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 غير مرجح الفائدةأسعار  خفض لكن النقدية تطبيع السياسةالاحتياطي الفيدرالي يوقف 

 ذي يشار إليهالأكد بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي، 

موقفه المتساهل، مجدداً "الاحتياطي الفيدرالي"،  ـاختصاراً ب

حيث قدم مفاجأة أخرى للأسواق في اجتماع اللجنة الفيدرالية 

مارس. فبعد تسع  10و 39المفتوحة الذي عقد في للسوق 

 تمخض عن، 1032الفائدة منذ ديسمبر  أسعار جولات من رفع

لسوق المفتوحة أحد أكثر ل للجنة الفيدراليةالآخرين جتماعين الا

سة النقدية في السنوات الأخيرة. التغييرات المفاجئة في السيا

يدرالي قد في غضون بضعة أشهر، سيكون بنك الاحتياطي الفف

مستمر تخفيض و سعار الفائدةلأ ةمطردزيادات  إجراءانتقل من 

يعتمد على  متأني للأصول في ميزانيته العمومية إلى نهج

أسعار  تغييرعتمد يالجديد، س توجهالانتظار والترقب. ووفقاً لل

التخفيض  برنامج إكمال دة على البيانات، وينُتظر أن يتمالفائ

بالتشديد الكمي،  ليه أيضاً ذي يشار إالتدريجي للأصول، ال

 .بالكامل نهائهبسرعة قبل إ

الاحتياطي الفيدرالي بشأن رفع بنك وأصبحت توقعات مسؤولي 

لن  أسعار الفائدة تشير إلى أن اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة

واحدة  نفذ جولةوست 1039سعار الفائدة في عام تقوم بزيادة أ

العامين المقبلين.  فيبشكل طفيف فائدة زيادة أسعار اللفقط 

الفائدة في العام سعر زيادة أن توقعات عدم  وتجدر الإشارة إلى

أن هذا ، مما يشير إلى 6مقابل  33الحالي تحددت بأغلبية 

اللجنة الفيدرالية  داخل قويدعم يحظى بلموقف المتساهل ا

ذلك، قرر بنك الاحتياطي  وبالإضافة إلىللسوق المفتوحة. 

