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كيف يؤثر ارتفاع أسعار الفائدة الأمريكية على الاقتصادات الصاعدة 

1والنامية؟ 

كارلوس ارتيتا 
كبير الخبراء ا?قتصاديw بمجموعة آفاق التنمية بالبنك الدولي

ستيفن ب. كامين 
زميل أول باKعهد اzمريكي Kؤسسات اzعمال

فرانز أولريتش روتش 
خبير اقتصادي أول بمجموعة آفاق التنمية بالبنك الدولي

يـشـكـل ا?رتـفـاع ا_ـاد ف أسـعـار الـفـائـدة اaمـريـكـيـة خـ]ل الـعـام ا>ـاضـي تـهـديـدًا كـبـيـرًا ?قـتـصـادات 
اaسـواق الـصـاعـدة وا?قـتـصـادات الـنـامـيـة . وف ورقـة بـحـثـيـة حـديـثـة نـبـي فـيـهـا أن تـأثـيـر تـشـديـد 
الـسـيـاسـة الـنـقـديـة اaمـريـكـيـة عـلـى اaوضـاع ا>ـالـيـة والـنـوات ا?قـتـصـاديـة ف اقـتـصـادات اaسـواق 
الـصـاعـدة وا?قـتـصـادات الـنـامـيـة مـن ا>ـرجـح أن يـكـون أشـد حـدة, بـالـنـظـر إلـى الـعـوامـل الـتـي تـقـود 

دورة التشديد. 

نحدد ث)ثة عوامل محركة محتملة 1رتفاع أسعار الفائدة ا7مريكية، وهي كما يلي:  

"الصدمات اçقيقية" الناجمة عن �سن آفاق النشاط ا1قتصادي ا7مريكي؛  (۱)

"صدمات التضخم"، التي تعكس التوقعات بارتفاع التضخم في الو1يات اJتحدة؛  (۲)

"صــدمــات رد الــفعل"، الــتي تــعكس تــقييمات اJســتثمريــن بــأن دالــة ا1ســتجابــة jــلس ا1حــتياطــي (۳)

الــفيدرالــي أصــبحت أكــثر تشــددًا. ونــب\ أنــه عــلى مــدار الــعام اJــاضــي، كــان ارتــفاع أســعار الــفائــدة 

ا7مـريـكية مـدفـوعًـا بـشكل رئـيس بـصدمـات رد الـفعل، حـيث �ـرك مجـلس ا1حـتياطـي الـفيدرالـي نـحو 

اتخاذ إجراءات أكثر تشددًا لكبح جماح التضخم  (الشكل ۱). 

الشكل ۱. العوامل اHركة لعوائد أسعار الفائدة ا7مريكية Jدة عام\ في عام ۲۰۲۲ 
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مـلحوظـة: يـتم تـقديـر الـصدمـات مـن ªـوذج ا1نحـدار الـتلقائـي Jـتجه بـايـزي (VAR) مـع مـراعـاة الـتقيد 

بـا*شـارات والـتقلبات الـعشوائـية. يـوضـح الـشكل الـتغيرَ الـتراكـمي فـي الـصدمـات والـعوائـد ا7سـاسـية مـنذ 

يـنايـر ۲۰۲۲. صـدمـات التضخـم يـدفـعها تـزايـد الـتوقـعات بـشأن التضخـم فـي الـو1يـات اJتحـدة. صـدمـات رد 

الـفعل تـدفـعها تـقييمات اJسـتثمريـن بـأن مجـلس ا1حـتياطـي الـفيدرالـي قـد �ـَولَ نـحو اتـخاذ مـوقـف أكـثر 

تشددًا. الصدمات اçقيقية تدفعها التوقعات بتحسن النشاط ا1قتصادي في الو1يات اJتحدة. 

ثـم نسـتخدم هـذه الـصدمـات لـتقييم كـيفية تـأثـيرهـا عـلى اقـتصادات ا7سـواق الـصاعـدة وا1قـتصادات الـنامـية. 

