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 IBOR 1ورقة وجهات نظر / إصلاح

،	شباط	٢٠٢١	 2مجلس	معايير	التقييم	الدولية

ترجمة: د. سامر مظهر قنطقجي 

I أوراق وجـهـات نـظـر مـن وقـت ™خـر, تـركـز عـلـى مـوضـوعـات الـتـقـيـيـم ذات  V S C تـصـدر àـنـة 
الصلة والقضايا الناشئة. تخدم اãوراق عددًا من اãغراض; فهي: 

  ;IVS عايير التقييم الدوليةb تبدأ وتعزز النقاش حول موضوعات التقييم من حيث صلتها -
- توفر معلومات سياقية حول موضوع من منظور واضع ا/عايير;  

- دعم مجتمع التقييم ف تطبيقهم IVS من خ)ل التوجيه ودراسات اÅالة. 
تـعـتـبـر أوراق ا/ـنـظـورات مـكـمـلـة /ـعـايـيـر IVS وg ïـل مـحـلـهـا, ويـتـحـمـل ا/ـقـيـمـون مـسـؤولـيـة قـراءة 

ا/عايير واتباعها عند إجراء التقييمات. 

ملخص 

 .LIBOR البنوك مثل iعروضة بTت الفائدة اBهو أسعار معد IBOR
 Alternative Reference Rates ت مــرجــعية بــديــلةBنــتقال إلــى مــعدBيــتطلب الــتوقــف؛ ا

ARRs، والــنظر فــي اBخــت>فــات فــي طــبيعة ARRs مــقارنــة بـ IBOR. ســيؤدي هــذا اBبــتعاد عــن 
IBOR إلـى تـغيير êـارسـات الـتسعير والـتقييم وإدارة اøـاطـر، B سـيما فـي قـطاع ا±ـدمـات اTـالـية ولـكن أيـضًا 

Fي كيان يستخدم اFدوات اTالية. 

يــعتبر انــتقال IBOR عــملية مســتمرة وســريــعة الــتطور، ولــيس حــدثـًـا ضخــمًا فــي اTســتقبل؛ فــقد أثــرت 

بــالــفعل عــلى تــقييمات الــيوم (عــلى ســبيل اTــثال: تــغير CCP إلــى مــحاذاة ســعر الــفائــدة بــعد تــصفية 

تقييمات اTشتقات، وإن كان ذلك مع آلية تعويض مركزية). 

فـي حـi أن هـناك الـعديـد مـن الـتعقيدات حـول عـملية اBنـتقال، فـإن àـديـات الـتقييم الـتي سـتحتاج الـصناعـة 

للتغلب عليها مترابطة وµكن rميعها àت ث>ثة عناوين عريضة: 

 https://www.ivsc.org/files/file/view/id/1918 1

 The IBOR Working Group under the IVSC Financial Instruments Board. The IVSC has 2

issued this Perspectives Paper to initiate discussion and debate on the topic of IBOR 
changes and the impact on valuation.
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.۱ IBOR ــالــي - والــذي ســيبقى ســاريًــا بــعد تــوقــفòا IBOR تــأثــير تــقييم الشــروط فــي مخــزون

وسيتطلب النظر في منهجية "الرجوع" اTطبقة وأي آلية تعويض محتملة؛ 

آثــار الــتقييم لــتطور الســيولــة فــي الــسوق - فــي اTــنتجات ا\ــديــدة الــتي تســتخدم ARR مــع تــطور ۲.

السوق، وكذلك التأثيرات اTستمرة على التعرضات اòالية؛ 

آثـار تـقييم اøـاطـر ا\ـديـدة - πـا فـي ذلـك اøـاطـر اFسـاسـية واøـاطـر ا±ـلفية ومـخاطـر الـنموذج حـيث rـمع ۳.

 .IBOR ؤشرπ رتبطةTاطر غير اøوا IBOR مخاطر iافظ بzا

مقدمة 

كـان مـعدل IBOR الـسعر اTـرجـعي أو سـعر الـفائـدة الـقياسـي لـZسـواق اTـالـية مـنذ عـقود وقـد تـغير. إن أي 

تــغيير بهــذه اFهــمية يخــلق حــتمًا àــديــات أمــام تــقييم اFدوات اTــالــية ويــؤثــر عــلى جــميع الــكيانــات الــتي 

تستخدم اFدوات اTالية. 

