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الفصل الرابع: النظرية النقدية الكنيزية
1 

 الهدف العام للفصل الثالث: 

النقود على النشاط الاقتصااد   اثريحلل  أنبإمكانه بعد قراءة الطالب لهذا الفصل     

التاااع يشاااهد ا مااان منظاااور المدرناااة الكنيزياااةف أاااع ظااال م تلاااف أو اااا  التشااا يل 

  9191أنباب أزمة الكناد العظيميحلل  أنعلى  وء ذلك نتطيع يلكع  .الاقتصاد

 

 الأ داف ال اصة:  

 :أن بعد قراءة الطالب لهذا الفصل نيصبح بإذن الله قادرا على 
دواأاع تف ايل النايولةطالطلب علاى النقاود  حناب ماا  ااءد باه المدرنااة  فناري -1

 .الكنيزية
 .اثر النقود على النشاط الاقتصاد  من المنظور الكنيز   حللي -2
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 زيةيأع النظرية الكنالطلب على النقود الفصل الرابع: 

العظٌ ، مموا أزمة الكساد خلال  ت متكةةةانخفاضاعة تدامل النقمد عةفت سةلقد 

تنطلو  الكلاسوٌ  التوً كانوت مهوذا موا ٌخوالف افتةاضوات  ٌرعلها متغٌةة خلال الزمن.

ق تطلو  فقوط المالٌوة، مموا رعول النقومد  الأسوما مزاد نشاط الضاةبات فً  .ثباتها من

اواةت تطلو  بول كموا ٌقومل بول الكلاسوٌ  لتلبٌة احتٌارات مظٌفة المسوٌط فوً التبوادل 

الدمافع التً تطلو   :ما هًعن السإال التالً الإرابة كٌنز حامل لأغةاض أخةى.لذل 

 ؟الةغ  من عقمهاعلى  ا المحدات اقتتاادٌة النقمدبممربه

تفضوووٌل أم مووا ٌسوومى بتعبٌووة كٌنووز  2.النقوومد طلبووا علووى السووٌملةٌرسوود الطلوو  علووى 

تعتبة تناة سعة الفائودة الأداة التوً تسومع لعوةض النقومد كما ."المبحث الأول"3.السٌملة

 "المبحث الثانع"فكةة حٌادٌة النقمدبذل  مستبعدا  بالتؤثٌة على النشاط اقتتاادي

 :دواأع الطلب على النقودالمبحث الأول: 

تحووت ضووغط موون طووةف المحوودات اقتتاووادٌة غٌووة المالٌووة كمٌووة النقوومد  تطلوو 

 كؤحد عنااة الثةمة مق تغل أي عائد. سائلةبها لٌت  اقحتفاظ  .مرممعة الدمافع

ة مون النقومد تةٌبولكمنها  ،الأامل المالٌة فً أال ماحد مهم السنداتٌرمع كٌنز  لكن

 السندات.سائلة مالنقمد ال مفاضلته  بٌنمبالتالً ٌدخل الأفةاد  .من حٌث دةرة سٌملتها

 ممثلوة فوً ،دمافعهوا المختلفوة باقعتماد علوىحامل كٌنز تفسٌة تفضٌل السٌملة لقد      

دافوع م فع الدخل بالنسبة لقطاع العائلاتدا مل إلى دافعٌن همادافع المعاملات مالذي تس

"المطلاااب .اقحتٌووواطدافوووع ف "المطلاااب الأول".المشوووةمع بالنسوووبة لقطووواع المشوووةمعات

نحودد مةكبوات دالوة الطلو  الإرموالً  ثو "لاث"المطلاب الثا 4.دافوع المضواةبةم الثانع"

 "المطلب الرابع"على النقمد

   :داأع المعاملاد -المطلب الأول

المقاوومد بالمعوواملات مرممعووة الاووفقات التووً ٌعقوودها كوول موون تطوواع العووائلات      

تغطٌووة هووذص الاووفقات فوو ن لممعات علووى مسووتمى اقتتاوواد الوومطنً. متطوواع المشووة

 السائلة. بحارة ماسة إلى النقمدالمحدات اقتتاادٌة 

                                                           
2
 http://perso.wanadoo.fr/mario.dehove/2000. 

3
 .أع التش يلف الفائدة والنقود النظرية العامة لفً الفال الخامس عشة من كتاب الذي شكل محمة حدٌث كٌنز 
4
 .198ص. ،المةرع الساب رمن مٌناةد كٌنز،  
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لمعواملات مةهومن بمرومد فااول زمنوً بوٌن اسوتلا  الودخمل لفالطل  على النقمد      

المختلفة التوً سوٌت  اسوتخدامها فوً تسومٌة المودفمعات مون رهوة مالنفقوات الراةٌوة مون 

 .مبذل  ٌستند هذا النمع من الطل  على مظٌفة النقمد كمسٌط فً التبوادل 5.ة أخةىره

 :بحس  الرهات التً ٌادة منها إلىمٌقس  

اقحتفوواظ  بهوودف ،اووادة عوون تطوواع العووائلات لطلااب علااى النقااود وأااق داأااع الااد لـو ا

فٌحاول  .بٌن الحامل علوى دخلوٌن متعواتبٌنلسد الفرمة الزمنٌة  ،سائلة بؤةادة نقدٌة

ة ، فً حٌن أن النفقات تت  بافكل فتةة دفععلى أرمةه  فً نهاٌة  مال مالممظفمنالع

   مستمةة خلال هذا المرال الزمنً.

