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الخسائر التشغيلية لبنك الاحتياطي الفيدرالي 
1انخفضت  إلى 78 مليار دو2ر في عام 2024، وارتفعت "الخسائر غير المحققة" إلى 1٫06 تريليون دو2ر 

Wolf Richter 

كشف بنك اVحتياطي الفيدرالي عن نوعي من اßسائر ف تقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــريره السنوي اUدقق اليوم: 
خـسـارة تـشـغـيـلـيـة قـدرهـا ٧٧٫٦ مـلـيـار دوVر لـعـام ٢٠٢٤, وهـي أقـل سـوءا إلـى حـد كـبـيـر مـن خـسـائـره 

التشغيلية ف عام ٢٠٢٣ البالغة ١١٤ مليار دوVر.  

وبـلغت "اåـسائـر غـير اPـققة" الـتراكـمية ۱.۰٦ تـريـليون دو.ر فـي نـهايـة عـام ۲۰۲٤، عـلى حـيازاتـها مـن 

سـندات اåـزانـة وMBS، ارتـفاعـا مـن ۹٤۸ مـليار دو.ر فـي نـهايـة عـام ۲۰۲۳. تُسـتمد اvـسارة الـتشغيلية 

البالغة ۷۷.٦ مليار دو.ر في الغالب من دخل الفائدة أقل بكثير من نفقات الفائدة. 

 

 Wolf Richter, Fed’s Operating Losses Declined to $78 Billion in 2024, “Unrealized 1

Losses” Rose to $1.06 Trillion, Mar 21, 2025, WOLF STREET, Link.
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أفاد بنك ا.حتياطي الفيدرالي: 

• ،MBS ـزانـة وå۱٥۸.۸ مـليار دو.ر مـن إيـرادات الـفوائـد مـن مـحفظتها ا;ـتقلصة مـن سـندات ا

انخفض kقدار ۲.۲ تريليون دو.ر في كيو تي 

۰.۳ مــليار دو.ر مــن ا7يــرادات واåــسائــر اrخــرى، kــا فــي ذلــك ۱.٤ مــليار دو.ر مــن اåــسائــر •

الـناجـمة عـن "تـرجـمة الـعم6ت اrجـنبية"، وا7يـرادات مـن مـختلف اåـدمـات الـتي تـقدمـها لـلبنوك 

والوكا.ت اàكومية. 

ناقص... 

۱۸٦.٤ مليار دو.ر من نفقات الفائدة - الفائدة على اrرصدة ا.حتياطية - التي دفعتها للبنوك •

٤۰.۳ مـليار دو.ر مـن نـفقات الـفائـدة عـلى عـمليات إعـادة ا.سـتبدال العكسـية بـM عشـية وضـحاهـا •

(ON RRPs) التي دفعتها لنظرائها، ومعظمهم من صناديق سوق ا;ال. 

۹.۹ مليار دو.ر من نفقات التشغيل، kا في ذلك: •

۲.۷ مـليار دو.ر uـلس مـحافـظي ا.حـتياطـي الـفيدرالـي kـا فـي ذلـك طـباعـة وإدارة أوراق ◦

ا.حتياطي الفيدرالي (الدو.ر الورقي) 

٤.۲ مليار دو.ر من الرواتب ◦

◦ .Mماية ا;الية للمستهلكà٦٦۳ مليون دو.ر من تكاليف مكتب ا

بــدأت أســعار الــفائــدة عــلى ا.حــتياطــيات و ON RRPs، مــن بــM أســعار الســياســة اåــمسة ;ــصرف 

ا.حـتياطـي الـفيدرالـي، فـي ا.رتـفاع فـي عـام ۲۰۲۲ مـع ارتـفاع أسـعار الـفائـدة. لـكن مـبالـغ الـدو.ر أصـبحت 

أصـغر مـع تخـلص بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي عـن اrوراق ا;ـالـية مـن خـ6ل بـرنـامـج QT اåـاص بـه: بحـلول 

نـهايـة عـام ۲۰۲٤، اخـتفت أرصـدة ON RRP إلـى حـد كـبير، بـعد أن انـخفضت بـأكـثر مـن ۲ تـريـليون 

دو.ر من ذروتها في عام ۲۰۲۱، ولكن ا.حتياطيات لم تتغير تقريبا و. تزال تزيد عن ۳ تريليون دو.ر. 

