


اإعداد: دائرة الدرا�سات
جمعية البنوك في الأردن

تقييم اآليات النتقال من اأ�سعار الفائدة 
اإلى النمو القت�سادي في الأردن

كانون الثاني- 2020



2

تقييم اآليات النتقال من اأ�صعار الفائدة اإلى النمو القت�صادي في الأردن

© جمي���ع الحقوق محفوظة لجمعية البنوك في 
الأردن، ول ي�صم���ح باإعادة اإ�صدار هذه الكرا�صة اأو اأي 

ج���زء منها اأو تخزينها في نط���اق ا�صتعادة المعلومات اأو 
نقلها اأو ا�صتن�ص���اخها اأو ترجمتها باأي �صكل من الأ�صكال 
دون اإذن خط���ي م���ن الجمعي���ة. ويج���وز القتبا����س منها 

لأغرا�س البحث العلمي بعد الإ�صارة اإلى الم�صدر.

Tel:  0788620228
E-mail: control1est@gmail.come-mail: control1est@gmail.com



3

تقييم اآليات النتقال من اأ�صعار الفائدة اإلى النمو القت�صادي في الأردن

رقم ال�صفحةالمو�صوع

5تقديم

7المقدمة

9الخلا�صة التنفيذية

مقدمة  -  111

)Monetary Transmission Mechanisms( النقدي  الانتقال  اآليات   -  211

النقدي الانتقال  تحقيق  في  الم�صرفي  للقطاع  الو�صاطة  دور   -  313

الاأردن في  الاقت�صادي  النمو  معدل  اإلى  الفائدة  اأ�صعار  انتقال  اآليات   -  414

14اأولًا: انتقال اأ�صعار فائدة اأدوات ال�صيا�صة النقدية اإلى اأ�صعار الفائدة ال�صوقية

19ثانياً: اآليات انتقال اأ�صعار الفائدة ال�صوقية اإلى الت�صهيلات والودائع

25ثالثاً: العلاقة بين النمو في الت�صهيلات وبين معدل النمو الاقت�صادي )قناة الائتمان(

28رابعاً: عوامل ومحددات اأخرى للنمو الاقت�صادي في الاأردن

الاأردن في  الاقت�صادي  النمو  على  الموؤثرة  للعوامل  تحليلي  قيا�صي  نموذج  بناء   -  531

31اأولًا: النموذج الم�صتند اإلى القيم الفعلية للمتغيرات التابعة والم�صتقلة

33ثانياً: النموذج الم�صتند اإلى النمو في قيم المتغيرات التابعة والم�صتقلة

36ثالثاً: نموذج مب�صط مقترح للعوامل الموؤثرة على النمو الاقت�صادي

المحتويات





5

تقييم اآليات النتقال من اأ�صعار الفائدة اإلى النمو القت�صادي في الأردن

تعم���ل جمعي���ة البنوك ف���ي الاأردن ومن���ذ تاأ�سي�س���ها ع���ام 1978 على الارتق���اء بالعمل 
الم�سرف���ي والنهو����ض به من خلال رعاية م�سال���ح البنوك الاأع�س���اء والتن�سيق فيما بينهم 
تحقيقاً لمنفعتهم الم�ستركة، بالاإ�سافة اإلى �سعيها لتطوير اأ�ساليب اأداء الخدمات الم�سرفية 

وتحديثها، وتر�سيخ مفاهيم العمل الم�سرفي واأعرافه.

وانطلاقاً من الدور الكبير الذي ت�سطلع به الجمعية، وحر�ساً منها على توفير المعلومات 
الدقيقة بمو�س���وعية و�س���فافية، ارتاأت الجمعية اأن تقوم باإعداد درا�سات مخت�سرة ومفيدة 
لتو�سيح اأي غمو�ض يتعلق بالعمل الم�سرفي، وللاإجابة عن الا�ستف�سارات والاآراء المطروحة 
ح���ول مختل���ف الق�س���ايا المتعلقة بالجه���از الم�س���رفي الاأردن���ي، بجانب دوره���ا التعليمي 

والتثقيفي لزيادة الوعي الم�سرفي. 

واإنن���ا ناأم���ل مع اإ�س���دارنا لهذه الدرا�س���ات اأن تحقق الفائدة المرجوة منها في تو�س���يح 
حقائق الاأمور، بالاعتماد على البيانات والمعلومات من م�سادرها الاأ�سا�سية. 

ق،، والله الموفِّ

هاني القا�صي
رئي�س مجل�س الإدارة

تقديم
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تقييم اآليات النتقال من اأ�صعار الفائدة اإلى النمو القت�صادي في الأردن

ي�سر جمعية البنوك في الاأردن اأن ت�سع بين اأيديكم العدد الاول من المجلد الحادي ع�سر 
ل�سل�سلة كرا�سات الجمعية والذي ياأتي تحت عنوان »تقييم اآليات الانتقال من اأ�سعار الفائدة 

اإلى النمو الاقت�سادي في الاأردن«.

وتاأتي هذه الدرا�سة لبحث مدى فعالية قناة الائتمان كاآلية لانتقال تاأثير التغير في اأ�سعار 
الفوائ���د اإلى النمو الاقت�س���ادي ف���ي الاأردن، ولاختبار اأهم العوامل والمح���ددات التي يمكن 
اأن توؤث���ر على النمو الاقت�س���ادي، وذلك بالاعتم���اد على بيانات ربعية تغط���ي الفترة من ر1 

-2000 ر2019-1. 

وق���د تو�س���لت اإلى مجموعة من النتائ���ج المهمة والتي تثبت وجود اآلي���ة انتقال مهمة من 
اأدوات ال�سيا�سة النقدية اإلى اأ�سعار الفائدة ال�سوقية، ومن اأ�سعار الفائدة ال�سوقية اإلى النمو 
الاقت�سادي عبر قناة الائتمان. حيث اأكدت الاأدلة التجريبية باأن اأ�سعار الفوائد على القرو�ض 
وال�س���لف ت�ستجيب للتغير في اأ�س���عار الفائدة على اأدوات ال�سيا�سة النقدية على فتراتٍ طويلة 
ت�س���ل اإلى �س���نة تقريباً. كما اأن النمو في الت�س���هيلات الائتمانية وت�سهيلات القطاع الخا�ض 
يتاأثر عك�س���ياً باأ�س���عار الفائدة القرو�ض وال�س���لف، وهذا الاأثر يتعمق بم���رور الزمن ويتزايد 
تدريجياً من ربع لاآخر، وي�س���ل اأعلى م�س���توياته خلال ت�س���عة �س���هور. واأثبتت النتائج كفاءة 
وفعالية قناة الائتمان في نقل اأثر اأ�سعار الفائدة ال�سوقية اإلى معدل النمو الاقت�سادي، ولكن 

هذا الاأثر قد ي�ستغرق فترة تتراوح من 6 �سهور اإلى 9 �سهور. 

كم���ا اقترحت الدرا�س���ة نموذجي���ن لتحليل العوام���ل الموؤثرة على النمو الاقت�س���ادي في 
الاأردن ي�ستملان على معدل النمو الاقت�سادي في الربع ال�سابق، ومعدل النمو في الت�سهيلات 
الائتمانية، ومعدل النمو في ت�س���هيلات القطاع الخا�ض، حيث اأن هذين النموذجين يف�سران 

حوالي %83 من التغير في النمو الاقت�سادي في الاأردن.

واإننا اإذ ن�سدر هذه الدرا�سة لناأمل اأن ت�ساهم في توفير اأدلة عملية وتحليلية حول اآليات 
الانتقال من اأ�س���عار الفائدة اإلى النمو الاقت�س���ادي، واأن تكون قد ا�س���تطاعت تو�سيح اأهمية 

ودور قناة الائتمان في التاأثير على النمو الاقت�سادي في الاأردن. 

الدكتور عدلي قندح 
الم�دي�ر ال�ع�ام

المقدمة
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تقييم اآليات النتقال من اأ�صعار الفائدة اإلى النمو القت�صادي في الأردن

الخلاصة التنفيذية

هدفت هذه الدرا�س���ة لبحث مدى فعالية قناة الائتمان كاآلية لانتقال تاأثير التغير في اأ�سعار الفوائد اإلى النمو 
الاقت�سادي في الاأردن، ولاختبار اأهم العوامل والمحددات التي يمكن اأن توؤثر على النمو الاقت�سادي. 

وبالاعتماد على بيانات ربعية تغطي الفترة من ر1 -2000 ر1-2019، تو�س���لت الدرا�سة اإلى ما يثبت وجود 
اآلية انتقال مهمة من اأدوات ال�سيا�سة النقدية اإلى اأ�سعار الفائدة ال�سوقية، ومن اأ�سعار الفائدة ال�سوقية اإلى النمو 

الاقت�سادي عبر قناة الائتمان.

وقد تو�سلت الدرا�سة اإلى مجموعة من النتائج اأهمها ما يلي: 

فيما يتعلق بانتقال اأ�س���عار الفائدة على اأدوات ال�سيا�س���ة النقدية اإلى اأ�س���عار الفائدة ال�سوقية، اأظهرت   .1
النتائج اأن اأ�س���عار الفائدة على الودائع لاأجل ت�س���تجيب ب�سكلٍ كبير و�سبه كامل للتغير في اأ�سعار الفائدة 
على اأدوات ال�سيا�س���ة النقدية، وهذا الاأثر يتم امت�سا�سه خلال نف�ض الربع، ويتعمق تاأثيره في الربعين 
التاليين. اأما اأ�س���عار الفوائد على القرو�ض وال�س���لف فت�س���تجيب للتغير في اأ�س���عار الفائدة على اأدوات 
ال�سيا�س���ة النقدية على فتراتٍ طويلة قد تمتد اإلى �سنة تقريباً، حيث تكون الا�ستجابة جزئية في البداية 
ولكنه���ا تتزاي���د لتعك�ض اأكثر من ثلثي التغير في اأ�س���عار الفائدة على اأدوات ال�سيا�س���ة النقدية بعد فترة 

ت�سل اإلى �سنة. 

بالن�سبة لانتقال اأ�سعار الفائدة ال�سوقية اإلى الت�سهيلات والودائع، بينت النتائج اأن النمو في الت�سهيلات   .2
الائتمانية وت�س���هيلات القطاع الخا�ض يتاأثر عك�س���ياً باأ�س���عار الفائدة القرو�ض وال�س���لف وفائدة اأف�سل 
العم���لاء. وق���د كان تاأثير التحرك في اأ�س���عار الفائدة ال�س���وقية عل���ى القرو�ض وال�س���لف على النمو في 
الت�س���هيلات الائتمانية وت�س���هيلات القطاع الخا�ض يتعمق بمرور الزمن ويتزايد تدريجياً من ربع لاآخر، 
وي�س���ل اأعلى م�س���توياته خلال ت�س���عة �س���هور. اأما معدلات النمو في الودائع لاأجل فتتاأثر ب�س���كل اإيجابي 
باأ�س���عار الفائدة ال�س���وقية على الودائع لاأجل، ويحدث الاأثر الاأكبر للتحرك في اأ�س���عار الفائدة في نف�ض 
الرب���ع ثم يبداأ التاأثير بالتراجع بمرور الوقت، مما يعك�ض الا�س���تجابة ال�س���ريعة للودائع لاأجل للتغير في 

اأ�سعار الفائدة عليها. 

