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                                                          سعر الصرف الفعلي :الفصل الرابع 






تمهيد الفصل الرابع 
 منذ ذلك الإنهيار كان حتماً التخلي عن النظام النقدي والمالي العالمي في سنة(1973) 
 (النظام النقدي الدولي،1973)1 وبالتالي عن نظام سعرالصرف الثابت (برتون ودز،1944)2 ،وتبعاً لسلسلة من أزمات الصرف جعلت طريقة كبيرة لإنهيار و زوال هذا النظام.ومنذ تلك الفترة ظهرت عدة  أنواع من أنظمة سعر الصرف.
غالباً ما كانت تطورات تعادلات بين مختلف العملات الأجنبية تواجه تحديات منطقية في مختلف النظريات الإقتصادية من أجل تحديد أسعار الصرف.أين كانت معظم أسعار الصرف أكثر تذبذباً ولا تقترب بسرعة نحو مستوياتها التوازنية.بالعكس،كانت شديدة التغير،مما زاد في صعوبة شرحها حتى باستخدام معطيات و بيانات تاريخية . 
في الواقع،هنالك جزء واسع من النظريات الإقتصادية التي أشارت إلی الدور الهام والأساسي لسعر الصرف.حيث لا يمكن إعتباره فقط كأداة بسيطة،لكن بشكل خاص هو كمتغير داخلي يجيب عن بعض قيود  السياسة النقدية( بافاس،تايلور،إدواردز،منشال...إلخ).
فعلاً،لا تسمح أسعار الصرف الثنائية لعملة ما،أن ترسم بدقة تحركات هذه العملة،فالتغيرات المختلفة لأسعار الصرف الثنائية لمختلف العملات  الأجنبية لا  يمكن  الإستخلاص من خلالها تحركات لهذه العملات.فخلال الفترة الممتدة بين(1980-1985 (كان الدولارالأمريكي (
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) مقدراً أكثر من) 6%  ( إتجاه الدتشمارك (
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)،لكن حوالى )5(%  إتجاه الين الياباني(
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).وخلال الفترة الممتدة بين)1980-1990( كان الدولار الأمريكي(
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) مقدر  أقل  مقابل  الدتشمارك (
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) بحوالي-) 11 (%، و -)36 (% اتجاه الين  الياباني 
(
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) و-)0.2%  ( اتجاه الدولارالكندي (
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).لكن مقدر بأعلى قيمة بالنسبة للفرنك الفرنسي(
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) بحوالي)29%  (،و)30(%  إتجاه الجنيه  الأسترليني(
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).و منذ إدخال عملة الأورو(
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) بتاريخ (01 جانفي 1999 (و بداية سنة(2000) تقلصت قوة الدولار الأمريكي(
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) مقابل أغلبية العملات الأجنبية و بصفة خاصة الأورو (
[image: image12.wmf]EURO

).
و هكذا،فإن الأورو إنخفض حوالي)30 % ( بالنسبة للدولار إبتداءﴽ من جانفي)1999 ( حتى نهاية سنة )2000(.بحيث لاحظ أغلب المتعاملين الإقتصاديين والماليين أن الأورو أصبح بسرعة ثاني عملة دولية إلی جانب الدولار.لقد عرف الأورو عدة تقلبات بعدها أين إنخفض من)1.18( إلي )0.88( بين جانفي )1999-2002( بينما إرتفع بصورة كبيرة جدﴽ ليصل إلی (1.60) للدولار في جويلية (2008).
إذن من خلال تحركات أسعار الصرف الثنائية لمختلف العملات الأجنبية لا يمكننا إستخلاص تحركات لعملة ما.لأجل  هذا  من اللائق،و ضع  مؤشر تركيبي ملخص لوضعية عملة ما بالنسبة لمجموع من العملات الأجنبية للشركاء  التجاريين، بحيث سمي  هذا  المؤشر 

  (1) في جويلية (1944) إجتمع ممثلون  لأربعة و أربعون بلد في مدينة (Bretton Woods , USA)   من  أجل  تعريف
       و تحديد  الخطوط العريضة للنظام النقدي و المالي العالمي و نظام  سعر   الصرف الثابت  في سنة1944)  ).
  (2) تبعاً لسلسلة من أزمات الصرف جعلت طريقة كبيرة لإنهيار و زوال هذا النظام  ومنذ  هذه الفترة  ظهرت عدة أنواع
                من أنظمة الصرف.
بسعر الصرف الفعلي أو المتعدد.وهكذا من أجل إمكانية عزل سلوك عملة ما بالنسبة لكل العملات الأجنبية الأخرى،عادة يلجأ الإقتصاديون إلی حساب الأرقام القياسية لأسعارالصرف الفعلية أو المتعددة1.هذه الأخيرة،لا يمكن ملاحظتها مباشرة في أسواق الصرف،لأنها عبارة عن أرقام قياسية تقيس تحركات قيمة العملة،بالنسبة لسلة من العملات الأجنبية الأساسية المستخدمة بكثرة في التجارة الدولية،مأخوذة كمرجع في سلة العملات الأجنبية للبلد المعني. 

في الواقع و نتيجة للتذبذبات الكبيرة في أسعار الصرف الإسمية،اهتمت معظم البنوك المركزية2 و السلطات النقدية (البنك المركزي الأوروبي،البنك المركزي الفيدرالي الأمريكي والبنوك المركزية الأخرى لكل دولة)،الهيئات المالية الدولية مثل(صندوق النقد الدولي،منظمة التعاون و التنمية الإقتصادية و بنك التسويات الدولية) ومراكز البحث والتطوير )وكالة التنمية الفرنسية و المركز الفرنسي للدراسات وأبحاث في الإقتصاد الدولي) بإنشاء و حساب سعر الصرف الفعلي الإسمي و الحقيقي.وذلك نظرﴽ لأهميتها في تحليل البعد الإقتصادي العالمي،خاصة القدرة التنافسية.
إن مفهوم سعرالصرف الفعلي يسمح بالإجابة عن سؤال حول معرفة ما إذا كانت العملة في مرحلة إرتفاع  أو العكس في مرحلة  إنخفاض؟.
حيث نجد في الواقع أحياناً،مثلاً سعر الدولار(
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) ينخفض مقابل الأورو(
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)، ويرتفع مقابل الين الياباني (
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) و يبقي ثابتاً بالنسبة للجنيه الإسترليني(
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).و من أجل القيام بأي تحليل حول تحركات عملة ما،فإنه من الضروري الذهاب إلى أبعد من فحص و تحليل أسعار الصرف الثنائية،أى أسعار الصرف الفعلية الإسمية  و الحقيقية.
و من خلال هذا الفصل،سوف نحاول شرح و إبراز ماهية وأهمية حساب أسعار الصرف الفعلية،بأنواعها الإسمية والحقيقية،لأنها تلعب دوراً فعالاً في تنظيم التجارة الخارجية  من خلال و صف و تحليل و ضعية القدرة التنافسية-السعر والتطرق فيما بعد لمختلف الطرق المحددة  لتلك الأرقام  القياسية لأسعار الصرف الفعلية.

1-  الإطار المفاهيمي لسعر الصرف الفعلي 
      قبل التطرق إلى ترتيبات أسعارالصرف الفعلية إرتأينا أولاً تناول نقطتين هامتين هما مفهوم و تعريف دقيق و شامل لأسعار الصرف الفعلية.و بعدها سوف نحاول إبراز مختلف ترتيبات سعر الصرف الفعلي.

(1) حسب تعريفات صندوق النقد الدولي فإن كلمة فعلي ( Effective ) هي نفسها كلمة متعدد ( Multilateral ) لكن          حسب  تعريفات بعض الكتاب الآخرين،فإن كلمة فعلي لا تعني متعدد،و إنما تعنی الأخذ بالإعتبار الضرائب و الإعانات  
   في البلدان المعنية عند حساب سعر الصرف المتعدد،و ذلك كون هذه الأشياء تؤثر في المنافسة الدولية.
(2) علی سبيل المثال : البنك الفيدرالي الأمريكي،بنك إنجلترا، بنك ألمانيا،بنك اليابان،بنك فرنسا،بنك كندا،بنك أستراليا،
    بنك نيوزيلندا و بنك النرويج.
1-1- مفهوم سعر الصرف الفعلي  

         بصفة  عامة ،  يفرق  معظم  الإقتصاديين1  (أرتوس و رونبارق ،1973  ) 2 ،
(رونبارق،1976)3 و المطبقين)البنوك المركزية المختلفة في العالم،الصيارفة، البنوك،المصدرين،المستوردين،الوسطاء الماليين...إلخ (بين أربعة مفاهيم أساسية لسعر الصرف الموافقة للخانات المختلفة للجدول رقم(4،1) .و الآن من خلال الشكل رقم (4،1) أين كل نوع من أنواع سعرالصرف لديه تعريف خاص به و وظيفة و دور و هدف و أهمية خاصة  به. فالنوع الأول الأكثر إنتشارًا هو سعر الصرف الإسمي أو  سعر الصرف الإسمي الثنائي المستعمل بكثرة و يومياً في المبادلات الدولية للسلع و الخدمات،أين يقيس السعر النسبي لعملتين مختلفتين مثلأ : (
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…إلخ(.بينما النوع الثاني يسمى بسعرالصرف الحقيقي الذي بدوره يقيس السعرالنسبي لسلعتين،و يعتبر مؤشرﴽ جيدﴽ لقياس القدرة على التنافسية-السعر لبلد ما.
ومنذ إنهيار النظام المالي و النقدي العالمي(برتن ودز،1973) و إزدياد العجز في ميزان المدفوعات للولايات المتحدة الأمريكية و مع الإنتشار الواسع لنظام التعويم بكافة أنواعه، ظهرت نظرة جديدة ومهمة تطورت فيما بعد إلى حساب أسعارالصرف المرجعية وهذا بفضل أعمال ودراسات صندوق النقد الدولي في مجال إنشاء وحساب الأرقام القياسية لأسعار الصرف  الفعلية.  
و بشكل عام،إبتدأ باستخدام المؤشرات الحقيقية بدلاً من المؤشرات الإسمية إثر تسارع معدلات التضخم في العالم،ونشأ إحساس لدی الإقتصاديين أن جزءﴽ كبيرﴽ من تقلبات المؤشرات الإسمية، هو بسبب تقلبات الأسعار. كما أشار كل من(كوبية و أورليس،1988)4، (إندراس،1988) 5 ،(تايلور،1988) 6 و (مارك،1990) 7 بوجود فرضية عدم وجود التكامل
المشترك  بين سعر الصرف الإسمي و مستوی  العام للأسعار.
و من أجل،الحصول علی صورة تلخيصية و صفية لوضعية القدرة على التنافسية من جهة، وتقدير أسعار الصرف الحقيقية التوازنية من جهة أخری.ظهر نوع  ثالث في ترتيبات سعر  الصرف سمي  بسعر الصرف الفعلي  أو المتعدد ، و الذي  يعتبر كمتوسط  مرجح  لمختلف 

(1)  خاصة كل من (Edwards , 1989), (Elbadaoui , 1994),  (Bayoumi Tamim  and al , 2005,  2006)
          , ) Maciejewski , 1983 و ( (Hirsch et Higgins , 1970) .
(2) Artus J. R and Rhomberg R. R (novembre,1 973),“A Multilateral   Exchange  rate  model”,  

      edition : lnternational Monetary Fund , Staff Papers, pp 591- 611.
(3) Rhomberg RR(1976),“Indices of effective exchange rates”, edition: IMF staff papers 23(1),
      pp 88-191 .
(4) Corbae D. and Ouliaris S.(1988),“Cointegration and Tests of Purchasing Power Parity”,
      Edition : Review of Economics and Statistics(70), pp 508-51.

(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
      Cointegration Techniques”, edition : Applied Economics (20), pp 1369-1381.

(7) Mark N.C.(1990),“Real and Nominal Exchange Rates in the Long-Run: An Empirical

      Investigation”,  edition : Journal of International Economics(28), pp 115-136.   

