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الملخص 1

شكلت جائحة كوفيد19- تحديات كبيرة للبنوك المركزية أثناء محاولتها اتباع سياسات نقدية فعالة من شأنها أن توجه 
الاقتصاد الأردني إلى طريق التعافي من هذه الأزمات. ومن هنا تتناول هذه الدراسة العلاقة بين السياسة النقدية ومتغيرات 
الاقتصاد الكلي في الأردن، بالإضافة إلى تأثير التغييرات في قرارات السياسة النقدية التي تم تنفيذها لاحتواء الأزمة الناتجة 
عن جائحة كوفيد19- في الأردن خلال الفترة من عام 2011 إلى 2021، حيث تم إجــراء التقييم بطريقة التحليل الوصفي 
مدعومًا بتحليل قيا�سي لاستكشاف أهمية مؤشر أسعار المستهلكين والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في التنبؤ بمعدلات 
الفائدة، باستخدام نموذج تايلور لفحص العلاقة بين معدل أسعار الفائدة ومتغيرات الاقتصاد الكلي ممثلة بالناتج المحلي 
الإجمالي الحقيقي ومعدلات التضخم خلال العقد الأخير، لأنها ستعكس حالة الوباء وتأثير السياسات النقدية للحكومة 
في السيطرة على حالة الوباء. توصلت الدراسة إلى العديد من النتائج من أبرزها أن تطبيق قاعدة تايلور من خلال دراسة 
أسعار الفائدة على التسهيلات الائتمانية للبنوك المرخصة - قروض وسلف لتمثيل السياسة النقدية كمتغير تابع وإجمالي 
 بالرقم القيا�سي لأسعار المستهلك كمتغيرات مستقلة، أظهرت علاقة 

ً
الناتج المحلي بسعر السوق الثابت والتضخم  مقاسا

الفائدة  الفائدة والناتج الإجمالي المحلي، وسعر  بين كل من سعر   %5 موجبة ذات معنوية إحصائية عند مستوى دلالــة 
والتضخم، وهذا يوافق النظرية الاقتصادية حيث أنه من الواضح أن الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي والتضخم له تأثير 

إيجابي على تغيير سعر الفائدة.

الكلمات المفتاحية: السياسات النقدية، متغيرات الاقتصاد الأردني جائحة كوفيد-19، البنك المركزي، نموذج تايلور، المملكة 
الأردنية الهاشمية.

المقدمة
تقوم البنوك المركزية بإدارة السياسة النقدية في الدولة لإدارة عرض النقد وتوفير الائتمان، حيث تهدف السياسية 
النقدية بشكل أسا�سي إلى المحافظة على الاستقرار النقدي في الدولة والــذي يتمثل بسعر صرف العملة الرسمية للدولة 
بالإضافة إلى استقرار المستوى العام لأسعار السلع والخدمات وتمكين النمو الاقتصادي والتنمية، والتي تتم بشكل أسا�سي 

.)Campiglio et al., 2018 ( من خلال إدارة أسعار الفائدة والذي يؤثر في عرض النقد والنمو الاقتصادي

إلــى دوره التنظيمي لقطاع  لذلك يعتبر دور البنك المركزي حيوي وأســا�ســي للسيطرة على القطاع النقدي بالإضافة 
اللازمة لجميع  السيولة  وتوفير  للدولة  الاقتصادي  الحفاظ على الاستقرار  في   

ً
أساسيا  

ً
بمجملها دورا تلعب  والتي  البنوك 

.)Alzoubi, 2020( القطاعات المتضررة من الجائحة ودعمها لمواصلة أعمالها في ظل الظروف الاقتصادية الحرجة

لكن ليس بالضرورة أن تعمل السياسة النقدية بنجاعة في ظل وجود ضغوط تضخمية أو انكماشية في الاقتصاد أو 
.)Colciago, Samarina and J. de Haan, 2019( أزمات تؤثر على الاقتصاد بشكل مفاجئ

 *  تم استلام البحث في مارس 2023، وقبل للنشر في مايو 2023، وتم نشره في سبتمبر 2023.

اتــبــاع سياسات نقدية فعالة مــن شأنها أن توجه  أثــنــاء محاولتها  للبنوك المركزية  كــوفــيــد19- تحديات كبيرة  شكلت جائحة 
الاقــتــصــاد الأردنــــي إلــى طــريــق التعافي مــن هــذه الأزمــــات. ومــن هنا تــتــنــاول هــذه الــدراســة الــعــلاقــة بين السياسة النقدية ومتغيرات 
الاقتصاد الكلي في الأردن، بالإضافة إلى تأثير التغييرات في قــرارات السياسة النقدية التي تم تنفيذها لاحتواء الأزمــة الناتجة عن 
جائحة كوفيد19- في الأردن خلال الفترة من عام 2011 إلى 2021. وتوصلت الدراسة إلى العديد من النتائج من أبرزها أن تطبيق 
- قـــروض وســلــف لتمثيل السياسة  الــفــائــدة على التسهيلات الائتمانية للبنوك المرخصة  قــاعــدة تايلور مــن خــلال دراســـة أســعــار 
القيا�سي لأسعار المستهلك كمتغيرات  بالرقم   

ً
الثابت والتضخم مقاسا السوق  الناتج المحلي بسعر  تابع وإجمالي  النقدية كمتغير 

مستقلة، أظهرت علاقة موجبة ذات معنوية إحصائية عند مستوى دلالة 5% بين كل من سعر الفائدة والناتج الإجمالي المحلي، 
وسعر الفائدة والتضخم، وهذا يوافق النظرية الاقتصادية حيث أنه من الواضح أن الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي والتضخم له 

تأثير إيجابي على تغيير سعر الفائدة.
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لقد أثــرت جائحة كورونا على مختلف القطاعات الاقتصادية في الأردن نتيجة للإغلاقات التي فرضتها الحكومة في 
، بــالإضــافــة إلــى تــوقــف الــتــجــارة الخارجية 