على �س���عيد العلاقة بين النمو في الت�س���هيلات وبين معدل النمو الاقت�س���ادي )قناة الائتمان(، اأكدت   .3
النتائج وجود علاقة اإيجابية ومهمة بين النمو في اإجمالي الت�سهيلات الائتمانية وبين النمو الاقت�سادي 
ف���ي الاأردن، وه���ذه العلاقة تتعمق بمرور الزمن حي���ث اأن النمو في الت�س���هيلات الائتمانية ينعك�ض اأثره 
الاأكبر على النمو الاقت�س���ادي خلال �س���تة اأ�س���هر. كما كان هناك علاقة اإيجابية ومهمة بين النمو في 
ت�س���هيلات القطاع الخا�ض وبين النمو الاقت�س���ادي، وهذه العلاقة ترتفع ب�سكلٍ تدريجي لت�سل العلاقة 
اأق���وى مراحلها خلال ت�س���عة �س���هور. وتوؤكد هذه النتائج عل���ى كفاءة وفعالية قناة الائتم���ان في نقل اأثر 
اأ�س���عار الفائدة ال�س���وقية اإلى معدل النمو الاقت�س���ادي، ولكن هذا الاأثر قد ي�س���تغرق فترة تتراوح من 6 

�سهور اإلى 9 �سهور.
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اأكدت نتائج تحليل الانحدار للنماذج القيا�س���ية الم�س���تخدمة لدرا�س���ة فاعلية قناة الائتمان ودورها في   .4
عك�ض تاأثير اأ�سعار الفائدة على النمو الاقت�سادي. حيث كان هناك اأثر موجب ومهم اإح�سائياً لاإجمالي 
الت�س���هيلات الائتمانية اأو ت�س���هيلات القطاع الخا����ض ومعدلات النمو فيهما على النمو الاقت�س���ادي في 
الاأردن. وق���د كانت معدلات النمو ال�س���ابقة )قبل ثلاثة اأرباع ال�س���نة( في الت�س���هيلات الائتمانية اأو في 
ت�سهيلات القطاع الخا�ض الاأكثر تاأثيراً على معدل النمو الاقت�سادي. اأي اأن تاأثير النمو في الت�سهيلات 

ي�ستغرق مدة ت�سل اإلى 9 �سهور حتى تنعك�ض على النمو الاقت�سادي.  

تو�س���لت الدرا�س���ة اإلى اقتراح نموذجان مب�س���طان للعوامل الموؤثرة على النمو الاقت�س���ادي في الاأردن.   .5
الاأول يت�س���من معدل النمو الاقت�س���ادي في الربع ال�س���ابق، ومعدل النمو في الت�سهيلات الائتمانية. اأما 
الثاني في�س���م معدل النمو الاقت�س���ادي في الربع ال�س���ابق ومعدل النمو في ت�س���هيلات القطاع الخا�ض. 

حيث اأن هذان النموذجان يف�سران حوالي 83 % من التغير في النمو الاقت�سادي في الاأردن. 
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بحثت العديد من الدرا�س���ات والادبيات المالية والاقت�س���ادية في تاأثير اأ�س���عار الفائدة على معدل النمو الاقت�سادي، 
وقد تو�سلت تلك الدرا�سات اإلى نتائج متفاوتة فيما يتعلق بتاأثير اأ�سعار الفائدة على النمو. وياأتي هذا التباين انطلاقاً من 
اختلاف المدار�س الاقت�ص���ادية الفكرية، وبالتالي فاإن اآلية انتقال اأثر �ص���عر الفائدة اإلى الن�ص���اط الاقت�صادي قد تختلف 

ح�سب وجهة النظر. 

حيث اأ�صار العديد من الباحثين اإلى اأهمية اأ�صعار الفائدة واعتبارها اأداة فعّالة في التاأثير على الن�صاط الاقت�صادي، 
مث���ل Campos، et a;.، 2012(1( و 2)Nicolas، 2009( والذي���ن وجدوا اأن �س���عر الفائ���دة له اأثر موجب على النمو 
الاقت�س���ادي، ودرا�س���ة Christopher، 2012(3( والت���ي وج���دت اأن هن���اك علاقة عك�س���ية بين �س���عر الفائ���دة والنمو 
الاقت�س���ادي. بينما اأو�س���حت العديد من الدرا�س���ات عدم وجود اأي علاقة مهمة بين �سعر الفائدة والنمو الاقت�سادي مثل 
Hansen، 2013(4( و5)Araujo، 2017(. فمثلًا اختبرت درا�سة )Araujo، 2017( العلاقة بين نمو الناتج المحلي 

الاإجمالي والمتغيرات الاقت�س���ادية التي يمكن اأن توؤثر عليه، بما في ذلك معدلات الفائدة. واعتمدت الدرا�س���ة على عينة 
ت�س���م الولايات المتحدة والاتحاد الاأوروبي واليابان. ولم تجد الدرا�س���ة اأي علاقة ذات دلالة اإح�سائية بين اأ�سعار الفائدة 
ونم���و النات���ج المحلي الاإجمالي في تل���ك الدول. كذلك قامت درا�س���ة Bosworth، 2014(6( ببح���ث المحددات طويلة 
الاأجل لاأ�سعار الفائدة، ولا �سيما العلاقة بين التغيرات في اأ�سعار الفائدة ومعدل النمو الاقت�سادي في دول مجموعة ال�سبع 

)G7(. وقد وجدت الدرا�سة علاقة �سعيفة بين معدل النمو الاقت�سادي وبين اأ�سعار الفائدة الحقيقية. 

كم���ا اأ�س���ار العديد م���ن الباحثين اإلى اأن قن���اة الائتمان تعتبر اأحد اأه���م القنوات التي ينتقل من خلالها تاأثير اأ�س���عار 
الفائدة اإلى النمو الاقت�صادي. بحيث اأن التغير في اأ�صعار الفائدة على اأدوات ال�صيا�صة النقدية �صوف ينعك�س ب�صكلٍ مبا�صر 
اأو غير مبا�ص���ر على اأ�ص���عار الفائدة ال�ص���وقية، والتي بدورها �ص���وف تنعك�س على جانبي الودائع والت�ص���هيلات الائتمانية، 

و�صوف ي�صب الاأثر في النهاية على م�صتوى الن�صاط الاقت�صادي الكلي. 

وبناءً على ما �ص���بق، تاأتي هذه الدرا�ص���ة بهدف اختبار مدى فعالية قناة الائتمان كاآلية لانتقال تاأثير التغير في اأ�صعار 
الفوائد اإلى النمو الاقت�سادي في الاأردن، ولاختبار اأهم العوامل والمحددات التي يمكن اأن توؤثر على النمو الاقت�سادي. 

يعب���ر مفه���وم اآليات الانتق���ال النقدي )MTM( عن القن���وات المختلفة التي توؤثر من خلالها ال�سيا�س���ة النقدية على 
الاقت�س���اد. اأما قناة �س���عر الفائدة في اآليات الانتقال النقدي فتبين كيف ينعك�ض تاأثير ال�سيا�س���ة النقدية على المتغيرات 

2)Monetary Transmission Mechanisms( آليات الانتقال النقدي
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linkage. African Development Review, Vol. (21), Issue (3), pp541-557.

3- Christopher, Obute & Others (2012)» An Assessment of The Impact of Interest Rates Deregulation on Economic Growth in 
Nigeria (1964 – 2009)” Journal of Business and organizational Development, Volume, 4, September.

4- Hansen. E & Ananth Seshadri (2013). Uncovering the Relationship between Real Interest Rates and Economic Growth. 
Michigan Retirement Research Center, Working Paper, 303.

5- Araujo, Tomas, (2017). Does Lowering the Interest Rate Stimulate Economic Growth? An Analysis of Current 
Macroeconomic Policy. Undergraduate Theses, University of Central Florida.

6- Bosworth, Barry, (2014). Interest Rates and Economic Growth: Are They Related? Brookings Institution Print.
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الحقيقية للاقت�س���اد الكلي مثل الناتج الكلي والتوظيف. وتعتمد وظيفة القناة على قدرة البنك المركزي في التاأثير على 
�سعر الفائدة الا�سمي ق�سير الاأجل اأو على القاعدة النقدية. 

وتفتر�ض القناة اأنه اإذا طبق البنك المركزي �سيا�سة نقدية انكما�سية فاإن هذا �سيوؤدي لزيادة اأ�سعار الفائدة الا�سمية 
طويل���ة الاأج���ل وهو ما يزي���د من تكلفة الاقترا�ض، ويوؤدي اإلى انخفا�ض الا�س���تثمار ب�س���كلٍ عام )انخفا�ض ا�س���تثمار قطاع 
الاعمال، تراجع الا�س���تثمار العقاري والانفاق على ال�سلع المعمرة للقطاع العائلي، وبالتالي انخفا�ض الطلب الكلي(. وهذا 
الت�صل�ص���ل يوؤدي في نهاي���ة المطاف اإلى تخفي�س الناتج الكلي والت�ص���غيل. وقد لخ�س مي�ص���كن )Mishkin، 1995( اآلية 

الانتقال هذه ب�سكل تخطيطي على النحو التالي: 

حيث اأن ال�سيا�س���ة النقدية الانكما�س���ية )↓M( توؤدي اإلى ارتفاع �سعر الفائدة الحقيقي )↑ir(، مما يوؤدي بدوره اإلى 
زي���ادة تكلفة راأ�ض المال، وهذا يوؤدي اإلى انخفا�ض الاإنفاق الا�س���تثماري )↓I(، مما ي���وؤدي اإلى انخفا�ض في الطلب الكلي 

.)Y↓( وتراجع الناتج الكلي

وبالرغم من اإجماع الاأدبيات المالية على اأن ال�سيا�س���ة النقدية توؤثر على الاقت�س���اد الحقيقي -على الاأقل في المدى 
الق�س���ير-، فاإن هناك خلافاً وا�س���عاً بين الباحثين حول القنوات التي يتم من خلالها تحقيق هذا الاأثر. لذلك انق�س���مت 
الاأدبيات المتعلقة باآلية الانتقال النقدي بين من يحاول اثبات �س���حة قناة �س���عر الفائدة، ومن يحاول اثبات عدم �س���حتها 
 Boivinet( واقتراح تدابير بديلة، وبين من يقترح اأن �صعر الفائدة غير كافٍ لوحده ولكنه مكمل لقنواتٍ اأخرى. وقد فرّق

al، 2010( ب�سكلٍ وا�سح بين نوعين من قنوات الانتقال النقدي وهي:

القنوات النيوكلا�س���يكية )neoclassical channels(: والتي تركز على كيفية تاأثير تغيرات �سعر الفائدة من   .1
خلال الا�صتثمار والا�صتهلاك والتجارة على الاأهداف النهائية. 

القنوات غير النيوكلا�سيكية )non-neoclassical channels(: والتي تركز على التغير في عر�ض الائتمان.   .2
وقد تم دعم قناة الائتمان من خلال مقال برنانكي )Bernanke( في عام 1986 والذي قدم تف�سيرات بديلة 

ل�سرح العلاقة بين النقود والناتج من خلال قناة الائتمان.

