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 2021صندوق النقد العربي   ©

محفوظة حقوق الطبع    
 

قضایا النقدیة والمصرفیة والمالیة  التبحث في وصندوق النقد العربي، في یون الفنعد ھذه الدراسات یُ 
 والتجاریة وأسواق المال وانعكاساتھا على الاقتصادات العربیة. 

 

الآراء الواردة في ھذه الدراسة لا تمثل بالضرورة وجھة نظر صندوق النقد العربي، وتبقى معبرة  
الدراسة. يوجھات نظر مؤلفعن    

 

لا یجوز نسخ أو اقتباس أي جزء من ھذه الدراسات أو ترجمتھا او إعادة طباعتھا بأي صورة دون  
بغرض النقد والتحلیل، مع   موافقة خطیة من صندوق النقد العربي إلا في حالات الاقتباس القصیر

 وجوب ذكر المصدر.

 

 العنوان التالي:  إلىتوجھ جمیع المراسلات 

 الدائرة الاقتصادیة  

 صندوق النقد العربي 

 دولة الامارات العربیة المتحدة –  يأبو ظب، 2818ص.ب 

 + 971 –2 –  6171552ھاتف: 

 + 971  –2 –  6326454فاكس:

 economic@amfad.org.aeالبرید الالكتروني: 
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، غلاق العام والجزئيعملیات الإزمة الاقتصادیة الناتجة عن تفشي فیروس كورونا، وما تبعھا من  مع ظھور الأ
توظیف عملیات   تم ، حیث  19-أدوات السیاسة النقدیة في مجابھة تبعات كوفید  إلىغالبیة حكومات العالم  لجأت  

خفض نسبة الاحتیاطي النقدي القانوني  إلى، في حین لجأ البعض الآخر في بعض الدول السوق المفتوحة
غالبیة المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة   في حین قامت  ،لمصارف التجاریةل  یةالتمویلقدرة  ال  تعزیزل

 2020شھر مارس من عام  فيجولات الخفض  غالبیة تركزتالنقدیة، حیث السیاسة بتخفیض أسعار فائدة 
 . 3 وبنسب متقاربة من بعضھا البعض

تحفیزیة لدعم الطلب المحلي في الاقتصاد من خلال تشجیع المصارف نقدیة  الدول العربیة سیاسات    اتخذتكما  
التجاریة على تمویل القطاع الخاص، والمشروعات الصغیرة والمتوسطة العاملة في الحقل الصحي، وتلك 

القطاعات المتأثرة بتداعیات فیروس كورونا، مثل قطاع الخدمات (النقل والسیاحة). كما قدمت التي تعمل في 
البنوك المركزیة ومؤسسات النقد العربیة حزمة من المزایا للمصارف التجاریة من أجل تخفیف آثار الجائحة 

 .على عملائھا

الركود الاقتصادي في الدول العربیة، نتیجة لتداعیات دور السیاسة النقدیة في معالجة  إبراز    إلىتھدف الدراسة  
ین القصیر والطویل على معدلات نمو الناتج المحلي الأجلخذ في الحسبان العلاقة في "، مع الأ19-د"كوفی

ولتحقیق ھذا الھدف، حرصت الدراسة على استعراض بعض الأدبیات ذات الصلة بالركود الإجمالي الحقیقي.  
الدراسة على حرصت  كما، 2019وحتى العام  1975منذ عام  لھالحلقات السابقة  إلى الاقتصادي، والتطرق

المطبقة على البیانات المقطعیة بالاعتماد على النمذجة القیاسیة    19-الركود الاقتصادي المصاحب لكوفید  قیاس
عربیة بما  ةدول 7 عددلالمعدلة موسمیاً  ل النمو الاقتصادي الحقیقيمعدلولمتغیرات سعر الفائدة  ربع السنویة

    .یشمل الأردن، وتونس، والجزائر، والسعودیة، وقطر، ومصر، والمغرب
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 مقدمة 

حور النقاشات المتواصلة بین صناع السیاسات النمو الاقتصادي متمثل العلاقة بین السیاسة النقدیة ومعدل 
ض التعرف على فعالیة أداء السیاسة النقدیة في معالجة التقلبات روخبراء المصارف المركزیة بغ الاقتصادیة

عند قیام البنك المركزي  التي تتخلل ھذه الدورات.ركود والانتعاش بالأخص حلقات ال في الاقتصادالدوریة 
الذھن طبیعة قنوات انتقال أثر السیاسة النقدیة (سعر  إلىبإعلان المؤشرات الكمیة للسیاسة النقدیة، یتبادر 

یتباین أثر الانتقال من قناة لأخرى من  القطاع الحقیقي، حیث إلىالفائدة، الائتمان المحلي، وأسعار الأصول) 
معدل نمو الناتج یطال . كما بدرجة أساسیةبطاء، وكذلك من حیث الأثر على معدلات التضخم حیث درجة الإ

 .أخرى إلىبفترات إبطاء تختلف من دولة  ،جماليالمحلي الإ

الباحثین وصناع القرار لقیاس مراحل  لدىیعتبر معدل نمو الناتج المحلى الإجمالي متغیراً شائع الاستخدام 
مرحلة الركود تدل على انكماش   إن، حیث  )وازدھارالتي تتكون من حلقتین رئیستین (ركود،    الدورة الاقتصادیة

ادیة بسبب الانخفاض في مستوى النشاط الاقتصادي. تحدث حالات الركود بشكل عام عندما الدورة الاقتص
(صدمة الطلب السلبیة)، وتتباین تعریفات الركود الاقتصادي   نفاقالإنمط  یكون ھناك انخفاض واسع النطاق في  
نھ "انخفاض كبیر في النشاط الاقتصادي الذي یستمر ألیھ بإمریكیة یشار عبر الدول. في الولایات المتحدة الأ

، والإنتاج والدخل، والعمالةالناتج المحلي الإجمالي الحقیقي،  ینعكس على مستویاتلأكثر من بضعة أشھر، 
ف حالات الركودالص  انخفاضعمومًا على أنھا  1ناعي، ومبیعات الجملة والتجزئة". في المملكة المتحدة، تعُرَّ
تم قیاسھ من خلال البیانات ربع السنویة (المعدلة وی، 2 جمالي لربعین متتالیینیات الناتج المحلي الإمستوفي 

 ً  ) للناتج المحلي الإجمالي الحقیقي.موسمیا

و قد أفي العادة یحدث الركود الاقتصادي نتیجة لمجموعة من العوامل قد تكون طبیعیة مثل الكوارث الطبیعیة 
حیث  ،نسان مثل الحروب والتقلبات السیاسیة التي بدورھا تؤثر على المتغیرات الاقتصادیةتكون من صنع الإ

أم یكون لاحقاً لھا، غیر أن غالبیة  الاقتصادیة زمةھناك جدل واسع حول ما إذا كان الركود یصاحب الأأن 
یعود سبب الركود الاقتصادي و،  الاقتصادیة  زمةأن حلقات الركود الاقتصادي تظھر بعد الأ  إلىالدراسات تشیر  

 . 2008زمة المالیة العالمیة الأ إلىخلال السنوات السابقة 

الشرائیة للفرد مما یبطئ كل من الاستھلاك والاستثمار، وبالتالي   درة عند تراجع النشاط الاقتصادي، تنخفض الق
الذي یتزامن مع تباطؤ معدل التضخم. تأتي ھذه المرحلة بعد فترة من التوسع   ،الناتج المحلي الإجمالي  یتراجع

ھور ضغوطات تضخمیة (ارتفاع أسعار المنتجات). ظالاقتصادي الذي یتمیز بانتعاش الطلب الإجمالي و
توسعیة (نقدیة ومالیة) یة تبني سیاسات اقتصادب الاقتصادي الحكومات حالات الركودواجھ ما ت الي، عادةبالت

 نقدیة تحفیزیة.من خلال تبني سیاسات وھذا ما سیتم تناولھ خلال الجزء الثاني من الدراسة 

 
ً لدراسة یولیوس شیسكین "  1 نھ تتابع لربعین سنویین متتالین من انخفاض الناتج المحلي أ" فقد عرف الركود الاقتصادي على 1974وفقا

  الإجمالي الحقیقي، بعد ربع سنوي من الانتعاش.
2 Layton & Banerji (2003), “What is a Recession? A Reprise", Economic Cycle Research Institute, March. 
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ضرورة مراعاة الإطار العام للسیاسة النقدیة للإجراءات والتدابیر العملیة التي تقوم بھا ب )2017،الشاذلي
  الاقتصادي.  ركودال إلىو تلك المحتملة والتي قد تؤدي  أالسلطات النقدیة لمواجھة التحدیات الاقتصادیة القائمة  

ن تدعم أضرورة  ب،  2009مي لعام  كما أوصى صندوق النقد الدولي في تقریره الصادر عن آفاق الاقتصاد العال
من خلال الأدوات المتاحة لكل منھما مع وضع استراتیجیات  ،كل من السیاستین النقدیة والمالیة الطلب الكلي

  تضمن استمراریة أوضاع المالیة العامة على المدى الطویل.

