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الفصل الثاني : سعر الصرف الحقيقي






  تمهيد الفصل الثاني 
   إلی جانب سعر الصرف الرسمي الثنائي يمكن أن يكون مهماً جدﴽ قياس مؤشرسعر الصرف الحقيقي المحصل عليه من خلال تصحيح انحرافات الأسعار بين البلدين.حيث يسمح  بمعرفة الإنحرافات بالنسبة لتعادل القوة الشرائية للعملات الأجنبية.إنه الأكثر أهمية لدراسة  تطور تحركات أسعارالصرف علی المدى المتوسط والطويل المدى.فلما تقرر الشركات والمستهلكون شراء المنتوجات و الخدمات الأجنبية أو المحلية فإنهم يلجأون إلی السعر النسبي للسلع الأجنبية المعبرعنها بواسطة السلع المحلية الذي يكون جوهرياً في إتخاذ مختلف القرارات. أيضا تلعب مؤشرات أسعار الصرف الحقيقية دورﴽ أساسياً في مراحل صيرورة التنمية الإقتصادية.يسمى هذا السعر النسبي بسعر الصرف الحقيقي حيث لا يمكن ملاحظته مباشرة و لا نجده يومياً في الجرائد المالية المتخصصة.و يكون مهماً جدﴽ من أجل تحديد صافي صادرات البلد. في الوقت الحاضر،يشغل مفهوم سعرالصرف الحقيقي مكانة هامة في نقاشات التنمية الإقتصادية وإستراتيجيات النمو،وأيضاً مكانة مماثلة في إطار الأدبيات الحديثة حول الإستقرار الإقتصادي.
    يعرف سعر الصرف الحقيقي مثل سعر الصرف الإسمي مصححاً بتغيرات الأسعار بين الإقتصاد المحلي وشركائه التجاريين،و يبين أيضاً تطور القدرة علی التنافسية الشرائية لعملة ما بالنسبة للشركاء التجاريين.هناك طرق كثيرة تبناها هذا المفهوم في القراءات الأدبية من أجل جعل هذا المفهوم عاماً.الطريقة الأقدم هي طريقة الإقتصاد الكلي التي تعتمد على نسبة الأرقام القياسية العامة للأسعار المحلية والأجنبية معبر عنها بنفس وحدة النقد.والطريقة الثانية تعرف سعر الصرف الحقيقي مثل السعر النسبي للسلع غير قابلة للتبادل بالنسبة للسلع القابلة للتبادل إنها طريقة الإقتصاد الجزئي.
ولإلمام أكثر بالموضوع إرتأينا تقسيم هذا الفصل إلى أربعة مباحث كما يلي:
- خصصنا المبحث الأول و الثاني لتقديم الإطار المفاهيمي لسعر الصرف الحقيقي
  فتناولنا مفهوم ،تعريف،علاقات ،و الكفاءات  الإقتصادية لسعر الصرف الحقيقي.
        - فقد حاولنا  من خلال  المبحث الثالث و الرابع تقديم  صورة  واضحة  حول موارد

         تقلبات سعر الصرف الحقيقي  و قياس قيمة عدم توازنه.

-1 الإطار المفاهيمي لسعر الصرف الحقيقي  
        في هذا العنصر سوف نناقش النقاط المهمة التالية:  تعريف،مفهوم وعلاقات سعر الصرف الحقيقي. 
-1-1 مفهوم سعر الصرف الحقيقي
     سعر الصرف الحقيقي عبارة عن مفهوم نظري.حيث يوجد مفهومان أساسيان هما: مفهوم نظرية تعادل القوة الشرائية و نظرية التجارة الخارجية.لقد انبثق المفهوم الأول حول نظرية تعادل القوة الشرائية)كسال،(1918  1المنشأة حول مفهوم سعر صرف حقيقي خارجي.هذا يعني سعرصرف إسمي مصحح بواسطة إنحرافات بين أسعارالبلد المعني وشركائه التجاريين.الذي يقيس سعر الصرف الحقيقي الخارجي السعر النسبي لنفس السلة من السلع محلياً وأجنبياً.ويعتبر أيضاً مؤشرﴽ جيدﴽ لقياس القدرة على التنافسية الخارجية. فالزيادة الحقيقية للرقم القياسي للأسعار في البلد المعنى يوافق لتقديرأ علی في قيمة سعرالصرف الحقيقي التوازني.أما المفهوم الثاني فالنبثق من نظرية التجارة الخارجية (إدواردز،1989) 2 و(هنكل و منشال،1999) 3حيث يعرفون سعر الصرف الحقيقي و الذي يسمی بسعر الصرف الحقيقي  الداخلي  بالسعر النسبي  للأسعار المحلية للسلع القابلة للتبادل
 و غير القابلة للتبادل دولياً.هذا السعر النسبي للسلعتين،عبارة عن مؤشر من أجل قياس القدرة على التنافسية الداخلية.فإن زيادة السعرالنسبي للسلع القابلة للتبادل ترافق لتقدير أقل قيمة في سعر الصرف الحقيقي الداخلي.
من خلال المفاهيم السابقة ومهما كان المفهوم المستعمل،فإن سعر الصرف الحقيقي عبارة عن مؤشر حقيقي و ليس نقدي.ومع ذلك،فمهم جدﴽ الإشارة إلی أن ذلك حسب نوع المفهوم المستعمل لنظرية تعادل القوي الشرائية أو التجارة الخارجية.
لقد بين كل من)قيلومنت جيني،(1993  4أنه من الممكن لأسعار الصرف الحقيقية أن تتطور في الإتجاه المعاكس،ففي حالة الأسعارالمحلية للسلع القابلة للتبادل تكون متأثرة بمختلف التنظيمات القانونية المحلية.إن مفهوم سعر الصرف الحقيقي الداخلي الأكثر ملائمة و الأكثر إستعمالاً في الأدبيات الإقتصادية فيما يتعلق بلدان في طريق النمو(دبرجان وآخرون،1993)5 

(1) Cassel G.(1918), “Abnormal Deviations in International Exchanges.”, edition : Economic 
      Journal  (28), pp 413–415.
(2) Edwards S.(1988 ,1989), “Exchange rate misalignment in developing  countries”, Occasional
      Paper Number 2, New Series. Washington D. C, edition : The World Bank.
(3) Hinkel LE. and  Montiel  PJ.(1999),“ exchange  rate  misalignments  concepts  and  for
      measurements developing countries”, edition :world bank research publication, oxford university,pp1-37.                           
(4) Guillaumont Jeanneny S( 1993), “les difficultés de mesure du taux de change réel ”, édition : 
        revue d’économie du développement , n01, pp 91-108.              
(5) Devarajan S., Lewis J.and Robinson S ( 1993),“External Shocks, Purchasing Power Parity, and
      the Equilibrium Real Exchange Rate”, edition: World Bank Economic Review 7(1) , pp 45-63.
3(1999،   و ( هنكل و منشال  2) 1989 ،1988 ،1984(إدواردز ،  ، 1) 1994(ألباداوي، 
تطرح عملية القياس،إشكالية غير متاحة دائمة في الوقت المناسب للأرقام القياسية لأسعار السلع القابلة للتبادل والسلع غيرالقابلة للتبادل.وأيضاً معظم الكتاب يستعملون من أجل قياس سعر الصرف الحقيقي النظري الداخلي،سعر الصرف الحقيقي الخارجي الذي يشترط أن  تكون الأرقام القياسية للإستهلاك متاحة لكل البلدان في الوقت المناسب.
-2-1 تعريف سعر الصرف الحقيقي  
  و في الواقع،إن مفهوم سعر الصرف الحقيقي الذي يبقی أكثر تقييماً وأهمية بالنسبة للإقتصاد الكلي،لأنه يعتبرعاملاً محددﴽ لتبادلات السلع و الخدمات أين نجد في ظل القراءات الأدبية الإقتصادية تعريفين إثنين هما الأول مرتبط بالإقتصاد الجزئي والثاني بالإقتصاد الكلي.
يعرفه)قرقوري منكوي،(2006 4عبارة عن ذلك السعرالنسبي الذي يمكننا من إستبدال السلع و الخدمات لبلد  ما مقابل  بلدان أخرى و  في إطار المدرسة التقليدية (سالتر،1959) 5 
و) دورنبش، 6 (1974والمدرسة الإسكندنافية (أكروست،1977) 7 يعرفون سعر الصرف الحقيقي بالسعر النسبي للسلع القابلة للتبادل و غير القابلة للتبادل خاصة (الخدمات(.
ووفقاً ﻠ(إدواردز،1988)  8فإن هناك دافعاً مزدوجاً وراء إستخدام هذا التعريف،أولاً إنه يقدم مؤشرﴽ من أجل قياس درجة القدرة التنافسية في الأسواق الدولية.وثانياً يقدم هذا التعريف مؤشرﴽ داخلياً يقيس تغيرالحوافز بين القطاعات المختلفة للدول،و من ثم فإن إرتفاع سعر الصرف الحقيقي يعد مؤشرﴽ للإرتفاع النسبي لأسعار السلع القابلة للتبادل في التجارة الخارجية،وبالتالي يصبح هذا القطاع أكثر ربحية عن غيره من القطاعات،مما يعد حافزﴽ للمستثمرين من أجل زيادة حجم إستثماراتهم في هذا القطاع،و بالتالي فإنه على المستوی الكلي سوف يحدث تحولاً للموارد من قطاع السلع غير قابلة للتبادل في التجارة الخارجية إلی قطاع السلع القابلة للتبادل في التجارة الخارجية.
و هكذا من خلال ماهية و مختلف  التعاريف السابقة يمكن القول  بأن سعر الصرف الحقيقي

(1) Elbadawi  I. ( 1994). "Estimating Long-Run Equilibrium Real Exchange  Rates." In John
     Williamson, ed., Estimating Equilibrium Exchange Rates , Washington D.C, Edition : Institute
for International Economics  , p 131.   
(2) Edwards S.( 1984, 1988 , 1989),OP-CIT.
   (3) Hinkel LE. and  Montiel PJ.(1999) , OP-CIT ,pp1-37.
(4) Gregory N.  Mankiw (June, 2006), “The Macroeconomist as scientist and engineer’’, edition :  
     NBER Working Paper Series 12349  , pp 1-25.          
(5) Salter Wilfred A.  (1959), “Internal and External Balance: The Role of Price and Expenditure
    Effects.’’, edition : Economic Record (35)  , pp 226 –238.
(6) Dornbusch R (May, 1974), “Tariffs and nontraded goods’’, Journal Of International Economics , 
      edition : Elsevier , vol4(2) , pp177-185.        
(7) Aukrust O.(1977) ,“ Inflation in the open economy : Norwegian model ’’, in L.B. Krause and
      W.S. salant(eds) “What Wide Inflation  theory and recent experience ’’, edition : Brookings ,                  Washington D.C.             
(8) Edwards S.(November,1988),OP-CIT, pp 311-341. 
يقوم بعملية قياس السعر النسبي المتعلق بمنتوجين محلي مقارن مع منتوج أجنبي بالعملة المحلية،و بالتالي فإنه يشير إلی علاقة القدرة الشرائية لبلدين المعبر عنها عن القدرة التنافسية-السعر للبلدين،و كلما إنخفض سعر الصرف الحقيقي كلما زادت القدرة التنافسية-السعر للبلد المعني.
-3-1 علاقات سعر الصرف الحقيقي
     في الواقع،إن التفرقة بين عدد كبير من تعاريف سعر الصرف من بين كل هذه  التعاريف؛ مفهوم سعر الصرف الحقيقي يبقي أكثر تقييماً وأهمية بالنسبة للإقتصاد الكلي لأنه يعتبر فعلاً عاملاً محدداً لتبادلات السلع و الخدمات إذن الإنتاج و العمل.
نجد في القراءات الإقتصادية تعريفين إثنين لسعرالصرف الحقيقي:الأول مرتبط بالإقتصاد الجزئي و الآخر يكون مرتبطاً بالإقتصاد الكلي.يسمى التعريف الأول؛بسعر الصرف الحقيقي من وجهة نظر الإقتصاد الجزئي و الذي يعتمد على نموذج التوازن العام الزمني ويعرف مثل السعرالنسبي للسلع القابلة للتبادل بالنسبة للسلع غير القابلة للتبادل(
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). لقد كان إستعمال هذا التعريف نسبياً حديثاً حيث استعمل منذ) 1964( من طرف (بلص)  لكن حسب) إدواردز،(1988  1إنه إبتداءﴽ من عام )1970( إبتدأت القراءات الإقتصادية  تستعمل هذا المفهوم الأساسي بخصوص أعمال )دورنبش،(1980 2  ،( نيري و بربس، (1983 3 و (فرانكيل و موسى،1984) 4  يعتمد هذا التعريف على فرضية أساسية هي أن أسعار قطاع السلع القابلة للتبادل تحترم تحقق نظرية تعادل القوة الشرائية. حسب المخطط النظري فإن طريقة التوازن العام تظهر أكثر كمالية إذ تسمح،بإنشاء عدد  من محددات سعر الصرف الحقيقي. 
التعريف الثاني يسمی بسعر الصرف الحقيقي من وجهة نظر الإقتصاد الكلي.وهكذا فإن سعر الصرف الحقيقي يعرف مثل مؤشر لقياس القدرة التنافسية و مستواه التوازني يسمح بالوصول إلی التوازن الخارجي وذلك مع ملاءمته مع التوازن الداخلي.و من خلال هذه الطريقة فإن الصلابة الحقيقية و الإسمية تكون مأخوذة بعين الإعتبار،و تسمح هكذا بوصف تحركات سعر الصرف الحقيقي في الأجلين القصير و المتوسط الأجل.
و في صيغته الأكثر أولية5 فإن سعر الصرف الحقيقي عبارة عن سعر صرف إسمي مصحح

