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ي منحنى العائد المقلوب؟
 ماذا يعنى

    فيصل الجاس 

2022 ابريل  7                
 

ي الشهر 
 
،ف ي

ا. رفع الاحتياطي الفيدرالي سعر الفائدة  حملته  بدأ بنك الاحتياطي الفيدرالي رسميًا   الماض 
ً
نحو سياسة نقدية أكثر تشدد

ة تطبيع    الحديث،  التاري    خ  وبالعودة ال.  2018وهو الأول منذ عام    أساس،نقطة    25القياسي بمقدار   من المتوقع أن تكون وتثر

  البنك   ا حذ  النقدي،الاستقرار  سياسة  مع ست زيادات إضافية مخطط لها هذا العام. وللحفاظ على  أكثر حده  النقدية  السياسة  

اء  السعودي المركزي  اءو )ساما( حذوه من خلال رفع سعر إعادة الشر    نقطة أساس.   25بمقدار أيضا   المعاكس سعر إعادة الشر

، صرحوردا على أسئلة   سوق العمل محموم للغاية واستقرار الأسعار  جدا و مرتفع    التضخمالاحتياطي الفيدرالي بأن    رئيس  الصحفيير 

ط مسبق" للبنك المركزي   ي  هو "شر
 
ي  ضغوط  ال أصعب    أحد   التحرك ومواجهةف

 
ي الأسعار منذ  ف

ي  ثمانينات القرن الماض 
 
. وبما أن التعاف

ي قدما لا يزال    من الجائحةالاقتصادي  
ة  التضخم، فقد تسارع  يمض  ي السعودية، قفز    بوتثر

 
مختلفة عثر العديد من الاقتصادات. ف

اير  1.6للتضخم إل  كمقياس    المستهلكمؤشر أسعار   ي فثر
 
والذي كان    يناير   عن رقمبزيادة هامشية    سنوي،على أساس    2022٪ ف

ي الولاياتو.  1.2٪
 
اير  ٪ ) 7.9بنسبة    المستهلك المتحدة، ارتفع مؤشر أسعار    ف ي فثر

 
ي حير  ارتفعت  2022على أساس سنوي( ف

 
، ف

ة بلغت  على أساس سنوي(  ) ((  PPIالأسعار المدفوعة للمنتجير  الأمريكيير  )مقاسة بمؤشر أسعار المنتجير  ) ٪.  ومن  10بنسبة كبثر

ي 
ي أوكرانيا، وا بالقول    المنطق 

ي من المرجح أن تزيد  إن هذه الأرقام لم تعكس بعد الاضطرابات الاقتصادية الناجمة عن الحرب ف 
لت 

ي المستقبل. 
 من الضغوط التضخمية ف 

.  كانت مستويات  يزداد التأثثر ومع اشتداد حدة الحرب الروسية الأوكرانية،   المرتفعة   تالتذبذبا الذي تسببه على الاقتصاد العالمي

السلع بالنظر إل أن  أسعار  هذا هو الحال مع  وبشكل خاص،  منذ اندلاع الصراع.    السائد عثر فئات الأصول المختلفة هي الموضوع  

ي يستخدمها العالم يوميا. من المعادن    انوتصدر   انتنتجوأوكرانيا  روسيا  
ا من المواد الت  ، يحد  ية الزراع السلع  إل  الثمينة  عددا كبثر

ي إل ارتفاع كنتيجة الصراع المستمر من الإمدادات الحيوية ويؤدي  
تغثر شكل  أدت ال الأسعار. هذه الظروف الاقتصادية الحالية ف 

 منحت  العائد. 

 العائد  انعكاس منحنى 

ة وطويلة الأجل. عادة ما يكون خطا يرسم عوائد )أي   يشثر منحت  العائد على المدى الطويل إل العلاقة بير  أسعار الفائدة قصثر

اتخذ    تاريخيا، تواري    خ استحقاق مختلفة.  بولكن    ،المتساوية الجودة الائتمانية  و لأوراق المالية ذات الدخل الثابت  ا أسعار الفائدة(  

 طبيعي ومقلوب ومسطح.  ، منحت  العائد ثلاثة أشكال أساسية 

ة   المعدلات قصثر أكثر من  الأجل  المعدلات طويلة  تكون فيه  الذي  الطبيعي هو  العائد  منحت  

،   الأجل،  تصاعدي  ا ذ  يكون   وبالتالي العائد  منحدر  منحت   فيها    يعكس المسطح  .  تكون  حالة 

ات   ي جميع فث 
الأسعار طويلة  فيه  تكون  منحت  العائد المقلوب  أما    . الاستحقاقالعوائد متساوية ف 

ي    تلكالأجل أقل من  
    ،القصثر   الأجلف 

ا
ي ظل الظروف  ا هبوطيمما يعطي المنحت  ميلً

  العادية، . ف 

 إل الأعلى ليعكس الامتداد الطبيعي للمخاطر الأعلى المرتبطة بآجال  
ا
يكون منحت  العائد مائلً

يمكن    الاقتصادية،اعتمادا على الظروف  عويض تكلفة الفرصة البديلة.  الاستحقاق الطويلة ولت

أن يشهد منحت  العائد تحولات متوازية وغثر متوازية. من النادر نسبيا أن يكون المنحت  مقلوبا  

هذه   تقليديا    الظاهرة وكانت  الاقتصاديمرتبطة  ي  بالركود 
ف  ي    الواقع، . 

