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 The concept of cash مفهوم العرض النقدي ونظريات الكمية للعرض النقد. (1

theories of cash presentationsupply and quantitative  

 1 المفتوحة السوق وعمليات التجاري للبنك العمومية الميزانية بين ما  العلاقة (2

.  .Relationship between the balance sheet of Commercial 

bank and open market operations 

 الخصم اعادة وسعر التجاري للبنك العمومية الميزانية بين ما العلاقة . (3

.  .The relationship between the balance sheet of the 

Commercial Bank and the discount rate 

. 5 القةةةانوني الاحتيةةةاطي ونسةةةبة التجةةةاري للبنةةةك العموميةةةة الميزانيةةةة بةةةين مةةةا العلاقةةةة . (4

Relationship between the Commercial Bank's balance sheet 

ve ratioand the statutory reser 

 سةةعر قيةةا  يمكةةن كيةة ) الاخةةر  الفائةةدة اسةةعار بةةونوا  الخصةةم اعةةادة سةةعر علاقةةة . (5

discount rate relationship with other interest rate -Re(. الفائةةةدة

types (how interest rate can be measured) 

 Channels of monetary policy. النقديةةةةةة السياسةةةةةة انتقةةةةةا  قنةةةةةوات . (6

transmission 

 Determination of demand and الاصةةةو  علةةة  والعةةةرض الطلةةة  محةةةددات (7

supply on assets 

 Curve monetary policy النقدية السياسة منحن  (8

 What is the. المصةةرةية الاحتياطيةةةات علةة  النقةةدي المضةةةاع  تةةوثير هةةو مةةا . (9

effect of the monetary multiplier on bank reserves 
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 " النقود عرض' هو ما

 المتداولةةةة السةةةائلة الصةةةكوك مةةةن وغيرهةةةا العملةةةة مةةةن رصةةةيد كامةةة  هةةةو النقةةةدي المعةةةروض

 ويشةةةم  المةةةا   مةةةن مخةةةزون إلةةة  يشةةةار كمةةةا. معةةةين وقةةةت مةةةن اعتبةةةارا الةةةبلاد اقتصةةةاد ةةةةي

 ةةةةي عقةةةدت التةةةي والتوازنةةةات والمسةةةكوكات  النقةةةد مثةةة  الآمنةةةة  الأصةةةو  النقةةةدي العةةةرض

 أو المةةةدةوعات لجعةةة  اسةةةتخدامها يمكةةةن والأةةةةراد الشةةةركات أن التةةةوةير حسةةةابات و ةحةةة 

 .الأج  قصيرة استثمارات كما عقد

 

 " النقد عرض' كسر

 خةةةةلا  مةةةةن حولةةةة  تةةةةدور سياسةةةةات ووضةةةة  النقةةةةود مةةةةن المعةةةةروض تحليةةةة  اقتصةةةةاديون

 بيانةةةات جمةةة  يةةةتم. الاقتصةةةاد ةةةةي الأمةةةوا  تةةةدةق كميةةةة خفةةةض أو وزيةةةادة الأسةةةعار مسةةةيطرة

 المركةةزي البنةةك أو الةةبلاد حكومةةة قبةة  مةةن عةةادة دوريةةة  ونشةةرت سةةجلت النقةةدي  العةةرض

 المحتملةةةة النقةةةود مةةةن المعةةةروض الآثةةةار بسةةةب  تنفيةةة ها يةةةتم القطةةةا  تحليةةة  والخةةةا  العةةةام. 

 المتحةةةةدة  الولايةةةةات ةةةةةي.  التجاريةةةةة الأعمةةةةا  دورة و والتضةةةةخم الأسةةةةعار مسةةةةتو  علةةةة 

 BREAKING .العةةرض المةةا  ةةةي الأهةةم الحاسةةم  العامةة هةةو الفيةةدرالي الاحتيةةاطي وسياسةةة

DOWN 'Money Supply 

Economists analyze the money supply and develop policies 

revolving around it through controlling interest rates and 

increasing or decreasing the amount of money flowing in the 

economy. Money supply data is collected, recorded and 

published periodically, typically by the country's government or 

central bank. Public and private sector analysis is performed 

because of the money supply's possible impacts on price level, 

inflation and the business cycle. In the United States, the Federal 

Reserve policy is the most important deciding factor in the 

money supply. 

 النقود عرض قياس يتم كيف
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  M0  M1 مثةةة  السةةيدة  عامةةةة بصةةفة النقةةةد عةةرض ةةةةي المةةا  مةةةن مختلفةةة أنةةةوا  وتصةةن 

M2 و M3   مةةةةن كةةةة  لةةةةي . الصةةةةك الاحتفةةةةاظ يةةةةتم الةةةة ي الحسةةةةا  وحجةةةةم لنةةةةو  وةقةةةةا 

 و M0. مختلفةةةة تصةةةنيفات تسةةةتخدم قةةةد بلةةةد وكةةة  واسةةة   نطةةةاق علةةة  تسةةةتخدم التصةةةنيفات

M1   والإيضةةةاحات النقديةةةة القطةةة  وتشةةةم  ضةةةيقة المةةةا  أيضةةةا وتسةةةم  المثةةةا   سةةةبي  علةةة 

 إلةة  بسةةهولة تحويلهةةا يمكةةن التةةي الأمةةوا  حكمةة  مةةن وغيرهةةا الدمويةةة الةةدورة ةةةي هةةي التةةي

 وبعةةةض البنةةةوك ةةةةي الأجةةة  قصةةةيرة الودائةةة   لةةةك  إلةةة  وبالإضةةةاةة  M1 تشةةةم  M2. نقةةةد

 لةةم  لةةك  ومةة . الأجةة  طويلةةة ودائةة  إلةة  بالإضةةاةة M3 M2 يشةةم . المةةا  سةةوق صةةناديق

 الصةةةفر المةةةا  أو  MZM. الاتحةةةادي الاحتيةةةاطي مجلةةة  قبةةة  مةةةن التقريةةةر ةةةةي تضةةةمين  يعةةةد

 قابلةةةة هةةةي والتةةةي النضةةة  الصةةةفر مةةةن الماليةةةة الأصةةةو  يشةةةم  الةةة ي الإجةةةرا  هةةةو النضةةة  

 كبيةةر بشةةك  الاتحةةادي الاحتيةةاطي مجلةة  يعتمةةد. المسةةاواة قةةدم علةة  الفةةور علةة  للاسةةترداد

 .التضخم من ثبت مؤشر هو سرعت  بسب  MZM البيانات عل 

 

 الاقتصاد في النقدي العرض تأثير

 المزيةةد يولةةد بةةدور  وهةة ا الفائةةدة  أسةةعار يخفةةض مةةا عةةادة المةةا  مةةن المعةةروض ةةةي زيةةادة

. الانفةةاق تحفيةةز وبالتةةالي المسةةتهلكين  أيةةدي ةةةي المةةا  مةةن المزيةةد ويضةة  الاسةةتثمارات مةةن

 النشةةةاط. الإنتةةةا  وزيةةةادة الخةةةام المةةةواد مةةةن المزيةةةد طلةةة  طريةةةق عةةةن تسةةةتجي  الشةةةركات

 المعةةةروض كةةةان إ ا العكةةة  يحةةةد  أن يمكةةةن. العمالةةةة علةةة  الطلةةة  يرةةةة  المتزايةةةد التجةةةاري

 أن النقةةةود لعةةةرض مقيةةةا  أظهةةةر تاريخيةةةا . النمةةةو معةةةد  انخفاضةةة  عنةةةد أو يسةةةقط النقةةةدي

 كعامةةة  اسةةةتخدام  تةةةم والةةة ي والتضةةةخم  معينةةةة اقتصةةةادية عوامةةة  بةةةين موجةةةودة العلاقةةةات

  2222 عةةةةام منةةةة   لةةةةك  ومةةةة . والتضةةةةخم الأسةةةةعار لمسةةةةتويات المسةةةةتقبلي للاتجةةةةا  محةةةةدد

 علةةة . النقديةةةة للسياسةةةة كةةةدلي  موثوقيتهةةةا مةةةن والحةةةد مسةةةتقر  غيةةةر العلاقةةةات هةةة   أصةةةبحت

 وأنهةةةا واسةةة   نطةةةاق علةةة  النقةةةود مةةةن المعةةةروض التةةةدابير تسةةةتخدم تةةةزا  لا أن مةةةن الةةةرغم

 الاقتصةةةةاديين التةةةةي الاقتصةةةةادية البيانةةةةات مةةةةن واسةةةةعة مجموعةةةةة مةةةةن أهميةةةةة أكثةةةةر ليسةةةةت

 والاستعراضات الاتحادي الاحتياطي مجل  ويجم 
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 "M1" هو ما

M1 وكةةة لك - وعملةةةة ورقيةةةة - المةةادي المةةةا  ويشةةةم  بلةةةد ةةةي النقةةةود عةةةرض   مقيةةةا  هةةو 

( الآن) الانسةةةحا  أجةةة  مةةةن للتفةةةاوض قابةةة  و الطلةةة  تحةةةت الودائةةة    الجاريةةةة الحسةةةابات

 لأنةةة  M1 طريةةةق عةةةن المةةةا  إمةةةدادات مةةةن سةةةيولة الأكثةةةر الأجةةةزا  قيةةةا  يةةةتم. الحسةةةابات

 و" الأدنةةة  المةةةا . "بسةةةرعة نقةةةد إلةةة  تحويلهةةةا يمكةةةن التةةةي والأصةةةو  العملةةةة علةةة  يحتةةةوي

 إلةةة  تحويلهةةةا يةةةتم أن يمكةةةن لا   M3 و M2 تحةةةت تنةةةدر  والتةةةي  "القريةةة  والمةةةا  قةةةر  "

 .وقت أسر  العملة

 

 "M1" كسر

 مةةة  للتبةةةاد   كوسةةةيلة المراجةةة  المةةةا  النقةةةدي المعةةةروض الةةةبلاد تعريةةة  كمةةةا M1 اسةةةتخدام

 تطةةةوير بعةةةد الصةةةر  وسةةةائ  شةةةيوعا الأكثةةةر حسةةةابات مةةةن والتحقةةةق الطلةةة  تحةةةت الودائةةة 

 ويعةةةر  النقةةةود  عةةةرض مكونةةةات جميةةة . الآلةةةي الصةةةرا  وأجهةةةزة الآلةةةي السةةةح  بطاقةةةات

M1 هةةةةو  لةةةةك.  التةةةةوةير حسةةةةابات مثةةةة  الماليةةةةة الأصةةةةو  تشةةةةم  لا ولكنهةةةةا. ضةةةةيقا أكثةةةةر 

 كةةم مرجةة  الاقتصةةاديين قبةة  مةةن اسةةتخدامها الأحيةةان معظةةم ةةةي النقةةدي المعةةروض المعيةةار

 .ما بلد ةي التداو  ةي الما  من

 المتحدة الولايات وفي M1 النقود عرض
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 ثةةةةةلا  عةةةةةن تقةةةةةارير الاتحةةةةةادي الاحتيةةةةةاطي مجلةةةةة  نشةةةةةرت  2226 مةةةةةار  شةةةةةهر حتةةةةة 

 تعةةةد لةةةم الفيةةةدرالي الاحتيةةةاطي وبنةةةك  2226 عةةةام منةةة . M3 و M1  M2: المةةةا  مجةةةامي 

 يتضةةةمن والةةة ي للةةةدة   اسةةةتخدامها يشةةةي  المةةةا  مةةةن أنةةةوا  M1 يغطةةةي. M3 بيانةةةات تنشةةةر

 واضةةةحة  لةةةك لأن. M0 باسةةةم أيضةةةا إليةةة  يشةةةار الةةة ي والعملةةةة  الأساسةةةية  الةةةدة  اسةةةتمارة

M1  كمةةةةا المكونةةةةات مةةةةن جةةةةدا قليةةةة  عةةةةدد تصةةةةن  ضةةةةيقا M1 . أوسةةةة   تصةةةةني  ويشةةةةم 

M2   الما  سوق حسا  الودائ  مث  المختلفة والودائ  التوةير حسا  والودائ. 

