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  المستخلص
تتنĿاول ھĿذا  أیĿدیناالدراسĿة التĿي بĿین  فĿإنلĿذا ) تنĿاقض جبسĿون( یعد واحداً من افضĿل التفسĿیرات المعروفĿة لĿـ) اثر فیشر( إن         

اء بھĿا عĿدد مĿن الاقتصĿادیین وتحدیĿداً خصĿص الاول منھĿا لعĿرض التفسĿیرات لتنĿاقض جبسĿون التĿي جĿ. الموضوع مĿن جوانĿب ثĿلاث
مĿع اشĿارة لĿرأي ). اثر فیشĿر( و) تناقض جبسون( اما الجانب الثاني فانھ یتناول الجدل النظري حول). فكسل، فیشر، كینز، بارسكي(

  .الالباحث في ھذا المج إسھاموالتي تمثل ) اثر فیشر( الباحث اما الجانب الثالث فانھ یستعرض الجوانب التطبیقیة لـ

Abstract      
       Fisher's Effect is considered one of the best well- known Explanations of Gibson's paradox. 
So this study deals with this subject from three aspects. The first was devoted to the Explanations 
of Gibson's paradox by many Economist, namely ( Wicksell), Fisher, Keynes and Barsky).  
       The second one addresses the theoretical debate about Gibson's paradox and Fisher's Effect 
with the view point of the researcher.  
      While the third aspect displays the empirical Aspects of Fisher's Effect, which represents the 
contribution of the researcher. 

  المقدمة
ھامĿĿĿĿة بشĿĿĿĿأن ضĿĿĿĿوء  إسĿĿĿĿتنتاجاتضĿĿĿĿوء القمĿĿĿĿر الضĿĿĿĿعیف یسĿĿĿĿاعدنا فĿĿĿĿي الوصĿĿĿĿول الĿĿĿĿى  إن      

الاقتصĿĿادي  أثارھĿĿاوھكĿĿذا یمكĿĿن القĿĿول بشĿĿأن المسĿĿالة التĿĿي ) لیĿĿون تروتسĿĿكي( ھكĿĿذا قĿĿال.الشĿĿمس
. Gibson'sparadox ).لغĿز او تنĿاقض جبسĿون(  عرفت فیما بعĿد بĿـ والتي) جبسون(البریطاني 

. سĿعاروالمسĿتوى العĿام للأ سĿميالاسĿعر الفائĿدة الى وجود علاقة طردیة بین ) نجبسو(توصل  إذ
الكلاسیكیون الذین لم یعتقدوا بوجĿود علاقĿة  قتصادیونالاوھذا یخالف بطبیعة الحال ما درج علیھ 

  .بین ھذین المتغیرین
بحĿوث التĿي قĿد فتحĿت البĿاب واسĿعاً امĿام الدراسĿات وال) جبسĿون (وصĿل الیھĿا تالنتیجة التĿي  إن  

  .حاولت حل ھذا التناقض
 الإقتصĿĿاديبĿرزت مجموعĿĿة مĿن التفسĿیرات بضĿمنھا التفسĿĿیر الĿذي جĿاء بĿھ  الإطĿاروفĿي ھĿذا      

 فیشĿر أثر(                      والذي عرف فیما بعد بـ Irving Fisher)  فنج فیشررای( الأمریكي
Fisher's effect (ر وĿو الآخĿي ھĿذي حظĿى لاوالĿزال یحظĿامبإیĿذا  ھتمĿى بھĿف لا یحظĿر، وكیĿكبی

ً  أضرموقد  الإھتمام   . النار في مكان بارد كما سیتضح لاحقا
یزال موضع جدل بین المھتمین بالقضایا النقدیĿة، لا) فیشر أثر( أنالبحث ترجع الى  أھمیة إن     

حĿد ى غفĿل الĿأثĿاره والĿذي أالموضĿوع والجĿدل الĿذي نحاول تسلیط الضوء على ھĿذا  فإنناوبالتالي 
لھذا .  ضافة الى الكشف عن جوانبھ التطبیقیةبالإ، بحسب علم الباحث ،  العربیة الأدبیاتكبیر في 

فیشر ینطĿوي علĿى جوانĿب تطبیقیĿة عدیĿدة یمكĿن ان تسĿھم  أثر أن(فرضیة البحث تنص على  فإن
 إلى البحثوبغیة التحقق من ھذه الفرضیة، قسم ). ر على الكثیر من القرارات الاقتصادیةأثیفي الت

) لغĿĿĿĿĿĿز او تنĿĿĿĿĿĿاقض جبسĿĿĿĿĿĿون(                             الأولثلاثĿĿĿĿĿة مباحĿĿĿĿĿĿث، تنĿĿĿĿĿĿاول المبحĿĿĿĿĿث 
امĿĿا ).اثĿĿر فیشĿĿر(                    فĿĿي حĿĿین تنĿĿاول المبحĿĿث الثĿĿاني الجĿĿدل النظĿĿري حĿĿول.وتفسĿیراتھ

                                                 
             المستنصریة الجامعة/كلیة الادارة والاقتصاد/ عضو ھیئة تدریس *
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سھام الذي وھو یمثل الا) اثر فیشر( الجوانب التطبیقیة لـ المبحث الثالث فانھ خصص لاستعراض 
قĿد ھĿذا والدراسات التĿي تعنĿى بھĿذا الموضĿوع،  أمام جاء بھ الباحث والذي یعتقد انھ سیفتح الباب

  . ستنتاجات التي توصل الیھا الباحثالاختم البحث بمجموعة من 
        

  المبحث الاول 
  خرىالأ والتفسیرات  فیشر -  جبسون 

    

نفصĿĿال بĿĿین القطĿĿاع النقĿĿدي إبوجĿĿود عتقĿĿدوا این الاقتصĿĿادیین الكلاسĿĿیكی إنكمĿĿا ھĿĿو معلĿĿوم       
فمĿثلاً . ان التغیرات في القطاع النقدي لیس لھĿا تĿاثیر علĿى القطĿاع الحقیقĿي أي. والقطاع الحقیقي

ار دون سĿعتفĿاع فĿي المسĿتوى العĿام للأإرستنعكس بشكل ) القطاع النقدي(ان زیادة عرض النقود 
). القطĿĿاع الحقیقĿĿي(دخĿĿار والنĿĿاتج والإسĿĿتثمار لأة كاثیر علĿĿى المتغیĿĿرات الحقیقیĿĿتĿĿأان یكĿĿون ھنĿĿاك 

ولكĿĿن الاقتصĿĿادي . سĿĿعار الفائĿĿدةأسĿĿعار ووھĿĿذا یعنĿĿي لا وجĿĿود للعلاقĿĿة بĿĿین المسĿĿتوى العĿĿام للأ
البریطĿاني الĿى وجĿود توصĿل مĿن خĿلال دراسĿتھ للاقتصĿاد  )Gibson  A.HجبسĿون( البریطĿاني 

علĿĿى السĿĿندات غیĿĿر القابلĿĿة للارجĿĿاع ائĿĿدة علاقĿĿة وثیقĿĿة بĿĿین سĿĿعر الفائĿĿدة المعبĿĿر عنĿĿھ بسĿĿعر الف
)Consols (المئة عام ىسعار الجملة ولمدة تزید علبأسعار مقاساً والمستوى العام للأ.  
، یونلكلاسĿیكاتناقض ما كĿان یعتقĿده الاقتصĿادیون ) جبسون( النتیجة التي توصل الیھا  إن        

ھĿĿم أمĿĿن  والĿĿذي عĿĿدة) نĿĿاقض جبسĿĿونتلغĿĿز او (تسĿĿمیة ) جĿĿون مینĿĿارد كینĿĿز( طلĿĿق علیھĿĿا ألĿĿذلك 
  .الحقائق الاقتصادیة الكمیة

                 لمĿĿĿĿĿدةیغطĿĿĿĿĿي االĿĿĿĿĿذي ) 1(مبینĿĿĿĿĿة فĿĿĿĿĿي الجĿĿĿĿĿدول ) جبسĿĿĿĿĿون(سĿĿĿĿĿتند الیھĿĿĿĿĿا أ ان البیانĿĿĿĿĿات التĿĿĿĿĿي 
)1928-1791( ،   

نلاحĿظ وجĿود علاقĿة طردیĿة بĿین سĿعر الفائĿدة ) ١(ومن خĿلال ھĿذا الجĿدول والشĿكل البیĿاني        
أن ھĿذه العلاقĿة لĿم  إلĿىوھنĿا ینبغĿي الإشĿارة . مستوى العĿام للأسĿعار خĿلال ھĿذه المĿدة الأسمي وال

  -:امراً طبیعیاً، اذ یقول ) كینز(  وھو ما یعدهتتحقق في بعض السنوات ، 
عامĿاً أحĿداثاً نقدیĿة )  130 (تمتĿد لĿـفتĿرة زمنیĿة لاتشĿھد مر یفوق كل الاحتمالات ان نھ لأإ"  (

Ŀنة الأسĿĿر سĿتدعي تغییĿرقم تسĿل ااس للĿĿن اجĿي مĿĿرین لالقیاسĿĿاه المتغیĿن اتجĿĿوح عĿف بوضĿكش
   ) ١ "یر بالمقدار نفسھالتغللتحرك سویةً على الاقل ولیس 

باسĿتخدام سĿنوات تعĿدیل الأرقĿام القیاسĿیة لھĿذه السلسĿلة  إلى) كینز(ھذه الحقیقة ھي التي دعت   
الفائĿدة  أسĿعارلاقĿة بĿین مĿا اظھĿر العم واحĿدة كمĿا فعĿل جبسĿون أسĿاسمتعددة ولیس سĿنة  أساس

ً  أكثروالمستوى العام للاسعار بشكل    2 .وضوحا
  

  )١(جدول 
  )١٩٢́-١٧٩١(العلاقة بین أسعار الفائدة والرقم القیاسي لأسعار الجملة في بریطانیا للمدة 

