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فعالیة السیاسة النقدیة وتحقیق الاستقرار :  الفصل الثاني 
  الاقتصادي في النظریات الاقتصادیة

  :تمھید 

قبل الأزمة الاقتصادیة الكبرى أن السیاسة النقدیة ھي أھم , ساد الاعتقاد لدى غالبیة الاقتصادیین  

جید من السلطة الاقتصادیة وتحظى باھتمام , السیاسات التي تتبعھا الدولة في المجال الاقتصادي

ولكن , وتتمتع بأھمیة كبیرة ومستوى عال من الفعالیة والكفاءة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي, والنقدیة

وفشل السیاسة النقدیة في , ووقوع الكساد واستمراره لعدة سنوات, حدوث الأزمة الاقتصادیة الكبرى

  .في فعالیة السیاسة النقدیةقد زعزع وبشدة الثقة والاعتقاد , منع استمراره

حیث رأى , بعد ھذا تحول الاعتقاد لدى الاقتصادیین من السیاسة النقدیة إلى السیاسة المالیة   

للقضاء على الكساد وتحقیق , أن الأمر یتطلب تدخل الدولة بإنفاق استثماري ضخم, الاقتصادي كینز

  .التشغیل الكامل

وزاد , عاد الاھتمام والاعتقاد بالسیاسة النقدیة لمكافحة التضخم, بعد انتھاء الحرب العالمیة الثانیة  

الاھتمام في السنوات الأخیرة بالسیاسة النقدیة التي تھدف إلى المحافظة على الاستقرار في الاقتصاد 

  .القومي

في المبحث الأول ندرس السیاسة النقدیة والتحلیل , ولقد قمنا بتقسیم ھذا الفصل إلى أربعة مباحث  

أما المبحث الثالث نتعرض , أما المبحث الثاني نتطرق إلى السیاسة النقدیة والتحلیل الكینزي, كلاسیكيال

وفي الأخیر نتعرف على المدرسة الكلاسیكیة الجدیدة , إلى التحلیل النقدوي  ونظرتھ إلى ھذه السیاسة

  .ومكانة  السیاسة النقدیة عندھا
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  تحلیل الكلاسیكي السیاسة النقدیة وال: المبحث الأول 

على كون النمو الاقتصادي یتم بصفة تلقائیة دون تدخل الدولة في , یقوم التحلیل الكلاسیكي  

ویقوم بتقسیم الاقتصاد إلى قطاعین حقیقي ونقدي یتم توازنھما الواحد بمعزل عن , العملیة الاقتصادیة

  : )1(الأخر انطلاقا ً من الفرضیات التالیة 

  لا یؤثر على ما یحدث في القطاع الحقیقي؛, غیر حیاديالنقود عبارة عن مت -

 التوازن یتحقق دائما ً عند مستوى الاستخدام التام لعوامل الإنتاج؛ -

 .إنما تحدد مستوى الأسعار تغیر من التوازن في الاقتصاد و النقود لا -

والتي تستند , فالسیاسة النقدیة في التحلیل الكلاسیكي یمكن استنباطھا من النظریة الكمیة للنقود

 :  )2(إلى مجموعة من الافتراضات

فزیادة كمیة النقود تؤدي إلى ) قوتھا الشرائیة( كمیة النقود تعتبر العامل الفعال في تحدید قیمتھا  -

 انخفاض قوتھا الشرائیة؛

 ثبات كل من سرعة تداول النقود والحجم الحقیقي للمبادلات؛ -

ولا یمكن لمستوى الأسعار أن یتغیر تلقائیا , ارتؤثر تغیرات كمیة النقود على مستوى الأسع -

  . ویؤثر على كمیة النقود

  نظریة كمیة النقود : المطلب الأول 

بمثابة خلاصة للفكر والتحلیل الكلاسیكي ) نظریة كمیة النقود(  ةتعد النظریة النقدیة الكلاسیكی  

جان " ا أبداه الاقتصادي الفرنسي ویمكن إرجاع ظھورھا إلى م, للظواھر النقدیة والعینیة في الاقتصاد

من أن الزیادة في كمیة النقود المتداولة المتمثلة في الذھب والفضة في ذلك , )1596 – 1530" (بودان 

ثم اخذ بھذا التفسیر من بعده عدد من الاقتصادیین الغربیین في , الوقت سیؤدي إلى انخفاض قیمتھا

  الذي جاء بفكرة , " كانتیون"  يورجل الأعمال الأیرلند "دافید ھیوم" مقدمتھم الاقتصادي الإنجلیزي

  الذي توصل إلى أن قیمة النقود تتناسب عكسیـا ً مع " دافید ریكاردو " و , سرعة التـداول لأول مرة

  

  

  .94.، ص1989دار البعث، الجزائر،. النظریات النقدیةمروان عطون، ) 1(

  .95.نفس المرجع، ص) 2(
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  .)1(أي زیادة في كمیة النقود سیترتب علیھا زیادة مماثلة في الأسعارباعتبار أن , كمیتھا

في شكل معادلة عرفت " فیشر" ولقد صیغت ھذه النظریة ریاضیا على ید الاقتصادي الأمریكي 

  .من قبل ألفرد مارشال وبیجو " كامبردج " ثم تلتھا صیاغات محدثة تبنتھا مدرسة , باسم معادلة التبادل

  :بادل معادلة الت/ 1

تؤكد وجود علاقة تناسبیة وطردیة بین , 1911سنة " فیشر " إن معدلة التبادل التي صاغھا   

بحیث یكون مجموع قیم عملیات المبادلة مساویة , كمیة النقود المعروضة و المستوى العام للأسعار

  .للمبالغ التي دفعت في تسویتھا

  :  )2(ویمكن توضیح ھذه المعادلة ریاضیا ً كما یلي   

)1...............(MV   =   PT  

  :حیث 

  M  :تحددھا السلطات النقدیة( وھي عامل خارجي , كمیة النقود المتداولة(. 

 V  : عدد المرات التي یتم فیھا انتقال وحدة النقد من ید إلى أخرى ( سرعة دوران وحدة النقد

 ).خلال زمن معین

 P  :مستوى العام للأسعار . 

 T  :وطالما یفترض الكلاسیك أن الدخل ثابت عند , ت وھي دالة في مستوى الدخلحجم المبادلا

  .مستوى الاستخدام الكامل فإن حجم المبادلات ثابت في الأمد القصیر

  :تحدد مستوى العام للأسعار, إلى معادلة أخرى) 1(ویمكن تحویل المعادلة        

)2...............(P =  MV / T 

، وھذا )3(لاقة التناسبیة المباشرة بین مستوى العام للأسعار وكمیة النقدوتصف ھذه المعادلة الع

  یعني أن التغیر في كمیة النقود إما بالزیادة أو النقصان سوف یؤدي إلى تغیر طردي وبنفس النسبة في 

  .104.، ص1993دار زھران للنشر،عمان،. النقود والمصارفأحمد زھیر شامیة، ) 1(

OPU, Alger, 1993, p. 102.. inanceMonnaie et fBesson,  Louis-Jean )2(  

 Op.cit, p.34.. Monnaie et régulation monétaireAmmour Benhalima,  )3(  

  

  وعلیھ فالمستوى, )V(وسرعة دوران النقد , )T(مع ثبات كل من كمیة المبـادلات , مستوى الأسعار
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مكن التعبیر عن نظریة كمیة النقود بیانیا ً كما في العام للأسعار دالة طردیة في حجم النقد المعروض وی

 : الشكل التالي 

  .العلاقة بین كمیة النقود والمستوى العام للأسعار:  )3(رقم  الشكل
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .82 . ص, مرجع سابق.  اقتصادیات النقود والبنوك, ضیاء مجید الموسوي: المصدر 

 P2إلى  P1یھا زیادة في المستوى العام للأسعار من ترتب علM2 إلى  M1فزیادة كمیة النقود من  

  ترتب علیھا انخفاض مماثل في المستوى العام للأسعار   M3 إلى    M1وانخفاض كمیة النقود من , 

  .  P3إلى    P1 من 

  :صیغة كامبردج للأرصدة النقدیة الحاضرة / 2

في , في صورتھا الكلاسیكیةتختلف صیغة كامبردج في صورتھا النیوكلاسیكیة عن صیغة فیشر   

إذ أن , أن الأولى تركز على أھمیة النقود كمستودع القیمة بدلا ً من تركزھا على النقود كوسیلة مبادلة

تحلیل اقتصادیو مدرسة كامبردج من أمثال ألفرد مارشال وبیجو یتركز على العوامل التي تحدد طلب 

  أي أرصدة نقدیـة سائلـة ( نقدیـة عاطلـة الأفراد على النقود للاحتفاظ بھا على شكل أرصدة 

وھذا ما یطلق علیھ مارشال , )لتمویل النفقات الاستھلاكیة الجاریة أو الحصول على أصول مالیة

  :  )1(ویمكن التعبیر على ھذه الصیغة في شكل دالة للطلب على النقد كالتالي , بالتفضیل النقدي

     )3...............( M d    =  KPY  

منشورات برني، .  -نظریات ونماذج التوازن واللاتوازن -محاضرات في التحلیل الاقتصادي الكليمحمد الشریف إلمان، ) 1(

  .132. ، ص1994الجزائر، 

  

  : حیث 

M2 

M 

M1 M3 

P2 

P1 

P3 

P 
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    K  : مقلوب سرعة تداول النقد وھي نسبة من الدخل النقدي التي یرغب الأفراد الاحتفاظ بھا

  )V/1(على شكل أرصدة نقدیة سائلة 

 M d  :الطلب على النقد  

     Y  :الدخل الحقیقي  

     P   :متوسط الأسعار  

  :   كما یلي ) 3(ویمكن كتابة المعادلة   

)4...............(P = MV/ Y  

صدة النقدیة السائلة انھ كلما زادت نسبة احتفاظ الأفراد والمؤسسات بالأر) 3(وتشیر المعادلة 

وعلیھ فمعادلة كامبردج تعطي أھمیة , اض الأسعار والعكس صحیحكلما انخفض الإنفاق وبالتالي انخف

  .كبیرة للتغیرات الحاصلة في الأرصدة النقدیة من حیث كونھا المحدد الرئیسي للتغیرات في الأسعار

، )3(متغیرا ً داخلیا ً في النمـوذج الكلاسیكي وتمثلھ المعادلـة    M dوإذا ما كان الطلب على النقد  

