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    $قتصاد النقدي و الما�� المعمق

  ا�)زء $ول 

 



  أنظمة تمو*ل $قتصاد: ل $و الفصل 

  النظام الما��: المطلب 0ول 

/افة  و6شمل 4ـذه ال0يا/ل المؤسسية تجمع (سواق ومؤسسات  ئتمان ا��تلفة،" �عرف النظام الما	� ع�� أنھ

الما	� من وIتHون النظام  ،"التبادل وحيازة (صول و(دوات المالية ا��تلفة@نتاج،  و<ليات ال=> تتحكم �8 الظروف

  .تنظم وتضبط عملياتھ (سواق والمؤسسات المالية و(دوات المالية ال=> شبكة من

  ا�:دمات 0ساسية لنظام الما�� -اولا 

دور النظام الما	� فيھ  فيھ وHIون ـدا، يتXYايد أ4مية النظام الما	� �8 النظام  قتصادي المعاصر /لما /ان أكPQ 6عق

وحاجة ن لدa`م قـدرة (خ\P لا يقـتصر فقط ع�� التكييف ب\ن (عـوان  قتصادي\ن الذي أكPQ أ4مية، باعتبار 4ذا

طـو كتموIل، بل يؤدي خـدمات أخرى لل شبكة معقدة من (سـواق  القائم ع��ر  قتصاد �8 ظل النظام الما	� المعـولم Iت

طاء، يتوقف أثر4ا �8 تنمية  قتصاد ع�� مدى كفاءة وفعالية ال  مختلف ا�jدمات ال=> وتتمثل نظام �8 تأديةوالوس

  :يؤدa`ا النظام الما	� �8

 تحو*ل الموارد <� الزمن والم>ان:.  

 نظام التعو*ض والدفع.  

 اك <� الموارد وتجزئة الملكيةGHش$.  

 السيولة GKتوف.  

 اطر:Mالمشاركة <� تحمل ا.  

 تجميع ونقل المعلومات. 

  المؤسسات المالية -ثانيا

طاع الم طاعات  ا	� مHانة 4امةيحتل الق وIتفرع بدوره إ	� عدة  ،قتصادي نظام لل (خرى، باعتباره مHوناب\ن الق

  :مؤسسات وفق تصpيف دليل @حصاءات النقدية والمالية

1- �Rشكـل النظام  قتصادي لأي بلـد من مجـموعة من  :التقسيم القطاsتلفة،ي��يتم تجميع0ا  الوحـدات المؤسسية ا

طاعا م الوحـدات المقيمة �8  قتصاد حسب دليل @حصاءات النقدية تضم وحدات متماثلة ا�jصائص، وتقست �8 ق

طاعات المؤسسية التالية 2000والمالية لسنة    :ضمن الق

  المؤسسات المالية؛ •

 اHzjومة العامة؛ •

 الية؛المغ\P المؤسسات  •

 (سر المع|شية؛ •

 .المع|شية ال=> تخدم (سرو 0ادفة للر~ح الغ\P المؤسسات  •

  : وتمثل المؤسسات المالية جزءا 4اما �8 النظام الما	�، وال=> يمكن 6عرIف0ا ع�� أ�`ا مؤسسات تpشط �8

 حيازة (صول المالية مثل القروض و(وراق المالية؛  



 تلفة؛�� قبول الودا�ع والمدخرات بأنواع0ا ا

 طة النقدية؛  تؤدي م0ام السل

 ثمر �8 (وراق المالية؛s6س 

 دمات المالية مثل التأم\ن؛تقدي�jم 6شكيلة من ا 

 منظمة P\ون منظمة أو غH6عمل داخل أسواق قد ت. 

، إذا تمثل ب\ن عار��> (موال وطالب�`اباعتبار4ا حلقة وصل  عنصرا حيوIا �8  قتصادو6عت�P المؤسسات المالية 

  .لHل الوحدات  قتصاديةخصوم0ا وسائل للدفـع والمعاملات، أما أصول0ا ف�> مصدر رئ|��> للائتمان 

من فPYة إ	� أخرى، لذلك نجـد أن دليل ية وتختلف من دولة إ	� أخـرى و تتعدد التصpيفات للمؤسسات المال

نظرا للابتHارات  1984قدم 6عـديلات جديدة لم تكـن موجـودة �8 دليل سنة  )2000(ات النقدية المالية (خ\P@حصاء

طور �سرعة، مما �ستد�� التغي\P �8 �شاط المؤسسات المالية الموجودة لال=> ) التجديد الما	�(المالية  تأقلم مع 4ذه تتت

  . بتHارات، وظ0ور مؤسسات مالية جديدة تتعامل �`ذه (دوات المبتكرة

المؤسسات المالية إ	� ) 1984طبعة (يقسم دليل @حصاءات النقدية والبنكية  :تصUيف المؤسسات المالية -1

  :\ن 4مامجموعت\ن فرعيت

•  VWءالمؤسسات الXYZUالنقود �8  قتصاد باشتقاقوتضم المؤسسات ال=> تقوم : وسائل الدفع <� $قتصاد ت. 

قـبل الXYاما�`ا أو ودا�ع0ا /وسيلة نقـدية ال=> لا تُ الغ\P وتمثل �8 المؤسسات المالية  :المؤسسات المالية 0خرى  •

  .مباشرة للدفع �8  قتصاد

ط طاع المؤسسات المالية �8 دلـيل @حصاءات سنة أعـيد تقـسيم الق طـور 2000اعات الفـرعية لقـ ، ليعكس الت

طاع المؤسسات المالية إ	� وس طاء مالي\ن ومؤسسات مالية الذي حدث �8 المؤسسات، (سـواق و(دوات المالية، وقـسم قـ

  .مساعدة

الوحدات المؤسسية بتدب\P (موال من خلال تكبد �شاط إنتا�� تقوم فيھ "الوساطة المالية ��  :الوساطة المالية -2

�غرض توجيھ 4ذه (موال إ	� وحدات مؤسسية أخرى عن طرIق امتلاك أصول  ،خصوم0ا ع�� حسا�`ا الذا6ي

  ".مالية

طالب   :ي�� بما \ن للأموال، وIتم\Xيقوم الوسيط الما	� بدور الوساطة بالتوسط ب\ن العارض\ن وال

 اص؛تعاقد ع�يمكن أن يقوم بال�jسابھ اzj اماتXYال �  

 اض؛PY6س0يل عمليات @قراض و ق 

  د4ا ع�� مجـرد الوسيط لنقـل (موال لا يتوقف دوره فقطIطبيعة (مـوال ال=> ير P\طيع 6غي ف0و �ست

 ؛)اj¥...ن حيث التارIخ،  ستحقاقم(

 طار طيع أن �عدل 4ذه (خ طار المالية كما �ست طيع أن يتحمل (خ   .�ست

طاع طاع المؤسسات المالية يصنف0ا الدليل إ	� مؤسسات @يداع والمؤسسات الماليةوالق  ات الفرعية لق

  .(خرى 



I – يداعa ة ومؤسسات @يداع (خـرى، بحيث  :مؤسساتIوتضم /ل من البنـك المركزي أو البنـوك المركز

ط§¦ الودا�ع يتعلق بمجموعة من الوحدات ل0ا صفة مشPYكة   :أصبح مص

طة النقدية4و  :لمركزي البنك ا • باzjصول ع�� تقوم حيث  ،النظام الما	�ال=> تمارس الرقابة �8  السل

الودا�ع المستخدمة لأغراض المقاصة ب\ن المؤسسات المالية و@شراف ع�� المؤسسات البنكية، و حتفاظ 

 .باحتياطيات البلاد من النقد وªصداره، والعمل كبنك ل§Hzومة

طاع من جميع المؤسسات المقيمة ال=> تمارس �شHل أسا»�> 4ذا اليتألف : ى مؤسسات aيداع 0خر  • ق

  .الوساطة المالية، وال=> تصدر خصوما مشمولة �8 التعرIف الوط¬> للنقود بمعنا4ا الواسع

طاع الفر�� لمؤسسات @يداع (خرى من دولة إ	� أخرى، باختلاف التعرIف  وتختلف الوحدات المؤسسية للق

د بمعنا4ا الواسع لHل دولة، أي �غض النظر عن /و�`ا تحمل اسم بنك أم لا، فمثلا البنوك ا�jارجية الوط¬> للنقو 

)Offshore ( ،ف النقود بمعنا4ا الواسعIيف0ا ضمن شر/ات @يداع، إذا أصدرت خصوما تندرج تحت 6عرpيتم تص

طاء المالي\ن <خرIن، إذا لم تصدر خصوما تندرج تحت 4ذا    .التعرIفوتصنف ضمن الوس

طاة لمؤسسات @يداع (خرى    :ومن ب\ن المسميات المع

  البنوك التجارIة؛ -

 بنوك (عمال و سsثمار؛ -

 الر4ن العقاري؛و جمعيات  دخار والsسليف، وجمعيات البناء بنوك  دخار،  -

 ئتمان وجمعيات الsسليف العقاري؛اتحادات    -

 البنوك الرIفية والزراعية؛ -

طة المؤسسات الماليةشر/ات إصدار الشيHا -  .ت السياحية ال=> يتمثل عمل0ا (سا»�> �8 أ�ش

II –  تضمن 4ذا الفرع المؤسسات ال=> 6شت :المؤسسات المالية 0خرىIدمات الماليةو�jغل أساسا بإنتاج ا:  

مثل شـر/ات التأم\ن كيانات ذات ·�صية اعتبارIة، تُ  :شرeات التأمKن وصناديق معاشات التقاعد •

اj¥، أما صناديق التقاعـد �� ....ع�� اzjياة، ضد الHوارث، اzjـرIق: رئ|سية توف\P عدة أشHال من التأم\نوظيف¸`ا ال

طن\ن، كما أ�`ا تقوم بمعاملات مالية zjسا�`ا امؤسسات تpشأ لأغراض توف\P منافع التقاعد لفئات محـددة من المو 

 .ا�jاص �8 السوق 

�`ا  وºشمل الpشاط ا�jاص: تأمKن وصناديق التقاعدالوسطاء الماليون fخر*ن ماعدا شرeات ال •

تلقي (موال وªعادة توزºع0ا لغرض آخر غ\P التأم\ن أو توف\P  عتماد للمعاشات التقاعدية، وذلك بتدب\P ع�� 

 \Pمار �8 (وراق المالية، أو التأج(موال عن طرIق قـبول أنـواع من الودا�ع طوIلة (جـل أو متخصصة مثل  سsث

��Iالقروض المورقة ،التمو...¥jا.  

طاء المالي\ن <خرIن   : ما ي�� ومن ب\ن الوحدات المصنفة ضمن الوس

  شر/ات التموIل؛ -

 مجمعات  سsثمار المشPYك؛ -

 ق المالية وتجار (وراق المالية؛ضامنو  كتتاب �8 (ورا -



طية؛ -  الشر/ات الوسي

طاء المشتقات المالية؛ -  وس

طاء الماليون المت -  .خصصون الوس

 طة تتصل اتصالا وثيقا بالوساطة المالية،  :المؤسسات المالية المساعدة تقوم 4ذه المؤسسات بأ�ش

ط¸`ا المالية، أي  ولك½`ا لا تؤدي دور الوسيط، حيث لا �عد تدب\P (موال أو منح  ئتمان zjسا�`ا ا�jاص ضمن أ�ش

وسيط، وªنما تقوم بمجرد تمرIر أوراق مالية أصدرت من  لHي يصبح دور4ابإ�شاء أوراق مالية خاصة �`ا أ�`ا لا تقوم 

  .قبل مؤسسات أخرى 

  :ومن ب\ن المؤسسات المالية المساعدة نجد

  ة العامة وأسواق (وراق المالية؛البورص -

 السماسرة والوكلاء؛ -

 شر/ات الصرافة؛ -

 لتأم\ن ومعاشات التقاعد المساعدة؛شر/ات ا -

  .المؤسسات المساعدة (خرى  -

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  



  تمو*ل $قتصاد  أنظمة :الثاiي الفصل

Pل دائرة 6عت�Iجا الدول  معظم �8 التموIل من مزIل المباشر التموIوالتمو P\عض فإن ذلك ومع المباشر، غ� 

طرة تتم\X  قتصاديات  ال=> المالية و(نظمة  قتصاديات من نوع\ن ب\ن التمي\X جاء 4نا من <خر، ع�� أحد4ما �سي

  .6سود4ا

  نتقال 4ذا طرIقة ال¿¾ز، ولمعرفة وحدات إ	� الفائض وحدات من المالية الموارد لنقل أداة الما	� النظام مثلي

طرق  الفصل 4ذا خلال من سنحاول   من نوع\ن ب\ن نم\X لذلك وتبعا الما	�، النظام ع�P التموIل أشHال إ	� الت

  . قتصاديات

 $قتصادتمو*ل  أنظمة: المطلب $ول 

  سياسات التمو*ل الداخ�k -أولا

طلاقا من طاقة التموIل ا�jاصة بالمؤسسة و�� التموIل الذا6ي ورأس المال العامل وتقوم   يتم التموIل الداخ�� ان

طرق التالية   :المؤسسة بتموIل نفس0ا بال

  .طرق تمو*ل المؤسسة 01: ش>ل رقم

  سسةتموIل المؤ                                                    

  

  

  

  .التنازل عن عناصر (موال  -                    قروض المشاركة -          السندات - 

  .رفع رأس المال -       T .Subordonnésأوراق تا�عة  -                القرض @يجاري  -

  .علاوات ومساعدات -

Source : Jean barreau et jacqueline delahaye, gestion financier, Dunand, Paris, 3 

Ed, 1994, P:351 . 

Iطرق القديمة للتمو أي أن المؤسسة  ل و�� الصورة المتجددة للتموIل،وºعت�P التموIل بالأموال ا�jاصة من ال

  .تمول نفس0ا بمساعدة (ر~اح و حتياطات

ؤشر لمدى نمو قدرة وºعت�P التموIل الذا6ي من أ4م المعاي\P لقياس قدرة المؤسسة ع�� إحداث قيمة، و4و م

المؤسسة ع�� إحداث وتوليد قيمة إضافية �8 أموال0ا ا�jاصة، و/لما زادت قدرة المؤسسة ع�� التموIل الذا6ي /لما زادت 

  .أم\ن نمو  سsثمارات دون ال§¾وء إ	� (طراف ا�jارجيةع�� توليد السيولة وت اية، وقدر�`درجة استقلالي¸`ا المال

  :سية للتموIل الذا6ي نذكر ما ي��ومن ب\ن المزايا (سا

  ة وIزIد من قدر�`ا ع��  ستدانة؛يمنح  ستقلالية المالية للمؤسس •

  ام تHلفة 4ذا النوع من التموIل؛ا�عد •

و4ناك �عض  .سsثمار دون قيود وشروط  ئتمانيsيح 4امش من اzjرIة للمؤسسة عند اختيار    •

طرIقة 8   :� التموIل، من بي½`ا<ثار السلبية نsيجة لاتباع 4ذه ال

  تموIل الذا6ي إ	� ارتفاع (سعار؛قد يؤدي ال •

 (موال ا�jاصة شبھ رأس المال ا�jاص  ستدانة



قد لا يHون 4ناك توافق ب\ن المسا4م\ن والمؤسسة ال=> 6س�É إ	� تدعيم مركز4ا الما	� ع�� حساب  •

  .توزºع (ر~اح

طاقة و4ذا بدوره يتوقف ع ،وºعتمد التموIل الذا6ي ع�� ما يتوافر للمؤسسة من (صول النقدية السائلة �� ال

طرIقة غ\P مباشرة بالظروف السائدة �8  @نتاجية للمؤسسة، كما �عتمد كذلك ع�� أشHال السوق، وIرتبط كذلك ب

 ،السوق النقدية وسوق رأس المال ومدى مرون¸`ا وقدر�`ا ع�� تجميع المدخرات ومعدلات الت�Êم السائدة �8  قتصاد

  :ليةوIتم حساب التموIل الذا6ي وفقا للصيغة التا

  .0ر|اح غGK الموزعة+ المؤونات ذات الطاwع $حتياطي+ مخصصات $sتلاeات =التمو*ل الذاoي

طرIقة الثانية للتموIل عن طرIق (موال ا�jاصة تتمثل �8 الرفع من رأس المال نقدا، حيث يتم  (س0م  عرضوال

من طرف الشر/اء أو العمال أو مسا4م\ن  أو ش0ادات اسsثمار �8 عمليات العرض العمومي للبيع ل§zصول ع�� مبلغ

  .جدد

إمHانية العائلات أو @دارات العمومية ع�� |ش\P إ	� فأما بالpسبة للعائلات و@دارات فإن مف0وم التموIل الذا6ي 

وHIون مصدره بالpسبة للعائلات 4و الدخل، أما بالpسبة  ،تموIل نفس0ا بنفس0ا من خلال ما بحوز�`ا من ادخارات

  .من فائض الم\Xانية ا�zصلةرات العمومية فإن التموIل الداخ�� ا�jاص �`ا يتHون أساسا من موارد4ا ا�jاصة للإدا

  سياسات التمو*ل ا�:ار{� - ثانيا

�ش\P التموIل ا�jار�� إ	� طلب التموIل من (عوان  قتصادي\ن <خرIن، فيمكن للمؤسسات أن تخاطب 

�8 4ذا التموIل العون صاحب اzjاجة للتموIل يHون أمام ور (س0م والسندات، البنوك، المؤسسات المالية، أو إصدا

  :خيارIن

طاء المالي\ن،   تفاق - حيث يتدخل ب\ن أzÍاب ال¿¾ز وعار��> النقود و4نا نتHلم عن (ول يHون مع الوس

  وIل النقدي، حالة @�شاء النقدي؛التم

  .ان �8 السوق الثا�ي التموIل المباشر أي يتواجد (عو  تفاق  -

  :وIنقسم التموIل ا�jار�� إ	� تموIل مباشر وآخر غ\P مباشر

  التمو*ل ا�:ار{� المباشر -1

  :وIمكن أن يأخذ العديد من (شHال

  اوض �8 السوق النقدي؛ قPYاض �8 ذلك بإصدار أوراق مديونية قابلة للتف •

  .وªصدار (س0م )السندات(ق مديونية طوIلة (جل إصدار أورا •

 Pع�ºاب الفائضعوzÍن علاقة مباشرة ب\ن أ �	اب ال¿¾ز �8 السوق دون تدخل أي وسيط ماzÍوأ.  

أي  ،عبارة عن ميHان\Xم للتموIلة المباشرة و4و وºسÎÏ نمط التموIل الذي �عتمد ع�� (سواق المالية بالمالي

zÍاب الفوائض وطاقة عوان أو( ) المؤسسات و@دارات( لتموIلمباشرة ب\ن (عوان أzÍاب اzjاجة لتHون العلاقة 

العائلات، المؤسسات المالية وشر/ات التأم\ن، وIضمن التموIل أساسا عن طرIق (سواق المالية، أي يتم  التموIل

  ).أس0م وسندات(@صدار والتفاوض ع�� القيم المتداولة 

  :ارات العمومية كما ي��وIمكن تصور التموIل المباشر ع�� مستوى /ل المؤسسات  قتصادية، العائلات و@د



طرIقة التموIل المباشر ع�� : التموIل المباشر ع�� مستوى المؤسسات  قتصادية • وIتم (خذ ب

  :مستوI\ن 4ما

 طة حصول0ا ع   �� القروض والsس0يلات @ئتمانية؛بواس

 م0ور لتوظيف مدخراتھ، فيما تصدره من أس0م وسندات¾jطة دعوة ا   .بواس

وذلك عن طرIق القروض المباشرة ال=> تتم ب\ن العائلات أو ب\ن : للعائلاتالتموIل المباشر بالpسبة  •

  .العائلات والمؤسسات

طيع اHzjومة اzjصول ع�� احتياجا�`ا التموIلية خاصة  :لتموIل المباشر للأوراق العموميةا • حيث 6ست

 0يئات المالية والنقدية،\P ال سsثمارIة من خلال القروض ال=> تحصل عل�`ا من طرف العائلات والمؤسسات من غ

ومدد اس¸`لاك مختلفة متباينة تقوم الدولة مقابل ذلك بإصدار سندات متنوعة ومتعددة وذات معدلات فائدة ف

  ./أذونات ا�jزانة

ومما يPYتب عادة ع�� طرIقة التموIل المباشر أ�`ا لا تؤدي إ	� زIادة كمية النقود بمع¬Î عدم زIادة Ð¾م وسائل 

طرة �8 الدفع ف�> تؤدي  طرIقة مسي إ	� تحوIل الفوائض النقدية ب\ن مختلف الوحدات  قتصادية، وªذا /انت 4ذه ال

  .التموIل نتHلم عن اقتصاديات أسواق رؤوس (موال

  مو*ل ا�:ار{� غGK المباشرالت -2

ة ب\ن وجود علاق ض\ن وتقديم0ا للمقPYض\ن، مع عدمقوم الوسيط بتجميع ادخارات المقر وºسÎÏ بالوساطة، حيث ي 

إ	� أzÍاب ال¿¾ز  الفائضب إذا فالوسيط يقوم بدور تحوIل الموارد المالية والنقدية من أzÍاالمقرض والمقPYض، 

طرIقة بالمالية غ\P المباشرة وتفعيل طة  قتصادية �شHل عام، و6سÎÏ 4ذه ال   .اسsثمارات (�ش

طة @�شاء النقدي و4نا نفرق ب\ن الوساطة البنكية حيث يتم التموIل عن طرIق القرض ا لبنHي، وHIون بواس

وºسÎÏ كذلك بالتموIل النقدي، و~\ن الوساطة المالية حيث تتدخل المؤسسات المالية (خرى غ\P المصرفية، ولا يHون 

 ÎÏسºاب ال¿¾ز وzÍأ �	ق @�شاء النقدي حيث يتم تقديم الفوائض المالية للأعوان  قتصادية إIل عن طرI4ذا التمو

  .غ\P النقديبالتموIل 

طرIقة أ4مي¸`ا من أzÍاب الفوائض  ، ا��اطريÒ¾مون عن  سsثمار المباشر نsيجة الذين و6ستمد 4ذه ال

  .وآجال  ستحقاق) معدل الفائدة(فالبنك يحول ا��اطر  م للسيولة،وتفضيل0 ،عدم الثقة

  :ومن أ4م نتائج طرIقة التموIل غ\P المباشر ما ي��

طة  •   كتناز  دخاري إ	� توظيف ادخاري؛ع�� تحوIل  قدرة المؤسسات الوسي

طة  • ع�� مضاعفة Ð¾م القوة الشرائية المقدمة للتوظيف  سsثماري ) المصرفية(قدرة المؤسسات المالية الوسي

طيع النظام البنHي أن يوفر قوة شرائية عن طرIق التوسع  اعتمادا ع�� �سبة معينة من @دخارات النقدية ف|ست

طرإذا /ان  قوة الشرائية للتوظيف  سsثماري نھ أن يوجھ 4ذه الوIمك ،النقدي  4ذا النوع من التموIل 4و المسي

  .�سÎÏ 4ذا  قتصاد باقتصاد  ستدانة

، إذ يمكنھ تجميع موارد مالية بإصدار حقوق المباشرغ\P اzjلقة المركزIة لآلية التموIل �عد الوسيط الما	� 

  ،ي\نكتsب من قـبل المقرض\ن ال½`ائتُ 
ُ
ستكمل بموارد ذات أو يجـذب ودا�ع 4ؤلاء مقابل الXYامات، و4ذه الموارد يمكن أن 6

طاء    .إ�شاؤ4اطبيعة نقـدية يمكن لبعض الوس



وتمارس المؤسسات ال=> تتدخـل �8 4ذا النوع من التمـوIل �شاطات الوساطة ال=> تأخذ شHل\ن إما وساطة 

  : الوسيط �8 /ل م½`مايختلف تدخل حيث ، *سوقية أو وساطة م\Xانية

  :يتعلق (مر بوساطة سوقية عندما يتدخل الوسيط �8 سوق (صول المالية

 ة عند إجراءه @صدار لصاj¦ ز~ون؛بتقرIب /ل من المشPYي والبا�ع �8 حالة السمسرة مقابل عمول •

  ادة البيع مقابل اzjصول ع�� 4امش؛الشراء zjسابھ ا�jاص لإع •

  .الوسيط يPYكز ع�� مستوى تداول (صول، وIرفع سيولة السوق �8 /ل 4ذه اzjالات إس0ام 

م\Xانية بتحوIل مم\Xات (صل الما	�، فالوسيط يقوم �شراء أوراق مالية أولية وIحتفظ ºعمل الوسيط �8 حـالة وساطة و 

الوسيط �8 4ذه فيقوم  ،و�8 المقابل يقوم بإصدارات مختلفة Ø6¾ل �8 جانب ا�jصوم ،�`ا �8 جانب (صول �8 م\Xان|تھ

  .اzjالة بتحوIل ا��اطر من ج0ة وآجال  ستحقاق من ج0ة أخرى 

  :يمكن التمي\X ب\ن نوع\ن من الوساطة و   

  وساطة مالية غGK نقدية – 1.1.2

طالÙ> (موال، وتصدر حقوق  تتـم 4ذه الوساطة بامتلاك المؤسسات لأوراق مالية مقابل تدفق نقدي تقدمھ ل

  وراق مالية ثانوIة 6عرض0ا إ	� عار��> (موال مقابل النقود غ\P نقدية �8 شHل أ

 �Éـصول ع�� الموارد المالية إما بإصدار أس0م وأوراق حـقوق �سz§�8 4ـذه الدائرة ل �	أوراق مالية (الوسيط الما

لذوي ) ة ثانوIةأوراق مالي(مصدرة من ذوي حـاجة التموIل باستعمال مـوارد متحـصل عل�`ا بÚيع أس0م والXYامات ) أولية

طاء تجـاه المقـرض\ن ال½`ائي\ن طـالÙ> (موال باستعمال ودا�ـع، وتمثل الXYامات الوس -طاقة التموIل، أو تقديم قـروض ل

طاء أوراق مالية ثانوIة، و�8 4ذه العملية اال½`ائي\ن ـية والXYامات المقـPYض\ن أوراق مالية أول –أzÍاب الودا�ع تجـاه الوس

  .القروض، ومصدر التموIل 4نا 4و ادخار ما	�Hون الودا�ع تُ 

  النقدية مالية وساطة – 2.2.2

�عتمد مبدأ الوساطة النقدية ع�� قيام الوسيط �شراء أوراق مالية من (عوان ذوي حاجة تموIل مقابل  

ك0ا ف�`ا أي من لا �شار  ، حيث أنھالنقود ال=> لديھ القـدرة ع�� خـلق0ا، وتنفـرد البنوك �عملية خلق نقـود الودا�ع

طاء المقPYض اzjـق zÜ �8ب مبالغ �8  المؤسسات المالية بخلاف البنك المركزي، وsIس¬Î للبنـك 4ذا الدور من خـلال إع

  .حدود قرضھ

وIتلقى البنـك ودا�ع (فراد والمؤسسات، ليقوم بوظيفة @قراض عن طرIق خـلق الودا�ع و�8 4ذه العملية 

  .عكس المؤسسات المالية (خرى أين الودا�ع تHون القروضHون الودا�ع، ع�� القروض تُ 

لم وال=> (موال ال=> تقرض لذوي ال¿¾ز �8 التموIل  وساطة النقدية �عدم تدخل  دخار �8وIتم\X أسلوب ال

  :تجمع من المدخرIن بل �� من إصدار البنك، و4ذا عن طرIق

 ؛شراء سندات حقوق  -

 ؛أوراق مالية أوليةشراء  -

-  XYاصة أو نقود  ،امات من البنك كبديل للنقود للوفاء بالديون تقديم ال�jستعمل �8 ذلك نقوده اºو

  ).النقود المركزIة(البنك المركزي 

  دور الوساطة المالية <� التمو*ل – 2.2



 /ان نتاج وجـود قصور �8 العـلاقة المالية المباشرة ع�� مستوى السـوق الما	� بالإضافة إ	� ظ0ور الوساطة المالية 

طاء للمتعامل\ن من أ4م0ا   :مختلف ا�jدمات ال=> يقدم0ا الوس

يمكن للوسيط الما	� تخفيض عدة أنـواع من التHاليف لا يمكن للمدخر تجنÞ`ا إذا قام مباشرة : تدنية الت>اليف •

 بالتعامل بصفة فردية �8 السـوق الما	�، وقدرتھ ع�� تخـفيض التكـاليف يحـقق من خلال0ا اقتصاديات اßj¾ـم،

طاء من اقتصاديات اßj¾م من خـلال قـدر�`م ع�� تخفيض تHاليف ا�jـدمات المالية، تُ   حيث �ستفيد الوس
َ
Y َجP ُم 

طاء�سÚب أ4مية ا (خ\Pة بانخفاض تHاليف @نتاج 4ذه وقـدر�`م ع�� تخفيض  لمـوارد ال=> يتصرف ف�`ا الوس

  : تتمثل �8 ثلاث أنواع من التHاليفو التHاليف، 

 وماتت>اليف المعل. 

 ت>اليف المعاملات 

 ت>اليف متطلبات السيولة ومخاطر السعر .  