سعرالصرف الإسمي الثنائي،أين معاملات الترجيح تعكس حجم التجارة لكل بلد في التجارة الإجمالية للبلد.فكان الفضل في تطويرها لكل من(هيرش و هيقز،1970)1 ثم بعدها كل من(أرتوس و رونبارق،1973) 2.
و عليه فإنه تنشر دورياً أسعار الصرف الفعلية الإسمية والحقيقية من  طرف الهيئات المالية الدولية،والبنوك المركزية لكل بلد علی حدی  في المجلات المالية المتخصصة.
فصندوق النقد الدولي يقوم بنشر خلال فترات منتظمة لمؤشرات سعر الصرف الفعلي الإسمي والحقيقي،و ذلك ضمن تقريره السنوي في إطار تقرير الإحصائيات المالية الدولية. أيضأ تقوم منظمة التعاون والتنمية الإقتصادية بنشر معلومات حول أسعار الصرف الفعلية لكل بلد مثل منظمة التعاون والتنمية الإقتصادية من خلال ملفاتها الإقتصادية المتخصصة في مجال المالية الدولية و سعر الصرف الفعلي.
عكس ما يظهر يومياً في تسعيرة سعرالصرف لمختلف العملات الأجنبية،فإنه لا يوجد سعر صرف و حيد،لذلك من الضروري  التفرقة  بين عدة  أنواع من أسعار الصرف،كما يوضحه كل من الجدول رقم (4،1) والشكل رقم (4،1) والمتمثلة في الأنواع الآتية :
- سعر الصرف الإسمي  .
      - سعر الصرف الإسمي الثنائي .
                                 - سعر الصرف الحقيقي . 
  -     سعر الصرف الحقيقي الثنائي.
        - سعر الصرف الفعلي أو المتعدد.
     - سعر الصرف الفعلي الإسمي.
      - سعر الصرف الفعلي الحقيقي .
      الجدول رقم(4،1) : أنواع المختلفة لسعر الصرف
	ترتيبات سعر الصرف
	       ترتيبات سعر الصرف

أنواع سعر الصرف

	سعر الصرف الحقيقي
	سعر الصرف الإسمي 
	

	سعر الصرف الثنائي الحقيقي
	سعر الصرف الثنائي الإسمي 
	سعر الصرف الثنائي

	سعر الصرف الفعلي الحقيقي
	سعر الصرف الفعلي الإسمي
	سعر الصرف الفعلي


       المصدر: إعداد و تصرف من طرف الباحث.

(1)Hirsh fred and Higgins us (November,1970),“an indicator of effective exchange rates”,edition
    : IMF staff papers, PP 453- 87.

(2) Artus J. R and Rhomberg RR.(November ,1973) ,OP CIT , pp591- 611.
من خلال الجدول رقم (4،1)،و الشكل رقم (4،1)،نفرق عادة بين نوعين من أسعار الصرف هما : سعرالصرف الإسمي؛أين نجد الثنائي و الفعلي.و سعرالصرف الحقيقي؛أين نجد أيضاً الثنائي و الفعلي.
الشكل رقم (4،1)  :أنواع سعر الصرف 
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      المصدر : إعداد و تصرف من طرف الباحث.
 -2-1تعريف سعر الصرف الفعلي 
    لقد تعددت مفاهيم سعر الصرف الفعلي،إلا أن معظمها تنصب حول مفهوم واحد هو أن أسعار الصرف الفعلية ما هي إلا مؤشرات لقياس تطور و ضعية القدرة على تنافسية البلد بالنسبة لشركائه التجاريين.
يعرف (أقنيس بنسي كوري،2004)1 سعر الصرف الفعلي بأنه عبارة عن متوسط مرجح، لكل أسعار الصرف الإسمية الثنائية لعملة ما مقابل مجموعة من العملات الأجنبية،بواسطة أوزان التبادل التجاري الخارجي للبلد مع شركائه التجاريين.
ونجد تعريفه من خلال)مورلند دونمت،2(1999 ،بأنه عبارة عن رقم قياسي لسعر عملة ما قياسأ إلى سلة من العملات الأجنبية حيث يعطي لكل وزن ترجيحأ معينأ طبقأ لأهميتها في التجارة الخارجية أين يكون مجموع الأوزان في السلة مساويأ للواحد الصحيح.وحسب )هنري برقونا،3(2007عبارة عن القيمة الخارجية لعملة ما بالنسبة لمجموع من العملات الأجنبية  للشركاء التجاريين.

و يعرفه (فليب هيوقن،4(1999 عبارة عن مؤشر تركيبي لقياس القدرة التنافسية لبلد ما بالنسبة لمجموع شركائه التجاريين،حيث توجد عدة أنواع لمؤشرات أسعار الصرف الفعلية، والتي  تختلف حسب سنة الأساس،الفضاء الجغرافي،نظام الترجيح المستعمل و كذا نوع العلاقة المستخدمة  متوسط )حسابي/ هندسي( .
من خلال التعاريف السابقة لسعر الصرف الفعلي،نستنتج أن سعر الصرف الفعلي،أو المتعدد،أو الإجمالي؛عبارة عن رقم  قياسي تركيبي  يصف التحرك المتوسط لأسعار الصرف الإسمية الثنائية لبلد ما بالنسبة لسلة من العملات الأجنبية للشركاء التجاريين،أو المنافسين التجاريين مرجح بمعاملات الترجيح التي تعكس أوزان كل بلد في التجارة الخارجية الإجمالية للبلد. 
و يعتبر سعر الصرف الفعلي الإسمي و الحقيقي من أهم مؤشرات التركيبية التي تصف التطور و متابعة لوضعية القدرة على التنافسية-السعر لبلد ما بالنسبة لشركائه التجاريين (ماسوسكي إدواردز،5(1983.
في الواقع،ليس هناك سعرصرف فعلي وحيدة،فمن خلال الأعمال التجريبية لمختلف البنوك المركزية لكل بلد،والهيئات الدولية نجد نوعين من سعرالصرف الفعلي هما سعرالصرف                                  الفعلي الإسمي،و سعر الصرف الفعلي الحقيقي.إلى جانب هذين  السعرين نجد عدة أنواع  أخرى تنشأ حسب الهدف من إنشائها فمثلأ: هناك سعر صرف فعلي للصادرات،سعر صرف  فعلي للواردات،و سعر صرف  فعلي للتجارة الخارجية…إلخ.

(1) Bénassy-quéré Agnès Benoit Coeuré ‚Jacquet Pierre et Prisani-fery Jean (2004), “politique

       économique” , édition : de Boeck université , p 278.

(2) Moland Daumont and Malangu kabédis-mbuy(1999),“programmation financière:méthodes et

        application à la Tunisie” , édition : IMF , Washington DC , pp 145-146.
(3) Bourguinat Henri (2007) , “ finance internationale” , édition : PUF 1 édition , paris : France,

       pp 184-185 .

(4) Hugon Philippe (1999) , “ la zone franc à l’heure de l’euro” , édition : Karthala : pp 110-102.   

(5) Maciejewski Edward B.(September , 1983),“ real effective exchange rate indices , ARE

        examination of the major conceptual and methodological issues” , edition :  IMF  staff papers  

       , vol(30)  n 3 , P 491-541.
يمكن الإشارة في إطار المفهوم التقليدي الثنائي الذي يفسر سعر الصرف الفعلي مثل؛السعر الداخلي الحقيقي للعملات الأجنبية،من خلال هذا المنظور،من اللائق أخذ بعين الإعتبار،ليس فقط تغيرات سعرالصرف الإسمي الثنائي،لكن أيضاً مقاييس أخرى مطبقة من طرف السلطات العمومية لكل بلد،أو منطقة إقتصادية فيما يخص العمليات الدولية،و التي تؤثر بطريقة مباشرة على أسعار الواردات و الصادرات،مثل الحقوق الجمركية،العمولات أو التدعيمات، و بالتالي فإن سعرالصرف الفعلي؛عبارة عن عدد وحدات العملة المحلية فعلياً مدفوعة أومحصل عليها من خلال القيام بعمليات التبادل التجاري(صادرات وواردات(.لأجل هذا نجد تعريفات مختلفة لكتاب آخرين أن كلمة فعلي لا تعني متعدد،فحسب صندوق النقد الدولي فإن كلمة فعلي إنما تعني الأخذ بعين الإعتبار كل من الضرائب والإعانات...إلخ.في البلدان المعنية عند حساب سعر الصرف الفعلي،و ذلك كون هذه العناصر تؤثر في القدرة التنافسية الدولية. 
 -3-1ترتيبات  سعر الصرف الفعلي
         قد نجد في بعض الأحيان سعر صرف عملة ما ينخفض مقابل عملة أولى ويرتفع مقابل عملة ثانية،و يبقي  ثابتاً بالنسبة لعملة ثالثة.و من أجل تحليل هذه النتائج عادة  نلجأ إلى مفهوم جديد يعتمد على نظرية تعادل القوة الشرائية،يسمی بالرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي.وهناك نوعان أساسيان هما: سعر الصرف الفعلي الإسمي و سعر الصرف الفعلي الحقيقي.ويمكن قياسه باستخدام ثلاث أرقام قياسية هی رقم قياسي للاسبير،رقم قياسي لباش و رقم قياسي لفيشر.و كما هو معروف،فإن مؤشر سعر الصرف الإسمي يمكن أن  يختلف من حيث القيمة و المحتوی نتيجة لإختلاف عدة عوامل منها : سنة الأساس،أسلوب حساب المتوسط،قائمة بلدان الشركاء التجاريين و الأوزان المعتمدة فی تكوين سلة العملات الأجنبية.
أما النوع الثاني،فهو عبارة عن سعر صرف فعلي مخفض بواسطة أرقام قياسية مرجحة يأخذ بعين الإعتبار تغيرات الأسعار الخارجية.حسب الهدف من إنشائها يمكن تكوين عدة أنواع أخرى مختلفة من الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية.فمثلاً:هناك رقم قياسي فعلي حقيقي للصادرات،رقم قياسي فعلي حقيقي للواردات،...إلخ (رونباق،1976) 1 ، 

)روزنويق، 2(1987و (تورنر و بانت داك،1993)3  .
-2 محددات و إنشاء سعر الصرف الفعلي  
بصفة عامة،هناك عدة محددات ضرورية لحساب أسعر الصرف الفعلي والتی تختلف حسب 

(1) Rhomberg RR.(1976), OP- CIT , pp 94.
(2) Rosensweig JA(1987) , “ Exchange Rate Index Contruction : with a us dollar application”,
       Edition : journal of foreign exchange and international finance1(3) , PP  293 - 301.

(3)Turner Philip And  Van T’dack  Jozef (1993), “ measuring international price and cost 
     competitiveness”  , edition : BIS  economic papers, n 39,pp 1-152. 
التعريف،والهدف المراد الوصول إليه،من خلال إنشاء الأرقام القياسية لسعر الصرف الفعلي.
-1-2 محددات سعر الصرف الفعلي  

       يتطلب سعر الصرف الفعلي العديد من المحددات المختلفة من أجل إنشاء الأرقام القياسية لسعر الصرف الفعلي؛لأن الكثير من المحددات لديها أكثر من بديل.و ليس من المستغرب إستعمال عدد كبير من الأرقام القياسية لسعرالصرف الفعلي.وتوجد عدة محددات تدخل  في تركيب و إنشاء أسعار الصرف  الفعلية و التي سوف نوجزها فيما يلي :
-       عدد العملات الأجنبية المحتارة من أجل تمثيل سلة العملات الأجنبية.

     - الأوزان النسبية التي تمنح لكل عملة أجنبية داخلة في تكوين سلة  العملات الأجنبية.                  - إختيار سنة الأساس.
      - تحديد المنتوجات.
      - إختيار طريقة المتوسط) الحسابي أو الهندسي( .
   سلة العملات الأجنبية -1-1-2
غالباً ما يستخدم في الواقع العملي سلة من العملات الأجنبية الأساسية الداخلة في تكوين التجارة الخارجية  للبلد المعنى.و تختلف علی نطاق و اسع.فنظرياً كل العملات الأجنبية القابلة للتحويل،و كل العملات الأجنبية التى تدخل ضمن التجارة الخارجية مع البلد المدروس.يجب أن تكون ضمن سلة العملات الأجنبية.ويتحدد أساساً الإختيار الفعلي لإعتبارات عملية.
و تبذل الجهود من أجل ضمان أن تدرج العملات الأجنبية حسب  نسب عالية من  مجموع  التجارة الخارجية.لكن الإشكال يبقى دائماً مطروحاً بالنسبة للعملات الأجنبية الضعيفة،و غير القابلة للتحويل،و كيف يتم التعامل معها ؟حيث معظم الدول مع ذلك،تحاول التقليل من عناصر الترجيح عن طريق استعمال عدد كبير من العملات الأجنبية،في سلة العملات الأجنبية.مع ذلك،بسبب ثقل و كثافة عمليات الحساب تقلل عدد العملات الأجنبية.فمؤشر أسعار الصرف الفعلية المنشأة من طرف صندوق النقد الدولي ومنظمة التعاون والتنمية الإقتصادية،يأخذ عملات أجنبية للشركاء الأساسيين للدول الصناعية1 فقط.في الواقع،هذا الحل يكون غير فعال بسبب  تجاهله لجزء  مهم لا  يمكن  تناسيه  في التجارة الدولية الحالية وزن
الدول الصناعية2  الجديدة. حيث تأخذ بعين الإعتبار الأرقام القياسية الأكثر حداثة إلی جانب عملات الدول الصناعية،عملات أجنبية أخرى لبعض الدول النامية) مثلاً البنك المركزي الأوروبي، بنك التسويات الدولية و جيبي مورقان( البنك المالي الأمريكي)). 

