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 تحدٌد سعر الفائدة وتوازن الدخل

 مفهوم سعر الفائدة:
الوظٌفة الاساسٌة للاسواق المالٌة هً تجمٌع المدخرات من الوحدات المدخرة و تحوٌلها الى الى الوحدات المستثمرة  

ض لقاء فهو السعر الذي ٌدفعه المقترٌن بالمقترضٌن ضو ٌعتبر سعر الفائدة المتغٌر الاقتصادي الذي ٌربط المقر
 رة زمنٌة معٌنة فهو سعر الائتمان .استخدام الاموال المقترضة لفت

و ٌمكن تعرٌفه بانه ثمن التموٌل الذي ٌدفعه المقترض للحصول على الاموال المخصصة للاقراض و التً تتسم 
 بالندرة .

ٌعتبر سعر الفائدة عائدا على الاموال المقترة و تكلفة لها فً نفس الوقت حسب الوحدات الانفاقٌة سواء كانت مقرة  -1
 أو مقترضة لها . للنقود

 بالنسبة للبنوك  سعر الفائدة ٌعتبر تكلفة عندما ٌدفع على الودائع المصرفٌة و اٌراد لها عندما تمنح هً القروض.-2
 و الاحتفاظ بثرواتها بشكل سائل .بالنسبة لفئة المدخرٌن ٌمثل سعر الفائدة تكلفة الفرصة البدٌلة لتأجٌل الاستهلاك  -3
 ات المقابلة لاستخدام النقود .ٌمثل كل المدفوع – 4

 : كٌف ٌتحدد سعر الفائدة

ٌتحدد سعر الفائدة ـ شأن أسعار السلع الأخرى فً أسواقها التنافسٌةــ بقـوى العـرض و الطلـب فـً سـوق السـندات ذي 
المنافســة العالٌــةث حٌــي العدٌــد مــن المقترضــٌن و المقروضــٌن فــً الســوق المالٌــةلمن خــلال البورصــات و الوســطاء 

 مالٌٌنال
حٌي ٌجب ملاحظة أنه لا ٌوجد سعر فائدة واحد فً السوق المالٌة بل ٌختلف ذلك باختلاف الادوات المالٌة نفسها 

تختلف باختلاف الجهات المقرضة و الجهات المقترضة و تختلف أٌضا باختلاف الاجال الزمنٌة للسداد و باختلاف 
 الضمانات المقدمة 

 دة الاساس وهو :و لكنها جمٌع تشترك بسعر الفائ
أقرب سعر له هو سعر الفائدة  ل خالً من المخاطر (سعر فائدة افتراضً ل غٌر واقعً (لا ٌتضمن عنصر المخاطرة

و ذلك باعتبار ان الحكومة لا ٌمكن أن تفلس و بامكانها سداد دٌونها دوما أما بزٌادة  السندات الحكومٌة  علىالسوقً 
 . بفرض ضرائب الاصدار النقدي أو 

 و لذلك ٌعتبر سعر الفائدة على السندات أقل المخاطر المالٌة و ٌمثل تكلفة الفرصة البدٌلة للاحتفاظ بالنقود بشكل سائل 
 :سعر الفائدة الحقٌقً 

 معدل التضخم المتوقع  –سعر الفائدة الحقٌقً = سعر الفائدة الاسمً ل السائد بالسوق ( 
 
  

 وظٌفة سعر الفائدة فً الاقتصاد :
 ن جذب الادخار من وحدات الفائض و استثمارها فً وحدات العجز و من ثم تحقٌق النمو الاقتصادي .ضما 

 . تقنٌن عرض الائتمان و الذي ٌتصف بالندرة و توجٌهه الى الاستثمارات ذات العائد الاعلى 

  توازن الكمٌة المعروضة من النقود بالكمٌة المطلوبة منها من قبل الوحدات الغٌر بنكٌة 

 ن الادوات التً ممكن أن تستخدمها السٌاسة النقدٌة و تؤثر بها الحكومة على حجم الادخار و الاستثمار .م 

  ٌعتبر من المتغٌرات التً تؤثر على تدفق الاموال على المستوى الدولً ل ارتفاعه فً دولة معٌنة ٌشجع على
 انتقال الاموال لتلك الدولة و العكس صحٌح (

