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الفصل الثالث  : سعر الصرف الحقيقي التوازني                                         





تمهيد الفصل الثالث
      لا يمكن إعتبار أن نظرية تعادل القوة الشرائية كنموذج لتقدير أسعار الصرف على المدى القصير.بالعكس،معروفة كمستوى جيد لسعر الصرف.بطريقة أخرى،سعر الصرف حسب نظرية تعادل القوة الشرائية يقوم بتحديد ما نسميه بسعرالصرف التوازني الذي من خلاله يعود سعر الصرف لمستواه التوازني على المدى الطويل.
لقد تم تطوير عدة نماذج،لكن الفكرة المشتركة أن إنحرافات نظرية تعادل القوة الشرائية لا تترجم أبدﴽ بالضرورة عدم التوازن في سعر الصرف على المدى القصير.لكن يمكن لها أن تعكس تعديلات أكثر أساسية للعلاقات بين البلدان.تطبيقياً نفرق بين الطرق الهيكلية و الطرق المباشرة.تكون الطرق الهيكلية منشأة على أساس نموذج الإقتصاد الكلي،سعر الصرف المحصل عليه يحقق في آن واحد توازناً للميزان الداخلي والخارجي.إن أسعار الصرف التوازنية تكون محددة بواسطة أسعار الصرف الحقيقية.
      لقد طور)وليامصن (أسعار الصرف التوازنية الأساسية الذي ينتمي بوضوح إلى مجموعة الطرق الهيكلية.والذي هو عبارة عن سعر صرف حقيقي يحقق في آن واحد التوازن الداخلي و الخارجي.نقصد بالتوازن الداخلي هذا أن الإنتاج الفعلي يجب أن يساوي الإنتاج المتوقع بشرط أن يبقى التضخم ثابتاً.بينما التوازن الخارجي يمتاز بمستوى مستدام للرصيد الجاري إتجاه الشركاء التجاريين،إذﴽ عبارة عن مفهوم معياري.
في إطار نظام سعر الصرف المرن يتغير سعر الصرف من أجل إحداث توازن للعرض والطلب.إنه إذﴽ يتحقق من خلال سعر توازني.لكن هذا السعر يكون أكثر تذبذباً خاصة لأنه يستجيب لكل أنواع المعلومات التي تغذي الأسواق باستمرار ولأنه يمكن أن يكون موضوعأ لظواهر المضاربة.إنه من الأفضل و الأهمية إستخراج هذا التذبذب على المدى القصير من أجل فهم تقدير أو حتى تنبؤ الإتجاهات على المدى المتوسط و الطويل الأجل.مثل ما تقدمه النظريات المسماة بسعر الصرف التوازني.و مع ذلك،نظريات سعر الصرف التوازني تكون متعددة.يجب الشك من نظرية تعادل القوة الشرائية،نظرية سعر الصرف التوازني الأساسي أو سعر الصرف التوازني السلوكي.
ولإلمام أكثر بالموضوع إرتأينا تقسيم هذا الفصل إلى أربعة مباحث كما يلي:
- خصصنا المبحث  الأول  و الثاني  لتقديم الإطار المفاهيمي حول مفهوم  و تعريف 
 سعر الصرف التوازني، مفهوم وتعريف  سعر الصرف الحقيقي التوازني.
        - بينما حاولنا  من  خلال المبحث  الثالث  و الرابع تقديم مختلف الطرق و الطرق البديلة 

           الأخرى  لتقدير  سعر الصرف الحقيقي التوازن  و المتمثلة  في  نظرية  تعادل  القوة 
        الشرائية،أثر أعمال بلص صملصن، سعر الصرف التوازني الأساسي، سعر الصرف
          التوازني المرغوب فيه ، سعر الصرف التوازني الطبيعي  و سعر الصرف التوازني 
    .        السلوكي      
-1 الإطار المفاهيمي لسعر الصرف التوازني  

   لقد كتب (روبنصن،1947) 1 أن سعر الصرف التوازني ما هو إلا فكرة خيالية، حيث لا يمكن تحديد أياً من سعر الصرف،سعر الفائدة،مستوی الطلب الفعلي أو مستوی الأجور الإسمية أين تتفاعل كل من هذه المتغيرات و تؤثر فيما بينها.ونتيجة لهذه الطبيعة التحليلية لسعر الصرف التوازني فقد صممت العديد من المناهج بهدف تقديم قاعدة عملية دقيقة من أجل تقدير هذا المفهوم غير الملاحظ.
-1-1 مفهوم سعر الصرف التوازني  
  يعد التقدير لسعرالصرف التوازني بمثابة حجر الزاوية لأی دولة تتبنی سياسة إقتصادية كلية ذات توجه خارجي.و بالنظر إلى القراءات الأدبية النظرية والنتائج التطبيقية بحيث تتضح التقلبات الزائدة في معدلات سعر الصرف الحقيقي،وكذا عدم توافق القيمة الإسمية لسعر الصرف الإسمي مع مستواه التوازني مما سوف يؤدي إلى حدوث تكاليف كبيرة في المستوی المعيشي للمجتمع.وعلى العكس من ذلك،فقد نجحت بعض الدول التي تجنبت نسبياً عدم توافق القيمة الإسمية في سعر الصرف الرسمي مع القيمة التوازنية له عن طريق إبقاء معدلات مقبولة مقابل سعر الصرف الحقيقي في إجتذاب تدفقات كبيرة في رؤوس الأموال و كذلك تعزيز و تقوية درجة القدرة على التنافسية قطاع السلع الداخلة في التجارة الخارجية.وبناءﴽ على ذلك تمتعت بعض الدول بفترات إستقرار إقتصادي على مستوی الإقتصاد الكلي و معدلات نمو عالية.

-2-1 تعريف سعر الصرف التوازني 
لقد تعددت تعاريف سعرالصرف التوازني إلا أن معظمها ينصب حول مفهوم واحد، هو أن سعر الصرف التوازني يعرف بسعر الصرف الحقيقي الذي ينشأ من خلاله توازن  القطاعين الداخلي و الخارجي للإقتصاد على المدى المتوسط.  
    ووفقاً ﻠ(إدواردز،1989)2 فإن سعر الصرف التوازني هو نسبة سعر السلع الداخلة في التجارة الخارجية إلى سعر السلع غير الداخلة في التجارة.بحيث أنه في حالة وجود قيم توازنية مثلى في المدى الطويل الأجل لبعض المتغيرات مثل الأسعار الدولية، حدوث توازن الضرائب،السياسة التجارية،تدفقات رؤوس الأموال أو التكنولوجيا فإن ذلك سوف يؤدي إلى داخلي و خارجي في آن واحد.و يتطلب التوازن الداخلي توازن كل من سوق السلع وكذا سوق العمل في الأجلين القصير و الطويل المدى مع تحقيق معدل بطالة غير مؤدية إلی تسارع في التضخم.بينما يتطلب التوازن الخارجي إستقرار في الميزان الجاري لميزان المدفوعات.
 
(1) Robinson Joan(1947), “Essays in the theory of employment ”, edition : Hyperion  press , first

      published in 1947.
(2) Edwards S.( August,1989) , OP- CIT, pp 343-57.
ونتيجة الطبيعة التحليلية لسعرالصرف التوازني،فلقد صممت العديد من المناهج بهدف تقديم قاعدة علمية دقيقة لتقدير هذا المفهوم غير المشاهد.و بالرغم من وجود بعض العيوب في هذه المناهج البحثية إلا أن المناهج الحديثة وخاصة منهج) إدواردز،(1989 1 الذي يعد نواة هذه المناهج التي قد إكتسبت قبولاً واسعاً و ذلك  بالإشارة لملائمته لحالة الدول النامية. 
ومن خلال التعاريف السابقة، يتضح لنا أنه من الضروري تحديد مستوي التوازن و من ثم تفسيرمجراه.و يعتمد تحديد سعر الصرف التوازني على معرفة كيفية تغير سعر الصرف الحر مع تغيرات الوضع الإقتصادي وهكذا كيفية تأثير هذه السياسات على سعر الصرف ومنه تكون مؤشرات سعر الصرف التوازني.و الصعوبة الحقيقية في هذا المجال تكمن أولاً في قياس التوازن الداخلي والخارجي وثانياً قياس سعرالصرف التوازني المقابل لهما. 
-3-1 منهجية نمذجة سعر الصرف التوازني 
   من خلال التعاريف السابقة نستخلص وجود منهج جديد لنمذجة سعر الصرف التوازني و الذي يتعارض خلافاً مع النظرية التقليدية لأوجه النقد التالية :
   - أن القيمة  التوازنية  في سعر الصرف ليست رقماً  ثابتاً و لكنها عبارة  عن  دالة تابعة 

     لمتغيرات  أخری  حقيقية (أساسيات  الإقتصاد الكلي)  و  من  ثم  سوف  يتأثر المسار

     التوازني لسعر الصرف  بكل من  القيم  الحالية  و القيم المتدفقة  للمتغيرات الأساسيات

     الإقتصاد الكلي  القابلة  للتغير  إزاء كل  من  الصدمات  الظرفية  و الدائمة  الخارجية

     أو الداخلية.     
  - من الواجب تفسير توازن  سعر الصرف  في  إطار التوازن  الداخلي  و الخارجي، مع 
أخذ بعين الإعتبار الحساب الجاري ورأس المال.                
  - في النهاية كما أشار (وليامصن،1994) 2 ، فإنه  يجب  التخلي عن  قانون  تعادل  القوة
    الشرائية كأساس من أجل حساب سعر الصرف التوازني؛ حيث أنه مفهوم خاطئ  و ذلك
    لأنه يقدم معلومات مضللة.
ومن ناحية أخرى،فإن المنهج التقليدي في حساب سعر الصرف التوازني يتبع قانون تعادل القوة الشرائية،و الذي يفترض أن سعر الصرف التوازني؛عبارة عن رقم ثابت يتم تحديده باختيارسنة أساس معينة يتمتع فيها بلد ما بتوازن خارجي(عادة توازن أو قيمة فائض للحساب الجاري).

-2 الإطار المفاهيمي لسعر الصرف الحقيقي التوازني 

    لقد أخذ عدم توازن سعر الصرف الحقيقي مكانة هامة في النقاشات حول الكفاءات الإقتصادية في الدول النامية.

(1) Edwards S.( August,1989) , OP- CIT, pp 343-57.
(2) Williamson  J. (November, 1994), “Estimating equilibrium exchange rates”, Washington
     DC, Institute  for International Economics.
-1-2 مفهوم سعر الصرف الحقيقي التوازني  
       إن إرتفاع)إنخفاض( قيمة سعر الصرف الحقيقي عن قيمته التوازنية يعد تقديرﴽ أعلی)أقل (للعملة من قيمتها الحقيقية،والذي سوف يستمر إلى أن يعدل سعر الصرف و يعود لقيمته الأصلية.و يشير مفهوم عدم توازن سعر الصرف الحقيقي،إلی عدم توافق كبير ومستمر للقيمة الفعلية لسعر الصرف الحقيقي عن قيمته التوازنية في الأجل طويل المدى،وفي هذه الحالة فإن)إرتفاع-إنخفاض( في قيمة سعر الصرف عن قيمته التوازنية سوف يصنف على أساس أنه مقدر بأعلى)أقل( من قيمته.
لكن في الواقع،و ما هو ملاحظ فإن عدم توازن سعر الصرف الحقيقي كان مقترناً دائماً بسعر الصرف الحقيقي مقدر بأعلى من قيمته التوازنية بدلاً من أنه مقدر بأقل من قيمته التوازنية.أين نجده من الناحية النظرية لا يمثل خطرﴽ حقيقياً على إقتصاد ما على الأقل في المدى القصير الأجل.
    تدعم مختلف القراءات الأدبية النظرية والتطبيقية على أن الدول التي تثبت سياسات دائمة و مناسبة لسعر الصرف من شأنها الإبقاء على توازن الرقم القياسي لسعر الصرف الحقيقي مع قيمته التوازنية.لقد كانت أكثر قدرة على جذب الإستثمارات الأجنبية  المباشرة،بالإضافة إلى تحقيق معدلات نمو عالية )كيلر و آخرون،(2000 1.يعكس سعر الصرف المقوم بأعلى من قيمته الحقيقية،إرتفاع معدلات التضخم المحلية و من ثم إرتفاع الأسعار النسبية للصادرات مما يؤدي إلی تقليل القدرة على التنافسية الدولية.وبالتالي فإن ذلك سوف يؤدي إلى تدهور الوضعية الخارجية و إستنزاف إحتياطيات الصرف و بالتالي إحتمال التعرض لأزمة في ميزان المدفوعات.
إن تقييم سعر الصرف الحقيقي بأعلى من قيمته قد يعد عاملاً محفزﴽ لعمليات المضاربة و يكون بالتالي ضغطاً إضافياً على العملة المحلية للبلد المعني،بالإضافة إلی إمكانية التعرض لهروب كميات كبيرة لرؤوس الأموال،وبالتالي لأزمات مختلفة)دومار
و شبسيق،(1946 2.و يعتقد أيضاً أن تقييم سعر الصرف بأعلى من قيمته الحقيقية سوف يؤدي إلی حدوث زيادة في معدلات البطالة في القطاعات القابلة للتبادل في التجارة.  
و أخيرﴽ،فإن مختلف الأزمات المالية الأخيرة قد أوضحت أن مختلف الإجراءات المطلوبة لسعرالصرف الثابت المصحوبة بعدم توازن كبير؛أی أن سعر الصرف مقوم بأعلى من قيمته الحقيقية.

