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 الفصل الثالث عشر
 الودائع:  توسع .ب مضاعف3

 سع الودائع ىو معكوس الاحتياطي الإلزامي.مضاعؼ تو 
الودائع الناتاة عف الوديعة  يااد الزيادة الصصو  ى يمكف استخداـ صيغة بسيطة لا  

 2الفائض ى  كؿ مصرؼ، كما ىعمنا ذلؾ ى  الادوؿ عف امع الاحتياطي الاديدة، بدلاا 
 ىي:والصيغة 

 مضاعؼ التوسع ى  الودائع= 

يلزامالإ يالاحتياط   
 

الودائع  ي، ىإف مضاعؼ التوسع ى 0110و أ% 10ىو  يلزامذا كاف الاحتياط  الإإ  
  ييساو 

     
الودائع ى  النظاـ دولار تضاعؼ  1001000ولية مف . الزيادة الأ10و أ 

كبر يمكف إيااد أ ( دولار.10001000دولار ) 1001000ى   10ضرب المصرى  وذلؾ ب
 وذلؾ بضرب مضاعؼ توسع الودائع ى  قيمة الوديعة الاديدة.  يزيادة ى  العرض النصد

 
 7الشكؿ 

 المصرؼ الوطني الأوؿ
 الخصومات الأصوؿ

 ودائع 1101000 نصدية 1101000
  قروض 9901000

 الماموع 111001000 الماموع 111001000
  1101000ماموع الاحتياط  = 
 دولار  1101000( = 111001000) 1.0الاحتياط  المطموب= 
 0 الاحتياط  الفائض= 
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 المصرؼ الوطن  الثان  
 الخصومات الأصوؿ

 ودائع 901000 نقدية 000000
 الماموع 901000 المجموع 000000

 دولار  901000ماموع الاحتياط = 
 دولار  901000الاحتياط = 

 دولار  91000( = 90.000) 011الاحتياط  المطموب= 
 دولار  811000الاحتياط  الفائض= 

ودع الصرض وؿ، ثـ ألار مف المصرؼ الوطن  الأدو  901000مسودة الميزانية بعد قرض 
دولار  901000قراض إب حينما يصوـ المصرؼ الوطني الأوؿ ثانيال يى  المصرؼ الوطن
، ماموع دولار 901000وترتفع قروضو ال   1101000 إل النصد   ينخفض احتياطيو

مف % 10وبة احتياطاتو المطم يتساو دولار  110100عند ىذه النصطة  احتياطات المصرؼ
نو لا يستطيع الصياـ بتصديـ قروض لمصرؼ ليس لديو ىائض احتياطات، ىإف االودائع، ولأ

 اديدة. 
ف يحتفظ ب دولار وياب عميو أ 901000يتمص  المصرؼ الوطن  الثان  وديعة قدرىا   
 والمصرؼ يساو  ماموع احتياطي ي. ىائض احتياطيدولار( احتياط 9000)% 10
 يالفائض يساو  يالاحتياطدولار،  9000المطموب  يلاحتياطدولار( ناقصاا ا 901000)

 دولار.  81،000قدره  ف يصدـ قرضاا ألوطن  الثان  دولار. يستطيع المصرؼ ا 811000
 
واود قروض اديدة بضرب  ى  حالة عدـ يزيادة العرض النصد ىيالنظاـ المصر  يستطيع  

 الاحتياطات الفائضة:  المضاعؼ ىي
 ادة الصصو  ىي العرض النصدي.يالاحتياطات الفائضة =الز ×مضاعؼ توسع الودائع
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قص  مف ماموع الودائع عندما مكانية تغيير الحد الأإل  يشير مضاعؼ توسع الودائع إ   
ف أف تصرض كؿ الاحتياطات الفائضة و أياب  ثير كبيراا أيكوف الت يوديعة اديدة. ولكتودع 

  .ياخؿ النظاـ المصرىتبص  كؿ النصود المودعة د
ذا كانت تمتمؾ احتياطات إوديعة اديدة،  يأغر ازء مف صأبإقراض  ارؼالمصتصوـ     
 ئع، ىمثلا توسع الودامضاعؼ ثر أل  خفض إ يدن  المطموب. وىذا يؤدكبر مف الحد الأأ

ذا كاف . إ10ىإف مضاؼ التوسع ىي الودائع ىو . %10ىو  يلزامالإ يإذا كاف الاحتياط
و أ 5ىإف مضاعؼ توسع الودائع يساو   يمف ودائعو احتياط %20المصرؼ يمتمؾ 

 
 

    
  . 

ودائع ف إ، ىوتحفظ نصداا  يذا كانت النصود )الورقية والمعدنية( تسحب مف النظاـ المصرىإ   
 لإقراض. ىذا الاستنزاؼ )سحبل تصؿ ذلؾ النصودكواحتياطات المصرؼ ستكوف قميمة و 

النصود( يصمؿ مف مضاعؼ توسع الودائع، ىكمما زاد استنزاؼ العممة قؿ المضاعؼ، وسبب 
وقد ساىـ السحب الكبير استنزاؼ العممة ىو حمؿ الناس ليا لمدىع لممعاملت اليومية. 

 يىصد ىييا الناس ثصتيـ ى يريخية التأانخفاض العرض النصد ، وذلؾ ى  الفترة الت يلمعممة ى
 المصارؼ. 
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 :2جدول 
 دولار عمى ودائع المصرف.  1000000قدرها  يولية والتثر الوديعة المصرفية ال أ

 الاحتياطي  ةالجديد الوديعة المصرف 
 المطموب 

الفائض  يالاحتياط
 )قروض جديدة( 

 901000 101000 1001000 ول ال  الوطني
 811000 91000 901000  الوطني الثاني

 721900 81100 811000 الوطنى الثالث 
 651610 71290 721900 الرابع الوطني
 591049 61561 651610 الخامس  الوطني
 53،144 51905 591049 السادس  الوطني

 9001000 1001000 001110111 المجموع 
 ية. يزيد النظاـ المصرىض احتياطاتو الفائضابإقر  يالمصرؼ الواحد مف العرض النصديزيد  

 . يالفائض لمنظاـ المصرى يبضرب مضاعؼ توسع الودائع ى  الاحتياط يالعرض النصد
عرض النصود وذلؾ عف  يقص  لمتوسع ىس الحد الأيف مضاعؼ توسع الودائع يصأكر ذت  

ما رض ىصط احتياطاتو الفائضة، أف يصأ. يستطيع المصرؼ الواحد يصرىطريؽ النظاـ الم
عف طريؽ الاحتياطات الفائصة  يف يضاعؼ العرض النصدىيستطيع أ يالنظاـ المصرى

عؼ توسع بضرب مضا يف يزيد العرض النصدأيستطيع  يف النظاـ المصرىإولية. وىكذا ىالأ
 الفائض لمنظاـ المصرى .  يولالأ يالاحتياط يالودائع ى

بعد قرض  ىيولد قرضاا  يوؿ، أما النظاـ المصرىوؿ محدود بصرضو الأصرؼ الأالم    
بضرب مضاعؼ توسع الودائع ى   يوؿ. يمكف زيادة العرض النصدمعتمداا عم  الصرض الأ

تؤثر  يلزامالإ يالاحتياط ف التغيرات ىيأكيؼ الفصؿ الصادـ  سنناقش ىيو الوديعة الاديدة. 
 . يحتياط  الاتحاديضبطو الا عم  عرض النصود والاقتصاد، وىذا الاانب مف السياسة

 
\ 
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 خلصة: 
عف طريؽ  ية العرض النصدلممصارؼ مضاعف يالازئ يالمصرى ييتيح نظاـ الاحتياط -1

 روض. تصديـ الص
يا اتف تكوف احتياطيا للحتياط، وأعحتفظ بازء مف ودائف تأياب عم  المصارؼ  -2

 للإقراض.  ةالفائضة متوىر 
الاديدة وىو  عرض النصود مف الوديعة ييصيس مضاعؼ توسع الودائع الزيادة الصصو  ى -3

 . يلزامالإ يمعكوس الاحتياط
 عف طريؽ الإقراض مف احتياطيو الفائض.  ييزيد المصرؼ الواحد العرض النصد -4
 يلودائع ىابضرب مضاعؼ توسع  يف يزيد العرض النصدأ ييستطيع النظاـ المصرى -5

 . يالفائض لمنظاـ المصرى يالاحتياط
 :ممخص 

 ماى  النصود؟ 
 تبادؿ السمع والخدمات.  يمصبوؿ بصفة عامة لد  الباعة ى يءش يأ يالنصود ى -1
 متبادؿ، ووحدة حساب، ومخزف لمصيمة، ومصياس لمدىع المؤاؿ. ا لالنصود وسيط -2
 كثر كفاءة مف المصايضة. أ يالنصود عبء تكمفة المعاملت ىي ؼتخف -3
 . ، والصسمة، ويمكف حممياف تكوف النصود قابمة لمنصؿأ يينبغ -4

 كيؼ يعرؼ عرض النصود لمولايات المتحدة؟ 
  عريفات لمنصود تعتمد عم  سيولتيا:ت ةىنالؾ ثلث -5
6- MI  الودائع تحت الطمب، زائداا  الشيكات السياحية، زائداا  ماموع العممة، زائداا  يوتساو 

 بصية الودائع الصابمة لمتحديد. 
7- M2  يوتساو M1 رصدة صناديؽ ائد المدخرات، وازء مف الوادئع لأاؿ قصير وأ، ز

