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كأدوات للسٌاسة النقدٌة  هاوضعت البنوك المركزٌة فً ذهن فعالٌة عملٌات السوق المفتوحة بمد

التكمٌلٌة. هذه هً أساسا الأدوات المالٌة، وذلك لأنها تنطوي على إصدار دٌون البنوك 

  المركزٌة المدعومة من التحوٌلات المالٌة.

آثار العملٌات فً سٌاق نموذج الاقتصاد الكلً من البنوك والمال، ونحن ٌمكن محاكاة ردود وان 

ٌاطً الفٌدرالً لهذه الأزمة. على وجه التحدٌد، ندرس الدور الذي تلعبه المٌزانٌة العمومٌة الاحت

احتٌاطات عن السندات ورأس المال مبادلات فً استقرار الاقتصاد، فضلا عن تأثٌر التغٌرات 

فً تركٌبة المٌزانٌة العمومٌة للبنك المركزي. نجد أن هذه السٌاسات ٌمكن أن تعزز بشكل كبٌر 

زي على استقرار الاقتصاد. وذلك لأن العرض عملٌات المٌزانٌة العمومٌة من قدرة البنك المرك

)إزالتها( من السٌولة للسوق المالً الذي هو باختصار خلاف ذلك )المدى( من السٌولة، وبالتالً 

 تسمح الفروق مالٌة أخرى لنقل أقل عنفا على مدى دورة للتعوٌض.

ممارسات السٌاسة النقدٌة الحالٌة إلى أقصى دفعت على الدخول الأزمة المالٌة والائتمانٌة 

حدودها، وخلق اهتمام كبٌر فً تحدٌد إطار التشغٌل بعد الأزمة المناسب للسٌاسة النقدٌة، 

وخاصة كان هناك نقاش بالتوازي مع النشطة حول الإطار التنظٌمً للخدمات المصرفٌة 

لأن سعر الفائدة على المدى و، ل نهاٌة الأمر الجٌل الأو التجارٌة. ما ٌمكن أن ٌطلق علٌه فً

. ولكن خلال هذه الأزمة وقد استخدمت العدٌد  , القصٌر كافٌا لتحقٌق الاستقرار فً الاقتصاد

من أنواع عملٌات السوق المفتوحة الموسعة فً الجهود المبذولة لتؤثر على أسعار الفائدة على 

على المدى القصٌر. وهكذا، فً  المدى الطوٌل وأسعار الأصول، بالنظر إلى أن أسعار الصرف

هذه الدراسة نسعى إلى معالجة مسألة السٌاسة النقدٌة ما بعد الأزمة من خلال النظر فً دور 

عملٌات المٌزانٌة العمومٌة فً نموذج الذي البنوك التجارٌة والإقراض وأقساط التموٌل 

 الخارجً تؤثر جمٌعا على صٌاغة مثلى للسٌاسة النقدٌة.

( ٌحدد نموذج الذي دفع الفائدة على 2002ري قوي لهذه السٌاسة. قاعة )هناك دعم نظ

الاحتٌاطٌات ٌمكن أن تصبح أداة سٌاسٌة قادرة على السٌطرة على مستوى الاسعار فً عالم 

( تبٌن أن دفع فائدة على الاحتٌاطٌات فً 2011خال من الأموال، فً حٌن شادها وكورادو )

لوسطاء المالٌٌن لتختلف مقتنٌاتها من الاحتٌاطٌات دورٌا، والذي سعر الفائدة ٌمكن توفر حافزا ل

بدوره ٌضعف التقلبات فً قسط التموٌل الخارجً وٌساعد على استقرار الاقتصاد النقدي. 

إصدار هذه الاحتٌاطٌات بدٌل قرٌب جدا على المدى القصٌر أذون الخزانة، وذلك لأن الفائدة 

 اقع عملٌة مبادلة الأصول السائلة للأصول غٌر سائلة.التً تدفع هذه العملٌات هً فً الو

ٌتمحور هذا القرار من القطاع المصرفً فً مرحلتٌن. فً القضٌة الأولى، ٌتم تحدٌد أسعار 

الفائدة، وبعد ذلك، وبالنظر إلى كوكبة من ٌنتشر، البنوك تقرر المستوى الأمثل من الاحتٌاطٌات 

هو مجرد معٌار   عة. سعر الفائدة الاهتمام النظري والأصول من أجل تعظٌم العوائد المتوق

المحددة الزمن الاسمٌة نواة التسعٌر، وبأسعار من الاستهلاك الحقٌقً والتضخم. أساسا انها 

 تتلخص فً على بعد فترة زمنٌة واحدة فٌشر المعادلة
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القروض، وأنه آخذ فً  ، هو التكلفة الحدٌة الحقٌقٌة لإدارة    إن عالوة التموٌل الخارجً، 

ورصد العمل فً القطاع المصرفً،   ، والأجور الحقٌقٌة،    و سرعةب الازدٌاد 

ٌشتق العائد على السندات   ، وانخفاض فً استهلاك ،    ، والاحتٌاط،    ومتطلبات

 الحكومٌة من خلال تعظٌم فائدة الأسر فٌما ٌتعلق حٌازات سندات

 

 

قٌمة الاحتٌاطً الأسر من الأموال، فً  هامشٌة فائدة بالنسبة إلى ٌقٌس(   +   حٌث )

التكلفة الحدٌة  -هً القٌمة الحدٌة للضمانات. بل هو فً الواقع هذه الهوامش الرئٌسٌة  Ωtحٌن 

التً تحدد سلوك حٌزات. فً التعبٌر أعلاه،  -إدارة القروض مقابل العائد خدمة السٌولة  الحقٌقٌة

φ  ٌدل على الوزن الاستهلاك فً وظٌفة الأداة المساعدة، فً حٌنT λ  ،هو القٌمة ظل استهلاك

T C ،سعر الفائدة على الودائع هو سعر الفائدة .IB T R ًناقص مصطلح فً نسبة احتٌاط ،

 الودائع:
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سوف تتأثر هذه الفوارق عن المعروض من احتٌاطٌات أو سٌولة فً هذا النموذج، 

 .وف تؤثر على مسار الناتجة من استهلاكوبالتالً س

 ونسبه الاحتٌاطٌات القانونً : بٌن المٌزانٌة العمومٌة علاقة ماثانٌا :

تعمل السٌاسة النقدٌة من خلال التلاعب فً أسعار الفائدة على المدى القصٌر كأداة سٌاسة، مما  

ٌؤثر على مستوى المقاصة السوق عالً القدرة الأموال، أو الاحتٌاطٌات. وٌبٌن القسم السابق أن 

