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علم  يمد أنصمار مدرسمة غميكامو الأمريكيمة  الجديمد  أو أطلق اسمم النرريمة الكميمة الثدي مة     

علم  ربمط نرريمة الطلمى علم  النامود بالنرريمة العاممة عملم  ، وعل  رأسممم ميلتمون يريمدمان

.إدراجممما لمبممادم تسمممي بتطبيممق السياسممة الاقتصمماديةللأسممعار و
2
اعتمممد  علمم  الممم   بممين  

اسممير السممبى الكممامن ورا  ت . كممما ثاولمم ممما المتغيممرا  الثاياممة وتااع تممماالمتغيممرا  الناديممة 

 ؟ هذا الطلىما هي العوامل التي تثكم ي .للكميا  النادية يي لثرة معينة ثيا   الجممور

،بالطلمى علم  النامود جديمد كميمة الالنررية اللاد اهتم       
3
 ضممن عناصمرأصمل  باعتبارهما 

كاية الأصمول الأخمر بين الناود ولتثكيم امن خ ل  ،ل رو ا
4
الطلمى علم  النامود طلبما علم  ي. 

:بين الائا  التي تطلى الكميا  النادية مي  يريدمانوقد  .تثكمه نررية الاختيارأية أصل 
5
   

ر  التمي أصم  كبايمة الأصمول الأخم ،الناود بالنسبة لممم ين تعتبرأ :. ثائ ي ال رو  النمائيين1.

وهو ما يجعلما مااربة للمواضيا التي تمتم بنررية سلوك المسمتملك يمي يتم ييما تخ ين ال رو ، 

 .التي تثاق لمم أكبر إغباع ممكن المااضلة بين مختلف السلا والخدما 

كال التمي تعتبمر النامود بالنسمبة لممم سملعة رأسممالية وغمكل ممن الأغم . المؤسسا  الإنتاجيمة: 2.

.تادم لمم خدما  إنتاجية
6
خاصا من مواضيا نرريمة رأ   ييغكل الطلى عل  الناود موضوعا 

التغيمر يمي كميمة النامود همو السمبى يمي وقد أوصمل همذا التثليمل إلم  أن  "دل"المبحث الأ.المال

متوايامة مما  مماما جعمل نتائجم، السبى يي  ياد  الدخل الناديومن  م ارتااع مستو  الأسعار، 

 "المبحث الثاني"عري  بالنررية الكمية الجديد ينتائج النررية الكمية الك سيكية، 

 المبحث الأدل: محددات الالل عل  النقدد عند فريدما    

:النااط التاليةيرتك  تثليل يريدمان عل  مجموعة من الايتراضا  والتي نجملما يي       
7
  

ممما يلغمي التاسميم المذي اعتممد   ،: إن الطلى عل  الناود الموجود  طلى وثيمدالفرضية الأدل 

 كين  بين الطلى عل  الناود لغرض المعام  ، الاثتياط والمضاربة.

                                                           
2
  Milton Friedman, la théorie quantitative de la monnaie: nouvelle présentation.  in R.Thorn, théorie 

monétaire: contribution a la pensé contemporaine, traduit par F.Dubouf, édition Dunod, 1971 p.70.   
 ولي  بالدوايا التي تبعث الأيراد عل  الاثتاار بأرصد  نادية سائلة كما جا  به كين  3
 الناود والسندا  ياط. اقتصر كين  يي تثكيمه بين 4

5  Milton Friedman ,Op.Cit, p.70. 
 ,…( تعتبر المؤسسة نراما متكام  و منسجما يم   بين مختلف عوامل الإنتا  )العمل , التنريم , رأ  المال  - 6

7  www.Wanadoo.fr/Mario.Dehove, 2000 . 
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، والتمي تتمرجم لنما ود مرتبط بعمدد معمين ممن المتغيمرا : هنالك طلى عل  الناالفرضية الثانية

و  البغمرية وال مرو  ال مرو  الكليمة وتاسميمما بمين ال مر الوثدا  الثائ   عل  الناود وهي:سلوك 

 .الناودأذواق وتاضيل ثائ ي ، ئد مختلف الأصول المكونة لل رو معدل عا ،مير البغرية

 : مياى الوهم النادي واستخدام أ ر الأرصد  الثاياية. الفرضية الثالثة -

ثمائ ي ني تثليل يريدمان انط قما ممن هذ  الايتراضا ، يإننا سنبوبالاعتماد عل  مجموع      

