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 لاحتياطي الفيدرالي الأمريكي؟بنك ال لنسبةاب ةالتالي الخطواتي هما 

دون  الأساسيدة أبقى بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي سعر الفائ

ة في نوفمبر اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوح عيتغيير في اجتما

 هامبمثابة "توقف مؤقت" ان القرار انهذ . وكان2023وسبتمبر 

من العام الماضي،  التي بدأت في مارس النقدي التشديد دورةفي 

 سعر وصولإلى سعار الفائدة لأت إحدى عشرة زيادة بعد أن أد

في أكثر من  إلى أعلى مستوياته ةموال الفيدراليالأالفائدة على 

 %. 5.5و% 5.25 مستوى يتراوح بين عشرين عاماً عند

زيادات رض أن يتم ف تتوقع، كانت الأسواق 2023في فبراير 

لفترة  زياداتعلى تلك ال الإبقاءيتم ن أوأسعار الفائدة  علىإضافية 

أطول. ومع ذلك، أدت الأزمة المصرفية الإقليمية في الولايات 

بنك  منسحب الودائع عمليات  بعدالمتحدة في شهر مارس، 

بنك  التوقعات بانتقالكاليفورنيا، إلى تجدد في  فالي سيليكون

 علىتخفيضات كبيرة  إلى إجراءمبكر بشكل الاحتياطي الفيدرالي 

هذه المخاوف في وقت لاحق بفضل  تراجعتأسعار الفائدة. وقد 

الاستقرار السريع الذي شهدته البنوك الأميركية وإعادة التسارع 

أسواق قوة الاستهلاك و بمرونة مدفوعالالاقتصادي الملحوظ، 

 الاتجاهات الإيجابية المزيد من الزخم خلالاكتسبت هذه والعمل. 

 الصيف، حيث سجل الناتج المحلي الإجمالي الأمريكي نمواً  فصل

 ً في الربع الثالث. على أساس سنوي  %4.9 بلغت نسبته استثنائيا

عند  فائدةالأسعار  بإبقاءالتوقعات  ظهرت مجدداً ونتيجة لذلك، 

 .أعلى لفترة أطولمستويات 

بنك الاحتياطي  حول ما إذا كان مستمرل لا يزال هناك جدو

 ، أو "التوقفلتخفيض وتيرة رفع أسعار الفائدة اً الفيدرالي مستعد

ً تمؤق عن رفعها إجراء تغيير كبير على أو حتى ، لفترة أطول" ا

  الفائدة عاجلاً وليس آجلاً. أسعار سياسة

 تطور أسعار الفائدة على الأموال الفيدرالية في الولايات المتحدة

 ،%(2022-2023) 

 
 QNB تحليلات بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي، ،هيفرالمصادر: 

الحالية، من المرجح أن يحافظ  عالأوضامن وجهة نظرنا، في ظل 

بنك الاحتياطي الفيدرالي على أسعار الفائدة الحالية عند مستويات 

 .2024مرتفعة على الأقل حتى أواخر الربع الثاني من عام 

 يضتخفإلى مبكر بشكل  نتقاللاكبير ل حيزمن ناحية، لا يوجد 

، حيث لا يزال 2024أسعار الفائدة قبل الربع الثاني من عام 

معدل . ويشير يشهد حالة من فرط النشاطالاقتصاد الأمريكي 

في الولايات المتحدة، إذا تم قياسه مع  الطاقة الإنتاجية استخدام

في القطاع الطاقة الفائضة والأخذ في الاعتبار حالة سوق العمل 

ً زال قائميلا قصور الطاقة الإنتاجية ، إلى أن يالصناع . وبعبارة ا

أخرى، فإن الطلب على العمالة في الوقت الحالي أعلى من عدد 

ناعي اتجاهه الطويل المتاحين، في حين يتجاوز النشاط الص العمال

إلى زيادات سريعة في الأسعار في  عالأوضاوقد تؤدي هذه . الأجل

حال ارتفعت أسعار السلع الأساسية أو تسارع الاستهلاك المحلي. 

ومن غير المرجح أن يخفض بنك الاحتياطي الفيدرالي أسعار 

الفائدة قبل أن يضعف سوق العمل بشكل أكبر وتزداد الطاقة 

ب التصنيعية الفائضة. وسيكون هذا بمثابة حاجز للاقتصاد لاستيعا

الصدمات دون التعرض لخطر الزيادات السريعة في التضخم إذا 

 لم يظهر التباطؤ الاقتصادي المستهدف كما هو مخطط.