(1) Edwards S.(November,1988),OP-CIT, pp 311-341.
(2) Dornbusch R.( 1980 ), “Open Economy Macroeconomics’’, New York : Basic  Books.
      Item ,( 1984) , “Argentina since Martinez DeHoz’’, edition :  NBER WP Series N 1466. 
(3) Neary Peter J. and Douglas D.Purvis (1983),“Real Adjustment and exchange rate dynamics’’
      , in exchange rates and international Macroeconomics , edition : NBER , 

      National Bureau of Economic  Research, pp 285-316.
(4) Frenkel Jacob A.and Mussa Michael L. ( 1984), “Asset Markets  , exchange rates and  The
         balance of payments : the reformation of doctrine ’’, in Ronald W.Jones and peter B.
 kenen ,  eds , handbook of international economics , volume(II) , Amsterdam : North Holland. (5) وفقاً لآراء (Williamson J .) ، فإن  المدرسة الأسترالية  هي  أول المدارس التي  أشارت إلى هذه  الأهمية  الكبيرة       لمقياس السعر النسبي (السعر النسبي = سعر الصرف الحقيقي) بينما تسميته بسعر الصرف الحقيقي حديثاً بدأ في شيكاغو. 
بواسطة المستوی العام لأسعار البلدين و من خلال عدة و جهات نميز بين ثلاث علاقات من أجل حساب سعر الصرف الحقيقي و هي نظرية تعادل القوی الشرائية،حالة بالنسبة للأسعار المحلية و أثر أعمال )بلص صملصن).
-1-3-1 مراحل تشكيل سعر الصرف الحقيقي 
يمكن توضيح ذلك من خلال الشكل رقم (2،1) كما يلي :
الشكل رقم (2،1) : مراحل تشكيل سعر الصرف الحقيقي 

سعر السلع الأجنبية             سعر الصرف الحقيقي                    سعر السلع الأجنبية 

     بالعملة الأجنبية 
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        بالعملة   المحلية 
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سعر السلع المحلية                   
                                   بالعملة المحلية 
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المصدر : إعداد و تصرف من طرف الباحث.
أين:  
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:  سعر الصرف الإسمي(معبر عنه بواسطة التسعيرة غير الأكيدة) .
سعر الصرف الحقيقي  : 
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     مستوي الأسعار في البلد المحلي و الأجنبي على التوالي :  
[image: image8.wmf]*
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فإن عبارة سعر الصرف الحقيقي تكون كما يلي1 :
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                                                                         (1،2)

أما في حالة سعر الصرف الإسمي المسعر بواسطة التسعيرة الأكيدة تكتب علاقة سعر الصرف الحقيقي كما يلي :
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                                                                          (2،2)                                                                                          
في هذه الحالة نقيس ليس فقط السعر النسبي للعملات الأجنبية لكن القدرة الشرائية النسبية .بعبارة أخرى،في أی إطار تستطيع عملة ما أن تسمح بالحصول بسهولة على منتوجات وخدمات في بلدان أخرى.إنه حسب مستويات سعر الصرف الإسمي هناك العديد من الحالات نوجزها فيما يلي :

(1)Bénnassy-Quéré-Bénoit-Coeuré Agnès et al (2004),OP-CIT, pp278.
     - حالة (سعر الصرف الحقيقي=0) القدرة الشرائية معبرعنها بوحدات السلع والخدمات
       المعنية تكون مكافئة للبلدين المحلي والأجنبي،يعني هذا لا يوجد فرق في التضخم بين

       البلدين.وهكذا سعرالصرف الإسمي يعكس نسبة أسعار البلدين. 
    -  حالة (سعر الصرف الحقيقي>0) تكون القدرة الشرائية في البلد الأجنبي أعلی  بالنسبة                                 للبلد المحلي.هذا يعني أن عملة البلد المحلي مقدرة بأعلى  قيمة.و هذه الوضعية  تقود           إلی زيادة في سعر الصرف الإسمي دون علاقة ذلك بتطور الأسعار و بالتالي تضخم          أعلى بالنسبة للشركاء التجاريين.مما يؤدي إلی تدهور في القدرة التنافسية-السعر.  
 - حالة (سعر الصرف الحقيقي<0) تكون القدرة الشرائية  أقل  في البلد الأجنبي بالنسبة
   للبلد المحلي.وبالتالي تكون عملة البلد المحلي مقدرة  بأقل قيمة و هذا  بسبب إنخفاض 
    سعر الصرف الإسمي  أو تضخم أقل بالنسبة للشركاء التجاريين.

إن الإرتفاع في سعر الصرف الحقيقي يؤدي بالضرورة إلی إرتفاع في قيمة العملة مما يخرب القدرة التنافسية-السعر.وتعتبر أسعار الصرف الحقيقية مهمة جدﴽ لأنها تسمح بملاحظة أسعارالصرف الإسمية ومدى قدرتها على عكس إختلافات الأسعار المحلية و الأجنبية.
يمكن تقديم ملاحظات حول علاقة سعر الصرف الحقيقي،الملاحظة الأولي نلاحظ أن إنحرافات الأسعار بالنسبة للمنتوجات بصفة عامة تجعلنا نجد نوعين من المنتوجات الواجبة التفرقة بينهما السلع القابلة للتبادل و السلع غير قابلة للتبادل.
أما الملاحظة الثانية ففي المجال التطبيقي تشير(
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) إلی سلة من السلع و الخدمات مما يصعب تفسيرها. 

-2-3-1 سعر الصرف الحقيقي من وجهة نظر تعادل القوة الشرائية 
يرمز إلی سعر الصرف الحقيقي بعدة رموز نذكر منها(
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) بكل بساطة يقدم سعر الصرف الحقيقي بواسطة العلاقة الآتية خاصة ) التسعيرة غير الأكيدة1( :
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حيث(
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)  :يشير إلی سعر الصرف الإسمي الثنائي و(
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) مستوی العام للأسعار المحلية والأجنبية على التوالي و )
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 (: سعر الصرف الحقيقي. 

(1) Rockinger Michael (2000),“Macroéconomie”,édition:ellipses, paris : France,pp124.
وباستعمال التغير تصبح العلاقة رقم2)، (3 كما يلي :
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                                                             (4،2)
و في ظل إفتراض توازن التجارة الخارجية في الأجل الطويل المدى،فإن قيمة الصادرات تساوي قيمة الواردات.فإذا رمزنا إلی )
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( بكمية الصادرات و )
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( بكمية الواردات تصبح
العلاقة كما يلي :
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و من خلال هذه العلاقة نتحصل على ما يلي :
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                                                                  (6،2)
تسمى النسبة)
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(  بشروط التجارة و بتحويل تلك العلاقة إلی صيغة تغيرات نسبية ترمز بـ (.)نتحصل علی ما يلي :
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و وفقاً لنظرية تعادل القوة الشرائية كنظرية لتحديد سعر الصرف فإن الطرف الأيسر يساوي الصفر أی أن  (0 = ∆e/e -∆P*/P* - ∆P/P). و منه يمكن أن نستنتج أن التغير النسبي في سعر الصرف الإسمي) 
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(∆ يصبح كما يلي :
∆e/e =(∆P*/P*-∆P/P) ( وهكذا يمكن القول أن سعر الصرف الإسمي يعكس المعدلات النسبية لمعدلات التضخم الداخلية والخارجية.فإذا كان معدل التضخم المحلي أعلی من معدل التضخم الخارجي،في هذه الحالة يرتفع سعر الصرف الإسمي أی يرتفع سعر العملة الأجنبية معبر عنها بالعملة المحلية.
 - 3-3-1سعر الصرف الحقيقي  من وجهة نظر الأسعار المحلية 
يعرف بواسطة العبارة الآتية :
2) ، (8                                                                           
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 ( : عبارة عن سعر الصرف الإسمي) التسعيرة غير الأكيدة( و)
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( : تشير إلی المستوى العام للأسعار المحلية )الرقم القياسي للأسعار).

- 4-3-1 سعر الصرف الحقيقي  من وجهة نظر أعمال( بلص صملصن)   

   في هذه الحالة و التي تسمى أيضاً بطريقة الإقتصاد الجزئي يعرف سعر الصرف الحقيقي بالسعر النسبي للسلع القابلة للتبادل بالنسبة لتلك السلع غير القابلة للتبادل. حيث  يعبر عنه بواسطة  العبارة الآتية :
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أين )
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( : تشير إلی أسعار السلع القابلة للتبادل و السلع غير قابلة للتبادل) بعض السلع والخدمات( على التوالي. 
و من خلال القراءات التجريبية حول قياس سعر الصرف الحقيقي في الدول النامية)إدواردز، 1(1989 و (قور و قرينس،1993  2( أن  هذه  العلاقة ليست صريحة تماماً 
و تعريف سعر الصرف الحقيقي مثل السعر النسبي لقطاعات مختلفة أعطى تفسيرات متنوعة. فحسب)إدواردز،(1989 3 يوجد على الأقل أربعة عبارات لسعر الصرف الحقيقي من وجهة نظر الإقتصاد الجزئي و هي : في إطار القراءات الأدبية الأنجلوسكسون يعرف سعر الصرف الإسمي مثل سعر السلع القابلة للتبادل بالنسبة للسلع غير القابلة للتبادل وفقاً للعبارة الآتية)
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 (وهكذا فإن الإنخفاض الحقيقي للعملة يترجم بارتفاع في سعر الصرف الحقيقي.
وبعض كتاب صندوق النقد الدولي يختارون في الأكثر العبارة العكس،وغالباً تأخذ في القراءات الإقتصادية وفقاً للعلاقة الآتية) 
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)،في هذه الحالة إرتفاع سعر الصرف الحقيقي يشير إلی إرتفاع العملة.
 
(1) Edwards S. (August,1989), “Real Exchange Rates, Devaluation and Adjustment: Exchange Rate
     Policy in Developing Countries”, edition : MIT Press, Cambridge, Massachusetts, pp 343-57. 
(2) Ghura D and Grennes TJ (1993), “the real exchange rate and macroeconomics performance in

      sub-Saharan Africa” , edition : journal of development economies , vol (42) , pp 115-174.

