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 "تيسير" سياسته النقدية؟ إلى بنك الاحتياطي الفيدرالي  ينتقلسهل  

 هنهج عكس يسعى إلىالاحتياطي الفيدرالي الأمريكي  بنك ظل

شهر منذ  مُيسرة للغايةسياسة نقدية في تطبيق المتمثل طويل الأمد 

 في معدلات الكاسحالارتفاع  ، عندما أجبرهمارس من العام الماضي

منذ أكثر من ثلاث مرة ول التضخم على زيادة أسعار الفائدة لأ

النقدي  التشديدر دورات بواحدة من أكبداية  وشكل ذلكسنوات. 

 .في تاريخ الولايات المتحدة المفاجئة

ى ثماني زيادات في أدت هذه التغييرات في السياسة حتى الآن إل

نقطة  75" بمقدار الضخمة" الزيادات، بما في ذلك أسعار الفائدة

. في حين بدأ بنك 2022أساس في يونيو ويوليو وسبتمبر ونوفمبر 

في ديسمبر  التشديددورة  تخفيفالاحتياطي الفيدرالي بالفعل في 

مع زيادات  الحالي في يناير من العام جددا  من العام الماضي وم

 مدى استعدادهحول  مستمر، لا يزال هناك نقاش أكثر اعتدالا  

 زيادتهاعن  "ا  مؤقت التوقفأو " الفائدة أسعار زيادةوتيرة تخفيف ل

 .2023عاجلا  وليس آجلا  خلال عام  تخفيضهاأو حتى 

 في الولايات المتحدة الأمريكية الرئيسية أسعار الفائدة
 (، % في السنةأسعار الفائدة المستهدفة للأموال الفيدرالية)

 
 

 QNBتحليلات بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي،  ،هيفرالمصادر:  

حيث  ،من الزخم في الأسابيع الأخيرة ا  مزيد النقاش هذا اكتسبوقد 

وجاءت  ا ،لشهر ديسمبر أقل مما كان متوقع كانت أرقام التضخم

، "تساهلا  " أكثر بنبرةالفيدرالي  مسؤولو بنك الاحتياطي تصريحات

الاحتياطي الفيدرالي على  بنك أنشير إلى ي خطابهم كان بمعنى أن

دورة  إيقاف أو حتىموقفه من تشديد السياسة النقدية، تخفيف وشك 

 .في السابق يتُوقعفي وقت أسرع مما كان  مؤقتا   رفع أسعار الفائدة

 :نك الاحتياطي الفيدرالي في بوسطنب ة، رئيسسوزان كولينزقالت 

بناء   -نكون ربماو مقيدةسعار في منطقة "الآن بعد أن أصبحت الأ

، أعتقد أنه من من الذروةقد اقتربنا  -المؤشرات الحالية على

لتشديد السياسة النقدية السريعة  الأولية المناسب التحول من الوتيرة

 المدروسةتعديلات الالمزيد من من خلال إجراء ووتيرة أبطأ.  إلى

لمخاطر ل التصديمن  تمكننس ،في المرحلة الحاليةالفائدة سعار لأ

 ."بشكل أفضل التي تواجهها السياسة النقدية الآن المتصاعدة

 من مسؤولي جرأة أكثر يعُتبر المشاركين في السوق موقف لكن

بالمسار المستقبلي لأسعار يتعلق  فيماالاحتياطي الفيدرالي  بنك

، النمو توقعاتضعف توقعات التضخم ونظرا  لانخفاض الفائدة. 

أن بنك الاحتياطي الفيدرالي  يعتقدونالمستثمرين الآن أصبح 

، . في الواقعالحالي قت لاحق من العامسيخفض أسعار الفائدة في و

إلى تخفيضات في أسعار  ةالفيدرالي لأموالتشير العقود الآجلة ل

 .2023نقطة أساس بحلول ديسمبر  50الفائدة بمقدار 

أعلى  أسعار الفائدة، من المقرر أن تظل من وجهة نظرنالكن و

 يبلغنقطة أساس ل 25افيتين بمقدار نتوقع زيادتين إضولفترة أطول. 

 مطلع شهري ف %5.25نهائي على الأموال الفيدرالية الفائدة ال سعر

الفائدة  أننا لا نتوقع أي تخفيضات في أسعار تجدر الإشارة إلىمايو. 

