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 تنفيذيال لخخ الم .1

 القطاع  اقتراضالعام )الحكومي( على  قتراضلطالما كان أثر الا
 
 في الدول النامية. يُعزى هذا الجدل  الخاص موضوعا

 
 للجدل، خصوصا

 
مُثيرا

، أن 
 
تاحة في البنوك والقابلة للإقراض، وبالتالي يُزاحم ا اقتراضللأسباب التالية: أولا

ُ
م القطاع الخاص لقطاع العاالقطاع العام يُقلل الأموال الم

توفر في السوق المصرفي.  ئتمانعلى الا 
ُ
 الم

 
 تقييم البنوكغير تيقد البنوك في السندات الحكومية،  استثمارمع زيادة وعلى الجانب الآخر،  ،ثانيا

شير إلى أن للمخاطر، وبالتالي قد تزداد 
ُ
القطاع  قتراضارغبة القطاع المصرفي في التوجه للإقراض الذي يتسم بمُخاطرة أكبر. هذه الأسباب قد ت

 يعتمد هذا على حالة الدولة مَحل الدراسة. , وهذا القطاع الخاص قتراضلا ملا مك ايلعب دور  هالقطاع الخاص، أو أن من حصةالعام يأخذ 

 ، هذه التحديات تتضمن نمو جتماعيةية والا قتصاديواجه العديد من التحديات الا يالأردن قتصادالا أنمن المعروف 
 
 ياقتصاد ا

 
 عيفض ا

 
، ا

 عن التحديات الآنِف ومُعدلات بطالة مُرتفعة ومُقلقة بين الذكور والإناث على حدٍ سواء. 
 
عتبر الزيادة في الدين العام تحدٍ لا يقِلُ أهمية

ُ
، ت

 
أيضا

توقع مع نهاية العام 
ُ
مليار  12.98خارجي إلى مليار دينار، وأن يصل الدين العام ال 15.22، أن يصِل الدين العام المحلي إلى 2018ذكرُها. من الم

دينار.

 

هم دراسة أثر 
ُ
مزاحمة على صعيد الدين العام المحلي، من الم

المحلي للقطاع الخاص في الحالة  ئتمانالقطاع العام على الا 

بر . في هذه الورقة البحثية، يختفي الأردنية والمصرفية قتصادالا

 ئتمانالأردني أثر الدين العام المحلي على الا  ستراتيجياتمنتدى الا 

ستويين الجزئي 
ُ
المصرفي الممنوح للقطاع الخاص، وذلك على الم

 والكلي.

ستخدام بيانات ربع سنوية، تدرس اوب ،ليعلى المستوى الك

 ئتمانالورقة أثر الدين العام المحلي، وعجز الموازنة، على الا 

 (. 2017-2004المصرفي للقطاع الخاص خلال الفترة )

توفرة ف باستخدام على المستوى الجزئي،
ُ
ي البيانات السنوية الم

القوائم المالية لكل البنوك التجارية المحلية العاملة في الأردن 

القطاع  استثمار(، وذلك لدراسة أثر 2016-2009خلال الفترة )

 ي. مانئتالمصرفي الأردني في السندات الحكومية على سلوكه الا 

لاحظة في البيانات  المشاهداتبناء  على 
ُ
، التي تم تجميعهاالمممم

 ائجالنتالتحليل الإحصائي لهذه البيانات، تبدو هذه  ونتائج

 مُشجعة، وهي كالآتي: غير  شاهداتوالم

(، تراوحت نسبة عجز الموازنة 2017-2010خلال الفترة ) .1

 كحدٍ أدنى في %5.5الناتج المحلي الإجمالي بين العامة إلى 

 كما يقدر. 2011في  %12.7، وكحد أعلى بنسبة 2017

توقع في 2018قانون الموازنة العامة للعام الحالي )
ُ
( العجز الم

 من الناتج المحلي الإجمالي.  %4.1الموازنة بما نسبته 

جمع في الموازنة العامة أدى الى  .2
ُ
 ارتفاعالعجز السنوي الم

 8.15ضخم في الدين العام، حيث ارتفع الدين العام من 

مليار  17.61إلى ما قيمته  2006مليار دينار أردني في العام 

شير موازنة العام ، ك2012دينار أردني في العام 
ُ
إلى  2018ما ت

مليار دينار  28.20حتمال وصول الدين العام الأردني إلى ا

 أردني مع نهاية العام الحالي. 

كون  المكون  .3
ُ
المحلي من الدين العام أكبر بنسبة قليلة من المممم

، من 2018الأجنبي للدين العام، فمع حلول نهاية العام 

من  %54المتوقع أن يشكل الدين العام المحلي ما نسبته 

 إجمالي الدين العام. 

من الناتج المحلي  %67ارتفع اجمالي الدين العام من  .4

. 2018مع نهاية العام  %93.5إلى  2010 العام الإجمالي في
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وهذا يُشير إلى أن الدين العام خلال السبعة أعوام الأخيرة 

 كان ينمو بمعدلات أسرع من الناتج المحلي الإجمالي. 

 على قانون الموازنة العامة للعام ا .5
 
توقع ، 2018عتمادا

ُ
من الم

شكل 
ُ
ترتبة على الدين العام المحلي أن ت

ُ
دفعات الفوائد الم

على التوالي من إجمالي  %3.16و %8.74ما نسبته  والأجنبي

ثير للا الإنفاق العام. 
ُ
هتمام أن الدين العام المحلي يُشكل الم

شير  من إجمالي الدين العام، 54%
ُ
ودُفعات هذه الفوائد ت

لفة من الدين الأجنبي.
ُ
 إلى أن الدين المحلي أكثر ك

 
من و  ضمنيا

دفع بالعملات 
ُ
الجدير بالذكر أن الديون الخارجية ت

   الأجنبية.

