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 السياسة النقدية نأشب لاحتياطي الفيدرالي الأمريكيبنك امن قبل " "المتشدد موقفال حليلت

المرتبطة  النقاشات يتصدر الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي لا يزال بنك

" إنعاش الاقتصاد بعد الجائحة" عملية دعمن أبعد فالاقتصاد الكلي. ب

تدابير مدفوع بال قتصاديالاتعافي لتشير إلى ا لتيا(، 2020-2021)

، يبدو أن بنك الحاد التراجعمن الاقتصاد الأمريكي  لإنقاذ التحفيز

ته النقدية من سياس لىعتغيير كبير  إجراء صددبالاحتياطي الفيدرالي 

 ."ديلتشدا" تسم بمزيد مني موقف خلال تبني

في أعقاب التي تم اعتمادها للغاية  النقدية الميسرةالسياسة  في إطار

الاحتياطي الفيدرالي أسعار بنك ، خفض الناتجة عن الجائحةصدمة ال

من الصفر وضخ كميات هائلة من السيولة مستوى قريب الفائدة إلى 

 استثنائيةتدابير  عن طريقالسيولة إما  وفيرتتم وقد في النظام المالي. 

بمشتريات التيسير الكمي( )شراء الأصول ل ضخم أو من خلال برنامج

 رتفعا، يجة لذلك. ونتا  ولار أمريكي شهريمليار د 120 تبلغ قيمتها

الفيدرالي إلى  حتياطيبنك الاالميزانية العمومية لفي  الأصولإجمالي 

تحقيق . وقد ساعد ذلك على تريليون دولار أمريكي 8.6ر من أكث

دعم وفر التعزيز المعنويات وساهم في الأسواق وفي ستقرار الا

 لائتمان والطلب.ل

  الاحتياطي الفيدراليالميزانية العمومية لبنك 
 (إجمالي الأصول، تريليون دولار أمريكي)

 

 
 

 QNB، تحليلات هيفر، بنك الاحتياطي الفيدراليالمصادر: 

"تطبيع" سياسته بدأ بنك الاحتياطي الفيدرالي الآن في فقد ، مع ذلكو

، عندما 2021في سبتمبر  ا  التغيير رسميهذا تم الإعلان عن والنقدية. 

 الجدول، إلى الاحتياطي الفيدرالي بنكأشار جيروم باول، رئيس 

، أي عملية تقليص التدريجي" خفيضع لعملية "التالزمني المتوق

عن خفض تدريجي وقتها أعلن باول  فقدامج التيسير الكمي. برن

 التخفيض التدريجيبالفعل  بدأولمشتريات الأصول طويلة الأجل. 

 105إلى  ا  مليار دولار أمريكي شهري 120من  لمشتريات الأصول

ك لتوجيهات بن ا  وفقوالشهر الماضي.  في دولار أمريكيمليار 

برنامج ، من المقرر أن يتم تخفيض الاحتياطي الفيدرالي في سبتمبر

دولار أمريكي حتى مليار  15 واقعب ستمرةموتيرة التيسير الكمي ب

حتياطي الا بنك، عندما يصل صافي مشتريات 2022منتصف عام 

 فادتهإفي  مؤخرا  باول  شددوقد إلى الصفر. الأصول من لي الفيدرا

، السياسة النقدية تطبيع على أهمية نوفمبر 30أمام الكونجرس في 

مؤشر أسعار الإنفاق المتمثل في صعود تضخم )ارتفاع الإلى أن  شيرا  م

على أساس سنوي في  %4.1إلى  لاستهلاكي الشخصي الأساسيا

مما كان  رصالأصول في وقت أقأكتوبر( يمكن أن يبرر إنهاء شراء 

دولار مليار  15من  كثرأبالكمي  التيسير يضتخف، مما يعني له مخططا  

ن المحللين على أنه ، الذي فسره العديد متصريحأدى هذا الو. ا  شهري

المخاطرة  تجنب عمليات كبيرة في زيادة، إلى د"يتشدال" ل نحوتحو  

أسعار الفائدة ، وارتفاع في الأسواق، مع انخفاض أسعار الأسهم

 التقلبات. تزايدقصيرة الأجل و

  التضخم في الولايات المتحدة 
(مؤشر نفقات الاستهلاك الشخصي الأساسي، %، على أساس سنوي)  

 

 
 QNB، تحليلات هيفر، بنك الاحتياطي الفيدراليالمصادر: 

من  الأخير المتشدد الموقفتفسر ثلاثة عوامل  هناك، من وجهة نظرنا

لسياسة اتطبيع تسريع عملية  قبل رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي بشأن

 النقدية.

فترة جديدة لقيادة بنك الاحتياطي الفيدرالي  ديد ولايةجت مؤخرا  أولا ، تم 

 يرات مهمة في السياسةربع سنوات، مما يعزز شرعية أي تغمدتها أ

 تعيين. في الواقع، أعلن الرئيس الأمريكي جوزيف بايدن إعادة النقدية

الاحتياطي الفيدرالي في منتصف نوفمبر.  نكبرئاسة في جيروم باول 

إلى يدعون "التقدميون" فيه  في سياق كانهذه  التعيينتمت إعادة و

سة السيا "سيري"ت دعمن تأمن شأنها و ل"يهتؤيد "التسأسماء  عيينت

قبل تمويل الإنفاق الاجتماعي من زيادة لفترة أطول من أجل  النقدية

دعم إضافي  و بمثابةهباول  ولاية ديدجت نأ الكثيرون عتبراوالحكومة. 

