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 رة اا  تودا إدارة ا  روطو   

  :م�ام�ا�كسلطة�نقدية�ع���مستوى�ماي��تمارس�البنوك�المركز�ة�: إدارة�السياسة�النقدية-1

�النقدية -1-1 �السياسة �توج�ات �عن�: تحديد �استقلالي��ا �درجة �بحسب �يختلف �المركز�ة �البنوك �تدخل �أن ذلك

  .و�ذا�ما�يجعل�الم�ام�تختلف�بحسب��ذه��ستقلالية، السلطة�التنفيذية

ممكن�أن�تتعدد�وفقا�لل�ي�ل�الما���والوضع��قتصادي�ذلك�أن��ذه�الوسائل�: إختيار�الوسائل�الملائمة�النقدية -1-2

وم��ا�وسيلة�معدلات�الفائدة�ال���شاع�إستعمال�ا�ل�و��ا��عتمد�ع���آليات�السوق�من�ج�ة�ونظرا�لتحر�ر�حركة�، للبلاد

  .و�ذا�ع���حساب�وسائل�أخرى ، رؤوس��موال�من�ج�ة�أخرى 

وتجعل�، عا�للتطور�الظرفية��قتصادية�و���عملية�دقيقة�جدأتب:تحديد���داف�الوسيطة�للسياسة�النقدية� -1-3

  .السلطة�النقدية�أحيانا����مواج�ة�السلطة�التنفيذية

  :لنجاح�السياسة�النقدية�يجب�توفر�شروط�لنجاح�نورد�ا����التا��� :السياسة�النقديةشروط�نجاح� -2

 ؛ توفر�نظام�معلوما�ي�فعال�حول�وضع�مختلف�القطاعات��قتصادية 

 ؛ تحديد���داف�بدقة�،�لأنھ�أحيانا�قد�تتعارض��ذه���داف� 

 ؛وم�انة�القطاع�ا��اص�فيھ�ي�ل�ال�شاط��قتصادي� 

 ؛سعر�الصرف�،�لأ��ا�تن������نظام�سعر�الصرف�المرن�ولاتن������نظام�سعر�الصرف�الثابت��نظام� 

 ؛توفر�أسوق�مالية�منظمة�ومتطورة 

 ؛المركزي إستقلالية�كب��ة�وواسعة�للبنك�  

�السياسة� �أ�داف �تحقيق ��� �بمفرد�ا �عل��ا �التعو�ل �لايمكن �النقدية � �السياسة �أن �القول �يمكن �فإنھ �عامة و�صفة

�ا���از� �ذات �النامية �الدول �خصوصيات �فضلا�عن ،� ���داف �ب�ن ��عارض �من � �يحدث �قد �لما �ن�يجة � ��قتصادية

وندية�فعالة�،�إضافة�إ���تدخل�ا���ومة�بدعم��ت�إقتصادية��نتا���غ���المرن�،�لذلك��فالواجب��و�القيام�بإصلاحا

  .�ذه�السياسة��سياسة�مالية�دون�إقصاء�لدور�البنك��المركزي 

إن�تأث���السياسة�النقدية�����قتصاد�بأكملھ�يمكن�ملاحظتھ�من�خلال�سعر� :�ثار�ال���تخلف�ا�السياسة�النقدية-3

�المس�ثمر�ن� �بأن �القائلة �ا��قيقة �من �ي�شأ �تأث���سعر�الفائدة �وإن �الك��، �الطلب �محددات �أحد ��عد �الذي الفائدة

�عن�ذلك�ي�ون�المس��ل�ون�أك���رغبة���
ً
شراء�بضا�ع�ثمينة��يرغبون�بز�ادة��ق��اض�من�أجل�صفقات�الشراء،�فضلا

�يض��� �ولذلك �غ���مباشرة، �بصورة �ي�ون �المنخفضة �الفائدة �تأث����سب �فإن
ً
�نقدا �يدفع �الذي �لل��ص و�ال�سبة

�أو� �النقود �عرض �خسارة �وإن �ما، ���� �لشراء �المدخرات �من �النقود �يأخذون �عندما �للفائدة �أقل �بمردرد المش��ون

للبنوك�أن�تق��ض�أك��،�و�ناك�من�القروض�مايمكن�إق��اض�ا�إنخفاض�الودا�ع�المصرفية�أو�معدلات�ا��صم��سمح�

فقط�إذا��انت�ذات��سب�فائدة�منخفضة�بال�سبة�للمق��ض�ن�العادي�ن،�وإن�إنخفاض�معدل�الفائدة�ي�س�ب�بإرتفاع�

�القو  �و�مكن �أسعار�الفائدة، �المتأثر��� ��س�ثمار�و�س��لاك ��� �ا��اصلة �للز�ادات �كن�يجة �الطلب�الك�� �إن�منح�� ل

�علماء� �ب�ن �من ��شكك �من �و�ناك �الطو�ل �المدى ��� �لاسيما �النقدية �تأث���السياسة �ع�� �لايتفقون ��قتصاد علماء

�ز�ادة� �ع�� �البنك �قدرة ��� �الشك �و�زداد ��مد �قص��ة ��قتصادية ��غي���النتائج �ع�� �المركزي �البنك �بقدرة �قتصاد

�للز�ادات�المستمرة����عرض�ا
ً
لنقود�سوف�يتم�من�قبل�المس�ثمر�ن�الذين�يتوقعون�بأن�الت��م��نتاج،وذلك�تبعا
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،�مما�يؤدي�إ���
ً
المستمر�سوف�ي�تج�عن��ذه�السياسة،�ع���الرغم�من�إعتبار�الس�ب�الذي�عده�البنك�المركزي�منطقيا

  .ذه�القدرةنمو�سر�ع�طو�ل��مد�بصورة�مستمرة،�إذ�لا�عتقد�العديد�من�علماء��قتصاد�بأن�البنك�المركزي�يمتلك��

� �إق��ح �النقدية �أثر�السياسة �تباطؤ��� �مدة �و�غ��ات �لطول
ً
�أثر�كب�������Friedmanونظرا �النقدية �للسلطات �ي�ون أن

�تنمو�ب�سبة� �النقود �عرض ��� � �الز�ادة �جعل �إ�� ��س�ند ��سيطة �قاعدة �إتبعت �لو�أ��ا ��ستقرار��قتصادي، تحقيق

لصا���دون�إستخدام�السياسات�المب�نة�ع���التوسع�و�نكماش،�لأن�ر�ط�ت�ساوي�مع�معدل�نمو�الناتج�النمو�الوط���ا

ز�ادة��عرض�النقود�ين���الناتج�الوط���الصا���الذي��عمل�ع���تحقيق�التوظيف�ال�امل،�و�جنب�المجتمع�التعرض�

  .للتقلبات��قتصادية

تمي���ب�ن�مقار�ت�ن��للانتقال�أي�السياسة�و�تجھ�عدد�من��قتصادي�ن�إ���ال : قنوات�انتقال�أثر�السياسة�النقدية�-4

  :النقدية��ما�

إ���ال�شاط���ذه�المقار�ة��عبارة�عن�وج�ة�النظر�التقليدية�لآلية�إنتقال�أثار�السياسة�النقدية� :المقار�ة�النقدية�-4-1

�قتصادي�ا��قيقي�وال���ترتكز�ع���نموذج� LMIS /
الذي�يو���أن��نخفاض����عرض�النقود�سوف�ي��تب��

وفق��ذه�المقار�ة��عمل�بصفة�أساسية�عليھ�حدوث�ز�ادة����سعر�الفائدة�ا��قيقي�،�ومن�ثمة�فإن�السياسة�النقدية�

  .من�خلال�أثر�ا�ع���سعر�الفائدة�ا��قيقي�

( تأث���ع���أسعار��صول�المالية��خرى�الأن�السلطات�النقدية�تتحكم����عرض�النقود�من�ج�ة�وأ��ا��ستطيع� و�ما

� �البنكية �القروض ،� �النظر� ) مثل�السندات �يمكن �فإن ،� �أخرى �ج�ة ��سا�����من �المتغ���الما�� �باعتبار�ا إ���النقود

  .�نتقال�النقدي�الذي�يؤثر�ع���ال�شاط��قتصادي�ا��قيقي����عملية�

  : تدعم��المقار�ة�النقدية�إ���فرع�ن��وتنقسم�قنوات�انتقال�أثر�السياسة�النقدية�ال��

  .سعر�الفائدة�،�وقناة�سعر�الصرفتتمثل�القنوات��ساسية����قناة� :قنوات�أساسية�-4-1-1 

4-1-2-� �ثانو�ة � : قنوات �نظر�ة �قناة ،� �أسعار��س�م �قناة ��� �الثانو�ة �القنوات �-   Tobinتتمثل أثار��س�ثمار�وقناة

  .أسعار��را����والعقاراتال��وة�ع����س��لاك�وقناة�

عدم�كمال�  النقدي�وتقوم�ع���من���ع����ذه�المقار�ة�عن�وج�ة�نظر��ئتمان�لآلية��نتقال�� :المقار�ة��ئتمانية�-4-2

  .الوسطاء�المالي�ن����نقل�أثار�السياسة�النقدية�إ���الناتج�والت��م�سواق�المالية�وأ�مية�الدور�الذي�يلعبھ�

� � �النقدية �أثار�السياسة �إنتقال �آلية �قنوات �وتتمثل �المقار�ة �تدعم �وقناة���ئتمانيةال�� �المصر�� ��قراض �قناة ��

  :فرعية�و���الم��انية�العمومية�ال���تت�ون�من�ثلاث�قنوات�

 ؛قناة�التدفق�النقدي� -

 ؛قناة�مستوى�السعر�غ���المتوقع� -

 ؛قناة�السيولة�لدى�قطاع�العائلات -

   .قناة�جديدة��س���بقناة�التوقعات��وقد�أضيفت

  :إن�إنتقال�السياسة�النقدية�يمر�بثلاث�خطوات�رئ�سية�و����:مراحل�إنتقال�أثار�السياسة�النقدية�-4-3

                                                           
  ع���مستوى�نموذج� LMIS يمكن�توضيح�أن��صول�المالية�تتمثل����النقود�ال���تؤدي�وظيف��ا��وسيط�التبادل�و�السندات��/

  .ال���يف��ض�أن��غطي��ل�����صول�المالية��خرى�أو�أ��ا�تمثل�سوق�رأس�المال�إجمالا�
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 الفائدة��أسعار��س���سوف�ينعكس����التغ��ات�����ل�منتتمثل����أن�التغ������سعر�الفائدة�الر  :ا��طوة��و���

 .السوقية�وأسعار��صول�ا�أخرى�والنقود�و�ئتمان�والتوقعات�وأسعار�الصرف

 الثانية� ��: ا��طوة ��س��لاك �قرارات �ع�� �تؤثر�بدور�ا �المتغ��ات ��ذه ��� �إس�ثمار�تتمثل ��ان و�س�ثمار�سواء

�و�ؤثر� �أو�الداخ�� �المح�� �الطلب �يؤثر�ع�� �مما ،� �المشروعات �أو�إس�ثمار� �أو�للأفراد �ا��ار�� �الطلب �صا�� ع��

  .ع���الطلب�الك���بصا���الصادرات�،�و�ذا�مايؤثر  ما�عرف�

 الثالثة� ��: ا��طوة �تتمثل �التغ��ات �إ�� �الك�� �الطلب ��� �التغ��ات �إنتقال �أثر��� �و�توقف �والت��م �الناتج ��

�و�سعار� ��جور �من ��ل �مقدار���ود �ع�� �الناتج �ع�� �الك�� �الطلب ��� � �ا��طوات�التغ��ات �توضيح و�مكن

  :السابقة����الش�ل�الموا���

  إنتقال�أثار�السياسة�النقديةيو���مراحل�) :5(الش�ل�رقم�

  
�قتصادية�ال�لية�ع���الناتج�و�سعار����مصر�،�الدار�المصر�ة�اللبنانية�،�الطبعة��و���،�مجدي�الشور����،�أثار�السياسات�: المصدر

  .55:،�ص2013القا�رة�،�

  :���ل��عض�الملاحظات�نورد�ا����التا����والملاحظ�من�خلال�الش�ل�أعلاه�

���حالة�عدم���ود��سعار�و�جور��فإن�التغ��ات����الطلب�سوف�ي��تب�عل��ا�حدوث��غ��ات�����سعار� -

 .،�مع�حدوث��غ��ات����الناتج�ش�ل�فوري�

سوف�����جل�القص���عندما�ي�ون��ناك�جمود�����ل�من��جور�و�سعار�فإن�التغ��ات����الطلب�الك��� -

 .تؤدي�إ���حدوث��غ��ات����الناتج�الك���فقط

،ع���س�يل�المثال�يتوقف�أثر�التغ��ات����الطلب�الك���ع���الناتج�والت��م�جزئيا�ع���مستوى�فجوة�الناتج� -

� �الناتج ��ان �الك����المح��إذا �الطلب ��� �الز�ادة �فإن �الممكن، ��جما�� �المح�� �الناتج �أك���من �الفع�� �جما��

 .حادة����المستوى�العام�للأسعار�المحلية�سوف�تؤدي�إ���حدوث�فجوة�ت��مية�مع�ز�ادة�

  

  

  

  

                                                           
 الناتج�ا��ما���الفع���مطروحا�منھ�الناتج��جما���الممكن.  
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 رارة اا دوا ن ان ا قا  

، والت�سيق�بي��ما�أصبح�ضرورة�حتمية، وسائل�فعالة����الرقابة��قتصادية�العامةإن�العمليات�المالية�والنقدية����

، ذلك�أ��ما�قد�يتعارضان�مع��عض�ما�بصورة�تضعف�ما�معا�ً�وتمنع�السلطات�ا���ومية�من�تحقيق�أ�داف�ا�المرسومة

المالية�ا���ومية�مداولات�فللعمليات�، و�شدد�ع����ذه�الضرورة�التداخل�الموجود�ب�ن��ذين�النوع�ن�من�العمليات

، كتمو�ل�ال��ز����الم��انية�عن�طر�ق��ق��اض�من�البنك�المركزي�و���عملية�تؤثر����سيولة��قتصاد، نقدية�مباشرة

  .وكذلك�عمليات�ا���ومة����أذونات�ا��ز�نة�وال���ل�ا�أثر����سعر�الفائدة�و���سوق�السندات

1-�� �السياست�ن �ب�ن �الموجود �والنقديةالمالالتعارض �الرقابة� :ية ��� �فعالة �وسائل ��� �والنقدية �المالية �العمليات إن

�العامة �حتمية، �قتصادية �ضرورة �أصبح �تضعف�ما�، والت�سيق�بي��ما �بصورة ��عض�ما �مع �يتعارضان �قد �أ��ما ذلك

الموجود�ب�ن��ذين�و�شدد�ع����ذه�الضرورة�التداخل�، معا�ً�وتمنع�السلطات�ا���ومية�من�تحقيق�أ�داف�ا�المرسومة

�العمليات �من �مباشرة، النوع�ن �نقدية �مداولات �ا���ومية �المالية �طر�ق�، فللعمليات �عن �الم��انية �ال��ز��� كتمو�ل

وكذلك�عمليات�ا���ومة����أذونات�ا��ز�نة�وال���، �ق��اض�من�البنك�المركزي�و���عملية�تؤثر����سيولة��قتصاد

  .السندات�ل�ا�أثر����سعر�الفائدة�و���سوق 

  : كما�أن��ختلاف�الموجود�ب�ن�السياس�ت�ن�المالية�والنقدية�زاد�أ�مية�الت�سيق�بي��ما�و�مكن�حصر�أوجھ��ختلاف����

تأث���مباشر�يتحدد�من�خلال�التغ��ات����) الطلب�الك���( إن�تأث���السياسة�المالية�ع���الدخول�ثم�ع����نفاق�-1-1

�و�نفاقي �الضر��ية ��جراءات�، ةالسياسة �أن �إذ �غ���مباشرة �بصورة �ي�ون �الدخول �ع�� �النقدية �تأث���السياسة أما

�ال�شاط� �ع�� �ال��اية ��� �س�نعكس �و�لفتھ ��ئتمان ��غي�����م ��� �النقدية �السلطات �تتخذ�ا �ال�� والتداب���النقدية

  .�قتصادي�ثم�ع���مستوى��نفاق�والطلب�الك��

إذ�تحتاج�لوقت�أطول�بالقياس�إ���، د�ما��عرف�بالفارق�الزم���اللازم�لتحقيق�فعالي��ات�سم�السياسة�المالية�بوجو -1-2

�أقل �وقتا�ً ��ستغرق �ال�� �النقدية �السياسة �التداب���. فعالية �اتخاذ �إم�انية �إ�� �النقدية �السياسة �مرونة و�عود

ن��شر�عات�ح�ومية�جديدة�ع���و�جراءات�النقدية�من�قبل�السلطات�النقدية�دون�ا��اجة�إ����غ��ات�دستور�ة�وس

�اتخاذ� �عند �التغي���الدستوري �وإجراءات �ال�شر�عات �سن ��حيان �معظم ��� ��ستوجب �ال�� �المالية �السياسة عكس

وأن�الم�م�����ذا�الشأن�ل�س�الفرق�الزم������تحقيق�فعالية�، �جراءات�والوسائل�المالية�من�قبل�السلطات�المالية

�م�من�ذلك�ينحصر����تحديد�الف��ة�الزمنية�المحصورة�ب�ن�توقيت�تدخل�السلطت�ن�النقدية��لتا�السياست�ن�و�إنما�� 

  :و�مكن�حصر��ذا�الفارق�إ���ثلاث�أنواع�و��، والمالية�و��ن�نتائج��ذا�التدخل�نقديا�ً�أو�ماليا�ً

  ول�� �التدخل�:النوع �إ�� �ا��اجة �ظ�ور �ب�ن �الواقعة �الف��ة ��� �و�تمثل ��دراك �بفارق �ا��اجة���عرف وإدراك

��قتصادي �ال�شاط �للتأث���ع�� �أو�مالية �نقدية �والتداب���سواء ��جراءات �اتخاذ �إ�� �من�، الفعلية �النوع و�ذا

��س�يا�ً  �المستقبلية �والت�بؤات �توفر�المعلومات �مدى �ع�� �يتوقف �المجتمع�، التدخل �تطور �مدى �ع�� �يتوقف كما

  .اقتصاديا�ً�واجتماعيا

 الثا�ي� �تنفيذ��فيعـرف�:النوع �و��ن �التدخل �إ�� �ا��اجة �إدراك �ب�ن �المحصورة �الف��ة ��� �المتمثـل ��داري بالفارق

 
ً
  .التدخل�فعليا
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 من��ذه�الفوارق�الزمنية�فيعرف�بالفارق�العل���و�ع���عن�الف��ة�ب�ن�تنفيذ�التدخل�ا���ومي�و��ن��:النوع�الثالث

  .النتائج�الفعلية�المحققة��س�ب��ذا�التدخل

  .أما�السياسة�النقدية�تتمثل����سياسة�البنك�المركزي ، المالية�تتمثل����سياسة�ا���ومية�السياسة -1-3

�أما� -1-4 �الت��م، �إيقاف �عند �القدرة ��ذه �وتقل ��قتصادي �التوسع ����يع �ع�� �القدرة �ل�ا �المالية �جراءات

ونظرا�ً� من��تجا�ات�الت��مية��ولك��ا�قد�تحد�بصورة�فعالة، العمليات�النقدية�فل�ا�أثر�ض�يل�������يع�التوسع

�أمرا�ً� �أصبح �والتوقيت ��تجاه �حيث �من �بي��ما �الت�سيق �فإن �والنقدية �المالية ��جراءات �ب�ن �و�ختلاف للتداخل

لأن�التغا����عن�ذلك��ع���تفو�ت�الفرصة�ع���تلك�السلطة�لتحقيق�، ضرور�ا�ً�ولا�يمكن�للسلطات�أن�تتغا����عنھ

�اق �أ�داف �من �ت�شده �و�تحقيق�ما �و�قتصادي ��ستقرار�النقدي �من �مقبول �مستوى �تحقيق ��� �متمثلة تصادية

�السلطة ��ذه �ف��ا �ترغب �ال�� �و�جتماعية ��قتصادية �التنمية �عملية �و��سر�ع �مقبولة �نمو�اقتصادية ، معدلات

  .بالإضافة�إ���تحقيق�التوازن�ع���المستوى�الداخ���وا��ارج

�السياست�-2 �ب�ن �الت�سيق �والنقديةشروط �المالية �ب�ن�:�ن �الت�سيق �إ�� �الواقع ��� �تدعو �الواقع ��� �الضرورة إن

�الطر�ق� �نفس ��� �تطبق�السياسة�النقدية �أن �يجب �بحيث �وا��الات، �����وقات �النقدية �والسياسة �المالية السياسة

� �ع�� �واحدة �سياسة �و�عت���ال��ك���ع�� �تضارب، �لاي�ون �ح�� �المالية �السياسة �فيھ �تطبق �و�خرى�الذي �فعالة أ��ا

