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 سم الله الرحمن الرحيم ب

 )2010 أغسطس( لبنك السودان المركزي رة الدوريةالنش
Central Bank of Sudan 

 
Public Information Note (August 2010) 

ساس شـهري عـن أداء الإقتصـاد السـودا�ي وتنفيـذ السياسـة النقديـة                توفير معلومات دقيقة وموثقة علي أ     تهتم النشرة ب  "
نة السياسات فى البنك المركزى وتهدف الى تمليـك الـرأى   والمصرفية وسياسات سعر الصرف ، وهى تعكس �شاط لج      

ة لضـمان الاسـتقرار     لـة والتـدابير والاجـراءات المطبق ـ      اثالعام معلومات عامة عن مسار الاقتصاد والفـرص والتحـديات الم          
 " المالى والنقدى وتحقيق الاهداف التنموية فى السودان

 :ودان الاقتصاد العالمي وشركاء التجارة الخارجية للس -1

ان المؤكـد   ، ومـن  أبدى خبراء الاقتصاد قلقهم من معـاودة تـدهور الاقتصـاد العـالمي في النصـف الثـا�ي مـن العـام الحـالي                      
وعدم التأكد والركود الذى برز من بيا�ات اقتصـاد  حرائق الغابات فى روسيا والفيضا�ات فى الباكستان والصين والهند        

مـل الاداء الاقتصـادى العـالمى وهنـاك موجـة غـلاء عـالمى ارتبطـت بمـواد الغـذاء             ستؤثر علـى مج   والتى  الولايات المتحدة   
 والاهتمام   بالبلاد ، ولذلك لابد من تكثيف الجهود لدى المخزون الاستراتيجى        يتوقع ان ترفع من معدلات التضخم الدولى      

عد فى تجنـب كـوارث ازمـة الغـذاء          بمجالس السلع لمراقبة حركة اسعار السلع الغذائية عالمياً ووضع الترتيبات التى تسا           
المتوقعة، وذلك من خلال تشجيع الا�تاج الزراعى المحلى للاستفادة من فرص ارتفاع اسعار القمح عالمياً والاهتمام بتوفير                 
التمويل وتقليل تكلفة الا�تاج وتوفير مدخلات الا�تاج ومواجهة تحديات انخفـاض الا�تاجيـة بتـوطين التقنيـة وتحسـين البيئـة             

 . لية لا�تاج وتصنيع الغذاء المح
الكـثير مـن محـافظ الاسـتثمار وزادت مـن إقبـال       الشكوك حول تعافى الاقتصاد العـالمي  ومشـكلة ديـون أوربـا             أفرغت  
عن الفـترة  % 36 على شراء الذهب في الربع الثا�ي من العام الجاري  حيث سجلت مشترياتهم زيادة قدرها      المستثمرين

، وهـذا يفسـر اسـتمرار ارتفـاع  اسـعار الـذهب عالميـاً حتـى كتابـة هـذه السـطور، فـى المقابـل                            ذاتها من العـام الماضـي     
 �قطـة بعـدما     10000انخفضت مؤشرات البورصات العالمية وتلاشت الامال حول عدم ارتداد مؤشـر داو جـو�ز عـن                 

اضــى الى اد�ــى مــن  �قطــة فــى مــايو الم11200 تراجــع المؤشــر مــن بــذبات المرتبطــة بمســتويات التصــحيح اظهــرت التذ
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م ، وجـاء    2010اغسـطس    �قطـة فـى      10400ليعـاود الارتفـاع مجـدداً الى        م و   2010 �قطة خلال يوليـو      10000
اداء الاسواق المالية الاوربية والاسيوية والعربية على �فس النسق  مما يـدلل علـى ان تعـافى الاسـواق الماليـة العالميـة مـن                

 البلـدان  من ضمنها تنامى الدين العام فى اقتصاديات هناك مخاطر تكتنف التعافيو .الازمة المالية العالمية لم يتحقق بعد

لعـام  % 4.25 صندوق النقد الـدولى توقعاتـه حـول نمـو الاقتصـاد العـالمى بمعـدل                  جددوبالرغم من ذلك فقد     . المتقدمة
ض يفتخ كيفية  العالمي هو    التحدي الأكبر الذي يواجه الاقتصاد        وبالتالى يصبح  .م2011عام  فى ال %  4.5 وم  2010

