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  مقياس��قتصاد�النقدي�وأسواق�رأس�المال

  -)التحليل�الكي��ي (النظر�ة�النقدية�الكي��ية� - النقديةالنظر�ات�: 09محاضرة

  

" الكساد�العظيم"بدأت�المشا�ل�تظ�ر�داخل�النظام�الرأسما���مع��شوب�ا��رب�العالمية��و��،�ثم�جاءت���زمة��قتصادية��العالمية�ال���يطلق�عل��ا�

و���ظل��ذه�الظروف�ظ�رت�أف�ار��قتصادي�. واقالذي�تمخض�عنھ�نقص����الطلب�الفع���و�بوط����مستوى��نتاج�وتف����البطالة�وا��يار��س

  .مس�ندة�بصفة�أساسية�ع���ظروف�ما�ب�ن�ا��ر��ن�العالميت�ن�وع���ف��ة�الكساد�العظيم�المشار�إل��ا" جون�مينارد�كي��”

  :  إس�ندت�أف�ار�جون�مينارد�كي���إ���جملة�من�الفرضيات�تمثلت�فيما�ي��: فرضيات�التحليل�الكي��ي �-لاو أ

 يرى�كي���أن�الطلب��و�الذي�يخلق�العرض،�أي�رفض���ة�قانون�ساي�الذي��عت���رك��ة�التحليل�الكلاسي�ي،�إذ�يرى�كي���بأنھ�ل�س�من�-

ال��يح�أن�العرض�يخلق�الطلب،�بل�العكس�تماما��و�ال��يح�أي�الطلب�يخلق�العرض�فنقطة�البداية�عند�كي������الطلب��جما���ول�س�العرض�

 �جما��،�وذلك�يصنف�التحليل�الكي��ي�ضمن�اقتصاد�الطلب؛

 الفائدة؛ي�ون�التحليل�الكي��ي�����جل�القص���و�أخذ��ع�ن��عتبار��غ��ات�سعر��-

�يمكن�إن�كي���يرفض�فكرة�حيادية�النقود�لدى�الكلاسيك�و�عت���النقود�عنصر��شط�ومؤثر�ع���ا��ركة��قتصادية�و�التا���فالتحليل��قتصادي�لا �-

 أن�يتم�ع���أساس�الفصل�أو�التفرقة�ب�ن��قتصاد�العي���و�قتصاد�النقدي�كما��ان�ا��ال����النظر�ة�التقليدية؛

 كي���بإم�انية�حدوث�بطالة�واستمرار�ا�لف��ة�طو�لة،�و�ؤمن�بضرورة�تدخل�الدولة�لمعا��ة��ختلالات�ال���تحدث�����قتصاديؤمن��-

 وذلك�باتباع�السياسة�المالية؛

 يرى�كي���أن�المنافسة�ل�ست��املة�لأن�الطالب�ن�والعارض�ن�لا�يصلون�إ���السوق�بنفس��م�انيات�و���نفس�الظروف؛�-

 م�تمتع��فراد�بالرشادة�كما�يتصور�ا�الكلاسيك،�إذ�يمكن�حسب�كي���أن�يتعرض��فراد�لما��س���با��داع�النقدي،�ولذلك�يف��ضعد�-

 أن�عرض�العملة�دالة�تا�عة�للأجر��س���ول�س�للأجر�ا��قيقي؛

لفعال�لتفسـ���البطالة،�وقام�بتحديد�العوامل�ال���تؤثر��عت���تحليل�كي���تحليل�ك��،�حيث�ا�تم�بـدراسة�جانب�الطلب�حيث�استخدم�فكرة�الطلب�ا�-

 ؛)�س��لاك�و�نفاق�ا��اص�والعام�ع����س�ثمار(���الطلب�الفعال�

  النقود�متغ���خار���ي��ك�تحديده�للسلطات�النقدية�-

  الطلب�الك���الفعال�-ايناث

بدلا�من�..) مستو�ات�العمالة،��نتاج،�(مختلف�أوجھ�ال�شاط��قتصادي��لقد�حصر�كي���موضوع�النظر�ة�النقدية����تحليل�أثار�النقود�ع����������

قيمة�(أي�العوامل�ال���المستوى�العام�للأثمان،�بحيث�أن�كي���لم�ير����المستوى�العام�للأثمان�(إقتصار�مجال�بحث�النظر�ة�ع���تفس���قيمة�النقود�

  .ك���أ�مية،�و���مستوى�العمالة�والدخل�ومن�ثمة�مستوى�الطلب�الفعالأو�مجرد�إ�ع�اس�لظا�رة�أخرى�أ. سوى�متغ���تا�ع) النقود
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�أخرى  �بأداة �الكمية، �أو�العلاقات �التبادل �بمعادلات �المعروفة �الر�اضية �الصور �ع�� ��عتمد �ال�� �التقليدية �التحليل �كي���أداة �اس�بدل �عرف��فقد