 نً وفق السٌاسة المرسومة له و حسب الحالة الاقتصادٌة السائدة .توجٌه الاقتصاد الوط 
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 أشهر النظرٌات فً سعر الفائدة .
 النظرٌة الكلاسٌكٌة فً سعر الفائدة . -1

 نظرٌة الارصدة المعدة للاقتراض . -2
 النظرٌة الكنزٌة فً سعر الفائدة . -3
 النظرٌة الكنزٌة الحدٌثة . -4

 . ٌدة لسعر الفائدةنظرٌة التوقعات الرش -5
 كلاسٌكٌة لسعر الفائدة :النظرٌة ال -1

  من نادى بهذه النظرٌة هو الاقتصادي رٌكـاردو و تـم تطوٌرهـا علـى ٌـد اقتصـادٌٌن مخـرٌن مثـل بٌجـو و أول
 مارشال .

 قطـا  العـائلً عـرض المـدخرات ل و التـً مصـدره ال تنص النظرٌة على أن سعر الفائـدة ٌتحـدد بعـاملٌن همـا
 ار ( و الطلب على الاستثمارات الرأسمالٌة ل و التً الغالب فٌها قطا  الاعمال (.بالادخ

 . هو الثمن الذي ٌحقق التوازن بٌن الادخار و الاستثمار 

 ًمن الدخل الغٌر منفق على الاستهلاك و قطا   بنسبة كبٌرة  و هو الجزء مصدر المدخرات هم القطا  العائل
 زعة و القطا  الحكومً بشكل الفائض فً المٌزانٌة .الاعمال بشكل الارباح غٌر المو

  تنظر للفائدة كمتغٌر حقٌقً و لٌس نقدي لارتباطها بدوال الادخار و الاستثمار وهً متغٌرات حقٌقٌة و لٌست
 نقدٌة بالرغم من أن سعر الفائدة هو متغٌر نقدي .

  ة الادخار ( .بأنها مكافأة الأمتنا  عن الاستهلاك الخاص ل مكافأعرفوا الفائدة 

  تفترض النظرٌة ان الفرد ٌفضل الاستهلاك الحالً على الادخار المستقبلً لذلك ٌمكن اقناعه بالادخـار مقابـل

 . دفع مبالغ ل سعر الفائدة ( على الادخار

 ًوجد علاقة موجبـة بـٌن و الانفاق الاستهلاكً الحالً و ٌ تعرف النظرٌة الادخار بأنه الفرق بٌن الدخل الحال
 الادخارو الدخل . حجم

  ٌعتبرسعر الفائدة عنصر من عناصر التكلفة للاسـتثمار و المهـم هنـا هـو الاسـتثمار الصـافً و الـذي ٌجـب أن
 ٌتسم نوعا ما بالاستقرار .

  ٌتحدد سعر الفائدة التوازنً كما سبق و ذكرنا بتقاطع منحنى عرض المدخرات بمنحنى طلـب الاسـتثمارات و
 الكمٌة المعروضة من المخرات مع الكمٌة المطلوبة من الاستثمارات .عند هذا السعر تتساوى 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

سعر الفائدة 
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 سعر الفائدة 

سعر الفائدة 

3 

الادخار و 

 الاستثمار 

 نقطة التوازن 

 = الاستثمار الادخار 

 سعر الفائدة التوازني 

 الادخار

 الاستثمار 
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 ملاحظات على الرسم :
 العلاقة بٌن سعر الفائدة و الادخار = علاقة طردٌة . -1
 العلاقة بٌن سعر الفائدة و الاستثمار = علاقة عكسٌة . -2
 نً ٌتساوى الادخار كعرض بالاستثمار كطلب .عند سعر الفائدة التواز -3
  2اذا كان سعر الفائدة أكبر من سعر الفائدة التوازنً = سعر الفائدة  -4

ٌكون هناك فائض عـرض المـدخرات ممثـل بالمثلـي الاحمـر و فـً ظـل مرونـة سـعر الفائـدة و انخفـاض الطلـب علـى 
 الاستثمار ٌنخفض سعر الفائدة حتى ٌعود لوضع التوازن .

 3اذا كان سعر الفائدة أقل من السعر التوازنً = سعر الفائدة  -5
 ٌكون هناك فائض فً الطلب على الاستثمار و من ثم ٌرتفع سعر الفائدة فً ظل مرونته  حتى ٌعود لوضع التوازن .