بطبيعة الحال يتطلـب إجـراءات أكثـر صـرامة مـن السـابق بمـا         الدين العام والمحافظة على استقرار الأسواق المالية، وهذا
مـن شـأنها رفـع    في بلدان آسيوية مثـل الصـين والهنـد خشـية حصـول ضـغوط تضـخمية         فيها تشديد السياسات النقدية

ــدولى وتحجــيم    وتشــير التوقعــات الى اســتقرار التضــخم فــى منطقــة اليــورو    . التجــارة الخارجيــة معــدلات التضــخم ال
 .  والولايات المتحدة 

ذي سـجل أعلـى مسـتوى لـه في     ال ـ بـالخروج مـن دائـرة ا�كمـاش الأسـعار وارتفـاع سـعر الـين           البنك المركزي اليابـا�ي    يهتم  
تعـاش الـذي تقـوده الصـادرات ، وتتوقـع أسـواق المـال               وقـف الا�  ب ممـا يهـدد      ) يـن للـدولار    84 ( أمام الدولار  عواماًأ عشرة

 . خروج اليابان من �فق الا�كماش وانخفاض قيمة الين وفقاً للسياسات التى تنتهجها اليابان حالياً 
 مليار دولار من مبيعات البرمجيـات خـلال النصـف الاول مـن هـذا العـام وهـذا يؤكـد تنـامى قطـاع           109حققت الصين   

ستحواذ الهند على قدر كبير من هذه الصناعة وبالتالى اصبح قطاع البرمجيـات يمثـل قطاعـاً رائـداً             البرمجيات على نحو ا   
 لابــد مــن الاســراع فــى بنــاء المدينــة التقنيــة فــى الســودان لتوظيــف  عليــهفــى عــدد مــن اقتصــاديات الــدول الصــاعدة ، 

قنية فـى   تالفرص ومقابلة تحديات تحديث قطاع ال     الكفاءات الوطنية فى هذا المجال لتوطين التقا�ة الحديثة والاستفادة من           
 .   البلاد 

 لعــدد مــن الــدول م2010اســتقرت معــدلات التضــخم لــدى شــركاء التجــارة الخارجيــة للســودان فــى شــهر اغســطس  
ــا %)1.3(، الامــارات العربيــة شملــت ــان %)2.6(، كوري %) 1.6 (منطقــة اليــورو ،%)10(، ، الهنــد%)0.6-(، الياب

ارتفــع ســعر و، %)10.7 (مصــر، %)5.5(الســعودية  %)3.7(الصــين  دلات التضــخم فــى كــل مــن بينمــا ارتفعــت معــ
لـدى شـركاء   صرف اليوان والين بينما انخفض الجنيه المصرى ويتوقع ان تنعكس التغييرات فى اسعار الصرف والتضخم               

 . لات التضخم المستورد بالبلادعلى مجمل �شاط حركة التجارة الخارجية وبالتالى تؤدى الى رفع معدالتجارة الخارجية 
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 : المؤشرات الاقتصادية الكلية في الاقتصاد السوداني أداء-2

 : التضخم  2-1

 م حتى كتابة هذه السطور، لكن يتوقع ان ترتفع معـدلات التضـخم فـى         2010لم تصدر بيا�ات التضخم لشهر اغسطس     
 ارتفـاع اسـعار الملبوسـات        التوقعـات ايضـاً الى     شهر رمضان وعلى وجه الخصوص فى مجموعـة السـلع الغذائيـة ، وتشـير              

 % 13.0 و اليشـهر يو�ي ـ  في %15.6 مـن   )Headline Inflation( التضـخم الكلـى   فترة العيد، فقـد انخفـض   ل
  الي في شــهر يو�يــو% 11.8مــن)Imported Inflation(وانخفــض كــل مــن التضــخم المســتورد  يــو  شــهر يولفــى 
 في شـهر   % 6.7  الي يو�يـو  في شهر % 7.8من ) Core Inflation(الاساسي  التضخم ،و  يوليو في شهر % 9.4

 عليه لابد من الاستمرار فى تشـديد السياسـة          ، لكن تشير التوقعات الى امكا�ية استمرار ارتفاع معدلات التضخم           ليويو
  . دى النقدية وتحقيق استقرار سعر الصرف للسيطرة على معدلات التضخم وتحقيق الاستقرار الاقتصا

