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1.
المقدمة:

بسم الله وكفى، والصلاة والسلام على سيدنا المصطفى، وآل بيته وصحبه الشرفا، ومن اتبع سنته بإحسان واقتفى، أما بعد.
فقد تعددت الكتب والأبحاث التي تناولت موضوع طبيعة العلاقة بين البنك المركزي والمصارف الإسلامية، كيف لا وقد أصبحت المصارف الإسلامية عملاً مؤسسياً يمتاز بنموه الملحوظ بمرور الوقت، ويعود هذا الاهتمام بالسياسة النقدية وإمكانية "أسلمتها" بحيث لا تخالف الشريعة الإسلامية نظراً للنتائج السلبية المترتبة على أداء المصارف الإسلامية، وذلك من حيث ارتفاع مستوى السيولة لديها بأكثر مما يجب، وبالتالي، انخفاض معدلات ربحيتها قياسياً بالمصارف التقليدية، وذلك لأن معظم أدوات السياسة النقدية تمثل عبئاً على المصارف الإسلامية وفرصاً ضائعة عليها، مقارنة بكونها تعتبر فرصاً استثمارية متاحة تسعى إليها المصارف الربوية التقليدية.

غير أن معظم ما كتب في موضوع العلاقة بين البنك المركزي والمصارف الإسلامية كان يركز بالدرجة الأساس على التقييم الشرعي لأدوات السياسة النقدية وتكييفها الفقهي، إضافةً إلى تقديم بعض المقترحات لتطوير أدوات السياسة النقدية، كما اتسم التحليل في العديد من هذه الدراسات بكونه نظرياً، لا يأخذ الجانب التطبيقي والعملي لتأثير البنك المركزي على أداء المصارف الإسلامية بعين الاعتبار، ومن هنا تبرز أهمية هذه الورقة من حيث سعيها إلى تحديد كلفة الفرص الضائعة على المصارف الإسلامية بسبب السياسة النقدية التي يعتمدها البنك المركزي، وذلك تمهيداً لتحليلها وتوضيح أثارها بالأرقام لتدعم الأفكار المتوقعة لمخرجات هذه العلاقة المتحيزة أصلاً – سواء أكان ذلك بشكلٍ مقصود أو على نحوٍ عفوي – لصالح المصارف التقليدية.

وتحقيقاً لهذا الهدف فقد تم تقسيم هذه الدراسة إلى مبحثين رئيسين اثنين، حيث ارتبط المبحث الأول بالتحليل الوصفي، والذي تم من خلاله العمل على وصف وبيان ملامح نشوء وتطور العلاقة الوظيفية بين البنك المركزي الأردني والمصارف الإسلامية، أما المبحث الثاني من هذه الدراسة، فقد اختص بالجزء التحليلي للآثار التي تتحملها المصارف الإسلامية بسبب بعض أدوات السياسة النقدية التي فرضها البنك المركزي عليها، ومقارنتها بواقع المصارف التقليدية.

وقد كانت أبرز النتائج أن البنك الإسلامي الأردني يتحمل أعباء ملحوظة في مجالي السيولة والربحية قياساً بالمصارف التقليدية، وأيضا قياساً بالبنك العربي الإسلامي الدولي في مؤشر السيولة، الأمر الذي أكد على صحة نتائج معظم الفرضيات الأولية التي تمت صياغتها خصيصاً لهذه الدراسة، وذلك بأن تم تأكيد صحة أربع فرضيات من أصل خمس فرضيات.
وقد اختتمت هذه الدراسة ببعض الاستنتاجات والتوصيات التي يعتقد الباحث أن من شأنها خدمة الأهداف التي جاءت الدراسة من أجلها، وبشكلٍ خاص وضع إطار عام يفسر بشكلٍ أوضح سلوك البنك المركزي الأردني تجاه المصارف الإسلامية، وكلفة الفرصة الضائعة التي تحملتها هذه المصارف بسبب طبيعة هذه العلاقة، وعلى النحو الذي يؤمل من خلاله تأطير نوعاً من العدالة المؤسسية بين المصارف الإسلامية والمصارف الربوية، بعيداً عن المحاباة التي اتسمت بها علاقة البنك المركزي الأردني لصالح الجهاز المصرفي التقليدي طوال الفترة الماضية.

هذا، ولا بد من التأكيد على أن الباحث قد اجتهد في إعداد بحثه المتواضع، فإن كان قد أصاب في عمله هذا، فهو بتوفيق من الله عز وجل، وإن كان هنالك أي خلل فهو مني وحدي، حسبي في ذلك أنني قد أخلصت النية وتوكلت على الله فاجتهدت، وعسى ألا أحرم من أجر المجتهد الذي أخطأ، ... إنه سميع مجيب الدعاء.
2
منهجية الدراسة:

2-1.
مشكلة الدراسة وفرضياتها:

تتركّز مشكلة الدراسة بمعرفة طبيعة الدور الذي يمكن أن يؤديه البنك المركزي – من خلال سياسته النقدية الكمية التقليدية – على أداء المصارف الإسلامية مقارنة بالمصارف التقليدية، وذلك عبر طرح التساؤلات التالية:

1.
ما هو التقييم الشرعي لأدوات السياسة النقدية الكمية التقليدية تجاه المصارف الإسلامية في الأردن؟

2.
ما هو حجم واتجاه أثر سياسة البنك المركزي الأردني على سيولة المصارف الإسلامية مقارنة بالمصارف التقليدية؟

3.
ما هو حجم واتجاه أثر سياسة البنك المركزي الأردني على ربحية المصارف الإسلامية مقارنة بالمصارف التقليدية؟

4.
هل تختلف درجة واتجاه تأثر البنك الإسلامي الأردني مقارنة بدرجة واتجاه تأثر البنك العربي الإسلامي الدولي بسياسات البنك المركزي الأردني في مجال السيولة؟
5.
هل تختلف درجة واتجاه تأثر البنك الإسلامي الأردني مقارنة بدرجة واتجاه تأثر البنك العربي الإسلامي الدولي بسياسات البنك المركزي الأردني في مجال الربحية؟

ومن خلال القراءات التي قام بها الباحث، وبناءً على التساؤلات المطروحة في الفقرة السابقة، تم العمل على صياغة الفرضيات الأولية التالية؛ بهدف التأكد من مدى صحتها، وكما يلي:

* 
الفرضية الأولى: لا تتفق أدوات السياسة النقدية الكمية المعتمدة من قبل البنك المركزي الأردني تجاه المصارف الإسلامية ومتطلبات الشريعة الإسلامية.

*
الفرضية الثانية: تتحمل المصارف الإسلامية أعباء أكبر من المصارف التقليدية في مجال السيولة بسبب السياسة النقدية الكمية التقليدية.

* 
الفرضية الثالثة: تتحمل المصارف الإسلامية أعباء أكبر من المصارف التقليدية في مجال الربحية بسبب السياسة النقدية الكمية التقليدية.

* 
الفرضية الرابعة: يتحمل البنك الإسلامي الأردني أعباء أكبر من البنك العربي الإسلامي الدولي في مجال السيولة بسبب السياسة النقدية الكمية التقليدية.

* 
الفرضية الخامسة: يتحمل البنك الإسلامي الأردني أعباء أكبر من البنك العربي الإسلامي الدولي في مجال الربحية بسبب السياسة النقدية الكمية التقليدية.

وتعود صياغة آخر فرضيتين بهذا الشكل إلى كون البنك العربي الإسلامي الدولي مملوكاً من قبل البنك العربي المحدود (الذي يمثل رمز البنوك التقليدية في الأردن)، وبالتالي يمثل الأخير بنكاً مركزياً خاصاً بالبنك العربي الإسلامي الدولي، يمده بالسيولة وقتما يشاء وبشروط تفضيلية.
2-2.
مجتمع الدراسة وعينتها:
يتمثل مجتمع الدراسة بكافة المصارف الإسلامية العاملة في الأردن، والتي تشمل كلاً من البنك الإسلامي الأردني للاستثمار والتمويل والبنك العربي الإسلامي الدولي وبنك الراجحي وبنك الأردن دبي الإسلامي، في حين ستقتصر عينة الدراسة على البنك الإسلامي الأردني والبنك العربي الإسلامي الدولي، نظراً لحداثة بنك الأردن دبي الإسلامي الذي باشر أعمال مع بداية عام (2013)، علماً أن تأسيس بنك الراجحي قد جاء خلال عام (2011).

2-3.
أسلوب الدراسة وفترتها:
ستعتمد هذه الدراسة كلاً من الأسلوبين الوصفي والتحليلي في تحديد الأثر السلبي للسياسة النقدية على أعمال المصارف الإسلامية في الأردن، معبراً عنها بكلفة الفرصة الضائعة على المصارف الإسلامية عينة الدراسة، علماً أنها تمثل فرصاً استثمارية متاحة للمصارف التقليدية.

حيث سيتم إجراء التحليل على أربعة مستويات، المستوى الأول على مستوى المصارف التقليدية، والمستوى الثاني على مستوى قطاع المصارف الإسلامية، أما المستويين الثالث والرابع من التحليل فسيرتبطان بكلٍ من البنك الإسلامي الأردني والبنك العربي الإسلامي الدولي.
أما فترة الدراسة فستقتصر على الفترة الممتدة بين عامي (2000) و(2013)، بواقع أربعة عشر عاماً، وذلك لأغراض تحديد وتحليل اثر السياسة النقدية الكمية التقليدية على أداء المصارف الإسلامية الأردنية عينة الدراسة، حيث تمثّل بداية الفترة الانطلاقة الحقيقية للبنك العربي الإسلامي الدولي، علماً أنه قد باشر أعماله فعلاً خلال عام (1998).

في حين تعبّر نهاية المدة عن آخر سنة توفرت فيها كافة البيانات اللازمة لإعداد هذه الدراسة، مع إمكانية قيام الباحث باعتماد فترات أخرى لإغراض توضيح بعض جوانب التحليل الوصفي.
3.
أدبيات الدراسة:
اطلع الباحث على العديد من الأبحاث والمؤلفات التي عالجت موضوع علاقة البنك المركزي بالمصارف الإسلامية، وحسب علم الباحث فقد لاحظ قلة الدراسات الخاصة بتحليل الآثار التي تتحملها المصارف الإسلامية بسبب السياسة النقدية التي يعتمدها البنك المركزي، ويمكن تلخيص الأدبيات التي أتيح الاطلاع عليها بما يلي:
3-1.
الدراسات السابقة باللغة العربية:
3-1-1.
دراسة أبي يوسف، (2013)(
):
سعت هذه الدراسة إلى إيجاد صيغة مقترحة لعلاقة البنوك المركزية التقليدية بالمصارف الإسلامية، سواء من خلال اقتراح هيكل تنظيمي معين للبنك المركزي، وضرورة تشكيل هيئة موحدة للرقابة الشرعية على المصارف الإسلامية تكون تابعة للبنك المركزي، إضافة إلى تفعيل إصدار وتداول الأوراق المالية الإسلامية لإدارة السيولة بصورةٍ أفضل لديها، وتعديل بعض التشريعات المنظمة للعمل المصرفي الإسلامي، وعلى النحو الذي من شأنه معالجة مظاهر الخلل الذي شاب العلاقة بين المصارف المركزية التقليدية والمصارف الإسلامية.
3-1-2.
دراسة الخلف، (2011)(
):
هدفت هذه الدراسة إلى بيان التقييم الشرعي والاقتصادي لعلاقة المصرف المركزي بالمصارف الإسلامية في سوريا، وقد توصل الباحث إلى أن المصرف المركزي في سوريا قد راعى خصوصية المصارف الإسلامية، من حيث تعديل بعض أدوات الرقابة التي لا تتناسب وطبيعة عملها، كنسبة السيولة وسياسة السوق المفتوحة وسعر الخصم، من خلال السماح للمصارف الإسلامية بتملك الأصول الثابتة والمنقولة، وحل مشكلة الملجأ الأخير للسيولة، وعلى النحو الذي أسهم في تجاوز العديد من المشكلات التي تعاني منها المصارف الإسلامية في دول أخرى.

