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  LM والتوازن في سوق النقد  ISسوق السلع والخدمات وازن في الت 
  : "  " منحنى هــانســـــــــــن )     ISســـــــــــوق الســـــــــــلع و الخــدمــات ( منحنى    في ســـــــــــوق  توازنال  أولا: 
يعتمد على الدخل فقط و لم ϩخذ  البســــــــيط الذي تم تناوله في المحاضــــــــرة الســــــــابقة النموذج الكينزي   

ــعر الفائدة بعين الاعتبار  ــعر  وϦثيره علىســــــ الدخل لذلك قام هانســــــــن ببحث العلاقة بين الدخل وســــــ
هو عبارة عن أســـعار الفائدة وما يقابلها من مســـتوʮت الدخل. وتؤثر و   IS الفائدة الذي يمثله منحنى 

   .أسعار الفائدة على الدخل عبر قناة الاستثمار
  الاستثمار والكفاية الحدية لرأس المال: -1
  كينز كما يلي:  ة الاستثمار عندتم صياغة شكل دال   

𝐼 ൌ ƒሺ𝑦ሻ          𝐼 ൌ 𝐼଴ ൅ 𝑑𝑦 
 كما يلي :  الاستثمارهانس دالة  وقد عرف    

𝐼 ൌ ƒሺ𝑖ሻ          𝐼 ൌ 𝐼଴ െ µ𝑖 
  معدل الفائدة   iالاستثمار ومعلمة  µحيث:  

  .أدʭهنحنى المكما يوضحها     معدل الفائدة والاستثمار هي علاقة عكسيةالعلاقة بين اذن 
  

  

  

  

  

ــتثمـار ϥنـه التوظيف المنتج للادخـار ــتخـدام المـدخرات في مجـالات تحقق عـائـدا، ويعرف الاســــــــــــ ، أي اســــــــــــ
الاســـــــتثمارية متعددة ولذلك ينبغي أن يكون رقم الأعمال أكبر من ســـــــعر التكلفة. ونظرا لكون الفرص  

  فإن المستثمر يجد نفسه أمام خيارات متعددة منها:
ــتثمارية، حيث أنه عندما   تكلفة الفرصـــة البديلة - ــتثمر الاختيار بين عدة بدائل اسـ أي كيف للمسـ

يختار الاسـتثمار في مشـروع معين فإنه يخسـر المشـاريع الأخرى والعائد الذي كان يمكن الحصـول عليه من 
 خلالها.

I1          I2        I3 

i3 
 
i2 
 
i1 

i 

I 

I=ƒ(i) 
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مقارنة العائد المتوقع من المشــــــروع الاســــــتثماري مع ســــــعر الفائدة الذي تم بموجبه الحصــــــول على  -
ض من البنوك والمؤســـســـات المالية بتغ�ية تكاليف المشـــروع، لذلك ينبغي أن يكون العائد أكبر من القرو 

 سعر الفائدة حتى يمكن انجاز المشروع.
: تواجه المؤســســات الاســتثمارية عددا من المشــاريع المتاحة للاســتثمار  1الكفاية الحدية لرأس المال -

ويكون  .لى المســــــــتثمرين اختيارها أولا ثم التدرج نحو الأدنىوتعتبر المشــــــــاريع المربحة محدودة جدا يتعين ع
على كل المؤسـسـات تقييم كل المشـاريع ووضـع جدول الكفاية الحدية لرأس المال، حيث يتم ترتيب تلك 
المشــاريع تنازليا حســب معدل العائد المتوقع من كل مشــروع. ويتم التوقف عن الاســتثمار عندما يصــبح  

وبتجميع جداول الكفاية الحدية لرأس المال لمختلف المستثمرين    ن سعر الفائدة.العائد يساوي أو أقل م
 على مستوى الاقتصاد الو�ني نحصل على جدول الكفاية الحدية لرأس المال للاقتصاد ككل. 

