
 تخصص ادارة مالٌة سنة ثالثة لٌسانس مقٌاس اقتصاد نقدي   الاستاذة عمامرة نبٌلة

 المحاضرة الرابعة

 النظرٌات النقدٌة

 تمهٌد

تعتبر النظرٌة الكمٌة فً النمود إحدى أهم الأفكار التً جاء بها الكلاسٌن، لأنها ربطت بٌن كمٌة النمود 

والمستوى العام للأسعار، واستطاعت أن تفسر العدٌد من الظواهر الالتصادٌة كالتضخم والركود والنمو 

 الدول وتأثٌره على جمٌع المتؽٌرات الالتصادٌة فً كل دولة.وحركة انتمال الذهب بٌن 

الذي نشر كتابه )الالتصاد  جان بودانوتعود أفكار النظرٌة الكمٌة فً جذورها إلى الالتصادي الفرنسً 

م وأشار فٌه للعلالة بٌن تدفك الذهب والفضة من المستعمرات إلى إسبانٌا وارتفاع 8568السٌاسً( عام 

 الأسعار.

إلى الكٌفٌة التً ٌؤدي فٌها الفائض التجاري لارتفاع الأسعار فً برٌطانٌا، ثم أخذ عدد  توماسأشار كما 

خلال المرن السابع عشر،  وجون لوك كانٌتون دافٌد هٌوم ومن الالتصادٌٌن من بعده بهذا التفسٌر أمثال 

 لناحٌة النظرٌة.وتبنوا هذه الفكرة وأسسوا لها من ا آدم سمٌث ودافٌد رٌكاردوإلى أن جاء 

أول من أسس للعلالة بٌن الذهب والفضة والمستوى  تقً الدٌن المقرٌزيوٌعتبر الفلاسفة العرب أمثال 

 .م وارتفاع المستوى العام للأسعارالعام للأسعار حٌث أوضح الممرٌزي أن زٌادة النمود تؤدي إلى التضخ

 و المتضمنة ما ٌلً::  النظرٌة الكمٌة فً النقودأولا ، 

 التبادل: معادلةالنظرٌة الأولى ، .  1 

طور رٌكاردو فكرة جان بودان فً تحدٌد العلالة بٌن كمٌة النمود والمستوى العام للأسعار، عندما حلت 

النمود الورلٌة محل النمود المعدنٌة فً برٌطانٌا فً المرن التاسع عشر وحصل التضخم، لكن هذه 

وصاغ معادلة النظرٌة  إرفٌنج فٌشرجاء الالتصادي الأمرٌكً النظرٌة بمٌت مجرد أفكار عامة إلى أن 

 كما ٌلً: معادلة التبادل أو معادلة فٌشرم وعرفت باسم 8987عام 

M . V = P. T  

 حٌث ترمز:

M المتداولة فً الالتصاد خلال فترة زمنٌة = كمٌة النمود. 

V لال نفس الفترة = سرعة التداول النمدي. 

T حممة خلال نفس الفترةالم = كمٌة المبادلات. 

P .المستوى العام للأسعار = 

التداول وحجم  كمٌة النمود هً متؽٌر مستمل والأسعار متؽٌر تابع، بٌنما سرعة افترضت أنوالمعادلة 

كلما ازدادت »متؽٌرات مستملة، أي استطاعت النظرٌة أن تصل إلى فكرة مفادها  الإنتاج اعتبرتها

 .أي العلالة طردٌة بٌن كمٌات النمود والأسعار« كمٌات النمود أدى ذلن لزٌادة الأسعار

 :النظرٌة متغٌرات
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 (Mكمٌة النمود )• 

ترة زمنٌة معٌنة )سنة( فً مجموع النمود المتداولة خارج الجهاز المصرفً خلال ف»ٌمصد بكمٌة النمود 

 «.الالتصاد الوطنً

 وتتكون النمود من العناصر التالٌة:

 المركزي(. بننـ كمٌة النمود المعدنٌة والورلٌة المصدرة )التً ٌصدرها ال 8

التجارٌة وٌجري علٌها حركة  بنونـ الودائع: وٌمصد بها الحسابات الجارٌة التً ٌودعها الأفراد لدى ال 2

 ـ إٌداع(.ٌومٌة )سحب 

بمصد الاستثمار والحصول  بنونـ الودائع الآجلة وودائع التوفٌر وهً مبالػ ٌودعها الأفراد لدى ال 3

 على منافع من وراء إٌداعها.