على مدى العقود   ركودیھحلقات    أربعالاقتصاد العالمي  فقد شھد  ،  ]  Kose , and al. (2020(  [لدراسةووفقاً  
نصیب   . خلال كل من ھذه الفترات، تقلص2009و  1991و  1982و  1975  أعوام   وتحدیداً في  السبعة الماضیة

زامن بشكل تتالركود العالمي  . كما أشارت الدراسة إلى أن حلقاتالناتج المحلي الإجمالي الحقیقي الفرد من
الاقتصادي الركود  على سبیل المثال،  .  دول العالم ع اضطرابات اقتصادیة ومالیة في العدید من  م  كبیر إلى حد ما

وأكثرھا   ،أعمق فترات الركود الأربعة  كبیرإلى حد  زمة المالیة العالمیة، وصفتھ الدراسة بأنھ كان  الناتج عن الأ
 تزامنًا. 

 اً: منھجیة الدراسة نیثا

 مدى فاعلیة السیاسة النقدیة في معالجة الركود للتعرف علىالدراسة المتبعة من قبل منھجیة الفیما یلي 
 :الاقتصادي

  ًحلقات الركود  حدیدلت) 2019 – 1975( للفترة  السنویة بیانات النمو الاقتصاديتم استخدام  :أولا
 الركودحلقات لدراسة التجارب التاریخیة  منھذه الخطوة مكنت الاقتصادي خلال الفترات السابقة. 

التي عرفتھا الدول العربیة وكیفیة استجابة المصارف المركزیة لھا من حیث السیاسات والإجراءات 
 تم استخدام    المتبعة وما إذا كانت فعالة في معالجة الركود الاقتصادي خلال تلك الفترات.

 سنویةربع  من خلال استخدام بیانات 19-ثانیاً: تقدیر الركود الاقتصادي الناتج عن تداعیات كوفید 
  .)2020-2017تغطي الفترة (

   :ًتقدیر قیاس درجة استجابة السیاسة النقدیة للتقلبات الدوریة في الناتج المحلي الإجمالي من خلال  ثالثا
 تغطي الفترةالتي  )4(المعدلة موسمیاً  ربع سنویةال المقطعیة بیاناتالقیاسي المستخدم في الالنموذج 

حول دور السیاسة النقدیة لصناع القرار في المصارف المركزیة  توصیات  وتقدیم  ،  )2020  -  2000(
 . 19-في معالجة الركود الاقتصادي الناتج عن كوفید
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Layton & Banerji (2003), 
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 الدراسات السابقة: أولاً 

غیر   الكبیر،ما قبل الكساد العالمي    إلى  تباطؤ النمو الاقتصاديدبیات السیاسة النقدیة ودورھا في معالجة  أتعود  
ھذا تناولت ذلك. عدد من الدراسات  عقابأفي  تأكدت السیاسة النقدیة في حفز النشاط الاقتصادية ن أھمیأ

الركود الاقتصادي  على  [William Poole (1974)]دراسة حیث ركزت الموضوع بشيء من التفصیل، 
وأشارت ، ذا الركوداستجابة السیاسة النقدیة لھالذي صاحب الصدمات النفطیة خلال حقبة السبعینات وكیفیة 

التي سبقت الحلقات  كثر تشدداً خلال فترات الازدھارأن كل من السیاستین النقدیة والمالیة كانتا أ إلى الدراسة
عن ذي قبل  أكثرتوسعیة ن تكون أن السیاسة النقدیة یجب أ إلىأیضاً  شارتأ. كما في ذلك الوقت ةالركودی

 Lars E.O. Svensson] )  2010([دراسة  ذلك، تناولت إلىخلال فترات الركود الاقتصادي. بالإضافة 
زمة كانت نتیجة الأأن  إلىشارت أ، حیث 2008لعام زمة المالیة العالمیة ود الاقتصادي الناتج عن الأكالر

  .السیاسة النقدیة بإدارة منھ عوامل ترتبط  أكثر )شرافیةإیة ومتنظیمؤسسیة (لعوامل 

 الصادرة عن بنك التسویات الدولیة Bech, Gambacorta and Kharroubi] [(2012) أشارت دراسة
 إدارة  في الأنسبن السیاسة النقدیة التوسعیة تعتبر أ إلىدولة متقدمة  24والتي اعتمدت على عینة مكونة من 

وجھات ھناك اختلاف في ن أنھا استدركت ألا إزمات الاقتصادیة، الأ أثناء وفى أعقابالركود الاقتصادي 
التشوھات الاقتصادیة ، بھدف تقلیص التوسعیة ن تستغرقھا السیاسةأالنظر حول الفترة الزمنیة التي یجب 

قل فعالیة في معالجة الركود أن السیاسة النقدیة تعتبر أ إلىتوصلت الدراسة  كما .ھاتنفیذالناتجة عن المتوقعة 
من  ن ذي قبل.مقل كفاءة أ للقطاع الحقیقي السیاسة النقدیةأثر زمة عندما تكون قنوات انتقال الاقتصادي للأ

للصدمات النفطیة كیفیة استجابة السیاسة النقدیة   Jean-Marc Natal]  [(2009)ناحیة أخرى تناولت دراسة  
وزن نسبي كبیر في إجمالي الناتج الدول العربیة النفطیة تمثل ن أسیما ولا والحلقات الركودیة الناتجة عنھا، 

ھي تلك   ،الاقتصادي  الركود  أثناء حدوثن السیاسة النقدیة الأمثل  أ  إلى. حیث توصلت الدراسة  المحلي العربي
 لبنوك المركزیة.لھمال الأھداف الأخرى إمع عدم الأسعار، التي تعمل على تحقیق استقرار 

أن الجزء الأكبر من دینامیكیة النشاط الاقتصادي      ]    [J. Christianoy ,and al. (2014)  أظھرت دراسة
توصلوا حیث  لى انخفاض سعر الفائدة الى الحد الأدنى للقیمة صفر،  إعزى  یُ   ،الحقیقي خلال فترة الكساد العظیم

واجھ فیھ قطاع الذي یُ  (New Keynesian Model) الى ھذه النتیجة من خلال النموذج الكینزي الجدید
قاموا بدراسة السلوك المشترك وتحریر أسواق العمل كما الاعمال بجمود الأسعار مع عدم جمود الأجور. 

 عوامل الإنتاجإجمالي إنتاجیة والسلع خلال فترات الركود الاقتصادي، حیث لعب الانخفاض الملحوظ في 
الذي حدث خلال  انخفاض النشاط الاقتصاديحجم في حساب دوراً مھماً  ،وارتفاع تكلفة رأس المال العامل

 .فترة الركود العظیم 

 النقد عرض نمو معدل في ممثلة النقدیة السیاسة متغیرات أن )2018،جمال قاسم ( دراسة أظھرتكذلك، 
 ینالأجلفي  الاقتصادیة الأنشطة على التأثیر في المھمة العوامل من تعتبر المحلي والائتمان الفائدة وأسعار
 (أحمد دراسة كما أوصت  .يعلى معالجة حلقات الركود الاقتصاد ا، ما یعنى قدرتھوالمتوسط القصیر
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ضرورة مراعاة الإطار العام للسیاسة النقدیة للإجراءات والتدابیر العملیة التي تقوم بھا ب )2017،الشاذلي
  الاقتصادي.  ركودال إلىو تلك المحتملة والتي قد تؤدي  أالسلطات النقدیة لمواجھة التحدیات الاقتصادیة القائمة  

ن تدعم أضرورة  ب،  2009مي لعام  كما أوصى صندوق النقد الدولي في تقریره الصادر عن آفاق الاقتصاد العال
من خلال الأدوات المتاحة لكل منھما مع وضع استراتیجیات  ،كل من السیاستین النقدیة والمالیة الطلب الكلي

  تضمن استمراریة أوضاع المالیة العامة على المدى الطویل.

على مدى العقود   ركودیھحلقات    أربعالاقتصاد العالمي  فقد شھد  ،  ]  Kose , and al. (2020(  [لدراسةووفقاً  
نصیب   . خلال كل من ھذه الفترات، تقلص2009و  1991و  1982و  1975  أعوام   وتحدیداً في  السبعة الماضیة

زامن بشكل تتالركود العالمي  . كما أشارت الدراسة إلى أن حلقاتالناتج المحلي الإجمالي الحقیقي الفرد من
الاقتصادي الركود  على سبیل المثال،  .  دول العالم ع اضطرابات اقتصادیة ومالیة في العدید من  م  كبیر إلى حد ما

وأكثرھا   ،أعمق فترات الركود الأربعة  كبیرإلى حد  زمة المالیة العالمیة، وصفتھ الدراسة بأنھ كان  الناتج عن الأ
 تزامنًا. 

 اً: منھجیة الدراسة نیثا

 مدى فاعلیة السیاسة النقدیة في معالجة الركود للتعرف علىالدراسة المتبعة من قبل منھجیة الفیما یلي 
 :الاقتصادي

  ًحلقات الركود  حدیدلت) 2019 – 1975( للفترة  السنویة بیانات النمو الاقتصاديتم استخدام  :أولا
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 تم استخدام    المتبعة وما إذا كانت فعالة في معالجة الركود الاقتصادي خلال تلك الفترات.