 

 الانتقادات الموجه للنظرٌة الكلاسٌكٌة :
 علـى سـعر الفائـدة او مثل تـأثٌر عـرض النقـود  أهملت النظرٌة عوامل أخرى مؤثرة فً الادخار أو الاستثمار

 على تكلفة الائتمان .

 ٌن الـدخل هـو د الادخار و لكـن الدراسـات أثبتـت أاعتبرت النظرٌة ان سعر الفائدة هوالعامل الاساسً فً تحد
 العامل الاساسً هنا .

 للاســتثمار  اعتبــرت النظرٌــة أن الطلــب علــى القــروض مصــدره قطــا  الاعمــال و لكــن قــد ٌكــون هنــاك طلــب
 مصدره القطا  العائلً لتموٌل الاستهلاك الخاص أو تموٌل الانفاق الحكومً .

 زو الذي لا ٌكسب صاحبه فائدة .لم تفرق النظرٌة بٌن الادخار و الاكتنا 

  قد لا ٌكون الادخار مصدره الامتنا  عن الاستهلاك بل ربما حصل علٌها مـن الوراثـة مـثلا و بهـذه الحالـة لا
 ها التحلٌل السابق .ٌنطبق علٌ

 ٌافترضوا حٌادٌة النقود و أن النقود هً فقط وسٌط للتبادل و لٌست مستود  للثروة . ةفً ظل هذه النظر 
 

 نظرٌة الارصدة المعدة للاقتراض : -2
 نسب النظرٌة للاقتصادي وٌكسل .ت 

 كلاسٌكٌة .النظرٌة الكلاسٌكٌة الحدٌثة و تعتبر تحسٌن للنظرٌة ال تعرف احٌانا باسم 

 . جمعت ما بٌن المتغٌرات الاقتصادٌة و بٌن المتغٌرات المالٌة فً تفسٌر العوامل التً تؤثر فً سعر الفائدة 

  لمعدة للاقراض و بٌن الطلـب اعرفت سعر الفائدة بأنه السعر الذي ٌحدد التوازن بٌن عرض الارصدة النقدٌة
 علٌها .

 لاجل القصٌر بسبب انفتاح الاقتصاد و اختلاف تدفق روس الامـوال سعر الفائدة التوازنً قد ٌكون جزئٌا فً ا
الاجنبٌة لارتفا  سعر الفائدة المحلً عن أسعار الفائدة العالمٌة و لكنه قد ٌكون مستقرا فً الاجل الطوٌـل اذا 

و فـً سـوق العمـلات  رافقه توازن فً الاقتصاد و فً سوق النقد و فً سوق الامـوال المخصصـة للاقـراض
 نبٌة . الاج

   ٌتحدد الطلب على الائتمان  بطلب قطا  الاعمال و طلب المستهلكٌن و طلب القطا  الحكومً و طلب القطا
 الخارجً للائتمان .

  و ٌتحدد عرض الائتمان بالدخار المحلً و التخفٌض فً عرض النقود ل السٌولة النقدٌة ( و خلق الائتمان من
 .ة  فبل القطا  المصرفً  و القروض الاجنبٌ

 . التغٌرات التً تحدي فً سعر الفائدة تحدي للتغٌرات التً تطرأ على الطلب لتلك الارصدة أو عرضها 

  ٌتحــدد التــوازن بتســاوي الطــرفٌن و تكــون فــً الوقــت نفســه قــد جمعــت بــٌن المتغٌــرات الحقٌقٌــة ل الادخــار و
 الاكتناز ( .الاستثمار ( و بٌن المتغٌرات النقدٌة ل كمٌة النقود المعروضة و صافً 
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 ا : مجمو  النقود المعروضة و المطلوبة فً السوق فً أي وقت .عرفت الارصدة المعدة للاقراض أنه 

 فسرت عرض الارصدة بانه : 
 (M+Sل مدخرات الافراد + النقود الجدٌدة المضافة لعرض النقود الحالً .

