
مجلة اOقتصاد اLسJمي العاIية To Index.. 2018  |  العدد  78  | تشرين ثاني نوفمبر

١النظرية الكمية للنقد 

ترجمة مؤمنة فاعور 

ظــهــر مــفــهــوم الــنــظــريــة الــكــمــيــة لــلــنــقــد (QTM) ف الــقــرن الــســادس عــشــر, وبــســبــب تــدفــقــات الــذهــب 
والـــفـــضـــة مـــن أمـــريـــكـــا إلـــى أوروبـــا والـــتـــي يـــتـــم ســـكـــهـــا إلـــى عـــمـــ~ت مـــعـــدنـــيـــة, زاد الـــتـــضـــخـــم. فـــافـــتـــرض 

ا5قـتـصـادي Henry Thornton عـام ١٨٠٢ أن زيـادة الـنـقـد تـعـنـي مـزيـداً مـن الـتـضـخـم, وأن زيـادة 
العرض النقدي 5 تعني بالضرورة زيادة ف النات ا5قتصادي,. 

فما هي اYفتراضات وا¨سابات التي تستند إليها QTM، وما عOقتها بالنظرية النقدية؟ 
النظرية باختصار: 

ت"نص ن"ظري"ة ك"مية ال"نقد ع"لى أن ه"نال"ك ع"Oق"ة م"باش"رة ب"h ك"مية ال"نقد ا2"وج"ودة ف"ي اYق"تصاد ومس"توى أس"عار 
الس"لع واî"دم"ات ا2"باع"ة. ووف"قاً ل QTM، إذا ت"ضاع"ف حج"م ال"نقود ف"ي اق"تصاد م"ا، ف"إن مس"توي"ات ا]س"عار 
ت"تضاع"ف أي"ضاً، è"ا يس"بب التضخ"م (وه"ي النس"بة ا2"ئوي"ة ال"تي ي"رت"فع ب"ها مس"توى ا]س"عار ف"ي اYق"تصاد)؛ ل"ذل"ك 

يدفع ا2ستهلك مبلغاً مضاعفاً مقابل نفس ا2قدار من السلعة أو اîدمة. 
ه"ناك ط"ري"قة أخ"رى ل"فهم ه"ذه ال"نظري"ة وه"ي اYع"تراف ب"أن ال"نقد ه"و ك"أي س"لعة أخ"رى ح"يث ت"ؤدي ال"زي"ادة ف"ي 
ع"رض"ه إل"ى ان"خفاض ق"يمته ا¨"دي"ة (أي ال"قدرة الش"رائ"ية ل"وح"دة واح"دة م"ن ال"نقد). ل"ذا ف"إن ال"زي"ادة ف"ي ا2"عروض 

النقدي تؤدي إلى ارتفاع ا]سعار (التضخم) وكأنها تعوض اYنخفاض في قيمة النقد الهامشية. 
حسابات النظرية: 

™كن التعبير عن النظرية على النحو التالي، معادلة فيشر: 
 M.V = P.T 

حيث أن: 
M ا2عروض النقدي  

V سرعة التداول (عدد ا2رات التي يتغير فيها النقد في اليد) 
P مستوى متوسط السعر 

T حجم التعامOت من السلع واîدمات  

 Reem Heakal, What is the Quantity Theory of Money?, May 26, 2018, investopedia, link١
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ت"عتبر ال"نظري"ة ا]ص"لية متش"ددة ب"h اYق"تصادي"h ال"كOس"يكيh ف"ي ال"قرن ال"ساب"ع عش"ر، وق"د ∫ إص"Oح"ها ف"ي ال"قرن 
 Milton ق""تصاديYال""ذي ص""اغ ا2""عادل""ة ا2""ذك""ورة، وا Irving Fisher ق""تصاديYالعش""ري""ن م""ن ق""بل ا

Friedman. حيث ∫ إعادة صياغتها على أساس "معادلة التبادل": 
إجمالي ا^نفاق = كمية النقد × سرعة التداول 

