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 النقديةالسياسة  اساسية في عناوين
 السياسة النقدية انتقال قنواتالاول : المطلب 

 Transmission channels of Monetary Policy 

انتقال  قنواتالطرق التي تؤثر في  السياسة النقدية و الطمب الكمي والاقتصاد، يشار إلييا باسم  ان  
. النقدية السياسة قرارات نتيجة العامة الاقتصادية والظروف الأصول أسعارب تتأثر التيو  ،السياسة النقدية

 تحسين أجل من والائتمان النقود وكميات الفائدة، وأسعار الكمي، الطمب في التأثير إلى القرارات ىذه وتيدف
 في تؤثر التي الفائدة، أسعار قنوات ىي  التقميدية النقدية السياسة انتقال اتآليومن . العام الاقتصادي الأداء
التأثير في  يمكن ذلك، إلى بالإضافة. الكمي والطمب الاستثمار ومستويات الاقتراض، وتكاليف الفائدة أسعار
 يمكن باختصار،. الائتمان عرض باسم والمعروفة الائتمان، أسواق في الاحتكاك خلال من الكمي الطمب
 .الكمي والطمب النقدية السياسة بينالوصل  حمقة باعتبارىا النقديةالسياسة  انتقال آلية تعريف

 Traditional Interest-Rate Channelsقنوات اسعار الفائدة التقليدية اولا: 

. ره مباش عممية كأداة القصير المدى عمى الفائدة سعر ببساطة المركزية البنوك من العديد اتخذت  
 موقف أن يفترض الاتحادي الاحتياطي سموكان  وصف( 3991) تايمورقاعدة  المثال، سبيل عمى)

 الحالة، ىذه وفي(. الاتحادية الأموال عمى الفائدة سعر خلال من جيدا تمثيلا ممثل النقدية السياسة
 والخدمات السمع عمى الحقيقي الإنفاق إلى صغيرة فترة معدل من النقدية السياسة انتقال آلية تعمل

 التوازنية الدخل مستويات بين العلاقة يعكس الذي المنحنى ىوو  IS منحنى يسمى ببساطة ىو، وىذا)
 أي السمعي القطاع في التوازن من معين مستوى نقطة كل تمثل بحيث ليا المقابمة الفائدة وأسعار
 السكنك  الحقيقي الإنفاق من الميمة القطاعات من أيا فإن الحال، وبطبيعة(. الاستثمار=  الادخار

. لميمة واحده الاتحادية الاموالعمى  فائدةال سعر عمى مباشر بشكل يعتمد الاستيلاك أو والاستثمار،
 قياس فأن  الطريقة وبيذه. طويمة الاجل الفائدة أسعار عمى يعتمد الإنفاقفأن  ،وعمى العكس من ذلك

 معدلات ىيكل في ؤثرحتما سي المركزي البنك عن الناجم القصير الفائدة معدل في التغيرات مدى
السياسة النقدية  انتقال آلية فيم في الحاسمة الوصل حمقة يكون سوفوالذي  الطويل المدىالفائدة في 

 .(Rabin & Stevens,2002:929) 
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 قنوات انتقال السياسة النقدية وتأثيرىا في الناتج المحمي الاجمالي ) الطمب الكمي (
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يمكن وصف النظرة التقميدية لآلية انتقال النقدية من خلال التخطيط التالي، مما يدل عمى تأثير و 
 السياسة النقدية عن طريق خفض معدل الفائدة الحقيقي:تخفيف 

 

(، وىذا بدوره يقمل irحيث تخفيف السياسة النقدية يؤدي إلى انخفاض في معدلات الفائدة الحقيقية )

(، مما يؤدي إلى زيادة في Iمن التكمفة الحقيقية للاقتراض، مما تسبب في ارتفاع الإنفاق الاستثماري )
 (.Yالطمب الكمي)

 قرارات الإنفاق الاستثماريل عمل من خلات ىذه القناة عمى الرغم من أن كينز أكد أصلا عمى أن  
consumer durable expenditure  ،ان قرارات المستيمكين حول السكن والإنفاق )الإنفاق  اذ

ستثمار الا ىي مشابو الى قراراتمن قبل المستيمكين عمى البنود المعمرة مثل السيارات والثلاجات( 
الذي  عمى الإنفاق الاستيلاكي ايضا "ينطبق اعلاهفي المعادلة  ةقناة أسعار الفائدة المبين فان وىكذا
الاستيلاكية المعمرة.وىناك سمة ىامة من سمات آلية انتقال أسعار الفائدة  والسكنية النفقات يمثل 
المستيمكين  قرارات ؤثر عمىالسعر الذي ي كونو،  تركيزه عمى السعر الحقيقي )وليس الاسمي( ىو
ذات    ىوعمى المدى الطويل سعر الفائدة الحقيقي  ينظر الىشركات. بالإضافة إلى ذلك، غالبا ما الو 

  تأثير كبير عمى الإنفاق.

ىو التي تنص عمى أن سعر الفائدة عمى المدى الطويل  الاجال ييكلالتوقعات لفرضية ان    
انخفاض سعر الفائدة  بمعنى ان ،الفائدة عمى المدى القصير المتوسط المتوقع المستقبمي أسعار

ىذه  المدى الطويل. فييؤدي إلى انخفاض معدل الفائدة الحقيقي س المدى القصير فيالحقيقي 
السكنية، و التجارية  اتالاستثمار الانخفاض في أسعار الفائدة الحقيقية يؤدي إلى ارتفاع في مجال 

 زيادة في الطمب الكمي.  يانتج عنيالاستيلاكية المعمرة، والتي  واستثمارات المخزون، والنفقات

يؤثر في الإنفاق و يوفر آلية ىامة كونو الاسمي سعر الفائدة من ىو اىم أن سعر الفائدة الحقيقي   
ز الاقتصاد، حتى لو بمغت أسعار الفائدة الاسمية أرضية الصفر يالسياسة النقدية و تحف انتقال لكيفية

خلال حمقة الانكماشية. مع أسعار الفائدة الصفرية، تمتزم السياسة النقدية التوسعية المستقبمية يمكن 
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أن ترفع التضخم المتوقع وبالتالي تخفيض سعر الفائدة الحقيقي حتى عندما يتم إصلاح سعر الفائدة 
 ، وتحفيز الإنفاق من خلال قناة سعر الفائدة الاسمي الصفري

بالتالي ىذه الآلية تشير إلى أن السياسة النقدية يمكن أن تكون لا تزال فعالة حتى عندما عمميات 
طرد لأسعار الفائدة الاسمية بالفعل تذىب الى الصفر من قبل السمطات النقدية. في الواقع، توضح 

 8002طي الاتحادي لمسياسة النقدية غير التقميدية في ديسمبر ىذه الآلية لماذا لجأ مجمس الاحتيا
بالحفاظ عمى سعر الفائدة عمى الأموال الاتحادية عند مستوى الصفر لفترة ممتدة من الزمن. وبذلك، 
فإن بنك الاحتياطي الفيدرالي كان يحاول إبقاء توقعات التضخم من الوقوع في أجل التأكد من أن 

ية لا تزال منخفضة لتحفيز الاقتصاد. وبالإضافة إلى ذلك، فإن الالتزام بالحفاظ أسعار الفائدة الحقيق
عمى أسعار الفائدة منخفضة لفترة ممتدة من الوقت من شأنو أن يساعد في انخفاض أسعار الفائدة 

  عمى المدى الطويل، والذي من شأنو أيضا أن يحفز المزيد من الإنفاق.