، يُشكل إنفاق 2018بناء  على قانون الموازنة العامة للعام  .6

دُفعات الفوائد على القروض المحلية والقروض الأجنبية ما 

من إجمالي الإنفاق على التوالي  %24.8و %68.5نسبته 

 . الرأسمالي

ردنية هو عبارة عن سندات بنوك الأ جُزء كبير من أصول ال .7

خِلال الفترة  ،، وهي أداة تمثل الاقتراض المحليحُكومية
َ
ا مف

، شكل متوسط حيازة البنوك 2016-2009بين الأعوام 

من إجمالي  %22الأردنية للسندات الحكومية ما نسبته 

 أصولها. 

رجحة بالمخاطر للبنوك  .8
ُ
نسبة كفاية رأس المال إلى الأصول الم

. وقد بلغ الوسط الحسابي السنوي 
 
الأردنية مرتفعة نسبيا

وهذه النسبة  %18.8( ما نسبته 2016-2014لهذا المقياس )

( %16.1أعلى مما هي عليه في، على سبيل المثال، سويسرا ) 

( وفي المغرب %16.6( وفي السعودية )%17.7وفي الكويت )

(13.9%.) 

الممنوح من  تمانئ(، شكل الا 2016-2009خلال الفترة ) .9

من  %49.9البنوك الأردنية للقطاع الخاص ما نسبته 

 إجمالي أصولها. 

الممنوح لقطاع  ئتمان(، شكل الا 2010-2009خلال الفترة ) .10

 ائتمانمن إجمالي  %46.6ما نسبته  الكبرى  الشركات

 البنوك المحلية. 

من إجمالي  %19.2خلال ذات الفترة، شكل إقراض الأفراد  .11

 . ئتمانالا 

 القطاع العام  اقتراضيؤثر  .12
 
القطاع  اقتراضعلى  سلبا

 اقتراض(. أي أنه عندما يزداد -0.256الخاص، بنسبة )

طاع للق القطاع العام تقل نسبة إقراض البنوك بشكل عام

زاحمة". الخاص
ُ
 ، مما يعني وجود ما يُسمى "أثر الم

ع الممنوح للقطا ئتمانأثر العجز في الموازنة العامة على الا  .13

 ارتفاع(. وهذا يعني أنه عند -0.169خاص سلبي، بنسبة )ال

تاح ي ئتمانالعجز في الموازنة العامة، فإن الا 
ُ
قل. المصرفي الم

زاحمة". 
ُ
 بالتالي هذا يُشير إلى وجود "أثر الم

ة دراسبيعمل وجود الدين العام المحلي على زيادة الاهتمام  .14

 المصرفي الممنوح للقطاع ئتمانوفهم التغير في نسبة الا 

 القطاع العام من اقتراضفي  الاستمراريةالخاص. وذلك لأن 

 وبشكل مُتنامٍ 
 
لى ع القطاع المصرفي المحلي تؤثر سلبا

 الممنوح للقطاع الخاص مع مُض ي الوقت. ئتمانالا 

 التي تستثمر نسبالبنوك  .15
 
أكبر من أصولها في سندات  ا

 إلى نسب ئتمانمن الا حكومية تميل للإبقاء على نسب أدنى 
 
ة

صولها. 
ُ
 إجمالي أ

 

، البنوك التي تستثمر نسب .16
 
 أيضا

 
ندات أكبر من أصولها في س ا

نوح المم ئتمانحكومية تميل للإبقاء على نسب أدنى من الا 

 إلى إجمالي 
 
 ها.ائتمانلقطاع الشركات نسبة

 

بين بوضوح وجود أثر لمزاحمة  .17
ُ
شار إليها أعلاه ت

ُ
النتائج الم

 . بالإضافة إلىقتراضلعام للقطاع الخاص على الاالقطاع ا

ستوى الجزئ
ُ
نتدى على الم

ُ
 يذلك، النتائج التي توصل لها الم

ستوى على ا إليها المنتدى تؤكد وتكمل النتائج التي توصل
ُ
لم

 الكلي. 
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نتئج والمشاهدات المبناء  على النتا
ُ
دى شار إليها أعلاه، يوص ي الم

 بالآتي: 

،
 
ي مسألة التأثير السلببعين الاعتبار  الحكومة أن تأخذعلى  أولا

للدين العام على حجم الائتمان الممنوح للقطاع الخاص، كما أنه 

على الحكومة أن تعيد النظر في سياسات المالية العامة كي تتوصل 

 إلى بعض التدابير الإصلاحية لها بحيث تخفض العجز في موازناتها.

،
 
ك البنوك( أن تنظر في تطوير السوق الحكومة )وكذل على ثانيا

الثانوية للأوراق المالية الحكومية. ومن شأن ذلك أن يقلل من 

 
 
 حيازة المصارف لهذه الأوراق المالية. ومن شأن هذا السوق أيضا

 
 
 مفيدا

 
 ورةبصللتمويل العام من القطاع الخاص  أن يكون مصدرا

 ، وليس من المصارف في الغالب.ةعام

،
 
البنوك التي تمتلك سندات حكومية لاحظ المنتدى أن  ثالثا

بنسب أعلى من غيرها عادة ما تقرض القطاع الخاص والشركات 

و الى سبب رئيس ي وه يعزى هذا الانخفاضالكبرى أقل من غيرها. و 

قطاع من اجمالي الاقراض(، و  %19.2) الأفرادأن اقراض قطاع 

الشركات الصغيرة  وقطاع ،من اجمالي الاقراض( %13.9العقار )

 يعرض البنوك الى من اجمالي الاقراض( %9.3والمتوسطة )

خاطرة التي تتعرض لها مُخاطرة أقل من 
ُ
إقراض قطاع  دعنالم

برى، وهذا عائد الى ضخامة عدد 
ُ
المقترضين من هذه الشركات الك

ويع ستفادة من تنمما يمنح فرصة للبنوك للا  القطاعات الثلاثة

حصول على الضمانات اللازمة لتجاوز مخاطر وتوزيع المخاطر وال

برى )يُشكل 
ُ
الإقراض. وذلك على العكس من قطاع الشركات الك

عد أكبر  %46.6الائتمان الممنوح لها 
ُ
من إجمالي الائتمان( التي ت

، وبالتالي يشكل إقراضها مُخاطرة أكبر.
 
