


الأبـحـــاث دائـــرة 

أيلول  2023  العدد ( 3 )

تمثــل الابحـاث وأوراق العمــل الواردة في هذه المجلة وجهة نظر كاتبهــا / كاتبيها ولا تمثـل
 وجهـــة نظر البنك المركزي الأردني أو مجلس إدارته، ولا يتحمل البنك مسؤولية ما ورد فيها.

مجلة
 الـدراسـات الاقتصـاديـة التطبيقيـة
مجلـة بحثيـة سنويـة لموظفي البنـك المركـزي في المجالات الاقتصاديـة والماليـة والنقديـة

تم الإشـراف وإجـازة النشر من قبل لجنة التنبؤ وتحليل السياسات (FPAS) في دائـرة الأبـحـاث





 *یررـــة التحـــیئـھ

 

 س التحریرــرئی
  المدیر التنفیذي لدائرة الأبحاث  الدكتور نضال العزام

 

 الأعضـــاء 
  دائرة الأبحاثمساعد المدیر التنفیذي ل ورـالدكتور راجح الخض

 دائرة الأبحاثمساعد المدیر التنفیذي ل  الدكتور محمد خریسات
 دائرة الأبحاثمساعد المدیر التنفیذي ل الدكتور طلال الحموري

 

  والإخراج الفني المتابعة
 وريـالدكتور طلال الحم

 الدكتور طارق المحیسن

 قصي صفوري  الدكتور

 

 والطباعةالتصمیم 
 مطبعة البنك المركزي الأردني

 

 
الإشراف علیھا وإجازتھا للنشر.تتولى ھیئة التحریر تقییم الأبحاث و *  

هيئـة التـحـريـر@

*  تتولى هيئة التحرير تقييم الأبحاث والإشراف عليها وإجازتها للنشر.





تـقــديـــم

  تقـــدیـــم

لاقتصاد�ة التطب�ق�ة ا لدراساتال�م العدد الثالث من مجلة  أقدم�وري ان              ي إنه لمن دوا�  

ي الي   ، 2023لعام    إصدار هذە المجلة    ت
. و�أئ   

  البنك المركزي الأردئ 
ي                 تصدرها دائرة الأبحاث � 

ي      ت
ي                    ف

ً  استكما�                        ف       

ي             للجهود الي   يبذلها البنك   سب�ل تع��ز  المركزي           ت
ي            � 
،العمل  ف ي البحي   وذلك باستخدام النماذج الق�اس�ة       �

ف التناغم بن    و�ما �حقق، الحديثة ، أسال�ب           ي  
ي البحث العل�  والجانب العم�  والتطب�� 
              ي              ي         ت

ي و�ما �سهم � 
           ف

   المعرفة ثراءإ
ي � 
ف لدى الباحثن   والمختصن    الاقتصاديالحقل   ف ف         ي ي          التوص�ات الي   من شأنها  وتقد�م ،           ي             ت

  اتخاذ القرارات والس�اسات الاقتصاد�ة المحل�ة. 
ي                                             المساعدة � 
            ف

ي        الي   تتناول  مجموعة من الأبحاثع� العدد  هذا  �حتوي     ي     القضا�ا الي   تهم  عدد من   ت            ت

،الاقتصاد   
ي الأردئ 
   ون           ي                 الجهد ال�ب�  الذي بذله الباحث تعكس  ي �  و       ف

ي � 
� نتائج إوصول للبحاثهم أعداد إ ف

ف القراء والمهتمن   د تف�                  ي
 
 وصان�  الس�اسات الاقتصاد�ة. وحفاظا
�
ع� موثوق�ة هذە المجلة، فقد تم       ي                           

ام بمعاي�  جودة ال�تابة العلم�ة،  ف         ي                       الال�   من سلامة الأبحاث الواردة فيها، و�خضاعها للتدقيق  والتأ�د     ت

  البنك المركزي، لضمان الأصالة 
  دائرة الأبحاث � 

ي                             اللغوي والتح��ر من قبل لجان متخصصة � 
ي               ف

                                    ف

  مجال البحوث العلم�ة وفق أفضل 
ي                              والح�دة والموضوع�ة المبن�ة ع� الممارسات المتعارف عليها � 
                                                        ف

ي الي           ي المعاي�     هذە الأبحاث من اد�ة المعا�ة    ي               تحا�  التطورات الاقتص   ت
ي               . وهنا أود التأ��د بأن ما يرد � 
                               ف

ف الباحثن                  ب             نتائج وآراء تع�  عن وجهة نظر  وجهة نظر البنك  الأحوال عن حال منبأي     ب تع�   ولا  فقط،        ي
  المركزي 

ي الأردئ 
 أو مجلس إدارته.      ف

 
 
 ختاما
�
ع� ما شكري وتقديري لدائرة الأبحاث عميق نتهز هذە الفرصة لأعرب عن أأن  ود أ،      

  سب�ل الارتقاء بمسار البحث العل�  و�ثراء المعرفة  لوەذيب
ي                               ي                من جهود مضن�ة � 
وتنميتها، الاقتصاد�ة                ف

ة. و  ف     وللباحثن   ع� ما قدموە من أبحاث علم�ة متم�   ف                                ي عملها موصول لهيئة التح��ر ع� الشكر كذلك         ي

  اس من ساهمالمجلة، و�� كافة هذە لأجل تط��ر  وسعيها المستمر  الدؤوب
ي   � 
تمرار�ة هذا العمل  ف

ك�   صوب   نحو مواصلة الجهد وال� 
 
، متطلعا ف     الجما�  المم�                         ت  ي
�
ف         ي تع��ز العمل البحي         ي      ي   المجالات                  �

ي         � 
 ف

ي الاقتصاد�ة والمال�ة والنقد�ة المتخصصة الي    ي �حتاجها الاقتصاد الوطي                                           ت  .                      ف

 المحـــافــظ 

كس             ش  د. عادل ال� 

تـقــديـــم
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ولا تتحمل المؤسسة  ھا ولا تمثل وجھة نظر البنك المركزي الأردني أو مجلس إدارتھ.كاتب ھذه الدراسة تمثل وجھة نظر
 مسؤولیة ما ورد في ھذه الدراسة.

 

 صـــالملخ

). 2022-2008لفترة الزمنیة (خلال اتھدف ھذه الدراسة الى تقدیر فجوة الناتج في الاقتصاد الاردني 

 Multivariate Kalman filter with financial variables)فلتر كالمن منھجیة بالاعتماد على

(MVKfin))  ،وبالتالي لتحدید النموذج الھیكلي الذي سیتم من خلالھ ربط المتغیرات الاقتصادیة فیما بینھا

تم استخدام مرشح بالإضافة الى ذلك، . لتعكس حالة الاقتصاد Output Gapتقدیر فجوة الناتج التوصل الى 

ومقارنة نتائجھ  لتقدیر فجوة الناتج ) كطریقة اخرى(Hodrick-Prescott filter (HPF) كوتھودریك بریس

. وبینت النتائج ان فجوة الناتج شھدت العدید من التقلبات خلال فترة الدراسة، اذ جاءت مع منھجیة الدراسة

مدعومة بالمؤشرات الإیجابیة لمعدلات النمو الاقتصادي  2009حتى منتصف عام  2008عام إیجابیة بدایة 
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الاقتصادیة الھامة التي واجھت السیاسیة والعدید من الاحداث  )2022-2011سنوات (اذ شھدت تلك ال. 2015

، اذ سجل معدل النمو الاقتصادي بالمتوسط لابرز مؤشرات الاقتصاد الكليراجع ت اھمھاالاقتصاد الأردني، 

الربع الأخیر من عام في  %22.9البطالة لیصل الى  معدل عاوارتف، )2022-2016خلال الأعوام ( 1.6%

2022. 
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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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 فجوة الناتج
 

 

2 
 

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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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 (

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

       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*: 
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 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

تقدير فجوة الناتج في الاقتصاد الأردنـي
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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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of Jordan, its board of director, or CBJ management. 

 
 

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. 

 

Keywords: Output Gap, Potential Output, Kalman filter algorithm (KFA). 

JEL Classification: C51, E43, G12 
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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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 نموذج الذاكرة طویلة قصیرة المدى باستخدام الكلي التضخم معدل توقعات
Term Memory (LSTM)-ShortLong * 

 
 

 إعداد
 أماني الرواشدة 

  2023 آب
 

لدراس�������ة تمثل وجھة نظر ولا تمثل وجھة نظر البنك المركزي الأردني أو مجلس إدارتھ. ولا تتحمل  ھاتكاتب ھذه ا
 المؤسسة مسؤولیة ما ورد في ھذه الدراسة.

 

 الملخـص
 إذتقترح الورقة طریقة جدیدة لاعداد توقعات التضخم في الاردن، باستخدام الذكاء الاصطناعي، 

من خلال تطبیق نموذج الذاكرة طویلة قصیرة  2022 للربع الرابع من عامقامت الورقة بتوقع التضخم 
نموذج  وتمت مقارنة النتائج بنتائج توقعات ،(Long Short-Term Memory (LSTM))المدى 

  .(Autoregressive Moving Average (ARMA)) الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك

اكثر دقة واقرب للبیانات الحقیقیة وتحدیدا عند  LSTMاظھرت النتائج ان التنبؤ بالتضخم باسخدام 
طریقة الان معدل التضخم من خلال ھذه  إذ،  Constant Modelنفسھااستخدام سلسلة التضخم الشھریة 

، الإحصاءات العامةوالصادر عن دائرة  2022لعام  المسجل، وھو نفسة التضخم 2022% لعام 4.2بلغ 
 Constantان نماذج  في ھذه الدراسةیمكن ان نستنتج  ، وبالتاليARMA% باستخدام 4.3بالمقارنة مع 

Model  ھي افضل لاجراء التوقعات، وانLSTM   ھو أدق منARMA. 
 

 . نموذج الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك ،نموذج الذاكرة طویلة قصیرة المدى معدل التضخم، الذكاء الاصطناعي،الكلمات الدالة: 
 

JEL Classification: E31,  E37, C01. 

                                                 
  الاشراف وإجازة النشر من قبل ھیئة التحریر في دائرة الأبحاث*

 وعضویة د. راجح الخضــور، ود. محمد خریســات ود. طلال الحموري.برئاســـــة د. نضــال العزام، 
 . 2023، دائرة الأبحاث، البنك المركزي الأردنيجمیع الحقوق محفوظة لمجلة "الدراسات الاقتصادیة التطبیقیة"

 
. 

 
 

 

 مجلة الدراسات الاقتصادیة التطبیقیة
 
 

 
 

 
 

*تقدیر فجوة الناتج في الاقتصاد الاردني  

 دادـــإع
 لعینـــد شــأحم

 2023 آب
 

ولا تتحمل المؤسسة  ھا ولا تمثل وجھة نظر البنك المركزي الأردني أو مجلس إدارتھ.كاتب ھذه الدراسة تمثل وجھة نظر
 مسؤولیة ما ورد في ھذه الدراسة.

 

 صـــالملخ

). 2022-2008لفترة الزمنیة (خلال اتھدف ھذه الدراسة الى تقدیر فجوة الناتج في الاقتصاد الاردني 

 Multivariate Kalman filter with financial variables)فلتر كالمن منھجیة بالاعتماد على

(MVKfin))  ،وبالتالي لتحدید النموذج الھیكلي الذي سیتم من خلالھ ربط المتغیرات الاقتصادیة فیما بینھا

تم استخدام مرشح بالإضافة الى ذلك، . لتعكس حالة الاقتصاد Output Gapتقدیر فجوة الناتج التوصل الى 

ومقارنة نتائجھ  لتقدیر فجوة الناتج ) كطریقة اخرى(Hodrick-Prescott filter (HPF) كوتھودریك بریس

. وبینت النتائج ان فجوة الناتج شھدت العدید من التقلبات خلال فترة الدراسة، اذ جاءت مع منھجیة الدراسة

مدعومة بالمؤشرات الإیجابیة لمعدلات النمو الاقتصادي  2009حتى منتصف عام  2008عام إیجابیة بدایة 

باستثناء بدایة عام  2022نھایة عام سالبة حتى  فجوةلتتحول بعد ذلك الى  .%6والتي جاءت بالمتوسط 

الاقتصادیة الھامة التي واجھت السیاسیة والعدید من الاحداث  )2022-2011سنوات (اذ شھدت تلك ال. 2015

، اذ سجل معدل النمو الاقتصادي بالمتوسط لابرز مؤشرات الاقتصاد الكليراجع ت اھمھاالاقتصاد الأردني، 

الربع الأخیر من عام في  %22.9البطالة لیصل الى  معدل عاوارتف، )2022-2016خلال الأعوام ( 1.6%

2022. 

 .فلتر كالمنفجوة الناتج، الناتج المحتمل،  الكلمات الدالة:

 

JEL Classification: C51, E43, G12. 

