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د. سامر مظهر قنطقجي 

رئيس!تحرير!مجلة!اDقتصاد!ا@س<مي!العاMية!

 

أصـــدرنـــا الـــنـــســـخـــة الـــرابـــعـــة مـــن كـــتـــاب مـــقـــام ف شـــهـــر äـــوز مـــن عـــام ٢٠٢١, وهـــا هـــي الـــنـــســـخـــة 
ا^امسة بي أيديكم بعد أقل من ث)ثة أشهر.  

وقد أرفقنا بهذا العدد النسخة العربية من الكتاب إضافة لنسخة إنكليزية مترجمة منه كهدية. 

فـــلـــمـــاذا هــــذا الـــتـــســـارع فـــي إصــــــدار نــســخ كـــتـــاب مـــقـــام? 
1أعــلنا مــنذ الــنسخة الــثالــثة الــتي صــدرت عــام ۲۰۱۷ عــن بــيان جــهاز الــرقــابــة ا,ــالــية الــبريــطانــي تــاريــخ 

۲۷-۷-۲۰۱۷ حـول تـوقـف الـعمل Xـؤشـر لـيبور نـهايـة ۲۰۲۱؛ أي بـعد خـمس{ سـنة مـن إطـ;قـه والـعمل 

به، لثبوت فشله تاريخيًا.  

وبسـبب تـسارع صـدور دراسـات عـديـدة فـي شهـر ™ـوز ا,ـاضـي بـحثًا عـن حـلول بـديـلة ,ـؤشـر لـيبور اسـتخدمـت 

فـيها لـغة R و VBA عـلى بـيانـات كـل مـن بـلومـبرج ورويـتر؛ لـضبط حـركـة الـفائـدة فـي الـسوق؛ tـا دفـعنا إلـى 

هذا ا=صدار اêامس. 

لــقد اقــتصرت تــقنيات إعــداد ســعر لــيبور مــنذ تــأســيسه مــن قــبل بــنك انــكلترا عــام ۱۹۷۰ عــلى تــنبؤات 

وتــقديــرات يــضعها مــصرفــيون واقــتصاديــون، لــرســم الــسعر الــوســطي لــتسعير الــفرص ا7ســتثماريــة وتــسعير 

الســيولــة ا,ســتقبلية؛ بــينما اعــتمدت اôــلول الــبديــلة الــتي ظهــرت الشهــر ا,ــاضــي مــن هــذا الــعام؛ عــلى 

سـيناريـوهـات حـاولـت أن تـبني مـن حـركـة اuسـواق اôـالـية مـؤشـرات تـكون بـديـل لـيبور لـتسعير الـفائـدة الـربـويـة 

فـي اuسـواق؛ فـاخـتار بـنك إÖـلترا اسـتبدال مجـموعـة بـيانـات واحـدة عـوضـًا عـن بـيانـات سـعر الـفائـدة بـ{ الـبنوك 
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	الــذي يــسميه  SONIA ومجــموعــة الــبيانــات هــي مــتوســط مــؤشــر الــليلة ا,ــاضــية ،LIBOR 1فــي لــندن

  . OIS 2الفيدرالي

 SONIA ـاطـر بـتقديـراتـه - الـتي ثـبت فشـلها -، فـإنÆإلـى ا,سـتقبل ويسـتوعـب ا LIBOR وبـينما يـتطلع

خالٍ من اÆاطر بشكل فعال نظرًا لطبيعة القروض القصيرة اuجل، ويبقى هذا مجرد رأي ووجهة نظر. 

لقد رصدنا السيناريوهات التالية: 

	بـاعـتبار أن مـبادلـة أسـعار الـفائـدة الـثابـتة مـقابـل أسـعار الـفائـدة ا,ـتغيرة  IRS ۱3- سـيناريـو مـبادلـة سـعر الـفائـدة

ïـقق سـي;ً مـن الـتدفـقات الـنقديـة؛ فـتم ïـديـد اuسـعار Xـعدل ثـابـت لـلتدفـقات الـنقديـة الـثابـتة وXـعد7ت 

مـتغيرة لـلتدفـقات الـنقديـة ا,ـتغيرة؛ فـاuول îـكن مـعرفـته مـن حـركـة الـسوق، والـثانـي يـتم تـوقـعه عـلى أسـاس 

سـعر آجـل؛ حـيث îـكن الـتنبؤ بـالـتدفـق الـنقدي اuول بـشكل شـبه أكـيد، أمـا مـا يـتلوه مـن تـدفـقات فسـتبقى 

تقديرية وقد تكون غير دقيقة. 

