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منشورات كاي 
إن مطبوعات (كتاب الاقتصاد الإسلامي الالكتروني المجاني) تهدف إلى: 

تـبني نشـر مـؤلـفات عـلوم الاقـتصاد الإسـلامـي فـي الـسوق الـعالمـي؛ لـتصبح مـتاحـة •

للباحثين والمشتغلين في المجالين (البحثي والتطبيقي).  

توفير المناهج الاقتصادية كافة للطلاب والباحثين بصبغة إسلامية متينة.  •

أن النشر الالكتروني يعتبر أكثر فائدة من النشر الورقي. •

أن استخدام الورق مسيء للبيئة، ومنهك لمواردها. •

واللهُ من وراء القصد. 

 KIE university رابط زيارة جامعة كاي

 www.kantakji.com :يمكنكم التواصل من خلال
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توضيح 
إن كــل مــا ورد فــي الــكتاب هــو حــقوق بــحثية لــلمؤلــف، ويــعتبر ورقــة بــحثية مــن 

الأوراق البحثية لمركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية وجامعة كاي.  

يــسمح بــاســتخدام هــذ الــكتاب كــمنهج أكــاديمــي - كــما هــو مــنشور - مــجانًــا مــع 

ضرورة المحافظة على حقوق المؤلف. 

www.kantakji.com , www.kie.university 
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الإهداء 

لكل من يساهم في خدمة البشرية وإسعادها…  

المؤلف.. 
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تقديم 
سرّ الخمس سنوات في التقدير المالي 

إذا أردنــا الــتوزيــع الــطبيعي لأي ظــاهــرة؛ اتجــهنا نــحو الأعــداد الــكبيرة حــيث تتجــمع 

الـقيم الـوسـيطة حـول مـحور مـنحنى الـتوزيـع الـطبيعي الأوسـط، وتـتناثـر انحـرافـاتـها 

متوزعة على أطرافه لتتناهى إلى الصفر.  

أمـا إذا أردنـا التخـمين والـتقديـر لـظاهـرة مـعينة؛ فـعلينا تـصغير الـعيّنة ابـتعادًا عـن أخـطاء 

الـتقديـر وتحـيّزاتـه، وخـفضًا لمـقدار الـريـب والـشك المحـتمل؛ فـكلما اتـسع مـقدار الـتقديـر 

زادت احتمالات الخطأ. 

وإن المـتتبع لـلأمـثلة والـتماريـن الـتي وضـعها مـؤلـفو نمـوذج (أوهـاج - قـنطقجي) مـنذ 

بــدايــته يلحــظ أن الــفترة المــدروســة هــي خــمس فــترات زمــنية، وأغــلب تــقديــرات 

التدفقات النقدية لم تتعد الخمس سنوات.  

تـتأثـر صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة بحجـم الـتدفـقات الـنقديـة الـواردة والـصادرة، فـبينما 

تــرتــبط الــتدفــقات الــنقديــة الــواردة بحجــم المــبيعات الــنقديــة والمــتحصلات الــنقديــة 

المـتحققة، تـرتـبط الـتدفـقات الـنقديـة الـصادرة بحجـم المـدفـوعـات الـنقديـة المخـتلفة. 

ولـتقديـر صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة المـتوقـعة لـلفترات الـقادمـة لابـد مـن تـقديـر حجـم 

الــتدفــقات الــنقديــة الــواردة بــشقيها، وتــقديــر حجــم الــتدفــقات الــنقديــة الــصادرة 

بأنواعها، وهذا ما يجعل التوقعات شديدة الاحتمالية. 
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فـإذا أضـفنا الـتغيرات السـريـعة لـبيئة الـعمل المحـيطة، فـإن تـلك الـتقديـرات تـزداد نسـب 

الـشك فـيها، فـالـتغيرات الـتقنية وانـعطافـاتـها تحُـدث فـارقًـا واضـحًا بـين المـتنافسـين فـي 

الــسوق، يُــضاف إلــى ذلــك الجــوائــح المــفاجــئة مــثل كــورونــا وتحــوراتــها ومــدة أزمــتها، 

والـتغيرات السـياسـية الـتي تـتسارع أحـيانـًا بـين مـنطقة وأخـرى الـتي تُسـدل شـبح الحـرب 

الـعسكريـة كـما الحـرب الـتجاريـة بـصنوفـها، فـالحـرب الـتجاريـة الأمـريـكية الـصينية لا 

تـكاد تـضع أوزارهـا حـتى تشـتعل مـن جـديـد، وهـا هـو الاعـتداء الـنقدي عـلى تـركـيا 

واضـح لـلعيان مـن حـليفها الأمـريـكي، وهـا هـي الـتقلبات السـياسـية تـطيح بـالـعلاقـات 

الإمـاراتـية المـصريـة بـعد تحـالـفهما، وقـد سـبقتها إنهـيار الـعلاقـات بـين الإمـارات وتـركـيا 

ثـم عـادت سـريـعًا لـتكون عـلاقـة تحـالـف. وهـكذا هـي الأيـام دولٌ، وكـل ذلـك يـنعكس 

سـلبًا أو إيـجابًـا عـلى الـعلاقـات الـتجاريـة وبـالـتالـي عـلى مـبيعات المـؤسـسات والشـركـات 

بمختلف أصنافها. 

أمـام كـل ذلـك فـإن تـقديـرات صـافـي الـتدفـقات الـنقديـة لـفترات بـعيدة أمـرٌ يـكتنفه 

الـغموض ويـبتعد عـن الـواقـع، وبـذلـك فـإن نـتائـج المـؤشـرات المـالـية الـتي تـطبق عـليها لـن 

تــكون مجــديــة وليســت صــالحــة لاتــخاذ الــقرار الــصائــب. ويُــضاف لــتلك الــضبابــية 

اعـتماد تـلك المـؤشـرات المـالـية عـلى نسـب الـفائـدة الـربـويـة الـسائـدة أو المـتوقـعة، وقـد 

أثــبتت أزمــة عــام ۲۰۰۸ عــدم صــلاحــية نــظام الــربــا إطــلاقـًـا، كــما عــزف عــنها أهــلها 

ومناصروها واعتبروها مُضللة وهذا هو الحال والمقال. 

www.kantakji.com	 ٨٩الصفحة	من	 www.kie.university	

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


الفهرس آلية	التسعير	الآجل	لخمس	سنوات

وعـليه فـقد سـعى المـؤلـفان إلـى اسـتبعاد نسـبة الـفائـدة الـلازمـة لمـؤشـرات ممـاثـلة لمـؤشـر 

(مـقام)، ثـم خـفّضا احـتمالات أخـطاء الـتحيزّ والـتقديـر بـعدم تـوسـعة فـتراتـها الـزمـنية؛ 

بغية إضفاء الدقة والحيوية على مؤشر (مقام). 

وفـي هـذا الـكتيب قـدم الـباحـث أوهـاج بـادنـين عـمر لمـساتـه لـيثبت وجـهة الـنظر هـذه؛ 

فــسعر الــسوق إذا تجــاوز نســبة محــددة - يــفترضــها (مــقام) - هــو غــير وارد، وغــير 

متوازن اقتصاديًا.  

لأجـل ذلـك يـُعدُّ (مـقام) أنمـوذجًـا فـعّالاً لحـساب الـسعر الآجـل لخـمس سـنوات بـدل 

سـعر لـيبور الـذي انتهـت صـلاحـيته رسـميًا بـنهايـة ۲۰۲۱ بـتصريـح جـهاز الـرقـابـة المـالـية 

البريطاني Authority	Conduct	Financial نفسه. 

حـماة (حـماهـا الله) بـتاريـخ ۱٦ حـمادى الأولـى ۱٤٤۳ هـ المـوافـق ۱۹ كـانـون الأول/ 

ديسمبر ۲۰۲۱ م 

د. سامر مظهر قنطقجي 
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المقدمة 
اتـبع المـؤلـف المـنهج التجـريـبي لـلوصـول إلـى تـسعير الـتمويـل لخـمس سـنوات بـاتـباع عـدة 

آلـيات مـنها مـعادلـة مـقام وأسـعار الـفائـدة لـلبنوك المـركـزيـة ارتـباطـا بمـوضـوع الـكتاب 

وتحقيقا لأهدافه؛ فقد تم تقسيمه وفق الخطة التالية: 

الــفصل الأول أســعار الــتمويــل وآلــيات الــتسعير، ويتحــدث عــن الــسعر لخــمس -

سـنوات وإمـكانـية مـعرفـة تحـديـد أسـعار الـتمويـل المـرجـعي بـواسـطة الـبنوك المـركـزيـة 

وأسعار التمويل الخاصة بواسطة البنوك التجارية. 

الـفصل الـثانـي اسـتخدام سـعر الـيوم لتحـديـد الـسعر الآجـل لخـمس سـنوات بـدلالـة -

الــسوق، وذلــك بــاســتخدام مــعادلات مــقام لــلحصول عــلى ســعر آجــل لخــمس 

سـنوات بـدلالـة سـعر الـسوق أي يـوم تـقديم الـقرض وتـعريـف الحـساسـية وطـريـقة 

قياس السعر الآجل لخمس سنوات. 

الــفصل الــثالــث محــدودبــة الــتدفــقات الــنقديــة لــلأصــل وفــقا لــلزمــن، ويشــرح أن -

زيـادة سـعر الـفائـدة بـزيـادة الأصـل تـؤدي إلـى أزمـة مـالـية، ويمـكن الـتحقق مـن ذلـك 

من خلال نتائج قياس حساسية معادلة السعر الآجل لخمس سنوات. 

الاسـتنتاجـات، وتـتمثل فـي أهـمية دراسـة الجـدوى الاقـتصاديـة للمشـروع وإمـكانـية -

قياس التمويل الآجل لخمس سنوات. 
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الفصل الأول ‐- أسعار التمويل وآليات التسعير 
يـتناول الـفصل الأول قـضايـا أسـعار الـتمويـل وآلـيات الـتسعير فـي مـباحـث ثـلاثـة، الأول 

حــقيقة وجــود ســعر آجــل لخــمس ســنوات، والــثانــي مــصادر أســعار الــسوق وتــوقــعات 

بـلومـبرغ لـلمصارف المـركـزيـة، حـيث يـعرض ۲۳ مـقالاً لحـكام مـصارف مـركـزيـة عـالمـية 

يــصفون الحــال الــتي يســتقصي المــؤلــف مــنها دعــمًا لــفرضــيته المــتعلقة بــالــسنوات 

الخمس.  
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المبحث الأول: 
حقيقة وجود سعر آجل لخمس سنوات 

1مــقارنــة بــتنبؤات مــقام لحــساب أســعار الــقروض لخــمس ســنوات مــع نــتائــج تــسعير 

الـقروض بـواسـطة أقـوى الاقـتصادات كـالاقـتصاد الـصيني لخـمسة أعـوام ومـن المـنطقي 

أن الــصين لــن تُــسعّر قــروضــها لخــمسة أعــوام جــزافــا؛ بــل اســتخدمــت فــيه أحــدث 

الـتقنيات لـلوصـول لـسعر الـقرض لخـمسة أعـوام. وتـقود مـعادلـة مـقام لـنتائـج أقـوى مـن 

ذلـك لأنـها تـبنى عـلى نـتائـج مـسحوبـة بـحساسـية لـتأكـيد صـحتها. كـما تـتفاوت أسـعار 

الـفائـدة بـين الـدول مـا بـين سـلبية ومـرتـفعة جـدا فـي الاقـتصادات الـضعيفة كـالأرجـنتين، 

لــذا يمــكن تــسعير مــقام لخــمس ســنوات بــاعــتبار أســعار الــفائــدة لــلمصارف المــركــزيــة 

كـــأســـعار الـــسوق لإيـــجاد ســـعر الـــتمويـــل لخـــمس ســـنوات، وذلـــك بـــالاطـــلاع عـــلى 

منشورات جريدة الشرق الاوسط وموقع الشرق لتأكيد ذلك. 

2أبـقت الـصين عـلى أسـعار الـفائـدة الـرئيسـية دون تـغيير، الجـمعة، كـما كـان مـتوقـعًا 

عــلى نــطاق واســع. وأعــلن مــصرف الــشعب (المــصرف المــركــزي) الــصيني أن ســعر 

الـفائـدة عـلى الـقروض الأولـية لمـدة عـام واحـد سـيظل عـند مسـتوى ۳.۸٥٪، فـي حـين 

ستظل الفائدة للقروض الأولية لمدة خمس سنوات عند مستوى ٦٥.٪۳. 

وكــانــت آخــر مــرة تم فــيها خــفض الــفائــدة عــلى الــقروض الأولــية لــعام واحــد ولخــمسة 

أعـوام فـي أبـريـل (نـيسان) ۲۰۲۰. وفـي ذلـك الـوقـت تم خـفض الـفائـدة لـقرض الـسنة 

1 معيار قياس أداء المعاملات المالية- نموذج (أوهاج - قنطقجي) - النسخة الرابعة سبتمبر ٢٠٢١
2 بكين: «الشرق الأوسط - السبت - ١٣ محرم ١٤٤٣ هـ - ٢١ أغسطس ٢٠٢١ م العدد ١٥٦٠٧
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الـواحـدة بمـقدار ۲۰ نـقطة أسـاس وخـفض الـفائـدة لـقرض الخـمس سـنوات بمـقدار ۱۰ 

نقاط أساس. 

كـانـت الأسـواق تـتوقـع الإبـقاء عـلى أسـعار الـفائـدة، بـعد أن أبـقى المـصرف المـركـزي 

الـصيني الـفائـدة عـلى آلـية الإقـراض مـتوسـط المـدى الـتابـعة لـه دون تـغيير فـي وقـت سـابـق 

مـن الشهـر الحـالـي. ويـذكـر أنـه يـتم تحـديـد الـفائـدة عـلى الـقروض الأولـية بـشكل شهـري 

عـلى أسـاس الـطلبات المـقدمـة مـن ۱۸ مـصرفًـا إلـى المـصرف المـركـزي فـي الـصين، رغـم أن 

المـصرف المـركـزي يمـتلك سـلطة عـلى تحـديـد الـفائـدة. وقـد تم الـلجوء إلـى هـذه الآلـية 

لتحـديـد أسـعار الـفائـدة فـي الـصين كـبديـل لـلآلـية الـتقليديـة فـي أغسـطس (آب) مـن 

عام ۲۰۱۹. 
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المبحث الثاني: 
1مصادر أسعار السوق وتوقعات بلومبرغ للمصارف المركزية 

ماذا سيحدث لأسعار الفائدة مع نهاية عام ٢٠٢٢ ؟ 
فـي خـلفية هـذا التحوُّل، ظهـرت دلائـل عـلى أنَّ رعـب التضخـم الـذي انتشـر مـؤخَّرًا لـن 

يـختفي قـريـبًا وسـط أزمـات سـلاسـل الإمـداد والـتوريـد، وارتـفاع أسـعار السـلع الأولـية، 

وزيــادة الــطلب بــعد انــتهاء الإغــلاق، واســتمرار عــمليات الــتحفيز الــنقدي، ونــقص 

الأيدي العاملة. 