  بأنهل الطلب على الائتمان ( فسرت طلب الارصدة : 
 ( H+Iل   مار + الاكتنازالطلب على الاستث

 بحٌي أن : 
  
 الارصدة المعدة للاقتراض . تناز                  طلبرغبة الافراد بالاك   
 

 الارصدة المعدة للاقتراض . تناز                  طلبرغبة الافراد بالاك    
 

                                         =  S  )                      F ( I  r ,   ســعر الفائــدة فــً النظرٌــة الكلاســٌكٌة 
                     r     = f  ( I ,H  ,S , M )سعر الفائدة فً نظرٌة الارصدة المعدة للاقتراض  .                                       

 

 الانتقادات التً وجهت للنظرٌة من الاقتصادي هانسن :
 دد بطرٌقة واضحة فً هذه النظرٌة .سعر الفائدة غٌر مح .1
عرض الارصدة المعدة للاقتـراض قـد ٌتغٌـر ارتفاعـا و انخفاضـا لكنـه ثابـت بـٌن السـلطات النقدٌـة لانـه ٌمثـل  .2

 عرض النقود .
 الجمع بٌن الوحدات النقدٌة و الوحدات الحقٌقٌة غٌر ممكن فً الواقع . .3

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ملاحظات على الرسم :
و هو منحنى مـرن ذو  ( ٌعطٌنا منحنى الطلب على الارصدة المعدة للاقتراضI+Hالجمع الافقً للمنحنٌٌن ل  .1

 . علاقة عكسٌة بسعر الفائدة 

 Rسعر الفائدة 

المتغيرات النقدية و 

 الحقيقية 

 Hصافي الاكتناز 

 
 Iالاستثمار 

  H+Iالطلب على الارصدة المعدة للاقتراض

 R1سعر الفائدة 

N  سعر الفائدةR2 

عرض الارصدة المعدة 

 M+ Sللاقتراض 

 Mعرض النقود 

 Sالادخار 

P 
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و هـو منحنـى مـرن ذو  ( ٌعطٌنا منحنـى عـرض الارصـدة المعـدة للاقتـراضS+Mالجمع الافقً للمنحنٌٌن ل  .2
 . لفائدة علاقة طردٌة بسعر ا

 R1( = نقطة التوازن حسب النظرٌة الكلاسٌكٌة و ٌكون عندها سعر الفائدة التوازنً = Nالنقطة ل  .3
 R2( = نقطة التوازن للنظرٌة الحالٌة و ٌكون عندها سعر الفائدة التوازنً = Pالنقطة ل  .4

 

 مقارنة ما بٌن النظرٌتٌن 

 

 النظرٌة الكنزٌة فً تحدٌد سعر الفائدة : -3
 ٌانا بنظرٌة تفضٌل السٌولة .تسمى اح 

 . طورت من قبل الاقتصادي جون ماٌنارد كٌنز 

 . أعتبرت أن سعر الفائدة هو ظاهرة نقدٌة بحتة 

  فسرت عبارة تفضٌل السٌولة الرغبة فً اقتناء الثروة المالٌة فً شكل أصول قصـٌرة الاجـل مرتفعـة السـٌولة
 قٌمتها مع الزمن. بدل من اصول طوٌلة الاجل غٌر سائلة خوفا من انخفاض

 . عرفت الفائدة بانها الثمن الذي ٌدفع لاستخدام النقود سائلة 

  و لــذلك هــً الصــلة بــٌن نظــرت النظرٌــة للنقــود علــى أســاس أنهــا مخــزن للثــروة و لٌســت فقــط وســٌط للتبــادل
 .الحاضر و المستقبل 

 غٌرهـا مـن فً مستوٌات الـدخل و ٌر عدم التأكد و التوقعات لها دور كبٌر فً تحدٌد سعر الفائدة و من ثم التأث
 المتغٌرات الاقتصادٌة .

 ملً النقـود مال فلابد من دفع سعر الفائدة لحاالنقود تتصف بالندرة و لانها تطلب من قبل الافراد و رجال الاع
 لتحفٌزهم على التخلً عنها و شراء أصول اخرى أقل سٌولة و أكثر مخاطرة .

 ول المالٌة ٌتم التعامل بها فً الاسواق المالٌة و هً النقود و السندات تفترض النظرٌة وجود نوعٌن من الاص
 الحكومٌة طوٌلة الاجل .

