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لدراسةةةةةةةو هة ن ر  و     رلا هة ن ر  و     البنك الة كزي الأرد ي أر مجلس إدارهه. رلا هتحةن  اي كاهب هذه ا
 الةؤسسو مسؤرليو ما ررد في هذه الدراسو.

 

 الملخـص

 Current Accountهقدي  الةستوى الأم ن لةيزان الحساب الجاري )هذه الورقو البح يو إلى  ه دف

Norms )( بالاستعا و بةن جيو صندرق النقد الدرليExternal Balance Assessment Lite 

Methodology هم هقدي  . رقد ن(، رذلك للوقوف على مقدار ا ح اف الحساب الجاري عن مستواه الأم

إذ شةلت بيا ات ، (2022-2000خلال الفت ة )باستخدام بيا ات سنويو للأردن،   ةوذج الحساب الجاري

 ـ الاردن فجوة الحساب الجاري في هة ن اهم الش كاء التجاريين للأردن. رقد أظ  ت النتائج أنّ درلو  16ل

 0.3-(، في حين بلغت 2022-2000كنسبو من الناهج بالةتوسط خلال فت ة الدراسو ) 1.3-بلغت حوالي 

الحقيقي في الاردن هو ص ف أنّ هقييم سع  ال كةا أظ  ت النتائج. 2022كنسبو من الناهج  خلال عام 

يتةاشى بشكن عام مع أساسيات الاقتصاد الكلي على الةديين الةتوسط رالطوين، رلا هو د ر هقييم عادل

رعليه، هؤكد الدراسو فعاليو   ام سع   .ا ح افات معنويو مع سع  الص ف التواز ي على الةدى الطوين

ً الةاضيو، إذ بات من الة هكزات  28الص ف ال ابت رملاءمته للاقتصاد الأرد ي على مدى الـ  عاما

 الأساسيو للاستق ار النقدي، رأحد أب ز دعائم ال قو بالاقتصاد الوطني.
 

 .يفجوة الحساب الجاري، المستوى الأمثل لميزان الحساب الجارالكلمات الدالة: 
 

JEL Classification: F32, F37 

                                                 
  رإ ازة النش  من قبن هيئو التح ي  في دائ ة الأبحاث لاش افا *

 ب ئاســـــو د.  ضــال العزام، رعضويو د. را ح الخضــور، رد. محةد خ يســات رد. طلال الحةوري.
 . 2023، دائ ة الأبحاث، البنك الة كزي الأرد ي ةيع الحقوق محفوظو لةجلو "الدراسات الاقتصاديو التطبيقيو"
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 ةــدمـالمق .1

ً    ً اً                  الحس��������اب الج��اري جزء      یمث��ل                                       میزان الم��دفوع��ات، وھو متغیر یعكس علاق��ات     من    ً مھم��ا

                                         یتض������من المعاملات الدولیة في الس������لع والخدمات                                         وترابطات الدولة مع العالم الخارجي، كونھ 

                                ً       ً       ً       ً    . كما أن الحس������اب الجاري یلعب دوراً قیادیاً وحیویاً وبارزاً في               والدخل الثانوي             والدخل الأولي 

                           دعم مسیرة النمو الاقتصادي. 

                                                                    وفي كثیر من الأحی��ان یمكن أن تكون الاختلالات في الحس��������اب الج��اري من��اس������ب��ة، ب��ل 

                   تتمتع بفرص اس���تثمار                          ذات النمو المرتفع والتي                                      ض���روریة، على س���بیل المثال فإن الاقتص���ادات

                                                                              وافرة من التمویل الأجنبي ویمكنھا تحمل العجز في الحس�������اب الجاري ش������ریطة أن تتمكن من 

                تحتاج إلى تراكم                         ذات النمو المعتدل والتي                       ، في حین ان الاقتص��ادات                         س��داده من الدخل المس��تقبلي

              قات تعكس فیھا                  . ومع ذلك ھناك أو                في تحریك الاقتص���اد                     خارجیة للاس���تفادة منھا               في المدخرات ال

                                                                                  ھذه الاختلالات الخارجیة نقاط ض���عف في الاقتص���اد الكلي، فقد تص���بح البلدان التي تتراكم فیھا 

                                                                                الالتزامات الخارجیة على نطاق واسع عرضة للتوقف المفاجئ في تدفقات رأس المال، وحدوث 

   ).Chinn and Prasad, 2003                            اضطرابات عمیقة وطویلة الأمد (

                                                           للبلدان لإدارة الفائض والعجز في الحس������اب الجاري في نقاط زمنیة                  توجد أس������باب وجیھة 

                                                                                        معینة، على سبیل المثال للتخفیف من تأثیر الصدمات المؤقتة أو للسماح لرأس المال بالتدفق من 

ّ  فیھا أكثر وفرة إلى البلدان التي یكون فیھا أكثر ندرة. وبالتالي فإنّ            رأس المال                   البلدان التي یكون                                                                 

                                                                        ي عند اجراء التقییمات الخارجیة ھو تحدید مقدار الفائض الخارجي (أو العجز)              التحدي الرئیس������

                                                                                    المناس��ب ومقدار الفائض (أو العجز) بالنس��بة لدولة معینة والس��یاس��ات المرغوب فیھا في الاجل 

   ).Barnes, 2010 (        المتوسط

        ى میزان                                                                            وفي ھذا السیاق، یقوم صندوق النقد الدولي بتنبیھ الدول حول الضغوط المحتملة عل

                                                                                    المدفوعات، وتقدیم المش����ورة بش����أن الس����یاس����ات للحد من ھذه المخاطر. إذ یعتبر تقییم المواقف 

سیة لصندوق النقد الدولي. وعلیھ، تعرض ھذه الورقة إطار عمل تقییم                                                                                         الخارجیة من المھام الرئی

        ت لتأخذ                           ً                                                التوازن الخارجي للأردن وفقاً لمنھجیة ص������ندوق النقد الدولي مع إجراء بعض التعدیلا

                                                                                بعین الاعتبار خص��وص��یة الاقتص��اد الأردني. إذ تم الاقتص��ار فقط على أھم الش��ركاء التجاریین 

تقديـر فجـوة الحساب الجاري في الأردن
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                 دولة من اقتص���ادات     49                              منھجیة ص���ندوق النقد الدولي على              في حین تش���مل                  للأردن في التحلیل، 

                                  من الناتج المحلي الإجمالي العالمي.   %  90                                           السوق المتقدمة والناشئة والتي تمثل أكثر من 

 External Balance                                                   یعتم���د نموذج الحس���������اب الج���اري لتقییم المواقف الخ���ارجی���ة (

Assessment: EBA (  محددات الطلب الكلي لقرارات الادخار      على                  الأدبیات الاقتص������ادیة     في                                  

                                                                                      والاستثمار. ویتم التعامل مع معظم المتغیرات على أنھا انحرافات عن المتوسط العالمي المرجح 

                                            رص������ید الحس������اب الجاري یتأثر بالعوامل الاقتص������ادیة               ّ وھذا یعني أنّ                        لإجمالي الناتج المحلي.

                 یؤثر رصید موازنة                  فعلى سبیل المثال   .                                       بشكل نسبي بالمقارنة مع المتوسط العالمي              والدیمغرافیة

   ،                                                                           على الحس���اب الجاري بقدر ما تحتفظ البلدان الأخرى بأرص���دة مالیة مختلفة. وبالتالي         الحكومة

                                                            متعدد الأطراف ویسمح بتحلیل تأثیر متغیر سیاسة معین على الحساب                       یضمن ھذا النھج الاتساق 

ً      ویتم اختیار محددات الحس���اب الجاري بناءً على                                 معین إلى مكونھ المحلي والأجنبي.            الجاري لبلد                                      

                                                                                     النظریة الاقتص������ادیة وما إذا كانت المعاملات المقدرة متوافقة مع العلاقة الاقتص������ادیة المتوقعة 

   ).Cubeddu et al, 2019 (                  وذات دلالة إحصائیة 

                                                                         وعلیھ، تھدف الدراس�����ة إلى احتس�����اب وتقدیر المس�����توى الأمثل لمیزان الحس�����اب الجاري 

) Current Account Norms (  ) بالاستعانة بمنھجیة صندوق النقد الدولي                                      External Balance 

Assessment Lite Methodology (EBA Lite) وذل���ك للوقوف على مق���دار انحراف ،(                                

                                                                                 الجاري عن مستواه الأمثل. إذ تمتاز ھذه الدراسة بأنھا تعتبر الدراسة الأولى من نوعھا،        الحساب 

                                                                 ، من حیث التطبیق وآلیة التحلیل على المس������توى الإقلیمي والمحلي والتي   ین                 على حد علم الباحث

                                      ) المس��تخدمة من قبل ص��ندوق النقد الدولي Current Account Norms                     تس��تخدم منھجیة تقدیر (

                          بعض التعدیلات على المنھجیة          مع إجراء                                     نحراف الحس����اب الجاري عن مس����تواه الأمثل         لتقدیر ا

                                                                                  لتوائم طبیعة وخصائص الاقتصاد الأردني، وذلك بتضمین الشركاء التجاریین فقط في المنھجیة 

    ً                                                          بدلاً من اتخاذ جمیع بقیة دول العالم والذي قد یعطي نتائج مضللھ. 
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 الدراسات السابقة .2

                                       ) المس���تخدمة في العدید من الدراس���ات تھدف EBA Lite              النقد الدولي (               ن منھجیة ص���ندوق  إ

                    والتي تس������تخدم في ذلك    ،                                                     الى تقدیر اختلالات س������عر الص������رف الحقیقي عن مس������تواه التوازني

) Current Account Norms كمتغیر مساعد، وبالتالي لا تشیر ھذه الدراسات الى نتائج تقدیر (                                                             

                                 اختلالات الحساب الجاري بشكل اساسي.

                                           تطور میزان الحس������اب الجاري للدول العش������ر جدیدة        بدراس������ة   ) Rahman, 2008 (    قام     إذ

            دولة نامیة.     38             دولة صناعیة و    21                 عینة الدراسة على    ت                                 العضویة في الاتحاد الاوروبي. واشتمل

         ) لتقدیر Macroeconomic Balance Approach                           منھجیة ص������ندوق النقد الدولي (          باس������تخدام

  )     2006 -    1992  (      فترة   ال                                                        انحراف المیزان الج��اري الحقیقي عن مس������تواه الأمث��ل، وذل��ك خلال 

                                  للدول الاخرى. ووجدت الدراس���ة الى أن    )    2006 -    1971  (                                   للاقتص���ادات الانتقالیة، وخلال الفترة

      ً مقارنةً                       یتحرك بطریقة متباینة                                                     میزان الحس��اب الجاري لأعض��اء الاتحاد الاوروبي العش��ر الجدد 

                            كل من جمھوریة التش�����یك والمجر       حققت      2006                                        مع الدول الاخرى في عینة الدراس�����ة. ففي عام 

ستقراراً او تحسناً في میزان الحساب الجاري لدیھا، في حین كان                              وبولندا وسلوفاكیا وسلوفینیا         ً         ً                                          ا

                                            العكس لكل من بلغاریا ورومانیا ودول البلطیق.

                                                     تقدیر مدى انحراف الحس����اب الجاري عن مس����تواه الأمثل لحالة  ب  ) Röhn, 2012 (  م  ا      وكما ق

 External                ) لكل من طریقة (EBA                                           اس��تخدمت الدراس��ة منھجیة ص��ندوق النقد الدولي (    إذ       تركیا، 

Susutainability Approach(      ط����ری����ق����ة    ) و Macroeconomic Balance Approach (  

    بین         یتراوح                                                                       وتوص��لت النتائج في كلا الطریقتین الى أن المس��توى الأمثل لعجز الحس��اب الجاري 

                                كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي.     % 5 . 5  و    % 0 . 3

                                  ) التي استخدمت منھجیة صندوق النقد Ekinci, M., and Kılınç, Z., 2013           وفي دراسة (

لدولي ( عال الحقیقEBA        ا قدیر س������عر الص������رف الف         ، والتي         (اللیره)         التركیة        للعملة  ي                                     ) بھدف ت

                                                                             اعتمدت على فترات الانحراف لقیمة الحس�����اب الجاري من خلال تقدیر فجوة الحس�����اب الجاري 

تقديـر فجـوة الحساب الجاري في الأردن
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                                                                             وفق ھذه المنھجیة. وتوص����لت الدراس����ة الى ان س����عر ص����رف اللیرة التركیة أعلى من الس����عر 

   .     2012 -    2010                          التوازني طول فتره الدراسة 

تن���دت دراس���������ة (    كم���ا                                   ) على ك���ل من منھجی���ة التوازن الكلي Wright, 2013              اس�������

) Macroeconomic Balance Approach ومنھجی���ة س������عر الص������رف الحقیقي الطبیعي (                                    

) Natural Real Exchange Rate Approach, NATREX لتقدیر س����عر الص����رف الفعال (                          

   س���ة              ، ووجدت الدرا2010 -    1990                                                          الحقیقي لعملة جامایكا (الدولار الجامایكي)، وذلك خلال الفتره 

بب طبیعة اختلاف الافتراض�������ات بینھما.  تائج بین الطریقتین بس������ ما         حیث ان                                                               اختلاف الن        اھم 

                       ً                                                           توصلت الیھ الدراسة وفقاً للطریقتین ان انحراف سعر الصرف عن مستواه التوازني ھو سلسلة 

                                            مستقره على مستواھا والتي تصحح ذاتھا بذاتھا.

