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  :ملخص
فـي الفكـر البعـد كنیـزي الـذي وضـعه  (SFC)تعتبر هذه الورقة البحثیة تحلـیلا مفصـلا لأبجـدیات نمـوذج التـدفقات النقدیـة المتناسـقة 

، المبنـي علـى التـدفقات النقدیـة بـین المجمعـات الاقتصـادیة الكلیـة علـى شـكل (Lavoie and Godley, 2001-2002)المفكرین 
مصـــفوفة مـــدخلات ومخرجـــات بـــین مكونـــات الاقتصـــاد الحقیقـــي، معبـــرا عنهـــا مـــن خـــلال تعریفـــات محاســـبیة ومعـــادلات ســـلوكیة 

 Dos Santos)تمـت توسـعت أفكـاره مـن طـرف كنمـوذج أساسـي او قاعـدي، والـذي ) العـائلات، المؤسسـات، البنـوك(للقطاعـات 
and Zezza, 2004)  بدمج قطاعات أخـرى ضـمن نفـس الاقتصـاد المغلـق بإضـافة البنـك المركـزي والحكومـة، كمـا توضـح الورقـة

الكلمــات .2008تفســیر ازمــة الــرهن العقــاري التــي مســت الولایــات المتحــدة الامریكیــة فــي  (Zezza, 2008)البحثیــة كیــف حــاول 
 .، الفكر البعد كنیزي، القطاعات الاقتصادیة، المدخلات والمخرجات(SFC)نموذج التدفقات النقدیة المتناسقة :یةالمفتاح

  jel:A13، B22، E61، E12، E32، E31رموز
Abstract:  
This paper is a detailed analysis of the SFC paradigm in the Post-Keynesian thought by Lavoie and Godley 
(2001-2002), based on cash flows between macroeconomic clusters in the form of an input and output 
matrix among the components of the real economy, (Households, Enterprises, banks) as a basic model. 
Whose ideas did Dos Santos and Zezza (2004) by from to merging other sectors, within the same closed 
economy by adding the central bank and the government, How Zezza (2008) tried to explain the crisis of the 
United States in 2008, expand. 
Keywords: Keyword: SFC Stock-Flux Consistent Model, Post-Keynesian thought, economic sectors, inputs 
and outputs. 
(JEL) Classification :A13، B22، E61، E12، E32، E31 
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  :مقدمة .1
، والأفكــار 1929تعتبـر فتــرة الثلاثینــات مــن القــرن الماضـي حقبــة زمنیــة اقتصــادیة بكــل المقـاییس مــن خــلال ازمــة 

الحدیثة للفكر الاقتصادي مختلفة عما سبقها من ایدیولوجیات ومبـادئ فـي الاقتصـاد عمومـا، وكـان هـذا مـع جـون 
وكتابــه المعنــون بالنظریــة العامــة ایــن حــاول مــن خــلال كتاباتــه البحــث فــي  1936ســنة  (Keynes)مینــارد كینــز

  .حلول للازمة الاقتصادیة التي اعتبرت نهجا حدیثا في الفكر الاقتصادي
حیــث یختلــف  الاقتصــاد المخــتلط وتركــز هــذه النظریــة علــى دور كــلا القطــاعین العــام والخــاص فــي الاقتصــاد أي

فـي نظریتــه یعتقــد أن  .أي انــه مـع تــدخل الدولــة فـي بعــض المجـالات) دون تــدخل الدولـة(كینـز مــع السـوق الحــر 
، وهو قد أكـد كمـا العدیـد اد الجزئيالاقتص تحدد إلى حد بعید سلوك الافراد على مستوى الاقتصاد الكلي اتجاهات

علــى الســلع وان لهــذا الطلــب دور رئیســي فــي الاقتصــاد  طلــب إجمــالي مــن الاقتصــادیین الكلاســیكیین علــى دور
حیــــث یعتقـــــد أنــــه مـــــن خــــلال الطلـــــب الكلــــي تســـــتطیع الحكومـــــة  ,الركـــــود الاقتصــــادي خصوصــــا فـــــي فتــــرات

 .الكساد الكبیر خصوصا ابان، والكساد البطالة محاربة

كمــــا كــــان یعتقــــد  مبــــدأ الیــــد الخفیــــة بشــــكل طبیعــــي وفــــق التوظیــــف الكامــــل لىاتجــــاهیعتقــــد أن الاقتصــــاد لا یمیــــل إ
تتعــارض نظریــة التوظیــف الحدیثــة . الكلاســیكیین، وقــد كــان كثیــرا یكتفــي بشــكر الاقتصــادي ســمیث علــى كتاباتــه

ي لا یحتـوي علـى ضـمان بشدة مع النظریة الكلاسیكیة حیـث تـرى النظریـة الحدیثـة ان النظـام الاقتصـادي الرأسـمال
وان الاقتصــاد الــوطني قــد یعمــد إلــى التــوازن فــي النــاتج الــوطني رغــم وجــود بطالــة كبیــرة  التوظیــف الكامــل تحقیــق

شــدید فحالــة التوظیــف الكامــل والمصــحوب باســتقرار نســبي فــي الأســعار وفــق الفكــر الكنــزي انمــا هــي  تضــخم أو
 .حالة عرضیة ولیست دائمة التحقق

ــــة التــــي ــــداد للأفكــــار الرادیكالیــــة الكنیزی ــــدها مجموعــــة مــــن  امــــا بالنســــبة للفكــــر البعــــد كنیــــزي فهــــو امت دعمهــــا وای
 ,Paul Davidson, Wynne Godley, Nicholas Kaldor: الاقتصــــادیین نــــذكر مــــنهم 

MichałKalecki, Jan Kregel, Marc Lavoie, Joan Robinson, William Vickrey, Sidney 
Weintraub ا كینـز مـع بعـض التعـدیلات التـي ادخلهـا واخرون، كلهم امنوا بصحة القواعد والمبـادئ التـي طرحهـ

الاقتصــادیون المــذكورون ســابقا، و مــن احــدث النمــاذج التــي طرحــت نــذكر نمــوذج التــدفقات النقدیــة المتناســقة ل 
(Lavoie and Godley, 2001-2002) الـذي یلخـص شـكل التـدفقات النقدیـة بـین الاعـوان الاقتصـادیین مـن ،
  .ما سنتعرض له بالتفصیل في الجزء الموالي من هذه الورقة البحثیةخلال مصفوفة مدخلات ومخرجات، وهذا 
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 ):الاقتصاد الكنیزي(النماذج الاقتصادیة الكلیة  .2

قـدم  1936و فـي عـام . قام عدد من الاقتصادیین بانتقاد النظریة الكلاسـیكیة للتوظیـف بعـد حـدوث الكسـاد الكبیـر
تفسیراً جدیداً للكیفیة التي یتم بهـا تحدیـد مسـتوى التوظـف وذلـك فـي كتابـه  "جون مینردكینز"الاقتصادي الإنجلیزي 

 General Theory of Employment,Interest, and Money" النظریـة العامـة للتوظیـف، الفائـدة والنقـود"
ــ. والــذي أحــدث بــه ثــورة كبیــرة فــي الفكــر الاقتصــادي فیمــا یتعلــق بمشــكلة البطالــة ة وتــتلخص أهــم مقومــات النظری

  :الكنیزیة فیما یلي
 :عدم ارتباط خطط الادخار بخطط الاستثمار 1.2

ترفض النظریة قانون ساي بتشكیكها فـي مقـدرة سـعر الفائـدة علـى تحقیـق التـزامن بـین خطـط القطـاع العائلیـة فیمـا 
أن زیـادة فبینمـا كـان الكلاسـیك یعتقـدون بـ. یتعلق بالادخار مع خطط قطاع رجال الأعمـال فیمـا یتعلـق بالاسـتثمار

