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 الفصل الأول 

 خلفٌة الدراسة وأهمٌتها

 

 المقدمة:

 

تلعب البنوك في الوقت الحاضر أكثرر نرأ أو وقرت نضرر  ورا  انرا فري تننمرا و اري اقت را مات 

ال ول، وذلك نأ خلال توفمر القنوات اللازنة والنناسبة لحش  الن خرات والو ائع ونأ ثري تويمارا 

 نلة.لتنومل النشارمع الاقت ا مة نسا نة بذلك في إح اث تننمة اقت ا مة نست منة وشا

حمث إأ نا نشا  ه الموي في تق ي اقت ا مات كثمر نأ ال ول مريع بال رية الأولر إلرر التورورات 

الكبمرة والنتساراة التي ورأت الر ال نااة الن رفمة، ولاذا تعتبرر البنروك إحر ه أ ري الوسرائل 

الاقت را و نرأ التي متي نأ خلالاا تحقمق أ  اؾ السماسة النق مرة وترؤتي أ نمرة البنروك فري النشراو 

 خلال تق مي الخ نات الائتنانمة نأ نختلؾ القوااات الاقت ا مة.

ونأ  نا ياءت أ نمة السماسة النق مة  بالرقابة الر الائتناأ التي تق نا البنروك لنختلرؾ القواارات 

إلر النحافظة الر النستوه العاي للأسعار والقروة الشررائمة للعنلرة الوونمرة وتحقمرق نعر لات  ة ا ف

 نو حقمقمة ونست انة. ن

 

 وتشكل سماسة أسعار الفائ ة. أ اة نأ نينواتمأ نأ أ وات  السماسة النق مة.

أولاررا أ وات نباشرررة وأخررره ؼمررر نباشرررة لتحقمررق أ رر افاا وتنثررل الأ وات النباشرررة فرري الؽالررب 

إذ مررإثر  القانونمررة وسررعر الخ رري وانلمررات السرروق النفتوحررة  للررتحكي بؤسررعار الفائرر ة، تالاحتماومررا

الخ ي والسوق النفتوحة الر الحيي الكلي للائتناأ، ومعتبر سرعر الفائر ة واحر  نرأ برمأ أ ري  رسع

النإشرات الاقت ا مة التي تراقب الر نواق واسرع نرأ قبرل الأفررا  وريرال الأانرال وذلرك لأنارا 

يرالات الأفرا  وريال الأانرال وذلرك بخ روي كمفمرة اسرتعنال أنروالاي فري ن تتإثر الر قرارا

 الا خار والاستثنار النختلفة، ولذلك  فاي تنس حماة كل فر  وتوثر الر  حة الاقت ا  القوني. 

ومسررتن  سررعر الفائرر ة  وره الارراي فرري الاقت ررا  الررووني نررأ اسررتخ انا كررؤ اة نق مررة للحفرراظ الررر 

حررة اسررتقرار سررعر ال رررؾ وربوررا نررا بررمأ الا خررار والاسررتثنار ومررإثر فرري توزمررع الأنرروال النتا

النشررارمع الأفضررل نررر و ا ومرروازأ فرري الوقررت نفسررا بررمأ اررر   الأنرروال القابلررة   يللاسررتثنار فرر

 للإقرا  والولب الماا.
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ولرري مكررأ لسررعر الفرررائ ة  ورا  انرررا فرري السماسرررة النق مررة فرري الأر أ فرري الناضرري البعمرر ، لكررأ فرري 

لنق مرة وفري الترؤثمر الرر الننرا  السنوات الأخمرة اخرذ سرعر الفائر ة محترل نكانرا  انرا فري السماسرة ا

الاقت رررا و العررراي. حمرررث إأ تحركرررات أسرررعار الفائررر ة تتررررك أثرررار الرررر  أ اء وسماسرررات  البنررروك 

 والنإسسات النالمة وبالتالي كمفمة نواياة التؽمرات النتوقعة في  ذه الأسعار.

لأ اة لأيررل تحقمررق لررذلك كرراأ سررعر الفائرر ة الأ اة الأبرررز فرري السماسررة النق مررة حمررث اسررتعنلت  ررذه ا

أ رر اؾ السماسررة النق مررة النتنثلررة فرري تعزمررز الاسررتقرار النقرر و والحفرراظ الررر قمنررة العنلررة الوونمررة 

 والقوة الشرائمة لل منار. 

 

وفي  ذه ال راسة فق  انل الباحث الر تناول أ نمة ال راسة نشكلتاا في الف ل الأول، ونأ ايرل 

نق مررة فرري الأر أ ضررنأ الف ررل الثرراني ، أنررا فرري الف ررل تحقمررق أ رر اؾ ال راسررة تنرراول السماسررة ال

الثالث فقر  انرل الرر  راسرة سرعر الفائر ة ونحر  اتاا فري الأر أ وقراي بعرر  نترائي ال راسرة فري 

 الف ل الرابع.
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 أهداف الدراسة:   -1

ارٌدة فدً الأردن هدفت هذه الدراسة إلى بٌان اثر السٌاسة النقدٌة على أسعار الفائدد  للبندوا الت 

 وذلا من خلال الأهداف التالٌة: 

التعرررؾ الررر نفارروي السماسررة النق مررة، والررر أ رر اؾ السماسررة النق مررة والررر أبرررز أ واتاررا  -1

 النق مة النوبقة نأ قبل البنك النركزو الأر ني.

التعرؾ الر نفاوي سعر الفائ ة، وكمفمة تح م  سرعر الفائر ة فري السروق النقر و، والعوانرل  -2

   ة لأسعار الفائ ة .النح

 راسة أثر السماسرة النق مرة س سرعر الخ ري، انلمرات السروق النفتوحرة، الاحتمراوي النقر و  -3

 الإلزاني ( الر أسعار الفائ ة للبنوك التيارمة.

التو ررل إلررر نينواررة نررأ النتررائي والتو ررمات الترري قرر  تسرراي فرري زمررا ة وتحسررمأ كفرراءة  -4

 السماسة النق مة. 

 

 : أهمٌة الدراسة  -2

 تكتسب هذه الدراسة أهمٌة من خلال النقاط التالٌة:

 

تسررا ي  ررذه ال راسررة فرري التعرررؾ الررر اوانررل السماسررة النق مررة النتنثلررة فرري سررعر إاررا ة الخ رري 

والاحتمرراوي الإلزانرري وانلمررات السرروق النفتوحررة والترري لاررا  ثررار كبمرررة الررر الاتيرراه العرراي لسررعر 

في تننمة النشاو الاقت ا و والاستقرار النالي والاقت ا و  الفائ ة، والذو معتبر النحرك الأساسي

  اخل ح و  ال ولة الواح ة.

إأ  ذه ال راسة تسرا ي نرأ الناحمرة النظرمرة، التعرمرؾ بنفاروي السماسرة النق مرة التري تعتبرر النويرا 

ة الفعلرري لنشرراو البنرروك التيارمررة. وتنبررع أ نمررة  ررذه ال راسررة نررأ أأ سررعر الفائرر ة مرروثر الررر حلقرر

الاستثنار وقرارات النستثنرمأ، ولذلك لابر  نرأ التعررؾ الرر سرعر الفائر ة و ور السماسرة النق مرة 

 في التؤثمر الر سعر الفائ ة.  
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 مشكلة الدراسة:  -3

تكنرررأ نشررركلة ال راسرررة فررري نحاولرررة بمررراأ أثرررر السماسرررة النق مرررة الرررر أسرررعار الفوائررر  للبنررروك  

مع نرأ خرلال السماسرة النق مرة أأ مرإثر الرر نشراو البنروك التيارمة.حمث أأ البنرك النركرزو مسرتو

التيارمررة وذلررك نررأ خررلال إتبرراد سماسررة نق مررة توسررعمة أو سماسررة انكناشررمة وذلررك نررأ ايررل تحقمررق 

 : أ  اؾ اقت ا مة نعمنة

 التالٌة : تتنبع مشكلة الدراسة  فً التساؤلا 

 الر أسعار الفائ ة للبنوك التيارمة.  النشكلة الأولر:  ل  نالك اثر لحيي تساملات إاا ة الخ ي  

النشرركلة الثانمررة:  ررل  نالررك اثررر لعنلمررات السرروق النفتوحررةسبمع( الررر أسررعار الفائرر ة لرر ه البنرروك  

 التيارمة.

النشركلة الثالثررة:  رل  نالررك اثرر لنسرربة الاحتمرراوي النقر و القررانوني الرر أسررعار الفائر ة فرري البنرروك  

 التيارمة.

 

 : فرضٌات الدراسة -4

الفرضررمة الأولررر:  نالررك اثررر سررلبمي لحيرري التسرراملات إاررا ة الخ رري الررر أسررعار الفائرر ة البنرروك  

 التيارمة. 

الفرضررمة الثانمررة :  نالررك اثررر اميررابي لعنلمررات السرروق النفتوحررةسبمع( الررر أسررعار الفائرر ة للبنرروك  

 التيارمة. 

القرانوني الرر أسرعار الفائر ة للبنروك  الفرضمة الثالثة :  نالك اثر اميابي  لنسبة الاحتمراوي النقر و 

 التيارمة. 

 

 منه ٌة الدراسة:  -5

 أسلوب الدراسة: -1

أستخ ي الباحث الأسلوب الو رفي التحلملري، نرأ أيرل تحلمرل البمانرات والنعلونرات والتعررؾ الرر 

ي النق مة الر أسعارالفائ ة ونرأ ايرل التؤكر  نرأ  رحة الفرضرمات النتعلقرة بال راسرة تر ةاثر السماس

  Multiple Regressionاستخ اي تحلمل الانح ار النتع   
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 مصدر  مع البٌانات: -2

حمررث ترري الح ررول الررر النعلونررات والبمانررات اللازنررة ل راسررة، نررأ خررلال البحررث فرري الكتررب 

 والنرايع التي تختي حول نوضود ال راسة.

مأ حررول نوضررود السماسررة ونررأ خررلال الاوررلاد الررر ال راسررات السررابقة الترري تورررق إلماررا  البرراحث

النق مة وأسعار الفائ ة.وكذلك نأ خلال البحث في النيلات العلنمة النحكنة. التري تتنراول نواضرمع 

 حول السماسة النق مة وأسعار الفائ ة. 

 
 

 م تمع الدراسة: -3

التري متؤلؾ نيتنع ال راسة نأ كافرة البنروك التيارمرة الأر نمرة، باسرتثناء البنروك التيارمرة الأينبمرة 

تنارس النشاو الن رفي في الأر أ والبنوك الإسلانمة وذلك بااتبار أنارا لا تتقاضرر اوائر  الرر 

العنلمات الن رفمة النق نة لليناور. حمث إأ نيتنع ال راسة متكوأ نأ البنوك التيارمة الأر نمة 

 بنك. 14و ي 

نشكلة فري ينرع البمانرات  ولي مي  الباحث 2002إلر ااي  1993نأ ااي  فترة ال راسة وق  انت ت

، وذلك لاأ البنك النركزو الأر ني مق ي بشكل نسرتنر إح رائمات رسرنمة و نوثوقرة بشركل كتمرب 

وكذلك توافر را الرر شربكة النعلونرات ال ولمرة الانترنرت و رذا نرا معوري السماسرة النق مرة الأر نمرة 

 ن مبا االما نأ الن  اقمة .  
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 نموذج الدراسة :4

 

44332211 XbXbXbXbR  

 سعر الفائ ةالر قرو  البنوك التيارمة. =rحمث أأ 

B1.رية استيابة سعر الفائ ة الر قرو  البنوك التيارمة للتؽمر في تساملات إاا ة الخ ي  = 

  X1.تساملات إاا ة الخ ي = 

B2وق النفتوحة =  رية استيابة سعر الفائ ة الر قرو  البنوك التيارمة للتؽمر في انلمات الس

 سبمع(. 

X2.)انلمات السوق النفتوحة سبمع = 

B3.رية استيابة سعر الفائ ة الر قرو  البنوك التيارمة للتؽمر في الاحتماوي الألزاني  = 

X3 .الاحتماوي الألزاني = 

B4 . رية استيابة سعر الفائ ة الر قرو  البنوك التيارمة للتؽمر في ار  النق  = 

X4   .عرض النقد = 

 العامل المستقل                                           العامل التابع 

السٌاسة النقدٌة 

تسهٌلات اعاد  الخصم 

 عملٌات السوق المفتوحة

الاحتٌاطً النقدي الالزامً

عرض النقد 

اسعار الفائد  فً

 البنوا الت ارٌة

 الاردنٌة 
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 التعرٌفات الإ رائٌة: -5

 

 السٌاسة النقدٌة: - 1 

و ي نينواة نأ الأ وات التي مستخ ناا البنك النركزو نأ أيل التؤثمر والسرمورة الرر ارر  

كلرا فري سرماق نعاليرة القضراما الإقت را مة النق  في البلا  او حيي الأئتنراأ وشررووا. ومرؤتي ذلرك 

 1والإختلالات النالمة نأ فبمل التضخي والركو .
 

 أدوات السٌاسة النقدٌة: - 2

: و و سعر الفائ ة الذو مح ل الما البنك النركزو لقرلء نرا بعمر  سعر الخصم أو سعر البنا 

و  رو سرعر الفائر ة الررر خ رنا نرأ اوراق نالمرة تفر ناا البنروك التيارمرة للح رول الرر أنروال ،ا

 2القرو  التي مق ناا البنك النركزو للبنوك التيارمة.

: ومق رر  باررا قمرراي البنررك النركررزو ببمررع وشررراء الأوراق النالمررة عملٌددات السددوق المفتوحددة  

الخا ررررة والحكونمررررة ذات الايررررال النتفاوتررررة  بارررر ؾ تقلررررمي أو زمررررا ة حيرررري النبررررالػ السررررائلة 

 3البنوك التيارمة والتؤثمر الر نق رتاا في خلق الائتناأ. والاحتماومات النق مة ل ه

 

: قمنة الح  الا نرر الرذو متويرب الرر البنروك النرخ رة الإحتفراظ الاحتٌاطً النقدي القانونً 

با ل ه البنك النركزو وفااءبنسبة الاحتماوي النق و الإلزاني النفروضة الر الو ائع لر ه البنروك 

 4النرخ ة.

 إلى العملاء .اي النبالػ التي تتقاضا ا البنوك نقابل قماناا بتق مي القرو  : فسعر الفائد  

 

 

 

 

 

 

                                                 

 286،ص2،ط1997،داروائوىيْشر،عَاُهبادئ الإلتصاد الىلًاىرفاعً،(أدَد1)

 289،ص، هرجع سابكداىرفاعً(أد2َ)

 238ص1،ط1999،داروائوىيْشر،عَاُ،هفاهٍن اساسٍت فً علن الأفتصاد(اسَاعٍوعثداىردَِ،3)

 2008،دائرجالاتذاز،عَاُ،الٌشرة الاحصائٍت الشهرٌت(اىثْلاىَرمسيالاردًّ،4)
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 الدراسات السابقة: -6

 الدراسات العربٌة : -أ

دراسة ملاوي و دٌات:" تحلٌل سلاسل زمنٌة لأثر السٌاسة النقدٌدة علدى النشداط الااتصدادي  .1

 .5(:2004الأردنً")

ق راء اثرر السماسرة النق مرة الرر النشراو الاقت را و فري   فت  ذه ال راسة بشركل أساسري إلرر است

(  بنتؽمرررمأ Varولتحقمررق  ررذا الارر ؾ ترري اسررتخ اي الننرروذ  س 2000-1920الأر أ خررلال الفترررة 

الناتي  النحلي الإينالي الحقمقي وار  النق  وتي استخ اي اختبار  مكي  فولر لنعرفرة نرا إذا كراأ 

نأ اي لا، وتبمأ إأ  ذمأ النتؽمرمأ ؼمرر نسرتقرمأ ولكنانرا نتؽمرا ال راسة نستقرمأ نع نرور الز

نأ ال رية الأولر، وان   اختبار النتؽمرات تبمأ إأ ارر   تم بحاأ نستقرمأ ان  أخ  الفروقا

النحلري الإينرالي واأ ترؤثمر السماسرة النق مرة اكبرر نرأ ترؤثمر السماسرة  يتؽمر مإثر إميابا الرر النرات

 النالمة.

 
 

:" مدد  فاعلٌدة السٌاسدة النقدٌدة و الائتمانٌدة  للبندا المركدزي فدً موا هدة دراسة أبو الرب .2

 . 6(2003( ) 2000-1964أزمات الااتصاد الأردنً وبرامج تصحٌح الااتصادي" )

( 2000-1964متنحور نوضود ال راسة حول الأزنات التي وايااا البنك النركزو خلال فترة س

 كانت  ذه الأزنات الر النحو التالي:ون ه فاالمة سماسة النق مة تيا اا وق  

% نرأ النشراو الن ررفي ون رؾ ارر  32% نأ الناتي النحلي الإينرالي، 42خسارة  -1

 . 1962النق  النويو  في الضفة الؽربمة نتمية لاحتلالاا نأ قبل إسرائمل ااي 

  ني. % نأ ؼواء ال منار    الأر42والذو مشكل  1920تخفم  قمنة الينمة الإسترلمني ااي  - 2

والناتيررة اررأ تعررومي الرر ولار الأنرمكرري ورفررع الؽورراء  1921أثررر ألازنررة النق مررة ال ولمررة ارراي  -3

 الذ بي انا وق  لخي الباحث إأ البنك النركزو الأر ني ق  وايا بنياح  ذه ألازنات. 
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 وقرر  اظاررر تحلمررل السماسررة النق مررة لاررذه  النرحلررة إأ البنررك النركررزو الأر نرري قرر  نيرر  فرري تحقمررق

الاسررتقرار النقرر و وإميررا  الأسررس القومررة للانوررلاق والننررو الاقت ررا و واأ البنررك النركررزو انررل 

و رذا الإخفراق  1999-1995بكفاءة االمة وحقق الأ  اؾ الأساسمة التي انشؤ نأ ايلاا ا ا الفترة 

 معو  إلر الت خل الحكوني النفرو في سماسة البنك النركزو. 

 

النقدٌدة الكمٌدة علدى ح دم التسدهٌلات الائتمانٌدة الممنوحدة مدن  دراسة علاونة:"اثر السٌاسة .3

 . 7(2002ابل البنوا الت ارٌة فً الأردن " )

  فت  ذه ال راسة إلر بماأ اثر السماسرة النق مرة الكنمرة الرر حيري التسراملات الائتنانمرة النننوحرة 

ح مر  ح ري الائتنراأ نأ قبل البنوك في الأر أ. كنا   فت إلر ار  أ وات السماسة النق مة وت

و قانررت بررالتركمز الررر الأ وات الكنمررة النسررتخ نة نررأ قبررل البنررك النركررزو الأر نرري النتنثلرررة 

بالاحتمرراو النقرر و الإلزانرري وسماسررة سررعر الخ رري وانلمررات السرروق النفتوحررة وقرر  خل ررت  ررذه 

 ال راسة:

وتو ررلت إلررر ويررو   ويررو  الاقررة اميابمررة بررمأ قمنررة الاحتمرراوي النقرر و الإلزانرري وحيرري الائتنرراأ

الاقررة اميابمررة بررمأ السررمولة والائتنرراأ وتو ررلت إلررر ويررو  الاقررة اكسررمة وضررعمفة بررمأ إاررا ة  

 الخ ي والائتناأ. 

ومو ي الباحث ضرورة قماي البنك النركزو بإ  ار سن ات ووملة الأيل للتؤثمر الر الاحتماوي 

لمررتنكأ البنررك  دشرراا ات  الإمرر ا الفررائ  لرر ه البنرروك التيارمررة، كنررا ميررب ترروفمر قرر ر نناسررب نررأ

النركزو نأ القماي بعنلمات البمع والشراء نأ خلال الر م  القائي للترؤثمر الرر حيري الائتنراأ كنرا 

 مو ي الباحث بضرورة بناء أسواق نالمة ونق مة نتكانلة.

 

 8( 2001دراسة علً: "تقٌٌم السٌاسة النقدٌة فً الأردن" ) .4

عرة تقومنمررة للسماسرة النق مرة فري الأر أ فري خرلال العقرو  الثلاثررة  ر ؾ  رذا البحرث إلرر أيرراء نتاب

الأخمرة وذلك نأ حمث وبمعتاا وأ  افاا وأ واتاا فري ظرل الظرروؾ والاخرتلالات النق مرة والنالمرة 

والن رررفمة نررع نتابعررة لوبمعررة النشرراكل  الاقت ررا مة الترري متعررر  لاررا الاقت ررا  الأر نرري  لنررا 

 ار وال خل والاستخ اي.معكساا التقلبات في الأسع
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وأظاررررت نترررائي البحرررث أأ الاقت رررا  الأر نررري  رررو اقت رررا  نكشررروؾ واأ السماسرررة النق مرررة ؼمرررر 

والتري نرأ أ نارا خلرق قاار ة  االنباشرة ستبقر ضعمفة  وأ خلق البنر الارتكازمة اللازنرة لتفعملتار

ت السرروق النفتوحررة ارمضررة نررأ الأوراق النالمررة. ويرراء اسررتخ اي شرراا ات الإمرر اد لتنشررمو انلمررا

بالإضافة إلر ضعؾ استيابة البنوك للنتؽمرات النق مة كسعر إاا ة الخ ي فري  رورة تكرا  تنعر ي 

 ذه الاستيابة ل ه الفعالمات الاقت ا مة الأخره ولعل ننا مقلل نأ ضعؾ الاستيابة  ذه  ي قمراي 

ان نا تؽمر أسعار الفائ ة البنوك بالإالاأ اأ أسعار إقراضاا لأفضل العنلاء وبشكل ننتظي وذلك 

 الأخره الر نختلؾ القرو .

بالإضافة إلر أناا تو رلت إلرر ضرعؾ سروق الأوراق النالمرة الحكونمرة حينرا ونوارا واأ بإنكراأ 

 2-5البنك النركزو إأ مشيع البنوك الر إ  ار سن اتاا الخا ة باا ولن ة نتوسوة تتراوح بمأ 

 سنوات.

 

 ر الفائدد  علدى أداء سدوق عمدان المدالً"                 )دراسة النسور: "اثر سٌاسة أسعا .5

 ،عمان الأردن. 9(1999

حمث ما ؾ إلر نعرفة تحلمل اثرر أسرعار الفائر ة الرر الو ائرع لر ه البنروك النرخ رة واثرر أسرعار 

الفائر ة الرر شرراا ات الإمر اد بالرر منار الأر نري الن رر رة نرأ البنررك النركرزو الررر أسرعار الأسرراي 

  اول التي تقمس أ اء سوق اناأ النالي.وأحياي الت

بناءا الر نتائي الاختبارات التي أيرا را الباحرث نير  إأ لأسرعار الفائر ة الرر الو ائرع لر ه البنروك 

والر شاا ات الإم اد التري مورحارا البنرك النركرزو أثررا  نعاكسرا الرر أ اء سروق انراأ النرالي 

بؤسعار الأساي أو بؤحياي الت اول و رذا منسريي  ( سوءا كاأ ذلك الأ اء نقاسا1992-1992للفترة س

إلرر حرر  كبمررر نررع نررا يرراء فرري الأ بمررات الاقت ررا مة  حمررث إأ  نرراك الاقررة اكسررمة نررا بررمأ أسررعار 

الفوائ  وأسعار الأساي، اذ أأ أرتفاد أسعار الفائ ة مؽرو النستثنرمأ بت رفمة اسرتثناراتاي بالأسراي 

المة ونإك ة كنا أأ رفرع سرعر الفائر ة مقلرل نرأ الولرب الرر وتحوملاا إلر أ وات نق مة ت ر فوائ  ا

 التنومل بالاانش سشراء الأساي اأ ورمق الاقترا  (. 

 

دراسة عوض: "السٌاسة النقدٌة والمتغٌرات الااتصادٌة الكلٌة الحقٌقٌة فً الأردن وتكٌفدات  .6

 . 10(:1995أسعار الفوائد الحقٌقٌة )
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السماسة النق مة في التؤثمر الر النتؽمرات الكلمة الحقمقمة نرأ  ةتا ؾ  ذه ال راسة إلر اختبار ق ر  

 خلال التؤثمر في أسعار الفائ ة الحقمقمة وق  استخ نت بمانات سنومة. 

النق مررة  ةوتشررمر نتررائي التحلمررل القماسرري إلررر  ريررة تررؤثمر السماسرر  1999-1969تؽورري الفترررة نررأ 

ونويررب الررر نسررتوه الإنفرراق الاسررتالاكي ضررعمفة لسررلوك سررعر الفائرر ة الحقمقمررة بشرركل نعنرروو 

الخرراي وح ررتا، وتشررمر  ررذه النتررائي إلررر إأ السماسررات النقمرر ة لحركررات أسررعار الفائرر ة الاسررنمة 

وربنا تكروأ قر  سرا نت فري زمرا ة الح رة النسربمة للقوراد الاسرتالاكي الرر حسراب تفراقي نشركلة 

قماسرمة إأ أسرعار الفائر ة الحقمقمرة قر  التيرارو ونرأ ناحمرة أخرره تبرمأ النترائي ال أالعيز في النمزا

الحقمقة خرلال فتررة  وأثرت سلبا الر سماسة الا خارات النحلمة الخا ة ونع لات  الننو الاقت ا 

 ال راسة.

 

دراسددة منصددور: "السٌاسددة النقدٌددة وتموٌددل البنددا المركددزي لع ددز المٌزانٌددة فددً الأردن"  .2

(1994)11 . 

ملعبا العيز النالي نأ حمث ترؤثمره الرر القاار ة النق مرة  حمث ما ؾ البحث إلر  راسة ال ور الذو

والررر فاالمررة السماسررة النق مررة فرري تحقمررق أ رر افاا. وتشررنل أ رر اؾ السماسررة النق مررة أربعررة أ رر اؾ 

 اقت ا مة  انة و ي: 

 العنالة الكانلة  -1

 ننو الإنتا   -2

 استقرار الأسعار  -3

 توازأ نمزاأ الن فواات  -4

 الحكونة ت بمر ن ا ر نحلمة أو أينبمة لتنومل العيز النالي. ومترتب الر ايز

وتشمر النتائي إلرر  مننرة السرلوات النالمرة الرر السرلوات النق مرة ننرا ارقرل نحاولرة الأخمررة ارأ 

تحقمق أ  افاا، وظار إأ السلوات النق مة ق  أخفقت في إتبراد السماسرات النتوقرع ننارا فمنرا مخري 

والننو والعنالة الكانلة، حمث كانت ر و  فعلاا الر اكس نا  رو نتوقرع ر و  فعلاا إزاء التضخي 

 وباذا تكوأ السماسات النق مة النتبعة تتسي بنا أ ب  معرؾ السماسات النسامرة لل ورة الاقت ا مة.

