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1لماذا أسعار بطاقات الائتمان مرتفعة جدا؟ 

إيتامار دريشلر  
أستاذ اFالية في كلية وارتون بجامعة بنسلفانيا

هييون جونغ  
خبير اقتصادي في اUبحاث اFالية في مجموعة اUبحاث وا2حصاءات التابعة لبنك اHحتياطي 

الفيدرالي في نيويورك

دومينيك سوبرا  
أستاذ مساعد في التمويل في كلية كولومبيا لìعمال

غوانيو تشو 
مرشح لدرجة الدكتوراه اFالية في كلية وارتون بجامعة بنسلفانيا

تـلـعـب بـطـاقـات ا1ئـتـمـان دورا حـاسـمـا ف †ـويـل ا*ـسـتـهـلـكـي ف الـو1يـات ا*ـتـحـدة, حـيـث أن ٧٤% مـن 
الـبـالـغـي لـديـهـم واحـد عـلـى اSقـل. إنـهـا åـثـابـة الـطـريـقـة الـرئـيـسـة لـلـدفـع *ـعـظـم اSفـراد, حـيـث †ـثـل 
٧٠% مـن إنـفـاق الـتـجـزئـة. كـمـا أنـهـا ا*ـصـدر الـرئـيـس لـbقـتـراض غـيـر ا*ـضـمـون, حـيـث mـمـل ٦٠% 
مــن اXــســابــات رصــيــدا مــن شــهــر إلــى آخــر. مــن ا*ــثــيــر لــلــدهــشــة أن أســعــار الــفــائــدة عــلــى بــطــاقــات 
ا1ئـتـماـن مـرتـفـعةـ جـدا, حـيـث يـبـلـغ مـتـوسـطـهـا ٢٣% سـنـوياـ ف عـام ٢٠٢٣. ف الـواقـع, أسـعـارهاـ أعـلـى 
بـكـثـيـر مـن أسـعـار الـفـائـدة عـلـى أي نـوع رئـيـس آخـر مـن الـقـروض أو الـسـنـدات. *ـاذا أسـعـار بـطـاقـات 
ا1ئـتـمـان مـرتـفـعـة جـدا? ف ورقـتـنـا الـبـحـثـيـة اSخـيـرة, نـتـنـاول هـذا الـسـؤال بـاسـتـخـدام بـيـانـات عـلـى 

مستوى اXساب على ٣٣٠ مليون حساب شهري لبطاقات ا1ئتمان. 

أسعار الفائدة على بطاقات اGئتمان  

الـغالـبية الـعظمى مـن بـطاقـات اDئـتمان لـها مـعدDت مـتغيرة، حـيث يـكون مـعدل النسـبة ا/ـئويـة الـسنوي 

ا/ـقتبس (APR) هـو انـتشار ثـابـت عـلى سـعر اÅمـوال الـفيدرالـية (FFR). لـذلـك، لـفهم تـسعير بـطاقـات 

اDئـتمان، يـركـز ≠ـليلنا عـلى انـتشار أسـعار الـفائـدة الـفعال (APR-FFR الـفعال). اÅهـم مـن ذلـك، يـتم 

≠ـديـد هـذا الـفارق عـند إنـشاء اãـساب ويـظل عـادة دون تـغيير طـوال عـمر اãـساب - وهـي قـاعـدة مـنذ إقـرار 

 Itamar Drechsler, Hyeyoon Jung, Weiyu Peng, Dominik Supera, and Guanyu Zhou, 1

“Why Are Credit Card Rates So High?,” Federal Reserve Bank of New York Liberty 
Street Economics, March 31, 2025, https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/
2025/03/why-are-credit-card-rates-so-high/.

www.kantakji.com	 	من	 ٩٦الصفحة	 ٨٠ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com
https://www.newyorkfed.org/research/economists/jung
https://www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr1143
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2025/03/why-are-credit-card-rates-so-high/
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2025/03/why-are-credit-card-rates-so-high/
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2025/03/why-are-credit-card-rates-so-high/


