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مرحلة جائحة كورونا 
ــاء  ــاً أثن ــولاً ملحوظ ــي تح ــدرالي الأمري ــة الفي ــهدت سياس ش
جائحــة كورونــا، ومــا تلاهــا مــن تبعــات الحــرب الأوكرانيــة. 
ــس الاحتياطــي  ــات الســلبية للجائحــة مجل ودفعــت التداعي
ــراء  ــق برنامــج ل ــدة، وتطبي ــدرالي لخفــض أســعار الفائ الفي
الأصــول؛ بهــدف تعزيــز الســيولة في الأســواق، ودعــم الائتمان، 

الأمــر الــذي ترتــب عليــه التــالي:

1- ارتفــاع حجــم محفظــة الأوراق الماليــة: ارتفــع حجــم 
محفظــة الأوراق الماليــة التــي يمتلكهــا الاحتياطــي الفيــدرالي 
والتــي تضــم ســندات الخزانــة والأوراق الماليــة المدعومــة 
Sys� ــة  ــوق المفتوح ــاب الس ــن حس ــاري ضم ــن العق )بالره
tem Open Market Account( بأكــر مــن الضعــف خــلال 
عامــن لتبلــغ حــوالي 8.5 تريليــون دولار في مــارس 2022، 

ــارس 2020. ــات دولار في م ــن 4 تريليون ــل م ــة بأق مقارن

2- ارتفــاع التحويــات للخزانــة الأمريكيــة: يحــول الاحتياطــي 
ــات المتحــدة،  ــة الولاي ــه الصــافي لخزان ــع دخل ــدرالي جمي الفي
ونتيجــة لتوســع إيــرادات الفائــدة مــن محفظــة الأوراق 
الماليــة الخاصــة بالفيــدرالي خــلال فــرة الجائحــة، وتجاوزهــا 
مدفوعــات الفائــدة، ارتفــع دخــل الاحتياطــي الفيــدرالي، ومن 
ثــم زادت التحويــلات إلى وزارة الخزانــة الأمريكيــة، مــن 
ــارات دولار  ــام 2019 إلى 108 ملي ــار دولار ع ــوالي 55 ملي ح

ــام 2021. ع

مرحلة الحرب الروسية – الأوكرانية
مــع ارتفــاع التضخــم لمســتويات غــر مســبوقة عقــب نشــوب 
السياســة  الفيــدرالي في تشــديد  بــدأ  الأوكرانيــة،  الحــرب 
ــدة  ــعار الفائ ــع أس ــلال رف ــن خ ــارس 2022، م ــة في م النقدي
بشــكل متتــالٍ، إلى جانــب تخفيــض الميزانية العموميــة، وإنهاء 
برنامــج شراء الأصــول. ومنــذ ذلــك الحــن قــام الفيــدرالي برفــع 
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أدى الارتفــاع المتتالــي لأســعار الفائــدة الأمريكيــة لتحمــل مجلــس الاحتياطــي الفيدرالــي الأمريكــي خســائر 
تشــغيلية غيــر مقصــودة، نتيجــة ارتفــاع أعبائــه الماليــة مقابــل الإيــرادات التــي يحصــل عليهــا مــن محفظــة 
ــة الولايــات  ــاح المســتحقة لخزان ــرات إلــى أن تحويــات الأرب الأوراق الماليــة التــي يمتلكهــا. وتشــير التقدي
المتحــدة تحولــت إلــى ســالب 2.9 مليــار دولار فــي 5 أكتوبــر 2022، بمــا يشــير إلــى تكبــده خســارة ماليــة. 
ومــع الارتفــاع المتوقــع لأســعار الفائــدة الأمريكيــة فــي الأجــل القريــب، ســتتزايد الخســائر التــي يتحملهــا 
الفيدرالــي فــي الفتــرة المقبلــة، ومــن ثــم ســتتوقف التحويــات الماليــة للخزانــة الأمريكيــة، فيمــا ســيتم 

تعويــض تلــك الخســائر مــن خــال إنشــاء مــا يعــرف بالأصــول المؤجلــة. 

