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الحدود الجديدة: السياسة النقدية مع الاحتياطيات الوفيرة 
	 1بيان	اللجنة	الفيدرالية	للسوق	اaفتوحة

: د. سامر مظهر قنطقجي  2ترجمة

FOMC, ولـعـدة عـقـود  3تـعـي عـلـى åـنـة الـسـوق الـفـيـدرالـيـة الـتـابـعـة ?ـلـس اàحـتـيـاطـي الـفـيـدرالـي 

قـبـل عـام ٢٠٠٨; تـعـديـل الـسـيـاسـة الـنـقـديـة /ـقـابـلـة ظـروف الـسـوق بـالـرفـع أو ا^ـفـض لـتـتـنـاسـب مـع 

; الذي تضعه البنوك ل)قتراض فيما بينها.   FFR كومة الفيدراليةÅ4معدل عائد ا

التأثير على اNقتصاد من خ>ل معدل الصناديق الفيدرالية 
يسـتطيع ا-حـتياطـي الـفيدرالـي الـتأثـير عـلى تـكلفة ا-قـتراض عـمومًـا مـن خـcل هـذا ا<ـعدل الـوحـيد. مـع أن 
؛ فهـي تـقترض حـيث الـسعر ا\قـل  5مـعد-ت الـفائـدة تـختلف فـي ا<ـدى الـقصير فـيما بـ≠ ا<ـؤسـسات ا<ـالـية

وتـقرض حـيث الـسعر ا\عـلى. ∏ـا يـشكل ضـغطًا تـصاعـديـًا عـلى مـعد-ت الـفائـدة ا<ـنخفضة وضـغطًا تـنازلـيًا 
عـلى مـعد-ت الـفائـدة ا<ـرتـفعة. وهـذا مـا يـعرف بـاMـتاجـرة وهـذا جـانـب هـام مـن جـوانـب ا\سـواق ا<ـالـية، 

1 مجلس محافظي نظام اdحتياطي الفيدرالي، بيان اللجنة الفيدرالية للسوق اaفتوحة. ٢٠ مارس ٢٠١٩؛ رابط.
 Scott A. Wolla, A New Frontier: Monetary Policy with Ample Reserves, link, May 2019.2

3 مصطلحات:
اdحـتياطـي الـفيدرالـي Fed: هـو الـبنك اaـركـزي لـلوdيـات اaتحـدة. وهـو اaـفوض مـن الـكونـغرس لـتعزيـز الحـد ا8قـصى لـلتوظـيف •

وdستقرار ا8سعار، باستخدام معدdت الفائدة في السوق.

اaتاجرة Arbitrage: شراء وبيع متزامن لبضاعة لتحقيق الربح من فارق السعر.•
•.pيزانية العمومية: بيان ا8صول والخصوم في وقت معaا
مـعدل ا8مـوال الـفيدرالـية Federal Funds Rate FFR: مـعدل الـفائـدة الـذي تـقرض بـه مـؤسـسة إيـداع ا8مـوال الـتي تـتاح •

على الفور aؤسسة إيداع أخرى لصباح اليوم التالي.
الــلجنة الــفيدرالــية لــلسوق اaــفتوحــة FOMC: هــي لــجنة أنــشأهــا الــقانــون وتــتألــف مــن ســبعة أعــضاء فــي مجــلس اaــحافــظp؛ •

رئــيس بــنك اdحــتياطــي الــفيدرالــي فــي نــيويــورك؛ ومــعه أربــعة رؤســاء بــنوك احــتياطــية أخــرى يــتناوبــون. يــشاركــهم أعــضاء غــير 

مصوتp في اللجنة الفيدرالية ومناقشتها.