بـا7ضـافـة إلـى ذلـك، خـفضت تـخفيضات أسـعار الـفائـدة فـي أواخـر عـام ۲۰۲٤ مـبالـغ الـفائـدة الـتي دفـعها بـنك 

ا.حتياطي الفيدرالي على ا.حتياطيات و RRPs. ومن هنا جاءت اåسائر اrصغر في عام ۲۰۲٤. 

عـلى أسـاس ربـع سـنوي، بـدأ بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي فـي حجـز اåـسائـر الـتشغيلية فـي الـربـع الـرابـع مـن عـام 

 .۲۰۲۲
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"اvسائر غير ا°ققة". 

ارتـفعت "اåـسائـر غـير اPـققة" الـتراكـمية لـبنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي عـلى حـيازاتـه مـن سـندات اåـزانـة و 

MBS إلى ۱.۰٦ تريليون دو.ر في نهاية عام ۲۰۲٤، من ۹٤۸ مليار دو.ر في نهاية عام ۲۰۲۳. 
ازدادت اåـسائـر بسـبب ارتـفاع الـعوائـد عـلى ا;ـدى الـطويـل فـي اrشهـر اrخـيرة مـن عـام ۲۰۲٤، بـعد خـفض 

سـعر الـفائـدة فـي بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي فـي سـبتمبر ۲۰۲٤. ارتـفاع الـعائـدات يـعني انـخفاض أسـعار 

السوق للسندات طويلة اrجل. 

هـذه اåـسائـر الـتراكـمية غـير اPـققة هـي الـفرق بـM الـتكلفة ا;سـتهلكة لـ¿وراق ا;ـالـية (الـتي سـتكون مـساويـة 

للقيمة ا.سمية بحلول الوقت الذي ينضج فيه الضمان) وقيمتها السوقية في نهاية العام: 

اrوراق ا;الية بالتكلفة ا;ستهلكة: ٦.۷٥ تريليون دو.ر •

القيمة السوقية في نهاية العام: ٥.٦۹ تريليون دو.ر •

اåسارة التراكمية غير اPققة: ۱.۰٦ تريليون دو.ر. •

اشـترى بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي مـعظم هـذه اrوراق ا;ـالـية مـنذ سـنوات عـندمـا كـانـت الـعوائـد أقـل بـكثير òـا 

كــانــت عــليه فــي نــهايــة عــام ۲۰۲٤. مــع ارتــفاع عــوائــد ســندات اåــزانــة و MBS بــدءا مــن عــام ۲۰۲۱، 

انخفضت قيمها السوقية. 

مـع اقـتراب سـندات اåـزانـة مـن تـاريـخ اسـتحقاقـها، تـقل اåـسائـر غـير اPـققة وتـصبح صـفرا عـندمـا تـنضج 

اrوراق ا;الية rن حاملها يحصل على القيمة ا.سمية ا;دفوعة. 

يـتم سـداد MBS فـي الـغالـب عـن طـريـق ا;ـدفـوعـات الـرئيسـية الـعابـرة حـيث يـتم سـداد الـرهـون الـعقاريـة 

اrسـاسـية عـند بـيع ا;ـنزل أو إعـادة üـويـله، ومـع سـداد مـدفـوعـات الـرهـن الـعقاري الـعاديـة. عـندمـا تـتقلص 

مجـموعـة الـرهـون الـعقاريـة اrسـاسـية kـا فـيه الـكفايـة، يـتم "دعـوة" MBS، ويـحصل حـامـلها عـلى الـقيمة 

ا.ســمية ا;ــدفــوعــة لــلرصــيد ا;ــتبقي. مــن غــير اPــتمل أن يــظل أي مــن MBS مــوجــودا بحــلول تــاريــخ 

استحقاقه؛ سيسترد بنك ا.حتياطي الفيدرالي أمواله في وقت أقرب بكثير. 

üـثل اåـسائـر غـير اPـققة اåـسائـر الـتي كـان بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي سـيتكبدهـا إذا بـاع جـميع أوراقـه ا;ـالـية 

بأسعار السوق في نهاية عام ۲۰۲٤. 
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إذا لـم يـبع بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي أبـدا أيـا مـن هـذه اrوراق ا;ـالـية، ولـكنه انـتظر حـتى تـنضج، وعـند هـذه 

النقطة يحصل على القيمة ا.سمية ا;دفوعة، فإن تلك اåسائر غير اPققة تختفي دون أن تترك أثرا. 