 سنویةربع  من خلال استخدام بیانات 19-ثانیاً: تقدیر الركود الاقتصادي الناتج عن تداعیات كوفید 
  .)2020-2017تغطي الفترة (

   :ًتقدیر قیاس درجة استجابة السیاسة النقدیة للتقلبات الدوریة في الناتج المحلي الإجمالي من خلال  ثالثا
 تغطي الفترةالتي  )4(المعدلة موسمیاً  ربع سنویةال المقطعیة بیاناتالقیاسي المستخدم في الالنموذج 

حول دور السیاسة النقدیة لصناع القرار في المصارف المركزیة  توصیات  وتقدیم  ،  )2020  -  2000(
 . 19-في معالجة الركود الاقتصادي الناتج عن كوفید
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Layton & Banerji (2003), 
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تم استخدام البیانات السنویة لنمو الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة لرصد حلقات الركود الاقتصادي في 
مع   بالمقارنةذلك  ھ  یة لالفترة الزمنمن حیث  وقیاس عمق الركود  )  2019  -  1975(  خلال الفترة   ةالعربی  دولال

حلقة   14تم رصد حوالي    حیثفروقات من حیث العدد والعمق والفترة الزمنیة.  الالركود العالمي للتعرف على  
حالات ركود للاقتصاد العالمي.   8ركود اقتصادي في المتوسط في الدول العربیة خلال الفترة المذكورة، مقابل  

وبعضھا   1997سیویة  زمة الآمثل الأ  ،زمات العالمیةامن مع بعض الأتزفي الدول العربیة  بعض حالات الركود  
 .الدول العربیةمن  ددتأثر بالأوضاع الداخلیة في ع

ارتبطت غالبیة حالات الركود الاقتصادي بالارتفاع في الأسعار العالمیة للنفط كما سیتم استعراضھ من خلال 
بیانات الناتج المحلي الإجمالي العربي والعالمي، من ثم ربط رصد حلقات الركود العربي والعالمي من واقع 

 ھاعادة ما تمثل الزیادة في أسعار النفط أحد مسببات والتيللازمات النفطیة  5 ھذه الحلقات بالأحداث التاریخیة
 في الدول العربیة.

العربي انخفض الناتج المحلي الإجمالي ، 1975العام خلال حقبة السبعینات من القرن الماضي وبالتحدید في 
بلغ حوالي  1977في عام  آخر ، من ثم تلاه ركود اقتصادي1976 - 1975خلال الفترة بالمائة  24بمقدار 

  .6التوقف عن الإنتاج  إلىولي بإعلان الحظر النفطي ما دفع الدول العربیة  ارتبطت المناسبة الأ .ویةمئ  نقطة  7.2
التي كانت سبباً في ارتفاع معدلات  ،اتفاق الدول المصدرة للنفط على آلیة محددة لرفع أسعار النفط ذلك أعقب

   .معدلات مرتفعة، حیث سجل التضخم خلال تلك الفترة 

عمق خلال نقطة ھي الأ إلىل الركود العربي ووصالتي نتج عنھا  ،بدأت ازمة الطاقة الثانیة 1981في العام 
، بینما نقطة مئویة 10.2العربي في ذلك الوقت  الاقتصادي ) حیث بلغ عمق الركود2019 – 1975الفترة (

سنوات. ارتبطت  6استمر لفترة ونقطة مئویة  2.5العالمي في نفس العام حوالي  الاقتصادي عمق الركود بلغ
 نتیجةالكلي    المعروضللنفط ما قلل من   المصدرةالعربیة  الدول إحدى   فيبالأوضاع الداخلیة    ،المناسبة الثانیة
النقص في المنتجة وزیادة الأسعار. ما دفع دول أخرى لزیادة الكمیات المنتجة لتعویض  اتانخفاض الكمی

أزمة الطاقة الثالثة التي كانت نتیجة للتوترات حدثت  )  1992  –  1991في بدایة التسعینات (  .المعروض النفطي
 ،لفترة قصیرة  أثرھاعلى  ارتفعت أسعار النفطحیث ، 1990أغسطس  الأوسط فيالسیاسیة في منطقة الشرق 

 . 7 لفترة تسعة أشھراستمرت  ركود اقتصاديما نتج عنھ حلقة  ،مقارنة بأزمات الطاقة السابقة لھا

 نفسفي  العالميفي حین بلغ الركود ، في المائة 2.4العربي حوالي الاقتصادي بلغ الركود ، 1998في العام  
لازمة بسبب اجاء ھذا الركود     ).إثني عشر شھراً متتالیة(نھ لم یستمر طویلاً  أفي المائة غیر    0.5  العام حوالي

 
5 Barsky and Kilian (2004), “Oil and the Macroeconomy Since the1970s “Journal of Economic 
Perspectives—Volume 18, Number 4—Fall 2004—Pages 115–134 
6 James D. Hamilton  (2011), “Historical Oil Shocks”, Department of Economics - University of California, 
San Diego, Revised February 2011. 
7 Robert B. Barsky and Lutz Kilian (2004),” Oil and the Macroeconomy Since the1970s”, Journal of 
Economic Perspectives—Volume 18, Number 4—Fall 2004—Pages 115–134 
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 السابقةالاقتصادي حلقات الركود تشخیص : ثالثاً 
 أربعن الاقتصاد العالمي شھد خلال الخمسین سنة السابقة أ إلى Kose, and al. (2020] (  [ ةتشیر دراس

 زمة المالیة العالمیة. یعتبر الركود الناتج عن الأ) 2009 – 1970خلال الفترة ( حالات ركود اقتصادي 
مقارنة الركود الناتج  على نعكف في ھذه الدراسة، السیاقھذا في  .عمق والأطولبمثابة الأ) 2007-2008(

صاحب ھذه العالم في فترات سابقة. ی  شھدھامع الحلقات السابقة للركود الاقتصادي التي    19-فیدزمة كوأعن  
على باقي المتغیرات الاقتصادیة مثل  ثریؤالحالات انكماش في نصیب الفرد من الناتج المحلي العالمي مما 

 الاستھلاك والاستثمار.

ً أعتبر من تبل و ،الدولیة ھذه التطوراتمعزل عن م تكن في ل ةالعربی المنطقة  كثر الأقالیم الجغرافیة ارتباطا
 .مع باقي دول العالم بھ من موارد طبیعیة وعلاقات تجاریة متینة    تزخرالنظام الاقتصادي العالمي نظراً لما  مع  

شھدتھا الدول التي ھ على قیاس الركود الاقتصادي والتعرف على عدد حلقاتدراسة الفي ھذا الصدد، تركز 
 .باقي الدول، ومقارنتھا مع خلال الأربعین عاماً السابقة ةالعربی

 إلىضافة ، إالركود الاقتصادي في الدول العربیةالناتج المحلي الإجمالي لتقدیر حجم معدل نمو تم استخدام 
. حیث أكثر وأسنتین  إلىو قد تمتد أ وسنة أشھرالتي عادة ما تتراوح بین ثلاث ، الفترة الزمنیة التي یستغرقھا

لسرعة  نظراً الركود الاقتصادي المصاحب للدورات الاقتصادیة لا یستمر طویلاً  على أنیتفق الباحثون 
 النقدیةتین استجابة السلطات الوطنیة من خلال اتخاذ الإجراءات الإصلاحیة اللازمة بالتركیز على السیاس

 .مالیةالو

 )  1شكل (
 ) 2020  – 1970للفترة (العربي الإجمالي الحقیقي  لناتج المحلىنمو السنوي لالمعدل 

 

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20
-.100

-.075

-.050

-.025

.000

.025

.050

.075

.100

70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20 
 قاعدة بیانات صندوق النقد العربي. المصدر:

ھذا  نألاحظ ) حیث یُ 2020 – 1970للفترة (العربي الناتج المحلى الإجمالي الحقیقي  إلى) 1یشیر الشكل (
ن العامل المشترك في أالجدیر بالذكر   .تاریخیة فتراتبصورة ملحوظة في خمس  شبدأ في الانكماالمؤشر 

 حلقات الركود الاقتصادي، وكانت تعرف بأزمات الطاقة.  غلبأالنفط التي تسببت في    صدماتھو    الفتراتھذه  

الناتج المحلى الإجمالي العربي قبل إزالة التقلبات الدوریة  التقلبات الدوریة قصیرة الأجل  الناتج المحلى الإجمالي العربي بعد إزالة
 قصیرة الأجل
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بلغ حوالي  1977في عام  آخر ، من ثم تلاه ركود اقتصادي1976 - 1975خلال الفترة بالمائة  24بمقدار 

  .6التوقف عن الإنتاج  إلىولي بإعلان الحظر النفطي ما دفع الدول العربیة  ارتبطت المناسبة الأ .ویةمئ  نقطة  7.2
التي كانت سبباً في ارتفاع معدلات  ،اتفاق الدول المصدرة للنفط على آلیة محددة لرفع أسعار النفط ذلك أعقب

   .معدلات مرتفعة، حیث سجل التضخم خلال تلك الفترة 

عمق خلال نقطة ھي الأ إلىل الركود العربي ووصالتي نتج عنھا  ،بدأت ازمة الطاقة الثانیة 1981في العام 
، بینما نقطة مئویة 10.2العربي في ذلك الوقت  الاقتصادي ) حیث بلغ عمق الركود2019 – 1975الفترة (