السيولة: النوعية التي تجعل ا8صل قابً: للتحويل إلى تدفق نقدي بخسارة قليلة نسبيًا.•

الـــسياســـة الـــنقديـــة: إجـــراءات الـــبنك اaـــركـــزي الـــتي تـــنطوي عـــلى اســـتخدام أســـعار الـــفائـــدة أو عـــرض الـــنقود لـــلوصـــول 8هـــداف •

زيادة التوظيف واستقرار ا8سعار .
عــــمليات الــــسوق اaــــفتوحــــة OMO: شــــراء وبــــيع ا8وراق اaــــالــــية الــــحكومــــية مــــن خــــ:ل مــــتعامــــلp أســــاســــيp مــــن قــــبل مجــــلس •

اdحتياطي اdتحادي للتأثير على اaعروض من النقود.

التحفيز Stimulus: إجراءات تتخذها الحكومة أو البنك اaركزي بهدف تشجيع النشاط اdقتصادي والنمو.•
4 فــــي عــــام ٢٠٠٨، بــــدأت الــــلجنة الــــفيدرالــــية لــــلسوق اaــــفتوحــــة تــــنفيذ الــــسياســــة الــــنقديــــة بــــشكل أســــاســــي عــــلى اaــــدى الــــطويــــل. 
كـالشـراء؛ والـتي هـي نـوع مـن الـسياسـة الـنقديـة "غـير الـتقليديـة". واسـتكملت FOMC هـذه اdسـتراتـيجية بـ "الـتوجـيه ا8مـامـي" 

ل´سواق اaالية. وبقي معدل FFR قريبا من الصفر حتى ديسمبر ٢٠١٥.

5 معدdت قصيرة بسبب عدة عوامل: مدة القرض، والجدارة اdئتمانية للمقترض، وما إذا كان الضمان اaطلوب متاحًا.
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والسـياسـة الـنقديـة. وبـذلـك ومـن خـcل مـعدل FFR ®ـكن لـcحـتياطـي الـفيدرالـي الـتأثـير عـلى مـعد-ت 
الــفائــدة قــصيرة ا\جــل ا\خــرى، والــتي تــؤثــر بــدورهــا عــلى مــعد-ت الــفائــدة فــي ا<ــدى الــطويــل وقــرارات 
ا<ســتهلك≠ وا<ــنتج≠، وفــي نــهايــة ا<ــطاف عــلى مســتوى الــتوظــيف والتضخــم فــي ا-قــتصاد ا\مــريــكي 

(الشكل ۱). 

 

تـضع FOMC سـياسـتها الـتوجيهـية بتحـديـد FFR فـي ا<ـدى الـقصير، وهـو الـذي يـتحكم Øـعد-ت الـفائـدة فـي ا<ـدى 

الــطويــل ومــعد-ت الــفائــدة ا\خــرى، فــيؤثــر ذلــك عــلى قــرارات ا<ســتهلك≠ وا<ــنتج≠، وصــو- لــتحقيق تــعظيم الــتوظــيف 
واستقرار ا\سعار 

السياسة النقدية مع اNحتياطيات النادرة 
قــبل ســبتمبر ۲۰۰۸، اشــترى اtــلس ا-حــتياطــي وبــاع كــميات صــغيرة مــن ســندات اçــزيــنة فــي الــسوق 
ا<ـفتوحـة، بـغية تـعديـل مسـتوى ا-حـتياطـيات ا<ـصرفـية ولـلتأثـير عـلى FFR. واحـتياطـيات ا<ـصرف هـي 

مجموع ا-حتياطيات النقدية التي يحتفظ بها في البنك ا-حتياطي الفيدرالي. وهي تنقسم إلى فئت≠:  
ا-حتياطيات ا<طلوبة وهي التي يجب ا-حتفاظ بها في بنك ا-حتياطي الفيدرالي.  (۱)
مـا Zـتفظ بـه ا<ـصارف مـن نـقودهـا الـفائـضة (نـقود وودائـع) لـدى بـنك ا-حـتياطـي الـفيدرالـي. وهـذه (۲)

