
50      التمويل والتنمية  |مارس 2020

عودة إلى الأسس

كيف يمكن أن تكون أسعار الفائدة سالبة؟
البنوك المركزية تبدأ في تجربة أسعار الفائدة السالبة لتحفيز اقتصادات بلدانها

فيكرام هكسار وإيمانويل كوب
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يتــداول النــاس الأمــوال منــذ فتــرة طويلــة. وكنــا دائمــا مــا 

ندفــع ثمنــا مقابــل اســتخدام أمــوال أو مدخــرات الغيــر. وتُعــرف 

تكلفــة القيــام بذلــك بعــدة كلمــات مختلفــة، تتــراوح مــن المقابــل 

)prayog( في اللغــة السنســكريتية القديمــة إلى الفائــدة في اللغــة 

الإنجليزيــة الحديثــة. وأقــدم مثــال معــروف علــى أســعار الفائــدة 

القانونيــة ذات الطابــع المؤسســي يرجــع إلى قوانيــن إشــنونة، 

وهــي نصــوص بابليــة قديمــة يرجــع تاريخهــا إلى حــوالي عــام 

2000 قبــل الميــلاد. 

الفائــدة  أســعار  كانــت  التاريــخ،  مــر  علــى  الوقــت  ولمعظــم 

التــي يدفعهــا المقترضــون علــى  الاســمية - الأســعار المعلنــة 

فيمــا  فكــر  ولكــن  الصفــر.  مــن  أكبــر  أي  موجبــة،   - القــرض 

يحــدث عندمــا يتجــاوز معــدل التضخــم العائــد علــى المدخــرات 

أو القــروض. فعندمــا يبلــغ التضخــم 3%، وســعر الفائــدة علــى 

القــروض 2%، فــإن العائــد الــذي يحققــه المُقِــرض بعــد مراعــاة 

التضخــم ســيكون أقــل مــن الصفــر. وفي مثــل هــذه الحالــة، نقــول 

الفائــدة الاســمي ناقــص  — ســعر  الفائــدة الحقيقــي  إن ســعر 

معــدل التضخــم - ســالب.

ســعر  المركزيــة  البنــوك  طبقــت  المعاصــرة،  الأوقــات  وفي 

فائــدة اســميا موجبــا عنــد إقــراض الأمــوال لمــدة قصيــرة مــن 

مــن  كبيــرا  عــددا  أن  غيــر  الاقتصاديــة.  الــدورة  تنظيــم  أجــل 

البنــوك المركزيــة لجــأ في الســنوات الأخيــرة إلى تطبيــق ســعر 

البنــوك المركزيــة  مــن  العديــد  فائــدة أساســي منخفــض. وبــدأ 

ومنهــا البنــك المركــزي الأوروبــي والبنــوك المركزيــة للدانمــرك 

الفائــدة  أســعار  تجربــة  في  وسويســرا  والســويد  واليابــان 

مقابــل  بالدفــع  البنــوك  مطالبــة  بالأســاس   — الســالبة 

تخزيــن النقــد الزائــد لديهــا في البنــك المركــزي. ويتمثــل الهــدف 

مــن ذلــك في تشــجيع البنــوك علــى إقــراض تلــك الأمــوال بــدلا 

مــن ذلــك، وبالتــالي التصــدي لضعــف النمــو الــذي اســتمر بعــد 

الأزمــة الماليــة العالميــة لعــام 2008. وأنقلــب العــالم بالنســبة 

ســالب  عائــد  علــى  الآن  المدخــرون  ســيحصل  هــل  للكثيريــن: 

