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 الف�درا�ي الأم���ي ملخص لأحدث قرار من  إنها وقفة ول�ست تغ�ي مسار:     

 

 ف�صل الجا� 
٢٠٢٣  يوليو  ٦                

 

ي اجتماع يونيو، قرر مجلس الاحت�ا�ي الف
ي سعر الفائدة الأسا�ي للإقراض عدم اتخاذ أي  م���ي  الأ درا�ي  � �ف

إجراء  بعد ع�ش ز�ادات متتال�ة �ف
ي �شأن السعر، وه

ي المستقبل الق��ب   مكان�ةإا أمام  الباب مفتوح� قرار توقعته الأسواق. ومع ذلك، ترك البنك المركزي   و إضا�ف
رفع الأسعار �ف

ف بمقدار بواقع  ف إضافيتني  هذا العام. ع� الأقل نقطة أساس  ٢٥ز�ادتني
 

ي  الرئ�س�ة �ي استقرار الأسعار و درا�ي  � من الجدير بالذكر أن أهداف الاحت�ا�ي الف
مع الحفاظ  التوظ�ف  الوصول ا� مست��ات قصوى �ف

اء (بيع) السندات، �مكن  ع�   أسعار فائدة معتدلة ع� المدى الط��ل. من خلال ضبط الس�اسة النقد�ة، مثل تغي�ي أسعار الفائدة أو �ش
ي تجاوز قام التضخم  درا�ي تحقيق أهدافه وتنظ�م الأسواق المال�ة. عندما بدأت أر � للف

،   ٪٢  البالغدرا�ي  � هدف الاحت�ا�ي الف  �ف �شكل كب�ي
ي أوائل    التوسع�ة  النقد�ة  تهس�اس  قام بتغي�ي أحد أهدافه الرئ�س�ة،  ب  أ�ف مما  

ي بدا�ة دورة  ٢٠٢٢و�دأ برفع الأسعار �ف
أسعار الفائدة،    رفع . �ف

اض بمعدل   ا؛ ز�ادة تكال�ف الاق�ت ا الماض�ة، ثم    هو الأ�ع خلالكان الهدف واضح� ف عام� الاقتصاد�ة المتأخرة. مع وصول    الآثار   مراقبةالأر�عني
ا.  الوضع، أصبح  ٪٥٫٢٥-٪٥، عند ٢٠٠٧الآن إ� أع� مستوى له منذ سبتم�ب   ةدرال� � الف  الفائدة ع� الأموالسعر    أ��ث تعق�د�

 
ات �شد�د س�استنا  � الاحت�ا�ي الفالظروف الاقتصاد�ة المطل��ة لم تتحقق بعد، كما أشار رئ�س مجلس   وم باول: "لقد رأينا تأث�ي ، ج�ي درا�ي

ا: "  ي الاقتصاد"، وقال لاحق�
ي القطاعات الأ��ث حساس�ة لأسعار الفائدة �ف

الآثار ال�املة  وقتا حىت تتحقق  س�ستغرق  ل�ن الأمر  ع� الطلب �ف
الحال�ة.  المشددة  س�استه    عندرا�ي  � سيتحول الاحت�ا�ي الف  ول مىت حكانت الأسواق المال�ة تتساءل    . للقيود النقد�ة، خاصة ع� التضخم"

، قد �عتقد البعض أن  ي أسعار الفائدة��ادات  الكما يتضح من   بالفعل، هذا التحول قد حدث مثل  بحسب بعض المعاي�ي
أو    مؤخرا  الأصغر �ف

ي حىت التوقف  
ا    المؤقت �ف الس�اق    نظرە عنممل�ة الع���ة السعود�ة، س�قدم هذا المقال  للع� الس�اسة النقد�ة    لتداع�اتها ز�ادة الأسعار. نظر�

ي  
ات الاقتصاد�ة ال�ل�ة الرئ�س�ة و لبعض    ومراجعة التار��ف ي الأساس  يناقش  سوف  المؤ�ش

  تقي�د�ة   معدلات فائدة   الإبقاء ع� وراء    المنط�ت
 كأداة للس�طرة ع� التضخم. 

