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1السياسة النقدية ومراجعة إطار عمل بنك الاحتياطي الفيدرالي 

Jerome H. Powell 
Chair of the Board of Governors of the Federal Reserve System

ف "أسـواق الـعـمـل ف اGـرحـلـة اBنـتـقـالـيـة: الـتـركـيـبـة الـسـكـانـيـة واêنـتـاجـيـة وسـيـاسـة اBقـتـصـاد الـكـلـي", 
ندوة اقتصادية برعاية بنك اBحتياطي الفيدرالي ف مدينة كانساس, جاكسون هول, وايومنغ 

عـلى مـدار هـذا الـعام، أظهـر ا.قـتصاد اrمـريـكي مـرونـة فـي سـياق الـتغييرات الـشامـلة فـي السـياسـة ا.قـتصاديـة. 

فـيما يـتعلق بـأهـداف الـو.يـة ا;ـزدوجـة uـلس ا.حـتياطـي الـفيدرالـي، . يـزال سـوق الـعمل قـريـبا مـن اúـد 

اrقـصى لـلعمالـة، والتضخـم، عـلى الـرغـم مـن أنـه . يـزال مـرتـفعا إلـى حـد مـا، فـقد انـخفض إلـى حـد كـبير مـن 

أعلى مستوياته بعد الوباء. في الوقت نفسه، يبدو أن ميزان ا√اطر يتغير. 

فـي مـ6حـظاتـي الـيوم، سـأتـناول أو. الـوضـع ا.قـتصادي اúـالـي والـتوقـعات عـلى ا;ـدى الـقريـب للسـياسـة 

الـنقديـة. سـأنـتقل بـعد ذلـك إلـى نـتائـج مـراجـعتنا الـعامـة الـثانـية 7طـار سـياسـتنا الـنقديـة، كـما هـو مـبM فـي 

البيان ا;نقح بشأن اrهداف طويلة ا;دى واستراتيجية السياسة النقدية الذي أصدرناه اليوم. 

الظروف اmقتصادية اaالية والتوقعات على ا^دى القريب 

عـندمـا اسـتلمت هـذا ا;ـنصب قـبل عـام واحـد، كـان ا.قـتصاد فـي نـقطة انـعطاف. بـلغ مـعدل سـياسـتنا ۲٥.٥ 

-٥.٥٪ rكـثر مـن عـام. كـان هـذا ا;ـوقـف السـياسـي الـتقييدي مـناسـبا لـلمساعـدة فـي خـفض التضخـم وتـعزيـز 

الـتوازن ا;سـتدام بـM الـطلب الـكلي والـعرض. اقـترب التضخـم كـثيرا مـن هـدفـنا، وبـرد سـوق الـعمل مـن حـالـته 

اPـمومـة سـابـقا. تـضاءلـت ا√ـاطـر الـصعوديـة عـلى التضخـم. لـكن مـعدل الـبطالـة قـد ارتـفع بنسـبة مـئويـة كـامـلة 

. خـ6ل ا.جـتماعـات الـث6ثـة الـ6حـقة لـلجنة الـسوق  2تـقريـبا، وهـو تـطور لـم يحـدث تـاريـخيا خـارج الـركـود
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ا;ـفتوحـة الـفيدرالـية (FOMC)، قـمنا بـإعـادة مـعايـرة مـوقـف سـياسـتنا، §ـا مهـد الـطريـق لـسوق الـعمل 

للبقاء في حالة توازن بالقرب من اúد اrقصى للعمالة خ6ل العام ا;اضي (الشكل ۱). 

 Mعـلى بـكثير عـبر شـركـائـنا الـتجاريـrـمركـية اïواجـه ا.قـتصاد هـذا الـعام °ـديـات جـديـدة. تـعيد الـتعريـفات ا

تـشكيل الـنظام الـتجاري الـعا;ـي. أدت سـياسـة الهجـرة اrكـثر صـرامـة إلـى تـباطـؤ مـفاجـئ فـي ƒـو الـقوى الـعامـلة. 

عـلى ا;ـدى الـطويـل، قـد يـكون لـلتغييرات فـي الـضرائـب وا7نـفاق والسـياسـات الـتنظيمية أيـضا آثـار مـهمة 

عـلى الـنمو ا.قـتصادي وا7نـتاجـية. هـناك قـدر كـبير مـن عـدم الـيقM حـول ا;ـكان الـذي سـتستقر فـيه جـميع 

هذه السياسات في نهاية ا;طاف وما هي آثارها الدائمة على ا.قتصاد. 

تـؤثـر الـتغييرات فـي سـياسـات الـتجارة والهجـرة عـلى كـل مـن الـطلب والـعرض. فـي هـذه الـبيئة، مـن الـصعب 

الـتمييز بـM الـتطورات الـدوريـة والـتطورات ا.¬ـاهـية أو الهـيكلية. هـذا الـتمييز أمـر بـالـغ اrهـمية rن السـياسـة 

الـنقديـة nـكن أن تـعمل عـلى تـثبيت الـتقلبات الـدوريـة ولـكنها . تسـتطيع فـعل الـكثير لـتغيير الـتغييرات 

الهيكلية. 
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سـوق الـعمل هـو مـثال عـلى ذلـك. أظهـر تـقريـر الـتوظـيف الـصادر فـي يـولـيو الـصادر فـي وقـت سـابـق مـن هـذا 

الشهــر أن ƒــو الــوظــائــف فــي الــرواتــب تــباطــأ إلــى مــتوســط ۳٥۰۰۰ فــقط شهــريــا عــلى مــدى اrشهــر الــث6ثــة 

. هـذا الـتباطـؤ أكـبر بـكثير §ـا «  1ا;ـاضـية، بـانـخفاض مـن ۱٦۸۰۰۰ شهـريـا خـ6ل عـام ۲۰۲٤ (الـشكل ۲)