                          والأثر بین متغیرات الاقتصاد   ھ                  ) بھدف توضیح العلاقComunale, 2015             وجاءت دراسة (

  ) REER Misalignment                                                              الكلي مثل الاس��تثمار الاجنبي المباش��ر، النفط، النمو، بالإض��افة الى (

   –      1994                                                                      على الحس���اب الجاري، تمت الدراس���ة على دول وس���ط أوروبا الش���رقیة، خلال الفترة 

 Consultative Group on (                                د على منھجی��ة ص������ن��دوق النق��د ال��دولي              ، وذل��ك ب��الاعتم��ا    2012

Exchange Rates (CGER) modelsوبالاستعانة بمنھجیة ،(                       ) Macroeconomic Balance 

approach مة مع الحس�������اب لك علاقة مھ قة تمت                                                                    )، والتي أظھرت ان جمیع المتغیرات الس�������اب

                                       ) یمتل��ك علاق��ة مھم��ة وأكبر في الت��أثیر على REER Misalignment                   الج��اري، في حین ان (

               الحساب الجاري.

 ر النظريالإطا .3

                                        ً     ً                    الس��یاس��ات الاقتص��ادیة الحس��اب الجاري اھتماماً خاص��اً بھدف تحقیق اس��تدامة    و         یولي ص��انع

                                                                                       الحساب الجاري لما لھ من تأثیر كبیر في العدید من المتغیرات الاقتصادیة. وعلى صعید استدامة 

  ي                                                                                الحس�����اب الجاري، فقد أش�����ارت الدراس�����ات والأدبیات الس�����ابقة الى العدید من التعریفات والت

                                                                      ً             جمیعھا تستند الى معنى متقارب بشكل عام. ویكون عجز الحساب الجاري مستداماً إذا كان لدى 

                       ً                                      ً                       المقرضین الخارجیین رغبةً في تمویل ھذا العجز، ویكون غیر مستداماً عندما تتراجع أو تتوقف 

                                                        تموی�ل ھ�ذا العجز، وال�ذي ق�د یؤدي الى ارتف��اع أس������ع��ار الف��ائ�دة     عن                    رؤوس الأموال الأجنبی��ة 
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                                                                           حلیة، وتراجع قیمة العملة الوطنیة بالإض�������افة الى بعض الاختلالات في الاقتص�������اد المحلي    الم

سة صندوق النقد الدولي (    2015                        (سلطة النقد الفلسطینیة،  شارت درا   ) Wong et al, 2002                                    ). وأ

   من    % 5        أعلى من        ونس��بتھ      ً             ً       ً اماً إذا كان عجزاً مس��تمراً                                   أن عجز الحس��اب الجاري یكون غیر مس��تد

                       الناتج المحلي الاجمالي.

 الحساب الجاري 1.3

                                                المعاملات الدولیة في الس����لع والخدمات والدخل الأولي                      تعریف الحس����اب الجاري       یتض����من

  : )Wong et al, 2002 (                          ً                 ویقدر الحساب الجاري وفقاً للمعادلة التالیة                 والدخل الثانوي.

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡 −  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡𝑡𝑡   … … … … … … … … … … … (1) 

                     تشیر الى المستوردات،   M                   تشیر الى الصادرات،   X                        تشیر الى الحساب الجاري،   CA   ان     إذ

TR   ،شیر الى صافي التحویلات الجاریة شیر الى صافي عوامل الدخل من الخارج، و  NFI                                ت   t                                      ت

          ھي الزمن.

 الحساب الجاري والفجوة الادخاریة 1.1.3

                      تس�����اوي الفجوة الادخاریة                                                        تش�����یر الحس�����ابات القومیة الى ان قیمة میزان الحس�����اب الجاري

                       ) الى ان ھذه المتطابقة Milesi-Ferretti and Razin, 1996                       للاقتص�����اد. وأش�����ارت دراس�����ة (

                                             درج من معادلة الناتج (طریقة الانفاق) كما یلي:  تت

Yt = Ct + It + Xt − Mt   … … … … … … … … … … … . … … … (2) 

  )  𝐈𝐈𝐈𝐈 𝐭𝐭𝐭𝐭              الخاص والعام،(             ) ھي الاس������تھلاك  𝐂𝐂𝐂𝐂 𝐭𝐭𝐭𝐭                                  ) تش������یر الى الناتج المحلي الاجمالي،( 𝐘𝐘𝐘𝐘 𝐭𝐭𝐭𝐭    ان (    إذ

                                                       ) تشیر الى المیزان التجاري. كما ان اجمالي الدخل القومي  𝐗𝐗𝐗𝐗 𝐭𝐭𝐭𝐭 − 𝐌𝐌𝐌𝐌 𝐭𝐭𝐭𝐭                       الاستثمار الخاص والعام،(

تقديـر فجـوة الحساب الجاري في الأردن
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                        ً                                           ) أكثر مقاییس الدخل ش���مولاً، والذي یس���اوي حاص���ل جمع كل من الناتج المحلي  𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐆𝐈𝐈𝐈𝐈   𝐭𝐭𝐭𝐭        المتاح (

                                                     الاجمالي والتحویلات الجاریة الأحادیة وصافي عوامل الدخل.

GDIt = Yt + TRt + NFIt   … … … … … … … … … … … . … … (3) 

ھ   ال    غیر          ي المت��اح                                 ) ھو عب��اره عن اجم��الي ال��دخ��ل القوم 𝑺𝑺𝑺𝑺 𝒕𝒕𝒕𝒕                  ان الادخ��ار القومي (     كم��ا ّ   موج��ّ   

         للاستھلاك.

St = GDIt −  Ct   … … … … … … … … … … … . … … . . … … … (4) 

                   ) یمكن الحصول على: 1    ) و( 3    ) و( 4             من المعادلات (

CAt = St −  It  … … … … … … … … … … … . … … . . … … … … (5) 

                                                             بان میزان الحساب الجاري یحدد من خلال احتساب الفجوة بین الادخار   )  5                وتشیر المعادلة (

           ) كما یلي: 5                                       والاستثمار. ویمكن اعادة صیاغة المعادلة (

CAt = (St −  It)p + (St −  It)g  … … … … … … … … … … . . (6) 

  .  )g (       العام       القطاع  و  ) P (        ً                                 ) تقس��یماً للاقتص��اد المحلي بین القطاع الخاص  6                وتعرض المعادلة (

یل المثال العجز الحكومي  ما من خلال تحقیق    ( 𝒈𝒈𝒈𝒈 < 𝟎𝟎𝟎𝟎 ( 𝐒𝐒𝐒𝐒 𝐭𝐭𝐭𝐭 −   𝐈𝐈𝐈𝐈 𝐭𝐭𝐭𝐭 ) )                               فعلى س������ب لھ إ                              یمكن تموی

          أو من خلال    ( 𝒑𝒑𝒑𝒑 > 𝟎𝟎𝟎𝟎 ( 𝐒𝐒𝐒𝐒 𝐭𝐭𝐭𝐭 −   𝐈𝐈𝐈𝐈 𝐭𝐭𝐭𝐭 ) )                                                فائض في الادخار المحلي الخاص یفوق الاس���تثمار الخاص 

                                            ، أي عجز المیزان الجاري في میزان المدفوعات. ( 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪  < 𝟎𝟎𝟎𝟎 )         الخارجي         العجز
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 EBA: External Balance Assessmentنموذج (                  ً  الحساب الجاري وفقا  ل منھجیة تقدیر 2.3

Model( 

                                                                              بالاس��تناد الى العدید من الدراس��ات الص��ادرة عن ص��ندوق النقد الدولي في ھذا الموض��وع، 

            )، یمكن ش��رح Phillips et al. 2013    ) و(Lee et al. 2008    ) و(Cubeddu et al. 2019     مثل (

                                                        لتقدیر فجوة الحساب الجاري من خلال الانحدار الأساسي التالي:                           الأساس النظري لھذه المنھجیة 

(
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶�
𝑌𝑌𝑌𝑌 ) = α +  𝑋𝑋𝑋𝑋′𝛽𝛽𝛽𝛽 + 𝑃𝑃𝑃𝑃′𝛾𝛾𝛾𝛾  … … … … … … … … … … … … … (7) 

 :نأ إذ

�𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶                         ً                           : رصید الحساب الجاري نسبة  الى الناتج المحلي الاجمالي.)

Y
) 

X مرتبطة بالسیاسات الاقتصادیة (الغیر : ھي مصفوفة المتغیراتNon-policy Variables ، (

صافي الأصول الأجنبیة، والانتاجیة، والمتغیرات المتعلقة بالتركیبة السكانیة، وتوقعات  مثل

 ، والصادرات من النفط والغاز.القطریة النمو، ومؤشرات المخاطر

P) ھي المصفوفة التي تضم المتغیرات ذات العلاقة بالسیاسات الاقتصادیة :Policy 

Variables( الخاص والتدخل في  الائتمان للقطاع ، وكل دوريالرصید المالي المعدل بش، مثل

 .والانفاق الحكومي على الصحة سوق سعر الصرف الأجنبي

على  𝑃𝑃𝑃𝑃∗′𝛾𝛾𝛾𝛾یمكن اضافة وطرح )، Policy Variablesھي القیم المرغوبة لـ ( *Pوبافتراض أن 
 ) للحصول على:7الطرف الأیمن للمعادلة (

(
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶�
𝑌𝑌𝑌𝑌 ) = α +  𝑋𝑋𝑋𝑋′𝛽𝛽𝛽𝛽 + 𝑃𝑃𝑃𝑃∗′𝛾𝛾𝛾𝛾 + (𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑃 𝑃𝑃𝑃𝑃∗)′𝛾𝛾𝛾𝛾… … … … … … … … … (8) 

 

  

 

 )Contribution of Policy Gaps( 
مساھمة الفجوة الناتجة من المتغیرات ذات 

 العلاقة بالسیاسات الاقتصادیة.
 

 )EBA Current Account Norm( 
یمثل مستوى الحساب الجاري الذي 

 یتناسب مع السیاسات الاقتصادیة.
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 ً ً ووفقا    )، Phillips et al. 2013                                                  لأحدث منھجیة صادرة عن صندوق النقد الدولي في دراسة (       

             ) الى قسمین: 8                     یمكن تقسیم المعادلة (

) أو مستوى الحساب الجاري الذي EBA Current Account Normیسمى الجزء الأول ( -

یتناسب مع السیاسات الاقتصادیة، وھي مستوى الحساب الجاري عندما تكون جمیع 

) عند المستوى Policy Variablesتغیرات ذات العلاقة بالسیاسات الاقتصادیة (الم

)، بالإضافة الى أن جمیع المتغیرات المستقلة الأخرى عند المستوى *Pالمرغوب او الأمثل (

 الحقیقي لھا.