وممـا يـزيـد مـهمة صنَّاع الـقرار تـعقيدًا؛ احـتمال تـباطـؤ مـعدلات نمـو الاقـتصاد، الأمـر 

الذي دفع بعضهم إلى التحذير من تَشكُّل بيئة اقتصادية تتسم بالركود التضخمي. 

وقـد وضـع ذلـك قـادة المـصارف المـركـزيـة فـي مـأزق، إذ يـتناقـشون حـول أي الأخـطار 

الـتي لـها الأولـويـة فـي المـواجـهة. فـاسـتهداف التضخـم بـتطبيق سـياسـة نـقديـة متشـددة 

يـضيف ضـغوطـًا عـلى الاقـتصاد، ومـحاولـة تحـفيز الـطلب، ربمـا تـؤدي إلـى مـزيـد مـن 

اشتعال الأسعار. 

فــي هــذه اللحــظة يــشعر كــثير مــن قــادة المــصارف المــركــزيــة أنَّ خــطر ارتــفاع التضخــم 

استمر أكثر مما توقَّعه معظمهم.  

مسؤولة في الفيدرالي: "كورونا"رفع الأسعار لكن التأثير سيتلاشى 

 asharqbusiness.com 1 موقع اقتصاد الشرق مع بلومبرغ
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قـال هـيو بـيل، كـبير الاقـتصاديـين الجـديـد لـدى "مـصرف إنجـلترا"، الأسـبوع المـاضـي، إنَّ 

"مــيزان المخــاطــر يمــيل حــالــيًا نــحو تــعاظــم الــقلق بــشأن مــعدلات التضخــم المــتوقَّعة، إذ 

يبدو أنَّ قوة التضخم الحالية ستستمر لفترة أطول مما توقَّعنا سابقًا". 

لا يـساور المـصارف المـركـزيـة كـلها الـقلق نـفسه، ولا تـسعى جـميعها إلـى تـغيير الاتجـاه، 

كـما أنَّ مـسؤولـي "المـصرف المـركـزي الأوروبـي"، و"مـصرف الـيابـان"، مـن بـين رؤسـاء 

المصارف المركزية الذين يعتزمون الاستمرار في تحفيز الاقتصاد بجرأة. 

ويــتنبأ صــندوق الــنقد الــدولــي أنَّ مــعدل التضخــم فــي الــبلدان المــتقدِّمــة عــلى الأقــل 

سوف يتراجع إلى نحو ۲٪ سنويًا.  

أزمات "كورونا"والطاقة ترسم صورة قاتمة للاقتصاد العالمي بنهاية ۲۰۲۱ 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:" 

"إنَّ كـلمة الـركـود التضخـمي قـويـة جـدًا. مـع ذلـك؛ لاتـترك أزمـات الـعرض الـتي تـرفـع 

الأســعار، وتخُفِّض الإنــتاج صنَّاع الســياســة الــنقديــة أمــام خــيارات سهــلة. ويــحافــظ 

مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي والمـصارف المـركـزيـة الـكبرى عـلى مـساحـة لـلاخـتيار فـي 

هـذه الـفترة الـتي لا يـشعرون فـيها بـضغوط عـاجـلة. فـإذا تحرَّكـوا تحـت ضـغط ارتـفاع 

عـنيد فـي مـعدل التضخـم، سـيواجـه تـعافـي الاقـتصاد الـعالمـي مـشكلة إضـافـية"(تـوم 

أورليك، كبير الاقتصاديين لدى "بلومبرغ إكونوميكس"). 

فــيما يــلي دلــيل "بــلومــبرغ"الــفصلي بــشأن ۲۳ مــصرفًــا هــي مــن أكــبر المــصارف 

المركزية في العالم، تغطي ۹۰٪ من الاقتصاد العالمي (مجموعة الدول السبع). 
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١- تقليص مشتريات السندات 

جيروم بأول، رئيس مجلس الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي 

 

مـــؤخـــرًا، قـــام جـــيروم بـــأول - الـــذي يـــنتظر قـــرارًا يتضمَّن إعـــادة تـــرشـــيحه لـــرئـــاســـة 

الاحـتياطـي الـفيدرالـي لمـدة أربـع سـنوات أخـرى بخـطوة نـحو تـخفيض حـزمـة الـدعـم 

الهائلة التي وضعت لمواجهة الجائحة. 
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خـــلال الشهـــر المـــاضـــي؛ قـــال رئـــيس الاحـــتياطـــي الـــفيدرالـــي، إنَّ المـــصرف المـــركـــزي 

لـلولايـات المتحـدة قـد يـبدأ فـي تـخفيف مشـتريـاتـه الشهـريـة مـن الـسندات فـي نـوفـمبر 

المـقبل، وقـال، إنَّ ذلـك يـأتـي فـي قـمة أولـويـات المـصرف إلـى جـانـب إقـناع الأمـريـكيين 

أنَّه لن يغفل عن معدل التضخم الذي تجاوز الأرقام المتوقَّعة. 

المـصارف المـركـزيـة و"الـسقوط الحـر"... هـل يمـكن لسـلطات الـنقد أن تـقوم بـأعـمال 

إضافية؟ 

ســـيحاول جـــيروم بـــاول تـــبليغ تـــلك الـــرســـالـــة دون أن يـــنشأ عـــنها أي انـــطباع بـــأنَّ 

الاحــتياطــي الــفيدرالــي يــوشــك عــلى زيــادة أســعار الــفائــدة الــتي تــقترب حــالــيًا مــن 

الـصفر، حـتى وإن كـان صنَّاع السـياسـة الـنقديـة مـنقسمين بـالـتساوي عـلى مـسألـة رفـع 

الفائدة خلال العام القادم، بحسب توقُّعات ربع سنوية نشرت في ۲۲ سبتمبر. 

غـير أنَّ الـتوقُّـعات - الـتي ظهـرت فـي شـكل نـقاط مـجهولـة عـلى رسـم تـوضـيحي - 

يمكن أن تتأثر بعد تغيير الأشخاص. 

فـبالإضـافـة إلـى رئـاسـة مجـلس الاحـتياطـي الـفيدرالـي؛ أمـام الـرئـيس جـو بـايـدن فـرصـة 

اختيار ثلاثة حكام آخرين في المجلس الذي يضم سبعة مقاعد في واشنطن. 

ويُـنتظر إصـدار قـرار حـول تـعيين رئـيس الاحـتياطـي الـفيدرالـي خـلال فـصل الخـريـف 

الحالي. 

وهــناك أيــضًا تــغييرات قــادمــة فــي اثــني عشــر رئــيسًا لمجــالــس الاحــتياطــي الــفيدرالــي 

الإقـليمية. كـما أنَّ اثـنين مـن الـصقور الأكـثر تشـدُّدًا - وهـما روبـرت كـابـلان، رئـيس 

الاحـــتياطـــي الـــفيدرالـــي فـــي دالاس بـــتكساس، وإيـــريـــك روزنـــغرن، رئـــيس مجـــلس 
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بـوسـطن - سـوف يـغادران مـنصبيهما بـعد تسـريـبات حـول نـشاطـاتـهما فـي الـتداول فـي 

عام ۲۰۲۰. وعزا روزنغرن عند إعلان تقاعده المبكر ذلك إلى حالته الصحية. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس" 

"إنَّ ثــبات مــعدل التضخــم عــند مســتوى مــرتــفع يــعني أنَّ المخــاطــر تُــرجــح اتــخاذ قــرار 

بـزيـادة أسـعار الـفائـدة فـي وقـتٍ مـبكر عـن تـوقُّـعاتـنا الحـالـية، وأن تـرفـع فـي عـام ۲۰۲۳. 

غـير أنَّ تحـليل آراء أعـضاء لجـنة الـسوق المـفتوحـة بـالاحـتياطـي الـفيدرالـي الـذيـن لـهم 

حــق الــتصويــت فــي ۲۰۲۲ يشــير إلــى أنَّ الأغــلبية تــفضِّل إطــارًا زمــنيًا أكــثر مــرونــة 

بـدرجـة مـا مـقارنـة مـع مـا يـتضمّنه تـقييم مـتوسـط آراء الـلجنة، وبـعد اسـتقالـة روزنـغرن 

المـبكرة؛ نـعتقد أنَّ أربـعة مـن الأعـضاء فـي عـام ۲۰۲۲ سـيصوِّتـون لـصالـح زيـادة سـعر 

الفائدة ضد ستة أعضاء سيطالبون بثباتها خلال السنة القادمة". 

 - آنا وونغ 
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٢- تسارع التضخم 

كريستين لاغارد، رئيسة المصرف المركزي الأوروبي 

 

يسـتعدُّ المـصرف المـركـزي الأوروبـي لإجـراء تحـديـث كـبير عـلى سـياسـته فـي ديـسمبر 

عاتـه حـتى نـهايـة ۲۰۲٤ بـأي قـدر يمـكن أن يتقدَّم مـعدل  الـقادم، عـندمـا تـكشف تـوقُـّ

التضخم نحو الوصول بثبات إلى المستهدف الجديد المحدَّد عند ۲٪ سنويًا. 
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دفـعت أزمـات سـلاسـل الـتوريـد الـعالمـية، وعـدد كـبير مـن الـعوامـل غـير المـتكررة الـزيـادة 

فـي الأسـعار إلـى مسـتوى أعـلى مـن تـلك النسـبة، بـرغـم أنَّ هـذه الـضغوط يُـنتظر أن 

تنحسر تدريجيًا على مدى شهور العام المقبل. 

وقــد قــرر فــعلاً صنَّاع الســياســة الــنقديــة بــقيادة كــريســتين لاغــارد إبــطاء عــملية شــراء 

الـسندات الـتي أُقـرت فـي بـرنـامـج مـواجـهة الجـائـحة فـي الـربـع الأخـير مـن الـعام الـذي تـبلغ 

تـكلفته ۱.۸٥ تـريـليون يـورو (۲.۲ تـريـليون دولار)، وربمـا يـسمحون بـانـقضاء هـذا 

البرنامج في مارس القادم. 

وربمــا يـُـثبت الــنقاش الــذي ســيدور خــلال الأشهــر المــقبلة حــول كــيفية إعــادة تــصميم 

بـرنـامـج شـراء الـسندات الـقديم الـذي يتبنَّاه المـصرف المـركـزي الأوروبـي أنَّه أكـثر إثـارة 

لـلنزاع والجـدل، إذ يـدافـع بـعضهم عـن سـياسـة أكـثر مـرونـة وزيـادة الـوتـيرة الـتي لا يـرى 

آخرون ضرورة لها. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:  

"لا يُــرجــح أن تــتسارع وتــيرة الــزيــادة فــي الأجــور حــتى يتمَّ اســتيعاب الــطاقــة الــزائــدة 

الــكبيرة فــي ســوق الــعمل. يــعني ذلــك أنَّ عــددًا كــبيرًا مــن أعــضاء المجــلس الحــاكــم 

لــلمصرف المــركــزي الأوروبــي ســيميلون نــحو الــشك بــشأن اســتمراريــة التضخــم، 

ويـضغطون بـاتجـاه زيـادة عـمليات شـراء الـسندات مـن خـلال بـرنـامـج شـراء الأصـول. 

وسـوف يـشغلهم أيـضًا مـدى مـصداقـية الـتزام المـصرف المـركـزي الأوروبـي فـي تـقريـر 

الاستراتيجية بأن يتخذ إجراءات أكثر قوة وثباتًا عند الحدود الدنيا المؤثرة".  

 - ديفيد بأول 
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٣- مراقبة التعافي الاقتصادي 

هاروهيكو كورودا، محافظ المصرف المركزي الياباني 

 

يـجب عـلى حـاكـم "مـصرف الـيابـان"هـاروهـيكو كـورودا أن يـعمل حـالـياً مـع رئـيس 

وزراء جديد هو "فوميو كيشيدا"لقيادة الاقتصاد حتى يخرج من تأثير الجائحة. 

وقـد يـقرر المـصرف المـركـزي لـليابـان خـلال الـفصل الحـالـي تمـديـد إجـراءات الـتمويـل فـي 

مواجهة كوفيد - ۱۹، أو ينتهي منها بحلول نهاية شهر مارس وفق الخطة المعلنة. 
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سـيراقـب مجـلس تـقريـر السـياسـة الـنقديـة بـالمـصرف الاقـتصاد لمـعرفـة مـا إذا كـان الـتعافـي 

يســتفيد مــن انــطلاق طــلب مــختزن بــعد رفــع الــقيود أخــيراً عــن الــنشاط الاقــتصادي 

خلال الشهر الماضي، ومع ارتفاع معدلات التلقيح. 

ومـع ذلـك؛ مـن غـير المـرجـح أن يـتساهـل المـصرف المـركـزي مـع بـرامـج الـتحفيز أو يـخففها 

فـي المـدى الـقريـب بسـبب التضخـم الـذي يـُتوقَّع أن يسـتمر أقـل مـن المسـتهدف عـلى 

مدى سنوات، حتى عندما تتجه المصارف المركزية الأخرى إلى الحالة الطبيعية. 

وسـوف يـحافـظ هـذا الـتبايـن عـلى ضـعف الـين، ممـا يـؤدي إلـى أوضـاع مـؤاتـية لـتعافـي 

الاقتصاد الياباني الذي يعتمد على التصدير. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:"  

"بـعض المـصارف المـركـزيـة تتطلَّع إلـى الخـروج مـن سـياسـة الـتحفيز الـنقدي، لـيس مـن 

بــينها "مــصرف الــيابــان"، الــذي يــتأخــر عــنها كــثيرًا. ونــتوقَّع أن يســتمر المــصرف فــي 

سياسته الحالية حتى نهاية عام ۲۰۲۲. 

سـوف تنتهـي مـدة غـوشـي كـاتـاوكـا، وهـو مـعروف بمـيله إلـى السـياسـة الـتوسـعية فـي 

مجــلس الســياســة الــنقديــة، بحــلول الــصيف الــقادم. وقــد تــقوم الإدارة الجــديــدة فــي 

الـيابـان بـتعيين شـخص بـدلاً مـنه، ويتبنَّى مـوقـفًا مـتوازنًـا أكـثر إزاء السـياسـة الـنقديـة، 

ويدعم تحرُّكًا باتجاه العودة للحالة الطبيعية". 

 - يوكي ماسوجيما 
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٤- شتاء عصيب في بريطانيا 

أندرو بايلي، محافظ مصرف إنجلترا المركزي 

 

يـتجه مـعدل التضخـم فـي المـملكة المتحـدة إلـى الارتـفاع مـتجاوزًا ضـعف مسـتهدف 

المصرف المركزي البريطاني الذي يبلغ ۲٪ بحلول نهاية العام. 
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لــذلــك تــتعاظــم التخــمينات بــأنَّ "مــصرف إنجــلترا"ســيكون بــين أوائــل أقــرانــه فــي 

مجــموعــة الــدول الســبع الــذي يــبدأ فــي إلــغاء ســياســة تــخفيض ســعر الــفائــدة الــتي 

انتهجها خلال فترة انتشار الجائحة. 