سنوات. ارتبطت  6استمر لفترة ونقطة مئویة  2.5العالمي في نفس العام حوالي  الاقتصادي عمق الركود بلغ
 نتیجةالكلي    المعروضللنفط ما قلل من   المصدرةالعربیة  الدول إحدى   فيبالأوضاع الداخلیة    ،المناسبة الثانیة
النقص في المنتجة وزیادة الأسعار. ما دفع دول أخرى لزیادة الكمیات المنتجة لتعویض  اتانخفاض الكمی

أزمة الطاقة الثالثة التي كانت نتیجة للتوترات حدثت  )  1992  –  1991في بدایة التسعینات (  .المعروض النفطي
 ،لفترة قصیرة  أثرھاعلى  ارتفعت أسعار النفطحیث ، 1990أغسطس  الأوسط فيالسیاسیة في منطقة الشرق 

 . 7 لفترة تسعة أشھراستمرت  ركود اقتصاديما نتج عنھ حلقة  ،مقارنة بأزمات الطاقة السابقة لھا

 نفسفي  العالميفي حین بلغ الركود ، في المائة 2.4العربي حوالي الاقتصادي بلغ الركود ، 1998في العام  
لازمة بسبب اجاء ھذا الركود     ).إثني عشر شھراً متتالیة(نھ لم یستمر طویلاً  أفي المائة غیر    0.5  العام حوالي

 
5 Barsky and Kilian (2004), “Oil and the Macroeconomy Since the1970s “Journal of Economic 
Perspectives—Volume 18, Number 4—Fall 2004—Pages 115–134 
6 James D. Hamilton  (2011), “Historical Oil Shocks”, Department of Economics - University of California, 
San Diego, Revised February 2011. 
7 Robert B. Barsky and Lutz Kilian (2004),” Oil and the Macroeconomy Since the1970s”, Journal of 
Economic Perspectives—Volume 18, Number 4—Fall 2004—Pages 115–134 
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 ،الأداة الرئیسة التي یستخدمھا البنك المركزي للتحكم في النشاط الاقتصادي ةالنقدیالسیاسة یعتبر سعر فائدة 
نھ ربما تكون أاع المصرفي. غیر السیولة في الاقتصاد عن طریق القط إدارة ذلك رفقة أدوات أخرى تتیح 

. زماتزمات عنھ في معالجة الركود الاقتصادي الناتج عن تلك الأاستجابة السیاسة النقدیة مختلفة خلال فترة الأ
ما عن طریق ضخ سیولة نقدیة من خلال إالنشاط الاقتصادي تحفیز  إلىعادة ما تسعى المصارف المركزیة 

 علىیساعد    ، ممَاتوظیف برامج التیسیر الكميأو  ،  خفض أسعار الفائدةالأدوات المتنوعة للسیاسة النقدیة، منھا  
 يزیادة الناتج المحلي الإجمال  بالتالي  ،الاستھلاكي والاستثماري  نفاقتشجیع الإانتعاش الطلب الكلي عن طریق  

    .يالحقیق

 " 19-فیدكوداعیات "الركود الاقتصادي الناتج عن ترابعاً: 
 العربیة المركزیة البنوك واستجابة" 19-كوفید" أزمة 

المتمثلة في وتواجھھ  التينتیجة للتحدیات  ،قبل ظھور فیروس كورونا ه نموفي شھد الاقتصاد العالمي تباطؤاً 
 عدم الاستقرارالتوترات التجاریة بین الصین والولایات المتحدة الأمریكیة، والمخاطر الجیوسیاسیة، فضلاً عن  

وفق تقدیرات صندوق النقد الدولي لمعدل نمو الاقتصاد العالمي التي أعلنھا في إطار في بعض دول العالم. 
مع إمكانیة  2020في المائة عام  4.4قتصاد العالمي بنحو تقریر آفاق الاقتصاد العالمي، توقع أن ینكمش الا

 . 9 في المائة 5.8 یبلغ بتحقیق معدل نمو 2021استرداد عافیتھ في عام 

من المتوقع تأثر مستویات النشاط الاقتصادي في الدول العربیة نتیجة استمرار الجائحة ومن في ھذا الإطار، 
في المائة من الطلب   48خلال عدد من القنوات لعل من أھمھا تأثر مستویات الطلب الخارجي التي تساھم بنحو  

ة الأساسیة التي تسھم بنحو الكلي في الدول العربیة علاوة على تأثر الانتاج في عدد من القطاعات الاقتصادی
بسبب  الاستھلاكي والاستثماريمن المتوقع تراجع الإنفاق في المائة من الناتج المحلي الإجمالي. كذلك  60

حجم ، وھو ما سینعكس على ومجموعة من الأنشطة الخدمیةالأسواق  انتشار الفیروس وحالات إغلاق
تأثر القرار الاستثماري بعدم الیقین بخصوص ما سیؤول  في ھذا السیاق،الاستثمارات في المرحلة المقبلة. 

تأثر المشاریع الاستثماریة القائمة والمخطط   إلىیؤدي    قدوھو ما    2021أفق عام  خلال  الاقتصادي  إلیھ الوضع  
 . 10لھا، نتیجة تباطؤ النمط الاستھلاكي

 للحیلولة النطاق واسعة إنقاذ حزم  ،العشرین مجموعةدول  خاصة الدولیة المؤسسات، تبنت الأزمة ھذه  إزاء
 نفاذ وضمان ھذه الأزمة تداعیات من لتخفیفاو الاقتصادي، الركود دوامة في العالمي الاقتصاد دون وقوع

 المركزیة  كالبنو تتبن. من جھتھا، الصحیة والخدمات السلع من الأساسیة الاحتیاجات إلى العالم  سكان
 الطلب  ودعم   المتضررة،  القطاعات  على  الاقتصادي  الأثر  لتخفیف  مماثلة  إجراءاتفي العالم  المالیة    ووزارات

 أبرز تتمثل. الاقتصادي الركود لتفادي دولار تریلیونات الخمسة تفوق قیمتھا تحفیزیة حزم  إطار في الكلي
 الصحیة  الأنظمة  وتعزیز  ،جائحةلل  الاقتصادیة  الآثار  لتفادي  التعاون الدولي  تكثیف  ضرورة   في  القائمة  التحدیات

 
 .) تقریر آفاق الاقتصاد العالمي، أكتوبر2020صندوق النقد الدولي (  9

 )، "تداعیات فیروس كورونا الاقتصادیة على الدول العربیة"، صندوق النقد العربي، أبریل.2020الولید طلحة (  10
 

10 
 

 .8 يفي المائة مقابل الدولار الأمریك 25خفض قیمة العملة التایلاندیة بحوالي  جراء 1997 في عام سیویةالآ
مثل الركود ، حیث الأكثر حِده 2008لعام  ، اعتبرت الأزمة المالیة العالمیة1929في  منذ الكساد العظیم

 إلى زمة . تعود ھذه الأ2015ما بعد عام  إلىاستمر  الذيالاقتصادي المرتبط بھا الأطول في الدول العربیة 
المصارف  عرفتھازمة الرھون العقاریة التي أمریكیة نتیجة انھیار النظام المصرفي في الولایات المتحدة الأ

، سنوات  3في المائة واستمر لفترة    4.1الركود العربي حوالي    بلغ.  2008في العام    .اذرزالكبیرة مثل لیمان بر
 سنوات. 4نقطة مئویة واستمر لفترة  4.4بینما بلغ الركود العالمي 

 لعام زمة المالیة العالمیةعتبر امتداداً للمدى الزمني للركود الاقتصادي الناتج عن الأاالذي ، 2015بعد العام 
غیر تلك المذكورة أخرى    لأسبابحدثت نتیجة    التي  ،ركود في العالم العربيالبعض حلقات  ، تم تسجیل  2008

ً للظروف الاقتصادیة لكل دولة والتحدیات  ً والمتعلقة بصدمات النفط حیث تباینت ھذه الصدمات وفقا سابقا
 مام كل منھا.أالماثلة 

 ) 2018- 1975( يالعالمالركود مقابل  العربي) حلقات الركود الاقتصادي 2شكل (
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 . ، وصندوق النقد ا�ولي بناءً �لى بیا�ت قا�دة صندوق النقد العربي   ا�راسة   عدي المصدر: تقد�رات م 

ن الاستقرار في المستوى العام للأسعار یعتبر الھدف الأسمى أ  إلىوالتجارب الدولیة  دبیات الاقتصادیة  الأ  تشیر
وبالتالي   ،الرفاه عندما تكون الأسعار في الأصل مستقرة  اتیضاً خلال فترأخلال فترات الركود الاقتصادي، بل  

ار مثل الاستقر  ،مع مراعاة الأھداف الأخرى للسیاسة النقدیة،  ھذا الاستقرار  تعزیز  إلىالنقدیة    اتالسلط  تسعى
عقاب الصدمات أوبما أن غالبیة الحلقات السابقة للركود الاقتصادي كانت في  .  المالي، واستقرار سعر الصرف

السیاسة قدرة    مدى. بناءً علیھ، سیتم في ھذا الجزء من الدراسة استعراض  النفطیة منذ سبعینات القرن الماضي
وكذلك مدى استجابتھا للركود الاقتصادي المتولد في مواجھة الصدمات النفطیة،    على تقدیم حلول فعالة  النقدیة

 عن ھذه الصدمات. 