 

 

 M1 تحت محددة المال أنواع

 الاحتيةةةاطي مةةةن M1 تحةةةت الةةةبلاد ةةةةي النقةةةد عةةةرض مكونةةةات مةةةن الأكبةةةر الجةةةز  ويتكةةةون

 التةةةةي النقديةةةة والقطةةة  -_ الورقيةةةةة النقةةةود أو ةةةةواتير باسةةةةم والمعةةةرو  - تلاحةةةظ الاتحةةةادي

. الإيةةةدا  مؤسسةةةات وخةةةزائن البنةةةوك الاتحةةةادي الاحتيةةةاطي مجلةةة  خةةةار  التةةةداو  ةةةةي هةةةي

 الأخةةةر  والودائةةة  الطلةةة  تحةةةت والودائةةة   (المصةةةرةية غيةةةر مصةةةدري) السةةةياحية الشةةةيكات

 والاتحةةةادات الإيةةةدا  مؤسسةةةات ةةةةي الحسةةةابات الآن  لةةةك ةةةةي بمةةةا  (OCDs) للتحديةةةد قابلةةةة

 .M1 من الأخر  الرئيسية المكونات هي الحسابات  حصة مشرو  الائتمانية
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 الأمريكي والاقتصاد النقدي العرض

 النقةةةود عةةةرض بةةةين وثيقةةةة علاقةةةة النقةةةود مةةةن المعةةةروض قيةةةا  أشةةةار الةةةزمن  مةةةن لفتةةةرات

 والتضةةةةةخم  (GDP) الإجمةةةةةالي المحلةةةةةي النةةةةةات  مثةةةةة  الاقتصةةةةةادية المتغيةةةةةرات مةةةةةن وعةةةةةدد

 القائلةةةة النظريةةةة دعةةةم ةةةةي ةريةةةدمان ميلتةةةون مثةةة  الاقتصةةةاديين جةةةاد . الأسةةةعار ومسةةةتويات

 القليلةةةةة العقةةةةود ةةةةةي  لةةةةك  ومةةةة . المتغيةةةةرات هةةةة   كةةةة  مةةةة  وتتشةةةةابك النقةةةةود عةةةةرض بةةةةون

 الاقتصةةةادية والمتغيةةةرات النقةةةود مةةةن المعةةةروض مةةةن القياسةةةات بةةةين العلاقةةةة كانةةةت الماضةةةية 

 التمثيةةة  أهميةةةة مةةةن قلةةة  ةقةةةد وبالتةةةالي . الأحةةةوا  أحسةةةن ةةةةي مؤكةةةد غيةةةر الأخةةةر  الرئيسةةةية

 .كبير حد إل  المتحدة الولايات ةي المالية السياسة لإدارة كدلي  النقدي المعروض

 

 "M2" هو ما

M2 عناصةةةةر جميةةةة  يشةةةةم  الةةةة ي النقةةةةود عةةةةرض   مقيةةةةا  هةةةةو M1 المةةةةا " عةةةةن ةضةةةةلا 

 ودائةةة  إلةةة  يشةةةير المةةةا  القريةةة  حةةةين ةةةةي   الودائةةة  والتحقةةةق النقديةةةة M1 يشةةةم ." القريةةة 

 لأجةةة  الودائةةة  مةةةن وغيرهةةةا الاسةةةتثمار صةةةناديق و الماليةةةة  الأوراق المةةةا  سةةةوق الادخةةةار 

 يمكةةن ولكةةن الصةةر   وسةةائ  مثةة  مناسةةبة وغيةةر M1 مةةن سةةيولة أقةة  هةةي الأصةةو  هةة  . 

  . ةح  ودائ  أو نقد إل  بسرعة تحويلها
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 "M2" كسر

M2 مةةةن المةةةا  تصةةةني  أوسةةة  هةةةو M1    جةةةدا سةةةائلة تكةةةون التةةةي الأصةةةو  يتضةةةمن لأنةةة 

 الادخاريةةةةة الودائةةةة  تسةةةةتخدم لا عةةةةادة التجاريةةةةة الأعمةةةةا  أو للمسةةةةتهلك. نقةةةةدا ليسةةةةت ولكةةةةن

 يمكةةةةن ولكةةةن الفةةةةواتير  دةةةة  أو الشةةةرا  عنةةةةد مةةةن M1-M2 غيةةةر المكونةةةةات مةةةن وغيرهةةةا

 وثيقةةةةةا  ارتباطةةةةةا تةةةةةرتبط M2 و M1. نسةةةةةبيا قصةةةةةيرة ةتةةةةةرة خةةةةةلا  نقديةةةةةة إلةةةةة  تحويلهةةةةةا

 عنةةةةد M2  واسةةةة  نطةةةةاق علةةةة  تحديةةةةدا أكثةةةةر تعريةةةة  إدرا  ةةةةةي ترغةةةة  والاقتصةةةةاديين

 عمليةةةات علةةة  تنطةةةوي مةةةا غالبةةةا الحديثةةةة الاقتصةةةادات لأن النقةةةود  مةةةن المعةةةروض مناقشةةةة

 نقةةةة  قةةةةد التجاريةةةةة والأعمةةةةا  المثةةةةا   سةةةةبي  علةةةة . المختلفةةةةة الحسةةةةابات أنةةةةوا  بةةةةين نقةةةة 

  M1 زيةةةادة نقةةة  شةةةون  مةةةن وهةةة ا.  جةةةار حسةةةا  لفةةةي المةةةا  سةةةوق حسةةةا  مةةةن$  222 12

 علةةة  يحتةةةوي M2 منةةة  مسةةةتقرة  M2 الحفةةةاظ مةةة  المةةةا   أسةةةواق صةةةناديق تشةةةم  لا والتةةةي

 .الما  سوق حسابات

 

 النقدي العرض

 مقيةةا  هةةو هةة ا. الاقتصةةاد ةةةي المتاحةةة النقديةةة الأصةةو  حجةةم ةةةي النقةةدي المعةةروض يقةةي 

 وأسةةةعار التضةةخم. الفائةةدة وأسةةعار التضةةةخم تملةةي أن يمكةةن لأنهةةا الكلةةةي  الاقتصةةاد ةةةي مهةةم

 والإنفةةةةةاق العمةةةةة   بشةةةةةدة تةةةةةؤثر وهةةةةة   العةةةةةام  الاقتصةةةةةاد علةةةةة  كبيةةةةةرة اثةةةةةار لهةةةةةا الفائةةةةةدة

 الولايةةةةةات ةةةةةةي. التجةةةةةاري والميةةةةةزان العملةةةةةة قةةةةةوة التجاريةةةةةة  والاسةةةةةتثمارات الاسةةةةةتهلاكي

 تمةةةام ةةةةي خمةةةي  يةةةوم كةةة  النقةةةدي العةةةرض بيانةةةات بنشةةةر الفيةةةدرالي والاحتيةةةاطي المتحةةةدة 

 علةةةة  البيانةةةةات نشةةةةر يةةةةتم. M2 و M1 سةةةةو  يغطةةةةي لا هةةةة ا ولكةةةةن مسةةةةا   4332 السةةةةاعة

 السةةةةائلة الموجةةةةودات مةةةةن وغيرهةةةةا المؤسسةةةةية  المةةةةا  أسةةةةواق وصةةةةناديق طويلةةةةة  الودائةةةة 

 .M3 النقدي العرض قيا  ةي  لك تضمين ويتم سنوي  رب  أسا  عل  كبيرة
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 النقدي العرض في التغيرات

 4.6 مةةةن ارتفعةةةت حيةةة  الاقتصةةةاد  مةةة  جنةةة  إلةةة  جنبةةةا المتحةةةدة الولايةةةات ةةةةي M2 نمةةةت

. 2216 يونيةةةةو ةةةةةي$  12822222222222-2222 الثةةةةاني كةةةةانون ينةةةةاير ةةةةةي$  تريليةةةةون

 تطرةةةا الأكثةةر نمةةو حةةد . الفتةةرة تلةةك ةةةي لحظةةة أي ةةةي عةةام بعةةد عامةةا انكمةة  لا وإمةةدادات

 تصةةةةدرت M2 التوسةةةة  معةةةةد  عنةةةةدما  2212 وينةةةةاير 2229 ينةةةةاير  2221 سةةةةبتمبر ةةةةةي

 نشةةةر خلالهةةةا تةةةم الاقتصةةةادي  والضةةةع  الركةةةود تسةةةار  مةةة  الفتةةةرات هةةة   وتزامنةةةت٪. 12

 .المركزي البنك قب  من توسعية نقدية سياسة

 سياسةةةة تسةةةن الأحيةةةان مةةةن كثيةةةر ةةةةي المركزيةةةة البنةةةوك الاقتصةةةادي  الضةةةع  علةةة  وردا

 يخلةةق وهةة ا. الفائةةدة معةةدلات مةةن ويقلةة  التضةةخم علةة  ويشةةج  النقةةود  مةةن المعةةروض تزيةةد

 منحنةةةة  يوضةةةة . الشةةةةرا  أنشةةةةطة علةةةة  للحفةةةةاظ وللمسةةةةتهلكين للاسةةةةتثمار للشةةةةركات حةةةةاةزا

 الاحتيةةةاطي مجلةةة  وتفةةةويض والبطالةةةة  الفائةةةدة أسةةةعار بةةةين عكسةةةية علاقةةةة وجةةةود ةيليةةةب 

 ةكةةةرة M2 يةةةوةر. الهامةةةة الكلةةةي الاقتصةةةاد إحصةةةا ات هةةة ين بةةةين التةةةوازن لتحقيةةةق الاتحةةةادي

 .المركزي البنك سياسة وةعالية أقص  الاتجا   ةي مهمة
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 المسةةةةكوكة يجةةةةري كمةةةةا. 16ا  القةةةةرن ةةةةةي( QTM) بةةةةدأ للنقةةةةود الكميةةةةة النظريةةةةة مفهةةةةوم

 ممةةا ارتفةةا  هنةةاك كةةان النقةةود  إلةة  أوروبةةا إلةة  الأمةةريكيتين مةةن تةةدةقات والفضةةية ال هبيةةة

 نفتةةةرض أن 1822 عةةةام ةةةةي ثورنتةةةون هنةةةري بقيةةةادة الاقتصةةةاديين هةةة ا. التضةةةخم إلةةة  أد 

 لا النقةةةدي المعةةةروض ةةةةي الزيةةةادة وأن التضةةةخم مةةةن المزيةةةد يسةةةاوي المةةةا  مةةةن المزيةةةد أن

 الاةتراضةةةات علةةة  نظةةةرة نلقةةةي هنةةةا نحةةةن. الاقتصةةةادي النةةةات  ةةةةي زيةةةادة بالضةةةرورة يعنةةةي

 تحةةةد  وقةةةد وسةةةب  النقديةةةة النظريةةةة علاقتةةة  وكةةة لك  QTM إليهةةةا اسةةةتندت التةةةي والحسةةةابات

 .نظرية

 

QTM القشر في 

 ومسةةتو  الاقتصةةاد ةةةي النقةةود كميةةة بةةين مباشةةرة علاقةةة هنةةاك أن علةة  النقةةود كميةةة نظريةةة

 اقتصةةةاد ةةةةي المةةةا  مةةةن مبلةةة  كةةةان إ ا  QTM  وةقةةةا. تبةةةا  التةةةي والخةةةدمات السةةةل  أسةةةعار

 المئويةةةة النسةةةبة معةةةد ) التضةةةخم تسةةةب  ممةةةا مضةةةاعفة  ايضةةةا الاسةةةعار مسةةةتويات يضةةةاع 

 لةةةنف  ضةةةعفي المسةةةتهلك يةةةدة  وبالتةةةالي(. الاقتصةةةاد ةةةةي ترتفةةة  الأسةةةعار مسةةةتو  ةةةةي التةةةي

 .الخدمة أو السلعة من الكمية

: أخةةر  سةةلعة أي مثةة  هةةو المةةا  أن نةةدرك أن هةةو النظريةةة هةة   لفهةةم أخةةر  طريقةةة وهنةةاك

 لةةة لك(. العملةةةة مةةةن واحةةةدة للوحةةةدة الشةةةرائية القةةةدرة) هامشةةةية قيمةةةة انخفةةةاض امةةةداداتها زيةةةادة

 تعةةةويض لأنهةةةا( التضةةةخم) الأسةةةعار ارتفةةةا  إلةةة  يةةةؤدي النقةةةدي المعةةةروض ةةةةي الزيةةةادة ةةةة ن

 .النقود هامشية قيمة ةي الانخفاض عن
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   النظرية الحسابات

 :التالي النحو عل  الأبسط شكلها ةي نظرية عن وأعر   

MV = PT (المعادلة ةيشر و ) 

 : يلي ما عل  يد  متغير ك 

M  =النقود عرض  

V  =( الأيدي التغييرات الما  المرات عدد) الدوران سرعة 

P  =مستو  الأسعار متوسط  

T  =والخدمات السل  من المعاملات حجم 

 

 

 17ا  القةةةةةةرن الكلاسةةةةةةيكيين الاقتصةةةةةةاديين بةةةةةةين الأرثو كسةةةةةةية الأصةةةةةةلية نظريةةةةةةة واعتبةةةةةةر

 صةةةةا  الةةةة ي ةيشةةةةر  إيرةينةةةة  22ا  القةةةةرن الاقتصةةةةاديين قبةةةة  كاملةةةةة لصةةةةيانة وخضةةةةعت

 الاقتصةةةةادي هةةةة ا عةةةةن المزيةةةةد لمعرةةةةةة. ) ةريةةةةدمان ميلتةةةةون و أعةةةةلا   المةةةة كورة المعادلةةةةة

