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  IS/LM/BPنموذج لتوازن الاقتصادي في ظل ا
عنـدمـا يتحقق التوازن   Mundel-Flemingفليمينج  -يتحقق التوازن ضــــــــــــــمن نموذج منـدل

وتوازن  ISالداخلي والخارجي في آن واحد، أي التوازن في ســـــــــــــوق الســـــــــــــلع والخدمات الممثل ʪلمنحنى 
، إضـــــافة الى توازن ميزان المدفوعات حيث يتســـــاوى عجز الحســـــاب  LMســـــوق النقد الممثل بمنحنى 

  BPالجاري مع فائض حساب رأس المال ويمثل ذلك بمنحنى 
في ميزان المـدفوعـات على مســــــــــــــتوى الـدخـل ومعـدل الفـائـدة المتحققين في التوازن   ويعتمـد التوازن

  الداخلي، لذلك فإن لمعدلات الفائدة دور حيوي في الاقتصاد من خلال:
ــلع  - ــتهلاك الســـــ ــتثمار وعلى اســـــ أثر معدلات الفائدة في الطلب الكلي حيث تؤثر على الاســـــ

 المعمرة.
 النقدي حيث يرتبطان بعلاقة عكسيةأثر معدلات الفائدة في المعروض  -
ــعار الفائدة على تدفقات رؤوس الأموال قصـــير وطويل الأجل من والى البلد،  - أثر فروقات أسـ

ففي ظــل الحريــة التــامــة لحركــة رؤوس الأموال فــإن رأس المــال يتــدفق ʪتجــاه معــدلات الفــائــدة  
 المرتفعة.

   :وأسعار الصرف أولا: ميزان المدفوعات
يعرف ميزان لمدفوعات ϥنه بيان منظم لجميع المعاملات الاقتصـــادية لبلد ما مع بقية بلدان العالم خلال 

  فترة زمنية عادة ما تكون سنة. 
  أجزاء رئيسية هي:  ثلاثويضم ميزان المدفوعات 

التحويلات من جانب كذلك و  الخدماتو  للســـــــــلعالحســـــــــاب الجاري: ويتكون من الميزان التجاري  -
 .وتحويلات المغتربين الى ذويهم لإعاʭت والهداʮكا  واحد

ــتثمار المباشــــــــر وقروض طويلة الأجل حســــــــاب رأس المال - : ويضــــــــم رأس المال طويل الأجل كالاســــــ
والأوراق المالية، وحســــاب رأس المال قصــــير الأجل الذي يتكون من الذهب، الحســــاʪت المصــــرفية 

 .والخطأوالقروض قصيرة الأجل الى جانب بند السهو 
 من الذهب والعملات الأجنبية :حساب الاحتياطيات الرسمية -

والفكرة الجوهرية في توازن ميزان المدفوعات هي أن العجز في الميزان الجاري يتم تغطيته عن طريق حسـاب 
   يساوي الصفردائما حيث يكون رصيد ميزان المدفوعات  رأس المال
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  0صافي تدفقات رأس المال= ميزان المدفوعات =العجز في الحساب الجاري+
BP=CBD+NCF=0  

BP :balance of payment  ميزان المدفوعات  
CBD:current balance deficit  عجز الحساب الجاري  
NCF:net capital flow صافي تدفقات رأس المال  

تؤثر أسعار الصرف على توازن ميزان المدفوعات ويقصد بسعر الصرف عدد الوحدات من العملة 
  المحلية اللازمة للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية.

