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 2021صندوق النقد العربي  

 حقوق الطبع محفوظة 
 

في صندوق النقد العربي، وتبحث في قضایا تتعلق بالقضایا النقدیة  یون ھذه الدراسات الفن یعد 

 والمصرفیة والمالیة والتجاریة وأسواق المال وانعكاساتھا على الاقتصادات العربیة.

الآراء الواردة في ھذه الدراسة لا تمثل بالضرورة وجھة نظر صندوق النقد العربي، وتبقى  

 نظر مؤلفي الدراسة.  معبرة عن وجھات

لا یجوز نسخ أو اقتباس أي جزء من ھذه الدراسات أو ترجمتھا او إعادة طباعتھا بأي  

 صورة دون موافقة خطیة من صندوق النقد العربي إلا في حالات الاقتباس القصیر 

 بغرض النقد والتحلیل، مع وجوب ذكر المصدر. 

 

 العنوان التالي:  إلىتوجھ جمیع المراسلات 
 معھد التدریب و بناء القدرات

 صندوق النقد العربي 

 دولة الامارات العربیة المتحدة  –، أبو ظبي  2818ص.ب 

 + 971 –2 – 6171752ھاتف: 

 epi@amfad.org.aeالبرید الالكتروني: 

 http://www.amf.org.aeالإلكـتروني:  الموقــع

 

 

 

  

آليات انتقال آثر السياسة النقدية في اقتصاد خال من الفائدة
(دراسة حالة السودان)

2



3 
 

 المحتویات 
 4................................................................................................ مقدمة 

 7............................................................................ السابقة دبیاتالأ: أولاً 
 ً  10 ....................... إسلامي مصرفي قطاع  في النقدیة السیاسة انتقال واتقن: ثانیا

 11 .............................................................. الإسلامي  المصرفي التمویل تكلفة
 12 .................................................................................. المصرفي  التمویل
 13 ...................................................................................... الصرف  أسعار

 ً  13 ........................... بالسودان والتمویلیة النقدیة للسیاسة العامة الملامح: ثالثا
 13 ................................................................ ) 1983- 1977( الأولى المرحلة
 14 .............................................................. ) 1986 – 1983( الثانیة المرحلة
 15 ............................................................... )1989  - 1986( الثالثة المرحلة
 15 ................................................................ 2020-  1989: الرابعة المرحلة
 15 .......................................................... تاریخھ  إلى 2021: الخامسة المرحلة

 ً  16 ................................................................والافتراضات المنھجیة: رابعا
 ً  17 ..................................................... القیاسي النموذج نتائج تحلیل: خامسا

 32 .......................................................................................... المراجع 
 
 شكال الأ

 19 ........ ) التغیر في تدفق التمویل المصرفي بصیغتي المرابحة والمشاركة (شھر الى شھر) 1شكل (

 21 ..................................... في السودان  ) صدمة التضخم وتكلفة التمویل المصرفي2شكل (

 26 ........................................... دراسة العلاقة الخطیة بین المتغیرات موضوع ال )3شكل (

 29 ......... التاریخي لعلاقة ھوامش المرابحات ونسب المشاركات ومعدلات التضخم) التباین 4شكل (

 30 الجنیھات السودانیة) ) حجم التمویل المصرفي بصیغتي المرابحة والمشاركة (القیمة بآلاف 5شكل (

 31 ................................... والائتمان ) استجابة ھوامش المرابحات لصدمتي التضخم6شكل (

 31 ....................................... لصدمتي الأسعار والائتمان  ة) استجابة نسب المشارك 7شكل (
 الجداول 

 24 ............. ) نمذجة صیغتي المرابحة والمشاركة باستخدام نموذج التباین الشرطي الذاتي 1جدول (

 24 ................................................. الوحدة لمتغیرات النموذج ) اختبارات جذر 2جدول (

 25 .......................... ) اختبار التكامل المشترك لھوامش المرابحات ونسب المشاركات 3جدول (

 27 ............................ ) نموذج تصحیح الخطأ لھوامش المرابحات ونسب المشاركات 4جدول (