  العائد على السندات  %الرقم القیاسي لأسعار الجملة   السنة
١٢١  ١٠́  ٤-١٧٩١  
١٥٩  ١٣٧  ٩-١٧٩٥  
١٤٧  ١٤٥  ٤-١́٠٠  
١٤́  ١٥́  ٩-١́٠٥  
١٤٢  ١٤٤  ١٤-١́١٠  
١٣٣  ١٢́  ١٩-١́١٥  
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العائد على السندات

١١٩  ١٠٦  ٤-١́٢٠  
١١٠  ١٠١  ٩-١́٢٥  
١٠٩  ٩١  ٤-١́٣٠  
١٠٢  ٩́  ٩-١́٣٥  
١٠٠  ٩٢  ٤-١́٤٠  
١٠١  ٥́  ٩-١́٤٥  
٩٦  ٥́  ٤-١́٥٠  
١٠٠  ٩́  ٦٠-١́٥٥  

١٠١  ١٠١  ٤-١́٦٠  
١٠٢  ١٠٠  ٩-١́٦٥  
١٠٠  ١٠٣  ٤-١́٧٠  
٩́  ٩١  ٩-١́٧٥  
٩٣  ٣́  ٤-١́́٠  
٩٢  ٧٠  ٩-١́́٥  
٦٣  ٤-١́٩٠  ́́  
٢́  ٦٣  ٩-١́٩٥  
٧١  ٤-١٩٩٠  ́́  
٩٠  ٧٥  ٩-١٩٠٥  
١٠١  ٢́  ١٤-١٩١٠  
١٣٥  ١٦٣  ١٩-١٩١٥  

١٦٥  ٢٥١  ١٩٢٠  
١٦٢  ١٥٥  ١٩٢١  
١٣٧  ١٣١  ١٩٢٢  
١٣٤  ١٢٩  ١٩٢٣  
١٣٦  ١٣٩  ١٩٢٤  
١٣٧  ١٣٦  ١٩٢٥  
١٤١  ١٢٣  ١٩٢٦  
١٤١  ١٢٢  ١٩٢٧  
١٣́  ١٢٠  ١٩٢́  

  -:ماخوذ من المصدر الآتي بتصرف -:المصدر
 J.m. Keynes" A treatise on money. The Applied theory of money" VI. Macmillan press. 

London.8th. Edition.(1971.p.178). 
 

  )١(شكل 
  )١٩٢́- ١٧٩١(العلاقة بین المستوى العام للأسعار وأسعار الفائدة الإسمیة للمدة 
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  عمل الباحث: المصدر 
  

وعناصĿرھا  علĿى مسĿبباتھا برز الى الوجود تتطلب تفسیراً یقفا تمو ظاھرة حینأیة فكرة أان      
لا سĿیما ان ولا یمثĿل اسĿتثناءً، ) جبسĿون( وتنĿاقض او لغĿز . ساسیة والتاثیرات المترتبĿة علیھĿاالأ

 الإطĿاروفĿي ھĿذا                   .كيسس الفكĿر الكلاسĿیتمس أ) جبسون(ئج التي توصل الیھا النتا
  3 -:، سنقتصر على استعراض اربعة منھاتناقضھذا الظھرت مجموعة من التفسیرات ل

    
  

  -:)فكسل( تفسیر - أولاً 
یقĿĿوم علĿĿى تمییĿĿزه بĿĿین سĿĿعر الفائĿĿدة الطبیعĿĿي وسĿĿعر الفائĿĿدة )فكسĿĿل( التفسĿĿیر الĿĿذي قدمĿĿھُ  إن     

للاقĿراض مĿع  المعĿدةمĿوال الأ یمثل السعر الذي تتساوى عندهان سعر الفائدة الطبیعي  إذ. السوقي
  .سعر الفائدة السوقي فانھ یمثل السعر الذي تحدده المصارف أما. موال المطلوبة للاقتراضالأ
بشĿكل دقیĿق فĿي ایĿة لحظĿة  سوقيسعر الفائدة اللا تستطیع ان تحدد یھ أان المصارف بحسب ر    

 عنĿد إلاه تقوم بتغییĿرلا، وبالتالي فانھا أو التجربة من الروتین  التحدید یستمد إن إذ، زمنیة معینة
ن سĿĿعر الفائĿĿدة الطبیعĿĿي یتغیĿĿر نتیجĿĿة عĿĿدة عوامĿĿل كدالĿĿة أ) فكسĿĿل(یفتĿĿرض  وابتĿĿداء. الضĿĿرورة

ĿĿافي أالادخĿĿتوى الثقĿĿور المسĿĿروة أو تطĿĿر الثĿĿل تغیĿĿر بفعĿĿي تتغیĿĿادة ار التĿĿنو زیĿĿمان أو الأمĿĿالض 
 أوالكوارث الطبیعیة  أوالنمو السكاني  أور بسبب الحروب دالة الاستثماو نتیجةً لتغیر ، أ القانوني

یرتفع سعر الفائدة الطبیعي فیما یبقى سعر الفائĿدة وبناءً على ھذا . ظھور فرص استثماریة جدیدة
 ؤديفزیĿادة عĿرض النقĿود تĿوھذا ما یؤدي الى زیادة حجĿم الائتمĿان . السوقي ثابتاً في بدایة الامر

ھĿĿذا الوضĿĿع ستكتشĿĿف المصĿĿارف بعĿĿد حĿĿین ان وفĿĿي ظĿĿل . سĿĿعار لمسĿĿتوى العĿĿام للأازیĿĿادة  إلĿĿى
           4. زیادة سعر الفائدة السوقي إلىاحتیاطیاتھا النقدیة قد انخفضت وھذا ما یدفعھا 

    
 ً   ) فیشر(تفسیر  - ثانیا

التضĿخم  سĿمي وسĿعر الفائĿدة الحقیقĿي ومعĿدللاسĿتخدام سĿعر الفائĿدة اإھذا التفسیر یقوم على     
مĿا سĿعر أسمي یمثل كلفة الاحتفاظ بالنقود مقاسة بوحدات نقدیĿة، سعر الفائدة الأ إنالمتوقع حیث 

یمثĿĿل القĿĿوة  إنĿĿھُ  أي، بĿĿالنقود مقاسĿĿة بوحĿĿدات عینیĿĿةالفائĿĿدة الحقیقĿĿي فانĿĿھ یمثĿĿل كلفĿĿة الاحتفĿĿاظ 
  .الأسميیة لسعر الفائدة الشرائ

                                          

  ٥ :توضحھ المعادلة الآتیة) فیشر ( أثران  

ep+rI=nI  
  -:حیث ان

nI:- سمي سعر الفائدة الإ.  

rI:- حقیقي سعر الفائدة ال.  
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ep:- لمتوقعمعدل التضخم ا.  
     

سĿĿمي سĿĿعر الفائĿĿدة الا أنتبĿĿین  )Fisher's EffectفیشĿĿر  أثĿĿر( ھĿĿذه المعادلĿĿة التĿĿي تسĿĿمى     
سمي یتحدد اي ان سعر الفائدة الا. فائدة الحقیقي مضافاً الیھ معدل التضخم المتوقعلیساوي سعر ا

لحقیقي یمیل الى ان لفائدة ااولكن سعر . ومعدل التضخم المتوقع ةبعاملین ھما سعر الفائدة الحقیق
س المĿال وحجĿم الادخĿارات، أجĿل كانتاجیĿة رمد على عوامل طویلĿة الأیكون مستقراً نسبیاً لانھ یعت

تكĿون مسĿؤولة عĿن التغیĿرات التĿي تحصĿل  المتوقع التغیرات التي تحدث في معدل التضخم لذا فان
سĿعر الفائĿدة الاسĿمي  یضĿیف الĿى ذلĿك بĿان العلاقĿة بĿین) فیشĿر(كمĿا ان . في سعر الفائدة الاسĿمي

 One to one).واحĿد لواحĿد(علاقĿة  أي -)تناسĿبیة(لتضخم المتوقع ھĿي علاقĿة تكافؤیĿة اومعدل 
relationship.  

مي سĿسĿتؤدي الĿى زیĿادة سĿعر الفائĿدة الأ) % 2(بنسĿبة زیادة معدل التضخم المتوقĿع  إناي       
ً % ) 2(بنسبة فĿي حالĿة زیĿادة  إلاموالĿھ أقĿراض وھذا یعني ان المقرض لن یكون مسĿتعداً لإ. ایضا

الحفĿاظ علĿى القĿوة  أجĿلبھĿا معĿدل التضĿخم مĿن سعر الفائĿدة الاسĿمي بĿنفس النسĿبة التĿي سĿیزداد 
    ٦. الإسمي الشرائیة لسعر الفائدة

  
  

 ً   )كینز( تفسیر  - ثالثا
نĿھ أحیĿث ) فكسĿل(الĿذي تبنĿاه یشĿبھ الĿى حĿد كبیĿر التفسĿیر ) كینĿز(التفسیر الذي جĿاء بĿھ  إن      

 ً وجود علاقة لصیقة ) كینز(اذ یرى . یعتمد في تفسیره على سعري الفائدة الطبیعي والسوقي ایضا
. وسعر الفائدة الطبیعĿي الأجلبین سعر الفائدة السوقي مقاساً بالعائد على الاوراق المالیة الطویلة 

خفاض بالسĿرعة فائدة الطبیعي لا تستجیب المصارف لھذا الاننھ عندما ینخفض سعر الوھو یرى ا
وھĿذا . سĿعر الفائĿدة السĿوقي الا بعĿد مĿرور فتĿرة زمنیĿة معینĿةاي انھا لا تقĿوم بتخفĿیض . الممكنة

لف زمنیاً من حیĿث حركتĿھ بالاتجĿاه الĿذي یسĿیر بĿھ سĿعر الفائĿدة خیعني ان سعر الفائدة السوقي یت
فاع، اذ ان سعر الفائدة والامر نفسھ یسري في حالة اتجاه سعر الفائدة الطبیعي الى الارت. الطبیعي

لھĿذا فĿان التفĿاوت بĿین ھĿذین السĿعرین . الا بعد مرور فترة زمنیة معینĿةلا یتجھ للارتفاع  سوقيال
          ٧.سعارتغیرات في المستوى العام للأسینعكس بشكل 

