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  :النظریات النقدیة :الثالث المحور

A - النظریة النقدیة التقلیدیة  

النظریة النقدیة التقلیدیة هي تلك النظریة التي نشأت وتطورت بفضل جهود الاقتصادیین في كل من 

  ".النقودنظریة كمیة "المدرستین الكلاسیكیة والنیوكلاسیكیة والتي تبلورت فیما بعد وأصبحت تعرف بإسم 

ولقد اعتبر الفكر التقلیدي أن التوازن الاقتصادي یتحقق دائماً بصورة تلقائیة عند مستوى التشغیل 

الكامل، وأن النقود لیست سوى حجاب یُخفي تحته الجوانب الحقیقیة للنشاط الاقتصادي دون أن یكون له أدنى 

تسهیل العملیات الاقتصادیة دون التدخل فیها أو  تأثیر علیها مما یفید حِیاد النقود، بمعنى اقتصار دورها على

  .التأثیر علیها

ومستوى ، العلاقة التي تربط بین كمیة النقود من ناحیةعلى  اهتمامهمومن هنا ركز التقلیدیون 

وانشغلوا  إلا مقلوب المستوى العام للأسعار،على أساس أن قوتها الشرائیة ماهي ، الأسعار من ناحیة أخرى

لافتراضهم التشغیل (وطني عن تحلیل مختلف العوامل التي تتحكم في مستوى الإنتاج والتشغیل والدخل ال

وكانت معدلات الكمیة التي تهدف إلى تفسیر تقلبات مستوى الأسعار بمثابة أداة التحلیل التقلیدیة  ،)الكامل

  . التي اعتمد علیها الاقتصادیون في هذا المجال

 :دئ النظریة النقدیة التقلیدیةأسس ومبا - 1

حیث وضع أصولها الفكریة  ،19وأوائل القرن  18ظهرت المدرسة التقلیدیة في إنجلترا في أواخر القرن 

وغیرهم من رواد  ،ساي و میلو ریكاردوو مالتوس وأسهم في تطورها ،آدم سمیثوقوانینها الاقتصادیة  

وتتمثل أهم الأسس   ،..،بیجو وروبنسن  ،مارشال  ، فیرز ،بافریك  ،مانجرالمدرسة النیوكلاسیكیة وخاصة 

  : القانونیة والفلسفیة لهذه المدرسة في

وحریة التملك والعمل لن یحقق منفعته  ن ترك الفرد حرا في اختیار نشاطه،إ :الحریة الاقتصادیة  - أ

 .بل سوف یعمل على تحقیق المنفعة العامة مصلحته فحسب،و 

وتدخلها لا یكون إلا  و أنها لم تتدخل في حریة الأفراد،ة تخدم المجتمع فیما لإن الدول :عدم تدخل الدولة  - ب

ولا یكون إلا في أمور معینة كالدفاع وتنظیم القضاء والقیهم بالمشروعات العامة ذات  في نطاق ضیق،

 .النفع العام
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یسعى وإن إیمان الفرد بها یجعله ، إن الملكیة الفردیة هي احد أركان النظام الرأسمالي :الملكیة الخاصة  - ت

بین  وعلیه فالرأسمالیة لا ترى أي تعارض، وتحقیق أقصى منفعة للمجتمع إلى تحقیق أقصى منفعة ممكنة،

 .وأن هذا التوافق یحدث تلقائیا مصلحة الفرد ومصلحة الجماعة،

ماعیة المنظمة للحیاة الاقتصادیة، المنافسة غیر المقیدة هي وحدها القوة الاجت نإ: مبدأ المنافسة الحرة  - ث

 .ورفع درجة الإشباع لمختلف أفراد المجتمعي كفیلة بتحقیق التقدم الاقتصادي، وه

للنشاط الإنتاجي  هو القوة الحقیقیة الموجهة الثمنوأن جهاز  ن كل عرض یخلق الطلب،إ :قانون السوق  - ج

ذا ما حدث ، وإ فالحیاة الاقتصادیة تسیر دائما في توازن ،بافتراضها حالة التشغیل الكامل ،وتحقیق التوازن

فالسوق ینمو حجمه بالمقدار المعادل  تجه تلقائیا إلى التوازن من جدید،أي اختلال لأي سبب فسرعان ما ی

 .لحجم الإنتاج الجدید

ن یرفع من وأن تعظیمه من شأنه أ قتصادي،ز على الإنتاج والتقدم الافالربح هو أفضل حاف: مبدأ الربح  - ح

 .ویزید من إبداع المبدعین وهو أحد أسباب التقدم والرقي الاقتصادي إنتاجیة عوامل الإنتاج،

فهي  لأنه یمكن استبدالها بأدوات أخرى،فهي حیادیة  داة تبادل،النقود لیست سوى أ :مبدأ حیادیة النقود  - خ

والحقیقة هنا أن السلع تبادل بالسلع " مجرد حجاب لغطاء الحقیقة"ي أو ه" عربة لنقل القیم"إذن لیست إلا 

 .والنقود لیست إلا وسیطً لذلك

 الادخار والاستثمار،فهي تفترض أن تعمل على تحقیق التوازن بین :  مبدأ مرونة جهاز سعر الفائدة  - د

وبالتالي  لفائدة،عملها بحیث تخفض من سعر ا فإذا فرض وزادت المدخرات فإن القوى الاقتصادیة تعمل

فإن الفائدة في نظر التقلیدیین هي جزاء الادخار أو ثمن استعمال رأس  اإذ یقل الحافز على الادخار،

 .المال

  :فرضیات النظریة النقدیة التقلیدیة - 2

للأسواق والذي یرى " ســـاي"ظهرت هذه النظریة عندما كان یسیطر على النشاط الاقتصادي قانون 

وبتعبیر نقدي كل إنتاج  ،فالإنتاج یخلق معه قوته الشرائیة یخلق الطلب الخاص به،ة أن كل عرض ضرور 

ووفقاً  یزول بحكم آلیة السوق،وأن زیادة أو انخفاض عن الطلب سرعان ما  ،یخلق معه إنفاقاً مساویاً له

ة الأرصدة النقدیة لـ    معادلو" فیشر"معادلة التبادل لـ في بناء  النظریة الكمیة للنقودللتحلیل الاقتصادي قامت 

  : على الفرضیات التالیة" مدرسة كامبریدج"
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تقوم النظریة الكمیة على فرض أن حجم المعاملات ومستوى النشاط : T)(ثبات حجم المعاملات   - أ

فهي ، وأن النقود لیس لها أي تأثیر في تحقیق التوازن الاقتصادي، الاقتصادي یتم تحدیده بعوامل موضوعیة

وعلى ذلك فإن حجم المعاملات یعد وفقاً للنظریة الكمیة بمثابة ، ودورها محاید في الاقتصاد، للمبادلةوسیط 

 .بمعنى أنه لا یتأثر بالمتغیرات التي تشتمل علیها المعادلة، متغیر خارجي

كل إن سرعة دوران النقود هي معدل متوسط عدد المرات التي انتقلت فیها : )V(ثبات سرعة دوران النقود   - ب

 .وحدة من وحدات النقود من ید إلى ید أخرى في تسویة المبادلات التجاریة والاقتصادیة في فترة زمنیة معینة

في هذه النظریة جاء على أساس أن   - على الأقل في المدى القصیر - ثبات سرعة دوران النقود  افتراضإن 

ومستوى  ،ر عادات التعاملات المصرفیةمنها درجة كثافة السكان، وتطو  ،تغیرها یرتبط بتغیر عوامل أخرى

  .وهذه العوامل كلها لا تتغیر عادة في الآجال القصیرة مصرفي والأسواق المالیة والنقدیة،تطور وتقدم الجهاز ال

، في الطرف الأیمن من المعادلة) M(وهما كمیة النقود ، یبقى في المعادلة متغیرین اثنین فقط Vو  Tومع ثبات 

  .وتقتصر نظریة كمیة النقود على بیان العلاقة بینهما، في الطرف الأیسر) P(ومستوى الأسعار 

إن أي تغیر في كمیة النقود المعروضة سیحدث  :تغیر المستوى العام للأسعار بتغیر كمیة النقود ارتباط  - ت

ماثلة في فزیادة النقود المعروضة سیؤدي إلى زیادة م ،تغیر بنفس النسبة والاتجاه في المستوى العام للأسعار

ومستوى الأسعار  )M(أي أن هناك علاقة طردیة بین كمیة النقود  مستوى العام للأسعار والعكس صحیح،ال

)P(، وذلك بافتراض ثبات حجم المعاملات وسرعة دوران النقود. 

 –ولیس سبباً  - ومنه ترى النظریة أن المستوى العام للأسعار السائد في فترة زمنیة معینة هو نتیجة 

والمستوى العام ، متغیر مستقل )M(كمیة النقود : أي أن نظریة كمیة النقود هي دالة حیث، ار وكمیة النقودلمقد

   .Pیؤثر في  Mوبالتالي ، متغیر تابع) P(للأسعار 

، منطق هذه النظریة یتمثل في أن زیادة كمیة النقود یعني في واقع الأمر زیادة في وسائل الدفع

ذلك أن كمیة أكبر من النقود سوف تتنازع شراء نفس الكمیة الثابتة من السلع ، وبالتالي زیادة الأسعار

یعتبر هذا الشكل (النقود  والخدمات وبالتالي یتناسب التغیر في أسعار السلع والخدمات مع التغیر في كمیة

فغالباً ما تتغیر  Mوهناك شكل أقل جموداً من الأول ووفقاً له إذا تغیرت كمیة النقود ، ) الجامد لهذه النظریة

  . Mالأسعار أیضاً ولكن دون الجزم بالمقدار الذي سوف تتغیر به الأسعار نتیجة تغیر
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 :معادلة التبادل لـ فیشر - 3

أول من أعطى ملاحظة مفادها أن الزیادة في كمیة ) John Bodin) "()1530-1596 جـون بودان"كان 

ظهرت نظریة  18وفي القرن ، ومن ثَمَ الانخفاض في قیمة النقود، النقود المتداولة هي سبب ارتفاع الأسعار

تداول لا قد لاحظا أن حجم المعاملات وسرعة ال" كانتونو  دافید هیوم"فكان ، كمیة النقود في شكلها التقلیدي

  .الاتجاهوأن كمیة النقود ومستوى الأسعار یتغیران في نفس ، تتأثران بتغیرات كمیة النقود

، بتفسیر ظاهرة التضخم الذي عرفته بریطانیا 19في القرن " دافید ریكاردو"بعد ذلك قام الاقتصادي 

العروض النقدیة سیؤدي إلى  باعتبار أن أي زیادة في، وتوصل إلى أن قیمة النقود تتناسب عكسیاً مع كمیتها

  .زیادة في المستوى العام للأسعار بنفس النسبة

 Irving Fisherفیشر إلا أن المعادلة أخذت شكلها النهائي والحقیقي من خلال معادلة التبادل لـ 

  ".معادلة كمبریدج"ومعادلة الأرصدة النقدیة الحاضرة 

تؤكد هذه النظریة وجود علاقة تناسبیة بین كمیة النقود والمستوى العام للأسعار  :شكل معادلة التبادل: 1- 3

نظریة كمیة النقود لـ فیشر . حیث یكون مجموع قیم عملیات المبادلات مساویاً للمبالغ التي دفعت في تسویتها

   M . V = T. P  ……(1)                                                                 :هي دالة حیث

                                 ….(2) ....M . V / T   =P           

M  :كمیة النقود وهي متغیر مستقل ؛ P  :المستوى العام للأسعار وهو متغیر تابع  

T  :؛  حجم المبادلات ویعتبر ثـــــابت V  :سرعة دوران النقود وتعتبر ثـــــابت.  

