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 :( معدلات خصم الاحتٌاطً الاتحادي  3جدول رقم )

معدل   التارٌخ 

الخصم 

بالنسبة 

 المبوٌة 

معدل الخصم بالنسبة  التارٌخ 

 المبوٌة

 1556 م8911نوفمبر 8 0556 م 8991ٌانٌر 9

 1566 م8911دٌسمبر 41 9566 م8991ماٌو 88

 9556 م 8915ماٌو 46 9545 م8991ٌولٌو 3

 9566 م 8910مارس  9 9595 م8991أغسطس 48

 0556 م 8910أبرٌل 48 1566 م 8991سبتمبر44

 0566 م  8910ٌولٌو88 1556 م 8991أكتوبر  80

 5556 م 8910أغسطس 84 9556 م 8991نوفمبر 8

 0566 م 8919سبتمبر 1 86566 م 8999ٌولٌو46

 0556 م 8911أغسطس  9 86556 م 8999أغسطس 89

 9566 م 8919فبراٌر 41 88566 م8999سبتمر 89

 0556 م 8996دٌسمبر  89 84566 م 8999أكتوبر  1

 0566 م 8998فبراٌر 8 83.66 م 8916فبراٌر 85

 5556 م 8998أبرٌل 36 84566 م 8916ماٌو 36

 5566 م 8998سبتمبر 83 88566 م 8916ماٌو  83

 1556 م 8998نوفمبر  0 86566 م 8916ٌولٌو41

 3556 م 8998دٌسمبر 46 88566 م 8916سبتمبر  40

 3566 م 8994ٌولٌو 4 84566 م 8916نوفمبر  89

 3556 م 8991ماٌو  89 83566 م 8916دٌسمبر  5
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 1566 م 8991أغسطس  80 81566 م 8918ماٌو  6

 1،95 م 8991نوفمبر 85 83.66 م 8918نوفمبر 4

 5,45 م 8995فبراٌر 8 84566 م 8918دٌسمبر  1

 5566 م 8990ٌر ناٌ 38 88556 م 8914ٌولٌو  46

 1,95 م 8991أكتوبر  85 88556 م 8914أغسطس  4

 1556 م 8991نوفمبر 89  86556 م 8914أغسطس  80

 1595 م 8999أغسطس  41 86566 م 8914أغسطس  49

 5,66 م 8999نوفمبر   80 9556 م 8914أكتوبر  84

 5,45 م4666فبراٌر  4 9566 م 8914نوفبر 44

 5556 م 4666مارس  48 1556 م 8914دٌسمبر  85

 0566 م4666ماٌو  80 9566 م 8911أبرٌل 9

 

من تاجر فً دولار 856665666كان نظام الاحتٌاطً الاتحادي ٌشتري سندات بـ إذا     

دولار فً حساب المصرف الوطنً الأول 8665666القطاع الخاص ، والذي تبلغ ودابعه 

تستطٌع هذه 8165666فإن الاحتٌاطات الفابضة للمصرف الوطنً الأول سترتفع إلً 

. ٌزٌد شراء السوق 9665666تولد أكبر زٌادة فً عرض النقود قدرها  أنالاحتٌاطات 

ٌراً ٌزٌد الناتج المفتوحة الاحتٌاطات الفابضة للنظام المصرفً ، وٌشجع نمو الأموال ، وأخ

 الإجمالً الاسمً. المحلً 

باع بنك الاحتٌاطً الاتحادي سندات  إذا؟ ما الذي ٌحدث عند حدوث بٌع السوق المفتوحة 

لتاجر سندات من القطاع الخاص ،فإن التاجر سوف ٌدفع قٌمة هذه دولار 8665666بـ 

هنا تنخفض ودابع باستخدام الشٌكات المسحوبة فً المصرف الوطنً الأول ، والسندات 

وٌنخفض  دولار9665666دولار إلً  856665666من   المصرف الوطنً الأول 

 دولار . 4665666دولار إلً 3665666الاحتٌاطً القانونً من 



355 
 

إلً ٌستطٌع النظام المصرفً أن ٌزٌد العرض النقدي دولار 4665666بالاحتٌاطً 

 دولار فقط . 8665666

 عملٌة البٌع فً السوق المفتوحة تقلص من إمكانٌة خلق النقود فً النظام المصرفً 

 دولار . 8665666إلً 5665666من 

  -أثر عملٌات السوق المفتوحة : (4 )جدول

 :مسودة المٌزانٌة للمصرف الوطنً الأول 

 الخصومات الأصول

 ودابع  856665666 نقدٌة بالخزانة 85665666

  - احتٌاطً فً النظام الاحتٌاطً 45665666

  - قروض  95665666

 المجموع  856665666 المجموع  856665666

 

الودابع فً بنك  زابدٌساوي نقدٌة الخزانة (   LRأولٌاً فإن الاحتٌاطً القانونً )     

+  8665666الاحتٌاطً القانونً = ( دولار 3665666الاحتٌاطً الاتحادي أو ) 

 .دولار 3665666= 4665666

دولار. 4665666. ( والاحتٌاطً المطلوب ٌساوي 46%) 46إذا كان الاحتٌاطً الإلزامً 

 . دولار 4665666= (856665666. ×)46
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( . ٌستطٌع النظام المصرفً 4665666-3665666)8665666فإن الاحتٌاطً الفابض = 

 دولار . 8665666قدره أن ٌقوم بأكبر قرض 

    العرض النقدي بضرب مضاعف توسع الودابع )  ٌستطٌع النظام المصرفً أن ٌزٌد    

 (= 8665666) 5=( 8665666)   8 الفابض للمصرف أو  الاحتٌاطًفً ( 

 شراء السوق المفتوحة : 

دولار من تاجر والذي ٌودع 8665666سندات بقٌة  الاتحادي الاحتٌاطًٌشتري بنك    

قانونً  احتٌاطًعند هذه النقطة البنك لدٌه دولار فً المصرف الوطنً الأول ،  8665666

 دولار واحتٌاط4465666ًمطلوب  واحتٌاطًدولار ، 1665666قدره 

ٌمكن ان دولار والذي 8165666. ٌستطٌع البن ان ٌقدم قرض قدره دولار 816،666فابض

 . ( دولار 8165666) (    8)   دولار 9665666ٌزٌد العرض النقدي الً 

دولار لتاجر ، 8665666سندات بقٌمة  الاتحاديٌبٌع الاحتٌاطً :  بٌع السوق المفتوحة

 .   الأولفً حساب المصرف الوطنً                ٌدفع التاجر بشٌكات مسحوبة 

) دولار 8165666مطلوب  واحتٌاطًدولار 466566البنك لدٌه احتٌاطً قانونً قدره 

دولار . 4665666ٌساوي  الاحتٌاطً( وفابض ,دولار9665666وودابعه الآن تساوي 

ٌزٌد العرض  أنوالذي ٌمكن دولار 4665666ٌقدم أكبر قرض قدره  أنٌستطٌع المصرف 

 . ( دولار 4665666)      (   8دولار ، )     866النقدي بـ 

  -اللجنة الاتحادٌة للسوق المفتوحة :توجٌهات 

عندما تضع اللجنة الاتحادٌة للسوق المفتوحة السٌاسة النقدٌة فإنها تبدأ بأهدافها النهابٌة     

 ) النمو الاقتصادي والأسعار المستقرة( . 