   (3) Edwards S.( August,1989),OP-CIT, pp 343-57.
عبارة ثالثة لسعر الصرف الحقيقي تعرف هذا الأخير مثل: نسبة الأسعار الداخلية في قطاع السلع القابلة للتبادل وفقاً لما يلي 
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(.والعبارة الأخيرة لسعر الصرف الحقيقي من وجهة نظر الإقتصاد الكلي،تكون ملخصة وفق ثلاث نماذج لثلاث قطاعات (إدواردز،(1989  1أين يؤخذ بعين الإعتبار القطاع القابل للتبادل الذي يسمح بالتفرقة بين السلع المستوردة و المصدرة.و نتحصل إذﴽ على العبارتين الآتيتين :
         
[image: image52.wmf](

)

TN

P

M

P

M

RER

/

=

                                                              (10،2)
وبعبارة مناظرة نستعمل سعر السلع المصدرة وفقاً لما يلي :
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سعر الصرف الحقيقي للواردات 
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 سعر الصرف الحقيقي للصادرات و 
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: حيث 
 سعر السلع المستوردة و سعر السلع المصدرة علی التوالي.:
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 أسعار السلع غير القابلة للتبادل.:
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بالإضافة إلى تعدد أسعار الصرف الحقيقية من وجهة نظر الإقتصاد الجزئي تكون عبارة سعر الصرف الحقيقي في المجال التطبيقي صعبة الإستعمال،خاصة باعتبار الإختلاف بين القطاع القابل للتبادل و غير قابل للتبادل.  
من خلال هذا،يجب الإشارة إلی أن سعر الصرف الحقيقي لا يشكل قياساً مباشرﴽ للقدرة التنافسية للبلد إتجاه باقي العالم.وفي الظاهر هذه العبارات لسعر الصرف الحقيقي تتعارض حتى مع مفهوم المنافسة لأنها تعتمد على قانون السعر الوحيد بالنسبة للسلع القابلة للتبادل.
-5-3-1 سعر الصرف الحقيقي  من وجهة نظر الإقتصاد الكلي 
يعبر عن سعر الصرف الحقيقي مثل مؤشر القدرة التنافسية حيث يعرف مثلاً النسبة لرقم قياسي لسعر إجمالي محلي برقم قياسي لسعر مشابه أجنبي وفقاً للعلاقة الآتية :  
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مع العلم أن) 
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( : سعر الصرف الإسمي مسعر بواسطة التسعيرة غير الأكيدة،
)
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( : تقيس الأرقام القياسية لمنتوجات الأسعار المحلية و الأجنبية على التوالي.
مثل سعر الصرف الحقيقي من وجهة نظر الإقتصاد الجزئي،فإن وجهة نظر الإقتصاد الكلي، لديها تنوع في تعريفات سعر الصرف الحقيقي من أجل قياس القدرة التنافسية بين البلدان.على سبيل المثال التنافسية الثنائية،المتعددة للواردات والصادرات وإجمالي التجارة الخارجية.

(1) Edwards S.( August,1989),OP-CIT, pp 343-57.
-2 سعر الصرف الحقيقي و الكفاءات الإقتصادية 
سنناقش في هذه النقطة علاقة سعرالصرف الحقيقي بصافي الصادرات من جهة،و من جهة أخرى،علاقته مع مختلف السياسات الإقتصادية.
-1-2 سعر الصرف الحقيقي و  صافي الصادرات
   السؤال الذي يطرح نفسه هو ما هو الدور الذي يلعبه سعر الصرف الحقيقي على مستوي الإقتصاد الكلي؟ من أجل معرفة هذا يجب قبل كل شيء التذكير بأن سعر الصرف الحقيقي ليس إلا سعر كأسعار السلع و الخدمات الأخرى،مثل سعر السيارات مما يؤثر على طلبها.إنه السعر النسبي للسلع المحلية و الأجنبية التي تؤثر على طلب هاته السلع.فإذا كان سعر الصرف لبلد ما ضعيف فإن السلع التي ينتجها تكون نسبياً أفضل،المقيمون لهذا البلد يشترون قليلاً من السلع و الخدمات الأجنبية،و بالعكس المقيمون لبلدان أخرى لنفس السبب. لذلك يكون صافي الصادرات لهذا البلد مرتفعاً.
يحدث العكس،لما يكون سعر الصرف الحقيقي مقدرﴽ بأعلى قيمة؛مما يجعل أيضاً أسعار السلع المحلية مرتفعة بالنسبة لتلك السلع الأجنبية.إذﴽ في هذه الحالة، المقيمون في البلد المعني يشترون عدد من السلع المستوردة. بينما البلدان الأخرى،لا يشترون إلا القليل من السلع والخدمات و بالتالي يؤدي ذلك إلی ضعف صافي الصادرات.

فالعلاقة بين سعر الصرف الحقيقي و صافي الصادرات، عبارة عن علاقة خطية في معظم الحالات سالبة.و تكتب كما يلي :صافي الصادرات=صافي الصادرات(سعر الصرف الحقيقي).تشير هذه العلاقة إلی أن صافي الصادرات عبارة عن دالة خطية لسعر الصرف الحقيقي،و الشكل رقم (2،2) يوضح العلاقة السلبية بينهما؛أی بين الميزان التجاري و سعر الصرف الحقيقي.
الشكل رقم (2،2) : صافي الصادرات وسعر الصرف الحقيقي 
[image: image63.png]hdall il e





المصدر: Gregory N et al(2006) , “Macroéconomie ” , 3 édition de boeck , p 156.
 يوضح الشكل رقم(2،2) العلاقة السلبية بين سعر الصرف الحقيقي و صافي الصادرات حيث  كلما  كان سعر الصرف  الحقيقي ضعيفاً ، تكون أسعار السلع المحلية  أرخص بالنسبة
للسلع الأجنبية و بالتالي صافي الصادرات للبلد  المعني تكون مرتفعة جدﴽ.نلاحظ أن الجزء الأفقي يقيس القيم السالبة لصافي الصادرات لأنه يمكن للواردات أن تتطور أكثر من الصادرات،و بالتالي يصبح صافي الصادرات أقل من الصفر.
-2-2 سعر الصرف الحقيقي و مختلف السياسات   
سوف نوضح كيف أن تغيرات السياسات الإقتصادية تؤثر في سعرالصرف الحقيقي. و سوف نناقش آثار كل من سياسة الموازنة المحلية و الخارجية على سعر الصرف الحقيقي.
-1-2-2  آثار سياسات الموازنة المحلية علی سعر الصرف الحقيقي
ماذا يحدث لسعر الصرف الحقيقي في حالة ما إذا قامت الدولة بعملية تخفيض الإدخار المحلي(S) من جهة،و زيادة النفقات العمومية أو تقليل الضرائب من جهة أخرى؟. إن تخفيض الإدخار سوف يؤدي إلی نقص في (S-I) و بالتالي صافي الصادرات. بعبارة أخرى،تخفيض الإدخار يؤدي إلی عجز في الميزان التجارى.و يوضح الشكل رقم2)،(3 كيف لسعر الصرف الحقيقي التوازني أن يتعدل من أجل توضيح هذا الإنخفاض علی صافي الصادرات. تتنقل تعديلات السياسة الموازنة نحو يساراليمين الأفقي(S-I) مما ينقص في عرض العملة القابلة أن تكون مستثمرة في الخارج.تبعاً لهذا التخفيض لعرض العملة يزداد سعر الصرف الحقيقي التوازني،مما ينتقل من سعرالصرف الحقيقي(
[image: image64.wmf]1
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) إلی سعر الصرف الحقيقي (
[image: image65.wmf]2
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) و تزداد قيمة العملة تبعاً لذلك و تكون السلع المحلية أعلى بالنسبة للسلع الأجنبية مما ينجم عنه تخفيض في الصادرات و إرتفاع الواردات.
الشكل رقم 2)،(3 : أثر سياسة الموازنة التوسعية الداخلية على سعر الصرف الحقيقي
   RER    
سعر                                       S2-I                                       S1-I                تخفـيض الإدخار يقـلل                                   

  الصرف                                                                                                          من عرض الدولار                                                                                                                                                             
الحقيقي
RER2
               مما يزيد من سعر    

   الصرف الحقيقي                   
                                                                                                               NX(RER)  
RER1                                                    
                                                      و تخفــيض صـــافي                  

                                                            الصــــادرات                  

                                             NX2                                                          NX1             صــافي الصـادرات     NX      
المصدر :                                         Gregory N et al(2006) , OP-CIT, p 159     
من خلال الشكل رقم 2)،(3 نلاحظ أن الإرتفاع في النفقات العمومية أو الإنخفاض في الضرائب سوف يؤدي إلى تقليل من الإدخار العمومي.هذا يؤدي إلى إنخفاض في عرض العملة القابلة للتحويل مقابل عملات أجنبية أخرى من (S1-I) إلى (S2-I).إن هذا الإنتقال يزيد في قيمة سعرالصرف الحقيقي التوازني أين ينتقل من) 
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-2-2-2 آثار سياسة الموازنة الخارجية علی سعر الصرف الحقيقي
    كيف يتصرف سعر الصرف الحقيقي عندما ترتفع النفقات العمومية أو تنخفض الضرائب  في الخارج؟هذا التغير في سياسة الموازنة ينقص من الإدخار العالمي و يزيد من معدل الفائدة العالمي.هذا الأخير،لديه وزن بدوره في إنخفاض (الإستثمار) مما يؤدي إلی زيادة في(S-I) و بالتالي صافي الصادرات و بعبارة أخرى؛إرتفاع معدلات الفائدة العالمية تجلب فائضاً تجارياً. 
يوضح الشكل رقم (2،4) تغيرﴽ في سياسة الموازنة مما يؤدي إلى الإنتقال نحو يمين الرسم الأفقي(S-I) مما يزيد في عرض العملة القابلة لأن تكون مستثمرة في الخارج.وينخفض سعر الصرف الحقيقي التوازني.وتخفض قيمة العملة و تصبح أسعار السلع الداخلية أكثر غلاءﴽ من السلع الأجنبية.
الشكل رقم (2 ،4) :أثر سياسة موازنة توسعية في الخارج على سعر الصرف الحقيقي 
  RER   
                                         S-I( r * 1)                             S-I(r *2)
سعر                                                                                                                 إرتفاع في معدل الفائدة 

الصرف                                                                                                           العالمي يقـلل الإستثمارات                                                 

الحقيقي                                                                                                         مما يزيد في عرض الدولار                                           

RER1

                   يحدث تغيـير 
                 في سعر      
                   الصرف الحقيقي                                                                      NX (RER)
RER2                                                 

                                                           إرتفــاع صــافي                    
                                                               الصــــادرات  

