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1متى تكون احتياطيات البنك المركزي وفيرة؟ 
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يـنـفـذ ا<حـتـيـاطـي الـفـيـدرالـي Fed الـسـيـاسـة الـنـقـديـة ف نـظاـم مـن ا<حـتـيـاطـيـات الـوفـيـرة, حـيـث يـتـم 

الـتـحـكـم ف أسـعـار الـفـائـدة قـصـيـرة اQجـل بـشـكـل رئـيـس مـن خـdل aـديـد اQسـعـار ا/ـدارة. لـلـقـيـام 

بـذلـك, يـجـب أن تـكـون كـمـيـة ا<حـتـيـاطـيـات ف الـنـظـام ا/ـصـرف كـبـيـرة tـا يـكـفـي بـحـيـث < تـسـبـب 
الـتـغـيـيـرات الـيـومـيـة ف ا<حـتـيـاطـيـات اخـتـdفـات كـبـيـرة ف سـعـر الـفـائـدة, مـا يـسـمـى بـسـعـر اQمـوال 
الـفـيـدرالـيـة. مـع تـقـلـيـص بـنـك ا<حـتـيـاطـي الـفـيـدرالـي مـيـزانـيـتـه الـعـمـومـيـة بـعـد اyـطـة الـتـي وضـعـتـهـا 

الـلـجـنـة الـفـيـدرالـيـة لـلـسـوق ا/ـفـتـوحـة FOMC ف عـام ٢٠٢٢, كـيـف {ـكـنـه تـقـيـيـم مـوعـد الـتـوقـف 

حــتــى يــظــل عــرض ا<حــتــيــاطــيــات وافــرًا? ف ا/ــنــشــور اQول مــن ســلــســلــة مــن جــزأيــن, اســتــنــادا إلــى 
ا/ـنـهـجـيـة الـتـي ت تـطـويـرهـا ف تـقـريـر ا/ـوظـفـي اQخـيـر, نـقـتـرح تـقـيـيـم مـدى وفـرة ا<حـتـيـاطـيـات ف 

الوقت الفعلي عن طريق تقدير ميل منحنى الطلب ا<حتياطي. 

احتياطيات وفيرة ومنحدر منحنى الطلب ا`حتياطي 

مـاذا تـعني "احـتياطـيات وفـيرة"؟ اسـتنادا إلـى إعـ6ن الـلجنة الـفيدرالـية لـلسوق ا;ـفتوحـة هـذا مـن عـام ۲۰۱۹، 

nـكننا تفسـير فـكرة ا.حـتياطـيات الـوفـيرة مـن حـيث مـرونـة مـعدل اrمـوال الـفيدرالـية (ا;ـعتمدة) لـلتغييرات 

 Gara Afonso, Domenico Giannone, Gabriele La Spada, and John C. Williams, 1

When Are Central Bank Reserves Ample?, AUGUST 13, 2024, Link
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فـي عـرض ا.حـتياطـيات: ا.حـتياطـيات وفـيرة عـندمـا يـكون عـرض ا.حـتياطـيات كـبيرا kـا فـيه الـكفايـة بـحيث 

يـكون سـعر اrمـوال الـفيدرالـية - الـسعر الـذي تـرغـب فـيه الـبنوك فـي تـداول ا.حـتياطـيات مـع بـعضها الـبعض 

- لـيس حـساسـا مـاديـا لـلتغييرات الـيومـية فـي ا.حـتياطـيات ا7جـمالـية. بـعبارة أخـرى، فـي نـظام احـتياطـي 

وافـر، nـكن أن يسـتجيب سـعر الـفائـدة عـلى اrمـوال الـفيدرالـية لـلصدمـات الـيومـية، ولـكن يـجب أن تـكون 

ا.سـتجابـة صـغيرة؛ أو بـعبارة أخـرى، يـجب أن تـكون مـرونـة مـعدل اrمـوال الـفيدرالـية لـصدمـات ا.حـتياطـي 

صغيرة، بحيث . تكون ا7دارة النشطة لتوريد ا.حتياطيات من قبل بنك ا.حتياطي الفيدرالي ضرورية. 