ــائدة في  ــعار الفائدة الســـ ــية مع أســـ ــتثمار المرتبط ʪلكفاية الحدية لرأس المال يرتبط بعلاقة عكســـ ان الاســـ
ــوق ــاريع على  .الســ ــاريع المتاحة كلما زادت قيمة المشــ ــتثمار في أغلب المشــ من جهة أخرى كلما تم الاســ

المســــــتوى الكلي، وكلما تم الاقتصــــــار على الاســــــتثمار ذات العائد الكبير كلما قل حجم الاســــــتثمارات 
  .الكلي

 استخراج عبارة الدخل التوازني:   -2
التوازن بين الاســــــــتثمار والادخار، حيث يتحدد لدينا يتوقف التوازن في ســـــــوق الســــــــلع والخدمات على 

  ومنه تتحدد قيمة الادخار والاستثمار. سعر الفائدة التوازني ويتحدد تبعا لذلك قيمة الدخل في التوازن
𝐶 دالة الاستهلاك ൌ 𝑎 ൅ bYௗ  
𝐼   دالة الاستثمار ൌ 𝐼଴ െ µ𝑖 

𝑇  الضرائب دالة  ൌ 𝑇଴ ൅ tY    
𝑀دالة الواردات  ൌ 𝑀଴ ൅ 𝑚𝑌  

Gالانفاق الحكومي ൌ 𝐺଴     
Rالتحويلات ൌ 𝑅଴     
𝑋   الصادرات ൌ 𝑋଴  

 
يجعل قيمة الغلاة السنوية المتوقعة من الاستثمار في أصل من الأصول مساوية لتكلفة ي�لق كينز اسم "معدل الكفاية الحدية لرأس المال" على معدل الخصم الذي  1

  إحلال هذا الأصل 
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𝐴𝑆 ൌ 𝐴𝐷 
𝑌 ൌ 𝐶 ൅ I ൅ G ൅ 𝑋 െ 𝑀 

𝑌 ൌ 𝑎 ൅ 𝑏𝑌ௗ ൅ 𝐼଴ െ µ𝑖 ൅ 𝐺଴ ൅ 𝑋଴ െ 𝑀଴ െ 𝑚𝑦 
𝑌 ൌ 𝑎 ൅ 𝑏ሺ𝑦 െ 𝑇଴ െ 𝑡𝑦 ൅ 𝑅଴ሻ ൅ 𝐼଴ െ µ𝑖 ൅ 𝐺଴ ൅ 𝑋଴ െ 𝑀଴

െ 𝑚𝑦 
𝑌 ൌ 𝑎 ൅ 𝑏𝑦 െ 𝑏𝑇଴ െ 𝑏𝑡𝑦 ൅ 𝑏𝑅଴ ൅ 𝐼଴ െ µ𝑖 ൅ 𝐺଴ ൅ 𝑋଴ െ 𝑀଴

െ 𝑚𝑦 
𝑌ሺ1 െ 𝑏 ൅ 𝑏𝑡 ൅ 𝑚ሻ

ൌ 𝑎 ൅ 𝐼଴ ൅ 𝐺଴ െ 𝑏𝑇 ൅ 𝑏𝑅 ൅ 𝑋଴ െ 𝑀଴ െ µ𝑖 

𝐼𝑆: 𝑌∗ ൌ
1

ሺ1 െ 𝑏 ൅ 𝑏𝑡 ൅ 𝑚ሻ
ሾ𝑎 ൅ 𝐼଴ ൅ 𝐺଴ െ 𝑏𝑇 ൅ 𝑏𝑅 ൅ 𝑋଴

െ 𝑀଴ െ µ𝑖ሿ 
  ويمكن كتابتها من الشكل

𝐼𝑆: 𝑌∗ ൌ 𝐾𝑒஺ሾ𝐴 െ µ𝑖ሿ 
 ISاشتقاق منحنى   -3
ــعـار الفـائـدة ومســــــــــــــتوʮت الـدخـل،    توفيقـات   ISيبين منحنى      ــتقـاق منحنى مـا بين أســــــــــــ ويمكن اشــــــــــــ

