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 نظريات الطمب عمي  النقود

 لمطمب عمي النقودالنظريات النقدية   

  :لدي الاقتصاديوف الكلاسيؾود أولًا : النظرية الكمية لمنق

تـ عرض النظرية الكمية لمنقود مف خلاؿ مدخميف ىما مدخؿ المبادلات الكمية ي

 بصياغة ) فيشر ( ، ومدخؿ الأرصدة النقدية بصياغة مدرسة ) كمبريدج (.

 المدخؿ الأوؿ : مدخؿ المبادلات الكمية بصياغة فيشر :

إيجابية بيف كمية النقد المتوفرة ينص مدخؿ المبادلات الكمية بأف ىناؾ علاقة 

ذلؾ عمى أف التغيرات في كالأسعار المحمي ، إذ يؤكد  ىلمتداوؿ وبيف مستو 

قادرة عمى تغيير المستويات الحقيقية لممتغيرات  تعرض النقود ليس

الاقتصادية الرئيسية كالإنتاج والدخؿ وسعر الفائدة ، مما يعني أف زيادة في 

ود ينتج عنيا ارتفاع في معدؿ الأسعار المحمية الكمية المعروضة مف النق

نسبة مساوية لنسبة النمو في عرض النقود مما يؤدي إلى تغير في القيمة بو 

 مناتج القومي الاسمي .لالاسمية وليس الحقيقية 

ير ييمكف القوؿ أنو ليس بالإمكاف الاعتماد عمى عرض النقود لتحفيز أو تغ

قتصادي ىو نتاج ة النقدية لمنشاط الامسار الاقتصاد لأف ما يحدث لمقيم

 الإنتاج . لتغيرات في مستوى الأسعار وليس في مستوى
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وسعياً لتوضيح ىذا الموقؼ النظري اعتمد عمى معادلتيف ىي معادلة التبادؿ 

 أو التعامؿ والمعادلة الدخمية لمتبادؿ .

 : معادلة التبادؿ أو التعامؿ : المعادلة الأولى

 ، عمى النحو التالي :تصاغ ىذه المعادلة 

       MV  =  PT 

   T   ×V  =P × M  

 حيث أف :

M  محدودة.= كمية النقود المتوفرة خلاؿ فترة 

V  المعاملات.= سرعة دوراف النقود مف أجؿ إتماـ 

P التبادؿ.معاملات  و= متوسط الأسعار الذي تمت عمى أساس 

T معاً قد لا يتضمنيا تشمؿ س "= عدد المعاملات التي أنجزت في فترة ما

                "ليا مثؿ شراء السمع المستعممةتعريؼ الناتج المحمي الإجمالي إلى أنو تـ تباد

ومف خلاؿ ىذه المعادلة يتبيف لنا أف كمية النقد المتوفرة في الاقتصاد 

مضروبة في عدد مرات استخداـ كؿ وحدة نقد خلاؿ الفترة المعينة تساوي 

 معينة.متبادلات خلاؿ فترة القيمة النقدية ل

 المعادلة الثانية : المعادلة الدخمية لمتبادؿ :

يمكف إعادة تعريؼ حجـ النشاط الاقتصادي والتأكيد عمى السمع والخدمات 

النيائية التي أنتجت في فترة القياس ذاتيا ، واستبعاد السمع والخدمات التي 
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بالدخؿ  Tذلؾ باستبداؿ يستبعدىا تعريؼ الناتج القومي أو الدخؿ القومي و 

 لتصبح المعادلة:   Yالقومي

       MV = PY 

  Y × V   =P  ×M 

 حيث أف :

Y  القومي.= القيمة الحقيقية لمدخؿ أو الناتج 

P   ×Y . القيمة الإسمية لمدخؿ أو الناتج القومي = 

 كما يبدو مف المعادلة الدخمية لمتبادؿ ، فإنو في حاؿ ثبات سرعة دوراف النقود 

يحدد عرض النقود إجمالي الإنفاؽ ومف ثـ حجـ النشاط الاقتصادي . في 

حيف إذا اتسمت درجة دوراف النقود بالتقمب ، فإنو لف يصبح مف السيؿ عمى 

تأثير تغيرات في  ى، تحديد مد كومية المعنية كالبنؾ المركزي مثلاً الجيات الح

ية ودقة السياسة عرض النقود عمى الناتج القومي ، وىو ما يقمؿ مف فاعم

 النقدية .

 Y يوبناءً عمى ما سبؽ فإف ىذا المدخؿ ينظر إلى أف الناتج الإجمالي الحقيق

، لا يتغير في المدى الطويؿ لأف الموارد الاقتصادية محدودة ويتسـ الاقتصاد 

الأسعار عرضة لمتغيير نتيجة التغيرات  ىبتوظيؼ تاـ لمموارد مما يجعؿ مستو 

القصير ،  يف لا يتغير حجـ الإنتاج في المدىالنقود في ح التي تطرأ في كمية
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لأنيا تعتمد عمى عوامؿ لا تتغير كثيراً مثؿ أنماط  Vكما أنيـ افترضوا ثبات 

 الإنفاؽ ، أساليب الدفع ، ثروة الفرد وأسعار الفائدة وغيرىا .

 دج (:يالمدخؿ الثاني: مدخؿ الأرصدة النقدية بصياغة مدرسة ) كمبر 

دج مع فيشر حوؿ أىمية حجـ المبادلات ير كمب ؽ رؤية اقتصادييرغـ تواف

 نوهوالتعامؿ كمحدد لكمية النقد الذي يحتفظ بو الأفراد حاضراً لدييـ ، 

دج إلى أىمية الثروة في تحديد ىذه الكمية كذلؾ ، ير بماقتصاديو جامعة ك

أثر الاقتصاديوف بشكؿ عاـ أف إفساح المجاؿ أماـ قرارات الجميور لمت ىوير 

فيشر والذي جاء بو اقتصاديو  وقدمثروة ، اختلافاً بيف الطرح الذي بال

دج ، وىو ما خمص إلى تأثر الجميور بحجـ المعاملات مف جانب يكمبر 

وبالثروة وما يطرأ عمييا مف تغير مف جانب آخر ، مع ىذا فإنيـ قبموا بمعادلة 

 فيشر لتحديد الطمب عمى النقود وىي :

    Md = K × ( P × Y ) 

لف تكوف ثابتة في المدى القصير بؿ تتغير لأف العوائد التي   Kحيث أف :

 يمكف أف يحصؿ عمييا المرء مف الأشكاؿ المختمفة لمثروة تتغير .

يبدو أف المدخؿ الحالي يترؾ للأفراد حرية اختيار كمية النقد التي يحتفظوف 

النقود مف أجؿ  بيا مف أجؿ الحفاظ عمى ثروتيـ إلى جانب استخداـ جزء مف

مف قدرتو  Vأتي أىمية فيـ معدؿ دوراف النقود تو  إتماـ معاملات التبادؿ .

بالتأثير في مدى فاعمية السياسات التي تتبناىا الحكومة لمتأثير في حجـ 
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ثابت فإف معادلة الطمب عمى النقود  Vفإذا افترضنا أف  النشاط الاقتصادي .

نقود يحدد الناتج المحمي الإجمالي ، تبيف أف عرض النقود أو الطمب عمى ال

متقمبة فإنو يصعب التنبؤ بقيمة الناتج المحمي  Vمف جانب آخر إذا كانت 

 . Mلو وجيت السياسات الحكومية قيمة  ىالإجمالي حت

ولكف في اتجاه مضاد ،  Mتتغير بنفس معدؿ التغير في  Vكما أنو إذا كانت 

، وتصبح  Mزؿ عف التغيرات في قيمة الناتج المحمي الإجمالي بمع فستبقى

سياسة تغيير كمية النقود غير مجدية ، إنو في حاؿ قدرة البنؾ المركزي عمى 

، يصبح بمقدوره التأثير  Mوعدـ ارتباطيا بشكؿ مباشر بقيمة  Vالتنبؤ بقيمة 

 . PYفي حجـ النشاط الاقتصادي 

 :نزيثانياً : نظرية الطمب عمى النقود لك

باعتبارىا طمباً لمنقود  الكلاسيكية ية النقود التقميديةنز بنظر يلقد احتفظ ك

رض المعاملات وىو جزء مف الطمب الكمي عمى النقود في نظريتو العامة ، غب

نز ( أف الطمب عمى النقود لو ثلاث دوافع : المعاملات ، والاحتياط ، يوذكر ) ك

يط في والمضاربة ، ويمثؿ كؿ مف دافعي المعاملات والاحتياط وظيفة الوس

التبادؿ ودافع الأماف كمستودع مؤقت لمقوة الشرائية عند ) فيشر ( ومدرسة 

نز ( الطمب عمى النقود مف خلاؿ الدوافع المسببة ي) ك ، وبذلؾ عالج كمبيردج

 :الاتي ليذا الطمب في نموذج تضمف نظاـ مالي بسيط ضـ
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عائد  رالنقود كأصؿ يمثؿ قيمة السيولة أو السيولة ذاتيا ويد - أ

ي ىو الشعور بالأماف والثقة في تنفيذ المعاملات والوفاء بالديوف ضمن

ومواجية المتطمبات غير المتوقعة والطارئة لمسيولة النقدية ، ولا يدر 

 عائد نقدي .