 (Vسرعة التداول النمدي )• 

ٌمصد بسرعة التداول كما عرفها فٌشر بأنها عدد المرات التً تنتمل فٌها وحدة النمود من ٌد إلى أخرى 

 ترة زمنٌة.خلال ف

 افترض أما سرعة تداول نمود الودائع فهً عدد المرات التً تدخل وتخرج فٌها الحسابات المصرفٌة، و

أن سرعة تداول النمود ثابتة فهً مستملة عن كمٌتها ولا تتأثر بها، فلٌس هنان فً رأٌه فً المعادلة فٌشر 

زداد أو تنمص بانخفاض كمٌة نمود سوؾ تما ٌدعو للاعتماد بأن سرعة تداول النمود عند زٌادة كمٌة ال

 أي تتولؾ سرعة التداول على مجموعة من العوامل أهمها: .دالنمو

ـ طرٌمة دفع الرواتب والأجور فً المطاعٌن العام والخاص )شهرٌاً ـ سنوٌاً ـ أسبوعٌاً( فإذا كانت  8

 )أي فً السنة( دورة. 52دورة، أسبوعٌاً  82ٌعنً شهرٌاً هذا 

السكان كلما ازداد عدد السكان ٌزداد الطلب على النمد، لكنه ٌلاحظ فً الدول الفمٌرة رؼم ـ كثافة  2

 زٌادة عدد السكان تنخفض دورات النمد.

ـ الأعمال التجارٌة: كلما ازدادت الحركة التجارٌة البٌع والشراء كلما ازداد عدد الدورات التجارٌة،  3

 رات التجارٌة.وبالممابل إذا حصل الركود تنخفض عدد الدو

ـ سرعة إنتاج وتصرٌؾ السلع والخدمات: إن إنتاج السلعة وتوزٌعها وتبادلها إلى الاستهلان تعتبر  4

دورة، وبالتالً كلما انخفض زمن الإنتاج والاستهلان تزداد الدورات، إن دورة المواد الؽذائٌة لد تصل 

 إنتاج باخرة واحدة فً السنة(.دورة بٌنما فً صناعة البواخر لد تكون دورة واحدة ) 52إلى 

ـ سرعة وسائل الاتصال والمواصلات: كلما ازدادت وتطورت وسائل الاتصال كلما أدى ذلن لطلب  5

 النمد وإنفاله، وكلما تطور النمل ٌزداد الاستهلان والإنفاق وبالتالً تزداد عدد دورات النمد فً الالتصاد.

ٌون ودفع أثمان السلع بهدؾ التجارة وتسدٌد ثمن المشترٌات ـ عادات الدفع: وٌمصد بها طرٌمة دفع الد 6

 نمداً أم تمسٌطاً.

 (Tالمبادلات ) مجموع• 

، أي تم بٌعها أي استهلاكها  وٌمصد بها: مجموع السلع والخدمات المنتجة التً ٌتم التعامل بها بالنمود

وبالتالً تصبح كمٌة المبادلات وشراؤها خلال فترة السنة، وٌضٌؾ بعض الالتصادٌٌن الأوراق المالٌة 

 «.مجموع السلع والخدمات المنتجة والأوراق المالٌة التً ٌتم التعامل بها بالنمود خلال فترة معٌنة»
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 وتتولؾ كمٌة المبادلات على العوامل التالٌة:

المواد الأولٌة ـ كمٌة الموارد الالتصادٌة التً ٌملكها المجتمع، فالمجتمع الذي ٌمتلن موارد كثٌرة مثل  8

والمواد الزراعٌة والثروات الباطنٌة ٌكون لدٌه إمكانٌات كبٌرة للتصنٌع وبالتالً زٌادة كمٌة المبادلات 

 بٌنما المجتمع الذي لا ٌملن الموارد تنخفض لدٌه الإمكانٌات وٌنخفض حجم المبادلات.

جتمع خلال سنة فكلما ازداد حجم ـ حجم الإنتاج: وٌمصد به جمٌع المنتجات والخدمات التً ٌنتجها الم 2

 الناتج سوؾ تزداد المبادلات.

 (Pمستوى الأسعار )• 

نسبة مئوٌة تعبر عن تطور الأسعار صعوداً أو هبوطاً وذلن من خلال »ٌمصد بالمستوى العام للأسعار 

 «.الممارنة بٌن السنة المدروسة وسنة الأساس

% ثم دراسة الأسعار فً العام 811س ونسبها إلى ٌموم الإحصائٌون بحصر أسعار السلع فً سنة الأسا

المادم أو بعد سنتٌن أو خمس سنوات وتحدٌد معدلات الزٌادة أو الانخفاض فً الأسعار، كما مر معنا فً 

 لٌمة النمود والمستوى العام للأسعار سابماً.

