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 ةـــالمقدم .1

                                                                    ً                تعرف فجوة الناتج على انھا الفرق ما بین المس����توى الفعلي للاقتص����اد (مقاس����اً بالناتج المحلي 
                                                                                     الإجمالي) والناتج المحتمل للاقتص����اد، والذي یمثل القدرة الكاملة للاقتص����اد أو اعلى مس����توى من 

         ) الإنتاج Actual Level                    یمثل الناتج الفعلي (    إذ                                               الناتج الحقیقي یمكن اس�����تدامتھ على المدى الطویل. 
                           ) المس����توى الذي یمكن تحقیقھ Potential Output                                            الحقیقي للاقتص����اد، بینما یظھر الناتج المحتمل (

   ).Sarwat and Mahmud, 2013 (                 الموارد الحالیة      جمیع          باستخدام

نھ یتوافق مع التوازن  بأ ناتج المحتمل في إطار النظریات الاقتص�������ادیة                                                                                    ویمكن التعبیر عن ال
                                                                        غیرات الاقتصادیة الكلیة، أي حالة التوازن الاقتصادي الكلي. وتختلف النظریات                   المثالي لجمیع المت

          یرى أتباع     إذ                                                                             الاقتص����ادیة في نظرتھا إلى الوض����ع التوازني الكلي وبالتالي دور الناتج الممكن فیھ، 
ّ                            النظریة الكینزیة أنّ وض������ع التوازن الكلي ھو حالة مثالیة، وأنّ الأداء الاقتص�������ادي والذي یمكن                                        ّ                   

ّ              عبیر عنھ بالناتج المحلي الاجمالي یتذبذب حول ھذا الوض������ع المثالي، وبالتالي فإنّ فجوة الناتج    الت                                                                          
ّ             تعكس تقلبات دورة الأعمال في الاقتص����اد. في حین یرى أتباع المدرس����ة النقدیة أنّ الاقتص����اد من                                                                        

         ع الناتج                                                                                 المفترض أن یكون في حالة توازن أو في حالة مس���تقرة، وبالتالي تس���اوي الناتج المحتمل م
                                                      ُ                                   الفعلي، ولكن الص���دمات المختلفة التي یتعرض لھا الاقتص���اد تنُتج تقلبات حول الناتج المحتمل، كما 
ّ                                                                               أنّ الص���دمات طویلة الأجل ھي من تحدد الناتج المحتمل، في حین تحدد الص���دمات قص���یرة الأجل   

   ).Dominique et al. 2003             فجوة الناتج (

           المس��توى من                للوص��ول الى ھذا                                                         وتش��یر فجوة الناتج الموجبة إلى أن الاقتص��اد یعمل فوق طاقتھ 
                                                                             الإنتاج بس���بب وجود فائض في الطلب، وھذا بدوره یؤدي الى حدوث ض���غوط تض���خمیة. في حین 
                                                                                    تعكس فجوة الناتج السالبة وجود فائض في العرض سواء طاقة فائضة أو ركود في الاقتصاد بسبب 

                                                     الأس���عار ویكون معدل التض���خم أقل من المتوقع. وعلیھ، فإنھ        تراجع             مما یؤدي إلى             ض���عف الطلب،
       العام                    للعودة الى التوازن                                                                في مثل ھذه الحالات یستدعي إجراء تغییرات في سیاسات الاقتصاد الكلي

) Osman, 2011( . 

              یة، باعتبارھا                                                                              كما یعتبر تقدیر الناتج المحتمل وفجوة الناتج من المتغیرات المھمة للس��یاس��ة النقد
                    یلجأ صانعوا السیاسة    ،                            عندما تكون فجوة الناتج موجبة                                ً للضغوط التضخمیة المستقبلیة. فمثلاً    ً اً     مؤشر

                  في حین یعملوا على    ،     لتض�����خم               تخفیض مس�����تویات ا                                            النقدیة إلى رفع أس�����عار الفائدة لتھدئة الطلب و
          المس����تھدف       أقل من                                          لتعزیز الطلب ومنع التض����خم من الانخفاض إلى        ، وذلك                   تخفیض أس����عار الفائدة

) Paula, 1997.(   
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د بالاستقرار النقدي، ویقص المالي المحافظة على الاستقرار الىتھدف السیاسة النقدیة في الاردن 

وة الناتج وتتبع النقدي؛ استقرار المستوى العام لأسعار السلع والخدمات. ومن ھنا تأتي أھمیة تقدیر فج

لب المعبر من مشكلة عدم تحقیق التوازن بین العرض والط ، للمساعدة في التخلصلھاالمسار المتوقع 

ي فعنھ إما على شكل ضغوط تضخمیة أو ضغوط انكماشیة. في ظل ان الاقتصاد الاردني لا یعمل 

د الاقتصادیة أغلب الحالات عند مستوى الناتج المحتمل؛ ویعود ذلك إلى عدم الاستغلال الأمثل للموار

ارق نسبي فلھا الاقتصاد، لذلك نلاحظ وجود  تعرضمن الصدمات التي  المتاحة، بالإضافة إلى العدید

 .)World Bank, 2021(  ما بین الناتج المتحقق والناتج المحتمل

 Multivariate Kalman filter with financialوعلیھ، قامت الدراسة باعتماد نموذج

variables (MVKfin)  .وبینت النتائج ان فجوة لتقدیر فجوة الناتج لتعكس حالة الاقتصاد الاردني

حتى منتصف  2009عام الناتج شھدت العدید من التقلبات خلال فترة الدراسة، اذ جاءت إیجابیة بدایة 

، كما 2015باستثناء بدایة عام  2022نھایة عام سالبة حتى  فجوةلتتحول بعد ذلك الى  2009 عام

 ونموذج  Hodrick-Prescott filter (HPF)ھودریك بریسكوت قامت الدراسة باستخدام نموذج 

)QPMQuarterly Projection Model (1  وذلك لأغراض المقارنة مع منھجیة الدراسة

MVKfin وتمتاز طریقة .MVKfin  ،باستخدامھا نموذج ھیكلي یعكس الترابطات بین المتغیرات

، اذ لا تستخدم أي معلومة إضافیة عن على الأسلوب الاحصائي HPFیقة في حین تعتمد طر

  المتغیرات الاقتصادیة الأخرى في عملیة التقدیر.