ا-حتياطات هي أشبه بالضريبة \ن الفدرالي - يسدد عليها أية فوائد. 
وفــي غــياب هــكذا شــرط، ®ــكن لــلبنوك إقــراض أو اســتثمار هــذه ا-حــتياطــيات لكســب الــفوائــد. ونــتيجة 
لـذلـك، حـافـظت الـبنوك عـلى ا-حـتياطـيات ا<ـطلوبـة، عـند حـدهـا ا\دنـى، مـفضّلة كسـب الـفائـدة عـن طـريـق 

اdقــراض أو ا-ســتثمار فــي ا\مــوال. وبســبب نــدرة ا-حــتياطــيات، كــان عــلى الــبنوك فــي كــثير مــن ا\حــيان 
ا-قـتراض مـن سـوق الـصناديـق الـفيدرالـية (ودفـع FFR) لـلتأكـد مـن أنـها تـفي Øـتطلبات ا-حـتياطـي لـليلة 

واحدة. 
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الشكل ۲، السياسة النقدية مع ا-حتياطيات الشحيحة أو النادرة 

يـتمثل عـرض الـبنك مـن ا-حـتياطـات عـلى اxـور ا\فـقي، \ن عـرض ا-حـتياطـي مجـمع يـتم ا-حـتفاظ بـه مـن 
. وعـندمـا تـكون ا-حـتياطـيات شـحيحة، قـد يـقوم ا-حـتياطـي الـفيدرالـي  1قـبل مجـلس ا-حـتياطـي الـفيدرالـي

بــرفــع مــنحنى الــعرض إلــى الــيم≠ أو الــيسار عــن طــريــق إضــافــة أو إنــقاص ا-حــتياطــيات مــن الــنظام ا<ــصرفــي 
  .FFR باستخدام عمليات السوق ا<فتوحة. وبتقاطع العرض والطلب ليحدد معدل

عـندمـا يـكون مـنحنى الـعرض فـي ا<ـنطقة ا<نحـدرة مـن مـنحنى الـطلب، فـإن  دفـعات صـغيرة فـي الـعرض لـها 
تــأثــير واضــح عــلى FFR. وقــد اســتخدم مــكتب الــتداول فــي بــنك ا-حــتياطــي الــفيدرالــي فــي نــيويــورك 
عــمليات الــسوق ا<ــفتوحــة لــضبط ا<ــعروض مــن ا-حــتياطــيات لــتحقيق مــعدل FFR ا<ســتهدف مــن قــبل 
الـلجنة الـفيدرالـية لـلسوق ا<ـفتوحـة. ≈ هـذا الـضبط عـن طـريـق بـيع أو شـراء ا\وراق ا<ـالـية لتحـريـك مـنحنى 

عرض ا-حتياطيات لليسار أو لليم≠. 
فـي هـذا اdطـار، ®ـكن tـلس ا-حـتياطـي الـفيدرالـي رفـع أو خـفض FFR بـإجـراء تـغييرات صـغيرة نسـبيا فـي 

ا<عروض من ا-حتياطيات (الشكل ۲).  

1 بـتعبير أدق، يحـدد الـبنك اaـركـزي، مـثل اdحـتياطـي الـفيدرالـي، "الـقاعـدة الـنقديـة" لـلبلد، وهـو مجـموع الـنقود الـتي يـحتفظ بـها 
الــناس إضــافــة إلــى إجــمالــي احــتياطــيات الــبنك. الــقاعــدة الــنقديــة تــساوي قــيمة أصــول الــبنك اaــركــزي. وبحســب بــاخــتيار الــناس 

aقدار النقود اaراد اdحتفاظ بها، يكون اختيار القاعدة النقدية دون إجمالي احتياطيات البنوك.
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عـلى سـبيل ا<ـثال، ®ـكن tـلس ا-حـتياطـي الـفيدرالـي زيـادة ا-حـتياطـيات عـن طـريـق شـراء سـندات اçـزيـنة فـي 

