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تـقـديـم

تعمــل جمعيــة البنــوك فــي الأردن ومنــذ تأسيســها علــى الارتقــاء بالعمــل المصرفــي 
والنهــوض بــه مــن خــال رعايــة مصالــح البنــوك الأعضــاء والتنســيق فيمــا بينهــم تحقيقــا 
المصرفيــة  الخدمــات  أداء  أســاليب  لتطويــر  الــى ســعيها  بالإضافــة  المشــتركة،  لمنفعتهــم 

وتحديثهــا، وترســيخ العمــل المصرفــي وأعرافــه.

ــة والمحــددة فــي نظامهــا الأساســي، وانطلاقــا مــن  وانســجاماً مــع الأهــداف الأساســية للجمعي
الــدور الكبيــر الــذي تضطلــع بــه، وحرصــاً مــن الجمعيــة علــى توفيــر المعلومــات الدقيقــة بموضوعيــة 
وشــفافية وفــي الوقــت المناســب، ارتــأت الجمعيــة أن تقــوم بإعــداد دراســات متنوعــة تشــمل 
مختلــف المواضيــع ذات العلاقــة بالعمــل المصرفــي، وأن تقــوم بإصدارهــا علــى شــكل سلســلة 
مــن الكراســات، وبحيــث توفــر مجموعــة مــن المؤشــرات والبيانــات والمعلومــات، وتقــدم إجابــات 
ومقترحــات حــول مختلــف القضايــا ذات العلاقــة بالعمــل المصرفــي وبالقطاع المصرفي فــي الأردن.

وإننــا نأمــل مــع اصدارنــا لهــذه الكراســات أن تحقــق الفائــدة المرجوة منها، وأن تشــكل إضافة نوعية 
للدراســات والنشــرات الأخــرى الصــادرة عــن الجمعيــة، وأن تكــون مرجعــاً مهمــاً لــكل ذوي العلاقــة 

والمهتميــن، بالإضافــة للــدور المتوقــع منهــا فــي زيــادة ونشــر المعرفــة والثقافــة الماليــة.

باسم خليل السالم
رئـيـس مـجـلـــس الادارة

5





يســر جمعيــة البنــوك فــي الأردن أن تضــع بيــن أيديدكــم العــدد الثانــي مــن المجلــد الثانــي 
ــادئ التوجيهيــة  ــي تحــت عنــوان " المب ــذي يأت عشــر مــن سلســلة كراســات الجمعيــة وال
العامــة لتحضيــر الأنظمــة البنكيــة لتوائــم الانتقــال مــن اللايبــور إلــى أســعار الفائــدة خاليــة 
المخاطــر"، والــذي أعدتــه مجموعــة التحضيــر للانتقــال مــن اللايبــور فــي جمعيــة البنــوك. 

حيــث يأتــي إصــدار هــذه المبــادئ التوجيهيــة ضمــن الجهــود الكبيــرة التــي تبذلهــا مجموعــة العمــل 
وعلــى مــدى يتجــاوز الســتة أشــهر لدراســة مخاطــر الانتقــال الناجمــة عــن التخلــي عــن ســعر الفائــدة 
المرجعــي LIBOR علــى القطــاع المصرفــي الأردنــي، ومتابعــة قــرارات وتوجهــات مجموعــات العمــل 
والجهــات الرقابيــة العالميــة بمــا يخــص الانتقــال مــع نهايــة 2021 إلــى ســعر فائــدة مرجعــي بديــل. 

علمــاً بــأن مجموعــة العمــل، والتــي تضــم فــي عضويتهــا 11 بنــكاً مــن البنــوك العاملــة فــي الأردن 
ويترأســها بنــك الاســتثمار العربــي الأردنــي، عقــدت عــدة اجتماعــات بمــا فيهــا اجتمــاع تشــاوري مــع 
البنــك المركــزي الاردنــي لمناقشــة التحديــات التــي مــن الممكــن ان تواجههــا البنــوك وبحــث الخيــارات 

المتاحــة وتبــادل المعلومــات حــول أفضــل الممارســات العالميــة فــي هــذا الخصــوص. 

كمــا قامــت المجموعــة بإرســال تقريريــن للبنــك المركــزي الأردنــي تضمــن الأول دراســة مقترحــات 
أســعار الفائــدة المرجعيــة بالإضافــة لأهــم المخاطــر والتحديــات التــي قــد تواجــه البنــوك وآليــة 
التعامــل معهــا مــع التطــرق إلــى تأهيــل وتعديــل الأنظمــة البنكيــة والأمــور التقنيــة الأخــرى، أمــا 
التقريــر الثانــي فتضمــن مبــادئ توجيهيــة عامــة مــن الممكــن أن تعتبــر إطــار عــام إسترشــادي ومرجــع 
للبنــوك لغايــات تحضيــر الانظمــة البنكيــة للانتقــال مــن ســعر اللايبــور للأســعار المرجعيــة البديلــة.

