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؟أسعار الفائدة خفض بنك الاحتياطي الفيدرالي الأميركي يستأنفسهل 

ي  ألا  النادر  أجندة    تصدرمن  الأميركي  الفيدرالي  الاحتياطي  بنك 

المناقشات  و  الاقتصادية   اتالسياس بها  يقود  .   بنودهاويحدد  المرتبطة 

  الناتج عنعدم اليقين السياسي  تفاقم  ، في الأشهر الأخيرة، أدى  لكنو

إلى   ترامب  التي    تحويل إدارة  الإجراءات  إلى  كامل  بشكل  الاهتمام 

الفيدرالي إلى   التنفيذية، مما دفع بنك الاحتياطي   تتبعتتخذها السلطة 

بالاقتصاد المناقش بدلاا   أقلمالكلي والت   ات المرتبطة  من قيادتها.   معها، 

من جانب بنك الاحتياطي الفيدرالي هذا النهج غير الاستباقي   وقد لوحظ

ا للمرة الأولى في ندوة جاكسون هول   في وقت    المرموقةبوضوح أيضا

، عندما التقى كبار الاقتصاديين والمصرفيين الحالي  سابق من الشهر 

لمناقشة   السياسات  وصناع  والأكاديميين  السوق  في  والمشاركين 

 الاقتصادية.   للبرامج والخططالتسييس المفرط 

التنبؤ   القدرة على  المسبوقة من عدم  المستويات غير  بالتطورات  إن 

المالي والتجاري، والتي دفعت مؤشر عدم اليقين في   الصعيدينعلى  

الإطلاق،    الأمريكيةالاقتصادية    اتالسياس على  مستوياته  أعلى  إلى 

. وعلى صعبة للغاية  تقدير النمو والتضخم أو التنبؤ بهما  عمليةتجعل  

 علانالإمنذ الارتفاعات التي أعقبت  الذي حدث  الرغم من الاعتدال  

التحرير"،    عن "يوم  في  الجمركية  أنالتعريفات  اليقين    إلا  عدم 

يزالالسياسي   مستويات    لا  من  مرتفعةعند  عام  بشكل  أعلى  تلك  ، 

الحادة الضغط  نوبات  خلال  المالية    المسجلة  الأزمة  مثل  الأخرى، 

-2009(، وأزمة الديون الأوروبية )2009- 2007العالمية )في الفترة  

 (. 2020) 19-(، وجائحة كوفيد2011

   مؤشر عدم اليقين في السياسات الاقتصادية الأمريكية

  (2025- 1990)نقاط المؤشر،  

 
 QNB هيفر، تحليلاتالمصادر: 

بنك الاحتياطي   على  ةيسيرإن العمل في مثل هذه البيئة ليس بمهمة  

أسعار الفائدة على المدى  ، تأرجحت توقعات  كنقطة مرجعيةالفيدرالي.  

ي  المتوسط   السوق    مؤقتإجماع    وجود  عبر عنبشكل كبير، مما  في 

خلال    ةالفيدرالي   موال الأاتجاه أسعار الفائدة على  حتى  حول توقيت و 

القليلة   لأموال  ل  الآجلةعقود  العائدات    وشهدت.  القادمةالأرباع 

 2024الثالث من عام  والثاني    ينالربع بين    تراجعت، التي  ةالفيدرالي 

المرتقب   الكبير  يسيروالت التضخم  معدلات  في  السريع    الانخفاض  بسبب

ا للسياسة النقدية،  عندما  من العام الماضي،  الأخيرخلال الربع ارتفاعا

ترامب الانتخابات الأمريكية ببرنامج مؤيد للنمو. منذ فبراير    تصدر

ا  معنويات المستثمرين والمستهلكين  ، ومع تأثر  2025   ت بالإجراءاسلبا

التجارية الصارمة، انخفضت العائدات بشكل كبير، قبل أن تستقر في  

ا الأشهر الأخيرة. ويتوقع المستثمرون حالي  أن يستأنف بنك الاحتياطي   ا

، مع 2024الفيدرالي دورة خفض أسعار الفائدة التي بدأت في سبتمبر  

نقطة أساس في سعر    25بمقدار    ينإضافي   ينتخفيض"توقع" إجراء  

عام   نهاية  بحلول  الفيدرالية  الأموال  على  وتخفيضات    2025الفائدة 

  الدوري   ليستقر سعر الفائدة،  2026أخرى في أسعار الفائدة طوال عام  

 . 2027في أواخر العام المقبل حتى عام  %3حوالي  عندنهائي ال

   الفائدة على الأموال الفيدرالية سعارلألسوق  ل  الحالية  توقعاتال
 )المعدل السنوي، %، عبر فترات مختلفة( 

 
 QNB ، تحليلات بلومبرغالمصادر: 