هذا المعدل على المدى القصٌر كذلك آثار أخرى سعر الفائدة حٌزات عبر علاوة التموٌل 

لخارجً و / أو قسط السٌولة، عن طرٌق تغٌٌر مسار الطلب الخاص أو العام الكلً. فً هذا ا

( للنظر فً الآثار المترتبة على تقدٌم 2011القسم، نحن نحدد النهج المتبع فً شادها وكورادو )

حافز للبنوك التجارٌة لعقد الاحتٌاطٌات، وذلك لتعكس هذه القضٌة من العوائد النسبٌة من 

  تفاظ بالاحتٌاطً أو إنتاج القروض ومسألة مخاوف السٌولةالاح

قد ٌقرر البنوك التجارٌة لتغٌٌر مزٌج من أصولها، والبنوك المركزٌة، من خلال عملٌات 

( اشتقاق تعبٌر بسٌط عن 2011المٌزانٌة العمومٌة، قد تسمح لهم بذلك. شادها وكورادو )

 :ات البنوك، فً شكل الانحراف مستوى المصرف التجاري والأمثل للاحتٌاطٌ

 

  وبالتالً، بمعدل الربح الأمثل، نسبة الاحتٌاطً،
، ٌتم تحدٌدها من قبل سعر الفائدة على   

   القروض بٌن البنوك )العائد على الاحتٌاطٌات( ناقص العائد على القروض المضمونة،
  - 

   
   ، تدرج من سعر الفائدة على القروض بدون ضمان عٌنً عقوبة،   

، إذا كانت  

. مع   ، وعلى المدى ٌعكس تفضٌل للاحتٌاطٌات أو السٌولة،  احتٌاطٌات مختلفة من الهدف، 

، وزٌادة كمٌات من احتٌاطٌات ستعقد. وهناك طرٌقة    تفضٌل عالٌة بما فٌه الكفاٌة للسٌولة

ٌر فً هذا التعبٌر هو أن الانحراف من متطلبات الاحتٌاطً من حالة مستقرة هو أخرى للتفك

نسبة من تكلفة نقص السٌولة لتكلفة الفرصة البدٌلة لعقد مزٌد من الودائع. الآن دعونا نبحث فً 

 .( كما21(، ٌمكننا إعادة كتابة )18احتٌاطٌات من حٌث معدلات الفائدة فً السوق. معٌن )

 

ً المفاضلة بٌن احتٌاطٌات ٌجري نقلهم إلى أسفل )أعلى( من قبل أعلى )السفلً( الذي ٌدخل ف

قسط التموٌل الخارجً، والحاجة إلى تعوٌض التغٌٌرات فً احتمال حدوث نقص السٌولة. 

 وسنعود إلى الآثار السٌاسٌة المترتبة على هذه النتٌجة فً النتٌجة.
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ت فً توزٌع الأصول المصرفٌة عبر أثر تفضٌل السٌولة للاحتٌاطٌا 3وٌبٌن الشكل 

، بوصفها وظٌفة من Dالاحتٌاطٌات والقروض. بعد أن أنتجت كمٌة من القروض، تً 

الضمانات ورصد المدخلات والبنوك تقع على خط عرضٌة بٌن وظٌفة الإنتاج وخط 

التخصٌص. إذا كان هناك تفضٌل السٌولة على السٌولة، كما تقتضٌه وسٌط مالً التً تحول 

، البنك سٌكون أفضل τtالإستحقاق، والتً تعكس فً جملة أمور على المدى تفضٌل السٌولة، 

حالا إذا كانت ٌمكن توفٌره الاحتٌاطٌات الفائضة، وهذا سٌتحقق عن طرٌق مبادلة قروض 

 للاحتٌاطٌات إلى بعض معدل التحول الذي ٌعكس أسعار الفائدة النسبٌة على النشاطٌن.

حتٌاطٌات لكل وحدة من القروض وزٌادة احتٌاطٌات والنسبٌة فً سٌتم تخصٌص إزاء الا

الحصول على القروض ترتفع، وبالتالً لذلك فإن نسبة احتٌاطً الودائع. وبالمثل، إذا كان معدل 

العائد على الاحتٌاطٌات ٌقع، فإن معدل توزٌع لاحتٌاطٌات ستسقط، وبالتالً فإن نسبة احتٌاطً 

قطع نسبة من سلوك احتٌاطٌات النسبٌة  4سبٌل المقارنة، الشكل الودائع سوف تنخفض. وعلى 

فً الحصول على القروض لنسبة ثابتة احتٌاطً الودائع )الأسود خط منقط( والتغٌرات الناجمة 

عن التغٌرات فً العائد على الاحتٌاطٌات وحدها )خط أحمر(. وٌوضح الآلٌة الأساسٌة هنا، 

عن هذا التفاعل من كل من سعر الفائدة على القروض  ولكن ما نجده فً النموذج سوف ٌنتج

وأسعار الفائدة )التً تدفع على الاحتٌاطٌات(، وكذلك الحركة فً دالة الإنتاج القرض، وذلك 

 ننتقل إلى من معاٌرة النموذج.

 

L 
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 العلاقه بٌن المٌزانٌه وعملٌات السوق المفتوحه.ثالثا :

فً مستوى الاحتٌاطٌات عن طرٌق عملٌات السوق فً الممارسة العملٌة، وتنفذ التغٌٌرات 

المفتوحة. ٌشتري البنك المركزي )تبٌع( الأصول من القطاع الخاص فً مقابل زٌادة )نقص( 

مستوى الاحتٌاطٌات. سٌاسات التخفٌف الكمً الأخٌرة هً من الناحٌة النظرٌة مجرد امتدادات 

 .ٌللهذه العملٌات، واختلاف فقط فً حجمها لم ٌسبق له مث

، ٌجب علٌنا زٌادة الإطار الاحتٌاطً الذاتٌة الأصلً لمراعاة OMOsمن أجل نموذج واقعً 

هذه المبادلة من احتٌاطٌات الأصول. الاحتٌاطٌات، والتً هً مسؤولٌة البنك المركزي فقط، 

ٌجب أن تكون مدعومة الاصول قٌمتها على حد سواء. فً البداٌة، ونحن نفترض السندات 

وحٌدة فً البنك المركزي تمتلك، ٌتم إصلاح العرض الكلً منها إلا إذا صدمت الحكومٌة ال

خارجٌا. وهذا ٌعنً أنه من أجل زٌادة مستوى الاحتٌاطٌات، ٌجب على البنك المركزي شراء 

السندات من القطاع الخاص، وزٌادة نسبة من إجمالً السندات التً تملكها، وخفض كمٌة 

 ص.المعقودة من قبل القطاع الخا

 نحدد اجمالً الحٌازات السندات كمجموع القطاع الخاص والوسط الحٌازات سندات البنك:

 

