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يقوم  �سباحا،  ع�شرة  الحادية  ال�ساعة  حوالي  في  الأ�سبوع  اأيام 

جمعية  اإ�شراف  تحت  الكبيرة،  البنوك  من  بنكا  ع�شر  ثمانية 

 ،(British Bankers’ Association) البريطانيين  الم�شرفيين 

باإبلاغ �سعر الفائدة الذي يمكنهم من اقترا�ض مبلغ “معقول” من الدولرات 

من بع�سها البع�ض في ظل ما يُطلق عليه �سوق المعاملات بين بنوك لندن. 

وتبلغ هذا البنوك اأ�سعار الفائدة على القترا�ض لخم�سة ع�شر اأجل ا�ستحقاق 

وتتولى  عام.  لمدة  القرو�ض  اإلى  واحدة  لليلة  القرو�ض  بين  تتراوح  مختلفة 

وكالة الأنباء “توم�سون رويترز” جمع اأ�سعار الفائدة المبلغة من هذه البنوك 

اأ�سعار،  اأربعة  واأدنى  اأعلى  جانبا  وتطرح  الم�شرفيين،  مجموعة  عن  نيابة 

قالت  الذي  ال�سعر  متو�سط  الوكالة  تعلن  ذلك  وبعد  البقية.  متو�سط  وتح�سب 

البنوك اإنه يمكنها القترا�ض به لكل اأجل من اآجال ال�ستحقاق الخم�سة ع�شرة. 

على  ويُطلق  اأخرى.  عملات  ت�سع  على  كذلك  العملية  هذه  وتُرى 

هناك  كان  واإن  المفرد  �سيغة  اإليه  يُ�سار  ما  غالبا  الذي   — المتو�سط 

)ليبور(.  لندن”  بنوك  بين  ال�سائد  الفائدة  — “�سعر  فائدة  �سعر   150

وهذا ال�سعر هو اأحد اأف�سل اأ�سعار الفائدة المعروفة واأهمها على م�ستوى 

العالم. 

ولكن اأهميته ل ترجع اإلى اأن البنوك تُري بالفعل المعاملات فيما 

تُ�ستمد  — واإن كان ذلك ممكنا. ولكن  ال�سعر المعلن  اأ�سا�ض  بينها على 

اأهمية “ليبور” من ا�ستخدامه على نطاق وا�سع كمقيا�ض مرجعي لكثير 

من اأ�سعار الفائدة الأخرى التي تُرى المعاملات بالفعل على اأ�سا�سها. 

مالية  البريطانية، هناك عقود  الخزانة  موؤخرا عن  لتقرير �سدر  ووفقا 

هذا  يت�سمن  ول   — ليبور  ب�سعر  مرتبطة  دولر  تريليون   300 بقيمة 

الرقم اأ�سعار الفائدة على عدد ل يُح�سى من القرو�ض العقارية ال�سكنية 

من  المليارات  بع�شرات  ال�ستهلاكية  والقرو�ض  المتغيرة  الفائدة  ذات 

الدولرات التي ت�ستخدم ليبور، بطريقة اأو باأخرى، ك�سعر مرجعي. 

ونظرا لأن الدولر الأمريكي هو اأهم عملات العالم، فربما كانت اأ�سعار 

ا�ستخداما.  والأو�سع  �سيوعا  الأكثر  الأمريكي هي  الدولر  “ليبور” على 
وهناك مجموعات اأخرى — يتراوح حجمها بين 6 بنوك و16 بنكا — 

تقوم بالإبلاغ على اأ�سا�ض يومي عن التكلفة التي يمكن اأن تتحملها على 

بالدولر  لندن  بنوك  بين  المعاملات  �سوق  الأجل في  ق�سيرة  القرو�ض 

والكرونة  الكندي،  والدولر  البريطاني،  ال�سترليني  والجنية  الأ�سترالي، 

والكرونا  النيوزيلندي،  والدولر  الياباني،  والين  واليورو،  الدنماركية، 

ال�سويدية، والفرنك ال�سوي�شري.

ومع ذلك يُرجح حدوث قدر كبير من التغير نتيجة للجدل الدائر حول 

يمكنها  اأنه  “تعتقد”  التي  الفائدة  لأ�سعار  البنوك  بع�ض  اإبلاغ  كيفية 

بمفهوم  المتعلقة  الأ�سا�سية  الم�سكلات  لبع�ض  ونتيجة  بها  القترا�ض 

المتحدة  المملكة  حكومة  طرحت  �سبتمبر،  �سهر  اأواخر  وفي  “ليبور”. 
اقتراحات لو�سع عمليات التحديد والحفاظ على هذا المقيا�ض المرجعي 

الفعلية،  المعاملات  اإلى  ي�ستند  وجعله  الحكومة،  اإ�شراف  تحت  المهم 

واإلغاء معظم الأ�سعار المنف�سلة البالغة 150 �سعرا. 