و�عد�منح���الطلب�الك���. متغ���مستقل�يحدد�مستو�ات�العمالة�والناتج�والدخل،�بإعتباره�"الطلب�الفعال"اصطلاحا����الفكر��قتصادي�ا��ديث�بـ

فب�نما��عاملا�أساسيا����نظر�ة�التوظيف،�و�رتفع��ذا�المنح���من�أسفل�إ���أع���ج�ة�اليم�ن،�و�ختلف�منح���الطلب�الك���عن�منح���العرض�الك��،

والنقطة�ال���يتعادل�عند�ا�العرض�الك���. عتمد�منح���الطلب�الك���ع���العوامل�النفسية�عتمد�منح���العرض�الك���ع���الظروف�الفنية�للإنتاج��

ة�أطلق�عل��ا�مع�الطلب�الك���عندما�ي�ون��خ���أك���ما�يمكن����النقطة�ال���تحدد�لنا�العمالة�عند�مستوى�التوازن����الف��ة�القص��ة،�و�ذه�النقط

رة�عن�ثمن�الطلب�الك���الذي�يصبح�فعالا،�لأنھ��عادل�ب�ن�ثمن�العرض�الك���والطلب�الك��،�و�و�يمثل�وضع�فالطلب�الفعال�عبا. كي���الطلب�الفعال

و���أي�مجتمع�يمثل�الطلب�الفعال�كمية�النقود�المنفقة�فعلا�ع���المنتجات�و�و�يمثل�متحصلات��ل�عوامل��نتاج،�لأن�. التوازن����الف��ة�القص��ة

  .�ا�أر�اب��عمال�لابد�أن�تدفع����ش�ل�أجور،�وفائدة�ور�ح�ل�المبالغ�ال���يحصل�عل�

  النظر�ة�الكي��ية����سعر�الفائدة�-اثلاث

و�رى�. �عت���النظر�ة�الكي��ية����سعر�الفائدة�من�أ�م�مسا�مات�كي������النظر�ة�العامة،�ولقد�انتقد�كي���النظر�ة�التقليدية����سعر�الفائدة����������

أي�ما�(لب�عل��ا�كي���أن�سعر�الفائدة��عد�بمثابة�ظا�رة�نقدية�لا�تتحدد��عرض�المدخرات�والطلب�عل��ا�وإنما�تتحدد�عن�طر�ق�عرض�النقود�والط

  ).�س���بالتفضيل�النقدي

  عرض�النقود����التحليل�الكي��ي �-1

�ع�� ��صدار�لا�يتوقف ��ذا �إلا�أن �العوامل، �من �مجموعة �إ�� �إصدار�النقود �الواقع�يخضع �النقدية،�و�� �السلطات �جانب �من �النقود �عرض �يتحدد

�بال �غ���مرن �النقود �و�عت���عرض �أسعار�الفائدة، ��� �لسعر�الفائدةالتغ��ات �مستقلة�. �سبة �عوامل �إ�� �راجع �متغ���خار�� �النقود ��عت���عرض لذلك

 .متعلقة�بموقف�السلطات�النقدية،�و�ع���عن�عرض�النقود�بخط�رأ����موازي�للمحور�الذي�يمثل�سعر�الفائدة

 عرض�النقود����التحليل�الكي��ي ) : 01(الش�ل�رقم�

  MS=M0            Rسعر�الفائدة�  

  

  

  

  

 M M0كمية�النقود�

  )211،�صفحة���2005ري،�(: المصدر

  .و�ب�ن�الش�ل�أعلاه�أن�����جل�القص���يبقى�عرض�النقود�ثابت�م�ما��غ��ت�أسعار�الفائدة

  :���التحليل�الكي��ي الطلب�ع���النقود�-2

 �� دار ف�  عفاو د لثمتتو . أشار�كي������نظر�تھ�العامة�أن�رغبة��فراد����حيازة�أرصدة�نقدية�يرجع�إ���أن�النقود��عد�بمثابة��صل��ك���سيولة�������

   :��ي اميف ةيدقنلا ةدصر لأ اب ظافتح� 

  دافع�المعاملات�-

  دافع��حتياط�-

  دافع�المضار�ة�-
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  :الطلب�ع���النقود�بدافع�المعاملات�- أ

و�جد��ذا�النوع�من�أنواع�الطلب�ع���. لات�ا��ار�ة�و�نفاق�ع���شراء�مواد��س��لاك�وغ���االسيولة�من�أجل�المعام) النقود(و�قصد�بھ�توافر�����������

م��ره����عدم�التوافق�الزم���ال�امل�ب�ن��يرادات�والنفقات�مما�يجعل��فراد�والمشروعات�تحتفظ�بقدر�متوسط�) النقود�وسيط�للمبادلة(النقود�

���اج��م �وذلك �سائلة �صورة ��� �النقود �اليومية�من �المبادلات �إجراء �إحداث� .إ�� �إم�ان ��ع�� �المعاملات ��غرض �نقدية �بأرصدة ��حتفاظ �فإن و�كذا

  .علاقة�ل�ذه��رصدة��سعر�الفائدة�دجو ت ولا .تيارات�الدخول �التوازن�ب�ن�تيارات�النفقات�و��ن

LT :الطلب�ع���النقود�من�أجل�المعاملات  LT= ⨍(�)  

 Y :الدخل 

 الطلب�ع���النقود�بدافع��حتياط�-ب

���������� �غ���المتوقعة �مواج�ة�النفقات ��� �السيولة �استخدام �ا��وادث(يمكن �الفرد�)خطر�البطالة،�المرض، ���ا�ع�� �النقود�المحتفظ �كمية ،�وتتوقف

� تلك�نفسھ�وع���الظروف�ال����ع�ش�ف��ا�وع���العموم�فإن�ال��ص�الغ���يميل�إ����حتفاظ�بكمية�أك���من�النقود�من�أجل�دافع��حتياط�عن

و���ا��قيقة��عتمد�الطلب�ع���النقود�بدافع��حتياط�ع���مستوى�الدخل،�بالإضافة�إ���عوامل�أخرى�أقل�. الكمية�ال���يحتفظ���ا�ال��ص�الفق��

،�و�اعتبار��ذه�)ف��ة��زمات(ار�ظروف�قطاع��عمال�والظروف�السائدة����المجتمع�أ�مية�كطبيعة�الفرد�ودرجة�النمو�وتنظيم�رأس�المال،�ومدى�استقر 

    :الظروف�لا�تتغ���عادة����المدى�القص��،�فالطلب�ع���النقود�بدافع��حتياط�دالة�طرديھ����الدخل،�وت�ون�صيغ��ا�كما�ي��

LP :الطلب�ع���النقود�بدافع��حتياط LP= ⨍(�) 

الطلب�ع���النقود�بدافع�المعاملات�و�حتياط�ا��زء��ك���من�مجموع�الطلب�ع����رصدة�النقدية�دالة�م��ايدة����الدخل،�وت�ون�و�التا���ي�ون�

  :صيغ��ا�كما�ي��

       La= �� + �� 

La :الطلب�ع���النقود�بدافع�المعاملات�و�حتياط�� La= ⨍(�) 

  

  المعاملات�و�حتياطالطلب�ع���النقود�بدافع�) : 02(الش�ل�رقم�

                   R  

  (Y)⨍La= 

 

                                                                                       M 

 

  )297،�صفحة�1985شيحة،�(: المصدر

  .من�الش�ل�يمكن�القول�أن�الطلب�ع���النقود�بدافع�المعاملات�و�حتياط�حسب�كي���عديم�المرونة�بال�سبة�لتغ���معدل�الفائدة

  الطلب�ع���النقود�بدافع�المضار�ة��- ج

بإف��اض�أن���صا�ما�قد�حاز�قدرا�معينا�من�الز�ادة�النقدية�فإنھ�يفضل�ا��صول�ع���عائد،�و�ذا�العائد�يمكن�أن�ي�ون����ش�ل�سعر�������������

�منخفض �وال����.فائدة �الكلاسيكية �النظر�ة �لھ �تتعرض �لم �و�و�طلب �للقيمة، �كمستودع �النقود �بوظيفة �الطلب �من �النوع ��ذا �يرتبط �ا��قيقة و��



4 
 

و�عد�الطلب�ع���النقود�بدافع�المضار�ة،�طلبا�ع���النقود�للاحتفاظ���ا����صورة�عاطلة،�. تف��ض�أن�ال��ص�لا�يحوز�نقود�تز�د�عن�حاجة�المعاملات

 .ا�الطلب�ع���أسعار��وراق�المالية�ومن�ثم�ع���أسعار�الفائدةو�توقف��ذ

وع���ذلك،�يصبح�الر�ح�عبارة�. أي�أن�عملية�المضار�ة�ترتبط�ب�يع�وشراء��وراق�المالية�من�أس�م�وسندات����أسواق�المال��غية�ا��صول�ع���الر�ح

إذ�قد�يتمكن�). سوق��وراق�المالية(ع���قدرة�المضار�ة����الت�بؤ�بأحوال�البورصة�و�عتمد���م�الر�ح�. عن�الفرق�ب�ن�ثمن�شراء�الورقة�المالية�و�يع�ا