	GIEM-	Volume	No.	157,	June	2025	-	Muharram	1447

قـانـون مـسؤولـية ا/ـساءلـة واWفـصاح عـن بـطاقـات اDئـتمان (CARD) لـعام ۲۰۰۹. هـذا يـعني أنـه عـند 

≠ـديـد انـتشار الـفائـدة عـلى الـبطاقـة فـي وقـت اWنـشاء، يـجب عـلى الـبنوك تـسعير مـخاطـر التخـلف عـن السـداد 

لـلحساب طـوال عـمره. Dلـتقاط ذلـك، نـتتبع الـعائـد إلـى اWقـراض لـلحسابـات عـلى مـدار عـمرهـا مـن خـ9ل 

®ـميعها فـي مـحافـظ بـناء عـلى درجـة اDئـتمان اÆـاصـة بـها عـند ا/ـنشأ. يـسمح لـنا هـذا الـنهج ا≥ـديـد بـإجـراء 

≠ليل شامل لعائدات إقراض بطاقات اDئتمان. 

اسـتنادا إلـى ≠ـليلنا لـبيانـات Y-14M الـتي أبـلغت عـنها الـبنوك، øـد أن انـتشار أسـعار الـفائـدة مـرتـفع عـبر 

جـــميع درجـــات FICO. عـــلى عـــينتنا، يـــبلغ مـــتوســـط انـــتشار الـــفائـــدة ۱٤.٥٪، ويـــتراوح مـــن ٪۲۱ 

لـلمقترضـE الـذيـن لـديـهم درجـة FICO مـنخفضة تـبلغ ٦۰۰، إلـى Å ٪۷.۲۲ولـئك الـذيـن لـديـهم أعـلى 

درجـة ۸٥۰. مـن الـ9فـت لـلنظر أن الـفارق يـتجاوز ۷٪ حـتى بـالنسـبة لـلمقترضـE اÅقـل مـخاطـر اDئـتمانـية 

(انـظر الـرسـم الـبيانـي، "انـتشار سـعر الـفائـدة عـلى بـطاقـات اDئـتمان مـن قـبل FICO عـند الـنشأة"، أدنـاه). 

نحقق في أربع فرضيات للعوامل التي تدفع هذه الفروق ا/رتفعة. كل واحد ≠ت عنوانه اÆاص أدناه. 

انتشار سعر الفائدة على بطاقة اDئتمان من قبل FICO في اÅصل 
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مـ9حـظات: يـوضـح هـذا الـرسـم الـبيانـي مـتوسـط انـتشار سـعر الـفائـدة الـفعلي الـذي تـدفـعه حـسابـات اDقـتراض 

داخــل كــل صــندوق درجــات FICO عــند ا/ــنشأ مــطروحــا مــنه ســعر الــفائــدة عــلى اÅمــوال اDحــتياطــية. 

تـقتصر الـعينة عـلى ا/ـ9حـظات الـتي يـصنف فـيها اãـساب عـلى أنـه مـقترض، والـذي يـعرف بـأنـه حـساب إمـا 

يـدور حـول رصـيد أو يـتم حـسمه فـي شهـر مـعE. يـتم حـساب فـارق سـعر الـفائـدة الـفعلي عـلى أنـه رسـوم 

الـتمويـل ا/ـبلغ عـنها مـقسومـا عـلى مـتوسـط الـرصـيد الـيومـي لـلمقترض (ADB) ثـم طـرح سـعر الـفائـدة عـلى 

 Eسـعار سـنويـة. يـتم تـرجـيح ا/ـتوسـط مـن قـبل بـنك الـتنمية الـتنميعية لـلمقترضـÅمـوال الـفيدرالـية. جـميع اÅا

 .FICO في صندوق

أسعار فائدة عالية للتعويض عن اnسائر اGفتراضية؟  

إقـراض بـطاقـات اDئـتمان غـير مـضمون، £ـا يـعرض الـبنوك <ـاطـر كـبيرة مـن اÆـسائـر اDئـتمانـية. فـي ا/ـتوسـط، 