ٌجب أن ٌساوي الاحتٌاطً، ونحن ٌمكن أن تكون  ودور البنك المركزي السندات الحٌازات 

 :بدٌلا وإعادة ترتٌب لإعطاء العلاقة السجل الخطٌة

 

متغٌر التً تم تحدٌدها مؤخرا والذي ٌحدد مقدار   ونضٌف إلى نظامنا من المعادلات. هذا هو 

فً المعادلات لتوفٌر القروض  bب الضمان أن الأسر التً تملك المتاحة، لذلك نحن استبدالها ل

 .والقٌمة الحدٌة للإقراض المضمون

أحد البدائل هو مبادلة نوع آخر من الأصول فً اقتصادنا، ورأس المال. وهذا هو أقل سٌولة 

كضمان، ولكن ٌمكن شراؤها من قبل البنك المركزي فً مقابل احتٌاطٌات جدٌدة فً  وأقل كفاءة

بنفس الطرٌقة السندات. لهذه العملٌة، ونحن نقدم معادلة تحدٌد مجموع الموجودات الرأسمالٌة 

بوصفها وظٌفة من صدمة خارجٌة، فً نفس الطرٌقة كما فعلنا للحٌازات السندات. ٌمكن للبنك 

عقد اجتماعٌن الأصول على مٌزانٌتها العمومٌة، لذلك نحن نحمل مستوى المركزي الآن 

السندات ثابتة، كما كان من قبل، وتعٌٌن القٌمة حالة مستقرة رأس المال لدى البنك المركزي 

عند مستوى الصفر. من خلال تحدٌد الحٌازات رأس المال من القطاع الخاص فً شكل سجل 

 :الخطٌة كما

 



 7
 

الحالة حٌث ٌشتري البنك المركزي وتبٌع الأصول غٌر السائلة / رأس المال فً  النموذج هو ما 

 .مقابل احتٌاطٌات

( ٌمكننا أن نرى كٌف تنتشر صدمة الضمانات السلبٌة فً وجود كل نوع من 6فً الشكل )

OMO  عندما ٌتم تقٌٌد معدل الفائدة الاسمٌة على المدى القصٌر. وٌبدو أن هذا النوع من

تبادل لدٌه تأثٌر ضئٌل جدا على المسار الذي اتخذه المتغٌرات الرئٌسٌة أو على الآلٌة الأصول ال

التً من خلالها تعمل السٌاسات المتخذة. هذا لا ٌشكل أي مشكلة عمٌقة فً حد ذاته، باعتباره 

واحدا من الدوافع الأساسٌة لصنع هذه التعدٌلات لهذا النموذج هو للتأكد من أن النموذج الذي 

سٌاسة ٌمكن أن تكون ذات صلة بأكبر قدر ممكن من السلوك العملً لسٌاسات العالم الحقٌقً. ال

ولكن خلال تحلٌل رفاهٌتنا فً القسم التالً ونحن نرى أن هناك اختلافات بٌن الآثار المترتبة 

مثل تلك التً تقوم بها  OMOsالمختلفة. هذا ٌشٌر إلى وجود القناة التً  OMOsعلى أسالٌب 

نوك المركزٌة بعد الأزمة ٌمكن أن ٌكون وسٌلة فعالة وعملٌة لتحقٌق الاستقرار فً الاقتصاد، الب

 وحتى فً حالة عدم وجود سٌاسة سعر الفائدة النشطة.

 

صدمة الانحراف المعٌاري لقٌمة الضمان تحت أنماط مختلفة من  1استجابة السلبٌة )6شكل 

OMO صٌر مقٌدة.مع معدل الفائدة الاسمً على المدى الق) 

(Reserves, liquidity and money: an assessment of balance sheet policies: 

Jagjit S Chadha , Luisa Corrado , and Jack Meaning :) 
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 منحنى السٌاسة النقدٌة :رابعــــا :

والسٌاسة النقدٌة :فٌلٌبس  منحنى  

منحنى فٌلٌبس على ثلاث ملاحظات. أولا، وتستند الحجة على أن العولمة قد ٌؤدي إلى استواء 

بسبب زٌادة المنافسة من الخارج، الشركات لدٌها أقل مجالا لرفع الأسعار عندما ٌرتفع الطلب. 

ثانٌا، جعلت زٌادة تدفقات التجارة والاستثمار أسعار السلع أقل حساسٌة للضغوط الطلب 

العلاقة صغٌرة جدا لتقدٌرات  المحلً. فً الواقع، لقد تحملت التضخم فً أسعار البضائع

على مدى العقد الماضً، فً حٌن أن التضخم فً أسعار المتحدة , ضغوط الطلب فً المملكة

الخدمات قد تنبأ بشكل جٌد من قبل ضغوط الطلب المحلً. وقد زاد الثالث، انتقال الأٌدي العاملة 

أن ٌؤدي إلى مزٌد من استواء )سواء الفعلٌة والظاهرٌة( أٌضا فً السنوات الأخٌرة. وهذا ٌمكن 

منحنى فٌلٌبس إذا نتج عنه انخفاض حساسٌة الأجور قطاع الخدمات والأسعار إلى التحولات 

الطلب المحلً. العمال قد لا ٌضغطون من أجل رفع الأجور عندما ٌضٌق سوق العمل المحلً 

أن السٌاسة النقدٌة  شرح مكملة للاستواء هو ,خوفا من أن وظائفهم قد تتخذها العمالة الأجنبٌة

(. وذلك ربما لعبت دورا فً 2002الجٌدة ساعدت توقعات التضخم لارتساء )اكستون وندٌاي، 

( 2006السنوات الأولى بعد إدخال استهداف التضخم فً المملكة المتحدة. صندوق النقد الدولً )

سٌة ٌرى أن العولمة ٌمكن أن تكون مسؤولة عن أكثر من نصف هذا الانخفاض فً حسا

الأسعار إلى الناتج المحلً، فً حٌن تحسنت مصداقٌة السٌاسة النقدٌة وانخفاض حساب البٌئة 

التضخم للفترة المتبقٌة. وسوف تركز هذه الورقة على الآثار المترتبة على تفسٌر المتعلقة 

,العولمة التً من المرجح أن تكون أكثر أهمٌة فً المرحلة الحالٌة وفً المستقبل  

ثار المترتبة على انخفاض حساسٌة للتضخم للمطالبة الصدمات للسٌاسة النقدٌة؟ من ما هً الآ

ناحٌة، فإنه ٌجعل وظٌفة محافظً البنوك المركزٌة أسهل، لأنها تحتاج إلى قلق أقل عن 

الاختلالات المؤقتة بٌن العرض والطلب. من ناحٌة أخرى، والاستجابة للصدمات التضخم 

على البنوك المركزٌة للتحرك أسعار الفائدة والطلب الكلً أكثر ٌتعٌن  -ٌصبح أكثر صعوبة 