عديمة�الفعالية�أمر�غ���منطقي�ذلك�لان��لتا�السياست�ن�ضرور�ت�ن�ح���تدعم�إحدا�ما��خرى،�لكن��ذا�الت�سيق�

  :لا�يتحقق�إلا�إذا�توفرت��عض�الشروط�نوجز�ا�فيماي��

واحدة�موضوعة�ومضبوطة�يتم�الت�سيق�ب�ن�السياست�ن�إذا��انت��ل�: كفاءة�وقوة�السياست�ن�النقدية�والمالية-2-1

بدقة�و�دون�غموض�ع���أساس�أن�ضعف�سياسة�ما�يصعب�عمل�السياسة���خرى،�ولاتتحقق�النتائج�المرغو�ة،�

إضافة�إ���الت�سيق�الكفء�وال��يھ�يتطلب�قوة�السياست�ن�و�و�شرط�أسا����لتحقيق���داف�المسطرة�بما�لا�سمح�

 
ً
�ي�تج�عنھ�عدم�اليق�ن�لدى�المؤسسات�بوجود�أي��عارض�يؤثر�ع����قتصاد�ك�ل�سلبا �بي��ما ،�لأن�أي�خلاف�ي�شأ

  .�قتصادية�وتفقد�السياسات��قتصادية�ال�لية�مصداقي��ا

 عند� كذلك��ستوجب�الت�سيق�أن�تكمل��ل�سياسة��خرى،�سواء: الت�امل����وضع�وإدارة�السياسات�-2-2

� �إدارا��ا �حالة �أو��� �المختلفة �السياسات �الفعل�وضع �رد �ع�� �السياسات �تتفق �وأن �تأث�����ا، �ع�� �والرقابة وتنفيذ�ا

��عض� �أكدت �ال�� �الدول�النامية ��� �وخاصة �الموضوعة، �السياسة �نجاح �يضمن �مما �واحدة ����إطار�صياغة المناسب

،��غرض�إستقرار��سعار�وإدارة�الدين�العام�وتحقيق�مستوى�
ً
مرتفع�من�الدراسات�ع���وجود�مثل��ذا�الت�سيق��س�يا

�والنقدية� �المالية �ا��وانب �من �وغ���ا �ال��ز�الما�� �من �والتخفيف �النمو، �مسار��ذا �ع�� �وا��فاظ النمو��قتصادي

  .�خرى 

عندما�يقوم�البنك�المركزي�ي�بع����تنفيذ�السياسة�النقدية�يؤثر�ع���دور�:العلاقة�ب�ن�السياست�ن�النقدية�والمالية-3

  .ر�السياسة�المالية����السياسة�النقديةالسياسة�المالية،�وكذلك�تؤث

فإن�ذلك�سيؤدي�غا���رفع�ت�لفة�الفوائد�. فإذا�إف��ضنا�أن�البنك�المركزي�ي�بع�سياسة�من�شأ��ا�رفع�أسعار�الفائدة

وكذلك�فإن�السياسة�المالية�ال����عمل�ع���إيجاد���وزات�كب��ة����. ع���الدين�العام�مما�يز�د�����نفاق�ا���ومي
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كما�إن��عتماد�المتبادل�ب�ن�السياست�ن�.زنة�س�س�م����رفع�أسعار�الفائدة�والذي�يتطلب�سياسة�نقدية�توسعيةالموا

  .م�م�لواض���السياسات�ولرجال�العمال�وغ���م�ممن�يرغب����ف�م�التطورات��قتصادية�ا��الية

�ا��كومية�-3-1 �الموازنة �ال�:قيد �ب�ن �العلاقة �ا���ومية �الموازنة �قيد �تب�نھ�يو�� �والذي �والمالية، �النقدية سياست�ن

  :المعادلة�التالية

 

 

 

:و�مكن�كتابة�العلاقة�أعلاه�وفق�ال��م���التا���  

)1.........(ChangeinMBTG   

فرض�: �ستطيع�ا���ومة�بواسط��ا�تمو�ل��نفاق�و�����ذا�القيد���يح�دائما�حيث�أنھ�توجد�ثلاث�طرق�فقط

:كما�ي��) 1(و�مكن�كتابة�المعادلة��رقم�. أو�خلق�النقود، �ق��اض، الضرائب  

).2......()( BTGChangeinM   

و���معادلة�. و�ع���ذلك�أن�التغ������النقود�ال���تصدر�ا�ا���ومة��ساوي�ال��ز�الما������الم��انية�ناقصا��ق��اض�

فا���ومة�ال����ستطيع��ق��اض�بت�لفة�معقولة�لا�يوجد�لد��ا�حافز�لأن�تخلق�نموا�سر�عا����النقود�. �يحة�دائما�

  .وما�ي�بع�ذلك�من�ت��م�الذي�ي�شأ�لتمو�ل���ز�الموازنة

لية�تتحكم����ج�ة�واحدة�من�السياست�ن�الما، ���العديد�من�الدول�وخصوصا�النامية�م��ا�:�صلاحات�النقدية-3-2

�المالية، والنقدية �للسياسة �امتدادا �النقدية �السياسة �ت�ون �ع���. حيث �الت��م �عبء �المالية �السياسة �تفرض وقد

  .إن�خلق�النقود�لتمو�ل���ز�الموازنة�أوجد��سب�ت��م�مرتفعة�جدا�����عض�الدول . السياسة�النقدية

ع���الرغم�من�أن�خلق�النقود�ل�س�س�با�، أسلفنا��وترتبط�السياسة�النقدية�بالمالية�بواسطة�قيد�الموازنة�العامة�كما

فإنھ�يبقى�مصدرا�م�ما�للإيرادات����تلك�الدول�ال���قد�لا�يوجد�ف��ا�، �اما�للتمو�ل�بواسطة�ال��ز����البلدان�النامية

  .وكذلك��ق��اض�لتمو�ل��نفاق، نظام�متطور�للضرائب

4-� �السياسة �مع �والمالية �النقدية �السياست�ن �ال�ليةعلاقة �المالية�:�قتصادية �السياست�ن �ب�ن �العلاقة يكمن

والنقدية�والسياسة��قتصادية�ال�لية�����رتباط�ب�ن�ال�شاط�النقدي�والما���وال�شاط��قتصادي،�من�خلال��شابك�

�العملة �وإنخفاض �بالبطالة �ا��اصة ��قتصادية �المشا�ل �إرتباط �من
ً
�و�ظ�ر�وا��ا �با��لو ....��داف، �المالية�إ��، ل

  .والنقدية

�كمن� �نوع �يحقق �أن �يمكن �ال�لية ��قتصادية �السياسة �مع �والمالية �النقدية �السياست�ن �تضامن ��� �ال��ابط كماأن

���� �الشرائية �القوة �فائض �لإمتصاص �أدوا��ا �إحدى ��ستخدم �قد �النقدية �فالسياسة �وا��ار��، �ستقرار�الداخ��

�إستقط �طر�ق �عن �وذلك �وا��دمات �السلع ��ستطيع�سوق
ً
�وأيضا �مغر�ة، �إدخار�ة �أوعية �صورة ��� �الفائض ��ذا اب

  .السياسة�النقدية�التأث���ع���سعر�العملة�الوطنية�بالقدر�الذي�يقلل�من�حدة�ال��ز����م��ان�المدفوعات

عاش�إن�السياست�ن�النقدية�والمالية�من�أ�م�أدوات�السياسة��قتصادية�ال�لية�ال���ترتكز�عل��ا�من�أجل��عث��نت

للإقتصاد�ودفعھ�للنمو،�إلا�أن��ات�ن�السياست�ن�تحتاجان�إ���معاي���وشروط�من�أجل�تحقيق�فعالي��ا�من�بلد�إ���

أخر،�ومن�نظام�إ���آخر،�ففي�النظام�المركزي�تحتاج�إ���معاي���وشروط�تتما����مع��ذا�النظام،��و���التغ��ات�ال���

التغ������القاعدة�النقدية+ �ق��اض�ا��كومي+ إيرادات�الضرائب= �نفاق�ا��كومي  
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� �محاول��ا �خلال �من �النامية �الدول �معظم �السوق��ش�د�ا �قوة �ع�� �حر��عتمد �نظام �إ�� �مركزي �نظام �من �نتقال

  .إستوجب�عل��ا�أن�توفر��عض�الشروط�والمعاي���ال���يرتكز�عل��ا�إقتصاد�السوق 

 أ  

:قدم�إجابات�دقيقة�عن��سئلة�النظر�ة�التالية�  

 .؟توسع�الدولة����تفس��  loi de Baumolأطروحة�إختلاف��نتاجية��مق��حات��أ�مما���. 1

و�ناك�مجموعة�، ��دف�السياسة��قتصادية�الظرفية�إ����اس��جاع�التوازنات��قتصادية�ال�لية�����جل�القص��.2

 من�السياسات�الظرفية�ال����ستخدم�ا�السلطات�لتحقيق��ذا�ال�دف�،�أذكر�ا�،�وما�و�ال�دف�من��ل�سياسة�؟

.الدولية�والتجارة�ا��ارجية�؟ما�و�الفرق�ا��و�ري�ب�ن�سياسة�التجارة�. 3  

.�ل�يمكن�عزل�السياسة�النقدية�عن�السياسة�المالية�،�علل�إجابتك؟. 4  

�وفق�.5 �واقعية �بأمثلة �ذلك �مب�نا �العام �والتوازن ��قتصادي �والتوازن ��ستقرار��قتصادي �ب�ن �ا��و�ري ما�و�الفرق

 .؟الظروف��قتصادية�

6. � �مؤ�دين �ب�ن �إنقسم��قتصادييون �ما���لقد �الك�� ��ستقرار��قتصادي �تحقيق ��� �لتدخل�الدولة � ومعارض�ن

  .�����ل�طرف�؟

 .تم�اعتماد�سياسة��التوقف�ثم�الذ�اب����بر�طانيا�،�اشرح�آلية�تماش��ا�مب�نا�ذلك�بمخطط�؟ .7

 .؟�سولو –أدرس�العلاقة�ب�ن�ظا�ر�ي�البطالة�والت��م�وفق�سام�و�لسون� .8

 .ب�ن�السياست�ن�النقدية�والسياسة�المالية�؟ما�و�العلاقة����رأيك�الموجودة� .9

 .؟لقياس�فعالية�السياسة�النقدية) ST. Louise(نموذج�سانت�لو�زشرح�وحلل� .10
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  تغيرات المعاصرة وتحدياتها الوأثار السياسة النقدية في الفكر الاقتصادي : المحور الثاني 