(1) Keller Wolfgang and al ( 2000), “Environmental Compliance Costs and Foreign Direct 

     investment Inflows to U.S.States ”, edition : NBER Working Papers 7369 , National Bureau
    of Economic  Research.
(2) Domar E.D.and Shabsigh (1946) , “Capital expansion ,Rate of Growth and Employment  
  ”, edition : Econometrica  , Vol(14)  , pp 137-147.
-2-2 تعريف سعر الصرف الحقيقي التوازني 
من خلال الفصل الثاني تمكنا من التفرقة بين طريقتين لتحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني هما طريقة الإقتصاد الجزئي؛التي من خلالها تظهر تقلبات ناتجة عن تحركات الأسعار النسبية للسلع القابلة للتبادل بالنسبة للسلع غير القابلة للتبادل.وكذلك طريقة الإقتصاد الكلي التي من خلالها تحركات تعكس للقدرة على التنافسية للبلد المعني.
-1-2-2 تعريف سعر الصرف الحقيقي التوازني وفق طريقة الإقتصاد الجزئي  
حسب هذه الطريقة يعرف  سعر الصرف الحقيقي التوازني بالسعر النسبي الذي يسمح بتوازن سوق السلع غير قابلة للتبادل في كل فترة و ملائم مع قيد التسديدات الجارية.تقع هذه الطريقة في النظرية طويلة المدى،و لديها هدف بحث أساسيات الإقتصاد الجزئي لسعر الصرف الحقيقي.هذا الأخير،يلخص على المدى الطويل للأسعار النسبية للسلع القابلة للتبادل بالنسبة للسلع غير قابلة للتبادل لكل بلد،أنظر إلى كل من أعمال 
)أبسفالد و روقوف،(1996 1،)نيري،2(1988 و(إدواردز،3 (1989.إن القيمة التوازنية لسعر الصرف لديها نوعان من التوازنات :
  - توازن سوق السلع غير قابلة للتبادل، التي من خلاله العرض و الطلب المحلي يكون بأثر                  رجعي؛يساوي لكل فترة.
  - توازن سوق السلع  القابلة للتبادل ، التي من  خلالها  الميزان الجاري لا يتحقق إلا على
    المدى الطويل المدى من خلال قيد الموازنة الزمني للبلد المعني.
مثلما أشار كل من)جولي و آخرون،(1999   4هذا المفهوم لسعر الصرف التوازني يقدم إيجابية لأنه يكون منشأ حول سلوكات التفضيل الزمني للأعوان والمؤسسات.إن المحددات الحقيقية لسعرالصرف تكون فعلاً،هيكل تفضيلات المستهلكين وأيضاً تقنيات الإنتاج المتوفرة.من وجهة هذه النظرة،فإن هذه الطريقة لسعر الصرف الحقيقي تكون ملائمة مع نماذج النمو)سولوا،(1956 5 التي من خلالها التكنولوجيا وأرباح الإنتاجية تكون محددة.رغم ذلك فإنه يعاني من نقائص كبيرة جدﴽ.أولاً مثل هذا السعر صعب تقديره تجريبياً،ثانياً لا يوافق تعريف سعر الصرف الحقيقي المأخوذ من طرف طريقة الإقتصاد الكلي.

(1) Obsfeld  Maurice  and Rogoff Kenneth ( 1996), “Foundations of international economics”, edition : 
      MIT  Press,  Cambridge.
(2) Neary (1988),“determinant of the  equilibrium real exchange rate” , edition : American economic
      review , vol (78 ), n 01, pp  20 -215 .
(3) Edwards S.( August,1989) , OP- CIT, pp 343-57.
(4) Joly H. and al (1 er trimestre , 1999), “une estimation du taux de change réel d’équilibre

      pour l’économie française ”, édition : économie internationale, n (77) , pp 3-30.
(5) Solow Robert (1956), “technical change and the aggregate production function”, edition : review
      of economics and statistics  , vol (39) , pp 312-320.
-2-2-2 تعريف سعر الصرف الحقيقي التوازني وفق  طريقة الإقتصاد الكلي  
       حسب هذه الطريقة يعرف سعر الصرف الحقيقي التوازني مثل سعر الصرف الحقيقي الضامن على المدى المتوسط التحقيق في آن واحد التوازن الداخلي (يكون الإقتصاد  في نمو مستدام)،و التوازن الخارجي(حسابه الجاري يكون مستدام على المدى الطويل).من جهة نظرة طريقة الإقتصاد الكلي،أهمية سعر الصرف الحقيقي تأتي من أنه يشكل مؤشرﴽ للقدرة التنافسية الإجمالية لبلد ما،و تشترط إذﴽ،التوازن الخارجي.أنظر خاصة لأعمال كل من)جولي و آخرون،(1996 1.هكذا تسجل هذه الطريقة في إطار نظرة نمذجة الكنزية الجديدة.
-3 الطرق البديلة لتقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني 
سوف نتطرق في هذا العنصر إلى مختلف الطرق البديلة من أجل تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني مع تحديد مختلف محدداته.

-1-3 نظرية تعادل القوة الشرائية 
إن المسافرين الذين يتوقعون أن سعر الصرف الذي يضمن مساواة في الأسعار،لكن في بعض الحالات يستغربون من وجود إنحرافات في الأسعار الملاحظة(المنشورة) من بلد لآخر فيما يتعلق ببعض السلع و الخدمات.نفس الشئ لدي الأعوان الماليين،حيث يستغربون من الغياب الذي يمكن أن يحدث بين القيمة الحقيقية لعملة ما و تلك المفاوض عليها في أسواق الصرف.السؤال الذي يطرح هو من الذي يسمح بتقدير القيمة الزائدة و الناقصة للعملات الأجنبية ؟.
منذ)ريكاردو،(1817 2 كثرت عدة تحاليل لتقدير سعر الصرف التي تم تطويرها رغم أن تشكيل العلاقة العامة لهذه النظرية،والتي تظهر قديمة جدﴽ؛و الذي قام بتطويرها العالم السويدي)كسال،(1918 3.قام هذا الباحث بالتنقيب عن القواعد الأساسية لسعر الصرف التوازني في الإطار النقدي في ذلك الوقت.تشير العلاقة بكل بساطة إلى أن سعر الصرف التوازني يتحدد عن طريق الفرق بين المستوی العام للأسعار المحلية مع نظيراتها الأجنبية. ويمكن التفرقة بين نوعين من نظرية تعادل القوة الشرائية المطلقة و التي هي عبارة عن نسبة السعر للبلدين،و تعادل نظرية القوة الشرائية النسبية.

(1) Joly H. et al ( 1996 ), “  Le taux de change réel d’équilibre  Une introduction”, édition :

      Économie et Prévision, n° 123-124.
(2) Ricardo (1817), “The principles of political economy and taxation”, London , Great Britain.
(3) Cassel G. ( 1918),OP-CIT , pp 413-415.
-1-1-3 عرض لنظرية تعادل القوة الشرائية 

 نظرية تعادل القوة الشرائية عبارة عن نظرية لتحديد سعر الصرف أين تعتمد على فرضية من خلالها سعر الصرف عبارة عن دالة للمستوی النسبي للأسعار المحلية والأجنبية.و تشير أيضاً إلى أن العملة يجب أن تكون لها نفس القدرة الشرائية في كل البلدان.وعلاقتها بسيطة أين يقارن سعر الصرف التوازني الإسمي للأرقام القياسية المحلية  مع الأجنبية.معنى هذا أن كل وحدة نقدية للبلد المحلي تجلب بقدر مماثل من السلع والخدمات في البلد الأجنبي،و هذا من خلال التحول المباشر للعملة المحلية إلى عملة أجنبية.و من خلال نظرية تعادل القوة الشرائية يعرف سعرالصرف بواسطة العلاقة1 البسيطة  الآتية :
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حيث) 
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) : تشير للرقم القياسي العام لمستوی الأسعار في البلد المحلي و الأجنبي على التوالي،(
[image: image4.wmf]e

) : سعر الصرف الإسمي الذي يعرف كعدد من الوحدات النقدية المحلية المحصل عليها من أجل وحدة نقدية أجنبية و 
[image: image5.wmf]ppp

: نظرية تعادل القوة الشرائية.
و هكذا فإن سعر الصرف الذي يحقق علاقة تعادل القوة الشرائية يستلزم ضمنياً أن سلة السلع في البلد الأجنبي التي ساعدت في حساب الرقم القياسي المقيم بالعملة المحلية فتكون مماثلة للسلع في البلد المحلي.و يضمن سعر الصرف المعرف بواسطة نظرية تعادل القوة الشرائية الداخلية والخارجية لكل عملة،مما يؤدي إلی إستبعاد إمكانية التحكيم بين السلع المحلية و الأجنبية.
وفي حالة إدراج سلة من السلع،يمكن إعادة صياغة العلاقة2 السابقة بالطريقة الآتية:                           
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حيث(
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) : معدلات الترجيح لكل  سلة موجودة في السلة المحلية و الأجنبية على التوالي.
لقد إعتمدت نظرية تعادل القوة الشرائية على عدة فرضيات نذكر أهمها3 :
    - تجانس في المنتوجات المتبادلة و وجود إحلال كامل.

    - أسواق  السلع  و الخدمات تكون تامة يعني هذا لا توجد تكاليف الصفقات  و التسويات

      و الحقوق الجمركية.

    - هيكل إستهلاك الأعوان الإقتصادية تكون متماثلة في كافة البلدان.

    - يكون المستهلك حر في عمليات الشراء.

Manassa Simon (2 e semestre , 2000) ,OP-CIT ,p136.(1)
Manassa Simon (2 e semestre , 2000) ,OP-CIT ,pp136 137 .(2)
(3) D’Arvisenet Philippe (2008),“Finance Internationale”, édition : Dunod 2 édition , paris : 
     France , pp 58-60.
-2-1-3 أساسيات نظرية تعادل القوة الشرائية 
      يوجد  أساسيان ممكنان في نظرية تعادل القوة الشرائية هما  قانون السعر الوحيد وكذا النظرية الكمية للنقود.حيث الإثنان يواجهان عدة  مشاكل تطبيقية إلا أن النظرية الكمية للنقود تكون أكثر غناءﴽ و أكثر إنسجاماً. يشير قانون السعر الوحيد خاصة لما تكون الأسواق المتنافسة فعلياً إلى أن ما للسلعة إلا سعر واحد مهما  كان  مكان  إنتاجها. فإذا كان)
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يشير إلی سعر السلعة في البلد المحلي و)
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(  :سعر نفس السلعة في البلد الأجنبي و)
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( : سعر الصرف الإسمي.فإن قانون السعر الوحيد يعرف سعر الصرف كما يلي : هو ذلك المعدل الذي يوضح سعر الصرف بين العملتين أين أسعار السلع  في البلد المحلي  و الأجنبي  متماثلة و العلاقة1 توضح ذلك :
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 فمثلاً إذا كان) 
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 (  في هذه  الحالة المستهلكون لد يهم مغنم في تحويل عملتهم إلى زيادة الطلب على إستيراد السلع بحيث يسبب إرتفاعاً في الأسعار و هذا من أجل ضمان تحقيق عملية التساوي بين(
[image: image19.wmf]*

i

eP

=
[image: image20.wmf]i

P

).وبناءﴽ عليه،إذا كانت الأسواق متناسقة بحيث لا توجد تكاليف النقل وحقوق الجمارك تكون السلع المباعة متجانسة في مختلف البلدان،وبالتالي نتحصل علی العلاقة العامة السابقة.إن إنشاء سعر وحيد من أجل السلع المستهلكة يتحقق حسب قانون السعر الوحيد من خلال عدة فرضيات من بينها2  :
   - أنشأ قانون  السعر الوحيد  حول إمكانية القيام  بعملية  التحكيم   للسلع  و الخدمات  في
    مختلف البلدان بحيث تكون متاحة بدون عوائق مثل حقوق الجمارك و تكاليف النقل  لكن 
    هذا غير محقق من الناحية الواقعية.          
   - سلوكات الطلب متماثلة في البلدين.

   - السلع و الخدمات الموجودة في مختلف البلدان التي تكون لها خصائص متشابهة  و ذلك

    من أجل أن تكون عملية مقارنة الأسعار لها معنى.
إن شرح نظرية تعادل القوة الشرائية بواسطة قانون السعر الوحيد والذي يفرض تقارباً إجتماعياً و ثقافياً بين مختلف البلدان،و لكن أيضاً أن تكون السلع الداخلة في حساب الأرقام القياسية القابلة للتبادل.أى يمكن نقلها من بلد لآخر في سوق دول.على خلاف إمكانية تعديل في أسعار السلع غير المتجانسة نسبياً لأسعار السلع القابلة للتبادل وهذا ما يتعارض مع الدراسات التجريبية الكثيرة.لأجل هذا فإن قانون السعر الوحيد لا يشكل متغيرﴽ أساسياً لقبول فرضيات نظرية  تعادل القوة الشرائية.

