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  دور بنك السودان في إدارة السیولة النقدیة في النظام المصرفي الإسلامي

   2014 -2000خلال الفترة 

  *الدین لكحل عز /الطالب

Abstract:  

Sont de gestion de la liquidité dans le système bancaire islamique est 

essentielle à la mise en œuvre réussie de la politique monétaire , et offrent 

l'expérience d'un Soudan typique comme un cas du fait que les mécanismes 

et les instruments monétaires sont compatibles avec les dispositions de la loi 

islamique et de travailler dans le cadre d'un système intégré d'institutions 

financières et monétaires au sein du système bancaire islamique.  Dans cet 

article, nous allons essayer d'aborder aux instruments utilisés par la Banque 

du Soudan pour gérer la liquidité monétaire. 

 
Liquidité, Système bancaire islamique, Banque du Soudan. :clés mots Les 

   :ملخص

تكتسي إدارة السیولة النقدیة في النظام المصرفي الإسلامي أهمیة بالغة في تنفیذ سیاسة نقدیة 
یة كون أن آلیاتها وأدواتها النقدیة تتفق مع أحكام ناجحة، وبعرض تجربة السودان كحالة نموذج

الشریعة الإسلامیة وتعمل في إطار منظومة متكاملة من المؤسسات المالیة والنقدیة داخل 
سنحاول في هذا البحث التطرق على الأدوات المستخدمة من طرف . نظام مصرفي إسلامي

 .بنك السودان لإدارة السیولة النقدیة
  

 .السیولة، النظام المصرفي الإسلامي، بنك السودان : احیةالكلمات المفت

  

  

                                                 

    2جامعة البلیدة  - )تخصص اقتصاد كلي ومالیة دولیة(. د. م. طالب دكتوراه  ل  * 
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   :مخطط المقال

  مقدمة 
    2014-2000إدارة السیولة النقدیة في الاقتصاد السوداني  )1 

  الإطار المفاهیمي لإدارة السیولة النقدیة )1-1    
  أدوات إدارة السیولة النقدیة في الاقتصاد السوداني وفعالیتها )2-1    

  2000-2014أداء بنك السودان في إدارة السیولة النقدیة ) 2 
  كفاءة أداء بنك السودان في إدارة السیولة النقدیة )1-2    
  تحدیات إدارة السیولة النقدیة في الاقتصاد الإسلامي بالإشارة لحالة السودان) 2-2    

  خاتمة
  
  

  :مقدمة  

دافها ما لم تتم السیطرة التامة على إنّ السیاسة النقدیة الفعالة لا یمكن أن تحقق أه  
الائتمان والنمو النقدي لتحدید حجم السیولة الأمثل في الاقتصاد، فالسیطرة على السیولة 

   .النقدیة العامة یعد أمر جوهري في تنفیذ وتطبیق السیاسة النقدیة في أي اقتصاد
  

ممیزة كون أن القطاع إنّ تجربة بنك السودان المركزي فى إدارة السیولة النقدیة تجربة 
من خلال الاعتماد على المصرفى السودانى یعمل بكامله وفق النظام المصرفى الاسلامى، 

وفى ضوء هذه الخصوصیة للنظام المصرفى آلیات ووسائل متوافقة مع الأسس الشرعیة 
  .السودانى

  
لین في ذلك محاو سنتعرض فى هذا البحث للتجربة السودانیة فى مجال ادارة السیولة النقدیة 

هل تمكنت السیاسة النقدیة الإسلامیة في السودان في : الإجابة على الإشكالیة التالیة
  ؟ 2014- 2000التحكم في السیولة النقدیة داخل النظام المصرفي الإسلامي خلال الفترة 
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    :2000-2014السوداني  إدارة السیولة النقدیة في الاقتصاد) 1  

السیولة لأیة مؤسسة من مؤسسات الخدمات المالیة الإسلامیة تم  نظرا لأهمیة إدارة  
الصادرة عن مجلس الخدمات  ∗تناول لهذا الموضوع في مجموعة من المنشورات والمبادرات

الإسلامیة، ونظراً للقیود المتنوعة لإدارة مخاطر السیولة لمؤسسات الخدمات المالیة الإسلامیة 
اء على مستوى المؤسسة أو المعاملات ما بین البنوك أو على والتي باتت تمثل تحدیا كبیرا سو 

تقنیات إدارة السیولة إلى إیجاد آلیات لتطویر مستوى البنوك المركزیة مما اقتضت الضرورة 
   .النقدیة

  
  

   :الإطار المفاهیمي لإدارة السیولة النقدیة) 1-1  

صرفي أو حتى على على مستوى الجهاز الم سواء تحتل إدارة السیولة أهمیة كبیرة  
مستوى الاقتصاد الوطني، للترابط الوثیق بین القطاعین النقدي والحقیقي، فعلى مستوى 
الاقتصاد الكلي یضطلع البنك المركزي بمهام الإدارة النقدیة من خلال حُسن تقدیر السیولة 

∗∗العامة
جل في الاقتصاد وتوجیه أمثل للائتمان المصرفي وترشید للإصدار النقدي، من أ 

   .ضمان الاستقرار الاقتصادي والنقدي
  

 : تعریف السیولة النقدیة 

لقد تعددت المفاهیم التي تُحدد مضمون السیولة النقدیة بتعدد استعمالاتها المختلفة،   
فقد یقصد بها النقود نفسها، وقد یقصد بها القدرة على توفیر النقود، وقد تطلق في الأسواق 

                                                 
تمثلت أھم المنشورات في المعیار الأول لمجلس الخدمات الإسلامیة بشأن المبادئ الإرشادیة لإدارة المخاطر، ومن بین   ∗

لإسلامیة في تأسیس فریق عمل على مستوى عال حول إدارة السیولة في المبادرات الرائدة مبادرة مجلس الخدمات المالیة ا
. 2010قوة الدافعة لوضع المؤسسة الإسلامیة الدولیة لإدارة السیولة النقدیة في نوفمبر والذي كان بمثابة ال 2009مارس 

مؤسسات التكافل وبرامج عدا (المبادئ الإرشادیة لإدارة مخاطر السیولة للمؤسسات «، 12مسودة مشروع : أنظر في ذلك
  ، 1، ص »)الاستثمار الجماعي الاسلامي

http://www.ifsb.org/standard/ar_FINAL_IFSB-

12%20Liquidity%20Risk%20Management%20_Mar2012_.pdf 

  : یمكننا التمییز بین ثلاثة أنواع من السیولة ∗∗

   ؛وتختصر أحیاناً بالاحتیاطات ،البنك المركزي فيوھذه تعني أرصدة المؤسسات المالیة : سیولة البنك المركزي  -