654

6           

 

 دولار .    5665666

 

6546           

 

6546           
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ثم ترجع لتحدد هدفها الهدف من ناحٌة الناتج الملً الإجمالً والتضخم فهً تعرف    

العرض النقدي لتحقٌق النمو المطلوب فً الناتج المعدل الذي ٌجب أن ٌنمو عنده الوسٌط ، 

 . تقرر كٌف تحقق هدفها الوسٌط أنثم بعد ذلك المحلً الإجمالً 

عملٌات السوق  الاتحادي الاحتٌاطً( كالعادة فً الحٌاة الحقٌقٌة ٌستخدم 1فً الجدول )   

ٌع السندات ٌجب أن ٌكون لدٌها ، ولكً تعلم اللجنة ما ٌنقً أن تفعله من شراء وبالمفتوحة 

عن نمو عرض النقود) بسرعة شدٌدة أو ببطء شدٌد ( وتعتمد اللجنة على هدف مؤشر 

قصٌر بالحصول على هذه المعلومة وٌشٌر هدف التشغٌل فً المدى التشغٌل فً المدى ال

الفابض فً النظام  الاحتٌاطاتكمٌة بأن ٌتغٌر العرض النقدي  كٌف ٌنبغً إلًالقصٌر 

 . التشغٌل للمدى القصٌر  أهدافٌخدم  أنٌمكن  الاتحادٌة الأموالوسعر فابدة المصرفً 

 

 

 

 

 السٌاسة النقدٌة : ( 1الشكل )

 

 

 

 

للسوق المفتوحة سٌاستها من خلال توجٌهات لمكتب  الاتحادٌةتنفذ اللجنة    

بنك الاحتٌاطً الاتحادي بنٌوٌورك. تحدد هذه التوجٌهات تداول السندات فً 

لتحقٌق الهدف النهابً ومستوى معٌن من الناتج وٌوضع الهدف الوسٌط 

 المحلً الإجمالً أو التضخم أو الاثننٌن معاً . 

 أداة

هدف تشغٌل فً 

 المدى القصٌر 

 هدف نهابً  هدف وسٌط 

سعر فابدة الأموال 

  الاتحادٌة

عملٌات 

السوق 

 المفتوحة 

 عرض النقود 

الناتج المحلً 

  جمالً والتضخم الإ

أولٌاً ٌستخدم بنك الاحتٌاطً الاتحادي عملٌات السوق الأدوات والأهداف والغاٌات 

المفتوحة لتنفٌذ السٌاسة النقدٌة . شراء أو بٌع السندات ٌعتمد على هدف التشغٌل فً المدى 

القصٌر مثله مثل سعر فابدة الأموال الاتحادٌة . وضع هدف التشغٌل للمدى القصٌر 

 لتحقٌق هدف وثٌق ومستوى محدد من العرض النقدي 
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أن ٌستخدمه مكتب التداول فً عملٌاته لذي ٌجب هدف التشغٌل للمدى القصٌر ا

 سعر فابدة الأموال الاتحادٌة .  صار الهدف فً السنوات الأخٌرة هوالٌومٌة . لقد 

 -:ج  تدخل سوق الصرف الأجنبً -4

 

 

 

 

 

 

 

 أ آلٌة التدخل : -جـ  -4

 

 

 

تدخل سوق صرف النقد الأجنبً هو شراء وبٌع النقد الأجنبً عن طرٌق البنك المركزي   

رسم بٌانً بسٌط  لخفض أو رفع سعر الصرف ، ولتوضٌح دور التدخل ممكن أن نستخدم

 ( ٌوضح سعر الصرف الدولار الأمرٌكً مقابل الٌن الٌابانً .5للعرض والطلب  الشكل )

منحنى الطلب هو الطلب على الدولار والذي تولد من الطلب على السلع بالأصول المادٌة 

للولاٌات المتحدة ، منحنى العرض هو عرض الدولار الذي تولد من نتٌجة طلب مواطنو 

ت المتحدة لمنتجات . والأصول المالٌة للدول الأخرى . وٌأتً هنا المعروض من الولاٌا

توازن متحدة لشراء المنتجات الٌابانٌة طلب الولاٌات الالدولار إلً السوق الدولار مقابل الٌن من 

لقد أخذت أوضاع سوق الصرف الأجنبً أولوٌة فً توجٌهات اللجنة الاتحادٌة   

للسوق المفتوحة  فً منتصف الثمانٌنٌات فقد كان هناك اهتمام بقٌمة الدولار مقابل 

قٌمة العملات الأخرى والذي كان ٌساهم بقدر كبٌر فً عجز مٌزان التجارة الدولٌة 

ررت الدول الصناعٌة الكبرى أن تعمل سوٌاً للولاٌات المتحدة.علاوة على ذلك فقد ق

للمحافظة على معدلات سعر صرف أكثر استقرارا ، وهذا ٌعنً أن نظام الاحتٌاطً 

الاتحادي  لبقٌة الدول النامٌة ٌجب علٌها أن تبذل مزٌدا من الاهتمام للحفاظ على 

 أسعار الصرف من خلال هدف محدد فً نطاق القٌم . 

فً الآونة الأخٌرة أقل دورا فً اجتماعات اللجنة لقد أخذت أسعار الصرف 

الاتحادٌة للسوق المفتوحة ، ألا انه من المهم أن نفهم كٌف ٌمكن أن تتدخل البنوك 

 المركزٌة لتغٌٌر أسعار الصرف . 

الدور الذي تلعبه البنوك المركزي فً سوق الصرف ما 

 الأجنبً ؟ 

 

 :  سوق الصرف الأجنبًتدخل 

هو شراء وبٌع النقد الأجنبً عن طرٌق البنك المركزي لرفع او تخفٌض سعر 

 الصرف للمستوى المستهدف . 
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( ، s1( مع منحنى العرض )  D1الطلب )منحنى عند تقاطع  ( A) الأولى عند النقطة سعر الصرف 

 ل بالٌن . د( وكمٌة الدولار التً تستب gدولار و)  8داٌن = 866( سعر الصرف هو A) عند نقطة 

مع مرور الزمن أن مواطنً الولاٌات المتحدة ٌشترون من الٌابان أكثر مما ٌشتري أفترض أنه   

على الدولار المعروض من الدولار ، وعلاقة ذلك مع الطلب  بارتفاعنٌون من الولاٌات المتحدة ، االٌاب

داٌن 966( بمعدل  g( تستبدل كمٌة الدولار )  R(، عند النقطة ) B)   إلًتنتقل نقطة التوازن 

 ٌحدث العكس تنخفض قٌمة أومقابل الٌن قٌمة الدولار .  انخفضتدولار 8=

فإن السلع الأمرٌكٌة تكون الدولار.وعندما تنخفض  قٌمة الٌن مقابل الدولار 

انخفاض  تحفذارخص للمشترٌٌن الٌابانٌٌن ) تأخذ قٌلاً من الٌن لشراء الدولار ( 

الٌابان ، وكذلك ترتفع أسعار  إلًمن قٌمة الدولار الولاٌات المتحدة للتصدٌر 

ٌابانٌة للمشترٌٌن من الولاٌات المتحدة وتنخفض واردات الولاٌات لالسلع ا

ابان . بدلاً من ترك سعر الصرف ٌتغٌر ومع التغٌرات اللاحقة فً ٌلالمتحدة من ا

ثابت التجارة فً البنوك المركزٌة غالباً تبحث عن الحفاظ على سعر الصرف 

 . مرغوبة فً السلع أو الأصول المالٌة  بسبب الاتفاقٌات الدولٌة ، أو التجارة

  ( 5الشكل )

 

 

 

 

 

 

الدولار مقابل الٌن فً السوق 

الطلب ٌقصد به   الصرف الأجنبً :

الطلب على الدولار الناشا عن 

الطلب الٌابانً على السلع والخدمات 

الولاٌات المتحدة العرض هو 

المعروض من الدولار وهو ناشا 

عند الطلب الولاٌات المتحدة للسلع 

والخدمات الٌابانٌة . ابتداءً فإن توازن 

سعر الصرف عند نقطة تقاطع منحى 

( مع منحنى D1الطلب )

(عند سعر الصرف s1عرض)ال

 دولار 8ٌن = 866
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المستهدف للدور بسعر  الاحتٌاطً الاتحادي ٌضع النطاقأفترض أن النظام    

الصرف تحت الحد الأدنى نزل سعر إذا دولار حد أدنً ،  8ٌن = 866صرف 

قٌمة الدولار .  لٌزٌد الأجنبًٌتدخل فً سوق الصرف  فإنه ٌجب على النظام أن 

( ترى أن الطرٌق الوحٌد لزٌادة قٌمة الدولار هو زٌادة الطلب على 5فً الشكل )

وٌشترى  الأجنبًالدولار . لتدخل نظام الاحتٌاطً الاتحادي فً سوق الصرف 

( الً  ) Q1الدولار بالٌن ، فٌستخدم ما ٌمتلكه من الٌن الٌابانً لشراء الكمٌات ) 

Q3 ًإلًمنحنى الطلب  (من الدولار ، ناقلا  (D2  ( عند الكمٌة )Q3 من الدولار )

 . دولار 8ٌن = 866والتً تستدل بمعدل 

 الاحتٌاطًنوع التدخل المبٌن فً الشكل )ب( هو فقط تدخل مؤقت لان نظام   

فإن البنك  آخريٌمتلك عرض محدد من الٌن . تحت خطة تدخل  الاتحادي

دولار باستخدام الٌن لشراء 8ٌن = 866الٌابانً سوق ٌساند سعر الصرف 

 الدولار . 

