
  دراسة التوازن الكلي في ظل الاقتصاد المفتوح : المبحث الثالث 
الھدف من التطرق لھ�ذا العن�وان ھ�و إظھ�ار ح�الات الت�وازن الت�ي تس�عى أي بل�د بلوغھ�ا وذل�ك م�ن 

  لآتیة لھا وأھداف السیاسة الاقتصادیة المثالیة خلال إقامة مقاربات تقییمي بین الحالات ا
ف��ي ھ��ذا الإط��ار ولجع��ل النم��وذج الكین��زي اكث��ر واقعی��ة ك��ان لاب��د م��ن ) تحقی��ق المرب��ع الس��حري(

الضروري إعطاء أھمیة أكبر للعلاقات الاقتصادیة الدولیة وإدخال المتغیرات اللازمة ف�ي ظ�ل ھ�ذا 
ه المتغیرات ومن ثم یمكننا تحلیل موقف الحكومة في النموذج لذلك سنتطرق في ھذا المبحث إلى ھذ

  توجیھ الأنشطة قصد تحقیق أھداف السیاسة الاقتصادیة 
    BPنموذج الاقتصاد المفتوح ومنحنى :  المطلب الأول 

في ظل نموذج اقتصاد مفتوح یصبح الانتاج المحلي لا یعبر عن الاتفاق المحلي لأنھ یوجد جزء من 
ی�تم اس�تعمالھا م�ن ط�رف غی�ر المقیم�ین وھ�ي تمث�ل ج�زء م�ن ) لانت�اج المحل�يم�ن ا(السلع المحلی�ة 

الت�ي س�تحول إل�ى (الاتفاق  الأجنبي في شكل ص�ادرات ، كم�ا أن ھن�اك ج�زء م�ن دخ�ول المقیم�ین  
  .ستصرف في  سبیل سلع منتجة بالخارج في شكل اتفاق على الواردات )  إنفاق 

         A= C + I + G: أي أن العلاقة 
  :الاقتصاد المغلق  في

  الطلب الفعـــــال :  Aحیث  
C          : الاستھلاك الخاص  
I          : الاستثمــــــــار  
G         : الاتفاق الحكـــــومي  

   NX = X- M:  الإضافة في الاقتصاد المفتوح 
  صافي الصادرات :  NXحیث 

X            : الصادرات M         : الواردات  
      C + I + G =  (A+ NX+ ( (X-M)العلاقة في الاقتصاد المفتوح تصبح ومنھ 

  )       C – I(تتحدد بكل من محددات   A  ومما لا شك فیھ فإن
   A= A (y – i ): أي أن 

    NXلذلك بات من الضروري معرفة محددات 
  لأسعار الأجنبیةل) أو الأجنبیة (ویمثل نسبة الأسعار المحلیة :  سعر الصرف الحقیقـــي -)أ 
   )1(  مقاسة بنفس العملة) أو المحلیة ( 

    Rr = (pf – R) / Plأي أن 
  سعر الصرف الحقیقـــــي :  Rrحیث 
      Pf   : مستوى السعر بالخارج  

Pl        : مستوى السعر بالداخل  
R        : سعر الصرف الاسمــــي  

م�ع مثیلتھ�ا ف�ي الخ�ارج ؟ بمعن�ى أن زی�ادة س�عر یق�یس م�دى تنافس�یة الس�لع المحلی�ة  Rrإن المؤشر 
یعني أن المنتجات الأجنبیة أصبحت أغلى من المنتجات المحلی�ة ) بالعلاقة أعلاه (الصرف الحقیقي 

 Xو  Rrوبالت�الي س��تؤدي إل�ى الص��ادرات وتراج��ع ال�واردات والعك��س ص��حیح ومن�ھ فالعلاق��ة ب��ین 
  علاقة عكسیة  Mو  Rrعلاقة طردیة والعلاقة بین 