                                            NX1                                                           NX2                                صافي الصادرات   NX            
          المصدر:                        .     Gregory N et al(2006) , OP-CIT , p 160 
من خلال الشكل رقم2) ،(4 نلاحظ بأن سياسة الموازنة التوسعية في الخارج تقلل من الإدخار العالمي و تزيد من معدل الفائدة العالمي(r1*،r2*).يقلل إرتفاع معدلات الفائدة العالمية من الإستثمار المحلي مما يؤدي إلی زيادة العرض في العملة القابلة أن تحول  مقابل 
عملات أخرى.تبعاً لذلك،فإن سعر الصرف الحقيقي التوازني ينخفض من سعر الصرف الحقيقي)
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3- تقلبات سعر الصرف الحقيقي
       لقد شغل موضوع تغيرات سعر الصرف الحقيقي مكانة مركزية في النقاشات حول إختيار السياسات الإقتصادية في الإقتصاديات المتقدمة.يجب النظر إلی المستوی النظري والتجريبي) بافاس وآخرون، إدواردز (على أن التغيرات الكبيرة في سعر الصرف الحقيقي تجلب تكلفة إقتصادية كبيرة جدﴽ.وتؤكد مختلف الدراسات التجريبية على أن تغيرات سعر الصرف الحقيقي لديها آثار على الكفاءات الإقتصادية.
كما تؤكد الأعمال أن التغيرات في سعر الصرف الحقيقي مرتبطة بالأهمية النسبية لمختلف موارد الصدمات و أن العلاقة بين سعر الصرف الحقيقي و النشاط الإقتصادي تكون نوعاً ما معقدة و يتحقق هذا بالنسبة لإقتصاد ما خاصة لصدمات مختلفة.
 -1-3 محددات سعر الصرف الحقيقي
سوف نقوم بتحليل العلاقة بين سعرالصرف الحقيقي وأساسيات الإقتصاد الكلي المختلفة وفقاً  لما يلي :
 -1-1-3أثر معدلات التبادل علی سعر الصرف الحقيقي
نعرف معدلات التبادل مثل النسبة بين أسعار الصادرات و أسعار الواردات.مثلما نفترض أن سعر الصرف الإسمي يكون مرناً و سعر السلع غير قابل للتبادل ثابت،يترجم تحسن معدل التبادل )إنخفاض في
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 (بواسطة الإرتفاع في سعر الصرف الإسمي و لهذا سوف يؤدي إلي زيادة في الأسعار النسبية للسلع المصدرة )
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وهكذا يجب أن ينخفض السعر النسبي للسلع المستوردة )
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( من أجل إصلاح التوازن الداخلي مما يؤدي إلى تخفيض الإستهلاك و إنتاج السلع غير قابلة للتبادل.مع ذلك،إنتاج السلع المصدرة أيضاً يزداد إستهلاك السلع المستوردة بينما إنخفاض للعملة المحلية الذي ينتج من إنخفاض للطلب على السلع المستوردة و بالتالي إنخفاض للعملة المحلية الذي ينتج من إنخفاض للطلب على السلع غير القابلة للتبادل مما يسمح بإعادة التوازن الداخلي. 
إن أثر معدلات التبادل على سعر الصرف الحقيقي يبقی نظرياً غامضاً أنظر إلی أعمال  كل 
من (بافاس وآخرون،(1999 1،)ألباداوي وسوتوا، 2 (1997و (إدواردز،1989)3.فإن التحسن في معدلات التبادل له أثر دخل مباشر،مما يترجم بواسطة زيادة الطلب على السلع غير القابلة للتبادل،و أثر إحلال غير مباشر تحت شكل تغير عرض السلع غير قابلة للتبادل وطلبها،و بالتالي حسب الأهمية النسبية لأثرين هما إما إرتفاع أو إنخفاض في  سعر الصرف الحقيقي.              

من أجل توضيح أثر الدخل؛ نفرض حالة تحسن في معدلات التبادل بسبب مثلاً إرتفاع أسعار الصادرات،و نفترض أن أسعار الواردات تبقی ثابتة فإن زيادة الدخل المحلي الذي يترجم بواسطة إرتفاع الطلب على السلع غير قابلة للتبادل والمستوردة.مثلما سعر الواردات يبقى ثابتاً،فإن زيادة الطلب يجلب إرتفاعاً في أسعار السلع غير قابلة للتبادل و ذلك بواسطة إرتفاع سعر الصرف الحقيقي.بينما يترجم تدهورﴽ في معدلات التبادل بالعكس،بواسطة إنخفاض الدخل و الطلب،و إذﴽ بواسطة إنخفاض في سعر الصرف الحقيقي.
إن تحسن معدلات التبادل يمكن أن يكون لها أثرﴽ معاكساً على سعر الصرف الحقيقي إذا كان الأثر غير مباشر للإحلال حمل على أثر الدخل.مثلاً التحسن في معدلات التبادل،يسمح بتقديم الموارد بالعملة الصعبة الضرورية من أجل إنتاج أكثر للسلع غير قابلة للتبادل.نظرﴽ إلی قوة إرتباط اقتصاديات الدول النامية إتجاه الواردات،فإن زيادة الموارد المتاحة يسمح بإنتاج أكثر و إذﴽ تخفيض سعر السلع غير قابلة للتبادل.
هكذا تحسن معدلات التبادل يجلب إنخفاضاً في سعر الصرف الحقيقي و العكس صحيح.لقد درس كل من)ألباداوي و سوتوا،4 (1997  سبعة بلدان نامية و وجد بالنسبة لثلاث بلدان من بينهم تحسن معدلات التبادل تحقق إرتفاعاً في سعر الصرف الحقيقي.بينما أربعة البلدان الأخرى تجلب إنخفاضاً.ووجد(فيزيوقلي،1997) 5 بالنسبة  لفنلندا أن  تحسن معدلات التبادل تترجم بواسطة إرتفاع في سعر الصرف الحقيقي.
2-1-3 - أثر إنخفاض التعريفة الجمروكية علی سعر الصرف الحقيقي

تقلل عملية تخفيض التعريفة الجمركية من السعر المحلي للسلع المستوردة مما يؤدي إلی إنخفاض في سعرالصرف الإسمي،و بالتالي إلى إرتفاع الأسعار النسبية للسلع المصدرة.

(1) Baffes and al ( 1999) , “Single Equation Estimation of the Equilibrium Real Exchange Rate,”
    in Hinkle L.E., and Montiel P.J. (eds.), Exchange Rate Misalignment: Concepts and           
     Measurement for Developing Countries, New York : A World Bank Research Publication, 

     edition :  Oxford University Press,  pp 405-464.  
(2) Elbadawi  I .and Soto R. ( 1997), “Real Exchange Rates and Macroeconomic Adjustment in 

     Sub- Saharan Africa and Other Developing Countries”, edition : Journal of African Economies,6(3),

     pp 74- 120.
(3) Edwards S.(August,1989),OP-CIT, pp 343-57.
(4) Elbadawi I. and Soto R. ( 1997),OP-CIT, pp 74- 120.
(5) Feyzioglu Tarhan ( 1997), “estimating the equilibrium real exchange rate : an application
    to Finland” , edition : IMF  Working  Paper , 97(09) , DC Washington .
السعر النسبي للسلع المستوردة )
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( يجب تخفيضه من أجل إعادة التوازن الداخلي.إن تعديل قطاع السلع غير قابلة للتبادل و قطاع السلع المصدرة تكون بنفس الطريقة في حالة تحسن  معدلات التبادل.لقد وجد كل من )بافاس وآخرون،(1999  1 أن جهود تحرير التجارة  في كثير من البلدان النامية كانت دائما موافقة مع إنخفاضات في سعر الصرف الحقيقي.
-3-1-3             أثر تراكم زيادة في الأصول الأجنبية و تدفقات رؤوس الأموال علی          
 سعر الصرف الحقيقي 
إن زيادة مردودية الأصول الأجنبية و تدفقات رؤوس الأموال لديهما نفس الأثر على سعر الصرف الحقيقي،حيث منذ فترة طويلة هناك عدد كبير من الإقتصاديين يعتبرون أن التغيرات في تحركات رؤوس الأموال متغيرﴽ خارجياً أساسياً.بينما كانت أعمال (إدواردز) مخالفة كلياً مع هذا المفهوم بالإلحاح علی أن الإنحرافات بين معدلات الفائدة الحقيقية والدولية هي نتيجة مباشرة لبعض سياسات الإقتصاد الكلي الداخلية،و كانت عاملاً محددﴽ لتحركات في رؤوس الأموال.
-4-1-3 أثر النفقات العمومية علی سعر الصرف الحقيقي
  يمكن أيضاً للنفقات العمومية أن يكون  لديها أثر على سعرالصرف  الحقيقي  حسب السلع القابلة للتبادل وغير قابلة للتبادل.سوف نعمل مثل) إدواردز،(1989 2 وسوف نفترض فترة لفترتين.و من أجل التبسط سوف نتجاهل أثر تشوه الرسم.فإذا زادت الدولة في نفقاتها من السلع غير القابلة للتبادل للفترة الأولى،نمول هذه النفقات الإضافية بواسطة قروض وسوف يتأثر سعرالصرف الحقيقي التوازني بطريقتين.خلال الفترة الأولى،زيادة الطلب ويجلب عند ذلك إرتفاع سعرالسلع غير قابلة للتبادل،و بالتالي يحدث إرتفاع في سعر الصرف الحقيقي.مع ذلك بالنسبة للفترة الثانية،يمكن للدول أن تزيد الضرائب من أجل تسديد ديونها مما يقلل من الدخل المتاح و بالتالي الطلب ينخفض.
هذا الإنخفاض للطلب ينتهي بواسطة إنخفاض سعر السلع غير القابلة للتبادل،و إذﴽ بواسطة التخفيض في سعر الصرف الحقيقي.هكذا إنه من الصعب تقدير أثر تغير النفقات العمومية على سعر الصرف الحقيقي التوازني و سوف تكون النتيجة نفسها إذا زادت الدولة من  نفقاتها على السلع القابلة للتبادل. 
لقد قدر)إدواردز،(1989 3 ستة نماذج الإقتصاد القياسي مختلفة حول محددات سعر الصرف الحقيقي بالنسبة لإثني عشرة بلداً نامياً.لا حظ أنه في أربعة نماذج زيادة في النفقات العمومية تجلب و تؤدي إلی إرتفاع في سعر الصرف الحقيقي.و أنه العكس،النموذجان الآخران يشيران إلی أن إرتفاع النفقات العمومية يؤدي إلی إنخفاض في سعر الصرف الحقيقي.


(1) Baffes John  and al( 1999), OP-CIT, pp 405-464.  
   (2)  Edwards S.( August,1989),OP-CIT, pp 343-57. 
(3)  Edwards S.( August,1989),OP-CIT, pp 343-57.  
-5-1-3        أثر حصة الإستثمارات المحلية علی سعر الصرف الحقيقي
    إن أثر زيادة الإستثمارات مرتبطة بتركيبة من السلع القابلة للتبادل وغير القابلة للتبادل. فإذا زاد معدل الإستثمارات يترجم بواسطة زيادة حصة السلع غير القابلة للتبادل فإننا سوف نتحصل على إرتفاع في سعر الصرف الحقيقي)إدواردز،(1989 و(بافاس وآخرون،1999)1 أين الحصة النسبية للسلع القابلة للتبادل تزداد.إذﴽ نتحصل على العكس،إنخفاض في سعرالصرف الحقيقي.لقد وجد )بافاس وآخرون،(1999 2 أن زيادة  معدل الإستثمارات  يجلب إنخفاض في سعر الصرف الحقيقي في حالة كوديفوار و وجد) إدواردز،(1989 3 نفس النتيجة بالنسبة لمجموعة من إثنا عشرة بلد نامي.
-6-1-3 أثر التقدم التكنولوجي علی سعر الصرف الحقيقي
   إنه)ريكاردو،(1817 4الأول الذي أشار إلی العلاقة  السلبية مع النمو الإقتصادي والسعر النسبي للسلع القابلة للتبادل بالنسبة للسلع غير قابلة للتبادل.بينما كتاب آخرون أشاروا أيضاً إلى أن سعرالصرف الحقيقي لديه إتجاه للإرتفاع خلال فترة(بلص،1964 )5.لقد أخذ (إدواردز،(1989  بعين الإعتبار التقدم التكنولوجي في نموذجه و بين أن أثر سعر الصرف الحقيقي مرتبط في نفس الوقت بطبيعته و أثره على مختلف قطاعات الإقتصاد .
تترجم صدمة موجبة للإنتاجية،بواسطة أثر الدخل الذي يجلب  زيادة الطلب على السلع غير القابلة للتبادل.تسبب زيادة الطلب إرتفاع أسعار السلع غير القابلة للتبادل،وبالتالي إرتفاعاً في سعرالصرف الحقيقي.مع ذلك يمكن للتقدم التكنولوجي أيضاً،أن يخفض في سعر الصرف الحقيقي إذا  كان العرض الناتج يتجاوز الطلب.
لقد وجد) إدواردز، (1989أن زيادة  التقدم  التكنولوجي يترجم  بواسطة إنخفاض في سعر الصرف الحقيقي.مع ذلك وجد كل من) أرون و آخرون،(1997  6أن زيادة مستوی التقدم التكنولوجي يحقق إرتفاعاً في سعر الصرف الحقيقي في إفريقيا الجنوبية.
7-1-3 أثر الإستثمارات الأجنبية المباشرة علی سعر الصرف الحقيقي
        نجد قناتين من خلالهما يؤثر سعر الصرف الحقيقي على تدفقات الإستثمار المباشر الأجنبي(إنخفاض-إرتفاع).يشرح مستوی سعر الصرف الحقيقي من خلال تشوه للصرف وعدم ثباته توصف من خلال تذبذبات الصرف.              

