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  في ظل سعر الصرف الثابتوالنقدية المالية   اتالسياسفاعلية 
  IS-LM-BPخلال هذا الجزء سـنقوم بدراسـة فعالية السـياسـات المالية والنقدية ضـمن نموذج  

ــعار الصــــرف الثابتة وفي حالتي حرية حركة رؤوس الأموال وتقييد حركة رؤوس الأموال، وهذا في  عند أســ
  ظل افتراضات النموذج التالية:

 اقتصاد صغير ومفتوح -
 اقتصاد في مستوى دون التشغيل التام -
   ثبات الأسعار -

النظر عن درجة حرية في حالة ســـعر الصـــرف الثابت فإن منحنى ميزان المدفوعات لا ينتقل بغض 
دة أو تخفيض المعروض النقــدي لمواجهــة فــائض أو عجز ميزان  تنقــل راس المــال فــالبنــك المركزي يقوم بز
المدفوعات، ففي حالة تدهور العملة وللحفاظ على ثبات سـعر الصـرف يقوم البنك المركزي بشـراء العملة 

  في حالة تحسن العملة.الوطنية وبيع العملة الأجنبية فيتحسن سعر الصرف والعكس 
    :في ظل سعر الصرف الثابت فاعلية السياسة المالية  :أولا

حرية حركة رؤوس الأموال فإن الســـياســـة المالية التوســـعية تؤدي الى انتقال و في حالة ســـعر الصـــرف الثابت 
تدفق رؤوس الأموال الى الداخل وســـــــــــعر الفائدة مما يشـــــــــــجع على نحو اليمين فيرتفع الدخل   ISمنحنى

فيتحســــن ســــعر الصــــرف وللمحافظة على ثبات ســــعر الصــــرف يتدخل  ويزداد الطلب على العملة المحلية  
لامتصـاص الفائض نتيجة حركة رؤوس الأموال من خلال رفع احتياطي الصـرف فيقوم ببيع  البنك المركزي  

نحو الأســـــــــفل   LMينتقل منحنى و روض النقدي المع العملة الوطنية مقابل شـــــــــراء العملة الأجنبية فيزداد
عنـدمـا يتســــــــــــــاوى معـدل الفـائـدة المحلي   1E الـدخـل وينخفض معـدل الفـائـدة ونصــــــــــــــل للتوازن    رتفعوي

  في هذه الحالة. الية فعالة جداالمسياسة ، وتكون الfi=i  والخارجي
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 الى الى اليمين    ISأما في حالة تقييد حركة رؤوس الأموال فإن الســـــياســـــة المالية التوســـــعية تنقل منحنى  
IS1   نقطـة التوازن   فيرتفع الـدخـل وتزداد الواردات وهو مـا يؤدي الى حـدوث عجز في ميزان المـدفوعـات

E1 ن المــدفوعــات من خلال تمويــل العجز أمــا في ا، وفي الأجــل القصــــــــــــــير يمكن للبنــك المركزي تعقيم ميز
الأجــــل الطويــــل فينبغي للمخزون النقــــدي أن يتراجع حتى يصــــــــــــــــــل الى النقطــــة التي تحقق توازن ميزان  

 2E  عنـد النقطـة  لى نقطـة تقـاطع المنحنيـات الثلاثإنحو الأعلى    MLالمـدفوعـات وبـذلـك ينتقـل منحنى  
 السـياسـة المالية في هذه الحالة فعالةوتعد  0Y لكنه أكبر من الدخل الابتدائي   1Y أقل من   2Yبدخل  

دة حرية تنقل رؤوس الأموال)   .نسبيا (حيث تزداد فعالية السياسة المالية بز
    :النقدية في ظل سعر الصرف الثابت  نيا: فاعلية

أفقي تماما ويتوازن ميزان  BPفي حالة ســــعر الصــــرف الثابت وفي ظل الحركة التامة لرؤوس الأموال يكون 
وعنـد تغير ســــــــــــــعر الفـائـدة فـإن تـدفقـات رأس المـال تؤدي الى اختلال    fi=i  المـدفوعـات فقط لمـا يكون  

لتالي فالســـــــياســـــــة النقدية    ميزان المدفوعات فيتدخل البنك المركزي للحفاظ على ثبات ســـــــعر الصـــــــرف و
  تصبح غير فعالة.

وينتقـل   M1Lنحو الأســــــــــــــفـل الى    MLيحرك التوســــــــــــــع النقـدي منحنى    0Eانطلاقـا من نقطـة التوازن  
ويؤدي انخفاض معدل الفائدة أقل   1i أعلى ومعدل فائدة    1Y  بدخل 1E الاقتصاد الى نقطة التوازن  

ميزان المدفوعات  الى خروج رؤوس الأموال كما يتدهور الميزان التجاري نتيجة ارتفاع الواردات ويصــــــــــــــبح 
ســـــعر الصـــــرف الثابت فإن   في حالة عجز وهو ما يضـــــغط على ســـــعر الصـــــرف ليتدهور وبما أننا في حالة
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ــراء العملة المحلية فينخفض عرض النقود ونتيجة لذلك  البنك المركزي يتدخل ببيع النقد الأجنبي مقابل شـــــ
حتى يصــل الى مســتوى التوازن الأصــلي عند   (ســياســة نقدية انكماشــية) علىنحو الأ LMيتحرك منحنى 