3-1-3.
دراسة مسدور، (2010)(
):

اختصت هذه الدراسة بمعرفة فيما إذا كانت رقابة البنك المركزي على المصارف التقليدية هي ذاتها التي تطبق على المصارف الإسلامية، تمهيداً لتحديد أهمية التمييز بين الرقابة على المصارف الإسلامية والرقابة على المصارف التقليدية؟ وقد أوصت الدراسة بأهمية العمل على التمييز بين أدوات الرقابة على المصارف الإسلامية قياساً بما هو مفروض على المصارف التقليدية، إضافة إلى التنسيق بين المصارف الإسلامية لتقديم السيولة لبعضها عندما تحتاج إلى السيولة.
3-1-4.
دراسة السعد والحنيني، (2009)(
):

سعت هذه الدراسة إلى تقديم بعض البدائل لحل مشكلة أساسية تواجهها المصارف الإسلامية عندما تواجه أزمة سيولة، حيث لا تستطيع المصارف الإسلامية الاستفادة من وظيفة البنك المركزي كـ "مسعف أخير" للبنوك التي تعاني من عجز في السيولة، لكونها قائمة على أساس الفائدة المحرم شرعاً، وهي مرفوضة أصلاً من المصارف الإسلامية، الأمر الذي يضطرها للاحتفاظ بمستويات مرتفعة من السيولة، والتي تأتي بنتائج سلبية ملحوظة على ربحيتها.
3-1-5.
دراسة فهمي، (2006)(
):

سعت هذه الدراسة إلى بيان طبيعة الأدوات التي تستخدمها البنوك المركزية في معظم البلدان الإسلامية، والتي تعتبر في معظمها غريبة عن أساليب التعامل التي أقرتها الشريعة الإسلامية الغراء، لكونها جاءت متوافقة والفكر الاقتصادي الغربي، والتي كانت من الطبيعي أن تتعارض وطبيعة عمل المصارف الإسلامية، وقد أوصت الدراسة بأن تقوم السلطات النقدية في الدول الإسلامية بإعادة النظر في الأدوات النقدية المستخدمة لديها، إضافة إلى البحث عن أدوات أخرى تكون أكثر واقعية وملاءمة لطبيعة التعامل المصرفي الإسلامي.
3-1-6.
دراسة الوادي، (2006)(
):

هدفت هذه الدراسة إلى بيان كفاءة السياسة النقدية الإسلامية في كلٍ من الأردن والسودان، وذلك من خلال تحديد قدرتها على التأثير في الادخار والاستثمار، بحيث يتم العمل على استبدال الأدوات النقدية التقليدية بالأدوات النقدية الإسلامية، وقد جاءت هذه الدراسة لتؤكد أن السياسة النقدية الإسلامية تؤثر بشكلٍ إيجابي على أولويات الاستثمار موزع قطاعياً، وعلى النحو الذي تنتج السلع الضرورية قبل الحاجيات، والحاجيات قبل التحسينات، وبالتالي، عدالة توزيع الدخل والموارد في المجتمع الإسلامي.
3-1-7.
دراسة ناصر، (2005)(
):

سعت هذه الدراسة إلى التأكيد على تعدد الأدوار الرقابية المفروضة على المصارف الإسلامية، الأمر الذي يستوجب وجود تعدداً في الحلول المقترحة لها، وبين الباحث أن قيام بنك مركزي إسلامي لن يكون إلا في ظل نظام مصرفي إسلامي، مع إمكانية الأخذ بالنظام المزدوج للعمل المصرفي في البلدان الإسلامية ذات الأقليات غير المسلمة، إضافة إلى  إمكانية إصدار التشريعات الخاصة بالبنوك الإسلامية في ظل رقابة البنك المركزي التقليدي.  
3-1-8.
دراسة حطاب، (2003)(
):

اختصت هذه الدراسة بالتعرف على معوقات العمل المصرفي الإسلامي في الأردن، من خلال تحديد نماذج العلاقة بين البنك المركزي والمصارف الإسلامية، وذكر بعض المشكلات التي تواجه هذه المصارف، سواء من حيث ضوابط ترخيصها، أو عبر تحديد آلية العمل بمتطلبات الاحتياطي النقدي الإلزامي، ونسبة السيولة، أو من خلال عمليات إعادة الخصم، وقد انتهت هذه الدراسة بالعديد من المقترحات التي تعدل في صيغة تعامل البنك المركزي مع المصارف الإسلامية.
3-1-9.
دراسة الجمل، (2003)(
):

سعت هذه الدراسة إلى تقييم عمليات السوق المفتوحة من منظور إسلامي، لا سيما وأن اتجاه البنوك المركزية في معظم الدول قد أخذ يزداد بمرور الوقت، وقد بحثت في طبيعة الأوراق المالية التي يمكن للمصارف الإسلامية أن تتعامل بها، ومدى فاعلية هذه الأدوات في عمليات السوق المفتوحة، وقد كانت النتيجة الأساسية أن هذه الأدوات بشكلها الحالي غير مباحة شرعا، ولا بد من تعديل مضمونها ومحتواها الإجرائي بحيث تنسجم تماماً والشريعة الإسلامية الغراء.
3-2.
الدراسات السابقة باللغة الإنجليزية:
3-2-1.
دراسة إسلام، وعلم، وحسين، (2014)(
):
قارنت هذه الدراسة مؤشرات ربحية المصارف الإسلامية بالمصارف التجارية التقليدية في بنغلادش، وقد تم استخدام مؤشر العائد على الأصول ROA ومؤشر العائد على حقوق الملكية ROE، حيث تبين بشكلٍ عام أن المصارف التقليدية أكثر ربحية من المصارف الإسلامية، فقد بلغ معدل ROA وROE (1.91%) (20.76%) وبنفس الترتيب لدى المصارف التقليدية، مقارنة بـ (1.56%) و(17.15%) لدى المصارف الإسلامية، ويعود ذلك إلى طبيعة عمل المصارف التقليدية التي تعتمد على تحويل المخاطر بدلا من المشاركة بالمخاطر كما هو شأن المصارف الإسلامية.
3-2-2.
ظهير، وأونجينا، وفان ويجنبيرغين، (2012)(
):
جاءت هذه الدراسة لقياس مدى تأثر البنوك الإسلامية والبنوك التقليدية بالسياسة النقدية في الباكستان، وقد تم اعتماد متغيرات حجم أصول البنك ودرجة سيولته، إضافة إلى طبيعة نشاطه، وذلك خلال الفترة (2002 – 2010)، وقد أكدت نتائج هذه الدراسة أن عمليات الإقراض في البنوك التقليدية صغيرة الحجم ذات السيولة المرتفعة تتأثر بشكل أقل مقارنة بالبنوك التقليدية صغيرة الحجم ذات السيولة المنخفضة، كما لوحظ أن البنوك كبيرة الحجم لا تتأثر بشكلٍ معنوي بأدوات السياسة النقدية نظراً لمرونتها المرتفعة في إدارة السيولة، أما بالنسبة للمصارف الإسلامية فهي صغيرة الحجم، وبالتالي، ينطبق عليها ما ينطبق على المصارف التقليدية صغيرة الحجم.

3-2-3.
دراسة قاسم وعبد المجيد ويوسف، (2009)(
):
هدفت هذه الدراسة إلى تحليل آثار السياسة النقدية على المصارف الإسلامية والمصارف التقليدية، في ماليزيا التي تتسم بوجود نظام مصرفي مزدوج لديها، حيث تم التعرف على مدى حساسية عمليات التمويل والإيداع في المصارف الإسلامية والتقليدية للتغير في معدلات أسعار الفائدة المرتبطة بالبنك المركزي، وذلك طوال الفترة (1999 – 2006)، وقد تبين أن أعمال التمويل والإيداع في المصارف الإسلامية أكثر حساسية من المصارف التقليدية، الأمر الذي يعني أن المصارف الإسلامية تعاني من عدم استقرار عملياتها – تبعاً للتغير في مؤشرات الفائدة على أدوات السياسة النقدية – بشكلِ أكبر من المصارف التقليدية، وبالتالي، فإن هذا يؤكد على أهمية قيم المصارف الإسلامية بالتركيز على إدارة المخاطر لديها، لتجاوز تأثرها السلبي بالسياسات النقدية التقليدية.
3-2-4.
دراسة جان ويو، (2009)(
):
جاءت الدراسة الحالية لتحديد أهم مظاهر السياسة النقدية المثلى، وذلك من وجهة نظر إسلامية، وذلك في الدول الناشئة (الصاعدة) ذات الاقتصاد الحر، حيث تمت الاستعانة ببعض النماذج الكمية المتخصصة للوصول إلى هذه السياسة المثلى، والتي لا تقتصر على الفائدة فحسب، وإنما تشمل نسب العوائد المباحة التي يمكن استخدامها لدى المصارف الإسلامية، وقد بينت نتائج الدراسة أن هذه السياسات تستطيع تحقيق أهدافها، والمتمثلة باستقرار المستوى العام للأسعار وأسعار صرف عملتها الوطنية، كما أن المصارف الإسلامية ستعمل بشكلٍ أفضل، عندما تقوم الدولة بتحريم الفائدة بشكل رسمي من مختلف المعاملات الاقتصادية.

3-2-5.
دراسة حسن، (2008)(
):
اختصت هذه الدراسة بالبحث في موضوع قدرة المصارف الإسلامية على اشتقاق (خلق) النقود، وفيما إذا كانت قادرة على ذلك، فما هي أدوات السياسة النقدية المناسبة التي يمكن أن تُفرض على هذه المصارف للرقابة عليها في هذا المجال، وقد جاءت نتائج الدراسة لتظهر أن المصارف الإسلامية تستطيع اشتقاق الائتمان (بشكلٍ استثنائي) خلافاً لما هو متوقع، وبالتالي، فإن على المصارف المركزية استحداث أدوات جديدة في سياساتها للرقابة على المصارف الإسلامية، بهدف التأثير على قدرتها على اشتقاق النقود والائتمان.
3-2-6.
دراسة كيائي، (2007)(
):
سعت هذه الدراسة لاستعراض الفجوة الكبيرة بين الجانبين النظري والتطبيقي للسياسة النقدية في الإسلام، مع تركيز خاص على التجربة الإيرانية في إدارة السياسة النقدية، حيث تبين أن المشكلة الحقيقية تتمثل في التطبيق العملي عندما يتم اختيار الأداة النقدية لتوجيه المؤشرات المصرفية،  لذا كان يتم استخدام السقوف الائتمانية، ونسبة المشاركة بالأرباح،  بديلاً عن استخدام سعر الفائدة، علماً أن استخدام أدوات السياسة النقدية الإسلامية قد أثبتت نجاحهاً في تحقيق الاستقرار الاقتصادي، سواء بالنسبة للمستوى العام للأسعار، أو بالنسبة لمؤشرات أسواق النقد ورأس المال.

3-2-7.
دراسة شابرا وخان، (2000)(
):
وتأتي هذه الدراسة من عالمين متمرسين في مجال الاقتصاد والصيرفة الإسلامية، حيث جاء التركيز على آلية تطبيق معايير بازل – 1 على المصارف الإسلامية، وقد اتفق الباحثان على أن ثلاثة معايير لا بأس بتطبيقها على المصارف الإسلامية، وهي معيار متطلبات رأس المال ومعيار الرقابة والإشراف، إضافة إلى معيار ضبط السوق، كما أن أوزان المخاطر للأصول يشكلٍ أسلوباً علمياً وعملياً لأغراض إدارة المخاطر، وقد أوصت الدراسة بضرورة الاهتمام بمعايير رقابية خاصة بالمصارف الإسلامية بحيث تأخذ خصوصياتها بعين الاعتبار.
4.
التقييم الشرعي والمصرفي لأدوات السياسة النقدية التقليدية:

يختص هذا الجزء من الدراسة بالتحليل الوصفي لآثار السياسة النقدية الكمية على المصارف الإسلامية في الأردن، وذلك من خلال التعريف بمفهوم السياسة النقدية وأدواتها وأنواعها، وآلية التأثير في مجريات النشاط المصرفي، إضافة إلى التعريف بطبيعة التطور التاريخي الحاصل في أدوات السياسة النقدية الكمية، مع تحديد خصوصيتها بالنسبة للمصارف الإسلامية.
4-1.
السياسة النقدية في الأردن – تمهيد عام:
يمكن تعريف السياسة النقدية بأنها مجموعة الإجراءات التي تتخذها السلطات النقدية من أجل إدارة النقد والائتمان والسيولة العامة للاقتصاد، وهي تسعى إلى تحقيق عدة أهداف، لعل أبرزها(
): توظيف أكبر للموارد، وتحقيق نمو اقتصادي، واستقرار كلٍ من: أسعار السلع والخدمات، وأسعار الفائدة، والأسواق المالية، وأسعار صرف العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية.