 استخدام الطاقة الانتاجية في الولايات المتحدة اتتقدير

 (2023-2012)نسبة الانحراف عن الطاقة المقدرة، 

 
 QNBالمصادر: هيفر، تحليلات 

يع" أسعار الفائدة فحسب، بل إنها من ناحية أخرى، لم يتم "تطب

أصبحت تقييدية بشكل كبير. وهذا يعني أن أسعار الفائدة أعلى من 

" اً محايد" الذي يعتبر المستوىن وم%( 3.7معدل التضخم الحالي )

 وأدعم %(، أي المعدل الذي لا يتم من خلاله 4.2لأسعار الفائدة )

تثبيط الإنفاق والاستثمار والنشاط الاقتصادي. وبالتالي، بمرور 
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الوقت، من المتوقع أن يؤثر ارتفاع أسعار الفائدة الاسمية والحقيقية 

لمزيد من التعديلات على الناتج المحلي الإجمالي، مما يؤدي إلى ا

الهبوطية في الطلب الكلي والنشاط الاقتصادي. بعبارة أخرى، لم 

" بعد بالركب يعد بنك الاحتياطي الفيدرالي في حاجة إلى "اللحاق

الآن من خلال رفع أسعار الفائدة لمكافحة التضخم. وبما أن الوقت 

اطي ينبغي أن يعمل لصالحه، فإن التدابير التي اتخذها بنك الاحتي

الفيدرالي والتي عادة ما يكون لها تأثير متأخر لمدة ستة أشهر سوف 

". وهذا من شأنه أن يؤدي إلى انخفاض مفعولهاتبدأ في "إظهار 

الاستهلاك والاستثمارات للأسر والشركات. ونتيجة لذلك، سوف 

تتكيف أسواق العمل، ويضعف الطلب الصناعي، الأمر الذي يدفع 

 ذي يريده بنك الاحتياطي الفيدرالي.التضخم في الاتجاه ال

نتوقع "توقفاً" طويلاً في مسار أسعار الفائدة إلى أن بشكل عام، 

البيانات الجديدة مساراً أكثر وضوحاً لصناع السياسات. ولا  وفرت

للغاية، مما يؤدي إلى معدلات  كبيراً يزال استخدام الطاقة الانتاجية 

ل التضخم الأقل من المستهدف. نمو في الأجور لا تتسق مع معد

ومع ذلك، ينبغي لأسعار الفائدة التقييدية أن تحد تدريجياً من النشاط 

يؤدي إلى سوتخفض التضخم بمرور الوقت، حتى لو كان ذلك 

 .2024تراجع حاد أو ركود في عام 
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"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته QNB"( من قبل بنك قطر الوطني )ش.م.ع.ق( )"المعلوماتالمعلومات الواردة في هذه المطبوعة )": تم إعداد إخلاء مسؤولية

كان صريحاً أو ضمنياً، لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواءً  QNBالتابعة. يعُتقد بأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن 

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

بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لمواقع إلكترونية خاصة بشكل صريح مسؤوليته عن كافة الضمانات أو قابلية التسويق فيما يتعلق  QNBيخُلي 

محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولاً عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة  QNBبأطراف ثالثة فقط لراحة القارئ، ولا يؤيد 

محاسبية. إن المعلومات  بصفته مستشاراً مالياً أو خبيراً استشارياً أو وكيلاً فيما يتعلق بالمعلومات ولا يقدم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو QNB بها. ولا يتصرف

بوعة عتبر نصيحةً أو عرضاً أو ترويجاً أو طلباً أو توصيةً فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطالمقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تُ 

المتلقي بالحصول  QNBيوصي  .فقط على أساس أن المتلقي سيقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. ولا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري

في هذه المطبوعة هي آراء المؤلف  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  QNBمعلومات في أي وقت ودون إشعار. لا يتحمل  الذي يحتفظ بحق تعديل أي QNBكما في تاريخ النشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء 

ات. يتم توزيع هذه المطبوعة أو وكلائه أي مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلوم

، QNB. وعلى حد علم QNBيلها أو نشرها أو إعادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كلياً أو جزئياً دون إذن من مجاناً ولا يجوز توزيعها أو تعد

و استشارية سواءً داخل قطر أو فإنه لم تتم مراجعة المعلومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أ

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