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 واسعار الاصول: بٌن السٌاسة النقدٌة العلاقة

الأصول والسٌاسة النقدٌة، من جهة أخرى، اسعار لعلاقة بٌن البٌانات الاقتصادٌة، من ناحٌة، وا

شروط وجٌه الأكادٌمً. الت  موضوع فً الأدب وسببو أصبح درس على نطاق واسع 

تحدٌد توقعات السٌاسة على المدى القرٌب، و تلك التوقعات لالاقتصاد الكلً هً عامل رئٌسً 

تتردد أصداإها فً جمٌع أنحاء النظام المالً من خلال تؤثٌر العوائد المتوقعة على جمٌع فئات 

بٌن أسعار  للتفاعلاتالأصول ولكن على الرؼم من دراستها على نطاق واسع، معرفتنا الحالٌة 

هذه  الأخبار والأصول الاقتصادٌة لدٌها العدٌد من أوجه القصور، و نتائج محٌرة فً بعض

. ولعل الأهم من ذلك، الآثار التقدٌرٌة من البٌانات على توقعات السٌاسة النقدٌة  الابعاد 

بة لتلك الأصول والأصول تم العثور على أسعار لتكون صؽٌرة نسبٌا. هذا هو الحال حتى بالنس

التً هً معروفة لتكون حساسة جدا للتوقعات السٌاسة النقدٌة على المدى القرٌب، مثل العقود 

 الآجلة الٌورو دولار وسندات الخزانة قصٌرة الأجل.

. بعد كل شًء، والأدب على مدى العامٌن الماضٌٌن قد جادل أن السٌاسة تبٌن لنا هذه النتٌجة

 جٌب بشكل منهجً إلى الظروؾ الاقتصادٌة. والواقع أن التقدم الهائل النقدٌة إلى حد كبٌر تست

الردود من حٌث البٌانات ذات التردد هذه  منهجٌةتقدٌر قواعد السٌاسة النقدٌة التً تمثل فً 

، ٌتوقع المرء أن  إذا السٌاسة النقدٌة المنتظمةذلك  كل ثلاثة أشهر(. بٌانات  المنخفض )مثل 

لتؽٌرات فً أسعار الفائدة و ولكن على الرؼم من لٌرى دلٌل على ذلك أٌضا فً التردد العالً 

دراستها على نطاق واسع، معرفتنا الحالٌة للتفاعلات بٌن أسعار الأخبار والأصول الاقتصادٌة 

ن ذلك، الآثار الأهم مو . بعادلأالدٌها العدٌد من أوجه القصور، و نتائج محٌرة فً بعض 

على أسعار لتكون  الحصولالتقدٌرٌة من البٌانات على توقعات السٌاسة النقدٌة والأصول تم 

صؽٌرة نسبٌا. هذا هو الحال حتى بالنسبة لتلك الأصول التً هً معروفة لتكون حساسة جدا 

 لسٌاسة النقدٌة على المدى القرٌب.للتوقعات ا

السٌاسة النقدٌة وأسعار الأصول من الأخبار الاقتصادٌة فً رأٌنا، اللؽز من "انفصال" توقعات 

الواردة ٌرتبط جزئٌا إلى الصعوبات المرتبطة بقٌاس عنصر المفاجؤة فً تلك الأخبار. معظم 

مؤخوذة  والتً  حسب "مفاجؤة" اجراء لإصدار معٌن على أساس التوقعاتتالدراسات حتى الآن 

. وبعد ذلك تراجع التؽٌرات فً هذا الشؤن  جرٌتأ التً ستقصائٌةالا اتدراسقبل بعض ال من 

فً أسعار الأصول على هذا الإجراء المفاجئ، والذي نطلق علٌه نهج موحد "دراسة حالة". 

لجهود السابقة التً لا ٌمكن أن تجعل لتحسنا كبٌرا ومتوقع الوكانت محاولة لعزل العنصر ؼٌر 

ٌجب ان ٌدفع رد فعل السوق. ومع ذلك، مثل هذا الفصل، باعتبارها العنصر ؼٌر متوقع فقط 

 الأخبار.فً لواردة افإن هذا النهج على الأرجح لا ٌرقى إلى مستوى دقة قٌاس الآثار السوقٌة 

كون توهناك مشكلة مع نهج دراسة الحدث هو معٌار أن أخبار الاقتصاد الكلً من المرجح أن 

بدقة ما تتوقع الأسواق أن لإصدار و، أنه من الصعب قٌاس أولا قٌاس سٌئة للؽاٌة، لعدة أسباب.م

 .، بما فً ذلك التوزٌع الكامل للمخاطرفٌه هذا الاصدار معٌن فً الوقت الذي ٌخرج
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 ةالفعلٌ لتوقعاتبدقة التوقعات، ٌمكن النظر إلى اوواحد تقاس  كان هناك مقٌاس، حتى لوثانٌا

 دفع  والذي ٌصحٌح ال الأساسًكمإشر صاخبة للعامل 

س عادة عنصر واحد من التقرٌر. بعد كل شًء، ٌ، متؽٌر ٌقوثالثاالكامنة. السوق الى الاستجابة 

ومعظم هذه التقارٌر معقدة، وتوفٌر الكثٌر من المعلومات من مختلؾ أهمٌتها. وبالتالً، فمن 

ى المرجح جدا أن المفاجؤة الاقتصاد الكلً شملت الجانب الأٌمن من دراسة حالة لٌست سو

. وٌركز هذا الفصل على قٌاس رد فعل من ة صحٌحالمقٌاس تقرٌبً جدا من الأخبار الواردة 

" جزءا لا ٌتجزأ من ةأسعار الأصول وتوقعات السٌاسة النقدٌة للأنباء الاقتصادٌة "الحقٌقٌ

،  فضللأاتوقعات الالبٌانات الاقتصادٌة الأمرٌكٌة الكبرى. بدلا من محاولة لقٌاس البٌانات أو 

ونحن نركز على تطوٌر أسالٌب الاقتصاد القٌاسً من شؤنها أن تعامل بشكل ملائم مع مشكلات 

القٌاس المرتبطة مفاجآت البٌانات المستخدمة فً الأدب دراسة الأحداث الموجودة. جهودنا 

الانحدار لحساب ودراسة حالة تعدٌل الإطار المعٌاري  نعمل  تؤخذنا فً اتجاهٌن. أولا، نحن

المفاجآت تحتوي على خطؤ. قضاٌا القٌاس هنا تإدي إلى مشكلة خطؤ فً  قٌاس أناحتمال 

ر أسعار الأصول إلى بٌانات ٌتقدفً تحٌز الالقٌاسٌة، أن  اتنحدارو الاالمتؽٌرات الكلاسٌكٌة 

لخطؤ ، وبالتالً، وٌزٌل هذا التحٌز لقٌاس االجدٌد الذي ٌسمح القٌاس واردة. ونحن فً وضع 

خطؤ فً المتؽٌرات. الاستخدام الإجراء فً تطبٌقات أخرى لتصحٌح مشكلة الهبوطً. ٌمكن 

وظؾ نهج المكونات الرئٌسٌة التً تزٌل الحاجة لمحاولة حتى لقٌاس مفاجآت نثانٌا، نحن 

البٌانات. فً الواقع، ٌستخدم نهج ردود فعل السوق المرصودة لاستنتاج ما هً المفاجآت 

ٌوجد النهج الاستئناؾ إذا واحد فٌما ٌتعلق البٌانات الواردة كما البٌانات الحقٌقٌة. قد ٌكون هذا 