. ولـكن .  2تـقييمه قـبل شهـر واحـد فـقط، حـيث « تـنقيح اrرقـام الـسابـقة لشهـر مـايـو ويـونـيو بـشكل كـبير

يـبدو أن الـتباطـؤ فـي ƒـو الـوظـائـف قـد فـتح هـامـشا كـبيرا مـن الـركـود فـي سـوق الـعمل - وهـي نـتيجة نـريـد 

¬ــنبها. يــبلغ مــعدل الــبطالــة، فــي حــM ارتــفع فــي يــولــيو، مســتوى مــنخفض تــاريــخيا بنســبة ٤.۲٪ وكــان 

مسـتقرا عـلى نـطاق واسـع خـ6ل الـعام ا;ـاضـي. كـما أن ا;ـؤشـرات اrخـرى لـظروف سـوق الـعمل لـم تـتغير كـثيرا 

أو خـففت بـشكل مـتواضـع فـقط، kـا فـي ذلـك تـرك الـعمل، وتسـريـح الـعمال، ونسـبة الـشواغـر إلـى الـبطالـة، 

وƒـو اrجـور ا.سـمية. خـفف عـرض الـعمالـة kـا يـتماشـى مـع الـطلب، §ـا أدى إلـى انـخفاض حـاد فـي مـعدل 

"الـتعادل" ãـلق فـرص الـعمل الـ6زمـة لـلحفاظ عـلى مـعدل الـبطالـة ثـابـتا. فـي الـواقـع، تـباطـأ ƒـو الـقوى الـعامـلة 

1 في أوائل سبتمبر، سينشر مكتب إحصاءات العمل تقديرا أوليا للتنقيحات اFرجعية Fستوى كشوف اFرتبات غير الزراعية 
اعتبارا من مارس 2025، استنادا إلى بيانات من التعداد الفصلي للتوظيف واZجور. تشير البيانات اFتاحة حتى اãن إلى 

أن مستوى كشوف اFرتبات غير الزراعية سيتم تنقيحه ماديا. سيتم دمج اFراجعة اFرجعية النهائية في بيانات التوظيف 
الشهرية في فبراير 2026. 

2 انتشر إجمالي التنقيح الهبوطي البالغ 258،000 ب| مايو ويونيو عبر صناعات القطاع الخاص وكذلك العمالة الحكومية 
واFحلية، وH سيما التعليم، وعكست معلومات إضافية من اFؤسسات التي شملها اHستط0ع وإعادة تقدير العوامل اFوسمية. 
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بـشكل كـبير هـذا الـعام مـع ا.نـخفاض اúـاد فـي الهجـرة، وانـخفض مـعدل مـشاركـة الـقوى الـعامـلة فـي اrشهـر 

اrخيرة. 

بـشكل عـام، فـي حـM يـبدو أن سـوق الـعمل فـي حـالـة تـوازن، إ. أنـه نـوع غـريـب مـن الـتوازن يـنتج عـن تـباطـؤ 

مـلحوظ فـي كـل مـن الـعرض والـطلب عـلى الـعمال. يشـير هـذا الـوضـع غـير الـعادي إلـى أن مـخاطـر الهـبوط عـلى 

الـتوظـيف آخـذة فـي ا.رتـفاع. وإذا °ـققت هـذه ا√ـاطـر، فـيمكنها الـقيام بـذلـك بسـرعـة فـي شـكل تسـريـح 

أعلى بشكل حاد وارتفاع البطالة. 

فـي الـوقـت نـفسه، تـباطـأ ƒـو الـنا≈ اPـلي ا7جـمالـي بـشكل مـلحوظ فـي الـنصف اrول مـن هـذا الـعام إلـى وتـيرة 

۱.۲٪، أي مـا يـقرب مـن نـصف وتـيرة ۲.٥٪ فـي عـام ۲۰۲٤ (الـشكل ۳). يـعكس ا.نـخفاض فـي الـنمو 

إلـى حـد كـبير تـباطـؤا فـي ا7نـفاق ا.سـته6كـي. كـما هـو اúـال مـع سـوق الـعمل، مـن ا;ـرجـح أن يـعكس بـعض 

التباطؤ في النا≈ اPلي ا7جمالي تباطؤ ƒو العرض أو النا≈ اPتمل. 

بـا.نـتقال إلـى التضخـم، بـدأت الـتعريـفات اïـمركـية ا;ـرتـفعة فـي رفـع اrسـعار فـي بـعض فـئات السـلع. تشـير 

الـتقديـرات ا;سـتندة إلـى أحـدث الـبيانـات ا;ـتاحـة إلـى أن إجـمالـي أسـعار PCE ارتـفع بنسـبة ۲.٦٪ خـ6ل 

 PCE ا.ثــني عشــر شهــرا ا;نتهــية فــي يــولــيو. بــاســتثناء فــئات الــغذاء والــطاقــة ا;ــتقلبة، ارتــفعت أســعار
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اrســاســية بنســبة ۲.۹٪، أي أعــلى مــن مســتواهــا قــبل عــام. ضــمن اïــوهــر، ارتــفعت أســعار الســلع بنســبة 

۱.۱٪ عـلى مـدى ا.ثـني عشـر شهـرا ا;ـاضـية، وهـو °ـول مـلحوظ عـن ا.نـخفاض ا;ـتواضـع الـذي شـوهـد عـلى 

مـدار عـام ۲۰۲٤. عـلى الـنقيض مـن ذلـك، . يـزال تضخـم خـدمـات ا7سـكان فـي ا¬ـاه هـبوطـي، و. يـزال 