ازدادت كمٌات النمود  لمد حددت النظرٌة العلالة بٌن كمٌة النمود والأسعار بالعلالة العكسٌة، أي كلما

ازدادت الأسعار وحصل التضخم، وبالممابل إذا انخفضت كمٌات النمود انخفضت الأسعار وحصل 

الركود. أي أن النظرٌة الكمٌة درست علالة النمود بالأسعار ووصلت إلى هذه النتائج دون الأخذ بعٌن 

معادلة التبادل فان هنان ثلاث عوامل أي أن على حسب  الاعتبار لسرعة التداول النمدي وكمٌات الإنتاج.

 مؤثرة مباشرة فً المستوى العام للأسعار و هً كمٌة النمود، سرعة تداولها ، الحجم الحمٌمً للمبادلات,

  الانتقادات الموجهة لمعادلة التبادل:

 تجاهلت المعادلة لوى السوق , -

 عدم صحة افتراض ثبات سرعة تداول النمود و حجم المعاملات, -

المعادلة ثبات حجم الانتاج و استملاله عن حجم التداول النمدي و لكن الانتاج ٌرتبط  تفترض -

 مباشرة به,

و اهتمت فمط بجانب العرض الذي اعتبرته هو  أهملت هذه النظرٌة جانب الطلب على النمود. -

 .الوحٌد المتؽٌر

 مدخل الأرصدة النقدٌة بصٌاغة مدرسة كامبردج:الثانٌة ،  نظرٌةال -2

 و ساهم ببعض الشًء د مارشالٌالفر أدخلت بعض التعدٌلات على معادلة فٌشر و التً كانت على ٌد

 . التً ٌطلك علٌها معادلة كمبردج ،و"بٌجو " 

فً  احٌث حاولو ،تبادللضافة وسٌط للاانطلمت هذه المعادلة من كون النمود تؤدي وظٌفة مخزن للمٌمة با

 : التالٌة ج الاجابة عن الاسئلةدجامعة كمبر

ب الأفراد طلب على النمود أو بصٌؽة اخرى ، ما هً العوامل التً تحدد طللما هً المحددات الرئٌسٌة ل

 ا على شكل ارصدة نمدٌة ؟هعلى النمود للاحتفاظ ب

 و لد صٌؽت فً شكل دالة الطلب على النمود كالتالً:
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M d = K.P. y 

 :النظرٌة متغٌرات

  .عن الكتلة النمدٌة المتداولة بالبلد، وهً تساوي الطلب على النمود M   تعبر

بها كأرصدة نمدٌة، أي نسبة مئوٌة من الدخل النمدي،   حتفاظللافراد لأعن النسبة التً ٌفضل ا  K تعبر

   V/1= K  وبالتالً فهً لٌمة ثابتة تساوي مملوب سرعة دوران النمود

  .عن الدخل الحمٌمً Y تعبر 

 .عن متوسط الاسعار Pٌعبر 

ن الأفراد و المؤسسات ٌحتفظون بنسبة من دخولهم على شكل فا ،المعادلة : على حسب هذهشرح النظرٌة

 .( لمواجهة الظروؾ الطارئة مستمبلا تمثل نسبة التفضٌل النمدي)هذه النسبة  عاطلة ارصدة نمدٌة

,فان هذا )تفضٌل نمدي( شكل ارصدة نمدٌةا ما اراد الأفراد زٌادة ما ٌحتفظون به من دخلهم على ذفا 

انفاق الأفراد,و بالتالً ٌنخفض الطلب  لادخارها و ٌعنً أٌضا انخفاضٌعنً زٌادة الطلب على النمود أي 

ما ٌحتفظون به من  على السلع مما ٌؤدي إلى انخفاض الاسعار و بالعكس عندما ٌرؼب الأفراد بانماص

 . الانفاق و بالتالً زٌادة الطلب على السلع و من تم ارتفاع الاسعارفهذا سٌؤدي إلى زٌادة  ارصدة نمدٌة,

 

من حٌث أي التفضٌل النمدي و بذلن فان هذه المعادلة تعطً اهمٌة كبٌرة للتؽٌرات فً الارصدة النمدٌة 

 , للتؽٌرات فً الاسعار تأخذ درجة كبٌرة من الأهمٌةكونها 

على  التأكٌدمن حٌث  ً الاطار العام للنظرٌة الكمٌة للنقودتبقى فلكن رؼم ذلن فان نتائج هذه المعادلة 

 , العلالة بٌن النمود و مستوى الاسعار

 .تقٌٌم نظرٌة الارصدة النقدٌة

فً المراحل الاولى من كتاباته من بٌن الالتصادٌٌن الاوائل  أن كل مارشال , بٌجو , روزبرستن ,و كٌنز

الذٌن دافعوا عن النظرٌة النمدٌة و اكدوا على الطلب على النمد على انه العامل الاستراتٌجً المهم فً 

