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  رنفي ظل سعر الصرف الموالنقدية المالية   اتالسياسفاعلية 
عند  IS-LM-BPخلال هذا الجزء سنقوم بدراسة فعالية السياسات المالية والنقدية ضمن نموذج 

وفي حالتي حرية حركة رؤوس الأموال وتقييد حركة رؤوس الأموال، وهذا في ظل   المرنةأسعار الصرف  
  افتراضات النموذج التالية:

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

فإن مخزون النقود بما فيها احتياطيات العملة الأجنبية والائتمان المحلي  المرنفي حالة سـعر الصـرف  
تكون مثبتة بواســطة الســياســة النقدية، فإذا لم  LMمحدد بواســطة البنك المركزي ومنه فإن وضــعية منحنى 

فيجب أن يحدث التعديل في ســـعر الصـــرف،   LMعلى المنحنى   BP و  ISتكن نقطة تقاطع منحنيي  
ــعيات مختلفة والقيم المختل ــادرات والواردات ومنه نحصـــل على وضـ ــعر الصـــرف تعني قيما مختلفة للصـ فة لسـ

. إن قيمة ســــــــعر الصــــــــرف التي تتقاطع فيها المنحنيات الثلاث تمثل ســــــــعر الصــــــــرف BP و  ISلمنحنيي  
في وضـعية ʬبتة في الوقت BP و ISيي التوازني، وهو عكس حالة سـعر الصـرف الثابت أين يكون منحن

مع المنحنيين    LMلأن مخزون النقود يتغير حتى يضــــــــــــــمن تقـاطع منحنى    LMحرك فيـه منحنى  الـذي يت
IS و BP  
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   :رنفي ظل سعر الصرف الم فاعلية السياسة المالية  :أولا
انتقال    إلىركة رؤوس الأموال فإن السياسة المالية التوسعية تؤدي  ʫمة لححرية  و   المرنفي حالة سعر الصرف  

تدفق رؤوس الأموال الى الداخل وســـــــــــعر الفائدة مما يشـــــــــــجع على نحو اليمين فيرتفع الدخل   ISمنحنى
ويصـــــــبح ميزان المدفوعات في الأجل القصـــــــير في  تتحســـــــن قيمة العملةفويزداد الطلب على العملة المحلية  

فقدان المنتجات الوطنية لتنافســــــــيتها في الأســــــــواق   إلى أن تحســــــــن قيمة العملة ســــــــيؤدي لاإحالة فائض، 
العالمية فتنخفض الصــــــــادرات وتزداد الواردات أي أن هناك مزاحمة ʫمة ʭجمة عن تحســــــــن قيمة العملة مما 

ــادرات، وتراجع منحنى   إلىيؤدي   ــعية IS تقلص الصـ ــار ʪتجاه وضـ بدخل    0E  الابتدائية التوازن الى اليسـ
  .في رفع مستوى الدخل وʪلتالي فإن السياسة المالية في هذه الحالة غير فعالة0Yتوازني 

  
 
 

 
                   

   
  
 

 
  

ــة المالية تعتمد على مدى تجاوب منحنى ميزان  أما في حالة تقييد حركة رؤوس الأموال   ــياسـ فإن فعالية السـ
 BPفعندما يكون منحنى  LMالمدفوعات لفروقات أســـعار الفائدة المحلية والخارجية ʪلمقارنة مع منحنى 

ــة المالية أكثر فعالية في التأثير على الطلب   LMأقل تجاوʪ من منحنى  ــياسـ ــعر الفائدة تكون السـ لتغير سـ
  )LMأقل من مرونة منحنى   BPعندما تكون مرونة منحنى  الكلي (أي

فيرتفع الدخل وتزداد الواردات وهو ما    1IS  إلىاليمين   نحو IS الســـياســـة المالية التوســـعية منحنى تحرك 
ســتكون تحت   LMو  ISالوضــعية التوازنية لمنحنيي   وبما أن  يؤدي الى حدوث عجز في ميزان المدفوعات

فإن قيمة العملة تنخفض وهو ما ســـيؤدي الى زʮدة الصـــادرات في ظل توفر شـــرط مارشـــال   BPمنحنى 
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 حالة حرية حركة رؤوس الأموال:
غير فعالةسياسة مالية  

 حالة تقييد حركة رؤوس الأموال:
  نسبيا فعالةسياسة مالية
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نحو اليمين حتى يتقــاطع    BPكمــا يتحرك منحنى     ʬ2ISنيــة نحو اليمين الى    IS لرنر وينتقــل منحنى  
  MLمع منحنى  1BPو 2ISمنحنيي  

  LMأقل تجاوʪ من منحنى   BPوʪلتالي فإن الســـــياســـــة المالية تكون أكثر فعالية كلما كان منحنى 
  لتغير سعر الفائدة وتصبح السياسة المالية غير فعالة في ظل الحركة التامة لرؤوس الأموال.