رفع أسعار الفائدة المحتمل في بريطانيا سيزيد أوجاع أصحاب الرهون العقارية 

مسؤولو مصرف إنجلترا يضاعفون إشارات الرفع الوشيك لأسعار الفائدة 

وفـي حـين صرَّح مـسؤولـو المـصرف فـي سـبتمبر المـاضـي أنَّهم غـير مـضطريـن لـلانـتظار 

حــتى اســتكمال خــطة شــراء الــسندات فــي نــهايــة الــعام الحــالــي حــتى يتخــذوا إجــراءً، 

يتوقَّع معظم الاقتصاديين أنَّ الخطوة الأولى ستكون في عام ۲۰۲۲. 

بـل إنَّ الأسـواق أشـد عـنفًا، وكـانـت عـند مـرحـلة مـعينة تـتوقَّع زيـادة أسـعار الـفائـدة 

ثلاث مرات خلال العام القادم. 

مـع ذلـك، ربمـا تتسبَّب المخـاوف مـن أن يـؤدي تشـديـد السـياسـة الـنقديـة قـبل الأوان إلـى 

خـنق الانـتعاش الاقـتصادي فـي تـقييد يـد "مـصرف إنجـلترا"، خـاصـة أنَّ المسـتهلكين فـي 

المملكة المتحدة يستعدون لاستقبال شتاء عصيب، وباهظ التكاليف، والفواتير. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:"  

"بـات مـن الـصعب عـلى "مـصرف انجـلترا"أن يـتجاهـل مـعدل التضخـم. غـير أنَّنا نـتوقَّع 

ارتـفاع مـعدل الـبطالـة بـعد انـتهاء بـرنـامـج الحـكومـة لـلبطالـة الجـزئـية، وتـباطـؤ تـعافـي 

الاقـتصاد لتهـدئـة المخـاوف وسـط صـناع السـياسـة الـنقديـة. وقـد يـعني ذلـك أن تـترك 

أســعار الــفائــدة عــلى حــالــها حــتى شهــر مــايــو. ومــع ذلــك؛ لا نســتطيع أن نســتبعد 
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زيــادتــها خــلال الــعام الحــالــي إذا اســتمرت الــزيــادة فــي مــعدل التضخــم فــي مــفاجــأة 

الأسواق، وقفزت التوقُّعات إلى معدلات أعلى".  

 - دان هانسون 
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٥- أسعار الفائدة ستظل منخفضة 

تيف ماكليم، حاكم مصرف كندا المركزي 

 

خـلال الاجـتماع الـقادم لـلمصرف المـركـزي الـكندي فـي ۲۷ أكـتوبـر، سـيعلن المـصرف 

مجـموعـة محـدثـة مـن الـتوقُّـعات ربـع الـسنويـة. ويـنتظر الاقـتصاديـون عـلى نـطاق واسـع 

أن يــقوم المــصرف بمــراجــعة تــوقُّعاتــه عــن الــربــع الــثالــث بــالــتخفيض بــعد أن كــشفت 
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الـبيانـات الشهـريـة عـن إجـمالـي الـناتج المحـلي خـلال شهـري يـولـيو وأغسـطس تـطور أرقـام 

الربع الثالث عند مستويات أدنى كثيرًا من ۷.۳٪ التي توقَّعها المصرف. 

فــي حــين لا يـُـنتظر أن يــقوم المــصرف بــتغيير ســعر الــفائــدة الأســاســي لــديــه، ســيراقــب 

الاقـتصاديـون الـتغيرات الـتي تـطرأ عـلى عـمليات شـراء الأصـول، أو تـقاريـر الإرشـادات 

الاستشرافية التي يعلنها رئيس المصرف. 

قــام رئــيس المــصرف المــركــزي الــكندي تــيف مــاكــليم فــعلاً بــتخفيض وتــيرة شــراء 

الــسندات الحــكومــية ثــلاث مــرات عــلى مــدى الــعام المــاضــي، ويــنتظر أن يــخفف مــن 

شــراء الأصــول مــرة أخــرى خــلال الشهــر الجــاري إلــى مــليار دولار كــندي مــن ســندات 

الحكومة الكندية أسبوعيًا. 

وقـد يـعلن المـصرف أيـضًا بـعض التحـديـثات بـشأن الإرشـادات الاسـتشرافـية، الـتي تـقرر 

حـالـيًا أنَّ أسـعار الـفائـدة سـوف تـظل مـنخفضة حـتى يتمَّ إغـلاق فـجوة الـناتج، ويـعود 

مـعدل التضخـم إلـى مسـتوى مسـتدام ۲٪، وهـي أهـداف لا يـرى إمـكانـية تحـقيقها قـبل 

النصف الثاني من العام القادم. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:"  

"مـع اصـطدام عـملية إعـادة فـتح الاقـتصاد بـأزمـات سـلاسـل الـتوريـد المـليئة بـالشـروخ، 

ربمـا يـثبت أنَّ التضخـم فـي أسـعار المسـتهلك سـوف يسـتمر لمـدة أطـول. تشـير تـوقُّعاتـنا 

الجـديـدة إلـى اسـتمرار مـعدل التضخـم أعـلى مـن ٤٪ حـتى نـهايـة ۲۰۲۱، ثـم يـتباطـأ 

إلـى مـتوسـط يـبلغ ۲.٥٪ فـي الـنصف الـثانـي مـن عـام ۲۰۲۲. ومـع إغـلاق فـجوة الـناتج 
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فـي الـربـع الأخـير مـن عـام ۲۰۲۲؛ فـسوف يحـدث أول ارتـفاع فـي أسـعار الـفائـدة قـبل 

توقُّعاتنا السابقة بثلاثة أشهر".  

 - أندرو هاسبي 

المصارف المركزية للدول الأعضاء في منطقة البريكس 
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٦- مخاطر أمام الاقتصاد الصيني 

يي غانغ محافظ مصرف الشعب الصيني (المركزي) 

 

بـدأ المـصرف المـركـزي فـي الـصين خـفضًا تـدريـجيًا فـي حـركـة تـوسـيع الائـتمان بهـدف 

السـيطرة عـلى المخـاطـر المـالـية خـلال الـعام الحـالـي، بمجـرد أن حقَّق الـتعافـي الاقـتصادي 

من تأثير جائحة كورونا تقدُّمًا بوتيرة سريعة. 
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غـير أنَّ أداء الاقـتصاد يـكشف عـن دلائـل ضـعف خـلال الـنصف الـثانـي مـن الـعام؛ ممـا 

دفـع السـلطات إلـى أن تـغيّر اتجـاهـها فـجأة فـي يـولـيو المـاضـي عـبر تـخفيض كـمية الـنقود 

الـتي تحـتفظ بـها المـصارف فـي أرصـدة الاحـتياطـي جـزئـيًا لمـساعـدة المـصارف فـي تـوفـير 

احـتياجـاتـها مـن السـيولـة، ولـكن أيـضًا لـزيـادة إقـراض الشـركـات الـصغيرة الـتي تضرَّرت 

من ارتفاع أسعار السلع الأولية. 

مــنذ ذلــك الــوقــت؛ تــزايــدت المخــاطــر الــتي تــواجــه الــنمو الاقــتصادي ســوءًا. وبســبب 

إجـراءات السـيطرة الشـديـدة فـي مـواجـهة فـيروس كـورونـا بهـدف احـتواء بـؤر الـعدوى 

المتفرقة، أصبح المستهلكون الحذرون فعلاً أكثر حذرًا في إنفاق أموالهم. 

وأحـدثـت أزمـة مـديـونـية لـدى شـركـة تـطويـر عـقاري كـبرى خـللاً وارتـباكًـا فـي أسـواق 

المـال، فـي حـين أنَّ الـقيود الـصارمـة الـتي فـرضـتها بـكين عـلى سـوق الـعقارات تسبَّبت 

في أزمة في الاستثمار في قطاع البناء والتشييد. 

ومـؤخـرًا، أجـبرت المـصانـع عـلى الإغـلاق بسـبب نـقص الكهـربـاء، الأمـر الـذي كـان لـه 

توابعه بالتأثير سلبًا على سلاسل التوريد العالمية. 

وتـــعني هـــذه الـــتوقُّعات الســـلبية أنَّ المـــصرف المـــركـــزي قـــد يـــقوم بـــتخفيض نســـبة 

الاحـتياطـي الإلـزامـي عـلى المـصارف مـرة أخـرى، كـما يـتنبأ بـذلـك الاقـتصاديـون، وربمـا 

خفض أسعار الفائدة الأساسية أيضًا. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس" 

"يـواجـه اقـتصاد الـصين مجـموعـة مـن المخـاطـر السـلبية، مـن نـقص الكهـربـاء إلـى هجـمات 

فــيروس كــورونــا إلــى ضــعف مســتوى الاســتهلاك. ويمثِّل تــوتــر الأســواق بســبب أزمــة 
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مجـموعـة "إيـفرغـرانـد"بـاعـثًا آخـرًا عـلى الـقلق. إنَّنا نـتوقَّع أن يـلتزم مـصرف الـشعب 

الـصيني مـوقـف التيسـير لـتخفيف حدَّة الـتباطـؤ الاقـتصادي، وأن يضخَّ سـيولـة أكـبر 

فــي الــنظام المــصرفــي، ويُخفِّض مــعدل الاحــتياطــي الإلــزامــي بمــقدار ٥۰ نــقطة أســاس 

أخـرى، ربمـا فـي شهـر أكـتوبـر أو نـوفـمبر. ولا يـرجـح أن يـقوم المـصرف بـتخفيض سـعر 

الـفائـدة فـي المـدى الـقريـب؛ إذ سـوف يـؤدي ذلـك إلـى تـعزيـز الاخـتلالات المـالـية الـتي 

تحرص السلطات على احتوائها".  

 - ديفيد كو 
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٧- ارتفاع مفاجئ في الطلب 

شاكتيكانتا داس، محافظ المصرف المركزي الهندي 

 

علَّق مـصرف الـهند المـركـزي سـياسـة التيسـير الـكمي خـلال الشهـر الجـاري، فـي إشـارة 

إلــى بــدء عــملية تــخفيف إجــراءات الــتحفيز الــنقدي الــتي اتــبعها فــي فــترة انــتشار 

الجائحة مع تماسك اتجاه الاقتصاد إلى التعافي. 
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فــي حــين أبــقى المــصرف المــركــزي ســعر إعــادة الشــراء الاســترشــادي دون تــغيير عــند 

مسـتوى تـاريـخي تـدنـى إلـى نسـبة ٤٪، مـع سـياسـة نـقديـة تـوسـعية؛ فـقد اتخـذ خـطوة 

تـدريـجية نـحو سـحب مـليارات الـدولارات الـتي ضخَّها مـنذ بـدايـة انـتشار الـوبـاء فـي 

العام الماضي. 

يـعدُّ ضـخ هـذه السـيولـة مـخاطـرة بـتعزيـز الـضغوط التضخـمية، وتـغذيـة فـقاعـة فـي أسـعار 

الأصـول مـع الـثقة المـتزايـدة عـند صنَّاع السـياسـة الـنقديـة فـي أن تـتسارع وتـيرة الـتعافـي 

الاقـتصادي الـولـيد مـع زيـادة مـعدلات الـتلقيح ضـد الـفيروس، وانـحسار فـرص انـدلاع 

موجة ثالثة من العدوى. 

يــتوقَّع مــصرف الاحــتياطــي الــهندي نــشاطًــا مــفاجــئًا فــي الــطلب، وأن يــعطي مــوســم 

المهـرجـان دفـعة قـويـة لـلطلب فـي المـناطـق الحـضريـة خـلال الـنصف الـثانـي مـن الـسنة 

المــالــية حــتى مــارس ۲۰۲۲، فــي حــين يــرجــح أن يــرتــبط الــطلب فــي المــناطــق الــريــفية 

بموسم الأمطار شبه الطبيعي، مع ارتفاع إنتاج الحبوب الغذائية إلى مستوى قياسي. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:" 

"مثَّل قــرار مــصرف الاحــتياطــي الــهندي بــتعليق ســياســية التيســير الــكمي فــي شهــر 

أكـتوبـر تـراجـعًا عـن مـوقـفه الـسابـق بـالسـيطرة عـلى الـعائـد عـلى سـندات الحـكومـة طـويـلة 

الأجـل. ويـرجـح أن يـؤثـر ذلـك فـي تـعميق مـنحنى الـعائـد - اتـساع الـفجوة بـين أسـعار 

الـفائـدة عـلى المـدى الـقصير وأسـعارهـا فـي المـدى الـطويـل - غـير أنَّنا لا نـراه إشـارة إلـى 

قـرب زيـادة أسـعار الـفائـدة. ومـازلـنا عـلى رأيـنا أنَّ المـصرف المـركـزي الـهندي سـيحافـظ 

عـلى انـخفاض أسـعار الـفائـدة لـفترة أطـول حـتى يُـنعش مـعدلات الـنمو لـتبلغ أسـاسًـا 
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مسـتقرًا. ونـتوقَّع أن يـطلق جـولـة زيـادة تـدريـجية فـي أسـعار الـفائـدة فـي أبـريـل ۲۰۲۲، 

إذ تـبدأ بـرفـع سـعر اتـفاقـيات إعـادة الشـراء المـعاكـس (الـريـبو العكسـي)، وأن نـرى أول 

زيادة في سعر الريبو فقط في فبراير ۲۰۲۳".  

 - أبهيشيك غوبتا 
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٨- تقشف قوي 

روبرتو كامبوس نيتو، محافظ المصرف المركزي البرازيلي 

 

أطـلق المـصرف المـركـزي لـلبرازيـل خـلال الـعام الحـالـي أكـثر الحـملات جـرأة فـي السـياسـة 

الــنقديــة الــتقشفية، عــبر رفــع ســعر الــفائــدة الأســاســي بمــقدار ٤۲٥ نــقطة مــنذ مــارس 

المـاضـي، ووعـد بـزيـادتـه إلـى مسـتوى "شـديـد الـتقييد"حـتى تـتراجـع تـوقُّعات التضخـم 

إلى المعدل المستهدف. 
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غــير أنَّ الأســعار تــرتــفع بنســبة تــزيــد عــلى ۱۰٪ ســنويًــا، وهــي أســرع وتــيرة مــنذ عــام 

۲۰۱٦، ويتجاوز مستوى التضخم المتوقَّع لعام ۲۰۲۲ بنسبة ٥.۳٪ المستهدفة. 

ممـا يُعقِّد الأمـور بـالنسـبة لصنَّاع السـياسـة الـنقديـة، بـقيادة ’روبـرتـو كـامـبوس نـيتو’؛ نجـد 

هــناك الجــفاف الشــديــد الــذي يــرفــع تــكالــيف الكهــربــاء المــنتجة مــن مــصادر مــائــية 

(الكهـربـاء الهـيدرولـيكية) فـي نـفس وقـت ارتـفاع أسـعار الـغذاء، والسـلع الأولـية فـي 

مختلف أنحاء العالم، وزيادة الطلب على الخدمات محليًا مع إعادة فتح الاقتصاد. 