                                                 
  الأبحاثالاشراف وإجازة النشر من قبل ھیئة التحریر في دائرة  *

 برئاســـــة د. نضــال العزام، وعضویة د. راجح الخضــور، ود. محمد خریســات ود. طلال الحموري.
 . 2023، دائرة الأبحاث، البنك المركزي الأردنيجمیع الحقوق محفوظة لمجلة "الدراسات الاقتصادیة التطبیقیة"

)1المجلد(  2023–) 2العدد( -  مجلة الدراسات الاقتصادیة التطبیقیة              
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المقدمـــــة. 1  
ساسي في أي بلد، نظرا لتأثیر التضخم على الاقتصادات أمھم و أمر إن التنبؤ بمعدلات التضخم

فعندما یكون ھناك توقعات دقیقة للتض���خم، یتس���نى للأفراد المحلیة على المس���توى الجزئي والكلي، 

والشركات والحكومات التخطیط بشكل أفضل واتخاذ القرارات المالیة والاقتصادیة الصائبة، فعلى 

مس�����توى الأفراد فان ھذه التوقعات تس�����اعد في التخطیط الس�����لیم لمیزانیاتھم الش�����خص�����یة وتحدید 

ا على مستوى الشركات فیمكن لتوقعات التضخم أن تؤثر في استراتیجیات الادخار والاستثمار. وام

تعنى بشكل خاص بتوقعات التضخم فإنھا المركزیة،  لبنوكلأما بالنسبة  .التسعیرقرارات و التكالیف

لوضع السیاسات والأجندات الوطنیة التي تدفع التنمیة الاقتصادیة. بشكل عام، یعمل توقع التضخم 

كأداة ھامة لفھم الاتجاھات الاقتص���ادیة واتخاذ القرارات الاس���تراتیجیة بناءً على مس���تقبل الأس���عار 

 والقوة الشرائیة. 

خدمة لتوقع معدل التض������خم، النھج الأول مدفوع بالنماذج ھناك نوعان من المنھجیات المس������ت

الاقتصادیة التي تستند إلى العلاقات الاقتصادیة والمتغیرات المؤثرة في معدل التضخم وفقا للنظریة 

 New Keynesian Phillipsالاقتصادیة، اذ یتم استخدام نماذج مثل نموذج فیلیبس الجدید للتضخم 

Curve (NKPC)ض والطلب لتحلیل العوامل المؤثرة في التض��خم وتوقع التض��خم؛ ونموذج العر. 

ة الزمنیة للمتغیر نفس��ھ مثل للس��لس��لوالنھج الثاني ھو احص��ائي، إذ یعتمد على قیم البیانات التاریخیة 

  .Autoregressive Moving Averagesنماذج الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك 

للعلاقة غیر الخطیة بین المؤش��رات الاقتص��ادیة والتض��خم، والحاجة  خیرة، ونظراً ونة الأفي الآ

یمكن استخدام تقنیات الذكاء الاصطناعي وتعلم الآلة أنھ ف ،لى تقدیر دقیق للمعدلات واتجاه التضخمإ

لذكاء . یمكن تطبیق ھذه  التقنیات في كلا المنھجیتین إذ ،لتوقع معدلات التض������خم كما ان تقنیات ا

دیدا الشبكات العصبیة الاصطناعیة لدیھا قابلیة للتكیف والتعامل مع العلاقات غیر الاصطناعي وتح

وعند مقارنة نتائج الشبكة العصبیة الاصطناعیة بنتائج  ،الخطیة؛ وبالتالي، فإنھا تقدم نتائج أكثر دقة

أن نم���اذج ال��ذك��اء  )Cameron, Moshiri 1998,(تقنی���ات الاقتص��������اد الكمي التقلی���دی��ة، وج��د 

3202  مجلة الدراسات الاقتصادیة التطبیقیة 

 
* Long Short-Term Memory (LSTM)

توقعات معدل التضخم الكلي باستخدام نموذج الذاكرة طويلة قصيرة المدى
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 Recurrent Neural Network (RNN) الاص��طناعي المبنیة على الش��بكة العص��بیة الاص��طناعیة

. كما انھا تعتمد ھذه الطرق على تحلیل جلتفوق النماذج التقلیدیة فیما یتعلق بآفاق التوقع قص��یرة الأ

واس������تخلاص الأنماط والعلاقات المعقدة بین المتغیرات ) Big Data Analysis(البیانات الكبیرة 

 المختلفة. 

) احدى تقنیات الذكاء الاص�����طناعي وھو LSTMقص�����یرة المدى ( -یعد نموذج الذاكرة طویلة 

ش���كل من أش���كال الش���بكات العص���بیة الاص���طناعیة التي تس���تخدم في مجالات الذكاء الاص���طناعي 

 إجراءمناس����بة تماما لتص����نیف ومعالجة و LSTMتعد ش����بكات . learning Deep1 والتعلم العمیق

أنھا توفر میزات إضافیة تمیزھا عن نماذج الانحدار  إذالتنبؤات بناء على بیانات السلاسل الزمنیة، 

قاط نمط العلاقات غیر الخطیة  یة الت یة إمكان ھذه التقن ثال تتیح  یل الم یة. فعلى س������ب ید الخطي التقل

توفر ھذه التقنیة تقدیرات  إذوالتي قد یعجز التحلیل التقلیدي عن إلتقاطھا، المتجذرة بین المتغیرات 

إجراء النموذج یتعلم من تلقاء نفس����ھ عن طریق فدقیقة لھذه العلاقات بغض النظرعن مدى تعقیدھا، 

 .  ,Hochreiter, S., & Schmidhuber) 1997 (تحلیل عمیق ومعقد للبیانات 

) فعالیتھا بش������كل خاص في التعلم الآلي LSTMقص������یرة المدى ( -أثبتت نماذج الذاكرة طویلة

تم إذ ، Pythonتم نمذجة التضخم المستقبلي باستخدام ھذه الطریقة وباستخدام لغة  وبالتالي ،والتنبؤ

 ً التضخم  تفسیر دینامیكیةللنظریة الاقتصادیة التي یمكنھا  اخذ الاعتبار لمجموعة من المتغیرات وفقا

  ,Hira).  2021( سعار النفط واسعار الغذاء وسعر الفائدةواوھي الناتج المحلي الإجمالي 

الورقة طریقة جدیدة لاعداد توقعات التض������خم باس������تخدام تقنیات الذكاء ھذه ، اقترحت وعلیھ

 ، وقامت بمقارنة نتائج التوقعات)LSTMقصیرة المدى ( -نموذج الذاكرة طویلة وھي  الاصطناعي

أفض�����ل من حیث الدقة ومعاییر   LSTM) وتبین أن نتائج ARMAمع نتائج الطرق التقلیدیة مثل (

 .الاداء

 

                                                 
 .) ھذه المفاھیم بشكل مفصل1یوضح ملحق رقم ( 1
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 السابقة الدراسات. 2

ً إ ً  ن التضخم ھو س�مة ھامة یجب توقعھا بدقة لكل بلد س�واء كان متقدما ، وبالتالي، فإن أو نامیا

 ً تحلیل التضخم بطرق عدیدة ومبتكرة إلى الدراسات  لذلك اتجھت، وكبیراً  توقع التضخم یشكل تحدیا

سة  إلى تحسین توقعات التضخم في  (Peirano et al., 2021)وذلك لتحسین التوقعات. فھدفت درا

 Seasonal Autoregressive Integrated Moving) الدول اللاتینیة باس��تخدام مزیج من نموذج

Average (SARIMA))    لتحلیل الس����لاس����ل الزمنیة ونموذجLSTM،  تم تطبیق ھذه النماذج إذ

في دقة التوقعات مقارنة بالنماذج  تحسناعلى بیانات التضخم في عدة دول لاتینیة، وأظھرت النتائج 

لنمذجة الأنماط الموس������میة والتغیرات الزمنیة في   (SARIMA) التقلیدیة. وتم اس������تخدام نموذج

وساھم  ،غیر الخطیة والتفاعلات المعقدةللتعامل مع العوامل  LSTM البیانات، بینما استخدم نموذج

ستخدام ھذا النموذج المتكامل في تحسین  ستھدفا سات النقدیة التي ت التضخم واتخاذ القرارات  سیا

  .الاقتصادیة المتعلقة بالتضخم في الدول اللاتینیة

أولاً، تطویر نموذج ھجین یجمع ، إلى تحقیق عدة أھداف )Hira, 2021كما ھدفت دراس�����ة (

یتم اس������تخدام ھذا النموذج الھجین  بحیث لتوقع التض������خم LSTM ونموذج ARIMA نموذجبین 

لتحسین دقة توقعات التضخم وتحسین الأداء التنبؤي للنموذج. ثانیاً، مقارنة أداء النموذج الھجین مع 

توقع التض��خم. وتم تقییم الأداء باس��تخدام مقاییس مثل الخطأ ل  LSTMو ARIMA النماذج الفردیة

 Mean) والخطأ المطلق المئوي المتوسط (Mean Absolute Error (MAE)) طلق المتوسطالم

Absolute Percentage Error (MAPE))  والجذر المربعي للخطأ المتوس����ط (Root Mean  

Square Error (RMSE))  ، اش�������ارت نتائج الدراس�������ة إلى أن النموذج الھجین یتفوق على وقد

النماذج الفردیة في توقع التض������خم في كل من الدول المتقدمة والنامیة، وقد أظھر أفض������ل أداء عند 

% لبیانات الاختبار. علاوة على ذلك، أظھر النموذج 10% لبیانات التدریب و 90اس�����تخدام نس�����بة 

% كبیانات اختبار في الدول المتقدمة 10الفردیة عند استخدام نسبة الھجین أداء متفوقا على النماذج 

 .والنامیة

* Long Short-Term Memory (LSTM)
توقعات معدل التضخم الكلي باستخدام نموذج الذاكرة طويلة قصيرة المدى
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إلى توقع س����لاس����ل زمنیة  (Tang et al., 2022)  الدراس����ة التي أجراھا كل من تكما ھدف

بتوقع  LSTM قام الباحثون بدراس�������ة فعالیة نموذج، و LSTMنموذجلبیانات مالیة باس������تخدام 

مجموعة من البیانات المالیة، وركزت الدراس�������ة على معالجة التحدیات التي تواجھ توقع البیانات 

المالیة، وقاموا بإجراء اختبارات لقیاس دقة التوقع باس������تخدام مقاییس الأداء المعتمدة مثل الخطأ 

 ج أن نموذجالمطلق المتوس������ط والخطأ المطلق المئوي والخطأ المربعي المتوس������ط. أظھرت النتائ

LSTM  لمتغیرات مالیة مقارنةً بالنماذج التقلیدیة.افضل دم توقعات ق 

 ,.Zhang et al)، فھدفت دراسة الناتج المحلي الاجماليلتوقع  LSTMما في حال استخدام أ

لذاكرة طویلة المدى ونموذج ا باس������تخداملى توقع الناتج المحلي الاجمالي في الص������ین، إ  (2022

بأنظمة التنبؤ الدینامیكیة  LSTM-HMM القوة التنبؤیة لـ ، وقارنت الدراسةللتنبؤ ماركوف المخفي

زمنیة مدتھا فترة ربع س��نوي خلال الوالش��ھري  مؤش��ر أس��عار المس��تھلكوذلك باس��تخدام الأخرى 

عش�����رة س�����نوات، بمعنى اخر تم اس�����تخدام التذبذبات في التض�����خم لتوقع الناتج المحلي الاجمالي. 

بش��كل عام بش��كل أفض��ل من النماذج  LSTM إلى أنھ من بین جمیع النماذج یعمل نتائجال أش��ارت و

 ة بدل من ربعیة.شھرییتم استخدام بیانات یمكن تحسین أداء النموذج عندما وانھ  الأخرى

 المنھجیة وخطوات بناء النماذج. 3

 المنھجیة المستخدمة  1.3

 ،LSTMقصیرة المدى  -الذاكرة طویلة ردن، تم تطبیق نماذجلاعداد توقعات التضخم في الأ

بشكل خاص في التعلم الآلي والتنبؤ تبین من خلال الدراسات السابقة ان ھذا النموذج اثبت فعالیتھ  إذ

، وتم Python برمجیةتم نمذجة التض����خم المس����تقبلي باس����تخدام ھذه الطریقة وباس����تخدام  وبالتالي

تم الاخذ  ، إذ Multivariate Model راتالمتعدد المتغینمذجتھا بطریقتین، الاولى باستخدام النمط 

 دینامیكیة تفس������یرالتي یمكنھا و وفقا للنظریة الاقتص������ادیة ، بعین الاعتبار مجموعة من المتغیرات
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وس��عر الفائدة  العالمي واس��عار الغذاءالعالمیة اس��عار النفط والتض��خم وھي الناتج المحلي الإجمالي 

 :  (McLeay,Tenroyo , 2018) وباستخدام بیانات ربعیة وشھریة، ممثلة بالمعادلة التالیة

CPI = f ( GDP, OIL, FOOD, INT)…(1) 

 :أذ أن

CPI :ؤشر أسعار المستھلكین (مConsumer Price Index ،(ھو مؤشر یستخدم لقیاس التضخم  و

إلى قیاس تغیرات أسعار مجموعة من السلع والخدمات الأساسیة  CPIفي اقتصاد دولة معینة. یھدف 

 .خلال فتره زمنیھ معینھالتي یشتریھا المستھلكون 

OIL :) سعر النفط برنتBrent crude oil priceویعتبر  ،) ھو سعر النفط الخام من نوع برنت

ً  نفط برنت واحداً   .من أھم أنواع النفط الخام المتداولة عالمیا

FOOD :یستخدم لقیاس التغیرات في أسعار المواد الغذائیة خلال فترة زمنیة وھومؤشر الغذاء  سعر

 معینة.

