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 ؟دورة رفع أسعار الفائدةالاحتياطي الفيدرالي الأمريكي من  بنكهل انتهى 

لفائدة الرئيسي ا سعر يبنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريك أبقى

 هإجراءات دورة وقف أخيرا  أوبذلك يكون قد  ،دون تغيير الخاص به

ميسرة سياسة نقدية  اتباع النهج الذي استمر لعقود من التي غيرت

منذ مارس ر الفائدة اسعلأ زيادات عشرجاء هذا القرار بعد  .للغاية

، عندما أجبر التضخم الجامح بنك الاحتياطي من العام الماضي

الفيدرالي على زيادة أسعار الفائدة للمرة الأولى منذ أكثر من ثلاث 

 .سنوات

نقطة  500التي بلغت  في أسعار الفائدة اتالزياد تشكلإجمالا ، 

وقعة غير المتدة من أهم دورات التشديد النقدي أساس حتى الآن واح

الفائدة  أسعارفترة طويلة من  بعدو. ةفي تاريخ الولايات المتحد

ى أعلى مستوة الآن فائدأسعار ال بلغت، للغاية المنخفضةالأساسية 

لجميع  النطاق الأعلى عادلي بلغت مستوى فقد، في الحقبة الحالية لها

 .الحالية الألفيةمنذ أوائل  زيادة أسعار الفائدةدورات 

  أسعار الفائدة في الولايات المتحدةتطور معدلات التضخم و
(% ،1990-2023)  

 

 
 

 QNBتحليلات  ،هيفر المصادر: 

، وبذلك يصل النقديشديد لدورة الت ا  مؤقت إيقافا  يمثل القرار الأخير 

 5.00 نطاق يتراوح بينسعر الفائدة على الأموال الفيدرالية إلى 

 ثلاثة عوامل رئيسية وراء هذا القرار هناك، . في رأينا%5.25و

بنك أن إطار السياسة النقدية الرسمي ل في الاعتبار الأخذمع 

 معدل تضخم يبلغمتوسط يهدف إلى تحقيق الفيدرالي  لاحتياطيا

2%. 

بعد عدة ف ،قصيرة الأجل أسعار الفائدة"تطبيع" بالفعل ، تم أولا  

، أسعار المستهلكين في رتفاعالاب اللحاق محاولاتأشهر من 

معدل  أعلى من الآن أسعار الفائدة على الأموال الفيدرالية أصبحت

الأخير هذا التطبيع  التي أدت إلىتشمل الأسباب والتضخم الحالي. 

بنك الاحتياطي الفيدرالي  اتخذها الصارمة التي نقديةالالتدابير 

 أنتجدر الإشارة إلى والتضخم. معدلات الكبير في  والاعتدال

الية ومن المتوقع أن لمدة عشرة أشهر متت ظل ينخفض التضخم

شهر ل بحلو %3 نسبة أن يقترب منيشهد مزيدا  من التراجع و

 . الجاري ديسمبر من العام

  الفائدة الحقيقية في الولايات المتحدة في المدى الطويلأسعار 
 )%، على أساس سنوي(

 
 QNBالمصادر: هيفر، تحليلات 

أسعار الفائدة الحقيقية طويلة الأجل، والتي تطرح توقعات فإن ثانيا ، 

في منطقة مقيدة، كما هو حاليا  ع بالتضخم من العائد الاسمي، تق

سعر الفائدة  يتجاوزفي الواقع،  موضح في الرسم البياني أعلاه.

الاحتياطي بنك % بكثير تقديرات 1.7الحقيقي الحالي البالغ 

الفيدرالي لأسعار الفائدة الحقيقية المحايدة. وهذا يعني أنه من 

المرتقب أن تشكل أسعار الفائدة عائقا  للنشاط والتوظيف، مما يدعم 

، من غير مزيدا  من الاعتدال في التضخم. بالإضافة إلى ذلك

الواضح متى ستؤدي تأثيرات الزيادات الأخيرة التي قام بها بنك 

إلى إبطاء الاقتصاد. لذلك، من المفهوم أن بنك الاحتياطي الفيدرالي 

الاحتياطي الفيدرالي يفضل الانتظار ورؤية كيف يتفاعل الاقتصاد 

 مع أسعار الفائدة المرتفعة قبل المخاطرة بدفع الأوضاع النقدية أكثر

 نحو المنطقة المقيدة.