 الاستثمار المشترؾ. 
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8- M3  يوتساو M2  عادة الشراء، وودائع اليورو اتفاقيات إطويؿ، و زائدا الودائع لأاؿ
 رصدة المشتركة للستثمار. وؽ الأمواؿ للأوالدولار، ومؤسسة س

 كيؼ تدىع الدوؿ ى  المعاملت الدولية؟ 
ف أ آتىراد والمنشانبية تستطيع الحكومات عبر الأالأباستخداـ سوؽ صرؼ العملت  -9

 تحوؿ العملت الوطنية لمدىع بغرض التاارة. 
 . ي الدوليالعممة الرئيسية للحتياط يمريكيعتبر الدولار الأ -10
متوسط قيـ عملت عدد مف دوؿ ا عممة مركبة وقيمتي (ECU)ربية العممة الأو  وحدة -11

 روبا. و غرب أ
 وسطاء؟  ؼر عتبر المصالماذا ت

 ترضيف. صتعمؿ المصارؼ وسيطة بيف المدخريف والم -12
 ة المحمية؟ تمؼ الصيرىة الدولية عف الصيرىكيؼ تخ

 ة الدولية ىميست بذات الدقة. ىر يما الصمعظـ الدوؿ منظمة بدقة، أ يحمية ىة المرىيالص-13
 سوؽ عممة اليورو ىو سوؽ ودائع وقروض دولية. -14
ية بالولايات المتحدة الصياـ لممصارؼ المحم (IBF)تسمح التسييلت المصرىية الدولية  -15

 نشطة المصرىية الدولية. بالأ
 كيف تخمق المصارف النقود؟ 

 -طاتيا  ة )ماموع احتيائضتصدـ المصارؼ الصروض مف احتياطاتيا الفا-16
 المطموبة(. الاحتياطات 

 . يلزامالإ يع الودائع ىو معكوس الاحتياطمضاعؼ توس -17
 . ةلفائضابإقراض احتياطاتو  ييزيد المصرؼ مف العرض النصد -18
النصد  بضرب مضاعؼ توسع الودائع ى   يزيد النظاـ المصرى  العرض -19

 الاحتياطات الفائضة لمنظاـ. 
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 المصطمحات الرئسية: 
 حصوؽ السحب الخاصة  النصود 

 ميف الودائع الاتحادية لشركة التأ صوؿ سائمة أ
(FADIC) 

  مة ماستبداؿ الع
 التسييلت المصرىية الدولية  ائتماف 

 والاعماؿ سوؽ العممة الأوروبية  M1عرض النصود 
 رايةالمصرىية الخا حساب المعاملت 

  يلمنظاـ المصرى يالاحتياط  الازئ يالدول صؿ الاحتياطيأ
 الاحتياطات المطموبة  [ECU]وربية وحدة العممة الأ
 الاحتياطات الفائضة  عممة مركبة 

 مضاعؼ توسع الودائع
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 :  تمارين
اء مثاؿ عف كيؼ لإعط يالدولار الأمريك مستخدماا  بعةالأر  وظائؼ النصود صؼ -1

 يعمؿ الدولار ى  كؿ وظيفة. 
 وظائؼ النصود.  يتالآناقش كيؼ يخدـ كؿ مف  -2

 الماس.  -الساائر       د -ج      ينصود الياب -الذىب.     ب -أ
و اتحاد الائتماف عف كيؼ يخدـ مصرىؾ أ ة؟ ىات مثالاا الوساطة المالي يماى -3

 بينؾ وبصية الاقتصاد. كوسيط
ى  سوؽ العممة  يالنظاـ المصرىربية وكيؼ يختمؼ سوؽ العممة الأو  يماى -4

 ي؟المحم النظاـ المصرىي روبية عفالأو 
 نيـ موثوؽ بيـ؟ المصرىية الدولية؟ لماذا تعتصد أ التسييلت يماى -5
دولار، وقروض  2001000 ينصد يذا كاف لد  المصرؼ الأوؿ احتياطإ -6

 . 110001000دولار، وودائع  8001000
 .المصرؼ  اعد مسودة الميزانية ليذأ .أ 
ف كبر قرض يمكف أىو أ% ما12 يإلزام يحتياطاحالمصرؼ يحتفظ ب اذا كاف ىذإ .ب 

 يصدمو؟ 
 وؿ؟ مصرض الاديد لممصرؼ الألف يزاد نتياة ما ىو أقص  عرض نصود يمكف أ .ج 

 51000ىائض، واليوـ تمص  وديعة اديدة  يمس ليس لد  المصرؼ احتياطبالأ -7
 دولار. 

ف يصدمو ، ماىو أكبر قرض يمكف أيإلزام ياحتياط 2 ػا كاف المصرؼ يحتفظ بذإ - أ
 ؟ أ  ممصرؼل

 ؟ أ ف يزاد نتياة الصرض الاديد لممصرؼنصود يمكف أ عرض قص ماىو أ - ب
 ؾ؟ وضح مف واية نظر . ىؿ تتفؽ مع ىذه العبارةM1مف  تعريفا ىضؿأ M2يعتبر  -8

 ما تستند عميو ى  قرارؾ. 
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ى  النظاـ  يلمعرض النصديصيس مضاعؼ توسع الودائع أقص  توسع ممكف  -9
ذلؾ  لعرض النصود يختمؼ عف يتاعؿ التوسع الفعم يامؿ التالعو  ي. ماىيالمصرى

 حصؿ عميو عف طريؽ مضاعؼ توسع الودائع؟  يالذ
 لسيولتيا:  تية وىصاا السيولة؟ صنؼ الأصوؿ الآ يماى-10

دولار،  400دولار، حساب إدخار بصيمة  20بصيمة  يشيؾ شخص دولار، 10ىاتورة ىئة 
 . ي، منزؿ، شيؾ سياحةستريو، سيار إ

، وذلؾ لحؿ التماريف يلعناصر مف النصود ى  اقتصاد إىتراض يادوؿ التالـ الاستخد
(11-13 ) 

 / دولار الكمية العنصر 
  100 الشيكات السياحية 

 21000 عممة 
 31500 اؿ قصير ودائع لأ

 21000 ترتيبات إعادة الشراء 
 51000 ودائع تحت الطمب 

 91000 خر  قابمة لمتحديد أودائع 
 251000 مريكية الخزانة الأسندات 
 81000 اؿ طويؿ ودائع لأ

 71500 يسوؽ النصد لمتبادؿ التاار 

 
 عله؟الادوؿ أ ىي M1كـ قيمة  -11
 عله؟ الادوؿ أ ىي M2كـ قيمة  -12
 عله؟ الادوؿ أ ىي M3كـ قيمة  -13
ف المصارؼ . أىترض أيالإلزام معكوس الاحتياطينو أالتوسع بعُرؼ مضاعؼ  -14

 يا.عمف ودائ ياحتياط %10 متمؾتف أياب عمييا 
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السيولة خارج النظاـ  يا خلؿ استنزاؼع% مف ودائ10ف تخسر المصارؼ أكيؼ يمكف 
  ؟يالمصرى

  ؟ةمسيوللاذا لـ يكف ىنالؾ استنزاؼ كيؼ يكوف مضاعؼ توسع الودائع  - أ
 (1)قيمة مضاعؼ توسع الودائع؟  يمع استنزاؼ السيولة ماى - ب

  

                                                           
1
 http://college.hmco.comإلى اذهب الفصل بهذا المتعلق الإلكترونى الموقع وموارد الانترنت لتمارين  
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 من الناحية الاقتصادية 
 موالناأنهم يحبون إ

 إستانبول :
السابؽ إل  مصاطعة  ييمف دوؿ الاتحاد السوىيتكؿ صباح آلاؼ التاار  يينزؿ ى

 الصديـ لتركيا.  يعم  الميناء البحر  يكسراإ
وؽ عددىـ عدد الصباح الباكر تر  شوارعيا الضيصة مكتظة بالروس الذيف يف ذمن  
بالاممة لبيعيا لممستيمؾ بعد الراوع  مميئة بالزوار الذيف يشتروف سمعاا  تراؾ، ىالشوارعالأ
ؿ كثرىا الملبس، وىنا يسأأسباكة، و عماؿ الالبيت: الماوىرات، والعدسات، وأ  إل

 " سود؟أىؿ تريدىا بموف " المعاطؼ الامدية: يصاحب متار متخصص ى يمواطف روس
خبره بسعر المعطؼ أ. ثـ بعد ذلؾ ا"سودستاده أ الساعة الخامسة صباحاا  غداا تعاؿ "

 . "مف ىضمؾ نصداا "دولار  150
 الروماني والعممة مف ليو يءستانبوؿ الحصوؿ عم  كؿ شبينما يستطيع صيارىة الإ  

و حصيصة حوؿ العالـ، وقميؿ مف وما ى ي يممؾ السيادة،ذالكازخستانية، والدولار ىو ال
كثر مف الخارج أ يتدواؿ ى ية الأمريكية ىيدرؾ ذلؾ، أف أكثر العمم يالأمريكاف الذ

 الداخؿ. 
النصد،  ف يملأ محفظات الناس، ومسامومميار دولار الآ 450 يف حوالأواد وقد   

 الخارج.  ي( مميار دولار ى300) يف حوال  ثمثوخزائف المصارؼ، والفرش، وأ
العممة   السوىيت  عملاتحاد ا تارتفاع، ىنياية الحرب الباردة قد ىتح يلا تزاؿ النسبة ى  
معظـ أىريصيا، وآسيا، والشرؽ الأوسط.  يعمييا ى رة العممة قد قضيكية، وقيود تاايمر الأ