 . ٌدفع مقابل السندات الحكومٌة فائدة ثابتة و تتعرض قٌمتها للتقلب اذا تغٌرت أسعار الفائدة السوقٌة 

 المضاربة . دافعتطلب النقود للدوافع الثلاي دافع المعاملات و دافع الحٌطة و الحذر و 

 . ٌتحدد سعر الفائدة بتقاطع منحنى عرض النقود مع الطلب على النقود 

 . الطلب على النقود دالة متزاٌدة فً الدخل و متناقصة فً سعر الفائدة 

 . عرض النقود متغٌر بٌد السلطات النقدٌة و لا ٌتأثر بسعر الفائدة السوقً و هو غٌر مرن لسعر الفائدة 

 نظرٌة الارصدة المعدة للاقتراض النظرٌة الكلاسٌكٌة

 تحدثت عن الجانب النقدي . .1
 

تنظر نظرة محاٌدة للنقود وكونها  لٌس لها أي دور  .2
 فً تحدٌد سعر الفائدة 

 أهملت جانب الائتمان المصرفً . .3
 

 تجاهلت الاكتناز . .4

لذلك هً اكثـر  ً. جمعت الجانب النقدي و الحقٌق1
 واقعٌة .

. لا تعتبــر النقــود محاٌــدة بــل لهــا دور رئــٌس فــً 2
 تحدٌد سعر الفائدة .

جانب الائتمان المصرفً و  . أخذت فً الاعتبار 3
 أثره على سعر الفائدة .

عامــل الاكتنــاز و دوره كأحــد  . اخــذت بالاعتبــار4
  مكونات الطلب على الارصدة
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  المضاربٌن و تأثٌرهم على أسعار الفائدة و دور السـلطات النقدٌـة فـً التـأثٌر علـى سـعر تفسر النظرٌة سلوك
 الفائدة و فً النشاط الاقتصادي .

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 أهم الانتقادات الموجهة للنظرٌة الكنزٌة :
اذا كان الدخل  تحدٌد سعر الفائدة بظل نظرٌة تفضٌل السٌولة هو تفسٌر قصٌرالاجل و ٌكون صحٌحا ان .1

و الـذي ٌعتبـر أكثـر أهمٌـة لأغـراض اسـتثمار  ثابتا و مستقر و هذا لا ٌكون صحٌحا فـً الاجـل الطوٌـل
 . رأس المال 

لا ٌمكن الوصـول لسـعر فائـدة تـوازنً مسـتقر بـدون أن ٌكـون هنـاك تـوازن فـً المتغٌـرات الاقتصـادٌة  .2
 الحقٌقٌة مثل الادخارو الاستثمار .

 تخفٌضه الى الصفر . زر سعر الفائدة من معوقات التشغٌل الكامل لذلك ٌقترح كٌنظل النظرٌة ٌعتبفً  .3
تأثٌر الطلب على النقـود و عـرض المخـزون النقـدي علـى سـعر الفائـدة و لكنهـا أهملـت أهتمت النظرٌة ب .4

 طا  الاعمال و المستهلكٌن و القطا  الحكومً على التموٌـل و تكلفتـه ل و التـً ٌمثلهـا همـاقتأثٌر طلب 
 سعر الفائدة (.

الرغبة بالسٌولة ل تفضٌل السـٌولة ( لا ٌنشـأ فقـط مـن الـدوافع الـثلاي التـً أشـار الٌهـا كٌنـز حٌـي ٌـرى  .5
 بعض الاقتصادٌٌن أن هناك مجموعة أخرى من العوامل التً لم ٌشر الٌها كٌنز .

واقعـً لـئن سـعر اعتبر كٌنز أن سعر الفائدة مستقل عن الطلب على ارصدة الاستثمار و هـذا أمـر غٌـر  .6
 الفائدة لا ٌمكن تحدٌده بمعزل عن الكفاٌة الحدٌة لرأس المال أو طلب الارصدة للاستثمار .

 

 مقارنة ما بٌن النظرٌة الكلاسٌكٌة و النظرٌة الكنزٌة :
 

 النظرٌة الكنزٌة النظرٌة الكلاسٌكٌة

 سعر الفائدة 

 النقود  كمية

 عرض النقود 

 –الطلب على النقود 

 ولة تفضيل السي

سعر الفائدة 

 التوازني 
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تنظر النظرٌة هنـا لسـعر الفائـدة كـثمن لعـد الانفـاق ل  -1
 الادخار (

 لأساسا لأغراض الاستثمار  تطلب النقود هنا  -2
أهملت عرض النقود و دوره فً تحدٌـد سـعر الفائـدة  -3
. 
 أهملت النظرٌة العلاقة بٌن الادخار و سعر الفائدة . -4
 
افترضت النظرٌة ثبات الدخل عند مسـتوى التوظـف  -5

 الكامل .
 تركز على التوازن فً القطا  الحقٌقً . -6

الثمن الذي ٌدفع مقابل عـدم الاكتنـاز ل  تنظر له كونه -1
 التنازل عن السٌولة ( .