ً
بــدايــة الجائحة ومــا نتج عنها مــن تــوقــف الإنــتــاج وتــراجــع الــعــرض والطلب داخــلــيــا

 في الفترات اللاحقة نتيجة للقيود التي فرضتها 
ً
والتصدير نتيجة لإغلاق المنافذ الحدودية في بداية الأزمة وانخفاضها نسبيا

الطيران والفنادق،  بالسياحة والسفر مثل شركات  المرتبطة  القطاعات  إلــى  الفيروس، بالإضافة  انتشار  للحد من  الــدول 
وخسارة أعداد كبيرة أعمالهم خاصة الذين يعملون في مهن حرة، الأمر الذي يخلق دوامة اقتصادية هبوطية خاصة في ظل 

.)Adnan, 2020( وجود قطاعات اقتصادية ضعيفة وهشة

ومن هنا جــاءت هذه الدراسة لبيان ما هي العلاقة بين السياسة النقدية ومتغيرات الاقتصاد الكلي في الأردن، وما 
مدى نجاعة السياسة النقدية في الأردن في تخفيف حدة الأزمات التي يمر فيها الاقتصاد.

الإطار النظري والدراسات السابقة

أثر أزمة كورونا على الاقتصاد 

آثــار سلبية شديدة لجائحة كــورونــا على الاقتصاد العالمي بالرغم من عدم  يجمع معظم الاقتصاديون على وجــود 
 COVID-19 وجود كيفية واضحة تحدد حجم الأضرار الناتجة عن الجائحة، ويعود الضرر الاقتصادي الناجم عن جائحة
إلى حد كبير إلى انخفاض الطلب، مما يعني أن هناك عددًا أقل من المستهلكين الراغبين في شراء السلع والخدمات المتاحة 
في الاقتصاد العالمي، وعليه تبدأ الشركات في تقليل التوظيف لتعويض الإيرادات المفقودة، وهذا سيخلق دوامة اقتصادية 
ا قادرين على شراء العديد من السلع والخدمات كما كان 

ً
هبوطية عندما لا يعود هؤلاء العمال العاطلون عن العمل حديث

من قبل، وهذه الديناميكية تجعل الاقتصاديين يفكرون فيما إذا كان جائحة كورونا يمكن أن تؤدي إلى ركود عالمي على 
مستوى الكساد الكبير.

 نموذج مضاعف SAM لتقدير الأثر الاقتصادي 
ً
بينت دراسة )Raouf, Elsabbagh & Wiebelt, 2020( مستخدمة

للإغلاق واستكشاف مسارات الانتعاش المحتملة للاقتصاد الأردني حيث كانت النتائج الرئيسية تشير إلى انخفاض الناتج 
المحلي الإجمالي الوطني بنسبة 23 في المائة خلال فترة الإغلاق وكان قطاع الخدمات الأكثر تضررا حيث شهد انخفاضا مقدرًا 
درت خسائر التوظيف 

ُ
في الإنتاج بنحو 30%، كما أن النظم الغذائية في الأردن شهدت انخفاضًا في الإنتاج بنحو 40%، وق

20% مدفوعة بشكل رئي�سي بفقدان الوظائف في الخدمات تليها الــزراعــة، وانخفض دخل  خــلال فترة الإغــلاق بأكثر من 
مس بسبب الإغــلاق مدفوعًا بشكل أســا�ســي بالانكماش في أنشطة قطاع الخدمات وتباطؤ 

ُ
الأســرة في المتوسط   بنحو الخ

نشاط التصنيع وانخفاض التحويلات من الخارج، وتوقعت الدراسة أن تكون وتيرة التعافي بطيئة، بحيث يوفر الانتعاش 
الاقتصادي فرصًا لتعزيز التحول الاقتصادي المستدام والتغيير الهيكلي. ووجــدت الدراسة أنه يجب توجيه السياسات 
والحوافز الاقتصادية نحو المزيد من التنويع الاقتصادي وزيادة المرونة لتحمل الصدمات الاقتصادية وخلق فرص العمل.

أما دراسة )Susilawati, Reinpal Falefi & Agus Purwoko, 2020( والتي وضحت تأثير وباء Covid-19 على اقتصاد 
إندونيسيا وبعد جمع البيانات قام الباحثون بتمثيلها بيانيا وتم تحليلها بشكل وصفي وتبين من خلال الدراسة أن هنالك 
آثارا سلبية كبيرة على قطاع السياحة والصادرات والنقل والتجارة بشكل خاص مما أدى إلى زيادة نسبة البطالة في الاقتصاد 
كون قطاع السياحة يوفر فرص عمل للمجتمع الإندوني�سي، كما وجدت الدراسة أن هناك انخفاضا في إنتاجية الصناعات 
التحويلية من 20 % إلى 25 % مما سبب انخفاضا في معل النمو الاقتصادي واتخذت الحكومة الإندونيسية مجموعة من 
الإجراءات المباشرة وغير المباشرة لتجاوز الآثار السلبية لوباء Covid-19 منها المساعدات النقدية للأشخاص الذين فقدوا 

وظائفهم وتخفيض تعرفة الكهرباء إلى النصف.