تضخـم اãـدمـات غـير ا7سـكانـي يـعمل عـند مسـتوى أعـلى قـلي6 §ـا كـان مـتسقا تـاريـخيا مـع تضخـم ٪۲ 

 . 1(الشكل ٤)

آثـار الـتعريـفات اïـمركـية عـلى أسـعار ا;سـتهلك واضـحة اØن. نـتوقـع أن تـتراكـم هـذه اØثـار خـ6ل اrشهـر 

ا;ـقبلة، مـع عـدم يـقM كـبير بـشأن الـتوقـيت وا;ـبالـغ. الـسؤال ا;ـهم بـالنسـبة للسـياسـة الـنقديـة هـو مـا إذا كـانـت 

هـذه الـزيـادات فـي اrسـعار مـن ا;ـرجـح أن تـزيـد مـاديـا مـن خـطر حـدوث مـشكلة تضخـم مسـتمرة. اúـالـة 

اrسـاسـية ا;ـعقولـة هـي أن اØثـار سـتكون قـصيرة اrجـل نسـبيا - وهـو °ـول ;ـرة واحـدة فـي مسـتوى اrسـعار. 

بـالـطبع، ";ـرة واحـدة" . تـعني "كـل مـرة واحـدة". سـيستمر اrمـر فـي أن تسـتغرق الـزيـادات فـي الـتعريـفات 

1 باستخدام مؤشر أسعار اFستهلك وغيره من اFعلومات، بلغ تقدير مساهمة خدمات ا2سكان في التضخم اZساسي في 
 Hساسية باستثناء ا2سكان بنسبة 2.0 نقطة مئوية. وZ12 شهرا في يوليو 0.7 نقطة مئوية، في ح| ساهمت الخدمات ا
تزال اFساهمة من كل فئة من هذه الفئات أعلى قلي0 من متوسطها خ0ل الفترة 2002-2007، التي بلغ خ0لها متوسط 
التضخم اZساسي في PCE حوالي 2 في اFائة. وعلى النقيض من ذلك، كانت مساهمة السلع اZساسية في التضخم 

اZساسي في F PCEدة 12 شهرا في يوليو حوالي 0.25 نقطة مئوية، مقارنة بمتوسط الفترة 2002-2007 البالغ -0.25 

نقطة مئوية. 
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اïـمركـية بـعض الـوقـت لـتشق طـريـقها مـن خـ6ل سـ6سـل الـتوريـد وشـبكات الـتوزيـع. عـ6وة عـلى ذلـك، 

تستمر معد.ت التعريفات اïمركية في التطور، §ا قد يطيل عملية التكيف. 

ومـع ذلـك، مـن ا;ـمكن أيـضا أن يـؤدي الـضغط الـتصاعـدي عـلى اrسـعار مـن الـتعريـفات اïـمركـية إلـى حـفز 

ديـنامـيكية تضخـم أكـثر دnـومـة، وهـذا خـطر يـجب تـقييمه وإدارتـه. أحـد ا.حـتما.ت هـو أن الـعمال، الـذيـن 

يــرون انــخفاضــا فــي دخــلهم اúــقيقي بســبب ارتــفاع اrســعار، والــطلب واúــصول عــلى أجــور أعــلى مــن 

أصـحاب الـعمل، §ـا يـؤدي إلـى ديـنامـيات سـلبية rسـعار اrجـور. بـالـنظر إلـى أن سـوق الـعمل لـيس ضـيقا 

بشكل خاص ويواجه مخاطر هبوطية متزايدة، فإن هذه النتيجة . تبدو محتملة. 

احـتمال آخـر هـو أن تـوقـعات التضخـم nـكن أن تـرتـفع، §ـا يـسحب التضخـم الـفعلي مـعها. كـان التضخـم 

أعـلى مـن هـدفـنا rكـثر مـن أربـع سـنوات و. يـزال مـصدر قـلق بـارز لـ®سـر والشـركـات. ومـع ذلـك، يـبدو أن 

مـقايـيس تـوقـعات التضخـم عـلى ا;ـدى الـطويـل، كـما هـو مـوضـح فـي الـتدابـير الـقائـمة عـلى الـسوق وا;ـسح، . 

تزال راسخة ومتسقة مع هدفنا للتضخم على ا;دى الطويل البالغ ٪۲. 

بـالـطبع، . nـكننا اعـتبار اسـتقرار تـوقـعات التضخـم أمـرا مـفروغـا مـنه. مـهما حـدث، لـن نـسمح بـزيـادة ;ـرة 

واحدة في مستوى اrسعار لتصبح مشكلة تضخم مستمرة. 

مـا هـي اØثـار ا;ـترتـبة عـلى السـياسـة الـنقديـة؟ عـلى ا;ـدى الـقريـب، üـيل ا√ـاطـر عـلى التضخـم إلـى ا.¬ـاه 

الـصعودي، وا√ـاطـر عـلى الـتوظـيف إلـى اïـانـب السـلبي - وهـو وضـع صـعب. عـندمـا تـكون أهـدافـنا فـي حـالـة 

تـوتـر مـثل هـذا، يـدعـونـا إطـارنـا إلـى °ـقيق الـتوازن بـM جـانـبي و.يـتنا ا;ـزدوجـة. مـعدل سـياسـتنا اØن ۱۰۰ 

نـقطة أسـاس أقـرب إلـى اúـياد §ـا كـان عـليه قـبل عـام، ويـسمح لـنا اسـتقرار مـعدل الـبطالـة وتـدابـير سـوق الـعمل 

اrخـرى بـا;ـضي قـدمـا بـعنايـة ونـحن نـنظر فـي الـتغييرات فـي مـوقـف سـياسـتنا. ومـع ذلـك، مـع وجـود السـياسـة 

في منطقة تقييدية، قد تبرر التوقعات اrساسية والتوازن ا;تغير للمخاطر تعديل موقفنا السياسي. 