  

  :التبادلنقد معادلة : 2- 3

   فالتجارب تؤكد ، غیر واقعي) باستثناء مستوى الأسعار(افتراضها دوماً ثبات العوامل المحددة لقیمة النقد

 .عكس ذلك

  یصعب تصدیق ثبات العوامل التي تحدد حجم المبادلات وسرعة دوران النقود. 

  ر الفائدةلم تأخذ النظریة النقدیة التقلیدیة بعین الاعتبار متغیرات أخرى هامة كسع. 

   أن المعادلة لا تكون صحیحة إلا بثبات كل من " فریدمان"یرىV و T  افتراضوهذا لا یكون إلا عند 

یعني ثبات العرف التقلیدي لعادات الفرد ولسلوك  Vكما أن ثبات ، وصول المجتمع إلى حالة التشغیل الكامل

 .المؤسسات المصرفیة
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   إلا أن كمیة النقود لیست هي العامل ، كمیة النقود ومستوى الأسعارتقوم هذه المعادلة على علاقة آلیة بین

كما أن زیادة النقود لیس ،  Mلأسباب لا علاقة لها بـ  Pالوحید الذي یؤثر في مستوى الأسعار، فقد یرتفع 

 .بالضرورة أن تؤدي إلى ارتفاع الأسعار خاصة إذا كانت هناك طاقات معطلة

  ا على العلاقة بین قیمة النقد والمتغیرات الاقتصادیة الأخرى على التحلیل تقوم هذه النظریة في اعتماده

 ).الدینامیكي(السكوني ولیس التحلیل المتحرك 

  وهذا راجع إلى طبیعة التحلیل الكلاسیكي على ، ترى أن حجم الإنتاج یعد مستقلاً تماماً عن التداول النقدي

الجانب النقدي، ذلك أن النقود لا تؤدي إلا وظیفة واحدة كونها اعتبار أنه تحلیل عیني بحت، لأنه أهمل أهمیة 

 .وسیط للتبادل

  :معادلة الأرصدة النقدیة الحاضرة - 4

صاغها التقلیدیون الجدد، حیث نجد أن الطلب على النقود سوف یتسع نطاقه بحیث یكون قابلاً لأن 

 :ینصرف إلى معنیین

یتحدد حجم الطلب على النقود في أیة فترة زمنیة بالقیمة النقدیة لإجمالي المبادلات الاقتصادیة التي  :الأول

یراد استخدام النقود في تسویتها، كما تتوقف القوة الشرائیة للنقود أو المستوى العام للأسعار على العلاقة بین 

  .ل فترة معینة من الزمنالحجم الحقیقي للمبادلات وعرض النقود المخصص لتسویتها خلا

ینحصر حجم الطلب على النقود في كمیة النقود التي یرغب الأفراد في الاحتفاظ  بها في صورة  :الثاني

أرصدة نقدیة حاضرة في أیة لحظة من الزمن، كما تتوقف قیمة النقود على العلاقة بین حجم الأرصدة النقدیة 

وعرض النقود المخصص للاحتفاظ به كأرصدة حاضرة في نفس الحاضرة التي یرغب الأفراد في الاحتفاظ بها 

  .اللحظة

وقد استند إلیها جماعة من أساتذة مدرسة كامبریدج للاقتصاد السیاسي في عرض وتقدیم مجموعة من 

وقد تعددت صیغتها بتعدد " Cambridge "الأصول الریاضیة تدور حول تفسیر قیمة النقود وتسمى بمعادلة 

  .فقط"مارشال"وسنأخذ في دراستنا لهذه المعادلة صیغة تلاف وجهات النظر فیها بینهم، واخ الدارسین لها

في وجود علاقة مباشرة بین كمیة النقود ومستوى الأسعار "فیشر"تقوم هذه المعادلة على مفهوم معادلة 

ود أما معادلة الاتفاق من خلال سرعة دوران النق إلىقد نظرت "فیشر"أن معادلة  إلىإلا أن الاختلاف یرجع 

  .الأرصدة النقدیة فقد نظرت للاتفاق من خلال الطلب على النقود
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إذا أساس معادلة كمبریدج یقوم على العلاقة بین الرغبة في الاحتفاظ بأرصدة نقدیة من جهة، والدخل 

ة،یؤدي إلى النقدي من جهة أخرى، باعتبار أن التغیرات في رغبة الأفراد أو میلهم للاحتفاظ بأرصدة نقدیة سائل

التأثیر على حجم الإنتاج ثم على حجم الدخل وأخیراً على المستوى العام للأسعار فالتأثیر هنا غیر مباشر، 

  :ویمكن إعطاء الصیغة الریاضیة لهذه المعادلة

بافتراض أن مجموع أفراد المجتمع یحتفظون في فترة زمنیة معینة بنسبة من الدخل الوطني الحقیقي 

  )K(ونرمز له بـ  التفضیل النقديحه بنسبة من الذي یمكن إصلا

  K = 1/V……….(3):   عكسیة حیث)V(وسرعة دوران النقود)K(ولما كانت العلاقة بین

  تصبح معادلة الأرصدة النقدیة )1(في المعادلة ) Y(بالإنتاج أو الدخل)T(بتعویض حجم المبادلات 

   M . V = Y . P …………(4)                                               

                                                       M / K = Y . P:        نستنتج)4(و) 3(وبمقارنة 

     M = P . ( Y .K )….(5)                           :                                                أي أن

النسبة التي یرغب الأفراد :K؛ )الإنتاج أو الدخل(الدخل الحقیقي من عملیة الإنتاج في وحدة الزمن:Y: حیث

  ).التفضیل النقدي(بالاحتفاظ بها في شكل أرصدة نقدیة من أجل الإنفاق 

بین عند ثبات كافة العوامل فانه سیكون هناك علاقة طردیة ومباشرة ":مارشال"وفي هذا الصدد یقول 

یكمن في أن الأول "كمبردج"ومن هنا فالاختلاف بین معادلة فیشر و معادلة، )كمیة النقود ومستوى الأسعار

ن سرعة دوران النقود وبذلك فایبحث عن أسباب الطلب على النقود،  یبحث عن أسباب الإنفاق والثاني

والتفضیل النقدي هما یدلان عن بعضهما البعض وأن الطلب على النقود هو مقلوب سرعة دوران التداول أي 

  .أن هناك علاقة عكسیة

وخلاصة القول أن نظریة الأرصدة حاولت أن تبتعد عن التبسیط والنقد الذي وجه لنظریة معادلة التبادل إلا 

  .من الانتقاداتأنها هي الأخرى لم تسلم 

  :نقد النظریة النقدیة لكمیة النقود- 5

  :ایجابیات النظریة-أ

  دي الذي كان سائدا في تلك الفترة؛جاءت متفقة تماما مع التحلیل والواقع الاقتصا 



  والأسواق المالیة دروس في الاقتصاد النقدي                                                                                                                 

30 

 

   وفقت إلى حد بعید في استعمال المعطیات الحسابیة والبیانیة في التعبیر عن مفاهیم وظواهر اقتصادیة

عامة، فقامت على معادلات ریاضیة في توضیح العلاقة بین كمیة النقود والسعر وهو ما أدى إلى استیعاب 

 وبالتالي تیسیر فهم نظریة الكمیة؛التحلیل الاقتصادي 

   في إطار تفسیر للواقع الاقتصادي الفعلي المعاصر لها، فقامت بدراسة وتفسیر قامت هذه النظریة

 المتغیرات الاقتصادیة الموجودة؛الظواهر الاقتصادیة من خلال بیان تفاعل 

   یمكن وصفها على أنها نظریة علمیة بحتة، اعتمدت في تفسیر وتحلیل الواقع الاقتصادي و توضیح

 .نظریة واقعیة تفسیریة وعلمیة ذاً أسلوب علمي فهي إ یة والسعر علىالعلاقة بین الكم

  :الانتقادات الموجهة لها- ب

عقب ظهور أزمة الكساد العالمي، اتضح جلیا أن المبادئ والأفكار التي قامت علیها المدرسة 

التقلیدیة، لیست سوى مجرد مغالطات وافتراضات لا أساس لها من الصحة، فانتشار البطالة وإفلاس 

وتكدس السلع، دفع مجموعة من المفكرین الاقتصادیین إلى مراجعة نظرتهم لتلك الأفكار والمبادئ  المؤسسات

 John) 1946-1883(رد كینز اجون مینالتي اعتبرها  التقلیدیون مسلمات، وأهم الاقتصادیین الذین انتقدوهم 

Maynard Keynes  .  

الكساد التي حلت بالنظام العالمي الرأسمالي وتمثل وقد وقفت نظریات التقلیدیین عاجزة في تفسیر حالة 

  :هذا العجز في

  عدم التنبؤ بحدوث حالة الكساد؛ 

  عارف علیها في النظریة التقلیدیة؛عدم تفسیر وتحلیل أسباب الكساد وتشخیصه من خلال المعطیات المت 

  قلیدي؛لال وسائل وأدوات الفكر التعدم إمكانیة علاج أزمة الركود الاقتصادي من خ 

  ضعف فعالیة السیاسة النقدیة وأدواتها التقلیدیة في مواجهة أزمة الكساد. 