عـمليات ا\وراق ا<ـفتوحـة وتـسجيل اiـسابـات الـدائـنة لـلباعـة فـي ا-حـتياطـي كـدفـعة. حـيث أن كـمية كـبيرة 

مـن ا-حـتياطـيات سـتدفـع مـنحنى عـرض ا-حـتياطـيات إلـى الـيم≠ وتـضغط عـلى FFR نـحو ا\دنـى. وإن 
معد- منخفاضا من FFR ستشكل ضغطًا نحو ا\دنى على معد-ت الفائدة في ا-قتصاد. 

وبـا<ـثل، ®ـكن أن يـخفض ا-حـتياطـيات بـبيع سـندات اçـزيـنة فـي الـسوق ا<ـفتوحـة ويسجـل اiـسابـات ا<ـديـنة  
لـلباعـة. مـع انـخفاض ا<ـعروض مـن ا-حـتياطـيات، يـتم دفـع مـنحنى عـرض ا-حـتياطـيات إلـى الـيسار وضـغط 

بشكل صاعد على FFR. وبزيادة معدل FFR ستزداد أسعار الفائدة ا\خرى. 

 
الشكل ۳ السياسة النقدية قبل عام ۲۰۰۸: معدل FFR ا<ستهدف 

تسـتهدف FOMC مـعدل FFR مـتنوع لـيناسـب الـظروف ا-قـتصاديـة. وقـد حـددت الـلجنة الـفيدرالـية 
لـلسوق ا<ـفتوحـة قـبل عـام ۲۰۰۸ هـدفًـا واحـداً لـ FFR إضـافـة -سـتخدام عـمليات الـسوق ا<ـفتوحـة لتحـريـك 

السعر نحو هدفها. 
مــcحــظة: تشــير ا\شــرطــة الــرمــاديــة إلــى فــترات ركــود حــددهــا ا<ــكتب الــوطــني لــلبحوث ا-قــتصاديــة 

 . (NBER)1

وقـد اسـتخدم ا-حـتياطـي الـفيدرالـي هـذه السـياسـات لـتحقيق رقـابـته ا<ـزدوجـة. عـلى سـبيل ا<ـثال، ®ـكن 
لـلفيدرالـي زيـادة ا-حـتياطـيات dنـقاص مـعدل FFR ومـعد-ت الـفائـدة ا\خـرى. وبـذلـك يتنشـط ا-قـتصاد 

 Federal Reserve Bank of St. Louis; link , February 22, 2019.1
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فـيما إذا كـان فـي حـالـة ركـود لـلوصـول <ـعد-ت الـتوظـيف الـعظمى. أو ®ـكنه إنـقاص ا-حـتياطـيات çـفض 
مـعدل FFR ومـعد-ت الـفائـدة ا\خـرى xـاولـة كـبح اdنـفاق عـندمـا يـزداد التضخـم عـن مـعدل ۲٪ لـتحقيق 

هدف استقرار ا\سعار.  
ويـتصرف مـكتب الـتجارة فـي بـنك ا-حـتياطـي الـفيدرالـي فـي نـيويـورك فـي الـسوق ا<سـتهدفـة لـلجنة الـسوق 
 FOMC ــنةà قــريــب مــن ا<ــعدل الــذي تســتهدفــه FFR الــفيدرالــية ا<ــفتوحــة لــلمحافــظة عــلى مــعدل

(الشكل ۳).  
اÜزمة اMالية 

ا\زمـة ا<ـالـية والـركـود الـناجـم عـنها، وا<ـعروفـة بـاسـم الـركـود الـعظيم، وقـد ضـربـت ا-قـتصاد ا\مـريـكي بـقوة، 
وبحـلول كـانـون ا\ول (ديـسمبر) ۲۰۰۸، خـفض مجـلس ا-حـتياطـي ا-Zـادي مـعدل FFR ا<سـتهدف 
. ثـم، لـتوفـير مـزيـد مـن اÇـوافـز والسـيولـة، قـام مجـلس ا-حـتياطـي الـفيدرالـي  1مـن (۰-۲٥) نـقطة أسـاس

