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 بعد؟ الفائدة أم ليس    أسعار رفع    ذروة هل وصلنا ل 

 بايجال   اديتيا 

 م 2023  نوفمبر   02

 

عام   أوائل  منذ  المشهد  حديث  زال  وما  أصبح  الفائدة  أسعار  الفيدرالي  2022ارتفاع  الإحتياطي  البنك  بدأ  عندما  وذلك  م 

  م؛ 2022المرتفعة وغير المسبوقة منذ عقود. ابتداءً من شهر مارس لعام    التضخمالأمريكي معركته الطويلة ضد معدلات  

قرب الصفر  مرة مما نتج عنه زيادة حادة في أسعار الفائدة من مستويات    11برفع أسعار الفائدة    الفيدرالي  الاحتياطيقام  

تجاه التضخم المرتفع من قبل الإحتياطي الفيدرالي    الحازمهذا النهج    م،2023)الحد الأعلى( بحلول يوليو لعام    % 5.50إلى  

 الثمانينات.لم يُشْهَد منذ  

 

 

 

الفيدرالي معدل الفائدة    حتياطيالاخفض    (،19-كوفيد)   كورونا  الأمريكي من تأثير جائحة  قتصاد الاولحماية    ،2020في مارس  

حتفاظ بالأسعار على هذا المستوى لمدة  تيسير الكمي. تم الإلوبدأ ببرنامج واسع النطاق ل  ٪0.25-٪0نطاق    الأساسي إلى

والإ  اً،تقريبعامين   المستثمرين  بين  التوافق  كان  الأخيرة.  الزيادات  بدء سلسلة  استمرار  أي حتى  إلى  يشير  آنذاك  قتصاديين 

المنخفضة   الأسعار  مسمىتوقعات  غير  أكثر لأجل  السيادية  ديونها  جعل  في  الحكومات  ساعدت  المنخفضة  الأسعار   .

الشركات    تبحث  ،حاد بشكل    الفائدة  مع ارتفاع أسعار  ،الآنبتحقيق النمو والربحية في القطاع الخاص.    مما سمح أيضاً   ،استدامة

 ؟بعد أم ليس إلى الذروة وصلت أسعار الفائدةهل  : الآتي عن إجابة على السؤال

 

  % 5.50ترك معدل الفائدة عند  الماضي حتياطي الفيدرالي في سبتمبرجتماع الأخير لمجلس الإبينما قرر المسؤولون خلال الإ

رئيس    ،حالياً  أن  يُ   ،باولجيروم    ، الفيدرالي  حتياطيالاإلا  رفع    رْ ش  لم  دورة  نهاية  إلى  الفائدةبعد  بين  أسعار  الشائع  الرأي   .

الذكر أن معدل الفائدة الأساسي  ب  الجدير. الجاري نقطة أساس قبل نهاية العام  25قتصاديين يشير إلى زيادة أخرى بمقدار  الإ

  % 0.25وزيادة إضافية بنسبة    م،2009  – م  2008في عامي    العالمية  منذ الأزمة المالية   دْ شاهَ ت  عند مستويات لم    حاليًا يقع

 . عاماً  22، وهو أعلى مستوى في  ٪5.75 -٪5.50سترفع معدل الفائدة الأساسي إلى نطاق 

 

أي كم من الوقت    الفائدة،يتحول التركيز أيضاً إلى مدى استمرار دورة رفع أسعار    ،ةالمرتفعالأسعار   ياتبالإضافة إلى مستو

والذي يشير    للتضخم،الفيدرالي يرغب أن تظل الأسعار مرتفعة حتى ينتصر في مكافحته    الاحتياطيستظل الأسعار مرتفعة.  
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الفيدرالي    حتياطيالا يراقب    ذلك،ومع  م.2026الآن إلى أنه قد يستمر حتى عام  

قتصاد وحالة نمو الوظائف لضبط سياستهم. وفي مؤشرات مثل قوة الإ   أيضاً 

يمكن    قوي،أكد باول أنه مع وجود اقتصاد قوي ونمو وظائف    الأخيرة،الآونة  

بتكلفة    م،2025أن يركز على الظروف المالية حتى عام    الفيدرالي  للاحتياطي

  ته ضد في معرك  ضرورياً   والتي تعد جزءاً   العمل، وسوق    قتصاد الامحسوبة على  

 التضخم. 