 

4 

 

  ثار التدخل :آ 2-ج 

 

 

ٌستطٌع البنك الٌابانً أن ٌنفذ هذا النوع من السٌاسة إلً اجل غٌر مسمى لأنه لدٌه   

والذي ٌبٌع فٌه كل نظام الاحتٌاطً التدخل المنسق  القوة لخلق الٌن بدٌل الثالث هو

الأدنى لسعر ل على الدولار لمساندة الحد وصوالبنك الٌابانً الٌن للحالاتحادي 

 صرف الٌن مقابل الدولار.

 

 

 

هو تدخل أكثر من بنك مركزي واحد فً محاولات لنقل توازن  المنسقالتدخل 

  سعر الصرف

 

التطهٌر هو استخدام عملٌات السوق المفتوحة المحلٌة لتعوٌض آثار تدخل سوق الصرف الأجنبً 

 على العرض النقدي المحلً . 
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 –قل الطلب والعرض العملة ، وبذلك ٌتغٌر سعر الصرف تخدم لنٌس أنٌمكن   

نظام الاحتٌاطً  أرادله آثار على العرض النقود فإذا  أٌضاالتدخل فً السوق 

وهكذا فإن  ٌزٌد الدولار مقابل الٌورو فإنه ٌخلق دولاً لشراء الٌورو أنالاتحادي 

لشراء العملة الأجنبٌة ٌزٌد  العملٌة باستخدامالتدخل فً سوق الصرف الأجنبً 

 العرض النقدي للعملة المحلٌة .

ق السوالأثر التوسعً لهذا التدخل ٌمكن تعرٌفه عن طرٌق عملٌات         

 هٌر ( . المفتوحة فً عملٌة تسمى ) بالتط

بذلك  دولار لشراء الٌورو مثلاً فإنه ٌزٌد الاتحادي الاحتٌاطً مإذا خلق نظا  

السوق  الاتحادي الاحتٌاطًٌوجه نظام  أنن . ٌمكن العرض النقدي كما رأٌنا الآ

ظهر النقدي ،بٌع هذه السندات لٌ ات وذلك لخفض العرضدالمفتوحة لبٌع السن

 ثار التدخل على العرض النقدي المحلً . آ

 :  خلاصة

استقرار مع  الاقتصاديالهدف النهابً من السٌاسة النقدٌة هو النمو  -8

 الأسعار . 

من الناتج المحلً الإجمالً مباشرة من  الاتحادي الاحتٌاطًٌتحكم نظام  -4

 خلال ضبطه العرض النقود . 

ود مع الناتج المحلً الإجمالً النقط كمٌة ( تربMV=PQ)  معادلة التبادل  -3

 سمً .الا

توضٌح نظرٌة كمٌة النقود أنه مع ثبات سرعة النقود فإن التغٌرات فً  -1

  الأسمى الإجمالًة النقود وتغٌر الناتج المحلً كمٌ



304 
 

للسوق المفتوحة كل ستة شهور توجٌه لبنك  الاتحادٌةتصدر اللجنة  -5

لسٌاسة النقدٌة وأدوات السٌاسة نٌوٌورك تعرفه بأهداف ا الاتحادي الاحتٌاطً

 للجنة . 

 احتٌاطًالعرض النقدي للدولة عن طرٌق تغٌٌر  الاحتٌاطًٌضبط نظام  -0

 البنك . 

الإلزامً ،ومعدل الخصم  الاحتٌاطًأدوات السٌاسة النقدٌة هً ك  -9

 ،وعملٌات السوق المفتوحة . 

قود الإلزامً وٌنخفض عرض الن الاحتٌاطًٌزٌد عمر النقد عندما ٌنخفض  -1

السندات  الاتحادي الاحتٌاطًٌشتري نظام الاحتٌاطً الإلزامً .عندما ٌرتفع 

 ارتفع معدل الخصم .  أذاعندما ٌنخفض معدل الخصم وبٌع السندات 

للسوق المفتوحة هدف التشغٌل فً المدى  الاتحادٌةٌعرف أي توجٌه للجنة  -9

 القصٌر . 

ٌق عن طر الأجنبًهو شراء وبٌع النقد  الأجنبً الصرف سوقتدخل  -86

 رف المستهدف . البنك المركزي لتحقٌق سعر الص

ثار العرض الاستخدام عملٌات السوق المفتوحة لتعوٌض آالتطهٌر هو  -88

 .  الأجنبًالنقدي لتدخل سوق الصرف 

 -:الدخل  وتوازنالسٌاسة النقدٌة 

ج تاسٌاسة النقدٌة على مستوى توازن نلكً نري كٌف تؤثر التغٌرات فً ال   

الكلً  إلً نموذج للطلبلمحلً الإجمالً الحقٌقً فإننا ندمج السٌاسة النقدٌة ا

 الكلً . والإنفاق
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عملت ما  إذا –خطوة لفهم السٌاسة النقدٌة هً فهم الطلب على النقود  أول   

السٌاسة النقدٌة تستخدم لنقل  أنتبٌن  أنالذي ٌحدد الطلب على النقود ،نستطٌع 

 الحقٌقً. الإجمالًوى الناتج المحلً الطلب الكلً وتغٌٌر مست

 

 ما محددات الطلب على النقود ؟:دالطلب على النقو

ما الذي ٌحدد الكمٌة التً تحتفظ ؟وما الذي تفعله لك النقود  ؟لماذا تحتفظ بالنقود   

 الاحتفاظإن إدارة  –لقد عولجت كل هذه الأسبلة فً هذا القسم ؟بها من النقود 

بقدر كبٌر من النقود ،لٌس عن حد سواء مع إرادة الدخل الكبٌر ، فٌمكن تقرر أن 

تحتفظ بدولارات كثٌرة فً حسابك حتى ولم لم ٌتغٌر  أنتحمل نقوداً كثٌرة أو 

على النقود ،  هذه الكمٌة التً ترٌدان تحتفظ بها من الدولار هً طلبك أندخلك 

تطٌع أن ٌحصل على طلب النقود فً وٌجمع كمٌة النقود المطلوبة لكل فرد نس

أن نضع ذلك نستطٌع  فهما ما ٌحدد الطلب على النقود ، أذا كله ، الاقتصاد

ختبر كٌف تؤثر النقود على سعر الصرف الطلب مع الطلب عن النقود ون

 ومستوى توازن الدخل . 

لقد ناقشنا فً الفصل الثالث عشر وظابف النقود )قٌماً لٌستخدم المال ( .   

للدفع  رٌستخدم الناس النقود وحدة حساب ووسٌط للتبادل ، ومخزن للقٌمة ومعٌا

د الطلب النقود ٌستخدم الناس النقو ؤجل . هذه الوظابف تساعد فً توضٌحالم

 للمعاملات لشراء السلع والخدمات .

هو طلب الاحتفاظ بالنقود لشراء سلع  الطلب على النقود بدافع المعاملات : 

 والخدمات 
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فً  ولإنفاقهابالنقود  للاحتفاظالطلب  على النقود بدافع المعاملات هو الطلب 

السلع والخدمات ، وكذلك احتفاظك للنقود فً جٌبك أو فً حساب هو طلب للنقود 

سك دفع لك ربٌ إذابإنفاقك تتخلص منها .  لأنكالنقود فلٌس طلباً لها .  أنفاق. أما 

والإنفاق  الاستلاممن مأخذ  شٌبافً العمل فً نفس اللحظة التً ترٌد تشتري فٌها 

بالنقود للمعاملات . لكن استلام  للاحتفاظلست بحاجة  أنتسٌتقبلان تماماً منها 

نفاق ن فإنُ النقود ضرورٌة لتغطٌة الإ النقود فً الغالب قٌلاً ما ٌطابق مع الزمن

 المعاملات ودفع الرواتب .