، الاائممة علم  مامموم تثديمد دالمة الطلمى علم  النامود ل والمؤسسما  الإنتاجيمة، ال رو  النمائيين

.la permanenceوعل  أسا  راهر  الديمومة  ال رو 
8
 

 الالل عل  النقدد لدى حائزن الثردة النهائيي  :المالل الأدل

يم ل الطلى عل  الناود لد  ثائ ي ال رو  النمائيين أثد الأغكال التي تثتار بما هذ  الائمة      

،وهممو ممما يجعلممما سمملعة كبايممة السمملا الأخممر  .ب روتممما
9
مثاكمما  يممي ذلممك لنرريممة اختيممارا   

:صل آخر بـيرتبط الطلى عل  الناود أو أي أي ،المستملك عل  كاية الأصول
10
 

 ثجم ال رو  الكلية. . .

 . معدلا  عائد الأصول المختلاة المكونة لل رو  ، وعوائد بدائلما..ل

 وأذواق الوثدا  الثائ   عل  ال رو . تاضيل ..ج

  الثردة الكلية بحدزة الدحدات اتقاصادية حجم :الأدلالفرع 

إلمم  جانمى ال ممرو   الناديممة والطبيعيمة، (الماليمةnتتم مل ال مرو  الكليممة يمي مجممموع الأصمول)     

مممن خ لممما الاثتاممار  اجيممة للوثممد  الاقتصممادية التممي يمكممنالبغممرية والمتم لممة يممي الاممدرا  الإنت

 .(                  ):وع هذ  الأصول بالغعاع التاليبال رو ، ونرم  إل  مجم

،   دخممول أو خممدما  قابلممة ل سممتم كتسمممي هممذ  الأصممول يممي مجموعممما بالثصممول علمم     

أي أصمل ممن يمدر و .(W)ذلك المتغير التدياي لثجمم مخم ون ال مرو   (Y)مستو  الدخلييجسد 

يثمممدد الكميممما   التمممالي، المممذي برنمممامجالسيسممممي لنممما بوضممما  ،(rj) عائمممدا يامممدر بمممـالأصمممول 

   :(Y( التي تطلبما الوثدا  عند قيد المي انية)xjالاصو )

 

  Max=U(x1, x2, x3    xs    xn) 

                                                           
8 www.Perso.wanadoo.fr/ Frediric.collard/1998 . 

 ود سلعة خاصة.لاد اعتبر بومول وطوبان بأن النا - 9
10

 Milton  Freidman, Op.Cit, p.71. 
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 ⁄                                             (1) 

يالطلى عل  الناود يجسد طلبا عل  سلعة يكون عائد الوثد  الأخير  التي تم  ثيا تما مساوية 

عل  الأقمل العائمد الثمدي للأصمول الأخمر ، سموا  تعلمق الأممر بالأصمول الماليمة أو الطبيعيمة، 

وتغكل بدائل  ومجموع هذ  الأصول قابلة للتخ ينويض  عن ذلك نجد أن رأ  المال البغري 

 منايسة للناود.

( هممي السمملعة الناديممة يممإن دالممة الطلممى علمم  الناممود سممتكون مرتبطممة بعوائممد sيلممو ناتممرض بممأن )

الأصممول الأخممر  المنايسممة للناممود عنممد مسممتو  معممين مممن الممدخل، مممن دون أن ننسمم  يممي ذلممك 

 .يمي اختيمارهم لأصمل بمدل أصمل آخمر( μلنممائيين )ثائ ي ال رو  الترتيى الأيضليا  وأذواق 

 ومرد ذلك لمعطيا  مرتبطة بتاديراتمم وبأذواقمم.