وذلك بشكل مستقل عن المتغیرات الاقتصادیة , بر متغیر خارجیا ً تحدده السلطات النقدیةفإن عرضھ یعت

       M 0   =M s: حیث 

  :  M dبالطلب علیھ    M sوالتوازن النقدي یتم عندما یتساوى عرض النقد

M 0 = KPeY      M d    =>     =M s   

  .یعبر عن مستوى الأسعار العام التوازني) Pe(حیث   

   :    یمكن تمثیل ذلك بیانیا ً كما یلي و  

  

  

  

  

  

  

  

  توازن سوق النقد في التحلیل الكلاسیكي) : 4(الشكل رقم

  

MS = M0 Md = KPY 

PY 
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نظریات ونماذج التوازن  - محاضرات في التحلیل الاقتصادي الكلي ,محمد الشریف إلمان:  المصدر

  . 133.ص , مرجع سابق  -واللاتوازن

  لسیاسة النقدیة في التحلیل الكلاسیكيالتوازن الكلي وا: المطلب الثاني 

  : التوازن الكلي الكلاسیكي / 1

  :  )1(یستند النموذج الكلاسیكي إلى افتراضات أساسیة ھي   

تسودھا المنافسة الكاملة حیث تسعى إلى تعظیم ) أسواق السلع والعمل ( أن كل الأسواق  -

  أرباحھا الكلیة؛

فكل فرد یقوم بإنتاج سلعة , "لق الطلب علیھ كل عرض یخ" قانون ساي للأسواق مضمونھ أن  -

, فالعرض إذ یمثل القوة الشرائیة لطلب سلع الآخرین, یعرضھا لیتمكن من شراء سلع الآخرین

 وطالما كل عرض یخلق طلبھ فھذا یعني حدوث التوازن عند مستوى التوظف الكامل؛

وازن في سوق السلع یتعلق التوازن الكلي یتعلق بالسوق الحقیقي والسوق النقدي حیث أن الت -

 .بینما یتوقف التوازن في سوق النقود على المستوى العام للأسعار, بالأسعار النسبیة

سوق (القطاع الحقیقي , ویحدث التوازن الكلي في النموذج الكلاسیكي بالتوازن الآني للقطاعین

 ).سوق النقد( والقطاع النقدي ) السلع والخدمات وسوق العمل

  

  .349.أبو الفتوح، مرجع سابق، صأحمد ) 1(

  

  

      :سوق العمل / ا
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عند , )w/p(eومعدل الأجر الحقیقي ) Ne(یتحدد في سوق العمل كل من مستوى الاستخدام   

حیث أن , ))1(، جزء)5(الشكل(التقاء منحنى عرض العمل مع منحنى الطلب علیھ كمـا ھو مبین في

ودالة عرض العمل ,  ƒ(w/p)  Nd=ي الأجر الحقیقي ھي دالة عكسیة ف) Nd(دالة الطلب على العمل 

  .ƒ(w/p)  Ns=ھي دالة طردیة في الأجر الحقیقي 

حیث أن الإنتاج ھو , (Ye)في سوق العمل یتحدد مقدار الانتاج  (Ne)وبتحدید مستوى الاستخدام   

یر الوحید في دالة طردیة للعمل المستخدم في الأجل القصیر وھذا باعتبار أن العمل ھو العنصر المتغ

  .  )1(عناصر الإنتاج في التحلیل الكلاسیكي 

  : سوق السلع والخدمات / ب

وبالتالي فالطلب على , كل إنتاج معروض في السوق یجب علیھ الطلب, حسب قانون ساي  

  :یعتمد على حجم الدخل حیث ) Ye(الإنتاج 

Y = C + S  

  .الادخار) S(,  الاستھلاك) C(,  الدخل) Y: (حیث 

وشكل من أشكال الإنفاق ویمول تلقائیا ً , أن الادخار عند الكلاسیك ھو سلوك اقتصادي رشید بما  

أن الاستثمار ضرورة لابد منھا لتحقیق و,  S = ƒ(i)وھو دالة طردیة لسعر الفائدة , الإنفاق الاستثماري

بھذا یتحقق التوازن في و) I = S ( ـإن   ف, I  = ƒ(i) وھو دالة عكسیة لسعر الفائدة , النمو الاقتصادي

حیث عندھا یتساوى الادخار مع الاستثمار ویتحدد , )ie (سوق السلع والخدمات ویتحدد سعر الفائدة 

  )).5(جزء, )5( الشكل(توزیع الدخل بین الادخار والاستھلاك المعرف كباقي، 

  : سوق النقود / جـ

التوازني ) Pe(عرفة السعر ، وبم)4(في ھذا السوق یتم تحدید سعر الإنتاج حسب المعادلة 

شكل (, طالما حدد الأجر الحقیقي في سوق العمل) We(یصـبح بالإمكان معرفة معدل الأجر النقدي 

  )).3(جزء , )5(

، 1992دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، .  - التحلیل الاقتصادي الكلي -النظریة الاقتصادیةضیاء مجید الموسوي، ) 1(

  .95.ص

  

  :ل التوازن الكلي بیانیا في الشكل التالي ویمكن تمثی

 .التوازن الكلي وأثر السیاسة النقدیة التوسعیة في النموذج الكلاسیكي) : 5(الشكل رقم 
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نظریات ونماذج التوازن  - محاضرات في التحلیل الاقتصادي الكلي ,محمد الشریف إلمان: المصدر 

  .138 .ص, مرجع سابق ، -واللاتوازن

  : أثر السیاسة النقدیة في النموذج الكلاسیكي / 2

جزء , )5(شكل ( M1على  M0وانتقل من , ) M∆(إذا افترضنا أن عرض النقود قد زاد بمقدار   

ومع ثبات حجم الإنتاج الكلي عند مستوى العمالة الكاملة فان المتغیرات الوحیدة التي تتغیر إثر , ))3(

, )النقدي (ومعدل الأجر الاسمي , المستوى العام للأسعار , یرات الاسمیةتغیر كمیة النقود ھي المتغ

وتكون ھذه الزیادة بنفس نسبة الزیادة التي حدتث   P1إلى  Peحیث یرتفع المستوى العام للأسعار من 

  أما بالنسبـة لمعدل الأجر الاسمي فیكون تغیـره بنفس النسبـة التي یتغیـر بھا , Mفي 

  

  

وبھذا , طالما أن الأجر الحقیقي لم یتغیر لأنھ یساوي الإنتاجیة الحدیة للعمل, للأسعار المستوى العام

  )).4(جزء , ) 5(شكل (   W1إلى   We یرتفع

w 

w1 

we 

Y 

Ye 

  تحدید نسبة الادخار ) : 6(جزء

i 

ie 

N 

w/p 

Pe P1 

s 

Y 

Pe = M0/KY 

N 

450 

S Pe P1 

P1 = M1/KY 

Ye 

s 

s Ne 

Ne 

S 

S = I S , I 

  تحدید الأجر النقدي ) : 4(جزء  سوق العمل ) : 1(جزء  سوق السلع والخدمات ) : 5(جزء

  سوق النقد ) : 3(جزء  تحدید الإنتاج الكلي ) : 2(جزء

P 

P 
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تؤثر على مستوى الإنتاج والتوظیف والدخل  وخلاصة القول أن النقود والسیاسة النقدیة لا

تحقیق الاستقرار النقدي دون التأثیر على الجانب فالتغییر في الكتلة النقدیة یسمح فقط ب, وسعر الفائدة

  .الحقیقي للنشاط الاقتصادي

وعلیھ فالسیاسة النقدیة في النظریة الكلاسیكیة لیست فعالة ولیس لھا مجال إیجابي یذكر في ظل 

ومن ھنا كان , افتراضاتھا المتمثلة خاصة في التوظیف الكامل وحیادیة النقود وثبات سرعة دورانھا

 1929( بعد أن أثبتت أزمة الكساد العالمي الكبیـر , ن تعدیل ھذه الافتراضات وجعلھا أكثر واقعیةلابد م

) معالجة الاختلالات ( عدم قدرة المدرسة الكلاسیكیة على تحلیل الواقع الاقتصادي الجدید )  1933 –

وھنا ظھر مفكر , صادیةوعجز النظریة الكمیة للنقود في توجیھ السیاسة النقدیة لمعالجة الأزمة الاقت

  " .جون مینارد كینز" اقتصادي آخر سمحت أعمالھ ببناء نظریة معاصرة حدیثة ھو  

  السیاسة النقدیة والتحلیل الكینزي: المبحث الثاني 

لعدة سنوات وعجز التحلیل الكلاسیكي عن إیجاد الحلول  1929إن استمرار الأزمة الاقتصادیة   

نتج عنھ زیادة الاھتمام بدراسة سلوك النقود وأثرھا على مجمل , مةالمناسبة للخروج من ھذه الأز

(  )1(" جون مینارد كینز " وأدى ھذا إلى ظھور أفكار جدیدة للاقتصادي الإنجلیزي , النشاط الاقتصادي

كما قام كینز , 1936سنة " النظریة العامة للاستخدام والفائدة والنقود " في كتابھ ) 1946 – 1883

  .حلول لأزمة الكساد العالمي وأحدث بذلك ثورة على التحلیل الكلاسیكيبتقدیم ال

  

    

  

محاولة حول :  كان مدرساً بجامعة كامبردج كأستاذ للریاضیات، وقدم رسالة في نظریة الاحتمالات، ومن أھم مؤلفاتھ) 1(

، النظریة العامة )1930(النقد  ، رسالة في)1925(، النتائج الاقتصادیة للسید ونستون تشرشل )1923(الإصلاح النقدي 

، ص 2002دار الرضا للنشر، سوریا، . النظریات الاقتصادیةعامر لطفي،  -:، أنظر)1936(للاستخدام وسعر الفائدة والنقود 

  . 20-17.ص

  .239.، ص1999، الأردن، 1للنشر، ط ةالأكادیمی. اقتصادیات النقود والمصارفعبد المنعم السید علي،  -

  

  

  :یل كینز على المبادئ والفرضیات التالیة ویعتمد تحل

  الطلب ھو الذي یخلق العرض؛  -
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 التحلیل یكون في الأجل القصیر وبالتالي یؤخذ بعین الاعتبار تغیرات سعر الفائدة؛ -

یرفض كینز فكرة حیادیة النقود ویعتبره نشیطا ً ویؤثر على الحركة الاقتصادیة وبالتالي  -