الهـدف مـن ورقـة وجـهات الـنظر هـذه هـو àـديـد التحـديـات الـرئيسـية الـتي تـنشأ أمـام مـتخصصي الـتقييم مـن 

تـوقـف IBOR. ويحـدد الـتغييرات فـي اòـوكـمة وإدارة الـبيانـات وèـوذج إدارة اøـاطـر الـتي àـتاج الـكيانـات 

إلـى مـراعـاتـها <دارة اBنـتقال بـفعالـية. وàـدد الـورقـة أيـضًا اjـاBت الـتي µـكن أن تـساهـم فـي "عـدم الـيقi فـي 

 . IBOR الية الناشئة عن توقفTدوات اFا يزيد من مخاطر التقييم في تقييمات اê "1التقييم

خلفية 

أعـلنت هـيئة السـلوك اTـالـي فـي اTـملكة اTتحـدة FCA فـي يـولـيو ۲۰۱۷ أنـها لـن rـبر الـبنوك أو تـقنعها 

بـتقدª طـلبات LIBOR بـعد نـهايـة عـام ۲۰۲۱. وقـد الـتزم اTـنظمون الـعاTـيون بـتقويـة اTـعدBت اTـعياريـة 

مــن خــ>ل تــثبيت إعــداد اTــؤشــر عــلى بــيانــات اTــعامــ>ت الــتي µــكن مــ>حــظتها إلــى أقــصى حــد êــكن. و 

IBOR الـذي ≈ إنـشاؤه عـلى بـيانـات اTـسح بـدBً مـن اTـعامـ>ت اTـرصـودة، B يـتناسـب مـع هـذا الـنموذج 
وسيتم إلغاؤه تدريجيًا عندما تزيل FCA إدارتها ودعمها. 

 ،ARRs ؛ تشـتمل عـلى أسـاس اخـتيارIBOR ـمارسـي الـتقييم عـند انـتقالT هـناك مـواد كـثيرة مـتاحـة

ومـواد مجـموعـات الـعمل الـصناعـية للخـدمـات اTـالـية وإرشـادات الهـيئة الـتنظيمية اBحـترازيـة بـشأن عـملية 

 For details on Governance Frameworks, Data Management, Valuation Uncertainty and 1

Valuation risk see proposed changes to IVS 500 Financial Instruments
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اBنـتقال. ومـن اTـهم فـهم اºثـار اTـترتـبة عـلى الـصناعـة والـتطورات الـتنظيمية والتشـريـعية مـثل بـروتـوكـوBت 

ISDA ومـتطلبات إعـداد الـتقاريـر الـتنظيمية واTـقترحـات التشـريـعية؛ بـالـنظر إلـى تـلك اTـعلومـات اTـوجـودة، 
والطبيعة اTتطورة باستمرار التحول والعم>ت اTعنية. 

تـركـز هـذه الـورقـة عـلى ثـ>ث مجـموعـات واسـعة مـن تـأثـيرات الـتقييم، وتـسعى إلـى تـوفـير إطـار عـمل بـنّاء 

لدعم أخصائيي التقييم. 

تأثير تقييم الشروط في مخزون IBOR ا°الي 

سـتعتمد الـوسـائـل الـتعاقـديـة لـZدوات اTـالـية اTفهـرسـة اòـالـية وفـق IBOR لـ>نـتقال إلـى مـعدBت اBسـتبدال 

عــلى مجــموعــة مــن الــوثــائــق الــقانــونــية واòــلول التشــريــعية والــتفاوض وبــروتــوكــوBت الــصناعــة والــتحكيم 

واBتفاقية متعددة اFطراف والتقاضي. على سبيل اTثال: 

قـد àـتوي الـعقود عـلى لـغة "تـبديـل" الـتي تـنص عـلى إعـادة فهـرسـة الـسعر الـعائـم إلـى ARR فـي تـاريـخ -

مستقبلي معروف. 