 

 .12(1991( )1988-1970دراسة ناصر: "السٌاسة النقدٌة فً الأردن خلال الفتر " ) .9

                                                                                                                                               

 فً الأردى، تىٍفاث أسعار الفىائذالالتصادٌت الىلٍت الحمٍمٍت  السٍاست الٌمذٌت والوتغٍراثطاىةعوض،)(1)

.4،1995اىعدد22،دراساخ،اىعيوًالإّساٍّح،اىجاٍعحالأردٍّح،عَاُ،الأردُ،ٍجيد(تٍالحمٍم

(2) ( ٍْصور، أتذازالسٍاست الٌمذٌت وتوىٌل البٌه الوروسي لعجس الوٍساًٍت فً الأردىطٔ ٍجيح ،)

.265ص2،1994،عدد10جاٍعحاىٍرٍوك،ارتد،الأردُ،ٍجيداىٍرٍوك،
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ر السماسة النق مة في النشراو الاقت را و، والتعررؾ الرر ارر  النقر  تا ؾ ال راسة إلر تحلمل اث

والعوانررل النررإثرة المررا والأ وات النق مررة الترري تسررتخ ناا السررلوة النق مررة فرري الأر أ، وقمرراس اثررر 

 السماسة النق مة الر النشاو الاقت ا و في الأر أ.

حيري الائتنراأ ونوامرة الائتنراأ  وخلا ة ال راسة أأ السماسة النق مة فري الأر أ فري تؤثمر را الرر

كانت ضعمفة، بسربب ارتفراد سرمولة البنروك التيارمرة، وينرو  أسرعار الفائر ة، وار ي تروفمر السروق 

 النالمة النناسبة. 

كنا أشار التحلمل إلر أأ اثر السماسة النق مة الر النشاو الاقت ا و في الأر أ كاأ ضرعمفا بسربب 

 النالي، وا ي التوازأ الاقت ا و.  ينو  السوق النالمة و مكل القواد 
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 الدراسات الأ نبٌة: -ب

 : 13، بعنواأBowdler ،2006و  Bluedoen راسة   .1

" Open Economy Codependence: U.S. Monetary Policy and 

Interest Rate Pass-through  " 

نظي أسعار ال رؾ ، ب ةنربووال في إوار تثبمت أسعار الفائ ة وؼمرال ولي لانتقال تناولت انلمة ا

بررمأ تحركرات أسررعار الفائر ة الترري منكرأ التنبرإ باررا فري إوررار حركرة رأس النررال ،  وقرانوا برالتفرمق

 باتيا رات السماسرات النق مرةمنكرأ التنبرإ  والتي لا منكأ التنبإ باا، أشرارت نترائي ال راسرة إلرر أنرا

الأنرمكمة. وأشارت النتائي كرذلك إلرر النتح ة  الولاماتفي منكأ  ذا سعر الفائ ة والر التي تعتن  

 ووير ت ال راسرة أأالفم رالمرة لا منكرأ التنبرإ بارا ونسرتقلة  الأنروالتؽمر نع لات الفائر ة الرر أأ 

منكررأ التنبررإ بررا، الررر الرررؼي نررأ تعقمرر ات البمئررة الاقت ررا مة والنق مررة الحرر  الأق ررر لسررعر الفائرر ة 

 النحموة باذه النتؽمرات.

 

 :14بعنواأ Jung, Niu,Wang, Lin ،(2005)ة  راس -2 

Canonical Dynamics Mechanism of Monetary Policy and 

Interest Rate 

العنا ررر الأساسررمة للأنشرروة النالمررة والاقت ررا مة ، أحرر  أسررعار الفائرر ة  رري أشررارت ال راسررة أأ 

 قاتررا الررر النسررتوهوت ف رأس النرراللسرروق الرئمسررمة ال افعررة نررأ العوانررل  رري اوانررل  اوتحركاتارر

بشركل سعر الفائ ة ( البنك النركزو سالاحتماوي الاتحا و مستخ ي في الولامات النتح ة و ، العالني

الأ اة الأساسرمة لترسرمس سماسرتا النق مرة للحفراظ ، و ري الاقتررا  برمأ البنروك تنعر لا  ائي لتح م 

بعنلمررة لسروق النفتوحررة الاتحا مرة لينررة اوتقروي النسرت انة والننررو واسرتقرار الأسررعار. التننمررة الرر 

أسررعار الفائرر ة، وتعرر  أسررعار الفائرر ة نحررورا  أساسررما  الننررو والتضررخي اررأ ورمررق ضرربو بررمأ ترروازأ 

  للسماسات النق مة الأنرمكمة

 

                                                 

 (1) John C. Bluedoen, Christopher Bowdler, Open Economy Codependence: U.S. 

Monetary Policy and Interest Rate Pass-through, 2006.

(2) Jenher Jeng, Wei-Fang Niu, Nan-Jive Wang, and Shih-Shan Lin, Canonical Dynamics 

Mechanism of rate . http://www.bis.org\publ\plcy03.htmMonetary Policy and Interest, 
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 : 15بعنواأ (2000( س Copelman راسة س - 3 

Financial Structure and Economic  Activity in Mexico 

 

إلر تحلمل وو ؾ توور  مكل السماسة النق مرة فري الاقت را  النكسرمكي خرلال   فت  ذه ال راسة 

( وكمفمة زما ة الائتناأ الن رفي النويا للقواد الخاي وأثره الرر الننرو 2000 -1990الفترة س

فرري التحلمررل القماسرري الررر النتؽمرررات:   VARالاقت ررا و فرري النكسررمك حمررث ترري توبمررق ننرروذ  

، سررعر الفائرر ة الحقمقرري، سررعر ال رررؾ الحقمقرري، التكررومأ الرأسررنالي الائتنرراأ الن رررفي الحقمقرري

الثابت الحقمقي، الرقي القماسي ال نااي، وخل ت ال راسة إلر أأ زما ة الائتناأ الن رفي ترإ و 

إلررر زمررا ة كبمرررة فرري الإنتررا  وبالتررالي زمررا ة الننررو الاقت ررا و حمررث ترري إيررراء التحلمررل نررأ خررلال 

 لمل نكونات التبامأ و الة الاستيابة لر ة الفعل استخ اي أ اتمأ  نا تح

 

 : (2)( بعنوان1995)Hubbard  R Glen دراسة :  - 4 

Is there a Credit Channel for  Monetary Policy  

 

ال راسة إلر ار  قنروات الائتنراأ الخا رة بالسماسرة النق مرة، كنرا تار ؾ الرر تقمرمي الأ لرة   فت 

 في سماق الاقت ا  الكلي واليوانب نتع  ة النيالات. النتعلقة بقنوات الائتناأ

حمث تشمر ال راسة إلر أأ الن ولحمأ سالنظرة النق مة( وسالنظرة الائتنانمة( لا تحظماأ بتعرمفرات 

فري السماسرة النق مرة، كنرا أشرارت  لالنتعلقة بالمرة الانتقرا ةواضحة في النناقشات النظرمة والتيرمبم

مأ تبررزاأ بوضروح  نرا: الأولرر:  ري أأ القررارات الخا رة بالإنفراق ال راسة إلر ويرو  نلاحظتر

ل ه نينوارة كبمررة نرأ النقترضرمأ تترؤثر بوضرع نمرزانمتاي العانرة وذلرك وفقرا للر ور الرذو تلعبرا 

العوانررل النالمررة فرري التررؤثمر الررر تذبررذب الأانررال والنلاحظررة الثانمررة:  رري أأ التكررالمؾ النتعلقررة 

نأ قبل البنوك التيارمة، ترإثر  أرز والتقممي والنراقبة الر انلمة الائتنابالنعلونات؛ نأ خلال الف

الر تكلفة الائتناأ ل ه بع  النقترضمأ  كنا أشارت ال راسة إلر  راتمأ النلاحظترمأ تؤتمراأ نرأ 

ال ور الذو تلعبا السماسة النق مة في التؤثمر الر قرارات النإسسات التي تعراني نرأ أوضراد سرمئة 

 العانة. ةبالنمزانم فمنا متعلق
                                                 

(1)  Copelman , Martina ( 2000) financial structure and Economic Activity in Mexico , 

Center of analysis and Economic Research , Internet , Http:// www. ITAM.com pp 2-48. 
(2)

  Hubbard R. Glenn " , Is There a Credit Channel For Monetary Policy " , Federal 

Reserve Bank of Sanit Louis. Vol , 77. Issue. May: Jun , 1995   
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وبنا متعلق بعنلمات السوق النفتوحة أشارت ال راسة إلر أأ القماي ببمع الأوراق النالمرة: نرأ خرلال 

انلمات السوق النفتوحة نأ قبل البنك النركزو، سمإثر الر الاحتماومات الن ررفمة لر ه البنروك 

قرررا  والنسررتثنرمأ الررر ، وبالتررالي مررإثر الررر قرر رة الن ررارؾ الررر الإ التيارمررة بالانخفررا

الأنفررراق. ولكرررأ فررري  رررذه الحالرررة ميرررب الانتبررراه إلرررر نسرررتوه ال رررفقات الفر مرررة برررمأ النقترضرررمأ 

والنقرضمأ، وكذلك إلرر اسرتيابة النإسسرات للسماسرة النق مرة، النر ه الرذو ترإثر فمرا نسربة الفائر ة 

ر فئرررات نعمنرررة نرررأ النلحوظرررة، والرررذو معكرررس الترررؤثمرات الكبمررررة النختلفرررة للسماسرررة النق مرررة الررر

 النقترضمأ.  

 

 

 :16( بعنوانAlexander , and Balian  )()1995دراسة ،   - 5 

The adoption of Indirect Instruments of monetary Policy   

 

تناولت  ذه ال راسة الأ وات ؼمرر النباشررة فري السماسرة النق مرة والنتنثلرة س بالاحتمراوي القرانوني، 

وانلمرررات السررروق النفتوحرررة ( التررري مسرررتخ ناا البنرررك النركرررزو لضرررناأ وسماسررة سرررعر الخ ررري، 

 الاستقرار النق و. 

كنا أشارت ال راسة إلر تيارب بع  البل اأ ال ناامة في السماسة النق مة ؼمر النباشرة، نشرتنلة 

الر بل اأ ؼرب أوروبا، وكن ا و نموزملن ا والولامرات النتحر ة الأنرمكمرة، والمابراأ، وتسرعة اشرر 

بل  ؼمر  نااي، وبمنت ال راسة أأ تيارب البل اأ ال ناامة كانت أكثر تيانسا، حمث تري التحرول 

إلررر الأ وات ؼمررر النباشرررة بالترر ر   وأ انعكاسررات كبمرررة أو نشرركلات، ومعررو  ذلررك إلررر قرروة 

ميرة الاقت ا  في تلك البل اأ، أنا بالنسبة إلر البل اأ ؼمر ال رناامة فقر  حر ثت انعكاسرات كبمررة نت

 الاختلالات النالمة والقانونمة.

وخل ت ال راسرة إلرر أأ إرسراء سماسرة نق مرة سرلمنة وفعالرة تولرب التحرول إلرر اسرتخ اي الأ وات 

ؼمر النباشرة، وتوومر الأور القانونمرة والن ررفمة، وكرذلك ميرب تورومر الأ وات ؼمرر النباشررة 

 ت رميما بالتوافق نع سراة توومر الأسواق النالمة. 

 

  

                                                 

(
16

) William , Alexander , Tomas Balion,: The Adoption of Indirect Instruments of  

Monetary Policy : IMF No , 126 , 1995   

 



www.manaraa.com

 16 

 أهم ما ٌمٌز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة:

تعتبررر  ررذه ال راسررة ذات أ نمررة كبمرررة كوناررا تناولررت السماسررة النق مررة فرري الأر أ خررلال السررنوات 

والتي أظارت نتائي برناني الت حم  الاقت ا و الر السماسة النق مة فري الأر أ  2002- 1993

ذلك فاذه ال راسة تتنمز اأ ؼمر را كونارا تناولرت  وكمفمة انعكاساا الر سعر الفائ ة، واوضا اأ

 أكثر نأ نتؽمر نستقل مإثر الر النتؽمر التابع.
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 الفصل الثانً

 السٌاسة النقدٌة فً الأردن
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 المقدمة:

 

إأ ال ور الرئمسي لأو بنك نركزو في العالي  و تنظمي سوق النق  والائتناأ لتحقمق الأ  اؾ 

ت ا مة العانة، النتنثلة في الاستخ اي الكانل، واستقرار الأسعار، وتحقمق الننو الاقت ا و الاق

النست مي، والنحافظة الر وضع نمزاأ الن فواات، والر الرؼي نأ ا ي ساولة تحقمق  ذه 

الأ  اؾ نعا والتي ق  تكوأ نتعارضة أحمانا، إلا أأ البنك النركزو منلك نأ الأ وات الفعالة نا 

 نكنا نأ تحقمقاا .م

 

متركز الا ؾ النباشر للسماسات النق مة الر سمولة اليااز الن رفي، بحكي أثر ا في خلق 

الائتناأ أو تقلم ا، الأنر الذو مو و إلر التؤثمر في ار  النق . و حمث أأ ننو السمولة ذو 

زو بشكل نستنر بكنمة ارتباو قوو بال خل، والإنتا  ، والأسعار، والعنالة، لذا ماتي البنك النرك

السمولة النتاحة ل ه الن ارؾ، والتي بإنكانا التؤثمر فماا نأ خلال انلماتا في بمع الأ وات 

النالمة وشرائاا والاحتماوي النق و الإلزاني، والر الرؼي نأ تركز ا تناي البنك النركزو الر 

ارستا لاا  ثار في سعر نق ار فوائ  الاحتماوي النتوافرة ل ه اليااز الن رفي، إلا أأ نن

 الفائ ة .

 

حمث تنمزت السماسة النق مة في خلال السنوات الناضمة بالتوسع تارة والانكناش تارة اخره 

،وذلك با ؾ السمورة الر التوسع النق و نأ ايل كب  التضخي، و تعزمز الاستقرار في أسعار 

التوازأ الاقت ا و، وق  كاأ   رؾ ال منار، وبناء الاحتماوي نأ العنلات الأينبمة،واستعا ة

سعر الفائ ة الأ اة البارزة في  ذه السماسة، حمث انل البنك النركزو الر التؤثمر في سعر الفائ ة 

 السائ  في السوق با ؾ تشيمع الا خار والتؤثمر الر نشاو البنوك التيارمة.

كي باا السلوة النق مة حمث تتولب السماسة النق مة ويو  الاقة بمأ الأ وات النق مة التي تتح 

والنتؽمرات الاقت ا مة التي تإثر فماا وتتؤثر باا واا ة نا مستخ ي الائتناأ النحلي وار  النق  

   فا وسموا لتحقمق الأ  اؾ الكلمة النولوب تحقمقاا.
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 المبحث الأول

 السٌاسة النقدٌة

 أهدافها، أدواتها ،مفهومها، تحدٌدها 

 تمهٌد: 

   ة النقدٌة:مفهوم السٌاس  -1

ً   انا   في  تعتبر السماسة النق مة أو الائتنانمة نأ أ ي السماسات الاقت ا مة، حمث تلعب  ورا 

 النشاو الاقت ا و. و ي تعتبر أ ي وظائؾ البنوك النركزمة.

ولذلك منكأ تعرمؾ السماسة النق مة نأ خلال تعرمؾ بسمو وشانل. بؤناا ينمع الوسائل 

وؼمر النباشرة التي تستخ ناا السلوات النق مة لنراقبة ار  النق  وذلك والإيراءات النباشرة 

 نأ ايل تحقمق أ  اؾ اقت ا مة نعمنة.

" إأ السماسة النق مة تعني س إ ارة التوسع والانكناش في حيي النق    Kentومره الاقت ا و "

 .12لؽر  الح ول الر أ  اؾ نعمنة (

سماسة النق مة " سماسة الحكونة والبنك النركزو " مره أأ ال J.Penفي حمأ الاقت ا و " 

بالنسبة لخلق النقو "، وبذلك ت ب  السماسة نشتنلة الر نا متعلق بإ  ار العنلة نأ قبل البنك 

النركزو وكذلك سماسة الحكونة بالنسبة للبنوك التي باستوااتاا خلق نقو  و ائع. ولذلك فاأ 

 19السماسة النالمة للحكونة السماسة النق مة تقؾ ينبا   إلر ينب نع 

" فمره أأ السماسة النق مة  ي سماسة البنك النركزو التي  Johnsonأنا الاقت ا و يونسوأ "

 .19مستخ ناا للسمورة الر ار  النق  كؤ اة لتحقمق الأ  اؾ السماسمة الاقت ا مة العالنمة

 

السماسة النق مة تشتنل الر نأ أأ   Einzigو ناك تعرمؾ اخر للسماسة النق مة  و نا أشار إلما 

ينمع القرارات و الإيراءات النق مة بؽ  النظر انا إذا كانت أ  افاا نق مة أو ؼمر نق مة ، 

 20.وكذلك ينمع الإيراءات التي تا ؾ الر التؤثمر في النظاي النق و

 وباذا النعنر ت ب  السماسة النق مة شانلة الر نا ملي :

                                                 

 

اثر السٍاست الٌمذٌت الىوٍت على حجن التسهٍلاث الومذهت هي البٌىن التجارٌت ٍذَدعطٍحعلاوّح،ّقلاعِ"(2(

22،رساىحٍاجسرٍر،ٍرجعساتق،صالأردًٍت

254ص1990،جاٍعحتغداد،تغداد،الٌمىد والبٌىنعوضفاضواىدىًٍَ،ّقلاعِ"(3)

40،ص2005،داراىفجرىيْشر،اىقإرج،الٌمىد والسٍاست الٌمذٌتىخٍفراح،صاّقلاعِ."(1)
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لؽر  التؤثمر في حيي وقمنة وكلفة وتوفمر النقو  بالإضافة إلر  ينمع الت ابمر النق مة النتخذة -1

 أؼرا  أخره ؼمر نق مة.

ينمع الت ابمرؼمر النق مة التي تا ؾ الر أؼرا  نق مةنثل الإنفاق ومره الاقت ا و " أ ومأ  -2

نانسفمل  "أأ السماسة النق مة  ي ننارسة البنك النركزو الرقابة الر كنمة النقو  ونع لات 

 21ئ ة نأ ايل تعزمز السماسة الاقت ا مة القونمة.الفا

والما منكأ تعرمؾ السماسة النق مة بؤناا ينمع الأ وات والإيراءات التي تستخ ناا السلوات 

النق مة للتؤثمر الر العنلة في الت اول والر النقو  الن رفمة التي مخلقاا اليااز الن رفي و حيي 

 .22ت ا مة لل ولةالائتناأ بنا ملائي نع الحالة الاق

 

 

 تحدٌد السٌاسة النقدٌة     -2

تختلؾ الياة النخولة لتقرمر السماسة النق مة باختلاؾ  رية استقلالمة البنك النركزو وتبعا  

للتفوم  الذو ننحا إماه القانوأ لمتنتع البنك النركزو النستقل ب لاحمة وضع السماسة النق مة 

 23ات نأ الحكونة.بحرمة  وأ تلقي أو تعلمنات أو تويما

وفي حالات أخره تكوأ السماسة النق مة نسإولمة الحكونة بحمث معو  تقرمر ا وتح م  أ  افاا 

إلر نيلس الوزراء وفي  ذه الحالة مكوأ البنك النركزو ؼمر نستقل و مكوأ تابعا  للحكونة 

 24ونير  نستشار لاا، و و منفذ تعلمناتاا و كؤنا يااز اا و نأ أيازة ال ولة.

 

البنك النركزو في وضع السماسة النق مة بمأ البنك  ةولمس  ناك ننو أو ننوذ  واح  لاستقلالم

النستقل كلما  الذو منفر  بوضع السماسة النق مة وبمأ البنك التي تسمر الحكونة سماستا النق مة ، 

 .1922كالبنك البرمواني حتر سنة 

 لمة التي تتنتع باا نإسسة الإ  ار.ونلاحظ ويو   ريات نتع  ة وأشكال نختلفة للاستقلا

اأ وضع السماسة النق مة.  و الذو مقرر ورمقة النحاسبة اأ  ةواأ تح م  النريعمة النسإولم

 ذه السماسة ونتائياا وان نا تكوأ السماسة النق مة نسإولمة الحكونة والبنك النركزو مكتفي 

                                                 

 ( ) Edwin Mansfield , economic USA. Jordan Book Center  1988 P220 
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ونة بواسوة وزمر النالمة ان   ذه بتنفمذ تويماات الحكونة وحسب، فاأ البرلناأ مسؤل الحك

 السماسة ونتائياا، ولا محاسب البنك النركزو و حسب.

أنا ان نا مكوأ الن رؾ النركزو نستقلا  والر الرؼي نأ النسإولمة السماسمة التي تتحنلاا 

الحكونة اأ نتائي السماسة النق مة، فاأ حاكي البنك النركزو وكبار النسئولمأ منثلوأ أناي 

 25اأ. ومعرضوأ لا السماسة النق مة وأ  افاا. البرلن

ونأ ياة أخره متويب الر الن رؾ نانا كاأ نستقلا  أأ مؤخذ بعمأ الااتبار السماسة 

الاقت ا مة العانة للحكونة وموفر لاا ال اي والنساا ة ولكأ القوانمأ تختلؾ بالنسبة إلر  رية 

 في حال تناقضاا نع سماستا وأ  افا النق مة.إلزاي الن رؾ بنتابعة  انا للسماسة الحكونمة حتر 

 
 

 أهداف السٌاسة النقدٌة  -3

 ناك الع م  نأ الأ  اؾ الأساسمة التي تعتن  الماا السماسة النق مة التي تقوي باا السماسة النق مة، 

ففي ظل الروا  الاقت ا و أو الانكناش تعنل السلوات النق مة الر تبني أ  اؾ نأ شاناا إأ 

 نا ملي:تعنل الر 

 أولا ً: استقرار أسعار الصرف 

إأ الا ؾ التقلم و للسماسة النق مة  و العنل الر الاحتفاظ باستقرار أسعار ال رؾ حمث أأ 

استقرار سعر ال رؾ معتبر أنرا   لازنا   لتحقمق الثقة ال ولمة ويعل التيارة ال ولمة تقوي الر 

واأ   ؾ  26ر نأ الرفا مة الاقت ا مة للعالي.نواق واسع و التي نأ خلالاا منكأ تحقمق اكبر ق 

استقرار أسعار ال رؾ نرتبو بالأسعار  اخل ال ولة. ولنفتر  أأ الأسعار في  ولة نا 

انخفضت وبالتالي سوؾ مإ و إلر زما ة  ا رات ال ولة نظرا  لانخفا  الأسعار نقارنة نع 

لة التي انخفضت فماا الأسعار وزما ة ال ولة النستور ة وبالتالي سوؾ مز ا  الولب الر انلة ال و

الولب الر انلة  ذه ال ولة سوؾ مإ و ارتفاد سعر  رفاا نقابل العنلات الأخره، ومح ث 

العكس في حال إرتفاد الأسعار ال اخلمة في ال ولة ننا مإ و إلر تقلمل  ا رات ال ولة ومقل حيي 

 22عنلة نقابل العنلات الأخره.الولب الر انلة ال ولة ننا مإ و إلر إنخفا  سعر  رؾ ال
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لذلك ان نا تقوي السلوة النق مة بتحقمق الإستقرار في الأسعار  اخل ال ولة وذلك نأ خلال إتباد 

سماسة نق مة نلائنة سوؾ منعكس اميابماالر تحقمق الإستقرار في أسعار ال رؾ للعنلة الوونمة 

 نقابل العنلات الأخره.

 

 و  العام للأسعار:ثانٌا: تحقٌق استقرار فً المست

إستقرار النستوه العاي للأسعار  و الا ؾ النق و  نأ السماسة النق مة للبنك النركزو 

والإستقرار بالنستوه العاي للأسعار مترتب الما إستقرار في قمنة النقو ، فالتؽممر في النستوه 

ا مة بمأ ال ائأ كبمرة في العلاقات الإقت  تالعاي للأسعار مإ و إلر ح وث تؽمرات وإضورابا

والن مأ وبمأ الننتي والنستالك. فالإستقرار في النستوه العاي للأسعار مإ و إلر القضاء الر 

نثل  ذا الإختلال ومإ و إلر القضاء الر ال ورات الإقت ا مة حمث منكأ إتباد سماسة إئتنانمة 

الاستقرار في نستومات سلمنة تؤخذ في الإاتبار الظروؾ الإقت ا مة والأ  اؾ النريوة أأ تحقق 

 .29الأسعار
 

 ثالثاً: التحكم فً دائر  التقلبات الااتصادٌة 

نأ النعروؾ أأ إقت ا مات ال ول وخ و ا  تلك التي تنتاي النظاي الإقت ا و الرأسنالي، تنر 

اا ة بنا مسنر ب ائرة التقلبات الإقت ا مة حمث منر الإقت ا  بنراحل نختلفة نثل نرحلة 

حلة الركو  وننا لا شك فما أأ نرور إقت ا مات ال ول باذه النراحل مإثر الر الإنتعاش ونر

إقت ا مات ال ول خ و ا  نرحلة الركو  التي تإثر سلبا  الر الأ اء الاقت ا و ونع لات 

التوظمؾ ومنكأ للسماسة النق مة أأ تلعب  ورا  انا في تخفمؾ الاثار السلبمة ل ائرة التقلبات 

رمق إنتاا  سماسة إئتنانمة توسعمة في أوقات  الركو  وسماسة ائتنانمة إنكناشمة الإقت ا مة اأ و

 29اا ة نع لات تضخي نرتفعة. افي ذروة الروا  التي م احبا

 
 

 رابعا ً: تحقٌق معدلات نمو ااتصادٌة مرتفعة 

ونأ أ  اؾ السماسة النق مة  و العنل الر تحقمق نع ل ننو اقت ا و نرتفع في نختلؾ  

ااات الاقت ا مة، نع العنل الر تقلمي الضؽوو التضخنمة، والعنل الر تشيمع الننو القو

الاقت ا و  و   ؾ ترنو إلما ينمع الحكونات في ال ول النانمة وال ناامة، ومرا  با تحقمق 
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زما ة نستنرة ونلائنة في نع ل ننو الناتي النحلي الإينالي الحقمقي في نتوسو  خل الفر  

  الحكونات إلر بلوغ  ذا الا ؾ بؽمة إشباد حايات الأفرا  ورفع نستوه رفا متاي الحقمقي. وتعن

وتحسمأ وضع نمزاأ الن فواات وذلك نأ خلال الح ول الر النزم  نأ العنلات الأينبمة 

 .30والح  نأ ارتفاد نستوه الأسعار النحلمة

ثمر ا الر الاستثنار كواح  وفعالمة السماسة النق مة في تشيمع الننو الاقت ا و تتي نأ خلال تؤ

 نأ أ ي نح  اتا.