 یتم على أساس التفرقة بین القطاعین النقدي والحقیقي؛ فالتحلیل الاقتصادي لا یمكن أن 

ویؤمن بضرورة تدخل الدولة , یؤمن كینز بإمكانیة حدوث بطالة واستمرارھا لفترة طویلة -

  لمعالجة الاختلالات التي تحدث في الاقتصاد وذلك باتباع السیاسة المالیة؛

السوق بنفس الإمكانیات وفي نفس  المنافسة لیست كاملة لان الطالبین والعارضین لا یصلون إلى -

 . الظروف

  الطلب الكلي الفعال عند كینز: المطلب الأول 

یرى كینز بأن العامل الأساسي الذي یحدد حجم الإنتاج وحجم التشغیل ومن ثم حجم الدخل   

والطلب , الطلب على الاستھلاك: القومي ھو مقدار الطلب الكلي الفعال الذي یتكون من عنصرین ھما 

 .)1(ى الاستثمارعل

  : الاستھلاك / 1

ھو مجموع ما ینفقھ كافة أفراد المجتمع من النقود على شراء السلع والخدمات الاستھلاكیة   

وعلى الرغم من أن الاستھلاك یتوقف على عوامل كثیرة منھا , لتأمین حاجیاتھم خلال فترة زمنیة معینة

إلا أن الدخل الوطني , ب وغیرھائدلات الضرامع ,مستوى الأسعار, معدلات الفائدة, الدخل الوطني

 )2(یعتبر المحدد الرئیسي للاستھلاك ویزید بنسبة أقل كلما زاد الدخل وتأخذ دالة الاستھلاك الشكل التالي

:  

C = a + bY  

  

  

  

  .272.، ص1999، عمان، 1دار زھران، ط. النقود والمصارف والنظریة النقدیةناظم محمد نوري الشمري، ) 1(

  .55.،ص1994دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، . التحلیل الاقتصادي الكليعمر صخري، ) 2(

  

  

  : حیث 

   C :الاستھلاك.  

   a : وھذا یمثل قیمة الاستھلاك عندما یكون الدخل مساویا ً للصفر) الذاتي ( الاستھلاك التلقائي.  
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   b :الناجم عن تغیر الدخل الوطني  المیل الحدي للاستھلاك ویمثل قیمة التغیر في الاستھلاك

  ).b = ∆c / ∆y( بوحدة نقدیة واحدة 

 y :الدخل الوطني.  

  :ویمكن تمثیل دالة الاستھلاك بیانیا ً كالتالي 

 منحنى الاستھلاك) : 6(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

  

  

نظریات ونماذج التوازن  - محاضرات في التحلیل الاقتصادي الكلي ,محمد الشریف إلمان: المصدر 

  .167. ص, مرجع سابق ، -للاتوازنوا

  :الاستثمار / 2

ھو تیار من الإنفاق الجدید على السلع الرأسمالیة الثابتة مثل المصانع والآلات وكذلك الإضافات   

ویتحدد الاستثمار , )1( للمخزون مثل المواد الأولیة أو السلع الوسیطیة أو النھائیة خلال فترة زمنیة معینة

  .الفائدة والكفایة الحدیة لرأس المالسعر : بعاملین ھما 

  

  .115.ص, 2000,الأردن, دار المسیرة للنشر والتوزیع. مبادئ الاقتصاد الكليمصطفى سلمان وآخرون، ) 1(

  

  

وتجدر الإشارة إلى أن عدد المرات التي یتضاعف فیھا الزیادة في الاستثمار بناء على رد فعل 

  :والذي یساوي " المضاعف " ادة الدخل القومي تدعى الاستھلاك مما یؤدي في النھایة إلى زی

1  

  المیل الحدي للاستھلاك – 1

C = Y - S 

C , S 

- a 

a S 

Y 
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  : الكفایة الحدیة لرأس المال / ا

تعبر الكفایة الحدیة لرأس المال حسب كینز عن معدل سعر الخصم الذي یجعل القیمة الحالیة   

  .كلفة إحلال ھذا الأصلللغلات السنویة المتوقعة من الاستثمار في أصل من الأصول مساویة لت

ویبین كینز أن اتخاذ قرار الاستثمار یعتمد على الموازنة بین سعر الفائدة في السوق النقدیة أو 

حیث یفضل الاستثمار عندما تكون الكفایة لرأس المال أكبر من , المالیة والكفایة الحدیة لرأس المـال

ف الكفایة الحدیة لرأس المال على التوقعات وتتوق, )1(ویحجم عنھ في الحالة العكسیة, سعر الفائدة

  .المتعلقة بالإمكانیات المستقبلیة وباتجاھات النفقات والأسعار المستقبلیة وظروف التقدم الفني والاختراع

  : سعر الفائدة / ب

طبقا ً لمفھوم كینز فإن سعر الفائدة ھو الأداة التي تستخدمھا السلطات النقدیة للتأثیر على تفضیل 

فكلما كانت الرغبة في السیولة أو التفضیل النقدي للأفراد قویا ً كلما كانت الفائدة التي یجب أن , ولةالسی

تدفع كي تغري الأفراد على التنازل عن النقود التي یحتفظون بھا كبیرة والعكس إذا انخفض تفضیل 

یر مما یؤدي إلى تخفیض وقد حذر كینز من ارتفاع سعر الفائدة بمقدار كب, الأفراد للاحتفاظ بالنقود

, وبوجھ آخر یمكن القول أن كینز اعتقد أن انخفاض سعر الفائدة یؤدي إلى تشجیع الاستثمار, الاستثمار

حیث انخفاض معدل الفائدة یؤدي إلى ارتفاع عائد الاستثمار مما یترتب علیھ ارتفاع حجم الاستثمار 

  :والعكس صحیح؛ ویمكن تمثیل ذلك بالعلاقة التالیة 

I = ƒ(i)  

  :وتأخذ ھذه العلاقة الشكل التالي  

  

  .175.عمر صخري، مرجع سابق، ص) 1(

  

  منحنى الاستثمار) : 7(الشكل رقم 

       

  

  

  

  I 

i 

I(i) 
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. Tradition par George Loudiére,  MacroéconomieDiulio,  -: Eugene A Source

McGrow hill , Paris, 1993, p.61. 

  :  "   IS" ق السلع والخدمات واشتقاق منحنى توازن سو/ 3

: ھو تساوي الادخار مع الاستثمارأي ) أو سوق الإنتاج ( إن شرط التوازن في السوق السلعي   

I(i) = S(y)  , لتوضیح العلاقة  1949وھذا ما جاء بھ أحد أنصار المدرسة الكینزیة الجدیدة ھانس عام

وھو یمثل جمیع التولیفات من , "  IS" لك من خلال منحنى المتبادلة بین الدخل وسعر الفائدة وذ

؛ ویمكن )1(مستویات الدخل ومعدلات الفائدة والتي یتحقق عندھا التساوي بین الادخار والاستثمار

  : الحصول علیھ بیانیا ً كما یلي 

  

  

  

  

  

مرجع سابق،   -وازن واللاتوازننظریات ونماذج الت -محاضرات في التحلیل الاقتصادي الكلي محمد الشریف إلمان،) 1(

  .223.ص

  

  

  " IS" اشتقاق منحنى  ) : 8(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

S 

S2 

S1 

Y1 Y2 

i i 

I 

S 

450 

  منحنى الادخار) : 3(جزء  بالتساوي Iو Sتحدید ) : 2(جزء
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  .309. ناظم محمد نوري الشمري ، مرجع سابق ، ص: المصدر

  

  عرض النقود والطلب علیھا في التحلیل الكینزي : المطلب الثاني 

  :عرض النقود / 1

تصاد وھي تمثل وسائل الدفع المتاحة في المجتمع یقصد بھا كمیة النقد المتداولة في الاق  

وتتكون من النقد القانوني أو الائتماني الذي یصدره , الاقتصادي وتلقى قبولا ً عاما ً من كافة أفراده

والنقد الكتابي أو نقد الودائع الذي تصدره البنوك ) الأوراق النقدیة والقطع الجزئیة ( البنك المركزي 

  .)1(التجاریة 

  

مرجع سابق،    -نظریات ونماذج التوازن واللاتوازن -محاضرات في التحلیل الاقتصادي الكلي محمد الشریف إلمان،) 1(

  .231.ص

  

ویعتبر عرض النقود حسب التحلیل الكینزي متغیرا ً خارجیا ً مستقلا ً یتم تحدیده من طرف   

  :وشكلھ كالتالي  M0 = Ms  صیغتھ , السلطات النقدیة

  عرض النقود في التحلیل الكینزي) : 9(الشكل رقم 

  

  

  

MS = M0 

M 

i 

  )سعر الفائدة(
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  .211.ص, مرجع سابق , عمر صخري:  المصدر

  :الطلب على النقود / 2

وعلى ھذا یعتبر من غیر المدھش أن تعتمد نظریة , لقد تتلمذ كینز على ید أستاذه ألفرد مارشال  

 أنھ قام بتطویرھا لتشمل كینز للطلب على النقود على صیغة كامبردج للأرصدة النقدیة الجاھزة إلا

النقود في النظریة الكینزیة ھو الرغبة في السیولة وتفضیلھا ویطلب  فالطلب على, متغیرات أخرى

  .المعاملات والاحتیاط والمضاربة: لأغراض ثلاثة ھي 

  :دافع المعاملات  /ا

لمواجھة یتمثل في احتفاظ الأفراد بجزء من نقودھم في شكل سائل أو أصول مرتفعة السیولة 

الحاجیات الیومیة وبالنسبة للمشروعات لمواجھة نفقات الإنتاج الجاریة كشراء المواد الأولیة وتسدید 

وتنشأ الحاجة إلى الاحتفاظ بالنقود على شكل أرصدة نقدیة سائلة عن سبب وجود فترة فاصلة , الأجور

:لات دالة طردیة في الدخل صیغتھاوالطلب على النقود بدافع المعام, بین استلام الدخل وعملیات إنفاقھ

    

MT = LT(y)  

  

  

  

  :دافع الاحتیاط  /ب

یعني أن النقود تطلب لغرض مواجھة الطوارئ كالمرض والبطالة بالنسبة للأفراد ولمواجھة   

  :وھذا الطلب ھو أیضا دًالة طردیة في الدخل أي, التغیرات في برامج المشتریات بالنسبة للمشروعات

Mp = Lp(y)  

یھ یكون الطلب على النقود بدافع المعاملات والاحتیاط والذي یشكل الجزء الأكبر من وعل  