تحدٌد لٌمة النمود, و اهمٌة هذه النظرٌة تاتً من اعتبارها حلمة وصل بٌن النظرٌة الكمٌة الكلاسٌكٌة و 

 .ة النمدٌة الحدٌثةالنظرٌ

و رؼم عدم وجود فارق جوهري بٌنها و بٌن نظرٌة المعاملات فً الوسٌلة التً ٌستعملانها, وهً 

ولا فً النتائج التً تتوصلان الٌها من حٌث العلالة بٌن كمٌة النمود ومستوى  –معادلة التبادل الشهٌرة 

  , ها ٌدعون تفولها على نظرٌة التبادلبسعار, إلا أن اصحاالا

ؼٌر أن ما لدمته النظرٌة الارصدة النمدٌة من شروحات مفٌدة للنظرٌة النمدٌة لم ٌعفها من بعض 

 .الانتمادات التً وجهت الٌها و التً كان بعضها نتٌجة سوء فهم لها أو لكتابات اصحابها

 ا الأفرادهبالنسبة لحجم الارصدة النمدٌة التً تحتفظ ب -

تحلٌل تأثٌر التؽٌٌر فً الارصدة النمدٌة التً ٌحتفظ بتا الأفراد على اهتمت هذه المعادلة بدراسة و 

مستوى الاسعار و سرعة التبادل دون التطرق إلى اسباب التً تدعو الأفراد إلى اجراء مثل هذا التؽٌٌر 

فً ارصدتهم النمدٌة ، فان حجم ما ٌحتفظون به الأفراد من دخولهم على شكل ارصدة نمدٌة لاجراء 
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بتولؾ على الظروؾ الالتصادٌة و تولعات الأفراد ، ففً فترات التضخم ٌموم الأفراد بالتملٌل  معاملتهم

من حجم الارصدة بسبب الانخفاض المستمر للموة الشرائٌة للنمود ، أما فً حالة الانكماش و السداد 

لاسعار هً التً تنخفض الاسعار فٌلجا الأفراد إلى زٌادة ارصدتهم النمدٌة لتولعهم استمرار انخفاض ا

ادت إلى تعدٌل حجم ما ٌحتفظ به الأفراد من ارصدة نمدٌة و بالتالً فان التعدٌل فً حجم الارصدة 

 .النمدٌة سوؾ ٌزٌد فً حدة ارتفاع أو انخفاض مستوى الاسعار

 ( درجة مرونة الانتاج ) امكانٌة تؽٌٌر الناتج الحمٌمً -

ات فً الارصدة النمدٌة و مستوى الاسعار و سرعة التداول انحصرت نتائج المعادلة بالعلالة بٌن التؽٌر

طلالا من افتراضها بثبات حجم نطرق بشكل مباشر لتاثٌر هذه التؽٌرات على حجم الانتاج اتدون أن ت

 الانتاج 

انتماد لمعادلة كمبردج هو أن الطلب على النمو د ٌتعلك لٌس فمط لمستوى الدخل و  HARTو جه هارت -

ثروة فالجمهور ٌرؼب الاحتفاظ بجزء من دخله و كذلن بجزء من ثروته بصورة نمد و هذا انما اٌضا بال

 .ما بٌنه مارشال فً أول الامر إلى انه اهمل العامل الثانً و هو اثر الثروة فً الطلب على النمد

حدد واخٌرا أن هذه النظرٌة تعمد عمل السٌاسة النمدٌة و ذلن بسبب التاكٌد على مستوى الاسعار ٌت-

بعاملً العرض و الطلب النمدٌٌن ، مما ٌجعل من الصعب على السلطة النمدٌة المركزٌة تحدٌد سٌاسة 

فلا ٌمكن التعرؾ على ناتج التؽٌٌر فً عرض النمد بالضبط ما لم نعرؾ طبٌعة الطلب  نمدٌة واضحة

كذلن ، مما ٌجعل العلالة  على النمد ، تم أن التؽٌٌر فً أي من هذٌن العاملٌن لد ٌؤثر فً الاخر ، فٌؽٌره

ٌجعل المتؽٌر  ذيال )اذ فً معادلة التبادلبٌن المتؽٌرات معادلة كمبردج معمد جدا بالنسبة للسٌاسة النمدٌة 

 .(الوحٌد مؤثر فً مستوى الاسعار هو كمٌة النمد فمط

الى النظرٌة الكمٌة الانتمادات الموجهة من رؼم ال: على  الموجهة الى النظرٌة الكمٌة للنقود الانتقادات 

للنمود عموما الا أنها لد تتوافك فً احٌان كثٌرة خاصة التصادٌات الدول النامٌة التً لا ٌصاحبها زٌادة 