ويختلف نظام سعر الصرف من بلد لآخر، ولكن يوجد نوعين سائدين هما نظام سعر الصرف المرن أين 
يســــــمح البنك المركزي لســــــعر الصــــــرف ʪلتعديل لتســــــاوي الطلب والعرض على العملة الأجنبية، ونظام 

ظ البنك المركزي على ثباته عن طريق شـراء وبيع العملات الأجنبية، فعند  سـعر الصـرف الثابت أين يحاف
ارتفاع الطلب على العملة المحلية وظهور بوادر انخفاض ســعر الصــرف يتدخل البنك المركزي بضــخ كمية 
من العملـة الوطنيـة، أمـا إذا ارتفع الطلـب على العملـة الأجنبيـة فيقوم البنـك المركزي بضــــــــــــــخ كميـات من 

  الأجنبية للحفاظ على ثبات سعر الصرف.العملة 
ويســــــــتعمل مصــــــــطلح "خفض" و"رفع" قيمة العملة في حالة ســــــــعر الصــــــــرف الثابت، بينما يســــــــتخدم 
مصــــــــطلح "تدهور" و"تحســــــــن" قيمة العملة في حالة نظام ســــــــعر الصــــــــرف المرن. تتدهور العملة عندما 

  لأجنبية.تصبح أقل قيمة وتتحسن عندما تصبح أكثر قيمة بدلالة العملات ا
ولمعرفة وضـــــــع الســـــــلع المحلية ʪلنســـــــبة للســـــــلع الأجنبية يجب الأخذ بعين الاعتبار الأســـــــعار في الداخل 
والخارج، وذلك ʪلنظر الى ســعر الصــرف الحقيقي. وســعر الصــرف الحقيقي هو نســبة الأســعار الأجنبية 

ــية الدولة في ا ــة بنفس العملة ويقيس درجة تنافسـ ــعار المحلية مقاسـ لتجارة الدولية. وبذلك يمكن الى الأسـ
  تعريف سعر الصرف الحقيقي ʪلصيغة التالة:

𝑅 ൌ e
Pி

P
 

  الاسمي الصرفهو سعر  eتمثلان مستوى السعر الأجنبي والمحلي على التوالي وP و  FPحيث 
فارتفاع ســــــعر الصــــــرف الحقيقي أو تدهور العملة يعني أن الســــــلع الأجنبية أصــــــبحت أغلى من الســــــلع 

وʪلتالي انخفاض    الســـلع المحلية  تنافســـيةالمحلية وʪلتالي فإن المقيمين يفضـــلون الســـلعة المحلية ما يعني زʮدة 
ــيتها في الأســـــــواق الأجنبية  ،  الواردات ــديرية تزداد تنافســـــ ــلع المحلية التصـــــ ــادرات لأن الســـــ كما تزداد الصـــــ
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وʪلعكس في حالة انخفاض سعر الصرف الحقيقي أي تحسن العملة تصبح السلع المحلية غالية في الخارج  
  .تها وتقل الصادراتتنافسي تفقدوʪلتالي 

الى زʮدة الصادرات نتيجة زʮدة تنافسية السلع التصديرية   وʪلتالي فإن تخفيض قيمة العملة المحلية يؤدي
لانخفاض أسعارها ʪلنسبة للعالم الخارجي كما تؤدي هذه السياسة الى ارتفاع في أسعار السلع المستوردة 
ــبــة للمقيمين ممــا يجعــل الطلــب المحلي يتجــه نحو المنتجــات المحليــة وʪلتــالي انخفــاض في الواردات  ʪلنســــــــــــ

  سن رصيد الميزان التجاري.وʪلمحصلة تح
ــال ــعية الميزان التجاري يتطلب تحقيق شــــــرط مارشــــ ــة تدهور العملة في تحســــــين وضــــ ــياســــ لرنر  -ونجاح ســــ

Marshall-Lerner   :الذي ينص على  
>1|me|+xe 

xe  ــادرات في الخارج ــتجابة الطلب على الصـ ــادرات أي درجة اسـ ــعرية للطلب على الصـ تمثل المرونة السـ
ــعارها، و ــتجابة الطلب على  meللتغير في أســــ ــعرية للطلب على الواردات أي درجة اســــ تمثل المرونة الســــ

الصـــــادرات الواردات في الداخل للتغير في أســـــعارها. بتحقق الشـــــرط أعلاه فإن تخفيض العملة ترفع من 
  ويقلل من الواردات وبذلك يتحسن الميزان التجاري.