جؿ منخفض السيولة ويدر عائد السندات كأصؿ مالي طويؿ الأ - ب

  . فائدة نقدي

 نز ىي :يودوافع الاحتفاظ بالنقود مف وجية نظر جوف ك

 :دافع المعاملات  -1

يقصد بدافع المعاملات أف الأفراد يطمبوف نقوداً مف أجؿ إتماـ معاملات التبادؿ 

نز مف خلاؿ ىذا الدافع بالعلاقة الإيجابية بيف يالتي تعتمد عمى الدخؿ ، وأقر ك

ىذا الجزء مف الطمب عمى النقود وبيف دخؿ الفرد ، فالمرء بحاجة للاحتفاظ 

جؿ دفع فواتير مستحقة عميو ، أو مف أجؿ شراء بمبمغ مف الماؿ مف أ

احتياجاتو اليومية مف المحلات التجارية ، وبالرغـ مف أف ىذا الجزء مف 

الطمب يفقد الفرد عائداً كاف مف الممكف تحقيقو لو أنو احتفظ بمثؿ ىذا المبمغ 

أراد إتماـ إذا في أصوؿ تحقؽ عوائد ، فإف المرء مضطراً لمتضحية بيذا 

 ت يتطمب القياـ بيا استخداـ النقود .تبادلا
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 دافع الاحتياط :  -2

ويقصد بيذا الدافع أف الأفراد يحتفظوف بكمية مف النقود مف أجؿ تفادي 

تقمبات قد تطرأ في دخوليـ مما يعرض أنماط الاستيلاؾ المعتادة لدييـ لمتقمب  

ف المرء كما أف ىذه الكمية توفر متكأ يستخدـ في الحالات الطارئة التي يكو

سبيؿ المثاؿ يحتفظ الأفراد بالمبالغ  ى، فعم وفييا بحاجة إلى نقود متوفرة لدي

لدييـ بغرض قياميـ بشراء سمع لـ يخططوا مسبقاً لشرائيا أو مف أجؿ 

تمكينيـ مف القياـ بواجبيـ تجاه ضيوؼ غير متوقعيف ، وبما أف التزامات 

نز أف ىذا الجانب مف يك ىقد رأالأفراد وقدرتيـ عمى الشراء مرتبطة بدخوليـ فم

 الطمب عمى النقود يعتمد ايجابياً عمى الدخؿ .

 دافع المضاربة :  -3

ويقصد بو أف الفرد يفاضؿ بيف العوائد والتكاليؼ المترتبة نظير توظيؼ ثروتو 

نز أف بإمكاف الفرد أف يحتفظ يفي بدائؿ عديدة ، وفي الصيغة الأصمية وضح ك

الفرد لمسندات  اختيارمى شكؿ سندات ، كما أف بثروتو عمى شكؿ نقود أو ع

سيعتمد عمى العائد المتوقع الذي قد يأخذ شكؿ الفائدة والتغير المتوقع في 

والتغيرات في سعر الفائدة ، أسعار السندات أو التغير في قيمتيا الرأسمالية 

 تؤدي إلى تغيرات في أسعار السندات إذ أف ارتفاعاً في سعر الفائدة يؤدي إلى

 تناقص في القيمة السوقية لمسندات والعكس صحيح .
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بيف احتفاظ الفرد لسندات وبيف احتفاظو بنقود  ااءً عمى ما سبؽ إذا قارنوبن

فإنو في الفترات التي يرتفع فييا سعر الفائدة تنخفض فييا أسعار السندات 

، وبما مما يشجع الأفراد للاستثمار فييا توقعاً منيـ بارتفاع أسعارىا مستقبلًا 

عمى النقود يتناقص مفضلًا شراء السندات ،  وطمب فإفأف ثروة الفرد محدودة 

مف جانب آخر تدفع التوقعات بارتفاع سعر الفائدة الأفراد لتفضيؿ النقود عمى 

السندات سعياً منيـ لتفادي خسارة متوقعة في القيمة الرأسمالية لمسندات ، 

 قود وسعر الفائدة .أي أف العلاقة عكسية بيف الطمب عمى الن

إف إبراز أىمية سعر الفائدة في الاستدلاؿ عمى كمية النقد المطموبة يميز 

النظرية الكينزية عف النظريات الكلاسيكية السابقة ويمكف وضع النظرية 

 الكينزية لمطمب عمى النقود في الدالة التالية :

Md/P = F ( R , Y ) 

يعتمد إيجابياً عمى الدخؿ الحقيقي  ، Md/Pف الطمب الحقيقي عمى النقود أ إذ

Y  وعكسياً عمى سعر الفائدة الاسمي ،R استخداـ الفائدة الاسمي  تـ، وي

مثؿ العائد الفعمي عمى النقود . ويتضمف التغيرات ينو لأ وليس الحقيقي 

جؿ الذي يتحقؽ عنده العائد ، كما أف ىذه المتوقعة في الأسعار عند حموؿ الأ

الحقيقي وليس الطمب الاسمي عمى النقود ، واليدؼ مف الدالة تمثؿ الطمب 

 ييتموفالتمييز بينيما ىو التأكيد عمى غياب ) وىـ النقد ( أي أف الأفراد 

 .لممتغيرات وليست قيمتيا الاسمية بالقيـ الحقيقية
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منخفض تعجز  ىكينز عف احتماؿ أف يصؿ سعر الفائدة إلى مستو  فصحلقد أ

مف ذلؾ وىذا ما  ىأدن ىعف تخفيضو إلى مستو عنده زيادة في عرض النقود 

أطمؽ عميو  ) بمصيدة السيولة ( ، فنظراً لاعتقاد الجميور أف سعر الفائدة 

الحالي أقؿ مف مستواه الطبيعي فإنيـ سوؼ يحتفظوف بالنقود الإضافية التي 

نيـ سوؼ دة عرض النقود عمى شكؿ نقد ، بؿ إوصمت إلييـ نتيجة زيا

ات والأصوؿ الأخرى التي تعود عمييـ بفوائد منخفضة يقوموف ببيع السند

لتوقعيـ بانخفاض أسعارىا ،  إذ أف تناقص العوائد عمييا وصؿ إلى حد جعؿ 

 المنفعة مف النقود تفوؽ تمؾ العوائد .

في الفترة الحالية لـ تعد المدرسة الكينزية الحديثة تميز الطمب عمى النقود 

ز ، فمقد أصبح أتباعيا ينظروف إلى الطمب مثؿ ذلؾ التمييز الذي اقترحو كين

أنو يعتمد عمى سعر الفائدة والدخؿ ، ويأخذ المرء تكمفة  عمي عمى النقود

الفرصة البديمة في الاعتبار حتى عندما يستخدـ النقود كأداة لمتبادؿ أو متكأ 

 لمحيطة ، ولا يعتقدوف أف الاقتصاديات الحديثة تدع مجالًا لمصيدة السيولة .

وسع الاقتصادياف ) بوماؿ ( و ) توبيف ( نظرية كينز وأوضحوا أف الطمب وقد 

ؿ الفائدة طوارئ حساس أيضاً لمتغيرات في معدعمى النقود بدافع المعاملات وال

وأكبر مف  يـ ، فكمما كاف معدؿ الفائدة مرتفعوأف ىناؾ علاقة عكسية بين

 شراء السندات كبير .التكمفة المصاحبة لشراء السندات يكوف المبمغ الموجو ب



 د /  احمد عبد الرحمن                         1اكاديمية المنهل للعلوم                        الأقتصاد الكلي 

02 
 

وكاف ىدفيـ مف إيجاد ىذه العلاقة ىو تخفيض تكمفة بقاء النقود بشكؿ سائؿ 

 لغرض المعاملات والطوارئ مف أجؿ الحصوؿ عمى أعمى عائد ممكف .