 (2)  (                  )    ويمكننا صيامة هذا الطلى يي النموذ  التالي : 

 عوائد الأصول البديلة للناود. (              )ثيث 

منمما يمي تكموين كمل  اهمالتمي يسم ،الأصمولمؤلف من العديمد ممن تعبر ال رو  عن مخ ون      

.(Ypم لما يريدمان بالدخل الدائم) ،الدخل
11
لذي يثسى عاد  بمل همو االجاري لي  الدخل  هوو 

خ ل الاتر  الطويلمة، يكمل متعاممل تكمون لديمه يكمر  دخل المتوقا الثصول عليه مستاب  ذلك ال

وهو دخل يتمتا بالاستارار النسبي خ ل الاتمر   ليه دخله المتوسط للاتر  الطويلةعما سيكون ع

 .معدل تغير  سيكون أقل ممن معمدل تغيمر المدخل الجمارييإن الطويلة وإن تغير 
12
 يعتبمرلمذلك  

الديموممة والاسمتارار، مرتبطمة برماهر  لتم يل ثجم ال رو  وهي المؤغر المناسى الدخل الدائم 

د للاتر  الطويلة.لطلى عل  الناوالتي يبدأ منما يريدمان دراسة ا
13
 

 العدائد المادقعة م  حيازة النقدد دالأصدل الأخرى الفرع الثاني:

 :نة لميكل ال رو  يي خم  مجموعا  مم لة ييكوالم الأصوللاد جما يريدمان      

 

لا تدر الناود يي الأصل أية عائد، لكن يثو ها الأيراد ضمن  روتمم لأنما تغمكل  :النقدد - دت

لما تادمه من خدما ، مم لة يي السمولة والأمان والمعبمر عنمما بالعوائمد والأصل الأك ر سيولة 

                                                           
 لإ با  دورية الطلى عل  الناود. 1591لاد جا  يريدمان باكر  الدخل الدائم من خ ل مااله " تثليل الاستم ك " الصادر عام  11
، مكتبة ومطبعة الإغعاع دالأسداق الماليةنظرية النقدد دالأسداق المالية: مدخل حديث للنظرية النقدية أثمد أبو الاتوح عل  الناقة،  12

 .381، ص 3111الانية، إسكندرية، مصر، 
 .يي نماية الاصل 1للتاصيل أك ر ارجا إل  الملثق  13
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إلا أن تادير مستو  العوائد يبام  مسمألة مرتبطمة بمأذواق وتاضميل ثمائ ي ال مرو   .مير النادية

   (.𝜇)النمائيين 

العكم  و سمالبا (rm)سيكون معمدل عائمد النامودو ويي ثالة ثدوث التضخم ستنخاض قيمة الناود

 متغيمر يمتثكم يمي قيممة الناممودكالمسمتو  العمام للأسمعار  أدر لمك لرا .صمثيي يمي ثالمة الركمود

 استخدام الدخل الدائم كمعبر عنما. ى عل  الناود بجانى ثجم ال رو  أودالة الطلضمن 

وتم ل السندا  أدا  مديونية تعطي الثق لثاملمما يمي الثصمول : (rb)معدل عائد السندات -ثانيا

تثايمق اربماح او خسمار  مما تمواير إمكانيمة  ،عل  سلسلة من المداخيل مم لة يي الاائد  الاسممية

 .(rb)مجموع  العائدين يثددان معدل عائد السندا و رأسمالية،

الأسمم أدا  ملكية تعطي الثق لثاملما يمي ثيما   جم   ممن تم ل  :(re)معدل عائد الأسهم -ثالثا

علم  تمو ع ربماح كما يثق لثملتما الثصول عل  دخول متغير  يمي غمكل أ ،رأ  مال الغركة

السمندا   ويتثدد بذلك معدل عائمد .أرباح أو خسائر رأسمالية، ما إمكانية أن يثااوا المساهمين

لتثديمد معمدل العائمد الثايامي  Pويمكن استبعاد تأ ير مستو  الأسمعار من خ ل تجميا العائدين 

 .(re)للأسمم

لا ، العامارا ، تغتمل السلا الطبيعية عل  كمل ممن اآ :(rR)معدل عائد السلع الابيعيةرابعا: 

.والمخ نمة ممن قبممل العمائ   لمما تادممه لممم ممن منمايا كبيممر  إلم …السملا الماديمة المعممر  
14
 

المعمادل لمعمدل  مصمدر  تغيمرا  مسمتو  أسمعار همذ  الأصمول ،عائدا نامديا الأصولهذ   تدرو

غممرائما يممإن ذلممك سمميثاق لمممم  يكلممما  اد سممعرها عممن سممعر .)معدل التضممخم(تغييممرا  الأسممعار

ول إذ يمم  مسمتو  الأسمعار كايمة الأصم ث العك  يإن ذلك سيلثق بمم خسار ،وإذا ثد ربثا،

 المادية تاريبا بنا  المستو .