 
8 IMF (1999), “the Asia Crisis, Causes, Policy Responses, and Outcomes”, Andrew Berg, WB/99/138, 
October. 

 الركود العالمي   الركود العربي  



11

 
11 
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في المائة من الطلب   48خلال عدد من القنوات لعل من أھمھا تأثر مستویات الطلب الخارجي التي تساھم بنحو  

ة الأساسیة التي تسھم بنحو الكلي في الدول العربیة علاوة على تأثر الانتاج في عدد من القطاعات الاقتصادی
بسبب  الاستھلاكي والاستثماريمن المتوقع تراجع الإنفاق في المائة من الناتج المحلي الإجمالي. كذلك  60

حجم ، وھو ما سینعكس على ومجموعة من الأنشطة الخدمیةالأسواق  انتشار الفیروس وحالات إغلاق
تأثر القرار الاستثماري بعدم الیقین بخصوص ما سیؤول  في ھذا السیاق،الاستثمارات في المرحلة المقبلة. 

تأثر المشاریع الاستثماریة القائمة والمخطط   إلىیؤدي    قدوھو ما    2021أفق عام  خلال  الاقتصادي  إلیھ الوضع  
 . 10لھا، نتیجة تباطؤ النمط الاستھلاكي

 للحیلولة النطاق واسعة إنقاذ حزم  ،العشرین مجموعةدول  خاصة الدولیة المؤسسات، تبنت الأزمة ھذه  إزاء
 نفاذ وضمان ھذه الأزمة تداعیات من لتخفیفاو الاقتصادي، الركود دوامة في العالمي الاقتصاد دون وقوع

 المركزیة  كالبنو تتبن. من جھتھا، الصحیة والخدمات السلع من الأساسیة الاحتیاجات إلى العالم  سكان
 الطلب  ودعم   المتضررة،  القطاعات  على  الاقتصادي  الأثر  لتخفیف  مماثلة  إجراءاتفي العالم  المالیة    ووزارات

 أبرز تتمثل. الاقتصادي الركود لتفادي دولار تریلیونات الخمسة تفوق قیمتھا تحفیزیة حزم  إطار في الكلي
 الصحیة  الأنظمة  وتعزیز  ،جائحةلل  الاقتصادیة  الآثار  لتفادي  التعاون الدولي  تكثیف  ضرورة   في  القائمة  التحدیات

 
 .) تقریر آفاق الاقتصاد العالمي، أكتوبر2020صندوق النقد الدولي (  9

 )، "تداعیات فیروس كورونا الاقتصادیة على الدول العربیة"، صندوق النقد العربي، أبریل.2020الولید طلحة (  10
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  القیاسي  تقدیر النموذج 

بھدف قیاس درجة استجابة السیاسة النقدیة للتقلبات الدوریة في الناتج المحلي الإجمالي، تم تقدیر النموذج 
متغیرین یتضمن النموذج    .)2020  -  2000(  تغطي الفترة   التي  ربع سنویةالالبیانات المقطعیة  م  استخدباالقیاسي  

تحدید عمق تمكنا من  خلالھ الذي منمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي، و ،أسعار الفائدةرئیسین، 
كمتغیر تابع، والتركیز على  الإجمالي بحیث یكون التغیر في الناتج المحلي الاقتصادي،الركود فترة  13وطول 

عربیة  ةدول لسبع . تم استخدام البیاناتكمتغیر مستغل متغیر سعر الفائدة بصفتھ الأداة الرئیسة للسیاسة النقدیة
النموذج الشكل تمُثل معادلة و .بما یشمل الأردن، وتونس، والجزائر، والسعودیة، وقطر، ومصر، والمغرب

 :التالي

∆𝑦𝑦�� =  𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑟𝑟�� + 𝑢𝑢��   )1(                                                         

  ��𝑦𝑦∆. تشیر  ات ربع سنویةبیانباستخدام  النموذج الذي تم الاعتماد علیھ في ھذه الدراسة    إلى)  1تشیر المعادلة (
 ��𝑟𝑟) من الزمن، بینما یشیر  (𝑡𝑡) خلال الفترة  𝑖𝑖الحقیقي في الدولة (  التغیر في الناتج المحلي الإجمالي إلى
ً ن قرارات السیاسة النقدیة  سعر فائدة السیاسة النقدیة، لأ  إلى سمي. یتم ترجمتھا من خلال سعر الفائدة الإ  ما  غالبا
𝑢𝑢��  في حین تمثلھامش الخطأ إلىیشیر ، 𝛽𝛽�, 𝛽𝛽�  .قیم المعالم الخاصة بالنموذج  

الإجابة على ما إذا كانت السیاسة النقدیة فعالة في معالجة الركود الاقتصادي حیث تمت صیاغة دراسة  تتناول ال
 ن السیاسة النقدیة فعالةإلى أالفرضیة البدیلة    تشیرن السیاسة النقدیة غیر فعالة، بینما  أمفادھا  التي  فرضیة العدم  

 :في معالجة الركود الاقتصادي

𝐻𝐻�: 𝛽𝛽� = 0, 𝛽𝛽� = 0, … … … … , 𝛽𝛽� = العدم یةفرض                           0  

𝐻𝐻�: 𝛽𝛽� ≠ 0, 𝛽𝛽� ≠ 0, … … … … , 𝛽𝛽� ≠ 0                            ةالبدیل یةالفرض                            

حققت قطر أعلى متوسط حسابي لمعدل حیث    ،في الدول العربیة  الإحصاءات الوصفیة)  1الجدول (  یستعرض
معدل نمو بین   سجلت لبنان أدنى، فیما  خلال الفترة  في المائة  8.3نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي بحوالي  

ً )في المائة  2.6(الدول العربیة   مثل مصر والأردن والبحرین ،  ، وحققت عدة دول عربیة معدلات مرتفعة نسبیا
 في المائة على التوالي. 4في المائة و 4.2في المائة و 4.3 فیھا نموال تمعدلاحیث بلغت 

 )2020-2000( یلاُحظ التباین في المتوسط الحسابي بالنسبة لأسعار الفائدة في الدول العربیة خلال الفترة 
اوز المتوسط الحسابي وتج في موریتانیا، في المائة 19.4بلغ وفي المائة في المغرب،  3.1حیث تراوح بین 
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ً   یستلزم   ما  وھو  ،انتشار المرض  فترة   وتقلیص  البشریة،  الخسائر  وخفض  العالمیة، ً   تنسیقا  ،المستوى  عالي  عالمیا
 .الأزمة آثار بتخفیف الكفیلة الاقتصادیة لتبني السیاسات الحكومات قبل من وسباقة اعتیادیة غیر واستجابة

 بسبب  ،في المائة  5.9  بنحو  2020الاقتصاد الأمریكي في عام    انكماش  إلىالعالمي    الناتجفي    الانخفاضیعُزى  
غلاق في الولایات عن عملیات الإ  فضلاً  الأصول،تراجع الاستھلاك العام والخاص، وعدم الیقین حول أسعار  

انكماش فمن المتوقع    ،. أما في منطقة الیوروالتي تشھد أكبر معدل إصابات ووفیات في العالم   الأمریكیة  المتحدة 
فمن  ،بالنسبة للاقتصاد الیابانيبسبب انخفاض الصادرات وتباطؤ الاستھلاك.  في المائة 7.1 الناتج بنحو

 لصیني معدل نمو موجبالاقتصاد ا في المقابل، سجل .بالمائة 5.9بحوالي  2020في عام  انكماشھالمتوقع 
حالة   إلى، ولا تزال ھناك مخاطر سلبیة أخرى على الاقتصاد العالمي بالنظر  2020عام  في  في المائة    1.2  بلغ

 . 11 عدم الیقین التي تسود العالم في ھذه الفترة 

 ) 3شكل (
 في الدول العربیة "19-عن تداعیات "كوفیدالاقتصادي الناتج  الركود

 

 

 12Prescott-Hodrick أسلوب ، باستخدامالدراسة بناءً على إحصاءات قاعدة بیانات صندوق النقد العربي عديالمصدر: تقدیرات م

من المتوقع بعد إزالة التقلبات الدوریة،   19-كوفیدن عمق الركود الاقتصادي الناتج عن  أ  ) إلى3یشیر الشكل (
العربیة في الدول    یتراوحمن المتوقع أن    في حین،  النفطیة  العربیة  في الدولفي المائة    1  -  0.5یتراوح بین  أن  

 النفطیة   العربیة  ن تسترد الدولأمن المتوقع  تشیر التقدیرات إلى أنھ  حیث    ،في المائة  0.5  –  0بین  غیر النفطیة  
 في المائة لكل منھما.  2.6 یصل إلى حوالي بتحقیق معدل نمو موجب 2021في عام غیر النفطیة عافیتھا و

 
 )، "تقر�ر �فٓاق �ق�صادات العربیة"، س�تمبر.2020( عربيصندوق النقد ال  11
، لإزا� التقلبات ا�وریة من Business Cycle)هو ٔ�سلوب شائع �س�ت�دام في الت�لیلات �ق�صادیة و�ٔ�خص ت� المتعلقة بدورة �عمال (  12
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  القیاسي  تقدیر النموذج 

