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ارتفاع أسعار الفائدة لفترة أطول يضغط على المزيد من المقترضين 
1توبياس أدريان 

ارتــفــاع الــتــضــخــم قــد يــضــطــر الــبــنــوك ا:ــركــزيــة إلــى ا-ســتــمــرار ف تــطــبــيــق أســعــار فــائــدة أســاســيــة 
مرتفعة, [ا يفرض ضغوطا على قدرة ا:قترضي على سداد ديونهم. 

أطـلـقـت بـنـوك الـعـالـم ا:ـركـزيـة الـعـنـان لـسـلـسـلـة مـن زيـادات أسـعـار الـفـائـدة هـي ا8عـلـى مـنـذ عـقـود ف 
إطـار سـعـيـهـا لـكـبـح الـتـضـخـم خـEل الـعـامـي ا:ـاضـيـي - ورëـا لـم تـنـتـه مـهـمـتـهـا بـعـد. فـقـد رفـع صـنـاع 
الـسـيـاسـات أسـعـار الـفـائـدة بـحـوالـي ٤٠٠ نـقـطـة أسـاس ف ا:ـتـوسـط ف ا-قـتـصـادات ا:ـتـقـدمـة مـنـذ 

أواخر ٢٠٢١, ونحو ٦٥٠ نقطة أساس ف اقتصادات ا8سواق الصاعدة. 

تســتوعــب مــعظم ا.قــتصادات هــذا التشــديــد الــنقدي الــعنيف، حــيث أثــبتت صــ6بــتها عــلى مــدار الــسنة 

ا;ــاضــية، ولــكن مــعد.ت التضخــم اrســاســي . تــزال مــرتــفعة فــي عــدد مــنها، و. ســيما الــو.يــات ا;تحــدة 

وبـعض أنـحاء أوروبـا. وبـالـتالـي فـقد يـتعM عـلى الـبنوك ا;ـركـزيـة الـرئيسـية ا.سـتمرار فـي تـطبيق أسـعار فـائـدة 

أعلى لفترة أطول. 

وفـي هـذه الـبيئة، . يـزال مـيزان ا•ـاطـر اPـيطة بـا.قـتصاد الـعا;ـي nـيل إلـى جـانـب الـتطورات السـلبية، وفـقا ;ـا 

نـعرضـه بـالـتفصيل فـي تـقريـر ا.سـتقرار ا;ـالـي الـعا;ـي. وبـالـرغـم مـن أن تـقييمنا ;ـكامـن اßـطر فـي أحـدث عـدد 

مـن الـتقريـر مـشابـه ;ـا أعـلناه فـي شهـر إبـريـل، فـإن مـا شهـدنـاه مـن ضـغوط حـادة فـي بـعض الـنظم ا;ـصرفـية قـد 

انحسر منذ ذلك اMw. ومع ذلك، نلحظ حاليا مؤشرات على وجود اضطرابات في مجا.ت أخرى. 

وإحــدى هــذه ا7شــارات التحــذيــريــة هــي اضــمح6ل قــدرة ا;ــقترضــM مــن اrفــراد والشــركــات عــلى خــدمــة 

ديــونــهم، وهــو مــا يــعرف كــذلــك kــخاطــر ا.ئــتمان. وزيــادة تــكلفة الــديــن هــي إحــدى الــتبعات ا;ــقصودة 

 Mـطر يـتمثل فـي أن ا;ـراكـز ا;ـالـية لـلمقترضـßلتشـديـد السـياسـة الـنقديـة فـي سـبيل احـتواء التضخـم. غـير أن ا

رkـا تـكون هـشة بـالـفعل، بـحيث يـؤدي ارتـفاع أسـعار الـفائـدة إلـى تـفاقـم مـواطـن الـهشاشـة وتـصاعـد حـا.ت 

العجز عن السداد.  

تآكل هوامش ا|مان 

 IMF, 10 Oct 2023, Link.1
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شهـد عـالـم اrعـمال نـهايـة شـركـات عـديـدة أثـناء اñـائـحة، بـينما ≈ـت غـيرهـا بـفضل هـوامـش اrمـان الـنقديـة 

الـقويـة الـتي تُـعزى جـزئـيا إلـى الـدعـم الـذي أتـاحـته ا;ـالـية الـعامـة فـي كـثير مـن الـبلدان. كـذلـك اسـتطاعـت 

الشـركـات اwـفاظ عـلى هـوامـش أربـاحـها بـالـرغـم مـن ارتـفاع مـعد.ت التضخـم. غـير أنـه فـي عـالـم الـيوم الـذي 

يشهـد ارتـفاعـا لـفترة أطـول فـي أسـعار الـفائـدة، أوشـكت شـركـات كـثيرة عـلى اسـتنفاد هـوامـش اrمـان الـنقديـة 

في ظل تراجع اrرباح وارتفاع تكاليف خدمة الدين. 