  ؛ویقصد بھا القدرة على الشراء والبیع بمستویات عالیة دون التأثیر على الأسعار: سیولة السوق  - 

 .وتعني قدرة الأفراد والمؤسسات على توفیر النقود وتسییل الأصول: سیولة التمویلو - 
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ونذكر من بین  .1لأوراق المالیة إلى نقود في فترة قصیرة جداً المالیة على إمكانیة تحویل ا
قدرة الوحدة الاقتصادیة على توفیر النقد الملائم للوفاء "بأنّها  ،التعارف الشائعة للسیولة النقدیة

بالالتزامات قصیرة الأجل واقتناص الفرص الطارئة بالكم والوقت والعبء المناسبین من خلال 
2"قات النقدیةالتخطیط الجید للتدف

في حین عرفت المفوضیة الأوروبیة للشؤون الاقتصادیة  .
مصطلح یستخدم في علم المال والاقتصاد لوصف سهولة الحصول "والمالیة السیولة بأنّها 

على النقود فإذا كان یتوفر لاقتصاد ما سیولة فإن الأفراد والشركات یمكنهم الحصول على 
سعار التي یریدون وذلك لأغراض الاستثمار والاستهلاك مما الأموال التي یحتاجون إلیها وبالأ

3"یؤدي مما یؤدي إلى رفع النشاط الاقتصادي
.  

  

 : تعریف إدارة السیولة النقدیة 

أهمیة إدارة السیولة في كونها تحد من المخاطر التي تتولد جراء حدوث فائض  برزت  
ة نتیجة للتطور الحاصل في شتى أو عجز في السیولة، وازدادت أهمیتها في السنوات الأخیر 

المعاملات المالیة التي تحتم الإیفاء بالالتزامات في مواعیدها خصوصاً في ظل توجهات 
معیاراً حدد فیه مفهوم إدارة  BNMالمصرفیة الإسلامیة، ولقد أصدر البنك المالیزي المركزي 

نك بتدفقات نقدیة كافیة لمواجهة احتفاظ الب"السیولة النقدیة وبین أن إدارة السیولة النقدیة تعني 
4"سحوبات كبیرة وبشكل فجائي أو غیر معتاد

القدرة على تحقیق "كذلك تعني إدارة السیولة  .
التوازن بین الحفاظ على كمیة السیولة المطلوبة للوفاء بالالتزامات ولسیر العمل وبین استغلال 

5"السیولة وإشغالها في التمویل والاستثمار
تعریفین السابقین أن أزمة السیولة في ومن خلال ال .

  . الاقتصاد تعني عدم نجاح السیاسة النقدیة في تحقیق التوازن بین عرض النقود والطلب علیها
  

 : دور البنك المركزي في إدارة السیولة النقدیة 

تقتصر عملیة إصدار النقود ومراقبة السیولة النقدیة في النظام المصرفي الإسلامي   
لمركزي فهو القادر على تحدید كمیة النقود اللازمة لتسییر عجلة النشاط على البنك ا

الاقتصادي دون الإضرار بصالح الأفراد أو بالمصالح العامة وبما یحقق التوازن بین كمیة 
النقود المعروضة والطلب علیها مما لا یؤدي للتضخم أو الانكماش الذي یضر بالاقتصاد 

الرصید النقدي متغیر  اسي في الاقتصاد الإسلامي ذلك أنّ فكمیة النقود لها أثر فعال أس
6حاسم یلعب دوراً أساسیاً في السیاسة النقدیة في هذا الاقتصاد الذي یحرم التعامل بالربا

.  
إنّ المتغیر الأساسي الذي تصاغ على أساسه السیاسة النقدیة في اقتصاد إسلامي هو الكتلة 

بنك المركزي أن یوجه سیاسته النقدیة لتولید نمو عرض النقدیة ولیس معدلات فائدة، وعلى ال
النقود مناسب لتمویل النمو الممكن في الناتج الوطني في الآجال المتوسطة والطویلة في 

وعلى هذا الأساس یمكن للبنك المركزي الإسلامي وبناءاً على ، 7إطار الأسعار المستقرة 
یتدخل لتصحیح مسار النشاط الاقتصادي، المتغیرات التي تفرضها الوضعیة الاقتصادیة أن 
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یتدخل البنك المركزي عبر استخدامه لأدواته فإذا كان الاقتصاد یعاني من موجات تضخمیة 
البنك المركزي المختلفة الحد من التوسع النقدي، أما إذا كان الاقتصاد في حالة كساد یهدف 

   .روج من حالة الركودإلى زیادة حجم السیولة النقدیة في الاقتصاد للخ الإسلامي
  
  

  وفعالیتها السوداني أدوات إدارة السیولة النقدیة في الاقتصاد) 1-2  

درج بنك السودان في إطار توجهه الإسلامي إلى استعمال الأدوات النقدیة لقد   
المعروفة بفرض احتیاطات نقدیة قانونیة على المصارف التجاریة ومطالبتها بالاحتفاظ بنسب 

التزامات العملاء وحمایة المودعین، كما استخدم هوامش أرباح المرابحات  سیولة لمقابلة
كمؤشر لتحدید تكلفة التمویل في الاقتصاد وكبدیل لسعر الفائدة، في حین تم ابتكار أوراق 
مالیة مبرأة من سعر الفائدة للقیام بعملیات السوق المفتوحة من خلال بیع وشراء شهادات 

   .كوك الاستثمار الحكومیةمشاركة البنك المركزي وص
  

  :آداة الاحتیاطي النقدي القانوني 

نسبة الاحتیاطي الإجباري هي إلزام أو إجبار المصارف التجاریة بالاحتفاظ بنسبة   
معینة من التزاماتها الحاضرة على شكل رصید دائن لدى البنك المركزي ویمكن لهذا الأخیر 

من قانون بنك  1–44فقد نصت المادة . اللزوم أن یقوم بتغییر هذه النسبة بقرار منه عند
یجوز للبنك أن یطلب من المصارف أن تحتفظ بمقادیر من الاحتیاطي في (السودان على أنه 

صورة ودائع لدى البنك أو في أي صورة أخرى یحددها على أن یكون الاحتیاطي بنسبة معینة 
كذلك یحق ) التزامات لأجل إلى خصوم تلك المصارف سواء أكانت التزامات عند الطلب أم

8لبنك السودان تغییر هذه النسبة من وقت لأخر
إن لجوء البنك المركزي لإدارة نسبة  .