ويمكن القول اأن قناة �س���عر الفائدة موجودة، لكنها لي�س���ت دائماً قادرة على �س���رح التاأثير الاإجمالي لل�سيا�سة النقدية 
على الاقت�س���اد الحقيقي، وذلك لوجود عوامل ومتغيرات كثيرة اأخرى لها تاأثير على الاقت�س���اد الحقيقي، مثل ال�سيا�س���ة 
المالية، والعوامل الخارجية والتي قد تقلل اأو تزيد من اأهمية قناة �س���عر الفائدة وتاأثيرها على الاقت�س���اد. كما اأن نظرية 

التوقعات توؤكد اأن توقعات النا�ض للم�سار المحتمل للاقت�ساد قد يوؤثر على قراراتهم.  

اإن كف���اءة قناة �ص���عر الفائدة في تحقي���ق اآليات الانتقال النقدي تتطلب مجموعة من ال�ص���روط الم�ص���بقة التي ينبغي 
توفرها، واأهمها وجود نظام مالي متطور. كما اأن وجود هيكل يتميز بت�س���وه الاأ�س���واق المالية وهيمنة ال�سيا�سة المالية من 
المحتمل اأن يتعار�ض مع ذلك. اأي اأن وجود اأ�س���واق وموؤ�س�س���ات �سعيفة من المرجح اأن تقلل من فاعلية هذه القناة في اأي 

دولة. 

تراجع 
الناتج الكلي

ارتفاع �صعر 
الفائدة 
الحقيقي

انخفا�ض 
الاإنفاق 

الا�صتثماري

�صيا�صة 
نقدية 

انكما�صية
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دور الوساطة للقطاع المصرفي في تحقيق الانتقال النقدي3

يعتبر دور الو�س���اطة المالية الذي يمار�س���ه القطاع الم�س���رفي في اأي دولة اأحد اأهم دوافع التنمية الاقت�سادية، حيث 
يعتبر القطاع الم�ص���رفي حلقة الو�ص���ل التي يتم من خلالها تعبئة وح�صد المدخرات )الودائع( وتوجيهها لتمويل الن�صاط 
الاقت�سادي )الدور التمويلي(. وقد بلغ اإجمالي الودائع لدى البنوك في الاأردن 34.696 مليار دينار في نهاية اآب 2019، 
فيما بلغت الت�س���هيلات الائتمانية الممنوحة من البنوك 27.031 مليار دينار. وت�س���كل الت�س���هيلات الائتمانية 78 % من 
اإجمالي الودائع، وهو ما يعك�ض كفاءة وفعالية القطاع الم�س���رفي في اأداء دور الو�س���اطة. كما الودائع ن�س���بة 116 % من 
النات���ج المحلي الاإجمالي بينما ت�س���كل الت�س���هيلات الائتمانية 90.2 % م���ن الناتج، مما يعك�ض عمق القطاع الم�س���رفي 

وحجمه الكبير مقارنةً مع حجم الاقت�ساد الاأردني. 

دور الو�صاطة للبنوك في الاقت�صاد

اآليات انتقال اأ�صعار الفائدة على اأدوات ال�صيا�صة النقدية اإلى الاقت�صاد الكلي

كما يحتل القطاع الم�سرفي اأهمية ا�ستثنائية باعتباره حلقة الو�سل التي ينتقل من خلالها اأثر العوامل النقدية )مثل 
�س���عر الفائدة( اإلى النمو الاقت�س���ادي. لاأن التغير في اأ�س���عار الفائدة على اأدوات ال�سيا�س���ة النقدية ع���ادةً ما يدفع لتغير 
اأ�س���عار الفائدة ال�س���وقية لدى البنوك بنف�ض الاتجاه، ولكن قد ي�س���تغرق هذا بع�ض الوقت تبعاً لاآليات الانتقال ال�س���ائدة. 
وتغير اأ�س���عار الفائدة ال�س���وقية من �ساأنه اأن يوؤثر على النمو في الت�س���هيلات الائتمانية والودائع، والتي �ستوؤثر بدورها على 

النمو الاقت�سادي. 

اأ�صعار الفائدة على 
اأدوات ال�صيا�صة 

النقدية

الت�صهيلات 
الائتمانية 

والودائع

النمو 
الاقت�صادي

اأ�صعار 
الفائدة 
ال�صوقية

وقد اأ�س���ار العديد من الباحثين اأن قناة �س���عر الفائدة تكون اأكثر و�سوحاً في الاقت�سادات المتقدمة، بينما تكون قناة 
الائتمان اأو قناة �ص���عر ال�ص���رف اأكثر فاعلية في الاقت�صادات النامية والنا�صئة. وقد يكون هذا نتيجة للاختلاف في هيكل 

ال�سوق المالي. لكن قد لا تنطبق هذه النتيجة في جميع الحالات لاأن لكل دولة حالتها الخا�سة. 

لكن وبغ�ض النظر عن الفعالية المبا�س���رة لقناة �س���عر الفائدة في التاأثير على النمو الاقت�س���ادي، فاإن هناك توافقاً 
كبيراً بين الباحثين باأن تاأثير اأ�صعار الفائدة يت�صح من خلال قناة الائتمان، والتي من �صاأنها اأن توؤثر على مجمل الن�صاط 

الاقت�سادي في الدولة. 
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انتقال اأ�صعار فائدة اأدوات ال�صيا�صة النقدية اإلى اأ�صعار الفائدة ال�صوقيةأولًا: 

يبي���ن الج���دول رقم )1( معاملات الارتباط بين اأدوات ال�صيا�ص���ة النقدية وبين موؤ�ص���رات اأ�ص���عار الفائدة ال�ص���وقية 
المتمثلة باأ�س���عار الفوائد على الودائع لاأجل والقرو�ض وال�س���لف، و�س���عر فائدة الاإقرا�ض لاأف�س���ل العملاء. وبما اأن اأ�سعار 
الفائدة ال�س���وقية قد ت�س���تغرق عدة اأ�سهر لتعك�ض التغير في اأ�س���عار فائدة اأدوات ال�سيا�سة النقدية، فقد تم تحليل العلاقة 

بين اأ�سعار الفائدة ال�سوقية في الاأرباع الاأربعة التالية وبين الفائدة الحالية على اأدوات ال�سيا�سة النقدية.

جدول رقم )1(: معاملات الارتباط بين اأدوات ال�سيا�سة النقدية وبين بع�ض موؤ�سرات اأ�سعار الفائدة ال�سوقية

�صعر فائدة نافذة �صعر اإعادة الخ�صم�صعر الفائدة
الإيداع

�صعر فائدة اتفاقيات اإعادة 
ال�صراء

71.7 %83.2 %77.3 %)1( �صعر الفائدة على الودائع لأجل لنف�س الربع
)Lead 1( 78.6 %90.1 %85.7 %�سعر الفائدة على الودائع لاأجل بعد ربع

)Lead 2( 81.9 %92.3 %89.4 %�سعر الفائدة على الودائع لاأجل بعد ربعين
)Lead 3( 81.9 %89.7 %89.6 %�سعر الفائدة على الودائع لاأجل بعد ثلاثة اأرباع
)Lead 4( 78.1 %82.2 %85.1 %�سعر الفائدة على الودائع لاأجل بعد اأربع اأرباع

37.4 %44.5 %27.2 %)2( �صعر الفائدة على القرو�س وال�صلف لنف�س الربع
)Lead 1( 44.4 %52.9 %37.4 %�سعر الفائدة على القرو�ض وال�سلف بعد ربع

)Lead 2( 51.0 %59.5 %46.6 %�سعر الفائدة على القرو�ض وال�سلف بعد ربعين
)Lead 3( 57.5 %64.5 %55.6 %�سعر الفائدة على القرو�ض وال�سلف بعد ثلاثة اأرباع
)Lead 4( 63.1 %68.9 %63.7 %�سعر الفائدة على القرو�ض وال�سلف بعد اأربع اأرباع

6.4 %24.5 %29.5 %)3( �صعر فائدة الإقرا�س لأف�صل العملاء
)Lead 1( 6.5 %23.7 %32.9 %�سعر فائدة الاإقرا�ض لاأف�سل العملاء بعد ربع

)Lead 2( 5.9 %20.6 %33.8 %�سعر فائدة الاإقرا�ض لاأف�سل العملاء بعد ربعين
)Lead 3( 3.7 %16.6 %34.1 %�سعر فائدة الاإقرا�ض لاأف�سل العملاء بعد ثلاثة اأرباع
)Lead 4( 1.0 %11.7 %32.9 %�سعر فائدة الاإقرا�ض لاأف�سل العملاء بعد اأربع اأرباع

ويعتبر �ص���عر الفائدة من العوامل الرئي�ص���ية الموؤثرة في الن�صاط الاقت�ص���ادي من خلال قناة الائتمان، لاأنه يوؤثر على 
حجم الت�س���هيلات الائتمانية الممنوحة للقطاعات الاقت�س���ادية والتي تعتبر عن�سر �س���روري للنمو الاقت�سادي. كما يوؤثر 
�س���عر الفائدة على الت�س���هيلات الائتمانية الممنوحة لتمويل الانفاق الا�س���تهلاكي للاأفراد، وخ�سو�ساً على ال�سلع المعمرة 
والعقارات، حيث اأن هذه الت�ص���هيلات تحفز الطلب الكلي وتحرك الن�ص���اط الاقت�ص���ادي. اأي اأن اأ�ص���عار الفائدة توؤثر على 
الت�س���هيلات الممنوح���ة للقطاعات الاقت�س���ادية والاأفراد، وهذا التاأثير يمتد اإلى الا�س���تثمار والا�س���تهلاك واللذان يعدان 

مكونان اأ�سا�سيان من مكونات الناتج المحلي الاإجمالي. 

آليات انتقال أسعار الفائدة إلى معدل النمو الاقتصادي في الأردن4

يبح���ث ه���ذا الجزء في اآليات انتقال اأثر اأ�س���عار الفائدة في الاأردن اإلى النمو الاقت�س���ادي، حيث �س���يتم تحليل اآليات 
انتق���ال اأ�س���عار الفائ���دة عل���ى اأدوات ال�سيا�س���ة النقدي���ة اإلى اأ�س���عار الفائدة ال�س���وقية، ثم اآلي���ات انتقال اأ�س���عار الفائدة 
ال�س���وقية اإل���ى الت�س���هيلات والودائ���ع، ث���م تحليل تاأثي���ر النمو في الت�س���هيلات عل���ى معدل النمو الاقت�س���ادي، ومناق�س���ة 
 بع����ض العوام���ل والمح���ددات الموؤث���رة على النمو الاقت�س���ادي. و�س���يتم الاعتم���اد على بيانات ربع �س���نوية تغط���ي الفترة

من )ر1 2000 –ر1 2019(.
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وا�صتناداً اإلى الجدول ال�صابق يمكن ا�صتخلا�س ما يلي: 

اأدوات ال�سيا�س���ة  اأ�س���عار الفائدة على  ت�س���تجيب الفوائ���د عل���ى الودائع لاأجل طردياً وبن�س���بة مرتفع���ة للتغير في  	•
النقدي���ة، حي���ث كان���ت معام���لات الارتباط بين �ص���عر الفائ���دة على الودائ���ع لاأجل لنف����س الربع وبين اأ�ص���عار فائدة 
ال�صيا�ص���ة النقدية مرتفعة، وخ�صو�ص���اً �ص���عر فائدة نافذة الاإي���داع )بلغ الارتباط + 83.2 %(. كم���ا اأن قوة العلاقة 
 تتح�ص���ن اأكث���ر ف���ي الربع التال���ي لتغير فائ���دة اأدوات ال�صيا�ص���ة النقدي���ة، وتتعمق اأكث���ر بعد ربعين لي�ص���ل الارتباط

اإلى 92.3 %. اأي اأن فائدة الودائع لاأجل ت�ستجيب ب�سكل كبير للتغير في الفائدة على اأدوات ال�سيا�سة النقدية، وهذا 
الاأثر يتم امت�سا�سه خلال نف�ض الربع، ويتعمق تاأثيره في الربعين التاليين.

