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 الاستقرار المالي؟ضمان التضخم ومكافحة بين موازنة الالأمريكي الاحتياطي الفيدرالي  بنكل كيف يمكن

 يسيرلضغوط لت عادة الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي بنك يتعرض

رون المستثم يفضل، حيث المشددة للغايةالسياسات النقدية  تغييرأو 

. الميسرة النقدية عالأوضا" أو ةالسهلمكاسب وعامة الناس "ال

أن تقيد النشاط  تصاعدةيمكن لأسعار الفائدة المرتفعة والمو

بيع وتؤدي إلى عمليات  وتزيد من تكلفة رأس المال الاقتصادي

والسندات طويلة  النمو أسهم ثللأصول طويلة الأجل ملتصفية ا

 .اتالعقارو الأجل

، نفذ كبير فارقب نسبة المستهدفةتضخم الذي تجاوز الواستجابة لل

واحدة  مارس من العام الماضيشهر منذ نك الاحتياطي الفيدرالي ب

وغير المتوقعة في تاريخ  قوةمن دورات التشديد النقدي الأكثر 

تراجع ملحوظ في مفاجآت سلبية و وأدى ذلك إلىالولايات المتحدة. 

 (%19-ندات الخزينة طويلة الأجل )، وس(%9-نمو )أسهم ال

هذه الانخفاضات تؤكد و(. %22-والأصول العقارية الأمريكية )

لاحتياطي بنك اعلى الحاجة إلى دراسة أعمق للسياسة النقدية ل

 الفيدرالي وتأثيرها على الاستقرار المالي.

 طويلة الأجلأسعار الأصول  تطور
 (100=  2022 ، مارسمُطبعة)

 
 

 QNBتحليلات ، بلومبرغ المصادر: 

المالية  عللأوضاكن ، يمالنقدي من دورة التشديدكجزء طبيعي 

يمكن أن تؤدي ، بل سلبية على الثروة ا  ثارأن تخلق آ ا  الأكثر تقييد

، لا حيان إلى عواقب وخيمة غير مقصودةالعملية في بعض الأهذه 

حالة  ا يؤدي إلى، ممظمةتندما تصبح حركات السوق غير منسيما ع

حاد. ي اقتصاد، وركود ائتمان ، وأزماتعدم الاستقرار المالي من

العقود العديدة  فيالمالية الكبرى  اتالأزم أغلب تطورت، في الواقع

 أسعار الفائدة.تصاعد والماضية خلال فترات ارتفاع 

 

 دورات التشديد النقدي من قبل بنك الاحتياطي الفيدرالي 

 وعدم الاستقرار المالي
 (2023-1990الاحتياطي الفيدرالي، % في السنة،  لبنك)سعر الفائدة الأساسي 

 
 QNBالمصادر: هيفر، بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي، تحليلات 

عدم الاستقرار المالي في ، بدأت أولى علامات في الأسابيع الأخيرة

شهدت البنوك الأمريكية الإقليمية التي تكبدت ، حيث الظهور

تدفقات خسائر كبيرة غير محققة في محافظ السندات الخاصة بها 

تهافت أدى هذا الافتقار إلى الثقة إلى ولودائع. من ا ةكبير خارجية

 سيليكون، مثل بنك مؤسسات أكثر هشاشةعلى سحب الودائع من 

يويورك. ثم ظهرت في ن نيتشرغومقره كاليفورنيا وبنك سي فالي

، واضطرت السلطات الاقتصادية إلى العدوى انتقال مخاوف من

 يتيحسيولة. جديدة للنافذة  فتحو بالكاملالودائع تغطية التدخل ل

إيداع بنوك لل (BFTP) محدد لتمويل البنكي لأجللالمعلن برنامج ال

 لدى بنكن الحكومية الأخرى الديسندات نة ويسندات الخز

، مما يمكّن المقرضين من بسعرها الأصلي ي الفيدراليالاحتياط

 .الودائع الوفاء بقيمةو الاضطراري تجنب البيع

بنك  أدى عدم الاستقرار المالي إلى زيادة الجدل حول ما إذا كان

عن رفع أسعار الفائدة  ا  " مؤقتللتوقف" ا  الاحتياطي الفيدرالي مستعد

توقعات  ونظرا  لانخفاضعاجلا  وليس آجلا .  تخفيضهاأو حتى 

يعتقدون ن الآن والمستثمر، أصبح النمو توقعاتضعف التضخم و

أن بنك الاحتياطي الفيدرالي سيخفض أسعار الفائدة في النصف 

 إلى ةالفيدرالي للأموالتشير العقود الآجلة والثاني من العام. 

أسعار الفائدة بحلول يناير  في نقطة أساس 100 بواقع تخفيضات

2024. 