بھدف قیاس درجة استجابة السیاسة النقدیة للتقلبات الدوریة في الناتج المحلي الإجمالي، تم تقدیر النموذج 
متغیرین یتضمن النموذج    .)2020  -  2000(  تغطي الفترة   التي  ربع سنویةالالبیانات المقطعیة  م  استخدباالقیاسي  

تحدید عمق تمكنا من  خلالھ الذي منمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي، و ،أسعار الفائدةرئیسین، 
كمتغیر تابع، والتركیز على  الإجمالي بحیث یكون التغیر في الناتج المحلي الاقتصادي،الركود فترة  13وطول 

عربیة  ةدول لسبع . تم استخدام البیاناتكمتغیر مستغل متغیر سعر الفائدة بصفتھ الأداة الرئیسة للسیاسة النقدیة
النموذج الشكل تمُثل معادلة و .بما یشمل الأردن، وتونس، والجزائر، والسعودیة، وقطر، ومصر، والمغرب

 :التالي

∆𝑦𝑦�� =  𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑟𝑟�� + 𝑢𝑢��   )1(                                                         

  ��𝑦𝑦∆. تشیر  ات ربع سنویةبیانباستخدام  النموذج الذي تم الاعتماد علیھ في ھذه الدراسة    إلى)  1تشیر المعادلة (
 ��𝑟𝑟) من الزمن، بینما یشیر  (𝑡𝑡) خلال الفترة  𝑖𝑖الحقیقي في الدولة (  التغیر في الناتج المحلي الإجمالي إلى
ً ن قرارات السیاسة النقدیة  سعر فائدة السیاسة النقدیة، لأ  إلى سمي. یتم ترجمتھا من خلال سعر الفائدة الإ  ما  غالبا
𝑢𝑢��  في حین تمثلھامش الخطأ إلىیشیر ، 𝛽𝛽�, 𝛽𝛽�  .قیم المعالم الخاصة بالنموذج  

الإجابة على ما إذا كانت السیاسة النقدیة فعالة في معالجة الركود الاقتصادي حیث تمت صیاغة دراسة  تتناول ال
 ن السیاسة النقدیة فعالةإلى أالفرضیة البدیلة    تشیرن السیاسة النقدیة غیر فعالة، بینما  أمفادھا  التي  فرضیة العدم  

 :في معالجة الركود الاقتصادي

𝐻𝐻�: 𝛽𝛽� = 0, 𝛽𝛽� = 0, … … … … , 𝛽𝛽� = العدم یةفرض                           0  

𝐻𝐻�: 𝛽𝛽� ≠ 0, 𝛽𝛽� ≠ 0, … … … … , 𝛽𝛽� ≠ 0                            ةالبدیل یةالفرض                            

حققت قطر أعلى متوسط حسابي لمعدل حیث    ،في الدول العربیة  الإحصاءات الوصفیة)  1الجدول (  یستعرض
معدل نمو بین   سجلت لبنان أدنى، فیما  خلال الفترة  في المائة  8.3نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي بحوالي  

ً )في المائة  2.6(الدول العربیة   مثل مصر والأردن والبحرین ،  ، وحققت عدة دول عربیة معدلات مرتفعة نسبیا
 في المائة على التوالي. 4في المائة و 4.2في المائة و 4.3 فیھا نموال تمعدلاحیث بلغت 

 )2020-2000( یلاُحظ التباین في المتوسط الحسابي بالنسبة لأسعار الفائدة في الدول العربیة خلال الفترة 
اوز المتوسط الحسابي وتج في موریتانیا، في المائة 19.4بلغ وفي المائة في المغرب،  3.1حیث تراوح بین 
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 Housmanاختبار ھوسمان    استخدمت الدراسة  ین نموذج الأثر الثابت وبین نموذج الأثر العشوائيللاختیار ب
Test  في متغیرات الدراسة بین الدول العربیة مختلفة حیث تشیر الفرضیة الصفریة   سللتحقق من درجة التجان

ان نموذج الأثر ثابت مناسب.   إلىلھذا الاختبار أن نموذج الأثر العشوائي ھو الأنسب بینما یشیر الفرض البدیل  
 یةرفض فرض إلى) 0.8739الإحصائیة ( كاى التربیعیةفي ھذا السیاق، اثبت اختبار ھوسمان وفقاً لاحتمالیة 

بان نموذج الأثر العشوائي ھو الأنسب للتعرف على دور السیاسة النقدیة في  ةالبدیل یةالعدم وقبول الفرض
 معالجة الركود الاقتصادي في عدد من الدول العربیة.

  نتائج النموذج  تحلیل 

  .علاقة ذات اتجاھین سعر فائدة السیاسة النقدیة ومعدل نمو الناتج الاجماليبین العلاقة 

السلطات  مكن بما ی الإجمالي، أظھرت النتائج أن سعر الفائدة یؤثر سلباً على الناتج المحلي وفقاً للتقدیرات
لات الفائدة وفقاً للظروف الاقتصادیة المحیطة وبما دتحدید معاللازمة من خلال السیاسات من وضع النقدیة 

یكون مسار حیث  ، و المعتدلةأیضمن المحافظة على معدلات الأسعار السائدة والناتج في المستویات الثابتة 
. في الغالب یكون ذلك عبر مسارین، الأمثلالناتج  وھو المحافظة على    الأسمىالسیاسة النقدیة ممھداً نحو الھدف  

، بینما یكون الثاني من المصارف على منح التمویلأو تحجیم عبر السوق المصرفي من خلال تشجیع  ،الأول
قنوات الانتقال خلال من . وعلى الاستھلاك والاستثمار مالالاعقطاع فراد وو تحجیم قطاع الأأخلال حفز 
 .على الناتج یؤثروالقطاع الحقیقي  إلىیصل الأثر 

عادة ما ،  جدیدة   ركودیھظھور حلقة    إلىتؤدى   ،جانب الطلب الكلي فيزمة اقتصادیة  أحدوث   آخر،  من جانب
عن تفشي فیروس  جم مثل الركود الاقتصادي النا ،ناتجة عن عوامل خارجیةمفاجئة تكون نتیجة لصدمات 

ً إجراءات احترازیة تجبر صناع السیاسة النقدیة على اتخاذ  . ھذه الصدماتالمستجد كورونا للأوضاع  وفقا
أن البنوك المركزیة تتخذ سیاسة نقدیة توسعیة بغرض تحفیز  إلى. تشیر التجارب الدولیة الاقتصادیة السائدة

 بما یؤدي إلى زیادةخفض أسعار الفائدة لحفز الطلب الكلي من خلال  ،في مثل ھذه الظروف ،الاقتصاد الكلي
 . الناتج المحلي الإجمالي

تظھر في  ،سالبةعلاقة  الناتج المحلي الحقیقي إلىن اتجاه العلاقة السببیة من سعر الفائدة أأظھر النموذج 
القصیر بالنسبة للاتجاه المعاكس  الأجلعلاقة سببیة في  أيین القصیر والطویل، بینما لم تظھر النتائج الأجل

 الأجلأي من متغیر معدل نمو الناتج باتجاه سعر فائدة السیاسة النقدیة، في حین توفرت العلاقة السببیة في 
 الطویل. 

 
14 

 

الأردن  في كل منفي بقیة الدول العربیة في المائة  10انخفض دون مستوى بینما مصر، في في المائة  10
وقطر وتونس والجزائر والمغرب. الا أن الوضع یختلف بالنسبة لدرجة انحراف سعر الفائدة الحقیقي عن 

، في حین انخفضت مستویات انحراف ومصرعلى انحراف في كل من السعودیة  أالمتوسط الحسابي حیث سُجل  
 أسعار الفائدة في تونس والجزائر والمغرب. 

كل من معدل نمو  على (Unit Roots Test) الوحدة ر ذج تجراء اختباراإتم ) 2بالإشارة إلى الجدول رقم (
ن المتغیرین غیر مستقرین في المستوى أالاختبارات    تبین من، حیث  فائدة السیاسة النقدیةالناتج المحلي وسعر  

   (Kao test)كاو  وفقًا لاختباروالمشترك.  اجراء اختبار التكامل    إمكانیةومستقرین في الفرق الأول ما یعني  
عدم وجود تكامل  إلى(الفرضیة الصفریة) الذي یشیر العدم فرض  رفضت ن الدراسة، فإللتكامل المشترك

 0.0198مشترك بین متغیري سعر فائدة السیاسة النقدیة ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي بدرجة معنویة 
في المائة،   1كن لیس بالنسبة لدرجة معنویة  لفي المائة    5في المائة و  10لدرجة معنویة  الاحصائي      tلاختبار  

ن كل  أمما یدل على  وجود علاقة تكامل مشترك بینھما إلىما یعني قبول الدراسة للفرض البدیل الذي یشیر 
 .من السیاسة النقدیة والركود الاقتصادي یتكاملان مع بعضھما البعض

لقیاس درجة استجابة السیاسة النقدیة ممثلة في أسعار الفائدة  VECMخطأ  التصحیح  اتجاه  نموذج تم استخدام  
تقدیرات   إلى)  6. یشیر الجدول رقم (19-لركود الاقتصادي الناتج عن كوفیدل  المحلي كمتغیرصدمة الناتج    إلى

كود للسیاسة النقدیة، ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي كمتغیر لحلقات الر تغیرالعلاقة بین سعر الفائدة كم
الأثر  ونموذج  REM(Random Effect Model( نموذج الأثر العشوائيتقدیر الغرض من الاقتصادي. 