والـسؤال إذن هـو: مـا عـ6قـة مسـتوى ا.حـتياطـيات ا7جـمالـية kـرونـة مـعدل اrمـوال ا.حـتياطـية .حـتياطـي 

الـصدمـات؟ ا•ـواب هـو أن هـذه ا;ـرونـة تـعتمد عـلى كـمية ا.حـتياطـيات فـي الـنظام ا;ـصرفـي مـن خـ6ل مـا 

يــسمى مــنحنى الــطلب ا.حــتياطــي، الــذي يــصف الــع6قــة بــM ســعر اrمــوال الــفيدرالــية وا.حــتياطــيات 

ا7جـمالـية الـتي تـنبع مـن طـلب الـبنوك عـلى ا.حـتياطـيات. فـي الـواقـع، إن مـرونـة سـعر الـفائـدة عـلى اrمـوال 

ا.حـتياطـية لـلصدمـات ا.حـتياطـية هـي بـبساطـة منحـدر هـذا ا;ـنحنى: فهـي تـخبرنـا kـدى تـغير سـعر الـفائـدة 

عـلى اrمـوال ا.حـتياطـية اسـتجابـة لـتحول صـغير فـي الـعرض ا.حـتياطـي. الـنقطة هـنا هـي أن مـيل مـنحنى 

الطلب ا.حتياطي يصبح أكثر حدة مع انخفاض ا.حتياطيات. 

كـما يظهـر الـرسـم الـبيانـي أدنـاه، فـوق مسـتوى احـتياطـي مـعM، فـإن طـلب الـبنوك "مشـبع": فـي هـذه ا;ـنطقة 

ذات ا.حـتياطـيات الـوفـيرة، يـكون مـيل مـنحنى الـطلب ا.حـتياطـي صـفرا، و. يسـتجيب سـعر الـفائـدة عـلى 

اrمــوال الــفيدرالــية لــلتغيرات فــي عــرض ا.حــتياطــيات. أي أنــه فــوق مســتوى ا7شــباع، يــكون ا;ــنحنى 

مسـطحا. éـت هـذا ا;سـتوى، هـناك عـ6قـة سـلبية بـشكل مـتزايـد بـM الـسعر والـكمية: مـع انـخفاض ا;ـعروض 

مــن ا.حــتياطــيات، نــنتقل أو. إلــى مــنطقة ذات احــتياطــيات وفــيرة - حــيث يــكون مــنحنى الــطلب مــائــ6 

بـلطف، ومـرونـة سـعر الـفائـدة عـلى اrمـوال ا;ـغذيـة سـلبية ولـكنها صـغيرة - ثـم إلـى مـنطقة مـن ا.حـتياطـيات 

النادرة - حيث يكون ا;نحنى منحدرا بشدة، وا;رونة سلبية وكبيرة. 

يـعكس منحـدر مـنحنى الـطلب ا.حـتياطـي وفـرة ا.حـتياطـي مـن خـ6ل قـياس مـرونـة سـعر اrمـوال الـفيدرالـية 

لصدمات ا.حتياطي 
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 .Mا;صدر: عرض ا;ؤلف

اCفاظ على احتياطيات وفيرة 

تـــتمثل إحـــدى الـــطرق لـــضمان بـــقاء ا.حـــتياطـــيات وفـــيرة فـــي قـــيام بـــنك ا.حـــتياطـــي الـــفيدرالـــي بـــتوفـــير 

ا.حـتياطـيات بـالـقرب مـن نـقطة ا.نـتقال بـM اrجـزاء ا;سـطحة واrجـزاء ا;ـائـلة بـلطف مـن مـنحنى الـطلب. 

ومـع ذلـك، فـإن éـديـد نـقطة ا.نـتقال مـن ا.حـتياطـيات الـوفـيرة إلـى ا.حـتياطـيات الـوفـيرة nـثل éـديـا rن 

طـلب الـبنوك عـلى ا.حـتياطـيات يـتقلب kـرور الـوقـت، وبـالـتالـي، قـد يسـتجيب عـرض ا.حـتياطـيات لـلتغيرات 

ا;فاجئة في طلب البنوك. 