 (1)مثل : الولايات المتحدة الأمريكية،اليابان و إنجلترا… إلخ.
(2) مثل : كوريا الجنوبية،الصين،ماليزيا وهونغ كونغ...إلخ

أنظمة الترجيح   -2-1-2
       تتحدد نسب الأوزان النسبية أوالترجيحات حسب الأهمية النسبية للعملات الأجنبية للأطراف المتبادلة.وطبقاً لذلك فعملات الدول التي تمثل أهمية نسبية كبيرة في التجارة الخارجية تعطي لها أوزان أكبر؛أی أن تدفقات التجارة الثنائية بين الدول و الدول الأخرى هي التي تحدد الوزن النسبي لعملة الدولة.وفي الواقع العملى قد تتحدد الأوزان  النسبية على أساس أوزان التجارة  الخارجية (أرتوس و رونبارق،1973)1.
و هذا يعنى أن الدول الصناعية الكبيرة سوف تكون مسؤولة عن معظم العملات في سلة العملات الأجنبية المختارة.إذن،يجب أن تعكس معاملات الترجيح المثلى (رونبارق،1976) 2 إثر تغيرات أسعار العملات الأجنبية على الميزان التجاري عملياً،كل الدراسات التي قدمت منهجية حساب الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية التي تطرح إشكالية الترجيح.فيمكن ملاحظة ذلك من خلال الجدول رقم(4،2)،حيث نجد أنظمة مختلفة للترجيح تستخدم في حساب وإنشاء الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية  كما  يلي :
نظام ترجيح صندوق النقد الدولي  -1-2-1-2
يستعمل صندوق النقد الدولي ترجيحه الخاص به إنه نظام  نموذج المتعدد لأسعار الصرف،من أجل إنشاء أوزان الترجيح  لإنشاء  الأرقام  القياسية لأسعار الصرف  لمختلف  العملات الأجنبية.في الأصل تم تطويره من طرف كل من(أرتوس و رونبارق،1973)3. وبعدها كل من (أرتوس و ماك قيرك، 4 (1981 و ( مصون بول،5(1987 ؛و هو عبارة عن متوسط هندسي لأسعار الصرف الثنائية الإسمية مرجحة بفترة الأساس و بواسطة  أثر تغير يقدر بـ)1 %  (لكل عملة أجنبية على الميزان التجاري للبلد المعني. و العلاقة الآتية توضح ذلك : 
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(1) Artus J R. and Rhomberg RR.(Novembre ,1973) ,OP-CIT , pp591-611.
(2) Rhomberg RR.(1976), OP-CIT , pp 88-191.
(3) Artus J R. and Rhomberg RR. (November ,1973) , OP-CIT , pp591-611.
(4) Artus J R. and Guirk Anne K .M. C.(1981), “ a revised version of the exchange rate model” ,
     edition : IMF staff papers 285(2) , pp 275-209.
(5) Masson Paul Robert (1987), “The Dynamics Of The a Two-Country  Mini model  Under 

     National Expectations ”, edition : Research Department IMF , Washington DC , N 6/7-1987
    ,  USA.
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))،و مخفض بواسطة تغير مستنتج من متوسط  أسعار الصادرات و الواردات) أيضاً معبر عنها بالعملة المحلية(.
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-2-2-1-2 نظام الترجيح البسيط 

 فيما يخص هذا النوع من الترجيح يعتمد على أساس الهدف التحليلي أو السياسة  الإقتصادية التي تحدد مسبقاً.وعليه،فإذا أردنا تقييم القدرة على التنافسية  للصادرات لبلد ما في السوق العالمي.فإن نظام الترجيح البسيط المستخدم لإنشاء الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية  يكون  وفقاً للعبارة الآتية :
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المتوسط الهندسي .
من جهة أخرى،ففي حالة ما إذا كنا نريد تقييم تكلفة الواردات بالعملة المحلية،فإن الرقم القياسي المحسوب لأسعار الصرف،يكون مرجح بواسطة  الواردات (
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حيث تشير (
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 المتوسط الهندسي.
هذان الترجيحان لديهما استخدامات محدودة وأقل إستعمالاً في المجالات التطبيقية.بصفة عامة،الهدف من إختيار أوزان الترجيح يكون في أثر تغيرات الصرف على الميزان التجاري.
 نظام الترجيح الثنائي -3-2-1-2
يستخدم عدد كبير من البنوك المركزية في العالم نظام الترجيح الثنائي من أجل  حساب أرقامه القياسية لأسعار الصرف الفعلية.من بينها بنك بلجيكا،بنك فنلندا،بنك ألمانيا حيث كل بلد يعطي له وزناً عن طريق حصته النسبية في التجارة الإجمالية بين البلد و بلدان
الشركاء التجاريين(
[image: image50.wmf]j

) (هيرش و هيقز، 1(1970.فإذا كان عدد البلدان المستعملة في إنشاء الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية (
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حيث تشير )
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) : وزن الترجيح.
و في الواقع العملي،قد تحدد الأوزان النسبية على أساس أوزان التجارة المتعددة الإطراف.أين يعطي لكل دولة وزناً يعكس نصيبها،أو مساهمتها في التجارة العالمية.هذا يعني أن الدول الصناعية الكبيرة تكون مسئولة عن معظم العملات الداخلة في سلة العملات  الأجنبية  المختارة  للبلد المعني.
-4-2-1-2 نظام الترجيح المضاعف

من البديهي أن الهدف من الرقم القياسي ذو الترجيح المضاعف هوالأخذ بعين الإعتبار ليس فقط التجارة الثنائية للبلد مع مختلف الشركاء التجاريين و إنما أيضاً للمنافسة بين المنتجين للبلد و الشريك التجاري في سوق البلد الثالث.يمكن تمثيل نظام الترجيح  المضاعف من خلال المعادلات2 الثلاث الآتية :
    - معادلة ترجيحات خاصة بالواردات.
    - معادلة ترجيحات أوزان مرتبطة بالصادرات. 

    - معادلة ترجيحات خاصة بالأوزان الإجمالية.

(1) Hirsh Fred and Higgins us (1970) ,OP-CIT , pp 453- 87.
(2) Bayoumi and al ( May ,2005),  “new rates from new weights” , edition : IMF staff  papers vol 53, 

     N 99,  pp 18-22.
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حيث :
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(Mj)Xj    :  صادرات واردات الإجمالية للبلد. 

    :( Yj) إنتاج البلد من أجل سوقه الداخلي.
  )  : (Nعدد البلدان المأخوذة في حساب الرقم القياسي.
  ) S : ( مؤسسات البلدان الأخرى ما عدا( البلد(
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) و البلدان(
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))1 .
 إختيار السنة المرجعية للترجيحات -3-1-2
القاعدة العامة بالنسبة لسنة الأساس؛هو إختيار سنة يكون فيها الإقتصاد في البلد المعني قريباً من التوازن بما يضمنه ذلك  من  توازن  داخلي (معدل  تضخم منخفض نسبياً و تشغيل كامل) وتوازن خارجي( توازن في الميزان الجاري و ثبات  في سعر الصرف). وهناك  ثلاث  طرق  لإختيار  سنة  الأساس هي :  
       - فترة الأساس هي فترة زمنية : محددة  بسنة  ما أو شهر ما  و يجب  أن  تتميز هذه
          الفترة بالإستقرار الإقتصادي أی؛خالية من الحروب أو الرواج أو الكساد الإقتصادي
        أو الكوارث.         
       - فترة  الأساس كمتوسط :  بدلاً  من  سنة معينة، لأنه من الصعب إيجاد  فترة  زمنية 
         مثالية ، و مهما كان الإختيار، فإن الأساس يفقد أهميته كلما إبتعدنا عنه  بسبب  تغير 
         الأحوال الإقتصادية للمجتمع.لهذا من الأفضل تغيير فترة الأساس لتكون دورية مثلاً 

          كل )
[image: image79.wmf]10

 ( سنوات.
       - فترة الأساس  تكون متحركة : و  بهذه الطريقة  يتغير الرقم  القياسي  باعتبار فترة
         الأساس فترة متحركة.
 تحديد نوع المنتوجات -4-1-2
هناك إختلاف واسع  بين مختلف الطرق التي تقوم  بحساب و إنشاء الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية.فمثلاً حسب طريقة صندوق النقد الدولي يقوم نموذجه الخاص به، النموذج المتعدد لأسعار الصرف،بتقسيم المنتوجات إلی ثلاث أنواع من السلع والخدمات كما يلي:السلع المصنعة،السلع والخدمات)السياحة(.أين نجد نظامين هما النظام الإجمالي،أين يغطي حوالي مئة و أربعة وثمانون بلد  و النظام  الصناعي.

(1)Bayoumi and al ( May ,2005),OP-CIT,  pp 18-22.
يكون الترجيح  و فقاً للعلاقة1 الآتية : 
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حيث: )
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 : تمثل أوزان الترجيح  للمنتوجات المصنعة،السلع و الخدمات )السياحة( بين البلد المعني(
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 : (تشير إلى حصص ثلاث أنواع من السلع و الخدمات  في إجمالي التجارة الخارجية للبلد المعني.
-5-1-2 طريقة المتوسط لإختيار بين المتوسط الحسابي أو الهندسي

   يظهر الجدول رقم (4،2) إلی أن المتوسط الهندسي يستخدم حالياً من الناحية العملية لدراسة جميع الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية.و نتيجة للعيبين الموجودين في المتوسط الحسابي؛التغير و الإنعكاس،فإن معظم الدول و الهيئات الدولية منها البنك الفيدرالي الأمريكي،بنك ألمانيا،البنك السويسري،بنك فنلندا،البنك الوطني الدنماركي و بنك النرويج تحولت من طريقة المتوسط الحسابي إلى طريقة المتوسط  الهندسي،من أجل حساب و إنشاء أرقامها القياسية لأسعار الصرف الفعلية.
-2-2  كيفية إنشاء سعر الصرف الفعلي و فقاً لمختلف الطرق
يمكن  لسعر الصرف الفعلي أن يتغير في القيمة،وفي المعنى.وهذا حسب حجم عينة  البلدان الداخلة في عمليات الترجيح.و إستناداً لمختلف الطرق،يمكن إظهار مختلف المراحل الواجب إتباعها من أجل إنشاء و حساب مؤشرات الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية. والتي تستجيب لحاجيات التحليل المحدد مسبقاً.يقدم سعر الصرف الفعلي قياساً للقيمة الخارجية لعملة ما،بالنسبة لسلة من العملات الأجنبية.غالباً هذا المعدل يسمی بالرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي،و يحسب وفقاً للعلاقة الآتية :
  - أولاً: باستعمال المتوسط الحسابي (
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  - ثانياً: باستخدام المتوسط الهندسي(
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) نتحصل على العلاقة الآتية :
      
[image: image99.wmf]G

EER

= 
[image: image100.wmf]100



 EMBED Equation.3  [image: image101.wmf]Õ

=

n

i

1

 
[image: image102.wmf]÷

ø

ö

ç

è

æ

0

/

i

e

it

e


[image: image103.wmf]it

W

                                       (9،4)   

(1)Bayoumi and al ( May ,2005), OP-CIT, p 06.
 - ثالثاً: باستخدام اللوغاريتم النيبري الطبيعي نتحصل على العلاقة الآتية :
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 حيث يشير(
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 (  : سعر الصرف الإسمي الثنائي للعملة مقابل مختلف العملات الأجنبية خلال الفترة (
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) و سنة الأساس (
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 (  :مجموع المتوسط الحسابي و الهندسي على التوالي.
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: اللوغاريتم النيبري الطبيعي.
إذﴽ القيمة الخارجية للعملة ما توافق لمتوسط أسعار الصرف الثنائية لسلة من العملات الأجنبية.أين كل عملة تكون مضروبة بواسطة معامل الترجيح.و التي تشير إلی الأهمية النسبية لعملة كل بلد في التجارة الخارجية للبلد المعني.لذلك يعبر عن سعر الصرف الفعلي،على شكل أرقام قياسية)سنة الأساس=
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(.في المجال التطبيقي نفرق بين  ثلاث قيم و معاني للرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي و فقاً لما يلي :
   - حالة ثبات في الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي: عملة البلد المعني تبقى ثابتة. 
   - حالة ارتفاع  في الرقم  القياسي لسعر الصرف  الفعلي : تتجه  العملة  نحو الإرتفاع،أي
        العملة مقدرة بأعلى قيمة. 