 28 .. ) العلاقة السببیة بین ھوامش المرابحات ونسب المشاركات ومعدل التضخم في السودان 5جدول (

آليات انتقال آثر السياسة النقدية في اقتصاد خال من الفائدة
(دراسة حالة السودان)

3



4 
 

*  مقدمة

لاقتصادیة بسبب الوظائف التي تؤدیھا، بل إنھ لا یختلف اثنان حول كون النقود عصب الحیاة ا

ر قیام اقتصاد دون وجود وسیلة لتبادل القیم، كما تعتبر النقود من الدعائم الأساسیة  تصوّ لا یُ 

  . للتأثیر على المؤشرات الاقتصادیة الكلیة كالناتج بأنواعھ والتضخم والدخل والنمو الاقتصادي

 ً برزت مجموعة من النظریات التي سعت    ،في الاقتصادلأھمیة الدور الذي تلعبھ النقود    ونظرا

إلى فھم طریقة توظیف النقد في تحقیق الأھداف الاقتصادیة؛ وذلك من خلال ما یعرف بالسیاسة  

أن  حیث  مكوناتھ،  بمختلف  النقد  عرض  إدارة  في  النقدیة  السیاسة  محتوى  ویتمثل  النقدیة، 

ستقرار الاقتصادي والنقدي. إن تأثیر قنوات  التقلبات في عرض النقد والطلب علیھ تؤثر في الا 

انتقال أثر السیاسة النقدیة على المتغیرات المستھدفة ما یزال محل خلاف، لذلك یتوقف نجاح  

ً محددیعتبر    والذيلیة تأثیرھا،  آعمل السیاسة النقدیة على فھم   ً   ا لتحقیق أھدافھا، وبناء    أساسیا

 من منظور إسلامي. علیھ لا بد من دراسة ھذه القنوات 

رئیسة  الاقتصادیة الھداف  الأ   د منتھدف السیاسة النقدیة في أي نظام اقتصادي إلى تحقیـق عد 

مـن العمالة، العمل على تحقیق التوازن   أھمھا الاستقرار النقدي، المحافظة على مستوى عالٍ 

المـد تحقیقفوعات،  في میزان  عن  التنمیـة الاقتصادیة والاجتماعیة، وتوفیر    فضلاً  أھـداف 

التمویل اللازم لھا. یعتبر البنك المركزي (السلطة النقدیة) المسؤول الرئیس عن تحقیق السیاسة 

أدوات تتنوع بین الكمي والنوعي، كما أن قنوات   ةالنقدیة لتلك الأھداف، مستخدماً في ذلك عد

ً انتقال أثر ا في تحقیق السیاسة النقدیة   فاصلاً   لسیاسة النقدیة للاقتصاد الحقیقي تعتبر عنصرا

لأھدافھا، وتشمل تلك القنوات: أسعار الفائدة، توفر الائتمان، سعر الصرف، أسعار الأصول  

إذا انتقلنا بالتحلیل إلى نظام مالي   والتوقعات، وتتأثر كل تلك القنوات بأسعار الفائدة الرسمیة.

 من الفائدة، فإن مجموعة من الأسئلة التي تبدو بحاجة إلى بیان، منھا: خال 

  ما أدوات السیاسة النقدیة الممكن استخدامھا في ظل نظام اقتصادي خال من الفائدة؟ 

 
مت في تجوید حوظاتھم التي ساھخلال مرئیاتھم وملثراء ھذه الدراسة من  بالشكر الجزیل لكل من ساھم في إان  یتقدم الباحث    *

القدرات بصندوق النقد العربي، وكذلك الدراسة  الفنیین بالدائرة الاقتصادیة ومعھد التدریب وبناء  ، ونخص بالشكر الزملاء 
الحاج، وجبریل محمد صدیق الذین لم یتوانوا ولم یبخلوا في تسخیر خبرتھم بشرى خیر    :الزملاء الفنیین ببنك السودان المركزي