 

ات الاقتصاد ال��ي  ي ومؤ�ش
 الس�اق التار���

 
ة، لجأ العد�د  .  ات لمعظم الاقتصاد  مصدر قلق بالغ الس�طرة ع� التضخم    ت اعتماد العملة الورق�ة كمخزن للق�مة، كانمنذ   ي السنوات الأخ�ي

�ف
ي الأسعار.  

 من البنوك المرك��ة إ� منهج �عرف باسم استهداف التضخم لتنظ�م ال��ادة العامة �ف
 
 
 

ك المرك��ة توقعات التضخم المستقب�ي للمقارنة مع معدل التضخم المستهدف الذي  �ستخدم البنو 
ف التوقعات والهدف، فس�كون  باعتبارە الأمثل  الحكومة    تحددە للاقتصاد. إذا كان هناك اختلاف بني

. أوً�،   ف طني وري إجراء تعد�لات ع� الس�اسة النقد�ة. ل�ي �عمل هذا الإطار، �جب توافر �ش من ال�ف
(أي لا �مكن    ةالاستقلال� الس�اسة النقد�ة بدرجة معينة من  دارةإ أن يتمكن البنك المركزي من  �جب 

ا، �جب أن تكون السلطات النقد�ة ع�   أن تؤثر اعتبارات الس�اسة المال�ة ع� الس�اسة النقد�ة). ثان��
ات أخرى، مثل الأجور أو التوظ�ف أو أسعار ال�ف.     استعداد وقدرة ع� تجنب استهداف مؤ�ش

 
 

 
ي عام  

التضخم، و�ي س�اسة اعتمدتها العد�د من الاقتصادات الأخرى حول العالم  ، أصبحت نيوز�لندا أول دولة تتبىف استهداف  ١٩٨٩�ف
. لم تنتهج الولا�ات المتحدة س�اسة مماثلة حىت عام   ف تجدر الاشارة،  . ٪ ٢  المستهدف هو معدل التضخم    ، معلنة أن ٢٠١٢منذ ذلك الحني

ي حال كان اقتصاد ما يتبىف نظام ر�ط العملةمثمرة  أن مثل هذە الس�اسة غ�ي 
ح�ث عادةً ما ترتكز أهداف التضخم    ال�ف، سعر وتثب�ت  �ف

   . الخاصة بالعملة الم��وطةتلك بلدى هذا الاقتصاد 
 
 

 

 
 

ة، لجأ العد�د من  ي السنوات الأخ�ي
�ف

البنوك المرك��ة إ� منهج �عرف باسم 
استهداف التضخم لتنظ�م ال��ادة 

ي الأسعار
 العامة �ف
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ات من الس�اسة النقد�ة    تتطلبمكافحة التضخم المرتفع   ي أوائل الثمانين�ات  المشددةتنف�ذ ف�ت
ي الولا�ات المتحدة، �عت�ب عهد فول�ر �ف

. �ف
ي السبعين�ات،  

ا ع� ذلك. �ف  ج�د�
ً

ا أ��ث    اتخذ مثا� ي مواجهة    ا �شدد� الاحت�ا�ي الف�درا�ي موقف�
ي ضوء ارتفاع معدل التضخم. ومع ذلك، �ف

�ف
معدل التضخم السنوي إ�    بلغالتضخم �شكل كامل.    معالجةتتم  ارتفاع معدل البطالة، قرر الاحت�ا�ي الف�درا�ي تخف�ف س�استه قبل أن  

ي د�سم�ب  ٪٥أدىف مستوى له بنسبة  
ي  ١٩٧٦�ف

ي وقت لاحق، ح�ث بلغ ذروته �ف
 .  ٪ ١١٫٦عند  ١٩٨٠؛ ومع ذلك، ارتفع �ف

 
ي نه٪٢٠الاحت�ا�ي الف�درا�ي إ� مستوى ق�ا�ي مرتفع يبلغ    أموال  الفائدة ع�   بحلول ذلك الوقت، وصل معدل