الادخــار یترتــب علیهــا زیــادة فــي الاســتثمارات المقدمــة مــن رجــال الأعمــال، فــإن النظریــة الحدیثــة تقــول بــأن ادخــار 
فكیـف نتوقـع أن یتوسـع رجـال . أكثر معناه استهلاك أقل وبالتالي طلب أقل على مختلف السلع والخدمات المقدمـة

الطلــب علــى المنتجــات؟ كمــا تؤكــد النظریــة الحدیثــة هــذه الأعمــال فــي اســتثماراتهم فــي الوقــت الــذي یــنكمش فیــه 
فــدوافع الادخــار . والاســتثمار یتمــان بواســطة فــریقین مختلفــین ولــدوافع مختلفــة الادخــارالفكــرة بقولهــا أن كــلا مــن 

تختلـف ). إلـخ.. شراء سلعة في المستقبل، الاحتیاط لأي ظروف طارئـة، لضـمان مسـتقبل الأبنـاء، حبـاً فـي المـال(
  ).تحقیق الربح(عن دوافع الاستثمار  تماماً 
 :سعر الفائدة 2.2

الوحیـد أو الأكثـر أهمیـة، فالعامـل الحاسـم  لـیس العامـلإن سعر الفائدة رغم تأثیره على قـرارات المسـتثمرین إلا أنـه 
ففــي حــالات الركــود وتشـــاؤم رجــال الأعمــال حــول المبیعـــات . هنــا هــو معــدل الـــربح الــذي یتوقعــه رجــال الأعمـــال

 . رباح تكون أسعار الفائدة منخفضة، ولكن هذا الانخفاض لا یشجع رجال الأعمال على زیادة استثماراتهموالأ

 :والأسعارمعارضة فكرة مرونة الأجور  3.2

التــي یمكــن معهــا ضــمان العــودة إلــى التوظــف  والأجــور بالدرجــةتنكــر النظریــة الحدیثــة وجــود مرونــة فــي الأســعار 
فنظـام الأسـعار فـي ظـل النظـام الاقتصـادي الرأسـمالي . انخفاض فـي الانفـاق الكلـيأثر حدوث  وذلك علىالكامل 

 وسیاسـة تعمـلالحدیث لم یعد نظام منافسة تامة بل أصبح نظاماً مشوهاً بعدم كمال السوق ومقیـداً بعقبـات عملیـة 
ولـن ق أهـم السـلع فهناك منتجون یتمتعون بسـیطرة احتكاریـة علـى أسـوا. على عدم تحقیق مرونة الأسعار والأجور

بانخفــاض أســعار منتجــاتهم عنــد انخفــاض الطلــب، كمــا أنــه فــي أســواق العمــل نجــد نقابــات العمــال القویــة  یســمحوا
ن فرض وجود مرونة في الأجور والأسـعار عنـد انخفـاض الإنفـاق . تعارض الاتجاه نحو تخفیض الأجور وحتى وإ
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انخفـاض الأسـعار والأجـور نتیجـة لانخفـاض الـدخول  الكلي فإنـه مـن المشـكوك فیـه أن یـؤدي هـذا الانخفـاض إلـى
 .النقدیة

Lavoie and  SFC ;) (النمــوذج الأصــلي(المراحــل المنهجیــة لصــیاغة نمــوذج التــدفقات المتناســقة  .3

,2001 1Godley:(312)-pp. 277 02,-y, 2001eGodland,M.eivoaL(  
  :مصفوفة التدفقات النقدیة-3-1

مـــــــــن بــــــــین النمـــــــــاذج التـــــــــي اســــــــتخرجت مـــــــــن نمـــــــــوذج  Lavoie and Godleyیعتبــــــــر نمـــــــــوذج 
Kaldor,19662(Kaldor,N.(1966), pp. 309-319) المتعلـــق بالاقتصـــاد المتـــوازن، والـــذي یتكـــون مـــن ثلاثـــة

بحیــــث ان الأصــــول هــــي رأســــمال الثابــــت، . قطــــاع العــــائلات، قطــــاع المؤسســــات، البنــــوك: قطاعــــات تتمثــــل فــــي
  .1-1مع الودائع البنكیة والقروض البنكیة وفقا للجدول رقم  والأسهم،

 Lavoie and Godley,2001,2002مصفوفة المخزونات وفقا لنموذج : 1-1الجدول رقم 

.(Lavoie,M.andGodley, 2001-02, pp. 277-312)  
  ∑  البنوك  المؤسسات  قطاع العائلات  

  0    النقود
  0    الأسهم
      رأسمال
  0    القروض

  0  الثروة الصافیة

في المصفوفة السابقة، فان كل عمـود یمثـل میزانیـة قطـاع معـین، امـا الجهـة العكسـیة فتمثـل نـوع الأصـول     
) -(هـي الأصـول وبالعلامـة السـالبة (+) المتاحة المتوفرة للقطاعات بكمیات مختلفة، فالأصول بالعلامـة الموجبـة 

امـا اخــر . تمثـل الخصـوم، وتتعلـق بتـدفقها مـا بـین القطاعـات المكونـة للاقتصـاد علـى أسـاس التحصـیل او التسـدید
عمود في المصفوفة یعبر عن الثروة الصافیة التي تساوي الفـرق بـین الأصـول والخصـوم مـع مراعـاة اتجـاه التـدفق 

  .بین الاعوان الاقتصادیین

أضــیفت للمتغیــرات علــى أســـاس  d و  : بالنســبة لتحلیــل الرمــوز المســتعملة فــي المصـــفوفة نــذكر مــایلي   
 Lavoie and ل SFCتوضـــیح العـــرض والطلـــب، الا ان هـــذا المبـــدأ ســـوف یتلاشـــى مـــع تطـــور النمـــوذج 

Godleyلعدم تفعیله للنموذج.  
ى أســاس ان المؤسســات تكتســب رأســمال فحسـب المصــفوفة، یمكــن ان نحــدد عناصــر التــدفقات النقدیـة علــ    
التي تعتبر مـن ممتلكـات قطـاع العـائلات لوحـدها، كمـا یكتسـب كـذلك ݁، مكون من مجموعة من الأسهم ܭمادي 
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مـن  ܮتمثلالأصل الوحید في القطاع البنكي، الـذي یمـنح قروضـا بنكیـة ܯودائع بنكیة لدى البنوك، أي ان النقود 
  .خلال أصول البنوك التجاریة

ௗܯ)الثــــروة الصــــافیة للعــــائلات هــــي مجمــــوع النقــــود والأســــهم المكتســــبة     + ݁ௗ. ܲ) امــــا بالنســــبة لقطــــاع ،
ܭالمؤسســـات، فـــان الثـــروة الصـــافیة لهـــذا القطـــاع محـــددة مـــن خـــلال  − ௗܮ) + ݁ௗ ܲ)  أخیـــرا، فـــان قیمـــة الثـــروة ،

قتصــاد تعكــس حجــم القــروض الممنوحــة الصــافیة للبنــوك فهــي محــددة بالفرضــیة الصــفریة لان كمیــة النقــود فــي الا
ௗܯ)من طرف البنوك للمؤسسات =   .(௦ܮ

  :یمكن ان تكتب ثروة العائلات بصیغة ریاضیة كمایلي

  :بالشكل التالياما الجزء الثاني من العبارة یكتب 

ௗ݁)∆العبارة الأخیرة تبین التغیر فـي قیمـة المخـزون للسـهم المسـاویة لقیمـة التغیـر فـي السـهم ܲ)  مـع المكاسـب فـي
ܩ: مـــــــن خـــــــلال الأســـــــهم المكتســـــــبة فـــــــي بدایـــــــة الفتـــــــرة أي انܩرأســـــــمال = ௗܲ݁ିଵ )Lavoie and 

Godley,2001,2002.((Lavoie,M.andGodley, 2001-02, pp. 277-312)  

