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 المستخلص
على الأطر النظرية التي حددت طبيعة العلاقة التي تربط ظاهرة  شموليةإلقاء نظرة  يهدف البحث إلى

وتفسير وتحليل آلية التأثير الذي يمكن أن يمارسه احدهما تجاه الآخر،  ،الدولرة بمعدلات التضخم وتذبذبها
نموذج كمي لتشخيص واختبار طبيعة وحجم واتجاه العلاقة التي تربط بين المتغيرين أفضلا عن استشراف 

من  ،على تمثيل الجانب النظري (2016-1994)درة الواقع الفعلي لجمهورية مصر العربية للمدة ومدى ق
 .Pesaran et al) قدمه الذي  (ARDL)الموزعة الزمنية للفجوات الذاتي الانحدار منهجيةخلال اعتماد 

وتأثير ، (INF) لمعدل التضخم دلالة إحصائية يذ تأثير سلبي. وقد أفصحت نتائج التقدير عن وجود (2011
تقلبات التضخم  لفرق بينلوعدم وجود تأثير معنوي  ،(GINF)تقلبات في معدلات التضخم للإيجابي معنوي 

 خلال مدة الدراسة. (FD)في مؤشر الدولرة المالية  (GIEX)وتقلبات أسعار الصرف 
 

 .مدخل المحفظة ،أسعار الصرف، معدل التضخم، الدولرة المالية، الدولرة :الكلمات المفتاحية
                                                         

Abstract 
The paper aims to make comprehensive view of theoretical frameworks that 

determent the relationship between dollarization phenomenon and inflation rate and 
fluctuation. It also aims at analyzing and explanting the  mechanisms on the impact played 
by one toward the other . The paper, as well as, try to makes quantitave model for testing 
and determining the nature, value, and direction of  the relationships between those two 
variables and the capability of the actual situation in Egypt during the period 1994-2016 
for reflecting the theoretical situation. The Autoregressive Distributed Lag methodology 
(ARDL) was used by Pesaran et al. (2011) is adopted to achieve that. The results of the 
measurement show a statistically significant negative impact on the inflation rate (INF), a 
significant positive effect of fluctuations in inflation rates (GINF), and no significant effect 
on the difference between inflation and exchange rate fluctuations (GIEX) In the 
dollarization index Duration of study.   

                                                                                
Keywords: Dollarization, Financial Dollarization, Inflation, Exchange Rate, Portfolio.                             

 
 لمقدمةا

إلا  ،ومكوناتها (Dollarization) مطلق على مدلولات الدولرة إجماعمن عدم حصول  بالرغم
حيازة واستخدام الوحدات الاقتصادية المقيمة في  نه يمكن القول بأنها تشير وضمن معناها العام إلىأ

دولة ما للعملات الأجنبية )عادة ما تكون الدولار الأمريكي وليس شرطا( بالتوازي أو بدلا من العملات 
بمعنى أو  .(Uzun, 2005; Zoryan, 2005) لأساسية للنقوداالمحلية للقيام بجزء أو جميع الوظائف 

ملة بشكل عالنقدية والمالية احتفاظ الوحدات الاقتصادية المقيمة بجزء أو كل مفردات ثروتهم آخر 
 .مة بعملة أجنبيةيأجنبية أو أصول مق

النوع  . عرفأخرىشملت بعضها تفرعات أنواع رئيسة  ةإلى ثلاث ظاهرة الدولرةصنفت 
والتي تعني  (Official or Full Dollarization)بالدولرة الرسمية أو الدولرة الكاملة منها الأول 

نية بالعملة الأجنبية التي تصبح بمثابة العملة القانووبصورة رسمية الاستبدال الكامل للعملة المحلية 
منذ  بنمافي الحال  هيكما  (Quispe-Agnoli and Whisler, 2006)التي تقوم بجميع وظائف النقود 

 عرفو. 1994 عام من أبد غواتيمالاالسلفادور ووفي  ،2000 من عام ألأكوادور بداو ،4091  عام
( والتي تشير إلى استخدام Official Semi Dollarization) النوع الثاني بالدولرة شبه الرسمية

 يهإلى جانب العملة المحلية للقيام بالوظائف الأساسية للنقود، كما  وبحكم القانون العملات الأجنبية



 [121]العراقي والعمري

 الدولرة غيربالنوع الثالث من الدولرة يعرف  في حين (Kessy, 2011). هاييتي ولاوس وكمبوديافي 
الأجنبية  م العملةتعكس استخداالتي و (Unofficial or Partial Dollarization) الرسمية أو الجزئية

وبشكل واسع في المعاملات والصفقات والعقود المالية التي تمارسها الوحدات الاقتصادية المحلية 
الحال في  هي، كما (Legal Tender)الخاصة مع بقاء العملة المحلية كعملة رسمية قانونية وحيدة 

ي السابق الاتحاد السوفيتفضلا عن دول  ،اللاتينية كالأرجنتين والبيرو والمكسيك معظم بلدان أمريكا
 .  (Ivanov, Tkalec and Vizek, 2011) وأخرىكأرمينيا وأوكرانيا 

المقيمين في الاحتفاظ بحصة من ثرواتهم أو كاملها بشكل عملة محلية أو أصول  عدم رغبةإن 
كاسا إنما يأتي انع ،لتحقيق ذلك الأجنبيةمة بالعملة المحلية والاتجاه نحو استخدام العملة يمالية مق

ية بكفاءة أداء وظائفها الأساس فيوالناتج في جزء كبير منه عن فشلها  ،بعملتهم المحليةلفقدانهم الثقة 
تجسيدا لكافة المتغيرات الاقتصادية والسياسية  عد الدولرة يدفع باتجاهالأمر الذي  ،وفاعلية

 مستويات عدم الثقة هذه.   والمؤسساتية غير المتوازنة القادرة على المساهمة في رفع
 أهمية البحث

 اداتالاقتصفان محاولة التخلص من هذه الظاهرة بعدها حالة غير طبيعية غريبة على  مما تقدم
وبالتالي تجاوز الآثار السلبية التي يمكن أن تمارسها نتيجة لفقدان الثقة  ،السوية أو تقليص معدلاتها

ب الأمر يتطل ،من وظائف وما يترتب على ذلك من نتائج تؤديهبالعملة المحلية وتخلفها عما يجب أن 
م ومن ثم تحديد وتشخيص أه ،الوقوف على أهم مسببات انتشارها وارتفاع معدلاتها في تلك البلدان

بهدف معالجة  ،عن تقلباتها ارتفاعا وانخفاضا لةؤوالمسالمتغيرات الاقتصادية والسياسية والمؤسساتية 
محلية العملة الالاحتفاظ واستخدام  ع الوحدات الاقتصادية للعودة إلىالذي يدف عدم توازنها وبالشكل

ونظرا لإمكانية ترجمته العالية إلى  ،أنيط بها من وظائف وبشكل كفوء وفعالما  كعملة تقوم بأداء
وبالتالي  ،تخفيض القوة الشرائية للعملة المحلية وإفقادها المصداقية اللازمة لأداء وظائفها الأساسية

دورا  تؤدييمكن لمعدلات التضخم وتقلباتها أن  ،رفع مستويات عدم ثقة الوحدات الاقتصادية بها
أساسيا ومهما في تحيز هذه الوحدات الاقتصادية باتجاه استخدام العملات الأجنبية والابتعاد قدر 

 عدلات الدولرة. الإمكان عن العملة المحلية لأداء تلك الوظائف وما ينتج عنها من ارتفاع م
 مشكلة البحث
ط توسكع هل يرتبالاتي: في الإجابة على التسكالالات المتمثلة بالأسكاسكية  ة البحثمشككل تمحورت

ا؟ ومكا طبيعكة هذه ظكاهرة الكدولرة وارتفكاع معكدلاتهكا بعلاقكة متميزة مع معكدلات التضكككككككخم وتقلبكاتهك
 العلاقة؟ وما اتجاه التأثير الذي يمكن أن يتحقق بينهما؟ وما قيمة هذا التأثير؟. 