الاحتیاطي الإلزامي في الاقتصاد الإسلامي قد یترتب علیه تحقیق المصالح العامة، فضلاً 
9عن درء كثیر من المفاسد عن الدولة وذلك من خلال

:  
ن المصارف من مواجهة المخاطر الناتجة عن أزمات توفیر احتیاطي كاف لتمكی -

السحب المفاجئ التي قد تبتلى بها وبصفة خاصة عند حدوث تقلبات عنیفة في 
  ؛الاقتصاد

تمكین البنك المركزي من مراقبة أنشطة المصارف التجاریة ومنعها من الإسراف في  -
  ؛الائتمان تولید

ي ید السلطات النقدیة لتنظیم حجم ضرورة توفیر مصدر دائم من الأموال السائلة فو  -
  .تمشى مع الأهداف النقدیة القصیرةالسیولة في السوق النقدي بما ی

وتعتبر نسبة الاحتیاطي النقدي من أنجع الأدوات استعمالاً في ید السلطات النقدیة السودانیة  
عالیة في الحد من السیولة الزائدة في الاقتصاد خصوصاً في السنوات التي عرفت معدلات 
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من التضخم، فعلى الرغم من أن البنوك المركزیة عادة لا تلجأ إلى تعدیل نسبة الاحتیاطي 
النقدي القانوني إلا في فترات متباعدة بسبب المرونة النسبیة التي تمیز هذه الأداة عن باقي 

   .الأدوات الأخرى
  

   2014-0020نسبة الاحتیاطي النقدي في السودان خلال الفترة : 01الجدول 

  
   .2014-2000لفترة الدراسة  التقاریر السنویة لبنك السودان: المصدر
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من خلال تحلیل بیانات الجدول، نجد أنّ بنك السودان قام بإجراء تعدیلات كثیرة وفي فترات 
متقاربة جداً تماشیاً مع الظروف الاقتصادیة، إذ عرفت هذه الأداة تذبذبات كثیرة وشهدت نسبة 

لسنوات الثلاث الأخیرة من الدراسة وذلك لتخفیض حجم السیولة الزائدة في في ا 18%عالیة 
الاقتصاد خلال هذه الفترة من خلال تقلیص تولید الائتمان في النظام المصرفي، وقد یعزو 
الاعتماد المباشر لأداة الاحتیاطي النقدي القانوني محدودیة أدوات إدارة السیاسة النقدیة 

   .ركزي السوداني في ظل النظام الاقتصادي الإسلاميالمتاحة لدى البنك الم
  

 :تغییر نسب المشاركة وهوامش أرباح المرابحات 

یقصد بتغییر هوامش المشاركة في أرباح وخسائر العملیات المصرفیة والتجاریة التي   
تقوم بها المصارف الإسلامیة بما فیها البنك المركزي من خلال فرض حد أقصى أو أدنى 

ذه المصارف في الأرباح الناتجة عن مشاركتها بالعمل في عملیات مضاربة أو على حصة ه
مشاركة مع عملائها، حیث تستطیع السلطات النقدیة تغییر نسبة المشاركة بما تراه لازما 
لتحقیق الاستقرار النقدي، وتمكن هذه الآلیة السلطات النقدیة من حقن أو امتصاص 

10وجودة التي یحوزها القطاع الخاصالاحتیاطات والأرصدة النقدیة الم
فرفع معدل  ،وعلیه .

یؤدي إلى ارتفاع  -أي رفع نسبة الربح- المشاركة في الأرباح في النظام المصرفي الإسلامي
 ،11في تكالیف التمویل ومنه تقلیص الطلب على الاقتراض لغرض الاستثمار والعكس صحیح

نسبة الربح في جمیع المصارف یستطیع البنك المركزي من تحریك أو تثبیت  ،وعلیه
الإسلامیة لتنظیم العرض والطلب على التمویل، وحتى تثبیت سرعة دوران النقود، وبالتالي 

   .إمكانیة تثبیت عرض النقد والطلب علیه في النظام النقدي الإسلامي
 ویقوم بنك السودان بتحدید نسبة هامش المرابحة في إطار السیاسة النقدیة والتمویلیة التي
یصدرها سنویاً، حیث تستخدم كأداة من ضمن الأدوات الأخرى غیر المباشرة لإدارة السیولة 
والتحكم في حجم التمویل المصرفي، وتترك الحریة للمصارف في تحدید نسب هوامش أرباح 
المرابحات وفق العرض والطلب على التمویل المصرفي في حین یقوم بنك السودان بمتابعة 

مصارف ویتابع مدى التزامها بالمؤشر الذي حددته السیاسة النقدیة والتمویلیة، الأداء الفعلي لل
أما نسب المشاركة في أرباح المشاركات وعلاوة الإدارة والمضاربات تحددها المصارف ولا 

لم یحدد بنك السودان نسب للمشاركة،  ،1998سنة فمنذ  .یتدخل بنك السودان في تحدیدها
تمویل بالمرابحة تشكل حصة الأسد من باقي صیغ التمویل ن صیغة الكو ویكمن السبب 

الأخرى، إذ أوجب على بنك السودان وضع مؤشر لهذه الصیغة دون الصیغ الأخرى، وتمثل 
هوامش المرابحات أدوات بدیلة لسعر الفائدة في النظام المصرفي الإسلامي ومؤشر لتكلفة 

ن هوامش الأرباح إذا أراد تحجیم التمویل التمویل، إذ یمكن للبنك المركزي الرفع أو الخفض م
ویشیر . عبر التأثیر على تكلفة التمویل المتمثلة في هوامش أرباح المرابحات هأو التوسع فی

  . الجدول التالي لتغیرات هوامش أرباح المرابحات الفعلیة والحقیقیة خلال فترة الدراسة
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  2014-2000ة خلال الفترة هوامش أرباح المرابحات الفعلیة والحقیقی: 02الجدول 

  
  .2014-2000لفترة الدراسة  التقاریر السنویة لبنك السودان: المصدر
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یتبین لنا أن نسب هوامش أرباح المرابحات  ،02ومن تحلیل البیانات الواردة في الجدول 
الفعلیة للمصارف كانت متقاربة بشكل كبیر مع المؤشر المحدد من طرف السلطات النقدیة 