بينمــا ســيحصل المقترضــون علــى مقابــل لاقتــراض الأمــوال؟ 

البســاطة. بهــذه  ليســت  المســألة  ولكــن 

أو  الفائــدة هــي تكلفــة الائتمــان  فــإن  وبعبــارات بســيطة، 

تكلفــة الأمــوال. وهــي المبلــغ الــذي يوافــق المقتــرض علــى دفعــه 

المخاطــر  وتحمــل  أموالــه  اســتخدام  عــن  المُقِــرض  لتعويــض 

المرتبطــة بهــا. وتختلــف النظريــات الاقتصاديــة التــي تســتند 

التفاعــلات  إلى  بعضهــا  يشــير  حيــث  الفائــدة،  أســعار  إليهــا 

بيــن العــرض مــن المدخــرات والطلــب علــى الاســتثمار، وتشــير 

نظريــات أخــرى إلى التــوازن بيــن العــرض مــن الأمــوال والطلــب 

عليهــا. ووفقــا لهــذه النظريــات، يجــب أن تكــون أســعار الفائــدة 

موجبــة لتحفيــز الادخــار، ويطالــب المســتثمرون بأســعار فائــدة 

ترتفــع تدريجيــا كلمــا زادت مــدة اقتــراض الأمــوال لتعويضهــم 

عــن المخاطــر المتزايــدة التــي ينطــوي عليهــا ربــط أموالهــم لفتــرة 

أســعار  ســتكون  العاديــة،  الظــروف  ظــل  في  وبالتــالي،  أطــول. 

الفائــدة.  ســعر  ارتفــع  مدتهــا،  طالــت  وكلمــا  موجبــة،  الفائــدة 

وبالإضافــة إلى ذلــك، لمعرفــة العائــد الــذي يحققــه الاســتثمار 

وهــو  التضخــم،  مراعــاة  المهــم  مــن  القــرض،  تكلفــة  أو  فعليــا 

المعــدل الــذي تفقــد بــه الأمــوال قيمتهــا. ولذلــك تمثــل توقعــات 

التضخــم محــركا رئيســيا لأســعار الفائــدة طويلــة الأجــل.

وبينمــا هنــاك أســعار فائــدة مختلفــة كثيــرة في الأســواق 

البنــك  يحــدده  الــذي  الأساســي  الفائــدة  ســعر  فــإن  الماليــة، 

في  الاقتــراض  لتكلفــة  رئيســيا  مرجعــا  يوفــر  للبلــد  المركــزي 

اقتصــاد البلــد. وتُغيّــر البنــوك المركزيــة ســعر الفائــدة الأساســي 

اســتجابة للتغيــرات في الــدورة الاقتصاديــة ولتوجيــه اقتصــاد 

البلــد عــن طريــق التأثيــر علــى أســعار الفائــدة المختلفــة الكثيــرة 
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الفائــدة  أســعار  وتوفــر  رئيســية(.  بصــورة  الأجــل  )قصيــرة 

الأساســية الأعلــى حافــزا للادخــار، في حيــن أن أســعار الفائــدة 

الأساســية المنخفضة تحفز الاســتهلاك وتقلل تكلفة الاســتثمار 

عنــد  المركزيــة  البنــوك  توجــه  التــي  العوامــل  ومــن  التجــاري. 

الفائــدة  ســعر  مفهــوم  هــو  الأساســي  الفائــدة  ســعر  تحديــد 

المحايــد: ســعر الفائــدة طويــل الأجــل الــذي يتســق مــع تضخــم 

مســتقر. وســعر الفائــدة المحايــد لا يحفــز النمــو الاقتصــادي ولا 

الفائــدة  مــن ســعر  أقــل  الفائــدة  أســعار  يقيــده. وعندمــا تكــون 

تكــون  وعندمــا  توســعية،  النقديــة  السياســة  تكــون  المحايــد، 

انكماشــية. النقديــة  السياســة  تكــون  أعلــى، 

وأصبــح هنــاك الآن اتفــاق واســع في كثيــر مــن البلــدان علــى 

أن ســعر الفائــدة المحايــد هــذا ســلك اتجاهــا هبوطيــا واضحــا 

في  متوقعــا  كان  ممــا  أقــل  يكــون  وربمــا  الزمــن  مــن  لعقــود 

ليســت  الانخفــاض  لهــذا  المحركــة  العوامــل  ولكــن  الماضــي. 