أما بالنسبة للبنك المركزي الأردني فقد تم تحديد أهدافه بموجب المادة الرابعة من قانونه رقم (23) لسنة (1971) وتعديلاته على النحو التالي(
): "إن أهداف البنك المركزي هي الحفاظ على الاستقرار النقدي في المملكة وضمان قابلية تحويل الدينار الأردني ومن ثم تشجيع النمو الاقتصادي المطّرد في المملكة وفق السياسة الاقتصادية العامة للحكومة"، وحتى يحقق البنك المركزي هذه الأهداف فهو يقوم بعدة وظائف حددتها نفس المادة أعلاه، يتمثل أهمها بإدارة وتنظيم عملية إصدار العملة المحلية، والاحتفاظ بالاحتياطيات الأجنبية، وتنظيم كميات الائتمان المصرفي وتوجيهه، والعمل كبنك للبنوك وبنك للحكومة، وبقدر تعلق هذه الوظائف بالورقة البحثية الحالية سيتم التركيز على وظيفة البنك المركزي كـ: "بنك للبنوك".
ومن جانبٍ آخر، فإن الدورة الاقتصادية لا يمكن أن تعتبر ظاهرة نقدية بشكلٍ كامل، إلا أن سياسات الائتمان تؤدي دوراً رئيساً في التقلبات الاقتصادية، لأن التوسع في منح القروض والتسهيلات يمكن أن يزيد من درجة الانتعاش والازدهار الاقتصادي، كما أن التراجع غير الضروري في التمويل المصرفي يمكن أن يعمق من حدة الكساد الذي كان قد حدث بسبب قوى اقتصادية أخرى، إضافة إلى ذلك فإن التراجع في منح الائتمان المصرفي قد يؤدي إلى تأخير الانتعاش الاقتصادي، مثلما أن التوسع في تقديم التمويل يمكن أن يساهم في انبثاق انتعاش اقتصادي من حالة الكساد(
).
وبشكلٍ عام، يمكن الرقابة على أعمال الجهاز المصرفي من خلال أدوات السياسة النقدية التي يعتمدها البنك المركزي، والتي تقسم بدورها إلى مجموعتين رئيستين: المجموعة الأولى نوعية أو انتقائية وهي نفسها الأدوات المباشرة، والتي تشمل تحديد حصة كل قطاع اقتصادي من الائتمان المصرفي وتثبيت أسعار الفائدة على هذا الائتمان.

ونظراً لما لهذه الأدوات من دور في عدم تخصيص الموارد المالية بشكل كفء إضافة إلى عدم فعاليتها في التأثير على المؤشرات الاقتصادية وحسبما هو مخطط لها، وانطلاقاً من أهمية التحرير الاقتصادي والمالي – في ظل العولمة – فقد تم الاستغناء عنها لتحل محلها مجموعة أدوات السياسة النقدية غير المباشرة بدءاً من مطلع سبعينات القرن الماضي)
(.

وتعرف الأدوات النقدية غير المباشرة بالأدوات الكمية أيضاً، وهي تشمل كلاً من سعر إعادة الخصم، ونسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي، وعمليات السوق المفتوحة، وتركز هذه الأدوات على آلية السوق في التأثير على سلوك الجهاز المصرفي، بحيث ينسجم واتجاهات البنك المركزي.

ومن جانبٍ آخر، فقد بينت إحدى دراسات صندوق النقد الدولي التي سعت إلى التعرف على العوامل المساندة اللازمة للتحول الكلي نحو استخدام أدوات السياسة النقدية غير المباشرة بأن هذا التوجّه يرتبط بعمليات التحرير المالي، كما أنه يفترض أن يتم بشكلٍ متدرج، وأيضاً فهو يستلزم تطور السوق المالية، علاوة على ضرورة تمتع البنك المركزي بدرجة استقلالية مرتفعة، إضافة إلى ذلك فإن أهمية هذا التحول تظهر بشكلٍ خاص عند ارتفاع مستويات السيولة لدى المصارف التجارية)
). 

وبما أن السيولة المرتفعة تعتبر من أهم المزايا الدائمة لمعظم مؤسسات الجهاز المصرفي الأردني، صغيرها وكبيرها على حدٍ سواء، فقد أدى ذلك إلى قيام البنك المركزي الأردني بزيادة استخدامه للأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية، وبشكلٍ خاص عمليات السوق المفتوحة معبراً عنها بشهادات الإيداع لا سيما بدءاً من عام (1993)(
).
4-2.
التطور التاريخي للسياسة النقدية الكمية في الأردن:
تشير محتويات الجدول رقم (1) (المبين في الصفحة التالية) إلى حركة التطور في أدوات السياسة النقدية غير المباشرة في الأردن خلال فترة الدراسة، حيث يلاحظ من خلال متابعـة هذه المحتويات أن اتجاه البنك المركزي فيما يتعلق بنسبة الاحتياطي النقدي كان متشدداً وانكماشياً خلال الفترة
 (1991 – 1993)، فقد ازدادت نسبة الاحتياطي النقدي من مستوى (11%) خلال عام (1991) إلى (13%) في عام (1992) ثم إلى (15%) خلال عام (1993).

وتأتي هذه الزيادة في نسبة الاحتياطي النقدي بهدف التأثير سلباً على قدرة الجهاز المصرفي على منح القروض والتسهيلات الائتمانية، لا سيما بعدما لوحظ وجود زيادة كبيرة في حجم القروض التي منحت خلال الفترة أعلاه، وقد استمر الوضع كذلك إلى أن تم خلال عام (1995) تخفيض نسبة الاحتياطي النقدي إلى (14%) عندما تبين للبنك المركزي أن شهادات الإيداع قد أثبتت نجاعتها(
).
وقد استقرت نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي في الأردن عند مستوى (14%) طوال الفترة (1995 – 1999) وبدون أي تغيير، إلى أن عمل البنك المركزي على تخفيض هذه النسبة لتصبح (10%) خلال عام (2000)، كما طرأ تغييراً آخر على نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي خلال عام (2001) بعدما باشرت مؤسسة ضمان الودائع أعمالها(
)، حيث تم تخفيض النسبة أعلاه إلى (8%) وهذا بدوره يعبر عن اتجاه توسعي من البنك المركزي الأردني والذي يفترض أن يؤثر إيجابياً على سلوك المصارف التجارية، علماً أن إنشاء مؤسسة ضمان الودائع قد أزاح عن عاتق البنك المركزي الأردني أعباء ضمان الودائع لدى المصارف المتعثرة.

وقد استمرت هذه النسبة ثابتة عند هذا الحد لغاية أوائل عام (2008)، إلى أن قام البنك المركزي الأردني برفع نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي إلى (10)% من أجل تخطي الضغوط التضخمية التي رافقت ظاهرة ارتفاع أسعار المحاصيل الغذائية خلال تلك الفترة، ثم ما لبث أن عمل على تخفيض هذه النسبة بواقع نقطة مئوية واحدة بسبب التداعيات الانكماشية المصاحبة لحصول الأزمة المالية العالمية، وذلك خلال الربع الأخير من عام (2008)(
).

هذا وقد استمرت عملية تخفيض هذه النسبة من أجل إعطاء جرعات إنعاشية إضافية للاقتصاد الوطني، حيث قام البنك المركزي الأردني بالعمل على تخفيض نسبة الاحتياطي الإلزامي مرة أخرى (وعلى مرحلتين) خلال عام (2009)، حيث خفضها من (9%) إلى (8%) خلال النصف الأول من العام، تبعه تخفيضاً آخر في النصف الثاني من عام (2009) على هذه النسبة من (8%) إلى (7%)(
)، وقد استقرت هذه النسبة عند هذا المستوى حتى نهاية عام (2013).

كما رافق هذا الاتجاه التوسعي الناجم عن تخفيض نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي تخفيضاً ملموساً على سعر إعادة الخصم في الأردن، وهو ما يعبر عن تناغم فيما بين هاتين الأداتين النقديتين لا سيما خلال السنوات الأخيرة من فترة الدراسة، غير أن هذا التناغم لم يرافقه اتساق مماثل بالنسبة لشهادات الإيداع، لا سيما خلال الفترة (1999 – 2003)، فقد عمل البنك المركزي الأردني على إصدار كميات كبيرة مـن شهادات الإيداع، وهو ما يفترض أن يعبر عن سياسة نقدية انكماشية تسعى إلى سحب السيولة من الجهاز المصرفي.
وبالتالي، فقد كان هنالك بعض التناقض في إجراء البنك المركزي الأردني خلال تلك الفترة، وذلك من حيث تخفيض نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي وسعر إعادة الخصم، وفي نفس الوقت زيادة إصدار شهادات الإيداع، وهذه الإصدارات المتزايدة لا يوجد ما يبررها إلا إذا كان المقصود من هذه الحركة غير المبررة لهـذه الإصـدارات هـو العـمل على دعـم وتعزيز ربحية المؤسسات المصرفية من خلال ما يقوم البنك المركزي بدفعه للجهاز المصرفي الذي يستثمر بهذه الإصدارات، وحسبما سيتم توضيحه في المبحث الثاني ضمن التحليل الخاص بالربحية(*).
	جدول رقم (1)

	تطور مؤشرات السياسة النقدية في الأردن

	خلال الفترة (2000 – 2013)

	 
	 
	 
	 
	 
	  (المبالغ بملايين الدنانير الأردنية)

	السنة
	نسبة الاحتياطي النقدي
	سعر إعادة الخصم
	تسهيلات إعادة الخصم
	رصيد نافذة الإيداع
	معدل سعر فائدة نافذة الإيداع
	رصيد شهادات الإيداع
	معدل سعر فائدة شهادات الإيداع

	2000
	10.00%
	6.50%
	53.5
	63.0
	5.625%
	1,342.0
	6.05%

	2001
	8.00%
	5.00%
	69.4
	219.0
	3.750%
	1,233.5
	4.00%

	2002
	8.00%
	4.50%
	55.1
	196.5
	2.750%
	1,643.5
	3.45%

	2003
	8.00%
	2.50%
	94.1
	265.0
	2.000%
	2,176.0
	2.15%

	2004
	8.00%
	3.75%
	113.2
	59.0
	2.250%
	2,534.0
	3.20%

	2005
	8.00%
	6.50%
	274.9
	341.5
	4.500%
	2,279.5
	6.95%

	2006
	8.00%
	7.50%
	231.3
	23.5
	5.250%
	2,153.0
	6.86%

	2007
	8.00%
	7.00%
	196.9
	203.0
	4.750%
	1,977.0
	5.87%

	2008
	9.00%
	6.25%
	159.2
	1,048.5
	4.000%
	1,166.0
	5.94%

	2009
	7.00%
	4.75%
	135.0
	3,996.0
	2.500%
	150.0
	3.50% - 2.50%

	2010
	7.00%
	4.25%
	181.9
	4,090.0
	2.000%
	196.5
	5.00% - 2.00%

	2011
	7.00%
	4.50%
	214.5
	2,979.5
	2.250%
	230.0
	 5.00% - 3.00%

	2012
	7.00%
	5.00%
	215.3
	1,775.0
	4.000%
	230.9
	7.11% - 5.00%

	2013
	7.00%
	4.50%
	236.7
	3,212.5
	3.500%
	230.9
	5.00%

	المصدر: 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 - البنك المركزي الأردني، التقرير السنوي، أعداد مختلفة.
	

	 - البنك المركزي الأردني، النشرة الإحصائية الشهرية، أعداد مختلفة.
	


ومن الجدير بالذكر أن البنك المركزي الأردني قد اتخذ قراراً بإيقاف إصدار شهادات الإيداع خلال عام (2008)(
)، حيث يلاحظ (من متابعة الجدول رقم (1) المبين تالياً) أن رصيدها قد انخفض

من مستوى (1.2) مليار دينار أردني خلال عام (2008)، ليصبح (150) مليون دينار في عام (2009), والذي ما لبث أن ارتفع إلى نحو (196) مليون دينار أردني خلال عام (2010).
غير أن واقع الحال هذا قد تغير خلال الفترة (2011 – 2013)، وبصورةٍ ملحوظة، عندما قام البنك المركزي الأردني ]وبشكل استثنائي[ بإصدار شهادات إيداع خاصة بلغت قيمتها (231) مليون دينار أردني، لصالح بنك الإسكان للتجارة والتمويل والبنك الاستثماري العربي الأردني ]لتحفيزهما[ على شراء حصص البنوك الأردنية الأخرى في بنك الأردن الدولي (والذي مقره في لندن)، وبسعر فائدة على هذه الشهادات بلغ (5%) خلال عام (2013)(
).
ومن ناحية موضوعية، فقد كان من الممكن تبرير هذا التصرف فيما لو كان بنك الأردن الدولي – لندن، بنكاً يمثل شركة أردنية مسجلة فعلاً في الأردن ولها انتشار جغرافي في الخارج، وذلك مثلما حصل سابقاً مع بنوك أردنية تعثرت لسببٍ أو لآخر، وقام البنك المركزي الأردني في حينه بتقديم الحوافز المالية والإدارية للبنوك المحلية الكبرى لتشجيعها على دمج أعمال تلك البنوك المتعثرة ضمن أعمالها، من أجل الحفاظ على استقرار ومتانة الجهاز المصرفي الأردني، ...، ولكنه في حقيقة الأمر عبارة عن شركة انجليزية مملوكة بالكامل من بعض البنوك الأردنية)
).
4-3.
علاقة البنك المركزي الأردني بالمصارف الإسلامية:

جاءت بداية هذه العلاقة مع تأسيس البنك الإسلامي الأردني، حيث تم إصدار قانون خاص (مؤقت) بالبنك الإسلامي الأردني تحت رقم (13) لسنة (1978)، ثم ما لبث أن جرى تثبيت هذا القانون خلال عام (1985)، إلى أن تم تخصيص فصل كامل للبنوك الإسلامية ضمن قانون البنوك رقم (28) لسنة (2000)، وبمرور الوقت ظهرت بعض الإشكاليات في التطبيق العملي لأدوات السياسة النقدية التي فرضها البنك المركزي الأردني على مؤسسات الجهات المصرفي، الإسلامية منها والتقليدية، حيث يمكن استعراض هذا التطور من خلال التفصيل التالي:

4-3-1.
نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي:

وهي نسبة يفرضها البنك المركزي على الأموال المودعة لدى المصارف بهدف ضبط قدرة الجهاز المصرفي على منح التمويل، وبالتالي، فمن خلال هذه الأداة يستطيع البنك المركزي أن يؤثر في حجم التمويل وشروطه، فإذا اعتمد سياسة انكماشية عندئذٍ سيرفع هذه النسبة، والعكس بالعكس، وحسب قانون البنك المركزي الأردني فإن الحد الأدنى لها (5%)، أما حدها الأقصى فهو (35%)، وبهدف تحديد طبيعة علاقة البنك المركزي مع المصارف الإسلامية في هذا المجال، فإن الأمر يستوجب تفصيلها إلى احتياطي على الودائع بالدينار الأردني، واحتياطي آخر يفرض على الودائع بالعملات الأجنبية، وكما يلي.