وفـــي دراســــة )Pak et al, 2020( بــيّــنــت تــأثــيــرات Covid-19 عــلــى الاقــتــصــاد الــعــالــمــي والأســـــواق المــالــيــة، حــيــث وجــدت 
الدراسة أن تف�سيCovid-19 أدى اضطرابات في سلسلة التوريد العالمية بسبب إغلاق المصانع وهذا انعكس على الإنتاج، 
حيث أنخفض مؤشر الإنتاج في شهر شباط لعام 2020 في الصين 54%، مما كان عليه في شهر كانون الثاني لعام 2020، 
كما وجــدت الدراسة أن الأســواق المالية العالمية قد تأثرت بشكل كبير، حيث خسرت مؤشرات أســواق الأسهم الأمريكية 
والأوروبية )FTSE100, S & P500, CAC40 and DAX( ربع قيمتها بسبب انخفاض أسعار النفط بأكثر من 65 % اعتبارا من 

24 نيسان 2020.
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دور السياسة النقدية على الاستقرار المالي في أوقات الوباء

في دراسة )Brzezina, Kolasa & Makarski, 2021( تم باستخدام نموذج من نوع SIR بإطار عمل كينيزي قيا�سي جديد 
لبيان أثر الوباء وتدابير الاحتواء المحتملة، بالإضافة إلى تأثيرات الاقتصاد الكلي والسياسة النقدية، حيث بينت عمليات 
المحاكاة التي أجرتها الدراسة ردود الفعل المعتدلة للتضخم على الوباء في البيانات خلال العام الأول للوباء، والذي حدث 
لأن تفاعلات الطلب الكلي )الاستهلاك( تشبه تفاعلات العرض الكلي )العمالة(، وعلى الرغم من الركود غير المسبوق تغير 
التضخم بشكل طفيف فقط. وكان اتجاه تفاعل التضخم يعتمد على تدابير الاحتواء المطبقة، واعتبر إجــراءات الاحتواء 
فعالة نسبيًا في احتواء الوباء، فيمكن لعمليات الإغــلاق أن تقلل إلى حد كبير من انتشار المرض وعدد الوفيات وتقلل إلى 
حد كبير من تكلفة الرعاية الاجتماعية للوباء، وتأثيرها على التضخم ضئيل نسبيًا ويعتمد على التدابير المحددة المقدمة. 
وبين أن الوباء خلق تحديات جديدة لسياسة الاستقرار تطلب بعضها استجابة ضخمة وغير تقليدية من البنوك المركزية 
لمنع الاضطراب المالي وخلق ظروف سوق مواتية للحزم المالية التي تهدف إلى حماية الصناعات والأسر الأكثر تضررًا، حيث 
استخلص النموذج من هــذه الاعــتــبــارات، بافتراض ضمنيًا وجــود أســواق مالية تعمل بشكل جيد وشبكات أمــان مناسبة 
يمكن أن تقدمها الــدولــة دون إحــداث تشوهات كبيرة في الــســوق، وهــذه الآثــار المترتبة على السياسة النقدية أثناء الوباء 
 عند مواجهة دورات العمل القياسية، هذه 

ً
لا ينبغي أن تتفاعل مع الانحراف الحاد للإنتاج عن الاتجاه كما يحدث عــادة

السياسة تقلل الرفاهية بغض النظر عن تدابير الاحتواء الأساسية حيث يواجه البنك المركزي مفاضلة ثابتة نسبيًا: يحدث 
انخفاض في عدد الوفيات التي يمكن تحقيقها من خلال السياسة النقدية بتكلفة اقتصادية كبيرة نسبيًا، وهذا يعني أنه 
ليس من المستغرب أن السياسة النقدية ليست أداة جيدة لاحتواء الوباء، خاصة عند مقارنتها بعمليات الإغلاق. والوجه 
الآخر لهذه العملية هو أن الآثار الجانبية للسياسة النقدية التوسعية في شكل تغييرات في الوفيات صغيرة نسبيًا، لذلك قد 
تتمتع السياسة النقدية ببعض الحرية في دعم الاقتصاد )أو الجانب المالي(، ومع ذلك فإن مثل هذه الآثار الجانبية موجودة 
وتكون أعلى في حالة عدم وجود تدابير الاحتواء، نتيجة لذلك يجب أن تكون السياسة النقدية انكماشية إذا لم تكن تدابير 

الاحتواء المناسبة موجودة. 

وقد تحققت دراســة)Borisova, 2021 ( من السياسة التي نفذتها البنوك المركزية الرئيسية خلال الأزمــة والمتعلقة 
بانتشار أزمة فيروس كورونا في جميع أنحاء العالم حيث كانت سياسة البنك المركزي إحدى السياسات الرئيسية للدول 
لمواجهة الآثــار السلبية للأزمة. تختلف الأزمــة في طابعها عن الأزمــة العالمية السابقة في عام 2009 وتتسم بتأثيرات سلبية 
أكبر على النشاط الاقتصادي والبطالة في الدول. بحثت الدراسة في أدوات السياسة النقدية المستخدمة من قبل البنوك 
المركزية الكبرى، ولا سيما الاحتياطي الفيدرالي والبنك المركزي الأوروبـــي، وبنك إنجلترا خلال أزمــة كورونا من خلال طرق 
يتمتعان  كانا  الفرن�سي  البنك  وكــذلــك  إنجلترا  بنك  أن  إلــى  التحليلات  وأشـــارت   ،2021-2007 للفترة  فــي  والتركيب  التحليل 
بامتيازات أكثر من البنك المركزي الأوروبي قبل أزمة كورونا فقد كانت أسعار الفائدة الرئيسية لهذه البنوك إيجابية ويمكن 

لهذه البنوك تطبيق الأدوات التقليدية للسياسة في بداية الأزمة قبل تنفيذ أدوات السياسة غير التقليدية.

