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المخاطر في بيئة أسعار الفائدة المتغيرة   إدارة     

 

    عبدالعزيز المطلق  

 2025  يناير   02 

 

  مثل   –الاقتصادات الكبرى  بعض  تغييرات كبيرة في الأسواق المالية العالمية، حيث قامت البنوك المركزية في    2024شهد عام  

إنجلترا  ECB)  الأوروبي  المركزي  والبنك  ،(FED)  الأمريكي  الفيدرالي  والاحتياطي  ،(SAMA)  السعودي  المركزي  البنك (، وبنك 

(BoE  )–  هو   التعديلات  هذه  وراء  الأساسي  الدافع   كانحيث  .  المتغيرة  الاقتصادية   للظروف استجابة  النقدية  سياساتها  بتعديل  

  جوانب   مختلف  على النقدية    السياسات  في  التحولات   هذه  أثرت.  ةالاقتصادي  الحركة  دعم  مع  التضخم  مواجهة   إلى   الحاجة

  المقال   هذا  يستعرض.  الأجنبي  الصرف  أسعار  وتقلبات  السيولة،حالة  و  الاقتراض،  تكاليف  ذلك   في  بما  المالية،  الأسواق

  بهذه   المرتبطة  المخاطر  إدارة  كيفية  حول  رؤى  ويقدم  المركزية،  البنوك   هذه  أجرتها  التي  الفائدة  أسعار  في  الأخيرة  التعديلات

 . فعاليةب التغيرات 
 

 الكبرى البنوك المركزية  قرارات من    رؤى أسعار الفائدة:  نسب  تعديلات  

 (: SAMAالبنك المركزي السعودي )  ▪

بهدف الحفاظ على  ،  2024في عام  أجرى البنك المركزي الســــعودي )ســــاما( عدة تعديلات ملحوسة على أســــعار الفائدة 

ــاد الاســـتقرار النقدي و الاتجاهات النقدية العالمية. عندما أعلن الاحتياطي الفيدرالي   والمواءمة معفي المملكة   يالاقتصـ

إعادة الشــــراء    ةبخفض معدل اتفاقي البنك المركزي الســــعودي قام،  2024الأمريكي عن خفض ســــعر الفائدة في ســــبتمبر 

،  من قبل الفيدرالي   في الأشـهر التالية  اسـتمرار تخفيض أسـعار الفائدة. ومع %5.50نقطة أسـا  ليصـل إلى   50)الريبو( بمقدار 

 .%5.00إلى  الحاليالمعدل صل يمرة، ل في كلنقطة أسا   25مرتين بمقدار  "الريبو"بخفض  البنك المركزيقام 

 

، سل معدل التضـخم في السـعودية مسـتقراو طوال عام 19-على الرغم من التحديات التي فرضـها التضـخم منذ جائحة كوفيد

المعدل    سل    2024، وفي عام  2023، انخفض معدل التضخم تدريجياو منذ أوائل عام 1. كما هو موضح في الرسم البياني  2024

 .%1.98أن معدل التضخم وصل إلى  2024، حيث أسهرت البيانات الأخيرة لشهر نوفمبر %2.00 أقل من
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(. يُلاحظ أن المنحنى مقلوب خلال الأشهر  SAR 3M SAIBORمنحنى الآجل للسايبور )لالتحركات الأخيرة ل  2يوضح الرسم البياني  

، حيث تكون معدلات الفائدة المتوسطة وطويلة الأجل أقل من معدلات الفائدة قريبة الأجل. بعد  2025الستة الأولى من عام  

الثلاث سنوات   أسعار الفائدة ذات  . ونتيجة لذلك، يتم تسعير مقايضة%5.00هذه الفترة، يصبح المنحنى ثابتاو بمعدل حوالي  

عوامل  من ال، مما يعكس سلوك المنحنى. يُعتبر شكل المنحنى وتقلباته  %5.00تقريباو بنفس سعر مقايضة الخمس سنوات عند  

  تحدد سعر مشتقات أسعار الفائدة.التي رئيسية ال
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 الهيئة العامة للإحصاء )المملكة العربية السعودية( المصدر: 
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 Bloombergالمصدر:  
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تصـــوراو لتوقعات الســـوق بشـــ ن تحركات أســـعار الآجل   المنحنىفي حين يوفر  

ــتقبليةالفائدة   ــتقرار وقد لا   إلا  أنه يتســــمفي وقت معين،    المســ بعدم الاســ

اني   ــم البيـ او. يُظهر الرســ ــايبور الفعلي    3يتحقق فعليـ ة بين ســــعر الســـ مقـارنـ