تماد نظام النقد ویضاف إلى أزمة الكساد تخلي النظام الاقتصادي اللیبرالي عن قاعدة الذهب واع

دت إلیه كما تعرضت نظریة كمیة النقود لانتقادات عدیدة تناولت الأساس النظري الذي استنالورقي الإلزامي، 

  :والنتائج التي استخلصتها وهي

 :العلاقة المیكانیكیة بین كمیة النقود ومستوى الأسعار - 1

  كمیة النقود لیست العامل الوحید الذي یؤثر في مستوى الأسعار فقد یرتفع لأسباب لا علاقة لها بتغیر

 ؛)طئ ویبتعد عن الواقعوهذا فرض خا( كمیة النقود 

  غیر النفقات مع تغیر حجم الإنتاج؛قد تتغیر الأسعار بسبب عوامل حقیقیة كت 
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   قد تتغیر نتیجة عوامل نقدیة لیست لها علاقة بكمیة النقود كحدوث تغیر في توزیع الأفراد والمؤسسات

 املات، الاحتیاط وأغراض المضاربة؛لأرصدتهم النقدیة على أغراض المع

  نقود وبین الأسعار لیست مباشرة أو تناسبیة، فزیادة كمیة النقود في اقتصاد ما كما أن العلاقة بین كمیة ال

 بسیطة التي تصفها النظریة الكمیة؛أكثر تعقیداً من العلاقة ال

  یضاف إلى ما سبق أن العلاقة بین كمیة النقود والأسعار لیست وحیدة الاتجاه بل تعمل في الاتجاهین أي

 .أنها قابلة للانعكاس

 :عیة افتراض ثبات الحجم الحقیقي للإنتاجعدم واق - 2

إن افتراض ثبات الناتج الوطني یستند إلى افتراض حالة التوظیف الكامل، ومنه فإن العلاقة بین كمیة 

النقود ومستوى الأسعار تتوقف على مستوى التشغیل السائد في المجتمع ومدى اقترابه من مستوى التشغیل 

عند مستوىً للإنتاج أقل من مستوى التشغیل الكامل بالتالي طاقات معطلة،  الكامل، فإذا كان الاقتصاد یعمل

فإن زیادة كمیة النقود لن یصاحبها ارتفاع في الأسعار، بل زیادة في حجم الإنتاج والتشغیل حتى یصل النظام 

  :مع ملاحظة الارتفاعالاقتصادي إلى مستوى التشغیل الكامل فتبدأ الأسعار حینئذ في 

 ؛الأسعار لن یكون تناسبیاً مع كمیة النقود كما افترضت تلك النظریة أن ارتفاع 

 أن هذا الارتفاع لیس بالضرورة ارتفاعاً عاماً، فقد یصیب الأسعار بطریقة مختلفة. 

  :عدم واقعیة افتراض ثبات سرعة دوران النقود - 3

وف السوق وفي ظروف فسرعة دوران النقود یمكن أن تتغیر بتغیر المعاملات كما أنها تتغیر نتیجة ظر 

الكساد والرواج، كما أن زیادة النقود مع انخفاض سرعة دورانها بمعدل یلغي أثر الزیادة في الكمیة لن یؤثر في 

  .الأسعار والعكس صحیح

على العموم، یرجع إخفاق تلك النظریة إلى أنها نظرت إلى وظیفة واحدة من وظائف النقود وهي وسیط 

ر أن النقود تقوم بوظائف أخرى، فبالإضافة إلى كونها وسیطاً في المبادلات ومقیاساً في المبادلات، وواقع الأم

وبالتالي فالنقود لیس علیها فقط طلب مشتق، وإنما طلب آخر مباشر " مخزن للقیم"للقیم تقوم أیضا بوظیفتها كـ

ت، وهو ما غفلت عنه حیث تطلب لذاتها بصفتها أصلاً كامل السیولة ولیس باعتبارها فقط وسیط في المبادلا

  .نظریة كمیة النقود
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B - النظریة النقدیة الكینزیة:  

 ،التي عمت النظام الرأسمالي في مختلف الدول الكبرى )1933-1929(كشفت أزمة الكساد العالمي   

ما تعلق بقانون  -خاصة–محدودیة نظریات التقلیدیین  تاریخیة ووقائع اقتصادیة، وما نتج عنه من أحداثٍ 

م تدخل الدولة إلا في نطاق وعد ،توازن الاقتصاد الكلي عند مستوى التشغیل الكامل ،حیادیة النقود المنافذ،

  .وبالتالي قصور النظریة النقدیة التقلیدیة محدود،

في خضم هذه الأزمة ظهرت النظریة العامة لـ كیــنز أو ما تسمى بـنظریة الادخار والاستثمار وتفضیل   

وتؤسس لتحلیلٍ اقتصاديٍ كان ، قد قوانین وتحلیل التقلیدیین وتقلب الكثیر من المنطلقات والآراءلتنت، السیولة

  .فأحدثت ثورة على الفكر الاقتصادي التقلیدي، علاجاً ناجحاً لأزمة الكساد

ساویان ساد الفكر الاقتصادي التقلیدي اعتقاد راسخ أن الادخار والاستثمار سیت الأوضاع التاریخیة والاقتصادیة .1

غیر ، وسیحول بالضرورة كل ادخار إلى استثمار عند تغیر سعر الفائدة، بالضرورة عن طریق آلیة سعر الفائدة

أن الواقع العملي أثبت فشل التلقائیة التي یسیر وفقا لها نظام السعر وقانون السوق في الاحتفاظ بالطلب 

ظهرت ، تعرض هذا النظام لصعوبات اقتصادیةحیث ، الفعلي عند المستوى اللازم لتحقیق التشغیل الكامل

 .أكثر حدة بعد الحرب العالمیة الأولى وانكشفت أكثر في أزمة الكساد العالمي

لقد تجلت صعوبات تطبیق النظریات الاقتصادیة  :الأحداث التاریخیة والاقتصادیة لظهور أزمة الكساد 1-1

الذي كانت ) نظام المسكوكات(ظام النقد الذهبي وبالخصوص في عیوب ن، التقلیدیة مع الحرب العالمیة الأولى

 .تسیر علیه جل دول العالم نتیجة استنفاذ احتیاطاتها من الذهب لأغراض تمویل الحرب

 أزمة نظام قاعدة الذهب : 

نتیجة  1927-1926ن أزمة الكساد قد بدأت أسبابها في فرنسا خلال إ) Hamilton(حسب هاملتون 

فزاد مخزونها  ،السیاسة النقدیة والمالیة التي اتبعتها فرنسا آنذاك نظراً للظروف الاقتصادیة التي كانت تعانیها

التي قامت في نفس  USAـ ـال من الذهب بشكل ملحوظ نتیجة تدفقات الذهب إلیها من دول العالم وخاصة

فظهرت  ،فاض المخزون الاحتیاطي للدولار الذهبيمما أدى إلى انخ ،)1928(الوقت بإتباع سیاسة الاستثمار 

وانتهت ببریطانیا  ،"Wall Street"ستریت  أولى مظاهره من جانبه النقدي في الولایات المتحدة في بورصة وول

نتیجة عجزها التام في مواجهة المتعاملین مع البنوك بسبب  1931حیث تخلت عن نظام قاعدة الذهب سنة 
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ثم معظم دول أوربا ) USA  )1933الـثم تبعتها بعد ذلك  ،اللازم لتغطیة الجنیه الإسترلینيعدم وجود الاحتیاط 

 .وبالتالي تبني معظم دول العالم نظام النقد الائتماني) 1936(وانتهاءًا بفرنسا 

 المظاهر الاقتصادیة  : 

توقفت الآلة الإنتاجیة نتیجة  ،مع بدایة أزمة الكساد في معظم الدول الرأسمالیة خاصة الأوربیة منها

ضعف الطلب الكلي عن العرض الكلي، مما أدى إلى غلق معظم المؤسسات المالیة الإنتاجیة وإفلاس العدید 

لك نتیجة تحقیق خسائر كبیرة، فأدى ذلك إلى ضعف دافع الاستثمار، فكانت النتیجة الحتمیة والمباشرة لذ منها

، 1933سنة % 25 إلى 1926سنة  %2لاً في أوربا قفزت نسبة البطالة من فمث تسریح العمال وانتشار البطالة،

وهو ما أثّر على أرباح المستثمرین  خلال سنوات الأزمة،% 60أما الأسعار فعرفت انخفاضاً معتبراً تجاوز 

أزمة ولم تنته محنة العالم الرأسمالي من  لى دخل كل أفراد المجتمع من عمال، منظمین ومستثمرین،وبالتالي ع

قضت على البنیة التحتیة للاقتصاد الأوربي خاصة  )1945- 1939(الكساد حتى دخل في حرب عالمیة ثانیة 

  .فةً بذلك وضعاً اقتصادیاً واجتماعیاً سیئاً للغایةوالعالم كله بصفة عامة مخلِ 

 :فرضیات التحلیل الكینزي 1-2

a(  اهتمامه إلى دراسة الطلب على النقود  كینزوجه)وذهب إلى أن الأمر لیس )سیولةنظریة تفضیل ال ،

البحث في العلاقة بین كمیة النقود والمستوى العام للأسعار، وإنما البحث في العلاقة بین مستوى الإنفاق 

الوطني والدخل الوطني، فالنقود في نظر التقلیدیین لا تمثل ثروة حقیقیة وهي مجرد وسیط للتبادل، ومن ثمََ 

لكن كـینز عارض هذا . میة في تحلیل تغیرات النشاط الاقتصادي وتفسیرهفالتغیرات النقدیة لیس لها أه

وسبب ذلك یرجع إلى ) تفضیل السیولة(التصور وأوضح أن الأفراد قد یفضلون الاحتفاظ بالنقود لذاتها 

 ع المعاملات، الاحتیاط والمضاربة؛دوافع مختلفة تتمثل في داف

b(  بتحلیل الطلب على النقود كمخزن للقیمة  كینزقام)وتحلیله هذا هو ما یمیزه حقاً عن ) دافع المضاربة

ات تحلیل التقلیدیین ذلك أن أخذه لتفضیل السیولة في الاعتبار قد فتح أمامه آفاقاً جدیدة لتحلیل أثر التغیر 

  النقدیة على النشاط الاقتصادي؛

c(  ّا سبقها من العمالة، إذ تعالج جمیع مستویات التشغیل جاء بنظریة عامة للتوظیف، فهي تتمیز عم

وتؤمن بأنها هي الحالة العامة، وبأن ، فبینما تهتم النظریة الكلاسیكیة بدراسة حالة التوظیف الكامل

الانحرافات عن حالة التوظیف الكامل طفیفة، أما النظریة العامة للتوظیف فجاءت لتفسیر التضخم كما 
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كلاً منهما ینجم أساسا عن تقلبات حجم الطلب الكلي الفعال فحینما یكون الطلب  تفسر البطالة، حیث أن

 حدث بطالة وحینما یزید یحدث تضخم؛ضعیفاً ی

d( اهتم بالتحلیل الكلي للمعطیات الاقتصادیة، ولم یولي اهتماماً كبیراً بالجزئیات، كحجم التشغیل العام ،

 ... .،الاستثمار الكلي وادخار المجتمع، لكلیینالطلب والعرض ا، الإنتاج الوطني، الدخل الوطني

e(  قانون ساي رفض في تحلیله للأوضاع الاقتصادیة" SAY " وبَیَنَ عدم وجود قوانین طبیعیة تعمل على

إعادة التوازن الكلي كلما حدث اختلال، كما أقر بحدوث أي توازن عند أي مستوى من مستویات التشغیل، 

ة لعلاج أسباب الأزمات التي قد تعترض الاقتصاد الوطني عن طریق وبذلك طالب بضرورة تدخل الدول

العمومي والسیاسة النقدیة بزیادة المعروض النقدي أو ما یسمى  الإنفاقالسیاسة المالیة والرفع من مستوى 

 .سیاسة النقود الرخیصة والتمویل بالتضخم

الشأن عند التقلیدیین، فالتحلیل الكینزي  وعلیه فإن كینز یرى أن السیاسة النقدیة لیست محایدة كما هو 