 هدف البحث
النظرية التي حددت طبيعة العلاقة التي تربط ظاهرة الدولرة  الأطر دراسككةنحو البحث  سككعى

 ،خريمارسكككه احدهما تجاه الآ يمكن أن وتفسكككير وتحليل آلية التأثير الذي ،بمعدلات التضكككخم وتذبذبها
بين  تربطالعلاقة التي نموذج كمي لتشكككخيص واختبار طبيعة وحجم واتجاه أفضكككلا عن اسكككتشكككراف 

   الجانب النظري .تمثيل على الفعلي ومدى قدرة الواقع  المتغيرين
 فرضية البحث

وبين  هوتقلبات التضككخم معدلتربط بين وجود علاقة  مفادهافرضككية أسككاسككية  انطلق البحث من
 معدلات الدولرة.

 منهجية البحث
تم اعتماد المنهجية القائمة على أساس الربط بين اتجاهين  هوتحقيق هدف فرضكية البحث لإثبات

اتجاه وصكككفي يسكككتند إلى المنطلقات النظرية والدراسكككات الاقتصكككادية والمالية التي تناولت  ،ينرئيسككك
سكككتند واتجاه تجريبي ي ،بهدف رصكككد وتحديد طبيعة العلاقة التي تربط التضككخم بالدولرة ،الموضككوع
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 الزمنية تللفجوا الذاتي الانحدار منهجيةبإلى طرائق الاقتصككككاد القياسككككي وأسككككاليبه الحديثة المتمثلة 
ي ف حدهما في الآخرألغرض تقدير واختبار درجة التأثير الذي يمكن أن يمارسككه   (ARDL)الموزعة

 .  (2016-1994)  وللمدةجمهورية مصر العربية 
 النظري الإطار -أولا 

معظم  نأ إلا ،العلاقة التي تربط التضخم بالدولرةطبيعة بالرغم من غياب عدم الاتفاق على 
 : يوعلى النحو الآتتلك العلاقة آليتين رئيستين لتحليل ميزت بين قد الاقتصادية  الأدبيات

  للعلاقة بين التضخم والدولرةالآلية المباشرة  .4
 على أن التاريخ الطويل لارتفاعمن قبل غالبية الاقتصاديين والماليين  شبه تام إجماعهناك 

ستخدام اللوحدات الاقتصادية للاتجاه نحو تحفيزا  معدلات التضخم وتقلبها يعدان من أكثر العوامل
هور ومن ثم التهيئة لظ ،أو كل وظائف النقودالعملة الأجنبية كبديل عن العملة المحلية للقيام بجزء 

وما ينتج عنها من انخفاض القوة الشرائية للعملة  ارتفاع معدلات التضخمف .وانتشار ظاهرة الدولرة
 ما يؤكدتدفع بالوحدات الاقتصادية وك ،وبالتالي ارتفاع كلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بها ،المحلية

(Isakova, 2010; Kessy, 2011)  وبهدف المحافظة على القيمة الحقيقية لثرواتهم ودخولهم والتحوط
البحث عن موجودات أخرى مالية أو حقيقية أو عملات أجنبية يتم المفاضلة  إلى، تجاه مخاطر التضخم

ما تمنحه من عوائد من جانب وبناء على متطلبات السيولة والربحية حدها أومن ثم اختيار  ،بينها
 إحدىوفي ظل عدم توفر الأدوات المالية المحلية )وهي  من جانب آخر، هذا الانخفاض تعوض

خصائص البلدان النامية( القادرة على استيعاب خسائر التضخم والحصول على عوائد ايجابية تغطي 
ة مة بالعمليتها المقاستبدال عملاتها وموجودا الوحدات الاقتصادية ستلجأ إلى فإنهذا الانخفاض 

  .فتظهر بذلك الدولرة وتزداد معدلاتها مة بعملة أجنبيةيعملات وموجودات أخرى مق المحلية إلى
معدلات التضخم المرتفعة في العديد من  إنذلك بالقول  (Honohon and Shi, 2003)ويؤيد 

نهم( من ودائعهم وقروضهم )ديوتحويل جزء كبير  ن معها إلىيالمتعاملالبلدان النامية تدفع المصارف و
تقلبات معدلات التضخم يمكن أن تضعف من إمكانية اتجاه الوحدات  إنعملات أجنبية. كما  إلى

 ،ة(لة المحليالعمالودائع ب)الاقتصادية نحو الاستثمار في الموجودات ذات العوائد الحقيقية غير المؤكدة 
 . (Uzun, 2005)وبذلك تزداد معدلات الدولرة المالية  ،الودائع بالعملة الأجنبية وتحولها باتجاه
أدنى مستوى ممكن والمحافظة على  وانطلاقا من كون تخفيضه إلى ، (Calvo,1978)ويبين

ى جزء ستقضي عل فان معدلات التضخم المرتفعة ،يةذلك يعد احد أهم الأهداف النهائية للسياسة النقد
معدلات  بركما قد تج. على مستويات الدولرة إيجابيا وهو ما ينعكس ،كبير من مصداقية السياسة النقدية

الفائدة  عارفع أسوبدافع المحافظة على قيمها الحقيقية موجبة إلى ر السلطة النقديةضخم المرتفعة الت
ب على طلال في ا  يحدث انخفاضسالأمر الذي  ،المدفوعة على أدواتها المالية المصدرة بالعملة المحلية
 بالعملة الأجنبية. تلك الأدوات في مقابل اتجاهها نحو الأدوات المالية

ببقاء الأثر بعد زوال وتحت تأثير ما يعرف  (Reinhart et al.,2003) من جانب آخر يرى
ليس من الضروري أن يولد الانخفاض في معدلات التضخم انخفاض  أنه ،(Hysteresis) الأسباب

ة( تينيالمدولرة )خاصة دول أمريكا اللا الاقتصاداتفالعديد من الدول ذات  ،في مستويات الدولرة
بما يعود ور ،انخفاض في معدلات الدولرةفي معالجة التضخم لم يتبعها  والتي حققت نجاحات مقبولة

ارتفاع تكاليف العودة إلى استخدام العملة المحلية )تحويل الموجودات بالعملة  إلىذلك في جزء منه 
تدفع  الحوافز التي إلىأيضا سبب ذلك  كما يعيد .موجودات بالعملة الأجنبية وبالعكس( إلىالمحلية 

ات ار أدوات مالية جديدة ذتطوير وابتك إلىالمؤسسات المالية في ظل المعدلات المرتفعة من التضخم 
 كما .مرتفعة لا ترغب الوحدات الاقتصادية التخلي عنها حتى بعد انخفاض معدلات التضخم أسعار
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بفقدان ثقة الوحدات الاقتصادية بقدرة الحكومة على الاستمرار بسياسياتها ن يبرر ذلك أيمكن 
 .والإبقاء على ما تحقق من انخفاضات في معدلات التضخمالاقتصادية الناجحة 

 ,Yinusa)و (Kildegaard and Fernández, 1999) نفسه يرىالسابق وضمن الاتجاه 
ن الانتقال إلى استخدام العملات الأجنبية نتيجة لفقدان الثقة بالعملة المحلية يجبر الوحدات أ  (2009