إن زیادة ال�دخل لأي ف�رد م�ا س�تؤدي ب�ھ إل�ى زی�ادة طلب�ھ وكأح�د مركب�ات :  مستویات الدخول -)ب
الطلب نجد الطلب عل�ى الص�ادرات والطل�ب عل�ى ال�واردات وب�الرجوع للعلاق�ة ال�واردة أع�لاه ب�ین 
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الطلب على الصادرات یتم من طرف الأجانب أي أن التغییر فیھا سیرتبط : الدخل والطلب نقول أن 
أما الطلب على ال�واردات فی�تم م�ن ط�رف الأف�راد )  Yf(بعلاقة طردیة مع مستوى دخول الأجانب 

  .المقیمین أي أن التغیر في الواردات سیرتبط طردیا مع مستوى الدخل المحلي 
  : كما یلي   A + NXومنھ نستطیع إبراز محددات العلاقة 

A+ NX = C (y  )+ I (i  )+ Go + X (Rr , yr  )- M (Rr , y  ).   
  :المطلب الثاني میزان المدفوعات 

وھ�و ) BP(إن مختلف التعاملات مع الع�الم الخ�ارجي ی�تم تقیی�دھا فیم�ا یس�مى بمی�زان الم�دفوعات  
أخ��ذ أھ��م المؤش��رات والأدوات الاقتص��ادیة الت��ي یرتك��ز علیھ��ا التحلی��ل لمعرف��ة الوض��ع الاقتص��ادي 

سابي یسجل فیھ قیم جمیع السلع والخ�دمات والمس�اعدات ، بیان ح" للدولة في المدى القصیر ، وھو 
داخل�ة أو خارج�ة م�ن بل�د م�ا خ�لال فت�رة ) س�واء كان�ت (وكل المعاملات الرأسمالیة والذھب النقدي 

  )  2" (زمنیة محددة 
وبالتالي قادت میزان المدفوعات یعكس ضمن فترة زمنیة معینة نس�بة ال�واردات م�ن العمل�ة لبل�د م�ا 

  عاتھ للعالم الخارجي وجمیع مدفو
ھن�اك جمل�ة م�ن العوام�ل الاقتص�ادیة الت�ي  :  العوامل الم�ؤثرة ف�ي می�زان الم�دفوعاتالاول  الفرع

   ) 3(:  یصاحبھا الأثر المباشر على میزان المدفوعات ورصیده نذكر منھا مایلي
ى م�ن الأس�عار یؤدي التصغم إلى ارتفاع الأسعار المحلیة التي تص�بح نس�بیا أعل� :مخمعدل التص -)أ

العالمی��ة فت��نخفض ب��ذلك الص��ادرات  وت��زداد ال��واردات رافع��ة ب��ذلك رص��ید المی��زان التج��اري إل��ى 
   العجز

لطل��ب عل�ى ال��واردات ت��ؤدي زی�ادة ال��دخل لدول�ة م�ا إل��ى زی�ادة ا  :  مع�دل نم�و الن��اتج المحل�ي -)ب
   والعكس صحیح

ث��را عل��ى حرك��ة رؤوس الأم��وال  الت��ي یظھ��ر التغی��ر ف��ي س�عر الفائ��دة أ :تب�این أس��عار الفائ��دة  -)ج
إل�ى )  If(نظیره الأجنب�ي ) i(تبحث عن أعلى مكافئة ممكنة حیث یؤدي ارتفاع نسبة الفائدة المحلي 

إل��ى ھ��روب رؤوس الأم��وال م��ن ) If(ع��ن ) i(ت��دفق رؤوس الأم��وال لل��داخل ، بینم��ا ی��ؤدي تراج��ع 
  ات بالسلب أو الإیجاب الداخل وفي كل الحالات یؤثر ذلك على رصید میزان المدفوع

كما ذكرنا سابقا أن س�عر الص�رف الحقیق�ي یق�یس م�دى تنافس�یة الس�لع المحلی�ة  :  سعر الصرف -)د
بنظیرتھ��ا الأجنبی��ة أي أن تغی��رات أس��عار الص��رف ت��ؤثر مباش��رة ف��ي الطل��ب عل��ى الص��ادرات أو 

  .الواردات 
  : (BP)اشتقاق منحنى  الفرع الثاني 
می�زان الم�دفوعات لبل�د م�ا وھ�و ب�ذلك یت�رجم وض�عیة س�وق الص�رف  عن حال�ة  BPیمثل منحنى  

