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2022دروس إدارة المخاطر المستفادة من عام   

 أديتيا بايجال

 2023  يناير 05 
 

ي الولايات المتحدة2022قبل أسابيع قليلة من نهاية عام  
 
ي    50عن زيادة   (FOMC) ، أعلنت اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة ف

 
نقطة أساس أخرى ف

ي عام    . سعر الفائدة
 
ي سعر الفائدة هو السابع ف

 
نقطة أساس من قبل الاحتياطي    75، وأعقب أربعة ارتفاعات متتالية قدرها    2022كان هذا الارتفاع الأخير ف

. وقد وصل الحد الأعلى للسعر المذكور ، الذي بدأ العام عند   حالي أعلى  ٪ بنهاية هذه الزيادات اللاحقة. سجل المستوى ال4.50٪ ، إل  0.25الفيدرالي
ا بل  . لم يكن بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي وحده ؛  2007مستوى له منذ عام   ي  (BoE) نفذ بنك إنجلير ي منطقة اليورو   (ECB) والبنك المركزي الأوروب 

 
ف

 . العديد من الارتفاعات على أسعار الفائدة الخاصة بهما على مدار العام
 

ا ، ظل  أشار الاحتياطي 
ً
ي حير  تحسنت أرقام الإنفاق والإنتاج ، وظل معدل البطالة منخفض

 
ي بيانه الأخير لهذا العام ، إل أنه ف

 
التضخم    الفيدرالي الأمريكي ، ف

ا هدفه البالغ 
ً
ي الولايات المتحدة ، مؤشر سعر نفقات الا ٪. 2.0مرتفعًا ومتجاوز

 
ستهلاك الشخصي  المقياس المفضل لدى الاحتياطي الفيدرالي للتضخم ف

(PCE  قد )ي    ٪ )التغير من سنة إل سنة(  4.7إل    انخفض
 
ي أربعة أشهر   2022نوفمي   شهر  ف

 
ا بمقدار  ، وهو أضعف مستوى له ف

ً
ر ارتفاع . وبينما كان هذا يي 

ي وقت سابق بشكل أكير قوة ، ف  50
 
ي الاجتماع الأخير للجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة ، والذي كان يرفع أسعار الفائدة ف

 
قد أعاد  نقطة أساس فقط ف

ي أنهم سيكو 
  ها أعلى وتركأسعار الفائدة بمعدلات  نون مستعدين لرفع  التأكيد على موقف اللجنة المعلن بخفض التضخم إل النطاق المستهدف. هذا يعن 

الفائدةالاحتياطي الفيدرالي أن يصل   . توقع أعضاءعند هذه المستويات إل أن تتحقق مستهدفات الاحتياطي الفدرالي  ي عام 4.9إل    معدل أسعار 
 
٪ ف

. أن تكلفة التمويل المرتفعة  2023٪ بحلول منتصف عام  5.25ة إل  ، بينما توقع الاقتصاديون والمؤسسات المالية الأخرى أن يصل سعر الفائد  2023

ات طويلة  ي الغرب ، حيث ظلت تكلفة التمويل منخفضة لفير
 
كات ، خاصة ف  .هذه تمارس ضغوطا على الشر

 
اء العكسي  رفع أسعار الفائدة.  ب  الاحتياطي الفدرالي   حذو   ( ساما )البنك المركزي السعودي  حذى  لحفاظ على الاستقرار النقدي  ل بدأ معدل اتفاقية إعادة الشر
(Reverse Repo Rate  العام عند )ي المعدل. بحلول أكتوبر    2022بحلول ديسمي    ٪4.50٪ ووصل إل  0.50

سجل  ،    2022بعد الزيادات المتتالية ف 
ي أسعارها بشكل كبير جنبًا إل  عامًا. وبالمثل ، رفعت البنوك    20أعلى مستوى له منذ     3Mمعدل سايبور ي معظم دول مجلس التعاون الخليج 

