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  يرفع سعر الفائدة، ولكن سياسته المستقبلية تبدو أقل تشددا  الاحتياطي الفيدرالي 

 82 برفع أسعار الفائدة بمقدارالاحتياطي الفيدرالي الأمريكي بنك  قام

ي ف اجتماع اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة عقبنقطة أساس أخرى 

القرار على الرغم من الضغوط السياسية، هذا ديسمبر. ويأتي  02-01

أقل التي تبدو نمو ال آفاقفي الأوضاع المالية، و الشديد والضيق

 .وتراجع معدلات وتوقعات التضخم تفاؤلاً،

 ةالعام والتاسع ذ بدايةمن ةالرابعهي ر الفائدة عاسوتعد هذ الزيادة في أ

في و. 8302في ديسمبر  تشديد السياسة النقديةمنذ أن بدأت دورة 

-8.82الفيدرالية إلى  لأسعار الفائدةحين تم رفع النطاق المستهدف 

أو متوسط  ي لحركة أسعار الفائدةمسار المستقبلإلا أن ال، 8.23%

قد تم  8380-8301 خلال أساس نقطة 82 لزيادات بمقدار التوقعات

 .سبتمبر في 4 من 0 إلىتخفيضه 

والحفاظ على  لذين كانا وراء رفع سعر الفائدةاسببين التحليلنا  يتناول

 الاحتياطي الفيدرالي وراء إصدارالسببين كذلك و ،الكمي التشديد

 .المستقبليةالنقدية حول مسار السياسة  اعتدالاً رسالة أكثر ل

تشديد الوالحفاظ على  فيما يتعلق بالسببين وراء رفع أسعار الفائدة

 .الكمي

 مريكيالأقتصاد يدعمه الأداء الجيد للاتطبيع السياسة النقدية إن ، أولاً 

سوق الضيق المتزايد ل، وانخفاض معدلات البطالة، وونموه القوي

 %0 - 8.2 بحوالي نسبةعمل. ومع استمرار الاقتصاد في النمو ال

للناتج  الممكنفوق معدل النمو  %0 - 3.0على أساس سنوي أو 

الطاقة الاحتياطية  تتلاشى، % 0.1ة نسبالبالغ المحلي الإجمالي 

أدنى مستوياتها  تقاربالبطالة  كما أن مختلف قياسات معدلبسرعة. 

نمو الأجور ليصل إلى أعلى  يتسارع، في حين عدة عقود خلال

سنوات. بالإضافة إلى ذلك، ساهمت أحدث  03مستوياته في 

التخفيضات الضريبية في رفع تفاؤل المستهلكين والشركات 

ريكية. وبلغت مقاييس ثقة المستهلك والشركات الصغيرة الأم

 خلالإلا في ذروة طفرة التكنولوجيا  يسبق تسجيلهامستويات لم 

بل نحو الأخرى التي تم تسجيلها ق ةقياسيال اترتفاعالاالتسعينات أو 

 .سنة 42

تراكم داخلي لاختلال التوازن المالي والاقتصادي  بالإمكان أن يحدث

عقب في السلع أو سوق العمل أو أسواق الأصول  اختلالاتالكلي مع 

السياسة النقدية إن والإفراط في الإنفاق.  الزائدةفترة من الثقة 

الرفع الأخير . وحتى بعد منطقة الشدّةالأمريكية لا تزال بعيدة عن 

 لأسعار الفائدة، فإن النطاق المستهدف نقطة أساس 82لفائدة بمقدار ل

من التقديرات الرسمية  اً تقريب نقطة أساس 52 بمقدارأدنى الفيدرالية 

*" الذي يبلغ  rلتوازن طويل الأجل أو ما يسمى سعر الفائدة "وضع ال

جانب العرض إلى في . وقد تؤدي التحسينات %0.33 - 8.52حوالي 

رفع إمكانات الناتج المحلي الإجمالي ودفع هذا المستوى طويل الأجل 

سيؤدي إلى ، مما الارتفاعمزيد من ئدة إلى د من أسعار الفاأو المحاي

  خلق فجوة أوسع.