 :مصفوفة التدفقات للأعوان الاقتصادیین-3-2

  .Lavoie and Godley,2001,2002مصفوفة التدفقات وفقا لنموذج : 2-1الجدول رقم 
(Lavoie,M.andGodley, 2001-02, pp. 277-312)  

  
  

  قطاع العائلات
  البنوك  المؤسسات

∑  
  رأسمال الثابت  رأسمال العامل  رأسمال الثابت  رأسمال العامل  

  0        الاستهلاك
  0        الاستثمار
  0        الأجور

  0      الأرباح الصافیة
  0        فوائد القروض
  0  −    +  فوائد الودائع

  0        التغیر في الاقراض
  0        التغیر في الایداع

  0        الاسهم
∑  0  0  0  0  0  0  
اما الخطوط فتوضـح حسـابات العملیـات وهـو مـا یشـبه  تبین أعمدة المصفوفة تدفقات حسابات القطاعات،    

فعلــى مســتوى حســابات القطاعــات، كــل تــدفق نقــدي . للمحاســبة الوطنیــة TEEالجــدول الاقتصــادي للمجــامیع 
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والتـوازن فـي حســاب . محصـل یأخـذ العلامـة الموجبـة امـا إذا كـان التـدفق النقـدي مـدفوع فیأخـذ العلامـة السـالبة
لان كـل تـدفق نقـدي یجـب ان . SFCاجل تحقیـق التـوازن وتفعیـل دور النمـوذج  كل قطاع یجب ان یراقب من

یوزع وفقا لطریقة تسمح بتفعیل النشاط الاقتصـادي ولا یمكـن ان تـدفع التـدفقات النقدیـة مـن دون تحصـیلها فـي 
یـة كما یمكن ان نقسم كـل قطـاع الـى قطاعـات جزئ. جزء اخر من المصفوفة وهذا وفقا للمعاملات الاقتصادیة

فـالمفكرون فــي النمـوذج الأصــلي قـاموا بتقســیم قطـاع المؤسســات والبنــوك . لتوضـیح مجمــوع العملیـات الداخلیــة
الــى جــزئین یمــثلان رأســمال الثابــت ورأســمال المتــداول لكلهمــا ویحصــل التــوازن مــن خــلال المجــامیع التــي لابــد 

  .من ان تكون مساویة للصفر
ــــة هــــي تغیــــر فــــي الأصــــول والخصــــوم مــــن خــــلال المــــورد  امــــا بالنســــبة لحســــابات العملیــــات،     فــــان العملی

والاستخدام والتوازن لابد ان تكون حسابات العملیـات مسـاویة للصـفر، والتـدفقات النقدیـة فـي المصـفوفة هـي عبـارة 
عـن تــدفقات صــافیة، وهــذا یعنـي ان اهــتلاك رأســمال، وتســدید القــروض البنكیـة غیــر مدمجــة فــي النمــوذج، أي ان 

كمــا ان الإقــراض . ذج مبنــي علــى ان الاســتثمار یســاوي اســتثمار المؤسســات منقــوص منــه اهــتلاك رأســمالالنمــو 
الصـــافي مســـاوي التمویـــل الخـــام منقـــوص منـــه التســـدیدات الســـابقة للأقســـاط، وهـــذه الفكـــرة لقـــت انتقـــاد مـــن طـــرف 

القـروض فــي  الـذي ادخـل اهـتلاكEdwin Le Héron3,2008(LeHeron,E.2008, pp. 145-175)الاقتصـاد 
  .نموذجه من خلال توضیح انخفاض قیمة كمیة النقود في الاقتصاد خاصة في فترة الازمات الاقتصادیة

تعتبـر بمثابـة دورة مشـابهة لمـا عرضـه  Lavoie and Godleyالـدورة النقدیـة التـي شـرحها الاقتصـادیین     
این یمكن تحویل مصفوفة التدفقات النقدیة الى شـكل یجمـع  Poulon,F.1982(4,(Poulon,F.2005)5(الاقتصادي

  :الاعوان الاقتصادیین الثلاثة على ان تربطهم أسهم تعبر عن التدفقات النقدیة بین تلك الاعوان وفقا لمایلي
  

  
  
  
  
  
  

 .یوضح انتقال التدفقات النقدیة بین الاعوان الاقتصادیین )01(الشكل رقم 

الدورة النقدیـة تبـدا عنـدما توافـق البنـوك علـى مـنح المؤسسـات التمویـل الـلازم للنشـاط الاقتصـادي، المتمثـل     
المتعلقــة بالعمــال، كمــا تقســم الأربــاح المتحصــل علیهــا فــي  ܹوالتــي لزامــا علیهــا دفــع الأجــور  ܫفــي الاســتثمارات 
وهــو مــا  ௦(ିଵ)ܮܫللعــائلات مــع دفــع الفوائــد علــى القــروض المتراكمــة فــي الفتــرات الســابقة  ௗܲالفتــرات الســابقة 

 البنوك

 العائلات المؤسسات
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من خلال ان الفوائد والارباح المتراكمة في فترة معینـة لا یمكـن توزیعهـا (Lavoie, M. 1987, pp.65-101)6وضحه
مع بدایة الفترة الموالیة من خـلال القـروض المتحصـل علیهـا حـدیثا، وهـذا مـا یعنـي ان الإصـدار النقـدي یعتمـد  الا

  . (Graziani,A.1990, pp 7-36)7على التمویل الاولي كما أكده الاقتصادي
بالنســـبة لقطـــاع البنـــوك فـــي هـــذا النمـــوذج یعتبـــر مؤسســـة غیـــر رابحـــة لان الفوائـــد المتحصـــل علیهـــا مـــن     

ــــــــي قطــــــــاع  ــــــــد للأســــــــهم ف ــــــــك الوحی ــــــــر المال ــــــــدفع مباشــــــــرة لقطــــــــاع العــــــــائلات الــــــــذي یعتب ــــــــراض ت عملیــــــــات الإق
(ଵି)ܯܫالمؤسســات = ، ومـــع نهایـــة ܵ والادخـــار  ܥ، وتســـتعمل العـــائلات مـــداخیلها لغــرض الاســـتهلاك  (ଵି)ܮܫ

ي مـن خـلال خلـق الأسـهم وفقـا ل الفترة تبحث المؤسسات عن تلك القیم المالیة المدخرة لتحویلها للنشاط الاقتصاد
∆݁ ܲ  . وهـــذا التـــدفق النقـــدي یعتبـــر تمـــویلا اولیـــا كمـــا ذكرنـــاه ســـابقا، امـــا الجـــزء المكتنـــز او المـــدخر مـــن طـــرف

، واذا وضــعت ܮ∆تعــد مســاویة للتمویــل المطلــوب مــن طــرف المؤسســات ܯ∆العــائلات علــى شــكل ودائــع بنكیــة 
ܮ∆مؤسســـات إمكانیــة تســـدید مجمــوع قروضـــها بطریقــة اســـهل العــائلات كــل مـــدخراتها فــي الأســـهم فــان لل = 0 ،

وبهذه الطریقة یمكن ان نستنتج ان كـل مـا یـدخر سـوف یسـتثمر والبنـوك تعتبـر عنصـر حیـاد فـي النمـوذج، الا ان 
لـــن تتواصـــل مـــع الدراســـات الموالیـــة حیـــث یقترحهـــا الاقتصـــادیون  SFCهـــذه الحیادیـــة لقطـــاع البنـــوك فـــي نمـــوذج 

نموذج الأصلي بتفعیل الدورة النقدیة من خلال تأثیر القطـاع البنكـي فـي الاقتصـاد مـع سـلوك الاعـوان المنتقدون لل
  .(LeHeron,E.2008, pp. 405-440)وتفضیلهم لطریقة الاحتفاظ بالنقود 