ومـع وضـع كـل هـذه الـعوامـل فـي الاعـتبار، يـراهـن المـتعامـلون فـي سـوق الـعقود الآجـلة 

المحـلية فـعلاً عـلى تجـاوز أسـعار الـفائـدة الأسـاسـية (السـيليك) مسـتوى ۱۰٪ فـي نـهايـة 

عام ۲۰۲۲. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:" 

"مـازال مـعدل التضخـم شـديـد الارتـفاع، ويـبدو أنَّه يـتجه إلـى الـتراجـع الـبطيء خـلال 

الــفصول المــقبلة. وفــي مــحاولــة لإعــادة تــوقُّعات مــعدل التضخــم لــعام ۲۰۲۲ إلــى 

المسـتوى المسـتهدف، أشـار المـصرف المـركـزي إلـى أنَّه يـنوي أن يـغيّر سـياسـته الـنقديـة 

إلـى سـياسـة تـقشفية لأوَّل مـرة مـنذ عـام ۲۰۱۷، لكنَّه لـم يـلمح إلـى أي درجـة سـتكون 

السـياسـة تـقشفية. نـحن نـتوقَّع أن يسـتمر المـصرف المـركـزي الـبرازيـلي فـي زيـادة سـعر 

الـفائـدة الأسـاسـي حـتى نـهايـة شهـر فـبرايـر الـقادم، بـعدهـا سـوف يمـنح تحـول الـتركـيز إلـى 

مسـتوى التضخـم فـي عـام ۲۰۲۳ سـببًا للسـلطات الـنقديـة حـتى تـتوقَّف وتـراقـب تـأثـير 

السياسة التقشفية التي تطبِّقها في ذلك الوقت".  

 - أدريانا دوبيتا 
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٩- تضخم منفلت 

إلفيرا نابيولينا، محافظة المصرف المركزي الروسي 

 

رفـع المـصرف المـركـزي الـروسـي سـعر الـفائـدة الاسـترشـادي إلـى ٦.۷٥٪ فـي ۱۰ سـبتمبر 

المـاضـي، ممـا يـعني أنَّ رئـيسة المـصرف إلـفيرا نـابـيولـينا رفـعت نسـبة الـفائـدة بـإجـمالـي 

۲٥۰ نقطة أساس خلال العام الجاري. 
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ولا يـوجـد أثـر واحـد لمـا فـعلته، فـقد قـالـت نـابـيولـينا، إنَّ السـيطرة عـلى مـعدل التضخـم 

المـنفلت، وخـفض تـوقُّعاتـه الـتي مـازالـت مـرتـفعة قـد يـحتاج إلـى رفـع أسـعار الـفائـدة 

أكثر من مرة. 

وتـسارعـت الـزيـادة فـي أسـعار المسـتهلك بنسـبة ۷.٤٪ فـي شهـر سـبتمبر مـقارنـة بـالـفترة 

نــفسها مــن الــعام المــاضــي، مــتجاوزة بــذلــك تــوقُّعات الاقــتصاديــين، لــتعزز فــرص رفــع 

أسعار الفائدة بمقدار ٥۰ نقطة أساس في ۲۲ أكتوبر الجاري. 

ويـزيـد مـعدل التضخـم فـي روسـيا بـأسـرع وتـيرة مـنذ ٥ أعـوام بسـبب تـأخـر الحـصاد 

محليًا، علاوةً على ارتفاع أسعار الغذاء عالميًا. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:" 

"يـبدو أنَّ مـعظم الـزيـادة فـي مـعدل التضخـم فـي روسـيا زيـادة عـابـرة، لـكن المـصرف 

المـركـزي لا يسـتفيد مـن الـفرص. إنَّ انـتعاش الـطلب، وارتـفاع تـوقُّـعات التضخـم تمـثِّل 

تهـديـدًا أكـثر ثـباتًـا إذا تـلاشـت أزمـات جـانـب الـعرض. وقـد يفضِّل صنَّاع السـياسـة 

الـنقديـة إقـرار زيـادة أخـرى عـلى سـعر الـفائـدة بمـقدار ٥۰ نـقطة أسـاس خـلال الشهـر 

الجـاري لاسـتعادة السـيطرة. وإذا اسـتمرت ضـغوط الأسـعار فـي الـتصاعـد؛ فـإنَّ زيـادة 

أخرى في أسعار الفائدة ستكون محتملة". 

 - سكوت جونسون 

www.kantakji.com	 ٨٩الصفحة	من	 www.kie.university	

http://www.kantakji.com
http://www.kie.university


الفهرس آلية	التسعير	الآجل	لخمس	سنوات

١٠- ملاحقة التضخم 

ليسيتجا كغانياغو، محافظ المصرف المركزي في جنوب أفريقيا 

 

أعـلن المـصرف المـركـزي لجـنوب أفـريـقيا بـوضـوح أنَّ خـطوتـه الـقادمـة سـتكون زيـادة 

تكاليف الاقتراض. 
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وفـي حـين أنَّ جـميع أعـضاء لجـنة السـياسـة الـنقديـة بـالمـصرف لـم يـصوِّتـوا لـصالـح إجـراء 

تـقشفي خـلال الـعام الحـالـي، فـقد يـتغير ذلـك خـلال الاجـتماع الـقادم، إذ تـرى الـلجنة 

حاليًا مخاطر حقيقية بارتفاع التوقُّعات المستقبلية لمعدل التضخم. 

وتُفضِّل الـلجنة أن تـربـط تـوقُـّعات زيـادة الأسـعار بـالـقرب مـن مـتوسـط ٤.٥٪ فـي نـطاقـه 

المســتهدف، وتــتوقَّع أن يــكون التضخــم عــند هــذا المســتوى، أو أقــل حــتى نــهايــة 

 .۲۰۲۳

عات الـفصلية، الـذي تسـتخدمـة لجـنة السـياسـة الـنقديـة كـدلـيل عـام  فـي نمـوذج الـتوقُـّ

لسـياسـتها؛ يشـير المـسار الـضمني لأسـعار الـفائـدة إلـى زيـادة بـواقـع ۲٥ نـقطة أسـاس 

خــلال الــربــع الأخــير مــن الــعام الحــالــي، وفــي كــل فــصل مــن فــصول عــامــي ۲۰۲۲ و 

 .۲۰۲۳

وفـي تـقريـره نـصف الـسنوي حـول السـياسـة الـنقديـة الـذي صـدر يـوم الـثلاثـاء المـاضـي؛ 

قـال مـصرف احـتياطـي جـنوب أفـريـقيا: "إنَّ تـأخـير رفـع أسـعار الـفائـدة قـد ينتهـي إلـى 

أن تــلعب الســلطة الــنقديــة لــعبة المــلاحــقة مــع مــعدل التضخــم، بمــا يهــدد اســتقرار 

توقُّعات التضخم الثابتة نسبيًا". 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:" 

"يــواصــل مــصرف احــتياطــي جــنوب أفــريــقيا الــتلميح بــالحــاجــة إلــى تــطبيع تــدريــجي 

لأسـعار الـفائـدة مـن المسـتوى الـقياسـي المـتدنـي الـذي يـبلغ ۳.٥٪. ويشـير نمـوذجـه إلـى 

الـربـع الأخـير مـن الـعام كـنقطة بـدايـة مـحتملة لـذلـك، لكنَّنا نـتوقَّع تـأجـيل هـذا المـوعـد 

إلــى الــربــع الأول لــعام ۲۰۲۲ بســبب حــالــة الــغموض الحــالــية بــشأن فــيروس كــورونــا، 
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ومـــعدلات التضخـــم الأســـاســـي الـــتي مـــازالـــت مـــنخفضة. ويتصوَّر المـــصرف زيـــادة 

تــدريــجية فــقط فــي أســعار الــفائــدة، غــير أنَّ ارتــفاع مــخاطــر التضخــم، وتــوقُّــع زيــادة 

أسـعار الـفائـدة بـالـولايـات المتحـدة يمـكن أن تسرِّع دورة الـتقشف الـنقدي بمجـرد أن 

تبدأ".  

 - بوينغوتلو غاسيلاوي 

 (MINT) المصارف المركزية لمجموعة دول المينت
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١١- تغيير قيادة المركزي 

أليخاندرو دياز دي ليون، محافظ المصرف المركزي المكسيكي 

 

بخــطوات بــطيئة، يــوقــف مــصرف المكســيك المــركــزي الــتحفيز الــنقدي الــذي قدَّمــه 

خـلال جـائـحة كـورونـا، عـبر زيـادة سـعر الـفائـدة لـليلة واحـدة بمـقدار ربـع نـقطة مـئويـة 

فـي كـل اجـتماع مـن الاجـتماعـات الـثلاثـة الأخـيرة لمجـلسه حـتى نـهايـة شهـر سـبتمبر 

المــاضــي. وفــي تحــدٍ واضــح لــتوقُّــعات "بــانيكســيكو" (مــصرف المكســيك المــركــزي) 
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الأولـية بـأنَّ مـعدل التضخـم سـيتباطـأ مـع نـهايـة الـعام؛ ارتـفعت أسـعار المسـتهلك بمـعدل 

سـنوي بـلغ ٦٪ مـنذ شهـر أبـريـل المـاضـي، وهـو ضِـعف المـعدل المسـتهدف مـن المـصرف 

المركزي. 

إنَّ تـدهـور تـوقُّعات التضخـم يحـدث فـي حـين يسـتعد المـصرف المـركـزي لإجـراء تـغيير 

فـي الـقيادة؛ فـحاكـم المـصرف الـيخانـدرو ديـاز دي لـيون سـتنتهي مدَّتـه بـنهايـة الـعام 

الجـاري، ويـُنتظر أن يحـل محـله وزيـر المـالـية الـسابـق آرتـورو هـيريـرا، وهـو تـغيير شجَّع 

تخمينات بأن المجلس سوف يكون أكثر تساهلاً في المستقبل. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس": 

"نـتوقَّع أن يـقوم المـصرف المـركـزي فـي المكسـيك بـزيـادة سـعر الـفائـدة الأسـاسـي بمـقدار 

۲٥ نـقطة مـئويـة فـي نـوفـمبر، وأخـرى فـي شهـر ديـسمبر - حـتى ينتهـى الـعام، وسـعر 

الـفائـدة عـند ٥.۲٥٪ - حـتى يـثبِّت تـوقُّعات التضخـم. ويـنبغي أن يـتيح لـه انـخفاض 

مـعدل التضخـم، وضـعف الـنمو الاقـتصادي، وأسـعار الـفائـدة الـتي تـقترب مـن الحـياد 

بمهــلة لــلتوقــف حــتى يــبدأ مــصرف الاحــتياطــي الــفيدرالــي الأمــريــكي زيــادة ســعر 

الفائدة". 

 - فيليب هيرناندز 
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١٢- التضخم تحت السيطرة 

بيري وارجيو، محافظ المصرف المركزي الإندونيسي 

 

تـعدُّ مـهمة "مـصرف إنـدونيسـيا"خـلال الـفصل الحـالـي أكـثر سـلاسـة مـع احـتواء الـبلاد 

لأسوأ موجة من انتشار فيروس كوفيد - ۱۹، وإعادة فتح الاقتصاد. 

ونـفضت الـعملة الإنـدونيسـية الـروبـية عـن نـفسها المخـاوف الـتي أحـاطـت بـقرب تـخفيف 

مـصرف الاحـتياطـي الـفيدرالـي الأمـريـكي سـياسـة التيسـير الـكمي، وقـد أصـبح أداؤهـا 
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هـو الأفـضل بـين جـميع عـملات الأسـواق الـناشـئة خـلال الـنصف الـثانـي مـن الـعام حـتى 

الآن. ومـع بـقاء التضخـم تحـت السـيطرة؛ يـصبح أمـام مـحافـظ المـصرف المـركـزي بـيري 

وارجـيو فـرصـة لإبـقاء أسـعار الـفائـدة الأسـاسـية عـند مـعدلات قـياسـية مـتدنـية خـلال 

الفترة المتبقية من العام، بالإضافة إلى فترة طويلة من العام المقبل. 

وإذا تــغيرت الــسوق، وصــارت أشــد تــقلبًا، بمجــرد أن يــبدأ الاحــتياطــي الــفيدرالــي 

الأمـريـكي سـحب سـياسـة التيسـير الـكمي، تـراهـن إنـدونيسـيا عـلى الأداء الجـيد لمـيزانـها 

الــتجاري - بســبب ارتــفاع الــطلب عــلى زيــت الــنخيل والفحــم - وزيــادة احــتياطــي 

الـبلاد مـن الـعملات الأجـنبية لـلدفـاع عـن عـملتها. ويسـتطيع أكـبر اقـتصاد فـي مـنطقة 

جـنوب شـرق آسـيا أن يسـيطر عـلى تـكالـيف الاقـتراض عـن طـريـق تمـديـد بـرنـامـج شـراء 

السندات الذي تبلغ تكلفته ۳۱ مليار دولار أمريكي. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:" 

"يســتطيع ُمــصرف إنــدونيســيا أن يــبرر خــفضًا جــديــدًا لــسعر الــفائــدة عــلى أســاس 

تـوقُّـعات التضخـم الحـميدة، ومـواجـهة فـرص الانـتعاش لـصعوبـات تتمثَّل فـي تـباطـؤ 

عـملية الـتلقيح، ومـخاطـر انـتشار مـوجـات جـديـدة مـن سـلالـة "دلـتا"المـتحولـة. غـير أنَّ 

الـروبـية تتعرَّض لمخـاطـر ضـغوط بـيعية، بمـا يـعرقـل قـرار خـفض الـفائـدة. ومـعنى ذلـك أنَّ 

المـصرف المـركـزي سـوف يمـيل بـدلاً مـن ذلـك إلـى شـراء الـسندات مـن أجـل دعـم الـنمو، 

بمـا يـجعل الخـطوة الـتالـية بـشأن الـفائـدة تـتجه ارتـفاعًـا لا تـخفيضًا، وذلـك فـي الـربـع 

الأخير من عام ۲۰۲۲ أو بعدها".  

 - تامارا هندرسون 
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١٣- خفض مفاجئ للفائدة 

شهاب قاوجي أوغلو، محافظ المصرف المركزي التركي 

 

أطــلق المــصرف المــركــزي الــتركــي فــترة اضــطرابــات جــديــدة فــي الــسوق عــبر تــخفيض 

أسـعار الـفائـدة بـطريـقة غـير مـتوقَّعة خـلال الشهـر المـاضـي، بمـا يـعكس الـتأثـير طـويـل 

الأجل للرئيس رجب طيب أردوغان على السياسة النقدية. 
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وجـاء الخـفض المـفاجـئ لأسـعار الـفائـدة بـرغـم ارتـفاع الأسـعار، وبـعد أن دعـا أردوغـان 

إلـى تـخفيض تـكالـيف الاقـتراض، ممـا جـعل الـليرة أسـوأ عـملات الأسـواق الـناشـئة أداءً 

مرة أخرى خلال العام الحالي. 