  دعبد الحمیر  الشكر والتقدیر للدكتو  تقدم بجزیلأن ن، كما لا یفوتنا  المھنیة والأكادیمیة بتقدیمھم لبعض المرئیات والمقترحات
على   فریقیا إمیة في  استشاري في المصرف العربي للتنولبنك الإسلامي للتنمیة (جدة) سابقاً  با كبیر الاقتصادیین  محمد بشیر  

 توجیھاتھ ونصائحھ القیمة. 
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  باستبعاد سعر الفائدة، كیف یمكن أن ینتقل أثر السیاسة النقدیة إلى الاقتصاد الحقیقي؟ 

م السیاسة النقدیة وأھم أدواتھا الممكنة الاستخدام في إطار نظام  بناءً علیھ، تتناول الدراسة معال

ونظراً لأن  مالي خال من الفائدة، وشرح آلیات انتقال آثار تلك الأدوات إلى الاقتصاد الحقیقي،  

التجارب التطبیقیة التي یمكن الاستناد علیھا والتي طبقت سیاسات نقدیة تقوم على غیر أسس  

، فضلا عن نقص البیانات، فستكتفي دراستنا بإجراء دراسة تطبیقیة على  سعر الفائدة قلیلة جدا

، وھو نظام قائم بالكلیة على أسس التمویل الإسلامي على الأقل  2النظام المصرفي السوداني 

الدراسة.  موضوع  الزمنیة  الفترة  ریادتھ  خلال  عن  والصیرفة   فضلاً  التمویل  مجال  في 

ارف السودانیة على صیغ التمویل الإسلامي في العملیات  الإسلامیة، فضلاً عن اعتماد المص

 الاستثماریة. 

، سنقوم في دراستنا  في ظل الاقتصاد الإسلامي   انتقال آثار السیاسة النقدیةقیاس آلیة    ولأھمیة

جراء بعض التطبیقات القیاسیة في ھذا الشأن من خلال قیاس علاقة الھوامش الربحیة  بإ ھذه  

معدلات التضخم  كمتغیرات تابعة، ببعض المتغیرات المستقلة المھمة مثل  ونسب المشاركات  

كھدف رئیس لغالبیة المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة، بالإضافة إلى حجم الائتمان 

للقطاع الخاص لقیاس العلاقة طویلة وقصیرة الأجل بین ھذه المتغیرات  المصرفي الممنوح  

  من خلال تطبیق منھجیة السلاسل الزمنیة.

تم التركیز في ھذه الدراسة على صیغتین من صیغ التمویل الإسلامي ھما صیغتي المرابحة 

، المرابحةیغة  والمشاركة باعتبارھما الأكثر استخداماً من قبل المصارف التجاریة. بالنسبة لص

ھي صیغة تقوم على التجارة (بیع وشراء) یقوم فیھا البنك بتوفیر سلعة معینة معلومة الوصف  ف

ل بسعر معلوم أعلى  یوالسعر للعمیل طالب السلعة، حیث یشتریھا البنك وبدوره یبیعھا إلى العم

البیوع الثلاث المعروفة من سعر الشراء، لذلك سمیت ھذه الصیغة ببیع المرابحة، وھي إحدى  

من أكثر الصیغ التمویلیة شیوعاً    ةتعتبر الصیغ   (بیع التولیة، وبیع الوضیعة، وبیع المرابحة).

لقابلیة استخدامھا في القطاعات المختلفة (زراعي صناعي خدمي) وعدم تقیدھما   واستخداماً 

 
 مزید من المعلومات حول تجربة السودان في مجال التمویل والصیرفة الإسلامیة متوفرة على موقع بنك السودان المركزي  2

ield_publication_type_tid_i18n=58publications?f-https://cbos.gov.sd/ar/periodicals   
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یم بقطاع دون الآ  التي لا  التمویلیة الأخرى  العدید من الصیغ  لا في  إكن استخدامھا  خر مثل 

 على سبیل المثال. قطاع بعینھ كبیع السلم 

إحدى صیغ التمویل الإسلامي القائمة على الاستثمار    صیغة المشاركة  تعتبر ومن ناحیة أخرى،  