فالتؽمرات التي تح ثاا السماسة النق مة في الاحتماوات النق مة للن ارؾ التيارمة وبالتالي في 

ار  النق  تنعكس في  ورة تؽمرات نقابلة في سعر الفائ ة التي تح   ب ور ا حيي الاستثنار 

نستومات ننخفضة تسن  بخلق بمئة نلائنة لتسامل الخاي، فإبقاء أسعار الفائ ة الحقمقمة ان  

 التنومل الاستثنارو.

ولكأ بنا أأ  ذا الإيراء متولب انتاا  سماسة نق مة توسعمة قائنة الر زما ة ار  النق  نع نا 

منكأ أأ منيي اناا نأ  ثار تضخنمة فاأ  ذه السماسة ميب أأ تكوأ نقرونة بسماسة نالمة 

 انكناشمة.  

 

 قٌق مستو  عالٍ من الاستخدامخامساً: تح

 نالك إيناد بمأ الاقت ا ممأ الر أأ مكوأ ضناأ التوظؾ كانل أو نستوه نرتفع نأ التشؽمل 

 نأ بمأ الأ  اؾ التي تسعر إلماا السماسة النق مة.

ومرا  بذلك أأ تحري السلوات النق مة الر تثبمت النشاو الاقت ا و ان  أالر نستوه ننكأ 

ار  الوبمعمة والبشرمة، والر السلوات النق مة اتخاذ ينمع الإيراءات الكفملة نأ التوظمؾ للنو

 .31بتينمب الاقت ا  البوالة ونا مرافقاا نأ اوانل انكناشمة في الإنتا  وال خل

ومإ و الاستخ اي العالي لعنا ر الإنتا  إلر نع لات ننو نرتفعة،ومنكأ تحقمق ذلك ب اي 

ت ننو نرتفعة تتولب نع لات استثنار االمة وتق ي حوافز وتشيمع الاستثنار، أو أأ نع لا

تشيمعمة للاستثنار نثل تخفم  الضرائب، تق مي الإاانات الاقت ا مة وتوفمر بنمة اقت ا مة  تحمة 

  32نلائنة.
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 سادسا: تحسٌن مٌزان المدفوعات 

نع بقمة  ول العالي، ميس  نمزاأ الن فواات ل ولة نا الاقة ال ولة النق مة والنالمة والتيارمة 

نأ العالي الخاريي بالعنلة ال عبة  اومكوأ  ذا النمزاأ في  ال  ال ولة. ان نا تكوأ استلانات

 للخار  و العكس  حم . ااكبر نأ ن فواات

وتسعر ينمع ال ول نانا اختلفت  رية توور ا الاقت ا و إلر يعل  ذا النمزاأ منمل في 

  ماا نأ نخزوأ ذ بي واحتماوات نأ العنلة ال عبة.  الحاا نأ ايل النحافظة الر نا ل

فالعيز في نمزاأ الن فواات معني أأ ال ولة ت فع أكثر ننا تستلي ب ورة يارمة بالعنلة الأينبمة، 

ولا منكأ تؽومة  ذا العيز إلا بالسحب الر احتماواتا النق مة الأينبمة أو بمع بع  نويو اتا أو 

نع نا مترتب الر ذلك نأ   33الر بع  النن  والإاانات،اأ ورمق الاقترا  أو الح ول 

أثار سلبمة الر القمنة الخاريمة للعنلة الوونمة. و ور  ذه السلوات النق مة  نا الت خل للح  نأ 

التوسع في حيي الإنفاق النننوح للوح ات الاقت ا مة ؼمر الن رفمة في نحاولة لتقلمي 

نمزاأ الن فواات كثرة التوظمفات الق مرة والووملة استمرا  ا. أنا إذا كاأ سبب العيز في 

الأيل في الخار ، فاأ تقلمي حيي الائتناأ الن رفي مقو  إلر تقلمي سمولا  ذه الوح ات 

الاقت ا مة بنا م اناا الر استعا ة رإوس أنوالاا النوظفة في الخار ، ولذلك العنل الر تحقمق 

  34مز الثقة في العنلة الوونمة.التوازأ في نمزاأ الن فواات منيي انا تعز

 

 5 
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 : أنواع السٌاسة النقدٌة:  - 5

 ناك نوااأ نأ السماسة النق مة التي تتبعاا ال ول وتستخ ي كل سماسة بنعزل اأ السماسة 

 :  35الأخره، وفي ظل ظروؾ نعمنة. و ذه السماسة  ي

 السماسة الانكناشمة. (1

 السماسة التوسعمة.  (2

 

 ة:السٌاسة الانكماشٌ - 1

وتتبعاا ال ول إذا نر اقت ا  ا بظا رة التضخي ومكوأ الا ؾ نأ  ذه السماسة  و تخفم  حيي 

السمولة النت اولة في السوق نأ خلال إتباد إح ه أ وات السماسة النق مة، وبالتالي تليا ال ولة إلر 

 :  36إح ه الإيراءات التالمة

ي سوؾ مقلل نأ إقبال البنوك التيارمة رفع سعر إاا ة الخ ي نأ قبل البنك النركزو وبالتال ( أ

الر إاا ة خ ي الأوراق التيارمة وب ور ا سوؾ تقوي البنوك التيارمة برفع سعر الفائ ة 

ننا مإ و إلر تقلمل القوااات الاقت ا مة نأ خ ي أوراقاا التيارمة، و ذا الإيراء مإ و 

 النت اولة في السوق.  ةإلر تقلمل حيي السمول

ركزو بائعا للأوراق النالمة في للسوق النفتوحة وبالتالي سوؾ مورح النزم   خول البنك الن ( ب

 نأ الأوراق التيارمة نقابل أانت ا ا النزم  نأ حيي السمولة النت اولة  في السوق. 

 ( رفع نسبة الاحتماوي الإلزاني: إذا رفع البنك النركزو سعر الاحتماوي الإلزاني سوؾ     

 وفرة ل ه البنوك التيارمة وبالتالي سوؾ تقل نق ر ا الر الإقرا .تقل نق ار السمولة النت

 السٌاسة التوسعٌة:  - 2

و ي الإيراءات التي تتبعاا البنوك النركزمة لنحاربة ظا رة الانكناش اأ ورمق زما ة 

  32النعرو  نأ السمولة النق مة وذلك نأ خلال نا ملي:

السماسة تقوي السلوات النق مة باذه السماسة تخفم  نسبة الاحتماوي الإلزاني: وبنويب  ذه  (1

نأ ايل زما ة النعرو  النق و ل ه اليااز الن رفي والذو مساا  البنوك التيارمة الر 

 زما ة القرو  وتنومل النشارمع.

                                                 

(3) David .h. Friedman .money and banking . American bankaers association . 

Washington . 4 edition .1998 p149 
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تخفم  سعر أاا ة الخ ي: بنويب  ذه السماسة معنل البنك النركزو الر تخفم  سعر  (2

 بل البنوك التيارمة.إاا ة خ ي الأوراق التيارمة نأ ق

 . ي خول البنك النركزو نشترما للأوراق النت اولة في سوق النال (3

 

 أدوات السٌاسة النقدٌة - 6

تعتن  السلوات النق مة في إ ارة شإوأ النقو  والائتناأ الر نوامأ نأ الوسائل  نا "الكنمة " " 

اأ و كلفتا و بالتالي الر الكنمات والنوامة " " حمث تسعر الوسائل الكنمة للتؤثمر الر حيي الائتن

النق مة و الإينالمة النعروضة في الاقت ا . أنا الوسائل النوامة فاي تسعر للتؤثمر الر أنواد 

 .39نعمنة نأ القرو  أو الائتناأ بق   تويمااا الر بع  الأنشوة الاقت ا مة 

 

 أولا: وسائل السٌاسة الكمٌة

ؾ التؤثمر الر كنمة الائتناأ الن رفي منعكس الر ار  إأ استخ اي أ وات السماسة الكنمة با 

النق  والر حيي السمولة النحلمة الإينالمة وبالتالي تستومع السماسة النق مة التؤثمر الر النشاو 

الاقت ا و، نأ خلال استخ اي أ وات الرقابة الكنمة بورمقة توسعمة أو تقمم مة تياه ق رة 

تكوأ نتائي  ذه السماسة نلنوسة في زما ة أو انخفا  كنمة الن ارؾ الر نن   الائتناأ بحمث 

 .39الائتناأ الن رفي وبحسب نتولبات الوضع الاقت ا و السائ 

ومولق أمضا الر  ذه الوسائل بالوسائل ؼمر النباشرة ومتح   الؽر  الأساسي نأ استخ اي  ذه 

ر في حيي انلمات الإقرا  الوسائل في التؤثمر في كنمة الائتناأ الن رفي أو حينا أو التؤثم

والاقترا  التي تقوي باا أوراؾ الائتناأ الن رفي والنتنثلة في الأيازة والنإسسات الن رفمة 

 . 40والنالمة والحكونات والأفرا 

 

 أما أدوات السٌاسة الكمٌة فهً:

 سماسة سعر البنك أو سعر الخ ي. -1

 سماسة السوق النفتوحة. -2

 النق و القانوني.سماسة التؽمر في نسبة الاحتماوي  -3

 

                                                 

    

،ٍجيحاىرَوٌوواىرٍَْح،اىَجيداستخذام ادواث غٍر هباشرة فً السٍاست  الٌمذٌتذوٍاشتاىٍروروآخروُ،(1)

.15،ص1996،اىعدد33



www.manaraa.com

 27 

 "  Bank Rate or Rediscount Rateأولا : سٌاسة سعر البنا " 

ومق   بسعر إاا ة الخ ي:  ي الفائ ة التي متقاضا ا البنك النركزو نأ البنوك التيارمة ان  

ليوء البنوك التيارمة إلر إاا ة خ ي الأوراق التيارمة أو النالمة الق مرة الأيل التي بحوزتاا 

قترا  بضناأ الأوراق النالمة الحكونمة. نأ ايل ح ولاا الر نوار  نق مة ي م ة أو أو الا

إضافمة لت امي احتماواا النق و و بالتالي زما ة نق رتاا الر نن  الائتناأ و خلق و ائع يارمة 

 . 41ي م ة 

كزو واا ة تليا البنوك التيارمة إلر إاا ة خ ي بع  أ ولاا أو ونيو اتاا ل ه البنك النر

بو فا النليؤ الأخمر للإقرا  وذلك ان نا تكوأ بحاية إلر سمولة نق مة لكي تستخ ناا في نن  

القرو  إلر الأفرا  أو النشرواات. وما ؾ البنك النركزو نأ سماسة إاا ة الخ ي إلر التؤثمر 

ك النركزو. أولا الر كلفة ح ول البنوك التيارمة الر النوار  النق مة الإضافمة التي مق ناا البن

وثانما الر كلفة توفمر الائتناأ الذو تضعا البنوك التيارمة ل رؾ انلائاا نأ الوح ات 

 الاقت ا مة ؼمر الن رفمة.

ومعتن  تح م  إاا ة الخ ي الر ار  وولب السمولة  اخل السوق النق مة، أو الر الظرؾ 

مفاء أو الس  نأ ناحمة أخره الاقت ا و وحاية الاقت ا  للسمولة نأ ناحمة والر الق رة الر الإ

وتإثر سماسة إاا ة الخ ي الر حيي الائتناأ الن رفي وبالتالي الر ار  النق  وفق الآلمة 

 التالمة: 

ان نا مرفع البنك النركزو سعر إاا ة الخ ي فاأ البنوك التيارمة تليا ب ور ا إلر رفع نع ل 

لر القرو  التي تقوي بننحاا للعنلاء ننا خ ناا للأوراق النالمة، كنا سوؾ ترفع سعر الفائ ة ا

منتي انا انخفا  الولب الر القرو  نأ قبل العنلاء نظرا لارتفاد تكلفة الإقرا  وبالتالي 

 .42منكنش حيي القرو  النننوحة نأ قبل البنوك التيارمة ونأ ثي التؤثمر الر حيي ار  النق 

ل الخ ي سمإ و إلر تشيمع أ حاب ونأ وياة نظر أخره بالنسبة للنو امأ فاأ ارتفاد نع 

الا خارات الر زما ة و ائعاي النختلفة بالبنوك التيارمة، وذلك للح ول الر نع ل فائ ة نرتفع، 

ونأ ثي فاأ انخفا  نن  القرو  للأفرا  والنشرواات سوؾ مإ و إلر انخفا  حيي النق  

السمولة ل ه اليناور  النت اول بسبب انخفا  النق رة الاقراضمة للبنوك وانخفا  تفضمل

لارتفاد نع ل الفائ ة وأأ  ور نع ل الخ ي لا مقت ر أثره الر التحكي في الائتناأ في الخار  

بل منت  لمشنل قواد التيارة الخاريمة إذ انا اأ ورمق تؽمر نع ل إاا ة الخ ي ومنكأ للبنك 
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نأ ايز كنا منكأ لا النركزو يذب رإوس أنوال أينبمة ان نا مكوأ نمزاأ الن فواات معاني 

 .43أأ مخف  نأ ت فقاا إذا كاأ نمزاأ الن فواات محقق فائ 

 أنا ان  تخفم  نع ل الخ ي فانا سوؾ مح ل اكس النتائي السابقة وتكوأ كنا ملي :

زما ة توسع البنوك التيارمة في نن  الائتناأ بسبب النق رة الاقراضمة لاا. حمث أأ إقبال  -1

نا ل ماا نأ أوراق تيارمة بالسراة الننكنة ، سوؾ مو و إلر البنوك التيارمة الر خ ي 

زما ة حيي الأنوال السائلة ل ماا الأنر الذو سوؾ منعكس الر زما ة حيي الأنوال النع ة 

 للإقرا  . 

انخفا  نع لات الفائ ة نأ قبل البنوك التيارمة سوؾ مإ و إلر زما ة الولب الر  -2

وذلك بسبب انخفا  تكلفة الاقترا  نأ البنك  الاقترا  نأ قبل الأفرا  والنإسسات

 النركزو.

زما ة ولب البنوك التيارمة الر الاقترا  نأ البنك النركزو. وذلك بسبب انخفا  تكلفة  -3

الاقترا  نأ البنك النركزو، الأنر الذو مشيع  ذه البنوك الر خ ي نا ل ماا نأ أوراق 

 تثنارات ونن  الائتناأ. تيارمة ل ه البنك النركزو، والتوسع في حيي الاس

 زما ة كنمة النقو  في الاقت ا  وبالتالي زما ة العر  النق و. -4

 

 :  44واأ فعالمة نع ل الخ ي تتوقؾ الر العوانل التالمة

ن ه اتساد سوق النق  بويا ااي وسوق الخ ي بويا خاي و ذا متولب نعانلات كبمرة  -1

 بالأوراق التيارمة.

ر البنك النركزو في كل نرة بنعنر ا ي ويو  نوار  إضافمة ن ه ليوء البنوك التيارمة إل -2

 تعتن  الماا البنوك التيارمة.

 نستوه النشاو الاقت ا و النويو   اخل ال ولة. -3

ونانا لقمت سماسة نع ل الخ ي نأ نعارضة أو قبول لاا فإناا تبقر لاا أثر ا النعنوو الر 

تفاد  أو الانخفا  فاأ البنوك تؤخذه بعمأ البنوك التيارمة فكلنا تحرك  ذا النع ل إلر الار

الااتبار وفي الوقت الحاضر أ بحت  ذه السماسة نير  نإشر للبنوك التيارمة اأ اتياه 

 السلوات النق مة فمنا متعلق بسماسة الائتناأ. 
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 ثانٌا: السوق المفتوحة

وشراء الأوراق ومق   بسماسة السوق النفتوحة ت خل البنك النركزو في السوق النق مة ببمع 

النالمة والتيارمة ب فة اانة والسن ات الحكونمة ب ورة خا ة با ؾ التؤثمر الر الائتناأ 

وار  النق  وذلك حسب الظروؾ الاقت ا مة السائ ة. و ي نأ أ ي أ وات السماسة النق مة في 

 . 45الأنظنة الرأسنالمة

ضافمة با ؾ يعل نع ل إاا ة وكاأ أول نأ استخ ي  ذه السماسة  و بنك انيلترا كوسملة إ

وكانت تستعنل بااتبار ا وسملة ت امنما با ؾ يعل أسعار خ ي  1931الخ ي فعالا  سنة 

البنوك النركزمة أكثر فاالمة و بنرور الزنأ أ ب  توبمق  ذه العنلمات الورمقة الرئمسمة 

تت اول فماا كنمات  للسمورة الر الائتناأ. ومتوقؾ نياحاا الر توفمر سوق نق مة ونالمة نتق نة

 نلائنة نأ الأوراق النالمة الخا ة والحكونمة.

  

 واستخ اي  ذه الأ اة أو السماسة متي وفق الآلمة التالمة: 

ان نا مرؼب النركزو في الا  التضخي مت خل في السوق النق مة اارضا أو بائعا الأوراق 

أ البنوك التيارمة  ي النشترمة لاذه النالمة وذلك با ؾ انت اي قمنتاا النق مة وفي النقابل تكو

 . 46الأوراق

فإذا قاي البنك النركزو بشراء كنمة نأ الأوراق النالمة، وم فع نقابلاا نق ا للبنوك التيارمة 

وبالتالي ترتفع الاحتماوات النق مة ل ماا و تستومع أأ تقوي بعنلمات الإقرا  ننا مإ و إلر 

لولب الر الأوراق النالمة. كنا إأ زما ة ار  النق  إنخفا  سعر الفائ ة وذلك بسب زما ة ا

سوؾ مح ث انخفاضا في سعر الفائ ة ننا مرفع نأ حيي الاستثنار وال خل والعنالة. و ذا مح ل 

 ان نا متبع البنك النركزو سماسة نق مة توسعمة للخرو  نأ حالة الركو . 

الائتناأ، وانت اي العر   أنا في حالة التضخي فاأ البنك النركزو سمعنل الر الح  نأ

النق و الفائ  وذلك بإتباد سماسة نق مة انكناشمة، وبالتالي سوؾ م خل إلر سوق الأوراق النالمة 

بائعا للأوراق النالمة. وست فع البنوك التيارمة ثنناا نق ا وبالتالي سوؾ تنخف  الاحتماوات 

ل نأ حيي الاستثنار وال خل، وتنخف  للبنوك التيارمة، و تقل ق رتاا الر نن  الائتناأ ننا مقل

 أسعار السن ات ومرتفع سعر الفائ ة. 
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 فعالٌة السوق المفتوحة:

 ناك  لائل واضحة الر تفوق سماسة السوق النفتوحة الر ؼمر ا وذلك نظرا لنا تتنتع با نأ 

  42خ ائي نناا:

اأ كنا إأ النبا رة إأ انلمات السوق النفتوحة تكوأ بم  البنك النركزو للسمورة الر الائتن (1

 لل خول في السوق النفتوحة بمعا أو شراء تعو  للبنك النركزو.

مستومع البنك النركزو القماي بعنلمة شراء الأوراق النالمة ومتبعاا بعنلمة بمع كبمرة خلال   (2

فترة ق مرة، بالإضافة إلر ق رتا الر القماي بعنلمة إاا ة الشراء و ذا ميعلا متنتع بنرونة 

 للتحكي في الائتناأ، وبالتالي التحكي في النعرو  النق و في فترة ق مرة نأ الوقت. كبمرة 

إلا أأ نياح سماسة السوق النفتوحة متوقؾ الر ويو  أوراق كافمة في السوق لل رية التي تيعل 

البنك النركزو مإثر الر السوق في حالة البمع والشراء. ومتولب توبمق   ذه الإ ارة توافر سوق 

. ونأ ثي ق  ت ب   ذه السماسة 49مة واسعة وننظنة وخا ة في البلا  التي تسعر إلر تننمةنال

أنرا نستحملا في بع  الأحماأ والسبب في ذلك  و ضمق أو انع اي الأسواق النالمة والنق مة 

النتوورة وأمضا ا ي استخ اي وانتشار الأوراق النالمة بشكل واسع ننا مإ و يعل  ذه العنلمات 

تقلبات ش م ة في أسعار تلك الأوراق ننا سوؾ مإ و الر زازاة النراكز النالمة لبنوك  تح ث

 ال ول النانمة.

 والر أو حال تختلؾ سماسة السوق النفتوحة اأ سماسة سعر الخ ي في نواحي ا م ة أ ناا : 

الخ ي  إأ سعر إاا ة الخ ي مح   نأ قبل النركزو بااتباره ننثلا للسلوة النق مة وسعر إاا ة (1

 و سعر نستقر نسبما لفترة نأ الزنأ و ذا مسن  للبنوك التيارمة بتوقع تؽمرات سعر البنك. كنا 

وتكوأ البنوك الر الي نسبق بكلفة إاا ة تنوملاا أو كلفة ح ولاا الر السمولة نأ البنك 

بشكل  النركزو أنا السوق النفتوحة أو سعر ت خل البنك النركزو في السوق النق مة فاو متؽمر

 ائي وفقا لحالة ار  وولب السمولة لاذا تي  البنوك التيارمة  عوبة في نعرفة كلفة ح ولاا 

 .49الر احتمايات نق مة ي م ة نأ البنك النركزو بشكل نسبق

ضنأ نواق انلمات إاا ة الخ ي تكوأ البنوك التيارمة  ي النبا رة في ولب السمولة في  (2

زو، بمننا في إوار انلمات السوق النفتوحة فاأ البنك  ورة نقو  قانونمة نأ البنك النرك

النركزو  و الذو مؤخذ زناي النبا رة في ار  أو ولب السمولة نأ النقو  القانونمة اأ ورمق 

                                                 

227،صهرجع سابكٍذَداىطاقحواخروُ،(2)

254-252،صهرجع سابكتاريسٍجو،(2)
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. ننا معني أأ سماسة السوق النفتوحة تنثل أ اة نباشرة لإ ارة 50شراء أو بمع الأوراق النالمة

 كنمة النقو  في السوق النق و.

 

 الثا: سٌاسة تغٌر نسبة الاحتٌاطً الإلزامً ث

مره بع  الاقت ا ممأ أأ التؽمر في نسبة الاحتماوي القانوني معتبر نأ اني  وسائل الرقابة 

 الكنمة في ال ول النانمة و ذلك لأناا لا تحتا  إلر سوق نق مة و نالمة نتوورة.

ة في  نا مقاا لنواياة السحوبات وسبقت الإشارة إلر إأ البنوك التيارمة تحتفظ بؤنوال نق م

المونمة للعنلاء الر و ائعاي، وتتن   الأر  ة التي تحتفظ باا الن ارؾ التيارمة في خزائناا 

 س النق  و ال ن وق ( إنا نأ خلال القانوأ أو العرؾ أو التقالم .

بالاحتفاظ بنسبة  ومق   بسماسة تؽمر نسبة الاحتماوي القانوني:  ي إيبار أو إلزاي البنوك التيارمة

نعمنة نأ التزاناتاا الحاضرة الر شكل ر م   ائأ ل ه البنك النركزو. ومنكأ للبنك النركزو 

 . 51أأ مقوي بتؽمر  ذه النسبة بقرار ننا ان  اللزوي

وتستخ ي البنوك النركزمة أ اة الاحتماوي الإلزاني بؽر  تحقمق أ  اؾ السماسمة النق مة نأ 

الن ارؾ التيارمة بوضع نسبة نعمنة نأ الو ائع كاحتماوي إلزاني ل ه ناحمة، وكذلك لحنامة 

 . 52البنك النركزو ميعلاا لا تتوقع ب رية كبمرة في نن  الائتناأ ننا مإثر الر السمولة ل ماا

وتقوي البنوك النركزمة باستخ اي أ اة الاحتماوي القانوني أو تؽمره لعلا  النشاكل الاقت ا مة فإذا 

أأ  ناك بوا ر تضخنمة فاأ البنك مقوي برفع بنسبة الاحتماوي النق و الإيبارو وأحمانا رأه البنك 

متو ل الأنر بالبنك النركزو إلر زما ة رفع  ذه النسبة إلر الح  التي تقوي البنوك التيارمة 

باست ااء بع  القرو  ننا مإثر الر حيي النقو  النت اولة وبالتالي التؤثمر الر خلق النقو  

 نخفا  حيي الائتناأ وذلك لانخفا  الاحتماوات التي بحوزة البنوك التيارمة. وا

 

و كذا فاأ سماسمة تؽمر نسبة الاحتماوي النق و الإلزاني تساا  السلوات النق مة الر التحكي في 

 . 53العر  النق و لاأ نسبة الاحتماوي القانوني تعنل كننظي للنعرو  النق و

 

  

                                                 

523،صهرجع سابكدىًٍَ،عوضفاضواى(3)
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 تغٌر الاحتٌاطً القانونً فٌمكن أن تقسم إلى ما ٌلً: أما فاعلٌة سٌاسة نسبة

تعتبر  ذه الأ اة نأ السماسمات النايحة في أوقات التضخي، حمث أأ البنوك التيارمة لا تي   (1

وسملة للاستيابة لتعلمنات البنك النركزو في النالة النح و ة لاا لرفع الاحتماوي النق و نأ 

 و إلا اأ ورمق خ ي القرو  الاستثنارات ايل انت اي الفائ  نأ النعرو  النق

 وخف  حيي الو ائع. 

