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 ؟أكثر سياسته النقديةهل بمقدور بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي أن يشدد 

م بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي ندوة هامة في كل صيف، ينظ  

حول السياسيات الاقتصادية في جاكسون هول بولاية وايومنغ. 

ويعد هذا الحدث أحد أقدم مؤتمرات البنوك المركزية في العالم، 

كبار الاقتصاديين والمصرفيين والمشاركين في السوق حيث يجمع 

السياسات لمناقشة قضايا الاقتصاد الكلي صانعي والأكاديميين و

 طويلة الأجل.

في مكانة هامة  ا  دائمتحتل أن ندوة جاكسون هول  وعلى الرغم من

، رين وصانعي السياسات على حد سواءالأجندة الاقتصادية للمستثم

لأول مرة منذ خاصة، فأهمية  لحالي اكتسبتإلا أن ندوة العام ا

ة نقدياسة الللسيتاريخي خلال عملية تطبيع عُقدت الندوة ، عقود

 .ةهدفمستال النسب تضخم أعلى بكثير من تمعدلاسط و

 في الولايات المتحدة سعر الفائدة الرئيسي والتضخم
  (سنويا ، مؤشر أسعار المستهلك، على أساس سنوي، % ، %سعر الفائدة الرئيسي)

 
 QNBتحليلات  ،هيفرادر: المص

احتمالية  بشأنأن الندوة أعقبت فترة من التكهنات  تجدر الإشارة إلى

لت" إجراء بنك قبل " على المدى القريب من النقدية سياسةال في حو 

تنفيذ النقدي القوي مع شديد بعد شهور من التفالفيدرالي.  الاحتياطي

في كل نقطة أساس  75بمقدار متتالية في أسعار الفائدة زيادات 

 اتصانعي السياسرغبة  تتراجعستثمرون يتوقعون أن ، كان الممرة

أن  رأي السائد هوال كانوبعد الصيف. في تشديد السياسة النقدية 

يكون قد بلغ ذروته في يونيو  ربماالتضخم في الولايات المتحدة 

، بدأت تشديد". في الواقعال"ذروة  إلى شيرت" وأن "ذروة التضخم

سعار الفائدة في أواخر لأتخفيضات كبيرة  تتوقع إجراءالأسواق 

 .2023عام 

حتياطي الفيدرالي بنك الابشأن تبني على الرغم من هذه الآمال 

 في ندوة اتالسياس، إلا أن نبرة صانعي أكثر اعتدالا  لموقف 

أنها كانت ، أي إلى "التشديد" بحزم تميلسون هول كانت جاك

سعار دعم المزيد من رفع أو أكثرالنقدية سياسة لتشديد المنحازة 

ل" إلى بدلا  من  ،الفائدة وسحب السيولة  نقديةسياسة "التحو 

، جيروم باول، الاحتياطي الفيدرالي بنكرئيس ل ا  وفقو. مخففة""

