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 أسعار الفائدة في سبتمبر تخفيض يدعمح أن من المرج  مسار التضخم في الولايات المتحدة 

أحد أكثر متغيرات الاقتصاد  حاليا  يعد التضخم في الولايات المتحدة 

العالم. على مدى الأشهر  حولعن كثب  التي يتم رصدهاالكلي 

القليلة الماضية، أدت ضغوط الأسعار الأعلى من المتوقع إلى 

. وإذا استمرت هذه ا  وف من أن يصبح التضخم أكثر ثباتمخا

الاحتياطي  بنك تقوّض خطةقد إنها ، فلفترة أطولالضغوط 

سياسته النقدية هذا العام. ولهذا السبب من  تيسيرالفيدرالي للبدء في 

 إلقاء نظرة فاحصة على مقاييس التضخم الرئيسية. المهم

 في نفقات الاستهلاك الشخصي  الأساسيالتضخم 
 (2024-2019على أساس سنوي، نمو %، )

 

 
 

 QNB، قسم الاقتصاد في هيفر أناليتكسالمصادر: 

لرصد لاحتياطي الفيدرالي من قبِل بنك االمفضل مقياس الإنّ 

وتستبعد . الاستهلاك الشخصيأسعار نفقات هو مؤشر الأسعار 

، مثل الغذاء مؤشر السلع الأكثر تقلبا  هذا الالنسخة "الأساسية" من 

الجوية  التغيراتلعوامل الخارجية، مثل تتأثر باوالطاقة، والتي 

والأحداث الجيوسياسية. ومن خلال إزالة الأسعار الأكثر المفاجئة 

قدرا  يوفر  المؤشرذا ه عرضة للتقلبات على المدى القصير، فإن

لمقياس  ا  اتجاهات التضخم الأساسية. وفقحول  أكبر من المعلومات

نفقات الاستهلاك الشخصي الأساسي، بلغ التضخم ذروته في عام 

جائحة كوفيد. ومنذ ذلك الحين، تراجع  بعدالتعافي  أثناء فترة 2022

 بعودة سلسلة التوريد إلى طبيعتها، التضخم بشكل ملحوظ، مدفوعا  

 .، وتشديد السياسة النقديةالسليموالتباطؤ الاقتصادي 

، إلا ا  متفاوت ربما يكونغم من أن التقدم من وجهة نظرنا، على الر

السياسة  ة فيهدفالمست الاقتراب من النسبةأن التضخم سيستمر في 

خفض لالتالية دورة البدء بالسياسات  لصانعيالنقدية، مما يسمح 

نناقش في هذه المقالة سأسعار الفائدة في سبتمبر من هذا العام. 

 .لتضخمبشأن ا العوامل الرئيسية الثلاثة التي تدعم توقعاتنا

لإنتاجية في الولايات المتحدة في في ا القوي نمواليساهم ، سأولا  

أنه  زيادة الإنتاجية وتعني. النسبة المستهدفةإعادة التضخم إلى 

من الموارد، مما  محدد بقدريمكن إنتاج المزيد من السلع والخدمات 

سعار الأ تخفيضبالتالي إلى هذا يؤدي يقلل تكاليف الإنتاج، و

على سبيل  القرن الماضي تسعينياتبالنسبة للمستهلكين. خلال 

المثال، كان التقدم في تكنولوجيا المعلومات، والإنترنت على وجه 

تسارع نمو الإنتاجية في الولايات المتحدة. وفي ل ا  دافعالخصوص، 

المقابل، ساهمت زيادة الكفاءة والمنافسة في إبقاء التضخم تحت 

 السيطرة.

 وحدة العمل في قطاع الأعمال تكاليف
 )%، نمو على أساس سنوي، متوسط ربعين(

 
 

 QNB، قسم الاقتصاد في مكتب إحصاءات العملالمصادر: 

، زاد 2024في الأرباع الثلاثة المنتهية في الربع الأول من عام 

% 2.7قطاع الأعمال غير الزراعية بمتوسط ساعة في  لكلالناتج 

يفوق بكثير نمو الإنتاجية في الاقتصادات  ذاعلى أساس سنوي، وه

، استمرت الإنتاجيةالقوي في نمو العلى خلفية والمتقدمة الأخرى. 