ابتكار حديث 

ظلت البنوك في لندن تقر�ض بع�سها البع�ض على مدى قرون، ولكن فكرة 

�سهده  الذي  المفاجئ  النمو  اإلى  جذورها  وترجع  ن�سبيا.  حديثة  “ليبور” 
الآجلة للوقاية  العقود  ا�ستخدام  الع�شرين في  القرن  الثمانينات من  مطلع 

اأ�سعار  اإلى  الوقت  ذلك  في  الحاجة  ون�ساأت  الفائدة.  اأ�سعار  مخاطر  من 

معيارية جيدة لت�سوية هذه العقود. ولجاأت الأ�سواق اإلى المجموعة المعنية 

بقواعد العمل في ال�سناعة الم�شرفية وبنك اإنجلترا ليوفرا لها هذا ال�سعر. 

واأطلقت جمعية الم�شرفيين البريطانيين �سعر “ليبور في عام 1986 — 

بثلاث عملات فقط في البداية — هي الدولر والين والجنيه ال�سترليني. 

ون�ساأ �سعر “ليبور” كمقيا�ض معياري موحد لت�سعير قرو�ض ال�شركات 

باأ�سعار فائدة متغيرة. ومع هذا، تزامن ا�ستحداثه مع نمو اأدوات مالية 

جديدة قائمة على �سعر الفائدة — مثل عقود الفائدة الآجلة ومبادلت 

اأ�سعار الفائدة — وهي اأي�سا تتطلب مقايي�ض معيارية موحدة و�سفافة 

لأ�سعار الفائدة. 

ومن المفتر�ض اأن يكون ليبور انعكا�سا للواقع — اأي ال�سعر المتو�سط 

لما تعتقد البنوك اأنه �سيتعين عليها دفعه لقترا�ض مقدار “معقول” من 

اأن  — برغم  الأموال  تكلفة  اأنه يمثل  اأي  لفترة ق�سيرة محددة.  العملة 

البنك قد ل يكون في حاجة فعلية اإلى الأموال في اأي يوم معين.

تحديد  طريقة  اأن  منطلق  من  هجوم  مو�سع  ليبور  �سعر  كان  لكن 

في  م�سوهة  بنتائج  للخروج  ومعر�سة  بالعيوب  م�سوبة  الفائدة  اأ�سعار 

على  بع�سها  اإقرا�ض  عن  البنوك  توقف  عند  ال�سوقية  ال�سغوط  فترات 

الكاملة لآجال ال�ستحقاق، من الإقرا�ض لليلة واحدة  الطائفة  م�ستوى 

حتى الإقرا�ض لمدة عام.

كبير،  بقدر  ليبور  موثوقية  واجهت  التي  المبا�شرة  التحديات  ومن 

محاولت التلاعب بهذا ال�سعر )وباأ�سعار معيارية اأخرى( من جانب بنك 

بريطاني كبير هو باركليز الذي وافق في يونيو 2012 على دفع غرامات 

ما هو ليبور؟
هو �سعر الفائدة ال�سائد بين بنوك لندن ويُ�ستخدم كمقيا�س مرجعي 

على نطاق وا�سع ولكنه اأ�سبح مو�سع انتقاد

جون كيف

اأهمية ليبور تُ�ستمد من ا�ستخدامه على نطاق وا�سع كمقيا�س مرجعي لكثير من اأ�سعار 

الفائدة الأخرى التي تُرى المعاملات بالفعل على اأ�سا�سها. 

عودة اإلى الأ�س�ض

كل
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جراء هذا التلاعب ي�سل مجموعها اإلى حوالي 450 مليون دولر لجهات 

تنظيمية في المملكة المتحدة والوليات المتحدة. وتخ�سع بنوك اأخرى 

للتحقيق نتيجة لعدم دقتها في اإبلاغ اأ�سعار ليبور، بينما ت�سير تقديرات 

محللي ح�س�ض راأ�ض المال الم�شرفي اإلى اأن تكلفة الغرامات والدعاوى 

يمكن اأن ت�سل اإلى حوالي 50 مليار دولر. 