يمكن للوسيط تحوIل أجل استحقاق (وراق المالية، بإصدار أوراق : تحو*ل آجال استحقاق 0صول المالية •

 P\م الكب¾ßjة، وذلك بفضل اIمالية أولية ذات أجـل استحقاق أقل من أجل استحقاق (وراق المالية الثانو

بتقـديم قروض طوIلة (جـل للمقPYض\ن ال½`ائي\ن، و�8  �سمح لھ كتsب\ن �8 (وراق المالية المصدرة، �شHلللم

وذلك أيضا من خلال قدرتھ �8 التعامل مع التغي\P �8 أسعار  مان السيـولة للمقرض\ن ال½`ائي\ن،نفـس الوقت ض

  .دل الفائدة الثابتة قروض ذات معدل متغ\Pالفائدة أو مخـاطر سعر الفائدة بتموIل مثلا بالودا�ع ذات مع

طاء النقدي\ن ع�� : التأثGK <� السياسة النقدية •  إ�شاءيؤثر الوسيط �8 السياسة النقدية من خـلال قـدرة الوس

ن 4ام للمعروض من و~التا	� زIادة Ð¾م المعروض من الكتلة النقدية، فمعروض 4ذه المؤسسات مHو  ،النقـود

طرIق ال=> تؤثر من خلالھ السياسة ثر ع�النقود وال=> تؤ  � معدلات الت�Êم، و~التا	� 6عت�P البنـوك �� ال

طاع الما	� ع��    .قتصاد كHل النقدية ع�� بقية الق

  

  

  

  

  

  

  

  

  نماذج أنظمة تمو*ل $قتصاد  :الفصل الثالث

طا�ي  المالية، فاقتصاد بالتمي\X ب\ن اقتصاد المديونية واقتصاد (سواق ) J-HICKS(قام  قتصادي ال�Pي

طرIقة للتموIل ت طرIقة  ،عكس اقتصاد (سواق الماليةقوم أساسا ع��  ستعانة بالقرض المديونية ك حيث ينفرد ب

  ،قابلة للتفاوضIل مباشر تركز أساسا ع�� إصدار أوراق مالية تمو 



  :ةق المالياسو Iمكن تصpيف نماذج أنظمة تموIل  قتصاد إ	� اقتصاديات  ستدانة واقتصاديات   و  

  )$ستدانة(اقتصاديات الدين  –اولا 

Iتم\X و   قتصاد الذي �عتمد أساسا ع�� القرض المصر�8 �8 تموIل الpشاط  قتصادي�عرف اقتصاد  ستدانة ع�� أنھ 

طرة التموIل  4ذا النوع من  وIنعكس ،سؤولية (و	� �8 تموIل  قتصادسند للنظام البنHي فيھ الم، الذي �ُ المباشرغ\P �سي

طر المالية غ\P المباشرة، تحت شHل التموIل عن طرIق التموIل ع�� السياسة النقدية المتبعة، ف 0و نظام ما	� أين 6سي

طر  القرض، و4ذا يفPYض س\Pورة تدخل الوساطة المالية والمؤسسة �8 علاقة ثنائية ب\ن البنوك وز~ائ½`ا، وتأخذ البنوك خ

للتموIل وال=> ستحقق نتائج إيجابية، وºشمل القرض كذلك طرIقة التموIل (ساسية  القرض قبل القيام بأي عملية

للpشاط @نتا��، والمؤسسات ال=> ل|س ل0ا �عد للدخول إ	� سوق (وراق المالية، وضعف التموIل الذا6ي للمؤسسات 

  .نوكلاقراض الب الملاذ (خ\P للقرض، وºعت�P البنك المركزي يفسر عودة ع�� نحو /امل 

يركز تموIل  قتصاد �8 4ذا النظام ع�� القرض المرتبط بالبنوك، معدل التموIل الذا6ي للمؤسسات ضعيف، 

إعادة تموIل البنوك أمام البنك المركزي إجبارIة ونظامية، و4ذا القرض بحاجة إعادة التموIل، وHIون معدل الفائدة 

  .ثابت

  :ي�� ااديات  ستدانة فيميمكن إجمال أ4م ا�jصائص ال=> تتم\X �`ا اقتصو

  البنكية؛ يتم تموIل المؤسسات أساسا عن طرIق القروض •

  وك دورا متمما �8 تموIل  قتصاد؛تؤدي البن •

  نوك التجارIة أمام البنك المركزي؛استدانة الب •

  التجارIة وªجبارIة للبنك المركزي؛إعادة التموIل ضرورIة للبنوك  •

 4و مغلق ع�� المؤسسات (خرى؛وك و العمل �8 السوق النقدي ب\ن البن •

  لنقد؛يتم استخدام الوسائل الكمية لمراقبة ا •

طوIل؛مع •   دل الفائدة ضعيف �8 (جل ال

  دخار ضعيف ومعدل  سsثمار مرتفع؛معدل    •

طوIل؛تقوم المؤسسات المالية بتوظيف رؤوس  •   (موال السائلة �8 المدى ال

ل=> تظ0ر �8 سوق خلال تموIل /ل  ختلالات ا 6عمل السياسة النقدية ع�� استقرار النظام من •

  النقود المركزIة؛

طرة  • القروض ع�� 4ذا النظام، إذ تقوم البنوك بتقييم ا��اطر وع�� ضوæ`ا تقوم بتموIل المشارºع سي

  (سا»�> لتموIل الpشاط @نتا��؛ المتوقع مردودي¸`ا، و~التا	� 6شHل القروض الشHل

وسائل  إ�شاءIل آجال استحقاق الموارد المعبأة وªنما 6عمل أيضا ع�� لا يتوقف عمل البنوك ع�� تحو  •

  واzjاجات ا�jاصة بHل عون اقتصادي؛تموIل 6ستجيب للرغبات 

0م السوق النقدية بجزء قليل من عملية التعديل النقدي، وHIون التدخل الغالب للبنك المركزي 6س •

  ؛)موIلإعادة الت(للبنوك التجارIة ف�`ا من أجل منح السيولة 



النظر عن مستوIات أسعار  يHون البنك المركزي مرغما ع�� التدخل عند اzjاجة إ	� السيولة �غض •

  الفائدة؛

أساس @صدار النقدي عملية داخلية، فالغالب ع�� مقابلات الكتلة النقدية 4و القروض المقدمة  •

 ؛للاقتصاد

طبقة �� معدلات إدارIة،  • طرIقة �عيمعدلات الفائدة الم   دة عن قوى السوق؛محددة ب

  نقدي للبنوك؛تأط\P القرض يمثل طرIقة التنظيم (ساسية للpشاط ال •

الموارد المتاحة �8 السوق النقدي ضعيفة، لأن السوق �شHل عـام ل|س مفتوح إلا للمؤسسات المالية  •

  .العارضة للفائض خزIن¸`ا لذوي ال¿¾ز

جة تموIل وطاقة تموIل تpت�> إ	� @صدار عملية التكييف ب\ن (عوان  قتصادي\ن الذين لدa`م حا •

النقدي، كما أن القرض �عت�P وسيلة تموIل  قتصاد و�8 الوقت ذاتھ وسيلة مراقبة الكتلة النقدية، و�� قروض 

  .غ\P قابلة للتداول 

ع �سÚيا للقيود وأ4م ما يم\X النظام �8 ظل اقتصاد  ستدانة ظا4رة الكبـح الما	� وال=> 6ع�P عن المستوى المرتف      

طاع الما	� والبنHي، و6شمل معاي\P إدارIة لتنظ الغرض من 4ذه و  يم (سعار وÐ¾ـم وتخصص  ئتمان،الرسمية ع�� الق

  :السياسات تمك\ن اHzjومة من استخدام النظام الما	� كمصدر لتموIل العام، وذلك نظرا للأسباب التالية

 عدم وجود أسواق مالية منافسة؛ 

 طرة الدول يھ انخفاض مستوى  دخار ة ع�� اj¾0از البنHي، وتحديد سعر فائدة منخفض يلسي

 الداخ��؛

 نة العامة ال=> توفر سعر فائدةIع��  ضعف استقـلالية البنك المركزي وخضوعھ ل§�ز <�çيق

 احتمال وجود سوق مالية واسعة ومنظمة؛

 م ومجال تدخل الدولة ومباشر�`ا لمراقبة البنوك لأ�`ا بن¾Ð ة من طرف0ا وتا�عة تزايدP\وك مس

 ؛ل0ا

  لIسبة للمؤسسات جد ضعيف؛معدل التموpالذا6ي بال 

  جد ضعيفة �	انية السوق الماHيجة ضيق السوق النقدي  )أي  دخار المعروض ضعيف(إمsن

 والما	�؛

 نة البنوك ول0ذا ت§¾أ الIسبة لإعادة تجديد خزpافية بال/ P\انيات السوق النقدية غHبنوك إم

 ر إ	� البنك المركزي؛باستمرا

  لية للاقتصادHصول ع�� التوازنات الz§ول �	0از الما¾jا P\سيsتدخل البنك المركزي ضروري ل

  .)فالبنك المركزي 4نا مقرض �`ا�ي وملXYم(

  لسوق الما��اقتصاد انموذج  –ثانيا 

فراد قادرة ع�� 6عبئة و( المؤسسات  ف�`ا اzjالة ال=> تHون  بأنھ نموذج اقتصاد السوق الما	� �J .HIKSعرف 

طة  كتفاء الذا6ي أو عن طرIق السوق المالية ادخار   ./اف لتموIل  سsثمار �شHل مباشر بواس



 باقتصاد مقارنة  قتصادي الpشاط تموIل �8 المال لسوق  4ام الما	� بدور  السوق  اقتصاد نموذج Iتم\Xو 

لا �ع¬>  الدور  `ـذاتم\Xه �و  ،التموIل ع�� والقدرة اzjاجة ب\ن التوفيق م0مة المباشر التموIل فيھ يؤدي كما ،المديونية

طبقة �8 4ذا النظامو �`م|ش دور الوساطة �8 التمـوIل،  ف0و اقتصاد ، الذي ينعكس بدوره ع�� نوع السياسة النقـدية الم

  .أين المؤسسات المالية بما ف�`ا البنك المركزي توجد مباشرة �8 الدائرة تموIل مباشر

كنظام ما	� أين تحصل (عوان  قتصادية ع�� موارد بإصدار (وراق المالية الما	�  السوق  اقتصاد ذجنمو يظ0ر 

�8 (سواق، وIتم\X 4ذا النظام بالمالية المباشرة وºسمح �شاط (سواق �عرض وطلب رؤوس (موال بمواج0ة مباشرة 

طاء الماليون بما ف�`ا )وسيط ما	�(ودون وساطة  طالب\ن للأوراق ، وIظ0ر الوس البنوك �8 (سواق مرة كعارض\ن وك

ا��تلفة ول|س �8 عمليات فردية /القرض البنHي، والذي لا �عت�P الpشاط (سا»�> للبنك إلا بالpسبة للأعوان الذين 

ا وºسمح ل|ست ل0م أ�عاد /افية للاقPYاض �8 أسواق (وراق المالية، وIظ0ر التموIل الذا6ي �8 4ذا النظام مرتفعا جزئي

ط¸`ا حيث تحوز ع�� أصول متنوعة تؤلف بدرجات  بمقابلة طاقة تموIل المؤسسة للاسsثمار، وتقوم البنوك بsنوºع أ�ش

  .مختلفة ب\ن ا��اطر والعوائد

  :(سواق المالية فيما ي�� نموذج اقتصاديمكن إجمال أ4م ا�jصائص (ساسية و

  ؛)%90أكPQ من (التموIل الذا6ي للمؤسسات مرتفع  •

zاجة إ	� ع�� رؤوس (موال مباشرة دون اj طلبالعرض و ال4يمنة التموIل المباشر، إذ يتقابل  •

طاء المالي\ن   ؛الوس

يوظف (عوان أzÍاب الفوائض موارد4م �8  كتتاب �8 إصدار (س0م، السندات، أذون ا�jزانة،  •

  ؛..وش0ادات @يداع

  ول|س �8 إ�شاء النقد؛) وسيط عادي( دور البنوك �8 4ذا النظام يتمثل �8 أداء ا�jدمة •

  ل|ست أساسية؛أمام البنك المركزي فعملية إعادة التموIل  عدم استدانة البنوك •

  العمومي عن طرIق (سواق المالية؛يتم تموIل الدين  •

(موال وتHلفة الموارد سعر التوازن ب\ن عرض وطلب رؤوس مثل معدلات الفائدة �8 4ذا النموذج ت •

  @ضافية؛

ھ البنوك �8 ظل 4ذا النظام قروض0ا لمساعدة (عوان غ\P القادرIن ع��  قPYاض من السوق توج •

طية العمليات قص\Pة المدى بالpسبة ) /العائلات والمؤسسات ال=> لا تتمتع �شروط القيد �8 السوق المالية(الما	�  أو 6غ

  � إصدار (س0م والسندات؛مارIة إ	للمؤسسات الكب\Pة وال=> ت§¾أ �8 تموIل0ا للمشارºع  سsث

  نفتاح ع�� (سواق الدولية؛   •

طاعات (كPQ إنتاجية؛منح  دخار ا�¾مع للمشروعات (كPQ مردودية وتوج� •   `0ا نحو الق

لsسوIة  ختلال �8 ي§¾أ البنك المركزي �8 4ذا النظام �8 السوق النقدية إ	� عمليات السوق المفتوحة  •

  العرض النقدي؛

عمومية دار النقدي ع�� عوامل خارجية، فأساس مقابلات الكتلة النقدية 4و المديونية ال�عتمد @ص •

  والعملات (جنÚية والذ4ب؛



ك  سPYاتي�é للتنمية 6سمح تنمية (سواق المالية بالعودة إ	� رؤوس (موال ا�jاصة ال=> 6عت�P ا�zر  •

  المستدامة؛

الية (خرى وتورIق الديون وªلغاء الرقابة ع�� تخصيص البنوك العامة (ساسية والمؤسسات الم •

  ثانوي �8 4ذا النوع من  قتصاد؛ الصرف وتقليص السقوف  ئتمانية، وللسياسة النقدية دور 

ول|س �8  دور الوسيط الما	� �8 4ذا النظام يكمن أساسا �8 تحوIل آجال  ستحقاق، وأداء ا�jدمات •

 القرض وخلق وسائل الدفع؛

 �8 تموIل (عوان؛دا، والقرض يلعب دور تكمي�� الذا6ي للمؤسسات م0مة ج التموIل طاقة •

• Iة  ستدانة لأن من خلال 4ذه (سـواق تمول ديو�`ا عكـس اقتصاد  ستدانة أين تموP\ل الدولة كث

 الدين العمومي يتم بخلق النقود؛

ع�P ساس فإنھ �8 4ذا النظام �ُ تؤدي معدلات الفائدة وظيفة الsسوIة �8 تحديد التوازنات وع�� 4ذا (  •

طلب ع�� رؤوس  (موال وكذلك عن تHلفة الموارد؛ معـدل الفائدة �8 نفس الوقت عن سعر التوازن ب\ن العرض وال

طل •  ق عل�`ا السوق النقدي خارج البنك؛البنوك يمك½`ا  قPYاض من البنك المركزي دون قيود لذلك ي

مثل  ركزي قـليلة جدا، نادرة وعابرة فقط �8 �عض  قـتصادياتال§¾وء إ	� إعادة التموIل من البنـك الم •

 الولايات المتحدة (مرIكية؛

طاء الماليون  •  �8 سوق المال بإصدار أس0م وسندات؛يمك½`م اzjصول ع�� التموIل بالتدخل  الوس

السوق قوى وجود منافسة ب\ن المـؤسسات المالية، مما يؤدي إ	� وجـود أسعار فائـدة محددة عن طرIق  •

طلب(  ؛)يحكم0ا العرض وال

 ب ع�� (قل أن يفوق سعر الفائدة؛تموIل  سsثمارات يخضع لعامل ر~حي¸`ا الذي يج •

ساعد ع�� 6عبئة ر الما	� يجـلب مدخـرات ا�¾تمع بوضع أسعار فائدة حقيقية وموجبة I6التحر  •

 لتموIل عملية التنمية  قتصادية؛ا المدخـرات وتوج�`0

 �8 التعامل طرIق عن  قتصاديات 4ذه ظل �8 التموIل وIتم المالية، (سواق �8 كب\P استقلال •

 خلال0ا تحوIل من يتم وال=> الثانوIة، السوق  �8 للتداول  والقابلة الدولة أو المؤسسات تصدر4ا ال=> (صول المالية

 ؛المالية الفوائض

• X\المؤسسات تتم P\ل معدل بارتفاع اليةالم غIون  المديونية، باقتصاد رنةمقا الذا6ي التموHIالدافع  و

 ؛التكميلية الموارد إيجاد 4و المالية (سواق إ	� للدخول 

طاء دور  •  تجميع0ا تم ال=> الموارد استحقاق آجال تحوIل �8 أساس يكمن النظام 4ذا �8 المالي\ن الوس

 اj¾م0ور؛من 

 ؛البنHي النظام كيان دد4ُ  إذا إلا المركزي  البنك يتدخل ولا جدا، نادر التموIل إعادة إ	� ال§¾وء •

طلب العرض وتفاعل اzjرة المنافسة سيادة الما	� السوق  اقتصاد يحقق •   الفائدة؛ سعر لتحديد وال

ط¸`ا تنوºع ع�� النظام 4ذا ظل �8 البنوك 6عمل •  ة،المردودي أساس ع�� للمحافظ بsسي\4Pا وذلك أ�ش

 ؛ا��اطر وتوزºع المردودية زIادة �`دف أصول0ا 6شكيلة بsنوºع تقوم ف�>



 .المفتوح النقدي السوق  �8 تدخلھ خلال من النقدي العرض �8  ختلالات بsسوIة المركزي  البنك يقوم •

 :التا	� اj¾دول  �8 الما	� السوق  واقتصاد المديونية اقتصاد حول  المفا4يم السابقة ت§�يص وIمكن

 

 

 

 



  اق��اد�ات الأس�اق ال�ال�ة  اق��اد�ات الاس�
انة  ال��ان

) ع% #��$ ال�سا#ة(�!  ال����ل غ�� ال��اش�   ن�ام ال����ل

�% وال�(�ك�  وذل- ع% #��$ ال�س,اء ال�ال

ح�ــ8 �ع��ــ� ال6ــ�ق : (�4ــة��قــ�م علــى ال(���ــة ال/

ال�ـالي م?�ـل لل(�ـام ال�(/ـي فالـ
ور الأساسـي ;�ــه 

  .للق�ض

دون ) عـ% #��ـ$ الأسـ�اق(�!  ال����ـل ال��اشـ� 


F وســـ�ق رأس وجـــ�د وســـا#ة و�!ـــ  ال6ـــ�ق ال(قـــ

  .ال�ال والأوراق القابلة لل�فاوض

�قـــــ�م علـــــى ال(�ـــــ�ة ال(��Lلاســـــ�?�ة فـــــي الأه��ـــــة و 

 F4ــــــLور ال��
ــــــ ــــــة وال الاق��ــــــاد�ة للأســــــ�اق ال�ال�

  لل
خار

  )ال(��ة ال/�(�4ة(الاس��Qار           الادخار   م�ادP ال����ل

  )%65ح�الي (ت���ل ذاتي ضS�T لل�Rس6ات 

ه(ــاك م�ونــة م�تفعــة و : القــ�ض یــRدF دور مWــ�ك

فـــي عـــ�ض القـــ�ض وقـــ
 یـــRدF هـــ]ا إلـــى حـــ
وث 

  .ضغ�[ ت!\��ة

  )ال(���ة ال(��Lلاس�?�ة(ادخار          اس��Qار 

  )% 90ح�الي (ت���ل ذاتي م�تفع لل�Rس6ات 

لا یــRدF القــ�ض إلــى دور مــ��  أو م?�ــل وتع��ــ� 

  .ال�سا#ة ف�ع في الأس�اق ول�a6 مه�ة

ال�,ــــ�رات ال(ق
�ــــة 

  ال(ق
Fالإنcاء 

  ع�ض ال(ق�د ال
اخل�ة        مق6  الق�ض

  علاقة ال/�لة ال(ق
�ة        القاع
ة ال(ق
�ة

 F
ـــــ ـــــات = الإنcـــــاء ال(ق ـــــي ع�ل� ـــــل ف ت,ـــــ�ر #��

  الق�ض ال\اصة

  الإنcاء ال(ق
F ال
اخلي

  م!اعف الق�ض ع�ض ال(ق�د ال\ارج�ة   

  علاقة القاع
ة ال(ق
�ة ال/�لة ال(ق
�ة 

 F
�ر ق�ـــ�� وم�اشـــ� لأنـــه یـــ�  تـــ= الإنcـــاء ال(قـــ

  ت��Wل الأوراق ال�ال�ة إلى نق�د خاصة 

F
  ال\ارجي     الإنcاء ال(ق

م
ی�ن�ــــة �i?ل�ــــة لل�(ــــ�ك ال�hار�ــــة خاصــــة أمــــام ـــــ   إعادة ال����ل

 F4L؛ال�(- ال��  

  ؛مc?لة إعادة ال����ل لا م(اص م(هاــــ 

  ؛الع�دة أمام ال�(- ال��F4L ن�ام�ةــــ 

ض�ور�ة لل�(�ك ال�hار�ة وlج�ار�ـة  إعادة ال����لـــ 

 F4L؛لل�(- ال��  

ال6ـــــــ�ق ال(ق
�ـــــــة بـــــــ�% ال�(ـــــــ�ك ومغلقـــــــة علـــــــى ــــــــ 

 mس6ات ال�ال�ة الأخ�R؛ال�  

  .ض�$ ال�6ق ال�ال�ةـــ 

ـــــــ  ــــــ- ــ ــــــة أمــــــام ال�( ــــــ�ك ال�hار� عــــــ
م اســــــ�
انة ال�(

 F4L؛ال��  

  ؛مc?لة إعادة ال����ل ل�a6 أساس�ةـــــ 

  ؛4ئ�ةالع�دة إلى ال�(- ال��F4L جــــ 

إعادة ال����ل ام��ازا لل�(�ك ال�hار�ة وح$ لل�(ـ- ــــ 

 F4L؛ال��  

  ؛ال�6ق ال(ق
F خارج ال�(- ومف��حــــ 

ـــ  یــ�  ت�ر�ــ
 ق6ــ  مهــ   لل\�4(ــةال�
ی�ن�ــة الع��م�ــة ــ

م(هــــا rــــالأوراق ال�ال�ــــة القابلــــة لل�فــــاوض وتcـــــ?ل 

  .القاع
ة الأساس�ة ل6��لة الاق��اد

  

  


یـ
ها إدار�ـا  مع
لات  مع
لات الفائ
ةWت  �لـة ال��ونـة و�ـ�الفائ
ة قل

ت�Qـــل rعـــt شـــ�و[ الأســـ�اق ال�ال�ـــة، وح�ـــى فـــي 

الاق��ـــــاد ال�ف�ـــــ�ح فهـــــي ح��ـــــا تاrعـــــة لل�عـــــ
لات 

  ال
ول�ة

rــال��ازاة یــ�  ت(�ــ�  Lــل الأســ�اق ال�u�uWــة وال�ال�ــة 

  ك��ا وه(اك ت(اس$


یـ
ها ��Wrـة، وتع��ـ� Wت  �ة م�نة و�
مع
لات الفائ

لعلاقـات بـ�% العـ�ض و#لـw رأس cr?ل ج
 ع% ا

  ال�ال

ــــل  ه(ــــاك عــــ
م ت�افــــ$ ــــي والWق ــــ�% الWقــــل ال�uWق ب

ــــا  ��L قــــي�uWقــــل الWت(�ــــ�  ال  �ــــ ال�ــــالي، ح�ــــ8 ی

  والأنc,ة ال�ال�ة ع% #��$ ت(��  الأسعار

ال�قاrــة م�?(ــة فقــx فــي شــ�و[ #لــw القــ�ض عــ%   ال�6اسة ال(ق
�ة


ی
 ال�ع
لات Wت  �ال�ال�ة، و� ��#��$ الأع�ان غ

دار�ــــا ب�,��ــــ$ س�اســــة تــــأ#�� القــــ�ض وال�6اســــة إ

ـــة للقـــ�ض، و�?ـــ�ن ال(�ـــ� ح6ـــw القـــ�ض  الان�قائ�

ــــة ال(ق
�ــــة  ــــ]F یــــ(�  ال/�ل وهــــ� الhهــــة ال�ح�ــــ
ة ال

�ة الق�ضzوم�ا  

�ــة نق
�ــة فعالــة فــي شــ�و[ عــ�ض ال(قــ�د عــ% zم�ا

  #��$ الأع�ان ال�ال�ة

  ی�  اس�\
ام س�اسة ال�6ق ال�ف��حة



  حر*ر الما��الت نظر*ة: الراwعالفصل 

و  R. Micknnon 1973ظ0ر مصط§¦ التحرIر الما	� لأول مرة  بداية سنوات السبعينات �8 كتابات /ل من   

E.Shaw 1973 الذي �	ل ل§�روج من حالة الكبح الماzj4و ا �	ر القطاع الماI4ذان  قتصاديان أن تحر Pوقد اعت� ،

  .لة لرفع وت\Pة النمو  قتصاديتتخبط ف�`ا (نظمة المالية للدول النامية، ووسي

، و "النقود ورأس المال �8 التنمية  قتصادية"�8 كتاب �عنوان ) R.Mckinnon )1973ولقد أسس /ل من 

E.shaw  1973  �8 التنمية  قتصادية"�8 كتابھ �	4ذان " التعمق الما ¦ô؛ حيث أو�	ر الماIالتحر õöجديد و4و من õöلمن

لكبح الما	� ال=> اتبع¸`ا معظم الدول النامية �عد اzjرب العالمية الثانية، وال=> جعلت من  قتصاديان أن سياسة ا

السيطرة ع�� أنظم¸`ا المالية أداة 4امة من أدوات إسPYاتيجي¸`ا المتعلقة بالتنمية  قتصادية، لم تؤدي لا إ	� تحس\ن 

  .تراكم رأس المال ولا إ	� النمو  قتصادي

  الكبح الما��ات سياس: 0ول  المطلب

  الكبح الما�� oعر*ف :اولا

 
َ
  :، وفيما ي�� سنوجز �عضا م½`ا قتصادي\ن لمف0وم الكبح الما	�ض العديد من عرَ 6

نھ ا�عHاس لتدخل اHzjومة الشديد �8 ا�¾ال  قتصادي ع�� أ): shaw )1973و Mc kinnon عرفھ 

ن ا�jاصة بالpشاط البنHي وال=> �`دف إ	� اzjد من حرIة والما	�، وIظ0ر 4ذا التدخل من خلال الsشرºعات والقوان\

 .اj¾0از المصر�8

  الكبح الما�� م�Gرات :ثانيا

 للpشاط الما	�  إن
ً
دون م�Pرات وال=> يمكن تقسيم0ا إ	� أرøعة مجموعات من (سباب لم يكن تدخل الدولة كبحا

  : الداعية ل0ذا التدخل

 .ان: ة �عد استقلال0اأوضاع القطاعات المالية �8 الدول النامي - 1

 :.أثر قوان\ن الر~ا - 2

 .تأثر السياسة  قتصادية �8 ا�jمسيpيات والست|نيات بالآراء الكيXùية فيما يتعلق بتفضيل السيولة - 3

 منخفض التHاليفاzjاجة إ	� تموIل ú¾ز الموازنة العامة والمشروعات الك�Pى ال=> تقوم �` - 4
ً
 .ا الدولة تموIلا

��اش>ال الكبح الما :ثالثا  

 
ً
استخدمت عدة أدوات لتنفيذ سياسات الكبح الما	� ال=> اتبع¸`ا الدول النامية وøعض الدول المتقدمة اقتصاديا

) 1990(  Morris et alومورºس وآخرون ) 1995( Fry وفراي) Hanson and Neal )1986قام بت§�يص0ا 4ا�سون ونيل 

 :فيما ي��

 لمدينة؛لأسعار الفائدة الدائنة واالتحديد @داري  •

 روض الموج0ة لبعض المشروعات؛دعم الفائدة ع�� الق •

قتصادية وحد أد�ى التدخل �8 توجيھ  ئتمان عن طرIق وضع حد أق��Î للائتمان الموجھ لبعض القطاعات   •

 لقطاعات أخرى؛



فرض معدل ضرÙI> مرتفع ع�� الر~ح ا�zقق من طرف البنوك والمؤسسات المالية، وكذلك ع�� مختلف  •

§zصول ع�� مورد ما	� لتغطية النفقات �8 موازنة د، و�`دف من خلال ذلك لجات المالية المقدمة �8  قتصاالمنت

 ؛الدولة، إضافة إ	� اzjد من �شاط الوساطة المالية

 اري المفروض ع�� البنوك التجارIة؛رفع  حتياطي @جب •

 والبنHي بصفة خاصة؛ا	� بصفة عامة وضع قيود صارمة ع�� حرIة الدخول إ	� القطاع الم •

 الية اHzjومية وøعائد منخفض؛إلزام المؤسسات المالية �شراء (وراق الم •

 فرض قيود ع�� تدفقات رأس المال؛ •

تحديد سقف سعري لأسعار الفائدة، و~التا	� تثÚيت سعر الفائدة @سÏ> تحت المستوى الذي يحقق التوازن  •

  العرض والطلب ع�� (صول المالية؛ب\ن 

  ؛ول بنوك أجنÚية إ	� السوق ا���zدخمنع  •

تقييد حرIة الدخول إ	� السوق الما	� سواء بالpسبة للمسsثمرIن ا�zلي\ن أو المسsثمرIن (جانب، وسواء /انوا  •

  قطاع اzjقيقي أو (سواق المالية؛يpشطون �8 ال

محفظة، تحوIلات أو  فرض قيود ع�� حركة رؤوس (موال من وª	� ا�jارج سواء �8 شHل قروض، اسsثمارات*  •

  ؛...أر~اح 

 .لقطاع العامة المؤسسات المالية لملكي •

  :وIمكن ت§�يص أشHال الكبح الما	� �8 (نظمة المالية كما ي��

 أش>ال الكبح الما�� <� 0نظمة المالية): 1/2(ا�)دول 

  �� الكبح الما

 القطاع الما	� الداخ��

  دة المدينة والدائنة؛أسعار الفائ ــــ وجود رقابة وتدخل �8 تحديد

  ــــ الرسوم الضرÚIية مرتفعة؛

  ؛توجيھ القروض ــــ

 .ــــ ارتفاع  حتياطي @جباري 

 السوق الما	�
  ل|س مسموح ل0م بتملك أس0م محلية؛ ــــ المسsثمرون (جانب

 .ــــ لايمكن للمواطن\ن تملك أس0م أجنÚية

 تدفقات حساب رأس المال
  ع�� التحوIلات المالية للعملات؛ص ــــ وجود سعر صرف خا

 .ــــ وجود قيود فيما يخص خروج رأس المال

libéralisation financière et crises bancaires dans les : Saoussen ben gamra, Michaèl clévenot,  Source

pays émergents la prégnance du rôle inslitution, université Paris Xll,2005, P11  

  

  

  



  الما�� ح بالكنتائج سياسات  :راwعا

الما	� ع��  قتصاد، فم½`ا ما يرى بأن 4ذه النتائج إيجابية، وم½`ا ما يرى بأ�`ا  الكبحتختلف <راء حول نتائج   

  .سلبية، وفيما ي�� نحاول حصر أ4م 4ذه النتائج بتقسيم0ا إ	� نتائج إيجابية وأخرى سلبية

  تصادالما�� ع�k $ق حالكبالنتائج aيجابية لسياسات 

  :الما	� �8 النقاط <تية الكبحيمكن ت§�يص النتائج @يجابية لسياسات   

  ؛الما	� �عقلنة منح القروض للمقPYض\ن  الكبح6سمح سياسة  •

الموارد المالية لصاj¦ قطاعات اقتصادية 6س¸`دف السياسات  قتصادية  تمك\ن اHzjومات من تخصيص •

  ة أو اجتماعية ؛لأسباب اقتصاديتطوIر4ا 

الما	� �8 ظل ú¾ز أو قصور  الكبحتتمكن اHzjومة من تموIل ال¿¾ز العام الذي 6عانيھ عن طرIق سياسات  •

  .النظام الضرÙI> عن القيام بدوره

  الما�� ع�k $قتصاد الكبح النتائج السلبية لسياسات 

وع�� تطوIر النظام الما	�، وفيما ي�� أ4م  الما	� ع�� النمو  قتصادي، الكبحتتعدد النتائج السلبية لسياسات   

 :النتائج السلبية

تحديد أسعار الفائدة الدائنة والمدنية تحت مستوا4ا التواز�ي يؤدي إ	� تد�ي Ð¾م المدخرات المالية �8 النظام  •

 تقليص (موال الموج0ة للاسsثمار؛و~التا	�  ،الما	�

القطاعات  ع القروض �8  قتصاد حيث استفادت�� توزºثر سلÙ> عأ ا /ان لھ0سياسة تأط\P القروض وتوج�` •

تاجية الكب\Pة، وتزايدت القروض غلب التموIل ع�� حساب القطاعات ذات @نالمنتجة من أغ\P والpشاطات 

 ؛غ\P المسPYدة

ا	� كما نتج عن الكبح الم قل جاذبية من (صول (جنÚية،لية ا�zلية �8 ظل الكبح الما	� أأzÍبت (صول الما •

 ؛رسÏ>الغ\P ا6ساع Ð¾م  القطاع الما	� 

  ؛افتقار القطاع الما	� للتنوºع حيث تم\X �سيادة القطاع المصر�8 وتراجع أ4ميتھ (سواق المالية •

 ؛ندرة �8  دخار و~التا	� ضعف �8 مستوى  سsثمارات و�8 إنتاجية رأس المال •

ل الما	� وخاصة فيما يتعلق بالأدوات  دخارIة وأشHال غياب المنافسة �عيق وIمنع  بتHار و@بداع �8 ا�¾ا •

 ؛المنتجات المصرفية

أدى التحكم @داري �8 أسعار الفائدة بوضع سقوف عل�`ا �8 الدول ذات معدلات ت�Êم مرتفعة إ	� جعل سعر  •

، وقد أدى 4ذا إ	� دفع �عض المدخرIن ا�zتمل\ن إ	� توجيھ مدخرا�`م إ	�
ً
مشروعات  الفائدة اzjقيقي سالبا

 من توج�`0ا للاسsثمار عن طرIق ادخا
ً
ر4ا بواسطة مؤسسات منخفضة العائد يقومون �`ا بأنفس0م بدلا

  القطاع الما	�؛



أدى  نخفاض المفتعل للتموIل المصر�8، �سÚب سقوف أسعار الفائدة، إ	� اختيار مشروعات كثيفة رأس المال  •

 لمزايا4ا ال�8p مجتمعات /ان (و	� �`ا أن تتجھ إ	� مشروعا
ً
سÚية �8 4ذا العنصر من حيث ت كثيفة العمل وفقا

 وفرتھ؛

يPYتب ع�� ارتفاع معدلات الت�Êم �8 ظل الكبح الما	� عدم استقرار لمHونات ا�zافظ المالية حيث يتحول  •

ر4ا توظيف المدخرات واسsثمار4ا من (صول المالية ذات العائد اzjقيقي السالب إ	� أصول مادية تتغ\P أسعا

قارات وøعض من الت�Êم مثل العالت�Êم فيما �عرف بوسائل التو��  بمعدل �ساوي أو يزIد عن معدل

 السلع المعمرة والذ4ب؛

(صول المالية المقومة بالعملة ا�zلية مما يؤدي إ	� الXùوع إ	� التخ��  ع��يؤدي الكبح الما	� إ	� تد4ور العائد  •

 ؛دلة، ول§¾وء إ	� العملات (جنÚية فيما �عرف بإحلال العملاتع½`ا كمخزن للقيمة، بل و/وسيط للمبا

 رغم ما يتم\X بھ من ارتفاع درجة  يدفع الكبح الما	�  •
ً
 واقPYاضا

ً
ال§¾وء إ	� أ�شطة القطاع الما	� غ\P الرسÏ> إقراضا

 متعددة من أ�شطة القطاع الما	� غ\P الرسÏ>، كنظا
ً
م اj¾معيات ا��اطرة، وقد عرفت الدول النامية اشHالا

 .والمقرض\ن ا�PYzف\ن أو المراب\ن، ونظم  ئتمان غ\P الرسÏ> المضمونة �عقود عمل أو إيجار رسمية

ات ي(موال من  قتصاد أس0م الكبح الما	�،بالإضافة إ	� عوامل اقتصادية وسياسية أخرى،�8 4روب رؤوس  •

 
ً
 حقيقيا

ً
 مما 4و قائم �8  النامية إ	� أسواق المال (جنÚية ال=> توفر عائدا

ً
 و~مخاطرة أقل �سÚيا

ً
موجبا

 عاملات؛القطاعات المالية ال=> تخضع للتدخل المشوه لآليات السوق وال=> تفتقر إ	� الشفافية �8 إجراء الم

