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  2012 – 1967قياس سرعة تداول الدينار الأردني ومحدداتها للفترة 

  *هيل عجمي جميل

  ملخص

تهدف هذه الدراسة إلى قياس سرعة تداول الدينار الأردني والعوامل المؤثرة عليهـا للفتـرة               
 وتم استخدام نموذج الانحدار المتعدد في اختبار العوامـل المـؤثرة علـى           ، 2012-1967للفترة

 وتبين من المؤشرات أن التقلبات في سرعة تداول النقود سواء بمعناهـا الـضيق               له ، سرعة تداو 
(VM1)    أو الواسع (VM2)        لكنها بـدأت    ،1995-1967 في الأردن كانت محدودة خلال الفترة 

 1998 عـام    3.5 وأعلى ما وصـلت إليـه        2004-1997بالارتفاع بشكل محدود خلال الفترة      
 إيجابي لكل من متوسط الدخل الفردي وعدد الفـروع          أثرن وجود   ، وتبي 2005 عام   2.49وأدناها  

 خلال  (VM1)المصرفية للبنوك التجارية وسعر الفائدة على سرعة تداول النقود بالمعنى الضيق            
 واضح للتضخم على سرعة تـداول النقـود         أثر لكن النتائج لم تثبت وجود       .2012-1967الفترة  

(VM1).وعدم خضوع (VM1) رة قد لا يثير مشكلة للسياسة النقدية بل يمنح فرصة  لتقلبات كبي
للبنك المركزي للعمل على إحداث تغييرات في إصدار النقود من جهته للتأثير على معدل النـاتج                

  .والطلب الكلي بصورة إيجابية
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Measuring Velocity of Jordan Dinar and its  

Determinats at Period 1967- 2012 

 

Hail Agmi Jemel 

 

Abstract 
The study aimed to measure the velocity of the Jordanian dinar and the 

factors influencing them for the period 1976-2012, by using multiple 
regression liner model to test the factors that are affecting on the velocity of 
dinar. 

 The velocity of money rate in Jordan is measured by dividing 
national income over supply of money. Monetary indications have shown 
that the velocity of money rate in Jordan was limited during 1967-1995, but 
began to increase in  during 1997-2004. The maximum rate reached  3.5 in 
1998 and the minimum rate 2.5 in 2004. It is also observed that there is a 
positive effect of per capita income, the number of banks branches, and 
interest rate on the rate velocity of money during 1967-2012. However, the 
findings of the study have not shown any clear effect of inflation on velocity 
of dinar. This situation will not cause any problem to monetary policy and 
will enable the central bank to issue new currency in order to affect national 
production and aggregate demand positively. 
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  المقدمة

تعبر سرعة تداول الدينار الأردني عن سرعة إنفاق الدينار في الاقتصاد الوطني، وهو يمثـل               
 (VM)مدى رغبة الأفراد في إنفاق النقود أو الاحتفاظ بها، والتغيرات في سرعة تداول النقـود                

لكلي مثلها في   ذات أهمية كبيرة نظراً للدور الذي تلعبه في التأثير على مستوى الأسعار والطلب ا             
ذلك مثل التغيرات في كمية النقود المصدرة من قبل البنك المركزي، فزيادتها أو انخفاضها يحمل               

 على النشاط الاقتصادي، بالإضافة إلى الغموض الذي تثيره للسياسة النقديـة عنـدما              ثرنفس الأ 
رة البنـك   تكون غير مستقرة عبر الزمن وتعدد العوامل المؤثرة فيها وعـدم خـضوعها لـسيط              

وقد تناول كبـار الاقتـصاديين فـي     .المركزي، مما يعقد عمل السياسة النقدية في تحقيق أهدافها
 كمـا   الستينات والسبعينات والثمانينات من القرن الماضي هذه القضية بصورة مستفيضة وجادة

  .سيرد لاحقا

 والعوامل المؤثرة   وهذا البحث هو محاولة للتعرف على سلوك سرعة تداول الدينار في الأردن           
، حيث تناول الجزء الأول مفهوم سرعة تداول النقود، أما الجـزء            2012-1967فيه خلال الفترة    

الثاني فقد ناقش العوامل المؤثرة فيها، في حين استعرض الجزء الثالث مدى اسـتقرار سـرعة                 
ل النقود، أما الجـزء     تداول النقود، بينما ناقش الجزء الرابع السياسة النقدية واستقرار سرعة تداو          

الخامس فاستعرض السمات المادية والنقدية وسرعة تداول النقود في الأردن، فـي حـين نـاقش           
الجزء السادس سلوك سرعة تداول النقود في الأردن، بينما تناول الجزء السابع قيـاس العوامـل                

  .ئج والتوصياتالمؤثرة على سرعة تداول النقود في الأردن، واختتم الجزء الثامن أهم النتا
  

  البحث ومنهجية هدف

 والعوامل المحددة لها     وكيفية قياسها   على مفهوم سرعة تداول النقود     التعرفيهدف هذا البحث    
ومدى استقرارها وعلاقة ذلك بفعالية السياسة النقدية، وسيتناول البحث تطور سرعة تداول النقود             

 وقد تم استخدام نموذج الانحـدار       .2012-1967العوامل المؤثرة فيها خلال الفترة      و دنفي الأر 
  .المتعدد في اختبار العوامل المؤثرة على سرعة تداول الدينار الأردني خلال الفترة المذكورة
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  :أهمية البحث

إن معرفة سلوك سرعة تداول النقود عبر الزمن وفيما إذا كانت مستقرة أو غير مستقرة يعتبر                
 فـي   (M)ل أحد الجوانب الذي يتداول فيه عرض النقـود          على جانب كبير من الأهمية لأنها تمث      

الاقتصاد الوطني وتدل كذلك على كفاءة استخدام النقود على الإنفاق الكلي، وتعتبر سرعة تـداول      
النقود أحد المتغيرات المهمة على صعيد الاقتصاد الكلي لانعكاسها على الـسياسة الاقتـصادية،              

ساعد البنك المركزي الأردني في تحديد حجـم مناسـب مـن        وإمكانية التنبؤ بها ي    (V)فاستقرار  
عرض النقود ويجعل من السياسة النقدية أكثر فعالية في التحكم في الطلب الكلي ومعـدل النمـو                 
الاقتصادي واستقرار الأسعار وذلك بمجرد تكييف عرض النقد إلى سرعة تداول النقود في حالـة        

 لا تخضع لرقابة    (V)ة النقدية في هذه المسألة هو أن        كونها مستقرة، ولكن مما يعقد عمل السياس      
البنك المركزي وإنما لرغبة الجمهور في اتخاذ قرار الإنفاق الذي يؤثر على سرعة تداول النقود               

 (V) البنك المركزي، ولذلك يصبح من واجب السلطة النقديـة معرفـة سـلوك               أثربمعزل عن   
  .ناتج المحلي والأسعارها على الأثروالعوامل المؤثرة عليها وتتبع 

  

  مشكلة الدراسة

  :تتمثل مشكلة الدراسة في التساؤلات التالية
   ؟(V) سرعة تداول النقود  علىمتوسط الدخل الفردي أثر وما ه . 1
   ؟(V) سرعة تداول النقود علىعدد الفروع المصرفية  أثر وما ه  .2
   ؟(V) سرعة تداول النقود علىمعدل التضخم  أثر وما ه  .3
   ؟(V) سرعة تداول النقود علىسعر الفائدة على الودائع  أثر وما ه  .4

  

  فرضيات الدراسة

  :تتمثل فرضيات الدراسة بالإجابة التالية على مشكلة الدراسة
  .(V)سرعة تداول النقود و متوسط الدخل الفردي طردية بينهناك علاقة . 1
  .(V)اول النقود سرعة تدو بين عدد الفروع المصرفية طرديةهناك علاقة . 2
  .(V)سرعة تداول النقود و بين معدل التضخم طرديةهناك علاقة . 3
  .(V)سرعة تداول النقود وهناك علاقة طردية بين سعر الفائدة على الودائع . 4
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 يتضمن الإطار النظري ثلاث نقاط رئيسية اشتملت على مفهـوم سـرعة             : الإطار النظري  :أولاً
  .رة عليها ومدى استقرارهاتداول النقود والعوامل المؤث

  :مفهوم سرعة تداول النقود -1

 إلى عدد المرات التي تنفق بها الوحـدة  (Velocity of Money)تشير سرعة تداول النقود 
 سرعة تداول النقود    أثر، وتت ةالنقدية الواحدة لتسوية المدفوعات النقدية خلال فترة زمنية قدرها سن         

  التغيـر فـي سـعر الفائـدة          ،ت المالية ، العمق المـالي     بمستوى التطور الاقتصادي، الابتكارا   
ن هدف السياسة لأ وتعتبر سرعة تداول النقود مهمة للسياسة النقدية، .) Pattanaik ,S, 2011(والتوقعات

النقدية في تحقيق الاستقرار في الاسعار لايمكن بلوغه في حالة ارتفاع سـرعة تـداول النقـود                 
Rami , G 2010)( 

 خـلال   (M) النقدي   المخزون ومتوسط   (GNP)ن العلاقة بين الدخل القومي       ع ر سرعة تعبو
، وتقيس سرعة تداول النقود درجة النشاط الاقتصادي في الـبلاد ، فالـسرعة              فترة زمنية معينة  

وتأتي أهمية سرعة تـداول  . (Kennon , J,2012)العالية تدل على زيادة في النشاط القتصادي 
 متباين وكبير على معدل الأسـعار والـدخول،         أثر سيكون لها    (M)د   لأن كمية النقو   (V)النقود  

 (K)ولكن عرض النقد في تأثيره على الإنفاق والناتج يعتمد على ماذا يحدث للطلب على السيولة                
  .)  Lawrence and others ,S 1980( أو سرعة تدول النقود

مية النقـود الفعليـة   عرض النقدي يتكون من كال أن (Jhnigan M.L 1995)ويشير جانكن 
وهنـاك  .  مضافاً إليه الودائع الجارية وسرعة تـداولها       ،(V) وسرعة تداولها    (Stock) كرصيد

  : هما(V)صيغتان لسرعة تداول النقود 

تشير سرعة تداول النقود لأغـراض  : (Transaction Velocity)سرعة تداول المعاملات . 1
الوحدة النقدية مقابل السلع النهائيـة والوسـيطة        المعاملات إلى عدد المرات التي تتداول فيها        

، وتقاس على أسـاس حاصـل   )Newlyn .w.t and Bottle R.P , 1980 (والإنتاجية والموجودات المالية

⎟ وذلك حسب صيغة فيشر (M) على عرض النقد (P.T)قسمة الإنتاج 
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ⋅

=
M

TPV.  
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الحجم الإجمالي لكمية النقود المتداولـة، فـإن         إلى   (M) أنه بينما تشير     (Sethi)ويذكر سيتا   
(V)تشير إلى تداول النقود خلال فترة زمنية معينة )Sethi T.T ,1996,a( وسرعة تداول العمليات هي ،

أكبر من سرعة تداول الدخل، لأنها تتضمن المدفوعات على السلع الوسيطة والإنتاجية والنهائيـة              
  تداول الدخل تتضمن فقط المدفوعات مقابل السلع النهائية         سرعة  ان  في حين  .والموجودات المالية 

) Mayer .T and others1980 ( . ولكن قياس(V)    حسب هذا المفهوم تكتنفه بعـض الـصعوبات لأنـه 
يتطلب معرفة عدد المرات التي تشتري به الوحدة النقدية السلع الاستهلاكية والوسيطة والإنتاجية             

  .والموجودات المالية

 هي عدد المرات (V)تشير هذه الصيغة إلى أن : (Income Velocity)تداول الدخل سرعة . 2
التي تتداول بها الوحدة النقدية الواحدة بوصفها دخلاً لغرض تمويل الناتج النهائي خلال فتـرة               

 حسب هذا المفهوم بحاصل قسمة الدخل القومي (V)وتقاس . )Thomas L.B 1986 ,a(زمنية معينة
(GNP)  ة النقود    على كمي(M)       وهو المقياس الدارج لاستخراج قيمة ،(V) .   وسرعة تـداول

النقود بهذا المعنى تعبر عن حجم الإنفاق الكلي على السلع والخدمات، فحجم الإنفاق يتغير إما               
 سوف يحدد حجـم الإنفـاق       (M) ثابتة، فإن    (V) أو كليهما، فإذا كانت      (V) أو   (M)بتغير  

ح ـ غير ثابتة ولا يمكن توقعهـا فتـصب        (V)ي، إما إذا كان     ـتوى الناتج المحل  ـالكلي ومس 
ير علـى حجـم الطلـب       ـعندئذ رقابة البنك المركزي على عرض النقد غير كافية في التأث          

