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باول يفسح اال لخفض السعر 
بنك ا2حتياطي الفيدرالي يقتل "متوسط التضخم" الذي يستهدف ذلك تسبب في الكثير من 

1اZضرار عندما احتدم التضخم 

Wolf Richter 

بـنـك اBحـتـيـاطـي الـفـيـدرالـي "اGـضـي قـدمـا بـعـنـايـة" ف الـتـغـيـيـرات ف مـوقـف الـسـيـاسـة وسـط مـخـاوف 

كبيرة بشأن ارتفاع التضخم. 

كـان ãـطاب بـاول الـيوم فـي مـؤüـر جـاكـسون هـول مـكونـان رئيسـيان: السـياسـة الـنقديـة قـصيرة اrجـل وعـلى 

ا;دى الطويل، إطار السياسة النقدية اïديد uلس ا.حتياطي الفيدرالي. 

السياسة النقدية: "قد يبرر öول توازن اôاطر تعديل موقف سياستنا"، ولكن "بعناية". 

أفـسح بـاول اuـال ãـفض أسـعار الـفائـدة فـي سـبتمبر، حـيث "يـبدو أن رصـيد ا√ـاطـر يـتحول" إلـى مـخاوف 

بشأن سوق العمل. 

ولـكن « تـخفيفه بـالـكثير مـن ا√ـاوف بـشأن التضخـم، kـا فـي ذلـك تـوقـعه بـأن مـؤشـر أسـعار PCE اrسـاسـي 

;دة ۱۲ شهرا لشهر يوليو، الذي سيتم إصداره في غضون أسبوع، سيتسارع إلى ٪۲.۹. 

إن خـفض أسـعار الـفائـدة مـع تـسارع التضخـم هـو شـأن حـساس nـكن أن يـخيف سـوق الـسندات ويـرفـع أسـعار 

الـفائـدة طـويـلة اrجـل - وهـو بـالـضبط مـا حـدث فـي عـام ۲۰۲٤ عـندمـا خـفض بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي 

kقدار ۱۰۰ نقطة أساس وارتفعت العوائد طويلة اrجل بأكثر من ۱۰۰ نقطة أساس. 

لـذلـك وضـع بـاول سـيناريـو "بـعنايـة" ãـفض سـعر الـفائـدة، بـد. مـن سـلسلة عـدوانـية مـن تـخفيضات أسـعار 

الـفائـدة. قـال: "عـلى ا;ـدى الـقريـب، üـيل مـخاطـر 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 

°قيق التوازن بM جانبي و.يتنا ا;زدوجة. 

 Wolf Richter, Powell Makes Room for Rate Cut. Fed Kills “Average Inflation” 1

Targeting that Caused so Much Damage when Inflation Raged, Aug 22, 2025, Link.
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"أصـبح مـعدل سـياسـتنا اØن ۱۰۰ نـقطة أسـاس أقـرب إلـى اúـياد §ـا كـان عـليه قـبل عـام، ويـسمح لـنا اسـتقرار 

مــعدل الــبطالــة وتــدابــير ســوق الــعمل اrخــرى بــا;ــضي قــدمــا بــعنايــة ونــحن نــنظر فــي الــتغييرات فــي مــوقــف 

سياستنا". 

"ومـع ذلـك، مـع وجـود السـياسـة فـي مـنطقة مـقيدة، قـد تـبرر الـتوقـعات اrسـاسـية والـتوازن ا;ـتغير لـلمخاطـر 

تعديل موقفنا السياسي". 

كـان هـذا "قـد يـبرر تـعديـل مـوقـف سـياسـتنا" هـو كـل مـا أراد الـسوق سـماعـه. « إصـدار نـص اãـطاب قـبل أن 

يــقرأه بــاول فــي ا;ــؤüــر، وردت ألــغوس الــتجاريــة عــلى الــنص عــلى الــفور، وحــتى قــبل أن يــبدأ بــاول فــي 

التحدث، قفزت اrسهم وانخفض العائد ;دة ۱۰ سنوات. 

واعـترف بـالـصعوبـات الـتي يـواجـهها بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي بسـبب مـزيـج ضـعف ƒـو سـوق الـعمل وارتـفاع 

التضخم. 

