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 مصدراً للمخاطر المالية العالمية يعُتبرفي اليابان لا  ةالنقديالسياسة تطبيع 

فقاعة  انفجارالذي بدأ بعد ود من مكافحة الركود الانكماشي، بعد عق

ثمانينيات، بدأت بيئة الاقتصاد الأسعار الأصول المحلية في أواخر 

(، 2020-1990الكلي في اليابان تتغير. خلال فترة الانكماش )

 بانخفاض كبير في معدلات تتسم غير طبيعية حالةالبلاد في  دخلت

. ولكن يبدو أن الاستثنائي، والتيسير النقدي التضخمضعف ، والنمو

وصدمات العرض العالمية  19-جائحة كوفيدل التأثير المشترك

إلى "إنعاش" الاقتصاد  قد أدى أخيرا   والتحفيز المالي والنقدي القوي

 مع، أكثر اتساقا   نمومعدلات بعد الجائحة، شهدت اليابان والياباني. 

ة في الاقتصادات سائدتلك ال بكثير عن لا تقل تضخممستويات 

 بيئة، ينقل اليابان إلى هيكليا  تحولا   ذلكالمتقدمة الأخرى. ويمثل 

عدم بعد سنوات من بدرجة أكبر " ة"طبيعي عتبرت  كلي  اقتصاد

 .يينالعالمالنظراء  مع تساقالا

  اليابانالكلي في قتصاد الا بيئةير تغ

 للفترة( السنوينسبة التغير )متوسط 

 
 QNB ت، تحليلاهيفر، صندوق النقد الدوليالمصادر: 

 طال انتظارهالذي لتطبيع افي تنفيذ ، بدأ بنك اليابان السياقوفي هذا 

، وتم الاستغناء سعار الفائدة السلبيةأ إلغاءلسياسة النقدية. فقد تم ل

يقلص البنك المركزي  بدأالتحكم في منحنى العائد، و عملياتعن 

تم تغيير لسندات الحكومة اليابانية. و رئيسي مشتر  كدوره تدريجيا  

، بما في ذلك المحليالاقتصاد  أ سساستجابة لتحسن  النقدية السياسة

 .%2 نسبة فوقالتضخم بقاء سوق العمل وضيق 

 الأوساطف في المخاو أثار اليابانفي  ةالنقديالسياسة تطبيع  ولكن

 في السوق أن يؤدي هذا يخشى المشاركون، إذ المالية العالمية

 رؤوس الأموالسريع لتدفقات إلى انعكاس في السياسة التحول 

وزعزعة الأسواق المالية العالمية. وتمتد جذور هذه المخاوف إلى 

تلعبه اليابان كمصدر رئيسي للسيولة ظلت الدور التاريخي الذي 

التي  الميسرة للغاية،سنوات من السياسة النقدية  فبعدالعالمية. 

 ،والتحكم في منحنى العائددة السلبية، أسعار الفائشملت 

لأسعار  ركيزةبنك اليابان صبح ، ألأصوللوالمشتريات الضخمة 

باحثون عن ال وقد تحول المستثمرون اليابانيون الفائدة العالمية.

في أسواق رأس  بارزين مساهمينإلى  عوائد أعلى في الخارج

طاق عبر انخرطوا في استثمارات واسعة النفقد المال العالمية، 

" للتداول بفوارق أسعار الفائدة اقتراضالحدود ونفذوا عمليات "

بأكبر  اليابان في المقيمون يحتفظائد. في الواقع، والع زيادة بهدف

مقارنة بالبكثير  أعلىم، وهو استثمار دولي في العالصافي مركز 

 الصين أو منطقة اليورو.مع 

 صافي مركز الاستثمار الدولي
 (2024من عام  الأخير)مليار دولار أمريكي، الربع 

 
 QNBالمصادر: هيفر، تحليلات 

تطبيع السياسة النقدية وارتفاع  ؤدييهذه الخلفية، ي خشى أن  ظلفي 

وال مالأ ؤوسعوائد سندات الحكومة اليابانية إلى إعادة تخصيص ر

على السوق.  ا  السيولة العالمية ويولد ضغوطإلى اليابان، مما يقلل 

سببان رئيسيان هناك وبالغ فيها. نرى أن هذه المخاوف م  لكننا و

إلى  رجح أن يؤديلا ي   تشديد السياسة النقدية في اليابانأن  يؤكدان

مالي، سواء  على الصعيد المحلي الستقرار لاعدم احالة ملموسة من 

  أو العالمي.

، حتى بعد التعديلات الأخيرة، لا تزال فروق أسعار الفائدة أولا  

سواء  بالقيمة  ،كبيرةقتصادات المتقدمة الرئيسية مع الامقارنة بال

، يبلغ سعر الفائدة قصير الأجل لبنك الاسمية أو الحقيقية. حاليا  

حافظ بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي ، بينما ي%0.5اليابان 

، ويبلغ سعر %4.5على سعر الفائدة على الأموال الفيدرالية عند 

. ويأتي هذا %2الودائع لدى البنك المركزي الأوروبي  علىفائدة ال

، وهو أعلى %3.5في سياق يبلغ فيه معدل التضخم في اليابان 

الأخرى. وبالتالي، ظيرة النالدول ن المستويات التي تشهدها بكثير م

لا تزال أسعار الفائدة الحقيقية سلبية للغاية في اليابان، على عكس 
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 أسعار الفائدة الحقيقية ا يجابية في الولايات المتحدة ومنطقة

ز المستثمرين لا تزال هذه الفروقات المستمرة تحفواليورو. 