Manassa Simon (2 e semestre , 2000) ,OP-CIT ,p136.(1)
(2) Vedel Claude (1999),“Théorie Monétaire Internationale”, édition : 2 édition Economica , 

     Paris :France , pp 92-93.

لقد أنشئت علاقة دقيقة تناسبية بين كمية النقود المتداولة في الإقتصاد و المستوی العام للأسعار وعليه،إذا كانت الكتلة النقدية في البلد المحلي مرتفعة جدﴽ مقارنة مع البلد الأجنبي فإن القوة الشرائية للعملة المحلية
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 تكون أقل من القوة الشرائية الوحدوية للعملة الأجنبية
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 مقيمة بالعملة المحلية.إذن وعليه،تكون العملة الأجنبية أكثر طلباً في سوق الصرف مما يؤدي إلی إرتفاع قيمة العملة حتى في إعادة تحقيق التوازن أی (عدم وجود فرضية التحكيم(.
و من جهة أخرى،نعلم أن الطلب على العملة الأجنبية ليس طلباً حصرياً للعملة ذاتها عند القيام بالعمليات المختلفة،وإنما نطلبها أيضاً بغرض المضاربة،التحكيم و التغطية.و هكذا فإن هناك تأكيد آخر لنظرية تعادل القوة الشرائية من خلال السلوكات النقدية (نظرية تداول كمية النقود) والمنشأة على أساس مقارنة القدرات الشراء الإجمالية للعملات.حيث تحدد القدرة الشرائية للبلد المحلي لوحدة نقدية بـ
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 بينما في الخارج تكون كما يلي :
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مما يسمح بإمكانية المقارنة بين قدرات شراء المحلية مع قدرات الشراء الأجنبية.بافتراض أن النظرية الكمية للنقود تكون محققة في البلدين.فإنه يمكن تحقيق العلاقة العامة لنظرية تعادل القوة الشرائية من خلال العلاقات الآتية كما يلي :
     )  
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 : ( محددة بواسطة الكتلة النقدية للبلد المحلي) 
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(  :محدد بواسطة الكتلة النقدية للبلد الأجنبي) 
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و بعد تحديد كل من )
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( يبقی المتغير الذي بإمكانه تعديل قدرات الشراء هو سعر الصرف بشرط تحقيق الشرط الأتي ):
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 (مما يجعل عملة البلد المحلي أكثر طلباً لأنها تحمل قدرة شرائية مرتفعة،مما يجعل سعرها يرتفع و بالتالي سعر الصرف يتجه نحو الإنخفاض.وهكذا تزداد العبارة
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 حتى تصل إلی قيمة(
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( ومنه نتحصل علی العلاقة1 النهائية
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-3-1-3 أشكال نظرية تعادل القوة الشرائية 
يوجد شكلان لنظرية تعادل القوة الشرائية هما نظرية تعادل القوة الشرائية النسبية و كذا
نظرية تعادل القوة الشرائية المطلقة.

Manassa Simon (2 e semestre , 2000) ,OP-CIT ,p136.(1)
-1-3-1-3  نظرية تعادل القوة الشرائية النسبية 
       لقد أنشئت نظرية تعادل القوة الشرائية النسبية من  خلال  نظرية تعادل القوة الشرائية المطلقة،لكنها أقل تقيدﴽ لأنها تجاوزت المفهوم الساكن لنظرية تعادل القوة الشرائية المطلقة لأجل تقديم نظرة حركية لسعر الصرف.لأجل هذا الإتجاه لا تستلزم هذه النظرية أن يكون مستوی أسعار الصرف مساو بالنسبة للمستوی المطلق للأسعارالمحلية والأجنبية،لكن تشير إلى أن  تغير سعر الصرف بين فترتين تساوي للفترة بين تغيرات الأسعار المحلية والأجنبية  خلال تلك الفترتين.بعبارة أخرى،فالتغير النسبي لسعرالصرف)
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( و الفترة )
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(  يستخلص  منه فرق التضخم بين البلد المحلي و الأجنبي.
وهی عبارة عن حاصل لسعر الصرف فی فترة الأساس ونسبة الأرقام القياسية للأسعار بالبلدين المحلي والأجنبي.و تشير تعادل القوة الشرائية النسبية أيضاً،إلى أن سعر الصرف الحقيقي يبقى ثابتاً حيث يعرف هنا فی حالة التسعيرة غير الأكيدة أين تكتب العلاقة1 كما يلي :
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حيث) 
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):عبارة عن الأرقام القياسية للأسعار المحلية و الأجنبية على التوالى،)
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:(سعر الصرف الإسمي )التسعيرة غير الأكيدة( و. : التغيرات مأخوذة بواسطة اللوغاريتم النبيري الخطي.
إن التغير في سعر الصرف الإسمي يعكس الفرق  بين معدلات التضخم المحلية والأجنبية، حيث نرمز إلی(
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)  في معدلات التضخم المحلية والأجنبية علی التوالي.فلما تتحقق نظرية تعادل القوة الشرائية نتحصل على العبارات2 الآتية : 
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(1) Contenson Français et Vrancean Pades (1996),“Introduction à la Théorie Macroéconomique”,  
     édition :ESKA , paris : France , p 192 .
(2) Contenson  Français et Vrancean Pades (1996) , OP-CIT, pp 124-125.
و هكذا فإن معدل تخفيض العملة المحلية يجب أن يساوي لمختلف التضخمات بين البلد المحلي والأجنبي.وبالتالي،فإن التغير النسبي لأسعار الصرف خلال فترتين يساوي بالتقريب فرق لمعدلات التضخم للبلدين.تمتاز هذه النظرية بعدة مميزات نذكر منها : 
  - معدل التغير تخفيض)إنخفاض( في قيمة العملة يكون  بالتقريب مساوي لمعدلات التضخم           بين البلدين.أكثر تدقيقاً قيمة  عملة البلد الذي لديه معدل التضخم الأكثر إرتفاعاً  يجب أن
    تخفض عملته.
- تتحقق نظرية تعادل القوة  الشرائية النسبية في حالة ثبات  سعر الصرف  الحقيقي. فعندما
   تتحقق  هذه النظرية  فإن  تغيرات سعر الصرف الإسمي  لا تقدم  أي خطر حقيقي  لأن
   قدرات الشراء للعملتين تكون نفسها.           
- رغم أن مفهوم نظرية نظرية تعادل القوة الشرائية النسبية مهمة جدﴽ على مستوی الإقتصاد
  الكلي و  في إطار النظريات  النقدية  إلى أن هناك  صعوبات  تجريبية  تواجه  في  تحقيق 
  صلاحية هذه النظرية.
- نظرية تعادل القوة الشرائية النسبية غير محققة في الواقع لأنه من الصعوبة  أن يبقی سعر
  الصرف الحقيقي ثابت.

- تتحقق نظرية نظرية تعادل القوة الشرائية النسبية في فترات التضخم الكبير جدﴽ.
- تتحقق نظرية نظرية تعادل القوة الشرائية النسبية علی المدى الطويل الأجل.
-2-3-1-3 نظرية تعادل القوة الشرائية المطلقة 
تشير نظرية تعادل القوة الشرائية المطلقة إلى أن القوة الشرائية للعملة المحلية تكون مماثلة في السوق الداخلى كالأجنبي،مما يستلزم ضمنياً حسب هذه النظرية أن سعر الصرف بين عملتين لبلدين ينتجان سلعتين من السلع تكون تماماً قابلة للإحلال وحرة التبادل ستساوی إلى نسبة الأرقام القياسية للأسعار
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.وهكذا فإن تعادل القوة الشرائية المطلقة تعرف بـ:عبارة عن نسبة السعر بالبلدين. يعني هذا،أن كل وحدة نقدية للبلد المحلي بإمكانها شراء السلع والخدمات في البلد المحلي كالأجنبي.ويتحقق هذا من خلال تحويل العملة المحلية إلى عملة أجنبية.فإن نظرية تعادل القوة الشرائية المطلقة تشير إلی المساواة بين :
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فإذا تحقق الشرط السابق يستلزم ضمنياً تحقيق نظرية تعادل القوة الشرائية المطلقة و هذا يؤدي إلى أن سعر الصرف الحقيقي الذي يساوي لقيمة الواحد.

Manassa Simon (2 e semestre , 2000) ,OP-CIT ,p136.(1)
-1-34- إنتقادات نظرية تعادل القوة الشرائية 
   بصفة عامة،نظرﴽ لمنفعتها من أجل تقدير التعادلات على المدى الطويل بين البلدان ذات مستوی نمو مماثل.و بالتالي تعاني نظرية تعادل القوة الشرائية من عدد كبير من النقائص الكبيرة جدﴽ،نظرياً و تجريبياً،أما على المستوی النظري فإن سعر الصرف الحقيقي الذي يعتبر مرجعاً،بواسطة نظرية تعادل القوة الشرائية،بغض النظر عن كل إعتبارات توازن 
الإقتصاد الكلي.بعبارة أخرى،لا تسمح بربط سعر الصرف الحقيقي بالوضعية الإقتصادية لبلد ما وخاصة وضعيته الخارجية.أما على المستوی التجريبي،الصعوبات تكون كثيرة  جدﴽ.خاصة لقد سبق وعرضنا نظرية تعادل القوة الشرائية التي تفترض ثبات سعر الصرف الحقيقي؛الذی يظهر صعوبة موافقته مع التقلبات الهامة الملاحظة للتعادلات الحقيقية.أنصار نظرية تعادل القوة الشرائية،و ضعوا صلاحية هذه النظرية لكن على المدى الطويل الأجل بسبب وجود مختلف عدم المرونات خاصة التي تجعل عمليات التعديل بطيئة جدﴽ تجريبياً.الدراسات وضعت من أجل هدف إختبار سكونية سعرالصرف الحقيقي،و من جديد بحيث أن النتائج كانت مخيبة جدﴽ حتى على المدى الطويل الأجل.                                                 
هكذا (هويزنق،1987) 1 ،)رول،2 (1979 و (إدلار و لهمان،1983) 3بينوا أن سعرالصرف الحقيقي يتبع طريقة عشوائية . كتاب  آخرون مثل  )مارك ،4(1990  ، ) إندز،5  (1988  ،
)تايلور، (1988  6 و )كوربي و أوريالس،(1988  7 قبلوا هذه النتيجة أين تكون محققة  في                                   
شرطين هما الأول يكمن في إستخدام عينة كبيرة من البلدان أو البيانات على فترة طويلة جدﴽ.هكذا من أجل إمكانية تحقيق صلاحية نظرية تعادل القوة الشرائية بحيث يظهر من الضروري إستخدام سلاسل زمنية قديمة جدﴽ،مما يقودنا إلی صعوبات كبيرة من أجل شرح النتائج بسبب وجود أنظمة نقدية،تجارية وكذا مالية أكثر تباعدﴽ حول فترة طويلة جدﴽ.
أما الشرط الثاني،فبأخذ  بعين الإعتبار في العينة سلاسل زمنية  نسبياً لعملات النظام النقدي الأوروبي.فعلاً،قدر المستطاع،فإن نظرية تعادل القوة الشرائية النسبية،يعتمد عليها كأساس في مقارنات في إطار النظام النقدي الأوروبي.إنه من الطبيعي إيجاد أن هذا محقق في البيانات المستخدمة، إذا كانت  المعطيات  النسبية للنظام النقدي  الأوروبي  تكون خارج  العينة، فإن 