  :مجموع الطلب على الأرصدة النقدیة دالة متزایدة في الدخل صیغتھا 

  )كمیة النقد(
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M1 = L1(y)  

  .وھي تمثل الطلب على النقود بدافع المعاملات والاحتیاط  Mp + MT = M1 :   :حیث 

نقد بدافع المعاملات والاحتیاط كلاھما للمعاملات العاجلة والآجلة واعتبر كینز أن الطلب على ال

أي أن ھذا الطلب عدیم المرونة بالنسبة لتغیرات أسعار الفائدة حسب الشكل , ولا یتعلقان بأسعار الفائدة

  :التالي 

  .الطلب على النقود بدافع المعاملات والاحتیاط) : 10(الشكل رقم 

  

  

  

  

  .297.ص, مرجع سابق, ي شیحة مصطفى رشید:  المصدر  

        :دافع المضاربة  /جـ

ھذا الطلب أغفلتھ النظریة الكلاسیكیة لاعتبارھا أن المستھلك یتمیز بالرشادة الاقتصادیة ولا   

بینما كینز یعتبر أول من تطرق إلى ھذا , یعقل أن یجمد جزء من نقوده دون أن یستفید من أسعار الفائدة

ود مخزنا ً للقیمة بحیث یجمد النقد ویكتنز ویعطل عن الاستثمار والإنفاق على أمل الدافع باعتبار النق

  . تحقیق أرباح كبیرة عن طریق الاستفادة من التغیرات المتوقعة في أسعار الأوراق المالیة

  

  

  

فالمضاربة تعني عملیة شراء وبیع الأوراق من أسھم وسندات في أسواق المال بغیة الحصول   

فلو توقع , )1(وتعتمد ھذه الأخیرة على قدرة المضاربة على التنبؤ بأحوال البورصة على أرباح 

المضارب ارتفاع في سعر الفائدة في المستقبل فإنھ یؤجل شراءه للسندات ویحتفظ بنقوده سائلة أي یزید 

ار وعندما تتحقق توقعاتھ أي تنخفض أسعار السندات یستطیع أن یشتري سندات بأسع, تفضیلھ النقدي

فأسعار السندات , )2(منخفضة ویحقق ربحا ً عندما یبیعھا بأسعار مرتفعة عند انخفاض سعر الفائدة 

  .تتغیر في اتجاه معاكس لتغیر أسعار الفائدة

M1 = L1(Y) 

M1 

i 
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شكل رقم ( وبالتالي ھناك علاقة عكسیة بین الطلب على النقود بغرض المضاربة وسعر الفائدة،   

  :                  لتالیة وتأخذ دالة ھذا الطلب الصیغة ا)) 11(

MS =  M2 = L2 (i)  

  منحنى تفضیل السیولة) : 11(الشكل رقم 

  

  

  

  

  .141. ص, مرجع سابق , مروان عطون :  المصدر

  

  أنھ عند الحد الاقصى لسعر الفائدة ) 11(یتضح لنا من الشكلi1 أسعار السندات في  تصل

بالإرتفاع مرة أخرى  دأ أسعار السندات وسیتوقع المضاربون أن تب, السوق إلى أدنى حد لھا

 لكي یحققـوا بمجرد حدوث إنخفاض في سعر الفائدة، لذلك فإنھـم یقومون بشراء السنـدات 

  

  .251.مرجع سابق، ص.  -التحلیل الاقتصادي الكلي -النظریة الاقتصادیةضیاء مجید الموسوي، ) 1(

  .206.صبحي تادرس قریصة، مرجع سابق، ص) 2(

  

 

وبذلك لن یحتفظ الافراد بكمیات كبیرة من ,  كبیرة عند بیعھا في حال ارتفاع أسعارھا ًأرباحا

فإن الأعوان الاقتصادیین یستثمرون كل أموالھم , i1 وعندما یرتفع سعر الفائدة أكثر من, النقود

معبرا ً عنھ بخط عمودي منطبق على المحور , في صورة سندات فیكون المنحنى غیر مرن

  .  )io(الرأسي 

  وحسب تحلیل كینز فإن تفضیل الأفراد للاحتفاظ بثرواتھم بشكل نقدي سوف یزداد كلما انخفض

وعلى ھذا الاساس فإن , أي كلما ارتفعت أسعار السندات في السوق i2إلى i1 سعر الفائدة من

i1 

i2 

i3 

0 

M1 M2 M3 

M 

)سعر الفائدة(  i 

 الطلب على النقود للمضاربة
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الطلب على النقود لغرض المضاربة یبدأ من الصفر حین یكون سعر الفائدة قد وصل إلى أقصاه 

i1 ثم یزداد تدریجیا ً كلما انخفض سعر الفائدة وارتفعت الأسعار الجاریة للسندات. 

  یزداد تفضیل السیولة كلما اقترب سعر الفائدة من الحد الادنى لھ أيi1  , عند ھذا الحد یصبح

 iولا تتناقص الدالة بعد ھذا الحد من , الطلب على النقود لغرض المضاربة لا نھائي المرونة

فضل لكینز الذي أشار إلى وضع مصیدة السیولة في وقت الكساد حیث وصل المعدل ویرجع ال

 ).الثلاثینات ( في تلك الفترة  %  2الادنى للفائدة بحوالي 

فلو أرادت السلطات النقدیة اتباع سیاسة نقدیة معینة لانعاش الاقتصاد القومي عن طریق زیادة 

ذه السیاسة في التأثیر على سعر الفائدة المنخفض ھو فإن مصیر ھ, الاستثمار فزادت في عرض النقود

وھو ما یعبر عنھ , الفشل لأن الافراد یطلبون كل زیادة في كمیة النقود للاحتفاظ بھا في صورة سائلة

 . )1("السقوط في مصیدة السیولة " بالقول 

  :الطلب الكلي على النقود عند كینز * 

على الطلب على النقود بدافع المضاربة وبدافع یشمل الطلب الكلي على النقود عند كینز   

المعاملات والاحتیاط وعلیھ یمكن الحصول على دالـة الطلب الكلي بجمـع دالتي الطلب على النقود 

بدافع المعاملات والاحتیاط ودالة الطلب على النقود بدافع المضاربة ویطلق علیھا دالة التفضیل النقدي 

  :وصیغتھا 

  

  . 104.، ص1988، القاھرة، 1الدار المصریة اللبنانیة، ط. الاتجاھات الحدیثة في التحلیل النقديمعتوق، سھیر محمود ) 1( 

  

Md = L(Y.i) = L1(Y) + L2(i)  

  : ویمكن تمثیلھا بیانیا ً كالتالي 

  .الطلب الكلي على النقود عند كینز) : 12(الشكل رقم 

  

  

  

  

  مصیدة السیولة

Md = L(y, i) 

  )1(منحنى   )3(منحنى   )2(منحنى 

M2 M M1 

M1 = L1(y) 

i i i 

M1 

M2 = L2(i) 
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  . 107. نفس المرجع، ص:  المصدر

  " : LM" سوق النقد واشتقاق منحنى  توازن/ 3

 :بمعنى  ,    MS = Md :یتم التوازن النقدي عندما یتساوى الطلب على النقود بعرضھ أي أن   

M0 = L1(Y) + L2(i)  , ویمكن التعبیر عن ھذا بالشكل التالي:  

  التوازن في سوق النقود) : 13(الشكل رقم 

 

  

  

  

  

مرجع سابق، . - التحلیل الاقتصادي الكلي –یة الاقتصادیة النظر, ضیاء محید الموسوي : المصدر 

  .269.ص

  

 1937والذي وضعھ العالم ھیكس سنة "  LM" ھذا التوازن في سوق النقود یعبر عنھ بمنحنى   

والتي یتساوى عندھا عرض النقود مع ) Y(والدخل ) i(وھو عبارة عن التولیفات من سعر الفائدة 

  : بیانیا ً كما یلي ویكون اشتقاقھ , الطلب علیھا

 " LM"  اشتقاق منحنى) : 14(الشكل رقم 

 

  

  

  

M0 

Md 

i 

ie 

M0 = Md 

M 

M1 

M1 

M'1 

M1 

MYYY'

 M1  و   M2تحدید كل من ) : 2(جزء 

منحنى الطلب على النقود ) : 3(جزء 
 بدافع المعاملات
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  .242. ص, مرجع سابق , عمر صخري :  المصدر

من ) 1(یتحدد حجم النقد المطلوب للمضاربة عند مستوى معین من سعر الفائدة في الجزء   

ت والاحتیاط كما ھو موضح فإن ما تبقى من عرض النقود سیذھب إلى المعاملا, )14(الشكل البیاني 

وإذا ما تم تحدید حجم الطلب على النقود لأجل المعاملات والاحتیاط یتحدد الدخل ). 2(في الجزء 

وبالتالي یتعین لدینا مستوى من , )3(الوطني المناظر لذلك الحجم من النقد كما ھو موضح في الجزء 

  , ))4(جزء , )14(شكل (والطلب على النقد الدخل وسعر الفائدة یحددان نقطة التوازن ما بین العرض 

  

  

تشكل ھذه النقاط , وھكذا نحصل على نقاط توازن أخرى عند مستویات جدیدة من الدخل ومعدل الفائدة

  .LMما یسمى منحنـى التوازن النقدي 

    "  LM IS -" فعالیة السیاسة النقدیة في التحلیل الكینزي وفقا ً لنموذج  : المطلب الثالث 

  :  " LM IS -" موذج ن/ 1

بحیث لتحدید سعر الفائدة یجب معرفة مستوى , إن نظریة كینز كانت تدور في حلقة مفرغة  

, ولتحدید مستوى الدخل لا بد من معرفة حجم الاستثمار الذي یعتمد بدوره على سعر الفائدة, الدخل

توازن العام ویسمح بتبیان الذي یوضح ال " LM IS -" ولتجاوز ھذه القصور نلجأ إلى استخدام نموذج 

منحنى الطلب على النقود ) : 1(جزء 
 بدافع المضاربة 
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ھانس  –ھیكس " ویطلق على ھذا النوع من تحلیل التوازن العام بتحلیل , أھمیة السیاسة النقدیة والمالیة

  .)1(أو النظریة الكینزیة الجدیدة " 

إن ما فعلتھ النظریة الكینزیة الجدیدة ھو محاولة تحدید المستوى التوازني لكل من الدخل وسعر   

ودالتي الطلب , ISآن واحد عن طریق ربطھا بدالتي الاستثمار والادخار ویعكسھما منحنى الفائدة في 

في شكل واحد یمكن تحدید  المنحنیینوبجمع ھذین    ,LM النقدي والعرض النقدي ویعكسھما منحنى  

ي بین سوق والشكل التالي یبین التوازن الآن, )2(الدخل وسعر الفائدة تحدیدا ً آنیا ً في مستوى التوازن 

  ). LMمنحنى ( وسوق النقد ) IS منحنى  (السلع والخدمات 

  

  

  

  

  

، وتأخذ بالاعتبار العوامل المحددة لكل من سعر الفائدة ومستوى الدخل في آن واحد، "النظریة الحدیثة للفائدة "ویطلق علیھا )  1(

، "السید كینز والكلاسیك" تحت عنوان  1937 وقد كان الاقتصادي الإنجلیزي ھیكس أول من حاول ذلك في مقالھ نشره عام

  .بحیث أعاد النظر في كل من النظریة الكلاسیكیة و نظریة كینز في الفائدة

  .352. 351.ص.عبد المنعم السید علي، مرجع سابق، ص) 2(

  

  

  "ھانس  –ھیكس " منحنى ) : 15(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

   

.Edition International, MacroéconomieDavid Begg , et al ,  : Source 

LM 

IS 

Ye 
Y 

ie 

i سعر الفائدة 
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paris , 1994 ,p. 219.  