 وأقل عددا

 
وهذا  حجما

المرجحة  لمال للأصول يُفسر الارتفاع النسبي في نسبة كفاية رأس ا

ر في ولأن البنوك التي تستثمر بشكل أكببالمخاطر للبنوك الأردنية. 

ة أن تغير سياستها الائتماني يهامن الأسهل علالسندات الحكومية 

 تتمثل . نحو إقراض قطاع الشركات الكبرى 
 
 دىتوصيات المنتاذا

في تشجيع البنوك على زيادة قابليتها للمخاطرة وأن تبحث عن 

خيارات وفرص أكثر ربحية، وبالتالي تقوم بمنح ائتمان أكبر، 

 وتوفير عمليات إقراض أكثر.
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 المقدمة .2

للقطاع الخاص  ئتمانالعام على حجم الا  قتراضكان تأثير الا

 
 
قضية تستقطب انتباه الباحثين الأكاديميين، ومراكز  دائما

 
 
عن المنظمات الدولية. وتحدد هذه الكتابات  الفكر، فضلا

 ئتمانا على الا ميمكن أن يؤثر الدين العام من خلاله محورين

 للقطاع الخاص.

 
 
العام يقلل من مستوى الأموال المتاحة  قتراضيقال إن الا ،أولا

للقطاع الخاص، وهذا يؤدي إلى زيادة في أسعار الفائدة ومزاحمة 

 ،لكن في حالة الأردنو ، ر(أثر السع)الخاص ات القطاع استثمار 

لأن سياسة سعر صرف الدينار  حور غير مناسبالم اهذ يعتبر

 فوائدأسعار اله السياسة تجعل ثابتة مقابل الدولار الأمريكي وهذ

   في الأردن تابعة للسياسة النقدية الأمريكية.

 
 
 ، ثانيا

 
 انئتمالعام يؤدي إلى مزاحمة الا  قتراضالا أن يقال أيضا

القابلة  المتوفرة الأموال نخفاضللقطاع الخاص نتيجة لا 

 ر الكمية(.قراض )أثللإ

من المصارف المحلية  قتراضعندما تقوم الحكومات بالا

 في الدول النامية(، يحتاج مُتخذي القرار وصانعي 
 
)خصوصا

  ئتمانيقلل الا  قتراضالسياسات لمعرفة إذا ما كان هذا الا
ُ
تاح الم

، العلاقة سالبة على المستوى النظري للقطاع الخاص. 

 قتراض)عكسية(، وهذا يعني أنه كلما توجهت الحكومات للا

تاح للقطاع الخاص ئتمانالمحلي فإن هذا يؤدي إلى تقليل الا 
ُ
. الم

 مع ذلك، فإن هذه العلاقة في الواقع تعتمد على تجاوب 

 قتراضوتفاعل البنوك المحلية. وقد تتجاوب البنوك مع الا

 ي: كالآت يالحكومي المحلي المرتفع من خلال قنوات متعددة، وه

البنوك  قابليةالإقراض للقطاع العام قد يزيد من  .1

للمُخاطرة، فإن التمكن من الوصول للسندات الحكومية 

الي زيادة وبالتللمُخاطرة  ايُتيح للبنوك زيادة قابليتهالآمنة 

للقطاع الخاص. إذا كانت هذه الحُجة صحيحة؛  اإقراضه

فإن هذا سَيُقلل من أثر مزاحمة القطاع العام للقطاع 

تاح في السوق المصرفي، وبالتالي  ئتمانالخاص على الا 
ُ
الم

زاحمة من سلبي إلى إيجابي.
ُ
 يتحول أثر الم

حصيل عوائد ضخمة  قتراضالا .2
َ
الحكومي يُتيح للبنوك ت

خاطر أو ذات مُخاطرة مُنخفضة. هذه العوائد 
َ
خالية من الم

حد من جهود البنوك قد 
َ
على توفير تسهيلات  وإقدامهات

بمُخاطرة  وتتسمأعلى ربحية  تكون ذات للقطاع الخاص

 أكبر. 

للقطاع الخاص  ئتمانالحكومي قد لا يزاحم الا  قتراضالا .3

 إذا كان لدى البنوك سيولة فائضة. 

ص، من للقطاع الخا ئتمانوفيما يتعلق بتأثير الدين العام على الا 

بعض دلة الدولية غامضة. وفي حين أن المفيد ملاحظة أن الأ 

الآخر يظهر عكس ذلك.  هابعضأثر سلبي، فإن  الأدلة تشير إلى

 اقتراضالعام يحل محل  قتراضوبالمحصلة، سواء  أكان الا

ة يالقطاع الخاص أو يُكمله فإن هذه المسألة تبقى مسألة تجريب

 تعتمد على الحالة قيد الدراسة. 

 
 
 إلى وجهات النظر و  واستنادا

 
الأسباب المذكورة أعلاه، وأيضا

 إلى حقيقة أن الدين ا
 
لشكل االعام المحلي آخذ في الازدياد )ستنادا

نه من المفيد للغاية التحقق في هذه المسألة في المشهد إ(، ف1

 الأردني. 
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 الأردن في العام قتراضالا حالة .3

الأردني يعاني من العديد من التحديات  قتصادمن المعروف أن الا

. وتشمل هذه التحديات ضعف النمو ةيقتصادوالا جتماعيةالا 

معدلات البطالة بين الذكور والإناث بشكل  ارتفاعي، و قتصادالا

غير مريح. ومن الجدير بالذكر، أن الحكومات الأردنية المتعاقبة 

 اضطرت إلى التعايش مع العجز في موازناتها.