ف  الركود  ات  فث  معظم 

واحدة    هذه الظاهرة   مما يجعل  مقلوب،منحت     ها المتحدة منذ الخمسينيات قد سبقالولايات  

ات على  ي  تحولحدوث من أفضل المؤشر
 .  الاقتصاديةدورة ال ف 

ي الانعكاس،  وبطبيعة الحال
ة    وهذا قد ، فإن منحت  العائد سوف يتسطح قبل أن يبدأ ف  يحدث بسبب ارتفاع أسعار الفائدة قصثر

ي أسعار الفائدة طويلة الأجل أو انخفاض  بأكثر منالأجل 
ة الأجل.  ف  ة أشع من أسعار الفائدة قصثر  أسعار الفائدة طويلة الأجل بوتثر

 

 
 

 

من النادر نسبيا أن يكون المنحت  

مقلوبا وكانت هذه الظاهرة 

مرتبطة تقليديا بالركود 

 الاقتصادي
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 العائد الأمريكي    ،مارس   نهاية شهر اعتبارا من   
شاد بفارقأردنا  ما  إذا    مسطحأصبح  منحت    مريكية الأ خزانة  السندات  عوائد    الاسث 

وذلك بالتوازي  بشكل كبثر  مؤخرا    يتقلصكان  هذا الفارق  فرق سندات الخزانة(.    10/ 2)  ذات السنتير  مع تلك  عشر سنوات    لأجل

ي  مع تشديد الاحتياطي الفيدرالي  
 
  من سندات   10/ 2. وعادة ما يستخدم هذا الفارق بير   العاديمواجهة التضخم غثر  ل  هسياست ف

ة الأجل. وكان    يعكس الخزانة ليعكس شكل المنحت  بالنظر إل أن عائد سندات الخزانة لمدة عامير    تحركات أسعار الفائدة قصثر

سندات الخزانة    عوائد فارق  ب  يتعلق أما فيما  الماضية.  العشر سنوات  إل بيانات  اذ ما نظرنا  أساس    طة نق  110متوسط هذا الفارق  

   ، فقد انعكست بالفعلخمس سنوات  لأجل  وتلك  عشر سنوات    لأجل 
ً
ي للسنوات العشر الماضية لهذا  ب  علما

أن المتوسط التاريخ 

ع  ما   الطبيعي إذا نقطة أساس. ومع ذلك، لا تزال هناك فرصة لأن يعود المنحت  إل وضعه    57الفارق هو   بنك الاحتياطي الفيدرالي   شر

ي بيع ترسانته من 
 
ي و   الأجلطويلة  السندات ف

 
انيخفض بدء ف  التضخم.  العمومية بمجرد تحقيق أهداف تهحجم مثر 

ي وقت كتابة  حيث  ريال السعودي ) للمبادلة  منحت  الحالة  وبالمثل، فإن  
 
ض البنوك السعودية وتقرض( لا تختلف عن ذلك. ف ما تقث 

الفارق بير     ، المقالةهذا   الكان  لمدة سبع سنوات  عقود  أساس. ويبلغ    نقطة   20حوالي سالب  لمدة ثلاث سنوات    وتلك مبادلة 

ي بين  العشر سنوات  متوسط
  كان   خمس سنوات تاريخيا   لأجلمبادلة  ال  تسعثر عقود   نجد أنكذلك  نقطة أساس.    85  هما التاريخ 

ة(    44بعلاوة تبلغ حوالي   ، تعتثر  سنوات.  الثلاث  عقود  فوق  نقطة أساس )متوسط السنوات العشر الأخثر ي الوقت الحالي
 
أسعار  ف

ي    أساس  نقطة   20بحوالي    تلك لثلاث سنواتأقل من    للخمس سنوات  عقود المبادلة 
 
الجزء من المنحت     هذا مما يجعل الانعكاس ف

، فإن سعر الفائدة المعروض بير  البنوك السعودية )سايبور( لمدة ثلاثة أشهر قد    . ايضا   رسميًا  ق وبالنظر إل المدى القصثر   اخث 

لمدة خ2.40مؤخرا مستوى   ي 
التاريخ  )المتوسط  هو  ٪  منحت   1.75مس سنوات  أدناه  ي 