یقوم على أن التشغیل الكامل لا یتحقق بصفة دائمة فالزیادة في كمیة النقود ستؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة 

ومن ثَمَ زیادة الإنتاج والتشغیل بواسطة ما یسمى بمضاعف ، الذي سیكون بمثابة الدافع لزیادة حجم الاستثمار

 .الاستثمار

f( بفكرة الطلب الكلي الفعال لتفسیر أسباب عدم التوازن التي وقع فیها النظام الرأسمالي في أزمة  اهتم

الكساد وما نتج عنها من انخفاض في الأسعار وانتشار البطالة فهو یرى أن حجم الإنتاج وحجم التشغیل 

لذي یتكون من عنصریین ومن ثَمَ حجم الدخل إنما یتوقف بالدرجة الأولى على حجم الطلب الكلي الفعال ا

 :أساسیین هما

 ؛الطلب على السلع الاستهلاكیة الذي یتوقف على عوامل موضوعیة وعوامــل ذاتیة ونفسیـــة 

  ویتوقف على الكفایة الحدیة لرأس المال وسعر الفائــدة) الإنتاجیة(الطلب على السلع الاستثماریة. 
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  –مخطط توضیحي لنموذج كینز المبسط  - 

  :النظریة الكیــنزیــــةبناء  .2

تعتبر النقود في التحلیل الكینزي عنصر غیر حیادي حیث أن تغیرها یؤثر على  :مدى حیادیة النقود 2-1

  .مستویات الإنتاج والدخل والعمالة وبالتالي فهو لا یفصل التحلیل النقدي عن التحلیل الاقتصادي العیني

)a(    عندما یقوم البنك المركزي بزیادة كمیة النقود  :الفائدةأثر زیادة كمیة النقود على سعر) عن طریق دخوله

یقوم الأعوان الاقتصادیون بإنفاق هذه الكمیة ) -على سبیل المثال –السوق المفتوحة مشتریاً للأوراق المالیة 

ثًَ◌مَ ینخفض فیزید ثمنها ومن ، المتاحة من النقود في شراء سندات أو أي أصول أخرى تعود علیهم بالفائدة

مما یشجع الأعوان الاقتصادیین على ) سعر الفائدة له علاقة عكسیة مع أسعار الأوراق المالیة(سعر الفائدة 

وبالتالي فإن زیادة كمیة النقود من المنظور ) تكلفة الفرصة البدیلة للاحتفاظ بالنقود(حیازة كمیة أكبر من النقود 

 .عر الفائدةالكینزي سیترتب علیها حدوث انخفاض في س

 

 

 

 

 الدخل الوطني 

 الطلب الكلي الفعال

  الطلب على الاستھلاك

 الكفایة الحدیة لرأس المال

 الطلب على الاستثمار

 عوامل موضوعیة

 الربح المتوقع تكلفة رأس المال

 الطلب على النقود
 عرض النقود

 عوامل ذاتیة

 سعر الفائدة

 

Q 

i 
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)b(  بافتراض ثبات المتغیرات الأخرى، فإن ارتفاع كمیة النقود سیؤدي : أثر انخفاض سعر الفائدة على الاستثمار

) سعر الفائدة له علاقة عكسیة مع الاستثمار(إلى انخفاض سعر الفائدة وبالتالي زیادة الطلب على الاستثمار 

 الاستثمار وتوقع الحصول على المزید من الأرباحوالسبب انخفاض تكلفة 

  

 

)c(  إن زیادة الاستثمار تعمل على زیادة الدخل الوطني، وفقاً لنظریة  : أثر الزیادة في الاستثمار على الدخل

  .المضاعف

 0Iفارتفع مستوى دالة الاستثمار من ) ∆I(بَ زیادة حجم الاستثمار إنَّ انخفاض سعر الفائدة سَبَّ : )3(من الشكل 

  .فینتج زیادة في الدخل الوطني بمقدار المضاعف 1Iإلى 

  

 

  

فنتج عنه زیادة في الاستثمار  1ίإلى  0ίوالنتیجة أن زیادة عرض النقود أدى إلى انخفاض في سعر الفائدة من 

أي مقدار  y1إلى  y0وهذه الزیادة في الاستثمار أدت إلى تغیر الوضع التوازني للدخل من  1Iإلى  0I من

)y∆.(  

)d(  یمكن تحلیل أثر انخفاض كمیة النقود بنفس الطریقة السابقة على اعتبار أن : أثر تخفیض كمیة النقود

 .)1ί(الفائدة الجاري هو  یساوي الادخار وأن سعر) 1I(وعنده الاستثمار ) y1(المستوى التوازني للدخل هو 

فإذا حدث وأن عمل البنك المركزي على تخفیض عرض النقود، فسوف یعتبر الأعوان الاقتصادیون 

وهذا یعني أنهم ) المرتفع نسبیاً (أنه لا یمكنهم الحفاظ على كمیة النقود التي بحوزتهم عند سعر الفائدة الجاري 

السعر، ومن ثَمََّ◌ یحاولون تحویل جزء من السندات التي بحوزتهم لا تستطیعون إقراض ما یرغبون فیه عند هذا 

إلى سیولة نقدیة فیزداد عرض السندات للبیع مما یؤدي إلى انخفاض سعرها، وبالمقابل ترتفع أسعار الفائدة 

 2Iإلى  1Iوهذا الارتفاع في أسعار الفائدة سیؤثر على حجم الاستثمار الذي سینخفض من ) 1الشكل(

 

Y 

I 

I 

i 
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ونتیجةً للأثر العكسي للمضاعف سینخفض مستوى الدخل الوطني نتیجة انخفاض مستوى الاستثمار ) 2الشكل(

  ).3الشكل( y2فیحدث مستوى توازني جدید للدخل هو 

من التحلیل السابق فإن الفرق بین التحلیل الكینزي والكلاسیكي هو أن الزیادة في كمیة النقود عند 

في المستوى العام للأسعار بشكل مباشر وتلقائي، أما الدخل فیُفترض أنْ التقلیدیین یترتب عنها حدوث ارتفاع 

یبقى ثابتاً عند مستوى التشغیل الكامل للموارد الاقتصادیة، حیث لا تطلب النقود سوى للمعاملات والاحتیاط 

  .كما أن نقص كمیة النقود یترتب عنها انخفاض في مستوى الأسعار

لى أن كل زیادة في المعروض النقدي ستؤدي إلى زیادة في حجم أما التحلیل الكینزي فهو یقوم ع

الدخل الوطني نتیجة أن الموارد الاقتصادیة لم تصل بعد إلى مستوى العمالة الكاملة، وحیث تطلب النقود كذلك 

وبطریقة أخرى فزیادة كمیة النقود تؤدي إلى . بدافع المضاربة بالإضافة إلى دافع الاحتیاط والمعاملات

سیحدث تدفقا جدیدا في  - عن طریق المضاعف- اض سعر الفائدة مما یشجع الاستثمار والذي بدوره انخف

.                  الدخل الوطني وفي الأخیر فالنتیجة لهذا التحلیل أن النقود لا تعتبر محایدة كما افترض ذلك التحلیل التقلیدي

  : نظریة الاستثمار والدخــل: 2- 2

a(  الدخــل :لتوضیح هذه العلاقة نستعمل الرموز التالیة  :الاستثمار،الادخار والدخلالعلاقة بین)Y (

 Y=Q (1)…..…قیمة الإنتاج       = الدخل       ؛ )C(الاستهــلاك،) Q(الإنتــاج،)s(الادخــار،) I(الاستثمـار،

                                                                                        ……(2) Y=C+I      

                                                                                        I=Y-C…..…(3)  

                                                                                       Y=C=S………(4)   

                                                                                           S=Y-C……(5)      

                                                            I=S                      (3)   (5)و               

لم یأت بجدید على تحلیل التقلیدیین حیث سلّموا بأن الادخار من هذا الاستنتاج یتبین أن كینز     

. الكلي یساوي الاستثمار الكلي وعلیه بات الاختلاف بینهم و بین كینز في الأسباب والمتغیرات دون النتائج

فأي زیادة في الادخار تؤدي إلى زیادة في الاستثمار، إلا أن ما أضافه كینز في نظریته هو البحث عن تحدید 

ن هو المتغیر التابع، ومن هو المتغیر المستقل، فالنظریة التقلیدیة تقول بأن الادخار یؤشر مباشرة في م

الاستثمار، أما كینز فتوصل إلى عكس ذلك، فجعل الاستثمار هو الذي یؤدي تلقائیاً إلى الادخار من خلال ما 

  .یحدثه الاستثمار من تغیر في الدخل عن طریق مضاعف الاستثمار



  والأسواق المالیة دروس في الاقتصاد النقدي                                                                                                                 

38 

 

b(  في مفهومها العام على أن التغیر في كمیة النقود یؤثر على " كینز"تقوم نظریة  :یة مضاعف الاستثمارنظر

 ".المضاعف"الاستثمار الذي بدوره یحدد مستوى الدخل، الإنتاج والتشغیل، عن طریق ما یسمى بـ 

سیتوقف على حجم تقوم هذه الفرضیة على أن دالة الاستهلاك معلومة ومحددة، وعلیه فإن مستوى الدخل 

، فإن كان الاستثمار كبیراً كان حجم الدخل مرتفع والعكس صحیح، وتفسیر ذلك )Y=C+I(الاستثمار ومقداره 

أن الادخار یعد عاملاً سلبیاً، حیث یؤدي إلى نقص حجم الطلب على السلع والخدمات، وإذا لم یعوض هذا 

الطلب الكلي سیكون أقل من حجم العرض الكلي، فینتج عن فإن ) الاستثمار(العامل السلبي بالعامل الایجابي 

 .ذلك دخول الاقتصاد في دورة انكماشیة تؤدي إلى انخفاض مستوى الدخل الوطني

المضاعف هو عدد المرات التي تتضاعف بها الزیادة في الاستثمار بإحداث رد فعل على  :تعریف المضاعف

كما یقصد به ذلك المعامل العددي الذي یبین مدى . دخل الوطنيالاستهلاك مما یؤدي في النهایة إلى زیادة ال

الزیادة الكلیة في الدخل الوطني التي تتولد عن حدوث زیادة في الاستثمار، ذلك أن المیل الحدي للاستهلاك 

  .یلعب دوراً أساسیاً في تحدید قیمة مضاعف الاستثمار

، الزیادة في )dY(، الزیادة في الدخل )dI(، الزیادة في الاستثمار )T(نرمز لمضاعف الاستثمار 

، وبما أن العلاقة بین المضاعف و المیل الحدي ) dC/dY( ، المیل الحدي للاستهلاك )dC(الاستهلاك 