   - حالة انخفاض في الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي: تتجه العملة  نحو الإنخفاض ،أي 

       العملة مقدرة بأقل قيمة.  
بالنظر إلى مختلف الطرق المستعملة لإنشاء و حساب الأرقام القياسية،لأسعار الصرف الفعلية.يمكن أن نستخلص أن معظمها تعتمد على عدد معين من المحددات والتي نوجزها علی شكل نقاط كما يلي : 
              - ما هي العملات الأجنبية الداخلة في سلة العملات الأجنبية . 

              - كيفية حساب أوزان الترجيح .

              - تحديد سنة الأساس لحساب أوزان الترجيح.
              - تحديد سنة الأساس لحساب سعر الصرف الفعلي.
              - ما هي المنتوجات الداخلة في عملية الحساب  . 

              - ما هي العلاقة المستعملة في حساب المتوسط .
هذه الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية  المحددة،من  طرف  مختلف الهيئات التي تقدم أسباب إختلاف مختلف الطرق في منهجية حساب و إنشاء الأرقام القياسية لأسعار الصرف  الفعلية أنظر كل من(بلونقا،1987) 1 ،(هوربر و مورتن،1978) 2و(دبهوس،1985) 3من أجل إنشاء و إستعمال تلك الأرقام القياسية لأسعار الصرف.
و هناك تلخيص لمنهجية كيفية إنشاء تلك الأرقام القياسية،من خلال الجدول رقم (4 ،3) (موجود في المحلق ) .
مزايا وعيوب من حساب سعر الصرف الفعلي -3
لكل مؤشر تركيبي مزاياه و مشاكله الخاصة به فيما يخص مراحل عمليات إنشائه
 و حسابه.
-1-3   مزايا سعر الصرف الفعلي 
تتجلی فوائد إنشاء وحساب الأرقام القياسية لسعرالصرف الفعلي،في انشغالين أساسيين هما : الإنشغال الأول؛مرتبط بتقدير المعدلات الملاحظة لأسعار الصرف تبعاً لأنظمة سعرالصرف المتبناة،ومقارنتها مع سعر صرف متعدد.و يتحقق هذا من خلال تحقيق بعض الأهداف  المباشرة وغير المباشرة و المتمثلة في : 
- إستقرار توازن طويل المدى في ميزان المدفوعات .  

- تقليل و مكافحة معدلات التضخم.
- تشجيع الإستثمارات المحلية.

- التعاون المالي و النقدي في إطار الإقتصاديات الدولية.

- تنظيم التجارة  الخارجية (دالة الصادرات،دالة الواردات و بالتالي صافي الصادرات)  . 
أما فيما يخص الإنشغال الثاني؛فينصب على تقدير آثار سياسة سعرالصرف المتبعة من أجل تنظيم التجارة الخارجية الإجمالية حسب البلدان،والمنتوجات،والخدمات.و يتحقق هذا من خلال تقديرجيد لمختلف مرونات الأسعاروالدخل التي تسمح بالفهم الجيد لأثر سياسة سعر الصرف على التوازن الخارجي.من جهة،و التوازن الداخلي من جهة أخرى.و يمكن القول بأن الأرقام القياسية لسعرالصرف الفعلي تعكس أفضل صورة لشروط الإقتصاد الكلي.لأجل هذا لديها تطبيقات الصرف الفعلية تطبيقات عديدة على المستويين الكلي و الجزئي نذكر منها ما يلي :
     - تساعد  على تحليل مختلف السياسات الإقتصادية الضريبية ، النقدية و المالية.و أيضاً
       تصف و ضعية تطورات الأسواق العرض و الطلب.

(1) Belongia Michael T. and Dallar’s Batten (May , 1987), “do the new exchange rate indexes offer

      better answer to old question ?” , this review,  PP 5-17.

(2) Hooper Peter and Morton John (October , 1978) , “summary measures of the dollar’s foreign  

      exchange   value”  , edition: federal reserve bulletin  , PP 783 9.

(3) Deephouse David l. (June /, July 1985), “using a trade-weighted currency index” , edition : Federal 
      Reserve Bank of  Atalanta economic review , PP 36-41.
     - تقيس وتصف و ضعية القدرة التنافسية-السعر من خلال مؤشراته المختلفة. 
     - معيار لتقدير مختلف الصدمات الخارجية.   
     - مفيدة جدﴽ لأغراض تثبيت السياسات المختلفة للبلدان) تورنفسكي،1(1997.             
     - عبارة ؛ عن مؤشراة تركيبية هامة لصانعي ، و متخذي مختلف السياسات و الفعاليات 
        الإقتصادية علی حد سواء.

     - بعض الدول ، خاصة الولايات  المتحدة الأمريكية تنظر إلی الأرقام  القياسية  لأسعار

      الصرف الفعلية على  أنها  مركبة  ملخصة ،و مفيدة  جدﴽ  و تستخدم  من  أجل  عدة 

      أغراض متنوعة. بينما بعض الدول  الأخرى ) السويد ، النرويج  و فنلندا مثلاً ( تعتبر
       أسعار الصرف الفعلية كأداة سياسية توجيهية ؛ مثلاً التدخل في سوق الصرف.                   
-2-3 عيوب و مشاكل سعر الصرف الفعلي  

        إن أسعار الصرف الفعلية عبارة عن أداة مهمة ومفيدة جدﴽ من أجل تحليل البعد الإقتصادي العالمي.لكن التعقيد يظهر في مراحل عمليات إنشائها،و التي تعتبر نقطة ضعف، لأن هناك إمكانيات حدوث الخطأ.

-1-2-3 عيوب سعر الصرف الفعلي          
إستنادﴽ لمختلف الطرق المستخدمة في إنشاء وحساب الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية.يمكننا أيضاً من خلال إنشاء وحساب بعض المؤشرات التي تستجيب لحاجيات التحليل المحددة مسبقاً لتلك المؤشرات.هذه الأخيرة،لديها إيجابية في إعطاء تلك الصورة التركيبية والملخصة لتطور وضعية القدرة التنافسية للبلد المعني بالنسبة لمجموع الشركاء التجاريين.لكن لهذه الأخيرة،لديها عيب جوهري يكمن في عدم إمكانية إستعمالها في عمليات المقارنات بين مختلف الدول.فعلاً،رأينا أن سعر الصرف الفعلي لكل شريك يكون مرجحاً بواسطة وزن الشريك التجاری في التبادلات التجارية للبلد المدروس.إن هيكل الشركاء التجاريين وأيضاً عملية تشكيل التبادلات تختلف من بلد لآخر.فيكون هيكل الترجيح مختلف مهما كان نظام الترجيح المختار.فإذا كانت أسعار الصرف الفعلية مفيدة جدﴽ في متابعة تطور بلد ما في الوقت ، فبإمكانها حسب تركيباتها أن تستخدم في المقارنات بين  الدول  مثلما أكده( لفاي،2(1987 .
 -2-2-3مشاكل سعر الصرف الفعلي  
إلى جانب العيب الجوهري الذي يمتاز به سعر الصرف الفعلي،فإن هناك عدة مشاكل 

(1)Turnovsky SJ(1997) ,“ macroeconomic dynamics” , edition : mit press , Cambridge. 
(2) Lafay, G. (premier trimestre , 1987), “Avantage comparatif et compétitivité”, édition : 

     Economie  prospective internationale, No. 29 , pp 39-51.
نواجهها عند حساب الأرقام القياسية لسعر الصرف الفعلي والتي نوجزها فيما يلي: 

منهجية حسابها بحيث هناك عدة مراحل،و بالتالي هناك ثقل و تعقيد في مراحل حسابها. -   
   - مشكلة في إختيار سنة الأساس.

   - مشكلة إختيار عدد و أنواع المنتوجات و الخدمات.

     -مشكلة إختيار نظام الترجيح : ترجيح بسيط،ثنائي،متعدد و مضاعف...إلخ.

     -مشكلة في إختيار عدد العملات الأجنبية الداخلة في سلة العملات.
   - إختيار بين المتوسط الحسابي والهندسي.

   - إختيار المخفض الملائم لعمليات الترجيح: الناتج المحلي الإجمالي،الرقم القياسي لأسعار 
    الإستهلاك و الرقم القياسي لأسعار الإنتاج  .
و فی الأخير،يمكن تلخيص ذلك في الجدول رقم(4،2) أين تشير الإشارتين (+،-) إلی إيجابيات و سلبيات سعر الصرف الفعلي الإسمي و الحقيقي على التوالي كما يلي :
الجدول رقم (4،2): سلبيات و إيجابيات سعر الصرف الفعلي.
	       أنواع سعر الصرف الفعلي
الأرقام القياسية

لسعر الصرف الفعلي


	سعر الصرف الفعلي       الإسمي
	سعر الصرف الفعلي       الحقيقي

	الرقم القياسي لسعر الصرف
 الفعلي الواسع.

	 +يمكن الحصول عليه يومياً.
+ يتوفر عليه يومياً. 
+ تغطية الأحداث.
- يؤدي التضخم إلی
  إتجاهات قوية.
	- لا يمكن الحصول عليه           يومياً.
- لا يتوفر بسرعة في الوقت 
- مشاكل في حسابه.
+ معدل للتضخم.
+ تغطية الأحداث.

	الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي الضيق.
	- تغطية الأحداث.
+ معظم البلدان تغطي   التجارة الخارجية.
- تضخم متواضع.
+ تحركات أسعار الصرف     تذبذباتها تكون أكبر من    التضخم.
+ كل ساعة متاحة.
+ مفيد لأسعار السوق من    أجل إعداد مختلف السياسات  النقدية.
	- تغطية الأحداث.
+ معدل للتضخم .
+ معظم البلدان تغطي           التجارة الخارجية.
+ مماثل للواسع الحقيقي في   التطبيق.
- لا يحصل عليه يومياً.


المصدر :         Roy and Cromb(May , 1999), Bank Of  England : Quarterly Bulletin .      
-4 آفاق و إستحداثات في حساب سعر الصرف الفعلي 

من أجل تجنب عيوب و مشاكل في حساب و إنشاء الأرقام القياسية لأسعار الصرف، لجأت معظم البنوك المركزية في العالم)البنك المركزي الأوروبي،بنك إنجلترا،بنك الفيدرالي الأمريكي،بنك كندا،بنك نيوزيلاند...إلخ)،والهيئات الدولية ومراكز البحث والتطويرالمختلفة في العالم،إلى القيام بعدة استحداثات في طرق حساب الأرقام القياسية لسعر الصرف الفعلي التي تنصب حول بعض المحددات السالفة الذكر والمتمثلة في:التغطية الجغرافية و أوزان الترجيح.
-1-4 البنوك المركزية الدولية 
إن عملية دراسة الأرقام القياسية لسعرالصرف الفعلي تعتمد على مجموعة من القرارات المهمة جدﴽ في إنشاء وحساب لهذه الأخيرة.هذه القرارات تختلف حسب نظرة الهدف من إنشائها.لهذا إرتأينا أن نقوم بدراسة مقارنة بين البنك المركزي الأوروبي والبنك الإحتياطي الأمريكي في عمليات إنشاء و تركيب الأرقام القياسية لسعرالصرف الفعلي. 
-1-1-4 منهجية البنك المركزي الأوروبي في حساب الأرقام القياسية
لسعر الصرف الفعلي
      

يقوم البنك المركزي الأوروبي1 بحساب مختلف أسعار الصرف الفعلية للأورو،وينشرها دورياً:شهرياً،ثلاثة أشهر،ستة أشهر و سنة في موقعه للأنترنت.بتاريخ (2004/09/01)،قام البنك  المركزي الأوروبي باستخدام إجمالي التجارة الخارجية كأوزان  للترجيح وهذا من أجل إظهار أثر القدرة التنافسية في سوق الغير.فمنهجيته تكون موضحة  كما يلي :
-1-1-1-4 العملات الأجنبية الداخلة في سلة العملات( الشركاء التجاريون)  

قبل تاريخ  (2004/09) كان البنك المركزي الأوروبي يفرق بين نوعين من الأرقام القياسية لسعرالصرف الفعلي هما : الرقم القياسي لسعرالصرف الفعلي الضيق والذي يشمل ثلاث وعشرون بلداً، و الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي الموسع و الذي يشمل إثنان وأربعون بلداً.(أنظرالجدول رقم(4،4) في ملحق الفصل الأول).ولكن بسبب إتساع رقعة وحدود الإتحاد الأوروبي حدث تغيير كبير في تركيبة مجموعات الشركاء التجاريين.أين أصبحت هناك ثلاث مجموعات لأسعارالصرف الفعلية محسوبة لمختلف مجموعات الشركاء التجاريين2 و هي :