ٌحووتفظ مسووٌةم المإسسووة بؤةاوودة نقدٌووة  :طلااب علااى النقااود وأااق داأااع المشاارو الـاا 

مالحامل علوى إٌوةادات  6،الفاالة بٌن إنفا  مهنًسائلة بهدف تغطٌة الفرمة الزمنٌة 

 بٌع المنترات. 

 

 

 

 

ٌعوووادل  (w)كمقابووول للرهووود المبوووذمل فوووً عملٌوووة الإنتوووا  علوووى دخووولٌتحاووول العموووال 

 منٌنفقوهو  لنفتوةض أنم  .بشكل منتظ  مةة كل ثلاثوٌن ٌمموا منلد  ٌتسلمملٌمن 31111

الروز   ٌتقلو ف .الإنفا  مع فتةة الودخلٌحق  تماف  فتةة  بمابمعدل منتظ  ٌممٌا   دخله

 (00000 -0)المرالضمن باستمةاة العامل من النقمد اعمدا مهبمطا 

فً المتمسوط ٌحتفظ ، أي مالافة 00000ٌتةامح ما بٌنالفةد بةاٌد نقدي ٌحتفظ إذا. 

ف ن الدخل السنمي لهوذا العامول  ،فتةة دفع خلال السنة 03مبما انل تمرد د . 00000ـ ب

  مبالتووووالً ٌحووووتفظ هووووذا العاموووول بةاووووٌد نقوووودي ٌعووووادل 000000=  00000 ×00= 

                                                           
5
 .104.، ص3113ضٌا  مرٌد الممسمي، اقتتااد النقدي، مإسسة شبا  الرامعة، اقسكندةٌة،  
6
 ،تسودٌد ماواةٌف الإٌرواة ،، كودفع أرومة العموالعد  انتظامهاالممامفة بتلبٌة احتٌارات النشاط الإنتارً  بهدف 

 .شةا  المماد الأملٌة ...إلخ مالتً تتطلبها العملٌات الإنتارٌة

 . ( : منحى بياني يوضح تغيرات الرصيد النقدي  لدى قطاع العائلات وقطاع الأعمال9شكل رقم )

0 00 

00000 

 الأٌـا 

 

 الرصيد النقدي

 فترة إنفاق الدخل
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إذن لهوووذا العامووول طلووو  علوووى النقووومد لعوووةض  .مووون دخلووول السووونمي(

 من دخلل السنمي. (%4)المعاملات مسام ناف دخلل لكل فتةة دفع أم 

التقلبات التً تحدث فً الةاٌد النقدي لأي تطاع ما هوً إق انعكواس لموا  نإ ملاحظة:

.ملٌمن بٌن القطاعٌن 31111 تتمزعمعلٌل  .ٌحدث فً القطاع الثانً
7

تما  المعواملات ق

بووالأحةى أننووا نحتووا  إلووى كمٌووة موون النقوومد تعووادل  8.ملٌوومن 401111للقطوواعٌن السوونمٌة 

 

  
 

     

      
ن النقومد النشوٌطة ق لأ .للمعواملات النقدٌوة خولال السونة من القٌمة الكلٌة  

تبقى رامودة فوً أةاودة أحود الأفوةاد أم المشوةمعات مإنموا تتودف  باوفة مسوتمةة بوٌن 

 مالمتماف  مع تٌوا لمعاملات لمهم ما ٌطاب  إذن مفهم  سةعة تدامل النقمد  .القطاعٌن

  النقمد بمظٌفة المسٌط فً التبادل.

مفوو  علاتووة ٌووةتبط كوولا الوودافعٌن سووما  للعووائلات أم للمشووةمعات بالوودخل النقوودي     

طةدٌة.
9
 ،   (1) .…………         : أي ،

)  أي: ،نقديإلى الدخل الممربة بالنسبة الأملى مشتقتها  متكمن 
   

  
 0). 

 داأع الاحتياطالثانع: المطلب 

الطل  على النقمد لغةض إن الطل  على النقمد لغةض اقحتٌاط غٌة مستقل عن      

علووووى اقحتفوووواظ بؤةاوووودة نقدٌووووة سووووائلة  الرمهوووومةحووووةص ٌتعلوووو  بم .المعوووواملات

:قستخدامها
10

 

لمرابهة النفقات غٌة المخططة، أم الطماةئ النارموة عون تمتوع الرمهومة اقنقطواع  ـ0

 عن العمل أم نفقات العلا  ...إلخ.