والـنتيجة أن تـسعير مـبادلـة سـعر الـفائـدة IRS ورغـم حـداثـته؛ إ7 أنـه لـم يـنجو مـن مـثالـب الـتسعير الـسابـقة 

لـ;قـتصاد الـتقليدي، فـقد مـيّز بـ{ الـتدفـقات الـنقديـة الـثابـتة واعـتبر لـها مـعد7 يـخصها، وبـ{ الـتدفـقات 

الـنقديـة ا,ـتغيرة وخـصها Xـعد7ت عـديـدة أولـها تـقديـري ثـم يـصيب مـا بـعده غـموض وريـب، والشـيء نـفسه 

للمعد7ت ومعام;ت اôسم، tا يعني أنه تسعير قاصر 7 يعبر عن الفرص ا,تاحة uطراف التبادل. 

۲- سـيناريـو تـسعير مـبادلـة سـعر الـفائـدة IRS	مـقابـل حـسم ا,ـبادلـة بـ{ عشـية وضـحاهـا OIS: يـسمى فـي 

بريطانيا Xتوسط مؤشر الليلة ا,اضية SONIA، وهو يستخدم منحني{:  

اuول يقوم على ضخ تدفقات نقدية عائمة باستخدام تنبؤات من منحنى مؤشر ليبور ا,عدل.  

والـثانـي بـحسم جـميع الـتدفـقات الـنقديـة مـن سـاقـ{ ثـابـتة وعـائـمة بـاسـتخدام عـوامـل حـسم ا,ـبادلـة بـ{ عشـية 

وضـحاهـا OIS. والـنتيجة أن تـسعير IRS	Libor مـع OIS تـسعير بسـيط لـلغايـة قـد îُـكّن مـن الـتعامـل مـع 

ا,شكلة بصورة أكثر واقعية. 

۳- سـيناريـو ™هـيد ا,ـنحنى الـصفري مـن مـعد7ت تـبادل سـعر لـيبور IRS:	يـتم إنـشاء مـنحنى الـصفر مـن هـذه 

ا,ـعد7ت فـي الـسوق. والـنتيجة أن هـناك اخـت;فـات بـ{ مـنحنى مـعدل الـصفر فـي الـسوق، ومـنحنى مـعدل 

 Sterling Overnight Index Average1

 Overnight Indexed Swap2

 Interest Rate Swap3
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الــصفر التمهــيدي اçــسن، ومــنحنى مــعدل الــصفر الــذي ≤ ™هــيده مــن التحســ{ الــعا,ــي. ولــعل مــنهجية 

اôــساب بــ{ الــرابــطة الــدولــية لــلمباد7ت وا,شــتقات SIMM الــتي تســتخدم مــتغيرات الــسوق الــيونــانــية 

Greek تصطدام Xنحنى الصفر وإعادة التسعير.	

٤- حـساسـية دلـتا ,ـبادلـة سـعر الـفائـدة: يشـرح هـذا السـيناريـو كـيفية حـساب حـساسـيات دلـتا ,ـبادلـة أسـعار 

الـفائـدة؛ حـيث îـكن حـساب دلـتا بـطريـقة دلـتا صـفر أو دلـتا الـسوق. وîـكن áـموعـة مـن ا,ـقترحـات مـن pـنة 

بـازل لـلرقـابـة ا,ـصرفـية مـن أجـل مـتطلبات رأسـمالـية جـديـدة مـتعلقة Xـخاطـر الـسوق لـلبنوك FRTB اسـتخدام 

1الــطريــقت{ ولــكن الــرابــطة الــدولــية لــلمباد7ت وا,شــتقات SIMM تســتخدم مــتغيرات الــسوق الــيونــانــية 

  .Greeks

والـنتيجة أنـه لـيس لـدلـتا الـصفر و7 لـدلـتا الـسوق قـيمة ذات مـغزى إ7 عـند ا7سـتحقاق uن دلـتا عـند آجـال 

اسـتحقاق أقـل مـن اسـتحقاق IRS (۳ سـنوات) صـغيرة جـدًا (۱۰~۳۰). لـكن هـذا الـنمط لـيس مـطلقًا 

ويخضع لتغير بيئة السوق uن هذه اuيام تظهر معد7ت فائدة منخفضة للغاية. 

وخ\صة القول: 

أن مـؤشـر مـقام هـو اêـيار اuفـضل لـ∂سـواق الـتقليديـة وا=سـ;مـية عـلى الـسواء، لـذلـك شـملت الـطبعة اêـامـسة 

تـعديـل اسـم ا,ـؤشـر لـيكون مـعيار قـياس أداء ا,ـعامـ;ت ا,ـالـية دون الـتخصيص بـا=سـ;مـية، uن ا,ـعيار يـصلح 

pميع اôا7ت مع خدمته للمنتجات ا=س;مية جميعها. 