فيما درس )Fischer, 2021( إجــراءات السياسة النقدية الرئيسية خلال أزمتين رئيستين على مدى العقدين الماضيين، 
ل هذان الحدثان تحديات أساسية للبنوك المركزية في محاولتها اتباع سياسات 

ّ
الأزمة المالية في 2008 ووباء كورونا، حيث شك

نقدية فعالة من شأنها أن توجه اقتصاداتها على طريق الانتعاش حيث وجد أنه قد تمكن صانعو السياسة من تحقيق النجاح 
من خلال تبني أساليب السياسة النقدية غير التقليدية مثل التيسير الكمي وبرامج الإقراض الطارئة في عالم ذي أسعار فائدة 
 لوباء فيروس كورونا كان هناك نهج تكميلي للسياسة النقدية والمالية في الولايات المتحدة حيث 

ً
منخفضة للغاية. واستجابة

يشتري نظام الاحتياطي الفيدرالي كميات غير عادية من الأوراق المالية، ودفع الاحتياطي الفيدرالي معدل الخصم إلى ما يقرب من 
الصفر واستقر في الأسواق المالية مع السيولة الطارئة المقدمة من خلال برنامج شراء الأصول طويل الأجل الجديد والمفتوح، 
ولالتقاط التدخلات طور الباحث نموذج يستخدم فيه البنك المركزي الاحتياطيات لشراء الكثير من الإصدارات الضخمة من 
السندات الحكومية وهذا يعوض تأثير عمليات الإغلاق والإغلاق في الاقتصاد الحقيقي، حيث تبين أن هذه الإجراءات خفضت 
تكاليف الإقــراض وزادت من تأثير السياسات المالية الداعمة، وبين التحليل المضاد للوقائع إلى أنه إذا لم يتدخل الاحتياطي 

الفيدرالي إلى هذه الدرجة، فقد يكون الاقتصاد قد تعرض لانكماش أعمق بكثير نتيجة لوباء كورونا.

وتم بيان تأثير سياسات التيسير النقدي أثناء أزمة كورونا في خمسة اقتصادات وهي المملكة المتحدة واليابان والبرازيل 
والصين وأخيرًا الهند في دراسة )Li, Sun & Chen, 2021(، من أجل التغييرات في قرارات السياسة النقدية التي تم تنفيذها 
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بعد تف�سي فيروس كورونا، حيث تم إجراء تحليل لدراسة الحدث مدعومًا بتحليل الانحدار تم إجراؤه لاستكشاف أهمية 
مؤشر أسعار المستهلكين والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في التنبؤ بمعدلات الفائدة السياسية في الاقتصاد، وقد أظهرت 
نتائج تحليل دراسة الحدث أن التغيرات غير الطبيعية في أسعار الفائدة كانت ذات دلالة إحصائية في حالة المملكة المتحدة 

والبرازيل والصين، بينما وُجد أن التغيرات غير الطبيعية غير ذات دلالة إحصائية في حالة الهند واليابان.

وقــد بين )Saker, 2020( في دراسته التي أجراها على بلدان مجموعة السبعة و24 من اقتصادات السوق الناشئة 
أن إجــراءات الإغــلاق والتباعد الاجتماعي أدت إلى خسائر في الإنتاج العالمي والعرض والتجارة والاستثمارات والتوظيف، 
حيث وضحت الدراسة التأثير المحتمل لتدابير السياسة المالية والنقدية والكلية المالية على الخسائر الاقتصادية الناجمة 
عن التدابير التنظيمية والحجر الصحي، فقد خفضت السلطات النقدية والبنوك المركزية أسعار السياسة مثل معدل 
اتفاقية إعــادة الــشــراء وإعـــادة الــشــراء العك�سي ومتطلبات الاحتياطي النقدي لتسهيل إمـــدادات السيولة للاقتصاد، كما 
قدمت البنوك المركزية تسهيلات ائتمانية لتلبية الطلب على القروض. توصلت الدراسة إلى أن اقتصادات مجموعة الدول 
السبع واقتصادات الأسواق الناشئة قد نفذت سياسة مالية ونقدية شاملة سريعة لمواجهة العواقب الاقتصادية السلبية 
واتفاقية  التمويل  إعــادة  الائتمانية وخطط  والتسهيلات  والــقــروض  المباشر  المالي والإنــفــاق  التحفيز  للوباء، شملت حزمة 
المقايضة ونافذة قروض الخصم وخفض الضرائب على الائتمان وتمديد القروض قصيرة الأجل والتمويل المرحلي وخفض 
أسعار الفائدة وشــراء السندات وتمويل الشركات الصغيرة والمتوسطة، ومن المتوقع أن تقلل كل هذه السياسات إذا تم 

تنفيذها بنجاح من تأثير الأزمة وتحقيق الاستقرار.

ولخصت الدراسة أهم الإجــراءات التي اتخذتها الدول والتي تضمنت تخفيض أسعار الفوائد )لجأت جميع البلدان 
البنوك  الــشــراء يمكن أن يساعد  إعـــادة  اتفاقية  الــفــائــدة(، وخفض معدل  إلــى خفض أســعــار  باستثناء الأرجنتين وبلغاريا 
فــي زيـــادة السيولة مــن خــلال الــنــظــام المــالــي، كما خفضت الــعــديــد مــن الــبــنــوك المــركــزيــة إعـــادة الــشــراء الــعــكــ�ســي، وتخفيض 
متطلبات الاحتياطي )CRR وSLR( هو أيضًا قــرار سيا�سي آخر يساعد الاقتصادات على مواكبة طلب المعاملات النقدية 
)الــذي اعتمدته إندونيسيا وماليزيا وبيرو وبولندا وتركيا(، وبــدء عملية الصرف الأجنبي )FXO( لتزويد السوق بالمزيد من 
العملات المحلية )مثل المجر(، مقايضة أسعار الفائدة )أوكرانيا(، شراء سندات سيادية )تركيا(، وتسهيلات الإقراض طويل 
الأجل للشركات الصغيرة والمتوسطة وقطاعات التصدير )المكسيك والمغرب وروسيا وتركيا(، وتخفيف المعايير التنظيمية 

للقروض المعاد هيكلتها / مجدولتها )باكستان(.