. كــان الــغرض  2بســلسلة مــن عــمليات شــراء ا\صــول عــلى نــطاق واســع بــ≠ أواخــر عــام ۲۰۰۸ و ۲۰۱٤

الـــرئيســـي مـــن عـــمليات ا-ســـتحواذ خـــفض مـــعد-ت الـــفائـــدة فـــي ا<ـــدى الـــطويـــل لـــتشجيع ا-ســـتهcك 
وا-ستثمار.  

زادت عـمليات الشـراء الـتي فـتحت عـمليات الـسوق ا<ـفتوحـة، حجـم اMـيزانـية الـعمومـية tـلس ا-حـتياطـي 
الـفيدرالـي، وأدت أيـضا لـزيـادة كـبيرة فـي حجـم ا-حـتياطـيات فـي الـنظام ا<ـصرفـي. إضـافـة إلـى ذلـك، وعـلى 
مـدار ا\زمـة، أدخـل ا-حـتياطـي الـفيدرالـي أداتـ≠ جـديـدتـ≠ للسـياسـة الـنقديـة ا\مـريـكية: الـفائـدة عـلى 
 ON  RRP Overnight) وتسهــــيل اتــــفاقــــية إعــــادة الشــــراء العكســــي IOR 3ا-حــــتياطــــيات

Reverse RePurchase). (انظر اàدول للحصول على قائمة مختصرات السياسة النقدية). 

 

1 نــقطة أســاس هــي ١/١٠٠ مــن ١٪. يــتم اســتخدامــه بــشكل رئــيسي لــلتعبير عــن اdخــت:فــات فــي أســعار الــفائــدة. عــلى ســبيل 
اaثال، يمكن وصف زيادة في معدل فائدة محدد قدره ٠.٢٥٪ على أنها زيادة قدرها ٢٥ نقطة أساس.

2 مجلس محافظي نظام اdحتياطي الفيدرالي. "ما هي مشتريات ا8صول الفدرالية في اdحتياطي الفيدرالي؟: رابط.
 Interest On Reserves3
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ا\داة ا\ولى: 
شـرّع الـكونـغرس مـعدل IOR فـي عـام ۲۰۰٦، عـلى أن يـبدأ الـتطبيق فـي عـام ۲۰۱۱. ولـتمك≠ مجـلس 
ا-حـتياطـي ا-Zـادي مـن اسـتخدام هـذه ا\داة خـcل ا\زمـة ا<ـالـية ≈ الـضغط عـلى تـعديـل الـبدء لـيكون عـام 
 paying interest on required) طُــــــبق عــــــلى ا-حــــــتياطــــــيات ا<ــــــطلوبــــــة c۲۰۰۸، وفــــــع
 paying interest on excess) ضـــــافـــــيةdوا-حـــــتياطـــــيات ا (reserves, or IORR

  . (reserves, or IOER1

وبـذلـك ألـغت IORR الـضريـبة الـضمنية عـلى ا-حـتياطـيات ا<ـطلوبـة. ونـظرًا \ن مـعدل IOER يـؤثـر 
عــلى قــرارات الــبنوك بــزيــادة أو خــفض حجــم ا-حــتياطــيات، فــإنــه ®ــنح ا-حــتياطــي الــفيدرالــي أداة إضــافــية 
لــتنفيذ الســياســة الــنقديــة. وقــبل صــيف ۲۰۰۸، لــم تــتجاوز ا-حــتياطــيات الــفائــضة مــلياري دو-ر؛ بــينما 
بحـلول ديـسمبر ۲۰۰۸، وصـلت إلـى ۷٦۷ مـليار دو-ر، وبـلغت ذروتـها فـي الـنهايـة ۲.۷ تـريـليون دو-ر فـي 
أغســـطس ۲۰۱٤ (الـــشكل ٤) بســـبب عـــمليات شـــراء ا\صـــول الـــواســـعة الـــنطاق الـــتي قـــام بـــها مجـــلس 

ا-حتياطي الفيدرالي خcل هذه الفترة. 