  .للاستهلاك هي علاقة طردیة، فإن للمضاعف علاقة عكسیة مع المیل الحدي للادخار

                      dY=T.dI………1 

                       T=dY/dI……….2 

     Y = C + I                                                                ولدینا أیضا

                      dY=dC+dC……….3 

                       dI=dY-dC………..4 

  :نحصل علــــى dYعلى)4(بقسمـــة 

                       dI/dY=1-dC/dY….5 

  :هـــــو)5(مقـــلوب

                       dY/dI=1/1-(dC/dY)… 6             [(dC/dY (=المیل الحدي للاستهلاك ] 

 T=  -1)/ 1المیل الحدي للاستهلاك:  (وبالتالي المضاعف     

  المیل الحدي للاستهلاك- 1=المیل الحدي للادخار:ولدینا                       

  ]المیل الحدي للادخار /  1 [یساوي) T(الاستثمارمضاعف  :ینتج أن
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تسمح لنا نظریة المضاعف بشكل عام أن نعرف إذا ما قامت المشروعات المختلفة بزیادة إنفاقها 

الاستثماري، في حال وجود طاقات إنتاجیة معطلة في الاقتصاد فمن المتوقع أن یترتب عن ذلك حدوث زیادة 

والعمالة، كما تمكننا معرفة مقدار الزیادة في الاستثمار والمیل الحدي للاستهلاك أكبر منها في الإنتاج والدخل 

  .الخاص بالمجتمع أن نقدّر مقدار الزیادة الناتجة في الدخل الوطني

أما نقطة الاختلاف الثانیة بین كینز والتقلیدیین فهي أن النظریة التقلیدیة هي أن النظریة التقلیدیة ترى 

الدخل بالرغم من تغیر حجم الاستثمار، وهو فرض لم یقبل به كینز إطلاقاً، فنظریته  ضرورة ثبات مستوى

تعتبر أن التغیر في منحنى الطلب على الاستثمار یؤدي إلى تغیر في وضع العرض بسبب تغیر الدخل نتیجة 

یس لمتغیر تغیر الاستثمار من خلال أثر المضاعف وعلیه فإنه یرى أن الادخار هو دالة لمتغیر الدخل ول

   .سعر الفائدة ویُبقي على أن الاستثمار هو دالة لمتغیر سعر الفائدة
  

  :العوامل التي تتوقف علیها الكفایة الحدیة لرأس المال 3- 2

تعتبر الكفایة الحدیة لرأس المال وسعر الفائدة العنصرین الأساسیین في تحدید حجم الاستثمار ویتوقف 

الذي سیتم الحصول علیه من الاستثمار بحیث یكون أعلى من العائد البدیل  قرار الاستثمار على توقع العائد

الذي یمكن أن ینتج بتوجیه مدخرات المستثمرین إلى استخدامات أخرى كشراء الأسهم والسندات هذا من جهة 

  .وأن یكون العائد في أسوء الظروف مساویا لسعر الفائدة من جهة أخرى

ولكنه یقوم باقتراضه ففي هذه الحالة یجب  حیان لا یملك رأس المال،ولما كان المستثمر في أغلب الأ

  .الاستثمار الفائدة على رأس المال المقترض على الأقل ة الصافیة المتوقعة منأن تغطي الغـل

النسبة بین العائد السنوي المتوقع الحصول علیه من سلعة رأسمالیة معینة :الكفایة الحدیة لرأس المال هي

،وبین ثمن هذه السلعة الرأسمالیة في الوقت )باستثناء الفائدة(حیاتها ككل بعد طرح كافة التكالیفخلال مدة 

  .الحاضر،كما تعرف على أنها نسبة الغلة المتوقعة من الاستثمار في أصل من الأصول إلى ثمن هذا الأصل

السنویة  جعل القیمة للغلةسعر الخصم الذي یأنها تعادل :فهو) كینز(أما التعریف الدقیق الذي عرفها به 

  .المتوقعة من الاستثمار في أصل من الأصول مساویة لتكلفة إحلال هذا الأصل

  :لبیان ذلك ریاضیا نتبع الطریقة التالیة

   )K  (الغلة السنویة المتوقعة لأصل ما )الآلة(  

   )n(  مدة حـــیاة الآلة  

    )R( سعر الفائدة السائدة في السوق  
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 :تعبر عن قیمة الآلة للاستثمار هي التي )E(فان 

  

             K1                   K2                  K3                                Kn 

E   =                     +                   +                      +…..+ 

            (R+1)              (R+1)2            (R+1)3                           (R+1)n 

أكبر من ثمن عرض الآلة فمن المربح أن یقدم المستثمر على )E(وبالتالي إذا كانت قیمة 

مجموع )(E(الاستثمار،أي أنه قام بالمقارنة بین القیمة الحالیة لهذا الاستثمار على النحو الذي سبق توضیحه 

  .وبین النفقة النقدیة الضروریة للحصول على السلعة الرأسمالیة )الدخول والأرباح المنتظرة

ویرى كینز أن الحافز على الإنتاج لكمیة معینة من السلع الرأسمالیة یتوقف على الكفایة الحدیة لرأس 

المال ومدى ارتفاعها نسبیا عن سعر الفائدة وعلیه فسعر الفائدة یلعب دورا هاما في تحدید الاستثمار وحجم 

 .ظیفالتو 

  :نظریة تفضیل السیولة - 3

بدأ كینز تحلیله بعد أن وجه انتقاداته لنظریة التقلیدیین خاصة ما تعلق الطلب على النقود حیث    

حصرت النظریة التقلیدیة أغراض الطلب على النقود على دائرة المعاملات والاحتیاط وأنه لا مجال لاكتناز 

وبالتالي أقصت دور النقود في إحداث توازن في سوق السلع النقود أو استعمالها في أغراض المضاربة ،

     .صورا في التأثیر على الأسعار فقطوالخدمات ،وإذا ما كان للنقود من أثر فانه یبقى مح

 :عرض النقود/1- 3

 ،حدد عادة من قبل السلطات النقدیةوالتي تت هو تلك الكمیة من النقود المتوافرة في فترة زمنیة معینة،

الكمیة النقدیة المتمثلة في وسائل الدفع بجمیع أنواعها وعلیه نمیز في المعروض النقدي بین ثــلاثـة أو هي 

  :مفاهیم أســاسیة

a( المفهوم الضیق )1M(:  ویتمثل في النقود الإلزامیة والمساعدة ونقود الودائع الجاریة وهي كلها أصول

 .نقدیة تتمتع بسیولة عالیة جــدا

b( المفهوم الواسع )2M(: وهو)1M( مضافا إلیها الودائع لأجلٍ وودائع الادخار قصیرة الأجل بالبنوك وودائع

 .)1M(التوفیر لدى صنادیق التوفیر، وهي أقل سیولة من

c( مفهوم السیولة المحلیة )3M( :تشتمل على )2M(  مضافا إلیها الودائع الحكومیة لدى البنوك كالسندات

 ). 2M(وأذون الخزینة وهي أقل سیولــة من 
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إذا فكمیة النقود تتحدد من طرف السلطات النقدیة وفقا لعدة عوامل منها أثر الكمیة النقدیة على 

،معدل النمو ومستوى )حالة النشاط الاقتصادي(،ومرحلة الدورة الاقتصادیة )معدل التضخم(مستوى الأسعار 

نقود الورقیة،كما یؤثر في حجم النقود الرفاهیة الاقتصادیة ،وبالتالي فالبنك المركزي یؤثر مباشرة على حجم ال

  .الكتابیة التي تصدرها البنوك التجاریة من خلال عدة أدوات تمثل أدوات السیاسة النقدیة

  :الطلب على النقود/ 2- 3

على الاحتفاظ بالثروة في شكل سائل )المشروع(یقصد كینز بتفضیل السیولة الدوافع التي تحمل الفرد 

یرجع إلى .بالدوافع النفسیة للسیولة،وهي رغبة الأعوان الاقتصادیة في حیازة أرصدة نقدیةویعبر عنها )نقود(

كون النقود بمثابة الأصل الأكثر سیولة نظرا لأنها تمثل الأصل الوحید الذي یمكن تحویله أي أصل آخر دون 

 .المرور بفترة زمنیة وبدون خسارة

  :إلى ثلاثة أغراض) السیولة تفضیل(ویُرجِعُ كینز دوافع الطلب على النقود 

A. دافع المعاملات:  

الاحتفاظ بنقود سائلة للقیام بالنفقات الجاریة خلال الفترة التي یتقاضى فیها الشخص راتبه الشهري 

،بالنسبة للمشروعات الاحتفاظ بالنقود السائلة من أجل دفع نفقات التشغیل من ثمن المواد الأولیة وأجور العمال 

یة لسیرورة المشروعات كإیجار العقارات وغیر ذلـــك وبدخل هذا الدافع في إطار إحداث والنفقات الضرور 

 ).تدفق دوري(وتدفقات المداخیل  )مستمر إنفاق( التوازن عبر الزمن بین تدفقات النفقات

وتتحدد كمیة الأرصدة النقدیة لأغراض المعاملات بعدة عوامل هي المستوى العام للأسعار ومستوى 

وأهمها الدخل على اعتبار أن العوامل الأخرى لا تتغیر في العادة في مدة قصیرة وبالتالي فالطلب على  العمالة

  .النقود لغرض المعاملات هو دالة لمتغیر الدخل

   Y  الطلب على النقود لغرض المعاملات    ;  الدخلdT = f (Y)     ;        dT  

B.  دافع الاحتیاط: 

في الاحتفاظ بالنقود في صورة سائلة لمواجهة الحوادث الطارئة وغیر  )المشروعات(رغبة الأفراد 

المتوقعة كالمرض والبطالة، أو الاستفادة من الفرص غیر المتوقعة كانخفاض أسعار بعض السلع، أما 

المشروعات فهي تهدف إلى مواجهة ما قد یحدث من طوارئ أو كوارث تتطلب القیام بنفقات إضافیة متعلقة 

 . أو الاستفادة من فرص صفقات رابحةبالإنتاج 
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الدخل، طبیعة الفرد والظروف النفسیة المحیطة به، : ویتوقف الطلب بدافع الاحتیاط على عوامل أهمها

، تنظیم رأس المال ومدى استقرار ظروف قطاع )فترة الأزمات(درجة عدم التأكد السائدة في المجتمع 

ع الاحتیاط تتغیر عادة في المدى القصیر، فالطلب على النقود بداف، وباعتبار أن هذه العوامل لا ...الأعمال،

  =f dP (Y)                                            :  هو دالة لمتغیر الدخل

 (dA)وبالتالي من منظور كینز  (dA)ویمكن التعبیر عن الطلب على النقود بغرض المعاملات والاحتیاط بـ  

  : لا علاقة لها بسعر الفائدة 

  

  

  

  

  

  

C. دافع المضاربة: 

یرجع هذا الدافع إلى وظیفة النقود كمستودع للقیمة، وهو دافع لم تهتم به النظریة التقلیدیة مطلقاً، 

أرصدة نقدیة في شكل سیولة مخصصة للمضاربة وتحقیق ویشمل الاحتفاظ بالنقود بدافع المضاربة توافر 