  :CBD حساب الميزان الجاريʬنيا: 
  نمذجة الصادرات والواردات -1

ترتبط الصـــــــادرات بعلاقة طردية مع تدهور العملة والدخل الأجنبي ومســـــــتوى الأســـــــعار في   الصـــــــادرات:
أي أĔا مرتبطة بســـــعر الصـــــرف الحقيقي    الخارج، كما ترتبط بعلاقة عكســـــية مع مســـــتوى الأســـــعار المحلية

  والدخل الأجنبي.
)  F,Y f (R= X 

𝑋 ൌ X଴ ൅
𝑒𝑃ி

𝑃
𝑥𝑌ி 

𝑋 ൌ X଴ ൅ 𝑅𝑥𝑌ி 
𝑋 ൌ 𝑅X଴ ൅ 𝑅𝑥𝑌ி 

𝑋 ൌ X଴𝑅 
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ــعـار المحليـة، و بعلاقـة طرديـة مع الـدخـل الوطني و   ترتبط الواردات  :وارداتال الميـل الحـدي مســــــــــــــتوى الأســــــــــــ
أي أĔا مرتبطة وتدهور العملة، مســــــتوى الأســــــعار الأجنبية  للواردات في حين ترتبط بعلاقة عكســــــية مع  

  الحقيقي والدخل الوطني. سعر الصرفب
M= f (R ,Y)  

𝑀 ൌ M଴ ൅
𝑃

𝑒𝑃ி
𝑚𝑌 

𝑀 ൌ M଴ ൅
1
𝑅

𝑚𝑌 

𝑀 ൌ
1
𝑅

M଴ ൅
1
𝑅

𝑚𝑌 

𝑀 ൌ
M଴

𝑅
൅ 𝑚𝑌 

 
وʪلتالي   يرتبط الميزان التجاري بعلاقة طردية مع الصادرات وعلاقة عكسية مع الواردات الميزان التجاري:

عكسية مع الدخل الوطني ومستوى الأسعار المحلية والميل الحدي للواردات كما يرتبط فهو يرتبط بعلاقة 
  طردية مع مستوى الأسعار في الخارج وتدهور العملة ودخل العالم الخارجي: بعلاقة 

, R)F(Y, Y f=NX 
ج،  يمكن لمعادلة الميزان التجاري أن Ϧخذ عدة أشكال تختلف ʪختلاف المتغيرات الداخلة في النموذ 

 اعتمادا على معادلتي الصادرات والواردات يمكن كتابة الصيغة النهائية لمعادلة الميزان التجاري كالتالي: و 
NX=X-M 

𝑁𝑋 ൌ RX଴ ൅ 𝑅𝑥𝑌ி െ
1
𝑅

M଴ െ
1
𝑅

𝑚𝑌 
 

  ويمكن أن تكتب من الشكل:

𝑁𝑋 ൌ 𝑋଴𝑅 െ
𝑀଴

𝑅
െ 𝑚𝑌 

  
  



  .....................د. سميحة جديدي ......................IS/LM/BPنموذج  التوازن الاقتصادي في ظل :8المحاضرة 
 

5 
 

  ويمكن تلخيص آʬر محددات الميزان التجاري في الجدول التالي:
  الميزان التجاري   الصادرات  الواردات   الدخل  

  انخفاض/زʮدة   زʮدة  زʮدة  زʮدة  ارتفاع دخل العالم الخارجي
  زʮدة  زʮدة  انخفاض   زʮدة  تدهور قيمة العملة 
  زʮدة/انخفاض   زʮدة  زʮدة  زʮدة  تشجيع الصادرات

  زʮدة  زʮدة  انخفاض   زʮدة  ارتفاع مستوى الأسعار في الخارج 
  انخفاض   انخفاض   زʮدة  انخفاض   ارتفاع مستوى الأسعار المحلية 

 
ان التسليم ϥثر أسعار الفائدة على تدفقات رأس المال له أهمية ʪلغة :  NCF رأس المال  حسابʬلثا:  

لأن الســـياســـات المالية والنقدية تؤثر على أســـعار الفائدة بحيث تؤثر هذه الســـياســـات على حســـاب رأس  
. وفي ظل الانفتاح الاقتصـــــادي أصـــــبحت رؤوس الأموال تتدفق بحرية  وʪلتالي على ميزان المدفوعاتالمال 

عبر الحـدود حيـث تجـذب معـدلات الفـائـدة المرتفعـة رؤوس الأموال وʪلتـالي فـإن انتقـال رؤوس الأموال من  
 بلد لآخر يعتمد على فروقات أسعار الفائدة المحلية والأجنبية.