 م 2010يوليو – فى السودان يناير أ�واع التضخم)1(شكل رقم ال
 
 
 
 
 
 
 
 
ن العلة الاساسية فى القطاع الاقتصاد السودا�ى فى اعتماديته على الخارج فى معظم النشاط الاقتصـادى، ولـذلك                  متك

 ارتفـاع التضـخم المسـتورد فـى       اى تغييرات فى اسعار الصرف العالمية او ارتفاع التضخم الدولى مـن شـا�ه ان يـؤدى الى                 
مـن  % 16دعم الزراعة لتوفير السلع الضرورية ، حالياً يمثل الغـذاء           عن طريق   البلاد ، ولهذا لابد من توفير الغذاء محلياً         

ايضاً لغياب قاعـدة تصـنيع حقيقيـة علـى غـرار تجربـة النمـور الاسـيوية اصـبحث الـواردات مـن اليـات                  جملة الواردات ،    
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من جملة الواردت ، ولذلك لابد من تضافر الجهود         % 25من جملة الاستيراد، وتمثل المواد المصنعة       % 26ومعدات تمثل     
لبناء قاعدة تصنيع تسهم فى توفير السلع المصـنعة داخليـاً وتقليـل الاعتمـاد علـى الخـارج وتـوفير مـوارد النقـد الاجنبـى                            

ع قاعـدة الا�تـاج المحليـة لتحقيـق مجتمـع الـوفرة وبـذلك               لدعم البنيات التحتية وتنشيط التصنيع مـن اجـل التصـدير وتوسـي            
 . يمكن السيطرة على التضخم وتحقيق الاستقرار الاقتصادى فى البلاد 

 : عرض النقود 2-2

 بمعـدل نمـو تراكمـي       مليـون جنيـه فـى يوليـو        32727 مليون جنيه مقار�ة بــ      32760 بلغ عرض النقود بنهاية اغسطس    
 كهــدف ) م2010بنهايــة ديســمبر  (%28.1 عــرض النقـــودل  سمــيالانمــو المعــدل  في النســبة المســتهدفه مــن% 15.6
، وبالتـالى يتسـق     %0.1 بنسـبة    يوليـو ، وبزيـادة عـن الموقـف بنهايـة          %1.7بزيادة عن الموقف المستهدف بنسـبة       . وسيط

احية موقف عرض النقـود    من � .اداء القطاع النقدى مع السياسات المعلنة بواسطة البنك المركزى لتحجيم النمو النقدى             
 5817-تشير العوامل المؤثرة على القاعدة النقدية الى انخفاض صـافى الاصـول الاجنبيـة مـن     كاصول او استخدامات    

بينمـا ظلـت العوامـل المـؤثرة علـى           .  مليـون جنيـه بسـبب ضـغوط عجـز القطـاع الخـارجى                5931-مليون جنيـه الى     
المحافظة على النمو النقدى فى الحدود المطلوبة من اجل تحجيم التضـخم             هو مستقرة والاثر الكلى  الاخرى  عرض النقود   

وتحقيق استقرار سعر الصرف مع مراقبـة اوضـاع السـيولة فـى الجهـاز المصـرفى بمـا يضـمن تحريـك الا�شـطة الاقتصـادية                           
 .  الحقيقية فى البلاد 

 م 2010اغسطس – العوامل المؤثرة فى عرض النقود يناير )2 ( رقمشكلال
العوامل المؤثرة فى عرض النقود يناير - اغسطس 2010م
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، )monetary base(اما من �احية تحليل مكو�ات عرض النقود كخصوم او موارد يلاحظ ارتفاع القاعـدة النقديـة   
واستقرار النقود لدى الجمهور واحتياطيات البنك المركزى واحتياطيات البنوك وهذا دليل على اتجـاه العمـلاء الى زيـادة              

وك المحليـة بـالعملتين المحليـة والاجنبيـة ويرجـع ذلـك الى ارتفـاع العائـد الـذى توزعـه البنـوك لاصـحاب                    ودائعهم طرف البن ـ  
 منح البنوك التمويل للعملاء مما وسع من القاعدة النقدية بشـكل             فضلاً عن  ،% 10-8الودائع الاستثمارية والتى تصل ال      

ن التمويل للقطاع الخاص ممـا يسـاعد فـى دعـم الا�تـاج               سلامة الجهاز المصرفى وتدلل على تحس      تؤكدكبير وهى مؤشرات    
 . وتوفير فرص العمل 