أدى ارتفاع الضرائب المستPYة ع�� الودا�ع والعمليات المصرفية، مثل معدل  حتياطي القانو�ي و�سبة السيولة  •

 ئدة وتد�ي كفاءة الوساطة المالية؛ا، إ	� ارتفاع 4امش أسعار الفاالمبالغ ف�`

 واستخدام أساليب غ\P 6سÚب التدخل �8 توظيف  ئتمان وتوج •
ً
سعرIة �8 اتخاذ القرارات  ئتمانية �`ھ إدارIا

 أو الراكدة وانخفاض ر~حية البنوك؛إ	� تفاقم مشHلة القروض غ\P المنتظمة 

  ؛موIل الذا6ي بمثابة ظا4رة سائدة �8  قتصاد، وIل� مزايا الوساطة الماليةالما	� يجعل من الت الكبح •

نقص كب\P �8 (صول المالية المتاحة للاسsثمار نsيجة لانخفاض الودا�ع البنكية، وضعف أو ا�عدام التدفقات  •

  الرأسمالية من ا�jارج إ	� الداخل؛

ت المؤشرات المستقرة، أو تلك ال=> سبق التعامل مع0ا، أغلبية البنوك تمنح القروض إ	� المؤسسات التجارIة ذا •

ب|نما تقلل البنوك من �سبة القروض الموج0ة لاسsثمارات القطاع اzjقيقي و سsثمارات اj¾ديدة، فالبنوك 

  ة المرتفعة �8 ظل نظام ما	� مقيد؛تÚتعد أكPQ عن ا��اطر 

ال=> تمنح القروض لاسsثمارات ضعيفة لمالية ن سلوك مؤسسات الوساطة اع تد4ور �8 نوعية  سsثمار ناتج •

 .@نتاجية امتثالا لتعليمات الوصاية السائدة �8 الدول النامية

  التحر*ر الما�� سياسات : الثاiي المطلب

  oعر*ف التحر*ر الما�� :أولا



يلة �سيطة ع�� أنھ  اzjل (مثل ل§�روج من حالة الكبح الما	�، ووس): shaw )1973و  Mc kinnonعرفھ /ل من 

  .وفعالة لsسرºع وت\Pة النمو  قتصادي �8 الدول النامية

سياق @جراءات ال=>  تحت يندرجالمف0وم الشامل مف0وم\ن أحد4ما شامل و(خر ضيق،   الما	� للتحرIرو 

المف0وم  أما ،الما	� �`دف رفع كفاءتھ وªصلاحھ تتخذ4ا الدولة لإلغاء أو تخفيف درجة القيود المفروضة ع�� النظام

 الما	� العمل ع�� المفروضة والضوابط القيود بإلغاء مختلف وذلك الضيق فيقصد بھ تحرIر العمليات �8 السوق الما	� 

 من التقليل أو استقلال0ا المالية والمؤسسات البنوك خلال إعطاء من (موال رؤوس أشHال مختلف حركة وع�� والمصر�8

 .الفائدة استجابة لمتطلبات السوق و6عزIز تنافسية 4ذا (خ\P معدلات وتحرIر ل0ا، الدولة احتHار

  حر*ر الما��عناصر الت :ثانيا

وال=> يمكن تHون مؤشرا �سمح بقياس درجة التحرIر الما	� �8  قتصاد لاثة عناصر التحرIر الما	� ث يتضمن  

  :توضيح0ا كماي��

1- �kالداخ ��  :ا	� الداخ�� يرتكز ع�� نقاط أساسيةتحرIر القطاع الم: )ا�k�M(تحر*ر النظام الما

يتحقق بإلغاء السقوف المطبقة عل�`ا، عدم تدخل السلطات النقدية �8  :تحرIر أسعار الفائدة الدائنة والمدينة •

  .تحديد معدل الفائدة، بحيث يصبح خاضع لآليات السوق فقط

ات اقتصادية معينة، أي عدم وال=> تتمثل �8 التخ�� عن سياسة توجيھ القروض نحو قطاع :تحرIر القروض •

  :التأث\P �8 مجالات استخدام  ئتمان المصر�8، وكذلك إلغاء

 ف قروض لبعض القطاعات  قتصادية؛تحديد أسق -

 الفائدة ا��تلفة حسب نوع القروض؛تحديد أسعار  -

  .قروض قص\Pة، متوسطة وطوIلة (جلتحديد حصص معينة لHل نوع من أنواع ال -

قانو�ي المفروض ع�� البنوك لاوºع¬> تخفيض معدل  حتياطي  ):@جباري (@لزامي  خفض معدل  حتياطي •

  .التجارIة من طرف البنك المركزي 

  .�8 إلغاء القيود ع�� إ�شاء البنوك ا�zلية والبنوك (جنÚيةذلك تمثل وI :تحرIر المنافسة البنكية •

يتمثل �8 إعطاء الفرصة للبنوك والمؤسسات : جنÚيةإلغاء حواجز الدخول بالpسبة للبنوك والمؤسسات المالية (  •

 .المالية (جنÚية لممارسة �شاط الوساطة المالية ، (مر الذي �عزز المنافسة داخل النظام الما	�

يتم ذلك من خلال عدم تقييد حرIة المسsثمر (جنÙ> عند حيازتھ أو امتلاكھ للأصول و(وراق : 0سواق المالية تحر*ر -2

ية المصدرة باسم ج0ات محلية �8 بورصة القيم المنقولة، واzjد من إجبار توط\ن رأس المال وأقساط (ر~اح والفوائد المال

  .أي إلغاء اzjواجز أمام خروج (موال (جنÚية المسsثمرة �8 الداخل و(ر~اح الناتجة ع½`ا

ع�� المعاملات  فروضة ع�� سعر الصرف المطبقوIقصد بھ العمل ع�� اzjد من الرقابة الم: المال رأس حساب تحر*ر-3

. المرتبطة باzjساب اj¾اري وحساب رأس المال، وعدم تدخل السلطات النقدية �8 تحديد معدل صرف العملة ا�zلية

 .كذلك يتضمن حرIة التدفقات المالية والنقدية بمختلف أشHال0ا العابرة ل§zدود

تحرIر النظام المصر�8 الداخ��، تحرIر (لثلاثة السابقة الذكر ع�� درجة تحرIر /ل جانب من اj¾وانب ا ءو~نا

 . ، يمكن اzjكم ع�� درجة التحرIر الما	� �8  قتصاد كHل بالpسبة لHل دولة)(سواق المالية وتحرIر حساب رأس المال



  مؤشرات التحر*ر الما�� :ثالثا

ل=> يمكن استخدام0ا لقياس درجة التحرر الما	� اختلف  قتصاديون �8 تحديد نوعية وعدد المؤشرات المالية ا   

  –وتطور النظام الما	�، وسنحاول التطرق إ	� ابرز ماتداول م½`ا �8 ابحاث  قتصادي\ن 

  :فيما ي�� -وخصوصا تلك المدرجة �8 الدراسات التجرÚIية 

ع الكتلة وIطلق عليھ أيضا مؤشر عرض النقود، والذي يمثل مجمو ": M2/PIB"¢)م الوساطة المالية  -1

، وIرى (PIB)�سبة للناتج الداخ�� ا�jام ) الودا�ع لأجل، والودا�ع اj¾ارIة والنقود السائلة(النقدية 

ماكينون أن �سبة منخفضة من 4ذا المؤشر يمكن أن تPYجم بمثابة مؤشر للكبح الما	�، وارتفاع 4ذه الpسبة 

 .�ع�P عن دور كب\P للوساطة المالية

يجمع 4ذا المؤشر الودا�ع تحت الطلب : صرفية إ�� إجما�� الناتج الداخ�k ا�:اممعدل إجما�� الودا§ع الم -2

والودا�ع الطوIلة ومتوسطة (جل، و4و يق|س قدرة النظام المصر�8 ع�� 6عبئة  دخار بصرف النظر عن 

اء بأنھ �شمل /ل أنواع الودا�ع لدى البنوك، باست�ن" M2/PIB"أجلھ كما أنھ يختلف عن المؤشر (ول 

النقود المتداولة خارج النظام المصر�8، وارتفاع �سبة 4ذا المؤشر تدل ع�� دور كب\P للبنوك �8 6عبئة 

 .بما يHون لھ أثر إيجاøي ع�� النمو  قتصادي دخار وتموIل  سsثمارات 

ر�8 ع�� يق|س 4ذا المؤشر قدرة النظام المص: معدل إجما�� أشباه النقود إ�� ¢)م الناتج الداخ�k ا�:ام -3

P التموIل للعمليات جذب المدخرات الطوIلة ومتوسطة (جل، والذي �ع�P ع�� مدى قدرة البنوك ع�� توف\

 .طوIلة (جل، و4و �عكس مدى الXYام البنوك بتموIل التنمية  قتصادية سsثمارIة 

البنوك  إس0اممدى يق|س 4ذا المؤشر : iسبة القروض الموج©ة للقطاع ا�:اص إ�� الناتج الداخ�k ا�:ام -4

ا�zلية �8 منح قروض و6س0يلات للقطاع ا�jاص، حيث أنھ /لما زادت �سبة القروض ال=> �ستفيد م½`ا 

القطاع ا�jاص بالpسبة للناتج الداخ�� ا�jام، فإن 4ذا يدل ع�� تطور النظام المصر�8 خصوصا بدوره �8 

إ	� 6عبئة  دخار، و6س0يل عمليات التبادل  جمع المعلومات، مراقبة المديرIن، تنوºع ا��اطر، بالإضافة

 .بأكPQ فاعلية، تزIد من مسا4متھ �8 عملية النمو  قتصادي

 :شـو.إ " -"ماكينون . ر"نموذج : راwعا

تتلاءم مع وضعية لطلب ع�� النقود التمثل �8 إعادة صياغة دالة ي MckinnonلنظرIة   س0ام الرئ|��>إن 

ع��  اقتصاد مجزأ  MCKINNONلھ المالية وتخلف نظامھ المصر�8، وIنطبق تحليل اقتصاد نامي يتم\X بضعف 4يا/

)Fragmentee(،  <=داة الوحيدة ال) �� �	أ4مية �8 الدول النامية، و~التا PQ(ك �	ض أن النقود �� (صل الماPYحيث يف

  .''التHاملية النقود ورأس الم" 6Mckinnonستخدم �8 تراكم رأس المال، أو ما �سميھ 

�شر كتاب �عنوان التعمق الما	� �8 التنمية  قتصادية، وقد اعت�Pت مسا4متھ تكملة لما جاء بھ  1973و�8 سنة 

McKinnon )(1973 من النمو  قتصادي �8 الدول النامية Pات أك�I�8 تحقيق مستو �	ر الماIوجاء �8  ،حول دور التحر

ط ضروري �8 تحقيق النمو  قتصادي، وأن (ثر  يجاøي للتحرIر الما	� تأكيد ع�� أن التعمق الما	� 4و شر  Shawكتاب 



ع�� النمو  قتصادي �شPYط تحرIر معدلات الفائدة اzjقيقية وال=> يجب أن يخضع تحديد4ا إ	� قوى السوق وIتوقف 

أن زIادة  دخار لن تتأ6ى  ذلك أساسا ع�� عرض وطلب الموارد المالية �شHل �عكس الندرة الpسÚية للادخار، كما أشار إ	�

إلا من معدلات فائدة حقيقية موجبة بحيث تؤدي بطرIقة غ\P مباشرة إ	� التخصيص (حسن للموارد المالية فPYتفع 

  .بذلك معدلات النمو  قتصادي

 لتأث\P معدلات الفائدة المرتفعة ع��  دخار و سsثمار والنمو  قتصادي Shaw �8وIمكن ت§�يص أفHار  

  :الشHل التا	�

  
 دخار بمعدلات أن المؤسسات المالية تتوسط ب\ن المدخرIن والمسsثمرIن وترتبط مستوIات  ShawيفPYض 

  .النمو  قتصادي

و دخار ) r(دالة متناقصة �8 معدل الفائدة اzjقيقي ) I(�عت�P أن  سsثمار  Shawوكما 4و الشأن بالpسبة للكلاسيك 

)S ( �8 معدل النمو  قتصادي دالة متناقصة)g ( قيقيzjومعدل الفائدة ا)r.(  

  .g1اك�P من g2و g2اك�P من  g3ن معدل النمو  قتصادي أأي  ،g1< g2< g3 ي��معدلات النمو  قتصادي مرتبة كما 

  .محددة من طرف السلطات و�� أد�ى من المستوى التواز�ي �8 السوق  r1 r2معدلات الفائدة 

  .*I*=S: الذي يsساوى عنده  دخار و سsثمار أي *rقي التواز�ي �8 السوق 4و معدل الفائدة اzjقي

ا�zدد من طرف ) معدل الفائدة اzjقيقي ع�� الودا�ع البنكية( r1عند  g1معدل النمو  قتصادي  بتدا�ي 

فان /ل من معدلات  r1نھ عند 4ذا المستوى من أوما يلاحظ  I1الدولة، والذي يHون عنده مستوى  دخار مساوIا لـ 

 دخار و سsثمار منخفضة أما إذا /انت البنوك 6ستطيع أن تحدد معدل الفائدة ع�� القروض، فانھ سوف يHون 

، و~ما أن القطاع الما	� مقيد فان )r1-r3(فتحصل البنوك ع�� 4امش ر~ح مساوIا للفرق ) I1عند مستوى اسsثمار ( r1عند 

  .بنوك أن 6ستعملھ �8 المنافسة غ\P السعرIة أو تقديم خدمات مصرفية جديدة4ذا ال0امش من الر~ح يمكن لل



أد�ى من مستوا4ا التواز�ي �8 السوق، يؤدي إ	�  r1) المدينة والدائنة(إن تحديد معدلات الفائدة اzjقيقية 

ما يظ0ر �8 المنح¬Î  انخفاض مستوIات  دخار و سsثمار وIجعل  دخار غ\P /افيا لتلبية متطلبات  سsثمار، و4ذا

  .من الطلب ع��  سsثمار لم يحصل ع�� التموIل اللازم نظرا لعدم كفاية  دخار ABحيث أن اj¾زء 

يؤدي إ	� زIادة  دخار، و~التا	� زIادة مستوى  سsثمار Ð¾ما  r2إ	�  r1إن رفع سقف الفائدة  سمية من 

و�`ذا  ،r2يجب أن تHون مردوديتھ اك�P من معدل الفائدة اzjقيقي  لأنھ ح=Î تقوم البنوك بتموIل اسsثمار ما ،ونوعا

، و4ذا من شانھ أن يحسن من نوعية r2يمتنع المسsثمرون عن تب¬> المشروعات ال=> يقل ف�`ا عائد رأس المال عن 

ت ذات نوعية  سsثمار بخروج المشروعات ا�jاسرة ذات العائد المتد�ي ع��  سsثمار من السوق وتبقى فيھ المشروعا

الذي يرتبط بھ مستوى أفضل  g2 سsثمار المرتفعة، ومن ثم يرتفع معدل النمو  قتصادي إ	� معدل أع�� 

و~استمرار رفع سقف الفائدة إ	� (ع�� ح=Î يتم إلغائھ ، I2 ،(CD>AB)إ	�  I1و~التا	� يزداد Ð¾م  سsثمار من  S)g2(للادخار

و4ذا عند مستوى نمو  ،Iمع منح¬Î  سsثمار  g1(S(الذي تتقاطع عنده دالة  دخار  *rتماما نصل إ	� المستوى التواز�ي 

و�`ذا تتم تلبية /ل الطلبات ع��  سsثمار و4ذا عند معدل  *Iوعندئذ يصل Ð¾م  سsثمار إ	�  g1اقتصادي مرتفع 

تصادي وترتفع عنده أÐ¾ام  دخار و4و الوضع (مثل الذي تتحقق عنده معدلات أع�� للنمو  ق ،*rفائدة تواز�ي 

P\ثمار وكذلك تتحسن نوعية 4ذا (خsو س.  

من خلال المنح¬Î السابق نلاحظ أن تحديد أسعار الفائدة عند مستوى منخفض أي أقل من مستوا4ا التواز�ي 

ر سلبا ع�� معدل النمو يؤدي إ	� تراجع مستوى  دخار �8 النظام الما	� و~التا	� انخفاض Ð �8¾م  سsثمارات مما يؤث

  . قتصادي

 ولتحديد أسعار الفائدة عند مستوى منخفض مجموعة من <ثار السلبية (خرى ع��  قتصاد وال=> حدد4ا

M.J.Fay �8:  

 � و4ذا لھ اثر سلÙ> ع��  دخار؛��¾ع  س¸`لاك اzjا	 •

وعدم توجيھ 4ذا  ...)را��>،المبا�ي( (أصول حقيقية غ\P منتجة مثل  امتلاكا	� ع�� المفائض ال أzÍاب��¾ع  •

 أو شراء أصول مالية منتجة؛ الفائض للبنوك

 وك ع�� تموIلھ و~أقل تHلفة ممكنة؛�8 م\Xاني¸`ا وªجبار البن ��¾ع اHzjومة ع�� زIادة المديونية و6عميق ال¿¾ز •

أن " shaw"يؤكد كذلك يؤثر ع�� نوعية  سsثمار عن طرIق 6عديل سلوك الوساطة المالية و�8 4ذا الصدد 

البنوك تمنح مHان مم\Ð �8 X¾م مخصصا�`ا من القروض للمقPYض\ن الذين يتمتعون �سمعة جيدة، وكذلك للمشارºع 

  .(مر الذي يؤثر سلبا ع�� المشارºع اj¾ديدة ،والمؤسسات ال=> 6عرف استقرار لمدة كب\Pة من الزمن

� سياسة الكبح الما	� 4و تخفيض  دخار و�6¾يع انھ من <ثار المPYتبة ع� ShawوIتÊ¦ من خلال تحليل 

   .مرتفعة المردودية وª	� تخفيض @نتاجالتأث\P السلÙ> ع��  سsثمارات  س¸`لاك، كما تؤدي سياسة توجيھ  ئتمان إ	� 

 Pع�ºز ف�`ا دور سعر الفائدة كما ي��" ماكينون "وPعن دالة الطلب ع�� النقود وال=> ي�:  

1- MD / P  = f ( y , I /y ,I ,Pe )   

  .M2ع�� (رصدة النقدية اzjقيقية بالتعرIف  الطلب: MD/P: حيث



 Y :قيقيzjالدخل ا.  

 I/Y: الدخل ا �	قيقي إzjثمار اsقيقيمعدل  سzj.  

 I : @ ع�� المدخرات والودا�ع لأجلسعر الفائدة ÎÏس.  

 Pe :م المتوقع�Êمعدل الت. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  مول الما��الش: ا�:امسالفصل 
  

�عانـــي الكث\P مـــن (فـــراد والشر/ات صعو~ة �8 الوصول إلـــى ا�jدمـــات والمنتجـــات الماليـــة؛ كفتح اzjســـابات 

ميـــن، أالبنكيـــة أو  ســـsثمارIة أو  قتـــراض أو اســـتخراج بطاقـــة ائتمانيـــة أو القيـــام بتحوIل بنكـــي أو اzjصول علـــى ت

  .     حول العالم ل|ســـت لدa`م حســـابات بنكية15(+ )مليار شـــخص بالـــغ 1.8حيث يوجد حوا	� 

  مف©وم $شتمال الما�� :أولا



م حيــث كــان 4ــدفا مشــPY/ا للعديد من اHzjومات  2000بــدأ  4تمــام بمف0ــوم  شــتمال المــا	� منــذ أوائــل عــام 

حيث 6عرIـف  شـتمال المـا	� فـي اوائـل ظ0ـوره علـى أنـھ عمليـة تقـديم ا�jـدمات الماليـة . المركزIـة فـي الـدول الناميـة والبنـوك

  .ةبتHلفة معقول الـي الفئـات ذات الـدخل المـنخفض فـي ا�¾تمـع

   :و4ناك 6عارIف عديدة ومتنوعة للشمول الما	� نذكر م½`ا

 ة قتصادي التعاون و التنمية عرفـت منظمـة، حيث OCDEالتنمية  قتصادية 6عرIف منظمة التعاون و  

العمليـة الـ=> يـتم مـن خلال0ـا 6عزIـز الوصول إ	� : " والشبكة الدولية للتثقيف الما	� المنÚثقة ع½`ا الشـمول المـا	� بأنـھ

ة بالوقـت والسـعر المعقـول\ن و~الشHل الHاف، مجموعة واسعة من ا�jدمات والمنتجات المالية الرسمية وا�jاضعة للرقاب

وتوسيع نطاق استخدام 4ذه ا�jدمات والمنتجات من قبل شرائح ا�¾تمع ا��تلفة وذلك من خلال تطبيق منا�õ مبتكرة 

  ."وال=> تضم التوعية والتثقيف الما	� وذلك �`دف 6عزIز الرفاه الما	� و ندماج  جتما�� و قتصادي

اzjالـة التـي يكـون ف�`ـا " شــتمال المــا	� فــي واشــنطن والــذي يــنص علـى أن  شــتمال المـا	� 4ـو  6عرIف مركـز 

جميـع (فـراد قـادرIن علـى الوصـول الـى مجموعـة /املـة مـن ا�jدمات المالية ذات اj¾ودة و~أسعار مناسبة و~أسلوب مرIح 

  ."يحفظ كرامة العملاء

تقرIر «تحت عنوان  �2014عرف البنك الدو	� الشمول الما	� �8 تقرIره الصادر عام : لدو	�6عرIف البنك ا 

  " �سبة (·�اص أو الشر/ات ال=> 6ستخدم ا�jدمات المالية" التنمية المالية العالÏ> ع�� أنھ 

وا�¾موعة �ش\P الشمول الما	�، حسب التقرIر المشPYك لصندوق النقد الدو	� : 6عرIف صندوق النقد الدو	� 

تمتع (فراد، بما ف�`م أzÍاب الدخل المنخفض، والشر/ات، بما �8 ذلك أصغر4ا، " سsشارIة لمساعدة الفقراء ا	� 

من مجموعة واسعة من ا�jدمات المالية الرسمية ذات ) مقابل أسعار معقولة(بإمHانية الوصول و ستفادة الفعالة 

، يقع توف\4Pا بطرIقة مسؤولة ومستدامة من قبل )اj¥… ئتمان، تأم\ن، مدفوعات، تحوIلات، ادخار، ا(جودة عالية 

  ".مجموعة متنوعة من مقدمي ا�jدمات المالية العاملة �8 ب|ئة قانونية وتنظيمية مناسبة

  أsداف الشمول الما�� :ثانيا

�
ً
� ع�� النحو التا	

ً
  :حددت (مم المتحدة أ4داف الشمول الما	

ية بتHلفة معقولة ومناسبة ع�� أن 6شمل تلك ا�jدماتت|س\P حصول (سر ع�� مج -
ٌ
: موعة /املة من ا�jدمات المال

  .ة، خدمات الدفع والتحوٌل،  ئتمان والتأمٌ\نIالودا�ع  دخارٌ 

ي\P لتقييم  داء -
ٌ
ية وتدار بقواعد واzôة ومعا

ٌ
ية والشفاف   .الوصول إ	� مؤسسات ع�� درجة جٌيدة من الم0نٌ

ية المقدمة6عزIٌز المناف -
ٌ
يارات للعملاء وIٌقلل من تHلفة المنتجات وا�jدمات المال ٌ�jد من اIٌيح المزsسة بٌ\ن المؤسسات مما ي.  

  .6س0يل  الوصول إ	� مصادر التموIل ، �`دف تحس\ن الظروف المع|شية للموا طن\ن -

  أsمية الشمول الما��: ثالثا

 :ليةت§�يص ا4مية الشمول الما	� �8 العناصر التا يمكن 

 ــز ج0ــود التنميــة  قتصاديةIات النمو : 6عزIومستو �	ات الشمول الماIيوجد علاقة طردية ب\ن مستو

 قتصادي، كما يرتبط عمق انsشار واستخدام ا�jدمات المالية بمستوIات العدالة  جتماعية �8 ا�¾تمعات، بالإضافة 



نsشار استخدام ا�jدمات المالية والوصول إل�`ا �8 انتقال المزIد من كما �س0م توسيع ا. للأثر @يجاøي ع�� أسواق العمل

  .الصغ\Pة من القطاع الغ\P الرسÏ> إ	� القطاع الرسÏ> المpشآت

 �	ــز اســتقرار النظام الماIز استقرار : 6عزIان ل§�دمات المالية س|س0م بالتأكيد �8 6عزHادة استخدام السIإن ز

زIدا من  ستخدام للنظام الما	� الرسÏ> س|نوع من محفظة الودا�ع لدى المصارف النظام الما	�، وللتوضيح فإن م

كما �عزز 4ذا التنوºع من . والمؤسسات المالية مع تخفيف مستوIات الPYك\X ف�`ا و~ما يقلل من مخاطر 4ذه المؤسسات

توIات الشمول الما	� (ك�P أقل استقرار النظام  قتصادي للدول، حيث أظ0رت دراسة للبنك  الدو	� أن الدول ذات مس

  .عرضة zjدوث التقلبات السياسية

 ز قدرة (فراد ع��  ندماج والمســا4مة �8 بناء مجتمعا�`مIأظ0رت الدراسات أن تحس\ن قدرة (فراد ع�� : 6عز

لتحس\ن قدر�`م ع�� استخدام النظام الما	� ستعزز قدر�`م ع�� بدء أعمال0م ا�jاصة، و سsثمار �8 التعليم، بالإضافة 

  .إدارة مخاطر4م المالية وامتصاص الصدات المرتبطة بالتغ\Pات المالية

 �	د من أتمتة 4ذه : أتمتة النظام الماIادة معدلات استخدام0ا المزIدمات المالية وز�jشار اsيتطلب توسيع ان

صالات و لكPYونيات ال=> �ش0د4ا ا�jدمات و~ما يجذب المزIد من المستخدم\ن مع الثورة التكنولوجية �8 مجال  ت

العالم خلال القرن الواحد والعشرIن، إن زIادة  عتماد ع�� ا�jدمات المالية @لكPYونية خاصة فيما يتعلق بالمدفوعات 

المرسل والمستقبل والمؤسسات المالية ال=> تقدم 4ذه ا�jدمات، بحيث تصل المدفوعات �سرعة أك�P  سيفيد /ل من

كما ستفيد النظام الما	� من خلال تحس\ن القدرة ع�� متا�عة حركة (موال ومراقب¸`ا لتقليل مستوIات  و~تHلفة أقل،

اj¾رائم المالية والعمليات المتعلقة �غسيل (موال وتموIل @ر4اب، كما أن أتمتة المدفوعات ا��تلفة ستخلق فرصة 

 .الرسÏ> لدخول المزIد من (فراد �8 عداد مستخدمي النظام الما	�

  مبادئ الشمول الما�� :راwعا

باعتماد مجموعة من المبادئ 6سا4م �8 تحقيق الشمول   2010عام  G20الشمول الما	� قامت  مجموعة ال للأ4ميةنظرا 

  :الما	� اطلق عل�`ا المبادئ المبتكرة للشمول الما	�، ال=> تت§�ص �8

  .ة الشمول الما	� للمساعدة �8 تخفيض حدة الفقرضرورة الXYام اj¾0ات اHzjومية بتوسيع قاعد: القيادة  -

  .تنفيذ سياسات 6عزز المنافسة، وكذلك توف\P خدمات مالية متنوعة: التنوع  -

�6¾يع  بتHارات التكنولوجية باعتبار4ا وسيلة لتوسيع و6س0يل الوصول إ	� ا�jدمات : التجديد/ بتHار  -

  .المالية 

حيث يؤدي التطور و بتHار �8 ا�jدمات . اية مس¸`لHي ا�jدمات الماليةيجب اتباع نõö شامل zjم: اzjماية  -

ومزودي ا�jدمات المالية إ	� زIادة مخاطر 6عرض العملاء للاحتيال أو إساءة المعاملة أو وجود أخطاء �شرIة أو تقنية أثناء 

  .تقديم ا�jدمات والمنتجات

المث�� من ا�jدمات المالية فإنھ لا بد من تطوIر قدرا�`م لتمك\ن العملاء من تحقيق  ستفادة : تمك\ن العملاء  -

  .وثقافا�`م المالية



ضرورة ايجاد ب|ئة عمل واzôة و~محددات تقوم ع�� التpسيق الواô¦ داخل القطاع اHzjومي : التعاون   -

  .و�6¾ع ع��  سsشارة والشراكة داخل القطاع اHzjومي ومع الشر/اء <خرIن خارج القطاع

  .يجب توف\P بيانات /افية واستخدام0ا لقياس النفاذ ل§�دمات المالية :المعرفة  -

وضع واعتماد سياسة و6شرºعات تsناسب مع ا��اطر المتعلقة با�jدمات والمنتجات المالية المبتكرة، : التناسب  -

  .بحيث تHون مبpية ع�� أسس سد الفجوة وتذليل المعوقات �8 الsشرºعات اzjالية

يجب أن �سsند @طار العم�� العام ع�� المعاي\P والممارسات الدولية الفض��، حيث تم تصميم : @طار العم��  -

  .تلك المعاي\P بطرIقة مرنة تsناسب مع ظروف الدول ا��تلفة

سا    أwعاد الشمول الما�� :خام

  :أ�عاد الشمول الما	�  حسب منö¾ية البنك الدو	� �8  �عاد التالية تتمثل

سابات المصرفية :البُعد 0ول  -   استخدام ا��

�سبة البالغ\ن الذين ل0م حساب ما	� �8 المؤسسات الرسمية مثل البنوك، ومHاتب ال�Pيد، ومؤسسات التموIل • 

  .الصغرى 

  ).·�صية أو تجارIة(الغرض من اzjسابات • 

  ).@يداع والzØب(عدد المعاملات • 

  )لصراف <	�، فروع البنكمثل أج0زة ا(طرIقة الوصول إ	� اzjسابات المصرفية • 

  $دخـار: البُعد الثاiي

مثل البنوك (ش0ر الماضية باستخدام المؤسسات المالية الرسميةا  12الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين قاموا بادخار خلال • 

  ).ومHاتب ال�Pيد وغ\4Pا

م مؤسسة توف\P غ\P رسÏ> أو أي ·�ص ش0ر الماضية باستخدا 12الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين قاموا بادخار خلال • 

  .خارج (سرة

  .ش0ر الماضية12خلال ) ع�� سÚيل المثال، �8 المXùل (الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين قاموا بادخار خلاف ذلك • 

  $قGHاض: البُعد الثالث -

  .ش0ر الماضية من مؤسسة مالية رسمية 12الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين اقPYضوا �8 • 

بما �8 ذلك  قPYاض من ) ش0ر الماضية من مصادر تقليدية غ\P رسمية 12الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين اقPYضوا �8  •

  ).(سرة و(صدقاء

  المدفوعات: البُعد الراwع -

  .ةش0ر الماضي 12الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين استخدموا حساب رسÏ> لتلقي (جور أو المدفوعات اHzjومية �8 • 

الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين استخدموا حساب رسÏ> لتلقي أو إرسال (موال إ	� أفراد (سرة الذين �ع|شون �8 • 

  .ش0ر الماضية 12أماكن أخرى خلال 

  .ش0ر الماضية12الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين استخدموا ال0اتف ا�zمول لدفع فوات\P أو إرسال أو تلقي أموال �8  • 

  التأمKن: بُعد ا�:امسال -

  .الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين يقومون بتأم\ن أنفس0م• 



محاصيل0م (الpسبة المئوIة للبالغ\ن الذين �عملون �8 الزراعة والغابات أو صيد (سماك وIقومون بتأم\ن أ�شط¸`م • 

  )4طول (مطار والعواصف(ضد الHوارث الطبيعية ) ومواش�`م

  لشمول الما��مؤشرات قياس ا: سادسا

أقرت مجموعة العشرIن مؤشرات الشمول الما	� (ساسية المقدمة من الشراكة العالمية للشمول الما	�، و4ذه 

  :المؤشرات تق|س ثلاث أ�عاد رئ|سة ��

  .الوصول إ	� ا�jدمات المالية  -

  .استخدام ا�jدمات المالية  -

  .اj¾ودة �8 إنتاج وتقديم ا�jدمات  -

بنــك الدولــي للشــمول المالــي العالمــي وقاعــدة بياناتــھ مــن أ4ــم المؤشــرات المرجعيــة للتعــرف علــى درجــة وºعــد مؤشــر ال

وIقــدم 4ــذا المؤشــر قــراءات متعــددة (�عــاد حــول امتــلاك اzjســابات البنكيــة، والقيــام �ســداد . الشــمول المالــي فــي الــدول 

  .لمدفوعــات و دخــار و قتــراض وªدارة ا��اطــر الماليــةا

  معوقات الشمول الما�� :ساwعا

توجد العديد من العوامل المشPYكة ال=> 6عوق انsشار أو ا6ساع رقعة الشمول الما	� �8 العديد من دول العالم، 

  :وأ4م 4ذه العوامل يتمثل فيما ي��

تح اzjساب �8 البنك أو أي مؤسسة مصرفية مالية 4و أحد أ4م (سباب لعدم عدم امتلاك (موال الHافية لف -

إن التغلب ع�� 4ذا النوع من اzjواجز يرتبط بمجموعة من العوامل م½`ا طبيعة توزºع الدخل . استخدام ا�jدمات المالية

المؤسسات المالية والمصرفية عند ومستوIات الفقر داخل ا�¾تمعات الفق\Pة، إلا أنھ يرتبط أيضا بالسياسات ال=> تsبع0ا 

  .تحديد الشروط الواجب توافر4ا فيمن يملHون حسابا ماليا أو اzjد (د�ى لامتلاك اzjساب

  .يرى العديد من (فراد عدم اzjاجة لوجود حساب مصر�8 �8 أي مؤسسة مالية -

متلاك اzjساب أو  أن اzjسابات المالية أسباب تتعلق بالتHلفة و@جراءات، من حيث عدم امتلاك الوثائق المطلو~ة لا  -

  .6عت�P مHلفة للبعض �سÚب الرسوم المفروضة عل�`ا، بالإضافة إ	� طول الدورة المسsندية المرتبطة �`ا

  اعتبارات ديpية حالت دون حصول البعض ع�� حساب �8 مؤسسة مالية رسمية، أو عدم ثق¸`م �8 المؤسسات الما	� -
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 الاقتصاد النقدي و المالي المعمق

 الجزء الثاني 



 : النقود والفائدةدسالساالفصل 
 

 .الكينزيةالقطيعةالمطلب الأول:  

رغم اتساع مدخل كمبردج في مجال الطلب على النقود بالنسبة إلى مدخل فيشر، إلا أن مدخل كمبردج  

ذهب كينز إلى أبعد مما ذهب إليه فريق  وقد شأنه شأن مدخل فيشر ظل يعاني إغفال دور النقود كمخزن للثروة، 

الذي طرحه أصحاب مدرسة كمبردج، وهو لماذا يرغب   تحليله للطلب على النقود بنفس السؤالكمبردج، حيث بدأ 

 الناس في الاحتفاظ بالنقود؟. 