 

، تذبذب العجز في 2017- 2010 ما بين الأعوام وخلال الفترة

 %5.5لى الناتج المحلي الاجمالي من حد أدنى يساوي إالموازنة 

 %12.7وحد أعلى يساوي 
 
إلى قانون الموازنة العامة  . واستنادا

من  ٪4.1يعادل  2018، فإن العجز المتوقع لعام 2018لعام 

(.2الناتج المحلي الاجمالي )الشكل 

 
 
 ك وفي هذا السياق، يتلقى الأردن قدرا

 
من المساعدات من  بيرا

المجتمع الدولي. وبطبيعة الحال، فإن هذه التدفقات النقدية 

یتوقع قانون الموازنة  من حجم العجز. علی سبیل المثال، تقلل

 من الناتج المحلي الإجمالي ٪1.8أن یعادل ھذا العجز  2018لعام 

 .بما في ذلك المساعدات

 وكما كان متوقع
 
الموازنة إلى زيادة  ، أدى العجز المتواصل فيا

مليار  12.59متبادلة في الدين العام. وقد ارتفع الدين العام من 

 2018مليار دينار في نهاية عام  28.20إلى  2010دينار في عام 

 (.3)الشكل 
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ونسبة العجز الى الناتج المحلي الاجمالي( مليار دينار)عجز الموازنة : 2الشكل 

العجز العجز إلى الناتج المحلي الإجمالي
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كالعديد من الدول الأخرى، الدين العام الأردني مكون من دين 

( بينما كان الدين 4عام محلي وخارجي، ولكن كما يبين )الشكل 

 كان المكون المحلي أكبر. 
 
العام الداخلي والخارجي يرتفعان سويا

مليددار دينددار  15.22 2018المكون المحلي من الدددين العددام في يبلغ 

، بينما تشدددددكل بادي الديون )الخارجية( ما نسددددد ت  %54بنسدددددبة و 

 ( من اجمالي الدين العام. 46%)

 

من المهم أن نأخذ بعين الاعتبار المسلك الذي يسلكه الدين العام 

، وذلك ليس فقط بسمممبب زيادة مسمممتوى الدين و 
 
 لكن أيضممممؤخرا

 
ا

بسممممممممبب زيادته بالنسممممممممبة للناتج المحلي الإجمالي. ارتفع الدين العام 

الى مممما  2010من النممماتج المحلي الإجممممالي في  %67من مممما نسممممممممممممبتمممه 

يبين  5. الشمممممكل 2018في نهاية العام  %93يتوقع ان تكون نسمممممبته 

لنمو في النمممممماتج المحلي أن الممممممدين كممممممان يرتفع بوتيرة اسممممممممممممرع من ا

الإجمالي.

 
 

، أدت الزيادة في الدين العام 
 
زيادة مصاريف الفوائد،  إلىأيضا

 لقانون الموازنة العامة 
 
من المتوقع أن تشكل مصاريف  2018وفقا

من إجمالي الإنفاق  %8.74ل ما يعاد المحليفوائد الدين العام 

عادل ، ك(. كذل4العام )الشكل 
ُ
مصاريف الفوائد من المتوقع أن ت

من إجمالي الإنفاق  %3.16على الدين العام الخارجي ما نسبته 

بالتالي ، و من الدين العام هو دين محلي %54العام. الحقيقة أن 

لفة فإن 
ُ
شير إلى أن الدين العام المحلي أكثر ك

ُ
النسب المذكورة ت

لرغم من ذلك، على الحكومة من الدين العام الخارجي. وعلى ا

سداد من الضروري الإشارة إلى أن الدين الخارجي يستلزم ال

وبالتالي فإن ، الدين المحلي عكسبالعملات الأجن ية على 

أعباء سداد هذه الديون أعلى )مخاطرة أسعار  خاطرةم

 الصرف(.
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نسبة الدين الى الناتج المحلي الاجمالي: 5الشكل
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أدت الزيادة في الدين العام إلى بعض الزيادات الكبيرة في  كما

 و سبيل المثال،  ى(. فعل5مصاريف الفوائد )الشكل 
 
لقانون  وفقا

لدين نسبة فوائد ا شكلت، من المتوقع أن 2018الموازنة لعام 

من الإنفاق الرأسمالي، كما تشكل نسبة فوائد الدين  %69 المحلي

رتفعة من الإنفاق الرأسمالي.  %25الخارجي 
ُ
حرم توهذه النسب الم

لحة للا  قتصادالا
ُ
في  ارستثمالرأسمالي )الا  ستثمارمن حاجته الم

  مشاريع البُنية التحتية(.

ن إلى أ الدين العام المحلي، من المهم الإشارةوفي سياق قضية 

ل أذونات خزينة أو سندات خزينة. مُعظم هذا الدين يأخذ شك

بالإضافة إلى ذلك، مُعظم الأوراق المالية الحكومية )سندات 

صدرة مملوكة للبنوك الأردنية. 
ُ
ا بين م خلال الفترةفوأذونات(  الم

للسندات  بلغ متوسط قيمة حيازة البنوك( 2010-2016)

 إلى إجمالي أصولها 
 
لأحد بلغت هذه النسبة و . %22الحكومية نسبة

!! بالإضافة لذلك، يجب الإشارة إلى عدم وجود أي %37البنوك 

بخلاف ما هو تداول للسندات الحكومية في السوق الثانوية!! 