(1) Huizinga (1987),“An empirical investigation of the long-run behaviour of real Exchange 

      rate” , Carnegie Rochester  conference series on public policy (27), pp149-214.
(2) Roll R. ( 1979), “violations of purchasing power parity and their implications for efficient
       international commodity markets ” , volume (1) , Ballinger publisher comp, Cambridge
     ,pp 133-76.
(3) Adler M. and Lehmann B. ( 1983), “Deviation from purchasing power parity in the long-

      run ” , edition : Journal of finance , vol(38) , pp 1471-1487.
(4) Mark ( February ,1990), “real and nominal exchange rates in the long-run :an empirical       

      investigation ” , edition : Journal of international  economics (28), pp115-36
(5) Enders W.( 1988), , “ARIMA and Cointegration Tests of  PPP under fixed and flexible 

      exchange rate regimes,” edition : Review of Economics and Statistics, pp 504-508.
(6) Taylor M.P.(1988), “An empirical examination of long-run purchasing power parity 

       using co integration techniques ”, edition : applied economics (20) , pp1369-82.
(7) Corbae and Ouliaris S.(1988), “Cointegration and Tests of  PPP” , edition : review of 
      economics and Statistics(70) , pp 508-21.  
الإختبارات لا تؤكد بصفة عامة،فرضية نظرية تعادل القوة الشرائية.
نتيجة هذه النقائص المرتبطة بنظرية  تعادل  القوة  الشرائية أدی ذلك  إلى البحث  عن طرق
أخرى من أجل تحديد سعر صرف التوازني و من بينها طرق الإقتصاد الجزئي ،الإقتصاد الكلي و نماذج الإقتصاد القياسي.
-1-35- الدراسات و الإختبارات التجريبية لنظرية تعادل القوة الشرائية 
فإذا  كانت أعمال (كسال،1918) 1حول نظرية تعادل القوة الشرائية من أجل و ضع تعريف معياري لسعر الصرف،مستعملاً لأجل تثبيت النظام النقدي العالمي،إنه إيتداءﴽ من طرف(أصار،1977) 2،من أوائل الكتاب الذين أظهروا من خلال معطيات تجميعية حول عدد من السلع القابلة للتبادل،أن إنحرافات تكون مهمة و دائمة و أن نظرية تعادل القوة الشرائية النسبية المنشأة حول قانون السعر الوحيد لا يمكن أن تكون صالحة فيما يخص بعض السلع المتجانسة.
إن الإنتقال إلى المعدلات المعومة في سنة (1973)،جلب تجديدﴽ للفائدة بالنسبة لنظرية تعادل القوة الشرائية وهناك عدة تحاليل تجريبية بالنسبة لإختبار صلاحيتها.بحيث قام (فرانكيل،1978)  3بتحليل مدى صلاحية نظرية تعادل القوة الشرائية أثناء فترات التضخم الكبير بالنسبة لفترات)1950-1970).بالنسبة ﻠ(فرانكيل،1981)4،تفقد نظرية تعادل القوة الشرائية صلاحيتها في سنوات السبعينيات خاصة عند نهاية السبعينيات مثلما قام به كل من (دونبوش،5(1987 في سنوات الثمانينات.
لقد إقترح (فرانكل،1986 ) 6 أن الباحثين يجب عليهم تحليل صلاحية نظرية تعادل القوة الشرائية خلال الفترات الطويلة المدى مع معطيات سعرالصرف (
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) بالنسبة للفترة(1869-1984 (بحيث بين أنه يجب كل أربعة إلى خمسة سنوات من أجل حذف نصف الإنحرافات.هذا من جهة،ومن جهة أخرى،فلقد أكد كل من (لوتين وتايلور،1996)7 هذه النتائج  على أساس  أسعار  الصرف (
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 (هذا  أيضاً  من  طرف

(1) Cassel G.( 1918),OP-CIT.
(2) Isard  P. ( 1977), “how far can we push the raw of one price” , edition :American economic
      review  67(5), pp 942-948.
(3) Frenkel Jacob A.(1978),“A Monetary approach to the exchange rate :doctrinal aspects and 
      empirical evidence ” , edition : Scandinavian Journal economics , pp 200-24.  
(4) Frenkel Jacob A. (1981), “The Collapse Of Purchasing Power Parity During The 1970s”,
       edition :European Economic Review , vol (25) , pp 145-165.
(5) Dornbusch R (1987),“Purchasing Power Parity”,The New Palgrave Dictionary of Economics”
      , ed by J. Eatwell, M.  Milgate and P. Newman (New York: Stockton Press).
(6) Frankel Jeffrey A.( 1986 ),“International Capital Mobility and Crowding Out in the U.S 
      Economy : imperfect integration of financial markets or of Goods Markets?”, in R. Hafer(ed.)  
      , How open is the U.S Economy? , edition : Lexington , pp 33-74.
(7) Lothian JR. and Taylor MP. ( 1996), “real exchange rate behaviour : the recent float from the
      perspective of the past two centuries”, Journal of political economy 104(3), pp 485-509.
(فرانكل وروز،1(1995،)مكدونالد،2(1999،)تايلور،(2003 3و(كشين ومكدارموت،(2003 4. من خلال هذه الدراسات التجريبية،يؤكد)تايلور،5 (2004 هذه النتائج.لقد أكد كل من(كشين و مكدارموت،2006)6 عند تحليله لتسعون بلداً متطوراً و في طريق النمو خلال الفترة (73-192002(.لقد إستعمل)جيوفانيني،(1998   7معطيات تجميعية أكثر لأسعار الجملة و أيضاً (إنجل،1993) 8 مع دراسة بين) الدولار الأمريكي و الدولار الكندي( بحيث ذهبوا إلى أبعد من ذلك،و استنتجوا أن نظرية تعادل القوة الشرائية أقل صلاحية تكون حتى مع معطيات للسلع المتجانسة.
في بعض الحالات،هذه النتائج حول نظرية تعادل القوة الشرائية؛والتي تظهر عدم صلاحيتها إدعت من جهة ؛أن أسعار السلع القابلة للتبادل ليست متجانسة بالقدر الكافي مثلما يعتقد البعض.إضافة إلى أن السلع غير القابلة للتبادل تشارك في صنع السلع القابلة للتبادل مما عقد هذه النتائج.و من جهة أخرى،عن طريقة طبيعة حساب الأسعار المستعملة لأن أسعار الإستهلاك مثلاً: تشمل عناصر إضافية خاصة لكل بلد رسوم مثلاً عوائد ،التوزيع،التدعيمات،السياسات الضريبية...إلخ،والتي تضخم الأسعار.وكذا تشرح لماذا نظرية تعادل القوة الشرائية غير صالحة.كما دعم عدم صلاحية  نظرية  تعادل القوة الشرائية النسبية من خلال أعمال كل من (دو قريقوري و واف،1994)  9و(روجارس و جنكيس، 1995) 10إيجابية لنقد حول أسعار السلع القابلة للتبادل.
و الأعمال كل من (مديسن و آخرون، 11 (1988حول أسعار السلع غير المتجانسة وغير القابلة للمقارنة بسبب خصوصيات السياسات الضريبية الخاصة لكل بلد.في الواقع، فإذا  كان 

(1) Frankel  Jeffrey A and Rose  AK( 1995), “ Empirical Research on Nominal Exchange Rates”, Dans 
      The   Handbook of International Economics. Vol( 3) G. Grossman et Rogoff K. (rév.).   

     Amsterdam :  Elsevier Press.
(2) MacDonald R.( 1999), OP-CIT, pp 673-691.
(3) Taylor M.P.(2003), “Purchasing power parity”, edition : Review of international Economics 

     , Vol11(3) , pp 436-452.
(4) Cashin Paul and McDermott C.John ( September , 2003), “An   Unbiased appraisal of 
      purchasing power parity ”,  édition : IMF staff papers , vol(50) , pp 321-51.
(5) Taylor A.M. and Taylor M.P (2004), “Purchasing power parity Debate”, edition : Journal 

      of economic perspectives , vol18(4), pp 135-158.
(6) Cashin Paul and McDermott C.John ( 2006), “Parity reversion in real exchange rates: fast  , slow,  

      or not at all”, édition : IMF staff papers , vol(53)  N 01, pp 89-112.
(7) Giovannini Alberto (February , 1998), “Exchange rates and trade goods prices”, edition: Journal   

      Of international Economics Elsevier , vol 24(1-2) , pp 45-68.
(8) Engel C.( 1993), “Real Exchange Rates and Relative Prices : An Empirical Investigation ”,
      Edition : Journal Of Monetary Economics (32) , pp 35-50.

(9) De Gregorio J. , Giovannini A. and Wolf H.C.  ( 1994), “International evidence on tradables 

      and nontradables inflation. ”,edition :  European Economic Review 38(6), pp  1225-1244.
(10) Rogers J.H.  and  Jenkins M.A ( 1995), “ Haircuts or hysteresis? Sources of movements 

       in real exchange rates”, edition : Journal of International Economics 38 (3/4), pp 339-360.
(11) Maddison Angus and Arck Van (April ,1988), “Comparisons of real output in manufacturing”,          edition : the world bank  , WPS 5.
الأوائل خاصة (روجيرز و جنكيز،(1995  1 من خلال أعمالهم  فرقوا  في  تباين إنحرافات نظرية تعادل القوة الشرائية.    
لقد بين كل من )ميس و روقوف،(1993  2أن نموذج السير العشوائي يسمح بتنبؤ سلوك سعر الصرف أفضل من أي نموذج آخر.و هناك عدة أعمال حاولت رفض ذلك عن طريق نمذجة سعرالصرف من بينها)داربي،(1983 3  وإذا كان سعر الصرف الحقيقي يتبع حقاً سيرعشوائي فإن معامل الإرتباط لسعر الصرف يجب أن يكون (∂=1).في الواقع،              نتائج هذه الأعمال بينت و جود درجة الإرتباط الذاتي قوي في أسعار الصرف الحقيقية،  )روقوف،(1995 4.
نذكر من بين أكبر الأخطاء و المشاكل التي واجهت التحليل التجريبي لأسعار الصرف بعد إنهيار (برتن و دز،1973) هو رفض فرضية السير العشوائي.لقد أشار)فرانكل،1986) 5إلى وجود  فرضية أن سعر الصرف الحقيقي يتبع مسارﴽ ذاتياً من الدرجة الأولی.إذا كانت بعض الإستنتاجات حول عودة سعر الصرف الحقيقي نحو قيمة التوازن على المدى الطويل،فإنه لا يمكن أن تسمح بتحديد هذا التوازن مثل التوازن المحدد بواسطة نظرية تعادل القوة الشرائية مثلما بينا ذلك.حديثاً قام كل من)فروت و روقوف،(1995  6بإقرار عدم صلاحية نظرية تعادل القوة الشرائية بين البلدان التي تظهر حركات للنمو و تنمية متباعدة ومن هنا لا يمكن أن تستعمل إلا من خلال بلدان ذات مستويات تنمية متماثلة.
السؤال الذي  يطرح  هو لماذا  توجد  إنحرافات في نظرية تعادل  القوة  الشرائية ؟ بالنسبة ﻟ
(روقوف،7(1999 يلاحظ أنه رغم العولمة،خلال العشريات الأخيرة الأسواق الدولية للسلع، تبقى أقل إندماجاً مقارنة بالمخطط المحلي لكل بلد وهذا بسبب تكاليف النقل  للمعلومات و كذا
الحماية التجارية و حدود تحركات اليد العاملة.تبعاً لمختلف تكاليف التعديل،أسعارالصرف التي يمكن لها أن تعدل دون عملية كافية في الأسعار النسبية.إن إختبارات حول مدی صلاحية نظرية تعادل القوة الشرائية تطرح الخلاصات الآتية :
- تشتغل نظرية  تعادل القوة الشرائية جيدﴽ(هذا يعنی عند وجود قانون السعر الوحيد) بالنسبة

  للمنتوجات الفردية ذات كثافة التبادل  مثل الحبوب و كذا الحديد،لكن ليس الأفضل  بالنسبة
  لمجموع السلع المتبادلة و ليس جيدﴽ بالنسبة للسلع غير قابلة للتبادل.
- تقدم نتائج جيدة على المدى الطويل لكن أقل على المدى القصير الأجل.


(1) Rogers and Jenkins (1995), OP-CIT, pp 339-360. 
(2) Meese R.A and Rogoff Kenneth ( 1993), “Empirical Exchange Rate Models of the Seventies : 

      Do they Fit Out of Sample ?”,edition: Journal of International Economics, No.14, pp 3-24.
(3) Darby ( 1983), “Movementism Purchasing power parity : the short and the long runs”, 
           University  Of  Chicago press for the NBER , Chicago.
 (4) Rogoff Kenneth (March , 1995), “ What Remains of Purchasing Power Parity”, new York   
      University , pp 6-25.  
(5) Frankel Jeffrey A.( 1986), OP-CIT. 
(6) Froot Kenneth A. and Rogoff Kenneth (1995), “perspectives on ppp and long-run real exchange
      rates”, in handbook of international economics G .Grossman , and K. Rogoff , 

     vol(III) , North Holland Amsterdam , pp 1647-1688.
(7) Rogoff Kenneth (1999), “The purchasing power parity puzzle.” edition : Journal  of Economic
     Literature, vol( XXXIV),  pp 647-668.
- تشتغل نظرية تعادل القوة الشرائية جيدﴽ عند التقلبات النقدية وفترات التضخم الكبيرة ، لكن
  نجدها أقل عند  فترات الثبات النقدي و أقل عند تغير هيكلي مهم جدﴽ.

في النهاية،فإن تحديد سعر الصرف معبر عنه بواسطة نظرية تعادل القوة الشرائية، غير كاف لأنها تفرض ثبات سعر الصرف الحقيقي.من هنا تحركات سعر الصرف الإسمي  تكون فقط بطريقة من أجل تعويض إنحرافات التضخم بين البلدان مما يفرض أن تحديدات المتغيرات الإقتصاد الكلي لتعادلات العملات المرجعية تتحدد فقط بمعدل التضخم المحلي. هذا يعني أن الإقتصاد لا يواجه فقط صدمات نقدية بل أيضاً صدمات حقيقية خاصة إنتاجية العوامل التي تكون قابلة للتأثير على سعر الصرف الحقيقي.من جهة أخرى،فإن نظرية تعادل القوة الشرائية  مثل العلاقة العامة للتوازن تكون منشأة حول قانون السعر الوحيد.