ولا يســعني فــي هــذا المقــام إلــى أن أتقــدم بجزيــل الشــكر والتقديــر مــن الســيد باســل الأعــرج رئيــس 
المجموعــة ومــن جميــع أعضــاء مجموعــة العمــل علــى جهودهــم الكبيــرة التــي بذلوهــا منــذ تاريــخ 
تشــكيل المجموعــة وحتــى إعــداد هــذه المبــادئ التوجيهيــة، مثمنــاً لهــم تعاونهم الكبيــر مع الجمعية 
ومتابعتهــم الحثيثــة لمختلــف التطــورات المتعلقــة بالموضــوع، وبمــا يصــب فــي مســاعدة القطــاع 

المصرفــي الأردنــي علــى تحقيــق الانتقــال الســلس مــن اللايبــور إلــى أســعار فائــدة مرجعيــة بديلــة.

المقدمة

د. ماهر المحروق
المدير العام
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علــى مــدى قرابــة ســتة أشــهر، عملــت مجموعــة عمــل التحضيــر للانتقــال مــن اللايبــور 
الــى أســعار مرجعيــة بديلــة بالتعــاون مــع جمعيــة البنــوك فــي الأردن علــى دراســة مخاطــر 
القطــاع  علــى  "اللايبــور"  المرجعــي  الفائــدة  ســعر  عــن  التخلــي  عــن  الناجمــة  الانتقــال 
المصرفــي الاردنــي، ومتابعــة قــرارات وتوجيهــات الجهــات الرقابيــة العالميــة بمــا يخــص الانتقــال 

ــة عــام 2021 إلــى ســعر فائــدة مرجعــي بديــل.  مــع نهاي

وقــد عقــدت المجموعــة عــدة اجتماعــات فيمــا بينهــا ومــع البنــك المركــزي الاردنــي لمناقشــة 
ــادل المعلومــات  ــارات المتاحــة وتب ــي مــن الممكــن ان تواجههــا البنــوك وبحــث الخي ــات الت التحدي
حــول أفضــل الممارســات العالميــة فــي هــذا الخصــوص، وتمخــض عــن ذلــك المبــادئ التوجيهيــة 
العامــة المبينــة فــي هــذه الوثيقــة، بحيــث تعتبــر اطــار عــام استرشــادي ومرجــع للبنــوك لغايــات 
ــة  ــة نظــرا لأهمي ــة البديل ــة للانتقــال مــن ســعر اللايبــور للأســعار المرجعي ــر الانظمــة البنكي تحضي
هــذا الموضــوع، ولتعزيــز الوعــي لــدى البنــوك فــي الخيــارات المتاحــة والبدائــل الملائمــة لتســهيل 

عمليــة التخلــي عــن ســعر اللايبــور.

تمهيد
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أولًا - لمحة عامة
بنــاءً علــى التغييــرات التــي فرضهــا الســوق علــى اســتعمال مؤشــر اللايبــور، وفــي إطــار حــرص البنــك 
المركــزي الاردنــي علــى مواكبــة التطــورات فــي القطــاع المالــي والمصرفــي ولغايــات الحــد مــن المخاطــر 
التــي قــد تؤثــر ســلباً علــى الاســتقرار المالــي فــي المملكــة، تــم بنــاءً علــى طلــب مــن البنــك المركــزي الاردنــي 
تشــكيل مجموعــة عمــل للتحضيــر للانتقــال مــن اللايبــور الــى أســعار مرجعيــة بديلــة بإشــراف جمعيــة 
البنــوك فــي الأردن، وتضــم هــذه المجموعــة جمعيــة البنــوك فــي الاردن وممثليــن عــن البنــوك العاملــة 
فــي المملكــة وبالأخــص تلــك البنــوك التــي لهــا تعامــات كبيــرة تعتمــد علــى اللايبــور. وقــد قامــت هــذه 
المجموعــة بوضــع مبــادئ توجيهيــة بهــدف مســاعدة البنــوك فــي الأردن للتحضير لانتهاء مؤشــر اللايبور 

مــع نهايــة عــام 2021.

وتلخــص ورقــة العمــل هــذه الاجــراءات التقنيــة اللازمــة لعمليــة الانتقــال، وتحــدد الخطــوات الموصــى بها 
والتــي مــن شــأنها تهيئــة أنظمــة البنــوك لتحقيــق الانتقــال الناجــح مــن اللايبــور إلــى المؤشــرات الأخــرى 

البديلــة )مثــل الـــ SOFR للــدولار الأمريكــي(.

هــذا وقــد تــم الإشــارة هنــا إلــى الـــ SOFR لســهولة الإشــارة والمرجعيــة إلا أن المنهجيــات أدنــاه تنطبــق 
علــى كافــة الأســعار المرجعيــة البديلــة خاليــة المخاطــر )Risk Free Rates( وذلــك للعمــات الرئيســية 

.)TONARو STR€و SARONو SONIA الأخــرى )مثــل الـــ

ثانياً - ملخص ورقة العمل
 مــن المتوقــع أن تحــل أســعار الفائــدة خاليــة المخاطــر )مثــل الـــ SOFR للــدولار الأمريكــي( محــل اللايبــور 
فــي ضــوء موثوقيتهــا، وبالتالــي فانــه مــن المتوقــع أن تســتخدم الأدوات الماليــة مثــل القــروض مؤشــر 
الـــ SOFR إمــا بطريقــة صريحــة أو ضمنيــة اعتمــادا علــى متوســط الفائــدة، وليــس قــراءة ســعرية 
ليــوم واحــد، وذلــك بغيــة تحديــد الدفعــات المســتندة إلــى أســعار الفائــدة المتغيــرة والتــي ستســدد 
أو تقبــض. إن متوســط الـــ SOFR يعكــس بدقــة التغيــرات فــي أســعار الفائــدة الســوقية خــال فتــرة 

معينــة ويســاعد فــي تلافــي أي تغيــرات ســعرية مفاجئــة فــي أســعار الفائــدة فــي الســوق.