 ـ(V) أن التغير فـي  (Hanson)ويذكر هانسن . )Ritter L.S andWilliam L 1980 a(يـالكل  أثر يت
نخفض الائتمان وعرض النقـد فتـنخفض   ، ففي ظل الانكماش ي    (M)بالتغير في عرض النقد     

(V)        أما في ظل الرواج الاقتصادي فإن الزيادة في ،(M)    تزيد الأسعار بمعـدل أكبـر مـن 
  .)Hanson ,J.L ,1978,b ( ويؤدي ذلك إلى ارتفاع سرعة تداول النقود(M)الزيادة في 

قدية كخـزين    هي انعكاس للنمو المرغوب في الأرصدة الن       (V)وتشير الدراسات أن النمو في      
ها على  ثر تعتبر مهمة لأ   (V)، وسرعة تداول النقود     )Grgill,T.F,1979,a(والتغيرات في معدل الإنفاق   

 مستقرة لتمكن البنك المركزي من التأثير على حجم النفقات والناتج           )V(السياسة النقدية، فلو كانت   
، لكـن الوقـائع   (V)قود النهائي بمجرد تحقيق التوافق بين عرض النقد كخزين وسرعة تداول الن      

 .)Ritter L.S and Sliber W.L,1980, b(تشير إلى عكس الاتجاه، مما يضع السياسة النقدية في ورطة
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 من المشاكل الرئيسية التي تواجه الـسلطة  :(V) العوامل المؤثرة على سرعة تداول النقود  :ثانياً
 ومما يعقد هذه القـضية هـو    أو الإنفاق،(V)النقدية هي التعرف على العوامل المحددة لـ       

 وخاصة عندما لا يوجـد اتـساق   (V)عدم وجود اتفاق على تلك المحددات ولا على سلوك          
وهناك . بين السياسة النقدية والمالية في مسألة كيفية تحقيق الاستقرار في النشاط الاقتصادي           

  : نذكر منها ما يلي(V)العديد من العوامل المؤثرة على 

 ومنهـا   (V)هناك أشكال متعددة لنظام المدفوعات تؤثر على        :  المجتمع نظام المدفوعات في   .1
تكرار استلام الدخل من قبل الأفراد، فكلما قلت الفترة الزمنية بين استلام الدخل وإنفاقه أدى               

، والمحدد الآخر هو مدى انتظام      (V)ذلك إلى انخفاض الطلب على الأرصدة النقدية وزيادة         
 ـ  فكلما كان الأفراد والمشاريع على يقين بأن         عمليات الدفع والاستلام،    النقديـة   ماستلاما ته

ستكون منتظمة، فإنهم يميلون للاحتفاظ بحد أدنى من الأرصدة النقدية فيـؤدي ذلـك إلـى                
، كما أن التوافق بين استلام النقود وإنفاقها يؤدي إلى انخفاض متوسط الأرصدة             (V)ارتفاع  

 وقد تم تحليل سلوك سرعة .), Chandler L.V 1973 ,a ((V)تفاع النقدية المحتفظ بها، وبالتالي ار
 , jana hromcvaتداول النقود الناجمة عن الطلب على النقد لغرض الحيطـة مـن قبـل   

 فـي إحـداث تقلبـات فـي         أثرس له   ـ، وجد فيها أن هذا الطلب غير معنوي ولي        )(2004
معدل النمو النقـدي وسـرعة      داول النقود، مما يعني إمكانية وجود علاقة بين         ـرعة ت ـس

 ـ      (V)  كما ترتفع     تداول النقود،    ي والعمـودي بـين     ـ مع زيادة التكامل الـصناعي الرأس
المشاريع الذي يسمح للعمليات أن تحدث بينها بدون استخدام النقود، بالإضافة إلـى أهميـة               

 ـ ـلق بس ـلات والاتصالات التي تتع   ـكان وسرعة المواص  ـكثافة الس  اذ النقـود   ـرعة نف
  .)Makinen ,G,1977((V)لغرض المدفوعات فتزيد 

 مـن خـلال     (V) أن التضخم يؤثر علـى       (Short)يشير شورت   : التوقعات حول الأسعار   .2
تأثيره على كلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالنقود، فارتفاع الأسعار يؤدي إلى تدهور القيمـة              

 بشدة بالتضخم   أثروالذهب التي لا تت   الحقيقية للنقود فيتجه الأفراد إلى شراء السلع والعقارات         
 علـى  كما أن التوقعات بارتفاع الأسعار يجبرهم. )Short, B.K 1973 , a ((V)فيؤدي إلى ارتفاع 

امتلاك أرصدة نقدية أقل نسبة إلى نفقاتهم فيتجهون إلى زيـادة مـشترياتهم قبـل ارتفـاع                 
، فخلال فتـرة التـضخم   )Chandler ,L.V1973,b(الأسعار، فينخفض الطلب على الأرصدة النقدية
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المفرط الذي حدث في ألمانيا بعد الحرب الأولى انخفض الطلب على الأرصدة النقدية نسبة              
إلى النفقات إلى مستويات متدنية، فعندما يرى الأفراد أن النقود تفقد نصف أو أكثـر مـن                 

  .(V)قيمتها خلال اليوم يحاول هؤلاء تجنب امتلاك النقود مما يزيد من 

 هو أمر وارد من الناحية النظرية، ولكن من الناحية العملية يـدور             (V) الأسعار على    أثر إن
 في بلدان أمريكا اللاتينية،     (V) التضخم على    أثرجدل حوله، ففي دراسة في مطلع السبعينات عن         

 فـي مـصر للفتـرة       (V)ي عـن    ـ، ولكن دراسة رمزي زك    (V) للتضخم على    أثرثبت وجود   
 فيها أن مصر شهدت ارتفاعاً في معدل التضخم ولكن قابله انخفاض فـي              تبين) 1970-1977(

(V)     وتبريـر ذلـك أن      1977 مرة عام    2.45 إلى   1970 ام مرة ع  3.75، حيث انخفضت من ،
الزيادة في كمية النقود لم يصاحبها زيادة في دوران النقود ورغبة في اتجاه الأفراد نحو الاكتناز،                

  .)ا، 1980، رمزي ، زكي (ود في مصر لم تساهم في رفع معدلات الأسعارواستنتج أن سرعة تداول النق

 ترتبط بعلاقة سلبية مع أسعار الفائدة،       (K)إن كمية الطلب على النقود      : مستوى أسعار الفائدة   .3
 (ن تناقص المنفعة الحدية من امتلاك النقود كلما زاد سعر الفائـدة           يفقد لاحظ بعض الاقتصادي   

Guthbertson K,1995(،  لأن سعر الفائدة يمثل كلفة الاحتفاظ بالأرصدة النقدية والموجودات التـي 
تدر عائد، فارتفاع سعر الفائدة على الموجودات البديلة عن النقود يقلل من الاحتفاظ بـالنقود               

 في أمريكا بعد الحرب العالمية      (V)، وكانت أحد العوامل المفسرة لارتفاع       (V)ويرفع بالتالي   
ن ارتفاع أسعار الفائدة أثناء الانتعاش الاقتصادي وانخفاضها خلال فترة الركـود   كما أ .الثانية

 يعني   ،  أثناء الانتعاش الاقتصادي   (V) أثناء الدورات التجارية، فزيادة      (V)تفسر كذلك سلوك    
زيادة أكبر في التدفقات النقدية في وقت تتجه السلطات النقدية إلى اتباع سياسة نقدية متـشددة                

 نمو عرض النقد، أما في فترة الركود التي تميل السلطات النقدية إلى اتباع سياسـة                للحد من 
يل نحو الانخفاض وذلـك لهبـوط معـدلات         ـ تم (V)عية لزيادة معدل نمو النقد، فإن       ـتوس

لطة ـتوى الـذي ترغبـه الـس   ـالفائدة، مما يعني أن التدفق النقدي سوف لن يرتفع إلى المس 
 أن دالة الطلب على النقود وبالتـالي  (Gadhart)ووجد كادهارت . )Cochran J.A, 1983 ,a (النقدية
(V)تستجيب للتغير في سعر الفائدة ) Gadhart ,C.A ,1989a( . أثرولكن يرى البعض بأنه لا يوجد 

 بالتوقعات حيال التغيـرات فـي مـستوى         أثر لأن سعر الفائدة تت    (V)تام لسعر الفائدة على     
  .)Gadhart , C.A , 1989 ,b ( بسعر الفائدة(V) أثر ليس من الضروري أن تتالأسعار المحلية، ولذلك
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 سرعة تداول النقود بتوقعات الجمهور حـول الحجـم          أثرتت: التوقعات حول استلام الدخول    .4
تقبل يمكن أن ترتفع فربمـا يـؤدي        ـ فإذا اعتقد الناس أن دخولهم في المس       .المتوقع للدخول 

اً إلى معدل الإنفاق الجـاري،      ـ النقدية المحتفظ بها قياس    ذلك إلى تخفيض امتلاك الأرصدة    
 ـ  ـمما يزيد من المعدل الجاري للنفقات قياس       ي ـاً بالأرصدة النقدية المحتفظ بها ويرفع بالتال

(V)) Cochran JA , 1983  ,b(.  

 هي دالة سلبية مع الدخل في       (V)وهناك عدد من الاقتصاديين وجدوا أن سرعة تداول النقود          
 وربما يعود ذلك لارتفاع نسبة الادخار إلى الـدخل          .)1996علـي ،  مقابلة،  (ن الدول ومنها الأردن   عدد م 

خلال مرحلة التطور الاقتصادي، ولوحظ وجود هذه العلاقة السلبية بين الدخل وسـرعة تـداول               
ولكـن  بلداً،  ) 51(بلداً والثالثة   ) 37(بلداً والثانية   ) 70(النقود في ثلاث دراسات الأولى تضمنت       

تلك العلاقة السلبية بين سرعة تداول النقود والدخل في البلدان النامية ليست موحدة ولا تحدث في                
كل الأحيان، ففي ماليزيا وسنغافورة كانت العلاقة موجبة بين سرعة تداول النقود والدخل خـلال               

  .)Short B.K 1973,b (1966-1951الفترة 

المصرفي وتطور العادات المصرفية يخفض مـن       إن تطور الجهاز    : تطور الجهاز المصرفي   .5
الطلب على النقود ويزيد من سرعة تداول النقود، فانتشار بطاقات الائتمان والشيكات سـيزيد              

 على أساس أن هذه الأدوات تزيد من الإنفاق وتقلل من مقـدار الأرصـدة النقديـة                 (V)من  
ض والاستثمارات المالية، مما يزيد     يزيدالودائع الزمنية والتوفير وقدرة البنوك في منح القرو       و

، ففـي أوقـات     (V)كما أن تركيب موجودات المصرف يؤثر علـى         . (V)من الإنفاق ومن    
الركود الاقتصادي تقلل البنوك من منح الائتمان والتعـويض عـن ذلـك بـشراء الـسندات                 

، وهذه العملية سيتمخض عنها ارتفـاع فـي أسـعار           (V)الحكومية، مما يؤدي إلى انخفاض      
السندات وانخفاض في معدلات الفائدة، مما يزيد من الطلب على النقود للاحتفاظ بها بـصورة          

 لا بـل يـذهب      (V)عاطلة لاغتنام فرصة مقبلة، وهذا الاحتجاز للنقود سيؤدي إلى هبـوط            
عبد الوهاب، لهـب فطـا       ( هي دالة لمعدل الفائدة والتغيرات في تركيب محفظة البنك         (V)البعض أن   

  .) ، ا1999،
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وترتبط درجة تطور النظام المصرفي بانتشار العادات المصرفية ونمو المؤسـسات الماليـة             
الوسيطة وفاعلية السياسة النقدية في توجيه الائتمان المصرفي، ويقاس الوعي المصرفي بارتفاع            
نسبة الودائع الجارية إلى إجمالي عرض النقد وزيادة المدفوعات التي تنجز من خلال الـشيكات               

  .قياساً بالمدفوعات النقدية

 فـي  (V)  سرعة تداول النقود   وكان تطور البنوك وانتشارها في الفترة الأخيرة سبباً في زيادة         
 بـسبب الزيـادة     (V) زاد فيها    1966-1951عدد من البلدان، ففي ماليزيا وسنغافورة للفترة من         

لات في عدد من البنوك وتوسع      السريعة في عدد الفروع، فهذه الزيادة أدت إلى زيادة حجم التسهي          
الأفراد والشركات في قبول الشيكات لتسوية المدفوعات وهذا زاد من امتلاكهم الودائع الجاريـة              

 مـن  (Short)، وقـد اسـتنتج شـورت    )(Short , B.k ,c ( (V)والاقتصاد في العملة، مما يزيد من 
  تداول النقـود   ر مستقل وسرعة  صندوق النقد الدولي أن هناك علاقة قوية بين عدد الفروع كمتغي          