بنؾ الاحتياطي  يى يالنصد الأمريك كاف قد تعاقب عم  ا والذيتيصوؿ اوزيؼ بو 
مميار دولار  15مف  كمية العممة الأمريكية قد ارتفعت فإ:)ي نيورؾ، يصوؿى الاتحادي

 . (السنوات الخمس الماضية مف سنة يمميار دولار ى 20ل  إ
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دولار.  100ىئات كبيرة، ىئة  يىالخارج  ييواد ى يمريك% مف النصد الأ80 يوحوال  
دولار )الفئة  20ىئة  غالباا  والذي يتداوؿ ىيو يمصارنة بالنصد الداخم ويبدو التبايف واضحاا 

رج خا ف الفئة الكبيرة محبوبة اداا إ" بوتا:(. يصوؿ يالصرؼ الآل يـ ىلستخدالالمفضمة 
غراض الشرائية اليومية الولايات المتحدة، وىذا يعكس أف الناس لايستخدموف العممة للأ

دخار والمعاملت التاارية. وقد دمرت العممة بالتضخـ بؿ يستخدمونيا للإالصغيرة ىصط، 
 . "رؼى  المصا المواطنيف صاروا لا يثصوفوأف الدوؿ،  كثير مف يى

 مريكافالأ السياح لتسوؽ سيمة وأ ىخر، مارد تكوف فأ تعدت قد الدولار مناىع فإ
ىي  المتداولة دولار مميار 300 فإىي لاتحادالاحتياطي ا مامس نظر ايةو  ومف

 . المتحدة لولاياتا لحكومة ىوائد دوفبصرض ت الخارج،
 وميما ؛ةيحصيص وخدمات بسمع عمييـ لتعود الورقية العممة اانبلأا المنتاوف قبؿ لصد
 لمسمع قيمتيا تخفض فأ المتحدة لمولايات ليس نوإى المعمورة نحاءأي ى العممة ىذه بصيت

 يى تساىـ وأ المتحدة لمولايات يالنصد العرض تضخـ لف يوى خر ،الأ الخدمات وأ
 . التضخـ
 دولار، مميار 20 ال  15 بيف ما يالسنو  الادخارالاتحادي  يالاحتياط نظاـ يصدر

لا سوؼ و  االضرائب، داىعو يدىعيا يالت الفاتورة يى وىذه  مميار 300 الحكومة تدىعا 
 مصطمح يوى العملت، سؾ رسوـ الاقتصاديوف يسمييا يالت المنفعة يوى دولار،
  يعرؼ ما الوسط  الصروف منذ يىرنس

 . (2)النصود سؾ يى الممؾ بحؽ
 
 
 
 
 

                                                           
(

2
 م 8992/ابريل/U.S 82العالم  والتقارير الاخبار، U:S 1998النشر حق،   82 ب.ص والتقارير الاخبار،  ((اموالن يحبون انهم: ))المصدر(  
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 :التعميق
 الدوؿ مف كثير ى  كبيرة بكميات يُمتمؾ يمريكالأ الدولار اعمت كثيرة دلةأ ىنالؾ
 متزايد، ارتفاع يى التضخـ فلأ بالدولار حتفظوفي الدوؿ ىذه ىمواطنوا النامية،

 بالعممة المرتبطة الشرائية لمصوة السريع التمؼ انبواتي فأ عوفييستط بالدولار وباحتفاظيـ
 تممكيـ مف كثرأ دخارلاا اؿأ مف الدولار الشعب يمتمؾ عندماتبدأ  رةلالدو  ىذه. المحمية
 فإى الارتفاع يى التضخـ استمر ذاإ ولكف ،(لمصيمة مخزف النصود وظيفة) المحمية، لمعممة
 كوسيط اليومية المعاملت يى المحمية العممة مف اا استخدام كثرأ يكوف سوؼ الدولار
 . لمتبادؿ

 النكتة فإى ةدولر ال قمة يى اتنالثماني واخرأ يى يالبولند الاقتصاد صار ما عند  
 مريكاأ ى تشتري  فأ تستطيع وبولندا؟ مريكاأ ىيو تشترؾ يالذ ما) يىى كانت الشائعة

 (. مرالأ نفس ىو بولندا يوى -البولندية العممة- بزلوت  ولاشيئا بالدولار، شئ كؿ
 العممة ىذه فأ ىو النامية، الدوؿ يى الدولار عم  الطمب عم  المترتبة الآثار مف  

 : ييم كما الودائع توسع مضاعؼ عم  سيؤثر الاستنزاؼ وىذا المتحدة، الولايات تغادر
  (الالزام الاحتياطي /)1: = الودائع توسع مضاعؼ

 فإى وديعة، عم  يتحصؿ حينما لمصرؼأ اف اىتراض عم  التعريؼ ىنا استند وقد  
 يقانون كإحتياط  المصرؼ بو يحتفظ يالذ الازء عدا ما كميا تصرض سوؼ الوديعة ىذه
 . نصداا  تسحب الودائع بعض فإى العممة استنزاؼ مع ي؛الاتحاد يالاحتياط وضعو يالذ

 : وى الآف الودائع توسع مضاعؼ ىإف لذلؾ نتياة
 مضاعؼ توسع الودائع = 

 الاحتياطي الإلزامي العممة المستنزىة
 

 توسع لمضاعؼ صؿالأ التعريؼ فإى ،%10 يساو  يلزامالإ يالاحتياط كاف فإ ىمثل،
  ىيو المضاعؼ قيمة ستكوف الودائع

    
% مف 10ولكف إذا سحب الناس  10= 

% مف قيمة 10% مف العممة المستنزىة ستضاؼ إل  قيمة الػ 10ودائعنـ نصداا ىإف 
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 الاحتياطي الإلزامي للأصوؿ عم  مضاعؼ توسع الودائع 

    
 قيمة كبرت وكمما 5= 

 . يالمصرى لمنظاـ النصود خمؽ مكانيةإ صغرت كمما المستنزىة العممة
 سؾ رسوـ ىو الدولار عم  انب الأ النصد طمب يى للىتماـ مثير آخر اانب
الواحد  الدولار طباعة كانت ذاىإ النصود، خمؽ عف الناتاة الحكومة يراداتإ وأ العملت،
 الحكومة ىإف والخدمات السمع مفسنتات، ولكف قيمة التبادؿ ىي قيمة الدولار  7تكمؼ 
 يحمموف اانبالأ كاف ذاإ .التداوؿ يى يدخؿ دولار كؿ مف سنت 97عم  تتحصؿ سوؼ
 الدولار مف مستصرة قيمة تصديـ مف ربح عم  حصؿتت سوؼ الحكومة فإى مريكيةالأ العممة
 . الناس يمتمكو فأ يريد يالذ

. المتحدة الولايات حكومة ميزانية يى الصيمة ىذه تصدير يى بالغنأف لا  ينبغ  ولكف
 فىإ العالـ نحاءأ بصية ل إ وانتشرت الحكومة بواسطة الاديدة العممة صدرتأ لو وحت 
 كافالماضي  دصالع يى ةدالمتح الولاياتو عمي تحصمت كانت يالذ العممة سؾ رسوـ

 عميو المتحصؿ نسبة فإى عميوتحادية، الا الحكومة يرادإ مف% 1.7 مف قؿأ متوسطة
  ةر بدول يتعمؽ ىيما المتحدة الولايات سياسة فأ اا مدىش ىميس ضئيؿ، العممة سؾ رسوـ مف

 . اىتماما لو تمص  لا فأ النامية الدوؿ
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 الفصل الرابع عشر
 السياسة النقدية

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  -د:يتمه
وياب ، ف المصارؼ تخمؽ النصود عف طريؽ تصديـ الصروض أالفصؿ السابؽ  يينا ىألصد ر   
الاقتصاد،  يء بيا. لا يفكر معظمنا كيؼ تدخؿ النصود ىدتمؾ النصود ى  النظاـ لمب تدخؿف أ

 يف تتوىر لدينا النصود عندما نحتاج الييا. ىنالؾ ىيئة لضبط النصود ىأوكؿ ما ييمنا ىو 
الاتحادي  ينظاـ الاحتياط -ىذا الفصؿ سوؼ نتعرض ليذه الوكالة يالولايات المتحدة، وى

نفاؽ لد  لإليشرؼ عم  السياسة النصدية، إف كمية النصود المتوىرة  يومامس المحاىظيف الذ
العملت  الفائدة، وسعرصرؼ سعار، وسعرعماؿ التاارية تؤثر عم  الأالأأو ىراد الأ
 يالاحتياط يكذا ىإف ضبط عرض النصود يعطالاقتصاد. وى انبية، ومستو  الدخؿ ىيالأ

 يالفصؿ الثان يقوة لمتأثير عم  ىذه المتغيرات الاقتصادية الميمة. وكما تعممنا ى يالاتحاد
واحد مف طريصيف  يوالضرائب( ى ينفاؽ الحكومو )ضبط الإأعشر ىإف السياسة المالية 

 . يالحصيص يالاامال يف تغير الحكومة بو مستو  توازف الناتج المحمأيمكف 
خر  تار  مف خلليا أآلية  يى يالإتحاد يينفذىا الاحتياط يف السياسة النصدية التإ  

دوات السياسة النصدية ونر  أيضا أىذا الفصؿ  يالمحاولات لإدارة الاقتصاد، وسوؼ نبحث ى
 ثر عم  مستو  توازف الناتج المحمي الااماليعرض النصود تؤ  يف التغيرات ىأكيؼ 

 الحصيص .