ف"إذا ك"ان ف"ي دورة اYق"تصاد ۳ دوYرات، و∫ إن"فاق ۳ دوYرات خ"مس م"رات ف"ي الشه"ر، ف"إن إج"مال"ي اlن"فاق للشه"ر 

سيكون ۱٥ دوYراً.  
افتراضات النظرية 

ت"فترض ال"نظري"ة أن س"رع"ة ال"تداول V وحج"م ال"تعام"Oت T ث"اب"تان ع"لى ا2"دى ال"قصير. ورغ"م ذل"ك، أُن"تقدت ه"ذه 
اYف"تراض"ات، خ"اص"ة م"ا ي"تعلق ب"اف"تراض ث"بات V؛ فس"رع"ة ال"تداول ت"عتمد ع"لى ت"غيرات إن"فاق ا2س"تهلكh وق"طاع 

ا]عمال، والتي Y ™كن أن تكون ثابتة.  
ك"ما ت"فترض ال"نظري"ة أن ك"مية ال"نقد، ≠"دده"ا ق"وى خ"ارج"ية، كحج"م ال"نشاط اYق"تصادي ف"ي اø"تمع، وال"تغير ف"ي 
مس""توي""ات ا]س""عار، وال""تغير ف""ي ع""رض الس""لع واî""دم""ات. وع""ليه ف""إن ال""تغير ف""ي مخ""زون ال""نقد يس""بب ت""غيراً ف""ي 
اlن""فاق. أم""ا س""رع""ة ال""تداول ف""O ت""عتمد ع""لى م""قدار ال""نقد ا2""تاح أو مس""توى ا]س""عار ال""سائ""د ب""ل ع""لى ت""غيرات 

مستويات ا]سعار. 
وأخ"يراً، ي"تم ≠"دي"د ع"دد ال"تعام"Oت T م"ن خ"Oل ال"عمل ورأس ا2"ال وا2"وارد ال"طبيعية (ö"عنى ع"وام"ل اlن"تاج) 

وا2عرفة والتنظيم. وتفترض النظرية وجود اقتصاد في حالة توازن وعند التوظيف الكامل. 
تش"ير اف"تراض"ات ال"نظري"ة إل"ى أن"ه ي"تم ≠"دي"د ق"يمة ال"نقد ö"قدار م"ا ه"و م"تاح ف"ي دورة اYق"تصاد، وت"ؤدي ال"زي"ادة ف"ي 
ع"رض ال"نقود إل"ى ان"خفاض ق"يمته؛ ف"ال"زي"ادة ف"ي ا2"عروض ال"نقدي ت"ؤدي إل"ى ارت"فاع التضخ"م. وم"ع ارت"فاع التضخ"م، 

تنخفض القوة الشرائية، أو قيمة النقد. لذلك سيحتاج شراء نفس الكمية من السلع أو اîدمات نقوداً أكثر. 
العرض النقدي والتضخم، واNدرسة النقدية: 

حسب QTM فإن كمية النقد ≠دد قيمته، وهذا هو حجر الزاوية للمدرسة النقدية.  
ت"قول ال"نظري"ة ال"نقدي"ة أن ال"زي"ادة الس"ري"عة ف"ي ا2"عروض م"ن ال"نقود ت"ؤدي إل"ى زي"ادة س"ري"عة ف"ي التضخ"م؛ ف"نمو حج"م 

ال"نقود ö"ا ي"فوق ª"و ال"ناº اYق"تصادي ي"ؤدي إل"ى التضخ"م، ح"يث أن ه"ناك ن"قد ك"ثير وراء ك"مية مح"دودة م"ن الس"لع 
واîدمات. وللحد من التضخم، يجب خفض ªو النقود عن ªو الناº اYقتصادي. 