الظروؾ الأخٌرة خلال جود العدٌد من الأبعاد التً ٌمكن أن تإثر على الأصول  واتعقٌدا 

التً تجعل من الصعب قٌاس مفاجؤة البٌانات فً طرٌقة ممارسة دراسة حالة  الأسعارارتفعت 

ٌرات ؼٌر متحٌزة للاستجابة لتوقعات السٌاسة النقدٌة وأسعار القٌاسٌة. توفر نتائج لنا مع تقد

الأصول إلى المفاجؤة "الحقٌقٌة" الواردة فً كل من بٌانات اقتصادٌة هامة. كما أنها تسمح لنا 

بٌانات  إصدارمسالة لاسترداد أهمٌة هذه المفاجآت الحقٌقٌة. اكتشاؾ مهم من الفصل هو أن 

كثٌر مما وجد فً الدراسات السابقة ، إلا أنهم ٌمثلون نسبة أكبر الاقتصاد الكلً إلى حد أكبر ب

من التقلبات فً أسعار الفائدة فً السوق. وعلاوة على ذلك، وذلك باستخدام هذه المقدرات، 

معالجة لفسر أي نموذج تونحن قادرون على صقل مجموعة من أنماط الردود التً ٌجب أن 

 السٌاسة النقدٌة، وأسعار الأصول. التفاعلات بٌن المتؽٌرات الاقتصادٌة،
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 Bank balance sheetsالمٌزانٌات العمومٌة للبنوك:       

 

 cb أن ٌتم ترتٌب موجودات المصارؾ التجارٌة فً ترتٌب تنازلً : السٌولة. مع ملاحظة 

بدون فائدة لكنها ضرورٌة  منخفضة او حتى عموما نسبة  (، Rحتٌاطً" )لا"ا وكذلك ، dpو

عملة واحدة، ولأن الى على تحوٌل الودائع والمصرفٌة  على الودائععتمد ت همع ذلك لأن الثقة فٌ

نقل المقابل بٌن ودائع البنوك الالمدفوعات بٌن العملاء من الشركات المصرفٌة المختلفة تتطلب 

تكوٌن لحجم هذه الاحتٌاطٌات تكون 'حجم و ةالتجارٌة فً البنك المركزي. فإن المحددات الفورٌ

ودائع العملاء والودائع لأجل تتطلب أصؽر نسبة الاحتٌاطً من الودائع تحت الطلب. بسبب 

( ٌمكننا أن 2006حتى نٌسان  مبلػ انخفاض معدل الفائدة )فً المملكة المتحدة إذ هً تدفع  أي

قبل كمٌات الحد الأدنى، إما كما هو محدد من  تستخدم المعقول أن البنوك ان نكون متؤكدٌن من 

مستوى آمن من ( أو وفقا لما تملٌه تجربتهم الخاصة القانونً السلطات النقدٌة )نسبة الاحتٌاطً

ان  (. هذه نسبة الاحتٌاطً ٌمكنالقانونً  نسبة الاحتٌاطً او'النسبة الالزامٌة من السٌولة )'

"،  لنقدسوق افً . وسوؾ ٌتم استكمال هذه الاحتٌاطٌات 'القروض RlDpدلالة كما  تكون 

، والكثٌر منها نقدوهذا ٌعنً الإقراض فً سوق ما بٌن البنوك والموجودات من أدوات سوق ال

ٌمكن تسٌٌلها عند الطلب و فً وقت قصٌر جدا. وهناك أٌضا سوقا جاهزة للأوراق المالٌة 

بالطبع وهً القروض والسلؾ سٌولة الأصول اكثر  )السندات الحكومٌة أساسا قصٌرة الأجل(. 
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ٌن العام والخاص(. هذه عادة ما تكون ؼٌر قابلة للتسوٌق، وفً هذه الحالة الأخٌرة، )القطاع

حتٌاطً" من أصول لافقط لسداد خطر إفلاس المقترضٌن. لاحظ أن عنصر "ا توجد ٌمكن أن

مجموعتٌن من  فً البنوك تظهر ضمن المطلوبات من البنك المركزي. وهذا له تؤثٌر المتشابك

تظهر كٌؾ أن  2.2و  2.1فً الجداول و 2.2مربع  فً. باستخدام الرموز المٌزانٌات العمومٌة

لبنك على ا التاثٌرات( iاثنٌن من اضطرابات مختلفة فً المٌزانٌات العمومٌة للبنوك التجارٌة )

( من السٌولة فً النظام المصرفً . فً iii( تإثر على المعروض من النقود و )iiالمركزي و )

)مثال على ما  ؼٌر المصرفٌة للجمهور نفترض بٌع السندات الحكومٌةالحالة الأولى، ونحن 

 تسمى "عملٌات السوق المفتوحة"(.

 

ٌدفع الجمهور الودائع  ؼٌر المصرفٌة لبٌع السندات الحكومٌة من خلال الاعتماد على ودائعها 

ودائع ((. فً البنك المركزي، ٌتم تحوٌل Cلدى البنوك التجارٌة )كما هو موضح من قبل 

لحساب الحكومة )كما هو موضح )+(. لاحظ أن  (-البنوك التجارٌة )كما هو موضح )

( -مطابقة )ال فً دائما. بالنسبة للبنوك التجارٌة هناك تؽٌٌر ان تكون متوازنة ٌجب مٌزانٌاتال

، +( على -تعوٌض ) على طرفً نقٌض من المٌزانٌة العمومٌة للبنك المركزي هناك تؽٌٌرات

 نقودمخزون من الالنحدد ان من المعروض النقدي والسٌولة فً البنوك؟ منذ  نب. نفس الجا

)من  نقود مخزون من الالللقطاع الخاص ، ٌتم تقلٌل  وؼٌر المصرفٌة لتشمل الودائع المصرفٌة

( CB  +dp(. التؤثٌر على السٌولة ربما ذلك واضحا حتى أن نتذكر أن "احتٌاطً" )-)dpقبل 

جدا ً صؽٌرة لأصول فً حٌن تهٌمن الودائع. )نسبة الاحتٌاطً، ، ههً جزء صؽٌر من ا

على جانبً المٌزانٌة العمومٌة متساوون فً الحجم المطلق، وأثر  ودوبعبارة أخرى(. منذ الحد

. على العكس ٌمكن القانونً  على البحث هو أكثر وضوحا من التؤثٌر على نسبة الاحتٌاطً

 المفتوحة من السندات الحكومٌة. البرهنة بسهولة لحالة شراء السوق

 مصرفً  المثال الثانً، فهو ٌساعد إذا كان لنا أن نتذكر أن النظام النقدي وعادة ما ٌكون نظام

متعدد وأن ما هو جذابة تجارٌا لأحد البنوك ومن المرجح أن تكون جذابة للكثٌرٌن. فً هذه 

الحالة ٌجب علٌنا أن نفترض أن البنوك ترؼب فً زٌادة الإقراض وجعل التوضٌح أكثر واقعٌة 

 ".  متعدد مصرفً ٌجب علٌنا إدخال البنك التجاري الثانً لمحاكاة نظام
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فً المٌزانٌة . وٌظهر هذا الأمر للعملاءجاري والتً تقرر أنه سٌزٌد قروضه نبدأ مع البنك الت

