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Monetary Policy 

 السياسو النقديو

 Introduction     :المقدمو  

تطوٌر العمل  قتراح الأولً لتغطٌةلا. ٌمكن أن ٌكون هذا أكثر صدقا إذا كنت قد تابعت ا

عدد  التعلٌق فقط على السٌاسة النقدٌة ٌعنً أنوتضٌٌق موضوع ورقتً و المصرفً المركزي.

                                                                           من القضاٌا المثٌرة للاهتمام لٌسوا جزءا من تأملاتً. 

البنوك المركزٌة فً الإشراف على البنوك والأسواق  وهذا ٌنطبق بشكل خاص على دور

 . كبرى فً العدٌد من البلدانالمصلحة السٌاق الأزمة من  فً مهمالمالٌة، وهو موضوع 

توجد مكتبة  لمتابعة هذه القابمة ، مع التركٌز على السٌاسة النقدٌة وحدها لا تزال مهمة شاقة.

قرن )انظر على سبٌل المثال  20كاملة عن تارٌخ المصرف المركزي والسٌاسة النقدٌة فً 

Capie  ،رقة سأحاول تقدٌم الو (. المحب لقانون المٌزة النسبٌة، فً هذا1994وآخرون

 مصلحة خاصة فً الاقتصاد النقدي،  انعكاسات شخص، قادمة من الأوساط الأكادٌمٌة مع

 

 The emergence of monetary policy نشاءه السياسو النقديو :

 : الىرق الى الذهة مه

من من قبل، مع استثناءات قلٌلة  أعمق تغٌٌر النظام النقدي فً تارٌخ البشرٌة. 20الشهد القرن 

وكان "المدعوم" من الذهب أو الفضة.  المال إما ٌتألف من الكٌانات المادٌة بضابع نادرة أو

الٌوم دخلت القرن الماضً على غلبة  "العالم" التً بدت فً ذلك الوقت ٌختلف كثٌرا عنفً

كزي فً ظل هذا النظام من تطور تم تحدٌد السٌاسة النقدٌة للبنك المرلذالك  معٌار الذهب. نتٌجة

  (                                                                                                     .Brown 1940, p. 221/222)  احتٌاطٌات الذهب، فً

كانت تقوم العملة التً  الدفاع عن القٌمة الخارجٌةوأي كان مقٌدا من قبل مٌزان المدفوعات. 

السٌاسه هدف لإجراء  على التكافؤ الذهب مقابل العملات الأخرى لم ٌكن سوى قابلة للحٌاة

العمل الذي له تأثٌر دابم و عالم على مدى عقود كانت تبحث عن معٌار نقديللكما اتضح  النقدٌة

                                                                       التحدي: "... ب على نظرٌة النقدٌة وتتمٌز هذه السٌاسة

 كلها فً ٌد المجتمع، -التشرٌع و إن اختٌار مقٌاس للقٌمة، من النظام النقدي، العملة والابتمان

وفرة من المعادن المستخدمة فً العملة، خواصها الكٌمٌابٌة،  والظروف الطبٌعٌة )مثل ندرة أو

 نسبٌا.  هغٌر مهم الخ( هً

أو حماقة. التارٌخ النقدي ٌكشف  -حكام المجتمع فرصة لإظهار الحكمة الاقتصادٌة لهنا، إذن، 

                                                                           ؛ هأساسٌ عن حقٌقة أن الحماقة كانت فً كثٌر من الأحٌان

نقدي على أساس الذهب المعٌار الانهار نظام و لذلك ٌصف العدٌد من الأخطاء المصٌرٌة. "
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الحرب العالمٌة الأولى وشهدت الفترة ما بٌن الحربٌن العالمٌتٌن التالٌة من قبل  الفعلً مع اندلاع

اثنٌن من ردود فعل مختلفة: فً تسلٌم محاولات ٌابسة لاستعادة النظام القدٌم. من ناحٌة أخرى 

 (.,Meltzer 2003 and Meltzer 2009ا )لا ٌكاد ناجح

  

 The concept of monetary policy مفهوم السٌاسه النقدٌه :

السٌاسه النقدٌه  : هً وضٌفه لمجلس الاحتٌاطً الفٌدرالً وهً واحده من بٌن استقرار اداره 

( وٌتالف  fomcتقلبات الدوره الاقتصادٌه الطلب الكلً , لجنه  الاتحادٌه السوق المفتوحه  )

الاتحادي وتجتمع دورٌا للنظر فٌما اذا كان للحفاظ على او مسؤؤلً مجلس الاحتٌاطً  12من 

 تغٌٌر الموقف الحالً للسٌاسه النقدٌه . 

النقدٌه فً استهداف الاموال الفٌدرالٌه  للسٌاسه   وهً اداه لمجلس الاحتٌاطً الفٌدرالً  التقلٌدٌه

الاموال الاتحادٌه  معدل سعر الاقراض بٌن لٌله واحده ما بٌن البنوك  وٌؤثر سعر الفابده على

من خلال عملٌات السوق المفتوحه والمعاملات التً تشارك عاده فً سندات الخزٌنه و الاوراق 

 ( p4 Marc Labonte)المالٌه  

 

 Objectives of monetary policy  اىداف السياسو النقديو

 الربٌسً الهدف بأن القول إلى أمٌل وأنا ، النظري من بدلا عملً نظر وجهة من المشكلة تناول

 النقدٌة الوحدة قٌمةعلى  الحفاظ انمن   كما النقدٌة السٌاسة وضعمن  أفضل ٌكون أن ٌمكن لا

  ، والخارجٌة الداخلٌة

 صرح مزدوج، هدف .الصرف سعر واستقرار سعرال مستوى  استقرار أخرى، بعبارة أو،

 إعطاء بٌن ختٌارللا السلطات إمكانٌة: النقدٌة السٌاسة معضلات اهم من واحد ٌعنً بذلك،

 فً                                                                  .الهدف من جزء إما الأولوٌة

 فً فقط ممكن هو الصرف أسعار والاستقرار الأسعار لاستقرار المتزامن تحقٌقال هو الواقع،

 هذه كانت إذا. عقبات واجهت قد الحٌن ذلك وحتى الخارجً، العالم فً الحٌاد ظروف ظل

  لها، وجود لا الحٌاد الشروط

 لا الخارج، من القادمة الانكماشٌة الضغوط أو التضخم لمواجهة مشكله  لدٌه بلد هناك كان وإذا

 الداخلً الاستقرار بٌن الاختٌار وتجنب الطوٌل، المدى على النقدٌة، السلطات أن ٌمكن

 للسٌاسة محتملة أخرى معضلة .تسود أن ٌجبو النحو على بداهة قاعدة هناك لٌس .والخارجً

 .الكاملة العمالة وجود افتراض فً خفٌة تكمن النقدٌة

 فً النقدٌة السٌاسات قصور أو فشل عن ناجما ٌكون قد وهذا الحالة، هذه مثل وجود عدم حالة 

 استعادةبها  ٌمكن الإٌجابٌة النقدٌة السٌاسة أن المرجح فمن كذلك، الأمر كان إذا. الماضً

 .الأساسً هدفهاب المساس دون للعمالة الكامل التشغٌل
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 أو خارجٌة، أسباب إلى ذلك وٌرجع الناقصة العمالة وضع أن ذلك، مع أٌضا، الممكن ومن 

 باستخدام وذلك الحالة، هذه مثل فً. النقدٌة السٌاسات مجال غٌر فً التطوراتمثل  داخلٌة

 مع اشتباك إلى للغاٌة جٌد بشكل ٌؤدي قد الكاملة العمالة لاستعادة محاولة فً النقدٌة السٌاسة

 .الصرف سعر واستقرار الأسعار من الأساسً الهدف

 أهداف  بٌن الكاملة العمالة صٌانة تدرج أن وٌنبغً الاهداف تحقٌق أعتقد لا السبب ولهذا 

 السٌاسة أهداف أهم بٌن من ٌعتبر أن ٌجب ، أنها من الرغم على النقدٌة، سٌاسةلل الابتدابٌه 

 السٌاسة بأن الوهم خلق إلى ٌمٌل أساسٌا هدفا الكاملة العمالة إدراجو . عام بشكل الاقتصادٌة

 .الناقصة العمالة أنواع وجمٌع أي لمكافحة المناسبة الأداة هً النقدٌة

 الطلب تخلف أو الطلب، فً عام انخفاض عن الناجمة الناقصة العمالة فقط. كذلك لٌس الأمر 

 .Frank D)) .النقدٌة التدابٌر مع بنجاح وضهاخ ٌمكن المتزاٌدة، الموارد مع ٌتناسب بما

Graham, Fundamentals of International Monetary Policy (Autumn 

1943)                             . 