 م 2010اغسطس – مكو�ات عرض النقود يناير )3(رقم شكل ال
مكونات عرض النقود يناير -اغسطس 2010م (بملايين الجنيھات)
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 م 2010اغسطس – عرض النقود يناير  العوامل المؤثرة على)1(جدول 

  NFA NDA revaluation  
monetary 

base  
money in 
circulation  

bank 
reserves  multiplier  

money 
supply  

cumulative 
growth  

Jan-10 -5172 10065 7744 12636 8251 3886 2.21 27934 1.5 

Feb-10 -5577 11017 8493 13789 8832 4620 2.05 28314 3.9 

Mar-10 -5563 10740 8366 13543 8010 5127 2.22 30132 6.4 

Apr-10 -4982 10643 8368 14028 8309 5264 2.22 31099 9.8 

May-10 -5327 10758 8451 13881 8116 5252 2.23 31030 9.6 

Jun-10 -5877 11615 9000 14738 7945 5941 2.13 31356 10.7 

Jul-10 -5817  11632 8937 14707 8043 6182 2.23 32727 14.9 

August -10 -5931  11365 8860 14294 8095 5485 2.29 32760* 15.6 

 

م مقار�ـة بشـهر يوليـو ، بسـبب انخفـاض            2010خلال شهر اغسطس    ) NDA(يلاحظ انخفاض صافى الاصول المحلية      
، وباتـالى هنـاك تنسـيق عـالى بـين السياسـة       )net claims on government(صافى المطلوبات على الحكومـة   
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قيـق اسـتقرار سـعر الصـرف فـى مقابـل       النقدية التقشـفية التـى ينتـهجها البنـك المركـزى حاليـاً للسـيطرة علـى التضـخم وتح                  
خـلال شـهر يوليـو الى     2.3 فـى المضـاعف النقـدى مـن           وضـح  وهنـاك ارتفـاع   . السياسة المالية التـى تطبقهـا وزارة الماليـة          

بسبب تمويل القطاع الخاص ، وهذا يدلل علـى سـلامة الاجـراءات التـى اتخـذها البنـك          م  2010 خلال اغسطس    2.29
الا ان البنوك اسـتطاعت  % 11ستقرار النقدى فبالرغم من رفع الاحتياطى النقدلى القا�و�ى الى المركزى للمحافظة على الا  

 . ان تزيد من تمويل القطاع الخاص 
 : سعر الصرف وسوق النقد الاجنبي 2-3 

 2.365 مـن  ارتفاعـاً طفيفـاً       سعر صرف الدولار مقابل الجنيه السودا�ي لـدي بنـك السـودان المركـزي             متوسط   سجل
 ، بينما بلغ سـعر الـدولار في السـوق المـوازي             م  2010  أغسطس  في  جنيه للدولار  2.366 الي   يوليو في   ه للدولار جني

حنيه  3.05 الي يويول شهر  في جنيه 3.01سعر صرف اليورو مقابل الجنيه السودا�ي  من   متوسط  ارتفعو ،  2.87
لاوضاع القطاع الخارجى والـذى تشـير معظـم          وتاتى مرو�ة حركة سعر الصرف استجابة        .م  2010أغسطس شهر   في

التوقعات الى امكا�ية تحسن الموقف مع ارتفاع العائدات البترولية بسبب ارتفاع اسعار الـبترول وزيـادة الكميـات المنتجـة               
  . غير البتروليةوايضاً للتحسن الكبير فى مجال الصادرات

قضـي   منشـوراً     المركـزي   السـودان    بنـك اصـدر   لنقـد الاجـنبي ،    وفي إطار المراجعة المستمرة للضوابط المتعلقـة بعمليـات ا         
أرجين للصرافة بالبيع النقدي بغرض أداء شعيرة العمـرة عـن طريـق البحـر في حـدود               بالسماح لشركة الهجرة ، اليمامة ،     

عـة �قـداً لمسـتحقيها داخـل صـالات المينـاء             ريال سعودي للمعتمـر الواحـد علـي أن يـتم تسـليم المبـالغ المبا                3000مبلغ  
 .فقط

