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  التطورات الحديثة
  للنظرية والسياسة النقدية 

  *مفهوم النقد والطلب عليه

  الأستاذ الدكتور موفق السيد حسن
  كلية الاقتصاد ـ جامعة دمشق

  

  ملخص ومقدمة

كان يريـد إبـراز   ". أن قدر الإنسان يحكمه النقد " عندما أورد جاك ريف في أحد بحوثه      

. دية في حياة البشر اقتصادياً واجتماعيـاً وسياسـياً        أهمية المكانة التي تحتلها الظواهر النق     

واليوم كما بالأمس ما زالت الأحداث الراهنة تؤكد الأهمية المتعاظمة للدور الذي يؤديـه              

النقد في الحياة الاقتصادية والاجتماعية سواء على الصعيد الوطني أو الإقليمي أو العالمي             

تصاديات الحديثة هي اقتصاديات نقدية بمعنى أن        فالاق. ولا سيما في إطار التكتلات الدولية     

النقد يؤدي دوراً بارزاً في النشاط الاقتصادي، ومن ثَم لا بـد لفهـم سـير عمـل هـذه                    

  .الاقتصاديات من فهم معمق للظواهر النقدية فيها

ليس غريباً إذن أن يشهد الميدان النقدي منذ الخمسينيات نشاطاً متصاعداً، وأن تسـتقطب              

ت النقدية اهتمام الاقتصاديين الذي تعزز من خلال ما شهدته السياسة النقدية مـن              المشكلا

انتعاش في مواجهة التضخم الذي أعقب الحرب العالمية الثانية، بخاصة ذلـك التضـخم              

المصحوب بالركود والبطالة، تلك الظاهرة التي ما زالت سمة الاقتصـاديات المعاصـرة             

ت أخرى نوعية مرتبطة بالسياسة الاقتصـادية أثـارت    حتى يومنا هذا، إضافة إلى مشكلا     

بمجملها مصلحة أكاديمية ملحوظة تهدف إلى تطوير النظرية النقدية التي تعنـى بتحليـل              

الدور الذي يؤديه النقد في  الاقتصاد، وبإظهار آثاره المباشرة وغير المباشرة على النشاط              

علاقات السلوكية المسوغة القائمة بين     الاقتصادي، بتعبير أدق تهدف إلى إيضاح وتحديد ال       

                                                           
يتضمن العدد القادم لمجلة جامعة دمشق بحثاً متمماً للأستاذ الدكتور موفق السيد حسـن بعنـوان                 *

  ".التطورات الحديثة للنظرية والسياسة النقدية عرض النقد والسياسة النقدية"
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من جهة وبين المتغيرات الاقتصادية الأساسـية  الحقيقيـة          ) الكتلة النقدية (المتغير النقدي   

  .والاسمية من جهة أخرى لإظهار أثر النقد في النمو الاقتصادي الحقيقي وفي الأسعار

لاقـات المؤسسـة منطقيـا      يتعاظم دور وفاعلية السياسة النقدية بمقدار ما تعبر هـذه الع          

والمحققة تجريبيا عن معامل ارتباط قوي، وبمقدار مـا تتسـم بالاسـتقرار بفـرض أن                

  .السلطات النقدية قادرة على التحكم جزئياً أو كلياً بالعرض النقدي

شهدت النظرية النقدية المعاصرة مجموعة تطورات تتالت في اتجاهات نظريـة مختلفـة             

 موضوع أساسي ومشترك هو الوصول إلـى صـيغة مـن            ولكنها تركزت بمجملها حول   

  ".الاقتصاد النقدي"التكامل مع النظرية الاقتصادية تبلورت حديثاً تحت عنوان 

هذا وانطلاقاً من فكرة مفادها أن كل تحليل لدور النقد في الاقتصاد إنما يعتمد أصلاً على                

من طرق تحليلية خاصة،    المضمون المعطى لمفهوم النقد، وعلى ما يقتضيه هذا المضمون          

على مراحل  ) في إطار منطقي وليس في إطار زمني      (يمكن تجزئة تطور النظرية النقدية      

  .يقوم المعيار الفاصل بينها على صعيد المفهوم المعطى للنقد

فإننا نرى من المفيد أن نستعرض بتحليل ناقد في الفصـل الأول مـن         . ما دام الأمر هكذا   

ه الدراسات النقدية المعاصرة من مفاهيم ونتائج جديـدة حـول           هذا البحث حصيلة ما قدمت    

لأن تتبع تطور مفهوم النقد يزودنا بإدراك أعمق لمراحل تطـور النظريـة             . طبيعة النقد 

النقدية وطرق تحليلها وانعكاس نتائج هذا التطور وعطاءاته عبر تياراته البـارزة علـى              

  .ختيار أدواتها الفاعلةالأهداف النهائية والوسيطة للسياسة النقدية وا

ونظراً لأن مفهوم الطلب على النقد بات منذ بدايات التطور المعاصر للنظرية النقدية مـن             

المفاهيم الأساسية للتحليل النقدي، بل وكاد في بعض مراحل هذا التطور يستوعب منفرداً             

حـددات  معظم أبعاد هذه النظرية، فإننا سنخصص الفصل الثاني من هذا البحث لتحليل م            

هذا الطلب من خلال الصيغ الحديثة لتابع الطلب على النقد التي انتهت إليهـا المـدارس                

والتيارات الفكرة البارزة التي تتكامل حيناً وتتعارض أحياناً؛ والتـي تشـكل الموضـوع              

  .المسيطر في الدراسات النقدية
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   الأول تطور مفهوم النقد-الفصل 
   للنقد التعاريف الوظائفية–   أولاً 
   تعاريف الماهية–   ثانياً 
   التعاريف الشكلية–   ثالثاً 

   التعاريف الرسمية–   رابعاً 
   الطلب على النقد-الفصل الثاني 

   الطلب على النقد بوصفه عنصراً من عناصر الثروة–   أولاً 
  مينارد كينـز.  قراءة معاصرة لتحليل ج– ١        
   جيمس طوبين-ـزي التحليل النيوكين– ٢        
  ميلتون فريدمان" المنهج النقدي" التحليل النيوكلاسيكي – ٣        

   آلية المواءمة في تحليل فريدمان-               
   النيوفريدمانية-               

   التقريب التبادلي للنقد–   ثانياً 
   دافع التمويل– الطلب على النقد لتمويل المبادلات – ١        

   أسس التحليل الجزئي في الطلب التبادلي على النقد– ٢        
 الطلب على أرصدة المبـادلات كسـلوك فـي مواجهـة تكـاليف              –           أ  
  المعلومات

   الطلب على الأرصدة النقدية الفعالة في مواجهة تكاليف المبادلات–           ب 

  )ت سندا–نقد ( تكاليف المبادلات -                  

  ) سلع–نقد ( تكاليف المبادلات -                  

  النتائج 

  المراجع                        
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   تطور مفهوم النقد-الفصل الأول 
  

أليس غريباً أن يظل مفهوم النقد بالنسبة للاقتصاديين منذ بدايات علم الاقتصاد وحتى يومنـا هـذا                 

مدرسة التجارية أنه شكل من أشكال الثروة يؤكـد         ؟ ففي حين يرى أنصار ال     .. موضوع جدل كبير  

  .  تعبيراً عن حياديته.. "أن لاشيء أقل أهمية من النقد" التقليديون وبلسان ستيوارت ميل 

وفي عصرنا الراهن وعلى الرغم من شبه الإجماع على المظهر النقـدي للاخـتلالات الكبـرى                

مدفوعات نجد أن الآراء تتباين حول طبيعـة        كالتضخم والبطالة وعجز الميزانية واختلال ميزان ال      

وإذا قصـرنا الجـدل علـى       . الدور الذي يؤديه النقد في هذه الظواهر الأربع من عدم الاستقرار          

المدرستين الكبيرتين المتعارضتي الجذور نجد أن الأولى ترى في تقلبات كمية النقد سبباً أساسـياً               

وغني عن البيان   )١(أنها جاءت نتيجة لهذه الاختلالات    للاختلالات الاقتصادية، في حين ترى الثانية       

أن هذا التعارض لا يقتصر على المضمون المعطى لمفهوم النقد ومن ثم على مسـتوى التحليـل                 

النظري، بل وينعكس وبطبيعة الحال على اختيار السياسات الاقتصادية المناسبة وعلى استراتيجية            

  . وأهداف وأدوات السياسة النقدية

كان من الصعب حقاً أن نجد مفهوماً للنقد جامعاً مانعاً من خلال تعدد وجهات النظر وتطورها                لئن  

إن : حول تعريف النقد، فلا يجب أن يكون هذا الأمر مسوغاً لتجنب الموضوع أو الاكتفاء بـالقول               

ا النقد من الموضوعات الاقتصادية الممتنعة من التعريف بل على العكس فإن الجـدل حـول هـذ                

الموضوع وتشعب الآراء وتعارض التيارات الفكرية يفيد في الأخذ بالحسـبان المظهـر المتعـدد               

  . الجوانب للأداة النقدية

أن التعريف ليس مهماً إلا بمقدار ما يخـدم أغـراض           : وانطلاقاً من فكرة مفادها   

البحث نجد أن لا مفر من تحليل تطور مفهوم النقـد وتحديـد وظائفـه وماهيتـه                 

  . ه الإحصائي مادام أن هدف البحث هو تطور النظرية والسياسة النقديةومحتوا

سنعمد إلى تحليل أربعة أنماط من التعاريف يرتبط تطورها بتطور النظريـة والسياسـة النقديـة                

  . وسنرى أنها بمقدار ما هي متباينة فهي في الوقت ذاته متكاملة

                                                           
١ - P. J. LEHMANN (1988) p.5 
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  )٢٢( التعاريف الوظيفية-أولاً 

مقياس للقيمة، ووسـيط فـي      : نذ ثلاثة آلاف سنة قبل الميلاد بوظائفه الثلاث       عرف أرسطو النقد م   

لقد قاوم هذا المفهوم التقليدي للنقد عبر العصور جميع التغيرات الشكلية           . المبادلات، وحافظ للقيمة  

التي طرأت على النقد وما زال يشكل حتى يومنا هذا المفهوم الأكثر قبولاً في التحليل الاقتصـادي                 

أن معظم الجدل المتعلق بمفهوم النقد ينصرف إلى الأهمية الخاصة          "وتجدر الإشارة إلى    . عاصرالم

" )٣(لكل من هذه الوظائف أكثر بكثير من التشكيك بأهمية ومرجعية التعاريف الوظيفية بحد ذاتهـا              

ليـل  فعلى الرغم من أن النقد بالمعنى الكامل يجب أن يقوم بأداء وظائفه الـثلاث نلاحـظ أن التح                 

النقدي من خلال تعاقب مراحل تطور تياراته المختلفة يجنح إلى ترجيح واحدة أو أخرى من هـذه                 

  . الوظائف بحيث لا يرى إلاَّ من خلالها أثراً للنقد في النشاط الاقتصادي

  : وظيفة النقد كمقياس للقيمة-١

 –معايير الفيزيائية للقياس     خلافاً لل  –إن وظيفة النقد بوصفه وحدة حساب أو مقياساً للقيم لا تشكل            

كما أن . معياراً ثابتاً للقيمة، وفي هذا تعبير عن التباين الأساسي بين علوم الطبيعة والعلوم الإنسانية

 انطلاقاً من وحدة قياس –هذه الوظيفة للنقد إذا انفصلت عن وظيفته كوسيط في المبادلات، لا تمكّن 

ند التوازن، ومن ثم لا يمكن تحديد السعر النسبي للنقد إذ            تحديد المستوى العام للأسعار ع     –مجردة  

  . يمكن القول إن هذه الوظيفة منفردة ليست من النقد في شيء

أضف إلى ذلك وبغض النظر، سواء كانت وحدة القياس مفهوماً مجرداً أم أنها متمثلة ببضاعة مـا                 

 الحصول على نظام أسـعار تـوازن        كما في نموذج ليون فالراس، فإن هذه الوظيفة للنقد إذ تسهل          

وبشكل فعلي لا يمكن ) Ex-post(؛ فإن تحقيق هذا التوازن لاحقاً )(Ex-anteنسبية بشكل مسبق 

 . )٤(أن يتم إلا من خلال وظيفته كوسيط عام في المبادلات

ن إن اقتران هاتين الوظيفتين يعبر عن البعد الوظيفي المكاني للنقد في تسهيل تحديد وتحقيق تـواز               

المبادلات مقابل البعد الوظيفي الديناميكي للنقد عبر الزمان المتمثل بوظيفته كحافظ للقيمة المعبـرة    

ضمناً عن اقتران وظيفتين متفرعتين عنها، الأولى متمثلة بحفظ القيم السـابقة والثانيـة المتمثلـة                

                                                           
التقليدية وسنكتفي بإيراد  لن نتعرض في تحليلنا إلى التفاصيل المعروفة المتعلقة بوظائف النقد - ٢

  . بعض الملاحظات والوقوف عند بعض نقاط الجدل
٣ - BRAMOULLE G. et AUGEY (1998) P. 4 
٤ - G. BRAMOLLE et D. AUGEY (1998). P. 8 
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  . بالتمويل من خلال عرض الاعتماد المعبرة عن قيم لاحقة

  كوسيط عام في المبادلات وظيفة النقد - ٢

إذا كانت وظيفة النقد كوحدة قياس لا تسمح بتجزئة عملية المقايضة فإن وظيفتـه كوسـيط فـي                  

المبادلات تقوم على تجزئة المقايضة؛ ومن ثم تمكّن من تجنب مشـكلاتها ومعوقاتهـا وتكاليفهـا                

يكون مقبولاً من جميع الناس؛     ولكي يملأ الوسيط في المبادلات أبعاد وظيفته لابد أن          . )٥(المعروفة

بمعنى أن يكون وسيطاً عاماً في المبادلات قابلاً للتبادل بشكل فوري مع أية سلعة اقتصادية وليس                

ضرورياً من أجل تفسير هذا القبول العام للنقد اللجوء إلى النظريات والتفسيرات المختلفة بخاصـة       

 الاستناد إلى التفسير المنطقي القائم على فاعلية        قوة الإلزام التي تفرضها السلطة السياسية بل يكفي       

إن حيازة النقد . "النقد وإنتاجيته كوسيط في المبادلات الأمر الذي يسـمح بتجاوز معوقات المقايضة

تسمح بتوفير الوقت وتكاليف المعلومات الناجم عن تخفيض عدد المبادلات الوسيطة اللازمة لتأمين             

  ".)٦(يضةرغبات الناس في اقتصاد المقا

يفضلون استخدام تعابير مثل وظيفة الدفع أو وسيلة للـدفع          )٧(وتجدر الإشارة إلى أن بعض المؤلفين     

إن هذه  . أو لتسوية الديون بشكل نهائي بدلاً من مصطلح وسيط عام في المبادلات في تعريفهم للنقد              

 أصلاً عـن وجـود      المصطلحات تترجم في الواقع المضمون نفسه لأن الدفع أو تسوية الدين يعبر           

إن استخدام تعبير وسيلة دفع في تعريف النقد يعكس النظرة المحاسبية للظـاهرة النقديـة               . المبادلة

وربمـا  . )٨(إشارة إلى القدرة الايفائية للنقد في إطفاء الدائنية أو المديونية الناجمة عن بيع أو شراء              

 النقد كوسائل دفع ليسـت نهائيـة أو         يقصد بذلك الإشارة إلى إمكان وجود وسائل مبادلة قريبة من         

  .كوسيط ليس عاماً في المبادلات لا يجب أن تختلط مع مفهوم النقد

إن موضوع التطابق بين مفهوم النقد ووظيفته الأساسية كوسيط عام في المبادلات ليس حديث العهد 

 إلى حد يصل إلـى      بل يرجع إلى التحليل النقدي التقليدي الذي يقوم على ترجيح هذه الوظيفة للنقد            

                                                           
ومع ذلك يتم في الوقت الراهن إجراء بعض العقود الكبرى الدولية على أساس المقايضة بتبادل  - ٥

جيا من البلدان المتطورة مقابل المواد الأولية المقدمة من البلدان النامية المنتجات أو التكنولو

صفقة الطائرات الحربية البريطانية تورنادو مقابل النفط السعودي عام : نذكر على سبيل المثال

١٩٨٦ .  
٦ - BEZIAD M (1986) P. 16 
٧ - cf-RENVERSEZ F. (1995) P. 4 
٨ - BRAMOULLE et AUGEY (1998) P. 8 
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نجد ذلك جلياً عند كبار الاقتصاديين التقليديين       . قصره عليها وإهمال وظيفته الأخرى كحافظ للقيمة      

ولكن الجديد  . بدءاً بآدم سميث ومروراً بفيشر وفالراس من العرابين الأوائل للنظرية الكمية للنقود           

ين مؤخراً إلى تعزيز وظيفة النقد       هو عودة المؤلفين المعاصر    – كما سنرى لاحقاً     –في الموضوع   