ر من جامعة ستانفورد، وجد أدلة تجريبية قوية تدل عمى وجود آثار بعض الاقتصاديين مثل جون تايمو 
كبيرة لأسعار الفائدة عمى المستيمكين والإنفاق الاستثماري من خلال التكمفة الحقيقية للاقتراض مما 
يجعل سعر الفائدة وحدة من اليات الانتقال النقدي القوية. موقف تايمور كان مثيرا لمجدل وكثير من 

ومنيم بن برنانكي رئيس مجمس الاحتياطي الفيدرالي ومارك جيرتمر من جامعة نيويورك،  الباحثين،
يعتقدون أن الأدلة التجريبية لا تدعم تأثيرات أسعار الفائدة القوية والتي تعمل من خلال التكمفة 

خلال سعر الحقيقية للاقتراض. في الواقع ىؤلاء الباحثين يرون فشل آليات انتقال السياسة النقدية من 
الفائدة التقميدية  وبالتالي فأنيا وفرت حافزا لمبحث عن آليات نقل أخرى لمسياسة النقدية 

.(Mishkin,etal,2013:537-539) 

 asset price channelsثانيا: قنوات اسعار الاصول 

  Tobin’s Theory  نظرية توبين -1

وركز عمى مايسمى بقنوات   3999في عام  توبينوالتي وضعيا  q q‐theoryنظرية ب وسميت  
الاقتصاد من  فيالتي تشرح كيفية تاثير السياسة النقدية  asset price channelsاسعار الاصول 

باعتبارىا القيمة السوقية لمشركات مقسوما عمى تكمفة   q ، وتشيرخلال تأثيرىا عمى تقييم الأسيم 
 فيذا يعني ان مفة استبدال رأس المالنسبة إلى تك ةمرتفع q كانت نسبة إذافاستبدال رأس المال. 
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المصنع الجديد والمعدات الرأسمالية ىي رخيصة نسبة إلى القيمة السوقية لمشركات. حيث يمكن 
لمشركات أن تقوم باصدار اسيم والحصول عمى الثمن باىظ نسبة إلى تكمفة المرافق والمعدات التي 

لك لأن الشركات يمكنيا شراء الكثير من السمع سوف يرتفع الإنفاق الاستثماري وذ اشترتيا وبالتالي
 الاستثمارية الجديدة من خلال اصدار عدد قميل من الأسيم.  

تكون منخفضة، فالشركات لن تستطيع شراء السمع الاستثمارية الجديدة لأن  qعمى العكس فعندما 
القيمة السوقية لمشركات ستكون منخفضة نسبة إلى تكمفة رأس المال. فإذا كانت ىذه الشركات ترغب 

منخفضة، يمكنيا شراء شركة أخرى بثمن بخس والحصول  qبالحصول عمى رأس المال عندما تكون 
بدلا من ذلك. وبالتالي الإنفاق الاستثماري وشراء السمع الاستثمارية الجديدة، سيكون راس المال القديم 
 معدلات في التغيرات تمك وراء الأصول أسعار تحركاتفأن  ،Meltzer (3991) وفقامنخفض جدا. 

 النظرية انتقادات الواقع، في. نتقالالا لآلية النقدية النظرية وصف في محوريا دورا تمعب التي الفائدة
 لإجراءات الكامل التوجو بأن القائل الرأي في بالتشكيك تبدأ ما غالبا التقميدي الكينزي منموذجل النقدية
 خبراء ويرى. القصير المدى عمى الاسمي الفائدة سعر تحركات في تماما يمخص النقدية السياسة

 أسواق من واسعة مجموعة في واحد وقتب تؤثر النقدية السياسة إجراءات و سعارالأ أن يةالنقد
 أسعار في الحركات تمك وأن والعقارات، الأسيم أسواق في خصوصا المعمرة، والسمع المالية الأصول
 ).والعمالة الناتجو  الإنفاق في تؤثر التي اليامة الثروة آثار توليد عمى قادرة كميا الأصول

Ireland,2005:4) 

 Exchange Rate Effects on Netتأثيرات سعر الصرف على صافي الصادرات  -2
Exports 

مع العولمة المتزايدة للاقتصادات في جميع أنحاء العالم ومجيء أسعار صرف مرنة، تم إيلاء 
المزيد من الاىتمام لكيفية تأثير اسعار الصرف عمى السياسة النقدية والتي بدورىا تؤثر عمى 

 صافي الصادرات والطمب الكمي.
عندما تنخفض أسعار  32وتشمل ىذه القناة أيضا آثار أسعار الفائدة لأنو كما رأينا في الفصل 

الفائدة الحقيقية المحمية الأصول الدولارية المحمية تصبح أقل جاذبية بالنسبة إلى الأصول المقومة 
تنخفض بالعملات الأجنبية. ونتيجة لذلك فإن قيمة الأصول الدولارية النسبية سوف تنخفض، و 

(. انخفاض قيمة العممة المحمية يجعل السمع المحمية أرخص من السمع الأجنبية Eقيمة الدولار )



 [الى ا.د. عباس كاظم الدعمًة ممقد –طالبة الماجستٌر اسماء هادي نعمة ] قنوات انتقال السٌاسة النقدٌة

 

6 
 

(. (Y( وبالتالي ارتفاع في الطمب الكمي NXمما ينجم عنو ارتفاع في صافي الصادرات )
المخطط ادناه يوضح الية انتقال السياسة النقدية من خلال سعر الصرف 

(Mishkin,2013:540) 

 

درس الباحثون أيضا  كيف يمكن أن تؤثر ميزانيات  :  Wealth effects  تأثيرات الثروة -1
أول من أغتنم  Franco Modiglianiالمستيمكين عمى قرارات انفاقيم. كان فرانكو موديمياني 

 Consumptionىذه النقطة لو باستخدام الفرضية المشيورة دورة حياة الاستيلاك. فالاستيلاك 
ىو الإنفاق من قبل المستيمكين عمى السمع والخدمات غير المعمرة. وىو يختمف عن الإنفاق 
الاستيلاكي في أنو لا يشمل الإنفاق عمى السمع الاستيلاكية المعمرة. الفرضية الأساسية لنظرية 