أنا في حالة الكسا  فاأ تخفم  نسبة الاحتماوي لا تكوأ لاا فعالمة كبمرة في تشيمع الولب الر 

وسبب ذلك معو  الر أأ ق رة البنوك الر خلق الائتناأ واستع ا  ا لزما ة حيي  54القرو 

 ب الر  ذه القرو  نأ قبل الأفرا  والنإسسات. القرو  وتق مناا ق  لا مقابلا ول

تعتبر  ذه الأ اة ؼمر نرنة لأناا تعانل البنوك الكبمرة وال ؽمرة الر ح  سواء كنا إناا لا تنمز  (2

بمأ البنوك التي ل ماا احتماوات ، ؼمر إأ  ذا الانتقا  منكأ الر  الما والنا أأ الا ؾ نأ رفع 

وليوء بع  البنوك الر خف  أ ولاا م ب في تحقمق  55أ. ذه النسبة  و تقمم  حيي الائتنا

 الا ؾ االنريو نأ السماسمة النق مة. 

إأ التؽمرات النتكررة في نسبة الاحتماوي القانوني لاا تؤثمر الر وضع البنوك وقابلمتاا لنن   (3

القرو  واستثنار أنوالاا لأنا ميعل البنوك نرتبكة نتمية لع ي التؤك  نأ وياة نظر  ذه 

 56لتؽمرات و ريتاا، ولذلك مره انا ميب تثبمت الاحتماوي النق و  ائنا ان  نستوه نعمأ ا

وذلك حتر تكوأ البنوك الر الي ننذ الب امة لأخذ احتماواا وحذر ا نأ ب امة النشاو وحتر 

 تكوأ البنوك التيارمة والبنك النركزو نتعاونة الر تنفمذ ونياح السماسمة النق مة النرؼوبة. 

نا مقال الر أ اة تؽمر نسبة الاحتماوي النق و القانوني نأ قلة النرونة وضعؾ  ورؼي (4

فعالمتاا إلا أناا  أمضا تتسي بؤكثر فعالمة واقل كلفة نأ سماسة أاا ة الخ ي وانلمات السوق 

النفتوحة كؤ وات للسماسة النق مة وخا ة في البل اأ النانمة نظرا لع ي توافر أسواق نالمة ونق مة 

 .52عةواس

 

   

  
                                                 

 (3) Freidman  ,  Milton  ,  The optimum quantity of money and other essays , 

London 1973  p107 

4



www.manaraa.com

 33 

 ثانٌا : وسائل السٌاسة النوعٌة 

تستا ؾ الأسالمب النوامة للسماسة النق مة تويما الائتناأ نحو بع  القوااات الاقت ا مة التي 

تنثل أ نمة إستراتميمة والتؤثمر الر حيي القرو  النننوحة إلر قوااات خا ة في الاقت ا  

فاو نويا نحو التنممز بمأ أنواد الائتناأ ، وبالتالي 59اوكلفة الح ول الماا و يال استحقاقا

الن رفي وتوزمعا بمأ الفعالمات والأنشوة النكونة للاقت ا  القوني وذلك حسب أفضلمتاا 

وأ نمتاا لتسامل شروو ح ول النشرواات الإنتايمة الزراامة وال ناامة الر القرو  

نأ الوسائل النوامة لرقابة الن رفمة بالقماس إلر النشارمع الاستالاكمة. وباذا النعنر تتض

الائتنانمة نينواة نأ الإيراءات التي تتخذ ا السلوات النق مة بق   تشيمع أنواد نعمنة نأ 

 الإنفاق أو الاستثنارات الننتية وتويما ت فق الائتناأ إلماا وإح اث التوسع النرؼوب فماا.

 

 الإاناع الأدبً:  (1

عوا السماسة النق مة كثمرا التؤثمر الر وتسنر أحمانا سماسة الن ارؾ، حمث محاول  ان

الن ارؾ، والنإسسات النالمة الأخره نأ خلال الإقناد الأ بي، فنأ خلال النقالات في 

ال حؾ والنيلات، والخوب في النناسبات النختلفة، محاول النسإلوأ اأ  ذه السماسمة تؽممر 

أ سماسمة الن ارحة لا تنتي أثارا إلا سلوك الننشات النالمة الر الاتياه النرؼوب فما، ونع ذلك فا

إذا  انتاا وسائل أخره نأ تؽمر سعر الخ ي أو نسبة الاحتماوي القانوني، ونانا مكأ نأ الأنر 

فاأ الإ ارة النق مة لا تستومع تؽمر سلوك الننشات النالمة والن ارؾ نأ خلال التا م  الشفاي أو 

 . 59نا تق نا نأ ن ائ  واظات

ة أساسا الر إأ للبنك النركزو نكانة  انة بالنسبة لليااز الن رفي ككل والر وتقوي  ذه الفكر

وبمعة العلاقات التي تربوا بؽمره نأ النإسسات النق مة. ولنا متنتع با نأ إنكانات وخبرة تإ لا 

الر توقع الأوضاد الاقت ا مة ونواحي القوة والضعؾ في الاقت ا  الووني ونعاليتاا، فاأ 

رمة تنظر إلر  ذه ال اوة الر أناا ن محة أو تويما متعمأ الماا أخذ ا بعمأ الااتبار البنوك التيا

اأ  ذه التويماات لأناا   اأ تنفمذ سماستاا الائتنانمة ثي إأ البنوك التيارمة ق  تتر   في الروا

 .60 تخشر أأ مقوي البنك برف  تنوملاا

 

                                                 

تٍداىذنَح1:اسثاتٔواّعناساذٔعيىالاقرصاداىعاىًَ،طاًذهاج الاسىاق الوالٍتعَادٍذَدعيًاىعاًّ،(1)

.40ص،2002،تغداد،

2
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 الخاصة:  عالودائ (2

أو نسبة نأ أر  تاا الر  يزء ي البنوك التيارمة باقتوادوبنقتضر  ذه السماسمة  و فر  قما

شكل و ائع نين ة ان  البنك النركزو ستحقق الماا فائ ة نعمنة بالإضافة الر الاحتماوي 

القانوني. وتا ؾ  ذه العنلمة الر التقلمل نأ انلمات الائتناأ التي تقوي باا الن ارؾ التيارمة 

 .61نأ خلال تقلمل أر  تاا 

 

 الائتمان الممنوح لغرض البناء:تنظٌم  (3

و نا منكأ تنظمي الولب الر الائتناأ اأ ورمق تثبمت ح  أالر لنبلػ القر  النخ ي لبناء 

ت النتح ة ماالنساكأ وتح م  فترة استر ا  للنبالػ النقترضة. و ذا النود نأ الرقابة وبقتا الولا

ولة لكب  النويات التضخنمة و  ذا معني الأنرمكمة خلال الحرب العالنمة الثانمة والكورمة في نحا

 أأ  ذا التنظمي مناثل في  ثاره الاقت ا مة الائتناأ النننوح لشراء السلع الاستالاكمة النعنرة.

 

 تنظٌم الائتمان الاستهلاكً: (4

 ذا النود نأ الرقابة الر الائتناأ وبق في ال ول ال ناامة، ووبقتا الولامات النتح ة الأنرمكمة 

ب العالنمة الثانمة ضنأ برناني اقت ا و لنعالية الضؽوو التضخنمة والح  نأ خلال الحر

 الولب الر بع  النوا  الإستراتميمة. 

كنا ااتن تا حكونة الرئمس الأنرمكي سكارتر ( كؤ اة في نعالية التضخي وبنويب  ذا النود نأ 

عمنة لتنظمي البمع بالتقسمو الرقابة ميرو تنظمي الائتناأ للأؼرا  الاستالاكمة اأ ورمق قواا  ن

 للسلع الاستالاكمة النعنرة وابرز  ذه القواا   ي : 

قماي البنك النركزو بتي م  النبلػ الوايب  فعا كيزء نأ قمنة السلعة النشتراة ففي حالة  (1

رفع البنك النركزو ال فعة النق مة اللازنة لشراء  ذه السلع لأ ه ذلك الر انخفا  الولب 

 لاذه الؽر . الر الائتناأ 

تح م  ن ة س ا  الائتناأ الاستالاكي. فإذا قاي البنك النركزو بتق مر ن ة الس ا  فاأ ذلك  (2

مإ و إلر زما ة قمنة القسو الشارو الوايب  فعا و ذا نأ شانا أأ مح  نأ ولب 

 . 62الائتناأ نأ قبل النستالكمأ
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 التأثٌر المباشر:   (5

الر سماسات الإستثنار والإقرا  للبنوك التيارمة وبقمة  ومق   با النوافقة أو ا ي النوافقة

النإسسات النالمة ، وفر  العقوبات الر البنوك التي تنارس ننارسات ؼمر نلائنة نأ وياة 

 نظر السلوات النق مة. وا ي الإيراءات النباشرة : 

ق أ  اؾ الننو أسعار الفائ ة : حمث لعبت  ذه السماسمة  ورا  انا في تحقم يسماسمة التنممز ف (1

الاقت ا و والا  نمزاأ الن فواات في كثمر نأ ال ول نناا إموالما وفرنسا خلال الن ؾ 

الأول نأ السبعمنات حمث تقوي السلوات النق مة بتخفم  أسعار الفائ ة الر التنوملات 

النق نة في النيالات التي ترم  ال ولة تشيمعاا با ؾ تخفم  تكالمؾ إنتا  نعمأ كنا  و 

في اليزائر الذو مشا  تخفمضات نتتالمة لأسعار الفائ ة وأسعار  أحال في قواد الفلاحمال

 . 63الفائ ة الر القرو  النق نة للحرفمأ وأ حاب ال نااات ال ؽمرة 

رف  البنك النركزو إيراء انلمة إاا ة خ ي ل ال  البنوك التيارمة ان  إالاأ ا ي  (2

و اتخذت نأ نشاوات النضاربة في السلع والأساي نوافقتا الر سماستاا الاستثنارمة كنا ل

 والعقارات أساسا لفعالمتاا الن رفمة. 

تح م  النبالػ التي تننحاا البنوك التيارمة كنسبة نأ رأس نالاا واحتماواتاا نقابل ضناأ   (3

 الأساي. 

 اشتراو البنك النركزو الح ول الر نوافقة في نن  قرو  ان نا تتياوز ح ا نعمنا.  (4

البنك النركزو  لاحمة تح م  الح و  العلما لأسعار الفائ ة التي ت فعاا البنوك  تخومل (5

 التيارمة الر الو ائع والتي تستوفماا نأ انلمات الائتناأ وفق أ  اؾ القرو .  

إلزاي البنوك التيارمة الر تويما يانب نأ نوار  ا  وب النويو ات السائلة النالمة نأ  (6

 سن ات الحكونمة وحوالات الخزمنة. النخاور كالاستثنار في ال

 

لا شك اأ فعالمة السماسة النق مة لا مرتبو بكمفمة استخ اي أ وات  ذه السماسة وإننا مرتبو بن ه 

إنكاأ استخ اي  ذه الأ وات وتحقق النتائي العنلمة النتوقعة نأ استخ اناا لاذا فاأ أ نمة السماسة 

  اأ النانمة لأسباب أساسمة  ي:النق مة وفعالمتاا تبقر نتواضعة في البل

 ؼماب الأسواق النالمة والنق مة النتوورة. -1

 تخلؾ العا ات الن رفمة للنيتنع . -2
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الح اثة النسبمة في نشؤة الن ارؾ والأيازة النالمة والن رفمة وفي نق نتاا البنوك  -3

 النركزمة.

ة في التؤثمر الر النشاو وكاأ لاذه الأسباب  ورا كبمرا في  عوبة استخ اي أ وات السماسة النق م

 64الاقت ا و و ولا إلر الأ  اؾ الأساسمة التي تسعر إلماا السماسة النق مة .

 

بالنظر الر اأ النقو  تإثر الر النشاو الاقت ا و ارأ ورمرق تؤثمر را الرر سرعر الفائر ة فقر  راه 

لاسرررتقرار النرررالموأ س أ رررحاب السماسرررة النالمرررة( اأ حيررري النعررررو  النقررر و النناسرررب لتحقمرررق ا

الاقت ررا و معتنرر  فرري تح مرر ه الررر سررعر الفائرر ة وفرري  ررذه الحالررة منكررأ توقررع اأ مررإ و حيرري 

 .65النعرو  النق و النت اول الر استقرار نستوه الأسعار في الايل الوومل 

 

تعتنرر  كنمررة النقررو  الررر شرركل انلررة فرري الترر اول وو ائررع يارمررة الررر  ور البنررك النركررزو فرري 

ر الاختمار الذو تقوي با الوح ات الاقت ا مة بمأ النق  والو ائرع اليارمرة الرر الا  ار النق و وال

النسبمة بمأ الاحتماوات الن رفمة والو ائع ل ه البنوك فليوء البنك النركزو الرر زمرا ة الا ر ار 

النقرر و ورؼبررة اليناررور فرري الاحتفرراظ بررالو ائع وانخفررا  نسرربة الاحتماومررات إلررر الو ائررع وليرروء 

الرر اسرتثنار  رذه الاحتماومرات فري نرن  القررو  وخلرق و ائرع ي مر ة مقرو  الرر زمرا ة فري البنوك 

ار  النقر  برالنعنر الضرمق ونعنرر ذلرك اأ ارر  النقر  مرإثر المرا البنرك النركرزو والينارور 

 . 66والبنوك التيارمة

 

مرة بظرا رتمأ تتنمز سماسات الاحتماوي النق و التي تنارساا الأنظنرة النق مرة فري الاقت را ات النان

  انتمأ  نا:

اأ الن ررارؾ تحررتفظ باحتماومررات نق مررة كبمرررة نسرربما اذا نررا قورنررت باحتماوماتاررا القانونمررة او  -1

 احتماومات الن ارؾ في النناوق الاكثر توورا.

اأ احتماومات تلرك الن رارؾ لمسرت ثابترة  اذ تختلرؾ احتماوماتارا نرأ حرمأ الرر اخرر  وأ اأ  -2

 .62كاأ باتتبع نسقا نعمنا منكأ الت

                                                 

332ص،هرجع سابك،الٌمىد والوصارفّاظٌاىشَري،(1)

(2) Gail E Makinen , Money , Banking and Economic Activity , Op-Cit , chapter 14 , 

P. 451 .  

 (3) Shapiro Edward . Macro Economic Analysis . Fifth Edition ( London: Har court 

Brace Jovanovich, Inc . 1982 ). 

،دارالٌموىد والوصوارف والاسوىاق الوالٍوت    (2004اىددٌِ)اىسٍدعيً،عثدداىَدْعٌواىعٍسدى،ّدسارسدعٍد(1)

 .409اىذاٍدىيْشرواىروزٌعاىطثعحالاوىى،ص
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ؾ الكانل وتحقمق الاسرتقرار فري مفالنق موأ اننا معووأ للسماسة النق مة  ورا  انا في تحقمق التوظ

الأسعار، ونأ يانرب اخرر فراأ الكمنرزمأ مفضرلوأ السماسرة النالمرة الرر ؼمر را نرأ السماسرات فري 

 تحقمق ا  اؾ التوظمؾ الكانل واستقرار الأسعار.

رو  النقر و ترإثر الرر حر وث التقلبرات الاقت را مة والرر الر خل راو النق موأ اأ تؽمرات النعر

الحقمقي في الايل الق مر بمننا مظار اثر ا بوضوح الر تؽمرات كرل نرأ الر خل النقر و الاسرني 

 .69ونستوه الاسعار في الايل الوومل

اذا نا  انا فمنا متعلق بح وث الازنات الاقت ا مة لي معؾ النق موأ الحكونة نأ النسإولمة الخا ة

استنرت الازنة لفترة ووملة نسبما ونأ ثي مرره النقر موأ اأ الحكونرة تعتبرر نسرإولة ارأ حر وث 

ازنة التضخي بنعنا ا الح مث الذو مفرق بمأ الارتفاد النستنر في النستوه العاي للاسعار ونير  

الرذو لا ميروز ارتفاد النستوه العاي للاسعار نرة واح ة فق  تي الاتياه بعر  ذلرك فري ايرل ق رمر و

اأ نولق الما تضخنا اذ منكأ ااتبار الحكونة نسئولة ارأ حر وث التضرخي وبقرا للنعنرر الحر مث 

 69بمننا لا ميوز ااتبار ا نسإولة اأ الارتفاد العار  في النستوه العاي للأسعار.

 

 

 

 

 

 

  

                                                 

(2) Milton Friedman, has Fiscal Policy been oversold? A Dialogue with W . Heller,       

Op –Cit, PP. 55 -56 . 

 (3) Richard libsy , Government and Inflation , the American Economic Review , May    

1982 P.69  
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 المبحث الثانً

 السٌاسة النقدٌة فً الأردن

 تمهٌد:

واقت ر  1950تنثل في نيلس النق  الأر ني الذو تؤسس ااي كانت السلوة النق مة في الأر أ ت

 وره حمنئذ الر الاحتفاظ بالنويو ات بالينما الإسترلمني نقابل ال نانمر الن  رة ولذلك فلي ملعب 

 أو  ور في إ ارة السماسة النق مة أو في نراقبة البنوك.

الخنسمنات اأ نيلس النق  ؼمر  نع  وراأ ايلة التننمة في البلا  فق  شعرت الحكونة في ناامة 

قا ر الر نواكبة نتولبات التننمة اللازنة للفترة القا نة فكاأ إ  ار نشرود قانوأ البنك 

و ذلك بتعممأ النحافظ ونائبما وخنسة أاضاء  1960والذو ا ل ااي  1959النركزو الأر ني 

لي متربع الر قنة اليااز وبالتا 1964لتكومأ نيلس إ ارة البنك و ق  باشر أانالا فعلما ااي 

الن رفي حمث حل البنك ب لا نأ نيلس النق  وإ ارة نراقبة العنلة والقماي بؤانال السماسة النق مة 

 ( بنك. 23نأ خلال الرقابة الر الن ارؾ النرخ ة و العانلة في الأر أ والتي مبلػ ا   ا س

 

 : أولا: أهداف السٌاسة النقدٌة 

 20النق مة نظرما في خنس قضاما رئمسمة منكأ تلخم اا فمنا ملي:تتركز أ ي أ  اؾ السماسة 

 الاستقرار النسبي في نستوه الأسعار النحلمة . -1

 الحفاظ الر استقرار سعر ال رؾ .  -2

 استقرار سوق العنل. -3

 العنل الر حل نشكلة البوالة . -4

 تحقمق الاستقرار النق و في السوق النالي لل ولة. -5

 مة في الأر أ ياءت بني واض  و رم  في قانوأ البنك واأ ابرز أ  اؾ السماسة النق

النركزو الأر ني حمث أشارت النا ة الرابعة في قانوأ البنك النركزو إلر إأ الا ؾ الرئمسي 

لقماي البنك النركزو  و النحافظة الر الاستقرار النق و في الأر أ وذلك لضناأ قابلمة تحومل 

 .21ا و وفق السماسة الاقت ا مة العانة للحكونة ال منار الأر ني وتشيمع الننو الاقت 
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أنا خلال نرحلة الت حم  الاقت ا و فق  برزت خنسة أ  اؾ أساسمة للسماسة النق مة في الأر أ 

 22و ي :

 النحافظة الر استقرار سعر ال رؾ. -1

 النحافظة الر استقرار أسعار الفائ ة. -2

 تقمم  نستوه الائتناأ النحلي  -3

  رميما.تحرمر نراقبة العنلة ت -4

 إتباد سماسة ائتنانمة نوياة نحو القوااات ذات الأولومة الاقت ا مة. -5

 

 23ولتحقمق أ  اؾ السماسة النق مة نأ قبل البنك النركزو فانا مقوي بالوظائؾ التالمة:

 إ  ار أوراق النق  والنسكوكات وتنظمناا. (1س

 .الاحتفاظ باحتماومات الننلكة نأ الذ ب والعنلات الأينبمة وإ ارتاا (2س

 تنظمي كنمة الائتناأ ونوامتا. (3س

 التياوب نع نتولبات الننو الاقت ا و والاستقرار النق و. (4س

 اتخاذ الت ابمر النناسبة لنعالية النشكلات الاقت ا مة والنالمة والنحلمة. (5س

 العنل كبنك للبنوك النرخ ة و نإسسات الإقرا  النتخ  ة. (6س

مسعر البنك النركزو الر تحقمقا الر ال واي وملاحظ ننا تق ي اأ الا ؾ الرئمسي والأساسي الذو 

 و الحفاظ الر الاستقرار النق و وضناأ قابلمة تحومل ال منار الأر ني نع الحفاظ الر استقرار 

أسعار  رفا تياه العنلات الرئمسمة ال ولمة، ومعتبر البنك النركزو اأ بلوغ  ذا  الا ؾ مع  

 .24يابي النستنربنثابة ال اانة النف لمة لتحقمق الننو الام

وق  أاور القانوأ للبنك النركزو السلوة في إ ارة السماسة النق مة في البلا  كونا الياة الوحم ة 

التي تنوو إ  ار الأوراق النق مة في الأر أ وتنظمنا وذلك باستخ اي الأ وات التي مرا ا نناسبة 

النق مة و لمة توبمقاا في  لتحقمق ذلك الا ؾ والما نأ الوايب اأ تتساءل اأ نا مة الأ وات

  الأر أ.

  

                                                 

 

 

 

 28،صهرجع سابك،اىثْلاىَرمسيالأردًّ،اىرقرٌراىسْوي،اىراتعوالأرتعٍِ(4)
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 ثانٌا : أدوات السٌاسة النقدٌة فً الأردن. 

 وتتنثل أ وات السماسة النق مة في الأر أ بنا ملي:

 الأدوات النقدٌة الكمٌة: 

 الأ وات التالمة : روتن ب أ وات السماسة النق مة الكنمة ال

 سٌاسة سعر الخصم: 1.1

للبنك النركزو الأر ني الحق في تح م  سعر إاا ة الخ ي  1960لسنة  21أاور القانوأ رقي 

 .25الخاي بالأوراق النالمة النق نة نأ قبل البنوك التيارمة نأ ايل إاا ة خ ناا

و ق  ب أ ذلك السعر  1965حمث ح   البنك النركزو لأول نرة في الأر أ سعر الخ ي ااي 

التالي و الا ؾ نأ  ذه الأ اة  ي التؤثمر % ( في العاي 5.125س ر% ( ثي انخف  إل 5.5بنسبة س

الر احتماوات البنوك التيارمة حمث كاأ استخ اي سعر الخ ي في ذلك الوقت بويء ي ا و ذلك 

بسبب احتفاظ البنوك باحتماوات فائضة بنسب كبمرة الأنر الذو يعل ليوإ ا الر البنك النركزو 

 .26للاقترا  أنرا نا را 

( الذو معكس توور سعر إاا ة الخ ي في الأر أ والقرو  1رقي س نأ خلال النظر إلر الي ول

 – 1990النق نة نأ البنك النركزو للبنوك التيارمة الأخره في الأر أ نأ خلال الفترة س

 ( ملاحظ نا ملي : 2002

 

 

حمث كاأ   1996وحتر ناامة حمث  1990ملاحظ نأ الي ول أأ سعر الخ ي بقي ثابتا ننذ ااي 

%( والسبب في ذلك التثبمت ؼماب سوق رأس نال حقمقي حمث  اأ السعر لي  9.5نع ل الخ ي س

( قاي النركزو بتخفم  1992متحرك إلا للتعبمر اأ الوضع الاقت ا و في البلا  ، وفي ااي س

%( وذلك لتشيمع البنوك التيارمة الر الافترا  نأ البنك 2.25سعر إاا ة الخ ي إلر س

و و أالر سعر خ ي م ل إلما في  1999%( ااي 9سعر إلر سالنركزو ثي قاي برفع  ذا ال

تارمخا وملاحظ نأ ذلك أأ البنك النركزو رفع  ذا السعر وذلك لرفع تكلفة الأنوال النقترضة 

 للبنوك التيارمة.حمث كاأ البنك النركزو منتاي سماسمة نق مة انكناشمةفي ذلك الوقت.
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% 1.5% إلر 0.5بالانخفا  ت رميما بنق ار  % ووا ل9(  إلر 1999إلا انا تي خفضا ااي س

ضنأ  2003%( ااي 2.5سنوما إلر أأ م ل إلر أ نر نستوه لا الر الإولاق لم ل إلر س

انتاا  البنك سماسة نق مة توسعمة وذلك ضنأ تشيمع البنوك الر خ ي نا ل ماا نأ أوراق 

في نن  القرو .وحتر معنل التيارمة و تحوملاا إلر سمولة نق مة وذلك حتر تتنكأ نأ التوسع 

 البنك النركزو الر تفعمل ا اة سعر الخ ي.

 

% ااي 2.5( ب ا البنك بإتباد سماسة انكناشمة حمث قاي برفع سعر الخ ي نأ 2004أنا في ااي س

ااي  2.5لم ل إلر  2006 – 2005ثي ااا  رفعا في الأاواي  2004ااي  3.250إلر  2003

البنوك ورفع تكلفة الح ول الر الأنوال نأ قبل البنك  وذلك لتؤثمر الر احتماوات 2006

 .22%( 2لم ل الر        س 2002%(ااي 0.5النركزو ثي قاي بتخفم  سعر الخ ي بنق ار س

 

( و ي حيي الأنوال النق نة نأ البنك النركزو للبنوك 1أنا الشق الآخر نأ الي ول رقي س

نأ  1990لة وأمضا نتبامنة خلال الأاواي نأ التيارمة نلاحظ باأ  ذه الأنوال تشكل نبالػ قلم

والسبب في ذلك  ي وفرة وكثرة حيي الأنوال السائلة التي تحتفظ باا البنوك  2002ااي 

 التيارمة.

وت ل ضآلة تساملات الخ ي نأ البنك النركزو الر نح و مة فعالمة أ اة سعر إاا ة الخ ي 

 29نتوفرة في السوق النق مة الأر نمة. كوسملة للرقابة النق مة حمث اأ شروو نياحاا ؼمر

 :29وحتر تكوأ أ اة الخ ي فعالة ميب أأ متوفر الشرومأ التالممأ

ميب أأ مكوأ للتؽمر في سعر إاا ة الخ ي اثر الر أسعار الفائ ة السوقمة السائ ة والر  -1

ث متولب ظروؾ الائتناأ السائ ة خا ة في حالة رفع سعر الفائ ة السوقمة وتقلمي الائتناأ حم

ذلك ويو  أسواق نق مة نتوورة و نتكانلة منكأ نأ خلالاا الربو بمأ سعر الفائ ة وسعر إاا ة 

 الخ ي.

ميب اأ تتضنأ السوق أسواقا ثانومة للقبولات الن رفمة وللأوراق التيارمة والأوراق  -1

 الحكونمة ق مرة الأيل.

الأر نمة ننا مح  نأ اثر  ذه الأ اة ولكأ  ذه الشروو ؼمر نتوفرة في الأسواق النالمة والنق مة 

 الر حيي و كلفة الائتناأ. 