التقليدية، فقد اصبح  النقدية غير  السياسات  التي تحصل من تدخلات  الفوائد  في دراستيه   )Rossi, وببن )2022 
ينظر إلى البنوك المركزية كمنقذ للنظام الاقتصادي من الأزمات المالية والوبائية دون الحاجة إلى لقيام الحكومات بزيادة 
نفقاتها الخاصة، فالسياسة الاقتصادية التوسعية يمكنها أن تحل المشاكل الأكثر إلحاحًا وبالتالي زيــادة الآثــار التوزيعية 
للبنوك المركزية في أوقات الأزمــات، فتدخل البنوك المركزية يحث عدد من المؤسسات المالية وغير المالية لتعديل سلوكها 
الإنفاقي بشكل مختلف عن السابق، وحتى تكون السياسة ناجحة يجب أن ترتبط عملية الإقراض بأنشطة إنتاجية لخلق 

نمو اقتصادي 

أما ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة بانها جاءت لبيان ما هي العلاقة بين السياسة النقدية ومتغيرات 
الاقتصاد الكلي في الأردن –حيث تعتبر من الــدراســات الــرائــدة حسب علم الباحثين- ومــا مــدى نجاعة السياسة النقدية 
فــي الأردن فــي تخفيف حــدة الأزمـــات الــتــي يمر فيها الاقــتــصــاد، خــلال الفترة مــن عــام 2011 إلــى 2021، بــالإضــافــة إلــى انــه تم 
إجراء التقييم بطريقة التحليل القيا�سي لاستكشاف أهمية مؤشر أسعار المستهلكين والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في 
تايلور لفحص العلاقة بين معدل أسعار الفائدة ومتغيرات الاقتصاد الكلي  التنبؤ بمعدلات الفائدة، باستخدام نموذج 
ممثلة بالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ومعدلات التضخم خلال العقد الأخير، لأنها ستعكس حالة الوباء وتأثير السياسات 

النقدية للحكومة في السيطرة على حالة الوباء.

تصميم الدراسة: البيانات والمنهجية 
بيانات الدراسة

تحلل الدراسة متغيرات الاقتصاد الكلي والعوامل المالية في الأردن لتقييم دور السياسات النقدية في الحد من تأثير 
الأزمات التي يواجها الاقتصاد العواقب الوبائية وفي المساعدة على انتعاش الاقتصاد. ولغايات إعداد الدراسة تم استخدام 
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2021، والتي تم الحصول عليها من موقع البنك المركزي  2011 ولغاية نهاية عــام  البيانات الشهرية للفترة من بداية عــام 
الأردني ودائرة الإحصاءات العامة الأردنية.

حيث تــم اســتــخــدام الــوســط المــرجــح لأســعــار الــفــائــدة على التسهيلات الائتمانية للبنوك المرخصة / قـــروض وسلف 
النشاط الاقتصادي  القدرة على قياس  في الاعتبار المتغيرات ذات  الــدراســة  بينما أخــذ تحليل  النقدية،  لتمثيل السياسة 
مثل قياس معدل التضخم باستخدام مؤشر أسعار المستهلك )CPI( والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بسعر السوق الثابت.

المنهجية

تستخدم الدراسة فرضية رئيسيّة مفادها: أن السياسة النقدية كما ناقشها تايلور في دراسته والتي توضح أنه من 
المتوقع أن تكون أسعار الفائدة السائدة في الاقتصاد هي نتيجة لتقديرات الدخل الحقيقي.

تهدف الدراسة الحالية إلى إيجاد العلاقة بين السياسة النقدية ممثلة بمعدل أسعار الفائدة الرئي�سي والوسط المرجح 
لأسعار الفائدة على التسهيلات الائتمانية للبنوك المرخصة / قروض وسلف ومتغيرات الاقتصاد الكلي مثل معدل التضخم 
والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي باستخدام نموذج معادلة محدد مسبقًا. أجريت الدراسة للبيانات في الأردن في الفترة بين 

2011 و2021 وتم تحديد فترة أزمة كورونا من بداية عام 2020 وحتى نهاية فترة الدراسة 2022، والمعادلة هي كما يلي:

سعر الفائدة = β1 + α )الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي( + β2 )معدل التضخم(

إلــى إجــراء تحليل للاتجاه لكيفية تغير  سيقدم التحليل الإحصائيات الوصفية للمتغيرات المــذكــورة أعــلاه بالإضافة 
متغيرات الاقتصاد الكلي هذه خلال فترة الجائحة. سيتم استخدم النموذج التجريبي نموذج تايلور لفحص العلاقة بين 
معدل أسعار الفائدة ومتغيرات الاقتصاد الكلي مثل الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ومعدلات التضخم، حيث سيتم تم 
النظر في أرقام السنوات الإحدى عشرة الماضية لأنها ستعكس الحالة الطبيعية قبل الوباء لبيان تأثير السياسات النقدية 

للحكومة في السيطرة على حالة الوباء.

وتمثل المعادلة معدل سعر الفائدة كدالة في متغيرات الاقتصاد الكلي وهي الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ومعدل 
تؤثر  الــتــي  الــعــوامــل  بتقييم  التحليل  عملية  ستبدأ  حيث  التضخم، 
على أسعار فائدة السياسة النقدية في سيناريو العالم الحقيقي، من 
خــلال حــســاب العلاقة نفحص طبيعة واتــجــاه الــعــوامــل الــتــي تشكل 

أسعار الفائدة على السياسة.

ــــة تــأثــيــر إعــــلان مــنــظــمــة الــصــحــة الــعــالمــيــة عـــن جائحة  ثـــم دراسـ
كورونا على أسعار الفائدة النقدية والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
باستخدام منهجية دراسة الحدث، حيث تم استخدام هذه المنهجية 
المعينة في عدد كبير من الدراسات فهي تلخص التأثير قصير المدى 

لحدث اقتصادي / مالي أو حتى أحداث تجارية معينة. 