  :التعریفات المحاسبیة-3-3
: ثلاثـة منهـا متعلقـة بقطـاع العـائلات وفقـا لمـایلي متغیـرا، 12یتكـون مـن  Lavoie and Godleyنموذج     

معـدل الفائـدة علـى : أسعار الأسهم، وثلاثة أخرى متعلقة بالقطاع البنكـي هـي ܲالودائع البنكیة،  ܦالاستهلاك، ܥ
ܫ(الودائـع البنكیـة مـع معـدل الفائـدة علـى القـروض معبــر عنهـا علـى التـوالي ب  , مـع القروضـالتي رمـز لهــا ب )ܫ

 ݁،  ܹ، الأجـــور ܫالاســـتثمارات : ، امـــا بالنســـبة لقطـــاع المؤسســـات فـــیمكن تعریـــف ســـتة متغیـــرات هـــي كالتـــاليܮ
 .  ௗܲوأخرى غیر موزعة  ௨ܲ، مع أرباح موزعة ܲ الأسهم، الأرباح 

كـــل التعریفـــات المحاســـبیة المستخلصـــة مـــن المصـــفوفة للتـــدفقات النقدیـــة لا بـــد مـــن دمجهـــا فـــي النمـــوذج    
ونمـوذج . لضمان التناسق بین التدفقات، القطاعات والاعوان الاقتصادیین التـي تسـمح بتفعیـل النشـاط الاقتصـادي

Lavoie and Godley مكونــة لمصـــفوفة  یتكـــون مــن ســـتة تعریفــات محاســـبیة مســتخرجة مـــن خمســة أعمـــدة
  :التدفقات النقدیة المقترحة، ویمكن عرضها كمایلي
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لابـد مــن اســتعمال التعریفـات المحاســبیة الخمــس مــن بـین الســتة لكــیلا یكــون النمـوذج غیــر متــوازن مــع ان     
  ).شرط التوازن(نتیجة لباقي التریفات المحاسبیة الخمس المتبقیة تكون التعریفة المحاسبیة الواحدة 

  :المعادلات السلوكیة للأعوان الاقتصادیین .4
تعتبر المصفوفتان السابقتین والتعریفـات المحاسـبیة المـذكورة انفـا الا اساسـیات النمـوذج المحاسـبیة، بحیـث     

مــع توضــیح الــدورة النقدیــة، ولتفعیــل النمــوذج لابــد مــن وضــع  تعــرف التــدفقات النقدیــة وفقــا للمحاســبة المصــفوفیة
معــادلات ریاضــیة توضــح ســـلوكیات الاعــوان الاقتصــادیین لكـــي یتكــون النمــوذج الاقتصـــادي الكلــي كمــا عرضـــه 

وبهـذا یصــبح لكــل  ،8(Backus,D.,Brainard,W.,Smith, G.etTobin J. 1980, pp 259-293)الاقتصـادیون 
 : متغیر اما تعریفة محاسبیة او معادلة سلوكیة، والتي سوف نعرضها كالاتي

 :قطاع المؤسسات-4-1

فـي  Lavoie and Godleyبالنسبة لهذا القطاع فان المؤسسات تأخـذ أربـع قـرارات أساسـیة كمـا عرضـها    
 ,Coutts and al( بدلالة التكالیفمستوى الهامش في الأرباح القرار الأول یتمثل في : النموذج هي

9(Lavoie,M.1992)10(Coutts,K.,Godley,W.,etNordhaus,W.1978) . بحیــث انLavoie and Godley 
فــي الاقتصــاد الكلــي التــي یــتم فیهــا تحدیــد الهــوامش الثابتــة بدلالــة التكــالیف  یفترضــان كبــاقي النمــاذج البعــد كنیزیــة

  :المباشرة على ان تكون معبرة لكمیة الأجور فقط وهذا في النموذج المبسط، وتكتب ریاضیا وفقا لمایلي

انتــاج الوحــدة بدلالــة ߤتعبــر عــن الهــامش،ߩیمثــل معــدل الأجــور الاســمیة، ݓیمثــل مســتوى الأســعار،مــع     
  :العمل مع صیاغتها كمایلي

  :مساوي لمایليܻالإنتاجتعبر عن عرض العمل،و ௗܰبحیث  

المردودیـة و تكـالیف الوحـدات ثابتـة، ممـا یجعـل ثابتـةفي العبـارات الریاضـیة السـابقة تعـد  المعاملاتكل     
. والهـوامش ثابتـة مهمـا تغیـر معـدل اسـتعمال رأسـمال خـارجيكمتغیـر  جـورالأ، كمـا یضـع النمـوذج السلمیة ثابتـة

مــع مســتوى العــام للأســعار مســاوي للوحــدات مــن خــلال الفرضــیة ان یكــون مبــدا تثبیــت الأســعار محــدد مــن خــلال 
  .توزیع المداخیل بین الأرباح والأجور

ௗܹ: بحیث ان = ݓ ൗߤ .ܻ = ܹ. ௗܰ ܽ݊݀ ௦ܰ = ௗܰح مساوي لأي ان مجموع الأربا:  
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مسـتوى مستوى الهامش في الأرباح بدلالة التكالیف، لا بد علـى المؤسسـات ان تقـرر وبعد القرار المتعلق     
ســوق، والمسـتخلص ان العــرض مــع افتـراض ان المؤسسـات ســوف تخلـق عرضــا یتوافـق مـع الطلــب فـي ال الإنتـاج
كمـــا هـــو موضـــح فـــي العبـــارة ௗܫوالاســـتثمارௗܥمســـاوي للطلـــب الكلـــي المعبـــر عنـــه مـــن خـــلال الاســـتهلاكܻالكلـــي

  :الریاضیة التالیة

  :اما بالنسبة لثالث قرار في هذا القطاع ویعتبر بالاهم متعلق بالاستثمار، معبرا عنه ریاضیا من خلال مایلي

 .Ndikumana,L)11فثمار المبرهنـة والمسـتعملة مـن طـر في هذا النموذج یعتمد الباحثان على دالـة الاسـت    

1999, pp 455-478) ــــــذي اســــــتخرجها مــــــن ا ــــــام بهــــــا الاقتصــــــادیینال ــــــي ق  ,Fazzari)12لاعمــــــال الت

S.M.etMott,T.L.1986, pp 171-187) ایـــن یقومـــان بعـــرض دالـــة اســـتثمار مـــن النـــوع :Kalecki-Steindl-

Keynes-Minsky.  وفــــي نمــــوذجNdikumanaمعــــدل: یســــتعمل أربــــع متغیــــراتCash-Flow )ݎ ( مقابــــل
݅(رأسمال، معدل دفع الفائدة  ௦(ିଵ)( لݍمقابل رأسمال، ومعامـلTobinهـذا الأخیـر . مـع معـدل نمـو المبیعـات

  .ݑفي النموذج بمعدل استعمال القدرة الإنتاجیة Lavoie and Godleyالذي یعوضه 

الــذي یعبــر عــن مقــدار الثقــة للاســتثمار عنــد المقــاولین ) ߛ(معــدل تــراكم رأســمال مــرتبط بمتغیــر خــارجي     
)Animal spirits( امــا بالنســبة للمفكــرین یعتبرانهــا نوعــا مــن التوقعــات التــي یضــعها المقــاولون لتحدیــد شــكل ،

كمــا یتـأثر معــدل تــراكم رأســمال إیجابیــا . (Lavoie,M.andGodley, 2001-02, pp. 277-312)النشـاط المســتقبلي 
والإنتـاج عنـد اسـتخدام كـل القـدرات  ܻالـذي لـه علاقـة مـن خـلال الفـارق بـین الإنتـاج) ݑ(بمعدل استعمال رأسـمال 