  حساب رأس المال كما يلي:ويمكن نمذجة 
, i)ff(i=NCF  

)fi-a (i =NCF  
 

 معدل الفائدة المحلي iمعدل الفائدة في العالم الخارجي و ifحيث يمثل  
ــية بين ميزان رأس المال وســــــــعر الفائدة العالمي.  ــتنتج أن هناك علاقة عكســــــ من خلال المعادلة أعلاه نســــــ

  الفائدة المحليوعلاقة طردية بين ميزان رأس المال وسعر 
وʪعتبـار أن معـدل الفـائـدة في العـالم الخـارجي معلوم وقريـب من معـدل الفـائـدة المحلي فـأنـه يمكن تبســــــــــــــيط 

  ليصبح ʪلشكل: واعتبار كل المتغيرات الأخرى خارجية ʪستثناء معدل الفائدة المحلي النموذج
NCF=eai 

كبيرة فإن حرية حركة رؤوس الأموال تكون   aمرونة حركة رؤوس الأموال حيث كلما كانت  aحيث تمثل 
  صغيرة فإن حركة رؤوس الأموال مقيدة. ʫaمة والعكس كلما كانت 

كما تؤثر أسعار الصرف على تدفقات رأس المال وʪلتالي رصيد حساب رأس المال حيث يكون لسياسة 
  ليل التالي: تدهور العملة آʬر عدة وفقا للتح

فإĔا ستستلم كمية أكبر  كانت الدولة دائنة وستحصل على أقساط القروض ʪلعملة الأجنبية   إذا -
 من العملة الوطنية بعد تحويل العملة الأجنبية الى العملة الوطنية.  
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إذا كنت الدولة مدينة فإن تسديد القروض ʪلعملة الأجنبية سيكلفها مقدار أكبر من العملة  -
 الوطنية  

ستقوم بتخفيض قيمة العملة فإĔم سيقدمون على عندما يشعر المستثمرون الأجانب أن الدولة  -
الأجل نحو بيع أصولهم للحصول على قدر أكبر من العملة الأجنبية فتتدفق رؤوس الأموال قصيرة 

الخارج. أما بعد تطبيق سياسة تدهور العملة فإن رؤوس الأموال سوف تتدفق نحو الداخل لأن  
 المستثمرين يمكنهم شراء أكبر قدر ممكن من الأموال مقابل وحدات أقل من العملة الأجنبية.

  :وحركة رأس المال رابعا: توازن ميزان المدفوعات
ه عن طريق حساب رأس المال كما أن الفائض في الحساب الجاري العجز في الميزان الجاري يتم تغطيت

يستوجب تحقيق عجز في ميزان العمليات الرأسمالية من خلال شراء الأصول أو اقراض العالم الخارجي  
 . حيث يكون رصيد ميزان المدفوعات دائما يساوي الصفر

BP=CBD+NCF=0 
BP =f (Y, YF, R)+ f(if, i) 

  ميزان المدفوعات يمكن كتابتها من الشكل:معادلة توازن 
X-M+NCF=0 

NCF=-X+MNCF=-(X-M) 
  أي أن فائض ميزان رأس المال يغطي العجز في الميزان التجاري.