  الادخار بيانيا كما يلي:-الاستثمار
 i1،i2وليكن    ينفائدة معين  معدليختيار  نقوم ʪالذي يمثل دالة الاستثمار    1من خلال المنحنى   -
 .مااستخراج حجم الاستثمار الموافق له ثم
 .(المنحنى المنصف للزاوية القائمة)  S=Iيمثل منحنى التوازن في سوق السلع حيث  2المنحنى   -
وإيجاد الدخل الموافق لها  3على المنحنى  S 1S,2 النقط   ϵســــــــقاطنقوم يجاد منحنى الادخار  لإ -

2, Y1Y.     
  .4الممثل في الشكل  ISمنحنى فنحصل  Y 1Y.2 والدخل المقابل  2i 1iلدينا سعر الفائدة  -
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 :""منحنى هيكس  ) LM منحنى( التوازن في سوق النـــقدʬنيا: 
نظرا لكون  في نظريته على أهمية النقود والدور الذي تلعبه في التأثير على المتغيرات الاقتصــادية،   ركز كينز

ال�لــــب الفعــــال هو الــــذي يخلق العرض ولا يتحقق ال�لــــب الفعــــال الا بوجود النقــــد في يــــد الاعوان 
  .الاقتصاديين وذلك في ظل التشغيل الناقص

ــا ومخو  ــي�ا للتبادل ومقياســـ ــيلة لإبراء الذممتعتبر النقود وســـ ــيلة للمدفوعات الآجلة ووســـ ، زʭ للقيمة ووســـ
  كما يرى كينز أن النقود ت�لب للمضاربة حيث يتم دخول الأسواق المالية لشراء وبيع الأوراق المالية.

  وحتى يتحقق التوازن في السوق النقد ينبغي تساوي عرض النقود مع ال�لب عليها:
مثلة في وســــــائل الدفع بجميع أنواعها والمتوفرة بعرض النقود كمية النقد المت  يقصــــــدالنقود: عرض  -1

خلال فترة زمنية معينة، ويتم تحديد كمية النقود من �رف الســــــل�ات النقدية وفقا لعدد من الاعتبارات 
. وحســـــب كينز فإن عرض  منها حالة النشـــــاط الاقتصـــــادي، المســـــتوى العام للأســـــعار، ومعدلات النمو

i                                                                                 i 

I 
  S           I1             I2                                              S                 Y1            Y2 

I 
             I1             I2                                                                 Y1            Y2 

45° 

1 

2

4 

3 

Y 

Y
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 أي أنه لا يتحدد في إ�ار الســـــــــــوق النقديويعتبر مســـــــــــتقلا  Msويرمز له ʪلرمز    متغير خارجيالنقود 
فكمية النقود عديمة المرونة لتغيرات ســـــــــــعر الفائدة وهو ما يجعل منحنى عرض النقود موازʮ لمحور ســـــــــــعر 

  الفائدة.
𝑀𝑠 ൌ 𝑀𝑠଴ 

 
النقدية التي تتمثل أدواēا في الاحتيا�ي الالزامي، وتتم مراقبة الكتلة النقدية المتداولة عن �ريق الســياســة 

 سعر إعادة الخصم والسوق لمفتوحة.
 :ي    الاحتياطي الالزامي�حيث تجبر البنوك التجارية على وضــــع نســــبة محددة من الودائع كاحتيا

ــبــة الاحتيــا�ي الالزامي عنــدمــا يرغــب في إجبــاري لــدى البنــك المركزي ، ويقوم البنــك المركزي برفع نســــــــــــ
 .قليص الكتلة النقدية في التداول.ت
 :مقابل إعادة   على البنوك التجارية  هو الســـــعر الذي يفرضـــــه البنك المركزي ســــعر إعادة الخصــــم

