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  ؟2026عام لالاحتياطي الفيدرالي بنك  بسياسات ات المرتبطة توقع ال هي ما

، كانت نظرتنا الأساسية للاقتصاد الكلي في 2026في مطلع عام  

كان من المتوقع أن تسُهم فقد    ،الولايات المتحدة إيجابية بشكل عام

قوية من الإنفاق الرأسمالي المرتبط بالذكاء الاصطناعي، الموجة  ال

لتضخم أسعار   ةالتدريجي  عودةديناميات الإنتاجية، والفي  تحسن  الو 

الطبيعية  المساكن  المستويات  للاقتصاد  إلى  مثالية  بيئة  خلق  في   ،

النمو الاقتصادي قويسفي مثل هذا السيناريو،  و الأمريكي.     ا  يظل 

استمرار الانخفاض.    مع  في  العوامل التضخم  هذه  وستكون 

الفيدرالي    بنك  مواصلةب  ةمو دع م  المتضافرة دورة  لالاحتياطي 

، مما سيؤدي إلى خفض  2024في سبتمبر    هاالتيسير النقدي التي بدأ

 .ا  إلى مستويات أكثر تيسير ا  تدريجيالسياسة النقدية 

 الفائدة على الأموال الفيدرالية سعر 

 ( 2026- 2021 ،ا  سنوي ،% )

 

 QNB هيفر، تحليلات المصادر:

إذ   ،مع ذلك، واجهت هذه النظرة المتفائلة تحديات في مطلع العام

التوقعات   حول  تساؤلات  السلبية  التطورات  من  سلسلة  أثارت 

الاقتصاد الكلي. وتشمل هذه التطورات تجدد التوترات  المرتبطة ب

السياسة التجارية، وزيادة التقلبات في السياسة الخارجية  ب  المرتبطة

و  في الضطرابات  الاالأمريكية،  العالمية  السلع  أسواق  في  كبيرة 

، بالإضافة إلى وقد أدت هذه العواملأعقاب الصدمة الجيوسياسية. 

قيود العرض، لا سيما في أسواق الطاقة، إلى ارتفاع حاد في أسعار  

  تتبنىالمواد الهيدروكربونية. ونتيجة لذلك، بدأت الأسواق المالية  

تحفظ أكثر  كلية  اقتصادية  الأمريكي.    ا  افتراضات  الاقتصاد  بشأن 

المستثمرون  ركز  الخصوص،  وجه  على    وعلى  متزايد  بشكل 

إلى   الجديدة  السلبية  الصدمات  تؤدي  أن  "ركود    بيئةاحتمال 

يمنع   قد  مما  أي بنك  تضخمي"،  إجراء  من  الفيدرالي  الاحتياطي 

تخفيضات إضافية في أسعار الفائدة، أو حتى يدفعه إلى رفعها هذا  

 .العام

في رأينا، هذه المخاوف مبالغ فيها. فبينما أدت التطورات الأخيرة  

إلى تعقيد المشهد الاقتصادي الكلي، من غير المرجح أن تغُير بشكل 

سياس مسار  المدى   بنك  ات جذري  على  الفيدرالي  الاحتياطي 

الو المتوسط.   تخفيضين إضافيين في    بنكما زلنا نتوقع أن يجُري 

دورة التيسير النقدي التي بدأت    لتمديد   2026أسعار الفائدة في عام  

%  3.25سعر الفائدة إلى حوالي    خفضيأن  ، و 2024في سبتمبر  

 . ثلاثة عوامل تدعم وجهة نظرناوهناك بحلول نهاية العام. 

  ، الأولا  تأثير  والضغوط في  صدمات  يعُتبر  العرض  جانب 

مؤقت الجيوسياسية  التطورات  عن  الناجمة  وهي  ا  التضخمية   ،

كبير    معزولة حد  الفائدة.    عن إلى  أسعار  السياسة    تؤثرتغييرات 

ولذلك  النقدية بشكل أساسي على الأوضاع المالية والطلب الكلي.  