   

 

بالنقود لمقابل الطوارئ . فٌوجد الطلب للنقود لان الطوارئ  أٌضاٌحتفظ الناس    

غٌر المتوقع ، أو متى تزداد  الإنفاقتحدث ،فالناس لا ٌردون حتى ٌحدث لهم 

النفقات الفعلٌة المخطط لها ولذلك ٌحتفظون بالنقود أخٌراً هنالك الطلب على 

.  الأخرىهذا الطلب لعدم التأكد عن قٌمة الأصول  إنشاءالنقود وبدافع المضاربة 

قود هً أكبر مخزن للقٌمة السابلة ، فإذا أردت أن نوٌوجد هذا الطلب لان ال

ولكنك تعتقد أن السعر سوف ٌهبط فً الأٌام القلٌلة القادمة فإنك  تشتري سهماً 

 سوف تحتفظ بالنقود حتى تشتري السهم . 

  

 

ٌرتبط الطلب على النقود بدافع المضاربة باستخدام خاص الأموال فالناس  لا   

من الأصول . الاحتفاظ  إلى أسعارٌتوقعون هبوط  ولأنهمٌحتفظون بالنقود 

هو الطلب على النقود بتغطٌة المعاملات غٌر المخطط لها  على النقود بدافع الاحتٌاط :الطلب 

  والطوارئ 

 

: هو الطلب النقود نشأ لعدم الٌقٌن عن قٌمة الأصول على النقود بدافع المضاربة  الطلب 

 الأخرى  
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كان ٌبدو أن سعر الأصل سوف  إذابالنقود أقل خطورة من شراء أصول الٌوم 

 ٌهبط .

لجملٌة ( وان ثمنها ٌتذبذب فمثلا، افترضت انك تشتري وتبٌع رسوم ) الفنون ا    

الثمن وتبٌع عند ارتفاع  انخفاضعبر الزمن ، فانك سوف تحاول أن تشتري عند 

كنت تتوقع أن ٌهبط الثمن فً مدة قصٌرة ، فإنك سوف تحتفظ بالنقود  أذاالثمن . 

ثم بعد ذلك سوف تستخدم النقود  الأسعارحتى تهبط  9أكثر من رسوم الفنون 

 عادة بٌعها عندما ٌترفع ثمنها مرة أخرى . لشراء الرسوم وثم إ

 ( 0)الشكل 

 

 

 

      

 

3 

 دالة الطلب على النقود : 8 -أ-

تفهم ما الذي ٌغٌر  أنإن كنت تفهم لماذا تحتفظ الناس بالنقود ، فإنك تستطٌع     

د قبل قلٌل فإن الناس ٌحتفظون بالنقو رأٌتكمٌة النقود التً ٌحتفظون . كما قد 

 :من اجل 

 دالة الطلب على النقود :

الطلب على النقود دالة سلبٌة مع 

سعر الفابدة ، كلما ارتفعت سعر 

الفابدة كلما قات كمٌة النقود 

المطلوبة ، فعند معدل سعر الفابدة 

% فإن كمٌة النقود المطلوبة هً 9

دل سعر ملٌار دولار وعند مع066

% فإن كمٌة النقود 84الصرف 

 ملٌار دولار 166المطلوبة هً 
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 .أداء المعاملات الطلب 8 

 ( .  الاحتٌاطًلمقابلة الطوارئ ) الطلب  -4

صل ) الطلب بغرض المضاربة . ربة فً شراء أنواع مختلفة فً الأللمضا -3

دخل المقاس بسعر الدولار الجاري ( على ال)  الاسمًٌؤثر سعر الفابدة والدخل 

 كمٌة النقود التً ٌحتفظ الناس للقٌام بهذه النشاطات الثلاث . 

  -سعر الفابدة:

 

 

 :ك علاقة عكسٌة بٌن سعر الفابدة وكمٌة النقود المطلوبة هنا

بالنقود ، إذا  الاحتفاظ( سعر الفابدة هو تكلفة الفرصة الناتجة عن 0)انظر الشكل   

بهذا  فأنتدفنت فبة ألف دولار فً فناء منزلك فإنك لا تجنً أي فابدة من هذه العملة . 

ة عند ارتفاع سعر قلٌل منخفض فإن الفابدة المضٌعة  حٌنما سعر الفابدةتضٌع الفابدة .

كلما عنً التخلً عن فابدة اكبر ، فكلما ارتفع سعر الفابدة بالنقود ٌ الفابدة فإن الاحتفاظ

فاع سعر الفابدة ٌحتفظ بالنقود اكبر وعلٌه فعند ارت كانت الفابدة المضٌعة بالاحتفاظ

  بنقود اقل.

بعض  أنبالنقود هً التً تحدد كمٌة النقود المحتفظ بها ونجد  الاحتفاظتكالٌف    

بالنقود هً  الاحتفاظوهنا تكلفة الفرصة مودع ،لنقود تعود بفابدة اكبر للعناصر ا

 فً معدل الفابدة فً سند الاختلاف

 سعر الفائدة :

 هو فرصة التكلفة الناتجة عن الاحتفاظ بالنقود 
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 ( 9الشكل )

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

معدل الفابدة على النقود فإذا كان السند ٌدفع                     عض الأصول الغٌر نقدٌة( و بأ

 الاحتفاظ% فإن فرصة تكلفة 5فً المصرف  % فابدة فً السنة ، والودٌعة9

ود قدالة الطلب على النقود ، فالطلب على الن 0% ٌوضح الشكل 1بالودٌعة 

 ٌعتمد على معدل سعر الصرف . 

ٌوضح منحى الطلب على لنقود العلاقة العكسٌة بٌن سعر الفابدة وكمٌة المطلوبة 

 وإذاملٌاردولار ، 166%كمٌة النقود المطلوبة هً 84. فمثلاً عند سعر الفابدة 

 :   أثر الغٌر فً الدخل على الطلب على النقود

أن كان سعر الصرف فإن التغٌر فً الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً ٌحرك  اأٌ  

( ، ومنحنى  .Yمحنى الطلب على النقود . الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً هو )

( عند صعر الصرف MDالطلب على  النقود فً هذا المستوى من  الدخل هو )

( فإن الطلب Y1ل إلً )دولار ، أذا زاد الدخ066% كمٌة النقود المطلوبة هً 9

ملٌار دولار 166( وتكون النقود المطلوبة هنا  MD1على النقود ٌتحرك إلً ) 

( فإن منحنى الطلب على Y2% من سعر الصرف إذا نزل الدخل إلً )9وتقابل 

ملٌار 166( وعنده تكون كمٌة النقود المطلوبة  (MD2النقود سوف ٌنزل إلً  

 %9دولار ما ٌقابل 
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ملٌار 066 إلً% فغنه كمٌة النقود المطلوبة سوف تزٌد 9 إلًنزل سعر الفابدة 

 دولار . 

 الدخل الاسمً :

بتغٌر الطلب على النقود مباشرة  الاسمًلطلب على النقود الدخل ا أٌضاٌعتمد    

حٌنما ٌزٌد الدخل تجري المعاملات كثٌرة وتطلب نقود  لأنه،  الاسمًمع الدخل 

 د .كلما زاد الطلب على النقو الاسمًكثٌرة لهذه المعاملات ، فكلما زاد الدخل 

عالٌة أو زٌادة الدخل  بأسعارالاسمً بمنتج وهذا صحٌح سواء كانت زٌادة الدخل 

السلع  أسعارالحقٌقً ، فكلهما ٌولد حجم كبٌر للمعاملات بالدولار ، فإذا زادت 

 النقود لشراء السلع والخدمات .  تنفق كل أنفٌجب 

ومع زٌادة الدخل الحقٌق فإنه سوف تنتج مزٌد من السلع والخدمات ، وتباع   

وترتفع مستوٌات المعٌشة ،  وهذا ٌعنً أنه سوف تطلب مزٌد من النقود للقٌام 

من المعاملات : إن التغٌر فً الدخل الأسمى ٌغٌر الطلب على  أعلًبمستوى 

 الاسمًتغٌر فً الدخل ٌوضح أثر ال(  9 )النقود فً معدل سعر الفابدة الشكل

 على المنحنى الطلب على النقود .