  . ܻالإنتاجیة

  :الذي یعرف كثابت وفقا لمایلي) ߪ(او معدل رأسمال عند استعمال كل القدرات الإنتاجیة 

، وهـــذا )ܭ(مقابـــل رأســـمال ) ܨܸ(یتحـــدد وفقـــا للقیمـــة المالیـــة للمؤسســـة  Tobinلݍامـــا بالنســـبة لمعامـــل     
مــع ) Croissance Hétérodoxes(المعامــل لا یــدمج فــي كــل النمــاذج المتعلقــة بنمــاذج النمــو الغیــر متغــایر 

 ,Taylor and O’Connell,1985(،13(Franke,R.etSemmler,W.1989(: المتغیرات المالیـة مثـل النمـاذج التالیـة

pp 18-37) . ،ولا تعتمـد هــذه النمـاذج علـى مــا عـرف فــي نمـاذج الاقتصـاد الكلــي بالتـأثیر الخــارجي لعـرض النقــود
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 Delli Gatti, D., Gallegati, M. et Gardini,L.1990, pp)و 14(Rimmer, R.J. 1993),وانما تعتمد على نماذج

ــــة الاســــتثمار مهمــــا  Tobinلݍویعتبــــر الكثیــــر مــــن المفكــــرین البعــــد كنیــــزین ان معامــــل . 15(101-126 مهــــم لدال
ویحسـب مـن خـلال قسـمة التغیـر فـي القیمـة  على ان المعامل لا یؤثر على الدالـة،Kaldorالاقتراح الذي جاء به 

  :المالیة على التغیر في رأسمال المادي وفقا للعبارة الریاضیة التالیة

 ݈ مــع  (ଵି)ܮܫأخــرى فــان معــدل تــراكم رأســمال یــرتبط ســلبیا مــع معــدلات الفائــدة المدفوعــة  منجهــة امــا    
  .ܭعلى رأسمال  ௗܮالذي یمثل الانتهاء من فترة سداد الدیون مقابل القروض 

فـان معـدلات الفائـدة المدفوعـة ) Ndikumana,1999(مذكور سابقا في نمـوذج  في هذا النموذج كما هو    
تـــأثیر مباشـــر مـــن خـــلال زیـــادة تكـــالیف : الأول): مباشـــرة وغیـــر مباشـــرة(لهـــا ثلاثـــة تـــأثیرات ســـلبیة مـــع الاســـتثمار 

اراتها معـدلات الفائـدة وانخفـاض معـدلات الأربـاح عنـد المؤسســات، ممـا یجعـل المؤسسـات تتخلـى عـن زیـادة اســتثم
فــان البنــوك ســوف تشــدد مــن شــروط تقــدیم : الثــانيامــا . فلهــذا لا بــد علــى المقــاولین ان یتخــذوا قــرارات احترازیــة

ـــــــام بدمجـــــــه  ـــــــد، وهـــــــو مـــــــا ق ـــــــراض متزای ـــــــة مســـــــبقا لان معـــــــدل الخطـــــــر فـــــــي الاقت ـــــــروض للمؤسســـــــات المدین الق
نموذجـــــــــــــه ولــــــــــــــم یقترحـــــــــــــه المفكــــــــــــــران صـــــــــــــاحبا النمــــــــــــــوذج الأصــــــــــــــلي  فــــــــــــــي(LeHeron,E.2008b)المفكـــــــــــــر

(Lavoie,M.andGodley, 2001-02, pp. 277-312) .التأثیر الغیـر مباشـر بكـون مـن خـلال : ثالثاأخیرا وCash-

Flow  ــــــــــــى انخفــــــــــــاض ــــــــــــؤدي ال ــــــــــــي ت ــــــــــــدة الت ــــــــدلات الفائ ــــــــــــي معــــ ــــــــــــاع ف ــــــــــــأثر مــــــــــــع الارتف ــــــــــــذي یت -Cashال

Flow(Lavoie,M.andGodley, 2001-02, pp. 277-312)  وهـذا الأخیـر یتمثـل النسـبة بـین الأربـاح الغیـر موزعـة
ܲ௨ ିܭبدلالة مخزون رأسمال للفترة السابقةଵ.  

مـــن خـــلال طـــرح الســـؤال حـــول أي مـــن . امـــا بالنســـبة لرابـــع قـــرار للمؤسســـة والمتعلـــق بتمویـــل الاســـتثمار    
متبقـي، یعتبر التمویـل عـن طریـق الأسـهم (Franke, R. etSemmler,W. 1991)16المتغیرات یمكن اعتباره متبقیا؟،

یفترض ان المؤسسات تلجا للاقتراض او التمویـل عـن طریـق الأسـهم فـي حالـة  (Godley,W.1996)17بالعكس فان
یعـدان صــیاغة (Lavoie,M.andGodley, 2001-02, pp. 277-312). مـا إذا اسـتحال علیهـا طـرق التمویـل الــذاتي

بحیــث یفترضــان ان المؤسســات یقومــان بالحصــول علـــى (Kaldor,N.1966, pp. 309-319)العبــارة الریاضــیة ل
مــن نفقــات الاســتثمار المســـتقلة عــن أســعار الأســهم ومعــاملات تقیــیم قیمهــا علـــى ان  ݔالتمویــل مــن خــلال جــزء 
  .تكون اسهم مصدرة حدیثا
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  :التي تبین القید المالي لقطاع المؤسسات یمكن إعادة كتابتها على الشكل التالي) 05(العبارة المحاسبیة رقم 

  :فان الأرباح الصافیة یمكن التعبیر عنها من خلال العلاقة التالیة اما بالنسبة لأرباح المؤسسات،

  :اما المقترح من طرف الباحثین في النموذج الأصلي للأرباح الموزعة فتعرف من خلال العبارة الریاضیة التالیة

 :البنوك-4-2

فــان البنــوك لا Lavoie and Godley,2001,2002بالنســبة لهــذا القطــاع ووفقــا للنمــوذج الأصــلي ل   
  .تحقق أرباحا، ومن هنا نستنتج ان معدلات الفائدة على القروض تتساوى مع معدلات الفائدة للإیداع

عرض القـروض بالنسـبة للبنـوك مسـاویة للطلـب علیهـا، وهـذا التسـاوي یفسـر ویعـرف مـن خـلال الطلـب الفعـال مـع 
  : العرض

وهذا المنطق تتشابه مـع المفهـوم العمـودي للنقـود الداخلیـة او الطلـب علـى القـروض یحـدد عرضـها، البنـوك سـوف 
ــــــــا للمفهــــــــوم  ــــــــة للتفســــــــیر وفق ــــــــة مــــــــن القــــــــروض المتعــــــــارف علیهــــــــا انهــــــــا قابل تشــــــــبع احتیاجــــــــات الســــــــوق النقدی

)CreditWorthy(18الناقصــة وتــرفض القــروض ذات المردودیــة(Lavoie,M.1992) . ان لا یمكــن تحدیــد الســلوك
  (LeHeron,E.2008, pp. 405-440)البنكي ومحددات الاختیار عكس الأفكار التي طرحها 

  :العائلات-4-3
هـذا الأخیـر الـذي لا بـد ان یحــدد  یعتبـر قـرار العـائلات فـي تقسـیم المـداخیل مـا بــین الاسـتهلاك والادخـار،    

اسـتعمالاته بــین الإیـداع فــي البنـوك وفقــا لمعـدلات فائــدة، او الاسـتثمار فــي المؤسسـات علــى أسـاس امــتلاك أســهم 
، فالاســتهلاك 19(Simons,H.1938)النمــوذج یســتعمل صــورة معدلــة لتعریــف الــدخل التــي یقترحهــا . فــي رأســمالها

)یرتبط بالدخل المتاح للعائلات  ܻ
)والارباح المحصلة من رأسمال في الفترات السابقة.  