 

تقدم إشارات مماثلة. فقد ذكر كل    البنوك المركزية في دول غربية أخرى أيضاً 

( أنهما قد يقومان برفع  ECB( والبنك المركزي الأوروبي )BoEمن بنك إنجلترا )

وأن الأسعار ستظل مرتفعة لمدة زمنية    ،لذلك  أسعار الفائدة إذا دعت الحاجة 

فإن الرسالة التي قدمتها البنوك المركزية تشير إلى أن عصر    وبالتالي،.  كافية

السهل إلى الأموال مع تكاليف تمويل    ، ""الأموال الرخيصة  ، أدنىأي الوصول 

 قد انتهى، وأن الأسواق الآن تدرك أن عصر "أسعار الفائدة المرتفعة لفترة أطول" قد بدأ. 

 

 التأثير على أسواق السندات 

 

حتياطي الفيدرالي.  نضباط النقدي التي ينفذها الإعلى أسواق السندات كجزء من سياسة الإ  أثر ارتفاع أسعار الفائدة أيضاً 

الذي ظل دون   سنوات،العشر    اتسند  م. عائد2023  الولايات المتحدة بشكل حاد منذ يوليو   سندات حكومة  ارتفعت عوائد

لمدة سنتين    ة الخزانة الأمريكي  ات صل عائد سندوو  م.2007للمرة الأولى منذ عام    ٪ 4.98تجاوز    م، 2023لمعظم فترة عام    ٪ 4.0

لمدة عامين    السندات الأمريكية العائد على الفرق بين    سجل  م.2006منذ عام  للمرة الأولى    ٪5.22إلى أعلى مستوى له فوق  

 عن كثب.  هبت تتم مراقمؤشراً  هذا العائد  يعدو م،1981منذ عام  وذلك في يوليو  انقلابأعمق أعوام  10ولمدة 
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الرسالة التي قدمتها البنوك 

المركزية تشير إلى أن عصر "الأموال 

والأسواق الآن  انتهى،الرخيصة" قد 

تدرك أن عصر "أسعار الفائدة 

 المرتفعة لفترة أطول" قد بدأ.
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أن أسعار الفائدة المرتفعة ستبقى هنا لفترة  -هذا يشير إلى أن أسواق السندات أيضاً تدرك ما أشارت إليه البنوك المركزية  

ل رسالة    الحادة.أسعار الفائدة    ات. أظهر الإقتصاد الأمريكي قدرة على التكيف حتى في وجه زياد -طويلة رْس  هذا التكيف ي 

الإ في  موقفه  على  الإستمرار  من  سيتمكن  الفيدرالي  الإحتياطي  أن  السندات  سوق  إلى  الفائدة واضحة  بأسعار  حتفاظ 

 التضخم.مرتفعة إلى حين تباطؤ الإقتصاد قليلًا حيثما يلزم من أجل مكافحة ال

 

حتياطي الفيدرالي بتقليص  من العوائد. يقوم الإ  الأسعار المنخفضة تزيد أيضاً   وبالتالي،  عكسيّة،عوائد السندات وأسعارها  

التشديد   الخزانة الأمريكية كجزء من سياسة  الماضي    النقدي.مشترياته من سندات  العام  الفيدرالي خلال  الإحتياطي  قام 

 ،ذلك. بالإضافة إلى المفصح عنها في ميزانيته العمومية مليار دولار من سندات الخزانة الامريكية 650بالتخلص من أكثر من 

بتأجيل عمليات الشراء الجديدة. أظهرت البيانات التي نشرتها  ات  قرار  اتخذوا بعض المشترين الأجانب لهذه الأوراق الحكومية  

 في حيازات الصين من سندات الخزانة الأمريكية في العام الماضي.  ضخماً  الصين انخفاضاً 

 

إلى جنب مع ديناميكيات العرض والطلب في أسواق    جنباً   ،الفيدرالي  حتياطيالازيادات الأسعار الحادة والمتتالية التي قام بها  

قتصاديين بأن الأسواق تمر  الإيتحدث فيه العديد من    حينفي  قد تَضْمَنْ أن تبقى العوائد مرتفعة لبعض الوقت    ،السندات