(1) Buldorini, Luca, Makrydakis Stelios, and ThimannChristian (February,2002) “ The Effective
      Exchange Rates of the   Euro’’ ECB Occasional Paper No. 2 (Frankfurt: ECB), pp 1-49.
(2) Buldorini, Luca, Makrydakis Stelios, and ThimannChristian (February,2002), OP- CIT,  pp 

      1-49. 
سعر الصرف الفعلي) مجموعة ( 12  ، سعر الصرف الفعلي )مجموعة(23  و سعر الصرف الفعلي(مجموعة ( 42.
-2-1-1-4 الترجيح

تعتمد أوزان الترجيح على أساس إجمالي أوزان التجارة.فوزن الواردات يكون بسيطا،ً 
متمثل في حصة الواردات من إجمالي واردات منطقة الأورو.بينما أوزان الصادرات تحدث عن طريق تعديل بسيط لحصة صادرات منطقة الأورو والتي تسمی بآثار سوق الغير(سوق ثالث).أين يشير إلى القدرة على التنافسية التي تواجهها صادرات منطقة الأورو في الأسواق الأجنبية لكل من المنتجين المحليين والمصدرين من دول الغير.إن الفترة المرجعية كانت (1997-1995) و قد أعيد حساب الأوزان النسبية  باستخدام بيانات جديدة عن الشركاء التجاريين الجدد.وهكذا تم تجديد الأوزان النسبية حسب بيانات الفترة (2001-1999).(أنظر الجدول رقم (4،4) في ملحق الفصل الأول).
-3-1-1-4 المخفض 

يقيس مؤشر الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي الحقيقي للأورو القدرة التنافسية لمنطقة الأورو من حيث الأسعار أوالتكلفة النسبية،مقارنة لشركائه التجاريين.تعرف هذه المؤشرات مثل الأسعار النسبية بين منطقة الأورو و بلدان الشركاء التجاريين معبر عنها بواسطة عملة مشتركة.وتنشأ عن طريق تصحيح الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي الإسمي  مخفض بواسطة الأرقام القياسية للأسعار أو التكلفة.
فالبنسبة لمجموعتي12) ،  (23تقاس و ضعية القدرة على التنافسية في منطقة الأورو بواسطة عدد كبير من المخفضات المختلفة نذكر منها ما يلي :  
(الرقم القياسي لأسعار الإستهلاك،الرقم القياسي لأسعار الإنتاج،الناتج المحلي الإجمالي، التكلفة الوحدوية لليد العاملة،التكلفة الوحدوية لليد العاملة في التصنيع،و التكلفة الوحدوية لليد العاملة في إجمالي الإقتصاد).أما فيما يخص مجموعة(42 ) تستخدم فقط الرقم القياسي لأسعار الإستهلاك  كمخفض.
-4-1-1-4 سنة الأساس 

 لقد كانت سنة الأساس1 لكل مؤشرات الأورو ممثلة بالربع الأول لسنة     (1999Q1=100) فمعطيات الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي الإسمي كانت متاحة يومياً فيما يخص مجوعة ) 12،(23 بينما كل المؤشرات الأخرى كانت متاحة شهرياً،ما عدا الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي الحقيقي،الذي أنشئ على أساس مخفض(الناتج المحلي الإجمالي،التكلفة الوحدوية لليد العاملة في التصنيع و التكلفة الوحدوية لليد العاملة في إجمالي

(1) Buldorini, Luca, Makrydakis Stelios  and ThimannChristian (February,2002), OP- CIT,  pp 

      1-49
 الإقتصاد(.فكانت متاحة كل ربع سنة.أما فيما يخص مجموعة (12، (42كانت متاحة إبتداءﴽ من تاريخ (1993/01-1990 /01) .                  

 بحيث نلاحظ فرقاً صغيرﴽ جداً بين سعر الصرف الفعلي الإسمي لمجموعة (23)،مقارنة مع سعر الصرف الفعلي الإسمي لمجموعة(42).فإذا كان الأورو إجمالاً حافظ على ثباته مقابل العملات الأجنبية الأساسية للشركاء التجاريين لمنطقة الأورو،خلال الفترة (2006-1990).
بينما إرتفع الأورو بدرجة كبيرة مقابل بلدان مجموعة)42 (بلداً.لأن سعر الصرف الفعلي إرتفعت قيمته من )70 إلی 110( و الذي يترجم بخسارة كبيرة في القدرة على التنافسية لمنطقة الأورو.
يتضمن الفرق بين الرقمين القياسيين أن الأورو)العملات الأجنبية الأوروبية السابقة( إرتفع ارتفاعاً كبيراً مقابل تسعة عشرة بلداً أغلبيتهم دول طائفة،والتى تكون موجودة ضمن الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي الموسع.

وهكذا فإن الإرتفاع الإسمي للأورو يرجع إلی إرتفاع معدلات التضخم في البلدان المعنية  أي الشركاء التجاريين مقارنة بمنطقة الأورو.و حسب قائمة الشركاء التجاريين لمنطقة الأورو فإن عدداً كبيراً من  البلدان عرفت أزمات مالية تبعتها إنخفاضات كبيرة في عملاتها و فترات كبيرة في معدلات التضخم منها: البرازيل،المكسيك،روسيا،تركيا وكذا الأرجنتين.
 العلاقة الرياضية -5-1-1-4
يستخدم البنك المركزي الأوروبي العلاقة الآتية،لحساب سعر الصرف الفعلي الحقيقي و فقاً لما يلي1 :
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                                         (11،4)                                             
أين تشير:
d euro)،(d i  :إلی مخفضات بالنسبة للشريك (i) و منطقة الأورو على التوالي.
(
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): يشير إلی سعر الصرف الفعلي الحقيقي. 
  . أوزان ترجيح الشركاء التجاريين : 
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 سعر الصرف الاسمي و: 
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-2-1-4 البنك الإحتياطي الفيدرالي الأمريكي و الرقم القياسي للدولار 
   عند نهاية)1998( قامت إدارة مسئولي الإحتياطي الأمريكي،بإدخال أرقام قياسية جديدة،من أجل قياس القيمة الخارجية للدولار مقابل مختلف العملات الأجنبية للشركاء التجاريين للولايات المتحدة الأمريكية.بحيث كان الهدف الأساسي للإدارة هو إنشاء أرقام تركيبية ملخصة لآثار إرتفاع،و إنخفاض في قيمة الدولار مقابل أهم العملات الأجنبية على

(1) Buldorini, Luca, Makrydakis Stelios, and Thimann Christian (February,2002),OP- CIT, pp43-45. 

      ..  
 القدرة التنافسية للمنتوجات الأمريكية نسبياً مع المنتجين المنافسين من طرف الشركاء التجاريين للولايات المتحدة الأمريكية.ومن أجل أخذ بعين الإعتبار،عدد أكبر من العملات الأجنبية المؤثرة في التجارة الخارجية.قامت إدارة الإحتياطي الأمريكي بتغيير مكونات وأوزان سعر صرف العملات الأجنبية،رغبة لحساب الأرقام القياسية للدولار1. 
هناك عدة  محددات تستخدم لإستحداث،و مراجعة الأرقام القياسية للدولار،نذكر منها: تعديل أوزان الترجيح،إختيار مجموعة من العملات الأجنبية و إختيار العلاقة الملائمة(أنظر إلى كل من) دبهوس،1985)2 و )هوبر و مرتن،1978)(3.
-1-2-1-4 إختيار علاقة الرقم القياسي للدولار 

إن العلاقة المطبقة من طرف إدارة الإحتياطي الأمريكي4،معظم البنوك المركزية الدولية و الهيئات الخاصة المالية،تستخدم المتوسط الهندسي للأوزان المتوسطة لأسعار الصرف الثنائية الإسمية.فالرقم القياسي الفعلي الإسمي عند الفترة(
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) يكون  معبر عنه وفقاً للعبارة الآتية :
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أين)
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 ( : تمثل  الرقم  القياسي  لسعر  الصرف الإسمي عند  الفترة(
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  : (عبارة عن أسعار الصرف الثنائية الإسمية معبر عنها بالعملات الأجنبية الأساسية )
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 (  :تشير إلى أوزان  العملة )
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(  في الرقم  القياسي للدولار عند الفترة) 
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 : تشير إلى عدد العملات  الأجنبية  الداخلة في إن حساب الرقم القياسي للدولار عند الفترة )
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لقد إختارت إدارة الإحتياطي الأمريكي المتوسط  الهندسي بدلاً من  المتوسط الحسابي البسيط و من أجل إعطاء الأهمية النسبية لكل عملة داخلة في إنشاء و حساب الرقم القياسي للدولار.
أما فيما يخص الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي المخفض بواسطة الأرقام القياسية للأسعار أو التكلفة تكون موضحة بواسطة العبارة الآتية :
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(1) TWI : Trade- Weighted index de la banque de réserve Nouvelle-Zéland.
(2) Deephouse David l(June/July,1985) , OP-CIT, PP 36-41.
(3)Hooper Peter and Morton John (October , 1978) , “Summary Measures of the Dollar’s Foreign 

     Exchange Value ”, edition : Federal Reserve Bulletin, pp 783-9.
(4) Federal Reserve Bulletin(Winter,2005 ),OP-CIT ,  pp 1.
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( : تشير إلى قيمة الرقم  القياسي لأسعار الإستهلاك  في  الولايات  المتحدة
                        لأمريكية عند الفترة)
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( : عبارة عن قيمة  الرقم  القياسي  لأسعار الإستهلاك  للبلد الأجنبي  )الشريك
                     التجاري( خلال الفترة )
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-2-2-1-4 إختيار العملات الأجنبية الداخلة في الرقم القياسي للدولار
لقد اختارت إدارة الإحتياطي الأمريكي العملات الأجنبية الداخلة في إنشاء و حساب أنواع من الأرقام القياسية لسعر صرف فعلي للدولار و تتمثل في :
  -                   الرقم القياسي الواسع.
               - الرقم القياسي للعملات الأساسية.

               - الرقم القياسي للعملات الأخرى المهمة في التجارة الخارجية. 

                         مع الولايات المتحدة الأمريكية.
                  -     الرقم القياسي لعملات بلدان العشرة .   

(أنظر الجدول رقم (4،6) فی ملحق الفصل الأول).
ا- الرقم القياسي الواسع
    هو عبارة عن متوسط أوزان أسعار صرف قيمة الدولار مقابل مجموعة أساسية1 من العملات الأجنبية للشركاء التجاريين للولايات المتحدة الأمريكية.لقد إختارت إدارة الإحتياطي الأمريكي حوالى ستة و عشروين عملة أجنبية،داخلة في إنشاء وحساب الرقم القياسي الواسع،والتي تشمل حوالي) 90% ( من إجمالي واردات و صادرات الولايات المتحدة الأمريكية في سنة)1997(.وبقيت نسبياً حتى سنة)2000(،فمثلاً خلال الفترة الممتدة(1997-2003 (لم يتم إستثناء أي بلد من الرقم القياسي الواسع.لكن بعض أوزان العملات الأجنبية مثل؛وزن  الواردات،وزن  الصادرات الثنائي كذا و السوق الثالث  من اجل قياس القدرة على التنافسية لستة و عشرون بلد  إقتصادي الداخلة  في إنشاء و حساب الرقم  القياسي الواسع بحيث تغيرت خلال الفترة الممتدة بين) 1997-2003) (أنظر الجدول رقم(1،(7 في ملحق الفصل الأول( لقد أصبحت كل من منطقة الأورو و الدولار الكندي )
[image: image160.wmf]CAD

( عملات أساسية في أوزان الرقم القياسي الواسع.و في سنة )2003 (أين قدر مجموع العملات لخمسة بلدان اختلفت خلال الفترة الممتدة بين)80-192004) (أنظر الجدول رقم(4، (7في ملحق الفصل الأول(.حيث ارتفع وزن الين الياباني)
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( خلال بداية الثمانينات لكن إنخفض بالمقابل بكثرة في بداية التسعينات.بينما أوزان الأورو و الدولار الكندي ما زالت تتغير من سنة إلى سنة  أخرى.