 رة اا  دير اا  دا ا  

  )نظر�ة�كمية�النقود�(السياسة�النقدية����الفكر�الكلاسي�ي�.1

�������،� �للأسعار�و�الناتج �العام �المستوى �ب�ن �العلاقة ��شرح �قامت �ال�� �النظر�ات �أو�� �من �النقود �كمية �عت���نظر�ة

� �أف�ار�إ�� �مجرد �من �النظر�ة ��ذه �المعاملات�تطورت �نظر�ة �باسم ��و�� �المرحلة ��� �ظ�رت ،� �ذا��ا �بحد �قائمة نظر�ة

  . لف�شر�و�تطورت�فيما��عد�إ���ما��عرف�بنظر�ة��رصدة�و�المعروفة�باسم�صيغة��رصدة�النقدية�لمدرسة��ام��دج�

لقد�ا�تم�التجار�ون�بالنقود�،�و�اعت����ؤلاء�الكتاب�ثروة�الدولة�تكمن�فيما�تملكھ�من�معادن�نف�سة�فقد�عرفت�و��

أورو�ا����زما��م�تدفقات�كب��ة�جدا�للذ�ب�و�الفضة�من�البلدان�ال���اك�شفت����القارة��مر�كية�،�وقد�صاحب��ذا�

،�مما�دفع�بالاقتصادي�الش����جان�بودان�إ���معا��ة�أسباب��التدفق�ارتفاع�شديد�����سعار�عرفت�بثورة��سعار 

  . ارتفاع��سعار�

�تلك��ثناء� ��� �ا���ومة �ذلك�أن �و�ان�ل��ا �نابليون �حروب �خلال �،�لاسيما �ب��ايد ���ذه�النظر�ة ��ذا���تمام �أخذ ثم

ددت�سعر�ا�إضافة�إ����ف�ار�أصدرت�نقودا�ورقية�لتمو�ل�حرو��ا�،�و�أوقفت�تحو�ل�تلك�النقود�إ���ذ�ب��عد�أن�ح

السابقة�فقد�رافق�التيار�الفكري�الذي�تضمن�عناصر�النظر�ة�الكمية�تيار�آخر�يناقضھ�و�إن��ان�أضعف�منھ�و�و�تيار�

� �أنصاره �ومن �الكي��ي �الفكر�النقدي �و�أفتاليون رواد �فايزر �فر�در�ك �لوك �عام��ر��شارد ��� �كتب �لوك �فر��شارد ،

لع�لا��عتمد�ع���كمية�النقود�بل�ع���العكس�من�ذلك�فكمية�النقود��المتداولة����ال���مؤكدا�أن�أسعار�الس�1844

�أما� ،� ��س��لاك �لسلع �الك�� �و�العرض �الك�� �الطلب �ب�ن �للأسعار�فيتحدد �العام �المستوى �أما ��سعار�، �ع�� �عتمد

ات����قيمة�النقود�،�أما��و�الدخل�فر�ديرك�فايزر�فقد�رأى�أن�العامل�الفعال�الذي�يؤدي�بتغ��اتھ�إ���إحداث��غ�� 

النقدي�و�تبقى�كمية�السلع�ثابتة�حيث�ترتفع��سعار�وتنخفض�قيمة�النقود�،�ح�ن�ينقص�الدخل�النقدي�مع�ثبات�

  . كمية�السلع�المعروضة�تنخفض��سعار�و�ترتفع�قيمة�النقود�

1-1.� �التبادل ��–معادلة �المعاملات ��مر : لف�شر��–طر�قة ��قتصادي �عرض �كتابھ �ف�شر��� �إرفنج القوة��"��ي

الصورة�المنقحة�لنظر�ة�كمية�النقود�،�حيث�قام��شرح�العلاقة�ب�ن�الكمية� 1911وذلك����سنة�" الشرائية�للنقود�

وقد�استخدم�ف�شر�معادة�التبادل��) PT( و��نفاق�الك���ع���السلع�و�ا��دمات)  Mالعرض�النقدي(ال�لية�للنقود�

 MV:               لشرح�مي�انيكية�العلاقة�السب�ية�ال���يتحدد�عن�طر�ق�ا�المستوى�العام�للأسعار�فوضع�الصيغة�التا���

= PT 

M  :الكمية�ال�لية�المعروضة�من�النقود�  

V    :ود�لشراء�السلع�و�ا��دمات�سرعة�دوران�النقود�،�أي�متوسط�عدد�المرات�ال���تنفق�ف��ا�وحدة�النق

  . خلال�ف��ة�معينة�

P  :المستوى�العام�للأسعار .  

T  :كمية�السلع�و�ا��دمات�خلال�ف��ة�من�الزمن�.  

2.1.� �النقدية ��رصدة ��ام��دج"صيغة �مدرسة �العوامل� "صيغة �عن �تكشف �لا �التبادل �معادلة �أن �مارشال يرى

�صلية�ال���تحكم�سرعة�الدوران�،�و�أن�بيان��ذه�العوامل��ستد���البحث�����سباب�ال���تدفع��فراد�للاحتفاظ�
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ر�قة�ب�سبة�من�موارد�م����صورة�نقدية�سائلة�فالواقع�أن�تأث���كمية�النقود�ع���المستوى�العام�للأسعار�لا�يحدث�بط

كمية�مباشرة�مثلما�اف��ض�ف�شر�،�إذ�أن�تأث���كمية�النقود�ع���المستوى�للأسعار�إنما�يتم�عن�طر�ق�التأث������ال�سبة�

  . ال���يرغب��فراد�����حتفاظ���ا�من�دخول�م����صورة�نقد�سائل�

�بھ   �ي�سم �الذي ��ختبار��قتصادي �سلوك �من �النقود �ع�� �للطلب ��ام��دج �صيغة �و��تق��ب �السلع ��ل �مع التعامل

ا��دمات�و��صول��قتصادية�،�فالأفراد�ي�سلمون�دخول�م�النقدية����بداية��ل�ش�ر�ن�ثم�يبدءون�بالإنفاق�و�أداء�

مدفوعا��م�خلال�الش�ر����ش�ل�تيار�إنفاق�مستمر�ع���السلع�و�ا��دمات�ال��ائية�،�ال���يقومون��شرا��ا�و�إذا�تماثل�

من�إجما���الدخل�النقدي�) K(سيمثل��سبة�) لغرض�المعاملات(�نفاقية�فإن�الطلب�ع���النقود���فراد����تصرفا��م

  : و��عرف�باسم�التفضيل�النقدي�����قتصاد�أي�أن�

Md = KP  

Md :الطلب�ع���النقود� K  :سبة�التفضيل�النقدي��  

P  :متوسط�أسعار�السلع�ال��ائية��Y  :الدخل�ا��قيقي�  

�الص�� �و�مقارنة ��خ��ة �مقلوب�) الداخلية(يغة �باعتبار�ا �النقدي �التفضيل ��سبة �أن �لف�شر�نجد �المبادلات بصيغة

سرعة�الدوران�النقدية�ع���اعتبار�أن��ل�من�ال�س�ت�ن��ع���عن�العلاقة�ب�ن�التغ������كمية�النقود�و�التغ������مستوى�

�ع� �الداخلية �الصيغة �النظر�إ�� �يمكن �أخرى �ناحية �ومن �����سعار�ن �دالة �النقدي �التفضيل ��سبة �اعتبار�أن �

�و� �المعاملات �أداء �لغرض � �النقود �تطلب �كم��دج �صيغة ��� �ن ��قتصادي �السلوك �تحدد �ال�� �العوامل �من مجموعة

  . لغرض�

 ـبتطو�ر�طر�قة��رصدة�النقدية�ا��اصة�ب�Pigouقام�ال��وف�سور�بيجو� :  Pigou's Equationمعادلة�بيجو�.3.1

  : ،�فقد�قام��عرض�الفكرة�عن�طر�ق�وضع�المعادلة�من�جديد�) مارشال(

 P = KR / M=                                  القوة�الشرائية�للنقود�

  �سبة�الدخل�ا��قيقي�الذي�يحفظ�ع���ش�ل�نقود�سائلة�Xالدخل�الك���ا��قيقي�

 الرصيد�النقدي�

  : حيث�

)P (ع���عن�القوة�الشرائية�للنقود�و���مقلوب��Pبمع���المستوى�العام�للأسعار�� .  

)R (الدخل�الك���ا��قيقي�مع���عنھ��سلعھ�معينة�يرغ��ا�المجتمع� .  

)K (سبة�الدخل�ا��قيقي��)R (تمثل�اقتطاع�و�سيطرة�ع���" أرصدة�نقدية"الذي�يحتفظ���ا�المجتمع�ع���ش�ل�نقود�

  . قيقية�قد�من�الموارد�ا��

)M (رصدة�النقدية�–الرصيد�الك���من�النقود�"�ع���عن�عدد�الوحدات�من�النقود�القانونية�� "  

P= KR/M c + h(1-c)  

  :و����ذه�ا��الة��فإن�

)c (سبة�النقود�ا��اضرة�ال���تحتفظ���ا��فراد�ع���صورة�نقود��  

)1-c (سبة��رصدة�ال���يحتفظ���ا��فراد�لدى�البنوك�� .  