0E    لتالي تصــــــبح الســــــياســــــة النقدية غير فعالة. عمليا لا يصــــــل الاقتصــــــاد الى نقطة التوازن لأن  E  1و
ــريع لذلك فإن البنك المركزي مجبرا على  ــعر الفائدة يكون قوي وسـ تجاوب تدفقات رؤوس الأموال لتغير سـ

  ات.معاكسة التوسع النقدي تجنبا لهروب رؤوس الأموال وحدوث العجز في ميزان المدفوع
  
  

 
 

                   
   

  
 

 
نحو الأســــــفل    LMمنحنى   ينقلالمال فإن التوســــــع النقدي   التامة لرأسأما في حالة الحركة غير 

في الأجل القصــــير وذلك  1Yالى  0Yمن  خفض ســــعر الفائدة ويزداد الدخل فين 1LM لى إ
ويتــدخــل البنــك المركزي لتعقيم العجز   تمثــل عجز في ميزان المــدفوعــات   E1لكن نقطــة التوازن  

الى الأعلى  LMومع انخفـاض مخزون الاحتيـاطيـات الأجنبيـة يتعـدل مخزون النقود بتراجع منحنى  
 فينخفض المعروض النقدي  حيث يقوم البنك المركزي بشــــــــــــراء العملة المحلية وبيع العملة الأجنبية

لتالي فإن السياسة النقدية غير فعالة  .0Eويتم الرجوع الى نقطة التوازن الابتدائية   و
لتالي فإنه ــعر الصـــــرف الثابت وحرية حركة رؤوس الأموال لا يمكن "  و للدولة أن  في ظل ســـ

تســتعمل ســياســة نقدية مســتقلة، ولا يمكن لســعر الفائدة أن يتحرك بعيدا عن ســعر الفائدة  
  "  العالمي

� الخطوات التي تترتب عن التدخل الحكومي في جانب عرض النقود عندما يكون   ويمكن تلخي
بت كما يلي:   سعر الصرف 
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 حالة حرية حركة رؤوس الأموال:
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 حالة تقييد حركة رؤوس الأموال:
  فعالة نقدية غيرسياسة 
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 ئدةيؤدي انتهاج سياسة نقدية انكماشية الى ارتفاع أسعار الفا -
تجـاه   - تتـدفق رؤوس الأموال الأجنبيـة ويحـدث فـائض في ميزان المـدفوعـات ليحـدث ضــــــــــــــغط 

 تحسن العملة
يتدخل البنك المركزي من خلال بيع العملة المحلية وشـــــــــــــراء العملة الأجنبية فيحدث توســـــــــــــع  -

 نقدي
ميزان ينخفض ســـــــــعر الفائدة من جديد ويعود مخزون النقود الى المســـــــــتوى الأصـــــــــلي ويتوازن   -

 .المدفوعات
ومنــه فــإن عرض النقود ذو ارتبــاط وثيق مع ميزان المــدفوعــات فــالفــائض في ميزان المــدفوعــات  -

  والعجز يستلزم الانكماش النقدي. ايستلزم توسعا نقد أوتوماتيكي
  لثا: الصدمات الخارجية والتخفيض في العملة

دة سـعر الصـرفنعتبر حالة التخفيض في العملة وأثرها على الاقتصـاد أي تح الموضـحة   ليل أثر ز
، فعند تطبيق ســياســة تدهور العملة تزداد الصــادرات وتقل الواردات نتيجة  Aفي الشــكل البياني 

لســـــــــــــلع الأجنبية، وينتقل منحنى دة تنافســـــــــــــية الســـــــــــــلع المحلية مقارنة  ميزان المدفوعات نحو  لز
والتي تمثل فائض في ميزان    E1على نقطة التوازن ونحصـــــــــل   نحو اليمين IS الأســـــــــفل، ومنحنى

الى اليمين ويســـتمر  LMويتحرك منحنى   المدفوعات وهو ما يؤدي بمخزون النقود الى الارتفاع
   2Eفي النقطة التوازنية  BP 1IS,1لتحرك الى أن يتقاطع مع منحنيي  
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ــعـار الفـائـدة حيـث ينتقـل ميزان   � من أســــــــــــ ومنـه فـإن التخفيض في العملـة يرفع من الـدخـل ويقل
المدفوعات إلى وضعية فائض خلال مسار التعديل (في الأجل القصير) لكنه يعود الى التوازن في 

  النهاية (الأجل الطويل).
دة  ر التخفيض في العملة فز كما أن الصـــــــــــــدمات التي تصـــــــــــــدر عن العالم الخارجي لها نفس آ

دة الأسعار في الخارج  ر السابقة fPدخل العالم الخارجي، أو ز   سوف تؤدي الى نفس الآ
ــعر الفائدة في الخارج فإن B من خلال الشـــــكل البياني   BP ســـــوف يحرك منحنى  تدهور ســـ

لتـالي فـإن الـدخـل والفـائـدة لا يتغيران وســــــــــــــوف يحـدث فـائض في ميزان  ISدون تحرك منحنى   و
ويزداد الى اليمين    LMويتحرك منحنى    وهو مـا يؤدي بمخزون النقود الى الارتفـاعالمـدفوعـات  

 1BPمنحنى و  IS منحنى   مع الدخل وينخفض معدل الفائدة المحلي ويتقاطع
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