 ترى النظرٌة امكانٌة الاحتفاظ بالنقود للاكتناز فقط -2
ــً  -3 ــود و دوره ف ــب عــرض النق ــار جان أخــذت بالاعتب

 .فائدة  لتحدٌد سعر ا
وضحت النظرٌة كٌف ٌصبح الادخار دالة فـً سـعر  -4

 الفائدة 
توى الــدخل غٌــر ثابـــت و اعتبــرت النظرٌــة ان مســـ -5

 التوظف الكامل هو حالة غٌر مستقرة .
 تركز على التوازن فً سوق النقود . -6

 

 نظرٌة سعر الفائدة الحدٌثة : -4
 

  جمعت ما بٌن نظرٌة الارصدة النقدٌة و بٌن التفضٌل النقدي ل أي جمعت مـا بـٌن العوامـل النقدٌـة و العوامـل
 الحقٌقٌة ( .

  بالنظرٌة الكنزٌة الحدٌثة .تسمى أحٌانا 

  الاستثمار و دالة الطلب على النقود الطلب على محددات سعر الفائدة فً هذه النظرٌة هً دالة الادخار و دالة
 عرض النقود .كمٌةو دالة 

  ٌتحدد سعر الفائدة التوازنً عندما ٌحدي التوازن فً القطا  الحقٌقً ل السلعً ( و القطا  النقدي. 

 زن عندما تساوي الارصدة النقدٌة التً ٌحتفظ بها الافراد كنقود سائلةمع كمٌة النقود المعروضة و ٌتحقق التوا
 أٌضا عندما الادخار = الاستثمار .

  منحنىMH  ًٌمثل توازن القطـا  الحقٌقـً فـً الاقتصـاد و ذلـك عنـدما تتسـاوى الاضـافات مـع المسـحوبات فـ
 الاقتصاد ل الادخار = الاستثمار ( .

 و ٌتم تحرٌكه باستخدام السٌاسات المالٌة عرٌفه بأنه تولٌفات بٌن الدخل و سعر الفائدة ٌمكن ت. 

  و أي نقطة علٌه تحقق شرط ٌمثله منحنى ذو مٌل سالب للدلالة على العلاقة العكسٌة بٌن الدخل و سعر الفائدة
 التوازن فً السوق الحقٌقً ل السلعً ( الادخار = الاستثمار .

  منحنىS M  ل توازن القطا  النقدي و عنده ٌتساوى الطلب على النقود مع عرضها .ٌمث 

 . ٌمثله منحنى ذو مٌل موجب للدلالة على العلاقة الطردٌة بٌن سعر الفائدة و الدخل 

 . أي نقطة علٌه تحقق التوازن فً السوق النقدي و ٌتم تحرٌكه باستخدام السٌاسات النقدٌة 

  و  –والمنطقـة العادٌــة  –منـاطق فٌـه ل المنطقـة الكلاسـٌكٌة  3فـً وجــود ٌتشـابه مـع منحنـى التفضـٌل النقـدي
 المنطقة الكنزٌة (
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 نظرٌة التوقعات الرشٌدة لسعر الفائدة : -5
  ــوال المخصصــة ــب و عــرض الام ــى طل ــي ٌضــم منحن ــراض بحٌ ــوال المخصصــة للاق ــة الام طــورت نظرٌ

 و لكن المتوقع أٌضا .ًٌ لللاقراض لٌس فقط الفع

   تفتــرض النظرٌــة أن توقعــات الافــراد توقعــات عقلانٌــة لانهــا تســتند علــى معلومــات وافٌــة عــن الاوضــا
 الاقتصادٌة و الاسواق المالٌة .

  تفترض أٌضا أن رجال الاعمال قادرٌن على التوصل لتنبؤات صحٌحة بالنسـبة لسـعر الفائـدة فـً المسـتقبل و
 خطاء السابقة التً قد تحصل لأسباب عشوائٌة .كذلك تشخٌص و تصحٌح الا

  ًتقوم على اساس كفاءة الاسواق المالٌة و النقدٌـة فـً فهـم و اسـتٌعاب المعلومـات الجدٌـدة و التـً قـد تـؤثر فـ
 سعر الفائدة .