على خلفية  لأجندة السياسة النقدية الأكثر تشددا   الأمريكية من الإدارة

   .ةالمستهدف للمعدلات الاقتصادي القوي وتجاوز التضخم تعافيال
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الاستجابة لتداعيات 

الجائحة 

  برنامج شراء أصول بقيمة  
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 البنوك التجارية الأمريكية لديها وفرة في السيولة
(نسبة النقد إلى إجمالي الأصول، %)  

 
 QNBهيفر، تحليلات المصادر: 

 ، على الرغم من أن الاقتصاد الحقيقي للولايات المتحدة لا يزالثانيا  

 بحاجة إلى دعم لتحقيق مستويات التوظيف التي كانت سائدة قبل

أن زيادة السيولة سيكون  لىإلتي تشير االجائحة، هناك القليل من الأدلة 

لجديدة. المناسبة لتعزيز النمو الحقيقي وزيادة عدد الوظائف ا الأداة

الائتمان. وهناك وفرة من  نمو حاليا   نمو المعروض النقدي لا يدعمف

 حاليا   تحتفظالتي  الأمريكية الاحتياطيات الفائضة في البنوك التجارية

. فقد بكميات من النقد تفوق بكثير ما تحتاجه لتمويل عملياتها التجارية

الإقراض، والتي  ارتفعت نسبة النقد إلى إجمالي الأصول في مؤسسات

من أعلى  تعكس أوضاع السيولة في القطاع المصرفي، لتقترب

الاقتصاد لا يدعم التيسير الكمي فإن ، لذلك مستوياتها على الإطلاق.

بشكل  يغذي أيضا   ، ممايساهم في تضخم أسعار الأصول بل ،حاليا  

 غير مباشر تضخم أسعار المستهلك.

بنك الاحتياطي الفيدرالي تتطلب إنهاء التيسير لأن قواعد  ، نظرا  ثالثا  

يهيئ الظرو   لبنكا، فإن في سعر الفائدة الأساسيزيادة أي مي قبل الك

 عيدصعلى سعار في الألة محتمضغوط ي لأ سرعةبللاستجابة 

 إنهاء، يريد بنك الاحتياطي الفيدرالي أن يتم التضخم. بعبارة أخرى

أسعار لية التيسير الكمي في أسرع وقت ممكن حتى يتمكن من رفع عم

، مما المستوى الحالي منالتضخم  ارتفاعي حالة بسرعة ف الفائدة

 يتطلب إجراءات أقوى من صانعي السياسة.

من و. حقيقة واقعةأصبح متشدد موقف لى إل تحو  الفإن ، بشكل عام

لتيسير التدريجي لض خفال، من المرجح أن تزداد وتيرة وجهة نظرنا

 بنك الاحتياطي الفيدراليمن قبل  أو تقليص مشتريات الأصول الكمي

 مليار دولار أمريكي 15من بدلا   مليار دولار أمريكي شهريا   30 بلغتل

الكمي سينتهي في الربع  برنامج التيسير. وهذا يعني أن حاليا   في الشهر

 الأمر ، يمكن أن يمهد هذا. ومن حيث المبدأ2022عام  الأول من

الأول من العام المقبل.  بالفعل في النصفالفائدة أسعار الطريق لرفع 

أكثر الفائدة أسعار زيادات في ي أ إجراء، نتوقع أن يكون ومع ذلك

لى إهذا الوضع  ديؤيولتيسير الكمي. لالتدريجي  الخفضصعوبة من 

ئدة في النصف أسعار الفا لرفعالوتيرة المتوقعة  نأبش دم وضوحع

 بيئةفي  عدم اليقين لا يزال سائدا  ن لأ ظرا  ن، 2021الأول من عام 

 19-فيروس كوفيد انتشار جددتمن  مخاو ال لظي ف الكلي الاقتصاد
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"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته التابعة. يعُتقد بأن هذه QNB"( من قبل بنك قطر الوطني )ش.م.ع.ق( )"المعلوماتالمطبوعة )" : تم إعداد المعلومات الواردة في هذهإخلاء مسؤولية

لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواء  كان صريحا  أو ضمنيا ، فيما يتعلق بدقة المعلومات أو اكتمالها أو  QNBالمعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن 

ليته عن كافة الضمانات أو قابلية بشكل صريح مسؤو QNBموثوقيتها كما لا يتحمل المسؤولية بأي شكل من الأشكال )بما في ذلك ما يتعلق بالتقصير( عن أي أخطاء أو نقصان في المعلومات. يخُلي 

محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولا   QNBئ، ولا يؤيد التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لمواقع إلكترونية خاصة بأطرا  ثالثة فقط لراحة القار

بصفته مستشارا  ماليا  أو خبيرا  استشاريا  أو وكيلا  فيما يتعلق بالمعلومات ولا يقدم  QNBهذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة بها. ولا يتصر   عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة

أو ترويجا  أو طلبا  أو توصية  فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات  استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية. إن المعلومات المقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تعتبر نصيحة  أو عرضا  

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

QNB لواردة في هذه المطبوعة هي آراء لحصول على استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري. الآراء االمتلقي با

أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه أو وكلائه أي  QNBدون إشعار. لا يتحمل الذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي وقت و QNBالمؤلف كما في تاريخ النشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء 

هذه المطبوعة مجانا  ولا يجوز توزيعها أو تعديلها  مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلومات. يتم توزيع

، فإنه لم تتم مراجعة المعلومات من قبل مصر  قطر المركزي QNB. وعلى حد علم QNBدة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كليا  أو جزئيا  دون إذن من أو نشرها أو إعا

 بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات. QNBل قطر أو خارجها، كما لم يقم أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو استشارية سواء  داخ
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