 ساسية أسئمة أ 
 ؟ يالاتحاد يماى  وظيفة الاحتياط -1
 كيؼ توضع السياسة النصدية؟  -2
 دوات السياسة النصدية؟ أ يماى -3
 انب ؟ سوؽ الصرؼ الأ يماىو الدور الذ  تمعبو البنوؾ المركزية ى -4
 محددات الطمب عم  النصود؟  يماى -5
 كيؼ تؤثر السياسة النصدية عم  مستو  توازف الناتج المحم  الاامال  الحصيص ؟  -6
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  ي الإتحادي:نظام الإحتياط-1
 مريكية.لمولايات المتحدة الأ يىو البنؾ المركز  يالإتحاد الاحتياطي   
 البنؾ المركز  عدة وظائؼ:ي يؤد

يعمؿ مصرؼ لمحكومة الإتحادية،  قبوؿ الودائع، وتصديـ الصروض لممصارؼ التاارية، لا
ل  ىيكؿ إولا أنناقش ىذه الوظائؼ بتفاصيؿ، ولكف ننظر  ويضبط عرض النصود. وسوؼ

 .يالاحتياطالاتحادي نظاـ 
  يهيكل نظام الاحتياط -أ-1

 ؟ تحاديالا  يتياطحوظيفة الا يماه
 ـ بصانوف الاحتياطي1913تياطي الاتحادي سنة حأنشأ الكونارس نظاـ الا

 إل ف الولايات المتحدة بحااة أالصرار  يقنع الفشؿ والذعر المصرؼ صانعأ. يالاتحاد
ما يكوف ليس ليذه وكالة لضبط عرض النصود وتصديـ الصروض لممصارؼ التاارية عند

 ييفمريكف اكثر الألأ يبنؾ مركز  إل  ي. لصد ناد  الكونارساىك المصارؼ احتياطي
 دة المصرىية. صبحت ليست لدييـ ثصة ى  سعر الفائأ

 ي.مصاطعة لكؿ مصاطعة بنؾ احتياط 12 إل الدولة  يصسـ نظاـ الاحتياطي
 ( 1الشكؿ ) 



331 
 

 / مجمس المحافظين 1-أ-1
حيث لكؿ مصاطعة  ينشأ النظاـ المركز أقد  يمريكف  الكونارس الأأبالرغـ مف 

 يالاتحاد يف نظاـ الاحتياطأالواقع  ينو ىألا إقميـ الخاصة، مصرؼ يمثؿ اىتمامات الإ
 ليو المنشئوف. إكثر مركزية مماىدؼ أ

ف، ويتكوف ىذا و طنواشىي اسطة مامس المحاىظيف و ل  حد كبير بإع السياسة ضتو 
كثر أعضاء الذيف بعينيـ الرئيس ويصادؽ عمييـ مامس الشيوخ. أعة بالمامس مف س

، وىي الحصيصة أف رئيس مامس عضاء بروزا وسمطة ىو رئيبس مامس المحاىظيفالأ
عماؿ بصفتو الصائد أالولايات المتحدة، ويصوـ ب ينو الراؿ الثان  ىأب  يناالمحاىظيف 

كثر مما أتحديد واية السياسة النصدية  يى والناطؽ باسـ المامس، وكذلؾ يمارس سمطتو
 يصوـ بو بصية المحاىظيف. 

السنوات  يعيد ىأوقد  ؛ربع سنواتأيعيف رئيس المحاىظيف بواسطة الرئيس لدورة 
المحاىظوف (. يخدـ 1ضاىية ادوؿ )إدورة خيرة تعييف معظـ رؤساء المحاىظيف لالأ

رئيس اديد بعد كؿ سنتيف، سنة، تتعاقب الدورات حيث يتـ تعييف  14لدورات مدتيا 
ييدؼ لرىع المامس ىوؽ يتيح ىذا النظاـ الاستمرار ىي صناعة العممية السياسية، و و 

ف أياب  بوصفو وكالة مستصمة، ىالسياسة النصدية يالكونارس الاحتياط أنشأالسياسة. 
الواقع  يمستحيؿ ىىذا تصاغ مستصمة عف الكونارس ورئيس الولايات المتحدة، وبالطبع 

ف عضاء المامس ويصادؽ عمييـ مامس الشيوخ، ولكف لأأيعيف  ييس ىو الذئف الر لأ
 ىيعينيـ  يسنة ىإنيـ يفوقوف الرئيس الذ 14المحاىظيف يعمموف لدورات مدتيا 

 الاستمرار. 
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 :المقاطعاتمصارف  2.أ.1
دارة مف تسعة إعف طريؽ مامس  12 ػمصارؼ المصاطعات المصرؼ مف  أييدار 

المصاطعة، وثلثة مديروف  يشخاص، ثلثة مف المديريف يمثموف المصارؼ التاارية ىأ
ىراد عف طريؽ عضو نظاـ أيمثموف المصالح التاارية غير المصرىية. ينتخب ىؤلاء الستة 

المصاطعة، يُعيف بصية المديريف الثلثة عف طريؽ مامس  يلممصارؼ ى يالاتحاد يالاحتياط
العمميات  ي. لا يتدخؿ مديرو مصارؼ المصاطعات ىيالاتحاد تياطيالمحاىظيف لمنظاـ الاح

المصرؼ، شراؼ عم  عمميات اليومية لممصارؼ، ولكف ياتمعوف بصورة منتظمة للإ
ويشارؾ ى  وضع السياسة العمميات  ويختاروف رئيساا لممصرؼ، والذي ىو المسؤوؿ عف
 النصدية مع مامس المحاىظيف ى  واشطف العاصمة. 

 (1الشكل )
 نظام الاحتياطى الاتحادى 

مصاطعة لكؿ مصاطعة مصرؼ  12يصسـ نظاـ الاحتياط  الاتحاد  الدولة ال  
ول  المصاطعة الأ المصاطعة، ىمثلا  يى يالاتحاد ي، مصر عمميات الاحتياطياتحاد ياحتياط

لوس  يمصارؼ ىرعية ى يضاا أساف ىرانسكسو، ىنالؾ  يى  بوستوف والثانية عشر ى
 خر . أاناموس وميام  ومدف 

 
 
 
 
 
 
 
 
 ( 3) ( بيوىايا2) ( بوسطوف1)
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 (1ادوؿ)
  ي الاتحاديآخر رؤساء الاحتياط

سنوات  نهاية الدورة بداية الدورة العمر عند التعين مـــالاس
 الخدمة

 1818 31/3/70 2/4/51 44 كتتشيسر  ما رتفوليـ ما 
 810 1/2/78 31/1/70 65 نزيبر  رثرآ

 114 6/8/79 8/3/78 52 ميمراىوليـ 
 810 5/8/87 6/8/79 51 باوؿ ىولكر

   11/8/87 61 افب لف قريزأ
 

 نظرة اقتصادية 
 لار؟و د 20ماذا يواد عم  ىئة 

تعرؼ معناصر لواي  عممة ىئة عشريف دولار وقد رقمت عدة رقـ )( يوضح الشكؿ 
 عمييا. 

 العلامة المائية: -1
رخية أىترة عممية صناعة الورؽ، وتمثؿ نفس الشخصية الت ية المائية ىمنشأت العلأ  
 الصورة وتظير ىذه العلمة مف كل الاانبيف عندما تعرض لمضوء.  يى
 
 منى: الخيط ال-2

قطعة خيط ىريدة مف نوعيا لا تتازأ، وضعت لمنع التزوير، يظير عندما يعرض 
، وىئة العممة، والعمـ. USA  عم  الطبعة المايرية والحروؼ يكذلؾ يحتو لمشمس، 

شعة ىوؽ أت حل  العلمة مف تإمميزة عند النظر  اا لوانأئ الخيط ويعط  ييض
 البنفساية. 
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 لون الحبر المتغير:-3
خضر أسفؿ الزاوية اليمن  ويظير ى  شكؿ لوف أايات عدة،  يالحبر ىاستخدـ ىذا 
إليو سود الموف عند النظر أليو مف خط مستصيـ، ويظير إمامية عند النظر مف الناحية الأ

 مف الخمؼ مف زاوية.
 الطبعة المجهرية: -4

ماكف أتنسخ. تظير ى   ماح ىصط، وتصير غير واضحة عندبتصرأ الطبعة المايرية بالمس
دولار تظير حوؿ الصورة مف الزاوية السفم   20ى  ىئة  متفرقة مف كؿ ىئة، ىمثلا 

 اليسر .
 