 الأمر الذي يدفع بالوحدات والجهد لبعض الوقت وخسارتهاالاقتصادية على تحمل بعض التكاليف 
ولكون المنافع لا تغطي تكاليف العودة إلى العملة المحلية بعد انخفاض الضغوط  ،الاقتصادية
ياتها معدلات الدولرة ضمن مستو ملة الأجنبية والمحافظة علىإلى الإبقاء على التعامل بالع ،التضخمية

 ,Freitas)أما . السابقة أو قريبا منها على الرغم من انخفاض معدلات التضخم إلى حدودها المقبولة
ثير مارس تأيفيرى أن تحقيق الاستقرار الاقتصادي وانخفاض معدلات التضخم يمكن أن  ،(2003
بية تام بين العملات الأجن فعال في الطلب على العملة الأجنبية فقط عندما يكون هناك إحلال ايجابي

 .والدفعلتبادل اوظائف النقود الأساسية المتمثلة بوسيلة  إحدىوالعملة المحلية في أداء 
  )مدخل المحفظة( للعلاقة بين التضخم والدولرةغير المباشرة الآلية . 6

من فكرة أساسية  أو انخفاض معدلات الدولرة/ينطلق مدخل المحفظة في تفسيره لارتفاع و
لا يمكن لوحده أن يفسر وبشكل كاف ميل الوحدات الاقتصادية  امعدلات التضخم وتذبذبه إنمفادها 

ذبات إنما ينبغي دمجها ومقارنتها مع التذب ،للقيام بوظائف النقود الأجنبيةورغبتهم في استخدام العملة 
لاقة ع فإن ،مدخل المحفظةالحاصلة في أسعار صرف العملة المحلية عند تفسيرها لذلك. فوفقا ل

قلبات تعلى فكرة المقارنة بين خلال آلية تستند  ذبها بمعدلات الدولرة تتم منمعدلات التضخم وتذب
ن يعملان يتقلبات أسعار الصرف الحقيقية للعملة المحلية )باتجاه الانخفاض( اللذمعدلات التضخم و

 رف الحقيقيةتقلبات أسعار الصمعدلات التضخم نسبة إلى تقلبات ف ،معا في التأثير على معدلات الدولرة
بة هي مدخل الحقيوبالتالي فان مستويات الدولرة وبحسب  ،هي العامل الأساسي في توضيح الدولرة

 لتقلبات كل من معدلات التضخم وأسعار الصرف الحقيقية . دالة 
من افتراض أساسي يتمثل بميل  (Ize and Levy-Yeyati, 2003)مدخل الحقيبة لدى يبدأ 
حقيق استنادا إلى قدرتها على ت ائبهمللمخاطرة نحو اختيار مكونات حقن ين الكارهين المقيميالمستثمر

وبينما العائد الحقيقي على الموجودات بالعملة المحلية يتأثر  ،المخاطرة/الامثلية في التوفيق بين العائد
فان  ،بالتالي فهي تفتقر إلى حالة التأكد بسبب مخاطرهوبالتغيرات الحاصلة في معدلات التضخم 

للموجودات بالعملة الأجنبية تتأثر بالتغيرات المتوقعة بانخفاض أسعار الصرف د الحقيقية العوائ
فهي الأخرى تفتقر إلى حالة التأكد بسبب مخاطر تلك الأسعار. فالمقيمون يتخذون  ومن ثم ،الحقيقية

حتفاظ من تقلبات معدلات التضخم نسبة إلى التقلبات الحاصلة في أسعار الصرف الحقيقية كمؤشر للا
معدلات  فعندما تصبح ،بموجودات مقومة بالعملة الأجنبية حقائبهمعدم الاحتفاظ بالحصة الأكبر من  أو

لتضخم غير وتزداد مخاطر ا ،كبر من التقلبات في أسعار الصرف الحقيقيةأالتضخم ذات تقلبات نسبية 
المتوقع وبالتالي تصبح القيمة الحقيقية للموجودات بالعملة الأجنبية مقاسه بالقوة الشرائية المحلية أكثر 

ومن  ،استقرارا فان الوحدات الاقتصادية ستوجه خياراتها نحو الاحتفاظ بالموجودات بالعملة الأجنبية
-Us and Metin)مما يسبب ارتفاعا في معدلات الدولرة  ،ثم تزداد حصة هذه الموجودات في الحقيبة

Ozcan, 2007)   . 
نموذج الحد الأدنى لتباين الحقيبة أما يعرف ب  (Ize and Levy-Yeyati,2003)طور، من جانب آخر

(MVP) Minimum Variance Portfolio))،  الذي يقوم على أسكككككاس أن عملية مزج وإعادة بناء
 والوصكككول إلى الحد الأدنى لتباين ،الحقيبة من موجودات بالعملة الأجنبية وموجودات بالعملة المحلية

 تباين في أسككككعارالبومقارنتها يعتمد على التباين في معدلات التضككككخم  ،القيمة الحقيقية لعوائد الحقيبة
اع التباين في ارتف فإنتوى معطى من التباين في أسكعار الصرف الحقيقية فعند مسك ،الصكرف الحقيقية
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 ،ةومن ثم تتوسكع مسكتويات الدولر ،رفع من حصكة الودائع بالعملة الأجنبيةيمعدلات التضكخم المحلي 
ارتفاع التباين في أسككككعار الصككككرف فإن عند مسككككتوى معطى من التباين في معدلات التضككككخم بينما 

لحقيبة  ا وبكالتالي تخفض حصكككككككتها في ،الكثير من منكافع التحوط بكالودائع الأجنبيكةالحقيقيكة سكككككككتلغي 
 .(4) فتنكمش مستويات الدولرة

فبكافتراض أن البكدائكل المتكاحكة أمكام المسكككككككتثمرين المقيمين الكارهين للمخاطر تتمثل بالودائع 
ن العوائد أو، (d)  بالعملة المحليةوالودائع الحاملة للفائدة  ( p)  الأجنبيكةبكالعملكة للفائدا    الحكاملكة

 sμ – πμ –)  p= E(r pr                                  الأول تساوي : الحقيقية للخيار
 sμ –)  d= E(r d                         وان العوائد الحقيقية للخيار الثاني تساوي :

للتضككككخم المحلي ومعدل تخفيض سككككعر الصككككرف   حد الاضككككطراب : πμ  ،sμ  حيث ان
  (Zero-Mean Disturbances)  .  ا  بمتوسط يساوي صفريوزع  أنيفترض  الحقيقي على التوالي

) d) + E(r p) = E(r jE(r  .معدل العائد المتوقع على الموجودات بالعملة الأجنبية والعملة المحلية : 
 :    منفعتهمن إلى تعظيم دالة يوبافتراض سعي المستثمر

p , d    = j 0      ≥  jx2       Var (r) /  –U = E(r)  jx Max 

jr jx jΣ= r    

jx : مكونات الحقيبة الاستثمارية 
 d+ r pr  = r  . العائد الحقيقي للحقيبة : 

ة فان حصة الودائع بالعملة الأجنبية في الحقيب ،نه وفي ظل تعادل أسعار الفائدةأيتضح  ،وعليه
 :يالآتالاستثمارية المثلى  والتي تتضمن أو تنعكس في الحد الأدنى لتباين الحقيبة تأخذ 

 MVP ≡ [var(π) + cov(π,s)] / [var(π) + var(s) + 2cov(π,s)  
 : إن إذ

MVP  الحد الأدنى لتباين الحقيبة : Minimum Variance Portfolio)) 
 π  التضخم المحلي  : 
S  انخفاض سعر الصرف الحقيقي :. 

