  تطبقالت    والي 

ليتن     لجنيه الإسث 
 .  اليابائن

 

 Term  هو   هذا المعدل  من المحتمل أن يكون  (،RFRالخال  من المخاطر )   معدل العائد من    إصدارا معينا يستخدم هذا النهج  سوف  

SOFR    الدولية للمقايضات والمشتقات    الجمعيةقبل  المحسوب من  ذي الصلة    الهامش  يضاف عليهمن ثم  ، و بالنسبة للدولار الأمريك

 (ISDA  القديمة لهذه    وليس للستخدامالمعقدة  (. تم تصميمه كحل مؤقت للعقود    العقود الجديدة. تحقيقا 
هيئة  الكانت    الغاية،فن

يطاني   الرقابية بالدولار  شهرا    12لمدة  السعر  كذلك  يبور على القروض ليوم واحد و سعر الفائدة لا   فئات  بخصوص( صريحة  FCA)   ةالث 

   الامريك  
حت أن تتوقف 2023نهاية يونيو   مع  العمل بهما يتوقف سوالت  ن اقث    حي 

بشكلها الاصطناع   أشهر  6و  3و  1لمدة    الفئات. فن

وع الضخم.   يسلط الجدول. 2024نهاية سبتمث    مع   أدناه الضوء على بعض الأحداث الرئيسية منذ بدء هذا المشر
 الزمتن
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  وبداية  
هذا العام. وفقا لقراءات لجنة الأسعار  والأمر اللفت للنظر هو مستوى التقدم الذي أحرزه هذا الانتقال طوال العام الماضن

اير، شكلت  ARRCالمرجعية البديلة )     85أكثر من  SOFR بواسطة المعيار  الفائدة مقايضات أسعار ( لشهر فث 
٪ من الأحجام اليومية فن

  سوق المقايضات منذ يونيو  
٪ من الحجم الإجمال  خلل نفس  10يبور أقل من حوال  بينما شكلت مقايضات الل  2022المتوسط فن

ة    الفث 
  )كما هو موضح أدناه فن

 (.  الأيمن العلوي الرسم البيائن

 

  تعتمد  مشتقاتال  مفإن أحجا  وبالمثل،
  السوق غث  المنظمة    SOFR  المالية الت 

  كمعيار فن
ايد باستمرار    الأيش العلوي(   )الرسم البيائن ن تث 

ة. أما بالنسبة للبيانات من الأسواق     ) السعر العائم  ذات  سندات  الفإن كل من إصدار    النقدية،لنفس الفث 
( الأيش    الرسم البيائن   السفلى 

ك  والقروض   )   ةالمشث 
(   الرسم البيائن   الغالب    تتم  الأيمن السفلى 

  شهدناها  SOFR  بواسطة المعيار فن
. هذه صورة مختلفة تماما عن تلك الت 

  عام  
  . هذا التقدم  2021فن

  شوهدت مؤخرا   الرغم من على  بشكل جيد  يبور يسث   لا   المرجع  سعر  ال  من   الانتقال  فن
ايدة الت  ن التقلبات المث 

  أسعار الفائدة. 
 فن

 

 

 

 تعاقدية معضلة تجارية و 
  قد يبدو  لايبور    المرجع  سعر  العلى الرغم من أن الانتقال من  

  تنتظرنا.  استثنائ 
  هذا صحيح، إلا أنه لا تزال هناك بعض التحديات الت 

  سوق القروض الأمريكية  
قبل الموعد    الانتقالإل    بحاجةمنها  كبث   حيث سيظل جزء  ذات الجدارة الائتمانية الاقل  بشكل خاص فن

  الأفق. 
  الذي يلوح فن

 .   عاقديةتتداعيات تجارية و ذات مسألة  ه  لايبور   المرجع  سعر المن    الانتقال لا تزال عمليةالنهائ 

 

كان أكثر سلسة من انتقال السوق النقدية )القروض وأدوات المالية  والمثث  للدهشة أن انتقال المشتقات  