الفترة قید الدراسة، مما یدل على أن المصارف تتقید بتوجیهات السیاسة النقدیة في  خلال
تحدید نسب هوامش أرباح المرابحات، وسجلت هوامش الأرباح الحقیقیة قیم موجبة في الفترة 

وذلك لاستقرار معدلات التضخم في حدود الأرقام الأحادیة وبنسب أقل من  2007–2000
-2014ة، ومع الارتفاع المستمر والكبیر لمعدلات التضخم في الفترة هوامش الأرباح الفعلی

سجلت هوامش الأرباح الحقیقیة قیم سالبة وبنسب عالیة، ما نتج عنه انخفاض في  2009
تكلفة التمویل الحقیقیة في الاقتصاد، فهناك علاقة قویة بین معدلات التضخم وتكلفة التمویل، 

فض تكلفة التمویل الحقیقیة وهي عبارة عن الفرق بین فكلما ارتفعت معدلات التضخم تنخ
هوامش الفعلیة للأرباح مطروحاً منها معدل التضخم، فمن غیر المعقول أن تكون تكلفة 
التمویل الحقیقیة سالبة وتظل المصارف تقدم التمویل بكلفة متدنیة مما یعرضها إلى تآكل 

وعلیه لا یمكن لهذه الأداة أن تؤدي دورها  أصولها المالیة وانخفاض قیمها الحقیقیة مستقبلاً،
في ظل سیادة معدلات عالیة من التضخم، إذ یستوجب الأمر مراجعة تكلفة التمویل للوصول 

  .إلى نسب واقعیة ومجدیة للمصارف
  

  :سیاسة السوق المفتوحة 

تُعد معاملات السوق المفتوحة من أهم أدوات السیاسة النقدیة ویُقصد بها قیام البنك   
المركزي الإسلامي بشراء وبیع الأوراق المالیة الإسلامیة وهي شهادات الودائع المركزیة 

وعلیه یتبین أنّ عملیات السوق المفتوحة الإسلامیة لا تختلف  ،12وشهادات الإقراض المركزي
من الناحیة الشكلیة عن سیاسة السوق المفتوحة التقلیدیة، وإنما الاختلاف یكمن في طبیعة 

التي یتم التعامل في الأسواق، ذلك أن الأوراق المالیة المتعامل بها في السوق النقدیة الأدوات 
التقلیدیة كلها ترتبط بعائد ثابت محدد سابقاً، في حین أن الأوراق المالیة الإسلامیة تختلف 

وفي إطار جهود بنك السودان في إیجاد . اختلافاً جوهریاً عنها بتوافقها مع الأسس الشرعیة
ئل للسندات التقلیدیة المستعملة في عملیات السوق المفتوحة تم ابتكار نوع جدید من بدا

الشهادات والتي تتوافق مع الأسس الشرعیة وتصلح كآلیة لإدارة السیولة عن طریق تداولها في 
  : عملیات السوق المفتوحة، ونذكر من بین أهم هذه الشهادات ما یلي

   :"مةشها"الحكومیة شهادات المشاركة  -
هي عبارة عن صكوك تقوم على صیغة المشاركة تصدرها وزارة المالیة والاقتصاد السوداني 
نیابة عن حكومة السودان، ویتم تسویقها عبر شركة السودان للخدمات المالیة وشركات الوكالة 

   ."شهامة"التغیرات التي طرأت على شهادات  03المعتمدة، ونوضح في الجدول 
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  2014 - 2000المصدرة خلال الفترة  "شھامة"ور حجم شھادات تط: 03جدول ال

  
  .2014-2000لفترة الدراسة  التقاریر السنویة لبنك السودان: المصدر

  
المصدرة عرفت  "شهامة"یلاحظ أن حجم القیمة الاسمیة لشهادات ، وبالنظر لبیانات الجدول

للسیولة من خلال الإصدار  تزایداً كبیراً خلال فترة الدراسة، ما نتج عنه سحب متزاید
، وذلك بهدف تنظیم السیولة في الاقتصاد من ناحیة، ولتوفیر موارد "شهامة"ـ المتواصل ل

أهم ورقة في سوق ( "شهامة"حقیقیة للحكومة من ناحیة أخرى، كما یلاحظ ارتفاع العائد على 
الأولى من الدراسة  في الثلاث السنوات 30%إذ تجاوز العائد نسبة ) السودان للأوراق المالیة

تمثل  "شهامة"غیر أنّ الربحیة العالیة على . في باقي سنوات الدراسة 15%في حین فاق نسبة 
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بالإضافة إلى زیادة . تكلفة عالیة للحكومة یصعب الاستمرار في تحملها على المدى الطویل
ز الكثیر من یحف "شهامة"مزاحمة القطاع الخاص والمتمثل في المصارف، فارتفاع العائد على 

المدخرین على التوجه في الاستثمار في هذه الشهادات دون المضي إلى إیداعها وتوظیفها في 
13المصارف

 .  
   :"صرح"شهادات الاستثمار الحكومیة  -
یتم إصدار هذه الشهادات وفقاً للمضاربة، وهي عبارة عن صكوك مالیة تقوم على مبدأ  

والاقتصاد السوداني، وتتم إدارتها وتسویقها في السوق الشرع الإسلامي تصدرها وزارة المالیة 
هذه الصكوك في تمویل  هاالأولي عبر شركة السودان للخدمات المالیة، وتستخدم إیرادات

  .مشاریع البنى التحتیة وقطاعات الصحة والتعلیم والمیاه في ولایات السودان المختلفة
   

  2014 - 2003ل الفترة المصدرة خلا  "صرح"تطور حجم شهادات : 04جدول ال

  
  .2014-2000لفترة الدراسة  التقاریر السنویة لبنك السودان: المصدر
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تبایناً في القیم مابین الارتفاع والانخفاض حسب الظروف  "صرح"شهد رصید شهادات 
انخفاضاً في رصید  )2014، 2013، 2012، 2010(الاقتصادیة السائدة، إذ شهدت السنوات 

السلطات النقدیة بسحب السیولة النقدیة الزائدة من الاقتصاد أما باقي الشهادات أي قیام 
السنوات الأخرى عملت السلطات النقدیة على ضخ للسیولة من خلال زیادة الإصدار لهذه 