للتعوٌض عن الصدمة وخفض التضخم إلى المستهدفة. وبالتالً، فإنه هو سؤال مفتوح مدى 

.وكٌفٌة استجابة البنك المركزي للصدمات المفترض أن ٌتم تغٌٌر  
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 وصـــــف للـنمـوذج :

الكٌنزٌة الجدٌدة اقتصاد مفتوح الاقتصاد الكلً مع التوقعات وأجري التحلٌل باستخدام نموذج 

منحنى(،  IS) العقلانٌة. معادلات سلوكٌة الأساسٌة فً المملكة المتحدة هً معادلة فجوة الناتج

معادلة التضخم )تضاف توقعات فٌلٌبس منحنى(، علاقة سعر الصرف، وظٌفة استجابة السٌاسة 

تضخم من استهداف وإلى فجوة تجابة لانحراف المتوقع للالنقدٌة )وصناع القرار على الاس

 ج(النات

 

 

هو معدل الفائدة  RRهو معدل الفائدة الاسمً،  RSإلى فجوة الناتج،  Yحٌث ٌدل على الفجوة 

هً الفجوة بٌن سعر الفائدة الحقٌقً وقٌمة  RRهو سعر الصرف الحقٌقً، فجوة  Zو  الحقٌقً

* هو  Yبٌن مؤشر سعر الصرف الحقٌقً وقٌمة توازنها، الفجوة  الفجوة الفجوة  Zو  توازنها
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هو المعدل السنوي الفصلً) الربع السنوي ( للتضخم مؤشر أسعار  πفجوة الناتج الأجنبٌة، 

 هو المعدل المستهدف للتضخم.  ، πهو المتوسط المتحرك أربعة ربع   المستهلك، 

القطاع الأجنبً وٌحتوي على المتوسط المرجح . كاقتصاد صغٌر مفتوح مع U.Kٌتم التعامل مع 

لمنطقة الٌورو والولاٌات المتحدة. ٌوصف القطاع الأجنبً من خلال معادلات للفجوة الناتج، 

والتضخم، ودالة رد فعل السٌاسة النقدٌة مماثلة لتلك المعادلات أعلاه. انظر الملحق الأول 

الهوٌات. فً حٌن أن النموذج هو للحصول على وصف كامل للنموذج، بما فً ذلك مختلف 

بسٌط نسبٌا، لطالما كانت العمود الفقري لتحلٌل السٌاسة النقدٌة. انه ٌجسد بشكل فعال القنوات 

 الرئٌسٌة لانتقال السٌاسة النقدٌة، ولها فضائل الوضوح وقابلٌة الإستطراق

(، وذلك 2005-1993بٌانات ربع سنوٌة )خلال الفترة  UKوتقدر قٌم المعامل نماذج "من 

( مع التوزٌعات السابقة Bayesian. ٌبدأ نهج باٌزي ) (Bayesian)باستخدام نهج بٌٌز

للمعاملات النموذج، والتً ٌتم بعد ذلك إلى جانب البٌانات باستخدام دالة احتمال لتقدٌر توزٌعات 

للغاٌة إلى الخلفً للمعاملات. بدءا من التوزٌعات السابقة ٌجعل خوارزمٌة التحسٌن غٌر الخطٌة 

أمكن تطبٌق هذه التقنٌة عندما الفترات عٌنة قصٌرة.  حد كبٌر أكثر استقرارا، مما ٌجعله

وبالإضافة إلى ذلك، فإن الإجراء تقدٌر كما ٌسمح للأخطاء القٌاس فً البٌانات هذه الأخطاء ٌتم 

 .حذف فً المحاكاة العشوائٌة

لاء ٌعرفون نموذج حقٌقً، ترى بشكل وتفترض هذه التحلٌلات التوقعات العقلانٌة جمٌع وك

صحٌح الصدمات الفترة الحالٌة، وتفترض أن جمٌع الصدمات فً المستقبل سوف ٌكون صفرا. 

عندما لا ٌكون هناك شك حول معالم النموذج، فإن التوقعات النماذج ثابت من المتغٌرات الذاتٌة 

 تتحول إلى أن تكون صحٌحة فً غٌاب مزٌد من الصدمات.

ً الآثار المترتبة على التغٌر فً حساسٌة التضخم لضغوط الطلب المحلً، وٌعمل للنظر ف

نسختٌن من نموذج. النسخة الأولى ٌستخدم معاملات المعادلة المقدرة )معامل على فجوة الناتج 

(. فً صٌغة بدٌلة، ٌتم تقلٌل معامل على فجوة الناتج فً منحنى فٌلٌبس 0.3فً منحنى فٌلٌبس 

 ٌعنً استجابة أصغر من التضخم إلى فجوة الناتج(. )مما 0.15إلى 

تعدٌل دٌنامٌكٌة المتغٌرات الكلٌة الرئٌسٌة تختلف كثٌرا تحت النموذجٌن. وٌفترض أن دالة 

تفاعل السٌاسة النقدٌة أن تكون هً نفسها، استنادا إلى معاٌٌر المقدر تجرٌبٌا. صدمات الطلب 

(. لذلك، لا بد أسعار الفائدة 2منحنى فٌلٌبس شقة )الشكل لها تأثٌر أقل بكثٌر على التضخم تحت 

لتحرٌك القلٌل جدا. الاستجابة السٌاسٌة ضعٌفة تجعل صدمة الطلب أكثر ثباتا )الزٌادات تقلبات 

 فجوة الناتج(. صدمات التضخم ٌسبب المزٌد من التقلبات فً كل من التضخم والناتج، منذ



 11
 

 

 

 

بة لردة الفعل لصدمة الطلب تحت منحنى فٌلٌبس أكثر حدة، ٌظهر الخط المتصل فً الاستجا)

فً حٌن ٌظهر خط متقطع على التكٌف فً ظل تملق منحنى فٌلٌبس )لوظٌفة استجابة نفس سعر 

 (الفائدة
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 . الردود الاندفاع إلى صدمة التضخم )نقطة مئوٌة الانحراف عن خط الأساس(3الشكل 
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لردة الفعل لصدمة الطلب على منحنى فٌلٌبس أكثر حدة، فً  ٌظهر الخط المتصل فً الاستجابة)

حٌن ٌظهر خط متقطع على التكٌف فً ظل تملق منحنى فٌلٌبس )لنفس الوظٌفة استجابة معدل 

  الفائدة(.