السـياسـة الـنقديـة ليسـت عـلى مـسار محـدد مسـبقا. سـيتخذ أعـضاء الـلجنة الـفيدرالـية لـلسوق ا;ـفتوحـة هـذه 

الــقرارات، اســتنادا فــقط إلــى تــقييمهم لــلبيانــات وآثــارهــا عــلى الــتوقــعات ا.قــتصاديــة وتــوازن ا√ــاطــر. لــن 

ننحرف أبدا عن هذا النهج. 

تطور إطار السياسة النقدية 

بـا.نـتقال إلـى مـوضـوعـي الـثانـي، فـإن إطـار سـياسـتنا الـنقديـة مـبني عـلى اrسـاس الـثابـت لـو.يـتنا مـن الـكونـغرس 
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لـتعزيـز أقـصى قـدر مـن الـعمالـة واrسـعار ا;سـتقرة لـلشعب اrمـريـكي. مـا زلـنا مـلتزمـü Mـامـا بـالـوفـاء بـو.يـتها 

الـقانـونـية، وسـتدعـم الـتنقيحات الـتي أدخـلت عـلى إطـارنـا هـذه ا;ـهمة عـبر مجـموعـة واسـعة مـن الـظروف 

ا.قـتصاديـة. يـصف بـيانـنا ا;ـنقح بـشأن اrهـداف طـويـلة اrجـل واسـتراتـيجية السـياسـة الـنقديـة، الـذي نشـير 

إلـيه بـاسـم بـيان تـوافـق اØراء، كـيف نـسعى إلـى °ـقيق أهـدافـنا ا;ـزدوجـة الـو.يـة. إنـه مـصمم 7عـطاء اïـمهور 

إحـساسـا واضـحا بـكيفية تـفكيرنـا فـي السـياسـة الـنقديـة، وهـذا الـفهم مـهم لـكل مـن الـشفافـية وا;ـساءلـة، 

وïعل السياسة النقدية أكثر فعالية. 

الــتغييرات الــتي أجــريــناهــا فــي هــذه ا;ــراجــعة هــي تــقدم طــبيعي، تــرتــكز عــلى فــهمنا ا;ــتطور بــاســتمرار 

.قـتصادنـا. ونـواصـل الـبناء عـلى الـبيان اrولـي لـتوافـق اØراء الـذي اعـتمد فـي عـام ۲۰۱۲ °ـت قـيادة الـرئـيس 

بـن بـرنـانـكي. الـبيان ا;ـنقح الـيوم هـو نـتيجة ا;ـراجـعة الـعامـة الـثانـية 7طـارنـا، الـذي  ـريـه عـلى فـترات خـمس 

سـنوات. تـضمنت مـراجـعة هـذا الـعام ثـ6ثـة عـناصـر: أحـداث بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي يسـتمع فـي الـبنوك 

ا.حـتياطـية فـي جـميع أنـحاء الـب6د، ومـؤüـر بـحثي رئيسـي، ومـناقـشات ومـداو.ت صـانـعي السـياسـات، بـدعـم 

 . 1من °ليل ا;وظفM، في سلسلة من اجتماعات اللجنة الفيدرالية للسوق ا;فتوحة

عـند اقـتراب اسـتعراض هـذا الـعام، كـان الهـدف الـرئيسـي هـو الـتأكـد مـن أن إطـارنـا مـناسـب عـبر مجـموعـة 

واســعة مــن الــظروف ا.قــتصاديــة. وفــي الــوقــت نــفسه، يــجب أن يــتطور ا7طــار مــع الــتغيرات فــي هــيكل 

ا.قــتصاد وفــهمنا لــتلك الــتغييرات. قــدم الــكساد الــكبير °ــديــات مــختلفة عــن °ــديــات التضخــم الــكبير 

 . 2وا.عتدال العظيم، والتي بدورها تختلف عن تلك التي نواجهها اليوم

فـي وقـت ا;ـراجـعة اrخـيرة، كـنا نـعيش فـي حـالـة طـبيعية جـديـدة، تـتميز بـقرب أسـعار الـفائـدة مـن اúـد اrدنـى 

الـفعال (ELB)، إلـى جـانـب انـخفاض الـنمو، وانـخفاض التضخـم، ومـنحنى فـيليبس ا;سـطح جـدا - §ـا 

. بـالنسـبة لـي، فـإن ا7حـصائـية الـتي تـلتقط  3يـعني أن التضخـم لـم يـكن مسـتجيبا جـدا لـلركـود فـي ا.قـتصاد

https:// وقع ا2لكتروني للمجلس علىFتاحة على اFعلومات اFزيد من التفاصيل، راجع اF 1
www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-

 .communications-2025.htm
2 انظر جيروم إتش. باول (2019)، "تحديات السياسة النقدية"، خطاب ألقاه في "تحديات السياسة النقدية"، وهي ندوة 

برعاية بنك اHحتياطي الفيدرالي في مدينة كانساس، عقدت في جاكسون هول، ويو، 23 أغسطس. 
3 انظر فرانسوا غوريو، بنيام| ك. يوهانسن، وديفيد لوبيز ساليدو (2025)، "أصول وهيكل ونتائج مراجعة اHحتياطي 

الفيدرالي 2019-2020 2طار السياسة النقدية"، سلسلة مناقشة اFالية واHقتصاد 2025-065 (واشنطن: مجلس 

محافظي نظام اHحتياطي الفيدرالي، أغسطس). 
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تـلك اúـقبة هـي أن سـعر سـياسـتنا كـان عـالـقا فـي ELB ;ـدة سـبع سـنوات طـويـلة بـعد بـدايـة اrزمـة ا;ـالـية 

الـعا;ـية (GFC) فـي أواخـر عـام ۲۰۰۸. سـيتذكـر الـكثيرون هـنا الـنمو الـبطيء والـتعافـي الـبطيء بـشكل 

مـؤلـم لـتلك اúـقبة. يـبدو مـن اPـتمل جـدا أنـه إذا شهـد ا.قـتصاد حـتى انـكماشـا خـفيفا، فـإن سـعر سـياسـتنا 

سـيعود إلـى ELB بسـرعـة كـبيرة، ورkـا لـفترة طـويـلة أخـرى. nـكن أن تـنخفض تـوقـعات التضخـم والتضخـم 

فـي اقـتصاد ضـعيف، §ـا يـرفـع أسـعار الـفائـدة اúـقيقية حـيث « تـثبيت اrسـعار ا.سـمية بـالـقرب مـن الـصفر. 