لس�عر الفائ�دة ومس�تویات ال�دخل الت�ي تحق�ق ) ثنائی�ات مرتب�ة(ھو عب�ارة ع�ن  BPالأجنبي ومنحنى 
إن العلاقة بین الدخل والفائ�دة ف�ي ھ�ذا المنحن�ى م�ن المتوق�ع أن )  4(التوازن في میزان المدفوعات 
العوام�ل الأخ�رى م�ن المتوق�ع أن ت�ؤدي إل�ى زی�ادة  ة ال�دخل م�ع ثب�اتتكون علاقة طردی�ة لأن زی�اد

العج�ز ف�ي حاج�ة إل�ى رف�ع  ھ�ذا  (BP)وبالتالي ظھور عجز في میزان المدفوعات ) M(الواردات 
وبالت�الي  مستوى الفائدة المحلي حتى تتمكن من ج�ذب رأس الم�ال الأجنب�ي ف�ي ش�كل ت�دفقات داخل�ة

أي أن زی��ادة مس��توى ال��دخل اس��تلزمت زی��ادة ف��ي   (BP)فوعات إس��تعادة الت��وازن ف��ي می��زان الم��د
  معدل الفائدة                                           معدل الفائدة للتعبیر عن مستوى
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 )y, i ( الذي یحقق التوازن في میزان المدفوعات.  
  (BP)اشتقاق منحنى - )02(الشكل 

  
  الانتاج                                                                  

یتوقف عل�ى مرون�ة الطل�ب عل�ى ال�واردات بالنس�بة لل�دخل وم�دى حساس�یة ) BP(للإشارة فإن میل 
  .                                         تدفق رؤوس الأموال لتغیرات سعر الفائدة 

  )4(الشكل                                                                                  )3(الشكل 

  

  

  ׳

  

                     Y2 Y1       

                                                         

ففي ظ�ل الكبی�رة لحرك�ة رؤوس الأم�وال لس�عر   BPانطلاقا من المتغیرات الفاعلة في میل منحنى 
ه الأخیرة یص�احبھ تغی�رات كبی�رة ف�ي حرك�ة رؤوس الأم�وال أي أن�ھ الفائدة فإن تغیر طفیف في ھذ

كلم��ا زادت مرون��ة حرك��ة رؤوس الأم��وال لأس��عار الفائ��دة اكتفین��ا بتغی��ر ظئی��ل ف��ي ھ��ذه الأخی��رة 
بینما ت�ؤدي انخف�اض مرون�ة ) 3(من الشكل )  'BP(لاستعادة التوازن وھي الحالة المبینة بالمنحنى 

لمع��دلات الفائ��دة إل��ى فع��ل تغی��رات كبی��رة لھ��ذه الأخی��رة لاس��تعادة  حرك��ة رؤوس الأم��وال  بالنس��بة
  )3من الشكل BPمنحنى (التوازن

أما عن مرونة الطلب على الواردات بالنسبة للدخل فكلم�ا كان�ت كبی�رة تترت�ب عنھ�ا تغی�رات كبی�رة 
ر في الواردات نتیجة تغیرات أقل في مس�توى ال�دخل معن�ى ذل�ك حاجتن�ا إل�ى تغی�رات أكب�ر ف�ي س�ع

بینما في الحال�ة العكس�یة عن�د ) 4(من الشكل ) 'BP(الفائدة لاستعادة التوازن وھو ما یظھره منحنى 
الاستجابة الضئیلة للواردات لتغیرات الدخل یستلزم تغیرات ظئیلة في سعر الفائدة لاستعادة التوازن 

  ) . 4من الشكل  BPمنحنى (
  ات تصحیح الاختلال في میزان المدفوع الفرع الثالث 

نفرق بین حالتین من الاختلال في میزان المدفوعات الاختلال السلبي أی�ن تك�ون الدول�ة مدین�ة لبقی�ة 
  .دول العالم الخارجي والاختلال الإیجابي أین تكون الدولة دائنة لبقیة دول العالم الخارجي 
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)  i2, y2(التركیب�ة  BPع فوق خ�ط منحن�ى تمثل فائض في میزان المدفوعات تق) i1, y1(التركیبة 
وفي الش�كل أدن�اه نلاح�ظ حال�ة الت�وازن  BPتمثل عجز في میزان المدفوعات تقع أسفل خط منحنى 