يسمي بتامدير قيممة العائمد الثايامي المتمأتي ممن س Pوقيا  هذا العائد ما المستو  العام للأسعار

 ثيا   أصل طبيعي ضمن عناصر ال رو .

الماصود بال رو  البغرية هي مامدر  الامرد الغخصمية معدل عائد ر س المال البارن:  -خامسا

عل  اكتساى الدخل، ولذلك تكون ال رو  البغرية أثد العناصر التي يثتار ييمما ثمائ ي ال مرو  

                                                           
 .141.ص ،0222، مؤسسة غباى الجامعة، إسكندرية، مصر، النقدد دالاداز  اتقاصادنأثمد يريد مصطا ، سمير السيد ثسن،  14
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 ي تطوير جمودهم الاكرية والعلميةمن خ ل است مارهم لمبالغ نادية تساهم ي ،النمائيين ب روتمم

 .عل  المد  المتوسط أو الطويل يي الثصول علم  ممداخيل لتساهم ،وتدعم قدراتمم عل  العمل

ميممر تاسمميم ال ممرو  بممين رأ  المممال  يتممرجم مممن خ لممه ω عبممر عنممما يريممدمان بمتغيممر تاريبممي

 ثيث: البغري ورأ  المال البغري

                        والذي يمكن التعبير عنه بـ                    

يبا  هذا العاممل ميمر موضموعي : الأفضليات لحائزن الثردة النهائيي  اداق دارايل  -سادسا

، لم  تاضميل أصمل علم  ميمر  ممن الأصمولالتي تمديا الأيمراد إ ،لكونه يرتبط بالطبيعة البغرية

 يجمى مراعما  تغيرهما يمي بعمض الثمالا  ابتة، لكمن يترضما ( واμبالرم )يريدمان عبر عنما 

أنمه يمي الثالمة التمي يكمون ييمما أيمراد المجتمما يمي إذا مما تعلمق الأممر بمدايا موضموعي، ينابمل 

التخوف المتعاقممى مممن وقمموع مغمماكل ومسممتجدا  يمم أو بممالأثر  ميممر مسممتارين،ثركيممة كبيممر  

  .يديعمم إل  الاثتاار بكميا  نادية سائلة أكبر مما لو كان الثال خ ف ذلكس

 :محددات الالل عل  النقدد لدى حائزن الثردة النهائيي  الفرع الثالث:

مثاكمما  نرريممة اختيممارا  بو .تغممكل الناممود أصمم  مممن مجممموع الأصممول المكونممة لل ممرو      

الماارنمة بمين عائمد لاعتماد علم  االأخر  بمختلف الأصول اود والمستملك يي المااضلة بين الن

،البديلممة عممن الناممود الأصممولالناممود  ممما عوائممد 
15
ياممي ثالممة التضممخم يكممون معممدل عائممد الناممود  

مما يخاض من الطلى عل  النامود باتجما  ثيما   الأصمول الأخمر  كالسمندا  أو الأسممم  ،سالبا

، إلا أن الأمر لا يبا  رهن هذ  الوضمعية ائدها أكبر من معدل عائد الناود،والتي يكون معدل ع

 مة انخااضما يمي أسمعار السمندا  لمة التضمخم ارتااعما كبيمرا مثدإذ تغمد معدلا  الاائمد  يمي ثا

لكمن المااضملة بمين ريما، لذلك قد تتثامق الخسمار  بدرجمة أكبمر ممن مسمتو  الاائمد  المثاامة دوو

الناجمممة عممن ثيمما   السممندا  ممما الماممدار  ،السممندا  تممتم بماارنممة ماممدار الخسممار  الكليممةالناممود و

ال اني يمإن همذ  الوثمدا  تمراهن  يإذا كان المادار الأول أكبر من السالى يي معدل عائد الناود،

 عل  الاثتاار بالناود بدلا من السندا  .