4-3-1-1.
نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي على الودائع بالدينار الأردني:

لا يميز البنك المركزي الأردني بين المصارف التجارية التقليدية والمصارف الإسلامية، من حيث مقدار نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي المفروض على الودائع بالدينار الأردني، فقد كانت هذه النسبة متماثلة دائماً، ومن جانبٍ آخر فإن نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي التي كانت مفروضة على مصارف الاستثمار قد اتسمت دائماً بانخفاضها عن النسبة المفروضة على المصارف التجارية التقليدية، غير أنه تم توحيدها بدءاً من أواسط عام (1997)، وكما هو معلوم، فإن المصارف الإسلامية تعد أقرب إلى مصارف الاستثمار منها إلى المصارف التجارية التقليدية.

إضافة إلى ما تقدم، فلا بد من الإشارة إلى أن البنك المركزي الأردني لا يفرض الاحتياطي النقدي الإلزامي على كافة أنواع الودائع لدى المصارف الإسلامية، فهو يفرضها فقط على ودائع الاستثمار العام والودائع الجارية، أي أنه لا يشمل ودائع الاستثمار الخاص (المقيد) ضمن متطلبات هذا الاحتياطي، وبعبارة أخرى يمكن القول أن البنك المركزي الأردني لم يراعٍ تماماً خصوصية العمل المصرفي الإسلامي، لا من حيث تماثل نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي، ولا من حيث الوعاء الخاضع لهذه الاحتياطي.

ويرى الباحث أنه كان يمكن للبنك المركزي الأردني أن يفرض هذا الاحتياطي فقط على الودائع الجارية التي يجب على البنك الإسلامي ضمانها لصالح المدخرين (وفقاً لقاعدة الغنم بالغرم)، أو أن يخفض مقدار نسبة الاحتياطي النقدي المفروضة على كلٍ من ودائع الاستثمار العام – التي تعارفت المصارف الإسلامية على ضمانها طوعاً واختياراً – والودائع الجارية، كما يمكن له أن يعمل على خصم قيمة الصكوك الإسلامية (التي تستثمر بها المصارف الإسلامية) من الوعاء الخاضع للاحتياطي النقدي الإلزامي.

علماً أن هذا الإجراء – وعلى الرغم من عدالته النسبية – إلا أنه ما زال لا يحقق العدالة المطلوبة في تعامل البنك المركزي الأردني مع المصارف التقليدية والمصارف الإسلامية، لا سيما وأن بعض الأدوات المحرمة شرعاً تطرح من الوعاء الخاضع للاحتياطي النقدي، والتي تمثل ميزة تتمتع بها المصارف التقليدية، حيث تخصم شهادات الإيداع والسندات وأذونات الخزانة الحكومية التي استثمرت بها هذه المصارف من الوعاء الخاضع للاحتياطي النقدي الإلزامي المفروض عليها(
)، الأمر الذي يخفف عنها ضغوط الأموال المجمدة لغايات تكوين هذا الاحتياطي. 
4-3-1-2.
نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي على الودائع بالعملات الأجنبية:

بدأ البنك المركزي الأردني باستيفاء احتياطيات نقدية إلزامية على الودائع بالعملات الأجنبية لأول مرة في تاريخه على ضوء أزمة انهيار سعر صرف الدينار الأردني خلال عام (1988)، وقد تم فرضها بنسبة (35%) وهي أعلى نسبة يسمح بها قانون البنك المركزي الأردني، تمهيداً لزيادة الاحتياطات الأجنبية لدى البنك المركزي الأردني لمواجهة هذه الأزمة(
).

ونظراً لارتفاع هذه النسبة، فقد عمل البنك المركزي الأردني حينذاك على منح المصارف التقليدية فائدة على الاحتياطيات النقدية أعلاه وفقاً للأسعار السائدة في الأسواق العالمية، وبهذا الإجراء فقد تم تحييد إجراء البنك المركزي على أداء المصارف التجارية التقليدية، وبالتالي فقد تم توفير فرصة استثمارية عادلة جداً أمام المصارف التقليدية وبدون أية جهود تذكر، ونتيجة لذلك، فقد عمل البنك الإسلامي الأردني على مخاطبة البنك المركزي الأردني بضرورة إعادة النظر في هذا القرار لما فيه من إجحاف بحق البنك الإسلامي من حيث تجميد أكثر من ثلث ودائعه بالعملات الأجنبية وبدون أي عائد بسبب تحريم تعامله بالفوائد أخذا وإعطاءً.

وكانت نتيجة هذه المناقشات أن تم فرض نسبة احتياطي نقدي إلزامي على ودائع العملاء لدى البنك الإسلامي بالعملات الأجنبية بنسبة (10%) فقط بدلاً من (35%)، وذلك مقابل عدم انتفاعه من الفائدة التي يدفعها البنك المركزي الأردني على هذه الاحتياطيات، مع الإبقاء على أجراء البنك المركزي مع المصارف التقليدية كما هو موضح أعلاه.

وقد استمر الإجراء على هذا النحو إلى أن تم توحيد نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي لتصبح (14%) على الودائع بمختلف عملاتها، ولدى كافة المصارف التقليدية والإسلامية على حدٍ سواء، وذلك اعتباراً من شهر تشرين ثانٍ (نوفمبر) من عام (1996)(
)، علماً أن أي مبلغ إضافي يزيد عن مستوى الاحتياطي النقدي الإلزامي الواجب الاحتفاظ به لدى البنك المركزي بالعملات الأجنبية يستوفي عليه البنك التقليدي فائدة حسب الأسعار السائدة في الأسواق العالمية، وهو إجراء غير عادل بالنسبة للبنك الإسلامي الأردني.
4-3-2.
سعر إعادة الخصم:

تعتبر نافذة إعادة الخصم من ضمن وسائل التمويل التي يتيحها البنك المركزي لتمويل المصارف التقليدية، وضمن هذه الأداة الكمية يستطيع البنك المركزي أن يحدد اتجاه المصارف التجارية من حيث الحصول على التمويل من عدمه، وبالتالي رغبته بإقراض وحدات العجز، فإذا كان توجه البنك المركزي مثلاً نحو تقليل حجم التمويل المصرفي، فسيعمل على رفع سعر إعادة الخصم بحيث يقارن البنك التجاري بين سعر إعادة الخصم وسعر الإقراض، وفي ظل الارتفاع النسبي لسعر إعادة الخصم سيكون إقبال البنك التجاري ضعيفاً على منح التمويل.

وحتى إذا أراد البنك التجاري أن يرفع سعر فائدة الإقراض على طالبي القروض فإن العديد منهم سيعمل على المفاضلة بين سعر الإقراض والعائد على الاستثمار المراد تمويله، وهي قد تؤدي في العديد من الحالات إلى إحجامهم عن المضي قدماً بطلب التمويل.

ونظراً لكون سيولة الجهاز المصرفي الأردني مرتفعة عموماً، فإن لجوء المصارف إلى هذه الأداة التمويلية يُعد ضعيفاً، وبناء على ذلك لن تكون هذه الأداة فاعلة على النحو المطلوب في التأثير على نشاط الجهاز المصرفي، علماً أن اتجاه البنك المركزي نحو تعديل سعر إعادة الخصم بين الفترة والأخرى يهدف إلى إعلام الجهاز المصرفي بالتوجه المستقبلي للسياسة النقدية، هل سيكون نحو الانكماش أم نحو الانتعاش، وهو ما يعرف بـ "أثر الإعلان"(
).

والذي يجب على المصارف أن تلتقط إشارته وتعدل من شروط التمويل لديها إذا ما رأت ذلك مناسباً لها، ويلاحظ من خلال متابعة الجدول السابق أن حركة إقراض المصارف التجارية ضمن نافذة إعادة الخصم تعتبر شبه مستقرة، الأمر الذي يعبر مرة أخرى عن ارتفاع مستوى السيولة لدى الجهاز المصرفي الأردني بشكلٍ عام.

أما فيما يتعلق بالرأي الشرعي في سعر إعادة الخصم فلا مجال للتأويل أو المناورة، فهو يمثل أحد أشكال سعر الفائدة المحرمة، والتي لا مجال للمصارف الإسلامية أن تتعامل بها لتوفير السيولة لأعمال التمويل والاستثمار، علماً أنه يمثل أداة متاحة ومرنة جداً أمام المصارف التجارية التقليدية دون المصارف الإسلامية، وهذا من شأنه أن يؤدي إلى اضطرار المصارف الإسلامية إلى الاحتفاظ بمستويات مرتفعة من السيولة، كونها محرومة من التوجه للبنك المركزي للحصول على السيولة(
)، وما سينجم عنه من تعامل بالفائدة التي هي نفسها عين الربا.
4-3-3.
عمليات السوق المفتوحة:

وهي تمثل الأداة الأحدث في عمل البنوك المركزية، وذلك بأن يتدخل البنك المركزي في السوق للتأثير على سيولة الجهاز المصرفي، كأن يعمل البنك المركزي مثلاً على إصدار شهادات الإيداع (وهي تقوم على الفائدة) ليستثمر بها الجهاز المصرفي، بحيث تؤدي إلى سحب السيولة الفائضة لدى تلك المصارف، فهي تمثل فرصة استثمارية قصيرة الأجل متاحة أمام تلك المصارف التقليدية، ولا يمكن للمصارف الإسلامية الاستثمار بها، كما يمكن للمصارف التقليدية إذا احتاجت إلى السيولة أن تعمل على بيع هذه الشهادات إلى البنك المركزي الذي أصدرها، بموجب اتفاقيات إعادة الشراء، أو عبر تداولها مع المصارف التقليدية الأخرى.

وتعتبر هذه الأداة من ضمن الأدوات الأكثر استخداماً من جانب البنك المركزي الأردني، لا سيما خلال الفترة (1993 – 2008)، حيث بلغ معدل حصيلة ما دفعه البنك المركزي الأردني للمصارف التقليدية من فوائد على هذه الشهادات ما يقارب (85) مليون دينار أردني سنوياً، وهي تزيد عن (35%) من أرباح هذه المصارف، وحسبما هو مبين في الجدول رقم (2) المبين تالياً.

	جدول رقم (2)

	الأهمية النسبية لكلفة شهادات الإيداع
 بالنسبة لربحية المصارف التقليدية في الأردن

	خلال الفترة (1993 – 2013)

	 
	 
	 
	   (المبالغ بملايين الدنانير الأردنية)

	السنة
	إيراد المصارف التقليدية من شهادات الإيداع ونافذة إيداع المصارف* (1)
	ربحية المصارف التقليدية (مع عوائد شهادات ونافذة الإيداع) بعد الضريبة (2)
	الأهمية النسبية (1÷2)
	ربحية المصارف التقليدية (بدون عوائد شهادات ونافذة الإيداع) بعد الضريبة
(3=2-1)
	الأهمية النسبية (1÷3)

	1993
	30.3
	117.3
	25.8%
	87.0
	34.8%

	1994
	39.2
	137.6
	28.5%
	98.4
	39.8%

	1995
	65.8
	91.5
	71.8%
	25.8
	255.2%

	1996
	40.4
	123.5
	32.7%
	83.0
	48.7%

	1997
	69.9
	138.1
	50.6%
	68.2
	102.5%

	1998
	82.8
	168.3
	49.2%
	85.5
	96.9%

	1999
	104.1
	132.3
	78.7%
	28.1
	370.1%

	2000
	64.7
	153.1
	42.3%
	88.3
	73.3%

	2001
	100.3
	187.4
	53.5%
	87.1
	115.2%

	2002
	70.6
	170.3
	41.5%
	99.7
	70.8%

	2003
	59.1
	188.1
	31.4%
	129.1
	45.8%

	2004
	64.7
	254.6
	25.4%
	189.8
	34.1%

	2005
	112.6
	496.0
	22.7%
	383.4
	29.4%

	2006
	150.6
	541.3
	27.8%
	390.8
	38.5%

	2007
	148.9
	605.8
	24.6%
	457.0
	32.6%

	2008
	125.3
	645.7
	19.4%
	520.4
	24.1%

	2009
	109.1
	479.1
	22.8%
	370.0
	29.5%

	2010
	81.9
	429.5
	19.1%
	347.6
	23.6%

	2011
	76.3
	538.0
	14.2%
	461.7
	16.5%

	2012
	74.8
	565.0
	13.2%
	490.2
	15.3%

	2013
	110.0
	685.7
	16.0%
	575.7
	19.1%

	المجموع/
 المعدل
	1,781.3
	6,848.1
	26.0%
	5,066.9
	35.2%

	المصدر:
	 
	 
	 
	 
	 

	 - البنك المركزي الأردني، التقرير السنوي، أعداد مختلفة.
	