وهناك مشاكل ليس لها حل في القراءات الأدبية ألا و هي نتائج نظرية تعادل القوة الشرائية و التي تشترط أن سعر الصرف الإسمي يجب أن يتعدل بدلالة تحركات الأسعار، أين يظهر أن تخفيض سعر الصرف الإسمي هو الذي يدفع إلى إرتفاع الأسعار.
-2-3   نظرية تعادل معدلات الفائدة 

إن مؤسس و مطور نظرية تعادل معدلات الفائدة هو العالم الإقتصادي الكبير (كينز،1916)
. والتي تشير إلی أن معدل تأجيل الإستلام أو معدل تأجيل التسليم لعملة أجنبية يجب أن تعكس فروق معدلات الفائدة بين البلدين.يعني هذا أن أسعار الصرف الآجلة للعملات الأجنبية تتغير و تعدل علی أساس تعادل معدلات الفائدة.
يمكن كتابة علاقة معدلات الفائدة وفقًا للعبارة الآتية1 :

(
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حيث تشير الرموز الآتية إلی: 


[image: image65.wmf]F

 : سعر الصرف الآجل و
[image: image66.wmf]S

 : سعر الصرف العاجل.
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 : معدل الفائدة الإسمي الأجنبي 
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 : معدل الفائدة الإسمي الوطني للبلد المحلي.
فإذا إعتبرنا أن (
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) صغيرﴽ جدﴽ فإننا نتحصل علی العبارة الآتية2    :
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وهكذا فإن معدل تأجيل الإستلام أو تأجيل التسليم يجب أن يساوي بالتقريب فرق معدل الفائدة للعملتين.إذا لم يكن هناك نظام لمراقبة الصرف الأجنبي،فإن أسعار الصرف الآجلة يجب أن تعكس فرق معدل الفائدة للعملتين،و بالتالي يتحقق التوازن في سوق الصرف بفضل التحكيم المغطي بفائدة.   

.  Manassa Simon (2 e semestre , 2000) ,OP-CIT ,pp 233-235 (1)
 Manassa Simon (2 e semestre , 2000) ,OP-CIT , pp 233-235.(2)
تسمح نظرية تعادل معدلات الفائدة بربط الأسواق النقدية الوطنية للبلاد وأسواق الصرف. ولإختبار هذه النظرية ،يكفي مقارنة معدل تأجيل الإستلام أو تأجيل التسليم و فروق معدل الفائدة مرتفعة،فإن المراجحين الذين يستعملون التحكيم المغطي بفائدة لتقريب الأسعار نحو التوازن في سوق الصرف.
رغم الايجابيات التي تمتاز بها نظرية تعادل معدلات الفائدة إلا أنها تعرضت لبعض الإنتقادات نذكر أهمها :

- يمكن أن توجد حواجز تعيق تحركات الأموال.
- لا تمثل معدلات الفائدة عاملا مهما لتوجيه طريقة و سلوك المحكمين .
- يمكن أن تحدث عملية المضاربة آثار تذبذبية.
- المحكمين لا يمكنهم القيام بعملية التحكيم مثلما تفترضه هذه النظرية.
-3-3 أثر أعمال) بلص صملصن ( حول تحديد سعر الصرف الحقيقي التوازني

لقد أظهر (بلص،1964a) 1 و(صملصن،1964) 2 أن نظرية تعادل القوة الشرائية لا تلاؤم للبلدان النامية لأنها لا تسمح الأخذ بعين الإعتبار الإنتاجية القطاعية النسبية بين البلدان المحلية والأجنبية.وهكذا،فإن البلد النامي يعرف نموﴽ وتزايدﴽ في إنتاجية السلع القابلة للتبادل الأكثر من البلدان المتطورة.بينما معدل نمو إنتاجية السلع غير القابلة للتبادل (عادة الخدمات  و بعض السلع) تتزايد بالتقريب بنفس المستوی لأجل هذا يظهر نموذج حالة سعر الصرف الحقيقي بحيث يكون متجه نحو تقييم أكثر من قيمته.

السلع القابلة للتبادل و غير القابلة للتبادل  -1-3-3
      لقد حددت القراءات الأدبية عددﴽ محددﴽ من مؤشرات أو طرق تقدر تطبيقياً من أجل التفرقة بين قطاعين المحمي(غير القابل للتبادل) والمعرض (القابل للتبادل) من أجل مقارنة مستويات أسعارهم الخاصة بهم.فعلاً،فإذا كان تعريف سعر الصرف الحقيقي بالنسبة للأسعار الداخلية يشترط إعادة تركيب الإنتاج و الإستهلاك المحلي للقطاعين هذا يشكل بدون شك عمل صعب و خاصة و أن الإقتصاد ينتج و يستهلك عددﴽ من السلع أين نجمع أيضاً في
قطاع السلع القابلة للتبادل أو لاً يمكن الحصول عليها بطريقة مطلقة.
قامت الطريقة الأولی،على تحديد قطاعين إبتداءﴽ من معطيات تجميعية للإستهلاك والإنتاج،ثم
تحقيق حول مستويات أسعار الطلب النهائي.التي أنشئت علی أساس قاعدة مشروع المقارنات
الدولية من أجل إنشاء مقارنات دولية بمصطلح حقيقي.هذه التحقيقات تحمل(255( مكاناً للطلب والناتج المحلي الإجمالي،وتكون متاحة لسبعة و ثمانين بلدﴽ بفضل المعطيات التجميعية 
للناتج المحلي الإجمالي.بحيث يمكن تشكيل قطاعات للسلع القابلة للتبادل و غير القابلة للتبادل
وكذا حساب مستويات الأسعار.

(1) Balassa  B. ( 1964a), OP-CIT, pp 584-596.
(2) Samuelson Paul A.( 1964), “Theoretical Notes on Trade Problems” , Review of Economics
     and  Statistics, vol (46), pp 335-46.
بالنسبة لهذه الطريقة مبدأ المجموعات أو القطاعات لا يشكل مشاكل كبيرة بالنسبة لسلاسل السلع،وهكذا تعتبر سلع غير قابلة للتبادل مثل الخدمات،بالعكس بالنسبة لأغلبية السلع فهناك عدد كبير من العوامل مثل مستوی التنمية الإقتصادية،مستوی التكامل الإقتصادي و أيضاً مختلف التنظيمات القانونية التي يمكن أن تعقد القطاعين.هناك طريقتان إستخدمتا هما:
الطريقة الأولی،والتي أنشأت حول إنشاء قطاعين والذي يأخذ بعين الإعتبار خصائص كل بلد،أين مبدأ تحديد القطاع القابل للتبادل،وهو أن السلع نسبياً تكون قابلة للمنافسة الدولية هذا يعني أن القطاع القابل للتبادل يعتبر مثلاً قطاعاً قابل للتبادل.في بعض الحالات يوجد عيب في هذه الطريقة والتي يكمن في أنها لا تسمح دائماً القيام بمقارنات دولية لأن المعطيات لا يمكن مقارنتها بين الدول.
أما الطريقة الثانية،و التي تقوم بإنشاء قطاعات مماثلة بالنسبة لكل البلدان.مع أن هناك طريقة أخرى،تقترح في مكان أعمال(برنامج المقارنات الدولية) وذلك باستخدام جزء من مخفض،فيما يخص الخدمات و نفقات العاملة لإنشاء مؤشر سعر قطاع غير القابل للتبادل، ويبقی الباقي من أجل الحصول على مؤشر أسعار القطاع  القابل  للتبادل.
-2-3-3 نموذج (بلص صملصن)
       لقد برهن(بلص،1964) 1 من خلال نموذجه أن هناك مستويات مختلفة في التقدم التقني،وكذا النمو في الإنتاجية في قطاع السلع غير القابلة للتبادل أقل إرتفاعاً وكذلك أقل مماثلة من بلد لآخر.في إطار نموذج لبلدين وباعتبار(
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) مستوی العام للأسعار في الإقتصاد المحلي و التي تعبر عن مجموع مرجح مستويات أسعار القطاعين؛السلع القابلة للتبادل والسلع غير القابلة للتبادل.وهكذا يمكن كتابته باستعمال العلاقة الآتية :
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  :   حيث تشير الرموز  إلی ما يلي
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) : الرقم القياسي العام للأسعار المحلية و الأجنبية علی التوالي.
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) : الرقم القياسي العام للأسعار المحلية و الأجنبية علی التوالي للقطاع القابل للتبادل.
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) : الرقم القياسي العام للأسعار المحلية و الأجنبية علی التوالي للقطاع غير القابل للتبادل.

(1)Balassa  B.( 1964), OP-CIT , pp 584-596.
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): حصة قطاع غير القابل للتبادل في الناتج المحلي الإجمالي للبلد المحلي والأجنبي 
علی التوالي.
بافتراض أن الوزن في الناتج المحلي الإجمالي للقطاعين القابل للتبادل و غير القابل للتبادل يكون متساوي في البلدين المحلي و الأجنبي(
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)،فإن سعر الصرف الحقيقي يكتب وفقا للعلاقات الآتية  :
                                                                        
[image: image98.wmf](

)

*

P

P

e

RER

-

+

=

                                                         (10،3)  
[image: image99.wmf]÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

-

-

-

+

=

)

*

*

(

)

(

T

P

TN

P

T

P

TN

P

T

RER

RER

a

                       (11،3)     
أين 
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  تمثل  سعر  الصرف الحقيقي  للقطاع  القابل  للتبادل
و 
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  تمثل نسبة الأسعار النسبية للسلع غير قابلة للبلد المحلي والأجنبي علی التوالي. 
و بافتراض(
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): إنتاجية القطاعين القابل و غير القابل للتبادل و )
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 (: الأجور، نتحصل على الإنتاجية الحدية للعمل و الأجر الحقيقي في القطاعين  كما يلي :
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نفترض الآن،أن الأجور متماثلة في القطاعين(لا يوجد تقسيم في سوق العمل(،وبنفس الطريقة نتحصل على علاقات البلد الأجنبي.نسمي بـ(
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): سعر الصرف الحقيقي ولدينا إفتراض صحة نظرية تعادل القوة الشرائية من أجل السلع القابلة للتبادل،و هكذا نتحصل على أن مستوی توازن سعر الصرف الحقيقي يكون تابعاً لمختلف تغيرات الإنتاجية القطاعية المحلية والأجنبية خاصة لما حصص القطاعين تكون متماثلة في البلدين نستنتج العلاقة الآتية : 
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و نتيجة إرتفاع و تزايد سرعة كبيرة للإنتاجية القطاعية النسبية في البلدان النامية مقارن بالبلدان المتطورة فإن سعر الصرف الحقيقي التوازني سوف يرتفع. و هكذا فإن سعر الصرف الحقيقي عبارة عن دالة متزايدة تبعاً للإنتاجية النسبية  للقطاع القابل  للتبادل المحلي  
، نفسها الإنتاجية  (
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))  نسبيا  للقطاع  القابل  للتبادل  الأجنبي 
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مرتبطة بانحراف مستويات التنمية في البلدين المحلي و الأجنبي. 
- 3-3-3 مشاكل و حدود نموذج (بلص صملصن)
يعتمد نموذج (بلص،1964)1 على محددات طويلة المدى من أجل تحديد سعر الصرف الحقيقي ولا تطرح مشكل التوازن الخارجي والدعم المحتمل للديون الخارجية.فيبقي هذا المشكل بالنسبة لعدد من البلدان النامية التى تلجأ إلى الأموال الخارجية من أجل تمويل تطويرها و نموها الإقتصادي.ضف إلى ذلك،هاته التدفقات على سعرالصرف الحقيقي على المدى المتوسط من جهة،و من جهة أخرى،من منظور وضعية الخارجية الصافية والتي تؤثر في مستوی توازنه لأن دفع فوائد على الديون يتطلب موارد إضافية جديدة خاصة في حالة الوضعية التجارية غير الملائمة.لأجل هذا يجب أن تكون القدرة  التنافسية للبلد كافية لمواجهة العجز المحتمل في الحساب الجاري على المدى الطويل.
 الطرق البديلة الأخرى لتقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني  -4
إن أهمية التغيرات الملاحظة في أسعارالصرف الحقيقية تطرح إشكالية تحديد مستوى مرجعي أو توازني لسعرالصرف الحقيقي.بالإضافة إلى،فعالية سعرالصرف باعتباره و سيلة أو أداة للسياسة الإقتصادية و التي تعتمد كثيرﴽ على معرفة مستوی التوازن،حقاً غياب هذا المرجع،فمفاهيم كالتخفيض أو إعادة التقييم للعملة بالمقارنة مع عملة أخرى ليس لها أی معنی.إذن  تظهر الحاجة الضرورية أو الأساسية للإهتمام بتحديد مستوی أسعار الصرف التوازنية. إن الدراسات والأبحاث التجريبية الكثيرة فی هذا المجال،كانت تهدف إلی وضع قيمة مرجعية على المدى الطويل دالة المتغيرات الأساسية التي من خلالها أسعار الصرف الحقيقية.فمفهوم التوازن هنا،ينظر إليه من خلال الإقتصاد المحلي أين يكون عند مستوی التشغيل الكامل و وضعيته الخارجية الصافية تكون عند مستوی مقبول به.حتى و لو أن نظرية  تعادلات القوة الشرائية يمكن أن تقدم منفعة في تحديد مستوی توازني على المدى الطويل لأسعار الصرف الإسمية بحيث تظهر بصفة كبيرة محدودة في حالة الأخذ بعين الإعتبار التبادلات الحقيقية.
تشير نظرية تعادل القوة الشرائية إلی أن سعر الصرف الحقيقي يبقی ثابتاً،والذى يظهر تجريبياً صعب تحقيقه مع التغيرات المهمة التي تلاحظ من خلال الدراسات التجريبية،بالإضافة إلی ذلك، فإن النظرية أنشأت حول قانون السعر الوحيد،حيث تتجاهل  كل مرجعية للتوازن الإقتصادى الكلي.بالنظر إلى محدودية نظرية تعادل القوة الشرائية نظرياً وتجريبياً،هناك ثلاث طرق مختلفة من أجل تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني،و المتمثلة في طريقة تحليل الإقتصاد الجزئي،طريقة تحليل الإقتصاد الكلي،و طريقة تحليل الإقتصاد القياسي.
تأسست الطريقة الأولى،حول تشكيل نموذج التوازن العام الزمني و الهدف من ذلك البحث عن محددات  قواعد تحليل الإقتصاد الجزئي. و هذا  من أجل تقدير أسعار الصرف الحقيقية،