 عملاء ٌسدد )+(. بالمعنى الدقٌق للكلمة، وقروض إضافٌة تؤتً إلى حٌز الوجود إلا عندما

البنك فً  ا. دعونا نفترض أنها تجعل المدفوعات المخصصة للعملاء ودائع العملاء بمدفعاتهم 

)+(( حٌث أن الزٌادة فً الإقراض فً البنك  Dpالقدر )كما هو موضح الزٌادة بنفس  Bبنك 

A تتم مطابقة هذه المبالػ عن طرٌق التحوٌل بٌن حسابات البنوك .A  وB  .فً البنك المركزي

 +(.)dp 1لدٌنا  B( و-)  dpوهكذا ولدٌنا

النظام، بما فً  ، ومع ذلك، هو أٌضا جذابة للبنوك الأخرى فAًللبنك  هذه الودائع تعتبر جذابة

 قروضا إضافٌة لعملائها Bهكذا، البنك و  B بنك ذلك

، فً الاتجاه المعاكس. نقدم معٌنة الذٌن )افترضنا( جعل المدفوعات حصرا لألؾ بنك فً عملٌة 

. القروض للعملاء فً البنك زٌادة معكوسٌن لك مجموعة من التؽٌٌرات هذه المرة بٌن قوسٌن 

B ، اي زٌادة بالعملة]+[ ضافٌة، لاودائع إال من على مدفوعات نولحصٌ.عملاء البنكDP  .]*[

]*[. لاحظ أنه  DPإلى البنك،  ( والىB) ، dpفً البنك المركزي، ٌتم تحوٌل الودائع من البنك 

بنكٌن فً البنك المركزي )أي أنها لا تزال دون تؽٌٌر( للتسلسل الودائع فً  فً نهاٌة التؽٌٌرات 

 تقابلها زٌادة مماثلة فً الودائع.والتً فً حٌن زادت كل القروض المصرفٌة 

حالة الثانٌة؟ تذكر أن نحدد الماذا ٌمكن أن نقول عن المعروض النقدي والسٌولة المصرفٌة فً 

و  A(. فً كلا البنكٌن، dpالمصرفٌة )( بالإضافة إلى الودائع cpكما ٌلاحظ وعملة ) النقود

B ،dp  ًأما بالنسبة للسٌولة النقود  من مخزونالقد زادت، وهناك بالتالً زٌادة مقابلة ف .
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( دون  cp+dp)= Rزٌادة و dp، فمن الواضح أنه مع /dp Rالبنك، وتقاس نسبة الاحتٌاطً 

 السٌولة.فً انخفاض ما ٌعنً تؽٌٌر، هو 

القروض والودائع تإثر على  تدفقاتان هذه المعرفة الأساسٌة لمٌزانٌات البنوك وكٌؾ 

 تحول الآن إلى نهج الكلً العرض النقدي.نالمعروض من النقود، ونحن ٌمكن أن 

 The base-multiplierنهج قاعدة المضاعف فً تقرٌر العرض النقدي :       

approach to money supply determination 

 الفصل( هً أنها تركز على الأسهم. الأسهم فً B-Mالسمة الأولى للنهج قاعدة المضاعؾ )

وٌشٌر إلى  نقود( والمخزون من الM0علٌها هً الأسهم من القاعدة النقدٌة )التً سوؾ نطلق 

كون ٌمتعدد من المرجح أن مضاعؾ أن هذا الأخٌر هو من مضاعفات الرقم السابق وأن هذا 

مستقر بسبب علاقات البلدٌن السلوكٌة الأساسٌة. منذ مكونات القاعدة النقدٌة هً مطلوبات ؼٌر 

و  M0مستقرة بٌن الكمٌة وفقا لتقدٌر البنك، ونظرا للعلاقة الالبنك المركزي، ٌمكن أن تختلؾ 

M4 عمل البنك المركزي على ،M0  ًسوؾ تنتج المقابلة )متعددة( رد فعل فM4. 

 النقود التؤكٌد نظرة قوٌة. بعد كل شًء، وتقول أن ٌتم إعطاء المخزون من وهذا الأخٌر هو ب

وفً ؼٌاب أي قرار المتعمد من جانب البنك المركزي، ٌبقى  النقدٌة  حسب حجم القاعدة

قوى المستمر. وتشجع الانطباع بؤن السلطات النقدٌة هً المركزٌة وجمٌع النقود مخزون من ال

)مثل  ةبسبب قدرة البنوك على اكتساب الأصول ؼٌر الاحتٌاطٌ دنقولمخزون من الافً تقرٌر 

 الاحتٌاطً.با القروض والسلؾ( مقٌدة 

ولكن ٌمكننا أٌضا أن نرى من هذا ملخص بسٌط هو أن تعتمد هذه الرإٌة على بعض 

حاسمة حول النظام الأساسً. أولا أنه ٌفترض ثبات اثنٌن من العلاقات السلوكٌة: الالافتراضات 

كما لو ٌتم إصلاح هذه  B-Mالنسخة أبسط لها وتقدم فً بعض الأحٌان نهج  هذهواقع، فً ال

وجود  2.2العلاقات. ولكن هذه هً مسؤلة تجرٌبٌة والتً تحتاج إلى دراسة. )تذكر ما قلناه فً 

تفضٌلاتهم الخاصة(. ثانٌا، فً حٌن أنه صحٌح أن القاعدة النقدٌة تتكون من دٌون البنوك 

ن ذلك لا ٌعنً تلقائٌا أن البنك المركزي إما ٌمكن أو حتى ٌرؼب فً السٌطرة على المركزٌة، فإ

هذه الالتزامات. وأخٌرا، هناك سإال حول ما إذا كان التركٌز على التوازن الأسهم مفٌد جدا 

 عند المتؽٌرات الأساسٌة هً عرضة للتؽٌٌر المستمر.

رات المعروض النقدي فقط نتٌجة للتكٌؾ وضع لفترة وجٌزة، وهو النظام النقدي الذي التؽٌٌال

على الأقل فٌما ٌعتمد  –  البنك المركزي المتعمد من القاعدة النقدٌة، نظام عرض النقود هو 

أكثر من تفصٌلٌة  ن إلى دراسة ٌتعلق تفضٌلات وكلاء آخرٌن فً النظام الاقتصادي. ننتقل الآ

 مضاعؾ.القاعدة نهج 

 نبدأ من خلال تحدٌد سهمٌن:

 



 حيدر ناصر حسين //سياسات نقدية
 

7 
 

M ( وٌتكون من والعملة فً التداول عرض النقد ال هو )ؼٌر المصرفٌة العام والودائع واسع

(cp( بالإضافة إلى مقتنٌاتها من الودائع المصرفٌة ،)dp ممارسة .)RN ،M : 

 

 

'ب، القاعدة النقدٌة "تتكون من هذه  1'2فً صندوق  عرض النقد الواسع الإجراءات واحدة من 

نفسها، والعملة بالإضافة إلى الآن أٌضا تلاحظ العملة التً تحتفظ بها البنوك )البنك  الإجراءات

ٌتوافق مع  B(. فً الممارسة العملٌة، cpالتجاري( ودائع البنوك الخاصة فً البنك المركزي ) 

M0  ًفBox2.L.If + نشٌر الآن إلى البنك التجاريdp  والذي ٌعتبر  كما احتٌاطٌات البنوك