لتحقیق الربح. وتشیر كثیر من أدبیات الفقھ الإسلامي إلى ان المشاركة ھي شركة بین طرفین 

والع المال  (البنكا رب  جزءٌ یلوالعم   مل  الشریكین  من  كل  نصیب  یكون  بحیث  شائع من   )، 

الربح ولیس نسبة إلى رأس المال وھنا نقصد الربح الصافي المتحقق بعد تصفیة العملیة فعلیاً، 

ویتم الاتفاق مقدما بین الطرفین على نسبة تقسیم صافي الربح او الخسارة بینھما لمنع الجھالة  

 .والغرر

التاليفي   الدراس   الجزء  موضوع  من  تناولت  التي  السابقة  للدراسات  أدبیاً  مسحاً  سنجري  ة 

السیاسة النقدیة من وجھة نظر إسلامیة بما في ذلك الدراسات النظریة والتطبیقیة، في حین 

یشمل  السیاسة النقدیة في ظل اقتصاد خال من الفائدة بما    أثرآلیة انتقال  یستعرض الجزء الثاني  

الثالث  ، أما  ات، وأسعار الصرف، وتوفیر الائتمانالربحیة ونسب المشارك  الھوامش  الجزء 

.  وأھم ملامح السیاسة النقدیة   فقد خصصناه لتجربة دولة السودان في مجال التمویل الإسلامي 

الرابع والخامس السببیة طویلة    الجزآن  العلاقة  قیاس  القیاسي بغرض  للتحلیل  خصصناھما 

حات ونسب المشاركات كمتغیرات تابعة وبین  الأجل وقصیرة الأجل بین كل من ھوامش المراب

الدراسة استعرضنا  النتائج. في الجزء الأخیر من  متغیرات تفسیریة مستقلة، مع تحلیل تلك 

 بعض التوصیات المنبثقة عن النتائج والتي تم صیاغتھا على صعید السیاسات. 

بشكل أساسي في   ولا بأس من الإشارة إلى أن إعداد الدراسة واجھ بعض التحدیات المتمثلة

عدم توفر البیانات اللازمة وبالتكراریة المطلوبة، ما جعلھا محدودة التغطیة، وعلى ذلك، قد 

یصعب تعمیم النتائج التي تم التوصل إلیھا. على سبیل المثال، على الرغم من اعتقادنا بأھمیة 

الاق المكتبة  إلى  إضافة  من  تمثلھ  وما  الدراسة  إلیھا  توصلت  التي  العربیة  النتائج  تصادیة 

یصعب تعمیمھا على كل الدول العربیة بما أن الدراسة قد تم قد  والإسلامیة، إلا أن ھذه النتائج  

). أیضاً  2020- 2000تطبیقھا على دولة واحدة (الحالة السودانیة)، وخلال فترة زمنیة محددة ( 

مو الاقتصادي  لم تتمكن الورقة من اختبار استجابة ھوامش المرابحات والمشاركات لمعدل الن

ً والذي یعتبر واحد من أھم المتغیرات الاقتصادیة ویعزُى ذلك إلى عدم توفر البیانات الشھریة   ا
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 في أكثر من دولة  توفر البیاناتعدم  حال  فقد  كذلك  أو الربع سنویة للناتج المحلي الإجمالي.  

 التي كانت ستعطي نتائج أفضل.  دون تطبیق منھجیة البیانات المقطعیة

 دبیات السابقة  أولاً: الأ
في اقتصاد    یةالأدبیات النظریة والدراسات التطبیقیة التي تناولت موضوع السیاسة النقدظھر  تُ 

ً الربویة  خال من الفائدة   ً   تنوعا ، وھي تغطي جوانب عدیدة كماھیة السیاسة النقدیة والجھة  كبیرا

المسؤولة عنھا في اقتصاد إسلامي وأولویاتھا ضمن السیاسات الاقتصادیة، كما بحثت دراسات  

ى وظائف تلك السیاسة وأھدافھا، وبحثت أخرى عن قنوات انتقال أثر السیاسة النقدیة في  أخر

 اقتصاد تغیب فیھ القنوات التقلیدیة المتعارف علیھا كقناة سعر الفائدة. 