انخفاض  ظل ثبات التباين فيزيادة التباين في معدلات التضخم في فان السابقة وفقا للمعادلة 
 .(Bailey, 2005)الصرف الحقيقية سيرفع من معدلات الدولرة  أسعار

 πμ - e= μ sμوباستبدال                                                   ،علاوة على ذلك
 معدل انخفاض سعر الصرف الاسمي eحيث تمثل 

 MVP = var (π) / cov (π,e)فان معدل دولرة الودائع تتمثل بـ :                        
ان بالعملات المحلية والأجنبية فففي ظل غياب الاختلافات بين أسعار الفائدة على الموجودات 

م اعتمادا على التباين في معدلات التضخن سيختارون تركيبة من الموجودات بالعملتين يالمستثمر
 التي تصل بهم إلى أدنى مستوى ممكنالصرف الحقيقية  اين في معدلات الانخفاض في أسعاروالتب

 .((Levy Yeyati, 2005من التباين في عوائد حقائبهم 
من جانب آخر يرى العديد من الاقتصاديين أن اتجاه السببية في علاقة التضخم بالدولرة يمكن 

فيض بحيث تمارس الدولرة تأثيرا ايجابيا في تخ ،يبدأ من الدولرة وينتهي بالتضخم آخرأن يتخذ مسلكا 
حلية من انطلاقا من كون اتخاذ العملة الأجنبية كمرساة لسعر صرف العملة الم ،معدلات التضخم

                                                             
 (Ize and Levy-Yeyati,2003;Serdaroglu,2011)للإطلاع على الأنموذج بشيء من التفصيل انظر:  .4
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وما يعكسه ضمنيا من الانتقال الآلي لمصداقية السياسة النقدية لدولة عملة المرساة يمكن خلال الدولرة 
 ,Quispe-Agnoli)ويؤيد  (Banchs,2004). أن يسهم في تخفيض معدلات التضخم ويمنع تذبذبه

2002; Imam, 2009)  لةإزاأن  حيث يبين ،التأثير للدولرة ولكن ضمن اتجاه آخر من التحليلهذا 
 ،مخاطر انهيار سعر صرف العملة المحلية والذي يعد العامل الأكثر حسما لتوليد الضغوط التضخمية

وما ينتج عنه من هبوط معدلات التضخم وانعدام التوقعات التضخمية يعد احد النتائج قصيرة الأجل 
عالية  ومن خلال ما تسببه من تكاليف التي تستطيع أيضا ،التي يمكن أن يولدها تطبيق الدولرة الكاملة

 ،لمالياأن تعيد الثقة في التزام صناع السياسة الاقتصادية الطويل المدى باستقرار الأسعار والانضباط 
 .وهو ما يعزز بالتأكيد إمكانية التخفيض الفعلي من مخاطر التضخم 

الدولرة الجزئية والدولرة الكاملة ومن خلال مساهمتهما  نأ إلى (Curutchet, 2001)ويضيف 
في رفع درجات الانضباط المالي وما يسببه من حرمان الحكومة من استخدام سياسة تمويل عجز 

 ،يمكن أن يحددا من قدرتها على توليد الضغوط التضخمية النقدي الإصدارموازنتها عن طريق 
تميل عادة إلى التمتع  (Heathcote and Arellano, 2009)وكما يشير كل من  فالاقتصادات المدولرة

فضلا عن تدني إمكانية تقلبها استنادا إلى فقدان الحكومة لكل أو  ،بمستويات منخفضة من التضخم
 جزء من قدرتها على استخدام آلية الإصدار النقدي في تمويل العجز الذي يمكن أن تعاني منه موازنتها.

ان الدولرة  لىإثر الدولرة في تخفيض معدلات التضخم أين ولتفسير كما يشير بعض الاقتصادي
 يمكن أن تسهم في توجيه الأسعار ،ومن خلال ما تعكسه من اتخاذ عملة أجنبية للقيام بوظائف النقود

 فمعظم ،المحلية باتجاه التساوي مع أسعار دولة عملة المرساة مع توقع هامش صغير من الانحراف
المدولرة قد أكدت على تحيز معدلات تضخمها في المدى الطويل نحو المساواة الاقتصادات تجارب 

 (Fabris, 2004). ويضيف (Curutchet, 2001) مع معدلات التضخم في البلد ذات العملة المرساة
إلى أن معدل التضخم يمكن أن يزداد والى حد ما في المراحل الأولى من الدولرة بسبب  ،في ذلك

سعار إلى ولن تعود الأ ،لا أن استقرار الأسعار بالنتيجة سيتحقق في المرحلة اللاحقةإ ،تعديل الأسعار
خصوصا فيما يتعلق منها بالسلع والخدمات غير المتاجر بها التي تميل إلى الارتفاع  ،سابق عهدها

 . (Fabris, 2004) يرا مما ينتظر أن تحدده المنافسةوبمعدلات أسرع كث
ا   الستعراض المرجعي  -ثانيا

دم قالمتناولة لطبيعة العلاقة التي تربط الدولرة بالتضخم الدراسات التجريبية أهم في اتجاه 
(De Nicolo, Honoham and Ize, 2003)   التي تمتلك معدلات  الاقتصادات نأدليلا عمليا على

كما أن  ،وتزداد درجة العمق المالي فيها دولرة الودائعمستويات ترتفع 20-30% تضخم تتجاوز 
من  قلأكون معدلات التضخم تتخفض مستويات العمق المالي عندما قد الزيادة في دولرة الودائع 

تجريبيا  (Uzun, 2005)الحال في كمبوديا وفيتنام  في معظم الفترات. ودعم  هيكما  %30-20
ة. وأكد ورة فعالة مستويات الدولرة الماليالفرضية القائلة بان تبني نظام استهداف التضخم يقلل وبص

(Arteta, 2002) ات العليا المستوي تمارس بينما ،على ضعف تأثير التضخم الجاري في الدولرة المالية
في كل من دولرة الودائع ودولرة الائتمان. في حين  موالمستويات العليا السابقة من التضخم تأثير مه

على عدم معنوية معاملات التضخم أو ضعفها الشديد في التأثير على الدولرة  (Honig, 2005)يؤكد 
تستمر معدلات الدولرة  إذ  (Hysteresis) الأسباببقاء الأثر بعد زوال إلى ما يعرف ب والذي يرجعه

ومن خلال النتائج التجريبية  (Uzun,2005)ويؤيد بالارتفاع بالرغم من انخفاض مستويات التضخم. 
وجهة النظر التقليدية القائلة بان ظاهرة الدولرة هي أكثر احتمالا للظهور في البلدان التي تعاني من 
ارتفاع وتقلب معدلات التضخم كاستجابة عقلانية من قبل الوحدات الاقتصادية لضعف سياساتها النقدية 

الأمر الذي يدفعها إلى تحويل القدر الأكبر من ودائعها  ،وفقدان جزء كبير من ثقتها بالعملة المحلية
ة قد وتقوية البيئة المؤسساتيكما أن تبني سياسة استهداف التضخم  ،وقروضها إلى العملة الأجنبية
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التقلبات في معدلات التضخم  أن إلى (Ivanov, et al., 2011)وتوصل  .يسهم في تخفيض معدلاتها
 يا.كروات دولرة القروض ودولرة الائتمان فيمعنوي في المدى القصير في كل من  تمارس تأثير

ن الاقتصادات المدولرة عادة ما تتمتع بمستويات أب القائلالرأي  (Kessy, 2011) وتدعم دراسة
ء معظم الأدبيات سوا وهو ما جاء متناسقا مع ،تقلبها إمكانيةفضلا عن تدني  ،منخفضة من التضخم

ت تؤكد على قدرتها على القضاء على المستوياالتي الخاصة بالدولرة الرسمية أو الدولرة شبه الرسمية 
فمعدلات التضخم في الإكوادور انخفضت من  ،المرتفعة من التضخم وتحقيق الاستقرار الاقتصادي