 (. ةريدمان ميلتون: مخضرم سوق الحرة انظر المهم 
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 ":المبادلة معادلة" مبدأ عل  مبني وهو

 الإنفاق إجمالي=  الدوران سرعة   الما  من مبل 

 مةةةرات خمةةة  3$  تلةةةك وصةةةرةت  3$  المتحةةةدة الولايةةةات قةةةد الاقتصةةةاد كةةةان إ ا وهكةةة ا 

 $. 15 سيكون لشهر الكلي والإنفاق الشهر  ةي

 

 

 

 

 QTM الافتراضات

 أبسةةةةةط ةةةةةةي نظريةةةةةة وتفتةةةةةرض  .  المبادلةةةةةة معادلةةةةةة لمنطةةةةةق اةتراضةةةةةات QTM ويضةةةةةي 

.  القصةةةةير المةةةةد  ةةةةةي ثابتةةةةة هةةةةي( المعةةةةاملات حجةةةةم) T و( دوران سةةةةرعة) V أن أشةةةةكال 

 هةةةو الخةةةام  أن اةتةةةراض سةةةيما ولا لانتقةةةادات  تعرضةةةت قةةةد  لةةةك  ومةةة  الاةتراضةةةات  هةةة  

 وانفةةةةاق الاسةةةةتهلاكية الةةةةدواة  علةةةة  يعتمةةةةد دوران سةةةةرعة أن إلةةةة  الحجةةةة  وتشةةةةير. ثابةةةةت

 .ثابتة تكون أن يمكن لا والتي الشركات 

 

 هةةو خارجيةةة  قةةو  قبةة  مةةن تحديةةدها يةةتم والتةةي المةةا   مةةن كميةةة أن أيضةةا نظريةةا يفتةةرض

 يةةةؤدي النقةةةدي العةةةرض ةةةةي تغييةةةر أي. المجتمةةة  ةةةةي الاقتصةةةادي للنشةةةاط الرئيسةةةي التةةةوثير

 هةةو.  والخةةدمات السةةل  مةةن العةةرض ةةةي تغييةةر أو/  و الأسةةعار مسةةتويات ةةةي تغيةةرات إلةة 

. الإنفةةةاق ةةةةي تغييةةةرا تسةةةب  التةةةي النقديةةةة الأرصةةةدة ةةةةي التغييةةةرات هةةة   الأو  المقةةةام ةةةةي

 مسةةةتو  الحةةةالي السةةةعر علةةة  أو المتاحةةةة الأمةةةوا  مةةةن كميةةةة علةةة  تعتمةةةد لا دوران وسةةةرعة

 .الأسعار مستويات ةي التغيرات عل  ولكن
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 الطبيعيةةةة والمةةةوارد المةةةا  ورأ  العمةةة  خةةةلا  مةةةن( T) الصةةةفقات عةةةدد تحديةةةد يةةةتم وأخيةةةرا 

 تةةةوازن حالةةةة ةةةةي الاقتصةةةاد نظريةةةة وتفتةةةرض. والتنظةةةيم والمعرةةةةة  (الإنتةةةا  عوامةةة  أي)

 . الكاملة العمالة وةي

 

 الأمةةةةوا  بمقةةةةدار المةةةةا  قيمةةةةة تحديةةةةد يةةةةتم أن النظريةةةةة الاةتراضةةةةات تعنةةةةي الأسةةةةا   ةةةةةي

 المةةةا  قيمةةةة ةةةةي انخفةةةاض ةةةةي النقةةةدي المعةةةروض نتةةةائ  ةةةةي زيةةةادة. الاقتصةةةاد ةةةةي المتاحةةةة

 ارتفةةةا  مةةة . التضةةةخم معةةةد  ةةةةي ارتفةةةا  إلةةة  يةةةؤدي النقةةةدي المعةةةروض ةةةةي الزيةةةادة لأن

 لشةةةرا  تكلفةةةة أكثةةةر سةةةيكون ولةةة لك. والنقصةةةان المةةةا   قيمةةةة أو   الشةةةرائية القةةةوة و التضةةةخم 

 .الخدمات أو السل  من الكمية نف 

 

 النقدية والمدرسة والتضخم النقدي العرض

 ةةةي الزاويةةة حجةةر تشةةك  وأنهةةا المةةا   قيمةةة يحةةدد المةةا  مةةن الكميةةة هةة   QTM يقةةو  كمةةا

 . النقدية النظرية

 ةةةي سةةريعة زيةةادة إلةة  يةةؤدي النقةةود عةةرض ةةةي السةةريعة الزيةةادة أن وتقةةو  النقديةةة النظريةةة

 أن كمةةا التضةةخم  ةةةي الاقتصةةادي النةةات  النتةةائ  نمةةو تفةةوق التةةي النقةةود نمةةو. التضةةخم معةةد 

 جمةةا  كةةب  أجةة  مةةن. والخةةدمات السةةل  مةةن جةةدا القليةة  إنتةةا  ورا  المةةا  مةةن الكثيةةر هنةةاك

 .الاقتصادي النات  ةي نمو دون الما  نمو تق  أن يج  التضخم 

 عةةةةرض أن النقةةةد خبةةةرا  ويعتقةةةد. يةةةةدار النقديةةةة السياسةةةة كيفيةةةة إلةةةة  يةةةؤدي الفرضةةةية هةةة  

 مسةةةةتويات الةةةةتحكم يمكةةةةن بحيةةةة  مقبةةةةو  التةةةةرددي النطةةةةاق ضةةةةمن تبقةةةة  أن يجةةةة  النقةةةةود
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 المعةةةروض ةةةةي الزيةةةادة أن النقةةةد خبةةةرا  معظةةةم يتفةةةق   القريةةة  المةةةد    وهكةةة ا . التضةةةخم

. الإنتةةةا  زيةةةادة إلةة  حاجةةةة ةةةي مةةة ه  للاقتصةةاد سةةةري  إصةةلا  دةعةةةة تقةةدم أن يمكةةةن النقةةدي

 تةةةةزا  لا النقديةةةةة السياسةةةةة علةةةة  المترتبةةةةة الآثةةةةار ةةةةة ن  لةةةةك  ومةةةة  الطويةةةة   المةةةةد  وعلةةةة 

 .ضبابية

 لهةةا يكةةون لةةن الموسةة  النقةةد عةةرض أن تعقةةد أخةةر   ناحيةةة مةةن الأرثو كسةةية  أقةة  النقةةديين

 وهكةةة ا والإنفةةةاق العمالةةةة  ومسةةةتويات الإنتةةةا  ) الحقيقةةةي الاقتصةةةادي النشةةةاط علةةة  تةةةوثير أي

 أن مةةن تنبةة  التضةةخم مكاةحةةة سياسةةة أي ةةة ن النقةةد  خبةةرا  لمعظةةم بالنسةةبة ولكةةن(. دواليةةك

 مةةةةن المعةةةةروض ةةةةةي تةةةةدريجي انخفةةةةاض هنةةةةاك يكةةةةون أن ينبغةةةةي الةةةة ي الأساسةةةةي المفهةةةةوم

 السياسةةةةةات باسةةةةةتمرار تعةةةةةدي  الحكومةةةةةات أن مةةةةةن بةةةةةدلا النقةةةةةد خبةةةةةرا  ويعتقةةةةةد. النقةةةةةود

 غيةةةةر سياسةةةةات السةةةةما  الأةضةةةة  ةمةةةةن  (والضةةةةرائ  الحكةةةةومي الإنفةةةةاق أي) الاقتصةةةةادية

 التوظيةةةة  إلةةةة  الاقتصةةةةاد يقةةةةود( النقةةةةدي للمعةةةةروض التةةةةدريجي التخفةةةةيض أي) تضةةةةخمية

 .الكامةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 

 

QTM الخبرة ذوي من إعادة 

 النقةةةدي المعةةةروض ةةةةي الزيةةةادة أن قةةةائلا  1932s ةةةةي نظريةةةة تحةةةد  كينةةةز ماينةةةارد جةةةون

 إلةة  الأمةةوا  وتةةدةق   الحقيقةةي الةةدخ  وأن الدمويةةة الةةدورة سةةرعة ةةةي انخفةةاض إلةة  يةةؤدي

 ةةةةةي للتغيةةةةرات اسةةةةتجابة ةةةةةي تغييةةةةر سةةةةرعة أن يمكةةةةن لةةةة لك . وزيةةةةادة   الإنتةةةةا  عوامةةةة 

 كانةةت كينةةز ةكةةرة أن بعةةد  مةةن الاقتصةةاديين مةةن العديةةد قبةة  مةةن واعتةةر . النقةةدي العةةرض

 .دقيقة

 

QTM  1982 ةةةةي جةةةدا شةةةعبية كانةةةت النقديةةةة  النظريةةةة ةةةةي متجةةة ر هةةةو كمةةةاs بعةةةض بةةةين 

 ريغةةةان رونالةةةد عهةةةد ةةةةي العظمةةة  وبريطانيةةةا المتحةةةدة الولايةةةات مثةةة  الكبةةةر  الاقتصةةةادات
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 النظريةةةة مبةةةاد  لتطبيةةةق القةةةادة حةةةاو  الوقةةةت   لةةةك ةةةةي. التةةةوالي علةةة  تاتشةةةر ومارغريةةةت

 قبلةةةت الوقةةةت  مةةةرور مةةة   لةةةك  ومةةة . المةةةا  النمةةةو أهةةةدا  تحديةةةد تةةةم حيةةة  الاقتصةةةادية

 ولةةةةي  عليهةةةةا تسةةةةيطر التةةةةي النقةةةةود مةةةةن المعةةةةروض علةةةة  الصةةةةارم الالتةةةةزام أن الكثيةةةةرون

 .الاقتصادية للضائقة علاجا بالضرورة

 

 

 " أومو - العمليات سوق فتح' هي ما-1

 ةةةةي الحكوميةةةة الماليةةةة الأوراق وبيةةة  شةةةرا  إلةةة  يشةةةير( أومةةةو) المفتوحةةةة السةةةوق عمليةةةات

 سةةهلت المصةةرةي  النظةةام ةةةي المةةا  مةةن مبلةة  التعاقةةد أو توسةةي  أجةة  مةةن المفتوحةةة السةةوق

 حقةةةةن مشةةةةتريات(. الامريكةةةةي المركةةةةزي البنةةةةك) الاتحةةةةادي الاحتيةةةةاطي مجلةةةة  جانةةةة  مةةةةن

 تفعةةة  الماليةةةة الأوراق مبيعةةةات أن حةةةين ةةةةي النمةةةو  وحفةةةز المصةةةرةي النظةةةام ةةةةي الأمةةةوا 

 هةةة   اسةةةتخدام ةةةةي الفيةةةدرالي الاحتيةةةاطي مجلةةة  هةةةد . الاقتصةةةاد علةةة  وانكمشةةةت العكةةة 

 الةة ي المعةةد  وهةةو   الاتحاديةةة الأمةةوا  علةة  الفائةةدة سةةعر ةةةي والتلاعةة  لضةةبط هةةو التقنيةةة

 .البعض بعضها من احتياطيات تقترض البنوك
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 " أومو - العمليات سوق فتح' كسر

 لبنةةةةك تسةةةةتخدم التةةةةي شةةةةيوعا والأكثةةةةر مرونةةةةة الأكثةةةةر الأداة هةةةةو عثمةةةةان محمةةةةد عثمةةةةان

  لةةةك  ومةةة . المتحةةةدة الولايةةةات ةةةةي النقديةةةة السياسةةةة ومراقبةةةة لتنفيةةة  الفيةةةدرالي الاحتيةةةاطي

 .أيضا وتستخدم الاحتياطي متطلبات و الخصم معد  ة ن

 عثمةةةان ولكةةةن عثمةةةان  محمةةةد عثمةةةان أشةةةكا  مختلةةة  الفيةةةدرالي الاحتيةةةاطي اسةةةتخدام يمكةةةن

 وشةةةةرا  بيةةةة . الحكوميةةةةة الماليةةةةة الأوراق وبيةةةة  شةةةةرا  هةةةةو شةةةةيوعا الأكثةةةةر عثمةةةةان محمةةةةد

 مةةةةن المعةةةةروض علةةةة  للسةةةةيطرة الفيةةةةدرالي الاحتيةةةةاطي للبنةةةةك يسةةةةم  الحكوميةةةةة السةةةةندات

 الاحتيةةةةاطي زيةةةةادة علةةةة  يسةةةةاعد ممةةةةا البنةةةةوك  بهةةةةا تحةةةةتفظ التةةةةي الاحتياطيةةةةة الأرصةةةةدة

 .الحاجة حس  الأج  قصيرة الفائدة معدلات تخفيض أو الفيدرالي

 

  