 

 THE INSTRUMENTS OF MONETARY POLICY :ادوات السياسو النقديو  

 . نقدا المقدر الطلب حساب أساس على المركزي البنك قبل من الورقٌة النقود أو الابتمانٌة تصدر

 استقرار أهداف تحقٌق أجل من المال من البنك إمدادات المركزيالبنك  فً النقدٌة السٌاسة أدلةو

 .الإجمالً الدخل فً والنمو الكاملة، والعمالة ،(التضخم معدل تخفٌض أو) الأسعار

 ٌحتم العرض، إلى نسبةبال الطلب فً والتغٌرات للتبادل وسٌلة هو المال لأن ضروري هو هذا 

                                                                                       ، النقدٌة السٌاسه لإجراء. الإنفاق التعدٌلات إجراء

 وسعر النقدٌة مجموع واحد تعدٌل بالتحكم و كزيالمر البنكٌقوم  التً النقدٌة المتغٌرات وبعض

 النقدٌة السٌاسة أدوات. علٌها ٌسٌطرون لا التً الأهداف على لتؤثر الصرف سعر أو الفابدة

. المالً القطاع فً وخاصة الاقتصاد، تنمٌة مستوى على المركزي البنك ٌعتمدو تستخدمها التً

 .أدناه عادة المستخدمة الأدوات وتناقش

 أو) جزء عقد للبنوك المال إٌداع ٌتطلب المركزي للبنك ٌجوز:  المطلىب الاحتياطً_ 1

. معها أو والودابع النقد قبو كما( احتٌاطً) بهم الخاصة الودابع التزامات من( مجموعة

 الحد وبالتالً المحلً، للاقتصاد تجعل أن ٌمكن البنوك قروض كمٌة من ٌحد الجزبً الاحتٌاطً

                                                                                                      .النقود من المعروض من

 الاحتٌاطً حٌازات بٌن مستقرة علاقة على الحفاظ عموما البنوك المال إٌداع أن هو الافتراض

 .عامةال إلى تمتد التً الابتمان وكمٌة

 المالٌة السلطات عن نٌابة)) تبٌع أو المركزي البنك ٌشتري:  المفتىحت السىق عملياث_ 2

(. المفتوحة السوق فً أي) لجمهورل المصرفٌة وغٌر المصرفٌة المالٌة الأوراق(( الخزانة)

 ٌقلل فإنه المالٌة، الأوراق ٌبٌع المركزي البنك متى. الخزانة اتأذون هو الضمان هذا مثل واحد
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 التعوٌض طرٌق عن المالٌة الأوراق( ابدالعو) تشتري وعندما الاحتٌاطٌات من المعروض من

 المعروض على ٌؤثر مما البنوك،ب المال ٌداعلإ الاحتٌاطٌات من المعروض من ٌزٌد لأنه لهم،

  .النقود من

 البنوك،ب المال لإٌداع الابتمان وفرٌ أحٌانا المركزي البنك:  المزكزي البىك قبل مه الإقزاض_3

  .النقدٌة القاعدة وبالتالً الاحتٌاطٌات مستوى على ٌؤثر مما

 ملاءمة الأكثر بمعدلللبنوك  المال إٌداع مالٌا ٌقرض المركزي البنك:  الفائدة سعز_4 

 MRRو (.الوفٌات معدل تخفٌض احتٌاطً) الخصم إعادة للسعر الأدنى الحد ودعا للاهتمام،

 على ٌؤثر وبالتالً ،(الاسمٌة مرساة معدل على) المال سوق فً الفابدة سعر لنظام الكلمة ٌحدد

  الابتمان، من المعروض

 وتورٌد( النقدي ومجموع الاحتٌاطٌات من المعروض على ٌؤثر الذي) الادخار وتوفٌر

 (.الإجمالً المحلً والناتج الكاملة العمالة على ٌؤثر الذي) الاستثمار

 المبوٌة النسبة على لبنوكل المال إٌداع توجٌه ٌمكن المركزي البنك: المباشز الائتمان مزاقبت_5

 الأنشطة، أو الاقتصادٌةالقطاعات   لمختلف( الابتمان سقوف) القروض مبلغ أو القصوى

 على الحصول ضمان لقضٌةو والابتمان السابلة الأصول ونسبة الفابدة، لأسعار القصوى الحدود

                                                                                                                .المفضل القروض

 .معٌنة اتجاهات فً وجهٌ الاستثمار و المتاحة المدخرات توزٌع ٌتم الطرٌقة وبهذه

 المال لإٌداع المركزي البنك تصرٌح التشغٌل أو تراخٌص المشكلات:  الأخلاقً الإقىاع_ 6

 لمتابعة البنوك إقناع المٌزة، هذه من ٌمكن،. المصرفً الجهاز عملٌة ٌنظم وكذلك البنوك،

                                                                                  التوسع، أو النفس ضبط الابتمان مثل معٌنة مسارات

 تفعل، لا قد فإنها وإلا الذي المالً الدعم خلال من الصادرات وتشجٌع المدخرات تعببة وزٌادة

 .دابالعو تقٌٌم/  المخاطر لها أساس على

 المال البنوك الإٌداع تتطلب الكتابة فً المركزي للبنك ٌجوز:  تىالحصي التىجيهيت المبادئ_7

 للمبادئ الربٌسٌة العناصر. النتابج تتحقق المحدد أن أجل من عملٌاتها فً خاصة عناٌة لٌمارس

 صنع عملٌة فً القواعد مع واستبدالها البنك إدارة من تقدٌر بعض إزالة الاحترازٌة التوجٌهٌة

 .القرار

 عوامل هذه كل و فً الفابض أو العجز فً ٌكون أن ٌمكن المدفوعات مٌزان: الصزف سعز_ 8

 خلال من. ذاك أو الاتجاه واحد فً النقود من المعروض فإن وبالتالً النقدٌة، القاعدة على تؤثر

 تؤثر لا مستوٌات عند الصرف سعر أن ٌضمن المركزي والبنك الأجنبٌة، العملات شراء أو بٌع

                                                                               فٌه، المرغوب غٌر الاتجاه فً العرض المحلً المال

 الانحراف عندما الحقٌقً الصرف سعر. الصرف سعر والحقٌقً المدفوعات مٌزان خلال من

 الإقناع أخلاقً. الخارجٌة التنافسٌة القدرة على تأثٌرها بسبب التوازن حساب التٌار على ؤثرت

 الأدوات الآخر والبعض. الصكوك النوعٌة أو المباشر الإشراف التوجٌهٌة المبادئ والاحترازٌة

 العددٌة المعاٌٌر لدٌهم لأن الكمٌة
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 آليات انتق ال السياسة النقدية 

Transmission Mechanisms of Monetary Policy 

 Previewنظرة عامة  

 

 بتقلبات ٌمر و والتضخم البطالة مع دوارة، بحلقة الأمرٌكً الاقتصاد كان 1980 عام منذ

 عام فً الركود فترة وأعقب رقمٌٌن، مستوٌٌن على ٌعمل كان التضخم 1980 بداٌة فً. جذرٌة