INT :الوسط المرجح لسعر الفائدة على القروض والسلف. 

باس���تخدام س���لس���لة التض���خم الش���ھریة نفس���ھا وذلك من خلال التقاط لطریقة الثانیة فتكون اأما 

تم تقس����یم البیانات بحیث  كلتا الطریقتینالتغیرات الزمنیة أو الدینامیكیة في س����لس����لة البیانات. وفي 

من البیانات  %80فتم اس����تخدام   (Test)وجزء للتحقق   )Train(یس����تخدم جزء منھا لتدریب الالة 

) MSEالخطأ التربیعي (للتحقق. ومن ثم تم اس������تخدام خوارزمیة متوس������ط % 20 و لتدریب الالة

وذلك بھدف الوص�����ول الى ، )(Adam Optimizationخوارزمیة التحس�����ین آدم  لاجراء التحقق و

 قل اخطاء.أب أفضل نموذج

* Long Short-Term Memory (LSTM)
توقعات معدل التضخم الكلي باستخدام نموذج الذاكرة طويلة قصيرة المدى
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قص���یرة المدى  -الذاكرة طویلة  ولغایات مقارنة نتائج تنبؤ التض���خم المتأتیة من تطبیق نماذج

LSTM،  الطرق الش�������ائعة في ھذا المجال وھي نموذج  إحدى أھممع النماذج التقلیدیة، تم تطبیق

 إذ، (Autoregressive Moving Average (ARMA))الانح�دار ال�ذاتي والمتوس������ط المتحرك 

تعتمد ھذه الطریقة على توص������یف الس������لوك الزمني للمتغیر المراد توقعھ عن طریق مجموعة من 

جینكنز تحدید  -تشمل الخطوات الأساسیة لنمذجة بوكس ، والنماذج الخطیة ذات المتوسط المتحرك

  .)Hira, 2021( ، وإجراء التوقعاتالنموذج، وتقدیر المعاملات، والتحقق من صحة النموذج

 )LSTMقصیرة المدى ( - نموذج الذاكرة طویلة 3-1-1

نوعاً محس����ناً من الش����بكات (LSTM) تعتبر الش����بكات ذات الذاكرة الطویلة قص����یرةِ المدى 

 التكراریة، ظھرت للمرة الأولى على ید العالمَین جوزیف ھورخیتر و یورغن ش����میتوبر بیةالعص����

Sepp Hochreiter & Jürgen Schmidhuber  وتم ص�����قلھا ونش�����رھا من قبل ، 1997ي عام ف

التراجعیة  بیةمنھا ھو تفادي مش��اكل الش��بكات العص�� يالعدید من الأش��خاص،  وكان الھدف الرئیس��

حیث أن تذكر المعلومات  dependency term-long(2 (المدىوتحدیدا لتجنب مشكلة التبعیة طویلة 

 .سلوك افتراضي وفي ھذه الشبكات لفترات طویلة من الزمن ھ

التكراریة على س����لس����لة من الأنماط التكراریة، وتكون ھذه  یةیع الش����بكات العص����بتحوي جم

التكراریة التقلیدیة على ھیئة طبقة وحیدة من العص��بونات التكراریة، العص��بیة الأنماط في الش��بكات 

اما الشبكات ذات الذاّكرة الطویلة قصیرة المدى تحتوي على سلسلة ایضاً، ولكن شكل ھذه السلسة 

ً مختلف   :الاشكال التالیةعن طبقة واحدة، كما ھو موضح في  فھي تحوي على أربع طبقات عوضا

                                                 
ھي مشكلة شائعة في تدریب الشبكات العصبونیة، وتحدث عندما یصبح من الصعب على الشبكة التعرف على العلاقة بین المدخلات والمخرجات  2

ویمكن أن تؤدي ھذه المشكلة إلى تدني الأداء العام للشبكة، وصعوبة تدریبھا في الحالات التي تتضمن معلومات تتبع بعیدًا عن المدخلات الحالیة. 
سبیل المثال، في مھمة التنبؤ بالكلمة التالیة في جملة، یعتمد النتیجة المتوقعة بشكل كبیر على الكلمات التي سبقتھا في الجملة،  فعلى . بشكل فعال

أن  إذكات العصبونیة التقلیدیة في ھذه المھمة، یمكن أن تكون تبعیة المدى الطویل صعبة التعلم، والتي تمثل تبعیة طویلة المدى. وعند استخدام الشب
 .الشبكة تحتاج إلى معالجة الكثیر من البیانات التي تمتد عبر فترة زمنیة طویلة
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  الشكل التكراريّ ضمن شبكة تكرارية بسيطة): 1الشكل (

  

  

 
  Colah, C. (2015). Understanding LSTM Networks المصدر:

  

  أربع طبقات مترابطةطويلة قصيرة المدى تحوي  الشكل التكراريّ لشبكة ذات ذاكرة): 2( الشكل

 

   Colah, C. (2015). Understanding LSTM Networks المصدر:
 

  
    ): توضيح دلالات الرسوم3الشكل (

  

   Colah, C. (2015). Understanding LSTM Networks المصدر:

لتخزين المعلومات بين التسلسلات الزمنية. وكل خلية تحتوي  يتم استخدام خلايا LSTM في

في تص���ميم الش���بكات  مهم، وكلاهما (Cell State)وحالة خلية  (Hidden State) مخفية على حالة

هي الحالة التي تحتوي على المعلومات  (Cell State) وتدريبها. يقص�������د بحالة الخلية يةالعص�������ب

الذاكرة الطويلة قص����يرة ت الأس����اس����ية التي يتم تخزينها في الخلية، وتعتبر مفتاح عمل الش����بكات ذا

تنتقل عبر الس�������لس�������لة بأكملها وتتعرض لتغييرات طفيفة أثناء  إذث تش�������به حزام النقل، المدى حي

لديها قدرة على ، كما أن تحركها، وبالتالي تعتبر وس�������يلة فعالة للحفاظ على المعلومات بلا تغيير

تخزين وتحميل معلومات ليست بالضرورة الأحداث السابقة مباشرة وانما من جميع المعلومات التي 

* Long Short-Term Memory (LSTM)
توقعات معدل التضخم الكلي باستخدام نموذج الذاكرة طويلة قصيرة المدى
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) فھي الحالة التي تعكس حالة الخلیة والمعلومات Hidden Stateخفیة (محالة الالتم ادخالھا. اما 

الأخرى التي تم تمریرھا إلى الخلیة، وھي معنیة فقط بنقل المعلومات من الأحداث الس��ابقة مباش��رة 

بنیة تعتمد على  وباس��تخدامة ض��من الش��بكة، یوض��ح الش��كل التالي حالة الخلیة والحالة المخفی  فقط.

البوابات المنطقیة، تستطیع الشبكات ذات الذاكرة الطویلة قصیرة المدى تغییر المعلومات داخل ھذه 

  (Colah’S blog ,2015). الخلایا

 : خلیة الحالة والخلیة المخفیة4)الشكل (

 

 

 
 

 Colah, C. (2015). Understanding LSTM Networks المصدر:

الحالة المخفیة باسم الذاكرة قصیرة المدى وتعرف حالة الخلیة باسم الذاكرة طویلة كما تعرف و

 :كالاتي یمكن تمثیلھا وحالة الخلیة مخفیةال یبین الشكل السابق ان الحالة، المدى

𝐻𝐻𝐻𝐻𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 :حالة المخفیة للطابع الزمني السابقال. (Previous Timestamp) 

𝐻𝐻𝐻𝐻𝑡𝑡𝑡𝑡:  المخفیة للطابع الزمني الحاليالحالة. (Current Timestamp)  

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 : للطابع الزمني السابق الخلیةحالة. (Previous Timestamp) 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑡𝑡:  للطابع الزمني الحالي الخلیةحالة. (Current Timestamp)  

وتتكون ھذه البوابات  ،للتحكم في تدفق المعلومات داخل الش���بكة على بوابات  LSTM تعتمد

 :من ثلاثة أجزاء رئیسیة

 .تسمح بحذف المعلومات غیر الھامة من الخلیة  (Forget gate) :بوابة النسیان •

 .تسمح بإضافة المعلومات الجدیدة إلى الخلیة  (Input gate) : بوابة المدخلات •

تم إخراجھا من یتسمح بتحدید المعلومات المھمة التي س (Output gate) : بوابة المخرجات •
 .الخلیة

من التعلم والتذكر لفترات طویلة من الزمن،  LSTMھذه البوابات، یتمكن نموذج  وباس��تخدام
، ھذه التقلیدیة على التعامل مع بعض المشكلات بشكل أفضل من الشبكات العصبیة مما یجعلھ قادراً 
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 )Sigmoid( 3الجیبيالتفعیل الأسي  بتابع  تنتھي یةالبوابات مكونة من مجموعة من الطبقات العصب
)𝜎𝜎𝜎𝜎(  4 التفعیل الأس������ي الظلي بتابعأو)Tanh (تكون   .ومجموعة من عملیات الض������رب الموجبة

بین الصفر والواحد، تحدد قیمتھ كمیة المعلومات الواجب  التفعیل الأسي الجیبي تابع مخرجات طبقة
 (Colah’S blog, 2015).  السماح بمرورھا من كل عنصرٍ من عناصر الخلیة

 LSTM  ى ذاكرة الطویلة قصیرة المدلات ذات خطوات عمل الشبكا

 الخطوة الأولى (بوابة النسیان): 

فاظ بھا والمعلومات التي من  یتم في ھذه الخطوة اتخاذ قرار حول المعلومات الواجب الاحت
والتي  ، وتتم ھذه العملیة ض���من طبقة تابع التفعیل الأس���ي الجیبيحالة الخلیةالأفض���ل نس���یانھا من 

  Forget Gate layer .تسمى بطبقة بوابة النسیان

 ): طبقة بوابة النسیان5الشكل (
 

 

 

 

  Colah, C. (2015). Understanding LSTM Networks المصدر:

 : إذ أن

𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡المدخلات من الطابع الزمني الحالي :. 
ℎ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡: الحالة المخفیة للطابع الزمني السابق. 

 𝑤𝑤𝑤𝑤𝑓𝑓𝑓𝑓: الاوزان المرتبطة بالحالة المخفیة والمدخلات. 
 .1و  0وتكون قیمتھ بین   x𝑡𝑡𝑡𝑡  و  h𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡  على  f𝑡𝑡𝑡𝑡تعتمد المخرجات  إذ 

                                                 
أو  0من الطبقة ستكون المخرجات ما إذا كانت  ة تفعیل لتحدیددالیتم استخدامھا ك إذ، الشبكات العصبیة الاصطناعیةریاضیة شائعة في  دالةھو  3
 وفقا للمعادلة التالیة:0,1]  [تقوم الدالة بتحویل البیانات الى قیم  إذ، 1و  0على تحویل القیم العددیة غیر المحدودة إلى قیم بین  الدالةتعمل ا ، 1

sigmoid(x) = 1/(1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒−𝑥𝑥𝑥𝑥) 
 

 توابع التفعیل الشھیرة في الشبكات العصبیة الاصطناعیة. یتمثل تعریفھ في تحویل القیم الناتجة من الوزن والإدخال (الإشارة المستلمة)أحد ھو  4
 .1و  1-بین الطبقات إلى نطاق قیم بین 

 :ھي Tanh صیغة الدالة الأسیة الظلیة
Tanh(x) = (e𝑥𝑥𝑥𝑥 − e−𝑥𝑥𝑥𝑥)/ (e𝑥𝑥𝑥𝑥 + e−𝑥𝑥𝑥𝑥) 

4  

……(2) 

* Long Short-Term Memory (LSTM)
توقعات معدل التضخم الكلي باستخدام نموذج الذاكرة طويلة قصيرة المدى
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 :)الخطوة الثانیة (بوابة الادخال

إض��افة المعلومات ، مس��ؤولة عن إض��افة المعلومات إلى حالة الخلیةھي البوابة البوابة الإدخال       

 . الشكل التاليكما یتضح من  خطوتینھذه ھي في الأساس عملیة من 

 ،الجیبيالتفعیل الأسي  تابعتنظیم القیم التي یجب إضافتھا إلى حالة الخلیة من خلال الاولى: الخطوة 

 .ھذا یشبھ إلى حد كبیر بوابة النسیان و

التي من المحتمل إض���افتھا إلى خلیة   �𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑡𝑡 من القیم الجدیدة المرش���حة ش���عاع الثانیة: إنش���اء الخطوة

 .Tanh الظليالتفعیل الأسي  بتابعالحالة من خلال طبقة تنتھي 

 .قیمة حالة الخلیةیل وفي الخطوة التالیة سیتم دمج عمل الطبقتین لتعد

 ): بوابة المدخلات وطبقة تابع التفعیل الأسي الظلي6الشكل (

 
  Colah, C. (2015). Understanding LSTM Networks   المصدر:

  :الخطوة الثالثة

تضرب حیث  𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑡𝑡 إلى القیمة الجدیدة 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 السابقةحالة الخلیة في ھذه الخطوة تعدیل قیمة  یتم
�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡∗𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑡𝑡   م یتم اضافةث 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡𝑡𝑡  قیمة الحالة القدیمة ب  .الناتجة عن بوابة الادخالوھي القیمة الجدیدة   