ــي:  ــر 2022، أبوظب ــدد 1685، 14 نوفمب ــي ســلباً؟, الع ــي الأمريك ــى الفيدرال ــدة عل ــع الفائ ــد سياســة رف خســائر تشــغيلية: هــل ترت
المســتقبل للأبحــاث والدراســات المتقدمــة.
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أســعار الفائــدة ســت مــرات عــى التــوالي بنســب مختلفــة.

الفيدراليــة  اللجنــة  قــررت  الأخــر  الاجتــماع  وخــلال 
للســوق المفتوحــة، في 2 نوفمــر 2022، رفــع أســعار الفائدة بـ 
75 نقطــة أســاس، لتصــل بذلــك أســعار الفائــدة الأمريكيــة إلى 
نطــاق يــراوح بــن 3.75% إلى 4%. وتشــر معظــم التوقعــات 
إلى مواصلــة الفيــدرالي رفعــه أســعار الفائــدة الأمريكيــة، 
لمواجهــة معــدلات التضخــم المرتفعــة، حيــت تتوقــع كل 
مــن وكالــة “بلومــرج” وبنــك “جولدمــان ســاكس”، أن يقــوم 
الفيــدرالي برفــع أســعار الفائــدة بـــ 50 نقطــة أســاس في 
اجتــماع ديســمر 2022، و25 نقطــة أســاس خــلال اجتماعــي 
فرايــر ومــارس 2023، لتصــل أســعار الفائــدة إلى نحــو 5% في 

ــارس 2023. م

تداعيات سلبية
في ضــوء الارتفــاع الحــالي والمتوقــع لأســعار الفائــدة الأمريكية، 
كــما تمــت الإشــارة إليهــا ســابقاً، فمــن المتوقــع أن يؤثــر ذلــك 
ســلباً عــى المركــز المــالي للاحتياطــي الفيــدرالي عــى عــدد مــن 

الأصعــدة، وهــو مــا يُمكــن إيضاحــه عــى النحــو التــالي:

ــة  ــر القيم ــة: تتأث ــة محفظــة الأوراق المالي ــاض قيم 1- انخف
ســندات  مــن  الفيــدرالي  الاحتياطــي  لمحفظــة  الســوقية 
ــاً  ــاري تبع ــن العق ــة بالره ــة المدعوم ــة والأوراق المالي الخزان
للتغــرات في أســعار الفائــدة بطريقــة عكســية، بمــا يعنــي أن 
ارتفــاع أســعار الفائــدة الأمريكيــة يــؤدي إلى تراجــع القيمــة 

ــة.  ــوقية للمحفظ الس

ــة  ــى نهاي ــة ديســمر 2021 وحت وخــلال الفــرة مــن نهاي
ــار دولار  ــدرالي 540 ملي ــي الفي ــر الاحتياط ــو 2022، خ ماي
ــة، وهــو  ــن الأوراق المالي ــه م ــة الســوقية لمحفظت ــن القيم م
مــا يعُــادل نحــو 13 ضعــف رأس مــال الاحتياطــي الفيــدرالي 

ــر 2022. ــار دولار في 2 نوفم ــوالي 41 ملي ــغ ح البال

ــن  ــة: تزام ــد مــن الأوراق المالي ــرادات الفوائ ــاض إي 2- انخف
ارتفــاع أســعار الفائــدة مــع قيــام الاحتياطــي الفيــدرالي 
بتقليــص حجــم الميزانيــة العموميــة المتضخمــة بــالأوراق 
الماليــة، حيــث بــدأ في خفــض حيازتــه منهــا بمقــدار 95 مليــار 
دولار شــهرياً بدايــة مــن ســبتمر 2022، مــما يزيــد مــن 
تراجــع إيــرادات الفائــدة التــي يحصــل عليهــا الفيــدرالي مــن 
محفظــة الأوراق الماليــة؛ نتيجــة لراجــع حجــم المحفظة، وهو 
مــا يسُــهم بشــكل غــر مبــاشر في ارتفــاع خســائر الفيــدرالي. 
وتشــر التوقعــات إلى تراجــع حجــم محفظــة الأوراق الماليــة 
ــام 2024،  ــون دولار ع ــدرالي إلى 6.3 تريلي ــا الفي ــي يمتلكه الت

