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 ؟ةالنقديالسياسة تيسير  فيستمرار الا الأمريكي بنك الاحتياطي الفيدراليل يمكنإلى أي مدى 

إلى صدارة   عاد أخرى  مرة  الأمريكي  الفيدرالي  الاحتياطي  بنك 

ب  المواضيع هيمنت المرتبطة  فترة  بعد  العالمي،  الكلي  الاقتصاد 

المتحدة،   الولايات  قادتها  التي  التجارية  المفاوضات  عليها 

المالية، والصراعات الجيوسياسية. المتعلقة بالسياسات  والمناقشات  

السياس  شهدت وقد   بشأن  اليقين  عدم  تراجعاً    الاقتصادية  ات حالة 

إدارة  تقديم  ات التجارية و العديد من الاتفاق  التوصل إلى   بفضل  كبيراً 

اً إلى أيض  كما تجدر الإشارةطار مالي أقل إثارة للجدل.  لإترامب  

حيث    تراجع التضخم،  بشأن  اليقين  عدم  استجابةحالة  أن    تبين 

 .في السابق  يتُوقعمما كان    أقللتعريفات الجمركية  زيادة االأسعار ل

 بيئة العامة ال  الذي شهدته ، على الرغم من الاستقرار الكبير  ولكن 

جدل. فبينما قررت اللجنة   مثار، أصبحت السياسة النقدية  للسياسات 

ل التابعة  المفتوحة  للسوق  االفيدرالية  الفيدرالي  بنك  لاحتياطي 

الفائدة بمقدار  الأمريكي   في    إضافيةنقطة أساس    25خفض سعر 

مواصلة الماضي،  الشهر  التي    أواخر  النقدي  التيسير  دورة  بذلك 

 الجاريمن العام  سبتمبر  واستؤنفت في    2024بدأت في سبتمبر  

هناك انقسام واضح بين أعضاء  أصبح بعد توقف دام ثمانية أشهر،  

للجنة،   الأخير  الاجتماع  خلال  الواقع،  في  ستيفن    طالب اللجنة. 

وهو ميران  مجلس    ،  أعضاء  بنكمحافظأحد  الاحتياطي   ي 

الفائدة    أكبرض  يخفت  إجراءب  ،الفيدرالي  نقطة    50بمقدار  لأسعار 

بينما   كانساس   طالب أساس،  في  الفيدرالي  الاحتياطي  بنك  رئيس 

شميد،   جيفري  الإطلاق. بسيتي،  على  تخفيضات  أي  إجراء  عدم 

حدثو  الانقسام  هذا  ً يعُد  تاريخ    اً نادر  ا في  الاحتياطي  بنك  للغاية 

ً يميل تاريخي ظلالفيدرالي الذي   إلى التوافق. ا

   ةالأمريكي ةالفيدراليموال الأأسعار الفائدة على 
( ،%2025-2020)  

 

 QNB تالاحتياطي الفيدرالي الأمريكي، تحليلا بنك فر،يهالمصادر: 

هناك   أن  يبدو  ذلك،  على  الأسواق متزايدة    ت اختلافاعلاوة  بين 

توقيت واتجاه أسعار المرتبطة بتوقعات  البشأن  وصناع السياسات  

المستقبل في  الفيدرالية  الأموال  على  حيث الفائدة  يتوقع    ، 

ً المستثمرون حالي أن يواصل بنك الاحتياطي الفيدرالي دورة خفض    ا

، مع توقع خفض إضافي  2024أسعار الفائدة التي بدأت في سبتمبر  

وثلاثة تخفيضات أخرى   2025نقطة أساس في ديسمبر    25بمقدار  

، ليصل سعر الفائدة النهائي إلى 2026في أسعار الفائدة خلال عام 

%. لكن جيروم باول، رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي،  3حوالي  

ً متيق  ليس مؤخرمن    نا النتيجة، حيث صرح   تخفيضات الأن    اً هذه 

 .سعار الفائدة لا تزال غير مؤكدةلأ الإضافية

أسعار الفائدة  في  تخفيضين إضافيين  جراء  في رأينا، هناك مجال لإ

في ديسمبر    أولهما  ومن المرجح أن يكون   نقطة أساس،  25بمقدار  

أن  2026عام    بدايةفي    الآخرو  نعتقد  وبالتالي،  بنك    مسؤولي . 