ویمثل الجزء الآخر مساھمة السیاسات الاقتصادیة في فجوة الحساب الجاري، والتي توضح  -

ویتم قیاس ھذه المساھمات من الجاري الحقیقي عن مستواه الأمثل. انحراف مستوى الحساب 

خلال حاصل ضرب كل من المعاملات المقدرة في الانحدار للمتغیرات ذات العلاقة 

 ).*P – Pة السیاسة (بالسیاسات الاقتصادیة وفجو

 Lee    ) و(Cubeddu et al. 2019          ً      ) واستناداً على (EBA CA Model            على منھجیة (       ً وبناءً 

et al. 2008)و (    Phillips et al. 2013 یمكن تقدیر فجوة الحس�������اب الجاري وفقا للمعادلة ،(                                               

         التالیة:

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑔𝑔𝑔𝑔𝑇𝑇𝑇𝑇𝑔𝑔𝑔𝑔 = (
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶
𝑌𝑌𝑌𝑌 )− 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇𝑇𝑇𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 … … … … … … … … … … (9) 

= �
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶
𝑌𝑌𝑌𝑌 �

−  ��
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶�
𝑌𝑌𝑌𝑌 �

− (𝑃𝑃𝑃𝑃 − 𝑃𝑃𝑃𝑃∗)′𝛾𝛾𝛾𝛾�  … … … … … … … (10) 

= 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝑅𝑅𝑔𝑔𝑔𝑔𝑁𝑁𝑁𝑁𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 + (𝑃𝑃𝑃𝑃 − 𝑃𝑃𝑃𝑃∗)′𝛾𝛾𝛾𝛾… … … … . (11) 

                                                                          یشیر الى ان مساھمة السیاسات الاقتصادیة في فجوة الحساب الجاري لا تعكس الفجوة       وھذا

                                                                                     الخاصة بالبلد المعني فحسب، ولكنھا تعكس تأثیر السیاسات الاقتصادیة في البلدان الأخرى ذات 
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                                                                                 على فجوة الحساب الجاري للبلد المعني، وھنا ما یقصد بھ الفجوة الكلیة للحساب الجاري         العلاقة

) Total CA gap.(   

 فجوة الحساب الجاري  احتساب 3.3

      ) على EBA CA Model (               الحس���اب الجاري                                   اعادة كتابة الانحدار الاس���اس���ي لنموذج      یمكن

              الشكل التالي:

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑃𝑃𝑃𝑃 = α +  𝑋𝑋𝑋𝑋𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐′𝛽𝛽𝛽𝛽𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝑋𝑋𝑋𝑋′𝛽𝛽𝛽𝛽 + 𝑃𝑃𝑃𝑃′𝛾𝛾𝛾𝛾 + 𝑅𝑅𝑅𝑅… … … … … … (12) 

 :ان إذ

                                                                        المعاملات المقدرة، یمكن اعادة كتابة انحدار القیمة المتوقعة لمیزان الحس������اب            وباس������تخدام

                                         الجاري كنسبة من الناتج على الشكل التالي:

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶�
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑃𝑃𝑃𝑃 = α � + 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐′𝛽𝛽𝛽𝛽𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐� + 𝑋𝑋𝑋𝑋′�̂�𝛽𝛽𝛽 + 𝑃𝑃𝑃𝑃′𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾… … … … … … … . (13) 

ما یاس�������ات   *P             تم افتراض ان       وك بالس������ طة  بة للمتغیرات المرتب                                                      تش������یر الى القیم المرغو

                     . ومن ھنا یمكن تحلیل P                                      ) والتي قد لا تتطابق مع قیمھا الحقیقیة policy variables    یة (       الاقتص��اد

                                         الانحدار في ثلاثة مكونات على الشكل التالي:

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶�

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺
=    α � + 𝑋𝑋𝑋𝑋′�̂�𝛽𝛽𝛽 + 𝑃𝑃𝑃𝑃∗′𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾         + 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐′𝛽𝛽𝛽𝛽𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�      + (𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑃 𝑃𝑃𝑃𝑃∗)′𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾            … (14) 

 

 

 

:P ) مصفوفة متغیرات ذات العلاقة بالسیاسات الاقتصادیةPolicy Variables(. 

:X ) مصفوفة المتغیرات غیر المرتبطة بالسیاسات الاقتصادیةNon-Policy Variables.( 

 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐: المتغیرات الدوریة (  مصفوفةCyclical Factors.( 

:e .ھو حد الخطأ والذي یفترضھ النموذج انھ ذو توزیع طبیعي 

Cyclically-adjusted CA 
 

Cyclical component Policy gap 
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                                ) ھو میزان الحساب الجاري المقدر Cyclically-adjusted CA norm              ن الجزء الاول (    إذ أ

              ) وبافتراض ان Non-Policy Variables                                           من خلال جمیع المتغیرات التفس�����یریة الاقتص�����ادیة (

                           ) تم اتخاذھا على مس������تویاتھا Policy Variables                                 جمیع متغیرات الس������یاس������ات الاقتص������ادیة (

       ). كما Cyclical effects                                                  على المدى المتوس���ط والتي تس���تبعد التأثیرات الدوریة (  *P         المرغوبة 

                                               ) وھو الجزء الذي یقیس مس���اھمة كل من فجوة الناتج Cyclical component                 ان الجزء الثاني (

  ) Policy gap          ء الثالث (                                                              ومعدل التبادل التجاري في الحس����اب الجاري المتوقع. في حین ان الجز

                                       عن المس���تویات المرغوبة في الانحراف الكلي          الس���یاس���ة                               یقیس مدى مس���اھمة انحراف متغیرات 

                                      لمیزان الحساب الجاري عن مستواه الأمثل.

 Cyclically-adjusted CA                                                          وعلیھ، حتى ولو تطابقت كل من القیم الحقیقیة والمتوقعة لـ��ـ�� (

normیتطابق مع القیمة المثلى لھ (                               )، فإن میزان الحس�������اب الجاري قد لا                              CA Norm وذلك (       

                                                                                     عندما تكون القیمة الحقیقیة للمتغیرات المرتبطة بالس���یاس���ات الاقتص���ادیة لیس���ت عند مس���تویاتھا 

   ).Cubeddu et al. 2019                            المرغوبة على المدى المتوسط (

           ) كما یلي:Cyclically-adjusted CA norm             ویمكن تعریف (

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐−𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎.

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑃𝑃𝑃𝑃 =
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑃𝑃𝑃𝑃  −  𝑋𝑋𝑋𝑋𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐′𝛽𝛽𝛽𝛽𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�… … … … … … … … … … (15) 

 المنھجیة ونموذج الدراسة  .2

                                                                             لتقدیر فجوة الحس�������اب الجاري یتطلب الأمر تقدیر القیمة المثلى للحس�������اب الجاري كنقطة 

                                                                                    معیاریة، كما ان ھذه النقطة المعیاریة تس�اعد في مراقبة وض�ع الحس�اب الخارجي بالإض�افة الى 

                                                          من الأدبیات والدراس��ات الس��ابقة التي تعرض المنھجیات والنماذج                          س��عر الص��رف. وھناك العدید

قدیر النقطة المعیاریة للحس�������اب الجاري، والتي تش������مل (  Debelle and                                                               المس������تخدمة في ت

Faruqee, 1996)و (    Chinn and Prasad, 2003)و (    Gruber and Kamin, 2007 (  
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 ,Phillips et al    ) و(Bussière et al, 2010    ) و(Lee et al, 2008    ) و(Barnes et al, 2010  و(

    ). Moral-Benito and Röhn, 2016    ) و(2013

 External                                                           ھذه الدراسة بتقدیر فجوة الحساب الجاري بالاعتماد على منھجیة (      ستقوم        وعلیھ، 

Balance Assessment: EBAلدولي    ) ال قد ا ندوق الن بل ص������ بل                                متبعة من ق                   ، والمطورة من ق

                                                                              تمتاز ھذه المنھجیة في طریقة التقدیر التي تش���مل على العدید من المتغیرات المحلیة     إذ  .         الباحثین

                                                                                     والدولیة ذات الأھمیة في التأثیر على نتائج التقدیر، الأمر الذي یعكس������ھ طبیعة تقدیر الحس������اب 

                       ً                                                             الجاري لدولة معینة نس�����بةً الى الدول الأخرى، وذلك للوص�����ول الى تقدیر التوازن العام المحدد 

   ).Phillips et al. 2013     آني (      بشكل

         المجموعة               بالاعتماد على      2012         ) في عام EBA                                        وقد تم تطویر منھجیة صندوق النقد الدولي (

 Consultative Group on Exchange Rate)                                   الاس���تش���اریة المعنیة بقض���ایا س���عر الص���رف

Issues: CGER  Methodology).   وتكمن مساھمات ھذه المنھجیة في توسیع المتغیرات التي                                                   

                            ) لمس���توى الحس���اب الجاري وس���عر norms                                         تؤثر على الموازین الخارجیة واض���افة مص���طلح (

                                                                            الص������رف الحقیقي، والذي یتلاءم مع كل من محدداتھ والس������یاس������ات الاقتص������ادیة المبرمة عند 

   ).Cubeddu et al, 2019               المستوى الأمثل (

                                       ّ                           النھایة الى تقدیر انحراف س��عر الص��رف الفعاّل الحقیقي عن مس��تواه الأمثل               یھدف النموذج ب

) REER Misalignment:من خلال ثلاثة طرق فرعیة وھي (                             

 EBA Current Account Model (CA)نموذج الحساب الجاري  -1

 EBA Real Effective Exchange Rate Modelنموذج سعر الصرف الفعال الحقیقي  -2
(REER) 

 EBA External Sustainability Approach (ES)نھج الاستدامة الخارجیة  -3

تقديـر فجـوة الحساب الجاري في الأردن
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 EBA CA                                                             ولأغراض ھذه الدراس������ة س������وف یتم الاس������تعانة بالمنھجیة الفرعیة الأولى (

Model .اش��ارت دراس��ة (    إذ                                 ) بھدف تقدیر فجوة الحس��اب الجاري             Cubeddu et al. 2019 ان (     

                                          والدراسات السابقة في الاقتصاد الكلي لتضمین                                            ھذا النموذج اعتمد على مدى واسع من الأدبیات

 Chinn and                                                                      المحددات والمتغیرات التي تؤثر في الحس��اب الجاري والادخار والاس��تثمار مثل (

Prasad, 2003)و (    Chinn and Ito, 2007)و (    Gruber and Kamin, 2007)و (    Lee et al. 

    ). Coutinho et al, 2018    ) و(Gagnon, 2017    ) و(Bussière et al. 2010    ) و(2008

                         تعریف المتغیرات الإجرائیة                 نموذج الانحدار و     1.4

 Positive                                                         نموذج الحس��������اب الج��اري من نوعین من التحلی��ل، التحلی��ل الإیج��ابي        یتكون

Analysis   والتقییم المعیاري                  Normative Evaluation إذ یركز التحلیل الإیجابي على نماذج .                                    

عاد  عدد الأب یل مت جاري من خلال التحل حدار، ویس������عى إلى فھم جید للحس�������اب ال  Panel                                                                     الان

Regressions في حین یس����تند التقییم المعیاري إلى حكم الخبراء بش����أن مس����تویات الس����یاس����ة .                                                                     

ِ ّ                      المناسبة أو "المرغوب فیھا" ثم یقُدِرّ مساھمة فجوة السیاسة   ُ                               Policy Gaps   الفرق بین مستوى)                 

      الجزء      ھذا    یص��ف        وعلیھ،                         في فجوة الحس��اب الجاري.)                                    الس��یاس��ة الفعلي والمس��توى المرغوب فیھ

                                                                           عوامل الانحدار المدرجة في نموذج الحساب الجاري، ویقدم المبرر النظري لإدراجھا.

         تؤثر على                                                 نموذج تقدیر الحس���اب الجاري من خلال المتغیرات التي                المعادلة أدناه       توض���ح   إذ 

          كالتالي:                        سلوك الادخار والاستثمار

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶�𝑃𝑃𝑃𝑃,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑓𝑓𝑓𝑓 ,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑐𝑐𝑐𝑐�… … … … … … … … … … … … … (16) 

 : ّ  إذ أن       

CA.رصید الحساب الجاري كنسبة مئویة من الناتج المحلي الاجمالي : 

P) المتغیرات المرتبطة بالسیاسات الاقتصادیة :Policy Variables.( 

fXالاقتصادیة (الغیر مرتبطة بالسیاسات  : المتغیراتpolicy fundamentals-Non.( 

cXالدوریة : العوامل )Factors Cyclical.( 
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 تعریف المتغیرات الإجرائیة 1.1.4

ّ                                                                     یلاحظ أنّ المتغیرات یمكن تص����نیفھا في ثلاث فئات، وھي متغیرات الس����یاس����ة والمتغیرات        

ّ                                            غیر السیاسیة والعوامل الدوریة. إذ أنّ متغیرات السیاسة تتأثر بشكل مباشر بإجراءات    ،        السیاسة                                   

ّ                                                                         في حین أنّ المتغیرات غیر المرتبطة بالس�یاس�ة تتحرك ببطء في غیاب اص�لاحات ھیكلیة مھمة،          

 Coutinho et                                                                    ما یتعلق بالعوامل الدوریة فھي تلتقط المكون الدوري في الحساب الجاري (      أما فی

al, 2018:وفیما یلي تفصیل لكل منھا ،(                             

 )Policy Variablesالمتغیرات المرتبطة بالسیاسات الاقتصادیة ( 1.1.1.4

 الرصید المالي المعدل بشكل دوري .1

  ) cyclically-adjusted fiscal balance                                        استخدام الرصید المالي المعدل بشكل دوري (     یتم

                                                        وھو مس���توى الموازنة العامة عندما یكون الاقتص���اد في المس���توى                          بالنس���بة لمتوس���طھ العالمي،

                                                                                   الطبیعي للنش������اطات أو ھو مس������توى الموازنة العامة عندما تكون فجوة الناتج المحلي الاجمالي 

   ).GDP at potential           تساوي صفر (

ّ                                             العدید من الدراس������ات التجریبیة أنّ التكافؤ الریكاردي لا ینطبق بش������كل عام، فعندما       وترى                               

ّ                                            تغیر الحكومات مدخراتھا أو اس����تثماراتھا فإنّ القطاع الخاص لن یتمكن من اس����تیعاب التغیرات                                          

                                                                                  بش��كل كامل، على س��بیل المثال بس��بب قیود الس��یولة، لذلك س��یتغیر الادخار والاس��تثمار الوطني 

                                                                           إلى توازن الحساب الجاري. بالإضافة إلى ذلك، تشیر العدید من الدراسات والأدبیات         بالإضافة 