(SAR 3M SAIBOR)   والأسـعار المتوقعة بعد سـتة أشـهر. على سـبيل المثال، في

ــاو بمقدار 2024يناير   1 ــايبور    88، يظهر المنحنى انخفاضـ ــا  في السـ نقطة أسـ

. يؤكد  %6.23حوالي    عند. ومع ذلك، بقي السـعر مسـتقراو  2024يوليو   1بحلول 

يمكن أن الفائدة ذلك أن الاعتماد فقط على التوقعات وانتظار تحركات أسـعار  

فذ أن تخطط وتنلشـركات  لمن الضـروري فيعرض الشـركات لمخاطر غير ضـرورية.  

 .مخاطر أسعار الفائدةاستباقية لإدارة استراتيجيات 

 

 

 

 

 

 (: FEDالاحتياطي الفيدرالي الأمريكي ) ▪

ثم .  19-خفض أســـعار الفائدة إلى مســـتويات قريبة من الصـــفر اســـتجابة لجائحة كوفيدبالاحتياطي الفيدرالي الأمريكي  قام 

على مدار    %5.50-  %5.25تبع هذا الخفض دورة تشــــديد حيث رفع الاحتياطي الفيدرالي ســــعر الفائدة الأســــاســــي إلى نطاق 

أســعار خفض خطوة لحافظ الاحتياطي الفيدرالي على هذا النطاق حتى أجرى أول و.  )ســنة كاملة(  ثمانية اجتماعات متتالية

ــبتمبر   50بمقدار الفائدة   ــا  في سـ ــعار الفائدة ى ذلك، تل2024نقطة أسـ ــا  في   25بمقدار   خطوتان لخفض أسـ نقطة أسـ

 .%4.50-%4.25الأشهر التالية، مما جعل تكاليف الاقتراض في نطاق 
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الاعتماد فقط على التوقعات وانتظار 

يمكن أن يعرض الفائدة تحركات أســـعار 

ية.  ــــرور فمن الشــــركات لمخاطر غير ض

الضــــروري للشــــركات أن تخطط وتنفذ 

ــــتباقية لإدارة مخاطر  ــــتراتيجيات اس اس

 أسعار الفائدة.

 : 3  ي الرسم البيان 

 Bloombergالمصدر:  
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ــديد الطويلة،    2024تمثل هذه التعديلات في عام   ــة الاحتياطي الفيدرالي النقدية، مبتعدة عن فترة التشـ ــياسـ تحولاو في سـ

، وهو مؤشر ICE BofA US High Yield Index Option-Adjusted Spreadحيث يبدو أن ضغوط التضخم تتراجع. كما تقلص مؤشر  

، مما 2024ديســـمبر   23في    %2.85إلى   2023ديســـمبر   31في   %3.39، من في الأســـواق الائتمانية  نالمســـتثمريثقة   يعبر عن

ن ذات العائد المرتفع، حيث تم اعتبار إجراءات الاحتياطي الفيدرالي داعمة والديأدوات يشـير إلى تحسـن ثقة المسـتثمرين في 

ــم البياني  ــح في الرســ ــادي. ومع ذلك، كما هو موضــ ــل لدى الاحتياطي 4للانتعاش الاقتصــ ــخم المفضــ ، فإن مقيا  التضــ

، وهو لا يزال أعلى 2024في نوفمبر   %2.8(، بلغ  Core PCEالفيدرالي، وهو مؤشـر الإنفاق الاسـتهلاكي الشـخصـي الأسـاسـي )

ــر  %2من الهـدف طويل الأجل للاحتيـاطي الفيـدرالي البـالغ   ــاء. بالإضــــافة إلى ذلك، صــ في الاحتيـاطي الفيـدرالي ب نهم   أعضــ

 سيستمرون في مراقبة بيانات السوق عن كثب، لضمان أن تكون قراراتهم مبنية على الظروف الاقتصادية المتغيرة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(، تظهر التوقعات  FOMCالمفتوحة الفيدرالية )، الذي يوضـح "النقاط الفيدرالية" للجنة السـوق  5عند النظر إلى الرسـم البياني  

رؤى حول التوجهات    2024و  2023الأرقام من عامي  وتوضحالمتعلقة ب سعار الفائدة للاحتياطي الفيدرالي للأعوام المقبلة.  