المركزية ف 
ك ي استلزمتها ، مصدر قلق بالغ للشر

ايدة ، وسط البيئة الاقتصادية المتقلبة النر . ظلت أسعار الفائدة المير  ات محليًا وعالميًا  جنب مع الاحتياطي الفيدرالي
 .لجزء كبير من العام

 
ي أحدث  

ي عام  COVID ها جائحةتبينما كان العالم يتعاف  من الصدمات النر
. بدأ  بسبب الصدمات  مرة أخرى  العالم ، واجه  2020ف  ي

الصراع الروسي الأوكراب 
ي  
ي سلاسل توريد السلع الأساسية. كان لهذا تداعيات واضحة وسلبية على أسعار السلع النر

ي اضطراب شديد ف 
ي بداية العام وتسبب ف 

ارتفعت بعد  الصراع ف 
. تعد روسيا مُصدرًا رئيسيًا للنفط   الخام وأنواع الوقود الأخرى ، وتعتي  كل من روسيا وأوكرانيا منتجير  رئيسيير  للقمح والسلع الزراعية  ذلك بشكل كبير

ي غضون أسابيع ق
ي الأسواق وأثار مخاوف بشأن قدرة روسيا على تلبية الطلب على النفط الخام. ف 

ي حدوث فوض  ف 
ليلة بعد  الأخرى. تسبب بدء الصراع ف 

لع الزراعية مثل الذرة والقمح إل أعلى مستوياتها خلال عقد من  بدء الصراع ، وصلت أسعار الس 
ميل للمرة الأول منذ عام   100الزمن. ارتفعت أسعار النفط فوق   .2014دولار أمريكي للي 

 
ي الاقتصادات الغربية ، مما دفع  

أدت هذه الأسعار المرتفعة إل ارتفاع معدلات التضخم لعقود ف 
م إل  الفيدرالي  التباطؤ  الاحتياطي  مواجهة  ي 

ف  حنر   ، الفائدة  أسعار  زيادات  من  سلسلة  تابعة 
ي عام  

ي وقعت ف 
. مع دخولنا  2022الاقتصادي. لم يتمكن أحد من الهروب من تأثير الأحداث النر

ي تنتظرنا  
العام الجديد ، من المهم أن نتذكر الدروس المستفادة ، وتسليط الضوء على المخاطر النر

 .امل معها وتقييم القدرة على التع
 
 
 
 

  

 
 

 
 

أحد من الهروب من تأثير لم يتمكن 

ي عام 
 
ي وقعت ف

. مع 2022الأحداث الت 

دخولنا العام الجديد ، من المهم أن نتذكر 

الدروس المستفادة ، وتسليط الضوء على 

ي تنتظرنا وتقييم القدرة على 
المخاطر الت 

 .التعامل معها



ة الشهرية                                                                                                                             النشر

   

 

 

 بيئة سعر الفائدة 
 

ي عام  الفائدة    اسعار .  2022كان ارتفاع تكاليف التمويل هو موضوع عام  
 
ة ف نظرًا لحقيقة أن  و .  2008حاليًا عند أعلى مستوياته منذ الأزمة المالية الأخير

 .2023مرتفعة خلال معظم عام من المتوقع أن تظل  ولكن ، ا المرء يتوقع أن تعود أسعار الفائدة إل متوسطه
 

ات زمنية مختلفة.  يشير منحن  العائد العادي إل منحن  صعودي ،    عادة ما  يمثل منحن  العائد لمعدلات الفائدة تكلفة تمويل سندات أسعار الفائدة بفير
ة الأجل.   ات    يمكن أن يتخذ منحن  العائد شكلكما  أي أن المعدلات طويلة الأجل أعلى من المعدلات قصير منحن  مسطح )حيث تكون العوائد عي  فير