(1)Balassa  B. ( 1964), OP-CIT , pp 584-596.
الذي يعرف بالسعر النسبي للسلع القابلة للتبادل،مقارنة بالنسبة للسلع غير القابلة للتبادل والذي  يختلف عن الطريقة الثانية.
و التي تقترح طريقة ثانية من أجل تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني بحيث يعتبر كمؤشر للقدرة التنافسية الإجمالية لبلد ما.من جهة،و من جهة أخرى،يشير في نفس الوقت إلى تحقيق التوازن الداخلي و الخارجي.أما فيما يخص الطريقة الثالثة،فتعتمد على الإقتصاد القياسي لتقدير أسعار الصرف التوازنية.
-1-4 تطور مختلف الطرق التقريبية لتقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني
    إن القراءات النظرية و التجريبية المختلفة لسعر الصرف الحقيقي التوازني،يكون مسطراً من خلال أربعة نماذج أساسية،و هي نموذج سعر الصرف التوازني الأساسي
)وليامصن،1 (1994،نموذج سعر الصرف التوازني المرغوب فيه (إتيس و تايلور،2 (1993،نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي (كلارك ومكدونالد،3 (1997 وكذا نموذج سعرالصرف التوازني الطبيعي)ستن و ألن،(1997 4.إذا كانت طريقة سعر الصرف التوازني الأساسي،تبقى أكثر شعبية في داخل الأوساط و المؤسسات الدولية،بحيث تظهر أكثر فرضاً في القراءات الأكاديمية.بينما من وجهة نظر طريقة سعرالصرف التوازني الطبيعي،وكذا سعر الصرف التوازني السلوكي، فهما عبارة عن طرق حركية التي تضع ضمنياً بوضوح محددات سعر الصرف الحقيقي على المدى الطويل الأجل.و يوضح الشكل رقم (3 ،1) مختلف الطرق التجريبية لتقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني.
                الشكل رقم (3 ،1) : الطرق المختلفة لتقدير سعر الصرف التوازني
        نظرية تعادل القوة الشرائية على
             المدى الطويل 
             تقديرات                          (NATREX)   ) (BEER - DEER

             على المدي الطويل     على المدي المتوسط

الأجل              و الطويل الأجل        
(NATREX - FEER) 
على المدي المتوسط الأجل
Egert, Halpern and MacDonald(2004).                                                                        : المصدر
من خلال الشكل رقم (3 ،1)، نلاحظ  وجود عدة  مستويات للنماذج الأربعة  حيث نميز ثلاثة

مستويات من ناحية الفترة و هی قصير،متوسط و طويل الأجل.
                
(1) Williamson J., FEER (1994), “Estimating Equilibrium Exchange  Rates”, edition : Washington:

     Institute for International Economics, pp 177-244.
         (2) Artis Michael John  and Taylor Mark P., DEER ( June ,  1993), “DEER Hunting – Misalignement , 

              Debt Accumulation , and Desired Equilibrium Exchange Rate ”, edition : IMF WP , n 93/48.
(3) Clark P.and MacDonald R ., BEER  (1997), “Exchange rates and economic fundamentals : a  

     methodological comparison of  BEERs  and FEERs ”, edition :  IMF Working Paper.
   (4) Stein J.and  Allen P., NATREX (1997),“Fundamentals Determinants of Exchange Rate”,   

        edition : Oxford University Press.
-2-4 سعر الصرف التوازني الأساسي حسب طريقة تحليل الإقتصاد الكلي
  لقد طور صندوق النقد الدولي تحت نظام سعر الصرف الثابت،طرقاً لتقديرالقيم الزائدة و الناقصة لعملة ما بالنظر للتوازن الداخلي.بعدها أخذ (وليامصن،1984) 1 هذه الطريقة في إطار نظام سعر الصرف المرن،أين قام بإدراج مفهوم جديد لسعرالصرف سمي بسعر الصرف التوازني الأساسي الذی يهدف إلى ضمان في نفس الوقت كل من التوازن الداخلي و الخارجي لإقتصاد ما؛إنه عبارة عن مفهوم معياری للتوازن العام.
-1-2-4 مفهوم و تطور سعر الصرف التوازني الأساسي 
هناك عدة مفاهيم لسعر الصرف التوازني الأساسي ،إلا أن معظمها تنصب حول مفهوم واحد و من بين هذه التعاريف نتطرق إلی تعريف (وليامصن،1989)  2و الذي إقترح سعر الصرف التوازني الأساسي بسعرالصرف النظري الذي يسمح في نفس الوقت بتحقيق كل من التوازن الداخلي و الخارجي على المدى المتوسط و الطويل الأجل لإقتصاد ما. وحسب (وليامصن،1983)  3 أيضاً و الذی يعرفه مثل الصرف الحقيقي القابل لتحقيق فائض أو عجز جار بحيث يساوي تدفقات رؤوس الأموال خلال فترة ما.
   وهكذا فإن مفهوم طريقة تحليل الإقتصاد الكلي تعرف سعر الصرف الحقيقي التوازني مثل تلك القيمة للصرف الملائمة مع تحقيق في نفس الوقت للتوازن الداخلي والخارجي على المدى المتوسط.يتطابق التوازن الداخلي مع تحقيق مستوی كامل للتشغيل أو محتمل للإنتاج.بينما يعرف التوازن الخارجي عن طريق مساواة الحساب الجاري لقيمة التوازن بصفة عامة،فهو مرتبط بمدی إمكانية تدعيم المدفوعات الخارجية.تقليدياً،تعرف نظرية تحليل الإقتصاد الجزئي لسعر الصرف الحقيقي؛نسبة بين الرقم القياسي الإجمالي للأسعارالأجنبية وكذا الرقم القياسي للأسعار المحلية.لقد تم وضع أساسيات هذه الطريقة لدی صندوق النقد الدولي وإستشهد بها كل من(كلارك و آخرون،1994)4.و يساعد نموذج سعر الصرف التوازني الأساسي أيضاً،في إطار تحليل وضعيات عدم الإنتظام أو عدم توازن أسعار مختلف العملات الأجنبية.
لقد تم الإستفادة من مفهوم سعرالصرف التوازني الأساسي حديثاً،من خلال أعمال المعهد         البريطاني للبحث والتعليم،و هذا من أجل تقدير تعادلات مختلف العملات الأجنبية ضمن

(1) Williamson J. (1984),OP-CIT . 
(2) Williamson J. ( 1989), OP-CIT. 
(3) Williamson J. ( 1983), “The Exchange Rate System”, edition :Institute for International

     Economics, MIT Press.
(4) Clark P.and al(1994),“Exchange rates and Economic Fundamentals: A Framework For Analysis ”, edition : IMF occasional Paper , N 115.         
إطارالنظام النقدي الأوروبي خاصة من خلال أعمال كل من (برال وآخرون ،1989)1 
و (وليامصن،1991) 2.إلا أن هناك بعض المفاهيم ذات طبيعة أكثر قرباً و أكثر عملية والتي تم عرضها في مختلف الدراسات التجريبية حيث قام (إدواردز،1989)3 بعرض مفهوم جديد سمي بسعر الصرف الحقيقي التوازني،وأستعمل من طرف(ألباداوي،1994)4.الذي يعرفه  بالسعرالنسبي للسلع غير قابلة للتبادل؛حيث يأخذ بعين الإعتبار المتغيرات التالية : الضرائب،معدلات التبادل،السياسة التجارية،تدفقات رؤوس الأموال و المعونات و التكنولوجيا و الذي يترجم من خلال تحقيق في آن واحد كل من التوازن الداخلي و الخارجي.
يشير (إدواردز،1989) 5 هنا للتوازن الداخلي،بحيث يجب الإنتظار للتوازن المحقق في الوقت الحاضر و المتوقع في المستقبل في السوق الداخلي للسلع غير قابلة للتبادل.أما فيما يخص التوازن الخارجي،فمرتبط بتنبؤ الرصيد في الوقت الحاضر و المستقبل للحساب الجاري،الذي يكون ملائماً و مناسباً مع تحركات رؤوس الأموال المحتملة على المدى الطويل.إذﴽ،يتعلق الأمر فعلاً،بسعر صرف حقيقي توازني على المدى الطويل.المدى الذي من خلاله يجب تعديل سعر الصرف الحقيقي الجاري عند إنتهاء عملية سير توجيه ناجح للسياسة الإقتصادية في إطار أهدافها الثلاثة و المتمثلة في سياسة الميزانية،النقدية و سياسة سعر الصرف.
-2-2-4 أهداف سعر الصرف التوازني الأساسي  
      لقد أشار (وليامصن،1994)  6 إلی وجود هدفين أساسيين من أجل تقدير سعر الصرف التوازني الأساسي هما الهدف الأول،و هو تحقيق التوازن الداخلي؛الذي يضمن وضعية مستقرة لنمو الإقتصاد غير متسارع في التضخم.والذي يقصد به معدل تضخم ينشأ علی أساس مستواه الطبيعي.بصفة خاصة،هذا النوع من التوازن يفرض وضعية متوازنة للمالية العامة(
[image: image118.wmf]T

=
[image: image119.wmf]G

) بطريقة أخرى،إن الإدخار المحلي لا يمكن تحويله عن طريق السوق المالي لصالح الدولة.
أما الهدف الثاني،فيتمثل في تحقيق التوازن الخارجي الذي يعرف من خلال مرجع كمستوی حكم عليه مقبول للحساب الجاري،لكن ليس ضرورياً متوازناً بطريقة أن التوازن المالي للإقتصاد يكون مقبولاً (
[image: image120.wmf]X
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+
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=
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) رغم ضرورة المساهمات الخارجية في رؤوس الأموال في معظم الحالات.

إن إستعمال نموذج سعر الصرف التوازني الأساسي يصطدم بضرورة التنبؤ على المدى المتوسط والطويل الأجل حول تطورالتوازن الداخلي والخارجي، أو عن طريق تحقيق أهداف

(1) Barrell and  Wrent-lewis (June , 1989) , “fundamental equilibrium  exchange rate for the G7” ,
      Édition : CEPR discussion  paper , n323 , pp 1-27.
(2) Williamson J. ( 1991),OP-CIT.  
(3) Edwards S.  ( August,1989), OP-CIT , pp343-57. 
(4) Elbadawi I . ( 1994), OP-CIT , pp 93-131. 
(5) Edwards S. ( August,1989), OP-CIT, pp343-57.
(6) Williamson J. (1994) , OP- CIT, pp 177-244.
يمكن تحقيقها،وهذا يعتبر مشكلة في حد ذاتها مثلما توصل إليها (وليامصن،1994) 1.
 -3-2-4أساسيات متغيرات سعر الصرف التوازني الأساسي  
     أنشأ نموذج سعر الصرف التوازني الأساسي على أساس علاقة سببية على  المدى المتوسط،و التي تجلب المحددات الهيكلية للإدخار،الإستثمار و رصيد رؤوس الأموال ،هذا الأخير،يحدد رصيد الميزان الجاري بأثر رجعي الذي يتحقق من خلال تقدير سعر الصرف الحقيقي مجملاً؛إذﴽ علاقة من أجل محددين أساسيين هما الإدخار و الإستثمار.
يمكن تلخيص تقدير نموذج سعر الصرف التوازني الأساسي لبلد ما،من خلال الطريقة الآتية؛أين يكتب رصيد الميزان الجاري بالطريقة الأكثر تجميعاً و هي : 
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و هكذا،فإن الرصيد الجاري يتوقف فعلاً على الناتج المحلي و الناتج الأجنبي لسعر   الصرف الفعلي الحقيقي كمتغيرات أخرى خارجية.إذﴽ،يكون سعر الصرف التوازني معرفاً ضمنياً من خلال المعادلة الآتية :
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أين) 
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 ( : تمثل قيم توازنية للحساب الجاري و الناتج المحلي الإجمالي و الناتج المحلي الإجمالي الأجنبي.


