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ي دورة أسعار الفائدة؟
 
 هل نحن أمام تحول محتمل ف

    فيصل الجاس 

2021  ديسمب   2                
 

ي    تغيي  حدث  يبدو أنه  
 
ة.  النظرة  ف ي الآونة الأخي 

 
الفائدة العالمية    معدلات  زمن إن  بل  عندما يتعلق الأمر بالظروف الاقتصادية ف

ي بعض الاقتصادات الرئيسية إلى  المناقشة  أصبح قيد شديدة الانخفاض  
 
ات المتأخرة والرائدة ف   مزيد من . تشي  كل من المؤشر

البنوك المركزية والقوة الدافعة وراء الكثي     أعمالجداول  الرسائل المتضاربة. احتلت الضغوط التضخمية العالمية مؤخرًا صدارة  

 من الجدل حول تطبيع السياسة النقدية. 
 

ي  6.2لشهر أكتوبر زيادة بنسبة  (  CPI)سعار المستهلك  لأ   لرقم القياسي ل أظهرت أحدث قراءة  
 
ي الأسعار ف

 
٪ على أساس سنوي ف

. كانت هذه القراءة السنوية هي  5.4ة إلى  بالإضاف  ٪،5.8الولايات المتحدة، وهي أعلى بكثي  من النسبة المتوقعة   ي سبتمير
 
٪ ف

ي منطقة  1990الأعلى منذ ديسمير  
 
وهو أعلى معدل منذ يوليو    ٪،4.1بلغ معدل التضخم السنوي للشهر نفسه    اليورو،. وف

ي المملكة  2008
 
ا من    ٪،4.2كانت قراءة التضخم لشهر أكتوبر عند    المتحدة،. ف

ً
ي سبتمير ويمثل أ 3.1ارتفاع

 
ي  ٪ ف

 
على مستوى ف

ون بأن ارتفاع التضخم يعكس حالات عدم التوافق المؤقتة بي     ذلك،سنوات. هذه قراءات تشد الانتباه. ومع   10 يجادل الكثي 

المرتبطة   والطلب  ومع    بالجائحةالعرض   . عام مض  منذ  المنخفضة  بقاعدتها  مقارنة  الأساسية  السلع  أسعار    ذلك، وارتفاع 

،مؤشر أسعار المستهلكي    كتضخم )باستخدام مقاييس بديلة لل  ة    وباستخدام  الأساسي العديد    يرى  (،وما إلى ذلك  شهرًا،  24فير

ي الأسعار أكير مما هو  المسببات لمن المحللي   أن هناك المزيد من  
ومن المرجح أن يستمر التضخم هذا   مذكور،هذه الزيادة ف 

 . 2022العام حتر عام 
 

إضافة  وقد تم  .  2020وهو أدن  مستوى منذ مايو    ٪، 4.6فقد انخفض معدل البطالة إلى    الأمريكية،ما بالنسبة لسوق الوظائف  أ

ما قبل  مستوى  يفة دون  مليون وظ  4.2ولا يزال هذا الرقم   الاقتصادي،مليون وظيفة مرة أخرى منذ بدء الانتعاش  18أكير من 

ي أوائل  الجائحة
،. ف  اء  FOMCأعلنت اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة )   نوفمير   الأصول، ( عن برنامجها المرتقب لتخفيض شر

ي أواخر أكتوبر العائد  انخفضت عوائد الخزانة عير منحت  ومع هذا الإعلان 
ي شوهدت ف 

ة التر امن   من أعلى المستويات الأخي  بالير 

ي النصف الأول من العام المقبل. لكن    اض مع انخف
أسعار    تذبذب توقعات السوق برفع أسعار الفائدة على الأموال الفيدرالية ف 

ات الفائدة استمر بشكل رئيسي بسبب احتمالات ارتفاع  ي مؤشر
ي الوقت ف 

، التضخم. ف  انتقلت التوقعات الخاصة بالزيادة   الحالىي

الاحتي لبنك  المستهدف  النطاق  ي 
يوليو  الأولى ف  إلى  الفيدرالىي  الفائدة    ،2022اطي  السوق حاليًا رفع سعر  يتوقع  مرتي    حيث 

ي كل مر نقطة أساس    25بمقدار  
تمت كتابة هذه    . من عدم اليقي     قويلا يزال هناك عنصر    ذلك،. ومع  2022عام    خلال  ة ف 