   

 ً   )سومرز(و) بارسكي(تفسیر  - رابعا
للاغĿراض النقدیĿĿة والاغĿراض غیĿĿر یقĿوم ھĿĿذا التفسĿیر علĿĿى التمییĿز بĿĿین اسĿتخدامات الĿĿذھب       

، وان ھĿذا النقدیة وعلى حقیقة ان السĿعر الحقیقĿي للĿذھب یكĿون محĿدداً مĿن قبĿل السĿلطات النقدیĿة
ازداد السĿعر الحقیقĿĿي للĿĿذھب فĿان ھĿĿذا یعنĿĿي إذا اي . السĿعر یمثĿĿل مقلĿĿوب المسĿتوى العĿĿام للاسĿĿعار

زیادة في انتاجیة راس المال، اي فاذا ما حدثت . انخفاض المستوى العام للاسعار والعكس صحیح
زیادة معدل العائد الحقیقي، فان ھذا یؤدي الى ارتفاع كلفة الاحتفاظ بالذھب ممĿا یĿؤدي الĿى تقلیĿل 

عنĿĿي الطلĿĿب علیĿĿھ وبالتĿĿالي انخفĿĿاض سĿĿعره الحقیقĿĿي، اي زیĿĿادة المسĿĿتوى العĿĿام للاسĿĿعار، وھĿĿذا ی
           ́). جبسون تناقض(ظھور 

  -:سیر بالمخطط الآتيویمكن توضیح ھذا التف
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زیادة العائد نتیجĿة 
انتاجیĿĿĿĿĿĿĿة زیĿĿĿĿĿĿĿادة 

  راس المال

ارتفĿĿاع كلفĿĿة   
الاحتفĿĿĿĿĿĿĿĿĿĿĿĿاظ 

  بالذھب

انخفĿĿاض الطلĿĿب   
علĿĿĿĿĿĿى الĿĿĿĿĿĿذھب 
للاغĿĿĿĿĿĿĿĿĿĿĿĿĿĿĿĿراض 
النقدیĿĿĿĿة وغیĿĿĿĿر 

  النقدیة

انخفĿĿĿĿĿاض سĿĿĿĿĿعر   
الĿĿذھب اي زیĿĿادة 
المسĿĿĿĿتوى العĿĿĿĿام 

  للاسعار

  
  

     ĿĿي لĿĿیرات التĿĿھا والتفسĿĿم استعراضĿĿي تĿĿیرات التĿĿذات ان التفسĿĿظ بĿĿم تحĿĿذكرھا لĿĿام لĿĿع المقĿĿم یتس
اذ ان الاخیĿĿر كĿĿان ولا یĿĿزال محĿĿور اھتمĿĿام ). اثĿĿر فیشĿĿر( الاھتمĿĿام الĿĿذي حظĿĿي بĿĿھ تفسĿĿیر فیشĿĿر

  .سیتم تناولھ في المبحث التاليماالمتخصصین الذین تناولوه من زوایا مختلفة، وھو 
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  المبحث الثاني 
  ) ثر فیشرأ (الجدل النظري حول  
، ملازمĿة ) اثĿر فیشĿر( و) لغĿز او تنĿاقض جبسĿون(مĿن الناحیĿة التاریخیĿة بĿین  ھناك ملازمة      

، على الرغم من ان ھذه  )اثر فیشر( وتفسیره) جبسون تناقض(علاقة بین الموضوع الناجمة عن 
) اثĿر فیشĿر(ثĿة التĿي تبحĿث ، خصوصĿاً فĿي الادبیĿات الحدی الملازمة یتم تجاھلھا في معظم الاحیĿان

  . دون الاشارة الى علاقتھما ولو بشكل ضمني) جبسون تناقض( صلة عن بصورة منف
جنباً الى جنĿب مĿع ) جبسون تناقض( یط الاضواء على الآراء التي اھتمت بـلوھنا نعتقد ان تس    

ضĿوحاً وشĿمولاً عĿن فĿي اعطĿاء صĿورة اكثĿر ویمكĿن ان یسĿاعد ) اثĿر فیشĿر( الآراء التي عنیت بĿـ
  -:بدراسة ھذا الموضوع على مستویین ھماعلى ھذا سنقوم  وبناءً . الموضوع

   

  ).جبسون( تناقضالجدل النظري حول : ولاً أ
 ً   ).اثر فیشر( الجدل النظري حول : ثانیا

     

  )جبسون (الجدل النظري حول تناقض -  أولاً  
  

΁راء المفكĿرین والاقتصĿادیین الĿذین  هكما تظھĿر) جبسون تناقض(لایزال الجدل محتدماً حول       
  .الى مدارس فكریة مختلفةینتمون 

 لھĿا عملیĿة لĿیسیمثĿل ظĿاھرة ) جبسĿون تنĿاقض( ان ) شĿوارتز( و ) فریĿدمان(فمثلاً یرى كل مĿن 
یمثل سمة او ظĿاھرة خاصĿة بقاعĿدة الĿذھب الĿى  تناقضتفسیر نظري، كما انھما یعتقدان ان ھذا ال

) 1880-1976( لال المĿدة بقولھما انھ خĿویدعمان ھذا الرأي .حد كبیر ان لم یكن مرتبطاً بھا فقط
) 1880-1914(                لĿĿم یتحقĿĿق لغĿĿز جبسĿĿون الا فĿĿي الولایĿĿات المتحĿĿدة وبریطانیĿĿا للمĿĿدة 

  ٩. وبصورة اقل وضوحاً في الفترة الواقعة بین الحربین العالمیتین الاولى والثانیة
   

  -:وھناك راي ΁خر لكلیھما ایضاً ینص على  
س ھنĿاك مĿن سĿبب یĿدعو الĿى وجĿود علاقĿة مباشĿرة بĿین سĿعر الفائĿدة ظریة لینمن الناحیة ال"    

، لان سعر الفائدة یمثل عدداً او رقماً مجرداً، اي لĿیس لĿھ وحĿدة سعار لاالاسمي والمستوى العام ل
 ."قیاس، في حین ان المستوى العام للاسعار لا یمثل عدداً مجرداً لان لھ بعĿداً نقĿدیاً كالĿدولار مĿثلاً 

١٠   
    

  -:ي غیر سلیم لسببینأان ھذا رمایرى الباحث ب وبحس 
                 المعیĿĿĿĿار وھĿĿĿĿ ھĿĿĿĿذه الوحĿĿĿĿدات انĿĿĿĿھ اذا كانĿĿĿĿت وحĿĿĿĿدات القیĿĿĿĿاس او التجĿĿĿĿانس فیمĿĿĿĿا بĿĿĿĿین .١

                           المعتمĿĿĿĿĿĿĿد فĿĿĿĿĿĿĿي تحدیĿĿĿĿĿĿĿد وجĿĿĿĿĿĿĿود العلاقĿĿĿĿĿĿĿة بĿĿĿĿĿĿĿین المتغیĿĿĿĿĿĿĿرات مĿĿĿĿĿĿĿن عĿĿĿĿĿĿĿدمھا، فĿĿĿĿĿĿĿان
وغیر                               الاقتصادیة الى استبعاد عدد كبیر من العلاقاتھذا سیؤدي 

..) كĿم  ،م (الاقتصادیة، كالسرعة التي تعبر عن العلاقة بĿین المسĿافة التĿي تقĿاس بوحĿدات
، والعلاقة بĿین مĿدى تطĿور العĿادات المصĿرفیة ..)ثا، دقیقة( والزمن الذي  یقاس بوحدات 

تغیرات نوعیة وبین سĿرعة تĿداول والجھاز المصرفي ووسائل النقل والاتصال التي تمثل م
، حیĿث ان القائمĿة اطĿول النقود التي تمثل متغیراً كمیاً، وھكذا بالنسبة للكثیĿر مĿن العلاقĿات

  .من ان تحصى
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٢.  ً . ان سعر الفائدة وان كان في ظاھره یمثل عدداً مجرداً، لكنھ فĿي جĿوھره یحمĿل بعĿداً نقĿدیا
دینار مودع لدى احد المصارف ھو ) 100( فعندما نقول ان سعر الفائدة على مبلغ مقداره 

 .دینار) 10(المتحقق ھو) فائدةال(فھذا یعني ان العائد %) 10(
    

                 مثĿĿĿال اھنĿĿĿاك اخĿĿĿرون مĿĿĿن ) شĿĿĿوارتز( و) فریĿĿĿدمان(بالاضĿĿĿافة الĿĿĿى ماجĿĿĿاء بĿĿĿھ كĿĿĿل مĿĿĿن         
                        ن حĿĿĿĿĿĿĿاولوا ان یبینĿĿĿĿĿĿĿوا فیمĿĿĿĿĿĿĿا اذا كĿĿĿĿĿĿĿا) ، كĿĿĿĿĿĿĿون، بارسĿĿĿĿĿĿĿكي بنجĿĿĿĿĿĿĿامین سĿĿĿĿĿĿĿیجل ، شĿĿĿĿĿĿĿیلر، (
یرتبط بسعر الفائدة الحقیقي ام بسعر الفائدة الاسمي، وتوصلوا الى راي ) جبسوناو تناقض لغز (

فائĿĿدة الاسĿĿمي بحسĿĿب اللان سĿĿعر  ینطبĿĿق علĿĿى سĿĿعر الفائĿĿدة الحقیقĿĿي) جبسĿĿون تنĿĿاقض(مفĿاده ان 
   1١ .التضخمولیس معدل رایھم یعكس سعر الفائدة الحقیقي 

ینطبĿق علĿى ) جبسĿون تناقض(الذي یعتقد بان ) سیرجنت(ھذا الراي یخالف ما ذھب الیھ  ان      
سعر الفائدة الاسمي والحقیقي على حد سواء، وھذا مĿا یجعĿل مĿن المرغĿوب فیĿھ بحسĿب رایĿھ ان 

العوائĿد الحقیقیĿة والمسĿتوى على العلاقة بین التغیرات في معĿدلات )جبسون تناقض(یتركز تفسیر 
ار، ثم یضیف قائلاً بان النتائج العملیة التي توصل الیھا تشیر الى ان العلاقة بین معĿدل العام للاسع