 (.3تأثٌر هذه الصدمات ٌتطلب حركة أكثر عدوانٌة من أسعار الفائدة والطلب المحلً )الشكل 

(Flattening of the Phillips Curve: Implications for Monetary Policy: Dora 

Iakova:2007 p3-7 ) 

 تأثٌر المضاعف النقدي على الاحتٌاطٌات المصرفٌة:خامســـــا :

ذ مجلس الاحتٌاطً الاتحادي مجموعة من التدابٌر السٌاسة النقدٌة غٌر التقلٌدٌة لمكافحة ٌنف

فً زٌادة كبٌرة جدا فً مستوى أرصدة أزمة مالٌة حادة وأدى الركود الاقتصادي العمٌق 

الاحتٌاطً فً النظام المصرفً الأمرٌكً. ونتٌجة لذلك، كان هناك اهتمام متجدد فً انتقال 

، وقد نوقشت آلٌتٌن نقل 1980sالسٌاسة النقدٌة من الاحتٌاطات إلى بقٌة قطاعات الاقتصاد. منذ 

واسعة: و"، سعر الفائدة" أو "قناة المال" فً أسعار الفائدة التً ضبط لإزالة الأسواق 

وتأثٌرسلوك الاقتراض والإقراض. و "قناة الائتمان"، والذي كمٌة بقدر ثمن الأموال المتاحة 

لمصرفً ٌعنً دورا المال وقناة الإقراض ا مضاعف  .للإقراض تنقل السٌاسة النقدٌة للاقتصاد

هاما للمال فً آلٌة انتقال. فً العقدٌن الماضٌٌن إلا أن النماذج الكٌنزٌة الجدٌدة المستخدمة 

لتحلٌل سٌاسات الاقتصاد الكلً واستبعاد المال. أما الاستثناءات فً هذا النوع من النماذج هً 

مٌة من المال التطور الطبٌعً تلك التً ٌتم إلحاق معادلة الطلب على النقود، وتماما ٌتم تحدٌد ك

مع عدم وجود ردود فعل لمتغٌرات حقٌقٌة. هذا التهمٌش الشدٌد من المال لٌست عالمٌة، ولكن. 

(، 2003(، لٌبٌر وروش )2007، وجونز )Haslagبعض الباحثٌن على سبٌل المثال، بحفر، 

كزي الأوروبً، ولكن تجدر الإشارة إلى أن البنك المر ( وأكثر2001(، مٌلتزر )2004اٌرلندا )

الوزن خطٌرا على دور المال فً تحلٌل الاقتصاد الكلً والسٌاسة. فً الواقع، فً غٌرها من 

( 2000الكتب المتطرفة، العدٌد من الاقتصاد وبعض البحوث الأكادٌمٌة، مثل فرٌمان وكٌدلاند )

دا وتمنحها ( لا تزال تشٌر إلى مضاعف النقود بمعناها الضٌق ج2006أو الماس وراجان )

 .دورا الرئٌسً فً نقل النقدٌة سٌاسات

الارتفاع الأخٌر فً أرصدة الاحتٌاطً ٌشٌر إلى وجود حاجة لإعادة تقٌٌم الارتباط من 

الاحتٌاطٌات إلى المال والإقراض المصرفً. نحن نرى أن الهٌكل المؤسسً فً الولاٌات 

على حد سواء تشٌر بقوة إلى أن  1990المتحدة والأدلة التجرٌبٌة على أساس البٌانات منذ عام 

آلٌة انتقال لا ٌعمل من خلال نموذج المضاعف النقدي القٌاسً من الاحتٌاطٌات لقروض المال 

والبنك. فً حالة عدم وجود مضاعف، عملٌات السوق المفتوحة، والتً ببساطة تغٌٌر الأرصدة 

 .مستوى الكلًالاحتٌاطٌة، لا تؤثر بشكل مباشر على الإقراض السلوك على ال

بعبارة أخرى، إذا كانت كمٌة الاحتٌاطٌات هً ذات الصلة لنقل السٌاسة النقدٌة، لا بد من إٌجاد 

آلٌة مختلفة. والحجة ضد مضاعف الأموال لٌست جدٌدة. على سبٌل المثال، برنانكً وبلٌندر 

وق إذا ( ملاحظة أن القناة الإقراض المصرفً لٌست المنط1995( وكاشٌاب وشتاٌن )1988)
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كانت البنوك الحصول على مصادر التموٌل الخارجٌة. الزائدة الدودٌةٌوضح هذه العلاقات مع 

نموذج بسٌط. تقدم هذه الورقة أدلة المؤسسً والتجرٌبٌة أن المضاعف النقدي وما ٌرتبط بها 

 من قناة الإقراض المصرفً الضٌق لٌست ذات صلة لتحلٌل الولاٌات المتحدة.

 قٌقه ام خٌال:مضاعف النقد :ح

المضاعف النقود أبسط وصفها فً الكتب وصلات الودائع إحتٌاطً لاحتٌاطٌات البنك وفقا 

 (:1للمعادلة )

 

 

ٌشٌر إلى تغٌٌرات فً ودائع إحتٌاطً،  ΔDللتغٌرات فً إجمالً الاحتٌاطٌات،  ΔRحٌث ٌشٌر 

r هً نسبة الاحتٌاطً الإلزامً، وR/ 1  هو مضاعف بسٌط. عملٌات الشراء السوق المفتوحة

تزٌد من كمٌة الاحتٌاطٌات، لأن المحاسبة الاحتٌاطً كسور، ٌمكن للبنوك تقرض أموال 

إضافٌة، وزٌادة الإقراض اضافٌة على حد سواء الإقراض وتوفٌر المال لٌتم إنشاء القروض 

. هذه القصة Rص( / -1ض من قبل )وزٌادة الإقرا R/  1ودائع الطلب. زٌادة المال عن طرٌق 

 .هً متماثلة، أعمال السٌاسة الانكماشٌة حتى فً أدق الاتجاه المعاكس

)أشرطة سوداء( ضد  R 1المؤامرات المضاعف البسٌط النظري،  1فً الشكل الجزء العلوي 

)خطوط رمادٌة(، حٌث ٌتم قٌاس  ΔR / ΔDمضاعف الفعلً التً تنطوي علٌها البٌانات، 

. ومستمر مطلوب نسبة 2008إلى عام  1990ودائع إحتٌاطً مع بٌانات من عام  الودائع

ٌؤدي إلى مضاعفة النظري المستمر بعد ذلك العام. نسبة الفعلٌة  1992الاحتٌاطً منذ عام 

للتغٌرات فً إجمالً الاحتٌاطٌات إلى الودائع إحتٌاطً، فً المقابل، كان متقلبا إلى حد ما فً 

 عام أكبر من مضاعف بسٌط.تلك الفترة وبشكل 

خلال الأزمة المالٌة، وكان الاختلاف أكبر. أرصدة الاحتٌاطٌات زادت فً الآونة الأخٌرة بشكل 

$ فً  788000000000إلى أكثر من  2007ملٌار $ فً ٌولٌو  15كبٌر، والذهاب من نحو 

، أي زٌادة 50 . وعلى الرغم من هذه الزٌادة من قبل عامل من2008دٌسمبر كانون الاول عام 

مماثلة فً أي مقٌاس النقود، على النحو الذي اقترحه المضاعف، وٌمكن الاطلاع لذلك، فً حٌن 

، كان على وشك 2003أن المضاعف الفعلً حوالً ضعف المضاعف النظري فً عام 

1/50TH  وبالنظر إلى تدابٌر أخرى من المال، 2008من المضاعف النظري فً عام .