يراقب البنك المركزى تحرك اسعار الصرف لدى البنوك التجارية من �طاق السعر التاشيرى وفق �ظام المرو�ـة المعمـول بـه                      
 . حالياً ولا يسمح بتجاوز النطاق المحدد 

ى الـبلاد للتأكـد التـام مـن التـزام البنـوك بتصـحيح               يرصد ويتابع البنك المركزى موقف النقد الاجنبى لدى البنوك العاملة ف          
ــوارد             ــى تحســين ادارة م ــا يســاعد ف ــة مم ــود خــارج الميزا�ي ــك البن ــى ويشــمل ذل ــد الاجنب ــز الاصــول والخصــوم بالنق مرك

الـدخول فـى التزامـات تـؤثر سـلباً          او  لدى البنوك   واستخدامات النقد الاجنبى، وبالتالى لا يسمح باكتناز النقد الاجنبى          
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لنقد الاجنبى فى كل بنك على حدة، وذلك بتحليل مركز النقد الاجنبى لكل بنك ومراقبـة موقـف السـيولة                مركز ا  على
 . بالعملة المحلية دورياً 

 : التمويل المصرفي وتطور الجھاز المصرفي 4 -2

لتمويــل جاريــة  البنــوك  الت بتوجيــه  بنــك الســودان المركــزي اســتمر، 2010حســب موجهــات السياســة التمويليــة للعــام 
ــة المصــرفية للتأكــد التــام مــن التــزام البنــوك والصــر      لقطاعــات الا�تاجيــة ،ا فات اوتبــذل جهــود مكثفــة للاشــراف والرقاب

، ومـن المتعـارف عليـه    بتوجيهات البنك المركزى لتحقيق الاستقرار المالى والتاكد من توفير التمويـل للقطاعـات الا�تاجيـة     
لنشـاط الاقتصـادى، وبالتـالى هنـاك دائمـاً توفيـق بـين هـدف تحقيـق الاسـتقرار المـالى                      هناك مخاطر تمويل تتنـوع حسـب ا       

وهدف تشجيع التمويل المصرفى لدفع الا�تاج ، ولذلك وضعت الضوابط اللازمة لضـمان اسـترداد التمويـل ودارة مخـاطر         
  .   الائتمان للتأكد من ضمان حقوق المودعين كاحد اهم اهداف البنك المركزى 

يو   والتى تمثلت فـى        ة القطاعات الا�تاجية فى شهر  يول      من الجدول اد�اه  الارتفاع النسبى للتمويل  المصرفى لكاف         يتضح  
علـى  الـواردات  والتجـارة المحليـة      تدفق التمويل   لكل القطاعات  بـالعملتين المحليـة والاحنبيـة  حيـث  حـاز تمويـل                زيادة

ـــوالزراعــى ب% 11.5  التــوالى   يليــه القطــاع الصــناعى بـ ـــلــىع% 13.3و  %14.9 اعلــى �ســبة تغــير حيــث بلغــت   ــ
، % 32.7مـن حيـث الصـيغ بلغـت �سـبة مسـاهمة المرابحـة                 .ر يو�يو بالمقار�ة مع حجم التمويل الممنوح لشه     %   10.5

ــة % 1.3، الســلم % 9.5، المضــاربة % 15.9المشــاركة  مــن % 15.4 ، اخــري% 0.1، الاجــارة % 25.2، المقاول
 .يولمصرفي بالعمله المحلية  لشهر يول تدفق التمويل ااجمالي

 :  2010يوليو شهر –رصيد التمويل المصرفي حسب القطاعات )2(  رقم دولالج
                                                                                   مليون جنيه

 %النسبة  المجموع اجنبي محلي القطاع
 10.5 2122.8 7.3 2111.5 الزراعة
 11.5 2338.6 581.4 1757.1 الصناعة
 2.2 454.3 67.3 387.0 الصادر

 5.3 1076.5 45.4 1031.1 النقل والتخزين
 14.9 3023.8 259.3 2764.5 التجارة المحلية
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 13.3 2687.4 1372.9 1314.5 الوارد
 42.3 8571.7 1179.5 7392.2 اخري
 100.0 20274.9 3513.1 16761.8 المجموع