 الطلب على النقود سوف ٌزٌد ( فإن Y1) إلً  (  Y O  تفع الدخل من )فإذا ار  

 .MD1   الً  Md    من  

فإن الطلب على النقود فسوف ٌنزل من ( .   Y2  إلً   .Y نزل الدخل من )   وإذا   

MD ًإل MD2  . عندما تتحرك دالة الطلب على النقود من 

 (MD ًإل MD1 تزٌد كمٌة النقود المطل )ملٌار 066% من  9بة عند سعر الفابدة و

  MDتحركت الدالة الطلب على النقود من )    وإذا .ملٌار دولار 166  إلًدولار 
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% سوف تنخفض من 9إن كمٌة النقود المطلوبة عند سعر الفابدة ف(  MD2 إلً

 ملٌار دولار.  166 إلًملٌار دولار 066

 ( 1الشكل )

 

 

 

MS     ( دالة عرض النقود

دالة عرض النقود   

  أنٌمكن  الاتحادي الاحتٌاطًنظام  أن إلًعبارة عن خط عمودي وهذا ٌشٌر 

ٌختار أي عرض نقدي ٌرٌده مستقبلا عن سعر الفابدة والناتج المحلً الإجمالً 

 أسعارملٌار دولار عند كل  066الحقٌق ، فً الشكل وضع عرض النقود بمقدار 

ص العرض النقدي ن و ٌنقأن ٌزٌد أ الاتحاديالفابدة ٌستطٌع نظام الاحتٌاطً 

 ل المنحنى عمودٌاً . و الشمال ، ولكن ٌظمحركا المنحنى إلً الٌمٌن أ

 دالة عرض النقود :

 أنبط عرض النقود وفً الحقٌقة حتٌاطً  الاتحادي هو المسؤل عن ضالا

دالة عرض  أنٌختار عرض النقود ، وهذا ٌعنً  أنالاحتٌاطً الإتحاد ٌستطٌع 

 شكلسعر الفابدة الحالً وعند الدخل لالنقود مستقلة عند 

ملٌار 066فً هذا الشكل عرض النقود  (MS ٌوضح دالة عرض النقود )(  1) 

الاتحادي عرض النقود زاد الاحتٌاطً  إذادولار فً كل المستوٌات سعر الفابدة 
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(MSفإ )خفض  وإذاالٌمٌن  ض النقود العمودٌة ستحرك إلً الجهةن دالة عر

 هة الشمال . إلً جعرض النقود فإن الدالة سوف تتحرك 

 سوق النقد : التوازن فً  3-أ-3

ندمج دالة الطلب على النقود  أنتوازن سعر الفابدة وكمٌة النقود ، علٌنا  لإٌجاد   

وازن فً ( رسم بٌانً للت9احد . ٌمثل الشكل )ودالة عرض النقود فً رسم بٌانً و

( عند تقاطع دالة الطلب على النقود مع دالة عرض  e)   التوازنسوق النقد تقع نقطة 

ملٌار  066% وكمٌة النقد هً 9ابدة التوازنً هو النقود . فً هذا الشكل سعر الف

الفابدة التوازنً دعنا  ٌتجه نحو سعر الاقتصاد أنهً القوى التً تؤكد  دولار . ما

كان سعر الفابدة لٌس فً  إذاانضم ما الذي ٌحدث  أخرىمرة  (9)الشكل  إلًننظر 

ك فابض فً % سٌكون هنال9الفابدة إلً اقل من  انخفض سعر إذانقطة التوازن . 

الاتحادي  الاحتٌاطًأكثر من تلك التً ٌعرضها  إلًتاج الناس نقود . ٌحالطلب على ال

ٌجبر سعر  هو الذي أكثرٌر فإن الطلب على نقودا . ولكن لان العرض النقدي لا ٌتغ

الناس ٌحاولون زٌادة احتفاظهم للنقود  إنأفترض ؟ .كٌف ذلك الفابدة على الارتفاع 

تلك السندات إلً نقود . فعندما تباع لأصول غٌر النقدٌة الأخرى بتحوٌل السندات ا

ٌرتفع بذلك سعر الفابدة . ولكً تفهم الربط بٌن سعر  والأصول غٌر النقدٌة الأخرى

سعر الفابدة الحال ) المتحصل (  أنتعرف  أنالفابدة وشراء وبٌع السندات ٌجب علٌك 

 سعر السند ÷ لحالً = دفع الفابدة السنوي فً السند ٌحدد بسعر الفابدة . معدل الفابدة ا

( فإن لسندات أما المقام )سعر السنداتثابت مع بقاء االبسط :)دفع الفابدة السنوي(

 وبتغٌر السعر ٌتغٌر سعر الفابدة.ٌتذبذب مع العرض والطلب 

 (  9الشكل)
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التوازن فً سوق النقد 

: 

 

 

 

 

عند تقاطع منحنى الطلب على النقود مع منحنى  (e)ً النقط فٌقع التوازن 

% والعرض النقدي 9هو الصرف   النقود .عند نقطة التوازن فإن  عرض

% فإنه سوف ٌخلق عرضا 9من  أعلىارتفع سعر الفابدة  إذاملٌار دولار . 066

أما نقود المطلوبة . لكلما ارتفع سعر الفابدة تنخفض كمٌة ا ولأنهنقدٌا فابضا ، 

كلما  لأنهللنقود  اً فابض اً % فإنه سوف ٌخلق طلب9قل من الفابدة أ عند سعر

 عت كمٌة النقود المطلوبة كلما انخفض سعر الفابدة . فارت

الفابدة وٌباع بت  دولار فً السنة سعر866ند أفترض انه ٌدفع إلً الس

دات كان عرض السن أذا( 866/8666% )86ابدة سعر الف دولار . أذن8666

نقود فإن سعر السندات سوف  إلًٌحولوا السندات  أنلناس ٌرٌدون ٌزداد ،لان ا

دولار . عند هذا السعر فغن سعر  16 إلًالسعر ٌنخفض  أنٌنخفض . أفترض 

لٌة التً ٌتغٌر بها ( هذه هً الآ866/166% )8455ٌساوي الصرف سوف 

فابض الطلب على النقود سعر الفابدة سٌنخفض فابض الطلب على النقود مع 

اع  سعر الفابدة . وٌحدث العكس عندما ٌكون سعر الصرف فوق  التوازن ارتف

لق عرض نقود فابض ٌحتفظ % ٌخ9معدل سعر فابدة فوق  أي (9)فً الشكل 
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؟ حاجون. ما الذي ٌحدث تن بثرواتهم أكثر فً الشكل نقود أكثر مما ٌالناس الآ

غٌر نقدٌة مثل  أصول إلًٌحولوا بعضا من أرصدتهم النقدٌة  أنٌرٌدون  أنهم

 أسعار، ومع ارتفاع هاومع زٌادة الطلب على السندات بزٌادة سعرالسندات ، 

عٌد التوازن فً وهذا الانخفاض فً سعر الفابدة ٌ نخفض سعر الفابدة ،السندات ٌ

 سوق النقد .

       

 

 النقود وتوازن الدخل :-ب-3 

 

لناتج المحلً توازن الربط السٌاسة النقدٌة مع مستوى  ن جاهزوننحن الآ

التغٌٌر فً العرض  أنلتوضٌح كٌف (86)الإجمالً الحقٌقً ،وتستخدم الشكل

)أ( عندما  (86فً الشكل )sالحقٌقً النقدي ٌؤثر على الناتج المحلً الإجمالً 

 ( ، ٌنزل معدل توازن سعر  Ms2الً  MS1)ٌزٌد العرض النقدي من 

 (01)الشكل   -:السٌاسة النقدٌة وتوازن الدخل 

 

 

 

 

 

 ؟ كٌف تؤثر السٌاسة النقدٌة على مستوى توازن الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً 
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متسلسلة والتً عن طرٌقها ٌؤثر  إحداثهناك ثلاث رسومات بٌانٌة توضح   

فً الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً التغٌر فً عرض النقود على المستوى توازن 

)أ( زٌادة العرض النقدي تنخفض توازن سعر الفابدة فً الشكل 86الشكل 

)ب( انخفاض سعر الصرف رفع مستوى الاستثمار إلً أعلً . فً الشكل 86

)ج( الزٌادة فً الاستثمار تزٌد الطلب الكلً وتوازن الناتج المحلً الإجمالً 86

 الحقٌقً 

 .  i2  إلى   i1  الفابدة من 

 التجاري على السلع الرأسمالٌة (على الأعمال  قانفلإا) الاستثمارتذكر أن   

 رضة.تقالم الأموالفة لسعر الفابدة هو تكٌنخفض أثناء زٌادة سعر الفابدة . 