ثانيا، فيما يتعلق بتطبيع الميزانية العمومية، فإن مخاوف السوق 

الأخيرة بشأن التأثير المحتمل للتشديد الكمي أو لإنهاء التيسير الكمي 

ليست في محلها. ولا يوجد هناك أي دليل يؤكد فكرة أن عمليات البيع 

في السوق كانت مدفوعة بتشدد أوضاع السيولة في السوق الأخيرة 

بسبب التشديد الكمي. فإذا كان الوضع كذلك، وبالنظر إلى تكوين 

الأصول في الميزانية العمومية لبنك الاحتياطي الفيدرالي، فإن 

مخاطر المدة كانت ستطغى على السوق وسترتفع علاوة مخاطر 

من انخفاضها. لقد تراجع  المدة في عائدات سندات الخزانة بدلاً 

منحنى سندات الخزانة الأمريكية مؤخراً حيث انخفض العائد على 

نقطة أساس  00%، أي بمقدار 8.54سنوات إلى  03السندات لأجل 

نقطة أساس  02سنة واحدة ولسندات لأجل فقط فوق متوسط العائد ل

سنتين وخمس سنوات. ورغم لسندات لأجل فوق متوسط العائد ل

وائض الاحتياطي في الميزانية العمومية لبنك الاحتياطي تراجع ف

تريليون مليار  0.0مليار دولار و 443الفيدرالي وللبنوك بمقدار 

، فإن هذه الفوائض لا بلغتهاالتي  الذروةدولار، على التوالي، من 

 تريليون دولار.  0.0 عندتزال في مستوى مرتفع 

 8300تواصل لديها منذ لقد عززت السلطات النقدية استراتيجية ال

عندما تسبب عدم اليقين بشأن الميزانية العمومية لبنك الاحتياطي 

الفيدرالي في اضطراب السوق. وبناء على تلك التجربة، صمم بنك 

الحالية التي يمكن التنبؤ بها،  السلبيةالاحتياطي الفيدرالي السياسة 

الأوراق والتي تتآكل فيها الأصول بشكل طبيعي مع عدم استبدال 

لوقف  اً جدمرتفع إن السقف وفعلاً، المالية التي تبلغ آجال استحقاقها. 

غير محتمل ما لم تظهر أمر عملية التشديد الكمي، كما أن حدوث ذلك 

 أدلة واضحة على تأثير التشديد على الأوضاع المالية بشكل عام. 

 تشديد السياسة النقدية والأوضاع المالية
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ن وراء الرسالة المهادنة لبنك الاحتياطي الفيدرالي اهناك سبب

 بخصوص مستقبل مسار أسعار الفائدة.

أولاً، تراجع التضخم والتوقعات بشأنه في الأشهر الأخيرة. وانخفض 

% وذلك 8.8تضخم مؤشر أسعار المستهلك والتضخم الأساسي إلى 

لتوالي في شهر يوليو. وعلى نحو مشابه، % على ا8.1% و8.2من 

سنوات  2تراجعت التوقعات بشأن تضخم سوق العقود الآجلة لأجل 

نقطة أساس. ويجب أخذ هذا الأمر بعين الاعتبار،  03بمقدار 

خصوصاً مع استعداد بنك الاحتياطي الفيدرالي للسماح لمعدل 

 % المستهدف من أجل التعويض عن8أن يتجاوز معدل بالتضخم 

وتحقيق ما يسميه  الحالي% خلال العقد 8تراجع التضخم لأقل من 

 هدف التضخم "المتناسق".

في أسواق الأسهم  كبيرةتصحيح عملية ثانياً، علاوة على ذلك ، فإن 

رغ يلمؤشر بلومب اً للظروف المالية. ووفق اً خارجيتشديداً  تقود

العام في الضغط الذي يقيس مستوى  -ةالأمريكي ةالمالي للأوضاع

المال والسندات وأسواق الأسهم للمساعدة في تقييم مدى توافر 

المالية بشكل كبير منذ أكتوبر  ضاقت الأوضاعفقد  -الائتمان وتكلفته

في أوائل ديسمبر. وبعبارة أخرى، فإن  أوضاع مقيدةوتحولت إلى 

بنك الاحتياطي الفيدرالي، مما  بجزء من مهمةالأسواق المالية تقوم 

 .في المستقبل لرفع أسعار الفائدةمجالاً أقل يترك 

ولكن مع زيادة ، الجيدلاقتصاد في الأداء ا استمرار في ظلباختصار، 

من ، المالية بسبب تشدد الأوضاعالاتجاه الهبوطي للاقتصاد مخاطر 

بطريقة سعر الفائدة تطبيع  فيالاحتياطي الفيدرالي  يستمرأن المتوقع 

 على البيانات.داً واعتماأكثر حذراً 
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 عبد الرحمن الجهني 
 محلل أبحاث 

 4436-4453 (974+)هاتف: 

   *بينتو لويس
 اقتصادي

 4642-4453 (974+)هاتف: 
 كاتب التقرير *  

أو المؤلف أية مسؤولية عن أي خسائر مباشرة أو غير مباشرة قد تنتج عن استخدام هذا التقرير. إن الآراء الواردة في التقرير تعبر عن رأي المحلل  QNBلا تتحمل مجموعة  وإقرار حقوق الملكية الفكرية:إخلاء مسؤولية 

 على الظروف الخاصة بالمستثمر، وأن يكون مبنياً على أساس مشورة استثمارية يتم الحصول عليها من مصادرها المختصة. إن هذا التقرير يتمفقط، ما لم يصُرَح بخلاف ذلك. يجب أن يتم اتخاذ أي قرار استثماري اعتماداً 

 .QNBتوزيعه مجاناً، ولا يجوز إعادة نشره بالكامل أو جزئياً دون إذن من مجموعة 
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