و�ناء�ع���ذلك�يحتفظ�المضارب�بأرصدة�نقدية�سائلة��غرض��ستفادة�من�التغ��ات�. من�تحقيق�ر�حا�عاليا�إذا��ان�تقديره�جيدا�لأحوال��ذه�السوق 

�. وت�ناسب�أسعار�السندات�تناسبا�عكسيا�مع�سعر�الفائدة. تحقيق�أر�اح�رأسمالية����الف��ة�القص��ة�المتوقعة����أسعار��وراق�المالية�ح���يتمكن�من

�السندات� �بتلك �ا��اصة �أسعار�الفائدة ��� �تحدث �ال�� �التغ��ات �ب�ن �عكسية �علاقة ��ناك �ثابت �دخل �أصلا�ذا ��عد �ال�� �السندات �لطبيعة ووفقا

  .السندات����البورصة�ع���س�يل�المثال�يتحرك����اتجاه�عك����لتحر�ات�سعر�الفائدة�والتغ��ات����أسعار��ذه��خ��ة،�بحيث�أن�ثمن��ذه

                                              :                                                                    و�مكن�التعب���بيانيا�عن�العلاقة�ب�ن�الطلب�ع���النقود�لغرض�المضار�ة�وأسعار�الفائدة،�كما��و�مو������الش�ل�أدناه

  معدلات�الفائدة  

 i1                منح���الطلب�ع���النقود�لغرض�المضار�ة):  03(الش�ل�رقم�

              I2  

              I3  

  

                                                                                                                                                                                                               

                                                                                                                                                                                   النقود���       

                                                                                                                                                                               A3          A1       A2 0       

  )124،�صفحة�2002الموسوي،�( :المصدر

العلاقة�ب�ن�كمية�النقود�ال���يرغب�المضار�ون��حتفاظ���ا�ع���ش�ل�أرصدة�نقدية�عاطلة�وأسعار�) التفضيل�النقدي�لغرض�المضار�ة(يب�ن�المنح���

فع���م�،�ينخفض���م��رصدة�النقدية�المحتفظ���ا�لغرض�المضار�ة،�و�العكس�يرتi1فعند�معدل�فائدة�مرتفع�.الفائدة�السائدة����السوق�النقدي

يؤدي�ارتفاع�سعر�الفائدة�إ���.  A3،حيث�يرتفع���م��ذه��رصدة�إ���مستوى��i3ذه��رصدة�لدى�المضار�ون�عند�مستوى�معدل�فائدة�منخفض�

و�حدث�العكس�عند�انخفاض�أسعار�الفائدة،�إذ�. دفع�المضار��ن�نحو��س�ثمار�عن�طر�ق�شراء�السندات�بدلا�من��حتفاظ�بالنقود�ع���ش�ل�عاطل

. عائد�المتحصل�عليھ�من�السندات�قليلتنخفض�رغبة�المضار�ون�����س�ثمار�و�زداد�تفضيل�م�����حتفاظ�بالنقود�ع���ش�ل�عاطل،�طالما�يصبح�ال

و�ذا��ع���أنھ�عند�انخفاض�معدل�الفائدة�كث��ا�عن�المعدل��عتيادي��سود�قناعة�. و�صبح�المنح���شديد�المرونة�عند�سعر�الفائدة�المنخفض�جدا

ينخفض�أك���مما�وصل�إليھ،�وأنھ�س��تفع�����عامة�لدى�الراغب�ن����شراء�سندات�بأن�معدل�الفائدة�قد�وصل�إ���أد�ى�مستوى�لھ،�وأنھ�لا�يمكن�أن

،�يطلق�i3وعندما�يأخذ�المنح���أعلاه�ش�ل�خط�أفقي�مستقيم�عند�مستوى�معدل�فائدة�. المستقبل�القر�ب،�أي�لابد�من�انخفاض�أسعار�السندات

كمية�من�النقود�تقع����حوز��م�ع���ش�ل�أرصدة�،�وال����ع���أن�المضار��ن�سيحتفظون�بأي�"فخ�السيولة�أو�مصيدة�السيولة" ع���مثل��ذه�ا��الة�بـ

�السندات �شراء ��� �نحو�اس�ثمار�ا �التوجھ �دون �عاطلة �. نقدية �ا��الة ��ذه �كي���إ�� �ماينارد �جون �مصيدة�(و�س�ند �أشار�لظا�رة �من �عت���كي���أول

ة����كمية�النقود�من�قبل�السلطات�النقدية�سيحتفظ���ا����تفس���عدم�نجاعة�وفعالية�السياسة�النقدية����ف��ة�الكساد،�خاصة�وأن�الز�اد) السيولة

  .لذلك�نادى�كي���بأ�مية�السياسة�المالية����حالة�الكساد. �فراد����ش�ل�أرصدة�نقدية�عاطلة،�أي�استحالة�ز�ادة��نتاج

  