(1) Baffes and al ( 1999) , OP-CIT, pp 405-464.  
(2) Baffes and al ( 1999) , OP-CIT, pp 405-464.  
(3) Edwards S.(August,1989), OP-CIT, pp 343-57.
(4) Ricardo(1817) , OP- CIT.
(5) Balassa B.(1964),“The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal”, edition : he Journal

    Of  Political Economy, Vol(72),  pp 584-596.
(6) Aron J , Elbadawi, I.  and Kahn B. (1997) ,“Determinants of the real exchange rate in South
     Africa”, edition : Oxford,  CSAE.
إن تشوه  سعر الصرف الحقيقي (قيمة عدم التوازن ( يعكس مستوی  سعر الصرف الحقيقي. يعرف باسم إنحراف مستوى سعر الصرف الحقيقي بالنسبة لقيمته التوازنية.قيمة المتبناة هي سعر الصرف  الحقيقي و الذي  يقاس من خلال إرتباط بسيط بين سعر الصرف الحقيقي والتنمية الإقتصادية تقاس بواسطة (الناتج المحلي الإجمالي مقيم بالقدرة الشرائية)
)لحرش ريفيل،(1999 1.إن الانحراف الموجب يعني أن عملة البلد المعني تكون مقدرة بأعلى قيمة.في الحالة العكسية،تسمي مقدرة بأقل قيمة.فعلاً مثلما وضحتها دراسات (فروت وستن،1991)2 التقدير الأقل لسعر الصرف الحقيقي يحدث و يشجع الإنتاج المصدر و يجلب الإستثمار الأجنبي(كلن و روزنقرين،1992) 3 المباشر.لأنه يخفض تكاليف عوامل الإنتاج  غير المنقولة و يزيد من ربحية المستثمرين في البلد المعني.
بما أن التذبذبات عبارة عن مقياس لخطر الصرف فإنها تؤثر مباشرة حول مستقبل الإستثمار
الأجنبي المباشر و يعد هذا الإنتقال من  بلد لآخر هو أفضل  حل للمستثمرين.وهكذا فإن على المدى القصير،المتوسط و الطويل الأجل يعد من أهم المفسرين من أجل شرح تدفقات الإستثمارات.
  مفهوم تغيرات سعر الصرف الحقيقي  -2-3  
سعرالصرف الحقيقي يعتبر مؤشرﴽ متذبذباً كثيرﴽ و يمكن أن يتأثر بعدة عوامل و التى تكون من أهم أسباب تغيراته و التي نحصرها في سببين هما أسباب داخلية(أسباب هيكلية، السياسة النقدية،أذواق الأعوان الإقتصادية،معدل الفائدة،معدل التضخم،التوقعات،المشاكل السياسية،الإجتماعية) وخارجية(ميزان المدفوعات،الكتلة النقدية الخارجية،الإنتاج الخارجي).
-3-3 مصادر التغير سعر الصرف الحقيقي 
     من خلال القراءات الأدبية النظرية و التجريبية المختلفة يمكننا تحديد أهم مصادر التغير المحتملة في سعر الصرف الحقيقي و نوجزها في أربعة مصادر ؛أين نفترض أربعة مصادر محتملة للصدمات على سعر الصرف الحقيقي و لتكن كما يلي :
- الصدمات الحقيقية المحلية التي تؤثر على العرض مثل:صدمات الإنتاجية.

- الصدمات  الحقيقية المحلية التي  تؤثر على الطلب  مثل تغيرات  الإستهلاك ، الإستثمار

  و النفقات العمومية و الصدمات على التفضيلات.   
- الصدمات الحقيقية الخارجية التي يمكن أن  تكون شكلاً من  أشكال تغير معدلات التبادل
  أو معدل الفائدة العالمي.  

(1) Lahrèche-révil ( 1999 ),“taux de change réel et croissance : perspectives pour une  zone euro 

     en méditerranée” , édition : revue d’économie financière , 52 03/ , pp 117-32.
(2) Froot Kenneth A., David S and Stein Jeremy C.  ( 1991), “LCD Debt : Forgiveness , and 

     investment Incentives”, edition : NBER Working Papers 2541, National Bureau of Economic
     Research.

(3) Klein W and Rosengren E. ( October , 1992), “the real exchange rate and foreign Direct 

     Investment in The united States  : relative wealth vs  relative wage effects” , edition : NBER
     Working paper , series n 4192.   
  - الصدمات الإسمية ، التي  تعكس التغيرات النسبية  للطلب على  النقود  بالنسبة  للعرض
   وتغيرات سعر الصرف الإسمي.   
-4-3 آثار تذبذبات سعر الصرف الحقيقي  
   إن أثر تذبذبات سعر الصرف الحقيقي يساوي سعر الصرف الإسمي مضروب بواسطة النسبة بين أسعار الواردات و أسعارالصادرات على حجم التجارة.تم فحصها أو دراستها من طرف)كشمان،(1983 1.كانت منهجية الدراسة تتمثل في عينة معادلات تقدير المتغيرات المفسرة مماثلة لدراسة)هوبر وآخرون،2(1978 غير أن المتغيرات تكون معبرﴽ عنها بواسطة عناصر حقيقية و أن فترات الملاحظة كانت ممتدة من)1965-1977(أين كانت معاملات التذبذب ذات معنى في عدد كبير من الحالات و خاصة بالنسبة لتدفقات التجارة داخل أعضاء الدول(المناطق الإقتصادية في العالم).حساب الأثر الإجمالي للتذبذبات علی التجارة تحقق.و أظهرأنه حتى إذا كانت المعاملات ضعيفة يكون الأثرالإجمالي نسبياً مهماً وخاصة أثناء فترة ما بعد نظام سعر الصرف الثابت(برتن ودز،1973)،بين الفترة الممتدة(1974-1975(تذبذبات سعر الصرف الحقيقي خفضت من حجم التجارة بـ(%7,2  (
لقد قام(ستكمان،1995) 3بدراسة أثر التغيرات على تدفقات التجارة على المستوی                      القطاعي.أين قام بالبحث عن فهم أكثر تدقيقاً لدور النظام النقدي الأوروبي في تطورالتجارة بين أعضاء الدول.كانت نتائج التقديرات أكثر غرابة فيما يخص أثر التذبذبات فعلاً،  المعاملات المقدرة لهذه المتغيرات كانت تقترب من(90%) لهذا فإن النتائج تعاكس كلياً مع أغلبية الدراسات النسبية للعلاقة بين التذبذبات و التجارة الخارجية أين نسبة معاملات التذبذبات التي كانت ذات معنى ضعيفة جدﴽ.إن أثر عدم التوازن على التجارة الخارجية تم تحليلها  من  طرف(دقراون،4(1987 و ( دقراون و آخرون،5(1986 . إن  دراسة  كل  من 
(دقراون و آخرون،1986 ) تشرح  معدل النمو المتوسط للتجارة الثنائية خلال الفترة )60-65) و)73-84( بواسطة عدم التوازن (الإسمي والحقيقي)،دخل المستورد،الصدمة المرونية ومجموعة من المتغيرات.
تحمل العينة حوالي عشرة بلدان صناعية تتمثل في كل من ألمانيا،كندا،الولايات المتحدة الأمريكية،الفرنك الفرنسي،إيطاليا،هولندا،بريطانيا،سويسرا،بلجيكا أين كانت المعاملات المقدرة بالنسبة لأثر التغيرات كلها سالبة.                                 

(1) Cushman D .O. ( 1983),OP-CIT, pp 45- 63.
(2) Hooper P.and Kohehangen ( 1978), “The effects of exchange rate  uncertainly on the prices

     and volumes of international trade” , edition: Journal of International Economics , Vo(l 8).

(3).Stockman  Alan C (1995), “effect of exchange rate risk on intra-EC trade ”, edition: de 

      Economist , vol(143) , pp 41-54.
(4) De Grauwe P.( May , 1987), “ international trade and economic Growth in the European              Monetary system ”, edition : European economic review , N31 , pp 389-398.

(5) De Grauwe P. and De Bellefroid B.( 1986), “long-run exchange rate variability international        and trade ”, in Arndt S and Richardson J.D. , real-financial linkages among  open  economies
     ,  edition : Cambridge , MA: MIT Press.

يشكل التذبذب على المدى القصير مضرة أكثر من عائق على التجارة الخارجية. في الغالب يكون التذبذب الحاد لأسعارالصرف بسبب عدم التأكد حول أسعار العمليات المحلية التي سوف يكون لها نوعان من النتائج هما :
   - تقليل نمو التبادلات التجارة من جهة.
    -تشجيع الإستثمارات المباشرة  الأجنبية من أجل  تقليل عدم التأكد حول الأسعار من جهة                 أخرى.
ومع ذلك،هناك سؤال حول أثر تذبذب أسعار الصرف على نمو التبادلات ؟ أين كانت الآراء 
متضاربة .بعض  الدراسات التجريبية لا تجد أى علاقة  بين  الظاهرتين (مارتن ،(1976 2 و كذلك أيضاً (بيلي وآخرون،1986 ،1987) 3. على العكس،دراسات  تجريبية  أكثر حداثة تؤكد  هذا  الأثر الكابح  بفعل  التذبذب ( أكتار و هيلتن ،  4 (1984 ، (كوشمان، 1983) 5 و(كنان و رودريك،1986) 6و جدوا علاقة سلبية بين التذبذب الصرف و نمو للتبادلات الدولية. فعلاً،هذه الدراسات التجريبية تتعلق بحالة الدول المصدرة من جهة،ومن جهة أخرى، الذين فحصوا نفس العلاقة في الدول النامية،أكدو بدون شك وجود أثر سلبي لتذبذب الصرف على نمو التبادلات(كواس،(1981  7و)ودياز الخنلوا،(1976 8،و قدموا نتائج لا يمكن النقاش فيها.يمكن أن يكون التشوه على المدى الطويل لسعر الصرف.على العكس،التذبذب يكون في الأصل مضطرباً للإقتصاد أكثر أهمية.و ذلك فعلاً بإعتبار أن سعر تذبذب الصرف؛عبارة عن سعر نسبي.إنحرافات طويل المدى لهذا السعر بالنسبة لإتجاه التوازن يفسد الأسواق ويعدل الأسعار النسبية الداخلية و يحمل تكاليف التعديل.التي يمكن تجاوزها بالنسبة لقيم سعرالصرف الأقرب للتوازن.في حالة بلد معطى، تكاليف التشوه الدائمة للصرف تكون سهلة للإصلاح: بطالة متزايدة في حالة تقدير أعلى للعملة،و على العكس،التضخم  في حالة تقديرأقل للعملة.توجد بعض التكاليف الناتجة عن تشوه الصرف والتي تضر بالإقتصاد بصفة أساسية وهذا هو الذي أحدث إنحرافات  دائمة في السلوكات و الإنتاج  و يحمل تكاليف مهمة

(1) De Grauwe P. and De Bellefroid B.( 1986), OP-CIT.
(2) Martin J( 1976), “Eurocurrencies and the evolution of the international monetary system , 

       In : Eurocurrencies and the international monetary system” , Makin J and logue D

      Washington  .

