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العمليّ  الاعتبارات  الأمر  ي  عض  بالدولار  المقوّمة  التمو ل  معاملات  أطراف  من  يُف َ ض  ال    ة 

لوقف   ال  ا ي  الموعد  اق  اب  مع  با  سبان  البنوك    سعر اعتماد  أخذ ا  ب ن  المعروض  الفائدة 

  )"الليبور "(

اعتماد توقف  اق  اب  ليبور    مع  بحلول  سعر  ا  الية  صيغتھ  الأمر  ي       ي سابق،  ٢٠٢٣يونيو    ٣٠الدولار 

   الدولار الأمر  يسعر ليبور  ال    عتمد  المتبقية    عقود ممن    بما  ستطيعون   للانتقالالمشار ون    السوق  
ً
مرجعا

 لأنھ لم ي بقَ الكث   من الوقت، فل س من المس   ل ا
ً
تغرب أن يبادر عدد  إ   أسعار بديلة بحلول ذلك التار خ. ونظرا

ال  كي     دولة الإمارات من عملائنا      الليبور  إ   طرح أسئلة من قبيل " ل يمكننا أن  عتمد ع   سعر   
ً
مؤخرا

ف؟"  فقط للذلك  المذكرة  أعددنا  ذه  عند  قد  الاعتبار  وضع ا     يجب  ال    الرئ سية  النقاط   ذا    طرحشرح 

  السؤال. 
 

  ما  و سعر الليبور ال  كي  ؟ 

جر ت عام  أشار 
ُ
لدولار  لسعر الليبور    مخاطر تر ليون دولار أمر  ي من    ٧٠إ   أن أك   من    ٢٠٢١ت التقديرات ال   أ

ر الأمر  ي بحلول   اية ش ر يونيو  لا الدو ليبور  للتعامل  سعر   عد الإيقاف المقرر    قائمة إ   ماالأمر  ي قد تظل  

 ط ، و  نما قطع الكث  ون بالفعل  تار خ تلك التقديرات عد م  ّ  عام ن سر ع ن من  الآن  . و ٢٠٢٣
ً
 تجاه  و شوطا

ً
 لا

  لانتقال  ا
ً
 من  ليبور الدولار الأمر  ي،  عن سعر  عقود م  عيدا

ً
 كب  ا

ً
ليبور الدولار  ال    عتمد  عقود  الإلا أن عددا

 شكٍ سار  ظلّ بدون تس الأمر  ي 
ً
 لذلك، بحلول   اية  ذا الش ر. و   ة

ً
    -ال  يطانية:  يئة الإدارة المالية   فإنتحسبا

   ليبور    تخصيصات شر  اش  طت أش ر  سعر  وستة  أش ر  وثلاثة  ش ر  لف  ة  الأمر  ي  الدولار 

يوليو  المتاحة  التخصيصات(" من ش ر   
ً
اعتبارا تركي    أساس  ع    وح     اية ش ر س تم      ٢٠٢٣") 

ال  كي  ("   ٢٠٢٤ الليبور  حيث  سعر  اللي   السعر  ب  ذا  سيُح س ")؛  التمو ل  سعر  إجما    أنھ    ع   

الاحتياطي لرابطة المقايضات والمشتقات     امشزائد    لبورصة شي اغو التجار ة  ا  دد المدة  المضمون 



رابطة    امش("  ٢٠٢١وفق ما  شر  ا و الة بلوم  ج    مارس  المتاحة ذات الصلة    تخصيصاتالدولية لل

 ").  المقايضات والمشتقات الدولية

   تخضع ال    ل   ات  باست ناء  لتنظيم ا  أجازت  ا  الية  العقود  جميع  ال  كي       الليبور  استخدام 

 المشتقات ال   جرت  سو   ا، ولكن ل س    أي عقود جديدة؛

 يمثلھ الليبور  سعر فائدة "غ   تمثي  " للسوق الذي  ان سعر    ھصنّفت سعر الليبور ال  كي   بأن    .
ً
 تار خيا

  

 
ً
   المملكة المتحدة ينص ع   أن أي إشارة إ   سعر الليبور    أي عقد من   ١إ   ذلك، فقد تم طرح  شر ع  و ضافة

نجل  ي (أو لأي قانون آخر من قوان ن المملكة المتحدة) س تم تفس   ا ع   أ  ا  الإ العقود ال   تخضع للقانون  

 سعر   شمل سعر الليبور ال  كي   الم شور بموجب صلاحيات 
ً
 يئة الإدارة المالية ال  يطانية، و ذا س شمل أيضا

 المتاحة.   تخصيصاتالليبور ال  كي      ال

  

؟  إذن، م   يُطبق سعر الليبور ال  كي   تل
ً
  قائيا

  :  ، و انت  ذه الاتفاقيةالتمو ل ا  اضعة للقانون الإنجل  ي  من اتفاقياتحالية   اتفاقيةت ون  نالك عندما 