  بنك السودان المركزي: المصدر

 :حركة التجارة الخارجية وميزان المدفوعات:  موقف القطاع الخارجى 2-5

م �تيجـة لارتفـاع   2009م مقار�ـة بالعـام   2010تحسن الموقف الكلى لميزان المدفوعات فى النصف الاول لهذا العـام           
مـن المتوقـع ان تسـاهم الصـادرات غـير البتروليـة       قليديـة كالـذهب و  اسعار البترول وارتفاع حصيلة الصـادرات غـير الت     

بنسبة اكبر في الصادرات الكلية خاصة مـع اقـتراب موسـم الهـدي وإرتفـاع الطلـب علـي اللحـوم السـودا�ية بالاسـواق                          
لار  مليـون دو   861حيث  بلـغ اجمـالى الصـادرات لشـهر يوليـو             . العربية بالاضافة للتوسع في صادر الايثا�ول والذهب      

 مليـون دولار  صـادرات غـير بتروليـة  فيمـا بلغـت قيمـة الـواردات         41 مليون دولار صادرات بترولية  و       820منها  
 .  مليون دولار 19- مليون دولار  ليصبح العجز فى الميزان التجارى لشهر يوليو 881

 :  الذهب-5
 بشهر يوليو ، حيث سجل سعر الجرام    رتفاعاً طفيفيا مقار�ة  إخلال شهر اغسطس     الذهب السودا�ية    عار أس شهدت
ـــ )  39.9( حــوالي24عيــار  ، وينتشــر التعــدين التقليــدى   دولار فــى المتوســط لشــهر يوليــو 39.4دولار مقار�ــة بـــــ

توسـيع  النيـل الازرق في     ولايـات كردفـان و     ويتوقـع أن تـدخل       للذهب حالياً فى ولاية نهـر النيـل والقضـارف والشـمالية           
يسـاهم في زيـادة إيـرادات الدولـة مـن النقـد الاجـنبي        و  يضاعف الا�تاج التقليدى للذهبهب مما دائرة التنقيب عن الذ   
 .خلال المرحلة المقبلة

 : عمليات السوق المفتوحة وسوق الاوراق المالية  2-6

مقار�ــة بــالموقف الســابق حيــث بلــغ الحجــم الكلــي شــهادات شــهامة لم يطــرأ  أي تغــيير علــي الحجــم الكلــي لإصــدارات 
  قطـاع البنـوك   بلغـت �سـبة الاجا�ـب في   ف ، 2010  اغسـطس 31 مليون جنيه فـى   8795.63صدارات شهامة  لإ

. ،%0.58، كما بلغـت النسـبة الكليـة للاجا�ـب           % 0.13 المؤسسات والصناديق بنسبة     و قطاع  ،% 0.45 التجارية
بالنسـبة لشـهادات شـهامة في        ، وبلـغ إجمـالي حركـة التـداول في السـوق الثـا�وي                 شهادة   54572حيث تم شراء عدد     
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وكــان   مليــون جنيــه،  74.10 أغســطس بإنخفــاض 3 مليــون جنيــة في 50.80 مليــون جنيــة و124.90 يوليــو 21
 .%16الى  %  15.50العائد السنوي من واقع السوق لعدة اصدارات  يتراوح ما بين 

 توجـد أي إصــدارات جديـدة إذ بلــغ    وكـذلك بمقار�ـة الحجــم الكلـي لإصــدارت صـرح مـع الفــترة السـابقة اتضــح ا�ـه لا        
�ســبة فســجلت ،  2010 أغســطس 31 مليــون جنيــه في 2154.40الحجــم الكلــي لاصــدارات شــهادات صــرح   

لغـت  كمـا ب .  اد�ـي �سـبة    المركـزي بنـك السـودان  ، بينمـا سـجل   % 7.24  والصـناديق   المؤسسـات  الاجا�ب في قطـاع     
 يوليو 21لتداول في السوق الثا�وي بالنسبة لشهادات صرح  في        وبلغ إجمالي حركة ا    .%12.31نسبة الكلية للاجا�ب    ال

 وبلـغ متوســط العائـد الســنوي     مليـون جنيــه 1.83  أغسـطس بزيــادة 3 مليـون جنيــة في  1.84  مليـون جنيــة و 0.01
16.%  

قتـه  يدرس البنك المركزى حالياً امكا�ية تنشيط عمليات السوق الثا�وية فى شهادات صرح على غرار النجاح الـذى حق                 
شهادات شهامة ، وذلك لتوفير مصادر مستديمة لتمويل العجز فى المواز�ة العامة للدولـة مـن �احيـة وايضـاً لتـوفير وعـائ           
ادخارى جاذب لشريحة واسعة من المتعاملين الافراد والشركات والبنوك مما يسهم فى شحذ المـدخرات وتطـوير مـواعين                   