 للمحافظة على ثةمة نقدٌة ثابتة ماستخدامها لتبةئة اقلتزامات غٌة المتمتعة.ـ 3

 ٌتحدد هذا الطل  بكل من:

                                                           
7
ملٌوومن خوولال فتووةة الوودفع مهووً مسووامٌة لمرموومع دخوومل تطوواع  31111بووافتةاض أن إٌووةادات تطوواع الأعمووال = 

 العائلات
8
 4011111=بالنسبة لقطاع المشةمعات(  03 ×31111بالنسبة لقطاع العائلات( + )03×31111) 

9
 Jean Marchal et Jacques lecaillon, analyse monétaire: Monnaie-équilibre-inflation, édition 

Cujas, Paris, 1971, p.93. 
10
 .230جون مٌنارد كٌنز، المرجع السابق، ص. 
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لحظوة الإنفوا  ممسوتمى حمل  الٌقٌنعد  الطل  بهذا  ٌتعل ف :منتوى الد ل النقد  ـا9

.بالودخل النقودي مٌةتبط مفو  علاتوة عكسوٌة .المعاملات غٌة المتمتعة مستقبلا
11

فكلموا 

المخااوة  ةٌزٌد مستمى الدخل النقدي كلما ٌقلل الأفةاد مون مسوتمى الأةاودة النقدٌو

الثقووة مالٌقووٌن باسووتمةاة لأن زٌووادة الوودخل تبعووث فووٌه  حالووة موون  لغووةض اقحتٌوواط.

 اةتفاعها.

موان النقومد السوائلة ممودى الأ حٌوازة عون بدٌلوةال الفةاةتكلفة مثل لكم :نعر الفائدة -9

مختلف أنماع التمظٌفات فً الحامل على نقمد رواهزة فوً الحوال لتغطٌوة الذي تمفةص 

 الأاوملأسما  مالٌة ماسعة تتٌع تسٌٌل هوذص فة مةهمن بتم ذل لكن  .النفقات الطاةئة

 .أقط بشكل ثانو  الطل هذا الفائدة فً تحدٌد حر  لذل  ٌتدخل سعة  بسةعة.

تغطٌوووة النفقوووات غٌوووة بالطلووو  علوووى النقووومد لغوووةض اقحتٌووواط ٌهوووت  : ملاحظاااة مهماااة

 .الثانً لتغطٌة النفقات المخططةٌستخد  فً حٌن  متمعها، المشكم  فًالمخططة 

 (Y)بالوودخل النقووديغٌووة المخططووة المخططووة ملمعوواملات ٌتعلوو  الطلوو  الكلووً لكمووا 

 Lt+p = Lt (Y) + Lp ( Y.i ):    مبمعدل الفائدة.أي أن

ٌشوكل القسو  الأكبوة مون الطلو  النقومد لغوةض المعواملات المخططوة  لكن الطل  علوى

علاتوة طةدٌوة الطلو  الودخل النقودي مفو  ٌتبوع هوذا  لوذل ، على النقمد من حٌث الحر 

 Lt+p = Lt+p (Y)………. (2) ، أي أن   تؤثٌة سعة الفائدة مٌقل

اوومةات الرمهوومة تمتووف تت : : الطلااب علااى النقااود ل اارب الم اااربةالثالااثالمطلااب 

فالناايولة علووى عماموول كثٌووةة لعوول موون أهمهووا )نقمد مسووندات(هٌكوول ثةمتوول حوومل
12
 

حالوة تعتبوة أٌون  .فوً الحاومل علٌولالم ااطرة مدةروة  دخولمإمكانٌة الحاومل علوى 

، العامول الموتحك  الأصول أع المناتقبل وات اات ت ير ااعدم اليقين التع تكتنف أنعار 

.فً مستمى الأةباح أم الخساةة التً تلح  أاحا  هذص الأامل
13 

                                                           

11 André Chaineau, monnaie et équilibre économique, Armand Colin, Paris, 1971, p.75 
12
، مكتبةة ممببةةة اعاةةا  نظرية النقود والأسواق المالية: مدخل حديث للنظرية النقدية والأسوواق الماليوةأحمد أبو الفتوح على الناقة،   

 .157ص. ،3110سككنديةة، اعالفنية، 

13
 .134، ص.3111، مؤسكسة اباب الجامةة، إسككنديةة، مصر، النقود والتوازن الاقتصاديأحمد فرةد مصبفى، سكهير السيد حسن،  
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معلاتتهووا بسووعة  سوونداتال ضووم  تحلٌوول أسووعاة   علووىالطلوو سوونهت  بتحلٌوول هووذال  لووذ

"الفاار  تحلٌوول مضووممن هووذا النوومع موون الطلوو  علووى النقوومدثوو   "الأول"الفاار  الفائوودة.