فــي الـــجـــدول رقـــم )1( تــم إجــــراء اخــتــبــار جـــذر الـــوحـــدة لسكون 
الــخــطــوات  مــن  يعتبر  والــــذي   )Unit Root Test( الــزمــنــيــة  الــســلاســل 
التي ينبغي القيام بها للتأكد من سكون السلاسل الزمنية، وذلك لأن 
وجود بيانات غير ساكنة يؤدي إلى نتائج تقدير زائفة، وبالتالي الميل 
 لاختبار 

ً
إلــى عــدم الــوثــوق التقدير. ومــن أكثر الاخــتــبــارات استخداما

سكون المتغيرات اختبار ديكي – فولر، حيث أشــارت النتائج إلى أن 
جميع متغيرات النماذج ساكنة من الدرجة الأولى )1(عند احتمالية 

اقل من )%5(.

يختبر  والـــــذي   )Engle-Granger( المــشــتــرك  الــتــكــامــل  اخــتــبــار 
فــي الأجـــــل الطويـل لا تتباعـد عـن بعضـها  بينها  تــوازنــيــة  وجـــــود علاقـة 

جدول رقم )1(
اختبار جذر الوحدة لسكون السلاسل الزمنية 

)Unit Root Test(
Null Hypothesis:D)R( has a unitroot Exogenous:Conl-
stant
)LagLength:0)Automatic- basedonSIC,maxlag=10

t-Statistic Prob.*
AugmentedDickey-Fullerteststatistic -6.851802 0.0000
Testcriticalvalues: 1%level -3.557472

5%level -2.916566
10%level -2.596116

Null Hypothesis:D)GDP( has a unitroot ExogeH-
nous:Constant
LagLength:3)Automatic- basedonSIC,maxlag=10(

t-Statistic Prob.*
AugmentedDickey-Fullerteststatistic -2.968614 0.0447
Testcriticalvalues: 1%level -3.565430

5%level -2.919952
10%level -2.597905

Null Hypothesis:D)CPI( has a unitroot Exogenous:u-
Constant
LagLength:0)Automatic- basedonSIC,maxlag=10(

t-Statistic Prob.*
AugmentedDickey-Fullerteststatistic -5.806525 0.0000
Testcriticalvalues: 1%level -3.557472

5%level -2.916566
10%level -2.596116
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الـبعض بشـكل كبيـر، ويصـحح هـذا التباعـد عـن التـوازن بتأثير بعض القـوى 
للتحـرك  الاقتصـادية  المتغيـرات  هـذه  إعـــــادة  علـى  تعمـل  والــتــي  الاقتصـادية 
نحـو التـوازن طويـل الأجـل، والتي تدل أن متغيرات النموذج بالرغم من أنها 
العلاقة  الــرتــبــة، وإن  مــن نفس  أنــهــا متكاملة  إلا  ســلاســل زمنية غير ساكنة 
المقدرة في الخطوة الأولــى هي علاقة صحيحة وغير مضللة، كم هو مبين في 

الجدول رقم )2(.

تم تقدير النموذج باستخدام طريقة المربعات الصغرى الديناميكية 
)DLOS(، حيث يبين الــجــدول التالي نتائج تقدير النموذج والــذي يظهر أن 
المقدر ذات معنوية إحصائية عند مستوى دلالة  النموذج  جميع متغيرات 

5%، وبلغت قيمة معامل التحديد المعدل Adj R2 0.77 وهو 
ما يشير إلى أن المتغيرات المستقلة الواردة في النموذج تفسر 
الــتــابــع وهو  فــي المتغير  مــا قيمته 77% مــن التغير الــحــاصــل 
نتيجة  النقدية، وهــي  السياسة  يمثل  والـــذي  الفائدة  سعر 
مــرتــفــعــة فـــي الـــنـــمـــاذج الــقــيــاســيــة، وتــشــيــر إلــــى قــــوة الــنــمــوذج 

الإحصائي، وكما هو مبين في الجدول رقم )3(.

التحليل الوصفي
أثر جائحة كورونا على الاقتصاد الأردني

أشــارت التقديرات في بداية الجائحة إلى زيــادة معدل 
الــتــغــيــر فـــي الـــديـــن الـــعـــام الــعــالــمــي نــســبــة إلــــى الـــنـــاتـــج المــحــلــي 
ــا بــنــســبــة تـــزيـــد عـــن %18،  ــالـــي بــســبــب جــائــحــة كــــورونــ الإجـــمـ
بـــالإضـــافـــة إلــــى زيـــــادة تــغــيــر الــعــجــز المـــالـــي الــحــكــومــي الــعــالــمــي 
نــســبــة إلــــى الــنــاتــج المــحــلــي الإجـــمـــالـــي بــنــســبــة تــزيــد عـــن %10، 
وقد تراجع الناتج المحلي الإجمالي والذي نتج بشكل أسا�سي 
الأجنبي وحجم  السياحي والاستثمار  الــدخــل  تــراجــع  بسبب 

التصدير، حيث بلغ الناتج المحلي الإجمالي بسعر السوق الثابت 7.77 مليار دينار في نهاية عام 2019، والذي انخفض إلى 
6.99 مليار دينار في نهاية الربع الأول من عام 2020، وعاد للارتفاع ليصل إلى 7.84 مليار دينار في نهاية عام 2021.

كما انخفضت قيمة الودائع لدى البنوك الأردنية من 35.7 مليون دينار في شباط 2020 إلى 34.8 في أيار 2020، والتي 
2021. ورافقها زيــادة قيمة  2020، و39.5 مليون دينار نهاية عــام  عــادت للارتفاع لتصبح 36.8 مليون دينار في نهاية عــام 
 بسبب توقف النشاط الاقتصادي والإغلاقات الشاملة التي فرضتها الحكومة 

ً
الشيكات المرتجعة إلى أعلى قيمة لها تاريخيا

لتخفيف حدة انتشار فيروس كورونا.