البيان  الرسم  يوضح  للريال ٪(.    العائد 

. و   2022مارس   31السعودي اعتبارا من   ي
 بالمقارنة مع العام الماض 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

غ   المصدر:   بلومبر

ي زيادة أسعار الفائدة للحد من التضخم، تميل أسعار  
ة الأجل إل الارتفاع. وهذا يمكن  ومع استمرار البنوك المركزية ف  اض قصثر الاقث 

اض أكثر تكلفة  و   أن يؤثر على مجموعة واسعة من القروض الاستهلاكية والتجارية ي ذلك  على ا مما يجعل الاقث 
لمستهلكير  بما ف 

ة و  كات الصغثر دي. على عكس منحت   إبطاء النمو الاقتصا   ال  قد يؤديالعقاري وبطاقات الائتمان. وهذا بدوره    التمويلقروض الشر

اض على المدى القصثر )أسعار فائدة أقل( والإقراض على المدى الطويل )أسعار فائدة  الطبيعي العائد   ، حيث يمكن للبنوك الاقث 

ي   أعلى(، يمكن أن يخلق المنحت  المسطح أو المقلوب ضغطا على هوامش البنوك ويثبط
،    من عملية التوسع ف  الإقراض. وبالتالي

ا ن منحت  العائد  يمكن أن يكو  الاقتصادية وقد يشثر إل توقعات سيئة على المدى الطويل. ومع ذلك،    النظرةعلى    المقلوب مؤشر

ات أخرى  يجادل الكثثر  قد  ، حيث توجد تفسثر  .  اقتصادي إل إمكانية حدوث ركود  تلوحلا  لانعكاس المنحت  ضد هذا التفسثر
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تبة على ثارالأ  التحوط المتر

ازداد نشاط صفقات    العام،  بداية  ي مختلف    التحوطمنذ 
 
كات ف الشر السعودية بشكل كبثر عثر  ي 

 
نتيجة  القطاعاتف . كانت هذه 

ة الأجل ، وخاصة سايبور لمدة ثلاثة أشهر.   ي أسعار الفائدة قصثر
 
ي المنحت  والزيادة الشيعة ف

 
ة ف   متوقعة بالنظر إل التحركات الكبثر

ي  
ي وتثبيت سعر السايبور    قامت بالتحوطتشهد غالبية الكيانات الت 

 
ي    زيادة ملموسةالعامير  الماضيير     ف

 
  المالية مشتقاتها    تقييمف

(MtM)   حاليا . 

ي الواقع ، تلق
 
العديد من الاستفسارات المتعلقة بإعادة هيكلة بعض التحوطات غثر    ينا ف

 . من ناحية أخرى،  ذات الفعالية  الاخر بعض  ال الفعالة وإمكانية تسييل  
ً
ي حال أن كيانا

 
  ما   ف

ي اعتقادنا   –التحوط هذا العام  يفكر ب
  عملية التحوط  طالما أن  أنه لم يفت الأوان بعد   فق 

ال  تتم يوفر  الصحيحة.  كات  للأسباب  للشر فرصة  للمنحت   الحالي  ي  شكل 
 
  آجال زيادة  ف

سبيل   على  المخاطر.  إدارة  أهداف  وتحقيق  الأجل  طويلة  المخاطر  لتغطية  تحوطاتها 

العائمة    مبادلةتكلفة  المثال،   النقدية  ي الثابتة  مع  التدفقات 
 
تحوط لمدة سبع سنوات    ف

 مع تلك لمدة  
ً
 ثلاث سنوات.  متساوية تقريبا

 

ي هذه الأوقات 
 
ات الأداء الرئيسية    نؤكد ، المضطربة ف ي  و ذات الصلة   وحدود التحملعلى أهمية وضع التدابثر اللازمة لإنشاء مؤشر

الت 

محاولة  أن    الابحاثمن    الكثثر   تأظهر متطلبات التحوط المستقبلية. لقد  كذلك  من شأنها تحديد نسبة التحوط المطلوبة للكيان و 

اتيجية تحوط    انتهاجؤدي إل  تسهي أقرب ال الاستحالة وعادة ما  توقيت السوق   لاتساق  ا إضفاء بعض من   . والبديل هو  ناقصةاسث 

ي أهداف إدارة المخاطر المالية للكيان    مسبقا من  تحوط محددة واتباع خطة  للعملية   المشهد المتغثر للدورات    بما يتخطشأنها أن تلتر

 الاقتصادية.  

 

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

ي قامت 
تشهد غالبية الكيانات الت 

ي وتثبيت سعر السايبور بالتحوط 
ف 

ي 
 
العامير  الماضيير  زيادة ملموسة ف

 ( حالياMtMتقييم مشتقاتها المالية )

https://ehata.com.sa/an-inverted-yield-curve-what-does-it-mean/
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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.