كوسيط في المبادلات بمضمون ديناميكي يجعل من النقد جسراً يربط الماضي بالحاضر؛ كما يربط              

الحاضر بآفاق المستقبل في مواجهة كل ما ينطوي عليه الزمن من أخطار عدم التأكد، دون إهمال                

عاصرة القائمة على اعتبار النقد كأصـل       لوظيفته كحافظ للقيمة وذلك كرد على النظرية النقدية الم        

من الأصول المالية أو الرأسمالية والتي رجحت بشكل مفرط وظيفته كحافظ للقيمة بحيث لم تعـد                

  . ترى إلا من خلالها أثر النقد في الاقتصاد

  : وظيفة النقد كحافظ للقيمة- ٣

رية السائدة أو التقريب الرأسمالي أولت النظرية النقدية المعاصرة والتي يطلق عليها أحياناً اسم النظ

للنقد، التي استمدت مقوماتها من دافع المضاربة الكينـزي وأطرها التحليلية من أسلوب التحليـل              

النيوكلاسيكي اهتماماً خاصاً بالوظيفة الثالثة للنقد كحافظ للقيمة يتجلى في ترجيح هـذه الوظيفـة               

 للجهود المعاصرة الهادفة إلى دمـج النظريـة         للتعبير عن مفهوم خاص للنقد وجعله حجر الزاوية       

  . النقدية في الجسم العام للنظرية الاقتصادية لإبراز الدور الذي يؤديه النقد في النشاط الاقتصادي

هذا وفي إطار التطورات الحديثة للنظرية النقدية، القائمة على الانتقادات الإيجابية الموجهة للتقريب 

حليلية، لم تعد هذه الوظيفة عنصر الأساس في تعريف النقد نظراً لوجود            الرأسمالي للنقد وأطره الت   

أكثر من حافظ للقيمة من أشباه النقد أو غير النقد يملأ أبعاد هذه الوظيفة وربما بكفاءة أعلى مـن                   

  :)٩(النقد الأمر الذي قاد بعض المؤلفين إلى التمييز بين مدلولين أو معنيين للنقد

  :عنى القوي حافظ للقيمة بالم-أ 

يعد النقد حافظاً للقيمة بهذا المعنى عند الاكتناز بالمزاحمة مع السلع الرأسمالية الأخرى سواء فـي             

تشكيل البنية المرغوب بها لمحفظة الأوراق المالية أم في تكوين البنيـة المرغـوب بهـا لثـروة                  

ء خسائر متوقعة فـي رأس  إن هذا المدلول القائم على تحقيق أرباح أو در      . الأشخاص الاقتصاديين 

المال من خلال حيازة النقد كشكل من أشكال الادخار أو الثروة بالمقارنة مع الأشـكال الأخـرى                 

للأصول المالية أو الرأسمالية يعد من مقومات الطلب على النقد في التقريـب الرأسـمالي للنقـد                 

                                                           
٩ - BRAMOULLE D. et AUGEY (1998) P. 13,14 



  .التطورات الحديثة للنظرية والسياسة النقدية مفهوم النقد والطلب عليه

  
 

١٤

قل أهمية أو أكثر مخاطرة من بالمقارنة مع الطلب على عناصر الثروة الأخرى التي تبدو حيازتها أ    

  . حيازة النقد

كما سنلاحظ عند تطور التحليل فـي       -وغني عن البيان أن هذا المدلول لحفظ القيمة يأخذ بالحسبان         

 أن القيمة الرأسمالية للنقد تنخفض مع وتيرة التضخم الذي يعـد نوعـاً مـن                -إطار هذا التقريب  

لهذا تتضاءل في الاقتصاديات المعاصـرة      .  الحيازة الضريبة على حيازة النقد أو أحد تكاليف هذه       

حوافز الطلب على النقد بوصفه مجرد حافظ للقيمة بهذا المعنى الأمر الذي يرجح الطلب على النقد                

بوصفه وسيطاً عاماً في المبادلات بمفهومه الحديث الذي ينطوي على وظيفته كحافظ للقيمة ولكـن         

  . بالمعنى الضعيف

  المعنى الضعيف حافظ للقيمة ب-ب 
يكون النقد حافظاً للقيمة بالمعنى الضعيف عندما يحتبس مؤقتا ليس بوصفه عنصراً من عناصـر               

يعكس هذا المدلول مفهوماً معاصراً حديثاً للنقد، اسـتندت إليـه           . الثروة بل كوسيلة تبادل مستقبلية    

ث لهذا المفهـوم الـذي      وعلى الرغم من الانتشار الحدي    . بعض التطورات الأخيرة للنظرية النقدية    

يعطي لوظيفة النقد كوسيط عام في المبادلات طابعاً ديناميكياً يقترن بوظيفته كحافظ للقيمة، نجـد               

ولعل الأغرب أن نجد المدلول نفسه في تعريف ميلتون فريـدمان           . بوادره الأولى في فكر فيكسل    

م من أن تحليله النقدي يدفع إلـى         على الرغ  )١٠("محلاً مؤقتاً للقوة الشرائية   "للرصيد النقدي بوصفه    

  . الاعتقاد أن المضمون المعطى لمفهوم النقد يرجح وظيفته كحافظ للقيمة بالمعنى القوي

إن وظيفة النقد كحافظ للقيمة بالمعنى الضعيف يعد بعداً من أبعاد وظيفته الأساسية كوسيط عام في                

  . )١١ ()la dimention stock(المبادلات يمكن أن نطلق عليه بعد المخزون 

هذا وفي كافة الأحوال إن وظيفة النقد كحافظ للقيمة بهذا المعنى أو ذاك المشار إليهما أعلاه والتي                 

تتجلى بحيازة النقد لفترة تطول أم تقصر، ترتبط بعلاقة مباشرة مع موضوع هـام فـي التحليـل                  

 في دراسة الظواهر النقدية على      الاقتصادي هو الطلب على النقد، ومن ثم فإنها تحتل مكاناً مرموقاً          

  . الرغم من أنها ليست الوظيفة المميزة للنقد

   تعاريف الماهية-ثانياً 

                                                           
١٠ - FRIEDMAN M. (1969) cit. Par THORN P. 26 
١١ - BRAMOULLE et AUGEY (1998) P. 14 
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١٥

طريقة التحليل التي تقوم على تعريف النقد من خلال وظائفه باسـتخدامه            )١٢(انتقد ميلتون فريدمان  

علـى هـذا الـرأي      )١٣(تؤكد جانيني " تضع العربة أمام الحصان   " بأنها   -المثل الإنكليزي المعروف  

أليس من المنطق أن نستنتج وظائف النقد من تعريفه بدلاً من أن نعرفه من خلال وظائفه ؟                 : بقولها

  .إن النقد وفق هذا المنظور لا يدرك من خلال ما يفعل بل من خلال ما هو

 ـ  ـ             . يقول ه ين جيتون واصفاً في حينه الحالة الراهنة للبحث المتعلق بتعريف النقد والتي تميـز ب

  :النظر الكلاسيكي والآفاق الجديدة المختلفة التي أطلقتها الثورة الكينـزية

في معرض الجواب عن السؤال ما هو النقد ؟ كانت الإجابة التقليدية أنه السلعة المختارة مـن               "... 

فـي حـين أن النظـر       ... مجموعة السلع الأخرى لكسر المقايضة من خلال قيامها بوظائف النقد         

ب إلى تعريف النقد من خلال طبيعته الاقتصادية علـى أنـه أصـل مـن الأصـول                  الحديث يذه 

  . )١٤("المالية

 ـ  –وقد ذهب هذا التقريب في الواقع أكثر عمقاً           إذ لم يقتصر على تشـبيه       –جيتون  .  مما لحظه ه

النقد بأصل مالي فقط بل وكذلك بأصل رأسمالي وبتعميم أكثر بعداً شبه النقـد بسـلعة اقتصـادية                  

ب بها لذاتها لكونها نادرة وذات منفعة أو إنتاجية كما هو شأن السلع الأخرى الاستهلاكية أو                مرغو

  . الرأسمالية

  كيف نفسر هذا التوجه في تعريف النقد ؟

لقد تأثر هذا التطور في تعريف النقد بالنهضة التي شهدها التحليل النقدي والهادفة أساساً إلى دمج                 

 مع نظرية القيمة أو نظرية رأس المال في مواجهة التيـارات المذهبيـة          النظرية النقدية أو تكاملها   

  ). Dichotomie classique(الكلاسيكية التي تؤمن بحيادية النقد والمعروفة بالثنائية الكلاسيكية 

أخذت هذه المواجهة بداية شكل اعتراضات نظرية حول نقاط محددة منها مسألة الجـدل المتعلـق                

بالتوجه إلى تعريفه من خلال طبيعته وماهيته وما تطور عن ذلك مـن صـيغ         بتعريف النقد وذلك    

وآية ذلك أن هذا النمط من التعاريف ينطلق بالعمق من علاقة جوهرية مع التعاريف              . غنية مختلفة 

الوظيفية تقوم على ترجيح ظاهر لوظيفة النقد كحافظ للقيمة، هذه الوظيفة التي أهملت تماماً من قبل 

كلاسيكية التي كانت ترى أن النقد هو فقط وسيلة تبادل ليس بالمعنى المعاصـر لهـذه                المدرسة ال 

حيث يقتصر دور النقد على     . الوظيفة، بل وسيلة تبادل بالمعنى المعروف في عالم فالراس وباريتو         
                                                           

١٢ - FRIEDMAN et SCHWRTZ (1970) 
١٣ - JEANNENEY S. G. (1974) 
١٤ - GUITTON H. (1968) 
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١٦

تسهيل المبادلات في لحظة معينة من الزمن كعنصر محايد مجرد من أية منفعة خاصة، ولا يمتلك                

ر أي النشاط الاقتصادي الحقيقي الذي يعبر عنه في إطار تحليل سـاكن تحكمـه نظريـة                 أي تأثي 

التوازن الاقتصادي العام وفرضيات المعلومات التامة والمنافسة التامة والمرونة التامة والمتناظرة           

  .لتحركات الأسعار والأجور

رد كينـز الطريق أمام النظريـة      انطلاقاً من الانتقادات الموجهة للثنائية الكلاسيكية فتح جون مينا        

النقدية لتدرس ماهية النقد بوصفه أصلاً من الأصول يتميز بحفظ القيمة، ومن ثم يمتلك قيمة ذاتية                

  . تؤثر تقلباتها في النشاط الاقتصادي

إن الانتقال من التعاريف الوظيفية إلى تعاريف الماهية لا يعني التخلي عن مميزات النقد المستمدة               

ئفه، بل على العكس يقوم على علاقة جوهرية تربط بين هذين النمطين من التعاريف تقود               من وظا 

إلى تفعيل أعمق لإنتاجية هذه الوظائف؛ لأن الطلب على النقد بوصفه سلعة مرغوب بها أو أصلاً                

  . من الأصول ومن ثم لكونه عنصراً من عناصر الثروة يستند أساساً إلى خصائصه الوظيفية

ا الانتقال الذي اقترن بداية بترجيح واضح لوظيفة النقد كحافظ للقيمة بالمعنى القوي علـى               أثار هذ 

حساب وظيفته كوسيط في المبادلات جدلاً واسعاً، وعلى أكثر من صعيد سنتتبع تطوره بتحليل ناقد               

ما النقد أصل، والنقد سلعة، لقي كل منه      : موجز من خلال مفهومين تنطوي عليهما تعاريف الماهية       

  . اهتماماً خاصاً من تيار أو آخر من التيارات الفكرية النقدية الحديثة

  النقد أصل -١

إذا كانت التعاريف الوظيفية ترجع إلى أرسطو فإن الريادة في تعاريف الماهية معقودة بلا منـازع                

 ولقد تبنى المؤلفون الذين جاؤوا من بعـده هـذا         . لجون مينارد كينـز الذي يعرف النقد بأنه أصل       

المفهوم ولا سيما الكينزيين المجديين مثل جيمس طوبين، والتقليديين المجددين مثل ميلتون فريدمان         

وذلك بهدف تطبيق ما يسمى بالحساب الاقتصادي على النقد وإدخاله في الإطـار العـام لنظريـة                 

 ـ )Théorie des choix(الخيار  ى ، فسواء في إطار نظرية إدارة المحفظة المالية القائمـة عل

 gestion de(الخيار بين الأصول النقدية والأصول المالية أو في إطار نظريـة إدارة الثـروة   
patrimoine (          النقديـة والماليـة،    : حيث تتسع دائرة الخيار لتشمل ثلاث فئات مـن الأصـول

 والحقيقية، فإن الإحلال والإبدال بين هذه الأصول فتح آفاقاً جديدة لتفسير حيازة النقـد أو الطلـب                

على النقد، الأمر الذي يفسر الأهمية التي يعلقها المختصون المعاصرون على هذا المفهـوم للنقـد                

  الذي فتح مجالاً للتساؤل هل النقد عنصر من عناصر الثروة ؟

في الحقيقة إن أي أصل مهما كان نوعه يدخل في ملكية شخص اقتصادي يعد على صعيد جزئـي                  
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١٧

يد الاقتصاد الكلي تدخل الأصول الحقيقية فقط فـي إطـار         في حين على صع   . )١٥(جزءاً من ثروته  

: الثروة الوطنية خلافاً للأصول المالية لأن هذه الأخيرة تنطوي دوماً على جانبين متعادلي القيمـة              

، ومن ثم فإن الأصـول      )باستثناء  إذا كان هذا الأصل أجنبياً      (جانب الدائنية وجانب المديونيــة     

  فماذا عن الأصول النقدية؟. صعيد الكلي جزءاً من ثروة المجتمعالمالية لا تشكل على ال

من المفيد جداً أن نتتبع الجدل وتطور التحليل في الإجابة عن هذا السؤال لأن الثروة تعد متحـولاً                  

أساسياً ومحدداً للعلاقات الاقتصادية في التحليل الكلي، ومن ثَم فإن من المهم معرفة هـل يشـكل                 

ي الكلي جزءاً من الثروة الوطنية؟ إن الجواب عن هذا السؤال يحكم أيضـاً جـدوى                الرصيد النقد 

 أو ما كان يطلق عليـه اسـم      )١٦("أثر الأرصدة النقدية الحقيقية   " التقريب النظري الذي يطلق عليه      

  . )١٧("أثر بيجو"

انبين أن الأصل النقدي مماثل للأصل المالي من حيث تكونه من ج          )١٨( أظهر كالكي  ١٩٤٤منذ عام   

إن دائنية الأفراد الحائزين علـى النقـد تعـادل مديونيـة            : متعادلي القيمة من الدائنية والمديونية    

ولا يمكن اعتبـار المخـزون      ) أثر بيجو (المصارف المصدرة لهذا النقد مما يتنافى مع أثر الثروة          

  . النقدي ثروة على صعيد الاقتصاد الكلي

يرلي وشو من خلال التمييز بين النقد الداخلي والنقـد           كل من ج   ١٩٦٠عمق هذا التحليل في عام      

  . )١٩(الخارجي

 يقوم هذا التحليل على التمييز بين سلوك المدين بوصفه النظام المصرفي الخاص المصدر للنقـد               

مع فرض  ) النقد المركزي (وبين سلوك الدولة المصدرة للنقد الخارجي       ) النقد المصرفي (الداخلـي  

فلو كانت ردود فعـل الحكومـة فـي         . " التزاماتها لا يتسم بإحساس المدين    أن سلوك الدولة تجاه     

مواجهة تغيرات القيمة الحقيقية لديونها مماثلة لسلوك الأشخاص والمشروعات لانتفى عندئذٍ فعـلاً             

  . )٢٠("الأثر الصافي للأرصدة الحقيقية النقدية على مستوى الاقتصاد الكلي 

                                                           
١٥ - CHAINEAU A. (1993) 
١٦ - L’effet D’encaisses reélles، cf – PATINKIN D. (1965) 
١٧ - Effet pigou. PIGOU A. (1944) 
١٨ - KALECKI M. (1944) cit par PATINKIN (1969) 
١٩ - GURLEY J. G et SHAW E. S. (1960) P. 72-73 
٢٠ - Patinkin D.  (1965) P. 288 
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١٨

الذي )٢١(١٩٦٧ الداخلي والخارجي يأتي رد بيزك وسافينح في عام في مواجهة هذا التمييز بين النقد

يظهر أن النقد الداخلي هو أيضاً جزء من الثروة على الصعيد الكلي لأن الأصل النقدي لا يعطـي                  

فائدة، إذ إن المصارف لا تقيم وزناً بين حيازة الأصول الريعية وبين الأصول النقدية من دون فائدة 

قابل لأنها تحقق دخلاً صافياً من الأصول المالية دون ما يقابله على مستوى الدين التي تصدرها بالم

  . النقدي لعدم ترتب فائدة مستحقة لحائزي النقد الداخلي

 يلقى هذا التحليل اليوم قبولاً عاماً يعزز صفة النقد كعنصر من عناصر الثروة ويدحض انتقــاد                

ولكـن  .  الذي حصر صفة الثروة بالنقد الخارجي فقط    )جيرلي وشو (كالكي كما يقلل من شأن دفاع       