قــد àــتوي الــعقود عــلى لــغة مــباشــرة تــنص عــلى إعــادة فهــرســة اTــعدل الــعائــم إلــى ARR فــي تــاريــخ -

مسـتقبلي يـتوقـف عـلى اTـشغ>ت مـثل تـوقـف IBOR، مـع هـيكل مـتدفـق لتحـديـد كـيفية اسـتخدام 

معدBت ARR في العقد. 

قـد تـخضع الـعقود لـقواعـد الـصناعـة أو الـقوالـب الـقياسـية كـاTشـتقات أو اTـعامـ>ت الـتي ∫ـت اTـوافـقة -

 .ISDA ت انتقالBعليها والتي تخضع لبروتوكو

قـد àـتوي الـعقود عـلى لـغة تـعديـل؛ تـنص عـلى إعـادة الـتفاوض عـلى مـؤشـر الـسعر الـعائـم بـi اFطـراف فـي -

 .IBOR حالة توقف

قـد àـتوي الـعقود عـلى لـغة تـنص عـلى إعـادة فهـرسـة الـسعر الـعائـم إلـى ARR وفـقًا لـتقديـر أحـد أطـراف -

 .IBOR عاملة في حالة توقفTا

- (ARR غـير) ـتوي الـعقود عـلى لـغة تـنص عـلى إعـادة فهـرسـة الـسعر الـعائـم إلـى مـعدل مـرجـعي آخـرà قـد

بشـروط قـد يـكون أو B يـكون مـنصفًا \ـميع اFطـراف عـلى سـبيل اTـثال الـعودة إلـى PRIME (عـادة 

أعلى بكثير من LIBOR) أو إلى آخر سعر متاح (àويل اFداة فعليًا إلى أداة بسعر ثابت). 
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قــد à Bــتوي الــعقود عــلى لــغة تــفكر فــي وقــف IBOR بــشكل دائــم، êــا يــجعل الــتدفــقات الــنقديــة -

اTتبقية على العقد غير مؤكدة. أو قد B يكون اTصطلح التعاقدي قاب>ً للتنفيذ قانونًا. 

µـكن مـ>حـظة أن مجـموعـة اTـيزات الـتعاقـديـة قـد تـؤدي إلـى عـقود مـختلفة لـها تـدفـقات نـقديـة πـعدل عـائـم 

 .IBOR الية تنتقل إلى مجموعات مختلفة من التدفقات النقدية في حالة توقفòمتسق في السوق ا

تشـير مـ>حـظات الـسوق إلـى أنـه فـي حـi يـتم تـطويـر الـنهج اBحـتياطـية، فـإن اTسـتثمريـن حـساسـون لـوضـوح 

ا<جـراءات اBحـتياطـية فـي الـوثـائـق اòـاكـمة. هـناك بـعض اFدلـة عـلى أن اTسـتثمريـن يـطبقون أسـاس الـتقييم 

على العقود ذات التراجع اTوثق جيدًا للعقود مع لغة احتياطية غير واضحة أو بدون لغة احتياطية. 

هـناك àـدٍ إضـافـي حـيث يـتمثل الـنهج اBحـتياطـي اBفـتراضـي فـي اBعـتماد عـلى شـرط تـعاقـدي يـنص عـلى أنـه 

فــي حــالــة عــدم وجــود تــثبيت IBOR، يــجب عــلى اFطــراف اســتخدام آخــر تــثبيت لــه. ≈ تــصميم هــذا 

السـيناريـو Bسـتيعاب انـقطاع مـنشور IBOR. هـناك نـقاش مسـتمر حـول مـا إذا كـان سـيحمل àـديًـا قـانـونـيًا 

إذا ≈ تطبيقه كبديل دائم، نظرًا للتأثير العميق لتغيير أداة معدل عائم إلى أداة بسعر فائدة ثابت. 