إنَّ عــدم الاســتجابــة لأفــكار الــرئــيس غــير الــتقليديــة؛ ربمــا يــكلِّف مــحافــظ المــصرف 

المركزي شهاب قوجي أوغلو وظيفته. 

ويعدُّ قـوجـي أوغـلو، الـذي حـافـظ عـلى ثـبات أسـعار الـفائـدة فـي خـمسة اجـتماعـات 

حـتى الشهـر المـاضـي، رابـع رئـيس لـلمصرف المـركـزي مـنذ عـام ۲۰۱۹، إذ قـام الـرئـيس 

بفصل ثلاثة من رؤساء المصرف الذين سبقوه مباشرة. 

وشهـد شهـر سـبتمبر المـاضـي ارتـفاعًـا فـي كـلٍّ مـن مـعدلـي التضخـم الـعام، والأسـاسـي 

الـذي يـتابـعه المـصرف المـركـزي مـتابـعة دقـيقة، غـير أنَّ بـعض الاقـتصاديـين يـقولـون، إنَّ 

المـسؤولـين سـيواصـلون تـخفيض أسـعار الـفائـدة قـريـبًا خـلال الشهـر الحـالـي، إذ إنَّها لـم 

تعد تمثِّل مؤشرًا واضحًا على تأثير السياسة النقدية على نمو الأسعار. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:"  

"شـرعـت تـركـيا فـي تـنفيذ جـولـة مـن السـياسـة الـنقديـة الـتوسـعية، فـي حـين يـقوم أقـرانـها 

بــزيــادة أســعار الــفائــدة. غــير أنَّ انــخفاض أســعار الــفائــدة حــالــيًا يهــدد بــارتــفاعــها 

مســتقبلاً. وفــي الــوقــت نــفسه، ســتواصــل الــليرة اخــتبار مســتويــات جــديــدة مــن 

الانخفاض".  

 - زياد داوود 
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١٤- التعافي من الانكماش 

غودوين إميفيل، محافظ المصرف المركزي النيجيري 

 

ربمـا يـترك المـصرف المـركـزي فـي نـيجيريـا أسـعار الـفائـدة الـرئيسـية دون تـغيير لـلفترة 

الباقية من العام، إذ يسعى إلى تكوين قوة دافعة للنمو في أكبر اقتصاد في أفريقيا. 

سجـل الـناتج المحـلي مسـتوى أدنـى مـن الـتوقُـّعات خـلال الـربـع الـثانـي مـن الـعام، ممـا يشـير 

إلـى أنَّ الاقـتصاد يـحاول جـاهـدًا أن يـتعافـى مـن أسـوأ فـترة انـكماش مـنذ ثـلاثـة عـقود. 
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وقــد دفــع ذلــك المــصرف المــركــزي إلــى تــخفيض تــوقُّــعاتــه لــنمو الاقــتصاد خــلال الــعام 

الحالي إلى ۲.۸٦٪ مقارنة مع ۳.۱٥٪ في التوقُّعات السابقة. 

قــال مــحافــظ المــصرف المــركــزي غــودويــن إمــيفيلي فــي تــصريــحات ســابــقة، إنَّ لجــنة 

الســياســة الــنقديــة لا يمــكنها إلا أن تتحوَّل لمــكافــحة التضخــم، الــذي تجــاوز مســتوى 

۹٪، وهـو الحـد الأعـلى فـي الـنطاق المسـتهدف مـن المـصرف عـلى مـدى أكـثر مـن سـتة 

أعـوام، وذلـك بمجـرد أن بـدأ الاقـتصاد بـالـتعافـي مـن الانـكماش الـذي تسبَّب فـيه الـعام 

الماضي انتشار فيروس كورونا. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:"  

"مـازال مـعدل التضخـم فـي نـيجيريـا أعـلى مـن المسـتهدف، غـير أنَّ المـصرف المـركـزي 

صرَّح بــوضــوح أنَّه يــرغــب فــي أن يــحقق الاقــتصاد تــعافــيًا قــويًــا قــبل أن يتحوَّل إلــى 

مـواجـهة التضخـم. ونـتوقَّع مـبدئـيًا أن يشهـد الـربـع الأخـير مـن عـام ۲۰۲۱ بـدايـة رفـع 

أسـعار الـفائـدة، لكنَّ انـخفاض مـعدل التضخـم بـوتـيرة أسـرع، وضـعف مـعدل الـنمو 

أيضًا، قد يَغلَّان يد المصرف المركزي النيجيري عن رفع الفائدة".  

 - بوينغوتلو غاسيلاوي 

مصارف مركزية أخرى في مجموعة العشرين  
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١٥- رفع الفائدة 

لي جو يول، محافظ المصرف المركزي الكوري الجنوبي 

 

سـبق "مـصرف كـوريـا"مـصرف "الاحـتياطـي الـفيدرالـي الأمـريـكي"، وبـعض المـصارف 

المـركـزيـة الأخـرى فـي الـدول المتقدِّمـة فـي خـفض حـزم الـتحفيز الـتي طـبقت فـي مـواجـهة 

الجــائــحة بــعد رفــعه ســعر الــفائــدة الاســترشــادي عــن مســتوى قــياســي بــلغ ٥.٪ فــي 

أغسطس الماضي. 

www.kantakji.com	 ٨٩الصفحة	من	 www.kie.university	

مصرف كوريا الجنوبية 
سعر الفائدة الأساسي حاليًا: ٧٥.٪ 

توقُّعات "بلومبرغ إكونوميكس"حتى نهاية عام ٢٠٢١: ١٪ 
توقُّعات "بلومبرغ إكونوميكس"حتى نهاية ٢٠٢٢: ١.٣٥٪

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


الفهرس آلية	التسعير	الآجل	لخمس	سنوات

ومـازال أمـام المـصرف المـركـزي فـرصـة لاتـخاذ قـراريـن يتعلَّقان بـسعر الـفائـدة خـلال الـعام 

الحــالــي، ويــعتقد مــعظم الاقــتصاديــين أنَّه ســوف يســتمر، ويــرفــع الــفائــدة بمــقدار ۲٥ 

نـقطة أسـاس أخـرى فـي نـوفـمبر فـضلاً عـن الأسـبوع الحـالـي. وفـي حـين يمـضي "مـصرف 

كـوريـا"فـي طـريـقه إلـى تـطبيع السـياسـة الـنقديـة؛ يـقوم بـتغيير تـركـيزه مـن تحـفيز عـملية 

الانـــتعاش الاقـــتصادي إلـــى خـــفض ديـــون الـــقطاع الـــعائـــلي الـــتي تـــعد فـــي مـــركـــز 

الاختلالات المالية. 

وقـد الـتقى حـاكـم المـصرف المـركـزي لـي جـويـول، الـذي يـغادر مـنصبه فـي مـارس الـقادم، 

بمـسؤولـي الـرقـابـة المـالـية مـؤخـرًا، ووافـق عـلى تنسـيق مـعهم فـي قـراراتـه المـتعلِّقة بـالسـياسـة 

النقدية. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:" 

"دخـل مـصرف كـوريـا المـركـزي فـي دورة مـن رفـع أسـعار الـفائـدة بـعد زيـادتـها فـي شهـر 

أغسـطس المـاضـي، ونـرى أنَّ الـظروف مـؤاتـية لـرفـعها مـرة أخـرى خـلال الـعام الحـالـي، 

وعـلى الأرجـح فـي شهـر نـوفـمبر. فـانـتعاش حـركـة الـصادرات، وعـودة الـنشاط وسـط 

ارتــفاع مــعدلات الــتلقيح ضــد فــيروس كــورونــا يشــيران إلــى أنَّ قــوة الــدفــع فــي نمــو 

الاقـتصاد مـازالـت مـتماسـكة. وفـي الـوقـت نـفسه، تـزايـدت أيـضًا الاخـتلالات المـالـية، 

والضغوط التضخمية".  

 - جوستين خيمينيز 

www.kantakji.com	 ٨٩الصفحة	من	 www.kie.university	

http://www.kie.university
http://www.kantakji.com


الفهرس آلية	التسعير	الآجل	لخمس	سنوات

١٦- الحفاظ على الفائدة المنخفضة 

فيليب لوي، محافظ المصرف الاحتياطي الأسترالي 

 

يـراهـن حـاكـم مـصرف الاحـتياطـي الأسـترالـي فـيليب لـوي عـلى أن يشهـد الاقـتصاد 

تــعافــيًا ســريــعًا بمجــرد تــخفيف الــقيود المــرتــبطة بــانــتشار فــيروس كــورونــا فــي مــنطقة 

الساحل الشرقي كثيفة السكان مع ارتفاع معدلات التلقيح. 
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وحــتى بــعد أن تعرَّض الاقــتصاد لــضربــة عــنيفة مــن عــمليات الإغــلاق خــلال الــربــع 

الـثالـث مـن الـعام؛ تصدَّر لـوي المـصارف المـركـزيـة فـي تـخفيض عـمليات شـراء الـسندات 

الأســـبوعـــية إلـــى ٤ مـــليارات دولار أســـترالـــي (۲.۹ مـــليار دولار أمـــريـــكي) مـــن ٥ 

مـليارات، وسـوف يـراجـع هـذا المـعدل مـرة أخـرى فـي مـنتصف شهـر فـبرايـر، مـع احـتمال 

إجراء تخفيض جديد إذا تحقَّق تعافي الاقتصاد. 

أمـا بـالنسـبة لـسعر الـفائـدة الأسـاسـي؛ فـإنَّ لـوي مـلتزم بـتقريـر الـتوجـيهات الاسـتشرافـية 

الـذي أشـار إلـى أنَّ أسـعار الـفائـدة الأسـاسـية لـن تشهـد أي زيـادة عـن مسـتواهـا الحـالـي 

البالغ ۱.٪ حتى عام ۲۰۲٤ على الأقل. 

ويـساهـم ذلـك فـي إشـعال مـوجـة ارتـفاع فـي أسـعار المـنازل المـرتـفعة فـعلاً فـي الـبلاد، ممـا 

نـتجت عـنه مجـموعـة الإجـراءات الأخـيرة الـتي اتخـذهـا المـصرف المـركـزي بـزيـادة الحـد 

الأدنـى لأسـعار الـفائـدة، إذ يـنبغي عـلى جـهات الإقـراض حـسابـه عـند تـقييم طـلبات 

قروض الرهن العقاري. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:"  

"يـرجـح أن يسـتمر تـطبيق سـياسـة نـقديـة تـقشفية فـي أسـترالـيا بخـطوات تـدريـجية فـي 

ضـوء أنَّ شـروط مـصرف الاحـتياطـي الاسـترالـي لـزيـادة أسـعار الـفائـدة - أي بـقاء مـعدل 

التضخـم واسـتقراره داخـل الـنطاق المسـتهدف - لا يـحتمل أن تـتحقق حـتى نـهايـة عـام 

۲۰۲٤. وفــي حــين أنَّنا نــتوقَّع تــخفيضًا ممــتدًا لــعمليات شــراء الــسندات عــلى مــدى 

۲۰۲۲، فــقد يــتغير تــركــيز صنَّاع الــقرار نــحو فــرض قــيود تــنظيمية بهــدف احــتواء 
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المخــاطــر الــتي تــواجــه الاســتقرار المــالــي. ويــحتمل أن يــتبع أول تشــديــد فــي الســياســة 

الاحترازية الكلية إجراءات إضافية، ربما خلال الربع الأخير من ۲۰۲۱".  

 - جيمس ماكنتاير 
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١٧- طباعة النقود 

ميغيل بيسكي، محافظ المصرف المركزي الأرجنتيني 

 

إنَّ المـصرف المـركـزي الأرجـنتيني واضـح فـي تـفرده وشـروده عـن اتجـاه أمـريـكا الـلاتـينية 

نـحو زيـادة أسـعار الـفائـدة. ومـع مـواجـهة حـكومـة الـرئـيس ألـبرتـو فـرنـانـدز انـتخابـات 

نـصفية فـي نـوفـمبر الـقادم؛ يـقوم المـصرف المـركـزي بـطباعـة الـنقود بهـدف تمـويـل الإنـفاق 

العام بمعدلات هي الأعلى حتى الآن خلال العام الحالي. 

www.kantakji.com	 ٨٩الصفحة	من	 www.kie.university	

المصرف المركزي الأرجنتيني  
سعر الفائدة الأساسي حاليًا: ٣٨٪ 

توقُّعات "بلومبرغ إكونوميكس"حتى نهاية ٢٠٢١: ٣٨٪ 
توقُّعات "بلومبرغ إكونوميكس"حتى نهاية ٢٠٢٢: ٣٥٪
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وحــتى مــع تــسارع مــعدل التضخــم الــسنوي بمــا يــتجاوز ٥۰٪؛ لا يــكشف حــاكــم 

المــصرف المــركــزي مــيغيل بــيسكي عــن أدنــى إشــارة بــزيــادة أســعار الــفائــدة فــي وقــت 

قـريـب. أحـد أسـباب ذلـك يتمثَّل فـي أنَّ ارتـفاع الـفائـدة سـيؤدي إلـى زيـادة مـدفـوعـات 

الفائدة على قروض متضخمة، مما يؤدي إلى زيادة تعقيد أوضاع الحكومة المالية. 

وقـــفزت ديـــون المـــصرف المـــركـــزي إلـــى ۲. ٤ تـــريـــليون بـــيزو (٤۲.٥ مـــليار دولار 

أمــريــكي) مــن ۲.٤ تــريــليون قــبل عــام واحــد، وفــق الــبيانــات الــتي نشــرت فــي أول 

أكتوبر الجاري. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:" 

"ركَّز المـصرف المـركـزي لجـمهوريـة الأرجـنتين جـهوده حـتى الآن عـلى تـدعـيم الـقيمة 

الحـقيقية لـلبيزو، آمـلاً فـي أن يـساعـد ذلـك فـي خـفض التضخـم. وفـي الـوقـت نـفسه، 

تــرك ســعر الــفائــدة الأســاســي تــقريــبًا دون تــغيير عــند ۳۸٪ مــنذ مــارس ۲۰۲۰، وهــو 

ســعر فــائــدة ســلبي بنســبة كــبيرة بــالنســبة للمســتثمريــن. ولا يــرجــح أن تــتغير هــذه 

الســياســة المخــتلطة قــبل نــهايــة الــعام، أو أن تســتمر بــعد اتــفاق مــع صــندوق الــنقد 

الـدولـي. ومـن الـصعب الـتوصـل إلـى اتـفاق مـع صـندوق الـنقد الـدولـي بـعد أن غـيرت 

هـزيمـة فـي الانـتخابـات التمهـيديـة فـي ۱۲ سـبتمبر مـيزان الـقوى بـين الـرئـيس فـرنـانـدز 

ونائبته، كريستينا فرناندز دي كيرتشنر".  