(V)       إذا أخذنا % 91، ووصلت تلك العلاقة إلى    1966-1951 في ماليزيا وسنغافورة خلال الفترة
إذا أخذنا عرض النقد بالمعنى الواسع، ولكن وجد أن هنـاك           % 94عرض النقد بالمعنى الضيق و    

ق أو الواسع، ولا بد مـن        بالمعنى الضي  (V)علاقة سلبية يبن متغير الدخل وسرعة تداول النقود         
الإشارة أن العلاقة القوية والموجبة بين عدد الفروع وسرعة تداول النقود تقوم على فرضـية أن                

 بالمعنى الضيق من خلال تشجيع المـودعين للتحـول مـن العملـة     (V)توسع الفروع يزيد من    
 القروض والتوسـع فـي      والودائع الجارية إلى الودائع الزمنية التي تزيد من قدرة البنوك في منح           

 التطـورات الماليـة   أثرحول )  (AE.Akinlo,2012 وفي دراسة ل.)Short1973 ,B.k,d ( الاستثمار
 ، وجد فيهـا أن هنـاك علاقـة    2010-1986على سرعة تداول النقود في نيجيريا خلال الفترة     

ظهرت أ، كما   اليةاسع والتطورات الم  يجابية بين سرعة تداول النقود بالمعنى الضيق والو       إمعنوية  
 على سرعة   اً معنوي أثراًالدراسة أن سعر الصرف الجاري وحصة الفرد من الدخل القومي يملكان            

  . تداول النقود بالمعنى الضيق والواسع

وجد أن هناك علاقة موجبة بـين سـرعة   ) (Abid Rashidgill ,2010وفي دراسة قام بها 
ورات المالية وسعر الفائدة ، وتوصلت الدراسة ان        النقود ومعدل النمو الاقتصادي والأسعار والتط     

على السلطات النقدية أن تأخذ بالحسبان مراحل التطورات المالية والاقتصادية في الوصول إلـى              
  .توقعات حول سرعة تداول النقود وأهميتها في التأثير على فعالية السياسة النقدية في الباكستان
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لى سـرعة   ع2010-1990 الصدمات خلال الفترة أثر إلى )  (Nao sudo ,2011كما أشار
ئيسي في تخفـيض    ، وجد أن الزيادة في متطلب السيولة يعتبر المتغير الر         تداول النقود في اليابان   

 اتجهـت   2008فخلال الأزمة المصرفية في اليابان والأزمة المالية العالمية         . سرعة تداول النقود  
نتيجة لهبوط الائتمان المـصرفي وتوقـع القطـاع         سرعة تداول النقود ومستوى الأسعار للهبوط       

العائلي استمرار هبوطه لفترة طويلة بالرغم من تزايد النمـو فـي الرصـيد النقـدي لغـرض                  
  . الاستهلاك

العوامل المؤثرة على الطلب على النقود ان  Garigill نقلاً عن David Lailder واستعرض
 استنتج فيهـا أن زيـادة       1957-1891للفترة   في الولايات المتحدة     (V=1/K)أو سرعة تداولها    

لب على النقود أو انخفاض سـرعة تـداول النقـود           ـيؤدي إلى زيادة الط   % 10الأسعار بمعدل   
يؤدي إلى زيـادة الطلـب علـى النقـود أو           % 14وأن زيادة الدخل الحقيقي بمعدل      % 1بمعدل  

يخفـض  % 6,6إلى  % 6وأن زيادة سعر الفائدة من      % 1.4انخفاض سرعة تداول النقود بمعدل      
، وهـذه  ), b1973 Garigill , ( %1,6من الطلب على النقود ويرفع من سرعة تداول النقـود بمعـدل   

 للأفراد فإنهم يرغبون    الحقيقيالدراسة تتفق مع دراسات أخرى أشارت كذلك أن مع زيادة الدخل            
  .) ب1999عطا عبد الوهاب ، لهب   (الاحتفاظ بكمية أكبر من النقود قياساً إلى دخلهمب

 يعتبر أمراً مهماً لأنها تـساعد البنـك         (V)إن استقرار   :  مدى استقرار سرعة تداول النقود     :ثالثاً
 علـى الإنفـاق     (M) الذي يمكن أن يحدثه التغير في عرض النقد          ثرالمركزي من تتبع الأ   

  كمؤشر لسرعة تـداول    (V=1/K)والناتج، وينظر إلى مقلوب الطلب على الأرصدة النقدية         
الاحتفاظ بجزء من دخلهم على شكل رصيد نقدي، مما يؤثر على           بالنقود، والأفراد يرغبون    

، فعندما يشار بأن استعمال الدينار خلال فتـرة زمنيـة   )Cordon R.J ,1990 (سرعة تداول النقود
معينة قد ازداد أو رغبة الأفراد في الاحتفاظ بالدينار خلال تلك الفترة قد انخفضت فإن كـل           

ا يصف نفس الظاهرة بطريقة مختلفة، فسرعة تداول النقود تترجم سلوك الأفـراد إزاء              منهم
 هو معكوس سـرعة     (K)طلبهم على النقود كقوة شرائية، ولذلك ما دام الطلب على النقود            

 فإن العوامل المحددة للطلب على النقود هي نفسها العوامل المؤثرة علـى             (V)تداول النقود   
(V)وقد اختلفت النظريات الاقتصادية في تفـسير  )1989فاضل ، عوض ،  (كس ولكن باتجاه معا ،

 ثابتة ومـستقرة علـى      (V)، إذ ترى النظرية الكمية قبل الثلاثينات أن         (V)مدى استقرار   
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 هو افتراض أن الطلب على الأرصـدة        (V)المدى الطويل، وأحد الأسس للاعتقاد باستقرار       
 اً كبير اً بسعر الفائدة، وحسب هذا الاعتقاد فإن ارتفاع       أثرالنقدية هو لغرض المعاملات ولا يت     

في سعر الفائدة لا تكون له أهمية في تخفيض الطلب على الأرصدة النقدية وزيادة سـرعة                
  .)Gupta ,S.B ,1996 (تداول النقود

أما صيغة كمبرج التي جاءت بعد النظرية الكمية فقد تساءلت عن الدوافع التي تجعل الأفـراد                
 (Pigou)عات يميلون للاحتفاظ بجزء من موجوداتهم على شكل نقود، وقد حدد بيجـو              والمشرو

 بأنه ينشأ من حاجة الجمهـور والمـشاريع         (K)الذي ينتمي إلى هذه المدرسة الطلب على النقود         
للاحتفاظ بالنقود لفترة معينة لعدم وجود توافق بين المدفوعات والاستلامات النقدية لتسهيل تسوية             

ات اليومية بيسر وسهولة ولمواجهة الطلب المتوقع أو حصول ارتفاع شديد في الأسعار،             المدفوع
وأصـحاب  . )Pigou ,A.C ,1951 (مما يستدعي الاحتفاظ بالنقود لأغراض الملاءمة ولغرض الضمان

ن سرعة تـداول    أ و (Ky)هذه النظرية ركزوا على النقود التي يتم الاحتفاظ بها كنسبة من الدخل             
 هو ثابت أو مستقر على الأمد القصير وهذا يتناسب مـع            (K) أو الطلب على النقود      (V1)النقود  

افتراضهم ثبات الإنتاج عند مستوى الاستخدام الشامل وتأكيدهم أن التغيرات في عرض النقد تؤثر             
  .فقط على الأسعار

هي دالـة    باعتبارها غير مستقرة بل      (V) أو معكوسها    (K)أما النظرية الكينزية فتنظر إلى      
 يعنـي انخفاضـاً فـي       (Harris)لمعدل الفائدة وأن أي ارتفاع في معدل الفائدة كما يرى هيرش            

الطلب على النقود وارتفاعاً في سرعة تداولها وأن استجابة الطلب على النقود للتغير فـي سـعر                 
غيـرات فـي   وهكذا فـإن الت . )Harris , l, 1989 ((K) و(V)الفائدة هو الذي يساهم في عدم استقرار 

 هي ليست مستقلة عن بعضها كما تدعي النظرية الكمية، ويلاحـظ مـن      (K) و (V)عرض النقد   
  .)c   Gargill ,1973 ,( هي أبعد عن الاستقرار منه إلى الثبات(K) و(V)خلال الواقع أن 

 تمثل نسبة بين الدخل والأرصدة النقديـة        (V)وتشير النظرية الكينزية أن سرعة تداول النقود        
نشطة وأنها ليست ثابتة وقيمتها تعتمد على التنظيم الصناعي وهيكل النظام المصرفي والعـادات    ال

 تحـدث نتيجـة     (V)ولذلك فإن التقلبات الحادة فـي       . وتوزيع الدخل وعلى كلفة الاحتفاظ بالنقود     
 كـأداة للـسياسة     (V) للتغيرات في سعر الفائدة، وهناك صعوبة في الاعتماد على           (K)لاستجابة  
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 هي مجرد تسمية ولا تفـسر       (V)لنقدية نتيجة للتقلبات الحادة فيها وعدم قابليتها للتقدير، فسرعة          ا
  . ) ج1999عطا عبد الوهاب ، لهب  (شيء وغير ثابتة لاعتمادها على عوامل متغيرة وشائكة

 أما فريدمان الذي تزعم النظرية النقدية الجديدة في الولايات المتحدة منذ منتصف الخمـسينات      
 الـذي   ثر وقابليتها للتنبؤ هي مهمة لأنها تفيد السلطات النقدية من تتبع الأ           (V)فيرى أن استقرار    

 مـن قبـل     (M)يحدثه التغير في عرض النقد على الدخل، مما يجعل السيطرة على عرض النقد              
  .)Friedman ,M, 1963 (البنك المركزي العامل المهم المؤثر على النشاط الاقتصادي

وفي كـل   ) 1960-1867( في أمريكا للفترة     (V)مان وشوارتز في دراستهما لـ      ويرى فريد 
 ترتفع مع زيـادة الـدخل       (V)أن  ) 1975-1865(من الولايات المتحدة والمملكة المتحدة للفترة       

الحقيقي أثناء فترة التوسع الاقتصادي وتنخفض أثناء الركود الاقتصادي مـع انخفـاض الـدخل               
 وشوارتز الانخفاض الطويل الأجل في سرعة تداول النقود وقد عزيا           الحقيقي، وافترض فريدمان  

 فـي   (V)ذلك إلى زيادة درجة التنقيد في الاقتصادات المتقدمة، لكـن خلافـاً لـذلك وجـدا أن                  
لهذه الظاهرة ترتبط    الخمسينات ارتفعت مع ارتفاع الدخل الحقيقي في أمريكا، وقدما تفسيراً آخر          

لة بالاستقرار في مكونات الاقتصاد الكلي وظروف اليقـين والثقـة مـن             بانتشار التوقعات المتفائ  
راد للاحتفاظ بأرصدة نقدية كبيرة ممـا يـؤدي إلـى           ـالمستقبل، وهذا التوكد يقلل من توجه الأف      

  .)Friedman M and Shwartz J, 1963,a  ((V)ارتفاع 

دد مـن الـدول      في ع  (V)وابتداء من منتصف السبعينات حدث ارتفاع غير متوقع في            
 غير مستقرة ولا يمكن التنبؤ بها بشكل مسبق ويفضي ذلـك إلـى              (V)الصناعية مما يوحي بأن     

 في أمريكا وأوروبا ونزوعها     (V)نتائج خطيرة على صعيد رسم السياسة النقدية، وعدم استقرار          
يـات  نحو الارتفاع في السبعينات يرجع إلى ارتفاع معدلات التضخم وأسعار الفائـدة فـي الولا              

  السوق حساباتة المتمثلة ب  المتحدة وتخفيف القيود على النظام المصرفي وظهور الابتكارات المالي        
 النقدية واتفاقيـات إعـادة الـشراء التـي أوجـدتها مؤسـسات الادخـار والبنـوك التجاريـة                  

وهي ودائـع فـي    ،لى  أوامر السحب القابلة للتداولالتي تشير إ) (Now  (SNOW)وحسابات
، ممـا    دولار ومـضاعفاتها   100.000لوديعة  لتجارية  للدول المتقدمة تمثل الحد الأدنى ل       البنوك ا 

، (V)أدى إلى زيادة الطلب على هذه الموجودات مقابل انخفاض الطلب على النقود وارتفاع فـي            
 ـ   (V)ير عدم اسـتقرار     ـ يتجهون الآن إلى تفس    نوـود ي ـالنقوهكذا أصبح    ارات ـ إلـى الابتك
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 أن هذه الابتكارات ستؤدي إلى ميل (Laidler)، إذ يرى ليدلر )، ء 1999عبد الوعاب ، لهب عطا  (يةـالمال
 نحو الأسفل مع الارتفاع في معدلات الفائـدة ولجـوء الجمهـور إلـى               (K)الطلب على النقود    