جانب العرض    الناشئة في غير مناسبة لمعالجة الاضطرابات    فإنها

أو    من  التجارية،  والقيود  الطاقة،  نقص  ذلك  في  بما  الاقتصاد، 

البنوك   أن  التاريخية  التجارب  تظُهر  اللوجستية.  الاختناقات 

المركزية عادة  ما تتجاهل مثل هذه الأحداث عندما يتُوقع أن تكون  

العرض من خلال تراجع  محاولة كبح التضخم الناتج عن  فمؤقتة.  

فاقم الآثار السلبية على النشاط  ينقدية من شأنه أن  السياسة  يد التشد

في   ن ولالاقتصادي،   كبير  بشكل  الأسعار.    يسُهم  تخفيف ضغوط 

،  الآن تبدو مؤقتة حتى    الحالية  ما أن الاضطرابات الجيوسياسيةوب

أن يتعامل معها   المرجح  أنها  بنك  فمن  الفيدرالي على  الاحتياطي 

 تطورات عابرة، بدلا  من اعتبارها سببا  لوقف دورة التيسير النقدي.

ثانيا ، على الرغم من أن ارتفاع أسعار المواد الهيدروكربونية يسُهم  

في التضخم، إلا أن تأثيره الإجمالي على مؤشر أسعار المستهلك  

والنقل معا  سوى  الطاقة  تمُثل  إذ لا  المتحدة محدود.  الولايات  في 

حتى  12.8 وبالتالي،  الأمريكية.  الاستهلاك  سلة  من  تقريبا    %

تأثيرات   إلى  تتُرجم  النفط  أو  الوقود  أسعار  في  الكبيرة  الزيادات 

معتدلة نسبيا  على التضخم العام. علاوة على ذلك، تظُهر مكونات 

فتضخم  التباطؤ.  على  واضحة  علامات  بالفعل  الأخرى  التضخم 

المصدر كان  الذي  المساكن،  لضغوط   أسعار  استمرارا   الأكثر 

تدريجيا   يتباطأ  الأخيرة،  السنوات  في  حدة    الأسعار  انخفاض  مع 

ضغوط الإيجار ودخول وحدات سكنية جديدة إلى السوق. ونظرا   

أسعار  مؤشر  سلة  في  الأكبر  المكون  تمُثل  السكن  تكاليف  لأن 

المستهلك، فمن المرجح أن يعوض استمرار تباطؤ تضخم أسعار  

جزءا   أسعار   المساكن  ارتفاع  عن  الناتج  التصاعدي  الضغط  من 

الطاقة. ونتيجة لذلك، من المتوقع أن يظل مسار التضخم الإجمالي  

متسقا  مع عودة تدريجية نحو المعدل المستهدف من قبِل الاحتياطي 

 الفيدرالي. 
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 توزيع سلة مؤشر أسعار المستهلك في الولايات المتحدة 
 )نسبة مئوية من الإجمالي حسب المكون الرئيسي(