 الدراسات السابقة .2

 :ھنالك العدید من الدراسات السابقة التي تناولت موضوع فجوة الناتج، ومن اھم ھذه الدراسات

)Blagrave et al. 2015 ( 2012-2000فجوة الناتج لستة عشر اقتصاد للفترة الزمنیة اذ قدروا 

تم دمج العلاقة إذ . )Benes and N’Diaye, 2004(بالاعتماد على النموذج الھیكلي الوارد في دراسة 

، وذلك للوصول الى تقدیر الناتج المحتمل ومن ثم فجوة الناتجالھیكلیة بین التضخم والبطالة وفجوة 

لإجراء عملیة ربط متغیرات  )Kalman Filter Algorithm (KFA)( ة بتقنیةالناتج. وتم الاستعان

بینھا. وبینت النتائج ان تقدیرات النموذج الھیكلي أكثر متانة من تلك الناتجة عن  فیماالنموذج الھیكلي 

، HPFنھایة العینة كما ھو في تقنیة الظھور في . ومع ذلك، استمرت مشكلة التحیز في HPFتقنیات 

                                                 
لتنبؤ واتخاذ القرار في لیكون بمثابة إطار تحلیلي موثوق لتحلیل الاقتصاد الكلي وا )، JAM2.0نموذج اقتصادي ( طور البنك المركزي الأردني 1

 .الثابت ظل نظام سعر الصرف
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فجوة الناتج  )Borio et al., 2013دراسة (وقدرت  .سیما حول نقاط التحول في دورة الأعماللا 

، باستخدام منھجیة 2011-1980لكل من الولایات المتحدة الامریكیة وبریطانیا واسبانیا للفترة الزمنیة 

وذلك للتخلص من  Financial Cycleمعلومات حول الدورة المالیة الدراسة دمجت . اذ كالمن فلتر

ا  ،ولتحسین قیاس فجوة الناتج والمخرجات المحتملة ،مشكلة نھایة العینة ً   اذ لعبت العوامل المالیة دور                            

      ً                                             رئیسی ا في شرح الجزء الدوري في تقدیرات فجوة الناتج.

فجوة الناتج للاقتصاد الأمریكي بالاعتماد على نموذج ھیكلي. اذ تم  )Alichi, 2015( قدر

لتقدیر فجوة الناتج للفترة  KFA من خلال مرشح   Multivariate Approachesیة استخدام تقن

. واظھرت النتائج أن فجوة الناتج قد تقلصت إلى حد كبیر منذ الركود العظیم، 2020-1993الزمنیة 

 لفترة من الزمن. سالبةوبقیت 

                   اج الكلي) فجوة الناتج باستخدام دالة الانت2015وقدرت (سلطة النقد الفلسطینیة، 

Cobb-Douglas production function  للتمییز بین الصدمات في جانب الطلب والعرض من

جھة، ومعرفة تأثیر الصدمات الخارجیة على النمو في الناتج الفعلي والمحتمل من جھة أخرى. وبینت 

المتوسط خلال فترة الاستقرار  في الاقتصاد الفلسطیني قد بلغت قیمتھا في الناتجالنتائج ان فجوة 

 الناتجمن الناتج المحتمل. في حین بلغت قیمة فجوة  %6.2) ملیون دولار وبنسبة 275.5حوالي (

 من الناتج المحتمل. %-5.1) ملیون دولار وبنسبة -232.7خلال فترة عدم الاستقرار حوالي (

) على تقدیر فجوة الناتج في المملكة العربیة السعودیة، وذلك 2016وعمل (الخریف والسعدون، 

). وبینت النتائج ان فجوة 2015-1981للفترة الزمنیة ( ونموذج دالة الانتاج KFAو HPFباستخدام 

، ومع ذلك  فقد تحولت الفجوة الى سلبیة في السنوات الناتج جاءت إیجابیة اغلب فترات الدراسة

 توازن أفضل للناتج المحتمل.تحقیق مت النفقات على البنیة التحتیة في ساھ إذ. الأخیرة للدراسة

) على تقدیر فجوة الناتج للاقتصاد البریطاني باستخدام Chen & Górnicka, 2020وعمل (

وطریقة  KFA with financial variablesو KFAو HPFعدة منھجیات. اذ تم استخدام 

Blanchard-Quah structural VAR وبینت النتائج ان تقنیة 2018-1992، للفترة الزمنیة .

structural VAR  ھي المنھجیة المناسبة لتقدیر فجوة الناتج، اذ جاءت اقل حساسیة للاستجابة

ً خطئا  كما جاءت نتائج التقدیر خارج العینة اقل  ،للصدمات المؤقتة     . 
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 منھجیة الدراسة .3

ّ                                        إنّ قیاس الناتج المحتمل لیس بالمھمة الس�����ھلة                                        ویخض�����ع قیاس�����ھ لقدر كبیر من الجدل، ویتمثل    
                                                                                    التحدي في أنھ على عكس الناتج الفعلي لا یمكن ملاحظتھ وقیاس مس������تواه بس������ھولة. وبالتالي یتم 

                         تعاني ھذه الطرق من ثغرات  و                                                                اللجوء الى تقدیر ھذا المتغیر باس����تخدام العدید من الطرق القیاس����یة. 
                                               مل مسألة احتمالیة مشروطة بصحة الافتراضات الأولیة                                         متعددة، تجعل من مسألة تقدیر الناتج المحت

                                                                                 لأس�����لوب القیاس. كما تخض�����ع ھذه التقدیرات إلى قدر كبیر من عدم الیقین، خاص�����ة عندما یخرج 
   ).Kaloyan, 2015                            ً                                    الاقتصاد من ركود عمیق، فغالباً ما تحدث خلالھ تغییرات ھیكلیة كبیرة (

                                  المستخدمة في قیاس الناتج المحتمل:                                 وفیما یلي استعراض لأبرز المنھجیات 

 )Single variate Approaches   ً                               أولا : منھجیة المرشح أحادي المتغیر (

                                                                                       تعتبر ھذه الطریقة من أبسط الطرق المستخدمة في تھذیب السلسلة الزمنیة وتحدید الاتجاه العام 
                     یتم التوص���ل إلى س���لس���لة     إذ    ).Alichi, 2015 (                                              لھا؛ وذلك لاعتماده فقط على س���لس���لة بیانات واحدة

                                                                                      زمنیة للقیم التوازنیة في الأجل الطویل من خلال إزالة التغیرات في الأجل القص������یر والابقاء على 
                في الأجل الطویل.                القیم التوازنیة 

     الأجل     طویل             الاتجاه العام       استخلاص     مجال                     ً   من الطرق الأكثر شیوعاً في  HPF            ویعتبر مرشح 