ــر 2022. ــون دولار في 2 نوفم ــوالي 8.3 تريلي ــة بح مقارن

3- ارتفــاع الخســائر غــر المحققــة: يتبــع الاحتياطــي الفيدرالي 

ــب أو  ــر أي مكاس ــث يعت ــة حي ــبية الخاص ــده المحاس قواع
ــة. وقــد  ــع الأوراق المالي ــم بي ــى يت خســائر غــر محققــة حت
ــة الأوراق  ــول محفظ ــدة في تح ــعار الفائ ــاع أس ــبب ارتف تس
الماليــة الخاصــة بالفيــدرالي إلى وضــع خســارة غــر محققــة، 
وصلــت إلى 330 مليــار دولار، أو حــوالي 4% مــن القيمــة 
ــما  ــارس 2022، بين ــة م ــك في نهاي ــة، وذل ــمية للمحفظ الاس
ــار  بلغــت مكاســب المحفظــة غــر المحققــة حــوالي 400 ملي
دولار في عــام 2020، ونحــو 128 مليــار دولار عــام 2021. 
ــع  ــع أن ترتف ــن المتوق ــدة، م ــعار الفائ ــاع في أس ــع الارتف وم
الخســائر غــر المحققــة لتبلــغ نحــو 670 مليــار دولار، أو 
حــوالي 8% مــن القيمــة الاســمية للمحفظــة، وذلــك بحلــول 

ــاً. ــائر تدريجي ــك الخس ــض تل ــم تنخف ــام 2022، ث ــة ع نهاي

ــاع الخســائر التشــغيلية: زادت الخســائر التشــغيلية  4- ارتف
ــدة عــى  ــدرالي مؤخــراً، لأن مدفوعــات الفائ للاحتياطــي الفي
التزامــات الاحتياطــي الفيــدرالي ومنهــا اتفاقيــات إعــادة 
ــاوز  ــت تتج ــوك، أصبح ــات البن ــي، واحتياطي ــراء العك ال
إيــرادات الفائــدة مــن محفظــة الأوراق الماليــة التــي يمتلكهــا، 
والتــي تبلــغ حــوالي 8.3 تريليــون دولار. ويتوقــع بنــك باركليز 
أن تصــل الخســائر التــي يحققهــا الاحتياطــي الفيــدرالي؛ 
ــار  ــا، إلى 60 ملي ــدة لإيراداته نتيجــة تجــاوز مدفوعــات الفائ

ــام 2024. ــار دولار في ع ــام 2023، و15 ملي دولار ع

ووفقــاً لتقديــرات نرهــا معهــد ميــزس في يونيــو 2022، 
فــإن الفيــدرالي ســوف يســجل خســارة تشــغيلية ســنوية 
قدرهــا 62 مليــار دولار إذا ارتفعــت أســعار الفائــدة قصــرة 
الأجــل إلى 4%، وهــو مــا يُمثــل نحــو 150% مــن رأس المــال 
الحــالي للاحتياطــي الفيــدرالي. ومــع الارتفــاع المتوقــع لأســعار 
الفائــدة، فمــن المتوقــع أن يســتمر ارتفــاع خســائر التشــغيل، 
ــدى  ــى الم ــدرالي ع ــي الفي ــل الاحتياط ــافي دخ ــاض ص وانخف

ــب. القري

الأمريكيــة: في حــال  الخزانــة  إلى  التحويــات  تراجــع   -5
ــلات إلى  ــتتوقف التحوي ــل، س ــافي الدخ ــز في ص ــق عج تحقي
ــز  ــع العج ــم يتس ــن ث ــاً، وم ــة مؤقت ــة الأمريكي وزارة الخزان
ــر  ــلات إلى صف ــع التحوي ــرات إلى تراج ــر التقدي ــالي. وتش الم
أســعار  لارتفــاع  نتيجــة  2025(؛   –  2023( الفــرة  خــلال 
ــاع  ــلات إلى الارتف ــة، عــى أن تعــود التحوي ــدة الأمريكي الفائ
مجــدداً بعــد عــام 2025، مــع قيــام بنــك الاحتياطــي الفيدرالي 
ــم إلى  ــودة التضخ ــع ع ــاً م ــدة تزامن ــعار الفائ ــض أس بتخفي
ــة  ــرات دراس ــب تقدي ــك بحس ــتهدفة، وذل ــتويات المس المس