 الاتحادية المفتوحة السوق لجنة

 يقةةةةرر أن الفيةةةةدرالي الاحتيةةةةاطي لجنةةةةة هةةةةي( FOMC) الاتحاديةةةةة المفتوحةةةةة السةةةةوق لجنةةةةة

 هةةد  وضةة  خةةلا  مةةن النقديةةة سياسةةة تسةةن المفتوحةةة السةةوق لجنةةة. النقديةةة السياسةةة بشةةون

 سةةةعر واسةةةتراتيجيات عثمةةةان  محمةةةد عثمةةةان تنفيةةة  ثةةةم ومةةةن الفائةةةدة سةةةعر الفيدراليةةةة الأمةةةوا 

 الفيدراليةةةةةة الأمةةةةةوا  علةةةةة  الفائةةةةةدة سةةةةةعر الحةةةةةالي لتحريةةةةةك الاحتيةةةةةاطي شةةةةةرط أو الخصةةةةةم

 للسةةةيطرة الأهميةةةة غايةةةة ةةةةي الفيدراليةةةة الأمةةةوا  علةةة  الفائةةةدة سةةةعر. مسةةةتويات لاسةةةتهدا 

 معةةةد   لةةةك ةةةةي بمةةةا المتحةةةدة  الولايةةةات ةةةةي الأخةةةر  الفائةةةدة أسةةةعار معظةةةم علةةة  يةةةؤثر لأنةةة 

 .السيارة قرض ومعدلات السكن قروض ومعدلات   الوزرا 

 هةةةد  ضةةةر  تحةةةاو  عنةةةدما أولا عثمةةةان محمةةةد عثمةةةان عةةةادة الفةةةدرالي الاحتيةةةاطي يسةةةتخدم

 أو توسةةةعية نقديةةةة سياسةةةة إمةةةا سةةةن خةةةلا  مةةةن و لةةةك. الاتحاديةةةة الأمةةةوا  علةةة  الفائةةةدة سةةةعر

 .انكماشية نقدية سياسة
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 التوسعية النقدية السياسة

 السةةةةوق لجنةةةةة يهةةةةد  عنةةةةدما توسةةةةعية نقديةةةةة سياسةةةةة تسةةةةن الاتحةةةةادي الاحتيةةةةاطي مجلةةةة 

 بشةةةرا  الفيةةةدرالي الاحتيةةةاطي بنةةةك. الاتحاديةةةة الأمةةةوا  علةةة  الفائةةةدة سةةةعر لخفةةةض المفتوحةةةة

 ةةةةةي دةةةةة  ودائةةةة  التجةةةةار الخةةةةا  القطةةةةا  مةةةةن السةةةةندات خةةةةلا  مةةةةن الحكوميةةةةة السةةةةندات

 جةةةةز  الودائةةة  أصةةةبحت. تالسةةةندا تبةةةا  التةةةي المنظمةةةات أو للأةةةةراد المصةةةرةية الحسةةةابات

 زيةةةادة وبالتةةةالي الفيةةةدرالي  الاحتيةةةاطي بنةةةك ةةةةي تعقةةةد التجاريةةةة البنةةةوك التةةةي الامةةةوا  مةةةن

 يريةةةدون التجاريةةةة البنةةةوك. للإقةةةراض المتاحةةةة لةةةديها التجاريةةةة البنةةةوك التةةةي الأمةةةوا  كميةةةة

 خفةةةةض طريةةةةق عةةةةن المقترضةةةةين لجةةةة   ومحاولةةةةة النقديةةةةة الاحتياطيةةةةات لقةةةةرض بنشةةةةاط

 .الاتحادية الأموا  عل  الفائدة سعر يتضمن وال ي الفائدة  أسعار

 

  

 الانكماشية النقدية السياسة

 السةةةةوق لجنةةةةة ينظةةةةر عنةةةةدما انكماشةةةةية نقديةةةةة سياسةةةةة تسةةةةن الاتحةةةةادي الاحتيةةةةاطي مجلةةةة 

 مجلةةةةة . الاقتصةةةةةاد وتبةةةةةاطؤ الاتحاديةةةةةة الأمةةةةةوا  علةةةةة  الفائةةةةةدة سةةةةةعر لزيةةةةةادة المفتوحةةةةةة

 مةةةن يقلةةة  ممةةةا والمؤسسةةةات  للأةةةةراد الحكوميةةةة الماليةةةة الأوراق تبيةةة  الاتحةةةادي الاحتيةةةاطي

 الاقتةةةراض تكلفةةةة مةةةن يزيةةةد وهةةة ا. الإقةةةراض علةةة  التجاريةةةة للبنةةةوك المتبقيةةةة الأمةةةوا  كميةةةة

 .الاتحادية الأموا  عل  الفائدة سعر  لك ةي بما الفائدة  أسعار وزيادة
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 الخصم معدل

 الإيةةةةدا  ومؤسسةةةةات التجاريةةةةة البنةةةةوك علةةةة  المفروضةةةةة الفائةةةةدة سةةةةعر هةةةةو الخصةةةةم سةةةةعر

 الاحتيةةةةاطي بنةةةةك الإقليمةةةةي مةةةةراةقهم مةةةةن عليهةةةةا تحصةةةة  التةةةةي القةةةةروض علةةةة  الأخةةةةر 

 بةةةرام  ثلاثةةةة تقةةةديم الفيدراليةةةة الاحتيةةةاطي مصةةةار . الخصةةةم ناةةةة ة - الإقةةةراض الفيةةةدرالي

 والقةةةةةروض الائتمةةةةةان  الثةةةةةانوي الابتةةةةةدائي  الائتمةةةةةان: الإيةةةةةدا  لمؤسسةةةةةات الخصةةةةةم ناةةةةةة ة

 ناةةة ة القةةروض جميةة  بالكامةة  تومينهةةا يةةتم. بهةةا الخةةا  الفائةةدة سةةعر منهةةا ولكةة  الموسةةمية 

 .الخصم

 بةةةين مةةةا عةةةادة) جةةةدا قصةةةيرة لمةةةدة القةةةروض وتمديةةةد الأساسةةةي  الائتمةةةان برنةةةام  إطةةةار ةةةةي

 مؤسسةةةات. المةةةالي الوضةةة  عمومةةةا الصةةةوت ةةةةي الإيةةةدا  مؤسسةةةات إلةةة ( وضةةةحاها عشةةةية

 علةة  للحصةةو  تطبيةةق يةةتم قةةد الأساسةةي الائتمةةان علةة  للحصةةو  مؤهلةةة ليسةةت التةةي الإيةةدا 

 الصةةةعوبات لحةةة  أو القصةةةير المةةةد  علةةة  السةةةيولة مةةةن احتياجاتهةةةا لتلبيةةةة الثةةةانوي الائتمةةةان

 لةةةديها التةةةي نسةةةبيا الصةةةغيرة الإيةةةدا  لمؤسسةةةات موسةةةمي قةةةرض تمديةةةد تةةةم. الحةةةادة الماليةةةة

 منتجةةة  المجتمعةةةات ةةةةي البنةةةوك مثةةة  التمويةةة   احتياجةةةات ةةةةي المتكةةةررة داخةةة  عامةةةا تقلبةةةات

 .الموسمية أو الزراعية
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( الابتةةةدائي الائتمةةةان سةةةعر) الأساسةةةي الائتمةةةان علةةة  المفروضةةةة الخصةةةم سةةةعر تحديةةةد ويةةةتم

 الائتمةةةةان لأن. )القصةةةةير المةةةةد  علةةةة  السةةةةوق ةةةةي الفائةةةةدة لأسةةةةعار المعتةةةةاد المسةةةةتو  ةةةةوق

 وبنةةةةةك الفيةةةةةدرالي  الاحتيةةةةةاطي للبنةةةةةك الرئيسةةةةةي الخصةةةةةم ناةةةةةة ة برنةةةةةام  هةةةةةو الأساسةةةةةي

 علةةة  للدلالةةةة" الخصةةةم سةةةعر" مصةةةطل  يسةةةتخدم الأحيةةةان بعةةةض ةةةةي الفيةةةدرالي الاحتيةةةاطي

 الفائةةةدة سةةةعر مةةةن أعلةةة  الثةةةانوي القةةةروض علةةة  الخصةةةم سةةةعر.( الابتةةةدائي الائتمةةةان سةةةعر

 أسةةةةعار متوسةةةةط هةةةةو الموسةةةةمية القةةةةروض علةةةة  الخصةةةةم سةةةةعر. الأساسةةةةي الائتمةةةةان علةةةة 

 مةةةةن الاحتيةةةةاطي بنةةةةك كةةةة  مجلةةةة  قبةةةة  مةةةةن الخصةةةةم أسةةةةعار وضةةةة  يةةةةتم. المحةةةةدد السةةةةوق

. الفيةةةةدرالي الاحتيةةةةاطي النظةةةةام محةةةةاةظي مجلةةةة  وتقريةةةةر لاسةةةةتعراض تخضةةةة  المخةةةةرجين 

 ةةةةي إلا الاحتيةةةاطي البنةةةوك جميةةة  ةةةةي نفسةةةها هةةةي ثلاثةةةة الإقةةةراض لبةةةرام  مخفضةةةة أسةةةعار

 .الفائدة سعر ةي التغير حو  أيام

 

  

 الاحتياطي متطلبات

 التزامةةةةات ضةةةد الاحتيةةةةاط ةةةةي يحمةةةة  أن يجةةة  وديعةةةةة مؤسسةةةة التةةةةي الأمةةةوا  كميةةةةة هةةةي 

 السةةةةلطة ديةةةة  المحةةةةاةظين مجلةةةة  القةةةةانون  يحةةةةددها التةةةةي الحةةةةدود ضةةةةمن. محةةةةددة الودائةةةة 

 تملةةةةك الإيةةةةدا  مؤسسةةةةات أن يجةةةة . الاحتيةةةةاطي متطلبةةةةات ةةةةةي التغييةةةةرات علةةةة  الوحيةةةةدة

 .الفيدرالية الاحتياطي مصار  لد  الودائ  قبو أو نقدي شك  ةي احتياطيات
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 تطبيةةةق خةةةلا  مةةةن الإيةةةدا  مؤسسةةةة الإلزامةةةي الاحتيةةةاطي مةةةن الةةةدولارات كميةةةة تحديةةةد يةةةتم

 إلةةةة  D الاتحةةةةادي الاحتيةةةةاطي مجلةةةة  لائحةةةةة ةةةةةي عليهةةةةا المنصةةةةو  الاحتيةةةةاطي نسةةةة 

 المعاملةةةةة صةةةةاةي للحسةةةةابات إحتيةةةةاطي المطلوبةةةةات وتتكةةةةون. للمؤسسةةةةة احتيةةةةاطي الخصةةةةوم

  1992 ديسةةةةمبر 27 منةةةة . الأوروبيةةةةة عملةةةةة والمطلوبةةةةات شخصةةةةية  غيةةةةر لأجةةةة  والودائةةةة 

 مةةةن الاحتيةةةاطي نسةةةبة الأوروبيةةةة عملةةةة والمطلوبةةةات شخصةةةية غيةةةر لأجةةة  الودائةةة  وكةةةان

 .الصفر

 تعةةةاملات صةةةاةي مقةةةدار علةةة  تعتمةةةد صةةةاةي المعةةةاملات حسةةةابات علةةة  الاحتيةةةاطي نسةةةبة

 أو  1982 لسةةةةنة سةةةةانت خةةةةيط جيرمةةةةان قةةةةانون اسةةةةتثن . الوديعةةةةة المؤسسةةةةة ةةةةةي حسةةةةابات

 مبلةةةة " هةةةة ا تعةةةةدي  ويةةةةتم. الاحتيةةةةاطي متطلبةةةةات مةةةةن إحتيةةةةاطي للمطلوبةةةةات$  2222222

 تخضةةة  حسةةةابات معةةةاملات صةةةاةي مبلةةة . القةةةانون يحةةةددها لصةةةيغة وةقةةةا عةةةام كةةة " الإعفةةةا 

 1982 لعةةةام النقةةةد علةةة  الرقابةةةة قةةةانون بموجةةة  أنشةةةئت المئةةةة ةةةةي 3 مةةةن الاحتيةةةاط  لنسةةةبة

 انظةةةر) سةةةنة كةةة " منخفضةةةة الاحتياطيةةةة الشةةةريحة" هةةة   تعةةةدي  وأيضةةةا$.  مليةةةون 25 بمبلةةة 

 حسةةةابات(.  1982 عةةةام منةةة  المبةةةال  وإعفةةةا  الاحتيةةةاطي انخفةةةاض الشةةةريحة كميةةةات جةةةدو 

 12 ةةةةي حاليةةةا احتيةةةاطي هةةةي المنخفضةةةة الاحتياطيةةة الشةةةريحة علةةة  تزيةةةد صةةةاةية المعةةاملات