سلة سل ساطة وسھولة         لل سلة الأصلیة                      الزمنیة لب سل سلة المھذبة من ال سل    ،                                                         تطبیقھ. ویقوم على تقدیر ال

                                    عملیة تقلیل التباین إلى أقل ما یمكن                                                             بحیث یكون تباین السلسلة الزمنیة المھذبة أقل ما یمكن، وتكون

                                               )، أي أنھ یتم تقدیر الس��لس��لة المھذبة بش��رط تقلیل Penalty Parameter              بمعامل ترجیح (   ة     مش��روط

  . )Mitra et al., 2015 (         كما یلي                                            صلیة حول السلسلة المھذبة مع وجود قید جزائي                تباین السلسلة الأ

  

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚�[�𝑌𝑌𝑌𝑌𝑡𝑡𝑡𝑡 −𝜓𝜓𝜓𝜓𝑡𝑡𝑡𝑡�
2

+ 𝜆𝜆𝜆𝜆
𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑡𝑡𝑡𝑡=1

���𝜓𝜓𝜓𝜓𝑡𝑡𝑡𝑡+1  −𝜓𝜓𝜓𝜓𝑡𝑡𝑡𝑡� − �𝜓𝜓𝜓𝜓𝑡𝑡𝑡𝑡 −𝜓𝜓𝜓𝜓𝑡𝑡𝑡𝑡−1��
2

]  
𝑇𝑇𝑇𝑇−1

𝑡𝑡𝑡𝑡=2

… … … … … … . (1) 

 

:  إذ ّ   أن    

𝑌𝑌𝑌𝑌.السلسلة الأصلیة : 

ψة.ـــة المھذبل: السلس 
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𝜆𝜆𝜆𝜆 ) معامل الترجیح :Penalty Parameter الذي یحدد درجة تجانس ھذا الاتجاه، فعندما یؤول (
معامل الترجیح إلى الصفر فإن السلسلة المھذبة تنطبق على السلسلة الأصلیة، في حین عندما 
ّ                                               یؤول معامل الترجیح إلى ما لانھایة فإن  السلسلة المھذبة تصبح خطیة (خط الاتجاه العام)،                                     

یة الاتجاه الناتج للتذبذبات قصیرة المدى في السلسلة تقلل القیمة المرتفعة للمعامل من حساس إذ
 (14,400)) للبیانات الربعیة، و𝜆𝜆𝜆𝜆 )1600بان تكون قیمة  ھودریك بریسكوتواقترح  الأصلیة.

 للبیانات السنویة. )100(للبیانات الشھریة و 

      یعرضھ                                                  تجعل منھ أداه مثالیة للبحث، إلا أنھ وفي نفس الوقت   HPFّ                    نّ بساطة وسھولة مرشح  إ
یة                                                                                       إلى الكثیر من الانتق�ادات والعیوب، من أبرزھ�ا أن�ھ أداة إحص�������ائی�ة بحت�ھ ولا تقوم على النظر

                                                 لا یعكس أي معلومة ھیكلیة عن حالة الاقتص��اد. بالإض��افة         كما أنھ    ، )Kuttner, 1994           الاقتص��ادیة (
ً                  إلى أنھ لیس مناسب ً ا    ).Alichi, 2015   ة (                                                      رصد التذبذب العالي في السلسلة نتیجة تحیزه لنھایة العین ل   

ً                                 ثانیا : منھجیة المرشح متعدد المتغیرات (      Multivariate Approaches( 

           من الأس��������الی��ب   )Multivariate Approaches                                   تعتبر منھجی��ة مرش������ح متع��دد المتغیرات (
                                                                                الإحص�����ائیة والتحلیلیة التي تتض�����من متغیرات متعددة مرتبطة مع بعض�����ھا البعض في وقت واحد 

) Multiple Variables Simultaneously اذ یمكن من خلالھا دمج النظریة الاقتصادیة من أجل .(                                                 
                 للتقدیرات من خلال               ھیكل إقتص���ادي                                                        تحدید العناص���ر الدوریة والاتجاه في الس���لس���لة الزمنیة، وبناء 

ٍ                                       دمج المق���درات في نموذج دین���امیكي في آنٍ واح���د أو م���ا یس������مى بنظ���ام المع���ادلات الآنی���ة                                                                       
) Jaromir and Papa,2004.(   

قة كالمن متعدد المتغیرات (            ) من الطرق Kalman Filter Algorithm (KFA)                                    وتعتبر طری
              على مجموعة من   KFA           ً                                                   الأكثر ش����یوعاً في اس����تخدام منھجیة المرش����ح متعدد المتغیرات، إذ یعمل 

         البیانات                                             التي توفر تقنیة حسابیة تكراریة فعالة لتقدیر                                       المعادلات الریاضیة على شكل نموذج ھیكلي
       بقدرتھ   KFA                                                             على النحو الأمثل بطریقة تقلل من المتوس��ط المرجح للأخطاء. ویتمیز               غیر المش��اھدة

                                                                                 على تقدیر البیانات غیر المش����اھدة س����واء كانت في الماض����ي أو الحاض����ر او حتى في المس����تقبل 
) Ibhagui & Oyakhilome, 2010 ویعم���ل مرش������ح .(              KFA  على نموذج رئیس������ي یس������مى                                      
) State-Space Models (SSM) یمكن من خلالھ نمذجة معادلات تمكن من خلالھا تقدیر البیانات (                                                         

یانات أخرى مش�������اھدة. وتنقس������م المعادلات في نموذج      الى   SSM                                                                   غیر المش�������اھدة باس������تخدام ب
) Measurement Equation ،والتي توض��ح العلاقة بین المتغیر المش��اھد والمتغیر غیر المش��اھد (                                                              

  . AR(1) Autoregressive                                 ) والتي تكون على شكل انحدار ذاتي Transition Equation         ومعادلة (
  :SSM                   ) آلیة كتابة نموذج 3    ) و(2                  وتظھر المعادلتین (
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Measurement equation: 

𝑦𝑦𝑦𝑦 𝑡𝑡𝑡𝑡     =  𝛽𝛽𝛽𝛽 𝑡𝑡𝑡𝑡   𝑥𝑥𝑥𝑥 𝑡𝑡𝑡𝑡   +  𝜀𝜀𝜀𝜀 𝑡𝑡𝑡𝑡  ……………………………………………………………..(2) 

 

Transition equation: 

𝑥𝑥𝑥𝑥 𝑡𝑡𝑡𝑡  =    𝛵𝛵𝛵𝛵 𝑡𝑡𝑡𝑡 −1  +  𝑢𝑢𝑢𝑢 𝑡𝑡𝑡𝑡  ……………………………………………………………..(3) 

 
            لتقدیر فجوة MVKfin       ومرشح   HPF                    مرشح ھودریك بریسكوت            تم استخدام                 في ھذه الدراسة

               لتحدید النموذج   (Alichi, 2015; Chen and Górnicka, 2020)                  الاس��تناد الى دراس��ة      وتم        الناتج. 