تـرجـع ٥۳٪ مـن خـسائـر التخـلف عـن السـداد الـسنويـة لـلبنوك إلـى إقـراض بـطاقـات اDئـتمان. تـفترض فـرضـيتنا 

اÅولـى أن ارتـفاع فـوائـد الـفائـدة عـلى بـطاقـات اDئـتمان هـو تـعويـض عـن خـسائـر التخـلف عـن السـداد ا/ـتوقـعة. 

Dخــتبار ذلــك، نــقارن فــروق أســعار الــفائــدة بــصافــي مــعدDت الــرســوم (صــافــي ا/ــبالــغ ا/ســتردة) ãــسابــات 

بــطاقــات اDئــتمان. øــد أن صــافــي مــعدDت اãــسم مــرتــفعة بــالــفعل - حــيث تــصل إلــى ۹.۳٪ ســنويــا 

لـلمقترضـE الـذيـن لـديـهم درجـة FICO مـنخفضة تـبلغ ٦۰۰ عـند اWنـشاء وتـنخفض إلـى Å ٪۱.۳ولـئك 

الـذيـن حـصلوا عـلى درجـة ۸٥۰. ومـع ذلـك، فـإن صـافـي مـعدDت اãـسم D {ـكن أن يفسـر مـعظم فـروق 

الـفائـدة: فـي ا/ـتوسـط، يـدفـع مـقترضـو بـطاقـات اDئـتمان انـتشارا بنسـبة ۸.۸٪ عـلى مـتوسـط خـسائـرهـم فـي 

التخلف عن السداد. 

أسعار فائدة عالية Gسترداد نفقات ا<كافآت ا<رتفعة؟  

تـقدم الـعديـد مـن بـطاقـات اDئـتمان مـكافـآت لـتحفيز اDسـتخدام، وتـوفـير الـنقد أو أمـيال شـركـات الـطيران، أو 

الـنقاط الـتي {ـكن اسـتبدالـها zـزايـا مـختلفة. أصـبحت هـذه ا/ـكافـآت، الـتي عـادة مـا تـكون نسـبة مـئويـة مـن 

حجـم الشـراء، نـفقة كـبيرة لـلبنوك. فـي عـام ۲۰۲۳ وحـده، أنـفقت أكـبر سـتة بـنوك بـطاقـات ٦۷.۹ مـليار 

دوDر عـلى ا/ـكافـآت. هـذا يـؤدي إلـى فـرضـيتنا الـثانـية: أسـعار الـفائـدة ا/ـرتـفعة ضـروريـة Dسـترداد الـتكلفة 

الـعالـية لـلمكافـآت. ومـع ذلـك، يظهـر ≠ـليلنا أن هـذا لـيس هـو اãـال. يـتم تـغطية نـفقات ا/ـكافـآت بـالـكامـل 
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مـن خـ9ل دخـل تـبادل الـبنوك - الـرسـوم الـتي يـتم ≠ـصيلها مـن الـتجار بـناء عـلى حجـم الشـراء. فـي ا/ـتوسـط، 

يبلغ دخل التبادل ۱.۸۲٪ من حجم الشراء، في حE تبلغ نفقات ا/كافآت ٥۷.٪۱. 

تكاليف التشغيل وقوة السوق  

الـفرضـية الـثالـثة هـي أن أسـعار الـفائـدة ا/ـرتـفعة تـنبع مـن بـنوك بـطاقـات اDئـتمان الـتي لـديـها قـوة تـسعير بـالـنظر 

إلـى أعـمالـها ا/ـوجـهة نـحو الـبيع بـالتجـزئـة. تـدعـم الـنتائـج الـتي تـوصـلنا إلـيها هـذه الـفرضـية وتشـير إلـى أن بـنوك 

بطاقات اDئتمان تتحمل تكاليف كبيرة لتحقيق قوة التسعير هذه. 