كينز أن هناك أسباب ثلاثة للاحتفاظ بالنقود؛ دافع الصفقات )المعاملات(، دافع الاحتياط، ودافع   يفترض

 المضاربة أو المحفظة. 

فع المعاملات )المبادلات( رغبة الأفراد في الاحتفاظ بنقود سائلة للقيام بالنفقات  يقصد بدا أولا: دافع المعاملات:

الجارية خلال فترة المدفوعات، أي الفترة التي يتقاض ى فيها الشخص راتبه الدوري، ورغبة المشروعات في الاحتفاظ  

فقات الضرورية لسيرورة المشروعات  بالنقود السائلة لدفع نفقات التشغيل من ثمن المواد الأولية وأجور العمال والن

 كإيجارات العقارات وغير ذلك )تمويل رأس المال العامل(. 

ويعتبر هذا الدافع أكثر عوامل الطلب على النقود شيوعا، حيث يعتبر العامل الرئيس ي الذي يحفز الأفراد  

 والمشروعات على الاحتفاظ بأرصدة نقدية سائلة. 

من الرصيد النقدي لغرض المعاملات إنما يدخل في نطاق إحداث التوازن   ومنه فاللجوء إلى الاحتفاظ بكمية

بين تدفقات النفقات وتدفقات المداخيل، باعتبار أن هذه الأخيرة تدفقات دورية والأخرى تدفقات   –عبر الزمن  –

 تتسم بالإنفاق المستمر للفرد أو المشروع.    

ي يتم الاحتفاظ بها لأغراض المعاملات في الظروف العادية  أما العوامل التي تحدد كمية الأرصدة النقدية الت

هي المستوى العام للأسعار، ومستوى العمالة، إلا أن العامل المهم والأساس ي الذي يعتمد عليه الطلب على النقود  

ود لغرض لهذا الغرض هو الدخل، باعتبار أن العوامل الأخرى لا تتغير في العادة في الأجل القصير، فالطلب على النق

 .  dt = f (Y)المعاملات: ( الطلب على النقود لغرضdT( الدخل و)Yالمعاملات هو دالة لمتغير الدخل حيث )

في التحليل الكلاسيكي، ترتبط فكرة قيام الأفراد بالاحتفاظ بالنقود لقيامها بدور وسيط التبادل يستخدم  

الكلاسيكي مؤكدا على وجود ارتباط بين الطلب على النقود  لتسوية المعاملات الحاضرة والآجلة، وقد تأثر كينز بالفكر 

بدافع المعاملات وبين مستوى المعاملات التي يجريها أفراد المجتمع، فإذا كانت المعاملات ترتبط بالدخل على نحو من  

التناسب،   التناسب، فإن الطلب على النقود بدافع المعاملات لابد وأن يرتبط بالدخل تباعا على غرار ذلك النحو من

إلا أن كينز ذاته قد واجه حقيقة أن سعر الفائدة يدخل ضمن العوامل المؤثرة على الطلب على النقود بدافع  

 المعاملات، ولم يعول عليه كثيرا نظرا لضآلة أثره في هذا المجال. 

تفاظ بالنقود في صورة  يقصد بدافع الاحتياط )الحيطة( رغبـة الأفـراد )المشروعات( في الاحثانيا: دافع الاحتياط: 

سائلة لمواجهة الحـوادث الطارئة وغير المتوقعـة كالمـرض والبطالة، أو الاستفادة من الفرص غير المتوقعة كانخفاض  

أسعار بعض السلع، أما المشروعات فهي تهـدف من خلال هـذا الإجـراء إلى مواجهة ما قد يحدث من طوارئ أو كوارث  

 ـة متعلقة بالإنتاج أو الاستفادة من فرص صفقات رابحة. تتطلب القيام بنفقات إضافي



ويتوقف الطلب على النقود لغرض الاحتياط على مستـوى الدخل بالإضافة إلى عوامل أخرى أقل أهمية  

كطبيعة الفـرد والظـروف النفسية المحيطة بـه ودرجة عـدم التأكد السائـدة في المجتمع )فترة الأزمات( ودرجة نمو  

س المال، ومدى استقرار ظروف قطاع الأعمال الخ..، إلا أن العامل الأساس ي الذي يتوقف عليه هذا الدافع  وتنظيم رأ

هو مستوى الدخل، باعتبار العوامل الأخرى لا تتغير عادة في المدة القصيرة وعلى ذلك فالطلب على النقود بدافع  

 الاحتياط هو دالة لمتغير الدخل. 

إليه الكلاسيك بإدراكه أن الحاجة إلى النقود قد تتجاوز حد إجراء المعاملات  ذهب كينز إلى أبعد مما ذهب 

المتوقعة أو المؤكدة وأنه قد تنشأ الحاجة للاحتفاظ بالنقود لمواجهة أي احتياجات طارئة أو غير متوقعة )مثل المرض،  

لتي يحتفظ بها الأفراد بدافع فقدان العمل، السرقة(، كما رأى كينز أن هناك تناسب طردي بين الأرصدة النقدية ا

الاحتياط وبين حجم المعاملات التي يودون إجرائها في المستقبل، هذه المعاملات تتناسب مع الدخل، إذا فالأرصدة  

النقدية التي يحتفظ بها الأفراد بدافع الاحتياط ترتبط بالدخل بنفس الشكل من التناسب، وتحدث كينز عن وجود  

طلب على النقود بغرض الاحتياط، إلا أن أثره ضئيل بالمقارنة بأثر الدخل الحقيقي، و لو أنهى  أثر لسعر الفائدة على ال

كينز تحليله عند هذا الحد لصار الدخل هو العنصر الوحيد المحدد للطلب على النقود في نظريته التي لن تكون قد  

 أضافت الكثير لمعادلة كمبردج. 

تقوم بدور مخزن الثروة، ولقد أطلق   -بالإضافة إلى دورها كوسيط للمبادلة -قودرأى كينز أن النثالثا: دافع المضاربة: 

كينز على الدافع إلى احتفاظ الافراد بالنقود كمخزن للثروة اسم دافع المضاربة، أما الطلب على النقود بدافع 

ن جراء تكوين صورة )أو توقع( المضاربة فإنه يشير إلى الأرصدة النقدية التي يحتفظ بها الأفراد أملا في تحقيق ربح م

، فالأفراد يحتفظون بأرصدة نقدية بالبنوك انتظارا للفرص السانحة التي  أفضل عن الأجواء المستقبلية للسوق 

تحقق لهم أرباحا نتيجة التغير في أسعار الأوراق المالية في البورصات)الأسواق المالية(، حيث ترتفع قيمتها أو تنخفض  

 الفائدة في السوق النقدي.وفقا لتغيرات أسعار  

وبناء على التحليل الذي قدمه كينز يؤدي سعر الفائدة السوقي دورا حاسما في تحديد أسعار السندات،  

 وبالتالي في الطلب على النقود بدافع المضاربة. 

 والمشكل المطروح هنا هو: كيف يتوقع المضارب أن سعر الفائدة سوف يتغير؟ 

 توجد أربعة أسعار للفائدة: ومن أجل ذلك يقترح كينز انه

 سعر الفائدة على السندات وهو ثابت؛ -

 سعر الفائدة الجاري؛  -

 سعر الفائدة المتوقع؛  -

 سعر الفائدة السوقي السائد حاليا؛ -

فإذا كان سعر الفائدة السوقي أكبر من سعر الفائدة الجاري هذا يعني أن أسعار السندات منخفضة يؤدي هذا  

في سعر الفائدة المتوقع، حيث يميل المضارب إلى شراء السندات وبالتالي انخفاض الطلب  إلى توقع المضارب انخفاض 

 على النقود.

أما إذا كان سعر الفائدة السوقي أصغر من سعر الفائدة الجاري هذا يعني أن أسعار السندات سوف تنخفض  

 وبالتالي زيادة الطلب على النقود لغرض المضاربة. 



-انظر الشكل –فع المضاربة سيكون شديد المرونة بالنسبة لتغيرات سعر الفائدة إن الطلب على النقود بدا

بحيث تقوم علاقة عكسية بين دالة الطلب على النقود لغرض المضاربة وبين سعر الفائدة، ويمكن كتابة   -(ج2-1)

  ds = f( R)ة:  ( للطلب على النقود لغرض المضاربة نحصل على العلاقة التاليdsذلك رياضيا، فإذا رمزنا ب:)

     
      
                   R1 
         
          R0 
          R2 

 
          Q        Q2       Q0    Q1        

 منحنى الطلب على النقود  لغرض المضاربة                                

 
ا لسعر الفائدة يتجه الأفراد  )المشروعات( إلى  نلاحظ أنه عند مستوى مرتفع جد -(ج1-2)-من الشكل 

استثمار كل الأموال التي بحوزتهم في شراء سندات، ومن ثم يكون الطلب على النقـود لـدافع المضاربة عنـد هـذا  

 المستوى عديم المرونة فيعبر عنه بخط مستقيم منطبقا على المحور الرأس ي.  
 

 لفائدةالمطلب الثاني: النظرية الكينزية لسعر ا

ما تعلق بدافع الطلب على النقود، حيث حصرت   –خاصة  –بعد أن وجه كينز انتقاداته لنظرية التقليديين 

النظرية الكمية أغراض الطلب على النقود على دائرة المعاملات والاحتياط، وأنه لا مجال لاكتناز النقود أو استعمالها  

ر مباشر أي دور للنقود في إحداث التوازن في سوق السلع  في أغراض المضاربة، وبذلك أقصت نهائيا وبشكل غي 

والخدمات مكتفية فقط بقانون المنافذ "لساي"، وإذا ما كان للنقود من أثر، فإنه يبقى محصورا في التأثير على  

 الأسعار فقط )معادلة التبادل لفيشر ومارشال(.   

ا لتفضيل حيازة ثروته في شكل لا يحقق  بدأ كينز تحليله بالبحث عن السبب الذي يمكن أن يدفع شخصا م

له أي فائدة أو عائد بسيط عن حيازتها في شكل يحقق له فائدة وبإدخال عامل عدم التأكد لسعر الفائدة في 

المستقبل فإن شكل حيازة النقود يكون له أهمية، ومن هنا تظهر أهمية تفضيل السيولة في بناء نظرية جديدة 

مية بالغة على التحليل النقدي والاقتصادي، وقبل الدخول في تفاصيل ذلك لابد من  ستكون لها انعكاسات ذات أه 

 الإشارة إلى مفهوم وطبيعة الفائدة في التحليل الكينزي.  

إن مفهوم الفائدة عند كينز ليست جزاء الادخار أو نظير الحرمان والانتظار، أو هي ثمن للتفضيل الزمني كما  

ثمن التنازل عن السيولة أو ثمن عدم الاكتناز، ومنه يعرف كينز الفائدة على أنها "الثمن  يعتقد التقليديون، وإنما هي 

الذي يجب دفعه لحث حاملي الأموال للتنازل عن أصول سائلة في صورة نقدية، أو الحصول على أصول أخرى تحمل  

 مخاطر أكبر، إذا فالفائدة هي ثمن إقراض النقود".

ن كينز يرى أن سعر الفائدة يعتبر ظاهرة نقدية وليس ظاهرة حقيقية  كما  أما عن تحديد سعر الفائدة، فإ

تفترض النظرية التقليدية،  ويتحدد سعرها في السوق النقدي على أساس تفاعل العوامل النقدية، وهي عرض  



التخلي  النقود والطلب عليها، ومنه يرى أنه يمكن حيازة المدخرات في صورة نقود لا ينتج عنها أي عائد، ولكن 

والتضحية بالسيولة هو الذي يحقق العائد، فسعر الفائدة هو ثمن التوازن بين الرغبة في حيازة الثروة في شكل  

نقدي. إذا فالعامل الأول لتحديد سعر الفائدة هو عرض النقود والعامل الثاني هو تفضيل السيولة )الطلب على  

 النقود(.

تدفع الفرد )المشروع( على الاحتفاظ بالثروة في شكل سائل  يقصد كينز بتفضيل السيولة "الدوافع التي 

)نقود("، ويعبر عنها بالدوافع النفسية للسيولة، وهي أن رغبة الأعوان الاقتصاديين في حيازة أرصدة نقدية يرجع إلى  

آخر في أقصر  كون النقود بمثابة الأصل الأكثر سيولة، نظرا لأنها تمثل الأصل الوحيد الذي يمكن تحويله إلى أي أصل

 مدة دون خسارة. 

إن نقاط النقص الأساسية الثلاث التي يجدر بنا تلافيها في معارفنا   «وقد كتب كينز في النظرية العامة: 

الحالية هي؛ تحليل الميل إلى الاستهلاك، تعريف الفعالية الحدية لرأس المال، ونظرية معدل الفائدة، وحين يتحقق  

قيقي لنظرية الأسعار يأتي في مقام لاحق بنظريتنا العامة، وسنلاحظ في نظريتنا في معدل  ذلك سيبدو لنا أن المحل الح

وفي حين   »الفائدة، أن العملة تقوم بدور أساس ي، ولسوف نسعى لتوضيح الخصائص التي تميزها عن الثروات الأخرى 

يعتبر عرض النقد متغيرا محددا   -بلبالمقا-يربط كينز الطلب على السيولة أو تفضيل السيولة بمعدل الفائدة ، فإنه 

سلفا من طرف السلطة النقدية، وبالتالي فهو عديم المرونة بالنسبة لسعر الفائدة ولذا فهو موضع في النموذج  

 الكينزي كمتغير خارجي، أي يتحدد تبعا لمتغيرات خارج النموذج.

الصيغة الرياضية لدالة الطلب   وقبل أن تناول كيفية تحديد سعر الفائدة التوازني، من الضروري إعطاء

 الكلي على النقود: 

 dA =f (y) دالة الطلب على النقود بدافع المعاملات والاحتياط:  -

 ds = f(R) دالة الطلب على النقود بدافع المضاربة: -

 ( كما يلي:dGومنه يمكن كتابة دالة الطلب الكلي على النقود ) 

dG =dA+ds   أي  :dG = f(Y,R ) 

 . ادناهلبياني للطلب على النقود فهو يظهر في الشكل أما التمثيل ا 

    (Y. R)F =DgR                                                                                         (R)F   =DSR                                                                                  

(Y)F=DAR 

 منحنى الطلب الكلي 

 على النقود

 مصيدة السيولة                                   

DS 

 
Dg= DA+DS    

                                                      -ب-شكل                                                                   -ج -شكل                 

 -أ-شكل              

 منحنى الأرصدة النقدية بدافع المعاملات والاحتياط              منحنى دافع المضاربة               منحنى الطلب الكلي على النقود
 



أما عن كيفية تحديد سعر الفائدة التوازني من خلال التحليل الكينزي، فإنه يتحدد عند نقطة تقاطع  

 (،  OOومنحنى عرض النقود ) –منحنى تفضيل السيولة –( dGنقود )منحنى الطلب الكلي على ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

ولعدم التأكد والتوقعات دور كبير في تحديد سعر الفائدة، ومن ثم التأثير في مستويات الدخل وغيرها من  

 المتغيرات الاقتصادية.

إلى توقعات الأفراد لما ستكون عليه أسعارها في  يرى كينز أنه إذا كانت قيم السندات مرتفعة حاليا بالنسبة 

المستقبل، فسيبادرون إلى بيع ما لديهم من سندات والاحتفاظ بثمنها في صورة نقود سائلة حتى لا يضطروا إلى بيعها  

 بخسارة في المستقبل، نتيجة توقع انخفاض أسعار السندات.   

س إلى المستقبل، فإنهم سيخصصون جزءا من  أما في حالة توقع انخفاض قيمة السندات حاليا بالقيا 

 دخولهم النقدية لشراء المزيد من السندات بغية بيعها في المستقبل وتحقيق الأرباح المتوقعة من ارتفاع أسعارها. 

ومنه فان تقلبات الطلب على النقود تبعا لدافع المضاربة في السوق من أهم الأسباب التي تؤدي إلى تقلبات  

  واعتبر دافع المضاربة بمثابة دالة لسعر الفائدة، وإن العلاقة بينهما هي علاقة عكسية.  أسعار الفائدة،

ويذهب كينز إلى اعتبار أن الشرط الأساس ي لتحقيق هذا النوع من المضاربة هو عدم التأكد من تحركات  

ائدة على السندات المصدرة،  أسعار الفائدة، فالمضارب لا يعرف على وجه التحديد ما هي القيمة المستقبلية لسعر الف

 ومن ثم فهو لا يعرف على وجه الدقة السعر الذي يمكن أن يبيع به ما بحوزته من سندات. 

وعليه فإذا كانت تحركات أسعار الفائدة في المستقبل معلومة، لما كان هناك دافع للاحتفاظ بالنقود عاطلة،  

من تغير تلك الأسعار في المستقبل هو المبرر للاحتفاظ بالنقود  وعدم استثمارها في الأوراق المالية، ولكن عدم التأكد 

 بدافع المضاربة. 

إذا فالمضارب يقوم بالاختيار بين نوعين فقط من أنواع الأصول، أصول مضمونة هي النقود، وأصول غير  

لأخذ بعين  مضمونة تنطوي على مخاطر معينة وهي الأوراق المالية )السندات(، ويتحدد هذا الاختيار عن طريق ا

 الاعتبار التوقعات المتعلقة بتغير سعر الفائدة. 

 سعر الفائدة 

 كمية النقود 

 عرض النقود 

تفضيل  –الطلب على النقود 
 السيولة 

 سعر الفائدة التوازني 



ومنه فإن مؤشر العنصر الاقتصادي سيفصل في أمر الاختيار، فيفضل الأصول المضمونة وهي النقود بشكل  

أوسع عندما يعتقد أن سعر الفائدة سوف يرتفع، ومن ثم سوف ينخفض سعر السندات، ويختار النقود بشكل أقل  

سعر الفائدة سينخفض، وترتفع أسعار السندات، فيسمح له ذلك بتحقيق أرباح رأسمالية على   حين يعتقد أن 

 السندات التي يملكها. 

إن كينز يطرح تساؤلا أكثر أهمية يتمثل في: ما هو المتغير الذي يحدد متى وكيف سيتغير سعر الفائدة؟،  

دة الجاري، فقد وضح أنه يوجد في كل لحظة  ويجيب على ذلك أن العامل الحاسم عن هذا التساؤل هو سعر الفائ

حدود معينة يسود الاعتقاد بأنها تمثل الحدود الطبيعية لتغيرات سعر الفائدة، وتعتبر من جانب العناصر الاقتصادية  

بمثابة سعر عادي أو معقول للفائدة، وعليه فكل فرد سيقوم بإجراء توقعاته المستقبلية عن طريق المقارنة بين السعر  

 الي )الجاري( وبين السعر الخاص بالفترة الطويلة )سعر عادي(، ويحدد بالتالي اختياره بين النقود والسندات.الح

فإذا كان سعر الفائدة الحالي يعتبر مرتفعا بالنسبة للسعر العادي، فإن الفرد سيتوقع انخفاض سعر الفائدة  

ديهي وجود اختلاف في تقدير الأفراد للمستقبل،  في المستقبل وعودته إلى الحدود الطبيعية له، وهكذا ومن الب

فحدوث تغير في سعر الفائدة ينتج عنه توقعات متفاوتة في التفاؤل والتشاؤم حول المستقبل، فهناك من يتوقع  

انخفاض أسعار الأوراق المالية، ومن ثم ارتفاع أسعار الفائدة، وهناك من تكون توقعاته على العكس، ويتوقف الأثر  

 (. 2-2انظر الشكل )–على متوسط التوقعات المتشائمة والمتفائلة  النهائي 

 
 )الفائدة(                                                                                                    سعر الفائدة الجاري          الاتجاه العام لسعر الفائدة العادي

                                                             R          

  

       

    T         )الزمن( 

 

 شكل: منحنى سعر الفائدة الجاري يتذبذب حول سعر الفائدة العادي

 

ويخلص التحليل الكينزي إلى أنه عندما يكون سعر الفائدة مرتفعا بشكل مبالغ فيه )بالنسبة لسعر الفائدة  

الأفراد والمشروعات استثمار أموالهم في شراء سندات متنازلين بذلك عن السيولة، انتظارا منهم  العادي( فسوف يدفع 

حدوث انخفاض في أسعار الفائدة في المستقبل، ومن ثم سيادة سعر مقبول بالنسبة للسندات مما يمكنهم من تحقيق  

لفائدة الجاري في السوق يعد منخفضا  ربح من عملية المضاربة، وعلى العكس من ذلك فإذا ساد الاعتقاد أن سعر ا

عن السعر العادي بشكل ملحوظ، وهو ما يعني ارتفاع قيم الأوراق المالية في السوق علما أن الارتفاع إذا تم سيترتب  

عليه حدوث خسارة في قيمة رأس المال بالنسبة لحائز السندات، فيمتنع عن شراء السندات نظرا لخطر ضياع رأس  

 يعتبر بسيطا.  المال مقابل عائد
 

 

 

 

 

 



 

 

 

 المطلب الثالث: التطورات اللاحقة للفكر الكينزي 

بعد كينز، و في فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية، صار التطور في النظرية النقدية في اتجاهات مختلفة.  

ق مما قام به كينز  تطوير و تصحيح و تفسير دوافع الاحتفاظ بالنقود علي نحو أد ىأحد هذه الاتجاهات كان العمل عل

 . الإضافات في هذا الاتجاه يمكن تصنيفها وترتيبها علي الصورة التالية :  

، وتتعلق بالطلب علي النقود بدافع المعاملات والاحتياط و كيفية تأثرهما بسعر الفائدة و   ئ النقطة الأول

ها بدافع إتمام المعاملات . هذه النماذج  تطوير نموذج لتحديد القدر الأمثل من الأرصدة النقدية التي يجب الاحتفاظ ب

 تم تطويرها علي يد كلا من توبن وبيمول .  

تتعلق بالطلب علي النقود بدافع المضاربة وتطوير نظرية محفظة الأوراق المالية علي يد   النقطة الثانية

 توبن 

 أولا: نموذج وليام بومول 

من الأرصدة النقدية التي يتعين علي الفرد الاحتفاظ   منهجه في تحديد الكمية المثلي ى عل  وليام بومول أطلق 

 بها بغرض إتمام المعاملات اسم المدخل النظري للمخزون 

يهدف هذا النموذج إلى تفسير نقطتين أساسيتين في النظرية الكينزية "دالة الطلب على النقود" والمتمثلتين  

ائدة وليس بالدخل فقط كما افترض كينز، وأن الفرد  في أن الطلب على النقود لغرض المعاملات يتأثر بتغير سعر الف

 أو المؤسسة يستطيع تنويع المحفظة المالية من خلال الجمع بين النقود والسندات. 

يرتكز الطلب على النقود لدى بومول على تكاليف المعاملات التي تنشأ عند تحويل النقود إلى سندات، فمن  

طلوبة التي تعظم دخل الأفراد بعد تحديد مبلغ النفقات، معدل الفائدة،  خلال تحليله يمكن إيجاد قيمة النقود الم

 وتكلفة المعاملات، حيث يفترض أن: 

يدرس سلوك العون الاقتصادي )العوائد أو المؤسسات(، ويفترض أن هذا العون يتحصل على دخل خلال   •

 فترة زمنية معينة؛ 

ل السندات إلى نقود، حيث أن كل ما تخلى العون  يفترض بومول أن التكلفة ثابتة، والناتجة عن عملية تحوي •

الاقتصادي على السندات فإنه يدفع نفقات الوساطة أي )السمسرة( والتي سماها بتكلفة الانتقال  

لسحب النقود، ومن جهة أخرى إذا فضل الحيازة على النقود بدلا من السندات فإنه سيتخلى على فوائد  

 وتعتبر بدورها تكلفة؛

، ومنه تكون  Mانتقال لسحب النقود أو تحويلها يسحب العون الاقتصادي قيمة نقدية عند كل عملية  •

 .M/2الكمية المتوسطة المحتفظ بها  

 الطلب على النقد وفق النموذج

 يتحمل العون الاقتصادي نوعين من التكاليف:  

من   Mلقيمة عند كل تحويل، علما أنه في كل مرة يسحب الفرد ا bيدفع مصاريف السمسرة أو الوساطة  •

مرة لسحب أو لتحويل السندات إلى نقود، ومنه تكون التكلفة الحقيقية   n، أي أنه ينتقل Yمجموع دخله

 لجميع المستويات هي: 



n.b= (b.Y)/M………………………………..1 

 . Mوهي تكلفة متناقصة مع 

قود أقل كلما ربح  النقود التي يحتفظ بها لا تجلب للفرد أي فائدة بعكس السندات، أي أنه كلما كان عنده ن •

 فائدة أكثر، وهو ما يسمى بتكلفة الفرصة الضائعة.

أي نصف الإيرادات الناتجة عن تحويل السندات   Y/2إن القيمة المتوسطة للنقود المحتفظ بها في الفترة هي 

 وبالتالي فالقيمة النهائية في كل سحب هي: 

C=M.I/2………………………………………2 

 . Mوهي تكلفة متزايدة مع 

 عادلتين نتحصل على مجموع التكاليف: بجمع الم

V=b.Y/M+M.I/2………………………….3 

 تتمثل إشكالية "بومول" في تدنية التكاليف، حيث بتدنيتها يعظم دخله:

4+I/2=0………………………………2Dv/dM=bY/M 

=I/22bY/M 

=2.bY/I2M 

5…………………………………….1/2M=(2.bY/I) 

"، تكون دالة الطلب على النقود الناتجة عن  M/2سط "وبما أن كمية النقود المتحصل عليها في فترة لها متو 

 التحليل هي: 

6………………………….1/2Md/p=M/2=1/2.(2b.(Y/I)) 

وتبين الدالة أن الطلب على الأرصدة للمعاملات، لا لقيم الحقيقية يتناسب طرديا مع جذر حجم المعاملات  

 وعكسيا مع جذر معدل الفائدة. 

 لي: يمكن كتابة المعادلة السابقة كما ي

7.P…………………….1/2.P=K.(Y.I)1/2-= ½. (2b(Y/I))dM 

إن أهم ما قدمته نظرية بومول هو أنها افترضت بأن النقود وسيلة للتبادل في الاقتصاد، وأن هناك تكلفة  

 ناتجة عن تحويل الأصول المنتجة للفوائد إلى نقود، إضافة لوجود تكلفة الوساطة. 

، أي أنه إذا كانت عملية بيع السندات لا تحمل تكاليف فإن الطلب  ستكون المعادلة منعدمة  b=0فإذا كانت 

 على النقود سيختفي، أي تكون النقود الوسيلة للتبادل. 

تشكل تكلفة الوساطة متغير رئيس ي في نموذج بومول شأنها شأن الدخل، حيث أن الطلب على النقود يتبع  

يقوم على تحليل تكاليف ومنفعة الطلب على النقود  أي أن نموذج بومول في آن واحد توزيع الدخول ومستواها، 

لغرض المعاملات والاحتياط، ويعتمد في ذلك على أن الفرد يقوم بإنفاق جزء من دخله وادخار الجزء المتبقي على  

(، ويقوم بإنفاقه بطريقة منتظمة خلال  yفوائد رأسمالية، ويمكن تفسير ذلك في أن الفرد يتحصل على دخل سنوي )

 السنة. 



الفرد يقوم بعملية تحويل واحدة أو رحلة واحدة إلى البنك، في هذه الحالة يقوم بسحب كامل الدخل   الحالة الأولى: 

 في بداية السنة لينفقه بطريقة منتظمة. 

 .y/2ومنه متوسط تفضيل السيولة المحتفظ بها خلال السنة =  

 الشكل: الفرد يقوم بعملية تحويل واحدة 

  
 
 
 
 

 

 دينار.  0دينار وينتهي بـ  yالفرد يبدأ السنة بـ   من خلال الشكل

  y/2الفرد يقوم بعمليتي تحويل أو رحلتين إلى البنك في بداية السنة يقوم بسحب نصف الدخل  الحالة الثانية:

 لتغطية نفقاته خلال السداس ي الأول، ثم يدخر الجزء المتبقي لينفقه في السداس ي الثاني.

 . y/4ل السنة =إذن متوسط تفضيل السيولة خلا

 الشكل: الفرد يقوم بعمليتي تحويل 

 
 
 
 
 
 

في هذه الحالة الفرد يحقق أرباح خلال الفصل الأول نتيجة ادخار نصف المبلغ أو تخفيض نسبة تفضيل  

 السيولة.

حب  رحلة إلى البنك، وفي هذه الحالة يقوم الفرد بس nعملية تحويل،أي  nالفرد يقوم بـ  الحالة الثالثة )العامة(:

y/n .من الدخل في كل عملية تحويل 

 y/2nومنه متوسط تفضيل السيولة =  

 .عملية تحويل nشكل: الفرد يقوم بـ 
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كلما زادت عدد التحويلات أوالسحوبات تزداد نفقات التحويل، لكن تكلفة الفرصة البديلة تنخفض.  

 لائمة لكي تنخفض النفقات إلى حدها الأدنى؟.السؤال المطروح هنا: ما هو عدد التحويلات  الم 

 نعتبر أن: 

I.سعر الفائدة : 

B .نفقات كل عملية تحويل : 

y/2n.متوسط تفضيل السيولة : 

Bn .نفقات التحويل الكلية : 

(y/2n) .تكلفة الفرصة البديلة : 

 ( = تكلفة الفرصة البديلة + تكاليف التحويل الكلية CTالتكاليف الكلية )

 

 

 
 متوسط تفضيل السيولة المثلى فإن:   *Mان إذا ك

 
 ويمكن أن نعبر على هذه العلاقة من خلال الشكل التالي: 

 
 الشكل: عدد التحويلات الملائمة

 
 
 
 
 
 

 عدد التحويلات تكون عنده النفقات في حدها الأدنى 
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 نفقات التحويل الكلية 



إلى الأعلى مما يؤدي إلى   bnنى يبين الشكل أعلاه أنه عند زيادة نفقات التحويل يسمح هذا بانتقال المنح

 . nانخفاض عدد السحوبات 

أي كلما كان سعر   nإلى الأعلى، يعني هذا عدد السحوبات  CTأما عند ارتفاع سعر الفائدة يدفع بالمنحنى 

الفائدة مرتفع يكون من مصلحة الفرد زيادة عدد السحوبات أو التحويلات، وبهذا نصل إلى أن الطلب على النقود  

 لمعاملات ذو علاقة عكسية مع سعر الفائدة   لغرض ا

من خلال ما تقدم نستنتج أن الطلب على النقود لغرض المعاملات يزداد مع زيادة الدخل وزيادة النفقات  

 الخاصة بإجراء المعاملات، وينخفض عند ارتفاع سعر الفائدة. 