                                                                                         الھیكلي، الذي س����یتم من خلالھ ربط المتغیرات الاقتص����ادیة فیما بینھا، وبالتالي التوص����ل الى نتائج 

                                                                                           تقدیر فجوة الناتج. ویبین القس������م الأول من النموذج الھیكلي العلاقة بین فجوة الناتج مع المتغیرات 

       الأخرى.

  )  𝒀𝒀𝒀𝒀                                     ق بین الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي (               ) على انھا الفر� 𝒀𝒀𝒀𝒀               ) فجوة الناتج ( 4               تعرف المعادلة (

   ).� 𝒀𝒀𝒀𝒀          والمحتمل (

𝒀𝒀𝒀𝒀�𝒕𝒕𝒕𝒕 = 𝒀𝒀𝒀𝒀𝒕𝒕𝒕𝒕 − 𝒀𝒀𝒀𝒀𝒕𝒕𝒕𝒕��� ……………………………………………………………..(4 ) 

                                ) من خلال اس����تخدام الناتج المحتمل  5                                                 ویمكن حس����اب الناتج المحتمل كما ھو مبین في معادلة (

 𝜀𝜀𝜀𝜀 𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑌𝑌𝑌𝑌                     صدمة للناتج المحتمل (             )، إضافة الى tG                            ) والنمو في الناتج المحتمل ( 𝑌𝑌𝑌𝑌 �𝑡𝑡𝑡𝑡 − 1                   بفترة ابطاء واحدة (
�(  

…….………………………………………………..(5) 𝒀𝒀𝒀𝒀𝒕𝒕𝒕𝒕��� = 𝒀𝒀𝒀𝒀�𝒕𝒕𝒕𝒕−𝟏𝟏𝟏𝟏 + 𝑮𝑮𝑮𝑮𝒕𝒕𝒕𝒕 + 𝜺𝜺𝜺𝜺𝒕𝒕𝒕𝒕𝒀𝒀𝒀𝒀
� 

 

ناتج المحتمل (                النمو في المدى        ) على6                         ) كما ھو موض������ح في معادلة (tG                                ویعتمد النمو في ال
                                        )، إض�����افة الى ص�����دمة في نمو الناتج المحتمل tG-1                              ) والنمو في فترة ابطاء واحدة (  𝜃𝜃𝜃𝜃 𝐺𝐺𝐺𝐺 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 (        الطویل

) 𝜺𝜺𝜺𝜺 𝒕𝒕𝒕𝒕 𝑮𝑮𝑮𝑮 ) والتي یتلاشى تأثیرھا بالعودة الى النمو (                                         𝐺𝐺𝐺𝐺 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠   بالاعتماد على قیمة معامل (                          𝜃𝜃𝜃𝜃 .  

…………………………………………(6) 𝑮𝑮𝑮𝑮𝒕𝒕𝒕𝒕 = 𝜽𝜽𝜽𝜽𝑮𝑮𝑮𝑮𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔 + (𝟏𝟏𝟏𝟏 − 𝜽𝜽𝜽𝜽)𝐆𝐆𝐆𝐆𝐭𝐭𝐭𝐭−𝟏𝟏𝟏𝟏 + 𝜺𝜺𝜺𝜺𝒕𝒕𝒕𝒕𝑮𝑮𝑮𝑮 
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      ) على  7          المعادلة (      عتمد                                                                   اما بالنس�����بة لمعادلة فجوة الناتج، فتعتمد على معادلتین رئیس�����یتین. اذ ت

 𝜺𝜺𝜺𝜺 𝒕𝒕𝒕𝒕 𝒀𝒀𝒀𝒀      وصدمة      𝒀𝒀𝒀𝒀 �𝒕𝒕𝒕𝒕 − 𝟏𝟏𝟏𝟏                 فترة ابطاء واحدة 
              ) فتعتمد فجوة  8                                          . اما الجزء الثاني كما ھو موضح في معادلة (�

  ،  𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑟𝑟𝑟𝑟 𝑡𝑡𝑡𝑡                                               والنمو في الائتمان المص������رفي الممنوح للقطاع الخاص    𝑟𝑟𝑟𝑟 𝑡𝑡𝑡𝑡                               الناتج على س������عر الفائدة الحقیقي 

   من         الناتج                                        یؤثر توفر الائتمان للقطاع الخاص على فجوة     إذ  .  ℎ 𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑡𝑡𝑡𝑡                            وعلى النمو في أس������عار الایجارات

                                في حین یؤثر س���عر الفائدة الحقیقي                                                   ل دعم الاس���تثمار والإنفاق الاس���تھلاكي والثقة الاقتص���ادیة.  خلا

                                                                                     بش��كل س��لبي على أنماط الاس��تھلاك والاس��تثمار وبالتالي ینعكس ذلك س��لبا على فجوة الناتج. وتؤثر 

    ؤش����ر                                                 فجوة الناتج اذ عند ارتفاع أس����عار الإیجارات یعتبر م    على                            أس����عار الإیجارات بش����كل ایجابي 

                                                          ً     وبالتالي یكون محفز لقطاع الانشاءات. وتعتمد فجوة الناتج ایضاً على    ،                     ریادي للضغوط التضخمیة

    وھو   ، Fiscal impulse                 مما یش���كل ما یس���مى         𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝒔𝒔𝒔𝒔𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭                                   عجز الموازنة كنس���بة من الناتج الاس���مي 

       والنمو                                                                            مفھوم یس������تخدم في الاقتص�������اد الكلي لقیاس تأثیر الس������یاس�������ة المالیة على إجمالي الطلب 

  .        الاقتصادي

……………………………………………………………(7) 𝒀𝒀𝒀𝒀�𝒕𝒕𝒕𝒕 = 𝒀𝒀𝒀𝒀�𝒕𝒕𝒕𝒕−𝟏𝟏𝟏𝟏 + 𝜺𝜺𝜺𝜺𝒕𝒕𝒕𝒕𝒀𝒀𝒀𝒀
� 

 