بĿل انھĿا علاقĿة ذات  )من التضخم الى سعر الفائدة(احدالتضخم وسعر الفائدة لیست علاقة باتجاه و
     ١٢. اتجاھین، اي ان سعر الفائدة یتاثر بمعدل التضخم ویؤثر فیھ

یمثĿĿل احĿĿد اكثĿĿر العلاقĿĿات ) جبسĿĿون تنĿĿاقض(فانھمĿĿا یعتقĿĿدان بĿĿان ) كĿĿوجن(و ) بنجĿĿامین (امĿĿا    
 ً    ١٣.الاقتصادیة شھرة والاقل فھما

      ĿĿات حĿĿن الدراسĿĿر مĿĿط اخĿĿاك نمĿĿدم ھنĿĿا تقĿĿى مĿĿافة الĿĿدمابالاضĿĿت عĿĿود ول ان یثبĿĿاقض( وجĿĿتن 
-2002(    للمĿدة كالدراسة التي اجریت على البیانĿات الخاصĿة بالاقتصĿاد التركĿي. اصلاً ) جبسون
والمسĿتوى لفائĿدة الاسĿمي االĿى وجĿود علاقĿة طردیĿة بĿین سĿعر  في باديء الامĿر توصلت) 1950

، توصĿĿلت  المسĿĿتخدمة خصĿĿائص السلاسĿĿل الزمنیĿĿةلاجĿĿري اختبĿĿار ، ولكĿĿن بعĿĿد ان العĿĿام للاسĿĿعار
ج ھي علاقة زائفة، اي ان النتĿائ المستوى العام للاسعارلعلاقة بین سعر الفائدة واالى ان الدراسة 

   ١٤). جبسون تناقض(التي توصلت الیھا لا تدعم وجود
نتیجĿة منطقیĿة الباحĿث رى یĿان ھذه النتیجة التي توصلت الیھا ھذه الدراسة قد تكون بحسĿب مĿا   

دراسة عمدوا الĿى اسĿتخدام سĿعر الخصĿم اذ ان القائمین على ھذه ال. لعدم التزامھا بمنھجیة واحدة
لعĿدم تĿوفر البیانĿات عĿن سĿعر الفائĿدة خĿلال ھĿذه المĿدة، ) 1950-1969(لفائدة للمĿدةاكبدیل لسعر 
  ١٥. 1970البیانات المتعلقة بسعر الفائدة ابتداءاً من سنة  واما واستخدوولكنھم عاد

استخدمت فیھا البیانĿات ) اولیارس(و ) كورباي (كما ان ھناك دراسة اخرى اجریت من قبل        
وحاولا ان یثبتا فیھا زیف العلاقة بĿین ) 1920-1987(لمدة الخاصة بالولایات المتحدة وبریطانیا ل

ولكĿĿن یلاحĿĿظ ان النتĿĿائج التĿĿي توصĿĿلت الیھĿĿا  16.سĿĿعر الفائĿĿدة الاسĿĿمي والمسĿĿتوى العĿĿام للاسĿĿعار
الدراسات التجریبیة التĿي اجریĿت قبĿل عقĿد التسĿعینیات مĿن القĿرن العشĿرین والتĿي حاولĿت دحĿض 

في خصائص السلاسل الزمنیĿة المتعلقĿة نھا لم تدقق اصبحت محل شك لا) تناقض او لغز جبسون(
فĿي ) كلĿین(حیĿث اظھĿرت الدراسĿة التĿي اجریĿت مĿن قبĿل.  بالمستوى العام للاسعار واسعار الفائدة

مسĿĿتخدماً فĿĿي ذلĿĿك البیانĿĿات المتعلقĿĿة ) جبسĿĿون نĿĿاقضت(ـوجĿĿود دلائĿĿل قویĿĿة مؤیĿĿدة لĿĿ 1995سĿĿنة 
یĿدت الدراسĿة التĿي اجریĿت أوقĿد  17.قĿد التسĿعینیاتبالولایات المتحدة للعقود الاربعة التي سĿبقت ع

، حیث قاما باجراء مقارنĿة بĿین )كلین( ما ذھب الیھ 1996في سنة )سینیلي(و )ماسكتیلي(من قبل
سĿĿلوك اسĿĿعار الفائĿĿدة الطویلĿĿة الاجĿĿل والمسĿĿتوى العĿĿام للاسĿĿعار فĿĿي ایطالیĿĿا وبریطانیĿĿا والولایĿĿات 
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في بریطانیا والولایات المتحدة وغیر مؤیدة ) جبسون ضتناق(المتحدة وتوصلا الى نتائج مؤیدة لـ 
 1999فĿĿي سĿĿنة )زسĿĿتوس( و)سĿĿیرتلیتس(وكĿĿذلك الدراسĿĿة التĿĿي اجریĿĿت مĿĿن قبĿĿل . لĿĿھ فĿĿي ایطالیĿĿا

في ثمانیة دول اعضاء في الاتحاد الاوربي باسĿتخدام ) جبسون تناقض(توصلا فیھا الى نتائج تؤید
   18.)1956-1991(البیانات الربع سنویة للمدة

   
 ً   )اثر فیشر(الجدل النظري حول  - ثانیا

  

حیĿĿزاً لا یسĿĿتھان بĿĿھ فĿĿي الادبیĿĿات الاقتصĿĿادیة كمĿĿا تظھĿĿره الآراء التĿĿي ) اثĿĿر فیشĿĿر(قĿĿد احتĿĿل ل     
عرضĿھا نیید والمعارضة او القبول بھ بعĿد اجĿراء بعĿض التعĿدیلات علیĿھ والتĿي ساتارجحت بین الت

  -:تباعاً 
بقولĿھ ان العلاقĿة التĿي ) جونسĿونتنĿاقض ( لĿـ) فیشĿر(الĿذي جĿاء بĿھ قد كینز التفسیر أنتلقد  - ولاً أ
مĿر لأابعد من ان تكون تعویضیة بین المقرض والمقترض، بل انھا في حقیقĿة ا) فیشر(شار الیھا أ

سنویاً فان ھذا یؤدي  %) 2(بنسبة  للأسعارفع المستوى العام أرتفمثلاً اذ تراكمي  أثرعلاقة ذات 
سĿنویاً بالاضĿافة الĿى %) 2(راسمالیة للاوراق المالیĿة الطویلĿة الاجĿل بنسĿبةالى انخفاض القیمة ال

، اي %) 2(انخفاض القوة الشرائیة للوحدات النقدیة التي یحصĿل علیھĿا فĿي نھایĿة السĿنة بنسĿبة 
ً الانخفاض سیكون ان  ً ( مزدوجا یتكĿون مĿن انخفĿاض قیمĿة الاوراق المالیĿة بالاضĿافة الĿى ) تراكمیا

ذا یعنĿĿي ان الشĿĿخص المشĿĿتري لĿĿلاوراق المالیĿĿة الطویلĿĿة الاجĿĿل یكĿĿون فĿĿي نھایĿĿة وھĿĿ. قیمĿĿة النقĿĿود
  19%).4(السنة في وضع مالي اسوأ مما كان علیھ في بدایة السنة بنسبة 

  

 ً ً أیتبنى ر) روي ھارود(نلاحظ ان الاقتصادي البریطاني   - ثانیا مبنیاً على نظریة تفضیل السیولة  یا
الĿذي یتĿاثر بالتضĿخم ھĿو سĿعر الفائĿدة ھذا الرأي یĿتلخص فĿي ان  ومضمون). كینز( التي جاء بھا

فلĿیس مĿن الضĿروري ان یتĿاثر سĿعر الفائĿدة . الحقیقي ولیس سعر الفائدة الاسمي كما اشار فیشĿر
الإسĿمي  ئĿدةظریĿة تفضĿیل السĿیولة، ان سĿعر الفاعلĿى ن الاسمي بمعĿدل التضĿخم، لانĿھ یĿرى وبنĿاءً 
علیھĿĿا، ومĿĿا لĿĿم یĿĿؤثر معĿĿدل التضĿĿخم علĿĿى عĿĿرض النقĿĿود  یتحĿĿدد مĿĿن خĿĿلال عĿĿرض النقĿĿود والطلĿĿب

للتضĿخم المتوقĿع، والطلب علیھا فان سعر الفائدة یبقĿى كمĿا ھĿو بغĿض النظĿر عمĿا یحĿدث بالنسĿبة 
. تزاید معدل التضخم المتوقع فان ذلك سیخفض سعر الفائدة الحقیقيالى فاذا كانت التوقعات تشیر 

٢٠       
، اذ كیف یمكن القĿول ان عĿرض یرى الباحث ل منطقي بحسب ما ینطوي على خل الرأيان ھذا    

الا یؤدي توقع الجمھور بان ھناك تضĿخماً یلĿوح فĿي . النقود والطلب علیھا لا یتاثر بمعدل التضخم
بل . سمي فاقھم وبالتالي زیادة طلبھم على النقود ومن ثم ارتفاع سعر الفائدة الأإنالافق الى زیادة 

ات یفي معظم الاحیان الى زیادة عرض النقĿود، كمĿا حĿدث فĿي عقĿد السĿبعین ان معدل التضخم یقود
خیĿارین، امĿا  أمĿامالنقدیĿة من القرن العشĿرین، حینمĿا ارتفعĿت اسĿعار الĿنفط، ممĿا وضĿع السĿلطات 

تخفیض حجم الناتج وبالتالي زیادة حجم البطالة، اوزیادة عĿرض النقĿود، ویبĿدو ان الخیĿار الثĿاني 
  .ھلكان ھو الخیار الاس

  

  ً سĿمي قولھ بان العلاقة بین سعر الفائĿدة الأ) فیشر( ان ھناك فریق من الباحثین اشكل على  - ثالثĿا
اذ انھĿم یĿرون ). one to oneواحĿد لواحĿد (ومعدل التضخم المتوقع ھي علاقة متكافئة او علاقة 
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قة غیر متكافئة من ھذه العلاقة علا ان ھناك تغیرات واعتبارات اذا ما اخذت بنظر الاعتبار ستجعل
  -:، وھذه التغیرات او الاعتبارات تتمثل بما یلي)تناسبیةغیر (