  م 2009  –م  2008في عام  العالمية  بفترة مختلفة عما كانت عليه خلال السياسة النقدية التوسعية التي تبعت الأزمة المالية  

 (.19كورونا )كوفيد  وجائحة

 

 آراء حول مستقبل أسعار الفائدة 

 

قسمون في آرائهم حول مستقبل الأسعار. فيما يلي بعض المواقف  نالمصرفيون والمستثمرون والمشاركون في السوق م

 الأخيرة:التي اتخذها قادة المؤسسات المالية الكبرى في الأشهر 

 

من    اً رحذر مؤخ  العالمية،واحدة من أكبر المؤسسات المالية    (،JPMorgan Chaseالرئيس التنفيذي لبنك )  دايمون،جيمي   ▪

أشار إلى و.  ٪7.0نقطة أساس أخرى ليصل إلى    150حتياطي الفيدرالي قد يستمر في رفع أسعار الفائدة بمقدار  أن الإ

بأن يكونوا مستعدين لأسوأ سيناريو    ءقبل أن تبدأ في التحسن وحذر العملا  إمكانية أن تصبح حرب التضخم أكثر عنفاً 

 الأمريكي.  للاقتصاد إلى جانب الركود التضخمي المحتمل  ، ٪7.0ممكن والذي يتضمن ارتفاع معدل الفائدة إلى 

 

تنبأت بأن الأسعار قد تظل مرتفعة بشكل دائم    (،BoEعضوة في لجنة السياسة النقدية في بنك إنجلترا )  ،مانكاثرين   ▪

بالنسبة لبنك إنجلترا أن يختتم زيادات    وحذرت من التساهل في مكافحة التضخم وأشارت إلى أنه قد يكون من المبكر جداً 

بدلًا من   ،أكبرزيادة معدلات الفائدة بشكل  بشأن    وأنه سيكون من الأفضل للبنك المركزي أن يكون حذراً   ،الفائدةمعدلات  

 . تعليق الزيادات مبكراً 

 

 حتياطيالاأن يقوم   ،العالميةواحدة من أكبر شركات الخدمات المالية    (،State Streetتتوقع شركة ) ،أخرىمن ناحية   ▪

بمقدار   الفائدة  معدلات  بتخفيض  القادم  200إلى    100الفيدرالي  العام  في  أساس  ها  محللو  بيّن.  م(2024)  نقطة 

دورة   من  للإنتهاء  مهد الطريققد أصبحت كافية بالفعل بما ي  للإحتياطي الفيدرالي  النقدية  السياسة بأن    الاقتصاديين

مع التصوّر العام في الأسواق بشأن "أسعار فائدة مرتفعة   (State Streetشركة )الفائدة. تتعارض توقعات  أسعار رفع

الإ  ،"أطوللفترة   المتحدة قد تباطأ  معدل  قتصاد ووذلك على خلفية رأيهم بأن نمو  الولايات    لمستويات التضخم في 

 .نتقال نحو تخفيض أسعار الفائدةحتياطي الفيدرالي لبدء الإ في الإ النقدية   صنّاع السياسةتمكن 

 

البيانات الإ السياسة يراقبون عن كثب  الفائدة  صانعو  الواردة لتقييم استراتيجيتهم والتباحث حول مستوى أسعار  قتصادية 

حتياطي الفيدرالي دورته في رفع قتصاد وعلى المشاركين في القطاع الخاص. بدأ الإوهذا بدوره يؤثر على الإ  ،المقبول

قتراض بشكل كبير منذ بداية العام  وشعرت الشركات بتأثيرات هذه السياسة. ارتفعت تكاليف الإ  م،2022الفائدة منذ مارس  

مما أدى إلى نشوء    سواء، الماضي وأحدثت الزيادات المتتالية في أسعار الفائدة تحديات للشركات الكبيرة والصغيرة على حد  
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 حها. اربأعلى هوامش  أثر واضحت نتج عنهاالشركات   تلك تعقيدات مختلفة في الموازنات والنماذج المالية التي تستخدمها

 

 

عدم اليقين  حالة  و  قتصادية الافي مثل هذه الأوقات، تزداد الضغوط  

مسبقاً  الشركات  تستعد  أن  الضروري  من  لمواجهتها.   وتجعل 

لإدارة المخاطر ستنجح بشكل أفضل    قوياً   الشركات التي تمتلك إطاراً 

لذلكوستزدهر   أسعار تبعًا  مستقبل  بشأن  متباينة  آراء  وجود  مع   .