 :النظرية النقدية (ثالثاً : النظرية الكمية الحديثة لمنقود ) 

نظرية الكمية في الاغة قاـ الاقتصادي الشيير ) ممتوف فريدماف ( بإعادة صي

افظة اف الطمب عمى النقود كأصؿ في حالطمب عمى النقود ، وقد تناوؿ فريدم

ييف ليذه يف النيائز أفراد القطاع العائمي باعتبارىـ الحائ الثروة الفردية لدى

أفراد ومؤسسات القطاع الإنتاجي   ىرأس الماؿ لد الثروة ، وكأصؿ في حافظة

في الطمب عمى النقود بالتساؤؿ عف سبب احتفاظ  وتوميد فريدماف لطرح نظري

احتفاظ الأفراد بالنقود باعتبارىا في الأفراد والمؤسسات بالنقود ، وكانت إجابتو 

أصؿ السيولة الذي يؤدي الوظائؼ التقميدية لمنقود ، واحتفاظ مؤسسات 

الإنتاج بالنقود كأحد أشكاؿ رأس الماؿ المستخدـ في العممية الإنتاجية ، 

ؾ الطمب عمى النقود شممت دالة الطمب عمى النقود أىـ العوامؿ المفسرة لسمو و 

، وقد اتخذت دالة الطمب عمى  الماؿ رأس ةالثروة وفي حافظ افظةكأصؿ في ح

 النقود بصياغة ) ممتوف فريدماف ( الشكؿ والعلاقات التالية :

Md/P = f ( yp+ , rb- , rs- , rm+ , pe+ , …..) 

 حيث أف : 

Md/p  النقود.= الطمب الحقيقي عمى 
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yp  ة لتدفقات الدخؿ المتوقعة م= الدخؿ الدائـ وىو القيمة الحالية المخصو

 لفترة طويمة في المستقبؿ .

rb . العائد المتوقع مف السندات = 

rs . العائد المتوقع مف الأسيـ = 

rm  العائد المتوقع مف النقود = 

pe  بة ضريبة عمى الاحتفاظ بالنقود (.= معدؿ التضخـ المتوقع ) وىو بمثا 

إذ  ر البديؿ الذي يحتفظ فيو بثروتو ماف أف لمفرد حرية في اختيالقد أكد فريد

أف طمبو عمى النقد يأخذ العوائد مف مختمؼ البدائؿ في الاعتبار ، فيناؾ 

، والعائد مف  rb، والعائد مف السندات  rmالعائد مف احتفاظ المرء بالنقود 

تعتمد عمى  أو بدائؿ أخرىوالمفاضمة بيف الاحتفاظ بنقد  ، rsالأسيـ 

الفروقات بيف العوائد عمى ىذه البدائؿ والعائد مع الاحتفاظ بالنقد ، فإذا 

مقارنة بالعائد مف  ىخر عمى السندات والأسيـ والأصوؿ الأ ارتفعت العوائد

يقمؿ مف  الاحتفاظ بالنقود فإف المرء يفضؿ البدائؿ عمى الاحتفاظ بالنقود مما

طمبة عمى النقد ، ويلاحظ مف المعادلة أف ىناؾ علاقة عكسية تؤكدىا إشارة 

والإشارة الموجبة أعمى  ،السالب أعمى العائد عمى السندات والعائد عمى الأسيـ

فإف المرء يفضؿ  rbالعائد عمى النقود ، فإذا ارتفع العائد عمى السندات 

ثـ يقمؿ مما يحتفظ بو مف النقد ، توظيؼ المزيد مف نقوده في السندات ومف 

فإنو يعكس المنافع والخدمات التي  rmأما بالنسبة لمعائد مف الاحتفاظ بالنقد 



 د /  احمد عبد الرحمن                         1اكاديمية المنهل للعلوم                        الأقتصاد الكلي 

04 
 

بالنقد حاضراً لديو أو في حساباتو الجارية ،  ويحصؿ عمييا المرء مف احتفاظ

التضخـ الذي  نسبة نسبة التغير في أسعار السمع وىو بمثابة peويعكس 

الأسعار  د ، فإذا توقع المرء ارتفاع مستوىلاحتفاظ بالنقو تمثؿ ضريبة عمى ا

في المستقبؿ ومف ثـ تناقص القوة الشرائية لمنقود ، فإنو سيباشر بإنفاقيا 

واقتناء سمعاً بدلًا عنيا وىذا يعني تناقص الطمب عمى النقود ومف ثـ زيادة 

 معدؿ دورانو .

 :ؼ بيف نظرية كينز ونظرية فريدمافالاختلا

أف الطمب عمى النقود لا يعتمد إلا عمى الدخؿ الدائـ  ىاف ير فريدم  -1

 ، في حيف أف كينز استخدـ الدخؿ الحالي .

دوراً لسعر الفائدة لمتأثير في الطمب عمى النقود ،  ىماف لاير فريد  -2

وىو ما افترضو فيشر في نظريتو الكلاسيكية ، أما كينز فإنو أضاؼ سعر 

 قود مف خلاؿ دافع المضاربة .الفائدة كأىـ محدد لمطمب عمى الن

النظرية الكنزية أف درجة دوراف النقود ليست ثابتة بؿ أنيا  ىتر   -3

في  ىتتغير طبقاً لمتغيرات في سعر الفائدة ، أما النظرية النقدية فتر 

دوراف النقود ، ويترتب عمى عمى النقود استقراراً في درجة  استقرار الطمب

غيرات في عرض النقود ىي التي تحدد استقرار درجة دوراف النقود أف الت

 حجـ النشاط الاقتصادي.
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كينز أف التقمبات في سعر الفائدة تؤدي إلى تقمبات في الطمب  رأى  -4

الطمب عمى النقود . مف عمى النقود مف أجؿ المضاربة ومف ثـ في دالة 

يمعب سعر الفائدة دور في دالة الطمب عمى النقود التي اقترحيا  جانب آخر

 . فريدماف

ينوه فريدماف بأىمية أف تتسـ السياسة الحكومية ) نقدية ومالية (   -5

أنيا مطالبة بالتصدي لمتقمبات في  ىبالاستقرار ، في حيف أف كينز ير 

 .طاؿ عواقبو السمبية عمى الاقتصادجانب الطمب عمى النقود بغية إب

 نظرية سعر الفائدة

اليوـ الذي تحدد قيمة النقود  إف تنازؿ الأفراد عف النقود لفترة معينة في عالـ

نتيجة  ىفيو طبقاً لقوتيا الشرائية التي تكوف عرضة لمتغير بيف فترة وأخر 

العاـ للأسعار ، يتطمب تعويضيـ ليس فقط عف  تغيرات قد تطرأ عمى المستوى

التغير في القوة الشرائية لمنقود ولكف كذلؾ عف المنفعة المفقودة نظير تأجيؿ 

أسواؽ الماؿ وعالـ النقود يعوض المرء عف  يالفترة ، وفاستيلاكيـ في تمؾ 

 ىذا التنازؿ وقبولو التأجيؿ بفائدة تدفع عمى المبمغ المتنازؿ عنو .

ف مف الماؿ إما يدفع يوبناءً عمى ما سبؽ يمكننا تعريؼ الفائدة بأنيا مبمغ مع

أو يحصؿ ، فالشخص الذي يتنازؿ عف نقوده الآف نتيجة إقراضيا ) دائف ( 

يحصؿ الفائدة بعد فترة معينة يتفؽ عمييا ، في حيف أف المقترض ) المديف ( 

يدفع الفائدة عند انقضاء الفترة نظير حصولو عمى المبمغ عند بدايتيا ، كما 



 د /  احمد عبد الرحمن                         1اكاديمية المنهل للعلوم                        الأقتصاد الكلي 

06 
 

يمكف أف ننظر إلى الفائدة عمى أنيا نسبة مئوية مف المبمغ وعندئذ نتحدث 

الفائدة ىو نسبة مئوية عف سعر الفائدة أو معدؿ الفائدة ، وعميو فإف سعر 

تحسب عمى أساس سنوي وىو حاصؿ قيمة مبمغ الفائدة عمى المبمغ المودع 

 أو المقترض .