ة  المعدلات  منحدر هبوطي ، أي المعدلات طويلة الأجل أقل من  ب  منحن  عائد منحن  مقلوب )  و ا الاستحقاق هي نفسها عي  آجال الاستحقاق(   قصير
العائد منذ مارس.   انعكست معظم منحنيات  العام بمنحن  عائد ، فقد  بدأ  وري المدى(. بينما  البيئة أن    من الصر  ي هذه 

 
العائد  ما يعنيه    ندرك ف منحن  

كة وإطار إدارة المخاطر عامل معهللتوأفضل طريقة   المقلوب  .بما يتماسر مع أهداف الشر
 
 

 
Source: Bloomberg 
 

 

ي أعلاه  
  وقبل   ( ، 2022-يونيو  -30)  أشهر   6قبل  ( ،2022-ديسمي   - 30لثلاثة تواري    خ: الحالية )   3Mالمنحنيات الآجلة لسعر سايبور    يوضح الرسم البياب 
 الحالي ، يمكن ملاحظة أن الانعكاس قد تعمق عند مقارنته بالمنحن  قبل ستة أشهر.  2021-ديسمي   -30سنة واحدة ) 

ق ا سو الأ توقع  ت( (. بناءً على المنحن 
ي 
ي أسعار الفائدة وتقلبات أعلى ف 

ثم يتطور ليمثل منحن  عادي على المدى  المنحن  بشكل حاد على المدى المتوسط  المدى القريب. ينخفض    زيادات ف 
 .الطويل

 

الاقتصاد التباطؤ  علامات  تفويت  يتم  لم  الاقتصادي.  بالتباطؤ   
ً
عادة وترتبط  الحدوث  نادر  أمرًا  الغالب  ي 

ف  المقلوبة  العائد  منحنيات  يتوقع  تعد  ي. 
ي يوليو  2023الاقتصاديون على مستوى العالم توقعات سلبية لعام  

" ف  ي تقرير "آفاق الاقتصاد العالمي
، تقديراتهم    2022. خفض صندوق النقد الدولي ، ف 

ي عام  
ي الاقتصاد العالمي ف 

ي أكتوبر. يضع الاقتصاد3.2إل    2022للنمو ف 
ي بيانهم الصادر ف 

ا تأكيد هذا الرقم ف 
ً
ي الولايات المتحدة  ٪. وأعادوا لاحق

يون ف 
ي عام  

ا الذي شهدته المملكة المتحدة منذ  2023احتمالية عالية للغاية لحدوث ركود هناك ف 
ً
ا من الركود الأطول أمد عام.   100. وبالمثل ، حذر بنك إنجلير

ا من الم 
ً
ي تحصل على معظم احتياجاتها من الغاز من روسيا ، تواجه بالفعل تباطؤ

 .توقع أن يتفاقممنطقة اليورو ، النر
  

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%

5.00%

5.50%

6.00%

3M SIBOR Fwd Curve (30-Dec-21)

3M SIBOR Fwd Curve (30-Jun-22)

3M SIBOR Fwd Curve (30-Dec-22)

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

ي عام   COVID جائحة   توضح 
 
ي عام    2020ف

 
ي    2022والصراع بير  روسيا وأوكرانيا ف

التهديدات النر
ي تأثير مضاعف وتقود الاقتصادات  

 
كات على مستوى العالم. تتسبب كل أزمة ف تواجه الأداء اليومي للشر

مستمرة   المخاطر  واضحة.  الماضية  القليلة  السنوات  دروس  . كانت  اليقير  عدم  من  أعمق  حالة  إل 
كة للتعرف على هذه المخاطر وقياسها والتخفيف   وتتطلب اتخاذ إجراءات مدروسة من جانب كل شر
كة فردية أو صناعة أو سوق ولكن يمكن   من حدتها. بالإضافة إل ذلك ، لا تقتصر هذه المخاطر على شر

ي ذلك من  
 
ا ، بما ف

ً
 .بيئة الاقتصاد الكلىي والسياسات النقديةأن تنشأ من عوامل محلية وعالمية أيض

 

 :مذكورة أدناه   2022بعض النقاط الرئيسية من عام 

 

