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ته استراتيجيلتغيير  ا  إطارالاحتياطي الفيدرالي الأمريكي يضع بنك 

هامة   ندوة   في كل صيف، ينظم بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي

يعد ووايومنغ. بولاية  في جاكسون هول ات الاقتصاديةسياسيحول ال

، حيث يجمع تمرات البنوك المركزية في العالممؤ قدمهذا الحدث أحد أ

الاقتصاديين والمصرفيين والمشاركين في السوق بين كبار 

طويلة  الكليالاقتصاد قضايا السياسات لمناقشة  ناعميين وصوالأكادي

 .الأجل

في الأجندة  دائما  مكانة  بارزة   تحتلندوة جاكسون هول أن في حين و

إلا أنها ، مرين وصناع السياسات على حد سواءالاقتصادية للمستث

 19-صدمة كوفيد  فقد أعقبت. في العام الحالياكتسبت أهمية إضافية 

المركزية  البنوكجانب ادية من تيعغير الا تدابيرمن ال عدة شهورو

على إطار السياسة النقدية الندوة ، ركزت الكبرى. علاوة على ذلك

 .لاحتياطي الفيدراليبنك االجديد ل

دوات لاستراتيجيات والأمختلف ابعد إجراء مراجعة شاملة لو

الاحتياطي الفيدرالي الإعلان بنك ، قرر مسؤولو تواصلات الوممارس

فقد . جاكسون هولندوة في  عن تعديلات في إطار سياستهم النقدية

التي كانت " ف التضخماهدالمرنة لاستستراتيجية الا" استبدالقرروا 

 متوسط فاهدمرنة لاستعقود الماضية بـ "استراتيجية متبعة خلال ال

 ."متوسطهي " المفتاحية الدالة على التغيير هناالكلمة والتضخم". 

 لتضخمالمستهدفة ل %2 ت نسبةالاستراتيجية السابقة، كان في

تثبيت استخدام أدوات اقتصادية لركز على ت اأنه بمعنى، استشرافية  

 ات، بصرف النظر عن تطوريقعات التضخم أو التضخم المستقبلتو

 الجديدةستراتيجية الا"في إطار أما الأسعار في الماضي القريب. 

 %2 نسبة، ينبغي تحقيق مرنة لاستهداف متوسط التضخم"ال

 التعويضخلال دورة الأعمال، مما يعني أنه يجب  لتضخمالمستهدفة ل

نسبة نحرافات السابقة عن الالاعن  في المستقبل ا  أو كلي ا  يجزئ

د للنهج الجدي م يعد". بعبارة أخرى، لاحتساب المتوسطأو " المستهدفة

مكن ، لم يعد من الميتعلق الأمر بالتضخمفعندما بحت.  طابع استشرافي

 الماضي. عن التغاضي

ووفقا  لرئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي، جيروم باول، فإن بنك 

في بلغ تتضخم نسبة تحقيق "إلى  الآن يسعى الاحتياطي الفيدرالي

الفترات التي  أن فإنه يرى، وبالتالي مرور الوقتمع  %2 متوسطال

تتبعها على  سوف %2 دون نسبة صفة مستمرةفيها التضخم ب يظل

 يتجاوز نسبةتضخم  تحقيقتهدف إلى  مناسبةسياسة نقدية الأرجح 

 ".لبعض الوقتقليلا   2%

السابق خلال العقود التي سبقت انهيار  هجعلى الرغم من نجاح النو

ير إطار السياسة قرار تغي إلا أن، 2008بنك ليمان براذرز في عام 

 يستند إلى دافعين رئيسين. تضخمال"متوسط" يستهدف النقدية إلى نظام 

 نسبتهتحقيق معدل تضخم  منبنك الاحتياطي الفيدرالي  لم يتمكنأولا ، 

مؤشر أسعار الإنفاق الاستهلاكي . في الواقع، بلغ 2008% منذ عام 2

السنوات العشر متوسط على مدى في ال% 1.6الشخصي الأساسي 

%. ويثير استمرار 2 نسبةالماضية، ونادرا  ما وصل التضخم إلى 

لفترات طويلة مخاوف  ةالمستهدف نسبةالتضخم عند مستويات دون ال

النمط الياباني، أي حلقة  غرار بشأن إمكانية حدوث فخ انكماشي على

أسعار  انخفاضالتضخم، وبتراجع معدلات  تتسمردود فعل سلبية 

ركود أعمق وأطول، حدوث السياسة النقدية، و محدودية حيز، والفائدة

 .التضخم إضافي في ومن ثم انخفاض

 التضخم الأساسي في مؤشر أسعار المستهلك في الولايات المتحدة
 ، % تغيير على أساس سنوي()الإنفاق الاستهلاكي الشخصي