"تشديد السياسة النقدية" من    ـب  يطالبون الذين  الاحتياطي الفيدرالي  

هم الذين يدعون  ءوزملا  ،وقف دورة التيسير النقديالعودة لخلال  

 كلاهما يبالغسعار الفائدة،  لأ  أكبرتخفيضات  إجراء  ب"  تيسيرال"إلى  

  السوقفي السائدة توقعات الفي مواقفه. وبالمثل، فإن على الأرجح 

التفاؤل  ربما تكون   إضافيةتخفيضات    ربعلأ  هاتقديرب   مفرطة في 

%.  3إلى    2026ليصل سعر الفائدة في نهاية عام    أسعار الفائدةفي  

 .وجهة نظرنا ان تدعم  نقطتان رئيسيتان وهناك 

 الطاقة الإنتاجية في الولايات المتحدة  استغلالمؤشر 

 ( 2025- 2012، الأرقام السلبية = أقل من الإمكانات،  الأمثل ستغلالالا =  0)

 
 QNBالمصادر: هيفر، تحليلات 

تخفيضين إضافيين  أولاً، نعتقد أنه لا يزال هناك مجال أكبر لإجراء  

  مشددة للغاية في أسعار الفائدة، لأن أسعار الفائدة الحالية لا تزال  

في الولايات المتحدة. تعُد   الكلي   لاقتصادل  الراهنة  بالأوضاعمقارنة  
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الفائدة   تبلغأسعار  أو أعلى بنحو  حالياً  %  4  التي  نقطة   50مقيدة 

المحايد، أي المستوى الذي لا تكون  الفائدة    سعرأساس مما نعتبره  

فيه أسعار الفائدة داعمة ولا مقيدة للنشاط الاقتصادي. يشير معدل 

استغلال الطاقة الإنتاجية في الولايات المتحدة، المُقاس بحالة سوق  

الأمريكي  الاقتصاد  أن  إلى  الصناعي،  النشاط  ومستوى  العمل 

، ولأول 2025عام  سيعمل بأقل من إمكاناته. في النصف الثاني من  

اتساع  مرة منذ أكثر من أربع سنوات، تشير "فجوة الوظائف" إلى  

سوق العمل، أي أن مجموع فرص العمل والتوظيف وليس ضيق  

انخفاض قأ إلى  ذلك  ويرجع  المدنية.  العاملة  القوى  إجمالي  ل من 

الجديدة   العمل  أكثر من  فرص  من  كبير  مليون وظيفة   12بشكل 

 ً إلى حوالي سبعة ملايين وظيفة    2022في أوائل عام  جديدة شهريا

أن بيانات العمل المتزامنة   ومن الجدير بالذكرفي الأشهر الأخيرة.  

في   العمال  لتسريح  متسارع  اتجاه  إلى  تشير  خاصة  مصادر  من 

العمل في الولايات المتحدة بخفض    ت جهات الولايات المتحدة. قام

في  أكبر انخفاض    ةألف وظيفة في أكتوبر، مسجل  150أكثر من  

خفض  ا إلى  الشركات  تسعى  حيث  عقدين،  من  أكثر  منذ  لشهر 

وتخفيف ضغوط   بالتعريفات    الأرباح التكاليف  الجمركية المتعلقة 

الذكاء الاصطناعي. علاوة على   الكفاءة من خلال اعتماد  وزيادة 

ذلك، فإن النشاط الصناعي يسير دون اتجاهه طويل الأجل. تشير 

ً عالأوضا هذه  مؤشر استغلال الطاقة الإنتاجية في   ، التي تشكل معا

تخفيضات إجراء  الولايات المتحدة، إلى نمو أقل من المحتمل وتدعم  

الفائدة  أسعار  إلى مستويات محايدة خلال   حتى تصل  إضافية في 

الأرباع القادمة، أي أسعار الفائدة الرسمية التي تبلغ العتبة المحايدة 

 . %3.5المقدرة بحوالي 

 ً فإن ثانيا النقدي،  التيسير  من  لمزيد  مجال  هناك  حين  في   ،

مجلس أعضاء  يدعمها  التي  الأعمق  الاحتياطي   بنك  التخفيضات 

النقدي"  لزيادةن  لمؤيدي االفيدرالي   قبل  التيسير  من  والمتوقعة   "