ین ضĿیفترض ان معدل التضخم یمكن التنبؤ بھ بشكل كامل، وھذا یعني ان المقر) فیشر(ان  .١
وان سعر الفائĿدة الحقیقĿي %) 5(اذا توقعوا ان معدل التضخم للسنة القادمة سیزداد بنسبة 

، لانھĿĿĿم %) 9(  امĿĿوالھم بسĿĿعر فائĿĿĿدة یقĿĿل عĿĿن لا یقرضĿĿĿون ، فĿĿان المقرضĿĿین%)4(ھĿĿو
، ولكĿĿن اذا لĿĿم یرتفĿĿع معĿĿدل %) 5(یعتقĿĿدون ان اسĿĿعار السĿĿلع والخĿĿدمات سĿĿترتفع بنسĿĿبة

بĿین  المتكافئĿة المتوقعة فان ھذا سیؤدي الى انھیĿار او عĿدم تحقĿق العلاقĿةالتضخم بالنسبة 
    ٢١ .سعر الفائدة ومعدل التضخم المتوقع

 مترتبة على التضخم كاثر الثروة واثر الدخل واثر الاندثار التĿي تمنĿع تحقĿق العلاقĿةالاثار ال .٢
، )اثĿر الثĿروة(   ففیما یتعلĿق بĿـ. بین سعر الفائدة الاسمي ومعدل التضخم المتوقع المتكافئة

سĿیخفض  رتفĿاعكان الجمھĿور یتوقĿع ارتفĿاع معĿدل التضĿخم فĿانھم یĿدركون بĿان ھĿذا الا ااذ
) اثĿĿر الثĿĿروة(                ، واسĿĿتجابة لĿĿـ)جĿĿوداتھم التĿĿي تتĿĿاثر بالتضĿĿخممو(قیمĿĿة ثĿĿروتھم 

وھĿذا الناجمة عن التضخم سیقررون زیادة ادخاراتھم وبذلك ینخفض سعر الفائدة الحقیقĿي 
الاسĿمي بنسĿبة اقĿل مĿن نسĿبة الزیĿادة فĿي معĿدل التضĿخم،  ما یؤدي الى زیادة سĿعر الفائĿدة

   2٢. اض معدل التضخمویحدث العكس في حالة توقع انخف
نخفاض قیمة الثروة نتیجĿة التضĿخم قĿد تĿدفع المسĿتھلكین إفیتلخص في ان ) الدخل أثر(اما 

 الأمĿرالى تقلیل ادخاراتھم المعروضة في الاسواق المالیة وزیادة انفĿاقھم علĿى السĿلع والخĿدمات، 
الĿى  تشغیل، وھو ما یĿؤدينتاج واللإراض من اجل زیادة اعمال الى زیادة الاقتالذي یدفع رجال الأ

دخĿĿول رجĿĿال الاعمĿĿال والعĿĿاملین وبالتĿĿالي زیĿادة الادخĿĿارات المتدفقĿĿة الĿĿى الاسĿĿواق المالیĿĿة،  زیĿادة
سینخفض، الامĿر الĿذي یĿؤدي الĿى  حقیقيسعر الفائدة ال وفي حالة بقاء العوامل الاخرى ثابتة فان

      23.ل التضخم المتوقعنسبة الزیادة في معدبنسبة اقل من سمي زیادة سعر الفائدة الأ
س المĿال الجدیĿد أفانĿھ یبĿین ان التضĿخم سĿیزید مĿن كلفĿة ر) اثĿر الانĿدثار(فیمĿا یتعلĿق بĿـ أما

تقĿĿدر الكلفĿĿة اذ انĿĿھ فĿĿي فتĿĿرات التضĿĿخم المتسĿĿارع . س المĿĿالأالمسĿĿتخدم لتعĿĿویض الانĿĿدثار فĿĿي ر
الĿدخل الخاضĿع قĿل مĿن قیمتھĿا وھĿذا سĿیزید مĿن حجĿم  بأندثار الموجĿودات الراسĿمالیة لإالحقیقیة 
فĿي حالĿة معĿدلات ان الدخل المتبقي للمشاریع الاستثماریة سیكون اقل مما ھو علیھ  أي. للضریبة

التضخم المعتدلĿة، والنتیجĿة المترتبĿة علĿى ذلĿك ھĿي لجĿوء بعĿض المشĿاریع الĿى تعلیĿق نشĿاطاتھا 
سĿعر الفائĿدة الحقیقĿي، الادخارات وبالتالي انخفاض  الطلب علىالاستثماریة، مما یؤدي الى تقلیل 

وتكون المحصلة النھائیة زیادة سعر الفائدة الاسمي بنسبة اقل من نسبة الزیادة في معدل التضخم 
    24 .المتوقع

    

 ً اذ ان . لا یتصĿف بالعمومیĿة مĿن الناحیĿة التاریخیĿĿة) اثĿر فیشĿĿر( فریĿق ΁خĿر یĿرى ان ھنĿاك  - رابعĿا
الواقعة بین اواخر القرن التاسع عشر وبدایات القرن العشرین والتي فرة عن الفترة البیانات المتو

. سادت فیھا قاعدة الذھب تظھر ان اسعار الفائدة المرتفعة لم تكن مقرونة بمعدلات تضخم مرتفعة
    24 -:علق على ذلك قائلاً نفسھ والذي ) فیشر(وان غیاب ھذه العلاقة قد حیر 

  "The Inflation caught merchants napping"" ى حین غرة ار علان التضخم اخذ التج"
وقĿع، یĿرتبط بمعĿدل التضĿخم المت) فیشĿر(أثر ن لقد اظھرت دراسة حدیثة ان ذلك یعود الى ا        

اي في ظĿل قاعĿدة الĿذھب، لا یمكĿن التنبĿؤ بĿھ لانĿھ یĿرتبط بكمیĿات وان التضخم في ظل ھذه الفترة،
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. )1880-1910( ال على ذلك ماحدث في الولایات المتحدة خلال المدةواصدق مث ، الذھب المنتجة
بنسĿĿبة ) 1880-1896(               حیĿĿث لĿĿوحظ انخفĿĿاض المسĿĿتوى العĿĿام للاسĿĿعار خĿĿلال المĿĿدة 

ین وفĿĿي مقĿĿدمتھم الفلاحĿĿین، فیمĿĿا كĿĿان الĿĿدائنون ھĿĿم الطĿĿرف نیممĿĿا الحĿĿق ضĿĿرراً بالمĿĿد%) 23(
وفي ظل ھĿذا الوضĿع ظھĿر ھنĿاك بعĿض الĿداعین تحĿت . المستفید وعلى راسھم اصحاب المصارف

والتĿي كانĿت تĿدعو الĿى  Free silver movement)ضĿة الحĿرةالف حركĿة(اسĿم حركĿة سĿمیت بĿـ
وھĿذا ) قاعĿدة الĿذھب والفضĿة( الى نظام المعĿدنین ) قاعدة الذھب(التحول من نظام المعدن الواحد 

حیĿث . لالĿھ علĿى الانتخابĿات الامریكیĿةظقĿى بالنزاع بین انصار المعدن الواحد وانصار المعĿدنین ال
البقĿاء علĿى  نتخابیĿةلایؤیĿد فĿي حملتĿھ ا) ولیĿام مĿاكنلي(                    كان مرشĿح الجمھĿوریین

. بنظĿام المعĿدنینیؤیĿد العمĿل ) ز برایĿاننولیام جنك(في حین ان منافسھ الدیمقراطي  قاعدة الذھب،
، وھĿو مĿا یعنĿي بقĿاء الولایĿات 1896 ةمھĿوریین فĿي سĿنعن فوز الج الانتخابات جفرت نتائأسلقد 

قĿد تحققĿت بشĿكل  المنĿادین بنظĿام المعĿدنینلكن الذي حĿدث ان مطالĿب . المتحدة على قاعدة الذھب
بوقت قصیر، تم اكتشاف مناجم جدیĿدة للĿذھب اذ انھ بعد الانتخابات . وبصورة غیر مباشرة تلقائي

في عملیات استخراج الذھب، وھذه استحدثت طرق جدیدة واسترالیا وجنوب افریقیا و) الاسكا(في 
%) 35(سĿعار بنسĿبةللأالتطورات قĿادت الĿى زیĿادة عĿرض النقĿود وبالتĿالي زیĿادة المسĿتوى العĿام 

  ٢٦).1896-1910(للمدة 

ان ما تقدم یشیر بوضوح الى ان التضخم في ظل قاعدة الذھب لا یتصف بالاستمراریة بخلاف      
النقود الورقیة، لانĿھ عنĿدما تشĿھد سĿنة معینĿة ارتفاعĿاً فĿي المسĿتوى قاعدة ما ھو متحقق في ظل 

اي ان . سĿĿعار فĿĿي السĿĿنوات اللاحقĿĿةسĿĿعار، فĿĿان ھĿĿذا یĿĿدفع الجمھĿĿور الĿĿى توقĿĿع ارتفĿĿاع الأالعĿĿام للأ
التضخم في ظل قاعدة النقود الورقیة یحمل صفة الاستمراریة التي لا تتوفر في قاعدة الذھب، لان 

ما قد یكون متبوعاً في السنة التالیة بانخفاض الاسعار او ارتفاعھا على ع في سنة التضخم المرتف
حد سواء لذلك فان تضخماً مرتفعاً لا یعني في ظل قاعدة الذھب ارتفاعاً في معدل التضخم المتوقع 

وعلĿĿى حĿĿد قĿĿول بعضĿĿھم ان الفتĿĿرة التĿĿي تلĿĿت . وبالتĿĿالي لا یقĿĿود الĿĿى ارتفĿĿاع سĿĿعر الفائĿĿدة الاسĿĿمي
ب العالمیة الثانیة تمیزت بانتقال المستوى العام للاسعار من كونھ متغیĿراً مسĿتقراً الĿى متغیĿر الحر