من الاستيلاك عمى مر الزمن. لذلك، ما يحدد الإنفاق  يقممونموديمياني ىو أن المستيمكين 
 من عمر ميماعنصرا و . ي و ليس فقط الدخل اليوم ةالمستيمكالموارد   ىو اعمارستيلاكي الا
 الأسيم العادية.يتمثل بممستيمكين ىي الثروة المالية.والتي جزء كبير منيا ل مواردال

المستيمكين،  موارد عندما ترتفع أسعار الأسيم، تزداد قيمة الثروة المالية، وبالتالي زيادة عمر
يرتفع الاستيلاك. وكما رأينا، تخفيف القيود النقدية يمكن أن يؤدي إلى الارتفاع في أسعار  وبالتالي

 الأسيم، لدينا الآن آلية اخرى لانتقال النقدية:

 

 consumptionوبالتالي زاد الاستيلاك  wealthزادت الثروة  pكمما زادت قيمة السيم اي 
 y (Mishkin,2013:542)مايؤدي لزيادة الطمب الكمي 

 

 Credit Viewعرض الائتمان ثالثا : 

 فيتأثيرات أسعار الفائدة و أثر السياسة النقدية  بخصوصأدى عدم الرضا عن القصص التقميدية    
المصروفات عمى الأصول المعمرة إلى شرح جديد يستند إلى مشكمة المعمومات غير المتماثمة في 
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إلى وجية نظر الائتمان، واقترح يشير الأسواق المالية التي تؤدي إلى الخلافات المالية. ىذا التفسير، 
ان: تمك التي تعمل من أن نوعين من قنوات البث النقدية تنشأ نتيجة لمخلافات المالية في أسواق الائتم

خلال الآثار المترتبة عمى القروض المصرفية وتمك التي تعمل من خلال الآثار عمى الشركات والأسر 
 (Mishkin,2004:621-624)  -ومن اىم قنوات عرض الائتمان ىي :المعيشية لتوازن الميزانية.

أن البنوك تمعب دورا خاصا في النظام  :Bank Lending Channelالمصرفي  قناة الإقراض -3
المالي لأنيا تناسب بشكل جيد خاصة لحل مشاكل المعمومات غير المتماثمة في أسواق الائتمان. 
لما ليا من دور خاص لمبنوك، وبعض المقترضين ليس لدييا إمكانية الوصول إلى أسواق الائتمان 

لال كامل من الودائع المصرفية بالتجزئة مع طالما لا يوجد إح ما لم تقوم بالاقتراض من البنوك.
 غيرىا من مصادر الأموال، قناة الإقراض المصرفي تعمل للانتقال النقدي عمى النحو التالي: 

فع كمية القروض المصرفية المتاحة. تر وستالودائع المصرفية، ستزيد من  السياسة النقدية التوسعية
المصرفية لتمويل أنشطتيا، وىذه الزيادة في  لأن العديد من المقترضين تعتمد عمى القروض

 وبالتالي الطمب الكمي.القروض تسبب الاستثمار 

 

الميم من وجية نظر الائتمان ىو أن السياسة النقدية سوف يكون ليا تأثير أكبر عمى الإنفاق من قبل 
الشركات الأصغر حجما، والتي ىي أكثر اعتمادا عمى القروض المصرفية، مما عمى الشركات الكبيرة، 

ط عن طريق والذي يمكن الحصول عمى الأموال مباشرة من خلال أسواق الأسيم والسندات )وليس فق
البنوك(.عمى الرغم من أنو تم تأكيد ىذه النتيجة من قبل الباحثين، وقد أثيرت الشكوك حول قناة 

، وىناك أسباب لمشك في أن قناة الإقراض المصرفي في الادبيات العمميةالإقراض المصرفي في 
ليست قوية  لان الموائح الولايات المتحدة قد لا تكون قوية كما كانت من قبل. السبب الأول ىذه القناة 

 .حول دون قدرتيا عمى جمع الأموال القيود عمى البنوك التي تتفرض الحالية لمولايات المتحدة لم تعد 

مثل قناة الإقراض المصرفي تنشأ من  :Balance Sheet Channel قناة الميزانية العمومية -8
لشركات الأعمال،  الثروةصافي  انخفاض ، مثلوجود الخلافات المالية في أسواق الائتمان

لتمويل الإنفاق  في منح القروضيؤدي إلى انخفاض سلشركات. ا قروضوالمخاطر الأخلاقية في 
القيمة الصافية المنخفضة من الشركات يزيد من مشكمة الخطر الأخلاقي لأنو  الاستثماري وىكذا.
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ي المشاريع الاستثمارية ىذا يكون أقل حصة في شركاتيم، ومنحيم المزيد من الحوافز للانخراط ف
المحفوفة بالمخاطر. لأنو أخذ عمى المشاريع الاستثمارية ذات المخاطر العالية عمى الأرجح 
المقرضين لن يتم تسديدىا، انخفاض في القيمة الصافية لمشركات "يؤدي إلى انخفاض في 

ى الميزانيات العمومية السياسة النقدية يمكن أن يؤثر عم الإقراض وبالتالي في الإنفاق الاستثماري.
( عمى Pسبب ارتفاعا في أسعار الأسيم )ت التوسعية لمشركات "في عدة طرق. السياسة النقدية

مما يقمل خطر سوء الاختيار والخطر  غرار وصف في وقت سابق، يرفع القيمة الصافية لمشركات
 .( Yلكمي )( والطمب اI) الاستثمار. الاقراض ومن ثميؤدي إلى زيادة سوذلك  الاخلاقي

 
 

قناة الميزانية العمومية عن طريق التأثير عمل ت :Cash Flow Channelقناة التدفق النقدي  -1
وبالتالي  خفض أسعار الفائدة الاسمية،التوسعية تالسياسة النقدية .في التدفق النقدي والمقبوضات 

تفاع التدفقات النقدية يؤدي الى زيادة التدفق النقدي. ار سالعمومية لمشركات  ةميزانيالتحسن في 
معرفة ما إذا كانت الشركة يمكن ىذا يجعل من السيل عمى المقرضين لشركة و ايزيد من سيولة 

مشاكل من السوء الاختيار والمخاطر الأخلاقية تصبح  وبالتالي فان مخاطر التعويل عمييا ام لا.
فيما يمي وصف  ، الاقتصاديقل حدة، مما يؤدي إلى زيادة في نشاط الإقراض والتخطيطي الأ

 ليذه القناة الإضافية الميزانية العمومية

 

ميزة كبيرة من ىذه الآلية ىي انتقال أسعار الفائدة الاسمية تؤثر عمى ىذا التدفق النقدي الشركات. 
ى وىكذا تختمف ىذه الآلية أسعار الفائدة من آلية سعر الفائدة التقميدية. معدل الفائدة الحقيقي يؤثر عم

وعلاوة عمى ذلك، فإن معدل الفائدة قصيرة الأجل يمعب دورا خاصا في ىذه الآلية لأن  الاستثمار.
مدفوعات الفائدة عمى المدى القصير يكون ليا الأثر الاكبر عادة عمى التدفقات النقدية للأسر 

 .والشركات

 Unanticipated Price Level Channelقناة مستوى الاسعار غير المتوقعة  -4
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اة الميزانية العمومية تعمل من خلال آثار السياسة النقدية عمى المستوى العام للأسعار. لأنو في قن
متوقع الغير رتفاع وبالتالي الا بالقيمة الاسمية وان التعاقدثابتة  ىي البمدان الصناعية مدفوعات الديون

الحقيقية )يقمل من عبء سعار يخفض قيمة مطموبات الشركة من حيث القيمة للأالعام مستوى الفي 
وزيادة معدل  التوسعية السياسة النقدية الديون( ويجب الا تقمل من القيمة الحقيقية لأصول الشركات.