للغاية. لقد تكيف الاقتصاد الأمريكي بشكل كبير    حادةالأسواق تبدو  

إلى    2024و   2023في كل من عامي    %3وتباطأ من نمو يقارب  

هذا العام. ولكن هناك القليل من الأدلة    %2حوالي  معدل نمو يبلغ  

ركود   أي  عن  ناهيك  حدة،  أكثر  تدهور  أو  تباطؤ  حدوث  على 

الاستثمارات قوية بفضل الإنفاق الرأسمالي القياسي   وظلت محتمل.  

لشركات التكنولوجيا التي تسعى لقيادة موجة الذكاء الاصطناعي، 

ً بينما   فقط، حيث لا تزال الأسر الأمريكية   يتباطأ الاستهلاك تدريجيا

تستفيد من أقوى مركز مالي صافي لها منذ عقود. بعبارة أخرى،  

في غياب أي صدمات سلبية جديدة، فإن الضغوط السلبية على النمو  

لخفض سعر   الأمريكي محدودة. وبالتالي، لا يبدو أن هناك مبرراً 

 الفائدة الرئيسي من المستوى المحايد إلى مستويات تيسيرية. 

يواصل أن  نتوقع  عام،  دورة    بنك  بشكل  الفيدرالي  الاحتياطي 

الأموال   على  الفائدة  سعر  بخفض  معتدل،  بشكل  النقدي  التيسير 

إلى   إضافيتين  مرتين  معدل 3.5الفيدرالية  انخفاض  ويبرر   .%

استمرار   التوظيف السائد  الاتجاه  عن  الإنتاجية  الطاقة  واستغلال 

تخفيضات أسعار الفائدة الرئيسية، في حين أن محدودية احتمالات  

ً   تضع حداً   النمو   تراجع لأسعار الفائدة حول المستويات    أدنى مناسبا

.المحايدة

 

 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  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، سواءً كان صريحاً أو  QNBالتابعة. يعُتقد بأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن 

تقصير( عن أي أخطاء أو نقصان في ضمنياً، فيما يتعلق بدقة المعلومات أو اكتمالها أو موثوقيتها كما لا يتحمل المسؤولية بأي شكل من الأشكال )بما في ذلك ما يتعلق بال 

قع  بشكل صريح مسؤوليته عن كافة الضمانات أو قابلية التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لموا   QNBالمعلومات. يخُلي  

عتبر مسؤولاً عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة هذه المواقع  محتوى هذه المواقع، ولا يُ  QNBثالثة فقط لراحة القارئ، ولا يؤيد إلكترونية خاصة بأطراف 

بصفته مستشاراً مالياً أو خبيراً استشارياً أو وكيلاً فيما يتعلق بالمعلومات ولا يقدم استشارات استثمارية أو قانونية    QNBأو ضوابط الحماية الخاصة بها. ولا يتصرف  

عتبر نصيحةً أو عرضاً أو ترويجاً أو طلباً أو توصيةً فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات أو ضريبية أو محاسبية. إن المعلومات المقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تُ 

لا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطبوعة فقط على أساس أن المتلقي سيقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. و

حاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار المتلقي بالحصول على استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو م  QNBيوصي    أي قرار استثماري.

الذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي   QNBاستثماري. الآراء الواردة في هذه المطبوعة هي آراء المؤلف كما في تاريخ النشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء  

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   QNBوقت ودون إشعار. لا يتحمل  

امها أو بيعها ا أو إعادة استخدشكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلومات. يتم توزيع هذه المطبوعة مجاناً ولا يجوز توزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إعادة نشره

، فإنه لم تتم مراجعة المعلومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق QNB. وعلى حد علم QNBإنتاجها كلياً أو جزئياً دون إذن من  أو نقلها أو إعادة

 بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات.  QNBالمالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو استشارية سواءً داخل قطر أو خارجها، كما لم يقم 

mailto:economics@qnb.com