:)Correlation Coefficient( معامل الارتباط

معامل الارتباط هو موؤ�ص���ر اح�ص���ائي يقي�س قوة واتجاه العلاقة بين متغيرين، وهو يتراوح من 100%- 
اإلى %100+، بحيث:

- اإذا اقترب المعامل من %100+ دل على وجود علاقة اإيجابية وقوية بين المتغيرين )اأي ي�سيران مع بع�سهما 
تماماً وبنف�ض المقدار(. 

- اإذا اقت���رب المعام���ل م���ن %100- دل على وجود علاقة عك�س���ية وقوية بي���ن المتغيرين )اأي ي�س���يران عك�ض 
بع�سهما تماماً(.

- كلما كان المعامل قريب من ال�سفر كلما دل ذلك على �سعف العلاقة بين المتغيرين )اأي لا يوجد علاقة بين 
المتغيرين(.

نوع الارتباطقيمة معامل الارتباط

لا يوجد ارتباط �سفر
ارتباط طردي �صعيف من �سفر اإلى اأقل من +%40 

ارتباط طردي متو�صط من +40% اإلى اأقل من + %70
ارتباط طردي قوى من + 70% اإلى اأقل من + %100

ارتباط طردي تام+ %100
ارتباط عك�صي �صعيف من �سفر اإلى اأقل من  -%40

ارتباط عك�صي متو�صط من  -40% اإلى اأقل من - %70
ارتباط عك�صي قويمن - 70% اإلى اأقل من  - %100

ارتباط عك�صي تام- %100
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�صكل رقم )2(

العلاقة بين الفائدة على الودائع لاأجل وبين فائدة نافذة الاإيداع  ) %(

اأ�سعار الفائدة على اأدوات ال�سيا�سة النقدية،  اأ�سعار الفوائد على القرو�ض وال�سلف لا ت�ستجيب مبا�سرة للتغير في  	•
كما اأن امت�سا�سها للتغير في اأ�سعار فائدة ال�سيا�سة النقدية تكون على فترات طويلة قد تمتد اإلى �سنة تقريباً، حيث 
يرتفع الارتباط بين الفائدة على القرو�س وال�صلف وفائدة نافذة الاإيداع من 44.5 % في نف�ض الربع اإلى 69 % بعد 
اأربعة اأرباع. وهذا يعني اأن الا�س���تجابة المبا�س���رة تتم ب�س���كل جزئي ولا تعك�ض كامل التغير في اأ�سعار اأدوات ال�سيا�سة 
النقدية، ولكنها تتزايد لتعك�ض اأكثر من ثلثي التغير في اأ�س���عار الفائدة على اأدوات ال�سيا�س���ة النقدية بعد فترة ت�سل 

اإلى �سنة تقريباً.

يبين ال�س���كل اأن �س���عر الفائدة على الودائع لاأجل يتحرك ب�س���كل وثيق وطردي مع �س���عر فائدة نافذة الاإيداع، حيث 
بل���غ معام���ل الارتباط 83.2 %. ولكن التحرك في �س���عر الفائدة على الودائع لاأجل يتبع التحرك في �س���عر فائدة نافذة 
الاإيداع بفارق زمني وا�سح ي�سل اإلى ربعين. مما يعك�ض اأن اأ�سعار الفوائد على الودائع تحتاج لمدة قد ت�سل اإلى الربعين 

التاليين لتعك�ض التغير في اأ�سعار الفائدة على اأدوات ال�سيا�سة النقدية. 
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�صكل رقم )3(

العلاقة بين فائدة اأف�صل العملاء وبين فائدة نافذة الاإيداع ) %(

النقدية  ال�صيا�ص���ة  اأدوات  على  الفائدة  اأ�ص���عار  وبين  العملاء  لاأف�ص���ل  الاإقرا�س  فائدة  �ص���عر  بين  الارتباط  يعتبر  	•
منخف�س���اً ن�س���بياً، وهو ما يعك�ض �سعف ا�ستجابة �سعر الاإقرا�ض لاأف�سل العملاء للتغير في اأ�سعار الفائدة على اأدوات 
ال�صيا�ص���ة النقدي���ة. كذلك يلاحظ اأن العلاقة لا تتح�ص���ن بمرور الزمن، لاأن معاملات الارتباط تبقى منخف�ص���ة في 
الفترات الاأربعة التالية، وهو ما يعك�ض اأن الا�ستجابة الاأكبر تتم ب�سكل مبا�سر وت�سعف مع مرور الزمن، ولكنها ب�سكلٍ 
عام ا�س���تجابة �س���عيفة. وقد تكون هذه النتيجة ناجمة عن انخفا�ض فعالية �س���عر الاإقرا�ض لاأف�سل العملاء حيث اأنه 

�سعر معلن وقد لا يمثل �سعر الفائدة الفعلي لاإقرا�ض اأف�سل العملاء والذي غالباً ما يكون اأقل من هذا ال�سعر. 

يبين ال�س���كل اأن �س���عر الفائدة على القرو�ض وال�سلف يتحرك طردياً وب�س���كل جزئي مع �سعر فائدة نافذة الاإيداع، 
حيث اأن الارتباط بينهما 44.5 %. ويلاحظ اأي�ص���اً اأن التحرك في �ص���عر فائدة نافذة الاإيداع ي�ص���بق �ص���عر الفائدة على 
القرو�س وال�ص���لف بفارق زمني وا�ص���ح يتراوح بين ربع اإلى اأربعة اأرباع، حيث ترتفع معاملات الارتباط ب�ص���كلٍ وا�ص���ح 
اإذا تم ح�س���ابها بين فائدة النافذة وبين فائدة القرو�ض وال�س���لف بعد اأربعة اأرباع لت�سبح العلاقة 68.9 %. مما يعك�ض 
اأن اأ�س���عار الفوائد على القرو�ض وال�سلف ت�ستجيب ب�س���كل وا�سح للتغير في اأ�سعار الفائدة على اأدوات ال�سيا�سة النقدية 

خلال مدة ت�سل اإلى �سنة )اأربعة اأرباع(.
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تقييم اآليات النتقال من اأ�صعار الفائدة اإلى النمو القت�صادي في الأردن

�صكل رقم )4(

العلاقة بين فائدة اأف�صل العملاء وبين فائدة نافذة الاإيداع ) %(

اأظهر التحليل اأن اأ�سعار الفائدة ال�سوقية ت�ستجيب للتحرك في اأ�سعار الفائدة على اأدوات ال�سيا�سة 
النقدية، ولكن كل موؤ�سر من موؤ�سرات الفائدة ال�سوقية ي�ستجيب ب�سكلٍ متفاوت من حيث حجم التاأثير 

ومن حيث �سرعة الا�ستجابة. 

حيث كان �س���عر الفائدة على الودائع لاأجل الاأكثر ا�ستجابة للتحرك في اأ�سعار الفائدة على اأدوات 
ال�سيا�سة النقدية، كما الا�ستجابة كانت اأكثر �سرعة حيث يتم امت�سا�ض الاأثر في غ�سون �ستة اأ�سهر.

وكانت ا�س���تجابة اأ�س���عار الفوائ���د على القرو�ض وال�س���لف للتغير في اأ�س���عار الفائ���دة على اأدوات 
ال�سيا�سة النقدية بدرجة اأقل من الودائع لاأجل، كما اأن �سرعة الا�ستجابة كانت اأبطاأ من الودائع لاأجل 

حيث يتم امت�سا�ض الاأثر في غ�سون �سنة.

اأما ا�ستجابة �سعر فائدة الاإقرا�ض لاأف�سل العملاء للتحرك في اأ�سعار الفائدة على اأدوات ال�سيا�سة 
النقدية فكان �سعيفاً، كما اأن الاأثر ينخف�ض بمرور الزمن مما يعك�ض باأن ا�ستجابة �سعر فائدة الاإقرا�ض 

لاأف�سل العملاء للتغير في اأ�سعار الفائدة على اأدوات ال�سيا�سة النقدية تبقى �سعيفة ب�سكلٍ عام. 

يظهر من ال�سكل باأن ا�ستجابة �سعر فائدة الاإقرا�ض لاأف�سل العملاء للتحرك في �سعر فائدة نافذة الاإيداع �سعيف 
ن�ص���بياً، حيث لم يتجاوز معامل الارتباط بينهما 24.5 %. وهذا يعك�ض �س���عف ا�س���تجابة �س���عر فائدة الاإقرا�ض لاأف�سل 

العملاء للتغير في اأ�سعار الفائدة على اأدوات ال�سيا�سة النقدية.
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تقييم اآليات النتقال من اأ�صعار الفائدة اإلى النمو القت�صادي في الأردن

�صكل رقم )5(

 ملخ�ض لاآليات انتقال اأثر التغير في اأ�صعار الفائدة على اأدوات ال�صيا�صة النقدية اإلى اأ�صعار الفائدة ال�صوقية

في الاأردن خلال الفترة ر1 2000 – ر1 2019

اآليات انتقال اأ�صعار الفائدة ال�صوقية اإلى الت�صهيلات والودائعثانياً:

يبحث هذا الجزء في اآليات انتقال اأ�ص���عار الفائدة ال�ص���وقية اإلى ال�صوق من خلال تحليل الارتباط بين اأ�صعار الفائدة 
ال�سوقية وبين الت�سهيلات والودائع. 

