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 التضخم في الولايات المتحدة تحت السيطرة؟يعتبر هل 

في  شهرا   30قبل أكثر من  % سنويا  5.6بعد أن بلغ ذروته عند 

ليقترب  ، عاد التضخم في الولايات المتحدة تدريجيا  2022 ويوني

 في الأشهر الأخيرة. وكان هذا إنجازا  المستهدفة % 2 نسبةمن 

بداية دورة ل ومبررا  حتياطي الفيدرالي الأمريكي، لبنك الا كبيرا  

، عندما تم إقرار الجاري سبتمبر من العامشهر في النقدي التيسير 

تخفيضات أسعار الفائدة لأول مرة منذ بداية الجائحة في عام 

2020. 

التضخم، فإن  السيطرة علىوعلى الرغم من النجاح والتقدم في 

لقي ي الولايات المتحدة لا تزال تالمخاوف بشأن أسعار المستهلك ف

 بيانات أدتعلى أجندة المستثمرين. في الأسابيع الأخيرة،  بظلالها

مع فوز  ،"الاكتساح الجمهوريالتضخم الأعلى من المتوقع و"

مجلسي  ة فيغلبيهيمنة حزبه على الأو ةالرئاسيبالانتخابات ترامب 

توقعات التضخم. والأهم من  إلى مخاوف بشأنالشيوخ والنواب، 

ذلك، أن المقياس الرئيسي لبنك الاحتياطي الفيدرالي، وهو التضخم 

سعار الأالشخصي، والذي يستثني  الاستهلاك نفقاتالأساسي في 

النسبة لطاقة والمواد الغذائية من المؤشر، لا يزال أعلى من لالمتقلبة 

عملية  الأخير" من جزء. وهناك مخاوف من أن "الالمستهدفة

في السابق،  كما كان متوقعا   التضخم قد لا يكون سهلا  السيطرة على 

 ؤدي إلى زيادة" قد تأمريكا أولا  النسخة الثانية من سياسة وأن "

وم الجمركية على ، بسبب التوسع المالي وارتفاع الرستضخمال

 .السلع المستوردة

  التضخم الأساسي في نفقات الاستهلاك الشخصي

 (2024-2019سنوي، )%، نمو 

 
 

 QNB، تحليلات المصادر: هيفر

في كبير  تغييرفي الواقع، أدت احتمالية ارتفاع التضخم بالفعل إلى 

بنك  الذي سينفذهحجم ووتيرة التيسير النقدي ب المرتبطةلتوقعات ا

في غضون أسابيع قليلة، ف. 2025عام في الاحتياطي الفيدرالي 

يضات تخفبشأن الدخل الثابت توقعاتهم  أدوات خفض مستثمرو

نقطة أساس فقط، مما  50نقطة أساس إلى  150 أسعار الفائدة من

 سيستقرعلى الأموال الفيدرالية الأساسي يشير إلى أن سعر الفائدة 

   %.3% بدلا  من 4العام المقبل عند  في نهاية

، من وجهة نظرنا، وبغض النظر عن جميع المخاوف لكنو

، فإننا الأمريكيةالأسعار  قد تؤثر علىوالصدمات المحتملة التي 

، إيجابيةفي الولايات المتحدة التضخم المرتبطة بتوقعات النعتقد أن 

ما %( 2) ةهدفمستالالنسبة عود تدريجيا  إلى يس التضخم بمعنى أن

في السياسة  اتتصدعأو  كبيرةة جيوسياسي تطورات لم تحدث أي

 .هناك ثلاثة عوامل رئيسية تدعم وجهة نظرناوالأمريكية. 

الاقتصاد الأميركي بالفعل تعديلات كبيرة في الأرباع  شهد، أولا  

ارتفاع العرض و نقصحالة الأخيرة، الأمر الذي ساهم في تخفيف 

استغلال معدل ضغط على الأسعار. ويشير ت تكاني تالالطلب 

حالة سوق العمل بفي الولايات المتحدة، قياسا  طاقة الإنتاجية ال

. محموما  الركود الصناعي، إلى أن الاقتصاد الأميركي لم يعد و

من العمالة لفرص العمل المتاحة،  عدد مناسببعبارة أخرى، هناك 

. في حين أن النشاط الصناعي يسير دون اتجاهه الطويل الأجل

حيث  ،الآن عند مستوى طبيعي يوه سوق العمل بالكامل تأقلمتو

بلغ قد  بعد أن كان، 2024% في أكتوبر 4.1بلغ معدل البطالة 

بكثير  عندما تراجع 2023أقصى درجات الضيق في أوائل عام 

تدعم هذه الظروف التخفيف و%. 3.4 إلىمن مستوى التوازن 

 التدريجي لضغوط الأسعار.