وعرف  ،2013سنة  "صرح"الشهادات، في حین توقف إصدار شهادات الاستثمار الحكومي 
بذبات بین الارتفاع والانخفاض، إلاّ أنه كان العائد على شهادات الاستثمار الحكومي تذ

   .سنةلل  20%مرتفعاً خصوصاً في السنوات الأخیرة من الدراسة بمعدل
  : "شمم"شهادات إجارة البنك المركزي  -

بالاتفاق مع وزارة المالیة بإصدار شهادات مشاركة البنك  1998سنة قام بنك السودان 
نها هذه الشهادات من مساهمة بنك السودان ووزارة المركزي، وتتكون القاعدة التي تصدر م

إلى تنظیم السیولة  "شمم"المالیة في رؤوس أموال بعض المصارف التجاریة، ویهدف استعمال 
في الاقتصاد، فإذا ما كانت هناك سیولة في الاقتصاد یقوم بنك السودان بإصدار شهادات بما 

ولة حیث تقوم السلطة النقدیة بشراء یعادل المبلغ المراد سحبه، والعكس عند ضخ السی
   .خلال فترة الدراسة "شمم"ویوضح الجدول التالي التطور الذي شهدته شهادات . الشهادات

  2004-2000في الفترة  "شمم"تطور رصید شهادات : 05الجدول 

  
  .2014-2000لفترة الدراسة  التقاریر السنویة لبنك السودان: المصدر

  
في  "شمم"، إذ انخفض رصید شهادات "شمم"اً في رصید شهادات تباین یلاحظ من الجدول

ویرجع ذلك أن السلطات النقدیة تبنت سیاسة توسعیة أي تم ضخ سیولة  2003و 2001عامي 
مما یعني  "شمم"في الاقتصاد في حین نجد باقي السنوات الأخرى ارتفاع في رصید شهادات 

المؤسسات الحكومیة تم  خوصصةرنامج وكنتیجة لآثار ب. امتصاص للسیولة في الاقتصاد
نسبة لانخفاض فعالیتها في إدارة السیولة بالإضافة  2004في نوفمبر  "شمم"تصفیة شهادات 

   .جزء من بنوك القطاع العام خوصصةإلى انخفاض قیمة المكون لهذه الشهادات بعد 
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   :"شهاب"شهادات إجارة البنك المركزي  -
في نوفمبر  "شمم"عد تصفیة شهادات مشاركة البنك المركزي لتطویر أدوات إدارة السیولة وب

في سبتمبر  "شهاب"استحدث بنك السودان المركزي شهادات إجارة البنك المركزي ، 2004
200514

ویتم إصدارها وفقاً لصیغة الإجارة الإسلامیة ویتم تداولها بین بنك السودان المركزي  .
بغرض تمكین ) صكوك(لى إصدار أدوات مالیة إ "شهاب"والبنوك التجاریة، وتهدف شهادات 

بنك السودان المركزي من إدارة السیولة وتوفیر فرص استثماریة تحقق ربحاً لحملة هذه 
15الصكوك ویتحقق ذلك بتصكیك أصول بنك المركزي

.  
  

  2014-2005الفترة  في" شھاب"المركزي رصید شھادات إجارة البنك : 06الجدول 

  
  .2014-2000لفترة الدراسة  ویة لبنك السودانالتقاریر السن: المصدر

  
خلال الفترة عرفت تذبذبات انخفاضاً وارتفاعاً ذلك  "شهاب"أن رصید شهادات  یُبین الجدول

تماشیاً مع تغیرات حجم السیولة في الاقتصاد، فقد قامت السلطات النقدیة بامتصاص السیولة 
 ،2008، 2007 ،2006(في السنوات  "شهاب"الزائدة في الاقتصاد وذلك بزیادة إصدار شهادات 

فقد عرف  ،ضخ للسیولة )2013 ،2012 ،2009(في حین شهد سنوات  ،)2011 ،2010
الاقتصاد شُح كببر في حجم السیولة نتیجة لتداعیات الأزمة المالیة وانفصال جنوب السودان 

صافي  ما نجم عنه ارتفاع التمویل المصرفي في الاقتصاد وتحول مصدر السیولة من
لدى  "شهاب"والجدیر بالذكر أنه تمت تصفیة شهادات إجارة البنك المركزي  .الأصول الأجنبیة

16وآلت ملكیتها لبنك السودان المركزي 2014هایة نالمصارف 
.  
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  :نسب السیولة الداخلیة للمصارف الإسلامیة 

 ألزمت السلطات النقدیة في السودان وفق توجیهاتها المصارف الاحتفاظ سیولة  
 "شهامة "داخلیة كافیة في شكل نقد وأصول سائلة مكونة من شهادات مشاركة الحكومة 

لمقابلة سحوبات العملاء  "شهامة"والصكوك الحكومیة الأخرى وصكوك إجارة البنك المركزي 
من جملة الودائع  10%(الیومیة في جمیع فروعه مع استصحاب النسبة المعمول بها كمؤشر 

تحدد هذه النسبة لمقابلة الالتزامات الطارئة للعملاء وتشكل مظلة واقیة ، وقد )وما في حكمها
للمودعین كما أن هذا السلاح یؤثر على مقدرة البنوك في منح الائتمان للقطاع الخاص، على 

17أن یتم حساب النسبة على النحو التالي
:  

الجاري لدى یتكون بسط النسبة من النقدیة بالخزینة والنقدیة بالطریق ورصید الحساب  -
 ؛بنك السودان بالعملة المحلیة والشیكات المعتمدة والمصرفیة

 .یتكون مقام النسبة من الودائع الجاریة وما في حكمهاو  -
أصبحت هذه النسبة كمؤشر وترك للبنوك حریة التقدیر السیولة الداخلیة في  2000سنة ومنذ 

قیید تلك الحریة بفرض النسبة قرر بنك السودان المركزي ت 2001 سنةوفي  .الحدود المعنیة
قرر بنك السودان فرض  2002على المصارف التي تفشل في إدارة سیولتها، وبدءاً من 

كما یجوز  جزاءات إداریة ومالیة على المصارف التي تفشل في الاحتفاظ بهذه النسبة،
أو أي  "شهاب"للمصارف الاحتفاظ بأصول سائلة في شكل صكوك إجارة البنك المركزي 

، شهادات إجارة "شهامة"ادات أخرى یصدرها البنك المركزي، شهادات مشاركة الحكومة شه
البنك مصفاة الخرطوم للبترول، الصكوك الحكومیة الأخرى وصكوك المؤسسات غیر 