يحتاج محترفو التقييم إلى النظر في تأثير هذه الشروط على التقييمات، πا في ذلك: 

درجة اليقi وتوقيت اBنتقال لكل أداة في اzفظة اòالية. -

عـندمـا تـكون هـناك تـعديـ>ت مـضمنة فـي اتـفاقـيات اBنـتقال الـتي تهـدف إلـى تـطبيع الـتدفـقات الـنقديـة -

قبل وبعد اBنتقال (مثل بروتوكول ISDA تعديل انتشار اBئتمان). 

مـا هـي اTـنهجية الـدقـيقة الـتي سـتطُبق لتحـديـد الـتدفـقات الـنقديـة الـدوريـة (عـلى سـبيل اTـثال شهـريًـا أو -

ربــع ســنويًــا مــن ARR الــتي تــكون عــادةً مــؤشــرات لــيلية - عــلى ســبيل اTــثال، هــل ســيتم اشــتقاق 

الـتدفـقات الـنقديـة بـناءً عـلى الـفائـدة البسـيطة، وتـراكـمها مـقدمًـا مـن فـترة اBسـتحقاق، وتـراكـم اTـتأخـرات 

على مدى فترة اBستحقاق وما إلى ذلك؟ 

مـا إذا كـان سـيتم إجـراء تـعديـ>ت غـير مـباشـرة Tـعا\ـة الـتغييرات عـلى اøـاطـر أثـناء اBنـتقال - عـلى سـبيل -

اTثال، التعويض عن التغييرات من حيث اTقايضات القابلة للتسليم ضمن منتجات اTقايضة. 

مـا إذا كـانـت اòـلول اTـعياريـة الـصناعـية (مـثل بـروتـوكـول ISDA) قـابـلة لـلتطبيق عـلى اFدوات - عـلى -

سـبيل اTـثال، اFدوات الـتي تـتطلب مـعدBت ثـابـتة فـي بـدايـة الـفترة ولـيس فـي نـهايـتها مـثل بـعض مـعايـير 

التقييم اTالي العاTي. 
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- ªـالـية، أو لـتقدòـلول التشـريـعية أو الـتنظيمية الـتي قـد تـكون مـوجـودة إمـا لـتعديـل الـعقود اòمـا هـي ا

وسيلة Tواصلة توفير شكل بديل صالح ل>ستخدام من IBOR؟ 

آثار التقييم لتطور السيولة 

خـ>ل الـفترة اBنـتقالـية، وعـلى اFرجـح بـعد تـوقـف IBOR، سـيحتاج مـتخصصو الـتقييم إلـى الـنظر فـي 

تأثير السيولة اTتطورة في اTنتجات اTفهرسة ARR. وتشمل اFمثلة على ذلك: 

السـيولـة اTـتطورة فـي اTـنتجات اTفهـرسـة ARR قـد تـؤدي إلـى شـفافـية أسـعار محـدودة Fولـئك الـذيـن -

يدخلون في معام>ت في اFسواق الناشئة، أو في أفق بيانات السوق التي µكن م>حظتها. 

مـن اzـتمل أن تـتطور مـنتجات مـتنوعـة بسـرعـات مـختلفة - عـلى سـبيل اTـثال، rـاوزت إمـكانـية اTـ>حـظة -

1فـي نـهايـة عـام T ۲۰۲۱ـنتجات SOFR ا±ـطية تـلك ا±ـاصـة بـ FF-OIS، ولـكن كـانـت هـناك 

معام>ت SOFR غير خطية محدودة. 

قـد يـحتاج مـتخصصو الـتقييم إلـى إيـجاد مـصادر بـديـلة لـبيانـات الـسوق إذا كـان مـوفـرو الـبيانـات اòـالـيون -

غير قادرين على توفير معلومات السوق. 