øـد أن عـمليات بـطاقـات اDئـتمان لـها نـفقات تـشغيلية عـالـية بـشكل اسـتثنائـي ٤-٥٪ مـن أرصـدة الـدوDر 

سـنويـا. ƒـثل هـذه الـتكالـيف حـوالـي نـصف فـروق أسـعار الـفائـدة الـسنويـة ا/ـعدلـة بـشكل افـتراضـي (فـروق 

أسعار الفائدة مطروحا منها صافي أسعار الرسوم). 

تـعد تـكالـيف الـتسويـق عـنصرا رئـيسا فـي هـذه الـنفقات. تـنفق بـنوك بـطاقـات اDئـتمان فـي ا/ـتوسـط ٪۲-۱ 

مـن اÅصـول سـنويـا عـلى الـتسويـق ۱۰ أضـعاف النسـبة الـتي تـنفقها الـبنوك اÅخـرى. وبـالـتالـي، تـصنف أكـبر 

بـنوك بـطاقـات اDئـتمان مـن بـE أفـضل ا/ـسوقـE فـي الـعالـم، مـع مـيزانـيات £ـاثـلة لـعمالـقة ا/سـتهلكE مـثل 

 .Dنايك وكوكا كو

عـ9وة عـلى ذلـك، نظهـر أن الـبنوك ذات الـنفقات الـتشغيلية اÅعـلى تـفرض فـوارق فـائـدة أعـلى بـكثير عـلى 

مـقترضـيها لـلحصول عـلى درجـة FICO مـعينة (انـظر الـرسـم الـبيانـي أدنـاه) وتكسـب هـوامـش إجـمالـية 

أعـلى بـكثير. هـذا يشـير إلـى أن بـنوك بـطاقـات اDئـتمان لـديـها قـوة تـسعير كـبيرة، والـتي ≠ـققها مـن خـ9ل 

تكبد نفقات تشغيل كبيرة. 

انتشار الفائدة ونفقات التشغيل 
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مــ9حــظات: يــقدم هــذا الــرســم الــبيانــي مخــططا مــبعثرا لــفروق فــوائــد ا/ــقترضــE مــقابــل مــعدDت نــفقات 

الـتشغيل عـلى مسـتوى الـبنك، مـع نـقاط بـيانـات مـنفصلة لـلمحافـظ الـتي تـنشأ عـند درجـات FICO تـبلغ 

٦٥۰ (أزرق فـا«) و ۷۰۰ (أحـمر) و ۷٥۰ (ذهـبي). يـتم حـساب فـارق الـفائـدة عـلى ا/ـقترضـE عـلى أنـه 

 FICO إجـمالـي الـرسـوم ا/ـالـية مـطروحـا مـنها نـفقات الـفائـدة عـبر جـميع مـ9حـظات ا/ـقترض داخـل صـندوق

الـبنك، مـقسومـا عـلى إجـمالـي مـتوسـط الـرصـيد الـيومـي لـلمقترض (ADB) فـي هـذا الـصندوق. مـعدل 

الـنفقات الـتشغيلية هـو إجـمالـي نـفقات الـتشغيل مـقسومـا عـلى إجـمالـي رصـيد نـهايـة الـدورة، ويـقاس عـلى 

مسـتوى الشهـر ا/ـصرفـي ويـتم حـسابـه فـي ا/ـتوسـط عـلى مـدى فـترة الـعينة. {ـثل حجـم كـل فـقاعـة إجـمالـي 

ا/ـقترض النسـبي ADB داخـل صـندوق FICO اÆـاص بـه. اÆـط ا/ـناسـب اÅزرق الـداكـن هـو مـن تـراجـع 

سـعر الـفائـدة عـلى سـعر الـفائـدة لـلمقترض عـلى مـعدل نـفقات الـتشغيل مـع تـأثـير ثـابـت FICO. يـتم تـرجـيح 

اDنحدار باستخدام ADB للمقترض كأوزان ≠ليلية. 