  .  I M S L M BPالكلي لمنحنیات 
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عاتھا ویجب أن ننظ�ر إل�ى الت�وازن ف�ي می�زان الم�دفوعات عل�ى أن�ھ الحال�ة الت�ي تس�اوي فیھ�ا م�دفو
للدول الأخرى مع متحص�لاتھا م�ن الع�الم الخ�ارجي وعن�د ح�دوث الاخ�تلال ف�ي می�زان الم�دفوعات 

  ) 5: (نفرق بین طرق مختلفة لإعادة توازنھ والتي منھا 
) أو انكماش�یة(وذلك باللجوء إل�ى سیاس�ات مالی�ة ونقدی�ة توس�عیة :   طریقة تعدیل السعر والدخل -)أ

لخ��دمات المنتج��ة محلی��ا مقاب��ل منتج��ات توردھ��ا ال��دول أخ��رى لجع��ل للت��أثیر عل��ى أس��عار الس��لع وا
  نسبیا مقاسة بالعملة الأجنبیة ) أرخص(نسبیا والواردات أغلى ) أغلى(الصادرات أرخص 

وقد قدم الفكر الاقتصادي تصورین مختلفین للكیفیة الت�ي یس�تجیب بھ�ا النظ�ام الاقتص�ادي للض�غوط 
المدفوعات ، فالتصور الكلاسیكي أن العودة للتوازن في میزان التي  یمارسھا علیھ إختلاف میزان  

الم��دفوعات إنم��ا ت��تم بفع��ل تغی��رات الأس��عار فھ��و ب��ذلك یعك��س نظری��ة كمی��ة النق��ود وق��انون ش��اي 
  .  للأسواق

اما التصور الحدیث فیرى أن العودة إلى التوازن  إنما تتم بفعل تغیر ال�دخل ال�ذي ین�تج ع�ن إخ�تلال 
  وھو  بھذا یعكس نظریة كینز للتوظف والفائدة والنقود  میزان المدفوعات

وف��ق ھ��ذه الطریق��ة تت��دخل الدول��ة بواس��طة التعام��ل ف��ي س��وق  :طریق��ة تع��دیل أس��عار الص��رف  -)ب��ـ
تس�یر ف�ي الاتج�اه ) ال�واردات(الصرف بائعة وشاریة  للعملة الأجنبیة لتجعل لك أس�عار الص�ادرات 

ویلع�ب تع�دیل س�عر الص�رف انخفاض�ا أو ارتفاع��ا )الأجنبی�ة(ال�ذي تری�ده مقارن�ة بالأس�عار المحلی�ة 
ستعمل في ظل تحقیق جملة من  دورا ھاما في تصحیح اختلال میزان المدفوعات غیر أن ھذه الآلیة

منتظ�رة تلح�ق أغ�راض غی�ر  الظروف المواكب�ة للوص�ول إل�ى الھ�دف المرج�و منھ�ا وإلا ص�احبتھا
  بالاقتصاد الوطني  

  التوازن الكلي في ظل تغیرات أسعار الصرف  دراسة: لمطلب الثانيا
: إن دراسة التوازن الكلي في ظل اقتصاد مفتوح یھتم أساسا بالتفاعل بین الأس�واق الثلاث�ة القائم�ة   

   LM، سوق النقد ممثلة بمنحنى  ISوالخدمات ممثلة كمنحنى  سوق السلع
   BPوسوق الصرف ممثلة بمنحنى 

 الت�وازن الآن ي)  BP LM IS(ك ما یضمن تقاطع المنحنیات الثلاثة  إن الشكل القائم انھ لیس ھنا
LMم�ع  ISاننا نشیر مبدئیا إلى أن التوازن ف�ي الأج�ل القص�یر یك�ون یتق�اطع منحن�ى للأسواق إلا 

  
  :كما یبینھ الشكل أدناه 
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ن  متحق�ق عل�ى ف�ي ھ�ذه نج�د أن الت�واز BPمع حالة عج�ز ف�ي ) LM IS(المنحنى یبین التوازن 
مستوى سوق السلع والخدمات وسوق النقد ، بینما نسجل عجزا في میزان الم�دفوعات بم�ا أن نقط�ة 

في حالة عدم تدخل الدولة في تص�حیح إخ�تلال می�زان ) BP(تقع أسفل منحنى ) A(التوازن الأولیة 
نحو الیسار  LMالذي یؤدي إلى نقل منحنى   6المدفوعات  سینتج عنھ انخفاض في العرض النقدي

 BP    ، أي أن وضع التوازن یتحدد في النھایة بالتق�اطع الأول لمنحن�ى ) LM(بلوغا إلى الوضع 
IS .  