فً الانتاج بدرجة عالٌة من المرونة . و علٌه ٌمكن المول أن هذه النظرٌة تعتبر خطوة فً تطوٌر 

 التحلٌل النمدي,

 .ثانٌا: النظرٌة الكٌنزٌة
جون مٌنارد كٌنز تمد افتراضات ونتائج النظرٌة النمدٌة الكلاسٌكٌة، لدم الالتصادي الإنجلٌزي بعد أن ان

ؾ، وذلن فً كتابه "النظرٌة العامة للتوظؾ، ٌتفسٌراً جدٌداً للكٌفٌة التً ٌتم بها تحدٌد مستوى التوظ

 الفائدة والنمود"، والذي أحدث به ثورة كبٌرة فً الفكر الإلتصادى.

وعالج كٌنز الطلب على النمود من خلال الدوافع المسببة لهذا الطلب فً نموذج تضمن نظام مالً بسٌط 

 ضم كلا من:

مة السٌولة أو السٌولة ذاتها ولا ٌدر عائد نمدي، وإنما ٌدر عائد ضمنً هو ٌالنمود كأصل ٌمثل ل ♠

المتولعة,ات ؼٌر الشعور بالأمان والثمة فً تنفٌذ المعاملات والوفاء بالدٌون ومواجهة المتطلب  

السندات كأصل مالً طوٌل الأجل منخفض السٌولة وٌدر عائد فائدة نمدي. ♠  

 فرضٌات التحلٌل الكٌنزي

 بنً كٌنز نظرٌته على الفرضٌات التالٌة:



 تخصص ادارة مالٌة سنة ثالثة لٌسانس مقٌاس اقتصاد نقدي   الاستاذة عمامرة نبٌلة

عدم وجود لوانٌن طبٌعٌة تعمل على إعادة التوازن الكلً كلما حدث اختلال ب"ساي"  رفض لانون- 8

 فٌه.

توازن عند أي مستوى من مستوٌات التشؽٌل، وعلى ذلن لابد من تدخل الدولة ٌمكن أن ٌحدث ال- 2

لعلاج أسباب الأزمات التً لد تعترض الإلتصاد الوطنً، وضرورة التحلٌل الكلً للمعطٌات 

 الإلتصادٌة.

 3 سعر الفائدة ظاهرة نمدٌة تتحدد بعرض النمود والطلب علٌها، وعرض النمود متؽٌر خارجً. -

لجمع بٌن الإلتصاد العٌنً والالتصاد النمدي، بخلاؾ التملٌدٌٌن الذٌن عملوا على الفصل ضرورة ا- 4

 بٌنهما.

لد ٌفضل الأفراد الاحتفاظ بالنمود لذاتها )تفضٌل السٌولة(، كما أن المهم هو العلالة بٌن مستوى - 5

العام للأسعار.الإنفاق الوطنً والدخل الوطنً، ولٌس العلالة بٌن كمٌة النمود والمستوى   

الحالة الؽالبة فى الإلتصاد هً تحمٌك مستوى من التشؽٌل ٌمع دون التوظٌؾ )التشؽٌل( الكامل، - 6

 والتشؽٌل الكامل حالة خاصة نادرا ما تتحمك على أرض الوالع.

الطلب على مختلؾ السلع الاستهلاكٌة والسلع و هو الذي ركز علٌه كٌنز و هو  ) الطلب الكلً الفعال- 7

الذي ٌترجم فعلا الى لوة شرائٌة و الذي ٌمثل الانفاق الكلً  الاستثمارٌة المدعم والمصحوب بموة شرائٌة

 ,( هو العنصر الفاعل والأساسً فى النشاط الإلتصادىخلال فترة زمنٌة

 الانفاق المومً  = الطلب الكلً الفعال

 الطلب على النقود فً النظرٌة الكٌنزٌة: 

و ٌتولؾ   تحتفظ فً صورة ارصدة سائلة للمعاملات العاجلة, ,رض المعاملاتالطلب على النقود لغ

الرصٌد النمدي الذي ٌحتفظ به الأفراد على عاملٌن حجم الدخل و طول الفترة التً تمر بٌن دخلٌن 

متتابعٌن.       أما بالنسبة ارجال الاعمال ، أي أصحاب المؤسسات فٌتولؾ الاحتفاظ بالرصٌد النمدي 

 عملٌاتهم الانتاجٌة على عاملٌن كذلن و هما لٌمة الانتاج و سرعة تداول النمود.  لتحوٌل

الآجلة أي لمواجهة تحتفظ فً صورة ارصدة سائلة للمعاملات , الطلب على النقود لغرض الاحتٌاط