 .المئة ةي

 الإعفةةةا  مةةةن والمقايسةةةة الإلزامةةةي الاحتيةةةاطي نسةةة  ةةةةي التغيةةةرات علةةة  التةةةاري  مةةةن لمزيةةةد

 إضةةةةاةية تفاصةةةةي . الجةةةةدو  السةةةةنوي الاسةةةةتعراض راجةةةة  الاحتيةةةةاطي  الشةةةةريحة وانخفةةةةاض

  المةةةادة وةةةةي اليدويةةةة الاحتيةةةاطي صةةةيانة ةةةةي عليهةةةا العثةةةور يمكةةةن الاحتيةةةاطي متطلبةةةات عةةةن

 الاحتيةةةةاطي نسةةةة  جةةةةداو  علةةةة  تحتةةةةوي التةةةةي وملحةةةةق الفيةةةةدرالي  الاحتيةةةةاطي نشةةةةرة ةةةةةي

 .التاريخية
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 النقدية السياسة انتقال قنوات. 2

 آثةةةار توليةةةد علةةة  قةةةادرة هةةةي النقديةةةة السياسةةةة أدوات أن الاقتصةةةاديين بةةةين إجمةةةا  وهنةةةاك 

 مثيةةةر نقةةةا  موضةةةو  تةةةزا  لا الدقيقةةةة الآليةةةة. القصةةةير المةةةد  ةةةةي الأقةةة  علةةة  - حقيقيةةةة

 ومتغيةةةةرة طويلةةةةة" أن إلةةةة  خلةةةة  ةريةةةةدمان ميلتةةةةون منةةةة  الوقةةةةت بعةةةةض مةةةةر لقةةةةد. للجةةةةد 

 ةيمةةةةا ؛(87    (1962) ةريةةةةدمان) نبضةةةةات النقديةةةةة السياسةةةةة نقةةةة  ةةةةةي تشةةةةارك" يتخلةةةة 

 السياسةةةة انتقةةةا  بهةةةا يعمةةة  التةةةي الكيفيةةةة مسةةةولة علةةة  الضةةةو  بعةةةض لتسةةةليط. الجةةةد  ظةةة 

 هةةةة  . القنةةةةوات أهةةةةم لانتقةةةةا  العريضةةةةة والخطةةةةوط موضةةةةو  الفصةةةة  هةةةة ا يقةةةةدم النقديةةةةة 

 الفصةةة  ةةةةي المصةةةرةي الإقةةةراض لقنةةةاة تفصةةةيلي لاسةةةتعراض الأسةةةا  يضةةة  ثةةةم المناقشةةةة

 الأساسةةةية الركةةةائز هةةةي المصةةةرةي الإقةةةراض قنةةةاة لأن المهةةةم  هةةةو وهةةة ا(. 3 الفصةةة ) القةةةادم

. البنةةةوك لةةةد  الإقةةةراض الفعةةة  ردود محةةةددات لشةةةر  ضةةةروري هةةةو الةةة ي النظةةةري للإطةةةار

 السياسةةةة انتقةةةا  علةةة  واسةةة  نطةةةاق علةةة  المشةةةتركة الأكثةةةر النظةةةر وجهةةةة المةةةا  ويةةةر . 2.1

 ةةةةي أهميةةةة الأكثةةةر ممثةةة  2". المةةةا  النظةةةر وجهةةةة" عنةةةوان تحةةةت تلخيصةةةها يمكةةةن النقديةةةة

 ةةةةي النقديةةةة السياسةةةة تةةةوثير يفسةةةر مةةةا وهةةةو التقليديةةةة  الفائةةةدة سةةةعر القنةةةاة هةةةو المةةةا  عةةةرض

 مةةةن اثنةةةين علةةة  الآليةةةة هةةة   وتسةةةتند. الفائةةةدة أسةةةعار ةةةةي التغيةةةرات خةةةلا  مةةةن الكلةةةي الإنفةةةاق

 علةةةة  تةةةةؤثر أن يمكةةةةن المركةةةةزي البنةةةةك أن هةةةةو الأو  الاةتةةةةراض. الأساسةةةةية الاةتراضةةةةات

 تجريبيةةا دعمةةت كمةةا الحالةةة  شةةك بةةلا هةةو هةة ا. القصةةير المةةد  علةة  الاسةةمي الفائةةدة معةةد 

 الفائةةةةدة معةةةةد  القصةةةةير علةةةة  السةةةةيطرة. المثةةةةا  سةةةةبي  علةةةة   Mojon (2000) بواسةةةةطة

 الفائةةدة وأسةةعار القصةةير المةةد  مةةن كةة  علةة  للتةةوثير المركةةزي البنةةك تمكةةن المةةد  الاسةةمي

 الحقيقيةةة الفائةةدة لأسةةعار الاسةةمية مةةن انتقةةا  لفهةةم السةةعي ةةةي. الطويةة  المةةد  علةة  الحقيقيةةة

 انتقةةةا  قنةةةوات بسةةةب ". السةةةعر الحساسةةةية" هةةةو الرئيسةةةي والمفهةةةوم القصةةةير  المةةةد  علةةة 

 السةةةةعر مسةةةةتو  يضةةةةبط 3 المةةةةا   والةةةةوهم القائمةةةةة تكةةةةالي  مثةةةة  عوامةةةة  النقديةةةةة السياسةةةةة

 الاسةةةمي ةقةةةط لةةةي  يخفةةةض التوسةةةعية النقديةةةة السياسةةةة صةةةدمة لةةة لك ونتيجةةةة بةةةبط   الكلةةةي

 أسةةةعار الحقيقةةةي بةةةين العلاقةةةة 4. القصةةةير المةةةد  علةةة  الفائةةةدة معةةةد  الحقيقةةةي أيضةةةا ولكةةةن

 بمفهةةوم عنةة  توسةةي  يةةتم الأجةة  طويلةةة الفائةةدة أسةةعار والحقيقيةةة القصةةير المةةد  علةة  الفائةةدة

 يترتةة  ة نةة  التوقعةةات  نظريةةة مةة  تمشةةيا: التةةالي النحةةو علةة  وتعمةة  التوقعةةات نظريةةة دعةةا

 المتوقةةةة  المسةةةةتقب  مةةةةن المتوسةةةةط الأجةةةة  طويلةةةةة الحقيقيةةةةة الفائةةةةدة أسةةةةعار أن  لةةةةك علةةةة 

 تسةةةتحق والتةةةي السةةةندات شةةةرا  المثةةةا   سةةةبي  علةةة . المةةةد  علةةة  الفائةةةدة أسةةةعار القصةةةيرة

 واحةةةدة سةةةنة اسةةةتحقاق مةةة  آخةةةر السةةةندات شةةةرا  ثةةةم النضةةة  إلةةة  وعقةةةد واحةةةدة  سةةةنة خةةةلا 

 أعقةةةا  ةةةةي. عةةةامين خةةةلا  تسةةةتحق التةةةي السةةةندات نفةةة  المتوقةةة  العائةةةد عةةةن تسةةةفر أن يجةةة 

 الثةةةاني الاةتةةةراض الةةةبعض لبعضةةةها كبةةةدائ  مختلفةةةة اسةةةتحقاق اعتبةةةار يمكةةةن المنطةةةق  نفسةةة 

 الفائةةةدة معةةةد  ةةةةي للتغيةةةرات حساسةةةة النفقةةةات والاسةةةتهلاك الاسةةةتثمار أن هةةةو المةةةا  رأي مةةةن

. النقديةةةة السياسةةةة حةةةاةز تةةةوثير يةةةزداد مةةةا بقةةةدر كلاهمةةةا  مرونةةةة أكثةةةر الفائةةةدة معةةةد . الحقيقةةةي

 الأعمةةةةا  ةةةةةي الاسةةةةتثمار مثةةةة  الأجةةةة  طويلةةةةة للاسةةةةتثمارات المعقةةةةو  خصوصةةةةا هةةةةو هةةةة ا

: و القةةةةة وخلاصةةةةةة. دائةةةةةم الاسةةةةةتهلاكي والإنفةةةةةاق المسةةةةةاكن الاسةةةةةتثمار الثابتةةةةةة  التجاريةةةةةة

 القصةةةير المةةةد  علةةة  الاسةةةمية الفائةةةدة علةةة  نفو هةةةا اسةةةتخدام مةةةن يجعةةة  النقديةةةة السياسةةةة
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 يترسةةة  هةةة ا. الطويةةة  المةةةد  علةةة  الحقيقيةةةة الفائةةةدة أسةةةعار علةةة  تةةةؤثر التةةةي الغةةةر  أسةةةعار

 إلةةة  تهةةةد  التةةةي تلةةةك وخاصةةةة الإنفةةةاق  مةةةن الحساسةةةة المكونةةةات الفائةةةدة علةةة  انخفةةةاض

 إطةةةار ةةةةي أيضةةةا بةةةارزة نقةةة  أخةةةر  آليةةةات ثةةةلا  تطةةةورت وقةةةد. الاعتبةةةارات الأجةةة  طويلةةةة

 تغيةةرات علةة  مبنيةةة أيضةةا هةةو والةة ي الصةةر   سةةعر آليةةة أولا : المةةا  النظةةر وجهةةة تتجةة 

 الأخيةةةرين أن مةةة ) الثةةةروة آليةةةة والثالةةة  . وتةةةوبين   قنةةةاة الثانيةةةة . الحقيقيةةةة الفائةةةدة أسةةةعار

 لفتةةةةرة آليةةةات ورسةةةمت جميعةةةةا الثلاثةةةة(. السةةةهم سةةةةعر القةةةيم أسةةةا  علةةةة  سةةةوا  حةةةد علةةة 

 سةةعر ارتفةةا  كةةان إ ا أنةة  تفتةةرض النقديةةة السياسةةة انتقةةا  الصةةر  سةةعر آليةةة. أدنةةا  وجيةةزة

 هةةي القائمةةة تكةةالي  3 نسةةبيا أكثةةر المحليةةة الودائةة  تظهةةر وسةةو  المحليةةة  الحقيقةةي الفائةةدة

 علةةة ) الجديةةةدة الأسةةةعار قةةةوائم طباعةةةة وتشةةةم . الأسةةةعار تغييةةةر ةةةةي تكبةةةدتها التةةةي التكةةةالي 

 إعةةةادة العنونةةةة واسةةةتكما  تحةةةدي  وأنظمةةةة والمةةةواد   (المطةةةاعم ةةةةي القةةةوائم المثةةةا  سةةةبي 

 بةةدلا الاسةةمية الأسةةعار ةةةي التفكيةةر إلةة  النةةا  لميةة  وهةةم المةةا  الةة  يشةةير المةةواد  البضةةائ 

 السةةةعر جديةةةدة مسةةةتويات إلةةة  الفةةةور علةةة  تعةةةدي  لا ة نهةةةا وبالتةةةالي . الحقيقيةةةة بالقيمةةةة مةةةن

 الثالةةة  الشةةةرط مناقشةةةة 4(. النقةةةود وهةةةم الأصةةةلية للإشةةةارة( 1928) ةيشةةةر انظةةةر) الحقيقةةةي

 التفاصةةةةي  مةةةةن مزيةةةةد ةةةةةي الحساسةةةةية السةةةةعر تةةةةدر  المصةةةةرةي الإقةةةةراض لقنةةةةاة المطلةةةةو 

 قويةةة الحقيقيةةة الآثةةار شةةر  أجةة  مةةن الخصةةو   وجةة  علةة  النقديةةة السياسةةة انتقةةا  قنةةوات

 البنةةةك بهةةةا يقةةةوم التةةةي الفائةةةدة أسةةةعار وتغيةةةرات ةقةةةط  قنةةةاة المباشةةةرة الفائةةةدة سةةةعر باسةةةتخدام

 ملاحظتهةةةا  يمكةةةن التةةةي تلةةةك مةةةن وضةةةوحا بكثيةةةر  لةةةك مةةةن أكثةةةر يكةةةون أن يجةةة  المركةةةزي

  لةةك  علةة  وعةةلاوة. الاسةةتثمار مةةن الفائةةدة سةةعر مرونةةة نسةةبيا منخفضةةة ضةةو  ةةةي وخاصةةة

 علةةة  الطلةةة  علةةة  المركةةةزي للبنةةةك تجريبيةةةا قةةةوي تةةةوثير كةةةان إ ا مةةةا ةيةةة  المشةةةكوك ةمةةةن

 البنةةةةك مةةةةن قةةةةوة إن: القنةةةةاة لهةةةة   عةةةةا  الأصةةةةو  يعةةةةز  أن الواقةةةة  ةةةةةي يمكةةةةن الطويلةةةةة

 لسةةةعر بالإضةةةاةة. نعةةةم ملحوظةةةة  غيةةةر الأجةةة  طويلةةةة الفائةةةدة أسةةةعار علةةة  للتةةةوثير المركةةةزي