 " Tobbinثانيا : نموذج "توبين  

زن للثروة علي ساحة التحليل النقدي، قدم كينز سعر الفائدة كواحد من  بتقديم وظيفة النقود كمخ

العوامل التي تؤثر علي الطلب علي النقود . رغما عن ذلك، فان  التحليل الكينزي للطلب علي النقود بدافع المضاربة 

يكون العائد   كان مجالا لنقد واسع متعدد، فقد أوضح كينز أن الناس يحتفظون بالنقود كمخزن للثروة عندما

النقود ويحتفظون بالسندات عندما يكون العائد المتوقع علي   ىالسندات اقل من العائد المتوقع عل ىالمتوقع عل

النقود. في التحليل الكينزي، تبعا لذلك، ليس هناك مجال للاحتفاظ بمحفظة   ىالسندات اكبر من العائد المتوقع عل

والنقود في وقت واحد إلا في حالة واحدة نادرة الحدوث، ذلك عندما  أوراق مالية متنوعة تضم كلا من السندات 

يتساوي العائد المتوقع علي كلا من السندات والنقود، وحيث أن قيام الناس بتنويع محافظهم المالية هو الأمر الأكثر  

يعد عيبا خطيرا في صلب  قبولا لأنه الأكثر عقلانية، لذا فان نظرة كينز إلي فكرة التنويع بوصفها أمرا نادر الحدوث 

 نظرية الطلب علي النقود بدافع المضاربة ) هذا الأمر تمت معالجته فيما بعد من قبل هاري ماركوز و جيمس توبن  ( . 

كما جاء تحليل توبين فيما يتعلق بالطلب على النقود بدافع المضاربة، تحليلا أكثر دقة لسلوك وتصرفات 

هم إما في شكل نقود أو في شكل أصول حسب تحليل كينز، بل أشار أنه في حالة  الأفراد، فهؤلاء لا يحتفظون بثروت

عدم التأكد فإن سلوك الأفراد الاقتصاديين سينصرف إلى تحقيق الوضع القائم على موازنة سلبية المخاطر مع  

 المالية والنقدية. إيجابية عوائد حيازة السندات في اختيار بنية محفظته المالية على شكل تركيب أمثل بين الأصول  

ويمكن القول أن نظرية "توبين" القائمة على السلوك العقلاني للفرد الاقتصادي الذي يسعى في مواجهة  

 عدم التأكد إلى تجنب المخاطرة، هي نظرية الطلب على النقد من أجل السيولة على المستوى الجزئي.

ث خسارة في بيع السندات، يفضل الفرد  ويوضح توبين أنه بسبب الخوف من المخاطرة التي تنجم من حدو 

المضارب تنويع محفظته من أصول نقدية أو أصول أخرى تحمل نوعا من المخاطرة، علما أن الأصول أوالأرصدة  

 النقدية لها مردود معدوم إضافة إلى ذلك فهو يهمل تأثير المستوى العام للأسعار. 

 فرضيات النموذج  

 يحها فيما يلي:هناك مجموعة من الفرضيات يمكن توض

 يفترض أن الاقتصاد يتوفر على معلومات ناقصة، كون حامل السندات لا يعرف العائد الحقيقي المستقبلي؛  -

بناءا على الفرضية السابقة، تكون هناك مخاطرة كبيرة عند استثمار الأصول الموجودة أو لشراء السندات   -

 المعروضة؛ 

 اطرة معدومة؛الأصول غير المستثمرة لها عائد قدره صفر بمخ -



 أن الأصول أو الأرصدة النقدية لها مردود معدوم، كما أنه يهمل تأثير المستوى العام للأسعار.  -

  

 دالة الطلب على النقود  

"، فتكون قيمة ثروته  i" يستثمرها في السوق أين سعر الفائدة يقدر بـ "Wإذا كان شخص لديه ثروة قدرها "

ويمكن تمثيل العلاقة بين القيمة المنتظرة من المحفظة ودرجة المخاطرة وفق   "،0W(i+1)في نهاية الفترة تقدر بـ "

 المنحنى التالي:

 

 
   
 
 
 
 

 
 تطور الطلب على النقود بدلالة سعر الفائدة 

د الطلب على  المنفعة أو القيمة المنتظرة من المحفظة فكلما زاد سعر الفائدة، زا 0I،1I،2Iتمثل المنحنيات 

نقاط تمثل التوازن لدى   C,D B,أعظم مخاطرة للمحفظة، وتمثل النقاط  nPRالنقود من أجل المخاطرة حيث يمثل 

 المخاطر بالنسبة لقيد الميزانية الممثل بخط مستقيم. 

" التوازن عند احتمال المضارب أكبر مخاطرة، ولإظهار كيفية اختيار النقود والسندات  Aتمثل النقطة "

" والذي  s" وسلبا بانحرافه المعياري "rترض "توبين" أن العائد الناتج عن المدخرات يتأثر إيجابا بالعائد المتوسط "يف

 يقيس في نفس الوقت درجة المخاطرة التي تنخفض من ضمان المحفظة. 

 وتكون دالة الطلب على النقود وفق هذا النموذج كالتالي:

M=(1-S/sa).A………………………41 

على النقود دالة خطية للأصل الكلي المستثمر، ومنه يمكن القول أن النسبة المطلوبة تتأثر  يكون الطلب 

 خاصة بدرجة المخاطرة والتي يتم حسابها عن طريق متوسط وتباين العائد المخاطر ب 
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 : النقود الانتاجالسابعالفصل 

 

 LM-ISنموذج  :الأول المطلب 

ية  الذي يسمح بتحديد سعر الفائدة من خلال إدماج النظر  انصب بحث بعض الاقتصاديين على العمل 

، أي العمل على تجميع العناصر المختلفة المحددة لسعر الفائدة في شكل نموذج يوضح  التقليدية و النظرية الكينزية

يسمح في نفس الوقت بتحديد مدى فعالية السياسة النقدية و السياسة   كما التوازن العام في الاقتصاد الوطني 

في خضم  "ر قام الاقتصاديان "هيكس" و"هانسفي هذا الإطا وضاع والظروف الاقتصادية المختلفة، والمالية في ظل الأ 

توازن الاقتصاد الكلي  "نموذج هيكس و هانس "أو نموذج  الدفاع عن أراء و مبادئ "كينز" بوضع نموذج سمي باسم

(IS-LM)، الجديدة ". وقد أطلق عليه كذلك " نموذج النظرية الكينزية 

يفضل أن نبدأ بالتفرقة بين   الاقتصاديولكى نتعرف على المقصود بالتوازن الكلى وشروطه فى النظام 

 النقدي والقطاع  القطاع  الحقيقيالقطاع  :هما الاقتصاديهامين داخل النظام قطاعين 

 

، بينمـــا يتضـــمن لاك، الاســـته، الادخـــارحقيقـــى الأنشـــطة الحقيقـــة مثـــل الـــدخل، الاســـتثمارويتضــمن القطـــاع ال

 . سعر الفائدةالنقدى الطلب على النقود وعرضها، بالاضافة ل القطاع

 فى آن واحد وذلك 
ً
 :كما يليويتحقق التوازن الكلى فى النظام الاقتصادى فى كلا القطاعين معا

 توازن القطاع الحقيقى -1

 :قى من خلال نظام المعادلات الآتىيمكن بيان مكونات القطاع الحقي

y  = C + I                  (1)       

C = C0 + my    (2) 

I  =A – r    (3) 

 :حيث

y  ، ـــــدخل ـــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــاتج أو الـــــ ـــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــتهلاك ،  C= النـــــ ـــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــتثمار ،  I= الاســـــ ـــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــدة ،  r= الاســـــ ـــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــعر الفائـــــ ـــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ  = ســـــ

m  ، 0= الميل الحدى للاستهلاكC  ،A  ، ثوابت 

أمـا  ر أن الاستهلاك يتوقف على الـدخل،هلاك باعتبا( تبين دالة الاست2، والمعادلة )( تبين شرط التوازن 1المعادلة ) -

 .ثمار الذى يتوقف على سعر الفائدةتبين دالة الاستف( 3المعادلة )

 

، حيـث أن ( y ، C  ،I  ،rمن نظام المعـادلات السـابقة نلاحـظ أنـه يتكـون مـن ثـلاث معـادلات بأربعـة مجاهيـل ) 

، هـذا النمـوذج( يختلف حـل  r، وهذا يعنى أنه باختلاف قيم )ذجيتحدد خارج النمو  خارجى أي ( متغير  rسعر الفائدة )

التغيــرات فــى ســعر الفائــدة،  مــن خــلال ار بــلوبالتــالى فــإن التغيــرات فــى الــدخل لا تنــتج نتيجــة تغيــرات تلقائيــة فــى الاســتثم

.. ويمكـن بيـان ذلـك مـن النهايـة  يبدأ بسعر الفائدة إلى الاستثمار، ثم الدخل والاستهلاك فيبمعنى أن ميكانيزم النموذج 

 :( فنحصل على المعادلة التالية1) فى المعادلة Iو Cخلال التعويض بقيم 

 

A + C0 

1 - m 
B 

1 - m 



y =    (        -      ) r     (4) 

 

 

 

 :( فنحصل على الصيغة التالية4لة )( فى المعاد2( فى المعادلة ) yوبالتعويض بقيمة )

 

y = m (  -  ) rc0         (5)            

 

ـــــت( rلاحـــــــــــــــــــــــــــظ أن حـــــــــــــــــــــــــــل النمـــــــــــــــــــــــــــوذج يتوقـــــــــــــــــــــــــــف علـــــــــــــــــــــــــــى قيمـــــــــــــــــــــــــــة المتغيـــــــــــــــــــــــــــر الخـــــــــــــــــــــــــــارجى )ون ـــ ـــــــ ـــــــ ـــــا كانـــــ ـــ ـــــــ ـــــــ  ، ولمـــــ

(r  ،ليست كمية ثابتة بل متغيرة ) فإن قيمy وC  
ً
 .ستكون متغيرة أيضا

ومــن النمــوذج الســابق يمكــن القــول  زنى للــدخل كدالــة فــى ســعر الفائــدة،( عــن المســتوى التــوا4وتعبــر المعادلــة )

 .باشرة( مy( بالنتيجة ) r)( تربط السبب 4بأن المعادلة )

نـى زيـادة المسـتوى التـوازنى للـدخل، ، ممـا يع( يؤدى إلى زيادة الاسـتثمارrفمن هذه المعادلة نجد أن انخفاض )

  .، فكلما ارتفع سعر الفائدة كلما انخفض المستوى التوازنى للدخلوالعكس صحيح

( يصــــور بيــــان حــــل 1بيانيــــة والشــــكل )ويمكــــن بيــــان تــــوازن القطــــاع الحقيقــــى وشــــروطه باســــتخدام الرســــوم ال

 .ة التوازن فى القطاع الحقيقىمشكل

 الاسـتثمار،، والشكل )جـ( يصور دالة الادخار والتـى تنـاظر دالـة (7يصور دالة الاستثمار معادلة ) (الشكل )أف 

حل النظام من ( فيعطى ، أما الشكل )دط التوازن والذى يوضحه الشكل )ب(والتعادل بين الادخار والاستثمار هو شر 

 .ISخلال عرض المنحنى 

ــــكل ولتصـــــــــــــــــــــــور ميكـــــــــــــــــــــــانيزم العمـــــــــــــــــــــــل فـــــــــــــــــــــــى هـــــــــــــــــــــــذا النمـــــــــــــــــــــــوذج نفتـــــــــــــــــــ ــــ ـــــــ ـــــــ ــــى الشـــــ ـــــــ ـــــــ ــــدة فـــــ ـــــــ ـــــــ ــــعر الفائـــــ ـــــــ ـــــــ  رض أن ســـــ

، وحتــى يتحقــق التــوازن يجــب أن يكــون ( 1Iمقابــل ســعر الفائــدة هــذا يتحــدد مســتوى الاســتثمار المنــاظر )  (، 1r( هــو ) )أ

 .)ب(( فى الشكل  1Sالادخار على نفس مستوى الاستثمار ) 

 .( 1yمن الشكل )جـ( نجد أن الاقتصاد قادر على توليد هذا الادخار فى حالة مستوى دخل ) 

ـــة )  ـــــد النقطــ ـــكل ) د ( نجـ ـــن الشــ ــــددها  mمــ ـــــى يحـ مســـــتوى الــــــدخل وســـــعر الفائــــــدة ( واللـــــذان يتســــــاوى  ) أي 1y ،1r( التـ

 ، 2rو 2y( والتـى يحــددها  mالنقطــة ) وبتكــرار هـذه العمليــة السـابقة نحصــل علـى  نـدهما كــل مـن الادخــار والاسـتثمار،ع

 .( ISنحصل على منحنى الادخار والاستثمار )  m ،nوبتوصيل النقاط 

 

A + C0 

1 - m 
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1 - m 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 التوازن فى القطاع الحقيقى : ( 1شكل ) 

 

 

 

• 

• 

 الاستثمار

 ستثمارالا

 )ب( )جـ(

 ) د ( ) أ (

S2 S2 

S1 S1 

y1 y2 I1 I2 

 سعر الفائدة

 الادخار

r1 

r2 r2 

r1 m 

m 

I1 I2 

S 

I 



 التوازن فى القطاع النقدي -2

 ام المعادلات الآتى :يمكن بيان أو عرض القطاع النقدى فى الاقتصاد القومى من خلال نظ

 

               = K0 + m1 y – m2 y                      )10)                      

 

 حيث أن:

 

 .طلب على النقود للأغراض المختلفة= ال   

1m  ل للاحتفاظ بالنقود لأغراض دخلية= المي. 

2m  الميل للاحتفاظ بالنقود لأغراض المضاربة =. 

0k   ثابت =. 

  :ولما كان الطلب على الأرصدة الحقيقة يساوى المعروض منها فإن

 

   =     (11) 

 

ـــ ــــ ــــىوالنمـ ـــ ــــرات هـ ـــ ــــس متغيـ ـــ ــــمن خمـ ـــ ــابق يتضـ ــ ـــ ــــرين ، mD ،mS ،P ،y ،r؛ وذج السـ ـــ ــافتراض أن المتغيـ ــ ـــ  Pو          mS وبـ

ول إلـى ، لا يمكـن الوص ـيـةوهذا يعنى أنه فى الظروف العاد، فتبقى ثلاث متغيرات فى معادلتين ،يتحددان خارج النموذج

وذك بــالتعويض ، م فـى معادلـة واحــدة تتضـمن متغيـرينلـذا مـن الأفضــل اختصـار هـذا النظــاحـل وحيـد لهـذه المتغيــرات، 

 :( لنحصل على الصيغة التالية11فى المعادلة )

 = K0 = m1 y – m2 r    (12) 

 

 :دلة السابقة إلى الآتىتؤول المعا Sm ،Pبافتراض قيمتين للمتغيرين الخارجين وليكونان 

 = K0 + m1 y – m2 r    (13) 

 

ـــــمن  ـــ ـــ ـــــــ ـــــــ ــى تتضـــــ ــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ــــولين y ،rوالتـــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ــــى )، كمجهـــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــبة إلـــــ ــ ـــ ـــ ـــــــ ـــــــ ــــة بالنســـــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ــــذه المعادلـــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــل هـــــ ـــ ـــ ـــــــ ـــــــ ــــة rوبحـــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ  ( بدلالـــــ

(y نحصل على الصيغة التالية ) 

r =        -          +   y   (14) 

 

  LMويمكــن اشــتقاق المنحنــى  ،( عــن ســعر الفائــدة التــوازنى كدالــة فــى مســتوى الــدخل14وتعبــر المعادلــة )
ً
بيانيــا

 :ى حيث رسمت معادلات القطاع النقدي فى أربع أجزاء كالتالى( التال2كما هو موضح بالشكل )

، أمــا الجـزء )ب( فيصــور لــى النقـود لغرضــ ى المضـاربة والـدخليصـوران الطلـب ع ، الجـزء )جـــ( الجـزء ) أ (

 (.mSمع  mDشرط التوازن فى السوق النقدى )تعادل 
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 التوازن فى القطاع النقدى : ( 2شكل ) 

• 

• 

الطلب على النقود 
 للمضاربة

طلب على  
 النقود لمضاربة

 ب جـ

 د أ

n1 

n2 

y2 y1 

 سعر الفائدة

الطلب على النقود 
 لأغراض  دخلية

r1 

r2 r2 

r1 A 

B 

n1 n2 

y 

M 

y2 y1 

n1 

n2 

y 

L 

 سعر الفائدة



 

( بافتراض سعر فائدة زء )أتبدأ عملية الاشتقاق إما من الجزء )جـ( بافتراض مستوى معين من الدخل أو من الج -

 .معين

 مـن الـدخل وسـعر الفائـدة والـذاالتـى تبـين  A الشـكل )د( يصـور النقطـة  -
ً
نقـود يســاوى هما الطلـب علـى الن عنـدكـلا

 إذا كـاـن مسـتوى ادخــل )  عـرض النقــود،
ً
( حتــى يتــوازن القطــاع  2r، فــإن ســعر الفائــدة يجـب أن يكــون ) ( 2yوأيضــا

 .LM( على المنحنى  2rالنقدى وهذا ما تصوره النقطة ) 

 التوازن الكلى فى النظام الاقتصادى -3

   LMنقطـــة علـــى المنحنـــى  إن أي
ً
 لســـعر الفائـــدة عنـــدهاتمثـــل مســـتوى معينـــا

ً
يتحقـــق  للـــدخل ومســـتوى محـــددا

 بالنسـبة للمنحنـى الطلب على النقود مع عرض النقـود ، حيث يتساوى التوازن فى السوق النقدية
ً
، حيـث أن IS، وأيضـا

 لســـعر الفائـــدة يناظرهـــا تـــواز أي 
ً
 للـــدخل ومســـتوى محـــددا

ً
ن فـــى القطـــاع الحقيقـــى مـــن نقطـــة عليـــه تمثـــل مســـتوى معينـــا

وازن فــــى كــــلا فــــى الاقتصــــاد عنــــدما يحــــدث الت ــــ يتحقــــق التــــوازن الكلــــيث يتعــــادل الاســــتثمار مــــع الادخــــار لحي ــــ ،الاقتصــــاد

ق والتــى يتحق ــIS و  LM، وبالتــالى يجــب علينــا البحــث عــن النقطــة التــى يتعــادل عنــدها المنحنــين القطــاعين فــى آن واحــد

 .عندها التوازن فى كلا القطاعين

 من خلا
ً
 (:3فى شكل واحد ) IS- LMل إيجاد التوازن الكلى بتقاطع المنحنين ويمكن توضيح ذلك بيانيا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 3شكل ) 

 

ــــث   = ســـــعر الفائـــــدة التــــــوازنى بالنســـــب 0rحيـ
ً
ــــذلك ة للقطـــــاعين الحقيقـــــى والنقــــــدى معـــــا : تمثـــــل المســــــتوى y، وكـ

 .لدخل فى كلا القطاعين فى آن واحدالتوازنى ل

 

 

 

LM 
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0y 0 

0r 

 سعر الفائدة
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 ( I S = LM النقد )  التوازن في سوق الإنتاج وسوق  -4

وبعدها شرط   ،ISع والخدمات، وقمنا باشتقاق منحنى بعد أن قمنا بتحليل شرط التوازن في سوق السل 

ن شرط التوازن  ، فإLMاشتققنا  منحنى و  التوازن في سوق النقود بتعادل الطلب على النقود مع عرض النقود،

في   LMوالمنحنى  ISأي الجمع بين المنحنى  لنقد في نفس الوقت،الاقتصادي العام يتم من خلال توازن سوقي الإنتاج وا

 رسم بياني واحد.  

ومن إحداثيات التقاطع نحدد مستوى الدخل التوازني ومستوى سعر الفائدة التوازني كما هو مبين في  

 :أدناه الشكل 

 

    LM                              R     

                                                                                 3IS 

                            

IS2                                                                                                                                          

                                                             C                    IS1 R3              

 

     B                                                        R2 

                  A             R1   

           

                      Y                                                          Y3     Y2                   Y1     

 نموذج التوازن العام  :الشكل 

 

التوازن في  نلاحظ أنه قد يتحقق اعلاه هناك ثلاثـة احتمالات لتحقيق هذا التوازن، فان رجعنا إلى الشكل

قابل سعر فائدة ( مY1حيث مستوى الدخل ) ،(A( فنحصل على )LM( مع )IS1، بتقاطع )منطقة مصيدة السيولة

 .وى يمكن أن يصل إليه سعر الفائدة، وهذا أدنى مست (R1توازني )

، وعندها يكون الدخل  (B( في النقطة )LM( مع )IS2قد يتحقق التوازن في المنطقة الوسطى بتقاطع )و 

 .  (R2سعر الفائدة التوازني )( و Y2التوازني )

عندها يكون  و  ( C( في النقطة ) LM( مع )IS3المنحنى ) أما عند المنطقة الكلاسيكية فيتحقق التوازن بتقاطع 

 .(Y3( و الدخل التواني )R3سعر الفائدة التوازي )
 

 (post keynesian)الكينزيون ما بعد الكينزية    :المطلب الثاني

  ارنة مع المدارس الأربعة تعتبر مدرسة الكينزيين ما بعد الكينزية من أصغر المدارس من حيث عدد أتباعها بالمق

ويدعي هؤلاء بأنهم الورثة الحقيقيون لكينز، وأن اسم )كينزي ما بعد   ،ويسميهم البعض بالكينزيين المتطرفينالكبرى، 

للإلهام، لكنهم   ينظرون إلى النظرية العامة لكينز مجموعات مختلفة من الاقتصاديين الذين  ىالكينزية( قد أعطي إل

الكلاسيكي، كما حدث مع التركيب النيوكلاسيكي، وأنهم مهتمون بتطوير يرفضون المساعي لدفع أفكار كينز إلى الإطار 

نظرية اقتصادية كلية ملائمة للسوق الرأسمالية المعاصرة مع اتجاهها القوي نحو تركيز القوة الاقتصادية في عدد  

في إنجلترا،   (cambridge)قليل نسبيا من الشركات العملاقة، وأن أبرز أعضاء المجموعة الاقتصادية هذه كانوا من 



 Kenneth (John)و (Luigi Pasinetti)( و (Joan Robinsonو  (Nocolas Kaldor)و (Sraffa) (Piereo)وهم كل من 

Galbaraith))  وآخرين من الولايات المتحدة الأمريكية، والعديد من هؤلاء الاقتصاديين استندوا على أفكار ،

نظرية شبيهة بنظرية كينز في التشغيل   1933الذي عرض في عام  (Michael Kalecki)الاقتصادي البولندي الشهير 

 وذلك قبل نظرية كينز العامة. 

ولمدرسة الكلاسيكيين الجدد، وهم   (يةو إن أعضاء هذه المدرسة هم من أشد المعارضين للمدرسة النقد

رفضون كليا محاولات  ، حيث أنهم ييختلفون في أوجه عديدة ومهمة عن كل المدارس الاقتصادية الفكرية الأخرى 

إحياء الاقتصاد الكلي، على اعتبار أنها غير عملية وغير واقعية، وأن النقطة الأساسية التي يختلفون عندها عن  

الآخرين هي ما يعتبرونه إهمال من بل التفسيرات الكينزية لما بعد الحرب العالمية الثانية، لعناصر مهمة في أفكار كينز  

مة له، ويذهبون أبعد إلى أنهم يسعون لتطوير رؤى نظرية جديدة لعمل أنظمة معاصرة  موجودة في النظرية العا

زمنيا وهيكليا عن النماذج التنافسية البسيطة التي تميّز أفكار   تصاديات بعيدة جدالرأسمالية السوق، وهي اق

 .الثورات المضادة الكلاسيكية 

لون مجموعات متباينة الآ 
ّ
راء والمواقف أكثر من أي مدرسة أخرى، ففي  إن اقتصاديي هذه المدرسة يشك

  (cambridge)وفي مجموعة ثانية والتي تتمركز في جامعة   (Robert Clowen)مجموعة رئيسية نجد اقتصاديين مثل 

زت  (Joan Robinson)و  (Kaldor (Nicolas)و  (Roy Harrod)و  (Jeoffrey Harcourt)انجلترا نجد 
ّ
، وهذه المجموعة رك

ديناميكية تحقيق النمو الذي يضمن التشغيل التام، وأعطوا اهتماما خاصا إلى الروابط التي تربط بين   كثيرا على 

   و (Hyman Munsky)و  (Paul Davindson)توزيع الدخل والنمو الاقتصادي، وهناك المجموعة الثالثة التي تضم 

(Joh Kenneth )   Golbraith) (اقتصاد السوق في العالم الواقعي وليس   والذين انصب اهتمامهم على عمل وأداء

 الرؤيا المثالية للسوق كما نجدها لدى الاقتصاد الكلاسيكي الجديد.

من أهم الانتقادات   A.P.davidson, G.harcourt, Eichnerتعد أفكار أصحاب مدرسة ما بعد الكينزية أمثال 

 يين والنيوكلاسيك.و التي وجهت إلى النقد

"جون كينز" القيام به، وهو دراسة تأثير سلوك   لمدرسة قد نهضوا بما كان يزعم ذه اوالواقع أن أصحاب ه

الوحدات الفردية على الاقتصاد الكلي، إضافة لذلك فقد قام أصحاب هذه المدرسة ببحث العديد من المسائل التي  

 لم يتطرق إليها التحليل الكنزي، مثل نظرية التوزيع ونظرية النمو المصحوب بالتقلبات. 

ي تفسيرهم للركود التضخمي في الاقتصاد الغربي اعتمد أصحاب مدرسة ما بعد الكينزية على ما يعرف  وف

ويمثل الجزء   ؛: الأول م الاقتصاد إلى نوعين من الأسواقبفرضية الاقتصاد المزدوج ، ووفقا لهذه الفرضية ينقس

بحسب قوى العرض والطلب، كما تتمتع  يعرف باسم الأسواق التنافسية والتي فيها تتحدد أسعار السلع  حالأصغر 

الأسعار والأجور فيها بمرونة تامة وغالبا ما تنتمي معظم السلع التجارية مثل الغذاء والألياف الصناعية إلى هذا  

وتتميز هذه  ، ويضم الجزء الأكبر من الاقتصاد فيعرف باسم الأسواق المبادرة  ؛السوق، أما النوع الثاني للسوق 

يتمتعون بدرجة معينة   في هذه الأسواق  البائعين والمشترينأن لتكتلات الاقتصادية الضخمة ، كما الأسواق بوجود ا

 من النفوذ، وبالتالي يمكنهم التحكم في الأسعار والأجور. 



ويرى أصحاب هذه المدرسة أن أسعار السلع في الأسواق المدارة تتحدد على أساس التكلفة العادية ، وهي  

عن طريق أرباب الأعمال في  -كما يرى البعض الآخر –قيام بالإنتاج، أو أن هذه الأسعار تتحدد التكلفة المعتادة لل

 P = AVC(1+m)       ى متوسط التكاليف المتغيرة أي أنالأسواق المدارة بإضافة نسبة معينة إل

مقدار الزيادة  هي mهي أسعار المنتجات في الأسواق المدارة،  Pهي متوسط التكاليف المتغيرة،  AVCحيث أن 

 .markupكنسبة مئوية 

ويرى أصحاب مدرسة ما بعد الكينزية أن الأسعار في الأسواق المدارة عديمة المرونة بالنسبة للتقلبات التي  

" أن المشروعات  Eichner أمام التغيرات التي تحدث في التكاليف ويقرر "إكنر عكس ذلكتحدث في الطلب، ولكنها 

احتكاري تقوم برفع أسعار منتجاتها بهدف تمويل الاستثمار والسبب في ذلك هو أن تكلفة   الكبرى التي تتمتع بنفوذ

 عادة ما تكون أعلى عندما يتم الاعتماد على الأرباح المحتجزة في المقابل.  - أي الاقتراض  –التمويل الخارجي 

لأسواق المدارة يقومون  وفيما يتعلق بالأجور يرى أصحاب مدرسة ما بعد الكينزية أن أرباب الأعمال في ا

بتحديد معدل الأجور الذي بحافظ على أرباحهم الحدية، وسوف يقبل العمال هذا الأجر ما دام لا يختلف كثيرا عن  

 التطور السابق للأجور، وأيضا ما دام الدخل الحقيقي للعمال ينمو بذات القدر الذي كانوا يتوقعونه من قبل.

لة في ثلاثة متغيرات أساسية هي معدل الأجر السابق وأسعار المنتجات،  وبصفة عامة يعتبر الأجر الحالي دا

ويقرر أصحاب هذه المدرسة أن  التي يحصل عليها القطاع المدار  وهي عبارة عن أسعار الواردات  ، والأسعار الخارجية

ى فيليبس أكثر  نمنح الأسعار والأجور تكون عديمة المرونة في الاتجاه النزولي في أوقات الكساد، ولهذا السبب يصبح

 تفرطحا. 

 وفي ضوء التحليل السابق نجد أن المستوى العام للأسعار يتحدد بثلاثة عناصر أساسية: 

 التي تحددها المشروعات المحتكرة؛  Markup* مقدار الزيادة في السعر  

 كن الحصول عليه من معادلة الأجور؛* معدل البطالة والذي يم

 تنافسية. وى الأسعار في الأسواق ال* مست 

  -يمكن أن ينشأ التضخم بسبب لولب الأسعار  - البطالة  –ف يوعند مستوى معيّن للناتج ومن ثم التوظ

الأجور، وينشأ هذا اللولب التضخمي نتيجة حدوث ارتفاع مبدئي في الأسعار وذلك بسبب ارتفاع الأسعار في الأسواق  

لأسواق المدارة، أو بسبب قيام الشركات المحتكرة بداءة برفع التنافسية، ومن ثم ارتفاع التكاليف ومن ثم الأسعار في ا

 السعر، ويمكن توضيح وجهة النظر هذه من خلال الصيغة التالية:

I = Sw(WN/P)+Sp(y-WN/p)………………………(1) 

وتعبر العلاقة السابقة عن شرط التوازن في سوق السلع، وهو تساوي كل من الادخار والاستثمار المخطط،  

فتعبر   (Sp, Sw)عن حجم التوظف والناتج على التوالي، أما  (P,W)عن حجم الاستثمار الحقيقي، وتعبر (I)حيث تعبر 

 .SpSwعن الميول المتوسطة للادخار لدى العمال وأرباب الأعمال على التوالي، وحيث يفترض أن 

 ن: ف يتحدد بنسبة معينة من الناتج أي أيويرى أصحاب مدرسة ما بعد الكينزية أن التوظ 

 N = nY  .وهو ما يعني ضمنا ثبات المعاملات الفنية للإنتاج 

 ( يمكن أن نحصل على العلاقة التالية:1في المعادلة ) Nوبالتعويض بقيمة 

I = YSp+nW/p(Sw-Sp) 



 لكينزيين ما بعد الكينزيةالأفكار الأساسية ل   :ولاأ

بخصوص التوازن العام   (Walras)ة إن الفكرة الأساسية لأعضاء هذه المدرسة جميعا هي رفضهم لنظري ✓

باعتبارها أساس الاقتصاد الجزئي لنظرية الاقتصاد الكلي، وهذا معناه أنهم يرفضون الفكرة القائلة بأنه عند  

وجود سوق المنافسة فإن نظام السوق يصحح نفسه بنفسه، ويقود بشكل أوتوماتيكي إلى الاستغلال الكامل  

عمل(، وبهذا فإن فكرة اليد الخفيةهي مجرد وهم بالنسبة لهم، الأمر الذي يفرض  للموارد الاقتصادية )بما فيها ال 

 دخل الحكومة في النشاط الاقتصادي؛ت

يؤكد هؤلاء الاقتصاديين على عدم اليقين الذي يسود معظم النشاطات الاقتصادية، وأن هذا طعن في نظرية   ✓

والتي لا يمكن إخضاعها إلى حسابات الاحتمالات،   دة كل على أساس المعرفة غير المؤكالتوقعات الرشيدة التي تتش

وهذه تمثل ظاهرة أساسية في العالم الاقتصادي الذي نعيش فيه )وليس العالم المثالي الذي تفترضه نظرية  

التوازن العام(، وعليه فإن معظم القرارات يتم اتخاذها بواسطة الخبرة والبداهة، وهذا ينفي كون الاقتصاد  

هذا بنفي فرضية  ازن أو نحو المعدل الطبيعي في الأمد الطويل، وبالنسبة لهم فإن عدم اليقين يتجه نحو التو 

 التوقعات الرشيدة؛ 

الأسعار الإدارية: إن الأسعار لا تعكس شروط الطلب الجارية، ذلك أن الأسعار تحددها الشركات الكبيرة، ولهذا   ✓

ق مع حقيقة الأمور، فالعالم الحقيقي تسيطر عليه  فإن فرضية وجود البائعين والمشترين المستقلين لا تتف

الوحدات الإنتاجية الكبيرة، مما يجعل السوق أقرب إلى سوق احتكار القلة، وبالتالي فإن الأسعار تحدد من قبل  

الشركات على أساس التكلفة زائدا هامش ربح، ذلك لأن هذه الشركات تمول استثماراتها بشكل رئيس ي من خلال  

حتجزة، ولتحقيق المستويات المرغوبة من الأرباح )وبالتالي تحقيق خططها الاستثمارية(، فإنها تقوم  الأرباح الم 

بتحديد الأسعار فوق مستوى التكاليف الجارية، لهذا فإن الأسعار تعكس متطلبات المنشآت من الأموال لأغراض  

يفها وذلك للحفاظ  عارها بما يزيد على تكالالاستثمار، وعندما ترتفع التكاليف فإن المنشآت الإنتاجية تزيد من أس

 على هامش ربحها؛

النقود متغير داخلي : يعتبر هؤلاء الاقتصاديون بأن خزين النقود هو بالأساس متغير داخلي في الاقتصاد، وذلك  ✓

، ويتغير خزين النقود استجابة للتغيرات في مستوى   (Fridman )و (Fisher)على عكس ما يعتقد به كل من 

ور، وأن حاجة التجارة للنقود هي التي تحدد حجم عرض النقود، وبالنسبة إليهم فإن التضخم النقدي  الأج

يحدث بسبب الصراع على توزيع الدخل، فالزيادة في الأجور تسبب زيادة في تكاليف الإنتاج، وهذا يخلق طلبا  

لمخزون والتي تزداد تكلفتها، الأمر الذي  كتملة واأكبر لدى المنشآت على رأس المال التشغيلي لتمويل السلع غير الم

يزيد من اقتراض الشركات وبالتالي زيادة عرض النقد، وعليه فإن جذور التضخم تكمن في سلوك المؤسسات  

قوي على  الرئيسية في الاقتصاد مثل نقابات العمل، وكذلك الشركات الكبيرة، حيث لهاتين المؤسستين تأثير كبير و 

 ار؛ الأجور النقدية والأسع

كساد( الدورية الكبيرة وعدم الاستقرار: يؤكد كينزيو ما بعد  -التقلبات الناتجة عن الدورات الاقتصادية )رواج ✓

الكينزية بأن الاقتصاد بطبيعته غير مستقر، والاستثمار يجب أن ينمو بالقدر المطلوب لكي يسمح للناتج القومي  

والتفاؤل فإن مثل هذا لا يحدث، وعندما تكون   والإنتاج بالنمو بمعدل مستقر، وبسبب موجات التشاؤم



الاقتصاد يتراجع وتتزايد  الاستثمارات أقل من المستوى المطلوب للحفاظ على معدل مستقر من النمو فإن 

 البطالة؛

فإن نمط الطلب لا يؤثر على نمط   (Sraffa)الموقف من نظريات الإنتاج والقيمة والتوزيع: طبقا إلى الاقتصادي  ✓

بأن مستوى الإنتاج    (Sraffa)وبدلا من ذلك يؤثر فقط على حجم الإنتاج في كل صناعة، ويستنتجالأسعار، 

وكذلك أعضاء آخرين من    (Joan Robinson) مستقل كليا عن كيفية توزيعه بين الأجور والأرباح، وقد قامت 

لأجور والأرباح سوف يعتمد  ، حيث أكدوا بأن توزيع الدخل الفعلي بين ا(Sraffa)هذه المدرسة بتوسيع موضوعة 

التي تغير التوزيع، وعلى معدل الاستثمار )المعدلات الأعلى من   على الصراع الطبقي، وعلى السياسات العامة

بأنه من الممكن بل والمرغوب به للمجتمع أن يسيطر على   (Robinson)الاستثمار تزيد من حصة الأرباح(، وتؤكد  

 ها كينزية من الجناح اليساري؛نفس توزيع الدخل، ولهذا فقد وصفت

إن الصراع حول توزيع الدخل، وكذلك التسعير المستند   :الحاجة إلى سياسة اقتصادية لضبط وتوزيع الدخل  ✓

على هامش الربح من قبل شركات احتكار القلة، يفرض الحاجة إلى اتباع سياسة دائمة لتنظيم الدخول ويتفق  

المدرسة الفكرية على أن التضخم النقدي لا يمكن السيطرة عليه من   جميع هؤلاء الاقتصاديين التابعين لهذه

خلال الوسائل التقليدية للسياسة النقدية والمالية، لأنهم يعتبرون أن التضخم لا ينتج بالضرورة عن زيادة  

ت  بل من الصراع على توزيع الدخل والإنتاج، ولهذا السبب فإنهم لا يسألون عما إذا كان ،الطلب على السلع

 هذه السياسة تعمل بكفاءة وعدالة؛ سياسة ضبط الدخول ضرورية أم لا وإنما كيف يمكن جعل

السيناريو الخاص بكينزيي ما بعد الكينزية: رغم أن أعضاء هذه المدرسة يترددون في استخدام نموذج الطلب  

جور من المحتمل أن يؤدي إلى  الكلي والعرض الكلي لكنهم مع ذلك يستخدمونه في تحليلاتهم ليوضحوا بأن تخفيض الأ 

تخفيض الناتج، ذلك أن التخفيض الناجم عن تخفيض الأجور سوف يؤدي إلى انتقال منحنى الطلب الكلي إلى 

 الداخل، في نفس الوقت الذي يتحرك فيه منحنى العرض الكلي إلى الخارج. 