ويُـبنى مـؤشـر مـقام مـن الـتدفـقات الـنقديـة ا,ـتوقـعة اêـاصـة بـا,شـروع ا,ـدروس tـا يـراعـي خـصائـصه ونـوعـيته، 

فـالـتدفـقات الـنقديـة تـعكس طـبيعة ا,شـروع وبـيئته الـتي يـعمل أو سـيعمل فـيها. أمـا مـؤشـرات لـيبور وأخـواتـه 

بوصفها تسعير تنبؤي باpملة Æتلف ا,شاريع وفي مختلف البيئات العا,ية، ف; تراعي أية خصوصية. 

	IRR, خـرى مـثلuويـكفي لـبناء مـؤشـر مـقام الـتنبؤ بـالـتدفـقات الـنقديـة للمشـروع ا,ـدروس؛ بـينما ا,ـؤشـرات ا

NPV	FV,	mIRR, ومــثي;تــها فــتحتاج إلــى ïــديــد الــتدفــقات الــنقديــة ا,ــتوقــعة وســعر الــفائــدة لتحــديــد 

النتيجة، وهذا بحد ذاته تفوق وسَبق.  

وكـنا قـد قـدمـنا ïـلي;ً ôـساسـية مـقام مـنذ الـنسخة الـثالـثة أي مـنذ ۲۰۱۷، وهـا هـو سـيناريـو لـيبور اuخـير 

ا,قترح يحاول قياس حساسية مبادلة سعر الفائدة.  

 International Swaps and Derivatives Association1
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وكـنا قـد أثـبتنا إمـكانـية بـناء مـؤشـر مـقام عـلى مسـتوى مـنطقة محـددة أو أكـثر؛ لـتسعير السـيولـة والـفرص 

ا7سـتثماريـة مـن خـ;ل تـتبع مجـموعـة مـؤشـرات مـقام، وهـا هـي الـطرق الـبديـلة الـتي أضـفناهـا فـي هـذه الـنسخة 

ïـاول حـساب لـيبور اعـتمادًا عـلى مـنحنيات وبـيانـات ا,ـؤشـرات الـعا,ـية مسـتأنـسة بـها، وتـقيس نـتائـجها عـلى 

أساس ذلك.  

وXـا أن السـيناريـوهـات ا,ـطروحـة مـؤخـرًا مـن قـبل عـلم الـبيانـات وóـاذجـه قـد ركـزت فـي حـلولـها عـلى تـسعير 

ا,ـباد7ت اπجـلة فـي ا,ـدى ا,ـتوسـط؛ فـقد أدرجـنا إضـافـة جـديـدة ,ـؤشـر مـقام وهـي تـسعير ا,ـباد7ت اπجـلة 

للتنبؤ بها وبتدفقاتها النقدية الصافية ا,توقعة السنوية وا=جمالية. 

وأخــيراً وبــعد مــرور خــمس{ ســنة عــلى فشــل لــيبور، وإصــرار ا,ــؤســسات ا,ــالــية ا=ســ;مــية عــلى اســتخدامــه 

والـتمسك بـه رغـم أن أصـحابـه قـد كـفروا بـه صـراحـة، ورغـم وضـعنا ,ـؤشـر مـقام مـنذ مـا يـقرب مـن عشـريـن عـامًـا 

وتـطويـرنـا لـنسخته اuخـيرة مـنذ عـام ۲۰۱۷ نـسمع ونـتابـع مـصرف البحـريـن ا,ـركـزي إضـافـة ,ـؤسـسات مـالـية 

إسـ;مـية ïـتية أخـرى كـاáـلس الـعام لـلبنوك وا,ـؤسـسات ا,ـالـية ا=سـ;مـية وغـيره؛ يـسعون 7هـث{ لـوضـع مـؤشـر 

بـديـل، إ7 أن اجـتماعـاتـهم الـتي اسـتغرقـت سـنوات وسـنوات لـم ينجـم عـنها أي شـيء مـفيد حـتى اπن، بـل هـم 

يتجاهلون مؤشر مقام كليًا. 

إنه اpحود العلمي؛ ف; هم قادرون على ا7بتكار، و7 هم يدعمونه.  

حماة (حماها اÑ) في ۱۲ صفر ۱٤٤۳ هـ ا,وافق ۱۹ أيلول/سبتمبر ۲۰۲۱ م 
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