المسـتقبلية للسـياسـة النقدية. ويشـير الاختلاف في التوقعات بين الاجتماعين إلى تحول في موقف الاحتياطي الفيدرالي،  

ا.   يعكس هذا التغيير قلق الاحتياطي وحيث تم تعديل التوقعات الأولية لخفض أسعار الفائدة بشكل أكبر إلى نهج أكثر تحفظو

 الفيدرالي بش ن التضخم وأهمية الحفاظ على استقرار الأسعار.
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 : 4  ي الرسم البيان 

 مكتب إحصاءات العمل الأمريكي المصدر: 
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  (:ECBالبنك المركزي الأوروبي )  ▪

الفائدة للحد من  ( أســـعار  ECB، رفع البنك المركزي الأوروبي )2022في أكتوبر   %10.6اســـتجابة للتضـــخم المســـتمر، الذي بلغ 

ــل التوريد. وفي يونيو  ــعار الطاقة واضـــطرابات ســـلاسـ خفض بدأ ب، عكس البنك موقفه و2024التضـــخم الناتج عن تقلبات أسـ

ــعار الفائدة بمقدار  ــل إلى   25أسـ ــا  لتصـ ــها أكثر إلى %4.25نقطة أسـ ــمبر  %3.15، ثم خفضـ ــارت هذه 2024 بحلول ديسـ . أشـ

ــح البنك أن أي  ا، حيث أوض ــات إلى نهج أكثر حذرو تدريجي على  بشــكل   يتمســالفائدة  في أســعار   مســتقبلي  خفضالتخفيض

، ممـا يعكس تـ ثير الســــيـاســــة  %1.2إلى    2025الأرجح. وتم تعـديـل توقعـات نمو النـاتج المحلي الإجمـالي لمنطقـة اليورو لعـام  

ة المت النظر إلى عـام  حفظـةالنقـديـ الغ    ، من المتوقع أن يبقى التضــــخم أعلى من الهـدف2025. وبـ ة العـام،   %2البـ دايـ في بـ

ا مع   توازن بين النمو والتضخم.قيام النك المركزي بعملية ولكنه سيهدأ تدريجيو

 

 (: BoE)   إنجلترا بنك   ▪

إلى   %5.25، حيث تم تخفيض المعدل الأســـاســـي من 2024تخفيض أســـعار الفائدة في عام ل  عدة خطواتأجرى بنك إنجلترا 

ا الهدف البالغ  %2.6بحلول نوفمبر، ارتفع معدل التضــــخم ليصــــل إلى بحلول نوفمبر. ومع ذلك،   4.75% . دفع ذلك %2، متجاوزو

. يتوقع بنك 2024في ديسـمبر    %4.75إلى الإبقاء على المعدل الأسـاسـي عند في بنك إنجلترا (  MPCلجنة السـياسـة النقدية )

.  % 2  البـالغ  الهـدف إلى  ليصــــل، قبـل أن ينخفض 2025في النصــــف الأول من عام   %2.75إنجلترا أن يرتفع معـدل التضــــخم إلى 

 .الأخرى الكبرى المركزية للبنوك مشابه النقدية السياسة في تدريجي نهج لاعتماد  النقدية السياسة لجنة وتخطط

 

 

 

 : 5  ي الرسم البيان 

4.625%

3.625%

2.875%

4.375%

3.875%

3.375%
3.125%

2.000%

2.500%

3.000%

3.500%

4.000%

4.500%

5.000%

2023 2024 2025 2026 2027

FOMC Dots Median

Projections in 2023 (meeting date 13-Dec-2023)

Projections in 2024 (meeting date 18-Dec-2024)
 Bloombergالمصدر:  
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 إدارة المخاطر في سوق متغير        ا

الة لمخاطر أسعار الفائدة لحماية الشركات  تُبرز التغيرات العالمية الأخيرة والتعديلات في أسعار الفائدة الحاجة الملحة لإدارة فع  

المالية. يظل توقيت   الناحية  مثل  ، مما يعرض الشركات لمخاطر محتملة  مؤكدةالتعديلات المستقبلية غير  هذه    ووتيرةمن 

يؤكد ذلك على الحاجة إلى استراتيجيات تخفف من ت ثير تحركات أسعار الفائدة  وتكاليف التمويل أو تقلبات تقييم الأصول.  

 وتقلل من الاعتماد على التوقعات غير المستقرة للسوق. 