كـما نـوضـح فـي مـنشور سـابـق وkـزيـد مـن الـتفصيل فـي ورقـتنا، نـقترح مـنهجية ا.قـتصاد الـقياسـي الـتي تـعالـج 

هـذه التحـديـات. بـاخـتصار، نسـتخدم الـتوسـعات وا.نـكماشـات فـي ا;ـيزانـية الـعمومـية uـلس ا.حـتياطـي 

الـفيدرالـي عـلى مـدى الـسنوات اôـمس عشـرة ا;ـاضـية للتحـرك عـلى طـول مـنحنى الـطلب، وكـل يـوم، نـقدر 

منحـدره عـلى مسـتوى ا.حـتياطـيات الـتي é Øـقيقها فـي ذلـك الـيوم. تـتمثل إحـدى مـزايـا نـهجنا فـي أنـه خـال 

من النماذج: . نحتاج إلى éديد òوذج للطلب على ا.حتياطيات. 
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مـيزة أخـرى مـهمة لـنهجنا هـي أنـه nـكن اسـتخدام مـنهجيتنا ا;ـتغيرة زمـنيا فـي الـوقـت الـفعلي لـرصـد الـوفـرة 

ا.حـتياطـية. يـوضـح الـرسـم الـبيانـي أدنـاه تـقديـراتـنا الـيومـية "فـي الـوقـت الـفعلي" ;نحـدر مـنحنى الـطلب 

ا.حـتياطـي، مـن يـنايـر ۲۰۱۰ إلـى يـولـيو ۲۰۲٤: يـتم اâـصول عـلى هـذه الـتقديـرات بـاسـتخدام ا;ـعلومـات 

ا;تاحة فقط اعتبارا من كل يوم، ùا يجعلها تعادل اâسابات في الوقت الفعلي. 

كــان ا;نحــدر ا;ــقدر ســلبيا بــشكل كــبير فــي الــفترة ۲۰۱۰-۱۱ ولــكنه ا®ــه نــحو الــصفر حــيث ضــخ بــنك 

ا.حـتياطـي الـفيدرالـي كـميات كـبيرة مـن ا.حـتياطـيات فـي الـنظام ا;ـصرفـي اسـتجابـة لـ±زمـة ا;ـالـية الـعا;ـية. 

خـ6ل الـفترة ۲۰۱۲-۱۷ ومـن مـنتصف عـام ۲۰۲۰ فـصاعـدا، حـيث ®ـاوزت ا.حـتياطـيات ۱۳٪ مـن أصـول 

الـبنوك، كـان ا;نحـدر ا;ـقدر مـرة أخـرى قـريـبا جـدا مـن الـصفر، ùـا يشـير إلـى وفـرة ا.حـتياطـيات. ومـع ذلـك، 

فـي ۲۰۱۸-۱۹، أصـبح ا;نحـدر سـلبيا بـشكل مـتزايـد، kـا يـتفق مـع أن أصـبحت ا.حـتياطـيات وفـيرة أو. ثـم 

تـقترب مـن الـندرة. عـلى وجـه اôـصوص، تـصل تـقديـراتـنا إلـى اâـد اrدنـى فـي سـبتمبر k ،۲۰۱۹ـا يـتفق مـع 

التفسـير الـقائـل بـأن ضـغوط سـوق ا;ـال الـتي حـدثـت فـي ذلـك الـوقـت كـانـت، جـزئـيا عـلى اrقـل، مـرتـبطة بـندرة 

ا.حتياطي. 