قبـل حلول موعـد اســــــــــــــتحقـاقهـا ليحـل البنـك المركزي محـل البنوك التجـاريـة في   خصــــــــــــــم الأوراق التجـاريـة
ــ م عنـدما يرغب في تقليص الكتلـة النقـديـة  الدائنيـة. لذلك يقوم البنـك المركزي برفع ســــــــــــــعر إعادة الخصــــــــــــ

 .المتداولة، والعكس ʪلعكس
 :حيث يقوم البنك المركزي بعملية البيع والشــراء للســندات الحكومية، وفي حالة   الســوق المفتوحة

ــيولة. ونظرا لكون   ــندات وبذلك تقل الســـــــ ــية يقوم ببيع الســـــــ ــة نقدية انكماشـــــــ ــياســـــــ رغبته في ت�بيق ســـــــ
الســــندات الحكومية أكثر الأوراق المالية أماʭ فإن الأفراد يفضــــلون شــــراء الســــندات على توظيف أموالهم  

  ثمارات مالية عالية الخ�ورةفي است
 يقسم كينز ال�لب على النقود الى ثلاثة أنواع هي: الطلب على النقود: -2
 :لب على النقد بدافع المعاملات وجوده من  الطلب على النقود لأجل المعاملات�يســــــــــتمد ال

وظيفة النقود كوســـــيلة للتبادل ويقصـــــد به رغبة المتعاملين الاقتصـــــاديين في الاحتفاظ بجزء من الدخل في 
شـكله السـائل لغرض تسـوية معاملاēم الجارية ويرجع كينز هذا الدافع الى وجود فاصـل زمني بين اسـتلام 

ع الأفراد الى الاحتفــاظ بقــدر من النقود لمواجهــة �لبــاēم اليوميــة. لــذلــك فــإن الــدخــل وانفــاقــه ممــا يــدف
�ردية مع الدخل وعلى هذا الأســـاس يمكن كتابة دالة  ال�لب على النقد لأجل المعاملات يرتبط بعلاقة  

 ال�لب على النقود في لأجل المعاملات ʪلشكل التالي:
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𝑀ௗଵ ൌ 𝑄ଵ ൅ 𝑎ଵ𝑌 
d1M  لب على النقود من أج�ل المعاملاتال 
 1Q  بتʬ  

𝑎ଵ   ا في شكل أرصدة نقديةđ نسبة من الدخل يحتفظ  
   :ينتج هـــذا الـــدافع من حـــالات عـــدم اليقين حول الطلــب على النقــد لأجــل الحيطــة والحــذر

ــاديين، ويعرفه كينز ϥنه  ــكل عام وʪلظروف المحي�ة ʪلمتعاملين الاقتصـ ــادية بشـ ــاع الاقتصـ ــتقبل الأوضـ مسـ
وتغ�ية النفقات   والمؤســســات لمواجهة الأحداث ال�ارئة  جزء من الأرصــدة النقدية التي يحتفظ đا الأفراد

ويعتمد حجم ال�لب على النقد في هذه الحالة   الات الركود الاقتصــــادي،غير المتوقعة مثل المرض أو ح
ــتقبـل والتي تعتمـد بـدورهـا على الـدخـل، لـذا فـال�لـب على   على قيمـة وحجم المعـاملات المتوقعـة في المســــــــــــ

 النقد لأجل الحي�ة والحذر يرتبط بعلاقة �ردية مع الدخل، وتكتب دالته ʪلشكل التالي:
𝑀ௗଶ ൌ 𝑄ଶ ൅ 𝑎ଶ𝑌 

d2M لب على النقود من أجل الح�ة والحذرال�ي 
2Q:  بتʬ  

𝑎ଶ   ة�ا بدافع الحيđ نسبة من الدخل يحتفظ  
  :لنقـد لأجـل المضـــــــــــاربـةʪ ــتودع للقيمـة، ذلـك أن الاحتفـاظ وهو ʭتج عن وظيفـة النقود كمســــــــــــ

