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 "؟السياسة النقدية "تيسير الانتقال إلىبنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي  سيواصلهل 

دة بقي بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي سعر الفائمن المتوقع أن ي  

 اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة يدون تغيير في اجتماع الأساسي

ى عل عملايأن  ينالقرار ين. وينبغي لهذ2024في مارس ومايو 

التي بدأت  السياسة النقدية تشديددورة في تمديد "التوقف المؤقت" 

فع رلأسعار الفائدة إلى  زيادة ةعشر إحدى تأن أد قبل عام، بعد

إلى أعلى مستوياتها في أكثر  ةموال الفيدراليالأأسعار الفائدة على 

 .%5.5و% 5.25 مستوى يتراوح بين من عقدين عند

مع في أواخر العام الماضي، وسط سلسلة من المفاجآت الإيجابية 

 تتوقعقل من المتوقع، بدأت أسواق الدخل الثابت الأ تضخمال بيانات

لتخفيضات أسعار الفائدة من قبل بنك الاحتياطي  جريئاا  اا زمني جدولاا 

بنك الاحتياطي الفيدرالي  ومسؤول مهَّدوقد . 2024الفيدرالي لعام 

تصريحات ب ن خلال إدلائهمم هذهلتخفيضات اق لبداية دورة الطري

دى نهاية العام الماضي. وقد أ في" تشير إلى "تيسير السياسة النقدية

موجة من التفاؤل في كل من أسواق الأسهم والسندات،  ذلك إلى

عودة  يحفز النقدعلى أسعار الفائدة  في المتوقع نخفاضالا أنحيث 

في . المخاطر التي تتسم بقدر أكبر منالمخصصات للاستثمارات 

الواقع، في ذروة التفاؤل، كانت الأسواق تتوقع تخفيضات في أسعار 

 .نقطة أساس على مدار العام 200الفائدة بنحو 

جاءت  2024لأن أحدث أرقام التضخم لشهر يناير  اا نظرلكن و

ا جزئي تراجعتأعلى من المتوقع،  بنك  إقدامثقة المستثمرين في  ا

على إجراء تحوّل كبير في سياسته النقدية من الاحتياطي الفيدرالي 

 .سعار الفائدةلأ حادةتخفيضات  خلال تنفيذ

 أسعار الفائدةفي  المتوقعة التخفيضات التراكمية

  2025يناير  حتىالفيدرالية  

  (نقاط أساس في فترات مختلفة مؤخراا )

 
 

 QNBتحليلات  ،بلومبرغالمصادر: 

 

ك الاحتياطي الجدل حول ما إذا كان بن عودةأدى هذا إلى وقد 

 ظفاحسي وفي تخفيضات أسعار الفائدة، أ اا مضي قدمسيالفيدرالي 

اتباع فكرة  يتخلى بالكامل عنأو  ،لفترة أطولالتوقف المؤقت على 

الحالية، من  عالأوضا. من وجهة نظرنا، في ظل نهج تيسيري

نهج الانتقال إلى في بنك الاحتياطي الفيدرالي  يستمرح أن المرجّ 

ر خلال الأرباع القليلة يخفض أسعار الفائدة بشكل كبيوس تيسيري

 .هناك ثلاثة عوامل رئيسية تدعم تحليلناو المقبلة.

 شهدتالتضخم بشكل كبير، ومن المتوقع أن  تمعدلا ت، تراجعأولاا 

 ينم أسعار المستهلكمن الاعتدال في الأشهر المقبلة. بلغ تضخ اا مزيد

(CPI ذروته في سبتمبر )في  %3وتباطأ ليقترب من  2022

ة من هدفالمست %2نسبة  عن اا شهر الأخيرة، لكنه لا يزال بعيدالأ

أن تضخم أسعار  تجدر الإشارة إلىو. بنك الاحتياطي الفيدرالي قبل

، ربع سنةبحوالي  الكليالتضخم  يسبق ظل، الذي (PPI) المنتجين

عودة سلاسل التوريد إلى  ذلك هو يفالسبب وانخفض بسرعة. قد 

، الأمر طبيعتها مع استقرار آثار إعادة فتح الاقتصاد. ويشير هذا

إلى جانب المؤشرات الرئيسية الأخرى، مثل أسعار المدخلات 

النسبة بشكل أكبر نحو العالمية، إلى أن التضخم سينخفض 

خلال الأشهر المقبلة،  اليبنك الاحتياطي الفيدر ة من قبلهدفالمست

 خلالأسعار الفائدة  في تخفيضاتاللمزيد من مما يمهد الطريق 

 .الحالي العام

 التضخم في الولايات المتحدة
 )تضخم مؤشر أسعار المستهلكين ومؤشر أسعار المنتجين، 

 (2024-2019على أساس سنوي، %، 

 
 QNBالمصادر: هيفر، مكتب إحصاءات العمل الأمريكي، تحليلات 

 