  .)Laidler ,D.E ,1989 ((V) مما ينعكس في ارتفاع (K)الاقتصاد في الطلب على الأرصدة النقدية 

 فيرجع إلى انخفاض طلب الشركات التجارية       1976-1974 في أمريكا للفترة     (V)رتفاع  أما ا 
 للفتـرة   (V)على النقود نظراً للاستخدام الكبير لاتفاقيات إعادة الشراء، كما أن الارتفـاع فـي               

يرجع إلى نمو صناديق السوق النقدية المشتركة التي اخترعها القطاع الخـاص            ) 1980-1981(
دولار واسـتثمارها فـي     ) 5000-500(ت المستثمرين الصغار التي تتراوح بين       لتجميع مدخرا 

عبـد   ((V) وبالتالي زيادة (K)موجودات مالية قصيرة، مما دفع القطاع العائلي تقليل الاحتفاظ بـ 

 في تقريرها عام (The Rad Cliff Report)وحتى تقرير لجنة راد كليف . )ه،1999الوهاب عطا، لهب ،
 متغيراً لا حدود له مـا دام الاقتـصاد          (V) بالنظام النقدي في انكلترا وجدت أن         الخاص 1959

قادراً على الاقتصاد في استعمال النقود عن طريق استبدالها بالموجودات القريبة بـالنقود التـي               
ت ، وخيبة الأمل الكبيرة التي أصـاب      ) و 1999 عبد الوهاب عطا ، لهب       (ابتكرتها المؤسسات المالية الوسيطة   

 انخفاضاً حاداً في أمريكـا وانجلتـرا خلافـاً          (V) هو في بداية الثمانينات، إذ شهدت        نالنقود يي 
، وهناك دراسة أجريت مـن قبـل        (V)للاتجاه العام السائد في السابق، مما يوحي بعدم استقرار          

التي تمثـل الـدول   بلداً من دول الاوسيد ) 17( على (Friedman and Hahn)فريدمان وهان 
سـرعة تـداول     و (K)  الطلب على النقـود    استخدمت فيها نفس العوامل المؤثرة على     ناعية  الص

 فـي   (K) أو   (V) كالناتج الحقيقي وسعر الفائدة قصيرة الأجل ظهر فيها عدم استقرار            (V)النقود
بلداً ) 17(بلداً من أصل    ) 13( ما عدا ألمانيا، وكذلك وجدا عدم الاستقرار هذا في           الدول الصناعية 

  .)Friedman M and Hahn F.H 2000,a (ى اختبارهاجر

 التـي   النقـود  من خلال متابعة سلوك كل سرعة تداول         (V)ويمكن الحكم على عدم استقرار      

⎟ الإجمالي على كمية النقود      القوميتقاس من خلال حاصل قسمة الناتج       
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

M
GNP   وسلوك الطلب 

⎟ الإجمـالي    القـومي مية النقود على الناتج     على النقود التي تقاس من خلال قسمة ك       
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛
GNP
M  أو 

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛
V
 وفي كل الأحوال فإن الجمهور يعدلون طلبهم على الأرصـدة النقديـة إلـى المـستويات        1

 فـي   (V)المرغوبة قياساً بالناتج المحلي، فخلال فترة الانكماش الكبير والحرب الثانية اتجهـت             
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ات المتحدة للانخفاض إلى النصف تقريباً مقارنة بمستوياتها في أواخر العشرينات، وظلـت             الولاي
 عـام   4.64 إلى   1947 في عام    2.07 بدأت بالارتفاع من     (V)، ولكن   1947منخفضة حتى عام    

من الناتج المحلي   % 48 فقد اتجهت للهبوط، فقد انخفضت من        (K)، أما الطلب على النقود      1970
 هي ليست ثابتة عبر الـزمن       (K) و (V)، وهكذا فإن    1970عام  % 22أقل من    إلى   1947عام  

 أقل  (V)ولا تخضع لتذبذبات واسعة خلال الأمد القصير، وبصورة عامة فإن انخفاض أو ارتفاع              
  .)b197  Chandler L.V,3 (سرعة خلال الانكماش وارتفاعها أكثر سرعة خلال فترة الرواج الاقتصادي

طة الجمهور وليس   اس في الأخير يتحدد بو    (K) و (V) أن سلوك    (Chandler)ويرى جاندلر   
 فإن الجمهور هو حر في      (M)من خلال خيار البنك المركزي، وحتى في ظل رقابة الأخير على            

تحديد معدل الإنفاق كنسبة من عرض النقد، وبمعيار سرعة تداول النقـود فـإن الأفـراد ربمـا                  
ة وجيزة قبل إنفاقها، وفي هذه الحالة سوف تكون سـرعة           يختارون امتلاك الأرصدة النقدية بفتر    

تداول النقود عالية، وربما يختارون من جهة أخرى امتلاك الأرصدة النقدية لفترة طويلـة قبـل                
  .)Chandler ,L.V ,1973, c (إنفاقها وهذه الحالة سوف تنعكس في انخفاض سرعة تداول النقود

د للسلطة النقدية لكن آخرون يرون أن التغيـرات          مفي (V)وإذا كان البعض يرى أن استقرار       
 تتيح للبنك المركزي    (V) تعمل على تقوية السياسة النقدية لا إضعافها، لأن التغيرات في            (V)في  

لطة النقديـة تخفـيض     ـتطيع الـس  ـ بصورة مرنة وحرة، حيث تـس      هياساتـإمكانية في تنفيذ س   
 ـ   لال  ـد من خ  ـة في عرض النق   ـالتغيرات غير المرغوب   رعة تـداول   ـالتقلبات المعتادة في س

 .) ح1999عبد الوهاب عطا ، لهب  (النقود

  : السياسة النقدية وسرعة تداول النقود:رابعاً

 التغير في عـرض النقـود       أثرالسؤال الذي يتبادر للذهن هل تستطيع السياسة النقدية معرفة          
(M)          ى تغير كمية النقـود       على الإنفاق والناتج؟ من الواضح أن معدل الإنفاق يعتمد عل(M)  أو 
(V)      أو كليهما، فإذا كانت (V)            ثابتة، فإن عرض النقد سوف يحدد حجم الإنفاق الكلي ومـستوى 

 فإن  (M) متغيرة ولا يمكن توقعها وتتحرك بصورة عكسية مع          (V)الإنتاج المحلي، أما إذا كانت      
لناتج يصبح أكثـر صـعوبة      رقابة البنك المركزي على عرض النقد للتأثير على حجم الإنفاق وا          

ومعنى ذلك أن السلطة . ) a 1986 Thomas , JR(وتفقد السياسة النقدية فعاليتها كأداة لإدارة الطلب الكلي
 ولكن  (M)النقدية تهدف الوصول إلى المعدل المرغوب للنمو في الناتج من خلال السيطرة على              
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 قـد   (V)ت غير المناسبة في معدل نمـو         قابلة للتقدير والتنبؤ، لأن التقديرا     (V)بشرط أن تكون    
يؤدي إلى اتباع أهداف للسياسة النقدية لا تتفق مع أهداف السياسة الاقتصادية، فعدم الدقـة فـي                 

 بشكل قليل قد يدفع البنك المركزي إلى اتباع سياسة نقدية توسعية علـى نحـو غيـر                  (V)تقدير  
إلى اتباع سياسة نقدية انكماشية على نحو        قد يدفع البنك المركزي      (V)ملائم، والإفراط في تقدير     

وفي هذه الحالة تظهر أهمية السياسة المالية فـي التـأثير           . )، ي 1999الوهاب ، لهب عطا ،      عبد  (غير مقبول 
على النفقات، من خلال قيام الحكومة تخفيض الضرائب أو زيادة النفقات الحكومية لتحفيز الإنفاق              

 بالإجراءات المالية، فإن السياسة المالية تصبح كـذلك         أثرلا تت  ثابتة و  (V)الوطني، لكن إذا كانت     
 مـع الحـوافز الماليـة       (V)عديمة الجدوى كأسلوب للتأثير على حجم الإنفاق، أمـا إذا زادت            

وانخفضت مع القيود المالية، فإن السياسة المالية ربما تكون أداة قويـة للتـأثير علـى الـسياسة                  
 ومحدداتها وخاصة اسـتجابتها إلـى       (V)ذه الحالة تتبع سلوك     الاقتصادية، ومن المستحسن في ه    

  .)a Thomas , JR, 1986(الإجراءات النقدية المالية

 والتنبؤ بهذا التغير يجعل صعوبة فـي إحـداث رد فعـل             (V)إن صعوبة معرفة التغير في      
تـرة   في الـدول الـصناعية فـي ف        (V)السلطات النقدية لهذه التغيرات، فالاستقرار النسبي في        

يطرة على كميـة النقـود لتحقيـق أهـدافها          ـالسبعينات كان السبب في إعطاء أهمية كبيرة للس       
 ـ      (V)لوك  ـالاقتصادية، لكن صعوبة التنبؤ بس     ية ـ في بداية الثمانينات المرافقة للابتكارات المال

 ـ    ـلطات النقدية تبتعد عن الالتزام المس     ـل الس ـجع  ل تنفيـذ سياسـتها    ـبق بقاعدة نقدية من أج
  .)Isard P and Rojas- Surarez ,L 1986 (النقدية

والبنك المركزي يستطيع زيادة كمية النقود أو تخفيضها لتحقيق أهـداف النمـو والاسـتقرار               
الاقتصادي، ولكن جهوده تذهب سدى في حالة إ ذا ما رافق الزيادة أو الانخفاض في كمية النقود                 

ود، فالبنك المركزي يستطيع إصدار النقود ولكـن        انخفاض أو زيادة مساوية في سرعة تداول النق       
 تعتمد كما أسلفنا على رغبة الجمهور والـشركات         (V)لا يستطيع إجبارها على التداول، فسرعة       

بالإنفاق، وهذا ما حصل فعلاً في الثلاثينات من القرن الماضي، فقد طبقـت الولايـات المتحـدة                 
ية لتحفيز النشاط الاقتصادي للخروج من حالـة        والعديد من الدول الصناعية سياسات نقدية توسع      

 نتيجـة لامتنـاع المنتجـين       (V)الكساد الكبير، لكن الزيادة في كمية النقود رافقها انخفاض في           
والمستهلكين من زيادة نفقاتهم الاستهلاكية والرأسمالية بصورة تتسق مع الزيادة في المعـروض             

ابة الجمهور للتغير في عرض النقد تتباين بـشكل لا          النقدي، ومما يزيد الأمر تعقيداً هو أن استج       
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يمكن تقديره، بحيث يجعل السلطات النقدية لا تعرف ما إذا كان يتطلب منها تغيير معدل النمو في                 
المعروض النقدي بشكل كبير أو صغير، وكان البديل عن السياسة النقدية التوسعية هـو زيـادة                

ي، لكن كانت هذه السياسة أيضاً غير فعالة فـي بعـث            الإنفاق وتمويله من خلال الجهاز المصرف     
 لامتناع مستلمي الدخول الجديـدة مـن إعـادة          (V)النشاط الاقتصادي من الركود بسبب هبوط       

وفي الظروف العادية تمتلك السلطات النقدية من الوسـائل مـا   . ) ك1999عبد الوهاب عطا ، لهـب   (إنفاقها
 والإقناع الأدبـي  من خلال أدوات السياسة النقدية الكمية        (V)يمكنها التأثير في زيادة أو تخفيض       

  .ومدى استجابتها للحكومة في تمويل نفقاتها

 السياسة النقدية الانكماشية أثرغير أن قيام البنوك التجارية بالتوسع في منح القروض قد يبطل            
ة تداول النقود   خاصة في ظل ارتفاع سيولة البنوك، وسيعني ذلك زيادة في الإنفاق وارتفاع سرع            

وإبطال مفعول السياسة النقدية الانكماشية، وهذا ما يميز البنوك التجارية الأردنية التـي تمتـاز               
ردنـي ، النـشـرة الإحـصائية       البنك المركـزي الأ    (بارتفاع سيولتها قياساً باستثماراتها الفعلية    

  .)2013، الشهرية

ت في مؤسسات الادخار والإقراض     ومن جهة أخرى فإن النمو الواسع منذ منتصف الخمسينا        
 إلـى   (V)وشركات التأمين والضمان الاجتماعي تمثل أحد القنوات التي ساهمت فـي ارتفـاع              

 لنقـل المـدخرات مـن       اًمستوى قد لا ترغبه السلطات النقدية، فهذه المؤسسات أصبحت وسيط         
اق وارتفاع سرعة تداول    ، مما أتاح زيادة في الإنف     )المقترضين(إلى المدينين   ) المدخرين(الدائنين  