ويشـير "تـقريـر ا.سـتقرار ا;ـالـي الـعا;ـي" بـالـفعل إلـى تـزايـد نسـبة الشـركـات الـصغيرة ومـتوسـطة اwجـم، فـي 

ا.قـتصادات ا;ـتقدمـة واقـتصادات اrسـواق الـصاعـدة عـلى الـسواء، الـتي . يـكاد يـتوفـر لـديـها الـنقد الـكافـي 

لسـداد مـصروفـات الـفائـدة. وتـتزايـد حـا.ت العجـز عـن السـداد فـي أسـواق الـقروض الـتمويـلية الـتي تـقترض 

مـنها الشـركـات ذات ا;ـراكـز ا;ـالـية الـضعيفة. ومـن ا;ـرجـح أن تـتفاقـم هـذه ا;ـشك6ت عـلى مـدار الـعام الـقادم 

حيث يحل أجل استحقاق أكثر من ٥.٥ تريليون دو.ر من ديون الشركات.    
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 كـذلـك أوشـكت ا.حـتياطـيات الـوقـائـية لـƒسـر عـلى الـنفاد. فـقد سجـل فـائـض ا;ـدخـرات فـي ا.قـتصادات 

ا;ـتقدمـة تـراجـعا مـطردا مـن مسـتويـات الـذروة ا;سجـلة فـي أوائـل الـعام ا;ـاضـي والـتي تـراوحـت بـM ٤٪ و ٪۸ 

مـن إجـمالـي الـناØ اPـلي. وهـناك بـوادر أيـضا عـلى تـزايـد حـا.ت الـتعثر فـي سـداد مـدفـوعـات بـطاقـات ا.ئـتمان 

وقروض السيارات. 

ويـتعرض الـقطاع الـعقاري بـدوره لـعوامـل مـعاكـسة. فـقروض الـعقارات الـسكنية، الـتي عـادة مـا ¡ـثل الشـريـحة 

اrكـبر مـن قـروض اrسـر، محـمّلة فـي الـوقـت الـراهـن بـأسـعار فـائـدة أعـلى بـكثير ≤ـا كـانـت مـنذ عـام واحـد فـقط، 

≤ــا يــؤدي إلــى تــآكــل ا;ــدخــرات، كــما تــنشأ عــنه آثــار ســلبية عــلى أســواق ا7ســكان. وبــوجــه عــام، شهــدت 

الـبلدان الـتي تـطبق أسـعار فـائـدة مـعوµمـة عـلى اñـزء اrكـبر مـن قـروضـها الـعقاريـة تـراجـعا كـبيرا فـي أسـعار 

ا;ـساكـن نـظرا rن ارتـفاع أسـعار الـفائـدة سـرعـان مـا يـؤدي إلـى صـعوبـات فـي أداء مـدفـوعـات الـقروض الـعقاريـة. 

وتــواجــه أســواق الــعقارات الــتجاريــة ضــغوطــا ≤ــاثــلة، حــيث أدى ارتــفاع أســعار الــفائــدة إلــى نــضوب مــوارد 

التمويل، وتباطؤ ا;عام6ت، وتزايد حا.ت العجز عن السداد.  

ويـفرض ارتـفاع أسـعار الـفائـدة ¢ـديـات أمـام اwـكومـات أيـضا. فـالـبلدان الـواعـدة ومـنخفضة الـدخـل تـواجـه 

مــشقة أكــبر فــي ا.قــتراض بــالــعملة الــصعبة كــالــيورو والــM والــدو.ر اrمــريــكي واñــنيه ا7ســترلــيني بســبب 

الـعائـد اrعـلى الـذي يـطلبه ا;سـتثمرون اrجـانـب. وخـ6ل الـعام اñـاري، صـدرت سـندات الـعملة الـصعبة 

بـقسائـم - أو أسـعار فـائـدة - أعـلى بـالـفعل. غـير أن ا•ـاوف بـشأن الـديـن السـيادي ليسـت حـاضـرة فـي الـبلدان 

مـنخفضة الـدخـل فحسـب، كـما اتـضح مـن ا.رتـفاع اwـاد فـي أسـعار الـفائـدة اrطـول أجـ6 فـي ا.قـتصادات 

ا;تقدمة. 