ــوا سيســتخدمون أســلوب متوســط  ــاً حــول مــا إذا كان ــاً تقني  ســيواجه المصــدرون والمقرضــون تحدي
الفائــدة البســيطة أو المركبــة )Compounded Rates( لأســعار الـــ SOFR. علــى المــدى القصيــر، ســيكون 
اســتخدام أســلوب الفائــدة البســيط أســهل خاصــة وأن العديــد مــن الأنظمــة البنكيــة مهيــأة لحســبة 
الفائــدة بهــذه الطريقــة. إلا أنــه يوصى باســتخدام اســلوب متوســط الفائدة المركبــة وذلك لأنه يعكس 

القيمــة الزمنيــة للفائــدة بشــكل دقيــق، وهــو أمــر بالــغ الأهميــة عنــد ارتفــاع أســعار الفائــدة الســوقية.

ــم فيهــا  ــي يت ــة الت ــرة الزمني ــد الفت ــى تحدي ــاج المســتخدمون إل ــدة، يحت ــات احتســاب متوســط الفائ  لغاي
مراقبــة أســعار الفائــدة للـــ SOFRبشــكل يومــي. وفــي حيــن أن منهجيــة الـــ "In-Arrears" تعتمــد متوســط 
الـــ SOFRلفتــرة الفائــدة الحاليــة )والتــي تحــدد فــي نهايــة فتــرة الفائــدة الحاليــة أو قبلهــا بوقــت قصيــر(، إلا 
أن اســتخدام منهجيــة الــ ـ"In-Advance" يعتمــد متوســط لــ ـSOFRللفتــرة الســابقة لفتــرة الفائــدة الحاليــة.

 إن اســتخدام متوســط الـــ SOFR باســتخدام منهجيــة "In-Arrears" يعكــس التغيــرات الفعليــة فــي 
أســعار الفائــدة الســوقية خــال الفتــرة الزمنيــة ذات العلاقــة، إلا أنــه لا يعطــي فتــرة إشــعار كافيــة 
ــم الخــروج بعــدد مــن الحلــول التــي تســمح بإعطــاء فتــرة إشــعار  قبــل اســتحقاق الدفعــة. وعليــه، ت
 )Payment Delay( أطــول قبــل اســتحقاق دفعــة الفائــدة، منهــا طريقــة التأخــر فــي ســداد الفائــدة
وطريقــة الرجــوع لأيــام ســابقة )Lookback( وطريقــة تعليــق الفائــدة )Lockout(، وقــد قامــت الأســواق 
 "In-Advance"المختلفــة بتطبيــق ناجــح لهــذه الطــرق. هــذا وتتطــرق هــذه الورقــة أيضــا لمنهجيــة الـــ
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وكذلــك الطريقــة الهجينــة )Hybrid( باســتخدام كل مــن "In-Arrears" و"In-Advance" معــا والتــي مــن 
شــأنها تقليــل هامــش الفــرق بيــن هاتيــن المنهجيتيــن.

 كمــا تبيــن الورقــة إمكانيــة توفــر أســعار فائــدة خالية المخاطر لأجل ذات نظرة مســتقبلية في الأســواق 
الماليــة العالميــة فــي عــام 2022 وذلــك عنــد اســتخدام هــذه الأســعار المرجعيــة الجديــدة بشــكل كاف 

فــي أســواق المشــتقات الماليــة التــي تعتمــد علــى أســعار الفائــدة خاليــة المخاطر.

ثالثاً - الانتقال من اللايبور
يعتبــر مؤشــر اللايبــور LIBOR أكثــر المؤشــرات لأســعار الفائــدة الحاليــة اســتخداماً بيــن البنــوك. ويجــري 

احتســاب مؤشــر اللايبــور مــن خــال اســتطلاع تجريــه بورصــة إنتركونتيننتــال مــع لجنــة مؤلفــة مــن عــدد 

مــن البنــوك الدوليــة الكبيــرة، ويتــم نشــره يوميــاً لخمــس عمــات )الجنيــه الاســترليني، والــدولار الأمريكــي، 

واليــورو، واليــن اليابانــي، والفرنــك السويســري( علــى مــدى مجموعــة مــن فتــرات الاســتحقاق )مــن يــوم 

واحــد إلــى ســنة واحــدة( ليســتخدم فــي جميــع أنحــاء العالــم لاحتســاب الفوائــد والتدفقــات النقديــة للعديد 

مــن القــروض، والمشــتقات الماليــة، والســندات، وغيرهــا مــن المعامــات الماليــة.