من  20%الحكومیة عدا الأسهم المتداولة في سوق الخرطوم للأوراق المالیة بنسبة لا تفوق 
   .محفظة التمویل القائم

  
  

   :2014-2000أداء بنك السودان في إدارة السیولة النقدیة ) 2  

إنّ المتغیر الأساسي الذي تصاغ على أساسه السیاسة النقدیة في اقتصاد إسلامي   
هو الكتلة النقدیة ولیس معدلات فائدة، وعلى المصرف المركزي أن یوجه سیاسته النقدیة 

ن في الناتج الوطني في الآجال المتوسطة لتولید نمو عرض النقود مناسب لتمویل النمو الممك
18والطویلة في إطار الأسعار المستقرة

إذ أن توفیر حجم أمثل للعرض النقدي یوفر فرص ، 
لاستقرار دالة الطلب النقدي ویضمن تحقیق الاستقرار الاقتصادي، ویتوقف هذا الأخیر على 

ن خلال ضبط النمو في مدى محافظة السلطات النقدیة على التوسع النقدي الاستقراري م
السیولة المحلیة الذي یستوفي احتیاجات الطلب بما یمكن تحقیق معدلات نمو حقیقیة 

   .واستهداف معدلات منخفضة للتضخم
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   :كفاءة أداء بنك السودان في إدارة السیولة النقدیة) 2-1  

التعرف  عادةً ما یتم ربط تنامي النقود بمستویات الإنتاج والطلب على النقود ویمكن  
ولتوضیح ذلك ، على فائض السیولة عند تحلیل مستوى عرض النقود مقارنة بمستویات الإنتاج

لابد من قیاس كمیة النقود الزائدة عن المستوى الأمثل اللازم للمحافظة على ثبات الأسعار 
19بإستخدام المعادلة التالیة

:  

)A(.................  ME= Mi – K0 Yc  
  نقدیة المتداولة فعلیاً في كل سنة من سنوات الدراسةالكتلة ال Mi  :حیث

       K0  متوسط نصیب الوحدة المنتجة من الناتج المحلي الحقیقي من كمیة النقود المتداولة في الاقتصاد  
  تمثل الناتج الحقیقي لكل سنة من سنوات الدراسة Ycو       

  
فظة على بین كمیة النقود وحجم عند سنة الأساس یعني إستهداف المحا K0وبإفتراض ثبات 

الناتج عند مستوى معین من الأسعار محدداً بسنة الأساس، وبإفتراض ثبات سرعة دوران 
النقود في سنة الأساس وتم حساب متوسط نصیب الوحدة من الناتج المحلي الإجمالي 

) الأساسیعادل مقلوب سرعة تداول النقود في سنة (الحقیقي من كمیة النقود في سنة الأساس 
والذي یظل ثابتاً لكل من سنوات الدراسة فإنّه یُمكن حساب كمیة النقود المثلى لمقابلة الناتج 
المحلي الإجمالي الحقیقي بالأسعار الثابتة لسنة الأساس بضرب قیمة الناتج الحقیقي لكل 

لحصول على وطرح هذه القیمة من الكتلة النقدیة المتداولة فعلیاً یتم ا K0السنوات في القیمة 
  . النقدي) أو الانكماش(حجم الإفراط 

ولكن هنالك عوامل أخرى بجانب معدل النمو الفعلي في الإنتاج الحقیقي من السلع والخدمات 
یمكن أن تؤدي إلى زیادة في الكتلة النقدیة في الاقتصاد، ویعني بذلك درجة دخول الإنتاج في 

ه دائرة التبادل النقدي، والنمو السكاني ومعدل 20إرتفاع الأسعار المتوقع أو المسموح ب
. 

وبدخول هذه العوامل تكون الكمیة الزائدة عن المستوى الأمثل للمحافظة على ثبات الأسعار 
21حسب المعادلة التالیة

:  
)B.............( ME = Mi – (K0 Yc) i (1+m) i (1+p) i (1+ inf.) i  

  ارينسبة دخول الإنتاج دائرة التبادل التج m   :حیث
        P نسبة النمو السكاني السنوي  
  ) i(نسبة ارتفاع الأسعار المتوقع أو المسموح به من قبل السلطات النقدیة في السنوات  Infو        

  
هذا الرقم ینقص بكثیر عن  5.38خلال فترة الدراسة بلغ متوسط سرعة تداول النقود تعادل 

والواضح أن  8.7سنة الأساس والذي یعادل  والتي تمثل 2000سنة سرعة تداول النقود في 
وإذا أُضیفت العوامل . هناك ضعف في تغیرات سرعة تداول النقود في الفترة محل الدراسة

الأخرى درجة دخول الإنتاج التبادل النقدي والتي تساوي مقلوب متوسط سرعة دوران النقود، 
به، حیث بناءاً على بیانات فترة النمو السكاني ومعدل ارتفاع الأسعار المتوقع أو المسموح 

كمتوسط لفترة  2.41للتعامل النقدي ومعدل النمو السكاني  5.38%الدراسة بإفتراض نسبة 
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الدراسة وبافتراض أنها تبقى ثابتة طیلة فترة الدراسة، في حین معدل ارتفاع الأسعار المتوقع 
وبإدخال . لى حدىأو المسموح به یتغیر على حسب معدل التضخم المستهدف لكل سنة ع

الذي  07نحصل على الجدول  Bكل المتغیرات الوارد ذكرها سابقاً محل التطبیق على المعادلة 
عن الكمیة المثلى لعرض النقود في السودان خلال فترة ) الانكماش(یوضح نسبة الإفراط 

  .Bالدراسة بناءاً على المتغیرات المذكورة في المعادلة 
  

  2014-2000الأمثل ونسبة الإفراط والانكماش النقدي في السودان حجم السیولة : 07الجدول 
   ملیون جنیه: الوحدة

  
   .الأرقام الموجبة بین الأقواس تشیر إلى الإفراط النقدي والسالبة تشیر إلى الانكماش *

  .2014- 2000لفترة الدراسة  التقاریر السنویة لبنك السودان: المصدر
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یتبین أن هناك إفراط نقدي كبیر عرفته فترة الدراسة ، من خلال تحلیل بیانات الجدول
أین عرف التوسع النقدي  2001سنة خصوصاً في السنوات الخمس الأخیرة، باستثناء 