تقديراتنا اليومية ;نحدر منحنى الطلب ا.حتياطي تتبع وفرة ا.حتياطي في الوقت الفعلي 
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ا;ـصادر: يـتم جـمع الـبيانـات الـيومـية عـن ا.حـتياطـيات وسـعر اrمـوال الـفيدرالـية مـن قـبل بـنك ا.حـتياطـي 

 "FRED"IOER الـفيدرالـي فـي نـيويـورك؛ سـعر الـفائـدة الـيومـي عـلى أرصـدة ا.حـتياطـيات مـتاح مـن

 ."IORB"و

مـ6حـظات: تـقديـرات يـومـية فـي الـوقـت الـفعلي ;نحـدر مـنحنى الـطلب ا.حـتياطـي الـتي تـغطي مـن يـنايـر 

۲۰۱۰ إلـى يـولـيو ۲۰۲٤، مـن أفـونـسو وجـيانـون و. سـبادا وويـليامـز n .۲۰۲۲ـثل ا;نحـدر مـرونـة مـعدل 

اrمـوال ا.حـتياطـية لـلصدمـات فـي تـوفـير ا.حـتياطـيات: فـهو يـوضـح مـن خـ6ل عـدد نـقاط اrسـاس الـتي 

سـيتغير بـها سـعر اrمـوال ا.حـتياطـية التحـمالـية لـزيـادة فـي ا.حـتياطـيات ا7جـمالـية تـساوي ۱٪ مـن إجـمالـي 

أصـول الـبنوك. nـثل اôـط الـصلب الـتقديـر ا;ـتوسـط؛ و≤ـثل ا;ـناطـق ا;ـظلمة واôـفيفة ا;ـظللة مجـموعـات الـثقة 

بنسبة ٦۸٪ و ۹٥٪، على التوالي.       

لـبناء إشـارة إنـذار مـبكر، nـكن لـلمرء أن يـنظر إلـى مـتى تـصبح تـقديـراتـنا فـي الـوقـت الـفعلي للمنحـدر سـلبية 

عـند مسـتوى ثـقة مـعM. عـلى سـبيل ا;ـثال، أصـبحت تـقديـراتـنا فـي الـوقـت الـفعلي مـختلفة إحـصائـيا عـن 

الــصفر عــند مســتوى ۹٥٪ فــي أوائــل مــارس ۲۰۱۹ - قــبل ســتة أشهــر مــن ضــغوط ســوق ا;ــال فــي ســبتمبر 

۲۰۱۹. لـكي نـكون أكـثر éـفظا، nـكن لـلمرء اسـتخدام مسـتوى ثـقة أقـل: أصـبحت تـقديـراتـنا، عـلى سـبيل 

ا;ــثال، ســلبية عــند مســتوى الــثقة بنســبة ٦۸٪ فــي أغســطس ۲۰۱۸، أكــثر مــن عــام كــامــل قــبل ســبتمبر 

 .۲۰۱۹

تلخيص 

مـنذ اrزمـة ا;ـالـية الـعا;ـية، قـررت الـعديـد مـن الـبنوك ا;ـركـزيـة تـنفيذ السـياسـة الـنقديـة مـن خـ6ل الـعمل بـالـقرب 

مـن نـقطة ا7شـباع فـي مـنحنى الـطلب ا.حـتياطـي، حـيث يـكون ا;نحـدر صـفرا أو سـلبيا بـشكل مـعتدل، 

وتـنتقل ا.حـتياطـيات مـن الـوفـرة إلـى الـوفـرة. لـذلـك أصـبح تـقييم مـدى وفـرة ا.حـتياطـيات فـي الـوقـت الـفعلي 

هـدفـا رئـيسا فـي الـعديـد مـن الـو.يـات الـقضائـية. فـي مـنشور الـيوم، نـناقـش اسـتخدام الـتقديـرات فـي الـوقـت 

الـفعلي ;نحـدر مـنحنى الـطلب ا.حـتياطـي كـمؤشـر مـبكر عـلى وفـرة ا.حـتياطـي. فـي وظـيفة الـغد، سـنقترح 

مجـموعـة مـن ا;ـؤشـرات الـتي nـكن أن تـساعـد صـانـعي السـياسـات، بـا.شـتراك مـع مـقياس ا;ـرونـة اôـاص بـنا، 

على éقيق هذا الهدف الصعب. 
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