	
	

	 - بورصة عمّان (سوق عمان المالي)، دليل الشركات المساهمة العامة، أعداد مختلفة.
	

	* كلفة شهادات الإيداع ونافذة إيداع المصارف للسنوات (1993)، (1994) و(1995) تشمل أيضاً الفوائد التي دفعها البنك المركزي على حسابات البنوك بالعملات الأجنبية، علماً أن الباحث لم يتمكن من فصلها.

	


وكما هو معلوم، فإن المصارف الإسلامية لا يمكن أن تستفيد من هذه الفوائد بأي شكلٍ من الأشكال، نظراً لطبيعة الأساس الربوي الذي تستند إليه، لا بل أن شهادات الإيداع هذه تعطي مرونة للمصارف التقليدية في إدارة السيولة والربحية لديها، دون أن تنتفع منها المصارف الإسلامية، وبالتالي، يتضح أن البنك المركزي الأردني قد فتح الباب على مصراعيه لصالح المصارف التقليدية، من حيث إعطائها مرونة كبيرة في إدارة ربحيتها وسيولتها على حدٍ سواء.
وبناء عليه، يمكن القول أنه قد تم إثبات صحة الفرضية الأولى والتي تنص على عدم اتفاق أدوات السياسة النقدية الكمية التي اتبعها البنك المركزي الأردني ومقاصد الشريعة الإسلامية.
5.
أثر السياسة النقدية التقليدية على أداء المصارف الإسلامية:
في الجزء السابق من هذه الدراسة تم استعراض أهم جوانب التقييم الشرعي والتطور التاريخي لأدوات السياسة النقدية الكمية، إضافة إلى الأسس النظرية لأثر هذه الأدوات على أداء المصارف الإسلامية، إما في هذا المبحث فسيتم تحديد درجة واتجاه اثر السياسات النقدية التقليدية على أداء المصارف الإسلامية مقارنة بالمصارف التقليدية، وبعض جوانب هذه السياسة التقليدية يمثل فرصة ضائعة على المصارف الإسلامية، لا سيما في مجالي السيولة والربحية.
وبشكلٍ عام يمكن تعريف الفرصة الضائعة بأنها العبء الذي يتم تحمله جراء المفاضلة بين البدائل(
)، وقد تكون هذه المفاضلة قراراً اختيارياً، أو فرضاً اضطرارياً لا مجال للاختيار فيها، وضمن هذا السياق يأتي موضوع هذا المبحث، الذي يركز على الآثار السلبية التي تتحملها المصارف الإسلامية (في مجالي السيولة والربحية) بسبب السياسة النقدية الكمية التقليدية.
5-1.
أثر السياسة النقدية التقليدية على سيولة المصارف الإسلامية:

تعرف سيولة المصارف بأنها حجم الأموال السائلة المتاحة للمصارف من أجل مواجهة حركة السحب من الودائع، وكلما كان حجم السيولة أكبر فهذا يمثل وضعاً أفضل من وجهة نظر العميل المودع لدى البنك، ولكنها في ذات الوقت تعبر عن نقطة سلبية من وجهة نظر المالكين والإدارة بسبب ما تعنيه من تجميد للأموال وانخفاض ربحيتها تبعاً لذلك.

وبناءً عليه، فإن إدارة البنك (الحكيمة) يجب أن تحتفظ بحجم معتدل (مناسب) من السيولة، بحيث لا تكون متحفظة (دفاعية) بالإبقاء على مستوى السيولة لديها أكثر مما ينبغي، وذلك حتى لا تؤثر سلباً على أرباحها، كما يفترض بها أن لا تكون جريئة (هجومية) تحتفظ بالسيولة في أدنى مستوياتها، وعلى النحو الذي قد يؤدي إلى عدم قدرتها على مواجهة حركات السحب من الودائع(
).
ونظراً لكون المصارف الإسلامية لا تستطيع اللجوء إلى البنك المركزي في عمليات إعادة الخصم للحصول على الأموال عند اللزوم، كما أنه لا يمكن لها أن تلجأ إلى البنك المركزي من خلال نظام السلف المباشرة للبنوك المتعثرة، فهي ستجد نفسها مضطرة للاحتفاظ بمستويات سيولة مرتفعة نسبياً قياساً بالمصارف التقليدية، وعلى النحو الذي يجمد الأموال لديها.

ومن جانبٍ آخر، فقد عمل الباحث على قياس مستوى سيولة المصارف الإسلامية في الأردن، من خلال قسمة فقرة النقد في الصندوق (ولدى البنك المركزي) على إجمالي قيمة الأصول، وذلك على مستوى كل بنك إسلامي، ومن ثم على مستوى إجمالي هذه المصارف، وأخيراً على مستوى المصارف التقليدية، وحسبما هو مبين في الجدول رقم (3) الوارد في الصفحة التالية.
حيث يتبين للقارئ الكريم أن مستوى سيولة المصارف الإسلامية يعادل أكثر من (131%) ذات النسبة لدى المصارف التقليدية، فهي تساوي (22.9%) مقابل (17.4%)، أما إذا أضيف التمويل الذي قدمه البنك المركزي للمصارف التقليدية، فإن ذلك سيزيد من مستوى السيولة لديها لتصبح (19.1%)، الأمر الذي يعني أن البنك المركزي قد وفر سيولة للمصارف التقليدية، وهي وسيلة غير متاحة أبداً للمصارف الإسلامية، مما يضطرها إلى الاحتفاظ بمستويات مرتفعة من السيولة، وبشكل يزيد مرة وثلث المرة عن مستوى السيولة التي تحتفظ بها المصارف التقليدية.
	جدول رقم (3)

	معدل السيولة النقدية لدى المصارف الإسلامية

	والمصارف التقليدية في الأردن

	خلال الفترة (2000 – 2013)

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 (المبالغ بملايين الدنانير الأردنية)

	البيان
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	الإجمالي (المعدل)

	إجمالي أصول البنك الإسلامي الأردني
	828.3
	901.7
	1,029.7
	1,159.2
	1,289.0
	1,553.4
	1,707.4
	1,904.2
	2,147.5
	2,448.1
	2,858.1
	3,127.0
	3,254.8
	3,522.4
	27,730.8

	الأصول النقدية لدى البنك الإسلامي الأردني
	155.3
	197.5
	210.7
	376.5
	459.1
	502.4
	539.7
	540.5
	577.0
	771.3
	988.1
	1,216.0
	653.4
	863.9
	8,051.4

	نسبة السيولة النقدية لدى البنك الإسلامي الأردني
	18.8%
	21.9%
	20.5%
	32.5%
	35.6%
	32.3%
	31.6%
	28.4%
	26.9%
	31.5%
	34.6%
	38.9%
	20.1%
	24.5%
	29.0%

	إجمالي أصول البنك العربي الإسلامي الدولي
	197.0
	253.2
	314.7
	385.5
	402.2
	404.9
	574.8
	594.0
	907.6
	1,040.8
	1,133.1
	1,127.5
	1,174.2
	1,348.2
	9,857.7

	الأصول النقدية لدى البنك العربي الإسلامي الدولي
	11.4
	11.2
	16.0
	19.6
	23.5
	28.7
	35.9
	34.8
	43.0
	46.3
	58.3
	56.9
	63.8
	88.1
	537.6

	نسبة السيولة النقدية لدى البنك العربي الإسلامي الدولي
	5.8%
	4.4%
	5.1%
	5.1%
	5.8%
	7.1%
	6.3%
	5.9%
	4.7%
	4.5%
	5.1%
	5.0%
	5.4%
	6.5%
	5.5%

	إجمالي أصول المصارف الإسلامية
	1,025.3
	1,154.9
	1,344.4
	1,544.7
	1,691.2
	1,958.3
	2,282.2
	2,498.2
	3,055.1
	3,488.9
	3,991.2
	4,254.5
	4,429.0
	4,870.6
	37,588.5

	الأصول النقدية لدى المصارف الإسلامية
	166.8
	208.8
	226.7
	396.2
	482.6
	531.1
	575.6
	575.3
	620.0
	817.6
	1,046.4
	1,272.9
	717.2
	952.0
	8,589.0

	نسبة السيولة النقدية لدى المصارف الإسلامية الأردنية
	16.3%
	18.1%
	16.9%
	25.6%
	28.5%
	27.1%
	25.2%
	23.0%
	20.3%
	23.4%
	26.2%
	29.9%
	16.2%
	19.5%
	22.9%

	إجمالي أصول المصارف التقليدية
	11,888.2
	12,998.7
	13,774.9
	14,156.8
	16,129.9
	19,128.2
	21,955.4
	24,317.4
	26,741.5
	28,468.0
	30,981.9
	33,431.9
	34,846.4
	37,932.2
	326,751.4

	الأصول النقدية لدى المصارف  التقليدية (مستبعداً منها التمويل المقدم من البنك المركزي لها)
	2,200.2
	2,050.8
	2,176.9
	3,235.1
	3,413.3
	3,694.4
	3,560.3
	3,688.9
	4,210.1
	6,066.2
	6,490.1
	5,734.9
	4,409.7
	6,043.3
	56,974.2

	الأصول النقدية لدى المصارف  التقليدية (بما في ذلك التمويل المقدم من البنك المركزي لها)
	2,518.1
	2,383.3
	2,494.6
	3,586.8
	3,784.1
	4,186.6
	4,008.7
	4,102.9
	4,586.4
	6,418.2
	6,889.0
	6,166.4
	4,842.0
	6,497.0
	62,464.1

	نسبة السيولة النقدية لدى المصارف التقليدية (بدون تمويل البنك المركزي)
	18.5%
	15.8%
	15.8%
	22.9%
	21.2%
	19.3%
	16.2%
	15.2%
	15.7%
	21.3%
	20.9%
	17.2%
	12.7%
	15.9%
	17.4%

	نسبة السيولة النقدية لدى المصارف التقليدية (مع تمويل البنك المركزي)
	21.2%
	18.3%
	18.1%
	25.3%
	23.5%
	21.9%
	18.3%
	16.9%
	17.2%
	22.5%
	22.2%
	18.4%
	13.9%
	17.1%
	19.1%

	المصدر:
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	- البنك المركزي الأردني، التقرير السنوي، أعداد مختلفة.
	
	
	
	
	
	
	

	- البنك المركزي الأردني، النشرة الإحصائية الشهرية، أعداد مختلفة.
	
	
	
	
	
	
	

	- البنك الإسلامي الأردني، التقرير السنوي، أعداد مختلفة.
	
	
	
	
	
	
	

	- البنك العربي الإسلامي الدولي، التقرير السنوي، أعداد مختلفة.
	
	
	
	
	
	
	


ومن جانبٍ آخر، فإن الارتفاع النسبي في معدل سيولة المصارف الإسلامية لم يأتِ بسبب تحفظ إدارة المصارف الإسلامية، وعدم رغبتها في توظيف الأموال المتاحة لديها، وإنما نظراً لقلة الفرص الاستثمارية قصيرة الأجل المتاحة أمامها، إضافة إلى ضمان جاهزيتها واستعدادها لمواجهة حركة السحوبات، سواء المتوقعة وغير المتوقعة من حسابات المودعين والمدخرين.

وهذا من شأنه تعطيل ربحية هذه المصارف نظراً لارتفاع مستوى السيولة لديها، ولعل هذا الأجراء يأتي نظراً لعدم انتشار أدوات الاستثمار قصيرة الأجل، كما أن ضعف تداول الصكوك الإسلامية في الأردن قد أسهم في زيادة السيولة، غير أنه من المؤمل قريباً أن يتغير واقع الحال في ظل إصدار التشريعات المختلفة التي تنظم أعمال الصكوك الإسلامية في الأردن.
إضافة إلى ما تقدم، فإن تحليل هذه النسبة على مستوى المصارف الإسلامية ذاتها يوضح صورة مغايرة فيما بينها، فالبنك الإسلامي الأردني قد احتفظ بمعدل سنوي للسيولة الفورية لديه لا يقل عن (29%) من أجمالي الأصول، في حين لم تزد هذه النسبة لدى البنك العربي الإسلامي الدولي عن (5.5%)، وبعبارة أخرى فإن البنك الإسلامي الأردني يحتفظ بأكثر من (5) أضعاف معدل نسبة السيولة الفورية لدى البنك العربي الإسلامي الدولي.