( وبالتالي يرفع صافي قيمتيا Pلأسعار )العام لمستوى المتوقع في يؤدي إلى ارتفاع غير س التضخم
يؤدي إلى ارتفاع في الإنفاق الاستثماري  الخطر الأخلاقي مما وختيار الا مخاطر الحقيقية، و يخفض

  :والطمب الكمي، كما ىو الحال في ما يمي

 

 

 household liquidity effects تأثيرات السيولة على قطاع الافراد -5

الائتمان ينبغي أن  ، عرضركز عمى الإنفاق من قبل الشركات تأن معظم الكتابات عمى قناة الائتمان 
 اذانفاق المستيمكين وخاصة عمى السمع الاستيلاكية المعمرة والإسكان. عمى بالتساوي و جيدا طبق ي

السمع شراء أن الانخفاض في الإقراض المصرفي الناجم عن الانكماش النقدي يسبب تراجعا في 
من قبل المستيمكين الذين لا يستطيعون الوصول إلى مصادر أخرى للائتمان.  والمنازلالمعمرة 
 انت العمومية للأسر المعيشية بسبب في أسعار الفائدة تسبب تدىورا في الميزانيا الزيادةوبالمثل 

 سمبا. يتأثرممستيمكين ل النقدي تدفقال

طريقة أخرى لمنظر في كيفية تشغيل قناة الميزانية العمومية من خلال المستيمكين ىو النظر في 
التي وجدت لتكون عوامل ىامة خلال فترة  تأثيرات السيولة عمى النفقات الاستيلاكية المعمرة والإسكان

تأثيرات السيولة عمى الميزانية العمومية تعمل من خلال تأثيرىا عمى المستيمكين  كما ان الكساد الكبير.
في الإقراض. بسبب المعمومات غير  الراغبينفي الانفاق بدلا من التركيز عمى المقرضين  الراغبين
التي يمكن ان يخسر فييا في حال بيعيا لسد حاجتو  عمرة والسكن.حول السمع الملممستيمك المتماثمة 

في أسيم البنوك أو  النقدالأصول المالية )مثل ب المستيمك احتفظفي المقابل إذا  من النقد ، و
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. وبالتالي إذا والحصول عمى النقدمن بيعيا بسرعة بالقيمة السوقية الكاممة سيولة بيتمكن سالسندات( 
الأصول ب الاحتفاظ ونيفضم فأنيممالية أنفسيم في ضائقة  ايجدو بأن ن أعمى احتمال يتوقع المستيمكو 

 كثر سيولة.الأالأصول المالية كالسائمة 

التعثر   اذا ما وجد احتمالميزانية العمومية ذات تأثير ىام عمى المستيمك الينبغي أن تكون كما 
 ملديوني نسبةالمستيمكين كمية كبيرة من الأصول المالية يكون لدى المالي. عمى وجو التحديد عندما 

أكثر استعدادا لشراء السمع  واكونسيسوف  ممتعثر المالي منخفض، وأنيتعرضيم لاحتمال  فان
 يزيدس ايضا المالية عندما ترتفع أسعار الأسيم قيمة الأصولو الاستيلاكية المعمرة أو الإسكان. 

 المستيمكين لدييم وضع مالي أكثر أمنا. كونة المعمر  لمسمع الإنفاق الاستيلاكي

 

ارتفاع التدفق النقدي المستيمك يقمل من احتمال حدوث التعثر المالي مما يزيد من رغبة المستيمكين 
لاجراء السمع المعمرة أو السكن وبالتالي زيادة الإنفاق عمييا، وبالتالي الطمب الكمي. الفرق الوحيد بين 

 رغبيىو أنو لا  قناة التدفق النقديالتدفقات النقدية والذي حدد في المعادلة  ىذا الرأي من تأثيرات
ىي ناتجة من زيادة قيمة اصوليم  الإنفاق ولكن رغبة المستيمكين للانفاق عمىالمقرضين المستيمكين 

 .المالية

   Money multiplier (m)الثاني : المضاعف النقدي المطلب 

قود التي يصدرىا البنك المركزي فالنالمعروض النقدي يعتمد بالاساس عمى حجم القاعدة النقدية ، ان   
كميا تؤثر في القاعدة النقدية ، ولتوضيح العلاقة بين المعروض وسموك المصارف التجارية والمودعين 

+  C) العممة  والتي تشمل Bوالقاعدة النقدية ( D+ الودائع  Cوالتي تشمل ) العممة  Mالنقدي 
 من خلال الاشتقاق الاتي: M/Bلابد من ايجاد النسبة بين كلا المتغيرين  (Rلاحتياطيات ا

 

 :Dالودائع كل من البسط والمقام في الجانب اليمين من المعادلة عمى نقسم 
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تمثل نسبة الودائع الى الاحتياطيات ،  (R/D) ى الودائع ، اما ( نسبة العممة الC/D) تمثل اذ 
 من المعادلة :من اليسار الى الجانب اليمين  Bولأيجاد المعروض النقدي نحول 

 

ومصطمحات اخرى  Bيحدد من خلال القاعدة النقدية  Mلممعادلة الاخيرة فأن المعروض النقدي وفقا 
وكما  mرمزنا ليذه النسب بـ  ، ولو الى الودائع الاحتياطياتتتضمن نسبة العممة الى الودائع ونسبة 

 يأتي:

 

 يمكن اعادة كتابة معادلة المعروض النقدي كالاتي:فأنو  

 

بمعنى ان احتياطيات ،  3اقل من  (R/D) اذا كانت نسبة  3اكبر من  mالمصطمح ويكون 
، وىذا  3يجب ان تكون اكبر من  mىذا الشرط يجب ان يتحقق كون المصرف ىي اقل من ودائعو ، 
، اذ توضح المعادلة الاخيره ان المعروض النقدي  money multiplierما يعرف بالمضاعف النقدي 

 . (Laurence,2012:324 )ي.يساوي القاعدة النقدية مضروبة في المضاعف النقد

عممية خمق النقود لا كيف يؤثر المضاعف النقدي في احتياطيات المصارف فيمكن القول ان اما 
فمو افترضنا ان المقترض من المصرف الاول اراد شراء شيئ ما ،  الاولالمحمي تتوقف عند المصرف 