مريكي محل عملتها المحلية في بعد أن حل الدولار الأ 2002عام  %10قل من أإلى  2000عام  90%
تطبيق الدولرة الرسمية  إنذلك بالقول   (Quispe-Agnoli and Whisler, 2006)التداول. ويؤكد 

الإكوادور والسلفادور قد سبب وكما هو متوقع انخفاضا في معدلات التضخم ومعدلات تقلبها. وفي في 
على أن  ،(Edwards and Magendzo, 2001) دراسات منها دراساتالهذا الاتجاه تؤكد عدد من 

 المدولرة تمتلك معدلات من التضخم أكثر انخفاضا مقارنة بالبلدان غير المدولرة . الاقتصادات
على أن معدل التضخم فقد أكدت  (Reinhat, Rogoff and Savastano, 2003) أما دراسة

ذات المستويات المرتفعة من الدولرة منه في  الاقتصاداتيكون عادة أعلى قيمة وأكثر تقلبا في 
كدراسة  ،ذات المستويات المنخفضة أو المعتدلة منها. وأوضحت دراسات أخرى الاقتصادات

(Scacciavillani,1995)  على تركيا أن التغيرات في معدلات  المطبقالتجريبي  جانبهاومن خلال
في حين بينت دراسة  ،عدلات الدولرةالتضخم لا يبدو أنها قادرة على تفسير التغيرات في م

(Friedman and Verbetsky, 2001) ن العلاقة السببية التي تربط معدلات التضخم بالدولرة هي أ
فقد  (Rennhack and Nozaki, 2006)أما دراسة  ،ذات اتجاه واحد يبدأ بالتضخم وينتهي بالدولرة

 .يةالتضخم  ودولرة الودائع في أمريكا اللاتين أكدت على وجود علاقة سلبية معنوية بين عدم استقرارية
ا   نموذج المستخدمالأالمنهج و-ثالثا

واستنادا إلى الطروحات النظرية والتجريبية المؤيدة بدراسات العديد من  ،على ما تقدم بناء  
ي وبهدف صياغة تشخيص كمي لطبيعة العلاقة الت ،ولإثبات فرضيات البحث الأساسية ،الاقتصاديين

 تربط بين معدلات التضخم وتقلباتها وظاهرة الدولرة المالية اعتمدت بيانات جمهورية مصر العربية
وبالرجوع إلى التقارير السنوية الصادر عن البنك المركزي  (1994-2016)للمدة ولمتغيرات ا لتلك

 المصري.
 نموذج  متغيرات الأ .أ

  (FD) الدولرة / )التابع( المتغير المعتمد. 4
يطرح الأدب الاقتصادي والمالي عدة مقاييس للتعبير عن الدولرة انطلاقا من تعدد مفاهيمها 

نه ونظرا لوجود بعض أإلا  ،1طر وسياقات المؤشرات النقدية والماليةأ وتباين مكوناتها وانطلاقا من
                                                             

 استخدمت عدة مقاييس للتعبير عن الدولرة وهي : .1
 IMFFD = FCD / BM .                                                 (IMFFD)مؤشر الدولرة لصندوق النقد الدولي . أ
 BM = LCC + LDD + LTD + FCD            إن                                                                     حيث  

 IMFFD = FCD (LCC + LDD + LTD + FCD) /                          وبالتالي فان :                              
    (USI)أو ما يعرف بمؤشر الإحلال غير الرسمي (UDI)ب. مؤشر الدولرة غير الرسمية 

UDI ( or USI) = (FCC + FCD) / EBM                                                                                     
: عرض النقود بمعناه  BM ، (EBM = BM + FCC) تضمني الذي عرض النقود بمعناه الواسع الفعال:   EBMإذ

العملة المحلية في  : LCCحيث تمثل  .   EBM = LCC + LDD + LTD + FCD + FCC: وعليه فان الواسع .
 مؤشر الدولرة غير الرسمية سيتخذ الصيغة التاليةفان  وبالتالي .التداول

 UDI = (FCC + FCD) / (LCC + LDD + LTD + FCD + FCC)                                                           
 .  (CSI)أو ما يعرف بمؤشر إحلال العملة (TDI)مؤشر دولرة المعاملات  .ج



 [121]العراقي والعمري

 والتي يتمثل أهمها بعدم توفر البيانات اللازمة لذلك العقبات التي تواجه حساب المقاييس الأخرى
 Feige)ولكونه المقياس الأكثر شيوعا في الدراسات التجريبية كدراسات  ،وصعوبة تقديرها بدقة

and Dean,2002; Levy Yeyati, 2005; Serdaroglu, 2011)، الدولرة المالية  فقد تم اعتماد مؤشر
(FD) ما يعرف بمؤشر إحلال الموجودات ( أو )كمعدل نمو(AS) ، الآتيوالذي يحسب بالشكل: 

FD (or AS)  = FCD / (LDD + QM) 
 QM = LTD + FCD                        : أشباه النقود                                   QMحيث تمثل 

  FD (or AS) = FCD / (LDD + LTD + FCD)                                         وبالتالي فان:  
الودائع تحت الطلب بالعملة  : LDD ،: الودائع بالعملة الأجنبية لدى البنوك المحلية FCDحيث أن : 

  ة.المحلي : الودائع الزمنية والادخارية بالعملة المحلية لدى البنوك LTD ،المحلية لدى البنوك المحلية
 ب. المتغيرات المستقلة )التوضيحية( 
 دةععلى الإطار النظري المقدم فقد اعتمدت  وبناء   تجريبيا لتوضيح علاقة التضخم بالدولرة

 للتعبير عن التضخم وبالشكل الذي يعكس طبيعة هذه العلاقة : متغيرات 
تم اعتماد معدل التغير في الرقم القياسي لأسعار المستهلك للتعبير عن  :(INF). معدلت التضخم 4

 معدلات التضخم .
لقياس التقلبات في معدلات التضخم تم اعتماد معدل التغير  :(GINF). التقلبات في معدلت التضخم 6

  .(Uzun, 2005, 56) في معدلات التضخم 
 سبة التقلباتوللتعبير عنه اعتمدت ن :(GIEX)تقلبات التضخم وتقلبات أسعار الصرف  الفرق بين. 3

-Us and Metin) ليعكس مدخل الحقيبة الصرففي معدلات التضخم إلى التقلبات في أسعار 
Ozcan, 2007)    . 

 نموذج.ج. منهجية تقدير الأ
يعة العلاقة لطب والحصول على تحليل سليم ومنطقي وواقعيهنتائج أكثر دقة  إلىلوصول بهدف ا

التي تربط بين معدلات التضخم وتقلباتها وظاهرة الدولرة المالية لجمهورية مصر العربية، يمكن 
فقد اعتمدت الدراسة ما يعرف بمنهجية الانحدار الذاتي  ،الصائبةقرارات الاتخاذ  استخدامه في

 الذي يتم من خلالها ،Autoregressive Distributed Lag (ARDL) (3)للفجوات الزمنية الموزعة
 ،لطويلفي المديين القصير وا المؤثرة فيهمع المتغيرات  الدولرةتشخيص العلاقة التكاملية لمتغير 

 .   (Pesaran et al, 2001)المتغيراتعلاوة على تحديد حجم وقيمة واتجاه تأثير تلك 

                                                             
                    ) = FCC / (ENM) N(or CSI N/ (FCC + LCC) ,  TDI TDI (or CSI) = FCC 

:  NM = NM + FCC  ،NMعرض النقود بمعناه الضيق الفعال والذي يتضمن في الاقتصاد المدولر ::  ENMحيث 
                                                 (NM = LCC + LDD)عرض النقود بمعناه الضيق والذي يتضمن