                                                 

27،صهرجع سابك،اىثْلاىَرمسي،اىرقرٌراىسْوياىراتعوالارتعٍِ(1)
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 (1 دول رام )

 تطور سعر إعاد  الخصم لد  البنا المركزي 

 وح م القروض المقدمة الى البنوا الت ارٌة)ملٌون دٌنار(

القروض المقدمة من البنا المركزي إلى البنوا        سعر إعاد  الخصم % السـنة

 لت ارٌة          )ملٌون دٌنار(ا

1990 8.50 % 245.58 

1992 8.50 % 297.02 

1993 8.50 % 344.00 

1994 8.50 % 632.40 

1995 8.50 % 404.30 

1996 8.50 % 390.53 

1997 7.75 % 370.30 

1998 9.00 % 357.80 

1999 8.00 % 333.60 

2000 6.50 % 323.40 

2001 5.00 % 336.10 

2002 4.50 % 318.70 

2003 2.50 % 351.70 

2004 3.75 % 370.80 

2005 6.50 % 492.20 

2006 7.50 % 448.40 

2007 7.00 % 414.00 

 الن  ر:  البنك النركزو الأر ني، النشرة الإح ائمة، أا ا  نختلفة.     

سماسة إاا ة  نأ خلال البمانات الوار ة في الي ول أالاه متبمأ أأ  ناك تؽمرات في نع لات

( و ذا اائ  الر 2002 -2000الخ ي نأ قبل البنك النركزو في السنوات السبع الأخمرة س

التويا نحو التحرمر الاقت ا و الكانل، فسماسة اقت ا مة حرة تتولب تفعمل السماسة النق مة 

 بالشكل الذو مخ ي الاقت ا  ككل.

ماسة توسعمة ني  أناا انلت الر حمث ملاحظ اأ السنوات التي انلت باا الحكونة الر س

 تخفم  سعر الخ ي .
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 سٌاسة الاحتٌاطً الإلزامً: - 2

إلر أأ البنك  1921( سنة 23( نأ قانوأ البنك النركزو الأر ني رقي س42ن ت النا ة رقي س

النركزو مولب نأ البنوك التيارمة النرخ ة احتماوما نق ما قانونما بنسبة نعمنة نأ و ائعاا 

%( حمث مقوي البنك النركزو 35%( ولا تزم  اأ س5أأ لا تقل  ذه النسبة اأ س النختلفة الر

بإم اد  ذا الاحتماوي النق و الإلزاني بحساب يارو أو الر شكل و معة إشعار أو ايل نسنر: 

ولا ميوز السحب نأ  ذا الحساب الا بع  نوافقة البنك النركزو كونا نينع احتماوات البنوك 

 90التيارمة.

/ 60/69  البنك النركزو ورمقة حساب نسبة الاحتماوي النق و القانوني في نذكرة رقي وق  ح 

 وق  أالنت  ذه النذكرة أأ بسو  ذه النسبة  ي س نينواة الأر  ة النق مة ل ه البنك النركزو(

أنا نقاي النسبة متؤلؾ نأ العنا ر التالمة س الحسابات اليارمة والو ائع تحت الولب + الأر  ة 

نركز الرئمسي للبنك وفرواا خار  الننلكة + النبالػ النقترضة نأ النركز الرئمسي للبنك لل

النرخي أو نأ فروااا نأ خار  الننلكة + النبالػ النقترضة نأ  ائنمأ  خرمأ + شمكات 

 .91وسحوبات و يولات برسي ال خل + و ائع التوفمر للأيل وو ائع البنوك في الننلكة وخارياا

حمث ألزي البنوك التيارمة  1962بمق للبنك النركزو الأر ني في  ذا النيال ااي وكاأ أول تو

اليارمة وللأيل وح   الح  الأ نر  ا% نأ نينود نولوبات2بالاحتفاظ ل ما بنسبة لا تقل اأ 

% نأ و ائع البنك تحت الولب ولأيل 25لنستوه السمولة ل ه البنوك العانلة في الننلكة بنسبة 

 .92التوفمر

حمث رأه البنك النركزو ضرورة التنممز بمأ الأنواد  1922كأ اختلؾ  ذا الوضع نع ناامة ول

النختلفة للو ائع و السبب في ذلك معو  نأ ايل النحافظة الر السمولة التي تحتفظ باا البنوك 

التيارمة و ذلك نأ ايل انلماتاا الاستثنارمة نأ ياة و حنامة أنوال النو امأ ل ماا نأ ياة 

 ره. أخ

الر أأ محتفظ باذا الاحتماوي النق و  3/1/1993تارمس  49/93وق  ح  ت النذكرة رقي 

 الإلزاني الر النحو التالي.

% الر شكل و معة خا ة للإشعار مونمأ لا ميوز السحب فماا إلا بنوافقة خومة نأ 60 -1

 البنك النركزو.
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% ثي يره 14 % الر شكل حساب يارو و ق  ح  ت تلك النذكرة  ذه النسبة ب40 -2

لنا ور  في نذكرة البنك  1/1/2001% ااتبارا نأ 9بتخفمضاا إلر أأ أ بحت الآأ  

 .93 309/2000النركزو للبنوك النرفقة رقي 

%( 35أنا الو ائع بالعنلات الأينبمة فإناا كانت تخضع لنسبة احتماوي نق و إلزاني نق اره س

/ ثي 304/96ينبمة بنويب النذكرة رقي سولكأ في ضوء السناح للبنوك بالإقرا  بالعنلات الأ

 .94%14خفضت نسبة الاحتماوي الر الو ائع الأينبمة إلر 

حمث تي خضود نا  1992وتخضع بنوك الاستثنار إلر قانوأ الاحتماوي النق و وذلك ااتبارا نأ

%( شرموة أأ 2.5زا  اأ النلاممأ العشر الأولر نأ بنوك الاستثنار إلر احتماوي نق و س

اذونات  الخزمنة وفي  ي%( نأ و ائعاا التي تزم  اأ خنسة نلاممأ  منار ف5ر نا معا ل ستستثن

ألؽر البنك النركزو الأحكاي النتعلقة بالاستثنار في اذونات الخزمنة وشرائ    1990/ 31/10

%( كح  أ نر نأ نينود و ائع العنلاء والبنوك بال منار 5الو ائع واستب الاا بنسبة نوح ة و ي س

النبالػ النقترضة بال منار، ومستثنر نأ ذلك النبالػ النقترضة نأ البنك النركزو لتشيمع و

رفعت نسبة الاحتماوي النق و الر بنوك الاستثنار نأ  1992، وفي نمساأ  95ال ا رات الوونمة

( 52/92% ونع إ  ار النذكرة الأخمرة رقي س9( رفعت إلر 1993% وفي ااي س2% إلر 5

% نناثلة لنفس النسبة النفروضة الر البنوك وورمقة حساباا نناثلة 14ة إلر و لت  ذه النسب

 .96كنا  ي الر البنوك التيارمة

 ( نلاحظ نا ملي :2ونأ خلال النظر إلر الي ول رقي س

( اأ البنك النركزو 1أولا: بالنظر إلر أ اة الاحتماومات الإلزانمة متض  نأ خلال الي ول س

ة للح  نأ ق رة البنوك الر التوسع في خلق النقو  أو الائتناأ و انسيانا استخ ي تلك الأ اة كوسمل

نع السماسات الانكناشمة التي فرضتاا ضرورات برناني التكممؾ الاقت ا و الأخمر، فق  قاي 

والسبب في   1994و حتر  1990البنك النركزو برفع تلك النسبة ت رميما الر ن ه الأاواي 

في احتماومات ل ه البنوك التيارمة، إلر اأ و لت في ناامة ااي  ذلك  و الارتفاد النستنر

حمث كانت النسبة في ذلك العاي   1990نقاو نئومة اأ ااي  3% بزما ه ق ر ا 14إلر  1992

%،  بم  أأ الركو  الذو تواياا الأسواق في الأر أ  اا البنك النركزو إلر إتباد سماسة اقل 11

حمث اتسنت  ذه  1995% ااي  14ت إلر الانخفا  لت ل إلرتش  ا حمث أأ تلك النسبة اا 

                                                 

 

 

231صهرجع سابك، الوىسىعت فً الجهاز الوصرفً الأردًً ،عثداللهاىَاىنً(3)
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قاي البنك النركزو بتخفم   1999وفي ااي  1992الفترة بثبات  ذه النسبة حتر ناامة ااي 

% وذلك نأ ايل العنل الر إتباد سماسة توسعمة والعنل الر زما ة ق رة 12النسبة لت ل إلر 

البنك النركزو نأ توبمق السماسة النق مة النرنة  البنوك في التوسع في نن  الائتناأ حمث وا ل

%( ااي  14%( ب لا نأ س 10القانوني إلر  س يبتخفم  نسبة الاحتماو2000حمث قاي في ااي 

قاي البنك النركزو بإتباد سماسة نق مة توسعمة تنثلت في تخفم   2001، وفي ااي 1999

نأ ايل ضناأ  2002% في ااي 9 وتثبمت  نسبة الاحتماوي الإلزاني ت رميما إلر أأ و ل

 سلانة ننعة اليااز الن رفي.
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 (2 دول )

  دول تطور نسبة الاحتٌاطً النقدي القانونً

 حالة السٌاسة النقدٌة نسبة الاحتٌاطً القانونً % السنة

1990 11 % 

 سٌاسة نقدٌة انكماشٌة

1991 11 % 

1992 13 % 

1993 15 % 

1994 14 % 

1995 14 % 

1996 14 % 

1997 14 % 

1998 12 % 

 سٌاسة نقدٌة توسعٌة

1999 14 % 

2000 10 % 

2001 8 % 

2002 8 % 

2003 8 % 

2004 8 % 

2005 8 % 

2006 8 % 

2007 8 % 

 الن  ر البنك النركزو الأر ني النشرة الإح ائمة، أا ا  نختلفة                           
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 (.3الاحتماوات النق مة ل ه البنوك التيارمة فموض  الي ول سأنا بالنسبة لحيي 

 1990نلموأ  منار ااي  252.20إأ البنوك في الأر أ تنتلك احتماوا فعلما كبمرا الذو ارتفع نأ 

، و ذا مبمأ ويو  احتماوي نق و فائ  للبنوك التيارمة  2002( نلموأ  منار ااي 3492.4إلر س

 . الأر نمة ل ه البنك النركزو

 الاحتماوي الإلزاني -حمث أأ الاحتماوي الفائ  ل ه البنك النركزو= الاحتماوي الفعلي

( نلاحظ اأ البنوك التيارمة كانت تحتفظ باحتماومات نق مة فعلمة 3فنأ خلال الي ول رقي س

واأ يزء كبمر نأ  ذه الاحتماومات تذ ب الر شكل  1990( نلموأ  منار ااي 252.30بنق ارس

(نلموأ  منار ل ه البنك النركزو ننا مقلل نأ حيي السمولة 166.10لزاني بنق ار ساحتماوي إ

ل ه البنوك التيارمة ومح  نأ ق رتاا الر التوسع في نن  الائتناأ وتوظمؾ الأنوال في 

نلاحظ الارتفاد الت رميي في  1995و 1991الاستثنارات النالمة الأخره، أنا خلال الفترة نابمأ 

ات النق مة الفعلمة ل ه البنوك التيارمة الأر نمة ،حمث و ل حيي  ذه الاحتماومات حيي الاحتماوم

، الأنر الذو  اا البنك النركزو نأ إتباد سماسة  1995( نلموأ  منار في ااي 990.30إلر س

%( وذلك للح  نأ ق رة البنوك 14نق مة انكناشمة حمث قاي برفع نسبة الاحتماوي القانوني إلر س

نأ التوسع في الائتناأ، وذلك بسبب السمولة العالمة التي تنتعت باا  ذه البنوك  حمث التيارمة 

نلاحظ اأ  ناك  1992و 1996اتسنت  ذه الفترة بالتش   الر البنوك التيارمة، انا الفترة نابمأ 

نقلة كبمرة في حيي الاحتماومات ل ه البنوك التيارمة حمث از ا ت  ذه الاحتماومات نأ 

الانر الذو ح  نأ 1992( نلموأ  منار ااي 1295.0إلر س 1996( نلموأ  منار ااي 1022.30س

( 446.90س 1996ق رة أ اة نسبة الاحتماوي القانوني، حمث بلػ حيي الاحتماوي الإلزاني ااي 

الاحتماومات  تانخفض 1999، وفي ااي  1992( نلموأ  منار ااي 496.40نلموأ  منار نقابلس

( نلموأ  منار الأنر الذو  اا البنك النركزو إلر تخفم  نسبة الاحتماوي 1520.60النق مة إلرس

ح ث  ناك ارتفاد في حيي الاحتماومات النق مة حمث بلػ  1999%( وفي ااي  12القانوني إلر  س

( نلموأ  منار وبالتالي قماي البنك النركزو الأر ني برفع نسبة 1924.10حيي  ذه الاحتماومات س

 %( في ذلك العاي.14نوني إلر سالاحتماوي القا

 

 

ملاحظ ارتفاد حيي الاحتماومات الفعلمة ل ه البنوك التيارمة الأنر  2000و 1999وفي الأاواي 

%( حمث نلاحظ 14إلر س 1999الذو  فع البنك النركزو إلر رفع نسبة الاحتماوي القانوني ااي 

( 539ي الاحتماوي الإلزاني إلر ساثر  ذه النسبة الر احتماومات البنوك التيارمة حمث و ل حي
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انخف  حيي الاحتماومات الفعلمة الأنر الذو است ار البنك  2001نلموأ  منار، أنا في ااي 

 النركزو تخفم   ذه النسبة .

%( وبقاء  ذه 9قاي البنك النركزو بتخفم  نسبة الاحتماوي الإلزاني إلر س 2001وفي ااي 

و ذا م ل أأ البنك النركزو اتبع سماسة توسعمة في أ اة ،  2002النسبة ثابتة حتر ناامة ااي 

. حمث االاحتماوي القانوني، وذلك حتر مشيع البنوك التيارمة نأ التوسع في حيي استثناراتا

موخذ الر  ذه الفترة الارتفاد النتزام  في حيي الاحتماومات الفعلمة ل ه البنوك التيارمة، وكذلك 

 . الأنر في الاحتماومات الفائضة
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 ( 3 دول )

  دول الاحتٌاطات النقدٌة لد  البنوا الت ارٌة) ملٌون دٌنار(

 الاحتٌاط الفائض الاحتٌاط الإلزامً الاحتٌاطً الفعلً السنة

1990 252.20 166.10 96.10 

1991 632.20 209.00 423.90 

1992 209.40 290.20 429.20 

1993 226.60 292.90 399.20 

1994 225.50 420.40 355.10 

1995 990.30 454.30 426.00 

1996 1022.30 446.90 630.40 

1992 1295.00 496.40 1299.20 

1999 1520.60 499.90 1091.20 

1999 1924.10 539.40 1395.20 

2000 2032.90 390.09 1642.90 

2001 1991.30 293.10 1699.20 

2002 2401.00 321.21 2029.29 

2003 3192.3 429.1 2264.2 

2004 3442.9 452.1 2995.2 

2005 3659.6 565.9 3092.9 

2006 3361.0 214.9 2646.2 

2002 3492.4 933.9 2649.6 

 الن  ر: البنك النركزو الأر ني، النشرة الإح ائمة    

تبمأ البمانات الوار ة في الي ول أالاه اأ  ناك تؽممرات في الاحتماومات النق مة للبنوك التيارمة 

الاحتماومات تعو  إلر الع م  نأ الأسباب النق مة حمث تركز في البنك النركزو الأر ني و ذه 

السماسة النق مة للبنك النركزو الر حنامة و ائع النواونمأ والحفاظ الر نركز نستقر لاذه 

البنوك ولحيي انلماتاا نأ التوسع في انلمات الإقرا  والتي تسبب الع م  نأ العقبات والنشاكل 

 في الاقت ا .
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 المفتوحة:  عملٌات السوق -3

قاي البنك النركزو في ب امة الأنر باستخ اي أ اة السوق النفتوحة في نيال بمع وشراء الأوراق 

الحكونمة وأذونات الخزمنة ق مرة الأيل "لن ة ثلاثة شاور، وفي ب امة السبعمنات تي إ  ار 

 .92بعمناتسن ات تننمة حكونمة ووملة الأيل ونأ ثي إنشاء سوق اناأ النالي في ناامة الس

و في ناامة الثنانمنات قاي البنك النركزو الأر ني بال خول في انلمات السوق النفتوحة بائعا  

 :  99ونشترما  للأوراق ال مأ العاي وذلك لتحقمق   فمأ و نا

 التؤثمر الر السمولة النحلمة. .1

 التؤثمر الر كلفة الاقترا .  .2

إتباد سماسة نق مة تا ؾ إلر ضبو ب 1993وضنأ  ذا ال    كرس البنك ياو ه خلال ااي 

السمولة النحلمة أو ار  النق  نأ خلال  لمات السوق النفتوحة، ب لا  نأ الالتزاي بؤ وات التحكي 

 النباشر اأ ورمق السقوؾ الائتنانمة بشكل خاي. 

بورح شاا ات إم اد بال منار  1993فق  باشر البنك النركزو في الربع الأخمر نأ ااي          

 ر ني لبمعاا للبنوك النرخ ة اأ ورمق النزا  العلني نره واح ة كل أسبود. الأ

كنا سن  للبنوك النرخ ة بإ  ار شاا ات إم اد وت اولاا بالعنلات النحلمة والأينبمة          

 و الأكثر توياا  نحو سماسات نق مة أكثر توورا  تنام ا  لإنشاء  1993حمث منكأ القول أأ ااي 

 . 99سوق نالي حقمقي في البلا أو تفعمل 

أخذ البنك النركزو معتن  بشكل كبمر في تنظمي السمولة الر  ذه الإ ارة  1994وفي ااي         

 وذلك اأ ورمق قمانا بال خول في السوق النق مة بائعا  ونشترما  لاذه الشاا ات. 

وؾ الائتنانمة بشكل كانل بع  أأ ألؽر السق 1995وق  زا  ااتنا ه الر  ذه الأ اة ااي         

 %( 9.95إلرس 1995حمث و ل أالر سعر فما الر شاا ات الإم اد لثلاثة شاور ااي 

 

 199390%( ااي 4.15% و 3.95%( وذلك بالنقارنا نع س9وشاا ات الإم اد لستة شاور س

ر أضاؾ البنك النركزو نزم ا  نأ الوضوح والشفافمة الر إ  ا 1992ااتبارا نأ ااي         

شاا ات الإم اد نأ خلال الإف اح اأ أسعار الفائ ة وحيي الإ  ار، ور م  السمولة الفائضة 
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ل ه البنوك النرخ ة، وذلك خلال نشر ا في وسائل الإالاي با ؾ تنكمأ البنوك نأ تحسمأ 

.وإأ إ  ار شاا ات الإم اد نأ قبل البنك النركزو سوؾ مكوأ لا 91إ ارة السمولة الفائضة ل ماا

مر الر الاحتماوات الفائضة ل ه البنوك التيارمة، وذلك بنق ار قمنة شاا ات الإم اد التي تي تؤث

شراإ ا نأ قبل البنوك التيارمة، ومبمأ الي ول التالي حيي شاا ات الإم اد التي أ  ر ا البنك 

 النركزو والاحتماوي الفائ  قبل وبع  إ  ار شاا ات الإم اد. 

 (4)دول   

 البنا المركزي والاحتٌاط الفائض  أصدرهاالتً  ٌداعالإح م شهادات 

 الإٌداع ) ملٌون دٌنار (شهادات  إصدارابل و بعد 

 الاحتٌاطً الفائض  السنة

 )ابل شراء شهادات الإٌداع (

الرصٌد القائم لشهادات 

 الإٌداع بالدٌنار الأردنً

بعد  ضالاحتٌاطً الفائ

 عإصدار شهادات الإٌدا

1996 630.4 617.6 12.8 

1997 1289.2 1055.7 233.5 

1998 1081.7 971.5 110.0 

1999 1335.7 1020 315.7 

2000 1643.8 1422.0 325.8 

2001 1698.2 1233.5 464.7 

2002 2079.29 1643.5 435.79 

2003 2764.2 2176.0 588.2 

2004 2995.7 2534.0 461.7 

2005 3092.8 2279.5 813.8 

2006 2646.2 2153.0 493.2 

2007 2648.6 1977.0 671.6 

      الن  ر:  البنك النركزو الأر ني، النشرة الإح ائمة، ا ة أا ا 

( ني  أأ الاحتماوي الفائ  للبنوك التيارمة مساوو "الاحتماوي 4وبع  الإولاد الر الي ول س

 الر م  القائي لشاا ات الإم اد ". –الاحتماوي الإلزاني  –الفعلي 

لذلك فإأ قماي البنك النركزو الأر ني بإ  ار شاا ات الإم اد وبمعاا في السوق النفتوحة          

السمولة  رسوؾ معنل الر تخفم  الاحتماوات الفائضة للبنوك التيارمة وبالتالي التؤثمر ال
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الفائضة للبنوك التيارمرة، بالإضافة إلر أأ البنوك التيارمة تح ل الر اائ  نأ قماناا 

نار في شاا ات الإم اد، ولذلك فإأ الفائ ة الذو م فعاا البنك النركزو الر شاا ات بالاستث

الإم اد تعتبر بنثابة تكلفة الما و تعتبر بنثابة اائ  للبنوك التيارمة نأ خلال الاستثنار في 

( نلموأ  منار ااي 655.5( نلموأ  منار و س104س 1999شاا ات العائ  حمث بلؽت تكلفتاا ااي 

200292 . 

واستنر البنك النركزو خلال الفترة الأخمرة بالااتنا  الر انلمات السوق النفتوحة وخا ة 

شاا ات الإم اد التي م  ر ا البنك وذلك بااتبار ا إح ه الأ وات الرئمسمة في أسلوب الإ ارة 

النشاو  ؼمر النباشرة للسماسة النق مة با ؾ التؤثمر الر حيي السمولة في الاقت ا  بنا متلاءي نع

 . 93الاقت ا و والحالة الاقت ا مة لل ولة

         

 روأمضا  معتبر شراء الأوراق النالمة نأ قبل البنوك التيارمة بنثابة استثنار معو  بالنفع ال        

  ذه البنوك، كنا أأ نخاور ا ننخفضة وذلك بسبب أناا  ا رة نأ قبل البنك النركزو. 

اة فعالة ميب أأ تتوفر سوق نالمة نتوورة وواسعة ونتكانلة بحيي وحتر تكوأ  ذه الأ         

كافي نأ الأوراق النالمة الحكونمة وحيي نأ الولب متكافؤ نع حيي النعرو  نأ تلك الأوراق 

وان  ا ي توفر حيي كافي نأ  ذه الأوراق فإأ البنك النركزو مقوي بإ  ار أوراق خا ة با 

ان نا قاي بإ  ار   1993البنك النركزو الأر ني ننذ ااي و ذا نا فعلا  94كشاا ات الإم اد

شاا ات الإم اد لأول نرة في تارمخا، وق  و ل حيي الر م  القائي لاذه الشاا ات  في ناامة 

 .95( نلموأ  منار1922إلر س 2002ااي 

 

 ثانٌا: أدوات السٌاسة النوعٌة فً الأردن: 

ة في ظل ؼماب سوق نالي حقمقي في ال ول النانمة تنبع أ نمة الأ وات النوامة للسماسة النق م

بشكل خاي، وبالتالي مليؤ البنك النركزو إلر الااتنا  الر أ وات نوامة با ؾ تحقمق أ  اؾ 

سماسة اقت ا مة نعمنة، ولعل التارمس الاقت ا و لسماسات البنك النركزو الأر ني مشمر إلر 

                                                 

 

 

 

 



www.manaraa.com

 53 

ل السماسات الائتنانمة ،والي مر بالذكر أأ أ ي فعالمة الليوء إلر  ذا النناي، وبخا ة في نيا

 -:  96الأ وات النوامة التي مليؤ البنك النركزو  ي

 السقوؾ الائتنانمة  .1

 تح م  أسعار الفائ ة  .2

 الإقناد الأ بي  .3

 

 السقوف الائتمانٌة  (1

حمث تكوأ السقوؾ الائتنانمة نسبمة سأو مكوأ حيي الائتناأ النننوح يزء أو نسبة نأ إينالي 

و ائع في البنك(، وذلك لؽر  رقابة وتنظمي الأ  اؾ التي تنن  القرو  نأ أيلاا، وتوزمع ال

 :  92البنوك التيارمة لاذه القرو  وتح م  السقوؾ الائتنانمة مؤخذ شكلمأ

البنك النركزو ق  مضع ح ا  أق ر الر النحافظ الكلمة للبنوك وميب الر القرو   . أ

  ر. والسلؾ أأ لا تتياوز  ذا الح  الأق

إأ النركزو مستومع أأ مح   نق ار الح  الأ نر لرأس النال بالنسبة لأ ول البنك،  . ب

 ومولق الر  ذه الورمقة تؽمر نسبة رأس النال للأ ول.
  

ومقوي البنك النركزو الأر ني بنتابعة توور حيي التساملات الائتنانمة وذلك في نيال ضبو 

ات الاقت ا مة، حمث مقوي البنك النركزو بإ  ار وتويما الائتناأ الذو تننحا البنوك للقواا

تعلمنات وأوانر لأؼرا  تنظمي القرو  والسلؾ والتساملات الائتنانمة الر اختلاؾ أنواااا 

وأؼراضاا وشروواا بشكل فر و أو ينااي، بحمث إذا خالؾ البنك النرخي أحكاي القانوأ 

 -:  99أو نأ الإيراءات التالمة ال ا رة اأ البنك النركزو محق للبنك النركزو أأ مفر 

 التنبما  .1

 . تخفم  حيي التساملات النننوحة2

وكاأ البنك النركزو الأر ني متابع حيي التساملات الائتنانمة نأ البنوك التيارمة النرخ ة 

تنظمي حيي الائتناأ الن رفي نأ خلال  1925ب ورة نستنرة، واستخ ي البنك النركزو ااي 
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%( وق  يره الر  ذا السقؾ تع ملات 25لر الو ائع، وح  تا بنسبة ستح م  سقؾ الائتناأ إ

 .99تتناسب نع ظروؾ الاقت ا مة التي كاأ منر باا الاقت ا  الأر ني

قرارا ي م ا في  ذا  1992وبا ؾ ضبو التوسع في السمولة، اتخذ البنك النركزو الأر ني ااي 

النننوحة نأ قبل كل ن رؾ بحمث لا  النيال حمث ح   القرار سقوفا للتساملات الائتنانمة

% نأ نينود الو ائع ل ما 90تتياوز اشرة أنثال رأس نالا واحتماوماتا، ولا تتزم  اأ 

 100بال منار.