  .النقود بشكل أضعف من فاعلية السياسة النقدية في السيطرة على حجم المعروض النقدي
  

  : السمات المالية والنقدية وسرعة تداول النقود في الأردن:خامساً

من الضروري في بداية الأمر أن ندرك السمات المالية والنقدية للاقتـصاد الأردنـي التـي                
  : في الأردن من حيث(V) بهدف فهم سلوك (V)على سرعة تداول النقود تنعكس بدورها 

من الناتج المحلي   % 96الاقتصاد الأردني اقتصاد مفتوح، إذ تشكل تجارته الخارجية أكثر من           . 1
، ولـذلك   )2013البنك المركزي الاردني، النشرة الاحصائية الشهرية،       ( 2012ام  الإجمالي ع 

 مستويات الأسـعار    فيل من الأسعار الأجنبية تؤثر بصورة كبيرة        فهو متلقياً للسعر، مما يجع    
 فـي ، ويؤثر ذلك    ) ،ا 2001 السيد علي ، عبد المنعم ،      (المحلية، وبالتالي فهو معرض للصدمات الخارجية     
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 من حيث اتجاهها واستقرارها، كما أنه يتعرض لفجوة خارجية          (V)مجريات الإنفاق وسلوك    
 ومـن فجـوتين     2012مليون دينار عـام     ) 7486( لىإصلت  تتمثل بالعجز التجاري التي و    

 باسـتثناء   2012مليون دينار عام    ) 1824(داخليتين تتمثل بالعجز الحكومي الذي وصل إلى        
 وفجوة موارد محلية تتمثـل      )2013،   البنك المركزي الاردني ، النشرة الاحصائية الشهرية         (المساعدات الخارجية 

ات الوطنية، مما ينعكس بصورة أكيدة على النـاتج المحلـي           بزيادة الاستثمارات عن المدخر   
 سرعة تداول النقود واستقرار المستوى العـام للأسـعار، كمـا أن             فيومعدل الإنفاق المؤثر    

التراجع وعدم الاستقرار في معدل النمو في الناتج المحلي الإجمالي يمثل ردود فعـل قويـة                
ؤوس الأموال وتحويلات العاملين التي وصلت      ، وقد أدت الوفرة الكبيرة في ر      (V)تؤثر على   

 وهجرة رؤوس الأموال العربية من      )2013 البنك المركزي الاردنـي ،       (2012مليون دينار   ) 2230(إلى  
الدول المجاورة إلى زيادة الطلب على الاستثمارات خاصة المتمثلـة فـي قطـاع العقـارات      

ياسة ـ عن ذلـك فـإن الـس       لاًـ، فض (V)كس في عدم استقرار     ـا ينع ـاءات، مم ـوالإنش
 ـ    ـية في الأردن تفتقر إلى المرونة نظراً لاعتماده       ـالمال م ـا على الإيرادات الضريبية وتراك

 ـ     ـت نس ـالدين العام الداخلي، فقد بلغ     % 72ية  ـبة الإيرادات الضريبية إلى الإيرادات المحل
  .)2002 صندوق النقد العربي  ، التقرير الاقتصادي العرب الموحد ، (2012عام 

تتسم السوق المالية في الأردن بالـضيق مـن حيـث عـرض             : ضيق السوق المالية والنقدية   . 2
الأوراق المالية وضعف الطلب عليها وقلة المتعاملين بها أفراداً ومؤسسات واقتصار الأسواق            
المنظمة على البنوك التجارية بصورة رئيسية، فقطاع البنوك والشركات الماليـة فـي الأردن          

أمـا سـوق    . 2012من إجمالي حجم التداول في السوق المالية الأردنية لعـام           % 33ت  احتل
السندات فهي محدودة ويقتصر على السندات الحكومية وسوق السندات الخاصة غير موجودة            
ولا تقوم بدور مهم في تعبئة المدخرات وتوجيهها نحو الاستثمار مما يقلل من الأدوات المالية               

 من قبل الجمهور ويجعل دور سعر الفائدة محدوداً فـي التـأثير علـى               المطروحة للاستثمار 
، فقد بلغت القيمة السوقية للـسندات المتداولـة         (K)سرعة تداول النقود أو الطلب على النقود        

 وحجـم   2003 مليون دينـار عـام       0,9 مليون دينار مقارنة مع      0.1 ما مقداره    2004عام  
 البنـك   ( مليون دينار للفتـرة ذاتهـا      10.5ن دينار مقابل     مليو 5.9التداول في أسناد القرض بلغ      

، كما لا يوجد في الأردن سوق مهم للأوراق التجاريـة لـسهولة لجـوء           )2011المركزي الاردنـي ،     
الأفراد والشركات للاقتراض من البنوك التجارية بصورة مباشرة ولا توجـد سـوق نـشطة               
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للقبولات المصرفية، أما شهادات الإيداع الصادرة من البنك المركزي فلا زال الإقبال عليهـا              
معرفة المستثمرين بها وعدم انتظام إصدارها وحـصر        محصوراً بالبنوك التجارية بسبب قلة      

، كل ) ، ب2001 السد علي ، عبد الـنعم ،   (التعامل بها من قبل البنوك وشركات التأمين ومؤسسة الضمان        
  .(V)ذلك يؤدي إلى ضعف توجيه المدخرات نحو الاستثمارات وهبوط 

وارتفاع نسبة السيولة فيها لدرجة     تعتبر السوق المصرفية الأردنية ضيقة وتمتاز بكثرة تفرعها         . 3
من إجمالي الودائع، فقد بلغ حجم التـسهيلات المـصرفية للقطـاع      % 40تصل إلى أكثر من     

وك التجارية الأردنيـة    ـفقط من إجمالي مطلوبات البن    % 51الخاص وللحكومة ولمؤسساتها    
  .)2013 البنك المركزي الاردني ، (2012لعام 

ستثمار في السوق المحلية إلـى توجـه البنـوك التجاريـة            ويؤدي ذلك في ظل قلة فرص الا      
الأردنية إلى منافذ استثمارية أجنبية، وهذا واضح من ارتفاع استثماراتها في الخارج التي وصلت              

كمـا لا زالـت البنـوك     . )2013 البنك المركزي الاردنـي ،       (2012من إجمالي موجوداتها لعام     % 17إلى  
قليدية وهي قبول الودائع ومنح القروض قصيرة الأجل بما فـي           التجارية تركز على الوظائف الت    

ذلك الافتقار إلى العديد من الأدوات النقدية اللازمة للتعامل في السوق النقديـة، وتتـصف هـذه                 
مـن  % 50السوق بتركز عدد محدود من البنوك، حيث يستحوذ البنك العربي وبنك الإسكان على        

، فضلاً على ارتفاع سيولة البنـوك       )، ج 2001السيد علي ، عبد المنعم ،       (ةاحتياطيات البنوك التجارية الأردني   
التجارية الأردنية نظراً إلى السياسة الائتمانية المتشددة وعدم وجود فرص لتوظيف جـزء مـن               

كما يميل القطـاع الخـاص إلـى        . أعمالها وهو وضع يخفض من الإنفاق وسرعة تداول النقود        
 بحسابات بالعملة الأجنبية رغم ارتفاع أسعار الفائدة على الـدينار           الاحتفاظ بجزء مهم من ودائعه    

الأردني قياساً بسعر الفائدة على الدولار، مما ينجم عنه الحد من تدفق الأموال صـوب الإنفـاق                 
  .المحلي ويعيق تطور حجم الإنفاق وسرعة تداول النقود التي ترتفع بزيادته

 ـ  ـش فائ ـم اـاظ به ـة على الاحتف  ـمة القائ ـة البنوك التجاري  ـا أن سياس  ـكم ل ـدة لا يق
 يخلق مشكلة تتمثل بعدم وجود فرق مهـم بـين        )2003،  ، محمد لطفي،والحمصي، جمال حـسن      الجعفري (%5عن  

وبين العائـد الاقتـصادي     % 14-11سعر الفائدة الذي تفرضه على قروضها والذي يتراوح بين          
، مما يخفض حـافز المـستثمرين علـى         %15السائد على الاستثمار في السوق والذي يقدر بـ         

الاقتراض لغرض التوسع في الاستثمار خاصـة بالنـسبة للمـشاريع الـصغيرة والمتوسـطة،               



                                هيل عجمي جميل                  2012-1967قياس سرعة تداول الدينار الأردني ومحدداتها للفترة 

  124

فالمقترضون الصغار يجدون صعوبة في الحصول على قروض البنوك التجارية لضآلة مركزهم            
  .)ء،  2001،   السيد علي ، عبد المنعم (المالي وزيادة الضمانات وارتفاع أسعار الفائدة

يرتبط تخلف العادات المصرفية بزيادة الطلب على العملة قياساً         : مدى تقدم العادات المصرفية   . 4
بالودائع الجارية وانخفاض نسبة عرض النقد إلى الدخل القومي فيها، وتشير البيانات الواردة             

النقـد  مـن عـرض     % 50 تؤلف أكثر مـن      (C)أن العملة في التداول     ) 1(في الجدول رقم    
كما يـشير   ) 2012(في اليابان على سبيل المثال كمتوسط للفترة        % 25بالمعنى الضيق مقابل    

أن المعدل المتوسط للعملة في التداول الدخلية في الأردن كـان أكبـر مـن               ) 3(الجدول رقم   
 في  (C)، ولذلك فإن    (*))2012-1966(المعدل المتوسط للودائع الجارية الدخلية خلال الفترة        

دن تحتل الدور الذي تحتله الودائع المصرفية في البلدان المتقدمة كوسيلة دفـع ومبادلـة               الأر
-2001( قد مالت للهبوط في الأردن خـلال الفتـرة           (C)ومستودع للقيم، ولكن الملاحظ أن      

مع ارتفاع المدفوعات التي تنجز من خلال الشيكات قياساً بالمدفوعات النقدية، ممـا             ) 2012
 علـى   (Short)العادات المصرفية في البلدان، ففي دراسة قام بها شـورت           يشير إلى تطور    

تطور العادات المصرفية في سنغافورة وماليزيا تبين فيها حدوث تغير بطيء فـي العـادات               
 نتيجـة   (V)ولكن بعد هذا التاريخ زاد فيها       ) 1969-1950(المصرفية لدى الجمهور للفترة     

  .)e1973  Short ,B.K, (لات من خلال الشيكاتلانتشار عدد المصارف وإنجاز المعام

الدافع الرئيسي للاحتفاظ بالنقود فـي الأردن هـو لغـرض           : (K)طبيعة الطلب على النقود     . 5
المعاملات ولغرض التحوط من المستقبل، وذلك لانخفاض مستوى الدخل الفـردي، كمـا أن              

فراد للاحتفاظ بجـزء مـن      نقص المعرفة بفرص الاستثمار ومحدودية السوق المالية يدفع الأ        
أن ) 2(ويـشير الجـدول رقـم       . دخلهم على شكل أرصدة نقدية لمواجهة احتمالات المستقبل       

⎟ الذي يقاس بحاصل قسمة      (K)الطلب على النقود    
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

Y
M       كان مرتفعاً في الأردن طيلة الفترة 

 يقل على النقود خـلال      ، ولكن هذا الطلب بدأ    (V)، مما انعكس في انخفاض      )1966-1994(
 للارتفـاع نـسبياً خـلال       (V)ومقابل ذلك مالت سرعة تداول النقود       ) 2012-1995(الفترة  

  .)2جدول رقم (الفترة المذكورة

                                                           
  . المعدل المتوسط للعملة في التداول الدخلية هو حاصل قسمة العملة في التداول على الدخل القومي(*)
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إن السمات الاقتصادية والمالية والنقدية المذكورة وطبيعة الطلب على النقود في الأردن تؤثر             
) 15( في   (V) في دراسته عن سلوك      (Yung)، حيث وجد يانك     (V)على السلوك العام لسرعة     

 في البلدان النامية هـي      (V)أن التقلبات في    ) 1968-1953(بلداً نامياً للفترة    ) 15(بلداً متقدماً و  
وللدلالة على ذلك قمنا باحتساب سـرعة تـداول   . )Chulpark ,Y ,1970(أكثر شدة من البلدان المتقدمة

 فـي   (V) في اليابان أقل ثباتاً من       (V)أن التقلبات في    وجدنا  ) 2012-1966(النقود في اليابان    
، والسبب في ذلك يعود إلى عدم استقرار مؤشرات الاقتصاد الكلي والظـروف  )3جدول رقم  (الأردن