 إلى الاقتصاد تراجع عام بعد. الاطلاق على الاقتصادٌة التوسعات أقصر من واحدة 1980

 التضخم معدل ذلك وبعد٪ 10 من أكثر إلى البطالة معدل صعود مع ،1982-1981 الركود

 ٪.5 مستوى دون ما إلى النزول فً بدأ

 إلى البطالة معدل خفض الذي الطوٌل الاقتصادي التوسع 1982-1981 الركود فترة أعقبت ثم

 فً النفط أسعار وارتفاع للكوٌت العراق غزو عند. 1990-1987 الفترة فً٪ 6 من أقل

 .الركود إلى أخرى مرة الاقتصادات اتجهت ،1990 عام من الثانً النصف

 معدل وخفض المطاف، نهاٌة فً اسرع اصبح ولكن البداٌة فً متباطا الاقتصاد فً النمو كان

  الركود إلى الاقتصاد تراجع 2001 مارس فً. 1990 أواخر فً٪ 5 من أقل إلى البطالة

٪ 5 من أقل الى  البطالة معدل وانتقل 2007 عام بحلول٪. 6 حوالً إلى البطالة معدل وارتفع

 الاول كانون دٌسمبر فً الركود من حالة الاقتصاد دخل العالمٌة المالٌة الأزمة بداٌة مع ولكن

 الاقتصاد بدأ 2009 عام من ٌولٌو شهر فً٪. 10 إلى البطالة معدل ارتفاع مع 2007 عام

 بالتعافً،

 فً. الثانٌة العالمٌة الحرب منذ ركود  فترة أطول 2009-2007 فً الركود فترة ٌجعل مما 

 الاستقرار وعدم والتضخم،( البطالة معدل فً) الكلً الناتج فً الكبٌرة التقلبات ضوء

 إن السٌاسات: التالٌة المشاكل ٌواجهون السٌاسات واضعً وكان له، المرافق الاقتصادي

 هذا على للإجابة المستقبل؟ فً والتضخم الناتج فً التقلبات من للحد تنفذ أن ٌجب وجدت،

 على سٌاساتها وتأثٌر لتوقٌت دقٌق تقٌٌم اجراء النقدٌة السٌاسة صانعً على ٌجب السؤال،

 .الاقتصاد

 على  النقدٌة السٌاسة تؤثر خلالها من التً الآلٌات فهم إلى تحتاج فإنها التقٌٌم هذا لاجراء

 لفهم علٌها التجرٌبٌة الأدلة وتقٌٌم النقدٌة السٌاسة انتقال آلٌات ندرس الفصل هذا فً. الاقتصاد

  السٌاسة انتقال الآلٌات أن نرى سوف. الاقتصاد فً النقدٌة السٌاسة تلعبه الذي للدور أفضل

 .النقدٌة والنظرٌة المالً النظام بٌن الصلة تؤكد النقدٌة
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 النقدٌة السٌاسة انتقال آلٌات

TRANSMISSION MECHANISMS OF MONETARY POLICY 

 والتً والاقتصاد، الكلً الطلب و النقدٌة السٌاسة  فً تؤثر التً الطرق ندرس  الفصل هذا فً

 للمهمة عابرة آلٌة لأنها الفابدة أسعار قنوات مع نبدأ. النقدٌة السٌاسة انتقال آلٌات باسم إلٌها ٌشار

 وتطبٌقها 23 و 22 و 21 الفصول فً وضح الذي النموذج AD / AS فً الربٌسٌة النقدٌة

 .25 و 24 الفصلٌن فً النقدٌة السٌاسة على

 

 Traditional Interest-Rate Channels: قنوات اسعار الف ائدة التق ليدية  

 تأثٌر على ٌدل مما التالً، التخطٌط خلال من النقدٌة انتقال لآلٌة التقلٌدٌة النظرة وصف ٌمكن

 :الحقٌقً الفابدة معدل خفض طرٌق عن النقدٌة السٌاسة تخفٌف

  

 بدوره وهذا ،( r) الحقٌقٌة الفابدة معدلات فً انخفاض إلى ٌؤدي النقدٌة السٌاسة تخفٌف حٌث

 ٌؤدي مما ،(I) الاستثماري الإنفاق ارتفاع فً تسبب مما للاقتراض، الحقٌقٌة التكلفة من ٌقلل

 (.Yad)الكلً الطلب فً زٌادة إلى

 حول القرارات" شركات خلال من تعمل أنها على القناة هذه أصلا أكد كٌنز أن من الرغم على

 قرارات ان الجدٌدة النقدٌة السٌاسة انتقال آلٌات عن البحث اعترف الاستثماري، الإنفاق

 السٌارات مثل المعمرة البنود على المستهلكٌن قبل من الإنفاق) والإنفاق السكن حول المستهلكٌن

 فً المبٌن النقدي انتقال من الفابدة أسعار قناة وهكذا القرارات استثمار مثل أٌضا( والثلاجات

  الاستهلاكً، الإنفاق على ٌنطبق" 1 المعادلة

 سمات من هامة سمة وهناك. المعمرة الاستهلاكٌة والنفقات السكنٌة ٌمثل أن أٌضا أود والذي

 السعر وصل حٌث ،( الاسمً ولٌس) الحقٌقً السعر على تركٌزه هً الفابدة أسعار انتقال آلٌة

 الفابدة سعر ٌكون ما غالبا ذلك، إلى بالإضافة. القرارات وشركات المستهلكٌن على ٌؤثر الذي

 إلٌها ٌنظر والتً( القصٌر المدى على الحقٌقً الفابدة معدل ولٌس) الطوٌل المدى على الحقٌقً

 .الإنفاق على كبٌر تأثٌر  ذات  أنها على

 تغٌٌر فً المركزي البنك ٌحدثها التً الاسمٌة الفابدة معدل فً القصٌر المدى فً بتغٌر ذلك ٌتم

 رأٌنا لقد الأجل؟ وطوٌلة الأجل قصٌرة السندات سواء حد على الحقٌقً الفابدة معدل فً مقابل

 ببطء ٌعدل الكلً الأسعار مستوى أن والحقٌقة ، المتلازمة الأسعار ظاهرة هو المفتاح أن بالفعل

 المدى على الاسمٌة الفابدة معدل من تقلل التوسعٌة، النقدٌة السٌاسة أن لذلك الوقت، مرور مع

 .القصٌر المدى على الحقٌقٌة الفابدة معدل من تقلل كما القصٌر،
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 المدى على الفابدة سعر أن على تنص التً ،6 الفصل فً توضٌحها تم للهٌكل التوقعات فرضٌة

 انخفاض إلى ٌشٌر القصٌر،و المدى على الفابدة لأسعار المستقبلً المتوقع المتوسط هو الطوٌل

 فً انخفاض إلى وٌؤدي ، قابما ٌزال لا أنه طالما القصٌر، المدى على الحقٌقً، الفابدة سعر

 .الطوٌل المدى على الحقٌقً الفابدة معدل

 الاستثمار، ثابتة التجارٌة الأعمال فً  زٌادة إلى ٌؤدي الحقٌقٌة الفابدة أسعار فً الانخفاض هذا 

 عن تنتج والتً المعمرة، الاستهلاكٌة والنفقات المخزون، واستثمارات السكنٌة، والاستثمارات

 و الإنفاق فً ٌؤثر الاسمً المعدل من بدلا الحقٌقً الفابدة سعر أن. الكلً الطلب فً الزٌادة

  النقدٌة السٌاسة لكٌفٌة هامة آلٌة ٌوفر

 مع. انكماشٌة حلقة خلال الصفر الاسمٌة الفابدة أسعار بلغت لو حتى الاقتصاد، ٌحفز أن ٌمكن و

 المتوقع التضخم ترفع أن ٌمكن المستقبلٌة التوسعٌة النقدٌة السٌاسة تلتزم الصفرٌة، الفابدة أسعار

 الصفري، الاسمً الفابدة سعر إصلاح ٌتم عندما حتى الحقٌقً الفابدة سعر تخفٌض وبالتالً

  الفابدة سعر خلال من الإنفاق وتحفٌز

  

 

 مطردة عملٌات عندما حتى فعالة تكون أن ٌمكن النقدٌة السٌاسة أن إلى تشٌر الآلٌة هذه بالتالً