مـن شـأن ارتـفاع ا;ـعد.ت اúـقيقية أن يـؤثـر أكـثر عـلى ƒـو الـوظـائـف ويـعزز الـضغط الهـبوطـي عـلى التضخـم 

وتوقعات التضخم، §ا يؤدي إلى ديناميكية سلبية. 

كـان يُـعتقد أن الـظروف ا.قـتصاديـة الـتي جـلبت سـعر الـفائـدة إلـى السـياسـة إلـى ELB ودفـعت الـتغييرات 

ا7طـاريـة لـعام ۲۰۲۰ متجـذرة فـي الـعوامـل الـعا;ـية الـبطيئة اúـركـة الـتي سـتستمر لـفترة طـويـلة - ورkـا كـانـت 

. تـضمن بـيان تـوافـق اØراء لـعام ۲۰۲۰ الـعديـد مـن ا;ـيزات الـتي تـناولـت  1قـد فـعلت ذلـك، إن لـم يـكن لـلوبـاء

ا√ـاطـر ا;ـتعلقة ب ELB الـتي أصـبحت بـارزة بـشكل مـتزايـد عـلى مـدى الـعقديـن الـسابـقM. أكـدنـا عـلى 

أهــمية تــرســيخ تــوقــعات التضخــم عــلى ا;ــدى الــطويــل لــدعــم كــل مــن اســتقرار اrســعار وأهــدافــنا الــقصوى 

لــلعمالــة. بــا.عــتماد عــلى أدبــيات واســعة الــنطاق حــول اســتراتــيجيات الــتخفيف مــن ا√ــاطــر ا;ــرتــبطة ب 

ELB، اعـتمدنـا اسـتهداف مـتوسـط التضخـم ا;ـرن - وهـي اسـتراتـيجية "تـعويـض" لـضمان بـقاء تـوقـعات 
. عـلى وجـه اãـصوص، قـلنا إنـه بـعد الـفترات الـتي كـان  ELB 2التضخـم راسـخة بـشكل جـيد حـتى مـع قـيود

1 تناقش ورقة عام 2020 بقلم كالدارا وآخرون العوامل الهيكلية وراء التطور البطيء للتغيرات في اFعدل الطبيعي للبطالة، 
ونمو ا2نتاجية اHتجاهية، ومعدل الفائدة الطبيعي، وميل منحنى فيليبس؛ انظر داريو كالدارا، وإتيان غانيون، وإنريكي 

مارتينيز غارسيا، وكريستوفر جي. نيلي (2020)، "السياسة النقدية واZداء اHقتصادي منذ اZزمة اFالية"، سلسلة مناقشة 
اFالية واHقتصاد 2020-065 (واشنطن: مجلس محافظي نظام اHحتياطي الفيدرالي، أغسطس). 

2 انظر ديفيد ريفشنايدر وجون سي. ويليامز (2000)، "ث0ثة دروس للسياسة النقدية في عصر التضخم اFنخفض"، مجلة 
اFال واHئتمان والخدمات اFصرفية، اFجلد. 32 (نوفمبر)، ص. 936-66؛ مايكل تي كيلي وجون إم. روبرتس (2017)، 

"السياسة النقدية في عالم أسعار الفائدة اFنخفضة (PDF)،" أوراق بروكينغز حول النشاط اHقتصادي، الربيع، الصفحات 
317-72؛ جيمس هيبدن، إدوارد ب. هيرست، جيني تانغ، جورجيو توبا، وفابيان وينكلر (2020)، "ما مدى قوة 

استراتيجيات اFكياج ل0فتراضات البديلة الرئيسية؟" سلسلة مناقشات التمويل واHقتصاد 2020-069 (واشنطن: مجلس 

محافظي نظام اHحتياطي الفيدرالي، أغسطس)؛ وبن س. برنانكي ومايكل تي كيلي وجون إم. روبرتس (2019)، 

"استراتيجيات السياسة النقدية لبيئة منخفضة السعر"، أوراق وإجراءات AEA، اFجلد. 109 (مايو)، ص 421-26. في 
متوسط استهداف التضخم، انظر توماس م. ميرتنز وجون سي. ويليامز (2019)، "أطر السياسة النقدية والحد اZدنى 

الفعال Zسعار الفائدة"، أوراق ووقائع AEA، اFجلد. 109 (مايو)، ص 32-427. 
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فـيها التضخـم أقـل بـاسـتمرار مـن ۲٪، مـن ا;ـرجـح أن تهـدف السـياسـة الـنقديـة ا;ـناسـبة إلـى °ـقيق التضخـم 

بشكل معتدل أعلى من ۲٪ لبعض الوقت. 