 "الفر  الثالث"هذا الطل   لدالة الةٌاضً ، مامق إلى تحدٌد الشكلالثانع"

 ونعر الفائدة نعر النند العلاقة بينالفر  الأول: 

سووما   ،تمثوول السووندات أدمات مدٌمنٌووة علووى ذمووة الرهووات التووً تامووت ب اووداةها     

 الخاائص:متنطمي هذص السندات على مرممعة من  .أم الحكممة منشآت الأعمال

 .استحقاتلمتبقى ثابتة إلى تاةٌخ  المكتمبة على السندمهً القٌمة  :مة اقسمٌةالقٌ -0

:السمتٌةالقٌمة  -3
14
 ً.بل السندات فً السم  المال تتداملالذي  هم السعة 

مون ثابتوة (: مهوً عبواةة عون نسوبة مئمٌوة r)أم معودل الكمبومن سعة الفائدة اقسمً -2

 .تحال علٌل حامل السند بافة دمةٌةتمثل مقداة العائد الذي ٌ ،تٌمة السند

الذي ٌشهد الكثٌة من  ،: مهم معدل الفائدة السائد فً السم (iسعة الفائدة السمتً ) -4

 التغٌةات مالتقلبات بفعل العمامل الكثٌةة التً تإثة فٌل.

( r= 10%)مبمعوودل كمبوومن (N=100)لووٌكن لوودٌنا سووند توو  إاووداةص بسووعة اسوومً  مثااال:

  (R = N . r = 10)أنل ٌدة عائدا سنمٌا ٌعادل  سنمٌا أي

فً حٌن  .(R)لمشتةٌل المبلغٌدة مس (A)بسعة 15،الٌم  المتداملالسند هذا ٌمكن شةا  ف

عائود  ل علوىمحاولل  (i)فوً البنوم  بسوعة الفائودة السوائد فوً السوم  (A)تمظٌوفٌمكون 

 ؟ ثماةٌناقست التً تحق  تكافإا بٌنAفما هً تٌمة .      تدةص

:المساماة بٌن العائدٌن سٌحدد لنا مستمى سعة السند فً البمةاة كما ٌلوً ال واب:
16

   

                        فٌكمن :                 
   

 
 

القٌمووة معةفووة فسووعة السووند فووً علاتووة عكسووٌة مووع سووعة الفائوودة السوومتً. معلٌوول ٌمكوون 

 ن كما ٌلً: ثابتٌ (N)م (r) لأن،(iمعدل الفائدة السمتً)لسند إذا تمتعنا تٌمة السمتٌة ل

                                                           
14
  le Cours السعة الراةي 
15
 بداٌة السنة فًلنفتةض أننا  
16
، رساالة ماجساتٌر ،  محددات العرض و الطلب  للبا الودبود ابج الر ا بر: عبد الرزاق كبوط ، حالة العامة انظر إلىللتفصٌل أكثر فً ال 

 .49-40.ص ،2003جامعة قسنطٌنة ، 
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فوو ن السووعة ، ( 5 00  ’ ) إلووى %01موون  )السوومتً(ذا اةتفووع سووعة الفائوودة الراةيإ ـوو

   )السمتً سمف ٌنخفض إلى 
   

  
   )أي (

  

     
  0).17  

 ٌتكبودها  ناارة رأناماليةعون حودمث  01إلوى  011مٌعبة انخفاض تٌمة السوندات مون 

  السمتٌة. ةالفائد أسعاةاةتفاع  بسب حامل السند إذا تا  ببٌعل فً السم  المالً، 

تغٌوةات أسوعاة الفائودة ف علوى أسوعاة السوندات. سوعة الفائودة مإشوة نأ و لاصة القاول

ةٌوة فعنودما تةتفوع أسوعاة الفائودة الرا بشوكل متعواكس.أسعاة السندات تحودث مالراةٌة 

 .العكس احٌعم المتداملةأسعاة السندات ستنخفض 

 تحليل الطلب على النقود ل رب الم اربة  الفر  الثانع:

دافع لوتفضوٌل السوٌملة  عل ٌت زئع: على المنتوى ال للم اربةتف يل النيولة  -أولا

موون تمظٌووف الةاووٌد النقوودي المخاووص لهووذا  تحقٌوو  مكاسوو فووً موول بالأالمضوواةبة 

، حومل أسوعاة الفائودة المسوتقبلٌةبحالة الشو  هذا الطل  الغةض فً السندات، مٌةتبط  

توةاةات  تتحوددفكٌوف  .الخسواةةإلوى تحقٌو  أةبواح ةأسومالٌة أم إموا  سوفةالتً سومف ت