 - أدريانا دوبيتا 

عملات مجموعة العشر واقتصادات شرق أوروبا  
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١٨- فائدة سلبية 

توماس جوردان، محافظ المصرف المركزي السويسري 

 

تتمثَّل السـياسـة الـنقديـة لـلمصرف الـوطـني الـسويسـري فـي إقـرار أسـعار فـائـدة سـلبية، 

وتــدخــلات فــي أســواق الــعملة، الــتي يــقول رئــيس المــصرف تــومــاس جــوردان، إنَّها 

أفــضل أدوات الســياســة، وذلــك فــي ضــوء أنَّ ســوق الــسندات فــي بــلاده صــغيرة فــي 

حجمها. ولا يتوقَّع الاقتصاديون تغييرًا في هذه الموقف في العام القادم. 

www.kantakji.com	 ٨٩الصفحة	من	 www.kie.university	

المصرف الوطني السويسري  
سعر الفائدة الأساسي حاليًا: - ٧٥.٪ 

متوسط توقُّعات الاقتصاديين حتى نهاية ٢٠٢١: - ٧٥.٪ 
متوسط توقُّعات الاقتصاديين حتى نهاية ٢٠٢٢: - ٧٥.٪
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رفــع انــتعاش الاقــتصاد الــعالمــي مــن تــأثــير جــائــحة كــورونــا الــضغوط عــن الــفرنــك 

الـــسويســـري - الـــذي يُـــقبل المســـتثمرون عـــليه عـــادة كـــملاذ آمـــن. وســـمح ذلـــك 

لـلمصرف المـركـزي بـتخفيف مـعدلات وسـرعـة تـدخـلاتـه فـي أسـواق الـنقد الأجـنبي. إنَّ 

ارتـفاع مسـتوى التضخـم الـذي تشهـده مـنطقة الـيورو والـولايـات المتحـدة لـم يظهـر فـي 

ســويســرا حــتى الآن، إذ يــتوقَّع أن تــظل ضــغوط أســعار المســتهلك مســتقرة فــي إطــار 

تعريف المصرف المركزي السويسري لمفهوم استقرار الأسعار. 
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١٩- فائدة صفرية 

ستيفان إنغفيز، محافظ المصرف المركزي السويدي 

 

لا يــزال المــصرف المــركــزي "ريكســبانــك"يــتوقَّع أن يتمسَّك بــسعر الــفائــدة الأســاســي 

عـند مسـتوى صـفر فـي المـئة حـتى نـهايـة الـربـع الـثالـث مـن عـام ۲۰۲٤، ممـا يـعني أنَّ 

الـبلاد شهـدت عـقداً كـامـلاً مـن الاحـتفاظ بـأسـعار الـفائـدة الأسـاسـية، إمـا مـن خـلال 
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المصرف المركزي السويدي  
سعر اتفاقيات إعادة الشراء (الريبو) حاليًا: ٠٪ 

متوسط توقُّعات الاقتصاديين حتى نهاية ٢٠٢١: ٠٪ 
متوسط توقُّعات الاقتصاديين حتى نهاية ٢٠٢٢: ٠٪
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الـ"صـفر"أو أقـل مـنه. وذلـك عـلى الـرغـم مـن الانـتعاش الـقوي فـي الاقـتصاد، وتـوقُّـعات 

ارتفاع التضخم الأعلى من ۳٪ خلال الأشهر المقبلة. 

وفـي حـين أنَّ واضـعي سـعر الـفائـدة قـد يـرتـبون لـزيـادتـه بحـلول نـهايـة عـام ۲۰۲٤ خـلال 

اجـتماع شهـر نـوفـمبر؛ فـإنَّ الأغـلبية مـازالـت تـرى أنَّ المخـاطـر المـرتـبطة بـتطبيق إجـراءات 

تــقشفية قــبل الأوان، هــي أكــبر بــكثير مــن تــلك المــرتــبطة بــالــتزام الســياســة الــتوســعية 

لفترة أطول مما ينبغي. 

وبـــــعد خـــــفض عـــــمليات شـــــراء الأصـــــول الـــــتي طـــــبقت خـــــلال الأزمـــــة؛ يـــــتوقَّع 

"ريكسـبانـك"أن يـبقي مـيزانـيته دون تـغيير إلـى حـدٍّ كـبير حـتى نـهايـة عـام ۲۰۲۲، مـع 

التعويض عن عمليات السداد المعجل للسندات. 
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٢٠- صندوق ثروة سيادي ضخم 

أوستن أولسن، محافظ المصرف المركزي النرويجي 

 

يسـتعد المـصرف المـركـزي الـنرويـجي لـرفـع سـعر الـفائـدة بمـقدار ۲٥ نـقطة أسـاس أخـرى 

قـبل نـهايـة الـعام الحـالـي، بـعد أن قـام بـأوَّل زيـادة عـلى تـكالـيف الإقـراض بـعد جـائـحة 

كـورونـا خـلال الشهـر المـاضـي بـين الاقـتصادات الـتي تمـلك أكـثر ۱۰ عـملات تـداولـية 

فـي الـعالـم. كـما تـوقَّع "مـصرف الـنرويـج"مـسارًا تـصاعـديًـا لـسعر الـفائـدة الاسـترشـادي، 
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مصرف النرويج  
سعر الإيداع الحالي: ٢٥.٪ 

متوسط توقُّعات الاقتصاديين حتى نهاية ٢٠٢١: ٥.٪ 
متوسط توقُّعات الاقتصاديين حتى نهاية ٢٠٢٢: ١٪
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وهـو أعـلى قـليلاً مـن تـوقُّعاتـه فـي شهـر يـونـيو المـاضـي، مـعززاً بـذلـك مـوقـفه المـتفرد بـين 

أقرانه الأثرياء في الخروج من سياسات الأزمة. 

وتـــعافـــي الاقـــتصاد الـــنرويـــجي الـــغني بـــالـــنفط مـــن الأزمـــة كـــان أســـرع مـــن مـــعظم 

الاقـتصادات الأخـرى، ولـم يـكن حـاكـم المـصرف المـركـزي أويسـتين أولـسن فـي حـاجـة 

إلـى اسـتخدام أي أدوات غـير تـقليديـة، إذ تـعتمد الحـكومـة أكـثر مـن أي وقـت سـابـق 

على أكبر صندوق ثروة سيادية في العالم في تحفيز الاقتصاد. 

ويــرى صنَّاع الســياســة الــنقديــة أنَّ ارتــفاع الأســعار أكــثر ممــا يــنبغي، يــشكِّل خــطرًا 

"محــدودًا"، مــع بــقاء مــعدل التضخــم الأســاســي عــند أدنــى مســتوى لــه مــنذ عــام 

 .۲۰۱۷
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٢١- ”دلتا“ تهدد التعافي الاقتصادي 

أدريان أور، محافظ المصرف الاحتياطي النيوزيلندي 

 

بـعد بـدايـة زائـفة فـي شهـر أغسـطس المـاضـي، عـندمـا كـانـت يـداه مـغلولـتين بسـبب 

إغــلاق الــبلاد؛ رفــع المــصرف المــركــزي الــنيوزيــلانــدي ســعر الــفائــدة الأســاســي فــي ٦ 

أكتوبر ملوِّحًا بزيادات أخرى قادمة. 
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مصرف الاحتياطي النيوزيلاندي  
سعر الفائدة الأساسي حاليًا: ٥.٪ 

توقُّعات "بلومبرغ إكونوميكس"حتى نهاية ٢٠٢١: ٧٥.٪ 
توقُّعات "بلومبرغ إكونوميكس"حتى نهاية ٢٠٢٢: ٧٥.٪
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وقـد تجـاوز مـعدل التضخـم فـعلاً الـنطاق المسـتهدف مـن المـصرف بـين ۱٪ حـتى ٪۳، 

ويُـنتظر أن يسـتمر فـي الارتـفاع. ويـعانـي سـوق الـعمل نـقصًا شـديـدًا فـي الـعرض، مـع 

انخفاض معدل البطالة إلى ٤٪، وهو موافق بذلك لمستوى ما قبل الجائحة. 

لكنَّ تـطورات كـثيرة سـوف تـعتمد عـلى كـيفية اسـتجابـة الاقـتصاد لـلموجـة الحـالـية مـن 

انـتشار فـيروس كـورونـا فـي نـيوزيـلانـدا، ومـازالـت كـبرى مـدن الـبلاد مـثل أوكـلانـد 

مغلقة، مع انتشار سلالة "دلتا"المتحوِّرة إلى إقليم ويكاتو المجاور. 

وتخــطط الحــكومــة لــرفــع الــقيود عــن الحــركــة بمجــرد تــلقيح عــدد كــافٍ مــن الــسكان، 

ولـكن مـع انـتشار الـفيروس، ربمـا لا يـتعافـى الاقـتصاد مـن الانـكماش الـذي أصـابـه فـي 

الربع الثالث بالسرعة التي يتوقَّعها المصرف المركزي. 

رأي "بلومبرغ إكونوميكس:" 

"بـدأ المـصرف المـركـزي الـنيوزيـلانـدي سـياسـة تـقشفية، اسـتجابـة لـظهور دلائـل عـلى 

زيـادة الأجـور والـضغوط التضخـمية بـعد انـتعاش سـريـع داخـل الحـدود المـغلقة. ونـعتقد 

أنَّ هــناك احــتمالاً مــن أجــل إجــراءات تــقشفية جــديــدة، مــع زيــادة ســعر الــفائــدة، 

وتـــخفيض كـــبير لـــلإقـــراض عـــلى مـــدى الـــشهور المـــقبلة. غـــير أنَّ دخـــول ســـلالـــة 

"دلـتا"المـتحوِّلـة إلـى نـيوزيـلانـدا الـتي كـانـت خـالـية مـن كـوفـيد - ۱۹، يـبدو أنَّها سـتؤثِّـر 

عات المـصرف المـركـزي الـنيوزيـلانـدي بـزيـادة  سـلبا فـي الاقـتصاد، بـالإضـافـة إلـى تـوقُـّ

كبيرة في أسعار الفائدة حتى نهاية ۲۰۲۲".  

 - جيمس ماكنتاير 
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٢٢- زيادة محتملة في الفائدة 

آدم غلابنسكي، محافظ المصرف المركزي البولندي 

 

تحوَّلـت بـولـندا إلـى مـوقـف "نـنتظر ثـم نـرى"بـالنسـبة لسـياسـتها الـنقديـة بـعد مـفاجـأة 

الاقـتصاديـين والمسـتثمريـن مـعًا بـأول زيـادة لأسـعار الـفائـدة مـنذ عـام ۲۰۱۲ فـي أوائـل 

أكتوبر الجاري. 
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يـقول رئـيس المـصرف المـركـزي أدم غـلابـنسكي: "لا أسـتطيع أن أعـلن مـا هـي الخـطوة 

الـتالـية"إذ يـقوم بـتقييم تـأثـير إجـراءاتـه عـلى تـعافـي الاقـتصاد. غـير أنَّ اسـتمرار ارتـفاع 

التضخــم عــند مســتوى أعــلى مــن المســتهدف، مــع اهــتمام رئــيس الــوزراء مــاتــيوس 

مـورافـيسكي بـشكلٍ مـتزايـد بـارتـفاع أسـعار المسـتهلك؛ يـعني عـدم إمـكانـية اسـتبعاد 

زيادة جديدة في أسعار الفائدة في الأشهر المقبلة. 

ويـرجـح أنَّ الجـائـحة، الـتي تـكتسح أجـزاء أخـرى فـي أوروبـا الشـرقـية، سـوف تـفرض 

المسار القادم للمصرف المركزي. 
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٢٣- توبيخ حكومي 

جيري روسنوك، محافظ المصرف المركزي التشيكي 

 

قـام المـصرف المـركـزي التشـيكي بتسـريـع حـملته ضـد التضخـم، بـزيـادة أسـعار الـفائـدة 

فـجأة بمـقدار ۷٥ نـقطة أسـاس فـي نـهايـة شهـر سـبتمبر المـاضـي، فـي أكـبر زيـادة يـقرُّهـا 

مـنذ ۲٤ عـامًـا. اسـتدعـى ذلـك تـوبـيخًا نـادر الحـدوث مـن الحـكومـة، الـتي تخشـى أن 

يـؤدي ارتـفاع تـكلفة الاقـتراض إلـى تـقويـض الـتعافـي الاقـتصادي. ويخشـى المـصرف 
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مـن أنَّ ارتـفاع التضخـم إلـى أعـلى مسـتوى فـي ۱۳ عـامـًا، مـع انـخفاض مـعدل الـبطالـة 

في الاتحاد الأوروبي إلى أدنى مستوى، سيؤديان إلى مطالب بزيادة الأجور. 

وقـد تعهـد بـفرض زيـادات أخـرى فـي أسـعار الـفائـدة خـلال الـعام الحـالـي، ويـرغـب فـي 

الـنهايـة أن يـعود سـعر الـفائـدة الاسـترشـادي إلـى مسـتواه "الـطبيعي" بـين ۲.٥٪ و ٪۳. 

وقـال حـاكـم المـصرف المـركـزي جـيري روزنـوك عـقب اتـخاذه قـرار زيـادة الـفائـدة فـي 

سـبتمبر: "إنَّنا نـريـد إرسـال إشـارة قـويـة إلـى الـشعب فـقط. وفـي الاقـتصاد؛ فـإنَّنا لـن 

نسمح لتوقُّعات التضخم أن تبتعد عن المستوى الذي نستهدفه". 
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الفصل الثاني ‐- إيجاد السعر الآجل لخمس سنوات بدلالة سعر السوق 
1وفق مقام 

يسـتعرض هـذا الـفصل أربـعة مـباحـث مـوجـزة، فـي المـبحث الأول سـيتم شـرح اسـتخدام 

سـعر الـيوم لتحـديـد الـسعر الآجـل لخـمس سـنوات، وفـي المـبحث الـثانـي سـيتم تـعريـف 

الحـساسـية وقـياسـها، وفـي المـبحث الـثالـث سـيتم تـطبيق طـريـقة قـياس حـساسـية الـسعر 

الآجل لخمس سنوات، وأخيرًا تفسير ناتج تحليل الحساسية. 

1 مرجع سابق، معيار قياس أداء المعاملات المالية
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المبحث الأول: 
استخدام سعر اليوم لتحديد السعر الآجل لخمس سنوات 

ســعر الــسوق هــو ســعر الــظل لــلسعر الآجــل لــفترة زمــنية محــددة تــصل إلــى خــمسة 

سـنوات وفـق دراسـتنا، ممـا يـحتم وجـود نـطاق محـدد لـلأسـعار إن كـانـت لأسـعار الـسوق 

أو لــلأســعار الآجــلة، وإن المســتهدف مــن الــدارســة هــو حــساب أســعار تمــويــل أمــوال 

مودعة بمصرف لخمس سنوات. 