 وظائؼ معدؿ سعر الفائدة في الاقتصاد الوطني :

تساعد في ضماف أف الادخارات الحالية سوؼ تتدفؽ  في   -1

 الاستثمار لتدعـ وتدفع النمو الاقتصادي .

توفر المتاح مف الائتماف وعموماً  أنيا تقوـ بتخصيص العرض  -2

أموالًا قابمة للاقتراض إلى تمؾ المشروعات الاستثمارية التي ليا العوائد 

 الأعمى المتوقعة.

ليكوف في توازف مع طمب الجميور عمى أنيا تجمب عرض النقود   -3

 النقود .

أنيا وسيمة سياسة حكومية ميمة عبر تأثيرىا في حجـ الادخار  -4

ذا كاف الاقتصاد الوطني ينمو عمى نحو بطيء جداً أو والاستثمار ، فإ

البطالة مرتفعة فإف الحكومة تستطيع أف تستعمؿ أدوات سياستيا 

لتخفيض معدلات سعر الفائدة لحفز الاقتراض والاستثمار ، وعمى 

الناحية الأخرى فإف اقتصاداً وطنياً يعاني مف تضخـ سريع فإنو تقميدياً 

ع معدلات سعر الفائدة عند تضمف وضيدعو إلى سياسة حكومية ت
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الأعمى مف أجؿ إبطاؿ الاقتراض والإنفاؽ وتشجيع المزيد مف  المستوى

 الادخار .

 :قياس معدؿ الفائدة

 الفائدة البسيطة :  -1

 ثمة قانوف أو معادلة لحساب الفائدة المتحصمو عمى أساس الفائدة البسيطة :

الزمف × نسبة الفائدة معدؿ أو × مبمغ الفائدة = مبمغ القرض الأصمي 

المبمغ الإجمالي عند الاستحقاؽ = مبمغ القرض الأصمي + مبمغ  وبالسنوات 

 .الفائدة 

 الفائدة المركبة :  -2

الأسموب الأكثر شيوعاً بالنسبة لمقروض والودائع ىو الذي يتـ حساب الفائدة 

فيو بشكؿ تراكمي يرتبط إيجابياً مع الوقت وىي ما تعرؼ بالفائدة المركبة ، قد 

المرء أف ىذا الأسموب يؤدي إلى ترشيد قرارات الاقتراض ، إذ أنو يحثيـ يجادؿ 

عمى الإسراع في تسديد ما ىو مستحؽ عمييـ ، مما يوفر موارد لأفراد آخريف 

 .غبة في اقتراضيا ومف ثـ توظيفياقد تكوف لدييـ حاجة ور 

 سعر الفائدة الإسمي والحقيقي :

ائدة الحقيقي وسعر الفائدة الإسمي عمى قدر كبير لعؿ التمييز بيف سعر الف

مف الأىمية لأف ما يؤثر في قرارات الدائنيف والمدينيف ىو العائد الحقيقي مف 

 الاستثمار والاقتراض والتكمفة الحقيقية نظير الاقتراض بالنسبة لممدينيف .
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حصيميا المودع أو يحصميا الدائف . يتـ في العادة تعمى إف الفائدة التي تعود 

في المستقبؿ أي عند حموؿ الأجؿ ، مف ىنا فإف المودع مثلًا يتنازؿ عف 

 ف حتى يتسنى لو الحصوؿ عمى إجمالي يتضمف الفائدةالآأموالو المودعة 

ولكف في المستقبؿ ، إلا أف مفيوـ القيمة الزمنية لمنقود يؤكد أف المرء بحاجة 

عمى أصؿ المبمغ ، إف  مقابؿ ىذا التنازؿ ، إلى جانب حصولوإلى تعويض 

ىذا ما يتناولو مفيوـ القوة الشرائية لمنقود الذي يوفر مقياساً لمتغير الذي يطرأ 

عمى القيمة الحقيقية لمبمغ ما وقدرتو عمى شراء سمع وخدمات ، لأنو يأخذ 

الأسعار في اتجاه مواز يمكف  ىفي الاعتبار التغيرات التي قد تطرأ عمى مستو 

ودع في ىذه المؿ يميز بيف ما يحصؿ عميو المرء ) استخداـ مقياس مماث

يقية لذلؾ العائد الحالة ( مف عائد عمى شكؿ فائدة ، وبيف القدرة أو القوة الحق

في المستقبؿ ، وىذا المقياس ىو سعر الفائدة الحقيقي  الذي سيحصؿ عميو

كما يبدو مف ىذه  و r = i - pe   الذي عرفو فيشر بمعادلتو الشييرة :

رؽ بيف سعر الفائدة ، يساوي الف  rادلة ، فإف سعر الفائدة الحقيقي المع

وبما أنو لا يوجد أسموباً أمثؿ  . pe، ونسبة التضخـ المتوقع  iالإسمي 

 واردة . rلحساب نسبة التضخـ المتوقع ، فإف احتمالات الخطأ في تقدير 

ما بيف الدائنيف إف ىذا الواقع يترؾ سعر الفائدة الحقيقي بعيداً عف التداوؿ في

والمدينيف وىو ما يدفعيـ لاستخداـ السعر الإسمي ، إلا أف السعر الإسمي 

 i = r + peيأخذ في الاعتبار السعر الحقيقي ونسبة التضخـ ، ويساوي : 
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ذا افترضنا أف نسبة التضخـ المتوقع تساوي صفراً ، عندئذ يتساوى سعر  وا 

اؾ أي مبرر لمتمييز بينيما ، مف الفائدة الإسمي مع السعر الحقيقي وليس ىن

% مثلًا فإف سعر الفائدة 5جانب آخر إذا كانت نسبة التضخـ المتوقعة 

الإسمي سوؼ يفوؽ السعر الحقيقي بنسبة التضخـ ونذكر بأف اليدؼ مف 

دفع سعر الفائدة الإسمي بمعدؿ يساوي نسبة التضخـ ىو الحفاظ عمى سعر 

 .عمى القوة الشرائية لأصؿ المبمغ اظالفائدة الحقيقي ثابتاً مف أصؿ الحف

ص مما سبؽ أف اختلاؼ رغبات الأفراد في الاستيلاؾ وفي توقيتو منخ

ف بدلًا عف المستقبؿ ، يجعؿ ذوي الفوائض يطمبوف لآاوتفضيميـ الاستيلاؾ 

، فإذا كانت ىذه  ر تنازليـ عف مواردىـ لأطراؼ أخرىعوائد إيجابية نظي

ة فإف رغبتيـ في الاستيلاؾ الآف سوؼ تغمب عمى العوائد ) كالفائدة ( منخفض

 جوزات .عالتأجيؿ ، مما يقمؿ مف الموارد المتاحة لذوي ال

ر أنو يكوف ىناؾ في أي وقت مف الأوقات أكثر مف ييظ يإف الواقع العمم

سعر فائدة في الأسواؽ المالية ، وأف ىذا الاختلاؼ فيما بيف أسعار الفائدة 

خاطرة ، الضرائب ىو نتاج لعوامؿ عدة ، أىميا أجؿ الاستحقاؽ ، درجة الم

.ويتعارؼ الأصؿ المالي وتحويمو إلى نقد ( القدرة عمى تسويؽودرجة التسييؿ )

ى العلاقة بيف سعر الفائدة وأجؿ الاستحقاؽ بالتركيبة الزمنية لسعر الفائدة عم

والتي تمخص بأنو كمما كاف أجؿ الاستحقاؽ أطوؿ  أصبح العائد عمى الورقة 

بقاعدة ثابتة في جميع الأوقات ، فيناؾ فترات قد  تالمالية أكبر وىذه ليس
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ؿ أكبر منو عمى الأوراؽ يكوف العائد فييا عمى الأوراؽ المالية قصيرة الأج

المالية طويمة الأجؿ ، ويمكف أف يفسر ىذا بفعؿ تأثير العوامؿ التي تؤثر في 

 سعر الفائدة .