فــي عــام 2013، ونتيجــة للاتهامــات بالتلاعــب بأســعار الفائــدة مــن قبــل بعــض البنــوك المشــاركة، طلبــت 

مجموعــة العشــرين مــن مجلــس الاســتقرار المالــي )FSB( إجــراء مراجعــة جوهريــة لمعاييــر تحديــد 

أســعار الفائــدة اللايبــور. وفــي عــام 2017، أعلنــت هيئــة الرقابــة الماليــة FCA، وهــي الهيئــة البريطانيــة التــي 

تنظــم ســعر ليبــور أنهــا لــن ترغــم البنــوك علــى تقديــم ردود علــى اســتطلاعات اللايبــور بعــد 31/12/2021. 

نتيجــةً لذلــك، توقعــت الاســواق الماليــة أن يتــم إيقــاف نشــر أســعار اللايبــور تمامــاً، وبــدأت عمليــة تحديــد 

مؤشــرات مرجعيــة بديلــة.

فــي هــذا الســياق، بــدأت العديــد مــن الــدول باســتخدام أســعار فائــدة لليلــة واحــدة، أو أســعار مرجعيــة 

صــادرة عــن الجهــات الرقابيــة مثــل مجلــس الاحتياطــي الفيدرالــي الأمريكــي وبنــك إنجلتــرا والبنــك 

المركــزي الأوروبــي. ويميــز هــذه الاســعار بانــه يتــم تحديدهــا بنــاء علــى تعامــات فعليــة بالســوق يمكــن 

التحقــق منهــا، بخــاف اللايبــور الــذي يعتبــر ســعرا مرجعيــا تضعــه البنــوك التجاريــة ولا يخضــع لإشــراف 

البنــوك المركزيــة.

يُعتبــر هــذا التغييــر هــو أكبــر تغييــر تشــهده الأســواق الماليــة فــي الآونــة الأخيــرة، حيــث تتابــع البنــوك 

والمؤسســات الماليــة عــن كثــب توجهــات الهيئــات الرقابيــة العالميــة، والفِــرق العاملــة المعنيــة فــي 

القطاعــات المصرفيــة والماليــة لتســهيل الانتقــال الســلس مــن مؤشــرات أســعار الفائــدة المرجعيــة 

الحاليــة إلــى مؤشــرات الأســعار المرجعيــة البديلــة وكمــا هــو موضــح بالجــدول المرفــق:

المبادئ التوجيهية العامة
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رابعاً - اعتبارات عامة
 علــى البنــك ان يقــوم بتقييــم الآثــار المترتبــة بســبب الانتقــال مــن اللايبــور الــى أســعار فائــدة مرجعيــة 

بديلــة علــى المنتجــات المختلفــة التــي يقدمهــا وبمختلــف العمــات، والتــي تشــمل:

 القروض والقروض الدوارة )مثال: حساب جاري مدين(

)"FRNs" الأوراق المالية والسندات )أدوات الفائدة المتغيرة 

 الاقراض )الإيداعات( بين البنوك

 المشتقات المالية.

 علــى البنــك أن يقــوم بتقييــم الآثــار المترتبــة بســبب الانتقــال مــن اللايبــور علــى كل مــن أدوات إدارة 
ــى قائمــة الدخــل  ــك عل ــى ســعر الســوق )MTM( وكذل ــاء عل ــم بن ــم والتقيي ــات التقيي المخاطــر وعملي

.)Hedge Accounting( التحــوط  )Transfer Pricing( ومحاســبة  التحويلــي  والتســعير 

 على البنك أن يقوم بمراجعة وتقييم الأنظمة البنكية التي ستتأثر بالتغيير.

 علــى البنــك تحديــد المنهجيــة التــي يجــب اســتخدامها، ومــا إذا كان مــن الممكــن إجــراء تعديــل 
النظــام داخليًــا أو أن تعديــات الأنظمــة البنكيــة تتطلــب التحديــث مــن الجهــة المــزودة للأنظمــة 

.)system vendor(

 لا يُســمح بمنــح قــروض او أي نــوع مــن التســهيلات الائتمانيــة الجديــدة والتــي يكــون فيهــا ســعر 
الفائــدة مرتبطــا بســعر اللايبــور وذلــك اعتبــارًا مــن الأول مــن كانــون الثانــي مــن عــام 2022. وعليــه 

يتوجــب علــى البنــوك التأكــد مــن أن أنظمتهــا جاهــزة قبــل نهايــة عــام 2021.

خامساً - طريقة احتساب متوسط الفائدة البسيطة 
أو المركبة لأسعار الفائدة المرجعية خالية المخاطر

علــى الرغــم مــن أن الأدوات الماليــة جميعهــا ســتقوم باســتخدام متوســط ســعر الفائــدة لليلــة واحــدة، 
إلا أن هنــاك فرقًــا تقنيًــا فــي كيفيــة احتســاب هــذا المتوســط نظــرًا لأن مــدة ســعر الفائــدة المرجعــي 

محــدد لأجــل ليلــة واحــدة.

 ان اســتخدام ســعر الفائــدة البســيط هــو طريقــة متعــارف عليهــا وأســهل للتطبيــق مــن الناحيــة 
العمليــة. حيــث يتــم مــن خــال هــذه الطريقــة، احتســاب مبلــغ الفائــدة المســتحقة فــي كل يــوم عــن 
طريــق تطبيــق ســعر الفائــدة اليومــي علــى المبلــغ الأساســي المقتــرض، وتكــون الفائــدة المســتحقة 

فــي نهايــة الفتــرة هــي مجمــوع مبالــغ الفائــدة اليوميــة المســتحقة.