اأ( اآليات انتقال اأ�صعار الفائدة ال�صوقية اإلى الت�صهيلات الائتمانية 

يبي���ن الج���دول رقم )2( معام���لات الارتباط بين معدل النم���و في اإجمالي الت�ص���هيلات الائتمانية ومع���دل النمو في 
الت�س���هيلات الممنوح���ة للقطاع الخا�ض من جهة، وبين موؤ�س���رات اأ�س���عار الفائدة ال�س���وقية ذات العلاق���ة من جهة اأخرى 
والمتمثلة باأ�س���عار الفوائد على القرو�ض وال�سلف، و�سعر فائدة الاإقرا�ض لاأف�سل العملاء. ونظراً لاأن ا�ستجابة الت�سهيلات 
الائتمانية للتغير في اأ�س���عار الفائدة ال�س���وقية قد ت�س���تغرق عدة اأ�س���هر، فقد تم تحليل العلاقة اأي�س���اً بين اأ�س���عار الفائدة 

ال�سوقية في الاأرباع الاأربعة ال�سابقة وبين معدلات النمو في الت�سهيلات. 
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جدول رقم )2(

 معاملات الارتباط بين معدل النمو في اإجمالي الت�سهيلات الائتمانية ومعدل النمو في الت�سهيلات الممنوحة

للقطاع الخا�ض وبين موؤ�صرات اأ�صعار الفائدة ال�صوقية

�صعر الفائدة
معدل النمو في اإجمالي 

الت�صهيلات الئتمانية
معدل النمو في الت�صهيلات 
الممنوحة للقطاع الخا�س

- 50.0 %48.3- %)1( �صعر الفائدة على القرو�س وال�صلف لنف�س الربع

)Lag 1( 61.1 %- 58.3 %�سعر الفائدة على القرو�ض وال�سلف قبل ربع -

)Lag 2( 67.2 %- 64.1 %�سعر الفائدة على القرو�ض وال�سلف قبل ربعين -

)Lag 3( 68.8 %- 65.8 %�سعر الفائدة على القرو�ض وال�سلف قبل ثلاثة اأرباع -

)Lag 4( 67.5 %- 64.9 %�سعر الفائدة على القرو�ض وال�سلف قبل اأربع اأرباع -

- 46.6 %- 47.3 %)2( �صعر فائدة الإقرا�س لأف�صل العملاء

)Lag 1( 54.0 %- 54.3 %�سعر فائدة الاإقرا�ض لاأف�سل العملاء قبل ربع -

)Lag 2( 61.4 %- 61.1 %�سعر فائدة الاإقرا�ض لاأف�سل العملاء قبل ربعين -

)Lag 3( 67.8 %- 66.9 %�سعر فائدة الاإقرا�ض لاأف�سل العملاء قبل ثلاثة اأرباع -

)Lag 4( 74.2 %- 72.7 %�سعر فائدة الاإقرا�ض لاأف�سل العملاء قبل اأربع اأرباع -

وا�صتناداً اإلى الجدول ال�صابق يمكن ملاحظة ما يلي: 

هن���اك علاق���ة عك�س���ية ومهمة بين اأ�س���عار الفائدة عل���ى القرو�ض وال�س���لف وبين النمو في اإجمالي الت�س���هيلات  	•
الائتماني���ة والنم���و في الت�س���هيلات الممنوحة للقط���اع الخا�ض. وهذه النتيج���ة تتفق تماماً مع الاأدبي���ات والنظريات 
المالية والتي توؤكد وجود علاقة عك�صية بين اأ�صعار الفائدة وبين نمو الت�صهيلات الائتمانية. حيث كان معامل الارتباط 
بين �س���عر فائدة القرو�ض وال�س���لف وبين نمو اإجمالي الت�س���هيلات )- 48.3 %(، بينما كان الارتباط اأقوى قليلًا مع 
نمو ت�سهيلات القطاع الخا�ض اإذ بلغ )- 50 %(. ويلاحظ اأن تاأثير التحرك في �صعر فائدة القرو�س وال�صلف يتعمق 
بمرور الزمن حيث ترتفع معدلات الارتباط ب�صكلٍ تدريجي من ربع لاآخر لت�صل اأعلى م�صتوياتها بعد مرور ثلاثة اأرباع 

)- 65.8 % مع النمو في اإجمالي الت�سهيلات و- 68.8 % مع نمو ت�سهيلات القطاع الخا�ض(. 
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�صكل رقم )6(

 العلاقة بين فائدة القرو�ض وال�صلف وبين النمو في اإجمالي الت�صهيلات والنمو في

ت�صهيلات القطاع الخا�ض ) %(

هن���اك علاق���ة عك�س���ية ومهمة بين فائدة اإقرا�ض اأف�س���ل العملاء م���ن جهة وبين النمو في اإجمالي الت�س���هيلات  	•
 الائتماني���ة والنم���و ف���ي الت�ص���هيلات الممنوح���ة للقط���اع الخا����س م���ن جه���ة اأخ���رى، حي���ث بل���غ معام���ل الارتباط
 )- 47.3 %( و)- 46.6 %( عل���ى التوال���ي. ويلاح���ظ اأن تاأثي���ر التحرك في �ص���عر فائدة اإقرا�س اأف�ص���ل العملاء

يتعمق بمرور الزمن حيث ترتفع معدلات الارتباط ب�ص���كلٍ تدريجي من ربع لاآخر لت�ص���ل اأعلى م�ص���توياتها بعد مرور 
اأربعة اأرباع )- 72.7 % مع نمو اإجمالي الت�سهيلات و - 74.2 % مع نمو ت�سهيلات القطاع الخا�ض(.

يبين ال�س���كل اأن معدل النمو في الت�سهيلات الائتمانية ومعدل النمو في ت�سهيلات القطاع الخا�ض يتحركان عك�سياً 
وب�ص���كل جزئي مع �ص���عر الفائدة على القرو�س وال�ص���لف، حيث بلغ معامل الارتباط - 48.3 % و- 50 % على التوالي. 
ويلاحظ ب�ص���كلٍ عام اأن التحرك في �ص���عر فائدة القرو�س وال�ص���لف ي�ص���بق التحرك في معدلي النمو المذكورين بفارق 
 زمن���ي ي�ص���ل اإلى ثلاثة اأرباع ال�ص���نة، حيث ترتفع معاملات الارتباط ب�ص���كلٍ وا�ص���ح اإذا تم ح�ص���ابها بع���د ثلاثة اأرباع
لت�س���بح - 65.8 % و- 68.8 %. وه���ذا يعك����ض اأن مع���دل النمو في الت�س���هيلات الائتمانية ومعدل النمو في ت�س���هيلات 
القطاع الخا�ض يتاأثران ب�سكل وا�سح في التغير في اأ�سعار الفائدة على القرو�ض وال�سلف، واأن معظم هذا التاأثير يظهر 

خلال ثلاثة اأرباع ال�سنة. 
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�صكل رقم )7(

 العلاقة بين فائدة الاإقرا�ض لاأف�صل العملاء وبين النمو في اإجمالي الت�صهيلات والنمو

في ت�صهيلات القطاع الخا�ض ) %(

يبي���ن ال�س���كل اأن مع���دل النم���و ف���ي الت�س���هيلات الائتماني���ة ومع���دل النم���و ف���ي ت�س���هيلات القط���اع الخا����ض 
الارتب���اط معام���ل  بل���غ  حي���ث  العم���لاء،  اأف�ص���ل  اإقرا����س  فائ���دة  �ص���عر  م���ع  جزئ���ي  وب�ص���كل  عك�ص���ياً   يتح���ركان 
- 47.3 % و- 46.6 % على التوالي. ويلاحظ ب�ص���كلٍ عام اأن التحرك في �ص���عر فائدة اإقرا�س اأف�ص���ل العملاء ي�ص���بق 
التحرك في معدلي النمو المذكورين بفارق زمني ي�ص���ل اإلى اأربعة اأرباع ال�ص���نة، حيث ترتفع معاملات الارتباط ب�ص���كلٍ 
وا�س���ح اإذا تم ح�س���ابها بعد اأربعة اأرباع لت�س���بح - 72.7 % و- 74.2 %. وهذا يعك�ض اأن معدل النمو في الت�س���هيلات 
الائتمانية ومعدل النمو في ت�س���هيلات القطاع الخا�ض يتاأثران ب�س���كل وا�س���ح في التغير في اأ�سعار فائدة اإقرا�ض اأف�سل 

العملاء، واأن معظم هذا التاأثير يظهر خلال �سنة )اأربعة اأرباع(. 

اأظهرت النتائج باأن معدلات النمو في الت�س���هيلات الائتمانية والنمو في ت�س���هيلات القطاع الخا�ض تتاأثر 
عك�سياً باأ�سعار الفائدة ال�سوقية )الفائدة على القرو�ض وال�سلف وفائدة اأف�سل العملاء(. وهو ما يتفق تماماً 
مع ما تن�ض عليه الاأدبيات والنظريات المالية والتي توؤكد وجود علاقة عك�س���ية بين اأ�س���عار الفائدة وبين نمو 

الت�سهيلات الائتمانية.

حيث كان هناك علاقة عك�سية ومهمة بين اأ�سعار الفائدة ال�سوقية )الفائدة على القرو�ض وال�سلف وفائدة 
الاإقرا�ض لاأف�س���ل العملاء( من جهة، وبين النمو في اإجمالي الت�س���هيلات الائتمانية والنمو في الت�س���هيلات 
الممنوحة للقطاع الخا�ض من جهة اأخرى. وكان تاأثير التحرك في اأ�سعار الفائدة يتعمق بمرور الزمن ب�سكلٍ 
تدريجي من ربع لاآخر، حيث كان تاأثير �س���عر فائدة القرو�ض وال�س���لف ي�س���ل اأعلى م�ستوياته بعد مرور ثلاثة 

اأرباع، بينما كان تاأثير فائدة اإقرا�ض اأف�سل العملاء ي�سل اأعلى م�ستوياته بعد مرور اأربعة اأرباع.
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ب( اآليات انتقال اأ�صعار الفائدة ال�صوقية اإلى الودائع 

يبي���ن الج���دول رقم )3( معاملات الارتباط بي���ن معدل النمو في اإجمالي الودائع ومع���دل النمو في الودائع لاأجل من 
جهة، وبين �س���عر الفائدة على الودائع لاأجل. ولاأن ا�س���تجابة الودائع للتغير في اأ�س���عار الفائدة قد ت�ستغرق عدة اأ�سهر، تم 

تحليل العلاقة اأي�ساً بين الفائدة على الودائع لاأجل في الاأرباع الاأربعة ال�سابقة وبين معدلات النمو في الودائع.

جدول رقم )3(

 معاملات الارتباط بين معدل النمو في اإجمالي الودائع ومعدل النمو في الودائع لاأجل

وبين �صعر الفائدة على الودائع لاأجل 

�صعر الفائدة
معدل النمو

في اإجمالي الودائع
معدل النمو

في الودائع لأجل

54.8 %13.3 %)1( �صعر الفائدة على الودائع لأجل لنف�س الربع

)Lag 1( 48.8 %13.2 %�سعر الفائدة على الودائع لاأجل قبل ربع

)Lag 2( 39.7 %12.9 %�سعر الفائدة على الودائع لاأجل قبل ربعين

)Lag 3( 28.6 %12.3 %�سعر الفائدة على الودائع لاأجل قبل ثلاثة اأرباع

)Lag 4( 16.8 %11.2 %�سعر الفائدة على الودائع لاأجل قبل اأربع اأرباع

وا�س���تناداً اإل���ى الجدول ال�س���ابق يمكن ملاحظة �س���عف العلاقة بين �س���عر الفائدة على الودائع لاأج���ل وبين النمو في 
 اإجمال���ي الودائ���ع، مما يعك�ض �س���عف ا�س���تجابة اإجمالي الودائع للتغير في اأ�س���عار الفائدة. وقد يكون ال�س���بب في ذلك اأن

44 % من الودائع هي ح�سابات تحت الطلب وتوفير، اأما الودائع لاأجل فت�سكل 56 % من الودائع. 