(1) Federal Reserve Bulletin(Winter,2005 ),OP-CIT , pp 3-5. 
أما فيما يخص البيزو المكسيكي)
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 (و الوان الصيني )
[image: image163.wmf]CNY

( فقد إرتفعا بكثرة  خلال
العشريات الأخيرة. مع الأخذ  بعين  الإعتبار هذه  التقلبات و التي تشير  إلی  أهمية  تعديل
وإستحداث أوزان العملات الأجنبية في الرقم القياسي للدولار من أجل أن يكون مؤشرﴽ جيدﴽ من أجل قياس القدرة  التنافسية للولايات المتحدة لمنتوجاتها في السوق  الدولي.

ب- الرقم القياسي الأساسي
    هو عبارة عن متوسط أوزان الترجيح في قيمة سعر صرف الدولار مقابل مجموعة فرعية من عملات الرقم القياسي الواسع والتي تتداول على نطاق واسع في التجارة العالمية.و هكذا فإن أوزان الترجيح لمختلف العملات الأجنبية تكون مشتقة من أوزان الرقم القياسي الواسع.لأجل هذا قامت إدارة الإحتياطي الأمريكي باختيار سبعة عملات أجنبية أساسية1 من ستة وعشرون عملة أجنبية و تتمثل في : منطقة الأورو،كندا،اليابان،بريطانيا، سويسرا،السويد،الدولار الأسترالي نظرﴽ لأهميتها البالغة في التجارة العالمية.لذلك قررت  إدارة الإحتياطي الأمريكي اعتبارها كعملات أساسية.
                  ج- الرقم القياسي لعملات أخری للشركاء التجاريين

هو عبارة عن متوسط أوزان الترجيح لقيمة سعر صرف الدولار مقابل مجموعة  فرعية من عملات الرقم القياسي الواسع.و تكون هذه الأوزان مشتقة من أوزان الرقم  القياسي الواسع.
    د- الرقم القياسي لعملات بلدان العشرة
عبارة عن متوسط أوزان لقيمة سعر صرف الدولار مقابل عملات أجنبية أخرى والمتمثلة في عشر بلدان وهي بلجيكا،كندا،فرنسا،ألمانيا،إيطاليا،اليابان،هولندا،السويد،سويسرا و بريطانيا. لقد نجحت إدارة الإحتياطي الأمريكي بتلخيص تغيرات  قيمة  الدولار من خلال أربعة أرقام قياسية للدولار و هي الرقم القياسي للدولار الواسع،الرقم القياسي للدولار الأساسي،الرقم القياسي للدولار للعملات الأخرى و الرقم القياسي لعملات بلدان العشرة خلال ربع  قرن الموافقة لتحديد الأحداث الخارجية في سوق الصرف.وترى أن الرقم القياسي للدولار الأساسي هو أفضل مؤشر لقياس تطور القدرة على التنافسية لمنتوجات الولايات المتحدة الأمريكية،مقابل المنتوجات المنتجة من طرف الشركاء التجاريين لاسيما خلال فترة
ظهور عملة الأورو كعملة دولية. تعتمد إدارة الإحتياطي الأمريكي على سنوية البيانات من أجل حساب أوزان الترجيح. تتغير هذه الأخيرة،حسب  بيانات التجارة الخارجية المستخدمة في إنشاء و حساب الرقم  القياسي للدولار.ففي سنة (2003) تم الإعتماد علي بيانات سنوية لسنة(2001) من أجل حساب الأرقام القياسية للدولار اليومية و الشهرية  ثم سوف  تستحدث

(1) Federal Reserve Bulletin(Winter,2005 ),OP-CIT , pp 5-6. 
لاحقاً عندما تصبح البيانات متاحة في سنة (2004).وعندما  تستحدث و تراجع  أوزان العملات الأجنبية،سوف تقوم إدارة الإحتياطي الأمريكي بنشر تعديلاتها حسب التجارة الخارجية الجديدة مثلاً في سنة(2001) كان إدخال على سبيل المثال أهمية كل من إنجلترا،السويد و الصين في التجارة العالمية.
-2-4 الهيئات الدولية 
خلال السنوات السابقة حدث تطور في هيكل و حجم التجارة  الخارجية و من أجل  التغطية الجيدة قامت معظم الهيئات الدولية العالمية باستحداث أرقامها القياسية لأسعار الصرف الفعلية،وذلك من أجل إظهار الحقيقة النسبية لقيمة مختلف العملات الأجنبية.لأجل هذا، قمنا بدراسة منهجية لكل من بنك التسويات و صندوق النقد الدولي.
-1-2-4 بنك التسويات الدولية    
     لقد أصبحت الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية لبنك التسويات الدولية واسعة الإنتشار.أين تغطي حوالي إثنبن وخمسين بلداً إقتصادياً حول قاعدة منهجية متجانسة، و تعكس التطور الحديث للتجارة العالمية بفضل معاملات الترجيح المتغيرة في الوقت.كما يعكس سعر الصرف الفعلي أيضاً أفضل آثار للصرف على شروط الإقتصاد الكلي لسعرالصرف الثنائي.كما أن سعر الصرف الفعلي الحقيقي عبارة عن سعر الصرف الفعلي الإسمي المصحح بواسطة الأسعار،أو التكاليف النسبية.بحيث تأخذ بعين الإعتبار تغيراته و في الآن نفسه تحركات لسعر الصرف الإسمي،وكذا فروق التضخم إتجاه شركائه التجاريين. إن لدی سعر الصرف الفعلي عدة تطبيقات ميدانية كأداة لتحليل مختلف السياسات، وأيضاً يقيس القدرة علی التنافسية الدولية فهو هدف وسيط للسياسات النقدية،أو هدف عملي(مؤشر لتقدير إنتقال لصدمات الخارجية).وهو مهم كثيراً بالنسبة لمختلف الهيئات الدولية.
منذ سنة (1993) قام البنك الدولي للتسويات بإعداد أسعار الصرف الفعلية لسبعة و عشرون بلد إقتصادي.ليس فقط من أجل تدعيم البحوث الموجهة للنشرو للهيئات بين البنوك  المركزية.إنما أيضاً في إطارتحليل علی المدى القصير،و من أجل  الرقابة علی الأسواق. في البداية أعتمد نظام الترجيح فقط علی التدفقات التجارية.منذ(1990) مع ذلك،و بسبب التطور السريع في التبادلات التجارية خلال العشرية الأخيرة،أصبح من الضروري توسيع  تغطية الأرقام القياسية لسعرالصرف الفعلي،وإعادة النظر في نظام الترجيحات.فمن خلال هذا العنصر سوف نصف الخصائص الجديدة في حساب و إنشاء أسعار الصرف الفعلية من طرف بنك التسويات الدولية كما يلي :
    - توسيع تغطية البلدان إلی عدد يشمل إثنان وخمسون بلداً إقتصاديًا.

    - التبني لمعاملات الترجيح الجديدة،تتغير في الوقت،من أجل  ترجيح التبادلات التجارية. 
    - التعديل في إحصائيات تجارة الصين،وهذا نتيجة للدور الهام الذي تلعبه هونغ كونغ.
و بسبب تطور وجه و هيكل التجارة العالمية خلال عشر السنوات الماضية في الحجم،وأيضاً في التوزيع الجغرافي.و من أجل الأخذ بعين الإعتبار التمثيل الجيد،قام بنك التسويات  الدولي 
باستحداث أرقامه القياسية.حيث و بصفة خاصة،قامت بتوسيع التغطية الجغرافية والترجيح المتغير في الوقت.إضافة إلى أهمية نمو الصين في التجارة الخارجية العالمية،عدل بنك التسويات الدولي ترجيحاته لتكون أكثر تمثيلاً للتبادلات التجارية،لأن الأرقام القياسية الفعلية عبارة عن مؤشرات مفيدة جداً في تغيرات الصرف و آثارها.
-1-1-2-4 نظام الترجيح و حدوده
أنشأ نظام الترجيح من خلال أعمال كل من )تورنر و بانت داك،1(1993.سعر الصرف الفعلي الإسمي المحصل عليه عبارة عن متوسط مرجح لسلة  من أسعار الصرف الثنائية.بينما سعر الصرف الفعلي الحقيقي،يوافق لسعر الصرف الفعلي الإسمي المصحح بواسطة أسعار الإستهلاك النسبية الموافقة لذلك.الترجيحات المستخدمة عن طريق التدفقات التجارية تأخذ بعين الإعتبار،و في نفس الوقت للتبادلات الثنائية المباشرة،و المنافسة في البلدان الأخرى و ذلك بفضل نظام الترجيح المضاعف.طريقة الترجيح على أساس التبادلات التجارية و جدت قواعدها النظرية من خلال أعمال (أرمنتون،1969)2  .و يفترض ضمنياً وجود منتوج واحد مختلف،حسب البلد الأصلي،مع مرونة الإحلال التي تكون ثابتة.لأجل هذا لا تأخذ بعين الإعتبار الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية لبنك التسويات الدولي،إلا المنتوجات الصناعية  فقط.لكن بعض الهيئات الدولية المالية و البنوك المركزية أدخلت بشكل بسيط تبادلات الخدمات في حساب الترجيحات من أجل إنشاء،و حساب الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية.هكذا بنك إنجلترا،يستعمل معطيات حول الخدمات الثنائية المقدمة من طرف المركز الوطني للإحصائيات المحلي لبريطانيا (لنتش و وايتكير،(2004 3.أيضاً صندوق النقد الدولي يأخذ بعين الإعتبارالخدمات،إنطلاقاً من مبدأ أن هذه التبادلات تبين نفس التوزيع الجغرافي للسلع المصنعة ولأجل بعض الإقتصاديات أيضاً السياحة (تميم بيومي وآخرون،4(2005.أما البنك الإحتياطي لنيوزيلاندا فيرجح العملات الأجنبية المعنية،في آن واحد حسب حصتها في التبادلات والناتج المحلي الإجمالي.وهذا من أجل إدراج،بعين الإعتبار تبادلات الخدمات والسلع المصنعة (هرقرز و وايت،5(1999.بينما السلطات النقدية  لهونغ كونغ من جهتها تعتمد في حساب أسعارالصرف الفعلية الحقيقية فقط على الخدمات )هاي و فان، 2003) 6. 

(1) Turner Philip and Van’t Dack Jozef (November ,1993) , OP-CIT , pp 1-152.
(2)  Armington Pauls(1969) , “a theory of demand products distinguished by place of  production”
        , edition : IMF staff papers vol (6), pp 159 - 78.
(3) Lynch B. and Whitaker S.(Winter , 2004),“The New sterling ERI’’, edition : bank of England  
(4) Bayoumi and al ( May ,2005), “new rates from new weights”,OP-CIT,pp1-55.
(5) Hargreaves, D. and White B. (1999), “Measures of New Zealand’s effective exchange rate’’,
     Edition : Reserve Bank of New Zealand Bulletin 63 (3).
(6) Ha J. and Fan K. (Mars ,  2003), Alternative measures of the real effective exchange   rate ’’ 
      , edition :  Hong Kong Monetary Quarterly Bulletin  , pp 16-21.
من أجل كل هذه التوجهات المختلفة،لا يمكن إعتبار أسعارالصرف الفعلية،كمؤشر كاف وصفي و تلخيصي للقدرة على التنافسية للبلد المعني.وكذلك من أجل تقدير كامل،لآثار الإقتصاد الكلي لمتغيرات الصرف.لذلك يجب أن يكون نموذج الإقتصاد الكلي الدولي غير متفكك بل تجميعي و معلمي على الأقل،لكل مظاهر التطور الإقتصاد الكلي.
رغم كل شئ ،فإن سعر الصرف الفعلي المتناسق لترجيحات التبادلات التجارية تبقى مؤشرات مفيدة جدﴽ من أجل تحليل البعد الإقتصادي العالمي.
4-2-1-2- توسيع سلة العملات الأجنبية 