 ؟على المستمى الرزئً  المحدات اقتتاادٌة

إن الدافع إلوى المضواةبة هوم المةاهنوة علوى موا سوتكمن علٌول أسوعاة السوندات فوً      

ستكمن علٌل أسعاة الفائدة الراةٌة، أي بعباةة أخوةى لمقوداة المستقبل، المبنٌة على ما 

(.i( محول التنبوإ مبوٌن أسوعاة الفائودة الراةٌوة)*iالفة  بٌن أسعاة الفائدة المسوتقبلٌة)
18
 

:نكمن أما  ثلاثة أمضاع لكن لكل مرممعة أفةاد مستمى سعة فائدة مستقبلً. لذل 
 19 

السوندات  منٌختواةف ات،أسوعاة السوندف ن ذلو  مإشوة علوى اةتفواع ( i*<i. إذا كان )0

 تحققل له  من أةباح ةأسمالٌة بران  العمائد الثابتة.لما ، بدل النقمد

                                                           
17
محودة نقدٌوة  01محدة نقدٌة علوى أكثوة تقودٌة  01مبلغ نقدي ٌكمن أتل من بعباةة أخةى أن أي متعامل ٌقبل دفع  

محدة نقدٌة للحاومل  01محدات نقدٌة، مق ٌقبل دفع مبلغ ٌفم   01لشةا  هذا السند الذي ٌسمع لل بالحامل على

، للحاومل %0321دٌنواة بمعودل فائودة  01محدات، مهذا ةارع إلى تمافة إمكانٌة تمظٌف  01على عائد ٌقدة بــــــ

 دٌناة 01على 
18

 www.perso.wanadoo.fr/Fredric. collard, 1998. 
19
 . 131، ص.1996، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، العملة والودودأحمد هنً،  

Cristian Ottavj, monnaie et financement de l’économie, édition Hachette, 1995, p.p.142-

143. 
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ة أكبوووة مووون الفائووودة ( فهووو  ٌتمتعووومن أن تكووومن الخسووواةة الةأسووومالi*>iٌ. إذا كوووان )3

مإذا كووان مسووتمى زٌووادة سووعة  ذل  ٌحتفظوومن بووالنقمد عوومض السووندات.، لووالمضووممنة

إلووى إحووداث خسوواةة فووً ةأس المووال بالشووكل الووذي تلووته  بوول  إديلً ق ٌووالفائوودة المسووتقب

 ف ن ذل  ٌدفعه  للاحتفاظ بالسندات بدل النقمد. ،مقداة الفائدة

( فهنووا نكوومن فووً مضووع مسووط، إذ ٌمكوون لظفووةاد اقحتفوواظ بووالنقمد أم i*=i. إذا كووان )2

الأخٌوةة تودة عمائود  السندات متد ٌكمن هذا المضع مناسبا للاحتفاظ بالسندات لأن هوذص

 .اقحتفاظ بالنقمد العقٌمة العائدمضممنة عمض 

ٌتماثول الأفوةاد فوً  :علاى المناتوى الكلاع الطلب علاى النقاود للم ااربةما ية ثانيا: 

ٌةتكز نشاط المضاةبة على تدةة الفوةد  إذ .الأسما  المالٌة فًمرممعه  بالمضاةبٌن 

لكن حالة ، ، ممن ث  اتراص تغٌة سعة الفائدةإ بالسعة المستقبلً لظال المالًعلى التنب

  موون ٌتمتووع اةتفوواع أسووعاة الفائوودة، مموونه  موون ٌتمتووع ، فموونهالرمهوومةالشوو  تسووامة 

، الأمة الذي ٌتعٌن معل احتفاظه  بؤةاودة أتتباين توقعاتهم ت ات منتقبلها .انخفاضها

 .ة سائلة مخااة لتغطٌة هذا النشاطنقدٌ

دالوة متناتاوة بالنسوبة إلوى سوعة  (Ls)ٌشكل الطل  على النقومد لغوةض المضواةبة إذا. 

ف ن مشتقتها الأملوى تكومن أتول  ،لم نفتةض أن هذص الدالة مستمةةم (.iالفائدة الراةي )

)فٌكمن    (3).……[ Ls = Ls (i) ]من الافة ؛ أي أن 
   

  
 0) 

 .هذص الدالة ملنحامل الآن أن نحدد شكل
 شكل دالة الطلب على النقود ل رب الم اربة الثالث:الفر  

 ف ننا سنقف على الأمضاع المختلفة التالٌة: ،( أدناص2باقستناد على الشكل ةت  )   

: لما ٌكمن سعة الفائدة الراةي مةتفعا ردا ف ن الأفوةاد ٌتمتعومن أسوعاة فائودة 9الحالة 

.رموٌعه  باترواص اقنخفواضتمتعوات ( ملذل  تكومن iMax( أتل عن )*iمستقبلٌة)
20
 ممون 

فمون المنطقوً أن ق  .علوى دةروة كبٌوةة مون الدتوة ث  ٌتمتعمن اةتفواع أسوعاة السوندات