أن   يبدو  نظرنا،  وجهة  مع    متوافقةالسوق  في  السائدة  توقعات  المن 

لبنك   الاقتصادأوضاع   كافية  مساحة  وجود  إلى  يشير  مما  الكلي، 

الفيدرالي   من    لإجراءالاحتياطي  أسعار المزيد  على  التخفيضات 

 هناك ثلاثة عوامل رئيسية تدعم وجهة نظرنا. و. الفائدة

أولاا، على الرغم من الانقسام الكبير الذي شهدته الاجتماعات الأخيرة  

الاحتياطي   بنك  مسؤولو  يواصل  المفتوحة،  للسوق  الفيدرالية  للجنة 

أسعار   تخفيضات  باستئناف  الخاصة  توقعاتهم  عن  التعبير  الفيدرالي 

الفائدة خلال الأشهر المقبلة. ولا يختلف "مخطط النقاط" لشهر يونيو 

، الذي ي ظهر النطاق المستهدف المتوقع لأسعار الفائدة الرسمية  2025

من كل مشارك من المشاركين التسعة عشر في اجتماعات اللجنة، عن 

الوضع السائد في السوق خلال الأرباع القليلة القادمة. ويدعم ذلك رأي  

معظم مسؤولي بنك الاحتياطي الفيدرالي القائل بأنه، بغض النظر عن  
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الاقتصاد   فإن  المستهدف،  المستوى  عن  التضخم  ارتفاع  استمرار 

المدى   خلال  طبيعته  إلى  التضخم  عودة  توقع  مع  ا،  تدريجيا يتباطأ 

تأثير محتمل للرسوم الجمركية على التضخم من  المتوسط، وأن أي 

ا وأن يتم "تجاهله". للتوضيح،   من المتوقع أن  المرجح أن يكون مؤقتا

المدى القصير، لكن هذا لا يبرر الارتفاع   فيمخاطر التضخم    تزداد

الطبيعي   وغير  معدل في  الحالي  بلوغ  فمع  الحقيقية.  الفائدة  أسعار 

ت عتبر 4.5% وسعر الفائدة على الأموال الفيدرالية  2.7التضخم    ،%

للغاية   تقييدية  الحقيقية  الفائدة  بمقدار  1.8  بنسبةأسعار  أعلى  أي   ،%

ويل الأجل. ويتيح هذا الوضع مجالاا ط نقطة أساس من المتوسط    264

 كبيراا لإجراء تخفيضات إضافية في أسعار الفائدة في المستقبل القريب. 

السياسية   بالصدمات  الدوري  الاقتصادي  التباطؤ  اقتران  يشير  ا،  ثانيا

أن إلى  المعنويات  على  أثرت  التي  من   إجراء  السلبية  المزيد 

ا.   ا أيضا ا فحسب، بل ضروريا التخفيضات في أسعار الفائدة ليس ملائما

وشهد الاقتصاد الأمريكي تعديلاا كبيراا في الأرباع الأخيرة، مما ساهم 

الطلب التي كانت تضغط على مقابل  في تخفيف مشكلة ضيق العرض  

العمل.   السريع لأسواق  في الضعف  بوضوح  ذلك  ويتجلى  الأسعار. 

بلوغها أقصى حد من الضيق في أوائل عام   ، مع معدل  2023فبعد 

%، تكيفت أسواق العمل  3.4بطالة أقل بكثير من مستوى التوازن عند  

ا، وهي الآن تتدهور أكثر إلى مس تويات خطيرة. بلغ معدل البطالة  تماما

ر  ي قدحسب ت معدل التوازن    يقترب من، وهو  2025في يوليو   4.2%

العمل  مقاييس  أن  إلى  الإشارة  وتجدر  بالكونغرس.  الميزانية  مكتب 

وهذا   كانت ضعيفة.  الجديدة،  العمل  فرص  مثل  أن    ي رجحالأخرى، 

، مما سيؤدي  ةقادمالفترة المن التدهور في    اا مزيدستشهد  سوق العمل  

يزال هناك  المتحدة. وبينما لا  الولايات  التوظيف في  إلى مشكلة في 

كانت  إذا  ما  حول  المفتوحة  للسوق  الفيدرالية  اللجنة  داخل    انقسام 

البطالة أم التضخم في هذه المرحلة، فإن    تكمن في  المشكلة الرئيسية

على   التركيز  زيادة  إلى  تشير  الطبيعية  الاقتصادية  الديناميكيات 

التوظيف مستقبلاا. وهذا ما ألمح إليه رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي 

باول في خطابه في جاكسون هول عندما ذكر "تحول ميزان المخاطر"  

الفا أسعار  تخفيضات  لاستئناف  يشير  كمبرر  ذلك،  على  علاوة  ئدة. 