فأن ميزانية  ، ب ودائع جاريةفي حسا فالبائع ىنا سيودع المبمغ في مصرف محمي ثاني$ 90بقيمة 
 المصرف الثاني ستكون كالاتي :
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اي ما يعادل % 30واحتفظ المصرف بنسبة احتياطي $ 90الايداع اصبحت مطموبات المصرف بعد 
، ما يعني ان المصرف المحمي الثاني خمق نقد بما يعادل  $ سمنحو كقرض23$ اما باقي المبمغ  9
لذي سيحتفظ ايضا بنسبة وا$ ( في مصرف محمي ثالث 23، واذا ما تم ايداع المبمغ ) $ 23

ميزانية العمومية الفأن $ كقرض 08.90وسيمنح باقي المبمغ $ 2.30يعادل  ما %30احتياطي 
 لممصرف الثالث ستكون كالاتي:

 

 

الذي خمق في الاقتصاد ، لكن كمو ىو حجم النقد ستستمر عممية خمق النقود لمصرف تمو اخر وىكذا 
 نرى ذلك من خلال تكرار عممية الايداع والاقراض بعد اقتطاع نسبة الاحتياطي وكالاتي:؟ 

 

 لا كمية خمقتلا  انيا لاا الأبد، إلى ستمرت أن يمكن النقود خمق عممية ان من الرغم عمى أنو اتضح
 ولدت حتياطياتالا من$  300 ان كل السابق، المثال في الأرقام منيتضح  إذ. النقود من الي حصر
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 من دولار كل مع المصرفي النظام في النقد المتولد مبمغ عمى ويطمق. النقود  من$  3000
 (Mankiw,2012:333-334). النقدي المضاعفب حتياطياتالا

 The Monetary Policy Tools السياسة النقدية الثالث : ادوات المطلب 

 عمميات ) الأدوات من اثنين. النقدي المعروض عمى لمسيطرة ةرئيس أدوات أربعة المركزية لمبنوك
 الاحتياطي متطمبات)  آخرين، اثنينو . نقديةال القاعدة في ؤثرت ،( الخصم وسعر المفتوحة السوق
 .يدالنق المضاعف في ؤثرت ،(الاحتياطيات عمى والفائدة

 Open-Market Operations: عمليات السوق المفتوحة اولا 

اذ . بكثافة المفتوحة السوق عمميات الفيدرالي الاحتياطي بنك يستخدم النقدية، الأدوات جميعبين من 
 قبل من المالية الأوراق وبيع شراء أن. يوم كل في المالية الأوراق من الدولارات مميارات بيعيو  شتريي

بقيمة  المالية أوراق شراء المثال، سبيل عمى. النقدية القاعدة تغييريسيم في  الفيدرالي الاحتياطي بنك
 أن نرى أن الآن يمكننا $. 300 بمقدار النقدية قاعدةال يرفع( توسعية المفتوحة السوق عممية)$  300

 .النقدية قاعدةال وكذلك النقدي المعروض في تؤثر المفتوحة السوق عمميات

 يزيد السندات من$  300 شراءمثلا . m النقود مضاعف عمى دالنق عرض في التأثير يعتمداذ 
ذا. $ 300 بمقدار النقدي والمعروض$  300 النقدية قاعدةال  ،3.1 ىو (m) المضاعف كان وا 

 (Laurence,2012:330 ) $. 310 بمقدار النقدي المعروض فسيرتفع

توضيح كلا من عممية البيع والشراء من السوق المفتوحة مره من قبل المصارف ومرة اخرى من وسيتم 
 (Mishkin,2004:360-364) قبل الجميور وكالاتي:

لنفتـــــــــرض أن بنـــــــــك الاحتيـــــــــاطي الفيـــــــــدرالي  -: الشـــــــــراء مـــــــــن الســـــــــوق المفتوحـــــــــة مـــــــــن قبـــــــــل البنـــــــــك -3
مميـــــــــون دولار مـــــــــن الســــــــندات مـــــــــن البنـــــــــوك ويـــــــــدفع ليــــــــم شـــــــــيك ليـــــــــذا المبمـــــــــغ.  300قــــــــام بشـــــــــراء 

والــــــــذي  الحســــــــاب )ســــــــجل الاســــــــتاذ(لفيـــــــم مــــــــا يحــــــــدث نتيجــــــــة ليــــــــذه الصــــــــفقة ســـــــوف ننظــــــــر إلــــــــى 
يـــــــــــرات التـــــــــــي تحـــــــــــدث فـــــــــــي بنـــــــــــود الميزانيـــــــــــة العموميـــــــــــة،  وســـــــــــنبدأ مـــــــــــن يــــــــــدرج فيـــــــــــو فقـــــــــــط التغي

الموقـــــــــــف المبـــــــــــدئي لمميزانيـــــــــــة العموميـــــــــــة. ســـــــــــيقوم البنـــــــــــك بإيـــــــــــداع إمـــــــــــا الشـــــــــــيك او النقـــــــــــد فـــــــــــي 
حســـــــــابو مـــــــــع بنـــــــــك الاحتيـــــــــاطي الفيـــــــــدرالي والـــــــــذي ســـــــــوف يكـــــــــون بمثابـــــــــة مخـــــــــزن النقديـــــــــة. إمـــــــــا 
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ادة الاحتياطيـــــــــات بمبمـــــــــغ الاجـــــــــراءات تعنـــــــــي أن البنـــــــــوك ســـــــــوف يجـــــــــدون أنفســـــــــيم قـــــــــد قـــــــــامو بزيـــــــــ
ـــــــــــــو  ـــــــــــــغ قيمتـــــــــــــو  300قيمت ـــــــــــــة بمبم ـــــــــــــازاتيم مـــــــــــــن الأوراق المالي ـــــــــــــون دولار وخفضـــــــــــــوا حي  300ممي

 مميون دولار. 

 

أن مطموباتـــــــــــــــو قـــــــــــــــد ارتفعـــــــــــــــت فـــــــــــــــي الوقـــــــــــــــت نفســـــــــــــــو بنـــــــــــــــك الاحتيـــــــــــــــاطي الفيـــــــــــــــدرالي اليـــــــــــــــرى 
ـــــــــــــات فـــــــــــــي حـــــــــــــين موجوداتـــــــــــــو ارتفعـــــــــــــت  300بمقـــــــــــــدار مميـــــــــــــون دولار إضـــــــــــــافية مـــــــــــــن الاحتياطي
اذن مميــــــــــــون دولار مــــــــــــن "الأوراق الماليــــــــــــة الإضــــــــــــافية التــــــــــــي يحــــــــــــتفظ بيــــــــــــا الآن.  300بمقــــــــــــدار 
 -بنك الاحتياطي ىو :ال حساب

 

 

يــــــــــذا الشــــــــــراء مــــــــــن الســــــــــوق المفتوحــــــــــة ىــــــــــي أن الاحتياطيــــــــــات زادت بمقــــــــــدار النتيجــــــــــة الصــــــــــافية ل
ــــــــــم يكــــــــــن ىنــــــــــاك  300 ــــــــــغ الشــــــــــراء فــــــــــي الســــــــــوق المفتوحــــــــــة. ولأنــــــــــو ل مميــــــــــون دولار، و وىــــــــــو مبم

مميـــــــــــون  300أي تغييـــــــــــر فـــــــــــي العممـــــــــــة المتداولـــــــــــة، ارتفعـــــــــــت القاعـــــــــــدة النقديـــــــــــة أيضـــــــــــا بمقـــــــــــدار 
 دولار.