. الĿى نظĿام غیĿر مسĿتقر الاسĿعاراي ان النظام النقدي تحول من نظام مستقر الاسعار . غیر مستقر
27      
مĿن الاھمیĿة  سؤال یطرح نفسھ، وھو ھل ان ھذه الآراء تقلĿلبعد استعراض ھذه الآراء، ھنالك    

  ؟ )اثر فیشر(النظریة او العلمیة لـ
نفسĿھ عنĿدما اكĿد علĿى ) فیشĿر(الواقع ان ھذه الآراء انصĿبت فĿي معظمھĿا علĿى مĿا الĿزم بĿھ في    

ولكننا عندما ننتقل . بین سعر الفائدة الاسمي ومعدل التضخم المتوقع) التناسبیة(العلاقة التكافؤیة 
مĿن التركیĿز علĿى العلاقĿة الكمیĿة  اذا انتقلنĿااطاره النوعي، اي  من اطاره الكمي الى) اثر فیشر( بـ

) النوعیĿة(التركیĿز علĿى العلاقĿة  الاتجاھیĿة  الىبین سعر الفائدة الاسمي ومعدل التضĿخم المتوقĿع،
اثĿر (بین ھذین المتغیرین، اي اننا نكتفي بالاشارة الى العلاقة الطردیة بینھمĿا، فانĿھ یتجلĿى لنĿا ان 

فالسĿلوك المنطقĿي والعقلانĿي یĿدعو المقĿرض الĿى . المنطق والواقع على حد سĿواء لا یعدو) فیشر
اموالھ الى الآخرین ما لم یحصل على تعویض وان كĿان جزئیĿاً عĿن الزیĿادة المتوقعĿة  عدم اقراض

یثبتĿان بشĿكل عĿام وجĿود العلاقĿة  )3(و )2(اما من الناحیة العملیة فان الجدولین.معدل التضخمفي 
یتعلق ببیانات عن معدلات التضخم مقاسĿة ) 2(فالجدول . سعر الفائدة ومعدل التضخمالطردیة بین 

واسĿĿعار الفائĿĿدة علĿĿى مĿĿن جھĿĿة بĿĿالرقم القیاسĿĿي لاسĿĿعار المسĿĿتھلك وبمعامĿĿل الانكمĿĿاε الضĿĿمني 
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 اشھر ستة اشھر في الولایات المتحĿدة ولسĿنوات مختلفĿة) 6(استحقاقھا  ةدمالاوراق المالیة التي 
  .بنفس الاتجاه الذي یسیر بھ معدل التضخم ، ومنھ یظھر تحرك اسعار الفائدةمن جھة أخرى 

سĿتحقاقھا الفائĿدة علĿى الاوراق المالیĿة التĿي مĿدة ا فانھ یوضح العلاقة بین اسعار) 3(اما الجدول  
. ثلاثة اشĿھر ومعĿدل التضĿخم مقاسĿاً بĿالرقم القیاسĿي لاسĿعار المسĿتھلك لمجموعĿة مĿن الĿدول) 3(

ایضاً تحقق العلاقة الطردیة بین سعر الفائĿدة الاسĿمي ومعĿدل التضĿخم فĿي جمیĿع ھĿذه وھنا نلاحظ 
، مع ضرورة التنویھ الى ان معدلات التضخم ھĿذه تمثĿل معĿدلات التضĿخم ) المانیا(الدول باستثناء 

ً  أكثرالفعلیة ولیس المتوقعة التي یمكن ان تظھر العلاقة بشكل   . وضوحا



 ٢٠١١/والعشرون  الثامن العدد– التاسعةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  م الاقتصادیة  المجلة العراقیة للعلو            

  
 

 
 

 )

  )2(جدول 
  الفائدة ومعدلات التضخم مقاسة بالرقم القیاسي المستھلكسعر العلاقة بین 

  ومعامل الانكماε الضمني في الولایات المتحدة لسنوات مختلفة
  

  السنة
  

نكماε معامل الإ  %الرقم القیاسي لاسعار المستھلك
  %الضمني

اسعار الفائدة على الاوراق المالیة 
  %مدة استحقاقھا ستة اشھر ي الت

1960 106 107 3.85 
1965 107 202 4.38 
1970 509 504 7.72 
1975 904 205 6032 
1980 13.5 808 12.29 
1985 3.6 301 8.01 
1990 6.2 4 7.83 
1995 301 3 6.40 

  

  -:ماخوذ من المصدر الآتي بتصرف: صدرالم
Peter S. Rose" money and capital Markets, Financial institutions and Instruments in a Global 
marketplace, 6th –Ed.1997. Irwin McGraw- Hill. P.241   

  
  )3(جدول 

العلاقة بین اسعار الفائدة على الاوراق المالیة القصیرة الاجل ومعدلات التضخم مقاسة بالرقم القیاسي لاسعار المستھلك لعینة من   
  1993الدول لسنة 

  

المالیة التي مدة  سعر الفائدة على الاوراق  %م خمعدل التض  الدولة
  %استحقاقھا ثلاثة اشھر

 4.84 1.8  كندا
 8.38 2.1  فرنسا
 8.52 2.8  بلجیكا
 6.25 4.1  المانیا
 10.58 4.5  ایطالیا
 10.53 4.6  اسبانیا

 11.32 9.8  جنوب افریقیا
 14.23 9.8  المكسیك
 18.20 14.4  الیونان

  

  :بتصرف من ماخوذ : المصدر
Peter S. Rose " Money and capital markets, financial institutions in a global marketplace ", 6th 

ED. 1997. Irwin Mc Graw - Hill. P.246 .  
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  المبحث الثالث
   )فیشر(الجانب التطبیقي لأثر  

اي مĿدى غیĿر المنظĿورة  أو/المنظورة و راغماتیتھاقیمة ایة فكرة او نظریة تتوقف على ب إن      
لھذا ) اثر فیشر(وفي ھذا المبحث سنقوم باخضاع . ΁جلاً  او/والعملیة المتحققة منھا عاجلاً  الفائدة

تتجĿاوز ) راثĿر فیشĿ(المعیار بغیة الوقوف على جوانبĿھ التطبیقیĿة، اي لمعرفĿة مĿا اذا كانĿت اھمیĿة 
ر اثĿĿ(ان لĿĿـالباحĿث رى یĿĿوفĿي ھĿĿذا الاطĿار . ام تتوقĿĿف عنĿĿدھا) جبسĿون تنĿĿاقض(قیمتĿھ التفسĿĿیریة لĿـ

  -:مجالات تطبیقیة متعددة تتمثل بما یاتي) فیشر
   

  اثر فیشر والھیكل الزمني - أولاً 
  ةــللمحفظة الاستثماری            

تعĿĿĿد التوقعĿĿĿات عنصĿĿĿراً مھمĿĿĿاً فĿĿĿي الاسĿĿĿواق المالیĿĿĿة، لان المسĿĿĿتثمرین یتصĿĿĿرفون بنĿĿĿاءً علĿĿĿى     
الفائدة في المستقبل فĿان ھĿذا یمثĿل  فعلى سبیل المثال اذا كان ھناك توقع بارتفاع اسعار. توقعاتھم
لاضافة الى انھ كلما كان امĿد السĿند طĿویلاً اب. جلقلقة للمستثمرین في السندات الطویلة الاماخباراً 

ون الĿى بیĿع ألĿذلك فĿان الكثیĿر مĿن المسĿتثمرین سĿیلج. ازدادت حساسیتھ للتغیرات في سعر الفائدة
ة الاجĿĿل او الاحتفĿĿاظ بموجĿĿوداتھم بشĿĿكل نقĿĿدي، ریصĿĿقالالسĿĿندات الطویلĿĿة الاجĿĿل وشĿĿراء السĿĿندات 

وارتفĿاع )ارتفاع معĿدلات عوائĿدھا(     وھذا ما یؤدي الى انخفاض اسعار السندات الطویلة الاجل 
وھنĿا یظھĿر )انخفاض عوائĿدھا(                            ة الاجلصیرالسندات او الاوراق القاسعار 

ھیكĿل الزمنĿي للمحفظĿة الاسĿتثماریة مĿن خĿلال التغیĿرات التĿي على ال) اثر فیشر(الدور الذي یلعبھ 
  ٢́ .تحدث في سعر الفائدة الاسمي

   

 ً   ثر فیشر واسعار الاسھمأ - ثانیا
ي التقلیدي یشیر الى ان توقع زیادة معدل التضخم سیؤدي الى ارتفĿاع اسĿعار الاسĿھم أن الرإ      

عتقĿاد، ولكن الواقĿع ینĿاقض ھĿذا الإ. تضخمالمحصنة ضد ال باعتبار ان الاسھم تعد من الموجودات
اذ لوحظ ان اسعار الاسھم في الولایات المتحدة ارتفعت الĿى مسĿتویات غیĿر مسĿبوقة فĿي منتصĿف 
  الثمانینات من القرن العشرین ومرة اخرى في منتصĿف التسĿعینات مĿن القĿرن نفسĿھ مĿع ان معĿدل

قĿة للنظĿر الĿى ھĿذا یلذا فĿان افضĿل طر. التضخم في الولایات المتحدة انخفض خلال ھاتین الفترتین
ثرھĿĿا بمعĿĿدل أسĿĿھم ومĿĿن ثĿĿم تحدیĿĿد مĿĿدى تددة لاسĿĿعار الأحĿĿالموضĿĿوع تتمثĿĿل بتحدیĿĿد العوامĿĿل الم

ربĿĿاح التĿĿي یتوقĿĿع لأوھنĿĿا نلاحĿĿظ ان سĿĿعر السĿĿھم لایĿĿة شĿĿركة یĿĿرتبط بصĿĿورة طردیĿĿة با. التضĿĿخم
بĿĿاح رصĿĿاحب تیĿĿار الأیالمسĿĿتثمر الحصĿĿول علیھĿĿا فĿĿي المسĿĿتقبل وبصĿĿورة عكسĿĿیة بĿĿالخطر الĿĿذي 