وفــي ا;ــقابــل، . يــواجــه عــدد كــبير مــن ا.قــتصادات الــصاعــدة الــكبرى هــذا ا;ــأزق بــفضل قــوة أســاســياتــها 

ا.قــتصاديــة وســ6مــتها ا;ــالــية، وذلــك بــالــرغــم مــن تــباطــؤ تــدفــقات اســتثمارات اwــافــظة اrجــنبية إلــى تــلك 

الـبلدان أيـضا. فـفي الـشهور اrخـيرة، شهـدت الـصM خـروج تـدفـقات ضخـمة مـن ا.سـتثمارات اrجـنبية 

نتيجة ا.ضطرابات ا;تزايدة في القطاع العقاري التي أدت إلى تراجع ثقة ا;ستثمرين.  
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آثار التداعيات 

يــبدو أن مــعظم ا;ســتثمريــن لــم يــكترثــوا بــاrدلــة ا;ــتزايــدة عــلى الــصعوبــات الــتي يــواجــهها ا;ــقترضــون فــي 

السـداد. فـإلـى جـانـب سـ6مـة أوضـاع أسـواق اrسـهم والـسندات عـمومـا، ¢ـسنت اrوضـاع ا;ـالـية فـي ظـل 

تـوقـعات ا;سـتثمريـن عـلى مـا يـبدو بحـدوث هـبوط عـا;ـي هـادئ، أي احـتواء التضخـم بـفضل ارتـفاع أسـعار 

فائدة البنوك ا;ركزية دون التسبب في الركود. 

ولـكن هـذا الـتفاؤل يخـلق مـشكلتM: فـالتيسـير النسـبي فـي اrوضـاع ا;ـالـية قـد يـؤدي إلـى اسـتمرار إذكـاء 

التضخـم، كـما nـكن أن تـزداد حـدة تشـديـد أسـعار الـفائـدة حـال وقـوع صـدمـات مـعاكـسة - مـثل تـصعيد 

 .Mرب في أوكرانيا أو تفاقم الضغوط في سوق العقارات في الصwا
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ومـن شـأن التشـديـد اwـاد لـƒوضـاع ا;ـالـية أن يـفرض ضـغوطـا عـلى الـبنوك الـضعيفة الـتي تـعانـي بـالـفعل مـن 

مـخاطـر ائـتمانـية مـرتـفعة. وتشـير مـسوح مـن عـدة بـلدان بـالـفعل إلـى تـباطـؤ ا7قـراض ا;ـصرفـي، وهـو مـا تُـعزيـه 

هـذه ا;ـسوح أسـاسـا إلـى تـزايـد مـخاطـر ا;ـقترضـM. ووفـقا rحـد فـصول "تـقريـر ا.سـتقرار ا;ـالـي الـعا;ـي" الـذي 

يـصدر قـريـبا، سـتخسر الـعديـد مـن الـبنوك نسـبة ضخـمة مـن رؤوس اrمـوال ا;ـساهـمة فـي إطـار سـيناريـو يـتوقـع 

اسـتمرار ارتـفاع التضخـم وأسـعار الـفائـدة وركـود ا.قـتصاد الـعا;ـي. وسـيبدأ ا;سـتثمرون وا;ـودعـون فـي مـراقـبة 

أوضـاع الـبنوك عـن كـثب حـال تـراجـع رأسـمالـها فـي أسـواق اrسـهم دون قـيمته فـي ا;ـيزانـية الـعمومـية، ≤ـا 

يخـلق مـشك6ت ¡ـويـلية بـالنسـبة لـلبنوك الـضعيفة. وخـارج اñـهاز ا;ـصرفـي، تـتضح أوجـه الـهشاشـة فـي 

مـؤسـسات الـوسـاطـة ا;ـالـية غـير ا;ـصرفـية أيـضا، مـثل صـناديـق الـتحوط وصـناديـق الـتقاعـد، الـتي تـطرح قـروضـها 

في اrسواق اßاصة.          

ومـن دواعـي ا.طـمئنان أن صـناع السـياسـات بـإمـكانـهم اwـيلولـة دون أي تـطورات سـلبية. ويـنبغي أن تـظل 

الـبنوك ا;ـركـزيـة عـازمـة عـلى إعـادة التضخـم إلـى ا;سـتوى ا;سـتهدف - فـاسـتدامـة الـنمو ا.قـتصادي ا.سـتقرار 

ا;ـالـي مـرهـونـة بـاسـتقرار اrسـعار. ومـتى أصـبح ا.سـتقرار ا;ـالـي مهـددا، يـنبغي أن يـسارع صـناع السـياسـات إلـى 

اسـتخدام أدوات دعـم السـيولـة وغـيرهـا لـلتخفيف مـن الـضغوط اwـادة واسـتعادة ثـقة اrسـواق. وخـتامـا، نـظرا 

rهـمية سـ6مـة الـبنوك بـالنسـبة لـ6قـتصاد الـعا;ـي، يـتعM مـواصـلة الـعمل عـلى تـعزيـز آلـيات الـتنظيم والـرقـابـة فـي 

القطاع ا;الي. 
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