)h (ال���يحتفظ���ا��فراد�إ���الودا�ع�المصرفية�ل�م�لدى�البنك" بصور��ا�النقدية"�سبة�النقود�  
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تتغ���طرديا�و�عكسيا�) K,R(القوة�الشرائية�للنقود�،�و��ن��ل�من�) P(و�بذلك�وحسب��ذه�المعادلة�فإن�العلاقة�ب�ن�

�الشرائية� �القوة ��Mو��ن��Pب�ن �إذا�استخدمنا �أما ،)P (فإن�للتعب�� ،� ��و�المعادلات �للأسعار�كما ��عن�المستوى�العام

  :معادلة�بيجو�تصبح�

P = M / KR 

وذلك�لشرح�التغ��ات����قيمة�النقود�،�و�ع���ذلك�أن�قيمة�) M(عن�) K( ــو�جب�ملاحظة�أن�بيجو�قد�أعطى�أ�مية�ل

  . النقود�إنما�تتوقف�ع���الطلب�ع���النقود�و�للاحتفاظ�بالأرصدة�النقدية�

��و�� �ثبات �R,Kحالة �المطولة �المعادلة ��)h) (c (المع� �فإن
ً
�ر�اضيا ��عرف �بمنح�� �تتمثل  Rectangular ـبــــادلة

Hyperbolaو�ع����ذا�أن�مرونة�الطلب�ع���النقود�عند��ل�النقاط�ع���طول�المنح���إنما��ساوي�الوحدة�،�و�التا����

انخفاض�القوة�الشرائية�بمقدار�النصف�أنما�يؤدي�إ���ز�ادة�الطلب�ع���النقود�بمقدار�الضعف�و�العكس���يحا�ً�،�

النقود�سوف�تؤدي�غ���انخفاض�مناسب����قيمة�بأن�ز�ادة�كمية��R,Kو�مكن�أن�ن��ص�إ���ما�ي������حالة�ثبات�

وكمية�النقود�دالة�فيما�يرغب��فراد��حتفاظ�بھ�م��ا�،��النقود�و�التا���قيمة�النقود�ما����إلا�دالة����كمية�النقود

��حتفاظ� �ز�ادة ��� �يرغب �الت��م �ارتفاع �حال ��� �المجتمع �و�أن �المؤسسات �لدى �لنقدية ��رصدة ����م بالإضافة

  .�عرض�النقد�ومن�ثم�الطلب�عليھ�نقود�،�و�ذا�يختلف�من�قطاع�لآخر�ومن�عمل�لآخر�مما�يضلل�متخذي�القراراتبال

لكنھ�اعتمد�ع����Pigouلم��غ���رو�ر�سون�الكث���عن�المعادلة�   Robertson's Equationمعادلة�رو�ر�سون�.4.1

  : ع���القيمة�الشرائية�للنقود�وقد�صاغ�رو�ر�سون�معادلتھ�كما�ي����Pigouمستوى��سعار�فيما�اعتمد�

   عرض�النقود=                                  مستوى��سعار�

   ال���يُحتفظ���ا�ع���ش�ل�نقود���Tسبة�من��Xا���م�السنوي�للمعاملات������������������������

M=KTxP                                    P=M/KT 

مستوى��سعار�و�يتأثر�ا���م�السنوي�للمعاملات�و�كذلك�Pوالمعادلة�تق����بان�عرض�النقد�يؤثر�بصورة�طردية�ع���

  . بصورة�عكسية���Tسبة�النقود�ال������جزء�من�

  )   معادلة�المعاملات�النقدية(و�ذلك�ف�نا�و����ذا�ا��انب�نجد�بأن�رو�ر�سون�أك���قر�ا�ً�من�ف�شر�

P=MV/T  ,P= M/KT   

    Reciprocalف���مقلوب�) V(ل�ا�نفس�المع���أما��P��،M  ��،Tففي�كلا�المعادلت�ن�فإن�

V=1/K  

   .طبعا�من��خذ��ع�ن��عتبار�أن�معادلة�ف�شر��ع���بالإنفاق�ب�نما�رو�ر�سون�بالاحتفاظ�

  السياسة�النقدية����الفكر�الكي��ي .2

وج�ة�النظر��1936الذي�صدر�عام�" النظر�ة�العامة�للفائدة�و�التوظيف�و�النقود�" لقد�انتقد�كي������كتابھ�الش�������

الكلاسيكية�القائلة�بأن�سرعة�دوران�النقود�ثابتة�و�طور�نظر�ة�الطلب�ع���النقود�،�حيث�ركز�ف��ا�ع���أ�مية�الطلب�

،�كما�ركز�ع���أن��ذا�الطلب�يتأثر�بالعائد��-ال���قدم�ا�مدخل��ام��دجو����ضافة��–ع���النقود�كجزء�من�ال��وة�

وحيث�أن�كي���اعت���سعر�الفائدة�. الذي�يمكن�تحقيقھ�ع����صول��خرى�البديلة�ال���يمكن�حياز��ا�بدلا�من�النقود

�مية�سعر�الفائدة����ع���السندات�ع���أنھ�مؤشر�ينوب�عن�العائد�ع���تلك��صول��خرى�،�فإن�كي���ركز�ع���أ

  . التأث���ع���الطلب�ع���النقود�
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وذلك�لأن�النقود�تتم���عن��صول��خرى�" نظر�ة�تفضيل�السيولة"لقد�سميت�نظر�ة�كي������الطلب�ع���النقود�بـ���

�دواف �ثلاث �وقد�اف��ض �لسيول��ا �يفضلو��ا �يطلبون�النقود�فإ��م �عندما �و��فراد ،� ��امل�السيولة �أصل �تقف�بأ��ا ع

  . خلف�الطلب�ع���النقود�

و���دافع�المعاملات�و�دافع��حتياط�و�دافع�المضار�ة�لقد�طرح�كي���المعادلات�ال����ع������وقتنا�ا��اضر�أساس���

: المحاسبة�الوطنية�  

  Y = C+I  أي  �س�ثمار+ �س��لاك�= �نتاج�

  R = C+E أي    �دخار+ �س��لاك�= الدخل��

فما��و�المحدد�للادخار�إذن�؟�فإذا��ان��دخار�أع���من��س�ثمار�فإن��ستخدام�ال�امل�لن�يتحقق�،����  

�الفائدة   �للادخار��و�معدل �العنصر�المحدد �للنقود �الكمية �النظر�ة �لا�. ففي ��دخار��جما�� �لكي���فإن �بال�سبة أما

يتأثر�أبدا�بمعدل�الفائدة�بل�يرتبط�بمستوى�الدخل�،�و��لما�ارتفع�الدخل��لما�انخفض�الميل�للادخار�،�و�حيث�أن�

��� �تحديد ��� �ل�س �رئ�سيا �دورا �يلعب �الفائدة �منتجة�معدل �مالية �أوراق ��دخار�ب�ن ��ذا �توز�ع ��� ��دخار�بل م

من�معدل�الفائدة�المتغ���الذي� Keynes لفائدة�تتغ���تبعا�لشروط�السوق�و�ب�ن�نقد�لا�ي�تج�فائدة�،�و�ذلك�يجعل�

  : يتحكم����السياسة�النقدية�و�ذلك�للأسباب�التالية�

 ت��ره�� �الذي �السيولة �تفضيل ��س�ب �النقد �ع�� �طلب �و�ناك �نقدا، �ل�ونھ �مرغو�ا �ي�ون �أن �يمكن �النقد أن

 . ا��اجات�لإتمام�الصفقات�و�ا��اجات�لمواج�ة�المج�ول�ودافع�المضار�ة�

 يؤثر��ذا�التطور�). صعود�و��بوط(ارتفاع�أو�انخفاض�كمية�النقد�يؤثر����معدلات�الفائدة�بالز�ادة�أو�بالنقصان�

�ع��� �م��عة �و�تصبح �المال �لرأس �ا��دية �و�الفعالية �الفائدة �معدل �ب�ن �تقارن �المشروعات ��س�ثمار�لأن ع��

�س�ثمار�إذا�انخفض�معدل�الفائدة�،�و�ذلك�فإن�النقد�يؤثر�ع���ال�شاط��قتصادي�ع��ة�دورة�معدل�الفائدة�

 :   و�الش�ل�التا���يو���ذلك�

لفائدة�عند�كي��دورة�معدل�ا:  )1-2(الش�ل�  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

.182:،�ص2000النقود�والسياسات�النقدية�،�دار�الم��ل�اللبنا�ي�ب��وت�،�وسام�ملاك�،� :المصدر�  

 كمية�النقد�

تفضيل�

 السيولة

 معدل�الفائدة

 الفعالية�ا��دية�لرأس�المال

 �س�ثمار

 �س��لاك

 الطلـــب
 متغ���اس��تي��

اجـــــــإنت  
إستخدام�ل�س�بالضرورة�

 �ستخدام�ال�امل
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� �للنظر�ة ���مية ��عطي ��و�الذي �المضار�ة �بدافع �النقود �ع�� �و�عت���الطلب �النقدية�ذا �و�السياسة �النقدية أما��،

ا�ع���أنھ�متغ��ة�عرض�النقود�عند�كي���فتحدد�بقرار�من�السلطات�النقدية�ومن�ثم�فالمعروض�النقدي��عامل�دائم

خارجية�أي�لا�يحدد����إطار�السوق�النقدي،�ول�ذا�فإن�منح���العرض�النقدي�يرسم�كخط�مستقيم�عمودي�ع���

  . المحور��فقي�ليو���أن�العرض�النقدي�ثابت�

:م�ما��غ���سعر�الفائدة�كما�يظ�ر����الش�ل�التا���  

منح���عرض�النقود�عند�كي��: )2-2(الش�ل  

  

0MMS   

  

 

 

 

 

                                                                               كمية�النقود

0M  

. نلاحظ�من�الش�ل�السابق�انھ�م�ما��غ���سعر�الفائدة�لن�ي�ون�لھ�أي�أثر�ع���المعروض�النقدي�����  

نلاحظ�من��ذا�الش�ل�وجود�علاقة�عكسية�ب�ن�دالة�الطلب�ع���النقود�لغرض�المضار�ة�و�ب�ن�سعر�الفائدة�و�يمكن��

  . ���الطلب�ع���النقود��dsحيث��ds = f(i)كتابة�ذلك�ر�اضيا�

يتجھ��فراد�و�المشروعات�إ���اس�ثمار��ل��موال�ال���بحوز��م����شراء�السندات�،�ومن��i1نلاحظ�أنھ�عند�مستوى�

ثم�ي�ون�الطلب�ع���النقود�لدافع�المضار�ة�عند��ذا�المستوى�عديم�المرونة�فيع���عنھ�بخط�مستقيم�مواز�ا�للمحور�

وان��قتصاديون��حتفاظ�بأموال�م�أي�معدل�الفائدة�منخفضا�جدا�عند�ا�يفضل��ع�i2الرأ����أما�عند�المستوى�

���ش�ل�سيولة�،�في�ون�الطلب�ع���النقود�حي�ئذ�مرن�مرونة�لا���ائية�بال�سبة�لسعر�الفائدة�في�ون�منح���دافع�

�اس�ثمار� �من �فائدة �أي ��عمال �ورجال ��فراد �لا�يجد �أنھ �ا��ط ��ذا �و�يب�ن ،� ��فقي �للمحور �موازي �خط المضار�ة

و�ال����س�ند�إل��ا�عادة����) فخ�السيولة(��شراء�سندات�و���ا��الة�ال���أشار�إل��ا�كي���بمصيدة�أرصد��م�السائلة��

�النقود� ��غ���كمية �أن �نقول �تقدم �ما �خلال �من �الكساد �ف��ة ��� �النقدية �السياسة �و�فعالية �نجاعة تفس���عدم

�سعر�الفائد �مثل ��قتصادية ��غ������قيم�المتغ��ات �عليھ �ي��تب �و��س�ثمار�الدخلالمعروضة �لا�. ة �النقود �فإن لذلك