 

الحكيمة   المخاطر  ا لا تكتفي  إدارة  أيضو السوق، بل  الفعل على تحولات  برد 

خلال   من  المخاطر  لإدارة  استباقية  إجراءات  تحوط اتخاذ  قوية    استراتيجيات 

. يمكن أن يشمل ذلك استخدام مشتقات أسعار مرنة  سياسات تحوطواعتماد  

السوق.  أفضل مع سروف  ليتماشى بشكل  الديون  تعديل هيكل  أو  الفائدة 

السلبية   العواقب  من  نفسها  حماية  على  الشركات  التدابير  هذه  تساعد 

 لتقلبات الأسعار، مما يمكنها من تعديل استراتيجيات التمويل حسب الحاجة. 

 

 2025التكيف مع حالة عدم اليقين وبناء المرونة في عام  الخاتمة:       ا 

، تظل البيئة الخاصة ب سعار الفائدة غير مؤكدة، حيث تت ثر بضغوط التضخم، والانتعاش الاقتصادي، 2025مع تطلعنا إلى عام  

العالمية.   النقدية  النمو  و والسياسات  دعم  إلى  يهدف  ا  دقيقو ا  توازنو الفائدة  أسعار  لتعديل  المركزية  البنوك  قرارات  تعكس 

يُ  التضخم.  إدارة  مع  أهميةالاقتصادي  هذا  للشركات   برز  بالنسبة  الاستراتيجي.  التخطيط  في  الفائدة  أسعار  مخاطر  إدارة 

، وضمان المرونة التغيرات بحكمةوالمؤسسات، فإن البقاء على اطلاع واتخاذ نهج مرن سيكونان مفتاحين للتعامل مع هذه  

 في بيئة اقتصادية متغيرة باستمرار.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ، في شركة إحاطة المالية  مستشار مخاطر مالية،  عبدالعزيز المطلق  /المعلومات، يرجى التواصل مع الأستاذ لمزيد من  

 هنا. كما يمكنكم زيارة المقال على موقعنا بالنقر  .    Abdulaziz.almutlaq@ehata.com.saالإلكتروني:  عبر البريد  

  

 

 

 

إدارة المخاطر الحكيمة لا تكتفي برد 

ا الفعل على تحولات الســوق، بل  أيضــو

اتخاذ إجراءات استباقية لإدارة المخاطر 

ــــتراتيجيـات تحوط قويـة  من خلال اس

 .واعتماد سياسات تحوط مرنة

https://ehata.com.sa/ar/hedging-a-future-debt-exposure-a-risk-management-approach/
https://ehata.com.sa/ar/the-pillars-of-a-robust-hedging-policy/
mailto:Abdulaziz.almutlaq@ehata.com.sa
https://ehata.com.sa/ar/mitigating-risks-in-a-shifting-interest-rate-environment/
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 نبذة عن شركة إحاطة المالية 

إحاطة المالية هي شركة متخصصة في إدارة الدين والمخاطر المالية. تهدف خدماتنا المتميزة إلى إحداث تغيير في الطريقة التي  

تتعامل بها المؤسسات في العالم المعقد لأسواق الدين والمشتقات المالية. إحاطة هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية  

الترتيب المدعومة بتقنياتنا الخاصة. يضم فريق  (. وتق20-17183)ترخيص رقم   دم مجموعة واسعة من خدمات المشورة وخدمات 

عمل إحاطة نخبة من المستشارين المستقلين الذين يمتلكون مجموعة من المهارات الشاملة في مجالات أسواق الدين والتمويل  

 المالية.    الإسلامي وأسعار الفائدة، والعملات الأجنبية، والسلع، والمشتقات

 إخلاء المسئولية 

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

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

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

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

المقالة عند اتخاذ قرار بش ن إبرام معاملة مشتقات أو استثمار من عدمه. إذا لم تكن تمتلك الخبرة في   ينبغي ألا تعتمد على هذه 

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

غي لك استشارة الخبراء الاستشاريين في القانون والضرائب والمحاسبة فيما يتعلق  عليك الامتناع عن الدخول في هذه المعاملات. ينب 

ب ي معاملة. ولا نتحمل، تحت أي سرف من الظروف، نحن أو أي من شركائنا أو أي من المديرين أو المسؤولين أو الموسفين أو  

دم تحقيق أي أربا  أو مزايا أو فرص أو غير ذلك. لا ينبغي  الوكلاء التابعين لشركائنا المسؤولية عن الخسائر المباشرة، بما في ذلك ع

إعادة إنتاج المعلومات الواردة في هذه المقالة ب ي شكل من الأشكال دون الحصول على موافقة صريحة من شركة إحاطة المالية.  

 راق مالية. لا تعتبر المعلومات الواردة في هذه المقالة من المرسل نصيحة أو التما  لشراء أو بيع أي أو

 

 