  FCC / (LCC + LDD + FCC)N(or CSI NTDI = (                                                  وبالتالي فان :  
 BCI = (LDD+FCD+LTD) / (LCC+FCC)  (Zoryan,2005)   .  (BCI) د. مؤشر مصداقية الجهاز المصرفي

عن المناهج الأخرى بإمكان استخدامها في نماذج تمتلك متغيرات ذات مستويات مختلفة من  (ARDL)تتميز منهجية  .3
خاصية تعتمد على  ARDLمنهجية  فإنالاستقرارية، كما يمكن تطبيقها في حالة العينات الصغيرة، فضلا عن ذلك 

(SBC( )Schwarz Bayesian Criteriaوالتي تسُتخدم لتحديد ال )حد الأمثل من الابطاءات الزمنية (Optimal Lag 
Length) كما تعمل منهجية.ARDL   تمتع ت فهي تعطي نتائج  وبالتالي ،إزالة المشاكل المتعلقة بالارتباط الذاتيعلى

( والتي Error Correction Model) (ECM)تصحيح الخطأ لنتيجة علاوة على ذلك إعطاءها  ،بالكفاءة وعدم التحيز
 Morimune and)اضطراب أو خلل نتيجة لأمر طارئ أينموذج في العودة إلى التوازن بعد حدوث درة الأتقيس ق

Mantani, 1995; Pesaran and Shin, 1999) 
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نموذج  تم صياغة Pesaran and Shin (1999) Pesaran, et al.(2001) , وبالاعتماد على
(𝐹𝐷)∆ .(Fatukasi et al,2015) الآتيةعلى شكل المعادلة  ARDLنموذج التقدير وفقا لأ =  𝛽0 + 𝛽1(𝐹𝐷)𝑡−1 +  𝛽2 (𝐼𝑁𝐹1)𝑡−1 +  𝛽3 (𝐺𝐼𝑁𝐹)𝑡−1 +                  𝛽4(𝐺𝐼𝐸𝑋)𝑡−1 + ∑ 𝛾1∆(𝐹𝐷)𝑡−1𝑝𝑖=1 + ∑ 𝛾2∆(𝐼𝑁𝐹)𝑡−1𝑝𝑖=1  +                  ∑ 𝛾3∆(𝐺𝐼𝑁𝐹)𝑡−1𝑝𝑖=1 + ∑ 𝛾4∆(𝐺𝐼𝐸𝑋)𝑡−1 + 𝘀1𝑖𝑝𝑖=1  

= تمثل  إذ  𝘀𝑖.حد الخطأ العشوائي 
,𝛽1,𝛽2وتعكس المعاملات 𝛽3, 𝛽4,   في العلاقة طويلة الأجل، في حين تعكس المعاملات 𝛾1, 𝛾2, 𝛾3, 𝛾4 القيم  اهتفسر الدولرةن أإلى  المعادلة السابقةتشير  كما. للنموذج حركية المدى القصير

 Unrestricted Error) (UECM)نموذج تصحيح الخطأ غير المقيد أتأثر بها.وبتقدير تالسابقة و
Correction Model)،  تصبح مرونة المدى الطويل هي معامل إبطاء واحد للمتغيرات التفسيرية

ى ويتم التقاط آثار المد ،على معامل المتغير التابع بإبطاء واحد )مضروبة بإشارة السالب( مقسوما  
 .المذكورة آنفا  من خلال معاملات الفرق الأول للمتغيرات في المعادلات  القصير

 الدولرةوبعد تقدير المعادلات السابقة يتم التحقق من وجود علاقة المدى الطويل بين 
,𝐼𝑁𝐹والمتغيرات التوضيحية  𝐺𝐼𝑁𝐹 , 𝐺𝐼𝐸𝑋) باستخدام اختبار الحدود )(Bounds Test) حسب ب

الذي يختبر فرضية عدم  F (Wald test)الذي يستند على اختبار  Pesaran et al.(2001) إجراء
التكامل المشترك بين المتغيرات مقابل وجود التكامل المشترك بين المتغيرات للكشف عن العلاقة 

 التوازنية بين المتغيرات على المدى الطويل.
من  ARDLنموذج أمن جانب آخر، يمكن توصيف العلاقة الديناميكية في الأجل القصير في 

(𝐹𝐷)∆ :يأتيوكما  (Error Correction Model) (ECM) نموذج تصحيح الخطأ أخلال اشتقاق  = 𝛾0 + ∑ 𝛾1∆(𝐹𝐷)𝑡−1𝑝𝑖=1 + ∑ 𝛾2∆(𝐼𝑁𝐹)𝑡−1𝑝𝑖=1  + ∑ 𝛾2∆(𝐺𝐼𝑁𝐹)𝑡−1𝑝𝑖=1 +∑ 𝛾4∆(𝐺𝐼𝐸𝑋)𝑡−1 + 𝛿1(𝐸𝐶𝑇)𝑡−1𝘀1𝑖𝑝𝑖=1  
,𝛾1: . : سرعة التصحيح𝛿1  : حد تصحيح الخطأ.  𝐸𝐶𝑇 حيث  𝛾2, 𝛾3, 𝛾4 معاملات المعادلة قصيرة

 نموذج التقارب الزمني. أوهي تعكس المعاملات المرتبطة بحركية  ،المدى
 

ا رابع  تحليل النتائجو النموذج تقدير -ا
والناتجة عن إسقاط بيانات السلاسل الزمنية  4الرسوم البيانية التي أدرجت في الشكل عكست 

 .جذر واختبار ،وبقيمهم اللوغارتمية (FD)،  (GIEX)،  (GINF)،  (INF)لمتغيرات الدراسة 
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 4لشكل ا

 سلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسةبيانات الالرسوم البيانية ل
 

  بالعتماد على نتائج برنامج )الشكل من إعداد الباحث(Eviews 9 
 ةعدم استقراري 4الجدول الموضحة نتائجه في  Perron (1988)-Phellip1 (PP)الوحدة لـ 

ر وبأخذ الفروق الأولى لتلك المتغيرات غي. السلاسل الزمنية عند المستوى ولجميع متغيرات الدراسة
عليها أصبحت نتائج القيم  Perron (1988) Phillip (PP)جذر الوحدة لـ المستقرة وإجراء واختبار 

  (None ,Intercept and and Intercept)( ذات معنوية إحصائية وبالصيغ الثلاث  ppالمحسوبة لـ )
، مما يدل على أن بيانات السلاسل الزمنية لتلك  0.05لها قيمة الـ  (.Prob)لم تتجاوز قيم الاحتمالية  إذ

 المتغيرات مستقرة عند فروقها الأولى. 
 

 4الجدول 
 لمتغيرات الدراسة لبيانات السلاسل الزمنية Phillips-Perron (pp)نتائج اختبار 

First Difference Level  
Variables Trend and 

Intercept 
Intercept None 

Trend and 

Intercept 
Intercept None 

-6.413 
(0.000) 

-7.632 
(0.000) 

-8.100 
0.000 

-4.107 
(0.019) 

-4.036 
(0.005) 

-0.577 
(0.833) 

FD 
(Prob.) 

-6.007 
(0.000) 

-5.726 
 (0.000) 

-5.874 
(0.000) 

-2.838 
(0.199) 

-2.233 
(0.200) 

-0.713 
(0.395) 

INF 
(Prob.) 

-24.194 
(0.000) 

-26.577 
(0.000) 

-25.603 
(0.000) 

-7.045 
(0.000) 

-6.323 
(0.000) 

-0.163 
(0.615) 

GINF 
(Prob.) 