فـي هـذه اúـالـة، بـد. مـن انـخفاض التضخـم و ELB، جـلبت إعـادة فـتح مـا بـعد الـوبـاء أعـلى تضخـم مـنذ 

٤۰ عـامـا لـ6قـتصادات فـي جـميع أنـحاء الـعالـم. مـثل مـعظم الـبنوك ا;ـركـزيـة اrخـرى ومحـللي الـقطاع اãـاص، 

اعــتقدنــا خــ6ل نــهايــة عــام ۲۰۲۱ أن التضخــم ســيهدأ بســرعــة إلــى حــد مــا دون تشــديــد حــاد فــي مــوقــف 

. عـندمـا أصـبح مـن الـواضـح أن هـذا لـم يـكن هـو اúـال، اسـتجبنا بـقوة، ورفـعنا سـعر  1سـياسـتنا (الـشكل ٥)

ســياســتنا بنســبة ٥.۳٥ نــقطة مــئويــة عــلى مــدى ۱٦ شهــرا. ســاهــم هــذا ا7جــراء، إلــى جــانــب تــخفيف 

اضـطرابـات ا7مـدادات الـوبـائـية، فـي اقـتراب التضخـم مـن هـدفـنا دون ا.رتـفاع ا;ـؤلـم فـي الـبطالـة الـذي رافـق 

اïهود السابقة ;واجهة ارتفاع التضخم. 

عناصر بيان توافق اóراء ا^نقح 

نـظر اسـتعراض هـذا الـعام فـي كـيفية تـطور الـظروف ا.قـتصاديـة عـلى مـدى الـسنوات اãـمس ا;ـاضـية. خـ6ل 

هـذه الـفترة، رأيـنا أن حـالـة التضخـم nـكن أن تـتغير بسـرعـة فـي مـواجـهة الـصدمـات الـكبيرة. بـا7ضـافـة إلـى 

1 انظر إيكاترينا بينيفا ودانيال في0ر وجيريمي رود (2025)، "بأثر رجعي على أخطاء توقعات التضخم Fوظفي مجلس 
ا2دارة منذ عام 2019"، سلسلة مناقشة اFالية واHقتصاد 2025-069 (واشنطن: مجلس محافظي نظام اHحتياطي 

الفيدرالي، أغسطس). 
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ذلـك، أصـبحت أسـعار الـفائـدة اØن أعـلى بـكثير §ـا كـان عـليه اúـال خـ6ل اúـقبة بـGFC M والـوبـاء. مـع 

التضخـم فـوق الهـدف، فـإن مـعدل سـياسـتنا مـقيد - بـشكل مـتواضـع، مـن وجـهة نـظري. . nـكننا أن نـقول 

عـلى وجـه الـيقM أيـن سـتستقر اrسـعار عـلى ا;ـدى الـطويـل، ولـكن مسـتواهـا اPـايـد قـد يـكون اØن أعـلى §ـا 

كـان عـليه خـ6ل عـام ۲۰۱۰، §ـا يـعكس الـتغيرات فـي ا7نـتاجـية والـدnـوغـرافـيا والسـياسـة ا;ـالـية والـعوامـل 

اrخـرى الـتي تـؤثـر عـلى الـتوازن بـM ا.دخـار وا.سـتثمار (الـشكل ٦) خـ6ل ا;ـراجـعة، نـاقـشنا كـيف أن تـركـيز 

بـيان عـام ۲۰۲۰ عـلى ELB قـد يـكون قـد عـقد اتـصا.ت حـول اسـتجابـتنا .رتـفاع التضخـم. وخـلصنا إلـى 

أن الــتركــيز عــلى مجــموعــة محــددة بــشكل مــفرط مــن الــظروف ا.قــتصاديــة رkــا أدى إلــى بــعض ا.رتــباك، 

ونتيجة لذلك، أجرينا عدة تغييرات هامة على بيان توافق اØراء لتعكس تلك البصيرة. 

أو.، أزلـنا الـلغة الـتي تشـير إلـى أن ELB كـانـت سـمة §ـيزة للمشهـد ا.قـتصادي. بـد. مـن ذلـك، .حـظنا 

أن "اسـتراتـيجيتنا للسـياسـة الـنقديـة مـصممة لـتعزيـز أقـصى قـدر مـن الـعمالـة واrسـعار ا;سـتقرة عـبر مجـموعـة 

واسـعة مـن الـظروف ا.قـتصاديـة". . تـزال صـعوبـة الـعمل بـالـقرب مـن ELB مـصدر قـلق مـحتمل، ولـكنها 

ليسـت مـحور تـركـيزنـا اrسـاسـي. ويـكرر الـبيان ا;ـنقح أن الـلجنة مسـتعدة .سـتخدام مجـموعـتها الـكامـلة مـن 
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أدواتـها لـتحقيق أهـدافـها ا;ـتعلقة بـاúـد اrقـصى مـن الـعمالـة واسـتقرار اrسـعار، . سـيما إذا كـان سـعر الـفائـدة 

 .ELB موال الفيدرالية مقيدا من قبلrعلى ا

ثـانـيا، عـدنـا إلـى إطـار اسـتهداف التضخـم ا;ـرن وألـغينا اسـتراتـيجية "ا;ـكياج". كـما اتـضح، أثـبتت فـكرة 

¬ـاوز التضخـم ا;ـتعمد وا;ـعتدل أنـها غـير ذات صـلة. لـم يـكن هـناك شـيء مـتعمد أو مـعتدل حـول التضخـم 

الـذي وصـل بـعد بـضعة أشهـر مـن ا7عـ6ن عـن تـغييراتـنا لـعام ۲۰۲۰ عـلى بـيان ا7جـماع، كـما اعـترفـت عـلنا 

 . 1في عام ۲۰۲۱

كـانـت تـوقـعات التضخـم الـراسـخة حـاسـمة لـنجاحـنا فـي خـفض التضخـم دون زيـادة حـادة فـي الـبطالـة. تـعزز 