على مستوى  الاحتٌاط لؽرض النمود على الطلبو ٌتولؾ  ,الالتزامات التً ٌتعرضون لها فً المستمبل

و  ، وهو أهم تلن المحددات، والعلالة بٌن الدخل النمدى والطلب على النمود بدافع الاحتٌاط طردٌة.الدخل

حٌث ٌنخفض الطلب على النمود بدافع  طبٌعة الفرد والظروؾ النفسٌة المحٌطة بهعلى عوامل أخرى 

ز المصرفً، والعلالة درجة نمو وتنظٌم سوق رأس المال وكفاءة الجها الاحتٌاط عندما ٌسود التفاؤل ،

درجة عدم التأكد السائدة أي كلما زادت  درجة عدم التأكد السائدة فى المجتمع، والعلالة طردٌة ،عكسٌة

الطلب على النمود بدافع الاحتٌاط. زاد  فى المجتمع  

 بٌع و شراء الأوراق المالٌة فً السوق المالً ،ٌمصد بالمضاربة  ,الطلب على النقود لغرض المضاربة

حٌث ٌحتفظ الافراد بالنمود فً صورة سائلة ) سعر الفائدة.تحدد بهدؾ الحصول على الربح و الذي ٌب

على حسب لدرة  وراق المالٌة بهدؾ تحمٌك المزٌد من الأرباح الرأسمالٌة.للاستفادة من تملبات أسعار الأ
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ن تستخدم فً الولت المناسب فالنمود تمتاز بالسٌولة المطلمة وٌمكن أالمضارب على التنبؤ بالمستمبل(, 

عكسٌة التً تربط أسعار السندات العلالة للشرح ، )لشراء السندات  )كشكل بدٌل للاحتفاظ بالثروة(. 

فلما ترتفع الفائدة ٌستثمر الافراد كل اموالهم فً شراء السندات و لما تنخفض الفائدة جدا  بسعر الفائدة

ٌجدون فائدة من استثمار اموالهم السائلة فً شكل سندات و  ٌحتفظ الافراد باموالهم فً شكل سٌولةأي لا

. مصٌدة السٌولةأو  فخ السٌولةبهً الحالة التً أشار الٌها كٌنز  . 

 

انه عندما ٌصل سعر الفائدة إلى  والنتٌجة أن كٌنز ٌرى عدم فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً هذا الوضع،أي

 .أدنى مستوى له ٌستحٌل زٌادة الناتج القومً عند ذلك المستوى

لذلك طالب كٌنز بضرورة اعتماد السٌاسة المالٌة من اجل زٌادة حجم الناتج والتخلص من حالة الكساد 

 .الاقتصادي،أي عدم فعالٌة السٌاسة النقدٌة من

مٌة الدور الذي تلعبه النمود على مستوى النشاط الالتصادي بمعنى و من هنا نجد أن كٌنز ركز على أه

مما ٌؤثر على التوازن ,ان التؽٌرات فً كمٌة النمود ٌمكن ان تؤثر على جمٌع المتؽٌرات الالتصادٌة 

الالتصادي و ٌمسر التؽٌٌر فً المستوى العام للأسعار الناتج عن تؽٌر كمٌة النمود على أنه مجرد 

العمالة و مستوى الدخل المومً, لذلن فمد بدأ نظرٌته بتحلٌل الطلب الكلً الفعال الذي  انعكاس لمستوى

 ٌعتبر المحور الاساسً للدخل و من ثم التوازن الالتصادي,

أي الاستثمار  يفمثلا لما تزٌد كمٌة النمود المتداولة تنخفض الفائدة هذا ٌؤدي الى زٌادة الانفاق الاستثمار

زٌادة الدخل حتى ٌصل الى مستوى التوازن و هو المستوى الذي تزٌد فٌه   هذا بدوره ٌؤدي الى

المدخرات بنفس الزٌادة فً الاستثمارات, و بالتالً ٌتعادل الدخل المومً مع الانفاق الكلً أي ) 

 الاستهلان و الاستثمار(,

مدي و السوق و هنا حدد 'هٌكس' شروط تحمٌك هذا التوازن عن طرٌك تحدٌد العلالة بٌن السوق الن

السلعً , و ٌحدث التوازن العام عندما ٌتمتع كلا السولٌن بالتوازن معا فاختلال واحد منهما ٌؤدي 

 باختلال الاخر, 

فشرط التوازن فً السوق النمدي هو التعادل بٌن كمٌة النمود و الطلب على النمود ) المرتبط بالتفضٌل 

 هو التعادل بٌن الادخار و الاستثمار,النمدي( ، أما شرط  التوازن فً السوق السلعً 

 نظرٌة كٌنز نتقاداتا

فخ السٌولة هو حالة خاصة فً الطلب على النمود ولا تحصل إلا فً الظروؾ ؼٌر الاعتٌادٌة، -8

 كفترات الكساد الالتصادي.

