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من يحمل ديون الحكومة الأمريكية المنطادية 

1 حتى عندما قام بنك ا2حتياطي الفيدرالي وأصحابها ا?جانب بتفريغ سندات الخزانة في الربع الرابع؟ 

Wolf Richter 

عـنـدمـا وصـل الـديـن الـوطـنـي ا;مـريـكـي ا7ـتـضـخـم بـشـكـل E يـصـدق إلـى ٣٦٫٢٢ تـريـلـيـون دوEر ف 
يـنـايـر, وصـل إلـى "سـقـف الـديـون", الـذي ¨ـنـع الـكـونـغـرس اÉـكـومـة مـن اقـتـراض ا;مـوال الـeزمـة 

åنفاق ا;موال التي طلب الكونغرس منه إنفاقها. 

ف ا7ـاضـي, قـبـل نـفـاد الـنـقـد مـن اÉـكـومـة مـبـاشـرة, عـقـد الـكـونـغـرس صـفـقـة مـع نـفـسـه لـرفـع سـقـف 
الــديــون, حــيــث تــرتــفــع الــديــون ¶ــئــات ا7ــلــيــارات مــن الــدوEرات ف غــضــون أيــام قــلــيــلــة فــقــط حــيــث 
تــقــتــرض اÉــكــومــة مــبــالــغ ضــخــمــة åعــادة مــلء حــســابــهــا اáــاري. تــعــكــس ا;جــزاء ا7ــســطــحــة تــلــيــها 

طفرات ف الرسم البياني تلك الديناميكية. 

هـذه هـي سـندات اÖـزانـة الـتي £ـتفظ بـها الـكيانـات اÖـاصـة والـعامـة فـي الـو.يـات ا;تحـدة وفـي جـميع أنـحاء 

الـعالـم كـأصـول مـدرة لـلفائـدة. الـسؤال هـو: مـن يتحـمل هـذا الـديـن؟ ومـن كـان يشـتريـها حـتى مـع أن بـنك 

ا.حتياطي الفيدرالي كان يتخلص من حيازاته بجزء من ۲.۲ تريليون دو.ر في كيو تي؟ 

 Wolf Richter, Who Holds the Ballooning US Government Debt, even as the Fed and 1

Foreign Holders Unloaded Treasury Securities in Q4?, Mar 18, 2025, WOLF 
STREET, Link.
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من كان ≠تلك ۳٦.۲ تريليون دوiر في اüزينات في نهاية الربع الرابع؟ 

الـكيانـات اOـكومـية اLمـريـكية: ۷.۳٤ تـريـليون دوiر. تـتكون هـذه "اíـيازات اíـكومـية الـداخـلية" مـن 

سـندات اÖـزانـة الـتي £ـتفظ بـها مـختلف صـناديـق ا;ـعاشـات الـتقاعـديـة ا;ـدنـية الـفيدرالـية، وصـناديـق ا;ـعاشـات 

الـــتقاعـــديـــة الـــعسكريـــة، والـــصندوق ا.ســـتئمانـــي لـــلضمان ا.جـــتماعـــي (نـــاقشـــت حـــيازات الـــصندوق 

ا.سـتئمانـي لـلضمان ا.جـتماعـي، والـدخـل، والـصادرات هـنا)، والـصندوق ا.سـتئمانـي لـلتأمـM ضـد العجـز، 

والصناديق ا.ستئمانية للرعاية الطبية، وغيرها من الصناديق. هذه أوراق مالية . يتم تداولها في السوق. 
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احـتفظ "ا~ـمهور" ∞ـبلغ ۲۸.۸۳ تـريـليون دوiر اCـتبقي مـن سـندات اÖـزانـة فـي نـهايـة الـربـع الـرابـع. يـتم 

تداول معظم هذه اrوراق ا;الية علنا وينتشر حاملوها في جميع أنحاء الو.يات ا;تحدة وبقية العالم. 

هذه اrوراق ا;الية "التي يحتفظ بها اõمهور" هي التي سننظر إليها هنا. 
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يــحتفظ "ا~ــمهور" بهــذه اüــزيــنة، حســب نــوع اLمــن (اعــتبارا مــن نــهايــة فــبرايــر، الــتي نشــرتــها وزارة 

اÖزانة). 