ௗܥ

)الدخل المتاح للعـائلات ܻ
) یـرتبط بالـدخل المنـتظم للفتـرات السـابقة والمعبـر عنـه بܻ(ିଵ)نمـو منـتظم  وبمعـدل

  :وتكتب عبارة الدخل المتاح كالاتي(ିଵ)݃لسابقة یرمز له ب للفترات ا
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نمــوذج مــن خــلال الزیــادة فــي المــداخیل ان دمــج العبــارة الریاضــیة للاســتهلاك علــى شــكلها الحــالي فــي ال    
الغیر موزعة في الفترة الحالیة، وانما هي جزء من الادخـارات عنـد قطـاع العـائلات مـا یجعلنـا فـي وضـعیة فرضـیة 

وهــذا الادخـار الغیــر (Marglin, S. A. 1984)20عـدم التـوزان التــي تعـرض لهـا العدیــد مـن المفكـرین الاقتصــادیین
والشـرط هنــا یعتمـد علـى فكـرة توزیــع الثـروة مـن خــلال . العــائلات علـى شـكل ودائـع نقدیــة إضـافیة مـوزع یحـتفظ بـه

شــراء أســهم والفرضــیة المطروحــة فــي النمــوذج علــى ان یقســم الــدخل بــین الودائــع البنكیــة والاســتثمار فــي الأســهم 
  .(Lavoie,M.andGodley, 2001-02, pp. 277-312)داخل قطاع المؤسسات 

امــا بالنســبة لاختیــار المحفظــة الاســتثماریة لقطــاع العــائلات، فــان المفكــرین فــي النمــوذج الأصــلي اعتمــادا     
، الـذي یفتـرض ان العـائلات الـذي یحـتفظ 21(Tobin,J.1969, pp 15-29)طـرف على نفس المنهجیـة المقترحـة مـن

امــا جــزء مــن الثـروة یمثــل ودائــع نقدیــة محــددة ∗ܸوالثــروة الممثلــة بـالرمز ߣبجـزء مــن الثــروة المتاحــة وفقـا للمعامــل 
1)بالنســـبة  − كمـــا لا بـــد ان نأخـــذ بعـــین الاعتبـــار معامـــل المردودیـــة النســـبیة للودائـــع البنكیـــة والأســـهم مـــع . (ߣ

  :الطلب على النقود لغرض المضاربة، ولهذا فان المعادلتین للطلب على الأصول تكتب على الشكل التالي
(

ܯ

والاربـــاح علـــى رأســـمال علـــى قیمـــة المخزونـــات  معامـــل الأربـــاح المحصـــلةیعـــرف  معـــدل المردودیـــة للأســـهمامــا 
  :تسبة خلال الفترات السابقة، وتعرف بالعبارة التالیةالمك

݁ݎ

تـوازن السـوق  مـع. فهـو متكامـل مـن خـلال مـا عرضـناه سـابقا Lavoie and Godleyیمكـن القـول عـن نمـوذج 
 .النقدي من خلال التساوي بین عرض النقود والطلب علیها

ـــــدفقات النقدیـــــة المتناســـــقة ل       Lavoie andمـــــن خـــــلال العـــــرض الســـــابق للنمـــــوذج الأصـــــلي للت

Godley,2001,2002 سوف نعرض فـي هـذا الجـزء مـن البحـث التعـدیلات التـي عرفهـا النمـوذج وفقـا للتسلسـل ،
  .لة على كل من القطاعات والتدفقات النقدیة الإضافیةالزمني والتغیرات الحاص

  ):2004,22Santos and Zezza-Dos(نمذجة خمسة قطاعات مع دمج قطاع العقار  .5
من اهم الانتقادات التي تعرض لها النموذج الأصلي هو عدم دمج القطاع الحكـومي والبنـك المركـزي ممـا     

 23(Dos Santos C.etZezzaG, 2004)، فلهـذا اقتـرح المفكـرین یجعل النموذج ناقصا لتحلیل السیاسات الاقتصادیة
نموذجــا یوضــح دور واهمیــة القطــاع الحكــومي والبنــك المركــزي فــي النمــوذج مــن خــلال الكتلــة النقدیــة، تســبیقات 
البنــك المركــزي، النفقــات الحكومیــة، ســندات الخزینــة مــع الأســهم التــي ذكرناهــا ســابقا فــي النمــوذج الأصــلي، كمــا 
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وبهـذا نجـح . یأخذان بعین الاعتبار معدلات التضخم والتمییز بین حجم التحولات الحقیقیة والاسمیة فـي الاقتصـاد
قامــا بــدمج اقتراحــات  Lavoie and Godley: ملاحظــة. (الاقتصــادیین فــي دراســة السیاســة النقدیــة والمالیــة

لتـــدفقات النقدیـــة المتناســـقة المنشـــورة فـــي النمـــوذج الحـــدیث فـــي كتابهمـــا الـــذي یتعـــرض للسیاســـة النقدیـــة ونمـــوذج ا
2007.( 

الضــرائب والرســوم علـــى (یعتمــد النمــوذج علــى تحصــیلات الحكومــة والتــي یمثلهــا فــي الضــرائب والرســوم     
وكـذا الضـرائب علـى الأربـاح ب ௪ݐ، الضرائب والرسـوم علـى الأجـور مـن خـلال الرمـز الإنتاج ویرمز لها ب 

ة هـــي عبــــارة عـــن اســـتثمارات عمومیـــة أي انهــــا تحصـــیلات للمؤسســـات النشـــطة فــــي امـــا النفقـــات الحكومیـــ). ݐ
كما یعرضان فكرة العجز المالي في النموذج این تتدخل الحكومة من خلال طرح تمـویلات عـن طریـق . الاقتصاد

یـــل ســندات الخزینـــة فـــي جانـــب السیاســـة المالیـــة، امـــا فـــي جانـــب السیاســـة النقدیـــة فیلـــزم البنـــك المركـــزي علـــى تحو 
أربـاح البنـك المركـزي یرمـز لهـا ب (أرباحه لدى الحكومة على أساس ان البنك المركـزي لا یمتلـك ثـروة خاصـة بـه 

ܲ.(  

  
قطاع 
  البنوك  المؤسسات  العائلات

البنك 
  ∑  الحكومة  المركزي

  0      القاعدة النقدیة
  0        تسبیقات البنك المركزي

  0        الودائع البنكیة
  0        القروض

  0    سندات الخزینة
          رأسمال
  0        الاسهم

  0  0  )الثروة الصافیة(المجموع 
  :یمكن التعبیر عن العجز المالي بالعبارة الریاضیة التالیة    

݅ , ݅ , ݅ هـي علـى التــوالي معـدلات الفائــدة المدفوعـة علــى سـندات الخزینــة المطروحـة مــن طـرف الحكومــة
المركــــزي امــــا أربـــاح البنــــك . لتمویـــل الاقتصــــاد والتـــي تضــــاف لأربـــاح قطــــاع العــــائلات، البنـــوك والبنــــك المركـــزي

ܲ ݅فهي مساویة لمعدلات الأرباح المحصلة من خلال عملیة تمویل البنـوك مضـافا الیهـا معـدلات الفائـدة علـى
  .݅سندات الخزینة

وهـي بالنسبة للبنوك التجاریـة فهـي تحقـق أرباحـا عكـس مـا رأینـاه فـي النمـوذج الأصـلي ویرمـز لهـا ب     
، معـدلات ݅، معـدلات الفائـدة علـى سـندات الخزینـة  بین المعدلات المحصـلة مـن الإقـراض  مساویة للفرق
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وهــذا الفــارق المتمثــل فــي أربــاح البنــوك . ݅، معــدلات الفائــدة علــى عملیــة إعــادة التمویــل ெ݅الفائــدة علــى الودائــع 
  .الأول یمنح لأصحاب الأسهم المشاركین، والثاني عبارة عن العمال في البنوك: التجاریة هو عبارة عن جزئین

)تكون وفقا لمعدل النمو المتوقع في الاقتصـاد  Gالزیادة في الانفاق الحكومي   ௧ܻ
) الـذي سـوف یخلـق نوعـا مـن