السـيولـة فـي اTـنتجات اTفهـرسـة ARR أو السـ>سـل الـزمـنية فـي تـثبيتات ARR قـد B تـوفـر بـيانـات -

كـافـية لـدعـم مـتطلبات اøـاطـر، كـاTـطلوبـة òـسابـات الـقيمة اTـعرضـة لـلمخاطـر و SVaR، أو لـتلبية 

FRTB، في غياب العون التنظيمي.  2اTتطلبات القادمة مثل م>حظات اFسعار اòقيقية لـ 

وبـالـتزامـن مـع الـزيـادات فـي السـيولـة فـي ARR، تـتناقـص السـيولـة فـي اTـنتجات ا±ـاضـعة Tـؤشـر ê ،IBORـا 

قد يؤدي إلى àديات في تقييم اTنتجات ا±اضعة Tؤشر IBOR. وتشمل اFمثلة على ذلك: 

انـخفاض إمـكانـية مـ>حـظة بـيانـات الـسوق مـع مـا يـترتـب عـلى ذلـك مـن تـأثـير عـلى الـقدرة عـلى اشـتقاق -

أسعار اFدوات اFولية، أو مصدر بيانات مستقلة <جراءات التحقق من اFسعار. 

انـخفاض إمـكانـية مـ>حـظة بـيانـات الـسوق êـا يـؤدي إلـى تـغييرات فـي تـصنيف التسـلسل الهـرمـي لـلقيمة -

الــعادلــة اzــاســبية، ومــن اzــتمل أن يــؤثــر ذلــك عــلى الــرســوم ا<ضــافــية لــرأس اTــال مــن اTســتوى الــثالــث 

 . G-SIB ؤسساتT3

 The Secured Overnight Financing Rate (SOFR) 1

 The Fundamental Review of the Trading Book (FRTB) 2

 Global systemically important banks (G-SIB)3
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زيـادة عـدم الـيقi بـشأن مـدخـ>ت الـتسعير، êـا يـؤدي إلـى زيـادة مـخصصات الـتقييم اTـرهـقة فـي ظـل أطـر -

التقييم اòذرة. 

قــد àــتوي أنــواع مــعينة مــن اFدوات عــلى مــيزات مــردود µ Bــكن مــواءمــتها بــسهولــة مــع مــعدBت -

"اTــتأخــرات" مــثل ARR. عــلى ســبيل اTــثال، قــد تــعتمد اòــواجــز، وتــداوBت نــظام إدارة اzــتوى، 

ومـقايـضات اTـتأخـرات، ومـعامـ>ت فـروق اFسـعار، وبـعض مـقايـيس الـتقييم اTـالـي FRAs عـلى مـعرفـة 

الـتثبيت فـي بـدايـة الـفترة. وقـد تـتطلب مـثل هـذه اTـعامـ>ت اòـالـية تـعديـل أو إنـهاء، êـا يـؤدي إلـى تـأثـير 

معاكس على القيم. 

قـد يـؤدي انـخفاض الشهـية لـبعض اFصـول اTفهـرسـة وفـقًا Tـعايـير IBOR أو تـلك الـتي à Bـتوي عـلى -

لــغة احــتياطــية مــناســبة إلــى آثــار تــقييم ســلبية - عــلى ســبيل اTــثال لــلضمانــات ذات اFهــلية اTــنخفضة 

لـبرامـج ∫ـويـل الـبنك اTـركـزي، أو حـيث ∫ـنع السـياسـة أو الـلوائـح اTسـتثمريـن مـن اBسـتثمار فـي هـذه 

اFصول. 

آثار تقييم اæاطر ا§ديدة 

إن اTــسارات اTــتنوعــة لــتعديــل اTــنتجات اTفهــرســة T IBORــعا\ــة مــا إذا كــانــت، ومــتى وكــيف µــكن أن 

"تـرجـع" إلـى مـعدBت ARR اTفهـرسـة سـتقدم مـخاطـر أسـاسـية إضـافـية. يـجب àـديـد هـذه اøـاطـر ومـراقـبتها 

وإدارتها. وتشمل اFمثلة على ذلك: 

سـتتطلب ARR اTسـتندة إلـى اTـعدBت بـi عشـية وضـحاهـا تـعديـ>ت عـلى èـاذج الـتقييم واTـدخـ>ت -

واøـرجـات اTـرتـبطة بـها لـضمان àـديـث تـعاريـف اTـدخـ>ت لـتتوافـق مـع اصـط>حـات اBقـتباس الـقياسـية 

لــلصناعــة؛ وأن مــناهــج الــنمذجــة تــتماشــى مــع اTــؤشــرات الــليلية وكــيفية اســتخدام هــذه اTــعدBت فــي 

اFدوات اTـالـية؛ وأن اøـرجـات تـتماشـى مـع شـروط الـتدفـقات الـنقديـة اTـصاحـبة وأن أنـظمة اTـصب تفسـر 

اøرجات اTعدلة بشكل صحيح. 