   ليبور الدولار الأمر  ي ع   ف  ات ش ر وثلاثة أش ر وستة أش ر؛ ما تزال  ستخدم سعر 

   من واحدة  أصبحت  حال  محدد     احتياطي  تطبيق  وجوب  ع    غ      تخصيصاتتنص  الليبور  سعر 

 متاحة،  

  كما إن النصوص .  ٢٠٢٣يونيو    ٣٠ذلك الاحتياطي    بداية ف  ة الفائدة التالية ال   تقع  عد تار خ    يُ شطفلن  

ال  ال    ش    التعاقدية أ  ا  شمل سع  ستُقرأ  ليبور إ   سعر   ع   
ً
و التا   س بقى  تلقائيا ال  كي  ،  الليبور  ر 

الا إذا  انت  ولكن،   .
ً
متاحا ليبور  "الليبور"   سعر 

ً
أيضا ذا  ا  ستخدم  ف  ة  تفاقية  الأمر  ي ع      ١٢الدولار 

، فإن جميع الاحتياطيات  
ً
   المتعاقد عل  اش را

ّ
  ٢٠٢٣يونيو    ٣٠ط فيما يخص ذلك السعر  عد تار خ  ست ش

. و   حال  انت الاتفاقية تنص ع   وجوب تطبيق   ١٢ليبور تركي   لمدة  لن ي ون  ناك سعر طالما وأنھ
ً
ش را

   ول س فقطاحتياطي محدد عندما يصبح الليبور غ   تمثي   ( 
ّ

ط مرة  غ   متاح) فإن ذلك الاحتياطي سي ش

 غ   تمثي  .   سعر فائدة  الليبور ال  كي   وسيُعت  ؛ ٢٠٢٣يونيو  ٣٠أخرى  عد تار خ 

سعر  ل   التلقا ي  تطبيقالإذا  انت اتفاقية التمو ل نفس ا خاضعة للقانون الإمارا ي، فع   الأر   سي ون  أما  

 ل س    دولة الإمارات أي  شر ع م ا   لل شر ع ال  يطا ي المذ ور  حتمية؛ إذ  الليبور ال  كي   أقل  
ً
. و التا  ، آنفا

 
ھو   وفق ما ١١/٢٠١٦لائحة المعاییر المرجعیة (الاتحاد الأوروبي) ل  المعدِل ، ٢٠٢١المراجع) لعام ب المعنیینقانون المعاییر الأساسیة (مسؤولیة    ١

  مدرج في القانون المحلي للمملكة المتحدة. 



بالدولار الأمر  ي، فإن مسألة ما إذا  انت تلك    ليبور ي إ   سعر  ففي ا  الات ال    ش   ف  ا أي عقد إمارا 

  ل س إلا.  بما يكفي ل شمل سعر الليبور ال  كي   ست ون مسألة تفس    عاقديّ  واسعةالإشارة  
  

  ؟القديمة الصعبةليبور  كيف ي ناسب  ذا مع ن   الولايات المتحدة تجاه عقود 

ع   المستوى الفيدرا      ٢٠٢١   الولايات المتحدة، تم  شر ع قانون سعر الفائدة القابل للتعديل (ليبور) لعام  

الليبور   عقود  معا  ة  أجل  الصعبةمن  بالمملكة  القديمة  عمل  يوم  أول  بحلول  أنھ  ع    القانون  و نص   .

، لقانون الولايات  ، فإن الإشارة إ   سعر الليبور  ٢٠٢٣يونيو   ٣٠المتحدة  عد تار خ 
ً
  أي عقد يخضع، عمليا

  عبارة "البديل  
ً
س بدل تلقائيا

ُ
"  الفيدرا    إدارةالمعياري ا  تار من قبل مجلس  المتحدة الأمر كية يتع ن أن  

 فيما يخص العقد الذي: 
ً
    -ولكن ذلك حصرا

  ؛  ات المعيار ةالاحتياطي   شأنلا  شتمل ع   أح ام 

   أي احتياطي قائم ع   سعر الليبور   –غ    افية    ولك  ا  ات معيار ةيع   أح ام احتياط    شتملأو 
ً
وعموما

 ع   س يل المثال) أو  
ً
ا  صول ع      الفردالذي يتطلب من  الاحتياطي  (مثل سعر الليبور الم شور مؤخرا

 ).  ع   س يل المثال  البنوك المرجعيةمثل عروض أسعار    السوق ( 
 

 يت وّن  "  الفيدرا    "البديل المعياري ا  تار من قبل مجلس إدارةو صورةٍ عامة، فإن  
ً
من معدّل التمو ل    تركي يا

إليھمتأخرات  كالمضمون    
ً
بال سبة    المتعامل   ا   المقايضات والمشتقات  مجموعة من   امش   مضافا الدولية 

ا  تار    "البديل المعياري  فـ  العقود ال   تقع ضمن النطاق،للمشتقات، أما بال سبة لمعظم الأنواع الأخرى من  