وتم  , 2016منذ  يبور ل المرتبطة بال  مشتقاتاللعقود  ةقويمرجعية   بدائلعملها لخلق  ISDAالدين(. بدأت 

وتكول الخاص بذلك والذي لاف  بدوره    أخرى، . من ناحية  2021ذ عام  قبول على نطاق واسع من تفعيل الث 

     تتفاوتالقروض  
ما تفتقر    وعادة  2018قبل عام    مت. هناك قروض تفيه  نشأت  الذيبناء على الإطار الزمتن

  اصطناع  مرجع   ستفيد من وجود سعر  قد تهذه القروض  يبور.  ل القف  بتو   المعنية  تلك القروض ال المواد 

  علىالبديل الآخر عاده    إن  حيث  يونيو   30بحلول    لليبور 
  ( Prime Rateسعر الفائدة الرئيس  )   ما يكون مبتن

 تكلفة.  يكون أكثر  غالبا ما  والذي 

 
 

لا تزال عملية الانتقال من 

السعر المرجعي لايبور هي 

مسألة ذات تداعيات 

 تعاقديةتجارية و
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  جاءت فيما بعد عادة ما تتضمن تعديلت  أما فيما يخص  
  لا ولكن قد تتضمن أو    ،احتياطية  رجعيةمأسعار    تشمل  قويةالقروض الت 

  الانواع من التعامل مع هذه  يمكن أن يكون  .  يبور لا المرجع   سعر  الللنتقال من    التمثيل  فقدان أساسمع حالة    تتعاملبنود    نتتضم

. علوة على  ( CSAالائتمان )   هامش مصطلح تعديل  عن ربما تكون قد سمعت  .  صعوبة   أكثر قروض  ال ن ن الماضيي    العامي 
أكثر من مرة فن

خال من المخاطر    سعر مرجع  بمعتن أن الأخث  هو    ، SOFR  بديله ال   يختلف عن  لايبور أنا متأكد من أنك تدرك أن سعر الفائدة    ذلك،

،   لمخاطر الائتمان.   مكونا   الأول  تقريبا بينما يتضمن القائمة    لتعديل القروض  SOFR  ال  فوق  هامش  السوق إضافةفمن ممارسات    وبالتال 

 .  LIBORعلى  

 

الانتقالية.    منذ موضوع نقاش    الهامشكان هذا    ا لطالم العملية    بدأت فيها هذه 
الت  أن يكون الأمر  لأنه ببساطة  اللحظة    عادلا يجب 

ن على حد سواء.  ضي 
ن والمقث  الائتمان لسوق النقد   هوامش بتعديل  ،  ISDA  مع منهجيةبما يتماشر  ، ARRC  أوصت ال وب  هذا   للمقرضي 

  أوائل عام 
ن تستخدم المنهجية  و   . 2021فن   لمدة خمس سنوات بي 

جم إل    SOFRو   LIBORفرق المتوسط التاريخن   هوامش والذي يث 

نقطة أساس لمدة ثلثة    26.161نقطة أساس لمدة شهر واحد، و   11.448  ؛ شيوعا الأكثر    الآجالمن  بها التالية لبعض    الموض  الأسعار  

 .  نقطة أساس لمدة ستة أشهر   42.826و، أشهر 

 

     من هذا المنطلق أصبحت و 
     التمويل   ات اتفاقي هوامش الائتمان فن

  تفتقر إل    يبور ل سعر ال  لتوقف صريحة    بنودا  لا تتضمنالت 
)أي الت 

فقدان   إل  يرجع  معياري  انتقال   القائمة على  اساس  حدث  الناشئة حديثا  القروض  أو  الأطراف    ، SOFRالتمثيل(  ن  بي  تفاوض  نقطة 

ض المعنية. من     نقاط أساس   10، قد يكون من المفيد اقتصاديا اختيار الانتقال المبكر وتطبيق معيار السوق الحال  )حوال   منظور المقث 

.  حيثما انطبق يبور الاصطناع   سعر الل ب  القبولأو حت     ARRCمعتمدة من  النقطة أساس    26ثلثة أشهر( بدلا من استخدام  الثابتة لمدة  