ضرائب والإنفاق الحكومي( لإخراج  ولهذا فإن كينزيي ما بعد الكينزية يؤكدون على أهمية السياسة المالية )ال

الاقتصاد من حالة الركود الاقتصادي، كما أنهم متشائمون بشأن تأثير التوقعات كما هو حالهم مع توازن السوق،  

ة وأن التدخل  الطويل، وأن البطالة ظاهرة دائم وهم يعتقدون بأن الأسواق لا تتوازن، لا في الأمد القصير ولا في الأمد 

 السياسات الاقتصادية المالية والنقدية.  مطلوب عن طريق
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 النقود والاسعار :الثامنالفصل 

 المطلب الأول: التيار التقليدي

لقد كان لاكتشاف العالم الجديد في القرن الخامس عشر وتدفق المعادن النفيسة نحو أوروباوخاصة  

اسبانيا )القوة الاستعمارية آنذاك( أثر في انهيال الكثير من المفكرين في البحث عن العلاقة الموجودة بين وصول هذه  

 فاع الاسعار، الذي شمل اسبانيا ثم توسع الى كل انحاء أوربا. السبائك وارت

والذي يعتبر من الاوائل الذين قاموا  Jean BODINومن أشهر هؤلاء المفكرين نجد الاقتصادي جون بودن 

 بصياغة النظرية الكمية للنقود، إذ حاول طرح مشكلة توازن الاسعار والبحث في العلاقة بين حجم النقود والاسعار. 

 DAVIdفي منتصف القرن الثامن عشر ظهرت عدة كتابات لباحثين آخرين مثل الاقتصادي دافيد هيوم و

HUMEوالمصرفي ريشاردكانتليومRichardCANTLLON ،  حيث قام الاول بطرح مشكلة أساسية في النظرية الكمية

، بينما تعرض الثاني لأول مرة لفكرة  تتمثل في الآثار الناجمة عن التغيرات التي يمكن أن تحدث لو ارتفع تداول النقود

سرعة تداول النقود، كما أعطى فكرة الزمن الكلي الذي تستغرقه النقود في تداولها لتعود الى نقطة بدايتها، بالإضافة  

الى ذلك فإنه أشار الى فكرة تغيرات سرعة التداول، اذ يقول "إن ارتفاع سرعة تداول النقود تعادل قيمتها قيمة  

 النقود".

م وفي افريقيا الجنوبية  1850أما في القرن التاسع عشر، وعلى اثر اكتشاف مناجم الذهب في كاليفورنيا سنة 

م لاحظ الباحثون أن منحنى ارتفاع الاسعار يتبع نفس الاتجاه والتوسع الذي يتبعه منحنى مخزون الذهب  1895سنة 

والاقتصادي دافيد  JohnSTUARTMILLرت ميل ومن أبرز باحثي هذه الفترة، نذكر كل من الاقتصادي جون ستوا 

، هذا الاخير عمم تحليل السابقتين على النقود الورقية، واعتبر أن حالة ارتفاع الاسعار التي  DAVIdRICARDOريكاردو

هي   عرفتها انجلترا أثناء الحروب النابليونية كانت نتيجة زيادة الاصدار النقدي، وكانت النتيجة النهائية التي توصل اليها 

 أن "أي زيادة في كمية النقود سوف  تؤدي الى زيادة الاسعار والعكس صحيح". 

وقد لاحظ هؤلاء الباحثين، أنه كلما زادت في بلد ما عدم قابلية التحويل الى الذهب ووسعت من دائرة منح  

برز على إثر ذلك القروض كلما تزامن ذلك مع فترات ارتفاع هائل للأسعار، وبالتالي ظهور ما عرف بالتضخم وقد 

بعض المتحفظين من استعمال النقود الورقية، اذ دعوا الى التعامل بنظام قابلية التحويل الى ذهب لكون الذهب هو  

 أفضل حارس لقيمة النقود. 

تعد النظرية الكمية للنقود من أهم النظريات التي سادت في الفكر الاقتصادي الكلاسيكي، وقد تزامن ظهور  

التحولات الاقتصادية التي عرفتها الدول الأوربية، والتي تمثلت في التحول من النظام الإقطاعي  هذه النظرية مع 

القائم على الاكتفاء الذاتي ونظام المقايضة إلى النظام الرأسمالي القائم على أساس الإنتاج الموجه نحو السوق  

 .والمعتمد على استخدام النقود

و  (Jean.L()1632–1704كل من الاقتصادي الانجليزي جون لوك ) ولقد قام بوضع هذه النظرية وتطويرها

الفرنس ي   والاقتصادي(1773- 1836)( Mill) ميل  ثم(1711- 1776)( Davidhume)  هيوم دافيد

 . (1689- 1755)( Montesquieu) مونتسكيو

تحديد هذه  لقد أدت النظرية الكمية للنقود دورا رئيسيا في تفسير التقلبات في قيمة النقود ومن ثم في 

القيمة، ذلك كإحدى العوامل النقدية التي اعتمد عليها الفكر الكلاسيكي في تفسير هذه التغيرات والآثار الناتجة عنها،  



وتفسير الظواهر التضخمية وتحليلها وخاصة منذ منتصف القرن التاسع عشر إلى ما بعد الحرب العالمية الأولى، فقد  

سيكية للظواهر الاقتصادية المختلفة، وتحليل هذه الظواهر وتفسير نشوئها ومنها  كانت محورالدراسات الفكرية الكلا 

 الظواهر التضخمية وارتفاعات الأسعار، وتنقل الثروات وتوزيعها وغيرها من الآثار.  

(من أهم مبادئ النظرية الكلاسيكية، فحسب  1803Jean.B.Say) ويعتبر قانون المنافذ لجين باتست ساي

إلا حجابا يخفي حقيقة المبادلات وعملية التبادل التي تتم بين المنتجات، فهو بذلك يبعد النقود   ساي النقود ليست 

عن عملية التبادل، ويعتبر أن كل سلعة هي منفذ لسلعة أخرى وأن العرض يخلق طلبه الخاص، أما  

اللازم لإنتاجها، وأنه إذا كانت  فإنه يعتبر أن القيمة التبادلية للمنتجات متناسبة مع العمل  ( Ricardo,1817) ريكاردو

الأسعار النسبية معرفة بكمية هذا العمل فإن الأسعار المطلقة دالة لكمية النقود، أي أن الزيادة في كمية النقود ليس  

لها تأثير على الإنتاج والتجارة لكنها تؤثر على المستوى العام للأسعار، فهو يرى أن قيمة النقد ترتبط بعلاقة عكسية 

يته، شأنه شأن باقي السلع وهذا يتطابق مع مبدأ النظرية الكمية للنقود، وعلى عكس ذلك إذا عمدت الدولة  مع كم 

 إلى التخفيض من كمية العملة فسوف يؤدي ذلك إلى رفع قيمتها.  

(،حيث  Richardcantillon) (فقد اعتمد على أفكار ريشارد كونتيون J.S.Mill. 1817) أما جين ستيوارت ميل 

ض فكرة أن الفائض في النقود يؤدي إلى ارتفاع فوري وتناسبي للأسعار، فالتأثير التضخمي لا يمكن أن يظهر  أنه يرف

 إلا عند استعمال هذه النقود الإضافية.  

وضع الاقتصاد الكلاسيكي علاقة ميكانيكية بين  ،( J.S.Mill) ( وميل Ricardo( وريكاردو)J.B.Say) ومع ساي

، فالنظرية الكمية للنقود ترتكز على التفريق بين الاقتصاد الحقيقي والظواهر النقدية  كمية النقود ومستوى الأسعار

المحضة التي تؤثر على الاقتصاد، أي أن للزيادة في مخزون النقود تأثيرا أوتوماتيكيا على الأسعار دون التأثير بعمليتي  

 الإنتاج والتبادل.  

دان أن يقدم لأول مرة تفسيرا جديدا لظاهرة ارتفاع  (:استطاع بو 1530-1596) (jean.Bodin)جين بودان 

الأسعار التي حدثت في أوربا بشكل كبير، على أثر الاكتشافات الجغرافية وتدفق الذهب والفضة إلى اسبانيا، ومن  

 خلالها إلى جميع دول البلدان الأوربية والتي عرفت ب"ثورة الأسعار".

ة النقود، ويرى أن ارتفاع الأسعار كان حقيقيا ناتجا عن تدفق  قام بودان بوضع المبادئ الأولى لنظرية كمي 

المعادن النفيسة إلى أوربا بكميات كبيرة أي زيادة عرض النقد محاولا في ذلك الكشف عن وجود علاقة متينة بين  

ستوى  كمية النقود ومستوى الأسعار على أساس أن ارتفاع كمية النقد ستؤدي دائما وأبدا إلى ارتفاع مماثل في م

 الأسعار وانخفاض القوة الشرائية بنفس القدر. 

 يقدم بودان خمسة أسباب لارتفاع الأسعار: 

 وفرة الذهب والفضة؛ -

 الاحتكار؛ -

 ندرة العرض من السلع بسبب التصدير؛ -

 تبذير الملوك والإقطاعيين؛  -

 التخفيض الرسمي لقيمة العملة )تزييف النقود(.  -

ن أن وفرة الذهب والفضة هي السبب الرئيس ي لظاهرة ارتفاع  وكمحاولة لتفسير هذه الأسباب يرى بودا

الأسعار، أي وفرة النقود بسبب التجارة الخارجية، لا سيما بعد اكتشاف بلدان أمريكا الجنوبية الغنية بالمعادن  



ارتباطا   النفيسة، ويعتبر الاحتكار سببا غير رئيس ي لأنه يعمل على رفع الأسعار بصورة مصطنعة نتيجة لندرة المنتوج 

 بكمية النقود، ويرى أن زيادة الإنفاق الحكومي يعد تبذيرا. 

والسعر   (M)أدخل هيوم فكرة العلاقة السببية بين كمية النقد David Hume  (1711-1776:)دافيد هيوم 

لى  غير حساسان للتغيرات التي تطرأ ع(V)وسرعة تداول النقد (T)من خلال قوله:"حجم التبادلات  (P)الوسطي للسلع 

كمية النقود، في حين أن تلك الكمية من النقد والسعر الوسطي للسلع يتغيران نسبيا أحدها قياسا للآخر، ويمكن  

إذا كان الاقتصاد في حالة توازن بين بداية ونهاية الفترة، وهذه هي   (M)تتغير نسبيا بالتوازي التام مع (P)إثبات أن 

 للنقد استنادا إلى ما يعرف ب "السكون المقارن. الصياغة الحديثة )العصرية( للنظرية الكمية 

لاحظ هيوم أن تدفق النقد يؤثر تدريجيا على الأسعار، ففي البداية لا يلاحظ أي تغير، )الأسعار ترتفع  

تصاعديا وتباعيا(، أي يرتفع سعر سلعة ثم يرتفع سعر سلعة أخرى حتى يتوازن في النهاية هذا الارتفاع مع الكمية  

النقد، وبرأي هيوم فقط خلال هذا الحيز الزمني الذي يفصل بين لحظة حيازة النقد ولحظة ارتفاع  الإضافية من 

 الأسعار، يكون نمو مخزون الذهب والفضة مواتيا للصناعة )يشجع النمو الاقتصادي(. 

  وانتقد هيوم الفكر التجاري القائم على تحقيق أكبر قدر ممكن من الثروة عن طريق تدفق الذهب والفضة

وتحقيق فائض قي الميزان التجاري، فهو يرى من خلال نظريته في التجارة الدولية أن العوامل التي تحكم توزيع الذهب  

بين الدول هي عوامل تلقائية، فكل دولة تحصل على كمية كبيرة من المعادن ترتفع فيها أسعار السلع مقارنة بأسعار  

الصادرات والواردات، فإذا حدث فائض في الميزان التجاري نتيجة  سلع الدول الأخرى، مما يحقق التعادل في قيمة 

لدخول كمية أكبر من الذهب والفضة ترتفع الأسعار بنسبة أكبر بينما تنخفض الأسعار في الدول الأخرى، فيقوم 

لى عجز في المستهلك بشراء السلع الأجنبية )من الخارج( وبالتالي تزيد الواردات وتنخفض الصادرات، ويتحول الفائض إ

ميزان المدفوعات، ويتدفق الذهب إلى الخارج وتنخفض كمية النقود والأسعار )وتستمر الدورة(، إنه حسب هيوم لا  

 يمكن المحافظة على فائض في ميزان المدفوعاات باستمرار ولمدة طويلة.

الغموض حول  لقد كان كونتيلون سباقا في إزالة :Richard Cantillon (1680-1734)ريتشارد كونتيلون 

يكون مواز لارتفاع الكتلة النقدية بمفردها، فقد أثبت أن أثر الزيادة في  (V)حقيقة أن ارتفاع سرعة تداول النقد 

كمية النقود على الأسعار والمداخيل إنما يرتبط بالكيفية التي يرتفع بها النقد في الاقتصاد من خلال قوله :"رأى لوك  

غلا كل ش يء، لكنه لم يتصور كيف يحدث ذلك، فالصعوبة الكبرى تتمثل في بوضوح أن وفرة النقد تتسبب في 

 معرفة الكيفية والنسبة التي ترفع فيها زيادة النقد الأسعار".

وأشار كونتيلون إلى أن زيادة إنتاج مناجم الذهب تؤثر في البداية على المداخيل في هذا القطاع الإنتاجي، من  

الاستهلاكية وبعدها السلع الغذائية رافعا بذلك الأرباح في قطاع الزراعة، ومخفضا   ثم يتوسع هذا التأثير إلى السلع

مستوى الأجور الحقيقية، مما يؤدي إلى الضغط باتجاه دفع مستوى الأجور الإسمية )وهكذا دورات جديدة من  

 ارتفاع التكاليف  والأسعار(. 

إلى ارتفاع الأسعار، بل إلى تغيير هيكل الأسعار    لا تؤدي فقط(M)كما يوضح كونتيلون أن ارتفاع كمية النقود 

حسب الأطراف المستفيدة من هذا الارتفاع في النقد، ولطلبهم على السلع، هذا التأثير التبايني لعرض النقد يسمى  

  1930"، ولقد قدم كينز تحليلا وتفسيرا مشابها لتحليل كونتيلون حول ارتفاع مستويات الأسعار سنة cantillonب"أثر 



عندما قال:"أن التغيرات النقدية تؤثر على جميع الأسعار، إنما ليس على نفس النحو وبنفس الحدة، ولا في نفس  

 الوقت أيضا".

)النقد ينشط   Lawلقد أخذ كونتيلون في الاعتبار آلية تدفق المعدن النفيس، مقدما نقدا منطقيا لقول 

الأعمال(، هذا القول يكون صحيحا إذا كانت الزيادة في النقد مصدرها زيادة الصادرات، أما إذا كان مصدرها ارتفاع  

إنتاج مناجم الذهب في الداخل، سوف يؤدي ذلك دون شك إلى ارتفاع الأسعار بدون أن يرتفع الإنتاج، ومع ذلك  

دولة لأنه يمثل القوة بالنسبة لها في قوله:"إن البلد الذي لديه كم إضافي من  شجع كونتيلون وفرة المعدن )النقد( في ال

النقد أو فائض من النقد قيد التداول بالمقارنة مع جيرانه يحظى بميزة عليهم، طالما أنه يحافظ على هذه الوفرة"، 

لأفضل )فائض في الميزان  حيث يرى كونتيلون أن زيادة النقد تدفع إلى ارتفاع الأسعار ولكن ذلك ليس من أجل ا 

التجاري(، إذا كانت مرونة الطلب الداخلي على الواردات وكذلك مرونة الطلب الخارجي على الصادرات كلاهما أصغر  

 من واحد. 

وبغض النظرعن مدى صحة الادعاءات والتفسيرات التي أحاطت بالنظرية الكمية للنقود لمختلف الظواهر  

في ألمانيا حيث شكل مادة خصبة وأساسا مؤيدا لأنصار النظرية   1923سنة  التضخمية، خاصة التضخم الذي حصل 

الكمية، إثر التوسع في الإصدار النقدي، وكثرة التداول النقدي في الأسواق الألمانية حتى كانت الأسعار ترتفع بشدة بين  

 تها كوسيط للمبادلة.  لحظة وأخرى، حيث هبطت القوة الشرائية لتلك النقود المتداولة لدرجة أنها فقدت قيم

وهنا يطرح التساؤل: إلى أي مدى يمكن الاعتماد على هذه النظرية كإحدى الدعائم التي ارتكز عليها الفكر  

 الكلاسيكي في تفسير الظواهر الاقتصادية المختلفة، وعلى رأسها الظواهر التضخمية.  

 ها كما يلي:  تقوم النظرية الكمية للنقود على عدة أسس وافتراضات يمكن ترتيبو 

تقوم النظرية الكمية للنقود على افتراض أساس ي  ارتباط تغير المستوى العام للأسعار بتغير كمية النقود: -1

مفاده أن أي تغير في كمية النقود المتداولة سيحدث تغير بنفس النسبة والاتجاه في المستوى العام للأسعار، أي أن  

ى الأسعار ، ويسمى هذا الشكل للنظرية بالجامد، وذلك بافتراض ثبات  هناك علاقة طردية بين كمية النقود ومستو 

 حجم المعاملات وسرعة دوران النقود عند مستوى التشغيل الكامل للاقتصاد. 

يستند أصحاب هذا الرأي إلى أن الزيادة في كمية النقود إنما تعني في واقع الأمر زيادة في وسائل الدفع،  

تها وإنما لإنفاقها على شراء السلع والخدمات التي ستخدم في إشباع الحاجات، فإذا  وحيث أن النقود لا تطلب لذا 

كانت كمية السلع والخدمات التي تستعمل هذه النقود في تبادلها ثابتة سوف يترتب على زيادة وسائل الدفع هذه  

 السلع والخدمات.  ارتفاع في الأسعار، نظرا لوجود كمية أكبر من النقود لشراء نفس الكمية الثابتة من  

ومنه ترى النظرية الكمية للنقود أن المستوى العام للأسعار السائد في فترة زمنية معينة هو نتيجة وليس  

سببا لمقدار وكمية النقود، أي أن كمية النقود هي دالة حيث كمية النقود متغير مستقل والمستوى العام للأسعار  

 متغير تابع.  

م النظرية الكمية للنقود في تحليلها على فرضية أن حجم المعاملات ومستوى  : تقو ثبات حجم المعاملات -2

النشاط الاقتصادي يتم تحديدهما بعوامل موضوعية مثل: تخصيص الموارد، حجم القوى العاملةومستواها الفني،  

 التكنولوجيا، ومدى توفر رؤوس الأموال.  

ادي في الأجل الطويل باعتبارها وسيط للمبادلة، وهو  وأن النقود ليس لها أي تأثير في تحقيق التوازن الاقتص 

ما يعبر عنه بمبدأ "حيادية النقود" وبذلك فهي مجرد حجاب يخفي الحقيقة، لكن لا تؤثر على عمل القوى  

الاقتصادية الحقيقية،وهذا التحليل إنما يستند إلى قانون العرض والطلب وعلى ذلك فإن حجم المعاملات يعد وفقا  

 كمية للنقودبمثابة متغير خارجي.  للنظرية ال



: تقوم هذه النظرية على أساس أن سرعة دوران النقود ثابتة على الأقل في ثبات سرعة دوران النقود -3

المدى القصير لأنها تحدد بعوامل بطيئة التغير ومستقلة عن كمية النقود مثل درجة نمو الجهاز المصرفي والمالي،  

ات ودرجة كثافة السكان وتوزيعهم، ودرجة التكامل بين المؤسسات الإنتاجية، وهي  عادات السداد وتسوية المدفوع

 عوامل مستقلة وثابتة أو على الأقل تتسم بقدر كبير من الاستقرار النسبي في الأجل القصير.  

وة  تعتبر كمية النقود العامل الرئيس ي والهام في التأثير على القتناسب كمية النقود عكسيا مع قيمتها:  -4

 الشرائية للوحدة النقدية، بمعنى أنه إذا زادت كمية النقود المتداولة انخفضت القوة الشرائية للنقود التي تمثلها.  

: بمعنى أنه إذا زادت كمية  تناسب كمية النقود طرديا مع الطلب على السلع وعكسيا مع العرض -5

 السلع، ونقصه في العرض عليها.  النقود المتداولة فإنه يترتب عليه ارتفاع في معدل الطلب على

 تفترض هذه النظرية التشغيل الكامل لعناصر الإنتاج.  -6

وقد وصلت النظرية الكمية للنقود الى صياغتها الكاملة في بداية القرن العشرين، مع ظهور كتاب  

نقدي الذي جاء به  بعنوان "القدرة الشرائية للنقود" وكذا مع التفكير الIrving FISHERالاقتصادي افرينغ فيشر 

م 1890م والفريد مارشال مؤسس مدرسة كمبردج 1883ونظريته النقدية LéonWALRASالاقتصادي ليون والراس

 ثم اتبعه بيجو.

 WALRASأولا: نظرية والراس " 

نلخص هذه النظرية في فقرتين أساسيتين هما: دور الاسعار في تحقيق التوازن العام، ومكانة النقود في   

 اس. تحليل والر 

 دور الاسعار في تحقيق التوازن العام  -أ

بدراسة التوازن العام على أنه نتيجة التوازن كل عمليات   LéonWALRASقام الاقتصادي ليون والراس 

التبادل التي يقوم بها الافراد، اذ أن تدفقات السلع والخدمات وكذا الطلب عليها تتوازن عن طريق الاسعار وبالتالي 

ضيا على شكل مجموعة معادلات آنية، حلها الوحيد يعطي "أسعار التوازن"، وتعرف هذه الاسعار على  يمكن كتابتها ريا 

" تسمى بالعداد لتكتب وفق  aشكل أسعار نسبية، فكل سلعة يمكن قياس قسمتها عن طريق سلعة أخرى ولتكن "

 الصيغة:

………..(1-1) 

 . aلسلعة بالنسبة ل cالسعر النسبي للسلعة   pc/aحيث 

 .aبالنسبة للسلعة  bالسعر النسبي للسلعة    pb/aحيث 

 

 مكانة النقود في تحليل والراس -ب

يسعى كل فرد للحصول على حجم معين من النقود يسمى بـ "الرصيد المرغوب فيه"،وتكون هذه النقود  

التي يمكن التمتع بها، لأن النقود  أساسا موجهة للإنفاق وبالتالي فالطلب عليها هو في الحقيقة طلب غير مباشر للسلع 

في حد ذاتها ليس لها أي منفعة، كما يرى الاقتصادي والراس أن "الاحتياج للنقود ماهو الا احتياج الى السلع التي  

 يمكن شراؤها بهذه النقود".

 " فإن مجموع القيم لكل طلبات السلع تساوي: Hوإذا رمزنا للأرصدة المرغوب فيها بـ "

………..(2-1) 



 pm = "1" هو العداد و "qmحيث "

" فتتعدد  "H" اكبر من H" للنقود المطلوبة بتداول السلع، ولكن لما تكون النقود المتاحة "Hتسمح الكمية "

 الاسعار وفق الصيغة:

 

………..(3-1) 

 
قدية المتداولة ولكن نلاحظ " وهو نفس مقدار ارتفاع الكمية النmوعليه ستتضاعف كل الاسعار بالمقدار "

 ان النسب تبقى كما هي: 

……….(4-1) 

 وهو تمثيل رياض ي لمفهوم حياد النقود.

 FISHERثانيا: معادلة التبادل وصياغة فيشر" 

في القرن   JeanBODINتعتبر النظرية الكمية أو معادلة التبادل خلاصة تطور الفكر الكلاسيكي جون بودن " 

حول زيادة النقود المتداولة ) الذهب والفضة(، ومن هذا المنطق ميز الاقتصادي الامريكي افرينغ فيشر  السادس عشر 

"IrvingFISHER :بين ثلاث أنواع من النقود " 

 " التي تمثل حجم الذهب الذي تمتلكه البلدان المعنية؛Mالنقود المعدنية الرسمية "   ✓

 "؛'Mحجم النقود الائتمانية القابلة للتحويل "  ✓

 ". 'Mحجم النقود الكتابية "  ✓

ولكل شكل من الاشكال السابقة سلوكه وطريقة متداولة، وبالتالي فرق فيشر بين ثلاث أنواع من سرعة  

 النقود:

 ؛ Vسرعة تداول أو دوران نقود الذهب  ✓

 ؛'Vسرعة تداول النقود الائتمانية   ✓

 ."vوسرعة تداول النقود الكتابية   ✓

 ادل لفيشر وفق الصيغة: وعليه يمكن صياغة معادلة التب

p.y = M.V + M'.V'+M".V"(.............5-1) 

وتقرر هذه المعادلة تساوي قيم كل المبادلات التي تمت في الاقتصاد خلال فترة من الزمن مع مجموع المبالغ   

 النقدية المتداولة والتي استخدمها المجتمع في تسوية المبادلات خلال نفس الفترة الزمنية. 

 لعلاقة بين كمية النقود والمستوى العام للأسعار، وذلك بالشكل المختصر: وتكتب ا

p.y = M.V(.........6-1) 

 " متوسط كمية النقود خلال الفترة من الزمن. Mحيث "

 "V.سرعة دوران النقود " 



 "P.المستوى العام للأسعار " 

 "Y .حجم المعاملات " 

 "P.Y.القيمة النقدية لكافة العمليات " 

 "M.V" .التيار النقدي 

" يترتب عليها ارتفاع في المستوى  M" وسرعة دوران النقود "Yوفق هذه المعادلة نجد ثبات حجم المعاملات " 

" بنفس الوتيرة أي وجود علاقة طرديةبين المستوى العام للأسعار وكمية النقود، ومنه فإن كل تغير  Pالعام للأسعار "

بنفس الوتيرة )النسبية( مع التغير في كميتها، أي أن النتيجة التي توصلت اليها  في قيمة النقود يتماش ى تماشيا عكسيا 

النظرية الكمية في صورة معادلة التبادل أن الزيادة في كمية النقود هي العامل الرئيس ي في ظهور الضغوط 

رتبط أساسا بعرض  التضخمية، ومنه ترجع هذه النظرية التضخم الى تزايد كمية النقود والظروف والعوامل التي ت

 النقود.

 " نجد ابتداء من: Rإذا رمزنا لقيمة النقود بـ "

 
 " أي أن قيمة النقود هي مقلوب الاسعار. R= 1/pعلما أن "

 ومنه يكون لدينا: 

……….(7-1) 

 أو بمعنى آخر تتأثر قيمة النقود مع كمية النقود وسرعة تداولها وعكسيا بالحجم الحقيقي للمبادلات.

 ثالثا: مدرسة كمبردج ونظرية الارصدة الحاضرة

اعتمد أصحاب مدرسة كمبردج في تحليلهم على دور الطلب على النقود سواء عند اكتسابها أو عند انفاقها،  

 وتكاملت الصيغة النهائية للنظرية الكمية في صورتين: 

 صورة المبادلات التي وجهت اهتمامها نحو عرض النقود والتي صاغها فيشر؛  •

صورة الأرصدة النقدية وتدعى بمدرسة كامبردج وقد أولت اهتمامها بالطلب على النقود )عند   •

 اكتسابها أوإنفاقها(.

فرق التقليديون المحدثون بين الطلب على النقود الذي يحدث نتيجة قيام النقود بوظيفتها كوسيط للتبادل  

جة لاستعمالها كمخزون وتسمى بطرقة الارصدة  وتسكب بطريقة المبادلات، كما قد ينشأ الطلب على النقود نتي

النقدية الحاضرة والتي استخدمها أساتذة مدرسة كمبردج ومن بين صيغ هذه المعادلات نذكر خاصة كل من  

 . ArthurPIGOUوارثر بيجو AlfredMARSHALLالاقتصاديين الفريد مارشال 

 MARSHALLمعادلة مارشال  -أ

حث في دوافع احتفاظ الافراد بجزء من مواردهم على شكل صورة  حاول الاقتصادي الفريد مارشال الب

في كل مجتمع توجد نسبة معينة من الدخل   MONEY? Crédit and commerceنقدية سائلة فيقول في كتابه 

  1أو  10من  1أو  5من  1الوطني التي يفضل أصحابها أن يحتفظوا بها في شكل نقد حاضر، وقد تكون هذه النسبة 

 الدخل الوطني. من  20من 



" والذي  Kيصيغ مارشال علاقة مباشرة وخطية بين كمية النقود والدخل الوطني عن طريق ادخال وسيط "

يقوم بتحديد نسبة الارصدة النقدية التي يعمل الافراد على الاحتفاظ بها )أي الافراد تطلب النقود إما لإنفاقها في  

 شكلها النقدي( وهذا استنادا لمعادلة التبادل لفيشر. الحصول على السلع والخدمات أو الاحتفاظ بها في

يفضل الحائزون على النقود في لحظة معينة الاحتفاظ بنسبة معينة من دخولهم النقدية في صورة سيولة،  

وإنهم بذلك يمنعون جزء معين من كمية النقود من التداول لمواجهة الانفاق لشراء السلع والخدمات ويترتب على  

الاسعار، وبالعكس نقصان هذه النسبة المخصصة في شكل نقدي معناه زيادة كمية النقود المخصصة  ذلك انخفاض 

 لشراء السلع والخدمات وبالتالي ارتفاع الاسعار. 