لفيـــــــــم مـــــــــا يحـــــــــدث عنـــــــــدما  : ) الجميـــــــــور(شــــــــراء مـــــــــن الســـــــــوق المفتوحـــــــــو مـــــــــن قبـــــــــل العامــــــــة  -8
يكـــــــــون ىنـــــــــاك شـــــــــراء مـــــــــن الســـــــــوق المفتوحـــــــــة مـــــــــن قبـــــــــل الجميـــــــــور غيـــــــــر المصـــــــــرفي يجـــــــــب 

دعونــــــــــــــا نفتــــــــــــــرض أن الســــــــــــــتثمرين أو الشــــــــــــــركات  -عمينـــــــــــــا أن ننظــــــــــــــر فــــــــــــــي حــــــــــــــالتين. أولا:
مميـــــــــــــون دولار مـــــــــــــن الســـــــــــــندات لمبنــــــــــــك الاحتيـــــــــــــاطي الفيـــــــــــــدرالي والـــــــــــــذي يقـــــــــــــوم  300تبيــــــــــــع 

 ىو  المصارفغير من حساب الجميور  مية.بايداع الصكوك في البنوك المح
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تتمقــــــــــى البنــــــــــوك ىــــــــــذه الشــــــــــيكات فانيــــــــــا ســــــــــتقبميا كودائــــــــــع ائتمانيــــــــــة ويقــــــــــوم بعــــــــــد ذلــــــــــك  عنــــــــــدما
بايـــــــــــــداعيا لـــــــــــــدى البنـــــــــــــك الاحتيـــــــــــــاطي الفيـــــــــــــدرالي كاضـــــــــــــافة الـــــــــــــى الاحتياطيـــــــــــــات لـــــــــــــذلك فـــــــــــــان 

 حساب النظام المصرفي سيكون 

 

ـــــــــو مـــــــــن  ـــــــــدرالي ىـــــــــو ان موجودات ـــــــــاطي الفي ـــــــــة لمبنـــــــــك الاحتي ـــــــــة العمومي ـــــــــى الميزاني ـــــــــك عم تـــــــــاثير ذل
مميـــــــــــــــون $  فـــــــــــــــي  جانـــــــــــــــب الموجـــــــــــــــودات ، كمـــــــــــــــا الاحتياطيـــــــــــــــات  300الاوراق زادت بمقـــــــــــــــدار 

 مميون $ في جانب المطموبات  300زادت بمقدار 

 

ــــــــــدرالي الاحتيــــــــــاطي ال البنــــــــــك شــــــــــيك يــــــــــتم ايــــــــــداع كمــــــــــا يتضــــــــــحمن الحســــــــــابات أعــــــــــلاه عنــــــــــدما في
مــــــــــــن قبــــــــــــل البنــــــــــــك الســــــــــــوق المفتوحــــــــــــة  مـــــــــــن مشــــــــــــراءلالنتيجــــــــــــة الصــــــــــــافية  البنــــــــــــوكفـــــــــــي أحــــــــــــد 

الســــــــــوق  مــــــــــنالاحتيــــــــــاطي الفيــــــــــدرالي مــــــــــن الجميــــــــــور غيــــــــــر المصــــــــــرفي مطابقــــــــــة لتــــــــــأثير شــــــــــراء 
الســـــــــوق  مـــــــــن مبمـــــــــغ الشـــــــــراء زادت بـــــــــنفس الاحتياطيـــــــــات حيـــــــــث ان المفتوحـــــــــة مـــــــــن أحـــــــــد البنـــــــــوك

  نفس المبمغ.ب زادت القاعدة النقدية وكذلك المفتوحة،

اذا ومـــــــــــــــع ذلـــــــــــــــك المســـــــــــــــتثمرين او الشـــــــــــــــركات عنـــــــــــــــدما تبيـــــــــــــــع الســـــــــــــــندات لمبنـــــــــــــــك الحتيـــــــــــــــاطي 
ــــــــي ســــــــوف الفيــــــــدرالي نقــــــــدا  او بشــــــــيكات مــــــــن قبــــــــل البنــــــــك الاحتيــــــــاطي او مــــــــن قبــــــــل البنــــــــك المحم

ــــــــــائعين ســــــــــوف يســــــــــتممون عممــــــــــة  ــــــــــث ان الب ــــــــــات بشــــــــــكل مختمــــــــــف  . حي ــــــــــى الاحتياطي ــــــــــؤثر عم ت



 [الى ا.د. عباس كاظم الدعمًة ممقد –طالبة الماجستٌر اسماء هادي نعمة ] قنوات انتقال السٌاسة النقدٌة

 

16 
 

موجــــــــــــوداتيم مــــــــــــن الاوراق الماليــــــــــــة ســــــــــــوف تــــــــــــنخفض مميــــــــــــون $ فــــــــــــي حــــــــــــين ان  300بمقــــــــــــدار 
 -مميون $  حساب الجميور من غير المصرفيين سيكون : 300بمقدار 

 

كون يمميــــــــــون $ مـــــــــن العممـــــــــة بــــــــــاوراق ماليـــــــــة وســــــــــ 300البنـــــــــك الفيـــــــــدرالي ســــــــــيجد انـــــــــو اســـــــــتبدل 
 الحساب ىو 

 

ـــــــــم الأثـــــــــر الصـــــــــافي لمشـــــــــراء مـــــــــن الســـــــــوق المفتوحـــــــــة فـــــــــي ىـــــــــذه الحالـــــــــة ىـــــــــو أن الاحتياطيـــــــــات  ل
ـــــــــــة فـــــــــــي التـــــــــــداول زادت بمقـــــــــــدار  مميـــــــــــون دولارعـــــــــــن طريـــــــــــق  300تتغيـــــــــــر، فـــــــــــي حـــــــــــين أن العمم

مميـــــــــــون  300وىكـــــــــــذا فـــــــــــإن القاعـــــــــــدة النقديـــــــــــة زادت بمقـــــــــــدار  الشـــــــــــراء مـــــــــــن الســـــــــــوق المفتوحـــــــــــة.
دولار عـــــــــــن طريـــــــــــق الشـــــــــــراء مـــــــــــن الســـــــــــوق المفتوحـــــــــــة، فـــــــــــي حـــــــــــين الاحتياطيـــــــــــات لـــــــــــم تتغيـــــــــــر. 