يمكن حساب السعر الآجل لخمس سنوات بدلالة مقام بالمعادلة (۱) الآتية: 
السعر	الآجل	لخمس	سنوات	بدلالة	مقام	=	(ص	÷	ك)	×	((مقام	-	١)	+	(مقام	-	١)^٢)			(١)	

حيث أن: ص: تمثل صافي القيمة الحالية، ك: تمثل تكلفة الاستثمار 

ويمــكن حــساب الــسعر الآجــل لخــمس ســنوات بــدلالــة ســعر الــسوق بــالمــعادلــة (۲) 

الآتية: 
الــسعر	الآجــل	لخــمس	ســنوات	بــدلالــة	ســعر	الــسوق	=	(ص	÷	ك)	×	((	ســعر	الــسوق)	+	(	ســعر	
	(٢)						 	 	 	 	 	 	 	 السوق)^٢)

ويحسـب صـافـي الـقيمة الحـالـية (ص) بـحساب مجـموع الـتدفـقات الـنقديـة لـلفترة 

المدروسة بدلالة سعر السوق بالمعادلة (۳) الآتية: 
	(٣)					 	 صافي	القيمة	الحالية	=	((سعر	السوق	+	١)^٦	×	تكلفة	الاستثمار)	÷	٥

على اعتبار أن معدل مقام يكافئ سعر السوق: 
	(٤)																			 	 	 	 	 	 معدل	مقام	=	سعر	السوق

فـــإذا كـــان ســـعر الـــسوق ۱٥٪، أو ۳۰.۷٦٦٪ وتـــكلفة الاســـتثمار ۱۰۰۰۰۰، فـــإن 

السعر الآجل لخمس سنوات يحسب كالآتي: 
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حالة سعر السوق ٪۱٥: 

۱- لحساب التدفقات النقدية عند سعر السوق ۱٥٪، يتم التعويض بالمعادلة (۳) 

التدفق النقدي السنوي = ((٪۱٥ + ۱)^٦ × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ٥ = ٤٦۲٦۱.۲۲ 

۲- لحــساب الــسعر الآجــل لخــمس ســنوات عــند ســعر الــسوق ۱٥٪، يــتم الــتعويــض 

بـالمـعادلـة (۲) بـعد حـساب صـافـي الـقيمة الحـالـية (ص) ۱٥٥۰۷٤.۷۸ مـن الجـدول 

 .(۱)

الــــسعر الآجــــل لخــــمس ســــنوات = (۷۸.۱٥٥۰۷٤ ÷ ۱۰۰۰۰۰) × ((٪۱٥) + 

 ۲^(٪۱٥ )

 ٪۲٦.۷٥ = .۰.۱۷۲٥ × ۱٥٥۰۷٤.۷۸ =

حالة سعر السوق ٪۳۰.۷٦٦: 

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.١٥٠٠٠٠

	 	 ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.٣٢٢٥٠٠

٩٩،٤٦١.٦٢ ٤٠،٢٢٧.١٥ ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.٥٢٠٨٧٥

١٦٠،٦٤٢.٠٩ ٣٤،٩٨٠.١٣ ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.٧٤٩٠٠٦

٢٣٠،٩٩٩.٦٣ ٣٠،٤١٧.٥٠ ٤٦،٢٦١.٢٢ ٢.٠١١٣٥٧

٣١١،٩١٠.٧٩ ٢٦،٤٥٠.٠٠ ٣٦.٤٩٨٪ IRR

	 ٢٣،٠٠٠.٠٠ ٢٣١،٣٠٦ إجمالي التدفقات 
النقدیة

	 ١٥٥،٠٧٤.٧٨ 	  
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۱- لحـساب الـتدفـقات الـنقديـة عـند سـعر الـسوق ۳۰.۷٦٦٪، يـتم الـتعويـض بـالمـعادلـة 

 (۳)

الــــــــتدفــــــــق الــــــــنقدي الــــــــسنوي = ((٪۳۰.۷٦٦ + ۱)^٦ × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ٥ = 

 ۱۰۰۰۰۰

۲- لحـــساب الـــسعر الآجـــل لخـــمس ســـنوات عـــند ســـعر الـــسوق ۳۰.۷٦٦٪، يـــتم 

الـتعويـض بـالمـعادلـة (۲) بـعد حـساب صـافـي الـقيمة الحـالـية (ص) ۲٤۰۰۲٦.۸۹ مـن 

الجدول (۲). 

الــسعر الآجــل لخــمس ســنوات = (۲٤۰۰۲٦۸۹ ÷ ۱۰۰۰۰۰) × ((٪۳۰.۷٦٦) 

 ٪۹٦.٥٦ = ۰.٤۰۲۳۱٥ × (۲.٤۰۰۲٦۸۹) = ۲^(٪۳۰.۷٦٦) +

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ١.٣٠٧٦٦٠

	 	 ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ١.٧٠٩٩٧٦

٢٣٠،٧٦٦.٠٥ ٧٦،٤٧٢.٤٥ ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ٢.٢٣٦٠٦٨

٤٠١،٧٦٣.٦٤ ٥٨،٤٨٠.٣٥ ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ٢.٩٢٤٠١٨

٦٢٥،٣٧٠.٤٤ ٤٤،٧٢١.٣٦ ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ٣.٨٢٣٦٢٢

٩١٧،٧٧٢.٢١ ٣٤،١٩٩.٥٢ ٩٦.٥٩٪ IRR

	 ٢٦،١٥٣.٢١ ٥٠٠،٠٠٠ إجمالي التدفقات 
النقدیة

	 ٢٤٠،٠٢٦.٨٩ 	  
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المبحث الثاني: 
تعريف الحساسية وقياسها 

تحـقق تحـليلات الـشك والحـساسـية بمـدى مـتانـة الـدراسـة عـندمـا تـتضمن أشـكالاً مـعينة 

؛ وتـــدرس تحـــليلات الـــشك عـــدم الـــتيقن الـــكامـــل فـــي  1مـــن الـــنمذجـــة الـــريـــاضـــية

اسـتنتاجـات الـدراسـة، بـينما يحـدد تحـليل الحـساسـية أن يحـدد أي مـصدر مـن مـصادر 

الشك له وزن أكثر في الاستنتاجات. 

وتـكمن المـشكلة فـي تحـليل الحـساسـية بـأنـها تـتشابـه كـثيرًا مـع تـصميم الـتجارب؛ فـفي 

تـصميم الـتجارب يـقوم الـفرد بـدراسـة تـأثـير بـعض الـعمليات أو الـتدخـل (المـعالجـة) 

عـلى بـعض الأشـياء (وحـدات التجـربـة)، بـينما يـبحث فـي تحـليل الحـساسـية عـن تـأثـير 

تــنوع مــدخــلات الــنموذج الــريــاضــي عــلى مخــرجــات الــنموذج نــفسه. وفــي الحــالــتين 

يـكون الهـدف الحـصول عـلى المـعلومـات بـأقـل قـدر ممـكن مـن الـتجارب الـفيزيـائـية أو 

العددية.  

: اقـترحـت شـكلا مـن أشـكال نـظم تحـليل الحـساسـية  2يـقول الاقـتصادي ادوارد لـيمر

أسـميتها: "تحـليل الحـساسـية الـعالمـي" يـتم فـيها اخـتيار مـقدار تـقريـبي مـن الـفروض 

الـــبديـــلة، وتحـــديـــد الـــفاصـــل المـــقابـــل لـــلاســـتدلالات. ثـــم يـــتم الحـــكم عـــلى قـــوة 

الاســتنتاجــات إذا كــان المــقدار الــتقريــبي لــلافــتراضــات كــبير كــفايــة لــتصديــقه بــينما 

يـكون الـفاصـل المـقابـل لـلاسـتدلالات صـغير كـفايـة لـيكون مـفيدًا. وبـرأيـه فـإن الـنمذجـة 

1 ويكيبيديا، وضع النماذج الاقتصادية، السلسة اكسفورد - مطبعة كلاوندون ١٩٩٠
2 ويكيبيديا، الابن ٢٠٠٧
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السـيئة تـكون عـندمـا يـجب أن تـكون الـشكوك فـي المـدخـلات مـقموعـة لـئلا تـصبح 

 . 1النواتج غير محددة

1 ويكيبيديا، من الارشيف الأصل ٢٦ ايريل ٢٠١١ 
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المبحث الثالث: 
طريقة قياس حساسية السعر الآجل لخمس سنوات 

يمكن قياس صدق النتائج من خلال قياس الحساسية. وطريقة قياسها كالآتي: 

إذا كـان الـسعر الآجـل لخـمس سـنوات فـي الحـالـة الأولـى مـن المـثال (۱)، يـساوي -

۲٦.۷٥٪ يـحقق جـملة قسـط سـنوي (۳۸٥۲٦.۹٤) وبـالمـقارنـة مـع الحـالـة الأولـى 

الجدول رقم (۱) نجد القسط السنوي (٤٦۲٦۱.۱۱).  

والنتيجة ممكن. 

إذا كـان الـسعر الآجـل لخـمس سـنوات فـي الحـالـة الـثانـية مـن المـثال (۱)، يـساوي -

۹٦.۹٥٪ يــحقق جــملة قســط ســنوي (۱۰۰۰۰۰) وبــالمــقارنــة مــع الحــالــة الــثانــية 

الجدول رقم (۲) نجد القسط السنوي (۱۰۰۰۰۰).  

والنتيجة ممكن. 

إذا كـــان الـــسعر الآجـــل لخـــمس ســـنوات فـــي المـــثال (۲) الحـــالـــة الـــثالـــثة يـــساوي -

۱۱۰.۰۸٤٪ يـحقق جـملة قسـط سـنوي (۱۱۳٥۷٦.۹۹) وبـالمـقارنـة مـع الجـدول 

رقــم (۳) نجــد القســط الــسنوي (۱۱۰۰۰۰). وفــي الحــالــة الأخــيرة فــإن القســط 

الـــسنوي لـــلسعر الآجـــل (۱۱۳٥۷٦.۹۹) أكـــبر مـــن القســـط الـــسنوي حســـب 

قياسات مقام وهو (۱۱۰۰۰۰) حسب الجدول (۳).  

والنتيجة غير ممكن. 

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	
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ولقياس الحساسية رياضيًا نستخدم القانون الآتي:  
	(٥)					 	 	 	 π	÷	لمقام	الداخلي	العائد	=	الفعلي	السوق	سعر

ثم بإعادة تطبيق المعادلة (٥) على الجداول السابقة نجد الآتي:  

الحالة الأولى سعر السوق ٪۱٥ 

حسب المعادلة (٥) فإن: 

 ٪۱۱.٦۱۸ = π ÷ ٪۳٦.٤۹۸ = سعر السوق الفعلي

وبتطبيق المعادلة (۳) نجد أن: 

التدفق النقدي = ((۱.۱۱٦۱۸)^٦ × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ٥ = ۳۸٦۷٥.٤٥ 

مــعدل الــعائــد الــداخــلي = ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع + ۱)^۱) + ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع + 

 + (۱^(۱ ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع +   + (۱^(۱ ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع +   + (۱^(۱

۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع + ۱)^۱) - ۱۰۰۰۰۰ = ۹٤۲۲.٪۲٦ 

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ١١٠،٠٠٠.٠٠ ١.٣٢٨٥٩٨٦

	 	 ١١٠،٠٠٠.٠٠ ١.٧٦٥١٧٤

٢٥٦،١٤٥.٨٤ ٨٢،٧٩٤.٠١ ١١٠،٠٠٠.٠٠ ٢.٣٤٥٢٠٨

٤٥٠،٣١٥.٠٠ ٦٢،٣١٦.٨٠ ١١٠،٠٠٠.٠٠ ٣.١١٥٨٤٠

٧٠٨،٢٨٧.٨٧ ٤٦،٩٠٤.١٦ ١١٠،٠٠٠.٠٠ ٤.١٣٩٧٠٠

١،٠٥١،٠٣٠.٢٥ ٣٥،٣٠٣.٤٨ ١٠٧.١١٣٦٪ IRR

	 ٢٦،٥٧١.٩٧ ٥٥٠،٠٠٠ إجمالي التدفقات 
النقدیة

	 ٢٥٣،٨٩٠.٤٢ 	  
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ولإثــبات ســعر الــسوق الــفعلي مــقارنــة مــع الــسعر الآجــل كــما فــي الحــالــة الأولــى فــإنــه 

يساوي ۷٥.٪۲٦ 

الحالة الثانية سعر السوق ٪۳۰.۷٦٦ 

 ٪۳۰.۷٤۷۱ = π ÷ ٪۹٦.٥۹ = سعر السوق الفعلي

ولإثــبات ســعر الــسوق الــفعلي مــقارنــة مــع الــسعر الآجــل كــما فــي الحــالــة الــثانــية فــإنــه 

يساوي ٪۹٦.٥۹ 

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.١١٦١٧٧٦

	 	 ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٢٤٥٨٥٢

٨١،٨٤٣.٠٦ ٣٤،٦٤٩.٤٦ ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٣٩٠٥٩٢

١٣٠،٠٢٦.٣٤ ٣١،٠٤٢.٩٦ ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٥٥٢١٤٨

١٨٣،٨٠٧.٤٤ ٢٧،٨١١.٨٥ ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٧٣٢٤٧٣

٢٤٣،٨٣٦.٦٩ ٢٤،٩١٧.٠٥ ٢٦.٩٤٢٢٪ IRR

	 ٢٢،٣٢٣.٥٥ ١٩٣،٣٧٥ إجمالي التدفقات 
النقدیة

	 ١٤٠،٧٤٤.٨٧ 	  

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ٩٩،٩١٣.٠٠ ١.٣٠٧٤٧٠٨

	 	 ٩٩،٩١٣.٠٠ ١.٧٠٩٤٨٠

٢٣٠،٥٤٦.٣٣ ٧٦،٤١٧.٠٠ ٩٩،٩١٣.٠٠ ٢.٢٣٥٠٩٥

٤٠١،٣٤٥.٦٠ ٥٨،٤٤٦.٤٣ ٩٩،٩١٣.٠٠ ٢.٩٢٢٣٢٢
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الحالة الثالثة سعر السوق ٪۳۲.۸٦ 

 ٪۳٤.۰۹٥ = π ÷ ٪۱۰۷.۱۱سعر السوق الفعلي = ٤

ولإثــبات ســعر الــسوق الــفعلي مــقارنــة مــع الــسعر الآجــل كــما فــي الحــالــة الــثالــثة فــإنــه 

يساوي ٪۱۱۰.۰۸٤ 

على الرغم من كونها أكبر من التدفقات النقدية للمشروع 

٦٢٤،٦٦٠.٦٥ ٤٤،٧٠١.٩٠ ٩٩،٩١٣.٠٠ ٣.٨٢٠٨٥٠

٩١٦،٦٣٨.٥٧ ٣٤،١٨٩.٦٠ ٩٦.٥٠٢٨٪ IRR

	 ٢٦،١٤٩.٤٢ ٤٩٩،٥٦٥ إجمالي التدفقات 
النقدیة

	 ٢٣٩،٩٠٤.٣٥ 	  

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ١١٦،٢٨١.٨٦ ١.٣٤٠٩٥٣٣

	 	 ١١٦،٢٨١.٨٦ ١.٧٩٨١٥٦

٢٧٢،٢١٠.٤١ ٨٦،٧١٥.٨١ ١١٦،٢٨١.٨٦ ٢.٤١١٢٤٣

٤٨١،٣٠٣.٣١ ٦٤،٦٦٧.٢٩ ١١٦،٢٨١.٨٦ ٣.٢٣٣٣٦٤

٧٦١،٦٨٧.١٤ ٤٨،٢٢٤.٨٦ ١١٦،٢٨١.٨٦ ٤.٣٣٥٧٩١

١،١٣٧،٦٦٨.٧٦ ٣٥،٩٦٣.١٢ ١١٣.٦٧١٠٪ IRR

	 ٢٦،٨١٩.٠٧ ٥٨١،٤٠٩ إجمالي التدفقات 
النقدیة

	 ٢٦٢،٣٩٠.١٥ 	  
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المبحث الرابع: 
تفسير تحليل الحساسية 

تُــثبت الحــالــة الــثالــثة أن ســعر الــسوق بــعد ۳۰.۷٦٦٪ هــو ســعرٌ غــير ممــكن؛ أي غــير 

مـتوازن اقـتصاديـا، كـما هـو مـوضـح فـي الجـدول أدنـاه، وهـو جـدول نمـوذجـي لمـا سـتكون 

عـليه الأسـواق كـحالـة الـسوق الـسعودي أو الأمـريـكي أو حـتى مـتوسـط أسـعار الـسوق 

في البورصات العالمية، وذلك لحساب السعر الآجل لخمس سنوات بدل سعر ليبور. 