ــســـــــــات المالية مقابل عائد يحققونه وذلك   ــعار  الأفراد يحتفظون ʪلنقود لتوظيفها في المؤســـــــ تبعا لتغير أســـــــ
فبحســــــب كينز فكل حائز لكمية من الســــــيولة يمكنه الاختيار بين قرار شــــــراء ســــــندات بســــــعر   الفائدة،

فائدة معين أو الاحتفاظ ʪلنقود من أجل �لب المضــاربة بســعر فائدة أعلى في المســتقبل. وأوضــح كينز 
كد على عنصـــر المخا�رة وعدم وأ ϥن العلاقة بين أســـعار الســـندات وأســـعار الفائدة هي علاقة عكســـية

اليقين في التوقعات المســـــتقبلية لأســـــعار الســـــندات كســـــبب رئيســـــي للعلاقة العكســـــية بين ســـــعر الفائدة 
على الشــــــكل   ال�لب على النقد لأجل المضــــــاربة دالةو�لب النقود لأجل المضــــــاربة، لذلك يمكن تمثيل  

 التالي:

𝑀ௗଷ ൌ 𝐴 െ 𝑔𝑖 

d3 M   لب على النقود من أجل�المضاربةال  
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A ت قيمة الدخل المحتفظ به عند وصـــــــول معدلات الفائدة الى أدنى مســـــــتوىʮفعندما تصـــــــل مســـــــتو ،
الفائدة الى أدنى مستوى فإن الأفراد يفضلون الاحتفاظ ʪلنقود السائلة بدل توظيفها بعائد ضعيف وهو  

  ما أ�لق عليه كينز "مصيدة السيولة"
g لب على النقد لأجل المضاربة لتغيرات أسعار الفائدة�مدى حساسية ال 
i  معدل الفائدة. 

كتلة  إن العلاقة العكســــية بين أســــعار الفائدة وال�لب على النقد لأجل المضــــاربة تعني أن الأفراد يحررون  
  نقدية أكبر لتوظيفها في مختلف الأسواق المالية عندما يزداد سعر الفائدة أو العائد.

 

 بجمع المعـادلات الثلاث لل�لـب على النقود نحصــــــــــــــل على  معـادلـة الطلـب على النقود الكليـة: -3
 :المعادلة الكلية لل�لب على النقود

𝑀ௗ ൌ Mௗଵ ൅ Mௗଶ ൅ Mௗଷ 
𝑀ௗ ൌ 𝑄ଵ ൅ 𝑎ଵ𝑌 ൅ 𝑄ଶ ൅ 𝑎ଶ𝑌 ൅ 𝐴 െ 𝑔𝑖 

𝑀ௗ ൌ 𝑎𝑌 ൅ 𝑄 െ 𝑔𝑖 
𝑎 حيث ൌ 𝑎ଵ ൅ 𝑎ଶ  

+A       2+Q1Q=Q 
يحدث التوازن في ســوق النقد عندما يتســاوى عرض النقود مع ال�لب  النقد:التوازن في ســوق   -4

ــوء ذلك معادلة   ــعر الفائدة.  LMعليها، وتتحدد على ضـــــــــــ التي تحدد العلاقة بين الدخل الو�ني بســـــــــــ
 ويمكن استخراج معادلة التوازن في سوق النقد كالتالي:

𝑀௦ ൌ 𝑀ௗ 

𝑀௦ ൌ 𝑎𝑌 ൅ 𝑄 െ 𝑔𝑖 

i 

Md3 
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𝑎𝑌 ൌ Mௌ െ 𝑄 ൅ 𝑔𝑖 

𝐿𝑀:  𝑦 ൌ
1
𝑎

ሾMௌ െ 𝑄 ൅ 𝑔𝑖ሿ 

 بيانيا: LMاشتقاق منحنى  -5

نحدد   i1, i2معدلين للفائدة  ال�لب على النقود لأجل المضــــــــــاربة حيث لأجل  1يمثل المنحنى   -
 الموافق ``Md3`, Md3حجم ال�لب على النقد 

يوضح �ريقة تقسيم عرض النقود بين الأرصدة النقدية الم�لوبة لأجل المضاربة وحجم  2المنحنى  -
ال�لـب بـدافع المعـاملات والاحتيـاط. حيـث يتســــــــــــــاوى عرض النقود وال�لـب عليهـا لأغراض المعـاملات  

قيمة ال�لب على  نقوم ʪسـقاط قيمة النقد لأجل المضـاربة فنحصـل على المضـاربة.    والاحتياط ولأغراض
 النقد لأجل المعاملات والحي�ة.