  : LMأثر السیاسة النقدیة على انتقال منحنى / 2

قبل التعرض لدراسة أثر السیاسة النقدیة على التوازن الآني لسوقي السلع والخدمات والنقـد معا ً   

     LMو  ISیجب أولا ً التعرف على مرونة كل من 

  مرونة منحنىIS  :  

غیر أن تأثیر الاستثمار في الدخل الوطني أكبر  ISدخار تؤثر على مرونة منحنى  إن دالة الا  

 ةھو استجاب  ISلذا فإن المحدد الأساسي لمرونة منحنى , بكثیر من تأثیر الادخار في الدخل الوطني

  .یتبع شكل منحنى الاستثمار  ISالاستثمار لمعدل الفائدة وعلیھ فإن شكل منحنى 

  مرونة منحنىLM : 

باختلاف مجال المنحنى ویمكن استخراج ثلاثة مجلات حسب الشكل  LMمرونة منحنى  تختلف 

)16: (  

  : المجال الكینزي / أ

تام المرونة لسعر  الفائدة وھو یمثل مصیدة السیولة LM وعنده یكون المنحنى أفقي وفیھ یكون 

سندات ویؤول الطلب على النقود الكینزیة وھذا ما یشجع الأفراد على الاحتفاظ بالنقود بدلا مًن ال

  .للمضاربة إلى ما لا نھایة عند ھذا الحد الأدنى للفائدة

   

  

  :المجال الكلاسیكي / ب

وعنده یكون المنحنى خطا ً عمودیا ً وتؤول مرونة المنحنى بالنسبة للفائدة إلى الصفر و ینعدم  

  .قود بدافع المبادلات والاحتیاطوبالتالي تستخدم كل الن, بذلك الطلب على النقود لأجل المضاربة

  :المجال الأوسط / جـ

یظھر مرونة موجبة كما یتمیز ھذا المجال  LMوھو ما تبقى من المنحنى وبالتالي فمنحنى 

    :ضاربة والشكل التالي یوضح ذلك مبوجود الطلب على النقود لأجل المبادلات والاحتیاط وال

  LMمرونة منحنى ) : 16( رقم الشكل

  
E = 0 

E > 0 

E = ∞ 
 المجال الأوسط

 المجال الكلاسیكي

i 
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  :حیث 

  )E( تمثل المرونة  

  

  .262.ص , مرجع سابق, عمر صخري:  المصدر

من خلال التأثیر على العرض النقدي فعندما تعمد  LMوتؤثر السیاسة النقدیة على انتقال منحنى   

 LMیزداد العرض النقدي مما یؤدي إلى انتقال منحنى , السلطات النقدیة إلى إتباع سیاسة نقدیة توسعیة

وجوب ارتباط ( ض معدل الفائدة وھذا ما یشجـع الاستثمار ومنھ یزداد الدخـل الحقیقي إلى الیمین فینخف

  )).17(الشكل (, )بین السوقین الحقیقي والنقدي 

  إلى الیمین  LMانتقال منحنى ) : 17(الشكل رقم 

  

  

  

     

  

. Op.cit, p.113. Macroéconomie,  Diulio -Eugene A  :Source  

  

, ینتقل إلى الیسار LMفإن منحنى ) سیاسة نقدیة تقییدیة ( رض النقدي أما في حالة نقص الع

  )) .18(الشكل (, فترتفع سعر الفائدة مما یؤدي إلى تخفیـض الاستثمار وبالتالي انخفـاض الدخل 

  إلى الیسار LMانتقال منحنى ) : 18(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

  

Y 
Y2 Y1 

IS 

LM2 LM1 

i 

i1 

i2 

Y 
Y2 Y1 

IS 

LM2 LM1 

i 

i1 

i2 
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  ).17(من استنتاج الطالبة بناءا ً على الشكل : المصدر 

  : " LM IS -" فعالیة السیاسة النقدیة وفقا ً لنموذج / 3

تعمد السیاسة النقدیة إلى التأثیر في العرض النقدي إما بطریق مباشر عن طریق التحكم في   

الإصدار النقدي الجدید وإما بطریق غیر مباشر عن طریق التأثیر في حجم النقود وفرص الائتمان التي 

خلال عملیات السوق المفتوحة وسعر الخصم ونسبة الاحتیاطي النقدي یخلقھا الجھاز المصرفي من 

وتكون السیاسة النقدیة توسعیة أو انكماشیة وھي في الحالتین تمارس أثرھا من خلال انتقال , القانوني

 .كما رأینا سابقا ً, إلى ناحیة الیمین أو الیسار LMمنحنى 

تتوقف فعالیتھا على المنطقة التي یتقاطع , عیةففي حالة انكماش تتبع الحكومة سیاسة نقدیة توس 

  ).19(كما یوضحھا الشكل , وھي ثلاثة LMمع  ISفیھا منحنى 

  

  

  

  

  

  

  

  

  " LM IS -" فعالیة السیاسة النقدیة وفقا ً لنموذج ) : 19(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  Y 
Y2 Y1 

IS 

LM2 

LM1 

i 

i1 

i2 

Y3 Y'2 

IS 

IS 

i'2 

i3 

 i'3 

 C 

 C' 

 B 

 B' 

 A 

 Y'3 

سیاسة نقدیة 
الفعالیةكاملة   

سیاسة نقدیة غیر 
كاملة الفعالیة   

سیاسة نقدیة غیر 
 فعالة
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  . 365.ص, مرجع سابق, نعمة الله نجیب، محمود یونس عبد النعیم مبارك،: المصدر 

  بافتراض أننا في حالة التشغیل الكامل، فإذا كان التوازن یتحقق في المنطقة الكلاسیكیة فإن

فینخفض سعر ,  C'إلى  Cنقطة التوازن عند تطبیق السیاسة النقدیة التوسعیة تتغیر من 

لأنھ لا یوجد طلب على النقود بدافع , Y'3إلى  3Yویرتفع الدخل من  i'3إلى  3iالفائدة من 

وبالتالي فأي زیادة في العرض النقدي سوف تمتص , بة في المنطقة الكلاسیكیةالمضار

فإن , )حالة التشغیل الناقص( وبافتراضنا وجود فجوة انكماشیة , بالكامل بدافع المعاملات

كما یزید الاستثمار بسبب , )بصفة مباشرة(ھذا سوف یؤدي إلى زیادة الإنتاج والدخل  

بصفة غیر ( ومنھ یتضاعف الدخل , ة عن زیادة العرض النقديانخفاض سعر الفائدة الناتج

  .وعلیھ فإن السیاسة النقدیة تكون كاملة الفعالیة في المنطقة الكلاسیكیة, )مباشرة 

  بینما إذا حدث التوازن في المنطقة الوسطى عند   B فإن ھذا التوازن ینتقل إلى النقطـة'B 

ویزید الدخل   '2iإلى      2i ض سعر الفائدة منوینخف, إلى الیمین LMبفعل انتقال منحنى 

 لكن بمقدار أقل من زیادتھ في المنطقة الكلاسیكیة لان جزءا ً  Y '2إلى      Y2من

 

كما , من الزیادة في العرض النقدي تذھب إلى دافع المضاربة بسبب انخفاض سعر الفائدة

سعر الفائدة ینخفض بمقدار أقل، من لأن , أن الأثر المالي للسیاسة النقدیة سیكون أقل أیضا ً

انخفاضھ في المنطقة الكلاسیكیة، وبالتالي یحفز الاستثمار بصفة أقل، فیزید الدخل بصفة 

أقل أیضاً، وھكذا یمكن القول أن السیاسة النقدیة في المنطقة الوسطى تكون فعالیتھا جزئیة 

 .أي غیر كاملة

 كما ھو واضح من ) مصیدة السیولة ( لبحتة أما إذا تحقق التوازن في المنطقة الكینزیة ا

فإن أیة زیادة في العرض ,  i1ومستوى الفائدة  Y1التي تحدد مستوى الدخل  Aالنقطة 

النقدي سوف تمتص بكاملھا بدافع المضاربة حیث یكون منحنى تفضیل السیولة في ھذه 

ني أنھ لیس ھناك أثرا  ولا یتغیر سعر الفائدة ولا الدخل وھذا یع, المنطقة لا نھائي المرونة

وھنا تكون السیاسة , لھا) الأثر المـالي ( مباشرا ً للسیاسة النقدیة ولا أثر غیر مباشرا ً 

 .النقدیة في منطقة مصیدة السیولة عدیمة الفعالیة
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فالسیاسة النقدیة في الفكر الكینزي یمكنھا أن تؤثر في النشاط الاقتصادي من خلال مستوى سعر 

إلا أن , یؤثر على مستویات الاستثمار وكذلك على حجم التشغیل والإنتاج والدخل القوميالفائدة الذي 

التحلیل الكینزي یفضل انتھاج السیاسة المالیة التي یرى أن أدواتھا أكثر فعالیة لتحقیق الأھداف 

لتخفیف كما یقترح سیاسة نقدیة مصاحبة فقط , الاقتصادیة المرجوة ومنھا تحقیق الاستقرار الاقتصادي