 الولايات المتحدة تقديرات استخدام الطاقة الإنتاجية في

 (2024-2012المقدرة،  الإنتاجية )نسبة الانحراف عن الطاقة

 
 QNB  المصادر: هيفر، تحليلات
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ثانيا ، سيصبح انخفاض التضخم في أسعار الإسكان مساهما  رئيسيا  

في انخفاض التضخم الإجمالي في الأرباع القادمة. يمثل الإسكان 

ي، ويشمل الشخص الاستهلاك نفقات% من مؤشر 15ما يقرب من 

الإيجار أو، إذا كانت الوحدة السكنية مملوكة للمالك، ما قد يكلفه 

في سوق الإسكان الحالية. بلغ التضخم في  مماثلةاستئجار وحدة 

، حيث تأخر كثيرا  عن 2023% في أبريل 8.2الإسكان ذروته عند 

لأن ذروة التضخم الإجمالي، مما يعكس "ثبات" الأسعار، نظرا  

سنوي. لذلك، تتفاعل الأسعار بشكل أبطأ اليجار الإالعقود تستند إلى 

الاقتصادية الكلية عليها  الأوضاعحيث عادة ما يظهر تأثير تغير 

بشكل متأخر. انخفض تضخم الإسكان بوتيرة ثابتة منذ منتصف 

%. تظُهر مؤشرات السوق 5وهو حاليا  أقل من  2023عام 

حديثا ، والتي تتوقع الاتجاهات في  للإيجارات المتعاقد عليها

الإحصائيات التقليدية، أن تضخم الإيجار أقل من مستويات ما قبل 

الجائحة. وهذا يشير إلى أن مكون الإسكان في الأسعار سيستمر في 

 ، مما يساعد في خفض التضخم الإجمالي.2025التباطؤ في عام 

الطبيعة التضخمية ما يتم المبالغة في المخاوف بشأن  ثالثا ، غالبا  

للنسخة الثانية من سياسة الرئيس ترامب الاقتصادية "أميركا أولا ". 

بيئة وطنية ودولية مختلفة تماما  ظل ستبدأ إدارة ترامب الجديدة في 

، حيث سيكون نطاق 2016عن ظروف الولاية السابقة في عام 

ميركي التحفيز المالي الكبير مقيدا  أكثر. لقد اتسع العجز المالي الأ

% من الناتج المحلي الإجمالي في عام 3بالفعل بشكل كبير من 

، مع زيادة نسبة الدين إلى الناتج 2024% في عام 6إلى  2016

% إلى ما يقرب 100المحلي الإجمالي في نفس الفترة من أقل من 

وزير الخزانة القادم، سكوت بيسنت، الذي  أعرب%. و125من 

ع المالي، بالفعل عن نيته "تطبيع" يعتبر "أحد الصقور" في القطا

% بحلول نهاية الولاية. بعبارة أخرى، سيتم تشديد 3العجز إلى 

المالية أكثر بدلا  من تخفيفها، وهو ما من شأنه أن يساهم  الأوضاع

في إبطاء ضغوط الأسعار، على الرغم من أي تأثيرات ناجمة عن 

إضفاء الطابع سياسات التعريفات الجمركية والهجرة التي لم يتم 

 الرسمي عليها بالكامل بعد. 

بشكل عام، نتوقع أن نرى التضخم في الولايات المتحدة يتباطأ 

بشكل أكبر خلال العام المقبل، مدفوعا  بتطبيع استخدام الطاقة 

الإنتاجية، وتعديلات تكلفة الإسكان، واحتمال ضبط الأوضاع 

لي بيسنت منصب المالية العامة خلال ولاية ترامب الثانية مع تو

 وزير الخزانة.

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 عائش  خالد آل ثاني 

 قسم الاقتصاد –أول  مسؤول

4647-4453-974+ 

  ارتن لوبيزبيرنابي 

 قسم الاقتصاد –مدير أول 

4643-4453-974+ 

 *لويز بي 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( )"المعلو ات: تم إعداد المعلومات الواردة في هذه المطبوعة )"إخلاء  سؤولي 

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 عتبر نصيحة  أو عرضا  المقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تُ 

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

، QNB. وعلى حد علم QNBادة 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 إع

خل قطر أو استشارية سواء  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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