                                  ) الى ان اتس��اع عجز الموازنة كنس��بة Abbas et al. 2011    ) و(Gagnon, 2017             الس��ابقة مثل (

                                                                                الى الناتج یؤدي الى زیادة عجز الحس������اب الجاري كنس������بة الى الناتج، وذلك من خلال وجھتي 

                 النظر التالیتین:

) ف��إنّ اتس��������اع عجز Mundell- Fleming, 1962وفق��اً لنموذج (                  جھ��ة النظر الأولى:  و -

ي نتیجة زیادة الانفاق الحكومي، وبارتفاع مس���توى الانفاق الحكومي س���ینخفض تالموازنة یأ

مس���توى الادخار الحكومي، فینخفض الادخار المحلي، وترتفع معدلات الفائدة، فیزداد طلب 

الأجانب على العملة المحلیة، مما یؤدي إلى ارتفاع س������عر ص������رف العملة المحلیة مقابل 

تقديـر فجـوة الحساب الجاري في الأردن
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ص������رف العملة المحلیة تص������بح الواردات أكثر إغراء  العملات الأجنبیة، وبارتفاع س������عر

للمواطنین وأقل تكلفة مما یزید من الواردات، وتص���بح الص���ادرات أقل تنافس���یة مما یخفض 

من الص������ادرات، ونتیجة لذلك یزداد عجز المیزان التجاري ومن ثم یزداد عجز الحس������اب 

یتزامن مع��ھ، ویع��اني الج��اري. وب��ذل��ك یؤدي عجز الموازن��ة إلى عجز المیزان التج��اري و

 ). Twin Deficitsالاقتصاد ھنا من العجز التوأم (

یرى بعض الاقتصادیین أن عجز الموازنة العامة للدولة ینجم عن زیادة                     وجھة النظر الثانیة:  -

الإنفاق الحکومي، وبما أن الإنفاق الحکومي من عناص���رالطلب الکلي، فإن زیادتھ س���تؤدي 

اعفة الإنفاق الحکومي، وبارتفاع مس������توى الدخل، یزداد إلى زیادة الدخل عبر آلیة مض�������

 ).Darrat, A.F. 1988( الطلب على الواردات فیتسع حجم العجز في المیزان التجاري

 Foreign exchangeالتدخل في العملات الاجنبیة مع وجود ضوابط على رأس المال ( .2
intervention with Capital Controls( 

التدخلات في س��وق س��عر الص��رف الاجنبي تأثیرات مھمة على س��عر ص��رف العملة       تمتلك

) تأخذ بعین EBA CA Modelالمحلیة والذي یؤثر بدوره على الحساب الجاري. إذ أن منھجیة (

) FXI)، ویتم تمثیل (FXI / GDP ratioالاعتبار ھذه التأثیرات من خلال مؤشر تفسیري وھو (

اطات الاجنبیة نس�����بة الى الناتج المحلي الاجمالي مض�����روباً بمؤش�����ر من خلال التغیر في الاحتی

إذا كان ھنالك قیود على  1) الذي یأخذ قیمة Index of Capital Controlsض����بط رأس المال (

 حركة رأس المال، وصفر إذا كان ھنالك وجود حریة في حركة رأس المال.

لمال أو الانفتاح لا تؤثر بشكل مباشر إلى النماذج التجریبیة فإن درجة ضبط رأس ا         ً واستناداً 

على الحس��اب الجاري لبلد ما، ولكن لھا تأثیر على كیفیة تأثیر الس��یاس��ات الاخرى على الحس��اب 

الجاري. على س�����بیل المثال، عند وجود حریة تامة لحركة رؤوس الاموال، لن یكون للتدخل في 

بالمقابل فعند انعدام وجود حریة في سوق العملات الاجنبیة تأثیر مباشر على الحساب الجاري. و
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حركة رأس المال، فإنّ الزیادة في تراكم الاحتیاطیات كنس��بة من الناتج س��وف تؤدي إلى تحس��ن 

 ).Cubeddu et al. 2019) ،(Phillips et al. 2013في الحساب الجاري (

 ) كنسبة من الناتج المحلي الاجماليPrivate Creditالائتمان للقطاع الخاص ( .3

ّ            الناتج المحلي الإجمالي. حیث أنّ الإفراط في     إلى                                   اس��تخدام الائتمان للقطاع الخاص نس��بة      یتم                             

                                                                               الائتم��ان یمكن أن یعزز الطل��ب المحلي ومن ثم زی��ادة الأس������ع��ار، مم��ا یؤدي إلى الت��دھور في 

                                                  ومع ذلك، فإن قیاس الائتمان الزائد لیس بالأمر السھل،    ). Chen et al. 2016 (               الحساب الجاري

                                                                             تم اس������تخدام انحراف الائتمان للقطاع  الخاص بالنس������بة إلى الناتج المحلي الإجمالي عن       لذلك ی

                    التاریخي الخاص بھ.         المتوسط 

) كنسبة من الناتج Public Health Expenditureالانفاق الحكومي على الصحة ( .4
 المحلي الاجمالي

        بالنس����بة           ي الاجمالي                                                            یتم اس����تخدام الانفاق الحكومي  على الص����حة  كنس����بة من الناتج المحل

                  لمتوسطھ العالمي. 

 )Non-policy fundamentalsالمتغیرات غیر المرتبطة بالسیاسات الاقتصادیة ( 2.1.1.4

 )Net Foreign Assetsصافي الأصول الأجنبیة ( .1

                                                                            یتض��من النموذج مؤش��ر ص��افي الاص��ول الاجنبیة نس��بة الى الناتج المحلي الاجمالي، والذي 

ً                                              ص���افي الدخل. نظریاً، فإن ص���افي الاص���ول الاجنبیة لبلد ما یمكن ان تؤثر                    یعكس أثر التغیر في                   

            )، كالتالي:Chen et al. 2016                       ً         ً  على الحساب الجاري طردیاً او عكسیاً (

   ً                                                                              أولا : ستحصل البلدان التي لدیھا مستویات عالیة من صافي الاصول الاجنبیة على عوائد أعلى 

والحساب  NFAوبالتالي تحسن في الحساب الجاري، وبالتالي وجود علاقة طردیة بین 

 ).Cubeddu et al. 2019الجاري (

) أن تتحمل NFAیة (     ً                                                           ثانیا : یمكن للبلدان التي لدیھا مستویات عالیة من صافي الاصول الاجنب

    ً     ً                                                                        أیضا  عجزا  أكبر في الحساب الجاري، وتحتاج البلدان التي لدیھا مستویات عالیة من صافي 

تقديـر فجـوة الحساب الجاري في الأردن



64

مجلــة الدراســات الاقتصاديــة التطبيقيــةمجلــة الدراســات الاقتصاديــة التطبيقيــة

منھجیة صندوق النقد الدولي في الأردن باستخدام تقدیر فجوة الحساب الجاري  
 

 

 

) إلى الحفاظ على أرصدة أعلى في الحساب الجاري لتتمكن من NFLالخصوم الاجنبیة (

 والحساب الجاري. NFAسداد التزاماتھا. وبالتالي وجود علاقة عكسیة بین 

ّ                            المقدرة إلى أنّ زیادة ص�����افي الاص�����ول الاجنبیة (               وتش�����یر النتیجة              NFA نس�����بة إلى الناتج (                  

                          نقطة مئویة تحسن في الحساب     39 . 0                                                     المحلي الاجمالي بمقدار نقطة مئویة واحدة ستقترن بحوالي 

        الجاري.

                                  على توازن الحساب الجاري. إذ یتضمن   NFA                  ً                       ویسمح النموذج أیضاً بالتأثیر غیر الخطي لـ 

          من إجمالي    %  60            أقل من س��الب   NFA  ً                             یاً یس��اوي واحد عندما یكون مس��توى             ً    إض��افة متغیراً وھم

          من إجمالي    %  60             أكبر من س���الب   NFA                                             الناتج المحلي الإجمالي، وص���فر عندما یكون مس���توى 

                                                   ً                                 الناتج المحلي الإجمالي، وقد تم تحدید ھذه النس������بة وفقاً لاتفاقیة ماس������تریخت للاتحاد الأوروبي 

Maastricht Treaty����من ش����روط مالیة تض����ع مدیونیة عمومیة في میزانیة الدولة            ، والتي تتض                                                   

                                                            من الناتج المحلي الإجمالي كأھم الشروط. والھدف من ھذا المتغیر    %  60                    العضو لا تتجاوز نسبة 

ّ                                ھو التقاط الأثر المباش���ر وغیر المباش���ر، مما یش���یر إلى أنّ البلدان بحاجة إلى تحس���ین أرص���دة                                                     

ّ                 ً                   ا مرتفعة جداً، لأنّ ذلك یشكل تھدیداً للاستدامة الخارجیة.                                  الحساب الجاري عندما تكون التزاماتھ    ً             

 )Productivityالانتاجیة ( .2

                                                                                     یتم اس�تخدام مس�توى الإنتاجیة النس�بیة للبلد، والتي تقاس بقس�مة الناتج المحلي الاجمالي على 

         ً                                                  )، متفاعلاً مع مستوى الانفتاح في حركة رأس المال، فالبلدان ذات   64 -  15                      السكان للفئة العمریة (

                                                                                           الإنتاجیة العالیة تقرض البلدان ذات الإنتاجیة المنخفض�ة لتحقیق عوائد عالیة؛ لذلك، تمیل البلدان 

                                                                              ذات الإنتاجیة العالیة إلى امتلاك أرص�����دة مرتفعة في الحس�����اب الجاري. كما س�����یؤثر مس�����توى 

                                                                   المال على إمكانیة تدفق رأس المال إلى البلدان ذات الإنتاجیة المنخفضة                     الانفتاح في حركة رأس 

) Moral-Benito and Röhn, 2016(  .   

                                                                         ومع ذل��ك، حتى في ظ��ل وجود قیود على حرك��ة راس الم��ال، ف��إن الارتب��اط الإیج��ابي بین 

ً                                الإنتاجیة والحس������اب الجاري قد لا یزال موجوداً نظرًا لأن الإنتاجیة العالیة في القطاع            ات القابلة                                        ً    

                                                    ) س����وف ترتبط بارتفاع أرص����دة التجارة بالإض����افة إلى امتلاك Tradable Sectors          للمتاجرة (

                            ). أما إذا أدى نمو الانتاجیة Cubeddu et al, 2019               الحس������اب الجاري (                أرص������دة مرتفعة في
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        )، فس���وف Appreciation                                                             المرتفع (من القطاعات القابلة للمتاجرة) إلى ارتفاع س���عر الص���رف (

                     أرصدة الحساب الجاري.       تنخفض

 )Demographicsالتركیبة السكانیة ( .3

  Old  Age                          )، ونس�بة الإعالة للش�یخوخة (Population Growth                          تم اس�تخدام النمو الس�كاني (

Dependency  Ratio) وس������رعة الش������یخوخة ،(                   Aging Speed ناحیة یل. ومن ال                           ) في التحل

ً              عالین لدیھا عمومًا مدخرات أقل                                                   النظریة، فإن البلدان ذات الحص������ص الأعلى من الس������كان الم                

                                                                              وأرص��دة حس��اب جاري منخفض��ة. لذلك، ترتبط معدلات النمو الس��كاني المرتفعة التي تس��تحوذ 

                                                                             على حصص أكبر من السكان في سن الشیخوخة ومستویات إعالة مرتفعة بأرصدة منخفضة من 

   ).Cubeddu et al, 2019 (              الحساب الجاري

                                                                      ً مؤشر "سرعة الشیخوخة" مؤشر لنسبة الاعالة المستقبلیة للشیخوخة، ویؤثر أیضاً        ویعطي

                                                           ً                       المدخرات الوطنیة من خلال التفاعل مع نس�����بة الاعالة الحالیة وفقاً لنموذج الجیل المتداخل      على

) Overlapping Generation (OLG) Model.(   

 ):Growth forecastتوقعات النمو ( .4

                                                                           النموذج توقعات الناتج المحلي الاجمالي الحقیقي في المدى المتوس���ط، إذ ان الدول        یتض���من

                                                                                        ذات التوقعات الأعلى للناتج تمیل إلى تلقي المزید من تدفقات رأس المال إلى الداخل مما یس����اھم 

   ).Cubeddu et al, 2019 (                      في تحسن الحساب الجاري

 ):Country riskمخاطر البلد ( .5

                                      الص��ادر عن مجموعة بیانات الدلیل الدولي   ICRG Institutional Index               تم اعتماد مؤش��ر 
                               ) في التحلیل، والذي یمثل متوس���ط International Country Risk Guide                 للمخاطر القطریة (

                  خمسة مؤشرات وھي: 
 ).Socioeconomic Conditions(الظروف الاجتماعیة والاقتصادیة  .1
 ).Investment Profileملف الاستثمار ( .2
 ).Corruptionالفساد ( .3
 ).Religious Tensionsالاضطرابات الإقلیمیة ( .4
 ).Democratic Accountabilityالمساءلة الدیمقراطیة ( .5