كيف نميز الأصل النقدي من غيره من الأصول ؟ كيـف تفسـر الميـزة               : يبقى السؤال المطروح  

الخاصة للنقد التي تُسوغُ عدم دفع فائدة، أو بتعبير آخر، لماذا يقبل الأشخاص الاقتصاديون حيازة               

  .  تتوافر فيه أصول أخرى تعطي فائدةأصل نقدي لا يعطي فائدة في الوقت الذي

يرى أنصار التقريب الرأسمالي للنقد أن هذه الأسباب كامنة في تخفيف المخاطرة الناجمـة عـن                

حالات عدم التأكد الذي توفره حيازة الأصول النقدية بالمقارنة مع حيازة الأصـول الأخـرى ذات            

 القيمة الرأسمالية للنقد مضمونة، ولكن ماذا ولكي يستقيم هذا النظر يجب أن تكون. القيمة العشوائية

تعني قيمة رأسمالية مضمونة أو مؤكدة ما دام أن تأكد القيمة النقدية ليس إلا تأكداً بمقياس النقد ذاته 

وهـذا مخـالف    (بمعنى آخر إن هذا المعيار لا يصدق إلا في حالات التنبؤ التام بالنسبة للأسعار               

تطور معدلات الأصول الأخرى بحيث إذا لم تتحقق توقعات الأشخاص          وغير التام بالنسبة ل   ) للواقع

  . لجهة الأسعار فهذا يعني تحقق ربح أو خسارة غير منتظرة بالنسبة لمخزون الأرصدة النقدية

إن أفضل تسويغ لحيازة الأشخاص الأصول النقدية على الرغم من أنها لا تعطي فائدة يكمن فـي                 

 وغني عن البيان أن هذا التسويغ )٢٢("حقق بسهولة ومن دون خطر نسبيبقابلية الت"خاصتها المتمثلة 

يطرح على بساط البحث التعريف الوظيفي للنقد حيث يفترض أن الأصل النقدي هو الأكثر سهولة               

في قابليته للتبادل بل وأيضاً هو القابل للتبادل مقابل أي شيء وأينما كان وفي أية لحظة مـع مـا                    

خاصة لا يمكن إدراكها إلا من خلال وظيفة النقد الأساسية كوسيط عام فـي              يقرب اليقين، وهذه ال   

  . )٢٣(المبادلات

اعتمد المؤلفون معياراً آخر لتمييز النقد عن غيره من الأصول الأخرى هو معيار السيولة، يعـود                

                                                           
٢١ - PESEK et SAIVING (1967), chap. 6 
٢٢ - LAIDLER D. (1969) P. 511 
٢٣ - BRAMOULLE et AUGEY (1998) P. 26 
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الفضل في انتشار مفهوم السيولة إلى كينـز في نظريته العامة حيث تخلى عن التعريف الـوظيفي          

مميزاً الأصل النقدي عن الأصول الأخرى بدرجة السيولة فالنقد         )  أصل –النقد  (لنقد وتبنى مفهوم    ل

وهكذا اُستبدل مفهوم النقد بمفهوم السيولة وأصبح الطلب على النقد          ). بدرجة الامتياز (هو السيولة   

اهتمـام  وقد اكتسب هـذا المفهـوم       . تفضيلاً للسيولة، وباتت الأصول تصنف وفق درجة سيولتها       

، أو فـي الولايـات      ١٩٥٩المختصين الممارسين سواء في المملكة المتحدة مع تقرير رادكلايف          

، أو في فرنسا مع التمييز بين السيولة النقدية والسيولة شبه           ١٩٦٤المتحدة مع لجنة النقد والاعتماد      

ولة ؟ إن هـذا     ومع ذلك كيف نعرف السـي     . النقدية في التقارير السنوية للمجلس الوطني للاعتماد      

  . المفهوم غالباً ما يستعمل دون تحديد دقيق

 نجده يعرف السيولة بالتحقق المباشر      ١٩٣٠إذا عدنا مباشرة إلى كينـز في رسالته عن النقد عام           

لا يمكن من وجهة نظرنا أن يكون هذا التحقق مقابل النقد والنقد            . وبفترة وجيزة ومن دون خسارة    

إمكانية الحصول على أية سلعة بالمبادلة مع هذا الأصل النقدي، إنه           إذن المقصود هو    . غير معرف 

إن النقد ثروة أو أصل     : بهذا المفهوم ليس إلا وسيطاً عاماً في المبادلات، أو على الأقل يمكن القول            

سائل يحقق سيولته مباشرة وبفترة وجيزة من دون خسارة، ويملأ وظيفته كحـافظ للقيمـة ولكـن                 

  . المقترن بوظيفته كوسيط في المبادلاتبالمعنى الضعيف 

  :توخينا في هذا التحليل الموجز تأكيد أمرين

إذا كان النقد عنصراً من عناصر الثروة بوصفه أصلاً شبيهاً بالأصول المالية أو الرأسمالية              : الأول

كافيـة  ويتميز عنها بسيولته العالية فإن هذه الصفة القائمة على ترجيح وظيفته كحافظ للقيمة غير               

وحدها لإدراك طبيعة النقد وتحديده وتمييزه عن غيره من الأصول الأخرى ما لم يؤخذ بالحسـبان                

  . إضافة إلى ذلك أن هذا الأصل النقدي هو وسيط في المبادلات

والأمر الثاني يتجلى في أهمية هذه النتيجة لأنه ما من مرة ذهب تيار فكري أو جنح تقريب نظري                  

ة النقدية إلى ترجيح إحدى وظيفتي النقد الأساسيتين إلى الحد الذي يقود إلى             في إطار تطور النظري   

  . إهمال وظيفته الأخرى إلا وتكشف فيما بعد أن هذا التقريب قاصر أو متناقض إن لم يكن باطلاً

  النقد سلعة-٢

بـق  إن تعريف النقد على أنه سلعة أو خدمة اقتصادية كغيره من السلع يعني أساساً إمكـان أن نط                 

على النقد طرقَ وأدوات التحليل المطبقة على السلع والخدمات كنظرية القيمـة وآليـة العـرض                

  . والطلب الأمر الذي تتضاءل معه الحاجة إلى اللجوء إلى نظرية نقدية
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  :طرح هذا المفهوم للنقد، في إطار تعاريف الماهية، سلسلة من الأسئلة

 ذات اسـتخدامات  -بضـاعة -سـلعة  (م أنـه   هل هو سلعة خاصة للاستخدام النقدي فقط أ   -

  ؟)أخرى

  هل هو سلعة مادية أم غير مادية؟ -

  هل هو سلعة استهلاكية أم إنتاجية؟ -

  هل هو سلعة خاصة أم سلعة عامة؟  -

وسنكتفي بالإشـارة  . غني عن البيان أن الإجابة عن هذه الأسئلة تزودنا بفهم أعمق للظاهرة النقدية  

  :ذه الأسئلة دون الدخول بتفاصيل الجدل الواسع الذي أحاط بهاإلى بعض الملاحظات المتعلقة به

 عندما يكون النقد بضاعة ذات استخدامات أخرى يطرح مشكلة معقدة لجهة تحديد سـعر النقـد                 -

، ولكن عندما يكون النقد سلعة خاصة للاستخدام النقدي فقط فإن سعر النقد             )سعر القوة الشرائية  (

  . اعل العرض والطلب على النقديتحدد ببساطة انطلاقاً من تف

 فيما يتعلق بكون النقد سلعة مادية أو غير مادية فقد انصرفت الرغبة في تخفيض تكاليف المبادلة -

إلى اختيار وسائل مبادلة تستجيب بأفضل الشروط مع وظيفة النقد الأساسية؛ الأمر الـذي قـاد                

المادية المتمثلة سابقاً بالمعادن الثمينـة      تدريجياً إلى تطور الوسيط العام في المبادلات من صفته          

إلى شكله الحالي المتمثل بالنقد الورقي والنقد الخطي وصولاً إلى أحدث وسـائل انتقـال النقـد                 

وتجدر الإشارة إلى أن تكاليف . الخطي في البلدان المتطورة كالبطاقة الممغنطة والنقد الإلكتروني

 التي يستطيع معهـا     ٢٤ وتقتصر على نفقات بناء الثقة     إنتاج النقود المعاصرة تكاد تكون معدومة     

النقد غير المجسد ببضاعة القيام بدوره كوسيط عام في المبادلات المقبولة من الجميـع إن هـذه                 

الثقة هي التي تفسر القيمة التي ينسبها الأفراد إلى النقد على الرغم من تجـرده مـن جـوهره                   

  monnaie(العملـة الورقيـة الائتمانيـة    يجد مفهوم الثقة جذوره فـي مصـطلح   . المادي
fiduciaire ( المستمد من التعبير اللاتيني)fiducia  (   الذي يعني الثقة، هذا ما دفـع بعـض

  . )٢٥("كل نقد هو ائتماني وليس فقط النقد الورقي" إن : المؤلفين إلى القول

نيوكلاسيكي ولا سـيما إلـى       ينسب تطور مفهوم النقد كسلعة استهلاكية أو إنتاجية إلى التيار ال           -

مفاده أن الخدمات التي تقدمها     . ميلتون فريدمان ودون باتنكين طبقاً للنهج النقدي لمدرسة شيكاغو        

                                                           
٢٤ - Cf- CENTI J. P. (1984) 
٢٥ - SIMIAND F. cit. par RUFFINI (1996) P. 45  
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حيازة النقد تعد مماثلة للخدمات التي تقدمها السلع الاستهلاكية بالنسبة للمستهلكين أو التي تقدمها              

النقد وفق منطق هذا التقريب من محـددات تـابع          ومن ثَم يعد    . عوامل الإنتاج بالنسبة للمنتجين   

منفعة المستهلك وتابع الإنتاج حيث يمكن استنتاج الطلب على النقد المبني على السلوك العقلاني              

 أو  ٢٦للأشخاص الاقتصاديين أفراداً كانوا أم مشروعات من خلال توافر شروط توازن المستهلك           

  . )٢٧(توازن المنشأة 

ت التي يقدمها هذا التحليل والآفاق التي يفتحها حول طبيعة النقد يظـل             وعلى الرغم من الإيضاحا   

شكلياً ومحدداً وينطوي على مفاهيم متغيرة جداً حول الخدمات التي يقدمها النقد كما يثيـر بعـض                 

الصعوبات حول تحديد الدخل لأن منطق هذا التحليل يقتضي أن يضاف إلى حساب الدخل ما يحققه 

فضلاً عن ذلك إن هذا المفهوم للنقد ينفتح جيداً علـى موضـوع             . ائد وإنتاجية النقد من منافع وعو   

الطلب على النقد ولكنه لا يقدم شيئاً بشأن عرض النقـد خلافـاً للسـلع الأخـرى الاسـتهلاكية                   

  . )٢٨(والإنتاجية

وأخيراً إن الفصل في الجدل حول هل النقد سلعة عامة أم سلعة خاصة؟ يـوفر حجـة اقتصـادية                   

إن تبني  . ة عما إذا كان عرض النقد يدخل في مسؤولية الدولة أم يجب أن يوكل إلى السوق               مضاف

وسيط عام في المبادلات يقود إلى تخفيض كلفة المعلومات وكلفة المبادلات وينعكس بالفائدة علـى               

حتى جميع الناس ودون استثناء، كما أن كل فرد يستطيع أن يستخدم النقد كمقياس للقيمة في التعاقد                 

وإن لم يكن حائزاً على النقد الذي تتطلبه قيمة العقد انطلاقاً من هذه الميزات التي تعم جميع الناس،               

  . )٢٩(يبدو أن النقد كسلعة يوفر معايير تعريف السلع العامة 

بأن مبلغاً ما من النقد لا يقدم خدمةً ولا يسمح بإجراء عملية شـراء              " يرد المعارضون لهذا الرأي     

  . )٣٠("ص الذي يدخل هذا النقد في حيازتهإلا للشخ

ويرى آخرون أنه يمكن اعتبار النقد كسلعة عامة إذا نظر إليه فقط من خـلال وظيفتـه كمقيـاس                 

ولكن ألا يعد هذا خلطاً بين وظيفة السلعة والسلعة نفسها ؟ إن المسألة في نظرنا ما زالـت                  . للقيمة

  . محل جدل لم يحسم

                                                           
٢٦ - cf. LACOUE – LABARTHED (1980) P. 56-57 
٢٧ - cf. LEVHARI D. et PATINKIN (1968) 
٢٨ - BRAMOULLE et AUGEY (1998) P. 19 
٢٩ -cf. KINDLEBERGER C. (1983) 
٣٠ - cf. SELGIN G. (1988) P. 259 
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  :ية التعاريف الشكل-ثالثاً 

يمكن . إنها التعاريف التي تنصب على مظهر النقد وأشكاله المادية التي تجسد أو يتجسد من خلالها              

النقد المعدني، والنقـد الـورقي، والنقـد    :  ثلاثة أشكال أساسية– كما هو معروف     –للنقد أن يأخذ    

  . الخطي

ذه الأشكال النقديـة    إن التطلع إلى أفضل تكيف مع حاجات التبادل هو الذي يفسر ظهور وتطور ه             

علماً بأن الواقع المعاصر يظهر إمكان استخدام هذه الأشكال المختلفة بآن واحد ولكن ضمن بنـى                

  . نقدية مختلفة تعبر عن تطور الاستخدام الوظيفي للنقد

الذي كان يهدف إلى حل مسـائل       )  بضاعة –النقد  (يعد النقد المعدني تجسيداً متطوراً لمفهوم        -

قديره عددياً بتعريف وحدته الأساسية وصولاً إلـى مسـألة الصـك بأبعادهـا              وزن النقد أو ت   

  . المختلفة

النقد : إن ظهور النقد الورقي أفرز تباعاً ثلاثة أنماط من هذا النقد لجهة علاقته بالنقد المعدني               -

 الورقي الذي يمثل تمثيلاً نائباً للنقد المعدني، النقد الورقي القابل للإبـدال، وغيـر القابـل               

  . للإبدال

ومن ثم ظهر النقد الخطي المؤسس على وجود الودائع والذي يفهم من اسمه أنـه يتجسـد                  -

  . بالكتابة من خلال القيود الحسابية في دفاتر مخصصة

وصولاً إلى وسائل الدفع    ) الشيكات(ينتقل النقد الخطي عبر وسائل متنوعة ومتطورة بدءاً من           -

  . ام في البلدان ذات البنى النقدية المتطورةالإلكترونية التي غدت شائعة الاستخد

   التعاريف الرسمية للنقد-رابعاً 

تهدف التعاريف الرسمية إلى قياس كمية النقد وتحديد المحتوى الإحصائي الرسمي للكتلة النقديـة              

  .Les agregats monetairesمن خلال مؤشرات يطلق عليها اسم التشكيلات النقدية 

كونات الكتلة النقدية تدرك من خلال معيار مؤسساتي بسيط هو الطبيعـة            حتى عهد قريب كانت م    

الأصول المالية في المدى القصير الصادرة عـن        ) نقدية(المصرفية للجهة المصدرة حيث تصنف      

ومن ثم بدأ هذا . الأصول الصادرة عن المؤسسات المالية غير المصرفية      ) وغير نقدية (المصارف،  

بجدل واسع حول تعريف الكتلة النقدية، ليفسح المجال أمام معيار آخر هو            المعيار يتراخى، مقترناً    

السيولة الرأسمالية منظوراً إليها من جانب الطلب؛ بغض النظر عن كون المؤسسـات العارضـة               

  . للأصول المالية مصرفية أم غير مصرفية
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يتعدد بتعدد التشكيلات   إن التمييز بين النقد والأصول غير النقدية لا يقوم على خط فاصل واحد بل               

 ـ  ,M4 التي تقترحها السلطات النقدية والتي يمكن أن تصل إلى  أربع، يرمز إليها على التوالي بـ
M3, M2, M1,.   

تدخل كل واحدة من هذه التشكيلات كجزء في التشكيلة التي تليها، وتكون كثافة السيولة في أصول                

  ).١(ة كما هو مبين في الشكل البياني رقم كل تشكيلة أقل مما هي عليه في التشكيلة السابق

أصول غير نقدية 

         M2

    M1

          M3
                     M4

  
  )١(الشكل رقم 

يختلف مضمون التشكيلات النقدية بين بلد وآخر كما قد يختلف في البلد الواحد بين وقت وآخر تبعاً  

 التصنيف أو لتطور المضمون المعطى لمفهوم النقد وتطور النظرية النقدية، أو تبعاً لتغير في معيار

  . تغير في المحتوى الإحصائي للكتلة النقدية الخاضع لرقابة السلطات النقدية

 وتطوراتها اللاحقـة    ١٩٨٦فإذا استعرضنا على سبيل المثال التصنيفات الفرنسية الجديدة بعد عام           

  :يمكن أن نحدد بإيجاز التشكيلات النقدية ومحتواها كما يلي

M1الايداعات تحت الطلب+ الأوراق النقدية :  الاقتصاديين وسائل الدفع بتصرف الأشخاص .  