 ): تعدیل قیمة الحالة7الشكل (
 

 

 

  Colah, C. (2015). Understanding LSTM Networks المصدر:

……(3) 

……(5) 

……(4) 
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 ): بوابة المخرجات(الخطوة الرابعة 

بة التي یتم فیھا ھي  حالة الخلیة على مخرجات وھي مبنیةتحدید المخرجات النھائیة،  البوا
لاخراجھا مفیدة المعلومات التختار الش������بكة الخطوة ، وفي ھذه ولكن بعد القیام ببعض التعدیلات

 Colah’S)بوابة الإخراج، والتي تشبھ إلى حد كبیر البوابتین السابقتینویبین الشكل التالي معادلات 
blog, 2015) .  

 ht  ): مخرجات الخلیة الفعلي8الشكل (

 

 

 

  Colah, C. (2015). Understanding LSTM Networks المصدر:

 Autoregressive Moving Averageالذاتي والمتوسط المتحرك ( نموذج الانحدار 3-1-2

(ARMA)( 

 تائجبن LSTMعطي نتائج افض������ل، قارنت الورقة نتائج یما اذا كان النموذج المقترح  لتحدید

، وھو نموذج إحص������ائي یسُ������تخدم (ARMA)أحد النماذج التقلیدیة، وبالتالي طبقت الورقة نموذج 

یستند النموذج على تكرار القیم الماضیة للمتغیر في توقع القیم المستقبلیة، . یةسلاسل الزمناللتحلیل 

 ویتم تحقیق ذل���ك عن طریق الجمع بین عنص�������رین رئیس�������یین: نموذج الانح���دار ال���ذاتي

(Autoregressive AR)   المتحركونموذج المتوس������ط (Moving Average MA)،  وحس������ب

 المعادلة التالیة:

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡= c +∑ φ𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡 +∑ φ𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗

𝑞𝑞𝑞𝑞
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡      ….(8) 

 :حیث

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡: ھو القیمة الحالیة للمتغیر y. 
φ𝑖𝑖𝑖𝑖.ھي معاملات الانحدار الذاتي 

 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡  :ھو حد الخطأ العشوائي.
𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡:  القیم المتأخرة للمتغیرy. 

……(6) 

……(7) 

* Long Short-Term Memory (LSTM)
توقعات معدل التضخم الكلي باستخدام نموذج الذاكرة طويلة قصيرة المدى
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 خطوات بناء النماذج 3-2
ن المذكورتین تالقیام بمجموعة من الخطوات لنمذجة التض��خم المس��تقبلي باس��تخدام المنھجی تم

 6المكتباتیتم اس���تدعاء مجموعة من  اللغةإذ انھ وباس���تخدام ھذه ، 5Python لغةس���ابقا وباس���تخدام 

ھذا النوع من  7لحزموا یات الض������روریة لاجراء  التي تحتوي مجموعة من الوظائف والخوارزم

 ویمكن الاشارة الى ھذه الخطوات كما یلي:التحلیل 

یوض����ح ملح����ق   Python لغ����ةاس����تدعاء جمی����ع الح����زم والمكتب����ات الض����روریة الخاص����ة ب -1

  LSTMتنفی����ذ ش����بكات) تفاص����یل ھ����ذه الح����زم والمكتب����ات الت����ي س����نحتاجھا ل2(رق����م 

 :یمكن عرضھا كما یليوالتي  ARMAو

 ARMA وLSTM  شبكاتتنفیذ ل اللازمةالحزم والمكتبات ): 1الجدول رقم (

ARMA LSTM  

 √ Keras 

√ √ Numpy 

√ √ Pandas 

 √ sklearn 

√ √ matplotlib 

 المصدر: اعداد الباحثة.

 :Normalizationتحویل البیانات الى بیانات معیاریة  -2

یتم تقلیل  إذ]، 1, 1-] أو [1, 0ي ھذه الخطوة تحویل البیانات ض������من مجال محدد مثل [فیتم 

ا             القیم���ة الأص������لی���ة ب���القیم���ة ال���دنی���ا لھ���ا وتقس������یمھ���ا على الفرق بین القیم���ة العلی���ا وال���دنی���

(deepak, 2023). 

                                                 
تمیزت  )Guido van Rossum .(ھي لغة برمجة عالیة المستوى تم تطویرھا في أوائل التسعینیات من قبل جویدو فان روسو:  )Python (بایثون 5

 .فرة وبتوفیرھا للعدید من المكتبات والحزم التي تسھل تطویر تطبیقات متنوعةیبایثون بسھولة قراءة وكتابة الش
ائف البرمجیة المعدة مسبقا التي تسھل عملیة البرمجة وتمكن من تنفیذ مھام معینة بسھولة دون ): ھي مجموعة من الملفات والوظLibraryالمكتبة ( 6

 الحاجة إلى إعادة كتابة الشیفرة من الصفر.
 .مجموعة من المكتبات المرتبطة ببعضھا لتنفیذ وظیفة كبیرة أو تحقیق ھدف محدد وھي): ھي توسیع لمفھوم المكتبة. Packageالحزمة (7
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اس���تخلاص ج���زء م���ن البیان���ات لاج���راء عملی���ة التوقع���ات بع���د ت���دریب النم���وذج والتأك���د  -3

 من ملائمتھ.

 Training sets andتقس���یم البیان���ات إل���ى مجموع���ات ت���دریب ومجموع���ات اختب���ار ( -4

Test setsی����تم ت. ) وھ����ي عملی����ة ش����ائعة ف����ي مج����الات ال����تعلم الآل����ي وتحلی����ل البیان����ا

اس���تخدام مجموع���ة الت���دریب لبن���اء نم���وذج تنب���ؤي، بینم���ا ی���تم اس���تخدام مجموع���ة الاختب���ار 

لتقی��یم دق��ة النم��وذج. وذل��ك للحص��ول عل��ى تق��دیر غی��ر متحی��ز. ت��تم عملی��ة تقس��یم البیان��ات 

ع���ادة بطریق���ة عش���وائیة باس���تخدام نس���بة ثابت���ة م���ن البیان���ات المخصص���ة لك���ل مجموع���ة، 

% 20و% م����ن البیان����ات للت����دریب 80تعن����ي اس����تخدام  80-20عل����ى س����بیل المث����ال، نس����بة 

% 20وم����ن البیان����ات لت����دریب الال����ة  %80اس����تخدام للاختب����ار، وف����ي ھ����ذه الورق����ة ت����م 

 للتحقق.

 (MSE)يالتأك���د م���ن دق���ة النم���وذج:  ی���تم اس���تخدام خوارزمی���ة متوس���ط الخط���أ التربیع��� -5

مجموع���ة الاختب���ار. لتقی���یم دق���ة نم���وذج التنب���ؤ ف���ي عملی���ات التحق���ق والاختب���ار باس���تخدام 

ھ���ذه الخوارزمی���ة تحس���ب متوس���ط مرب���ع الخط���أ ب���ین البیان���ات الفعلی���ة والتنب���ؤات الناتج���ة 

وتحت��وي ھ��ذه الخوارزمی��ة عل��ى خاص��یة تماثلی��ة الخط��أ ال��ذي ی��تم حس��ابھ،  .ع��ن النم��وذج

 MSEوی��تم  حس���اب .مم��ا یس��اعد ف���ي إظھ��ار الأخط��اء الكبی���رة والص��غیرة بش���كل ع��ادل

ؤات الناتج����ة ع����ن النم����وذج ب����القیم الحقیقی����ة الموج����ودة ف����ي ع����ن طری����ق مقارن����ة التنب����

مجموع���ة الاختب���ار، ث���م رف���ع الف���روق الناتج���ة ب���ین ھ���ذه التنب���ؤات والق���یم الحقیقی���ة إل���ى 

الأس الث�����اني (أو مربعھ�����ا) وم�����ن ث�����م حس�����اب المتوس�����ط الحس�����ابي لھ�����ذه الفروق�����ات أو 

  (free Code Camp, 2018). الأخطاء 

* Long Short-Term Memory (LSTM)
توقعات معدل التضخم الكلي باستخدام نموذج الذاكرة طويلة قصيرة المدى
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 نتائج الدراسة -4

 )LSTMقصیرة المدى ( -تقدیر نموذج الذاكرة طویلة نتائج 4-1

 )Multivariate Modelباستخدام بیانات شھریة ( 4-1-1

  2022عام  منش��ھر تش��رین الاول وتش��رین الثاني وكانون الاول ألكل من  تم تقدیر التض��خم 

ومن ثم مقارنتھا مع البیانات الفعلیھ بعد  ،العامة اتوذلك قبل ص������دورھا من قبل دائرة الاحص������اء

استخدام بیانات شھریة لكل من الناتج وسعر الفائدة وسعر  تمإذ . 2023صدورھا بالكامل مطلع عام 

% على اس����اس س����نوي في عام 4.4ن التض����خم س����ینمو بمقدار  أبواش����ارت النتائج  الغذاء والنفط،

شھر أ% لكل من 5.4%، 6.1%، 5.7بمقدار   تنموفیتوقع ان  أشھر التقدیر، وفیما یتعلق في 2022

 على التوالي. 2022تشرین الاول وتشرین الثاني وكانون الاول في عام 

 )Multivariate Modelباستخدام بیانات شھریة ( )LSTMنتائج تقدیر نموذج (): 9الشكل (

 
 المصدر: اعداد الباحثة.

 )  Multivariate Modelباستخدام بیانات ربعیة ( 4-1-2

اس�����تخدام من خلال  اش�����ارت نتائج التقدیر، و2022تم تقدیر التض�����خم للربع الاخیر من عام 

% 4.6لكل من الناتج وس�عر الفائدة وس�عر الغذاء والنفط، بان التض�خم س�ینمو بمقدار   ربعیةبیانات 
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، لتص��ل قیمة مؤش��ر اس��عار المس��تھلك في الربع الاخیر من عام 2022على اس��اس س��نوي في عام 

 .109.3الى  2022

 )Model Multivariateباستخدام بیانات ربعیة ( )LSTMنتائج تقدیر نموذج (): 10الشكل (

 المصدر: اعداد الباحثة.

 )Constant Modelsباستخدام بیانات شھریة ( 4-1-3

اش��ارت نتائج التقدیر وذلك باس��تخدام بیانات ش��ھریة للمتغیر نفس��ھ فقط بان التض��خم س��ینمو 

 .2022على اساس سنوي في عام  %4.2بمقدار  

 )Constant Modelsباستخدام بیانات شھریة ( )LSTMنتائج تقدیر نموذج (): 11الشكل (

 المصدر: اعداد الباحثة.

* Long Short-Term Memory (LSTM)
توقعات معدل التضخم الكلي باستخدام نموذج الذاكرة طويلة قصيرة المدى
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 Autoregressive Moving Averageنموذج الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك ( 4-2
(ARMA)( 

اش��ارت نتائج التقدیر وذلك باس��تخدام بیانات ش��ھریة للمتغیر نفس��ھ فقط بان التض��خم س��ینمو 
 .2022% على اساس سنوي في عام 4.3بمقدار 

 )Constant Modelsشھریة (باستخدام بیانات  )(ARMAنتائج تقدیر نموذج ): 12الشكل (

 المصدر: اعداد الباحثة.

 :النماذجلنتائج تقدیروفیما یلي ملخص 

 ARMA وLSTM   النماذجلنتائج تقدیرملخص ): 2الجدول رقم (

 Inflation 2022 النموذج
LSTM MODEL  

 Multivariate Model  ( 4.6بیانات ربعیة (

 Multivariate Model  ( 4.4(  بیانات شھریة

 Constant Models( 4.2( بیانات شھریة

ARMA  

 Constant Models( 4.3( بیانات شھریة

 ) 4.6-  4.2 (   ملخص النماذج

 Actual data( 4.2البیانات الفعلیة (

 المصدر: اعداد الباحثة.
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 )MSEالتأكد من دقة النموذج:  تم استخدام خوارزمیة متوسط الخطأ التربیعي ( 4-3

مرات، للحصول على ادنى قیمة لمتوسط الخطأ  ةعد LSTMتم تدریب كل نموذج من نماذج 

في كل مرة تم اعادة تدریب وتعلیم النموذج تم الحص������ول  ھنأواظھرت النتائج  )MSE( التربیعي

لافض���ل محاولة تم الحص���ول علیھا تم  النموذجعلى قیم اقل لمتوس���ط الخطأ التربیعي، وعند اعتماد 

 Constant( باس����تخدام بیانات ش����ھریة LSTM، فتبین ان تقدیر نموذج علیھا بناءً  اجراء التوقعات

Models وبن��اء علی��ھ یمكن الاعتم��اد على ھ��ذا النموذج لاجراء 0.0136) اعطى اق��ل قیم��ة وھي ،

كونھ ایض��ا كان اقرب توقع من بین النماذج عند مقارنتھ بالبیانات الفعلیة، ، توقعات دوریة للتض��خم

في كل مرة تم فیھا اعادة تدریب النماذج الثلاث، ویبین   MSEقیم  )14-13تبین الاش������كال من (

من خلال نموذج  الثلاث الطرق التي تم الاعتم��اد علیھ��ا في MSEمق��ارن��ة قیم  )3رقم (ول الج��د

LSTM  بالاضافة الى نتائجMSE  لنموذجARMA: 

 )Multivariate Modelباستخدام بیانات ربعیة ( )LSTM(لنموذج  MSEنتائج ): 13الشكل (

 المصدر: اعداد الباحثة.