 ً:ٌمكن إعادة كتابة على النحو التال  Rلهم دلالة ك
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(، دعونا X  +P)و( X+ 1لاحظ أن فً نظام الاحتٌاطً ، سٌكون له قٌمة أقل من واحد )

نسمٌها م، سٌكون مضاعؾ. ٌذكر أن قاعدة تتكون من مطلوبات البنك المركزي ثم، إذا 

افترضنا أن البنك المركزي على حد سواء مستعد وقادر على التعامل مع هذه الالتزامات وفقا 

لتقدٌرها ثم نحصل على المركز الثانً، وأكثر دراماتٌكٌة،  أي أن حجم الأموال ٌتم تحدٌد 

تتكون منها القاعدة النقدٌة. هذه  والذي راق المالٌة من قبل البنك المركزي لتوفٌر أصوله الأو

الافتراضات تصل إلى وصؾ نظام نقدي حٌث ٌتم تحدٌد عرض النقود خارجٌا وٌمكننا أن نرى 

ٌمٌل إلى أن ٌكون ٌفضل وسٌلة لوصؾ وتحلٌل التؽٌرات فً  BMعلى الفور سبب طراز 

بسٌطة ال من التعرٌفات ً نظام خارجً: من خلال إعادة ترتٌب اثنٌنف النقودمخزون من 

 سرعان ما أدى إلى هذه النتٌجة.
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محفظة الٌمكن التعامل معها على أنها ثابتة. لكن قرارات  p، وxفً عالم بسٌط ؼٌر واقعً 

حول أي الجمهور والبنوك من المحتمل أن ٌكون تفضٌلات اعتمادا على الأسعار النسبٌة 

 وؼٌرها من القٌود على التوالً.

تعظٌم السلوك فقط لأننا نتعامل مع لتخلص من البدٌهٌات الاقتصادٌة القٌاسٌة نونحن لا ٌمكن أن 

. ونحن لا نعد سردا وافٌا لكٌفٌة تحقٌق أقصى قدر، ولكن ٌمكننا أن نقدم بعض التوضٌح النقود 

وإذا أخذنا ص نسبة النقدٌة  تفضٌلات.المن العوامل ذات الصلة والتً سوؾ تحمل على 

بٌن الملاحظات وعملة )  نقودالجمهور، ٌمكننا أن نقول أولا أن قرار تقسٌم الحٌازات ال

'النقدٌة'(، وٌجب أن الودائع المصرفٌة تحتم على أي سعر الفائدة المدفوعة على الودائع، "سعر 

ن الودائع التً تم دفعها(، أوسع ممجموعة المدفوعة )و الودائع  خاص" النقود،. وارتفاع معدل

 حتفاظ بالنقود.على استعداد للاوأقل استعدادا، مع ثبات العوامل الأخرى، سٌكون الناس فً 

الوصول إلى آلٌة  ٌمكن من خلالها وعلاوة على ذلك، واحدة من الأسباب لعقد الودائع هو أن 

أقل  -لدفع تعتمد على الاستخدام الحالً لهً وسٌلة وجاذبة  هً  المدفوعات. كٌؾ الودائعمن 

 -مما هً علٌه الآن تختلؾ من كثٌر من المعاملات المعنٌة الودائع المصرفٌة قبل مائة عام 

على نطاق واسع من  ستخدموالتً  توهذا ٌعتمد إلى حد ما على الاعتبارات التكنولوجٌة. 

وقد  1960sكات. منذ منتصؾ مقاصة الشٌل فعال الودائع كوسٌلة للدفع ٌتطلب تطوٌر نظام

تمتة لهم فً المقام الأول بحٌث والأ -شملت التطورات الكبٌرة فً نظام المدفوعات الإلكترونٌة 

ثم جعل التحوٌلات الالكترونٌة وسرٌع ٌمكن للعملاء انشاء أمر أو تعلٌمات الخصم المباشر 

تإدي الى التً تقدمها ، وكان آخرها فً شكل بطاقات السحب الآلً. كما أن الخدمات ةممكن

، بحٌث تصبح أكثر جاذبٌة بالنسبة إلى النقد. التكنولوجٌا قد أثرت بشكل الودائع  زٌادة وتحسٌن

معٌن من معدل الأموال  ولمستوى شبه مإكد الانقسام النقد / الودائع من خلال طرق أخرى. 

ٌجب أن  نقود التً ال مقدارقرار حول الالخاصة ومستوى معٌن من "الخدمات" من الودائع، و

استنادا إلى فكرة أن تجدٌد وتعتمد إلى حد ما على الصعوبات من التبدٌل بٌن النقد والودائع، 

الأرصدة النقدٌة شملت المشً إلى البنك واقفا فً طابور. ولكن واحدة من العدٌد من الإنجازات 

أجهزة او لآلً )، الصراؾ الآلً أو آلة الصراؾ ا هً هاتم تطوٌرالتً التقنٌة المصرفٌة 

مجموعة واسعة ب للقٌام   اسمها الصحٌح. تسمح هذه الأجهزة الآن لإعطائهاالصراؾ الآلً،( 

من المعاملات المصرفٌة الروتٌنٌة التً ٌتعٌن الاضطلاع بها فً مواقع نائٌة مثل محلات 

أن هذه  السوبر ماركت، ومحطة وقود ومراكز التسوق وحتى المإسسات التعلٌمٌة. وبالنظر إلى

التسهٌلات تجعل تجدٌد مواردها النقدٌة أسهل، وتشجٌع الناس على الاحتفاظ بؤرصدة نقدٌة 

أصؽر. ومن المرجح أن ٌكون أكثر وضوحا فً فترات التضخم السرٌع وارتفاع معدلات الفائدة 

التؽٌر  .الاعظم  الأثر لها ودائع بفائدة سٌكونالالاسمٌة عند حماٌة القوة الشرائٌة التً تقدمها 

الجمهور:. هذا لٌس من التً لدى مٌل إلى تقلٌل نسبة النقدٌة ٌالتكنولوجً ، على حد سواء 

. فمن المتصور أن التؽٌرات ٌمكن ان ٌكون بشكل دائم الضروري أن ٌكون هذا هو الحال 

التكنولوجٌة فً المستقبل سوؾ تدفع فً الاتجاه المعاكس "وهذا ٌعنً أننا لا ٌمكن أن تعطً 

جزئً للتكنولوجٌا )ما نستطٌع مع معدل الأموال الخاصة، على  إلى اشتقاق مإشرا واضحا 

ؽٌرات التكنولوجٌة قد سبٌل المثال(. فً الممارسة العملٌة، ومع ذلك، فمن المحتمل جدا أن الت

. وأظهرت ودالنق ان ٌكونواتصرؾ على مدى السنوات نحو تخفٌض فً حاجة الجمهور إلى 
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. الأرقام تتفق مع ملاحظاتنا حول 2.3أحدث التؽٌٌرات فً التفضٌلات دفع فً الجدول 

س فً المائة فً ؼضون خم 45التكنولوجٌا بقدر ما أنها تظهر زٌادة كبٌرة فً السداد الآلً )

فً المائة فً نفس  39سنوات(، والنمو السرٌع فً استخدام البطاقات البلاستٌكٌة )بنسبة 

 25الفترة(. على الجانب الآخر من الصورة، فً حٌن احتل المقاصة المدفوعات الورقٌة بنسبة 

