
يكيـــة علـــى آثـــار رفـــع ســـعر الفائـــدة الأمر
الاقتصاد العالمي

, ديسمبر  | كتبه فريق التحرير

يُعد شهر ديسمبر الجاري شديد الأهمية بالنسبة للبنك الفيدرالي الأمريكي والبنك المركزي الأوروبي
فكلاهما يتوجب عليه إعطاء قرار فيما يخص السياسة المالية المتبعة ولذلك تترقب الأسواق المالية
بعد أسبوع من الآن في  ديسمبر /كانون الأول اجتماع الفيدارلي الامريكي وقراراته التي ستتصدر
عناوين الأخبار حال خروج رئيس مجلس الاحتياطي الاتحادي( البنك المركزي الامريكي) جانيت يلين
في الإفصاح عمّا في جعبتها من قرارات تخص سعر الفائدة وسياسات مالية أخرى، يذكر أن الفائدة
على الدولار هي . % لم تتغير منذ  عندما عصفت العالم الأزمة المالية وسببت في ركود حاد

في الاقتصاد العالمي.

المركــزي الأوروبي اتخــذ قــراره في هــذا الشهــر بخصــوص سياســتة الماليــة وســعر الفائــدة فجــاء مغــايراً
يو دراغـي تمديـد فـترة البرنـامج للتوقعـات ومخيبـاً للآمـال حيـث قـرر رئيـس البنـك المركـزي الاوروبي مـار
 بعد أن كان من المقرر أن ينتهي في سبتمر من العام  التحفيزي حتى شهر مارس عام
يادةً في حجم برنامج المركزي لشراء الأصول إلا أنّ المنظم دراغي مدد بينما الأسواق أرادت من المركزي ز
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برنــامج التيســير الكمــي وأبقــى ســعر الفائــدة كمــا هــو عنــد .%. وانعكســت قــرارات دراغــي علــى
الأسواق الاوروبية بشكل سلبي حيث أصبيت البورصات الأوروبية بخيبة أمل لإن القرارات لم ترتقي
لمسـتوى التوقعـات فسـجلت بورصـة فرانكفـورت انخفاضـا بنسـبة .%  وأسـهم لنـدن انخفضـت

.% . هي الأخرى بنسبة

 وزارة العمــل الأمريكــة أفــادت أن الوظــائف في قطــاعي الخــدمات والصــناعة زادت بمقــدار
كتوبر/ تشرين الثاني لتظهر  ألف وظيفة الشهر الماضي وتم تعديل بيانات سبتمبر/ أيلول الماضي وأ
إضافية عن التقدير السابق واستقر معدل البطالة عند أدنى مستوى في سبع سنوات ونصف البالغ
كدت هذا رئيسة المجلس الاحتياطي الاتحادي حيث قالت : “التقدم الحالي في سوق العمل  % وأ
يتناسب مع مسألة أن توقعات التضخم على المدى الطويل لا تزال في حدود المعقول  وثابتة بشكل
يز الثقة في إعادة التضخم إلى % وعلاوة على ذلك فالحفاظ على سعر فائدة جيد وتميل إلى تعز
الأمــوال الاتحاديــة عنــد مســتوياتها الحاليــة لفــترة طويلــة يمكــن أن يشجــع علىــى الإفــراط في المجازفــة

وتقويض الاستقرار المالي”

الجـدير بـالذكر أن مـؤشر نمـو الوظـائف الأمريكيـة في شهـر نـوفمبر تشريـن الثـاني عـزز توقعـات المحلليين
لرفــع البنــك الفيــدرالي لأســعار الفائــدة في اجتمــاع المركــزي القــادم، فهــذا يؤكــد علــى متانــة الاقتصــاد
الأمريـكي وإضـافته لوظـائف جديـدة  والمسـير قـدما نحـو تحقيـق معـدلات نمـو جيـدة في نهايـة السـنة
الماليـة. علمـاً أن البنـك الفيـدرالي الأمريـكي لم يرفـع الفائـدة منـذ نحـو عـشر سـنوات لذلـك سـتكون المـرة

الأولى إن صحّت التوقعات.

السؤال الذي يط نفسه كيف سينعكس رفع أو خفض سعر الفائدة الأمريكية على اقتصاديات
الدول في العالم وعلى سلع الملاذ الآمن مثل الذهب؟



بالنســبة للأســواق الناشئــة عنــد دخــول الاقتصــاد العــالمي في ظــل الأزمــة الماليــة عــام  في الركــود
الاقتصـادي دعمـت تلـك الأسـواق الخـروج مـن هـذا الركـود وعلـى رأسـها الصين مـن خلال معـدلات
النمو المرتفعة التي تمتعت بها خلال السنوات الماضية، لذلك عدم رفع سعر الفائدة بمعنى (تثبيتها)
من قبل الفيدرالي قد يؤجل تخا رؤوس الأموال من الأسواق الناشئة. أما في حال تم رفع سعر
الفائدة بمعدل عال يفاجئ الأسواق فإن الأسواق الناشئة قد تشهد عمليات تخا رؤوس الأموال
إلى اللاستثمارات الأمريكية. فيما يخص سوق العملات (الفوركس) فإن رفع الفائدة يعني ازدياد قوة

الدولار مقابل العملات الرئيسية اليورو والجنيه الاسترليني والين الياباني والفرنك السويسري.