* Long Short-Term Memory (LSTM)
توقعات معدل التضخم الكلي باستخدام نموذج الذاكرة طويلة قصيرة المدى
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 )Multivariate Model( شھریة باستخدام بیانات )LSTM(لنموذج  MSEنتائج ): 14الشكل (

 المصدر: اعداد الباحثة.

 )Constant Models( باستخدام بیانات شھریة )LSTM(لنموذج  MSEنتائج ): 15الشكل (

 المصدر: اعداد الباحثة.
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 ARMA وLSTM   لنماذج MSEمقارنة قیم نتائج ): 3الجدول رقم (

 MSE النموذج

LSTM MODEL  

 Multivariate Model  ( 0.0204بیانات ربعیة (

 Multivariate Model  ( 0.0175(  بیانات شھریة

 Constant Models( 0.0136( بیانات شھریة

ARMA 

0.185 

 المصدر: اعداد الباحثة.

 التوصیات  -5

یعطي  )LSTMنموذج الذاكرة طویلة قص�����یرة المدى (نتائج الدراس�����ة یتض�����ح ان على  بناء

 بما یلي: توقعات اقرب ما یمكن للواقع، وبناء علیھ توصي الدراسة 

یمكن للمؤسسات المالیة والاقتصادیة  ، إذفي التوقعات الاقتصادیة LSTM استخدام تقنیات •

، لتحسین توقعاتھا بشأن أداء الأسواق المالیة والتغیرات الاقتصادیة LSTM استغلال نماذج

 .یساھم في اتخاذ قرارات أكثر دقة وفھم أفضل للاتجاھات المستقبلیة مما قد

للباحثین في  إذ یمكن  ،والمالیة الأبحاث الاقتصادیةفي  استخدام الذكاء الاصطناعيتعزیز  •

 لتوفیر توقعات ذات جودةمجال الاقتصاد والمالیة الاستفادة من تقنیات الذكاء الاصطناعي، 

 .في اتخاذ القرارات المناسبةخدمي البیانات وأصحاب القرار لتلبي احتیاجات مستعالیة 

في  للعاملینتعزیز التعلیم والتدریب في مجالات تكنولوجیا المعلومات والذكاء الاصطناعي  •

یؤھلھم لاستخدام التقنیات المتقدمة بشكل أفضل وتطبیقھا  مما قدمجال الاقتصاد والمالیة. 

 .بنجاح

 
 

* Long Short-Term Memory (LSTM)
توقعات معدل التضخم الكلي باستخدام نموذج الذاكرة طويلة قصيرة المدى
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Abstract 
The paper proposes a new method to forecast the inflation in Jordan using 

artificial intelligence. The paper uses (Long Short Term Memory (LSTM)) to predict 
inflation for the year 2022 and compares the results with (Autoregressive Moving 
Average (ARMA)) model. 

The results show that LSTM-based inflation forecasting is more accurate and 
closer to actual data, especially when using the Constant Model with monthly data. In 
this case, the inflation rate forecasted was 4.2% in 2022, which is the same inflation rate 
recorded for the year 2022 and issued by the Department of Statistics. In comparison, 
the forecasted inflation rate using ARMA was 4.3% for 2022.Therefore, the constant 
model appears to be better for making predictions, and LSTM outperforms ARMA in 
terms of accuracy. 
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 )1ملحق رقم (

 مفھوم الذكاء الاصناعي وتعلم الالة و الشّبكات العصبیةّ

التعرف على  مفاھیم الذكاء الاصطناعي وتعلم الآلة والشبكات العصبیة الاصطناعیة  یعد
تعتمد على  LSTMان نماذج  إذ)،  LSTMأس���اس���یا لفھم نموذج الذاكرة طویلة قص���یرة المدى (

الشبكات العصبیة الاصطناعیة، والتي ھي شكل من اشكال التعلم العمیق الذي  استخدام استخدام
 ینتمي الى  تعلم الآلة، لذلك سیتم عرض ھذه المفاھیم كما یلي: 

 ولا: مفھوم الذكاء الاصطناعيأ

عنى بدراس���ة كیفیة تمكین یُ والذكاء الاص���طناعي فرع من فروع العلوم الحاس���وبیة  یعتبر
یتمحور ھذا  تنفیذ المھام التي تتطلب الذكاء بطریقة مش��ابھة للإنس��ان.  الحواس��یب والآلات من

الفرع حول تطویر الأنظمة والخوارزمیات التي یمكنھا التعلم من البیانات وتحس������ین أدائھا مع 
 .مرور الوقت

، "Deep Learning"یعتمد الذكاء الاص��طناعي على اس��تخدام تقنیات مثل التعلم العمیق
، والش������بكات "Machine Learning" ، والتعلم الآلي"Data Analytics" البیانات وتحلیل

وغیرھا.  "Reinforcement Learning" ، والتعلم التعاوني"Neural Networks" العص��بیة
تس��تخدم ھذه التقنیات في تحلیل وفھم النص��وص والص��ور والأص��وات والفیدیو وتحدید الأنماط 

 .والتوقعات والتفاعل مع البیئة

ال�����ذكاء الاص����طناعي ف�����ي العدی����د م�����ن التطبیق����ات العملی�����ة، مث����ل تحلی�����ل  یس����تخدم
، وال���تحكم الآل���ي ف���ي الص���ناعة والروبوت���ات، "Big Data Analytics"ة البیان���ات الكبی���ر

والتع����رف عل����ى الأص����وات والك����لام، والترجم����ة الآلی����ة، وتحس����ین عملی����ات التش�����خیص 
 (Russell, Norvig, 2016).    رھا الطبي، وغی

القول أن الذكاء الاص������طناعي یعد واحدا من أس������رع المجالات التقنیة نموا حالیا  یمكن
ویتوقع العدید من الخبراء أن یكون لھ دور ھام في مس����تقبل البش����ریة وتحدیدا في مجالات مثل 

  الطب والاقتصاد والتعلیم والصناعة
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 Machine Learningثانیاً: مفھوم تعلم الالة 

التي تھتم بتصمیم   Artificial Intelligence (AI)الاصطناعيھو أحد فروع الذكاء  التعلم الآلي:
الخوارزمیات والتقنیات التي تسمح للحاسوب بامتلاك خاصیة التعلم، كما تتیح للآلات  وتطویر

 إجراء تنبؤات دقیقة عند تغذیتھم بالبیانات.

. ویھتم Computational Statisticsمع علم إحص������اء الحوس������بة ” علم الآلة“ یتداخل
 Mathematicalبصنع التنبؤات من خلال استخدام الحاسب، ویرتبط بعلم التحسین الریاضي 

Optimization.الذي یركز على اختیار البدیل الأفضل من بین العدید من البدائل المتاحة ، 

ثم الأس���اس���یة للتعلم الالي ھو اس���تخراج معلومات قیمة من مجموعة من البیانات  المھمة
الاس����تفادة منھا في بناء نموذج قادر على التنبؤ بش����كل البیانات الجدیدة كما في الش����كل التالي، 
بمعنى أخر إذا استطاع برنامج حاسوبي تنفیذ مھام معینة بالاستفادة من خبرة سابقة فیمكننا أن 

 . (Goodfellow et al., 2016) نقول إنھ تعلم

 

  (Artificial Neural Networks) ثالثا: مفھوم الشّبكات العصبیةّ

مترابطة مكونة  بعقد ھي أنظمة (Artificial Neural Networks) العص���بیة الش���بكات
من عدة طبقات، تؤدي الش�����بكات العص�����بیة مھامھا مثل الخلایا العص�����بیة في دماغ الإنس�����ان 

البیانات بواس������طة خوارزمیات معینة، وتتعرف تلك الخوارزمیات على الأنماط المخفیة في 
الخام وتقس��مھا في مجموعات وتص��نفھا. ومع مرور الوقت تتعلم تلك الش��بكات ویتحس��ن أداؤھا 

تعُتبر الشبكات العصبونیة من أقوى الأدوات المستخدمة في مجال الذكاء الاصطناعي  .تدریجیا
ر عال وتعلم الآلة، فھي قادرة على التعلم وتص������نیف الأنماط بكفاءة عالیة، كما أنھا تتحلى بقد

  (Schmidhuber, 2015). من الدینامیكة

قدرة على التخزین وربط الأحداث  ولكن یة تفتقر إلى ال ید یّة التقل كات العص������بون الش������ب
ببعضھا، فمثلاً من السھل على شبكة عصبیة ما التمییز بین نوعین مختلفین من الفواكھ، ولكن 
من الصعب علیھا توقع أسعار البورصة أو إكمال النصوص تلقائیاً، وھنا تكمن أھمیة الشبكات 
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یة  لة في توقع الأحداث RNNیة التكرارالعص������ب عا ھا أداة ف فاحتواؤھا على ذاكرة یجعل من  ،
  (Bishop, 1995) .الآلةالمتتالیة، ویفتح مجالاً جدیداً بشكل كلي لطرقٍ جدیدة في تعلیم 

ھي ش�����بكات بھا حلقات بداخلھا، مما یس�����مح  )،RNN(التكراریة ة عص�����بیال الش�����بكات
 ht و المدخلات xtتمثل  إذ الش��كل التالي جزء من الش��بكة العص��بیة،  للمعلومات بالبقاء،  یمثل

بتمریر المعلومات من مرحلة واحدة في الش������بكة إلى المرحلة  Aالمخرجات، تس������مح الحلقة 
ویمكن اعتبار الش���بكة العص���بیة المتكررة على أنھا نس���خ متعددة من نفس الش���بكة، كل  .التالیة

  :منھا تنقل رسالة إلى خلیفتھا

 

ھذه الطبیعة الش��بیھة بالس��لس��لة أن الش��بكات العص��بیة المتكررة مرتبطة ارتباطًا  تكش��ف
 .إنھا البنیة الطبیعیة للشبكة العصبیة لاستخدامھا في مثل ھذه البیاناتو وثیقا بالسلاسل والقوائم

على مجموعة متنوعة من المشاكل: التعرف على  RNNs كان ھناك نجاح لا یصدق في تطبیق
 RNN  من ض���من ھذه التطبیقات ل ونمذجة اللغة، والترجمة، والتعلیق على الص���ور، الكلام،

لعدید ا، وھو نوع خاص جدا من الش���بكات العص���بیة المتكررة التي تعمل  "LSTMs"اس���تخدام
 .(Nielsen, M. 2015) من المھام، أفضل بكثیر من الإصدار القیاسي.
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 )2ملحق (

 المكتبات والحزم التي تم استدعائھا لتنفیذ النماذج 

: ھي مكتبة مفتوحة المصدر لبناء النماذج العصبیة والتي توفر واجھة برمجیة Keras مكتبة  •
. تعد LSTMبسیطة وسھلة الاستخدام لبناء النماذج العصبیة المختلفة بما في ذلك شبكات 

Keras  جزءا منTensorFlow  الذي یعد إطار عمل للتعلم العمیق، تم تصمیمKeras 
لتبسیط عملیة بناء النماذج العصبیة، وتوفر مجموعة واسعة من الطبقات الجاھزة والتي 
یمكن استخدامھا في بناء النماذج بدون الحاجة إلى برمجة الطبقات من الصفر، بالإضافة 

ید المعلمات المختلفة للنموذج یوفر واجھة سھلة الاستخدام لتحد Kerasإلى ذلك فإن 
 ) ,2022Coursee(  وتدریبھ.