أثناء ع سعر الفابدة . مع ارتفا الاستثمارمستوى  الاستثمار وكذلك إلًالعودة 

أثناء  ستوى الاستثمارارتفاع سعر الفابدة ٌنخفض العابد على الاستثمار مع م

فً انخفاض سعر الفابدة ٌرتفع العابد على الاستثمار مع مستوى الاستثمار . 

تخفٌض ترى اثر  أن( ٌمكن ب)86ٌنخفض سعر الفابدة فً الشكل  (أ)86الشكل 

ٌزٌد   i1ما ٌنخفض سعر الفابدة من ك الاستثمارالأنفاق على سعر الفابدة على 

)ج( هو رسم 86الشكل .  I2إلً    I1الاستثمار من وٌزٌد    i2 إلً من الاستثمار

،  الاستثمارنفاق على لً والعرض الكلً . حٌنما ٌزٌد الإالك بٌانً لتوازن الطلب

فً كل مستوٌات الأسعار ولهذا ٌتحرك منحنى الطلب  الأعلىهً  النفقات الكلٌة

 (   AD2  إلً  AD1الٌمٌن من )   إلًالكلً 

 (   Y2 إلً Y1 من )الدخل التوازنً الزٌادة فً الطلب الكلً تزٌد 
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 ؟كٌف تؤثر السٌاسة النقدٌة علً توازن الدخل 

 

 

أنخفض  وإذاعندما ٌزٌد العرض النقدي ٌنخفض معدل توازن سعر الفابدة ،  

تزٌد الطلب  الاستثماروزٌادة  الاستثمارابدة الفابدة ، ٌرتفع مستوى توازن فسعر 

ذلك ،  ما النقص فً عرض النقود فإنه على العكس منأ الكلً والدخل التوازنً

ٌنخفض الطلب  الاستثمار وبانخفاض الاستثمارذا ارتفع سعر الفابدة ٌنخفض إف

 الكلً والدخل التوازنً . 

كلٌة الذي ٌتغٌر للٌة مبسطة جدا لان عنصر النفقات اآا هلتً وضحنالٌة اهذه الآ  

 أوضمن فابض الطلب على النقود تولكن ٌفقط ، الاستثمارج هو فً هذا النموذ

 أنمن مجرد بٌع أو شراء سندات . ومن المحتمل  أكثرفابض عرض النقود 

فإذا كانت الأسر  ، أٌضا الاستهلاكٌنعكس فابض العرض النقدي فً زٌادة 

نها لن تشتري السندات فقط بل تشتري ، فإ إلٌهامما تحتاج  أكثرتحتفظ بنقود 

وإن كانت الأسر تحتفظ بنقود  ، الاستهلاكوهذا زٌادة فً  أٌضاالسلع والخدمات 

 . وبالتالًفإنهم سوف ٌبٌعون السندات وٌستهلكون أقل إلٌهامن التً ٌحتاجون  أقل

 الاستثمارلب الكلً ناتج عن التغٌٌر فً دٌة على الطفإن اثر السٌاسة النق

اقش هذا فً الفصل الخامس عشر حٌنما نبحث عن ن، وسوف ن والاستهلاك

 .قع أن تلعبه التغٌرات السٌاسٌةالمهم الذي ٌتو دورال

 

 

زٌادة العرض أو الطلب على النقود ٌمكن أن تزٌد أو تنقص الاستهلال 

 وأٌضاً الاستثمار 
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 خلاصة:

بالنقود لشراء السلع  قود بدافع المعاملات هو الطلب للاحتفاظالطلب على الن -8 

  والخدمات .

 للتخطٌط بكل النفقات .  لاستطاع لأنه ٌوجد الطلب على النقود بدافع الاحتفاظ -4

فً قٌمة الأصول  نتٌجة الشكالطلب على النقود بدافع المضاربة  ٌنشأ -3

 الأخرى .

 ك علاقة عكسٌة بٌن سعر الفابدة وكمٌة النقود المطلوبة .هنا -1

 النقود المطلوبة .كلما كبر الدخل الاسمً كلما ازدادت كمٌة  -5

هو الذي ٌضبط العرض النقدي ، فإن دالة عرض  الاتحادي الاحتٌاطًلان  -0

 .  الاسمًالنقود مستقلة عن سعر الفابدة والدخل 

 ة السنوي مقسوما على سعر السند.العابد الحالً للسند ٌساوي سداد الفابد -9

 الاستثمارتوى فابدة وهو ٌرجع مسلالزٌادة فً عرض النقود تنخفض سعر ا -1

نقص فً عرض النقود ال أماوهذا بالمقابل ٌزٌد الطلب الكلً والدخل التوازنً ، 

 فٌعمل العكس .

      الاتحادي ؟ الاحتٌاطًهً وظٌفة  ما  ملخص :       

 هو البنك المركزي للولاٌات المتحدة .  الاتحادي الاحتٌاطً -8

مصرف مقاطعة ومجلس  84عن طرٌق  الاتحادي الاحتٌاطًٌدار نظام  -4

 العاصمة . واشنطون محافظٌن 
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الخدمات للنظام المصرفً وٌشرف علٌه ،  الاتحادي الاحتٌاطًٌقدم  -3

 عرض النقدي . لوٌعمل مصرفً لخزانة الولاٌات المتحدة وٌضبط ا

  ؟ع السٌاسة النقدٌةكٌف توض

بطرٌقة غٌر  الاسمًالناتج المحلً الإجمالً  الاتحادي الاحتٌاطًٌضبط  -1

 مباشرة ، وذلك بضبط كمٌة النقود فً اقتصاد الدولة .

نمو النقود كهدف وسٌط لمساعدته فً تحقٌق  الاتحادي الاحتٌاطًٌستخدم  -5

 نمو اقتصاد بأسعار مستقرة .  –هدفه النهابً 

  ؟السٌاسة النقدٌة أدواتهً  ما

ً ومعدل الخصم ، الإلزام الاحتٌاطً الأدوات الثلاثة للسٌاسة النقدٌة هً :-0

 وعملٌات السوق المفتوحة . 

لنقدي وٌبٌع السندات السندات لٌزٌد العرض االاتحادي  الاحتٌاطًٌشتري -9

 النقدي .  لٌنقص العرض

 الاحتٌاطًبنك  إلًللسوق المفتوحة توجٌهات  الاتحادٌةتصدر اللجنة  -1

 ك موضحة سٌر السٌاسة النقدٌة . ربنٌوٌو الاتحادي

 المركزٌة فً سوق الصرف الأجنبً ؟الدور الذي تلعبه البنوك  ما هو*

حٌنما تدعو الضرورة للحفاظ على  الأجنبً تتدخل البنوك المركزٌة فً سعر-9

 .سعر الصرف المستهدف 

 ؟هً محددات الطلب على النقود  ما

، وتجهٌز لمقابلة  الطلب عل النقود من الحاجة لشراء السلع والخدمات ٌأتً-86

 نا للقٌمة . زبالنقود مخ حتفاظئ ، والاالطوار

 لاقة عكسٌة بٌن كمٌة النقود المطلوبة وسعر الفابدة . هنالك ع-88



399 
 

 كلما كبر الدخل الرسمً كلما زاد الطلب على النقود . -84

ن دالة عرض الاتحادي هو الذي ٌضبط العرض النقدي ، فإ الاحتٌاطًلان -83

 ج المحلً الإجمالً الحقٌقً . النقود مستقلة عن سعر الفابدة والنات

 على مستوى توازن الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً  تؤثر السٌاسةكٌف 

وذلك بتغٌٌر  الاستثمارسعر الفابدة ومستوى  الاتحادي الاحتٌاطًٌتغٌر -81

بذلك الطلب الكلً ومستوى توازن الناتج المحلً  عرض الطلب النقود ، محركاً 

 الإجمالً الحقٌقً .