 الآثةةةةار شةةةةر  ةةةةةي حاسةةةةما دورا تلعةةةة  أن يجةةةة  - التقليةةةةدي المةةةةا /  الةةةةراي قنةةةةاة الفائةةةةدة

 النظةةةر وجهةةةة. السياسةةةة نبضةةةات النقديةةةة نسةةةبيا الصةةةغيرة مةةةن نابعةةةة نسةةةبيا الكبيةةةرة الحقيقيةةةة

 قنةةاة.. التةةالي المقطةة  إلةة  أساسةةي أمةةر النقديةةة  السياسةةة انتقةةا  الائتمةةان عةةرض ودعةةا هةة   

 التمويةةةةة  قسةةةةةط مفهةةةةةوم غيةةةةةر العموميةةةةةة الميزانيةةةةةة للقنةةةةةاة المركةةةةةزي العموميةةةةةة الميزانيةةةةةة

 أن يةةة كر الخةةةارجي التمويةةة  قسةةةط(. 1989) غيرتلةةةر و برنةةةانكي عرضةةة  الةةة ي الخةةةارجي

 سةةةيما ولا ويقةةةا  موقةةة   الماليةةةة موقعةةة  علةةة  عكسةةةيا ةرقةةةة هةةةي للتمويةةة  المقتةةةرض تكلفةةةة

 و السيولة حي  من أيضا ولكن المالية الملا ة حي  من

 أن الاقتصةةةاديين بةةةين إجمةةةا  وهنةةةاك النقديةةةة السياسةةةة انتقةةةا  قنةةةوات. 2 7 المةةةا  الةةةرأي 2.1

 المةةةةد  ةةةةةي الأقةةةة  علةةةة  - حقيقيةةةةة آثةةةةار توليةةةةد علةةةة  قةةةةادرة هةةةةي النقديةةةةة السياسةةةةة أدوات

 منةةة  الوقةةةت بعةةةض مةةةر لقةةةد. للجةةةد  مثيةةةر نقةةةا  موضةةةو  تةةةزا  لا الدقيقةةةة الآليةةةة. القصةةةير

 النقديةةة السياسةةة نقةة  ةةةي تشةةارك" يتخلةة  ومتغيةةرة طويلةةة" أن إلةة  خلةة  ةريةةدمان ميلتةةون

 علةةةة  الضةةةةو  بعةةةةض لتسةةةةليط. الجةةةةد  ظةةةة  ةيمةةةةا ؛(87    (1962) ةريةةةةدمان) نبضةةةةات

 والخطةةوط موضةةو  الفصةة  هةة ا يقةةدم النقديةةة  السياسةةة انتقةةا  بهةةا يعمةة  التةةي الكيفيةةة مسةةولة

 لقنةةاة تفصةةيلي لاسةةتعراض الأسةةا  يضةة  ثةةم المناقشةةة هةة  . القنةةوات أهةةم لانتقةةا  العريضةةة

 الإقةةةراض قنةةةاة لأن المهةةةم  هةةةو وهةةة ا(. 3 الفصةةة ) القةةةادم الفصةةة  ةةةةي المصةةةرةي الإقةةةراض
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 محةةةددات لشةةةر  ضةةةروري هةةةو الةةة ي النظةةةري للإطةةةار الأساسةةةية الركةةةائز هةةةي المصةةةرةي

 المشةةةةتركة الأكثةةةةر النظةةةةر وجهةةةةة المةةةةا  ويةةةةر . 2.1. البنةةةةوك لةةةةد  الإقةةةةراض الفعةةةة  ردود

 النظةةر وجهةةة" عنةةوان تحةةت تلخيصةةها يمكةةن النقديةةة السياسةةة انتقةةا  علةة  واسةة  نطةةاق علةة 

 مةةا وهةةو التقليديةةة  الفائةةدة سةةعر القنةةاة هةةو المةةا  عةةرض ةةةي أهميةةة الأكثةةر ممثةة  2". المةةا 

. الفائةةةدة أسةةةعار ةةةةي التغيةةةرات خةةةلا  مةةةن الكلةةةي الإنفةةةاق ةةةةي النقديةةةة السياسةةةة تةةةوثير يفسةةةر

 البنةةةك أن هةةةو الأو  الاةتةةةراض. الأساسةةةية الاةتراضةةةات مةةةن اثنةةةين علةةة  الآليةةةة هةةة   وتسةةةتند

 بةةةلا هةةةو هةةة ا. القصةةةير المةةةد  علةةة  الاسةةةمي الفائةةةدة معةةةد  علةةة  تةةةؤثر أن يمكةةةن المركةةةزي

. المثةةةةا  سةةةةبي  علةةةة   Mojon (2000) بواسةةةةطة تجريبيةةةةا دعمةةةةت كمةةةةا الحالةةةةة  شةةةةك

 علةةة  للتةةةوثير المركةةةزي البنةةةك تمكةةةن المةةةد  الاسةةةمي الفائةةةدة معةةةد  القصةةةير علةةة  السةةةيطرة

 لفهةةةم السةةةعي ةةةةي. الطويةةة  المةةةد  علةةة  الحقيقيةةةة الفائةةةدة وأسةةةعار القصةةةير المةةةد  مةةةن كةةة 

 هةةةو الرئيسةةةي والمفهةةةوم القصةةةير  المةةةد  علةةة  الحقيقيةةةة الفائةةةدة لأسةةةعار الاسةةةمية مةةةن انتقةةةا 

 ميشةةةةةكين يتبةةةةة  هنةةةةةا المعروضةةةةةة النقةةةةةود عةةةةةرض منهجةةةةةة 2 بسةةةةةب ". السةةةةةعر الحساسةةةةةية"

 Jarchow أوBofinger (2001 ) مختلفةةةةةةة نهجةةةةةةا تتخةةةةةة . 26 الفصةةةةةة   (2212)

 سةةةكهريفتن الإقةةةراض  لبنةةةك والسةةةائقين  H. Brinkmeyer. المثةةةا  سةةةبي  علةةة   (2003)

  2_2-27175-658-3-978/  12.1227 دو   europäischen إدارة بزيمبةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةابو 
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 2 الصفحة

 يضةةةبط 3 المةةةا   والةةةوهم القائمةةةة تكةةةالي  مثةةة  عوامةةة  النقديةةةة السياسةةةة انتقةةةا  قنةةةوات 2 8

 لةةةي  يخفةةةض التوسةةةعية قديةةةةالن السياسةةةة صةةةدمة لةةة لك ونتيجةةةة بةةةبط   الكلةةةي السةةةعر مسةةةتو 

 بةةةةين العلاقةةةةة 4. القصةةةةير المةةةةد  علةةةة  الفائةةةةدة معةةةةد  الحقيقةةةةي أيضةةةةا ولكةةةةن الاسةةةةمي ةقةةةةط

 يةةةتم الأجةةة  طويلةةةة الفائةةةدة أسةةةعار والحقيقيةةةة القصةةةير المةةةد  علةةة  الفائةةةدة أسةةةعار الحقيقةةةي

 نظريةةةة مةةة  تمشةةةيا: التةةةالي النحةةةو علةةة  وتعمةةة  التوقعةةةات نظريةةةة دعةةةا بمفهةةةوم عنةةة  توسةةةي 

 مةةةن المتوسةةةط الأجةةة  طويلةةةة الحقيقيةةةة الفائةةةدة أسةةةعار أن  لةةةك علةةة  يترتةةة  ة نةةة  التوقعةةةات 

 السةةةندات شةةرا  المثةةا   سةةةبي  علةة . المةةد  علةةة  الفائةةدة أسةةعار القصةةةيرة المتوقةة  المسةةتقب 

 اسةةتحقاق مةة  آخةةر السةةندات شةةرا  ثةةم النضةة  إلةة  وعقةةد واحةةدة  سةةنة خةةلا  تسةةتحق والتةةي

. عةةةامين خةةلا  تسةةتحق التةةي السةةندات نفةة  المتوقةة  العائةةد عةةن تسةةفر أن يجةة  واحةةدة سةةنة

. الةةةةبعض لبعضةةةةها كبةةةةدائ  مختلفةةةةة اسةةةةتحقاق اعتبةةةةار يمكةةةةن المنطةةةةق  نفسةةةة  أعقةةةةا  ةةةةةي

 حساسةةةةةةة النفقةةةةةات والاسةةةةةتهلاك الاسةةةةةةتثمار أن هةةةةةو المةةةةةا  رأي مةةةةةةن الثةةةةةاني الاةتةةةةةراض

 يةةةزداد مةةةا بقةةةدر كلاهمةةةا  مرونةةةة أكثةةةر الفائةةةدة معةةةد . الحقيقةةةي الفائةةةدة معةةةد  ةةةةي للتغيةةةرات

 مثةةة  الأجةةة  طويلةةةة للاسةةةتثمارات المعقةةةو  خصوصةةةا هةةةو هةةة ا. النقديةةةة السياسةةةة حةةةاةز تةةةوثير

. دائةةةم الاسةةةتهلاكي والإنفةةةاق المسةةةاكن الاسةةةتثمار الثابتةةةة  التجاريةةةة الأعمةةةا  ةةةةي الاسةةةتثمار

 علةةة  الاسةةةمية الفائةةةدة علةةة  نفو هةةةا اسةةةتخدام مةةةن يجعةةة  النقديةةةة السياسةةةة: القةةةو  وخلاصةةةة

 المةةةةد  علةةةة  الحقيقيةةةةة الفائةةةةدة أسةةةةعار علةةةة  تةةةةؤثر التةةةةي الغةةةةر  أسةةةةعار القصةةةةير المةةةةد 

 تلةةك وخاصةةة الإنفةةاق  مةةن الحساسةةة المكونةةات الفائةةدة علةة  انخفةةاض يترسةة  هةة ا. الطويةة 

 بةةةارزة نقةةة  أخةةةر  آليةةةات ثةةةلا  تطةةةورت وقةةةد. الاعتبةةةارات الأجةةة  طويلةةةة إلةةة  تهةةةد  التةةةي

 أيضةةةا هةةةو والةةة ي الصةةةر   سةةةعر آليةةةة أولا : المةةةا  النظةةةر وجهةةةة تتجةةة  إطةةةار ةةةةي أيضةةةا
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 الثةةروة آليةةة والثالةة  . وتةةوبين   قنةةاة الثانيةةة . الحقيقيةةة الفائةةدة أسةةعار تغيةةرات علةة  مبنيةةة

 ورسةةمت جميعةةا الثلاثةةة(. السةةهم سةةعر القةةيم أسةةا  علةة  سةةوا  حةةد علةة  الأخيةةرين أن مةة )

 كةةان إ ا أنةة  تفتةةرض النقديةةة السياسةةة انتقةةا  الصةةر  سةةعر آليةةة. أدنةةا  وجيةةزة لفتةةرة آليةةات

 3 نسةةةةبيا أكثةةةةر المحليةةةةة الودائةةةة  تظهةةةةر وسةةةةو  المحليةةةةة  الحقيقةةةةي الفائةةةةدة سةةةةعر ارتفةةةةا 

 قةةةةوائم طباعةةةةة وتشةةةةم . الأسةةةةعار تغييةةةةر ةةةةةي تكبةةةةدتها التةةةةي التكةةةةالي  هةةةةي القائمةةةةة تكةةةةالي 

 تحةةةةدي  وأنظمةةةةة والمةةةةواد   (المطةةةةاعم ةةةةةي القةةةةوائم المثةةةةا  سةةةةبي  علةةةة ) الجديةةةةدة الأسةةةةعار

 التفكيةةةر إلةةة  النةةةا  لميةةة  وهةةةم المةةةا  الةةة  يشةةةير المةةةواد  البضةةةائ  إعةةةادة العنونةةةة واسةةةتكما 

 إلةةة  الفةةةور علةةة  تعةةةدي  لا ة نهةةةا وبالتةةةالي . الحقيقيةةةة بالقيمةةةة مةةةن بةةةدلا الاسةةةمية الأسةةةعار ةةةةي

 4(. النقةةةود وهةةةم الأصةةةلية للإشةةةارة( 1928) ةيشةةةر انظةةةر) الحقيقةةةي السةةةعر جديةةةدة مسةةةتويات

 ةةةةي الحساسةةةية السةةةعر تةةةدر  المصةةةرةي الإقةةةراض لقنةةةاة المطلةةةو  الثالةةة  الشةةةرط مناقشةةةة

. الأجنبيةةةة بةةةالعملات الودائةةة  مةةةن للمسةةةتثمرين جا بيةةةة 9 المةةةا  الةةةرأي التفاصةةةي  مةةةن مزيةةةد

 بالنسةةةبة المحليةةةة العملةةةة قيمةةةة وتقةةةدر المحليةةةة  العملةةةة علةةة  الطلةةة  زيةةةادة إلةةة  يةةةؤدي وهةةة ا