، 1039الفيدرالي إيقاف برنامج التشديد الكمي بحلول سبتمبر 

وهو ما يدعم بشكل فعال وفرة الاحتياطيات ويحد بالتالي من أي 

تأثيرات سلبية مستقبلية على السيولة. وجاء هذا القرار وسط 

ضغوط ال انخفاضوتراجع النمو العالمي، بتوقعات ال تزايد

المخاوف بشأن  تصاعدالتضخم، و توقعاتوالتضخمية 

 .الاستقرار المالي

بنك الاحتياطي لالمتساهل موقف الالأسواق بقوة مع  تفاعلتو

رفع أسعار الفائدة في الاجتماعات . فقد تراجع احتمال الفيدرالي

من أكثر  1039المتبقية للجنة الفدرالية للسوق المفتوحة في عام 

 % بعد اجتماع6.0حوالي إلى  1032% في أكتوبر 90.0من 

% في وقت كتابة هذا التقرير. ولعل 0.0وإلى  1039يناير 

هو أن أسواق السندات في هذا الخصوص الأكثر دلالة  مؤشرال

أسعار الفائدة، حيث ارتفع احتمال خفض  تخفيضبدأت تتوقع 

من صفر في  2019 الربع الرابع من عام خلالأسعار الفائدة 

% بعد اجتماع اللجنة 20أواخر العام الماضي إلى أكثر من 

 .1039في مارس الذي عُقد الفيدرالية للسوق المفتوحة 

 قديراتت بين الحالي قتفي الو تباين كبير هناكفي الواقع، و

أسواق توقعات بنك الاحتياطي الفيدرالي وإجماع الخبراء و

بنك رئيسي لر الفائدة الالوجهة المستقبلية لسع بشأنالسندات 

 . ففي حين يشير بنك الاحتياطي وخبراءالاحتياطي الفيدرالي

سعر الفائدة إما في نهاية العام بارزون إلى إجراء زيادة معتدلة ل

تخفيض  أسواق العقود الآجلةخلال العام القادم، تتوقع الحالي أو 

ومع اقتراب  العام الحالي. يتخطىوشيك لا  موعدفي الفائدة 

معدل لبنك الاحتياطي الفيدرالي من الالرئيسي ر الفائدة سع

السياسة بين السياسة النقدية الميسرة و ذي يفصلالالمحايد 

السياسة  موعد تعديلالمشددة، يتزايد عدم اليقين بشأن النقدية 

 .ووجهتها المستقبلية النقدية

ياطي الفيدرالي في نظرنا، فإن سعر الفائدة الرئيسي لبنك الاحت

وفي المستقبل القريب.  1039الأمريكي سيظل دون تغيير في 

وهناك سببان رئيسيان يجعلان تخفيض أسعار الفائدة أقل 

 أسواق السندات. توقعات إلحاحاً، بصرف النظر عن

 توقعات سعر الفائدة الخاص ببنك الاحتياطي

 الفيدرالي الأمريكي 
 بنهاية العام()سعر الفائدة الفيدرالي، % متوقع 

 
 QNBالمصادر: بنك الاحتياطي الفيدرالي، تحليل قسم الاقتصاد في 

ببعض  المتحدة الكلي في الولايات النمو مشهد حالياً أولاً، يتأثر

 بالربع ما، وهي مرتبطة حد إلى والمؤقتة الخاصة العوامل

 المتبقية الموسمية ومن بينها التأثيرات ،1039 عام من الأول

 والإغلاق عائدات الشركات وتراجع المخزون وتكدس

ومن المتوقع أن ينتعش نمو  .معتاد غير بشكل الطويل الحكومي

الناتج المحلي الإجمالي في الولايات المتحدة في الربع الثاني 

% في الربع الأول. 3.2% على أساس ربع سنوي من 1.6إلى 

وعلى الرغم من تلاشي تأثير التحفيزات المالية وتزايد القلق 

بشأن تباطؤ النمو في أوروبا والصين، فإن الأداء الاقتصادي 

قوياً. ومن المتوقع أن يستقر النمو  لا يزاليات المتحدة في الولا
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تدريجياً بعد الربع الثاني عند مستوى أعلى قليلاً من المعدل 

%(. ويقترب معدل البطالة من أدنى 3.9الممكن )حوالي 

مستوى له منذ عقود، في حين يستمر نمو متوسط الأجور 

المالية  بالساعة في الارتفاع إلى مستويات ما قبل الأزمة

 العالمية.

ثانياً، أصبحت الأوضاع المالية العامة ميسرة بشكل كبير في 

 متأخرة إيجابيةتأثيرات ذلك ل كونيتُوقع أن يوالأشهر الأخيرة، 

على الناتج المحلي الإجمالي خلال الأرباع القادمة. ووفقاً 

لمؤشر بلومبيرغ للوضع المالي في الولايات المتحدة، والذي 

الضغط الكلي في أسواق المال والسندات والأسهم يتتبع مستوى 

للمساعدة في تقييم مدى توفر وتكلفة الائتمان، فإن الأوضاع 

 إلى المنطقة المشددة المالية قد انتقلت من المنطقة المشددة للغاية

في  الميسرة المنطقة إلى ، ثم1032 عام من الأخير الربع في

اق المالية تواصل القيام وبعبارة أخرى، فإن الأسو .الربع الحالي

بجزء من المهمة بدلاً عن بنك الاحتياطي الفيدرالي، مما يقلل 

 من ضغوط تخفيض سعر الفائدة مستقبلاً.  

نحو وبشكل عام، يتحرك بنك الاحتياطي الفيدرالي حالياً بسرعة 

تطبيع السياسة النقدية. ولا يتُوقع إجراء في مسار  توقف كامل

جولات إضافية من رفع أسعار الفائدة في العام الحالي وينُتظر 

أن تنتهي عملية التشديد الكمي في موعد قريب. ومن سبتمبر 

، غير بنك الاحتياطي الفيدرالي 1039إلى مارس  1032

-1039 خلال الفترةزيادة أسعار الفائدة جولات توقعاته بشأن 

نقطة أساس، إلى  300من أربع جولات، أو زيادة بواقع  1013

نقطة أساس. وبالرغم من  12زيادة بواقع أو  ،جولة واحدة

ق لمحلية والخارجية، تعتبر توقعات سوالعوامل السلبية ا

السندات بشأن تخفيض أسعار الفائدة في العام الحالي سابقة 

 لأوانها. 
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أية مسؤولية عن أي خسائر مباشرة أو غير مباشرة قد تنتج عن استخدام هذا التقرير. إن الآراء  QNBلا تتحمل مجموعة  إخلاء مسؤولية وإقرار حقوق الملكية الفكرية:"

وأن  لظروف الخاصة بالمستثمر،الواردة في التقرير تعبر عن رأي المحلل أو المؤلف فقط، ما لم يُصرَح بخلاف ذلك. يجب أن يتم اتخاذ أي قرار استثماري اعتماداً على ا
ره بالكامل أو جزئياً دون إذن من يكون مبنياً على أساس مشورة استثمارية يتم الحصول عليها من مصادرها المختصة. إن هذا التقرير يتم توزيعه مجاناً، ولا يجوز إعادة نش

 ."QNBمجموعة 
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