  الاستخفاف  
ة نسبيا   تكون محفظة القروض  ما نقطة أساس عند   16  قدرهسنوي  بتوفث   ولا ينبعن من وجهة نظر    أخرى،.  ثم مرة  كبث 

 .  ةال مستوياتها التاريخي   أسعار الفائدة على المدى المتوسط إل الطويل عودةمشكلة بمجرد   هنا  تنتجالمقرض، قد  

 

اتجاهات  . هناك  عندما يتعلق الامر بأليات تعديل هوامش الائتمان  وحالات مختلفة  للبحث باتجاهات تمتلى  قاعدة البيانات القابلة  

ن . كانت هناك حالات لم يتم فيها  كان صعبا   من الناحية التشغيليةتطبيقها   ولكن  ، ديناميك  بشكل    الهامش إل تحديد هذا   تهدف    تضمي 

ن الأطراف حول تغيث  هامش  على للهوامش  أي تعديل   حالات    بالإضافة ال التمويل.  او الرب  ح على  فائدة  ال الإطلق ودارت المفاوضات بي 

(  تعديل ثابت  ب  فيها الهامش  يبدأ    على الهامش الحال 
ن إل  لاحقا  ينقلب  من ثم  و )مبتن   وقت معي 

.  ARRCبه من    الموض    الهامشفن

  طياته    ،بامتياز   معياريذات طابع  كانت معركة    بأنها   البعض  يجادل قد    أعله،للأسباب المذكورة  
حيث من الواضح أن كل خيار يحمل فن

 . وسلبيات إيجابيات
 

 

 تعرف على خياراتك
 

  تسع للحصول على دعمنا للنتقال من  
كات المحلية الت  ا من الطلبات من الشر بالدولار    للفائدة  المرجع  سعر  اللقد تلقينا عددا كبث 

بشكل   يتصرف  البعض  توقفه. كان  قبل    الأمريك  
البعض    ،استباف  العملية  ولكن  لبدء  استجابة  البنوك  الآخر  بعض  قبل  من  من  لكل 

   . المتأثرةالقروض  المشتقات و 

 

 

  هذه  
تعرضه.   لأوائ  من  الظروف،فن معالجتها هو فهم  الكيان إل  يحتاج    

الت  يستلزم وهذا    الأشياء 

كة)   عوامل متعددة تشمل على سبيل المثال لا الحصر نوع القروض لالعميق    التحليل   (، ثنائية أو مشث 

والعقود والا  مع  البديلة  والاحتياطياتيبور  ل الوقف    بنود )وجود    تفاقيات  المرونة  ومستوى   ،)

 ، ن التطابق    المقرضي  عدم  )إمكانية  المحاسبية  والاعتبارات  التحوطوالتحوط  اداة  ن  والتعرض    بي 

خال    معدل إل المتاحة أثناء انتقاله  بخياراته دراية  على الكيان يصبح أن (. من الأهمية المتحوط لأجله

 ل بديل على أعماله.   تأثث  ك  وفهم كيفيةمن المخاطر 

 

 

 

  هذه الحالة سيتم تطبيق    مع   غث  فعال بشكل    ن يتعامل الكيا قد  
 مرجع     البنود هذه العملية وفن

ذات العلقة لاستبدال لايبور كمؤشر

  بعيدا عن  العمل بشكل فعال و أو    ،الحالية  لتسهيلتاتفاقيات ا ب  مضمنهاحتياطية  ببدائل مرجعية  
. ويتضمن  لايبور الانتقال بشكل استباف 

حة    ملئمةالنهج الأخث  التحقق من مدى     ذلك تلك المتعلقة بمن قبل البنوكالتعديلت المقث 
لضمان توافقها    هامش الائتمان، بما فن

، فإن  على حدةومشتقات يجب أن تعدل  وبما أن كل اتفاقية تمويل    العالمية، ومواءمتها مع أهداف إدارة الخزينة للكيان.   مع الممارسات