يتم تداولها في البورصة: 

٦.٤ تريليون دو.ر في أذون اÖزانة (أوراق مالية قصيرة اrجل ;دة عام واحد أو أقل) •

۱٤.۷ تريليون دو.ر في سندات اÖزانة (أوراق مالية من ۲ إلى ۱۰ سنوات) •

٤.۹ تريليون دو.ر في سندات اÖزانة (أوراق مالية ;دة ۲۰ عاما و ۳۰ عاما): •

۲.۰ تريليون دو.ر في TIPS (اrوراق ا;الية اPمية من التضخم في اÖزانة): •

• (FRN) ۰.٦۳ تريليون دو.ر في أوراق السعر العائم

. يتم تداوله علنا: 

٥۷٥ مـليار دو.ر مـن سـندات اÖـزانـة، مـثل سـندات ا.دخـار مـن اuـموعـة اrولـى، وسـندات ا.دخـار •

من السلسلة EE، وما إلى ذلك. 
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من هو هذا "العام" الذي يحمل هذه السندات: ۳۰.۲٪ من حاملي اLجانب. 

احـتفظت الـكيانـات اLجـنبية ∞ـبلغ ۸.٥ تـريـليون دوiر، أو ۳۰.۲٪ مـن الـديـون ا;ـتداولـة فـي الـعلن فـي 

نهاية الربع الرابع. يشمل هؤ.ء أصحاب (بيانات وزارة اÖزانة): 

كيانات القطاع اÖاص اrجنبية: ٤.۷۳ تريليون دو.ر •

الكيانات الرسمية اrجنبية، مثل البنوك ا;ركزية: ۳.۷۸ تريليون دو.ر. •

لقد عقدوا إجما.: 

۷.۳۱ تريليون دو.ر من اrوراق ا;الية طويلة اrجل •

۱.۲ تريليون دو.ر (۱٤.۱٪) في سندات اÖزانة. •

تــتراوح نســبة ســندات اÖــزانــة إلــى إجــمالــي اíــيازات اrجــنبية بــM ۱۲.۱٪ و ۱٤.٦٪ مــنذ مــنتصف عــام 

۲۰۲۰. قبل الوباء، كان في نطاق ٪۱۰. 

لـكنهم أقـلقوا اLوراق اCـالـية: فـقدت الـكيانـات اrجـنبية ۱٦٦ مـليار دو.ر مـن سـندات اÖـزانـة فـي الـربـع 

الرابع، أو ۱.۹٪ من الرقم القياسي في الربع الثالث (۸.٦۹ تريليون دو.ر)، بقيادة: 

ا;ـراكـز ا;ـالـية السـتة اrولـى (لـندن وبـلجيكا ولـوكـسمبورغ وسـويسـرا وجـزر كـاnـان وأيـرلـندا): - ٦۰ •

مليار دو.ر 

اليابان: - ۳٦ مليار دو.ر •

البرازيل: - ۳۳ مليار دو.ر •

الهند: - ۲۸ مليار دو.ر •

منطقة اليورو: - ۱۲ مليار دو.ر. •

لــكن بــلدانــا أخــرى أضــافــت إلــى حــيازاتــها خــ6ل تــلك اrشهــر الــث6ثــة، kــا فــي ذلــك كــندا (+۱۱ مــليار 

دو.ر). 

أكبر حاملي اLجانب: 

ا;راكز ا;الية الستة اrولى: ۲.٥٦ تريليون دو.ر (أزرق) •

منطقة اليورو: ۱.۷۹ تريليون دو.ر، والتي تشمل ث6ثة من ا;راكز ا;الية (اrخضر) •
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اليابان: ۱.۰٦ تريليون دو.ر (ذهب) •

الصM وهونغ كونغ مجتمعة: ۱.۰۱ تريليون دو.ر (أرجواني). •

 

تـشمل اCـراكـز اCـالـية السـتة اLولـى حـيازات الشـركـات اLمـريـكية: ۲.٥٦ تـريـليون دو.ر، بـانـخفاض 

قدره ٦۰ مليار دو.ر عن سبتمبر. 

Øـتلك الشـركـات اrمـريـكية جـزءا مـن سـندات اÖـزانـة هـذه 7يـقاف أربـاحـها فـي اÖـارج، حـتى . تـخضع 

لـلضريـبة فـي الـو.يـات ا;تحـدة. كـانـت أيـرلـندا وأبـل مـثا. كـبيرا عـلى ذلـك، كـما كـشف £ـقيق مجـلس 

الشيوخ في عام ۲۰۱۳. 
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مـنطقة الـيورو والـصN: كـانـت مـنطقة الـيورو - الـتي تـشمل ا;ـراكـز ا;ـالـية الـث6ثـة لـوكـسمبورغ وبـلجيكا 

وأيـرلـندا - مشـتريـا هـائـr 6وراق اÖـزانـة عـلى مـر الـسنM، حـتى مـع تـراجـع الـصM وهـونـغ كـونـغ مـجتمعتM مـنذ 