 يوضح دالة ال�لب على النقد لأجل المعاملات والحي�ة وهي دالة متزايدة في الدخل. 3الشكل   -
ال�لب على النقد  الشـــــــــكل الرابع يتضـــــــــمن التوليفات من الدخل والفائدة التي تحقق التوازن بين   -

 LMوعرض النقود والتي تع�ينا منحنى 
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وقبل الانتقال الى تحليل التوازن العام في ســــــــوقي الســــــــلع والخدمات والنقد نشــــــــير الى بعض الملاحظات 
  المهمة المتعلقة بمنحنى التوازن في سوق النقد:

يعبر على العلاقة بين الدخل وســـــعر الفائدة في ســـــوق النقد وبما أن العلاقة بينهما  LMمنحنى  -
�ردية فإن المنحنى له ميل موجب ذلك أن زʮدة الدخل الو�ني الحقيقي ســــتؤدي الى زʮدة ال�لب على  
ــاربة وهو   النقود لأغراض المعاملات والاحتياط وفي نفس الوقت ينخفض ال�لب على النقد لأجل المضـــــ

 ا سيؤدي الى ارتفاع أسعار الفائدة.م
ــاربـة     LMيعتمـد الرســــــــــــــم البيـاني لمنحنى  - على كـل من منحنى ال�لـب على النقود لأجـل المضــــــــــــ

  ʮـائيـة فيكون موازĔلـب على النقود بـدافع المعـاملات  والاحتيـاط لـذلـك فـإن المنحنى يتمتع بمرونـة لا�وال
ذلك بســــــــــبب أن ال�لب على النقود đدف للمحور الافقي عند المســــــــــتوʮت المنخفضــــــــــة من الدخل و 

ــا وال�لب على النقود لأجل المضــــاربة ســــيكون مرتفعا فيؤدي ذلك  المعاملة والاحتياط ســــيكون منخفضــ

i                                                                                 LM 

Md3 
          
                                                                     
 Md1,Md2                                                              Md1,Md2 

 Md3 
       Md3`            Md3``                                                                           Y1            Y2                                
 

1 

2

4 

3 

Y 

Y
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ــعر الفائدة أن ينخفض  ــيولة فلا يمكن بعدها لســ ــعار الفائدة  حتى الوصــــول إلى فخ الســ الى انخفاض أســ
خ�ا عمودʮ والســـــبب  LMيث يصـــــبح منحنى أكثر. والعكس عند المســـــتوʮت المرتفعة من الدخل ح

في ذلـك أن عرض النقود لا يمكنـه عنـد الحـد الأدنى إلا أن يلبي �لـب النقود لأجـل المعـاملات والحي�ـة 
 لذلك سيرتفع سعر الفائدة حتى يتم التخلص من الأرصدة النقدية المخصصة للمضاربة. 

  فائدة يختلف ʪختلاف مجال هذا المنحنى:واجمالا فإن منحنى عرض النقود وال�لب عليها ʪلنسبة لل
 خ�ا أفقيا يكتسب المنحنى مرونة ʫمة (المجال الكينزي)  LM حين يكون منحنى -1
 وحين يكون خ�ا عمودʮ يصبح المنحنى غير مرن بشكل ʫم (المجال الكلاسيكي) -2
  )ما عدا ذلك يظهر المنحنى استجابة نسبية للتغير في الفائدة (المجال الأوسط -3
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