فظ حاراء عوائد أعلى في الخارج، مما ياليابانيين على السعي و

فوارق ب التداولة وأنشطة جارخال الومس الأؤوعلى تدفقات ر

 الفائدة.  أسعار

التنفيذ، مما  محكمو ، من المتوقع أن يكون التشديد النقدي منظما  ثانيا  

، يمنع نوبات كبيرة من الضغوط المالية أو الاقتصادية. في الواقع

بالحذر السياسة النقدية تطبيع تتسم استراتيجية بنك اليابان ل

وتيرة التشديد بطيئة، مما  ظلتوقد والتخطيط والتواصل الجيد. 

، وقد المرونةبنك اليابان ب ويتمتعيسمح للأسواق بالتكيف بسلاسة. 

أن  وتجدر ا شارة إلىأبدى استعداده لتعديل مساره عند الحاجة. 

للغاية، أي أن أسعار  يسرةالسياسة النقدية في اليابان لا تزال م

 10الفائدة الرسمية، وحتى عوائد سندات الحكومة اليابانية لأجل 

%. إذا 2.5سنوات، أقل بكثير من المعدل المحايد الاسمي البالغ 

استمر التشديد التدريجي للسياسة النقدية كما هو متوقع، مع رفع 

تقال إلى إن الان، فا  مرتين سنوينقطة أساس  25بمقدار أسعار الفائدة 

 ، مما يقلل من احتمالا  سلس  سيكونأو تقييدا   موقف أكثر حيادا  

 ال.ومس الأدوث انعكاسات مفاجئة في تدفقات رؤوح

 ةنقديسياسة كلي و اقتصاد بيئةانتقال اليابان إلى  مثلي، شكل عامب

مصدرا  لعدم الاستقرار  يشكللا  ولكنهتحولا  عالميا  هاما ،  ةتقليدي

س ؤولا تزال فروق أسعار الفائدة تدعم تدفقات ر ، حيثالمالي

ته النقدية يتسم كما أن تطبيع بنك اليابان لسياس ال العالمية،ومالأ

تدفقات ل هذا التحول صدمة مثليلا  من أن بالحكمة والشفافية. وبد

لسيولة العالمية، ينبغي النظر إليه كإشارة إيجابية على عودة ا

 قتصاد الكلي إلى طبيعته بعد عقود من الركود.الا

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 عائشة خالد آل ثاني 

 قسم الاقتصاد –أول  مسؤول

4647-4453-974+ 

 بيرنابي لوبيز مارتن

 قسم الاقتصاد –مدير أول 

4643-4453-974+ 

 *لويز بينتو

 قسم الاقتصاد – نائب رئيس مساعد

+974-4453-4642 

 المؤلف المراسل*

"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته التابعة. QNB"( من قبل بنك قطر الوطني )ش.م.ع.ق( )"المعلومات: تم إعداد المعلومات الواردة في هذه المطبوعة )"إخلاء مسؤولية

لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواء  كان صريحا  أو ضمنيا ، فيما يتعلق  QNBي عتقد بأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن 

 QNBالمسؤولية بأي شكل من الأشكال )بما في ذلك ما يتعلق بالتقصير( عن أي أخطاء أو نقصان في المعلومات. ي خلي  بدقة المعلومات أو اكتمالها أو موثوقيتها كما لا يتحمل

ثالثة قع إلكترونية خاصة بأطراف بشكل صريح مسؤوليته عن كافة الضمانات أو قابلية التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لموا

عتبر مسؤولا  عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة بها. ولا محتوى هذه المواقع، ولا ي   QNBفقط لراحة القارئ، ولا يؤيد 

قدم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية. إن المعلومات المقدمة بصفته مستشارا  ماليا  أو خبيرا  استشاريا  أو وكيلا  فيما يتعلق بالمعلومات ولا ي QNBيتصرف 

بوعة فقط على عتبر نصيحة  أو عرضا  أو ترويجا  أو طلبا  أو توصية  فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطذات طبيعة عامة، وهي لا ت  

المتلقي بالحصول على استشارات  QNBيوصي  أساس أن المتلقي سيقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. ولا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري.

وعة هي آراء المؤلف كما في تاريخ استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري. الآراء الواردة في هذه المطب

أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه أو وكلائه أي  QNBمعلومات في أي وقت ودون إشعار. لا يتحمل  الذي يحتفظ بحق تعديل أي QNBالنشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء 

هذه المطبوعة مجانا  ولا يجوز  مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلومات. يتم توزيع

، فإنه لم تتم مراجعة QNB. وعلى حد علم QNBيلها أو نشرها أو إعادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا  أو جزئيا  دون إذن من توزيعها أو تعد

و استشارية سواء  داخل قطر أو خارجها، كما لم يقم المعلومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أ

QNB .بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات 

mailto:economics@qnb.com