𝒀𝒀𝒀𝒀�𝒕𝒕𝒕𝒕 = 𝜶𝜶𝜶𝜶𝒀𝒀𝒀𝒀�𝒕𝒕𝒕𝒕−𝟏𝟏𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝜷𝜷𝟏𝟏𝟏𝟏𝒓𝒓𝒓𝒓𝒕𝒕𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝜷𝜷𝟐𝟐𝟐𝟐𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝜟𝒓𝒓𝒓𝒓𝒕𝒕𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝜷𝜷𝟑𝟑𝟑𝟑𝜟𝜟𝜟𝜟𝒉𝒉𝒉𝒉𝑷𝑷𝑷𝑷𝒕𝒕𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝜷𝜷𝟒𝟒𝟒𝟒𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝒔𝒔𝒔𝒔𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭 ...………………(8) 

 

ھد ( ل ناتج غیر المش�������ا ھد Unobserved Variable                                   ربط متغیر فجوة ال                      ) مع المتغیر المش�������ا

) Observed Variable( ،    تم استخدام معدل التضخم الأساسي والمعروف ضمن إطار العلاقة كما                                                           

        ) والتي %YoY (        الاس���اس���ي                 الى معدل التض���خم   𝜋𝜋𝜋𝜋 𝑡𝑡𝑡𝑡           ). اذ تش���یر  Phillips curve  ) 9             ھو في معادلة 

   𝑌𝑌𝑌𝑌 �𝑡𝑡𝑡𝑡                 وعلى فجوة الناتج    𝜋𝜋𝜋𝜋 𝑡𝑡𝑡𝑡 − 1                              وعلى التض������خم بفترة ابطاء واحدة    𝜋𝜋𝜋𝜋 e                         تعتمد على التض������خم المتوقع 

  . 𝜀𝜀𝜀𝜀 𝑡𝑡𝑡𝑡 𝜋𝜋𝜋𝜋                    إضافة الى صدمة تضخم 

……………………………….(9) 𝝅𝝅𝝅𝝅𝒕𝒕𝒕𝒕 = 𝝋𝝋𝝋𝝋𝟏𝟏𝟏𝟏𝝅𝝅𝝅𝝅𝒆𝒆𝒆𝒆 + (𝟏𝟏𝟏𝟏 − 𝝋𝝋𝝋𝝋𝟏𝟏𝟏𝟏)𝝅𝝅𝝅𝝅𝒕𝒕𝒕𝒕−𝟏𝟏𝟏𝟏 + 𝝋𝝋𝝋𝝋𝟐𝟐𝟐𝟐𝒀𝒀𝒀𝒀�𝒕𝒕𝒕𝒕 + 𝜺𝜺𝜺𝜺𝒕𝒕𝒕𝒕𝝅𝝅𝝅𝝅 

       كما ھو   Okun’s rule                                                                اما بالنس������بة لمعدل البطالة فس������یتم ربطھ مع فجوة الناتج وفقا لنموذج 

                                      على نفس������ھا بفترة ابطاء واحدة وعلى فجوة    𝒖𝒖𝒖𝒖 �𝒕𝒕𝒕𝒕                         ). اذ تعتمد فجوة البطالة   10                موض������ح في معادلة (
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                               ً                          . ویتم احتساب فجوة البطالة ایضاً من خلال الفرق ما بین معدل  𝜀𝜀𝜀𝜀 𝑡𝑡𝑡𝑡 𝑢𝑢𝑢𝑢                              الناتج إضافة الى صدمة البطالة 

   ).11                       كما ھو موضح في معادلة (  ��� 𝑈𝑈𝑈𝑈 𝑡𝑡𝑡𝑡   (NAIRU)                     ومعدل البطالة المحتمل   𝑈𝑈𝑈𝑈 𝑡𝑡𝑡𝑡               البطالة الفعلي 

…………………………………………….(10) 𝒖𝒖𝒖𝒖�𝒕𝒕𝒕𝒕 = 𝝍𝝍𝝍𝝍𝟏𝟏𝟏𝟏𝒖𝒖𝒖𝒖�𝒕𝒕𝒕𝒕−𝟏𝟏𝟏𝟏 + 𝝍𝝍𝝍𝝍𝟐𝟐𝟐𝟐𝒀𝒀𝒀𝒀�𝒕𝒕𝒕𝒕 + 𝜺𝜺𝜺𝜺𝒕𝒕𝒕𝒕𝒖𝒖𝒖𝒖� 
 

……………………………………………………………..(11) 𝒖𝒖𝒖𝒖�𝒕𝒕𝒕𝒕 = 𝑼𝑼𝑼𝑼𝒕𝒕𝒕𝒕 − 𝑼𝑼𝑼𝑼𝒕𝒕𝒕𝒕��� 

                      كما ھو موض������ح في معادلة               خارج النموذج  (NAIRU)                               ویتم حس������اب معدل البطالة المحتمل 
        ، إض������افة  𝑈𝑈𝑈𝑈 �𝑡𝑡𝑡𝑡 − 1             ابطاء واحدة          وعلى فترة     𝑈𝑈𝑈𝑈 �𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠                       النمو في المدى الطویل                      ، اذ یعتمد على معامل )  12 (

                                          ً                ، والذي یعكس الدینامیكیة المتزایدة تدریجیاً بمرور الوقت في ����� 𝑈𝑈𝑈𝑈𝐺𝐺𝐺𝐺  𝑡𝑡𝑡𝑡                              الى النمو في البطالة المحتملة 
NAIRU ویتم إضافة معادلھ لھ على شكل ،                               AR (1)  ) 13                       كما ھو موضح في معادلة  .(   

……………………………..(12) 𝑼𝑼𝑼𝑼�𝒕𝒕𝒕𝒕 = 𝝎𝝎𝝎𝝎𝟏𝟏𝟏𝟏𝑼𝑼𝑼𝑼�𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔 + (𝟏𝟏𝟏𝟏 −𝝎𝝎𝝎𝝎𝟏𝟏𝟏𝟏)𝑼𝑼𝑼𝑼�𝒕𝒕𝒕𝒕−𝟏𝟏𝟏𝟏 + 𝑼𝑼𝑼𝑼𝑮𝑮𝑮𝑮𝒕𝒕𝒕𝒕����� + 𝜺𝜺𝜺𝜺𝒕𝒕𝒕𝒕𝑼𝑼𝑼𝑼
�  