ARRs اTسـتندة إلـى اFسـعار بـi عشـية وضـحاهـا، سـواء كـانـت مـضمونـة أو غـير مـضمونـة، تـنطوي -
فـعليًا عـلى حـد أدنـى مـن مـخاطـر الـتمويـل اTـصرفـي. وهـذا يـتناقـض مـع مسـتويـات الـتمويـل اTـصرفـي 

الــديــنامــيكية الــضمنية اTــضمنة فــي IBOR. نــتيجة لــذلــك، قــد تــختلف ربــحية وتــقييم اTــنتجات 

 .IBOR فهرسة بـTعن تلك ا ARR فهرسة حسبTا
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قـد تظهـر مـخاطـر أسـاسـية إضـافـية عـندمـا تـختلف شـروط اسـتخدام B ARRشـتقاق الـتدفـقات الـنقديـة 

فـي اTـعامـ>ت اTـرتـبطة. عـلى سـبيل اTـثال، سـواء كـنتيجة Tـعامـ>ت جـديـدة أو تـبايـن فـي الـطريـقة الـتي 

تـعمل بـها اøـصصات اBحـتياطـية، قـد يـكون Tـعامـلة الـقرض الـتي تشـتق الـتدفـقات الـنقديـة مـن اتـفاقـيات 

الـفائـدة الـيومـية البسـيطة فـي نـظام SOFR فـروق أسـاسـية مـع الـتحوط اTشـتق الـذي يشـتق الـتدفـقات 

النقدية من خ>ل نهج تراكم اTتأخرات. 

- SOFR ـثل، قـد تظهـر مـخاطـر أسـاسـية أكـثر وضـوحًـا عـندمـا تـطبق الـضمانـات الـضمنية (مـثلTوبـا

ARM) اتفاقية مُركبة مسبقًا، بينما تطبق اTصالح اTفيدة اتفاقية تراكم اTتأخرات. 
قــد تــطبق أدوات مــختلفة أرضــيات ARR عــلى مســتويــات مــختلفة. عــلى ســبيل اTــثال، قــد يــتم -

 SOFR فـي مـعامـلة حـالـية بـأكـبر قـدر مـن ا<نـصاف بحـد أدنـى عـلى إجـمالـي LIBOR اسـتبدال حـد

وتــعديــل هــامــش اBئــتمان اBنــتقالــي، فــي حــi أن اTــعامــلة ا\ــديــدة قــد تــطبق حــدًا أدنــى عــلى مــعدل 

ARR مـباشـرة. قـد تـكون أطـر الـنمذجـة ا\ـديـدة مـطلوبـة Tـنتجات ا±ـيارات، بـالـنظر إلـى ا±ـيارات 
 ARR ـصرفـي، مـقابـلTئـتمان اBـا فـي ذلـك هـوامـش اπ جـلةºت الـفائـدة اBـتملة بـشأن مـعدzـتلفة اøا

اTسـتقبلية اzـتملة اzـددة فـي اTـتأخـرات مـع أو بـدون مـيزات مـركـبة، مـع أو بـدون مـتوسـط، ومـع أو بـدون 

 . 1ثابت تسوية اBئتمان

إجراءات احتراف التقييم 

 iـالـية، مـن وول سـتريـت إلـى مـTسـواق اFسـيكون لـ»صـ>حـات فـي مـعايـير أسـعار الـفائـدة تـأثـير كـبير فـي ا

سـتريـت. لـذا فـإن الـتأكـد مـن تـقديـر الـسوق بـأكـمله òجـم اTـشكلة واتـخاذ إجـراءات مـبكرة يـعد أولـويـة. 

بـالـنظر إلـى حجـم اTـهمة، µ Bـكن حـل هـذا اFمـر فـي اFشهـر الـتي تسـبق نـهايـة عـام ۲۰۲۱. لـضمان انـتقال 

ناجح ومنظم، àتاج اTؤسسات إلى اتخاذ إجراءات - والبدء اºن. 