المخاووص الةاووٌد كوول  تمظٌووف الظووةف الأةاوودة السووائلة بوول ٌلووزمه بٌحتفظوومن 

                                                           
20
 أذهانه  ما سٌكمن علٌل سعة الفائدة فً المستقبلٌتؤكد تقةٌبا فً  
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،للمضاةبة فً شةا  السندات
21
التً تضمن تحقٌ  المكس )الةبع الةأسومالً +العائود  

لذل  سٌكمن شكل الدالة عنود  .تنعد  بذل  الأةادة النقدٌة السائلةف .( النقدي المضممن

 اتٌ .هذا المستمى المةتفع من سعة الفائدة متطابقا مع محمة التة

: عندما ٌنخفض سعة الفائدة الرواةي لٌاول إلوى مسوتمى سوعة الفائودة المتمتوع 9الحالة

 سوٌبٌعمنً مبالتوال نداتٌتمتعومن انخفواض أسوعاة السو ه لدى مرممعة من الأفةاد، ف ن

ٌزٌود حرو  الةاوٌد النقودي المخاوص للمضواةبة م، ٌزٌود تفضوٌله  للسوٌملةف، سنداته 

مهوم موا ٌثبوت انخفواض  .( من البٌان أدنواصod)لٌال إلى المقداة ،المستمى الكلً على

ٌسووةي نفووس هووذا م (.i1المنحنووى الممثوول لهووذا الطلوو  قنخفوواض سووعة الفائوودة الروواةي)

 كافة المحدات الأخةى إلى أن ٌال سعة الفائدة إلى أدنى مستمٌاتل.التحلٌل على 

ة الفائودة ( ق ٌمكن لأسوعاmini: ٌإكد كٌنز على أن هنا  سعة فائدة أدنى) 3الحالة 

، معنوود هووذا الحوود فوو ن كافووة الأفووةاد سوومف تتماثوول تمتعوواته ، المتمتعووة أن تنووزل دمنوول

لووذل   ،(iminمسووتمى الفائوودة الراةٌووة) متكوومن أسووعاة الفائوودة المتمتعووة لوودٌه  أكبووة موون

معنودما تتودخل السولطات . مخاص للمضاةبة فً شكل نقومد عاطلوةٌحتفظمن بما هم 

النقدٌة بزٌادة كمٌة النقمد بهدف التؤثٌة فً مستمى أسعاة الفائدة ف ن مقداة هذص الزٌادة 

اة الفائدة، لى مستمى أسع، مق ٌمكن أن ٌإثة عحتفاظ بل على شكل نقمد سائلةسٌت  اق

"La trappe à liquiditéالسٌملة  ةدٌعبة عنل كٌنز" بمامهم ما 
22
ٌؤخذ المنحنوى م .

 .الممثل للطل  على النقمد لغةض المضاةبة تقةٌبا شكل مستقٌ  أفقً

، ٌمكننوا أن ناوم  هوذا المنحنوى  ثلاثمتبعا لهذا التحلٌل المكةس عبوة الحواقت الو     

 الممثل للطل  على النقمد لغةض المضاةبة .

 

 

 

 

                                                           
21
 طبقا لقانون الكل او اللاشًء، أٌن ٌتعٌن على الرصٌد النقدي للمضارٌة للفرد إما ان ٌكون من النقود السائلة فقط او السندات فقط . 
22
 . Robertsonٌعود أصل هذه التسمٌة إلى الاقتصادي كٌنز وروبرت سون  
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مهوً القٌموة  –أن هبمط أسعاة الفائدة الراةٌة إلوى مسوتمٌات منخفضوة  إكد كٌنزٌ     

فوً  %3المعودل إلوى حودمد هوذا متود ماول  الفائودةمكن أن تنزل دمنها أسعاة التً ق ٌ

-الثلاثٌنات
23
عون شوةا  السوندات متفقود هوذص الأخٌوةة تخلً سمف تإدي بالأفةاد إلى ال 

 اوودةفووً أة إلووى زٌووادة طلووبه  علووى النقوومد للاحتفوواظ بهووا لٌمٌوول الرمهوومة .راذبٌتهووا

تٌا  أي متعامل بشوةا  سوندات عنود هوذا الحود الأدنوى مون سوعة الفائودة لكن  .لمضاةبةا

سووعاة الفائوودة هووً ، لأن المةحلووة المقبلووة لأسووٌكبدص ق محالووة خسووائة ةأسوومالٌة أكٌوودة

التووً تكوومن أتوول موون  للسووندات ، التووً سووٌنرة عنهووا انخفوواض فووً القٌموة السوومتٌةالزٌوادة

 السعة الذي ت  بل الشةا .
د إلى ماٌدة السوٌملة عنودما تونخفض أسوعاة الفائودة إلوى أدنوى مبهذا ٌدخل اقتتاا