  .EffetContracycliqueالأثر یعرف

طرح سـندات الخزینـة الـذي یكـون مسـاویا لمخـزون او مقـدار الـدین فـي الاقتصـاد  الحكومة تعالج العجز من خلال
  :ویعبر عنه ریاضیا ب (ܤܦ−)

، حـاول المفكـرین Lavoie and Godleyوللتحقـق مـن النتـائج المحصـل علیهـا فـي النمـوذج الأصـلي ل     
فـان  Dos-Santos and Zezzaزیادة المیل الحدي للاسـتهلاك فـي الحالـة العادیـة، فحسـب النمـوذج الحـدیث ل 

، الــذي یســمح بتقــدیر الاســتثمار (ݑ)الزیــادة فــي الاســتهلاك ســوف تــؤثر علــى مــا یســمى بمعــدل اســتعمال رأســمال
وفـي نفـس . (ݑ)رأسمال الذي یسمح باسـتقرار معـدل اسـتعمال رأسـمالالعام وبالتالي النمو المتسارع في مخزونات 

  .مع أثر إیجابي واضافي في الاستثمارCash-Flowمعدلالوقت الزیادة في المبیعات ترفع من 
امــا مــن الجانــب المــالي، فــان انخفــاض الادخــار لــدى العــائلات ســوف یقلــل مــن طلــب هــذه الأخیــرة علــى     

مــن قیمــة الأصــول فــي الأســواق المالیــة، والتــي بــدورها ســوف تــؤثر علــى  مجمــوع الأصــول، الــذي ســوف یــنقص
الأربـاح علـى . الأرباح المتحصـل علیهـا مـن اكتسـاب هـذا النـوع مـن الأصـول ایـن یرتفـع مـن حجـم رأسـمال السـلبي

  .رأسمال تؤثر سلبیا على الاستهلاك عند العائلات ومعدل نموها یتناقص بدلالة المعدل الاصلي او المنتظر
بطریقــة ســلبیة ولتحقیــق التــوازن والاثــر Tobinلݍكمــا انخفــاض أســعار الأســهم ســوف یــؤثر علــى المعامــل    

ومـــن خـــلال النمـــوذج فـــان حجـــم . والاربـــاح الغیـــر موزعـــة ݑالإیجـــابي علـــى الاســـتعمال المتزایـــد للقـــدرة الإنتاجیـــة 
  .Tobinثمار لالادخار یمكن مراقبته كما یستعان بمردودیة الاستثمار مقابل معامل الاست

ولقـــد حـــاول الاقتصـــادیین فـــي هـــذا النمـــوذج تأكیـــد مـــا توصـــل الیـــه الاقتصـــادیین الســـابقین فـــي النمــــوذج     
الأصــلي، مــع محاولــة تفعیــل دور السیاســة النقدیــة والمالیــة فــي النمــوذج واقتــراح فرضــیة معــدل التضــخم الخــارجي 

ویركــزون فــي هــذه . ثــر فعالیــة مــن السیاســة النقدیــةمثــل مــا ذكرتــه المــذهب البعــد كنیــزي، وان السیاســة المالیــة أك
الفكرة على التغیر في معدلات الفائدة المراقبة من طرف السلطة النقدیة ممثلة في البنـك المركـزي، وان التغیـر فـي 
هذه المعدلات بالارتفاع المتزایدة والعلاقة العكسـیة مـع مردودیـة الاسـتثمار تجعـل الاعـوان الاقتصـادیین معرضـین 

جـــز مـــن خـــلال القـــیم الكبـــرى المســـددة مقابـــل الفائـــدة ممـــا یـــنعكس ســـلبا علـــى معـــدلات الادخـــار والاســـتثمارات للع
  .المستقبلیة للأعوان خاصة العائلات والمؤسسات
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مــن خــلال دمــج قطــاع  2008تفســیر الازمــة العالمیــة  24(Zezza, G. 2008, pp 375-402)ولقــد حــاول     
 Dos)فــي Dos-Santosل العــودة الــى النمــوذج الأول الــذي كونــه رفقــة العقــار، وســوق الــرهن العقــاري مــن خــلا

Santos C. et Zezza G, 2004)25 ومحاولـة الاقتصـادي تفسـیر الازمـة كانـت بـالعودة كـذلك للازمـة العالمیـة ل ،
وبهـذا كـان اعتمـاد النمـوذج لتفسـیر  ،26(Isenberg, D. 1994, pp 201-229)من خـلال أفكـار الاقتصـادي  1929

  .التدفقات النقدیة التي كانت سببا في خلق الازمة الرأسمالیة الامریكیة
فكــرة النمــوذج المفســر للازمــة كانــت بدایــة مــن دراســة تطــور الادخــار عنــد العــائلات فــي الولایــات المتحــدة     

ض المفكــر لســلوك الاســتهلاك والادخــار عنــد الامریكیــة الــذي تراجــع فــي العقــدین الأخیــرین قبــل الازمــة، ایــن تعــر 
العـائلات الثریـة، العـائلات الاجریـة، فـالأولى : قطاع العائلات مما جعله یفترض تقسیم قطاع العائلات الى جزئین

تشتري العقـر بأموالهـا الخاصـة وتسـتفید مـن مبـالغ الایجـار، امـا الثانیـة تعتمـد علـى القـروض البنكیـة وسـوق الـرهن 
ا التــي كانــت اول ســبب فــي .م.خــلال هــذه الفكــرة یوضــح الضــغط الــذي عرفــه ســوق العقــار فــي الــوالعقــاري، ومــن 

 .تحویل الرواج الاقتصادي الى ازمة مالیة عالمیة مست اغلب القطاعات وانتشرت في عدد كبیر من دول العالم

  ):رأسمال أصحاب(المعادلات التالیة تبین الدخل المتاح، الادخار والنفقات لمجموعة الأثریاء 
ܻ
ܵ
ܥ

ܴܥ

ܸ

ܩܥ
ܩܥ

ݓ) (العمـال(تمثل الدخل المتـاح الـذي یسـاوي مجمـوع مـداخیل الاجـراء ) 37(المعادلة رقم      . ܰ ( مضـافا
وكــــذا )ܲ(والبنــــوك ) ௗܲ(طــــرف المؤسســــات الغیــــر مالیــــة  مــــع الأربــــاح الموزعــــة مــــن) ݏݐܴ݊݁(الیهــــا الإیجــــارات 

ومعـــدلات الفائـــدة علـــى ســـندات الخزینـــة ) ିଵܯ.ିଵ݅(معــدلات الفائـــدة المحصـــلة مـــن خـــلال الایـــداعات البنكیــة 
)݅ିଵ.ܤିଵ ( منقوص منها الضرائب المباشرة المحصلة من طرف الحكومة)ௗܶ .(  

مضـروب فـي المسـتوى ) ܴܥ(الذي یسـاوي الاسـتهلاك الحقیقـي ستهلاك تمثل حجم الا) 39(المعادلة     
  ).ܲ(العام للأسعار 

امـا ). ܲ(مقسـوم علـى المسـتوى العـام للأسـعار ) ܻ(مسـاوي للـدخل المتـاح ) ܴܻ(الـدخل الحقیقـي المتـاح     
المرتبطــة بأربـــاح ) 41(لمعادلــة یرفــع مــن مخـــزون الثــروة الممثلــة فـــي ا) 38(الممثــل فــي العلاقـــة ) ܵ(الادخــار 

  .رأسمال
أربــاح رأســمال بالنســبة لقطــاع العــائلات یعبــر عنــه مــن خــلال التغیــر فــي أســعار الســوق لكــل مــن الأســهم     