 
 
  
 
 
 الرقم المتسمسل: -5

ا نفس الرقـ المتسمسؿ، وىذه الحصيصة مليست ىنالؾ عمميتيف مف نفس النوع والفئة لي
كبيرة بنفس ميمة لكشؼ التزوير. يصوـ الكثير مف المزوريف بطباعة عممة معينة بكميات 

كؿ عدد حرؼ لاحؽ يختمؼ عف  يمميوف وى 100الرقـ. ترقـ العملت بكميات قدرىا 
لتشابيو مع  Oمع حذؼ الحرؼ  يبادلأوىؽ الترتيب ا Zال   Aخر  بداية مف الأ

 الصفر. 
وحرؼ واحد رقاـ، أيتكوف الرقـ المتسمسؿ مف اثنيف مف الحروؼ ى  البداية وثمانية 

ل  بنؾ إ يوؿ مف حروؼ البداية ال  السمسمة ويرمز الحرؼ الثانلاحؽ، يرمز الحرؼ الأ
ول  )بنؾ ل  المصاطعة الأإ Aصدرت منو العممة، يرمز  يالذ يالاتحاد يالاحتياطى
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ل  إبادية لأالحروؼ ا ىي يالرقـ الثان Lالاحتياط  الاتحاد  لبوستوف(، ويرمز 
 لساف ىرانسسكو(.  يالاتحاد يالمصاطعة الثانية عشرة )بنؾ الاحتياط

 )نثق فى الله( -6
وؿ مرة باستخداـ عبارة )نثؽ ى  الله( عم  يس لأشأذف وزير الخزانة سمموف بورتلند 

مر أـ 1955ـ، وى  عاـ 1864سنت المعدنية سنة  2عممة الولايات المتحدة ىئة 
  (3)والمعدنية.الكونارس باستخداـ ىذه العبارة بصفة رسمية عم  العممتيف الورقية 

 المجنة الإتحادية لمسوق المفتوحة:  3-أ-1
 

 
النظاـ  يالييئة الرسمية لوضع السياسة ى يالاتحادية لمسوؽ المفتوحة ىالمانة 
خمسة  عضاء مف مامس المحاىظيف زائداا أ. تتكوف المانة مف سبعة الاتحادي الاحتياط 

مصاطعة. يتناوب كؿ رؤساء مصارؼ  12 يمصرؼ المواودة ى 12مف رؤساء 
المانة الاتحادية لمسوؽ المفتوحة، ما عدا رئيس مصرؼ  يالمصاطعات لمعمؿ ى

يصوـ بتنفيذ نيورؾ  يى يالاتحاد يف مصرؼ الاحتياطنيورؾ، لأ يى يالاتحاد يالاحتياط
 يالصسـ الثان يسنتناوؿ ىو المانة.  يالسياسة النصدية ىيكوف رئيس المصرؼ دائما ى

 بتفاصيؿ دور المانة الاتحادية لمسوؽ المفتوحة والنيج الذ  تتبعو. 
 يالاتحاد يب. وظائف نظام الاحتياط-1

والخزانة وساط المصرىية ي الخدمات المصرىية للأالاتحاد ييصدـ نظاـ الاحتياط
 مريكية، ويشرؼ عم  النظاـ المصرى  لمدولة، وينظـ العرض الأ
 لمولايات المتحدة.  يالنصد
 
 

                                                           
(

3
 .اتلانتا الإتحادى الإحتياطى بنك: المصدر ( 

 

 يالييئػػػة الرسػػػمية لوضػػػع السياسػػػة ىػػػ يالمانػػػة الإتحاديػػػة لمسػػػوؽ المفتوحػػػة ىػػػ
 .يالاتحاد ينظاـ الاحتياط
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 شراف الخدمات المصرفية والإ 1-ب-1
ي خدمات أساسية للأوساط المصرىية ىيو يمد المصارؼ الاتحاد ييصدـ نظاـ الاحتياط  
مريكية )بعممة احتياطية الأ ويحتفظ باحتياطاتيـ ويصدـ نظاـ الاحتياطي الاتحادي لعممةبا

 .ل  نظرة اقتصادية(إمصارؼ المصاطعات )انظر  وساط المصرىية ىي  الأإلاتحادية( 
 دولار؟  20ماذا يواد عم  ىئة 

 يشكؿ ودائع ى يكؿ مصاطعة باحتياطات ى يى يضاا أتحتفظ المصارؼ التاارية 
بتصديـ الصروض  يالاتحاد يضاىة لذلؾ يصوـ نظاـ الاحتياطمصرؼ المصاطعة. بالإ

ىو مصرؼ المصارؼ ويحصؿ ي ف نظاـ الاحتياطإلممصارؼ. وبيذا المعن  ى
الشيكات، ويشرؼ عم   ىاتودع عند يل  المصارؼ التإمواؿ الشيكات، ويحوؿ الأ

ومة لحك ي، ويعمؿ مصرىالاتااه الصحيح يف العمؿ يسير ىأمصارؼ الدولة لضماف 
 وراؽ المالية التابعة لخزانة الحكومة. الولايات المتحدة، و يبيع الأ

 التحكم فى عرض النقود  2-ب-1
دارة إىميا أميمة، ولكف تحادي الا ييصوـ بيا نظاـ الاحتياطي ف كؿ الوظائؼ التإ

ـ، لـ يتغير 1913عاـ  الاتحادي ينشاء نظاـ الاحتياطي لمدولة قبؿ إالعرض النصد
. ىذه التصمبات يمكف أف تناـ عف ليصابؿ تصمبات الطمب عم  النصود يالعرض النصد

التغيرات ىي الدخؿ أو الأنماط الموسمية ىي الطمب، ىمثلا ىي كؿ عاـ خلؿ أياـ 
مواؿ كثيرة لشراء لأف الناس يحتفظوف بأوذلؾ الكريسماس يرتفع الطمب عم  النصود، 

ىترة الااازة لمصابمة الطمب عم   يعرض العممة ى يالاتحاد يزيد الاحتياطاليدايا، ي
ازة، ويضع االطمب عم  النصود بعد ىترة الإ تسحب مف المصارؼ، وينخفض يالنصود الت

. يضبط النظاـ يالاتحاد يل  الاحتياطإراع تالمصارؼ، ومف ثـ  يالايود العممة ى
وضعتيا المانة الاتحادية  يىداؼ التالأ لتحصيؽالعرض النصد   يالاتحاد يالاحتياط

ثير أالت يل  حد كبير مف خلؿ قدرتو ىيصوـ النظاـ بيذه الميمة إلمسوؽ المفتوحة، و 
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تحدثنا عنيا  يعم  احتياطات المصارؼ، وعم  قوة خمؽ النصود لممصارؼ التاارية الت
 الفصؿ الثالث عشر.  يى

 خلاصة: 
يصدـ الصروض لممصارؼ التاارية بوصفو ئع و ي الوداالاتحاد ييصبؿ نظاـ الاحتياط -1

 . يمحكومة، ويضبط العرض النصدلالبنؾ المركز  لمولايات المتحدة، ويعمؿ مصرى  
مصرؼ  12ف وو طنواش يمف مامس المحاىظيف ى يالاتحاد ييتكوف نظاـ الاحتياط -2

 مصاطعة. 
عضاء مامس أ يى كثر قوة وبروزاا يس مامس المحاىظيف ىو الشخصية الأرئ -3

 المحاىظيف.
يعيف المحاىظوف عف طريؽ رئيس الولايات المتحدة، ويصادؽ عمييـ مامس الشيوخ  -4

 سنة.  14لمخدمة لفترة 
تضـ  يتوضع السياسة النصدية عف طريؽ المانة الاتحادية لمسوؽ المفتوحة، والت -5

 ضاء مف المحاىظيف وخمسة مف رؤساء المصاطعات. أعسبعة 
ة ويحتفظ بالاحتياطات ويحصؿ الشيكات ويشرؼ يصدر الاحتياطي الاتحادي العمم -6

 عم  المصارؼ التاارية . 
  يضبط العرض النصد ي ىيالاتحاد ييا نظاـ الاحتياطأكبر وظيفة يؤدي -7

 لمولايات المتحدة. 
 تنفيذ السياسة النقدية  2-1

 
كمية النصود ى  الاقتصاد عم  معدؿ التضخـ، وسعر الفائدة،  يتؤثر التغيرات ى

العملت  -ومستو  توازف الدخؿ الصوم . لصد اعمت السياسة النصدية عم  مر التاريخ
 . اداا  ميماا  يف ضبط العرض النصدإسصطت الحكومات، وليذا ىأعديمة الصيمة، و 

 كيؼ توضع السياسة النصدية؟
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 هداف السياسة أ أ-2
 
 
)النمو الاقتصادي  اليدؼ النيائ  لمسياسة النصدية ىو مثؿ ىدؼ السياسة الماليةف إ

سعار يعن  نتاج الكبير، استصرار الأيصصد بو الإ يقتصادسعار(. النمو الإمع استصرار الأ
 معدؿ تضخـ منخفض ثابت. 

 الاهداف الوسيطة -1-أ-2
 

و مستو  أ يامالي الإمباشرة عم  الناتج المحم يالاتحاد ي يتحكـ نظاـ الاحتياطلا
 ييؤثر بالمصابؿ عم  النتائج المحم ي ، والذيسعار، بؿ يتحكـ عم  العرض النصدالأ
 سعار. ومستو  الأ يامالالإ

 يالاتحاد يىدؼ وسيط يساعد نظاـ الاحتياط يو نمو العرض النصدأ يالعرض النصد
 . يالنيائ يلتحصيؽ اليدؼ السياس

 سعار. مع استصرار الأ يالنمو الاقتصاد -
 
 

قة واضحة ف تكوف ىنالؾ علأ  كيدؼ وسيط يفترض  ياستخداـ نمو العرض النصدف إ   
ىذا الاىتراض  يسعار. والصاعدة ىالدخؿ والأ يالنصود والتغيرات ى مستصرة بيف التغيرات ىي

كمية النصود والناتج علقة بيف  يمعادلة التبادؿ ونظرية كمية النصود. ومعادلة التبادؿ ى يى
 . يلاسما يامالالإ يالمحم

       
 :ف أحيث 

M   كمية النصود = 

  استصرار الأسعار.ىدؼ السياسة النصدية ىو النمو الاقتصاد  مع 
 

مػػػػف اليػػػػدؼ السياسػػػػ   الوسػػػػيط ىػػػػو اليػػػػدؼ الػػػػذ  يسػػػػتخدـ لتحصيػػػػؽ بعػػػػضاليػػػػدؼ 
 .  يالنيائ

 

 يالاسم معادلة التبادؿ ىي معادلة توضح العلقة بيف كمية النصود والناتج المحمي الاامالي
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V  سرعة النصود = 
P سعار = مستو  الأ 
Q يالحصيص يامالي الإو الناتج المحمأ ي= كمية الانتاج، مثؿ الدخؿ الحصيص. 
 