بنسبة٪ فقط  M2لنقدٌة، وأضٌق تعرٌف المال، وخلال تلك الفترة فً حٌن وتضاعفت القاعدة ا

8½. 

وتشٌر الأدلة التجرٌبٌة عادٌة بعٌدا عن مضاعف النقود القٌاسٌة وبعٌدا عن القصة حٌث السٌاسة 

النقدٌة لها تأثٌر مباشر على المجامٌع النقدٌة على نطاق أوسع. أما التفسٌر ٌكمن فً الهٌكل 

. أولا، لٌس هناك صلة مباشرة بٌن 1990لولاٌات المتحدة، وخاصة بعد عام المؤسسً فً ا
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. بعد التغٌٌر فً نسب الاحتٌاطً الإلزامً فً أوائل M2الاحتٌاطٌات والأموال كما ٌعرف بأنه 

1990s ٌتم تقٌٌم متطلبات الاحتٌاطً على فقط حوالً عشر ،M2. 

والإقراض المصرفً. البنوك  M2بأنه  ثانٌا، لٌس هناك صلة مباشرة بٌن المال الذي ٌعرف

لدٌها إمكانٌة الوصول إلى التموٌل غٌر الودائع )وهذه الالتزامات أٌضا لن ٌكون إحتٌاطً(، 

وبالتالً فإن قناة الإقراض المصرفً الضٌقة ٌنهار من الناحٌة النظرٌة. والجدٌر بالذكر أن 

ارة أكثر مباشرة لتموٌل القروض، الودائع لأجل كبٌرة والمسؤولٌة أن البنوك قادرة على إد

. قدرة البنوك على إصدار المطلوبات تمكن زٌادة كبٌرة M2لٌست إحتٌاطً وغٌر المدرجة فً 

 .، فً أعقاب التطورات وزٌادة السٌولة فً الأسواق لدٌون البنوك1990فً فترة ما بعد عام 

تحسنت بشكل ملحوظ فً قدرة  Qأن إزالة سقف سعر الفائدة من خلال تنظٌم  وعلاوة على ذلك

البنوك على تولٌد المطلوبات غٌر إحتٌاطً من خلال تقدٌم أسعار تنافسٌة على الودائع الكبٌرة. 

، ولكنها لٌست على M2بالإضافة إلى ذلك، تمثل سوق النقود صنادٌق الاستثمار لمدة خمس 

تموٌل الإقراض. هذه الحقائق المٌزانٌات العمومٌة للبنوك، وبالتالً فإنها لا ٌمكن أن تستخدم ل

تدل على أن الربط المحكم اقترحه المضاعف بٌن الاحتٌاطٌات والنقود والإقراض المصرفً لا 

 وجود لها.

وأخٌرا، فإن الصلة المفترضة فً صٌغة المضاعف النقدي بٌن خلق القروض وخلق الودائع 

بط زٌادة فً الإقراض تحت الطلب هو مشكوك فٌه. وفقا لنظرٌة المضاعف القٌاسٌة، وٌرت

المصرفً مع زٌادة فً الودائع تحت الطلب. لا تعكس البٌانات كما هو مبٌن أدناه أي صلة من 

 هذا القبٌل.
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 .: التناقض بٌن النظرٌة والمضاعف الفعل1ًالشكل 

(Money, Reserves, and the Transmission of Monetary Policy: Does the 

Money Multiplier Exist?     : Seth B. Carpenter and Selva Demiralp 

2010-41:P 7-11 ) 

 

 قٌاس سعر الفائدة:سادسا :

النظرٌة الاقتصادٌة تعنً أن المعدل الطبٌعً للفائدة ٌختلف مع مرور الوقت فً استجابة 

والأسس وٌتضح أكثر وضوحا فً سٌاق   للتحولات فً تفضٌلات والتكنولوجٌا. العلاقة بٌن 

نموذج النمو الأمثل القٌاسٌة. شرط الحد الأمثل لتوفٌر ٌنتج وهً حالة نمو متوازنة المتعلقة 

 ، إلى المعاملات تفضٌل والتكنولوجٌا:Rسعر الفائدة الحقٌقً، 
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هو  Qهو معدل النمو السكانً،  Nٌدل على مرونة الزمن للاستبدال فً الاستهلاك،  σأٌن 

. هذا الاكتشاف أن سعر الوقت تفضٌل هو معدل θغٌر التكنولوجً، و معدل العمالة زٌادة الت

الفائدة الحقٌقً ٌرتبط بشكل إٌجابً على معدلات نمو الاتجاه والوقت تفضٌل، وعقد العوامل 

 .مجموعة متنوعة من النماذجو الأخرى ثابتة، ٌحمل فً مجموعة واسعة

ن تحولات كبٌرة فً معدل نمو الاتجاه فً الولاٌات المتحدة ودول فً ضوء الأدلة المتوفرة م

(، 2000وسٌشل ) Oliner(، 1995أخرى على مدى العقود العدٌدة الماضٌة )راجع مادٌسون )

((، وافتراض وجود ظهور المعدل الطبٌعً ثابت من الفائدة لا ٌحتمل. وعلاوة 2001روبرتس )

قد تحدث تغٌٌرات مستمرة  SCALل العوامل سٌاسة على ذلك، والتغٌرات فً عوامل أخرى مث

 فً المعدل الطبٌعً للفائدة مع مرور الوقت.

: هناك نسبة معٌنة  Wicksellوٌرتبط لدٌنا التعرٌف من المعدل الطبٌعً بشكل وثٌق لوصف 

من الفائدة على القروض التً محاٌدة فٌما ٌتعلق أسعار السلع الأساسٌة، وٌمٌل لا إلى زٌادة ولا 

 أقل منهم.

كما لوحظ، ونحن نطبق كلمان تصفٌة لتقدٌر المعدل الطبٌعً للفائدة، ومستوى الناتج المحتمل، 

ومع    ومعدل نمو اتجاهه. ومن البدائل لاستخدام أحادي المتغٌر طرٌقة السلاسل الزمنٌة لتقدٌر

تفاع وانخفاض ذلك، فإن مثل هذا الأسلوب ٌمثل إشكالٌة لأنها لا تتحكم لفترات طوٌلة من ار

 التضخم فً الولاٌات المتحدة خلال العقود القلٌلة الماضٌة.