نفس التحلیل السابق یمكن إسقاطھ على الحالة العكسیة إن یحقق میزان المدفوعات قائم�ا مم�ا ی�ؤدي 
صل وضع التوازن المح�دد جھة الیمین حتى ی LMإلى اتساع المعروض النقدي ناقلا بذلك  منحنى 

  BP   : ، وھو ما یوضحھ الشكل أدناه  BP ISمبدئیا بتقاطع مع 
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 السیاسة المالیة والنقدیة في ظل نظام سعر الصرف الثابتالفرع الاول 
إن الھ��دف م��ن اس��تعمال أدوات السیاس��تین المالی��ة والنقدی��ة ھ��و تحقی��ق الأھ��داف الاقتص��ادیة حی��ث  

یظھران مجالا للتدخل من طرفھا في الحیاة الاقتصادیة وفي سبیل إظھار اثر ھدین السیاستین نضع 
وھ��ي افت��راض مس��توى الأس��عار ، ثب��ات س��عر الص��رف ) 7(لافتراض��ات البس��یطة  مجموع��ة م��ن ا

  ) .السلع والخدمات،السوق النقدي،سوق الصرف(الاسمي ، والتوازن الآني في جمیع الأسواق 
م�ن خ�لال مس�توى الض�رائب  ISتعمل ھ�ذه السیاس�ة ف�ي الت�أثیر عل�ى منحن�ى : السیاسة المالیة- 1

ي إذا كانت الانطلاقة من الوضع لتوازني الآتي في ك�ل الأس�واق ، كم�ا الحكومالإعانات أو الإنفاق 
سوف یؤدي : ھو مبین في الشكل أدناه ، فإن اتباع سیاسة مالیة توسعیة كزیادة مستوى الأنفاق مثلا 

وھ�ذا ف�ي الأج�ل القص�یر  'ISإلى الأعلى جھةالیمین وصولا إل�ى الوض�ع   ISھذا إلى انتقال منحنى
أن التح�رك  LMم�ع منحن�ى  'ISأی�ن یتق�اطع منحن�ى B  إلى النقط�ة  Aمن النقطة لیتحول التوازن 

یعكس ارتفاعا في مع�دل الفائ�دة وھ�و م�ا یجع�ل  Bإلى النقطة A  إلى  من النقطة  LMعلى منحنى 
وھو ما یدفع ت�دریجیا  iرؤوس الأموال تتجھ إلى الداخل للاستفادة من ھذا الارتفاع في معدل الفائدة 

   BPأعلى من منحنى  Bالفائض في میزان المدفوعات وھو ما یؤكده وجود النقطة  إلى تحقیق
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Y 

IS 

LM' 

A 

B 



إن الفائض في میزان المدفوعات یؤدي إلى زیادة المعروض النقدي ، وفي ظل نظام سعر الصرف 
الثاب��ت ی��ؤدي إل��ى زی��ادة الع��رض النق��دي المحل��ي ، وعل��ى افت��را ض حی��اد البن��ك المرك��زي س��یؤثر 

حت�ى یتق�اطع جمی�ع المنحنی�ات   'LMإل�ى الوض�ع  LM دفوعات بنقل منحنى الفائض في میزان الم
  .لتعكس بذلك التوازي الآني في جمیع الأسواق 

تعك�س تحس�نا ف�ي مس�توى ال�دخل وھوم�ا ) Cعن�د النقط�ة (إن الانتقال إلى الوضع الت�وازني الجدی�د 
        لتحقیقھ تسعى السیاسة الاقتصادیة

  
                          LM'      LM                                IS               i  

 BP                                     9الشكل 

                                                                                   