ثالثا ، شهدت البنوك الأمريكية الإقليمية التي تكبدت خسائر كبيرة 

غير محققة في محافظ سندات الخزانة الخاصة بها تدفقات خارجية 

كبيرة للودائع، مما أدى إلى عدم الاستقرار المالي. أدى الافتقار إلى 

أكثر عرضة  الثقة إلى انتقال هذا الوضع بشكل سريع إلى كيانات

للمخاطر، مثل بنك وادي السيليكون ومقره كاليفورنيا وبنك 

سيغنيتشر في نيويورك. من ثم، ظهرت مخاوف من انتشار 

العدوى، مما خلق ضغوطا  على السيولة عبر النطاق الكامل للبنوك 

الإقليمية المحلية. نتيجة لذلك، تقوم البنوك بتشديد معايير الإقراض 

تقليل الالتزامات الائتمانية. ويؤدي هذا الوضع لديها في محاولة ل
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إلى حالة من تشديد الظروف المالية مدفوعة من قبل البنوك بما 

يتجاوز أي إجراءات إضافية من جانب بنك الاحتياطي الفيدرالي، 

مما يخفف الضغط عن بنك الاحتياطي الفيدرالي عندما يتعلق الأمر 

 الرسمية. بمزيد من الزيادات في أسعار الفائدة 

وإبقائها أسعار الفائدة   عن زيادةالتوقف مؤقتا  قرار على الرغم من 

لا نتوقع أن نرى "تحولا " أو  فإننا ،الحاليةعند المستويات 

تخفيضات في أسعار الفائدة في أي وقت قريب. بل نتوقع "وقفة" 

طويلة حتى تقدم البيانات الجديدة مسارا  أوضح لصناع السياسات. 

لا تزال أسواق العمل ضيقة للغاية، مما يؤدي إلى نمو الأجور 

بمعدلات غير متسقة مع معدلات التضخم الأقل من المستوى 

لمستهدف. بشكل عام، فإن قضية "التوقف المؤقت" من جانب ا

الاحتياطي الفيدرالي مدعومة بأسعار فائدة رسمية مُطبعة، وأسعار 

فائدة حقيقية مقيدة، وحالة من عدم الاستقرار المالي. لذلك نتوقع أن 

 5.00بين التي تتراوح تظل أسعار الفائدة عند مستوياتها الحالية 

يتطلب وعلى الأقل.  2024حتى الربع الثاني من عام  %5.25و

الاعتدال التدريجي لأسواق العمل موقفا  مقيدّا  للسياسة النقدية لفترة 

أطول، مما يمنع التحول المبكر إلى موقف أكثر "تساهلا " من خلال 

 الفائدة. تخفيض أسعار
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 المؤلف المراسل*

"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته 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 ،  QNBالتابعة. يعُتقد بأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن 

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

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

محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولا  عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة  QNBثالثة فقط لراحة القارئ، ولا يؤيد بأطراف 

دم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية. إن المعلومات بصفته مستشارا  ماليا  أو خبيرا  استشاريا  أو وكيلا  فيما يتعلق بالمعلومات ولا يق QNBبها. ولا يتصرف 

هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطبوعة المقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تعتبر نصيحة  أو عرضا  أو ترويجا  أو طلبا  أو توصية  فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات مقدمة في 

المتلقي بالحصول  QNBقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. ولا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري. يوصي فقط على أساس أن المتلقي سي

ذه المطبوعة هي آراء المؤلف في ه على استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري. الآراء الواردة

أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه  QNBالذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي وقت ودون إشعار. لا يتحمل  QNBكما في تاريخ النشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء 

ي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلومات. يتم توزيع هذه المطبوعة أو وكلائه أي مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأ

، QNB. وعلى حد علم QNBيا  دون إذن من مجانا  ولا يجوز توزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إعادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا  أو جزئ

أو  ومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو استشارية سواء  داخل قطرفإنه لم تتم مراجعة المعل

 بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات. QNBخارجها، كما لم يقم 
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