 "  الفيدرا    إدارة من قبل مجلس  
ً
من سعر التمو ل المضمون لبورصة شي اغو التجار ة، زائد    يت وّن تركي يا

 الاحتياطي لرابطة المقايضات والمشتقات الدولية.   امش
  

لقانون   ا  اضعة  المعدلة  غ    العقود  ع    مختلفة  نتائج  إ    الأمر  ي  ال شر ع  وتأث    ذا  نطاق  سيؤدي 

لكن مع ذلك، و صرف  عن العقود المماثلة ا  اضعة للقانون الإنجل  ي.    نتائجھ  ست باينو الولايات المتحدة  

طاق وا   ومة بقانون الولايات  ال   تقع ضمن النمعظم أنواع العقود  ، فإن  المشتقة عنھ  عقود  النظر عن

بحكم القانون، والأمر ذاتھ ينطبق ع   عقود    ٢٠٢٣يونيو    ٣٠المتحدة ست تقل إ   نفس السعر  عد تار خ  

  –الليبور الأمر  ي ا  الية ا  اضعة للقانون الإنجل  ي من خلال التطبيق التلقا ي لسعر الليبور ال  كي    

 إليھ  امش  المضمون لبورصة شي اغو التجار ة تمو ل و    لتا ا  الت ن، سيُطبق سعر ال
ً
الاحتياطي   مضافا

 لرابطة المقايضات والمشتقات الدولية.  

 

  
  



   ل ي ب   للأطراف الاعتماد ع   الليبور ال  كي  ؟  

 ع    ب  و ن ات  ح    
ً
سعر الليبور ا  الية غ    عقدٍ من عقود  أي  أن سعر الليبور ال  كي   سيُطبق تلقائيا

    الاعتماد عليھ، لا سيما وأن، فقد لا ترغب ا٢٠٢٣يونيو   ٣٠المعدلة  عد تار خ  
ً
    -: لأطراف دائما

     المقايضات والمشتقات    لرابطةالأسعار     وامش استخدام  ب   الإلزاماستخدام الليبور ال  كي   سيؤدي إ

ل أقل عند تحو  يمةذات ق  عديل ائتمان  وامشالدولية. وقد ن  ت  عض الشر ات    التفاوض ع   

 الماضية، ولعل البعض الآخر من  ذه     س يلات سعر الليبور ا  اصة   ا 
ً
ع   مدى الثمانية عشر ش را

 الشر ات ما تزال  س   للقيام بذلك؛ 

   فمن المرّ   أن يحتاج  ٢٠٢٤س تم      ٣٠   حال  ان من المتوقع استمرار سر ان العقد المع    عد تار خ ،

اس ب إ    الإشاراتالطرفان  ما  المرجعية  دال  مرحلةٍ  الليبور     سعر  تخص  أن  ال    المتوقع  غ    ومن   ،

 ؛  ٢٠٢٤س تم    ٣٠ عد التار خ، أي  ذلكعر الليبور ال  كي    عد  ستمر  شر س

   عند    الارتياحُ عد الليبور ال  كي   إ   حدٍ كب   شبكة أمان أساسية. وقد ي تاب الأطراف قدر أك   من

المضمون  اللي    التمو ل  معدّل  احتياطيات  أحدث  ل شمل  وثائق م  المدة  تحديث  جانب    وا  ددة  إ   

و      ا لوثائق  ولا سيما الآن  عد أن  شرت جمعية سوق القروض النماذج المالشروط ذات الصلة،  

  س يلات معدّل التمو ل اللي   المضمون ا  دد المدة. 
 

  إنّ  
ً
 سعر الليبور ال  كي   ل س حلا

ً
  كما إنھ بالتأكيد    مثاليا

ً
، غ   أنھ  ل س حلا

ً
  البدائلقد يمثل واحدة من  دائما

بور عندما ي ون تطبيق ا  ع   عقود اللي     الوقت الرا ن لأطراف ترك   موارد م  ال   ت يح ل الانتقالية المفيدة  

، كتلك العقود ال   يحكم ا قانون دولة الإمارات العر ية المتحدة.  
ً
  أقل يقينا

 

   حال  انت لديكم أي استفسارات  شأن ما ورد أعلاه أو كنتم بحاجة إ   المساعدة من فر قنا المتخصص  

  با  دمات المصرفية والمالية، ف     التواصل معنا.  

  

 

  

  

 

  



  ناثانيال ارمس  ونج

  شر ك، أبو ظ    

  + ٩٧١ ٢ ٦١٣ ١٥١٨ اتف: 

  +  ٩٧١  ٥٦ ٦٨٣ ٠٨١٦جوال: 

  nathaniel.armstrong@dentons.comبر د إلك  و ي: 

  

  س يفن نايت  

  شر ك، أبو ظ   

  +  ٩٧١  ٢ ٦١٣١٥٢١ اتف: 

  +  ٩٧١  ٥٢ ٦٠٤ ٨٥٤١جوال: 

  stephen.knight@dentons.comبر د إلك  و ي: 
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