التلاعب ومدى  التحقيق في هذا  الجدل حول  يدور  اأن  قبل  ولكن حتى 

بين  للانف�سال  مريحا” نظرا  “خيال  ليبور  اإن  يُقال  ما  كثيرا  كان  دقته، 

في  الفعلي  القترا�ض  و�سعر  مرجعية  كمقايي�ض  الم�ستخدمة  ليبور  اأ�سعار 

البع�ض  بع�سها  تقر�ض  البنوك  فمعظم  لندن.  بنوك  بين  المعاملات  �سوق 

اأموال لمدة اأ�سبوع اأو اأقل، اإذن تُحدد معظم اأ�سعار ليبور على القرو�ض ذات 

ترتبط  هذا،  ومع  م�ستنيرة.  افترا�سات  على  بناء  الأطول  ال�ستحقاق  اآجال 

اأ�سعار ليبور ك�سعر مرجعي  اأحد  حوالي 95% من المعاملات التي ت�ستخدم 

— من م�ستقات اأ�سعار الفائدة اإلى القرو�ض العقارية ال�سكنية — بموؤ�شر 
اأكثر. ووفقا  اأو  اأ�سعار الفائدة على القرو�ض باآجال ا�ستحقاق ثلاثة �سهور 

للقرو�ض  �سهور  ثلاثة  البالغة  ال�ستحقاق  اآجال  فاإن  البريطانية،  للخزانة 

على  يُطلق  كما  القر�ض”  اأجل  من  المتبقية  “المدة  )اأو  الأمريكي  بالدولر 

فترة ال�ستحقاق( هي الأكثر �سيوعا. وفي اإ�سارة اأخرى اإلى اأن الإقرا�ض غير 

 ،(ICAP) “اآيكاب”  موؤ�س�سة  اتخذت  خيال،  اأ�سبح  محدد  لأجل  الم�سمون 

وهي موؤ�س�سة �سم�شرة كبيرة في لندن، قرارا بالتوقف عن ن�شر موؤ�شرات �سعر 

  (New York Funding Rate- ”NYFR“) التمويل ال�سائد بين بنوك نيويورك

ل�سهر وثلاثة �سهور، وهو بديل ل�سعر ليبور، نتيجة لنق�ض البيانات الواردة 

من البنوك التي تتخذ من نيويورك مقرا لها. 

اإلى حد معقول، فهي تتبع عن  اأ�سعار ليبور دقيقة  اأن  وات�سح مع ذلك 

التمويل  باأ�سعار  ترتبط  م�سابهة  مرجعية  مقايي�ض  الوقت  معظم  في  كثب 

الم�شرفي الفعلي غير الم�سمون كتلك الخا�سة بالأوراق التجارية.

الموؤ�س�سة  لإخفاق  مبا�شرة  اللاحقة  الفترة  هو  كان  البارز  وال�ستثناء 

الم�شرفية ال�ستثمارية ليمان براذرز في نيويورك الذي حدث في �سبتمبر 

ليبور  �سعر  العالمية. واتخذ  المالية  الأزمة  ت�سبب في وقوع  والذي   ،2008

ل�سعرين  مخالفا  اتاها  اأ�سهر  لثلاثة  الأمريكي  بالدولر  القرو�ض  على 

مماثلين على القرو�ض ق�سيرة الأجل يُتاحا للجمهور وهما “�سعر التمويل 

ال�سائد بين بنوك نيويورك” لموؤ�س�سة “اآيكاب” و�سعر الفائدة على الودائع 

في  الأمريكي  بالدولر  المقومة  الودائع  وهي  اأ�سهر،  لثلاثة  باليورودولر 

بنوك خارج الوليات المتحدة. 

وكان �سعر ليبور اأقل من �سعر اليورودولر في اأوائل عام 2008 ولكنه 

�سعر  اأن  ويبدو  ليمان.  مبا�شرة لنهيار  اللاحقة  الفترة  اأقل كثيرا في  كان 

 (NYFR) ليبور ظل ي�سير على نهج �سعر التمويل ال�سائد بين بنوك نيويورك

عن كثب، اإل في الفترة التي اأعقبت انهيار ليمان مبا�شرة، حينما كان �سعر 

نيويورك بالقطع منخف�سا اأي�سا )راجع الر�سم البياني(.