لذل���ك تم تحليل العلاقة بين �س���عر الفائدة على الودائع لاأج���ل وبين معدل النمو في الودائع لاأجل فقط، حيث اأظهرت 
النتائج تح�صناً وا�صحاً في العلاقة وبلغ معامل الارتباط 54.8 %. واللافت للنظر هنا اأن معامل الارتباط هذا يتراجع مع 
م���رور الوق���ت، بمعنى اأن معامل الارتباط ينخف�س كلما مر وقت اأطول على تغير �ص���عر فائدة الودائع اأجل، فمثلًا ينخف�س 
اإلى 48.8 % بعد ربع �سنة، ثم اإلى 39.7 % بعد ربعين، واإلى 28.6 % بعد ثلاثة اأرباع، واإلى 16.8 % بعد اأربعة اأرباع. 
وه���ذه النتيج���ة تفيد باأن التغير في اأ�س���عار الفائدة على الودائع لاأجل ينعك�ض ب�س���كلٍ طردي ومبا�س���ر على معدل النمو في 

الودائع لاأجل، ولكن التاأثير لي�س تاماً واإنما متو�صطاً )ارتباط 54.8 %(، وهذا الاأثر يبداأ بالتلا�سي مع مرور الوقت. 
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�صكل رقم )8(

العلاقة بين �صعر فائدة الودائع لاأجل وبين معدل النمو في الودائع لاأجل ) %(

يبين ال�س���كل اأن النمو في الودائع لاأجل يتحرك ب�س���كل طردي مع �سعر الفائدة على الودائع لاأجل، حيث بلغ معامل 
الارتباط 54.8 %. ويلاحظ اأن اأعلى ا�ص���تجابة للنمو في الودائع لاأجل تتحقق في نف�س الربع الذي يتم فيه تغير اأ�ص���عار 

الفائدة عليها، بينما ينخف�س معامل الارتباط بمرور الوقت. 

بينت النتائج باأن معدلات النمو في الودائع لاأجل تتاأثر اإيجابياً باأ�س���عار الفائدة ال�سوقية )الفائدة 
عل���ى الودائ���ع لاأجل(، وهو م���ا يتفق مع ما تن�ض علي���ه الاأدبيات والنظريات المالي���ة والتي توؤكد وجود 

علاقة اإيجابية بين اأ�سعار الفائدة وبين نمو الودائع.

وكان اأكب���ر تاأثي���ر للتح���رك في اأ�س���عار الفائدة يتحقق في نف����ض الربع، وهو ما يعك�ض الا�س���تجابة 
ال�سريعة ن�سبياً للودائع لاأجل للتغير في اأ�سعار الفائدة، ثم يبداأ الاأثر بالتراجع بمرور الوقت. 
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�صكل رقم )9(

 ملخ�ض لاآليات انتقال اأثر التغير في اأ�صعار الفائدة ال�صوقية اإلى الت�صهيلات والودائع في الاأردن

خلال الفترة ر1 2000 – ر1 2019

العلاقة بين النمو في الت�صهيلات وبين معدل النمو الاقت�صادي )قناة الائتمان(ثالثاً: 

بعد اأن اأظهرت النتائج وجود علاقة بين اأ�س���عار الفائدة على اأدوات ال�سيا�س���ة النقدية وبين اأ�س���عار الفائدة ال�سوقية، 
ووج���ود علاقة بين اأ�س���عار الفائدة ال�س���وقية وبين الت�س���هيلات الائتمانية، ي�س���بح م���ن المهم اختبار العلاق���ة بين النمو 
ف���ي الت�س���هيلات الائتمانية وبين النمو الاقت�س���ادي. حي���ث اأن النظرية المالي���ة توؤكد وجود تاأثير موج���ب ومهم للنمو في 
الت�س���هيلات على معدل النمو الاقت�س���ادي، بحيث كلما ارتفعت الت�سهيلات تح�سن النمو الاقت�سادي. ونظراً لاأن اأثر النمو 
في الت�س���هيلات قد ي�س���تغرق مدة من الزمن لينعك�ض على النمو الاقت�س���ادي، فمن المهم اأي�ساً تحليل العلاقة بين معدل 
النمو الاقت�سادي الحالي وبين معدل نمو الت�سهيلات في الفترات ال�سابقة. ويبين الجدول رقم )4( نتائج تحليل الارتباط 
للعلاقة بين النمو في اإجمالي الت�سهيلات الائتمانية وت�سهيلات القطاع الخا�ض وبين معدل النمو الاقت�سادي في الاأردن، 
كما يت�س���من تحلي���ل العلاقة بين معدل النمو الاقت�س���ادي الحالي وبين نمو الت�س���هيلات وت�س���هيلات القطاع الخا�ض في 

الفترات ال�سابقة.
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جدول رقم )4(

 معاملات الارتباط بين النمو في اإجمالي الت�سهيلات الائتمانية وت�سهيلات القطاع الخا�ض

وبين معدل النمو الاقت�صادي في الاأردن

معدل النمو القت�صاديالت�صهيلات الئتمانية

61.1 %)1(  معدل النمو في اإجمالي الت�صهيلات الئتمانية

)Lag 1( 61.4 %معدل النمو في اإجمالي الت�سهيلات الائتمانية قبل ربع

)Lag 2( 63.0 %معدل النمو في اإجمالي الت�سهيلات الائتمانية قبل ربعين

)Lag 3( 62.7 %معدل النمو في اإجمالي الت�سهيلات الائتمانية قبل ثلاثة اأرباع

)Lag 4( 56.8 %معدل النمو في اإجمالي الت�سهيلات الائتمانية قبل اأربع اأرباع

60.0 %)2(  معدل النمو في الت�صهيلات الممنوحة للقطاع الخا�س

)Lag 1( 59.8 %معدل النمو في الت�سهيلات الممنوحة للقطاع الخا�ض قبل ربع

)Lag 2( 61.2 %معدل النمو في الت�سهيلات الممنوحة للقطاع الخا�ض قبل ربعين

)Lag 3( 62.4 %معدل النمو في الت�سهيلات الممنوحة للقطاع الخا�ض قبل ثلاثة اأرباع

)Lag 4( 57.8 %معدل النمو في الت�سهيلات الممنوحة للقطاع الخا�ض قبل اأربع اأرباع

وا�صتناداً اإلى الجدول ال�صابق يمكن ملاحظة ما يلي: 

اإيجابية ومهمة بين معدل النمو في اإجمالي الت�سهيلات الائتمانية وبين معدل النمو الاقت�سادي في  هناك علاقة  	•
الاأردن، حي���ث بل���غ معامل الارتب���اط بينهما + 61.1 %. وهذه النتيج���ة تتفق تماماً مع الاأدبي���ات والنظريات المالية 
والتي توؤكد وجود علاقة طردية )موجبة( بين النمو في الت�ص���هيلات الائتمانية وبين النمو الاقت�ص���ادي. ويلاحظ اأن 
تاأثير التحرك في معدل نمو الت�صهيلات الائتمانية يتعمق بمرور الزمن حيث ترتفع معدلات الارتباط ب�صكلٍ تدريجي 
من ربع لاآخر لت�س���ل العلاقة اأقوى مراحلها خلال ن�س���ف �س���نة )+ 63.0 %( ثم تبداأ بعدها العلاقة بالانخفا�ض. 

وهذا يعني اأن النمو في الت�سهيلات الائتمانية ينعك�ض اأثره الاأكبر على النمو الاقت�سادي بعد ن�سف �سنة.
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�صكل رقم )10(

العلاقة بين النمو في اإجمالي الت�صهيلات الائتمانية وبين النمو الاقت�صادي ) %(

	 هن���اك علاق���ة اإيجابي���ة ومهمة بين مع���دل النمو في الت�س���هيلات الائتماني���ة الممنوحة للقطاع الخا����ض وبين معدل •
النم���و الاقت�ص���ادي في الاأردن، حيث بلغ معامل الارتباط بينهما + 61.1 %. وه���ذه النتيجة تتفق تماماً مع الاأدبيات 
والنظريات المالية والتي توؤكد وجود علاقة طردية )موجبة( بين ت�سهيلات القطاع الخا�ض وبين النمو الاقت�سادي. 
ويلاحظ اأن تاأثير التحرك في معدل نمو ت�صهيلات القطاع الخا�س يتعمق بمرور الزمن حيث ترتفع معدلات الارتباط 
ب�س���كلٍ تدريج���ي من ربع لاآخر لت�س���ل العلاقة اأق���وى مراحلها بعد ثلاثة اأرباع ال�س���نة )+ 62.4 %( ث���م تبداأ بعدها 

العلاقة بالانخفا�ض. 

يبين ال�س���كل اأن معدل النمو في اإجمالي الت�س���هيلات الائتمانية يتحرك ب�سكل طردي مع معدل النمو الاقت�سادي، 
حيث بلغ معامل الارتباط 61.1 %. ويلاحظ ا�ص���تجابة النمو في الاقت�ص���ادي للتحرك في معدل النمو في الت�ص���هيلات 

الائتمانية تتحقق خلال مدة ت�سل اإلى ن�سف �سنة )ربعين(. 
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�صكل رقم )11(

العلاقة بين النمو في ت�صهيلات القطاع الخا�ض وبين النمو الاقت�صادي ) %(

عوامل ومحددات اأخرى للنمو الاقت�صادي في الاأردنرابعاً: 

بالرغ���م م���ن اأن النتائج التي تم التو�ص���ل اإليها اأفادت بوجود ارتباط موجب ومهم بين معدل النمو الاقت�ص���ادي وبين 
معدل النمو في اإجمالي الت�سهيلات )+ 61.1 %( والنمو في ت�سهيلات القطاع الخا�ض )+ 60.0 %(، لكن يبقى ال�سوؤال 

المطروح هنا:

ه���ل معام���ات الارتب���اط ال�سابق���ة تعتبر مرتفعة ب�س���كلٍ كافي للحكم على ق���وة ارتباط الت�سهي���ات بمعدل النمو 
القت�صادي؟

يبين ال�س���كل اأن معدل النمو في ت�سهيلات القطاع الخا�ض يتحرك ب�سكل طردي مع معدل النمو الاقت�سادي، حيث 
بلغ معامل الارتباط 60.0 %. ويلاحظ ا�ص���تجابة النمو الاقت�ص���ادي للتحرك في معدل النمو في الت�صهيلات الائتمانية 

تتحقق خلال مدة ت�سل لثلاثة اأرباع ال�سنة. 

يرتبط النمو في الت�س���هيلات الائتمانية والنمو في ت�س���هيلات القطاع الخا�ض ب�سكلٍ اإيجابي ومهم 
مع معدل النمو الاقت�سادي. وهذه النتيجة قد ت�سير اإلى كفاءة وفعالية قناة الائتمان في نقل اأثر اأ�سعار 

الفائدة ال�سوقية اإلى معدل النمو الاقت�سادي. 
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للاإجابة على هذا ال�سوؤال لا بد من الاإ�سارة اإلى اأن معدل النمو الاقت�سادي في اأي دولة يتاأثر بمجموعة وا�سعة وكبيرة 
من المتغيرات، بما فيها المتغيرات ال�سيا�سية والاقت�سادية والاجتماعية في الدولة. وفيما يتعلق بالمتغيرات الاقت�سادية، 
فاإنها اأي�س���اً ت�س���من مجموعة كبيرة من العوامل والتي تعك�ض ال�سيا�سات الاقت�س���ادية المتبعة في الدولة، ومنها ال�سيا�سة 
المالية )الانفاق الحكومي وال�س���رائب(، وال�سيا�س���ة النقدية )عر�ض النقد واأ�س���عار الفائدة(، وال�سيا�س���ات ال�س���ناعية 

والتجارية، وغيرها. كما اأن ال�سدمات الاقت�سادية الداخلية اأو الخارجية تترك اآثاراً وا�سحة على النمو الاقت�سادي. 

وقد �سهد معدل النمو الاقت�سادي في الاأردن تطورات كبيرة خلال العقدين الاأخيرين، حيث ات�سم الاقت�ساد الاأردني 
بمعدلات نموٍ مرتفعة بلغت 6.63 % �سنوياً في المتو�سط خلال الفترة 2000-2008، فيما انخف�ست معدلات النمو اإلى 

حوالي 2.65 % �سنوياً في المتو�سط خلال الفترة 2018-2009. 