قاي البنك النركزو بإلؽاء السقؾ الذو مح   حيي التساملات النننوحة نأ قبل  1994وفي ااي 

ألؽر السقؾ  1995تماومات وفي ااي . الن ارؾ بنا لا مزم  اأ اشرة أنثال رأس النال والاح

%نأ إينالي الو ائع بال منار، وبذلك  90الآخر الذو مقضي بالا تتياوز التساملات الائتنانمة

تحررت الن ارؾ نأ السقوؾ الائتنانمة بشكل تاي، وق  ياءت سماسة البنك النركزو التحررمة 

 الإ ارة ؼمر النباشرة.في  ذا النيال ضنأ إوار خوواتا التي اتخذ ا للتحول إلر 

أأ النسبة القانونمة سالائتناأ إلر الو ائع كانت أالر نأ النسبة الفعلمة للبنوك في الأر أ(        

و ذا مشمر إلر أأ البنوك لي تستؽل تلك النسبة في أو وقت نأ الأوقات ولعل السبب في ذلك معو  

 : 101في الأساس إلر أنرمأ رئمسمأ

رت بالبلا  ننذ ننت ؾ الثنانمنات الأنر الذو ترك أثارا نلنوسة الر . حالة الركو  الذو ن1

 يانب الولب الر الائتناأ. 

. اأ ا ي استؽلال البنوك لكانل الح  النسنوح با نأ قبل البنك النركزو معو  إلر يانب 2

العر  في حالة الركو ،في حالة ا ي استيابة يانب الولب لأأ الوضع الاقت ا و العاي 

الر سلوك الوح ات الاقت ا مة والإنتايمة وأ  افاا في تعظمي الرب ، وفي ظل  ذه  سمنعكس

 الظروؾ ت ب  البنوك أكثر تحفظا  في ار  القرو .

 

 سٌاسة سعر الفائد : (2

 : 102نرت سماسة البنك النركزو في نيال  أسعار الفوائ  في ثلاث نراحل واضحة

 . ئد إدارٌاً أ : المرحلة الأولى: مرحلة تحدٌد أسعار الفوا 
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و ي فترة تح م  أسعار الفائ ة الر القرو  والو ائع بقرارات نأ البنك النركزو، واستنرت 

 وق  تنمزت  ذه النرحلة بالاستقرار الكبمر.  1999ننت ؾ ااي 

 

 ب: المرحلة الثانٌة : مرحلة تعوٌم أسعار الفائد  على الودائع.  

أسعار الفائ ة الر الو ائع وتعومي أسعار العنلات الر  وفي  ذه الفترة قاي البنك النركزو بتعومي

 1999/أملول/24التساملات الائتنانمة النباشرة وذلك بنويب النذكرة الذو أ  ر ا البنك في 

والتي بنويباا تي تعومي أسعار الفائ ة الر ينمع أنواد و ائع العنلاء وح   أسعار الفائ ة الر 

 ا البنوك والشركات الائتنانمة ونإسسات الإقرا  لليناور. التساملات الائتنانمة التي تق نا

 

 ج : المرحلة الثالثة: مرحلة تعوٌم أسعار الفائد  على القروض  

حمث قاي البنك النركزو بوضع ح  أالر لتعومي أسعار الفائ ة التي تتقاضا ا البنوك الر 

 . 1990التساملات الائتنانمة وذلك بنولع شار شباو ااي 

كس تعومي أسعار الفائ ة الر اتساد  انش الفائ ة ل ه البنوك إلر يانب التوسع في حيي وق  انع

الائتناأ النننوح إميابما  الر ربحمة البنوك التيارمة في الأر أ في حالة توفر سمولة كبمرة ل ه 

 البنوك في الأر أ. 

 : 103، نأ ناحمتمأوق  انعكس تعومي أسعار الفائ ة الر  انش الفائ ة ل ه البنوك التيارمة

. أأ اليااز الن رفي ميني ثنارا  نتزام ة نتمية توسع ذلك الاانش، ولعل بقاء ذلك الاانش 1

م انا توفر السمولة الكبمرة ل ه البنوك ننا ميعلاا أكثر تحفظا في إاواء القرو ، لإأ توفر 

 تا ن م ة السمولة.السمولة وارتفاد أسعار الفائ ة الر الإقرا  مبقي البنوك في نا منكأ تسنم

. إأ حالة الركو  التي تنر باا البلا  تيعل اليااز الن رفي أكثر تحفظا   في تويما التساملات 2

الائتنانمة خوفا  نأ حالات الإفلاس والعسر النالي التي ق  توايااا نظرا  لانكناش نستوه الولب 

 . في البلا 

 (5 دول )

 هامش الفائد  فً الأردن )%(

 حالة هامش الفائد  الفائد  % هامش السنة

1993 5.27  % 
 تذبذب

1994 6.27  % 
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1995 5.04  % 

1996 4.8   % 

 ارتفاع + تذبذب

1997 6.1    % 

1998 6.08  % 

1999 6.021 % 

2000 6.21  % 

2001 6.18  % 

2002 5.88  % 

 انخفاض

2003 6.17  % 

2004 5.10  % 

2005 4.58  % 

2006 3.43  % 

 أا ا  نختلفة.الن  ر:  البنك النركزو الأر ني، النشرة الإح ائمة،            

 الفوائ  الن فواة  – انش الفائ ة = الفوائ  النقبوضة                     

 

( ملاحظ ارتفاد  انش أسعار الفائ ة ت رميما  للبنوك العانلة في الأر أ 5ونأ خلال الي ول رقي س

ر سلبا  الر نستوه الاستثنار الكلي في البلا .حمث ملاحظ ارتفاد  انش الفائ ة في الفترة الذو مإث

الولب الر الاقترا  وزما ة إقبال   ( الأنر الذو إلر انخفا 2003 – 1992الواقع نابمأ س

سوؾ مإ و بالتالي الر زما ة حيي السمولة  االعنلاء الر الإم اد بسبب ارتفاد أسعار الفوائ  و ذ

وننذ ااي  104النتوفرة ل ه  ذه الن ارؾ، ومحري النستثنرمأ نأ تنومل انلماتاي الاستثنارمة،

بالانخفا  الأنر الذو مو و إلر انخفا  ربحمة الن ارؾ ولو قارنا  ةاخذ  انش الفائ  2004

 انش سعر الفائ ة ل ه اليااز الن رفي قبل اشرة سنوات نع  انش سعر الفائ ة الحالي ني  

ومعو   2006%(ااي 3.45إلر س 1999%(ااي 6.9ش الفائ ة انخف  بشكل نلحوظسبؤأ  ان

السبب في انخفا   انش سعر الفائ ة إلر ت خل اوانل سعر السوق في تح م   مكل أسعار 

الفائ ة بالإضافة إلر اوانل أخره نثل نع ل التضخي ونع ل الننو في الاقت ا  وؼمر ا نأ 
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لب النقترضمأ وإقبالاي الر تلك الأنوال في ضوء نا العوانل في يانب العر  نقابل و

 .105متوقعونا نأ اوائ  في استثناراتاي 

لذلك فإأ البنك النركزو حاول يا  ا  نأ خلال استخ اي سماسة الإقناد الأ بي النباشر لنناش ة 

 البنوك التيارمة لتخفم   ذا الفارق. 

 

 الإاناع الأدبً: (3

تباد سماسات تتناسب نع تويماات السماسة النق مة وذلك نأ و و أسلوب إقناد البنوك  ورما  لإ

خلال قماي البنك النركزو بتق مي الن ائ  والتويماات للبنوك التيارمة فمنا متعلق بتوزمع نوار  ا 

 106النالمة والاستثنارمة في نيال تويما الائتناأ النننوح نحو القوااات الإنتايمة.

تويما الائتناأ نأ خلال السماسة النق مة النباشرة مقوي البنك وفي إوار سماسة البنك النركزو في 

النركزو بالايتناد نع ن راء البنوك التيارمة والنإسسات النالمة لإولاااي الر الأ  اؾ الذو 

مسعر لتحقمقاا كنا مقوي البنك بتق مي الن   والإرشا  للبنوك التيارمة وذلك لتويما الائتناأ نحو 

 102.القوااات الإنتايمة

ومعتن  نياح البنك النركزو في سماسة الإقناد الأ بي الر ن ه حاية البنوك التيارمة للبنك 

النركزو وخا ة فمنا متعلق في انلمة إاا ة الخ ي للأوراق النالمة، وذلك لؽر  الح ول 

 الر السمولة اللازنة لتؽومة انلماتاا الن رفمة. 

نوك التيارمة وضآلة ليوئاا إلر البنك النركزو ونظرا  لارتفاد السمولة التي تحتفظ باا الب

 للاقترا  نأ خلال انلمة الخ ي بالإضافة إلر انتلاكاا احتماوات نق مة فائضة .
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 سعر الفائد  ومحدداتها فً الأردن
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 : تمهٌد

قت ررا مة ، سررواء النحلمررة ملعررب سررعر الفائرر ة  ورا حاسررنا فرري النظرراي النررالي وفرري العلاقررات الا

اوال ولمرررة ، فسرررعر الفائررر ة مرررنظي العلاقرررة نرررا برررمأ يانرررب الفرررائ  س النررر خرمأ ( ويانرررب العيرررز 

س النقترضمأ ( . حمث محفز اليانب الأول سالن خرمأ ( الر التنازل اأ أنوالاي لفترة نح  ة إلر 

س النقارنرة برمأ تكلفرة رأس نأ  ي بحاية إلماا، ومتخذ النستثنروأ قراراتاي بالاقترا  الرر أسرا

الر رأس النال النستثنر . ففي أوقات الروا  الاقت را و   النال النقتر  س سعر الفائ ة ( والعائ

مكررروأ العائررر  الرررر رأس النرررال فررري العرررا ة أالرررر نرررأ تكلفرررة رأس النرررال ، فمرررز ا  الإقبرررال الرررر 

لنرال سروؾ مرنخف  فري كثمرر الاقترا ، أنا في أوقات الركو  الاقت ا و فاأ العائ  الرر رأس ا

نأ النيالات الاقت ا مة ، ننرا متسربب فري انخفرا  إقبرال النسرتثنرمأ الرر الاقتررا  . ومتضر  

نأ ذلك ال ور البارز الرذو منكرأ أأ ملعبرا سرعر الفائر ة فري النشراو الاقت را و، إضرافة إلرر  وره 

ة تسرتخ ي سرعر الفائر ة كرؤ اة الااي في تقرمرر السماسرة الاقراضرمة للبنروك ، كنرا أأ البنروك النركزمر

 نانة للتؤثمر الر حيي الائتناأ ، وكوسملة لنعالية التقلبات الاقت ا مة .
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 المبحث الأول

 مفهوم سعر الفائد  و وظائفها 

 أولا : مفهوم سعر الفائد  

 

باشر، نظرا النالمة والنق مة بسعر الفائ ة ب رية وثمقة ي ا، وبشكل ن بالأسواقمرتبو التعانل 

الفائ ة منثل سعر  أأسواق النالمة والنق مة، حمث الأالتعانل في  أ واتلارتباو سعر الفائ ة بنعظي 

مح ل الماا النو د  أأكلفة الفر ة الب ملة التي متي التضحمة باا، والتي تتنثل بالفائ ة التي منكأ 

النستثنر الذاتمة ان   لأنوالالب مل وبالتالي فاأ الفائ ة  ي  109، ل ه الن ارؾ،أنوالا إم ادنقابل 

 النالي والنق مة،  الأسواقاستثنار ا في 

بقمنة   نمةتنثل ثنأ نبا لة قمنة  وأنااالنقابل لاستخ انا،  أو، النق و النال رأسوالفائ ة ثنأ 

نقابل الاقترا ، وباذا  أونستقبلمة، و ي ثنأ  أو، أو ثنأ نبا لة قمنة حالمة بقمنة لاحقة،  اايل

، ومعبر اا ة اأ  ذا الآخرنأ اليانب  الإقرا فة الاقترا  نأ يانب، واائ  لتنثل ك فإناا

 الأنوالوالذو  و اا ة نسبة نئومة الر قمنة  109العائ  بسعر الفائ ة، أوالتكلفة  أوالنقابل  أوالثنأ 

سعر  سنوو كاأ مح   أساسالنقترضة التي متي  فعاا خلال فترات نعمنة، وتحسب بالؽالب الر 

 %. 10 أو% 9 أو%  5الفائ ة ب 

والفائ ة  ي النبلػ الذو متحنلا النقتر  نقابل اقتراضا نبلػ نعمأ نأ النال، والذو متعمأ الما 

 فعا إلر النقر  الر أساس سعر فائ ة نعمأ، وفي أوقات نعمنة منثل سعر الفائ ة النبلػ الذو 

وكذلك فاومنثل النبلػ 110ئاا  وأ استخ اي،مخسره النقر  ان نا لا مقوي بإقرا  انوالا وإبقا

الذو مخسره  احب النال ان نا مقوي باستخ اي النال في الاستثنار والح ول الر اائ  نأ 

الاستثنار ب لا نأ إقراضا والح ول الر سعر فائ ة، وبذلك منثل الاستخ اي الب مل للنال في 

أ متحقق مفوق سعر الفائ ة، و ناك تشكملة الاستثنار، وبالذات ان نا مكوأ  ذا العائ  الذو منكأ أ

كبمر نأ أسعار الفائ ة في النظاي النالي، وتختلؾ أسعار الفائ ة بشكل رئمسي نأ ناحمة  فات 

   111:القر  أو النقتر ، حمث أأ الفوارق الرئمسمة  ي 
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 . المد  أو مد  الاستحقاق :1

لقرو  حتر الموي التالي. ونثال تختلؾ القرو  في ن تاا أو استقراضاا وأق ر القرو   ي ا

ذلك، أأ مقر  البنك نالا  لنإسسة نا، ومتوقع نناا تس م ه في الموي التالي و نا مكوأ سعر 

الفائ ة، ننخف  ي ا . و ناك أمضا  سن ات ق مرة الأيل لفترات ت ل إلر ااي واح ، و ناك 

ات ووملة الأيل تقاضي ( سنا، و نا فإأ السن 30سن ات ت  ر ا الشركات ت ل ن تاا إلر س

 أسعار الفائ ة أالر نأ الإ  ارات ق مرة الأيل.

 . الم ازفة والمخاطر  : 2

حمث أأ بع  القرو  لمس فماا أو نخاورة الر الإولاق، في حمأ أأ بعضاا نحفوؾ 

بنخاور نالمة، وق  مولب النستثنروأ الح ول الر الاوة إضافمة حمأ مستثنروأ في نشارمع 

 فكلنا كانت  رية النخاورة االمة كانت سعر الفائ ة االمة .فما نخاوره، 

 . السٌولة :3

مقال اأ أح  الأ ول بؤنا سائل "إذا كاأ في الإنكاأ تحوملا إلر نق  بسراة، وبخسارة ضئملة 

اأ قمنتا، ومنكأ تحومل نعظي السن ات القابلة للت اول وسن ات الحكونة، إلر نق  بسراة بسعر 

ل ارية، أنا إذا حاولت بمع ننزل بسراة أو بسعر قرمب نأ تكلفة الب مل، فإنك قرمب نأ قمنتاا ا

سوؾ تي   عوبة في بمعا والسبب في ذلك إناا أ ول ؼمر سائلة فالأ ول ؼمر السائلة ق  

 .112تتولب اا ة أسعار فائ ة نرتفعة

 . التكالٌف الإدارٌة:4

وإ ارتاا فاناك القرو  لا تتولب  تختلؾ لقرو  نأ ناحمة الوقت واليا  اللازي بنتابعتاا 

 سوه تح مل شمكات الفائ ة في نواام  ا والبع  الآخر متولب وقت ويا  لتح مل الأنوال 

نثل قرو  الولاب، والر ونات العقارمة متي نتابعة التس م  في النوا  النح  ، أو موظؾ 

 ارمة العالمة سعر الفائ ة النقرضوأ نحققمأ لتبع الن منمأ، وق  تتولب القرو  ذات التكلفة الإ

 .113%( نأ أسعار الفائ ة الأخره10أالر بنق اره إلر س

وان  الينع بمأ العوانل الأربعة النذكورة كلاا، لا ؼرابة أأ مكوأ ل منا الع م  نأ الأ وات النالمة 

 النختلفة والع م  نأ أسعار الفائ ة.

  

                                                 

(2) Petar  s . Rose . Money And Capital Market .IRWIN . Sidney . Australia . 5 

Edition .1994. P 265  

518،صهرجع سابكتوهساٍيسوُ.(3)
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 ثانٌا : وظائف سعر الفائد :  

سعر الفائ ة نستومع بساولة أأ نستخلي ننا أ ي وظائفا في النشاو وبع  أأ أوضحنا نفاوي 

الاقت ا و فاو سعر لخ نات الائتناأ وباذا النفاوي معتبر يزء نأ الآلمة السعرمة في أو اقت ا  

سوق. ولاذه الآلمة وظائؾ نعروضة تنوبق ب وأ استثناء الر سعر الفائ ة، وتقوي باا كا اه 

 شارات اأ حالة السوق ليانبي العر  والولب. لإاواء الإمعازات أو الإ

فعن نا ترتفع سعر الفائ ة فإنا معوي إشارة للوح ات الن خرة بتق مي حيي أكبر نأ الن خرات بمننا 

 مإ و انخفاضا إلر تقلمي ت فق الأنوال إلر الأسواق النالمة. 

ني ارتفاد تكلفة الاقترا  أنا الر اليانب الآخر نأ السوق النالي، فإأ ارتفاد أسعار الفائ ة مع

لأؼرا  بناء النشرواات الاستثنارمة بمننا محفز انخفا  سعر الفائ ة الإسراد بتنفمذ نثل  ذه 

 النشرواات وبالتالي ارتفاد نع ل الننو الحقمقي. 

 -: 114وبشكل ااي نستومع ح ر وظائؾ سعر الفائ ة بنا ملي 

لوح ات العيز و ذا نا مشيع الر زما ة . ضناأ ت فق الأنوال نأ الوح ات الن خرة إلر ا1

الا خار الذو إذا استخ ي للأؼرا  الاستثنارمة مإ و إلر تنشمو الإنتا  وتخفم  نع لات 

 الفائ ة. 

. محقق سعر الفائ ة في الأسواق التي تسو  ا الننافسة، كفاءة في استخ اي النوار  الاقت ا مة 2

نحو النشرواات الاستثنارمة التي تعوي أالر  نأ خلال تويما الأنوال في الأسواق النالمة

 النر و ات.

. معتبر سعر الفائ ة نأ النتؽمرات الرئمسمة في التؤثمر الر ت فق الأنوال الر النستوه ال ولري، 3

فإذا ارتفع سعر الفائ ة في ال ولة نقارنة بالبل اأ الأخره فإأ ذلك محفز تلك ال ول الر ا خار 

لك بسبب ارتفاد أسعار الفائ ة فماا ننا مإ و إلر  ت فق الأنوال بق ر نا  و أنوالاا ل ه ال ولة، وذ

 : 115نسنوح با قانونما  إلر ذلك البل  لسبمأ  نا

أ. مشيع ارتفاد أسعار الفائ ة الوح ات النقرضة في البل اأ الأخره الر استثنار أنوالاا في البل  

 الذو معوي أالر سعر فائ ة. 

لفائ ة الوح ات النقترضة إلر التفتمش اأ ن ا ر أخره للاقترا  ب. م فع ارتفاد سعر ا

 وبسعر فائ ة أقل نأ البل اأ الأخره. 
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. تستومع الحكونات نأ خلال التؤثمر الر سعر الفائ ة في السوق أأ تويا الاقت ا  الووني 4

ومع وفق السماسة النرسونة لا، فإذا كاأ الاقت ا  الووني معاني نأ الركو  والكسا  تست

الحكونات أأ تستخ ي السماسمة النق مة للضؽو الر أسعار الفائ ة بالانخفا  وتنشمو الإنفاق 

 الاستثنارو أو الإنفاق الر السلع الاستالاكمة النعنرة.

 

 

 ثانٌا : العوامل التً تحدد سعر الفائد  وتغٌراته:  

 . 116ات فماا  نالك الع م  نأ العوانل التي تإثر في تح م  سعر الفائ ة والتؽمر

 . المخاطر  :1

التي تتضنأ انلمات الإقرا ، وبالذات نا مت ل نناا بنخاورة احتنال ا ي الس ا ، و و الأنر 

الذو م فع بالنقر  إلر رفع سعر الفائ ة في حالة ارتفاد  رية النخاورة  ذه، ولذلك متي فر  

خف  ق راتاي الر الس ا  سعر أالر الر النقرضمأ الذمأ تكوأ نراكز ي النالمة ضعمفة، وتن

 نتمية لاا. 

 

 :  طول فتر  القرض. 2

التي منكأ أأ تإ و إلر ح ول تؽمرات تإثر الر القر  بالشكل الذو ق  مرفع  رية النخاورة 

النرتبوة باحتنالات ا ي الس ا  وتؽمر النركز النالي للنقترضمأ وتلك النرتبو نناا بح ول 

نمة الح ول الر اائ  أكبر نتمية استخ اي الأنوال تضخي في الاقت ا  وإضافة إلر إنكا

 النقترضة لفترة أوول. 

و ذا كلا م فع إلر رفع سعر الفائ ة الر الإقرا  نتوسو و وومل الأيل أو ارتفاد الفائ ة كلنا 

 والت الن ة الزننمة ومح ل العكس ان نا تكوأ الفترة الزننمة أقل. 
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 : د . سٌاسات المصارف بخصوص سعر الفائ3

وبالذات الن ارؾ التيارمة نناا، بحمث أناا منكأ أأ تتيا نحو خف  أسعار الفائ ة في الحالات 

التي توي  ل ماا احتماوات فائضة وترؼب بالتوسع في إقراضاا، ومح ل الر العكس حمث أناا 

 منكأ أأ تتيا نحو رفع أسعار الفائ ة في الحالات التي تقل الاحتماوات الفائضة ل ماا. 

 

 : . سٌاسة البنا المركزي المتصلة بسعر الفائد 4

الذو تتعانل با البنوك في انلماتاا سواء الخا ة بالإم اد أو بالقرو  حمث أأ البنك النركزو 

ان نا مستعم  التوسع في الائتناأ الن رفي ، فإنا مح   سعر فائ ة ننخف  و مشيع الن ارؾ 

أأ البنك النركزو منكأ أأ مإثر الر سعر الفائ ة الر التوسع في نن  القرو   وبالعكس ،كنا 

ان نا مخف  تكالمؾ اقتراضاا ننا اأ ورمق توسعاا في إاا ة الخ ي وذلك نأ خلال خفضا 

 لسعر إاا ة الخ ي وبذلك تز ا  ق رة الن ارؾ التيارمة الر الإقرا . 

 

 :أسعار الفائد  السائد  فً الدول الأخر . 5

النعنمة بروابو اقت ا مة تتضنأ حركة الأنوال فمنا بمناا، حمث أأ  والتي ترتبو نعاا ال ولة

 ارتفاد أسعار الفائ ة في ال ول الأخره برفع أسعار الفائ ة في ال ول النعنمة، وبالعكس. 
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 المبحث الثانً

 أسعار الفائد  فً الأردن

 

 أولا: أسعار الفائد  فً الأردن نظر  عامة:

البنك النركزو  لاحمة تنظمي أسعار الفائ ة وكذلك  1959لنركزو لعاي أاور قانوأ البنك ا

/ أ( 6كنمة ونوامة الائتناأ(. بحمث تتياوب نع نتولبات التيارة وال نااة والزرااة سنا ة 

(. أاور البنك النركزو بنويباا 43افر  نا ة خا ة لأسعار الفائ ة سالنا ة  1966ولكأ قانوأ 

لر للفوائ  التي تتقاضا ا البنوك النرخ ة الر التساملات الائتنانمة  لاحمة تح م  الح  الأا

و  112وللفوائ  التي ت فعاا الر الو ائع ل ماا، وترك تح م  الح و  ال نما لاذه الفوائ  للبنوك ذاتاا

تح م  الح و  ال نما والعلما للعنولات التي تتقاضا ا البنوك الر تساملاتاا الائتنانمة وإ ارة 

 العنلاء والر خ ناتاا لاي. حسابات 

 1992الر  ذه الأحكاي إلر أأ ياءت الخووة في ااي  1921ولي م خل القانوأ أو تع مل ااي 

باأ مح   البنك الح و  ال نما والعلما لنع لات  1992ان نا قضر قانوأ البنك النركزو لسنة 

، وأ بحت اائنة و ذه الفوائ  الر الو ائع والقرو . أو أأ العنولات استثنمت نأ التح م 

خووة تعني انلمة تعومي أسعار الفائ ة الر القرو  والنا منكأ توسمع  وانش العنولات 

 . 119لتعوم  اأ أسعار الفائ ة

تع ملا قانونما مني  ووبسبب التوورات التي استي ت، ايره البنك النركز 1999وفي ااي 

ئ ة والعنولات،  و ألؽر أنر كاأ ق  أ  ره نحتواه الر انا إذا لي مح   البنك النركزو أسعار الفا

بذلك، فؤأ للن ارؾ والشركات النالمة أأ تح   الفوائ  والعنولات ال ائنة والن منة، وفق 

التعلمنات التنظمنمة التي م  ر ا البنك النركزو  وأ التقم  بالح و  التي مني الماا أو قانوأ أو 

ئ  التي تتقاضا ا البنوك لي تع  نح  ة بسقؾ قانوني، نظاي للنرابحة أو الفوائ ، ولاذا فاأ الفوا

 .  119وإننا بتعلمنات نأ البنك النركزو 

، قرر البنك النركزو تعومي أسعار الفوائ  التي متقاضا ا اليااز الن رفي الر 1993وننذ ااي 

م فعاا  نختلؾ أنواد التساملات الائتنانمة، وترك الحرمة لذلك اليااز لتح م  أسعار الفائ ة التي
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الر الو ائع، وق  كاأ نأ نتائي  ذا التحرمر أأ أ ب  نع ل سعر القر  الفعلي بع  التعومي 

% كنا زا ت أسعار الفوائ  الر قرو  الحكونة وتنومل ال ا رات  13% إلر  10بح و  

 120لمنسيي ذلك نع نا استي  الر السوق النفتوحة 
 

 

 .ثانٌا : سعر الفائد  فً السوق الأردنً 

ل الفوائ  : كلفة اقترا  الأنوال، ومعبر نع ل الفائ ة، الذو مستوفر نأ النقتر  اأ نخاور تنث

 ذا النقتر ، ووول فترة الاقترا ، حمث تستوفر فوائ  اقل الر القرو  ق مرة الأيل نأ 

 تلك التي تستوفر الر القرو  ووملة الأيل. 