 . الادخار بالبلاد 
 بفـارق    في شـهر أغسـطس    2365.29   الي يو شهر يول  في 2365.25 الية من وق الأوراق الم   مؤشر الخرطوم لس    إرتفع

في شــهر  168466 الي يــوفي يول 6434083  الأســهم المتداولــة في قطــاع البنــوك مــن    وأنخفضــت  �قطــة ، 0.04
 عـدد   التـداول في   أرتفعـت ين  سهماً ، في ح    746403الي      539215 عت الأسهم المتداولة من    ارتف و . أغسطس

 677 إلى  في يوليــو756 العقــود المنفــذه مــن ،وإنخفضــت جملــة صــكاً  551330  الي  436254 الصــكوك مــن 
البنوك، التامين ،القطاع التجاري ، القطاع الصناعي ، القطاع الزراعـي           : وأهم القطاعات المدرجة    . أغسطسعقدا في   

 . اعات الأخرى، قطاع الصناديق ، قطاع الشهادات ، قطاع الاتصالات ، القط
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  -:منحني العائد علي شھادات شھامة

 -:1/10/2009 اصدار 43منحني العائد علي شهادات شهامة  )3(شكل رقم 

 
 إدارة التمويل: المصدر 

ثم ارتفعت %  1.9. اقل من القيمة العادلة ب% 2 قدره بمعدل عائد للقيمة السوقية 43بدات الشهادة 
لتحقق عوائد اعلي من القيمة العادلة ، وفي شهر يو�يو بلغ عائد الشهادة فى  ومارستدريجيا في يناير وفبراير

منذ يو�يو وحتي الان تلاحظ هبوط العائد بسعر .بالسعر العادل% 10.3بسعر السوق و% 10.4المتوسط 
% 0.6شهد شهر اغسطس انخفاض العائد علي الشهادة  عن شهر يوليو ب. السوق عنه بالسعر العادل 

ويعزي ذلك الي انخفاض التوزيعات الحقيقية علي % 4بير عن العائد المتوقع للشهادة بلغ اكثر من وبانحراف ك
  وكا�ت الاصدارة أقل تذبذباً .2010في توزيعات اغسطس % 13شهادات شهامة والتي انخفضت الي 

  .2.8غ الانحراف المعياري لسعر السوق مقار�ة مع الإصدارات الأخري  حيث بل
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 - :1/1/2010 اصدار 44منحني العائد علي شهادات شهامة )4(  شكل رقم 

 
 إدارة التمويل: المصدر 

حيث % 3.2 بلغ  44 يلاحظ ان الفرق مابين العائد بسعر السوق والعائد بالسعر العادل في بداية تداول الورقة
 باوضاع السيولة لدى ، ويمكن تفسير ذلكعكست هذه الزيادة في عائد السوق قوة الطلب عليها  وقلة المعروض

منذ شهر مارس وحتي يو�يو بدات اسعار السوق تقارب سعر حملة الشهادات من شركات وافراد وبنوك ،  و
في اغسطس عكست اسعار السوق تراجعا  مما جعلها  اقل من السعر العادل بمتوسط يبلغ . الشهادة العادل 

 اشهر مما يجعل 4 وتبقي لتاريخ تصفيتها %8.39حيث كان العائد بسعر السوق في اغسطس % 2.3حوالي 
بينما العائد المتوقع علي حسب �شرة % 13.5العائد المتوقع للشهادة  علي حسب توقعات السوق في حدود 

 مقار�ة اقل تذبذباً   وكا�ت الاصدارة 13.15  حوالي 44بلغ متوسط العائد المتوقع للشهادة %.16الاصدار 
  .1.3 ف المعياري لسعر السوق  غ الانحرا حيث بل43بالاصدارة 

 :1/4/2010 اصدار 45منحني العائد علي شهادات شهامة )5(شكل رقم 

 
 إدارة التمويل: المصدر 
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، % 1.5فى يو�يو بسعر السوق وهو عائد اعلى من السعر العادل بحوالى % 5.5 بعائد قدره 45دات الشهادة ب
 اغسطس  زيادة طفيفة للعائد بسعر  شهرشهدبينما % 4.2ومن ثم انخفض العائد بسعر السوق  فى يوليو الى 