ا، من المتوقع أن يتجه الاستهلاك الأمريكي إلى الاعتدال على  ثانيا

خلفية البيئة غير المواتية للدخل الحقيقي والرياح المعاكسة الناجمة 

. ومن غير المرجح 2023و 2022عن التشديد النقدي خلال عامي 

المواتية التي  مللعواالكون الأمريكيون من نفس أن يستفيد المسته
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، نظراا لأن الضغوط التضخمية 2023دعمت الدخل المتاح في عام 

هدأت بالفعل ولا تزال أسعار الفائدة مرتفعة. وكان التصحيح الحاد 

ا في تعزيز الدخل المتاح للإنفاق  في أسعار السلع الأساسية سببا

ا، الأمر الذي أدى إلى بشكل كبير، خاصة وأن نمو الأجو ر كان قويا

دعم الاستهلاك. مستقبلاا، هناك مجال محدود لمزيد من الانخفاض 

في أسعار السلع الأساسية، وقد تراجعت أسواق العمل بالفعل، مما 

يشير إلى انخفاض نمو الأجور. بالإضافة إلى ذلك، بما أن تأثير 

 ومتغيرة، فإن تأثيرفترات زمنية طويلة لالسياسة النقدية يتأخر 

من قبل بنك الاحتياطي الفيدرالي سعار الفائدة لأات السابقة الزياد

على المستهلكين، خاصة مع تأثر المزيد من  في زيادة الأعباء سيبدأ

 العقارية. قروضالارتفاع تكاليف بأصحاب المنازل 

ا بنك الاحتياطي الفيدرالي من  ا، قد تمنع الأجندة السياسية أيضا ثالثا

اتخاذ إجراءات جريئة أو مفاجأة الأسواق أكثر مما ينبغي. وذلك 

لتوقعات قد يكون لها تأثير على في الأن الصدمات الكبيرة 

، مما قد يفيد الرئيس 2024الانتخابات الرئاسية الأمريكية لعام 

ا، يميل بنك الاحتياطي الفيدرالي خلال منافسهالحالي أو  . تقليديا

، وتجنب المسار المرسومإلى اتخاذ  لرئيسيةاسنوات الانتخابات 

إجراءات من شأنها أن تزعج  نفيذتية أو اتيكالتحركات الدرام

أصحاب المصلحة وتثير تساؤلات حول الميول السياسية. في هذه 

 تيسيرالانتقال إلى نهج الحالة، سيكون المسار المرسوم هو اتباع 

الفائدة في ، مما يؤدي إلى تخفيضات في أسعار السياسة النقدية

 .2024الربعين الثاني والثالث من عام 

وبشكل عام، نتوقع أن يقوم بنك الاحتياطي الفيدرالي بخفض أسعار 

نقطة أساس على مدار العام، بدءاا من  125إلى  100الفائدة بمقدار 

في ر على الاعتدال الكبير والمتوقع شهر يونيو. ويعتمد هذا الأم

تهلاك الأسر، لتضخم، والتباطؤ المرتقب في اسمعدلات ا

حرية بنك والانتخابات الرئاسية الأمريكية التي ينبغي أن تحد من 

 .2024الاحتياطي الفيدرالي في عام 

 

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 مارتن لوبيزبيرنابي  

 قسم الاقتصاد –مدير أول 

4643-4453-974+ 

 *لويز بينتو

 قسم الاقتصاد – نائب رئيس مساعد

+974-4453-4642 

 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

ا،  QNBالتابعة. ي عتقد بأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن  ا أو ضمنيا لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواءا كان صريحا

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

اصة ليته عن كافة الضمانات أو قابلية التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لمواقع إلكترونية خبشكل صريح مسؤو QNBي خلي 

هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة  محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولاا عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة QNBبأطراف ثالثة فقط لراحة القارئ، ولا يؤيد 

ا أو وكيلاا فيما يتعلق بالمعلومات ولا يقدم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو QNBبها. ولا يتصرف  ا أو خبيراا استشاريا محاسبية. إن المعلومات  بصفته مستشاراا ماليا

ا المقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا ت   ا أو توصيةا فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطبوعة عتبر نصيحةا أو عرضا ا أو طلبا  أو ترويجا

الحصول المتلقي ب QNB. يوصي فقط على أساس أن المتلقي سيقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. ولا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري

في هذه المطبوعة هي آراء المؤلف  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  QNBودون إشعار. لا يتحمل الذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي وقت  QNBكما في تاريخ النشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء 

ات. يتم توزيع هذه المطبوعة أو وكلائه أي مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلوم

ا ولا يجوز توزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إع ا دون إذن من مجانا ا أو جزئيا ، QNB. وعلى حد علم QNBادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا

خل قطر أو استشارية سواءا دا فإنه لم تتم مراجعة المعلومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو

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