 لدى على نسبة النقدٌة بالتؤثٌراتفً المائة. وفٌما ٌتعلق  14فً المائة، واستخدام النقد بنحو 

سوؾ تعتمد إلى حد ما على عوامل اثنٌن على الأقل،  هور، وبالتالً فإننا نخلص إلى أنها الجم

 والظروف التكنولوجٌة. ومعدل الأموال الخاصة 

 

 The General Theory and the:           النظرٌة العامة والطلب على النقود

demand for money 

نظرٌة الطلب على النقود كما ٌعامل فً الكتب المدرسٌة الاقتصاد الكلً فً ( 1936كٌنز )

ومن المعروؾ على نطاق واسع. وهً جزء من نموذجه العام، الذي ٌتعامل مع تحدٌد المدى 

ؼٌر قابل  y)الدخل(، ولكن  tٌتم استبداله  7القصٌر للدخل، والتوظٌؾ. من حٌث معادلة فٌشر 

هو  النقودقطاعات الحقٌقٌة والنقدٌة للاقتصاد مترابطة. على افتراض أن ال -للتؽٌٌر لأنها الذاتٌة 

تعامل فقط مع الأصول المالٌة واقتصر على اثنٌن من الذي ٌ. تحلٌل القطاع النقدي  ؼٌر محاٌد

الفائدة وٌنشؤ هذا خٌار محدود من ووالسندات بسعر فائدة ثابت  ستحقاقوالا النقودهذه الأصول: 

بشكل ( والمستثمرٌن )الشركات( الافرادبسٌط، المدخرٌن )النموذج الكنزٌة  الأصول، لأنه فً

منفصل: الأسر لا تملك الشركات ولا تستثمر. وٌعرؾ حفظ الفرق بٌن الدخل المتاح الحالً 

حقٌقٌة من قبل الأسر هو جزء من نفقات الاستهلاك بدلا ال الأصولوالإنفاق الاستهلاكً. شراء 

خار. تقام المدخرات فً صورة أموال أو أصول مالٌة أخرى. خطط من شكل من أشكال الاد

المستثمرٌن، من ناحٌة أخرى، وعادة ما تكون طوٌلة الأجل. وهً تسعى لجمع الأموال 

للاستثمار عن طرٌق بٌع السندات طوٌلة الأجل ذات الفائدة الثابتة للأسر. ٌعمل سوق السندات 

 لسلع.وسوق ا النقودكحلقة وصل حٌوٌة بٌن سوق 

 

 

 

 Monetary Policy Transmissionقنوات انتقال السٌاسة النقدٌة                

 Interest Rate Changesتؽٌرات سعر الفائدة    

أول أثر قرار السٌاسة النقدٌة من قبل مجلس الاحتٌاطً الفدرالً هو تؽٌٌر فً سعر الفائدة على 

 الفائدة تحدث بسرعة وبشكل متوقع نسبٌا.الأموال الاتحادٌة هذه الآثار فً سعر 

التقلبات فً  سعر الفائدة :سعر الفائدة على الأموال الاتحادٌة، ومعدل الفائدة  14.5وٌبٌن الشكل 

على  المدى القصٌر، ومعدل السندات طوٌلة الأجل. سعر الفائدة الفٌدرالٌة بمجرد مجلس 
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ة على الأموال الاتحادٌة، تتعهد الاحتٌاطً الاحتٌاطً الفدرالً تعلن إعداد جدٌد لسعر الفائد

 الفٌدرالً فً نٌوٌورك ضرورة اجراء عملٌات السوق المفتوحة  لتصل إلى الهدؾ..

عندما ٌكون معدل الفائدة على أذون الخزانة قرٌب من سعر الفائدة على الأموال الفٌدرالٌة، لٌس 

 الواحدة  فً شراء أذون الخزانة.  هناك حافز للبنك للتبدٌل بٌن لعقد اتفاقٌة الشراء للٌلة

هو سعر الفائدة المدفوعة على السندات التً تصدرها الشركات الكبٌرة. هذا هو سعر الفائدة 

التً تدفعها الشركات على القروض التً تمول شرائها من رأس المال الجدٌد والتً تإثر فً 

 قراراتهم الاستثمارٌة.

انه أعلى من أسعار الفائدة قصٌرة الأجل،  الأجل تبرز: اثنٌن من المٌزات لسعر السندات طوٌلة

وأنه ٌتقلب أقل من أسعار الفائدة قصٌرة الأجل. سعر الفائدة على المدى الطوٌل هو أعلى من 

اثنٌن أسعار الفائدة قصٌرة الأجل لقروض طوٌلة الأجل هً أخطر من قروض قصٌرة الأجل. 

ن القروض طوٌلة الأجل، والمقرضٌن ٌجب أن ٌتم لتوفٌر الحوافز التً ٌجلب الٌها المعروض م

تعوٌضهم عن مخاطر إضافٌة. دون التعوٌض عن مخاطر إضافٌة، فقط سٌتم توفٌره قروض 

 قصٌرة الأجل.

سعر الفائدة على المدى الطوٌل ٌتقلب أقل من أسعار الفائدة قصٌرة الأجل لأنه ٌتؤثر با التوقعات 

فً المستقبل وكذلك أسعار الفائدة على المدى القصٌر  حول أسعار الفائدة على المدى القصٌر

الحالٌة. وبدٌل الاقتراض أو الإقراض على المدى الطوٌل هو أن تقترض أو تقرض باستخدام 

سلسلة من الأوراق المالٌة قصٌرة الأجل. إذا كان على المدى البعٌد تجاوز سعر الفائدة المعدل 

المدى القصٌر. وإذا كان سعر الفائدة على المدى الطوٌل  المتوقع أسعار الفائدة فً المستقبل على

المتوقع فً المستقبل على المدى القصٌر ، والناس سوؾ تفضل الاقتراض هو أقل من المتوسط 

 طوٌل الأجل وتقرض على  المدى القصٌر. سٌرتفع سعر الفائدة على المدى الطوٌل.

المتوقع فً المستقبل معدل قرٌب من المتوسط هذه القوى للسوق على إبقاء الفائدة طوٌلة الأجل 

على المدى القصٌر أسعار الفائدة )بالإضافة إلى قسط من المخاطر الإضافٌة المرتبطة مع 

القروض طوٌلة الأجل(. المعدل المتوقع معدل الفائدة على المدى القصٌر فً المستقبل ٌتقلب أقل 

 الأموال الاتحادٌة هم فً حالة توازن.من معدل الفائدة الحالً على المدى القصٌر.سوق 

 Exchange Rate Fluctuationsتقلبات سعر الصرف   

سعر صرؾ ٌستجٌب للتؽٌرات فً سعر الفائدة فً الولاٌات المتحدة بالنسبة لأسعار الفائدة       

 9فً البلدان الأخرى فارق سعر الفائدة فً الولاٌات المتحدة. نحن نشرح هذا التؤثٌر فً الفصل 

 (. عندما ٌرفع مجلس الاحتٌاطً الاتحادي سعر الفائدة على الأموال الاتحادٌة. 217)انظر ص 

وٌقدر الدولار الأمرٌكً، وعندما مجلس الاحتٌاطً الاتحادي ٌخفض سعر الفائدة على الأموال 

ض الاتحادٌة، وسعر الفائدة الأمرٌكٌة التفاضلٌة السقوط ، وأشٌاء أخرى المتبقٌة نفسها، تنخف

قٌمة الدولار الأمرٌكً. العدٌد من العوامل الأخرى من فارق سعر الفائدة الأمرٌكٌة التؤثٌر على 

سعر الصرؾ، وذلك عندما الاحتٌاطً الفٌدرالً ٌؽٌر سعر الفائدة على الأموال الاتحادٌة، فإن 

قٌة سعر الصرؾ لا تؽٌٌر عادة فً بالضبط بنفس الطرٌقة التً تتبعها مع أشٌاء أخرى المتب
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نفسها. وذلك فً حٌن النقدٌة تإثر على سٌاسة سعر الصرؾ، والعدٌد من العوامل الأخرى 

 أٌضا إجراء التؽٌٌر فً سعر الصرؾ.