تقديـر فجـوة الحساب الجاري في الأردن
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                                                                                وتتراوح قیمة ھذا المؤش������ر ما بین الص������فر والواحد، حیث أنھ كلما اقترب من الواحد تقیم 

        الخارج                  ات رأس المال الى                                                             الدولة على أنھا تنطوي على مخاطر أكثر، مما یس����اھم في زیادة تدفق

  . )Cubeddu et al, 2019 (                          والتدھور في الحساب الجاري

 :الصادرات من النفط والغاز .6

تة)   جددة (مؤق غاز مع الموارد غیر المت جارة النفط وال فائض ت عل بین  فا خدام الت                                                                                  یتم اس������ت

) Resource Temporariness أن                                                     ). یق��در ھ��ذا المتغیر أي جزء من دخ��ل النفط والغ��از یمكن   

                                                                             ً البلد المصدر. ولا یلتقط المؤشر الفائض من تجارة النفط والغاز فحسب، بل یأخذ أیضاً   ا      یدخرھ

                                                                                         في الاعتبار المرحلة التي یس���تخدم فیھا بلد ما موارده الطبیعیة غیر المتجددة (أي مؤقت الموارد 

                               حتیاطي المؤكد من ھذه الموارد).     ً                    مقاساً بنسبة الانتاج إلى الا

 )Cyclical Factorsالدوریة (العوامل  3.1.1.4

                                                                         أن تؤثر العوامل الدوریة بش������كل كبیر على تقلبات الحس������اب الجاري. وبالتالي یجب       یمكن

                                                                                    تجرید آثارھا المقدرة من رصید الحساب الجاري الفعلي لاشتقاق مقیاس الحساب الجاري المعدل 

                                                         ) والسائد على المدى المتوسط. وتشمل ھذه العوامل المقدرة: cyclically adjusted     ً  دوریاً (

 ):Output gapفجوة الناتج ( .1

                                                                           تس����تخدم فجوة الناتج لالتقاط الجزء الدوري في الحس����اب الجاري، إذ یؤدي ض����عف الطلب 

                                                                                  المحلي (والذي ینعكس في فجوة الإنتاج الس�����لبیة) إلى زیادة الادخار وانخفاض الاس�����تثمار. في 

ّ  حین أنّ                                                                      الناتج الإیجابیة ترتبط بالمزید من الاستثمارات، وبالتالي زیادة الطلب.       فجوة     

 ):Terms of tradeشروط التبادل التجاري ( .2

     على                                   والتي تقاس بنسبة الصادرات من السلع                                             یستخدم النموذج شروط التبادل التجاري للسلع،

                      ى التغیرات الدوریة في                          ً                                   الواردات من الس������لع، متفاعلاً مع مس������توى الانفتاح التجاري للدلالة عل

            التجاري، ولا          التبادل                                                                 الحساب الجاري. إذ من المتوقع أن تؤثر التقلبات قصیرة الاجل في شروط 

                                            سیما في السلع الأساسیة، على الحساب الجاري.  

 



67

 مجلة الدراسات الاقتصادیة التطبیقیة
 

 
 

 العینة وطریقة التقدیر  2.4

 -    2000            خلال الفترة (                                                          تم تقدیر نموذج الحس�����اب الجاري للأردن، باس�����تخدام بیانات س�����نویة 

           تم اخذ حجم     إذ                                        دولة تمثل اھم الش����ركاء التجاریین للأردن.    16                    ، إذ ش����ملت بیانات لـ����������  )    2022

                                                       الى حجم التجارة الكلیة. وھذه الدول ھي (المملكة العربیة        منس�����وب                       التجارة لكل ش�����ریك تجاري 

                                                                                       الس���عودیة، مص���ر، الولایات المتحدة الامریكیة، الص���ین، الھند، تركیا، كوریا الجنوبیة، الیابان، 

           یتم احتساب     إذ                                                                            البرازیل، الارجنتین، روسیا، بریطانیا، سویسرا، اندونیسیا، مالیزیا، استرالیا). 

                                                         ویة حس���ب حجم التجارة للص���ادرات والمس���توردات لكل دولة في ذلك                    ھذه الاوزان بص���ورة س���ن

       العام.

تم الاستناد على العدید من مصادر البیانات للحصول على بیانات جمیع متغیرات النموذج  كما

المقدر ولجمیع الدول في العینة لإجراء تقدیر فجوة الحساب الجاري في الاردن خلال الفترة 

على كل من بیانات صندوق النقد الدولي المنشورة على قاعدة  )، والتي تشتمل2000-2022(

)، بالإضافة الى مجموعة البیانات المنشورة في قاعدة بیانات WEOالبیانات الاقتصادیة العالمیة (

)External Wealth of Nations Dataset(  والتي تم إنشاؤھا من قبلPhilip R. Lane and 

Gian Maria Milesi-Ferretti (2007)   حیث تتضمن تقدیرات منقحة وموسعة للأصول

              ً ، المحدث سنویا  )Chinn-Ito Index، وقواعد بیانات الأمم المتحدة، ومؤشر (والخصوم الأجنبیة

والذي یقیس مستوى انفتاح الحساب الرأسمالي بالاعتماد على  )،KAOPENفي قاعدة بیانات (

 Exchangeیات المالیة بین الدول (التقریر السنوي لصندوق النقد الدولي حول العمل

Arrangements and Exchange Restrictions, AREAER (حصائیة للطاقة المراجعة الإ، و

)، ومنصات البنك الدولي BP Statistical Review of World Energy(في العالم من قبل 

)World integrated Trade Solutions, WITS)و (World Development Indicators, 

WDI) بالإضافة الى ،(International Country Risk Guide, ICRG dataset( الصادرة ،

التي توفر بیانات ومؤشرات المخاطر في الدول. ویوضح و ،HAVERعن قاعدة بیانات جامعة 

 ) المتغیرات المستخدمة في التحلیل ومصادرھا.1الجدول رقم (

 

تقديـر فجـوة الحساب الجاري في الأردن
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 في التحلیل): المتغیرات المستخدمة 1( جدول

 .المصدر : إعداد الباحثان

Variable Source 
CA/GDP WEO 

L.(NFA/GDP) External Wealth of Nations Database by Philip R. Lane  
and Gian Maria Milesi-Ferretti 

L.Output per worker WEO, UN population, PPP GDP/Population(15-64) 
Capital control index 
(between 0 and 1) 
based on Chinn-Ito 
index 

http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm 

Oil trade balance/GDP WITS 
Gas trade 
balance/GDP WITS 

Oil resource 
temporariness index / 
Norway index in 2000 

BP Statistical Review of World Energy 

Gas resource 
temporariness index / 
Norway index in 2000 

BP Statistical Review of World Energy 

Dependency ratio UN population, Population (65+)/Population (30-64) 
Life Expectancy at 
age 45 UN population 

Life Expectancy at 
age 45 * Future 
dependency ratio 

UN population 

Population growth UN population 
GDP growth-forecast 
in 5 years WEO 

Share in world 
reserves WEO 

Terms of trade of 
goods COMTRADE 

Trade openness COMTRADE 
ICRG 12 Institutional 
Index (0-1) 

/https://dataverse.harvard.edu 
dataset.xhtml?persistentId=doi:10.7910/DVN/4YHTPU 

Output gap WEO, or HP filter 
Private credit/GDP WDI 
Cyclically adjusted 
fiscal balance FAD (Fiscal Monitor), WEO, or estimation 

Imports of goods and 
services/GDP COMTRADE 

Exports of goods and 
services/GDP COMTRADE 

Public Health 
Expenditure World Health Organaizaion 
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 GLS: pooled                               طریقة المربعات الص������غرى المعممة (          باس������تخدام         النموذج         تم تقدیر      وقد

Generalized Least Squares مع تص���حیح ،(            AR (1) ،    وذلك بس���بب ان محددات الحس���اب                           

    . )Cubeddu et al. 2019 (         ن الأخطاء                                  الجاري تمتلك مشكلة ارتباط ذاتي بی

               نموذج الانحدار       نتائج   2.4 

    على                                               لعوامل الانحدار المدرجة في نموذج الحس����اب الجاري        المقدر          التأثیر      الجزء      ھذا       یناقش

ّ       النظریة الاقتص�����ادیة، كما أنّ معظم                                  توافقت نتائج التقدیر بش�����كل عام مع    إذ                الحس�����اب الجاري.                          

  .               ) نتائج التقدیر 2                                             المعاملات ذات دلالة إحصائیة. ویوضح الجدول رقم (

 ): نتائج التقدیر2جدول (

 .انتقدیر الباحث المصدر : 

Policy Variables 

Variable 
Coef. Std. Err. z P>|z| 

b se z p-value 
Cyclically adjusted fiscal balance, relative to world 
average 0.434 0.119 3.646 0.000 

Change in reserves/GDP*K-Control, relative to world 
average 0.574 0.123 4.657 0.000 

(private credit/GDP)demeaned, relative to world average -0.025 0.004 -6.554 0.000 
Public Health Expenditure, relative to world average -0.735 0.256 -2.867 0.004 

Non-Policy Variables 
L.(NFA/GDP), relative to world average 0.386 0.120 3.212 0.001 
L.(NFA/GDP) interacted with <-60% dummy, relative to 
world average -0.123 0.007 -17.163 0.000 

L.Output per worker*K Openness, relative to world 
average 0.528 0.045 11.666 0.000 

Population growth, relative to world average -0.180 0.054 -3.307 0.001 
Dependency ratio, relative to world average -0.118 0.029 -4.091 0.000 
Life Expectancy at age 45 * Future dependency ratio, 
relative to word average 0.059 0.035 1.707 0.089 

GDP growth, relative to world average 0.080 0.086 0.930 0.000 
Oil and Natural Gas Trade Balance Surplus*resource 
temporariness, relative to world average 0.248 0.471 0.526 0.599 

ICRG 12  Institutional Index (0-1), relative to world 
average -0.090 0.127 -0.709 0.479 

_cons 0.002 0.002 0.993 0.321 
Cyclical Factors 

Output gap, relative to world average 0.182 0.036 5.010 0.000 
Commodity ToT gap*Trade Openness, relative to world 
average 0.691 0.853 0.810 0.419 

تقديـر فجـوة الحساب الجاري في الأردن



70

مجلــة الدراســات الاقتصاديــة التطبيقيــةمجلــة الدراســات الاقتصاديــة التطبيقيــة
منھجیة صندوق النقد الدولي في الأردن باستخدام تقدیر فجوة الحساب الجاري  

 

 

 

، فیما یتعلق بالمتغیرات المرتبطة بالسیاسات الإقتصادیة یتوقع النموذج       ً         ، ووفقا  للتقدیر وعلیھ

ّ                                                              أن  اتساع الرصید المالي المعدل بشكل دوري بالنسبة لمتوسطھ العالمي ، بنقطة مئویة واحدة  

                                                 ً                                      والزیادة في متغیر التدخل في العملات الاجنبیة متفاعلا  مع ضوابط رأس المال بنقطة مئویة واحدة 

نقطة  0.57و  نقطة مئویة 0.43سیؤدي إلى زیادة عجز الحساب الجاري كنسبة الى الناتج بحوالي 

لمتغیر الائتمان للقطاع الخاص نسبة إلى الناتج یشیر المعامل المقدر في حین  مئویة على التوالي.

الخاص عن متوسطھ التاریخي بنقطة  الائتمان للقطاع إلى أن زیادة انحراف المحلي الإجمالي 

كذلك الحال عند  نقطة مئویة تدھور في الحساب الجاري. 0.025مئویة واحدة ستقترن بحوالي 

في الحساب  تدھوربنقطة مئویة واحدة سوف تؤدي إلى  على الصحة الحكوميالانفاق  زیادة

 نقطة مئویة. 0.735 الجاري بحوالي

فقد جاءت النتائج متباینة یتعلق بالمتغیرات غیر المرتبطة بالسیاسات الاقتصادیة،  فیماأما 

ّ  تشیر النتیجة المقدرة إلى أن  . إذ لكنھا جمیعھا متوافقة مع النظریة الاقتصادیة  منالتحسن في كل                           

زیادة في توقعات النمو على المدى ال ، وصافي الاصول الاجنبیة نسبة إلى الناتج المحلي الاجمالي

إلى جانب  ،وجود حریة في حركة رؤوس الاموال زیادة مستوى الانتاجیة النسبیة معو، المتوسط

      ً مضروبا  مؤشر سرعة الشیخوخة  ، ھذا بالإضافة إلىفي تجارة النفط والغاز الفائضتراكم حدوث 

بنحو  تحسن في الحساب الجاريبستقترن  بمقدار نقطة مئویة واحدة في نسبة الاعالة الحالیة

 0.059و  نقطة مئویة 0.248و  نقطة مئویة 0.528نقطة مئویة و  0.08نقطة مئویة و 0.386

 .على التوالي نقطة مئویة

ّ                                                                 النموذج أن  زیادة نقطة مئویة واحدة في نسبة الاعالة الحالیة أو النمو السكاني حین یقدر  في          

 0.18نقطة مئویة و 0.12سترتبط بتدھور في الحساب الجاري بحوالي  قیمة مؤشر المخاطرأو 

ّ                                        كما أن  التأثیر غیر الخطي لصافي الاصول الاجنبیة على التوالي.  نقطة مئویة 0.09و نقطة مئویة       

ّ        أن  زیادة  یشیرإلىعلى توازن الحساب الجاري  عندما یكون مستواه أقل من صافي الاصول الاجنبیة  

نقطة  0.12% من إجمالي الناتج المحلي الإجمالي بمقدار نقطة مئویة واحدة ستقترن بحوالي 60سالب 

 مئویة تدھور في الحساب الجاري.