مثــل  عوامــل  دور  علــى  البعــض  شــدد  فقــد  جيــدا.  مفهومــة 

الاتجاهــات الديمغرافيــة طويلــة الأجــل )وخاصــة المجتمعــات 

التي تعاني تزايد المســنين في الاقتصادات المتقدمة(، وضعف 

نمــو الإنتاجيــة، ونقــص الأصــول الآمنــة. وبشــكل منفصل، يبدو 

المتقدمــة،  الاقتصــادات  في  المســتمر  التضخــم  انخفــاض  أن 

متوســطاته  أو  أهدافــه  مــن  بكثيــر  أقــل  كان  مــا  غالبــا  الــذي 

طويلــة الأجــل، قــد أدى إلى انخفــاض توقعــات الأســواق بشــأن 

التضخــم. ومــن المحتمــل أن يفســر مزيــج هــذه العوامــل الوضــع 

المثيــر الســائد في أســواق الســندات اليــوم: لم تنخفــض أســعار 

الفائــدة طويلــة الأجــل فحســب، بــل أصبحــت ســالبة في كثيــر 

مــن البلــدان.

المركزيــة  البنــوك  النقديــة، خفضــت  السياســة  إلى  وعــودة 

الماليــة  الأزمــة  أعقــاب  في  بقــوة  الاســمية  الفائــدة  أســعار 

يقــرب  مــا  أو  الصفــر  إلى  الحــالات  مــن  كثيــر  وفي  العالميــة، 

مــن الصفــر. ونســمي هــذا الحــد الأدنــى الصفــري، وهــي نقطــة 

رأى البعــض أن أســعار الفائــدة لا يمكــن أن تقــل عنهــا. ولكــن 

السياســة النقديــة تؤثــر كذلــك علــى الاقتصــاد مــن خــلال آليــات 

الواقــع،  وفي  الصفــري.  الأدنــى  الحــد  وتحــت  فــوق  مماثلــة 

تعطــي أســعار الفائــدة الســالبة أيضــا المســتهلكين والشــركات 

حافــزا علــى إنفــاق الأمــوال أو اســتثمارها بــدلا مــن تركهــا في 

حســاباتهم المصرفيــة، حيــث تتــآكل قيمتهــا بســبب التضخــم. 

وبشــكل عــام، ربمــا ســاعدت أســعار الفائــدة المنخفضــة هــذه إلى 

حــد مــا، حيثمــا نُفــذت، في تحفيــز النشــاط الاقتصــادي، رغــم 

الجانبيــة  الآثــار  بشــأن  يقيــن  عــدم  أوجــه  هنــاك  تــزال  لا  أنــه 

والمخاطــر.

أثرهــا  هــي  الســالبة  الفائــدة  أســعار  إزاء  الأول  والشــاغل 

المحتمــل علــى ربحيــة البنــوك. فالبنــوك تــؤدي وظيفــة أساســية 

مــن خــلال تحقيــق التوافــق بيــن المدخرات والمشــروعات المفيدة 

التــي تحقــق عائــدا مرتفعــا. وتحقــق البنــوك بدورهــا مكســبا مــن 

الفــرق بيــن ســعر الفائــدة الــذي تدفعــه للمدخريــن )المودعيــن( 

وبيــن ســعر الفائــدة الــذي تفرضــه علــى القــروض التــي تقدمهــا. 