ي جنوب إفريقيا. قد يضيف هذا    حيث تم تأكيد   ، (Omicron)  19-كوفيد  المقالة مع ظهور متغي  جديد من
حالات مبكرة ف 

ا من الشكوك حول النمو الاقتصادي التطور  
ً
،مزيد  وتوقعات أسعار الفائدة.   المستقبلىي

 

 المملكة العربية السعودية

ي إطار نظام سعر    يتحتم على  النقدي،للحفاظ على الاستقرار  
البنك المركزي الحفاظ بشكل فعال على سعر صرف الدولار / الريال ف 

،الصرف المرتبط.   ي الولايات المتحدة.    وبالتالىي
اتها ف  تلعب عوامل السيولة  ومع ذلك  تميل أسعار الفائدة المحلية إلى التأثر بنظي 

ي أسعار الفائدة المحليةالمحلية دورًا  
، حيث بلغ متوسط سعر الفائدة  نسبيا   أن الأسعار المحلية كانت منخفضة  نجد ولذلك  .  ف 

ي  87أشهر حوالىي  3يبور( لمدة بالريال السعودي )سا المحلية  السائد بي   البنوك 
 . نقطة أساس منذ الرب  ع الأول من العام الماض 

 

ي يمكن أن تغي     ،مؤخرا 
  ة بحقب   لق المتع الاقتصادي    المشهد كان هناك الكثي  من التطورات التر

ا  الجائحة
ً
ي    الرسمية،لتقارير  لبعض من ا . وفق

من المتوقع أن ينمو الناتج المحلىي الإجمالىي الحقيقر

 بالقطاع غي   م  للمملكة،
ً
،دعوما ي عام  2.6بنسبة    النفطي

ي عام  7.5و   2021٪ ف 
. ومن  2022٪ ف 

 
ً
ي  3.3( حوالىي CPIمؤشر أسعار المستهلك )بواسطة المتوقع أن يبلغ معدل التضخم مقاسا

٪ ف 

ي 1.3و 2021
بشكل كبي  منذ يوليو من  السنوي التضخم معدل انخفض ومع ذلك . 2022٪ ف 

يبة القيمة  0.5هذا العام بمتوسط   ي تأثي  سنة الأساس لرفع صر 
٪ شهريًا حتر أكتوبر مع تلاسر

وس كوفيد قليلة نسبيا  المضافة.  ي زيادة مرتفعةالتحصي   ونسبه حالات الإصابة بفي 
   . وف 

 
 

 

ي 
كان هناك الكثي  من التطورات التر

يمكن أن تغي  المشهد الاقتصادي 

 المتعلق بحقبة الجائحة
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ي النمو منذ يونيو  
 
ب متوسط أ  2021يستمر الإنتاج اليومي من النفط ف ميل منويقير ي الأشهر ال    70  خام برنت   سعار الير

 
  12دولارًا ف

. ومن المتوقع أن  2022و   2021لعامي  صعودا  قامت وزارة المالية بتعديل التوقعات المالية للمملكة العربية السعودية    الماضية. 

ي عام    83بمقدار    العامالدين  رصيد  ينمو  
 
ي عام    52و   2021مليار ريال ف

 
٪ نسبة الدين إلى  30.2ا يمثل  وهو م  2022مليار ريال ف

ي عام 
 
ي ٪ 31.3و 2021الناتج المحلىي الإجمالىي ف

 
 . 2022عام ف

 

 المصدر: الهيئة العامة للإحصاء 

 

 تكلفة التحوط 
 

ي بداية التوسعات    عام،بشكل  
ولكنها عادة ما تميل إلى الارتفاع مع نمو الاقتصاد.   الاقتصادية،تكون أسعار الفائدة منخفضة نسبيًا ف 

ي البداية
ي منحت  ف 

ي نظرة على التطورات ف 
 نلقر
ً
توقع التدفقات النقدية المستقبلية  ل  كونه وسيلةبالريال السعودي    العائد ، دعنا أولا

ي مقايضة أسعار الفائدة. يعد وضع منح 
وتقلبه    هومدى انحراف العائد  ت   ذات السعر العائم المستخدمة لحساب السعر الثابت ف 

ي تحدد سعر 
 الفائدة.  المالية ذات الصلة بمعدلاتمشتقات المن العوامل الرئيسية التر