    :رنالنقدية في ظل سعر الصرف الم  السياسة  ʬنيا: فاعلية
ــفــل الى    MLيحرك التوســــــــــــــع النقــدي منحنى    0Eانطلاقــا من نقطــة التوازن   وينتقــل    1MLنحو الأســــــــــــ

ــاد الى نقطـة التوازن   وعنـد هـذه النقطـة يكون  أقـل   1i أعلى ومعـدل فـائـدة     1Y   بـدخـل  1E الاقتصــــــــــــ
ويؤدي انخفـاض معـدل الفـائـدة الى خروج رؤوس معـدل الفـائـدة المحلي أقـل من معـدل الفـائـدة في الخـارج،  

ميزان المدفوعات في حالة عجز وهو   الأموال كما يتدهور الميزان التجاري نتيجة ارتفاع الواردات ويصـــبح 
العملة الى زʮدة تنافســـــية الســـــلع المحلية في ويؤدي انخفاض قيمة ما يضـــــغط على ســـــعر الصـــــرف ليتدهور 

 1LMو BPليتقاطع مع منحنيي  1IS نحو اليمين الى  ISالخارج فتزداد الصادرات وينتقل منحنى 
  

 
 

                   
   

  
 

 
 لى  إنحو الأســــــــــــــفـل   LMينقـل منحنى المـال فـإن التوســــــــــــــع النقـدي   التـامـة لرأسأمـا في حـالـة الحركـة غير 

 1LM 0من  خفض ســـــــعر الفائدة ويزداد الدخل فينY 1 الىY  في الأجل القصـــــــير لكن نقطة وذلك
تدهور حســاب رأس   إلىحيث يؤدي انخفاض ســعر الفائدة   تمثل عجز في ميزان المدفوعات  E1التوازن 

المال وʪفتراض توفر شــــــــــرط مارشــــــــــال لرنر فإنه يجب انخفاض قيمة العملة بشــــــــــكل كافي لتحقيق التوازن 
 2Eفي النقطة  MLليتقاطعا مع منحنى  إلى اليمين  BPو ISويتحرك كلا من منحنى 
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 حالة حرية حركة رؤوس الأموال:
جدافعالةنقديةسياسة   
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.  الصــرف المرن تعد فعالة في رفع مســتوى الدخلوʪلتالي فالســياســة النقدية التوســعية في ظل ســعر 
وتؤثر الســـــياســـــة النقدية على الاقتصـــــاد عن طريق التغير في الســـــعر النســـــبي للســـــلع المحلية مقارنة  

فيؤدي التوســع النقدي الى تدهور قيمة العملة    ʪلســلع الأجنبية الذي ينتج من تغير ســعر الصــرف.
  السلع المحلية فتزداد الصادرات ويرتفع الدخل.المحلية وهو ما يؤدي الى زʮدة الطلب على  

  
  والتغير في الدخل العالميʬلثا: الصدمات الخارجية 

زʮدة الطلب على سلعنا   إلى، فزʮدة الدخل العالمي تؤدي  fYلتعتبر الآن التغير في الدخل العالمي  
  1IS  إلىنحو اليمين  ISويتحرك منحنى  

يكون سعر الفائدة المحلي أكبر من الخارجي فتتدفق رؤوس الأموال الى الداخل ويضغط   1Eوعند النقطة  
فائض ميزان رأس المال على ســعر الصــرف ليتحســن، ويؤدي تحســن قيمة العملة الى فقدان الســلع المحلية  

ر ســــع نخفضاليســــار نتيجة انخفاض الصــــادرات وزʮدة الواردات، وي  إلى   ISلتنافســــيتها فيتراجع منحنى 
غاية العودة    إلىنحو اليسار ويستمر في التحرك     ISالفائدة ʪتجاه المستوى التوازني الأولي ويتحرك منحنى  

 0Eنقطة التوازن الابتدائية   إلى

فإن زʮدة دخل العالم الخارجي وزʮدة وحرية حركة رأس المال  فإنه في ظل سعر الصرف المرن    وʪلتالي
تؤدي فقط الى تحســن العملة وʪلتالي تلغي التحســن الذي يحدث الصــادرات لا تغير من الدخل بل 

  هو موضح ʪلشكل أدʭه.   افي الصادرات كم
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السياسة المالية والنقدية تعتمد وʪلتالي فإنه من خلال نموذج مندل فليمنغ يتضح ϥن فاعلية 
على نظام سعر الصرف ففي ظل سعر الصرف الثابت فإن السياسة المالية هي الوحيدة التي 
تؤثر على الدخل أما الأثر المتوقع من التوسع النقدي فيضمحل لأن العرض النقدي مثبت 

رن فإن الدخل đدف المحافظة على مستوى سعر الصرف المعلن. أما في حالة سعر الصرف الم
يتأثر ʪلسياسة النقدية فقط لأن الأثر التوسعي المنتظر من السياسة المالية فيعوض بواسطة 

  الارتفاع في قيمة العملة.
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