 

 

 

  مصطلحات رئٌسٌة :

 القانونً  لمفتوحة                 الاحتٌاطًللسوق ا الاتحادٌةاللجنة 

 الاتحادٌةموال سعر فابدة الأ              هدف وسٌط                

 معدل الخصم             معادلة التبادل                 

 وق المفتوحة  عملٌات الس     سرعة النقود                       

 التدخل فً سوق الصرف الأجنبً        نظرٌة كمٌة النقود                 

 الطلب على النقود بدافع المعاملات للسوق المفتوحة           الاتحادٌةتوجٌه اللجنة 

 النقود بدافع المضاربة  الطلب على  الاحتٌاطًالطلب على النقود بدافع 

 تمارٌن:

 -مقاطعة: 84إلً الدولة  الاحتٌاطً الاتحاديٌقسم نظام  -8

 التً تقع فٌها مصارف المقاطعات؟عشر مدٌنة  ب قابمة الاثنتاأكت أ/

  ؟تسكن الاتحادي الاحتٌاطًفً أي مدٌنة من مدن  ب/
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  القطاع المصرفً ؟ الاتحادي الاحتٌاطًالوظابف التً ٌؤدٌها  باختصارصف  -4

ٌ   .وق النقدأرسم رسما بٌانٌا موضحا التوازن فً س -3 ز كل المنحنٌات والمحاور م

  المنحنٌات ؟ در هذهاذا تنحبعناٌة واشرح لم

خفض وضح واشرح ماذا ٌحدث حٌنما ٌ 3ن مستخدما الرسم البٌانً فً تمرٌ-1

 ؟ العرض النقدي الاحتٌاطً الاتحادي

ٌتغٌر مستوى الدخل التوازنً العرض النقدي ، الاتحادي الاحتٌاطًحٌنما ٌنخفض -5

 ؟وضح واشرح كٌف ذلك 

متغٌر أشرح كٌف أن التغٌرات فً عرض أي رفا صف نظرٌة كمٌة النقود ، مع-0

 أيفً ار.تؤثر على الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً ومستوى الأسعأن النقود ، ٌمكن 

ج المحلً تكون الزٌادة فً عرض النقود لٌس لها تأثٌر على النات أنظروف ٌمكن 

 .  الاسمًالإجمالً 

 :لتنفٌذ السٌاسة النقدٌة  الاحتٌاطً الاتحاديهنالك أدوات متعددة ٌستخدمها -9

 . هذه الأدوات باختصارصف أ/

 لزٌادة عرض النقود .  أداته تحاديالا كٌف ٌستخدم الاحتٌاطً وضح

دولار  456665666ع ودابع قدرها مجمو الأولكان لدى مصرف  إذا-1

 .دولار 4465666قانونً  حتٌاطًوا

غرض ٌمكن ٌقدمه المصرف  رهو اكب % ما86الإلزامً  الاحتٌاطًكان  إذاأ/ 

 الاحتٌاطًفً العرض النقدي استنادا على الموقف  ةاكبر زٌاد هً وما؟ الأول

 . للمصرف

ٌقرضه الصرف الأول  أن% كم ٌستطٌع 5 إلًالإلزامً  الاحتٌاطًتغٌر  ذاإ    

 .ٌتوسع العرض النقدي  أنوالً كم ٌمكن ، 
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للسوق المفتوحة وان اقتصاد الولاٌات  الاتحادٌةافترض انك عضوا فً اللجنة -9

الاحتٌاطً الاتحادي بنٌوٌورك عن  إلًالمتحدة ٌدخل فً ركود اكتب توجٌها 

 أن ٌعالج توجٌهك أهدافً النقدٌة خلال شهرٌن القادمٌن. ٌنبغدارة السٌاسة إ

تحادٌة ومعدل وسعر فابدة الأموال الا M3و  M2  - مو لعرض النقودمعدل الن

التضخم وقٌمة سعر الصرف للدولار مقابل الٌن الٌابانً والٌورو . ٌمكنك 

 الرجوع للموقع الإلكترونً المجلس المحافظٌن . 

WWW.bog.frb.fed.us. 

 ق المفتوحة . تحادٌة للسوالموقع تقارٌر توجٌهات اللجنة الاهو هذا  أنمثلاً بما 

ف الٌن لدٌه نطاق مستهدف فً سعر الصر الاتحادي الاحتٌاطً أنأفترض -86

 إذان الحفاظ على سعر الصرف خلال النطاق المستهدف كٌف ٌمكمقابل الدولار .

لرسم استخدم ا ؟كان قوى السوق الحرة تدفع بسعر الصرف خارج النطاق 

 جابة . البٌانً لمساعدتك فً شرح الإ

ما الذي ٌحدد الكمٌة التً تحتفظ بها من النقود فً جٌبك  ؟تطلب النقود لماذا-88

 .حساباتك المصرفٌة أوأو محفظتك 

ما تتغٌر أسعار الفابدة حٌن أسعاراذا تتغٌر هو العابد الحالً للسند؟ لم وما -84

 السند ؟

قد  الاتحادي عرض النقود ماذا ٌحدث لكل من الآتً : الاحتٌاطًزاد  إذا-83

 متساوٌة (  أشٌاءٌكون هناك 

 أسعار الفابدة .أ/

 الطلب على النقود . ب/
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  على الاستثمارالإنفاق ج/

 الطلب الكلً . د/

 مستوى توازن الدخل القومً . هـ /

مدى ٌصح  إلًوكالة غٌر سٌاسٌة  الاتحادي الاحتٌاطًنظام  أن أحٌانا ٌقال -81

 الاحتٌاطًر على قرارات السٌاسة لا تؤث أنشك ناذا ربما هذا القول؟ لم

  ؟الاتحادي

دولار وودابع فً 8666أفترض أن النظام  المصرفً لدٌه خزانة نقدٌة بها  -85

دولار وودابع تحت الطلب قدرها 4666قدرها  الاتحادي الاحتٌاطً

 دولار .865666

ممكنة فً عروض كبر زٌادة % ما هً أ46تٌاطً الإلزامً حأ/ أذا كان الا

 الاحتٌاطً المعطى؟النقود مع موقف 

دولار  566قٌمة ب/أذا كان الاحتٌاطً الاتحادي ٌشترى الآن السندات الحكومٌة ب

هو أكبر احتٌاطً فابض لنظام  من تجار السندات من القطاع الخاص ، ما

دولار فً ودابع 566 تجار السندات ٌودعون المبلغ  أن) أفترض المصرفً ؟

أن ٌزٌد العرض النقدي مع موقف المصرفً تحت الطلب( كم ٌستطٌع النظام 

 .حتٌاطً الجدٌد المعطى الا

 :مصادر تمارٌن الانترنت 

 هذا  إلًالمتعلقة بهذا الفصل أذهب  الانترنتشبكة  تمارٌن الانترنت ومصادرل

htt:llcollege.hm co.com 

 من الناحٌة الاقتصادٌة

  ٌزٌد أسعار الفائدة دفعة أخرى  الاتحاديالاحتٌاطً  

 وي الأسهم ٌرتفع ك المركزي ٌركز على التضخم ولكن دالبن
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فقد دٌة للدولة. الاقتصا الآفاتل التضخم قد ٌفسد أفض أنالتعبٌر عن القلق من 

، لأربعاء للمرة الخامسة منذ ٌونٌوالفابدة ٌوم ا أسعاريتحادي رفع الاحتٌاطً الا

 اقتصادٌونفً ارتفاع .ولكن قد حزر  ةالمالٌ الأوراقسوق  أخذتفقد 

المقترضٌن أن ٌتوقعوا ارتفاع سعر الفابدة فً الشهور القادمة ، أي ٌعمل 

 عفىأطٌف الأجواء الاقتصادٌة ، وفً الوقت الذي لتجاهداً  الاتحادي الاحتٌاطً

فً نقطة الربع فً الزٌادة بدلاً عن  الاحتٌاطً أنفٌه المستثمرٌن فقد ثبت 

لقلق ٌر من الاقتصادٌون عن تنامً اذي ٌخشاه البعض . وقد كشف كثلنصف الا

راجع علان . وقد أسقط البنك المركزي المعن التضخم فً وكالة صفحة الإ

نتاجٌة المتزاٌدة قد ساعدت فً الحفاظ على الأسعار الماضٌة الً الحقٌقة بأن الإ

 وتركٌزها بدلاً عن مشاكل التضخم المحتملة . 