أرباح، فالأفراد یحتفظون بأرصدة نقدیة بالبنوك بانتظار فرص سانحة تحقق لهم أرباحا نتیجة التغیر في أسعار 

أي أن ، الأوراق المالیة في البورصات، حیث ترتفع أو تنخفض وفقاً لتغیرات أسعار الفائدة في السوق النقدي

   .فاضلون بین التنازل في الحاضر عن فائدة مالیة بسیطة انتظاراً لفائدة أكبر قیمة في المستقبلالأفراد ی

 

عند كینز هي إجراء توقعات على ارتفاع وانخفاض سعر الفائدة على الأصول المالیة ومن : تعریف المضاربة

الواسع هي التصرف بطریقة معینة ثَمَّ إجراء توقعات على تغیر قیمة هذه الأصول، أما المضاربة بمفهومها 

  .الهدف منها هو الحصول على ربح ینتج عن الفرق بین الثمن الحالي والثمن في المستقبل لسلعة معینة

  

  

  

dA 

 
 منحنى التفضیل النقدي

i 

dA 

dT dP 
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                                                               dS = f (i)    

  

  

   

 

إلى استثمار  ؤسساتتجه الأفراد والمی ) i1(نه عند مستوى مرتفع جداً لسعر الفائدة أمن الشكل نلاحظ 

كل الأموال التي بحوزتهم في شراء سندات، ومن ثَمَّ یكون الطلب على النقود بدافع المضاربة عند هذا المستوى 

  .عدیم المرونة، فیعبر عنه بخط مستقیم موازي للمحور العمودي

في صورة  یفضل الأعوان الاقتصادیون الاحتفاظ بأموالهم (i2)وعندما یكون سعر الفائدة منخفض جداً   

سیولة، فیكون الطلب على النقود حینئذ مرن مرونة لا نهائیة بالنسبة لسعر الفائدة، فیكون منحنى دافع 

المضاربة خط موازي للمحور الأفقي، أي أن الأفراد ورجال الأعمال لا یجدون أي فائدة من استثمار أرصدتهم 

  .السائلة في شراء سندات

قص بعد حد معین لسعر الفائدة، لماذا؟ لأن سعر الفائدة لا ینبغي أن لا ینزل یلاحظ أن الدالة لا تتنا: ملاحظة

نظرا لأن النقود والسندات لیست بدائل كاملة فتوجد دائماً نفقة معینة ینبغي تحملها في ) الأدنى(عند حد معین 

من یرید إقراض أمواله مقابل تحویل النقود إلى سندات، ومن ثَمَّ لا بدّ من توافر حد أدنى من العائد لإقناع 

  .بتحمل هذه النفقة

  :تحدید سعر الفائدة التوازني 3- 3

 dA = f(Y)                                      دالة الطلب الكلي على النقود )dG(لیكن     

                                                                                 dS = f(i)   

                                                         dG = dA + dS     أيdG = f(Y,i)    

  

  

  

  

  

منحنى الطلب على النقود  

          (dS) بغرض المضاربة

i 

Q 

i1 

i2 

i0 
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  : والتمثیل البیاني للطلب على النقود

  

  

  

  

   

  

  

أما عن كیفیة تحدید سعر الفائدة التوازني من خلال التحلیل الكینزي، فإنه یتحدد عند نقطة تقاطع منحنى 

  :ومنحنى عرض النقود) منحنى تفضیل السیولة) (dG( الطلب الكلي على النقود

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :تقییم النظریة النقدیة التقلیدیة - 4

   ،تعتبر الأفكار الاقتصادیة لـ كـــــینز بمثابة ثورة وثروة، ثورة على مبادئ وقوانین ونظریات الكلاسیك

وثروة لما قدمه من جهد فكري وعلمي استطاع أن یقدم نموذجاً كاملاً عن تحلیل الأوضاع الاقتصادیة 

 .تي سادت فترة الكساد العالمي، فوصف تفسیره وتحلیله بالواقعیة والعلمیةال

   كان تحلیل كینز تحلیل نقدي بحت، حیث عمل على الجمع بین الاقتصاد العیني والاقتصاد النقدي

 .بخلاف التقلیدیین الذین عملوا على الفصل بینهما

  

dA 

dS dG 

Q 

على النقودالطلب الكلي   بدافع المعاملات والاحتیاط  بدافع المضاربة 

 

Q 

i 

  منحنیا الطلب وعرض النقود 

 عرض النقود

 الطلب على النقود

i 
i i 
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  الاقتصادیة ربط بین الدراسة التحلیلیة للاقتصاد كعلم وبین السیاسة. 

  قدم تحلیلاً اقتصادیا متمیزا، فجعل للنقود دورا هاما في تحدید مستوى الدخل والتشغیل. 

   كما عارض التقلیدیین على أساس أن الادخار هو دالة لسعر الفائدة، فأعتبر أن الادخار هو دالة

الاستثمار الذي  لمتغیر الدخل ولیس سعر الفائدة، وأن الاستثمار یحدد الادخار عن طریق مضاعف

 .یؤثر في مستوى الدخل

   النظریة التقلیدیة تحد من الإصدار النقدي لأنه یزید من التضخم، بینما كینز یرى أنه لا مانع من

 .الإصدار النقدي إذا كان الاقتصاد دون مستوى التشغیل الكامل

   الادخار تُعتبر من أدوات استحدثت أدوات تحلیل جدیدة في نظریته العامة، فالعلاقة بین الاستثمار و

 .التحلیل التي استعملها معظم الاقتصادیین فیما بعد في علاجهم وتفسیرهم لمشكلة نقص حجم العمالة

وأهم هذه الأدوات أنه یرى أن تحدید سعر الفائدة باعتبارها ظاهرة نقدیة تتحدد بغرض النقود والطلب 

  .عند مستوى التشغیل الكامل كما یرى التقلیدیونعلیها وهي لا تربط مباشرة بین الاستثمار والادخار 

   ساهمت النظریة الكینزیة وبشكل مقنع في إدخال مفاهیم جدیدة، كان لها الأثر الأكبر في بناء نماذج

النظریات المعاصرة، خاصة ما تعلق بمفهوم المضاعف وأثره في الادخار والدخل،ومفهوم الكفایة الحدیة 

 . لرأس المال، والسیولة النقدیة وتحلیله لمفهوم سعر الفائدة
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C  -  الحدیثة( النظریة النقدیة المعاصرة(:  

ظهرت هذه النظریة بعد تعرض النموذج الكینزي لانتقادات كان سببها المباشر هو ظهور أزمات 

جدیدة لم یعرفها النظام الرأسمالي من قبل تمثلت بالخصوص في معایشة التضخم مع الكساد جنباً لجنب، وقد 

  .یق بین استنتاجات التقلیدیین وأطروحات الكینزیینحاولت هذه النظریة الجدیدة الجمع والتوف

وقد ظهرت هذه الأزمات مع نهایة الحرب العالمیة الثانیة، لتدفع بمجموعة من الاقتصادیین وعلى 

إلى إعادة الحیاة مجدداً إلى التحلیل التقلیدي، لكن بأدوات ووسائل تفسیر وعلاج جدیدة، " فریدمان. م"رأسهم 

" كما تسمى بـ" النظریة المعاصرة لكمیة النقود"النظریة التقلیدیة إضافات واشتهرت باسم وبذلك فقد شهدت 

  ".فریدمان"بزعامة " مدرسة شیكاغو

  

  

 : ظروف نشأة المدرسة النقدیة المعاصرة - 1

حلول ومقترحات أو حتى  إیجادركز كینز على تشریح ظاهرة الانكماش، مما جعل فكره یعجز عن 

التي سادت جنبا إلى جنب ظاهرة الركود الاقتصادي، مما أدى إلى  IIالتي أعقبت ح ع تفسیر ظاهرة التضخم 

طروحات اظهور فكر اقتصادي معاصر لا یمكن اعتباره أصیلاً، ولكنه فكر قائم في أساسه ومنهجه على 

تصادي ونظریات المدرسة التقلیدیة على الخصوص، وبدرجة أقل المدرسة الكینزیة، والمتمثل في الفكر الاق

المعاصر، وتعتبر مدرسة شیكاغو امتداداً للفكر التقلیدي، ولكن في ثوب جدید وبأدوات تحلیلیة أكثر نجاعة 

  .وفعالیة

من جانب آخر، یمكن التمییز بین مرحلتین واجهت أوضاع النظم الرأسمالیة ما بعد الحرب العالمیة 

، أما المرحلة الثانیة فهي حقبة السبعینات، حیث 1948إلى  IIالثانیة، المرحلة الأولى امتدت مع بدایة ح ع 

تزاید معدل التضخم، خاصة في البلدان الرأسمالیة المتقدمة واستمرت الضغوط التضخمیة في تزاید إلى فترة 

  .التسعینات

ولى، فإن ظاهرة تلازم التضخم مع الكساد أُرجعت إلى طبیعة وظروف الحرب، وإلى بالنسبة للمرحلة الأ

النموذج الكینزي القائم على تفضیل السیاسة المالیة وما یتبعها من تدخل الدول في زیادة حجم الإنفاق اعتماد 

  .العام واعتماد ظاهرة النقود الرخیصة
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فقد أُرجع ذاك إلى الإجراءات والسیاسات النقدیة والمالیة التي استخدمتها  أما بالنسبة للمرحلة الثانیة

، حیث تخلت هذه الأخیرة عن تحویل الدولار إلى ذهب، وما نتج عنه 1971نة أمریكا وخاصة أزمة الدولار س

، وینعكس سلباً على أسعار 1973سنة  %10في نفس السنة، لینخفض إلى  %7.89من انخفاض لقیمته بنسبة 

  .كثیر من المواد الأولیة والمواد الغذائیة والسلع المصنعة الاستهلاكیة، الوسیطة والاستثماریة

 :العام لنظریة كمیة النقود المعاصرة الإطار -1

تعتبر نظریة كمیة النقود من أهم إسهامات الفكر الاقتصادي المعاصر، فهي نظریة قامت أساساً على 

تجدید وإحیاء نظریة فیشر ومارشال، بفكر وإضافات جدیدة، وبتحلیل المتغیرات الاقتصادیة وفقاً لمنهج تجریبي 

والاستنتاجات العملیة من جهة، والابتعاد عن الانتقادات التي تعرضت  ئیةالإحصامبني أساساً على الحقائق 

لها النظریة النقدیة التقلیدیة، والاستفادة من التطور الفكري والعلمي من جهة أخرى، وبالتالي فنظریة كمیة 

  .تقلیدیاً بل تعتبر فكراً متطوراً النقود المعاصرة لا تعد أن تكون فكراً 

  :نظریة الطلب على النقود :2-1

، مما لـفیشرنظریة الطلب على النقود بإعادة صیاغة نظریة كمیة النقود  1956سنة  فریدمانطور 

مدرسة وكینز أقرب إلى تحلیل  فریدمانیوحي أن تحلیله هو امتداد أو تطور لتحلیل فیشر، إلا أن نظریة 

إن طبیعة النقود تختلف باختلاف استخدامها وسبب منه إلى تحلیل فیشر، فمن خلال فكر النظریة ف كمبریدج

  .حیازتها وشروط التنازل عنها

ویرى فریدمان أن دوافع الطلب على النقود تتطلب دراسة وتحلیل مفهوم الثروة والأسعار والعوائد من 

ب الأشكال الأخرى البدیلة للاحتفاظ بالثروة في صورة سیولة، والأذواق أو ما یطلق علیه اصطلاح ترتی

الأفضلیات، وقبل التعرض لمفهوم الثروة وعوائدها، لا بد من الإشارة إلى فرضیات النظریة المتمثلة أساساً 

  :فیمایلي

 ؛عن الطلب على النقود"عرض النقود"استقلال كمیة النقود 

  دالة الطلب على النقود و أهمیتها؛استقرار 

 عند بناء دالة الطلب على النقود؛ رفض فكرة مصیدة السیولة 

 یتوقف الطلب على النقود على نفس الاعتبارات التي تحكم ظاهرة الطلب على السلع والخدمات. 