  

  

  
  
  

نظام سعر الصرف الثابت لھا أثر نقدي والنتیجة من ھذه الحالة أن السیاسة المالیة التوسعیة في ظل 
  توسیعي كما تعمل على زیادة في مستوى الدخل 

من المعروف أن السیاسة النقدیة تؤثر مباشرة في السوق النقدیة إي على  :السیاسة النقدیة :  2
على اعتبار أن الحكومة أتبعت سیاسة نقدیة توسعیة فأن ذلك ینقل منحنى  LMمستوى منحنى 

LM في الأجل القصیر  –فأن التوازن الجدید  لیمین ، وانطلاقا من الوضع التوازني الأوجھة ال– 
فأنھا  BP، بما أن نقطة التوازن الجدید تقع أسفل منحنى    LMمع منحنى ISیتحقق یتقاطع منحنى 

وجود عجوز في المیزان المدفوعات وھو ما ینتج عنھ في لأجل الطویل تقلص العرض ،  تعكس
جھة الیسار إلى أن  LMمحلي مع افتراض عدم تدخل البنك المركزي ناقلا بذك منحنى النقدي ال

   'a                              LMیصل مستواه الأول لاستعادة التوازن الآتي عند النقطة الاولى 
LM                       IS      i  

                                                                   b                                                    

  
  
  
  
ونخل��ص م��ن ذل��ك أن موق��ف می��زان الم��دفوعات ف��ي ظ��ل ثاب��ت س��عر لص��رف ی��ؤثر مباش��رة ف��ي د

حی�ث یتس�بب الف�ائض ف�ي زی�ادة الع�رض النق�دي والعك�س بالنس�بة للعج�ز  8مستوى العرض النقدي
خاص�ة ف�ي  ةالسیاس�ة الاقتص�ادی خارج�ة ع�ن الس�یطرة واض�عيالأمر ال�ذي یجع�ل السیاس�ة النقدی�ة 

لأجل الطویل ، اما في لأجل القصیر تؤدي شتى سیاسة نقدیة انكماشیة أو توسعیة إل�ى ت�أثیر مؤق�ت 
   BPعلى مستوى الدخل سرعان ما یزول باستعادة التوازن في 

  :التوازن في الاقتصاد المفتوح ومرونة أسعار الصرف الفرع الثاني 
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IS' 
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رنا في الحالة الأولى أن ثابت أسعار الص�رف یجع�ل م�ن رص�ید می�زان الم�دفوعات ی�ؤثر بش�كل اش
مباشر على مستوى المعروض النقدي المحلي وھو ما جعل من السیاسة النقدیة تابعة لموقف میزان 
المدفوعات ، لكن في ظل نظام سعر الص�رف لم�رن م�ن المتوق�ع أن ی�ؤثر می�زان الم�دفوعات عل�ى 

ال�ذي (، حیث یمیل سعر الصرف إلى الارتفاع ف�ي حال�ة العج�ز  9لتواني  لسعر الصرفالمستوى ا
ویس��تمر ھ��ذا الارتف��اع حت��ى یس��تعید می��زان ) یعك��س الف��ائض ف��ي الطل��ب عل��ى العم��لات الأجنبی��ة 

المدفوعات توزانھ ، والعكس ص�حیح ، ف�ي حال�ة تس�جیل ف�ائض ف�ي المی�زان الم�دفوعات أی�ن یأخ�ذ 
خف��اض معب��را ع��ن ف��ائض ع��رض ف��ي العم��لات الأجنبی��ة ، و یس��تمر ھ��ذا س��عر الص��رف مس��ار الان
  .توازنھ  BPالانخفاض إلى أن یستعید

وللاقتراب أكث�ر م�ن فعالی�ة الت�دخل الحك�ومي للت�أثیر مباش�ر ف�ي مس�توى النش�اط الاقتص�ادي تق�وم  
   ׃التالیة  تدراستنا لھذه الحالة عن الافتراضا

  .لمحلیة الاستقرار التام لمستوى الأسعار ا -
 .المرونة التي تمیز سعر الصرف  -
  ) .BP LM IS( ثالاقتصاد الوطني ینطلق من وضع توازني آني في الأسواق الثلا -