 هذه توضح الواقع، فً. النقدٌة السلطات قبل من الصفر الى تذهب بالفعل الاسمٌة الفابدة لأسعار

 2008 دٌسمبر فً التقلٌدٌة غٌر النقدٌة للسٌاسة الفدرالً الاحتٌاطً مجلس لجأ لماذا الآلٌة

. الزمن من ممتدة لفترة الصفر مستوى عند  الفدرالٌة الأموال على الفابدة سعر على بالحفاظ

 أجل فً الوقوع من التضخم توقعات إبقاء ٌحاول كان الفٌدرالً الاحتٌاطً بنك فإن وبذلك،

 .الاقتصاد لتحفٌز منخفضة تزال لا الحقٌقٌة الفابدة أسعار أن من التأكد

 من الوقت من لفترة منخفضة الفابدة أسعار على بالحفاظ الالتزام فإن ذلك، إلى  وبالإضافة 

 ٌحفز أن أٌضا شأنه من والذي الطوٌل، المدى على الفابدة أسعار انخفاض فً ٌساعد أن شأنه

 . الإنفاق من المزٌد

 على تدل قوٌة تجرٌبٌة أدلة وجد ستانفورد، جامعة من تاٌلور جون مثل الاقتصادٌٌن بعض

 الحقٌقٌة التكلفة خلال من الاستثماري والإنفاق المستهلكٌن على الفابدة لأسعار كبٌرة آثار وجود

 . القوٌة النقدي الانتقال الٌات من وحدة الفابدة سعر ٌجعل مما للاقتراض

 الاحتٌاطً مجلس ربٌس برنانكً بن ومنهم الباحثٌن، من وكثٌر للجدل مثٌرا كان تاٌلور موقف

 تأثٌرات تدعم لا التجرٌبٌة الأدلة أن ٌعتقدون نٌوٌورك، جامعة من جٌرتلر ومارك الفٌدرالً

 الباحثٌن هؤلاء الواقع فً. للاقتراض الحقٌقٌة التكلفة خلال من تعمل والتً القوٌة الفابدة أسعار

 وفرت فأنها وبالتالً  التقلٌدٌة الفابدة سعر خلال من النقدٌة السٌاسة انتقال آلٌات فشل ٌرون

 . النقدٌة للسٌاسة أخرى انتقال آلٌات عن للبحث حافزا
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 الأصول أسعار خلال من تعمل التً تلك: أساسٌتٌن فبتٌن ضمن تقع ألاخرى الانتقال آلٌات

 أسواق فً المتماثلة غٌر المعلومات آثار خلال من تعمل التً وتلك الفابدة وأسعار الأخرى

 (. الابتمان نظر وجهة) الابتمان

 

 

 Other Asset Price Channelsقنوات اسعار الاصول الاخرى  

 ، فقط واحد اصل سعر على ٌركز أنه هو السابقة الفصول فً الكلً الطلب تحلٌل  عٌوب من

 السندات أسعار إلى بالإضافة. الأصول من العدٌد اسعار على التركٌز من بدلا الفابدة، وسعر

 الأجنبٌة العملات صرف أسعار: وهً النقدٌة للسٌاسة كقنوات تعتبر اخرى موجودات هنالك

 .  الأسهم وأسعار

 

 Exchange Rate Effects on Netتأثيرات سعر الصرف على صافي الصادرات :
Exports 

 إٌلاء تم مرنة، صرف أسعار ومجًء العالم أنحاء جمٌع فً للاقتصادات المتزاٌدة العولمة مع

 على تؤثر بدورها والتً النقدٌة السٌاسة على الصرف اسعار تأثٌر لكٌفٌة الاهتمام من المزٌد

 .الكلً والطلب الصادرات صافً

 أسعار تنخفض عندما 18 الفصل فً رأٌنا كما لأنه الفابدة أسعار آثار أٌضا القناة هذه وتشمل

 الأصول إلى بالنسبة جاذبٌة أقل تصبح المحلٌة الدولارٌة الأصول المحلٌة الحقٌقٌة الفابدة

 تنخفض، سوف النسبٌة الدولارٌة الأصول قٌمة فإن لذلك ونتٌجة. الأجنبٌة بالعملات المقومة

 (.E) الدولار قٌمة وتنخفض

 عنه ٌنجم مما الأجنبٌة السلع من أرخص المحلٌة السلع ٌجعل المحلٌة العملة قٌمة انخفاض 

 ادناه المخطط((. Y الكلً الطلب فً ارتفاع وبالتالً( NX) الصادرات صافً فً ارتفاع

  الصرف سعر خلال من النقدٌة السٌاسة انتقال الٌة ٌوضح
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 نظرية توبن

 تاثٌر كٌفٌة تشرح التً توبٌن نظرٌة إلى وٌشار نوبل، جابزة على توبٌن جٌمس نظرٌة حصلت

  qٌحدد توبٌن(. الأسهم) الأسهم تقٌٌم على تأثٌرها خلال من الاقتصاد على النقدٌة السٌاسة

 سعر ، مرتفعة q إذا. المال رأس استبدال تكلفة على مقسوما للشركات السوقٌة القٌمة باعتبارها

 والمعدات الجدٌد المصنع وبالتالً المال، رأس استبدال تكلفة إلى نسبة مرتفع للشركات السوق

 تقوم أن للشركات ٌمكن حٌث. للشركات السوقٌة القٌمة إلى نسبة رخٌصة هً الرأسمالٌة

 اشترتها التً والمعدات المرافق تكلفة إلى نسبة باهظ الثمن على والحصول اسهم باصدار

 السلع من الكثٌر شراء ٌمكنها الشركات لأن وذلك الاستثماري الإنفاق ٌرتفع سوف وبالتالً

 .  الأسهم من قلٌل عدد اصدار خلال من الجدٌدة الاستثمارٌة

 الجدٌدة الاستثمارٌة السلع شراء تستطٌع لن فالشركات منخفضة، تكون q فعندما العكس وعلى

 الشركات هذه كانت فإذا. المال رأس تكلفة إلى نسبة منخفضة تكون للشركات السوقٌة القٌمة لأن

 بثمن أخرى شركة شراء ٌمكنها منخفضة، q تكون عندما المال رأس على بالحصول ترغب

 السلع وشراء الاستثماري الإنفاق وبالتالً. ذلك من بدلا القدٌم المال راس والحصول بخس

 . جدا منخفض سٌكون الجدٌدة، الاستثمارٌة

 تلك فً. الكبٌر الكساد فترة خلال الاستثماري الإنفاق لانخفاض جٌدا تفسٌرا تعطً q نظرٌة

 من عشرة على واحد 1933 عام فً الاسهم قٌمة كانت حٌث الأسهم أسعار انهارت الفترة

 . مسبوقة غٌر متدنٌة مستوٌات إلى q وانخفضت. 1929 أواخر فً قٌمتها

 تؤثر أن ٌمكن كٌف ولكن.  الاستثماري والانفاق q بٌن صلة وجود هو النقاش هذا جوهر

 السندات على الحقٌقٌة الفابدة أسعار انخفاض بساطة بكل ؟ النقدٌة السٌاسة على الاسهم اسعار

 من جاذبٌة أكثر الأسهم ٌجعل ما وهذا. سٌنخفض الاسهم بدٌل على المتوقع العابد أن ٌعنً

 ارتفاع أن حقٌقة مع هذا بٌن الجمع ، سعرها وٌرتفع ٌزداد سوف علٌها الطلب لذلك للسندات،

 إلى وٌؤدي I الاستثماري الإنفاق زٌادة وبالتالً عالٌة، q إلى ٌؤدي سوف( Ps) الأسهم أسعار

 : التالً وحسب النقدٌة السٌاسة انتقال آلٌة

  

 أن ٌمكن كٌف  أٌضا الباحثون درس الجدٌدة، النقدٌة انتقال آلٌات فً  الثروة تأثٌرات فً البحث

 له النقطة هذه أغتنم من أول مودٌلٌانً فرانكو كان. انفاقهم قرارات على المستهلكٌن دخول تؤثر