الطلـب علـى النقــود جـزءاً مـن نظریــة الثـروة أو نظریـة رأس المــال، والتـي تهـتم بتكــوین " فریــدمان"وبالتـالي اعتبـر 

لنهائیین الذین تمثل النقود بالنسبة لهم شكلا من أشكال الثروة یـتم محفظة الأصول، فمیز بین حائزي الأصول ا
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الــــذین تمثــــل النقــــود بالنســــبة إلــــیهم ســــلعة رأســــمالیة مثــــل الآلات " رجــــال الأعمــــال"حیازتهــــا، وبــــین المشــــروعات 

  .والمخزون

   :الثروة الكلیة:2-1-1

ــد المیزانیــة أي   ــد ینــاظر قَیْ أن الثــروة الكلیــة هــي عبــارة عــن كــل  تــرى هــذه النظریــة أن الثــروة الكلیــة قَیْ

 .مصادر الدخل، فالثروة إذاً هي المخزون والدخل هو التدفقات الناتجة عن هذه الثروة أو المخزون

بالتــالي فمفهــوم الثــروة مــن منظــور هــذه النظریــة هــي القیمــة الرأســمالیة لجمیــع مصــادر الــدخل، فــالنقود   

الأســهم (لأخــرى للثــروة فإنهــا تتمثــل فــي الأصــول المالیــة والنقدیــة هــي جــزء مــن الثــروة، أمــا الأجــزاء والمكونــات ا

ومــع العلــم أن تقــدیرات الثــروة الكلیــة . ، فضــلا عــن الاســتثمار البشــري)الطبیعیــة(، والأصــول العینیــة )والســندات

أي دخـل نادراً ما تكون متاحة، إذاً فلا بد من استخدام مؤشر بدیل للثروة الكلیة وهذا المؤشر هو الـدخل، ولكـن 

  نستخدمه كمؤشر للثروة ؟

إن الدخل الجاري ینطوي على عیب كمقیاس للثروة، فهـو معـرض لتقلبـات حـادة مـن سـنة إلـى أخـرى،   

كمؤشر للثروة الـذي هـو تعبیـر عـن " الدخل الدائم"كما أنه مقیاس ومعیار قصیر الأجل، ومن ثم یجب استخدام 

: ة فـــي الأجـــل الطویـــل، ویتحـــدد الـــدخل بعوامـــل عـــدة منهـــاقیمـــة الـــدخل المتوقـــع الحصـــول علیـــه مـــن وراء الثـــرو 

المهارة، المهنیة وتوقعات المستقبل وخاصة المیل للاستهلاك، وبصفة عامة یتحدد الدخل الدائم بثلاثـة عناصـر 

  .  الثروة وأذواق المستهلكین ومعدل الفائدة، فضلا عن هیكل توزیع السكان حسب الســـن: أساسیة هي

  :المتوقعة من الأصول المختلفة للثروةالفوائد : 2-1-2

یرتبط الطلب على النقود بتوزیع الثروة على أشكالها المختلفة الذي یتم وفقا للعائد الذي یحققه كل نوع   

فیما "فریدمان"من أنواع هذه الأصول، ویمكن إیجاز الأصول المكونة للثروة والعوائد المتوقعة عن كل أصل عند

  :یلــــــــي

هي أكثر الأصول سیولة، لها عائد غیر نقدي یتمثل في الراحة والیُسر والأمان الذي توفره لحائزها  :النقود  - أ

فـي صــورة الســیولة، كمــا یمكـن أن تحقــق لــه عائــد نقـدي وذلــك فــي حالــة الفائـدة المقــررة علــى طلــب الودائــع 

  :النقدیة من قبل البنوك ومعدل العائد بالنسبة للنقود هو

     معدل التغیر في القوة الشرائیة للنقود + معدل الفائدة على النقود = معدل العائد للنقود                   
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من جانب آخر، وبالنظر إلى أن العلاقة بین ارتفاع معـدل الفائـدة علـى السـندات والطلـب علـى النقـود   

ى نفس التحلیـل والمـنهج هي عكسیة، لم یرغب فریدمان في التوصل إلى هذه النتیجة، لأنه كان یرید التوصل إل

وهي أن سعر الفائـدة لا یـؤثر علـى النقـود أي أن الطلـب  -خاصةً فیشر –الذي أقامه رواد المدرسة الكلاسیكیة 

علــى النقــود عــدیم المرونــة لتغیــر ســعر الفائــدة، وبالتــالي فــإن قیمــة العائــد الحقیقــي للنقــود وفقــاً لوحــدات النقــود 

هــو المتغیــر الحاســم والفعــال والمــؤثر ) P(وبالتــالي فــإن مســتوى الأســعار الاســمیة یعتمــد علــى مســتوى الأســعار،

 . على قیمة العائد الحقیقي بالنسبة للنقود ولباقي أشكال الثروة

، )ib(هي أصل من أصول الثروة تحقق عائد لصاحبها في شكل نسبة من القیمة الاسمیة للسـند : السندات  - ب

 : ویأخذ هذا العائد شكلین

 ذي یتم تسلیمه سنویاً ویطلق علیه سعر الفائدة على السندقیمة المبلغ ال. 

 تغیر قیمة السند الفعلیة خلال الفترة الزمنیة، وهذا التغیر قد یكون سلبي أو ایجابي.  

ومنه فقیمة الدخل الحقیقي للسند خلال فترة معینة، أو قیمة العائد الذي یحققه السند یساوي سعر فائدة          

زائد التغیر في قیمة السند خلال فترة معینة، وبالتالي فعائد السندات یتوقف على معدل التغیر  السند في السوق

  .في سعر الفائدة وعلى المستوى العام للأسعار

 :أصل مالي وأحد أشكال الثروة، ویأخذ العائد عن حیازتها أحد الأشكال الثلاثة: الأسهم   - ت

 ستقرار الأسعارعائد اسمي ثابت یسلم سنویاً في حالة ثبات وا. 

 تغیر قیمة العائد الاسمي نتیجة تغیر مستوى الأسعار. 

  تغیر في القیمة الاسمیة خلال الفترة الزمنیة،والذي یمكن أن یحدث نتیجة تغیر سعر الفائدة أو مستویات

  .الثمن

  : ومنه) ie( وعلیه یطلق فریدمان على العائد المتحصل علیه من حیازة الأسهم سعر فائدة الأسهم في السوق  

التغیر في قیمة السهم خلال الفترة الزمنیة ) - + (سعر فائدة السهم = الدخل الحقیقي للأسهم خلال فترة زمنیة 

  .التغیر في قیمة مستوى الأسعار خلال نفس الفترة) - + (
  

نقصـــد بهـــا حیـــازة الثـــروة علـــى شـــكل بضـــائع مادیـــة، وهـــي مثـــل رأس المـــال المـــادي : الأصـــول الطبیعیـــة   - ث

لآلات والعقــارات، ویتوقــف التــدفق النــاتج عنهــا علــى المســتوى العــام للأســعار ومعــدل تغیرهــا والاهــتلاك كــا

  P x dp/dt/1 :الذي تتعرض له الأصول، أي أن العائد یساوي 
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إن تحدیــد العائــد مــن رأس المــال البشــري بأســعار الســوق أمــر صــعب وهــذا مــا یقــره :  رأس المــال البشــري  - ج

بین رأس المال البشري ورأس المال المادي حیث یوجد دائمـا ) نسبة(ى أن هناك علاقة فریدمان، إلا أنه یر 

تقیــیم بــین الثــروة البشــریة وغیــر البشــریة فــي قائمــة الأصــول، ومــن هنــا یمكــن أن یكــون هنــاك معامــل بــین 

 .الثروة البشریة والثروة المادیة، أي أن یكون هناك تدفق من الثروة البشریة
  

إلى أن الشخص لا یوزع ثروته بین مختلف الأصول المكونة لها تبعاً لعوائـدها فقـط، بـل تحكمـه ینتهي فریدمان 

وعلیـه فقـد أدخلـت النظریـة الكمیـة المعاصـرة الأذواق . كذلك اعتبارات أخرى تتعلق بـالأذواق وترتیـب الأفضـلیات

  ).U(وترتیب الأفضلیات في تحلیل الطلب على النقود، ویمكن أن نرمز لها بالرمز 

  :دالة الطلب الكلي عند فریدمان :2-2

   :فرضیات وأساسیات دالة الطلب عند فریدمان :1- 2-2

  : تعتمد النظریة النقدیة المعاصرة في دراسة دالة الطلب على النقود على الشروط التالیة 

 الثروة الكلیة التي بحوزة الأفراد والمشاریع تكون موزعة حسب الأشكال السابقة الذكر. 