   .و ينطبق نا  الغي  عل  الأسمم و باية الأصول الأخر  يي مختلف الأوضاع الاقتصادية

 .يكيف الأمر بالنسبة للمؤسسا  الإنتاجية؟ بالنسبة لثائ ي ال رو  النمائيين هذا 

  المالل الثاني: الالل عل  النقدد لدى قااع المؤسسات الإنااجية

                                                           
 الارصة البديلة  تكلاةكما تعرف ب 15
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تتمول  عمليمة إنتما  السملا تضم يئة المؤسسا  الإنتاجية مختلف الوثدا  الاقتصادية التمي      

حجرم كل م  بولا يتايد الطلى عل  الناود بالنسبة لمذ  الائة  .تثايق أكبر ربي ممكنل والخدما 

لا والسممندا  و الأسمممم إصممدارالثصممول علمم  كميمما  الناممود بموجممى  لإمكانيممة الثررردة الكليررة

لامدرتما علم  غمرا  كمل الخمدما  التمي تامدمما ال مرو   ادزيع الثردة بي  باررية دييرر باررية

مما يغمكل معدل عائد الناود لكن  .، اآلا  والخدما  الأخر (عمل، التنريمالالبغرية) خدما  

ولممذا  للنامود. لمؤسسما اطلمى ، يادر ثجم الأصول الأخر  مؤغرا م ئما جدا معدلا  عوائد

نجد أن الطلى عل  النامود بالنسمبة لثمائ ي ال مرو  النممائيين مما مل للطلمى علم  النامود بالنسمبة 

.لاطاع المؤسسا  الإنتاجية
16
 

 النظرية النقدية لدى مدرسة النقديي  نظرية كمية جديدة المبحث الثاني:

:لاريدمان عل  النثو التالي( عل  الناود Lدالة الطلى ) كتابة يمكننا
17
 

 

 

         أي:
  

 
  (         

  

 
   𝜇)    (3) . 

، والمعبمر عنمما بمتغيمرا  ثايايمة مسمتالة عمن الاميم ثايايمةاللم  النامود وهي دالة الطلمى ع     

 سرعة تداول الناودنستطيا تثديد م هذ  المعادلة استخدوباسمية.الاالنادية أو 

 نثصل عل : (YP( يي الداخل الدائم )3مالوى المعادلة رقم )بضرى 

 
   

  
 

  

 (         
  
 
    )

، ( عمن قيممة المدخل المدائم الاسمميP.YPثيث يعبمر المامدار )   .

)لذلك تعبر النسبة 
   

  
عمن سمرعة تمداول النامود، يتصمبي المتغيمرا  التمي تثكمم دالمة الطلمى (

 أي أن:(.Vنا  المتغيرا  التي تثكم دالة سرعة تداول الناود )عل  الناود هي 

          
    

  
  (         

  

 
   𝜇)   (4)  

( ولكن بدرجمة أقمل.و ممن  مم يمي YP(ستؤدي إل   ياد  الدخل الدائم )Yي ياد  الدخل الجاري)

وممن  مم  يماد  سمرعة تمداول ( سميرتاا، 4رل استارار الطلمى علم  النامود يمإن بسمط الع قمة )

                                                           
16 Milton Friedman, Op.Cit, p.81. 
17

 Ibid , p.76. 

الطلب الحقيقي 
 L  = على النقود

معدل عائد 
 السندات

معدل عائد 
 الأسهم

معدل عائد 
الأصول الطبيعية 

 الطبيعية

الدخل 
 الدائم

نسبة الثروة 
البشرية إلى 
 غير البشرية 

ترتيب 
 ، ، ، ، ، الأفضليات
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يؤكممد يريممدمان علمم  أن الطلممى علمم  الناممود يتغيممر بغممكل كممما  الناممود، والعكمم  أيضمما صممثيي.

مسممتال علمم  عممرض الناممود لوجممود متغيمممرا  تممؤ ر علمم  عممرض الناممود كالغممروط التانيمممة، 

 والغروط السياسية والسيكولوجية التي تثكمم وتوجمه السياسمة الناديمة والنرمام المصمريي ككمل،

 لذلك لا تخضا دالة الطلى عل  الناود إل  نا  المتغيرا  التي تثكم عرض الناود.