 نً تفترض النظرٌة مرونة سعر الفائدة للتغٌرات و لا ٌمكن لسعر الفائدة أن ٌبتعد كثٌرا عن سعر الفائدة التواز
 نظرا لئن المتعاملٌن فً الاسواق المالٌة سوف ٌصححون توقعاتهم و من ثم ٌعود سعر الفائدة لوضع التوازن 

  التنبؤ بسعر الفائدة فً هذه النظرٌة ٌتطلب معرفة مجموعة من التوقعات الحالٌة و أي معلومات أخرى جدٌـدة
 .قدتؤثر فً أسعار الفائدة أو أسعار الاوراق المالٌة 

 التوقعات المستقبلٌة .مات الماضٌة لٌس لها دور فً هذه النظرٌة و ٌتركز سعر الفائدة هنا على المعلو 
 

 الانتقادات التً وجهت لهذه النظرٌة :
كٌف سٌتوصل الافراد الـى توقعـاتهم للمسـتقبل و بالتـالً فـان النظرٌـة غٌـر قابلـة للاختبـار توضح النظرٌة لم  .1

 الاحصائً .
معلومـات لكـل المتعـاملٌن فـً الاسـواق المالٌـةو بتكلفـة منخفضـة  وهـذا غٌـر صـحٌح تفترض النظرٌة توفر ال .2

 واقعٌا .
 تفترض النظرٌة بعد النظر  و العقلانٌة لدى الافراد و هذا أٌضا موضو  ٌصعب التاكد من صحته احصائٌا . .3
الٌـة الاخـرى ٌكـاد ق المٌـة لكـن تقرٌبـا تطبٌقهـا علـى الاسـواقد تنطبق هذه النظرٌة فـً سـوق السـندات الحكوم .4

 ٌكون مستحٌلا .

 سعر الفائدة 

 الدخل 

 rسعر الفائدة التوازني 

 الدخل التوازني  

 SMمنحنى 
 MHمنحنى 
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 المشهورة . السٌاسات النقدٌة فً ظل نظرٌات الطلب على النقود
 

 السٌاسة النقدٌة و التحلٌل الكلاسٌكً : –أولا 
ً كمٌة تبعا للنظرٌة الكمٌة الكلاسٌكٌة فهً تركز الاهتمام بالسٌاسة النقدٌة من خلال تأثٌرها و قدرتها على التحكم ف 

النقود المعروضة ل كمتغٌر مستقل ( و بالتالً ٌمكن التأثٌر فً المستوى العام للأسعار كمتغٌر تابع و تنحصر 
مسئولٌة السلطات النقدٌة هنا فً التأثٌر على كمٌة النقود المعروضة هذا بالاضافة الى أن النقود هنا لٌست سوى 

 وسٌط للتبادل .
 

 :لنظرٌة الكنزٌة السٌاسة النقدٌة فً ا –ثانٌا 
 أهتم كٌنز بالسٌاسات النقدٌة أكثر من السٌاسات المالٌة و أكد فعالٌتها فً كونها مساعدة للسٌاسات المالٌة .

 أدخل كٌنز التغٌرات فً سعر الفائدة فً حسابه و تأثٌر ذلك على الطلب الكلً و استقرار الاسعار .
 المضاربة و قرر ما ٌلً :اهتم كٌنز بالوظائف الاخرى للنقود و حددد دافع 

زٌادة عرض النقود تؤدي الى انخفاض سعر الفائدة و من ثم زٌادة الاستثمار و التً سوف تدفع الطلب الكلً للزٌادة 
 بالشكل الذي ٌضمن علاج حالات الركود الاقتصادي .

 و ٌتم اللجوء الى تقٌٌد عرض النقود لأحداي التأثٌر العكسً فً حالات التضخم .
 

 السٌاسة النقدٌة فً اطار نظرٌة كمٌة النقود : – ثالثا
 تفٌد هذه النظرٌة أن تغٌر مٌة النقود بنسبة ما ٌؤدي الى تغٌر الاسعار بنفس النسبة

 و أن كمٌة النقود * سرعة دورانها = قٌمة الناتج القومً النقدي . 
 تحكم فً عرض النقود و بالتالً فان التغٌر فً المستوى العام للاسعار ٌمكن علاجه عن طرٌق ال

 
 
 


