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في الولايات المتحدة  التضخمالعوامل المرتبطة بتفسير 

سلسلة من الأحداث لبداية  2020كان تفشي جائحة كوفيد في عام 

دلات التضخم إلى أعلى مع ارتفاعالاستثنائية التي أدت إلى 

. في 2022عام خلال عدة عقود في الولايات المتحدة في مستوياتها 

على  ا  الإغلاق قيود الجائحة، فرضت عملياتالمراحل الأولى من 

عبر السياسات النقدية  استثنائيةتحفيز  تدابير تلتهاوالعرض، 

الطلب. وتعرضت الأسعار لمزيد من الضغوط عزز  مماة، الماليو

السلع الأساسية الناجمة عن الحرب  بسبب نقص العمالة وصدمة

معدل التضخم إلى  وأدى ذلك إلى ارتفاعالروسية الأوكرانية، 

 .2022% في ذروته في يونيو 9.1

 تضخم أسعار المستهلك في الولايات المتحدة 

 (%، على أساس سنوي)

 
 

 QNB  ، قسم الاقتصاد فيمكتب إحصاءات العمل في الولايات المتحدةالمصدر: 
 

لسياسة ل النسبة المستهدفةبما أن التضخم كان أعلى بكثير من و

في اتخاذ الأمريكي فيدرالي بنك الاحتياطي ال بدأالنقدية، فقد 

بعد بعض التردد تلك الخطوة جاءت ولكن  لذلك، للتصدي تإجراءا

الفائدة للمساعدة  أسعاربنك في دورة قياسية لتشديد الشرع والأولي. 

وقد  ،هبوطالفي خفض التضخم. ومنذ ذلك الحين، بدأ التضخم في 

، فضلا  عن عودة ل كبيرفي ذلك بشك انخفاض أسعار الطاقة ساهم

 .سلسلة التوريد إلى طبيعتها في عوضاالأ

للتقدم الكبير الذي تم إحرازه حتى الآن في خفض التضخم،  ا  ونظر

والمفاجآت الإيجابية في أحدث إصدارات مؤشر أسعار 

المستهلكين، يشير بعض محللي السوق إلى أن تخفيضات أسعار 

. ولكن من وجهة 2024الأول من عام في الربع مبكرا  الفائدة قد تتم 

نظرنا، على الرغم من أن التباطؤ المستمر في النشاط الاقتصادي 

قد  ذلكلا أن هم بشكل أكبر في انخفاض معدلات التضخم، إاسيس

. وبالتالي، نتوقع أن يتم تخفيض أسعار ا  أكثر تدرج يحدث بشكل

علاوة . 2024الربع الثاني من عام  خلالالفائدة في وقت لاحق 

على ذلك، حتى بعد بضع جولات من تخفيضات أسعار الفائدة، ما 

أسعار الفائدة عند مستويات أعلى بكثير مما كانت  بقاءزلنا نتوقع 

العاملين  سنفسرلبعض الوقت. في هذه المقالة،  الجائحةعليه قبل 

 .الرئيسيين اللذين يدعمان وجهة نظرنا

محدود لاستمرار تكاليف الطاقة في دفع التضخم  احتمالأولا ، هناك 

ته عند )أو الإجمالي( إلى الانخفاض. بلغ سعر خام برنت ذرو الكلي

من العام الماضي،  للبرميل في يونيو دولار أمريكي 124متوسط 

 اية، قبل بد2020للبرميل في يناير  أمريكي دولار 64ن بارتفاع م

ذروة ارتفاع الأسعار، كانت جائحة كوفيد. ونتيجة لذلك، وفي 

وقد انعكست  نقاط مئوية من إجمالي التضخم. 3تكاليف الطاقة تمثل 

ار خام برنت إلى حوالي فمع انخفاض أسع ا ،هذه الاتجاهات لاحق

ت تكاليف هم، سا2022للبرميل في يونيو  يكدولار أمري 75

 الطاقة في خفض التضخم.

 2023 منذ منتصف عام ومع ذلك، ظلت أسعار النفط مستقرة نسبيا  

جانب  فيعلى خلفية تمديد تخفيضات الإنتاج من قبل أوبك + 

جانب الطلب نظرا  لتحسن  فيالعرض، والمفاجآت الإيجابية 

توقعات النمو لاقتصادات العالم الكبرى )الولايات المتحدة ومنطقة 

اليورو والصين(. مستقبلا ، وفي غياب صدمات سلبية كبرى في 

عالمي، لن يكون هناك مجال واسع أمام أسعار الطاقة الاقتصاد ال

 لتقديم مساهمة كبيرة أخرى لخفض التضخم. 
 