 موجود ومتداول في الأسواق المتقدمة.

 
 
ه آخذ في الازدياد، فان إلى حقيقة أن الدين العام المحلي واستنادا

 هذه المسألة في المشهد الأردني.ل الانتباهمن المفيد للغاية 
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 العملية والنتائج المنهجية، نات،البيا .4

مة العام على مزاح قتراضلتحقيق هذه المهمة، وللتأكد من أثر الا 

 ياتمنتدى الاستراتيج يستخدم تحليل للقطاع الخاص، ئتمانالا 

بيانات  المجموعة الأولىمجموعتين من البيانات. تستخدم 

. وتستخدم 2017-2004)ربع سنوية( خلال الفترة  فصلية

بيانات على مستوى المصارف خلال الفترة  المجموعة الثانية

. وبعبارة أخرى، تستخدم هذه المجموعة معلومات 2010-2016

 المرخصة. 13من البيانات المالية لجميع المصارف التجارية ال 

ز من خلال التركي "العامةالمالية "المنتدى في هذه الورقة  يبحث

 : ة أمور على ثلاث

وفر المصرفي المت ئتمانالعام المحلي على الا  قتراضأثر الا .1

 للقطاع الخاص. 

المصرفي المتوفر  ئتمانأثر عجز الموازنة العامة على الا  .2

 للقطاع الخاص. 

البنوك التجارية المحلية في السندات  استثمار أثر  .3

 ي. ئتمانالحكومية على نشاطها الا 

ستخدمة في الدراسة والنتائج التفصيلية 
ُ
بالنسبة للمنهجيات الم

لحق )أ( في نهاية الدراسة. 
ُ
 لها، فهي موضحة بالتفصيل في الم

 :ما يليالدراسة، فهي كهذه نتائج أما 

 
 
. للقطاع الخاص سلبي ئتمانأثر الدين العام المحلي على الا  ،أولا

. الخاص للقطاع المقدم ئتمانالا مع تزايد الدين العام، ينخفض 

 موجود. المزاحمة تأثيروبالتالي فإن 

،
 
بي. للقطاع الخاص سل ئتمانأثر عجز الموازنة العامة على الا  ثانيا

الممنوح للقطاع  ئتمانعندما يزداد الدين العام المحلي يقل الا 

الخاص على الأمدين الطويل والقصير. وبالتالي هنالك أثر 

للمزاحمة. كما يُقلل عجز الموازنة العامة على المدى القصير من 

 الممنوح للقطاع الخاص.  ئتمانالا 

،
 
حلي العام الم قتراضهناك علاقة مستقرة )سلبية( بين الا ثالثا

لاحظ وجود هذه الممنوح للقطاع الخاص. كذل ئتمانوالا 
ُ
ك ن

اع الممنوح للقط ئتمانالعلاقة بين العجز في الموازنة العامة والا 

 الخاص. 

،
 
العام المحلي في  أهمية الاقتراضعبر السنوات، تزداد  رابعا

ذلك لأن و  المصرفي للقطاع الخاص. ئتمانتفسير التباين في الا 

لمحلي ا القطاع العام من القطاع المصرفي اقتراضفي  الاستمرارية

 وبشكل مُتنامٍ 
 
مع  الممنوح للقطاع الخاص ئتمانعلى الا  تؤثر سلبا

مُض ي الوقت. وكذلك بالنسبة لأثر العجز في الموازنة العامة على 

 الممنوح للقطاع الخاص.  ئتمانالا 

،
 
التي تستثمر في الأوراق المالية الحكومية  فالمصار  إن خامسا

أكثر من غيرها تميل إلى  أصولهانسبة إلى إجمالي  )السندات(

(. وقد يبدو هذا ئتمانتقديم قروض أقل للقطاع الخاص )الا 

 ف
 
مثل كل نقطة نسبة 7الشكل ي )واضحا

ُ
ل ب استثمار( حيث ت

ُ
 نكك

في السندات الحكومية إلى إجمالي الأصول، ونسبة  بنك( 13)

-2009) ما بين لإجمالي الأصول )لكل بنك( خلال الفترة ئتمانالا 

2016.) 
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،
 
علاقة موضحة ال). الخاصالبنوك التي تحتفظ بنسب أعلى من أصولها على شكل نقد وأوراق مالية تميل للإقراض بنسب أقل للقطاع  سادسا

 (8في الشكل 

  

شير وبوضوح إلى وجود أثر للمزاحمة على 
ُ
النتائج المذكورة أعلاه ت

 تراضقلجوء الحكومة للاالممنوح للقطاع الخاص نتيجة  ئتمانالا 

المحلي. وباختصار، فإن الآثار المترتبة على الدين العام في الأردن 

  مهمة
 
ومن الضروري عدم تجاهلها. فكلما ازدادت مديونية  جدا

الحكومة على شكل إصدار أوراق مالية، خصصت المصارف 

 قروض
 
ج هو وصف دقيق أقل للقطاع الخاص. وهذا الاستنتا ا

للواقع على المستوى الكلي )السلاسل الزمنية( والمستوى الجزئي 

يجب على الحكومة )وكذلك البنوك( أن تنظر في إذ )البنوك(. 

تطوير السوق الثانوية للأوراق المالية الحكومية. ومن شأن ذلك 

ذا ه كما سيكون أن يقلل من حيازة المصارف لهذه الأوراق المالية. 

 السوق مص
 
  درا

 
للتمويل العام من القطاع الخاص بصفة  مفيدا

 عامة، وليس من المصارف في الغالب.