تــراجــع مــؤشــرات بــورصــة عمان والقيمة الاسمية للأسهم المــدرجــة بسبب إغــلاق الــســوق لمــدة شهرين نتيجة للحظر 
الشامل الذي فرض في بداية انتشار الجائحة حيث انخفض الرقم القيا�سي المرجح بالقيمة السوقية من ما يزيد عن 3500 

نقطة في بداية عام 2020 إلى 2887 في أيار من ذات العام.

كما انخفض الميزان التجاري نتيجة لتراجع حجم الصادرات من القطاعات الاقتصادية المختلفة وان كانت بنسب 
متفاوتة مثل قطاع الألبسة والفوسفات والبوتاس والأسمدة والمنتجات الكيماوية، والذي قابله انخفاض في المستوردات 

خاصة من قطاع النفط الخام ومشتقاته.

أثــر كبير على المالية العامة والـــذي يتجلى بانخفاض الإيــــرادات العامة نتيجة للحظر الشامل الــذي تم  وكــان هناك 
فرضه وإغلاق كافة القطاعات لحوالي شهرين.

جدول رقم )2(
)Engle-Granger( اختبار التكامل المشترك
CointegrationTest-Engle-Granger Date:06/06/
22Time: 00:15 Equation:UNTITLED
Specification:R GDP CPI C @.TREND Cointegrato-

 ing equation deterministics:C @.TREND Null
hypothesis: Series are not cointegrated

 Automatic lag specification )lag=1 based on
Schwarz info criterion, maxlao=9(

Value *.Prob
Engle-Grangertau-statistic -4.128335 0.0379
Engle-Grangerz-statistic 9.089237 1.0000

*MacKinnon)1996(p-values.

جدول رقم )3(
تقدير النموذج باستخدام طريقة

)DLOS( المربعات الصغرى الديناميكية
DependentVariable:R
22Time: 23:31/05/Method:DynamicLeastSquares)DOLS( Date: 06
Included obseivations: 44 2021/01/201112/01/Sample:3
Cointegrating equation deterministics: C @,TREND Fixed-
)leads andlags specification)lead=0,lag=1

 Long-run variance estimate )BartlettKernel,Newey-Westfixed
)bandwidth = 4.0000

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic .Prob
GDP 0.001755 0.000623 2.815662 0.0078
CPI 0.140148 0.040234 3.483335 0.0013
C -11.87912 4.068484 -2.919789 0.0060

TREND@ -0.157148 0.024335 -6.457576 0.0000
R-squared 0.814211 Meandependentvar 8.393182

AdjustedR-squared 0.778085 S.D.dependentvar 0.632234
S.E.ofregression 0.297832 Sumsquaredresid 3.193333
Long-runvariance 0.177164
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 بسبب توقف النشاط 
ً
 ومحليا

ً
وتــراجــع القطاع السياحي، والــذي قد يعتبر المتضرر الأكبر من جائحة كــورونــا عالميا

 في الفترات اللاحقة بسبب القيود التي فرضت من قبل معظم الدول مثل 
ً
 في بداية الأزمة، والذي بقي منخفضا

ً
السياحي كليا

إجراء فحوصات كورونا وفرض فترات حجر للقادمين والمغادرين.

أهم الإجــراءات التي قام بها البنك المركزي الأردني لمواجهة أثر أزمة كورونا على الاقتصاد الأردني )الموقع الرسمي 
للبنك المركزي الأردني(

في بداية انتشار فيروس كورونا في بداية عام 2020، وفي إطار سعي البنك المركزي الأردنــي لتخفيف الضرر النا�سئ 
عن الإغــلاقــات والقيود التي فرضت بسبب جائحة كورونا ومــا يشكله من تحديات وضغوطات على الاقتصاد المحلي قام 
البنك المركزي الأردنــي بمجموعة من الإجــراءات والتدابير الاحترازية لتخفيف الأثر السلبي لهذه التداعيات مثل تخفيض 
للبنوك وتأجيل أقساط القرض والتسهيلات والتي تهدف لزيادة السيولة ودعم  الفائدة ونسبة الاحتياطي الإلزامي  سعر 

القطاعات الاقتصادية المختلفة لضمان استمرار عجلة الاقتصاد، والتي كانت من أهمها ما يلي:

تــأجــيــل أقــســاط الــقــروض والــتــســهــيــلات المــمــنــوحــة لــلأفــراد والــشــركــات لمـــدة 3 أشــهــر بــالإضــافــة إلـــى تــأجــيــل أقــســاط 1- 
القطاعات المتضررة من انتشار جائحة كورونا حتى نهاية عام 2020، بدون أن يؤثر ذلك على التصنيف الائتماني 

للشركات ولا أن يعتبر إعادة هيكلة للديون وبدون فرض فوائد إضافية أو عمولات تأجيل.

تخفيض أسعار الفائدة على أدوات السوق النقدي لدى البنك المركزي الأردني بنسبة 1.5% في بداية الجائحة في 2- 
الأردن.

تخفيض نسبة الاحتياطي الإلزامي للبنوك على الودائع من 7 % إلى 5%، الأمر الذي أدى إلى توفير سيولة إضافية 3- 
للبنوك بمقدار 550 مليون دينار أردني والذي أدى بدوره إلى تخفيض الفوائد على القروض الممنوحة من البنوك 

للقطاعات الاقتصادية المختلفة من الشركات بالإضافة للأفراد والذي سيؤدي إلى تنشيط الاقتصاد.

عقد اتفاقيات إعادة شراء مع البنوك الأردنية بمقدار 500 مليون دينار أردني لمدة سنة لتوفير سيولة إضافية 4- 
للبنوك.