وهي نسبة عالیة جداً تعكس  10%انكماشاً، إذ تجاوز متوسط نسبة الإفراط النقدي إلى الناتج 
   .يحجم السیولة الفائضة التي كانت في الاقتصاد السودان

  
  

  :تحدیات إدارة السیولة النقدیة في الاقتصاد الإسلامي بالإشارة لحالة السودان )2-2  

تواجه السلطات النقدیة في الاقتصاد الإسلامي تحدیات وعقبات كبیرة تعترض   
سبیلها في ضبط السیولة النقدیة عموماً وفي المدى القصیر منها خصوصاً ذلك أن تقلبات 

نقدیة في الاقتصاد یؤدي إلى انحراف مسار الأهداف الاقتصادیة السیولة ووجود فوائض 
للسیاسة النقدیة، ذلك أن الخصوصیة الإسلامیة تفرض قیود شرعیة على السلطات النقدیة في 

  .ظل الهیكل الحالي لمصادر واستخدامات الأموال لدى المصارف الإسلامیة
  

  :سلاميغیاب بدیل إسلامي لآلیة إعادة الخصم في الاقتصاد الإ 

تعتبر لآلیة إعادة الخصم في النظام التقلیدي أهمیة بالغة وقناة مهمة ورئیسیة لنقل   
الأثر النقدي للسیاسة النقدیة، إذ تلجأ البنوك التجاریة عند احتیاجها للسیولة إلى خصم ما 

جأ لدیها من سندات لدى البنك المركزي وتحصل مقابل ذلك ما تحتاجه من سیولة باعتباره المل
وقدرة البنوك المركزیة على التحكم  ∗الأخیر للإقراض، فهناك علاقة لصیقة بین سعر الخصم

في حجم المعروض النقدي في إطار تأثیر هذا السعر على تكلفة عملیات الائتمان التي 
تقدمها البنوك التجاریة لعملائها، فإذا ما كان الاقتصاد یعاني من ارتفاع معدلات التضخم 

المركزي في هذه الحالة إلى رفع سعر البنك وبالتالي ارتفاع أسعار الفائدة تباعاً في  یلجأ البنك
السوق النقدي وارتفاع تكلفة الائتمان والحصول على الأموال المقترضة لدى البنك التجاري 
مما یؤدي إلى رفع سعر الفائدة المدین على القروض التي یقدمها لعملائه، أو قد تتعمد 

ام عن التوسع في الائتمان، ویقود ذلك في الأخیر إلى تراجع حجم الطلب على البنوك الإحج
22القروض في الاقتصاد وبالتالي خفض حجم السیولة العامة

بید أنّه في حالة الاقتصاد  .
) خصم(الإسلامي فالحسم الزمني للدیون أي شراء الدیون بحطیطة معینة كما یجري في حسم 

الذمم المدینة فهذا حرام بلا خلاف لأنه إقراض بفائدة لمالك الدین الأوراق التجاریة والسندات و 
فإلغاء الفائدة لا یقتضي  ،23الأصلي، إذ یُعجّل له مبلغ معین لقاء استفاء مبلغ أكبر بعد حین

عدم الحسم، فلا بد إذن من معدل حسم یتحدد على أسس أخرى خلاف سعر الفائدة على 
   .دیلة المشروعة في الاقتصاد الإسلاميالقروض، یعبر عن تكلفة الفرصة الب

                                                 
 .ركزي الأوراق المالیة والتجاریة التي تقدم إلیھ من البنوك التجاریةسعر الخصم ھو السعر الذي یخصم بھ البنك الم  ∗
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ومن هذا المنطلق تفتقد السیاسة النقدیة في الاقتصاد الإسلامي معیار شرعي إسلامي بدیل 
لآلیة إعادة الخصم یمكن من خلاله التدخل لمعالجة أوضاع السیولة النقدیة في السوق النقدي 

ومن جهة أخرى غیاب  متى اقتضت الضرورة حسب الأوضاع الاقتصادیة هذا من جهة،
  . معیار تسعیري بدیل لمعدل الفائدة یكون ملائماً لعمل وخصوصیة المصارف الإسلامیة

ولعلّ عدم إیجاد مؤشر للتعامل الآجل یعكس الطبیعة الخاصة للمصارف الإسلامیة وإتباع 
بالرغم یُعد إحدى النقائص التي یوصم بها النظام المصرفي الإسلامي، و  ∗نظام اللیبور الدولي

من النداء الذي أطلقه المشاركون في ندوة مشاكل البنوك الإسلامیة التي نظمها مجمع الفقه 
والذي جاءت التوصیة فیه بضرورة  1993سنة الإسلامي والمعهد الإسلامي للبحوث والتدریب 

ة في الإسراع بإیجاد المؤشر المقبول إسلامیاً الذي یكون بدیلاً عن مراعاة سعر الفائدة الربوی
24تحدید هامش الربح في المعاملات

.   
 استحداث وسعیاً لتكریس دعائم المصرفیة الإسلامیة لابد على السلطات النقدیة العمل على

مؤشر للربح یعكس أداء وعملیات المصارف الإسلامیة ویعتمد على الربط بین سوق النقد 
ابحة، بحیث یحقق هذا وسوق الأصول من خلال أدواتها المتعددة من مشاركة ومضاربة ومر 

المؤشر الأهداف المرجوة عنه كأداة لإدارة السیولة النقدیة لمقابلة احتیاجات النشاط وتفادي 
الضغوط التضخمیة والمحافظة على الاستقرار النقدي وتسویة المعاملات بین البنوك وقیاس 

ن اللیبور، بحیث تكلفة رأس المال وتقویم المشروعات وكوسیلة للمحاسبة والمقاصة وبدیلاً ع
25یراعي القیم والظروف الاقتصادیة ومبادئ الشریعة الإسلامیة

.   
  