 :جدن 4من المعادلة وبضرى الطريين يي الوسطين 

         (         
  
 
   𝜇)   (5) 

سممرعة تممداول ( لكممن الاممرق بينمممما أن P.T=M.V( معادلممة ييغممر للتبممادل )5وتما ممل المعادلممة )

 ، ثت  يتمكنموا ممن تثايمق الوضما الأيضملعن سلوك الأيراد واختياراتمم يي هذ  الثالةالناود 

 ابتمة كمما أكمد  مسمتار  وليسم  مماويؤكد يريدمان عل  أن ،لتو يا  روتمم عل  مختلف الأصول

سممعر الاائممد  الممدائموالممدخل الممدائم مممن  أن كممل إلمم  ، ومممر ذلممكعلمم  ذلممك الك سمميك
18
 انيعريمم 

.استارارا خ ل الاتر  الطويلة
19
  

، يمي ثمين أن تغيمرا  را  أسمعار الاائمد  ذا  دور  مانويأن تغيمإلم  يريدمان  توصل كما     

تغممد يي الوق  الذي ، لطلى عل  الناود يي المد  الطويللالدخل الدائم هي المصدر الأساسي 

، ونام  الغمي  بالنسمبة خم ل الاتمر  الاصمير  الأذواق وترتيى الأيضليا  نوعا من الاسمتارار

مممرتبط ياممط  الطلممى الثاياممي علمم  الناممودي يممر البغممرية.لميكلممة ال ممرو  بممين ال ممرو  البغممرية وم

      :أي أن ،بالمدخل المدائم
 
يريمدمان ممن خم ل دراسمة  هأ بتموهمو مما (6)  (  )  

مما  8957إل  مايمة  8868تجريبية أجراها عل  سلسلة من البيانا  المتعلاة بالكتلة النادية من 

)لثالة الولايا  المتثمد  الأمريكيمة ، بمأن المتغيمر  Anna Schwartz ميله غوارت  
  

 
همو  (

ول لا تلعممى إلا دورا المتغيمر الأساسممي الماسمر للطلممى علمم  النامود ، وأن عوائممد مختلمف الأصمم

وبمذا يؤكد يريدمان عل  أن المدخل المدائم همو المثمدد الأساسمي للطلمى علم  النامود ،إلا  . انويا

أنممه عممارض المدرسممة الك سمميكية يممي اعتبارهمما أن مرونممة الطلممى علمم  الناممود بالنسممبة للممدخل 

 (.8.8تساوي الواثد، بل وجدها )+

                                                           
وهو معدل متوسط يعرف هو اآخر استارارا يي المد  الطويل وتثوم معدلا  عائد السندا ، الأسمم والأصول الطبيعية ثول هذا  18

 المعدل
19 Michelle de Mourgues, Macroéconomique monétaire, édition Economica, 2000, p.411. 
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 لناائج النظرية الكمية الجديدة.الافسير اتقاصادن  المالل الثاني:

تمدخل السملطا  الناديمة ب يماد  إن ، يملى عل  الناود عل  الممد  الطويملطباا لاستارار الط     

سياضمي إلم  ثصمول المتعماملين علم  أرصمد  ناديمة جديمد  يتثامق  ،كمية النامود يمي الاقتصماد

م إل  التنما ل عنمما لغمرا  ما يديعمم، ذ  الأخير  عن المستويا  المرموىبموجبما  ياد  يي ه

لتسممتمر هممذ  الموجممة تاريبمما علمم  كايممة أسممعار  يتممؤدي إلمم  ريمما أسممعارها. السمملا الاسممتم كية،

همي الوثدا  عل   ياد  طلبما عل  الأصول الماليمة التمي سمترتاا ال ياد  ثا  هذ  يت ،الأصول

وتممنخاض  ، كممما أن غممرا  الأسمممم سمميريا مممن أسممعارهاالأخممر  أسممعارها ويممنخاض عائممدها

التمي ستغممد همي قتصادية إل  طلى الأصول الثايايمة معدلا  عائدها، ولذلك تلجأ الوثدا  الا

 الأخر  إقبالا كبيرا مثد ا ارتااع يي أسعارها.