غ    المصدر: بلومير

ي  
  خلال مقايضة أسعار الفائدة من  ٪ للتحوط  2.31يتطلب الأمر دفع ما يقرب من  نجد انه    أعلاه،من خلال النظر إلى الرسم البيان 

الرقم هو   المقابل نجد أن هذا  ي 
، ف  أواخر نوفمير السعودي بحلول  العائمة بسعر ثابت لمدة خمس سنوات لمبلغ معي   بالريال 

1.98 . ي نهاية سبتمير
ورة نقطة أساس ليست  33إن الزيادة بمقدار  ٪ ف  ، ولكن ما  بالصر  ي سوق المقايضة المحلىي

ا غي  عادي ف 
ً
شيئ

ت فيها التوقعات.    لنسبيةا يجب الانتباه إليه هو السرعة   ي تغي 
الفائدة، زادت    تمعدلا   لعقود الخيارات على بالنسبة    وبالمثل، التر

ي المتوسط  
ي تغطي السنوات الخمس المقبلة ف 

ة التر زيادة مذهل  نقطة أساس. هذا متوسط    17بنحو  التقلبات الضمنية خلال الفير

ي أقل من شهرين.  63قدره  
،بالمقارنة مع أواخر  لك  كذ ٪ عير منحت  الخمس سنوات ف  ء نفسه عن الرب  ع    نوفمير ي

يمكن قول السر

ي والرب  ع الأول من هذا  
. تمثل التقلبات الضمنية  31و٪  28التقلبات بنحو  هذه  حيث زادت    العام،الثان    ت التذبذبا ٪ على التوالىي

للمؤشر الأساسي )سايبور( على مدى عمر   إنها جزء لا يتجزأ من  التحوطالمتوقعة  الخيارات.    اسعار .    التوقعات، مع تغي   و هذه 

وهي عرضة للتغيي  حسب   المقالة   هحتر وقت كتابة هذهي  المذكورة    المستويات . جميع  الملائم  بالشكل   اتالخيار هذه    قيم تتفاعل  

 . تطورات السوق
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(2021-09-30)أشهر -3منحنى العائد لسايبور  (2021-11-25)أشهر -3منحنى العائد لسايبور 
(2021-09-30)سنوات 5مقايضة أسعار الفائدة لأجل  (2021-11-25)سنوات 5مقايضة أسعار الفائدة لأجل 
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 خطط مسبقا

الفائدة فقط    أسعار  إدارة مخاطر  تتعلق  ي  بمدى  لا 
 
التمويل   قيد التحكم ف الأرباح والخسائر.    تكلفة  بيان  ي 

 
بأنها    بلف إدارة  معنية 

كة،الديون بالكامل    محفظة  ي ذلك تاري    خ استحقاقها وعملتها و   للسرر
 
ي التعرض الى أسعار الفائدة    المزي    جكذلك  بما ف

 
  ةالثابتالمناسب ف

ا   ةالمتغي  و 
ً
كات فهم واضح لبعض    لذلك، للديون وتوقعات أسعار الفائدة المستقبلية. وفق ضي   من السرر

يجب أن يكون لدى المقير

ي تؤثر على  
 لوب. المخاطر المط  مستوىالعناصر الرئيسية التر

دورة   ي 
 
ف المحتمل  للتحول  يكون  أن  أعمال  ا سعأ يمكن  ونمو  ربحية  على  ة  آثار كبي  الفائدة  ر 

كات كات معرفة بعض العوامل يتطلب  وبالتالىي  .  السرر رغبة  بيان مدى الالأساسية حول    على السرر

ي المخاطر، وهيكل محفظة الديون، والا 
 
  الفائدة ، وتوقيت التدفق النقدي، وحساسية سعر  جل ف

كة ا  معرفة  فإن    إضافة إلى ذلك.  على السرر ً ي يمكن أن تخلق تأثي 
مثل النقد    تعويضيًا،الأصول التر

من    يحسن، من المحتمل أن  من اجل الحصول على عائد   الأساسي والثابت الذي يمكن استثماره

التحوط  كة  أنشطة  السرر بعبارة  لدى  النظر إلى    أخرى، .  ي  من خلال 
 
 من  صاف

ً
حجم  ال الدين بدلا

بشكل مطلق للدين  يتم  الكلىي  المشتقاتأنشطة    حصر ، قد  بدوره  المالية    التحوط عير  وهذا 