-21.838 
(0.000) 

-13.758 
(0.000) 

-12.534 
(0.000) 

-4.249 
(0.014) 

-4.126 
(0.004) 

-0.794 
(0.360) 

GIEX 
(Prob.) 

Critical Values 

-4.467 -3.788 -2.679 -4.440 -3.769 -2.674 1% Level 

                                                             
( كبديل عن ppبيرون ) -وللوصول إلى استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الأنموذج تم اعتماد اختبار فيليبس .1

(، كونه يتفوق عليهما باستناده على تصحيح الارتباط ADFفولر الموسع ) -( وديكيDFفولر ) -اختباري ديكي
( ومن خلال استخدام طرائق DF(،)ADFالذاتي في بواقي معادلة اختبار جذر الوحدة بطريقة مختلفة عن اختبار )
 ( Gujarati, 2004, 818إحصائية غير معلمية لتباين الأنموذج من دون إضافة أية حدود للتباطؤ )
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First Difference Level  
Variables Trend and 

Intercept 
Intercept None 

Trend and 

Intercept 
Intercept None 

-3.644 
-3.261 

-3.012 
-2.646 

-1.958 
-1.607 

-3.632 
-3.254 

-3.004 
-2.642 

-1.957 
-1.608 

5% Level 
10% Level 

  الأرقام بين الأقواس تمثل المستويات المعنوية(P-Values)  لاختبار(PP) أو أقل.  (%5)مستوى المعنوية  عند 
   برنامج )الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج(Eviews 9 

 

نموذج حاجز الفرق الثاني ونظرا لعدم تجاوز عدم استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الأ
لذا فان تلك السلاسل الزمنية مستوفية لشروط اختبار التكامل  ،ها ضمن حدود الفرق الأولئوبقا

 الزمنية للفجوات الذاتي الانحدار منهجيةنموذج باستخدام المشترك بين متغيرات الأ
 .Pesaran et al. (2011) قدمه الذي  (ARDL)الموزعة
نموذج الأكثر معنوية ودقة وكذلك اختيار الا ،(Bound Test) اختبار الحدودبالاستعانة بو

نموذج والذي يمثل العلاقة بين التضخم والدولرة تم التوصل إلى نتائج اختبار التكامل المشترك وفقا لأ
(ALRD)  وجود تؤكد والتي  ،1للعلاقة طويلة الأجل بين متغيرات النموذج وكما مثبت في الجدول

 . (INF)علاقة تكامل مشترك بين التضخم بمؤشراته الثلاثة المتمثلة بمعدل
 

 6جدول ال
 متغيرات النموذجبين للتكامل المشترك  Bound Test)) نتائج اختبار الحدود

ARDL Bounds Test 

Sample: 1995 2016 

Included observations: 22 

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

Critical Value Bounds 
4.778673 F-statistic 

I1 Bound I0 Bound Sign. 
3.77 2.72 49% 3 K 
4.35 3.23 5%   
4.89 3.69 1.5%   
5.61 4.29 4%   

 بالاعتماد على نتائج برنامج ) الجدول من إعداد الباحث(Eviews 9 
 

الفرق بين تقلبات التضخم وتقلبات أسعار الصرف و (GINF)التقلبات في معدلات التضخم و
(GIEX)،  حيث تجاوزت قيمة ، %5عند مستوى معنويةF  المحسوبة الحدود الحرجة العليا عند هذا

 (INF) ,(GINF) طويلة الأجل تتجه منعلاقة الأمر الذي يعكس وجود  ،المستوى من المعنوية
(GIEX) إلى.(FD)   

وذج وما نماختبار الحدود من وجود تكامل مشترك بين متغيرات الانتائج ما أفرزته على  وبناء  
 تم تقدير معاملات الأجل الطويل والتي ،يعكسه ذلك من وجود علاقة طويلة الأجل بين تلك المتغيرات

 .  3أدرجت نتائجها بالجدول 
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 3جدول ال
  الطويل الأجلومعلمات  ARDLوفقا لـ  تكامل المشتركالنتائج 

ARDL Cointegrating And Long Run Form 

Dependent Variable: DF 

Selected Model: ARDL(1, 0, 1, 0) 

Sample: 1994 2016 

Included observations: 22 

Cointegrating Form 
Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0422 -2.207677 0.124961 -0.275873 D(INF) 

0.0464 2.159248 0.100183 0.216320 D(GINF) 

0.2509 1.191197 0.053793 0.064079 D(GIEX) 

0.0003 -4.650139 0.285703 -1.328559 CointEq(-1) 

Cointeq = DF - (-0.2076*INF + 0.2481*GINF + 0.0482*GIEX + 1.1939 ) 
Long Run Coefficients 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0202 -2.577779 0.080553 -0.207648 INF 

0.0462 2.161507 0.114766 0.248067 GINF 

0.2166 1.286486 0.037491 0.048232 GIEX 

0.0001 5.482069 0.217786 1.193917 C 

 

0.008046 Mean dependent var 0.566802 R-squared 

0.162240 S.D. dependent var 0.431428 Adjusted R-squared 

-1.137107 Akaike info criterion 0.122335 S.E. of regression 

-0.839550 Schwarz criterion 0.239453 Sum squared resid 

-1.067012 Hannan-Quinn criter. 18.50818 Log likelihood 

1.906481 Durbin-Watson stat 4.186930 F-statistic 

  0.012668 Prob(F-statistic) 

 بالاعتماد على نتائج برنامج ) الجدول من إعداد الباحث(Eviews 9 
 

، تم اعتماد اختبار (Autocorrelation) نموذج من مشكلة الارتباط الذاتيتأكد من خلو الأللو
Serial Correlation LM Test نموذج والذي أكدت افتقار الأ ،1أدرجت نتائجه في الجدول  الذي

 .0.05قيمة الـ  F-Statisticتجاوزت احتمالية  إذلمشكلة الارتباط الذاتي، 
 

 1جدول ال
 للارتباط الذاتي Serial Correlation LMاختبار 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
0.2494 Prob. F(2,14) 1.536127 F-statistic 
0.1381 Prob. Chi-Square(2) 3.959032 Obs*R-squared 

 بالاعتماد على نتائج برنامج ) الجدول من إعداد الباحث(Eviews 9 
 

نموذج أي ان المعلمات المقدرة للأ ،ولبيان عدم وجود أية تغيرات هيكلية في البيانات المستخدمة
 .نتائجه الذي أدرجت CUSUMفقد تم اعتماد اختبار ، الدراسة مدةالمستخدم ساكنة هيكليا خلال 
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 3الشكل 

 لستقرارية النموذج  CUSUMنتائج اختبار 
 Eviews 9)الشكل من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج )

 

داخل الحدود الحرجة   CUSUMومن خلال وقوع الشكل البياني لاختبار يتبين ،3في الشكل 
نموذج بالاستقرار والانسجام مع تمتع المعاملات المقدرة طويلة الأجل للأ ،%5وعند مستوى 

 وهي بذلك تكون مناسبة للتحليل.  ،المعلمات قصيرة الأجل
 :يأتيلتبين ما  السابقةائج لقد جاءت النت

 ر طويلة الأجل فان معدل التضخم وفقا لنتائج التقدي(INF)  قد نجح في إثبات تأثيره في معدل
إلا ان تأثيره هذا قد جاء سلبيا  ،(0.207648-) وبمعامل قدره جمهورية مصر العربيةالدولرة  في 

ع ن ارتفاع معدلات التضخم تسهم في رفأمناقضا للأطر النظرية والدراسات التجريبية التي أكدت 
 Rennhack) لكنه من جانب آخر جاء متوافقا مع دراسة ،الدولرة )معدلات نمو الدولرة(معدلات 

and Nozaki, 2006)  ودولرة الودائع  التضخم معدلمعنوية بين أكدت وجود علاقة سلبية التي
بقاء ـبنتيجة للوقوع تحت تأثير ما يعرف العلاقة السلبية  جاءت هذهوربما  في أمريكا اللاتينية.