ت"ساع"د ه"ذه ال"فرض"ية ف"ي ك"يفية إدارة الس"ياس"ة ال"نقدي"ة. وت"عتقد ال"نظري"ة ال"نقدي"ة أن ال"عرض ال"نقدي ي"جب أن ي"بقى 

ض"من ع"رض ن"طاق م"قبول ح"تى ™"كن ال"تحكم ف"ي مس"توي"ات التضخ"م. وب"ال"تال"ي، وع"لى ا2"دى ال"قصير، ي"تفق 
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م"عظم أه"ل الس"ياس"ة ال"نقدي"ة ع"لى أن زي"ادة ا2"عروض م"ن ال"نقود ™"كن أن ت"قدم دف"عة س"ري"عة Yق"تصاد ي"حتاج إل"ى 
زيادة اlنتاج. أما على ا2دى الطويل، فإن آثار السياسة النقدية Y تزال مشوشة. 

م"ن ن"اح"ية أخ"رى، ف"إن ق"لة م"ن ال"نقدي"h ا2تش"ددي"ن ي"رون أن ع"رض ال"نقود ا2"وس"ع ل"ن ي"كون ل"ه أي ت"أث"ير ع"لى ال"نشاط 

اYق""تصادي ا¨""قيقي (ك""اlن""تاج ومس""توي""ات ال""توظ""يف واlن""فاق وم""ا إل""ى ذل""ك). أم""ا م""عظم أص""حاب ال""نظري""ات 
ال"نقدي"ة، ف"يرون أن الس"ياس"ة ا2"ناه"ضة للتضخ"م، ي"جب أن ت"كون ب"اî"فض ال"تدري"جي ل"عرض ال"نقود. وي"عتقد اî"براء 

ال"نقدي"ون أن"ه ب"دل اس"تمرار ا¨"كوم"ات ت"عدي"ل س"ياس"ات"ها اYق"تصادي"ة (أي اlن"فاق ا¨"كوم"ي وال"ضرائ"ب)، ف"إن 
ا]ف"ضل ل"ها ال"سماح للس"ياس"ات غ"ير التضخ"مية (أي ال"تخفيض ال"تدري"جي ل"لعرض ال"نقدي) ب"توج"يه اYق"تصاد ن"حو 

التوظيف الكامل. 
إعادة اختبار النظرية: 

ذك"ر ك"ينز ف"ي ث"Oث"ينات ال"قرن ا2"اض"ي: أن ال"زي"ادة ف"ي ع"رض ال"نقود ت"ؤدي إل"ى ان"خفاض ف"ي س"رع"ة ال"تداول، وه"ذا 
ي"كاف"ئ ال"دخ"ل ا¨"قيقي، وي"زي"د م"ن ت"دف"ق ال"نقد إل"ى ع"وام"ل اlن"تاج. ل"ذل"ك، ق"د ت"تغير الس"رع"ة اس"تجاب"ة ل"لتغير ف"ي 

عرض النقود. وقد اعترف Yحقا العديد من اYقتصاديh بأن فكرة كينز دقيقة. 
ك"ان"ت ال"نظري"ة ال"نقدي"ة، ك"ما ه"ي متج"ذرة، ≠"ظى ب"شعبية ك"بيرة ف"ي ال"ثمان"ينيات ب"h ب"عض اYق"تصادات ال"رئيس"ية 

ك"ال"وYي"ات ا2تح"دة وب"ري"طان"يا ف"ي عه"دي (رون"ال"د ري"غان وم"ارغ"ري"ت ت"اتش"ر). ف"ي ذل"ك ال"وق"ت، ح"اول ال"قادة ت"طبيق 

م"بادئ ال"نظري"ة ع"لى اYق"تصادات ب"عد ≠"دي"د أه"داف ال"نمو ال"نقدي. وم"ع ذل"ك، وö"رور ال"وق"ت، اع"ترف ال"كثيرون 
 بأن التشدد بعرض النقود ليس عOجاً لOقتصادات ا2عتلة.
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