دائما  يسرعتيا يساو  يالمعادلة صحيحة عم  التعريؼ: حاصؿ ضرب النصود ىىذه 
 . يالاسم يالاامال يالناتج المحم

 M2و  M1ض النصود ر ىنالؾ عدة تعريفات لع أف لصد قمنا ى  الفصؿ الثالث عشر
 . M3و
 والخدمات السمع عم  الدولار ىييا فؽين يالت المرات عدد متوسط ىي النصود سرعة  

 .عاـ خلؿ النيائية
)كميات السمع  يالاسم يالاامال يالمحم ىو الناتج Qىو السعر و Pذا كاف إى   

  . يالاسم يالاامالي الناتج المحم يتساو  PQ ف إالاقتصاد( ى يوالخدمات المنتاة ى
 اذا كاف: 

      
 :ف إى

  
  

 
 

 500ىو  يالحصيص يالاامال ، و الناتج المحمي2 سعار ىولأف مستو  اأىترض أ  
ذا كاف عرض إدولار.  11000الاسم  ىو  يالاامال المحمي و الناتجأ PQدولار، و

) 5 يدولار ىاف سرعة النصود ى 200النصود ىو 
    

   
 أيف أتعن   5سرعة النصود  (

ف إدولار ى 200ذا كاف عرض النصود ىو مرات. إ 5ي المتوسط فؽ ىبف يأدولار ياب 
 السمع والخدمات الاديدة.  يلؼ دولار ىلألىذا سوؼ يدعـ الصيمة الشرائية 

 

فػػػػػػؽ ىييػػػػػػا الػػػػػػدولار عمػػػػػػ  السػػػػػػمع نمتوسػػػػػػط عػػػػػػدد المػػػػػػرات التػػػػػػ  ي يسػػػػػػرعة النصػػػػػػود ىػػػػػػ
 والخدمات النيائية خلؿ عاـ

 



340 
 

 
 
 

عرض النصود مع  يتستخدـ نظرية كمية النصود معادلة التبادؿ لربط التغيرات ى
ف إ( ثابتة، ىV(، سرعة النصود )Mذا زاد عرض النصود )إنتاج، سعار والإالأ يالتغيرات ى
طاقة  يذا كاف الاقتصاد يعمؿ ىأف يزيد. إ( ياب PQ) يامال  الاسمالإ يالناتج المحم

( Mكمية النصود ) يف الزيادة ىإ(، ىQنتاج كبر كمية مف الإأالانتاج الصصو  )ينتج 
ف تزداد أف كانت ىنالؾ بطالة كبيرة ويمكف ا  ( و Pسعار )الأ يل  الزيادة ىإ يستؤد

 سعار وكذلؾإل  ارتفاع مستو  الأ يقد تؤد يالنصود الت ي( وزيادة ىQالكمية المنتاة )
 (.Q)يحصيص يامالإ يناتج محم زيادة

الانتاج ف تتواىؽ مع ارتفاع أىداىاا لنمو النصود بأف يضع أ ييحاوؿ نظاـ الاحتياط
يريد  بالاتحاد بف نظاـ الاحتياطإوتضخـ منخفض. ىيما يتعمؽ بنظرية كمية النصود، ى

نتاج المتزايد المستصر مع زيادة مستصرة كمية الإ ندبمعدؿ يسا (Mف تزيد كمية النصود )أ
يصوؿ أف ىناؾ علقة علقة مستصرة  إف الاىتراض الذي(. Pسعار )لأا يمنخفضة ى

عط  نظاـ أ ( وكمية الإنتاج ىو الذي P( والأسعار )Mية النصود )بشكؿ معصوؿ بيف كم
لاستخداـ معدلات نمو عرض النصود كيدؼ وسيط لتحصيؽ داىعية ال يالاتحاد يالاحتياط

 .(Pسعار )الأ ي( مع زيادة منخفضة ىQنتاج )إعم  كمية أ -ياليدؼ النيائ
لتصؼ أىداىيا الوسيطة تعرؼ المانة الاتحادية لمسوؽ المفتوحة الحدود العميا والدنيا   
 ينمو ىيو عرض النصود. أف يد ر ت يالمد  الذ -

خيرة. السنوات الأ يى M2عرض النصود ل ي( يوضح النطاقات والنمو الفعم2الشكؿ )  
% و 215بيف  M2كاف النمو المستيدؼ مف عرض النصود  1992و  1991ى  سنة 

% و 1ل  إ 1994، وانخفض سنة 1993سنة  ي% ى6% و 2ل  إثـ انخفض % 615
الخطوط العميا والسفم  لمعدلات النمو مخروطاا يمثؿ نطاؽ النمو  ؽ%. تخم5

 نظرية كمية النقود: 
 يكميػػػة النصػػػود، تغيػػػر النػػػاتج المحمػػػ يمػػػع ثبػػػات سػػػرعة النصػػػود ىػػػإف التغيػػػرات ىػػػ

 يالاسم يالاامال
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عم  أعم  مف المخروط . يمثؿ الازء الأيالاتحاد يالمستيدؼ مف قبؿ نظاـ الاحتياط
%. يصسـ الخط الغميظ 1دن  معدؿ نمو أ سفؿ منو%، ويمثؿ الازء الأ5معدؿ نمو 
 كؿ سنة. ي ى M2لعرض النصود  يالمسار الفعم

 
 
 
 
 
 
 

 
  
 
 

يرتفع  ف الخط الغميظ سوؼإ، ى1994% بعد عاـ 5بمعدؿ  M2 يذا زاد العرض النصدإ   
ذا زاد بنسبة  –أعم  المخروط  كما كاف مف  -ينزؿ تحت المخروط % ىإف الخط سوؼ1وا 
 يالاتحاد يعط  نظاـ الاحتياطأ دكثر مف معدؿ واحد لمنمو ىصأالنمو ب عدؿقبؿ. بتحديد م
دارة عرض النصود. إقد تصعب  يحداث غير المتوقعة التكبر لمتعامؿ مع الأأنفسو مساحة 

ىداؼ عرض لألمسوؽ المفتوحة تحديد مد  معيف  الاتحادية ت المانةفوقأ 2000عاـ  يى
ف المانة الاتحادية لنمو النصد، غير أ نطاقاا  عمف اياراا أُ زمف ليس ببعيد ىصد  يالنصود )وى

ىداؼ . ىذه النصمة البعيدة عف الأيتراقب معدلات نمو العرض النصدستظؿ  لمسوؽ المفتوحة
غير  ف نمو النصود قد صار مؤشراا أخيرة بالسنوات الأ يالمعمنة تعكس الاعتصاد السائد ى

 سرعة النصود.  يلا يمكف التنبؤ بيا ى يوضاع النصدية بسبب التغيرات التالأ موثوؽ بو ىي

يعػػد رئػػيس مامػػػس المحػػاىظيف للحتيػػػاطي الاتحػػاد  أحيانػػا الراػػػؿ الثػػاني ىػػػي 
السمطة ىي الولايات المتحدة. ىي  الوقت الذي كتب ىيو ىذا الكتاب كػاف رئػيس 

الاتحػاد  آثػار ميمػة  للحتيػاطي تػوكانػت لصيادالمامس ىو ألف قرينسػباف، وقػد 
 الولايات المتحدة. يالنصود وشروط الائتماف ى يى
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  2الشكل 
 M2عرض النقود  يف يالفعم النمو النمو المستهدف مقابل
الحدود العميا  يى عرض النصود  يالنمو المستيدؼ ى  يالاتحاد يعرؼ نظاـ الاحتياط

 شكؿ مخروط.  الحدود نطاؽ النمو المصبوؿ ىيىذه  عرىتـ 2000والدنيا حت  عاـ 
 
 

 
 

 
 
 

 
 
 
 

  إلبخط  مستصرة مف نيايات الخمسينيات   M1لصد زادت سرعة عرض النصود
، 1975ى  عاـ  515ل  إ 1959عاـ  يى 315منتصؼ السبعينيات، ىصد زادت مف 

 يتسير بخط  مستصرة ىصد استطاع نظاـ الاحتياط M1 يف سرعة النصود ىرىة أوبمع
نيا ستنتج نموا أ، واثصا ب M2ف يضع معدؿ نمو مستيدؼ لعرض النصود أ يالاتحاد

ذا لـ تكف سرعة النصود ثابتة إ. ولكف يالاسم ي  الاامالييمكف التنبؤ بو ى  الناتج المحم
حدث  يا ىو الذىذىصد تناـ مشاكؿ عند استخداـ معدلات نمو النصود كيدؼ وسيط، وى

 سنة مف M3و M2و M1 لػ يصسـ سرعة النصود 3آوخر السبعينيات. الشكؿ  يى
مستصر ل  نمط إقد تواصمت لتشير  M3و  M2ف سرعة النصود أـ. وبالرغـ مف 1959
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 (M1)عرض النصود بانييار العلقة بيف كانت عم  غير ذلؾ  M1لمنمو، إلا أف النصود 
مف  وركز بدلاا  (M1)مف  زهكير ت يلاتحادا ينصؿ نظاـ الاحتياط يلاامالا يوالناتج المحم
 . M3و M2عرض النصود  يتحصيؽ النمو المستيدؼ ى ذلؾ عم 