على وجه الخصوص، بالنظر إلى أن المعدل الطبٌعً للفائدة والمتعلقة بالاستقرار التضخم فً 

و  1960sخلال  مثل هذه الأسالٌب احادي المتغٌر   الأمد المتوسط، من المرجح أن نقلل 

1970s  1980عندما كان التضخم فً الارتفاع، والمبالغة ذلك خلال حلقة تضخم فً أوائلs  و

. لهذا السبب، فإننا نقدر المعدل الطبٌعً ضمن نموذج ٌتكون من التضخم، خرج، 1990sفً 

 ومعدلات الفائدة الحقٌقٌة.

تعلقة فجوة وٌتحقق عن طرٌق تحدٌد بسٌطة انخفاض شكل المعادلة الم  الاقتصاد القٌاسً من 

فً المئة من الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً من الناتج المحتمل( إلى التخلف  لنسبةالناتج )ا

الخاصة والمتوسط المتحرك للفجوة سعر الفائدة على الأموال الحقٌقٌة تخلفت )وان الاختلاف 

اص افترضنا (، والخطأ غٌر مترابطة تسلسلً بشكل خ  بٌن سعر الفائدة على الأموال الحقٌقً

 :أن

 

 

  =100حٌث 
    (   -  

هو اللوغارٌتم من الناتج المحلً  YT( ٌدل على فجوة الناتج،  

  الإجمالً الحقٌقً، 
هو  RTغٌر لوغارٌتم الناتج المحلً الإجمالً المحتمل غٌر الملحوظ،  

  المسبق الحقٌقً سعر الفائدة على الأموال الاتحادٌة، 
هو المعدل الطبٌعً غٌر الملحوظ من  



 18
 

الفائدة. )انظر الملحق للاطلاع على تفاصٌل بناء البٌانات.( الخطأ غٌر مترابطة تسلسلٌا 

والتخلف من السٌطرة فجوة الناتج عن الصدمات العابرة ودٌنامٌكٌات المدى القصٌر، فً حٌن 

اتج وسعر الفائدة على الأموال ترجع التحولات المستمرة للغاٌة فً هذه العلاقة بٌن فجوة الن

تتطلب الدفع لتكون أقل من وحدة من أجل تحدٌد   ∑ وبالتالً فإننا  الحقٌقً التغٌرات فً 

 .مع التحولات التردد المنخفض فً العلاقة المعدل الحقٌقً فجوة الناتج  التغٌرات فً 

ك الشخصً باستثناء ، ٌقاس معدل النمو السنوي لمؤشر أسعار نفقات الاستهلا   التضخم

) نفقات الاستهلاك الشخصً ( الأساسٌة PCEالغذاء والطاقة المشار إلٌها فٌما ٌلً باسم تضخم 

، والخطأ غٌر  XTوٌفترض أن تحددها التخلف الخاصة بها، وفجوة الناتج، الأسعار النسبٌة، 

 .مترابطة تسلسلٌا

 

وتشمل المتغٌرات الأسعار النسبٌة مقاٌٌس أسعار الواردات الأساسٌة والتضخم فً أسعار 

الأساسٌة. وٌتضمن الناتج  PCEواردات النفط الخام، سواء ٌقاس الانحرافات من التضخم 

المحلً الإجمالً المحتمل كمستوى من الناتج المحلً الإجمالً التً تنسجم مع التضخم دون 

.    ، واضطراب غٌر مترابطة تسلسلٌا،XTب الصدمات النسبٌة السعر، تغٌٌر فً ظل غٌا

 ( تشكل معادلات قٌاس نموذج دولة مجالنا3( و )2المعادلات )

ومن هنا، فإننا    كما لوحظ، النظرٌة الاقتصادٌة تعنً أن معدل نمو الاتجاه المحدد واحدة من

 نحدٌدها

 

 مثل معدل الأسر من   ٌجسد محددات أخرى من  ZTهو تقدٌراتنا للنمو الاتجاه و GTحٌث 

 .ٌتبع عملٌة الانحدار الذاتً zونحن نفترض أن  ل الوقت تفضٌ

 

ثابتة  Zأن ٌكون الابتكار غٌر مترابطة بشكل متسلسل. من حٌث المبدأ، قد ٌكون      ٌفترض

 ARمن قبل  Z( 1أو غٌر الثابتة. فً ما ٌلً نعتبر حالتٌن من السٌر )الخطوات (: ٌوصف )

 ٌتبع السٌر العشوائً. Z( 2( عملٌة، و )2ثابتة )

كما لوحظ، هناك أدلة لاختلاف التوقٌت فً معدل نمو الاتجاه، مع تباطؤ التً تحدث خلال 

1970s 1990خلال أواخر الالتقاط وsكل من مستوى الإنتاج  . نحن نسمح للصدمات على

( المكون. لأسباب من التقتٌر، ونحن 2) I ( عنصر ومعدل نمو اتجاهه وأن1) I  المحتمل أن
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تحدٌد نموذج السٌر العشوائً البسٌط لكل من المكونات. متخصصه ، ٌفترض الناتج المحتمل 

 أن تتطور وفقا ل

 

غٌر مترابطة تسلسلٌا ومتبادل غٌر مترابطة بالتزامن مع الابتكار إلى

ر معدل نمو الناتج . وإذا افترضنا أن الانحراف المعٌاري للاضطراب فً عنص 

المحتمل هو إٌجابً، الناتج المحتمل هو من الدرجة الثانٌة عملٌة متكاملة. إذا الناتج المحتمل هو 

تكامل نظام واحد، حتى لو كانت عملٌة المعٌارٌة الثابتة. المعادلات ت   ، ثمc    0( و2) أنا

 ( تشكل معادلات الانتقال من نموذج الفضاء حالتنا7) -( 4)

( للحصول على التحلٌلات دورة 7) -( 2وقد استخدمت العدٌد من الكتاب أشكال النموذج ) .

الاتجاه من الناتج المحلً الإجمالً، ولكن أٌا تتضمن أسعار الفائدة فً نماذجها. واتسون 

( 1987وبشكل خاص للفجوة الناتج. كلارك ) AR( وتعتبر نموذجا مع ثابت اتجاه النمو 1986)

( ٌستكشف العلاقة 1994اتسون وٌسمح لاختلاف التوقٌت فً نمو الاتجاه. كوتنر )ٌمتد نموذج و

 بٌن المكون الدوري من الناتج المحلً الإجمالً والتضخم بما فً ذلك معادلة التضخم دٌنامٌكٌة

( تتحلل نمو الناتج إلى نمو فً ساعات ونمو إنتاجٌة العمل، وٌسمح لاختلاف 2001روبرتس )

هات معدلات النمو فً كل من هذه السلسلة. كما لوحظ أن أٌا من هذه التوقٌت فً اتجا

أسعار الفائدة، ونتٌجة لذلك، فإنها لا تعالج مسألة اختلاف التوقٌت فً  المساهمات تتضمن اثر

 .المعدل الطبٌعً للفائدة

 (Measuring the Natural Rate of Interest : Thomas Laubach, John C. 