وßـد أن ا1رتـفاعـات فـي أسـعار الـفائـدة ا7مـريـكية بسـبب صـدمـات رد الـفعل تـضر بـشكل خـاص بـا7سـواق 

اJـالـية فـي اقـتصادات ا7سـواق الـصاعـدة وا1قـتصادات الـنامـية، ويـرجـع ذلـك جـزئـياً إلـى تـأثـيرهـا السـلبي عـلى 

مـزاج اJسـتثمريـن. وتـؤدي صـدمـات رد الـفعل، وبـصفة خـاصـة، إلـى زيـادة عـوائـد الـسندات بـالـعملة اHـلية فـي 

اقـتصادات ا7سـواق الـصاعـدة وا1قـتصادات الـنامـية Jـدة ۱۰ سـنوات، واتـساع هـوامـش ا{ـاطـر السـياديـة •ـؤشـر 

سـندات ا7سـواق الـصاعـدة، وكـبح تـدفـقات رؤوس ا7مـوال (الـشكل ۲). كـما أنـها تتسـبب فـي انـخفاض 

قـيمة الـعم)ت وتـثبيط أسـعار ا7سـهم. وعـلى الـنقيض مـن ذلـك، فـإن الـصدمـات اçـقيقية 7سـعار الـفائـدة 
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ا7مــريــكية عــادة مــا تــعقبها �ــركــات أكــثر إيــجابــية فــي ا7ســواق اJــالــية فــي اقــتصادات ا7ســواق الــصاعــدة 

وا1قـتصادات الـنامـية، وذلـك 7ن مـثل هـذه الـصدمـات تـرتـبط عـلى ا7رجـح بـآفـاق إيـجابـية لـلنشاط ا1قـتصادي 

والواردات ا7مريكية. 

الـشكل ۲. تـأثـير صـدمـات أسـعار الـفائـدة ا7مـريـكية عـلى ا7سـواق اJـالـية فـي اقـتصادات ا7سـواق الـصاعـدة 

وا1قتصادات النامية 

 

مـلحوظـة: يـوضـح الـشكل ا1سـتجابـاتِ اHَُف¿زة لـصدمـات رد الـفعل والـصدمـات اçـقيقية بـعد ربـع سـنة مـن 

ªـاذج الـتوقـعات اHـلية ذات الـتأثـيرات الـثابـتة وا7خـطاء اJـعياريـة الـقويـة. وتـعكس قـيم "تـدفـق رأس اJـال" 

ا*يـجابـية زيـادةً فـي صـافـي الـتزامـات اHـافـظ وا1سـتثمارات ا7خـرى ا?ـاصـة بـاقـتصادات ا7سـواق الـصاعـدة 

وا1قـتصادات الـنامـية. وتـعكس الـشعيرات الـبرتـقالـية فـترات ثـقة نسـبتها ۹۰٪. ´ـثل هـامـش مـؤشـر سـندات 

ا7سواق الصاعدة بدي)ً للمخاطر السيادية. 

و∑ــتد الــفروق فــي أنــواع صــدمــات أســعار الــفائــدة ا7مــريــكية لــتشمل آثــارهــا عــلى الــنشاط ا1قــتصادي فــي 

اقــتصادات ا7ســواق الــصاعــدة وا1قــتصادات الــنامــية. وتــرتــبط صــدمــات رد الــفعل بــانــخفاضٍ كــبيرٍ فــي 
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ا1سـتثمارات وا1سـته)ك ا?ـاص فـي اقـتصادات ا7سـواق الـصاعـدة وا1قـتصادات الـنامـية. وعـلى الـنقيض مـن 

ذلك، تؤدي الصدمات اçقيقية إلى ارتفاع الصادرات اçقيقية. 

الــشكل ۳. تــأثــير صــدمــات أســعار الــفائــدة ا7مــريــكية عــلى الــنشاط ا1قــتصادي فــي اقــتصادات ا7ســواق 

الصاعدة وا1قتصادات النامية 

 

مـلحوظـة: يـوضـح الـشكل ا1سـتجابـات اHَُف¿زة لـصدمـات رد الـفعل والـصدمـات اçـقيقية بـعد ربـع سـنة مـن 

ªـاذج الـتوقـعات اHـلية ذات الـتأثـيرات الـثابـتة وا7خـطاء اJـعياريـة الـقويـة. وتـعكس الـشعيرات الـبرتـقالـية فـترات 

ثـقة نسـبتها ۹۰٪. "الـناƒ" هـو إجـمالـي الـناƒ اHـلي اçـقيقي، و"ا1سـته)ك" هـو نـفقات ا1سـته)ك ا?ـاص 

اçقيقية، و"ا1ستثمار" هو إجمالي تكوين رأس اJال الثابت اçقيقي. 

خـ)صـة الـقول إن ا1رتـفاع اJسـتمر فـي أسـعار الـفائـدة ا7مـريـكية يـبعث عـلى الـقلق بـشكل خـاص 7نـه كـان 

مـدفـوعًـا فـي اJـقام ا7ول بـصدمـات رد الـفعل اJـتزايـدة، الـتي ´ـكن أن تـكون لـها آثـار مـالـية واقـتصاديـة ضـارة 

بشكل خاص على اقتصادات ا7سواق الصاعدة وا1قتصادات النامية.  
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