 

….………………………………………………(13) 𝑼𝑼𝑼𝑼𝑮𝑮𝑮𝑮𝒕𝒕𝒕𝒕����� = 𝝎𝝎𝝎𝝎𝟐𝟐𝟐𝟐𝑼𝑼𝑼𝑼𝑮𝑮𝑮𝑮𝒕𝒕𝒕𝒕−𝟏𝟏𝟏𝟏�������� + 𝜺𝜺𝜺𝜺𝒕𝒕𝒕𝒕𝑼𝑼𝑼𝑼𝑮𝑮𝑮𝑮
���� 

     لذي   ، اLabor Force Participation                                               وتم ربط معدل البطالة مع متغیر مش������اركة قوى العمل 
              تبین المعادلة     إذ   ). Alichi, 2015                                                            یعتبر واحد من اھم العوامل التي تحدد معدلات البطالة في الدول (

   كة      ومش���ار    𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙                                     ھي الفرق بین مش���اركة قوى العمل الفعلي    𝑳𝑳𝑳𝑳𝑷𝑷𝑷𝑷  �𝒕𝒕𝒕𝒕                           ) ان فجوة مش���اركة قوى العمل   14 (
       كما في    𝒖𝒖𝒖𝒖 �𝒕𝒕𝒕𝒕                  وعلى فجوة البطالة    𝑳𝑳𝑳𝑳𝑷𝑷𝑷𝑷  �𝒕𝒕𝒕𝒕 − 𝟏𝟏𝟏𝟏       واحدة                            . كما تعتمد على فترة ابطاء���� 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙  𝑡𝑡𝑡𝑡                  قوى العمل المحتمل 

       في حال                        النمو في المدى الطویل                                                   ). وتتقارب المش������اركة المحتملة في القوى العاملة الى  15        معادلة (

 𝜀𝜀𝜀𝜀 𝑡𝑡𝑡𝑡                    عدم وجود أي صدمة في 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙  ���  ) 16                       كما ھو مبین في معادلة  .(   

…………………………………………………………(14) 𝑳𝑳𝑳𝑳𝑷𝑷𝑷𝑷�𝒕𝒕𝒕𝒕 = 𝒍𝒍𝒍𝒍𝑭𝑭𝑭𝑭𝒕𝒕𝒕𝒕 − 𝒍𝒍𝒍𝒍𝑭𝑭𝑭𝑭𝒕𝒕𝒕𝒕���� 
 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑷𝑷𝑷𝑷�𝒕𝒕𝒕𝒕 = 𝝑𝝑𝝑𝝑𝟏𝟏𝟏𝟏𝑳𝑳𝑳𝑳𝑷𝑷𝑷𝑷�𝒕𝒕𝒕𝒕−𝟏𝟏𝟏𝟏 + 𝝑𝝑𝝑𝝑𝟐𝟐𝟐𝟐𝒖𝒖𝒖𝒖�𝒕𝒕𝒕𝒕 + 𝜺𝜺𝜺𝜺𝒕𝒕𝒕𝒕
𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳�  …………………………………………..(15) 

 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝑭𝑭𝑭𝑭𝒕𝒕𝒕𝒕���� = 𝝑𝝑𝝑𝝑𝟑𝟑𝟑𝟑𝒍𝒍𝒍𝒍𝑭𝑭𝑭𝑭𝒕𝒕𝒕𝒕����𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔 + (𝟏𝟏𝟏𝟏 − 𝝑𝝑𝝑𝝑𝟑𝟑𝟑𝟑)𝒍𝒍𝒍𝒍𝑭𝑭𝑭𝑭𝒕𝒕𝒕𝒕−𝟏𝟏𝟏𝟏������� + 𝜺𝜺𝜺𝜺𝒕𝒕𝒕𝒕
𝒍𝒍𝒍𝒍𝑭𝑭𝑭𝑭��� …………………………………..(16) 
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 Parametersالمعاملات  معایرة .4

                                        الدراسات الصادرة عن صندوق النقد الدولي                           نموذج الدراسة بالاستناد الى        معاملات           تم معایرة 
(Disyatat, 2013; Alichi, 2015; Chen and Górnicka, 2020) .   ونجد ان ھناك اختلاف في                      

                                                                                  قیمة بعض المعاملات بالمقارنة مع الدراس������ات الس������ابقة. ویعود ذلك الى الاس������تعانة بالمعاملات 
   ). 1                       كما ھو موضح في الجدول (  ،               للاقتصاد الاردني  QPM     یلي     الھیك                    المستخدمة في نموذج

 ) معایرة قیمة المعاملات1جدول (

 المعاملات حسب الدراسات السابقة معایرة المعاملات *في الدراسةمعایرة المعاملات 

0.20 0.10 𝜽𝜽𝜽𝜽 

0.70 0.80 𝜶𝜶𝜶𝜶 

0.05- 0.04- 𝜷𝜷𝜷𝜷𝟏𝟏𝟏𝟏 

0.20 0.51 𝜷𝜷𝜷𝜷𝟐𝟐𝟐𝟐 

0.20 0.12 𝜷𝜷𝜷𝜷𝟑𝟑𝟑𝟑 

0.4 0.3 𝜷𝜷𝜷𝜷𝟒𝟒𝟒𝟒 

0.25 0.25 𝝋𝝋𝝋𝝋𝟏𝟏𝟏𝟏 

0.25 0.20 𝝋𝝋𝝋𝝋𝟐𝟐𝟐𝟐 

0.4 0.33 𝝍𝝍𝝍𝝍𝟏𝟏𝟏𝟏 

0.4 0.20 𝝍𝝍𝝍𝝍𝟐𝟐𝟐𝟐 

0.10 0.10 𝝎𝝎𝝎𝝎𝟏𝟏𝟏𝟏 

0.90 0.90 𝝎𝝎𝝎𝝎𝟐𝟐𝟐𝟐 

0.70 0.70 𝝑𝝑𝝑𝝑𝟏𝟏𝟏𝟏 

0.30 0.30 𝝑𝝑𝝑𝝑𝟐𝟐𝟐𝟐 

0.03 0.05 𝝑𝝑𝝑𝝑𝟑𝟑𝟑𝟑 

1.6 1.6 𝑮𝑮𝑮𝑮𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔 

4.5 4.5 𝑼𝑼𝑼𝑼�𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔 

 إعداد الباحث*: 



11

 فجوة الناتج
 

 