مف جانب آخر يمكف أف يفسر الاختلاؼ في درجة المخاطر التي ينطوي عمييا 

الاستثمار في أوراؽ مالية ذات مخاطر مرتفعة ، ارتفاع العائد عمييا مقارنة 

أضؼ إلى ىذيف العامميف تأثير اختلاؼ  لية ذات مخاطر منخفضة .بأوراؽ ما

نسب الضريبة التي تفرضيا الحكومة عمى الأوراؽ المالية المختمفة ، فيناؾ 

حكومات لا تفرض الضريبة عمى الدخؿ المحصؿ مف الاستثمار في أوراؽ 

منخفض مف الضريبة عمييا ، مما يؤدي إلى  ىمالية حكومية أو تفرض مستو 

ذي يعود عميو ر مقارنة بصافي الدخؿ الأكبوؿ المستثمر عمى صافي دخؿ حص

 تكوف نسبة الضريبة عمييا مرتفعة . مف أوراؽ مالية أخرى

تحويؿ الورقة الحالية إلى نقد بأقؿ خسائر  كما تساىـ قدرة المستثمر عمى

ممكنة ، وىو ما يعرؼ بدرجة التسييؿ ) السيولة ( في خمؽ اختلافات بيف 

ع ثبات باقي العوامؿ المؤثرة في سعر عمى مختمؼ الأوراؽ المالية ، فم ئدالعوا

 .وائد عمى الأوراؽ المالية منخفضةالفائدة تكوف الع
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في  لتحديد التوازف  البسيط الكامؿ  النموذج الكينزيتطبيؽ  

تحديد الدخؿ التوازني في اقتصاد زى ثلاث )  الاقتصاد المغمؽ

 .عممي() .(قطاعات

 توازف سوؽ السمع وسوؽ النقود   

تعرض لسوؽ السمع فقط ولـ يتناوؿ سوؽ التحميؿ السابؽ لمنموزج الكنزي 

للاقتصاد المغمؽ . وسنقوـ  النقود بالرغـ مف اىميتو, خاصة في نموزجنا

 بادخاؿ سوؽ النقود لموصوؿ لمتوازف مف خلاؿ :

 : ISالتوازف في سوؽ السمع 

يحدث التوازف في سوؽ السمع عندما يساوي معروض السمع طمبيا التجميعي , 

Y=C+I+G : 

I=I(r) _______ I1< 0 

S=S(Y)______ S1> 0 

Y-C=I+G 

S=I+G 
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S(Y)-I(r)=G 

ولايجاد ميؿ المنحني  سمي معادلة التوازف في سوؽ السمع.المعادلة الاخيرة ت

     S1(Y)dy=I1(r)dr كثابت Gنفاضؿ المعادلة تفاضؿ كمي مع معاممة 

فاف منحني التوازف سالب الميؿ  عمي المعادلة وعمي ضوء القيود المفروضة

  r\∆y=S1(y)\I1(r)<0∆ . )يشبو منحني الطمب( ينحدر مف اعمي الي اسفؿ

 : LMفي سوؽ النقود التوازف 

مع  Mيحدث التوازف في سوؽ النقود عندما يتساوي المعروض مف النقود 

  .المعاملات + المضاربة( ) الطوارئ +  Mdالطمب التجميعي لمنقود

M=Md 

M= L(Y,r) __________  L1>0 , L2<0 

يلاحظ اف طمب النقود دالة في الدخؿ )لمطمب بغرض المعاملات( ودالة في سعر 

وعدـ تأثره بأي ئدة )لمطمب بغرض المضاربة( مع غياب طمب الطوارئ لثباتو الفا

تغيرات في الدخؿ )الناتج( اوسعر الفائدة. وتسمي المعادلة الاخيرة معادلة 

ولايجاد ميؿ المنحني نفاضؿ المعادلة تفاضؿ كمي مع  .التوازف في سوؽ النقود

وعمي ضوء القيود  L1(Y,r)dy+L2(Y,r)dr=0معاممة معروض النقود كثابت  
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المفروضة عمي المعادلة فاف منحني التوازف موجب الميؿ ينحدر مف اقصي 

 . ويمكف الحصوؿ عمي ذلؾ : اليميف الي اقصي اليسار)يشبو منحني العرض(

L2(Y,r)dr>0.∆r\∆y=- L1(Y,r)dy\ 

 التوازف وفاعمية السياستيف المالية والنقدية
 Rوسعر الفائػدة  Yمثؿ توليفة مف الدخؿ ت IS: إف أي نقطة عمى منحنى  أولاً 

 تجعؿ سوؽ السمع في توازف. 

وسػػػعر  Yتمثػػػؿ توليفػػػة مػػػف الػػػدخؿ  LM: إف أي نقطػػػة عمػػػى المنحنػػػى  ثانيػػػاً 

 تجعؿ سوؽ النقود في توازف . Rالفائدة 

والمقصػػود بػػالتوازف فػػي الوضػػع الأوؿ ىػػو أف تتسػػاوي الكميػػة المطموبػػة مػػف 

ي ، بالكمية المعروضة مػف السػمع التػي تعكسػيا السمع التي يحددىا الطمب الكم

النػػاتج أو الػػدخؿ القػػومي . أمػػا فػػي الحالػػة الثانيػػة ، فػػإف التػػوازف يتحقػػؽ إذا 

تساوت الكمية المطموبة مف النقود مع الكمية المعروضة منو . ويما أف الواقػع 

يتسػػـ بوجػػود السػػوقيف معػػاً ، وأف سػػعر الفائػػدة ومسػػتوى الػػدخؿ المػػذاف يتحقػػؽ 

وازف فػػي السػػوقيف عنػػػدىما ىمػػا نتػػاج لمعوامػػؿ التػػػي تحػػرؾ قػػوى العػػػرض التػػ

والطمػػب فػػي ىػػذيف السػػوقيف ، فإننػػا نبحػػث فػػي التػػوازف فػػي السػػوقيف ومػػدى 

 فاعمية السياستيف المالية والنقدية وأثرىما في النشاط الاقتصادي .
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تقػع  A، وبمػا أف النقطػة  LMومنحنػى  IS( إذا رسػـ منحنػى 1لنبدأ بالشػكؿ )

تحقػػؽ  Y1و  r1ى المنحنػػيف فػػي نفػػس المكػػاف ، فإنيػػا تعكػػس توليفػػة مػػف عمػػ

 التوازف في السوقيف معاً .

 (1الشكؿ )

 التوازف في سوؽ النقود وسوؽ السمع

 

 

 

 

 (2الشكؿ )

 عدـ التوازف في سوقي السمع والنقود حالات

 

 

  

  

 

، إذف فيمػػػا تمػػػثلاف نقطتػػػي  LMتقعػػػاف عمػػػى منحنػػػى  Cو  Bإف النقطتػػػيف 

فإنيمػا تمػثلاف حػالتي تػوازف   E و Dتوازف في سػوؽ النقػود . أمػا النقطتػيف 

R 

R1 

A 

LM 

IS 

Y 

Y1 

Y 

R 

F 

LM 

IS 

A 

B 

 عجز في سوق النقود
 سوق السلع عجز في

 عجز في سوق النقود

 سوق السلع في فائض

 في سوق النقود فائض
 سوق السلع في فائض

 في سوق النقود فائض

 سوق السلع في عجز

G 
E C 

H 

I 

D 
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فإنيػا الحالػة  Aأمػا نقطػة التػوازف  ISسوؽ السمع لأنيما يقعػاف عمػى منحنػي 

ف عندىا سوؽ النقود وسوؽ السػمع فػي حالػة تػوازف، إف أي الوحيدة التي يكو

تمثػؿ حالػة فػائض فػي سػوؽ النقػود . بينمػا  LMنقطة تقع إلى اليسار منحنى 

تمثؿ أي نقطة إلى يميف المنحنى ذاتو حالة عجز فػي نفػس السػوؽ . لػذا فػإف 

تمثػػؿ حػػالات عجػػز فػػي سػػوؽ النقػػود .  Eإضػػافة إلػػى نقطػػة  Hو  Gالنقطتػػيف 

ىناؾ عجزاً فإف سعر الفائدة لا بد أف يرتفع حتى يتحقؽ التػوازف عنػد فإذا كاف 

. مػف جانػب آخػر ، إذا كػاف الاقتصػاد عنػد أي مػف  LMنقطة ما عمػى منحنػى 

، فػػإف سػػوؽ النقػػود يصػػبح فػػي حالػػة فػػائض ممػػا يتطمػػب  Iو  D و Fالنقػػاط 

ر تناقصاً في سعر الفائدة لكي يتحقؽ التوازف في ىذا السػوؽ . مػف جانػب آخػ

، يكػوف ىنػاؾ  Hو  Iو  Cعند مسػتويات دخػؿ وسػعر فائػدة تمثميػا نقػاط مثػؿ 

عجزاً في سوؽ السمع وىو يتطمب زيادة في الإنتاج وىو مػا يمكػف تحقيقػو مػف 

خلاؿ زيادة في الاستثمار حتى يتحقػؽ التػوازف فػي سػوؽ السػمع. أمػا بالنسػبة 

وف سػوؽ السػمع ، فيكػ G،F،Bكالنقػاط  ISلمنقاط التي تقػع إلػى يمػيف منحنػى 

 عندىا في حالة فائض.