المصدر     high powred money  أثر النقود القوي  يجب أن يدعمفي الاقتصاد المفتوح  و 
الأجنبي  من الصرف  احتياطيات  بواسطة  إما  المركزي  البنك   reserves   foreignطرف 

exchanchge  أو بواسطة الائتمان الحكومي المحليdomestic credit  دة في أثرʮحيث أن الز ،
 أو زʮدة في الائتمان المحلي  FR يجب أن تتبع بزʮدة في الاحتياطيات الخارجية    Hالنقود القوي     

DC :او كلاهما معا، أي أن  
H=FR+DC  

الاحتياطيات  تتقلص  الصرف الأجنبي  سوق  في  المحلية  بيع العملة  أو  المركزي بشراء  البنك  يقوم  فعندما 
الرصيد    لذلك، ومنه فإن التغير في الاحتياطيات الأجنبية يجب أن يساوي  مكافئالأجنبية أو تزداد بمقدار  

 المالي الرسمي لميزان المدفوعات أي 
=BP FR 
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  H= BP +DCومنه فإن:                             
  ومضاعف النقود   Hويمكن صياغة دالة عرض النقود على أĔا تعتمد مباشرة على أثر النقود القوي  

MS=H=(FR+DC) 
MS=H=(FR+DC) 

  أن يتحقق الشرط: وحتى يبقى عرض النقود ʬبت يجب 
DC=-FR=-BP 

في المعادلة أعلاه عمليات السوق المفتوح في مديونية الحكومة والتي تكون ضرورية لتعقيم  DCويمثل 
 ميزان المدفوعات.

  : وانتقاله، والتوازن الداخلي والخارجي BPخامسا: ميل منحنى 
  

 BPميل منحنى  -1
  مما سبق يمكن كتابة معادلة الميزان التجاري من الشكل 

𝐵𝑃 ൌ RX଴ ൅ 𝑅𝑥𝑌ி െ
1
𝑅

M଴ െ
1
𝑅

𝑚𝑌 ൅ ai ൌ 0 
 BPحيــث أن ميــل  ثنــائيــات الــدخــل والفــائــدة التي تحقق التوازن في ميزان المــدفوعــات    BPيمثــل المنحنى  

موجـب لأن ارتفـاع الـدخـل يعني أن الميزان التجـاري يتجـه نحو التـدهور وأن على ســــــــــــــعر الفـائـدة الارتفـاع 
  لكي يجذب رؤوس الأموال.

  
 
 
 
 
 
 
 

تدفع  حيث  ،وضـــــعية فائض تجاريالاقتصـــــاد في   تمثلأعلاه  في الشـــــكل    BPفوق المنحنى النقاط 
، أمـــا وتنخفض معـــدلات الفـــائـــدة  قوى التوازن ميزان المـــدفوعـــات نحو الانخفـــاض ويزداد الـــدخـــل الوطني

فائض تجاري    

Y 

i 
BP(R) 

 عجز تجاري 

i>0 

Y>0 
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النقاط أســـــــــفل المنحنى فيكون الاقتصـــــــــاد في حالة عجز وتدفع قوى التعديل في ميزان المدفوعات ســـــــــعر 
ن المدفوعات الا إذا أصـبح الاقتصـاد على منحنى  االفائدة للارتفاع، ويتدهور الدخل الوطني ولا يتوازن ميز 

BP=0 
  على عدة عوامل: BPميل منحنى ويعتمد 

فإذا كان الانتاج في  BPتؤثر مصــادر النمو الاقتصــادي الداخلي على درجة وشــدة انحدار منحنى  -
اقتصــاد ما موجها بشــدة نحو التصــدير فإن الميزان التجاري يتدهور بســرعة أقل عندما يرتفع الدخل 

ــاد   BPالوطني، بحيــث منحنــة   في هــذه الحــالــة يكون أقرب الى الافقيــة، وʪلعكس في ظــل اقتصـــــــــــــ
ــا لمشـــــــاكل  يعتمد الدخل الوطني على الانفاق الحكومي أو انتاج غير قابل للتصـــــــدير يك ون معرضـــــ

 في هذه الحالة أقرب الى العمودية. BPالعجز التجاري الخارجي ويكون ميل 
ــية حركة رؤوس الأموال الدولية - ــاســـــ ــعار الفائدة المحلية والخارجية   تؤثر حســـــ للتغيرات في فروقات أســـــ