 
 . NBER حظة: تشير ا\شرطة الرمادية إلى فترات الركود التي يحددهاc2الشكل ٤ ا-حتياطيات الزائدة: م

1 مجلس محافظي نظام اdحتياطي الفيدرالي. "الفائدة على أرصدة اdحتياطي اaطلوبة وا8رصدة الزائدة. رابط 
2 بنك اdحتياطي الفيدرالي بسانت لويس؛ تم الوصول إليه في 22 فبراير 2019. رابط
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ا\داة الثانية: 
أمـا ا\داة اàـديـدة الـثانـية للسـياسـة الـنقديـة فهـي ON RRP: عـندمـا تسـتخدم مـؤسـسة مـا ا\داة الـنقديـة 
اàـديـدة (تسهـيcت ON RRP) فهـي تـودع بـشكل أسـاسـي احـتياطـياتـها لـدى الـفيدرالـي لـيc (مـع 
سـندات اçـزانـة ا\مـريـكية مـع مـحفظة الـفيدرالـي لـcحـتياطـيات لـتعمل كـتأمـ≠ أو ضـمان) وتكسـب الـفوائـد 
حسـب مـعدل ON RRP عـلى ا-يـداع. وهـذا مـشابـه لشـراء ا<سـتهلك شـهادة إيـداع، وا-حـتفاظ بـها 
لـفترة محـددة، حـيث يـتم دفـع الـفائـدة عـند اسـتردادهـا. وبـذلـك فـالـغرض مـن ON RRP هـو وضـع اiـد 

ا\دنى \سعار الفائدة. 
اoطار اÇالي: السياسة النقدية مع اNحتياطيات الوفيرة 

عـلى الـرغـم مـن انـخفاض حجـم ا-حـتياطـيات الـزائـدة مـنذ عـام ۲۰۱٤، إ- أن هـذه ا\رصـدة تـفوق مـتطلبات 
ا-حــتياطــيات فــي الــوقــت اiــالــي، وقــد أوضــحت الــلجنة الــفيدرالــية لــلسوق ا<ــفتوحــة أنــها فــي ا<ســتقبل، 
وبـوجـود مـثل هـذه الـكمية الـكبيرة مـن ا-حـتياطـيات فـي الـنظام ا<ـصرفـي، فـلن يسـتطيع مجـلس ا-حـتياطـي 
الـفيدرالـي الـتأثـير بـفاعـلية عـلى FFR مـن خـcل الـتغييرات الـطفيفة فـي ا<ـعروض مـن ا-حـتياطـيات. عـلى 
سـبيل ا<ـثال، لـن تـؤدي زيـادة صـغيرة فـي ا-حـتياطـيات إلـى خـفض مـعد-ت الـفائـدة و- إلـى رفـعها (الـشكل 
 ON RRP و IOER ٥). بـد-ً مـن ذلـك، سـيستخدم مجـلس ا-حـتياطـي الـفيدرالـي أدواتـه ا\حـدث

للتأثير على معدل الفائدة FRR وأسعار الفائدة قصيرة ا\جل عمومًا. 