 
 QNBالمصادر: هيفر، تحليلات 

بشكل  الفيدرالي  للاحتياطي  بالنسبة  المخاطر  ميزان  تحوّل  ثالثا ، 

متزايد من التضخم إلى التوظيف. وقد شهدت ظروف سوق العمل 

العمل   ا  ملحوظ  تراجعا   فرص  وانخفضت  الأخيرة.  الأرباع  في 

المتاحة بشكل كبير عن ذروتها بعد الجائحة، وتسارعت عمليات  

التسريح في العديد من القطاعات، وتشير مؤشرات الوظائف في  

في  التوظيف.  في ظروف  التباطؤ  من  مزيد  إلى  الخاص  القطاع 

الاصطناعي   الذكاء  لتقنيات  السريع  الاعتماد  يشجع  نفسه،  الوقت 

يشير هذا  العمالة.  تكاليف  وترشيد  الكفاءة  الشركات على تحسين 

نات الهيكلية في الإنتاجية إلى  المزيج من التباطؤ الدوري والتحسي

الأمريكي   العمل  فترة  تأن سوق  إلى  الطلب  فائض  فترة  من  نتقل 

تتسم بتزايد تدريجي في الركود. بالنسبة لبنك مركزي يعمل بموجب 

ثل في استقرار الأسعار وتحقيق أقصى قدر من تفويض مزدوج يتم

إلى   الحاجة  ستعزز  العمل  تدهور سوق  مؤشرات  فإن  التوظيف، 

 مزيد من التيسير النقدي. 

السلع  وتقلبات أسعار  الجيوسياسية  التوترات  أن  إجمالا ، في حين 

لعام   الكلية  الاقتصادية  التوقعات  تعقيد  من  زادت  قد  الأساسية 

لانخفاض 2026 الأوسع  الاتجاه  تعرقل  أن  المرجح  غير  فمن   ،

التضخم في الاقتصاد الأمريكي. في رأينا، وحتى اليوم، من المتوقع  

ظروف   تشهد  وأن  محدودا ،  التضخم  على  الإمداد  تأثير  يظل  أن 

العوامل  تدعم هذه  ذلك،  وبناء  على  تدريجيا .  تباطؤا   العمل  سوق 

الا يواصل  بأن  توقعاتنا  تطبيع سياسته  مجتمعة   الفيدرالي  حتياطي 

النقدية بشكل تدريجي، وأن يجُري تخفيضين إضافيين لسعر الفائدة  

%. 3.25هذا العام ليصل إلى 

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 عائشة خالد آل ثاني 

 قسم الاقتصاد  –أول  مسؤول

4647-4453-+974 

 بيرنابي لوبيز مارتن

 قسم الاقتصاد  –مدير أول 

4643-4453-+974 

 * لويز بينتو

 قسم الاقتصاد  – نائب رئيس مساعد

+974-4453-4642 

 المؤلف المراسل *

"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته التابعة. 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 ، فيما يتعلق    QNBيعُتقد بأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن  

 QNBأو نقصان في المعلومات. يخُلي  بدقة المعلومات أو اكتمالها أو موثوقيتها كما لا يتحمل المسؤولية بأي شكل من الأشكال )بما في ذلك ما يتعلق بالتقصير( عن أي أخطاء  

ثالثة قع إلكترونية خاصة بأطراف  بشكل صريح مسؤوليته عن كافة الضمانات أو قابلية التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لموا

عتبر مسؤولا  عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة بها. ولا محتوى هذه المواقع، ولا يُ   QNBفقط لراحة القارئ، ولا يؤيد  

محاسبية. إن المعلومات المقدمة  بصفته مستشارا  ماليا  أو خبيرا  استشاريا  أو وكيلا  فيما يتعلق بالمعلومات ولا يقدم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو QNBيتصرف 

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

المتلقي بالحصول على استشارات    QNBأساس أن المتلقي سيقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. ولا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري. يوصي  

وعة هي آراء المؤلف كما في تاريخ استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري. الآراء الواردة في هذه المطب

أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه أو وكلائه أي   QNBأي وقت ودون إشعار. لا يتحمل    الذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في   QNBالنشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء  

هذه المطبوعة مجانا  ولا يجوز   مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلومات. يتم توزيع

، فإنه لم تتم مراجعة  QNB. وعلى حد علم  QNBامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا  أو جزئيا  دون إذن من  توزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إعادة نشرها أو إعادة استخد

سواء  داخل قطر أو خارجها، كما لم يقم المعلومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو استشارية  

QNB  .بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات 

35.6%

13.7%

6.9% 6.4% 6.4%

الإسكان ةالمواد الغذائي الخدمات 

الطبية

النقل الطاقة
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