 M1 ـM2دفاتر الادخار المصرفية وغير المصرفية:  التوظيفات تحت الطلب .  

M2ـ M3 التوظيفات لأجل في المدى القصير  .  

M3ـ   M4  أذون الخزينـة، والأوراق الماليـة   )كخطط التوفير السـكنية ( المدخرات التعاقدية ،

  . للمشروعات

  :في حين أن التصنيف القديم قبل هذا التاريخ كان كما يلي
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M1النقد بالمعنى الضيق  .  

 M1ـM2   جميع الأصول المصرفية القابلة للتحويل الفوري إلى نقد بالمعنى الضيق بناء علـى 

  . الطلب

 M2 ـM3جميع الأصول السائلة على المؤسسات المالية غير المصرفية  .  

  :أن الاختلاف بين التصنيفين يستند إلى عدة أبعاديمكن أن نلاحظ بسهولة 

 التطور في التقريب النظري وفي مفهوم النقد، حيث يرجح التصنيف القديم المظهـر النقـدي                -١

بالمعنى الضيق، في حين يأخذ التصنيف الجديد بالمفهوم الواسع للسيولة المستمد من تيـارات              

  . التقريب الرأسمالي للنقد

عيار، حيث يستند التصنيف القديم إلى معيار مؤسساتي بسيط آخذاً بالحسبان فـي              التغير في الم   -٢

 الطبيعة المصرفية للمؤسسات المصدرة في حين أن الأصـول الأخـرى            M2,M1كل من   

  . M3 ـM2الصادرة عن المؤسسات المالية غير المصرفية كانت تدخل فــي

  .  اختلاف التشكيلة بمنظور رقابة السلطات النقدية-٣

إن اختيار تشكيلة نقدية يهدف أساساً إلى تحديد المجال الأفضل الذي تمارس فيه السياسة النقديـة                

رقابتها على تطور وسائل الدفع بهدف التأثير في مستوى النشاط الاقتصادي، وفي الأسـعار مـن                

  . )٣١(خلال الطلب على النقد

  M2، وتشـمل التشـكيلة     تطول المصـارف فقـط  ١٩٨٤كانت رقابة السلطات النقدية قبل عام   

المحددة للكتلة النقدية والمشكلة من الودائع تحت الطلب والودائع لأجل، والسيولة المتمثلة بـدفاتر              

  . الأشخاص الاقتصاديين لدى المصارف

  في التصنيف القديم المتحول الاستراتيجي الذي تمـارس عليـه السياسـة              M2وهكذا فقد كانت    

 اتسعت  ١٩٨٧-١٩٨٦ ولا سيما بعد الإصلاحات المطبقة في عامي         ١٩٨٤ولكن بعد عام    . النقدية

رقابة السلطات النقدية لتشمل نشاط مجمل المؤسسات المالية المصرفية وغير المصرفية، وامتدت            

 لتشمل الأصول قصيرة الأجل الصادرة عن أشـخاص اقتصـاديين مـن غيـر               ١٩٩٠بعد عام   

  . المؤسسات المالية

قبة للتشكيلات النقدية في الاقتصاديات المتطورة وعدم الاسـتقرار فـي           إن هذه الإصلاحات المتعا   

التعاريف الرسمية للنقد يعود ليس فقط إلى التطور التكنولوجي النقدي والمالي ولكن أيضـاً إلـى                

                                                           
٣١ - BEZIADE M. (1986) P. 39 
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  .)٣٢(التوسع في مفهوم النقد الذي رافق تطور النظرية النقدية

                                                           
٣٢ - BRAMOULLE G. AUGEY D. (1998) P. 37 
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   الطلب على النقد-الفصل الثاني 

  

  تمهيد

وم الطلب على النقد حديث العهد نسـبياً، إذ لـم يظهـر فـي الأدبيـات                 يعد مفه 

وتعود المبادرة الأولى إلـى ليـون       . الاقتصاديـة إلا في نهاية القرن التاسع عشر      

الرصـيد النقـدي   "عندما استخدم مصطلح . ١٨٧٤، عام L. WALRASفالراس 

تهـا مهمـا    قاصداً كمية النقد التي يرغب شخص اقتصادي في حياز        " المرغوب به 

ولكن سرعان ما أصبح الطلب على النقد موضوعاً هاماً         . كانت غايات هذه الحيازة   

ورئيساً في التحليل النقدي، فمن خلاله يمكن استنباط العلاقات السـلوكية السـببية             

إذا كان هدف النظرية النقديـة      . التي تسمح بفهم أثر الظواهر النقدية في الاقتصاد       

 بين المتحول النقدي من جهة والمتحولات الاستراتيجية من         إيضاح العلاقات القائمة  

جهة أخرى، فإن الطلب على النقد في مواجهة عرض محدد يكاد يجسد النظريـة              

النقدية بكاملها ويترجم غاياتها، ومن ثَم فإن الإحاطة بمحدداته من خـلال أحكـام              

ات السائدة فـي    تابع الطلب على النقد كان ومازال يشكل واحداً من أهم الموضوع          

  . الدراسات النقدية

معادلة " تجد فكرة تابع الطلب على النقد جذورها الأولى في صيغة المعادلة الكمية المشهورة باسم               

 Irvingأو معادلة فيشر لاقترانها باسم ايرفنج فيشر " Equation des échangesالمبادلات 
Fisher    بصيغتها المعروفة )MV=PT() م سرعة دوران النقـد بصـورة       التي تتضمن مفهو  )٣٣

عكسية للطلب على النقد؛ والتي من خلالها تم التعبير عن فكرة العلاقة السببية الكلاسـيكية بـين                 

هذه العلاقة التي يقوم عليها جوهر . المستوى العام للأسعار وكمية النقود الموجودة على صعيد كلي 

                                                           
٣٣ - M  ،كمية النقد الاسميV ،سرعة دوران النقد P ،المستوى العام للأسعار Tحجم المبادلات   
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  . )٣٤(النظرية الكمية للنقود

لمعادلة صيغاً كلاسيكية متطورة في جامعة كامبردج على يد كل مـن            بعد عدة سنوات أخذت هذه ا     

 تجلت في تغيرات هامة في Alfred Marshall وألفريد مارشال Arthur Pigouآرثر بيجو 

شكل المعادلة ومضمونها لتصبح أكثر تعبيـراً عـن تـابع طلـب علـى النقـد فـي صـيغتها                     

KY:الأخيرة
P
M

سبة من الدخل التي تدخل فـي حيـازة الأشـخاص            إلى ن  k، حيث ترمز    =

  . الاقتصاديين تحت شكل نقدي تلبية لمتطلبات المبادلة والحيطة

مارشال كان محلاً لعدد كبير من البحوث والتعليقات تـرتبط          ) K(فيشر إلى   ) V(إن الانتقال من    

  . بشكل أو بآخر بتطور نظرية الطلب على النقد

نفي التماثل بين أحد الرمزين ومقلوب الآخر لأنه يبقى في نظرنا أمراً    ولا نجد من أهمية لتأكيد أو ل      

. شكلياً، لاسيما وأن أي تغيير في الشكل أميل إلى التعبير عن تغير في المضمون وفي وجهة النظر     

  . إن الأمر الهام هو هذا الانتقال من صيغة سرعة دوران النقد إلى صيغة تابع طلب على النقد

ال بوضوح أن معادلة كامبردج هي شرط توازن مفترض بالقيم الحقيقيـة بـين              يفسر تحليل مارش  

وهذه القراءة المعاصرة للمعادلة الكمية بمنظور السـوق النقديـة          . عرض النقد والطلب على النقد    

جعلت من العودة إلى سرعة دوران النقد موضوعاً لا يحظى بالاهتمام الأول، وركـزت الأنظـار          

رض في السوق النقدية دون الإخلال بـالطبع بمفهـوم سـرعة دوران             على عنصري الطلب والع   

  . )٣٥(النقد

تعد معادلة مارشال بهذا المفهوم شرطاً للتوازن على السوق النقدية بطرفيها الأول المعبـر عـن                

. عرض النقد، والثاني المعبر عن الطلب على النقد؛ والذي يعد أول صيغة لتابع الطلب على النقـد    

Md = kY .  

د الطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية سواء بالنسبة لمارشال وبيجو، أو حتى بالنسبة لكينـز ما               يع

قبل النظرية العامة، تابعاً متزايداً بدلالة الدخل، يقوم على ترجيح وظيفة النقد كوسيط في المبادلات               

                                                           
 لم يكن فيشر العراب الأول لهذه الصياغة ولا لمدلولها الاقتصادي الذي يرجع إلى تقليد قديم - ٣٤

، أوردها ج ١٩٣٠جاء ذلك على لسان كينـز في رسالته حول النقد . (في الفكر الاقتصادي

  ٤٨ص ) G. Bramoullé )1998يه برامول
٣٥ - cf. Frank – Candier. c 1988 . 
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عـراف وتقاليـد    في التابع كعامـل تحـدده أ      ) K(مع غياب لوظيفته كحافظ للقيمة، والنظر إلى        

  .المدفوعات وبنية النظام المصرفي

إن هذا التابع بمظهره البسيط ومضمونه التقليدي كان منطلقاً مدهشاً لبحوث نيوكلاسـيكية معمقـة               

  . أسست الطلب على النقد على عقلانية الأشخاص الاقتصاديين

   الطلب على النقد بوصفه عنصراً من عناصر الثروة-أولاً 

يقـوم علـى    ) انطلاقاً من التحليل النقدي لألفريد مارشال     (تطور  إن أبرز أوجه ال   

التكامل مع نظرية الخيارات العقلانية بالاعتماد على المفهوم الرأسمالي للنقد وعلى           

  . وظيفته كحافظ للقيمة بالمعنى القوي

بع  مضيفاً معدل الفائدة كمحدد أساسي في تا       ١٩٣٦كان كينز أول من فتح طريق هذا التقريب عام          

 الذي أضاف أيضـاً     ١٩٥٦تبعه في هذا الاتجاه ميلتون فريدمان عام        . للطلب على النقد  ) مارشال(

  . )٣٦(في تحليله إلى المحددات السابقة المتحولات الرأسمالية

  مينارد كينز.  قراءة معاصرة لتحليل ج-١
ينزي بل التذكير   من أغراض هذا البحث الدخول في التفصيلات الدقيقة والمعروفة للتحليل الك           ليس

بإيجاز وبقراءة معاصرة لبعض عطاءاته الهامة ومواضع القصور والغموض فيها ممـا يقتضـيه              

  . تسلسل البحث وأهدافه

ولكن في وقت   ) كامبردج(بقي كينز قريباً من أساتذته في       " النظرية العامة " في أعماله التي سبقت     

تعبيراً عن الطلب على النقد     " يل السيولة تفض"لاحق ومع نظريته العامة تجلت أصالته في موضوع         

  ". الأصل السائل بدرجة الامتياز"ودلالة على أن النقد في مفردات كينز هو 

إن الطلب على الأرصدة النقدية في تحليل كينز يندرج في إطـار إدارة محفظـة               

الأوراق المالية حيث ينصرف تفضيل الأشخاص الاقتصاديين إلى الأصول الأكثر          

إن الخيار المبني على سلوك عقلاني بين النقد والأصول المالية الأخـرى،            . سيولةً

أتاح لكينز إيضاح نقطة الانطلاق لتحليله القائمة على العلاقة العكسية التي تـربط             

  . بين الأرصدة النقدية المرغوب بها ومستوى معدل الفائدة

                                                           
٣٦ - Bramoulé et Augey (1998).  
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النظريـة  " عشر من كتابـه      أفرد كينز لموضوع تفضيل السيولة الفصلين الثالث عشر و الخامس         

، عرض خلالهما تحليله المشهور لدوافع تفضيل السيولة المعبرة عن مرمى التحليل النقدي             "العامة

  :الكينزي

  .دافع المضاربة) ٣دافع الحيطة، ) ٢دافع المبادلة، ) ١

حـالات  إن الجديد في هذا التحليل يقوم على منطق ومعطيات الدافعين الثاني والثالث المبنيين على  

وتجدر الإشارة إلى أن تعريف كل من هذين الـدافعين لـم   . عدم التأكد الملازمة للحياة الاقتصادية   

  . )٣٧(يكن متطابقاً في الفصلين الأمر الذي ترك مجالاً لبعض الغموض

  في الفصل الثالث عشر

  : تتجلى حالات عدم التأكد التي تقتضي تفضيل السيولة بدافع الحيطة بمظهرين-أ 

  .  في مواجهة الاحتمالات المستقبلية التي تتطلب نفقات مباغته-ل الأو

 في مواجهة احتمال خطر خسارة رأسمالية، عند الاضطرار إلى تحويـل الأصـول              -الثاني  

المالية إلى نقد لمواجهة نفقات مباغته، في حالات عدم التأكد من مستوى السـعر المسـتقبلي                

  . مع سعر الأصول المالية كالسندات مثلاًلمعدل الفائدة المرتبط بعلاقة عكسية 

 كما تتجلى حالات عدم التأكد من المستوى المستقبلي لمعـدل الفائـدة التـي               -ب  

تقتضي تفضيل السيولة بدافع المضاربة بالمعنى الضيق بهدف تحقيق ربـح           

  .في رأس المال المكتنز

  :في الفصل الخامس عشر

ة بالمعنى الواسع، مجمل الأسباب التـي تفسـر         يدمج كينز وبصورة غامضة تحت دافع المضارب      

  . العلاقة العكسية بين الطلب على النقد ومعدل الفائدة بما فيها تلك المرتبطة بدافع الحيطة

 التي نادراً جداً ما يرد ذكرها في الأدبيات الكينزية المجددة في عـدة              –تكمن أهمية هذه الملاحظة     

  :جوانب نذكر منها

ى النقد بدافع الحيطة يتعلق بآن واحد بالدخل وبمعدل الفائدة الأمر الذي يكسب              إن الطلب عل   -أولاً  

هذا الدافع أهمية خاصة، إذ يمكن من خلاله تأسيس الطلب على النقد على السلوك العقلانـي                

                                                           
٣٧ - H. G johnson (1961) 



  .التطورات الحديثة للنظرية والسياسة النقدية مفهوم النقد والطلب عليه

  
 

٣٠

وعلى وظيفة النقـد الأساسـية كوسـيط فـي     ). M1 + M2(للأشخاص الاقتصاديين بشقيه 

  . ي المعاصر الذي يقترن بوظيفته كحافظ للقيمة بالمعنى الضعيفالمبادلات بالمضمون الديناميك

 إن الطلب على النقد بدافع المضاربة بالمعنى الواسع كما ورد في الفصل الخـامس عشـر             - ثانياً

مقترناً ضمنياً بدافع الحيطة يشكل مخرجاً لدرء الانحراف الذي وقع فيه الكينزيون المجـددون           

كحافظ للقيمة بالمعنى القوي بحيث لم يعد يدْركْ الأثر الفعال للنقـد            بالتركيز على وظيفة النقد     

  . في الاقتصاد إلا من خلال هذه الوظيفة منفردة

وتأسيساً على ذلك فإن تفضيل السيولة المستند إلى الدوافع الثلاثة هـو بالمحصـلة تـابع يتعلـق                  

  ):r(ومعدل الفائدة ) Y(بمتحولين الدخل 

Md = F (Y, r)                                 ; F’Y >0 , F’r < 0 

  :وهي صيغة أفضل من صيغة المجموع التقليدي

Md = M1 (Y) + M2 (r) 

التي تقوم على الفصل بين الصفة التبادلية للنقد وبين صفته كأصل سائل، أي أنها تقوم على الفصل                 

  . دية الحديث استحالة الفصل بينهمابين الوظيفتين الرئيسيتين للنقد، في حين أكد تطور النظرية النق

  :اعتماد الصيغة التالية)٣٨(وانسجاماً مع هذا الرأي يقترح بعض المؤلفين

Md = K(r) .Y 

مارشال تطويراً لمعادلة كامبردج بمنظور كينزي، وأيضـاً        ) K(التي يمكن اعتبارها لجهة إدخال      

تلاحم الأرصدة النقديـة بـدوافعها      كهمزة وصل باتجاه تحليل ميلتون فريدمان مع الإشارة إلى أن           

  . )٣٩(المختلفة لا يستبعد تزاحمها، بل من هذه المزاحمة ولدت النظرية العامة 

  :يمكن القول أخيراً إن التحليل النقدي لكينز جاء رائداً ومبدعاً على ثلاثة أصعدة

  . إدخال معدل الفائدة في محددات الطلب على النقد -

  . الاكتناز النقدي -

  . يل الطلب على النقد في إطار نظرية الخيارات العقلانيةإدخال تحل -

  :لا يخلو كل منها من محدودية خاصة سنوردها فيما يلي

                                                           
٣٨ - LACOUE- LABORTHE D. (1980).  P.203 
٣٩ - HARRIS L. (1981). cité par M. de MOURGUE (1991).  P.390 
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 استطاع كينز من خلال تفضيل السيولة والتأكيد على البعد النقدي لمعدل الفائدة أن يقدم أولـى                 -أ  