إضافة إلى ما تقدم، فإن مقارنة معدل نسبة السيولة الفورية لدى البنك العربي الإسلامي الدولي بواقعها لدى المصارف التقليدية، تؤكد انخفاضها الشديد، فقد كان يعادل أقل من ثُلث معدل نسبة السيولة لدى المصارف التقليدية، خلال فترة الدراسة، وهي من المفارقات المصرفية غير المتوقعة، لا سيما في ظل وجود العديد من فرص الاستثمار قصيرة الأجل المتاحة أمام المصارف التقليدية دون المصارف الإسلامية.

غير أن معرفة حقيقة أن كامل ملكية البنك العربي الإسلامي الدولي تعود إلى البنك العربي المحدود؛ يمكن أن تُعطي انطباعاً بأن الأخير (وهو البنك التقليدي الأكبر حجماً في الأردن) يعد بنكاُ مركزياً خاصاً بالبنك العربي الإسلامي الدولي، بحيث يمده بالسيولة وقتما يشاء، وبشروطٍ تفضيلية خاصة، وبدون أية أزمة تذكر في إدارة السيولة النقدية لديه، أو اضطراره لتجميد الأموال لديه بدون توظيف لمواجهة حركات سحب المودعين من أموالهم.
حيث تشير محتويات الجدول رقم (4) والمبين تالياً، أن معدل إيداعات البنك العربي المحدود لدى البنك العربي الإسلامي الدولي قد شكل (85%) من إجمالي إيداعات البنوك لدى البنك العربي الإسلامي الدولي، طوال الفترة (2000 – 2013)، علماُ أن معدل الأهمية النسبية لإيداعات البنوك لدى هذا البنك لا تقل عن (16%) من إجمالي أصول هذا البنك، مقارنة بمعدل أقل من (1%) لدى البنك الإسلامي الأردني.

كما يظهر نفس الجدول أن معدل إيداعات البنك العربي الإسلامي الدولي لدى البنك العربي المحدود قد بلغ (77%) من إجمالي إيداعات البنك العربي الإسلامي الدولي لدى البنوك، خلال الفترة أعلاه ذاتها، آخذين بعين الاعتبار أن معدل إيداعات البنك العربي الإسلامي الدولي لدى البنوك قد بلغ (17.5%) من إجمالي أصوله، مقارنة بذات المعدل الذي لم يتجاوز (5.4%) لدى البنك الإسلامي الأردني خلال الفترة ذاتها.

ومن جانبٍ آخر، فإن احتساب كلفة الفرصة الضائعة على المصارف الإسلامية في مجال السيولة تبعاً لأدوات السياسة النقدية الكمية التقليدية، يشير إلى أن المعدل المرتفع للسيولة الفورية لدى المصارف الإسلامية سيعمل على تضييع فرصة استثمار هذه الأموال بمبلغ لا يقل عن (13%) من كل دينار موجود لدى هذه المصارف، أي أنه من أصل كل دينار يرد إلى المصارف الإسلامية سيكون مصير نحو (77) قرشاً في التمويل أو الاستثمار، و(10) قروش تجمد لغايات الاحتياطي الإلزامي والاختياري (مثل المصارف التقليدية)، ونحو (13) قرشاً معطلة ومجمدة، لا يمكنه أن يوظفها كما هو واقع حال الفرص المتاحة لدى المصارف التقليدية.

	جدول رقم (4)

	حركة الإيداعات بين البنوك الإسلامية (عينة الدراسة) والبنوك الأخرى

	خلال الفترة (2000 – 2013)

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	  (المبالغ بملايين الدنانير الأردنية)

	السنة
	البنك الإسلامي الأردني
	البنك العربي الإسلامي الدولي

	
	إجمالي الأصول (1)
	إيداعات من البنوك الأخرى (2)
	الأهمية النسبية (2÷1)
	إيداعات لدى البنوك الأخرى (3)
	الأهمية النسبية (3÷1)
	إجمالي الأصول (4)
	إيداعات من البنوك الأخرى (5)
	الأهمية النسبية (5÷4)
	إيداعات من البنك العربي المحدود (6)
	الأهمية النسبية (6÷5)
	إيداعات لدى البنوك الأخرى (7)
	الأهمية النسبية (7÷4)
	إيداعات لدى البنك العربي المحدود (8)
	الأهمية النسبية (8÷7)

	2000
	828.3
	4.0
	0.5%
	104.7
	12.6%
	197.0
	66.2
	33.6%
	66.2
	100.0%
	83.3
	42.3%
	68.5
	82.2%

	2001
	901.7
	4.6
	0.5%
	91.9
	10.2%
	253.2
	81.6
	32.2%
	81.6
	100.0%
	117.0
	46.2%
	86.2
	73.7%

	2002
	1,029.7
	4.4
	0.4%
	110.7
	10.8%
	314.7
	100.2
	31.8%
	100.2
	100.0%
	139.5
	44.3%
	103.1
	73.9%

	2003
	1,159.2
	4.5
	0.4%
	121.4
	10.5%
	385.5
	122.3
	31.7%
	122.3
	100.0%
	173.7
	45.1%
	126.7
	72.9%

	2004
	1,289.0
	4.1
	0.3%
	115.0
	8.9%
	402.2
	109.0
	27.1%
	109.0
	100.0%
	161.9
	40.3%
	112.2
	69.3%

	2005
	1,553.4
	47.7
	3.1%
	165.0
	10.6%
	404.9
	75.6
	18.7%
	75.6
	100.0%
	140.9
	34.8%
	135.4
	96.1%

	2006
	1,707.4
	30.8
	1.8%
	111.5
	6.5%
	574.8
	136.0
	23.7%
	128.9
	94.8%
	209.0
	36.4%
	136.4
	65.3%

	2007
	1,904.2
	6.2
	0.3%
	94.4
	5.0%
	594.0
	120.3
	20.3%
	117.0
	97.3%
	216.5
	36.4%
	116.5
	53.8%

	2008
	2,147.5
	8.5
	0.4%
	103.1
	4.8%
	907.6
	314.3
	34.6%
	268.1
	85.3%
	289.2
	31.9%
	278.0
	96.1%

	2009
	2,448.1
	5.2
	0.2%
	101.6
	4.2%
	1,040.8
	209.7
	20.1%
	144.5
	68.9%
	67.1
	6.4%
	66.7
	99.4%

	2010
	2,858.1
	44.0
	1.5%
	127.7
	4.5%
	1,133.1
	173.1
	15.3%
	121.2
	70.0%
	46.1
	4.1%
	44.1
	95.7%

	2011
	3,127.0
	19.5
	0.6%
	111.5
	3.6%
	1,127.5
	30.5
	2.7%
	1.8
	5.9%
	20.3
	1.8%
	9.6
	47.3%

	2012
	3,254.8
	12.5
	0.4%
	70.7
	2.2%
	1,174.2
	28.6
	2.4%
	2.1
	7.3%
	46.6
	4.0%
	34.0
	73.0%

	2013
	3,522.4
	12.8
	0.4%
	71.2
	2.0%
	1,348.2
	14.0
	1.0%
	4.0
	28.6%
	10.3
	0.8%
	8.9
	86.4%

	المجموع/ المعدل
	27,730.8
	208.8
	0.8%
	1,500.4
	5.4%
	9,857.7
	1,581.4
	16.0%
	1,342.5
	84.9%
	1,721.4
	17.5%
	1,326.3
	77.0%

	المصدر:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	   - البنك الإسلامي الأردني، التقرير السنوي، أعداد مختلفة.
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	   - البنك العربي الإسلامي الدولي، التقرير السنوي، أعداد مختلفة.
	
	
	
	
	
	
	
	
	


أما بالنسبة لسيولة البنك الإسلامي الأردني، فإن كلفة الفرصة الضائعة على هذا البنك ستكون أعلى، بحيث أن البنك سيضطر إلى تجميد (20) قرشاً بدون توظيف عن كل دينار يرد إليه على شكل موجودات، وهي نسبة مرتفعة، ومن شأنها أن تعمل على تجميد الأموال وانخفاض مستوى الربحية، قياساً بالبنك العربي الإسلامي الدولي، وقياساً بالمصارف التقليدية على حدٍ سواء.

وبناءً على ما تقدم، يمكن القول أن الفرضيتين الثانية والرابعة قد تحققتا، وذلك من حيث تحمل المصارف الإسلامية أعباء كلفة الفرصة الضائعة بسبب السيولة المرتفعة لديها مقارنة بمستوى السيولة لدى المصارف التقليدية، علماً أن واقع التحليل التفصيلي لكلا البنكين يشير بوضوح إلى اختلاف مستوى السيولة بينهما، بحيث يتحمل البنك الإسلامي الأردني كامل كلفة الفرصة الضائعة  (بل وزيادة) بسبب اضطراره لذلك، وهو ما لم نلاحظه في البنك العربي الإسلامي الدولي، بسبب خصوصية العلاقة بينه والبنك العربي المحدود.

5-2.
أثر السياسة النقدية التقليدية على ربحية المصارف الإسلامية:
مما تقدم لوحظ مدى ارتفاع مستوى السيولة لدى البنك الإسلامي الأردني قياساً بالمصارف التقليدية والبنك العربي الإسلامي الدولي، وهذا يعني حكماً – وبدرجة كبيرة من الصحة – أن يكون معدل ربحيته أقل منهما، وذلك بسبب منطق العلاقة العكسية بين مستوى السيولة ومستوى العائد، فالسيولة المرتفعة تعني عائداً أقل، والعكس بالعكس أيضاً.

غير أن ذلك لا يعني بالضرورة إن ارتفاع مستوى ربحية المصارف التقليدية يعود فقط إلى مستوى السيولة لديها، بل ويضاف إليها أيضاً طبيعة فرص الاستثمار قصير الأجل المتاحة أمام هذه المصارف، ولعل أبرزها شهادات الإيداع، حيث تشـير محتويات الجدول رقم (2) (والمبين سابقاً) إلـى أن معدل الأهمية النسبية لكلفة شهادات الإيداع ونافـذة إيـداع المصارف خـلال الفترة (1993 – 2013) قـد بلغت نحو(35%) من صافي أرباح الجهاز المصرفي في الأردن (قبل عوائد شهادات الإيداع ونافذة الإيداع)، أي أن أكثر من ثلث هذه الأرباح متأتٍ من التكاليف التي دفعها البنك المركزي لـها على شهادات الإيداع ونافذة إيداع المصارف، بـل أن الفائـدة التي دفعـها البنك المركزي الأردني خلال عام (1999) وحده قد زادت عن (104) ملايين دينار، وقد شكلت ما يقارب أربعة أضعاف ربحية الجهاز المصرفي في السنة ذاتها!
ومن خلال المقارنة البسيطة بين حجم العوائد التي حققتها المصارف التقليدية جراء استثمارها بشهادات الإيداع ونافذة الإيداع خلال الفترة (2000 – 2013)، وحجم الأرباح التي حققتها المصارف الإسلامية خلال الفترة ذاتها(*)، يلاحظ أن تلك الفوائد الربوية تمثل ما يقارب (4) أضعاف حجم الأرباح الصافية التي حققتها المصارف الإسلامية، وهذا يؤكد مرة أخرى مدى استفادة المصارف التقليدية من هذه الفرصة الاستثمارية قصيرة الأجل والخالية من المخاطر في ذات الوقت.

ومن جانب آخر، فإن محتويات الجدول رقم (5) من الصفحة التالية تشير إلـى معدلات ربحية البنوك الإسلامية مقارنة بالمصارف التقليدية في الأردن خلال الفترة (2000 – 2013)، حيث يلاحظ أن معدل حجم أرباح المصارف الإسلامية في الأردن لم يزد عن (6%) من أرباح المصارف التقليدية، وهي نسبة منخفضة جداً قياساً بحصة المصارف الإسلامية من عمليات التمويل أو من حجم الودائع والبالغة (9.3% و10.7%) على التوالي(
).