ــة المســتحقة  ــدة اليومي ــة، فــان المقتــرض لا يقــوم بتســديد الفائ ــدة المركب ــد اســتخدام الفائ  امــا عن
علــى اقتراضــه بشــكل يومــي، ومــن هنــا يتــم رصــد مبلــغ الفائــدة اليوميــة المســتحقة وغيــر المدفوعــة. 
ويتــم احتســاب مبلــغ الفائــدة اليوميــة المســتحقة علــى المقتــرض بتطبيــق معــدل الفائــدة اليومــي 
علــى المبلــغ الأساســي المقتــرض بالإضافــة الــى الفوائــد المتراكمــة وغيــر المدفوعــة حتــى ذلــك اليــوم.

ومن الجدير بالذكر أن القروض والتســهيلات وأدوات الفائدة المتغيرة )FRNs( تســتخدم حاليا متوســط 
الفائــدة البســيطة وحســب مــا هــو متعــارف عليــه تاريخياً. إلا أن اســتخدام متوســط الفائــدة المركبة يعد 
الطريقــة الأدق وذلــك لأنهــا تعكــس بشــكل أفضــل القيمــة الزمنيــة للنقــود وهــو أمــر يعتبــر ذو أهميــة 

خاصــة مــع ارتفــاع أســعار الفائــدة الســوقية.
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SOFR سادساً - الاصدارات المحتملة للأسعار المرتبطة بالـ
 SOFR بالنســبة للمشــتقات الماليــة، هنــاك إجمــاع فــي الســوق علــى اعتمــاد الفائــدة المركبــة لســعر
بالرجــوع لأيــام ســابقة SOFR In-Arrears. أمــا بالنســبة للقــروض والمنتجــات النقديــة، مــن المتوقــع أن 

ــدة: يســتعمل الســوق احــدى الطــرق التاليــة لاحتســاب الفائ

In-Arrears عند تطبيق نموذج الـSOFR 1. متوسط ​​سعر فائدة الـ
 الفائدة المركبة: تتطلب تعديلات كبيرة على الأنظمة الحالية 

 الفائــدة البســيطة: تتطلــب تعديــات بدرجــة اقــل أو فــي حــالات معينــة يمكــن للأنظمــة الحاليــة ان 
تكــون قــادرة علــى احتســاب الفائــدة دون اجــراء ايــة تعديــات للأنظمــة.

ــة  ــدة الـــ SOFRالبســيطة أو المركب 2. الســعر المعلــن مقدمــاً لمتوســط ســعر فائ
 )SOFR set In-Advance(

يتطلــب تعديــات بدرجــة اقــل أو فــي حــالات معينــة يمكــن للأنظمــة الحاليــة ان تكــون قــادرة علــى 
احتســاب الفائــدة دون اجــراء ايــة تعديــات عليهــا.

3. أسعار الفائدة خالية المخاطر لأجل ذات النظرة المستقبلية
مــن غيــر المرجــح اعــان هــذه الأســعار قبــل نهايــة عــام 2021 وعليــه ينصــح بعــدم الانتظــار لحيــن 
إعلانهــا. علمــا بــان اســتخدام هــذه الطريقــة حيــن توفــر الأســعار لأجــل ســيتطلب تغييــرات طفيفــة 

علــى الأنظمــة الحاليــة لاســتخدامها.

سابعاً - منهجيات احتساب الفائدة )انظر الملحقات للتوضيح(
 Risk-Free( هنالــك إجمــاع فــي الأســواق الماليــة العالميــة علــى اعتمــاد أســعار الفائــدة خاليــة المخاطــر
Rates “RFRs”( كبديــل لســعر الإقــراض بيــن البنــوك "اللايبــور" والتــي بطبيعتهــا تمثــل الفائــدة لأجــل ليلــة 
واحــدة )Overnight( حيــث لا تأخــذ بالاعتبــار كل مــن عــاوة مخاطــر الأجــل )Term Premium( وعــاوة 
مخاطــر الائتمــان )Credit Premium(. وقــد اســتطاعت هــذه الأســواق اســتخدام أســعار الفائــدة البديلــة 
بشــكل فعّــال بدليــل وجــود أدوات ماليــة يتــم تســعيرها منــذ وقــت طويــل اعتمــادا علــى أســعار الفائــدة 
لأجــل ليلــة واحــدة؛ وأكبــر مثــال علــى ذلــك القــروض التــي تعتمــد فــي تســعيرها علــى ســعر الإقــراض 

لأفضــل العمــاء )Prime Lending Rate( والــذي يعتبــر ســعر فائــدة لأجــل ليلــة واحــدة أيضــا.