كبرى أو أحداث جيوسياسية  تقعما لم ، على الأقل 2024حتى عام 

هناك عاملان و. من الصدمات الخارجية غير المتوقعة غيرها

أن إطار السياسة  عتبارلافي ا مع الأخذ، يدعمان وجهة نظرنا

معدل لاحتياطي الفيدرالي يستهدف متوسط بنك االنقدية الرسمي ل

 .%2تضخم يبلغ 

 تضخم الأجور في الولايات المتحدة
 )على أساس سنوي، %، متوسط متحرك لثلاثة أشهر(

 
 QNBالمصادر: هيفر، بنك الاحتياطي الفيدرالي في أتلانتا، تحليلات 

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

% المستهدف. في الوضع 2فإنه سيظل أعلى بكثير من معدل 

الحالي، وعلى الرغم من التراجع الكبير للتضخم في الأشهر 

اتية لبنك الاحتياطي الفيدرالي الأخيرة، لا تزال الظروف غير مو
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. ولكي يحدث هذا الأمر، يتعين معدل التضخم المستهدفلتحقيق 

أن يستقر تضخم الأجور، الذي عادة ما يعتبر ركيزة هامة للتضخم 

معدلات أقل بكثير مما نراه حاليا  في الولايات المتحدة.  عندالكلي، 

ضيق أسواق يرتبط ارتفاع تضخم الأجور بواحدة من أكثر حالات 

العمل الأمريكية المسجلة على الإطلاق، حيث يوجد نقص في 

العمالة ولا يزال عدد فرص العمل الجديدة يفوق عدد العاطلين عن 

العمل بكثير. وبالتالي، فإن استقرار الأسعار لفترة أطول يتطلب 

وجود سوق عمل أكثر ليونة، أي مستويات أعلى من البطالة في 

ويمكن تحقيق ذلك بسهولة أكبر من خلال الحفاظ الولايات المتحدة. 

 خفضتقييدية لأطول مدة لازمة ل على أسعار الفائدة عند مستويات

الاستهلاك والاستثمار، مما يحد من نمو الأجور عند معدلات أقل 

 %.6من النسبة الحالية البالغة 

من جولات رفع أسعار الفائدة  قويةثانيا ، على الرغم من الدورة ال

الآن، لا تزال أسعار الفائدة الاسمية في الولايات المتحدة أقل  حتى

بكثير من مستوى التضخم، أي أن "الأسعار الحقيقية" سلبية. بعد 

رفع سعر الفائدة في وقت مبكر من هذا الشهر من قبل بنك 

%، 1.75-أسعار الفائدة الحقيقية  بلغتالاحتياطي الفيدرالي، 

طويل الأجل الذي كان يبلغ قبل  مقارنة بمتوسط السعر الحقيقي

%. بعبارة أخرى، هناك مجال واسع لمزيد 0.5جائحة كوفيد نسبة 

من جولات رفع الفائدة، حتى لو انخفض التضخم أكثر. في الواقع، 

من غير المرجح أن ينخفض التضخم أكثر نحو المعدل المستهدف 

دة الحقيقية من قبل بنك الاحتياطي الفيدرالي إذا لم تنتقل أسعار الفائ

إلى المنطقة الإيجابية قريبا . لذلك، نتوقع من بنك الاحتياطي 

الفيدرالي أن يستمر في سياسته النقدية "المشددة" بدلا  من التحول 

أسعار الفائدة  الإبقاء علىإلى سياسة نقدية "ميسرة"، وأن يفضل 

لفترة أطول بدلا  من المخاطرة "بفترة توقف مؤقت" أو المرتفعة 

 مبكر. لتحو

بشكل عام، فإن الحاجز الذي ينبغي تجاوزه للتحول إلى سياسة نقدية 

"ميسرة" هو أعلى بكثير الآن مما كان عليه في أي من دورات 

السياسة النقدية خلال العقود القليلة الماضية. لا تزال الأجور تنمو 

بشكل غير مستدام، ولا تزال أسعار الفائدة وبمعدلات مرتفعة 

مزيد من لبية، مما يشير إلى الحاجة إلى في المنطقة السالحقيقية 

مرتفعة  الفائدة معدلات ء علىبقاالإجولات رفع أسعار الفائدة و

 لفترة أطول.

 

 الاقتصادي QNBفريق   

  مارتن لوبيزبيرنابي  

 قسم الاقتصاد –مدير أول 

 +)974 (4453-4643هاتف: 

 

 *لويز بينتو

 قسم الاقتصاد – نائب رئيس مساعد

 4642-4453 (974+)هاتف: 

 المؤلف المراسل*

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

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 QNBيخُلي 

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

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

لحصول المتلقي با 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  QNBدون إشعار. لا يتحمل الذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي وقت و 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 QNBدة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا  أو جزئيا  دون إذن من مجانا  ولا يجوز توزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إعا

ل قطر أو استشارية سواء  داخ 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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