نخمص مف ىذا أف أي توليفة مف سعر الفائدة والدخؿ تكوف فػي المنطقػة التػي 

( ، يعػػػاني  H) مثػػػؿ النقطػػػة  ISويسػػػار منحنػػػى  LMتقػػػع إلػػػى يمػػػيف منحنػػػى 

عندىا السوقيف مف العجز ، وأف أي توليفة مف سعر الفائدة والػدخؿ تكػوف فػي 

(  F) مثػؿ النقطػة  ISويمػيف منحنػى  LMر منحنى المنطقة التي تقع إلى يسا
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 LMيتصؼ فييا السوقيف بالفائض ، أما إذا كانت التوليفة إلى يمػيف المنحنػى 

، فػػإف سػػوؽ النقػػود يعػػاني مػػف عجػػز فػػي  Gمثػػؿ النقطػػة  ISويمػػيف منحنػػى 

الوقت الذي يتسـ سوؽ السمع بالفائض . مػف جانػب آخػر ، إذا كانػت التوليفػة 

، فػػإف سػػوؽ السػػمع  ISويسػػار منحنػػى  LMسػػار منحنػػى إلػػى ي Yو   Rمػػف

 يعاني مف عجز في الوقت الذي يكوف سوؽ النقود في حالة فائض . 

  ماليةوالسياسة ال النقديةتغيرات في السياسة   -1

بناء عمى مػا سػبؽ يبػدو أف التصػحيح فػي سػوؽ النقػود يكػوف مصػدره تغيػرات 

يػأتي التصػحيح للاخػتلالات  في عػرض النقػود وتػأثيره فػي سػعر الفائػدة ، بينمػا

في سوؽ السمع مف خلاؿ تغيػرات فػي مسػتوى الػدخؿ )الإنتػاج( . لنوضػح ىػذا 

 مف خلاؿ استعراض الحالات التالية :

 أولًا : زيادة في عرض النقود ) سياسة نقدية وتوسعيو ( :

سواء مف منطمؽ توفير مػوارد إضػافية لمقطػاع المصػرفي مػف أجػؿ التوسػع فػي 

الائتمانيػػة ، أو مػػف منطمػػؽ الإيفػػاء بالتزامػػات الحكومػػة تجػػاه  مػػنح التسػػييلات

سندات سبؽ وأف أصدرتيا ، فإف زيػادة فػي عػرض النقػود ناتجػة عػف تخفػيض 

نسبة الاحتياطي الإلزامي أو تشجيع البنؾ المركزي لمبنوؾ عمػى مػنح تسػييلات 

 يف كمػا ىػو موضػحاً إلػى يمػ LMائتمانية مػثلًا ، تػؤدي إلػى انتقػاؿ فػي منحنػى 

 .( 3في الشكؿ ) 
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 ( 3الشكؿ ) 

 أثر زيادة عرض النقود في التوازف

 

 

 

 

 

، ممػا يػؤدي إلػى تػوازف آنػي  R2إلى   R1بافتراض انخفاض سعر الفائدة مف

الػػذي يعكػػس الزيػػادة فػػي عػػرض النقػػود  LMفػػي سػػوؽ النقػػود ، إذ أف منحنػػى 

ود تنقػؿ ، فإف الزيادة في عرض النق LM2ويحقؽ التوازف في ىذا السوؽ ىو 

، ويقػػدر العجػػز بالمسػػافة بػػيف  Bسػػوؽ السػػمع إلػػى حالػػة عجػػز عنػػد النقطػػة 

. ىػذا يعنػي أف ىنػاؾ طمبػاً إضػافياً   Y4والمسػتوى  Y2  =Y1مستوى الدخؿ 

عمػػى السػػمع المنتجػػة فػػي سػػوؽ السػػمع لا يمكػػف اسػػتيفاؤه فػػي ظػػؿ المسػػتوى 

الاقتػراض مػف  الحالي للإنتاج . يترتب عمى ىذا ، أف المسػتثمريف يمجػأوف إلػى

القطاع المصرفي أو السحب مػف ودائعيػـ بغيػة زيػادة اسػتثماراتيـ. وفػي سػعي 

منيػػا لتقميػػؿ حجػػـ الطمػػب عمػػى مواردىػػا، تبػػدأ البنػػوؾ بالمنافسػػة عمػػى مػػوارد 

الجميور مػف خػلاؿ رفػع سػعر الفائػدة ، ليسػاىـ فػي تقميػؿ الاسػتيلاؾ الخػاص 

إلا أف ىػذا الارتفػاع سػيؤدي ،  R3تجػاه  R2مما يعني ارتفاع في الفائػدة مػف 

LM1 

R 

R2 

 

R1 

R3 

 

Y1 = Y2 

 

A 

 

Y4 

 

Y3 

 

C 

LM2 

 

IS1 

 

Y 

 

B 
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إلى تنػاقص فػي مسػتوى الإنتػاج نتيجػة تنػاقص الطمػب عمػى السػمع مػف جانػب 

الجميػػور ، وتنػػاقص فػػي مسػػتوى الاسػػتثمار جػػراء ارتفػػاع تكمفػػة الاقتػػراض . 

إذ تتسػاوى الكميػة المطموبػة مػع  Cوتستمر التغيرات حتى الوصوؿ إلى النقطة 

 نقود .الكمية المعروضة في سوقي السمع وال

ومف خلاؿ مقارنة وضػع كػؿ مػف سػعر الفائػدة والػدخؿ قبػؿ وبعػد المبػادرة التػي 

، وىػػو  Y3 > Y1وأف  R3  <R1تمثمػت بسياسػػة نقديػػة توسػػعية، يتضػػح أف 

مػػا يبػػرىف عمػػى أف التوسػػع فػػي عػػرض النقػػود قػػد أسػػيـ فػػي تنشػػيط الاقتصػػاد 

 Yلتأثير في والنيوض بو . في ىذه الحالة ، أي عندما تتمكف سياسة ما مف ا

 أف ىذه السياسة النقدية فعالة . نصفيا بالفاعمية. نخمص لمقوؿ

 (4الشكؿ )

 أثر زيادة الإنفاؽ الحكومي في التوازف

 

 

 

 

 

،  IS2إلػى  IS1مف  ISيؤدي التوسع في الإنفاؽ الحكومي إلى انتقاؿ منحنى 

الفائدة ، إذ كاف اليدؼ ىو الحفاظ عمػى التػوازف  وىذا لا يتطمب تغيراً في سعر

R 

R2 

 
R1 

Y1  

 

A 

 

Y2 Y3 

 

C 
LM1 

 

IS2 

 

Y 

 

B 

IS1 
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 B. إلا أف عنػد النقطػػة Y2إلػى  Y1فػي سػوؽ السػمع ، لأف الػدخؿ ارتفػػع مػف 

يصبح سوؽ النقود في وضع عدـ التوازف ويكوف في حالة عجز ، لأف الزيادة 

في الدخؿ تتطمب زيادة في الطمب عمى النقود مػف أجػؿ إتمػاـ معػاملات التبػادؿ 

. وحتى يتناقص الطمب عمى النقود ، لابد أف ترتفع المكافػأة المقدمػة  الإضافية

إلػى  R1لمف يقمؿ طمبو عمييا ، ويأتي ىذا مف خلاؿ ارتفػاع سػعر الفائػدة مػف 

R2  يترتػػب عمػػى ىػػذا الارتفػػاع تناقصػػاً فػػي مسػػتوى الإنفػػاؽ الخػػاص عمػػى .

يعػػود  C الاسػػتيلاؾ ، وتناقصػػاً فػػي مسػػتوى الاسػػتثمار. إنػػو فقػػط عنػػد النقطػػة

التوازف إلى سوؽ النقود مع الحفاظ عمى التوازف فػي سػوؽ السػمع عمػى طػوؿ 

. لاحػػظ أف الارتفػاع فػػي سػعر الفائػدة الػػذي ترتػب عمػػى  Cو   Bالمنطقػة بػيف

زيػػادة الإنفػػاؽ الحكػػومي ، أدى فػػي نيايػػة المطػػاؼ إلػػى تنػػاقص فػػي مسػػتوى 

لناتج عف ارتفاع نتيجة تناقص الاستيلاؾ والاستثمار ا Y2إلى  Y3الدخؿ مف 

، وىو ما يعكس فعاليػة السياسػة  Y1تبقى أكبر مف  Y3سعر الفائدة ، إلا أف 

 المالية في تنشيط الاقتصاد .