فإذا كانت هذه الأخيرة ʫمة الحركة فإن تغيرا صـــــــــغيرا في ســـــــــعر الفائدة يثير   BPعلى ميل منحنى 
أفقيــا في حين أنــه إذا كــانــت رؤوس   BPتغيرات كبيرة في تــدفقــات رؤوس الأموال ويكون منحنى  

في هــذه الحــالــة   BPالأموال عــديمــة الحركــة فــإĔــا لن تتــأثر بتغيرات ســــــــــــــعر الفــائــدة ويكون منحنى  
.ʮعمود  
 ماد على الصادراتالاعت

  
 الاعتماد على الانفاق المستقل

  
  
  
  
  
  

  حرية حركة رؤوس الأموال
  
  
  
  
  
  

  تقييد حركة رؤوس الأموال
  
  
  

BP 

BP 

BP 

BP 

 فائض 
 فائض 

 عجز

 عجز

i i 

i i 

Y Y 

Y 
Y 

i=if 

i=if 

 فائض 

 فائض 

 عجز

 عجز
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 BPانتقال منحنى  -2

عندما Ϧثر العوامل الخارجية   (i,Y)فنقول أنه يتحرك في المجال الهندسي    BPأما ʪلنسبة لوضعية منحنى  
على الميزان التجاري (الصــادرات أو الواردات) وعلى ميزان رأس المال (دخول وخروج رؤوس الأموال) أما 

الدخل العالمي، سـعر الصـرف الحقيقي وسـعر الفائدة  العوامل الخارجية التي تؤثر على الميزان التجاري فهي
ميزان رأس المــال فهي فروقــات معــدلات الفــائــدة   ، أمــا العوامــل الخــارجيــة التي تؤثر علىالخــارجي الحقيقي
ــاعـدة المحليـة والخـارجيـة لانتقـالـه نحو . ويمكن تلخيص العوامـل المحـددة لميـل ميزان المـدفوعـات والعوامـل المســــــــــــ

 في الجدول التالي:  الأعلى أو الأسفل
  

 BPيتحرك منحنى   BPيصبح منحنى  التغيير  
  -  أكثر أفقية زʮدة  نمو الصادرات

  -  أكثر عمودية زʮدة  نمو الانفاق الداخلي
حســـاســـية حركة رؤوس الأموال لســـعر 

  الفائدة
  -  أكثر أفقية  زʮدة

  -  أكثر عمودية  انخفاض
  الأسفل  -  زʮدة  الدخل العالمي

  الأعلى  -  انخفاض
  الأسفل  -  تدهور    سعر الصرف الحقيقي

  الأعلى  -  تحسن
  علىالأ  -  زʮدة    سعر الفائدة الحقيقي الخارجي

  سفلالأ  - انخفاض
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  التوازن الداخلي والخارجي: -3
في ظل الحرية التامة لحركة رؤوس الأموال وســـــــعر الصـــــــرف الثابت فإن التوازن قد يحدث في المناطق 

A1.A2.A3.A4     حيــــث يتحقق التوازن الــــداخلي دون تحقق التوازن الخــــارجي، ويتحقق
حيث يتوجب   Aفي النقطة   IS/LM/BP التوازن الداخلي والخارجي بتقاطع المنحنيات الثلاث

ــامـــة لتنقـــل رؤوس الأموال الـــدوليـــة عنـــد   BP=0على منحنى   ــا في ظـــل الحركـــة التـ أن يكون أفقيـ
 fiمستوى سعر فائدة الخارجي 

 
 
 
 
  

 
 
  

التوازن الآني في سـوق السـلع والخدمات وسـوق النقد لإيجاد ثنائية  ولإيجاد رصـيد ميزان المدفوعات نقترض  
الـدخـل والفـائـدة التي تحقق التوازن الـداخلي في ظـل ســــــــــــــعر صــــــــــــــرف معلوم ثم نقوم بتعويض قيم الـدخـل 

   .والفائدة وسعر الصرف في معادلة ميزان المدفوعات
  

  
 
 
 
 
 
 
  