  . �عت���حيادية����النموذج�الك��ي�،�بل�ل�ا�أثر�ع���ال�شاط��قتصادي�

يتحدد�سعر�الفائدة�التواز�ي�من�خلال�التحليل�الكي��ي�عند�نقطة�تقاطع�منح���الطلب�الك���: التوازن�الكي��ي .1.2

  .) منح���تفضيل�السيولة(ع���النقود�

زن�الك���عند�كي����و�توازن�نقدي�و�عي���،�فالتوازن����سوق�النقد��و��عادل�الطلب�النقدي�مع�العرض�أما�إن�التوا

  . التوازن����سوق�السلع�ف�و��ساوي��دخار�مع��س�ثمار
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مع�الطلب�ع����رصدة�النقدية�) M(بتعادل�عرض��رصدة�النقدية�ا��قيقية��النقدي�يتحقق�ذا��ع���أن�التوازن�

  .خلال�ف��ة�زمنية�) L(ا��قيقية�

: وج�ت�للنظر�ة�الكين��ية�مجموعة�من��نتقادات�أ�م�ا�:انتقادات�النظر�ة�الكين��ية�.2.2  

 اف��ض�كي���وصول��قتصاد�إ���حالة�فخ�السيولة�و���حالة�نظر�ة�و�خاصة�وقد�لا�يصل��قتصاد�إل��ا���ائيا�

 . ھ�الطلب�ع���النقد�مطلق�����ذه�ا��الة�كما�أنھ�لم�يحدد�سعر�الفائدة�الذي�ي�ون�في

 ب���كي���تحليلھ�ع���حالة�الكساد��قتصادي�و�لكنھ����نفس�الوقت�لم��ستطيع�تفس���حالة�الكساد�الت�����

أو�بالأحرى�لم�يؤمن�بوجود�تلك�ا��الة�و�ال���يصل�إل��ا��قتصاد�فقط����حال�عدم�تأث���ز�ادة�عرض�النقد�ع���

 .  سعر�الفائدة�و�التا���لن��غ����س�ثمار�ولن��عمل�المضاعف

 و�الذي�يتحدد��عوامل�)الطلب�بدافع�تفضيل�السيولة�(إن�سعر�الفائدة�عند�كي����غطي�فقط�التفضيل�الزم���

 . نقدية�ولم��غطي�العوامل��خرى��المخاطر�أو�مستو�ات�الدخل�و�ال���تؤثر�أيضا����تحديد�سعر�الفائدة�

 وجودات��خرى�وتأث���ا�و�اف��ض�أن��فراد�اقتصر�كي���تحليلھ�ع���أن�الموجودات����نقد�وسندات�و�أ�مل�الم

 . سيحتفظون�بأحد�ما�ول�س�بمز�ج�من��ثن�ن�معا�

 س��لاكية��� ��عتبار��غ����نماط ��ع�ن �يأخذ �القص���ولم �المدى �وع�� �ساكنة �نظرة �كي���للاقتصاد �نظرة �انت

   . للأفراد�و�تأثره�ع���العوامل�المحددة�لسعر�الفائدة�ع���المدى�الطو�ل

الكي��ية�وسياد��ا�لف��ة�من�الوقت����تفس���دوافع��رغم�نجاح�النظر�ة�: " التجديدات�" من���الكي��ين�ا��دد�.3.2

� � �النقود �ع�� �وع���الطلب ��قتصادي�ن �المفكر�ن �من �مجموعة �إلا�أن ،� �الطلب �ل�ذا �المحددة �والعوامل ��فراد عند

�ل�ع���حدا�إ���دالة�الطلب��قدموا�إضافات�جو�ر�ة�ع���النظر�ة�الكي��ية�من�خلال�توصل�م� بومول�وتو�ن��رأس�م�

ع���النقود�تب�ن�أن�إحتفاظ��فراد�بالأرصدة�النقدية�ولغايات�المبادلات�و�حتياط�تتأثر��سعر�الفائدة�أيضا�ول�س�

  .كما�أف��ض�كي���بالدخل�فقط

تجديد�بومول�.1.3.2 BaumolWaliumJ. :توصل�بومول�إ���دالتھ�حول�الطلب�ع���النقود�من�نظر�ة�المخزون�

 TheoryInventory.وا��زء��خر��سائلة��وال���تف��ض�أن��فراد�يحتفظون��بجزء�من�أرصد��م�ع���ش�ل�نقود�

إعتماد�ع����غ���سعر�الفائدة�أو�ع����ع���ش�ل�ودا�ع�جار�ة�،�وأن��ذين�الش�ل�ن�للمخزون�النقدي�إ���أش�ال�أخرى�

� �بومول �رأي �حسب �بضرورة �ل�س �والذي ،� �الدخل �أو��سبة�إرتفاع ��فراد �يجر��ا �ال�� �المبادلات ���م �معھ �يرتفع أن

� ،� ��حتياط �لغايات ���ا �يحتفظون �ال�� �لأغراض��رصدة �النقد �ع�� �الطلب �أن �إ�� �توصل �قد �بومول �أن ��ع�� و�ذا

�بال�سبة�لسعر�الفائدة��المعاملات�و�حتياط فإذا��ان�سعر�الفائدة�مرتفع��ش�ل�جيد�و�ان�يمكن�أن�ي�ون�حساسا

دخل�الفرد�مرتفع�أيضا�عند�ا�سيقوم��فراد�بالاحتفاظ�بجزء�من�دخل�م�لإجراء�المبادلات�وللاحتياط�وا��زء�المتبقي�

  .ال����ستلم���ا��ؤلاء��فراد�دخل�م��ف��ة���س�ثمار�تتحدد�بالنظر�إ���الطر�قةس�توجھ�إ����س�ثمار�،�وأن�

دينار����الش�ر�ف�و�سيوزع��ذا�المبلغ�ع���عدد�أسابيع�الش�ر��600المثال�إذا��ان�فرد��ستلم�راتب�مقداره�فع���س�يل�

�داية��سبوع�الثا�ي��سي�يع�،�و س�س�ثمره�بالسندات�و�����اية�ا�أسبوع��ول��450أسبوعيا�والمبلغ�المتبقي�150أي�

�الس �و�أخذ ��150ندات �و�بقى �لمصروفة �التا����300دينار�أخرى �الش�ل �و�و�� �الش�ر�، �لبقية �و�كذا دينار�مس�ثمرة

  :�لية�ال���يتم���ا�ذلك
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توز�ع�الدخل�الش�ري��):3-2(الش�ل�رقم�  

8/  

  .118:،�ص2005والتوز�ع�،��ردن�،�مدخل�تحلي���ونظري��،�دار�وائل�لل�شر�: أكرم�حداد�ومش�ور��ذلول�،�النقود�والمصارف:المصدر�

أن�التطبيق�العم���سيواجھ�بصعو�ة�كب��ة�تختلف�عن��ق��اض�النظري�إلا�أن�الدخل�المرتفع�وسعر�الفائدة��ورغم

  .المرتفع�سيدفع�إ���التفك���بذلك

توز�ع�الدخل�الش�ري��):4- 2(الش�ل�رقم�   

  
  .119:،�ص2005مدخل�تحلي���ونظري��،�دار�وائل�لل�شر�والتوز�ع�،��ردن�،��:أكرم�حداد�ومش�ور��ذلول�،�النقود�والمصارف:المصدر�

�يراه�بومول�حيث�يو���الش�ل�مرونة�و�و���الش�ل�منح���الطلب�ع���النقود�لأغراض� �المعاملات�و�حتياط�كما

  .2iإ�����1iذا�الطلب�لسعر��الفائدة��إذا�ارتفعت�من�

�للمعاملات����سوق��وراق�المالية�،�مع� و�ناء�ع���التحليل�السابق�يمكن�ت��يص�العوامل�المؤثرة����العدد��مثل�

  :بقاء�العوامل��خرى�ثابتة�،��التا���

 و�ؤدي�إ���رفع�الت�اليف�ا��دية�وخفض�العدد��مثل��: ز�ادة�عمولة�تنفيذ�المعاملة����سوق��وراق�المالية�

 ؛ت�ع����وراق�المالية�للمعاملا 

 ينقل�منح���العائد�ا��دي�لأع���مما�يز�د�من�العدد��مثل�للمعاملات�ع����وراق�: إرتفاع�سعر�الفائدة�

  .المالية�

2.3.2.� �تو�ن تجديد TobinJames :� �مسا�مة ��انت �Tobinلقد �ر�ط�� ��� �منھ �محاولة �الكي��ية �النظر�ة ��

،�النظر�ة�الكي��يةالطلب�ع���النقود����بالاقتصاد�ا��قيقي��و���محاولة�منھ�لسد��عض��غرات���قتصاد�النقدي�

�بنظر�ة� �نظرتھ �و�س�� �المضار��ن �والمخاطر�ب�ن �العوائد �ب�ن �الموازنة �إختلاف �أساس �ع�� �الطلب �تفس����ذا فحاول

  ).(theory the general equilibrium portfolio التوازن�العام�للمحفظة��س�ثمار�ة�

���شأن�تمو�ل�المعاملات�الطارئة�حيث�يت�ون�الطلب�ع���النقود�لغرض�التحوط�ن�يجة�لظ�ور�عنصر�عدم�التأكد�

مع�مخاطر��إ���ظ�ور�عنصر�المخاطرة����عائد�وقيمة��صول�المالية�،��بالإضافة) الش�ر����مثالنا�( خلال�ف��ة�الدخل�
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� �سلوك �مايميل � �وعادة ،� �الشرائية �للقوة �مؤقت �كمستودع �إستخدام�ا �عند �للنقود �الشرائية �القوة �إ���تد�ور الفرد

� �ش�ور�السنة ��عض �ففي� �الش�ر�، �ول�س �السنة ��� �مع�إنفاقھ �دخلھ �ن�يجة�مساواة �عنده �نقدي يظ�ر�فائض�رصيد

ز����الرصيد�النقدي�ن�يجة�لتجاوز��نفاق�للدخل�الش�ري�لتجاوز�دخلھ�لإنفاقھ�الش�ري�،�و���ش�ور�أخرى�يظ�ر���

  .ولكن�عادة�ما�ي�ساوى�دخل�الفرد�السنوي�مع�إنفاقھ�السنوي 

فقط�و�دلا�من�ذلك�أو����أن� بنقد�أو�سندات��يحتفظواإما�أن���فرادوقد�جاءت�إضافتھ�ردا�ع���اف��اض�كي���أن�

وأن�الفرد�لا��تم�بالعائد�فقط�وإنما�قد�يحتفظون�بنقد�أو�سندات����ان�معا�كما�أ��م�قد�يحتفظون�بالسلع�،���فراد