 المستهلكٌن قبل من الإنفاق هو فالاستهلاك. الاستهلاك حٌاة دورة المشهورة الفرضٌة باستخدام

 . المعمرة غٌر والخدمات السلع على

. المعمرة الاستهلاكٌة السلع على الإنفاق ٌشمل لا أنه فً الاستهلاكً الإنفاق عن ٌختلف وهو

. الزمن مر على الاستهلاك من ٌخففو المستهلكٌن أن هو مودٌلٌانً لنظرٌة الأساسٌة الفرضٌة

 عنصرا. الٌوم الدخل فقط لٌس و المستهلكٌن موارد هً الاستهلاكً الإنفاق ٌحدد الذي ما لذلك،

 .العادٌة الأسهم هو منها كبٌر جزء والتً.المالٌة الثروة هً المستهلكٌن موارد من هاما
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 وٌجب المستهلكٌن، موارد زٌادة وبالتالً المالٌة، الثروة قٌمة تزداد الأسهم، أسعار ترتفع عندما

 أسعار فً الارتفاع إلى ٌؤدي أن ٌمكن النقدٌة القٌود تخفٌف رأٌنا، وكما. الاستهلاك ٌرتفع أن

 :النقدٌة لانتقال اخرى آلٌة الآن لدٌنا الأسهم،

  

 فً كبٌر حد إلى تضٌف بأن للغاٌة قوٌة آلٌة تكون  العلاقة هذه ان مودٌلٌانً ابحاث وجدت

 الاستبدال، تكلفة إلى نسبة أسعارها ترفع المنازل أسعار فً الزٌادة. النقدٌة السٌاسة فعالٌة

 عناصر هً  السكن أسعار وبالمثل،. إنتاجها تحفٌز وبالتالً السكن، على q ارتفاع إلى وٌؤدي

 التوسع. الاستهلاك  زٌادة وبالتالً الثروة زٌادة الى ٌؤدي الأسعار هذه وبرفع الثروة، من هامة

 ٌؤدي وبالتالً هنا، الموصوفة توبٌن آلٌات خلال من المساكن أسعار  ٌزٌد الذي الأمر النقدي،

 .الكلً الطلب فً ارتفاع إلى

 Credit Viewعرض الائتمان  

 على النقدٌة السٌاسة أثر و الفابدة أسعار لتأثٌرات التقلٌدٌة القصص عن الرضا عدم أدى وقد

 المتماثلة غٌر المعلومات مشكلة إلى ٌستند جدٌد شرح إلى المعمرة الأصول على المصروفات

 نظر وجهة إلى وٌشٌر التفسٌر، هذا. المالٌة الخلافات إلى تؤدي التً المالٌة الأسواق فً

: الابتمان أسواق فً المالٌة للخلافات نتٌجة تنشأ النقدٌة قنوات من نوعٌن أن واقتراح الابتمان،

 خلال من تعمل التً وتلك المصرفٌة القروض على المترتبة الآثار خلال من تعمل التً تلك

 .والأسر الشركات على  المترتبة الآثار

 أظهرت والتً ،8 الفصل فً التحلٌل على المصرفً الإقراض قناة وتستند الإقراض بنك قناة

 مشاكل لحل خاصة جٌد بشكل تناسب لأنها المالً النظام فً خاصا دورا تلعب البنوك أن

 المقترضٌن وبعض للبنوك، خاص دور من لها لما. الابتمان أسواق فً المتماثلة غٌر المعلومات

 .البنوك من بالاقتراض تقوم لم ما الابتمان أسواق إلى الوصول إمكانٌة لدٌها لٌس

 قناة الأموال، مصادر من غٌرها مع بالتجزبة المصرفٌة الودابع من كامل إحلال ٌوجد لا طالما

 ٌزٌد مما التوسعٌة، النقدٌة السٌاسة: التالً النحو على النقدي للانتقال تعمل المصرفً الإقراض

 العدٌد لأن. المتاحة المصرفٌة القروض  كمٌة وٌرفع المصرفٌة، والودابع البنك احتٌاطٌات من

 القروض فً الزٌادة وهذه أنشطتها، لتموٌل المصرفٌة القروض على تعتمد المقترضٌن من

 السٌاسة أثر تخطٌطً، بشكل.  بالارتفاع ٌاخذ الإنفاق و( المستهلك وربما) الاستثمار تسبب

 :هو النقدٌة

  

 من الإنفاق على أكبر تأثٌر لها ٌكون سوف النقدٌة السٌاسة أن هو الابتمان نظر وجهة من المهم

 على مما المصرفٌة، القروض على اعتمادا أكثر هً والتً حجما، الأصغر الشركات قبل

 الأسهم أسواق خلال من مباشرة الأموال على الحصول ٌمكن والذي الكبٌرة، الشركات

 قبل من النتٌجة هذه تأكٌد تم أنه من الرغم على(.البنوك طرٌق عن فقط ولٌس) والسندات
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 فً للشك أسباب وهناك الأدب، فً المصرفً الإقراض قناة حول الشكوك أثٌرت وقد الباحثٌن،

 السبب. قبل من كانت كما قوٌة تكون لا قد المتحدة الولاٌات فً المصرفً الإقراض قناة أن

 على المفروضة القٌود تعد لم المتحدة للولاٌات الحالٌة اللوابح لان  قوٌة لٌست القناة هذه الأول

 (.13 الفصل انظر) الأموال جمع على قدرتها دون تحول التً البنوك

 وسقوفQ متطلبات وتنظٌم لحجز( دي سً) الإٌداع شهادات تعرض ،1980 منتصف قبل

 تدفقت التً الودابع استبدال البنوك على الصعب من جعل الذي الأمر الودابع، على الفابدة سعر

  ان للبنوك ٌمكن ، التنظٌمٌة القٌود هذه مع. النقدي الانكماش خلال المصرفً النظام من

 ، التنظٌمٌة القٌود هذه انخفاض إلى أكبر بسهولة تستجٌب

 ودابع  نسبة  وخسارة البنك احتٌاطٌات تراجع إلى أكبر بسهولة تستجٌب ان للبنوك ٌمكن حٌث 

 بالاحتٌاطٌات مدعومة تكون أن ٌجب لا التً السوق فابدة بسعر CDs اصدار بواسطة التجزبة

 هاما دورا تلعب المصرفً الإقراض قناة أن الاقتصادٌٌن من كثٌر ٌعتقد ذلك، ومع. المطلوبة

 .2009-2007 الركود فترة خلال المتحدة الولاٌات فً البطًء الانتعاش فً

 حٌث من تتراجع ربما المصرفً الإقراض قناة أن من الرغم على العمومٌة المٌزانٌة قناة

 قناة الأخرى، الابتمان لقناة بالنسبة الحال هو هذا أن الواضح من حال بأي لٌست فإنه الأهمٌة،

 وجود من تنشأ العمومٌة المٌزانٌة وقناة المصرفً، الإقراض قناة مثل. العمومٌة المٌزانٌة

 .الابتمان أسواق فً المالٌة الخلافات

 والمخاطر خطورة أكثر ومشاكل الأعمال، لشركات الصافٌة القٌمة خفض رأٌنا ،8 الفصل فً 

 قروض، على للحصول أقل ضمانات تعنً  الصافٌة القٌمة. للشركات الإقراض فً الأخلاقٌة

 إلى وٌؤدي الصافٌة، القٌمة فً انخفاض. الأكبر هً المحتملة السلبٌة اختٌار من خسابرهم لذلك

 الشركات من المنخفضة الصافٌة القٌمة. وهكذا الاستثماري الإنفاق لتموٌل الإقراض انخفاض

 شركاتهم، فً حصة أقل ٌكون هذا لأنه الأخلاقً الخطر مشكلة من ٌزٌد

 أخذ لأنه. بالمخاطر المحفوفة الاستثمارٌة المشارٌع فً للانخراط الحوافز من المزٌد ومنحهم 