إن طلب النمود لأؼراض المضاربة مبنً على افتراض اختٌار الأفراد بٌن احتفاظهم بالثروة بشكل -2

 نمدي أو بشكل سندات، بٌنما الحالة الأكثر احتمالا لأي مستثمر هً تنوٌع المحفظة.

لم ٌشر كٌنز إلى تؽٌرات مستوى الدخل التً تؤثر على سعر الفائدة لأنه اعتبر سعر الفائدة          -3

سٌكٌٌن و لٌست ظاهرة حمٌمٌة كالكلا عرض النمود مع الطلب على النمود ساوي)ظاهرة نمدٌة( تتحدد بت

 الذٌن افترضوا ان الفائدة تتحدد بتساوي الاستثمار مع الادخار,
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إن التحلٌل الكٌنزي ٌمرر أن سعر الفائدة ٌتحدد بعامل واحد فمط ٌتمثل فً الطلب على النمود لأؼراض -4

المضاربة، فً حٌن نجد عوامل أخرى لا تمل أهمٌة فً تحدٌد سعر الفائدة وفً ممدمة هذه العوامل 

 الدخل.

بخصوص دالة الطلب على النمود، ففً الولت الذي  كٌنزورؼم هذه الانتمادات لا ٌمكن إنكار ما أضافه 

على السٌولة النمدٌة التً ٌحتفظ بها الأفراد والمشروعات باعتبارها متؽٌر تابع  مارشالانصب فٌه تحلٌل 

لد أوضح عدم ثبات هذه النسبة كٌنز  للدخل )دالة لمستوى الطلب( وبأنها تمثل نسبة ثابتة منه، نجد أن

)أي باعتباره النمود مخزن للمٌمة كذلن و لٌست وسٌلة للتبادل  الطلب على النمود دوافعوذلن بتحلٌله ل

ان  و ٌعتمد كٌنز كما ركز على الفرق بٌن المٌم الحمٌمٌة و المٌم النمدٌة "الموة الشرائٌة" للنمود .فمط(

 الافراد ٌرؼبون فً التناء النمود لمٌمتها الحمٌمٌة و لٌس النمدٌة,

رؼم نجاح النظرٌة الكٌنزٌة وسٌادتها لفترة من الزمن فً تفسٌر دوافع الطلب على النمود عند             
الأفراد والعوامل المحددة لهذا الطلب، إلا أن هذه النظرٌة شهدت تطورات جوهرٌة ومهمة على أٌدي 
مجموعة من المفكرٌن الالتصادٌٌن، الأمر الذي لاد الى توسٌع دائرة العوامل المؤثرة فً الطلب على 

اسعار الاصول  النمود بحٌث جعل هذا الأخٌر دالة لمتؽٌرات عدٌدة ومتشابكة، مثل الدخل والثروة و
  ,وؼٌرها من العوامل المحددة لكمٌة النمودالمالٌة 

لً:و تحدد صٌؽة النظرٌة كالتا  

Md = f ( y , rb , rs , rm , pe , ….) 

 حٌث أن : 

Md ,الطلب الحمٌمً على النمود 

y   الدخل الدائم 

, rb  العائد المتولع من السندات 

, rs  العائد المتولع من الاسهم 

, rm  العائد المتولع من النمود 

, pe ,معدل التضخم المتولع و هو بمثابة ضرٌبة الاحتفاظ بالثروة 

كمٌة الالولت الذي كادت فٌه النظرٌة الكمٌة الكلاسٌكٌة أن تندثر، حاول البعض إعادة إحٌاء نظرٌة  وفى

)دراسات فً النظرٌة الكمٌة ممالته الشهٌرة   مٌلتون فرٌدمانكتب  6591ولكن برؤٌة جدٌدة ففً عام 

نمدٌة ترتكز على النظرٌة الكمٌة فً النظرٌة الوالتً كانت البداٌة لتطوٌر استاذ بجامعة شٌكاؼو  للنمود(

,كٌنزالنمود التً رفضها   

 ثالثا : النظرٌة الكمٌة الحدٌثة للنقود لـ فرٌدمان

أن الطلب على النمود ٌتحدد بمستوى تكلفة الاحتفاظ بالنمود. وتتمثل هذه التكلفة بسعر  فرٌدمانٌوضح 

الفائدة ومعدل الارتفاع فً المستوى العام للأسعار الذي ٌؤدي إلى فمدان النمود لجزء من لوتها الشرائٌة. 
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أو أحدهما، كلما للت  وبالتالً كلما زادت تكلفة الاحتفاظ بالنمود من خلال إرتفاع لٌمة هذٌن العاملٌن

العلالة بٌن تكلفة الاحتفاظ بالنمود والطلب علٌها تعد  فانً الاحتفاظ بالنمود وعلى ذلن رؼبة الأفراد ف

 علالة عكسٌة.