وعندمــا تُخفــض البنــوك المركزيــة أســعار الفائــدة الأساســية، 

ينخفــض،  الســعرين  بيــن  الفــرق  لهــذا  العــام  الاتجــاه  فــإن 

حيــث تميــل أســعار الفائــدة الإجماليــة علــى الإقــراض وأســعار 

تنخفــض  وعندمــا  الانخفــاض.  إلى  الأجــل  طويلــة  الفائــدة 

أســعار الفائــدة عــن الصفــر، قــد تتــردد البنــوك في تمريــر أســعار 

الفائــدة الســالبة إلى المودعيــن مــن خــلال فــرض رســوم علــى 

مدخراتهــم خوفــا مــن ســحبهم لودائعهــم. وإذا امتنعــت البنــوك 

عــن فــرض أســعار فائــدة ســالبة علــى الودائــع، يمكــن أن يــؤدي 

ذلــك بــدوره إلى تحــول فــرق أســعار الفائــدة علــى الإقــراض إلى 

ســالب، لأن العائــد علــى القــرض لــن يغطــي تكلفــة الاحتفــاظ 

ربحيــة  تقليــل  إلى  بــدوره  ذلــك  يــؤدي  أن  ويمكــن  بالودائــع. 

البنــوك وتقويــض اســتقرار النظــام المــالي.

والشــاغل الثــاني الــذي يتعلــق بأســعار الفائــدة الســالبة علــى 

الودائــع المصرفيــة هــو أنهــا ســتوفر للمدخريــن حافــزا للتحــول 

النهايــة، لا  النقديــة. ففــي  الودائــع والاحتفــاظ بالأمــوال  عــن 

يمكــن أن تنخفــض القيمــة الاســمية للنقــد )علــى الرغــم مــن أن 

البعــض اقتــرح التخلــص مــن النقــد تمامــا ليصبــح مــن الممكــن 

تطبيــق أســعار فائــدة ســالبة للغايــة عنــد الحاجــة(. وبالتــالي، 

إلى  الســالبة  الفائــدة  أســعار  تصــل  أن  مــن  قلــق  هنــاك  كان 

نقطــة يتــرك بعدهــا المدخــرون البنــوك ويخزنــون أموالهــم نقــدا 

خــارج النظــام المصــرفي. ونحــن لا نعــرف علــى وجــه اليقيــن 

بعــض  وفي  الفائــدة.  لأســعار  الفعلــي  الأدنــى  الحــد  هــو  مــا 

الســيناريوهات، قــد يــؤدي تطبيــق أســعار فائــدة أقــل مــن هــذا 

الحــد الأدنــى إلى تقويــض ســيولة النظــام المــالي واســتقراره.

وفي الممارســة العمليــة، يمكــن أن تفــرض البنــوك رســوما 

أخــرى لتعويــض التكاليــف، ولم تصــل أســعار الفائــدة الســالبة 

إلى الحــد الــذي يجعــل البنــوك تحــاول أن تمــرر أســعار الفائــدة 

بعــض  المودعيــن  كبــار  )قبِــل  المودعيــن  صغــار  إلى  الســالبة 

بالاحتفــاظ  المرتبطــة  للســهولة  الســالبة  الفائــدة  أســعار 

أســعار  حــدود  إزاء  القلــق  يظــل  ولكــن  البنــوك(.  في  بالأمــوال 

النقــد بديــلا قائمــا. بقــي  مــا  الســالبة  الفائــدة الأساســية 

أن  إلى  المنخفــض  الفائــدة المحايــد  ســعر  يشــير  وإجمــالا، 

أســعار الفائــدة قصيــرة الأجــل يمكــن أن تصــل في كثيــر مــن 

لفتــرات  عنــده  تظــل  وأن  الصفــري  الأدنــى  الحــد  إلى  الأحيــان 

البنــوك  تحتــاج  قــد  ذلــك،  حــدوث  ومــع  الزمــن.  مــن  طويلــة 

في  يُــرى  كان  مــا  إلى  اللجــوء  إلى  متزايــد  بشــكل  المركزيــة 

الماضــي علــى أنــه سياســات غيــر تقليديــة، بمــا في ذلــك أســعار 

الســالبة.  الأساســية  الفائــدة 

كبير  كوب  وإيمانويل  مساعد  مدير  هاكسار  فيكرام 

إدارة الاستراتيجية والسياسات والمراجعة  الاقتصاديين في 

بصندوق النقد الدولي.