السياسية الإقليمية غير المستقرة في المنطقة التي تؤثر على الأردن وهي عوامل تزيد من رغبـة                
إلى اعتماد الأردن على تصدير عدد محدود من السلع واسـتيراد           الأفراد بالاحتفاظ بالنقود إضافة     
اً بالتغيرات الموسمية وبالتقلبات الحادة في الـدخل، كمـا أن           أثررأس المال، وهذا يجعلها أكثر ت     

قصر الأفق الاقتصادي وقلة المعرفة بفرص الاستثمار ومحدودية السوق المالية عوامـل مهمـة              
الأرصدة النقدية وعدم إنفاقها مقارنة ما يحدث فـي الاقتـصادي           تفسر تفضيل الأفراد للاحتفاظ ب    

الياباني، وإذا نظرنا إلى الموجودات المالية في الأردن فإن نسبتها إلى الثروة محـدودة، فهنـاك                
النقود والموجودات الحقيقية وقليل من الموجودات المالية هي التي تشكل الثروة في الأردن بحيث              

أذونات الخزينة والسندات الخاصة تقوم بدور محدود في هيكل الموجودات          أن السندات الحكومية و   
ه إلى الموجودات المالية البديلة     أثر لن ينتقل    (M∆)المحلية، مما يعني أن التغير في عرض النقد         

عن النقود باتجاه زيادة الطلب عليها وإنما ينتقل إلى أسواق السلع الحقيقية كالمتاجرة بالأراضـي               
  .والإنشاءاتوالعقارات 

  : سلوك سرعة تداول النقود في الأردن:سادساً

 بالمعنى الضيق مالت للهبوط طوال الفترة       (V)أن سرعة تداول النقود     ) 1(يشير الجدول رقم    
الذي حدث فيه ارتفاع بطيء ومحـدود، فقـد         ) 1988-1980(باستثناء الفترة   ) 1967-1993(

 مـن   (K)قابل ذلك زاد الطلب على النقود        وم 1993 عام   1.9 إلى   1966 عام   2.3انخفضت من   
 (V)لكن الملفت للانتباه أن     . من الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة المذكورة      % 47إلى  % 43

 3 إلى أكثـر مـن       1993 عام   1.9، فقد ارتفعت من     )2012-1996(بدأت تتصاعد خلال الفترة     
أما الطلب على النقـود     ) 2012-2003( للفترة   3 الى   2.6وظلت بحدود   ) 2002-1997(للفترة  

(K)      ـ 1998عام  % 30 إلى أقل من     1991عام  % 62 فقد اتجهت للهبوط من  % 38دود  ـ وبح
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، وهو وضع يشير إلى حدوث تطور في العادات المصرفية وزيادة في الأدوات المالية              2012عام  
 (V)عود ارتفاع   التي وفرت فرصاً استثمارية مناسبة لجأ إليها المدخرون لاستثمار أموالهم وقد ي           

خلال هذه الفترة كذلك إلى زيادة درجة التوقعات المتفائلة واليقين من المستقبل، مما يخفض مـن                
رغبة الأفراد والمنشآت للاحتفاظ بأرصدة نقدية أقل، وعزوف الأفراد من الاحتفاظ بالنقود والذي             

فاع في سرعة تداول النقود      أمراً لا يثير الاستغراب، ومن الملاحظ أن الارت        (V)أدى إلى ارتفاع    
خلال الفترة الأخيرة قد ترافق مع زيادة متوسط الدخل الفردي مقاساً بالدخل القومي علـى عـدد                 
السكان، وهو وضع يختلف عن ما توصل إليه عدد من الاقتصاديين أمثال فريدمان عن حـدوث                

 وهو مـا     ، لصناعيةانخفاض في سرعة تداول النقود مع زيادة متوسط الدخل الفردي في الدول ا            
 أيضاً من انخفاض سرعة تداول النقود مع تزايد الدخل القومي في اليابان خلال الفتـرة                لاحظناه

، ويعود ذلك إلى انخفاض المستوى المعاشـي فـي          )3(الوارد في الجدول رقم     ) 1995-2012(
عود ذلك أيـضاً    الأردن ولجوء الأفراد إلى إنفاق الجزء الأكبر من دخولهم على مشترياتهم، كما ي            

إلى زيادة درجة التنقيد في الاقتصاد الأردني ولجوء الأفراد إلى استخدام الـشيكات فـي إنجـاز                 
معاملاتهم والاقتصاد في استخدام النقود التي تتوجه نحو الإيداع لدى البنوك وزيادة الاستثمار في              

وك التجاريـة المؤسـسات     الأدوات المالية التي زاد من طرحها في السنوات الأخيرة من قبل البن           
  .المالية والعقارية

 يـل الحـدي    للطلب على العملة كانت أكبر مـن الم        يل الحدي أن الم ) 3(ويشير الجدول رقم    
 وهي فترة اتسمت بهبوط في سرعة       (*))2000-1967(للطلب على الودائع الجارية خلال الفترة       

 خـلال الفتـرة     لب علـى الودائـع     الميل الحدي للط    انقلب لصالح  ميل ال اتداول النقود، ولكن هذ   
مما يشير إلى حدوث تطور نسبي في النضج المالي والمصرفي خـلال الفتـرة              ) 2001-2012(

 نسمة مقابل فـرع مـصرفي       10.000الحالية، ومما يعزز ذلك هو ارتفاع الكثافة المصرفية لكل          
 العـادات    لتطـور فـي    اً نسمة في الولايات المتحدة، وهذا يعتبـر مؤشـر         13.000واحد مقابل   

 زيـادة   أثرالمصرفية، ولكن انخفاض سعر الفائدة على الودائع مقارنة بالعائد الاقتصادي يقلل من             
  .التفرع المصرفي في جذب الودائع

                                                           
⎟ قسمة التغير في العملة في التداول إلى التغير في الدخل القومي  قمنا بقياس المرونة الدخلية للطلب على النقود من خلال حاصل(*)

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛
∆
∆
GDP

C  
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 خلال الفترة الماضية وهو نتيجة للتغير النسبي في         (V)التباين في   ) 1(كما يشير الجدول رقم     
 (V)، كما نلاحظ اتجاه     2001 عام   3.1 و 1974 عام   1.6درجة النضج المالي، إذ تراوحت بين       

نتيجة لارتفاع التوسع في الدخل القومي بمعدل أكبر مـن          ) 2012-1996(للارتفاع خلال الفترة    
 النقد مقارنـة بـالتغير فـي    لزيادة عرض، ويعكس ذلك نمطاً غير متوازن    (M1)عرض النقود   
اصة في المراحل الأولى لعمليـة       وخ (V)، ويشير الجدول المذكور اتجاه      (GNP)الدخل القومي   

التنمية هو اتجاه نزولي خلافاً لما هو موجود في البلدان المتقدمة ذات الأسواق الماليـة والنقديـة                 
 تتجه نحـو    (V) وإذا كان    .)1993-1989(و) 1975-1970(المتطورة وامتدت هذه الفترة بين      

ون أن يؤدي ذلك إلـى ارتفـاع         د (M)الهبوط فإن البنك المركزي الأردني يستطيع أن يزيد من          
  . مرتفعة(V)معدل الأسعار قياساً لو كانت 

وعموماً فإن سرعة تداول النقود في الأردن سواء بمعناه الضيق أو الواسع لن تخضع لتقلبات               
 هـي   (V)رغم ارتفاعها في الفترة الأخيرة، مما يعنـي أن          ) 2012-1966(كبيرة خلال الفترة    

يزة تمنح البنك المركزي الأردني فرصة أكبر لاتباع سياسة نقديـة            وهي م  ،أقرب إلى الاستقرار  
 ما  (M) من خلال إجراء تغييرات مناسبة في عرض النقد           المحلي أكثر فعالية للتأثير على الناتج    

  . مستقرة ويمكن التنبؤ بها(V)دامت 
  

  : قياس العوامل المؤثرة على سرعة تداول النقود:سابعاً

 (V2) والمعنى الواسع    (V1)ين سرعة تداول النقود بالمعنى الضيق       سيتم استعراض العلاقة ب   
، وتشمل العوامل المستقلة    )4(كمتغيرين معتمدين وبين العوامل المستقلة الواردة في الجدول رقم          

 (Inf) ومعدل التضخم    (Bno) وعدد الفروع المصرفية     (GDPP)كل من متوسط الدخل الفردي      
، ويشير التحليل القياسي مـا      )2012-1967( وذلك للفترة    (rd) وسعر الفائدة على الودائع لأجل    

  :يلي



                                هيل عجمي جميل                  2012-1967قياس سرعة تداول الدينار الأردني ومحدداتها للفترة 

  128

0000.0).(Pr
12.2.

96.0

01.0001.00005.0000065.0144.22
00000.0)..(

78.1.
90.0

10.003.0007.0001.089.01

2

)1582.0()4125.0()3138.0()9378.0()0000.0(

2

)0433.0()0076.0()0191.0()0363.0()2901.0()(

=
=

=

−+−−=
=

=
=

+−++=

sFob
WD

R

rdInfBnoGDPPV
sFP

WD
R

rdInfBnoGDPPV
t

 

  

  : حيث أن

V1 :    وهو حاصل قسمة الدخل القومي على عرض النقـد           سرعة تداول النقود بالمعنى الضيق ، 
  .بالمعنى الضيق

V2 :    عرض النقد بالمعنى     ، حاصل قسمة الدخل القومي على      سرعة تداول النقود بالمعنى الواسع 
  .الواسع

GDPP : متوسط الدخل الفردي.  

Bno :عدد الفروع المصرفية للبنوك التجارية.  

Inf :معدل التضخم.  

Rd :سعر الفائدة على الودائع لأجل.  

من التغير  % 90 ويدل أن    (F)يشير هذا النموذج أنه يتمتع بمعنوية عالية كما يتبين من قيمة            
 يفسرها التغير في متوسط الدخل الفـردي وعـدد          (V1)لمعنى الضيق   في سرعة تداول النقود با    

الفروع المصرفية والتضخم وسعر الفائدة على الودائع، ويمكن تفسير النتائج الواردة في النموذج             
  :كما يلي

(1) 

(2) 
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 وبين  (V1)بين سعر تداول النقود بالمعنى الضيق       % 5هناك علاقة إيجابية عند مستوى دلالة       . 1
، حيث أن ارتفاع متوسط الدخل الفـردي بمقـدار وحـدة            (GDPP)فردي  متوسط الدخل ال  

وهذه النتيجة تتفـق    .  منها 0.001 بمقدار   (V1)واحدة يؤدي إلى زيادة سرعة تداول النقود        
 من وجود علاقة موجبة بين متوسط الـدخل الفـردي           (Short)مع ما توصل إليه شورت      

ولكن . )F Short B.K ,(1966-1951للفترة  في ماليزيا وسنغافورة (V1)وسرعة تداول النقود 
ط الدخل الفردي الحقيقـي     ـتتناقص مع ما جاء به فريدمان الذي يرى أن الزيادة في متوس           

على المدى الطويل صاحبة زيادة في المعروض النقدي بمعدل أكبر من الزيادة في الـدخل               
 ـ   ـ وذلك في دراس   (V)ا أدى إلى هبوط     ـالنقدي، مم  متحـدة للفتـرة   ات ال ـته عـن الولاي

1870-1954),c1963 Friedman M and Schwartz A.J  ( .  إن العلاقة الموجبة بين متوسط الـدخل
 تعني أنه مـع زيـادة       2012-1967الفردي وسرعة تداول النقود في الأردن خلال الفترة         

 دخول الأفراد فإن نسبة النقود إلى دخولهم التي يحتفظون بها تميل للتناقص، وقد يعود ذلك              
إلى زيادة الجزء المنفق من الدخل لأن جزء كبير من السكان يعيش عند مـستوى الكفـاف                 
وانتشار فرص الاستثمار الحالية والتوقعات المتفائلة بالاستقرار الاقتصادي بحيـث توجـه            

  .جزء مهم من الادخار نحو الاستثمار، وهذه النتيجة تتفق مع الفرضية الأولى

 وبين  (V1)بين سرعة تداول النقود     % 1دلالة إحصائية عند مستوى     هناك علاقة إيجابية ذات     . 2
عدد الفروع المصرفية للبنوك التجارية، فزيادة عدد الفروع بمقدار وحدة واحدة يـؤدي إلـى               

 منها، فالزيادة في عدد الفـروع المـصرفية   0.007 بمقدار (V1)ارتفاع سرعة تداول النقود  
 من إمكانية البنوك في استقطاب الودائع وزيادة حجـم          المقرون بانتشار الوعي المصرفي يزيد    

التسهيلات الممنوحة للوحدات الاقتصادية، وإقبال الأفراد والشركات في قبول الشيكات لتسوية           
المدفوعات، وهذا وسع من امتلاك الودائع الجارية والاقتصاد في العملة، مما ينعكس بصورة             