تودخل البنو  عنودما ٌمستمٌاتها، مٌكمن طل  الرمهومة للنقومد مةنوا مةمنوة ق نهائٌوة، م

تشوورٌع لالمةكووزي بسٌاسووة تمسووعٌة ٌهوودف موون مةائهووا إلووى تخفووٌض أسووعاة الفائوودة 

ملوذل  ٌنعود   ،أدنوى حود لهواأسعاة الفائودة تمرود عنود مستحٌل لأن  أمةفهذا  اقستثماة،

( مون دمن تغٌٌوة iminمٌبقى سوعة الفائودة عنود الحود) ٌة السٌاسة النقدٌة عند هذا الحدتؤث

 المضاةبة.أةادة متتحمل كل الكمٌات الإضافٌة من النقمد إلى تممٌل 

                                                           
23
 . 243، ص.BERTI ،1994، منشورات برتً محاضرات اج التحليل الاقتصادي الكلج ،محمد الشرٌف إلمان 

لغرض  تفضيل السيولة
 المضاربة

 سكةر الفائدة الجايي

 p.81. , Op.Cit, p. André Chaineau                               منحنى تف يل النيولة ل رب الم اربة3الشكل رقم ط

                  

 

 التفضيل المطلق للسندات

 التفضيل المطلق للسيولة

i 0 

i 2 

0 

i min 

d f G 

i 1 
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لكوول دافووع موون الوودمافع الووثلاث لطلوو  الكمٌووات النقدٌووة ف نوول ٌتعووٌن  مبعوود أن تطةتنووا

 .ٌتٌسة لنا فه  مةكبات هذا الطل  ندمرها معا فً تال  ماحد حتى علٌنا الآن أن

 :دالة الطلب الإ مالع على النقود :الرابعالمطلب 

سوٌملة لرمٌوع الودمافع مون ترمٌوع تفضوٌل ال السوٌملة )النقومد( تفضٌلٌمكننا تشكٌل دالة 

 L = L (Y.i) ………(4)  أي أن:   L= Lt+p (Y) + Ls (i) :سالفة الذكة كما ٌلً

 ( الممالً: 4 مٌمكننا تمثٌل الطل  الكلً للنقمد فً البٌان ةت  )

 ( ٌمثل الطل  على النقمد لغةض المعاملات ماقحتٌاط.0الرز  الأمل ) -

( ٌمثل الطل  علوى النقومد لغوةض المضواةبة الوذي ٌوزداد بانخفواض 3الرز  الثانً ) -

لٌاووبع عنوودها الطلوو  علووى ( iminإلووى أن ٌاوول إلووى أدنووى حوود ممكوون ) ،أسووعاة الفائوودة

 النقمد ق نهائٌا.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2 

1 

 سكةر الفائدة الجايي

imin 

G 
 البلب اعجمالي على النقود

على النقود لغرض المةاملات البلب  البلب على النقود لغرض المضايبة
 مالاحتياط

 (Y1( : منحنى بياني لدالة الطلب الإجمالي على النقود عند مستوى معين من الدخل ) 4الشكل رقم )
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 المبحث الثانع : اثر النقود على النشاط الاقتصاد  وأق تحليل كينز

العوةض النقودي محودد بكول مون م ثمنا للتنازل عن السوٌملة سعة الفائدة أنكٌنز  اعتبة 

ذا مموا ٌبوةة بوؤن هو، تفضوٌل للسوٌملةمباعتباةص متغٌة خاةرً فً ٌود السولطات النقدٌوة 

دخوواة بووٌن ، مهووم العناووة الووذي ٌووتحك  فووً تقسووٌ  اقالسووعة ٌتحوودد فووً السووم  النقدٌووة

 .خاة ممظف )السندات( م ادخاة سائلاد

 

 

 

 

 

 

بمسوتمى  ق ٌتعلو  مسوتمى اقدخواة بسوعة الفائودة، بولم ق ٌكمن كامل الدخل ممظفوام 

.دي للاسووتهلا مالمٌوول الحوو الوودخل
24
ٌحوودد دافعووا المضوواةبة ماقحتٌوواط احتفوواظ كمووا  

لوذل  نرود أن هنوا  حالوة تً ق تمرل إلى المٌدان الحقٌقوً. الأفةاد بالأةادة العاطلة ال

ٌهوا المودخةات إلوى ، مق تتحومل فالتومازن بوٌن اقدخواة ماقسوتثماة ٌحدث فٌها اختلال

لذل  تسواه   ها فً شكل سائل ضمن محفظة الأامل.، بل ٌبقى رز  مناقستثماة كلٌة

هذص الأةادة العاطلة فً تدعٌ  حالة نقوص التشوغٌل فوً اقتتاواد
25
، لأن الروز  مون  

  ٌتمرل إلى دع  الطل  على السلع.اقدخاة الذي ت  اقحتفاظ بل فً شكل سائل ق

النقدٌووة مووع  سوومع ب دمووا  المتغٌووةاتتدة سووعة الفائووتنوواة  تماوول كٌنووز إلووى أنكمووا      