 تسدٌدها، ٌتم لن المقرضٌن الأرجح على العالٌة المخاطر ذات الاستثمارٌة المشارٌع على

 الإنفاق فً وبالتالً الإقراض فً انخفاض إلى ٌؤدي" للشركات الصافٌة القٌمة فً انخفاض

. طرق عدة فً" للشركات العمومٌة المٌزانٌات على ٌؤثر أن ٌمكن النقدٌة السٌاسة. الاستثماري

 فً وصف غرار على( PSF) الأسهم أسعار فً ارتفاعا ٌسبب خامسة النقدٌة، السٌاسة تخفٌف

 والطلب. )|( الاستثمار الإنفاق زٌادة إلى ٌؤدي وذلك للشركات الصافٌة القٌمة ٌرفع سابق، وقت

 . الأخلاقً الخطر ومشاكل الاختٌار سوء فً للانخفاض ونظرا( Y) الكلً

  

 والمقبوضات النقدي التدفق فً التأثٌر طرٌق عن تعمل العمومٌة المٌزانٌة قناة النقدي التدفق قناة

 التحسن الاسمٌة، الفابدة أسعار ٌخفض النقدٌة السٌاسة ،تخفٌف والنفقات النقد بٌن والفرق النقدٌة

 من ٌزٌد النقدٌة التدفقات ارتفاع. النقدي التدفق زٌادة الى ٌؤدي للشركات العمومٌة مٌزانٌاتها فً

 التعوٌل ٌمكن الشركة كانت إذا ما معرفة المقرضٌن على السهل من ٌجعل وهذا للشركة السٌولة

 مما حدة، أقل مشاكل تصبح التً الأخلاقٌة والمخاطر الاختٌار سوء هً والنتٌجة. لا ام علٌها
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 المٌزانٌة لقناة وصف ٌلً فٌما الاقتصادي والتخطٌط الإقراض نشاط فً زٌادة إلى ٌؤدي

 :العمومٌة

  

 وهكذا. للشركات النقدي التدفق هذا على تؤثر الاسمٌة الفابدة أسعار انتقال هً الآلٌة هذه مٌزة

 معدل. سابق وقت فً نوقش( التقلٌدٌة الفابدة سعر آلٌة) من( الفابدة أسعار) الآلٌة هذه تختلف

 ٌلعب الأجل قصٌرة الفابدة معدل فإن ذلك، على وعلاوة. الاستثمار على ٌؤثر الحقٌقً الفابدة

 عادة الاكبر الأثر لها ٌكون القصٌر المدى على الفابدة مدفوعات لأن الآلٌة هذه فً خاصا دورا

 النقدٌة السٌاسة فً التوسع خلال من الاختٌار سوء آلٌة. والشركات للأفراد النقدٌة التدفقات على

 .الابتمان تقنٌن ظاهرة على ٌنطوي الكلً الطلب تحفز أن وٌمكن الفابدة أسعار تخفض التً

 القروض المقترضٌن ٌحرم أٌن ٌحدث صنادٌق فً الابتمان تقنٌن 11 الفصل فً نوقش كما

 مع والشركات للأفراد ٌحدث هذا لأن. أعلى فابدة سعر للدفع استعداد على ٌكونون عندما حتى

 فً نجحت إذا لأنه الفابدة، معدلات أعلى للدفع استعداد على هم و الاستثمارٌة المشارٌع أخطر

 مشكلة زٌادة وبالتالً الفابدة أسعار ارتفاع. الأول المستفٌد ستكون أنها المخاطر عالً الاستثمار

 التوسعٌة النقدٌة السٌاسة الفابدة أسعار ٌخفض عندما. الفابدة أسعار وانخفاض الاختٌار سوء

 .للخطر ٌتعرضون المقترضٌن تجعل

 

 Unanticipated Price Level Channelقناة مستوى الاسعار غير المتوقعة  

 لأنه. للأسعار العام المستوى على النقدٌة السٌاسة آثار خلال من تعمل العمومٌة المٌزانٌة قناة

 فً المتوقع غٌر الارتفاع الاسمٌة بالقٌمة تعاقدٌا ثابتة الدٌون مدفوعات الصناعٌة البلدان فً

( الدٌون عبء من ٌقلل) الحقٌقٌة القٌمة حٌث من الشركة مطلوبات قٌمة ٌخفض الأسعار مستوى

 . الشركات لأصول الحقٌقٌة القٌمة تقلل الا وٌجب

 مستوى فً المتوقع غٌر الارتفاع إلى ٌؤدي بالتالً و ٌزداد والتضخم النقدٌة السٌاسة تخفٌف

 الخطر ومشاكل الخصم اختٌار ٌخفض و الحقٌقٌة، قٌمتها صافً ٌرفع وبالتالً( PF) الأسعار

  ٌلً كما الكلً، والطلب الاستثماري الإنفاق فً ارتفاع إلى ٌؤدي مما الأخلاقً

  

 

 

 

 



 الدكتور عباس الدعمي   علاء محسن مطلق الدعمي          الاسبوع الاول  

13 
 

      household liquidity effectsعلى قطاع الافراد  تأثيرات السيولة

 نظر وجهة الشركات قبل من الإنفاق على ٌركز الابتمان قناة على الكتابات معظم أن ورغم

 الاستهلاكٌة السلع على وخاصة المستهلكٌن لانفاق جٌدا بالتساوي تطبق أن ٌنبغً الابتمان

 النقدي الانكماش عن الناجم المصرفً الإقراض فً الانخفاض أن ٌنبغً. والإسكان المعمرة

 ٌستطٌعون لا الذٌن المستهلكٌن قبل من المساكن وشراء المعمرة السلع فً تراجعا ٌسبب

 فً تدهورا تسبب الفابدة أسعار فً زٌادة وبالمثل. للابتمان أخرى مصادر إلى الوصول

 .سلبا للمستهلكٌن النقدٌة التدفقات تأثر بسبب للأسر العمومٌة المٌزانٌات

 فً النظر هو المستهلكٌن خلال من العمومٌة المٌزانٌة قناة تشغٌل كٌفٌة فً للنظر أخرى طرٌقة

 هامة عوامل لتكون وجدت التً والإسكان المعمرة الاستهلاكٌة النفقات على السٌولة تأثٌرات

 وٌرى"(. العظٌم والكساد المستهلكٌن موازٌن" FY1 المربع انظر) الكبٌر الكساد فترة خلال

 فً ٌرغبون المستهلكٌن على تأثٌرها خلال من تعمل العمومٌة المٌزانٌة على السٌولة تأثٌرات

 .الإقراض فً الرغبة المقرضٌن على التركٌز من بدلا الانفاق

 لسوء نتٌجة إذا. والسكن المستهلك على المعمرة السلع حول المتماثلة غٌر المعلومات بسبب 

 شأنه من المال لجمع السكن أو المعمرة الاستهلاكٌة السلع لبٌع اللازمة الدخل صدمة المستهلكٌن

 بٌع فً الأصول هذه قٌمة كامل على الحصول من ٌتمكنوا لم لأنهم كبٌرة خسارة ٌتوقعون انهم

 وفً.( 8 الفصل فً وصفها اللٌمون المشكلة مظاهر من مظهر مجرد هو وهذا. )استغاثة

 من ٌتمكنوا( السندات أو البنوك أسهم فً المال مثل) المالٌة الأصول المستهلكٌن عقد إذا المقابل

 أعلى المستهلكون ٌتوقع إذا وبالتالً. النقدٌة ورفع الكاملة السوقٌة بالقٌمة بسرعة بٌعها سهولة

 الاستهلاكٌة أقل السابلة غٌر الأصول عقد ٌفضل التً المالٌة ضابقة فً أنفسهم ٌجدون احتمال

 .سٌولة أكثر المالٌة والأصول السكن أو المعمرة

. المالً التعثر لاحتمال تقدٌرا المستهلك على هام تأثٌر ذات العمومٌة مٌزانٌة تكون أن ٌنبغً

 لدٌونها بالنسبة المالٌة الأصول من كبٌرة كمٌة لدٌهم المستهلكٌن ٌكون عندما التحدٌد وجه على