(3) Bailey M G Tavlas and Ulan M (1986), “exchange rate variability and trade performance :

      evidence for the big seven industrial countries” , Weltwirschaftiches Archiv  (122).

(4) Akhtar M and Hilton R (1984), “effects  of exchange rate uncertainty on German and US

      trade ”, edition : federal reserve bank of new York , Quartlerly review , vol (9).
(5) Cushman D.O. ( 1983),OP-CIT, pp 45- 63.
(6) Kenen P and Rodrik D ( 1986), “Measuring and analysing the effects of short-term  volatility          in real exchange rates”, the review of economics and statistics , vo(l68).

(7) Coes D. (1981),“the crawing peg and exchange rate uncertainly , in : exchange rate rules : the 
      theory , performance and porspects of the crawing peg Williamson J ed” , edition : new York st Martin press .         
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للتعديل.يفرق)وليامصن،1985 1 ( بين ستة أنواع من التكاليف أين أغلبيتها تكون قابلة للتدخل لاحقاً بالتناوب و يمكن لتشوهات الصرف أن تحدث ما يلي :
   - يمكن لها أن تلعب تغيرات كبيرة  للإستهلاك الداخلي لأنه  فعلاً الإستهلاك غير العادي
     المرتفع أثناء فترة التقديرالأعلي لقيمة العملة يؤدي إلى عجوزات للميزان التجاري.
     فالتخفيض ضروري من أجل التوازن.و يجلب تكاليف  تعديل معتبرة .تقدير أعلى-الأقل
     لقيمة العملة التي يجب أن تغيرالأسعارالنسبية بين منتوجات القطاع القابل  للتبادل و تلك
     غير قابلة للتبادل وهذا من مهمته إحداث إعادة لموارد هذين القطاعين.إن إعادة التوزيع
     تقود إلى تعديل المدى،لكن أين البطالة التي تنتج من خلال تباطئ  في التعديلات  تكون 

     ضرورية بواسطة  التشوه. لما يكون التقدير أعلی  لقيمة  العملة  مفرطاً  يحدث  إعادة
     هيكلية  في القطاعات  الصناعية  بالكامل مثلما هی  حالة (الولايات المتحدة الأمريكية) 

     خلال بداية سنوات الثمانينات.أين البطالة عبارة عن مسار لا يمكن تجنبه بالنسبة لجزء 
     كبيرلليد العاملة المعنية حتى في بلد تكون الحركية مرتفعة جداً.
   - تشوهات البطالة تجلب أيضاً صعوبات المحيط غير أكيدة. فعملة ما مقدرة بأعلى قيمة،
      سوف تدفع الشركات للتخلي عن الأنشطة التي ليس لها أرباح.
- من جانب الأسعار ، نلاحظ تعاقب  تقدير أعلی لقيمة العملة  و أقل يحدث معدل  تضخم
      مرتفع. من جهة أخرى، كل شئ مماثل، لذلك  للحصول على سعر صرف حقيقي ثابت.
     لقد  لاحظ  ذلك  تجريبيا ً)قولدستان،(1980 2 من أجل  أسباب سلوك  الأجور الحقيقية،
     إنخفاض،سوف ترفع تكاليف الأجور أكثر إرتفاعاً مما يؤدي  في هذه الحالة إلی إسراع 
     في معدل التضخم.
- في النهاية، يمكن للتشوهات أن  تجلب ضغوط حماية  والتعديل الأعلى لقيمة العملة كان 
   له دور فعال لتحقيق ضغوطات كبيرة للحماية التي تكون الأخطر.
-5-3 دراسات تجريبية حول تغيرات سعر الصرف الحقيقي  
    إن الأعمال التجريبية والتي تحمل بصفة عامة حول البلدان المتقدمة،ترتكزعادة حول الصدمات الداخلية مع تجاهل للصدمات الخارجية.مثل موارد محتملة لتغيرات سعرالصرف الحقيقي.على أساس التخصصات الدولية لكل بلد إنه من السهولة إستنتاج أن تغيرات الأسعار الوسيطة ، أسعار المنتوجات الأولية ،أسعار المنتوجات الوسيطة ،و معدلات الفائدة العالمية يمكن أن يكون لها آثار مهمة على التغيرات الدورية و خاصة على تغيرات أسعار الصرف الحقيقية.
تكمن الأهمية من تحليل موارد تغيرات  أسعار الصرف الحقيقية أساساً من الدور الأساسي لسعر الصرف الحقيقي في بلدان الدول المتقدمة،و ضرورة معرفة هوامش التحريك.أين تتخذ 


(1) Williamson J. (June, 1985), “the exchange rate system”, policy analyses in international 

     economics , edition : institute for international economics , revised version.
(2) Goldstein M. ( 1980), “Have flexible exchange rates handicapped macroeconomic policy?”,

     Princeton special papers in international economics  , n 14 , edition : Princeton University 
     Press.  
مختلف القرارات  الإقتصادية  الملائمة  من أجل تثبيت سعر الصرف.
فعلا بصفةعامة،الصدمة السلبية على الطلب (سياسة موازنة تقييدية) تجلب إنخفاضاً في سعر
الصرف الحقيقي. بينما إنخفاض العرض في العملة (سياسة نقدية تقييدية) ستؤدي إلي إرتفاع
في سعرالصرف الحقيقي.
وهكذا من خلال التغيرات الخارجية في سعرالصرف الحقيقي وحسب الأهداف السياسية الإقتصادية يمكن للدول أن تتحرك وفقا لسياساتها النقدية والموازنة.تعتمد فعالية مثل هذا النوع من التدخل طبعاً على المساهمة النسبية للصدمات و على النفقات العمومية و الصدمات
الإسمية(صدمة نقدية وصدمة على سعر الصرف الإسمي) في تغيرات سعر الصرف الحقيقي.إن معرفة مختلف موارد تغيرات سعر الصرف الحقيقي تسمح لنا بقياس نتائج سعر الصرف الحقيقي على مختلف السياسات الإقتصادية المتبعة من طرف الدولة من جهة،و من جهة أخرى،هوامش التحرك أين تمنح لمتخذي القرارات من أجل مواجهة التحركات المحتملة في سعر الصرف الحقيقي والتي يمكن أن تكون في معظم الحالات كارثية على الأنشطة الإقتصادية.نجد في إطارالقراءات الأدبية بعض عناصرالإجابة حول مختلف موارد الصدمات والتي يمكن أن تكون ملخصة في إتجاهين مختلفين هما:طريقة عدم التوازن
)دورنبش،(1978  1و طريقة التوازن )ستكمان،(1987 2.
أين الطريقة الأولی؛تفترض أن تغيرات سعر الصرف الحقيقي تكون مرتبطة بالصدمات الإسمية و تكون لها أثرﴽ ظرفياً.أما الطريقة الثانية؛و منذ إنهيار نظام سعرالصرف الثابت فإن سلوك سعر الصرف الحقيقي مرتبط بأثر الصدمات الحقيقية.من جهة أخرى،تؤكد كثير من الدراسات خلال الفترة ما بعد نظام)برتن ودز،(1973 أن سعر الصرف الحقيقي ليس ساكناً و أن تغيراته تعكس جزء لإنحرافات دائمة بالنسبة لمستوى توازنه.
لقد بين)هويزنقا،(1987 3 تجريبياً أن سعرالصرف الحقيقي  يملك جذرﴽ وحيدﴽ.بينما لاحظ كل من)كمبل و كلريدا،(1987 4 أن جزءﴽ صغيرﴽ من تغيرات سعر الصرف الحقيقي يمكن أن تسبب إنحرافات في معدلات الفائدة وأن هذه التغيرات يؤكد(ويليام لصتربص،1992) 5أن 
من  أجل  فترة  ما بعد (برتن ودز) تكون تغيرات سعر الصرف الحقيقي  بسبب  الصدمات الحقيقية،هذه النتائج تؤكد إستنتاجات كل من)ميس وروقوف،(1988  6. توجد  في القراءات 

(1) Dornbusch R (1978), “ expectations and exchange rate dynamics”, edition journal of political 
        economy( 84) , pp 1161-1176.

(2) Stockman Alan C. (March/April ,1987), “the equilibrium approach to exchange rate”, edition: 
        Federal reserve bank of Richmond , review .  
(3) Huizinga John (1987), “An  Empirical  Investigation  of  the  Long-run  Behaviour  of   Real  
        Exchange Rates” , Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy(27), pp 149–214.
(4) Campbell JY. and Clarida RH. (1987), “the dollar and real interest rates” , edition : Carnegie-
        Rochester ,Conference series on public policy , vol (27), North Holland , pp 103-141.

(5) William Lastrapes D.(August ,1992), “Sources of Fluctuations in Real and Nominal Exchange         Rates.” Review of Economics and Statistics 74(3),  pp 530–9.
(6)Meese R. and  Rogoff. Kenneth ( 1988), “Was is real? The Exchange rate-interest differential
.    relation over the modern floating rate period ”, edition : journal of finance (43), pp 933-948
الأدبية  دراسات حديثة مثل (إبسفاد و روقوف،1995)1  ، (بودري و دفرو، 1995)2
و (شري و آخرون،1996) 3 أين ركزوا خاصة حول آثار الصدمات النقدية.مثلاً درس كل من)شري و آخرون،(1996  نموذج التوازن العام  مع عدم مرونة الأسعار والمنافسة غير التامة يمكن إعادة إجابة سعر الصرف الحقيقي لصدمة نقدية دائمة.
لقد لا حظ كل من)إفنص و لوتان،(1992 4 أن الصدمات المؤقتة لديها أثرضعيف نسبياً لكن لها معنى إحصائياً. يستخلص في النهاية،أن سعر الصرف الحقيقي يكون مباشرة أيضاً بواسطة الصدمات الدائمة والصدمات المؤقتة. فحسب) مكدونالد،(1999  5إذا كانت التغيرات الدورية مفسرة بواسطة صدمات الطلب و صدمات إسمية فإن تحليل التباين يوضح أن جزءاً دورياً يشكل بالتقريب حوالي(90 %) من تغيرات سعر الصرف الحقيقي بالنسبة لبيانات الولايات المتحدة الأمريكية و حوالي (75 %) بالنسبة ألمانيا.
يؤكد كل من (فاهيد وإنل،1993) 6بوجود دورة مشتركة بين سعر الصرف الإسمي وإنحرافات في معدلات الفائدة بالنسبة لعملة الدتشمارك وعملة الين والدولار الأمريكي. تظهر العلاقة بالعكس أقل وضوحاً بالنسبة لعملة الدولار الكندی.
يفسرون هذه النتائج  تجريبياً إلى أن زيادة  في معدلات الفائدة المحلية تقودنا إلى دخول تدفقات لرؤوس الأموال و  بالتالي  إلى إرتفاع  في سعرالصرف الحقيقي.و يؤكد من جهته كل من)بنكيم و براصد،(1997 7 من أجل مجموعة من الدول المتقدمة أن صدمات الطلب والصدمات الإسمية  تكون السبب الأصلي في تغيرات  سعر الصرف  الحقيقي و أن صدمات العرض لا تساهم إلا بنسبة قليلة في تلك التغيرات.
إذﴽ،لا يوجد إجماع عام حول موارد تغيرات سعر الصرف الحقيقي لأن ذلك يعتمد على الخصوصيات الإقتصادية والتاريخية لكل بلد من جهة، ومن جهة أخرى،أغلبية  هذه الأعمال
الحديثة  مثل )هوفمصتار و رولدوس،8(2001، أين  النتائج  ما  زالت  أولية ، و  لا تسمح

Maurice Obsfeld and Rogoff  Kenneth (1995), “The  intertemporal approach to the Current   (1)
     account ”, in D.M Grossman and Kenneth  Rogoff (ed) , edition : Elsevier , Handbook of 
               international of Economics ,édition 1 , volume 3 , chapter 34 , pp 1731-1799.    
(2) Beaudry Paul and Devreux M.B.( Dec , 1995), “Money and the real exchange rate with sticky 

      Prices and increasing returns”, edition : Elsevier , vol 43(1) , pp 55-101.
(3) Chari V.V.and al (1996), “sticky price models of the business cycle : can the contract  

     multiplier solve the persistence problem ?”, edition : Federal Reserve Bank Of Minneapolis,
Staff Report  217.                                                                                                                                 
(4) Martin Evans and Lothain James (April ,1992), “the response of exchange rates to permanent 

     and Transitory shocks under floating exchange rates”, mimoe , stern school of business .