  :غیاب سوق مصرفیة بین المصارف الإسلامیة 

یعتبر وجود السوق النقدي في الاقتصاد الإسلامي وسیلة مهمة للسلطات النقدیة   
تأثیر على مستویات للتأثیر على حجم الاحتیاطات النقدیة للمصارف الإسلامیة وبالتالي في ال

   .الائتمان لدیها، ویعد هذا من الأمور الحاسمة لتنفیذ سیاسات ناجحة وفعالة في أي اقتصاد
غیر أنّ غیاب السوق النقدي الإسلامي زاد من صعوبة التحكم في سیولة النظام المصرفي 

ود الشرعیة الإسلامي وتأمین السیولة النقدیة للمصارف الإسلامیة في حالة عجزها، وذلك للقی
أولهما أنّه یجوز تداول الدین بالسعر الاسمي فقط بغض : بسبب حكمین من أحكام الشریعة

النظر عن تاریخ الاستحقاق، وثانیهما أنّه لا یجوز مقایضة الدین بالدین مما یلغي احتمال 
26قیام أـسواق ثانویة

.   
التقلیدیة فإنّها تودعها لدى  في النظام المصرفي التقلیدي وفي حالة وفرة السیولة لدى البنوك

البنوك المركزیة ولو لیلة واحدة، وهنا لا تتمكن البنوك الإسلامیة من استغلال سیولتها لمدة 

                                                 
∗  LIBOR  ھو مصطلح مالي اختصار لعبارةLondon Interbank Offerd Rate  وھو یشیر إلى المؤشر المستخدم

ى مستوى الأسواق داماً علفي اتفاقیات الإقراض قصیرة الأجل بین بنوك لندن، ویعُد اللیبور أكثر المؤشرات وأوسعھا استخ
 .الدولیة
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قصیرة عن طریق البنوك المركزیة، ومن هنا یرى أیضاً العدید من الباحثین أن تتعامل البنوك 
ة المحققة للغرض للطرفین، المركزیة مع المصارف الإسلامیة عن طریق أحد العقود الشرعی

مثل عقد المضاربة سواء كانت مباشرة أو عن طریق جهة أخرى، أو عن طریق الوكالة 
   . 27بالاستثمار

وتتعرض المصارف الإسلامیة لأزمة السیولة لانتشار صیغ التمویل القائمة على أساس الدین 
لأنها ستكون من قبیل وهذه الأصول لا یمكن تداولها  ،28وبشكل رئیسي على صیغة المرابحة

بیع الدین المنهي عنه شرعاً، في حین أن أغلب استثمارات المصارف الإسلامیة یكون على 
29شكل أصول عینیة یصعب تسییلها بسرعة

إنّ القدرة على تحویل هذه العقود إلى أوراق  .
نقدیة مالیة قابلة لإعادة البیع في الأسواق الثانویة تمثل تحدي كبیر بالنسبة للسلطات ال

ویمكن تلخیص المشكلات التي كانت سبباً في . الإسلامیة على تطویر أسواق نقدیة إسلامیة
  : غیاب سوق مصرفیة بین المصارف الإسلامیة من خلال الشكل التالي

  
  أسباب غیاب سوق ما بین المصارف في الاقتصاد الإسلامي: الشكل

  

  
الم__ؤتمر الخ__امس للمص___ارف  ،»قدی__ة ف__ي المص__ارف الإس___لامیةإدارة الس___یولة الن«، عب__د الق__ادر ال__دویك : المصدر

 .2010مارس  23و 22یومي والمؤسسات المالیة الإسلامیة في سوریا، دمشق، 
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  :)الصكوك السیادیة(صعوبة استحداث السندات الإسلامیة  

إنّ من بین التحدیات التي تواجهها السیاسة النقدیة حالیاً في تیسیر السیولة للنظام   
رفي الإسلامي وتوفیر متطلباته من النقد في ضوء قلة الأصول المالیة المتوافقة مع المص

أحكام الشریعة الإسلامیة، خاصة في الدول التي تفتقر إلى وجود نظام لإصدار الصكوك 
إلى  60السیادیة أو ما شابهها من الأدوات،علماً بأن الصكوك السیادیة تمثل حالیاً ما بین 

30صدارات من الصكوك الإسلامیةمن إجمالي الإ %80
ولعلّه من الواضح أن تفعیل دور  .

السیاسة النقدیة في ظلّ المصرفیة الإسلامیة الشاملة للاستجابة للمتطلبات الاقتصادیة من 
خلال استحداث أدوات مالیة ونقدیة تُحاكي من حیث كفاءتها سندات وأذونات الخزینة ولكنها 

میة، وأمام هذا الأمر فإن بعض المصارف الإسلامیة وسعیاً تتوافق مع أحكام الشریعة الإسلا
منها نحو إیجاد وسائل للحصول على السیولة أو تصریفها تلجأ إلى الاعتماد على الحسابات 
الجاریة بدرجة كبیرة أو إلى تداول الأموال فیما بینها، مما یفوت فرص كبیرة أمامها لاستغلال 

ستثمار فوائض سیولتها النقدیة في شراء الصكوك السیادیة أمثل لسیولتها النقدیة من خلال ا
   .التي تطرحها السلطات النقدیة الإسلامیة

  
  

   :خاتمة  

بیّنت الدراسة محدودیة أدوات إدارة السیاسة النقدیة المتاحة لدى بنك السودان في   
في حین  السیولة النقدیة إذ یلاحظ اعتماده الكبیر على استخدام آداة الاحتیاطي النقدي،

یلاحظ قیم سالبة لتكلفة التمویل الحقیقیة خصوصاً في السنوات التي شهدت معدلات عالیة 
للتضخم ما یُثبت عدم جدوى آداة هوامش أرباح المرابحات كمؤشر لتكلفة التمویل ومعدلات 
العائد على الاستثمار في الاقتصاد السوداني، وعلى الجانب الآخر فرغم النجاح الكبیر الذي 

إلاّ أن هذه  "شمم"وشهادات البنك المركزي  "شهامة "ققته شهادات المشاركة الحكومیة ح
صصة المؤسسات و الشهادات محدودة من حیث القیمة والعدد خصوصاً في ظل برنامج خ

الحكومیة هذا من جهة، من جهة أخرى صعوبة خلق مشتقات مالیة على أذونات الخزانة 
وقد انعكس ذلك سلباً على أداء السیاسة النقدیة ذلك . تخلفهالمركزیة لضحالة السوق المالي و 

أن فترة الدراسة عرفت إفراط نقدي كبیر في حجم السیولة النقدیة في الاقتصاد السوداني، ولم 
في إیجاد بدیل شرعي تتمكن السلطات النقدیة من مواجهة هذا الأمر لوجود تحدیات كبیرة 

قدیة إسلامیة، بالإضافة إلى لافتقارها أدوات نقدیة لآلیة إعادة الخصم وإلى إقامة سوق ن
   .ومالیة بدیلة لسندات وأذونات الخزینة لإدارة السیولة النقدیة بكفاءة ومرونة عالیة
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