10 
 

 جـــالنتائ .5

                     فجوة الناتج باستخدام          المحتمل و     اتج   للن                    نتائج تقدیر الدراسة    ) 1       وملحق (   ) 2  و(   ) 1 (    ین          یبین الشكل

  Quarterly Projection Model (QPM)                            ) ومق��ارنتھ��ا مع طرق أخرى مث��ل MVfin        منھجی��ة (

                                                                              . اذ بینت النتائج ان فجوة الناتج ش�����ھدت العدید من التقلبات خلال فترة الدراس�����ة، اذ HPF       وطریقة 

                            ، مدعومة بالمؤش���رات الإیجابیة     2009                        حتى النص���ف الثاني من عام       2008    عام                    جاءت إیجابیة بدایة 

                     حول بعد ذلك الى قیمة  ت                  خلال تلك الفترة. لت   % 6                                          لمعدلات النمو الاقتص��ادي والتي جاءت بالمتوس��ط 

    خلال    % 1 . 0          ما نسبتھ                 سجلت فجوة الناتج    اذ       2015                   باستثناء بدایة عام   ،     2022          نھایة عام           سالبة حتى 

                                           الاخیرة                                          ب���ذل���ك تكون اعلى قیم���ة لھ���ا خلال العش������ر الس������نوات    ،    2015                  الربع الاول من ع���ام 

) 2013    - 2022    (  .   

                                        بتحقیق فجوة موجبة خلال الربع الأول من عام   ،     2014                        المؤش��رات القویة خلال عام         وس��اھمت

       من عام    % 6 . 2      مقابل    % 4 . 3          ما نس����بتھ      2014        خلال عام                 النمو الاقتص����ادي      معدل        اذ س����جل  .     2015

لة الى     2013 بل    % 9 .  11                            . وانخفض�������ت معدلات البطا             . كذلك الامر     2013        خلال عام    % 6 .  12      مقا

                        نقطة مئویة في نھایة عام    3         لتص��ل الى       2013               نقطة مئویة خلال     25 . 4                        انخفض��ت أس��عار الفائدة من 

                           الى تسجیل فجوة إیجابیة خلال       2015           بدایة عام                               انخفاض النمو في الناتج المحتمل          كما ساھم   .     2014

   ). 1                      كما ھو موضح في الشكل (          ذلك الربع 

ً       2012       من عام                                     وس����جلت فجوة الناتج خلال الربع الرابع ً نموا س����البا                 ، بذلك تكون اقل  % 1 . 3      بنس����بة             

                                       العدید من الاحداث الاقتص����ادیة الھامة التي       2012          بدایة عام         اذ ش����ھدت                            قیمة لھا خلال فترة التقدیر. 

            لغاز المص��ري            من انقطاع ل          وما رافقھ    ،                   احداث الربیع العربي                               واجھت الاقتص��اد الأردني، تمثلت في 

                                                                          تداعیات عدیدة على الاقتص�������اد المحلي تمثلت بارتفاع فاتورة الطاقة. وكان للأحداث             الذي كان لھ 

         أزمة دول        تمثلت ب  ،    حقة لا ل                       جوة سالبة خلال السنوات ا                  في استمرار تسجیل ف       حقیقیة        مساھمة       الأخرى 

                                انتش������ار فیروس كورونا مما أدى الى  و                                                  الخلیج مع قطر، والحرب التجاریة بین الص������ین وامریكا، 

                                                                              اغلاق معظم اقتص�����ادیات العالم، وأخیرا الحرب الروس�����یة الأوكرانیة التي س�����اھمت في تض�����رر 

         بالمتوسط       لیس�جل                النمو الاقتص�ادي        تباطئ     ذلك        ونتجیة ل                                   س�لاس�ل التورید وارتفاع معدلات التض�خم. 

   -    2009            خلال الفترة (   %   3.0    نمو       متوس������ط             ، مق���ارن���ة مع  )    2022 -    2016            خلال الأعوام (  %  6 . 1

  .    2022                      في الربع الأخیر من عام   %  9 .  22                          وارتفاع مستوى البطالة الى   .  )    2015
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 الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي :)1الشكل (

 

 

       منھجیة  و  HPF                 )، نجد ان منھجیة  2                                           مقارنة الثلاث منھجیات كما ھو موض��ح في الش��كل (     وعند 

QPM   یس������یران في نفس الاتجاه، وھو متوقع في ظل اعتماد كلا المنھجیتین على أس������لوب الفلترة                                                                             

Filtration إض�����افة الى ان نموذج ،                     QPM   یعتمد على نموذج اقتص�����ادي ھیكلي موس�����ع یتض�����من                                         

         ) لتقدیر Unobserved                                                                 معادلات رئیس���یة تس���تخدم العدید من المتغیرات المش���اھدة وغیر المش���اھدة (

                                                                                              فجوة الناتج، ولكن نتائج ھذا النموذج لا تعكس المعنى التام لفجوة الناتج والناتج المحتمل، اذ تش�����یر 

                                                  ود ض���غوط التض���خمیة في الاقتص���اد الأردني، والى عدم وجود                                   القیمة الموجبة لفجوة الناتج الى وج

                                                                                 ض�����غوط تض�����خمیة في حالة كانت س�����البة. بالتالي، لا یعكس ھذا النموذج المس�����توى الأمثل للناتج 

بذب�  MVKfin       منھجی�ة       وجاءت         المحلي.  لك الى ان نت�ائج تق�دیر فجوة    ة      مت�ذ                                               بدرجة أكبر، ویعود ذ

                                              عدید من المتغیرات التي تس���تطیع تفس���یر س���لوك فجوة                                        الناتج مرتبطة بنموذج ھیكلي یحتوي على ال

                                                                                        الناتج، وتأخذ بعین الاعتبار تحركات اھم مؤشرات المحددة للناتج المحتمل والصدمات الاقتصادیة. 

                                                      اكثر دقة في تقدیر الناتج المحتمل وفجوة الناتج للاقتص�������اد   MVKfin                        لذلك یمكن اعتبار منھجیة 

        الأردني.
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 فجوة الناتج :)2الشكل (

 
 

 اتــالتوصی .6

لك التغیرات في  ما في ذ مل، ب ناتج المحت مل التي یمكن أن تؤثر على ال ید من العوا عد ناك ال                                                                                     ھ

                                                                                     حجم ونوعیة القوى العاملة، ومس������توى اس������تثمار رأس المال، والتقدم في التكنولوجیا والابتكار، 

                                   تقدیم بعض التوص���یات لص���انعي الس���یاس���ات                                                      والتحس���ینات في البنیة التحتیة والتعلیم. لذلك لا بد من

           الاقتصادیة:

    دعم         من خلال                النمو الاقتص���ادي،        تعزیز                                      العدید من البرامج الإص���لاحیة الھادفة الى      وض���ع .1

                   ان الاس���تثمار في تلك     إذ                                                          القطاعات التي لدیھا أكثر علاقات تش���ابكیة مع القطاعات الأخرى. 