وتعتبر الشهادة هي الوحيدة التي شهد العائد %  1.6الا ا�ه مازال اد�ى من القيمة العادلة بحوالى % 6السوق الي 
مقار�ة بالشهادات الاخري  والتي شهد العائد عليها استقرارا للثلاث  عليها زيادة ظاهرة عن الشهر السابق

وهذا  0.9 فقط  وبلغ الانحراف المعياري11.0  حوالي 45بلغ متوسط العائد المتوقع للشهادة .ر السابقةشهو
 .   هى اقل تذبذباً فى العائد من بين جميع شهادات شهامة المطروحة حالياً فى السوق 45يعنى ان الشهادة 

 : منحني العائد على صكوك الإستثمار الحكومية

 2010للعام) صرح(ئد علي صكوك الاستثمار الحكوميةمتوسط العا)6(شكل رقم 

 
 إدارة التمويل: المصدر 

يوضح الشكل اعلاه عائد صكوك الاستثمار وفق �شرات الاصدار ويلاحظ ان تداول هذه الصكوك في السوق 
سنوية و�صف سنوية الثا�وي ضعيف ويعزي ذلك الي طبيعة هذه الاصدارات اذ توزع عائداتها بصورة ربع 

ويتوقع   .ض الاصدارات، تشير معظم التوقعات الى امكا�ية توسع �شاط السوق الثا�وية لصرح فى المستقبل لبع
اصدار صكوك المصفاة بالتنسيق بين شركة السودان للخدمات المالية ووزراة المالية ، وبالتالى يمكن ان تسهم 

ن احد مواعين الادخار لشريحة كبيرة من هذه الصكوك فى تمويل عجز المواز�ة العامة للدولة من �احية وتكو
 . المتعاملين الافراد والشركات والبنوك من �احية اخرى 
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يدرس البنك المركزى تنشيط عمليات السوق الثا�وية فى صكوك الاستثمار الحكومية كاحد ادوات السياسة 
 المفتوحة تدار وفقاً النقدية بعد النجاح الذى تحقق فى مزادات شهامة، وبالتالى اصبحت عمليات السوق

لاتجاهات السياسة النقدية فى التوسع او الا�كماش، وتم التحول من اساليب الشراء والبيع المباشر الى المزادات 
المقفولة، ودرجت البنوك التجارية على  متابعة موقف ارصدتها من الاوراق المالية والدخول فى المزادات لادارة 

 . السيولة وتحقيق الارباح 
    :2010نحني العائد المتوقع علي الودائع الاستثمارية بالبنوك للعام  م

 2010منحني العائد المتوقع علي الودائع الاستثمارية للعام )7(شكل رقم 

 
 إدارة التمويل: المصدر 

دخار وهى تمثل احد مواعين الا    % 9.1 في حدود    2010متوسط العائد المتوقع للودائع الاستثمارية في نهاية العام         
لشريحة كبيرة من المتعاملين لامكا�يـة حصـولهم علـى تسـهيلات ائتما�يـة كاصـدار خطابـات الضـمان والاعتمـاد او                      

   . الحصول على التمويل من قبل البنوك التجارية 
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 لكلي على شهادات شهامة و صرح وودائع البنوكمنحني العائد المرجح ا)8(شكل رقم 

 
 إدارة التمويل: المصدر 

 لكافـة  %12.7  حـوالى  م2010من المتوقع ان يبلغ العائد الكلى المرجح لكل الاوعية الاستثمارية  بنهاية العـام   
  . شهادات شهامة وصرح والودائع الاستثمارية طرف البنوك التجارية 

 )8(ية الادخارية المكو�ة للمنحني بالشكل رقم  اوزان الاوع)3(جدول رقم 
 

 اسم الوعـــــاء الادخاري )بملايين الجنيهات(القيمة  الوزن النسبي
 الودائع الاستثمارية بالبنوك 8,581.6 45%

 )شهامة( شهادات المشاركة الحكومية 8,280.12 44%
 )صـــرح(شهادات الاستثمار الحكومية 2,116.7 11%
 الاجمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالي 18,978.42 100%

 
 
 

 والله الموفق ،،
 إدارة البحوث والتنمية -بنك السودان المركزى

 