بالنســبة للمنطقــة العربيــة نظــراً لارتبــاط ســعر صرف معظــم العملات العربيــة بالــدولار الأمريــكي فــإن
الخيــارات محــدودة أمــام واضعــي الســياسة النقديــة،حيث لــوحظ في الســعودية أن أســعار الفائــدة
المحلية (المتمثلة في أسعار الفائدة بين المصارف السعودية) تتغير بعد تغيير البنك الفيدرالي الأمريكي
ــدة لإن المصــارف المحليــة تعتمــد علــى المصــارف الدوليــة للحصــول علــى تمويــل بالعملــة لســعر الفائ
الصعبة، لذلك ارتفاع في سعر الفائدة قد يعني آثاراً سلبية على الناتج المحلي الإجمالي والناتج المحلي
يـة اذا ارتفـع سـعر الفائـدة ينخفـض الاسـتهلاك والاسـتثمار الإجمـالي الغـير نفطـي فمـن الناحيـة النظر
بسـبب ارتفـاع تكلفـة الاقـتراض لتمويـل الاسـتهلاك والاسـتثمار وبالنهايـة يصـبح الوضـع أقـل جاذبيـة
للأسر والشركـات للحصـول علـى قـروض. كمـا أن اثـار سـعر الفائـدة المرتفـع مـن خلال الإئتمـان المصرفي
يـد تكلفـة رأس المـال ممـا يقلـص في نهايـة المطـاف مـن القـروص المصرفيـة وتحديـداً قـد هامـة حيـث يز
يؤدي ارتفاع سعر الفائدة بين المصارف السعودية إلى آثار سلبية على كل من الإئتمان المصرفي لقطاع
البناء والتشييد وقطاع النقل والاتصالات وقطاع التصنيع والإنتاج والإتمان المصرفي لقطاعات أخرى.
وفي الدول التي يهيمن عليها القطاع الخاص بشكل واضح قد يؤدي رفع سعر الفائدة إلى انخفاض

في الطلب الكلي ومن ثم في الإنتاج.

فيما يخص الذهب فإن رفع سعر الفائدة سيؤثر بالسلب عليه حيث سيدفع المستثمرين للتخا
مــن صــنادق الاســتثمار المتداولــة بــالذهب، بحكــم ارتبــاط الذهــب بالــدولار فــإن قــوة الــدولار ســتدفع
النــاس لســحب أموالهــا مــن الذهــب لــشراء الــدولار وبالتــالي ســيعكس ذلــك انخفاضــاً علــى أســعار
الذهب. علماً أن الذهب سجل سابع هبوط له في ثمانية أسابيع مع تقليص المستثمرين مراكزهم
 يـادة مرتقبـة في أسـعار الفائـدة، سـجلت أسـعار الذهـب اليـوم مـن المعـدن الأصـفر إسـتعداداً لز
يـادة في الفائـدة الأمريكـة في حـوالي عـشر سـنوات إلى دولار للأونصـة لذلـك مـن المتوقـع أن تـؤدي أول ز

تقويض الطلب على الذهب.



تتوقـــع جـــانيت يلين رئيـــس مجلـــس الاحتيـــاطي الاتحـــادي رفـــع ســـعر الفائـــدة في الولايـــات المتحـــدة
الأمريكية وكان البنك الدولي قد بعث برسائل للبنك الفيدرالي يناشده بعدم رفع سعر الفائدة هذا
يـة تثـبيت أسـعار الفائـدة في الاجتمـاع القـادم، أمـا البنـك الـدولي فقـد حـذر الإدارة العـام ممـا يعـزز نظر
يـد مـن المخـاطر الامريكيـة مـن رفـع أسـعار الفائـدة خلال العـام الجـاري مرجحـاً أن يتسـبب ذلـك في مز

السياسية والاقتصادية التي تواجه واشنطن.

ختامـاً لقـد أظهـرت محـاضر اجتمـاع لجنـة السـياسة النقديـة في البنـك المركـزي الامريـكي خلال الأشهـر
الماضية أن مسؤولي البنك يريدون رؤية مزيد من العلامات على تعافي الاقتصاد الأمريكي قبل رفع
كـثر ثقـة في أن الظـروف الاقتصاديـة تشـير إلى أسـعار الفائـدة، مسـؤولي البنـك المركـزي الأمريـكي اليـوم أ
كتوبر جاء فيه أن الظروق الاقتصادية ربما “ستكون ضرورة رفع سعر الفائدة ففي محضر اجتماع أ
مواتيــة” خلال انعقــاد الاجتمــاع القــادم في ديســمبر/ كــانون الاول حيــث يشهــد ســوق العمــل تحســناً

.% وتتجه معدلات التضخم إلى هدفهم السنوي البالغ
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