 اختیار أیھما الأنسب لقیاس العلاقة باستخدام اختبار ھاوسمان FEM( Fixed Effect Model(الثابت 
(Hausman Test)  ،ما الغرض من نموذج تصحیح الخطأ، التعرف على المدى الزمني المستغرق لاستعادة أ

 عقاب الصدمات الاقتصادیة المصاحبة لكلا المتغیرین على بعضھما البعض. أالتوازن في 

بین متغیري الدراسة سعر فائدة السیاسة النقدیة، ومعدل  الأجلطویلة وقصیرة العلاقة السببیة  اختبارتم كذلك 
. ھنا تم استخدام نموذج تصحیح و الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي كمقیاس لحلقات الركود الاقتصادي العربينم

ووفقاً لمعطیات الجدول  في ھذا السیاق   .ھھاالطویل واتجا  الأجلالقصیر و  الأجلالخطأ لإثبات ھذه العلاقة في  
 حیث القصیر، الأجلللتحقق من العلاقة السببیة في   (Wald Test)الدراسة اختبار والد استخدمت )5رقم (

معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي  إلىتم اثبات تأثیر العلاقة السببیة التي تنتقل من سعر فائدة السیاسة النقدیة 
بین المتغیرین من خلال الإشارة السالبة لمعالم   الأجلالقصیر، في حین تم اثبات علاقة سببیة طویلة    الأجلفي  

الاحتمالیة للتحقق من العلاقة السببیة طویلة المدي بین  وقیمتھ (Error Correction Term)تصحیح الخطأ 
یظھر العلاقة  VECMن نموذج تصحیح الخطأ أ إلىالمتغیر التابع والمتغیرات التفسیریة. وبالتالي نخلص 

 معدل نمو الناتج المحلي الحقیقي. إلىمن سعر فائدة السیاسة النقدیة  تنتقلالسببیة طویلة وقصیرة المدى 
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  ما تكون عرضة لمخاطر أسعار الفائدة التي قد ینتج عنھا مخاطر اقتصادیة ً الاقتصادات العربیة دائما
أخرى مثل مخاطر أسعار الصرف ومخاطر الائتمان، الا أن مخاطر عناصر الإنتاج تكون أكثر حدة 

وسلطات النقد  لبنوك المركزیةاستمرار ار بتغیرات أسعار الفائدة، علیھ من الضرورة والتي كذلك تتأث
د تنفصل ، التي قأسواق الأصولمخاطر التي قد تنشا في  الووضع أطر لإدارة  ،  دعم الاقتصادالعربیة في  

 .على الأسواق المالیة 19-نتیجة لتداعیات أزمة كوفید عن الأساسیات الاقتصادیة
  مستویات الدین المرتفعة وضعف المیزانیات العمومیة على الطلب على  أثر تطورتقییم العمل على

.  في ھذا الإطار، ھناك ضرورة الائتمان، ومعدل الفائدة الطبیعي، وسلوك السیاسة النقدیة في المستقبل
 تنشیط النمومن قبل البنوك المركزیة لغرض  التنظیم والإشراف على المؤسسات المالیةلتعزیز 

المصرفي وغیر  ، ومواصلة الإصلاحات للقطاعینمن خلال تحسین مناخ الاستثمار الاقتصادي
 المصرفي. 

 حیث أن ھذا الدور یتركز 19-كوفید  أزمةملامح الدور المستقبلي للبنوك المركزیة بعد    أھمیة استشراف ،
الاقتصادي، في حین ھناك نقاش حول مدى أھمیة ھذه الأھداف في  بشكل رئیس حول التضخم والنمو

  الذي قد یكون مستقبلاً من أھداف السیاسة النقدیة. تحقیق الاستقرار المالي
   مالیة في دعم النمو الاقتصادي مع توضیح دور كل سیاسة السیاسة الالنقدیة و  ةتنسیق بین السیاسالأھمیة

وتنشیط الاستثمار. في ھذا السیاق، أدت تداعیات جائحة  التضخم  على حدة خاصة في مجال التحكم في
ارتفاع مستویات الدین العام الداخلي والخارجي، مما سیشكل ضغطاً على دور الحكومة  إلى 19-كوفید

بیئة الأعمال للقطاع الخاص لیساھم في النمو دعم في تنشیط الاقتصاد، حیث سیكون التوجھ نحو توفیر 
 الاقتصادي من خلال السیاسة النقدیة المناسبة 

  تعزیز التعاون المشترك متعدد الأطراف في الدول العربیة مع الدائنین الثنائیین والمؤسسات المالیة الدولیة
وإعادة ء الدیون والإقلیمیة من أجل الحصول على قروض بشروط میسرة، منح، فضلاً عن تخفیف عب

 على بعض الدول.  تھاھیكل
  یتبنى صناع السیاسات في الدول العربیة سیاسات لدعم الطلب الكلي في الاقتصاد، والتحفیز المالي

وإصلاح بالأخص للدول العربیة التي لدیھا حیز مالي. فضلاً عن تحفیز الشركات على التوظیف، 
  خاص للمساعدة في التعافي. المیزانیات العمومیة في القطاعین العام وال
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 ) علاقة النمو الاقتصادي بسعر الفائدة علاقة ذو اتجاھین4شكل (

 

أن ه النتیجة متناسقة مع النظریة الاقتصادیة بالإشارة إلى قاعدة تیلور للسیاسة النقدیة التي توضح تأتي ھذ
سة النقدیة علاقة طردیة، فكلما زاد الناتج الحقیقي عن الممكن، أدى ذلك إلى زیادة العلاقة بین سعر فائدة السیا

الركود ینخفض الناتج الحقیقي مقارنة بالناتج الممكن الوصول   تفي حالاف  ،سعر الفائدة الاسمي والعكس صحیح
 لى التوازن.الناتج الحقیقي إ إلیھ، ما یدفع صناع السیاسات النقدیة لخفض معدلات الفائدة لإعادة 

 توصیات الدراسة اً: خامس
، ومدى استجابة البنوك المركزیة 2020-2000ركزت الدراسة على فترات الركود الاقتصادیة خلال الفترة 

 policyلمواجھة أثره على النمو الاقتصادي، باستخدام البیانات الربع السنویة لمتغیرات سعر الفائدة الإسمي (
rate ومعدل النمو الاقتصادي. أثبتت الدراسة من خلال استعراض تدخل البنوك المركزیة في فترات الركود (

السابقة، أنھا تستھدف تحفیز النشاط الاقتصادي عن طریق ضخ سیولة نقدیة، بخفض أسعار الفائدة كإجراء 
مركزي تدریجیاً وحسب مدة الركود دوات المتنوعة للسیاسة النقدیة التي یستخدمھا البنك الالأأولي، إلى جانب  

 الاقتصادي. 

یرة النمو، في حین یتم تخفیض سعر الفائدة (متغیر السیاسة النقدیة) تتراجع وتإذن في حالة الركود الاقتصادي  
لدعم النشاط الاقتصادي من خلال تحفیز الإستثمار والاستھلاك. یتضح ذلك حتى في التحلیل الوصفي للبیانات 

. من ھنا یمكن فھم العلاقة بین سعر الفائدة والاستثمار والنمو الاقتصادي انطلاقاً من واقع الفترة الربع السنویة
التي یمر بھا الاقتصاد، بمعنى، ھناك جزئین في التحلیل: النظریة الاقتصادیة من جھة التي تبین العلاقة العكسیة 

خرى السیاسة النقدیة التي تستخدم النظریة بین سعر الفائدة والإستثمار ( النمو الاقتصادي)، و من جھة أ
الاقتصادیة لدعم النمو واستقرار الاقتصاد الكلي عبر فترات الدورة الاقتصادیة. في ھذا الإطار، أشارت 
الدراسة إلى ھذا الربط بین النظریة الاقتصادیة وقرارات السیاسة النقدیة، من خلال النتائج توضح العلاقة 

 دة والنمو الاقتصادي في فترات الركود. الموجبة بین سعر الفائ

الذي یفسر العلاقة بین سعر فائدة السیاسة وتم التوصل الیھا بواسطة النموذج القیاسي النتائج التي بناءً على 
 النقدیة ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، نقدم ھذه التوصیات على صعید السیاسات:

   لدعم النمو الاقتصادي التي اثبتت نتائج الدراسة أن صدمة   النقدیة التحفیزیةالسیاسات  نھج  الاستمرار في
تساھم في الناتج تكون أكثر قوة من صدمة أسعار الفائدة، حیث یحتم ذلك ضرورة تبني سیاسات نقدیة 

عدم  إلى، إضافة غیر محدد 19-أزمة كوفیدأفق انتھاء  أن زیادة الإنتاج والإنتاجیة، وذلك بافتراض
 في الدول العربیة.المتوقع  مستوى عمق الركود الاقتصاديوضوح 

النمو الاقتصادي  سعر الفائدة  لنمو الاقتصادي ا

 المصدر: معدي الدراسة  
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 والناتج المحلي الإجماليسعر الفائدة  بین السببیة) اختبار العلاقة 3جدول (
 طریقة انجل – جرانجر 

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     RGDPG does not Granger Cause IR  960  4.63653 0.0099 