 .الفرضية الثانية، وهذه النتيجة تتفق مع (V)إيجابية على 

بين سرعة تداول النقـود بـالمعنى       % 1هناك علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية عند مستوى         . 3
 وبين معدل التضخم، حيث أن ارتفاع التضخم بمقدار وحدة واحدة يؤدي إلـى              (V1)الضيق  

، وهذا يعني أن النقود المصدرة في الأردن        0.03 بمقدار   (V1)انخفاض سرعة تداول النقود     
هـا  أثرلن يصاحبها زيادة كبيرة في دوران النقود وأن سياسة الاستقرار في الأسعار قللت من         
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وتتفق هذه النتيجة مع بعض الدراسات التطبيقية التي أيدت هذه العلاقة السلبية، فقد          . (V)على  
أن مصر شهدت ارتفاعاً في     ) 1977-1970(وجد رمزي زكي في دراسته عن مصر للفترة         

، وحتى فريدمان في )ب ، 1980زكي ، رمزي ، ( مقابل انخفاض في سرعة تداول النقودمعدل التضخم
اً أثـر لـم يجـد     ) 1954-1870(دراسته لدالة الطلب على النقود في الولايات المتحدة للفترة          

 أثـر  مخالفاً، إذ أيدت وجـود       اتجاها، لكن هناك دراسات أخذت      (V)محسوساً للتضخم على    
 (Gargill) وكريكل   (Short) شورت    كل من   وهذا ما توصل إليه    (V)إيجابي للتضخم على    

  .وتتناقض هذه النتيجة مع الفرضية الثالثة. ),Short B.K 1973, G  ((Cordon)وكوردون 

بين سعر الفائـدة علـى الودائـع        % 5هناك علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية عند مستوى         . 4
زيادة سعر الفائدة على الودائع بمقـدار وحـدة         ، ف (V1)وسرعة تداول النقود بالمعنى الضيق      

اً أثـر ، وهذه النتيجة تتفق مع الدراسات التي وجدت    0.10 بمقدار   (V)واحدة يؤدي إلى زيادة     
 (V) فـسرعة تـداول النقـود        . وأن تلك العلاقة كانت طردية     (V)ملموساً لسعر الفائدة على     

قريبة من النقود التي تعتبر الودائع لأجـل        ترتفع ما دام هناك إمكانية لاستبدالها بالموجودات ال       
أحد مكوناتها، فارتفاع سعر الفائدة على الودائع يزيد من حافز الأفراد التنـازل عـن النقـود               

، ومما يعـزز هـذه      (V)وإيداعها لدى البنوك، مما يؤثر بصورة إيجابية على الإنفاق وعلى           
المصرفي بحيث شجع ذلك الجمهـور      النتيجة هو كثرة عدد البنوك في الأردن وزيادة تفرعها          

التعامل مع البنوك سواء بالإيداع أو الاقتراض أو من خلال تسوية المعاملات عن طريقهـا،               
  .وتتفق هذه النتيجة مع الفرضية الرابعة. (V)مما انعكس بصورة إيجابية على 

عنى الواسـع    للمتغيرات المستقلة المذكورة على سرعة تداول النقود بـالم         أثرلم يثبت وجود    . 5
(V2)               وقد يعود ذلك أن التعريف الضيق لعرض النقد المستخدم في استخراج سرعة تـداول ،

 أثر في تفسير    (M2) هو أفضل من عرض النقد بالمعنى الواسع         (V1)النقود بالمعنى الضيق    
كل من متوسط الدخل الفردي وعدد الفروع المصرفية وسعر الفائدة والتضخم لسرعة تـداول              

 وذلك لارتباط عرض النقد بالمعنى الضيق بالإنفـاق بـصورة           (V1)المعنى الضيق   النقود ب 
 ولأن العملة في التداول والودائع الجارية هي موجودات لا تدر عائداً خلافاً للودائـع   ، مباشرة

الزمنية التي تدخل في تركيب عرض النقد بالمعنى الواسع، ولذلك فعندما ترتفع سعر الفائـدة               
لى سبيل المثال فإن الطلب على النقود بالمفهوم الضيق سواء على العملة فـي              على الودائع ع  
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التداول أو على الودائع الجارية سينخفض، في حين الطلب على الودائع الزمنية سيزداد، ممـا       
  . والمتغيرات المستقلة المذكورة(V2)يحد من العلاقة بين سرعة تداول النقود بالمعنى الواسع 

  :توصلت الدراسة إلى جملة من النتائج والتوصيات وكما يلي: اتالنتائج والتوصي

  :لقد توصلت هذه الدراسة إلى جملة من النتائج: النتائج) 1

 معتدلة بل مالت إلى الهبوط تدريجياً خلال        (V1)كانت سرعة تداول النقود بالمعنى الضيق         .أ
 خـلال الفتـرة     ثم اتجهت للارتفـاع تـدريجياً     ) 1993-1989(و) 1977-1967(الفترة  

 في الأردن هـي     (V1)، وإجمالاً يمكن القول أن      )2012-1994(والفترة  ) 1980-1988(
أقرب إلى الاستقرار، مما يعطي ميزة للبنك المركزي للتأثير على الناتج والطلب والأسعار             

  .من خلال التحكم بالنقود المصدرة التي تقع تحت سيطرته

ردن كانت أكثر تقلباً من سرعة تداول النقود في اليابان           في الأ  (V1)إن سرعة تداول النقود      .ب
  .كدولة صناعية ويعود ذلك إلى استقرار مكونات الاقتصاد الكلي في اليابان مقارنة بالأردن

 قد زادت مع زيادة متوسط الدخل الفـردي خلافـاً لمـا             (V1)تبين أن سرعة تداول النقود       .ج
ناعية، وذلك لارتفاع نسبة الإنفاق إلـى الـدخل         توصل إليه بعض الباحثين في البلدان الص      

  .القومي في الأردن خلال الفترة المذكورة

 للتضخم على سرعة تداول النقود، وهذه النتيجة لا تثير الاستغراب لحدوثها            أثرعدم وجود     .د
  .في بلدان عديدة

 ـ (V)وجود علاقة إيجابية بين عدد الفروع المصرفية وسرعة تداول النقود            .هـ ك لقـدرة    وذل
  .البنوك في تجميع مدخرات الجمهور وتوجيه جزء منها نحو الإنفاق

وجود علاقة إيجابية بين سعر الفائدة على الودائع لأجل وسرعة تـداول النقـود بـالمعنى                  .و
، وذلك لانخفاض الطلب على النقود وتوجه الأفراد نحو الإيداع لدى البنـوك             (V1)الضيق  
  .التجارية

 للمتغيرات السابقة الذكر على عرض النقد بالمعنى الواسـع للتبريـرات            ثرأ لم يثبت وجود     -ز
  .التي تم ذكرها سلفا
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  : التوصيات

  :بناء على النتائج السابقة توصي الدراسة بما يلي

ما دامت سرعة تداول النقود مستقرة واتجاهها نزولي في بعـض الـسنوات فعلـى البنـك             .أ
د لأن ذلك قد ينعكس بصورة إيجابية علـى معـدل           المركزي إصدار كميات أكبر من النقو     

 (V)النمو الاقتصادي دون أن يثير الخوف من ارتفاع معدل التضخم مقارنـة لـو كانـت                 
  .متصاعدة

ه المتوقع علـى النـاتج      أثرضرورة قيام البنك المركزي بتتبع سلوك سرعة تداول النقود و          .ب
 سنوياً فـي الأردن ونـشرها ضـمن         والطلب والأسعار، وأن يتم تقدير سرعة تداول النقود       

المؤشرات الواردة في النشرة الإحصائية الشهرية للبنك المركزي وتحليلهـا فـي التقريـر              
الاقتصادي السنوي للبنك المركزي، وذلك لخلو هذه النشرات من أي إشـارة إلـى سـرعة       

  .تداول النقود في الأردن

مالية والابتكارات مـن خـلال طـرح        على البنوك التجارية المضي نحو تعميق الأدوات ال        .ج
أدوات نقدية متنوعة مثل الحسابات التي تحمل سعر فائدة ويمكن السحب عليهـا بالـشيكات      

 وزيـادة   (V)بهدف تعبئة المزيد من المدخرات وزيادة الاستثمار بطريقة تساهم في رفـع             
  .كفاءة استخدام النقود في الاقتصاد الوطني

، (V) وزيادة   (K) النقدية والمالية لتخفيض الطلب على النقود        ضرورة التعاون بين السياسة     .د
ويتم ذلك من خلال تعميق وتطوير عمليات السوق المفتوحة وطرح المزيـد مـن الأوراق               
المالية والسندات الحكومية الرامية إلى تعبئة الموارد النقدية وتوجيهها نحـو الاسـتثمارات             

 .المطلوبة
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 )1(جدول رقم 

  )2012-1966(مي وعرض النقد وسرعة تداول النقود في الأردن للفترة الدخل القو

  )القيمة مليون دينار(
  البنود

  

  

  السنة

 ةالعمل

في 

التداول 

(C)%  

الودائع 

  الجارية

عرض 

النقد 

بالمعنى 

الضيق 
(M1)  

عرض 

النقد 

بالمعنى 

الواسع 
(M2)  

الدخل 

  القومي

الناتج 

المحلي 

  الإجمالي

سرعة 

تداول النقود 

ى بالمعن

  %الضيق 
V1  

سرعة 

تداول النقود 

بالمعنى 

  %الواسع 
V2  

عرض 

النقد إلى 

الناتج 

  المحلي

1966  54.2  45.8  56  76  128.9  139.4  2.3  1.7  40.1  
1967  68.5  31.5  75.2  95  143  159.2  1.9  1.5  47.2  
1968  69.5  30.5  88  108.9  167  189.6  1.9  1.5  46.4  
1969  74.2  25.8  96.2  118.8  198.2  222.8  2.1  1.7  43.1  
1970  78.2  21.8  105.4  129.2  187.7  211.8  1.8  1.4  49.7  
1971  76.9  23.1  108  135.1  200.2  226.2  1.9  1.5  47,7  
1972  70.9  29.1  115  146.6  221.9  251.7  1.9  1.5  45.6  
1973  70.6  29.4  139.2  176.4  242.4  265.2  1.7  1.4  52.4  
1974  67.7  32.3  172  220.5  280.4  300.4  1.6  1.3  57.2  
1975  62.4  37.6  224.7  292.2  377.5  379.1  1.7  1.3  59.2  
1976  58.9  41.1  276.7  387.5  564.6  512.1  2  1.45  54  
1977  57.6  42.4  329  473.9  662.7  624.6  1.9  1.4  52.6  
1978  59.5  40.5  370.5  607.6  784  767.9  2  1.3  48.2  
1979  61  39  465.6  767.2  924.9  914.6  1.9  1.2  50.9  
1980  61.3  38.7  580.7  980.2  1183  1120  2  1.2  51.8  
1981  60.1  39.9  701.7  1183.7  1484.2  1426.7  2.1  1.25  49  
1982  61.3  38.7  787.5  1406.9  1765.5  1701.1  2,2  1.25  46.3  
1983  61.1  38.9  869.4  1617.9  1877.9  1828.7  2.1  1.16  47.5  
1984  61.7  38.3  878.4  1762.2  1995  1981.4  2.3  1.13  44.3  
1985  63.7  36.3  848.2  1879.1  2015.5  2020.2  2.4  1.07  42  
1986  65.4  34.6  897.1  2078.8  2146.3  2163.6  2.4  1.03  41.3  
1987  67.1  32.9  979.8  2404.2  2185.4  2208.2  2.4  0.09  44.3  
1988  69.7  30.3  1166.8  2778  2175.9  2264.4  2,2  0.78  51.5  
1989  67.3  32.7  1302.3  3237.6  2180.7  2372.1  1.86  0.67  54.9  
1990  71  29  1425.3  3505.4  2428.8  2668.1  1.67  0.69  53.4  
1991  61.1  38.9  1646.6  4059.4  2634  2855.1  1.7  0.65  59.16  
1992  60  40  1716  4195  3306.8  3493  1.6  0.69  53.3  
1993  61.1  38.9  1719.4  4348.1  366.2  3811.4  1.9  0.84  52.9  
1994  61.8  38.2  1741.6  4530.2  4039.2  4190.5  2.1  0.89  46.8  
1995  61.8  38.2  1738.7  4789.7  4656.8  4620.8  2.3  0.94  37.6  
1996  62  38  1522.8  4746  4870.1  4982.4  2.6  1.03  30.5  
1997  60.9  39.1  1626.1  5108.8  5145  5192.4  3.1  1.01  31.3  
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  البنود

  

  