  

i 

Y 
Yf

i=if 

A1 
فائض في ميزان 
في  المدفوعات وتضخم 

 الدخل 

A2 
فائض في ميزان 

المدفوعات وانكماش في  
 الدخل 

A3 
عجز في ميزان 

 المدفوعات وتضخم الدخل 

A4 
عجز في ميزان 

المدفوعات وانكماش في  
 الدخل 

A 

Y 

i 

BP 

LM IS 

i* 

Y* 
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ولتحديد مســتوʮت الدخل والفائدة وســعر الصــرف التي تحقق التوازن الداخلي والخارجي نقوم ʪســتخراج  
فنحصل على عبارة الدخل بدلالة سعر   ISثم نقوم بتعويضه في معادلة   LMمعدل الفائدة من معادلة  

الصــرف، نقوم بتعويض عبارتي الفائدة والدخل المحصــل عليهما في معادلة ميزان المدفوعات فنحصــل على 
قيم الدخل والفائدة ʪلتعويض في عبارتي الدخل ومعدل الفائدة  سـابسـعر الصـرف في التوازن ثم نقوم بح

  المستخرجة سابقا.
  معدل الفائدة في التوازن:استخراج الدخل و طريقة 

  :بفرض أن النموذج معرف ʪلمعادلات التالية
  

𝐼𝑆: 𝑌∗ ൌ 𝐾𝑒஺ሾ𝐴 െ µ𝑖ሿ … … … 1 
𝐿𝑀: 𝑌∗ ൌ

1
𝑎

ሾ𝑀ௌ ൅ 𝑔𝑖ሿ … … … 2 

NCF=eai 
+my0M=M 

0X=X  
  ومنه فإن معادلة ميزان المدفوعات تكتب من الشكل:

𝐵𝑃 ൌ NCF ൅ CBD ൌ eai ൅ X଴ െ 𝑀଴ െ MY 
𝐵𝑃 ൌ eai ൅ X଴ െ 𝑀଴ െ MY … … 3 

  
𝐵𝑃 ൌ 0eai ൅ X଴ െ 𝑀଴ െ MY ൌ 0eai ൌ X଴ െ 𝑀଴ െ MY 

e ൌ
𝑀଴ െ 𝑋଴ ൅ 𝑚𝑌

ai
… … 4 

  
  IS-LMيتم اســـــــتخراج الفائدة والدخل التوازنيين بنفس الطريقة المتبعة في حالة التوازن ضـــــــمن نموذج  

  وʪلتالي فإن عبارة الدخل التوازني ومعدل الفائدة تكون كالتالي:

Y ∗ൌ
𝐾𝑒஺

1 ൅ 𝐾𝑒஺µ 𝑎
𝑔

𝐴 ൅
𝐾𝑒஺

ሺ1 ൅ 𝐾𝑒஺µ 𝑎
𝑔ሻ

 
µ
𝑔

ሺ𝑀ௌሻ 

  ويمكن كتابتها من الشكل:
𝑌 ∗ൌ θA ൅ σሺ𝑀ௌሻ 

  المضاعف المالي: هو  𝜃حيث أن  
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𝜃 ൌ
௄௘ಲ

ଵା௄௘ಲµ
ೌ
೒

  

  المضاعف النقدي:  σويمثل 

σ ൌ
𝐾𝑒஺

ሺ1 ൅ 𝐾𝑒஺µ 𝑎
𝑔ሻ

 
µ
𝑔

 

 كما يمكن كتابة المضاعف النقدي ʪلشكل التالي:

σ ൌ  𝜃
µ
𝑔

 

  أما معدل الفائدة فيحسب ʪلعبارة التالية:

𝑖 ∗ൌ  
𝑎
g

𝐴 െ 
1

𝐾𝑒஺𝑔
𝑀௦ 

ــعر الصــــــرف نعوض القيم التوازنية للدخل والفائدة في العبارة  ــعر  4ولحســــــاب ســــ فنحصــــــل على قيمة ســــ
  الصرف التوازني:

  

e ൌ
𝑀଴ െ 𝑋଴ ൅ 𝑚ሺθA ൅ σ𝑀ௌሻ

aሺ 𝑎
g 𝐴 െ  1

𝐾𝑒஺𝑔 𝑀௦ሻ
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