، بحلول  المطاف  ا�ة . و�ف
ف ومعدل    تحقق، ع� الرغم من أن ذلك  ٪٤مست��ات أقل من    ا� ، تم احتواء التضخم  ١٩٨٣عام   ع� حساب حدوث ركودين اقتصاديني

ي عام   أزمة   حىت   يتم تجاوزەلم   ،العالم�ةالحرب   منذ بطالة  مستوى أع� ، وهو  ٪١٠٫٨بطالة بلغ  
وس كورونا �ف ، استغرق  ٢٠٢٠ف�ي . و�التا�ي

ن  مسارە  الاحت�ا�ي الف�درا�ي    �غ�ي فيها أن    المناسب مر سنوات من المعاناة للوصول إ� نقطة كان من  الأ 
�
ي خفض الأسعار، مما مك

و�بدأ �ف
ة بعد ذلك   . ةتضخم منخفضومست��ات مستدامة  نمو ف�ت

 
؛ بل من المتوقع   ي

الفائدة النهاىئ ي أن الاحت�ا�ي الف�درا�ي قد وصل إ� سعر  ي اجتماع يونيو، تم توضيح أن هذا التوقف المؤقت لا �عىف
�ف

ي نها�ة    سعر الفائدة الف�درا�ي كما أشارت إ� ذلك توقعات متوسط معدل    حدوث ارتفاعات أخرى 
ي  المتوقعة  يونيو مقارنة بتلك  شهر  �ف

�ف
ي العلوي الأ��). (الرسم  مارس  

العام إ� أن اقتصاد    الب�اىف ) هذا  ي (الناتج المح�ي الإجما�ي
التعد�لات ع� النمو الاقتصادي الحق��ت �ش�ي 

أ��ث مرونة   المتحدة  توقعه  الولا�ات  ، و مما  الف�درا�ي يهدأ س�ظل  الاحت�ا�ي  أن  العلوي  الضغط ع� الأسعار    لتقل�ل   عل�ه  ي 
الب�اىف (الرسم 

ف ،  ا المتوقعة سابق�  ٪٤٫٥من   ا انخفاض� ،  ٪٤٫١ل، خفض المشاركون توقعاتهم لمعدل البطالة هذا العام إ� . و�المث الأ�من)  فني أن سوق    مع�ت
تفع إ�  ،  ا صلب� العمل لا يزال   ي السف�ي الأ��)   ٢٠٢٤  ٪ بحلول عام٤٫٥ومع ذلك لا يزالون يتوقعون أن معدل البطالة س�ي

.  (الرسم الب�اىف
الشخ�ي  الاستهلا�ي  لإنفاق بمؤ�ش االتوقعات المتعلقة    تمت مراجعةحت�ا�ي الف�درا�ي لق�اس التضخم، المفضلة للا ط��قة الف�ما يتعلق ب 

ش�ي هذا إ� أنه بينما  �. ٪ ٣٫٦ عند  ة السابقع� عكس التوقعات  ٪٣٫٩، ح�ث يتوقع المشاركون الآن  ٢٠٢٣لعام  ا صعود� ) PCEالأسا�ي ( 
ا فإنه �قوم بذ التضخم، يتباطأ   ا سابق� ة أبطأ مما كان متوقع� ي السف�ي الأ�من)  لك بوت�ي

 . (الرسم الب�اىف
 
 

 
 
 

 
 
 

 المصدر: الاحتیاطي الفیدرالي 
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ان  �  المخاطر  م�ي
 

الف�درا�ي إ� " انعندما �ش�ي الاحت�ا�ي  ف ي �مكن أن تؤثر �شكل    م�ي العوامل الىت أنه يهدف إ� مراعاة جميع  ا  ي عموم� المخاطر"، فإنه �عىف
المخاطر   إ�  والمال�ة  الاقتصاد�ة  المخاطر  من  العوامل  هذە  اوح  ت�ت النقد�ة.  الس�اسة  �شأن  قرار  اتخاذ  عند  الاقتصاد  ع�  محتمل 

 الجيوس�اس�ة. 
 