مـا يـقرب مـن عـقد مـن الـزمـان. Øـتلك مـنطقة الـيورو ا©ن أكـثر بـكثير öـا Øـتلكه الـصM عـلى ا7طـ6ق. ولـكن 

على مدى اrشهر الث6ثة ا;اضية، فقدت منطقة اليورو ۱۲ مليار دو.ر: 
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بـرزت كـندا كمشـترٍ كـبير مـنذ الـوبـاء، حـيث زادت حـيازاتـها أكـثر مـن ثـ6ثـة أضـعاف عـلى مـدى الـسنوات 

الث6ث ا;اضية إلى ۳۷۹ مليار دو.ر. 

ومــن بــM أصــحاب اrســهم اrجــانــب الــكبار ا©خــريــن تــايــوان (۲۸۲ مــليار دو.ر)، والــهند (۲۱۹ مــليار 

دو.ر)، والبرازيل (۲۰۲ مليار دو.ر). 
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حاملو في الوiيات اCتحدة هم ٦.۸٪ من هذا "ا~مهور": 

الــصناديــق اCشــتركــة اLمــريــكية: ۱۹.۳٪ أو حــوالــي ٥.٥ تــريــليون دو.ر مــن الــديــون الــتي يــحتفظ بــها 

اõـمهور. يـشمل ذلـك الـصناديـق ا;شـتركـة لـلسندات والـصناديـق ا;شـتركـة لـسوق ا;ـال، وفـقا لـتقريـر الـدخـل 

الثابت الفصلي للربع الرابع من SIFMA (رابطة صناعة اrوراق ا;الية واrسواق ا;الية). 

Øـتلك صـناديـق سـوق ا;ـال وحـدهـا ۳.۰ تـريـليون دو.ر مـن سـندات اÖـزانـة، kـا فـي ذلـك ۲.٤ تـريـليون دو.ر 

في سندات اÖزانة. 

أضـافـت صـناديـق سـوق ا;ـال ۳۳٥ مـليار دو.ر فـي اÖـزيـنات فـي الـربـع الـرابـع، وسـط زيـادة عـامـة فـي أرصـدة 

صناديق سوق ا;ال. 

اiحـتياطـي الـفيدرالـي: ۱٥.۲٪ أو ٤.۲۹ تـريـليون دو.ر مـن الـديـون الـتي يـحتفظ بـها اõـمهور اعـتبارا مـن 

نهاية الربع الرابع. 
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فـي إطـار بـرنـامـج كـيو تـي، خـ6 بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي عـن ۹۳ مـليار دو.ر مـن اÖـزيـنة فـي الـربـع الـرابـع. 

مــنذ مــنتصف عــام ۲۰۲۲، فــقدت ۱.٥۳ تــريــليون دو.ر مــن ســندات اÖــزانــة و ۲.۲ تــريــليون دو.ر فــي 

اuموع، اعتبارا من ا;يزانية العمومية uلة بنك ا.حتياطي الفيدرالي في أوائل مارس. 

 

اLسـر اLمـريـكية واCـنظمات غـير الـربـحية: ۹.٥٪ أو ۲.٦۸ تـريـليون دو.ر مـن الـديـون الـتي يـحتفظ بـها 

اõـمهور فـي نـهايـة الـربـع الـرابـع (بـيانـات ا.حـتياطـي الـفيدرالـي). هـؤ.ء هـم ا;سـتثمرون الـذيـن يـحتفظون 

بسندات اÖزانة في حساباتهم في الو.يات ا;تحدة. لكنهم فقدوا ۲۲۹ مليار دو.ر في الربع الرابع. 

الـبنوك الـتجاريـة اLمـريـكية: ٦.۲٪ أو ۱.۷۷ تـريـليون دو.ر مـن الـديـون الـتي يـحتفظ بـها اõـمهور فـي 

نهاية الربع الرابع، (بيانات ا.حتياطي الفيدرالي). وأضاف ۳۳ مليار دو.ر في الربع الرابع. 

تتضمن هذه البنوك: 

البنوك التجارية ا;ستأجرة من الو.يات ا;تحدة: ۱.٥٤ تريليون دو.ر •

ا;كاتب ا;صرفية اrجنبية في الو.يات ا;تحدة: ۱۰۰ مليار دو.ر •
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ا.£ادات ا.ئتمانية: ٦۳ مليار دو.ر •

البنوك في ا;ناطق التابعة للو.يات ا;تحدة: ۲۳ مليار دو.ر •

 

الــوiيــات اCتحــدة واOــكومــات ا•ــلية، ∞ــا فــي ذلــك صــناديــق اCــعاشــات الــتقاعــديــة: ۷.۳٪ أو ۲.۰۷ 

تـريـليون دو.ر مـن الـديـون الـتي يـحتفظ بـها اõـمهور. خـفضوا حـيازاتـهم kـقدار ۲۸ مـليار دو.ر فـي الـربـع 

الرابع. 