وكــذا الثــروة ) ܴܻ(مرتبطــة بالــدخل الحــالي المتوقــع ) 40(والعقــارات، امــا قــرارات الاســتهلاك ممثلــة فــي المعادلــة 
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ாܩܥ(والاربــاح علــى رأســمال معبــر عنهــا بمــایلي ) ିଵܴܸ(ســابقة المحصــلة مــن الفتــرات ال + وكــل هــذه ) ுܩܥ
القــیم حقیقیــة، كمـــا ان المعــادلات تطـــرح معــاملات حدیـــة لمختلــف الاســتهلاكات بدلالـــة نــوع الـــدخل، وهــذا المبـــدأ 

  .SFCسوف یعمم في كل نماذج التدفقات النقدیة المتناسقة 
قطــاع العــائلات فــي النظــام الرأســمالي یعــرف بتســییره لمحفظتــه الاســتثماریة مــا عــدا الودائــع البنكیــة، وفقــا     

الـذي یؤكـد علـى الزامیـة تقسـیم الثـروة لمجموعـة مـن الأصـول المالیـة وفقـا  1961فـي  Tobinللمبدأ الـذي وضـعه 
  .لمعدل مردودیة متوقع ومحدد

ܤ

݁

ܪ

الودائــع البنكیــة : تفتــرض ان الســیولة مرتبطــة بالاســتهلاك الحــالي، وان الثــروة مقســمة بــین) 45(المعادلــة     
(والعقــارات ) .݁(، الأســهم )ܿܤ(الخزینــة ، ســندات )ܿܯ(  46(المتعلقــة بمعــدل مردودیــة وفقــا للمعادلــة ) ܿܪ.

  ).49الى 
المعادلـة ) (ாܩܥ(وارباح رأسـمال مـن الأسـهم المتوقعـة )ௗܲ(اما مردودیة الأسهم مرتبطة بالأرباح الموزعة     

  ). 51(وفقا للمعادلة ) ு௦ܩܥ(مال المتوقعة ، ومردودیة العقار مرتبطة بالإیجار وارباح رأس)50
 :اما فیما یخص العائلات الممثلة في العمال الاجراء تكتب عباراتها الریاضیة وفقا لمایلي
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ܴܥ = ଵߙ

  .ستهلاك العمالالمیل الحدیلا: ܿ݁݅
  :وتوجد ثلاثة فوارق مهمة تحذف تأثیر التحكیم المالي هي

 .قصد اقتناء العقارالعائلات بحاجة للتمویل  -

الـــدخل المتـــاح للقطـــاع هـــي الأجـــور بعـــد دفـــع الضـــرائب والفوائـــد علـــى الودائـــع، المبلـــغ الصـــافي المـــدفوع  -
 .كمعدلات على قروض الرهن العقاري

 .الطلب على العقار یتماشى وفقا للنمو الدیموغرافي بدالة متزایدة -

ு(، امـا طلـبهم علـى العقـار )ܯ(ن الا ودائع بنكیة ولا یمتلكو ) 60(یطلب العمال السیولة وفقا للمعادلة رقم 
ுషభ

 (
ே(لا یــرتبط بتســییر المحفظــة المالیــة، ولكــن تتــأثر بــالنمو الــدیموغرافي 

ேషభ
والــدخل الحقیقــي المتوقــع للأشــخاص ) 

)௬ೌ

௬షభ
ــــــل تســــــــــــــــدید الــــــــــــــــدیون للفتــــــــــــــــرات الســــــــــــــــابقة ) ، هــــــــــــــــذا الأخیــــــــــــــــر الــــــــــــــــذي یــــــــــــــــنخفض بســــــــــــــــبب معامــــــــــ

)Δ ቂ(݅݉ିଵ + ெషభ.(ݎ݉

ቃ
ିଵ) ( الطلـــب علـــى العقـــار ممـــول مـــن خـــلال الادخـــار والزیـــادة فـــي ). 62المعادلـــة

  ).63المعادلة (الرهانات العقاریة الحدیثة 

Δܱܯ
ݏݐܴ݊݁ =

ݐ݊݁ݎ

العـــائلات : مالكــة ومســـتأجرة أي ان العــائلات هـــي نوعــان: فــي هــذا النمـــوذج العــائلات تقســـم الــى قســـمین    
لا یوضـح قـرار العـائلات فـي الایجـار ، 27(Zezza, G. 2008, pp 375-402)یـة والعـائلات العاملـة، وفـي نمـوذجالثر 

وفقـــا للمـــداخیل فـــي هـــذا القطـــاع او الاقتنـــاء ومـــاهي محـــددات الســـلوك اتجـــاه ســـوق العقـــارات علـــى انهـــا متزایـــدة 
  ).65المعادلة (
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 42(الطلب على العقار یتحدد من خلال النمو الدیموغرافي وقرارات الاستثمار في هـذا المیـدان، المعادلـة     
ଵ.݃௬ିܿܪ(، على ان عرض العقارات الحدیثة مرتبطة بالـدخل المتوقـع )62الى  + Δواربـاح رأسـمال للفتـرات ) ܪ

 ).ℎିଵΔ(السابقة 
ܰܪ

(أسعار العقار تتزاید 
షభ

 ).ܷܪΔ(وفقا لمخزون العقارات الغیر مباعة سوف تتناقص ) 
Δ
ℎ

فــي نموذجــه یوضــح الاربــاح علــى رأسـمال مــن خــلال اكتســاب حصــص مــن الأســهم وســوق  Zezzaوبالتـالي فــان 
 . دخار بدلالة الدخلالعقار، مع توضیحه للزیادة في الاستهلاك وانخفاض معدلات الا

 
 

  العائلات الثریة  
العائلات 
  ∑  البنك المركزي  الحكومة  البنوك  المؤسسات  العاملة

            رأسمال
        السكن

  0      سندات الخزینة
  0  +  +  نقود البنك المركزي

  0          تسبیقات البنك المركزي
  0        الودائع
  0          القروض

  0          الرهن العقاري
  0          الأسهم

−  0  0  الثروة الصافیة
∑  0  0  0  0  0  0  0  

  
  
  
 

  :خاتمة .6
فـي الفكــر البعــد كنیــزي )SFC(مـن خــلال مــا سـبق ذكــره، یمكــن اســتخلاص ان نمـوذج التــدفقات النقدیــة المتناســقة 

هــي محاولــة جــادة لتحصــیل الانعكــاس الحاصــل فــي الاقتصــاد الحقیقــي مــن خــلال التــدفقات النقدیــة بــین الاعــوان 
شـرح الظـاهر ) Lavoie, Godley, Dos Santos, Zezza(الاقتصادیین، حیث حاول المفكـرون الاقتصـادیون 

بالاقتصــاد الأمریكــي ســنة  Leontiefالاقتصــادیة وفقــا لجــدول مــدخلات ومخرجــات الاقتصــاد مثــل مــا فعــل ذلــك 
ـــین أفكـــار النمـــوذج بالأعمـــال التـــي قـــدمها 1939  ,Isenberg, Tobin, Kalecki, Steindl(، ومعلل

Minsky…. (وبمـــا ان الورقـــة البحثیـــة . طـــاع داخـــل الاقتصـــادوغیـــرهم مـــن الاقتصـــادیین محـــددین حصـــة كـــل ق
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اهتمــت بالاقتصــاد المغلــق ســنقترح مجموعــة مــن البحــوث المســتقبلیة التــي تعتبــر تتمــت لموضــوع التــدفقات النقدیــة 
  :  المتناسقة وفقا للأفاق التالیة

  نمذجة الاقتصاد المفتوح)Tarik Mouakil, 2006.( 

  تعمیم مبادئ تفضیل السیولة)Le Héron, 2008.( 

  أثر سعر الصرف ونماذج التدفقات النقدیة المتناسقة)Godley and al, 2010.( 

  نمذجة الاقتصاد وفقا لمجموعة من المؤسسات)Jordan Melmies, 2011.( 

  نمذجة النظام النقدي الدولي)Valdecantos and Zezza, 2015.( 
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