لقد تم توسيع سلة العملات الأجنبية لأسعار الصرف الفعلية لبنك التسويات الدولية إلی إثنين وخمسون بلدﴽ إقتصادياً وهذا من أجل عكس،أو تمثيل إقتصاديات الدول الطائفة لكل  من آسيا،أوروبا الوسطي والشرقية وأمريكا(أنظر الجدول رقم(1،8) في ملحق الفصل الأول).لقد أصبحت الأرقام القياسية الموسعة متاحة إبتداءﴽ من سنة )1994( لكن قبل ذلك،  و بسبب نقص المعطيات حول أسعار الصرف،الأسعار،و أسعار التجارة الخارجية تم الإعتماد على سلة ضيقة من العملات الأجنبية لتشمل سبعة و عشرون بلدﴽ بحيث كانت متاحة إبتداءﴽ من سنة(1964(.
4-2-1-3- معاملات الترجيح المتغيرة في الوقت 
تلجأ إلى معاملات ترجيح متغيرة في الوقت،من أجل حساب الأرقام القياسية الجديدة لأسعار الصرف الفعلية.وهذا لسببين هما الأول:فمن أجل الأخذ بعين الإعتبار التطور السريع للتجارة العالمية وكذا تقديم أفضل لآثار الصرف الموافقة،الأكثر تدقيقاً بالنسبة للأرقام  القياسية الموسعة تمنح الترجيحات المتوسطة حول ثلاث  سنوات 
)93-95،96-98،99-2001،2002-2004 ( للفترة المعنية و إنشاء وحساب الأرقام القياسية  لأسعار الصرف الفعلية.أما الثاني فيتمثل في مشكلة التناسق أين تم التطبيق للأرقام القياسية الضيقة مقابل معاملات تتغير في الوقت إبتداءﴽ من سنة)1990( على أساس متوسط ثلاث سنوات.كانت الترجيحات للفترة)90-92( خاصة بسنوات سابقة.
من أهم  إيجابيات الترجيح  المتغيرة  في الوقت،أنه  بالإمكان أخذ بعين الإعتبار التغيرات الممكنة،والجديدة في الإقتصاد العالمي،لكن أيضاً من أجل أن تعكس أفضل صورة للوضعية الحالية لأجل كل الفترات السابقة.
تقدم الأرقام القياسية المحصل عليها أيضاً الصورة الأكثر تدقيقاً في تغيرات الصرف على المدى المتوسط و الطويل الأجل،لأنها تأخذ بعين الإعتبار على الأقل الأهمية النسبية لأكبر عدد  ممكن من الشركاء التجاريين خلال فترات مختلفة.
بعض البنوك المركزية،مثل البنك الفيدرالي الأمريكي،بنك إنجلترا وبعض الهيئات الدولية مثل منظمة التعاون والتنمية الإقتصادية تطبق مثل هذه الترجيحات في حساب وإنشاء الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية مع القيام بصفة دورية بتحديثات بصفة عامة كل سنة.
إن الأرقام القياسية لأسعار الصرف الفعلية للدولار،الأورو و الين المنشأة من طرف البنك الدولي للتسويات الأكثر قرباً من تلك الأرقام القياسية الرسمية المنتجة من طرف البنوك المركزية الدولية.وبالنسبة لهذه العملات الثلاث نلاحظ أن الفرق بين السلسلة الجديدة والقديمة يكمن من خلال زيادة سلة العملات الأجنبية مثلاً إدراج الصين و بعض الدول الطائفة وإستحداث الترجيحات مثلاً  إنخفاض حصة البيانات.
أما فيما يخص الدولار فخلال الفترة الممتدة بين)2002-2004( كان الإنخفاض الإسمي المقدم بواسطة الرقم القياسي الموسع بعشرة نقاط من المئة من تلك المبينة بواسطة الرقم  القياسي القديم.
4-2-1-4- العلاقة الرياضية
لقد إستخدم بنك التسويات الدولية العبارة الآتية من أجل حساب سعر الصرف الفعلي بأنواعه(الضيق و الواسع( وفقاً للعلاقتين1 كما يلي :
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حيث تشير كل من :
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يستخدم مخفض العلاقة 4)، (14في معظم الدول،بينما الهند تستخدم العلاقة4)،  .(15
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 (الأرقام القياسية لأسعار الإستهلاك و أسعار الجملة على التوالي.
(26،51)  :  عدد البلدان.
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 : المتوسط الهندسي.
-2-2-4 صندوق النقد الدولي و الأرقام القياسية لسعر الصرف الفعلي
      سوف نتناول منهجية إستحداث أسعارالصرف الفعلية الإسمية،والحقيقية لأوزان الترجيح صندوق النقد الدولي(تميم بيومي وآخرون،(2006 2و(تميم بيومي وآخرون،2005)3
اعتمادﴽ على بيانات إبتداءﴽ من) 99-2001(.و كان سبب هذه المراجعة هو الزيادة النسبية لكل من أمريكا و الصين في التجارة العالمية.بينما انخفضت حصة كل من أوروبا واليابان نسبياً (أنظرالجدول رقم (4،8) في ملحق الفصل الأول).

(1) Turner Philip and Van’t Dack Jozef (November ,1993) , OP-CIT , pp 19-54.
(2) Bayoumi ,Jawoo Lee and Jayanthi(2006) , “ new rates from new weights”  , edition : IMF 
      staff papers vol 53 , N 02, pp 272-305.
(3) Bayoumi and al (May,2005) , OP-CIT , pp 1-55.
-1-2-2-4 الشركاء التجاريين

يطبق صندوق النقد الدولي نظامين لإنشاء وحساب الأرقام  القياسية لسعارالصرف الفعلي هما واحد يغطي واحد وعشرون بلدﴽ صناعياً منشأ حول التكلفة الوحدوية لليد العاملة. والثاني يغطي بالتقريب كل أعضاء صندوق النقد الدولي و منشأ حول الرقم القياسي لأسعار الإستهلاك(أنظر الجدول رقم (4،10) في ملحق الفصل الأول).
-2-2-2-4 أوزان الترجيح

يوجد نظامان هما الأول سمي بالنظام الإجمالي و الذي يغطي حوالي مئة وأربعة وثمانون بلد.أين يستخدم المخفض الرقم القياسي لأسعار الإستهلاك من أجل حساب الرقم القياسي لسعر الصرف الفعلي الحقيقي.  
ثانياً النظام الصناعي أين يغطي فقط الدول الصناعية،حيث المخفض المستخدم لقياس الرقم القياسي لسعرالصرف الفعلي الحقيقي)التكلفة الوحدوية لليد العاملة).تحسب أوزان الترجيح على أساس الأهمية المختلفة لكل نوع من أنواع التجارة الخارجية و وفقاً للعلاقة1 الآتية :
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أين :

Wij(M)،Wij(C)،Wij(T) : تشير إلى أوزان الترجيح لكل من السلع الصناعية)
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) : تمثل  حصص لثلاث  أنواع من التجارة  من  إجمالي البلد (
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)، أما 
أوزان الترجيح الجديدة فيتم تعديلها لتصبح وفق العلاقة الآتية :
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أين :  

Wij(M)،Wij(C)،Wij(T) : عبارة عن أوزان الدول من السلع الصناعية،السلع والخدمات و(
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¶

)  :تمثل حصص السلع الصناعية خدمات)ما عدا السياحة( السلع والسياحة من إجمالي التجارة الإجمالية. 

(1) Bayoumi and al (May,2005) , OP-CIT , pp 6.
-3-2-2-4 العلاقة الرياضة
يحسب الرقم القياسي بواسطة المتوسط الهندسي لسعر الصرف الفعلي الحقيقي بين البلد المعني و شركائه التجاريين.بصفة عامة، تحسب الصيغة الجديد الرقم القياسي بواسطة العلاقة الرياضية1 الآتية :
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أين :
)
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  (تمثل الشركاء التجاريين ،)
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( : تشير  إلى الرقم القياسي  لأسعار الإستهلاك  للبلد(
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( : عبارة  عن  أسعار  الصرف الإسمية  للبلد  المحلي)
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 (مقابل الدولار الأمريكي(يقاس بالدولار بالنسبة للعملة المحلية).  
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 : المتوسط الهندسي.
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 : أوزان الترجيح .

(1) Bayoumi and al (May,2005) , OP-CIT , pp 9.
خلاصة الفصل الأول
        منذ بداية السبعينات وبعد إنهيار نظام سعرالصرف الثابت و إنتشار واسع في نظام التعويم بمختلف أنواعه.أصبح الإهتمام بإنشاء وحساب أرقام قياسية لأسعار الصرف.التي تهتم  بقياس التغير المتوسط  في عملة بلد ما،بالنسبة لعدد من العملات الأجنبية الأخرى للشركاء التجاريين.حسب الأهمية النسبية للتجارة الخارجية لفترة مرجعية، تسمی بسنة الأساس.هذا التركيب المتعدد للعلاقة بين العملة المعطاة والعملات الأجنبية الأخرى للشركاء التجاريين،تقودنا إلى مفهوم جديد يسمى بسعر الصرف الفعلي أو المتعدد أو الإجمالي.بصفة عامة،تم تعيين سعر الصرف الفعلي كرقم قياسي تركيبي من أجل وصف التطورالمتوسط،لأسعارالصرف الثنائية لعملة بلد ما،بالنسبة لعملات الشركاء التجاريين الأساسيين أو المنافسين التجاريين.و هو عبارة عن متوسط مرجح لسعارالصرف الإسمي الثنائي محسوب بالنسبة لسنة الأساس.بحيث أن معاملات الترجيح لديها هدف تعكس من خلالها الأهمية النسبية لكل عملة أجنبية بالنسبة للبلد المعني.وتجدر الإشارة إلی أن معاملات الترجيح مرتبطة بالهدف الذي يرجی من خلاله إستعمال للأرقام القياسية لسعرالصرف الفعلي.
لقد قمنا بإظهار مختلف منهجيات حساب الأرقام القياسية لسعارالصرف الفعلي والتي لديها عدد من الخصائص المشتركة مثلاً إستخدام المتوسط الهندسي.لكن السؤال الذي يطرح دائماً هو أی عملة يتم إدراجها ضمن سلة العملات الأجنبية ومشاكل سنة الأساس التي تتغير خلال الوقت ؟لقد سبق،و أن أشرنا إلى أن الرقم القياسي لسعرالصرف الفعلي،أداة مهمة لدی الإقتصاديين حيث تستخدم من أجل مقارنة أسعارهم للصرف مقابل أهم عملات شركائهم التجاريين وهذا أفضل بكثير من المقارنات الثنائية مثلاً: الدولار الأمريكي و الدولار الأسترالي.يمكن أن نستخلص أن معظمها تعتمد على عدد معين من المحددات والتي نوجزها كما يلي : 
              - العملات الأجنبية الداخلة في سلة العملات الأجنبية . 

              - كيفية حساب أوزان الترجيح .

              - تحديد سنة الأساس لحساب أوزان الترجيح.
              - تحديد سنة الأساس لحساب سعر الصرف الفعلي.
              - ما هي المنتوجات الداخلة في عملية الحساب  . 

              - ما هي العلاقة المستعملة في حساب المتوسط
بناءﴽ على التحليل السابق،إتضح لنا أن مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي هو أيضًا مرتبط بعدة محددات من جهة و من جهة أخری يقدم مؤشرﴽ جيدﴽ من أجل وصف و تلخيص درجة القدرة التنافسية في الأسواق الدولية.لذلك قامت معظم الهيئات الدولية بإنشاء مؤشرات سعر الصرف الفعلي الحقيقي باعتبارها أفضل مؤشر لقياس القدرة التنافسية لإقتصاد ما وهذا هو موضوع الفصل القادم  و الذي نتناول فيه  كافة  محددات القدرة التنافسية ووفقًا لمختلف 
الطرق من أجل  الوصول إلی نمذجة جيدة لسعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار الجزائري الذي يعتبر أهم مؤشر تلخيصي لوصف القدرة التنافسية للإقتصاد المحلي حسب آراء مجموعة من الباحثون (أرتوس و رونبارق،1973 )،(رونبارق،1976)،(هيرش و هيقز،1970)،(بلونقا،1987) و(أرتوس و ماك قيرك، 1981).