یل أثر بات الحس�������اب الجاري؛ بھدف                 العوامل الدوریة                    أما عند تحل ثارھا                                على تقل              تجرید آ

                                       ً اش����تقاق مقیاس الحس����اب الجاري المعدل دوریاً                                 ة من رص����ید الحس����اب الجاري الفعلي و      المقدر
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) cyclically adjusted .المعامل المقدر إلى أنّ التحسن          فقد أشار                              ) والسائد على المدى المتوسط         ّ                     

                                        ً                  وفجوة ش������روط التبادل التجاري للس������لع متفاعلةً مع مس������توى الانفتاح              فجوة الإنتاج       كل من    في

     0.8 و            نقطة مئویة      0.18                                                      بمقدار نقطة مئویة تؤدي إلى تحس��ن في الحس��اب الجاري بنحو          التجاري

  .                      نقطة مئویة على التوالي

 ) أبرز المتغیرات التي ساھمت في تقدیر الحساب الجاري.2) و(1ویظھر الشكل (

 ): مساھمة المتغیرات في التقدیر1الشكل (

 انإعداد الباحث المصدر : 

 ): مساھمة مجموعات المتغیرات في التقدیر2الشكل (

 ان.إعداد الباحث المصدر :  

-0.20

-0.15

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15
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ّ                   یلاحظ من نتائج التقدیر الس����ابقة أنّ متغیرات الس����یاس����ة،     إذ                           الرص����ید المالي المعدل بش����كل                                

                                 )، یظھران مس����اھمة كبیرة في القیمة Change in Reserves                       والتغیر في الاحتیاطیات (   ،    دوري

                                                                                    المقدرة للحس���اب الجاري. وھو ما یتوافق مع النظریة الاقتص���ادیة بأن البلدان ذات أس���واق رأس 

   ،                 ً                                                                المال الأكثر تحرراً یكون الارتباط بین ارص���دة المالیة العامة وارص���دة الحس���اب الجاري أكبر

                                                                               ویكون التدخل في العملات الأجنبیة تأثیر أقوى على توازن الحس����اب الجاري. ویعرض الش����كل 

                           ً                                                 ) المس����اھمات للمتغیرات مجمعةً في ثلاث فئات، وھي متغیرات الس����یاس����ة والمتغیرات غیر  2 (

                                                                                   الس��یاس��یة والعوامل الدوریة. ونلاحظ أن المتغیرات ذات العلاقة بالس��یاس��ات الاقتص��ادیة تس��اھم 

                                                                              ي فجوة الحساب الجاري، ویعود ذلك بشكل أساسي الى آلیة انتقال السیاسات الاقتصادیة      ً  سلبیاً ف

                ً                                                                  في الأردن، مقارنةً مع الس��یاس��ات الاقتص��ادیة لدى الش��ركاء التجاریین، الأمر الذي یؤثر بش��كل 

                                                                               كبیر في العدید من المجالات مثل تنافسیة القطاعات، جلب الاستثمار، تحویلات العاملین.

 Benchmarks forالقیم المثلى للمتغیرات المرتبطة بالسیاسات الاقتصادیة ( تحدید 3.4

Policy Variables( 

                                                                        یتطلب تقدیر المس������توى الأمثل للحس������اب الجاري الى احتس������اب وتقدیر المس������توى الأمثل 

                    ) المتض�����منة في نموذج Policy Variables                                        للمتغیرات المرتبطة بالس�����یاس�����ات الاقتص�����ادیة (

                                                                      ه المتغیرات یتم تحدیدھا من خلال احتساب انحرافھا عن المتوسطات العالمیة،      ان ھذ    إذ         الدراسة، 

                         من خلال المعادلة التالیة:

Policy gap i,t = Coefficient i *(( P i,t - P_wo i,t)-( P* i,t - P*_wo i,t)) 

ّ  إذ أنّ:      

i,tPolicy gap   :    لمتغیر السیاسة المعني (              المستوى الأمثل                       i( ،   الرصید المالي    في           والمتمثل              

                                                                         المعدل بش����كل دوري و الانفاق الحكومي على الص����حة، والتدخل في س����عر الص����رف الاجنبي 

  .t                        الخاص في الفترة الزمنیة                   والائتمان للقطاع 

iCoefficient    :المعامل المقدر لمتغیر السیاسة المعني )i .( 

i,tP    : المعني (المحلي لمتغیر السیاسة القیمة الفعلیةi الفترة الزمنیة ) فيt. 

i,tP_wo    :  المعني (المحلي انحراف متغیر السیاسةi ( الفترة في  الفعلي متوسط العالميالعن
 . tالزمنیة 
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i,tP*   : القیمة الممكنة أو المحتملة )Potential( ) لمتغیر السیاسة المحلي المعنيi الفترة ) في
 Hodrick-Prescott Filter( بریسكوت تم تقدیرھا باستخدام مرشح ھودریك إذ  .tالزمنیة 

(HPF )(  القیم التوازنیة في الأجل الطویل.، من خلال التوصل إلى لتحدید الاتجاه العام للسلسلة 

i,t P*_wo  :   القیمة الممكنة أو المحتملة انحراف)Potential(  لمتغیر السیاسة المحلي المعني
 . tالفترة الزمنیة في  الممكن أو المحتمل عن المتوسط العالمي

                                                                     یتم تقدیر الفجوة او المستوى المرغوب لھذه المتغیرات على النحو التالي:       وعلیھ، 

 رصید المالي المعدل بشكل دوريال -

كل دوري ( مالي المعدل بش������ ید ال قدیر المس������توى الأمثل للرص������ -Cyclically                                                        یتم ت

Adjusted Fiscal Balance المتوس�����ط وطویل                                     ) بالنس�����بة لمتوس�����طھ العالمي على المدى              

  :                           ، كما ھو موضح بالجدول أدناه    الأجل

 ): تقدیر فجوة السیاسة للرصید المالي المعدل بشكل دوري3جدول (

 ان.إعداد الباحث المصدر : 

Policy gap calculations for Fiscal Balance 
2022 2021 2020 2019 2018 2017 The Description Component 

 
 

0.434341 

Coefficient of 
Cyclically 

adjusted fiscal 
balance, relative 
to world average 

Coefficient 

 
-0.2% 

 

 
-0.3% 

 

 
-0.3% 

 

 
-0.2% 

 

 
-0.1% 

 
-0.1% 

Cyclically 
adjusted fiscal 

balance 
Policy level 

(P) 

 
 

-0.3% 
 

 
 

-0.2% 
 

 
 

-0.2% 
 

 
 

-0.2% 
 

 
 

-0.2% 
 

 
-0.1% 

Cyclically 
adjusted fiscal 
balance when 

output gap equal 
.zero 

Desirable 
Policy ( 
P*) 

 
 

-5.3% 
 

 
 

-5.4% 
 

 
 

-7.0% 
 

 
 

-2.4% 
 

 
 

-1.5% 
 

 
-2.1% 

The average of 
Cyclically 

adjusted fiscal 
balance, world 

average 

P_wo 

 
 

-6.2% 
 

 
 

-5.3% 
 

 
 

-4.4% 
 

 
 

-3.5% 
 

 
 

-2.6% 
 

-1.6% 

Cyclically 
adjusted fiscal 
balance, world 
average, when 

output gap equal 
.zero 

P*_wo 
 

 
-0.4% 

 

 
-0.003% 

 

 
1.09% 

 

 
-0.48% 

 

 
-0.44% 

 

 
0.21% 

 

= Coefficient *(( 
P - P_wo)-( P*- 

P*_wo)) 
Policy gap 
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 على الصحةالحكومي الانفاق  -

 Public Health (          على الص������ح���ة         الحكومي              الأمث���ل للانف���اق                    یتم تق���دیر المس������توى

Expenditureالمدى المتوس����ط وطویل الأجل، كما ھو       ي على                         ) بالنس����بة لمتوس����طھ العالم                                 

                    موضح بالجدول أدناه:

 على الصحةالحكومي ): تقدیر فجوة السیاسة للإنفاق 4جدول (

Policy gap calculations for Public Health Expenditure 

 
2022 

 
2021 

 
2020 

 
2019 

 
2018 

 
2017 

The 
Description Component 

 
 

-0.73520 
 

Coefficient of 
Public Health 
Expenditure, 

relative to 
world average 

Coefficient 

 
8.7% 

 

 
8.1% 

 

 
7.5% 

 

 
7.6% 

 

 
7.8% 

 
8.0% Public Health 

Expenditure 
Policy level 

(P) 

 
 

8.3% 
 

 
 

8.1% 
 

 
 

8.0% 
 

 
 

7.9% 
 

 
 

7.8% 
 

 
 

7.6% 
 

Public Health 
Expenditure 
when output 

.gap equal zero 

Desirable 
Policy ( P*) 

 
 

9.6% 
 

 
 

8.8% 
 

 
 

8.2% 
 

 
 

7.6% 
 

 
 

7.5% 
 

 
 
%7.6 

 

The average of 
Public Health 
Expenditure, 

world average 

P_wo 

 
 
 

9.3% 
 

 
 
 

8.9% 
 

 
 
 

8.4% 
 

 
 
 

8.0% 
 

 
 
 

7.6% 
 

 
 
 

7.2% 
 

Public Health 
Expenditure, 

world average, 
when output 

.gap equal zero 

P*_wo 
 

 
-0.11% 

 

 
0.03% 

 

 
0.24% 

 

 
-0.07% 

 

 
-0.15% 

 

 
0.06% 

 

= Coefficient 
*(( P - P_wo)-( 
P*- P*_wo)) 

Policy gap 

 ان.إعداد الباحث المصدر : 
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 Foreign exchange( رأس المال                                ً         التدخل في العملات الاجنبیة متفاعلا  مع ضوابط -
intervention with Capital Controls:( 

ل على المدى                                                        ً                  یتم تقدیر المستوى الأمثل للتدخل في العملات الاجنبیة متفاعلا  مع ضوابط رأس الما
  بالجدول أدناه:المتوسط وطویل الأجل، كما ھو موضح 

 للتدخل في العملات الاجنبیة ): تقدیر فجوة السیاسة 5جدول (
Policy gap calculations for Change in Reserves 

2022 2021 2020 2019 2018 2017 The Description Component 
 
 

0.57407 
 

Coefficient of 
Change in 

reserves/GDP*K-
Control, relative to 

world average 

Coefficient 

 
-9.8% 

 

 
35.0% 

 

 
7.0% 

 

 
46.6% 

 

 
-7.1% 

 

 
14.3% 

 

Change in 
reserves/GDP for 

2019 

Policy level 
(P) 

 
0.00 

 

 
0.00 

 

 
0.00 

 

 
0.00 

 

 
0.00 

 
0.00 

Capital control 
index for Jordan 
based on Chinn-

Ito index 

KC 

0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% = P * KC P_KC 

 
11.6% 

 

 
13.0% 

 

 
14.1% 

 

 
15.1% 

 

 
15.8% 

 

 
16.5% 

 

Change in 
reserves/GDP 

when output gap 
.equal zero 

Desirable 
Policy ( P*) 

 
0.00 

 

 
0.00 

 

 
0.00 

 

 
0.00 

 

 
0.00 

 

 
0.00 

 

Desirable Level of 
Capital control 

index for Jordan 
KC* 

0.0% 
 

0.0% 
 

0.0% 
 

0.0% 
 

0.0% 
 

0.0% 
 = (P*) * (KC*) (P_KC)* 

 
-2.5% 

 

 
-5.3% 

 

 
13.1% 

 

 
5.5% 

 

 
-3.0% 

 

 
2.4% 

 

Change in 
reserves/GDP*K-

Control, world 
average 

(P_KC)_wo 

 
 

-0.1% 
 

 
 

0.7% 
 

 
 

1.5% 
 

 
 

2.1% 
 

 
 

2.7% 
 

 
 

3.3% 
 

Desirable Level of 
(Change in 

reserves/GDP*K-
Control, world 

average) for 2019 

(P_KC)*_wo 

 
1.37% 

 

 
3.45% 

 

 
-6.7% 

 

 
-1.9% 

 

 
3.26% 

 

 
0.54% 

 

= Coefficient *(( 
P_KC - 

(P_KC)_wo) - ( 
(P_KC)* - 

(P_KC)*_wo)) 

Policy gap 

 المصدر :  إعداد الباحثان.