يهــدف هــذا الجــزء إلــى بيــان كيفيــة قيــام البنــوك العاملــة فــي الأردن باســتخدام أســعار الفائــدة خاليــة 
المخاطــر لأجــل ليلــة واحــدة )مثــال الـــSOFR( وأفضــل المنهجيــات وممارســات الأســواق الماليــة فــي 

تطبيقهــا وكمــا يلــي:

)”Backward-Looking “in-Arrears( 1. المنهجية الأولى- النظرة التاريخية بالرجوع الى الخلف

 Backward-Shifted Rate بـــ  يعــرف  مــا  أو   -)Lookback( التاريخيــة  الفتــرة  1 - 1 طريقــة 
Lag أو   Observation Period

يقــوم البنــك فــي كل يــوم مــن فتــرة الفائــدة الحاليــة بأخــذ أســعار الفائــدة خاليــة المخاطــر لعــدد مــن الأيــام 
التــي تســبق فتــرة الفائــدة الحاليــة، ويتــم اســتخدام هــذه الأســعار لاحتســاب الفائــدة المســتحقة يوميــا، 
حيــث يكــون عــدد الأيــام عــادة مــا بيــن 3 إلــى 5 أيــام، هــذا ويعتبــر الرجــوع ل 5 ايــام عمــل ســابقة شــائعا. 

المبادئ التوجيهية العامة
15



بعــد ذلــك يتــم تطبيــق احتســاب الفائــدة المركبــة علــى هــذه الأســعار بشــكل يومــي ومــن ثــم يتــم بعدهــا 

ــذي يطبــق  ــل )Spread Adjustment( وال ــي )Margin( وكذلــك هامــش التحوي إضافــة الهامــش الائتمان

فقــط فــي حــالات العقــود القائمــة التــي تعتمــد فــي تســعيرها بالأســاس علــى أســعار اللايبــور والمبيــن 

بملحــق رقــم 5. هــذا ومــن الجديــر بالذكــر بأنــه لا يتــم احتســاب فائــدة مركبــة لــكل مــن الهامــش الائتمانــي 

وهامــش التحويــل، ويكــون ســعر الفائــدة اليومــي النهائــي كمــا يلــي:

الفائــدة المســتحقة اليوميــة = )الفائــدة المركبــة لســعر الفائــدة خاليــة المخاطــر المســجل قبــل 5 ايــام 
عمــل x الرصيــد( 

+ الهامش الائتماني )Margin( على أساس الفائدة البسيطة دون تركيب 

+ هامش التحويل )Spread Adjustment( حسب واقع الحال على أساس الفائدة البسيطة دون تركيب 

ملاحظة:
تعتبــر هــذه الطريقــة الأكثــر قبــولا واســتخداما فــي الأســواق الماليــة العالميــة ولمختلــف 

الأدوات الماليــة.

)Lockout( 1 - 2 طريقة تثبيت الفائدة

ــرة  ــة تســبق انتهــاء فت ــام معين ــة المخاطــر لعــدد أي ــدة خالي ــم تثبيــت ســعر الفائ فــي هــذه الطريقــة، يت
الفائــدة الحاليــة.

ملاحظة:
يتــم اســتخدام هــذه الطريقــة فــي أدوات الفائــدة المتغيــرة )FRNs( والتــي تعتمد في تســعيرها 

علــى ســعر الـSOFR كســعر فائــدة مرجعي.

)Payment Delay( 1 - 3 طريقة التأخر في سداد الفائدة

يقــوم البنــك بالطلــب مــن العميــل ســداد دفعــة الفائدة المســتحقة عليه وذلك بعد انتهــاء فترة الفائدة 

الحاليــة بعــدة أيــام. وتتميــز هــذه الطريقــة بأنهــا تمنــح الوقــت الكافي لســداد دفعات الفائدة المســتحقة 

وفــي نفــس الوقــت تأخــذ بعيــن الاعتبــار التغيــر اليومــي فــي أســعار الفائــدة خــال فتــرة الفائــدة الفعليــة. 

إلا أن بعــض المســتثمرين/العملاء قــد لا يرغبــون بتأجيــل الســداد أو حتــى أنهــم قــد يرتــأون بــأن مواعيــد 

الســداد فــي هــذه الحالــة قــد تخلــق نوعــا مــن التبايــن )Mismatch( مــع الدفعــات الأخــرى لديهــم.

.)Derivatives Markets( ملاحظة: يتم استخدام هذه الطريقة في أسواق المشتقات المالية

)In-Advance( 2. المنهجية الثانية- النظرة التاريخية مقدّما

)Last Reset( 2 - 1 طريقة استخدام سعر الفائدة العائد لفترة الفائدة السابقة

يمكــن للبنــك اســتعمال متوســط ســعر الفائــدة خاليــة المخاطــر والمعلــن عنــه خــال الفتــرة الســابقة 
وتطبيقــه علــى فتــرة الفائــدة الحاليــة.
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إن فتــرة مشــاهدة ســعر الفائــدة فــي هــذه الحالــة تمثــل الفتــرة الســابقة مباشــرة لفتــرة الفائــدة الحاليــة 
والمماثلــة لهــا بالمــدة، وبالتالــي فــإن ســعر الفائــدة يمكــن أن يتــم تحديــده فــي بدايــة فتــرة الفائــدة الحالية 
بالرغــم مــن أنــه يعكــس أســعار الفائــدة الســوقية فــي الفتــرة الســابقة. وبنــاء عليــه فــإن تاريــخ ســداد 

الفائــدة المســتحقة يبقــى فــي نهايــة فتــرة الفائــدة الحاليــة.