	جدول رقم (5)

	معدل العائد على الأصول (ROA) لدى المصارف الإسلامية

	والمصارف التقليدية في الأردن

	خلال الفترة (2000 – 2013)

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(المبالغ بملايين الدنانير الأردنية)

	البيان
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	المجموع (المعدل)

	إجمالي أصول البنك الإسلامي الأردني
	828.3
	901.7
	1,029.7
	1,159.2
	1,289.0
	1,553.4
	1,707.4
	1,904.2
	2,147.5
	2,448.1
	2,858.1
	3,127.0
	3,254.8
	3,522.4
	27,730.8

	صافي أرباح البنك الإسلامي الأردني
	2.2
	1.0
	2.1
	3.3
	3.4
	13.1
	15.5
	23.0
	35.1
	27.9
	29.1
	28.3
	36.5
	45.1
	265.6

	معدل ربحية البنك الإسلامي الأردني
	0.266%
	0.111%
	0.204%
	0.285%
	0.264%
	0.843%
	0.908%
	1.208%
	1.634%
	1.140%
	1.018%
	0.905%
	1.121%
	1.280%
	0.958%

	إجمالي أصول البنك العربي الإسلامي الدولي
	197.0
	253.2
	314.7
	385.5
	402.2
	404.9
	574.8
	594.0
	907.6
	1,040.8
	1,133.1
	1,127.5
	1,174.2
	1,348.2
	9,857.7

	صافي أرباح البنك العربي الإسلامي الدولي
	3.2
	3.0
	1.9
	2.1
	1.5
	3.8
	8.0
	10.9
	7.8
	2.6
	7.0
	10.6
	11.5
	15.7
	89.6

	معدل ربحية البنك العربي الإسلامي الدولي
	1.635%
	1.169%
	0.603%
	0.536%
	0.383%
	0.939%
	1.390%
	1.830%
	0.862%
	0.249%
	0.618%
	0.940%
	0.979%
	1.165%
	0.909%

	إجمالي أصول المصارف الإسلامية (عينة الدراسة)
	1,025.3
	1,154.9
	1,344.4
	1,544.7
	1,691.2
	1,958.3
	2,282.2
	2,498.2
	3,055.1
	3,488.9
	3,991.2
	4,254.5
	4,429.0
	4,870.6
	37,588.5

	صافي أرباح المصارف الإسلامية (عينة الدراسة)
	5.4
	4.0
	4.0
	5.4
	4.9
	16.9
	23.5
	33.9
	42.9
	30.5
	36.1
	38.9
	48.0
	60.8
	355.2

	معدل ربحية المصارف الإسلامية الأردنية
	0.529%
	0.343%
	0.297%
	0.347%
	0.292%
	0.863%
	1.029%
	1.356%
	1.405%
	0.874%
	0.904%
	0.914%
	1.084%
	1.248%
	0.945%

	إجمالي أصول المصارف التقليدية في الأردن
	11,888.2
	12,998.7
	13,774.9
	14,156.8
	16,129.9
	19,128.2
	21,955.4
	24,317.4
	26,741.5
	28,468.0
	30,981.9
	33,431.9
	34,846.4
	37,932.2
	326,751.4

	صافي أرباح المصارف التقليدية في الأردن (شاملة إيرادات الفائدة على شهادات ونافذة الإيداع)
	153.1
	187.4
	170.3
	188.1
	254.6
	496.0
	541.3
	605.8
	645.7
	479.1
	429.5
	538.0
	565.0
	685.7
	5,939.6

	صافي أرباح المصارف التقليدية في الأردن (مستبعداً منها إيرادات الفائدة على شهادات ونافذة الإيداع)
	88.3
	87.1
	99.7
	129.1
	189.8
	383.4
	390.8
	457.0
	520.4
	370.0
	347.6
	461.7
	490.2
	575.7
	4,590.8

	معدل ربحية المصارف التقليدية (مع فوائد شهادات ونافذة الإيداع)
	1.288%
	1.442%
	1.236%
	1.329%
	1.578%
	2.593%
	2.465%
	2.491%
	2.415%
	1.683%
	1.386%
	1.609%
	1.621%
	1.808%
	1.818%

	معدل ربحية المصارف التقليدية (بدون فوائد شهادات ونافذة الإيداع)
	0.743%
	0.670%
	0.724%
	0.912%
	1.177%
	2.004%
	1.780%
	1.879%
	1.946%
	1.300%
	1.122%
	1.381%
	1.407%
	1.518%
	1.405%

	المصدر:
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	   - البنك المركزي الأردني، النشرة الإحصائية الشهرية، أعداد مختلفة.
	
	
	

	   - البنك المركزي الأردني، التقرير السنوي، أعداد مختلفة.
	
	
	

	   - البنك الإسلامي الأردني، التقرير السنوي، أعداد مختلفة.
	
	
	

	   - البنك العربي الإسلامي الدولي، التقرير السنوي، أعداد مختلفة.
	
	
	


هذا فيما يتعلق بالأهمية النسبية لحجم الأرباح لدى المصارف الإسلامية، أما إذا اعتمدنا معدل ربحية البنك معبراً عنه بالعائد على الأصول (ROA)، فإن الجدول رقم (5) يبين قيمة هذا المؤشر لدى المصارف الإسلامية والمصارف التقليدية، وقد تبين أن معدل العائد على أصول المصارف التقليدية يبلغ (1.405%) طوال الفترة (2000 – 2013)، وهي نسبة مرتفعة قياساً بمعدل العائد على الأصول لدى المصارف الإسلامية الذي لم يصل إلى (1%)، علماً أنه إذا أضيفت فوائد شهادات الإيداع إلى ربحية المصارف التقليدية، فإن معدل العائد على أصول المصارف التقليدية سيصبح (1.818%)، أي ما يقارب ضعف معدل ربحية المصارف الإسلامية.
ومن خلال الاطلاع على تجارب دول أخرى مثل ماليزيا(
) وبنغلادش(
)، فقد كانت قيمة ROA وROE لدى المصارف الإسلامية في ماليزيا (1.18%) و(14.28%) على التوالي، مقارنة بـ (1.52%) و(18.12%) لدى المصارف التقليدية في ماليزيا، في حين بلغ معدل ROA وROE لدى المصارف التقليدية في بنغلادش (1.91%) (20.76%) وبنفس الترتيب، مقارنة بـ (1.56%) و(17.15%) لدى المصارف الإسلامية،...، كل ذلك يمثل تأكيداً عملياً للارتفاع النسبي في ربحية المصارف التقليدية مقابل المصارف الإسلامية. 
وبعبارة أخرى يمكن القول – مبدئياً – أن المصارف التقليدية تحقق عائداً أكبر من المصارف الإسلامية بنسبة تعادل (0.46%) عن كل دينار موجود لدى المصارف الإسلامية، وهذا يمكن أن يعود إلى الكفاءة النسبية لديها(*).

إضافة إلى ما تقدم، وإذا تم تحليل الفرق أعلاه، سيلاحظ أن مجالات الاستثمار الربوي المتاحة أمام المصارف التقليدية والمحرمة على المصارف الإسلامية؛ ستؤدي إلى تحمل أعباء كلفة فرصة بديلة لا تقل عن مستوى (0.41%) من إجمالي الأصول، سواء كنا نتكلم عن شهادات الإيداع أو السندات الحكومية وأذونات الخزينة أو الفائدة على الفائض النقدي الاحتياطي الذي تودعه المصارف التقليدية لدى البنك المركزي.

أي أن كل دينار من الأرباح التي يحققها البنك الإسلامي سيقابله نحو ديناراً تحققه المصارف التقليدية، مضافاً إليها:
- 
(46) قرشاً بسبب الكفاءة النسبية الأعلى لدى هذه المصارف (والتي يكون مصدرها بيئة عمل تلك المصارف، أكثر منها أساليب العمل لديها).

- 
(41) قرشاً، وهي تمثل كلفة الفرصة الضائعة على قطاع المصارف الإسلامية جراء شهادات الإيداع ونافذة الإيداع وحدهما.

أما إذا أخذنا مجالات الاستثمار الربوي المتاحة أمام المصارف التقليدية والمحرمة على المصارف الإسلامية؛ كالسندات الحكومية والخاصة ونافذة الإيداع لدى المركزي، عندئذٍ ستزداد كلفة الفرصة الضائعة بدرجة ملحوظة.
ومن الجدير بالذكر أن البنك المركزي الأردني قد استمر بوقف إصدار شهادات الإيداع خـلال عـام (2009)، وذلك كإجـراء احتـرازي بسبب تداعيات الأزمة المـالـية العالمـية، حيث انخفـض حجم شهادات الإيداع من (1,166) مليون دينار أردني خلال عام (2008)، إلى (150) مليون دينار أردني فقط كما هو في نهاية عام (2009)، وبنسبة انخفاض تجاوزت (87%) من رصيد عام 2008(
)، وبالتالي، فقد انخفض حجم الفائدة التي دفعها البنك المركزي الأردني على شهادات الإيداع من مستوى (107) مليون دينار أردني خلال عام (2008) إلى أقل من (13) مليون دينار أردني خلال عام (2009)، وبنسبة انخفاض موازية بلغت (88%) تقريباً.

غير أن المصارف التقليدية قد استطاعت تعويض هذا الإجراء سريعاً، وذلك عندما أودعت فوائضها النقدية (التي كانت مخصصة لشراء شهادات الإيداع وبعض الأموال الفائضة الأخرى) في نافذة الإيداع لدى البنك المركزي الأردني، بحيث ازدادت من مستوى (1) مليار دينار أردني خلال عام (2008) لتصبح (4) مليار دينار مع نهاية عام (2009)، الأمر الذي أدى إلى ارتفاع إيراداتها من خدمات نافذة الإيداع من مستوى (18) مليون دينار أردني خلال عام (2008)، لتصبح (96) مليون دينار أردني خلال عام (2009)(
)، وبنسبة نمو زادت عن خمسة أضعاف ذات الإيرادات التي تحققت خلال عام 2008.

ومن خلال متابعة محتويات الجدول رقم (6) والمبين تالياً، يلاحظ أن معدل الرصيد السنوي لإيداعات البنوك في نافذة الإيداع قد بلغ (335) مليون دينار أردني خلال الفترة الأولى (2004 – 2008)، مقارنة بأكثر من (3.2) مليار دينار أردني، خلال الفترة الثانية (2009 – 2013)، وبنسبة شكلت ما يقارب (10) أضعاف معدل الرصيد خلال الفترة السابقة (2004 – 2008).
	جدول رقم (6)

تطور مؤشرات نافذة الإيداع وشهادات الإيداع

	خلال الفترتين 2004 - 2008 و2009 – 2013

	 
	 
	  (المبالغ بملايين الدنانير الأردنية)

	السنة
	رصيد نافذة الإيداع
	رصيد شهادات الإيداع
	إيراد نافذة الإيداع
	إيراد شهادات الإيداع

	2004
	59.0
	2,534.0
	6.3
	58.4

	2005
	341.5
	2,279.5
	8.4
	104.2

	2006
	23.5
	2,153.0
	8.9
	141.7

	2007
	203.0
	1,977.0
	7.0
	141.9

	2008
	1,048.5
	1,166.0
	18.3
	107.0

	معدل الفترة الأولى (2004 – 2008)
	335.1
	2,021.9
	9.8
	110.6

	2009
	3,996.0
	150.0
	96.2
	12.9

	2010
	4,090.0
	196.5
	77.8
	4.1

	2011
	2,979.5
	230.0
	68.9
	7.4

	2012
	1,775.0
	230.9
	66.4
	8.4

	2013
	3,212.5
	230.9
	97.8
	12.2

	معدل الفترة الثانية (2009 – 2013)
	3,210.6
	207.7
	81.4
	9.0

	المصدر: 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 - البنك المركزي الأردني، التقرير السنوي، أعداد مختلفة.  

	 - البنك المركزي الأردني، النشرة الإحصائية الشهرية، أعداد مختلفة.   


وبالمقابل، فقد انخفض المعدل السنوي لرصيد شهادات الإيداع من (2) مليار دينار أردني خلال الفترة الأولى، إلى أقل من (208) مليون دينار أردني خلال الفترة الثانية، أي بنسبة انخفاض بلغت (90%) تقريباً. 

أما فيما يتعلق بالإيرادات التي حققتها المصارف التجارية التقليدية (والتي حرمت منها المصارف الإسلامية) فقد بلغ معدل قيمتها خلال الفترة الأولى (10) مليون دينار أردني سنوياً، ازدادت بمقدار ثمانية أضعاف خلال الفترة الثانية، ليبلغ معدلها (81) مليون دينار أردني في السنة، في حين انخفض المعدل السنوي لإيراد البنوك التقليدية من فوائد شهادات الإيداع، من مستوى (111) مليون دينار أردني سنوياً خلال الفترة الأولى، إلى مستوى (9) ملايين دينار أردني خلال الفترة الثانية، وبنسبة انخفاض بلغت (92%) تقريباً.
وهنا يمكن ملاحظة المستوى المرتفع للمرونة التي تتمتع بها المصارف التقليدية في إدارة سيولتها وربحيتها اعتماداً على أدوات السياسة النقدية التقليدية، وذلك من خلال التحول من الاستثمار بشهادات الإيداع والتوجه إلى نافذة الإيداع، وهذه الأعمال لا تدخل في صميم العمليات المصرفية الأساسية، نظراً لكونها تمثل عاملاً خارجياً (من جانب البنك المركزي وسياسته النقدية) يؤدي إلى تحسين أداء البنك التقليدي، وبدون أي جهد يذكر للبنك التقليدي.