علوووووى توووووةاةات  عووووون طةٌووووو  تؤثٌةهوووووا .المتغٌوووووةات الحقٌقٌوووووة رنبوووووا إلوووووى رنووووو 

)موودى تفوواإله  أم  قسووتثماة مووةتبط حسوو  كٌنووز بسووٌكملمرٌة المسووتثمةٌن.فااقستثماة

 ،تشاإمه (
26
 :املٌن همامٌتحدد بع.متمة تمتعه  للعمائد المستقبلٌة التً ٌمكنه  رنٌها 

                                                           
24
 .331.، ص، صدر عن دار الحداثة، بٌروت، لبنانالاقتصاد السياسج: مدخل للدراسات الاقتصادية ،ولعلو فتح الله 

25
 Gérard Bramoulé , Dominique Augey, Op.Cit , p.57. 

26
 Jacques Lecaillon, Analyse macroéconomique, édition CUJAS, 1971, p.p.136-137. 

 الاستهلاك

 الادخار

 الدخل المتاح
 ادخار موظف)السندات(

 ادخار مكتنز ) نقود مركزية + ودائع جارية ( أو )ادخار سائل (
 ( مخطط يوضح كيفية توزيع الدخل المتاح9رقم )الشكل 
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: مهوم معودل الخاو  للغولات السونمٌة المتمتعوة معدل الكفاياة الحدياة لارأل الماال .9.

بالقٌمة الحالٌة للاستثماة مقاةنة بثمن العةض الراةي لهذا الأال الةأسمالً أم تكلفوة 

أم هم المةدمد المتمتع من اقستثماة إحلالل .
27

 

الفائودة بوالظةمف  ٌوةتبط سوعةأٌون  .عون السوٌملة التنوازلثمون مهوم  . نعر الفائادة:9.

 .معةض النقمد فً اقتتاادٌملة المحٌطة بالطل  على الس

لكمنوول ممووثلا لتكلفووة الفةاووة  ،كٌنووز سووعة الفائوودة فووً تحلٌلوول للاسووتثماةلقوود أدخوول      

الأفةاد إما تمظٌف أمماله  فً أامل تودة  ٌقةة عندهاالبدٌلة أم بالأحةى النقطة التً 

فكلموا كوان سوعة الفائودة أكبوة مون  للحاومل علوى الأةبواح. هاسوتثماةاعائدا ثابتوا مإموا 

معدل الكفاٌة الحدٌة لةأس المال كلما شرع تمرٌل الأممال إلى التمظٌف فوً البنوم  أم 

.مالعكس احٌع لشةا  السندات أفضل من تمرٌهها للاستثماة المباشة
28

 

تٌووا  السوولطات النقدٌووة بزٌووادة  كمٌووة النقوومد سووتحدث تغٌٌووةات فووً  إنلووذل  ٌووةى كٌنووز 

. فعندما ٌكمن اقتتااد عند مستمى تشغٌل اتل من مسوتمى مالأسعاة الإنتا  مالتشغٌل

، مموا توإدي إلوى رعول ف ن هذص الزٌادة ستسفة عن تخفوٌض سوعة الفائودة ،التشغٌل التا 

، حدٌة لةأس المال للعدٌد من المشواةٌعسعة الفائدة عند مستمى اتل من معدل الكفاٌة ال

سوٌملد موداخٌل  اقسوتثماةاتتنشٌط هوذص م ص المشاةٌع ذات مةدمد )مةبحة(.فتابع هذ

،أٌن ٌزٌووود كووول مووون حرووو  الإنتوووا  الحقٌقوووً ممسوووتمى طبقوووا لآلٌوووة المضووواعف ،ردٌووودة

الأسعاة.
29
، فقوط  ق ٌقتاة أثة زٌادة كمٌة النقمد على زٌادة المستمى العا  لظسعاةم 

كلما اتتة  اقتتااد من مسوتمى م ،كما تالت بذل  النظةٌة الكلاسٌكٌة مالنٌمكلاسٌكٌة

طؤ فووً حووٌن تتسوواةع معوودقت زٌووادة اتبٌالتشووغٌل الكاموول فوو ن معوودل زٌووادة الإنتووا  سوو

عند مسوتمى التشوغٌل الكامول فو ن زٌوادة كمٌوة النقومد سوتإدي إلوى زٌوادة ، لكن الأسعاة

لوذل  تعوةف ، مكلاسوٌكٌةابع النظةٌة الكنٌزٌة نظةٌوة فقط معندها ت الأسعاةمستمى 

النظةٌوووة الكنٌزٌوووة بالنظةٌوووة العاموووة التوووً تعوووالت مختلوووف الأمضووواع اقتتاوووادٌة عنووود 

   مستمٌات التشغٌل المختلفة. 
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