هــذا وتــرى " مجموعــة عمــل التحضيــر للانتقــال مــن اللايبــور فــي جمعيــة البنــوك فــي الأردن" أنــه وبالرغــم 
مــن أن ســعر الفائــدة المطبــق فــي هــذه الطريقــة يمكــن احتســابه داخليــا لــدى البنوك من خــال الأنظمة 
لديهــا، إلا أنــه مــن الممكــن أيضــا الحصــول عليــه مــن مصــادر معلنــة حيــث يتــم احتســابه ونشــره من قبل 
جهــات رســمية ولآجــال 30 يــوم و90 يــوم و180 يــوم. هــذا وتقــوم هــذه الجهــات باســتخدام أســعار الفائدة 

المركبــة والمعلنــة لفتــرة الفائــدة الســابقة مــن أجــل تحديــد الفائــدة المســتحقة لفترة الفائــدة الحالية.

.)Mortgages( ملاحظة: لوحظ استخدام هذه الطريقة في القروض العقارية

3. المنهجية الثالثة - الطريقة الهجينة باستخدام كل من "In-Arrears" و "In-Advance" معا

)Principal Adjustment( 3 - 1 طريقة الفائدة المعدلة
إن احتســاب دفعــة الفائــدة المعدلــة يعتمــد علــى الفــرق بيــن دفعــة الفائــدة المحتســبة باســتخدام 
منهجيــة الـــ"In-Advance" والتــي تتحــدد فــي بدايــة فتــرة الفائــدة الحاليــة وتلــك المحتســبة باســتخدام 
منهجيــة الـــ"In-Arrears" والتــي يتــم تحديدهــا فــي نهايــة هــذه الفتــرة، حيــث يتــم معالجة/ســداد هــذا 
الفــرق فــي نهايــة فتــرة الفائــدة الحاليــة وذلــك بقيــام أحــد الأطــراف المتعاقدة بتســديده للطــرف الآخر 

وحســب واقــع الحــال.

ملاحظة: لم يتم استخدام هذه الطريقة في الأسواق المالية العالمية.

)Interest Rollover( 3 - 2 طريقة تدوير الفائدة

وهــي طريقــة مشــابهة لطريقــة "Principal Adjustment" باســتثناء أن معالجة/ســداد الفــرق بيــن دفعــة 
In-"وتلــك المحتســبة باســتخدام منهجيــة الـــ "In-Advance"الفائــدة المحتســبة باســتخدام منهجيــة الـــ

Arrears" يتــم بعــد انتهــاء فتــرة الفائــدة الحاليــة بعــدة أيــام أو فــي نهايــة فتــرة الفائــدة اللاحقــة.

ومــن الجديــر بالذكــر أن هــذه المنهجيــة تتضمــن تعقيــدات تجعــل مــن اســتيعابها وتطبيقهــا أمــرا صعبــا 
)خاصــة فــي حــال قيــام البنــوك بتطبيقهــا داخليــا مــن خــال الأنظمــة لديهــا لاحتســاب أســعار الفائــدة( 
وذلــك فــي ضــوء تحديــد مبلــغ الفائــدة فــي بدايــة فتــرة الفائــدة الحاليــة وتســديده بعــد انتهــاء هــذه الفتــرة 
وبعــد إجــراء التعديــل عليــه والــذي قــد يختلــف عمــا كان محتســبا فــي بدايتهــا، هــذا بالإضافــة إلــى صعوبــة 

إجــراء التحــوط لهــذه المنهجيــة.

ملاحظة: لم يتم استخدام هذه الطريقة في الأسواق المالية العالمية

4. المنهجية الرابعة - استخدام أسعار فوائد متغيرة أو أسعار فوائد بنوك مركزية أو 
)Variable, Central Banks or Prime Lending Rates( أسعار الإقراض لأفضل العملاء

إذا تبيــن للبنــك عــدم قدرتــه علــى تطبيــق الانتقــال مــن اللايبــور باســتخدام إحــدى المنهجيــات المذكــورة 
أعــاه، فــإن بإمكانــه أن يقــوم بتعديــل العقــود التــي تعتمــد فــي تســعيرها علــى اللايبــور كســعر فائــدة 
مرجعــي وذلــك باعتمــاد أســعار فوائــد معلنــة غيــر مرتبطــة اللايبــور مثــل أســعار فوائــد بنــوك مركزيــة أو 

أســعار الإقــراض لأفضــل العمــاء.
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5. المنهجيــة الخامســة - النطــرة المســتقبلية/ أســعار الفائــدة خاليــة المخاطــر لأجل 
)Forward Looking/Term Risk Free Rates(

مــن الممكــن أن يتــم الإعــان عــن أســعار فائــدة خاليــة المخاطــر لأجــل ذات نظــرة مســتقبلية فــي 

الأســواق الماليــة العالميــة وذلــك عنــد زيــادة حجــم المعامــات وبالتالــي ســيولة أســواق المشــتقات 

النظــرة  هــذه  توفــر  وحيــن  وعليــه،  المخاطــر.  خاليــة  الفائــدة  أســعار  علــى  تعتمــد  التــي  الماليــة 

المســتقبلية، ســيكون مــن الممكــن تحديــد أســعار الفوائــد مقدمــا وقبــل بدايــة فتــرة الفائــدة الحاليــة 

وبشــكل مماثــل لمــا هــو معمــول بــه حاليــا باســتخدام اللايبــور.