 
 QNBالمصادر: هيفر، تحليلات 

مراجعة وتقييم  إجراءبنك الاحتياطي الفيدرالي  تعين علىثانيا ، 

استخدام أدوات السياسة النقدية غير التقليدية بشكل رسمي، وخاصة 

الأدوات الاستثنائية التي تم استخدامها لمواجهة الصدمات الكبيرة مثل 

تشمل و. في الوقت الحالي 19 -كوفيد وجائحةالأزمة المالية العالمية 

ة كلا  من التيسير الكمي )شراء الأصول على الأدوات غير التقليدي

البنك المركزي بشأن  علاناتنطاق واسع( والتوجيهات المستقبلية )إ

مع وصول والمسار المستقبلي المحتمل لأسعار الفائدة الرسمية(. 

أسعار الفائدة الرسمية في الولايات المتحدة إلى الحد الأدنى الفعلي 

الأشهر الأخيرة، من المنتظر أن يصبح الذي يقترب من الصفر خلال 

دور الأدوات غير التقليدية في صنع السياسة النقدية المستقبلية أكثر 

تضخم متوسط تحقيق أهمية، خاصة مع هذا الالتزام الصارم الجديد ب

 %.2 نسبته

بشكل عام، يعد التوقيت مناسبا  لإطار عمل جديد للسياسة النقدية، حيث 

متطلبات إضافية على صناع السياسة إلى  19 -صدمة كوفيد ؤديت

بموجب الإطار الجديد، من المتوقع أن يظل موقف والاقتصادية. 

من  -أو ميسرا  للغاية لفترة أطول، بما في ذلك متساهلا  السياسة النقدية 

أسعار الفائدة المنخفضة أو  اعتماد من خلال -بين أمور أخرى
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ضافية من التيسير الكمي. الصفرية لسنوات والعديد من الجولات الإ

التضخم، مما يؤدي إلى دورة توسع  تزيد القدرة على تحملسوف و

اقتصادي أطول. وإذا تم تنفيذ هذا الإطار الجديد بنجاح، سوف تتجنب 

سيوفر خارطة طريق  مماالولايات المتحدة الوقوع في فخ الانكماش، 

ني من للسياسة النقدية الخاصة بالاقتصادات الأخرى التي تعا

 الانكماش مثل اليابان ومنطقة اليورو.

   

 

 الاقتصادي QNBفريق   

 عبد الرحمن الجهني

 محلل أبحاث 

 +)974 (4453-4436هاتف: 

  *لويز بينتو

 اقتصادي

 4642-4453 (974+)هاتف: 

 *جيمس ماسون

 اقتصادي أول 

 +)974 (4453-4643هاتف: 
 

 المؤلف المراسل*

أية مسؤولية عن أي خسائر مباشرة أو غير مباشرة قد تنتج عن استخدام هذا التقرير. إن الآراء الواردة  QNBلا تتحمل مجموعة  إخلاء مسؤولية وإقرار حقوق الملكية الفكرية:

وأن يكون مبنيا   خاصة بالمستثمر،في التقرير تعبر عن رأي المحلل أو المؤلف فقط، ما لم يصُرَح بخلاف ذلك. يجب أن يتم اتخاذ أي قرار استثماري اعتمادا  على الظروف ال

و جزئيا  دون إذن من مجموعة على أساس مشورة استثمارية يتم الحصول عليها من مصادرها المختصة. إن هذا التقرير يتم توزيعه مجانا ، ولا يجوز إعادة نشره بالكامل أ

QNB. 
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