 IR does not Granger Cause RGDPG  1.12294 0.3258 
         

 

) اختبار العلاقة السببیة بین السیاسة النقدیة والركود الاقتصادي في الأجلین القصیر 5جدول (
 والطویل  

 

CoefficientStd. Error t-Statistic Prob.  
C(1) -0.001 0.000 -1.999 0.046
C(2) 0.130 0.032 4.014 0.000
C(3) 0.168 0.034 5.005 0.000
C(4) 0.022 0.017 1.309 0.191
C(5) -0.003 0.018 -0.192 0.848
C(6) -0.034 0.013 -2.649 0.008
C(7) 0.006 0.001 7.453 0.000
C(8) -0.096 0.064 -1.505 0.132
C(9) 0.049 0.066 0.737 0.461

C(10) 0.782 0.033 23.666 0.000
C(11) -0.141 0.035 -4.051 0.000
C(12) -0.013 0.026 -0.518 0.604

Determinant residual covariance 0.092045
Test Statistic Value df Probability

Wald test (Chi-square)* 2.479 2.000 0.290
Wald test (Chi-square)** 2.498 2.000 0.287
* for the causality running from interest rate to the economic growth
** for the causality running from economic growth to interest rate
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) الإحصاءات الوصفیة لكل من التغیر في سعر الفائدة ومعدل نمو الناتج المحلي الحقیقي 1جدول (
 ) 2020- 2000في الدول العربیة ( 

 
 المصدر: تقد�رات الباح�ين وفقاً لقا�دة بیا�ت صندوق النقد العربي. 

موز�ة  ، مع معاملات عینة  (Kurtosis) والتفرطح  (Skweness) الت�انف �لعینة المدروسة، وخصوصا معاملي   النز�ة المركزیة بيرا یقوم �لى ق�اس مدى اقتراب مميزات    إخ�بار �ار�و 
 والتبا�ن  المتوسط ، بنفس  طبیعیا 

 ) 2020- 2000) اختبارات جذر الوحدة لمتغیر السیاسة النقدیة والركود الاقتصادي (2جدول (

 

 
العربي، قا�دة بیا�ت المصارف المركزیة   المصدر: تقد�رات الباح�ين بناء �لى البیا�ت المتوفرة ل�ول العربیة من المصادر ا�تلفة (قا�دة البیا�ت �ق�صادیة، صندوق النقد

 . ومؤسسات النقد العربي، وصندوق النقد ا�ولي) 

 �
معدل نمو الناتج المح�� الحق���

الجزائر م� الأردن المغرب قطر السعود�ة تو�س
2.9 4.3 4.2 3.8 8.3 3.1 2.8 � المتوسط الحسا��
2.2 1.5 2.6 2.1 7.2 3.4 2.2 الانحارف المع�اري 

-1.5 0.3 0.0 -2.0 0.6 0.1 -0.8 الانحراف 
7.4 2.2 2.7 8.7 2.1 2.7 4.0 التفرطح 

98.7 3.3 0.4 164.5 7.6 0.6 12.6 ا إخت�ار جاركو ب��
0.0000 0.1895 0.8241 0.0000 0.0228 0.7338 0.0018 ا معن��ة جاركو ب��

� الدول الع���ة 
�� �

سعر الفائدة الحق���
الجزائر م� الأردن المغرب قطر السعود�ة تو�س

4.2 10.9 8.9 3.1 5.6 1.9 5.1 � المتوسط الحسا��
0.7 2.7 0.9 0.7 1.0 1.8 0.9 الانحارف المع�اري 
1.8 1.7 1.6 0.7 0.4 1.2 1.0 الانحراف 
4.8 4.8 5.4 4.3 1.7 3.7 4.3 التفرطح 

56.3 49.9 53.3 12.2 7.5 20.3 21.1 ا إخت�ار جاركو ب��
0.00000 0.00000 0.00000 0.00219 0.02389 0.00004 0.00003 ا معن��ة جاركو ب��

Statistic Prob.** Statistic Prob.** Statistic Prob.** Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 6.54378 0.8862 40.7584 0.0001 12.9994 0.3691 42.1402 0.00000
ADF - Choi Z-stat 2.18902 0.9857 -3.16518 0.0008 -0.40341 0.3433 -3.94047 0.00000

Level First difference
Real interest rate Real GDP growth 

Level First difference

Intermediate ADF test results D(IR)
Prob. Lag  Max Lag Obs Prob. Lag  Max Lag Obs

0.0056 1 2 13 0.9974 1 2 13 الأردن
0.2126 0 2 14 0.0107 0 2 14 تو�س
0.3583 0 2 14 0.0101 0 2 14 الجزائر
0.1903 0 2 14 0.0182 0 2 14 السعود�ة
0.0868 0 2 14 0.051 0 2 14 قطر
0.0001 0 2 14 0.0142 0 2 14 م�

Intermediate ADF test results D(GDP) Cross
 Section
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 تحلیل التباین لمتغیرات الدراسة  )7جدول (

 

 

 ) 2021-2000الناتج المحلي الإجمالي العربي ( ) سعر الفائدة ومعدل نمو 5شكل (
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 �تجاه العام. المصدر: تقد�رات الباح�ين بناء �لى المعلومات المتا�ة. * تم اجراء التعدیلات الموسمیة لمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي العربي، و 

 

 Variance Decomposition of RGDPG:  Variance Decomposition of IR:
 Period S.E. IR RGDPG  Period S.E. IR RGDPG

1 0.777294 0.127956 99.87204 1 0.39504 100.00000 0.00000
2 1.490303 0.039619 99.96038 2 0.60284 99.88505 0.11495
3 2.141439 0.020296 99.9797 3 0.75961 99.61599 0.38401
4 2.690393 0.017621 99.98238 4 0.88848 99.22989 0.77011
5 3.126054 0.019106 99.98089 5 0.99986 98.77093 1.22907
6 3.453828 0.021169 99.97883 6 1.09901 98.28019 1.71981
7 3.687834 0.022738 99.97726 7 1.18893 97.79094 2.20906
8 3.845888 0.023584 99.97642 8 1.27147 97.32723 2.67277
9 3.946223 0.023804 99.9762 9 1.34787 96.90435 3.09565
10 4.005431 0.023629 99.97637 10 1.41900 96.53025 3.46975
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 نماذج القیاسیة للدراسة ال) تقدیر 6جدول (

 
 

D(RGDPG) D(IR)
CointEq1 -0.060011 0.008331

0.0066 0.00337
[-9.09398] [ 2.47369]

D(RGDPG(-1)) 0.696208 0.016898
0.02495 0.01273

[ 27.9035] [ 1.32701]

D(IR(-1)) -0.089016 0.161252
0.06271 0.032

[-1.41959] [ 5.03859]

C -0.012422 -0.040978
0.02538 0.01295

[-0.48946] [-3.16366]
R-squared 0.45 0.04
Adj. R-squared 0.45 0.04
Sum sq. resids 577.50 150.43
S.E. equation 0.78 0.40
F-statistic 262.47 13.07
Log likelihood -1118.24 -472.54
Schwarz SC 2.36 1.01
Mean dependent -0.07 -0.05
S.D. dependent 1.05 0.40410

 المتوفرة من قا�دة بیا�ت صندوق النقد ا�ولي، والسلطات الوطنیة. المصدر: تقد�رات الباح�ين بناءً �لى البیا�ت  
 VECMنموذج تصحیح الخط�ٔ    إلى نموذج أ��ر الثابت، �لإضافة    إلى �شير    FEMنموذج أ��ر العشوائي، ب��    إلى   REM �شير مصطلح  
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 تحلیل التباین لمتغیرات الدراسة  )7جدول (

 

 

 ) 2021-2000الناتج المحلي الإجمالي العربي ( ) سعر الفائدة ومعدل نمو 5شكل (
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 �تجاه العام. المصدر: تقد�رات الباح�ين بناء �لى المعلومات المتا�ة. * تم اجراء التعدیلات الموسمیة لمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي العربي، و 

 

 Variance Decomposition of RGDPG:  Variance Decomposition of IR:
 Period S.E. IR RGDPG  Period S.E. IR RGDPG

1 0.777294 0.127956 99.87204 1 0.39504 100.00000 0.00000
2 1.490303 0.039619 99.96038 2 0.60284 99.88505 0.11495
3 2.141439 0.020296 99.9797 3 0.75961 99.61599 0.38401
4 2.690393 0.017621 99.98238 4 0.88848 99.22989 0.77011
5 3.126054 0.019106 99.98089 5 0.99986 98.77093 1.22907
6 3.453828 0.021169 99.97883 6 1.09901 98.28019 1.71981
7 3.687834 0.022738 99.97726 7 1.18893 97.79094 2.20906
8 3.845888 0.023584 99.97642 8 1.27147 97.32723 2.67277
9 3.946223 0.023804 99.9762 9 1.34787 96.90435 3.09565
10 4.005431 0.023629 99.97637 10 1.41900 96.53025 3.46975
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 )2020  - 2000الاقتصادات العربیة ( بعض حلقات الركود الاقتصادي في  )7شكل (
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 * ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الربع السنوي الفائدةسعر ) 6شكل (
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 )2020  - 2000الاقتصادات العربیة ( بعض حلقات الركود الاقتصادي في  )7شكل (
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