 . يضاا أقؿ مف قابمية لمتنبؤ بيا أ M3و M2نصود الخيرا صارت سرعة أو 
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 (3الشكل )
 M3و  M2و  M1سرعة عرض النقود 

 عرض النصود.  إل  يالاسم يالاامال ينسبة الناتج المحم يسرعة النصود ى 
ضيؽ تعريؼ لمنصود، أ يى M1ف أكمما ضاؽ تعريؽ النصود كمما عمت سرعتيا، وناد 

 . M3و  M2عم  سرعة مف أ يلذلؾ ىي
 . وسع تعريفاا مف سرعة النصود الأ قؿ استصراراا أ M1خيرة سرعة وقد صارت السنوات الأ

 
 

 
 

 
 
 
ف أسباب تصمبات سرعة النصود، حيث يصوؿ البعض أمازاؿ الاقتصاديوف يناقشوف    

يحتفظ بيا  يالنصود الت يل  التصمبات ىإدت أالمصارؼ قد  يالودائع والابتكارات الاديدة ى
مف نواع مختمفة أ  إلشكؿ ودائع تحت الطمب التصميدية، ىصد حوؿ كثير مف العملء  يى
الصابضة تؤثر  صوؿ الماليةلايمكف التنبؤ بيا ى  الأ يصوؿ المالية. ىذه التغيرات التالأ

 عم  سرعتيا.  رنواع مختمفة مف عرض النصود و تؤثأعم  
 مف يراقب كثيراا  إف نظـ الاحتياط  الاتحادينمو النصود، ىبل  اىتمامو إضاىة وبالإ  

سعار أالمستصبؿ: وتشمؿ  يتستخدـ لتحديد مسار الاقتصاد ى يالتغيرات الرئيسية الت
انبية. قد لا أسعار صرؼ العملت الاأسعار الصرؼ، ومعدلات أالسمع. ومعدلات 

الاعتبار  يولكف يضعيـ ى رسمية ليـ امعياا  ىداىاا أ يالاتحاد ييضع نظاـ الاحتياط
 عند وضع السياسة. 
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لمعدؿ  صريحاا  ىدىاا  نسخةىذه الطبع زمف  يالمانة الاتحادية لمسوؽ المفتوحة ى عمنتأ  
مف لمدة ليمة قراضيا لإتدىعو المصارؼ  يسعر الفائدة الذ -مواؿ الاتحاديةىائدة الأ

 ذا بتفاصيؿ واىية ى  الصسـ التالي:خر . وسوؼ نناقش سعر الفائدة ىالمصارؼ الأ
 اجراءات التشغيل  -ب-2

 
 

ىداؼ مواؿ الاتحادية ثـ تنفذ ىذه الألمعدؿ الأ ىداىاا أتضع المانة الاتحادية لمسوؽ المفتوحة 
المانة  توايو يالواقع ى إل نيويورؾ. آلية ترامة السياسة  يى يعبر المصرؼ الاحتياط
أسابيع حتت   6السياسة لانصدية ىي ىترة دارة إتوايو  أي. يرسـ الاتحادية لمسوؽ المفتوحة

 دوات السياسة. أسياستيا وتحدد  يالنظر ى أخر  لتعيدالمانة مرة تاتمع 
 ادوات السياسة النقدية  1-ب-2
 

ي ر احتياطيعرض النصود، ومعدلات سعر الفائدة وذلؾ بتغي يالاتحاد يالاحتياطيضبط بنؾ 
 ي الاتحادي لتغيير الاحتياطاتف يستخدميا الاحتياطأدوات يمكف أىنالؾ ثلث  .المصارؼ

ف أيتـ كيؼ ألزام ، ومعدؿ الخصـ، وعمميات السوؽ المفتوحة. لصد ر : الاحتياط  الإيوى
عؼ توسع الودائع مضا -الفائض يضاعفة الاحتياطعرض النصود بم المصارؼ توسع

 (. يلزامالإ )معكوس الاحتياطي
 
 
 
 
 

ــــة لمســــوق المفتوحــــة:  ــــة الاتحادي ــــل المجن تعميمػػػػات تسػػػػتخدميا المانػػػػة تاػػػػاه توجي
 بنيويورؾ لتنفيذ السياسة النصدية. يالاتحاد يالمصرؼ الاحتياط

 

                                         هى أدوات السياسة النقدية؟ ما
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 : يلزاملإ ا يالاحتياط
 ييا احتياطعف تحتفظ بازء مف ودائأمف المصارؼ  ي الاتحادييطمب نظاـ الاحتياط  

حسابات مصرىية  ي. ودائع المعاملت ىيلزامالإ يتحتفظ بو ىو الاحتياط يوىذا الازء الذ
كبر مف أطرؼ ثالث. تحتفظ المصارؼ الكبيرة بنسبة ف تستخدـ لمدىع لأخر  يمكف أوودائع 
 54% لودائع بصيمة 10% ال  3مف  يلزامالإ ياد الاحتياطد)يز  يالاحتياط يالودائع ى

 مميوف دولار(. 
 
 
  تال يكمية الدولار الاحتياط يف الاحتياطات المطموبة ىأالفصؿ الثالث عشر  يتذكر ى   

ف يحفظ ألزام . ويمكف الإ ييحتفظ بيا المصرؼ لمصابمة الاحتياطياب ف أياب 
 يالاحتياط يوديعة ىأو ى  خزانة المصرؼ، حد طريصيف: نصداا أموب بطالم يالاحتياط
 . يالاتحاد

 يالخزانة(، والوديعة لد  الاحتياط يماموع نصدية المصرؼ) العملت المعدنية والورقية ى   
وب يكوف طممال يوالاحتياط يالصانون يذا تساو  الاحتياطإ. يالصانون يتسم  بالاحتياط

 يالاحتياطذا زاد إاديدة.  اا ف يصدـ قروضأىائض ولا يستطيع  يالمصرؼ ليس لديو احتياط
يير تغللإقراض. لىائض  يالمطموب يكوف لممصرؼ احتياط يعم  الاحتياط الصانوني

. يالنظاـ المصرى يللإقراض وخمؽ النصود ى توالفائض لممصرؼ تتغير امكاني الاحتياطي
، تغيير يف يغير الاحتياطات الفائضة بطريصة واحدة وىأ يالاتحاد ييستطيع نظاـ الاحتياط

كاف احتياطياا  يزام  ىإف المصدار الذالإ ي، ىعندما يخفض الاحتياطيلزامالإ يالاحتياط
 يضاا أ. و يقراض وزيادة العرض النصدف يستخدـ للإأىائض ويمكف  ييصير احتياط اا مطموب

   المنخفض يزيد مضاعؼ توسع الودائع. يالإلزا بىإف الاحتياط

 ييحػػتفظ بػػو المصػػرؼ ىػػ يىػػو النصػػد الػػذ الاحتيــاطى القــانونى
 .يالاتحاد يالاحتياط يودائعو ى الخزانة زائداا 
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ل  إ ميؿوي يالنظاـ المصرى يىمكانية خمؽ النصود إمف  يالاتحاد ييصمص بنؾ الاحتياط   
زام  المرتفع للزام ، وكذلؾ ىإف الاحتياط  الإالإ يلحتياطلخفض عرض النصود برىعو 

 يخفض مضاعؼ توسع الودائع. 
توضح الوطني الأوؿ نت مسودة الميزانية لممصرؼ كاذا إ، 2ادوؿ  يدرس المثاؿ ىأ

، يالاتحاد ي  بنؾ الاحتياطدولار وديعة لد 2001000الخزانة، وبدولار نصد  1001000
ف يصرضيا أيستطيع  ي. ىإف النصود التيقانون يدولار احتياط 3001000يمتمؾ المصرؼ 

 يالصانون يالاحتياط ييساو  (ER)الفائض  يالمصرؼ تحدد باحتياطو الفائض. الاحتياط
 (RR)المطموب  يالاحتياط ناقصاا 

         
% 10 ػف يحتفظ بأ( ىياب عم  المصرؼ 0110% )10ىو  يزامي الإلذا كاف الاحتياطإ

 مطموب  يمف ودائعو احتياط
      

 ( دولار 1110001000)10=
 دولار  1001000= 

-3001000)2001000  ىائض قيمتو  يىذه الحالة ىإف المصرؼ لديو احتياط يى     
 ( دولار 1001000

 دولار، يستطيع النظاـ المصرىي 2001000كبر قرض قيمتو أف يصدـ أيستطيع المصرؼ 
 ف يزيد عرض النصود بضرب مضاعؼ توسع الودائع أ

 

 
الاحتياط  الفائض لممصرؼ  يى  

2001000          
 

    
 دولار   

% مف 20المطموب ىو  ي(، والاحتياط0120% )20ل  إ يلزامالإ يذا ارتفع الاحتياطإ
 دولار. 2001000دولار، ىو  10001000

ف يصدمو أكبر قرض يمكف أدولار، ما ىو  1001000المطموب الآف ىو  يالاحتياط
 المصرؼ؟ 
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  دولار 5001000 عرض النصود بمصدار ف يزيد أ ييستطيع النظاـ المصرى   

    
  ×

 دولار  5001000= ( دولار 1001000)
مف خمؽ النصود  يف يصمص مف كصدرة النظاـ المصرىأ يالاتحاد ييستطيع بنؾ الاحتياط  