 حةةةين ةةةةي الخةةةار   ةةةةي تكلفةةةة أكثةةةر المحليةةةة السةةةل  تصةةةب  وبالتةةةالي. الأجنبيةةةة العمةةةلات إلةةة 

 الركةةةام مةةةن عنصةةةر أيضةةةا هةةةي الصةةةادرات صةةةاةي منةةة . الصةةةاةية الصةةةادرات انخفةةةاض أن

 علةةةة  ويقةةةةوم(( 1969) تةةةةوبين انظةةةةر) وتةةةةوبين   قنةةةةاة. الكلةةةةي الطلةةةة  تراجةةةة  الإنفةةةةاق 

 إ ا. الشةةةةركة لأسةةةةهم السةةةةوقية القيمةةةةة علةةةة  تةةةةؤثر أن يمكةةةةن سياسةةةةة النقديةةةةة أن اةتةةةةراض

 وزيةةةادة الماليةةةة  الأوراق أسةةةواق ةةةةي الأمةةةوا  مةةةن المزيةةةد خفةةةت  تةةةدةقات النقديةةةة السياسةةةة

 ا  الكلةةةي  الإنفةةةاق إلةةة  وصةةةلة هةةةي أيةةةن: هةةةو والسةةةؤا . الشةةةركات للأسةةةهم السةةةوقية القيمةةةة

 الشةةةةركة   السةةةةوقية القيمةةةةة بونةةةة  يعةةةةر  الةةةة ي وتةةةةوبين    نسةةةةبة هةةةةو الضةةةةروري مفهةةةةوم

 القيمةةةةة ةةةةة ن    قيمةةةةة لارتفةةةةا  نظةةةةرا. المؤسسةةةةة مةةةةا  رأ  اسةةةةتبدا  قيمةةةةة علةةةة  مقسةةةةوما

 أسةةةةهم للإصةةةةدار ج ابةةةةة يجعلهةةةةا ممةةةةا العاصةةةةمة  اسةةةةتبدا  تكلفةةةةة تتجةةةةاوز للشةةةةركة السةةةةوقية

 يزيةةةد أيضةةةا الاسةةةتثمارات ةةةةي زيةةةادة. الاسةةةتثمارات تمويةةة  أجةةة  مةةةن( المةةةا  رأ ) جديةةةدة

 علةة  يسةةتند أيضةةا(( 1971) موديليةةاني انظةةر) الثةةروة آليةةة أن حةةين ةةةي. الكلةةي الإنفةةاق مةةن

 الثةةةةروات مةةةةن عنصةةةةرا باعتبارهةةةةا الأسةةةةهم علةةةة  المفهةةةةوم هةةةة ا ويركةةةةز الأسةةةةهم  أسةةةةعار

 مةةةن الةةةدوري الاسةةةتهلاك تسةةةهي  ةةةةي الرغبةةةة الأةةةةراد أن غيةةةر الأساسةةةية الفرضةةةية. الخاصةةةة

 الماليةةة المةةوارد علةة  ولكةةن الحاليةةة  الماليةةة المةةوارد علةة  لةةي  اعتمةةادا الةةزمن مةةر علةة  5

 الأسةةةهم أسةةةعار تحركةةةات الماليةةةة  الثةةةروة مةةةن هامةةةا عنصةةةرا المخزونةةةات منةةة . الحيةةةاة مةةةد 

 الزيةةةادة. الخةةةا  الاسةةةتهلاك وبالتةةةالي الحيةةةاة  مةةةد  الماليةةةة المةةةوارد علةةة  تةةةؤثر أن يمكةةةن

 قنةةةاة مةةة  جنةةة  إلةةة  جنبةةةا الةةةثلا   الآليةةةات هةةة  . الكلةةةي الإنفةةةاق إيجابةةةا يةةةؤثر اسةةةتهلاك ةةةةي

 ةةةةةي انتقةةةةادات وجهةةةةت وقةةةةد. النقةةةةود لعةةةةرض يصةةةة  مةةةةا  تضةةةةي التقليديةةةةة  الفائةةةةدة سةةةةعر

 كمةةا. ةقةةط المةةا  عةةرض آليةةة اسةةتخدام آثةةار الحقيقةةي نسةةبيا كبيةةرة هةةي مةةا لشةةر  محةةاولات

 الفائةةةدة معةةد  علةة  تةةؤثر أن يمكةةةن المركةةزي البنةةك أن هةةو الاةتةةةراض الأولةة  أعةةلا   أشةةير

 والاسةةةةتهلاك الاسةةةةتثمار نفقةةةةات أن هةةةةو الثةةةةاني الاةتةةةةراض. القصةةةةير المةةةةد  علةةةة  الاسةةةةمي

 يرجةةة  وتسةةا   الاةتراضةةات مةةن كةة  وكانةةت. الحقيقةةي الفائةةدة معةةد  ةةةي للتغيةةرات حساسةةة

 كاةيةةة ليسةةت النقديةةة السياسةةة قةةدمها التةةي نسةةبيا صةةغيرة نبضةةات أن حقيقةةة إلةة  أساسةةا  لةةك

 برنةةةةانكي خةةةةلا  مةةةةن المثةةةةا   سةةةةبي  علةةةة  وأوضةةةة   نسةةةةبيا كبيةةةةرة الحقيقيةةةةة الآثةةةةار لشةةةةر 

 نفقةةةات يسةةةتبعد السةةةياق هةةة ا ةةةةي الاسةةةتهلاك 5 ةةةةي(. 1995) وميشةةةكين( 1995) وغيرتلةةةر
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 مةةةن الخصةةةو   وجةةة  علةةة  النقديةةةة السياسةةةة انتقةةةا  قنةةةوات 2.المعمةةةرة الاسةةةتهلاكية السةةةل 

 وتغيةةةةرات ةقةةةط  قنةةةةاة المباشةةةرة الفائةةةةدة سةةةعر باسةةةةتخدام قويةةةة الحقيقيةةةةة الآثةةةار شةةةةر  أجةةة 

 وضةةوحا بكثيةةر  لةةك مةةن أكثةةر يكةةون أن يجةة  المركةةزي البنةةك بهةةا يقةةوم التةةي الفائةةدة أسةةعار

 الفائةةةدة سةةةعر مرونةةةة نسةةةبيا منخفضةةةة ضةةةو  ةةةةي وخاصةةةة ملاحظتهةةةا  يمكةةةن التةةةي تلةةةك مةةةن

 تجريبيةةةا قةةةوي تةةةوثير كةةةان إ ا مةةةا ةيةةة  المشةةةكوك ةمةةةن  لةةةك  علةةة  وعةةةلاوة. الاسةةةتثمار مةةةن

 عةةةا  الأصةةةو  يعةةةز  أن الواقةةة  ةةةةي يمكةةةن الطويلةةةة علةةة  الطلةةة  علةةة  المركةةةزي للبنةةةك

 غيةةةر الأجةةة  طويلةةةة الفائةةةدة أسةةةعار علةةة  للتةةةوثير المركةةةزي البنةةةك مةةةن قةةةوة إن: القنةةةاة لهةةة  

 هةةة   أدت وقةةةد(. 1995) وغيرتلةةةر لبرنةةةانكي وةقةةةا أيضةةةا محةةةدودة ولكنهةةةا. نعةةةم ملحوظةةةة 

 وغيرتلةةةر برنةةةانكي  (1993) وجيلكريسةةةت غيرتلةةةر مثةةة  المةةةؤلفين  مةةةن لعةةةدد الملاحظةةةات

(1995)  Cecchetti (1995)  (1996. )وآخةةةةةةةرون برنةةةةةةةانكي و( 1995) هوبةةةةةةةارد  

/  الةةةراي قنةةةاة الفائةةةدة لسةةةعر بالإضةةةاةة - أيضةةةا الائتمةةةان سةةةوق عيةةةو  أن مفةةةاد  اسةةةتنتا  إلةةة 

 نسةةةةبيا الكبيةةةةرة الحقيقيةةةةة الآثةةةةار شةةةةر  ةةةةةي حاسةةةةما دورا تلعةةةة  أن يجةةةة  - التقليةةةةدي المةةةةا 

 عةةةةرض ودعةةةا هةةة    النظةةةر وجهةةةة. السياسةةةة نبضةةةةات النقديةةةة نسةةةبيا الصةةةغيرة مةةةن نابعةةةة

 نظةةةةر وجهةةةةة. 2.2. التةةةةالي المقطةةةة  إلةةةة  أساسةةةةي أمةةةةر النقديةةةةة  السياسةةةةة انتقةةةةا  الائتمةةةةان

 أن يمكةةةن الائتمةةةان نظةةةر وجهةةةة مةةةن بدايةةةة الأخيةةةر  المقطةةة  نهايةةةة ةةةةي ألمةةة  كمةةةا الائتمةةةان

 النظةةةةرة مةةةة  تتماشةةةة  أن يمكةةةةن لا التةةةةي المحيةةةةرة الملاحظةةةةات بعةةةةض الةةةة  ارجاعةةةة  يكةةةةون

 الجةةةةدير ومةةةةن. النقديةةةةة السياسةةةةة انتقةةةةا  - المةةةةا  عةةةةرض أو - قنةةةةاة الفائةةةةدة أسةةةةعار التقليديةةةةة

 الاحتيةةةةةاطي للتمةةةةةارين يكةةةةةون التةةةةةي الاتحاديةةةةةة  الأمةةةةةوا  علةةةةة  الفائةةةةةدة سةةةةةعر أن بالةةةةة كر

 6 ولةة لك. وضةةحاها عشةةية بةةين المةةا  السةةوق سةةعر هةةو وثيقةةة  مراقبةةة الأمريكةةي الفيةةدرالي

. نسةةبيا ضةةعيفة لتكةةون الأجةة  طويلةةة الفائةةدة أسةةعار( الحقيقيةةة) علةة  تةةوثير مةةن المةةر  يتوقةة 

 علةة  كبيةةر تةةوثير لهةةا النقديةةة السياسةةة حةةو  الأبحةةا  وجةةدت وقةةد  لةةك  ومةة  للنظةةر  لاةةةت

 العمةةةر طويلةةة الأصةةو  علةة  وخصوصةةا الكلةةي  الطلةة  علةة  الأجةة  قصةةيرة الفائةةدة أسةةعار

 ةةةةي يكةةةون أن النظريةةةة الناحيةةةة مةةةن ينبغةةةي والتةةةي المعةةةدات  الثابتةةةة العمةةة  أو السةةةكن مثةةة 

 برنةةةةانكي المثةةةةا  سةةةةبي  علةةةة  انظةةةةر) الأجةةةة  طويلةةةةة الفائةةةةدة لأسةةةةعار حساسةةةةة الأو  المقةةةةام

 روزنغةةةةةةةةرين و خاطفةةةةةةةةة ونظةةةةةةةةرة  (1996) وآخةةةةةةةةرون برنةةةةةةةةانكي  (1995) وغيرتلةةةةةةةةر

 الاتحاديةةةة الأمةةةوا  علةةة  الفائةةةدة وسةةةعر الاتحةةةادي الاحتيةةةاطي إلةةة  هنةةةا ويشةةةار 6((. 2212)

 وجهةةةة. المتحةةةدة الولايةةةات سةةةياق ةةةةي مةةةرة لأو   كةةةر ملاحظةةةات أبةةةديت لأن ببسةةةاطة و لةةةك

 أيضةةةا آثارهةةةا وتحمةةة  الحةةةا   وبطبيعةةةة المتحةةةدة  الولايةةةات علةةة  تقتصةةةر لا الائتمةةةان نظةةةر

 ةةةةةي اليةةةةورو منطقةةةةة وتنةةةةاق  و المتحةةةةدة الولايةةةةات بةةةةين الخلاةةةةةات بعةةةةض. اليةةةةورو لمنطقةةةةة

 يمكةةةةن اللغةةةةز حةةةة  11 الائتمةةةةان الةةةةرأي 2.2(.6.1 القسةةةةم) المتاحةةةةة التجريبيةةةةة الأدلةةةةة سةةةةياق

 انظةةةةر) علةةةة  والتوكيةةةةد أوراق يحصةةةة  لا كمةةةةا الائتمةةةةان  سةةةةوق عيةةةةو  ةةةةةي عليهةةةةا العثةةةةور

( 1995) غيرتلةةةةةةر وبرنةةةةةةانكي  Cecchetti (1995)  (1993) وجيلكريسةةةةةةت غيرتلةةةةةةر

  لةةةةك إلةةةة  أشةةةةار كمةةةةا(. الحصةةةةر لا المثةةةةا  سةةةةبي  علةةةة   (1996. )وآخةةةةرون وبرنةةةةانكي

 هنةةةاك كةةةان كلمةةةا السةةةاكنة خسةةةائر تحةةةد  أن هةةةي مهمةةةة وةكةةةرة  (1989) وغيرتلةةةر برنةةةانكي