وحدة العمل في الانخفاض بشكل ملحوظ منذ ذروتها البالغة تكاليف 

قبل  السائدمتوسط النحو  2022% في الربع الثاني من عام 6.3

، مما 2019-2015% في الفترة 2 من أقل بلغجائحة كوفيد الذي 

 ساهم في اعتدال التضخم.

ثانيا ، من المتوقع أن يؤدي تباطؤ أسواق العمل إلى تخفيف مطالب 

ل بزيادة الأجور، مما يقلل الضغوط على تكاليف العمالة العما

أدنى مستوى بالنسبة للشركات. وفي حين يبلغ معدل البطالة 

، فإن المؤشرات التي عادة ما تتوقع الظروف %4.1تاريخي عند 

سوق العمل يفقد زخمه. كما أن معدل  في أسواق العمل تشير إلى أن

ض، وهو اتجاه يكشف أن ترك العمال لوظائفهم آخذ في الانخفا
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العمال أصبحوا أقل ثقة في قدرتهم على العثور على وظائف جديدة 

أو البحث بنجاح عن ظروف أفضل في منصب عمل جديد. 

وبالمثل، يستمر عدد فرص العمل الجديدة في الاتجاه الهبوطي الذي 

. ونظرا  لأهمية تكاليف العمالة في إنتاج 2022بدأ في بداية عام 

والسلع، فإن ضعف سوق العمل سوف يسهم في احتواء الخدمات 

 ضغوط الأسعار.

ثالثا ، سوف يصبح انخفاض تضخم مكون الإسكان في مؤشر 

الأسعار مساهما  رئيسيا  في انخفاض التضخم الإجمالي في الأرباع 

% من مؤشر نفقات 15المقبلة. يمثل الإسكان ما يقرب من 

ر أو، إذا كانت الوحدة الاستهلاك الشخصي، ويتضمن إما الإيجا

السكنية يشغلها مالكها، ما يشكل تكلفة استئجار وحدة معادلة في 

سوق الإسكان الحالي. وصل التضخم في قطاع الإسكان إلى ذروته 

، أي بعد وقت طويل من ذروة التضخم 2023% في أبريل 8.2عند 

الإجمالي، وهو ما يعكس "ثبات" أو جمود الأسعار في هذا القطاع، 

ذي يتم فيه تحديد التكاليف من خلال العقود طويلة الأجل، وبالتالي ال

تتفاعل الأسعار بشكل أبطأ مع تغيرات ظروف الاقتصاد الكلي. لا 

يمكن أن تتغير الإيجارات إلا عند انتهاء عقد الإيجار، وهو ما 

يحدث عادة  سنويا . وظل تضخم الإسكان ينخفض بوتيرة ثابتة منذ 

% على أساس سنوي. 6هو حاليا  أقل من و 2023منتصف عام 

ومع ذلك، تظهر مؤشرات السوق للإيجارات المتعاقد عليها حديثا ، 

والتي تستبق الاتجاهات الإحصائية التقليدية، أن تضخم الإيجارات 

أقل من مستويات ما قبل الجائحة. ويشير هذا الأمر إلى أن مكون 

خلال الفترة  الإسكان في مؤشر الأسعار سيستمر في التباطؤ

 مما يساعد على خفض التضخم الإجمالي. 2024-2025

وبشكل عام، انخفض التضخم في الولايات المتحدة بشكل كبير من 

ذروته، ومن المتوقع أن يستمر في الاعتدال خلال الأشهر المقبلة 

نحو مستويات مقبولة أكثر، على خلفية النمو القوي في الإنتاجية، 

مل، وتباطؤ تضخم الإيجارات. وسيمهد وانخفاض ضغوط سوق الع

هذا الأمر الطريق لبداية دورة تخفيضات أسعار الفائدة من قبِل بنك 

الاحتياطي الفيدرالي في سبتمبر. ونتوقع أن يتم إجراء تخفيضين 

نقطة  25نقطة أساس هذا العام وتخفيضات لاحقة بمقدار  25بمقدار 

ة حتى أوائل عام أساس بعد كل اجتماعين بشأن السياسة النقدي

 %.4و 3.75، حيث ينبغي أن تستقر أسعار الفائدة بين 2026

 

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 *مارتن لو يز يرنا ي  

 قسم الاقتصاد –مدير أول 

4643-4453-974+ 

 لويز  ي تو

 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 مسؤولي 

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 

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

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

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

حاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري. الآراء الواردة في هذه المطبوعة هي آراء المؤلف على استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو م

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 

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

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

استشارية سواء  داخل قطر أو  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

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