نزية الصرفة التي يطلـق     صيغ تكامل الظواهر الحقيقية والنقدية، ومع ذلك فإن الفرضية الكي         

لم يؤكدها الواقع ولا سيما في عقود مـا  ) Trappe de liquiditesمصيدة السيولة (عليها 

  . )٤٠(بعد الحرب العالمية الثانية

على ظاهرة الاكتنـاز التـي      ) Say( يبني كينز انتقاده المعروف لقانون المنافذ وقانون ساي          -ب  

  . ثمار وتسهم في تفسير حالات البطالةتفسر عدم المواءمة بين الادخار والاست

ولكن خلافاً للواقع يقوم التحليل الكينزي على فرضية تجانس الأصول المالية، ومن ثَم يقع الخيـار          

بينها وبين النقد، في حين أن المنطق يقتضي أن يأخذ هذا الخيار بالحسبان مختلف الأصول المتاحة         

البنى النقدية في الاقتصاديات المعاصرة، مع وجـود        هذا وقد أظهرت    . )٤١(بوصفها غير متجانسة  

المؤسسات المالية غير المصرفية أن هذا الخيار يأخذ منحى التمييز بين الأصول المالية على المدى 

الطويل والأخرى على المدى القصير؛ وهذه الأخيرة تتصف بأنها مؤكدة وتدر فائدة وتشكل بـديلاً               

ن الاكتناز لم يعد بالحجم الذي يتناسب مع الدور الكبير الذي اسـند             ومن ثَم فإ  . )٤٢(أفضل من النقد  

  . إليه في التحليل الكينزي

 وأخيراً إن إدخال نظرية الخيارات في تحليل كينز يقوم على الخيار بين الأصـول النقديـة          –جـ  

و وتتجلى حدود هذا التحليل في أن عدم التأكـد يبـد          ). ولا سيما السندات  (والأصول الماليـة   

تنوعاً في توقعات الأشخاص الاقتصاديين بخصوص مستقبل معدل الفائدة في حين أن قرار كل 

فرد على حده يقوم على قناعة تامة بما سيكون عليه معدل الفائدة في المستقبل، ومن ثَم فهـو                  

وهكذا تختفـي  . أمام أمرين إما الاحتفاظ بكامل مدخراته على شكل سندات، أو على شكل نقود  

صعيد جزئي العلاقة العكسية بين الطلب على النقد بدافع المضاربة وبين معدل الفائـدة              على  

وتظهر فقط على صعيد كلي نظراً لاختلاف التوقعات شبه المؤكـدة لكـل مـن الأشـخاص                 

  . الاقتصاديين لجهة مستقبل معدل الفائدة استناداً إلى ما هو بنظر كل منهم معدل الفائدة الطبيعي

هذا التناقض في تحليل كينز وكان محلاً لتطوير التحليل في ) Jams Tobin(بين لاحظ جيمس تو

  . إطار نظرية المحفظة المالية في مواجهة حالات عدم التأكد على صعيد جزئي

                                                           
٤٠ - BRAMOULLE et AUGEY (1998) P. 57 
٤١ - R. Barre (1965).  
٤٢ - S. C Kolm (1967).  
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  . Jams Tobin جيمس طوبين – التحليل النيوكينزي -٢

. طوبين في بحثه المشهور تفضيل السيولة كسلوك في مواجهة الخطـر          . عمق ج 

وشرح من خلالها العلاقة بين الطلب على النقد        )  التباين –الأمل الرياضي   (طريقة  

علـى  " إدارة المحفظـة الماليـة    "من أجل السيولة ومعدل الفائدة في إطار نظرية         

مستوى سلوك الشخص الاقتصادي الهادف إلى تحديد البنية المثلى لمحفظته المالية           

الفائدة والدور الـذي يؤديـه النقـد فـي          في حالة عدم التأكد لجهة مستقبل معدل        

  :طوبين الطلب على النقد بدافع المضاربة على النحو التالي. ويفسر ج. إطارها

إن وجود عدم التأكد في مخيلة الشخص الاقتصادي بالنسبة للتغير المستقبلي لمعدل            

الفائدة يجعل الأصول النقدية أكثر ضماناً لعدم تأثر قيمتها الاسمية، علـى عكـس              

الأصول المالية الأخرى كالسندات مثلاً التي تصبح قيمتها الرأسـمالية عشـوائية،            

ومن ثَم فإن التثمير على شكل أصول مالية تدر فائدة ينطوي على خطر الخسـارة               

وكلما كان الجزء المثمر على شكل سندات يمثل نسـبة          . أو الربح في رأس المال    

خاطر التي يمكن أن يتكبـدها أكبـر،       كبيرة من مدخرات المستثمر كان احتمال الم      

ولكن في الوقت نفسه فإن الدخل المنتظر يكون بالمقابل أكبر متمثلاً بالفائدة التـي              

تغلها هذه السندات مع احتمال ربح في رأس المال إذا ترافقت حيازتها بانخفـاض              

 مـع   –وبالمقابل إذا احتفظ هذا المستثمر بمدخراته على شكل نقود          . معدل الفائدة 

 فإنه لن يتحمل أيـة مخـاطرة لاحقـة          –فرض استقرار المستوى العام للأسعار      

وستحافظ مدخراته على قيمتها الاسمية والحقيقية ولكن في الوقت نفسه لن يحقـق             

في هذه الحالة من عدم التأكد فإن سلوك المستثمر سينصرف إلى تحقيق            . أي دخل 

ع إيجابية عوائد حيازة السندات     الوضع الأمثل القائم على موازنة سلبية المخاطر م       

في اختيار بنية محفظته المالية على شكل تركيب أمثـل بـين الأصـول الماليـة                

  . والنقدية

طوبين القائمة على السلوك العقلاني للشخص الاقتصادي الذي        . إن نظرية ج  : ويمكن القول بإيجاز  
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على النقد من أجل السـيولة      يسعى في مواجهة عدم التأكد إلى تجنب المخاطرة، هي نظرية طلب            

يتمثل هذا الطلب بمنحنى مستمر يعبر عن علاقة عكسية بدلالة معدل           ) فردي(على مستوى جزئي    

  . الفائدة الذي يمثل في هذا التحليل عائد المحفظة المالية

في حين أن هذا التابع كان في النظرية العامة تابعاً غير مستمر، ومن ثَم فـإن منحنـى تفضـيل                    

لة في تحليل كينز لم يكن موجوداً إلا على المستوى الكلي مجسداً الآراء المتباينة للأشخاص               السيو

  . الاقتصاديين حول مستقبل معدل الفائدة

يؤخذ على هذا التحليل قيامه على مجموعة فرضيات عمل مبسطة وغني عن البيان أنـه عنـدما                 

  .لتأكد والمخاطرة تطول أيضاً حيازة النقديسمح النموذج للمستوى العام للأسعار بالتغير فإن عدم ا

إن طريقة الأمل الرياضي والتباين لتوزيع احتمالات المكاسب الرأسمالية الممثل للمخاطرة لا تغني             

  . عن حاجة النموذج إلى نظرية لتشكيل التوقعات أكثر إحكاماً

مختلف الأصول الماليـة    إن تعميم التحليل في إطار إدارة المحفظة المالية يقتضي الأخذ بالحسبان            

المتاحة بوصفها غير متجانسة حيث يرتبط الطلب على كل منها بعلاقة طردية مع عائدها وعكسية               

  . مع عوائد بدائلها بما فيها النقد، دون إهمال لتأثير العرض لكل من هذه الأصول

داً ويطرح مشكلات   إن إدخال العوائد النسبية للأصول المختلفة في التحليل يجعل النموذج أكثر تعقي           

  . نظرية وعملية تتعلق بالسياسة الاقتصادية

فإن تفضيل السيولة ) M1(وأخيراً إذا كان الطلب على النقد بدافع المبادلة يتمثل في التشكيلة النقدية 

باعتماده على مضمون معطى لمفهوم النقد يقوم على وظيفته كحافظ للقيمة بالمعنى القوي يميل نحو 

 وهذا يعطـي فـي الدراسـات    M2  ،M3كثر فأكثر التشكيلات السائلة المتمثلة بـ       التوسع ليضم أ  

التطبيقية النيوكينزية بعض الحرية في استخدام التشكيلات المختلفة على التـوالي فـي اختبارهـا               

  .للعلاقات النقدية

  Le monétorisme المنهج النقدي – التحليل النيوكلاسيكي - ٣

  M .FRIEDMAN   ميلتون فريدمان                           

يتـابع فريـدمان تحليـل كينــز        " النظرية العامة "بعد عشرين عاماً من صدور      

للطـلب على النقد من النقطة التي توصل إليها هذا الأخير، مستفيداً بـالطبع مـن         

وسائل التحليل النيوكلاسيكي وموسعاً دائرة الخيار التي كانـت مقتصـرة علـى             



  .التطورات الحديثة للنظرية والسياسة النقدية مفهوم النقد والطلب عليه

  
 

٣٤

المالية، إلى خيار أوسع يشمل جميع الأصول بما فيها الأصـول           الأصول النقدية و  

الحقيقية التي تدخل في تركيب الثروة في إطار هذا التحليل، يعد النقد أصلاً بـين               

الأصول الأخرى وعنصراً من عناصر الثروة ويكون محلاً للطلب يخضع للمبادئ           

  . العامة التي تحكم الطلب على السلع والخدمات

 الطلب على النقد لدى فريدمان يختلف عما هو عليـه لــدى الكينزيين المجـددين              ومع ذلك فإن  

لأنه عندما اختار الفترة الطويلة في تحليله للطلب على النقد أراد بذلك إقامة صـلة الوصـل مـع                   

مارشال، كما سنرى، مؤسساً بذلك المنهج النقـدي أو         ) k(فيشر أو   ) V(التقليديين لجهة استقرار    

  . لكمية الجديدة للنقودالنظرية ا

وعلى الرغم من اتفاق المدرستين على مفهوم واحد للنقد كأصل أو كعنصر من عناصر الثروة فإن                

  .النتائج النهائية التي توصل إليها فريدمان تختلف جداً عن تلك التي انتهى إليها التحليل الكينزي

للشـخص الاقتصـادي ذات الـدوافع       وتجدر الإشارة أيضا إلى أن فريدمان وحد الأرصدة النقدية          

، إذ إن الخدمة التي يقدمها النقد كقـوة         )٤٣(المختلفة وأخضعها ظاهرياً لدافع وحيد هو دافع المبادلة       

  .شرائية تُسوغُ حيازته

وهكذا يظهر تابع الطلب على النقد لدى فريدمان وكأنه صيغة تجميعية لمجمل نظريات الطلب على      

ت ومفاهيم وتعاريف خاصة اقتضتها الصيغ المتعاقبة لتابع الطلب علـى           يقوم على فرضيا  )٤٤(النقد

  .النقد ومحدداته

عالج كينـز والتقليديون من قبله النقد كظاهرة في إطار التحليل الكلي في حين أن النيوكلاسيكيين،               

نقد رغبة منهم في تعميق بحثهم للسلوك العقلاني للأشخاص الاقتصاديين قام تحليلهم للطلب على ال             

وكان طريق الانتقال من التابع الجزئي إلى التابع الكلي للطلب على النقـد يقـوم         . في إطار جزئي  

على بعض الفرضيات المبسطة حيث يتجسد المجموع بسلوك فرد تمثيلـي يمتلـك المواصـفات               

  . الوسطية للمجموع

  :إن أول تابع كلي للطلب على النقد لدى فريدمان كان على الشكل التالي

                                                           
 قلنا ظاهرياً، لأن منطق التحليل يقوم على مفهوم رأسمالي للنقد ويرجح ضمنياً وظيفته كحافظ - ٤٣

  . للقيمة وبالمعنى القوي
٤٤ - DE MOURGUE (1991) P 408 et s. 
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يأخذ كل من هذه المحددات، طبقاً لمفردات فريدمان المشـهورة، معنـى خاصـاً              

نعرفها فيما يلي بإيجاز انطلاقاً من سلوك الأشخاص الاقتصاديين سـواء أكـانوا             

  :أفراداً أم مشروعات في إطار النظرية العامة للخيارات

r
Y~

بصيغة واسعة جداً كقيمة حالية لمجمل الدخول المختلفة التـي يمكـن             عرف فريدمان الثروة     

للشخص الاقتصادي الحصول عليها من الأصول النقدية والمالية والحقيقية، بل وأيضاً من الأصول             

  . الإنسانية تعبيراً عن القوة المنتجة لرأسماله البشري

)Y~ (      الشخص الاقتصادي طيلة حياته والذي يمكن إنفاقه علـى  تمثل وسطي الدخول المنتظرة من

  . المدى الطويل دون عوز والذي يأخذ، بمفردات فريدمان، اسم الدخل المستمر

)r (                معدل الفائدة الاسمي الذي يمثل لدى فريدمان معدل العائد الوسطي لثروة الفرد أو ما يسـمى

 الحالية للدخل المستمر الممثلة لمجمل ثروته فـي         أيضاً بمعدل الفائدة المستمر، ومن ثَم فإن القيمة       

: لحظة معينة تتحدد كما يلي
r
Y~W =  

وتجدر الإشارة إلى أن الثروة تشكل قيداً في تحديد الطلب على النقد يمارس الشخص في إطارهـا                 

  . خياره للأصول المختلفة المكونة لهذه الثروة بما فيها النقد

ω                  يرمز إلى النسبة بين رأس المال البشري ورأس المال غير البشري أو بتعبير آخر يرمز إلى

  . النسبة بين دخول رأس المال ودخول العمل

 P  .          يرمز إلى المستوى العام للأسعار تعبيراً عن عائد الأصل النقدي الذي لا يغل من حيث المبدأ

 من الخدمات يتعلق بالقوة الشرائية للرصيد النقـدي، إذن يتعلـق            عائداً مالياً بل توفر حيازته تدفقاً     

  . Pبالمستوى العام للأسعار 

ro  العائد المنتظر من السندات .  

ra العائد المنتظر من الأسهم .  

في رأس المال الناجمة عن     ) أو الخسائر (وغني عن البيان أن هذين العائدين يشملان أيضاً الأرباح          

  . ي معدلات العوائد وفي المستوى العام للأسعارالتغيرات المقدرة ف
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π     معدل التضخم المتوقع P
dt
dp.

p
1  كمحدد لدخل الأصول الحقيقة العينية المرتبط بفضـل         =&

  . القيمة زيادة أو نقصاناً الذي ينجم عن تغيرات معدل التضخم

u فرادمعدل ثابت يعبر عن أذواق وتفضيلات الأ.  