: ھي مكتبة للحسابات العلمیة، وتعتبر أساسیة للعدید من حزم التعلم العمیق Numpyمكتبة  •
ومعالجة البیانات، تتیح للمستخدمین إمكانیة العمل مع بیانات متعددة الأبعاد، وتوفر العدید 

لعلمیة مثل الجبر الخطي والتحویلات الریاضیة من الدوال المتخصصة في الحسابات ا
ھامة جدا  NumPyوالإحصاءات الحسابیة والعدید من الأدوات الریاضیة الأخرى، تعتبر 

یمكن استخدامھا للعمل على البیانات المتعددة الأبعاد، مثل  اذفي تعلم الآلة والتعلم العمیق، 
الجبر الخطي على البیانات مثل  تحمیل وتنظیم البیانات من الذاكرة، وتطبیق عملیات

الضرب والجمع والطرح، وتطبیق العدید من العملیات الإحصائیة مثل الانحراف المعیاري 
  .(NumPy community, 2020) والتباین والمتوسط والتوزیعات الإحصائیة

تستخدم لمعالجة البیانات، وتعتبر واحدة من أكثر  Pythonھي مكتبة في   :Pandasمكتبة  •
لتحلیل وتنظیم البیانات،  Pandasالمكتبات استخداماً في تحلیل البیانات وتعلم الآلة. تستخدم 

وغیرھا، وتعمل  SQLو Excelو  CSVوتسمح بالتعامل مع البیانات الموجودة في ملفات 
.  تتیح للمستخدمین إمكانیة Seriesو  DataFrameعلى تقدیم بنیة بیانات متعددة الأبعاد مثل 

العمل مع البیانات بشكل سھل وسریع، وتتضمن مجموعة كبیرة من الدوال المتخصصة في 
تحلیل وتعدیل البیانات، مثل تحویل البیانات وإزالة البیانات المكررة وتعدیل الأعمدة 

تحلیل البیانات، یتم والصفوف والفلاتر، والعدید من الدوال الإحصائیة المتخصصة في 
بشكل واسع في مختلف المجالات التي تتطلب معالجة البیانات، مثل تحلیل  Pandasاستخدام 

البیانات المالیة والاقتصادیة وتحلیل البیانات العلمیة وتحلیل البیانات الإحصائیة. كما 
یمكن استخدامھا لتحمیل وتنظیم البیانات  إذفي تعلم الآلة والتعلم العمیق،  Pandasتستخدم 

 (McKinney, 2011) .وتطبیق العدید من الدوال الإحصائیة والتحلیلیة على البیانات
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من أدوات التعلم الآلي الأكثر  واحدةھي Scikit-Learn:  ـالمعروفة أیضا ب sklearnكتبة م •
شھرة واستخداما في عالم علم البیانات والذكاء الاصطناعي. تقدم ھذه المكتبة تجمیعا كبیرا 
من الخوارزمیات والوظائف التي تجعل من السھل تطویر وتنفیذ النماذج الإحصائیة 

ل التصنیف والتنبؤیة على البیانات. یمكن استخدامھا في مجموعة متنوعة من المھام مث
 Scikit-Learnاستخداموالتحلیل التنبؤي وتجمیع البیانات وتقلیل الأبعاد وغیرھا. یعزز 

 ) ,2022Coursee( . الدقة في تطبیق الذكاء الاصطناعي
لرسم الرسومات والمخططات، تمكن  Pythonي لغة فأداة قویة  ھي: Matplotlibمكتبة  •

الرسومات بسھولة، مما یساعد في تصویر المستخدمین من إنشاء وتخصیص مختلف أنواع 
البیانات بشكل بصري وفھمھا بشكل أفضل. تسُتخدم على نطاق واسع في مجالات علم 

 ) ,2022Coursee(. ةیالبیانات والبحث العلمي وتحلیل البیانات وتمثیلھا بطرق جذابة وقو
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 مجلة الدراسات الاقتصادية التطبيقية
 

 

 

 *في الأردنتقدير فجوة الحساب الجاري 

 
 

 إعداد
 د. رشا أبو شاويش، عدي رواقه

  2023 آب
 

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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 مجلة الدراسات الاقتصادیة التطبیقیة
 

 
 

 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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منھجیة صندوق النقد الدولي في الأردن باستخدام تقدیر فجوة الحساب الجاري  

 

 

 

                 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



54

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

 

 

 

                        ً                                           ) 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.
 

تقديـر فجـوة الحساب الجاري في الأردن
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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) 

= 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝑅𝑅𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝑅𝑅 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′𝛽̂𝛽𝛽𝛽 + 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′𝛽̂𝛽𝛽𝛽 + 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 

تقديـر فجـوة الحساب الجاري في الأردن
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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
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) 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.  
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 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
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، 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
CA: Contributions to Fitted Values

Fiscal Balance Change in reserves NFA
Output per worker Oil and Gas Balance Demographics
VIX, Share in world reserves, K openness GDP growth Commodity ToTgap*Trade Openness
Institutional Index output gap Credit and credit growth
Constant CA-Fitted CA

%

-0.20

-0.15

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15
CA: Contributions to Fitted Values

Constant Policy Variables Non-Policy Variables

Cyclical Components CA-Fitted CA

%
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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 
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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)* 
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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



76

مجلــة الدراســات الاقتصاديــة التطبيقيــةمجلــة الدراســات الاقتصاديــة التطبيقيــة

منھجیة صندوق النقد الدولي في الأردن باستخدام تقدیر فجوة الحساب الجاري  
 

 

 

 ):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 : 
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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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Estimating the Current Account Gap in Jordan  
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Dr.Rasha Abu Shawish, Auday Rawwaqah 
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The Views in this working paper are solely the responsibility of the author(s) and do not reflect the views of the Central 
Bank of Jordan, its board of director, or CBJ management. 

 

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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 )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.

	1 . Pegged Exchange Rate Regime-he* 

 Case of a HardTInflation at Risk

 :)(IaR
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 ): حالة نظام سعر الصرف الثابتIaR( مخاطر التضخم

 

 دادـإع
 سارة الطلافحة د. 

 

 2023 آب
 

 

 

صـالملخ  

تھدف ھذه الدراسة الى تتبع المسار الزمني لمخاطر التضخم في الاقتصاد الأردني ضمن افتراض 

                    المئیني نظام الصرف المربوط بعملة واحدة، وقد أظھرت نتائج تقدیر نموذج الانحدار 

(Quantile regressions) من الاتجاه العام أن ھنالك زیادة في مخاطر التضخم المحتملة مع مرور ض

في ضوء تبني الحكومة الأردنیة  2006                       ً                                   الوقت، وجاء ذلك انعكاسا  للضغوط التضخمیة التي ظھرت منذ عام 

معادلة تسعیر المشتقات النفطیة، كما وأظھرت النتائج تغیرات غیر خطیة في مسار مخاطر التضخم منذ 

ً                                           ین، واشارت النتائج ایضا  ان التوزیع الاحتمالي المتوقع للتضخم الأساسي ذلك الح یتصف في المستقبل                         

 .بالتذبذب العالي، وموجب الالتواء، ویحمل مخاطر القیم المتطرفة وشھد إزاحة إلى الیمین

 

  .نظام سعر الصرف الثابتنموذج الانحدار المئیني،  مخاطر التضخم،الكلمات الدالة: 

JEL classification: C21, C53, E31, E44. 

 
 

 

ولا تتحمل المؤسسة  ھا ولا تمثل وجھة نظر البنك المركزي الأردني أو مجلس إدارتھ.تكاتب ھذه الدراسة تمثل وجھة نظر
 مسؤولیة ما ورد في ھذه الدراسة.

Inflation at Risk (IaR): The Case of a 
Hard-Pegged Exchange Rate Regime

Memory
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Central banks should give more attention to tails risks, especially upside inflation risks, as 

it directly affects monetary policy decisions. Therefore, central banks should consider not only 

the linear effects, but also the nonlinear effects in the forecasting process. This would help 

reduce the costly deviations from the price stability (implicit) target by acting early and 

prudently before upside risks materialize.  

Not only the upside risks, but also the downside inflation risks have essential implications 

for the future stance of monetary policy. Given the uncertain environment, central banks should 

communicate the balance of risks around their core inflation point forecasts, using heat-maps 

or fan-charts, up to 8 quarters, instead of publishing forecasting errors, to protect the credibility 

of central banks.  

7. Conclusion 

The impact of key drivers of core inflation is nonlinear and varies over time and across 

different levels of inflation. The predictive core inflation has experienced a rightward shift over 

time, reflecting increased risks of higher inflation levels. In particular, the distribution is 

becoming more positively skewed over time, indicating upside risks have become more 

prominent. Kurtosis has increased; fat tail risks are more prominent. Variance has also widened. 

Future core inflation outcomes have become more volatile and have tilted to the right of the 

distribution. 

Applying the IaR framework to Jordan, a case of a hard-pegged exchange rate regime 

reveals that commodity prices have a dominant effect on future inflation risks, while the 

exchange rate has muted effects, given the exchange rate regime, as foreign (imported) prices, 

proxied by the real effective exchange rate, have limited effects in the near term.     
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Figure 4 presents the distribution of 2Q-ahead core inflation before 2006q1 (the top panel), 

after 2006q1 (the middle panel), and the entire sample for Jordan (the last panel). The location 

of the distribution of 2Q-ahead core inflation has evolved significantly during the sample 

period. Before 2006q1 (top panel), the distribution of conditional core inflation is more peaked, 

centered at 1.4 percent (median equals 1.3 percent), however, it has shifted to the right for the 

period after the adoption of the oil derivatives pricing equation, after 2006q1 (middle panel), 

and it is right-skewed (mean = 2.8 percent; median = 2.5 percent), it has fatter tails and flatter 

distribution. These results are in line with Queyranne et. al. (2022). Combining these two 

periods, and hence these two kernels, it yields the last panel kernel distribution. The location of 

the distribution matters, and more importantly, how it evolved, over time. Given that, the 

predictive distribution of core inflation has widened, has fatter tails, right-skewed (mean = 2.4 

percent; median = 2.2 percent), relative to a normal distribution. Therefore, the future core 

inflation has become more volatile and has tilted to the right of the distribution. All of which 

may indicate increased risks of higher inflation levels, over time. 

            Building on these results, if the CBJ decides on its inflation risk threshold to be the 90th 

percentile, then  this statistic would be 2.3 percent in the period before 2006q1, and 4.3 percent 

in the period after 2006q1. Resulting in a 4.2 percent for the entire sample period. 

6. Policy Implications 

Inflation-at-Risk (IaR) is a better way that captures inflation outlook beyond point-forecast, 

which offers a piece of information, that even our best and the most complicated forecasting 

models cannot offer. Having said this, by using the IaR approach, central banks can decide on 

their inflation risk thresholds (i.e., 90 percentile, 95 percentile) to anchor expectations, 

efficiently. 

Inflation at Risk (IaR): The Case of a 
Hard-Pegged Exchange Rate Regime
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Figure 4. Distributions of Future Inflation   

Prepared by the author.  
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monetary policy, on top of that, the effect of changes in initial conditions, mainly, the FFR is 

higher by 100 basis points, than what we had in the external assumptions, at that time, indicating 

tighter monetary policy condition. Moreover, by looking at the 4Q-ahead forecasted core 

inflation (at that time – 2023q2), the projected 5.9 percent lies between the 80th and the 90th 

percentiles. However, if we consider the actual numbers, as of May 2023, core inflation reached 

4.1 percent, which lies between the 60th and 70th percentiles.  It’s evident that we are on the 

upside tail of the forecasted core inflation distribution, indicating higher up-tail inflation risks. 

Hence, the point-estimate, proxied by the median of the forecast, is not necessarily adequate 

for inflation outlook. 

5.2.2. Fitting a skewed t-distribution  

To obtain a complete picture of the inflation risks, this paper fit a skewed t-distribution 

using the estimated conditional quantiles (Azzalini and Capitanio, 2003). To do that, first, the 

paper tested for parameters instability and structural breaks with unknown change points, to 

avoid forcing any assumptions regarding the stability of the parameters, and let the data speak. 

To that end, this paper used the supremum test (Andrews, 1993). Accordingly, a structural break 

was identified in 2006q1. This observation is in line with the introduction of the oil derivatives 

pricing equation by the government. Therefore, the paper defines an indicator variable “break”, 

that equals 1 for the period after 2006q1, and zero otherwise, as follows: 

𝑏𝑏𝑏𝑏𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 = �1,   𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑑𝑑𝑑𝑑𝑟𝑟𝑟𝑟 > 2006𝑞𝑞𝑞𝑞1
0,   𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑑𝑑𝑑𝑑𝑟𝑟𝑟𝑟 ≤ 2006𝑞𝑞𝑞𝑞1 (4) 

 

 

Inflation at Risk (IaR): The Case of a 
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Lastly, this paper provides the 2Q-ahead, and 4Q-ahead core inflation forecasts, across 

quantiles, presented in Table 4.  

Table 4. Forecasts of Core inflation10 

Forecasts 𝝅𝝅𝝅𝝅𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒 𝝅𝝅𝝅𝝅𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒 𝝅𝝅𝝅𝝅𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒 𝝅𝝅𝝅𝝅𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒 𝝅𝝅𝝅𝝅𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒 𝝅𝝅𝝅𝝅𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒 𝝅𝝅𝝅𝝅𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒 𝝅𝝅𝝅𝝅𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒 𝝅𝝅𝝅𝝅𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒𝒒 QPM 

2022q2 1.35 1.66 2.01 2.20 2.49 3.01 3.63 4.23 4.97 2.111 

2022q4 2.75 2.98 3.37 3.51 3.71 4.28 4.60 5.06 6.11 5.4 

2023q2 2.10 2.78 2.80 2.85 3.04 4.04 4.70 5.45 6.16 5.9 

Prepared by the author.  

The rows of Table 4 present the projections using quantiles regression as in equation (1), 

across different quantiles, and the last column presents the point forecasts using Jordan’s QPM 

model12.  

One can notice that, in the first row, the 2.1 percent lies between the 30th and 40th 

percentiles. However, if we consider the 2Q-ahead forecasted core inflation (at that time- 

2022q4), the projected 5.4 percent lies between the 80th and 90th percentiles. The actual number 

came up lower than expected, reaching 4.3 percent, which is exactly the 60th percentile, which 

partly may reflect the effect of the JD 700 million CDs issued in August 2022, to further tighten 

                                                 
10  Projections as of November 1, 2022 
11 2.1 % represents the real time data (actual data). 
12 Jordan’s QPM is viewed as a reliable analytical framework that provides macroeconomic analysis and 

forecasting under a hard pegged exchange rate regime.  