ات استجابتها للتغيرأو تناقض تفقد ربما معدلات الدولرة ف ،((Hysteresis بعد زوال الأسباب الأثر
ليس انه وتحت هذا التأثير (Reinhart et al., 2003)  فكما يرى .الحاصلة في معدلات التضخم

من الضروري أن يولد الانخفاض في معدلات التضخم انخفاضا في مستويات الدولرة، فالعديد من 
الدول ذات الاقتصاديات المدولرة )خاصة دول أمريكا اللاتينية( والتي حققت نجاحات مقبولة في 

انخفاض في  ;Kessy, 2011) (Reinhat, et al. 2003) وكما ويؤكد ،معالجة التضخم لم يتبعها
ذلك بالقول إن الدولرة تستجيب وبشكل  (Rajan and Tokatlidis, 2005) ويدعم، معدلات الدولرة

كبير لارتفاع معدلات التضخم خلال الفترات السابقة ولكن ليس بالضرورة أن يحدث العكس عند 
ذات تأثير وجود متغيرات أخرى ربما دعم ذلك ي .(Ivanov, et al., 2011)انخفاض معدلاتها 
امل مع لاسيما أن ،لاتجاه التضخمبشكل معاكس قد أثرت في معدلات الدولرة  أقوى من التضخم

مما يعني ان ما يقارب الـ  ،%43.1428لم تتجاوز قيمته الـ  (Adjusted R-squared)التحديد 
ما ك نموذج.من التغيرات الحاصلة في معدلات الدولرة تعود إلى متغيرات لم يتضمنها الأ 55%

التضخم وارتفاع أسعار الصرف في المستقبل قد  انخفاضان عامل التوقعات الذي يميل باتجاه 
 ,Ize and Levy-Yeyati فكما يشير ،يدفع معدلات الدولرة باتجاه التأثر العكسي بمعدلات التضخم

ان عدم انخفاض مستويات الدولرة في دول أمريكا اللاتينية بالرغم من انخفاض معدلات ( ف(2003
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عة باتجاه انخفاض أسعار الصرف الحقيقية نسبة إلى التضخم ربما يعود إلى أن التقلبات المتوق
 تقلبات معدلات التضخم هي التي تحدد معدلات الدولرة. 

  التقلبات في معدلات التضخم نجحت(GINF)  ووفقا لنتائج التقدير طويلة الأجل في إثبات تأثيره
وبإشارة متوافقة مع  ، (0.248067)في معدل الدولرة  في جمهورية مصر العربية وبمعامل قدره

 المنطق الاقتصادي والدراسات السابقة.
  تقلبات التضخم وتقلبات أسعار الصرف  الفرق بينفشل متغير(GIEX)  في إثبات تأثيره المعنوي

الأمر  ،0.05ن تصل أو تنخفض عن مستوى أ .Probتستطع قيمة الـ  لم  إذفي معدلات الدولرة، 
تحليل المحفظة لتفسير التغيرات الحاصلة في معدلات الدولرة. أو انتفاء قابلية الذي يعكس ضعف 

وربما يعود ذلك في جزء منه إلى ضعف الأسواق المالية المصرية )حالها حال الدول النامية 
 الأخرى(.

  1(بلغ حد تصحيح الخطأ-t(CET  ما قيمته )الذي حقق الشرط اللازم والكافي )السلبية والمعنوية
عملية تعديل الاختلالات الحاصلة من الأجل القصير والعودة إلى حالة  إنهأي ، (1.328559-)

البالغة  F-statisticكما عكست قيمة  .من السنة( 1.3زمنية قدرها ) مدةالتوازن تحتاج إلى 
بالغة  0.05عن  Prob.(F-statistic)حيث انخفضت قيمة  ،نموذج ككلمعنوية الأ (4.186930)
 .0.012668)ما قيمته )

ا   الخاتمة  -خامسا
لهدف الرئيس الذي سعى البحث إلى ا معدلات الدولرةبين التضخم وشكلت دراسة العلاقة 

متوسلا في  ،أنموجا لإثبات ذلك (1994-2016)وللفترة  جمهورية مصر العربيةمستخدما  ،تحقيقه
ة بالأدوات القياسية الحديث العلاقةالنظرية التي اهتمت بتوضيح هذه  ذلك بعد استعراض أهم الأطر

 ,.Pesaran et al) قدمه الذي  (ARDL)الموزعة الزمنية للفجوات الذاتي الانحدار منهجيةب المتمثلة
2011) . 

من وجود علاقة طويلة الأجل تتجه  Bound Test)) اختبار الحدودنتائج ما أفرزته على  وبناء  
 (GINF)التقلبات في معدلات التضخم و ،(INF) من التضخم بمؤشراته الثلاثة المتمثلة بمعدل التضخم

تم تقدير  ،(FD)إلى معدلات الدولرة  (GIEX)الفرق بين تقلبات التضخم وتقلبات أسعار الصرف و
وتأثير ايجابي   (INF)وجود تأثير سلبي معنوي لـ التي عكست نتائجها  ،معاملات الأجل الطويل

 .(FD)في إثبات تأثيره المعنوي في  (GIEX) في حين فشل متغير ،(FD)في  (GINF)ـ معنوي ل
تضخم التأثير العكسي لمعدل ال إن ،ومن خلال النتائج التي أسفر عنها البحث ،وعليه يمكن القول
قد تكون اقتصادية أو حتى غير اقتصادية )لم  أخرىوجود متغيرات يعكس على نمو معدلات الدولرة 

( قد عملت كقوى مؤثرة وبصورة فعالة في معدلات الدولرة بحيث ألغت التأثير الأنموذجتدخل ضمن 
نحو  ان اتجاه الإفراد عن الإفصاحالطبيعي لمعدلات التضخم وحولته إلى الاتجاه المعاكس. كما يمكن 

ت المالية بصيغة عملة أجنبية يرتبط بمتابعتهم للتقلبات الحاصلة في مستويات الاحتفاظ بالموجودا
والخسائر التي يمكن التعرض لها عند الاحتفاظ بتلك  الأرباحالتضخم كونها هي التي تحدد مقدار 

ضعف أن يكون قد أالمالية المصرية يمكن  الأسواقالموجودات. علاوة على ما تقدم، فان ضعف 
توسيع  الأمر الذي يتطلب أولا. لتضخم وتقلبات أسعار الصرفر الفرق بين تقلبات اوألغى من تأثي

وقوف لل المؤثرة في معدلات الدولرة اقتصادية وغير الاقتصاديةدراسة جميع العوامل والمتغيرات 
لكي  ،ولاطبعد التعمق بشكل اكبر في طبيعة الاقتصاد المصري ولفترات أكثر  ،على طبيعة تأثيرها

تخدام والعودة إلى الاحتفاظ واسحجم الدولرة  صيتسنى لمتخذي القرار اتخاذ الإجراءات الكفيلة بتقلي
ت كما ان سعي السلطا .العملة المحلية كعملة تقوم بأداء ما أنيط بها من وظائف وبشكل كفوء وفعال
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حدى ن تكون إأبغي النقدية إلى الاهتمام بضرورة المحافظة على مستويات مستقرة من التضخم ين
 .عد أهم السبل الناجعة لتخفيض الدولرةي، فالابتعاد عن الحالات التضخمية غير المتوقعة أولوياتها
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