جـزء مـن مـعادلـة سـوق الـعمل هـو انـخفاض ا;ـعروض مـن الـعمالـة بسـبب سـياسـات الهجـرة. لـذلـك، قـال بـاول: 

". يـبدو أن الـتباطـؤ فـي ƒـو الـوظـائـف قـد فـتح هـامـشا كـبيرا مـن الـركـود فـي سـوق الـعمل". سـيظهر هـذا الـركـود 

فــي ســوق الــعمل فــي مــعد.ت الــبطالــة ا;ــرتــفعة، عــلى ســبيل ا;ــثال، ولــكن مــعدل الــبطالــة ظــل "مــنخفضا 

تاريخيا" (بM ٤.۰٪ و ٤.۲٪ منذ مايو ۲۰۲٤). 

قـال: "لـقد خـففت عـروض الـعمالـة kـا يـتماشـى مـع الـطلب، §ـا أدى إلـى انـخفاض حـاد فـي مـعدل "الـتعادل" 

ãلق فرص العمل ال6زمة للحفاظ على معدل البطالة ثابتا". 

"إنـه 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، 

فيمكنها القيام بذلك بسرعة في شكل تسريح أعلى بشكل حاد وارتفاع معد.ت البطالة". 

ولـكن بـعد ذلـك كـان هـناك بـعض الـتنفس الـثقيل حـول التضخـم: "ومـع ذلـك، مـن ا;ـمكن أيـضا أن يـؤدي 

الـضغط الـتصاعـدي عـلى اrسـعار مـن الـتعريـفات اïـمركـية إلـى حـفز ديـنامـيكية تضخـم أكـثر دnـومـة، وهـذا 

خطر يجب تقييمه وإدارته". 
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"أحـد ا.حـتما.ت هـو أن الـعمال، الـذيـن يـرون انـخفاض دخـلهم اúـقيقي بسـبب ارتـفاع اrسـعار والـطلب 

واúـصول عـلى أجـور أعـلى مـن أصـحاب الـعمل، §ـا يـؤدي إلـى ديـنامـيات اrجـور السـلبية. بـالـنظر إلـى أن 

سوق العمل ليس ضيقا 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 

أعلى من هدفنا rكثر من أربع سنوات و. يزال مصدر قلق بارز ل®سر والشركات". 

"مهما حدث، لن نسمح بزيادة ;رة واحدة في مستوى اrسعار لتصبح مشكلة تضخم مستمرة". 

إطار السياسة النقدية: استهداف "متوسط التضخم" ميت. 

عـلى مـدى اrشهـر ا;ـاضـية، أجـرى بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي مـراجـعة داخـلية ل "إطـار" سـياسـته الـنقديـة، 

كـما تعهـد بـالـقيام بـذلـك كـل خـمس سـنوات. هـذا ا7طـار عـبارة عـن مجـموعـة مـن ا;ـبادئ الـتوجيهـية لـقرارات 

السـياسـة الـنقديـة لـلجنة الـفيدرالـية لـلسوق ا;ـفتوحـة. الـيوم، قـدم بـاول "بـيان عـام ۲۰۲٥ اïـديـد الـنا≈ بـشأن 

اrهــداف طــويــلة اrجــل واســتراتــيجية الســياســة الــنقديــة" الــذي أقــرتــه الــلجنة الــفيدرالــية لــلسوق ا;ــفتوحــة 

با7جماع. 

أهـم تـغيير فـي ا7طـار اïـديـد هـو الـقضاء عـلى اسـتهداف "مـتوسـط التضخـم"، وهـي اسـتراتـيجية بـغيضة « 

إنــشاؤهــا فــي إطــار أغســطس ۲۰۲۰، والــتي حــددت أن بــنك ا.حــتياطــي الــفيدرالــي ســيسمح للتضخــم 

"بـالـركـض بـشكل مـعتدل فـوق هـدفـه الـبالـغ ۲٪" لـلتعويـض الـفترات الـتي انـخفض فـيها إلـى أقـل مـن هـدف 

۲٪، لتحقيق معدل تضخم "متوسط k ٪۲رور الوقت". 

كانت نتيجة ا;بدأ التوجيهي ا;ستهدف ";توسط التضخم" في أغسطس ۲۰۲۰ صدمة التضخم. 