[image: image131.wmf]Q

 : سعر الصرف الحقيقي و 
[image: image132.wmf](

)

Q

 : سعر الصرف الحقيقي قيمة توازنية.
وعليه،يتعلق الأمر بحساب سعر الصرف الحقيقي الذي يسمح بالحصول على قيمة مستهدفة للحساب الجاري الهيكلي.وهذا عند حذف تأثيرات دورة النشاط الإقتصادي المحلي و الأجنبي وكذا إنحرافات الدورة الإقتصادية حول الرصيد الجاري.تطبيقياً علاقة الدالة تكون صعبة في تقديرها و متغيرات (
[image: image133.wmf]Z

) أكثر صعوبة في تحديدها،بحيث يتم تقدير سعر الصرف التوازني عن طريق اللوغاريتم النبيري الخطي وهذا من أجل تحديد إنحراف التوازن كما يلي : 
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يمكن كتابة العلاقة السابقة كما يلي :
   ∆
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حيث تشير كل من ∆ : التغير ،
[image: image145.wmf]Q

  :سعر الصرف الحقيقي و
[image: image146.wmf]CA

 : الحساب الجاري.
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 ( تمثل الناتج المحلي الإجمالي للبلد المحلي و الناتج المحلي الإجمالي للبلد الأجنبي.

(1) Williamson J. ( 1994), OP- CIT, pp 177-244.
تطبيقياً ∂)،(∂* و(
[image: image149.wmf]Y

) : تكون مرتبطة ببساطة بمرونات كتلة التجارة الخارجية.إذﴽ،يكون الإنحراف النسبي في سعر الصرف الحقيقي من أجل قيمته التوازنية كما يلي : 

في كل طرق تحليل الإقتصاد الكلي لأسعار الصرف التوازنية يمكن تلخيص مراحل هذه العلاقة كما يلي :
أساسيات الإقتصاد الكلي                إدخار و إستثمار

إدخار و إستثمار                       رصيد جاري مستهدف        
رصيد جاري مستهدف                  سعر الصرف  التوازني الأساسي                  
من خلال توازن الإقتصاد الكلي)الداخلي و الخارجي( نستخلص أن نموذج سعر الصرف  التوازني الأساسي يكون ممثل بدلالة المتغيرات الآتية :
   - المصاريف العمومية بالنسبة للسلع غير قابلة للتبادل.
   - معدل الحقوق الدولية.
   - مدخرات رؤوس الأموال.
 -4-2-4 كيفية حساب سعر الصرف التوازني الأساسي 
هناك عدة خطوات يجب إتباعها من أجل حساب سعر الصرف التوازني الأساسي، والتي تتمثل في أربع خطوات ضرورية لذلك نذكر هذه الخطوات كما يلي :
- الخطوة الأولی : المكونات من أجل حساب سعر الصرف التوازني الأساسي. 

                   و التی تشمل ما يلي : 

                  - معيار الميزان الجاري بدلالة تدفقات رؤوس الأموال.

                  - تقدير الناتج المحلي الإجمالي عند حالة التشغيل الكامل من خلال معدل.        

                  - تقدير الناتج المحلي الإجمالي عند حالة التشغيل الكامل للشركاء التجاريين. 

-                        مرونات التبادلات الخارجية.
- الخطوة الثانية : الطريقة المتبعة.
                  - سعر الصرف الحقيقي عبارة عن حل للمعادلة. 

- الخطوة الثالثة : نفترض  أن السياسة  الإقتصادية  الداخلية  خاصة  الموازنة  المستهدفة  
                      للتوازن الداخلي. 

- الخطوة الرابعة : تقدير سعر الصرف التوازني الأساسي باستعمال عدة طرق من بينها ما
                   يلي :
  الجدول رقم(3،1) : مختلف طرق تقدير سعر الصرف التوازني الأساسي.
	إستهداف رصيد الولايات المتحدة الأمريكية(%PIB)
	USD/JPY
	EURO/USD
	السنة
	المعلومات 

مختلف الدراسات

	1%-
2%-
1%-
	-
95-77

99-92
	1‚31-1‚23
1‚45-1‚19

1‚14-1‚07
	1998
2000

2001
	(1999 , بوسكي و كوهارد )
(1998 ,داريفر و لوفيز)
(2003 ,داريفر و لوفيز)


   المصدر : إعداد و تصرف من طرف الباحث.
تظهر مختلف الدراسات التجريبية لبعض العملات الأجنبية من خلال الجدول رقم(3،1) نقطتين هامتين كما يلي :
· سيبقی الأورو خلال العشرية الأولي من إنشائه مرتفع إتجاه معظم العملات الأجنبية خاصة  الدولار الأمريكي.
· تكون قيمة الإرتفاع خلال فترة الدراسة محصورة بين قيمتين هما (1‚45-1‚07) .
-5-2-4 الدراسات التجريبية حول سعر الصرف التوازني الأساسي 
يلخص الجدول رقم3)،(2،بعض الدراسات التجريبية المستخدمة في تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني لبعض العملات الأجنبية في العالم، باستخدام نموذج سعر الصرف التوازني الأساسي. 
   الجدول رقم 3)، (2  :الدراسات التجريبية نموذج سعر الصرف التوازني الأساسي. 
	المتغيرات و النتائج 
	الطريقة 
	المعلومات

 مختلف الدراسات

	سعر الصرف التوازني بين الدولار و الأورو. 

	سعر الصرف التوازني الأساسي. 
	جون وليامصن (2004)


	سعر الصرف التوازني بين الدولار و الأورو 

.(1‚4 5-1‚19 )
	سعر الصرف التوازني الأساسي.
	ورن لوفيز و درايفر(1998)


	سعر الصرف التوازني بين الدولار و الأورو
.(1‚31-1‚23)
	سعر الصرف التوازني الأساسي.
	بروسكي و كوهارد (2000)


	سعر الصرف الحقيقي التوازني للاتفيا العملة مقدرة بأعلى قيمة  2.
	سعر الصرف التوازني الأساسي.
	بقون (2002)


	قيمة عدم التوازن كبيرة خلال الفترة المدروسة.
	سعر الصرف التوازني الأساسي.
	صونيا كستا(9199)


	عملات دول شرق آسيا(35)      مقدرة بأقل قيمة سنة 2000 . 
	سعر الصرف التوازني الأساسي.
	فرانكيل (2002)



   المصدر : إعداد و تصرف من طرف الباحث .
يظهر الجدول رقم(3،2)  و اعتمادا علی مختلف الدراسات التجريبية لبعض العملات الأجنبية تم التوصل إلی النتيجتين الآتيتين كما يلي: 
· تكون التسعيرة بين الدولار الأمريكي و الأورو محصورة بين(1‚45-1‚19) .

· عملة لاتفيا و عملات دول شرق آسيا مقدرة بأقل قيمة.   
 طريقة سعر الصرف التوازني المرغوب فيه  - 3-4
     الإدراك بنقاط ضعف طريقة سعر الصرف التوازني الأساسي،قام كل من (أرتس و تايلور،1993)  1بتعريف مفهوم جديد سمي بسعر الصرف التوازني المراد المرغوب فيه.حيث يقوم هذا النموذج،بتحليل سعر الصرف التوازني حسب مستويات مرغوب فيها للرصيد الجاری والتشغيل.وهكذا قام كل من (كلارك و مكدونالد ،1997) 2 بدراسة مسار نموذج سعر الصرف التوازني المرغوب فيه،لما يكون المبلغ الأولي للأصول الأجنبية الصافية مختلفة  عن المستوی المرغوب  من  طرف  السلطات . إذن نموذج  سعر الصرف

(1) Artis Michael  John .and Taylor Mark P.( 1993), OP-CIT.
(2) Clark P.and MacDonald  R . (1997), “Exchange rates and economic fundamentals : a  

       methodological comparison of BEERs and FEERs ”, edition :  IMF Working Paper.

التوازني المرغوب فيه،عبارة عن قيد على مسار تحت هذا القيد مع الأخذ بعين الإعتبار لأهدافها.
وبافتراضات البلد يعرف ديون أولية يرمز لها بالرمز (
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)،و الذي يقدم كهدف لإلغاء بواسطة مسك ثبات مستوی الإنتاج.نرمز إلی (
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)  بانحراف بين معدل الفائدة الذي يدفع على الديون وكذا معدل النمو،و (
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) سعر الصرف الحقيقي.أين حركية الديون تكتب بواسطة العبارة الآتية :
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علی المدى الطويل الأجل،سعر الصرف الحقيقي يثبت الميزان الجاري.فيكون سعر الصرف الحقيقي (=0
[image: image157.wmf]Q

).و من أجل  بلوغ مسار سعر الصرف الحقيقي يجب أن يتحقق ما يلي :
(
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حيث تشير الرموز إلی ما يلي
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: المرونات .
-4-4 سعر الصرف التوازني السلوكي و طريقة تحليل الإقتصاد القياسي 
      لقد  قدم  كل  من (كلارك و مكدونالد،1997)1 نموذجاً غير متجانس.حيث أن هذا الأخير،لديه أقل هدف للشرح النظري لتحديد سعرالصرف من أجل إبراز العرض التجريبي لتطوره.يقدم نموذج نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي،في بعض الحالات على الأقل نقطتين إيجابيتين بالنسبة لنموذج سعر الصرف التوازني الطبيعي وهما أولاً،يشير إلى التفرقة بين قطاعين؛قطاع قابل للتبادل و غيرقابل للتبادل على المستوی.ثانياً،ليس مختلف عن المقدم من طرف(وليامصن،1994)2 لكن بمفاهيم و طرق في الحساب أكثر إختلافاً.
يلخص الجدول رقم4)،(3،بعض الدراسات التجريبية المستخدمة في تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني لبعض العملات الأجنبية في العالم،باستخدام النموذج السلوكي.

(1) Clark P.and MacDonald R.(1997), OP-CIT .
(2) Williamson J. (1994), OP-CIT ,pp177-244.
الجدول رقم3)،3 ( : الدراسات التجريبية حول نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي.
	          المعلومات

مختلف الدراسات
	الطريقة
	المتغيرات و النتائج

	ليمي(2006)
	نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي.
	عملة بوتصوانة مقدرة أقل بـ 5 و مقدرة أعلی بـ 10.

	شيرا وآخرون(2001)
	مقارنة بين نموذج سعر الصرف السلوكي ونموذج سعر الصرف الدائم.
	سعر الصرف التوازني لأورو.

	دوفروني و إيقار(2001)
	نموذج سعر الصرف السلوكي
	سعر الصرف الحقيقي لخمس بلدان أوروبا الوسطي و الشرقية 

	شين (2006)
	نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي.
	سعر الصرف الحقيقي و قيمة عدم توازنه من أهم محددات
توازن سعر الصرف الحقيقي الإنفتاح التجاري و صافي الأصول الأجنبية.

	مكدونالد وآخرون(2009)

	نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي.

	سعر الصرف التوازني السلوكي بين الأورو و زلوتو البولوني.

	شيرا وآخرون(2004)


	نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي.
	سعر الصرف التوازني لأورو.


	مكدونالد وآخرون(2004)


	نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي.
	تحصل علي تقدير أقل لعملة سنغافورا أين كان التقدير صغير.

	خورق رهن(2003)
	نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي.
	سعر الصرف التوازني لأورو مقابل عملات أوروبية أخری.



	مكدونالدوكلارك(1998)
	نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي.
	سعر الصرف التوازني للعملات الثلاث الدولار، الدتشمارك و الين .


المصدر : إعداد و تصرف من طرف الباحث. 
لقد تم التوصل من خلال الجدول رقم3) ،(3 إلی النتائج الآتية و التي نعتقد من أهم النتائج التي دفعت الباحث لإختيار نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي من أجل نمذجة سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار الجزائري :
· يعتبر نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي أفضل النماذج للدول النامية. 
· يعتمد نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي علی أربع محددات تتمثل في:  إنحرافات معدلات  الفائدة  المحلية و العالمية ، إنحرافات الإنتاجية ، صافي  الأصول الأجنبية و معدلات التبادل.  
-5-4  نموذج سعر الصرف التوازني الطبيعي
       لقد طور كل من (ستن و ألن،1997) نظرية سعر الصرف التوازني الطبيعي حيث يعرف؛سعر الصرف الحقيقي الذی يضمن توازن ميزان المدفوعات بغياب العوامل الدورية والإنتاج عند التشغيل الكامل،تدفقات رؤوس الأموال و تغير إحتياطيات الصرف. وهكذا،فإن طريقة سعر الصرف التوازني الطبيعي تكون حركية و قامت أساساً حول محددات على المدى الطويل الأجل لسعر الصرف الحقيقي التوازني.على العكس،من نموذج سعرالصرف التوازني الأساسي،فإن نموذج سعرالصرف الطبيعي يدرج آثار المخزونات من خلال حركية الوضعية الخارجية الصافية ومخزوني رأس المال.إذﴽ،يسمح بحساب مسارالتوازن على المدى المتوسط إلى الطويل الأجل.