  :ويمكن كتابة هذا التابع الكلي بصيغة أبسط، مع فرض

  . ra و roتتغير بدلالة ) r(  أن -

في ) أو الخسارة (  أن العائد على الأصول المالية يقتصر على الكسب في الدخل واستبعاد الربح               -

  .رأس المال

  وأن هذا التابع متجانس من الدرجة الأولى بالنسبة لكل من -
~Y وP  

  :يأخذ التابع الشكل التالي

)u,,r,r,,
p
y~(f

P
M

a0
d πω=  

ونظراً لأن التابع متجانس من الدرجة الأولى بالنسبة لكل من 
~Y وP  

  :يكون لدينا

Y~)u,,,r,r(fM a0 ωπ=  

  : مارشال يمكن كتابة التابع على الشكل التاليKوبالرجوع إلى مفهوم 

Y~)u,.,r,r(KM a0 ωπ=  

 kوهذه الصيغة الأخيرة للتابع تعبر عن علاقة بين الدخل الاسمي وكمية النقود يحددها المضاعف               
  . بدلالة المتغيرات ضمن القوس

إن هذا التابع للطلب على النقد لا يختلف بالعمق عن التوابع الكينزية لجهة أن مسـتوى الأسـعار                  

ولكـن الاخـتلاف   . كمحددات للطلب على النقد لدى الطرفينوالدخل الحقيقي ومعدل الفائدة تظهر   

  :الجوهري يتجلى في مستوى استقرار التابع

يقول الكينزيون إن العلاقة بين النقد والدخل الاسمي غير مستقرة وتتـأثر باسـتمرار بتوقعـات                 

حين يؤكد  في  . الأشخاص الاقتصاديين المتعلقة بمعدل الفائدة والأسعار والنشاط الاقتصادي عموماً        
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فريدمان فكرة استقرار العلاقة مستنداً إلى مواصفات تابعه للطلب على النقد في الفتـرة الطويلـة                

المقيد بالثروة، فالدخل المستمر لا يتغير إلا تغيراً طفيفاً جداً عبر الزمن، ومعدل الفائدة في تابعـه                 

ر تفقد أهميتهـا لأنهـا بالمحصـلة        ليس إلا معدلاً وسطياً للفائدة الطبيعية، كما وأن تقلبات الأسعا         

  . تتمحور حول المعدل الوسطي أي حول المستوى العام للأسعار المستمر

 يظهر فريدمان عملياً واستناداً إلى الإحصائيات الأمريكية في الفترة          ١٩٥٩في مقاله المنشور عام     

الطويلة أن الدخل الحقيقي المستمر      
~Y
p

ساسي المحدد للطلب على النقد، وأن عوائد   هو المتحول الأ   

  . )٤٥(الأصول المختلفة لا تؤدي إلاَّ دوراً ثانوياً

 و Mوهكذا تتم المواءمة بين 
~Y
p

  .  عبر الأسعار في الأجل الطويل

هـي  إن أي تغير في كمية النقد الحقيقية لا يؤثر في هذه الحالة، إلا في المستوى العام للأسـعار و            

  . نتائج النظرية الكمية للنقود

 في الفتـرة القصـيرة أو فـي    les monétaristesومع ذلك لا يستبعد أنصار المنهج التقليدي 

الحالات التي يكون فيها الاقتصاد تحت التشغيل أن تتم المواءمة من خلال كميات الإنتاج وليس من     

أي (ترة القصيرة يختلف الكميـون الجـدد        خلال الأسعار، عند هذه الإمكانية غير المستبعدة في الف        

  . عن أسلافهم التقليديين) أنصار النظرية الكمية الجديدة للنقود

  :آلية المواءمة في تحليل فريدمان

إن . تنجم آلية انتقال الآثار من ضرورة توازن العرض مع الطلب على النقد عندما يتغير أحـدهما               

نجم إلا عن عرض النقد لأن الطلب على النقـد يتسـم         الاختلال، في تحليل فريدمان، لا يمكن أن ي       

بالاستقرار وهذا طبيعي في المنهج النقدي الذي يعد عرض النقد متحولاً خارجياً خاضعاً لسـيطرة               

  . السلطات النقدية

تجدر الإشارة إلى أن تتابع انتقال الآثار يتجلى في تحليل فريدمان وكأنه حل توفيقي بـين تحليـل                  

إذ إن آلية العودة إلى التـوازن تمـر         )٤٦(تحليل النيوكلاسيكي لأثر الأرصدة الحقيقية    كينـز وبين ال  

  . بمرحلتين

                                                           
٤٥ - BRAMOULLE et AUGEY (1998) P. 62 
٤٦ DE MOURGUES (1990) P. 410.  
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تتجلى كما هو معروف بالأثر الكينزي، ومفادها أن الزيادة في كمية النقود تـدفع              : الأولى كينـزية 

فيتجـه  . هاالأشخاص الاقتصاديين إلى شراء الأصول المالية الأمر الذي يقود إلى ارتفاع أسـعار            

هؤلاء إلى شراء الأصول العينية التي بدورها ترتفع أسعارها ممـا يشـجع منتجـي التجهيـزات                 

وعلى التوازي فإن انخفاض سعر الفائدة المرافـق لزيـادة          . والأصول العينية على زيادة عرضها    

  . الكتلة النقدية يحث على المزيد من الاستثمار مما يقود عموماً إلى ارتفاع الدخول

 إن ارتفاع الدخول ينعكس زيادة في الاستهلاك فترتفـع   :نا تبدأ المرحلة الثانية النيوكلاسـيكية     وه

أسعار السلع والخدمات وهكذا فإن الأثر الإيجابي المتمثل بارتفاع الدخول فـي المرحلـة الأولـى      

  . يترافق في مرحلة لاحقة بأثر سلبي متمثل بارتفاع الأسعار

ر الأرصدة الحقيقية هو المكمل المنطقي الذي لا يمكن تجنبـه للأثـر             وهكذا يظهر فريدمان أن أث    

ومع ذلك فإن الذي يبقى محلاً للجدل والتساؤل هو أي الأثرين هو الأقوى، الأثـر فـي                 . الكينزي

الكميات المنتجة أي في الدخل الحقيقي أم الأثر في الأسعار؟ وهنا تبرز أهمية التمييز بين التحليل                

  . رة أو التحليل في الفترة الطويلةفي الفترة القصي

في الفترة القصيرة يملك النقد تأثيراً في الدخل الحقيقي أكثر من تأثيره في الأسعار، على حين في                 

الفترة الطويلة، إن أي نمو لكمية النقد يتجاوز معدله الملائم للفترة الطويلة لا يمكن أن يؤثر إلا في                  

تنازع بين استخدام السياسة النقدية لمواجهة الاختلالات الناجمة        الأسعار الأمر الذي يطرح مشكلة ال     

عن حالات راهنة لنقص الاستخدام أو استخدامها فقط للحفاظ على توازن الأسـعار فـي الفتـرة                 

  . الطويلة

لنفترض وجود معدل نمو للكتلة النقدية محدد يضمن استقرار الأسعار في الفتـرة             

دية سمحت بسياسة نمو لكمية النقود يتجاوز هذا        الطويلة ولنفترض أن السلطات النق    

المعدل من أجل دفع عجلة الإنتاج ومكافحة بطالة راهنة أو لسبب آخر فإن حصاد              

هذه السياسة في نظر فريدمان، سيكون في مرحلة أولى أثراً إيجابياً فـي الـدخل               

قديـة  الحقيقي ويحقق انخفاضاً في معدل البطالة ولكن هذا الفائض في الكتلـة الن            

سيترجم حتماً، فيما بعد، بارتفاع للأسعار إذا لم يواجه بسرعة بالعودة إلى معـدل              

النمو السابق فإنه سيجر الاقتصاد إلى حالةٍ من التضخم مع كل ما تنطوي عليه من               

  . اختلالات مرضية

تتوضـع  إن المواجهة بين المدارس الكينزية ومدرسة المنهج النقدي الذي يتزعمه ميلتون فريدمان             
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  . غالباً على صعيد السياسة الاقتصادية، ولا سيما السياسة النقدية الواجب اتباعها

إن ميلتون فريدمان انطلاقاً من زعمه باستقرار الطلـب علـى النقـد             : وأخيراً يمكن القول بإيجاز   

 ـ. يستنتج أن السياسة النقدية هي أكثر فاعلية من أية سياسة أخرى    م هـذه  ولكي لا نذهب بعيداً بفه

النتيجة التي تتبناها المدرسة النقدية فإن القول بفاعلية السياسة النقدية يتجسد فقط بالحفـاظ علـى                

وغني عن . معدل نمو منتظم في الفترة الطويلة للكتلة النقدية يتلاءم مع نمو اقتصادي غير تضخمي

، مالية كانت أم نقدية، لأن البيان أن النقديين يعارضون أية سياسة تقديرية ظرفية في المدى القصير

إنفاقاً حكومياً ممولاً بالضرائب أو بالقروض يقود بسرعة إلى انخفاض بمقدار مماثل في الإنفـاق               

  . الخاص ويبقى الدخل الحقيقي على ما كان عليه

، )الكينــزية والنيوكلاسـيكية   (على الرغم من هذا الجدل والتعارض في وجهتي نظر المدرستين           

  في تحليل فريدمان تذكيراً لاشعورياً بالتحليل الكينـزي أو النيوكينـزي على أكثر            يمكن القول إن 

كالعودة إلى معادلة كامبردج واستخدام توابع كلية للطلب على النقد وإدخال الحسـاب             : من صعيد 

الاقتصادي والنظرية العامة للخيارات كأطر تحليلية للطلب على النقد، وترجيح وظيفة النقد كحافظ             

  . للقيمة بالمعنى القوي وإعطائه مفهوماً رأسمالياً بوصفه عنصراً من عناصر الثروة

هذه النقاط المشتركة وغيرها تُسوغُ تصنيف تحليل الطلب على النقد في كلتا المدرستين في إطـار                

تقريب نظري مشترك تحت أسماء متعددة كالنظرية السائدة أو النظريـة المعاصـرة أو التقريـب               

  .  النيوكلاسيكي–مالي للنقد أو التقريب الكينـزي الرأس

ومع ذلك ثمة فروق كبيرة تقف حائلاً أمام إمكانية التجانس بين هذين النمطين من التحليل النقـدي                 

تتجلى في إصرار فريدمان على وضع الطلب على النقد في إطار نظرية سلوك المستهلك، وعـدم                

لمكتنزة وأخذه في الحسبان مفهوماً واسعاً للـدخل المسـتمر          تفريقه بين الأرصدة النقدية الفعالة وا     

والكتلة النقدية وأخيراً في فكرته الأساسية ذات العلاقة بالسياسة النقدية حول استقرار تابع الطلـب               

على النقد، الناجمة عن دراساته التطبيقية القياسية التي أظهرت علاقة مستقرة في الأجل الطويـل               

 والدخل المستمر وقادت إلى إحياء النظرية الكمية للنقود بصياغــة جديـدة            بين الأرصدة النقدية  

  .  في السبعينيات(le Manétarisme)معاصرة، وكانت وراء الألق الذي شهده التيار النقدي 

  )٤٧(النيوفريدمانية

 ـ          ة، اقترح عدد من المؤلفين، من أنصار نهج فريدمان، تعزيزاً للتوافق الإحصائي لدراساته التطبيقي

                                                           
٤٧ Cf. BRAMDULLE G. et Augey D. (1998) P. 66-67.  
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التمييز بين تابع طلب على النقد للفترة الطويلة ـ كما في نموذج فريدمان ـ وتابع طلب على النقد   

 ليس سوى مواءمة إحصـائية      ١٩٥٩انبعثت الفكرة من كون نموذج فريدمان لعام        . للفترة القصيرة 

 نظراً لعدم التطابق بين الأرصدة المرغوب بها، فـي الفتـرة الطويلـة فـي نمـوذج فريـدمان                  

(ttd Y~KM  التـي لـم     Mt والأرصدة الفعلية الممثلة للطلب على النقد في الفترة القصيرة           (=

  . يتَصد تحليل فريدمان لتفسيرها

لقد تم اقتراح عدة صيغ لإيجاد علاقة تابعية بين هذين النمطين من الطلب علـى النقـد تتصـدى                   

تعزز في الوقت ذاته نموذج فريدمان، ولكـن هـذه          لتفسير الطلب على النقد في الفترة القصيرة و       

فقد بينت الدراسات التطبيقية القياسية أن الأرصدة الفعلية فـي الفتـرة            . المحاولات باءت بالإخفاق  

  . القصيرة لا تتوافق تماماً مع مستوى الأرصدة المرغوب بها في الفترة الطويلة

طلب على النقد في الفترة القصيرة تم اختيارها        ومن ثَم توصل الفريدمانيون المجددون إلى صيغة لل       

  :بأساليب الاقتصاد القياسي ولقيت بعض النجاح

Mt = Mt-1 + b (Mdt – Mt-1) + d (Wt – Wt-1) 
 بحيث إن)b<1 ( ترمز إلى نسبة الفارق بينMdtو Mt 

نقدية يعبر عن الجزء من تغير الثروة المدخر على شكل أصول           ] d(Wt-Wt-1[وإن الحد الأخير    

باعتبار أن تغير مخزون الثروة بين فترة وأخرى يماثل الادخار الذي يـرتبط بالـدخل المسـتمر                 

ومن ثَم فإن الطلب على النقد في الفترة القصيرة لا يتعلق إلا بالأرصدة المتاحة              . بمنظور فريدمان 

  . (Yt~) وبالدخل المستمر (Mt-1)فعلاً 

ة إلى عدة اختبارات بوسائل الاقتصاد القياسي وأعطت نتائج جيدةً، كان لهـذا             تعرضت هذه الصيغ  

التحليل النيوفريدياني نتائج هامة على صعيد المنهج النقدي في مجال آلية انتقال آثـار التغيـرات                

  . النقدية على المتغيرات الحقيقية الذي هو في اعتقادنا أهم أغراض النظرية النقدية المعاصرة
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   التقريب التبادلي للنقد- ثانياً

إذا كان من أبرز ميزات التقريب الرأسمالي للنقد أنـه اسـتلهم السـلوك العقلانـي للأشـخاص                  

الاقتصاديين فإنه في استثماره للعقلانية الاقتصادية لم ينطلق من الهوية الأساسية للنقد كوسيط فـي       

  . المبادلات

لرأسمالي للنقد، فتح تحليل الطلب على النقـد طريقـاً          منذ نهاية الستينيات، وإبان سيطرة التقريب ا      

. جديدة سرعان ما استقطبت الاهتمام لانسجامها مع طبيعة النقد الأساسية كوسيط عام في المبادلات             

وأعطى الوظيفة التبادلية للنقد مفهوماً معاصراً مختلفاً عن جذوره التقليدية لدى فيشر ومارشال أو              

ـز حيث اقتصر التحليل، انطلاقاً من مفهوم ساكن للنقد كوسيط للمبادلات           في دافع المبادلة لدى كين    

. منفصل عن وظيفته كحافظ للقيمة، على تفسير بدائي وغير مكتمل للدور الفعال للأرصدة النقديـة           

إن الأعمال الحديثة في سعيها لتحسين هذه الصورة وتطور التحليل سلكت فـي إطـار التقريـب                 

  :ن متكاملينالتبادلي للنقد اتجاهي

 يقوم، في ظل اقتصاد نقدي، على تأكيد ضرورة حيازة أرصـدة نقديـة جـاهزة لتمويـل                  :الأول

  . المبادلات المتوقعة

يهدف إلى بناء أسس تحليل جزئي للطلب على الأرصدة النقدية التبادليـة مبنـي علـى                : والثاني

وي للنقد كحافظ للقيمة    العقلانية الاقتصادية للأشخاص الاقتصاديين بمعزل عن الدور الثان       

  .بالمعنى القوي

   دافع التمويل– الطلب على النقد لتمويل المبادلات -١
إن الطلب على النقد، في ظل اقتصاد نقدي، يفرض على الأشخاص الاقتصاديين الحصول علـى               

وسائل مبادلة كشرط أو كقيد ميزانية لابد من أخذه في الحسبان في قـراراتهم المتعلقـة بـإجراء                  

  . هذا القيد يحدد دافعاً جديداً للطلب على النقد هو دافع التمويل. بادلاتالم

 أضاف كينـز إلى دوافعه الثلاثة المشهورة للطلب على النقد دافعاً           ١٩٣٧في مقالته المنشورة عام     

بحيث لو أراد المستحدثون تحقيق كميـة       )٤٨(رابعاً يوازيها في الأهمية أطلق عليه اسم دافع التمويل        

ثمار المحققة نفسها في الفترة السابقة لكان كافياً استخدام الادخار المتاح في الفتـرة الجاريـة                الاست

ولكن إذا رغبوا في مزيد مـن الاسـتثمارات          ). I=S(لتمويل الكمية المعادلـة من الاستثمارات      

   .فعليهم الحصول على كمية مضافة من النقد تشكل طلباً إضافياً على النقد بدافع التمويل

                                                           
٤٨ - Keynes (1937) , Le PAGE (1991) 
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إن خصوصية هذا الدافع تكمن في كونه مرتبطاً بنشاط إضافي مقدر وليس، كما هو شـأن واقـع                  

المبادلة المرتبط بنشاط محقق، بحيث لو أن المصارف لم توفر هذه الكمية الضرورية مـن النقـد                 

لتمويل الاستثمارات المضافة فإن المخرج الوحيد عندئذ سيكون ارتفاعاً في معدل الفائـدة أو فـي                

إن إدخـال هـذا     ). الأمر الذي يولد ما يسمى بالادخار الإجباري      (،  )٤٩(الأسعار أو في كليهما معاً    

الدافع لحيازة النقد يفسر سبب ارتفاع معدل الفائدة استجابة لارتفاع في النشاط الاقتصادي المقـدر               

حجر الزاوية في   دون تغير في الحجم الحالي للإنتاج، وقد اعتبر كينـز لاحقاً أن هذا الدافع يشكل               

 -الذي عرضـه    ) الطلب الفعال (بناء نظريته العامة، لأنه يقيم الصلة بين الطلب على النقد ومبدأ            

  .  في الفصل الثالث من نظريته العامة-كينـز 

  :يأخذ تابع الطلب على النقد بإضافة دافع التمويل إلى الدوافع الأخرى الشكل العام التالي

)r,Y,Y(MM
*

=  

حيث ترمز 
*
Y  0 إلى الدخل المقدر مع

Y

M
* >

∂

∂  

ولعل الغريب في الأمر أن الكينزيين المجددين لم يتبنوا هذه الصيغة للتابع على الرغم من انتقادهم                

ى لانفصالية التابع الكينزي بين أرصدة المبادلة والحيطة من جهة وأرصدة المضاربة من جهة أخر             

)MMM(:الواردة في الكتابة التي تبناها كينز 21 +=  

 الصيغة التالية لتابع الطلب علـى       ١٩٣٧، مستلهماً من مقالات كينز عام         )٥٠(دافيدسون. يقترح ب 

  :النقد بدافع التمويل

IKMd ∆=∆  

 ـ    د يعـادل  من أجل تمويل مشاريع استثمارية جديدة لابد من طلب إضافي على النق
K
Md∆

  أو 

)V.M( d∆ .  