جاء هذا التباين الوا�س���ح في اأداء الاقت�س���اد الاأردني كنتيجة لمجموعة وا�س���عة من العوامل والمتغيرات التي �سهدها 
الاأردن من���ذ ع���ام 2000، ومن اأهمها اأثر غزو العراق في اآذار 2003 على اقت�س���اد المملكة، وانعكا�س���ات الاأزمة المالية 
العالمية على الاقت�ساد الحقيقي في المملكة وعلى اأداء بور�سة عمان، واأحداث الربيع العربي، والاأحداث في �سوريا. وعلى 
ال�سعيد الداخلي، فقد تمثلت اأهم مواطن ال�سعف في الت�سريعات ال�سريبية واأثرها على النمو الاقت�سادي، وتزايد عجز 

الموازنة والمديونية العامة، وارتفاع فوائد خدمة الدين العام. 

�صكل رقم )12(

متو�صط معدل النمو الاقت�صادي في الاأردن خلال العقدين الاأخيرين
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�صكل رقم )13(

مخطط يبين تاأثير اأهم ال�صدمات الداخلية والخارجية على معدل النمو الاقت�صادي في الاأردن 

ومما �س���بق يتبين تعدد ال�س���دمات الداخلية والخارجية التي تعر�ض لها الاقت�س���اد الاأردني خلال العقدين الاأخيرين 
وهو ما يوؤثر على قوة العلاقة بين النمو الاقت�س���ادي وبين باقي المتغيرات الاقت�س���ادية. لاأن حدوث اأي �س���دمة من �ساأنه 
الاخ���لال بطبيع���ة وقوة تلك العلاقات واتجاهاتها. ومن هنا، ن�ص���تنتج اأن معاملات ارتباط تتجاوز 60 % بين معدل النمو 
الاقت�س���ادي وبين النمو في الت�س���هيلات الائتمانية، تبين اأهمية الكبيرة للت�سهيلات الائتمانية بالن�سبة للاقت�ساد الاأردني 

وتعك�ض تاأثيرها الكبير عليه. 

وقد اأكدت العديد من الدرا�س���ات اأن هناك مجموعة من المتغيرات الاقت�س���ادية التي يجب اأخذها بعين الاعتبار عند 
درا�سة العوامل الموؤثرة على الناتج المحلي، مثل الانفاق الحكومي، و�سافي ال�سادرات )عجز الميزان التجاري(، وموؤ�سر 
اأ�ص���عار الم�صتهلكين، والت�صهيلات الائتمانية. وت�صير النتائج لارتفاع معاملات الارتباط بين الناتج المحلي الاإجمالي وبين 
المتغي���رات ال�ص���ابقة. حي���ث بلغ معاملات ارتب���اط الناتج المحلي الاإجمالي م���ع الانفاق الحكومي 55.3 %، ومع �س���افي 

ال�سادرات - 57.6 %، ومع موؤ�سر اأ�سعار الم�ستهلكين 70.5 %، ومع الت�سهيلات الائتمانية 72.2 %. 
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بناء نموذج قياسي تحليلي للعوامل المؤثرة على النمو الاقتصادي في الأردن5

للتاأكي���د عل���ى م���دى فاعلي���ة قناة الائتم���ان في عك����ض تاأثير اأ�س���عار الفائدة عل���ى النمو الاقت�س���ادي، تم ا�س���تخدام 
نم���وذج قيا�ص���ي ي�ص���م مجموع���ة من المتغي���رات التي �ص���بق واأن ت���م اختبارها ب�ص���كل اأولي م���ن خلال تحلي���ل الارتباط، 
 حي���ث يت�س���من النم���وذج عل���ى الانف���اق الحكوم���ي و�س���افي ال�س���ادرات والت�س���هيلات الائتماني���ة ومع���دل الت�س���خم.
وتم بناء ثلاثة نماذج اأ�سا�س���ية للدرا�س���ة، بحيث يتم احت�س���اب النم���وذج الاأول بناءً على القيم الفعلي���ة للمتغيرات ولكنها 
محت�س���بة بطريقة اللوغاريتم الطبيعي ل�س���مان الات�س���اق في القيم والو�س���ول لدلالات اأكثر و�س���وحاً، بينما يقوم النموذج 
الثاني على احت�س���اب مع���دلات النمو في المتغيرات. اأما النموذج الثالث فيمثل نموذجاً مخت�س���راً ومب�س���طاً يلخ�ض اأهم 

العوامل الموؤثرة على النمو الاقت�سادي. 

النموذج الم�صتند اإلى القيم الفعلية للمتغيرات التابعة والم�صتقلةأولًا: 

يمكن �سياغة النموذج القيا�سي العام للعوامل الموؤثرة على الناتج المحلي الاإجمالي على النحو التالي:

،t و  تمثل الاإنفاق الحكومي في الفترة ،t حي���ث اأن  تمث���ل الناتج المحلي الاإجمالي في الاأردن في الفت���رة 
و  تمث���ل �س���افي ال�س���ادرات )عجز المي���زان التجاري( في الفت���رة t، و  تمث���ل اإجمالي الت�س���هيلات الائتمانية 
الممنوحة من البنوك المرخ�س���ة اأو الت�س���هيلات الممنوحة للقطاع الخا�ض في الفترة t، و  تمثل معدل الت�سخم في 

 .t الاأردن في الفترة

وتعب���ر الفت���رة t عن مقيا�ض زمني ربع �س���نوي تب���داأ من الربع الاأول في ع���ام 2000 وتنتهي في الرب���ع الاأول من عام 
2019، اأي 77 ربع خلال كامل الفترة. و�س���يتم قيا�ض المتغيرات GDP وGOV وNX وCR ب�س���يغة اللوغاريتم الطبيعي 

ل�سمان الات�ساق في القيم والو�سول لدلالات اأكثر و�سوحاً.

ويظهر الجدول رقم )5( نتائج تحليل الانحدار للنموذج اأعلاه، حيث تم ا�ستخدام اإجمالي الت�سهيلات الائتمانية في 
النموذج )اأ( وا�س���تخدام الت�س���هيلات الائتمانية للقطاع الخا�ض في النموذج )ب(. وتبين نتائج النموذج )اأ( اأن �س���افي 
ال�س���ادرات والت�س���هيلات الائتمانية هما المتغيري���ن الوحيدين الذين لهما تاأثير على النات���ج المحلي الاإجمالي. فقد كان 
ل�س���افي ال�س���ادرات اأثر �س���لبي ومهم على الناتج المحلي الاإجمالي. بينما كان لاإجمالي الت�سهيلات الائتمانية اأثر موجب 
ومه���م على الناتج المحلي الاإجمالي )اأي ان الزيادة في الت�س���هيلات الائتمانية تزيد من الناتج المحلي(. ولم يكن هناك 

اأي اأثر ذو دلالة اإح�سائية لباقي المتغيرات الم�ستقلة. 

اأم���ا نتائ���ج النم���وذج )ب( فتتفق تماماً مع نتائج النموذج )اأ(، حيث كان ل�س���افي ال�س���ادرات اأثر �س���لبي ومهم على 
الناتج المحلي الاإجمالي، بينما كان للت�سهيلات الممنوحة للقطاع الخا�ض اأثر موجب ومهم على الناتج المحلي الاإجمالي. 
 Adjusted( ولم يكن هناك اأي اأثر ذو دلالة اإح�س���ائية لباقي المتغيرات الم�س���تقلة. وقد بلغت القوة التف�سيرية المعدلة
R square( للنم���وذج )اأ( حوال���ي 62.5 %، بينم���ا بلغت 62.6 % للنموذج )ب(، مما يعك����ض اأن العوامل اأو المتغيرات 

الم�ستقلة قادرة على تف�سير ن�سبة جيدة من التغير في الناتج المحلي الاإجمالي في الاأردن. 
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جدول رقم )5(

نتائج تحليل الانحدار للعوامل الموؤثرة على الناتج المحلي الاإجمالي ح�صب النموذج الاأول

النموذج )ب(النموذج )اأ(المتغيرات الم�صتقلة

0.952المقطع الثابت
***)3.722(

0.918
***)3.562(

0.147الانفاق الحكومي )باللوغاريتم(

)0.868(
0.146

)0.863(

- 0.460�سافي ال�سادرات )باللوغاريتم(
*** )2.696-(

0.455 -
*** )2.679-(

0.834الت�سهيلات الائتمانية )باللوغاريتم(
*** )5.082(

-

-الت�سهيلات الممنوحة للقطاع الخا�ض )باللوغاريتم(  0.850
*** )5.098(

0.002معدل الت�سخم

)0.753(
0.002

)0.489(

الناتج المحلي الاإجمالي )باللوغاريتم(المتغير التابع 

)Adjusted R Square( 0.6250.626القوة التف�سيرية للنموذج

0.08610.0860الخطاأ المعياري في الاحت�ساب

F 26.00826.087اإح�سائية

)Sig. of F( F 0.0000.000م�ستوى دلالة اإح�سائية

تمثل القيم بين قو�سين قيمة اإح�سائية t المحت�سبة.
***، **، و* تعني باأن المعامل مهم اإح�سائياً عند م�ستوى معنوية 1 %، 5 %، و10 % على التوالي. 

وف���ي ح���ال تم تطبيق اأ�س���لوب الانحدار المت���درج )Stepwise( على نف�ض النموذج ال�س���ابق، وال���ذي يقوم باختزال 
النموذج ليقت�ص���ر على اأهم المتغيرات الم�صتقلة، فيلاحظ اأن النموذج الاأف�ص���ل للتنبوؤ بالناتج المحلي الاإجمالي يت�صمن 
اإما الت�س���هيلات الائتمانية و�س���افي ال�سادرات فقط، اأو الت�س���هيلات الممنوحة للقطاع الخا�ض و�سافي ال�سادرات فقط، 
وذلك كما هو مبين في الجدول اأدناه. حيث اأن النموذج المكون من هذين المتغيرين يف�س���ر ما ن�س���بته 63 % تقريباً من 

التغير في الناتج المحلي الاإجمالي.
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جدول رقم )6( 

نتائج تحليل الانحدار المتدرج )Stepwise( للنموذج الاأول

النموذج )ب(النموذج )اأ(المتغيرات الم�صتقلة

1.006المقطع الثابت
*** )4.082(

0.950
*** )3.819(

0.890الت�سهيلات الائتمانية )باللوغاريتم(
*** )6.565(

-

0.917-الت�سهيلات الممنوحة للقطاع الخا�ض )باللوغاريتم(
*** )6.622(

- 0.401�سافي ال�سادرات )باللوغاريتم(
** )2.502-(

0.405 -
** )2.536-(

الناتج المحلي الاإجمالي )باللوغاريتم(المتغير التابع 

)Adjusted R Square( 0.6300.633القوة التف�سيرية للنموذج

0.085510.08519الخطاأ المعياري في الاحت�ساب

F 52.13452.740اإح�سائية

)Sig. of F( F 0.0000.000م�ستوى دلالة اإح�سائية

- تمثل القيم بين قو�سين قيمة اإح�سائية t المحت�سبة.
***، **، و* تعني باأن المعامل مهم اإح�سائياً عند م�ستوى معنوية 1 %، 5 %، و10 % على التوالي.