 مةةةةن عةةةةالم ةةةةةي للتةةةةوازن بالنسةةةةبة والمقةةةةرض المقتةةةةرض بةةةةين المعلومةةةةات ةةةةةي تناسةةةةق عةةةةدم

 داخليةةةا الأمةةةوا  جمةةة  بةةةين الفةةةرق ةةةةي يةةةنعك    وكالةةةة التكةةةالي  هةةة  . الكمةةةا  المعلومةةةات

 إصةةدار طريةةق عةةن المثةةا  سةةبي  علةة ) الخةةار  مةةن بةةدلا( أربةةا  الاحتفةةاظ خةةلا  مةةن مةةثلا)
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 العموميةةةةة الميزانيةةةةة موقةةةة  مةةةة  عكسةةةةيا التفاضةةةةلية يةةةةرتبط التكلفةةةةة(. الةةةةديون أو الأسةةةةهم

. الخةةةةارجي التمويةةةة  قسةةةةط إلةةةة  ويشةةةةار المقتةةةةرض  الصةةةةاةية القيمةةةةة وخاصةةةةة للمقتةةةةرض 

 والإقةةةةراض العموميةةةةة الميزانيةةةةة قنةةةةاة مةةةةن كةةةة  ةةةةةي دورا التمويةةةة  قسةةةةط يلعةةةة  والخارجيةةةةة

  (1995) وغيرتلةةةر لبرنةةةانكي وةقةةةا. التاليةةةة الأقسةةةام ةةةةي المبينةةةة سةةةيتم كمةةةا اة قنةةة المصةةةرةي

 علةةة  المتوقعةةةة التكةةةالي  أولا : التكةةةالي  مةةةن أنةةةوا  ثلاثةةةة الخةةةارجي التمويةةة  قسةةةط ويعكةةة 

 ةةةةةةي" نمو جيةةةةةة تكةةةةةالي  ثانيةةةةةا . المقتةةةةةرض وإدارة مراقبةةةةةة لتقيةةةةةيم  تتحمةةةةة  أن المقةةةةةرض

 وضةةةعهم حةةةو  أةضةةة  معلومةةةات تمتلةةةك المقترضةةةين أن حقيقةةةة مةةةن نابعةةةة" قسةةةط الليمةةةون

 الأخلاقةةةةةي الخطةةةةةر المرتبطةةةةةة المتوقعةةةةةة والتكةةةةةالي  والثالةةةةة  . المقرضةةةةةين مةةةةةن المةةةةةالي

 جةةةة بت ومسةةةةولة الأوروبةةةةي  والنقةةةةدي الاقتصةةةةادي الاتحةةةةاد توسةةةةي  تةةةةم عنةةةةدما. للمقتةةةةرض

 النقةةةا  مةةةن الأولةةةي الحكةةةم ك. اليةةةورو منطقةةةة ةةةةي متجةةةددا اهتمامةةةا الائتمةةةان عةةةرض أهميةةةة

 الفائةةدة سةةعر القنةةاة أن اسةةتنتا  ةةةي الخصةةو  وجةة  وعلةة : أقةةو  أن الإنصةةا  ةمةةن الةةدائر

 منطقةةةة علةةة  ينطبةةةق أيضةةةا ملاحظتهةةةا يمكةةةن حقيقيةةةة آثةةةار يحمةةة  حجةةةم لشةةةر  كاةيةةةة ليسةةةت

( هةةةي) هةةةو الةةة ي العمةةة  ةةةةي( ق) آليةةةة بعةةةض هنةةةاك يكةةةون أن يجةةة  لةةة لك  وةقةةةا. اليةةةورو

 قبةةة  مةةةن أوضةةة  هةةةو مةةةا كةةة  وةةةةوق النقديةةةة السياسةةةة النبضةةةات انتقةةةا  تكملةةةة أو تضةةةخيم

. قنةةةةاة المصةةةةرةي والإقةةةةراض العموميةةةةة الميزانيةةةةة قنةةةةاة هةةةةي الآليةةةةات هةةةة  . المةةةةا  عةةةةرض

 قسةةةةط مفهةةةةوم غيةةةةر العموميةةةةة الميزانيةةةةة للقنةةةةاة المركةةةةزي العموميةةةةة الميزانيةةةةة قنةةةةاة. 2.2.1

 الخةةةةارجي التمويةةةة  قسةةةةط(. 1989) وغيرتلةةةةر برنةةةةانكي عرضةةةة  الةةةة ي الخةةةةارجي التمويةةةة 

 ويقةةةا  موقةةة   الماليةةةة موقعةةة  علةةة  عكسةةةيا ةرقةةةة هةةةي للتمويةةة  المقتةةةرض تكلفةةةة أن يةةة كر

 و السيولة حي  من أيضا ولكن المالية الملا ة حي  من سيما ولا

 مةةةن وأقةةةو . والمسةةةتقبلية الحاليةةةة المتوقعةةةة النقديةةةة التةةةدةقات النقديةةةة السياسةةةة انتقةةةا  قنةةةوات

 تةةةوةير علةةة  قةةةادرا سةةةيكون انةةة  وقةةةا  الضةةةمانات مةةةن والمزيةةةد المقتةةةرض  المةةةالي المركةةةز

 ةةةي التصةةر  عةةدم الحةةاةز يعةةزز الواقةة  هةة ا. بلةةد  خسةةائر لتحمةة  قةةادرا سةةيكون انةة  وأكثةةر

 نتةةائ  تحقيةةق لضةةمان أةضةة  مةةن واحةةد لفعةة   لةةك مةةن بةةدلا ولكةةن الخطةةرة  الطريقةةة أخلاقيةةا

 تفقةةد أن خطةةر يواجةة  التةةي اللعبةةة ةةةي الجلةةد" مةةن المزيةةد لديةة  المقتةةرض لأن إيجابيةةة  ماليةةة

 ممةةةةا خطةةةةورة  أقةةةة  المقتةةةةرض ةةةةةي الاسةةةةتثمار يجعةةةة  بةةةةدور  وهةةةة ا((. 2227) برنةةةةانكي)

 لأو  لأنةةة . للتمويةةة  الإجماليةةةة التكلفةةةة وخفةةةض مواتيةةةة الائتمةةةان شةةةروط أكثةةةر عةةةن أسةةةفر

 الائتمةةةةان وتكلفةةةةة للمقتةةةةرض المةةةةالي الوضةةةة  بةةةةين عكسةةةةية علاقةةةةة وجةةةةود ةكةةةةرة قةةةةدم  مةةةةرة

 . البح  سياق الأعما  دورة ةي الأخ  وعل  المثا   سبي  ةعل . شعبية اكتس 

 

 

 " المضاعف التأثير' هو ما

 تكةةون أن البنةةوك مةةن ينةةت  الةة ي الةةبلاد ةةةي النقةةدي المعةةروض التوسةة  هةةو المضةةاع  الأثةةر

 علةةة  يتعةةةين التةةةي الودائةةة  نسةةةبة علةةة  يعتمةةةد التةةةوثير مضةةةاع  حجةةةم. الإقةةةراض علةةة  قةةةادرة
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 المزيةةةد إنشةةةا  ةةةةي المسةةةتخدمة الأمةةةوا  ةةةة ن أخةةةر   وبعبةةةارة. كاحتيةةةاطي تحةةةتفظ أن البنةةةوك

 .الاحتياطي قب  من المصرةية الودائ  إجمالي بقسمة ويحس  الما  من

 

 

 "المضاعف تأثير" كسر

 توخةة  البدايةةة ةةةي مبلةة  البنةةوك مةة  وتبةةدأ النقةةود  عةةرض علةة  مضةةاع  تةةوثير تةةوثير لحسةةا 

 متطلبةةةات المثةةةا   سةةةبي  علةةة  إ ا .  الاحتيةةةاطي نسةةةبة مةةةن هةةة   وتقسةةةم الودائةةة   خةةةلا  ةةةةي

 أن ويجةةةة  البنةةةةوك  ةةةةةي العمةةةةلا  ودائةةةة  علةةةة $  122 كةةةة  ومقابةةةة   ٪22 هةةةةو الاحتيةةةةاطي

 البنةةةوك لعمةةةلا  إعارتةةة  يمكةةةن$  82 مةةةن تبقةةة  مةةةا  لةةةك  ومةةة . الاحتيةةةاط ةةةةي$  22 تبقةةة 

 بةةدور  والةة ي آخةةر  بنةةك إلةة  العمةةلا  هةةؤلا  قبةة  مةةن إيةةداعها يةةتم ثةةم$  82 هةة ا. الأخةةر 

 تبقةةة  مةةةا تقةةةرض أن يمكةةةن ولكةةةن احتيةةةاطي ةةةةي  $ 16 أو  ٪22 علةةة  الحفةةةاظ أيضةةةا يجةةة 

 $. 64 من

 تواصةة  البنةةوك مةةن والمزيةةد وديعةةة النةةا  مةةن الامةةوا  مةةن الكثيةةر لان الةةدورة هةة   تسةةتمر

$  122$ ) 522 مجموعةةة  مةةةا يخلةةةق البدايةةةة ةةةةي المودعةةةة$  122 النهايةةةة حتةةة  الإقةةةراض

 .مضاع  توثير هو الودائ  خلق ه ا. الودائ  ةي( 2.2/ 

 

 

 

 المطلوبة الاحتياطيات
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 وأنهةةا الفيةةدرالي  الاحتيةةاطي نظةةام محةةاةظي مجلةة  قبةة  مةةن الاحتيةةاطي متطلبةةات تعيةةين تةةم

 وديعةةةةة مؤسسةةةةة قبةةةة  مةةةن عقةةةةدت التةةةةي للالتزامةةةةات الإجمةةةالي المبلةةةة  إلةةةة  اسةةةةتنادا تختلةةة 

 مةةةةن أكثةةةةر مةةةة  المؤسسةةةةات ويلةةةةزم  2216 عةةةةام مةةةةن اعتبةةةةارا المثةةةةا   سةةةةبي  علةةةة . معينةةةةة

 .الاحتياط ةي المطلوبات إجمالي من٪ 12 لعقد الودائ  ةي$  112222222

 

 

 المضاعف وتأثير النقدي العرض

 القاعةةةةدة أن إلةةةة  ويشةةةةار الأو   المسةةةةتو . متعةةةةددة مسةةةةتويات مةةةةن النقةةةةدي العةةةةرض يتكةةةةون

 المقبلةةة  مسةةتويين. الاقتصةةاد داخةة  التةةداو  ةةةي الماديةةة العملةةة مةةن كةة  إلةة  ويشةةير النقديةةة 

M1 و M2  طائفةةةةة الزمنيةةةةة الودائةةةة  المرتبطةةةةة وتلةةةةك الودائةةةة  حسةةةةابات أرصةةةةدة إضةةةةاةة 

 .التوالي عل  التجزئة  الما  سوق وسهم صغيرة

 خةةةار  الأمةةةوا  تقةةةرض مصةةةرةية للمؤسسةةةة يمكةةةن  M1 الودائةةة  حسةةةا  ةةةةي وديعةةةة كعميةةة 

 الأوليةةةةة  الودائةةةة  ملكيةةةةة المةةةةود  الأصةةةةلي يحةةةةاةظ حةةةةين ةةةةةي. آخةةةةر لشةةةةخ  الاحتيةةةةاطي

 إ ا. الأمةةوا  تلةةك إلةة  اسةةتنادا إنشةةاؤها يةةتم الإقةةراض خةةلا  مةةن إنشةةاؤها تةةم التةةي والأمةةوا 

 يثيةةر وهةة ا الإقةةراض  مؤسسةةة مةةن الةةواردة الأمةةوا  ودائةة  لاحةةق وقةةت ةةةي المقتةةرض كةةان

 .الجديد المبل  لدعم بالفع  موجود إضاةية المادية العملة لم ولو حت  M1 قيمة

 أقةةة  مضةةةاع  أثةةةر إلةةة  يةةةؤدي ممةةةا النقةةةود  مةةةن المعةةةروض وتشةةةديد الاحتيةةةاط   وارتفةةةا 

 تقتصةةر مثةة  لتقةةديم مةةيلا أقةة  الماليةةة المؤسسةةات يجعةة  قةةد وهةة ا. المودعةةة دولار كةة  مقابةة 

 الاحتيةةةاط   وانخفةةةاض المقابةةة   ةةةةي. بةةة لك للقيةةةام خياراتهةةةا الاحتيةةةاطي حجةةةم أسةةةا  علةةة 

 دولار كةةة  مقابةةة  المةةةا  مةةةن المزيةةةد يعنةةةي مةةةا وهةةةو إنشةةةاؤها  يجةةةري النقةةةود عةةةرض وأكبةةةر

 أكبةةةر مجموعةةةة مةةة  إضةةةاةية للمخةةةاطرة مةةةيلا أكثةةةر يكةةةون قةةةد الماليةةةة والمؤسسةةةات المودعةةةة 

 .المتاحة الأموا  من
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