 السلع لشراء استعدادا أكثر تكون سوف وأنها منخفضة، المالً التعثر لاحتمال تقدٌراتهم

 كما المالٌة الزٌادات الأصول قٌمة الأسهم أسعار ترتفع عندما المساكن أو المعمرة الاستهلاكٌة

 لدٌهم المستهلكٌن لأن أٌضا جٌد بشكل المعمرة الاستهلاكٌة السلع على الإنفاق ٌرتفع سوف

 .مالٌة ضابقة ٌعانً احتمال من أقل وتقدٌر أمنا أكثر مالً وضع

 وأسعار المال بٌن وصلة خلال من تعمل النقدٌة للسٌاسة  آخرى انتقال آلٌة إلى ٌؤدي هذا 

 :الأسهم

  

 مما النقدٌة القٌود لتخفٌف آخر سبب توفر والإسكان المعمرة الاستهلاكٌة للأصول السٌولة من

 الإنفاق فً ارتفاع إلى ٌؤدي للمستهلكٌن النقدٌة التدفقات ٌثٌر وبالتالً الفابدة أسعار من ٌقلل

 .والإسكان المعمرة الاستهلاكٌة السلع على
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 رغبة من ٌزٌد مما المالً التعثر حدوث احتمال من ٌقلل المستهلك النقدي التدفق ارتفاع

. الكلً الطلب وبالتالً علٌها، الإنفاق زٌادة وبالتالً السكن أو المعمرة السلع لاجراء المستهلكٌن

 لا أنه هو 8 المعادلة فً حدد والذي النقدٌة التدفقات تأثٌرات من الرأي هذا بٌن الوحٌد الفرق

 المستهلكٌن رغبة ولكن ٌرتفع أن الإنفاق ٌسبب الذي المستهلكٌن إقراض على المقرضٌن رغبة

 .للانفاق

 

 Why Are Credit Channelsلماذا  قنوات الائتمان من المرجح أن تكون ميمة  
Important?         Likely to   Be    

 .الهامة النقدٌة انتقال آلٌات هً الابتمان قنوات بأن للاعتقاد أسباب ثلاثة هناك

 الاحتكاكات بأن القابل الرأي ٌدعم الفردٌة الشركات سلوك على الأدلة من كبٌرة مجموعة أولا 

 .الإنفاق وقرارات الشركات عمل على تؤثر الابتمان قنوات لتشغٌل حاسمة للنوع المالٌة

( الابتمان مقٌدة لتكون عرضة أكثر هً التً) الصغٌرة الشركات أن الثانً الدلٌل وٌوضح ثاويا

 مقٌدة تكون أن ٌحتمل لا التً الكبٌرة الشركات من متشددة نقدٌة سٌاسة من أكثر وٌصب

 .الابتمان

 صلب فً المالٌة الاحتكاكات من المتماثلة غٌر المعلومات عرض إلحاحا الأكثر وربما ثالثا،

 الهامة الظواهر من العدٌد شرح فً جدوى أثبتت التً النظرٌة بناء هو الابتمان قناة تحلٌل

 ولماذا  هٌكل لدٌه المالً نظامنا لماذا موجودة المالٌة مؤسساتنا من كثٌر فً السبب مثل الأخرى

 دعم أفضل(. 9 و 8 الفصلٌن فً مناقشتها المواضٌع) للاقتصاد جدا مضرة المالٌة الأزمات

 . التطبٌقات من واسعة مجموعة فً علٌها برهن التً الفابدة لنظرٌة

 

 LESSONS FOR MONETARY POLICYدروس للسياسة النقدية  

 من استخلاصها ٌمكن والتً معٌنة نقدٌة سٌاسة المركزي البنك لاتباع المفٌدة آلاثار هً ما

 .أساسٌة دروس بأربعة تلخٌصها ٌمكن ؟ الفصل هذا تحلٌل

 فً الارتفاع أو الانخفاض مع النقدٌة السٌاسة تشدٌد أو تخفٌف ربط دابما الخطورة من. 1

 الفابدة معدلات تستخدم المركزٌة البنوك معظم لأن. القصٌر المدى على الاسمٌة الفابدة أسعار

 الافراد وبالتالً النقدي بالنظام للتحكم الربٌسٌة التشغٌل كاداة عادة، القصٌر المدى على الاسمٌة

 السٌاسة لموقف كمؤشر القصٌر المدى على الاسمٌة الفابدة معدلات على كثٌرا ٌركزون سوف

 . النقدٌة
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 هامة معلومات على تحتوي الأجل قصٌرة الدٌن أدوات من غٌرها جانب الى الأصول أسعار. 2

 كما. النقدٌة السٌاسة انتقال آلٌات مختلف فً مهمة عناصر لأنها النقدٌة السٌاسة موقف حول

 إلى الأخرى الأصول أسعار أن فهم فً طوٌلا شوطا الاقتصادٌٌن قطع الفصل، هذا فً رأٌنا

 ،. الكلً الطلب على كبٌر تاثٌر لها الفابدة أسعار جانب

 وأسعار الأجنبٌة، العملات صرف أسعار الأسهم، أسعار مثل الأخرى الأصول فأسعار 

 هذه مثل مناقشة ذلك، على وعلاوة. النقدٌة السٌاسة انتقال آلٌات فً هاما دورا وتلعب المساكن،

 توفر الثروة واثار توبٌن، q الصرف، سعر خلال من تعمل التً تلك عن إضافٌة القنوات

 .  النقدٌة انتقال آلٌات فً مهما دورا تلعب الأخرى الأصول أسعار لماذا إضافٌة أسباب

 هامة مسألة الأجل قصٌرة الفابدة معدلات جانب إلى الأخرى الأصول أسعار بأن القابل الرأي

 ننظر أن المهم فمن السٌاسة، من الموقف تقٌٌم نحاول عندما النقدٌة السٌاسة على انعكاسات ولها

 المثال، سبٌل على. القصٌر المدى على الفابدة أسعار إلى بالإضافة الأخرى الأصول أسعار إلى

 الأسهم أسعار الان وحتى الصفر حتى أو منخفضة الأجل قصٌرة الفابدة معدلات كانت إذا

 ضٌقة هً النقدٌة والسٌاسة مرتفعة، المحلٌة العملة وقٌمة منخفضة، المساكن وأسعار منخفضة،

 . واضح بشكل

 المدى على الفابدة أسعار ان لو حتى ضعٌف اقتصاد فً فعالة تكون أن ٌمكن النقدٌة السٌاسة. 3

 هو دابما لٌس التضخم ان العالم فً مؤخرا ساد لقد:  الصفر من قرٌبة بالفعل هً القصٌر

 مستوى عند الانكماش من فترة الأخٌرة الآونة فً شهدت المثال، سبٌل على الٌابان،. القاعدة

 الاتحادٌة الأموال على الفابدة سعر بلغ المتحدة، الولاٌات فً. فعلا تنخفض بدأت حٌث الأسعار

 . 2008 عام نهاٌة بحلول الصفر

 إلى الأجل قصٌرة الاسمٌة الفابدة أسعار المركزي البنك خفض عندما أنه هو مشترك رأي ومن

 انتقال آلٌات. الاقتصاد لتحفٌز أكثر شٌبا تفعل ان ٌمكن النقدٌة السٌاسة الصفر، من ٌقرب ما

 مناقشة إجراء ٌمكن كما. صحٌح غٌر الرأي هذا أن إلى تشٌر هنا الموصوفة النقدٌة السٌاسة

 السٌولة لزٌادة التوسعٌة النقدٌة والسٌاسة 15 الفصل فً النقدٌة القاعدة على تؤثر التً للعوامل

 المالٌة الأوراق فً فقط تكون أن ٌجب لا والتً المفتوحة، السوق مشترٌات مع الاقتصاد فً