اóاطر اGفتراضية غير القابلة للتنويع في اJوقات السيئة  
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الـفرضـية الـرابـعة هـي أن أسـعار بـطاقـات اDئـتمان فـي عـ9وة مـخاطـر التخـلف عـن السـداد الـكبيرة، Åن مـخاطـر 

التخـلف عـن السـداد فـي بـطاقـات اDئـتمان غـير قـابـلة لـلتنويـع، وتـكون خـسائـر التخـلف عـن السـداد مـرتـفعة 

خ9ل فترات الركود اDقتصادي. تدعم النتائج التي توصلنا إليها أيضا هذه الفرضية. 

نظهــر أن الــعائــد عــلى اÅصــول (ROA) الــتي تكســبها بــنوك بــطاقــات اDئــتمان - بــعد حــساب جــميع 

اWيـرادات والـنفقات - يـنخفض بشـدة فـي درجـات FICO لـلحسابـات (انـظر الـرسـم الـبيانـي أدنـاه). هـذا 

يشير إلى أن سعر أسعار بطاقة اDئتمان في ع9وة ا<اطر اDفتراضية. 

العائد على اÅصول حسب درجة FICO عند ا/نشأ 

 .FR Y-14 :ا/صدر

مــ9حــظات: يــعرض هــذا الــرســم الــبيانــي جــميع مــكونــات اWيــرادات والــنفقات (جــميعها عــلى اdــور ص 

اÅيسـر) إلـى جـانـب الـعائـد عـلى اÅصـول (ROA) (عـلى اdـور ص اÅ{ـن) لـلمقترضـE، مجـمعة حسـب 

درجـات FICO عـند إنـشاء اãـساب. يـتم رسـم الـدخـل كـكمية إيـجابـية، فـي حـE أن اÆـسائـر والـنفقات 
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سـلبية. لـكل صـندوق FICO اÅصـلي، نـقوم بـحساب مـبلغ الـدوDر الـتراكـمي مـدى اãـياة لـكل مـكون عـبر 

جـميع اãـسابـات فـي الـصندوق عـلى مـدى فـترة الـعينة بـأكـملها، ثـم نـقسمه عـلى مـتوسـط الـرصـيد الـيومـي 

الـتراكـمي (ADB). يـعرف صـافـي الـهامـش بـأنـه انـتشار الـفائـدة مـطروحـا مـنه صـافـي الـرسـوم، بـاWضـافـة إلـى 

صـافـي دخـل الـتبادل (الـتبادل مـطروحـا مـنه ا/ـكافـآت)، بـاWضـافـة إلـى مـعدل دخـل الـرسـوم، مـطروحـا مـنه 

معدل النفقات التشغيلية والنفقات غير التشغيلية اÅخرى. جميع اÅسعار سنوية. 

بـاWضـافـة إلـى ذلـك، øـد أن الـرسـوم عـبر مـحافـظ درجـات FICO ا<ـتلفة ƒـيل إلـى التحـرك مـعا، وتـزداد 

 D ـركـة ا/شـتركـة إلـى أن مـخاطـر الـشحن لـها مـكون مشـتركãقـتصادي. تشـير هـذه اDخـ9ل فـترات الـركـود ا

{كن تنويعه داخل سوق بطاقات اDئتمان. 

عـ9وة عـلى ذلـك، تـرتـبط أسـعار حـسم بـطاقـات اDئـتمان ارتـباطـا وثـيقا zـعدDت التخـلف عـن السـداد عـلى 

قـروض الـبنوك اÅخـرى وكـذلـك عـلى سـندات الشـركـات (انـظر الـرسـم الـبيانـي أدنـاه). يـؤكـد هـذا كـذلـك أن 

مــخاطــر التخــلف عــن الســداد Wقــراض بــطاقــات اDئــتمان غــير قــابــلة لــلتنويــع عــبر أســواق اWقــراض اÅخــرى، 

وبالتالي تتطلب تعويضا عن ا<اطر. 