من حده التقلبات الاقتصادیة عن طریق الإبقاء على مستویات الأنفاق الكلي اللازمة لتحقیق أكبر قدر 

  .)1(من التشغیل وبأقل ارتفاع ممكن في الأسعار

یسمح لنا بتفسیر انتقال أثر السیاسة النقدیة إلى " IS - LM " وخلاصة القول ھنا أن نموذج  

ویحدد مدى فعالیة السیاسة النقدیة والمالیة في مختلف الظروف , یینالنشاط الاقتصادي عند الكینز

كما یعتبر الفكر الكینزي أن سعر الفائدة ھو نقطة الربط بین القطاع الحقیقي والنقدي , الاقتصادیة

 .وبالتالي القضاء على التحلیل المزدوج عند الكلاسیك

  

  

  .440.ناظم محمد نوري الشمري، مرجع سابق، ص) 1(

  

  السیاسة النقدیة والتحلیل النقدوي : مبحث الثالث ال

ملتون " وبرزت أعمال النقدویین وعلى رأسھـم , ظھر التیار النقدوي في الخمسینیات  

  فلقد أعادوا صیاغة النظریة الكمیة التقلیدیة للنقود في , في نھایة الستینات وبدایة السبعینات )1("فریدمان

والتي ظھرت بعد عجز الفكر الكینزي على " ظریة الكمیة الجدیدة الن" صورة حدیثة أطلقھا علیھا 

  .معالجة أزمة الركود التضخمي

ویرى فریدمان في تحلیلھ النقدي أن النظریة الكمیة ھي نظریة الطلب على النقود قبل أن تكون   

سة وتحلیل كما أن البحث عن العوامل التي تؤثر في الطلب على النقود تستوجب درا, للدخل أو الأسعار

ویرى أیضا ً أن السلطة النقدیة ھي التي تتحكم في عرض النقود حسب السیاسة النقدیة , فكرة الثروة

وبذلك یتبنى النقدویون مقاییس ارتفاع سنوي للكتلة النقدیة حتى لا ترتفع ھذه الأخیرة , )2(المطبقة 

  .يبسرعة أكبر من معدل النمو الاقتصاد

  :من وینطلق ھذا الفكر الحدیث 

  الإیمان بدور الرأسمالیة في النشاط الاقتصادي وحصر دور النشاط الحكومي؛ -
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دالة الطلب على النقود ثابتة بمتغیرات محدودة، أما دالة عرض النقود فتتغیر باستمرار ولیس  -

 لھا علاقة بالطلب على النقود؛

دیة في رقابة وإدارة النشاط والتأكید على فعالیة السیاسة النق, السیاسة المالیة التشكیك في كفاءة  -

  الاقتصادي وتحقیق الاستقرار وزیادة الدخل القومي الحقیقي؛

 وجود معدل بطالة طبیعي؛ -

 السبب الرئیسي للتضخم ھو معدل التوسع النقدي الكبیر مقارنة بمعدل النمو الحقیقي للاقتصاد؛  -

 الدخل في المدى القصیر؛ النقود تمارس أثراً مباشراً وھاماً على الإنفاق الكلي ومن ثم على -

  

الذي نشره عام " انبعاث النظریة الكمیة للنقود" اقتصادي أمریكي معاصر وأستاذ في جامعة شیكاغو، ویعتبر بحثھ القیم) 1( 

ائزة نظریة الدخل الدائم، ولقد نال ج: من أھم التعدیلات التي تم إدخالھا على النظریة الكمیة للنقود، ومن كتاباتھ المشھورة 1956

العلاقة بین الاستھلاك والدخل، والنظریة النقدیة والتاریخ، والبرھان : تكریماً على بحوث ثلاثة ھي 1976نوبل للاقتصاد عام 

  .على صعوبة الوصول إلى تحقیق سیاسة مستقرة

  .217.أحمد زھیر شامیة، مرجع سابق، ص) 2(

  

تي تتحكم في نمو الكتلة النقدیة أحسن سیاسة اقتصادیة تنتھج من طرف الحكومة ھي السیاسة ال -

 .بطریقة منتظمة مع النمو الاقتصادي دون تضخم

  عرض النقود والطلب علیھا في التحلیل النقدوي: المطلب الأول 

  :عرض النقود / 1

یعتبر فریدمان أن عرض النقود لیس لھ أي أثر في المدى الطویل على النشاط الاقتصادي و إنما   

  بینما في المدى القصیر یؤثر تأثیرا ً مباشرا ً على الإنـفاق , الأسعار  لھ أثر فقط على مستـوى

  .ومنھ على الدخل

وھو ما یجعل , حسب فریدمان فان عرض النقود متغیر خارجي مستقلا ً عن الطلب علیھ  

فالبنك المركزي الذي یتحكم كلیا ً في عرض النقود ھو الذي یتوفر على وسائل , السیاسة النقدیة فعالة

, تؤثر على السیولة البنكیة خاصة بتدخلھ في السوق النقدیة وتأثیره بمعدلات الاحتیاطي الإجباري

ولیكون ذلك التدخل فعالا ً لا بد أن یكون عرض النقود متغیرا ً مستقلا ً عن الطلب على النقود أي أنھ 

  .لا یتأثر بطلب الأعوان الاقتصادیین

       :الطلب على النقود / 2
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لب على النقود لدالة مستقرة في الأجل الطویل لأنھ یرتبط بالثروة ویعبر عن ھذه یخضع الط  

توقعات , المھارة الشخصیة, المھنة: والذي یتحدد بعدة عوامل منھا  )1(الخاصیة بفضل الدخل الدائم

  :  )2(كما أنھ یرتبط بالثروة من خلال سعر الفائدة وفقا للعلاقة التالیة, المستقبل

W = Y/i  

  :  حیث

  W : الثروة  ,i  : سعر الفائدة  ,Y :الدخل الدائم.  

  :المتغیرات التي یخضع لھا الطلب على النقود وفقا ً لفریدمان  /ا

  : یخضع الطلب على النقود وفقا ً لفریدمان للمتغیرات التالیة 

  

  

  الدخل الجاري مضاف إلیھ التوقعات الخاصة بالدخل في المستقبل= الدخل الدائم ) 1(

 .220.أحمد زھیر شامیة ، مرجع سابق، ص) 2(

  

 الثروة الكلیة : 

  والتي یمكن أن تحوزھا الوحدات الاقتصادیـة وھي المحدد الأساسي للطلب على النقـود وتشمل  

ولقد میز فریدمان بین خمسة أشكال من الأصول المكونة , جمـیع العناصر البشریة وغیر البشریـة

رأس (والأصول الطبیعیة ) الأسھم(والأصول المالیة ) السندات(النقدیة النقود والأصول :للثروة وھي 

ورأس المال البشري ویرتبط الطلب على النقود بتوزیع الثروة على أشكالھا ھذه وفقا ً ) المال العیني

 .)1(للعائد المحقق من كل نوع من ھذه الأصول والمفاضلة بینھا

  العوائد والأثمان:  

لمختلفة للثورة، فبالنسبة للنقود فھي تعطي عائدا ً غیر نقدیا ً یتمثل في الراحة والتي تدرھا الأشكال ا

أما العائد الذي تعطیھ السندات ویتمثل , وتحقق عائدا ً نقدیا ً عندما تودع لدى البنوك, والسھولة و الأمان

العام للأسعار ومعدل  في الفائدة الثابتة كنسبة من قیمتھا الاسمیة ویتوقف مقدار ھذا العائد على المستوى

في حین تحدد عائدات الأسھم على أساس الأرباح الموزعة ومعدل تغیرھا , التغییر في سعر الفائدة 

أما الأصول الطبیعیة فھي الأصول , بسبب تغیر قیمتھا خلال الزمن روعلى المستوى العام للأسعا

, وقف على المستوى العام للأسعارمثل الآلات والمعدات وھي تحقق عائدا ًَ◌ یت, الإنتاجیة المادیة

وأخیرا ً بالنسبة لرأس المال البشري , ومعدل تقلباتھ والاستھلاكات التي تصیب ھذه الأصول الإنتاجیة

ومن الصعب تحدید العائد من رأس المال , والذي یتمثل أساسا ً في عنصر العمل وقدرتھ الإنتاجیة
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خاص بالطلب على النقود عن طریق علاقات نسبیة بین لذا فقد أدخلھ فریدمان في التحلیل ال, البشري

 .رأس المال البشري و رأس المال المادي

  أذواق وترتیب الافضلیات لدى الحائزین على الثروة: 

حیث یرى بأن الفرد لا یوزع ثروتھ بین , لقد أخذ فریدمان بعین الاعتبار الجانب الكیفي للثروة 

وائدھا فقط بل یحكمھ أیضا في ھذا الصدد اعتبارات معینة مختلف الأصول المكونة لھا تبعا ً لع

 .تتعلق بالأذواق وبترتیب الافضلیات

  

  

  

  .182.سھیر محمود معتوق، مرجع سابق، ص) 1(

  

  : دالة الطلب على النقود  / ب

یعتبر الطلب الحقیقي على السیولة دالة في الثروة الحقیقیة أي في عوائد الأصول النقدیة والمالیة   

، وعلیھ تأخذ دالـة ) 1(لطبیعیة وكذلك الموارد البشریة وتفضیلات الأعوان الاقتصادیین وأذواقھم وا

 )2(كالتالي   Pو Yالطلب على النقـود عند فریدمان شكل دالة متجانسة من الدرجة الأولى في المتغیرین 

 :  

M = ƒ(Y, P, rb, ra, 1/p. ∂p/∂t, h, U)   

 : حیث أن 

  M :لنقود؛ ھي الطلب على ا  

P  :أو بشكل آخر عن نسبة مبادلة , العام للأسعار ویعبر عن العائد الحقیقي للنقود ىھو المستو

  النقود للسلع والخدمات لان الفائدة الفعلیة للنقود ھي توفیر الراحة والأمن؛ 

  rb  : ویتمثل في سعر الفائدة السنوي؛, )السندات ( عائد الأصول النقدیة  

   ra  :ویتمثل في الأرباح السنویة؛ , )الأسھم ( ل المالیة عائد الأصو 

Y :كما یدعى أیضا ً العائد الكلي على جمیع أنواع , یعبر عن الدخل الدائم أو الثروة الحقیقیة

  الثروة؛ 

  U :یشیر إلى المتغیرات التي تؤثر على التفضیلات الأفراد؛  
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   h :أو العلاقة بین , المال البشري مؤشر معین یمثل نسبة رأس المال غیر البشري إلى رأس