النموذج الم�صتند اإلى النمو في قيم المتغيرات التابعة والم�صتقلةثانياً: 

تم ا�ستخدام نف�ض نموذج الدرا�سة ولكن ب�سيغة النمو عند ح�ساب المتغيرات وذلك كما يلي: 

 

 حي���ث اأن  تمث���ل مع���دل النم���و في النات���ج المحلي الاإجمال���ي، و  هي مع���دل نمو الاإنف���اق الحكومي،
و  تمث���ل معدل النمو في �س���افي ال�س���ادرات ، و  تمث���ل معدل النمو في الت�س���هيلات الائتمانية الممنوحة من 

البنوك المرخ�سة اأو في الت�سهيلات الممنوحة للقطاع الخا�ض ، و  تمثل معدل الت�سخم.   

ويبين الجدول رقم )7( نتائج تحليل الانحدار للنموذج اأعلاه، حيث تم ا�س���تخدام اإجمالي الت�س���هيلات في النموذج 
)اأ( وت�س���هيلات القطاع الخا�ض في النموذج )ب(. وت�س���ير النتائج اأن النمو في الت�سهيلات الائتمانية هو المتغير الوحيد 
ال���ذي ل���ه تاأثي���ر على معدل النمو الاقت�س���ادي، والذي كان له اأثر موج���ب ومهم على معدل النمو الاقت�س���ادي. كما تظهر 
النتائ���ج اأن النم���و في الت�س���هيلات الممنوحة للقط���اع الخا�ض هو المتغير الوحي���د الذي له تاأثير على النمو الاقت�س���ادي، 
والذي كان له اأثر موجب ومهم على معدل النمو الاقت�س���ادي. وبلغت القوة التف�س���يرية المعدلة للنموذجين 41 %، اأي اأن 

المتغيرات المهمة اإح�سائياً تف�سر 41 % من التغير في النمو الاقت�سادي في الاأردن.
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جدول رقم )7(

نتائج تحليل الانحدار للعوامل الموؤثرة على النمو الاقت�صادي ح�صب النموذج الثاني

النموذج )ب(النموذج )اأ(المتغيرات الم�صتقلة

1.528المقطع الثابت
*** )3.193(

1.697
*** )3.686(

 0.010معدل النمو في الانفاق الحكومي

)1.016(
0.011 

)1.151(

- 0.001معدل النمو في �سافي ال�سادرات 
)0.113-(

0.005 -
)0.406-(

0.208معدل النمو في الت�سهيلات الائتمانية 
*** )5.103(

-

0.188-معدل النمو في الت�سهيلات الممنوحة للقطاع الخا�ض 
*** )5.093(

0.030معدل الت�سخم

)0.365(
0.050

)0.621(

معدل النمو في الناتج المحلي الاإجمالي المتغير التابع 

)Adjusted R Square( 0.4140.413القوة التف�سيرية للنموذج

2.0012.003الخطاأ المعياري في الاحت�ساب

F 10.71110.678اإح�سائية

)Sig. of F( F 0.0000.000م�ستوى دلالة اإح�سائية

- تمثل القيم بين قو�سين قيمة اإح�سائية t المحت�سبة.
***، **، و* تعني باأن المعامل مهم اإح�سائياً عند م�ستوى معنوية 1 %، 5 %، و10 % على التوالي.

وف���ي ح���ال تم تطبيق اأ�س���لوب الانحدار المت���درج )Stepwise( على نف�س النموذج ال�ص���ابق، فيلاح���ظ اأن النموذج 
الاأف�س���ل للتنبوؤ بمعدل النمو الاقت�س���ادي يت�سمن اإما النمو في الت�س���هيلات الائتمانية، اأو النمو في الت�سهيلات الممنوحة 
للقطاع الخا�ض. حيث اأن النموذج المكون من اأي من هذين المتغيرين يف�س���ر ما ن�س���بته 42 43-% % تقريباً من التغير 

في معدل النمو الاقت�سادي. 
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جدول رقم )8(

نتائج تحليل الانحدار المتدرج )Stepwise( للنموذج الثاني

النموذج )ب(النموذج )اأ(المتغيرات الم�صتقلة

1.612المقطع الثابت
*** )3.502(

1.854
*** )4.248(

0.222معدل النمو في الت�سهيلات الائتمانية
*** )6.540(

-

0.200-معدل النمو في الت�سهيلات الممنوحة للقطاع الخا�ض
*** )6.426(

معدل النمو في الناتج المحلي الاإجمالي المتغير التابع 

)Adjusted R Square( 0.4320.423القوة التف�سيرية للنموذج

1.97111.9863الخطاأ المعياري في الاحت�ساب

F 42.77241.298اإح�سائية

)F )Sig. of F 0.0000.000م�ستوى دلالة اإح�سائية

- تمثل القيم بين قو�سين قيمة اإح�سائية t المحت�سبة.
***، **، و* تعني باأن المعامل مهم اإح�سائياً عند م�ستوى معنوية 1 %، 5 %، و10 % على التوالي.

ونظراً لاأن النمو في الت�س���هيلات الائتمانية اأو في ت�س���هيلات القطاع الخا�ض قد ي�ستغرق وقتاً لتنعك�ض اآثاره على النمو 
 .)Lag Value( الاقت�س���ادي، فقد تم اإجراء تحليل الانحدار ال�س���ابق با�ستخدام معدلات النمو ال�س���ابقة في الت�سهيلات
حيث اأ�س���ارت النتائج اإلى اأن معدل النمو في الت�س���هيلات اأو في ت�سهيلات القطاع الخا�ض قبل ثلاثة اأرباع ال�سنة هو الاأكثر 
تاأثيراً على معدل النمو الاقت�س���ادي. اأي اأن تاأثير النمو في الت�س���هيلات ي�س���تغرق مدة ت�سل اإلى 9 �سهور حتى تنعك�ض على 

النمو الاقت�سادي. 

ويبي���ن الجدول رقم )9( نتائج تحليل الانحدار لنف�ض النموذج ال�س���ابق ولكن با�س���تخدام نمو الت�س���هيلات الائتمانية 
وت�س���هيلات القطاع الخا�ض قبل ثلاثة اأرباع ال�س���نة. حيث اأظهرت النتائج توافقاً مع النتائج ال�سابقة من حيث بقاء هذين 
المتغيرين هما المهمين في التاأثير على النمو الاقت�س���ادي، وكان لكل منهما قبل ثلاثة اأرباع اأثر موجب ومهم على معدل 
النمو الاقت�س���ادي، وبقاء باقي العوامل الاأخرى غير موؤثرة اإح�س���ائياً. لكن اللافت للنظر هنا هو تح�سن القوة التف�سيرية 
في النموذجين )اأ( و )ب(، حيث ارتفعت من 43 % و42 % اإلى 74 % و73 % على التوالي، والتي تعتبر قوة تف�س���يرية 
مرتفعة وذات دلالات مهمة. اأي اأن النمو في الت�س���هيلات الائتمانية اأو ت�س���هيلات القطاع الخا�ض تف�سر حوالي ثلاثة اأرباع 

التغير في النمو الاقت�سادي اللاحق بعد ثلاثة اأرباع ال�سنة. 
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جدول رقم )9(

نتائج تحليل الانحدار للنموذج الثاني با�صتخدام معدلات النمو قبل ثلاثة اأرباع في الت�صهيلات

النموذج )ب(النموذج )اأ(المتغيرات الم�صتقلة

0.484المقطع الثابت

)1.433(
0.842

* )2.605(

 0.003معدل النمو في الانفاق الحكومي

)0.530(
0.005 

)0.778(

 0.016معدل النمو في �سافي ال�سادرات 

)1.869(
0.014 

)1.622(
معدل النمو في الت�سهيلات الائتمانية 

)قبل ثلاثة اأرباع(
0.272

*** )11.210(
-

0.247-معدل النمو في الت�سهيلات الممنوحة للقطاع الخا�ض )قبل ثلاثة اأرباع( 
*** )10.993(

0.056معدل الت�سخم

)1.106(
0.035

)0.669(

معدل النمو في الناتج المحلي الاإجمالي المتغير التابع 

)Adjusted R Square( 0.7440.737القوة التف�سيرية للنموذج

1.32191.3402الخطاأ المعياري في الاحت�ساب

F 41.04639.582اإح�سائية

)F )Sig. of F 0.0000.000م�ستوى دلالة اإح�سائية

- تمثل القيم بين قو�سين قيمة اإح�سائية t المحت�سبة.  
***، **، و* تعني باأن المعامل مهم اإح�سائياً عند م�ستوى معنوية 1 %، 5 %، و10 % على التوالي.

نموذج مب�صط مقترح للعوامل الموؤثرة على النمو الاقت�صاديثالثاً: 

نظ���راً لاأن معدل النمو في الت�س���هيلات الائتمانية اأو النمو في ت�س���هيلات القطاع الخا�ض كان���ا الاأكثر تاأثيراً على النمو 
الاقت�سادي في الاأردن، يمكن اقتراح النموذج القيا�سي التالي للعوامل الموؤثرة على النمو الاقت�سادي: 

 

حيث اأن   هي معدل النمو الاقت�سادي في الاأردن في الفترة t، و   هي معدل النمو في الاقت�سادي 
في الفترة ال�سابقة t-1، و  تمثل معدل النمو في اإجمالي الت�سهيلات الائتمانية اأو في الت�سهيلات الممنوحة للقطاع 

 .t الخا�ض في الفترة
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ويبين الجدول رقم )10( نتائج تحليل الانحدار لهذا النموذج، حيث يلاحظ اأن النمو الاقت�صادي ال�صابق، والنمو في 
الت�سهيلات الائتمانية اأو النمو في ت�سهيلات القطاع الخا�ض، لهم تاأثير موجب ومهم اإح�سائياً على النمو الاقت�سادي. اأي 
اأن النمو الاقت�س���ادي الحالي يتاأثر اأ�سا�س���اً بمعدل النمو المحقق في الفترة ال�سابقة، وبالنمو في الت�سهيلات الائتمانية اأو 

في ت�سهيلات القطاع الخا�ض. وكانت القوة التف�سيرية للنموذجين مرتفعة وبلغت 83 %.  

جدول رقم )10(

نتائج تحليل الانحدار ح�صب النموذج الثالث

النموذج )ب(النموذج )اأ(المتغيرات الم�صتقلة

0.199المقطع الثابت

)0.701(
0.265

)0.948(

)t-1( معدل النمو الاقت�سادي ال�سابق
0.766

*** )11.149(
0.773

*** )11.172(

0.053معدل النمو في الت�سهيلات الائتمانية 

** )2.441(
-

0.050-معدل النمو في ت�سهيلات القطاع الخا�ض
** )2.287(

معدل النمو في الناتج المحلي الاإجمالي المتغير التابع 

)Adjusted R Square( 0.8270.825القوة التف�سيرية للنموذج

1.08781.0946الخطاأ المعياري في الاحت�ساب

F 132.371130.409اإح�سائية

)F )Sig. of F 0.0000.000م�ستوى دلالة اإح�سائية

- تمثل القيم بين قو�سين قيمة اإح�سائية t المحت�سبة.
***، **، و* تعني باأن المعامل مهم اإح�سائياً عند م�ستوى معنوية 1 %، 5 %، و10 % على التوالي. 