معدDت اãسم ومعدDت التخلف عن السداد على مختلف القروض وسندات الشركات 

(أ) القروض ا/صرفية 
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(ب) بطاقات اDئتمان وسندات الشركات 

ا/ـصادر: الـفريـق (أ)، بـنك اDحـتياطـي الـفيدرالـي فـي سـانـت. لـويـس، قـاعـدة بـيانـات فـريـد، الـفريـق (ب) 

فريد وستاندرد آند بورز. 

مــ9حــظات: يــعرض هــذا الــرســم الــبيانــي الســلسلة الــزمــنية /ــعدDت الــرســوم Åنــواع مــختلفة مــن الــقروض 

وسـندات الشـركـات. تـعرض الـلوحـة (أ) صـافـي مـعدDت الـرسـوم لـبطاقـات اDئـتمان، والـقروض اDسـته9كـية 

اÅخــرى، والــقروض الــتجاريــة والــصناعــية (C&I)، والــرهــون الــعقاريــة الــسكنية Åســرة واحــدة، والــقروض 

الــعقاريــة الــتجاريــة، الــتي مــصدرهــا FRED. يــتم اãــصول عــلى مــعدل التخــلف عــن الســداد لــسندات 

الشـركـات اÅمـريـكية مـن سـتانـدرد آنـد بـورز (S&P)، الـتي تـبلغ عـن عـدد ا/ـصدريـن الـذيـن تخـلفوا عـن 

سـداد فـترة مـعينة مـقسومـا عـلى الـعدد اWجـمالـي لـلمصدريـن فـي بـدايـة تـلك الـفترة. نـحن نـفترض مـعدل 

اسـترداد ٤۰٪ لـسندات الشـركـات اÅمـريـكية. يسـلط الـفريـق (ب) الـضوء عـلى ا/ـقارنـة بـE مـعدل التخـلف 

عن سداد سندات الشركات من الدرجة ا/ضاربة في الوDيات ا/تحدة ومعدل حسم بطاقات اDئتمان. 

تقدير عtوة اóاطر اGفتراضية 
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نـختبر رسـميا فـرضـية قسـط ا<ـاطـر اDفـتراضـية بـاسـتخدام نـهج تـسعير عـوامـل ا<ـاطـر الـقياسـية لـفامـا ومـاكـبث 

(۱۹۷۳). لـقياس مـخاطـر التخـلف عـن السـداد الـنظامـية، نـتتبع الـتغييرات الشهـريـة فـي سـعر اãـسم لـسوق 

إقـراض بـطاقـات اDئـتمان بـشكل عـام. بـعد ذلـك، نـقدر مـدى حـساسـية مـحافـظ بـطاقـات اDئـتمان ا<ـتلفة 

FICO لهــذه ا<ــاطــر مــن خــ9ل الــتراجــع عــن تــغيرات مــعدل الــرســوم عــلى مــخاطــر التخــلف عــن الســداد 
الـنظامـية. تظهـر الـنتائـج فـي الـرسـم الـبيانـي أدنـاه أن مـحافـظ FICO اÅعـلى لـديـها تـعرض أقـل بـكثير <ـاطـر 

التخلف عن السداد (بيتا أقل) والع9قة خطية بقوة. 

معدل الشحن والبيتا عبر درجات FICO عند اÅصل 

 .FR Y-14 :ا/صدر

مـ9حـظات: يـرسـم هـذا الـرسـم الـبيانـي تـقديـرات الـتعرض لـلمخاطـر، بـيتا، لـكل صـندوق FICO اÅصـلي 

(اÆـط اÅحـمر، اdـور ص اÅ{ـن) ومـعدل الـشحن الـفعلي (اÆـط اÅزرق، اdـور ص اÅيسـر). لـكل صـندوق 