 Money and Bank Loansالنقود والقروض المصرفٌة    

كمٌة القروض المصرفٌة والنقود تتؽٌر عندما ٌؽٌر الاحتٌاطً الفٌدرالً المعدل المستهدؾ على 

ل الفٌدرالٌة. تنشؤ فً سعر الفائدة على الأموال الاتحادٌة عندما ٌقلل من كمٌة النقود الأموا

والقروض المصرفٌة، وانخفاض سعر الفائدة على الأموال الاتحادٌة ٌزٌد من كمٌة النقود 

والقروض المصرفٌة. تحدث هذه التؽٌٌرات لسببٌن: كمٌة من الودائع والقروض التً أوجدتها 

لنظام المصرفً و كمٌة من المال طالبت التؽٌٌرات. كنت قد رأٌت أن تؽٌٌر سعر تؽٌٌرات فً ا

الفائدة على الأموال الاتحادٌة، بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً ٌجب ان ٌؽٌر من كمٌة احتٌاطٌات 

البنك. تؽٌٌر فً كمٌة من احتٌاطٌات البنك تتؽٌر القاعدة النقدٌة، وهذا بدوره ٌؽٌر كمٌة الودائع 

 التً  ٌمكن أن تخلق فً النظام المصرفً . والقروض

ارتفاع فً سعر الفائدة على الأموال الاتحادٌة انخفاض الاحتٌاطٌات وٌقلل من كمٌة الودائع 

والقروض المصرفٌة التً خلقت؛ وتراجع فً زٌادة سعر الفائدة على الأموال الاتحادٌة 

 لتً خلقت.الاحتٌاطٌات وٌزٌد من كمٌة الودائع و القروض المصرفٌة ا

كمٌة النقود  التً تم إنشاإها من قبل النظام المصرفً ٌجب أن تحتفظ به الأسر والشركات. 

التؽٌٌر فً سعر الفائدة ٌؽٌر كمٌة الطلب على النقود. انخفاض فً سعر الفائدة ٌزٌد من كمٌة 

ً كمٌة من الطلب على النقود، وارتفاع فً سعر الفائدة ٌقلل من كمٌة من المال طالبت. تؽٌٌر ف

المال والعرض القروض المصرفٌة ٌإثر تؤثٌرا مباشرا على الاستهلاك و خطط الاستثمار. مع 

المزٌد من المال وسهولة الوصول الحصول على القروض والمستهلكٌن والشركات تنفق أكثر. 

 مع أقل المال والقروض صعوبة فً الحصول على والمستهلكٌن والشركات تنفق أقل.

 The Long-Term Real Interest Rateطوٌل الاجل  الحقٌقًسعر الفائدة 

العرض والطلب فً السوق للحصول على الاموال المتاحة للإقراض من خلال تحدٌد سعر 

الفائدة الحقٌقً على المدى الطوٌل، والتً ٌساوي معدل الفائدة الاسمً على المدى الطوٌل 

على المدى الطوٌل معدل التؤثٌر قرارات ناقص معدل التضخم المتوقع. والفائدة الحقٌقٌة 

 الإنفاق.

وعلى المدى الطوٌل، العرض والطلب فً الاقتراض المتاح فً سوق النقد تعتمد فقط على 

القنوات الحقٌقٌة وعلى الادخار وقرارات الاستثمار. ولكن على المدى القصٌر ، عند مستوى 

المتاحة للإقراض عن المعروض من الأسعار لٌست مرنة تماما، والعرض ٌتؤثر من الأموال 

القروض المصرفٌة. التؽٌٌرات فً تؽٌٌر سعر الفائدة على الأموال الاتحادٌة تورٌد القروض 

المصرفٌة، والذي ٌؽٌر العرض من الأموال المتاحة للإقراض وتؽٌٌرفً سعر الفائدة فً سوق 

 الأموال المتاحة للإقراض.

الاتحادٌة الذي ٌزٌد من تورٌد قروض البنك بزٌادة انخفاض فً سعر الفائدة على الأموال 

المعروض من الاموال المتاحة للاقتراض وٌخفض معدل الفائدة الحقٌقٌة. الارتفاع فً سعر 
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الفائدة على الأموال الاتحادٌة التً تقلل من العرض القروض المصرفٌة ٌخفض إمدادات 

.هذه التؽٌرات فً سعر الفائدة الحقٌقً، الأموال المتاحة للإقراض وٌرفع سعر الفائدة الحقٌقً 

جنبا إلى جنب مع العوامل الأخرى التً قمنا وصفه للتو، والتؽٌٌر فً خطط الانفاق ٌمكن ان 

 تسهم فً تحقٌق التوازن.

 Expenditure Plansخطط الإنفاق   

ة عناصر والتداعٌات التً تتبع التؽٌٌر فً صنادٌق الحكومة الاتحادٌة تتبع تؽٌٌرفً معدل ثلاث

 من المصروفات:

 الإنفاق الاستهلاكً■ 

 الاستثمار■ 

 صافً الصادرات■ 

 Consumption Expenditure    استهلاك النفقات

الأشٌاء الأخرى المتبقٌة نفسه، وانخفاض سعر الفائدة الحقٌقً، بقدر ما ٌزداد مبلػ الإنفاق 

 الاستهلاكً وصؽر

 مقدار الادخار.

 Investmentالاستثمار    

 الأشٌاء الأخرى المتبقٌة نفسها، و خفض سعر الفائدة الحقٌقً، كلما زادت كمٌة الاستثمار. 

 Net Exportsصافً الصادرات    

الأشٌاء الأخرى المتبقٌة نفسها، و خفض سعر الفائدة، وانخفاض فً سعر الصرؾ وكلما حجم 

ائدة على الأموال الصادرات صؽر فً حجم الواردات. حتى فً نهاٌة المطاؾ، خفض سعر الف

الاتحادٌة ٌزٌد الإنفاق الكلً وارتفاع فً سعر الفائدة على الحكومة الاتحادٌة على الأموال ٌحد 

الإنفاق الكلً. هذه تؽٌٌرات فً خطط الإنفاق الكلً تتؽٌر الكلً الطلب الناتج المحلً الإجمالً 

 الحقٌقً، ومستوى الأسعار.

  Mechanics of Monetary Policyآلٌات السٌاسة النقدٌة:       

وتتركز أهداؾ السٌاسة النقدٌة من معظم البنوك المركزٌة على استقرار الاقتصاد. نذكر بؤن 

أهداؾ  بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً هً تحقٌق مستوى منخفض من التضخم وانخفاض مستوى 

الاقتصادي والتضخم، البطالة. فً ضوء أهداؾ مجلس الاحتٌاطً الفٌدرالً للسٌطرة على النمو 

 تقوم بتقٌٌم مإشرات هذه المتؽٌرات الاقتصادٌة قبل أن ٌحدد سٌاسته النقدٌة.