 
والظروف الاقتصاد�ة المستمرة ع� مدار الـ    التضخم المعدلة بال��ادةمن توقعات    لا ف�درال�ة كتعكس التوقعات المشددة لمعدل الفائدة ال 

ا منذ  ١٥ ي الأسعار. قد  اتالاقتصاد و�دارة ال��اد لتهدئةالمركزي جهودە  البنكبدأ أن شهر�
ي   �جادلال��عة �ف

ورة التوقف �ف البعض حول �ف
أنهالس�اسة  . ومع ذلك، أوضح ب�ان  ا إقناع� رفع الأسعار أ��ث  الداع�ة ا�  حجة  الهذە المرحلة، ح�ث إن   من خلال الحفاظ ع�    بوض�ح 

ي هذا الاجتماع ، ستكون اللجنة قادرة ع� تقي�م م��د من المعلومات وآثارها ع� الس�اسة ا
ا �ف  لنقد�ة.  النطاق المستهدف ثابت�

 
 

ا   التأث�ي المتأخر المعتاد    بالنظر ا�باتخاذ موقف انتظار ومراقبة  الداع�ة  الحجة    تفهم�مكنك أ�ض�
أ��ث   الاقتصادي. �صبح هذا  النشاط  النقد�ة ع�  يواجه الاقتصاد    أهم�ةللس�اسة    خطر عندما 

ي إشارة    –   الم�ف�ةضغوطات  والم��د من ال الركود  
ي �ف

  شهري   إ� فشل بعض البنوك الإقل�م�ة �ف
م� الاحت�ا�ي    يبدو مارس ومايو من هذا العام. ومع ذلك،   ف ا بجهودە لاحتواء التضخم،  الف�درا�ي مل�ت

ي   حظلو كما  
رئ�س الاحت�ا�ي الف�درا�ي السابق بول فول�ر ع�    تصم�مرئ�س باول إ�  الإشارة    �ف

 خفض التضخم، ع� الرغم من معارضة أسل��ه. 
 
 

 
 

ي تهدف إ� ز�ادة القدرة   ا ع�ب الس�اسات الىت فإن هذە الس�اسات    ذلك،ومع  .  الإنتاج�ة للاقتصاد من الجدير بالذكر أنه �مكن إدارة التضخم أ�ض�
تكمن   للتضخم.  المرتفعة  المست��ات  ع�  للس�طرة  والمال�ة  النقد�ة  الس�اسات  مثل  �س�اسات  تكون مصح��ة  ما  وعادة  ا  وقت� �ستغرق 

ها المدمّ   المخاطر المرتبطة بالتضخم المرتفع ي تأث�ي
ف والنمو الاقتصادي وعدم ا�ف ي الدخل.  ر ع� ثقة المستهل�ني

،لمساواة �ف أعتقد    و�التا�ي
دة للس�طرة ع� التضخم.  من المرجح أن يواصل بنك الاحت�ا�ي الف�درا�ي �شد�د الس�اسة النقد�ة والحفاظ ع� أسعار الفائدة المق�ّ أنه  

أن  الموقف  هذا  شأن  المدى    ومن  ع�  الاقتصادي  الاستقرار  عند    الط��ل، �ضمن  ي  خاصة 
التار��ف الس�اق  الاعتبار  و مراعاة  ف  بعني الأخذ 

ة المدى ع� النمو    التوقعات ا قص�ي ف أن هذە الس�اسة �مكن أن �سبب آثار� ي حني
ات الاقتصاد ال��ي ذات الصلة. �ف اض، الحال�ة لمؤ�ش   والاق�ت