ومع ذلك، خلال الاجتماع الأخير للجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة 

الاحتياطي الفيدرالي زيادة بنك ولو ؤفي أواخر مارس، قرر مس

، وعلى نحو هام. إضافيةنقطة أساس  25أسعار الفائدة بمقدار 
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للنمو     مؤشر راسل 

سنة   سندات الخزينة الأمريكية لأجل أكثر من 

مؤشر صناديق الاستثمار العقاري الأمريكية
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للنمو 1000مؤشر راسل 

سنة 20سندات الخزينة الأمريكية لأكثر من 

يكيةالأمر العقاريمؤشر صناديق الاستثمار 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00 أزمة المدخرات 

والقروض

الأزمة 

المكسيكية

الأزمة 

الآسيوية

فقاعة 

الإنترنت الأزمة المالية 

العالمية

أزمة أسواق 

إعادة الشراء

بنوك 

إقليمية 

mailto:economics@qnb.com


 

 

 2 من 2 صفحة

 

 تحليل اقتصادي
 QNBقسم الاقتصاد في 

economics@qnb.com 
  2023أبريل  02

 

 

الاحتياطي الفيدرالي، بوضوح أن  بنكصرح جيروم باول، رئيس 

من أن أسعار الفائدة ل أولوية ومثتزال تالتضخم لا خفض  مهمة

 المتوقع أن ترتفع أكثر.

لفترة  مرتفعة الفائدة من وجهة نظرنا، من المقرر أن تظل أسعار

يبلغ نقطة أساس في مايو ل 25بمقدار  ةإضافي زيادةنتوقع وأطول. 

%. 5.25نهائي على الأموال الفيدرالية نسبة الفائدة ال سعر

تخفيضات في أسعار الفائدة حتى  بالإضافة إلى ذلك، لا نتوقع أي

على الأقل، على الرغم من القلق المستمر بشأن عدم  2024عام 

 الاستقرار المالي.

نضع في ينبغي أن هناك عاملان يدعمان وجهة نظرنا، حيث 

لاحتياطي الفيدرالي بنك ااعتبارنا أن إطار السياسة النقدية الرسمي ل

 %.2يستهدف متوسط معدل تضخم يبلغ 

، على الرغم من التراجع الكبير في التضخم في الأشهر أولا  

، 2023% في فبراير 6إلى  2022% في يونيو 9.1الأخيرة، من 

لا تزال الظروف غير مواتية لبنك الاحتياطي الفيدرالي لتحقيق 

بصرف النظر عن التباطؤ الاقتصادي و. النسبة المستهدفة للتضخم

منذ  ضيقالأ تعتبر حاليا  كية المستمر، لا تزال أسواق العمل الأمري

الذي تتراوح نمو الأجور  جب أن يحدث اعتدال كبير فيعقود، وي

التضخم عند مستويات  يستقر% قبل أن 6و 5 ته حاليا  بيننسب

على سياسة الاحتياطي الفيدرالي بنك . لذلك من المهم أن يبقي نسبأ

 .سوق العمل النقدي لكي يسمح بحدوث انفراج تدريجي في التشديد

ثانيا ، يؤدي ضبط أدوات السياسة النقدية المختلفة إلى توفير مساحة 

 في مكافحةلبنك الاحتياطي الفيدرالي للحفاظ على موقف حازم 

 باينالاستقرار المالي. نعتقد أن الت عدم التضخم مع إدارة مخاطر

بين الهدفين من المرجح أن يؤدي إلى "فصل" أدوات السياسة 

البنوك المركزية الحاجة  مسؤوليفي الماضي، أيد معظم النقدية. 

 الفائدة الرسميةإلى مواءمة أدوات السياسة، أي أن أسعار 

على يجب نفس الاتجاه أو  تسير فيوالميزانية العمومية يجب أن 

أو الحياد  يسيرالتسواء  عند  –لا تتعارض مع بعضها البعض أالأقل 

الجمع بين رفع أسعار  قواعدلى . وقد أدى ذلك إالنقدي أو التشديد

استقرار الميزانية العمومية أو تخفيضها، على الحفاظ على الفائدة و

يزيد من المعروض النقدي  الذيع الميزانية العمومية، يعكس توس

  والسيولة في النظام.

خلال الأسابيع القليلة الماضية، أكد بنك الاحتياطي الفيدرالي مجددا  

تكون  ف في تطبيق أدوات السياسة النقديةنهج مختل ضرورة تبني

الأداة الرئيسية لمكافحة التضخم هي سياسة أسعار الفائدة  بموجبه

بطريقة تعديل سياسة الميزانية العمومية،  سيتمبينما  ،المرتفع

يسمح سدعم الأسواق المالية المجهدة. وهذا  مستهدفة، من أجل

ستدامة لتعديل السياسة الاتنظيم وال تتسم بمزيد منعملية تنفيذ ب

النقدية.

 

 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( )"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. يعُتقد 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 QNBيخُلي 

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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