انطلاق�ا م�ن مجم�وع الف�روض الم�ذكورة  ׃السیاسة المالیة في ظل نظام سعر الصرف الم�رن  اولا 
في ذلك أداة لا یمكنھ�ا ان ت�ؤثر ف�ي أعلاه وبافتراض إتباع الحكومة سیاسة مالیة توسعیة ، مستعملة 

إن ھ�ذا الإج�راء ینق�ل المنحن�ى ) في الأجل القصیرLM المنحنى كأي لا تحر(المستوى المعروض 
IS  وبم�ا أن الت�وازن . إلى أعلى جھة الیمین ، وھو م�ا یرف�ع مس�توى ال�دخل ومع�دل الفائ�دة الس�ائدة

و یعب��ر ع��ن ف��ائض ف��ي می��زان جھ��ة الیم��ین فھ�� BPیق��ع أعل��ى منحن��ى ) IS LMتق��اطع(الجدی��د 
وإنم��ا ی��ؤدي إل��ى  –كم��ا أس��لفنا  –الم��دفوعات الش��يء ال��ذي ل��ن یغی��ر م��ن مس��توى المع��روض نق��دي 

انخفاض في  سعر الصرف أي بعبارة أخرى یحسن القیمة الخارجیة للعملة الوطنیة ، إن ھذا التغیر 
إل�ى جھ�ة  BPمنحن�ى  في سعر الص�رف سیص�احبھ أث�رین متلازم�ین الأث�ر الأول یتمث�ل ف�ي انتق�ال

الیسار معبرا عن ارتفاع ال�واردات وتراج�ع عل�ى مس�توى الص�ادرات نظ�را لفق�دان الس�لعة المحلی�ة 
وتنافسھا على مستوى السوق الخارجیة أما الأثر الثاني ھو أن انخفاض سعر الصرف یصاحبھ أثرا 

تظ��ر إن الوض��ع وھ��و م��ا یع��رف ب��الأثر الم��الي لس��عر الص��رف وم��ن المن ISانكماش��یا عل��ى منحن��ى 
 BP(أین  یتحقق التوازن الآتي في الأسواق الثلاثة  Cألتوازني في الأجل الطویل یكون عند النقطة 

 ،LM ‘IS   . (  
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 IS ״         IS׳                                                                                        

                                                                     BP׳                                                

IS 

                                                                                                     b 

                                                BP 

  

                                                                                 a 

  

                                  Y  

  :النقدیة في ظل نظام سعر الصرف المرن  السیاسة ثانیا
جھ�ة الیم�ین ف�ي   LMإن إتب�اع الحكوم�ة سیاس�ة نقدی�ة توس�عیة ی�ؤدي ذل�ك مب�دئیا إل�ى نق�ل منحن�ى 

أین یرتفع المستوى الت�وازي لل�دخل ویتراج�ع ) B(الأجل القصیر، وھو ما ینقل التوازن إلى النقطة 
وعات ھذا العجز سیدفع بس�عر الص�رف الاس�مي معدل الفائدة المحلي ویظھر عجزا في میزان المدف

، الشيء ال�ذي یم�ارس أث�ران الأول یتمث�ل ف�ي نق�ل  10أو  بعبارة أخرى تدھور قیمة العملة الوطنیة
جھة الیمین نتیج�ة للمی�زة التنافس�یة الت�ي أص�بحت تتمت�ع بھ�ا الس�لع الوطنی�ة مم�ا ی�دفع  BPالمنحنى 

النھایة سیؤدي إلى تحسن رصید میزان الم�دفوعات  الصادرات للارتفاع والواردات للتراجع أي في
  ISإما الأثر الثاني فیتمثل في نقل منحنى  BPیستمر التحسین إلى غایة تحقق الفائض في 

  )  BP،LM،IS(نلاحظ أن الوضع التوازني في الأجل الطویل سیتحقق عند نقطة تقاطع 
   BP'               LM'       LM                     IS'        IS          i 

        BP 

  

  

  

  

         

                   Y 

  

                                                 
?د ?مضا? نعمة ?الله 10  . 264 ، ? ، مرجع سابق ، ??خر?? ، ?

c 

a 

b 

c 



 