 
وفي عالم تتوافر فيه ا-حتياطيات بكثرة، يعمل ا-حتياطي الفيدرالي في اiا-ت التالية: 
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(۱) .IOER منحنى الطلب مسطح وقريب من معدل
ا<ـعروض مـن ا-حـتياطـيات ضخـم وبـعيد بـاßـاه ®ـ≠ ا\صـل، ويـقاطـع الـطلب عـلى اàـزء ا<سـطح مـن (۲)

ا<ـنحنى. عـلى هـذا الـنحو، فـإن إجـراء تـعديـcت طـفيفة عـلى عـرض ا-حـتياطـي لـن يـكون لـه ضـغط 
 IOER ـعدلØ مـتأثـرا FFR وبـد-ً مـن ذلـك، يتحـرك مـعدل FFR نـحو ا\عـلى أو ا\سـفل <ـعدل

 .ON RRP ومعدل
 IOER معدل

يــوفــر مــعدل (IOER) ا-ســتثمار ا´مــن واçــالــي مــن ا™ــاطــر لــلبنوك الــتي Zــتفظ بــاحــتياطــيات لــدى 
ا-حتياطي الفيدرالي.  

عـند هـذا ا<ـعدل لـن تـقرض ا<ـصارف احـتياطـاتـها فـي الـسوق بـأقـل مـن IOER. عـندئـذ تـلعب ا<ـتاجـرة دورًا 
رئيسـيًا فـي تـوجـيه ا\مـوال الـفيدرالـية إلـى الهـدف ا<ـرجـو. عـلى سـبيل ا<ـثال، إذا انـخفض مـعدل FFR أكـثر 
مـن مـعدل IOER بـكثير فـا<ـصارف سـيكون لـها حـافـز لـcقـتراض مـن سـوق الـنقد ا-حـتياطـي ثـم لـتودع هـذه 

ا-حتياطيات لدى الفيدرالي، لتجني الفارق كربح.  
هـذا سـيدفـع مـعدل FFR نـحو مـعدل  IOER (الـشكل ٦). وبـذلـك ولـتطبيق السـياسـة الـنقديـة يحـرك 
IOER ولـن تـتمكن  1الـفيدرالـي FFR نـحو الهـدف اxـدد مـن قـبل FOMC مـن خـcل تـعديـل مـعدل 

كل ا<ؤسسات ا-حتفاظ با-حتياطي لدى ا-حتياطي الفيدالي.  

 
الشكل ٦ الفائدة على ا-حتياطيات الزائدة. 

 Federal Reserve Bank of New York. "Reverse Repo Counterparties link1
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 ON RRP تسهي>ت
®ـكن أن تـشارك الـعديـد مـن ا<ـؤسـسات ا<ـالـية فـي بـرنـامـج ON RRP أكـثر مـن سـعيها لـتحقيق الـفائـدة 
عــلى ا-حــتياطــيات. حــيث تســتخدم هــذه ا<ــؤســسات مــعدل التسهــيل لــلمتاجــرة Øــعد-ت أخــرى قــصيرة 
 ON قـراض ا\مـوال بـأقـل مـن مـعدلd ـصوص، فهـذه ا<ـؤسـسات لـن تـكون عـلى اسـتعدادçا\جـل. وعـلى ا
RRP، وعـليه لـن يـنخفض FFR عـن مـعدل ON RRP. عـلى هـذا الـنحو، فـإن الـسعر ا<ـدفـوع عـلى 

 .FFR سيعمل كحد أدنى <عدل ON RRP تcمعام
 FFR نطاق

بـد-ً مـن Zـديـد هـدف واحـد لـ FFR، أصـبح الهـدف ا´ن أكـثر تـعقيدًا مـن خـcل كـونـه مـجا-ً مـن ۲٥ 
نـقطة. كـما ذكـر سـابـقًا، فـإن مـعدل IOER ومـعدل ON RRP سـيستخدمـان لـتوجـيه FFR لـيكون 

داخل النطاق ا<ستهدف (الشكل ۷). 