اRرباح. 

عـلى الـرغـم مـن اåـسائـر، دفـع بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي اrربـاح الـقانـونـية، كـما هـو مـطلوب kـوجـب قـانـون 

ا.حـتياطـي الـفيدرالـي، ;ـساهـمي بـنوك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي ا.ثـني عشـر. يـصف الـتقريـر الـسنوي الـصيغة 

ا;نصوص عليها في تقييم اrسهم لكيفية حساب اrرباح. 

فـي عـام ۲۰۲٤، دفـع بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي ۱.٦۲ مـليار دو.ر كـأربـاح (ارتـفاع مـن ۱.٤۸ مـليار دو.ر 

في عام ۲۰۲۳). 

اvسائر M تهم بنك اMحتياطي الفيدرالي ولكنها تهم دافعي الضرائب. 

يخـلق بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي أمـوالـه اåـاصـة وبـالـتالـي . nـكن أن يـصبح معسـرا. لـذلـك بـالنسـبة لـبنك 

ا.حتياطي الفيدرالي، فإن هذه اåسائر هي مجرد عيب بصري. 

لـكن هـذه اåـسائـر تـهم وزارة اåـزانـة - وبـالـتالـي دافـع الـضرائـب. يـتعM عـلى بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي 

~ـويـل جـميع دخـله الـتشغيلي تـقريـبا إلـى وزارة اåـزانـة (عـلى غـرار ضـريـبة الـدخـل بنسـبة ۱۰۰٪). تـوقـفت 

هذه التحوي6ت عندما توقف بنك ا.حتياطي الفيدرالي عن توليد دخل تشغيلي في سبتمبر ۲۰۲۲. 

مـن عـام ۲۰۰۸ حـتى سـبتمبر ۲۰۲۲، حـول بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي ۱.۳٦ تـريـليون دو.ر إلـى وزارة 

اåزانة. في اåزانة، أصبحت هذه اrموال جزءا من تدفق ا7يصا.ت الضريبية. 

كـان QE قـطارا ضخـما لـدافـعي الـضرائـب، حـيث قـام بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي بتحـميل اrوراق ا;ـالـية، òـا 

حـقق ~ـويـ6ت قـدرهـا ۱.۱ تـريـليون دو.ر مـن عـام ۲۰۰۹ حـتى الـربـع الـثالـث مـن عـام ۲۰۲۲. لـكن تـدفـق 

هذه اrموال إلى اåزانة توقف مع اåسائر في سبتمبر ۲۰۲۲. 

تـتراكـم اåـسائـر كـمسؤولـية سـلبية عـلى ا;ـيزانـية الـعمومـية لـبنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي - ا;ـبلغ السـلبي 

ا;ستحق لوزارة اåزانة - الذي يزداد حجما. 

اعـتبارا مـن ا;ـيزانـية الـعمومـية يـوم اåـميس، بـلغ هـذا ا;ـبلغ السـلبي -۲٤ مـليار دو.ر، وهـو مـا nـثل إجـمالـي 

اåسائر التشغيلية التراكمية من سبتمبر ۲۰۲۲ حتى اrربعاء. 

www.kantakji.com	 	من	 ١١٨الصفحة	 ٦٧ 	https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/combinedfinstmt2024.pdf
https://giem.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	156,	May	2025	-	Dhu	al-Hijjah	1446

سـتستمر اåـسائـر الـتشغيلية لـبنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي فـي ا.نـخفاض لـفترة مـن الـوقـت، ولـكن طـا;ـا كـان 

لـديـه أي خـسائـر تـشغيلية، فـإن ا;ـبلغ السـلبي الـتراكـمي يـنمو. عـندمـا يـبدأ بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي فـي 

تـولـيد دخـل تـشغيلي مـرة أخـرى، فـإنـه سـيتعارض مـع هـذا ا;ـبلغ السـلبي ويـخفضه kـرور الـوقـت. سـتبدأ 

الـتحويـ6ت إلـى اåـزانـة مـن خـلف بـعد تـخفيض الـرصـيد السـلبي إلـى الـصفر، ثـم يـتحول هـذا اàـساب إلـى 

إيجابي. سيستغرق هذا سنوات. 
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