اللجنة  تسعىمما  بكثيرلتضخم "أقل المحرز في كبح افإن التقدم 

الانخفاض"  إلىأن التضخم يتجه لكي تكون على ثقة ب تحقيقهإلى 

السياسة  إبقاءو"استعادة استقرار الأسعار سيتطلب على الأرجح 

د باول على أن ، شدلبعض الوقت". علاوة على ذلك النقدية مشددة

القرارات المستقبلية بشأن رفع أسعار الفائدة ستعتمد على البيانات 

نقطة  75 واقعبسعار الفائدة لأ إجراء زيادة استثنائية أخرىوأن 

 ا ."أساس "قد يكون مناسب

"، تشديدبنك الاحتياطي الفيدرالي إلى "ال ميل، سيمن وجهة نظرنا

نقطة أساس في سبتمبر  75 رفع أسعار الفائدة بمقدارب حيث سيقوم

إجراء زيادة ، قبل طة أساس في كل من نوفمبر وديسمبرنق 50و

من  وبعد ذلك،. 2023نقطة أساس في أوائل عام  25 واقعب أخرى

الفائدة سعر  ليبلغرفع أسعار الفائدة عن  ا  يتوقف مؤقت أن المتوقع

هناك ثلاثة أسباب و. %4.5و 4.25يتراوح بين مستوى نهائي ال

 بشأن أسعار الفائدة.هذه رئيسية تدعم وجهة نظرنا 

أولا ، حتى لو انخفض التضخم في الولايات المتحدة بشكل كبير، 

في  . في الماضي،المستهدف %2فإنه سيظل أعلى بكثير من معدل 

%، 5 حاجز الـخترق فيها التضخم في الولايات المتحدة كل مرة ا

قبل أن يتم رفع أسعار الفائدة الأسعار  دوامة ارتفاعلم يتم احتواء 

ذروة ل في الارتفاع مساويا  كان على الأقل  ستوىبقوة إلى م

التي أسعار الفائدة "ذروة التضخم" أن تتجاوز  توقعلا نوالتضخم. 

 العامشهر يونيو من % في 9.1 أن تكون قد بلغت المحتملمن 

 السوق حاليا   توقعهت الذي %3.8، لكن المعدل النهائي البالغ الحالي

  التفاؤل.في  ا  يبدو مفرط

التباطؤ الأخير، لا يزال الاقتصاد الأمريكي  ، على الرغم منثانيا  

يتمتع المستهلك و، مما يسمح بتشديد السياسة النقدية بشكل أكبر. قويا  

الأسر ميزانية عمومية  لدىجيد، حيث  تحديدا  بوضع الأمريكي

تريليون دولار  15.8مستويات عالية من النقد المتاح )ع مقوية 

لأسري القوي على الخدمات، الإنفاق ا هذا الأمر أمريكي(. ويدعم

مستويات عالية من الاستثمارات المحلية الخاصة يؤدي إلى و

من المرجح أن تجعل مثل هذه الظروف وسوق العمل. ضيق في و

رفع أسعار  عنلتوقف اإزاء  بنك الاحتياطي الفيدرالي أكثر حذرا  

 .في نهاية المطاف الفائدة

الاحتياطي بنك التوازن الحالي للحوافز المؤسسية  شجع، يثالثا  

أسعار  ارتفاع أكثر جرأة، حتى لو كانأن يكون على الفيدرالي 

أكثر أو اضطرابات مالية  اقتصاديا   سبب تباطؤا  ييمكن أن  الفائدة

عدم  بسببمصداقية بنك الاحتياطي الفيدرالي  ضررتت. لقد حدة
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في وقت سابق التضخم في ية الحالصدمة القدرته على إدراك حجم 

في من العام الماضي. ومن ثم، لا يزال بنك الاحتياطي الفيدرالي 

استقرار  يطرته علىساللحاق بالتضخم وفي رحلة لاستعادة  مرحلة

ل  الحاجزالأسعار. بعبارة أخرى، فإن  الذي يستوجب إجراء تحو 

أعلى بكثير الآن مما كان عليه في أي من هو  النقدية السياسةفي 

من والماضية.  النقدية على مدار الأربعين عاما  دورات السياسة 

 أسعاررفع عن الاحتياطي الفيدرالي بنك غير المرجح أن يتوقف 

 قبل أن تنخفض معدلات التضخم بشكل كبير لبعض الوقت. الفائدة

جاكسون  ندوةفي الاحتياطي الفيدرالي بنك مسؤولو قام بشكل عام، 

من وتوقعات السوق بشأن رفع أسعار الفائدة. بإعادة ضبط هول 

" متشدد"ال موفقهمرجح أن يستمر بنك الاحتياطي الفيدرالي في ال

المدى القريب، حيث سيكافح من أجل استعادة مصداقيته في  في

بشكل كبير هدف مستالالمعدل التضخم فوق فيه  ظليأن  توقعيُ سياق 

 .الاقتصاد الأمريكي قوية نسبيا   الوقت بينما ستظل أسسلفترة من 
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"( 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

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

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