حاول فرٌدمان أن ٌحلل العوامل المؤثرة فً الطلب على النمود بطرٌمة أشمل من سابمٌه، حٌث شبه 

معمرة، فكلاهما ٌوفر للفرد منافع. واعتبر فرٌدمان أن الطلب على  الاحتفاظ بالنمود كالاحتفاظ بأٌة سلعة

النمود كأي طلب على الأصول الأخرى، باعتبار النمود أصل من الأصول، ٌتأثر بنفس العوامل التً 

 تؤثر فً الطلب على الأصول الأخرى،

فرٌدمان نظرٌةكٌنز و نظرٌةبٌن  الاختلاف  

8-لا ٌرى فرٌدمان دوراً لسعر الفائدة فى التأثٌر على طلب النمود، وإن وجد فهو محدود للؽاٌة، وهو ما 

أفترضه فٌشر فً نظرٌته الكلاسٌكٌة، أما كٌنز فإنه أضاؾ سعر الفائدة كأهم محدد للطلب على النمود 

 من خلال دافع المضاربة.

2-ٌرى فرٌدمان أن هنان أكثر من سعر للفائدة )معبرا عنها بمعدلات العائد( مؤثر فً الإلتصاد، بٌنما 

ٌفترض كٌنز وجود سعر فائدة واحد وهو سعر الفائدة على السندات، والذي ٌعتمد كٌنز  أنه المعبر 

 الحمٌمً عن أسعار الفائدة على الأصول الاخرى.

3-بٌنما ركز كٌنز على الاختٌار بٌن النمود والسندات جاعلا السندات تمثل الصور الأخرى من الثروة 

بخلاؾ النمود، عبر فرٌدمان عن الأشكال المختلفة للثروة من الأسهم والاستثمار فً السلع المعمرة 

بشكل واضح، سامحاً بذلن بإمكانٌة تؽٌر توزٌع الثروة بٌن الأصول المختلفة وفماً  كالذهب ، العمار

 لعوائدها.

4-لم ٌمم فرٌدمان بتمسٌم الطلب على النمود الى طلب بدافع المعاملات وآخر بدافع الاحتٌاط وثالث بدافع 

المضاربة كما فعل كٌنز، ولكنه نظر الى النمود كسلعة مثل السلع الأخرى تتمتع بعدد من المزاٌا التً 

 تجعل استخدامها مفٌدا ولذا لم ٌجد أهمٌة للفصل بٌن دوافع الطلب على النمود وفما لاستخداماتها.

5-ترى النظرٌة الكٌنزٌة أن سرعة دوران النمود لٌست ثابتة، بل أنها تتؽٌر تبعاً للتؽٌرات فً سعر 

الفائدة، أما النظرٌة النقدٌة الحدٌثة فترى فً استمرار الطلب على النمود استمرارا فً معدل دوران 

هً التً تحدد حجم النمود، وٌترتب على استمرار معدل دوران النمود أن التؽٌرات فً عرض النمود 

 النشاط الالتصادي.

6-ٌرى فرٌدمان أن دالة الطلب على النمود مستمرة، وذلن لأن المتؽٌرات التً تحدد الكمٌة المطلوبة من 

النمود لا تتؽٌر على نحو مفاجئ أو عشوائً، ومن ثم فان دالة الطلب على النمود تتمتع بالاستمرار فً 

الأجل المصٌر، وعلى الجانب الآخر، ٌرى كٌنز أن دالة الطلب على النمود ؼٌر مستمرة لأن تؽٌر سعر 

 الفائدة ٌصاحبه تؽٌر فى سرعة دوران النمود، وهذا ٌسبب عدم استمرار دالة الطلب على النمود.

7-افترض فرٌدمان على عكس كٌنز، أن النمود والسلع بدائل وأن الأفراد ٌفاضلون بٌنهما عندما ٌمررون 

ٌحتفظون بها، وهذا ٌعنً أن التؽٌر فً كمٌة النمود ٌلعب دوراً فً التأثٌر على حجم كمٌة النمود التً 

,الإنفاق الكلً فً الإلتصاد  
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ٌرى فرٌدمان ان تتسم السٌاسة الحكومٌة ) نمدٌة و مالٌة( بالاستمرار فً حٌن ٌرى كٌنز انها مطالبة  -8

البه السلبٌة على الالتصاد,بالتصدي للتملبات فً جانب الطلب على النمود بؽٌة ابطال عو  

 