ائ ة الاسني وسعر الفائ ة الحقمقي، فسعر وان  الح مث اأ سعر الفائ ة ميب أأ ننمز بمأ سعر الف

الفائ ة الاسني  و الذو نتح ث انا باستنرار و و الذو تتقاضاه الن ارؾ نأ انلائاا، أنا سعر 

 . 121الفائ ة الحقمقي فاو الفرق بمأ سعر الفائ ة الأساسي والتضخي

نفس النود نأ الأ ول أنا  مكل أسعار الفوائ . فمق   با الفرق بمأ سعر الفائ ة الذو م فع الر 

ذات الاستحقاقات النتفاوتة، ومنكأ تنثمل  ذا التفاوت بمانما الر شكل ننحنر مسنر ننحر العائ ، 

ومعكس  ذا الننحنر اا ة العلاوة بمأ سعر الفائ ة ون ة الاستحقاق في وقت نعمأ. ومكوأ ننحنر 

نر نأ نستومات الفوائ  في الن ه العائ  اميابما إذا كانت نستومات الفوائ  الر الن ه الق مر أ 

 الوومل. بمننا مكوأ سلبما إذا كانت نستومات العائ  نعكوسة  أو أناا أالر الر الن ه الوومل.

 ذا ومتؤثر سعر الفائ ة الر الن ه الق مر بالسماسة النق مة، أنا سعر الفائ ة الر الن ه الوومل 

النتوقع، وق  ااش الأر أ فترة لمست ق مرة فمتوقؾ الر السماسات الاقت ا مة، والعيز النالي 

كاأ فماا نع ل الفائ ة الحقمقي سالبا. وذلك بسبب ارتفاد نع لات التضخي إلر نستومات االمة. 

 حمث نلاحظ أأ أسعار الفائ ة الحقمقمة ننخفضة ،  
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 (1 دول )

 الأدوات المالٌة وأسعار الفائد  علٌها %

 لأر ني، التقرمر السنوو. أا ا  نختلفة. سنأ إا ا  الباحث(الن  ر: البنك النركزو ا

  

قاي  2002مبمأ الي ول أالاه الأ وات النالمة ل ه البنك النركزو وأسعار الفائ ة الماا . ففي ااي 

البنك النركزو بتخفم  أسعار الفائ ة الر أ واتا النالمة وذلك انولاقا إلر   فا الراني إلر زما ة 

%( اأ ااي 0.05%( بنق ار س4.5النق مة، حمث انخف  سعر إاا ة الخ ي إلر س ةفاالمة السماس

%( بنق ار 5.5وكذلك قاي أمضا بتخفم  سعر الفائ ة الر اتفاقمات إاا ة الشراء س 2001

%( ااي 2.25، وبلػ سعر الفائ ة الر الر نافذة الإم اد للملة واح ة س 2001%( اأ ااي 0.05س

. وق  انعكس  ذا الانخفا  إلر انخفا  أسعار  2001%( اأ ااي 1.0بانخفا  ق ره س 2002

أشار ااي  3الفائ ة الر شاا ات الإم اد، حمث سيلت أسعار الفائ ة الر شاا ات الإم اد لن ة 

%( اأ العاي السابق . كذلك سيلت أسعار الفائ ة الر 0.09%( بانخفا  ق ره س3.00س 2002

.وسيلت  2001( اأ ااي 0.065بانخفا  ق ره س %(3.45أشارس 6شاا ات الإم اد لن ة 

%( الأنر الذو أ ه إلر انخفا  أسعار الفائ ة 2.00أسعار الفائ ة الر نافذة الإم اد للملة واح ة س

 %( .2.15شاور س 6%( ولن ة 2.10أشار حمث بلؽت س 3الر شاا ات الإم اد لن ة 

بنك بتخفم   خر الر أ واتا حر ا ننا الر توومر السوق النق و، قاي ال 2003وفي ااي 

%( وانخف  سعر الفائ ة الر اتفاقمات إاا ة الشراء 2.5النالمة حمث انخف  سعر الخ ي إلر س

%( الأنر الذو أ ه إلر 2.00%( وسيلت أسعار الفائ ة الر نافذة الإم اد للملة واح ة س3.5إلر س

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 الفتر  

 2.00 2.50 6.50 3.25 2.50 4.50 5.00 سعر إعاد  الخصم 

 6.25 9.50 2.50 4.25 3.50 5.50 6.00 اتفااٌات إعاد  الشراء 

 4.250 5.250 4.50 2.25 2.00 2.25 3.25 نافذ  الإٌداع للٌلة واحد 

 5.25 6.20 6.20 2.95 2.10 3.00 3.90 شهور  3لمد   عشهادات الإٌدا

 5.96 6.96 6.95 3.20 2.15 3.45 4.00 شهور 6لمد   عات الإٌداشهاد

 - 6.23 6.55 3.36 2.05 2.95 3.92 شهور  6اذونات الخزٌنة لمد  

 2.29 2.65 9.92 2.05 4.59 5.25 4.42 سندات الخزٌنة

 5.142 6.495 4.629 2.905 2.125 2.925 3.925 البنوا للٌلة واحد  
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شاور  6%( ولن ة 2.10ؽت سأشار حمث بل 3انخفا  أسعار الفائ ة الر شاا ات الإم اد لن ة 

 %(.2.15س

قاي البنك النركزو برفع أسعار الفائ ة الر أ واتا النالمة، حمث ارتفع سعر إاا ة  2004وفي ااي 

%( ورفع سعر 4.25%( ورفع سعر الفائ ة الر اتفاقمات إاا ة الشراء إلر س3.25الخ ي إلر س

انا نع الإيراءات ارتفعت أسعار الفائ ة %( وانسي2.25الفائ ة الر نافذة الإم اد للملة واح ة س

%( . وفي ااي 3.20أشار إلر س 6%( ولن ة 2.59أشار إلر س 3الر شاا ات الإم اد لن ة 

وانسيانا نع التوورات التي شا تا أسواق النق  العالنمة والنتنثلة بارتفاد أسعار الفائ ة  2005

البنك النركزو برفع سعر الفائ ة الر أ واتا الر ال ولار اتسنت السماسة النق مة بالتش   حمث قاي 

%( ورفع سعر الفائ ة الر اتفاقمات إاا ة 6.50النالمة. حمث رفع سعر إاا ة الخ ي إلر س

%( كنا ارتفعت أسعار 4.50%( ورفع سعر الفائ ة الر نافذة الإم اد إلر س2.50الشراء إلر س

 %(.6.95أشار س 6ولن ة  %(6.20الفائ ة الر شاا ات الإم اد لن ة ثلاثة أشار س

قاي البنك برفع أسعار الفائ ة الر أ واتا النالمة حمث ارفع سعر إاا ة الخ ي  2006وفي ااي  

%( وارتفاد سعر الفائ ة 9.50%( وارتفاد أسعار فائ ة اتفاقمات إاا ة الشراء إلر س2.50إلر س

عار الفائ ة الر شاا ات %( ننا منعكس اميابما الر أس5.250الر نافذة الإم اد لت ل إلر س

 أشار. 6%( لن ة 6.96أشار وس 3%(لن ة 6.20الإم اد  لت ل إلر س

وحر ا نأ البنك النركزو الر توومر السوق النق و وتفعمل سوق نا بمأ  2002وفي ااي 

البنوك وانسيانا نع أفضل التوبمقات العالنمة للبنوك النركزمة أيره البنك النركزو تع ملا الر 

%( 2لنالمة ،وقاي النركزو باتباد سماسة توسعمة حمث خف  سعر إاا ة الخ ي إلر سأ واتا ا

%( وكذلك انل الر تخفم  6.25وخف  سعر الفائ ة الر اتفاقمات إاا ة الشراء لت ل إلر س

لاذه الإيراءات  ا%( وانعكاس4.25 خر لسعر الفائ ة الر نافذة الإم اد للملة واح ة لت ل إلر س

شاور  6%( ولن ة 5.25أشار لت ل س 3ئ ة الر شاا ات الإم اد لن ة انخف  سعر الفا

 %( . 5.96س
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 ( 2ي ول رقي س 

الوسو النري  لأسعار الفائ ة الفعلمة الر الو ائع والتساملات الائتنانمة ل ه البنوك النرخ ة  

2001 – 2002 

 س%(

 2002 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنة 

 الودائع 

 0.94 0.92 0.42 0.39 0.50 0.91 1.06  تحت الولب

 1.10 0.99 0.93 0.23 0.99 1.94 2.91 توفمر 

 5.56 5.13 3.52 2.49 2.25 3.92 5.19 لأيل 

 التسهٌلات الائتمانٌة 

 9.93 9.23 9.26 9.29 9.43 9.35 10.42 يارو ن مأ 

 9.96 9.56 9.10 2.59 9.92 9.95 10.45 قرو  وسلؾ 

 9.45 9.22 2.92 9.99 10.24 10.95 11.99 كنبمالات 

 الن  ر. البنك النركزو الأر ني، التقرمر السنوو، أا ا  نختلفة.

 

( أسرررعار الفائررر ة لررر ه البنررروك التيرررارو الأر نمرررة إلرررر الو ائرررع 2متبرررمأ نرررأ خرررلال اليررر ول رقررري س

 2002اي والتساملات، حمث اتيات أسعار الفائ ة الر كل نأ الو ائرع والتسراملات بالانخفرا  ار

 2002حمررث بلررػ سررعر الفائرر ة الررر الو ائررع تحررت الولررب فرري ناامررة ارراي  2001نقارنررة نررع ارراي 

 %( 3.92%( و و ائع لأيل س1.94%( و و ائع التوفمر س0.90س

%( 9.95%( والقرررو  والسررلؾس9.43أنررا التسرراملات بلررػ سررعر الفائرر ة الررر اليررارو نرر مأ س

 %( 10.24والكنبمالات س

عكاسا لإيراءات السماسة النق مة ح ث انخفا  أخر الر أسعار الفائر ة حمرث وان 2003وفي ااي  

. والسربب   2004. و ذا نا حر ث أمضرا فري اراي تانخفضت أسعار الفائ ة الر الو ائع والتساملا

وفري ضروء  2005في ذلك قماي البنك النركزو بتخفم  أسعار الفائ ة الر أ واتا النالمة. أنا ااي 

والن منة إلر  ةزو برفع أسعار الفائ ة الر أ واتا النالمة اتيات أسعار الفائ ة ال ائنقماي البنك النرك

%( والتروفمر إلرر 0.42سعر الفائر ة الرر و ائرع تحرت الولرب لم رل إلرر س عالارتفاد ، حمث ارتف
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%(، أنا التساملات ارتفع سعر الفائر ة الرر اليرارو النر مأ 3.52%( و و ائع لأيل إلر س0.93س

 %(.2.92%( والكنبمالات إلر س 9.1%( والقرو  والسلؾ س9.26ر سلم ل إل

ح ث تحسأ بسمو الر أسعار الفائ ة الرر كرل نرأ الو ائرع والتسراملات، أنرا فري  2006وفي ااي 

اتيات أسعار الفوائ  الر كرل نرأ الو ائرع والتسراملات نحرو الارتفراد حمرث بلرػ سرعر  2002ااي 

%( و و ائررررع لأيررررل 1.10%( و و ائررررع الترررروفمر س 0.92الفائرررر ة الررررر الو ائررررع تحررررت الولررررب س

%( 9.93%( أنا أسعار الفائ ة الر التساملات فق  كاأ سعر الفائ ة الر اليرارو النر مأ س5.13س

 %( .  9.45%( والكنبمالات س9.96وسعر الفائ ة الر القرو  والسلؾ س

 

 ثالثا: العوامل المحدد  لأسعار الفائد  فً الأردن   

لعوانل النح  ة لسعر الفائ ة إلر نينواتمأ، نينواة العوانل التي ت فع سعر الفائ ة منكأ تقسمي ا

 إلر الأالر، ونينواة العوانل التي  ت فع سعر الفائ ة في الاتياه النعاكس. 

 122: م موعة العوامل المؤثر  اٌ ابٌا فً سعر الفائد  وتدفعه إلى الارتفاع.1

ت الأينبمة إلر نستوه االي: بنويب ذلك فتوفر كتلة نق مة ارتفاد الاحتماوي النق و بالعنلا - 1

كبمرة ل ه البنك النركزو مسن  لا بخف  نسبة الاحتماوي الإلزاني الر البنوك التيارمة و ذا 

 نا معنل الر زما ة ار  النق  الذو مإ و الر خف  سعر الفائ ة.

 

الولب الر القرو  وتك س  انخفا  الولب الر القرو  بال منار الأر ني: اأ انخفا  - 2

العنلة ل ه البنوك التيارمة معنل الر خلق ظروؾ نأ شاناا اأ تساا  البنك النركزو الر 

خف  سعر إاا ة الخ ي الر البنوك التيارمة والذو ب وره مإ و الر تشيمع البنوك التيارمة 

 الر الزما ة في نن  الائتناأ.

 

 (M2زما ة ار  النق .س - 3

النق  بشكل كبمر معنل الر زما ة ال افع للبنوك التيارمة الر زما ة انلمات اأ زما ة ار  

 الاقرا  و ذا معنل الر خف  أسعار الفائ ة بالنسبة للقرو .

 

 

                                                 

 66،صهرجع سابكعثداىردٌٍاىثيثٍسً،(1)
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استقرار النستوه العاي للأسعار ان  ح و  نقبولة: اأ تنتع النستوه العاي للاسعار وا ي  - 4

ك التيارمة الر خف  اسعار الفائ ة النننوحة ويو  ضؽوو تضخنمة نأ شاأ ذلك اأ محفز البنو

 الر القرو  الر القواد الخاي والتي تذ ب الر الاستثنار.

 

تقلمي ايز النوازنة النتوا ل، وترايع الاقترا  الحكوني: اأ زما ة العيز الحكوني  - 5

ك سوؾ معنل الر زما ة ار  النق  والذو نأ شانا اأ مساا  السلوة النق مة ننثلة بالبن

 النركزو الر خف  أسعار الفائ ة.

فالعيز في النوازنة معنل الر استنالة النبالػ  النق مة الر فري استثنارمة و ذا نا معنل الر 

 خف  الفائ ة بشكل مشيع الر الاستثنار.

 

ثانٌا: م موعة العوامل التً تؤثر سلبا فً سعر الفائد ، ولا تساعده على 

 الانخفاض.

لنمزاأ التيارو: في حالة اتساد  ذا العيز بشكل كبمر تخشر السلوات اتساد العيز في ا -1

النق مة نأ اأ مإ و ذلك الر ح وث انخفا  كبمر في قمنة العنلة الوونمة و ذا نا م فعاا الر ا ي 

 اتباد سماسة توسعمة والنحافظة الر نستوه نعمأ نأ نع لات سعر الفائ ة. 

التضخي معنل بشكل كبمر الر ضعؾ العنلة الوونمة الخشمة نأ او ة التضخي: لا شك اأ  -2

نقابل العنلات الاخره و ذا نا م فع السلوات النق مة الر العنل الر النحافظة الر نع لات 

 الفائ ة بحمث تبقر ب وأ تخفم ، او التضخي لا اثر اكسي الر انخفا  أسعار الفائ ة.

لتش   ان  الشعور بتا م  أو   ؾ نأ أ  اؾ السماسة النق مة النتش  ة، والنستع ة لنزم  نأ ا -3

 السماسة النق مة النرسونة. 

 ارتفاد أسعار الفوائ  الر العنلات الأينبمة. -4

 تبامأ نع لات السمولة ل ه الن ارؾ النحلمة، وا ي كفامة نا بمأ الن ارؾ.  -5

 

 .2002وبتوبمق تلك النإشرات الر وضعنا بالأر أ، وذلك حتر ناامة ااي 

 ينواة العوانل التي تسا ي في انخفا  سعر الفائ ة  ي:أأ ن 

الو ول إلر نستوه نرم  نأ الاحتماوي الأينبي،  حمث شا ت الاحتماوات الأينبمة ارتفااا 

و و مكفي إلر تؽومة نستور ات  2002نلمار  ولار أنرمكي خلال ااي  6.9ؼمر نسبوق قارب 

ازز ا ارتفاد الت فقات النق مة الاستثنارمة  شاور، 6الننلكة نأ السلع والخ نات ن ة تقارب 
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الوار ة إلر الننلكة والتي ياءت كثنرة لنياح البنك النركزو الأر ني في الحفاظ الر الاستقرار 

 النق و، ونياح الياو  الاا فة إلر الحفاظ الر البمئة الياذبة للاستثنار في الننلكة. 

 نلموأ  منار ااي  2129.2إلر  2006ااي  2251.6الولب الر القرو  نأ   انخفا

2002. 

  2006( حمث كاأ نع ل التضخي في ااي 5.25الر س 2002انخفا  نع ل التضخي ااي 

 ( 6.25س

  نني الناتي النحلي الإينالي حمث كاأ  2002%(ااي  5.5تقلمي ايز النوازنة العانة  س

 %( .4.4النستا ؾ س

 

 الأعلى فهً: أما العوامل التً عملت على دفع سعر الفائد  إلى

  

  نلموأ  منار  3594.2نقابل  2002ااي  4492.1اتساد العيز التيارو والذو و ل إلر

 .2006و ناامة 

  نأ الناتي النحلي 12.5إلر س 2002زما ة العيز في الحساب اليارو حمث و ل في ناامة )

 الينالي. 

  النق  اأ  حمث لي مز  ار  2002انخفا  نع ل الننو في ار  النق  في ناامة ااي

  2006%( اأ ااي 3.5%( وق  انخف  ار  النق  بنق ار س10.6س

  

 : رابعا : الآثار الااتصادٌة للتغٌر فً سعر الفائد  

مإ و التؽمر في سعر الفائ ة إلر تؤثمرات  انة الر النشاو الاقت ا و ب ورة اانة، والر 

تفاد في أسعار الفائ ة وأثار ا السلبمة، الن ارؾ، والنإسسات، والأفرا ،  ذا وسنتناول اثر الار

 بافترا  أأ للانخفا  في أسعار الفائ ة أثرا نعاكسا للارتفاد.
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 أولا: البنوا الت ارٌة 

مإ و ارتفاد الفوائ  إلر انخفا  الولب الر القرو ، وزما ة الو ائع، و ذا ب وره مو و إلر 

ر الخ نات الن رفمة،نتمية انخفا   وانش الربحمة للن ارؾ، بسبب انخفا  الولب ال

ترايع النشاو الاقت ا و، كنح لة لارتفاد الفوائ ، كنا مإ و إلر خسارة في قمنة الأ ول ذات 

إلر ذلك، تت نر قمنة الضنانات التي كانت  ةالعائ  الثابت التي تحوز ا  ذه الن ارؾ بالإضاف

ر زما ة احتنال فشل العنلاء الن ارؾ ق  ح لت الماا نأ انلائاا، كنا تإ و زما ة الفوائ  إل

 .123الأنر الذو مستويب زما ة نخ  ات ال موأ النشكوك فماا
 

 

 ثانٌا: الشركات 

نأ أ ي أثار زما ة أسعار الفائ ة الر قواد الشركات، ترايع نع لات الاستثنار، لاأ ارتفاد 

تثنار، النبنمة الر مقلل نأ ا   النشارمع التي منكأ قبولاا ان  توبمق نعاممر تقممي الاس ةالفائ 

خ ي الت فقات النق مة، نثل نع ل العائ  ال اخلي، و افي القمنة الحالمة،  ذا وستعاني الشركات 

القائنة، ذات الن مونمة النرتفعة نأ ارتفاد أسعار الفوائ ، وتتقلي ربحمتاا، وبالتالي النزم  

 .124ق رتاا الر النزم  نأ الاستثنار

 تثالثا: مٌزان المدفوعا 

 و ارتفاد الفائ ة إلر  خول استثنارات خاريمة، وتوقؾ خرو  الأنوال النحلمة، ونثل  ذا مإ

الت فق، مإ و في حالة استقرار سعر ال رؾ، إلر زما ة الاحتماومات نأ العنلات الأينبمة نتمية 

فق إلر السلبمة، ق  مإ و  ذا الت  ةنأ الخار  بال رية الأولر، لكأ في الناحم ةللت فقات الرأسنالم

، وبالتالي 125تحسأ سعر  رؾ العنلة النحلمة، الأنر الذو مإ و إلر ت ني ال ا رات الوونمة

زما ة العيز في النمزاأ التيارو، و نا لاب  نأ التحذمر نأ الأنوال التي تؤتي لؽائمة الاستفا ة 

 النوقتة نأ أسعار الفائ ة العالمة. 

ة ننا  فائ ة نرتفع في الننلكة، والتي توثر الر والر الرؼي نأ بع  السلبمات النرتبوة بسما 

بع  أوراؾ النشاو الاقت ا و، إلا أأ الحكي الر الآثار السلبمة والاميابمة لننا  الفائ ة النرتفع 

  ذا مبقر نر ونا بالأ  اؾ الننوو الو ول إلماا.
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 قدمة:الم

متضنأ  ذا الف ل ار  للبمانات النالمة لأسعار الفائ ة وحيي تساملات الخ ي وانلمات السروق 

 تالنفتوحة وكذلك الاحتماوي الإلزاني للبنوك، حمث متض  أأ  نراك تؽممررا كبمررا فري  رذه البمانرا

 . 2002إلر ااي  1993نأ ااي 

والنق مرة ، حمرث أأ الأر أ نرأ الر ول  وأاوت  ذه البمانات  رورة ارأ وبمعرة النعرانلات النالمرة

ذات الحيرري الاقت ررا و ال ررؽمر و ررذا نررا مفررر  المررا إتبرراد سماسررات نالمررة ونق مررة نررأ شرراناا أأ 

 تعزز نق رتا الر  خول الاقت ا  العالني بنود نأ الثقة والااتنا  الر الذات.

بشركل نباشرر فري توظمرؾ أأ انتاا  البنك النركزو الأر ني سماسات نالمة ونق مة نناسبة سا نت 

بحمث ساا ت في ننو الناتي النحلري  2002إلر  1993الأنوال التي  خلت إلر الأر أ في الفترة 

 الإينالي ب ورة نناسبة.

كذلك متضنأ  ذا الف رل إيرراء اختبرارات نتعر  ة لنعرفرة نر ه العلاقرة برمأ أسرعار الفائر ة  حيري 

تمراوي الإلزانري النقر و حمرث متضر  أأ  نراك تساملات الخ ي  وانلمرات السروق النفتوحرة والاح

 تفاوتا بمأ تؤثمر النتؽمرات النستقلة الر النتؽمر التابع و و أسعار الفائ ة.