  السنة

ة العمل

في 

التداول 

(C)%  

الودائع 

  الجارية

عرض 

النقد 

بالمعنى 

الضيق 

(M1)  

عرض النقد 

بالمعنى 

الواسع 

(M2)  

الدخل 

  القومي

الناتج 

المحلي 

  الإجمالي

سرعة 

تداول النقود 

بالمعنى 

  %الضيق 

V1  

سرعة 

تداول النقود 

بالمعنى 

  %الواسع 

V2  

عرض 

النقد 

إلى 

الناتج 

  المحلي

1998  59.8  40.2  1612.6  5431.3  5604  5646.9  3.5  1.04  28.5  
1999  62.8  37.2  1766.1  6273.3  5758.7  5723.9  3.2  0.91  30.8  
2000  61.6  38.4  2017.4  6751.7  6084.5  5912.9  3  0.89  34.1  
2001  57.2  42.4  2094.6  7298.6  6471,7  6339  3.1  0.88  33  
2002  55.2  44.8  2273.1  7925.6  6777.8  6698.8  3  0.85  33.9  
2003  51  49  2829.9  9242.5  7287.5  7056.2  2.6  0.79  40  
2004  45.2  54.8  3138.5  10209.4  8299  8164.4  2.6  0.81  38.4  
2005  40.7  59.3  4061  12364  10145  8925  2.49  0.82  45.5  
2006  44.4  55.6  4566  14109  11852  11092  2.29  0.82  41  

2007  44.9  55.1  4833  15607  13488  12131  2.79  0.86  40  
2008  47.8  52.2  5573  18304  17718  15593  3.7  0.96  39.7  
2009  44.6  55.4  6040  20013  18628  16912  2.9  0.93  35.7  
2010  43.4  56.6  6550  22307  18697  18762  2.8-  0.83  34.9  
2011  41.5  58.5  7271  24119  20349  20476  3  0.84  34.9  
2012  44.6  55.4  7211  24945  21749  21965  3  0.87  35.5  

  . العملة في التداول والودائع الجارية كنسبة إلى عرض النقد بالمعنى الضيق(*)

 IMF, International Financial Statistics, Year 1996, September: المـصدر 

والمعـدلات  ). سـنوات مختلفـة   ( والبنك المركزي الأردني، النشرة الإحصائية الشهرية        .2010
 .النسب مستخرجة من قبل الباحثو
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  )2012-1966(الدخل القومي وعرض النقد وسرعة تداول النقد في اليابان للفترة  )2(جدول  

  )القيمة مليار ين(
  البنود

الدخل   السنة
  القومي

عرض النقد 
بالمعنى الضيق 

(M1)  
عرض النقد بالمعنى 

  V1 V2  (M2)الواسع 
1966  38.07  11.72  29.52  3.25  1.29  
1967  44.6  13.37  34.10  3.33  1.30  
1968  52.8  15.16  39.15  3.48  1.35  
1969  62.06  18.28  46.40  3.39  1.33  
1970  73.2  21.36  54.24  3.4  1.35  
1971  80.6  27.69  67.40  2.91  1.19  
1972  92.4  34.53  84.04  2.67  1,1  
1973  112.5  40.31  98.19  2.79  1.14  
1974  133.9  44.95  109.49  2.98  1.22  
1975  148.2  49.95  125.33  2.97  1.18  
1976  166.4  56.18  142.25  2.96  1.17  
1977  185.5  60.79  158.03  3.05  1.17  
1978  204.5  68.93  178.72  2.97  1.14  
1979  221.8  71.02  193.72  3.12  1.14  
1980  240.1  69.57  206.99  3.45  1.16  
1981  257.4  76.51  229.21  3.36  1.12  
1982  270.7  80.90  246.58  3.34  1,1  
1983  282.1  80,80  263.59  3.49  1.07  
1984  301.04  86.38  281.81  3.48  1.07  
1985  321.6  88.98  306.80  3.61  1.05  
1986  335.8  98.21  335.31  3.42  1  
1987  350.5  102.97  372.70  3.40  0.94  
1988  373.7  111.84  409.38  3.34  0.91  
1989  399  114.47  457.62  3.48  0.87  
1990  427.5  119.63  495.01  3.57  0.86  
1991  454.5  131.04  507.53  3.46  0.89  
1992  467.4  136.14  506.79  3.43  0.92  
1993  470.3  145.61  518.19  3.23  0.91  
1994  473.2  151.67  534.10  3.12  0.88  
1995  501.573  171.54  558.8  2.92  0.89  
1996  516.271  188.15  575.3  2.74  0.89  
1997  528.617  204.28  597.49  2.59  0.89  
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  البنود

  الدخل القومي  السنة
عرض النقد بالمعنى 

  (M1)الضيق 
عرض النقد بالمعنى 

  V1 V2  (M2)الواسع 

1998  523.773  214.10  621.19  2.44  0.84  
1999  518.914  239.54  637.02  2.16  0.81  
2000  518.256  247.86  649.68  2.09  0.80  
2001  514.486  281.79  761.66  1.82  0.67  
2002  506.402  347.98  683.6  1.45  0.74  
2003  506.322  363.49  694  1.39  0.73  
2004  514.805  377.98  707.56  1.36  0.73  
2005  552  391  719  1.33  0.72  
2006  530  406  731  1.3  0.72  
2007  538  424  744  1.26  0.72  
2008  546  440  757  1.24  0.72  
2009  554.7  456  770  1.21  0.71  
2010  563.5  473  783  1.19  0.71  
2011  572  490  797  1.16  0.72  
2012  580.5  508  811  1.14  0.72  

 IMF, International Financial Statistics, Year Book 2010 - 2013  درالمص
1996, September   
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 للفترة الأردن توسط الدخلية للعملة في التداول والودائع الجاريةالميل الحدي والم )3(جدول 

)1967-2012(  

(%)  

 البنود

  السنة

الميل الحدي 

للعملة في 

  التداول الدخلية

الميل المتوسط 

للعملة في التداول 

  الدخلية

الميل الحدي 

للودائع الجارية 

  الدخلية

الميل المتوسط 

للودائع الجارية 

 الدخلية
1967  1.5  0.36  -0.14  0.165  
1968  0.5  0.38  0.03  0.145  
1969  0.2500  0.36  -0.01  0.125  
1970  1.05  0.44  -0.18  0.122  
1971  0.05  0.41  0.16  0.124  
1972  0.7  0.36  0.39  0.15  
1973  0.78  0.40  0.36  0.168  
1974  0.47  0.41  0.39  0.198  
1975  0.24  0.37  0.29  0.223  
1976  0.12  0.286  0.15  0.201  
1977  0.27  0.284  0.26  0.21  
1978  0.25  0.28  0.08  0.191  
1979  0.70  0.30  0.22  0.196  
1980  0.29  0.30  0.16  0.198  
1981  0.75  0.28  0.18  0.188  
1982  0.70  0.266  0.09  0.172  
1983  0.41  0.275  0.30  0.18  
1984  0.12  0.266  -0.01  0.169  
1985  0.06  0.264  -1.4  0.153  
1986  0.40  0.272  0.02  0.144  
1987  5.9  0.30  1  0.148  
1988  8.9  0.37  1.7  0.162  
1989  12.4  0.40  14.9  0.195  
1990  0.54  0.414  -0.04  0.17  
1991  -0.06  0.376  1,1  0.243  
1992  0.01  0.30  0.06  0.196  
1993  0.12  0.286  -0.04  0.183  
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 البنود
  السنة

الميل الحدي 
للعملة في التداول 

  لدخليةا

الميل المتوسط 
للعملة في التداول 

  الدخلية

الميل الحدي 
للودائع الجارية 

  الدخلية

الميل المتوسط 
للودائع الجارية 

 الدخلية
1994  0.06  0.265  -0.09  0.209  
1995  -0.04  0.228  -0.003  0.144  
1996  -0.46  0.195  -0.40  0.118  
1997  0.13  0.191  0.21  0.123  
1998  -0.07  0.17  0.004  0.115  
1999  0.99  0.192  0.06  0.114  
2000  0.41  0.203  0.35  0.127  
2001  -0.09  0.187  0.29  0.137  
2002  0.16  0.184  0.42  0.15  
2003  0.37  0.198  0.71  0.19  
2004  -0.03  0.194  0.33  0.207  
2005  13  16  50  0.23  
2006  21  0.17  72  0.21  
2007  8.8  16  75  0.167  
2008  11.6  15  5.8  0.16  
2009  1.5  14  50  0.18  
2010  9.8  0.15  0.005  0.19  
2011  0.1  0.15  0.1  0.20  
2012  0.14  0.147  0.14  0.18  

  

تم استخراج الميل الحدي للعملة في التداول الدخلية من خلال حاصل قسمة التغيـر              : المصدر
اول فهو حاصل قسمة العملـة      في العملة على التغير في الدخل، أما الميل المتوسط للعملة في التد           

  ).1(في التداول على الدخل وذلك اعتماداً على البيانات الواردة في الجدول رقم 
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 )2012-1967(العوامل المؤثرة على سرعة تداول النقود في الأردن للفترة  )4(جدول 

(%)  
  البنود

  السنة

سرعة تداول 

  (V1)النقود 

سرعة تداول 

  (V2)النقود 

متوسط 

  فرديالدخل ال

عدد الفروع 

  المصرفية

التغير في معدل 

  التضخم

سعر الفائدة على 

  الودائع لأجل

1967  1.9  1.5  70.01  33  11.2  5.25  
1968  1.9  1.5  79.5  34  11.2  5.25  
1969  2.1  1.7  90.5  35  12  5.25  
1970  1.8  1.4  81.6  41  12.8  5.2  
1971  1.9  1.5  84.1  41  13.4  5.2  
1972  1.9  1.5  90.2  44  14.2  5.2  
1973  1.7  1.4  95.4  52  15.8  5  
1974  1.6  1.3  107.2  69  18.9  5  
1975  1.7  1.3  139.8  77  21.1  5,5  
1976  2  1.4  203.09  84  23.6  6.05  
1977  1.9  1.4  244.5  88  27  6.10  
1978  2  1.3  283.03  98  28.9  6.01  
1979  1.9  1.2  325.7  111  33  6.1  
1980  2  1.2  405.1  124  36.6  6.5  
1981  2.1  1.2  493.1  156  39.4  6.5  
1982  2,2  1.2  569.5  185  42.2  6.5  
1983  2.1  1.2  586.8  211  44.5  6.5  
1984  2.3  1,1  593.7  226  46.3  6.5  
1985  2.4  1,1  526.2  243  47.6  8.5  
1986  2.4  1.03  544.7  254  47.6  7.5  
1987  2.4  0.9  546.3  255  47.5  7.5  
1988  2,2  0.8  535.9  262  50.7  7.5  
1989  1.8  0.7  528  281  63.7  8.5  
1990  1.7  0.7  570.1  295  74  8.23  
1991  1.7  0.6  593.2  322  80.2  7.82  
1992  1.6  0.7  708.1  332  83.3  6.95  
1993  1.9  0.84  741.3  376  86  6.87  
1994  2.1  0.9  776.7  397  89.1  7.33  
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  البنود

  السنة

سرعة تداول 

  (V1)النقود 

ل سرعة تداو

  (V2)النقود 

متوسط 

  الدخل الفردي

عدد الفروع 

  المصرفية

التغير في معدل 

  التضخم

سعر الفائدة على 

  الودائع لأجل

1995  2.3  0.94  804  414  91.1  7.97  
1996  2.6  1.03  819.9  428  97.1  8.85  
1997  3.1  1.01  839  451  100  8.91  
1998  3.5  1.04  1187.3  457  103.1  8.33  
1999  3.2  0.91  1285.4  463  103.7  7.89  
2000  3  0.89  1217  469  104.4  6.55  
2001  3.1  0.88  1266.5  471  106.3  5.19  
2002  3  0.85  1288.5  471  108.2  3.97  
2003  2.6  0.79  1385  449  110.7  2.75  
2004  2.6  0.81  1534  447  112.6  2.50  
2005  2.5  0.82  1631  513  3.5  3.25  
2006  2.6  0.82  1981  515  3.25  5.13  
2007  2.8  0.86  2120  538  4.7  5.56  
2008  3.1  0.96  2666  593  13.9  5.66  
2009  2.9  0.93  2828  619  -0.7  4.23  
2010  2.8  0.83  3069  663  5  3.40  
2011  3  0.84  3277  695  4.4  3.46  
2012  3  0.87  3439  714  4.8  4.19  

ــصد  ,IMF, International Financial Statistics, Year Book 1996رالم
September 2010 

سـنوات  (وكذلك البنك المركزي الأردني، النشرة الإحـصائية الـشهرية،          ) صفحات متفرقة (
  ). متفرقة
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