تـعتبر اºثـار الـناrـة عـن انـتقال IBOR مـعقدة وواسـعة اBنـتشار، وB ∫ـثل تـأثـيرات الـتقييم سـوى جـزء مـن 

الـتأثـيرات عـلى اTـؤسـسات اTـالـية وغـير اTـالـية عـلى حـد سـواء. تـصنف ورقـة اTـنظورات هـذه àـديـات الـتقييم 

àت ث>ثة عناوين عريضة:  

تأثير تقييم الشروط في مخزون IBOR اòالي؛ -

 See Piterbarg 2020 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3537925 1
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أثر التقييم لتطور السيولة في السوق، -

تـأثـير تـقييم اøـاطـر ا\ـديـدة. يـجب أن يـكون لـدى جـميع الـكيانـات بـرامـج انـتقال IBOR شـامـلة -

Tعا\ة هذه التأثيرات على جميع جوانب أعمالها، πا يتناسب مع حجم التأثير على أعمالهم. 

يـجب عـلى اTـتخصصi فـي الـتقييم، كجـزء مـن مـثل هـذا الـبرنـامـج، الـتأكـد مـن إيـ>ء اBعـتبار اTـناسـب Tـعا\ـة 

آثار التقييم Bنتقال π ،IBORا في ذلك: 

تـطويـر فـهم شـامـل øـاطـر انـتقال IBOR الـتي تـؤثـر عـلى اTـؤسـسة، πـا فـي ذلـك الـبنود داخـل وخـارج -

اTـيزانـية الـعمومـية، والـتعرضـات اTـباشـرة وغـير اTـباشـرة، وàـديـثها عـلى أسـاس مـتكرر، وتـوفـير الـتفاصـيل 

الكافية في التعرضات. 

تـطويـر فـهم مـفصل للشـروط الـتعاقـديـة لـZدوات فـي اzـفظة، ونـطاق ومـسارات اBنـتقال اTـتوقـعة لهـذه -

اFدوات، وفهم تأثير السمات التعاقدية على التقييم. 

تـطويـر فـهم لـتأثـيرات انـتقال IBOR عـلى كـل مـن أسـس الـتقييم اTـتأثـرة، عـلى سـبيل اTـثال. أسـاس -

LOCOM / الـتكلفة أو الـقيمة الـعادلـة أو الـتقييم اòـكيم أو أسـاس رأس اTـال أو ا<جـهاد أو اFسـاس 
الضريبي أو حسابات أخرى. 

تـطويـر عـمليات Tـراقـبة نـشاط الـسوق وàـديـث الـعمليات والـضوابـط اTـتأثـرة مـثل تـلك اTـتعلقة πـصادر -

بـيانـات الـسوق، وتـقييمات السـيولـة واTـ>حـظة فـي الـوقـت اTـناسـب طـوال فـترة اBنـتقال. فـي مـثل هـذه 

البيئة الديناميكية، قد يلزم زيادة تكرار مثل هذه التقييمات مقارنة بالعمليات اòالية. 

تطوير إطار اòوكمة اTناسب لتقدà ªدي فعال لعمليات التقييم خ>ل الفترة اBنتقالية. -

قائمة اïختصارات 
ARM: الرهون العقارية القابلة للتعديل -
CCP: غرفة ا/قاصة ا/ركزية للطرف ا/قابل; -
CMS: مقايضة النضج الثابت -
FRA: اتفاقيات اãسعار ا™جلة -
FRTB: ا/راجعة اãساسية لكتاب التداول -
G–SIB: البنوك العا/ية ذات اãهمية ا/نهجية -
- Interbank أسعار عروض :IBOR
ISDA: الرابطة الدولية للمقايضات وا/شتقات -
LIBOR: أسعار العرض بي البنوك ف لندن LOCOM - أقل من التكلفة أو السوق -
SOFR: معدل التمويل الليلي ا/ضمون -
SVaR: القيمة ا/ضغوطة ف خطر القيمة ا/عرضة للمخاطر - القيمة ا/عرضة للخطر -
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