يقمعدل   الذي  المتحدة،  الولايات  في  الإنتاجية  الطاقة  يس  استغلال 

ا إلى أن الاقتصاد الأمريكي يعمل  الطاقة الإنتاجية غير المستغلة ، أيضا

بأقل بكثير من إمكاناته أو اتجاهه طويل الأجل لأكثر من عام حتى 

ت إضافية في أسعار الفائدة  الآن. تدعم هذه الظروف إجراء تخفيضا

أسعار   أي  القادمة،  الأرباع  الأقل خلال  على  محايدة  مستويات  نحو 

 %.    3 البالغالمعدل المحايد  قريبة منفائدة أساسية  

ا، من المرجح أن تعزز الظروف السياسية والتغييرات الجارية في   ثالثا

ؤيد  مجلس محافظي بنك الاحتياطي الفيدرالي "تفوق التيار الم  تشكيلة

" في قرارات اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة.  لتيسير السياسة النقدية 

ا من حيث تفضيله لتخفيضات كبيرة في  كان الرئيس ترامب صريحا

أسعار الفائدة الرسمية وتعيين رئيس جديد لبنك الاحتياطي الفيدرالي  

آرائه.   مع  ا  انسجاما تنتهي ولاية رئيس مجلس  وأكثر  أن  المقرر  من 

، وهذا يسمح بالفعل لترامب 2026الاحتياطي الفيدرالي باول في مايو  

حيث   الفيدرالي،  الاحتياطي  بنك  على  نفوذه  يضطر  سبزيادة 

ؤيدة  مواقفهم "الم  زيادةأو  إظهارنصب إلى  المرشحون المحتملون للم

. ومن المتوقع لتخفيض أسعار الفائدة" ودعمهم لتيسير السياسة النقدية

ا أن تساهم استقالة أدريانا كو لر في وقت سابق من هذا الشهر،  غأيضا

تأييداا وهي واحدة من أكثر أعضاء اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة "

"، في ترجيح ميزان القوى بشكل أكبر لصالح  لسياسة النقديةا  دي تشدل

النقدية "م السياسة  تيسير  الذي ؤيدي  في  ن"،  أسعار    يرغبون  خفض 

 الفائدة بشكل أسرع وأعمق. 

التضخم   وتجاوز  السياسي  اليقين  عدم  من  الرغم  وعلى  عام،  بشكل 

للمستوى المستهدف والارتفاع المحتمل في الأسعار لمرة واحدة بسبب  

التعريفات الجمركية، من المتوقع أن يواصل بنك الاحتياطي الفيدرالي 

الفائدة في عام   . ويأتي هذا  2026وطوال عام    2025خفض أسعار 

خلفية   الاحتياطي    وجودعلى  مجلس  داخل  الإجماع  من  أدنى  حد 

الفيدرالي على الحاجة إلى استئناف تخفيضات أسعار الفائدة، وضعف  

"  النقدية  السياسة  تيسير  مؤيديأغلبية واسعة "من    بروزوالاقتصاد،  

خلال   المفتوحة  للسوق  الفيدرالية  واللجنة  المحافظين  مجلس  داخل 

 الأشهر القليلة المقبلة. 

 

 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 *

 QNB"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته التابعة. ي عتقد بأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن  QNB"( من قبل بنك قطر الوطني )ش.م.ع.ق( )"المعلومات : تم إعداد المعلومات الواردة في هذه المطبوعة )"إخلاء مسؤولية

 QNBا لا يتحمل المسؤولية بأي شكل من الأشكال )بما في ذلك ما يتعلق بالتقصير( عن أي أخطاء أو نقصان في المعلومات. ي خلي لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواءا كان صريحاا أو ضمنياا، فيما يتعلق بدقة المعلومات أو اكتمالها أو موثوقيتها كم 

عتبر مسؤولاا عنه، ولا يقدم  محتوى هذه المواقع، ولا ي   QNBثالثة فقط لراحة القارئ، ولا يؤيد 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

محاسبية. إن المعلومات المقدمة ذات  بصفته مستشاراا مالياا أو خبيراا استشارياا أو وكيلاا فيما يتعلق بالمعلومات ولا يقدم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو QNBللقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة بها. ولا يتصرف 

أساس أن المتلقي سيقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. ولا يجوز الاعتماد   أو عرضاا أو ترويجاا أو طلباا أو توصيةا فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطبوعة فقط على  عتبر نصيحةا طبيعة عامة، وهي لا ت  

. الآراء الواردة في هذه المطبوعة هي آراء المؤلف كما في تاريخ النشر. المتلقي بالحصول على استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري  QNBعليها لاتخاذ أي قرار استثماري. يوصي  

كال أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه أو وكلائه أي مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأي شكل من الأش  QNBأي وقت ودون إشعار. لا يتحمل  الذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في QNBوهي لا تعكس بالضرورة آراء 

، فإنه لم تتم مراجعة المعلومات  QNB. وعلى حد علم QNBامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كلياا أو جزئياا دون إذن من دباعتماد أي شخص على المعلومات. يتم توزيع هذه المطبوعة مجاناا ولا يجوز توزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إعادة نشرها أو إعادة استخ 

 بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات. QNBسواءا داخل قطر أو خارجها، كما لم يقم من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو استشارية 
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