إ���تقليل�المخاطر�من�خلال�التنو�ع�ب�ن�النقد�والسندات�عليھ�أيضا�أن���تم�بالمخاطر�ف�م�ير�دون�العائد�بالإضافة�

لمخاطر�أك���مما�يرغب�بھ��فراد�فس��يد�����ذه�ا��الة�طلبھ�والسلع�،�فإذا��انت�الت��ية�بالعوائد�مقابل�تخفيض�ا

 .ع���السندات�و�قل�ع���النقود�والعكس���يح

)المدرسة�النقدية��(السياسة�النقدية����الفكر�النقدي�.3  

لتعيد�ا��ياة�من�جديد�للنظر�ة�الكمية�التقليدية�ولكن�����ميلتون�فر�دمانلقد�جاءت�مدرسة�شي�اغو�بزعامة�     

صورة�جديدة�،�حيث��عكس�المرحلة�الثالثة�من�مراحل�تطور�النظر�ة�النقدية�و�ال���يطلق�عل��ا�النظر�ة�المعاصرة�

النقود��لكمية�النقود�أو�النظر�ة�الكمية�ا��ديدة�و�ال���بموج��ا�تحو�ل�النظر�ة�الكمية�من�مجرد�نظر�ة�للطلب�ع��

  . إ���نظر�ة����الدخل�النقدي�مما�أعاد�التأكيد�ع���الدور�الرئ�����للنقود����ال�شاط��قتصادي�

و�ش�لون�قوة�ذات�نفوذ�م��ايد�ل�س����) أ��اب�المذ�ب�النقدي(و�أصبح�أنصار�تلك�النظر�ة�يدعون�بالنقدي�ن������

  . السياسات��قتصادية�عموما�مجال�الفكر�و�التحليل�النقدي�و�إنما�أيضا����مجال�تحديد�

1.3.� �النقديةإعتقادات �المدرسة �فعالا�ع���: أ��اب �أثرا �النقدية �للسياسة �بان �النقدية �المدرسة �أ��اب و�عتقد

مختلف���شطة��قتصادية�،�بصرف�النظر�عما�إذا��انت��ذه�السياسة�انكماشية�أو�ت��مية�،�وحسب�اعتقاد�م�

ط��قتصادي�عن�طر�ق�السياسة�المالية�لتحقيق��ستخدام�ال�امل�لعناصر��نتاج�دائما�أن�تدخل�الدولة����ال�شا

ومن�ثم�تحقيق�التوازن��قتصادي�فإن��ذا�ال�دف�لن�يتحقق�و�إنما�ع���العكس�فإن��ذا�التدخل�قد�يؤدي�إ���

ع���اعتبار�أن�التغ��ات�ال�����عميق�اللاتوازن�،�ول�ذا�تحتل�السياسة�النقدية�المرتبة��و������السياسة��قتصادية�،

تص�ب���شطة��قتصادية�تبعا�للتغ��ات�ال���تحدث����كمية�النقود�أك���تأث��ا�و�أك���فعالية�من�التأث��ات�الناجمة�

  ) . سياسة��نفاق�العام�(عن�السياسة�المالية�

������ �النطاق �آثار�واسعة �لھ �النقدي �المعروض �التغ����� �أن �النقديون �أو�� �الناتج�لقد �ثم �ومن �الك�� �الطلب ع��

الوط���للأسعار�،�و�ذه��سعار�تختلف�����المدى�القص���عنھ����المدى�الطو�ل�حيث�يمارس�عرض�النقود����المدى�

����المدى�القص��� �غ���أنھ ،� �الكلاسيكية ����ا��الة �للأسعار�فقط�كما �العام �المستوى �ع�� �خاصة �بصفة �أثره الطو�ل

  : اشرا�و�اما�ع����نفاق�الك���ومن�ثم�ع���الدخل�الوط���وذلك�ع���النحو�التا���تمارس�النقود�أثرا�مب

 و���� �لدى�: ا��الة �النقدية ��رصدة �ز�ادة �إ�� �يؤدي �النقدية �السلطات �جانب �من �النقدي �المعروض �ز�ادة إن

�فراد�و�المشروعات�فوق�المستوى�المرغوب�فيھ�مما�يؤدي�إ���ارتفاع��نفاق�عند��ؤلاء��فراد�،�و�التا���ت�ون�

ذا�إذا��ان��قتصاد�دون�ال�شغيل�ال�امل��ناك�ز�ادة����الطلب�الك���ينجز�عنھ�ز�ادة�����نتاج�و�ال�شغيل�،��
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فإن��ثر�ينعكس�ع����سعار�ال���ترتفع�،�أي�أن�عملية�التعديل�ب�ن��رصدة�المرغو�ة�،�و�ا��قيقة�تتم�����ذه�

  ). ارتفاع�المستوى�العام�للأسعار(ا��الة�عن�طر�ق��سعار�

 الثانية� �ا��الة �البن: أما �طرف �من �النقدي �المعروض �تخفيض ��وراق�عند �ب�يع �قيامھ �خلال �من �المركزي ك

�ع��� ��نفاق �ينخفض �ثم �ومن �عند�ا��م�ور �النقود �كمية �تقليص �يؤدي�إ�� ����السوق�المفتوحة��ذا ا���ومية

���� �نقصا �يواجھ �عندما �ا��م�ور �أن �بمع�� ،� �أد�ى �مستوى �إ�� �الوط�� �الدخل �يدفع �مما ،� �و�ا��دمات السلع

��أن�ينخفض�الدخل�الوط���النقطة�حيث��س��د�ال�سبة��صلية�ب�نھ�و��ن�السيولة�فإنھ�يخفض�من�إنفاقھ�إ�

  . المعروض�النقدي�مرة�أخرى 

كما�اف��ض��فر�دمان�أن��فراد�يرغبون�بكمية�حقيقية�من��رصدة�و�ل�ست�كمية�اسمية�،�وقد�ع���عن�ذلك����������

  : �لھ�ب�الصيغة�التالية�

 M /P = f(Rb ,Re ,1 / P . dp / dt , w , U) 

  ) M / P(يطلق�ع����ذه�المعادلة�دالة�الطلب�ع����رصدة�النقدية�ا��قيقة�����

  : و�رى�فر�دمان�بخصوص��ذه�الدالة�ما�ي���    

 أ��ا�صورة�معدلة�لمعادلة��ام��يدج� . 

 ذه��أ��ا�دالة�مستقرة�،�وإن��ان�استقرار�ا�لا�يتطلب�ثبا��ا�،��ذا��ستقرار�يتطلب�نظرة�خاصة�إ���طبيعة�

 .الدالة�

كما�اف��ض�فر�دمان�أيضا�أن�ثروة��فراد�تأخذ�أش�ال�متعددة�بالإضافة�إ���النقود�وقسم�ا�إ���ثلاث�تص�يفات������

رئ�سية�����س�م�و�السندات�و�السلع،�و�إن�ا��افز�وراء�امتلاك��ذه��موال��و�العائد�المتوقع�م��ا�مقارنة�مع�العائد�

  ). علاقة�سلبية(،�و�لما�زاد��ذا�العائد��لما�قل�الطلب�ع���النقود�المتوقع�من�النقود�نفس�ا�

ا��دمات�المقدمة�من�المصارف�لمودع��ا�،�وسعر�الفائدة�ع����ذه�: و�تأثر�الطلب�ع���النقود�أساسا��عامل�ن��و������

  . الودا�ع�،�ف�لما�زادت��ذه�العوامل��لما�زاد�الطلب�ع���النقود�وقل�ع����صول��خرى 

وقد�تم�التعب���عن�قيمة�السلع�بمعدل�الت��م�و�و�العائد�المتوقع�من�بيع��ذه��صول�بالمستقبل�و�تحقيق�أر�اح����  

  . رأسمالية�و�ذه��ر�اح��ساوي�معدل�الت��م��المتوقع

ف����ع���،�)و���لا�تلعب�دورا�أساسيا����تحديد�نظر�ة�الطلب�ع���النقود�عند�فر�دمان(ال��وة�ال�شر�ة�) h(أما������

أن�الدخل�القادم�إذا��ان����معظمھ�من�ا����ات�ال�شر�ة�فإن��فراد�س��غبون�بالاحتفاظ�بالنقود��ش�ل�سائل�أك���

  . وذلك�لأن��ذا�الدخل�بطبيعتھ�غ���سائل�و�نا�تصبح�العلاقة�سلبية�ب�ن�الدخل�ال�شري�و�النقود

�ناك�عدة�اختلافات��ب�ن�النظر�ة�الكي��ية�ونظر�ة� :�ديثة�ختلافات�ب�ن�النظر�ة�الكي��ية�والنظر�ة�الكمية�ا�� .2.3

  :فر�دمان�يمكن�ت��يص�ا��التا���

 أضاف�فر�دمان�حزمة��صول�المالية�شاملة�السندات�و�س�م�و�صول�ا��قيقية�وال��وة�ال�شر�ة�كأصول��

ا��قيقية����ش�ل�عائد��ل�أصل�بال�سبة�إ���عائد�أو�مكملة����دالة�الطلب�ع����رصدة�النقدية��بديلة�

باعتباره�ممثل�جيد�النقود�،�وإقتصرت�دالة�الطلب�ع���النقود�عند�كي���ع���سعر�الفائدة�ع���السندات�

 .لأسعر�الفائدة�ع����صول�البديلة�للنقود
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 توقع�من�النقود��س�ب�إف��ض�كي���ثبات�سعر�الفائدة�ع���السندات�،�ب�نما�إف��ض�فر�دمان��غ���العائد�الم

�تجاه�،�وذلك�نظرا� حركة�أسعار�الفائدة�ع���أش�ال��ئتمان�المصر���بر�حية�المصارف����نفس�إرتباط�

لوجود�عالية�من�التنافس�ب�ن�الوحدات�المصرفية�سواء����عملية�جذب�الودا�ع�أو���عملية�تقديم�القروض�

�سقف �وجود �إن ،� ��ئتمانية �وال�س�يلات �والسلفيات �� �لأسعار�الفائدة �إ���قانو�ي �لايؤدي �الصناعة ��ذه ��

�المصرفية� �ا��دمات �تقديم �بالتم����� �القيد ��ذا �حول �البنوك � �لالتفاف �نظرا ،� �المنافسة �شدة �من ا��د

 .أو�توف����مستوى�أع���من�ا��دمة�المصرفية�القائمة��لعملا��ا�سواء�بتأدية�خدمات�مصرفية�جديدة�

 بالنقود�� ��حتفاظ �ب�ن ��فراد �يفاضل �حيث ،� �بدائل �باعتبار�ما �والسلع �النقود �مع �فر�دمان يتعامل

 .و�حتفاظ�بالسلع�،�و�ذا��ع���أن�التغ��ات����كمية�النقود�ل�ا�بالضرورة�تأث���مباشر�ع����نفاق�الك��

 ب�نم� ،� �النقود �ع�� �للطلب ��ام �محدد �أسعار�الفائدة �كي���أن �أن��عت���نظر�ة �فر�دمان �نظر�ة �تف��ض ا

��التغ��ات �أختصر�فر�دمان �ذلك �ع�� �و�ناء ،� �النقود �طلب �ع�� �تأث���ض�يل �ل�ا �أسعار�الفائدة العوامل� ��

 .المؤثرة����طلب�النقود�لتقتصر�ع���الدخل�الدائم�

 المضار�� �لغرض �النقود �ع�� �الطلب � �م�ون ��س�ب �غ���مستقرة �دالة �كي���ب�ونھ �عند �النقود �طلب � ة�ي�سم

ال���تتقلب��ش�ل��غ���منتظم�يؤدي�إ���) السندات( الذي��عتمد�ع���عنصر�التوقعات�لأسعار��وراق�المالية�

وجود��غ���غ���محسوب�لقيمة�ا��د�المطلق����معادلة�منح���الطلب�ع���النقود،�و�و�مايؤدي�إ����غ���وضع�

،�و�ذا�ماأدى�إ�����م�ش�كي���للسياسة�دية�لايمكن�الت�بؤ�بدقة�بن�يجة�تطبيق�سياسة�نقالمنح���،�و�التا���

� �كأسلوب �وال��ك���ع���النقدية �المركزي �البنك �و�و ��قتصادي �النظام �فعاليات �أحد �جانب �من تدخل

���أداء�الوحدات��قتصادية�سواء�العامة�أو�ا��اصة�إستخدام�أدوات�السياسة�المالية�لت��يح��نحراف�

مستقرة����علاق��ا�بمتغ���تفس���ا�الرئ�����و�و�الدخل��لفر�دمان�فدالة�الطلب�ع���النقود�،�أو�بال�سبة�

  .الدائم�،��و�التا���يمكن�تطبيق�سياسة�نقدية�وا��صول�ع���نتائج�محددة�وموثوق����دق��ا

   Monetary Policy in Rational Expectation Framework السياسة�النقدية����إطار�التوقعات�الرشيدة.4

������ �الرشيدة �التوقعات �فرضية �اسم �أحيانا�ً �عل��ا �مطلع�) Rational Expectation Hypotthesis(و�طلق ��� �ظ�رت ،

� � ��قتصادي �صاغ�ا �من �أول �ف�ان ،� �و�الكي��ية �التقليدية �للنماذج �كتحدِّ �الما��� �القرن �من و�) Muth(الست�نات

،�وم��ص��ذه�الفرضية����) Sargent , Barro , Walas , Lucas &(أدخلت�ح���الوجود����مطلع�السبعينات�من�قبل�

أن�الوحدات��قتصادية�و�خلال�ما�تتمكن�ا��صول�عليھ�من�معلومات�للظوا�ر�و�المتغ��ات��قتصادية�النقدية�و�

�ما ��� �التوقعات ��ذه �توقعا��ا�المستقبلية،�و�أ�م �بناء �ع�� �قادرة �ت�ون �و�يجعل�ا�أن �فإنھ�سيمك��ا �أن��المالية يمكن

يتوقعھ��فراد�بال�سبة�للأسعار����المستقبل�و�نتائج�السياسات��قتصادية�ال���ت�بع�ا�الدولة�بناءا�ً�ع���ما�حدث����

  . الما����لمثل��ذه�السياسات�

���التغ��ات�النقدية�من�خلال�عرض�النقد�تؤدي�إ���إحداث�) Lucas(وفيما�يتعلق�بالسياسة�النقدية�يرى�لو�اس�����

تقلبات�دور�ة�����قتصاد�و�ينخفض�ن�يجة�ذلك�استجابة�التغ��ات����الناتج�القومي��جما���ا��قيقي��للتغ��ات����

� �الناس �و�تعرف ��ا�� �يمر�وقت �عندما �و�خصوصا�ً �السياسة ��ذه �فاعلية �من �يقلل �و�التا�� �النقدية ع���السياسة

  . الطر�قة�ال���يتم�بموج��ا�وضع��ذه�السياسة
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�النقدية������ �للسياسة ��و�� �المراحل ��� �و�خصوصا�ً �السياسات �إجراءات ��شأن �ا��اص �القطاع �و�توقعات �قدرة إن

�من� ��فراد �يتمكن �ول�ي �أ�داف�ا، �تحقيق ��� �و�مستقبل�ا �السياسات �تحليل �كب����� �دور �ل�ا �اتخاذ�ا ��� �ترغب ال��

�وا��ة�و�معلنة��معرفة �النقدية �السياسات �ت�ون �أن �لابد �عقلانية �توقعا��م �ت�ون �وح�� �قرارا��م��قتصادية نتائج

�قادمة �. لف��ات �المرنة �النقدية �السياسة �إن �النظر�ة، �ل�ذه �تحقيق�) Discretionary(وطبقا�ً ��� �نا��ة �ت�ون لن

�و��سعار� ��جور ��انت �ما �إذا �خصوصا�ً �من��ستقرار��قتصادي �يجعل �النقدي �العقلا�ي �اف��اض�ا �و�إن ،� مرنة

�الدور� �فإن �و�التا�� �الطو�ل �المدى �ع�� �سواء �ا��قيقي �الناتج �التأث���ع�� ��� �فعالة �سياسة ��قتصادية التوقعات

�بنفس� �يتمتعون �السياسة �صا��� �و�إن �خصوصا ،� �محدودا �سي�ون �استقرار�الناتج ��� �النقدية �للسياسة �سا���

  . الناس��المعلومات�لدى

�بنظر��عتبار������ ��خذ �النقدية �السياسة �و��عميم �عند�التصرف �ي�ب�� �فإنھ �الفرضية �إ���آراء�أنصار��ذه واس�نادا

  . و�م�يؤ�دون�سياسة�عرض�النقد�بمعدل�ثابت) Uncertainty(التوقعات�للتقليل�من�حالات�عدم�التأكد�

   جانب�العرض�السياسة�النقدية����اقتصاديات.5

ظ�رت��ذه�المدرسة����بداية�عقد�الثمان�نات�من�القرن�الما����حيث�تؤكد�ع���العمل�و��دخار�و�تق��ح�إجراء�����

،�....) آرثر�لاف�،�بول�كر�ج�،�نورمان�تيور�،�كرستول�وانك����(تخفيضات�كب��ة����الضرائب�،�ومن�مؤ�دي��ذا�المن���

�ا��وا �تلعبھ �أن �يمكن �الذي �الدور �أ�مية �أكدوا �ا�تمام�إذ �ينصب �الذي �الوقت �ففي ��جما��، �العرض �جانب فز�إ��

�من� �عوائد �ع�� �ا��صول �إ�� �ا��وافز�تؤدي �أن �العرض �اقتصاديو�جانب ��عتقد ��جما�� �الطلب �إدارة �ع�� الك��ين

�ا��وافز� �عمل ��عيق �ال�� ��مور ��ل �تجنب �غ�� ��سعون �فإ��م �و�بالتا�� �الرأسمالية، �و��دخار�و�المجازفة مثل�العمل

  . ارتفاع�الضرائب

و���نفس�الوقت��انت�لد��م�رؤوس�مش��كة�مع�النقودي�ن�،�إلا�أن�أنصار�جانب�العرض�يأخذون�عل��م�ترك���م�����

� �القومي �من��قتصاد �و�إ�مال�م�ا��انب�ا��قيقي � �النقد �من �المعروض �العرض(ع�� �و��ش�ل�) جانب �يؤكدون �إذ ،

و�العرض�ا��قيقي�من�السلع�و�ا��دمات����علاج�مشكلات�النظام�الرأسما����خاص�ع���مسألة�ا��وافز�لز�ادة��نتاج

  و�م��ا�مشكلات�الر�ود�الت�����

وع����ذا��ساس�يرى�أنصار��ذه�المدرسة�أن�السياسة�النقدية�الواجب�إتباع�ا����سياسة�النقود�الرخيصة�،�بدلا�

لبا����إم�انية�إ�عاش�جانب�العرض�،�إذ�أن��ئتمان�المس���من�السياسات�النقدية�و��نتمانية��نكماشية�ال���تؤثر�س

،�من�شأنھ�أن�يقود�إ���ز�ادة�ا��وافز�الدافعة�إ����نتاج�و��نتاجية�،�) أسعار�فإنھ�منخفضة�(و�ذا�ال�لفة�المنخفضة�

دة�العرض���جما���،�بمع���أن�انخفاض�ت�لفة��ئتمان��سيؤدي�إ������يع��س�ثمار�،�و�التا���ز�ادة��نتاج�و�ز�ا

و�نا�سوف�ي�تقل�أثر�السياسة�النقدية�من�خلال�جانب�العرض��جما���و�ل�سس�الطلب��جما���،�أي�أن�أساس�

  .السياسة�النقدية��و��ئتمان�الم�سر�

:النموذج�الموحد�لصندوق�النقد�الدو���والبنك�الدو���السياسة�النقدية�وفق�.6  

� �من ��ل �و�N.haqueو�P.Montielو�M.khanيري �الدو�� �النموذج �صندوق �نموذج �يمثلان� أن �الدو�� �البنك نموذج

  .مقار�ت�ن�مت�املت�ن

�مدى� �أطول ��� �الثانية �المقار�ة �ب�نما �النقود ��سعار�ودور �مستوي �تحديد �تحليل �تتضمن �لك��ا �المدى �قص��ة �و��
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للمتغ��ات��سمية�ثم�يخطوا��ؤلاء�الكتاب��وتصف�تطور�قدرة��نتاج،�لك��ا�لا�تتضمن�أي�دور�للنقود�أو�أي�تحليل

�عد�دلك�خطوة�أخرى،�بدمج�المقار�ت�ن����نموذج�موحد،�بحيث�يفتحوا�الطر�ق�أمام�البحث����عدة�نقاط��امة�أك���

�نحو�النمو �موجھ ��عديل �شاملا�ل��نامج �يوفر�إطارا �لاعالت و.مما ��نا �المحاولة، ��ده �إ�� �العرض� رض �حدود يتجاوز

  .���سس�ال���ترس��ا�للبحث����المستقبلوال��ك���ع�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  