ولاحظ المنتدى أن حجم التسهيلات الممنوحة لقطاع الشركات 

 بالقطاعات الأخرى. ويرتبط هذا 
 
 مُقارنة

 
الكبرى منخفض نس يا

الانخفاض بزيادة حجم الاستثمار في السندات الحكومية، 

قراض الانخفاض إلى قيام البنوك بإ كذلك يعزى هذا

خرى )الأفراد، القطاع العقاري، الشركات الأ قطاعات ال

حيث تشكل عملية إقراض هذه  الصغيرة والمتوسطة(،

خاطرة التي تتعرض لها البنوك 
ُ
القطاعات مُخاطرة أقل من الم

شير إلى أن  دعن
ُ
برى. فالأرقام ت

ُ
إقراض قطاع الشركات الك

( من إجمالي الإقراض، %19.2الإقراض لقطاع الأفراد يبلغ )

( من إجمالي %13.9والإقراض للقطاع العقاري يبلغ )

( من %9.3الإقراض، وقطاع الشركات الصغيرة والمتوسطة )

 ةيكون عدد المقترضين في هذه الحالإجمالي الإقراض. كذلك، 

،
 
 ستفادة من تنويع وتوزيعمما يمنح فرصة للبنوك للا  كبيرا
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المخاطر والحصول على الضمانات اللازمة لتجاوز مخاطر 

برى 
ُ
الإقراض. وذلك على العكس من قطاع الشركات الك

من إجمالي الائتمان( التي  %46.6)يُشكل الائتمان الممنوح لها 

، وبالتالي يشكل 
 
 وأقل عددا

 
عد أكبر حجما

ُ
إقراضها مُخاطرة ت

ولأن البنوك التي تستثمر بشكل أكبر في السندات  أكبر.

أن تغير سياستها الائتمانية نحو  يهامن الأسهل علالحكومية 

 تتمثل . إقراض قطاع الشركات الكبرى 
 
ي ف توصيات المنتدىاذا

تشجيع البنوك على زيادة قابليتها للمخاطرة وأن تبحث عن 

وبالتالي تقوم بمنح ائتمان أكبر، خيارات وفرص أكثر ربحية، 

وفي هذا السياق، من المهم الإشارة  وتوفير عمليات إقراض أكثر.

الى أن المتوسط السنوي لكفاية رأس المال المرجح بالأصول  

( أعلى من العديد من الدول الأخرى. 2016-2014للبنوك )

 (.11و 10)الأشكال 
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 لاصةالخ .5

لى العام في الأردن ع قتراضتناولت الورقة، مسألة أثر المزاحمة للا

المستوى الكلي وذلك من خلال دراسة أثر العجز في الموازنة العامة 

على مزاحمة الإقراض للقطاع الخاص، وكذلك تمت دراسة 

لبنوك ا استثمارالمسألة على المستوى الجزئي من خلال دراسة أثر 

التجارية المحلية في الأوراق المالية الحكومية على سلوكها 

 ي. ئتمانالا 

لي
ُ
ستخدام بيانات ربع سنوية، تدرس اوب، على المستوى الك

 ئتمانالورقة أثر الدين العام المحلي، وعجز الموازنة، على الا 

 (. 2017-2004) ما بين المصرفي للقطاع الخاص خلال الفترة

توفرة ف باستخدام، على المستوى الجزئي
ُ
ي البيانات السنوية الم

البنوك التجارية المحلية العاملة في الأردن  لجميعالقوائم المالية 

 استثمار(، وذلك لدراسة أثر 2016-2009)ما بين خلال الفترة 

القطاع المصرفي الأردني في السندات الحكومية على سلوكه 

 ي. ئتمانالا 

 : ، كانت بعض النتائج الرئيسية كالآتيالمنتدى وبناء  على تحليل

جمع في الموازنة العامة إلى زيادة ضخمة  .1
ُ
أدى العجز الم

 العام مليار دينار مع نهاية 28.2في الدين العام )

من  %54يُشكل الدين العام المحلي ما نسبته و (. 2018

إجمالي الدين وهو أعلى من الدين العام الخارجي الذي 

 . %46يُشكل 

ترتبة على الدين العام المحلي دفعات  .2
ُ
الفوائد الم

عادل ما نسبته 
ُ
على التوالي  %3.16و %8.74والأجنبي ت

ثير للا من إ
ُ
هتمام أن الدين جمالي الإنفاق العام. الم

من إجمالي الدين العام،  %54العام المحلي يُشكل 

 إلى أن الدين المحلي 
 
شير ضمنيا

ُ
ودُفعات هذه الفوائد ت

لفة من ا
ُ
من الجدير كما أنه لدين الأجنبي. أكثر ك

دفع بالعملات الأجنبية.  
ُ
 بالذكر أن الديون الخارجية ت

ستوى الكلي، حيث  .3
ُ
هنالك أثر للمزاحمة على الم

يتسبب الدين العام والعجز في الموازنة العامة بتقليل 

الممنوح للقطاع الخاص. كذلك على المستوى  ئتمانالا 

وجد أثر للمزاحمة، وذلك لأن إقراض البنوك الجزئي ي

في السندات  ستثمارالمحلية للحكومة من خلال الا 

المتوفر  ئتمانالحكومية يقلل الحجم الإجمالي للا 

ختلفة.
ُ
برى، والقطاعات الأخرى الم

ُ
لقطاع الشركات الك
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 توصياتال .6

،
 
ي مسألة التأثير السلببعين الاعتبار  على الحكومة أن تأخذ أولا

للدين العام على حجم الائتمان الممنوح للقطاع الخاص، كما أنه 

على الحكومة أن تعيد النظر في سياسات المالية العامة كي تتوصل 

 إلى بعض التدابير الإصلاحية لها بحيث تخفض العجز في موازناتها.