 . ا التكلفة المرتبطة بهسيعمل على تقليل 

ي  رأينا  
الاقتصادية وتوقعات الأسعار. لذلك من المفيد فهم الطرق    النظرةكيف يمكن أن تتغي  تكلفة التحوط مع تغي     المقالة هذه  ف 

ي يمكن بها تنفيذ  
اتيجياتالتحوط بفعالية.    برامجالمختلفة التر ي الاعتبار    الاسير

ي تأخذ ف 
ايدة  تكلفة التحوطالتر ي نفس    ،المير 

ولكن ف 

المالية   كةالوقت، تحافظ على أهداف إدارة المخاطر  المتابعة.   للسرر ي تستحق 
يجب أن تكون جميع    عامة،كقاعدة    هي تلك التر

رة بشكل موضوعي وبالتالىي يكون لها تأثي  مباشر على مؤشر  ات الأداء الرئيسياو  أنشطة التحوط مير كة ة مؤشر  . للسرر

 

الجاسر،   الأستاذ مع التواصل يرجى المعلومات، من  لمزيد  على  المالية، إحاطة شركة في التنفيذي الشريكفيصل 
@ehata.com.saFaisal.aljasir ،هنا.  ربالنق موقعنا على المقال زيارة يمكنكم كما 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

يمكن أن يكون للتحول المحتمل 

ي دورة 
 
ة اسعأف ر الفائدة آثار كبي 

كاتعلى ربحية ونمو أعمال   السرر

https://ehata.com.sa/ar/a-potential-shift-in-the-interest-rate-cycle/?preview_id=8905&preview_nonce=8ae6b9d3da&_thumbnail_id=8154
https://ehata.com.sa/ar/a-potential-shift-in-the-interest-rate-cycle/?preview_id=8905&preview_nonce=8ae6b9d3da&_thumbnail_id=8154
https://ehata.com.sa/ar/a-potential-shift-in-the-interest-rate-cycle/?preview_id=8905&preview_nonce=8ae6b9d3da&_thumbnail_id=8154
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 نبذة عن شركة إحاطة 
(.   20-17183مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  و ،  السوق إحاطة هي شركة استشارية متخصصة في إدارة مخاطر  

قدراتنا الفنية   على  نعول. نحن  المالية  نحن ممارسون مستقلون يتمتعون بخبرة تغطي أسعار الفائدة والعملات الأجنبية والسلع والمشتقات
 صول عملائنا على امتياز المشورة والرضا الذي يأتي معها. ومعرفتنا بالسوق لضمان ح

 

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

يسي في المملكة العربية السعودية: طريق الملك فهد،  الخدمات المالية التي تقع ضمن نطاق ترخيص هيئة السوق المالية. مقر العمل الرئ 
. أعدت شركة إحاطة المالية المعلومات الواردة في هذا المقال. 11322، الرياض  241106مبنى أفينيو، الطابق الخامس ص.ب.  

ا أو اكتمالها. ينبغي ألا تعتمد على  وعلى الرغم من أنه يُعتقد أن المعلومات الواردة هنا موثوقة، فإن شركة إحاطة لا تُقدم أي إقرار بدقته
المالية والتحوط   من عدمه. إذا لم تكن تمتلك الخبرة في المشتقات  أو استثمار  عند اتخاذ قرار بشأن إبرام معاملة مشتقات  المقالةهذه  

الشروط والمخاطر المتعلقة بمعاملات المشتقات، فيجب عليك الامتناع عن الدخول في هذه  فهم  ، أو إذا لم تكن قادرًا على  والاستثمار
الاستشاريين في القانون والضرائب والمحاسبة فيما يتعلق بأي معاملة. ولا نتحمل، تحت أي ظرف    الخبراءالمعاملات. ينبغي لك استشارة  

المسؤولين أو الموظفين أو الوكلاء التابعين لشركائنا اللمسؤولية عن  من الظروف، نحن أو أي من شركائنا أو أي من المديرين أو  
أو غير ذلك. لا ينبغي إعادة إنتاج المعلومات الواردة في هذه   ، بما في ذلك عدم تحقيق أي أرباح أو مزايا أو فرصباشرةالمالخسائر  

المالية. لا تعتبر المعلومات الواردة في هذه المقالة  المقالة بأي شكل من الأشكال دون الحصول على موافقة صريحة من شركة إحاطة  
 من المرسل نصيحة أو التماس لشراء أو بيع أي أوراق مالية.