ویتم اللجوء إلى ھذا نظرا ً لصعوبة تقدیر , الدخل الذي مصدره العمل والدخل الذي مصدره طبیعي

  عائد رأس المال الإنساني نقدا ً و بأسعار السوق؛ 

  1/p. ∂p/∂t  : ویجسد عن طریق تحدید معادلات , )أو رأس المال العیني (عائد السلع المادیة

أي تقدیر أثمانھا وتغیرات ھذه الأثمان من خلال الزمن بالنسبة لمدة استخدامھا، وھو , ھلاكاتالاست

  .معدل التضخم

  

  

 .312. مصطفى رشدي شیحة ، مرجع سابق، ص) 1(

 .143.، مرجع سابق، ص اقتصادیات النقود والبنوكضیاء مجید الموسوي، ) 2(

  

  

نقود للاحتفاظ بھا سائلة تكون بسبب زیادة ثروة ویمكن استخلاص أن أیة زیادة في الطلب على ال

الفرد وانخفاض تكلفة الفرصة البدیلة للاحتفاظ بالنقود نتیجة انخفاض معدلات عوائد الأصول النقدیة 

وارتفاع نسبة الثروة البشریة إلى إجمالي الثروة وزیادة درجة , والمالیة وانخفاض معدل التضخم المتوقع

  .یین للاحتفاظ بالنقود في صورة سائلةتفضیل الأعوان الاقتصاد

وما یلاحظ أن الدخل الدائم الذي تكلم عنھ فریدمان ما ھو سوى العوائد التي تحققھا الأصول 

لكن فریدمان یرى أن ھذا الأخیر , وأغلب ھذه العوائد تتوقف عن سعر الفائدة, المختلفة المكونة للثروة

من ھنا نستنتج أن , لك یبعده من معادلة الطلب على النقودلا یلعب الدور الأساسي في تحدید الطلب ولذ

الطلب على النقود عند فریدمان لیس مرنا ً بالنسبة لسعر الفائدة عكس ما یراه كینز بینما یعتبر دالة في 

  .      الدخل الدائم

  " LM IS -" تفسیر النقدویین لمنحنى : المطلب الثاني 

وقویة بین التغیر في كمیة النقود والإنتاج ذلك أن السیاسة یرى النقدویون أن العلاقة مباشرة   

ویستجیب الناس لھذه السیاسة بزیادة إنفاقھم على السلع , النقدیة التوسعیة تخلق فائضا ً في عرض النقود

أما السیاسة النقدیة الانكماشیة فتؤدي إلى , ))20(شكل رقم ( والخدمات ومن ثم یتزاید الطلب الكلي 

وھذا یعني , ي الطلب على النقود مما یدفع الناس إلى خفض إنفاقھم على السلع والخدماتخلق فائض ف

  .)1(أن فعالیة السیاسة النقدیة مستقلة عن سعر الفائدة
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  في التحلیل النقدوي LMانتقال منحنى ) : 20(الشكل رقم 

    

 

 

 

 

  

  .83.مرجع سابق، ص, لیلى لكحل:  المصدر

  .407.،ص1996النسر الذھبي، مصر،  . -رؤیة إسلامیة -اقتصادیات النقودن عبد المجید، عبد الفتاح عبد الرحما) 1(

  

فالنقدویون یرجعون ذلك إلى أنھ عندما یتغیر  ,عمودیا ً  LMأن منحنى) 20(یبین الشكل رقم   

قط یتأثر بدوافع المضاربة بل بدوافع المعاملات ف یتغیر عرض النقود لان الادخار لا معدل الفائدة لا

  .والتي ھي مستقلة عن معدل الفائدة

كما أن الإنفاق الحكومي الذي یمول عن طریق الاقتراض أو الضرائب یؤدي إلى إقصاء الإنفاق   

وھذا بسبب ارتفاع سعر الفائدة نتیجة زیادة الطلب على الأرصدة المتاحة , الخاص بسرعة وبنفس القیمة

اض الاستثمار ومن ثم انخفاض الإنفاق الخاص  وبالتالي فارتفاع سعر الفائدة یؤدي إلى انخف, للإقراض

 )).21(الشكل رقم (, لن یتأثر الدخل

  في التحلیل النقدوي ISانتقال منحنى ) : 21(الشكل رقم 

  

  

  

   

 

 

  .84.ص, مرجع سابق, لیلى لكحل : المصدر

i 

i1 

i2 

Y1 Y2 
Y 

IS 

LM2 LM1 

i 

i1 

i2 

Y 

LM 

IS2 

IS1 



عالیة الثاني                                                                                                                      فالفصل 
  السیاسة النقدیة وتحقیق الاستقرار الاقتصادي في النظریات الاقتصادیة                                                         

 

58

تؤدي , رض النقودیصاحبھا تغیر في ع وبھذا یرى النقدویون أن السیاسة المالیة التوسعیة التي لا  

تحدث زیادة في الناتج  ومن ثم لا, )1(إلى رفع سعر الفائدة ومن ثم تفرض قیدا ً على الإنفاق الخاص 

  .وبالتالي تعتبر ھذه السیاسة غیر فعالة, في الفترة الطویلة ةالقومي، أو قد تحدث زیادة قلیل

  مكانة السیاسة النقدیة في الفكر النقدوي: المطلب الثالث 

ل فریدمان أن مصدر التضخم ھو الإفراط في الإصدار النقدي أو بعبارة أخرى نمو النقود یقو  

  , ویرفض بشدة القول بأن التضخـم یؤدي إلى خفض معدل البطالة, )2(بسرعة أكبر من نمو الإنتـاج 

  

  .413.عبد الفتاح عبد الرحمان عبد المجید، مرجع سابق، ص) 1(

  .194.بق،صسھیر محمود معتوق، مرجع سا)2(

  

فرغم أن الزیادة في معدل نمو كمیة النقود تؤدي إلى زیادة الإنتاج والتوظیف وبالتالي إلى بطالة أقل في 

بعد زوال الخداع النقدي ولا , الأجل القصیر فإنھا تؤدي في المستقبل إلى نمو البطالة وحدوث التضخم

  لذلك یكون من غیر الملائم) نقدي فقط  قطاع( یكون للنقود تأثیر إلا على المستوى العام للأسعار 

وإنما , استخدام سیاسة لتخفیض معدل البطالة لأن كل محاولة لذلك لن تنجح في تحسین الأجور الحقیقیة

  .تؤدي فقط إلى زیادة معدل التضخم

ودور السیاسة النقدیة عند فریدمان یتمثل في ضمان زیادة عرض النقود مما یؤدي إلى ارتفاع   

  لذلك اقترح فریدمان تحدید معدل تغیر للكتلة النقدیة یكون , یتناسب مع نمو الناتج الداخلي ارللأسععام 

مع الأخذ بعین الاعتبار معدل تغیر سرعة ( بالتقریب مساویا ً لمعدل النمو في الناتج القومي الحقیقي 

الدخل النقدي ومنھ وبذلك یعود الاستقرار في مستوى , )دوران النقود أو الطلب على الاحتفاظ بھا 

  .)1(یتحقق الاستقرار في المستوى العام للأسعار 

وبأن , أن النقدویین یؤمنون بأھمیة السیاسة النقدیة في التأثیر على الطلب الكلي, وخلاص القول

وبالتالي یقرون بفعالیة السیاسة النقدیة في تحقیق الاستقرار , المتغیر الحاسم لھذه السیاسة ھو كمیة النقود

في عمل السیاسة  )2(والمشكل الوحید الذي یحد من فعالیتھا یتمثل في وجود تأخر وتباطؤ, لاقتصاديا

 . النقدیة مما یجعل من الممكن حدوث تأثیر عكس الاتجاه المطلوب

  وتحلیل المدرسة الكلاسیكیة الجدیدة السیاسة النقدیة: المبحث الرابع 
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ھـي عبارة عن   NEC( La nouvelle ècole classique (  المدرسة الكلاسیكیة الجدیـدة

 ولقد جاءت ھذه المدرسة بفكـرة التوقعـات العقلانیـة, تیـار جدیـد یستمد أصـولھ من التحلیـل الكینزي

)Les anticipations rationnelles( , التي تجعل من النقود وسیلة محایدة لا تأثیـر لھا 

  

  

رسالة ماجستیر ".  - دراسة حالة بنك الجزائر –ك المركزي على فعالیة السیاسة النقدیة أثر استقلالیة البن "، حسینة شملول) 1(

  .62.، ص2001منشورة، معھد العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر،  رغی

  .إجراء  أي وھو الوقت الذي یستغرق لتشخیص الوضع الاقتصادي قبل اتخاذ: التباطؤ الزمني للتشخیص / 1: وھو نوعان) 2(

  وھو الوقت الذي یفصل بین اتخاذ إجراء ما وأثر ھذا الإجراء على النشاط            : التباطؤ الزمني للنتائج / 2               

  .الاقتصادي                                     

  

  

كما أن ھذا الفكر الجدید ھو أول من أتى , على دائرة الاقتصاد الحقیقي في المدى القصیرة

  .)1(ل مصداقیة السیاسة النقدیة بتحلی

  :ومن أھم أفكارھا ومبادئھا نجد   

فالتغیرات المتوقعة في عرض النقود تؤثر فقط على الأسعار ولیس على القطاع الحقیقي , النقود محایدة

 للاقتصاد القومي؛

العون الرشید لا یستخدم المعلومات السابقة فحسب بل یعتمد على المعلومات الحالیة لوضع  -

 وقعاتھ؛ت

  ؛)البطالة الطبیعیة , الأسعار المرنة( كما أخذ الكلاسیك الجدد في الحسبان الفرضیات النقدویة  -

في حین یعتقد ( لا یوجد تبادل بین التضخم والبطالة سواء في الفترة القصیرة أو الطویلة  -

 ؛)2() النقدویون وجود تبادل ومفاضلة بین التضخم والبطالة في الأجل القصیر

ففي , اسة الاقتصادیة لا یمكن أن تستخدم لتحقیق الاستقرار الاقتصادي وتكون غیر فعالةالسی -

ظل ھذه التوقعات یمكن للأفراد توقع أثر تغیرات السیاسة الاقتصادیة وتكییف أفعالھم بشكل 

 .)3(یلغي أیة فعالیة

  مصداقیة السیاسة النقدیة: المطلب الأول 

ین العملاء الاقتصادیین و السلطات النقدیة، أي مدى التعاون یقصد بھا تلك العلاقة التي تكمن ب

  .)4(بین العملاء و القائمون على ھذه السیاسة 
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 . Editions Dalloz, Paris, 1995,p.149.Eléments d' analyse monétaireFrançoise Renversez,  )1(  

  ، 1999مة ابراھیم منصور، دار المریخ للنشر، الریاض، ترج .-النظریة والسیاسة  -الاقتصاد الكليمایكل ابدجمان، ) 2(

  .339.ص

ترجمة عبد الفتاح عبد الرحمان، عبد . -الاختیار العام والخاص  -الاقتصاد الكليجیمس جوارتیني، ریجارد استروب، ) 3(

 .465.، ص1999العظیم محمد، دار المریخ للنشر، الریاض، 

(4) Michel Dévoluy, Théorie Macroéconomique fondement et controverses. Masson Editeur, Paris, 

1993, p.200.  

