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يمــكن لــكبار المــقرضــين خــفض مــعدلات الــفائــدة الســلبية بــشكل كــبير، أمــا صــغارهــم فــليس ذلــك سهــلا 

عليهم.  

تـعانـي الـبنوك الـيابـانـية أكـثر ممـا تـعانـيه الـبنوك فـي جـميع أنـحاء الـعالـم، فـقد قـدم الـبنك المـركـزي الـيابـانـي 

مــعدلات فــائــدة ســلبية فــي كــانــون الــثانــي بــعد الــبنك المــركــزي الأوروبــي بــحوالــي عشــريــن شهــرا، حــيث 

انخفضت معدلات الفائدة لتصل معدلاتها إلى الصفر عام ۱۹۹۹. 

وخـلال مـعركـة طـويـلة ضـد الانـكماش، كـانـت سـياسـة التيسـير الـكمي؛ كشـراء كـميات كـبيرة مـن الـسندات 

الحـكومـية بـغية خـفض مـعدلات الـفائـدة ذات الأجـل الـطويـل، هـي السـياسـة الـرائـدة، ممـا خـفض هـوامـش إقـراض 

الـبنوك. لـذلـك سـعى بـنك الـيابـان - مـنذ أيـلول المـاضـي - لـلمحافـظة عـلى عـائـد سـندات صـفري لمـدة عشـر 

سـنوات، مـع مـعدل فـائـدة (نـاقـص واحـد بـالألـف) عـلى الـودائـع. مـع الـعلم أن كـل ۱۰٪ مـن الـنقطة تحـت 

 .(CLSA حسـب رأي الـسمسار بـرايـن وتـرهـاوس) الـصفر تهـدر ٥٪ مـن أربـاح أكـبر ثـلاثـة بـنوك عـملاقـة

لــذلــك أصــبحت عــائــدات إقــراض الشــركــات الــيابــانــية ضــعيفة بســبب انــخفاض مــعدلات الــفائــدة وتــراجــع 

الاقتصاد. 

روجـت الـبنوك الـعملاقـة الـثلاث شـرائـح مـن الإقـراض المحـلي لـلعملاء حـوالـي (٥ بـالألـف) فـي ٦ أشهـر إلـى 

ديـسمبر. لـكن المـال الـرخـيص لـم يـحفز عـلى إيـجاد الائـتمان، فـبقيت الشـركـات الـيابـانـية بـحالـة ادخـار مـنذ 

أواخر ۱۹۹۰ (حسب رأي رويوجي يوشيزاوا).  

وتــشكل حــسابــات الإقــراض المحــلي ۱٦٪ مــن أربــاح الــبنوك الــعملاقــة أي مــا يــقابــل ٦۰٪ مــن أربــاح بــنك 

إقــليمي واحــد (حســب كــاتــسونــوري تــانــاكــا مــن جــولــدمــان ســاكــس). وعــليه فــقد تحــولــت بــعض الــبنوك 

الإقــليمية إلــى إقــراض الــزبــائــن، وهــو المجــال الــذي هــيمن عــليه مــختصون فــي ظــروف غــامــضة، وقــد وصــلت 

معدلات الفائدة وحجم القروض إلى ذروتها. 

لذلك بات كبار المقرضين يبحثون عن دخل من غير الفائدة. 
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يـقول كـوجـي فـوجـيوارا (الـرئـيس الـتنفيذي لـلاسـتراتـيجية): تـتقلص الـكميات مـن الـسوق الـيابـانـية، لـكن 

نـوعـيتها تـتغير بـشكل إيـجابـي؛ فـالإنـفاق عـلى رعـايـة الـكبار فـي الـسن، يـساعـد فـي تحـويـل الـودائـع (أي مـا 

يـزيـد عـلى نـصف الأصـول المـالـية لـلأسـر) إلـى أمـوال اسـتثماريـة ذات عـوائـد مـرتـفعة. وتحـاول الحـكومـة عـبر مـنح 

الإعفاء الضريبي إعطاء دفعة لشراء حصص من نظام الرعاية. 

وعـلى كـل حـال، إذا سـاعـد انـخفاض الـين عـلى إبـقاء التضخـم فـوق الـصفر؛ فسـتكون مـعدلات الـفائـدة سـلبية، 

وستنشط الحوافز. 