يطمػؽ عميػة نػاتج أو أثػر المزاحمػة ، أي  Y3إلػى  Y2التناقص في الدخؿ مػف 

أف القطاع الحكػومي نػافس القطػاع الخػاص عمػى المػوارد ممػا أدى إلػى ارتفػاع 

عر الفائػػدة( . أمػػا مقػػدار ىػػذا النػػاتج فإنػػو يعتمػػد عمػػى مرونػػة طمػػب تكمفتيػػا )سػػ

، إذ يلاحػظ أنػو كممػا  LMوعرض النقود في سعر الفائػدة ، أي مرونػة منحنػى 

كممػػا كػػاف مقػػدار المزاحمػػة أكبػػر .ىػػذا يعنػػي أف فعاليػػة  LMانخفضػػت مرونػػة 
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نػػة ومرو  ISالسياسػػة النقديػػة أو السياسػػة الماليػػة تعتمػػد عمػػى مرونػػة منحنػػى 

 LMمنحنى 

 سياسة المالية والسياسة النقدية فعالية ال -2

لمتأكػػد مػػف مػػدى فعاليػػة إحػػدى السياسػػتيف فػػي الاقتصػػاد، أي فػػي قػػدرتيا عمػػى 

التأثير في الدخؿ ، افترض أف سوؽ النقد المحمي يتصؼ بغيػاب أثػر تغيػر فػي 

رات فػػي سػػعر الفائػػدة عمػػى الطمػػب عمػػى النقػػود . ىنػػا لا يبػػالي الجميػػور بػػالتغي

( 5المكافأة التي تقدـ ليـ جراء تنازليـ عػف نقػود يحػتفظ بيػا لػدييـ . الشػكؿ )

الذي أصبح خطاً عموديػاً يعكػس تػوازف سػوؽ النقػد عنػد  LM1يوضح منحنى 

 الذي نفترض أنو مرناً في سعر الفائدة . IS1جميع نقاطو ، وكذلؾ منحنى 

 (5الشكؿ )

 عدـ فعالية السياسة المالية

 

 

 

 

 

ة فترات الركود ينكمش الاقتصػاد ، يمكػف أف تتبنػى الحكومػة سياسػة ماليػ خلاؿ

ذكر أف فعاليػػة أي مػػف السياسػػتيف تحػػدد ونػػتوسػػعية بيػػدؼ إنعػػاش الاقتصػػاد . 
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. فالزيػػادة فػػي الإنفػػاؽ الحكػػومي تػػؤدي إلػػى  Yبمػػدى قػػدرتيا عمػػى التػػأثير فػػي 

لاحظ مف الشػكؿ بمقدار الزيادة في الإنفاؽ .كما ي IS2إلى  IS1انتقاؿ منحنى 

) يمكػػف أف تبػػدأ  Bفػػإف التػػوازف فػػي السػػوقيف يتطمػػب الوصػػوؿ إلػػى النقطػػة 

، إلا أننػا  Bوتأخذ الطريؽ التفصػيمي لموصػوؿ إلػى  R1عند  Rبافتراض ثبات 

نتجاىػػؿ ىػػذا فػػي ىػػذه الحالػػة لمتركيػػز عمػػى المرونػػات ( . وىػػو مػػا يتحقػػؽ مػػف 

ف الدخؿ لـ يتغيػر ممػا يعنػي . إلا أ R2إلى  R1خلاؿ ارتفاع سعر الفائدة مف 

ىنػا ،   LMأف السياسة الماليػة عديمػة الفاعميػة وىػو مػا يفسػر ميػؿ المنحنػى 

عػػديـ المرونػػة فػػي سػػعر الفائػػدة ممػػا يتطمػػب أف يتحمػػؿ سػػوؽ  LM1منحنػػى 

السمع كافة الآثار الناجمة عف التغيػر فػي الإنفػاؽ الحكػومي ، ويقػوـ عمػى أثػر 

. فمزاحمػة القطػاع الحكػومي  Bإلػى النقطػة  ذلؾ بالتغيرات التي تكفػؿ الوصػوؿ

لمقطػػاع الخػػاص )المسػػتثمريف( عمػػى المػػوارد الماليػػة ، تػػؤدي إلػػى تنػػاقص فػػي 

حجػػػـ الاسػػػتثمارات بمقػػػدار يسػػػاوي الزيػػػادة فػػػي الإنفػػػاؽ الحكػػػومي ، لأف ىػػػذه 

المزاحمػػة أدت إلػػى ارتفػػاع فػػي سػػعر الفائػػدة ممػػا أثػػر سػػمباً عمػػى الاسػػتثمارات 

لتوسػػع فػػي الإنفػػاؽ العػػاـ تػػرؾ أثػػر كامػػؿ لممزاحمػػة مقارنػػاً الخاصػػة . أي أف ا

( ، إذ زاحـ القطػاع الخػاص بشػكؿ جزئػي . وبمػا 4بالحالة السابقة في الشكؿ )

فػي سػعر الفائػدة التػي  LMأنو لو يطػرأ تغيػر فػي الػدخؿ ، فإنػو بسػبب مرونػة 

لطمػب تساوي صفراً ، لـ تستطيع السياسة المالية التأثير في الػدخؿ .تػذكر أف ا

عمى النقود عديـ المرونة في سعر الفائدة لأنو طمػب مسػتمد مػف الػدخؿ . إذف 
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( يمكػػػف أف يمثػػػؿ ىػػػذا الموقػػػؼ ، وىػػػذا يعنػػػي لا يوصػػػي بتػػػدخؿ 5فالشػػػكؿ )

الحكومة في الاقتصاد بغية إنعاشو ، لأنو لف تكوف لسياساتيا التوسػعية نتػائج 

فائػدة وانحسػار لػدور ايجابية عمى الدخؿ ، بػؿ سػتؤدي إلػى ارتفػاع فػي سػعر ال

القطاع الخاص. ىؿ ىذا يعني أف السياسة المالية دائماً غير فعالة ؟ لا . فمقػد 

مطمؽ المرونة ، أي أف الطمب عمى النقػود مطمػؽ  LMجادؿ كينز أف المنحنى 

خطػػاً أفقيػػاً  LMالمرونػػة فػػي سػػعر الفائػػدة . فػػي ىػػذا الوضػػع ، يصػػبح منحنػػى 

( بوصؼ وضػع كيػذا بمصػيدة السػيولة 6ؿ )مستقيماً كما ىو موضحاً في الشك

إذ أف سػػعر الفائػػدة يكػػوف منخفضػػاً فػػي الأسػػاس ممػػا يػػدفع الأفػػراد إلػػى تفضػػيؿ 

النقػػد الحاضػػر لػػدييـ عمػػى أوجػػو الاسػػتثمار الأخػػرى ولػػف يكػػوف لتخفػػيض ىػػذا 

 السعر أي مبرر لحثيـ عمى الاحتفاظ بالمزيد مف النقد حاضراً لدييـ.