99

 مجلة الدراسات الاقتصادیة التطبیقیة
 
 
 

1 
 
 
 

By looking at Table 3, and in the same manner, it’s evident that 4Q-ahead core inflation 

exhibits nonlinearities, however, the story is marginally different, compared to the 2Q-ahead 

core inflation, However, it completes the picture. As shown in Table 3. The backward-looking 

inflation has a negative coefficient with explanatory power in the right tail, as the inertia in the 

price-setting process may gradually dissipate over time. Contrary to the results of the future 

2Q-ahead core inflation analysis, the forward-looking inflation displays a stronger effect, in 

line with long-term inflation expectations play a prominent role in controlling inflation, 

therefore, anchoring inflation expectations is critical to control inflation in the longer run. This 

result is crucial, reflecting evidence of anchoring expectation. Although Jordan is not an 

inflation targeter, neither it has surveies of agents’ inflation expectation, however, the channel 

is there, through labor market9. The largest coefficient is for commodity prices, with a larger 

coefficient in the right tail of the distribution, indicating higher pass-through to domestic prices, 

when inflation is high, albeit with a larger coefficient for 4Q-ahead core inflation, compared to 

2Q-ahead core inflation analysis. The output gap and REER gap are insignificant overall. 

Comparing these results to the OLS estimates, the commodity prices coefficient is significant, 

assuming linearity, indicating that the Phillips curve linkages seem to be breaking down, 

however, tolerating nonlinearity, the Philips curve relation works in the tails of the inflation 

distribution.  

Overall, this analysis can point out the main sources of predicted inflation in the near to 

medium term. Thus, it can be used as a useful tool for policymakers, that gives insights into the 

main sources of near-term forecasted inflationary pressures, and recommends when to react, or 

not to react. 

                                                 
9   The author used 5-year ahead inflation as in the IMF staff country report for Jordan, interpolated to quarterly 

frequency, which represents professional forecasters’ expected inflation.  

Inflation at Risk (IaR): The Case of a 
Hard-Pegged Exchange Rate Regime
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Overall, the results are consistent with Banerjee et. al. (2020) and (IMF, 2022). 

2Q-ahead core inflation exhibits nonlinearities, with the impact of regressors 

varying across quantiles of the core inflation predictive distribution. Current core 

inflation displays the highest coefficient and significant nonlinearities across 

quantiles. The dominance of backward-looking inflation indicates significant inertia 

in price setting in the near term. Current core inflation has a strong impact at the left 

tail of the distribution, showing a larger effect when inflation is low. This result 

reflects successful disinflationary processes, which is in line with the price stability 

mandate of the CBJ, as keeping inflation low and stable is crucial to avoid self-

reinforcing inflation dynamics. 

REER gap has a positive coefficient through quantiles, with explanatory power 

in the right tail of the distribution, i.e., high inflation, pointing that real depreciation 

increases upside inflation risk. The domestic output gap is muted across quantiles. 

Whereas commodity prices display larger coefficients at the right tail of the 

distribution, pointing to a larger pass-through to domestic prices in a context of high 

inflation. Long-term expected inflation influences the higher quantiles rather than on 

the lower quantiles of the conditional distribution, indicating that high past inflation 

experiences tend to shift the distribution to the right.  

When comparing these results to the OLS estimates (in the last column of the 

Table), estimated by Newey-West standard errors, using four lags, assuming that the 

potential autocorrelation in the data does not go beyond the window of four quarters. 

Noting that the backward looking and commodity prices coefficients have 

explanatory power to the 2Q-ahead core inflation, and we lost significance for the 

REER gap and the long term expected inflation.  

Inflation at Risk (IaR): The Case of a 
Hard-Pegged Exchange Rate Regime
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Table 2. and Table 3. present the detailed quantile regressions results, presented in a 

heatmap, for 2-quarters ahead, and 4-quarters ahead of the future core inflation, respectively, 

along with the OLS estimate of the underlying coefficient, to allow comparison. 
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regression. The results of quantile regression for 2-quarters ahead and 4-quarters 

ahead of the future core inflation are presented in the following figures (figure 2 and 

3). The below figures present evidence of significant nonlinearities across quantiles. 

Figure 2. the 2Q-ahead Core inflation. 

 
Prepared by the author.  

 

Figure 3. the 4Q-ahead Core inflation 

 
Prepared by the author.  
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Second, this paper derived the predicted core inflation distribution by fitting a 

continuous skewed t-distribution on the conditional quantiles estimated (Azzalini 

and Capitanio, 2003). The distribution of the predicted future core inflation is 

estimated based on the information derived from the augmented Philips curve, 

therefore, the choice of the variables for explaining their relationship with future 

core inflation is crucial.  

A distribution fitting allows to obtain a complete picture of inflation risks and to 

calculate the associated risk metrics, such as VaR. We use the t-skew parametric fit 

approach as in the IMF-GaR tool developed by Prasad et. al. (2019). The choice of 

the t-skew family is popular, especially in finance (Adcock et. al. (2015)) and has 

been progressively used in macroeconomics. Skewed t-distributions have appealing 

features (i.e., asymmetry, fat tails) in a parsimonious framework (Azzalini and 

Capitanio (1994). The fit is done by minimizing the distance between the empirical 

quantiles and the theoretical quantiles of a skewed t-distribution. It minimizes the 

sum of asymmetric penalties ( 1   −   𝑞𝑞𝑞𝑞 ) | 𝑟𝑟𝑟𝑟 |  for overprediction and 𝑞𝑞𝑞𝑞 | 𝑟𝑟𝑟𝑟 |  for 

underprediction (𝑟𝑟𝑟𝑟 = 𝑦𝑦𝑦𝑦 𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑥𝑥𝑥𝑥 𝑖𝑖𝑖𝑖 ′ 𝛽𝛽𝛽𝛽 𝑞𝑞𝑞𝑞 ). This minimization problem is set up as a linear 

programming problem and is solved with linear programming techniques, as in 

Koenker (2005). More formally, quantile regression estimators minimize the 

following function: 

𝑄𝑄𝑄𝑄(𝛽𝛽𝛽𝛽𝑞𝑞𝑞𝑞) = � 𝑞𝑞𝑞𝑞|𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖′𝛽𝛽𝛽𝛽𝑞𝑞𝑞𝑞| + � (1 − 𝑞𝑞𝑞𝑞)|𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖′𝛽𝛽𝛽𝛽𝑞𝑞𝑞𝑞|
𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑖𝑖𝑖𝑖:𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖<𝑥𝑥𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖′𝛽𝛽𝛽𝛽

𝑁𝑁𝑁𝑁

𝑖𝑖𝑖𝑖:𝑦𝑦𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖≥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖′𝛽𝛽𝛽𝛽

 (2) 

   
𝑄𝑄𝑄𝑄(𝑦𝑦𝑦𝑦|𝑥𝑥𝑥𝑥) = 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖′𝛽𝛽𝛽𝛽𝑞𝑞𝑞𝑞 = 𝛽𝛽𝛽𝛽0

𝑞𝑞𝑞𝑞 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1
𝑞𝑞𝑞𝑞𝜋𝜋𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡∗ + 𝛽𝛽𝛽𝛽2

𝑞𝑞𝑞𝑞𝜋𝜋𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽𝛽𝛽3
𝑞𝑞𝑞𝑞𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡� + 𝛽𝛽𝛽𝛽4

𝑞𝑞𝑞𝑞𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽5
𝑞𝑞𝑞𝑞𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡� + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡+ℎ

𝑞𝑞𝑞𝑞  (3) 

5.2. Empirical Results 

5.2.1. Quantile regression framework 

Quantile regression allows for nonlinearity (Prasad et. al., 2019). Such that, the 

effects of the independent variables may vary over quantiles of the conditional 

distribution, which is an important advantage of quantile regression over mean 
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monetary policy implicitly targets core inflation, this paper uses core inflation instead of the 

headline inflation. In addition, core inflation is relatively stable compared to headline inflation. 

The procedure entails a 2-step approach: first, estimating the quantile regression, to examine 

how the tails of the predictive distribution of core inflation react to global “push” and domestic 

“pull” factors, characterizing risks for near-and-medium-term inflation dynamics. Having said 

that, focusing on the tails of the predictive distribution; upper tail (high inflation), and lower 

tail (low inflation) gives insights for policymakers regarding the sources of future 

inflationary/dis-inflationary pressures, and how it evolves.  

Following Banerjee et. al. (2020), and (Queyranne et. al., 2022) approach to inflation risks, 

the paper models an augmented Phillips curve with open economy variables as key drivers of 

future 2Q-ahead (and 4Q-ahead) core inflation in Jordan, using the quantile regression 

framework, as follows: 

𝜋𝜋𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡+ℎ
∗𝑞𝑞𝑞𝑞  = 𝛽𝛽𝛽𝛽0

𝑞𝑞𝑞𝑞 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1
𝑞𝑞𝑞𝑞𝜋𝜋𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡∗ + 𝛽𝛽𝛽𝛽2

𝑞𝑞𝑞𝑞𝜋𝜋𝜋𝜋𝑡𝑡𝑡𝑡𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽𝛽𝛽3
𝑞𝑞𝑞𝑞𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡� + 𝛽𝛽𝛽𝛽4

𝑞𝑞𝑞𝑞𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽5
𝑞𝑞𝑞𝑞𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡� + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡+ℎ

𝑞𝑞𝑞𝑞  (1) 

ℎ  ∈ {2,4}  

 

Where 𝜋𝜋𝜋𝜋 𝑡𝑡𝑡𝑡 + ℎ 
∗ 𝑞𝑞𝑞𝑞  represents future ℎ Q-ahead core inflation for quantile, here quantile means 

percentile, i.e., 𝑞𝑞𝑞𝑞 ∈ { 0 . 1 , 0  . 2 ,  0 . 3 ,  0 . 4 ,  0 . 5 ,  0 . 6 ,  0 . 7 ,  0 . 8 ,  0 . 9 } . Conditional quantiles are 

estimated simultaneously and the variance–covariance matrix of the estimators is obtained by 

bootstrapping, with 1000 iterations. All variables are normalized using z-score, hence, 𝛽𝛽𝛽𝛽 𝑞𝑞𝑞𝑞  

coefficient equals the size of the σ − movement in hQ- ahead core inflation, associated with a 

one σ −  movement in the variable.  

The model specification is close to the one performed by Queyranne et. al. (2022), with a 

couple modifications, the paper replaced the nominal effective exchange rate (Neer)8 by real 

effective exchange rate gap, as for a country like Jordan,  𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟   𝑟𝑟𝑟𝑟 𝑡𝑡𝑡𝑡 �  is a better proxy for foreign 

inflation, and also the choice of the dependent variable is different, this paper replaced the 

headline inflation by the core inflation, as the core inflation is less volatile than the headline 

consumer price index (CPI). In addition, monetary policy targets price stability, therefore, the 

choice of core inflation is better.  

                                                 
8 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 =  𝑁𝑁𝑁𝑁𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 . 𝑃𝑃𝑃𝑃∗

𝑃𝑃𝑃𝑃
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filtered underlying potential of a variable. 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟   𝑟𝑟𝑟𝑟 𝑡𝑡𝑡𝑡 �  is defined as the relative price of domestic-

and-foreign goods (comprised of a nominal effective exchange rate multiplied by a foreign-to-

domestic price ratio, expressed in logarithms). A real depreciation (𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟   𝑟𝑟𝑟𝑟 𝑡𝑡𝑡𝑡 � > 0 )7 means that we 

are importing inflation from abroad. Finally, we use Goldman Sachs Global Commodity Price 

Index (𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺   𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑡𝑡𝑡𝑡 ) to proxy commodity inflationary pressures. All data used is quarterly data and 

covers the period of 1995q1 till 2022q2. Table 1. describes the data sources used for each 

variable.  

Table 1. Data and data sources. 

Variable Definition Sources 

Core Inflation Z-score of Y-o-Y changes in core 
inflation CBJ website 

Output Gap Z-score of percent difference between 
Real GDP and Potential GDP Jordan QPM 

Reer Gap 
Z-score of Real Effective Exchange 
Gap, ‘+’ for Depreciation, ‘-’ for 
Appreciation 

Jordan QPM 

Commodity Price 
Index 

Z-score of Goldman Sachs Global 
Commodity Price Index Bloomberg 

Inflation Expectation Z-score of 5-year ahead forecast of IMF 
CPI inflation 

IMF World 
Economic Outlook 

database 
Prepared by the author.  

5. Methodology and empirical results 

5.1. Methodology 

Adrian et. al. (2019) is the first who transposes the Value-at-Risk (VaR) to macroeconomic 

forecasting, to project the conditional distribution of future real GDP growth as a function of 

current macro-financial conditions. This paper utilizes this procedure and applies it to the 

predictive distribution of core inflation. Most papers use headline inflation; however, as 

                                                 
7A positive reer gap (𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡𝑡𝑡� > 0) indicates a real depreciation beyond its equilibrium level. 

Inflation at Risk (IaR): The Case of a 
Hard-Pegged Exchange Rate Regime
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The adopted operational framework relied upon a corridor system. The corridor system 

consists of an overnight repurchase agreement interest rate (or Repo rate – the ceiling of the 

corridor system), currently at 8.0 percent, and an overnight deposit interest rate (or Window 

rate – the floor of the system), currently at 7.0 percent.  In addition, the CBJ has the ‘CBJ main’ 

rate, at which it can manage liquidity; currently 25 basis points above the window rate, and 

mirrors it, as banks are diagnosed by excess liquidity, which is mainly deposited in the CBJ’s 

Window rate2. 