وسوؾ متناول الباحث في  ذا الف ل ارضرا وافمرا للنتؽمررات النسرتقلة الخا رة بال راسرة وأثر را 

لنتعر   نرأ ايرل اختبرار العلاقرة الر أسعار الفائر ة وارر  النقر  النوسرع وتري اسرتخ اي الانحر ار ا

 بالشكل الذو مإ و إلر تحقمق أ  اؾ ال راسة. 
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 المبحث الأول: تطور أدوات السٌاسة النقدٌة الكمٌة فً الأردن

 المقدمة:

متضنأ  رذا النبحرث ارر  للبمانرات النالمرة لأسرعار الفائر ة وتسراملات إارا ة الخ ري  وانلمرات  

 لاحتماوي الإلزاني للبنوك.السوق النفتوحة وكذلك ا

( أسعار الفائد  ومعدلات الخصم وعملٌات السوق المفتوحة والاحتٌاطً الإلزامً 1 دول رام )

 ( 2007 – 1993وعرض النقد )

أسررررررررررررررررعار  السنة

 الفائ ة 

% 

تسهٌلات إعاد  

 الخصم

 )ملٌون دٌنار( 

انلمات السوق 

 النفتوحةسبمع(

 )ملٌون دٌنار( 

 الاحتماوي الإلزاني

 ملٌون دٌنار()

 ار  النق 

 سنلموأ  منار(

1993 10.27 55.20 120.30 392.90 4481.8 

1994 10.42 95.10 290.10 420.40 4841.5 

1995 10.74 87.7 320 454.3 5159.8 

1996 11.6 124.5 617.5 446.9 5175.3 

1997 12.55 87 1055.6 496.4 5576.6 

1998 12.89 74.4 971.5 488.4 6026.3 

1999 12.67 56.4 1020 538.4 6747.6 

2000 11.38 53.5 1342 390.9 7434.7 

2001 10.45 69.4 1233.5 283.1 7866.1 

2002 9.85 55.1 1643.5 321.7 8419.1 

2003 8.92 94.1 2176 428.1 9465.7 

2004 7.59 113.2 2534 352.1 10571.4 

2005 8.1 274.9 2279.5 565.8 12364.0 

2006 8.56 231.3 2153 714.8 14109.7 

2002 8.86 196.9 1977 833.8 15606.8 

 الن  ر :البنك النركزو الأر ني ، أا ا  نختلفة .
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 1995( أأ أسررعار الفائرر ة خررلال الفترررة نررا بررمأ ارراي  1تشررمر البمانررات الرروار ة فرري اليرر ول رقرري س

بعرر  السرنوات نثررل ارراي  تراوحرت بررمأ النر  واليررزر وقرر  اتسرنت برربع  الاسرتقرار فرري 2001و

. حمرث اسرتنرت أسرعار الفائر ة بالانخفرا  وذلرك لر اي النشراو  1999وااي  1999وااي  1992

%( ارراي  11.39النررالي ولزمررا ة اررر  النقرر  فرري السرروق، حمررث انخفضررت أسررعار الفائرر ة إلررر س

إلرررر  2001، وقررر  اسرررتنرت أسرررعار الفائررر ة بالانخفرررا  إلرررر أأ و رررلت فررري ناامرررة اررراي  2000

حرر ث انخفررا   خررر فرري أسررعار الفائرر ة وذلررك انولاقررا نررأ البنررك  2002%( ، وفرري ارراي 10.45س

النركزو لتحقمق   فا الراني إلر زما ة فاالمة السماسة النق مة ، وحر ا ننا الر تورومر السروق 

 %( في ذلك العاي.9.95النق و حمث انخفضت أسعار الفائ ة إلر س

ائر ة ننخفضرة وذلرك بسربب نرا شرا تا الننوقرة نرأ أحر اث فقر  كانرت أسرعار الف 2003أنا في اراي 

سماسرررمة يرررراء احرررتلال العرررراق إلا أأ سماسرررة البنرررك النركرررزو اسرررتواات أأ تعنرررل الرررر ضررربو 

وا ل البنك النركرزو انتارا  سماسرة نق مرة توسرعمة  2004العنلمات النالمة بشكل كبمر. وفي ااي 

انخفا  أسعار الفائ ة وذلك انسيانا نرع انخفرا  الر أ وات السماسة النق مة الأنر الذو أ ه إلر 

 2006و 2005%( وفري الأارواي 2.59أسعار الفائ ة الر ال ولار الأنرمكي حمرث و رلت إلرر س

اتسنت أسعار الفائر ة بالارتفراد التر رميي والثبرات حمرث تراوحرت أسرعار الفائر ة نرا برمأ   2002و

 %( .9.96%( وس9.1س

 

تشرمر البمانرات الروار ة فري الير ول إلرر انخفرا  تسراملات إارا ة  انا فمنرا متعلرق بعنلمرات الخ ري

( نلمروأ  منرار 92.2الخ ي ل ه البنوك التيارمة حمث و رل حيري تسراملات إارا ة الخ ري إلرر س

( نلمروأ  منرار أنرا فري 124.5از ا  حيي تساملات إاا ة الخ ي إلر أأ و رل س 1996وفي ااي 

حيرري تسرراملات إاررا ة الخ رري بشرركل ترر رميي  انخفرر  2000و 1999و 1999و 1992الأاررواي 

 باا البنوك التيارمة الأر نمة . عوالسبب في ارتفاد حيي السمولة العالمة التي تتنت

نلاحظ أأ  ناك ارتفاد بسمو في حيي تسراملات الخ ري ، والسربب فري ذلرك قمراي  2001وفي ااي 

لر ه البنروك التيارمرة. وفري  البنك النركزو الأر ني بتخفم  نعر ل الخ ري الرر الأوراق النالمرة

قاي البنك النركزو بالعنل الر تخفرم  سرعر إارا ة الخ ري ، وذلرك نرأ ايرل تشريمع  2002ااي 

الر إاا ة خ ي نا ل ماا نأ أوراق نالمة، إلا أأ استيابة البنوك التيارمرة لارذا الانخفرا   كالبنو

( نلمروأ  منرار. وفري 55.1كانت ضئملة، حمث انخف  حيي تساملات الخ ي إلر أأ و رل إلرر س

أ رب   نراك اسرتيابة نرأ قبرل البنروك التيارمرة للانخفرا  فري سرعر الخ ري  2004و 2003ااي 

( نلمروأ  منرار، وفري 113.2حمرث و رل إلرر س 2004حمث از ا  حيي تساملات الخ ي في ااي 

قراي البنرك النركرزو برفرع سرعر إارا ة الخ ري وذلرك بسربب تر فق الكثمرر نرأ  2006و 2005ااي 
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نوال إلر الأر أ وخا ة نأ  خول نئات الآلاؾ نأ العراقممأ يالبمأ نعاري كتلرة نق مرة انلرت الأ

الر زما ة ار  النق  ، الأنر الذو أاور البنك النركزو  افعا قوما لزما ة نع ل الخ ري، إلا أأ 

وذلرك  البنوك التيارمة الأر نمة قانت بزما ة خ ي نا ل ماا نأ أوراق تيارمة ل ه البنرك النركرزو

انخفر  حيري  2002والتوسرع فري حيري اسرتثناراتاا .وفري اراي  أنأ ايل التوسع في نن  الائتنرا

 ( نلموأ  منار. 196.9تساملات إاا ة الخ ي إلر أأ و لت س

 

أنا انلمات السوق النفتوحة نلاحظ أأ الإقبال الماا نأ قبل البنروك التيارمرة كراأ فري ب امرة الأنرر 

نعرفة خ ائ اا ونزاما ا الاستثنارمة ، حمث بلػ حيي الر م  القائي نح و ا ، وذلك بسبب ا ي 

قرراي البنررك  1992و  1996( نلمرروأ  منررار . وفرري الأاررواي 320س 1995لشرراا ات الإمرر اد ارراي 

النركزو نأ خلال السماسة النق مرة برفرع أسرعار الفائر ة الرر شراا ات الإمر اد حترر مشريع البنروك 

م اد بسربب ارتفراد أسرعار الفائر ة المارا ، حمرث بلرػ حيري الر رم  التيارمة الر شراء شاا ات الإ

 ( نلموأ  منار .1056س 1992القائي لشاا ات الإم اد ااي 

اتسنت السماسة النق مة بالتش   الأنر الذو  فرع البنرك النركرزو الرر رفرع أسرعار  1999وفي ااي 

( نلمروأ 921 ات الإمر اد إلرر سالفائ ة الر شاا ات الإم اد حمث انخف  حيي الر م  القائي لشاا

  منار .

ارا  الاترزاأ إلرر السروق النالمرة وقروه نوقرؾ الر منار فري نوايارة  2000و  1999وفي الأارواي 

العنلات الأينبمة، الأنر الذو  اا البنك النركزو إلر الب ء في التخفمؾ نرأ حر ة السماسرة النق مرة، 

نسبي في أسعار الفائر ة، حمرث بلرػ حيري الر رم  وتويا أسعار الفائ ة إلر الانخفا  والاستقرار ال

 ( نلموأ  منار.1342القائي لشاا ات الإم اد س

ح ث  ناك انخفا   خر وبسمو في حيري الر رم  القرائي لشراا ات الإمر اد حمرث  2001وفي ااي 

( نلمرروأ  منررار اررأ العرراي 109.5( نلمرروأ  منررار حمررث انخفضررت بنقرر ار س1233.5و ررلت إلررر س

 السابق.

أ رب   نراك اقبرال كبمرر ير ا نرأ قبرل البنروك   2004و  2003و 2002ر  رعم  الأارواي أنا الر

ونزاما ررا الاسررتثنارمة وانتظرراي  االتيارمررة الررر شرراا ات الإمرر اد ، وذلررك بسرربب نعرفررة خ ائ ررا

 ( نلمأ  منار.2534س 2004إ  ار ا حمث بلػ حيي الر م  القائي لشاا ات الإم اد ااي 

النركزو برفع أسرعار الفائر ة الرر كافرة أ واترا النق مرة الأنرر الرذو أ ه  قاي البنك 2005وفي ااي 

حمرث و رلت  2004إلر انخفا  حيي الر م  القائي لشاا ات الإم اد ب ورة واضرحة ارأ اراي 

وا ررل حيرري الر ررم  القررائي لشرراا ات  2002و 2006( نلمرروأ  منررار . وفرري ارراي 2229.5إلررر س

 ( نلموأ  منار.  1922س الإم اد بالانخفا  إلر أأ و لت إلر 
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وفمنا متعلق بالاحتمراوي الإلزانري ملاحرظ الرر حيري الاحتمراوي الإلزانري انرا اتسري بالنر  واليرزر 

ملاحرررظ أأ  نررراك زمرررا ة فررري حيررري  1999أنرررا فررري اررراي  1999و  1995خرررلال الفتررررة نرررا برررمأ 

وفرري ارراي ( نلمرروأ  منررار .539.1الاحتمرراوي الإلزانرري حمررث و ررل حيرري الاحتمرراوي الإلزانرري س

 أح ث انخفا  أخر الرر حيري الاحتمراوي الإلزانري و رذا مر ل الرر أأ البنرك كرا 2001 2000

وفري الفتررة  2001اراي  390.9متبع سماسة توسعمة  حمث انخف  حيي الاحتماوي الإلزاني إلرر 

نلاحظ أأ حيي الاحتماومات ل ه البنوك التيارمرة اتسرنت بالارتفراد وذلرك  2002و  2002نابمأ 

الأح اث السماسة التي نرت باا الننوقة الأنر الذو أ ه إلر  خرول حيري كبمرر نرأ الأنروال  بسبب

إلر البلا  ننا مزم  حيري الاحتمراوي الإلزانري النفررو  الرر البنروك التيارمرة ونلاحرظ الارتفراد 

 2002النستنر في حيي الاحتماوي الإلزاني خلال  ذه الفترة إلر أأ و ل أالر نستوه لا اراي 

 ( نلموأ  منار.   933.9س إلر
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 المبحث الثانً: التحلٌل القٌاسً لنموذج الدراسة:

 

نأ أيل تحقمق أ  اؾ ال راسة والإيابة اأ أسئلتاا واختبار فرضماتاا تي استخ اي تحلمل الانحر ار 

. وكانرت النتررائي SPSSبواسروة البرنراني الاح ررائي    Multiple Regressionالنتعر    

 شكل الآتي:  الر ال

 

أولاً: أثر معدل الخصم، الاحتٌاطً الإلزامً، عملٌات السوق المفتوحة، على سعر الفائد  الخاص 

 بالقروض: 

( لأثرر نعر ل Multiple  Linear Regressionوفمنرا ملري نترائي تحلمرل الانحر ار النتعر   س

الخرراي بررالقرو ،  الخ رري، الاحتمرراوي الالزانرري، انلمررات السرروق النفتوحررة الررر سررعر الفائرر ة 

( وق  تي إيرراء الانحر ار النتعر   بؤخرذ سرعر فائر ة القررو  كنتؽمرر  2002-1993خلال الفترة س

% وق  تري فري  رذا الاختبرار إضرافة 5تابع وباقي النتؽمرات كنتؽمرات نستقلة ان  نستوه نعنومة 

لرر سرعر الفائر ة ار  النقر  برالنعنر الواسرع إلرر النتؽمررات النسرتقلة ، لاأ ارر  النقر  مرإثر ا

وذلررك الررر أسرراس إأ اررر  الأنرروال والولررب الماررا محرر  اأ نسررتوه سررعر الفائرر ة فرري السرروق 

النق و .ولذلك فاأ لإضافة ار  النق  إلر الننوذ  قر  أ ه إلرر تحسرمأ النترائي كانرت النترائي كنرا 

 ملي:

 

 تقلة  الانحدار المتعدد بٌن سعر الفائد  الخاص بالقروض والمتغٌرات الاربعة المس

24321 MBCompulsoryBopenBDiscountInterest    

2257.1677.695.546.445.4 MCompopenDiscInterest   

-4.571 4.144 3.042 -2.834 6.120 T 

0.001 0.002 0.012 .018 0.00 Prob 

 DW=1.47  Pro: 

0.000 

15.814 F=  

    0.863 R-square 

لاخرره وتبمأ نأ خلال إيرراء الانحر ار النتعر   برمأ ارر  النقر  النوسرع والنتؽمررات النسرتقلة ا

 ( F )(وسررعر الفائرر ة تبررمأ اأ  نرراك اثررر بررمأ  ررذه النتؽمرررات وسررعر الفائرر ة وقرر  تبررمأ اأ قمنررة 

 . 0.000( بنستوه نعنومة 15.914
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للنتمؽمرات النستقلة تفسر النتؽمر التابع بنسربة   R-Squareوق  اظار الانح ار النتع   اأ قمنة 

 لنق و في الأر أ. و ذا معتبر اقرب إلر الواقع الاقت ا و وا 0.863

 

 ومنكأ تفسمر الننوذ  الر النحو التالي:

 ناك اثر سلبي  لحيري تسراملات إارا ة الخ ري الرر سرعر الفائر ة الرر القررو  لر ه البنروك  -1

% سررروؾ مرررإ و إلرررر 1التيارمرررة . حمرررث أأ ارتفررراد حيررري تسررراملات إارررا ة الخ ررري بنقررر ار 

الاخررره ثابتررة ومعررزه ذلررك إلررر أأ  (  نررع بقرراء العوانررل0.546انخفررا  سررعر الفائرر ة بقمنررة س

زمررا ة تسرراملات إاررا ة الخ رري للبنرروك التيارمررة معنرري زمررا ة حيرري  الاحتماومررات النق مررة لرر ه 

البنوك التيارمة ، الأنر الذو مشيعاا الرر نرن  النزمر  نرأ القررو  لعنلائارا  بؤسرعار فائر ة 

ر القرو  والتوسع في ننخفضة الر  ذه القرو  ، ننا مشيع العنلاء الر زما ة ولباي ال

 حيي الائتناأ وبالتالي زما ة ار  النق  .

و ذه النتمية تتفق نع الفرضمة الأولر .التري تشرمر إلرر أأ  نراك اثرر سرلبي لحيري تسراملات إارا ة 

 الخ ي الر أسعار الفائ ة ل ه البنوك التيارمة .

زمرا ة انلمرات السروق  ناك اثر اميابي  لعنلمات السوق النفتوحرة الرر سرعر الفائر ة حمرث أأ  -2

%( نررع بقرراء 0.695% ثابتررة سررمإ و إلررر زمررا ة سررعر الفائرر ة بقمنررةس1النفتوحررةسبمع( بنقرر ار

العوانررل الاخررره ومعررزه ذلررك إلررر أأ قمرراي البنررك النركررزو ببمررع الأوراق النالمررة فرري السرروق 

لمرة النفتوحة سوؾ مو و إلر زمرا ة ارر  الأوراق النالمرة ، و انخفرا  أسرعار الأوراق النا

وبالتالي  ارتفاد أسعار الفائر ة الرر  رذه الأوراق ، حمرث أأ العلاقرة برمأ سرعر الورقرة النالمرة 

النق مررة للبنرروك  توسررعر الفائرر ة الماررا  رري الاقررة سررالبة ، وبالتررالي تقلررمي حيرري الاحتماومررا

ع التيارمة وبالتالي تقل ق رة البنوك الر التوسع في نن  القرو  الأنر الذو ميبر ا الر رف

 سعر الفائ ة الر قروضاا .

تثبت لنا أأ لعر  النقر  اثرر نويرب الرر انلمرات السروق النفتوحرة وبالترالي مكروأ   ةو ذه النتمي

 ناك اثر اميابي الر سعر الفائ ة ، و ذه النتمية تتفق نع الفرضمة الثانمة التي تشمر إلر أأ  نراك 

 ة للبنوك التيارمة.اثر اميابي لعنلمات السوق النفتوحة الر أسعار الفائ 

 

 ناك اثر اميابي ونعنروو للاحتمراوي الإلزانري الرر أسرعار الفائر ة للبنروك التيارمرة حمرث أأ  -3

( نرع 0.622% سمإ و إلر زما ة سرعر الفائر ة بنقر ارس%1زما ة الاحتماوي الإلزاني بنق ار 

 بقاء العوانل الاخره ثابتة.
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منثرل كلفرة الرر البنروك التيارمرة وذلرك لأنارا تر فع مكنأ  نا التحلمل أأ زما ة الاحتمراوي القرانوني 

سعر فائ ة الر  ذا الاحتماوي ولكناا ؼمر قا رة الر استثناره ولذلك فاأ ارتفاد قمنرة الاحتمراوي 

القررانوني مترتررب المررا قمرراي البنرروك التيارمررة برفررع سررعر الفائرر ة الررر قروضرراا لتعرروم  اررأ  ررذه 

 التكلفة .

ة الثالثرة التري تشرمر إلرر أأ  نالرك اثرر اميرابي للاحتمراوي الإلزانري و ذه النتمية تتفق نرع الفرضرم

 الر أسعار الفائ ة .

 نراك اثرر سرلبي ونعنروو لعرر  النقر  الررر أسرعار الفائر ة للبنروك التيارمرة  حمرث أأ  زمررا ة  -4

%( نع بقاء العوانرل 1.252% سمإ و إلر خف  سعر الفائ ة بنق ار س1ار  النق  بنق ار 

و رذا متورابق نرع النظرمرة الاقت را مة والتري تشرمر بويرو  الاقرة اكسرمة برمأ الاخره ثابترة، 

سررعر الفائرر ة واررر  النقرر  ، فزمررا ة اررر  النقرر  مررو و إلررر زمررا ة الأنرروال النعروضررة فرري 

السرروق النقرر و نقابررل الولررب الماررا ننررا مخفرر  نررأ سررعر الفائرر ة الررر القرررو  النق نررة نررأ 

 البنوك التيارمة لعنلائاا . 

 

نا متعلق بقمنة اختبار  مربأ واوسروأ فتشرمر  رذه القمنرة الرر انرا لا موير   نراك أنا فم

 ارتباو ذاتي بمأ النتؽمرات نفساا و ذا نا معوي  ذه النتائي  قة اكثر.
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 ثالثا: النتائج والتوصٌات:
 
 النتائج: -1
 

النسرتقلة والنتؽمرر الترابع أظارت نتائي تحلمل الانحر ار النتعر    إلرر أأ  نراك اثرر برمأ النتؽمررات 

 حمث أشار التحلمل الر ناملي :

 

 نرراك اثررر سررلبي لحيرري تسرراملات إاررا ة الخ رري الررر سررعر الفائرر ة الررر القرررو  لرر ه البنرروك  -1

% سرروؾ مررإ و إلررر انخفررا  1التيارمررة. حمررث أأ ارتفرراد حيرري تسرراملات إاررا ة الخ رري بنقرر ار 

زما ة تساملات إارا ة الخ ري للبنروك التيارمرة  %( ومعزه ذلك إلر أأ0.546سعر الفائ ة بقمنة س

معني زما ة حيي  الاحتماومات النق مة ل ه البنوك التيارمة ، الأنر الذو مشيعاا الرر نرن  النزمر  

نأ القرو  لعنلائاا  بؤسعار فائ ة ننخفضة الرر  رذه القررو   ننرا مشريع العنرلاء الرر زمرا ة 

 أ وبالتالي زما ة ار  النق  .ولباي الر القرو  والتوسع في حيي الائتنا

و ذه النتمية تتفق نع الفرضمة الأولر .التري تشرمر إلرر أأ  نراك اثرر سرلبي لحيري تسراملات إارا ة 

 الخ ي الر أسعار الفائ ة ل ه البنوك التيارمة .

 ناك اثر اميابي  لعنلمات السروق النفتوحرة الرر سرعر الفائر ة حمرث أأ زمرا ة انلمرات السروق  -2

%(ومعزه ذلرك إلرر أأ قمراي 0.695% سمإ و إلر زما ة سعر الفائ ة بقمنةس1 ارالنفتوحة بنق

البنررك النركررزو ببمررع الأوراق النالمررة فرري السرروق النفتوحررة سرروؾ مررو و إلررر زمررا ة اررر  

الأوراق النالمة ، و انخفا  أسرعار الأوراق النالمرة وبالترالي  ارتفراد أسرعار الفائر ة الرر  رذه 

ة بررمأ سررعر الورقررة النالمررة وسررعر الفائرر ة الماررا  رري الاقررة سررالبة ، الأوراق ، حمررث أأ العلاقرر

النق مررة للبنرروك التيارمررة وبالتررالي تقررل قرر رة البنرروك الررر  توبالتررالي تقلررمي حيرري الاحتماومررا

 التوسع في نن  القرو  الأنر الذو ميبر ا الر رفع سعر الفائ ة الر قروضاا .

ر نويرب الرر انلمرات السروق النفتوحرة وبالترالي مكروأ تثبت لنا أأ لعر  النقر  اثر  ةو ذه النتمي

 ناك اثر اميابي الر سعر الفائ ة ، و ذه النتمية تتفق نع الفرضمة الثانمة التي تشمر إلر أأ  نراك 

 اثر اميابي لعنلمات السوق النفتوحة الر أسعار الفائ ة للبنوك التيارمة .

 

أسرعار الفائر ة للبنروك التيارمرة حمرث أأ   ناك اثر اميرابي ونعنروو للاحتمراوي الإلزانري الرر -3

 %( .0.622%سمإ و إلر زما ة سعر الفائ ة بنق ارس1زما ة الاحتماوي الإلزاني بنق ار 
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مكنأ  نا التحلمل أأ زما ة الاحتمراوي القرانوني منثرل كلفرة الرر البنروك التيارمرة وذلرك لأنارا تر فع 

استثناره ولذلك فاأ ارتفاد قمنرة الاحتمراوي  سعر فائ ة الر  ذا الاحتماوي ولكناا ؼمر قا رة الر

القررانوني مترتررب المررا قمرراي البنرروك التيارمررة برفررع سررعر الفائرر ة الررر قروضرراا لتعرروم  اررأ  ررذه 

 التكلفة .

و ذه النتمية تتفق نرع الفرضرمة الثالثرة التري تشرمر إلرر أأ  نالرك اثرر اميرابي للاحتمراوي الإلزانري 

 الر أسعار الفائ ة .

بي ونعنرروو لعررر  النقرر  الررر أسررعار الفائرر ة للبنرروك التيارمررة  حمررث أأ  زمررا ة  نرراك اثررر سررل -4

%( و رذا متورابق نرع 1.252%سمإ و إلر خف  سعر الفائ ة بنق ار س1ار  النق  بنق ار 

النظرمة الاقت ا مة والتي تشمر بويو  الاقة اكسمة بمأ سعر الفائر ة وارر  النقر  ، فزمرا ة 

لأنروال النعروضرة فري السروق النقر و نقابرل الولرب المارا ننرا ار  النق  مو و إلر زمرا ة ا

 مخف  نأ سعر الفائ ة الر القرو  النق نة نأ البنوك التيارمة لعنلائاا . 

 

أنا فمنا متعلق بقمنة اختبار  مربأ واوسروأ فتشرمر  رذه القمنرة إلرر انرا لا موير   نراك 

 تائي  قة أكثر.ارتباو ذاتي بمأ النتؽمرات نفساا و ذا نا معوي  ذه الن
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 التوصٌات: -2

 اعتمادا على النتائج أعلاه  توصً الدراسة ما ٌلً:

     

ضرورة تفعمل انلمات السوق النفتوحرة نرأ خرلال خلرق قاار ة ارمضرة نرأ الأوراق النالمرة   -3

وتقومة سوق الأوراق النالمة الحكونمة نأ تنود قمنتاا وأيالاا. وذلك لاأ  ذه العنلمرات ترإثر 

الر ار  النق  والاحتماومات النق مرة الن ررفمة وبالترالي الرر قر رة البنروك الرر الإقررا  

 والر أسعار الفائ ة . ونثل  ذه العنلمات تتولب سوق نالمة نتوورة وواسعة ونتكانلة .

  

ضررورة قمراي البنرك النركرزو برإأ لا مقروي بتؽممرر نسربة الاحتمراوي القرانوني ب رورة نتكرررة  -4

قاربة نظرا لنا مح ثا نرأ إربراك فري انرل البنروك وميرب الرر البنرك النركرزو وفي فترات نت

بمأ البنوك التي مكوأ ل ماا فائ  في الاحتماومات النق مة و البنوك التي تعاني نرأ العيرز فري 

 احتماوماتاا النق مة .

 

قرت ميب الر البنك النركزو أأ مقوي بفر  احتماوي نق و بنسب اكبر نأ النفروضة في الو -3

الحالي، نظرا لارتفاد حيي الاحتماومات النق مة ل ه البنوك التيارمة، حمث مستومع نأ خرلال  رذه 

النسب أأ مإثر الرر كنمرة  رذه الاحتماومرات وتخفمضراا، ننرا مرإ و إلرر زمرا ة فاالمرة الاحتمراوي 

 النق و في التؤثمر الر أساس سعار الفائ ة ل ه البنوك التيارمة. 

 

لبنك النركزو الأر ني بإ  ار كنمات نناسبة نأ شراا ات الإمر اد لتنكمنرا نرأ ضرورة قماي ا  -4

 القماي بعنلمات البمع والشراء لتؤثمر الر أسعار الفائ ة البنوك التيارمة .

 

العنل الر إنشاء أسواق نق مرة ونالمرة نتورورة ونتكانلرة، لضرناأ فاالمرة سرعر إارا ة الخ ري  -5

 وانلمات السوق النفتوحة. 

 لتركمز الر أ وات السماسة النق مة في ظل الأزنات النالمة ونويات التضخي.ضرورة ا -6

وضع  لمة نناسبة تكفل تفعمل أ وات السماسة النق مة بشكل مضنأ أسرعار فائر ة تخر ي الاقت را   -2

 الووني .
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Abstract 

 
This study aimed to describe the impact of indirect monetary policy on interest 
rates of commercial banks and by identifying the concept of monetary policy 
and its objectives and tools in addition to the identification of monetary policy, in 
theoretical approach, the study also addressed the working mechanisms of 
these instruments in the monetary market.   
 
The results of multiple regression analysis showed that there is impact among 
the independent variables and the dependent variable in the analysis pointed to 
the following:   
1 – there is A negative effect of the volume of rediscount rate facilities on the 
interest rate on loans of commercial banks and that the increase in the volume 
of discount facilities of the commercial banks will act to reduce the interest rate 
on loans to their customers.   
2 - There is statistically significant positive effect of open market operations on 
interest rates as the increase in the open market.   
3 - There is a positive and significant impact of the mandatory reserve on 
interest rate of commercial banks.   
4 - There is a negative and significant impact of money supply on interest rates 
of commercial banks, an increase in money supply leads to an increase the 
funds in the money market against Demand, this reduce the interest rate on 
loans of commercial banks to their customers.   
 
Based on the results above, the study recommends the following:  
1 - The need to activate the open-market operations through the creation of a 
broad range of securities and the strengthening of the government securities 
market value and the diversity of the schedule, and overcome to ensure the 
effectiveness of the rediscount rate and open market operations. 
  
2 - the Central Bank Should not change the legal reserve ratio repeatedly at 
short intervals because due to confusion caused by the work of banks and the 
central bank must make the distinction between banks that have a surplus of 
cash reserves and the banks that are suffering from a deficit in its reserves of 
cash. 
   
3 - The central bank should impose a cash reserve larger than current imposed, 
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according to the high volume of cash reserves of commercial banks; this may 
affect on the amount of these reserves and reduced, leading to increase the 
effectiveness of the cash reserve to influence the prices interest of commercial 
banks.   
4 - The Central Bank of Jordan should issued amount of certificates of deposit, 
to enable it to carry out the sale and purchase to activate open market operation 
and to influence the interest rates of commercial banks.   
Finally, the study recommends that there is a necessity to deepen the financial 
market to promote the open-market operations and discount rate as well as the 
creation of a broad range of securities, particularly during securities the central 
bank can activate open market operation. 

 

 
 
 
 
 

 