لـقد قـامـت الـبنوك الـعملاقـة مـنذ ۲۰۱۲ بحـملة قـويـة فـي الخـارج؛ حـيث ارتـفعت أسـهم الـقروض الأجـنبية مـن 

۱۹٪ إلــى ۳۳٪ حســب مــوديــز، مــا جــلب عــوائــد أعــلى، وزاد مــن المخــاطــر؛ بســبب إقــراض مــنتجي الــنفط 

الأمـيركـي الـذيـن يمـلكون ودائـع بـعملات أجـنبية، كـبنك الاتحـاد (فـي أمـيريـكا) الـذي يمـلك حـوالـي ۸۰ مـليار 

دولار في خزائنه، إلا أن تمويلهم المتوازن لا يكافئ إقراضهم. 

وقــد ضــاقــت الــفجوة وتــباطــأت وتــيرة الإقــراض الأجــنبي، وتضخــمت الــودائــع المــصرفــية، وارتــفعت تــكلفة 

2تسديد الاقتراض قصير الأجل، ما عكس ضيق السوق الأميركية وانهيار تكافؤ الفائدة المغطى. 

Interest Rate Parity 2 تكافؤ سعر الفائدة
تكافؤ سعر الفائدة هو شرط يمثل حالة توازن، يعتمد المستثمرون بموجبه على أسعار الفائدة على الودائع المصرفية المتاحة 
في البلدين. وهذا الشرط لا يتوفر باستمرار بسبب البحث عن فرص محتملة لكسب الأرباح دون مجازفة من خلال الموازنة 

المغطاة للفائدة.
هناك افتراضان لهذا التكافؤ: 

- سعر الفائدة المركزي والمساواة؛ باعتبارها حركة رؤوس أموال واستبدال أصول المحلية وأجنبية. ونظرا لتوازن السوق في 
الصرف الأجنبي، واختلاف أسعار الفائدة في حالة التكافؤ؛ فإن العائد المتوقع على الأصول المحلية يساوي معدل العائد 

المتوقع على الأصول في تبادل العملات الأجنبية. لذلك لا يمكن كسب الأرباح بالاقتراض من بلاد فيها انخفاض لسعر 
الفائدة، أو تبادل للعملة الأجنبية، 

- إذا كان الاستثمار في بلد أجنبي مع معدل فائدة أعلى متاحًا، بسبب المكاسب أو الخسائر الناجمة عن عملتهم المحلية 
عند الاستحقاق.

يتميز تكافؤ سعر الفائدة بشكلين: 
- تعادل الفائدة المكشوف من التكافؤ.

- التعرض لمخاطر الصرف الأجنبي (تغيرات غير متوقعة في أسعار الصرف)، في حين أنه يشير إلى تغطية تعادل سعر 
الفائدة في حالة العقد الآجل لتغطية مخاطر أسعار الصرف.

ويوضح كل شكل من أشكال شرط التكافؤ؛ العلاقة الفريدة مع آثار التنبؤ بأسعار الصرف في المستقبل؛ أي سعر الصرف 
الآجل والفوري. فسعر الصرف الآجل هو المؤشر الموضوعي حول سعر الصرف السائد في المستقبل.



إن الـفارق بـين الـسعر الـفوري وأسـعار الـصرف الآجـلة يـنبغي أن يـعكس الـفارق بـين سـعر الـفائـدة والـعملات، 

وأضـاف (شـينوبـو نـاكـاجـاوا مـسؤول الـبنك المـركـزي) أنـه إذا حـدثـت صـدمـات فـي الأسـواق المـالـية، فـلربمـا 

يواجهون صعوبة في التمويل. 

يـقول (ايـساو كـوبـوتـا): إن سـياسـة الـبنك المـركـزي عـلى يـقين بـأنـها سـتكون أقـل ربـحا. لـكنه يجـزم بـأن 

الـعلاقـات الـوثـيقة مـع عـملاء الشـركـات لا تـزال مـيزة كـبيرة، ويـضيف: إن الحـياة أصـعب بـالنسـبة لـلبنوك 

التعاونية الصغيرة وشركات التأمين وصناديق التقاعد التي لديها الكثير من الخصوم طويلة الأجل.