ين قـــــــاموا بإيــــــــداع شـــــــيكات البنـــــــك الفــــــــدرالي وفـــــــي مقابـــــــل ىـــــــذا الوضــــــــع فـــــــان باعـــــــة الســــــــندات الـــــــذ
ــــــــــدار  ــــــــــات زادت بمق ــــــــــان الاحتياطي ــــــــــة ف ــــــــــي ىــــــــــذه الحال ــــــــــوك. فف ــــــــــي البن ــــــــــون  300الأمريكــــــــــي ف ممي

 دولار وعميو فان القاعده النقدية لم تتغير.

ــــــــــــى الاحتياطيــــــــــــات  التحميــــــــــــل يكشــــــــــــف أن تــــــــــــأثير عمميــــــــــــة الشــــــــــــراء مــــــــــــن الســــــــــــوق المفتوحــــــــــــة عم
يرغـــــــــــب بالحـــــــــــافظ عمـــــــــــى العائـــــــــــدات مـــــــــــن بيـــــــــــع يعتمـــــــــــد عمـــــــــــى مـــــــــــا إذا كـــــــــــان بـــــــــــائع الســـــــــــندات  

ــــــــــــتم  ــــــــــــع. فــــــــــــإذا كــــــــــــان ي ــــــــــــى شــــــــــــكل ودائ ــــــــــــى شــــــــــــكل العممة)ســــــــــــيولو نقديــــــــــــو( أو عم الســــــــــــندات عم
ـــــــــيس لـــــــــو  ـــــــــة،  فـــــــــان الشـــــــــراء مـــــــــن الســـــــــوق المفتوحـــــــــة ل ـــــــــى شـــــــــكل العمم ـــــــــاظ بالعائـــــــــدات عم الاحتف
ـــــــــع  ـــــــــى شـــــــــكل ودائ ـــــــــاظ بالعائـــــــــدات عم ـــــــــتم الاحتف ـــــــــات. امـــــــــا إذا كـــــــــان ي ـــــــــى الاحتياطي أي تـــــــــأثير عم

 ياطيات سوف تزداد بمقدار مبمغ الشراء من السوق المفتوحة.فان الاحت



 [الى ا.د. عباس كاظم الدعمًة ممقد –طالبة الماجستٌر اسماء هادي نعمة ] قنوات انتقال السٌاسة النقدٌة

 

17 
 

كمــــــــا ان تـــــــــأثير عمميـــــــــة شـــــــــراء مــــــــن ســـــــــوق المفتوحـــــــــة عمـــــــــى القاعــــــــدة النقديـــــــــة  ومـــــــــع ذلـــــــــك ىـــــــــو 
دائمــــــــــا نفــــــــــس التــــــــــاثير عمــــــــــى الاحتياطيــــــــــات )الزيــــــــــادات القاعــــــــــدة النقديــــــــــة بمقــــــــــدار الشــــــــــراء( مــــــــــن 

ل ودائـــــــــــع أو العممـــــــــــة. حيـــــــــــث رغبـــــــــــة البـــــــــــائع لمســـــــــــندات بالحـــــــــــافظ عمـــــــــــى العائـــــــــــدات عمـــــــــــى شـــــــــــك
تـــــــــأثير عمميـــــــــة شـــــــــراء مـــــــــن الســـــــــوق المفتوحـــــــــة عمـــــــــى الاحتيـــــــــاطي ىـــــــــو ىـــــــــو اكثـــــــــر غموضـــــــــا او 

 غير مؤكد من تأثيرىا عمى القاعدة النقدية.

اذا قــــــــام البنـــــــــك الاحتيــــــــاط الفيــــــــدرالي ببيـــــــــع ســــــــندات بمقـــــــــدار :  البيــــــــع فــــــــي الســـــــــوق المفتوحــــــــو -1
فـــــــــــــان القاعـــــــــــــده $ مميـــــــــــــون لمبنـــــــــــــوك او لمجمـــــــــــــوىر العامـــــــــــــة مـــــــــــــن غيـــــــــــــر المصـــــــــــــارف  300

ـــــــــدار  ـــــــــك  300النقديـــــــــة ســـــــــوف تـــــــــنخفض بمق ـــــــــال اذا بـــــــــاع البن ـــــــــى ســـــــــبيل المث $ مميـــــــــون . فعم
ـــــــــــة   المشـــــــــــترين ســـــــــــوف  ـــــــــــدفعون بالعمم ـــــــــــذين ســـــــــــوف ي ـــــــــــراد وال ـــــــــــى الاف ـــــــــــدرالي ســـــــــــندات ال الفي

ــــــــــــادلون  ــــــــــــون مــــــــــــن الســــــــــــندات والحســــــــــــابات  300$ مميــــــــــــون مــــــــــــن العممــــــــــــة ب  300يب $ ممي
 -ستكون :

 

ـــــــــــدار البنـــــــــــك الفيـــــــــــدرالي فـــــــــــي ىـــــــــــذا الجـــــــــــزء  $  300خفـــــــــــض حيازاتـــــــــــو مـــــــــــن الاوراق الماليـــــــــــة بمق
ـــــــــة كمـــــــــدفوعات لمســـــــــندات ممـــــــــا  مميـــــــــون و خفـــــــــض المطموبـــــــــات النقديـــــــــة مـــــــــن خـــــــــلال قبولـــــــــو العمم

 $ مميون : 300يقمل العممة في التداول بمقدار 

 

ـــــــــغ  ـــــــــع الســـــــــندات بمبم ـــــــــة  300تـــــــــاثير بي ـــــــــون فـــــــــي الســـــــــوق المفتوحـــــــــو خـــــــــض القاعـــــــــدة النقدي $ ممي
ـــــــــ ـــــــــى ال ـــــــــغ ، وعم ـــــــــم تتغيـــــــــر الا انـــــــــو وبتغيـــــــــر الحســـــــــابات بـــــــــنفس المبم رغم مـــــــــن ان الاحتياطيـــــــــات ل

ـــــــــك  ـــــــــي بن ـــــــــع ف ـــــــــى حســـــــــابات ودائ ـــــــــدفع بواســـــــــطة شـــــــــيكات محـــــــــررة عم ـــــــــوم المشـــــــــترين بال ـــــــــث يق حي
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محمــــــــي ســــــــوف يــــــــؤدي الــــــــى تخفــــــــيض القاعــــــــدة بــــــــنفس المبمــــــــغ لانــــــــو ســــــــوق يقمــــــــل الاحتياطيــــــــات 
 $  مميون . 300بنفس مبمغ السندات وىو 

اج التـــــــــــــالي مـــــــــــــن تحميمنـــــــــــــا لمشـــــــــــــراء والبيـــــــــــــع فـــــــــــــي الســـــــــــــوق ويمكـــــــــــــن الآن اســـــــــــــتخلاص الاســـــــــــــتنت
تأأأأأأأثير عمليأأأأأأات السأأأأأأوق المفتوحأأأأأأة علأأأأأأى القاعأأأأأأدة النقديأأأأأأة  أأأأأأو   ثأأأأأأر تأ يأأأأأأدا المفتوحــــــة : 

. ولــــــــذلك يمكــــــــن لمبنــــــــك الاحتيــــــــاطي الفيــــــــدرالي مــــــــن ب ثيأأأأأأأأر مأأأأأأأأن تأثير أأأأأأأأا علأأأأأأأأى الاحتياطيأأأأأأأأات
ـــــــــات الســـــــــوق المفتوحـــــــــة بشـــــــــكل أكثـــــــــر ف ـــــــــى القاعـــــــــدة النقديـــــــــة مـــــــــع عممي ـــــــــة مـــــــــن الســـــــــيطرة عم عالي

 السيطرة عمى الاحتياطيات.