(5) MacDonald R .(1999), “ Exchange Rate behaviour : are fundamentals important?”, edition: the 
     economic journal 109(1999), pp 673-691.   
(6) Vahid Farshid and Engle Robert F.( 1993), “Common trends and common cycles ”, edition :  
     Journal of applied econometrics  , 47 ,pp 449 – 475.
(7) Bankim Chadha  and Eswar Prasad( 1996),“ Real Exchange rate Fluctuation and the business
      cycle : evidence from Japan ”, edition : IMF Working Papers 96/132 ,  IMF.
(8) Hoffmaister A.W. and Roldos J. (2001) , “The source of macroeconomic fluctuations in 

     Developing countries : Brazil and Korea”, edition : Journal of Macroeconomics ,vol(23),

     Isuue 2 , pp 213-239.
باستخلاص نتائج حول موارد تغيرات سعر الصرف الحقيقي في الدول النامية.إن قلة الدراسات التجريبية حول إقتصاديات الدول النامية يرجع خاصة إلى سبب قلة المعطيات التي
تسمح بتطبيق طرق لتحليل سعر الصرف؛الذي ليس من أولويات متخذي القرارات في الوقت الحاضر لأنهم يفضلون الرقابة على تحركات سعر الصرف.

 -4قيمة عدم توازن سعر الصرف الحقيقي  
          يشغل مفهوم سعرالصرف الحقيقي في الوقت الحاضر مكانة هامة في نقاشات التنمية الإقتصادية واستراتيجيات النمو.و يشغل أيضاً مكانة مماثلة في إطار الأدبيات والدراسات الحديثة حول الإستقرار الإقتصادي.إن الإنحراف بين سعر الصرف الحقيقي ووضعية  توازنه ( قيمة توازنية) يسمى بعدم التوازن.
فلما تكون قيمة سعر الصرف الحقيقي أكبر(أقل) من قيمة توازنه فإننا في حالة تقدير أعلى (أقل) لقيمة العملة.لأجل هذا فإن التقدير الأعلي لسعرالصرف الحقيقي تؤخر وتبطئ عملية التنمية و تقوم برفع مصطنع للمستوي المعيشى،بينما التقديرالأقل يخرب رفاهية المجتمع.
-1-4 تعريف عدم توازن سعر الصرف الحقيقي 
     في الدول النامية،عدم توازن سعر الصرف الحقيقي  يأخذ غالباً شكل تقدير أعلى لقيمة العملة المحلية والتي تؤثر بطريقة سلبية على مختلف الأنشطة القابلة  للتبادل و بالتالي على التنمية الإقتصادية. في هذه الحالة، يبقى سعر الصرف مصطنعاً مقدرﴽ بأعلى من  قيمته بالنسبة لمستوياته التوازنية وذلك عن طريق إنشاء رقابة صارمة على عمليات الصرف.
إذﴽ عدم توازن سعر الصرف الحقيقي يكون بمثابة وضعية تمتاز بانحراف دائم بين سعر الصرف الحقيقي الفعلي وقيمة توازنه.المعلومة حول المدى الذي يطلبه عدم توازن سعر الصرف الحقيقي لمعرفة مستوی توازن سعر الصرف الحقيقي التوازني.و هذا لا يمكن ملاحظته و هو مرتبط بعوامل من جهة،هيكلية و إقتصاد كلي.هناك طريقة من أجل قياس عدم توازن سعر الصرف الحقيقي تم عرضها من طرف(إدواردز،1988)2.هذه الطريقة أعتمدت على نمذجة الإقتصاد القياسي أين نفرق بين موردين يؤثران في تغيرات سعر الصرف الحقيقي التوازني و هما تغير أساسيات الإقتصاد الكلي الداخلية والخارجية.
-2-4 قياس عدم توازن سعر الصرف الحقيقي 

هناك عدة طرق لتقدير وقياس عدم توازن سعر الصرف الحقيقي والمتمثلة في : 
تعتمد الطريقة الأولية على نظرية تعادل القوة الشرائية التى تربط سعر الصرف الحقيقي التوازني بقيمة سعر الصرف الحقيقي لفترة توازنية خارجية(تسمي سنة الأساس) تعدل بمختلف معدلات التضخم بين البلدان.

 (1) Edwards S.(1988), OP- CIT, pp 311-341. 
إذﴽ عدم التوازن أو تشوه سعر الصرف الحقيقي نتحصل عليه عن طريق إنحراف بين سعرالصرف الحقيقي وسعرالصرف الحقيقي التوازني،
عملياً هذه الطريقة لها بعض المشاكل أولاً مشكلة اختيار سنة الأساس.ثانياً حسب هذه الطريقة فإن سعر الصرف الحقيقي التوازني يبقى ثابتاً و لا يتغير.هذه العيوب قادت بعض الكتاب مثل (ألباداوي وسوتوا،1997) 1 و (وليامصن،1994) 2 باقتراح أن مفهوم نظرية تعادل القوي الشرائية لا يمكن إعتباره كإختيار ضروري في نمذجة أسعار الصرف الحقيقية رغم بساطتها.
أما الطريقة الثانية فتعتمد على تقسيم الإقتصاد إلی ثلاث سلع المقدمة من طرف
)دفراجن،(1993 3 والمطبقة بالنسبة لدول منطقة إفريقيا بواسطة )دفراجن،4 (1997.أين يقسم الإقتصاد إلی ثلاث سلع صادرات،واردات والسلع المحلية وغير القابلة للتبادل.في إطار هذه الطريقة سعر الصرف الحقيقي التوازني عبارة عن سعر الصرف الحقيقي الذي يكون متناسقاً مع الحساب الجاري.
هذه الطريقة أكثر جاذبية لأنها تسمح بسهولة حساب و قياس عدم توازن سعر الصرف الحقيقي . والعيب في هذه الطريقة  هو إختيار سنة الأساس  و تقدير مختلف مرونات الدخول
و الإحلالات المستخدمة في هذه الطريقة.
أما الطريقة الثالثة التي تعتمد على متغيرات الإقتصاد الكلي(وليامصن،1994 ) 5،
(ألباداوي،1997) ،( إدواردز،(1989  و (قور و قرينس،1994) 6 أين يتبع سعرالصرف الحقيقي كدالة تابعة لمتغيرات أساسيات الإقتصاد الكلي.
نتحصل على سعر الصرف الحقيقي التوازني بأخذ المكونات الدائمة لصدمات متغيرات الأساسيات فقط.بينما تكون المكونات الظرفية مهمة لأنها تساهم على المدى القصير والمتوسط و التي تكون غير موجودة في متغيرات الأساسيات.

بالنسبة لبلد ما يحسب سعر عدم التوازن(التشوه) لسعر الصرف الحقيقي وفقاً للعلاقة الآتية : 
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:  سعر الصرف الحقيقي التوازني.

(1) Elbadawi I. and Soto R. ( 1997), OP- CIT , pp 74- 120.
(2)  Williamson J.( November, 1994), “Estimating Equilibrium Exchange Rates”, edition
      :Institute for  International Economics, Washington, DC.

(3) Devarajan S, Lewis J.  and Robinson S. (1993), “External Shocks, Purchasing Power Parity,
      and the Equilibrium Real Exchange Rate”, edition :World Bank Economic Review 7(1),
      Pp 45-63.  
(4) Devarajan S. ( 1997), “How Overvalued was the CFA? Estimates of Real Exchange Rate

      Misalignment with a Simple General Equilibrium Model”, Mimeo, The World  Bank.  
(5)  Williamson J . (1994) , OP- CIT . 
(6) Ghura D. and Grennes Thomas ( 1994), “The RER and macroeconomics performance in Sub
      Saharan Africa ”, edition : Journal of development Economics (42) , pp 155-174.
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 ) :  تشير إلی معدل التشوه أو عدم توازن سعر الصرف الحقيقي و وفقاً لهذه   العلاقة نميز بين ثلاث حالات :
         -   قيمة عدم التوازن لسعر الصرف الحقيقي=  0 :  هناك توازن.
         -   قيمة عدم التوازن لسعر الصرف الحقيقي>  0 : هناك تقدير أعلى لقيمة العملة.                
         -   قيمة عدم التوازن لسعر الصرف الحقيقي< 0 :  هناك تقدير أقل لقيمة العملة. 
-3-4 دراسات تجريبية حول عدم توازن سعر الصرف الحقيقي  
     لقد أظهرنا سابقاً أن نظام سعر الصرف يؤثر في مختلف الكفاءات الإقتصادية من خلال سعر الصرف،لكن أيضاً التذبذبات و قيمة عدم التوازن.في هذه النقطة،سوف نحاول إظهار ثلاث متغيرات و هي مستوى سعر الصرف، تذبذباته وعدم التوازن.فالقراءات الأدبية حول أثر تذبذبات سعر الصرف على التجارة الخارجية من جهة،تصف التذبذب مثل التقلبات المتكررة لكن غير مستمرة في سعر الصرف.بينما من جهة أخرى، عدم التوازن تصفه مثل التغيرات الأقل تكرارﴽ لكن أكثر إستمرارية في سعر الصرف بالنسبة لمستوى توازنه.إن جزءﴽ هاماً من هذه الأدبيات تركز على الدول المتقدمة.لا يوجد إتفاق من خلال هذه الأدبيات حول أثر تذبذبات(هوبر و كلهجن،1978) ،(كوشمان،1983) و)صبير و صك، 1 (1995.ما يعكس الأثر السلبي لعدم التوازن على التجارة الخارجية فقد تم تطويره من خلال عدد كبير من الكتاب مثل)فروت و كنات،(1989   و) دقراون، (1987.
      بعض الأعمال الحديثة درست)أنظر الجدول رقم (2،1) أثر تغيرات سعر الصرف على التجارة الخارجية في الدول النامية أين ركز) برادس،(1987 2 على التذبذبات فقط،لقد كانت نتائجه جد غامضة.
لقد حدد)برادس،(1987  أن التذبذب يحدث أثراً سلبياً على تنمية صادرات السلع الصناعية)في كل من الشيلي و البيرو(.أيضاً درس)مدهووا،3(1990 حالة دول الإتحاد النقدي لإفريقيا الشرقية و لم يكشف عن أی أثر سلبى لتذبذبات الصرف على التجارة الخارجية.لقد درس كل من)قروبار، 4 (1993 و )صك و فرودكيس،(2000  5 في آن واحد 

(1) Sapir André and Sekkat K. ( February ,1995),“exchange regimes and trade prices does the
       EMS matter”, edition : Elsevier Journal of international Economics ,vol 38(1-2), pp 75-94.  
(2) Paredes C.E.( 1987), “real exchange rate and performance of manufactured exports in Peru
      ”,  edition : department of economics , Yale University , New Haven.
(3) Medhoa(1990),“The effect of Exchange Rate variability on trade : the case of the West     
     African Monetary Union’s ”, edition : World development (18) , pp 313-24. 
(4) Grobar Lisa Morris(August , 1993), “The effect of real exchange rate uncertainly on 

              LDC manufactured exports”, edition : Journal of development Economics, Elsevier ,
     vol41(2)   , pp 367-376. 
(5) Sekkat  K. and Varondakis A.( 2000), “ Exchange Rate Management and Manufactured 