وبناءً على ما تقدم، يمكن القول أن الفرضية الثالثة قد تأكدت صحتها، وذلك من حيث تحمل المصارف الإسلامية أعباء كلفة الفرصة الضائعة بسبب الربحية المنخفضة لديها مقارنة بالمستوى المرتفع لمعدل ربحية المصارف التقليدية الأردنية.
علماً أن واقع التحليل التفصيلي لكلا البنكين الإسلاميين (عينة الدراسة) يشير بوضوح إلى تقارب مستوى الربحية لديهما، حيث بلغ معدل العائد على الأصول فيهما (1%) خلال فترة الدراسة، وهذا من شأنه رفض الفرضية الخامسة، والتي نصت على وجود فروقات ذات دلالة بين ربحية البنك الإسلامي الأردني وربحية البنك العربي الإسلامي الدولي.

6.
الخلاصة والتوصيات:

هدفت هذه الورقة إلى بيان أهم ملامح التقييم الشرعي والتطوير التاريخي لأدوات السياسة النقدية التقليدية في الأردن، كما سعت أيضاً إلى تحديد درجة واتجاه تأثير هذه السياسة على أداء المصارف الإسلامية مقارنة بالمصارف التقليدية، وقد جاء ضمن هذه الورقة مجموعة من النتائج والتوصيات التي تم التوصل إليها، والتي يمكن تلخيص أهمها وفقاً لما هو مبين أدناه:
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الخلاصة:

يمكن تلخيص أهم الحقائق التي شملتها هذه الدراسة بالنقاط التالية:

1. قام البنك المركزي الأردني خلال الفترة (1993 – 2013) بدفع فائدة للمصارف التجارية التقليدية التي استثمرت بشهادات الإيداع أو أودعت لديه (في نافذة الإيداع) بلغت (1.781) مليار دينار أردني وبمعدل سنوي (85) مليون دينار أردني، وبنسبة زادت عن (35%) من أرباح هذه المصارف!
وهذا الأمر لا يمثل كفاءة مصرفية، كما أنه يعد مبلغ مرتفع جداً قياساً بكل المؤشرات الاقتصادية للجهاز المصرفي وللدولة التي تعاني عجزاً مزمناً في موازناتها.
2. لوحظ أن البنك المركزي الأردني لا يفرض الاحتياطي النقدي الإلزامي على كافة أنواع الودائع لدى المصارف الإسلامية، فهو يفرضها فقط على ودائع الاستثمار العام والودائع الجارية، أي أنه لا يشمل ودائع الاستثمار الخاص (المقيد) ضمن متطلبات هذا الاحتياطي.
وبعبارة أخرى يمكن القول أن هنالك بعض العدالة النسبية، غير أن البنك المركزي الأردني لم يراعٍ تماماً خصوصية العمل المصرفي الإسلامي، لا من حيث تماثل نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي على كافة البنوك، ولا من حيث طبيعة الوعاء الخاضع لهذا الاحتياطي.
3. تبيّن أن شهادات الإيداع تعطي مرونة كبيرة للمصارف التقليدية في إدارة السيولة والربحية لديها في آنٍ واحد، ودون أن تنتفع منها المصارف الإسلامية، نظراً لكونها قائمة على سعر الفائدة.
4. لوحظ أن المصارف الإسلامية لا تستطيع اللجوء إلى البنك المركزي في عمليات إعادة الخصم للحصول على الأموال عند اللزوم، كما أنه لا يمكن لها أن تلجأ إلى البنك المركزي من خلال نظام السلف المباشرة للبنوك المتعثرة، وبالتالي، فهي تجد نفسها مضطرة للاحتفاظ بمستويات سيولة مرتفعة نسبياً قياساً بالمصارف التقليدية، وعلى النحو الذي يجمد الأموال لديها، ويؤثر سلباً على أرباحها.
5. اتسمت سيولة المصارف الإسلامية بكونها تعادل أكثر من مرة وثلث المرة مثيلتها لدى المصارف التقليدية، فهي تساوي (23%) مقابل (17%)، أما إذا أضيف التمويل الذي قدمه البنك المركزي للمصارف التقليدية، فإن ذلك سيزيد من معدل نسبة السيولة لديها لتصبح (20%) تقريباً.
6. احتفظ البنك الإسلامي الأردني بمعدل سنوي للسيولة الفورية لديه لا يقل عن (29%) من أجمالي الأصول، في حين لم تزد هذه النسبة لدى البنك العربي الإسلامي الدولي عن (5.5%)، وبعبارة أخرى فإن البنك الإسلامي الأردني يحتفظ بأكثر من (5) أضعاف نسبة السيولة لدى البنك العربي الإسلامي الدولي.

7. إضافة إلى ما تقدم، فإن مقارنة معدل نسبة السيولة الفورية لدى البنك العربي الإسلامي الدولي بواقعها لدى المصارف التقليدية، تؤكد انخفاضها الشديد، فقد كان يعادل أقل من ثُلث نسبة السيولة لدى المصارف التقليدية.
وهي من المفارقات المصرفية غير المتوقعة، لا سيما في ظل وجود العديد من فرص الاستثمار قصيرة الأجل المتاحة أمام المصارف التقليدية دون المصارف الإسلامية، غير أن التذكير بأن البنك العربي المحدود يعتبر المالك الرئيس للبنك العربي الإسلامي الدولي يوضح الكثير من أسباب هذه المفارقة.
8. وبالتالي، فإنه من أصل كل دينار يرد إلى المصارف الإسلامية سيكون مصير نحو (77) قرشاً في التمويل أو الاستثمار، و(10) قروش تجمد لغايات الاحتياطي الإلزامي والاختياري (مثل المصارف التقليدية)، ونحو (13) قرشاً معطلة ومجمدة لا يمكنه أن يوظفها كما هو واقع حال الفرص المتاحة لدى المصارف التقليدية.

9. أما إذا أخذنا تجربة البنك الإسلامي الأردني في السيولة، فإن كلفة الفرصة الضائعة على هذا البنك ستكون أعلى، بحيث أن البنك سيضطر إلى تجميد (20) قرشاً بدون توظيف عن كل دينار يرد إليه على شكل موجودات، وهي نسبة مرتفعة، ومن شأنها أن تعمل على تجميد الأموال وانخفاض مستوى الربحية قياساً بالمصارف التقليدية.
10. تبين أن معدل إيداعات البنك العربي المحدود لدى البنك العربي الإسلامي الدولي قد شكل (85%) من إجمالي إيداعات البنوك لدى البنك العربي الإسلامي الدولي، طوال الفترة (2000 – 2013)، علماُ أن معدل الأهمية النسبية لإيداعات البنوك لدى هذا البنك لا تقل عن (16%) من إجمالي أصول هذا البنك، مقارنة بمعدل أقل من (1%) لدى البنك الإسلامي الأردني.
11. كما لوحظ أن معدل إيداعات البنك العربي الإسلامي الدولي لدى البنك العربي المحدود قد بلغ (77%) من إجمالي إيداعات البنك العربي الإسلامي الدولي لدى البنوك، خلال الفترة أعلاه ذاتها، آخذين بعين الاعتبار أن معدل إيداعات البنك العربي الإسلامي الدولي لدى البنوك قد بلغ (17.5%) من إجمالي أصوله، مقارنة بذات المعدل الذي لم يتجاوز (5.4%) لدى البنك الإسلامي الأردني خلال الفترة ذاتها.
12. لوحظ من خلال المقارنة البسيطة بين حجم العوائد التي حققتها المصارف التقليدية جراء استثمارها بشهادات الإيداع خلال الفترة (2000 – 2013)، وحجم الأرباح التي حققتها المصارف الإسلامية خلال الفترة ذاتها، يلاحظ أن تلك الفوائد الربوية تمثل ما يقارب (4) أضعاف حجم الأرباح الصافية التي حققها قطاع المصارف الإسلامية خلال الفترة ذاتها، وهذا يؤكد مرة أخرى مدى استفادة المصارف التقليدية من هذه الفرصة الاستثمارية قصيرة الأجل والخالية من المخاطر في ذات الوقت.
13. كما اتضح أن حجم أرباح المصارف الإسلامية في الأردن لم يزد عن (4.6%) من أرباح المصارف التقليدية، وهي نسبة منخفضة جداً قياساً بحصة المصارف الإسلامية من عمليات التمويل أو من حجم الودائع والبالغة (9.3% و10.7%) على التوالي.
14. كذلك، فقد بلغ معدل العائد على أصول المصارف التقليدية (1.4%) طوال الفترة (2000 – 2013)، وهي نسبة مرتفعة قياساً بمعدل العائد على الأصول لدى المصارف الإسلامية حيث لم تصل إلى (1%)، علماً أنه إذا أضيفت فوائد شهادات الإيداع إلى ربحية المصارف التقليدية، فإن معدل العائد على أصول المصارف التقليدية سيرتفع ليصبح (1.8%)، أي نحو ضعف معدل ربحية المصارف الإسلامية.
15. لدى تحليل الفرق في الأرباح، تبين أن مجالات الاستثمار الربوي المتاحة أمام المصارف التقليدية والمحرمة على المصارف الإسلامية؛ ستؤدي إلى تحمل أعباء كلفة فرصة بديلة لا تقل عن مستوى (0.41%) من إجمالي الأصول، سواء من خلال شهادات الإيداع أو السندات الحكومية وأذونات الخزينة أو الفائدة على الفائض النقدي الاحتياطي الذي تودعه المصارف التقليدية لدى البنك المركزي.

أي أن كل دينار من الأرباح التي يحققها البنك الإسلامي سيقابله نحو ديناراً تحققه المصارف التقليدية مضافاً إليها:
- 
  (46) قرشاً بسبب الكفاءة النسبية الأعلى لدى هذه المصارف (والتي يكون مصدرها بيئة عمل تلك المصارف، أكثر منها أساليب العمل لديها).

-   (41) قرشاً، وهي تمثل كلفة الفرصة الضائعة على قطاع المصارف الإسلامية جراء شهادات الإيداع وحدها.

أما إذا أخذنا مجالات الاستثمار الربوي المتاحة أمام المصارف التقليدية والمحرمة على المصارف الإسلامية؛ كالسندات الحكومية والخاصة ونافذة الإيداع لدى المركزي، عندئذٍ ستزداد كلفة الفرصة الضائعة بدرجة ملحوظة.
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التوصيات:

بناءً على ما تضمنته محاور الدراسة، واعتماداً على ما جاء في نتائج التحليل الوصفي والقياسي، فإن الباحث يوصي بما يلي:

1. قيام البنك المركزي الأردني باعتماد اتجاه واحد وسياسة نقدية واضحة المعالم بالنسبة لاستخدام الأدوات غير المباشرة، بحيث تكون متسقة ولا تتعارض نتائجها مع بعضها البعض عند التطبيق، وذلك بأن لا يعمل مثلاً على تخفيض نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي وزيادة حجم شهادات الإيداع التي يصدرها.

2. عدم لجوء البنك المركزي الأردني إلى إصدار شهادات الإيداع مستقبلاً، لا شهادات عامة ولا شهادات خاصة، إضافة إلى عدم منح المصارف التقليدية أية فوائد على إيداعاتها في نافذة الإيداع.
بحيث يتم تعزيز الاتجاه التوسعي في إدارة الاقتصاد الوطني من خلال إبقاء السيولة لدى الجهاز المصرفي، وعلى النحو الذي يضطر المصارف التقليدية إلى التعويض عن النقص الحاصل في إيراداتها من خلال توفير التمويل بشروط وتكاليف أقل لوحدات العجز.
3. قيام البنك المركزي بتخفيض نسبة الاحتياطي النقدي الإلزامي على المصارف الإسلامية إلى مستويات تقل عن النسبة المفروضة على المصارف التقليدية، أسوة بإجرائه المعتمد إبان أزمة انهيار سعر صرف الدينار الأردني في أواخر الثمانينات.
4. تعديل الوعاء الخاضع للاحتياطي النقدي بحيث يقتصر على الودائع الجارية دون غيرها من الودائع، علماً أن ودائع الاستثمار العام تشارك البنك الإسلامي في الأرباح، والخسائر (إن وجدت)، كما أن البنوك الإسلامية في الأردن ملزمة بإنشاء صندوق خاص بمخاطر الاستثمار لتعويض الودائع في حال تحقق الخسائر.
5. إضافة الصكوك الإسلامية وغيرها من الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية إلى "بسط" النسبة القانونية للسيولة التي يفرضها البنك المركزي على المصارف الإسلامية، مثلما هو الحال بالنسبة لشهادات الإيداع والسندات الحكومية إلى "بسط" النسبة القانونية للسيولة المفروضة على المصارف التقليدية. 
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