 ومن ناحية، ربما كان �سعر ليبور اأقل بعد انهيار ليمان نتيجة للعواقب 

غير المق�سودة التي نتجت عن قاعدة جمعية الم�شرفيين البريطانيين التي 

تهدف اإلى �سمان اإبلاغ البنوك عن تكاليف اقترا�سهم ب�سدق: الن�شر الفوري 

الأمانة، ربما عاد  البنوك المنفردة. وبينما ي�سجع ذلك عادة على  لتقارير 

هذا ال�سمان بنتائج عك�سية في الفترة 2007-2008. فت�سير التقارير اإلى 

اأن البنوك كانت تد غ�سا�سة في التطرق اإلى الم�سكلات التي تواجهها في 

ل من  الح�سول على تمويل من خلال اإبلاغ �سعر فائدة اأعلى مما كان يُحَ�سَّ

بنوك اأخرى. وبالتالي، كان البنك الذي يعاني من م�سكلات في التمويل يجد 

الحقيقة،  في  عليه  �سيح�سل  اأنه  يعتقد  كان  مما  اأقل  معدلت  لإبلاغ  �سببا 

من  عدد  اأ�سار  وبالفعل،  يواجهها.  التي  ال�سيولة  م�سكلات  لإخفاء  وذلك 

بعد  الحقيقية  القيمة  من  اأقل  اأ�سعارا  تقدم  كانت  البنوك  اأن  اإلى  الدرا�سات 

انهيار البنك ال�ستثماري بيير �ستيرنز في مار�ض 2008 وكذلك بعد انهيار 

ليمان بعد م�سي �ستة اأ�سهر. 

وتو�سلت درا�سات اأخرى اإلى اأن هناك مواقف ت�سير اإلى عدم دقة البنوك 

التي كانت تبحث عن علامات تواطوؤ  الدرا�سات  بياناتها. ولكن  اإبلاغ  في 

خا�سة بالبنوك لم تكن حا�سمة بوجه عام. 

وتعالت بع�ض الأ�سوات بعد الف�سيحة تنادي باإلغاء �سعر ليبور. ولكن 

نتيجة لأهميته البالغة وا�ستخدامه كمقيا�ض مرجعي على نطاق وا�سع، جاء 

قرار الحكومة البريطانية يفيد بعدم اإمكانية اإلغائه و�شرورة اإنقاذه. 

فاأول، طرحت الحكومة البريطانية اقتراحا بتولي م�سوؤولية الرقابة على 

ليبور بدل من المجموعة الم�شرفية التي قال عنها مارتين ويتلي، مدير عام 

هيئة الخدمات المالية البريطانية اإنها “من الوا�سح قد ف�سلت في الإ�شراف 

ب�سكل �سليم على عملية تحديد �سعر ليبور.” وا�ستعر�ض ويتلي التغيرات التي 

اقترحتها الحكومة في تقرير نُ�شرِر في اأواخر �سبتمبر. 

وفي ظل الإ�سلاح المقترح، �سيظل �سعر ليبور يتحدد يوميا على اأ�سا�ض 

التقارير التي ترفعها المجموعات الم�شرفية اإلى جهة تنظيمية في المملكة 

اأن  على  تدل  بيانات  بتقديم  البنوك  تلتزم  اأن  على  حاجة  وثمة  المتحدة. 

اأ�سعار الفائدة التي تقدمها تمثل انعكا�سا دقيقا لتكاليف اقترا�سها. وبرغم 

الأ�سعار المقدمة، ف�سوف تفعل ذلك  اأن الحكومة �ستظل تعلن للجمهور عن 

بفترة تاأخر تمتد لثلاثة اأ�سهر حتى ل يكون هناك �سبب يدفع البنوك اإلى عدم 

واأ�ساف  ال�سغوط.  بتكاليفها في فترات  يتعلق  فيما  ال�سعر الحقيقي  اإبلاغ 

ويتلي، علاوة على ذلك، فاإن الحكومة تقترح فر�ض عقوبات جنائية على 

البنوك التي ل تتوخى الدقة في اإبلاغ الأ�سعار. 

المهمة  الفائدة  اأ�سعار  على  ليبور  اأ�سعار  اإ�سدار  في  التركيز  اأجل  ومن 

عملات  ا�ستبعاد  �سيجري  تمويلها-  تكاليف  من  التحقق  يمكن  والتي   -

اأ�ستراليا وكندا والدانمرك ونيوزيلندا وال�سويد بالتدريج وكذلك اإلغاء اأربعة 

اآجال ا�ستحقاق. و�سينخف�ض عدد اأ�سعار ليبور من 150 اإلى 20 وهي اأكثر 

الأ�سعار المهمة للم�ساركين في ال�سوق. 

فعلية  معاملات  على  مبني  غير  الأ�سعار  من  كثير  �سيظل  ذلك،  ومع 

بين البنوك. ومن ثم، ي�سجع تقرير ويتلي الم�ساركين في ال�سوق على اإعادة 

النظر في ا�ستخدام �سعر ليبور كمقيا�ض مرجعي والنظر في الحاجة اإلى خطة 

احتياطية اإذا توقفت اأ�سعاره عن ال�سدور.■  

النقدية  الأ�سواق  ب�إدارة  الم�لي  القط�ع  في  اأول  خبير  كيف،  جون 

والراأ�سم�لية، �سندوق النقد الدولي. 
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