الـتوقـعات الـراسـخة عـودة التضخـم إلـى الهـدف عـندمـا تـدفـع الـصدمـات السـلبية التضخـم إلـى ا.رتـفاع، و°ـد 

. عـ6وة عـلى ذلـك، فـإنـها تـسمح للسـياسـة الـنقديـة بـدعـم اúـد  2مـن خـطر ا.نـكماش عـندمـا يـضعف ا.قـتصاد

اrقـصى مـن الـعمالـة فـي حـا.ت ا.نـكماش ا.قـتصادي دون ا;ـساس بـاسـتقرار اrسـعار. يـؤكـد بـيانـنا ا;ـنقح 

الـتزامـنا بـالـعمل بـقوة لـضمان أن تـظل تـوقـعات التضخـم عـلى ا;ـدى الـطويـل راسـخة بـشكل جـيد، لـصالـح كـ6 

اïـانـبM مـن و.يـتنا ا;ـزدوجـة. كـما يشـير إلـى أن "اسـتقرار اrسـعار ضـروري .قـتصاد سـليم ومسـتقر ويـدعـم 
 . Fed Listens جــاء هــذا ا;ــوضــوع بــصوت عــال وواضــح فــي فــعالــيات ."Mمــريــكيr3رفــاهــية جــميع ا

كـانـت الـسنوات اãـمس ا;ـاضـية تـذكـيرا مـؤ;ـا بـالـصعوبـات الـتي يـفرضـها التضخـم ا;ـرتـفع، وخـاصـة عـلى اrقـل 

قدرة على تلبية تكاليف الضروريات ا;رتفعة. 

ثـالـثا، قـال بـيانـنا لـعام ۲۰۲۰ إنـنا سـنخفف مـن "اrوجـهة"، بـد. مـن "ا.نحـرافـات"، عـن اúـد اrقـصى مـن 

الــعمالــة. عــكس اســتخدام "العجــز" الــبصيرة الــقائــلة بــأن تــقييماتــنا فــي الــوقــت الــفعلي لــلمعدل الــطبيعي 

. üـيزت الـسنوات اrخـيرة مـن  4لـلبطالـة - وبـالـتالـي "اúـد اrقـصى لـلعمالـة" - غـير مـؤكـدة إلـى حـد كـبير

1 انظر إينا هاجديني، آدم شابيرو، أ. لي سميث، ودانيال في0ر (2025)، "التضخم منذ الوباء: الدروس والتحديات"، 
سلسلة مناقشة اFالية واHقتصاد 2025-070 (واشنطن: مجلس محافظي نظام اHحتياطي الفيدرالي، أغسطس). 

 15 "،(PDF) ؤتمر الصحفي للرئيس باولFثال، جيروم إتش. باول (2021)، "نسخة من اFانظر أيضا، على سبيل ا
ديسمبر. 

2 شاهد هيس تشونغ وكالوم جونز وأنطوان ليبيتيت وفرناندو إم. مارتن (2025)، "آثار ديناميات التضخم على استراتيجية 
السياسة النقدية"، سلسلة مناقشة اFالية واHقتصاد 2025-072 (واشنطن: مجلس محافظي نظام اHحتياطي الفيدرالي، 

أغسطس). 
3 للحصول على معلومات إضافية، راجع تقرير Fed Listens: Perspectives from the Public، الذي يلخص 

أحداث Fed Listens العشرة التي استضافها اFجلس وبنوك اHحتياطي الفيدرالي خ0ل عام 2025. 
4 انظر كريستوفر فوت، شيجيرو فوجيتا، أماندا ميشو، وجوشوا مونتيس (2025)، "تقييم الحد اZقصى للعمالة"، سلسلة 

مناقشة اFالية واHقتصاد 2025-067 (واشنطن: مجلس محافظي نظام اHحتياطي الفيدرالي، أغسطس). 
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انـتعاش مـا بـعد GFC بـالـعمالـة الـتي تـعمل لـفترة طـويـلة فـوق الـتقديـرات الـسائـدة ;سـتواهـا ا;سـتدام، إلـى 

جـانـب التضخـم الـذي يـقل بـاسـتمرار عـن هـدفـنا الـبالـغ ۲٪. فـي حـالـة عـدم وجـود ضـغوط تضخـمية، قـد . 

يـكون مـن الـضروري تشـديـد السـياسـة اسـتنادا فـقط إلـى تـقديـرات غـير مـؤكـدة فـي الـوقـت الـفعلي لـلمعدل 

 . 1الطبيعي للبطالة

. يـزال لـديـنا هـذا الـرأي، ولـكن اسـتخدامـنا ;ـصطلح "العجـز" لـم يفسـر دائـما عـلى الـنحو ا;ـقصود، §ـا أثـار 

°ــديــات ا.تــصا.ت. عــلى وجــه اãــصوص، لــم يــكن ا;ــقصود مــن اســتخدام "اrوجــه الــقصور" الــتزامــا 

بـا.سـتباق بـشكل دائـم أو ¬ـاهـل ضـيق سـوق الـعمل. وبـناء عـلى ذلـك، أزلـنا "أوجـه الـقصور" مـن بـيانـنا. بـد. 

مـن ذلـك، تـنص الـوثـيقة ا;ـنقحة اØن بـشكل أكـثر دقـة عـلى أن "الـلجنة تـدرك أن الـعمالـة قـد تـتجاوز فـي 

بـعض اrحـيان الـتقييمات فـي الـوقـت الـفعلي للحـد اrقـصى لـلعمالـة دون أن تخـلق بـالـضرورة مـخاطـر عـلى 

اسـتقرار اrسـعار". بـالـطبع، مـن ا;ـرجـح أن يـكون هـناك مـا يـبرر اتـخاذ إجـراء اسـتباقـي إذا كـان الـضيق فـي سـوق 

العمل أو عوامل أخرى يشكل مخاطر على استقرار اrسعار. 