أسس السیاسات النقدیة  إلى    )2014(داودي و نذیر  و    )2011(عبادة  كل من  أشارت دراسة  

لبعض    ضوابطالوضع  صیاغة وفي الإسلام وطریقة تنظیم الجھاز المصرفي، ومدى تأثیر  

(منع الفائدة والمضاربات والاكتناز) على أھداف السیاسة النقدیة، في حین بحثت    الممارسات

قنوات انتقال أثر السیاسة النقدیة للاقتصاد من منظور إسلامي، وحیث   )2019(لسبط دراسة 

إن تأثیر قنوات انتقال أثر السیاسة النقدیة على المتغیرات المستھدفة ما یزال محل خلاف حتى  

النقدیة في اقتصاد   انتقال أثر السیاسة  آلیات وقنوات  التقلیدیة، فإن البحث في  النظریات  في 

 ً أمرا یعتبر  ً   إسلامي  البنك  مھما تدخل  خلال  من  الربح  ھوامش  قناة  القنوات:  تلك  وتشمل   ،

المركزي لتحدید نسب ربح المشاركات وھوامش المرابحات، قناة الاستثمار من خلال زیادة  

اشارت دراسة   في نفس السیاق،  وخفض نسب مشاركة البنوك في المشروعات الاستثماریة.

حول الكیفیة التي یتم بھا تحدید    )2006(إدریس، وآخرون    صادرة عن بنك السودان المركزي

   )2005- 2000(  نسب ھوامش أرباح المرابحات بالمصارف التجاریة خلال الفترة

أخرى،   ناحیة  الربحیة    (Wasiuzzaman and Hanimas 2014 )  قام  من  بدراسة 

(  المصرفیة ً   المالیزیةالإسلامیة)  للحالة  في    وتجنبا الممنوعة  الفوائد  مصروفات  لاستخدام 

الاقتصاد الإسلامي استخدم مقیاس العائد على الأصول (كمقابل لھامش صافي الفائدة) وكبدیل 

لاقة إیجابیة للھوامش مع التعثر  ود عإلى وج  توتوصل  المالیزیة،لھ، لقیاس كفاءة المصارف  

إلى وجود    تم التوصل  )2015(بشیر  دراسة أخرى    وفي   الإجمالي.  وسلبیة مع الناتج المحلي 
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النقود،   عرض  في  النمو  ومعدلات  الأرباح  ھوامش  بین  معنویة  دلالة  ذات  طردیة  علاقة 

عدم  بثبتت الدراسة  أ  كمابالإضافة إلى العلاقة الطردیة بین الاحتیاطیات وھوامش المرابحات،  

ھم النتائج التي توصلت  أومن    ،وجود علاقة بین معدل التضخم والتعثر كمتغیرات كلیة خارجیة

القیاسیة  النماذج  باستخدام  النقدیة  السیاسة  لمتغیرات  الكبیر  للأثر  اثباتھا  ھي  الدراسة  الیھا 

 وانعدام ارتباطھا بالمتغیرات الخارجیة. 

المتناسب م  )2011(بھاز و بن مسعود    و  )2014(لحیلح  وبحسب   النظام المصرفي  ع  فإن 

اقتصاد إسلامي ھو نظام الاحتیاطي الكامل، وفیھ یمكن استخدام مجموعة من الأدوات النقدیة  

البنك   حسابات  وھي  المركزي  المصرف  حسابات  الكمیة  الأدوات  وتشمل  والكیفیة،  الكمیة 

لدعم   أیضا  وتستخدم  الأصل  في  للاستثمار  موجھة  وتكون  التجاریة  البنوك  لدى  المركزي 

أسھم (صكوك) الحكومة، ونسبة المشاركة (التشارك)، فیما تشمل الأدوات  وتوجیھ البنوك، و

حصص   وتحدید  الأدبي،  والإقناع  التشارك  لنسب  التفضیلي  الاستعمال  من  كلا  النوعیة 