، والمذي ل إلم  التمأ ير علم  مسمتو  الإناماقلنخلص إلم  أن التغيمر يمي كميمة النامود سميمي

، والمممرتبط إلمم …،أسممواق الأصممول الطبيعيممةسمميم  كايممة الأسممواقق أسممواق الأوراق الماليممة و

المستو  المرموى من الأرصمد  الناديمة كجم   ممن مكونما  برمبة الجممور يي الوصول إل  

إل  أن يتم الوصول إل  مستو  تكمون الايممة الثايايمة  ،pرلذلك سيرتاا مستو  الأسعا ،رو ال 

التغيمر يمي كميممة وبمذلك يبامم   .ييممايمة المرممموى للنامود الموجمود  يعم  مسمماوية للكميما  الثايا

 ، ومن  م السبى يي  ياد  الدخل النادي.الناود هو السبى يي ارتااع مستو  الأسعار

وعل  هذا الأسا  كان  توجمما  يريمدمان نثمو تمدعيم اتجما  السياسمة الناديمة للتمأ ير يمي 

يمي معمدلا  ، وتالميص مسمتو  الإناماق للمتثكم الاقتصمادي تمدعيم النغماط بممدفعرض النامود 

ولا يمكممن اسممتخدام السياسممة الناديممة كأثممد  ،التضممخم التممي غمممد  ارتااعمما كبيممرا يممي تلممك الاتممر 

الأدوا  لمجابمة البطالة ودعم سياسة التغغيل كما جا  به كين ، بمل ياتصمر دورهما يمي التمأ ير 

ميكررانيزم علمم  مسممتو  الممدخل الناممدي ياممط ولممي  الممدخل الثاياممي، وذلممك بتممدخلما يممي صممنا 

 .الأسعار

 : 1لحق م

 ما يكننا إ باته من خ ل ما يلي:يعتمد الدخل الدائم عل  المغاهدا  الساباة والثالية لمستو  الدخل الجاري ، وهو 

( المؤسم  علم  يكمر  التوقما Ypt+1( همو )t+1( والدخل المدائم للاتمر  )t( للاتر  )Yptإن الارق بين الدخل الدائم ) -

( ، ومسمتو  المدخل المدائم يمي الاتمر  السماباة Yt(، ما مستو  الدخل الجاري يي الوقم  الثاضمر )λوالمرتبط بتناسى معين )

(Ypt-1:وبتعبير رياضي يمكننا إ با  ذلك كما يلي ) 

           (        )(.……………3) 
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 ( معامل تصثيي الانثرايا  ، وهو مادار مثصور بين الصار والواثد الصثيي.λ)ثيث 

 (.t-1وبنا  هذ  الكياية يمكننا ثساى الدخل الدائم للاتر  )

           (1   )    (……………4) 

1)         ( نجد أن : 3(يي)4وبتعويض )   ) [       (1   )      ] 

∑      وباستمرار نا  هذا التثليل نصل إل  أن : (1   )      
 
   (…5) 

( ممرتبط بالمغماهدا  الثاليمة والسماباة للمدخل الجماري بمعمام   تمرجيي متناقصمة خم ل tللاتمر  )أي أن الدخل الدائم 

1ال من لكون أن  1ومن  م يكون          1. 

( وهو معدل يائد  تم يلي للعائد المتوسمط ، rpوبمذا يمكننا تثديد ثجم ال رو  الاعتماد عل  كل من معدل الاائد  الدائم )

 : 20ل رو  التي تغكل المخ ون المولد للدخل الدائم بالاستناد إل  ماموم الايمة الثالية للعوائد المتوقعةللثصول عل  ثجم ا

  
   

(    )
 
     

(    )
  

     

(    )
    

    (   )

(    )
 (..………6) 

 الأخر  .( وكذلك لباية الدخول الدائمة لكل الاترا  Ypt+1( يكون مساويا )t( هو الدخل الدائم للاتر  )Yptلكن )

 ( كما يلي :Yp( بارض أن الدخل الدائم مساويا )6يتصبي المعادلة رقم )

     
 

(    )
[1  

 

(    )
 

 

(    ) 
   

 

(    )   
]. 

     [
(
 

    
)
 

  

(
  

    
)  
]  [(

 

    
)]. 

) وبما أن : 
 

    
) )       يإن :  1 

1

1   
)   

    وعل  هذا الأسا  يكون :
  

  
(.……………7.) 

                                                           
20 - Cristian Ottavj ,Op-Cit , p155. 