شهدت السنوات القليلة الماضية حدوث العديد من أحداث    -  إنشاء إطار عمل لإدارة المخاطر ▪
لإدارة   عمل  إطار  إنشاء  يعد   ، اليقير   عدم  حالة  فيها  تزداد  ي 

النر الأوقات  هذه  ي 
 
ف السوداء.  البجعة 

كة وأهداف العمل وريًا للتشغيل السلس لأي عمل تجاري. يجب تكييف إطار العمل مع الطبيعة التشغيلية للشر . يجب أن تحدد  المخاطر أمرًا ض 

كة و المخاطر لدى  مصادر   كة  بشكل  المخاطر  هذه  تحمل  مدى القدرة على  الشر ات التقلب. يحتاج  نحو وجهة واضحة  واضح لقيادة الشر خلال فير
ي أسعار الفائدة و العملات الأجنبية )والسلع إذا كانت عمليات الهذا الإطار  

 
كة لمخاطر السوق من التحركات ف ي  إل تغطية تعرض الشر

كة تقتص  شر
 (. ذلك

 

ي يجب اتباعها إذا تجاوزت    -   ع إطار عمل إدارة المخاطرا اتب ▪
كة وخطة العمل النر ات الأداء الرئيسية للشر يجب أن يشد إطار العمل المحدد مؤشر

ي لاتباعها مع دمج أفضل ممارسات السوق. على سبيل المثال ، لاحظنا  المسموح لها   حد الالمخاطر  
. بالإضافة إل ذلك ، يجب أن تكون شاملة بما يكف 

ي تتطلع إل    (RAS)  –  مخفضات أسعار الفائدة )مثل مقايضات النطاق المستحق لأسعار الفائدة(  استخدام  2022طوال عام  
كات النر من قبل الشر

ي عدد من الحالات ، قامت
ك هذه الأدوات مالكها عرضة   تقليل تكلفة التحوط. ف  كات بتوظيفها دون إدراك المخاطر المرتبطة بهذه الأدوات. تير الشر

ا ، مثل السيناريو الذي نحن فيه حاليًا. يجب تفصيل إطار إدارة المخاطر وتحديد 
ً
ا معين

ً
ي حالة تجاوز سعر الفائدة نطاق

ة ف  نوع الأدوات    لخسائر كبير
ي يمكن أو لا يمكن استخدامها 

 .و المخاطر المرتبطة باستخدام هذه الأدوات النر
 

 

ي حير  أن المستقبل قد يكون غير مؤكد ، إلا أنه من المفيد وجود خطة والتأكد من السيناريوهات المستقبلية إل أقص حد    -  التخطيط للمستقبل ▪
ف 

ي سياق أنشطة  
ي قد تنشأ ف 

اف بالمخاطر النر ا الاعير
ً
الأعمال. ممكن. وهذا يشمل تطوير توقعات التدفقات النقدية الداخلة والخارجة. ويشمل ذلك أيض

كة. وهبالإضاف ة لعمليات الشر ي تشكلها الظروف المتغير
كة أن تراقب الظروف الاقتصادية الكلية والجزئية والمخاطر النر ذا  ة إل ذلك ، يجب على الشر

ا  
ً
كة. مثال على ذلك هو التوقف الالإ يشمل أيض ي قد يكون لها تأثير على الشر

ي الإطار التنظيمي النر
ات متوقعة ف  مخطط عن  دراك والاستعداد لأي تغيير

 .2023بحلول يوليو  بالسوفر    واستبدالهكمعيار لسعر الفائدة لايبور  استخدام 
 

على جزء  اضطرابات سلسلة التوريد    ت. سيطر 2022ربما يكون هذا هو الدرس الأكير أهمية الذي يجب أن يقدمه عام    -  سلاسل امداد مرنةبناء   ▪
ي وقت سابق جائحة كبير من العام 