Such excess liquidity challenges the development of Jordan’s money market. Although the 

monetary policy framework has been successful in achieving the operational target as short-

term interest rates remained close to the overnight window rate. However, the persistently high 

excess liquidity in the money market (invested in the window rate) reduces the need for 

interbank transactions, and exerts challenges to liquidity management, in such a way that excess 

liquidity disincentives the market to actively manage liquidity, using more robust instruments 

(i.e., repos). In this regard, the CBJ issued certificates of deposits (CDs) of JD 700 million, 

since August 2022, to further tighten the monetary policy stance and manage excess liquidity. 

4. Data sample  

The paper uses core inflation (𝜋𝜋𝜋𝜋 𝑡𝑡𝑡𝑡 ∗ ) data obtained from the Central Bank of Jordan (CBJ) 

database, which is published on the CBJ’s website. Expected inflation (𝜋𝜋𝜋𝜋 𝑡𝑡𝑡𝑡 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿   ) is the 5-year 

ahead IMF forecast of Jordan headline CPI inflation, obtained from the IMF World Economic 

Outlook database3. Real output gap (𝑦𝑦𝑦𝑦 𝑡𝑡𝑡𝑡 � )4 is used to proxy domestic inflationary pressures, while 

Real Effective Exchange Gap (𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟   𝑟𝑟𝑟𝑟 𝑡𝑡𝑡𝑡 � )5 is used to proxy inflationary pressures coming from 

abroad, both are estimated using Jordan’s Quarterly Projection Model (QPM)6, as the difference 

between the actual and trend of the variable, where the trend variable is estimated as a Kalman-

                                                 
2 These rates as of May 17, 2023. 
3 IMF WEO Inflation forecasts are an annual average index produced twice a year which has been linearly 

interpolated at a quarterly frequency, to match the frequency of the data. 
4 A hat above the variable, 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡� , indicates that the variable is a gap; a deviation from the equilibrium level.  
5 CPI-based REER is constructed based on the weights of Jordan’s trading partners.  In Jordan’s QPM (JAM 

2.0), An increase in the index indicates depreciation, which corresponds to a gain in competitiveness.  
6 A semi-structural macroeconomic model (JAM 2.0), has developed as a Forecasting and Policy Analysis 

System (FPAS), geared to provide reliable macroeconomic analysis, and forecasting to support monetary 
policy recommendations. It belongs to the family of policy-oriented central bank’s Quarterly Projection 
Models (QPMs), customized to reflect the uniqueness of the Jordanian economy, within a pegged exchange 
rate regime (Al-Sharkas et.al, 2023). 
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In a recent paper, Queyranne et. al. (2022) builds on Banerjee et. al. (2020) approach to a 

cross-section of Middle East and Central Asia countries using panel quantile regressions, with 

fixed effects. Then, they fit a continuous skewed t-distribution. Their quantile regressions 

specification features an open-economy augmented Phillips Curve, as follows: Output 

(industrial production or the output gap), current headline inflation, the exchange rate (change 

in the nominal effective exchange rate), a commodity price index (Goldman Sachs Global 

Commodity Price Index), and inflation expectation. Their results are consistent with Banerjee 

et. al. (2020). 

3. Jordanian monetary policy: Policy and market rates 

Jordan adopts a de-facto fixed exchange rate regime since 1995, at a mid-rate of JD 0.709 

per USD, with full capital and financial mobility, as indicated by the Chinn-Ito index [Figure 

1] 1. Given the fixed exchange rate regime, the CBJ pursues monetary and price stability 

objectives. To maintain the peg, the Central Bank of Jordan (CBJ) keeps a margin of roughly 

around 200 basis points above the Fed Fund Rate (FFR) and intervene in the FX markets as 

needed. 

Figure 1. Chinn-Ito Index 

Prepared by the author. 

                                                 
1 Chinn-Ito index is an index measuring a country's degree of capital account openness. The index was initially 

introduced in Chinn and Ito [Journal of Development Economics, 2006], which is based on indicator variables 
that codify the tabulation of restrictions on cross-border financial transactions reported as in the IMF's Annual 
Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER). 
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In another stream of literature, Adrian et. al. (2019) was the first paper that utilizes the 

Value-at-Risk and transpose it to macroeconomic forecasting to project the conditional 

distribution of future real GDP growth as a function of financial conditions index, called 

Growth-at-Risk (GaR). This paper was revolutionary as it proposed a relatively easy approach 

to project the density of future real GDP growth. Based on a two-step semi-parametric 

approach: first, the quantile regressions framework, as future GDP growth is regressed on a set 

of current macro-financial conditions index. Second, fiting a continuous t-skewed distribution 

on the conditional quantiles estimated in the first step. Adrian et. al. (2019) find significant non-

linearities across quantiles, with lower quantiles exhibiting stronger variation, while the upper 

quantiles being stable over time, which suggest that financial conditions have strong predictive 

power to signal crises. 

Building on Adrian et. al. (2019) approach, Lopez-Alido et. al. (2022) investigates the tail 

risks to the inflation outlook in the US since 1970s, using quantile regressions. The baseline 

quantile regression model is an augmented Phillips Curve model with five main variables that 

capture price stickiness (lagged average inflation), forward-looking term (long-term inflation 

expectations), labor market frictions (unemployment gap), changes in relative prices (quarterly 

change in relative import prices), and financial conditions (credit spreads). The paper finds that 

tight financial conditions carry significant downside inflation risks.  

Banerjee  et. al. (2020) extends Adrian et. al. (2019) approach to a cross-section of 

advanced and emerging economies using panel quantile regressions, with fixed effects. They 

fit a continuous skewed t-distribution on the discrete conditional quantiles set. The quantile 

regressions specification features an open-economy Phillips Curve, capturing output (real GDP 

growth or the output gap), current inflation, the exchange rate (change in the nominal effective 

exchange rate), the change in oil price in domestic currency, and financial conditions (the 

realized volatility in equity returns-VIX). The authors find that upside inflation risks have 

declined over time, reflecting successful adoption of inflation targeting regimes. Significant 

non-linearities is evident in emerging market economies, with substantial exchange rate 

depreciations associated with upside inflation risks, while tighter financial conditions increase 

on both tails. 
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the empirical results of the paper are consistent with the literature (Queyranne et. al., 2022; 

Banerjee et. al., 2020), however, this paper is different as it took the real effective exchange 

rate (REER) gap, within the Phillips curve framework, instead of the changes of nominal 

exchange rate, to account for the uniqueness of exchange rate regime. Interestingly, this paper 

found that commodity prices are large determinants of future inflation, while the exchange rate 

is more muted given the fixed exchange rate regime. In particular, real depreciation increases 

upside inflation risk, in the 2Q-ahead core inflation, but not in the 4Q-ahead core inflation, 

indicating that foreign (imported) prices have limited effects in the near term. Second, it adds 

to the “Value-at-Risk” literature, namely, Lopez-Salido and Loria, 2022; Banerjee et. al., 2020; 

Queyranne et. al., 2022; and Prasad et. Al., 2022, among others. 

The paper is organized as follows. Section II reviews the literature on inflation-at-risk. 

Section III presents some stylized facts on monetary policy in Jordan, Section IV discusses the 

data, and Section VI presents the empirical approach and portrays the results. Section V 

discusses policy implications. And Section VII concludes. 

2. Literature Review 

Andrade, Ghysels, and Idier (2012) introduced the “inflation-at-risk” as a measure of (left 

and right) tail risks to inflation using survey-based density forecasts. They showed that the 

position and asymmetry of inflation risks matter, and it evolves over time. Kilian and 

Manganelli (2007, 2008) derive inflation risk measures by optimizing agent’s preferences with 

respect to inflation. In a cross-section of countries, Cecchetti (2008) computes t-distribution 

approximations to deviations of log GDP and price level from their trends and claims that asset 

price booms raise both growth and inflation risks. Manzan and Zerom (2013) find that adding 

macroeconomic variables into quantile regressions enhances the accuracy of inflation density 

forecasts. Galvão and Owyang (2018) find that financial conditions have robust effect on 

inflation using factor-augmented smooth-transition vector autoregressive model (FASTVAR). 

Ghysels, Iania, and Striaukas (2018) construct measures of inflation risk using a Quantile 

Autoregressive Distributed Lag Mixed-Frequency Data Sampling (QADL-MIDAS) regression 

model and find that they hold information about actual future inflation. Adams et. al. (2021) 

set up risks around consensus inflation forecasts.  

Inflation at Risk (IaR): The Case of a 
Hard-Pegged Exchange Rate Regime
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We show that the response of the tails and the median of the inflation distribution reveals 

a more complete picture of the effects that real and financial shocks impinge on inflation. The 

objective of this paper is to see what conclusions can be drawn from a closer look at the entire 

conditional inflation distribution, using data for Jordan. 

First, this paper used augmented Phillips curve for open economy as in (Banerjee et. al., 

2020; and Queyranne et. al., 2022) as key drivers of two quarters (2Q)-ahead / four quarters 

(4Q)-ahead core inflation in Jordan, using quantile regression to analyze inflation dynamics. 

By doing that, this paper showed that it is evident that 2Q-ahead and 4Q-ahead core inflation 

exhibit significant nonlinearities, with the impact of regressors varying across quantiles of the 

core inflation predictive distribution. The results for 2Q-ahead core inflation show that real 

depreciation increases upside inflation risk, whereas larger pass-through of world commodity 

prices to domestic prices in a context of high inflation is evident in the right tail of predictive 

core inflation. Moreover, high long-term inflation expectations tend to shift the entire 

distribution to the right. Yet, and consistent with Banerjee et. al., (2020); and Queyranne et. al., 

(2022), the modal outlook for inflation seemed to remain insensitive to the real activity, or 

output gap. Overall, macroeconomic developments work in the right tail of the conditional core 

inflation distribution (e.g., Queyranne et. al., 2022), with its right tail being the most sensitive 

to macroeconomic shocks. Interestingly, the 4Q-ahead core inflation using quantile regression 

showed similar results. 

Finally, the paper fits a t-skewed distribution using the estimated conditional quantiles 

(Azzalini and Capitanio, 2003), for two periods, before and after 2006q1, where we find a 

structural break in the data, which is consistent with the adoption of oil-derivatives pricing 

equation by the government. The results indicate that the future core inflation has become more 

volatile, right skewed, has fatter tails, and has tilted to the right. All of which may indicate 

increased inflation risks, over time.  

The paper contributes to the literature in two folds; first, to our best knowledge, this is the 

second paper that applies the Inflation-at-Risk framework to the Middle East and Central Asia 

countries, and the first to Jordan; a case of a hard pegged exchange rate regime. In this regard, 
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“While the economic response has been both timely and appropriately large, it may not be the 
final chapter, given that the path ahead is both highly uncertain and subject to significant 

downside risks.” Jerome H. Powell, May 13, 2020. 
 

1. Introduction 

Since COVID-19 shock, price pressures have intensified worldwide, as demand is 

recovering, supply problems persisted longer than expected, and commodity prices surged 

(Queyranne et. al., 2022; Koch and Noureldin, 2023). The precedent war in Ukraine intensified 

these risks, which points to the tail risks to inflation outlook. Indeed, we started to hear a non-

linear response of inflation to monetary policy. Powell’s quote is an excellent reminder that, in 

the presence of tail risks, the conditional inflation mean does not necessarily adequately 

represent inflation outlook 

We are at a point in time, in the business cycle, where officials are comfortable admitting 

they have made mistakes, whereas central bankers are pleased to talk about their forecast errors. 

On top of that, the International Monetary Fund (IMF) is publishing work that explains why it 

failed to predict the surge in inflation recently (Koch and Noureldin, 2023).  

What can we learn from this? The Phillips curve linkages seem to be breaking down 

(Lopez-Salido and Loria, 2022). And this is not new, there is a stream in the literature that 

questions this relation, claiming that the Phillips curve is flat, typically attributed to changes in 

inflation expectations, and was thought to have contributed to the period of high inflation and 

high unemployment in the late 1970s. Consistent with Queyranne et. al., 2022; and Banerjee 

et. al., 2020, we find that almost all the macroeconomic factors covered under the “Phillips 

curve umbrella” are still at work, however, in the tails of inflation distribution.  

Even if the best forecasting model cannot say precisely how or when a shock will strike, 

an economy better be aware of its vulnerabilities… so it will be resilient. This paper employs 

the Value-at-Risk statistic and applies it to inflation; called “Inflation-at-risk” (IaR), which 

quantifies the potential risk of inflation forecasts. This statistic can be seen as a better way that 

captures inflation outlook beyond the point-forecast. Interestingly, IaR looks at the entire 

distribution of future inflation; including the unobserved components embedded in observed 

frequencies and hence distribution. By doing that, we consider not only the baseline expected 

inflation but also the risks surrounding it.  

Inflation at Risk (IaR): The Case of a 
Hard-Pegged Exchange Rate Regime
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Abstract 

This paper examines how inflation risks have evolved over time in a hard peg 
exchange rate regime (i.e., Jordan). Quantile regressions show a general increase in 
upside inflation risks over time, reflecting inflationary processes since 2006, which is 
consistent with the adoption of the oil-derivatives pricing equation by the Jordanian 
government. Substantial non-linearities have evolved since then. Results indicate that 
future core inflation distribution has become more volatile, positively skewed, has fatter 
tails, and has experienced a rightward shift. 
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