تقديـر فجـوة الحساب الجاري في الأردن
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 ):Private credit( الخاص الائتمان للقطاع  -

        الائتمان                                         للائتمان الخاص على مرحلتین، الاولى لمس������توى                          یتم تقدیر المس������توى الأمثل

                                                           الخاص والثانیة لمعدل النمو فیھ، كما ھو موضح بالجدول أدناه:         للقطاع 

 الخاص الائتمان للقطاع لمستوى ): تقدیر فجوة السیاسة 6جدول (
Policy gap calculations for Private Credit Level 

2022 2021 2020 2019 2018 2017 The 
Description Component 

 
 
 

-0.025 
 

Coefficient 
of Demeaned 

private 
credit/GDP, 
relative to 

world 
average 

Coefficient 

 
 

6.3% 
 

 
 

4.4% 
 

 
 

2.5% 
 

 
 

-3.7% 
 

 
 

-4.1% 
 

-5.3% 
 

(= private 
credit/GDP  - 

mean of 
private 

credit/GDP) 
for 2019 

Policy level (P) 

 
 
 

6.4% 
 

 
 
 

3.8% 
 

 
 
 

1.3% 
 

 
 
 

-1.3% 
 

 
 

 
-3.8% 

 -6.4% 
 

(= private 
credit/GDP  - 

mean of 
private 

credit/GDP) 
for 2019 

when output 
gap equal 

zero. 

Desirable 
Policy       ( P*) 

 
10.2% 

 

 
7.0% 

 

 
3.8% 

 

 
-5.4% 

 

 
-7.8% 

 -7.9% 
 

Demeaned 
private 

credit/GDP, 
world 

average 

P_wo 

 
 
 

10.3% 
 

 
 
 

6.2% 
 

 
 
 

2.0% 
 

 
 
 

-2.1% 
 

 
 
 

-6.2% 
 

-10.2% 
 

Demeaned 
private 

credit/GDP, 
world 

average when 
output gap 
equal zero. 

P*_wo 
 

 
0.00043% 

 

 
0.01% 

 

 
0.02% 

 

 
-

0.02% 
 

 
-

0.03% 
 

0.03% 
 

= Coefficient 
*(( P - 

P_wo)-( P*- 
P*_wo)) 

Policy gap 

 ان.إعداد الباحث المصدر : 
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                             ، كما ھو موضح بالجدول أدناه:      الخاص                  الائتمان للقطاع                               أما فیما یتعلق بمعدل النمو في 

 الخاص الائتمان للقطاع ): تقدیر فجوة السیاسة لمعدل النمو في 7جدول (

Policy gap calculations for Private Credit Growth 
2022 2021 2020 2019 2018 2017 the description Component 

 
 

-0.024 
 

Coefficient of  
(Change in Private 

credit)/GDP, 
relative to world 

average 

Coefficient 

 
2.3% 

 

 
2.3% 

 

 
8.1% 

 

 
0.6% 

 

 
1.5% 

 
5.0% 

 

(Change in Private 
credit)/GDP, 

relative to world 
average for 2019 

Policy level 
(P) 

 
 

3.4% 
 

 
 

3.2% 
 

 
 

3.0% 
 

 
 

3.6% 
 

 
 

3.1% 
 

2.7% 
 

(Change in Private 
credit)/GDP, 

relative to world 
average for 2019 
when output gap 

equal zero. 

Desirable 
Policy         

( P*) 

 
2.9% 

 

 
2.9% 

 

 
8.9% 

 

 
1.7% 

 

 
0.1% 

 

-1.5% 
 

(Change in Private 
credit)/GDP, world 
average, for 2019 

P_wo 

 
 

5.1% 
 

 
 

4.1% 
 

 
 

3.1% 
 

 
 

2.0% 
 

 
 

0.9% 
 

 
-0.3% 

 

(Change in Private 
credit)/GDP, world 

average, when 
output gap equal 

.zero 

P*_wo 
 

-
0.03% 

 

-
0.01% 

 

 
0.02% 

 

 
0.06% 

 

 
0.02% 

 

 
-0.09% 

 

= Coefficient *(( P 
- P_wo)-( P*- 

P*_wo)) 
Policy gap 

 ان.إعداد الباحثالمصدر : 

 

ـ                        ، كما ھو موضح بالجدول                   للمتغیرات السابقة   Policy Gap                             وعلیھ، یصبح المجموع الكلي ل

       أدناه:

 )2022-2017): فجوة السیاسة الكلیة للفترة (8جدول (

2022 2021 2020 2019 2018 2017  
 

0.86% 
 

 
3.48% 

 

 
-5.33% 

 

 
-2.43% 

 
 

 
2.65% 

 
0.75% 

 
Total Policy gap 

 ان.إعداد الباحث المصدر : 

تقديـر فجـوة الحساب الجاري في الأردن



78
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 تقدیر فجوة الحساب الجاري  4.4

ً                          بناءً على ما س����بق، یظھر الجدول                     التالي فجوة الحس����اب   )  3     رقم (               والش����كل البیاني   )  9     رقم (   

               الجاري للأردن :

 )2022-2017فجوة الحساب الجاري للفترة (): 9جدول (

  2017 2018 2019 2020 2021 2022 

CA-Actual -10.6% -6.8% -1.8% -5.9% -8.2% -8.8% 

Cyclical contributions (from 
model) (-) 1/  0.652% -0.113% -0.550% -0.598% -0.744% 0.577% 

    Contribution of Output gap 0.590% 0.187% -0.509% -1.134% -0.384% 0.580% 

    Contribution of Commodity ToT 
gap 0.062% -0.299% -0.042% 0.537% -0.361% -0.003% 

COVID-19 adjustor (+) 2/ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.2% 3.2% 

Additional temporary/statistical 
factors (+) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 1.2% 

Cyclically adjusted CA -11.2% -6.7% -1.2% -5.3% -3.1% -3.8% 

Cyclically adjusted CA Norm -6.2% -5.5% 2.4% 1.1% -2.8% -3.5% 

CA-Gap -5.0% -1.3% -3.7% -6.5% -0.29% -0.3% 

of/which Policy gap 0.7% 2.6% -2.4% -5.3% 3.5% 0.9% 

REER Gap 16.1% 4.1% 12.2% 28.7% 1.04% 0.98% 

of/which CA Elasticity,  -31.2% -30.8% -30.1% -22.6% -28.3% -29.9% 

      Export elasticity -44.0% -44.0% -44.0% -44.0% -44.0% -44.0% 

       Import elasticity 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 

       Exports/GDP 34.4% 34.8% 35.9% 23.6% 30.3% 33.1% 

       Imports/GDP 55.6% 53.3% 49.3% 42.1% 51.6% 52.8% 

CA-Fitted -6.0% 4.1% -1.7% -3.1% -5.7% -7.7% 

Residual -4.6% -2.7% -0.1% -2.8% -2.5% -1.1% 

 ، باستثناء مرونتي الصادرات والمستوردات مقدرة من قبل صندوق النقد الدولي.انالمصدر :  إعداد الباحث 
1/ The Cyclical contributions were estimated in the model by the sum of both the contribution of the Output 
gap and the contribution of the Commodity ToT gap. The contributions were calculated as follows: 
Contribution = (Reg. Coefficient *Gapt). 

2/ Additional cyclical adjustment to account for the temporary impact of the pandemic on tourism, see appendix 
NO. 2. 
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 فجوة الحساب الجاري): 3الشكل (

 ان.إعداد الباحث المصدر : 

 النتائج والتوصیات. 5

 النتائج 1.5

   )  Cyclically Adjusted CA                                       میزان الحس�������اب الجاري المعدل بش������كل دوري (     بلغ  )1

       كما ھو    )    2022 -    2000                                            كنس���بة من الناتج بالمتوس���ط خلال فترة الدراس���ة (        6.0 -        حوالي 

     9.3     بنحو         2003        في عام                  لیس������جل أكبر فائض            بلغ ذروتھ     إذ  ،  ) 1              موض������ح بالملحق (

         كنس��بة من    )    14.7 - (     بنحو         2012                                            كنس��بة من الناتج، في حین وص��ل لأكبر عجز في عام 

  .    2022                         كنسبة من الناتج  خلال عام    )   8.3 - (                                   الناتج، قبل أن یتقلص ھذا العجز إلى 

 Cyclically                                                     المس������توى الأمثل لمیزان الحس������اب الجاري المعدل بش������كل دوري (    بلغ  )2

Adjusted CA Normسة      )   4.7 - (         ) حوالي سبة من الناتج بالمتوسط خلال فترة الدرا                                             كن

         كنسبة من      3.5     بنحو         2003        في عام                  لیسجل أكبر فائض            بلغ ذروتھ     إذ   )،     2022 -    2000 (

                      كنس���بة من الناتج، قبل   )    10.2 - (     بنحو       2006                                   الناتج، في حین وص���ل لأكبر عجز في عام 

  .    2022                         كنسبة من الناتج  خلال عام    )   3.5 -                        أن یتقلص ھذا العجز إلى (
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                             كنس���بة من الناتج بالمتوس���ط خلال      1.3 -                                  فجوة الحس���اب الجاري في الاردن حوالي      بلغت  )3

     بنحو                 لیسجل أكبر فائض        2003        في عام              بلغت ذروتھا     إذ   )،     2022 -    2000              فترة الدراسة (

      كنس���بة    )   7.2 -      بنحو (      2005         ز في عام                                     كنس���بة من الناتج، في حین وص���لت لأكبر عج     5.7

  .    2022                         كنسبة من الناتج  خلال عام    )   0.3 - (                            من الناتج، قبل أن تتقلص إلى 

    )،Policy Gaps                                                     فجوة السیاسة للمتغیرات المرتبطة بالسیاسات الاقتصادیة (  ي      إجمال    بلغ  )4

          على الص��حة           الحكومي                                                         والمتمثلة بكل من الرص��ید المالي المعدل بش��كل دوري والانفاق 

         كنسبة من    )   0.9 -              الخاص، حوالي (                 الائتمان للقطاع         الاجنبي و                     والتدخل في سعر الصرف 

     3.5     بنحو         2021             بلغت في عام      إذ   )،     2022 -    2000                                  الناتج بالمتوسط خلال فترة الدراسة (

  .    2022                         كنسبة من الناتج  خلال عام       0.86                                  كنسبة من الناتج قبل أن تتراجع إلى 

   ، )Fiscal Policy Gaps                                                   فجوة السیاسة للمتغیرات المرتبطة بالسیاسات المالیة (       ساھمت )5

  ،         على الصحة          الحكومي                ل دوري والانفاق                         الرصید المالي المعدل بشك                 والمتمثلة بكل من 

  .    2022                         كنس�����بة من الناتج  خلال عام    )    0.48 - (      بنحو                    فجوة الحس�����اب الجاري         في تدھور 

ّ  أنّ                    یعود بطبیعتھ الى   ذا   وھ          تؤثر على                                تقال الس����یاس����ة المالیة في الأردن               قرارات وآلیة ان 

العجز في تفس����یر ظاھرة  )Mundell- Fleming, 1962وفقاً لنموذج (               الطلب المحلي، 

 ). Twin Deficitsالتوأم (

 Monetary                                                                في حین س��اھمت فجوة الس��یاس��ة للمتغیرات المرتبطة بالس��یاس��ات النقدیة ( )6

Policy Gaps الائتمان للقطاع                             التدخل في سعر الصرف الاجنبي و                     ) ، والمتمثلة بكل من                 

    عام      خلال                كنس�����بة من الناتج       1.35      بنحو                    فجوة الحس�����اب الجاري        في تحس�����ن          الخاص،

2022    .  