ــو 2022. ــدرالي في يولي ــي الفي ــس الاحتياط ــا مجل نره
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هل ترتد سياسة رفع الفائدة على الفيدرالي الأمريكي سلباً؟

كيف سيتعامل الفيدرالي مع الخسائر؟ 
ــين  ــن أساس ــدرالي خياري ــام الفي ــون أم ــع أن يك ــن المتوق م
للتعامــل مــع الخســائر التــي يتكبدهــا، وهــما إنشــاء أصــل 
مؤجــل، أو تحميــل البنــوك الأعضــاء ببعــض الخســائر، وذلــك 

كــما يــي:

1- إنشــاء أصــل مؤجــل: ففــي حــال تعــرض الفيــدرالي 
لخســائر، ســيقوم ببســاطة بإنشــاء أصــل مؤجــل في الميزانيــة 
العموميــة، ويكــون مســاوياً لقيمــة الخســائر، وعندمــا يعــود 
الفيــدرالي إلى تحقيــق ربحيــة في الســنوات المقبلــة ســيحتفظ 
ــوم  ــر، يق ــى آخ ــة )أو بمعن ــول المؤجل ــداد الأص ــاح لس بالأرب
ــة بالدخــل المســتقبي(.  ــدرالي بتعويــض الخســائر الحالي الفي
وعندمــا يتــم ســدادها بالكامــل وتصــل قيمــة تلــك الأصــول 
إلى الصفــر، يســتأنف الفيــدرالي إرســال الفوائــض أو الأربــاح 

ــة. إلى الخزان

ــم  ــإن حج ــدرالي، ف ــي الفي ــؤولي الاحتياط ــب مس وبحس
ــدد،  ــذا الص ــت. وفي ه ــرور الوق ــيزداد بم ــل س ــل المؤج الأص
فمــن المتوقــع أن يحقــق الاحتياطــي الفيــدرالي خســائر لمــدة 
ــم ســيتم إنشــاء أصــول  ــراوح بــن 3 – 4 ســنوات، ومــن ث ت
مؤجلــة بقيمــة 60 مليــار دولار، بــل وقــد تصــل إلى 180 

مليــار دولار، إذا اضطــر الفيــدرالي لرفــع أســعار الفائــدة بأكــر 
ــما كان متوقعاً. م

2- تحميــل البنــوك بجــزء مــن الخســائر: ينــص قانــون 
الاحتياطــي الفيــدرالي عــى أن البنــوك الأعضــاء يجــب أن 
ــى الآن لم  ــن حت ــائر، ولك ــض الخس ــل بع ــى الأق ــل ع تتحم
يحــدث هــذا مطلقــاً. لكــن عــى الأرجــح ســيتوجه مجلــس 
ــى  ــة، ع ــول المؤجل ــاء الأص ــدرالي لإنش ــي الفي إدارة الاحتياط
الرغــم مــن أن القانــون يقــي بــأن تتحمــل البنــوك الأعضــاء 
ــة.  ــوك الاحتياطي ــغيلية للبن ــائر التش ــن الخس ــؤولية ع المس

ــدرالي الأمريــي  ــد الفي ــك، عــى الرغــم مــن تكب ومــع ذل
خســائر تشــغيلية، فــإن ذلــك لــن يكــون لــه تأثــر ملمــوس 
ــى  ــول لأق ــتهدف الوص ــي تس ــة، الت ــة النقدي ــى السياس ع
قــدر مــن التوظيــف واســتقرار الأســعار. وســتتلاشى تلــك 
الخســائر مــع تخفيــض أســعار الفائــدة مجــدداً خــلال فــرات 
الانكــماش. ولكــن مــن ناحيــة أخــرى، قــد يثــر تحقيــق 
الخســائر بعــض المخــاوف السياســية، ويعــزز مــن الانتقــادات 
ــاع  ــار أن ارتف ــددة، باعتب ــدرالي المتش ــات الفي ــض سياس لبع
أســعار الفائــدة يجعــل الائتــمان أكــر تكلفــة عــى الأمريكين، 

ــي. ــن الوطن ــل الدي ــد مــن تكلفــة تموي كــما يزُي

تحويلات الاحتياطي الفيدرالي إلى الخزانة الأمريكية (مليار دولار)

Source: Federal Reserve, July 2022. 
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