،  إلا أن هذە الآثار  ي ي رأىي
رها ، �ف ي ضوء الفوائد الاقتصاد�ة لها ما ي�ب

 المتوخاة �ف
ً

 . مستقب�
 

 
الجاسر،  "الأستاذ"مع"التواصل"یرجى"المعلومات،"من"لمزید "على "المالیة،"إحاطة"شركة"في"التنفیذي"الشریكفیصل 

@ehata.com.saFaisal.aljasir، ھنا.  بالنقر موقعنا على المقالزیارة یمكنكم  كما"
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

تعكس التوقعات المشددة لمعدل 
الفائدة الف�درال�ة كلا من توقعات 
التضخم المعدلة بال��ادة والظروف 

 الاقتصاد�ة المستمرة

https://ehata.com.sa/ar/its-a-pause-not-a-pivot-a-recap-of-the-feds-latest-decision/
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 نبذة عن شر�ة إحاطة 
).  نحن ممارسون  ٢٠-١٧١٨٣مرخصة من قبل هیئة السوق المال�ة (ترخ�ص رقم  و ،  السوق إحاطة هي شر�ة استشار�ة متخصصة في إدارة مخاطر 

الفن�ة ومعرفتنا �السوق لضمان    على  نعول. نحن  المال�ة   الفائدة والعملات الأجنب�ة والسلع والمشتقاتمستقلون یتمتعون �خبرة تغطي أسعار   قدراتنا 

 حصول عملائنا على امت�از المشورة والرضا الذي �أتي معها.
 

 إخلاء المسئول�ة 
). �جوز لشر�ة إحاطة المال�ة فقط الق�ام �أنشطة الخدمات المال�ة  ٢٠-١٧١٨٣إحاطة هي شر�ة مرخصة من قبل هیئة السوق المال�ة (ترخ�ص رقم 

خامس  ق الالتي تقع ضمن نطاق ترخ�ص هیئة السوق المال�ة. مقر العمل الرئ�سي في المملكة العر��ة السعود�ة: طر�ق الملك فهد، مبنى أفینیو، الطاب 

. أعدت شر�ة إحاطة المال�ة المعلومات الواردة في هذا المقال. وعلى الرغم من أنه ُ�عتقد أن المعلومات الواردة  ١١٣٢٢، الر�اض  ٢٤١١٠٦ص.ب.  

أو    م معاملة مشتقات عند اتخاذ قرار �شأن إبرا   المقالة هنا موثوقة، فإن شر�ة إحاطة لا تُقدم أي إقرار بدقتها أو اكتمالها. ین�غي ألا تعتمد على هذه  

الخبرة في المشتقات  استثمار تمتلك  لم تكن  الشروط والمخاطر المتعلقة  فهم  ، أو إذا لم تكن قادرًا على  المال�ة والتحوط والاستثمار   من عدمه. إذا 

في القانون والضرائب والمحاس�ة    الاستشار�ین الخبراء�معاملات المشتقات، ف�جب عل�ك الامتناع عن الدخول في هذه المعاملات. ین�غي لك استشارة 

أو المسؤولین أو الموظفین أو الو�لاء    المدیر�ن ف�ما یتعلق �أي معاملة. ولا نتحمل، تحت أي ظرف من الظروف، نحن أو أي من شر�ائنا أو أي من  

أو غیر ذلك. لا ین�غي إعادة إنتاج المعلومات   ، �ما في ذلك عدم تحقیق أي أر�اح أو مزا�ا أو فرص�اشرة المعن الخسائر    المسؤول�ةالتا�عین لشر�ائنا  

ه المقالة  الواردة في هذه المقالة �أي شكل من الأشكال دون الحصول على موافقة صر�حة من شر�ة إحاطة المال�ة. لا تعتبر المعلومات الواردة في هذ 

 من المرسل نص�حة أو التماس لشراء أو ب�ع أي أوراق مال�ة.


	لمزيد من المعلومات، يرجى التواصل مع الأستاذ فيصل الجاسر، الشريك التنفيذي في شركة إحاطة المالية، على Faisal.aljasir@ehata.com.sa، كما يمكنكم زيارة المقال على موقعنا بالنقر هنا.