 نمو الأجور في الولايات المتحدة

 )%، على أساس سنوي(

 
 QNBالمصدر: غولدمان ساكس، قسم الاقتصاد في 

 

 ثانيا ، يستمر ضيق أسواق العمل في دعم مطالب العمال برفع

ط تكاليف العمالة بالنسبة وضغأجورهم، مما يؤدي إلى استمرار 

% 3.8للشركات. بلغ متوسط معدل البطالة في الولايات المتحدة 

9.1

3.1

June 2022 October 2023 2020يونيو                       2023نوفمبر

0

1

2

3

4

5

6

M
ar

-1
8

S
ep

-1
8

M
ar

-1
9

S
ep

-1
9

M
ar

-2
0

S
ep

-2
0

M
ar

-2
1

S
ep

-2
1

M
ar

-2
2

S
ep

-2
2

M
ar

-2
3

S
ep

-2
3

 3.2  2019 2018متوسط 

 5.6  2022 3ذروة الربع 

 4.4  2023 3الربع 

ر
مب
بت
س

 
2
2

س
ر
ما

 
2

3

س
ر
ما

 
2
2

ر
مب
بت
س

 
2

1

س
ر
ما

 
2
1

ر
مب
بت
س

 
2
3

ر
مب
بت
س

 
2

0

س
ر
ما

 
2
0

ر
مب
بت
س

 
1
9

س
ر
ما

 
1
9

ر
مب
بت
س

 
1
8
 

س
ر
ما

 
1

8
 

mailto:economics@qnb.com


 

 

 2 من 2 صفحة

 

اقتصاديتحليل   
 QNBقسم الاقتصاد في 

economics@qnb.com 
  2023 ديسمبر 24

 

في الأشهر الثلاثة الماضية، وهو قريب من أدنى المستويات 

التاريخية. ويعزز ضيق أسواق العمل موقف العمال في مفاوضات 

 الأجور.

يعُد مؤشر تعقب الأجور مقياسا  مفيدا  لقياس تطور الأجور. ويظهر 

% في الولايات المتحدة، 4.4هذا المقياس أن الأجور تنمو بمعدل 

% في العامين السابقين للجائحة. 3.2وهو أعلى بكثير من متوسط 

وعلى الرغم من وجود دلائل على حدوث انفراج في أسواق العمل، 

لذي يتجاوز حاليا  معدلات التضخم، سيستغرق إلا أن نمو الأجور، ا

عدة أرباع للوصول إلى المستويات الطبيعية. ويعُد تباطؤ نمو 

الأجور إشارة أخرى لانخفاض التضخم، حيث يوجد ضغط أقل 

على تكاليف الشركات، على الرغم من أن وتيرة وتوقيت التحسن 

 غير واضحين. 

روته في الولايات بشكل عام، انخفض التضخم بشكل ملحوظ عن ذ

 انخفاض إضافي لحدوث، لا يوجد مجال كبير المتحدة. ومع ذلك

أسعار الطاقة، وسيستمر نمو الأجور في الاعتدال ولكن  خلال من

بوتيرة غير واضحة. وحتى لو توقعنا أن يستمر معدل التضخم في 

% المستهدفة، فمن المرجح أن 2التراجع بشكل مطرد إلى نسبة 

إلى أن تياطي الفيدرالي الحذر ويفضل الانتظار يتوخى بنك الاح

بالطاقة لتجنب  المرتبطواضح في التضخم غير  انخفاض يحدث

 الإقدام على خفض أسعار الفائدة بشكل سابق لأوانه.

 

 :الاقتصادي QNBفريق   

 *مارتن لوبيزبيرنابي  

 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( )"المعلوماتالمطبوعة )": تم إعداد المعلومات الواردة في هذه 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 

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

اصة ليته عن كافة الضمانات أو قابلية التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لمواقع إلكترونية خبشكل صريح مسؤو QNBيخُلي 

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

محاسبية. إن المعلومات  بصفته مستشارا  ماليا  أو خبيرا  استشاريا  أو وكيلا  فيما يتعلق بالمعلومات ولا يقدم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو QNBبها. ولا يتصرف 

 أو ترويجا  أو طلبا  أو توصية  فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطبوعة عتبر نصيحة  أو عرضا  المقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تُ 

الحصول المتلقي ب QNB. يوصي 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  QNBودون إشعار. لا يتحمل الذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي وقت  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 QNBادة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا  أو جزئيا  دون إذن من مجانا  ولا يجوز توزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إع

خل قطر أو استشارية سواء  دا فإنه لم تتم مراجعة المعلومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو

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