ّ                                   أظھرت نت��ائج التق��دیر أنّ تقییم س������عر الص������رف الحقیقي في الاردن  )7          ً     ً ھو تقییم��اً ع��ادلاً                      

                                                                          ویتماش��ى بش��كل عام مع أس��اس��یات الاقتص��اد الكلي على المدیین المتوس��ط والطویل، ولا 

 3.9 (     بلغ    إذ                                                             توجد انحرافات معنویة مع س�����عر الص�����رف التوازني على المدى الطویل. 

percent Overvaluation(  ) بلغ       في حین    )،     2022 -    2000                           بالمتوسط خلال فترة الدراسة     

         الص����ادرات                             )، وذلك بالاعتماد على مرونةpercent Overvaluation 1.0 (      2022     لعام 
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                                             مقدرة من قبل ص������ندوق النقد الدولي، لتبلغ مرونة    وال   )    0.29 (               ) والمس������توردات    0.44 - (

                              والتي تمثل الفرق بین حاص���ل ض���رب   ،  )    0.30 - (    نحو          بالمتوس���ط               س���عر ص���رف حقیقي 

                                                                            مرونة الصادرات في نسبة الصادرات للناتج ومرونة المستوردات في نسبة المستوردات 

    .               لكل عام على حدى        للناتج

 التوصیات 2.5

                    في ض���وء الأثر الإیجابي      وذلك                                                      التأكید على اس���تمرار آلیة الس���یاس���ة النقدیة بنفس النھج،   . 1

                    تؤكد الدراس��ة فعالیة                                  الحس��اب الجاري خلال فترة الدراس��ة،         على فجوة                 للس��یاس��ة النقدیة 

  .    ً        عاماً الماضیة    28                                                         نظام سعر الصرف الثابت وملاءمتھ للاقتصاد الأردني على مدى الـ 

                ً والتي تنعكس س���لباً                                                                 للتخفیف من حدة التأثیر لقرارات انتقال الس���یاس���ة المالیة في الأردن   . 2

         بالتالي:                ، توصي الدراسة                على الطلب المحلي

                                                                  وض��ع ض��وابط مالیة على إنفاق الوحدات الحكومیة ض��من الموازنة، مع ض��رورة     -

                                                                     ً وجود خطة موثقة ومدروسة تتبنى إجراءات ضبط النفقات ویجري تحدیثھا دوریا ً 

   .              تبعا للمستجدات

قدیم    - لدعم ل       ت یة        ا عات ذات أولو طا تاج إ     خلال                  ق لة، والتي تح لة المقب        لى دعم                               المرح

یات للنمو وخلق فرص العمل                          موجھ یس�������اعدھا في التعافي،  ما تملكھ من إمكان                                            ل

  .        والتصدیر
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Abstract 
This paper aims to estimate the optimal level of the current account 

balance using the International Monetary Fund (IMF) methodology (External 
Balance Assessment Lite Methodology), in order to determine the deviation of 
the current account from its optimal level. The current account model for Jordan 
was estimated using annual data during the period (2000-2022), which included 
data for 16 countries representing Jordan's most important trading partners. The 
results showed that the current account gap in Jordan amounted to -1.3 as               
a percent of GDP, on average, during the study period (2000-2022), while it 
reached -0.3 as a percent of GDP in 2022. The results also showed that the 
assessment of the real exchange rate in Jordan is fair and generally in line with 
macroeconomic fundamentals in the medium and long term, and there are no 
significant deviations with the equilibrium exchange rate in the long term. 
Accordingly, the study confirms the effectiveness of the fixed exchange rate 
system and its suitability for the Jordanian economy over the past 28 years, as 
it has become one of the main pillars of monetary stability, and one of the most 
important pillars of confidence in the national economy.  

Key words: the current account gap, the optimal level of the current account balance 

JEL Classification: F32, F37 
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 )1ق (ــملح

 )2022-2000تقدیر فجوة الحساب الجاري في الأردن خلال الفترة (

 CA Cyclical 
Contributions 

Cyclically 
adjusted 

CA 

Cyclically 
adjusted 

CA Norm 
CA-Gap Policy 

gap CA-Fitted 

2000 0.3% 0.7% -0.4% 0.2% -0.6% -1.4% -1.6% 

2001 -0.2% 0.3% -0.6% -1.3% 0.7% -0.7% -2.9% 

2002 4.5% 1.0% 3.6% 2.9% 0.7% -0.9% 1.8% 

2003 9.9% 0.7% 9.3% 3.5% 5.7% 0.6% 3.6% 

2004 0.3% -0.8% 1.1% -1.8% 3.0% 1.0% -2.8% 

2005 -15.2% -0.7% -14.5% -7.3% -7.2% -2.1% -11.2% 

2006 -10.1% -0.9% -9.2% -10.2% 1.0% -1.7% -13.8% 

2007 -15.0% -0.9% -14.1% -9.3% -4.7% -1.7% -13.1% 

2008 -9.1% 1.5% -10.6% -9.1% -1.5% -1.0% -9.6% 

2009 -5.1% 2.7% -7.8% -8.2% 0.5% -1.7% -8.4% 

2010 -6.9% -0.7% -6.2% -7.9% 1.7% -2.0% -11.8% 

2011 -10.0% -0.6% -9.5% -7.3% -2.2% -3.1% -12.0% 

2012 -14.9% -0.2% -14.7% -7.7% -7.0% -5.1% -14.1% 

2013 -10.2% -1.1% -9.0% -7.6% -1.5% -3.1% -13.0% 

2014 -7.1% -0.9% -6.2% -7.3% 1.1% -1.5% -10.8% 

2015 -9.0% -0.1% -8.9% -7.4% -1.5% -0.2% -8.9% 

2016 -9.7% -1.1% -8.6% -7.5% -1.1% 2.7% -7.1% 

2017 -10.6% 0.7% -11.2% -6.2% -5.0% 0.7% -6.0% 

2018 -6.8% -0.1% -6.7% -5.5% -1.3% 2.6% 4.1% 

2019 -1.8% -0.6% -1.2% 2.4% -3.7% -2.4% -1.7% 

2020 -5.9% -0.6% -5.3% 1.1% -6.5% -5.3% -3.1% 

2021 -8.2% -0.7% %3.1- %2.8- -0.3% 3.5% -5.7% 

2022 -8.8% 0.6% %3.8- %3.5- -0.3% 0.9% -7.7% 

 المصدر :  إعداد الباحثان.
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 )2ق (ــملح

 من قبل صندوق النقد الدولي على الحساب الجاري COVID-19آلیة تقدیر أثر 

، وقد كان ھذا الأثر 2020على المواقف الخارجیة للدول في عام  19-لقد أثرت أزمة كوفید 

ً                      أكثر ثباتا  واستدامة لما بعد عام  ، بسبب ظھور متحورات جدیدة كدلتا وأومیكرون التي 2020          

أدت، في كثیر من الحالات، إلى تأخیر إعادة فتح الاقتصاد والعودة إلى نشاط ما قبل الجائحة في 

، 2022و  2021                    ً                                                  القطاعات الأكثر تضررا . وعلیھ، ولتقییم المواقف الخارجیة الأساسیة في عامي 

                                               تقدیر نموذج تقییم الموازین الخارجیةكان ھناك حاجة إلى تعدیلات إضافیة ل

 )External Balance Assessment (EBA) بما یتجاوز التعدیلات الدوریة القیاسیة الخاصة (

)، Cubeddu and others 2019بالتقلبات في فجوة الإنتاج المحلي والأجنبي وشروط التجارة (

 ولإزالة العوامل العابرة المتعلقة بتأثیر الأزمة على القطاعات الاقتصادیة المتضررة بشدة. 

وعلیھ، قام صندوق النقد الدولي بإدخال تحسینات على نموذج تقییم الموازین الخارجیة 

(EBA) ) وتقدیر ھذا الأثر تحت مسمىCOVID-19 adjustor وذلك من خلال تحدید أربع (

سیة تتعلق بتأثیر الأزمة على قطاعات اقتصادیة محددة، تتمثل في خدمات السفر (بما تعدیلات رئی

في ذلك السیاحة) بسبب القیود المفروضة على السفر الدولي، وخدمات النقل ، مما یعكس الزیادة 

الحادة في تكالیف الشحن، وتجارة المنتجات الطبیة الناجمة عن حالة الطوارئ الصحیة. بالإضافة 

التحول في مكونات الاستھلاك المنزلي من الخدمات إلى السلع المعمرة والسلع الاستھلاكیة إلى 

) كما تم تقدیرھا من قبل COVID-19 adjustorوفي ھذه الدراسة، تم أخذ قیم (الأخرى. 

 % كنسبة من الناتج.3.2)، والتي بلغت 2022-2021صندوق النقد الدولي للسنوات (

 منھا:وفیما یلي تفصیل لكل 

 خدمات السفر، بما في ذلك السیاحة .1

المرتبط بتأثیر الأزمة على خدمات السفر للحساب الجاري، فقد تم تحلیل العلاقة  الأثرلتحلیل 

 وخدمات السفر  ً                               ا  كنسبة من الناتج المحلي الإجماليالتاریخیة بین الحساب الجاري المعدل دوری

                   باستخدام منھجیة المربعات الصغرى ذات المرحلتین كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي
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)two-stage least squares وقد أشارت النتائج إلى 2019-1986) لبیانات سنویة تغطي الفترة .

ً      تؤثر إیجابا  بنحو  %1كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي بمقدار  أن الزیادة في خدمات السفر            

. إذ یتوافق التأثیر  ً                               ا  كنسبة من الناتج المحلي الإجماليعلى الحساب الجاري المعدل دوری 0.75%

مع فكرة أن الحساب الجاري یتكیف بأقل من التأثیر المباشر للصدمة، مما  %1الذي یكون أقل من

 یعكس التعدیلات المرتبطة بالطلب المحلي. 

 خدمات النقل .2

، أدى الجمع بین ارتفاع الطلب على السلع القابلة للتداول في الاقتصادات 2021في عام 

المتقدمة واختناقات العرض المرتبطة بالوباء إلى زیادة تكالیف الشحن بمقدار ثلاثة أضعاف. إذ 

، وھو مؤشر یقیس تكلفة شحن البضائع في جمیع أنحاء Baltic Exchange Dryشھد مؤشر 

في المتوسط، مع زیادة بمقدار خمسة  2021و  2020ثة أضعاف بین عامي العالم، زیادة بمقدار ثلا

، 2022. وقد خفت ضغوط عنق الزجاجة ھذه إلى حد ما في أوائل عام 2021أضعاف في سبتمبر 

ّ                                                                    إلا أن  الحرب في أوكرانیا أدت إلى زیادة أخرى في تكالیف الشحن في منتصف عام      2022. 

، إذ بلغت 2021  ً      ً                          لب ا حادا  في عدد من البلدان في عام ونتیجة لذلك، شھدت خدمات النقل تق

من إجمالي الناتج المحلي في عدد من  %0.5التغییرات في ھذا البند في الحساب الجاري أكثر من 

الحالات مثل فرنسا وكوریا وتایلاند. وقد تم التعامل مع أثر زیادة تكالیف الشحن على خدمات 

 قت ومن المتوقع أن یتبدد على المدى المتوسط.النقل في الحساب الجاري على أنھ مؤ

التحول في مكونات الاستھلاك المنزلي من الخدمات إلى السلع المعمرة والسلع  .3

 الاستھلاكیة الأخرى

إلى تحویل تركیبة الاستھلاك المنزلي من الخدمات إلى السلع المعمرة ت جائحة كورونا لقد أد

                                                ً           الاقتصادات المتقدمة، كان التحول في التركیبة عموما  نحو السلع والسلع الاستھلاكیة الأخرى. في 

الاستھلاكیة المعمرة وغیر المعمرة، بینما في الأسواق الناشئة والاقتصادات النامیة كان التحول 

ِ ّ  عن الخدمات أقل وضوحا  وترافق مع حصة أكبر من الاستھلاك غیر الدائم. یركز حساب الم عد  ل    ُ                                                        ً                    

              ً                          ت الاستھلاك بدلا  من المستوى العام للاستھلاك.على التحول في مكونا

تقديـر فجـوة الحساب الجاري في الأردن
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ً             وقد تم تقدیر التأثیر على الواردات بناء  على مقارنة:                                       

مستوى استھلاك السلع المعمرة وغیر المعمرة والخدمات الذي كان سیحدث في عام  •

ً                 بناء  على حصصھم لعام  2021 في الاستھلاك الخاص وتطور إجمالي  2019   

 .2021الاستھلاك الخاص في عام 

 .2021المستوى الفعلي لاستھلاك السلع المعمرة وغیر المعمرة والخدمات في عام  •

 محتوى الواردات من السلع المعمرة وغیر المعمرة واستھلاك الخدمات. •

أما فیما یتعلق بتأثیر الزیادة المصاحبة في الواردات على صادرات الاقتصادات، فقد تم 

 التعامل معھا كالتالي:

التأثیر على واردات الاستھلاك المنزلي الدائم وغیر الدائم والخدمات عبر مجموع  •

 الاقتصادات.

 حصة صادرات كل اقتصاد في إجمالي الصادرات العالمیة.  •

 تجارة المنتجات الطبیة الناجمة عن حالة الطوارئ الصحیة  .4

في مستوى غیر عادي من الصادرات  COVID-19تسببت حالة الطوارئ الطبیة لـ 

 2020لواردات من المنتجات الطبیة، مع انعكاسات على تحركات الحساب الجاري في عامي وا

 .2021و

مقارنة بعام  2021ولتحدید الأثر، تم احتساب التغییر المرتبط في صافي الصادرات في عام  

، حیث أخذ التحلیل في الاعتبار بیانات التصدیر والاستیراد للمنتجات الطبیة ذات الصلة بـ 2019

COVID-19 كما تم تعدیل بیانات التصدیر الإجمالیة بطرح المحتوى الأجنبي المتضمن .

(واردات السلع الوسیطة) باستخدام جداول المدخلات والمخرجات متعددة الأقالیم التابعة لمصرف 

وتم كذلك إضافة واردات السلع الوسیطة الأجنبیة الناتجة إلى  .2019الآسیوي لعام  التنمیة

 الواردات لكل اقتصاد تم النظر فیھ في التحلیل.

	 . Pegged Exchange Rate Regime-he* 

 Case of a HardTInflation at Risk
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