تمويل برامج لدعم الشركات الصغيرة والمتوسطة والأفراد والحرفيين بقيمة 500 مليون دينار أردني والتي تم رفعها 5- 
 لتصبح 700 مليون دينار أردني بحيث تتم عن طريق البنوك الأردنية وبكلفة تمويل مخفضة لا تتجاوز %2 

ً
لاحقا

وفترات سماح طويلة تصل لحوالي سنة لمساعدتهم لتغطية احتياجاتهم التمويلية من نفقات تشغيلية ورأس مال 
عامل لتتمكن من الاستمرار في العمل في ظل الإغلاقات والظروف الاقتصادية الصعبة التي نتجت عن الجائحة، 

.)Alzoubi, 2020( كما ستقوم شركة ضمان القروض بضمان 85 % من قيمة القروض

1% داخل 6-  الفائدة على برنامج البنك المركزي لتمويل ودعــم القطاعات التنموية بحيث أصبح  تخفيض أسعار 
محافظة العاصمة و0.5% في بقية المحافظات، وزيادة سقف السلف وآجال التمويل وفترات السماح، بالإضافة 

إلى شمول قطاعات إضافية.

لبرنامج ضمان 7-  التأمينية  التغطية  الناشئة والــقــائــمــة، وزيـــادة نسبة  المــشــاريــع  قـــروض  تخفيض عــمــولات ضــمــان 
المبيعات المحلية والصادرات.

التأكيد على استمرارية عمل أجهزة الصراف الآلي في البنوك ونقاط البيع لدى القطاعات التجارية والصناعية 8- 
المختلفة لضمان استمرارية تقديم الخدمات المالية المختلفة.

مناقشة نتائج الدراسة
إن تطبيق قاعدة تايلور على الأردن للفترة الممتدة من بداية عام 2011 إلى نهاية عام 2021 من خلال دراسة أسعار 
الفائدة على التسهيلات الائتمانية للبنوك المرخصة / قروض وسلف لتمثيل السياسة النقدية كمتغير تابع وإجمالي الناتج 
 بالرقم القيا�سي لأسعار المستهلك كمتغيرات مستقلة، أظهر علاقة موجبة 

ً
المحلي بسعر السوق الثابت والتضخم مقاسا

ذات معنوية إحصائية عند مستوى دلالة 5% بين كل من سعر الفائدة والناتج الإجمالي المحلي، وسعر الفائدة والتضخم، 
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وهذا يوافق النظرية الاقتصادية حيث أنه من الواضح أن الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي والتضخم له تأثير إيجابي على 
تغيير سعر الفائدة.

الحقيقي  الإجــمــالــي  المحلي  الناتج  وأهمها  الاقــتــصــاديــة  المــؤشــرات  مــن  العديد  انخفاض  الوصفي  التحليل  يظهر  كما 
الحكومة على  التي فرضتها  النطاق  الواسعة  لعمليات الإغــلاق  نتيجة مباشرة  كــورونــا والتي كانت  بداية جائحة  في  خاصة 
مستوى الــدولــة. والتي رافقتها حزمة من الإجـــراءات على صعيد السياسة النقدية قــام بها البنك المركزي الأردنــي لتخفيف 
آثــار الأزمـــة ودفــع عجلة الاقتصاد والــتــي كــان أهمها خفض نسبة الفائدة بنسبة 1.5%، وضــخ سيولة مــن خــلال تخفيض 
الاحــتــيــاطــي الإلــزامــي للبنوك وتــمــويــل بــرامــج لــدعــم الــشــركــات الصغيرة والمــتــوســطــة وتــأجــيــل الأقــســاط لــلأفــراد والقطاعات 

المتضررة تجاوزت بمجملها 1.75 مليار دينار أردني. 

من الملاحظ أن أثر جائحة كورونا وما رافقها من إغلاقات وتباطؤ في الاقتصاد كان بشكل أسا�سي في الأشهر الأولى 
للجائحة، حيث تحسن الاقتصاد بعدها وتجاوز إلى حد ما الأضرار التي أصابته نتيجة للجائحة بفعل الإجراءات التي قامت 

بها الحكومة والبنك المركزي الأردني. 

وأخيرا يو�سي الباحثون بدراسة حالة التغيرات في السياسة النقدية، التي نجمت عن التغيرات في معدلات التضخم 
، لعدم إمكانية دراســـة أثــر جائحة كــورونــا طويل الأمــد الآن بسبب عــدم توفر 

ً
والــنــاتــج المحلي الإجــمــالــي الحقيقي مستقبلا

البيانات الكافية.
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 ABSTRACT

The COVID-19 pandemic presented significant difficulties for central banks as they attempted to 
implement efficient monetary policies that would guide the Jordanian economy toward recovery from 
these crises. Consequently, this study focuses on how Jordan’s macroeconomic factors and monetary policy 
interact. In addition to the effects of monetary policy decisions that were made to control the crisis brought 
on by the Covid-19 pandemic in Jordan between 2011 and 2021. 

In order to determine the significance of the consumer price index and real GDP in predicting interest 
rates, the assessment was carried out using descriptive analysis backed by econometric analysis. Taylor 
model was used to examine the relationship between the interest rate and macroeconomic variables 
represented by real GDP and inflation rates over the previous ten years, as it will reflect the pandemic’s 
state and the effectiveness of the government’s monetary policies in controlling the pandemic situation. 
The most noteworthy conclusion of the study is that the application of Taylor’s rule through the study of 
interest rates on credit facilities of licensed banks-loans and advances to represent monetary policy as a 
dependent variable, GDP at the constant market rate, and inflation as measured by the consumer price index 
as independent variables-showed that interest rates and GDP and interest rates and inflation had positive 
statistical relationships at the level of significance of 5%. This is in line with economic theory because it is 
evident that changes in interest rates are positively impacted by changes in real GDP and inflation.

Keywords: Monetary Policies, Variables of the Jordanian Economy, Covid-19 Pandemic, Central Bank, 
Taylor Model, The Hashemite Kingdom of Jordan.