  

فمن واجب السلطات النقدیة أن توفر للعملاء معلومات واقعیة على حالة الاقتصاد وخاصة 

المعلومات الخاصة بمعدل التضخم، وعلیھ فان مصداقیة السیاسة الاقتصادیة تتوقف على شروط یمكن 

  :  تلخیصھا فیما یلي

وھي درجة التقدم التكنولوجي، كأن ینصب الاھتمام على نوع من الإحصائیات :  الشروط التقنیة/ 1

  المتوفرة لأصحاب القرار؛

وتنتج عن قدرة أصحاب القرار على تشیید نظام قانوني في سیاق اقتصادي :  الشروط الإداریة/ 2

  معین؛ 

لحاصل بین ممارسات العملاء الاقتصادیین الخواص یتعلق الأمر بالترابط ا: الشروط الاستراتیجیة / 3

 .ومراكز القرار السیاسي

   نظریة التوقعات العقلانیة:  المطلب الثاني 

" جون مـوث" یرجع فضل صیاغـة مفھوم التوقعـات العقلانیة إلى الاقتصادي الأمریـكي 

)J.Muth  ( والذي قام بدراسة وتحلیل السلوك العقلاني, 1961سنة)( طورھـا كل من لوكاس  كما, )1

Lucas ( ,سارجو )Sargent ( , ولاس)wallace ( ولقد تجاوزت  نظریة التوقعـات , 1972عام  

التي كان ) Les anticipations adaptations" (التوقعات المرتبطة بالماضي " نظریة , العقلانیة

بینما ترى , ي على معلومات سابقةتصحیح أخطاء التوقع فیھا تدریجیا ً نظرا ً لاعتماد العون الاقتصاد

نظریة التوقعات العقلانیة أن الأعوان یتوقعون بصفة صحیحة كل التغیرات وكل آثار قرارات السیاسة 

ولقد , حیث یدمجون في توقعاتھم الخاصة بالتضخم مثلا ً تصرفات السلطات السیاسة, الاقتصادیة
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فھي تمكن من , "لتوقعات المرتبطة بالماضي ا" برھنت نظریة التوقعات العقلانیة عن قصور نظریة 

الحصول على معدلات تضخم صحیحة بسبب توفر الأعوان على كل المعلومات السابقة والمعلومات 

وتنص النظریة على أن السعر المتوقع لأیة فترة ھو عبارة , الحالیة الخاصة والمتعلقة بالاقتصاد وبھیكلھ

والفرق بین مستوى , مات الموجودة والمتوفرة عند التوقععن توقع للسعر معتمدا ً على كل المعلو

ومستوى الأسعار المتوقع ھو الخطأ العشوائي الذي یكون توقعھ المتوسط ) أو الفعلي ( الأسعار الحقیقي 

  .)2(معدوما ً 

   Françoise Renversez , Op.cit,p.150.     )1(  

   .64.حسینة شملول، مرجع سابق، ص) 2(

  

, توقعات العقلانیة أنھ لا یوجد تبادل بین التضخم والبطالة حتى في الفترة القصیرةترى نظریة ال

ومنھ , ))22(شكل رقم ( , في الفترة القصیـرة والطویلـة) رأسیا ً ( وبھذا یكون منحنى فلیبس عمودیا ً 

  .لتي الفعالیةتوصلت إلى نتیجة جذریة تتمثل في أن سیاستي التعدیل الظرفي النقدیة والمالیة لیستا كام

  منحنى فلیبس عند الكلاسیك الجدد) : 22(شكل رقم 

  

  

  

  

  

السیاسات النقدیة والسیاسات المالیة وعوامل نجاحھما في ظل التغیرات ", فرید بن طالبي:  المصدر

منشورة، معھد العلوم الاقتصادیة، جامعة  ررسالة ماجستیر غی".  - دراسة حالة الجزائر – الدولیة

  . 39.ص, 2002، الجزائر

: ویؤكد الكلاسیك الجدد على عدم وجود مفاضلة بین التضخم والبطالة حجتھم في ذلك أنھ

ووفقا ً , بافتراض تطبیق السیاسة نقدیة توسعیة بزیادة عرض النقود التي تشیر إلى معدل تضخم مرتفع

فالأجور , ةستراتیجیلنظریة التوقعات العقلانیة فإن الأفراد یتخذون خطوات فوریة للتكیف مع الإ

وبالتالي معدل البطالة لن یتغیر بالرغم من زیادة معدل , والأسعار تزداد تاركة ً الأجور الحقیقة

  .)1(التضخم

 معدل البطالة

 معدل التضخم
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ویعتبر الكلاسیك الجدد أن المفاضلة بین البطالة والتضخم ھي سوء فھم أو خلط بین مفھوم 

فعند , بیة ھي التي تؤثر على الدخل والتوظیفالأسعار النسبیة والمستوى العام للأسعار، فالأسعار النس

ویبرر الأفراد ذلك إلى حدوث خطأ , زیادة العرض النقدي مثلا ً بمقدار معین یكون ارتفاع الأسعار أكبر

  .في توقع معدل نمو النقود أو حدوث تغیر في الطلب في السوق یؤدي إلى زیادة الأسعار النسبیة

  

  .339. صمایكل ابدجمان، مرجع سابق، ) 1(

  

  السیاسة النقدیة عند الكلاسیك الجدد: المطلب الثالث 

فھذه الأخیرة , یكمن تحلیل المدرسة الكلاسیكیة الجدیدة في تقلیص إمكانیة تأثیر السیاسة النقدیة  

ولیس لھا أي تأثیر على الدخل والتوظیف إلا ) حیادیة النقود ( لا تؤثر إلا على المستوى العام للأسعار 

فوفقا ً لنظریة التوقعات العقلانیة یمكن لسیاسة التخفیض من حدة التضخم أن , تضخم مفاجئ في حالة

تتم بسرعة ودون تكالیف شرط أن یثق الأعوان الاقتصادیون في نجاعتھا؛ إذا توقع الأعوان لجوء 

م للأسعار السلطات النقدیة إلى سیاسة إنعاش في حالة كساد فانھم یتوقعون نتائج ذلك على المستوى العا

لذلك تقوم المؤسسات بتأجیل زیادة الإنتاج ویسرع الأفراد في , أي بسبب نمو الكتلة النقدیة) تضخم ( 

مشتریاتھم ویطلب العمال رفع أجورھم للمحافظة على قدرتھم الشرائیة وتؤدي زیادة الأجور إلى زیادة 

دي للقضاء على البطالة فإنھا تؤدي إلى فإذا قامت السلطات النقدیة باللجوء إلى سیاسة توسع نق, البطالة

  .)1(تعمیم ظاھرة التضخم

وھما من أبرز أقطاب المدرسة الكلاسیكیة الجدیدة على "  Lucas - Sargent" وینص اقتراح 

  لیس فیھا أي أثر نافع على , أیة سیاسة حكومیة للاستقرار یتم تقدیرھا مسبقا ً تقدیرا ً كاملا َ◌ً : أن 

وعلیھ فإن السیاسات الاقتصادیة یجب أن تكون ثابتة وتتخذ وجھة یعرفھا , نتاجمستوى التشغیل والإ

  .)2(الجمیع 

بإتباع سیاسة نقدیة مع تبني قاعدة إصدار  Sargentو  Lucasوبصفة عامة یوصى كل من   

 أي أن الأثر النقدي ینحصر في المحافظة, محكمة للكتلة النقدیة لتفادي كل تغیر عشوائي لھذه الأخیرة

  .على استقرار الأسعار

فنظریات التوقعات العقلانیة تجعل السیاسة النقدیة وحتى المیزانیة غیر فعالة لا في الأجل 

القصیر ولا في الأجل الطویل نظرا ً لعقلانیة توقعات الأعوان اعتمادا ً على المعلومات كلھا السابقة و 

  .الحالیة
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  .65.حسینة شملول، مرجع سابق، ص) 1(

  .88.لى لكحل، مرجع سابق، صلی) 2(

  

  

  

  :خلاصة الفصل 

التطورات التي حدثت في الاقتصادیات الأوروبیة , تعكس النظریات الاقتصادیة المختلفة  

وإنما ھي محاولات نظریة لتفسیر الأحداث , فكریة تلذلك فإنھا لا تمثل مجرد اتجاھا, ةوالأمریكی

ومعالجتھا لتلك الأزمات والمشاكل في , دیاتالاقتصادیة والأزمات التي واجھتھا تلك الاقتصا

وھذا ما , التي لھا خصائص معنیة تختلف كثیرا ً عن الدول النامیة, المجتمعات الرأسمالیة المتقدمة فقط 

  .یجعل من أثر العلاج ضعیف على ھذه المجتمعات المتخلفة

قدیة حسب ظروف كل الاقتصادیة اختلفت في تحدید درجة فعالیة السیاسة الن سكما أن المدار  

واحدة إلا أن النتیجة الأخیرة المتوصل إلیھا ھي دور السیاسة النقدیة في التأثیر على النشاط الاقتصادي 

ولتطبیق ھذه السیاسة وضمان نجاحھا لا بد من تحدید أھداف لھا أولا ً ووسائل تسھل تأثیرھا في , ككل

  . ظروف معینة

        

     

        

  

 

 

 

  

    

      

  


	المبحث الأول : السياسة النقدية والتحليل الكلاسيكي 

	المطلب الأول : نظرية كمية النقود 

	(1)...............MV   =   PT

	(2)...............P =  MV / T

	الشكل رقم (3) : العلاقة بين كمية النقود والمستوى العام للأسعار.


	     (3)............... M d    =  KPY