تعتمد  ،الفائدة التي  الشركات  إدارة  تطبق  و  ستكون  ممارسات 

مستعدة بشكل أفضل للتكيف مع هذه الأوقات   حصيفةالمخاطر ال

 الصعبة بثقة ووعي.

 

 

 

 

عبر البريد الإلكتروني:   المالية،مستشار مخاطر مالية في شركة إحاطة    ،يجالبا  اديتيايُرجى التواصل مع السيد/    المعلومات،للمزيد من  

aditya.baijal@ehata.com.sa  ،هنا كما يمكنكم زيارة المقال على موقعنا بالنقر . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

وجود آراء متباينة بشأن مستقبل مع 

أسعار الفائدة، ستكون الشركات التي 

تعتمد على ممارسات إدارة المخاطر 

بشكل  ومستعدة السليمة مجهزة

هذه الأوقات  مع للتكيفأفضل 

 .يووع ةالصعبة بثق

mailto:aditya.baijal@ehata.com.sa
https://ehata.com.sa/ar/have-interest-rates-peaked-yet/
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 المالية   نبذة عن شركة إحاطة 

- 17183ومرخصرة من قبل هيةة السروق المالية )ترخيص رقم  ،إحاطة المالية هي شرركة متخصرصرة في إدارة الدين والمخاطر المالية

تهدف خدماتنا المتميزة إلى  قدم مجموعة واسرعة من خدمات المشرورة وخدمات الترتيب المدعومة بتقنياتنا الخاصرة.ن(.  نحن 20

 إحداث تغيير في الطريقة التي تتعامل بها المؤسسات في العالم المعقد لأسواق الدين والمشتقات المالية.

 

 إخلاء المسةولية 

(. يجوز لشركة إحاطة المالية فقط القيام بأنشطة 20-17183إحاطة هي شركة مرخصة من قبل هيةة السوق المالية )ترخيص رقم  

الرئيسي في المملكة العربية السعودية: طريق  المالية. مقر العمل  المالية التي تقع ضمن نطاق ترخيص هيةة السوق  الخدمات 

. أعدت شركة إحاطة المالية المعلومات الواردة في هذا 11322، الرياض  241106فهد، مبنى أفينيو، الطابق الخامس ص.ب.  الملك  

المقال. وعلى الرغم من أنه يُعتقد أن المعلومات الواردة هنا موثوقة، فإن شركة إحاطة لا تُقدم أي إقرار بدقتها أو اكتمالها.  

لة عند اتخاذ قرار بشأن إبرام معاملة مشتقات أو استثمار من عدمه. إذا لم تكن تمتلك الخبرة في ينبغي ألا تعتمد على هذه المقا 

فيجب   المشتقات،على فهم الشروط والمخاطر المتعلقة بمعاملات    المشتقات المالية والتحوط والاستثمار، أو إذا لم تكن قادراً 

الدخول في هذه    الامتناععليك   الإ ينبغي لك    المعاملات.عن  الخبراء  القانون والضرائب والمحاسبة فيما استشارة  ستشاريين في 

نحن أو أي من شركائنا أو أي من المديرين أو المسؤولين أو الموظفين    الظروف،تحت أي ظرف من    نتحمل،ولا    معاملة.يتعلق بأي  

بما في ذلك عدم تحقيق أي أرباح أو مزايا أو فرص    المباشرة، أو غير    أو الوكلاء التابعين لشركائنا المسؤولية عن الخسائر المباشرة

لا ينبغي إعادة إنتاج المعلومات الواردة في هذه المقالة بأي شكل من الأشكال دون الحصول على موافقة صريحة   ذلك.أو غير  

 مالية.بيع أي أوراق  لتماس لشراء أوإلا تعتبر المعلومات الواردة في هذه المقالة من المرسل نصيحة أو  المالية.من شركة إحاطة 

 

 