 
، مــcحــظة: يشــير  1الــشكل ۷ الســياســة الــنقديــة مــع احــتياطــيات وفــيرة: FFR هــو مــعدل نــقطة واحــدة

 .NBER الشريط الرمادي إلى الركود على النحو الذي يحدده
 . 2عـلى الـرغـم مـن الـتغييرات ا\خـيرة، فـإن FFR سـتظل الـوسـيلة ا\سـاسـية لـتعديـل مـوقـف السـياسـة الـنقديـة

وسـتكون قـنوات الـنقل نـفسها (الـشكل ۱)، حـيث سـيؤثـر مـعدل FFR عـلى بـاقـي مـعد-ت الـفوائـد ضـمن 

1 بنك اdحتياطي الفيدرالي بسانت لويس؛ تم الوصول إليه في ٢٢ فبراير ٢٠١٩: رابط.
2 مجلس محافظي نظام اdحتياطي الفيدرالي. "اdتصاdت الفيدرالية اaتعلقة بتطبيع السياسة. رابط
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ا-قـتصاد، والـتي سـتؤثـر عـلى قـرارات ا<سـتهلك≠ وا<ـنتج≠ (انـظر الـشكل ۱) لـتحقيق السـياسـة الـنقديـة، 
وسـتزيـد àـنة الـسوق الـفدرالـية ا<ـفتوحـة (FOMC) أو سـتخفض ا<ـدى ا<سـتهدف بـأسـلوب ثـابـت مـع 

أهداف سياستها: Zقيق استقرار ا\سعار وتعظيم التوظيف. 
استنتاج 

عـندمـا تـكون ا-حـتياطـيات شـحيحة، ®ـكن لـcحـتياطـي الـفيدرالـي الـتأثـير عـلى FFR مـع تـغييرات طـفيفة 
فـي ا<ـعروض مـن ا-حـتياطـيات فـي عـمليات الـسوق ا<ـفتوحـة الـتي الـتي مـن شـأنـها أن تـدفـع مـنحنى الـعرض 
إلـى الـيم≠ (زيـادة ا-حـتياطـيات) أو الـيسار (انـخفاض ا-حـتياطـيات). فـي الـسنوات الـقليلة ا<ـاضـية، تـبنى 

مجـلس ا-حـتياطـي الـفيدرالـي اسـتراتـيجية جـديـدة لـتنفيذ السـياسـة الـنقديـة. ومـع وجـود احـتياطـيات وفـيرة 
فــي الــنظام ا<ــصرفــي، أصــبح ا-حــتياطــي الــفيدرالــي ا´ن يــضع مــجا- مــن ا\هــداف. أمــا مــكتب الــتداول 
الــفيدرالــي فيســتخدم مــعدل IOER ومــعدل ON RRP لــلحفاظ عــلى مــعدل FFR ضــمن الــنطاق 

ا<ستهدف للجنة الفيدرالية للسوق ا<فتوحة. 
مثال: 

أصـدر الـبنك ا<ـركـزي الـتركـي اdثـن≠ ۲۷-٥-۲۰۱۹، قـرارًا بـزيـادة نسـب مـتطلبات ا-حـتياطـي عـلى الـودائـع 

ا\جنبية في القطاع ا<صرفي اxلي، بهدف دعم ا-ستقرار ا<الي للبcد. 
وقـال: إنـه زاد نسـب مـتطلبات ا-حـتياطـي بـ ۲۰۰ نـقطة أسـاس، àـميع فـترات اسـتحقاق الـودائـع ا\جـنبية. 
ونـتيجة لـزيـادة مـتطلبات ا-حـتياطـي، فـإنـه سـيتم سـحب ٤.۲ مـليارات دو-ر مـن سـيولـة الـعمcت ا\جـنبية 

من ا\سواق. 
عـندمـا تـقوم اiـكومـات بـطباعـة الـنقود عـلنا لـدفـع اdنـفاق اiـكومـي، نـصل إلـى الـلعبة الـنهائـية لـلعمcت. 

فالكثيرين يعتقدون أن ا-نكماش قادم؛ إن طباعة النقود ستدمر العمcت. 
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