يشـير الـبيان ا;ـنقح أيـضا إلـى أن اúـد اrقـصى مـن الـعمالـة هـو "أعـلى مسـتوى مـن الـعمالـة nـكن °ـقيقه عـلى 

أسـاس مسـتدام فـي سـياق اسـتقرار اrسـعار". يـؤكـد هـذا الـتركـيز عـلى تـعزيـز سـوق عـمل قـوي عـلى ا;ـبدأ 

الـقائـل بـأن "°ـقيق أقـصى قـدر مـن الـعمالـة بـشكل دائـم يـعزز الـفرص والـفوائـد ا.قـتصاديـة واسـعة الـنطاق 

ïـميع اrمـريـكيM". عـززت الـتعليقات الـتي تـلقيناهـا فـي فـعالـيات Fed Listens قـيمة سـوق الـعمل 

القوي ل®سر اrمريكية وأرباب العمل واuتمعات. 

رابـعا، üشـيا مـع إزالـة "العجـز"، أجـريـنا تـغييرات لـتوضـيح نـهجنا فـي الـفترات الـتي . تـكون فـيها أهـدافـنا فـي 

الـتوظـيف والتضخـم مـتكامـلة. فـي هـذه الـظروف، سـنتبع نـهجا مـتوازنـا فـي الـترويـج لـها. يـتماشـى الـبيان 

ا;ــنقح اØن بــشكل أوثــق مــع الــلغة اrصــلية لــعام ۲۰۱۲. ونــأخــذ فــي ا.عــتبار مــدى اãــروج عــن أهــدافــنا 

واØفـاق الـزمـنية ا√ـتلفة اPـتملة الـتي مـن ا;ـتوقـع أن يـعود كـل مـنها إلـى مسـتوى يـتسق مـع و.يـتنا ا;ـزدوجـة. 

تـوجـه هـذه ا;ـبادئ قـراراتـنا السـياسـية الـيوم، كـما فـعلت خـ6ل الـفترة ۲۰۲۲-۲۰۲٤، عـندمـا كـان اãـروج 

عن هدفنا للتضخم بنسبة ۲٪ هو الشاغل الغالب. 

1 انظر برنت بونديك وإيزابيل كايرو ونيكوHس بيتروسكي نادو (2025)، "ديناميات سوق العمل، مقايضات السياسة 
النقدية، ونهج النقص في متابعة الحد اZقصى من العمالة"، سلسلة مناقشة اFالية واHقتصاد 2025-068 (واشنطن: 

مجلس محافظي نظام اHحتياطي الفيدرالي، أغسطس). 
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بـا7ضـافـة إلـى هـذه الـتغييرات، هـناك قـدر كـبير مـن ا.سـتمراريـة مـع الـبيانـات الـسابـقة. تسـتمر الـوثـيقة فـي 

شـرح كـيفية تفسـيرنـا لـلو.يـة الـتي مـنحنا إيـاهـا الـكونـغرس وتـصف إطـار السـياسـة الـذي نـعتقد أنـه سـيعزز عـلى 

أفـضل وجـه اúـد اrقـصى مـن الـعمالـة واسـتقرار اrسـعار. مـا زلـنا نـعتقد أن السـياسـة الـنقديـة يـجب أن تـكون 

تــطلعية وأن تــنظر فــي الــتأخــر فــي آثــارهــا عــلى ا.قــتصاد. لهــذا الســبب، تــعتمد إجــراءات ســياســتنا عــلى 

الـتوقـعات ا.قـتصاديـة وتـوازن ا√ـاطـر عـلى تـلك الـتوقـعات. مـا زلـنا نـعتقد أن °ـديـد هـدف رقـمي لـلتوظـيف 

أمـر غـير حـكيم، rن اúـد اrقـصى ;سـتوى الـتوظـيف غـير قـابـل لـلقياس بـشكل مـباشـر ويـتغير kـرور الـوقـت 

rسباب . ع6قة لها بالسياسة النقدية. 

نـواصـل أيـضا الـنظر إلـى مـعدل التضخـم عـلى ا;ـدى الـطويـل الـبالـغ ۲٪ عـلى أنـه اrكـثر اتـساقـا مـع أهـدافـنا ذات 

الـو.يـة ا;ـزدوجـة. نـعتقد أن الـتزامـنا بهـذا الهـدف هـو عـامـل رئيسـي يـساعـد فـي اúـفاظ عـلى تـوقـعات التضخـم 

عــلى ا;ــدى الــطويــل راســخة بــشكل جــيد. أظهــرت التجــربــة أن التضخــم بنســبة ۲٪ مــنخفض kــا يــكفي 

لـضمان أن التضخـم لـيس مـصدر قـلق فـي صـنع الـقرار فـي اrسـر ا;عيشـية والـتجاريـة مـع تـزويـد الـبنك ا;ـركـزي 

ببعض ا;رونة السياسية لتوفير أماكن ا7قامة أثناء فترات الركود ا.قتصادي. 

وأخـيرا، احـتفظ بـيان ا7جـماع ا;ـنقح بـالـتزامـنا بـإجـراء مـراجـعة عـامـة كـل خـمس سـنوات تـقريـبا. . يـوجـد 

شـيء سحـري حـول وتـيرة خـمس سـنوات. يـسمح هـذا الـتردد لـصانـعي السـياسـات بـإعـادة تـقييم الـسمات 

الهـيكلية لـ6قـتصاد والـتفاعـل مـع اïـمهور وا;ـمارسـM واrكـادnـيM بـشأن أداء إطـارنـا. كـما أنـه يـتسق مـع 

 .Mقران العا;يrالعديد من ا
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