 مجلس فعل كما الخاصة، المالٌة الأوراق شراء المثال، سبٌل على. الأجل قصٌرة الحكومٌة

 ،2009 عام فً الاتحادي الاحتٌاطً

 الإنفاق وتحفٌز الابتمان هوامش خفض طرٌق عن المالٌة الاحتكاكات من تقلل أن ٌمكن 

 انعاش ٌساعد المستقبلٌة التوسعٌة النقدٌة السٌاسة التزام ذلك إلى وبالإضافة. الاستثماري

 الأصول أسعار تعكس والتً الأسعار مستوى على العامة التوقعات رفع. خلال من الاقتصاد

 النوع هذا من والسٌاسات. هنا المذكورة القنوات خلال من الكلً الطلب تحفز والتً الأخرى،

 .16 الفصل فً ناقشنا التقلٌدٌة غٌر النقدٌة السٌاسات هً

 بالانكماش تمر التً الاقتصادات لإحٌاء فعالة قوة تكون أن ٌمكن التقلٌدٌة غٌر النقدٌة السٌاسة 

 ،9 الفصل فً رأٌنا كما الواقع، فً. الصفر من قرٌبة الأجل قصٌرة فابدة أسعار لدٌنا وتوجد
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 الكساد إلى التحول من الكساد منع الأخٌرة المالٌة الأزمة خلال التقلٌدٌة النقدٌة السٌاسة ساعدت

 . العظٌم الكساد فترة فً حدث كما الانكماشٌة حلقة تجنب على الاقتصاد أٌضا وساعدت العظٌم،

 النقدٌة، للسٌاسة الهامة الأهداف أحد هو الأسعار مستوى فً متوقعة غٌر تقلبات تجنب. 4

 النقدٌة للسٌاسة الأمد طوٌل اساسً كهدف الأسعار لاستقرار المنطقً الأساس توفٌر وبالتالً

 أكبر بشكل بالتركٌز  قامت الأخٌرة السنوات فً المركزٌة والبنوك ،17 الفصل فً رأٌنا كما

 .النقدٌة للسٌاسة الأمد طوٌل كهدف الأسعار استقرار على

 الٌقٌن عدم من فٌها مرغوب غٌر آثار ذلك فً بما الهدف، لهذا مبررات عدة اقتراح تم وقد 

 الإنتاجٌة، على وبالتالً التجارٌة، القرارات على المستقبل فً الأسعار مستوى بشأن

 وزٌادة التضخم، مع الضرٌبً والنظام الاسمٌة العقود مع بالتفاعل المرتبطة والتشوهات

 سببا توفر النقدٌة انتقال آلٌات من هنا والمناقشة.  التضخم عن الناجمة الاجتماعٌة الصراعات

 .جدا مهم وهذا الأسعار لاستقرار إضافٌا

 متوقعة غٌر تقلبات تسبب أن ٌمكن الأسعار مستوى فً متوقعة غٌر حركات وهناك رأٌنا، كما 

 كما ، المعرفة هً الصدد هذا فً خاصة أهمٌة ولها. فٌها مرغوب غٌر نتٌجة وهً الإنتاج، فً

 مالٌة أزمة إلى ٌؤدي مهما عاملا السعر  فً الانكماش ٌسبب أن ٌمكن ،9 الفصل فً رأٌنا

 أن الواضح من ٌجعل النقدٌة انتقال آلٌات فهم و. الكبٌر الكساد فترة خلال حدث كما طوٌلة،

 وهكذا. المستقبل فً الأسعار مستوى بشأن الٌقٌن عدم من ٌقلل لأنه الأسعار استقرار هو هدفه

 فً فٌه مرغوب غٌر الأقل على هو السلبً التضخم معدل أن ٌعنً الأسعار استقرار هدف فإن

 انكماش لمنع جاهدة تعمل أن المركزٌة البنوك على ٌتعٌن المالٌة، الأزمات تهدٌد بسبب الواقع،

 .الأسعار

 : الٌابان فً النقدٌة السٌاسة دروس تطبٌق

 من الفرد نصٌب فً المتحدة الولاٌات على تتفوق قد الٌابان وكأن الأمر بدا ،1990 عام حتى

. المنخفض والنمو الانكماش مع ركود،  حالة فً الٌابانً الاقتصاد كان ، الفترة تلك فً. الدخل

 فً الموجودة تلك راء وزٌادة: "قابلا تتراجع سوف الٌابانٌة المعٌشة مستوٌات لذلك، ونتٌجة

  علٌها الٌابانٌة النقدٌة السٌاسة أن  ٌرون الاقتصادٌٌن من العدٌد ٌتخذ. المتحدة الولاٌات

 فً المبٌنة الأربعة الدروس تطبٌق ٌمكن هل. الٌابانً للاقتصاد الضعٌف الأداء عن المسؤولٌة

 أفضل؟ أداء الٌابانٌة النقدٌة السٌاسة وساعدت السابق القسم

 

 أن دابما ٌعنً الفابدة أسعار فً الانخفاض أن نتصور أن الخطر من أنه الأول الدرس ٌشٌر

 فً الأجل قصٌرة الفابدة أسعار بدأت عندما ،1990 منتصف فً. تتراجع قد النقدٌة السٌاسة

 مبكر، وقت فً 2000 و 1990 أواخر فً الصفر من ٌقرب ما إلى وانخفض الانخفاض،

 به المسلم من الآن. الكفاٌة فٌه بما التوسعٌة النقدٌة السٌاسة الٌابان فً النقدٌة السلطات اتخذت

 التضخم معدلات وتراجع. المطاف نهاٌة فً لأن صحٌح، غٌر الرأي هذا أن واسع نطاق على

 السٌاسة ذلك وكان جدا عالٌة الواقع فً كانت الحقٌقٌة الفابدة أسعار أن ٌعنً الٌابان فً السلبٌة
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 من نصٌحة اتبعت قد الٌابان فً النقدٌة السلطات كانت وإذا. السهل من لٌس المتشددة، النقدٌة

 تعزٌز فً تساعد أن شأنها من والتً توسعٌة، أكثر نقدٌة سٌاسة اتبعت قد لأنها الأول، الدرس

 .الاقتصاد

 الأصول بأسعار الاهتمام  علٌهم ٌنبغً النقدٌة السٌاسة صانعً  ان الى الثانً الدرس ٌشٌر

 الٌابان، فً الفابدة أسعار تنخفض  الذي الوقت فً. النقدٌة السٌاسة موقف تقٌٌم فً الأخرى

 لم الٌابانٌة النقدٌة السٌاسة أن آخر دلٌل توفٌر وبالتالً انهٌار، فً والعقارات الأسهم وأسعار

 عاجلا للاعتراف الٌابانٌة النقدٌة السٌاسة صانعً ادى قد الثانً الدرس الاعتراف. سهلة تكن

 .توسعٌة أكثر نقدٌة سٌاسة إلى حاجة فً أنهم

 الفابدة معدلات كانت إذا حتى فعالة تكون أن ٌمكن النقدٌة السٌاسة أن إلى الثالث الدرس ٌشٌر

 الأحٌان من كثٌر فً الٌابانً بنك فً مسؤولون ادعى وقد. الصفر من قرٌبة هً الأجل قصٌرة

 انخفضت قد الأجل قصٌرة الفابدة معدلات لأن الاقتصاد، تحفٌز فً قوة ولا حول بلا كانوا أنهم

 عندما حتى فعالة تكون أن ٌمكن النقدٌة السٌاسة بأن الاعتراف مع. الصفر من ٌقرب ما إلى

 إجراءات اتخاذ فً ساعدهم قد الثالث الدرس ٌوضح وكما الصفر، من قرٌبة الفابدة أسعار تكون

 الأخرى الأصول أسعار رفع طرٌق عن الكلً الطلب تحفز أن شأنها من التً النقدٌة السٌاسة

 .التضخم وتوقعات

 كان إذا. تجنبها ٌنبغً الأسعار مستوى فً المتوقعة غٌر التقلبات أن إلى الرابع الدرس ٌشٌر

 أن للانكماش السماح أن اعترفت وقد الدرس، هذا إلى الانضمام الٌابانٌة النقدٌة السلطات لدى

 .جدا ضار ٌكون أن ٌمكن ٌحدث
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