 يصيغ مارشال بذلك المعادلة كمايلي:

M= K.Y(..........8-1) 

 " كمية النقود.Mحيث "

 "K .نسبة الارصدة النقدية المطلوب الاحتفاظ بها " 

 "Y .الدخل الوطني النقدي " 

من أهم الاضافات التي جاءت بها النظرية هي ربط الظواهر النقدية بالحقائق والوقائع الاقتصادية وربطهما  

 خاصة بسلوكهم وميولاتهم الشخصية 

 ومعادلة التبادل  PIGOUالعلاقة بين معادلة بيجو    -ب

د في الاحتفاظ به من مواردهم الحقيقية في صورة  ابتداء من معادلة التبادل لفيشر، نجد ما يرغب الافرا

 ". V" باستعمال سرعة تداول النقود Mنقد سائل "

 أي أن: 

M.V= P.Y 

……………(9- 1) 

 نذكر انها تمثل كمية النقود بالأسعار الجارية، فإذا أردنا كتابتها بالأسعار الثابتة، فإننا نكتب:

 
 أي أن: 

…………(10- 1) 

 " تمثل كمية النقود بالأسعار الثابتة.Mحيث "

 " فإننا نجد أن: M= k.yوبمقارنتها مع صيغة مارشال "

……. (11- 1) 

 .أي أن نسبة الارصدة النقدية المطلوب الاحتفاظ بها هي مقلوب سرعة تداول النقود في الاقتصاد

 

 



 صيغة بيجو  1-ب

العامة المتعلقة بالطلب والعرض، فهو يقابل طلب النقود بعرض   تخضع قيمة النقود عند بيجو للظروف 

هذه النقود ويحدد قيمتها، ويعتبر بيجو أن الفرد يحاول أن يوفق بين اعتبارات الأمان والسيولة التي تدعوه للاحتفاظ  

الدخل، وقد  بالنقود لديه كاحتياطي، فالمسألة عند بيجو في مقدار الدخل والجزء الذي يدخره الأفراد من هذا 

، وهي الفكرة التي تطورت فيما  Pijouاستخلص بيجو من هذه الفكرة ما يطلق عليه بأثر الأرصدة الحقيقية أو أثر 

وتتمثل هذه الفكرة في أن ارتفاع الأسعار يؤدي إلى انخفاض القيمة الحقيقية للأرصدة التي  (PatinKin)بعد من طرف 

ي زيادة قيمة الأرصدة الحقيقية لديهم لكي يعيدوا التوازن السابق قبل زيادة يحتفظ بها الأفراد، لذلك يرغب الأفراد ف

الأسعار، أما في حالة انخفاض الأسعار فسيحدث العكس، إذ أن الطلب سيتوقف على القيمة الحقيقية للأرصدة  

 بحوزة الأفراد ومن ثم يرتبط ذلك بالمستوى العام للأسعار. 

تطلب التفريق بين أسباب زيادة كمية النقود التي تؤدي إلى ارتفاع  إن التعرف على الأرصدة الحقيقية ي

مستوى الأسعار، حيث أن ارتفاع الأسعار يؤدي إلى زيادة الإنفاق عند الدائنين وانخفاضه عند المدينين، وبذلك يظهر  

 الأثر الحقيقي للأسعار إذا كان الأثر على الدائنين أكبر من الأثر على المدينين. 

ذا كان مصدر زيادة النقود هو الإصدار النقدي للبنك المركزي )نقود خارجية(، فإن أثر الأرصدة  وبالتالي إ

الحقيقية سيكون موجودا وواضحا، إذا كان مصدرها هو مديونية القطاعات الخاصة، فيما بينها )نقود داخلية(، فإن  

 أثر الأرصدة الحقيقية سيكون محدودا وغير واضح. 

د مرغمون على الاحتفاظ بجزء من مواردهم في شكل نقدي سائل، نظرا لطبيعة  فحسب بيجو فإن الافرا

 الاقتصاد الحديث: 

Ms = H.S( ...........12- 1) 

" الموارد الحقيقية للمجتمع منها الموارد الانتاجية الطبيعية والبشرية، كما تتأثر بالعادات الاجتماعية  Sحيث "

 والدينية ومدى استقرار النظام السياس ي. 

"H  نسبة المواد الحقيقية التي يرغب الافراد الاحتفاظ بها سائلة، وهي تتأثر بالعادات الانتقالية في تنظيم "

 " الطلب على النقود من اجل المعاملات.Msوسائل الدفع وكذا بتوقعات الاسعار المستقبلية، و"

يمكن صياغتها على الشكل  وعلما أن قيمة النقود تتحدد عن طريق العرض والطلب كأي سلعة أخرى، فإنه 

 التالي:

………..(13- 1) 

 " الطلب على النقود من اجل المعاملات والذي يتغير طرديا مع قيمة النقود.H.Sحيث "

 " عرض النقود المخصصة للمعاملات، والذي يتغير عكسيا مع قيمة النقود.Fو" 

ادة الافراد أو ميولاتهم على الاقل في المدى القصير، في  " وتغيرها لا يتحكم فيها إر Sوقد أشار بيجو أن تحديد "

 حين أن نسبة احتفاظ الافراد بالنقود السائلة يخضع مباشرة لارادتهم وبالتالي فهي المؤثر الفعال في قيمة النقود.

 العلاقة بين صيغة بيجو وصيغة فيشر 2-ب

" باستعمال  Hيقية في صورة نقد سائل " تتغير العلاقة عندما يرغب الافراد في الاحتفاظ بمواردهم الحق

 " Vسرعة تداول النقود "



 M.V =P.Yمعادلة التبادل  

 Y=Sو P= 1/Rنضع 

 M.V = S/Rفنجد 

 ومنه يصبح لدينا العلاقة:

………..(14- 1) 

 ووفق صيغة بيجو: 

 
 " أي عرض النقود = كتلة النقود، فيكون: F=Mنضع "

………..(15- 1) 

 ( نجد أن:15– 1( و )14 -1قاربة المعادلتين الاخيرتين )وبم

…………(16 – 1) 

أي أن نسبة الموارد الحقيقية التي يرغب الافراد الاحتفاظ بها في صورة سائلة هي مقلوب سرعة تداول  

 النقود الموجودة في الاقتصاد.

ة فيشر، وأن الصياغتين متعادلتين تماما،  وقد أشار بيجو الىأن صياغة المعادلة ليست سوى أخرى لمعادل

لكن بيجو أحرز تقدما بإرجاعه الظاهرة النقدية الى السلوك الاقتصادي بإدخال اعتبارات الحساب المنفعي والموازنة  

 الحدية. 

 من خلال ما سبق يتبين أن نظرية كمبردج تتميز عن نظرية كمية النقود بما يلي:

 وتستند إلى أرقام نفقة المعيشة؛ Y=C+Sك والادخار تهتم بتوزيع الدخل على الاستهلا ✓

تركز الاهتمام حول تقدريات الأفراد وأعمال المشروعات عندما تبحث عن الاحتياطي النقدي دون  ✓

 اللجوء إلى الحديث عن سرعة التداول. 

 

 



   .المطلب الثاني: التفسيرات غير النقدية للتضخم

والتي تعني  Influreلاتيني والمقصود بها Inflationأصل كلمة إذا رجعنا إلى التاريخ الاقتصادي نجد أن

 المبالغة.

إلا أن الواقع الاقتصادي أثبت أن تعريف التضخم يحكمه ضوابط وأسس تتعدد عندها المفاهيم  

الخاصةبالتضخم طبقا لتعدد واختلاف هذه الضوابط والأسس وتعدد وجهات نظر الاقتصاديين حيال هذه  

 تعريف وإظهار المقصود بالتضخم. الضوابط والأسس في 

 تعريف التضخم  :اولا

من المتفق عليه بين خبراء المالية بصفة خاصة و خبراء الاقتصاد بصفة عامة أنه ليس لكلمة التضخم  

 معنىواحد أو مفهوم محدد، فبالرغم من استعماله الواسع ،سوف نتعرض لأهمتعاريف التضخم. 

قد تؤدي إلى زيادة في المستوى العام للأسعار"بمعنى أنه كلما أضفنا في السوق  "كل زيادة في كمية النالتعريف الأول:

كميات من النقود كلما ارتفعت الأسعار معبرة عن حصول ظاهرة التضخم وهذا بافتراض بقاء الأشياءالأخرى على  

شواهد الخاصة  حالها، إلا أنه يسهل ملاحظة سطحية وعمومية هذا التعريف فهو يعوزه الدقة و الوضوحوصدق ال

 به.

يعرف بعض الاقتصاديين استنادا إلى نظرية الدخل والإنفاق التضخم كما يلي: "هو الزيادة في معدل  التعريف الثاني:

الإنفاقوالدخل"، حيث أن زيادة الإنفاق النقدي ومن ثم الدخل النقدي يسبب ارتفاع الأسعار وتضخمها على فرض  

 بات.بقاء كمية السلع الموجودة في حالة ث

إلا أن ما يعاب على هذا التعريف أن الدخول النقدية قد تزداد دون إرجاع هذه الزيادة إلى عوامل نقدية  

كارتفاع الأجور العمالية أو إرجاع هذه الزيادة إلى الزيادة في معدل إنفاق النقودبالإضافة إلى أنه لا يمكن وصف  

 لكساد إلى الرخاء بأنه حالات تضخمية  الرواج وازدياد الدخل النقدي في حالة الانتقال من ا

بالنظر إلى خصائص التضخم يمكن تعريف هذا الأخير على أنه "الارتفاع غير المنتظم للأسعار" أو  التعريف الثالث: 

"انه ارتفاع الأسعار" أو "أنه حركة الارتفاع العام للأسعار"إلا أنه يرد على هذه التعاريف ما يرد على غيرها، فهي لا  

متى يمكن اعتبار ارتفاع الأسعار مستمرا أو مؤقتا، وأيضالا يحدد معدل هذا الارتفاع كما أنه لا يوجد نسبة  تحدد 

للثبات معترف بها ومتفق عليها لدى جميع الاقتصاديين، وأهم ما يرد على هذا التعاريف النسبية على نظرية ارتفاع  

 حليل الظواهر التضخمية وتفسيرها وتبيان المقصود منها. الأسعار أنها ليست كافية بمفردها كأساس يصلح بموجبه ت

التضخم "هو كل زيادة في التداول النقدي يترتب عليها زيادة في الطلب الكلي الفعال عن العرض   التعريف الرابع:

 الكلي للسلع والمنتجات في فترة زمنية، تؤدي إلى زيادة في المستوى العام للأسعار" 

جوة ما بين الزيادة في كمية النقد المتداول وبين كمية المنتجات والسلع الموجودة هذا التعريف يعبر عن الف

 في الأسواق، ومن ثم فإن التضخم هو نتيجة هذه الفجوة والمؤشر لها الفرق بين السلع والخدمات.

 ثانيا: أسباب التضخم 

جها والتخلص منها،  إن معرفة أسباب أي مشكلة أمر في غاية الأهمية، لأن ذلك يساعد في تسهيل علا 

وباعتبار التضخم مشكلة اقتصادية تعاني منها كافة اقتصاديات العالم، وأنه يعبر عن تلك الحالة التي يكون فيها  



الطلب الكلي أكبر من العرض الكلي، فإن له عدة أسباب يمكن تصنيفها في جانبين: الأول الطلب الكي والثاني العرض  

 هما: الكلي، وفيما يلي تفصيل لكل من

 العوامل الدافعة بالطلب الكلي إلى الارتفاع  -أ

يعزى الارتفاع في المستوى العام للأسعار )التضخم(، إلى وجود فائض في الطلب الكلي لا يقابله زيادة في  

العرض الكلي، بمعنى أن الزيادة في الطلب سواء في سوق السلع أو في سوق عوامل الإنتاج لا يقابلها زيادة في العرض  

سلعي، مما ينشأ عنها فائض طلب عن العرض، بحيث ترتفع الأسعار نتيجة إفراط الطلب على السلع والخدمات  ال

سواء كان هذا الأخير إنفاقا استهلاكيا أو استثماريا أو حكوميا مع عدم إمكانية استجابة الطاقة الإنتاجية للاقتصاد 

 لأسعار. الوطني للزيادة في الطلب، وبالتالي تنعكس على ارتفاع ا 

 وللتوضيح أكثر، فإن هذا الارتفاع في الطلب الكلي له أسبابه ودوافعه والتي يمكن حصرها فيما يلي: 

: يحدث التضخم عندما يزيد الإنفاق الكلي ولا تقابله زيادة مماثلة في  زيادة الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري  ❖

، وبالتالي فإن حركات جهاز الأسعار تكون نتيجة  المنتجات والسلع المعروضة مع افتراض وجود التشغيل الكامل 

لصدمات الطلب الكلي المؤدية إلى وجود اختلال بين الطلب والعرض، ومن ثم فإن حجم الإنفاق الكلي المتمثل  

 خاصة في الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري هو الحاسم كسبب من أسباب التضخم. 

الحكومات والدول من أجل تمويل مشروعاتها الإنتاجية وتشغيل   هذه الطريقة تلجأ إليها العجز في الميزانية: ❖

العناصر الإنتاجية المعطلة في المجتمع، ويقصد بها زيادة النفقات العامة عن الإيرادات العامة، والعجز في 

الميزانية لا يحدث صدفة بقدر ما تتعمد الدول إحداثه لتمويل الخطط التنموية التي تقوم بها، فهي وسيلة  

تمدة تلجأ إليها الحكومة من أجل إنعاش النشاط الاقتصادي مستندة في ذلك على المنهج المالي الكينزي،  مع

وعلى الرغم من علمها بآثارها السلبية فإذا كانت جميع العناصر الإنتاجية مشتغلة فإن النفقات العامة في  

رتفاع الأسعار ومنه التضخم، والذي حدث  هذه الحالة لا تجد لها منفذا سليما وتكون في هذه الحالة سببا في ا 

 كنتيجة لعدم التوازن ما بين فيض النقد المتداول المتمثل في ازدياد الإنفاق العام والمعروض السلعي.

تعتبر الحروب من الأسباب المنشأة للتضخم لما يتخللها من نفقات عامة كبيرة، ففي  تمويل العمليات الحربية: ❖

ولة أن قدرتها المالية قد ضعفت تلجأ إلى أقرب مورد تمويلي والمتمثل في الإصدار  هذه الحالة إذا ما رأت الد

النقدي لتمدها بالمال اللازم، والحقيقة أن الحاجة إلى التمويل تبدأ قبل اندلاع الحرب للاستعداد لها وأثناء  

تنصب معظمها على  الحرب لتسيير أمور البلاد، وكذلك ما بعد الحرب لمعالجة ما خلفته الحرب من ويلات 

 الاقتصاد. 

: يمثل السبب المباشر والفعال في ظهور التضخم، بحيث يعني الزيادة في دخول الارتفاع في معدلات الأجور  ❖

 العمال، الامر الذي يؤدي إلى زيادة الطلب الكلي، وأمام ثبات العرض الكلي فإنه يظهر الضغوط التضخمية. 

 نخفاضالعوامل الدافعة بالعرض الكلي إلى الا -ب

كما أشرنا فالتضخم هو الارتفاع العام للأسعار الناجم عن الاختلال بين الطلب الكلي والعرض الكلي، وقد  

بيّنا جانب الطلب الكلي ويبقى جانب العرض الكلي، ومن الجدير بالذكر أن هناك حد أعلى يصله العرض الكلي، 

طيع العرض تلبية الزيادة في الطلب، وبالتالي هذه الزيادة وذلك عند مستوى التشغيل الكامل، وفي هذه الحالة لا يست



تترجم إلى ارتفاع في المستوى العام للأسعار، وهناك أسباب عديدة تقف أمام العرض الكلي لتلبية الزيادة في الطلب 

 الكلي، نذكر منها ما يلي: 

المرونة بحيث لا يؤدي إلى تحقيق  : يمكن للجهاز الإنتاجي أن يكون معطلا أو قليل  عدم مرونة الجهاز الإنتاجي  ❖

زيادة في السلع والخدمات لكونه يعمل بكافة طاقاته القصوى أو لبلوغ الاقتصاد إلى حالة التوظيف الكامل  

لكل عناصر الإنتاج، وبذلك يسمح بارتفاع أسعار عوامل الإنتاج التي تنعكس على ارتفاع أسعار المنتجات،  

اجي في مقابلة الطلب الكلي الفعال لبلوغ مرحلة الاستخدام التام في  وتعود إلى عدم مرونة الجهاز الإنت

الاقتصاد، والتي تكبح الاستجابة لمستوى الطلب الكلي المتزايد أو بسبب نقص الفن الإنتاجي أو وجود عناصر  

 إنتاج غير مؤهلة. 

عمال والموظفين المختصين،  : وهذا يشمل المواد الأولية والخام، بالإضافة إلى التناقص في العناصر الإنتاجية ❖

أو نقص رأس المال العيني بسبب طبيعي كالزلازل أو غيرها كالحروب، وقد يكون أحيانا السبب في الأساليب  

 الإنتاجية لعدم مرونتها وقدرتها على زيادة الإنتاج أو قدمها أو عدم تطورها كذلك.

 االتضخم الناتج عن ارتفاع التكاليف  -ج

نتاج خاصة الناتجة عن ارتفاع أسعار المواد الاولية والأعباء المالية والضربية والاجور  إن ارتفاع نفقات الإ  

 ينتج عنه تضخم في الأسعار ويعرف هذا النوع من التضخم بتضخم التكاليف.

كان كينز أول من أدخل مفهوم الفجوة التضخمية في دراسته للتضخم، وذلك  الفجوة التضخمية لكينز:  ❖

، وقد أسهم هذا المفهوم في  بعنوان "كيف تدفع نفقات الحرب" 1940أصدره عام  بحثه الذيمن خلال 

تطوير نظرية التضخم، حيث أصبح الاهتمام منصبا على البحث عن مقياس كمي للضغط التضخمي  

 يساعد بذلك السلطات في وضع سياساتها )النقدية والمالية(، بهدف تحقيق استقرار الأسعار. 

التضخمية عند كينز الفرق بين الطلب الكلي على السلع والعرض الكلي لهذه السلع عند  تمثل الفجوة          

مستوى العمالة الكاملة والذي يسمى فائض الطلب الكلي، أو بمعنى آخر هو انخفاض كمية السلع الموجودة 

تضخمية في   في السوق عن القدرة الشرائية للمستهلكين "فائض في القدرة الشرائية"، وبالتالي تنشأ فجوة

 السوق وذلك من خلال الإفراط في الطلب على السلع أو الإفراط في عرض النقود. 

 الفجوة التضخمية = الإفراط في الطلب على السلع + الإفراط في عرض النقود.        

                       D.الطلب الكلي : 

                       Yدخل العمالة الكاملة :. 

                       Cفائض في الطلب :. 

                        Bبطالة : . 

                        A .توازن : 

يكون الاقتصاد في حالة توازن )الطلب = العرض(، عند دخل التوازن )دخل العمالة   Aفي النقطة           

نتيجة لزيادة الأسعار، حيث أن زيادة  cقطةإلى الن aفينتقل من النقطة  ’Dالكاملة(، إذا زاد الطلب وأصبح 

الطلب لن يؤدي إلى زيادة العرض لأن الدخل يكون في الحالة الأقص ى له )كل الطاقات المستخدمة(، وبالتالي  

 ترتفع الأسعار لمواجهة الارتفاع في الطلب وتنشأ بذلك فجوة تضخمية. 



 
ى ارتفاع أجور العمال بهدف زيادة دخلهم، ولقد أكد  : ترجع الزيادة في تكاليف الإنتاج غالبا إلتضخم الأجور  ❖

بعض الاقتصاديين على وجود علاقة بين تطور معدلات الأجور ومستوى النشاط الاقتصادي، حيث تقوم  

النقابات العمالية بالضغط على أصحاب العمل لرفع معدلات الأجور عندما يرتفع مستوى النشاط، وتقوم 

لمطالبهم رغم أن هذه الزيادة في الأجور تكون أقل من الزيادة في إنتاجية   الدولة والمشروعات بالاستجابة

العمل ولذلك تنعكس هذه الزيادة في التكاليف )أجور( على ارتفاع أسعار المنتوجات، كما أن الأسعار تزيد  

إلى   بنسبة أكبر من نسبة ارتفاع الأجور، مما يؤدي إلى انخفاض الأجور الحقيقية، وهذا يدفع النقابات 

المطالبة من جديد برفع الأجور الإسمية وذلك لأن العمال غير معرضين للخداع النقدي، وبالتالي ارتفاع  

 الأسعار أكثر وهذا ما يشكل التضخم اللولبي. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

عدم وجود منافسة تامة في السوق هي أبضا عامل يساعد على ظهور هذا النوع من التضخم، وذلك بوجود 

سات كبيرة تسيطر على السوق وتقوم هي بتحديد الأسعار بشكل يسمح لها بتحقيق أقص ى ربح ممكن حتى ولو  مؤس

 كان ذلك على حساب المستهلكين، ويسمى هذا السوق. 

 انخفاض نسبة الأجور الحقيقية 

 ارتفاع جديد في تكاليف الإنتاج 

 زيادة الأرباح 

 ارتفاع الأجور الإسمية 

 ارتفاع أسعار المنتوجات ارتفاع معدلات الأجور 
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يعتبر توزيع الدخل بين عوائد الملكية، وعوائد العمل من أهم العوامل المؤدية إلى  طريقة توزيع الدخل:  ❖

حاب رؤوس الأموال يرون أن زيادة الأرباح تؤدي إلى تراكم رؤوس الأموال  وجود ضغوط تضخمية، فأص 

وإعادة استثمارها، وهو شرط أساس ي لتحقيق النمو الاقتصادي أما العمال فيطالبون بدخول مرتفعة  

مقابل مساهمتهم في العملية الإنتاجية، فتوزيع الدخول لصالح الفئات العمالية سوف يزيد من حجم  

ا لم تواجه هذه الزيادة في الاستهلاك زيادة مماثلة أو مرتفعة في الإنتاجية سيؤدي ذلك إلى الاستهلاك وم

ارتفاع الأسعار، كذلك يمارس النظام الضريبي دورا أساسيا في عملية إعادة توزيع الدخل، إذ أن النظام  

هذا من شأنه أن  التصاعدي يعني تخفيض الضرائب على الدخول البسيطة ورفعهاعلى الدخول المرتفعة، و 

 يزود السوق بقوة شرائية تبحث عن الاستهلاك قبل الادخار. 

: من أهم الأسباب التي تؤدي إلى ظهور تضخم الأرباح هي تحديد أسعار السلع خارج قوانين  تضخم الأرباح ❖

 العرض والطلب في السوق، حيث يمكن لهامش الربح أن يزيد بعيدا عن كل زيادة في الطلب أو الأجور. 

ن قد يتفق الجميع على أن زيادة الأرباح لها تأثير أقل بكثير من زيادة الأجور على الأسعار لأن الأرباح تمثل  ولك

أجور( كما أنه يمكن  -ربح( أقل أهمية وسرعة من دائرة )سعر-جزء صغير من أسعار السلع وبالتالي تصبح دائرة )سعر

 لزيادة الأرباح أن تؤدي إلى رفع الأجور.

ضخم الأرباح بسبب قوة اتحادات أصحاب المشاريع التي تنجح في زيادة أسعار سلع الاستهلاك  ينتج أيضا ت

بهدف زيادة أرباحهم أو نقل عبىء الزيادة في الأجور إلى المستهلك، لذلك يعتبر تضخم التكاليف خليط ببين تضخم  

 الأجور وتضخم الأرباح. 

 العوامل الهيكلية لنشوء التضخم   -د

 فيما يلي:وتتمثل مظاهره 

على دور   Galbraithيؤكد رواد المدرسة المؤسسية وعلى رأسهم جون كنت جالبريثالمؤسسية: العوامل ❖

المؤسسة في الاقتصاد، إذ أن الحياة الاقتصادية إنما تنظم من قبل المؤسسات الاقتصادية وليس من قبل  

رارها، أي أن هذه المدرسة لا  القانون الاقتصادي الذي افترض ثبات مؤسسات الدولة الرأسمالية واستق

تفترض ثبات هذه المؤسسات، إذ أن المجتمع ومؤسساته في تغيّر مستمر، وعليه فإن مفكري هذه المدرسة  

يعطون للمؤسسات بأنواعها، سواء مؤسسات الدولة أم الشركات الكبرى أم النقابات العمالية أم  

 الرأسمالية ومشكلاتها الراهنة. التنظيمات الأخرى، دورا خاصا ومحوريا في تحليل واقع  

وفيما يتعلق بتحليل أنصار هذه المدرسة لمشكلة التضخم، فإنهم يرون أن التضخم يعد المشكلة رقم اثنين          

  تجد حلا بالنسبة لمجتمع الوفرة، بعد المشكلة الأولى المتمثلة بخلق الطلب الاستهلاكي الكافي وتحويله التي لم

د أنصار هذه المدرسة لرؤيتهم حول مشكلة التضخم، فإنهم يعطون أهمية خاصة لقوتين أو  وفي صدد تحدي      

مؤسستين على أنهما مسؤولتان مسؤولية كبيرة في إحداث التضخم، هما قوة الاحتكارات وقوة النقابات  

 العمالية. 

ي الاقتصاد، القطاع الأول هو  ففيما يتعلق بالقوة الأولى فإنهاترى بضرورة التفرقة بين قطاعين متمايزين ف     

، وتتوفر داخله شروط المنافسة  -مثل القطاع الزراعي –ذلك القطاع الذي يوجد فيه عدد كبير من المنتجين 

الكاملة، ولا يستطيع منتج واحد أن يؤثر على الأسعار، بمعنى أن الأسعار في هذا القطاع غالبا ما تتحدد في  



ني فهو قطاع احتكار القلة الذي يسود في مجال الصناعات التحويلية،  ضوء آليات السوق، أما القطاع الثا

إذ نجد أن عددا قليلا من الشركات الإنتاجية الضخمة هي التي تستطيع التحكم في تحديد الأسعار، وذلك  

لما لها من تأثير على جانب العرض، الأمر الذي يعني أن قوانين العرض والطلب المألوفة لا تنظم أسعار  

ات هذه الشركات، إذ أن هذه الشركات لها إستراتيجية سعرية خاصة بها، وفي صدد الإستراتيجية  منتج

السعرية التي تتبعها هذه الشركات يفرق أنصار هذه المدرسة بين الإستراتيجية الدفاعية، والإستراتيجية  

غار، فإنها تستخدم  الهجومية، فلكي تتأثر هذه الشركات بالسوق وتقوم بطرد المنافسين والمنتجين الص 

الإستراتيجية الدفاعية، إذ تقوم بوسائل عدة مثل: حرب الأسعار، وذلك بتخفيض أسعار منتجاتها إلى  

مستويات تجعل الآخرين يحققون خسائر مطلقة، وكذلك السيطرة على مصادر المواد الخام، فضلا عن  

علان والتأثير على نفسية المستهلك،  خلق طلب غير مرن على منتجاتها، وذلك من خلال وسائل الدعاية والإ 

أما الإستراتيجية الهجومية في تكوين الأسعار، فتتبعها الشركات حالما تتحقق أهداف الإستراتيجية الدفاعية،  

إذ تسعى هذه الشركات بكل ما تملك من وسائل وطرق لتحديد الأسعار التي تحقق لها أقص ى ربح ممكن،  

هذه الشركات بدعم موقعها الاحتكاري، وعندئذ تكون في وضع يمكنها من   ومن خلال هذه الإستراتيجية تقوم

مواجهة أية زيادة تطرأ على تكاليف الإنتاج، إذ أن الأسعار التي تحقق أقص ى ربح للشركات الاحتكارية سوف  

 تثير في الوقت نفسه الدوافع لمطالبة العمال بزيادة الأجور. 

أهمية خاصة في تسير مشكلة التضخم في الدول الرأسمالية فهي قوة نقابات  أما القوة الثانية والتي لها         

العمال حيث تنجم عنها ما يسمى بالحركة التراكمية للأجور والأسعار، أي السباق بين رفع أسعار المنتجات  

النهائية من ناحية، وزيادة الأجور من ناحية أخرى بشكل متتال، فعندما ترتفع أسعار السلع وتنخفض  

لقيمة الحقيقية للأسعار، فإن العمال من خلال قوة النقابات يستطيعون فرض زيادات في الأجور لتعويض  ا

هذا الانخفاض، لكن المؤسسات الاحتكارية تكون في وضع يمكنها من نقل عبئ هذه الزيادة في الأجور إلى  

للأسعار تعكس القدرة على  الأسعار مرة أخرى، أي أن التضخم هنا يعكس قوة المؤسسة، فالحركة الصاعدة 

تعويض الأجور والزيادة في التكاليف الأخرى غير الخاضعة للإشراف كليا، هذا ويكون لولب الأجور والأسعار  

 قوي المفعول شديد التأثير حينما يكون الاقتصاد في حالة الاستخدام الكامل. 

كارية هي الرابحة في السباق التراكمي بين  ومع ذلك فإن أنصار هذه المدرسة يعتقدون أن المؤسسات الاحت         

الأجور والأسعار، إذ أن النقابات الأكثر قوة والأشد تمرسا بأساليب النضال لا تستطيعبواسطة رفع الأجور  

أن تعوض الخسارة في الدخول الحقيقية الناجمة عن ارتفاع الأسعار، أما الشركات الكبيرة فمن الأسهل  

هلكين النفقات الناجمة عن زيادة الأجور بواسطة زيادة أسعار منتجاتها، وهي بذلك  عليها كثيرا أن تحمل المست

 لا تقتصر على التعويض عن هذه الزيادة فحسب، وإنما تجني بفضل التضخم أرباحا إضافية.

ومما تقدم يتضح أن التضخم على وفق اعتقاد أنصار هذه المدرسة ليس ناجما عن نمو مفرط في كمية           

قود بشكل لا يتناسب والمعروض السلعي، كما ذهب في ذلك معظم المدارس الاقتصادية وإنما يعزى إلى  الن

قوة المؤسسات الاحتكارية في السيطرة على الأسواق وعملية تكوين الأسعار بعيدا عن قواعد السوق أولا،  

 وإلى ردود الفعل التي تمارسها نقابات العمال للدفاع عن مصالح أعضائها  



يعتبر توسع البنوك التجارية في منح الائتمان والاعتمادات  وسع في فتح الاعتمادات من قبل المصارف: الت ❖

عاملا مهما في تزويد الأسواق بمبالغ نقدية كبيرة، فقد ترغب الدولة في تنشيط الأعمال العامة وزيادة  

الفائدة، فيزيد إقبال رجال   الإنتاج، فتشجع المصارف على فتح الائتمان بوسائلها المعروفة كتخفيض سعر 

الأعمال على الاستثمار، ومنه يزداد الطلب الاستثماري، وبالتالي الطلب الكلي، وأمام ثبات حجم العرض إذن  

ترتفع الأسعار منبئة بذلك عن ظاهرة التضخم، والتي كان سببها الأول الاعتمادات التي فتحتها البنوك  

 للمنتجين. 

تأثير العوامل الخارجية على مستوى الأسعار، فكلما كانت هذه العوامل  ويقصد به  التضخم المستورد:  ❖

مؤثرة في تشكيل المستوى العام للأسعار المحلية كلما كان تأثير التضخم المستورد كبيرا، والبلاد المتخلفة  

تعاني كثيرا من هذا النوع من التضخم بحكم اندماجها في الاقتصاد الرأسمالي العالمي وتعاظم درجة  

 انفتاحها على العالم الخارجي، كما يرجع كذلك إلى القنوات التالية:

درجة الانكشاف على العالم الخارجي، وهي تعبر عن التعامل مع العالم الخارجي فكلما كانت كبيرة زادت  •

 حساسية الاقتصاد لاستيراد التضخم؛ 

دت الأسعار العالمية للواردات كلما زاد  الميل المتوسط والميل الحدي للاستيراد فكلما ارتفع هذين الميلين وزا •

 استيراد التضخم، وذلك بسبب: 

 زيادة الاعتماد الغذائي على الخارج؛ -

 الاعتماد في عملية الإنتاج على مواد مستوردة؛ -

 ارتفاع نسبة المكون الأجنبي في برامج الاستثمار المحلية.  -

بلدان المصابة بالتضخم كلما زادت درجة  طبيعة التوجه الجغرافي للواردات، فكلما كانت الواردات من ال •

 استيراد التضخم عما لو كانت هذه الواردات من مناطق مختلفة )متطورة ومتخلفة(؛ 

التغير في سعر الصرف، حيث كلما تعرض سرع الصرف للعملة المحلية لضغوط التخفيض من جراء العجز   •

ستيراد( كلما زاد تعرض الاقتصاد لاستيراد  الهيكلي المتفاقم في ميزان المدفوعات )أو ضعف الدولة على الا 

 التضخم، حيث ترتفع الأسعار المحلية المستوردة على الأقل بنفس نسبة تخفيض قيمة العملة؛

العلاقة القائمة بين حصيلة الصادرات وعرض النقود المتداولة خاصة في أوقات زيادة أسعار الصادرات،   •

داخيل النقدية وأرصدة الصرف الأجنبي ينجم عن ذلك حركة  حيث عندما ترتفع هذه الأسعار وتتزايد الم

توسعية في الاستهلاك والاستثمار والإنفاق الحكومي ولمواجهة ذلك سوف يتزايد عرض النقود وترتفع الأسعار  

 في ضوء عدم مرونة الجهاز الإنتاجي الوطني. 
 