،
 
 أن تنظر في تطوير يجب على الحكومة )وكذلك البنوك(  ثانيا

للأوراق المالية الحكومية. ومن شأن ذلك أن يقلل  السوق الثانوي 

من حيازة المصارف لهذه الأوراق المالية. ومن شأن هذا السوق 

 
 
  أيضا

 
 مفيدا

 
للتمويل العام من القطاع الخاص  أن يكون مصدرا

 عامة، وليس من المصارف في الغالب. بصورة

،
 
حجم التسهيلات الممنوحة لقطاع  لاحظ المنتدى أن ثالثا

 بالقطاعات الأخرى. 
 
 مُقارنة

 
الشركات الكبرى منخفض نسبيا

ويرتبط هذا الانخفاض بزيادة حجم الاستثمار في السندات 

راض قالحكومية، كذلك يعزى هذا الانخفاض إلى قيام البنوك بإ

خرى )الأفراد، القطاع العقاري، الشركات الصغيرة الأ قطاعات ال

حيث تشكل عملية إقراض هذه القطاعات مُخاطرة  والمتوسطة(،

خاطرة التي تتعرض لها البنوك عن
ُ
إقراض قطاع  دأقل من الم

شير إلى أن الإقراض لقطاع الأفراد 
ُ
برى. فالأرقام ت

ُ
الشركات الك

( من إجمالي الإقراض، والإقراض للقطاع العقاري %19.2يبلغ )

وقطاع الشركات الصغيرة  ( من إجمالي الإقراض،%13.9يبلغ )

يكون عدد ( من إجمالي الإقراض. كذلك، %9.3والمتوسطة )

،
 
مما يمنح فرصة للبنوك  المقترضين في هذه الحالة كبيرا

ستفادة من تنويع وتوزيع المخاطر والحصول على الضمانات للا 

اللازمة لتجاوز مخاطر الإقراض. وذلك على العكس من قطاع 

برى )يُشك
ُ
من إجمالي  %46.6ل الائتمان الممنوح لها الشركات الك

، وبالتالي يشكل إقراضها 
 
 وأقل عددا

 
عد أكبر حجما

ُ
الائتمان( التي ت

وهذا يُفسر الارتفاع النسبي في نسبة كفاية رأس  مُخاطرة أكبر.

وك التي لأن البنو المال للأصول المرجحة بالمخاطر للبنوك الأردنية. 

أن  هايمن الأسهل عللحكومية تستثمر بشكل أكبر في السندات ا

  .تغير سياستها الائتمانية نحو إقراض قطاع الشركات الكبرى 
 
اذا

 في تشجيع البنوك على زيادة قابليتها توصيات المنتدىتتمثل 

للمخاطرة وأن تبحث عن خيارات وفرص أكثر ربحية، وبالتالي 

 تقوم بمنح ائتمان أكبر، وتوفير عمليات إقراض أكثر.
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 أ ملخخ 
The first set of data uses quarterly data during the period 2004-2017. The basic models specifying 

public debt and private credit are expressed as follows: 

PCreditt = α0  + β1LDebtt + εt  

PCreditt = α0  + β1BDeficitt + εt  

where PCredit is credit to the private sector to GDP ratio, LDebt is public (local) borrowing to GDP 

ratio, and BDeficit is budget deficit to GDP ratio.  The subscript t is for the time period and ε is the 

error term. 

The focus of this analysis is on the parameter β. If crowing out of private sector credit is present, the 
term β will have a negative sign (β < 0) in both expressions. In such an exercise, the usual techniques 
are applied and these include, stationarity test, co-integration, long and short run relationship, and 
variance decomposition analysis. 
 
The second set of data uses bank-level data during the period 2010-2016. From the financial 

statements of the 13 licensed Jordanian commercial banks, a number of variables are collected to 

estimate the following model: 

PCrediti,t = β1GovSi,t + β2Sizei,t + β3LLPi,t ++ β3Depositi,t +  β4Cashi,t + εi,t   

where PCredit is bank credit to total assets, GovS is bank holdings of government securities to total 

assets, Size is the natural logarithm of bank assets, LLP is loan loss provisions to total credit, deposit is 

bank deposits to total assets, and cash is cash holdings to total assets. Finally, the error term is denoted 

by the expression ε. In such an exercise, all relevant statistical techniques are applied and these 

include pooled OLS estimation, panel-data analysis (Fixed-Effect), and Generalized Methods of 

Moment (GMM). 

Table 1: Local Debt and Bank Credit to Private Sector to GDP Ratio (1st Quarter 2014 - 4th Quarter 
2017) 

 Local Public Debt Budget Deficit Credit to Private 
Sector 

Mean 0.414 -0.048 0.709 

Median 0.419 -0.044 0.690 

Maximum 0.605 0.084 0.857 

Minimum 0.211 -0.224 0.631 

Standard Deviation 0.134 0.062 0.057 

 
Table 2: Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test 

Variable Level First-Difference 

Local Public Debt 1.217 -1.968* 

Budget Deficit -0.804 12.845* 

Bank Credit to Private Sector -0.202 -2.067* 

* Implies significance at the 99 percent confidence level. 
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TABLE 3: Johansen Multivariate Co-Integration Test (Private Credit & Local Debt) 

Hypothesized No. of CE(s) Trace Statistic Max-Eigen Statistic 

None* 19.372* 17.250* 

At most 1 2.122 2.122 

* Implies significance at the 99 percent level. 

 
TABLE 4: Johansen Multivariate Co-Integration Test (Private Credit & Budget Deficit) 

Hypothesized No. of CE(s) Trace Statistic Max-Eigen Statistic 

None* 34.522* 30.013* 

At most 1 4.509 4.509 

* Implies significance at the 99 percent level. 