-1-5-4 أنواع نموذج سعر الصرف التوازني الطبيعي
      نميز بين ثلاث أفق لنموذج سعر الصرف التوازني الطبيعي: قصير،متوسط وطويل الأجل.إن نموذج سعرالصرف التوازني الطبيعي على المدى القصير الأجل مرتبط بالأساسيات الآتية  مخزونات الأصول الصافية وعوامل دورية على المدى القصير.بينما يمتاز نموذج سعر الصرف التوازني الطبيعي علی المدى المتوسط بعدم ثبات متغيرين هما الديون الخارجية و رأس المال.فعلاً،يستمر الإستثمار بتضخيم مخزوني رأس المال وعدم توازن الحساب الجاري اللذان يؤديان إلى تغير الوضعية الخارجية الصافية.بحيث توجد حركيتان معاً في النموذج وهما سعر الصرف الحقيقي الذي يقترب نحو سعرالصرف الطبيعي على المدى المتوسط .حيث هذا الأخير،إقترب نحو سعر الصرف الطبيعي على المدى الطويل الأجل.إن نموذج سعر الصرف الطبيعي على المدى المتوسط الذي يشبه سعر الصرف الحقيقي التوازني لا يكون إذن ثابتاً بحيث يتجه نحو سعر الصرف التوازني الطبيعي على المدى الطويل الأجل،و الذي يحدد من خلال الأساسيات.وهكذا،فإن نموذج سعر الصرف التوازني الطبيعي على المدى المتوسط لا يكون مرتبطاً إلا بعوامل أساسية ومخزونان الأصول الصافية وفقاً للعلاقة الآتية )
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 EMBED Equation.3  [image: image168.wmf]=
[image: image169.wmf]t

Q

 (.
أما فيما يخص،نموذج سعر الصرف التوازني الطبيعي على المدى الطويل،يمتاز بثبات كل من الديون الخارجية أو مخزون الأصول الخارجية و مخزون رأس المال و هو ليس مرتبط بالأساسيات كما يلي) 
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 :أساسيات الاقتصاد الكلي،
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 :  سعر الصرف الحقيقي  .
-2-5-4 المعادلات الأساسية لنموذج سعر الصرف التوازني الطبيعي فی حالة بلد صغير 
نعتبر في حالة إقتصاد ذو كثافة سكانية ثابتة،وهذا مما يؤدي إلى تجنب معالجة مشكل النمو للقوى العاملة التي لا تعتبر أبدﴽ في المنطق لهذا النموذج.بالإضافة إلی الكثافة السكانية، فهذا النموذج يحمل أربعة متغيرات (خارجية) والتي تتمثل في التفضيلات،التقدم التكنولوجي،
 معدلات التبادل و معدل الفائدة الحقيقي العالمي.وإحدی عشرة متغيرﴽ داخلياً تتمثل في معدلات الصرف الحقيقية،الإستهلاك،الإدخار،الإستثمار،مخزون رأس المال،الناتج المحلي الداخلي، الناتج المحلي الإجمالي،رصيد جاري أولي،رصيد جاري،مخزون الديون الخارجية وكذا معدل الفائدة الحقيقي والذي مفروض أن يكون مساوياً للمستوی العالمي.
يكون إذﴽ،نموذج سعر الصرف التوازني الطبيعي؛سعر الصرف الحقيقي الذي يؤدي إلى رصيد جاري يكون لرصيد تدفقات رؤوس الأموال على المدى الطويل.فلما تكون مستويات الإنتاج المحلي و الأجنبي عند التشغيل الكامل فإن الفرق بين الإدخار و الإستثمار يحدد الرصيد الجاري.حيث هذا الأخير،يتم الحصول عليه عن طريق تعديل سعرالصرف الحقيقي لمستوی توازن سعر الصرف التوازني الطبيعي.و يمكن تلخيص هذا المفهوم كما يلي   :

 
الأساسيات            I) ،( S    رصيد جاري        ) (S-I      سعر الصرف الطبيعي.
  يمكن عرض و تمثيل نموذج (3،2) بيانياً كما يلي :
الشكل رقم (3،2) :نموذج سعر الصرف التوازني الطبيعي
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المصدر : إعداد و تصرف من طرف الباحث.
-3-5-4 الدراسات التجريبية حول نموذج سعر الصرف التوازني الطبيعي
يلخص الجدول رقم3)،(4،بعض الدراسات التجريبية المستخدمة فی تقدير سعر الصرف الحقيقي التوازني لبعض العملات الأجنبية في العالم،باستخدام النموذج الطبيعی.
  الجدول رقم3)،4 ( : الدراسات التجريبية حول نموذج سعر الصرف التوازني الطبيعي.
	المتغيرات والنتائج 
	الطريقة
	المعلومات
مختلف الدراسات

	سعر الصرف الحقيقي التوازني لليرة الإيطالية.
	سعر الصرف التوازني الطبيعي.
	(1998)قندولفو و فيلتي 

	سعر الصرف الحقيقي بين  الدولار و الأورو.

	سعر الصرف التوازني الطبيعي.
	بلوك و فدرسي(2007)



	سعر الصرف الحقيقي بين  الدولار و الأورو. 

	سعر الصرف التوازني الطبيعي.
	رمان دفال(2001)

	حساب قيمة عدم التوازن و التذبذبات لماليزيا .
	سعر الصرف التوازني الطبيعي.
	(2009)حسام  تان و حميزاه


    المصدر : إعداد و تصرف من طرف الباحث.        
يتضح لنا من خلال الجدول رقم3)،4) أن الدراسات التجريبية المختلفة للعملات الأجنبية إستخدمت نموذج سعر الصرف التوازني الطبيعي من أجل تقدير القيمة التوازنية بين مختلف العملات  الأجنبية العالمية(الأورو، الدولار الأمريكي و الليرة الإيطالية) .
  محاسن و مساوئ نماذج سعر الصرف الحقيقي التوازني -6-4
إن أهمية التغيرات الملاحظة في سعرالصرف الحقيقي تطرح إشكالية تحديد مستوى مرجعي لقيمته التوازنية.بالإضافة إلى،فعالية سعرالصرف باعتباره أداة للسياسة الإقتصادية و التي تعتمد كثيرﴽ على معرفة مستوی توازنه،إن الدراسات والأبحاث التجريبية الكثيرة فی هذا المجال (روبنصن،1947)،(وليامصن،1994)،( إدواردز،1989)،( ستن و ألن،1997)، (كلارك و مكدونالد ، 1997) ، ( أرتس و تايلور ، 1993) ،( أبسفالد و روقوف ،1996 )
و( نيري، (1988،كانت تهدف إلی وضع قيمة مرجعية على المدى الطويل من جهة ومن جهة أخری تحديد محددات أساسيات الإقتصاد الكلي لتك القيمة التوازنية.تمتاز الدراسات ولأبحاث التجريبية الكثيرة في مجال نمذجة سعر الصرف الفعلي الحقيقي بجملة من المحاسن و المساوئ كما يلي :
أولاً : المحاسن
- تساعد علی تقدير القيم الزائدة و الناقصة لعملة ما بالنظر للتوازن الداخلي و الخارجي.
- في إطار نظام سعر الصرف المرن،قام (وليامصن،1984) بإدراج مفهوم جديد لسعر الصرف سمي بسعر الصرف التوازني الأساسي الذي يهدف إلى ضمان في نفس الوقت كل من التوازن الداخلي و الخارجي لإقتصاد ما.
- القيمة التوازنية في سعر الصرف الحقيقي ليست رقماً ثابتاً و لكنها عبارة عن دالة تابعة لمتغيرات حقيقية (أساسيات الإقتصاد الكلي).

 -يضمن سعر الصرف الحقيقي  التوازني على  المدى  المتوسط  تحقيق  في  آن  واحد

التوازن الداخلي (يكون الإقتصاد  في نمو مستدام)،و التوازن الخارجي(حسابه الجاري  يكون مستدام على المدى الطويل).

- يقوم سعر الصرف التوازني المرغوب فيه بتحليل سعر الصرف حسب مستويات مرغوب فيها للرصيد الجاری والتشغيل.
- يشير سعر الصرف التوازني السلوكي إلى التفرقة بين قطاعين هما؛قطاع قابل للتبادل وغير قابل للتبادل.
-يضمن سعر الصرف التوازني الطبيعي توازن ميزان المدفوعات بغياب العوامل الدورية والإنتاج عند التشغيل الكامل،تدفقات رؤوس الأموال و تغير إحتياطات الصرف.
- معظم النماذج تستخدم تقنية التكامل المشترك و نموذج تصحيح الخطأ من أجل تحديد العلاقة التوازنية بين سعر الصرف الفعلي الحقيقي و متغيرات أساسيات الإقتصاد الكلي.
- مقارنتاً مع النماذج الأخرى يربط سعر الصرف التوازني الطبيعي العلاقة بين سعر الصرف الحقيقي و تطور سلوكات أعوان الإقتصاد الجزئي.
- معظم النماذج تستخدم متغيرات داخلية و خارجية عند نمذجة سعر الصرف الفعلي الحقيقي. 
ثانياً : المساوئ
- صعوبة تحديد مسار قيمة التوازن لسعر الصرف الحقيقي .

- المنهج التقليدي في حساب سعر الصرف التوازني يتبع قانون تعادل القوة الشرائية، و الذي
يفترض أن سعر الصرف التوازني؛عبارة عن رقم ثابت وهذا صعب تحقيقه عملياً.
- نظرية تعادل القوة الشرائية،بغض النظر عن كل إعتبارات توازن الإقتصاد الكلي،لا تسمح
بربط سعر الصرف الحقيقي بالوضعية الإقتصادية لبلد ما وخاصة وضعيته الخارجية. 

- تفترض نظرية تعادل القوة الشرائية  ثبات سعر  الصرف الحقيقي ؛ الذی  يظهر  صعوبة

موافقته مع التقلبات الهامة الملاحظة للتعادلات الحقيقية.

- يعتمد نموذج (بلص)على محددات طويلة المدى من أجل تحديد سعر الصرف الحقيقي و لا
يطرح مشكل التوازن الخارجي و الدعم المحتمل للديون الخارجية.

 -مشكلة في إختيار محددات سعر الصرف الإسمي و الحقيقي بالنسبة لمختلف نماذج  الطرق
التقريبية. 
خلاصة الفصل الثالث.
         إن عدم توازن سعر الصرف الحقيقي؛هي تلك الظاهرة التي تشتغل أكثر فأكثر في الدول النامية.إنه بالنسبة لعدد كبير؛خلق سلبيات للكفاءات الإقتصادية وعدم التوازن الإقتصاد الكلي وحتى أزمات الصرف.إن عملية إرتفاعه،مرتبطة قبل كل شئ حسب التعريف الذي يقدم له،طريقة قياس،خصوصية المرجع بالنسبة إليه و ثم تحديده.و علی أساس هذه القواعد الثلاث،يحمل مفهوم ظاهرة عدم التوازن؛خاصة لما لا يوجد إجماع حول مؤشر عدم التوازن ولا حول منهجية إنشائه.فعملية إرتفاعه(إنخفاضه) مرتبطة بـثلاث نقاط كما يلي: حسب تعريفه،قياسه و محددات تختلف من بلد لآخر.
       و من خلال دراسة هذا الفصل تم التوصل إلی ثلاث نقاط مهمة و فقاً لما يلي:
-  هناك عدة نماذج من أجل نمذجة سعر الصرف الحقيقي التوازني. 

-  القيمة التوازنية لسعر الصرف الحقيقي ليست رقماً ثابتاً.
-  أفضل  نموذج  من  أجل  نمذجة  سعر الصرف  الفعلي الحقيقي التوازني لعملات
   الدول النامية يتمثل  في نموذج سعر الصرف التوازني السلوكي.
- أفضل نماذج الإقتصاد قياسي هو نموذج تصحيح الخطأ و تقنية التكامل المشترك.   
لقد أظهرت معظم الدراسات التجريبية علی أنه لا يوجد نموذج خاص لكل بلد بل هناك مجموعة كبيرة من النماذج والتي تختلف حسب الخصوصيات الإقتصادية،الإجتماعية والتاريخية للبلد المعني.وهذا هو موضوع الفصل القادم والذي نتناول فيه كافة محددات سعر الصرف الفعلي الحقيقي و الإسمي،وهذا من أجل التمكن من إستخدام تقنيات الإقتصاد القياسي للوصول إلی نمذجة جيدة لسعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار الجزائري .





































































  الفصل الثالث 


 


سعر الصرف الحقيقي التوازني
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