 Indicators of Economic Growthمؤشرات النمو الاقتصادي:      
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مجلس الاحتٌاطً الاتحادي ٌراقب مإشرات النمو الاقتصادي بسبب  ان ارتفاع النمو 

ارا وٌمكن أن ٌإدي إلى انخفاض البطالة. الناتج المحلً الاقتصادي ٌخلق اقتصاد أكثر ازده

(، والذي ٌقٌس القٌمة الإجمالٌة للسلع والخدمات المنتجة خلال فترة محددة، GDPالإجمالً )

الاقتصادي فً الولاٌات   لمعظم ٌتم قٌاس كل شهر. وهً بمثابة المإشرا المباشر على النمو

ة للتؽٌرات فً طلب المستهلكٌن على السلع والخدمات. المتحدة. مستوى الإنتاج ٌعدل فً استجاب

مستوى الإنتاج المرتفع فً النمو الاقتصادي القوي  ٌمكن أن ٌإدي إلى زٌادة الطلب على الٌد 

 العاملة )نسبة البطالة(.

كما ٌرصد مجلس الاحتٌاطً الاتحادي الدخل القومً، الذي هو مجموع الدخل المكتسب من قبل 

دمٌن الأفراد خلال فترة محددة. الطلب القوي على السلع الأمرٌكٌة ونتائج الشركات والمستخ

 الخدمات فٌها كمٌة كبٌرة من الدخل للشركات والموظفٌن.

وٌتم رصد معدل البطالة كذلك، لأن واحدا من الأهداؾ الرئٌسٌة لمجلس الاحتٌاطً الفٌدرالً 

دة. معدل البطالة لا تشٌر بالضرورة هو الحفاظ على انخفاض معدل البطالة فً الولاٌات المتح

درجة النمو الاقتصادي مع ذلك، لأنه ٌقٌس فقط عدد ولٌس أنواع الوظائؾ التً ٌتم شؽلها. فمن 

الممكن أن ٌكون هناك انخفاض كبٌر فً معدل البطالة خلال الفترة من ضعؾ النمو الاقتصادي 

 ترة.إذا ما تم توفٌر وظائؾ منخفضة الأجر جدٌدة خلال تلك الف

العدٌد من الأرقام القٌاسٌة الأخرى بمثابة مإشرات النمو فً قطاعات محددة من الاقتصاد 

الأمرٌكً، بما فً ذلك مإشر الإنتاج الصناعً، وهو مإشر مبٌعات التجزئة، ومإشر مبٌعات 

المنازل. مإشر مركب ٌجمع بٌن المإشرات المختلفة تشٌر إلى النمو الاقتصادي فً مختلؾ 

. بالإضافة إلى العدٌد من المإشرات التً تعكس الظروؾ الأخٌرة، ٌجوز للبنك القطاعات

الاحتٌاطً الفٌدرالً أٌضا استخدام المإشرات، مثل الدراسات الاستقصائٌة ثقة المستهلك، للتنبإ 

 النمو الاقتصادي فً المستقبل.

 

 

 

  

   Index of Leading Economic Indicatorsٌة:    مإشر المإشرات القٌاد     

ومن بٌن المإشرات الاقتصادٌة اتباعها على نطاق واسع من قبل المشاركٌن فً السوق هً   

مإشرات الرائدة، تزامن، وتحفظ المإشرات الاقتصادٌة، التً تنشر من قبل مجلس المإتمر. 

وتستخدم المإشرات الاقتصادٌة الرائدة للتنبإ بالنشاط الاقتصادي فً المستقبل. عادة ثلاثة 

تؽٌٌرات شهرٌة على التوالً فً نفس الاتجاه فً هذه المإشرات تشٌر إلى نقطة تحول فً 

الاقتصاد. المإشرات الاقتصادٌة المتوافقة تمٌل لتصل إلى ذروتها وهبوطا فً نفس الوقت 
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دورات الأعمال. المإشرات الاقتصادٌة المنشورة تمٌل للارتفاع أو الانخفاض بعد أشهر قلٌلة 

 وسعات وتقلصات التجارٌة. من دورة الت

مجلس المإتمر هً مجموعة اعظاء مستقلة ؼٌر هادفة للربح جاء بهدؾ خلق المعرفة حول 

الادارة والسوق ونشر لمساعدة الشركات على تعزٌز أدائها وخدمة المجتمع بشكل أفضل. 

وٌنشر ٌجري مجلس المإتمر الأبحاث وٌعقد المإتمرات، ٌجعل التوقعات، وٌقٌم الاتجاهات، 

المعلومات والتحلٌلات. وٌرد موجز لأبرز، التزامن، والفهارس لمجلس المإتمر الحافظة فً 

 5.1معرض 

مإشر مجلس المإتمر الرائدة، بالتطابق، والمإشرات التً شهدت انخفاض مإشر  5.1معرض 

 المإشرات القٌادٌة :

 . متوسط ساعات العمل الأسبوعٌة، والصناعة التحوٌلٌة 1

 المطالبات الأولٌة الأسبوعٌة للتؤمٌن ضد البطالة. متوسط 2

 . الصانعٌن والمواد أوامر جدٌدة، والسلع الاستهلاكٌة 3

 . أداء البائعٌن، تسلٌم أبطؤ مإشر الانتشار 4

 . الصانعٌن والسلع الرأسمالٌة ؼٌر الدفاعٌة أوامر جدٌدة 5

 . تصارٌح البناء، وحدة سكنٌة جدٌدة فً القطاع الخاص 6

  500سعار الأسهم، الأسهم العادٌة . أ7

  M2. المعروض النقدي 8

 عاما سندات الخزانة أقل أموال الاتحادٌة  10. هامش سعر الفائدة، 9

 . مإشر توقعات المستهلك 10

 مإشر التزامن 

 . الموظفٌن فً الوظائؾ ؼٌر الزراعٌة 1

 . الدخل الشخصً أقل المدفوعات التحوٌلٌة 2

 . الإنتاج الصناعً  3

 . صناعة وتجارة المبٌعات 4

 -المؤشر )ٌغطً او ٌحفظ(:

 . متوسط مدة البطالة1
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 . المخزون إلى نسبة المبٌعات والتصنٌع والتجارة2

 . تكلفة العمالة لكل وحدة من الناتج، والصناعة التحوٌلٌة3

 . متوسط معدل رئٌس4

 . القروض التجارٌة والصناعٌة5

 لدفعة الائتمان إلى نسبة الدخل الشخصً. المستهلك ا6

 الرقم القٌاسً لأسعار المستهلك للخدمة .7

 

كما هو موضح هنا. ٌوفر وول سترٌت جورنال معلومات عن مإشر أسعار المستهلك، والذي 

ٌستخدم لقٌاس التضخم. محاولات بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً لمراقبة التضخم بسبب تؤثر السٌاسة 

التضخم السائدة. بشكل عام، ٌستخدم الاحتٌاطً الفٌدرالً سٌاسة نقدٌة أكثر تقٌٌدا  النقدٌة من قبل

 عندما تقرر أن التضخم ٌجب أن تنخفض. 