 المطلب الثالث: التيار النقدوي 

قتصادي جديد يعتقد بقوة النقد في علاج الأزمات الاقتصادية وهو  شهدت عشرية السبعينيات ميلاد تيار ا

التيار المعروف باسم التيار النقدوي أو النقدوية، بل وإن أنصار النقدوية أصبحوا اليوم أكثر دفاعا عن ضرورة اتباع  

ة لهذا التيار حتى  سياسة نقدوية حكيمة أكثر مما دافع عن ذلك المؤسس الأول ميلتون فريدمان، كما أننا نجد مناصر 

من   –من التكنوقراطيين من حكومات ورؤساء منظمات مالية وطنية ودولية )أبرزها صندوق النقد الدولي(،فالجميع 



أصبح يعتبر مواجهة التضخم هو أولوية الأولويات، وأن اعتماد كل سياسة مالية تعتمد على عجز الموازنة ما   –هؤلاء 

التضخم( في النهاية، فرفع مستوى التحصيل الجبائي، أو الزيادة في الدين العام، أو  هو إلا زيادة في تفاقم للمشكلة )

حتى التدخل الحكومي بالإنفاق العمومي، وهو ما كان كينز والكينزيون يحثون به واضعي السياسات الاقتصادية 

 دي ويعتبرونها بمثابة طرق فعالة للتقليص من حجم المشكلة )وهي البطالة لديهم(، كلها تؤ 

إلى رفع مستوى الأسعار وكبح النمو الاقتصادي، وليس إلى دعم الطلب الفعال من خلال توزيع   -حسب النقدويين -

 مداخيل جديدة كما يرى الكينزيون.

وفي الحقيقة ليس هناك تعريف موحد للمقصود بالنقدوية أو النقدية، غير أن المقصود العام بهحسب  

ئلة بأن عرض النقد هو المحدد الرئيس ي لمستويات الناتج والعمالة في الأجل  مايكل ايدجمان هو وجهة النظر القا

القصير ومستوى الأسعار في الأجل الطويل، وقد بنيت مفاهيم النقدويين على الطلب على النقد وآلية انتقال الآثار  

 النقدية. 

نقد، إلا أننا نعتقد بأن ذلك  ورغم ما قد يبدو من أن النقدوية هي في الأصل رجوع إلى النظرية الكمية في ال

يبقى صحيحا من الناحية الشكلية فحسب، حيث أن الاختلاف جوهريا يتمثل في النظرة إلى دور النقد، ففي حين  

تقوم النظرية الكمية على مبدأ "حياد النقد"، يقوم التيارالنقدوي الحديث على مبدأ معاكس وهو "تأثيرية النقد" في 

 الحياة الاقتصادية. 

 : المبادئ الاساسية للمدرسة النقدية أولا

 تقوم أفكار النقدويين على المبادئ التالية:   

 الطلب على النقود دالة مستقرة لعدد محدود من المتغيرات؛ •

 الكمية الاسمية للنقود الموجودة في وقت ما لاقتصاد معين محدد من طرف السلطات النقدية؛ •

بين العرض والطلب على النقود بإعادة تخصيص  يصحح الأعوان الاقتصاديون كل تباين يحدث  •

 محافظهم لأصول مالية وغير مالية؛

أحسن سياسة اقتصادية يمكن للحكومة إتباعها هي الحفاظ على معدل نمو وتوسيع استعمال  •

 منتظم للنقود يتماش ى مع النمو غير التضخمي؛ 

ذلك وتفوق مستواها   عند توسع نقدي سريع فإن معدل الفائدة سيبدأ بالانخفاض وترتفع بعد •

 السابق لكون معدلات الفائدة تضم تنبؤات ارتفاع الأسعار الناتجة عن هذه السياسة النقدية؛

يوجد معدل طبيعي للبطالة الذي لا يتبع الا الشروط الهيكلية للاقتصاد، وبالتالي لا يمكن الابتعاد  •

 عنه طويلا عن طريق سياسات ظرفية؛ 

لممولة بالقروض أو الضرائب تنمو بسرعة بعزل القيمة نفسها عن  النفقات الحكومية الاضافية ا •

 النفقات الخاصة، أما الدخل الحقيقي فيبقى دون تغيير.

 .ثانيا: دالة الطلب على النقود لفريدمان

قام  ، " The Quantity Theory : ARestatement "تحت عنوان  1956في مقالته الشهيرة التي قدمها عام 

ظرية الطلب علي النقود حيث يختلف المدخل الذي اتبعه فريدمان عن ذلك الذي استخدمه كينز،  فريدمان بتطوير ن



فبدلا من تحليل الدوافع التي تدفع الناس للاحتفاظ بالنقود كما فعل كينز ومن قبله أصحاب مدخل كمبردج، رأى  

ي تؤثر في الطلب على الأصول الأخرى،  فريدمان أن النقود شأنها شأن أي أصل آخر، فالطلب عليها يتأثر بالعوامل الت 

مستندا في ذلك إلي النظرية العامة للطلب   ، هذا يعني أن فريدمان قام بتطبيق نظرية خيارات المحفظة علي النقود

 علي الأصول. 

وفقا لنظرية خيارات المحفظة، يعتمد الطلب علي النقود على بعض العوامل مثل الموارد المتاحة للأفراد )  

والعوائد المتوقعة على الأصول الأخرى بالنسبة للعائد المتوقع على النقود، رغما عن ذلك فإن تحليل  الثروة ( 

فريدمان يقترب من تحليل كينز في بعض الأحيان )على سبيل المثال تناول فريدمان الطلب على الأرصدة النقدية  

 دة النقدية التي قدمها فريق كمبردج.  الحقيقية كما فعل كينز(، ونقطة البدء لدى فريدمان هي معادلة الأرص

 المتغيرات الأساسية المحددة للطلب على النقود   -أ

الثروة الكلية هي مقدار معين ثابت في نقطة زمنية معينة،ويعرفها فريدمان بشكل عام وموسع الثروة الكلية:   ❖

 فراد، وتتكون من:بأنها مجموع مصادر الدخل أو الخدمات الاستهلاكية التي تحوزها العائلات أو الأ 

 : وتتكون من الأصول التي يمكن الاحتفاظ بالثروة فيها وهي:الثروة غير البشرية ✓

 الأصول العينية كالسلع الرأسمالية الدائمة )المباني، الأراض ي ...إلخ(؛ -

 الأصول المالية )الأسهم والسندات(؛ -

 الأصول النقدية )نقود قانونية، ودائع تحت الطلب، ودائع لأجل(. -

: وتتمثل في القدرة الشرائية للأفراد أو مقدرة الأفراد الحصـول علـى الـدخل فـي شـكل ثروة البشريةال ✓

 أجر وهو ما يسمى برأس المال البشري.

ــا لـــذلك يســـتعمل متغيـــر الـــدخل الـــدائم كمؤشـــر للثـــروة،  والـــدخل  وكـــون أن تقـــدير مســـتوى الثـــروة نـــادرا مـــا يكـــون متاحـ

ول الجارية التي تعطيهـا عناصـر الثـروة الكليـة عبـر الـزمن والثـروة بوضـعها رصـيد الدائم عند فريدمان هو متوسط الدخ

 حيث: i bW = Y /ترتبط بالدخل الدائم الذي هو متغير تدفق عن طريق سعر الفائدة 

W الثروة الكلية : 

bY الدخل الدائم : 

I معدل الفائدة  : 

ية وغيـر البشــرية بسـبب عــدم وجـود ســوق لــرأس وبـالرغم مــن عـدم إمكانيــة الإحـلال بــين عناصـر الثــروة البشــر  

المـــال البشـــري، إلا أن فريـــدمان يـــرى إمكانيـــة الإحـــلال بينهمـــا، كـــأن نتصـــور قيـــام فـــرد باســـتخدام مقدرتـــه علـــى اكتســـاب 

 دخل والذي يستخدمه.

 في شراء ثروة غير بشرية )سكن، سيارة( فهنا تم تحويل الثروة البشرية إلى ثروة غير بشرية.

يدمان بمتغير الثروة الكلية والذي هو نسبة الدخل من رأس المال غير البشري إلى الدخل من رأس لذا أخذ فر 

 المال البشري.



تعنـــي إمكانيـــة كســـب عائـــد والتـــي يتيحهـــا احتفـــاظ الفـــرد بمختلـــف الأصـــول الماليـــة تكلفـــة الفرصــــة البديلـــة: و ❖

ردود الـذي ينجــر عـن الاحتفـاظ بمختلــف والعينيـة بـدل الاحتفـاظ بالنقــد، وتتكونتكلفـة الفرصـة البديلــةمن الم ـ

 الأصول )السندات، الأسهم، الأصول العينية( والمردود هو الآخر يتكون من العناصر التالية: 

ــبة للأصــــول  ــي شـــكل خــــدمات بالنسـ * العنصـــر الأول: ويتمثـــل فــــي الـــدخل الـــذي يــــدره الأصـــل فــــي شـــكل معـــدل فائــــدة، أوفـ

 العينية والنقد نفسه.

ــــاني:  يتمثـــــل فـــــي الــــربح أو الخســـــارة فـــــي رأس المـــــال الــــذي يترتـــــب عـــــن تغيـــــرات أســــعار الســـــوق لهـــــذه الأصـــــول * العنصــــر الثـ

 )السندات، الأسهم( وتغيرات المستوى العام للأسعار، ويحسب مردود كل أصل كما يلي: 

 معدل تغير سعر السند  –( Erمردود السند = معدل الفائدة )

 تغير سعر الأصل + معدل التغير في المستوى العام للأسعارمعدل  –( Brمردود السهم = معدل الفائدة )

 مردود الأصل العيني = معدل التغير في المستوى العام للأسعار 

حيث أن التغير في أسعار السندات والسهم ينجر عن تغيرات معدل الفائدة السوقي عن كل أصل، لذلك يمكن قياسها 

 بمعدل تغير سعر الفائدة السوقي:

(dt/B dr ×) (B(1 / r بالنسبة للسندات 

(dt/E dr ( ×)E(1 / r  بالنسبة للأسهم 

 (dt/B dr):  ( التغير في معدل الفائدة السوقيdr( بالنسبة للزمن)t) 

 أما بالنسبة لتغيرات المستوى العام للأسعار والذي يمس الأسهم والأصول العينية فـ: 

ني ارتفاع القيمة السوقية للسهم وذلك يعني ارتفاع المردود الاسمي بالنسبة للأسهم: فارتفاع المستوى العام للأسعار يع

 للسهم.

ونفـــس الءـــ يء بالنســـبة للأصـــول العينيـــة فارتفـــاع المســـتوى العـــام للأســـعار يـــؤدي إلـــى ارتفـــاع فـــي القيمـــة الاســـمية للأصـــل 

 وارتفاع مردوده.

 ويمكن حساب معدل التغير في الأسعار كما يلي:

(dP/dt( × )P/1 معدل = )التغير في المستوى العام للأسعار 

 : إضافة إلى السهولة والأمن والملاءمة التي توفرها النقود، يتكون العائد على النقود من: العائد على النقود ❖

 الفائدة التي يدفعها البنك على الودائع لأجل؛ -

والـدفع الفــوري  تكـاليف خـدمات البنـك المدفوعـة علـى الودائـع الجاريـة مثـل تكاليفخـدمات تحصـيل الشـيكات -

 للإيصالات المستحقة ... إلخ.

يمكــن تلخيصــها فــي متغيــر واحــد وهــو الــذوق هنــا قــد لا تقــوم الوحــدة  أذواق واختيــارات وتفضــيلات العــائلات: ❖

ــين أشــــكالها المختلفــــة علــــى أســــاس العوائـــد المتأتيــــة منهــــا فحســــب وإنمــــا  ــادية )العائلــــة( بتوزيــــع الثــــروة بـ الاقتصـ

تعتمـد علــى معـايير الفائـدة أو العائـد، ففـي حــالات الحـروب مـثلا والأزمـات قـد يفضــل  هنـاك اعتبـارات أخـرى لا 

 الأفراد الاحتفاظ بثروتهم على شكل سائل.

 النموذج العام لدالة الطلب على النقود لفريدمان  -ب

 بعد تحديد المتغيرات الأساسية المؤثرة في الطلب على النقود والتي هي: 



 i bW = Y /الثروة الكلية    -

 (Wنسبة الدخل من رأس المال البشري إلى الدخل من رأس المال غير البشري ) -

مردود السند سند قيمته واحد دينار       -
t

rB

rB
rB




−

1
 

مردود السهم سهم قيمته واحد دينار   -
t

p

pt

rE

rE
rE




+




−

11
 

مردود أصل عيني قيمته واحد دينار    -
t

p

p 




1
 

 المستوى العام للأسعار -

 ( µالأذواق )  -

 mrمعدل العائد على النقود   -

فإذا اقتصرنا علـى النقـود القانونيـة فقـط فـإن معـدل الفائـدة يسـاوي الصـفر ومـن ثـم يمكـن الإشـارة إلـى عائـد 

كون لدينا النموذج العام النقود بمعدل التغير في القوة الشرائية )معدل التغير في الأسعار(، وبأخذ المتغيرات السابقة ي

 للطلب على النقود بالقيمة الاسمية التالي: 

 






 




+




−
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 ويمكن اختصار هذا النموذج وذلك بالافتراضات التالية: 

 ( ثابتان؛Er( و )Brأن ) -

س الإتجـاه الـذي تتغيـر ( ويتغيـر فـي نف ـBr( )Er( ما هو إلا متوسط معدلات الفوائـد الأخـرى )rأن معدل الفائدة السوقي ) -

 فيه وبالتالي يمكن الاستغناء عليه

 وهكذا يصبح النموذج كما يلي:
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ولصياغة دالة الطلب الأرصدة النقدية الحقيقة يفترض فريدمان أنها متجانسة من الدرجة الأولى بالنسبة  

 لمستوى الأسعار العام و لمستوى الدخل: 
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 وهي دالة الطلب على النقود بالقيمة الحقيقية 

 أثر مختلف المتغيرات على الطلب على النقود  -ج

: هنــاك علاقــة ايجابيــة بــين الطلــب علــى النقــود والــدخل الــدائم باعتبــار النقــد ســلعة bYبالنســبة لمؤشــر الثــروة

 عادية.

، أي كلمـا كانـت نسـبة الثـروة البشـرية إلـى ن الطلب على النقـود والمعـدل: هناك علاقة ايجابية بيبالنسبة للمعدل

 الثروة غير البشرية مرتفعة ارتفع الطلب على النقود.

معدلات المردود للأصول غير النقدية: 
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بــين الطلــب علــى النقــود ومــردود هــذه بموجــب مبــدأ الإحــلال بــين النقــد وهــذه الأصــول، تكــون العلاقــة عكســية 

 الأصول.

ـــ  : يعتبـــر متغيـــر مؤسســـ ي معطـــى إلا أنـــه قـــد ينظـــر إليـــه  بعـــين الاعتبـــار ففـــي حـــالات الحـــرب والأزمـــات مـــثلا قـــد µبالنســـبة لـ

 يفضل الأفراد الاحتفاظ بثروتهم على شكل نقود أي يزيد الطلب على النقود.

ى العلاقة بالنسبة للمستوى العام للأسعار وبالرجوع إل
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والتي تفيدنا بأن هناك تناسبا طرديا بين الطلب على النقود والمستوى العام للأسعار، وبالنظر إلى أن بعض هـذه الآثـار 

ــــة  ــــن الناحيـ ــــتلزم مـ ــــود يسـ ــــى النقـ ــــب علـ ــــى الطلـ ــــرات علـ ــــل المتغيـ ــــافي لكـ ــــر الصـ ــــاد الأثـ ــــب، فإيجـ ــــر موجـ ــــبعض الآخـ ــــالب والـ سـ

قيمة وأهمية كل أثر، لذلك عمل فريدمان على تطوير نموذج لدالة الطلب على النقود قابل للتقـدير التحليلية تحديد 

 والاختبار الإحصائي.

حيـــث رتـــب المتغيـــرات ووضـــع متغيـــر الـــدخل الـــدائم فـــي مقـــدمتها  وأعطـــاه الـــدور الأساســـ ي واســـتبعد أثـــر معـــدلات المـــردود 

 )معدل الفائدة وتغيرات الأسعار( وبرر ذلك في:

ن الوحــدات الاقتصــادية قــد أخــذت فــي الحســبان معــدل الفائــدة عنــد تقــديرها للــدخل الــدائم وأن أ -

 هذا الأخير يتغير في نفس الاتجاه الذي تتغير فيه؛

لــــم يأخــــذ فريــــدمان العائــــد المتوقــــع علــــى النقــــود علــــى أنــــه ثابــــت وأنــــه يتحــــرك فــــي نفــــس اتجــــاه تحــــرك  -

ــع النقـــدي المتكـــون مـــن )النقـــود معـــدلات مـــردود الأصـــول الأخـــرى لأنـــه عمـــل علـــى تق ـــ دير نمـــوذج للطلـــب علـــى المجمـ

 القانونية، الودائع الجارية، والودائع لأجل(؛

 ثابتان في الجل القصير واستبعدهما من النموذج. µو  اعتبر -

 وهكذا اقترح فريدمان دالة الطلب على الأرصدة النقدية بالقيمة الحقيقية لكل فرد وهي: 
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81.081.100323.0دالة الطلب على النقد لكل السكان                                −= NYbM 

 آلية النقل ثالثا: 

، والذي يشرح مدى تأثير  IS-LMفيما يتعلق بتأثير النقد على الدخل الإجمالي، يرى النقدويون أن نموذج 

معدل الفائدة على الدخل )وبطريقة غير مباشرة( ضيق النطاق، بحيث لا يسمح بفهم آلية وسعة التأثير الذي يولده  

ة الكلية بآلية النقل، أي نقل الآثار الناتجة عن التغييرات في  النقد، ولذا يقدمون ما يعرف في النظرية الاقتصادي

 عرض النقد على وجه التحديد.

له آثار   –بطريقة من الطرق المعروفة  –إن مضمون آلية النقل هذه هو أن الزيادة في عرض النقد 

حكومية من السوق،   مضاعفة، فإذا تم فرضا استخدام سياسة السوق المفتوحة، وقام البنك المركزي بشراء سندات

فإن ذلك يؤدي إلى ارتفاع أسعار هذه السندات وبالتالي انخفاض معدل الفائدة من جهة، واضطراب ترتيب محفظة  

الأوراق المالية لدى الجمهور من جهة أخرى، وحيث أن الأفراد لا يرغبون في الاحتفاظ بكمية نقد أكبر دون أن تدر  

ندات أخرى وهذا ما يؤدي إلى ارتفاع في سعر هذه السندات، وبالتالي انخفاض  لهم عائدا، فإنهم يتجهون نحو شراء س

في معدل الفائدة، وهكذا يتجه الأفراد لشراء أصول أخرى كالأسهم والأصولالعينية، وهو الأمر الذي يؤدي بدوره إلى  

حسب  –عقارات( تنتج عنه زيادة الطلب عليها فترتفع أسعارها، كما أن زيادة الطلب على الأصول العينية )مثلا ال

تأثيرات إضافية، إذ أن ذلك يؤدي إلى تنشيط إنتاج تلك الأصول، وبالتالي زيادة الطلب على الموارد  -فريدمان وشوارتز

التي تدخل في إنتاجها ويؤدي ذلك أيضا إلى ارتفاع أسعار الخدمات، فمثلا إذا زاد الطلب على السيارات ارتفعت  

زمة لإنتاجها، وكذا ترتفع معه أيضا أسعار استئجار السيارات، حيث أن الافراد يتجهون  أسعارها وكل المدخلات اللا 

 نحو كراء السيارات بدلا من اقتنائها عندما ترتفع أسعارها.  

وهكذا نستخلص أن الزيادة في عرض النقد تكون لها آثار متتالية على الطلب الكلي على مختلف الأصول،  

ادة في عرض النقد تتسبب في زيادة الناتج ومستوى الأسعار في الفترة القصيرة، بينما  وحسب النقدويين فـإن أي زي

 إلى التأثير في مستوى الأسعار.  -وبشكل رئيس ي –تؤدي في الفترة الطويلة 

إن فريدمان يعتقد بأن معدل النموطويل الأجل للناتج يتحدد بالعوامل الحقيقية مثل معدل الادخار وهيكل  

تتسبب في ارتفاع معدلات التضخم وليس   -في الفترة الطويلة–م فإن الزيادة السريعة في عرض النقد الصناعة، ومن ث

 في ارتفاع معدل النمو في الناتج. 

ومن خلال ما تقدم في شرح آلية انتقال الآثار النقدية عند زيادة عرض النقد، نستنتج أن كل زيادة في كمية  

إلى ارتفاع معدلات التضخم، وهذا ما جعل فريدمان يقرر بأن  -دة الطلب الكليمن خلال زيا–النقد تؤدي في النهاية 

التضخم إنما هو وفي كل الأحوال ظاهرة نقدية بحتة، ويعتبر ذلك فرضية رئيسية في تحليله وبالتالي فإن أي علاج  

فريدمان ليست نتيجة  لظاهرة التضخم إنما يبدأ من تقليص معدل نمو الكتلة النقدية، وهذه الفرضية التي يقررها 



تحليلات نظرية خاصة، بل هي ملاحظة من الدراسات الميدانية للعلاقة بين معدل التضخم ومعدل نمو العرض  

 النقدي في كثير من البلدان. 

 رابعا: التضخم ظاهرة نقدية 

 ختم فريدمان إحدى محاضراته حول التضخم والتنمية الاقتصادية بأربعة مقترحات وهي:    

 م هو دوما وفي كل مكان ظاهرة نقدية؛ أن التضخ -

 أن التضخم ليس بظاهرة لا يمكن تجاوزها في مرحلة التنمية؛  -

أن التضخم في الظروف العادية لا يمكن أن يدعم التنمية، وحتى لو كان الأمر كذلك فإنه لن يكون   -

 سوى علاجا مؤقتا؛

وءا في بعض الظروف،  باعتبار أن التضخم ضريبة على رصيد السيولة، فإنه قد يكون أقل س -

 ولكنه في معظم الأحوال تكون له انعكاسات سيئة جدا. 

وإذ نتحدث عن أثر زيادة عرض النقد على الدخل الكلي والطلب الكلي في تحليل النقدويينفلا ينبغي أن     

ما تثبته  نغفل عن حقيقة أساسية يرتكز عليها هذا التحليل وتتمثل في الإقرار باستقرار الطلب على النقد حسب 

الأبحاث والدراسات الميدانية، وهذا الاعتبار الأخير هو الذي يفسر الاختلال بين العرض من الكتلة النقدية وبين  

 المطلوب منها في حالة التوسع النقدي.  

فالأصل إذا هو استقرار الطلب على النقد، غير أن زيادة العرض النقدي يكون له أثر بالغ  في حالة وضع 

على الإنفاق الكلي )الاستثماري والاستهلاكي(، حيث يؤدي إلى توليد دخول جديدة وهو ما ينتج عنه   –كامل التشغيل ال 

طلب إضافي على النقد، وهكذا حتى يتحقق التوازن بين عرض النقد والطلب عليه، وكل ذلك إنما يتم في الفترة  

 د يذكر سوى إحداث معدلات مرتفعة من التضخم. حيث أنه في الفترة الطويلة لا أثر للنق-حسب النقدويين–القصيرة 

ويرى فريدمان أن ضبط معدل التغير في عرض النقد بما يتناسب مع معدل التغير الاتجاهي في الدخل  

الوطنيمع الأخذ في الاعتبار معدل التغير الاتجاهي في سرعة دوران النقد أو طلب الاحتفاظ بهشرط أساس ي لتحقيق  

خل النقدي، ومن ثم الاستقرار في المستوى العام للأسعار، وهذا يعني عودة إلى الاهتمام  الاستقرار في مستوى الد

بالسياسة النقدية وإعطائها أهمية كبرى في مكافحة التضخم، وهو مكمن أهمية السياسة النقدية في فكر مدرسة  

 شيكاغو. 

ت مواجهة التضخم الهدف  ولما كان التضخم قرينا بالتوسع النقدي في المدى الطويل، وبالتالي أصبح

الرئيس ي لكل سياسة نقدية، فإن على السياسة الاقتصادية لأيحكومة أن تكون مزدوجة الهدف: هدف تحقيق النمو  

في الدخل الوطني وهدف الحفاظ على حد أدنى من استقرار الأسعار، ولذا نجد مختلف السياسات الحكومية  

( وأخرى  …ة )خفض برامج الضرائب وتقليص النفقات العموميةمزدوجة الأدوات: أدوات خاصة بالسياسة المالي

 (.…خاصة بالسياسة النقدية )خفض معدلات الفائدة وتقليص كل نشاط توسعي في الكتلة النقدية

 التضخم -خامسا: التحكيم الصعب: البطالة

الوقت،  نجد في الواقع العملي برامج الحكومات مضطرة للتصدي إلى ظاهرتي البطالة والتضخم في نفس

فمن جهة ترغب في التقليص من حجم البطالة إلى أدنى مستوياتها الممكنة، وهو ما يحتم عليها التدخل لخلق مناصب  

شغل جديدة على حساب عجز الموازنة العامة والتوسع النقديأي باعتماد أسلوب التمويل التضخمي، ومن جهة أخرى  



النقدي، وحسب النقدويين فإن كل تضخم هو ظاهرة نقدية،   تسعى لمكافحة التضخم وكل مسبباته وأهمها التوسع

ووراء كل تضخم زيادة مرتفعة في الكتلة النقديةولهذا فإن الحكومة تكون مضطرة لمواجهة هذا التناقض في  

الأهداف، مما يجعل متخذي القرارات في مأزق حقيقي وهو كيف يمكن مواجهة ظاهرتي البطالة والتضخم في الفترة  

 الطويلة؟

ولقد انتقد النقدويون بشدة منحنى فيليبس الذي يعتبر بأن هناك علاقة عكسية بين معدل البطالة ومعدل  

التضخم وخاصة عقب ظاهرة الكساد التضخمي التي عرفتها اقتصاديات الدول الصناعية،حيث يرون أنه لا علاقة 

هرة نقدية مستقلة عن ارتفاع الأجور  بين ظاهرتي التضخم والبطالة، فالتضخم ظا –في الأجل الطويل  –تماما 

وضغط نقابات العمال، أما البطالة فترجع في رأيهم إلى زيادة تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية، على النحو الذي  

شل كفاءة آلية الأسعار في سوق العمل، وأن المسؤول عن ذلك هو تبني حكومات البلدان الصناعية الرأسمالية هدف  

 . التوظيف الكامل

لا أظن أن هناك اختيارا بين التضخم والبطالة، فالمشكل   «ولقد كتب فريدمان وهو الممثل الأول للنقدويين: 

يطرح في الاختيار بين تفاقم البطالة والتضخم، وهو ما يعني أن الرهان الحقيقي هو معرفة ما إذا كنا نفضل البطالة  

 . »عاجلا أم بعد أجل 

 النقدي المعاصرسادسا: سعر الفائدة في التحليل 

جـد أنها تشتمل على ثلاثة أنواع من سعر الفائدة  نإن الإمعان في معادلة الطلب على النقـود عند "فريدمان" 

 وهي: 

 (؛Rbسعر الفائدة على السندات)  •

 (؛Reسعر الفائدة)العائد( على الأسهم) •

 (. Rسعر الفائدة العام)  •

دة لكل من سعر الفائدة على السندات وسعر الفائدة  فسعر الفائدة العام هو عبارة عن متوسط سعر الفائ

 (. Rcعلى الأسهم، بالإضافة إلى العائد الذي يقابل راس المال البشري وراس المال المادي) 

 R  =  Rb + Re / 2 +Rcإذا سعر العائدة العام= 

المتوقع للنقود، ويمكن  أما سعر الفائدة)العائد( على النقود فينظرية كمية النقود المعاصرة فهو نسبة العائد 

 قياسه كما يلي: 

 سعر فائدة النقود= سعر الفائدة الحقيقي للنقود+ النسبة المئوية للتغير في الأسعار 

ومنه نستنتج أن "فريدمان" قـد توسع في تحليله لمفهوم وشكل سعر الفائدة وربطها بالعائد المحقق من  

 أشكال الثروة المختلفة. 

ي طريقة تحديد سعر الفائدة، حيث استخدم نظرية رأس المال كأساس لتحديد  تميز "فريدمان" عن غيره ف

سعر الفائدة، و الطلب على رأس المال هو دالة لمتغير سعر الفائدة والعلاقة بينهما علاقة عكسية، أما عرض رأس  

 المال فهو دالة لمتغير سعر الفائدة والعلاقة بينهما طردية. 



ث عن تحديد سعر الفائدة التوازني، أنه فرق بين حالتين هما حالة التوازن  إن ما أضافه "فريدمان" في البح

وحالة عدم التوازن، ففي حالة التوازن يتقاطع منحنى طلب رأس المال مع منحنى عرض رأس المال فنحصل على كمية  

 التوازن لسعر الفائدة وكمية رأس المال وذلك خلال المدى الطويل المستقر. 

لتوازن فيرى أنه من خلال التعامل مع الواقع العملي فإن كمية رأس المال يمكن أن لا  أما في حالة عدم ا

تكون هي كمية التوازن، وهنا يطرح تساؤل مفاده: كيف سيتم تحديد سعر الفائدة في حالة عدم التوازن هذه؟  

 نتاج. وللإجابة فرق "فريدمان" بين حالتين،حالة عدم وجود حافز للإنتاج وحالة وجود حافز للإ 

ففي حالة عدم وجود دوافع لزيادة الإنتاج إذا كان أصحاب المشروعات الاستثمارية ليس لديهم حافز لزيادة 

أو تغير كمية رأس المال في أي مستوى من مستويات سعر الفائدة فإن سعر التوازن في هذه الحالة سوف يتحدد في 

أن يحفز المستثمرين إلى الاقتراض وفي نفس الوقت  السوق، لكن عند مستوى منخفض مما يدفع في المستقبل إلى 

 سوف لا يدفع المدخرين على الإقراض.

أما في حالة وجـود دافع الإنتاج، فإذا قام المنظمين ورجال الأعمال بإدخال وسائل وآلات ومعدات تكنولوجيا  

الفائدة،مما يدفع المدخرين إلى  جديدة، فسوف يزيد ذلك في كمية رأس المال، وهذا القرار سيؤدي إلى ارتفاع  في سعر 

الرفع من مستوى مدخراتهم للإقراض،في حين سيدفع المنظمين إلى الأحجام والامتناع عن زيادة كمية رأس المال حتى  

 لا يشجع ذلك على رفع سعر الفائدة. 

لزيادة في  إلا أن "فريدمان" في تحليله لتحديد سعر الفائدة التوازني يعترف بأن عامل استقرار أو دافع ا

الإنتاج ليس هو وحده الذي يؤثر في تغير وتحديد سعر الفائدةولكن أيضا يجب أن نأخذ متغيرات أخرى بعين الاعتبار،  

 كدافع ميل الأفراد للادخار أو الاستثمار.  

ويرى "فريدمان" أنه من الممكن أن يكون سعر الفائدة التوازي سالبا،حيث يقوم هذا الافتراض ممكن   

في المـدى الطويل،عندما لا يوجد عناصر رأسمالية يمكن أن تحقق دخلا اقتصاديا دائما، وبتقابل ذلك مع  الحصـول 

رغبة مالكي الثروة وتمسكهم بإبقاء الحال على ما هو عليه،و لكن يجب أن يكون لمالكي الثروة مصادر رأسمالية أخرى  

ه الحالة يكون المجتمع في حالة استقرار،ولكنه سيكون  تمكنهم من الحصول على المبالغ التي يقومون بدفعها، وفي هذ 

متجها إلى الانهيار، ويعقب "فريدمان"على سعر الفائدة التوازني السالب أنه نادر الحدوث، وهو أن يكون هناك حالة  

توازن ناتجة عن الوصول إلى حالة التوظيف الكامل،وأن يستمر هذا التوازن لمدة طويلة، ومن ثم ينتهي تحليل  

 ريدمان إلى ما يلي: ف

 في حالة الاقتصاد غير النقدي )الطبيعي( يمكن تصور سعر فائدة توازني سالب؛ ✓

في حالة الاقتصاد النقدي لا يمكن تصور سعر فائدة سوقي سالب والنتيجة أنه لا يمكن حدوث  ✓

 شغيل الكامل. سعر فائدة توازني سالبـ لسبب بسيط أنه لا يمكن الوصول إلى مستوى التوازن الناتج عن الت

 

 

 

 