 (6الشكؿ )

 المرونةمطمؽ  LMمنحنى 
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افتػرض أنػو طػرأت زيػادة فػي عػرض النقػود، مػا ىػو أثػر ىػذه السياسػة النقديػػة 

كمػا ىػو  LMالتوسعية في حجـ الناتج القومي؟ في ىذه الحالة ، يبقى منحنى 

، ولػػف يتػػأثر سػػعر الفائػػدة أو الػػدخؿ القػػومي وبػػذلؾ تصػػبح السياسػػة النقديػػة 

ىميػة السياسػة الماليػة ، جػادؿ عديمة الفاعمية .مف جانب آخػر ، دفاعػاً عػف أ

كينز أف زيادة الإنفاؽ الحكومي في ىذه الحالة ستؤدي إلى انتقػاؿ فػي منحنػى 

IS  إلى اليميف ، ما تترتػب عميػو زيػادة فػي الػدخؿ )الإنتػاج( مػفY1  إلػىY2 

دوف أف تتػػرؾ ىػػذه الزيػػادة انعكاسػػات عمػػى سػػعر الفائػػدة ، وىػػذا موضػػحاً فػػي 

 ( .7الشكؿ )

 (7الشكؿ )

 ياسة مالية فعالةس

 

 

 

 

مرنػاً فػي  LMإلى جانػب الموقػؼ الكينػزي الأساسػي الػذي اعتبػر منحنػى       

 LM1سعر الفائدة وتكوف السياسة النقدية عديمة الجدوى، افترض أف منحنى 

موجب الميؿ، وأف الاستثمار الخاص لا يعتمد عمى سعر الفائدة مما ينػتج عنػو 

(، إذ يكػػػوف 8ىػػو موضػػحاً فػػي الشػػكؿ )يكػػوف خطػػاً رأسػػياً كمػػا  IS1منحنػػى 
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 Y1ىػػو سػػعر الفائػػدة و  R1ويكػػوف  Aالسػػوقيف فػػي حػػاؿ تػػوازف عنػػد النقطػػة 

ينتقػػؿ إلػػى  LM1ىػو مسػػتوى الػػدخؿ. عنػػدما يزيػػد عػػرض النقػػود، فػػإف منحنػػى 

LM2 ويتنػػػاقص سػػػعر الفائػػػدة إلػػػى ،R2  دوف أف يتػػػأثر الػػػدخؿ. فنظػػػراً لعػػػدـ

ف يػرد المسػتثمروف عمػى التنػاقص فيػو. مرونة الاستثمار فػي سػعر الفائػدة، فمػ

لمخػروج مػف ىػذا الوضػع، يمكػف أف يزيػػد الإنفػاؽ الحكػومي ويػؤدي إلػى انتقػػاؿ 

. أمػا أثػر ىػذا Y2مؤدياً إلى زيادة الدخؿ ليصؿ إلػى  IS2إلى  IS1في منحنى 

مقارناً بالانتقػاؿ  ISفي سعر الفائدة فإنو يعتمد عمى مقدار الانتقاؿ في منحنى 

فيناؾ احتماؿ أف يتناقص أو يتزايد سعر الفائػدة أو يبقػى عنػد  LMفي منحنى 

R1  كما افترضنا في ىذا الشكؿ. فػإذا كػاف الانتقػاؿ فػي منحنػىLM  أكبػر مػف

، فسوؼ يتناقص سعر الفائدة ويزيد الدخؿ. أما إذا كػاف ISالانتقاؿ في منحنى 

ة ويزيػد ، فسػوؼ يرتفػع سػعر الفائػدLMأكبػر مػف الانتقػاؿ فػي  ISالانتقاؿ في 

 .الدخؿ

 في الاقتصاد ISو  LMأثر تغير متزامف في 
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والوضع الذي يصبح فيو كمتا السياستيف فاعمػة ، ىػو الػذي يكػوف فيػو منحنػى 

LM  ذا ميؿ موجػب ومنحنػىIS  ميػؿ سػالب ، مػع اخػتلاؼ فػي درجػة الفاعميػة

 :طبقاً لدرجة ميؿ كؿ منحنى مقارناً بالآخر . بإيجاز 

قريباً مف  ISتصبح السياسة النقدية أكثر فاعمية ، إذ كاف منحنى  -1

كونو خطاً أفقياً ، أي أنو عالي المرونة في سعر الفائدة ، في حيف أف 

منخفض المرونة في سعر الفائدة ، أي أنو يقترب مف  LMمنحنى 

 الخط الرأسي .

مف كونو  قريباً  ISتصبح السياسة المالية أكثر فاعمية إذا كاف منحنى  -2

خطاً رأسياً ، أي أنو منخفض المرونة في سعر الفائدة ، في حيف أف 

عالي المرونة في سعر الفائدة ، أي أنو يقترب مف الخط  LMمنحنى 

 الأفقي .

ينظر النموذج الكينزي إلى الطمب عمى النقود كونو يتأثر بسعر الفائدة ، إذ أف 

سعر الفائدة ( يدفع الأفراد إلى  ارتفاع في تكمفة الاحتفاظ بالنقود ) ارتفاع

التقميؿ مما لدييـ مف نقود مفضميف الاحتفاظ بيا في حسابات تعود عمييـ 

بفوائد وقنوات استثمارية أخرى ، وىو بذلؾ يفسر التغيرات الاقتصادية التي 

تنتج عف تغيرات في سعر الفائدة . مف ىنا يعتبر دور سعر الفائدة في 

لتوضيح آلية عمؿ السياسة النقدية . فالتغير في  النموذج الكينزي أساسياً 

عرض النقود يعمؿ عمى تغيير سعر الفائدة ، الذي بدوره يؤثر في الاستثمار 
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ويساىـ في تحريؾ الدخؿ القومي مف خلاؿ مضاعؼ الاستثمار ، وحتى يكوف 

لمتغير في عرض النقود فعالية في النموذج الكينزي ، فإنو لابد أف يستجيب 

ذ لـ سعر الف ائدة لو سواء كاف الاقتصاد في حالة انتعاش أو انكماش ، وا 

 يستجيب فمف تصبح لمسياسة النقدية فعالية .

مف جانب آخر ،  تناوؿ بعض النقاد الاقتصادييف ىذا النموذج بشيء مف  

التحفظ ، إذ يروف أف العلاقة بيف الطمب عمى النقود والدخؿ ليست بالضرورة 

ذنا بالمعطيات الاقتصادية المعاصرة واستخداـ وسائؿ علاقة قوية ، فإذا أخ

أخرى لممعاملات بشكؿ شائع ، كاستخداـ بطاقات الائتماف ، لوجدنا أف الكثير 

مف ىذه المعاملات لا يتطمب استخداماً مباشراً لمنقود . كما أف العلاقة بيف 

نقد، إذ الطمب عمى النقود وسعر الفائدة كما طرحيا النموذج الكينزي تعرضت لم

أكد النقاد عمى أف سعر الفائدة الذي توليو القطاعات الاقتصادية أىمية ىو 

سعر الفائدة الحقيقي وليس الاسمي ، إذ أف الطمب عمى النقود في ىذا 

النموذج يعتمد عمى سعر الفائدة الاسمي . يترتب عمى ىذا أف المتغير الأجدر 

يف العائد الحقيقي عمى النقود بالاىتماـ ىو سعر الفائدة الذي يعكس الفارؽ ب

والعائد الحقيقي عمى العوائد عمى البدائؿ . أضؼ إلى ىذا أنو لا يمكف القوؿ 

أف المتغير الأىـ بالنسبة لممستثمريف ىو سعر الفائدة فقط ، إذ لا يمكف 

إغفاؿ المتغيرات الأخرى التي تساىـ في صنع القرارات الاستثمارية مما يقمؿ 
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الفائدة كمحدد للاستثمار تعمؿ مف خلالو السياسة النقدية مف انفرادية سعر 

 عمى تحريؾ دفة الاقتصاد .

أما النقديوف فلا يروف ضرورة تغير سعر الفائدة حتى يكوف لمسياسة النقدية 

) تغير في عرض النقود ( فاعمية . فالتغير الذي سيطرأ عمى الناتج القومي قد 

مع والخدمات والأوراؽ المالية نتيجة ينتج عف تناقص إنفاؽ الأفراد عمى الس

تناقص في عرض النقود ، ويبدو مف ىذا ليس ىناؾ ضرورة أف يكوف لسعر 

الفائدة دور في تفعيؿ السياسة النقدية . فالتغير في كمية النقود تمثؿ الأداة 

الرئيسة لأحداث تغيير في معدؿ نمو الدخؿ ، وبذلؾ يتفادى الاقتصاد التقمبات 

لدخؿ التي يمكف أف تنتج عف تغيرات في سعر الفائدة ، رغـ أنو الكبيرة في ا

ستبقى ىناؾ مصادر تقمبات أخرى ثانوية ، مثؿ التغيرات في الإنفاؽ الحكومي 

، والطمب عمى الصادرات المحمية ، والاستثمار ، والإنفاؽ الخاص ، تؤثر في 

ؼ يختمؼ عف الدخؿ ويصعب عمينا توقعيا أو توقع التغيرات فييا . ىذا الموق

رؤية الكينزييف الذي يروف في بعض ما يتصوره النقديوف بأنو مصادر تقمبات 

ىو في الواقع القوة التي تشكؿ مصدراً رئيسياً لمتقمبات في الدخؿ ، و ثانوية ، 

 .فالتغيرات في الاستثمار الخاصة كفيمة بأف تشكؿ مصدراً رئيسياً لتغيير الدخؿ

 الموفق والله    

 