بغرض	التحقق	من	الحساسية
السعر	الآجل	لخمس	
سنوات	حسب	سعر	

السوق
سعر	السوق	سعر	السوق

الفعلي

سعر	آجل	لخمس	
سنوات	حسب	سعر	

السوق	الفعلي

٢.٥٢٥٠٠٪ ٥.٢٠٣٪ ٤.٤٠٣٪ ٣.٧٨٩١٪

٤.٨٥٠٠٠٪ ١٠.٢٨٧٪ ٩.٢٠٣٪ ٦.٩٩٠٠٪

٧.٠٤٠٠٠٪ ١٥.٣٤٦٪ ١٤.٣٢٠٪ ٩.٧٧٦٠٪

٩.١١٩٠٠٪ ٢٠.٤٤٠٪ ١٩.٧٠٠٪ ١٢.٢٤٦٠٪

١١.١٢٣٠٠٪ ٢٥.٦١٩٪ ٢٥.٣٠٥٪ ١٤.٤٧١٠٪

١٣.٠٦٣٩٠٪ ٣٠.٩١٦٪ ٣١.١١٠٪ ١٦.٤٩٩٠٪

١٤.٩٥٥٠٠٪ ٣٦.٣٦٥٪ ٣٧.٠٨٠٪ ١٨.٣٦٥٠٪

١٦.٨٠٥٠٠٪ ٤١.٩٩٤٪ ٤٣.٢١١٪ ٢٠.٠٩٣٠٪

١٨.٦٢٢٠٠٪ ٤٧.٧٢٠٪ ٤٩.٤٨٤٪ ٢١.٧٠٧٠٪

٢٠.٤١١٠٠٪ ٥٣.٨٩٤٪ ٥٥.٨٨٨٪ ٢٣.٢١٩٠٪

٢٢.١٧٥٠٠٪ ٦٠.٢١٥٪ ٦٢.٤١١٪ ٢٤.٦٤٤٠٪

٢٣.٩٢٠٠٠٪ ٦٦.٦١٨٪ ٦٩.٠٥٠٪ ٢٥.٩٩٢٠٪
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٢٥.٦٤٧٠٠٪ ٧٣.٧٢٠٪ ٧٥.٧٨٥٪ ٢٧.٢٧٢٠٪

٢٧.٣٥٩٠٠٪ ٨٠.٩٥٣٪ ٨٢.٦٢٢٪ ٢٨.٤٩٠٠٪

٢٩.٠٥٩٠٠٪ ٨٨.٥٣٩٪ ٨٩.٥٥١٪ ٢٩.٦٥٢٠٪

٣٠.٧٤٧٠٠٪ ٩٦.٥٠٣٪ ٩٦.٥٦٦٪ ٣٠.٧٦٦٠٪

٣٢.٤٢٦٠٠٪ ١٠٤.٨٧١٪ ١٠٠.٠٣٧٪ ٣١.٨٣٤٠٪

٣٤.٠٩٥٠٠٪ ١١٣.٦٧١٪ ١١٠.٨٤٢٪ ٣٢.٨٦٠٠٪

٣٥.٤٢٦٠٠٪ ١٢١.٠٣٩٪ ١١٦.٦٢٨٪ ٣٣.٦٥٣٠٪
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الفصل الثالث ‐- محدودية التدفقات النقدية للأصل وفقا للزمن 
بـدأت فـي ۱ سـبتمبر ۲۰۰۸ أزمـة مـالـية عـالمـية اعـتبرت الأسـوأ مـن نـوعـها مـنذ الـكساد 

الـكبير عـام ۱۹۲۹، بـدأت بـالـولايـات المتحـدة الأمـريـكية ثـم امـتدت إلـى دول الـعالـم 

لــتشمل الــدول الأوروبــية والآســيويــة والخــليجية، الــتي يــرتــبط اقــتصادهــا مــباشــرة 

بــالاقــتصاد الأمــريــكي، ووصــل عــدد الــبنوك الــتي انــهارت عــام ۲۰۰۸ فــي الــولايــات 

المتحدة ۱۹ بنكا. 

نـشأت أزمـة ۲۰۰۸ لأن المـواطـن الأمـريـكي يـقترض مـن الـبنك حـتى يشـترى أشـياءه 

وحـاجـاتـه عـن طـريـق الـبطاقـات الائـتمانـية، والسـداد يـتم عـن طـريـق بـنوك تـعتمد عـلى 

أسـعار الـفائـدة فـي تـعامـلاتـها المـالـية. حـيث يـزداد سـعر الـفائـدة بـزيـادة سـعر الأصـل 

المــمول كــل ســنة، ممــا أدى إلــى عــدم قــدرة المســتهلك الأمــريــكي عــلى ســداد رهــونــه 

وخاصة العقارية منها لعدم مقدرته على سداد الالتزامات المترتبة عليه.  

وبــرأي المــؤلــف، فــإن الحــالــة الــثالــثة فــي الــفصل الــثانــي تــثبت أن ســعر الــسوق بــعد 

۳۰.۷٦٦٪ غـير ممـكن؛ أي غـير مـتوازن اقـتصاديـا، مـقارنـة مـع ورقـة الـدكـتور بـن عـبد 

الـفتاح فـي الـنقطة الـتي تـرتـبط زيـادة أسـعار الـعقار سـنويـا بـازديـاد مـبلغ الـفائـدة؛ حـيث 

لا يمكن أن يولّد الأصل تدفقات نقدية إلى ما لا نهاية.  

ولــبيان إمــكانــية قــياس مــدى صــدق الــنتائــج مــن خــلال قــياس الحــساســية ومــقارنــته 

بـأسـباب أزمـة ۲۰۰۸ المـالـية، يـبين المـثال الـتالـي أن لـلأصـل حـدًا أقـصى لـتولـيد تـدفـقات 

نقدية من حيث الزمن. 
جدول نموذجي لما ستكون عليه أسعار السعر الآجل لخمس سنوات  
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بغرض	التحقق	من	الحساسية
السعرالآجل	لخمس	
سنوات	حسب	
سعرالسوق

سعرالسوق	سعرالسوق
الفعلي

السعرالآجل	لخمس	
سنوات	حسب	

سعرالسوق	الفعلي

٪٢.٥٢٥٠٠ ٪٥.٢٠٣ ٪٤.٤٠٣ ٪٣.٧٨٩١

٪٤.٨٥٠٠٠ ٪١٠.٢٨٧ ٪٩.٢٠٣ ٪٦.٩٩٠٠

٪٧.٠٤٠٠٠ ٪١٥.٣٤٦ ٪١٤.٣٢٠ ٪٩.٧٧٦٠

٪٩.١١٩٠٠ ٪٢٠.٤٤٠ ٪١٩.٧٠٠ ٪١٢.٢٤٦٠

٪١١.١٢٣٠٠ ٪٢٥.٦١٩ ٪٢٥.٣٠٥ ٪١٤.٤٧١٠

٪١٣.٠٦٣٩٠ ٪٣٠.٩١٦ ٪٣١.١١٠ ٪١٦.٤٩٩٠

٪١٤.٩٥٥٠٠ ٪٣٦.٣٦٥ ٪٣٧.٠٨٠ ٪١٨.٣٦٥٠

٪١٦.٨٠٥٠٠ ٪٤١.٩٩٤ ٪٤٣.٢١١ ٪٢٠.٠٩٣٠

٪١٨.٦٢٢٠٠ ٪٤٧.٧٢٠ ٪٤٩.٤٨٤ ٪٢١.٧٠٧٠

٪٢٠.٤١١٠٠ ٪٥٣.٨٩٤ ٪٥٥.٨٨٨ ٪٢٣.٢١٩٠

٪٢٢.١٧٥٠٠ ٪٦٠.٢١٥ ٪٦٢.٤١١ ٪٢٤.٦٤٤٠

٪٢٣.٩٢٠٠٠ ٪٦٦.٦١٨ ٪٦٩.٠٥٠ ٪٢٥.٩٩٢٠

٪٢٥.٦٤٧٠٠ ٪٧٣.٧٢٠ ٪٧٥.٧٨٥ ٪٢٧.٢٧٢٠

٪٢٧.٣٥٩٠٠ ٪٨٠.٩٥٣ ٪٨٢.٦٢٢ ٪٢٨.٤٩٠٠

٪٢٩.٠٥٩٠٠ ٪٨٨.٥٣٩ ٪٨٩.٥٥١ ٪٢٩.٦٥٢٠

٪٣٠.٧٤٧٠٠ ٪٩٦.٥٠٣ ٪٩٦.٥٦٦ ٪٣٠.٧٦٦٠

٪٣٢.٤٢٦٠٠ ٪١٠٤.٨٧١ ٪١٠٠.٠٣٧ ٪٣١.٨٣٤٠

٪٣٤.٠٩٥٠٠ ٪١١٣.٦٧١ ٪١١٠.٨٤٢ ٪٣٢.٨٦٠٠

٪٣٥.٤٢٦٠٠ ٪١٢١.٠٣٩ ٪١١٦.٦٢٨ ٪٣٣.٦٥٣٠
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الاستنتاجات 
تكتســب المــشاريــع الاســتثماريــة أهــمية كــبير عــلى المســتوى الــعام والخــاص، فــعلى 

المسـتوى الـوطـني تـعتبر المحـرك الـرئيسـي لـعملية الـتنمية الاقـتصاديـة، وعـلى المسـتوى 

الــفردي يــعمل الاســتثمار الخــاص عــلى تحــقيق الــربــح المــادي، لــذلــك لابــد مــن تــوفــر 

 . 1دراسات جدوى اقتصادية تهدف للوصول إلى القرار الاستثماري الرشيد

ويـعدُّ تحـليل الحـساسـية أحـد أسـالـيب دراسـات الجـدوى الاقـتصاديـة، بـل أهـم أدواتـها 

الـتي تسـتخدم فـي الـوصـول إلـى الـقرار الاسـتثماري الأفـضل، ويسـتخدم لمـواجـهة حـالـة 

المخــاطــرة والــلا تــأكــد عــند اتــخاذ الــقرار الاســتثماري عــمومــا، وعــند دراســة جــدوى 

المشاريع الاستثمارية خصوصًا. 

وبـرأي المـؤلـف؛ إن اسـتخدام قـياس الحـساسـية لمشـروع عـمره خـمس سـنوات لمـعرفـة سـعر 

الـسوق المسـتنتج مـن مـعادلـة قـياس الحـساسـية وإيـجاد تـدفـقاتـه الـنقديـة ومـقارنـته مـع 

الـتدفـقات الـنقديـة لـسعر الـسوق وقـت طـلب الـتمويـل للمشـروع، حـيث يـعدُّ مشـروعًـا 

مـقبولا إذا كـانـت تـدفـقاتـه الـنقديـة لـسعر الـسوق المسـتنتج أقـل مـن الـتدفـقات الـنقديـة 

وقت طلب التمويل. 

1 علي حسين محمد - استخدام تحليل الحساسية في تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل 
المخاطرة واللا تأكد - كلية الادارة والاقتصاد / جامعة بغداد
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 المصادر
مــعيار قــياس اداء المــعامــلات الإســلامــية - نمــوذج (أوهــاج - قــنطقجي) - الــنسخة الــرابــعة ۱.

سبتمبر ۲۰۲۱ 

بـكين: «الشـرق الأوسـط - السـبت - ۱۳ محـرم ۱٤٤۳ هـ - ۲۱ أغسـطس ۲۰۲۱ م رقـم ۲.

العدد ۱٥٦۰۷. 

.۳ .asharqbusiness.com موقع اقتصاد الشرق مع بلومبرغ

ويكيبيديا. ٤.

كينيدي ۲۰۰۷ - دليل الاقتصاد القياسي - الطبعة الخامسة - دار نشر بلاكويل. ٥.

طالب ن، (۲۰۰۷) البجعة السوداء، روندوس هاوس. ٦.

وضـــع، اوهـــايـــو - جـــارفـــيس وضـــع الـــنماذج الاقـــتصاديـــة الســـلسة اكـــسفورد - مـــطبعة ۷.

كلاوندون ۱۹۹۰. 

د. بـن عـبد الـفتاح دحـمان - الأزمـة المـالـية الـراهـنة والـبدائـل المـالـية والمـصرفـية معهـد الـعلوم ۸.

الاقتصادية وعلوم التسيير - الملتقى الدولى الثاني ۲۰۰۹ - جامعة أدرار - الجزائر . 

عـلي حسـين محـمد - اسـتخدام تحـليل الحـساسـية فـي تـقييم المـشاريـع الاسـتثماريـة فـي ظـل ۹.

المخاطرة واللا تأكد - كلية الادارة والاقتصاد /جامعة بغداد. 
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آلية التسعير الآجل لخمس سنوات 

ملخص استنتاج أسعار التمويل لخمس سنوات من خلال دراسة مقام مقارنة بسياسات عالمية 

لا يمـكن إطـلاق الـعنان لـتسعير الـفرص بـلا ضـابـط، كـما لا يمـكن فـعل ذلـك 

لـفترات مـفتوحـة، فـالـتقديـر يـشوبـه الخـطأ والارتـياب كـلما ازدادت الـفترات الـتي 

يجري تقدير تدفقاتها النقدية. 

وهـذا الـكتاب يـقترح اسـتخدام الـتقديـرات لخـمس سـنوات كحـد أقـصى لـتجنب 

انحرافات التقدير. 

الناشر.. 

www. kantakji. com 
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