FICO، نـقدر مـخاطـره التجـريـبية إلـى مـخاطـر التخـلف عـن السـداد ا/ـنهجية عـن طـريـق الـتراجـع عـن الـتغيير 
في معدل اãسم الشهري على التغير في معدل اãسم dفظة بطاقات اDئتمان اWجمالية. 
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بـعد ذلـك، نـقدر الـتعويـض عـن الـتعرض <ـاطـر التخـلف عـن السـداد الـنظامـية، أي عـ9وة مـخاطـر التخـلف عـن 

الســداد، عــن طــريــق تــراجــع عــائــدات اDســتثمار لــلمحافــظ عــلى بــيتا الــرســوم اÆــاصــة بــها. {ــثل مــيل هــذا 

اDنحـدار عـ9وة ا<ـاطـر اDفـتراضـية، وøـد أن بـيتا الـشحن يحـمل عـ9وة مـخاطـر كـبيرة تـبلغ ٥.۳٪ سـنويـا. 

عـ9وة عـلى ذلـك، تـتوافـق ROAs اÉهـزة لـلنموذج بـشكل وثـيق مـع ROAs الـفعلية عـبر جـميع درجـات 

 Eـامـا الـع9قـة بـƒ جـمالـية {ـكن أن يفسـرWيشـير هـذا إلـى أن الـتعرض <ـاطـر التخـلف عـن السـداد ا .FICO
 FICO صـول حسـب درجـةÅا/ـوضـحة أعـ9ه فـي الـرسـم الـبيانـي "الـعائـد عـلى ا FICO ودرجـة ROA

عند ا/نشأ". 

{ـثل تـقاطـع اDنحـدار، الـذي يـقدر بنسـبة ۲.٤۱٪، الـعائـد اDفـتراضـي عـلى اWقـراض لـلمقترض الـذي لـيس 

لـديـه خـطر تخـلف عـن السـداد الـنظامـي. يـتماشـى هـذا بـشكل وثـيق مـع بـنوك الـعائـد عـلى اÅصـول الـتي 

تكسـبها بنسـبة ۲.٥۷٪ مـن ا/ـتعامـلE - اãـسابـات الـتي تـدفـع اÅرصـدة بـالـكامـل كـل شهـر وD تـشكل أي 

خطر تخلف عن السداد. 

فـي ورقـتنا، نـقارن أيـضا عـ9وة ا<ـاطـر ا/ـقدرة بـتلك ا/ـوجـودة فـي سـوق سـندات الشـركـات. بـاWضـافـة إلـى 

ذلـك، نـقدم تـقديـرا "ألـفا"، يحـدد مـدى ارتـفاع الـعائـد عـلى الـعائـد عـلى اDسـتثمار ا/ـعدل افـتراضـيا Wقـراض 

بطاقات اDئتمان مقارنة بالقطاع ا/صرفي العام. 

ا<tحظات اnتامية  

أسـعار الـفائـدة عـلى بـطاقـات اDئـتمان أعـلى بـكثير مـن أسـعار الـفائـدة عـلى مـنتجات الـقروض أو الـسندات 

الـرئـيسة اÅخـرى. فـي حـE أن خـسائـر التخـلف عـن السـداد ا/ـرتـفعة تـساهـم، إD أنـها D تفسـر بـشكل كـامـل 

حجـم أسـعار الـفائـدة عـلى الـبطاقـات. تشـير الـنتائـج الـتي تـوصـلنا إلـيها إلـى أن ا/ـعدDت ا/ـرتـفعة تـعكس 

الـتعويـض عـن مـخاطـر التخـلف عـن السـداد الـتي D {ـكن تـنويـعها، إمـا داخـل سـوق بـطاقـات اDئـتمان أو عـبر 

أسـواق اWقـراض اÅخـرى فـي حـاDت الـركـود. بـاWضـافـة إلـى ذلـك، تشـير نـتائـجنا إلـى أن بـنوك بـطاقـات اDئـتمان 

لديها قوة تسعير كبيرة، والتي ≠ققها من خ9ل تكبد نفقات تشغيل كبيرة. 
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