  ٢٩ -:الصیغة ادناهتبینھ  االمتوقعة كم

                                                            
t

t
t
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  -: إنحیث   
Ps :سعر السھم  

EDt  :الارباح المتوقعة من السھم.  
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 r  :عر اĿĿم سĿĿدة(لخصĿĿعر الفائĿĿدل ) سĿĿاطرة وازداد معĿĿة المخĿĿا ازداد درجĿĿھ كلمĿĿزداد قیمتĿĿذي تĿĿال
  .التضخم

تتضح ) اثر فیشر(، فان اھمیة )اثر فیشر( وحیث ان سعر الفائدة یرتبط بمعدلات التضخم بحسب  
 (، اي ان سعار الفائدةإبالتي تظھر ان اسعار الاسھم ترتبط بعلاقة عكسیة من خلال الصیغة اعلاه 

  .الأسھمعلى اتجاه حركة یساعد في التعرف ) اثر فیشر
  

  اثر فیشر ومنحنى العائد - ثالثاً 
ومنحنĿى العائĿد لا بĿد مĿن الاشĿارة الĿى ان منحنĿى العائĿد ) اثĿر فیشĿر(قبل توضیح العلاقة بĿین      

معینة یوضح العلاقة بین مدة استحقاق القرض او الاداة المالیة وعائدھا المالي خلال لحظة زمنیة 
كما ھو موضح في الشكل أدنĿاه وھناك ثلاثة اشكال لمنحنى العائد . بافتراض ثبات العوامل الاخرى

:  
  )٢(شكل 

  منحنیات العائد
  

  
  

  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  :مقتبس بتصرف من : المصدر 
Lawrence S. Ritter, William L. Silber and Gregory F. Udell, " Principles of money, 
Banking and Financial markets ", 10th ED., 2000, Addison- Wesley. P.76. 

  .منحنى العائد ذو المیل الموجب .١
 .منحنى العائد ذو المیل السالب .٢
 . منحنى العائد الافقي  .٣

یشĿĿیر الĿĿى ان اسĿĿعار الفائĿĿدة علĿĿى القĿĿروض او ) C(والĿĿذي نرمĿĿز لĿĿھ بĿĿالحرف الاول  منحنĿĿىان ال      
المالیĿة القصĿیرة قروض او الاوراق الالاجل تكون اكبر من اسعار الفائدة على  الاوراق المالیة الطویلة

حمĿل مضĿموناً معاكسĿاً یفانĿھ ) A(بĿالحرف  ھنرمĿز لĿ ذيوالĿالمیل السĿالب  والعائد ذ نىاما منح .الاجل
 شیر الى ان القروض او الاوراق المالیة القصیرة الاجل تحمĿل اسĿعار فائĿدة اعلĿىیللنوع الاول، اذ انھ 

  .من القروض او الاوراق المالیة الطویلة الاجل



 ٢٠١١/والعشرون  الثامن العدد– التاسعةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  م الاقتصادیة  المجلة العراقیة للعلو            

  
 

 
 

 )

ل فĿĿي معĿĿدلات العائĿĿد فانĿĿھ یتضĿĿمن التماثB (ĿĿ(والĿĿذي نرمĿĿز لĿĿھ بĿĿالحرف فقĿĿي العائĿĿد الأ منحنĿĿى أمĿĿا    
یتوقعĿون  بالنسبة للقروض او الاوراق المالیة سواء كانت قصیرة او طویلة الاجل، او ان المسĿتثمرین

  .الحاليبقاء اسعار الفائدة عند مستواھا 
فعندما یكون المنحنى ذو میل موجب فĿان . ان شكل منحنى العائد لھ مضامین تتعلق بكلفة الاقتراض   

ھĿĿذا یعنĿĿي ان كلفĿĿة الاقتĿĿراض عĿĿن طریĿĿق الاوراق المالیĿĿة الطویلĿĿة الاجĿĿل تكĿĿون اكبĿĿر مĿĿن نظیرتھĿĿا 
كومĿة او السĿلطات وھنĿا تسĿتطیع الح. القصیرة الاجل، والعكس صحیح بالنسبة لمنحنĿى العائĿد السĿالب

النقدیة تغییر كلفة الاقتراض من خلال التاثیر على عرض الاوراق المالیĿة والطلĿب علیھĿا، فĿاذا رغبĿت 
مقارنة بكلفة اقتĿراض الاوراق ارخص ھذه الجھات بجعل كلفة اقتراض الاوراق المالیة الطویلة الاجل 

نھĿا تسĿتطیع تحقیĿق ذلĿك مĿن یل سالب فاالمالیة القصیر الاجل، اي انھا ترغب بجعل منحنى العائد ذا م
اق السĿĿوق بĿĿالاوراق المالیĿĿة القصĿĿیرة الاجĿĿل وزیĿĿادة الطلĿĿب علĿĿى الاوراق المالیĿĿة الطویلĿĿة خĿĿلال اغĿĿر

) انخفĿاض اسĿعار فائĿدتھا( ،الامر الذي یؤدي الĿى ارتفĿاع اسĿعار الاوراق المالیĿة الطویلĿة الاجĿل الاجل
) كلینتĿون(كما فعلت ذلك ادارة ) ارتفاع اسعار فائدتھا(جل وانخفاض اسعارالاوراق المالیة القصیرة الا

مĿن خĿلال شĿراء السĿندات الحكومیĿة عندما اعلنت خطĿة لتقلیĿل كلفĿة الĿدیون الحكومیĿة  1993في عام 
تقĿل كثیĿراً عĿن  كانĿت تحمĿل اسĿعار فائĿدة يالاجĿل التĿ ةالطویلة الاجل وبیع السندات الحكومیĿة القصĿیر

ت الحكومیĿĿة الطویلĿĿة الاجĿĿل، وكĿĿان الھĿĿدف مĿĿن ھĿĿذا الاجĿĿراء ھĿĿو تĿĿوفیر مĿĿا اسĿعار الفائĿĿدة علĿĿى السĿĿندا
   ٣٠   .ملیار دولار للحكومة الامریكیة )11.5(مقداره 

ان اھمیة منحنیات العائد تتجلĿى فĿي الاسĿواق المالیĿة، حیĿث ان شĿركات الاعمĿال تĿدفع  مبĿالغ طائلĿة   
لكĿن ھĿذه الشĿركات تسĿتطیع ان . رین المĿالیینللتنبؤات التĿي یĿتم اجراؤھĿا مĿن قبĿل الخبĿراء والمستشĿا

لان الكثیر من التوقعات التي یقوم بھĿا . توفر الكثیر من الاموال من خلال النظر الى شكل منحنى العائد
فمĿثلاً . سعار الاسھماھؤلاء الخبراء تبنى على اساس شكل منحنى العائد كمفتاح رئیس للتنبؤ بحركات 

لĿذا فĿان . د یمثل علاقة او مؤشر خطر بالنسĿبة للاقتصĿاد وسĿوق الاسĿھمان المیل السالب لمنحنى العائ
  ٣١. على المستثمر البدء ببیع اسھمھ في ھذه الحالة

فشكل منحنĿى العائĿد یĿبن ΁ة للآخر رلعائد واسعار الفائدة یمثل كل منھما مامما تقدم یتضح ان منحنى   
الطویلĿĿة الاجĿĿل، كمĿĿا ان اتجĿĿاه حركĿĿة اسĿĿعار الĿĿذي تسĿĿیر بĿĿھ اسĿĿعار الفائĿĿدة سĿĿواء القصĿĿیرة او  الإتجĿĿاه

) اثĿر فیشĿر(الخاصĿیة تتضĿح لنĿا اھمیĿة العلاقĿة بĿین  ومĿن خĿلال ھĿذه. الفائدة تحدد شكل منحنى العائĿد
یمثĿل احĿد  1973التي قام بھا الاحتیاطي الفیدرالي الامریكĿي فĿي عĿام  اتولعل الاجراء. ومنحنى العائد

تجاریĿĿة اقتربĿĿت مĿĿن ذروتھĿĿا فĿĿي ھĿĿذا العĿĿام، ممĿĿا دفĿĿع الاحتیĿĿاطي ھĿĿذه العلاقĿĿة اذ ان الĿĿدورة ال مصĿĿادیق
فĿĿي شĿĿكل ممĿا اثĿĿر علĿى اسĿĿعار الفائĿدة التĿĿي انعكسĿت الفیĿدرالي الĿĿى اتخĿاذ اجĿĿراءات لمكافحĿة التضĿĿخم 

الĿذي  1975منحنى العائد الذي اصبح ذو میل سالب وحافظ على ھذا الاتجاه حتĿى شĿھر ΁ذار مĿن عĿام 
  ٣٢.  موجباً استمر حتى نھایة العقد نتیجة للتوسع الاقتصادياتخذ فیھ منحنى العائد میلاً 

  

    ً   اثر فیشر ومعدل التضخم - رابعا
یمكĿĿن ان یسĿĿاعدنا فĿĿي التنبĿĿؤ بمقĿĿدار معĿĿدل التضĿĿخم المتوقĿĿع واتجاھĿĿھ ففیمĿĿا ) فیشĿĿر أثĿĿر( ان      

) In(الاسĿمي نلاحظ انĿھ اذا مĿا تĿوفرت لĿدینا بیانĿات عĿن سĿعر الفائĿدةیتعلق بمقدار معدل التضخم 
فمĿثلاً اذا كĿان سĿعر ). πe(نستطیع التوصل الى نسبة التضĿخم المتوقĿع) Ir(وسعر الفائدة الحقیقي

فĿĿان معĿĿدل التضĿĿخم المتوقĿĿع ھĿĿو %) 3(وسĿĿعر الفائĿĿدة الحقیقĿĿي%) 5( الفائĿĿدة الاسĿĿمي یسĿĿاوي 
  -:كما ھو مبین ادناه%) 2(

      

rn II -=lp  
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%2%3%5 =-=lp  
  

سĿمي فĿي دالĿة لأتجĿاه معĿدل التضĿخم، فانĿھ یتضĿح لنĿا ان وجĿود سĿعرالفائدة اإفیمĿا یتعلĿق ب أما    
ضافیة یستطیع عرض النقود من خلالھا التاثیر علĿى المسĿتوى العĿام إالطلب على النقود یولد قناةً 