  اق وترتیب الأفضلیات أو ما یسمى بالتفضیل والاختیار لوحدات الثروة الكلیة یعتبر محدداً لشكل دالة الأذو

 .الطلب

  تمثل دالة الطلب الكلي تفسیراً لسلوك الأفراد في تعظیم المنفعة التي تتوقف أصلاً على اعتبارات عینیة

 ).الیاً أي النقود المتداولة ح(بغض النظر عن وحدات القیاس المستخدمة 

  یعتبر الدخل تیارا متدفقاً من الرصید المتمثل في الثروة، فالدخل الدائم أو الدخل المتوقع یتحدد بعدة عوامل

 .المهارة، المهنیة، القابلیة، الشخصیة، توقعات المستقبل: منها

   :دالة الطلب على النقود ومعادلة النظریة الكمیة المعاصرة: 2- 2-2

           لماذا یختار الأفراد حیازة النقود ؟: حاول فریدمان الإجابة على السؤال التالي            

كمل فعل كینز، ولكنه حلل ) الطلب على النقود(وفي إجابته لم یحلل فریدمان الدوافع الخاصة بحیازة النقود  

امل التي تؤثر على طلب العوامل المحددة للطلب على النقود في اطار نظریة طلب الأصول التي تقرر العو 

أي أصل من الأصول، وتقُرر هذه النظریة أن الطلب على النقود یجب أن یكون دالة للموارد المتاحة للأفراد 

  .ومعدلات العائد المتوقع على أصولهم مقارنة بالعائد المتوقع على النقود) ثرواتهم(
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  M = f:    هوم فریدمان في المعادلة التالیةویمكن إعطاء الصیغة الریاضیة دالة الطلب على النقود بحسب مف

 ( P , Rb , Re , 1/P x dp/pt , W , U )  ………..(1)         

  العائد من القیمة الاسمیة للسند:  Rb         ؛مستوى الأسعار              :  P: حیث 

 Re : 1؛   )العائد(سعر فائدة الأسهم في السوق/P x dp/pt  : العائد من الأصول الطبیعیة  

W  :؛  معامل النسبة بین الثروة المادیة إلى الثروة البشریةU  :ترتیب الأفضلیات والأذواق  

الملاحظ أن هذه المعادلة قائمة على أساس الوحدات النقدیة الاسمیة ولیس على أساس القیمة          

، )الناتج الحقیقي(ل كمیة النقود إلى رصید حقیقي یمكن تحوی (P/1)الحقیقیة، وبضرب طرفي المعادلة بـ 

  : فنحصل على المعادلة التي تعبر عن دالة الطلب على النقود على أساس الرصید الحقیقي 

   (P/1)عائد عناصر الثروة المختلفة              بالضرب في = كمیة النقود :       لدینا

  دالة التغیر الحقیقي في عائد عناصر الثروة= الناتج = السعر / كمیة النقود            

  : وقد عبر فریدمان  عنها كما یلي

M/P = f (Rb , Re , 1/P x dp/pt , W , U )  ………..(2)                                    

   (M/P)قیقیة یطلق على هذه المعادلة دالة الطلب على الأرصدة النقدیة الح

  : أیضاً 

  دالة التغیر في عائد عناصر الثروة المختلفة    = كمیة النقود     

   (Y/1)بالضرب في                                                             

/Y                               دالة التغیر في عائد عناصر الثروة المختلفة =M/Y   

  :أن یفترض فریدمان

  معدل سرعة دوران التغیر في عناصر الثروة / 1= الدخل / دالة التغیر في عائد عناصر الثروة 

   M/Y=  معدل سرعة دوران التغیر في عناصر الثروة/ 1 : بالتالي 

 M/Y = 1/V (Rb , Re , 1/P x dp/pt , W , U )  ………..(3)                                    

                                                  Y = V (Rb , Re , 1/P x dp/pt , W , U ). M: ومنه

  سرعة دوران الدخل   V: حیث 
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وبنفس الطریقة تقریباً یتم حساب دالة الطلب على النقود لأصحاب المشاریع، باعتبار أن الطلب على         

، ولكن )رجال الأعمال(یتعداه إلى أصحاب المشاریع النقود عند فریدمان لا یتوقف عند طلب الأفراد بل 

الذي یعبر عن الأذواق  )U( یلاحظ أن ظروف الإنتاج تؤثر أیضاً على دالة طلب رجال الأعمال، والمعامل

  .وترتیب الأفضلیات، بالإضافة إلى حالة الظروف الفنیة والتقنیة للإنتاج

على النقود بدلالة طلب الأفراد ورجال الأعمال، إذاً یمكن الوصول إلى حساب الطلب الكلي         

فالمعادلات السابقة تعبر عن دالة الطلب على النقود للأفراد وأصحاب رؤوس الأموال، وبالتالي عن دالة 

  .الطلب الكلي على النقود

  :التباین بین نظریتي فریدمان وكینز للطلب على النقود :2-3

  : وتحلیل كینز وفق النقاط التالیةیمكن توضیح الفروق بین تحلیل فریدمان 

  : تعدد الأصول في بناء دالة الطلب على النقود :1- 2-3

إقتصر كینز على نوع واحد من سعر الفائدة، وهو العائد الثابت على السندات، ذلك أنه جمع الأصول 

على السندات سیكون في نوع واحد كبیر هو السندات، ومنه فإن سعر الفائدة المتوقع ) غیر النقدیة(المالیة 

مؤشر كافي للعوائد المتوقعة على الأصول المالیة الأخرى، بینما شملت دالة الطلب على النقود عند فریدمان 

على الكثیر من الأصول كبدائل للنقود، فاستعمل الأصول المالیة من أسهم وسندات، والأصول الحقیقیة 

التي ) العوائد(ي أدى تعدد الأصول إلى تعدد أسعار الفائدة كالآلات والسلع المادیة والثروة البشریة، وبالتال

  .تدخل في دالة الطلب على النقود

   :أهمیة الأصول العینیة :2- 2-3

أهمل كینز الأصول الحقیقیة في بنائه لنظریة الطلب على الأرصدة النقدیة الحقیقیة، ومن هنا لم          

بینما نظر فریدمان إلى السلع كبدائل للنقود، فالأفراد یمكنهم أن  یظهر مؤشر للعائد على تلك الأصول العینیة،

یختاروا بین حیازة النقود وحیازة السلع المادیة عندما یقررون كمیة الأرصدة النقدیة الحقیقیة التي یرغبون 

، فإذا كان الاحتفاظ بها، وبالتالي فافتراض أن النقود والسلع المادیة بدائل لبعضها البعض له أهمیة اقتصادیة

العائد على النقود أقل بالمقارنة مع العائد على السلع یقوم الأفراد بتحویل جزء من الأرصدة النقدیة التي 

  .بحوزتهم إلى سلع حقیقیة بإنفاق النقود في شراء السلع المادیة
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  :استقرار دالة الطلب على النقود :3- 2-3

عار الفائدة یصاحبه تغیر في سرعة دوران النقود في نفس یرى كینز في تحلیله النقدي أن تقلب أس         

الاتجاه، بسبب عدم استقرار دالة الطلب على النقود، أما بالنسبة لـ فریدمان فیقترح أن التقلبات العشوائیة في 

الطلب على النقود صغیرة، وأن الطلب على النقود یمكن التنبؤ به بدقة بواسطة دالة الطلب على النقود، كما 

لتغیرات سعر الفائدة، وعلیه فإن دالة الطلب على ) عدیم الحساسیة(فترض أن الطلب على النقود لا یتأثر ی

  .ولا تحدث فیها انتقالات ملموسة) وإن كان استقرارها لا یعني ثباتها(النقود مستقرة 

  :استقلالیة عرض النقود عن الطلب على النقود: 4- 2-3

ن معادلة الطلب على النقود وعرض النقود، لأنه لم یتعرض مطلقاً للبنوك قام فریدمان بالفصل بی         

وإشكال إحداث الائتمان، وهذا یدخل حسبه في إطار عرض النقود ولیس الطلب علیها، وهذا لم یتعارض مع 

النظریة الكینزیة التي عملت على عدم الفصل بین عرض النقود والطلب علیها، هذا من جهة، ومن جهة 

كما فعل  –لم یفرق فریدمان في دالة الطلب على النقود بین الطلب على النقود النشطة والنقود الخاملة أخرى، 

  ).عاملة(حیث اعتبر كلاهما نقود نشطة  - كینز

   :تقییم النظریة النقدیة المعاصرة -3

النظریة النقدیة  رغم أن النظریة النقدیة المعاصرة في رأي الكثیر من الاقتصادیین أنها ولیدة           

التقلیدیة، ولكن بصورة موسعة وبثوب جدید، إلا أننا نرى أن ثمة فروق أساسیة بین النظریتین، حیث تقوم 

على أساس مبدأ افتراض وجود حالة التشغیل الكامل، فإن النظریة النقدیة  مارشال و لـفیشر نظریة التبادل

ل أي أن حجم الإنتاج هو عنصر متغیر، ولیس كمیة ثابتة الحدیثة تقوم على عدم افتراض حالة التشغیل الكام

  . كما یرى التقلیدیون

كما یرى التقلیدیون أن كل زیادة في عرض النقود تؤدي إلى زیادة مباشرة في مستوى الأسعار دون           

المتاحة، أما أن یؤثر ذلك على حجم الإنتاج والدخل، نظراً لافتراض التشغیل الكامل للموارد الاقتصادیة 

فریدمان فیرى أنه طالما أن الاقتصاد لم یصل بعد إلى مستوى العمالة الكاملة، فإن أي زیادة في كمیة النقود 

سوف یترتب علیه زیادة في الدخل والتشغیل، ویبقى التأثیر كذلك حتى تقترب من مستوى العمالة الكاملة 

  .فترتفع حینها الأسعار
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صراحة إلى اقتراح ضبط معدل التغیر في عرض كمیة النقود بما یتناسب مع  لقد ذهب فریدمان          

معدل التغیر في حجم الإنتاج، وهو إجراء معناه العودة إلى الاهتمام بدور وأهمیة السیاسة النقدیة في معالجة 

السیاسة  التي یمكن أن تواجه خاصة الدول المتقدمة، لكن یجب استعمال هذه) التضخم(الأزمات الاقتصادیة 

بحذر وحكمة حتى لا یحدث عنها آثار سلبیة قد تكون مُهْلكة للاقتصاد، وبالتالي فالنقدیون یحرصون على ربط 

  .النمو في كمیة النقود بالتعادل مع النمو في الناتج الوطني الحقیقي

هذه الدالة هو الثروة أما عن دالة الطلب على النقود عند فریدمان، فقد اعتبر أن المتغیر الأساسي ل          

بجانبها المادي والبشري، بالإضافة إلى الأسعار والعوائد الأخرى الناشئة عن الاحتفاظ بالثروة، وبدرجة أقل 

في حین أهمل المتغیرات الأخرى وخاصة سعر الفائدة، فاعتبره عامل ثانوي . الأذواق وترتیب الأفضلیات

  .لا كونه عائد السنداتباعتبار سعر الفائدة لیس له من أثر مباشر إ

  : إن صیاغة المعادلة النهائیة لـفریدمان تعترضها صعوبات یمكن إیجازها فیما یلي

 اعتمادها على العدید من المتغیرات. 

  كعائد رأس المال البشري ومتغیرات الأذواق(یصعب حساب وتقدیر هذه المتغیرات.( 

  یصعب تطبیقها في المجال العملي أي أن هذه تعتبر هذه المعادلة حجة في الإبداع والابتكار، ولكن

 .المعادلة هي مجرد نموذج تحلیلي

 هي صورة معدلة وموسعة لمعادلة فیشر ومارشال. 

  : وكخلاصة

تقوم النظریة النقدیة المعاصرة في جوهرها على تحلیل وتفسیر المتغیرات الاقتصادیة والنقدیة وفقاً         

الاستنتاجات المرتبطة بالبیانات والمعلومات والإحصائیات، ومن ثم فهذه للمنهج الاستقرائي المعتمد على 

النظریة تقوم على الجانب التجریبي الإحصائي أكثر من الجانب النظري، وبذلك أمكن وصفها بالنظریة 

  .المعالجة والمفسرة للأوضاع السائدة بطریقة علمیة بحتة

  

  

  