                          س����یزید من إمكانیات الاقتص����اد                                                    القطاعات س����یؤدي الى خلق العدید من الوظائف، وبالتالي 

        الأردني.

                   ، لذلك لا بد من وض��ع               للناتج المحتمل   ة                                                 تعتبر الس��یاس��ة المالیة واحدة من اھم العوامل المحدد .2

                  ة الإیرادات في دعم                                                             طرق جدیدة لتقیید التھرب الضریبي في الاقتصاد الأردني، وذلك لأھمی

مة.  عا فاق                  الموازنة ال یل الض������ریبي، ینعكس ذلك على حجم الان                                                           اذ بزیادة كفاءة التحص������

                                                                  الحكومي على مشاریع البنیة التحتیة، وعلى إمكانیات الاقتصاد الأردني. 
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                                                                                   یعتبر النمو في الائتمان المصرفي واحد من اھم المتغیرات في تفسیر سلوك الناتج المحتمل.  .3

             بتوس������یع برامج                        بتوجیھ البنوك التجاریة               جمعیة البنوك                      من دراس�������ة إمكانیة قیام           لذلك لابد

                                                                                  التمویل وتقدیم تس��ھیلات ائتمانیة بأس��عار فائدة تفض��یلیة للش��ركات في الأردن، وذلك لزیادة 

                               كفاءتھا وفاعلیتھا في الاقتصاد. 

                ن تعزز الإنتاجیة  أ               التي من ش���أنھا         الجدیدة            التكنولوجیا                                  توجیھ الاس���تثمار العام والخاص نحو .4

                          كفاءة وحجم الإنتاج المحلي.       تحسین           ، وبالتالي                   في السنوات القادمة
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Abstract 

This study aims to estimate the output gap in the Jordanian economy during the 
time period from 2008 to 2022. The methodology employed involves the use of the 
Multivariate Kalman filter with financial variables (MVKfin) to establish a structural 
model that interlinks the economic variables. Subsequently, the output gap is estimated 
to assess the state of the economy. Additionally, the Hodrick-Prescott filter (HPF) is 
employed as another method to estimate the output gap. The results reveal significant 
fluctuations in the output gap throughout the study period. Initially, it was positive, 
starting from the beginning of the period until mid-2009, supported by positive 
indicators of economic growth rates, which averaged 6% during that time. However, the 
output gap later turned negative and remained so until the end of 2022, with an exception 
observed at the beginning of 2015. The period from 2011 to 2022 was characterized by 
significant economic events that had a notable impact on the Jordanian economy, 
leading to a decline in economic performance, reflected in an average economic growth 
rate of 1.6% from 2016 to 2022, and a rise in the unemployment rate to 22.9% by the 
end of 2022. 
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 ) فجوة الناتج1ملحق جدول (

Year MVfin Gap QPM Gap HPF Gap 

2008Q1 6.8 0.6 7.0 

2008Q2 4.5 0.9 6.8 

2008Q3 2.2 0.9 3.4 

2008Q4 1.2 1.1 4.2 

2009Q1 1.0 1.5 4.5 

2009Q2 0.0 1.7 4.4 

2009Q3 -1.0 1.4 3.0 

2009Q4 -2.7 0.6 1.5 

2010Q1 -2.2 0.0 0.7 

2010Q2 -1.8 -0.2 0.6 

2010Q3 -1.9 -0.2 0.5 

2010Q4 -2.2 -0.4 0.0 

2011Q1 -2.0 -0.6 -0.7 

2011Q2 -1.2 -0.7 -0.8 

2011Q3 -0.5 -0.7 -0.6 

2011Q4 -2.5 -0.7 -0.7 

2012Q1 -2.2 -1.0 -0.9 

2012Q2 -2.2 -1.2 -1.4 

2012Q3 -2.6 -1.4 -1.4 

2012Q4 -3.1 -1.4 -1.3 

2013Q1 -2.4 -1.4 -1.2 

2013Q2 -1.6 -1.4 -0.9 

2013Q3 -1.8 -1.4 -1.4 

2013Q4 -2.2 -1.3 -1.5 

2014Q1 -1.8 -1.0 -0.3 

2014Q2 -1.2 -0.9 -0.4 

2014Q3 -0.9 -0.8 -0.4 

2014Q4 -0.3 -0.7 -0.1 

2015Q1 0.1 -0.7 -0.4 
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2015Q2 -0.3 -0.6 -0.2 

2015Q3 -0.6 -0.4 0.2 

2015Q4 -0.8 -0.3 0.2 

2016Q1 -0.9 -0.4 -0.3 

2016Q2 -0.8 -0.4 -0.4 

2016Q3 -0.8 -0.3 0.0 

2016Q4 -1.1 -0.1 0.1 

2017Q1 -1.1 0.1 0.3 

2017Q2 -0.8 0.2 0.4 

2017Q3 -1.0 0.2 0.5 

2017Q4 -0.7 0.1 0.5 

2018Q1 -1.2 0.1 0.4 

2018Q2 -0.9 0.2 0.9 

2018Q3 -0.6 0.1 0.8 

2018Q4 -0.2 0.0 0.5 

2019Q1 -0.3 0.2 0.5 

2019Q2 -0.4 0.4 1.4 

2019Q3 -0.6 0.4 1.4 

2019Q4 -0.3 -0.1 1.2 

2020Q1 -0.7 -1.1 0.1 

2020Q2 -1.6 -2.3 -3.2 

2020Q3 -1.0 -2.5 -2.3 

2020Q4 -1.6 -2.2 -2.4 

2021Q1 -1.3 -1.8 -2.1 

2021Q2 -1.6 -1.5 -2.5 

2021Q3 -1.2 -1.2 -2.6 

2021Q4 -1.7 -0.9 -3.1 

2022Q1 -1.7 -0.6 -3.3 

2022Q2 -1.8 -0.5 -3.4 

2022Q3 -2.1 -0.6 -4.2 

2022Q4 -1.2 -0.8 -1.2 
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