ان مسĿتوى الاسĿعار لا یعتمĿد علĿى عĿرض  علىعلى النقود تنطوي ضمناً  لة الطلبعادفم. سعارللأ
علن انĿھ أ فلو ان البنك المركزي. النقود الحالي فحسب، بل یعتمد ایضاً على عرض النقود المتوقع

الحالي في الوقĿت  اهمستو دسیزید عرض النقود في المستقبل ولكنھ سیبقي على عرض النقود عن
ن سیدفع الجمھور الى توقع ارتفاع معدل التضخم نتیجĿة توقĿع الزیĿادة فĿي علالإالراھن، فان ھذا ا

 نلاحظ ان ارتفاع معدل التضخم المتوقع سیؤدي الĿى ارتفĿاع) اثر فیشر(ومن خلال . عرض النقود
الĿذي یĿؤدي الĿى انخفĿاض الطلĿب علĿى النقĿود الامĿر الĿذي یĿؤدي بĿدوره الĿى  سعر الفائĿدة الاسĿمي

وھذا یعني انھ كلما ازداد عĿرض النقĿود المتوقĿع فانĿھ سĿیقود الĿى . لاسعارارتفاع المستوى العام ل
    33.سعار في الوقت الراھنالعام للأ ارتفاع المستوى

  

 ً   الضریبي ءاثر فیشر والعب - خامسا
ان التضخم الذي یؤثر على القیمة السĿوقیة لĿلاوراق المالیĿة مĿن خĿلال سĿعر الفائĿدة یمكĿن ان      

القĿانون امĿام وھĿذا یضĿع تحĿدیاً . ي بطریقة لم یكĿن المشĿرع القĿانوني یقصĿدھایغیر العبء الضریب
فمĿĿثلاً اذا افترضĿĿنا ان شخصĿĿاً مĿĿا . الضĿĿریبي فĿĿي كیفیĿĿة معالجتĿĿھ للضĿĿریبة علĿĿى الĿĿربح الراسĿĿمالي

اشترى سھماً وباعھ بعد سنة بنفس السعر الحقیقي، فانھ یبدو من المعقول بالنسبة للحكومة ان لا 
وفĿي . ى ھذا الشĿخص لانĿھ لĿم یحصĿل علĿى اي دخĿل اضĿافي مĿن ھĿذا الاسĿتثمارتفرض ضریبة عل

ولكĿن اذا افترضĿنا ان معĿدل التضĿخم . الحقیقة فانھ في حالة عدم وجود تضخم یكون العبء صĿفراً 
دینĿار، ولكĿي یكĿون السĿعر الحقیقĿي ) 100( وان ھذا الشĿخص اشĿترى ھĿذا السĿھم بĿـ%) 12(ھو 

) 112(ر الشراء في بدایة السنة فان سعر السھم یجب لان یكون الذي یبیع بھ السھم ھو نفس سع
اي %) 12(ولكĿĿن القĿĿانون الضĿĿریبي فĿĿي ھĿĿذه الحالĿĿة یشĿĿیر الĿĿى ان ھĿĿذا الشĿĿخص قĿĿد ربĿĿح . دینĿĿار

دینار على كل سھم وان الحكومة ستفرض ضĿریبة علĿى ھĿذا الĿربح الراسĿمالي،لان القĿانون ) 12(
      33 .بوحدات حقیقیةالضریبي یقیس الدخل بوحدات اسمیة ولیس 

بنظر الاعتبار سیوسع دائرة التحدیات والصĿعوبات التĿي ) اثر فیشر(مما تقدم یتضح لنا ان اخذ    
  ٣٤ .الرأسمالیة     الأرباحیواجھھا المشرع القانوني عند فرضھ ضریبة ما على 

  

   ً   فیشر وتوزیع الثروة أثر - سادسا
لĿى اسĿاس اسĿعار الفائĿدة الاسĿمیة المبنیĿة علĿى توقعĿات معظم اتفاقیات القروض تحĿدد ع إن       

م الĿذي توقعĿھ الطرفĿان، خضĿفاذا ما تحقĿق معĿدل الت. المتوقعةم خالاطراف المتعاقدة لمعدلات التض
ولكĿĿن اذا كĿĿان معĿĿدل التضĿĿخم . فانھمĿا لĿĿن یĿĿتحملا تكالیفĿĿاً اضĿافیة بĿĿافتراض ثبĿĿات العوامĿĿل الاخĿرى

سیسĿتفید علĿى حسĿاب الĿدائن ، ویحĿدث العكĿس اذا كĿان معĿدل اعلى ممĿا كĿان متوقعĿاً فĿان المĿدین 
وكلمĿĿا كĿĿان معĿĿدل التضĿĿخم متغیĿĿراً ازدادت حالĿĿة عĿĿدم التاكĿĿد التĿĿي . التضĿĿخم ادنĿĿى ممĿĿا كĿĿان متوقعĿĿاً 

  .ئن والمدینیواجھھا كل من الدا
ینطوي ضمناً على حقیقة ان التغیĿرات فĿي معĿدل التضĿخم سĿتؤدي الĿى اعĿادة ) اثر فیشر(ان       

. راض ثبĿات العوامĿل الاخĿرىتیع الثروة بشكل عشوائي من خلال التغیرات في سعر الفائدة بافتوز
لھذا تلجأ بعض الدول التĿي یكĿون فیھĿا معĿدل التضĿخم متغیĿراً الĿى تعĿدیل التعاقĿدات بمĿا یĿتلائم مĿع 
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ا ، من خلال ربطھIndexation (Ŀ(التغیرات في معدل التضخم، اي انھا تلجأ الى تقییس التعاقدات
امĿĿا فĿĿي . بمعĿĿدلات التضĿĿخم او مĿĿن خĿĿلال تقیĿĿیم التعاقĿĿدات باسĿĿتخدام عمĿĿلات اجنبیĿĿة اكثĿĿر اسĿĿتقراراً 

یكون التقییس فیھĿا اقĿل شĿیوعاً، حیĿث نلاحĿظ الاقتصادات ذات التضخم المعتدل كالولایات المتحدة 
لھا ان بعض العقود الطویلة الاجل تخضع للتقییس كمخصصات الضĿمان الاجتمĿاعي التĿي یĿتم تعĿدی

بناءً على التغیرات في الرقم القیاسي للاسعار، یضĿاف الĿى ذلĿك ان الولایĿات المتحĿدة اصĿدرت فĿي 
      ٣٥ .ولاول مرة في تاریخھا سندات معدلة القیمة بناءً على التغیرات في معدل التضخم 1997عام 
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  : الإستنتاجات   
  -:من خلال ما تقدم تم التوصل الى الاستنتاجات الآتیة  

الĿذي یĿĿربط بĿین سĿعر الفائĿĿدة الاسĿمي ومعĿدل التضĿĿخم المتوقĿع یتفĿق مĿĿع ) فیشĿر أثĿر(ان  .١
الĿĿى المطالبĿĿĿة لان السĿĿلوك العقلانĿĿي یĿĿĿدفع المقĿĿرض  .المنطĿĿق والواقĿĿع علĿĿى حĿĿĿد سĿĿواء

بتعĿĿویض وان كĿĿان جزئیĿĿاً عĿĿن التغیĿĿرات المتوقعĿĿة فĿĿي معĿĿدل التضĿĿخم، بالاضĿĿافة الĿĿى ان 
تؤیĿĿد وجĿĿود ھĿĿذه العلاقĿĿة وان كانĿĿت ھĿĿذه العلاقĿĿة البیانĿĿات المتĿĿوفرة عĿĿن عینĿĿة مĿĿن الĿĿدول 

 .بالضرورة) اسبیة تن(لیست تكافؤیة 
یتحقق بغض النظر عن المقیاس الذي یتم بĿھ قیĿاس معĿدل التضĿخم، سĿواء ) فیشر أثر(ان .٢

 εاĿكان الرقم القیاسي لاسعار المستھلك او الرقم القیاسي لاسعار الجملة او معامل الانكم
  . الضمني

 rule(سیاسĿة نقدیĿة معیاریĿة  إتباعمن التوزیع العشوائي للثروة من خلال  یمكن التقلیل .٣
policy (ونĿأن یكĿتقوم على زیادة عرض النقود بمعدل ثابت ك                      )2% ،

بالنسĿĿبة  التأكĿĿدبحسĿĿب الضĿĿرورة، لان ھĿĿذه السیاسĿĿة تقلĿĿل مĿĿن حĿĿالات عĿĿدم ) الĿĿخ %....3
دقĿة بمعĿدلات التضĿخم  أكثĿراسبة للتنبĿؤ بصĿورة رضیة منأللمقرض والمقترض بتوفیرھا 

اوالتعاقدات بالشكل الĿذي یقلĿل مĿن الاضĿرار التĿي یمكĿن المتوقعة ومن ثم ابرام الاتفاقیات 
السیاسĿĿة لا یعنĿĿي اقصĿĿاء  ھĿĿذهِ  إتبĿĿاعان تلحĿĿق باحĿĿد طرفĿĿي التعاقĿĿد مĿĿع التاكیĿĿد علĿĿى ان 

 .جنب مع ھذه السیاسة التي یمكن ان تعمل جنباً الى indexationاجراءات التقییس 
یتجلى بصورة اكثر وضوحاً في ظل قاعدة النقود الورقیة، لان التضĿخم فĿي ) فیشر أثر(ان .٤

وھĿذا . ظل ھذه القاعدة یمتلك صفة الاستمراریة، وھي خاصیة لا تتوفر فĿي قاعĿدة الĿذھب
  . یرتبط الى حد كبیر بطبیعة القاعدة النقدیة) فیشر أثر( یعني ان 

جوانĿب تطبیقیĿة متعĿددة تتمثĿل باسĿتخدامھ كĿاداة للتنبĿؤ بالھیكĿل الزمنĿي  )فیشĿر أثĿر(ان لـ .٥
 .الخ، وھذا ما یؤید فرضیة البحث...الاسھم وأسعارستثمار الألمحفظة 
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