 Indicators of Inflationمإشرات التضخم         

بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً ٌراقب عن كثب مإشرات الأسعار وؼٌرها من المإشرات لتقٌٌم معدل 

 الولاٌات المتحدة.التضخم فً 

 Producer and Consumer Price Indexesمإشر منتج وسعر المستهلك        

  

مإشر أسعار المنتجٌن ٌمثل الأسعار على مستوى البٌع بالجملة، والرقم القٌاسً لأسعار   

المستهلك ٌمثل الأسعار التً ٌدفعها المستهلكون )مستوى التجزئة(. هناك فاصل زمنً حوالً 

واحد بعد فترة ٌتم قٌاسه بسبب الوقت اللازم لتجمٌع المعلومات ثم ادخالها المإشر. ومع شهر 

 ذلك، الأسواق المالٌة ترصد عن كثب مإشرات الأسعار لأنها ٌمكن أن تستخدم لتوقع التضخم 
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الذي ٌإثر على معدلات الفائدة الاسمٌة وأسعار بعض الأوراق المالٌة. الأرقام القٌاسٌة لأسعار 

المنتجات الزراعٌة تعكس تحركات الأسعار فً الآونة الأخٌرة فً الحبوب والفواكه والخضار. 

الأرقام القٌاسٌة لأسعار المساكن تعكس تحركات الأسعار فً الآونة الأخٌرة فً المنازل 

 واستئجار العقارات.

        Other Inflation Indicators مؤشرات التضخم الاخرى :

الأرقام القٌاسٌة للأسعار، وهناك العدٌد من المإشرات الأخرى من التضخم. ٌتم بالإضافة إلى   

الإبلاغ عن معدلات الأجور دورٌا فً مناطق مختلفة من الولاٌات المتحدة. لأن الأجور 

والأسعار ترتبط إلى حد كبٌر على المدى الطوٌل، ٌمكن أن الأجور تشٌر تحركات الأسعار. 

ر التضخم فً المستقبل لأنها تإثر على تكالٌؾ بعض أشكال الإنتاج، أسعار النفط ٌمكن أن ٌشٌ

 فضلا عن تكالٌؾ النقل وأسعار التً ٌدفعها المستهلكون على البنزٌن.

سعر الذهب مراقبة لأسعار الذهب تمٌل إلى التحرك جنبا إلى جنب مع التضخم. بعض 

لمستقبل. ولذلك، فإن ارتفاع المستثمرٌن  ٌرؼب شراء الذهب كوسٌلة للتحوط ضد التضخم فً ا

 أسعار الذهب قد تشٌر توقعات السوق إلى أن التضخم سٌرتفع. 

فً بعض الحالات، ٌتم استخدام مإشرات النمو الاقتصادي أٌضا للإشارة إلى التضخم على 

عن عدة تقارٌر العمل المواتٌة قد ٌثٌر القلق أن الاقتصاد سوؾ ٌحمى  والافصاح سبٌل المثال. 

ا ٌنبؽً، مما ٌإدي إلى جذب الطلب للتضخم، والذي ٌحدث عندما الانفاق المفرط اكثر مم

تسحب الاسعار. على الرؼم من أن هذه التقارٌر تقدم معلومات اٌجابٌة عن النمو الاقتصادي، 

ومعلوماتهم عن التضخم ؼٌر الموأتً. الأسواق المالٌة ٌمكن أن تتؤثر سلبا من هذه التقارٌر، 

تثمرون أن بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً سوؾ ٌضطر إلى رفع أسعار الفائدة للحد حٌث ٌتوقع المس

 من الزخم التضخمً.

 

 

 التغٌر فً منحنى السٌاسة النقدٌة )العرض والطلب(:

. العوامل التً LMو  ISفً منحنٌات التؽٌر اوالتحول ننظر فً العوامل التً تتسبب ٌجب ان  

قبل أن نواصل، ونحن ننظر فً العوامل التً تتسبب فً  حول التتتسبب فً منحنى هو 

 للتحول. LMو  ISمنحنٌات 

 العوامل التً تسبب  فً تحول او انتقال المنحنى هً:

. التؽٌٌرات التً ISوهناك تؽٌٌر فً سعر الفائدة أو الناتج الكلً ٌسبب حركة على طول منحنى 

 هً: لتحوٌل تسبب تحول المنحنىاتتسبب فً وظٌفة الإنفاق 
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الاقتصاد، والتؽٌرات فً  مستقلة على سبٌل المثال زٌادة فً الثقة فًالالتؽٌرات فً الاستهلاك · 

 الثروة، الخ

الثقة فً  التؽٌرات فً الإنفاق الاستثماري )لا علاقة لسعر الفائدة( على سبٌل المثال زٌادة فً· 

 قطاع الأعمال، والتؽٌرات فً التكنولوجٌا، الخ

 الإنفاق الحكومً التؽٌرات فً· 

 التؽٌرات فً الضرائب· 

التؽٌرات فً صافً الصادرات )لا علاقة لسعر الفائدة( على سبٌل المثال تؽٌٌرات فً · 

 الصادرات و سٌاسة التجارة ، الخ

 

 

 LMوهناك تؽٌٌر فً سعر الفائدة أو الناتج الكلً ٌسبب حركة على طول · 

. اما LMمنحنى  فًلتحول الاخرى لأو منحنٌات  MD. التؽٌٌرات التً تسبب  تحوٌل منحنى 

  M :التً تتسبب فً منحنى 
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 التغٌرات فً عرض النقود

 

. لماذا Y1لدخل معٌن،  LMالتحولات منحنى معن ذلك المعروض من النقود، عندما ٌنخفض 

ٌنخفض سندات، سعر السندات ال. الناس تبٌع MDالمعروض من النقود،ا؟ عندما ٌنخفض 

إلى الٌسار كما  LMوالزٌادات فً أسعار الفائدة. منذ لا ٌتؽٌر الإخراج، ٌجب أن ٌتحول منحنى 

 ترتفع أسعار الفائدة لتلبٌة التوازن فً أسواق المال.

 لتؽٌرات فً الطلب على النقود )لا علاقة لسعر الفائدة أو الدخل(

 

 .Y1لدخل معٌن، ٌنتقل ل LMالطلب على النقود، ومنحنى عندما ٌنخفض 

 لنقودعلى شراء السندات مع اٌقدمون . الناس MDالطلب على النقود، لماذا ا؟ عندما ٌنخفض 

، سعر السندات الارتفاعات والانخفاضات فً أسعار الفائدة. منذ الاخرى  رصدةوالأ ةالزائد

لتلبٌة  ٌجب أن ٌتحول منحنى إلى الٌمٌن كما انخفض سعر الفائدة LMالانتاج لا ٌتؽٌر، و

 نقد.التوازن فً سوق ال
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 ISLMالسٌاسة النقدٌة فً الممارسة والنموذج 

 استهداؾ العرض من النقد مقابل استهداؾ أسعار الفائدة �

 

 

 عندما ٌستهدؾ بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً العرض من النقد ، تتقلب أسعار الفائدة 

 عندما ٌتقلب الطلب على النقود

  الاحتٌاطً الفٌدرالً معدلات الفائدة ، تحدث التحولات فً عندما ٌستهدؾ بنك

 المعروض النقدي لاستٌعاب التقلبات فً الطلب على النقود. لٌتقلب المعروض النقدي.