     Exports in Sub-Saharan Africa”, edition :  Journal of Development Economics vol (61).
التذبذبات و عدم التوازن لسعر الصرف الحقيقي.فلقد إهتم )قروبار،(1990  1 بصادرات السلع الصناعية لأسعارها بالنسبة لعشرة بلدان لمداخيلهم السنوية و هي الأرجنتين،البرازيل،كولومبيا،اليونان،المكسيك،الفليبين،ماليزيا،جنوب إفريقيا،تايلندا و يوغسلافيا أين فرق بين أربعة مجموعات للصادرات و استخدام علاوات الصرف في سوق السوداء مثل مقياس لعدم التوازن.نتائجه دعمت فرضية التي من خلالها تذبذبات سعر الصرف تؤثر سلبياً على الصادرات.بالعكس،عدم التوازن لا يظهر أنه يلعب دوراً مهماً في تحديد صادرات لعشرة بلدان المعنية.
بينما إهتم كل من (صك و فروديكس،1998) 2  بدول إفريقيا الصحراوية فاستخدموا مقياس عدم التوازن معتمدﴽ على نموذج سعرالصرف التوازني.ونتائجهم بينت عكس التذبذبات فإن عدم التوازن يحدث أثرﴽ سلبياً على كفاءات الصادرات.
من خلال الجدول رقم (2،1)(موجود في الملحق)،يتضح أن مختلف الدراسات التجريبية إعتمدت على طريقة التكامل المشترك من جهة و من جهة أخرى،على محددات سعر الصرف الحقيقي المختلف من بلد لآخر و التي نوجزها فيما يلي : معدلا ت التبادل،الإنفتاح التجاري،التقدم التكنولوجي، إنحرافات الإنتاجية، إنحرافات معدلات الفائدة وتدفقات رؤوس الأموال.
-4-4 آثار عدم توازن سعر الصرف الحقيقي 
    نقول بأن هناك عدم توازن في سعر الصرف الحقيقي لما تكون قيمة هذا الأخير أكبر من قيمة  توازنه أو أقل من هذه الأخيرة.

-1-4-4 آثار التقييم الأعلى لقيمة سعر الصرف الحقيقي 
      بصفة عامة،تتسبب هذه الحالة بواسطة السياسات التوسعية رافعين هكذا الطلب الداخلي لمستوی لا يمكن تحمله.أيضاً بواسطة خسارة دخل الصادرات كإنخفاض أسعار الصادرات.إن نتائج التقييم الأعلى لسعر الصرف الحقيقي تكون كارثية على إقتصاد البلد لأنها تجعل و همياً السوق أفضل للواردات.إضافة إلی ذلك،فإن التقييم الأعلى لسعر الصرف الحقيقي يخفض القدرة التنافسية الخارجية للإقتصاد مما سوف يؤدي إلى تقليل الإنتاج المحلي، زيادة البطالة و بالتالي يخفض مستوی مداخيل الضريبة.
إن إنخفاض الإنتاج،زيادة البطالة و خسارة مداخيل الضريبة تكون سبباً في أن الصناعة تروج منتوجاتها في السوق المحلي.محققين هكذا أقل ربح بسبب زيادة الواردات .وبالمثل الصناعات المصدرة سوف تخفض مستوياتها وتغلق مصانعها بالتدرج لأن منتوجاتها تكون أقل قدرة تنافسية في السوق العالمي.إذﴽ غلق الصناعات سوف يجلب زيادة البطالة و بالتالي نقص مداخيل الضريبة.

(1) Grobar Lisa Morris ( 1990), OP-CIT.
(2) Sekkat K. and.Varoudakis A ( 1998), “ politique de change et exportations des produits ”,

     manufacturés en Afrique subsahariennes”, édition : revue d’Economie du développement
   , N02 , pp 58-89.  
-2-4-4 آثار التقييم الأقل لقيمة سعر الصرف الحقيقي  
       إن التقييم الأقل لقيمة سعر الصرف الحقيقي تمثل وضعية أفضل و مستحسنة من التقييم الأعلى لقيمة سعر الصرف الحقيقي.هذا يعني أن هناك نتائج سلبية يمكن إدراجها فيما يلي :
   - تخرب رفاهية المجتمع و تضعه تحت مستواه المستخدم على المدى الطويل الأجل. فعلاً
فإذا كان البلد المعنى عملته مقيمة بأقل قيمة فإن قدرته على التنافسية الخارجية تكون أقوى    
    (أجور منخفضة و ربحية قطاع السلع القابلة للتبادل تكون مرتفعة جدﴽ و مثال  ذلك               الصين).  
 - يجب أن يكون  هناك  نمواً على أساس  مستدام  أساسياً ، من أهم  الإستثمارات التي من 
   المحتمل إشتراط إدخار محلي كبير جدﴽ.     
 لقد حاولنا من خلال هذه النقطة عرض مختلف محددات سعر الصرف الحقيقي وإشتقاق مسار توازنه ودرجة عدم التوازن.بينت نتائج مختلف الأعمال و الدراسات أن سعر الصرف الحقيقي يتأثر بمتغيرات أساسيات الإقتصاد الكلي الآتية :معدلات التبادل،السياسة التجارية،الإستهلاك العمومي،الديون على المدى الطويل،القرض الداخلي للإقتصاد...إلخ ومختلف سياسات الإقتصاد الكلى المستدامة.

خلاصة الفصل الثاني
      يشغل مفهوم سعر الصرف الحقيقي في الوقت الحاضر مكانة هامة في نقاشات التنمية الإقتصادية المستدامة و إستراتيجيات النمو،و يشغل أيضاً مكانة مماثلة في إطار الأدبيات الحديثة فيما يخص الإستقرار الإقتصادي.لقد حاولنا  من خلال  هذا  الفصل عرض  كافة محددات سعر الصرف الحقيقي و إشتقاق مسار توازنه و درجة توازنه.ومن خلال مختلف مفاهيم، تعاريف و علاقات سعر الصرف الحقيقي فيمكن تعريفه؛بأنه نسبة الأسعار النسبية المحلية للسلع القابلة للتبادل في التجارة الخارجية إلى أسعار السلع غير القابلة للتبادل في التجارة الخارجية الأكثر شيوعاً من حيث القبول و الإستخدام.
    أين بينت نتائج مختلف الأعمال و الدراسات لسعر الصرف الحقيقي على أنه يتأثر بالمتغيرات الآتية :
· معدلات التبادل.
· السياسة التجارية.
· الإستهلاك العمومي.
· الديون علی المدى الطويل الأجل.
· القرض الداخلي للإقتصاد . 
· مختلف سياسات الإقتصاد الكلي بصفة عامة.
و يأخذ سعر الصرف الحقيقي قيمتان تتمثل في:  
      -   تخفض حالة التقييم الأعلى لقيمة سعر الصرف الحقيقي للقدرة التنافسية  الخارجية            للإقتصاد مما سوف يؤدي إلى تقليل الإنتاج المحلي، زيادة البطالة و بالتالي يخفض

          مستوی مداخيل الضريبة.
      -   تخرب حالة التقييم الأقل لقيمة سعر الصرف الحقيقي  لرفاهية  المجتمع  و تضعه

          تحت مستواه  المستخدم  على  المدى الطويل  الأجل. فعلاً  فإذا كان  البلد المعنى

          عملته مقيمة بأقل قيمة فإن قدرته التنافسية الخارجية تكون أقوى. 
   بناءﴽ  على التحليل السابق  و  حسب  مختلف  تحاليل الباحثون (إدواردز،1989)،
( مكدونالد،2003)،(إبسفاد وروقوف،1995)،( دورنبش،1978) و(بلص،1964)،إتضح لناأن مؤشر سعر الصرف الحقيقي هو أيضًا مرتبط بعدة محددات من جهة و من جهة أخری يقدم مؤشرﴽ جيدﴽ من أجل قياس درجة القدرة التنافسية في الأسواق الدولية لكن غير كافي من أجل وصف و تلخيص القدرة التنافسية لإقتصاد ما إتجاه شركائه التجاريين.لذلك لجأت معظم الهيئات الدولية لمؤشرات أخری تتمثل في سعر الصرف الحقيقي التوازني وهذا هو موضوع الفصل القادم والذي نتناول فيه كافة محددات سعر الصرف الحقيقي التوازني وفقًا لمجوعة من النماذج ،و هذا من أجل التمكن من إستخدام تقنيات الإقتصاد القياسي للوصول إلی نمذجة جيدة لسعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار الجزائري الذي يعتبر أهم مؤشر لقياس ووصف القدرة التنافسية للإقتصاد المحلي.

الجدول رقم (2،1)  :ملخص حول مختلف الدراسات التجريبية حول سعر الصرف

  الحقيقي.
	المحددات
	الطريقة 
	البلدان
	المعلومات   

مختلف الدراسات

	صدمات إسمية، صدمات السوق المالي، تجمعات العرض و الطلب .

إنحراف معدل سعر التوازن الحقيقي، إنحرافات الإنتاجية.

انحرافات الإنتاجية، حصة السلع غير قابلة للتبادل،

الانفاق و الإستهلاك الحقيقي للحكومة.

معدلات التبادل، تدفقات رؤوس الأموال، الإنتاجية، حصة الحكومة من سعر الصرف الإسمي،  النقود. 

إنحرافات سعر الفائدة الحقيقي ،إنحرافات الإنتاجية، معدلات التبادل ،الإنفتاح التجاري.

معدلات التبادل، تدفقات رؤوس الأموال، أسعار الذهب، إحتياطيات البنك المركزي، الإنفتاح التجاري.

الإنخفاض  الإسمي، القروض المحلية، التقدم التكنولوجي.  
	تحليل التباين

تعدد للتكامل المشترك

الإرتباط التقليدي

التكامل المشترك تحليل التباين 

تعدد للتكامل المشترك

تعدد للتكامل المشترك

تعدد للتكامل المشترك
	، GBP ، USD JPY وDEM،
دول آسيا الشرقية
(19) تتحول في إقتصادياتها
أرجنتين ، كولومبيا و المكسيك
جنوب إفريقيا 

 زامبيا 

جنوب إفريقيا 
	 (2005)كمب
 (2004)كورسلي وجزبك
(2003)ميكوشي
 (2003)جويس وكماص
 (2003)مكدونالد وريسي
(2001)مكندا
 (2000) أرون وآخرون



الجدول رقم (2،1)  : ملخص حول مختلف الدراسات التجريبية حول سعر الصرف

  الحقيقي  تابع.
	إنحرافات الإنتاجية،

تدفقات رؤوس الأموال.

إنحرافات الإنتاجية،

معدلات التبادل،

انحراف معدل الفائدة.

 معدلات التبادل،

الإنفتاح التجاري،

النسبة الصافية من 

تدفقات رؤوس الأموال

من الناتج المحلي الإجمالي، حصة الحكومة من الناتج المحلي الإجمالي، معدل نمو الصادرات.

 معدلات التبادل،

الإنفتاح التجاري،

تدفقات رؤوس الأموال ، التقدم التكنولوجي، الإنخفاض الإسمي.
معدلات التبادل،

الإنفتاح التجاري،

تدفقات رؤوس الأموال ، التقدم التكنولوجي،
الإنخفاض الإسمي
الرقابة الخارجية علی الصرف، معدلات
التبادل، تدفقات رؤوس
الأموال.
	تعدد للتكامل المشترك

تعدد للتكامل المشترك

تعدد للتكامل المشترك

الإرتباط التقليدي

 تعدد للتكامل المشترك

تعدد للتكامل المشترك
	اليونان 

الولايات المتحدة الأمريكية،  ألمانيا واليابان  
الشيلي،  غانا والهند 

 دول الصحراء 33

  بلد متطور 12
بلدان الجزائر،  تونس، المغرب و تركيا

  
	 (1999) أنتونبولوس
 (1998) ماكدومالد
 (1994) الباداوي
 (1993)قور و قرينز
 (1989) إدواردز
 (2001) أشي لحسن


المصدر : إعداد و تصرف من طرف الباحث. 





































قائمة جداول الفصل الثاني 
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سعر الصرف الحقيقي 
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