عم  خمؽ  ىير صف يزيد مف مصدرة النظاـ المأ، ويستطيع يلزامي الإوذلؾ برىع الاحتياط
 زام . لالإ العرض النصد  بتخفيض الاحتياطيالنصود و 
 2جدول 

 أثر التغير في الاحتياطي الإلزامي

 ول ال  يمسودة الصرف الوطن
 الخصومات  صوؿ لأا

 ودائع  110001000 نصد بالخزينة     1001000
   يالاحتياط  الاتحاد يوديعة ى    2001000
  قروض     7001000

 الماموع 110001000 الماموع  110001000
و أ، يالنصد بالخزينة زائدا الوديعة ى  الاحتياط  الاتحاد ييساو  (LR)الاحتياط  الصانون  -

3001000  
LR  =1001000 +200100 =3001000 دولار 
 (RRالمطموب  يالاحتياط ناقصاا  يالصانون يالاحتياط ييساو  (ER)الفائض يالاحتياط-

         
 (D)مضروب ى  الودائع  (r) يلزامالإ يالاحتياط يالمطموب يساو  يالاحتياط -

RR =  rD 
 % 10 يلزامالإ ياذا كاف الاحتياط

RR  =10(1110001000= )1001000  دولار 
ER  =3001000 – 1001000  =2001000  دولار 
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ف يزيد أدولار يمكف  2001000كبر قرض قدره أف يصدـ أوؿ الأ ييستطيع المصرؼ الوطن  
)عرض النصود بضرب مضاعؼ توسع الودائع صرىي النظاـ الم

 

 
الفائض  يالاحتياط يى (

  210001000و ألممصرؼ، 

   
 دولار  210001000( = 2001000)

 % 20 يلزامالإ يذا كاف الاحتياطإ -
RR( =0120) (110001000 = )2001000  دولار 
ER  =3001000 -2001000 =1001000  دولار 
 دولار.  1001000ف يصدـ قرضا قدره أوؿ لأا ييستطيع المصرؼ الوطن -
 يمضاعؼ توسع الودائع ى ف يزيد عرض النصود بضربأ ييستطيع النظاـ المصرى -

) :5001000و أالمصرؼ  ياحتياط
 

    
)(1001000 = )5(1001000 = )5001000 

 .دولار 
 معدل الخصم:

 
 
 
 
 
صترض ياديدة، ىإنو عادة  اا ليصدـ قروض يل  مزيد مف الاحتياطإذا كاف المصرؼ يحتاج إ  

مواؿ مواؿ الاتحادية، وسميت ىذه السوؽ بسوؽ الأسوؽ الأ يخر  ىلأمف المصارؼ ا
الاحتياطي  ي لد مواؿ تصرض مف ىائض ودائع مصرؼ تاار ف ىذه الألأالاتحادية 

ممصرؼ لذا كاف إ. يبنؾ الاحتياط  الاتحاد يل  حساب مصرؼ تاار  آخر ىإ يلاتحادا
 يف يصرض الفائض لممصرؼ الوطنأنو يستطيع إواحد مميوف، ى هىائض قدر  يوؿ احتياطالأ

 ييضعو البنؾ الاحتيػاط ي: ىو سعر الفائدة الذسعر فائدة الموال الاتحادية
 خر  عندما تصترض منوعم  المصارؼ الأ يالاتحاد

المصػارؼ   عمػ يذ  يضػعو البنػؾ المركػز الػىػو سػعر الفائػدة  معدل الخصم:
 بسعر الصطع(. )بعض الدوؿ و يسم  ىي   خر التاارية الأ
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يسم   معدؿ سعر ىائدةنو يدىع إمواؿ الاتحادية ىذا اقترض مصرؼ مف سوؽ الأإ، يالثان
 اؿ الاتحادية. مو سعر ىائدة الأ

خر  والعرض ي احتياطات المصارؼ الأيضبط بيا البنؾ الاحتياط خر  التيالطريصة الأ   
نو يرىع بذلؾ إمعدؿ الخصـ ى يا يرىع البنؾ الاتحادمير معدؿ الخصـ. ىحينيتغ يى يالنصد

انخفاض  يقرضت، ويؤدأ يبذلؾ كميات الاحتياطات الت للإقراض، مخفضاا  يتكمفة احتياط
. وعندما يوتحديد زيادة العرض النصد يقراض المصرىل  تحديد الإإمستو  الاحتياطات 
الاقتراض ومزيد  ينو يخفض بذلؾ مف تكمفة احتياطإسعر الخصـ ى ييخفض بنؾ الاحتياط

المصرؼ و كذلؾ الصروض والعروض  يل  زيادة احتياطإ امف كمية الاقراض يؤد  ىذ
 . يةالنصد
تذبذب مف تف أسعار الفائدة يمكف أف بصية أبالرغـ مف  نسبياا  اا لخصـ مستصر يعد معدؿ ا   
يوضح  3شيور. الادوؿ   ةف معدؿ الخصـ عادة ما يبص  ثابت لعدأ إلال  آخر، إيوـ 

 السنة.  يكبر معدؿ تغير سبع مرات ىأخيرة، وقد كاف قوائـ معدؿ الخصـ خلؿ السنوات الأ
 : توحةفعمميات السوق الم

 
 
 

)شراء وبيع  يالاتحاد يسياسة السوؽ المفتوحة للحتياط يىداة لمسياسة النصدية أكبر أ  
ف تزيد أف المانة الاتحادية لمسوؽ المفتوحة تريد أىترض ألمولايات المتحدة( ا سندات حكومة

ل  مكتب إصدار توايو إمواؿ الاتحادية تصوـ المانة بسعر ىائدة الأ احتياطات البنؾ لتخفض
إل  مستو  مواؿ الاتحادية ر سعر ىائدة الأبنيورؾ ليغي يتداوؿ السندات لبنؾ الاحتياط

 ف يشتر  السندات. ي أالاتحاد يب عم  بنؾ الاحتياطلتحصيؽ ىذا يامنخفض، و 
ي الصطاع الخاص، يدىع لمتاار بالشيكات الت يتشتر  السندات مف تاار السندات ى   

بات التاار لد  المصارؼ حسا يوتوضع بعد ذلؾ ى يالاتحاد تسحب مف الاحتياطي

ات الحكومية بواسطة بنؾ شراء وبيع السند: عمميات السوق المفتوحة
مواؿ الاحتياط  الاتحاد  لضبط احتياطات المصارؼ وسعر الفائدة للأ

.الاتحادية، وعرض النصود  
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، بالمصابؿ تزيد ورقراض البنؾ لماميأل  زيادة إ يد  ارتفاع الاحتياطأذا إالتاارية. 
 عرض النصود عف طريؽ عممية مضاعؼ توسع الودائع.  يالصروض الاديدة ى

 
 
 
 
و يبيع السندات. يدىع إنمواؿ الاتحادية ىأف يزيد ىائدة الاأ يالاتحاد يالاحتياط أرادذا إ  

خفض يالمصارؼ التاارية. وىذا  يتاار السندات مف الصطاع الخاص لمسندات بالشيكات ى
بيذا نو إقراض ىاقؿ للإأف ىنالؾ احتياطات ي، وبما أاحتياطات وودائع المصرؼ التاار 

ينصص عرض النصود عف طريصة عممية أمواؿ الاتحادية و ال  ارتفاع سعر ىائدة الاي إيؤد
 مضاعؼ توسع الودائع. 

مواؿ سعر ىائدة الأ يف يتحكـ ىأ يالاتحاد يتنتج عمميات السوؽ المفتوحة لنظاـ الاحتياط  
 عرض النصود. الاتحادية و 

سندات حكومة الولايات المتحدة لخفض سعر ىائدة  يالاتحاد ينظاـ الاحتياط ييشتر   
مواؿ الاتحادية أمواؿ الاتحادية وزيادة عرض النصود وبيع ىذه السندات لرىع سعر ىائدة الاأالا

 وخفض عرض النصود. 
النظاـ  يذا كانت ىنالؾ احتياطات ىائضة ىإعم  ما  أثر ىذه السندات بناءا يختمؼ   

ذا إف يخفض عرض النصود أتياطات ىائضة ىميس بالضرورة ف كانت الاحأـ لا، ىإ يالمصرى
مف  ف يخفض بيع السوؽ المفتوحة قميلا أت يمكف االسند يالاتحاد يالاحتياط باع النظاـ

 يزيد عنده عرض النصود.  يبذلؾ المعدؿ الذ مستو  الاحتياط  الفائض مخفضاا 
المصارؼ ويوضح  قوة خمؽ يبيف كيؼ تغير عمميات السوؽ المفتوحة احتياطات  2ادوؿ 

 . يالنصود لد  النظاـ المصرى

مػػواؿ التااريػػة،   سػػندات الولايػػات المتحػػدة لتخفػػيض سػػعر ىائػػدة الأيالاتحػػاد ييشػػتر  الاحتيػػاط
مػواؿ الاتحاديػة وتخفػيض وزيادة عػرض النصػود، ويصػوـ ببيػع ىػذه السػندات لزيػادة سػعر ىائػدة  الأ

 . ض النصودعر 
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دولار و  1001000وؿ احتياطات ىائضة قدرىا الأ يولية لممصرؼ الوطنالمسودة الأ  
دولار  5001000ف يزيد مصدار أ، لذلؾ يستطيع النظاـ المصرى  يلزامإ ي% احتياطى20

 لممصرؼ.  ياعتمادا عم  وضع الاحتياط
 
 

 
 
 