   اهتماما دقيقا بالتفاصيل.  وبالتال  تتطلب عملية التنفيذ يمكن أن تكون صعبة، 

 

 

 
 
 

من الأهمية أن يصبح الكيان 

على دراية بخياراته المتاحة 

أثناء انتقاله إلى معدل خال 

من المخاطر وفهم كيفية 

 أعمالهتأثير كل بديل على 
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ا للهتمام حول عملية الانتقال   ن    التفاوتهو مستوى    هذه،ما كان مثث  ن حالة وأخرى. على مدار العامي  ،بي  ن   متباينة شهدنا درجة    الماضيي 

قيمة    وتركزت حولكانت رسالتنا متسقة    ذلك،البدائل المقدمة لعملئنا. ومع    مجموعةبيتعلق    من المرونة والتفاعل والشفافية فيما 

 أهداف عملئنا. مع   بما يتناسب مستنث  اتخاذ قرار  

 

 

مع   لمزيد التواصل  يرج   المعلومات،  الجاش   الأستاذ  من  يك  ،  فيصل  المالية،  الشر إحاطة  كة  شر   
  علىفن

@ehata.com.sa.aljasirFaisal،  هنا.  ا يمكنكم زيارة المقال على موقعنا بالنقركم 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

mailto:Faisal.aljasir@ehata.com.sa
https://ehata.com.sa/ar/approaching-the-end-of-libor/


                    
ة الشهرية                    النشر  

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 نبذة عن شركة إحاطة 
(.   20-17183مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  و ،  السوق إحاطة هي شركة استشارية متخصصة في إدارة مخاطر  

قدراتنا الفنية   على  نعول. نحن  المالية  نحن ممارسون مستقلون يتمتعون بخبرة تغطي أسعار الفائدة والعملات الأجنبية والسلع والمشتقات
 صول عملائنا على امتياز المشورة والرضا الذي يأتي معها. ومعرفتنا بالسوق لضمان ح

 

 إخلاء المسئولية 
(. يجوز لشركة إحاطة المالية فقط القيام بأنشطة  20-17183إحاطة هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  

يسي في المملكة العربية السعودية: طريق الملك فهد،  الخدمات المالية التي تقع ضمن نطاق ترخيص هيئة السوق المالية. مقر العمل الرئ 
. أعدت شركة إحاطة المالية المعلومات الواردة في هذا المقال.  11322، الرياض  241106مبنى أفينيو، الطابق الخامس ص.ب.  

ا أو اكتمالها. ينبغي ألا تعتمد على  وعلى الرغم من أنه يُعتقد أن المعلومات الواردة هنا موثوقة، فإن شركة إحاطة لا تُقدم أي إقرار بدقته
المالية والتحوط    من عدمه. إذا لم تكن تمتلك الخبرة في المشتقات  أو استثمار  عند اتخاذ قرار بشأن إبرام معاملة مشتقات  المقالةهذه  

متناع عن الدخول في هذه  الشروط والمخاطر المتعلقة بمعاملات المشتقات، فيجب عليك الافهم  ، أو إذا لم تكن قادرًا على  والاستثمار
الاستشاريين في القانون والضرائب والمحاسبة فيما يتعلق بأي معاملة. ولا نتحمل، تحت أي ظرف    الخبراءالمعاملات. ينبغي لك استشارة  

عن الخسائر    المسؤوليةأو المسؤولين أو الموظفين أو الوكلاء التابعين لشركائنا    المديرينمن الظروف، نحن أو أي من شركائنا أو أي من  
أو غير ذلك. لا ينبغي إعادة إنتاج المعلومات الواردة في هذه المقالة بأي   ، بما في ذلك عدم تحقيق أي أرباح أو مزايا أو فرصباشرةالم

ن المرسل  شكل من الأشكال دون الحصول على موافقة صريحة من شركة إحاطة المالية. لا تعتبر المعلومات الواردة في هذه المقالة م
 نصيحة أو التماس لشراء أو بيع أي أوراق مالية. 