بـدأ التضخـم فـي ا.نحـدار فـي بـدايـة عـام ۲۰۲۱، ولـكن بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي واصـل سـياسـته الـتي 

تـقترب مـن ۰٪ والتيسـير الـكمي الـهائـل حـتى أوائـل عـام ۲۰۲۲. لـم يـتفاعـل بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي مـع 

التضخم ا;ستعر ;دة ۱٥ شهرا. أسميته "أكثر بنك احتياطي فيدرالي تهورًا على ا7ط6ق". 

بحـلول الـوقـت الـذي ارتـفع فـيه بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي rول مـرة فـي مـارس ۲۰۲۲، لـيصل أسـعار سـياسـته 

إلـى ۰.۲٥٪ -۰.٥٪، كـان تضخـم مـؤشـر أسـعار ا;سـتهلك بـالـفعل ۸.٥٪. كـان هـذا مـسؤو.، مـن بـM أمـور 

أخـرى، عـن انـفجار أسـعار ا;ـنازل (حـوالـي ٥۰٪ فـي أقـل مـن ثـ6ث سـنوات)، حـيث أدى التيسـير الـكمي 

الضخـم uـلس ا.حـتياطـي الـفيدرالـي، kـا فـي ذلـك شـراء تـريـليونـات الـدو.رات مـن اrوراق ا;ـالـية ا;ـدعـومـة 
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بـالـرهـن الـعقاري MBS، إلـى خـفض أسـعار الـرهـن الـعقاري إلـى أقـل مـن ۳٪، فـي حـM ¬ـاوز تضخـم مـؤشـر 

أسـعار ا;سـتهلك فـي نـهايـة ا;ـطاف ۹٪. كـان هـذا أفـضل أمـوال مـجانـية عـلى ا7طـ6ق. وعـندمـا يـكون ا;ـال 

مجانيا، . تعود اrسعار مهمة. 

هـذا الـرفـض ;ـدة ۱٥ شهـرا 7نـهاء هـذه السـياسـات الـنقديـة اuـنونـة للتيسـير الـكمي الـهائـل ومـعد.ت السـياسـة 

الـقريـبة مـن ۰٪ فـي مـواجـهة التضخـم ا;سـتعر كـان نـا¬ـا جـزئـيا عـلى اrقـل عـن ا;ـبادئ الـتوجيهـية اïـديـدة 

.ستهداف "متوسط التضخم" التي أنشأها بنك ا.حتياطي الفيدرالي في عام ۲۰۲۰. 

فـي إطـار الـيوم، قـتل بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي هـذا ا;ـفهوم الـبغيض .سـتهداف "مـتوسـط التضخـم" وأعـاد 

ا7طار إلى الطريقة السابقة .ستهداف التضخم. 

قـال بـاول: "يـؤكـد بـيانـنا ا;ـنقح الـتزامـنا بـالـعمل بـقوة لـضمان أن تـظل تـوقـعات التضخـم عـلى ا;ـدى الـطويـل 

راسخة بشكل جيد، لصالح ك6 اïانبM من و.يتنا ا;زدوجة. 

 ."Mمـريـكيrسـعار ضـروري .قـتصاد سـليم ومسـتقر ويـدعـم رفـاهـية جـميع اrكـما يشـير إلـى أن "اسـتقرار ا"

جـاء هـذا ا;ـوضـوع بـصوت عـال وواضـح فـي فـعالـيات Fed Listens اãـاصـة بـنا. كـانـت الـسنوات اãـمس 

ا;ـاضـية تـذكـيرا مـؤ;ـا بـا;ـشقة الـتي يـفرضـها التضخـم ا;ـرتـفع، خـاصـة عـلى اrقـل الـقدرة عـلى تـغطية تـكالـيف 

الضروريات ا;رتفعة". 

الـدرس ا;سـتفاد: ظـل هـدف ۲٪ نـفسه مـحفورا فـي اúجـر ولـم يـكن حـتى عـلى الـطاولـة ;ـناقـشات ا7طـار 

اïديد، كما قال باول طوال العام خ6ل العديد من مؤüراته الصحفية بعد ا.جتماع. 
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