 
TABLE 5: Long Run Relationship Private Credit & Local Debt 

Variable Coefficient 

Local Debt -0.256* 

 
TABLE 6: Long Run Relationship Private Credit &Budget Deficit 

Variable Coefficient 

Budget Deficit -0.169* 

 
TABLE 7: Estimates of VEC Model (Private Credit & Local Debt) 

Variable Coefficient Std. Error t-statistic 

λet-1 -0.334 0.109 -3.056* 

∆local debt(-1) 1.142 0.265 4.298* 

∆local debt(-2) 0.547 0.205 2.660* 

∆credit to private(-1) 0.185 0.168 1.096* 

∆credit to private(-2) 0.103 0.142 0.721 

Adjusted R-Squared 0.790   

F-Statistic 29.937   
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TABLE 8: Estimates of VEC Model (Private Credit & Budget Deficit) 

Variable Coefficient Std. Error t-statistic 

λet-1 -0.142 0.075 -1.896* 

∆budget deficit(-1) -0.558 0.128 -4.341* 

∆budget deficit(-2) -0.251 0.072 -3.486* 

∆credit to private(-1) -0.301 0.120 -2.501* 

∆credit to private(-2) -0.283 0.129 -2.195* 

Adjusted R-Squared 0.768   

F-Statistic 26.472   

 
TABLE 9: Variance Decomposition of Bank Credit to Private Sector 

Period Bank Credit Local Debt 

1 100.000 0.000 

2 83.011 16.989 

3 74.333 25.666 

4 69.972 30.027 

5 74.190 25.809 

6 71.591 28.409 

7 66.593 33.406 

8 63.595 36.404 

9 64.291 35.708 

10 63.775 36.224 

 
TABLE 10: Variance Decomposition of Bank Credit to Private Sector 

Period Private Credit Budget Deficit 

1 100.000 0.000 

2 62.824 37.176 

3 62.123 37.876 

4 66.003 33.996 

5 70.560 29.439 

6 61.064 38.936 

7 61.699 38.300 

8 63.107 36.892 
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9 65.499 34.500 

10 61.756 38.243 

 
Table 11: Granger Causality Test: (Private Credit & Local Debt) 

 F-Statistic Probability 

Local debt does not Granger cause private credit 5.284 0.009 

Private credit does not Granger cause local debt 2.210 0.122 

 
Table 12: Granger Causality Test: (Private Credit & Local Debt) 

 F-Statistic Probability 

Budget deficit does not Granger cause private credit 13.655 0.000 

Private credit does not Granger cause budget deficit 2.871 0.067 

 
Table 13: Descriptive Statistics: Bank-level Data (2009-2016) 

Government securities stands for bank’s holdings of government securities to total assets. Corporate 
lending, real estate lending, SME lending, and retail lending are credit to these sectors to total credit. 

Variable Mean Median Maximum Minimum Std. 
Deviation 

Government Securities 0.2199 0.2148 0.3662 0.0222 0.0684 

Total Credit 0.4992 0.4921 0.6295 0.3201 0.0700 

Corporate Lending 0.4656 0.4502 0.8325 0.1185 0.1739 

Real Estate Lending 0.1385 0.1432 0.3034 0.0145 0.0580 

SMEs Lending 0.0928 0.0859 0.2968 0 0.0581 

Retail Banking 0.1917 0.1694 0.5428 0.0108 0.1350 

 
Table 14: Determinants of Bank Credit / Pooled Regression (2009-2016) 

Bank Size is the natural logarithm of bank assets, Government Securities is bank holdings of 
government securities to total assets, Deposits is bank deposits to total assets, and cash is cash 
holdings to total assets, Cash Balance is cash and marketable securities to total assets, and Loan Loss 
Provisions is is loan loss provisions to total credit. 

 Dependent Variable 

 Total Credit Corporate  Real Estate SMEs Retail 

Constant 0.9938* 1.7160 0.4068* 0.2329* 0.9476* 

Bank Size -0.0109 -0.0321* -0.0220* -0.0171* -0.0430* 

Government Securities -0.7223* -0.9932* 0.3529* 0.1241* 0.2829 

Deposits 0.0953 -0.1683 0.0873* 0.2012* 0.0078 

Cash Balance -0.6862* -1.0299* 0.2814* 0.2805* 0.4094 

Loan Loss Provisions 0.0003 0.0128* -0.0009 -0.0027* -0.0053 

R2 0.717 0.341 0.329 0.173 0.126 

* Implies significance at the 99% confidence level.    

 
Table 14: Determinants of Bank Credit / Fixed-Effect Regression (2009-2016) 

 Dependent Variable 

 Total Credit Corporate  Real Estate SMEs Retail 

Constant 2.6281* 1.3667* 1.3137* -1.2533* 2.8480* 

Bank Size -0.0904* -0.0150 -0.0562* 0.0638* -0.1247* 

Government Securities -0.6539* -0.9857* 0.1880* 0.1173* 0.1455 

Deposits 0.1949 -0.0788 -0.1052 -0.1069 -0.0878* 

Cash Balance -0.7656* -1.3541* 0.2243* 0.1254 0.1176 
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Loan Loss Provisions 0.0020 0.0129* -0.0025 0.0001 0.0009 

R2 0.842 0.401 0.764 0.745 0.953 

* Implies significance at the 99% confidence level.    

 
Table 14: Determinants of Bank Credit / GMM (2009-2016) 

 Dependent Variable 

 Total Credit Corporate  Real Estate SMEs Retail 

Lagged Bank Credit 0.265* 0.071 0.171 -0.151 0.939* 

Bank Size -0.073 -0.035 -0.026 0.117* -0.014 

Government Securities -0.695* -0.788* 0.109 0.174 0.181 

Deposits 0.484* 0.715 0.025 -0.270 0.135 

Cash Balance -0.589* -0.609 0.287 0.141 0.152 

Loan Loss Provisions 0.002 0.002 -0.994* -0.001 0.001 

* Implies significance at the 99% confidence level.    

 

  

 



 

 

 