  :ومنه يمكن كتابة مجمل الطلب على النقد التبادلي

                                                           
٤٩ -  G.Bramoulle (1981) 
٥٠ - DAVIDSON P.(1965)  cité  par BRAMOULLE (1998)P.74 
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IKCKM 21d +=  

)IC(KMd += :أو                                        

دافع التمويل فإنها تعبـر عـن       تمتلك هذه الصياغة مواصفات هامة، فهي فضلاً عن إدخالها فكرة           

لأنه في حالة التـوازن الكلـي       . إمكانية الأخذ في الحسبان حالة عدم توازن سوق السلع والخدمات         

( )icy KYMd  يأخذ التابع صيغة مارشال       =+  وخلافاً لهذه الحالة الاسـتثنائية فـإن        =

هذه المزيـة   . لدخل الكلي بعلاقة مباشرة بل بعلاقة تابع التابع       الطلب على النقد لا يرتبط بمستوى ا      

تسمح بتمييز الرصيد النقدي الإضافي بدافع التمويل عن الرصيد النقدي بدافع المبادلـة المـرتبط               

  . مباشرة بمستوى الدخل

  :يمكن إظهار ذلك انطلاقاً من تابعي الطلب على الاستهلاك والاستثمار من النمط الكينزي

0CcYC +=  

drII 0 −=  

  :   كمحددين ذاتيين للاستهلاك والاستثمار على التواليI0   و  C0: مع

c و  dمؤشرات ثابتة  .  

  :يكون لدينا

)IC(KMd +=  

KdrKIKCY.KcM 00d −++=  

لاقة العكسية بـين الطلـب       إن الصيغة المميزة لهذا التابع تتجلى في أنه يزودنا بتفسير واضح للع           

على النقد ومعدل الفائدة يختلف تماماً عن التفسير المؤسس على دافع المضاربة، ومن ثَم لم يعـد                 

ضرورياً اللجوء إلى التقريب الرأسمالي للنقد والى التحليل القائم على ترجيح وظيفة النقد كحـافظ               

لي للنقد قادر على مزاحمة التقريب الرأسـمالي     وهكذا يبدو أن التقريب التباد    . للقيمة بالمعنى القوي  

وعلى الأخذ في الحسبان نتائج الدراسات التطبيقية التي تؤكد وجود علاقة عكسية بين الأرصـدة                

  . النقدية ومعدل الفائدة

   أسس التحليل الجزئي في الطلب التبادلي على النقد-٢

ت إلى النتائج الإيجابية للانتقادات الموجهة      شهد تطور النظرية النقدية كثيراً من الأعمال التي استند        

إلى التقريب الرأسمالي للنقد واعترفت بالدور الأساسي لوظيفة النقد كوسيط عام فـي المبـادلات               



  .التطورات الحديثة للنظرية والسياسة النقدية مفهوم النقد والطلب عليه

  
 

٤٤

بمفهوم ديناميكي معاصر لا يلغي وظيفته كحافظ للقيمة، مستلهمة العقلانية الاقتصـادية ومبـادئ              

  . النقد انطلاقاً من صياغات مختلفةالتحليل الجزئي في بناء نظرية الطلب على 

  )٥١( الطلب على أرصدة المبادلات كسلوك في مواجهة تكاليف المعلومات-آ

يستند هذا التحليل إلى مسلّمة بيزك وسافينج التي من مفادها أن إدخال النقد في نظام المبادلة يقـود           

ك أو الوقـت المخصـص      إلى تخفيض تكاليف المعلومات الأمر الذي يتيح زيادة الدخل والاستهلا         

إن تخفيض تكاليف المعلومات التي يتحملها الشخص الاقتصادي لتحقيـق          : للراحة، أو بتعبير آخر   

مبادلاته في اقتصاد بلا نقود تعد من أبرز المسوغات الأساسية للانتقال من اقتصاد المقايضة إلـى                

بده الشخص الاقتصـادي فـي      تتمثل هذه التكاليف في الوقت الإضافي الذي يتك       . الاقتصاد النقدي 

تحقيق مبادلاته المرغوب بها في اقتصاد المقايضة إذ إن استخدام رصيد نقدي بحوزته سيسمح له               

  .بتخفيض الزمن الذي تقتضيه هذه المبادلات

. إن تخفيض الزمن المخصص للمبادلات سيحقق وفراً في الزمن يمكن تخصيصه للعمل أو للراحة             

لدخل الحقيقي المتاح، فإن استخدام النقد كوسيط في المبادلات يسـمح           ومن أجل مستوى محدد من ا     

، )L(لكل مبادل أن يزيد من استهلاكه للراحة أو من تمتعه براحة أكبر ولنرمز إلى الراحة بالحرف

  . التي تدخل بهذا المفهوم في تابع منفعته إلى جانب تركيب استهلاكه من السلع والخدمات

U = U(ci, L)     (1) 
  :هدف الشخص الاقتصادي بسلوكه العقلاني إلى تنظيم تابع منفعته تحت قيدين اثنيني

  قيد الزمن

بالمعادلة التاليـة   ) E(وإجراء المبادلات   ) L(والراحة  ) N(يتمثل توزيع الزمن المتاح بين العمل       

ELNT   :  وحدة الزمنT=1وبفرض                  =++

ELN1 ++=       (2) 

يقوم منطق التحليل على أساس أن الزمن المخصص للمبادلات يرتبط بعلاقة طرديـة مـع حجـم         

  . المبادلات وبعلاقة عكسية مع النقد الحقيقي

E E c mi= ( , )  

  :يمكن تبسيط هذه العلاقة في التابع المحدد التالي

                                                           
٥١ - PESEK B.SAVINGT. (1967) Presnté par SAYED-HASSAN M.(1977). 
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٤٥

m
CEE 0=   (3) 

∑ == n
1n iicpC :مع                                    

2
0

m

CE
m
E

−=
∂
∂

 مع  :                                  

  قيد الدخل

بفرض أن كل فرد يتصرف بدخل حقيقي متاح في مطلع كل فترة تحليل يسعى إلى توزيعه بكامله                 

قة الطردية القائمة بين الأرصـدة      بين مختلف أنواع الاستهلاك الممكنة، وإذا أخذنا بالحسبان العلا        

النقدية والوقت المخصص للراحة فإن كلفة الراحة في التركيب الاستهلاكي هي كلفة حيازة النقـد               

المقدرة بكلفة الفرصة البديلة التي تعادل، مع غياب التضخم، ما كان يمكن للفرد أن يحصل عليـه                 

إذا رمزنا لهذه الأصول بوصـفها رأس مـال         كعوائد من حيازة أصول تدر عوائد بدلاً من النقد، ف         

  هو الرصيد النقدي الفعلي علـى        m،  وبفرض أن     r،  وإلى معدل عوائدها بالحرف       Kبالحرف  

  :مدار فترة التحليل عندئذ يمكن كتابة قيد الدخل كما يلي

m.rCy +=  

  :ومن المعروف أن الدخل يمكن أن يكتب أيضاً

KrNy +ω=  

mrCKrN +=+ω :ومنه                           

)mK(rNC −+ω=   (4) 

  :المطلوب إذن تعظيم تابع المنفعة

U = U(ci, L) 
  :تحت قيدين

   N + L + E   =   1         قيد الزمن

)              قيد الدخل )mKrNC −+ω=  

  :ومنه



  .التطورات الحديثة للنظرية والسياسة النقدية مفهوم النقد والطلب عليه

  
 

٤٦

[ ] )1ELN()mK(rNC)L,c(UV i −++ϕ+−−ω−λ+=    (5) 

 مضاعف لكل من قيـد الـدخل وقيـد الـزمن،            ϕ و   λ تابع المنفعة المقيد وكل من       V: حيث

 وإعدام المشتقات نحصل على المعادلات      M و   N و   Lوبالاشتقاق اشتقاقاً جزئياً بالنسبة لكل من       

  :التالية

0
L
U

L
V

=ϕ+
∂
∂

=
∂
∂

 

L
U
∂
∂

−=ϕ : ومنه                  (6)     

  : مدلول المنفعة الهامشية للراحةϕحيث يأخذ المضاعف 

∂
∂

λω ϕ
V
N
= − + =0  

ω
ϕ
λ

= :  ومنه               (7)     

   مدلول المنفعة الهامشية للدخل λحيث يأخذ المضاعف 
∂
∂

λ ϕ
∂
∂

V
m

r E
m

= + = 0 

  )٣(ومن المعادلة رقم 

∂
∂

λ ϕ
V
m

r E C
m

= − =0
2

0              (8) 

m W
r

E C= 0
:ومنه  (9)    

  .وهو تابع الطلب التبادلي على النقد الذي تكون معه منفعة الشخص الاقتصادي في نهايتها العظمى

  :ميزات وعيوب هذا التحليل

  :مستند إلى نظرية بيزك وسافينج بعدة ميزات نوجزها فيما يلييتمتع هذا التحليل ال

 يرتبط طلب الأرصدة النقدية بعلاقة عكسية مع معدل الفائدة تقوم على تفسير منطقـي مغـاير                 -
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  . للتفسير الذي قدمه التقريب الرأسمالي للنقد

   كمـا فـي        يرتبط الطلب على النقد بالطلب على السلع والخدمات إذ يمكن أن يكون الطلـب              -

  .)٥٢ (شرطاً لازماً لتحقيق المبادلات في وضعيات عدم التوازن) دافيدسون(تحليـــل 

 رأينا في التقريب الرأسمالي أن حيازة النقد أو اكتنازه هي مصـدر إنتاجيتـه المتمثـل بتيـار                   -

م نقـد   الخدمات التي يوفرها والقائمة على وظيفته كحافظ للقيمة بالمعنى القوي، وهو بهذا المفهو            

جزئي لأنه يستبعد النقد المستخدم فعلاً في التبادل ومن جهة أخرى هو نقـد غيـر محـدد لأن                   

  .                                                                   السيولة ليست وقفاً على النقد وحده

 ولو كمبـدأ    –لات  إن ارتكاز نموذج بيزك وسافينج صراحة على وظيفة النقد كوسيط في المباد           

 كان يهدف ضمنياً إلى تجنب توجهات التقريب الرأسمالي للنقد والانتقادات           –انطلاق على الأقل    

  . الموجهة إليه والتأكيد على انتمائه إلى التقريب التبادلي

 خلافاً لنماذج المدرسة النقدية ارتكز إدخال النقد في مجموعة السلع علـى دوره المنفـرد فـي                  -

حيث لا يشاركه في هذا الدور أي من السلع الأخرى ما لم تصبح هي نفسها نقداً، ومن         المبادلات  

ثَم لا تعد حيازة النقد استهلاكاً مباشراً نظراً لإخراجه من تابع المنفعة المعرف علـى مسـتوى                 

  .مجموع المبادلين

  :فيمايليومع ذلك فإن نموذج بيزك وسافينج لا ينجو من بعض الانتقادات الهامة نبينها 

هـل الخدمـة التـي    :  على تناقض أساسي يتجلى في السؤال التالي    – ينطوي التقريب في رأينا      -

يقدمها النقد، القائمة أساساً على وظيفته التبادلية، ناجمة عن استخدامه فعلاً في المبادلات أم فـي              

لات ولكن ما أن    حيازته ؟ يرتكز التحليل بداية وبشكل صريح على وظيفة النقد كوسيط في المباد            

يتعمق لصياغة تابع الطلب على النقد حتى نجد خلافاً لمبدأ الانطلاق، إن خدمـة النقـد تـرتبط               

بحيازته ونجد أن النموذج بات أسيراً لمنطق التقريب الرأسمالي، فحتى لو لم يدخل النقد مباشرة               

الذي حدد سعره، في    ) L(في تابع المنفعة، نلاحظ أنه دخل بشكل غير مباشر عبر زمن الراحة             

  .قيد الدخل، بكلفة الفرصة البديلة بوصف زمن الراحة نائباً عن النقد

 – لا تقبل الجدل   – يقوم التحليل على السلوك العقلاني للأشخاص الاقتصاديين مقدماً حجة علمية            -

قتصاد النقدي تُسوغُ استخدام وقبول النقد في التداول، وتفسر الانتقال من اقتصاد المقايضة إلى الا        

. نظراً لتفوق هذا الأخير المتمثل بتوفير الوقت الذي تتطلبه صعوبات ومعوقات اقتصاد المقايضة            

  ؟...ولكن ماذا يبقى من التحليل لو انطلقنا بداية من اقتصاد نقدي كما هو واقع الحال
                                                           

٥٢ - BRAMOULLE  G. et AUGEY D.(1998) P.79 
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 الأرصـدة    إن اعتماد التحليل على وظيفة النقد كوسيط في المبادلات كان يقتضي عملياً فصـل              -

الفعالة عن الأرصدة المكتنزة، ولكن مثل هذا الفصل يقتضي إدخال الـزمن واعتمـاد مفهـوم                

الرصيد النقدي الوسطي انطلاقاً من تحليل ديناميكي لأنه في لحظة محددة من الزمن تبدو كـل                

رضية لقد كان النموذج أسير تحليل ساكن ولا سيما عندما استند إلى ف           . النقود عاطلة وغير فعالة   

  . ثبات الدخل وحجم المبادلات وصولاً إلى العلاقة القائمة بين استخدام النقد وزيادة وقت الراحة

   الطلب على الأرصدة النقدية الفعالة في مواجهة تكاليف المبادلات-ب 
إن مبدأ استخدام التحليل الجزئي لتحديد طلب فعال على النقد انطلاقاً من سلوك الأشخاص العقلاني            

 .Wمثل بسعيهم لتخفيض كلفة المبادلات المعبر عنها نقدياً، يرجع إلى أعمال كل من بومول المت
Baumol) ١٩٥٠ ( وطوبينJ.Tobin) عندما كان التقريب الرأسمالي للنقد في ذروته) ١٩٥٦ .  

كان لهذين المؤلفين فضل الريادة في إظهار أن التقريب التبادلي للنقد قادرٌ أيضـاً علـى الـربط                  

لاني بين الطلب على الأرصدة النقدية ومعدل الفائدة والمؤسس على الأخذ بالحسبان تكـاليف              العق

  . التي يتكبدها الشخص الاقتصادي)  سندات–نقد (المبادلة 

شهد هذا التيار الفكري تطورات لاحقة استهدفت إغناءه بمزيد من الأحكام، ومع ذلك لم يتجه هـذا                

  ). سلع–نقد (خذ بالحسبان أيضاً تكاليف المبادلة التحليل نحو التكامل إلاّ بعد الأ

  ) سندات–نقد ( تكاليف المبادلات - ١

لو أن المبادلة بين النقد والسندات لا تنطوي على أية كلفة لكان من مصلحة الأفراد حيازة السندات                 

ويـل مـن    بدلاً من النقود للاستفادة من عوائدها، وعندما تقتضي الحاجة إجراء نفقة ما يمكن التح             

السندات إلى النقود بالمقدار الذي تتطلبه هذه النفقة وتنتفي إذن الحاجة إلى حيازة الأرصدة النقديـة      

تقترن بكلفـة  )  سندات–نقد (ولكن هذا السلوك لن يكون مجدياً ما دامت المبادلة       . الفعالة للمبادلات 

  . وبالطبع ستزداد هذه التكاليف بتزايد عدد المبادلات. نقدية

 بعد الأخذ بالحسبان حجم النفقات الجارية ومعدل الفائدة والكلفـة           -)  طوبين –بومول  (م تحليل   يقو

 على تحديد الطلب على النقد انطلاقاً من تحليل جزئي للسلوك العقلانـي             -النقدية المحددة للمبادلة    

  .ممكنةللأشخاص الاقتصاديين الهادف إلى الوصول إلى أعلى دخل متاح عند أقل كلفة مبادلات 

 ترمز إلى الدخل المتاح لشخص اقتصادي في مطلع فترة التحليل المخصص بكامله            (y)بفرض أن   

لنفقاته ومدفوع على شكل سندات مع الأخذ بالحسبان أن هذا الدخل ينطوي على عوائد السـندات                

ا الدخل  ترمز إلى معدل عائد السندات، وبفرض أن نفقاته الموازية لهذ(r)خلال فترة التحليل، وأن 

تتواتر تواتراً مستمراً ومنتظماً على مدار فترة التحليل إذ إن ثروته الوسطية خلال فترة التحليـل                



                          موفق السيد حسن١٩٩٩ - العدد الأول- المجلد الأول-مجلة جامعة دمشق

  

  
 

٤٩

إن قـراره العقلانـي     . ، والمطلوب توزيعها توزيعاً أمثلَ على شكل سندات ونقـود         (y/2)تعادل  

آخر يقوم على تخفيض للوصول إلى هذا التوزيع الأمثل يقوم على تعظيم مكاسبه المالية، أو بتعبير   

  .إلى حدها الأدنى) نقد ـ سندات(نفقات مبادلاته 

بغض النظر عن حجم هذه المبادلة فإنـه  ) نقد ـ سندات ( ترمز إلى كلفة المبادلة (a)وبفرض أن 

  :يهدف إلى تعظيم تابع عوائده المعادل

⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ +−

m2
yamr

2
yr  

⎟حيث يمثل الحد الأول     
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

2
yr لى عوائد يمكن أن يحصل عليها من دون حيازة نقود، ويتضمن            أع

⎦⎥القوس  
⎤

⎢⎣
⎡ +

m2
yamr    حدين الأول ،rm        كلفة الفرصة البديلة لحيازة رصيد نقدي m   علـى 

مدار الفترة، و
m2
ya    الكلفة الإجمالية للمبادلات نقد ـ سندات لعدد من المبادلات محـدد بــ 

m2
y.  