 The Discount Rateمعدل الخصم :  ثانيا

 السوق عمميات خلال من وكذلك الإقراض خلال من النقدية القاعدة عمى يؤثر الفدرالي الاحتياطي بنك
 قروضىو ال الإقراض من الأساسي الفيدرالي الاحتياطي نوع المالية، الأزمات عن خارج. المفتوحة

 الاحتياطي بنك فإن وبالتالي ،المقترضين قبل من قروضال عممية اعادة خصم وبدأت. لمبنوك المخصومة
 الاقتراض عمى التأثير الفيدرالي الاحتياطي لمبنك يمكن ذلك، ومع. مستواىاب مباشرة تحكمي لا الفيدرالي
 .الخصم سعر تتقاضاىا، التي الفائدة أسعار تغيير طريق عن لمبنوك

 البنوك يشجع لا العمل ىذا. الخصم سعر يرفع الفيدرالي الاحتياطي بنكان ال افترض المثال، سبيل عمى
 :النقدية الكتمة وبالتالي النقدية، القاعدة من الحدبالتالي و  ،تنخفض  ةمو خصمال قروضال. الاقتراض عمى

 

 النقدية قاعدةال ورفع الاقتراض، عمى البنوك يشجع اذ: عكسية آثار لديو الخصم سعر في نخفاضالاان 
  .النقود من والمعروض

 مع التعامل في الخصم سعر يستخدم ما نادرا الفيدرالي الاحتياطي بنك فإن ، العممية الممارسة في
 بشكل يكون فيو الكفاية فيو بما عالية اعادة الخصم نسبة أبقى فإنو الأخيرة، السنوات في. النقدي المعروض
 يستخدم فإنو النقدية، القاعدة رفعب الفيدرالي الاحتياطي بنك يرغب عندماف. منخفض القروضخصم  مستوى
 (Laurence,2012:330 ) .ةمو خصمال القروض زيادة محاولة من بدلا المفتوحة السوق عمميات
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 Reserve Requirementsمتطلبات الاحتياطي  :ثالثا 

 المركزي البنك لدى احسابي في الطمب تحت الودائع من معين أدنى بحد بالاحتفاظ البنوك إلزامان  
لاحتياطيات  مرادفاتك المركزي البنك سيولة' و ،'احتياطيات' ،'الجارية الحسابات'مصطمحات  تستخدم)

عمل  يوم نياية موقف أساس عمى الاحتياطي متطمبات تحقيق قياس يتمو (. البنوك لدى الطمب تحت لودائع
 يتم. واحد شير فترة المثال سبيل عمى زمني لبمعد أو ،نياية اليوم واحد شرط تطبيق يتم قدف. مصرفي
 عمى الافصاح إلى تحتاج التي ميزانيتو عن محددة بنود من وظيفة بوصفيا بنك لكل الاحتياطى حجم تعيين
 إلى يصل مصرف كلعمى  رطتشي الأوروبي، المركزي البنك حالة في المثال، سبيل عمى. شيري أساس

 (Bindseil,2014:10) .عامين من أقل في تستحق التي البنوك لغير) الودائع (  مطموباتيا من٪ 3

 الاحتياطي نسبة تغيير طريق عن النقود من المعروض عمى ؤثري أن الفدرالي الاحتياطي بنكلم يمكن
الودائع  نسبة اختيار البنوك عمى يجب. 0.3 البداية في المطموبةالاحتياطي  نسبة أن لنفترض. المطموب
 و %30 بين النسبة تختار البنوك أن نفترض دعونا. أعمى أو %30 ىو وىذا ،R / D  اتاحتياطيالى الا
 جديدة، متطمبات لتمبية٪. 80 إلى المطموب الاحتياطي نسبة الفيدرالي الاحتياطي بنكال رفعفاذا  .80%
 من قملت ةالمرتفع الاحتياطي نسبة ىذه. الأقل عمى٪ 80 إلى الودائع احتياطي نسب رفع البنوك عمى يجب

 (Laurence,2012:331 ) :النقدي المعروض من يقمل بدوره وىذا النقدي، المضاعف

 

 Interest on Reservesالفائدة على الاحتياطيات  رابعا:

 البنوك ودائع عمى الفائدة سعر ىو النقدي المعروض عمى لمسيطرة الفيدرالي الاحتياطي بنكال ادوات أحدث
 الاحتياطي بنك مجمس رفع اذا. الاحتياطيات من جزء ىي الودائع ىذه. الفيدرالي الاحتياطي بنك لدى

 الاحتياطيات، من المزيد فيالمصارف  ترغب أن المرجح فمن ،عمى الاحتياطيات الفائدة سعر الفيدرالي
 المضاعف من يقمل R / D نسبة في ارتفاعا أخرى، مرة. البنوك في ودائعال ات الىالاحتياطي نسبة وزيادة
 (Laurence,2012:333 ) :النقود من والمعروض النقدي
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 بدأ ،8002 أكتوبر في. تحتفظ بيا التي الاحتياطيات عمى فائدة أي عمى تحصل لا البنوك أن تقميديا،
 بنك في الودائعب بنكال حتفظي عندما وذلك. الاحتياطيات عمى فائدة دفع الفيدرالي الاحتياطي بنك

 التغيير ىذا. الودائع تمك عمى مصرفية فائدة الآن يدفع الفيدرالي الاحتياطي وبنك الفيدرالي، الاحتياطي
 . الاقتصاد عمى التأثير في تمكنو أخرى أداة الفيدرالي الاحتياطي بنك يعطي

 وبالتالي،. كمما زادت وداع البنوك لدى بنك الاحتياطي احتياطيات، عمى الفائدة معدل ارتفع كمما  
 المضاعف وانخفاض الاحتياطي، نسبة زيادة إلى تميل حتياطياتالا عمى الفائدة سعر في الزيادة فإن

 احتياطيات عمى الفائدة دفعي قد الفيدرالي الاحتياطي بنك لأن. النقود من المعروض وخفض النقدي،
 السياسة إدارة في ةالجديده الاداة ىذ أىمية مدى الآن حتى الواضح من ليس فإنو نسبيا، قصيرة لفترة

 (Mankiw,2012:339) .النقدية
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