شـركـات الـتأمـN اLمـريـكية: ۲.۳٪ أو ٦٥۰ مـليار دو.ر مـن الـديـون الـتي يـحتفظ بـها اõـمهور، kـا فـي 

ذلك: 

شـركـات الـتأمـM عـلى ا;ـمتلكات واíـوادث: ٤٥۹ مـليار دو.ر، لـقد كـانـت مشـتريـM كـبارًا مـنذ •

عـودة عـوائـد أعـلى، öـا ضـاعـف حـيازاتـها تـقريـبا مـنذ الـربـع الـرابـع مـن عـام ۲۰۲۲. أضـافـوا ٤۰ مـليار 

دو.ر أخرى في الربع الرابع. 

شركات التأمM على اíياة: ۱۹۱ مليار دو.ر. •
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الصناديق اCتداولة في البورصة: ۲.۰٪ أو ٥٥٤ مليار دو.ر من الديون التي يحتفظ بها اõمهور. 

صـناديـق اCـعاشـات الـتقاعـديـة اüـاصـة فـي الـوiيـات اCتحـدة: ۱.٦٪ أو ٤٥۲ مـليار دو.ر مـن الـديـون الـتي 

يحتفظ بها اõمهور. تخلص من ۱۳ مليار دو.ر في الربع الرابع 

وســطاء و≤ــار اLوراق اCــالــية فــي الــوiيــات اCتحــدة: ۱.٤٪ أو ٤۰۸ مــليارات دو.ر مــن الــديــون الــتي 

يحتفظ بها اõمهور. أضافوا ۷۲ مليار دو.ر في الربع الرابع. 

الشـركـات الـتي تـرعـاهـا اOـكومـة: ۰.۸٪ أو ۲۲۷ مـليار دو.ر مـن الـديـون الـتي يـحتفظ بـها اõـمهور. 

GSEs الكبيرة هي فاني ماي وفريدي ماك. أضافوا ۳٦ مليار دو.ر في الربع الرابع. 

آخرون: ٤۱۷ مليار دو.ر 

الشـركـات غـير ا;ـالـية اrمـريـكية: ۱۱٤ مـليار دو.ر. . يـشمل الـكسنات الـتي يـحتفظون بـها فـي •

ا;راكز ا;الية اrجنبية (انظر أع6ه). 

اrعمال التجارية غير ا;الية غير ا;ؤسسية: ۸۷ مليار دو.ر •

الشركات القابضة: ۱۳۰ مليار دو.ر •

اrطراف ا;قابلة للمقاصة ا;ركزية: ۸٦ مليار دو.ر •

اLوراق اCـالـية غـير الـقابـلة لـلتسويـق الـتي يـحتفظ بـها ا~ـمهور: ۲.۱٪ أو ٥۷٥ مـليار دو.ر مـن الـديـون 

الـتي يـحتفظ بـها اõـمهور (بـيانـات وزارة اÖـزانـة). يـحتفظ اõـمهور بهـذه اrوراق ا;ـالـية ولـكن . nـكن 

تــداولــها فــي الــسوق و. يــتم شــراؤهــا فــي ا;ــزادات ولــكن مــباشــرة مــن اíــكومــة. وهــي تــشمل مــنتجات 

;سـتثمري التجـزئـة - سـندات ا.دخـار مـن اuـموعـة اrولـى وسـندات ا.دخـار مـن السـلسلة EE - بـا7ضـافـة 

إلـى سـندات سـلسلة اíـكومـة اíـكومـية واPـلية (الـتي £ـتفظ بـها حـكومـات الـو.يـات واíـكومـات اPـلية)، 

وسندات سلسلة اíسابات اíكومية، والسندات اrخرى. 

ولــكن هــناك شــريــف جــديــد فــي ا;ــديــنة: "نــحن نــركــز عــلى ا.قــتصاد اíــقيقي"، قــال بيســينت. وقــالــت 

اrسـهم: "أوتـش". فـأيـن وضـع تـرامـب؟ اقـرأ… هـل سـيؤدي التخـلص مـن الـسموم ا.قـتصاديـة إلـى الـركـود؟ 

رkا ..  
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