Williams 2001 : p 1_6) 

 

  : قنوات نقل السٌاسة النقدٌة والاستقرار المالًسابعا : 

ٌستعرض هذا القسم الدراسات التجرٌبٌة والنظرٌة حول الروابط بٌن السٌاسة النقدٌة، والظروف 

، ونحن ٌمكن تلخٌص قنوات انتقال السٌاسة 1المالٌة، والاستقرار المالً. كما ٌتضح من الجدول 

أربعة قطاعات النظام المالً أو نقاط الضعف. اخترنا السابق لأن النقدٌة إما عن طرٌق 

الدراسات الحالٌة هً أكثر تركٌزا على القطاعات. فً كلتا الحالتٌن، ومع ذلك، فإنه هو مزٌج 

من نقاط الضعف فً مختلف القطاعات التً تزٌد من احتمال المخاطر النظامٌة، بدلا من أي فئة 

ات انتقال السٌاسة النقدٌة فً القطاعات الأربعة للظروف المالٌة فردٌة من تلقاء نفسها. قنو

 (2والضعف بسبب الخلافات المالٌة ٌمكن تلخٌصها على النحو التالً )انظر الجدول 
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A.  ،القطاع غٌر المالٌة: أسهل سٌاسة نقدٌة تخفف القٌود الاقتراض وٌعزز نمو الائتمان

أن تقلل من جودة الاكتتاب وزٌادة أعباء دٌون ولكن الذاتٌة المخاطرة من المقرضٌن ٌمكن 

 .المقترضٌن الذٌن لا ٌعتبرون الخارجٌة التخلص من الروافع المالٌة

B.  أسواق الأصول: سٌاسة نقدٌة أكثر تساهلا تحسن الظروف المالٌة عن طرٌق خفض

كل كالة هٌكل المدى خالٌة من المخاطر وزٌادة أسعار الأصول المحفوفة بالمخاطر، ولكن المشا

وصول المستثمرٌن لسلوك العائد ٌمكن أن ٌؤدي إلى علاوات المخاطر مضغوطة وخطر أكبر 

 .من انعكاس السعر

C.  القطاع المصرفً: سٌاسة نقدٌة أكثر تساهلا ٌزٌد الإقراض، ولكن الذاتٌة المخاطرة

ادة والتحول خطر ٌمكن أن ٌؤدي إلى ضغط أعلى من البنوك والسماسرة والمتعاملٌن، وزٌ

 المعروض القروض

D.  بواسطة المصرفً: أسهل السٌاسة النقدٌة ٌزٌد الوساطة المالٌة خارج القطاع

المصرفً، ولكن الذاتٌة المخاطرة وٌمكن زٌادة أسعار الأصول تؤدي إلى ارتفاع ضغط 

 .والنضج التحول لا تدعمها التأمٌن على الودائع

 الٌة والاستقرار المالً فً قطاعات مختلفة. نقل السٌاسة النقدٌة فً الظروف الم2الجدول 

 

 

(((:: Monetary Policy, Financial Conditions, and  Financial Stability                

: Tobias Adrian  Nellie Liang: p 8) 

 محددات العرض على النقود :ثامنا :

لقد قمنا بتطوٌر نموذج بسٌط من خلق الودائع المتعددة التً أظهرت كٌف ٌمكن للبنك الاحتٌاطً 

الفٌدرالً التحكم فً مستوى الودائع قابلة للتحدٌد من خلال تحدٌد نسبة الاحتٌاطً المطلوب 
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 ومستوى الاحتٌاطٌات. لسوء الحظ بالنسبة للاحتٌاطً الفٌدرالً، الحٌاة لٌست بهذه البساطة.

السٌطرة على عرض النقود هً أكثر تعقٌدا بكثٌر. وأشار نقدنا لهذا النموذج أن القرارات التً 

المودعٌن عن مقتنٌاتها من العملة والبنوك عن مقتنٌاتها من الاحتٌاطٌات الفائضة تؤثر أٌضا 

على المعروض النقدي. للتعامل مع هذا النقد، ونحن نطور نموذج المعروض من النقود التً 

لمودعٌن والبنوك ٌفترض دورها الهام. ٌوفر الإطار الناتج وصفا متعمقة لعملٌة العرض النقدي ا

 لمساعدتك على فهم تعقٌد دور الاحتٌاطً الفٌدرالً.

لتبسٌط التحلٌل، ٌمكننا أن نفصل بٌن تطوٌر نموذجنا إلى عدة خطوات. أولا، لأن بنك 

دقة فً القاعدة النقدٌة )النقد المتداول زائدا  الاحتٌاطً الفٌدرالً ٌمكن أن تمارس تحكما أكثر

إجمالً الاحتٌاطٌات فً النظام المصرفً( من أنه ٌمكن على مجموع الاحتٌاطٌات وحدها، لدٌنا 

نموذج ٌربط التغٌرات فً العرض النقدي للتغٌرات فً القاعدة النقدٌة. وٌتحقق هذا الارتباط عن 

ة التً تربط بٌن التغٌر فً عرض النقود إلى تغٌٌر طرٌق اشتقاق المضاعف النقدي )وهً النسب

 .معٌن فً القاعدة النقدٌة(. وأخٌرا، فإننا دراسة محددات مضاعف النقود

فً اشتقاق نموذج من عملٌة عرض النقود، ونحن نركز هنا على تعرٌف بسٌط من المال 

. على الرغم من أن تعرٌفات M1)العملة بالإضافة إلى ودائع قابلة للتحدٌد(، والتً تتطابق مع 

، وكثٌرا ما تستخدم فً صنع القرار، ونحن إجراء التحلٌل مع M2أوسع من المال، ولاسٌما، 

لأنها أقل تعقٌدا وبعد توفر فهم أساسً من عملٌة عرض النقود. وعلاوة على ذلك،  M1تعرٌف 

. تم M2ة للتعرٌف جٌد على قدم المساوا M1فإن جمٌع التحلٌلات والنتائج باستخدام تعرٌف 

والتً ٌمكن أن ٌنظر إلٌها  M2تطوٌر نموذج المعروض النقدي إلى حد ما أكثر تعقٌدا لتعرٌف 

 .على الإنترنت 

(The Economics Money,  Banking Financial Markets: Frederic S. Mishkin 

Columbia University: p 374 ) 

 

 

      