  : في حدها الأدنىCيكون هذا التابع في نهايته العظمى عندما تكون الكلفة الإجمالية 

m2
yamrC +=  

  0=  يكون معها مشتق التابع معدوماً mوتكون هذه الكلفة في نهايتها الصغرى عند قيمة لـ 

0
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2 =−=
∂
∂  

  ي المشهورة للطلب على النقد لدى بومول وطوبين ومنه نصل إلى قاعدة الجذر التربيع

r
yam

2
=  

إن هذه الصيغة لتابع الطلب على النقد لأغراض المبادلات من منظور إدارة الثروة الفردية تعبـر                

ومعدل الفائدة وعلاقة طردية مع الدخل المنفـق بمرونـة          . عن علاقة عكسية بين الأرصدة النقدية     
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٥٠

1تعادل  
2

، في حين أظهرت الدراسات التطبيقية المتعددة أن هذه المرونة قريبة من الوحدة كما هو               

 طوبين يقوم على فرضيات مبـالغ  –ومرد ذلك أن تقريب بومول . الحال في المعادلة الكمية للنقود   

  :بها ويثير صعوبات تصدت الأعمال اللاحقة إلى تذليلها ونذكر منها

  ن فرضية الكلفة الثابتة للمبادلات التخلي ع-

يكتسب التحليل مزيداً من الواقعية وخاصة بالنسبة للمؤسسات المالية لو انطلق من كلفـة متغيـرة                

تتناسب مع مبلغ المبادلة المحققة بين النقد والسندات، ويقود ذلك في إطار النماذج العشوائية إلـى                

خل قد يكون معادلاً للوحدة إذا كان تابع الكلفة متكافئ ارتفاع في مرونة الطلب على النقد بالنسبة للد

  .المرونة

إن توابع الكلفة التي تأخذ بالحسبان تناسب تكاليف المبادلات مع حجم مبالغهـا لا تسـمح بتقـويم                  

وبغية أخذ هـذا المظهـر فـي الحسـبان اقتـرح بـن              . مباشر لفاعلية النقد في تحقيق المبادلات     

يقوم على إدخال الأرصدة النقدية في تابع إنتـاج منشـأة بهـدف     نموذجاً Uben Zion)٥٣(زيون

  .  إظهار إنتاجية النقد

  : كما يليvليكن لدينا تابع إنتاج منشأة  

v = ƒ (x , m)     (1) 
  الرصيد النقدي    mو) وهي غير تكاليف المبادلات   (  تكاليف الإنتاج     x  تمثل المبيعات و      vحيث  

  :  لنشاط المنشأة تتحدد كما يليcن الكلفة الكلية لأغراض المبادلات ومن ثَم فإ

)2       (C (x , m) = x + r m + a ( x / 2m )  

إن توازن المنشأة لجهة الربح الأمثل يقتضي تعادل الإنتاجية الهامشية للرصيد النقدي بوصفه هنـا              

  :عاملاً من عوامل الإنتاج مع كلفته الهامشية

m
v

∂
∂

 = C`m                               (3) 

  وبفرض أن تابع الإنتاج خطي من طراز كوب دوغلاس 

v = mα. x1-α                                  (4) 
  ) ٤(و) ٢(يكون لدينا من المعادلة 

                                                           
٥٣ - BEN- ZION (1974) cité Par BRAMOULLÉ (1998) P.83 
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٥١

αv/m = r – (ax/2m2) 

  أو

r.m2  - αvm – (ax/2) = 0 
  . ينا حلها الطلب الأمثل على النقد يعطmوهي معادلة من الدرجة الثانية بالنسبة لـ 

 في تابع الإنتاج تساوي الصفر، بمعنى غياب اشتراك الرصيد          αوغني عن البيان إذا افترضنا أن       

  :طوبين-النقدي كعامل إنتاج نستنتج قاعدة الجذر التربيعي في نموذج بومول

r
axm
2

=  

  )سلع-نقد( تكاليف المبادلات - ٢

 طوبين على الأخذ في الحسبان المبادلات بين النقد والسندات فقط وكان من          –بومول  اقتصر تحليل   

  . الأجدى أن يمتد ليشمل أيضاً المبادلات بين النقد والسلع

وإذا أخذنا بالحسبان هذا الجانب الآخر للمسألة، المبني أيضاً على السلوك العقلانـي للأشـخاص               

يمكن استنباط الطلب الأمثـل     )  سلع –نقد  (ة المبادلات   الاقتصاديين الذين يسعون إلى تخفيض كلف     

  . على النقد من خلال هذا النموذج المبسط

بفرض أن الشخص الاقتصادي يتلقى دخله النقدي المخصص للإنفاق على السلع خلال فترة زمنية              

يـة  منتظمة، وأن نفقاته خلال الفترة موزعة على عدد محدد من المبادلات متساوية بالقيمـة النقد              

  :وبالفواصل الزمنية ومن ثَم فإن رصيده النقدي الوسطي الفعال يأخذ القيمة

m = (y/2) {(n-1) /n} 

-نقد(طوبين أنه يفترض عدداً لا متناهياً، مستمراً ومنتظماً من المبادلات        -يؤخذ على تحليل بومول   

 –نقد  (كاليف مبادلات     نحو اللانهاية، وكأنما يفترض خلافاً للواقع عدم وجود ت          nحيث تتجه   ) سلع

  m = y/2    :حيث يأخذ الرصيد النقدي الوسطي القيمة التالية) سلع

يفترض أن البنية الزمنيـة     ) سلع–نقد  (في حين أن النموذج الذي يأخذ بالحسبان تكاليف المبادلات          

زمنيـة  للمدفوعات مؤلفة من عدد من المبادلات المنتظمة المتساوية في القيمة النقدية وبالفواصل ال            

  . آخذاً بالحسبان وجود تكاليف لهذه المبادلات

  :مركبة من عنصرين)  سلع–نقد (يفترض أن تكاليف المبادلات 
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  : كلفة تخزين-أ 

هي كلفة تخزين الوحدة من السلع مقدرة بوحدة نقدية فـإن كلفـة تخـزين السـلع       ) e(بفرض أن   

  :المشتراة خلال الفترة تعادل

e. y/2n 

  :رى التكاليف الأخ-ب 

 ضريبة  – تلف   –نقل  (تمثل مجمل التكاليف الأخرى التي تتكبدها المبادلة الواحدة         ) d(بفرض أن   

   )d. n:  (والتي تعادل)  الخ–

  :خلال فترة التحليل)  سلع–نقد (ومن ثَم فإن تابع الكلفة الإجمالية للمبادلات 

C(n) = d.n + e (y/2n) 
 ـ    ويكفي أن نصل بهذا التابع إلى نهايته ا         وإعـدام المشـتق     nلصغرى من خلال اشتقاقه بالنسبة ل

  :*nنحصل على العدد الأمثل للمبادلات 

C`n = d - e (y/2n2) 

d2
y.en* =  

  :حيث إن الرصيد النقدي الوسطي الأمثل يأخذ القيمة التالية

m = (y/2) {(n* - 1)/n*} 

احد على النقد والأصول المالية والسلع مـن        تصدى بعض المؤلفين إلى تحديد الطلب الأمثل بآن و        

خلال نماذج توازن عام تقوم أيضاً على السلوك العقلاني للأشخاص الاقتصـاديين الهـادف إلـى                

انطلاقاً من الأفكـار الأساسـية للنمـاذج        )  سلع –نقد  (و  )  سندات –نقد  (تخفيض كلفة المبادلات    

  . )٥٤(المعروضة أعلاه

ذ بالحسبان تكاليف المعلومات أو المبادلات يسمح بالوصول إلى تحديد          وأخيراً إن التحليل الذي يأخ    

طلب أمثل على النقد الفعال مؤسس على السلوك العقلاني للأشخاص الاقتصاديين الهـادف إلـى               

  . تخفيض هذه التكاليف في إطار أدوات ومبادئ التحليل الاقتصادي الجزئي

                                                           
٥٤ - cf. PERLMAN, M. (1971).  SAYED-HASSAN M.(1977). 
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  النتائج والمقترحات
  :لمفيد التركيز على بعض نتائجه العلمية الهامة نوردها بإيجاز فيما يليفي نهاية البحث نرى من ا

خلافاً لمنطق  ( إن الاقتصاديات الحديثة هي اقتصاديات نقدية، بمعنى أن النقد           - ١

يؤدي دوراً هاماً فـي النشـاط       ) الثنائية التقليدية القائمة على فكرة حيادية النقد      

 عمل هذه الاقتصاديات من فهـم معمـق         ومن ثَم لا بد لفهم سير     . الاقتصادي

للظواهر النقدية فيها من خلال إيضاح وتحديد العلاقات السلوكية القائمة بـين            

الكتلة النقدية والمتغيرات الاقتصادية الحقيقية والاسمية لإظهار أثر النقد فـي            

النمو الاقتصادي الحقيقي، وفي الأسعار، وهذا ما تهدف إليه النظرية النقديـة            

  .راتها المعاصرةبتطو

 إن كل تحليلٍ لدور النقد في الاقتصاد إنما يستند أساساً إلى مضمونٍ محددٍ لمفهوم النقد يقـوم                  - ٢

وما دام النقد من الموضوعات الاقتصادية الممتنعة عن التعريف حتى الآن           . عليه هذا التحليل  

ك فإن الجدل حـول تعريـف   ومع ذل. إن النظرية النقدية قد أُنجزت أو كادت : فلا يمكن القول  

  .النقد يعد موضوعاً إيجابياً من خلال تعبيره عن المظهر المتعدد الجوانب للأداة النقدية

 تتالت التطورات المعاصرة للنظرية النقدية في اتجاهات مختلفة ولكنها تركزت بمجملها حول             - ٣

لاقتصادية الأمـر   موضوع أساسي ومشترك هو الوصول إلى صيغة من التكامل مع النظرية ا           

الذي يقتضي إبراز وإيضاح مجمل نقاط التأثير التي يحدثها النقد في مختلف مراحل عمل نظام     

إن المهمة المطلوبة من النظرية النقدية هي الوصول إلى نظرية عامـة للاقتصـاد              . اقتصادي

  . المهمةفضلاً عن أن المستوى النظري الحالي لم يصل بعد إلى تحقيق كل أبعاد هذه. النقدي

 إذا كان النقد عنصراً من عناصر الثروة، كما تؤكد التيارات الفكرية السـائدة النيوكينــزية                - ٤

والنيوكلاسيكية، بوصفه أصلاً شبيهاً بالأصول المالية أو الرأسمالية ويتميـز عنهـا بسـيولته              

 وحدها لإدراك الكاملة فإن هذه الصفة، التي تقوم على ترجيح وظيفته كحافظ للقيمة، غير كافية

طبيعة النقد وتحديده وتمييزه عن غيره من الأصول الأخرى؛ ما لم يؤخذ بالحسبان إضافة إلى               

وتتجلى أهمية هذه النتيجة في     . ذلك أن هذا الأصل النقدي هو أساساً وسيط عام في المبادلات          

يـة إلـى   أنه ما من مرةٍ ذهب تيار فكري أو جنح تقريب نظري في إطار تطور النظرية النقد            

وهذا -ترجيح إحدى وظيفتي النقد الأساسيتين إلى الحد الذي يقود إلى إهمال وظيفته الأخرى              



  .التطورات الحديثة للنظرية والسياسة النقدية مفهوم النقد والطلب عليه

  
 

٥٤

 إلا وتكشف فيما بعد أن هذا التقريب قاصر أو متناقض إن            -ما حدث فعلاً وحتى عهد قريب       

  .لم يكن باطلاً

لاقتصادات المتطـورة   في ا ) المجموعات النقدية ( إن الإصلاحات المتعاقبة للتشكيلات النقدية       - ٥

وما تشهده من عدم استقرار في تحديد المحتوى الإحصائي للكتلة النقديـة، ومـن ثَـم عـدم                  

  :الوصول إلى تعاريف رسمية جامعة مانعة يعود إلى أمرين متكاملين

يتمثل في التوسع في تعريف النقد من خلال مفهوم السـيولة أو كعنصـر مـن                 :الأول نظري 

يجسـده  : والثاني عملي مؤسساتي  .رافق بعض مراحل تطور النظرية النقدية     عناصر الثروة الذي    

  .تطور البنى والمؤسسات والتقانات النقدية والمالية وخاصة في البلدان المتطورة

إن الوصول إلى تعريف رسمي دقيق للنقد، ومن ثَم إلى تحديد مناسب للمحتوى الإحصائي للكتلـة                

ظرية، والدراسات التطبيقية النقدية المعتمدة على الوسـائل الحديثـة          النقدية يعد مهمة مشتركة للن    

  .للاقتصاد القياسي، تنعكس آثارها في استقرار تابع الطلب على النقد وعلى فاعلية السياسة النقدية

النظريـة  " مـن  ١٥ و ١٣ خَصص جون مينارد كينـز لموضوع تفضيل السيولة الفصـلين           - ٦

يله المشهور لدوافع تفضيل السيولة والجدير بالذكر أن تعريف كل          عرض خلالهما تحل  " العامة

من دافعي الحيطة والمضاربة لم يكن متطابقاً في كل من الفصلين المذكورين، الأمر الذي ترك 

تكمن أهمية هذه الملاحظة، التي نادراً ما يرد        . مجالاً لكثير من الغموض لدى مفسري كينـز      

إن الطلب على النقد بـدافع الحيطـة        : الأولى:في نتيجتين هامتين  ذكرها في الأدبيات الكنيزية     

يتعلق بآن واحد بالدخل وبمعدل الفائدة، الأمر الذي يكسب هذا الدافع أهمية خاصة حيث يمكن               

 M1)من خلاله تأسيس الطلب على النقد على السلوك العقلاني للأشخاص الاقتصاديين بشقيه 
+ M2)ية كوسيط في المبادلات بالمضمون الديناميكي المعاصـر  ، وعلى وظيفة النقد الأساس

نظراً لأن كون الطلب على النقد بدافع المضـاربة         : والثانية.الذي يقترن بوظيفته كحافظ للقيمة    

كما ورد في الفصل الخامس عشر يقترن ضمنياً بدافع الحيطة الأمر الذي يشكل مخرجاً لدرء               

دون بتركيزهم على وظيفة النقد كحافظ للقيمة بالمعنى        الانحراف الذي وقع فيه الكينزيون المجد     

  .القوي، بحيث لم يعد يدرك الأثر الفعال للنقد في الاقتصاد إلا من خلال هذه الوظيفة منفردةً

انطلاقاً من قـراءةٍ    ( إن آلية المواءمة في تحليل ميلتون فريدمان تعطينا الحق           - ٧

بالأثر الكينزي للنقد على النشـاط      إن ما هو معروف     : في الاستنتاج ) معاصرة

أثـر  "الاقتصادي يعد آليةً مجتزأة، حيث يظهر ميلتون فريـدمان أن نظريـة             
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لدى النيوكلاسيكيين تأتي كمكمـل منطقـي للأثـر         " الأرصدة النقدية الحقيقية  

ومع ذلك فإن الذي يبقى محلاً للجدل والتساؤل هو أي          . الكينزي لا يمكن تجنبه   

وى؟ الأثر في الكميات المنتجة أي في الدخل الحقيقي أم الأثـر         الأثرين هو الأق  

في الأسعار؟ هنا تبرز أهمية التمييز بين التحليل في الفترة القصيرة، والتحليل            

في الفترة الطويلة الأمر الذي يطرح مشكلة الجدل بين استخدام السياسة النقدية            

الاقتصـادي ونقـص    بتفاؤل كبير لمواجهة الاختلالات الناجمة عن الركـود         

الاستخدام في الفترة القصيرة، أو استخدامها بتواضع فقط للحفاظ على تـوازن            

إن هذا الخيار الأخير هو الـذي تبنتـه المدرسـة           . الأسعار في الفترة الطويلة   

النقدية بزعامة ميلتون فريدمان لتلاؤمه مع نمو اقتصادي غير تضخمي، فـي            

مان إلى صيغةٍ للطلب على النقد في       حين ذهب بعض المجددين من أنصار فريد      

إن . الفترة القصيرة تم اختيارها بأساليب الاقتصاد القياسي ولقيت بعض النجاح         

هذا التحليل النيوفريدماني الحديث يبشر بنتائج هامة على صعيد المنهج النقدي           

في مجال آلية انتقال آثار التغيرات النقدية على المتغيرات الحقيقية الأمر الذي            

  .شكل واحداً من أبرز أغراض النظرية والسياسية النقديةي
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