   الجدول رقم(4،3) : مختلف الطرق لإنشاء الأرقام القياسية لسعر الصرف الفعلي.        
	بنك الإتحاد الفيدرالي الأمريكي
	بنك كندا
	اللجنة الأوروبية
	البنك المركزي الأوروبي
	البنوك و الهيئات 

       المختلفة     

المحددات


	السلع إستثناءﴽ المواد الأولية وصادرات الحربية
37- 19 -18
مضاعف
متحركة
الرقم القياسي لأسعار الإستهلاك.
	البضائع السلعية
16
مضاعف
تثبيت 96-94

التكلفة الوحدوية

لليد العاملة
في التصنيع،
 الرقم القياسي لأسعار الإستهلاك،

مخفض الناتج المحلي الإجمالي.
	البضائع السلعية
41-34-25 -24 12
مضاعف فقط للصادرات
متحركة
التكلفة الوحدوية لليد العاملة
في التصنيع،

التكلفة الوحدوية

لليد العاملة
في إجمالي الإقتصاد،
الرقم القياسي لأسعار الإستهلاك،

مخفض الناتج المحلي الإجمالي

الرقم القياسي للقيمة الوحدوية للصادرات.
	السلع المصنعة

42- 23- 12 

مضاعف

تثبيت تراجع خلال 5  سنوات 

20 99 -97 95
التكلفة الوحدوية

لليد العاملة
في التصنيع،
التكلفة الوحدوية لليد العاملة
في إجمالي الإقتصاد،
الرقم القياسي لأسعار الإنتاج،

الرقم القياسي لأسعار الإستهلاك،

مخفض الناتج المحلي الإجمالي.
	تحديد المنتوجات 

عدد العملات 
الداخلة في السلة 
طرق الترجيح 

سنة الأساس 

المخفض



	جبي مورقن

	بنك التسويات الدولية 
	منظمة التنمية والتعاون الإقتصادية
	صندوق النقد الدولي
	  الهيئات الدولية
و البنوك المختلف 
  المحددات 



	السلع المصنعة

السلع المصنعة


	السلع المصنعة


	السلع المصنعة


	السلع المصنعة
السلع: مواد أولية دون البترول، السياحة 
	تحديد المنتوجات 
-التكلفة الوحدوية

   لليد العاملة
-الرقم القياسي لأسعار الإستهلاك 


  الجدول رقم(4،3) : مختلف الطرق لإنشاء الأرقام القياسية لسعر الصرف الفعلي تابع.   
	عدد العملات 
الداخلة في السلة 

-التكلفة الوحدوية

   لليد العاملة
-الرقم القياسي لأسعار الإستهلاك

طرق الترجيح

-التكلفة الوحدوية

   لليد العاملة  
-الرقم القياسي

لأسعار الإستهلاك

سنة الأساس 

-التكلفة الوحدوية

   لليد العاملة

-الرقم القياسي      
لأسعار الإستهلاك
المخفض


	20

146
مضاعف
مضاعف

ثابت 91-89
ثابت 90 - 88

الرقم القياسي لأسعار الإستهلاك،

التكلفة الوحدوية

لليد العاملة في
التصنيع.

	41

مضاعف

متحركة
الرقم القياسي لأسعار الإستهلاك،التكلفة الوحدوية لليد العاملة
في التصنيع.

	25

مضاعف

تثبيت 90
الرقم القياسي

الأسعارالإستهلاك،
التكلفة الوحدوية

لليد العاملة في التصنيع،التكلفة الوحدوية لليد العاملة في إجمالي الإقتصاد.

	15

44
مضاعف

مضاعف

ثابت

ثابت
الرقم القياسي لأسعار الإنتاج،

الرقم القياسي لأسعارالجملة.


المصدر                :    (Leachy , 1998) , (Hargreaves and Strong , 2003) , (Acree , 99)                                                (Zanello and Desmelle , 97)
      الجدول رقم(4،4) : مجموعة الشركاء التجاريين و مختلف أنواع سعر الصرف                      الفعلي للأورو(2004)
	مجموعة (12)     EER12    

أستراليا(AUD)،كندا(CAD)،الدنمارك(DKK)،هونغ كونغ( HKD)،
اليابان(JPY)،النرويج (NOK)،الولايات المتحدة الأمريكية(USD)،
سنغافورا(SGD) ،بريطانيا(GBP) ،سويسرا(CHF) ،السويد(SEK)،
كوريا الجنوبية( KRW) .


	مجموعة (23)     EER23

	EER12    +

قبرص(EUR)،التشك (CZK)،استونيا(EEK)،المجر(HUF)،لاتفيا(LVL)   ،لتوانيا(LTL)،مالطا (EUR)،بولندا (PLN)،سلوفانيا(EUR) ، سلوفاكيا(EUR)،الصين (CNY)  .


	مجموعة (38) EER38

	EER23  +  EER12 

	نيوزيلاند(NZD)،الجزائر(DZD)،الأرجنتين( ARS)،البرازيل (BRL) ،كرواتيا(HRK)،الهند(INR)،أندونيسيا (IDR)،ماليزيا(NYR)،المكسيك (MXN)،الفلبين(PHP)،رومانيا(RON)،روسيا(RUB)، تايوان(TWD)،تايلند(THB)،تركيا (TRY) .


	مجموعة (42) EER42

	+ EER23  +  EER12  EER38

	لاتفيا(LVL)،لتوانيا(LTL)،مالطا(EUR)، بلغاريا(BGN) .


       المصدر :  (2004) .                                                                       ECB        
        الجدول رقم(4،5) : أوزان منطقة الأورو لحساب سعر الصرف الفعلي لمجموعة              )           (12( نسبة مئوية)
	الفترات
العملات  


	97-96
%
	97-95  
 مصحح%
	2001- 99 
%

	AUD

	1.13
	1.27
	1.13

	CAD


	1.96
	1.96
	2.22

	DKK

	3.50
	3.02
	2.72

	HKD

	3.90
	5.74
	5.24

	JPY

	15.01
	16.36
	14.52

	NOK

	1.70
	1.55
	1.35

	SGD

	3.50
	3.82
	3.45

	ZAR

	4.91
	4.77
	4.84

	SEK

	6.23
	5.66
	5.07

	CHF

	8.84
	7.94
	7.08

	GBP

	24.26
	22.12
	21.48

	USD

	25.05
	25.78
	30.91


         المصدر :           ECB (2004) .                                                                                       
       الجدول رقم(4،6) : مجموعة الشركاء التجاريين و مختلف أنواع سعر الصرف  

       الفعلي للدولار الأمريكي(1997) 
	أنواع سعر الصرف الفعلي
العملات أو المناطق الإقتصادية
	EER Broad


	EER Major currency


	EER OITP


	EER G10



	CAD
EURO

JPY
MXN

CNY

GBP

TWD 
KRW
SGD
HKD
MYR
BRL 

CHF

THB 

AUD

IDR
PHP
RUB 

INR
SEK
SAR
ARS
VEF
CLP
COP
إجمالي

	*
*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*
*

*

*

*

*

*

100
	*
*

*

*

*

*

*

100
	*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

100
	*
*

*

*

*


100


     الجدول رقم(4،6) : تابع
	تفصيل
عملات منطقة الأورو
DEM

FRF

IL

NTL

BFR

ESP

EUR
ATS 

FIM 

PTE 
إجمالي

	
	
	
	*

*

*

*

*


      المصدر  FED(1998) , “New Summary Measures of the Foreign Exchange Value   :          
           Of  the Dollar ” , edition : FED , p813.   
الجدول رقم(4،7) : أوزان منطقة الدولار من أجل حساب سعر الصرف الفعلي 

 للمجموعة الواسعة(نسبة مئوية)
	      السنة
العملات الأجنبية 
	
2003



	EURO
CAD

CNY 

JPY

MXN

GBP

KRW

 TWD
HKD 

NYR
SGD

BRL
CHF

THB 

AUD

SEK

INR

PHP
IDR

RUB

SAR
COP
ARS
COP
VEF
إجمالي
تذكير بمجموعة العملات الأساسية  
	18.80
16.43

11.35

10 .58

10.04

5.17

3.86

2.87
2.33

2.24

2.12

1.79

1.44

1.43

1.25

1.16

1.14

1.06

0,95
0.74

0.61
0.49
0.44
0.41
0.30


100


54.84



المصدر:             FED(Winter , 2005), “Indexes of the Foreign Exchange Value of the dollar”, edition :FED , p05.   
       الجدول رقم(4،8) : مجموعة الشركاء التجاريين و أوزان الترجيح (BIS ،الواسع: %) 
	المناطق
الدول
	الولايات المتحدة الأمريكية
	منطقة الأورو
	اليابان
	دول صناعية أخري
	دول طائفة آسيا
	أوروبا الوسطي و الشرقية
	أمريكا اللاتينية 


	الدول الصناعية
AUD
CAD
DKK
USD

ISK
JPY
NOK
NZD
GBP
SEK
CHF
	17,4

62,4

6,6

..
10,8

225

7,,8

14,7

13,6

9,6

10,2

	17,8

8,5

46,2

18,5

40,4

16,2

38,2

15,6

48,9

43,8

55,9
	14,2

5,1

3,0

11,9

47

..
4,8

14,6

5,1

4,2

5,0
	13,2

4,1

24,6

23,2

27,3

9,6

28,4

27,1

8,8

21,5

10,0
	33,8

13,6

11,0

29,4

9,7

45,9

12,3

25,5
15,6

10,6

10,6
	1,0

0,9

7,3

2,2

6,1

2,4

7,2

0,8

6,1

8,1

5,7
	2,5

5,5

1,3

14,8

1,1

3,5

1,3

1,8

2,8

2,1

2,6

	منطقة أوروبا
DEM

ATS 

BFR
ESP

FIM 

FRF

GRD

 IEP

LIT
NTH
PTE
	17,5
10,9

6,7

8,6

5,8

8,3

9,7

6,4

19,1

8,3

10,0

4,7
	..
38,1

56,7

55,1

59,6

37,8

50,4

54,0

33,5

49,6

46,5

69,8
	8,0

5,2

3,4

4,0

3,6

5,2

4,5

4,5

5,4

4,0

4,3

2,5
	29,6
16,3

11,1

14,2

12,7

21,6

14,5

10,7

23,9

13,4

15,3

11,3
	22,7

14,0

8,4

10,0

10,1

13,0

12,0

13,8

12,5

11,7

15,6

5,92
	17,8
13,0

12,5

5,4

5,6

12,2

6,7

9,3

3,4

10,2

6,3

4,0
	4,5
2,6

1,3

2,6

2,5

1,9

2,2

1,4

2,3

2,6

1,9

1,7

	بلدان آسيا 
الطائفة
CNY
KRW 

HKD 

INDE

IDR
MYR
PHP
SGD
TWD
THB
	18,5

18,4

13,9

16,9

14,9

20,4

22,3

16,6

15,7

14,4
	16,2

14,9

12,8

26,6

15,9

12,5

11,6

13,4

12,1

13,0
	17,4

19,2

13,8

7,2

18,8

16,5

21,7

14,3

18,3

22,6
	8,7

7,8

8,8

13,7

9,4

7,3

6,2

7,8

6,6

7,9
	31,7

33,6

46,0

27,5

36,6

39,5

34,4

44,6

42,1

37,5
	4,2

2,9

1,9

4,1

2,2

1,6

1,8

1,5

2,4

2,0
	3,4

3,3

2,9

4,0

2,3

2,3

2,0

1,9

2,8

2,6


     الجدول رقم(4،8) : تابع 
	أوروبا الوسطي و الشرقية
BGL
HRK
EEK
HUF 
LVL

LTL
PLN 

CZK 
ROL

RUB
SKK
SIT
TRY
	5,1

4,4

4,4

5,8

3,5

3,6

4,8

5,4

5,1

8,9

5,2

4,8

7,9
	55,5

57,4

43,9

54,0

43,2

44,4

55,2

55,0

56,4

37,6

52,5

58,8

48,2
	2,5

2,5

4,4

4,1

1,0

1,9

2,8

3,4

2,6

7,0

3,1

2,2

4,1
	9,5

8,3

10,0

13,1

4,9

7,3

10,1

11,1

10,1

22,6

8,7

7,5

14,2
	8,7

8,9

10,0

13,1

4,9

7,3

10,1

11,1

10,1

22,6

8,7

7,5

14,2
	17,5

17,6

17,6

11,3

27,2

25,3

12,3

13,3

13,9

11,1

20,7

16,4

9,7
	1,1

0,9

0,8

1,3

0,6

0,6

1,1

1,1

1,3

1,9

0,9

1,1

2,4

	أمريكا اللاتينية ودول أخری

ARS
BRL
CLP
MXN
AFRIQUE
	19,5

28,3

20,3

61,1

14,5
	17,3

23,0

22,1

9,0

33,0


	5,8

6,7

6,5

5,3

9,3


	6,2

9,5

8,3

6,8

16,8
	12,6

16,0

21,3

14,6

20,8
	1,7

2,6

2,0

0,7

2,8
	37,0

13,9

19,6

2,6

2,9


المصدر    :  BIS(Mars , 2006) , “Rapport Trimestriel ”, edition :  BIS , p 64                                                                                            
       الجدول رقم(4،9) : أوزان الترجيح  لحساب سعر الصرف الفعلي (نسبة مئوية)
	OPI
	EURO
	JPY
	USA
	PI
	المناطق
الدول

	0,25
0,07

0,05

0,09

0,11

0,13

0,11

0,10

0,15

0,09

0,09

0,09

0,14

0,11

0,09

0,08

0,10

0,16

0,30

0,32

0,12

0,24

0,10

0,31

0,21

0,23

0,14

0,10

0,14
0,11

0,11
0,16
0,17
0,12
0,14
	0,19
0,08

0,08

0,19

0,22

0,18

0,17

0,17

0,15

0,14

0,15

0,15

0,25

0,16
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