إن " مجموعــة عمــل التحضيــر للانتقــال مــن اللايبــور فــي جمعيــة البنــوك فــي الأردن" تحــث 
البنوك عدم انتظار الإعلان عن أسعار فائدة خالية المخاطر لأجل ذات نظرة مستقبلية 
فــي الأســواق الماليــة العالميــة، وبحيــث تقــوم بالاعتماد على إحدى المنهجيــات المتوفرة 
ــاً والموصــى بهــا للانتقــال مــن اللايبــور بــدلًا مــن ذلــك فــي ظــل أن مثــل هــذه الأســعار  حالي
والتــي تلبــي متطلبــات لجنــة المؤشــر المرجعــي البديــل )ARRC( قــد لا تتوفــر قبــل الموعــد النهائــي 

المعتمــد للانتقــال مــن اللايبــور والواقــع فــي نهايــة عــام 2021. أضــف إلــى ذلــك أن هــذه الأســعار قــد 

ــاك  ــي ســيكون هن ــة وبالتال لا تتوفــر لجميــع العمــات وقــد لا تكــون ملائمــة لجميــع الأدوات المالي

محــددات علــى مــدى إمكانيــة اســتخدامها.
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ثامناً - مقارنة تقييمية لمنهجيات احتساب الفائدة

تاسعاً- المراجع
1. The Alternative Reference Rates Committee (ARRC): User Guide to SOFR,– Apr 2019

2. The ARRC: Update on Forward-Looking SOFR Term Rate – Mar 2021

3. European Central Bank: Public Consultation by Working Group on Euro Risk Free Rate – Nov 2020

4. Bloomberg Professional Services: IBOR Fallback Rates Adjustment Rulebook – Oct 2020

Source: European Central Bank: Public Consultation by Working Group on Euro Risk Free Rate – Nov 2020

المبادئ التوجيهية العامة
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عاشراً- الملاحق

ملحق رقم )1(:
مثال توضيحي على الفائدة المركبة

)Compounding the Balance Methodology(

 ملحق رقم )2(: 
الحاسبة الآلية
)Calculator( 

ملحق رقم )3(:
 فوارق الهامش

 )Spread Adjustments Table - ISDA( 
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ملحق رقم )2(: الحاسبة الآلية

https://rfrcalculator.ihsmarkit.com/

Example:

22
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Spread 
Adjustment %TickerTenorLIBOR

USD
USD
USD
USD
USD
USD
USD
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF

Overnight
1 Week
1 Month

2 Months
3 Months
6 Months
12 Months
Spot/Next

1 Week
1 Month

2 Months
3 Months
6 Months
12 Months

SUSOOON Index
SUS0001W Index
SUSOOO1M Index
SUS0002M Index
SUS0003M Index
SUS0006M Index
SUS00l2M Index
SSFOOSN Index
SSF0001W Index
SSF0001M Index
SSF0002M Index
SSF0003M Index
SSF0006M Index
SSF0012M Index

0.00644
0.03839
0.11448
0.18456
0.26161
0.42826
0.71513
-0.0551
-0.0705
-0.0571
0.0231
0.0031
0.0741
0.2048

ملحق رقم )3(: فوارق الهامش 
 https://assets.bbhub.io/professional/sites/10/IBOR-Fallbacks-LIBOR-Cessation_ 
Announcement_20210305.pdf

 https://www.isda.org/2020/10/23/isda-launches-ibor-fallbacks-supplement-and- protocol/

Each LIBOR Tenor, Ticker and associated fixed Spread Adjustment are set forth below. Going 
forward, the ‘Fallback Rate’ calculated for each ‘Rate Record Day’ from and including 5 March 
2021 will use the fixed Spread Adjustments set forth below. Reference: Bloomberg: FBAK.

المبادئ التوجيهية العامة
23
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Spread 
Adjustment %TickerTenorLIBOR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
JPY
JPY
JPY
JPY
JPY
JPY
JPY

Overnight
1 Week
1 Month

2 Months
3 Months
6 Months
12 Months
Overnight

1 Week
1 Month

2 Months
3 Months
6 Months
12 Months
Spot/Next

1 Week
1 Month

2 Months
3 Months
6 Months
12 Months

SEEOOON Index
SEEOOO1W Index
SEEOOO1M Index
SEE0002M Index
SEE0003M Index
SEE0006M Index
SEE0012M Index
SBPOOON Index

SBPOOO1W Index
SBP0001M Index
SBP0002M Index
SBP0003M Index
SBP0006M Index
SBPOOl2M Index
SJYOOSN Index

SJYOOO1W Index
SJYOOO1M Index
SJY0002M Index
SJY0003M Index
SJY0006M Index
SJYOOl2M Index

0.0017
0.0243
0.0456
0.0753
0.0962
0.1537
0.2993

- 0.0024
0.0168
0.0326
0.0633
0.1193
0.2766
0.4644

-0-01839
-0.01981
-0.02923
-0.00449
0.00835
0.05809
0.16600
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المبادئ التوجيهية العامة 
لتحضير الأنظمة البنكية لتوائم 
الانتقال من اللايبور إلى أسعار 

الفائدة خالية المخاطر
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	المبادئ التوجيهية العامة الالكتروني
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