تحادٌة ) الأموال الامن سعر فابدة  وأنه ٌعزز هدفه الاتحادي الاحتٌاطًوقال   

لً % إ5595ٌلة واحدة ( من ستقراض للعر الفابدة الذي ٌدفعه المصرف للاس

منذ  36وهً الزٌادة الخامسة الملحوظة من % عن رفع فً الثانً من فبراٌر ،0

من المستقبل ٌقول الاحتٌاطً  كانٌة التحركٌونٌو وفً الجزء من بٌان ٌعكس إم

تولد  أنالتً ٌمكن المخاطر تؤذن أساسا على تجاه الأوضاع  بأن تحادي :الا

 تزاٌد صفوف التضخم

 سعر الفائدة :  بارتفاعالتنبؤ 

تحادي سوف ٌزٌد أسعار الفابدة مرتٌن على الأقل الاقتصادٌون بأن الاحتٌاطً الاتنبأ كثٌر من  

قتصادي . ٌقول ألٌن سٌنانً كبٌر ٌونٌو بسبب الزخم الا 41ماٌو و 80 اجتماعًفً هذا العام فً 

لم الاقتصاد : إن الاحتٌاطً الاتحادي بوضعه الحالً ٌزٌد بماك العالمٌة لعٌفً بر الاقتصادٌٌن

إشباع سٌكبح جماع هذه الطفرة ( ولقد نمى الفابدة ببطء ولطن بالتأكٌد عندما ٌحصل على أسعار 

م وهو أسرع 8999من العام  الأخٌرة الثلاثة شهورمن % فً 059قتصاد فً الفترة المتقدة الا

جمالً وات . ٌعتقد كثٌر من المحللٌن الاقتصادٌٌن أن الناتج المحلً الإمعدل نمو خلال ثلاث سن
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 ح .ن الربح الحالً بأسرع ما ٌجعل الاحتٌاطً الاتحادي من وضع مرٌ% م0ٌزٌد بمعدل ٌقارب 

لتخفٌض البطالة لعدة أشهر وأن  هماهتمامن قرٌننسبان عن وعبر ربٌس الاحتٌاطً الاتحادي أل

فاع التضخم . وكذلك التوسع فً وارت الأجورارتفاع طلبات  إلًسترجم ذلك  الضٌقةسوق العمل 

 الأولقد حطم الرقم القٌاسً فً الستٌنات لٌكون   (فبراٌر )التاسع فً هذا الشهر ، حتفال بالعٌدالا

سعر الفابدة ٌحاول الاحتٌاطً  من نوعه من تارٌخ الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة ومع سلسة زٌادة

م عند رفع سعر الفابدة 8995م وبداٌة 8991ٌصمم هبوطا سهلا كما فعل فً عام  أنتحادي  الا

 . سبعة أضعاف . لقد صار النمو بطٌباً من تلك الزٌادات ولم ٌتوسع التضخم إلً

 أفعال متباٌنةردود        

% أو أعلى .لكن المعارضون ردود 16نحو نمو مؤثر بمقدار  خطاه الاقتصادٌونواستعاد   

تحادي ٌعمل ن الاحتٌاطً الاالانكماشٌة قد شكوا بألسٌاسة قرسنبان  الكونغرسأفعال متباٌنة فً 

أن نً هو دمن غٌر دلٌل حٌث أن التضخم خارج عن طاقة الأسعار وصار مشكلة ، الحد الأ

بتمان للأسر الأمرٌكٌة ارتفاع الرهن وفواتٌر بطاقات الا معدلات أسعار الفابدة العالمٌة تعنى

 ألًقتصاد توم هارتن : ) ٌعمل الاحتٌاطً الاتحادي دافعاً الاالعاملة ( هذا ما قاله سٌن وٌقول 

جٌري ٌضاً قتصادي وقد اشتكً أفع بناء إلً الركود الالعمل قد ٌد، وهذا ا د بطًءصاتقا

تحادي كان ٌبالغ فً ردود وطنٌة للمصنعٌن بأن الاحتٌاطً الاجاسنسوكً ربٌس الجمعٌة ال

  .   الأفعال
 

 م . 4666مارس 44النجم الناشط )مٌنٌابولٌس ( المصدر : 

  -التعلٌق  :

مجلس المحافظٌن لنظام الاحتٌاطً الاتحادي هو الذي ٌضع السٌاسٌة النقدٌة       

الاحتٌاطً الاتحادي ٌعتقد بان النمو سرٌع جدا وأن أنه على  للدولة . اذا كان

وذلك ، طلب الكلً السوف ٌحاول أن ٌخفض بالتالً  هزٌادة التضخم فإن الأرجح

بتخفٌض طلب النقود . وكما تعلمنا فً هذا الفصل عندما ٌخفض الاحتٌاطً 

الاتحادي العرض النقدي ، فإن أسعار الفابدة ترتفع ، وٌنخفض الطلب الكلً ، 

 وٌنخفض نمو الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً . 
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فً ٌناقش هذا المقال الجدال حول زٌادات الاحتٌاطً الاتحادي لأسعار الفابدة 

ن معدل التضخم والتً قصد بها محاربة التضخم . وفقد ظهر الجدال لا، م 4666

الاتحادي ناس ٌتسأل لماذا ٌحارب الاحتٌاطً ، وأخذ كثٌر من الكان منخفضاً جداً 

وفً ظروف مشابهة فً لٌست هنالك مشكلة واضحة للتضخم .التضخم فحٌن أنه 

ي أسعار الفابدة  بنجاح لمنع م فقد رفع الاحتٌاطً الاتحاد8990 –م 8991سنة 

 ارتفاع التضخم فترة نمو الاقتصاد . 

معلومات كثٌرة ندرك أن صانعً القرار السٌاسً لٌست لدٌهم  أنمن المهم     

ون فٌه القرارات السٌاسٌة ، فعلى سبٌل المثال نجد أن مؤشر فً الوقت الذي ٌتخذ

ن التضخم دابماً تتأخر شهر فإن معلوماتنا ع اأسعار المستهلك ٌتوفر بعد شهر ولذ

من ذلك الناتج المحلً الإجمالً فإن بٌاناته متوفر  والأسوأعن الاقتصاد الفعلً . 

ربع سنوي ، ومع ذلك لا نستطٌع أن نكتشف الناتج المحلً الإجمالً حتى ٌنتهً 

ك غالبا مراجعات أساسٌة لأرقام الحوادث بعد حتى مع أن  هناالربع السنوي 

ادي الربع . والمسألة ببساطة هً أنه ٌجب على الاحتٌاطً الاتح شهور كثٌرة من

ن تصٌغ السٌاسة على أساس المعلومة غٌر وبقٌة مؤسسات صانعً السٌاسة أ

الكاملة للوضع الحالً وٌجب أن تتناول هذه السٌاسة أفضل تنبؤاتهم لوضع 

 المستقبل . 

ل فً هدف لمن ٌجاد سٌاسً أحٌاناً  أنفسهمالقرار ال لهذه الأسباب ٌجد صانعو

الوضع الحالً وتوقعات المستقبل فً التضخم وبقٌة المتغٌرات الاقتصادٌة 

 الأساسٌة . 

م كان منخفضا واستمر 4666تضخم فً سنة  وبالرغم من أن معدل ال    

منخفضا لعدة سنوات ، الا إن الاحتٌاطً الاتحادي  كان قلقا بأن هناك عدة 

مثل أسعار بعض السلع ( التً تشٌر إلً )مؤشرات تجاه التضخم فً المستقبل 
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وبالعمل تنخفض بعض الضغوط التضخمٌة فً الاقتصاد قبل .زٌادة التضخم 

ضخم ، فقد أمل الاحتٌاطً الاتحادي أن ٌتجنب أي زٌادة كبٌرة الزٌادة الفعلٌة للت

 فً التضخم . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


