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 بحذر نحو تطبيع السياسة النقديةيخطو بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي 

 هامة حتياطي الفيدرالي الأمريكي ندوةفي كل صيف، ينظم بنك الا

حول السياسيات الاقتصادية في جاكسون هول بولاية وايومنغ. 

ويعد هذا الحدث أحد أقدم مؤتمرات البنوك المركزية في العالم، 

ين والمصرفيين والمشاركين في حيث يجمع بين كبار الاقتصادي

ناع السياسات لمناقشة قضايا الاقتصاد السوق والأكاديميين وص  

 الكلي طويلة الأجل.

بسبب  عبر الإنترنت ا  قدت أيضالتي ع  العام الماضي، خلال ندوة و

ن بنك الاحتياطي الفيدرالي أعل ،19-المرتبطة بكوفيد مخاوفال

 تم بموجبه تحديد الذي، النقدية ةسياسلل الجديده عن إطار ا  رسمي

 بموجبومرور الوقت. ب %2 تبلغلتضخم متوسط ال نسبة مستهدفة

، خلال دورة الأعمالالمستهدفة  %2 نسبة، يجب تحقيق هذا الإطار

سابقة  انحرافات أي ا  عنأو كلي ا  جزئي تعويضاله يجب مما يعني أن

 ". متوسطال"احتساب  في المستقبل أو النسبة المستهدفة من

 تحتلهذه الندوة التي يقودها بنك الاحتياطي الفيدرالي  أن وفي حين

أهمية  إلا أنها اكتسبت، أجندة المستثمرينفي  ا  مكانة هامةدائم

 الاقتصادي فترة من الدعم تبأعقفقد . إضافية في العام الحالي

 ،اش اقتصادي قياسي، وانتع19-كوفيدصدمة ل للتصديالاستثنائي 

، في الولايات المتحدة. في الواقع التضخم معدلات كبير في ارتفاعو

صي الأساسي في ارتفع مؤشر أسعار نفقات الاستهلاك الشخ

الاحتياطي الفيدرالي  بنكل ةالمفضل الأداة ، وهوالولايات المتحدة

، 2021في يوليو على أساس سنوي  %3.6، بنسبة لتضخمقياس ال

 .ا  عام 30في  مستوى لهوهو أعلى 

 في الولايات المتحدة الاستهلاك الشخصي الأساسي 

 مقابل التضخم المستهدف

 (على أساس سنوي %،)

 

 QNBتحليلات ، الاقتصاديةالدورات معهد أبحاث يفر، ه المصادر:

والانتعاش  جائحةبال ةالمرتبط الإمداداضطرابات يؤدي استمرار 

 يشكلو العديد من الأسعار تحت الضغط.اء لطلب إلى إبقفي االقوي 

بيئة اقتصاد ، التحسن السريع في أرقام التوظيف ، إلى جانبذلك

الاحتياطي  بنك تطبيع" من قبلإجراءات "تستدعي فرض  كلي

 الحالية من مشترياتالمثل هذا التطبيع تقليص يستلزم والفيدرالي. 

 ،ا  كي شهريمليار دولار أمري 120من ( ا  تدريجي هاتخفيضالأصول )

 . في وقت لاحق أسعار الفائدة ثم تطبيق زيادات في

 بنكرئيس  قدم، في جاكسون هول الذي ألقاه خطابالخلال 

على أنه السوق من قبل سر ما ف   ول،ابجيروم  ،الاحتياطي الفيدرالي

شدد فقد الاقتصاد الأمريكي.  بشأن ا  وجهة نظر "هبوطية" نسبي

الارتفاع الكبير في مثل " الهبوطعلى المخاطر  تصريحاتهفي باول 

"المؤقت المحتمل" في التضخم  دووالصع"، البطالةمعدلات 

 تخفف من وتيرةأن  اي من شأنهتدلتا ال متحوروالمخاوف بشأن 

التكهنات المستمرة حول رفع  أزال أنهكما . ةالنقديالسياسة تطبيع 

له في المستقبل  كان مخططا  أسعار الفائدة في وقت أبكر مما 

إلى أن التحفيز النقدي  ذلكيشير و .2023، قبل عام القريب

في السابق من  ا  ليصه بوتيرة أبطأ مما كان متوقعسيتم تق الاستثنائي

 .قبل السوق

 بنكرئيس من وجهة نظرنا، هناك ثلاثة عوامل تدعم نهج 

 تطبيع السياسة النقدية.تجاه الحذر الاحتياطي الفيدرالي 

 المؤشر الأسبوعي الرائد للنشاط الاقتصادي 

 المتحدة في الولايات
 %( النمو، ت)أسبوعي، معدلا

 
 QNBتحليلات ، الاقتصاديةالدورات معهد أبحاث  المصادر:

زخمه مع تلاشي الحوافز المالية حاليا  أولا ، يفقد التعافي الأمريكي 

 ا  وفقو. من التوسع الاستثنائي أشهرواعتدال نمو الاستهلاك، بعد 

، في الولايات المتحدةللنشاط الاقتصادي الرائد للمؤشر الأسبوعي 
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التقدم من البيانات عالية التردد التي تميل إلى  زيجوهو عبارة عن م

، من المتوقع أن يتباطأ أشهر 10إلى  3 بواقعدورة الأعمال  على

الاقتصاد الأمريكي بشكل ملحوظ خلال الأشهر العديدة المقبلة. 

، حيث تم الدخل الشخصي حسارهو ان ذلكفي يسي والسبب الرئ

ومن  2021الانتهاء من التحويلات المباشرة من الحكومة في أبريل 

البطالة خلال الأسابيع القليلة الخاصة بعانات الإالمقرر أن تنتهي 

ستكون السلطات النقدية حذرة من سحب التحفيز بسرعة والمقبلة. 

دخل فيه  تراجعيقتصاد الأمريكي والا فيه يتباطأ في وقتكبيرة 

 .الأسر

معدل التضخم خلال الأرباع القليلة ، من المتوقع أن ينخفض ا  ثاني

 19-جائحة كوفيدالمرتبطة ب ادمة مع تخفيف اضطرابات الإمدادالق

هناك و. يطبيعال الوضع لة إلىاليد العامالمعروض من وعودة 

بالفعل دلائل على أن النقص الحاد في الرقائق وغيرها من 

، وأن التراجعالمدخلات الرئيسية أو السلع الجاهزة آخذ في 

ر التسعة المقبلة. تدريجيا  خلال الأشه ستزولالاختناقات المتبقية 

نقص العمالة في الولايات  يخف، من المرجح أن علاوة على ذلك

جدول الالبطالة وعودة الخاصة بعانات الإسحب المتحدة بعد 

، طبيعيع الوضلل قربالأشخصي" الحضور الإلى نظام " يالمدرس

من المتوقع أن يؤدي وعودة الإناث إلى العمل. ل الظروف هيئيمما 

منع أي دوامة في الأسعار ارتفاع معدل المشاركة في العمل إلى 

في  مستمر، مما يقلل من احتمالات حدوث تسارع والأجور

 .، ويقلص الحاجة إلى تدخل السلطاتالتضخم

-من كوفيدالأخرى المتحورات دلتا ومتحور ، لا يزال انتشار ا  ثالث

، لا سيما في البلدان العالمي الاقتصاد تعافييهدد شديدة العدوى  19

اللقاح.  أخذ الكبير حيالذات معدلات التطعيم المنخفضة أو التردد 

 19-كوفيدب المرتبطة مخاطرللمكن أن يؤدي الارتفاع المفاجئ يو

الشتاء إلى تعطيل الاقتصاد في الولايات المتحدة خلال فصل 

سيلغي احتمال حدوث تغيير مفاجئ في السياسة ، مما بسرعة

 .النقدية

 نوعا   ةكون الطريق إلى تطبيع السياسة النقدية طويلت، سبشكل عام

الاقتصادي  التباطؤفلحذر. ا توخي، حيث تميل السلطات إلى ما

، سلبيةمخاطر وجود و ،، واعتدال التضخمالمستمر بعد التعافي

الإفراط حيال الاحتياطي الفيدرالي بنك  حذر تعززعوامل جميعها 

 .للغاية مبكر في وقت ذلكالإقدام على أو  تقليص التحفيزفي 
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 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 مسؤولية

لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواء  كان صريحا  أو ضمنيا ،  QNBالتابعة. ي عتقد 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 QNBي خلي 

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

أو  ومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو استشارية سواء  داخل قطرفإنه لم تتم مراجعة المعل

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