ي سببها ف 
ي جميع أنحاء العالم   COVID النر

وحاليًا بسبب الصراع بير  روسيا وأوكرانيا ، ويسارع صانعو السياسات ف 
كات والأفراد على حد سواء. لقد استفاد العالم حنر الآن من العولمة ؛ ومع ذلك ، فإن هذا يؤدي إل مجموعة    لمكافحة تأثير هذه الاضطرابات على الشر

المخاطر. تحتا  ي  كاملة أخرى من 
النر التهديدات  الخام إل بناء عمليات قوية لتحديد نطاق  السلع والمواد  ي لديها عمليات تستخدم 

النر كات  الشر ج 
ابط ي عالم مير

 .تتعرض لها سلسلة التوريد وتخفيفها ف 

 

كة إحاطة المالية، على   لمزيد  ي شر
، aditya.baijal@ehata.com.sa  من المعلومات، يرج  التواصل مع أديتيا بايجال، مستشار أول ف 

 . هنا  كما يمكنكم زيارة المقال على موقعنا بالنقر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

ي عام  COVID وضحت جائحة
 
 2020ف

ي عام 
 
والصراع بير  روسيا وأوكرانيا ف

ي تواجه الأداء  2022
التهديدات الت 

كات على مستوى العالم.  اليومي للشر

ي تأثير مضاعف وتقود 
 
تتسبب كل أزمة ف

الاقتصادات إلى حالة أعمق من عدم 

 .اليقير  

https://ehata.com.sa/paying-heed-to-economic-risk/
https://ehata.com.sa/range-accrual-swaps-a-dangerous-game/
mailto:aditya.baijal@ehata.com.sa
https://ehata.com.sa/ar/risk-management-lessons-learnt-from-2022/
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 نبذة عن شركة إحاطة 
(.   20-17183)ترخيص رقم  مرخصة من قبل هيئة السوق المالية  و ،  السوق إحاطة هي شركة استشارية متخصصة في إدارة مخاطر  

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

 
 إخلاء المسئولية 

(. يجوز لشركة إحاطة المالية فقط القيام بأنشطة  20-17183إحاطة هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  
الخدمات المالية التي تقع ضمن نطاق ترخيص هيئة السوق المالية. مقر العمل الرئيسي في المملكة العربية السعودية: طريق الملك  

. أعدت شركة إحاطة المالية المعلومات الواردة في هذا  11322، الرياض  241106خامس ص.ب.  فهد، مبنى أفينيو، الطابق ال
ألا  المقال. وعلى الرغم من أنه يُعتقد أن المعلومات الواردة هنا موثوقة، فإن شركة إحاطة لا تُقدم أي إقرار بدقتها أو اكتمالها. ينبغي 

المالية   من عدمه. إذا لم تكن تمتلك الخبرة في المشتقات  أو استثمار  م معاملة مشتقاتعند اتخاذ قرار بشأن إبرا  المقالةتعتمد على هذه  
الشروط والمخاطر المتعلقة بمعاملات المشتقات، فيجب عليك الامتناع عن الدخول فهم  ، أو إذا لم تكن قادرًا على  والتحوط والاستثمار

في القانون والضرائب والمحاسبة فيما يتعلق بأي معاملة. ولا نتحمل،    الاستشاريين  الخبراءفي هذه المعاملات. ينبغي لك استشارة  
تحت أي ظرف من الظروف، نحن أو أي من شركائنا أو أي من المديرين أو المسؤولين أو الموظفين أو الوكلاء التابعين لشركائنا  

أو غير ذلك. لا ينبغي إعادة إنتاج المعلومات  ص، بما في ذلك عدم تحقيق أي أرباح أو مزايا أو فر المباشرةاللمسؤولية عن الخسائر 
الواردة في هذه المقالة بأي شكل من الأشكال دون الحصول على موافقة صريحة من شركة إحاطة المالية. لا تعتبر المعلومات الواردة  

 في هذه المقالة من المرسل نصيحة أو التماس لشراء أو بيع أي أوراق مالية.