الاستثمار في النشاطات الاقتصادیة، ومن المتوقع أن تكون تلك الأدوات ذات فعالیة لاستنادھا  

 قتصادیة.على تدخل الدولة في الحیاة الا 

لاستعراض أھم أدوات السیاسة النقدیة المستخدمة في   )2019(طیبة و لقرع  ھدفت دراسة  

إدارة السیولة في النظام المصرفي الإسلامي ومدى قدرتھا على إدارة السیولة، كما تناولت 

فق مع أحكام الشریعة الإسلامیة تجربة السودان كحالة نموذجیة كون آلیاتھا وأدواتھا النقدیة تت 

وتعمل في إطار منظومة متكاملة من المؤسسات المالیة والنقدیة داخل نظام مصرفي إسلامي، 

لبنك  الإسلامیة  النقدیة  السیاسة  أدوات  وتنوع  تعدد  من  بالرغم  أنھ  إلى  الدراسة  وتوصلت 

كافیة لإدارة السیولة في    السودان المركزي المطبقة خلال فترة الدراسة، إلا أنھا محدودة وغیر

 الاقتصاد بمرونة وكفاءة عالیة.

 Khar)حظیت الدراسات التطبیقیة في مجال السیاسة النقدیة باھتمام أقل، ومن أبرزھا دراسة  

and Mirakhor 1989)    والذین طورا ً ً   من خلالھا نموذجا لنظام اقتصادي إسلامي من   نظریا

نموذج   تعمیم  متغیرات   IS-LMخلال  على  النقدیة  السیاسة  آثار  دراسة  أجل  من  القیاسي 

الاقتصاد الكلي للاقتصاد الإسلامي، وبحسب النموذج، فإن السلطات سواء حاولت التأثیر على  

اربة كھدف الظروف النقدیة من خلال تغییر المعروض النقدي أو استخدام تدفق تمویل المض
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على   النقدیة  السیاسة  بھا  تؤثر  التي  الطریقة  في  جوھري  تغییر  ھناك  یكون  فلن  وسیط، 

 المتغیرات الاقتصادیة.

لا یوجد إجماع بین الباحثین حول العقود والأدوات والتقنیات الممكن اعتمادھا لإدارة السیاسة  

التي حاولت البحث في   النقدیة في اقتصاد خال من الفائدة، ومع ذلك وجدت بعض الدراسات

العقود، ومن ذلك دراسة   التي درست فعالیة القرض الحسن   (Selim 2019)فعالیة بعض 

(الخالي من الفائدة) كأداة من أدوات السیاسة النقدیة، وتوصلت إلى أن السیاسة النقدیة القائمة  

القرض إیجابي على     على  بشكل  تؤثر  الإنتاج،  الحسن  الحقیقیة للاقتصاد وتزید  القطاعات 

وبفضلھا یعود الاقتصاد إلى التوظیف الكامل، إذ یوفر القرض الحسن أقل تكالیف اقتراض 

ممكنة عبر الاقتصاد، وبالتالي تؤدي إلى تحول نحو الیمین في منحنى إجمالي العرض وبالتالي 

لك، فإن الزیادة في الإنتاج تقضي على  زیادة الإنتاج وانخفاض مستوى السعر. بالإضافة إلى ذ

الطلب الزائد أو النقص وبالتالي تحافظ على استقرار الأسعار. علاوة على ذلك، تزید السیاسة 

النقدیة القائمة على القرض أیضًا الفائض القابل للتصدیر والصادرات، وتقلل من الواردات 

الأجنبیة مع البنك المركزي وبالتالي بالإضافة إلى زیادة تدفق الأموال واحتیاطیات العملات  

 یجعل السیاسة النقدیة أكثر فعالیة.

استخدام عقد الاستصناع كأداة من أدوات السیاسة    (Selim 2020)وفي دراسة أخرى، ناقش  

التي توصل  النقدیة أو ما یمكن الاصطلاح علیھ بالسیاسة النقدیة المستندة إلى الاستصناع، و

حجم قطاع زیادة  إلى أنھا تساعد على خلق وظائف جدیدة بشكل آني، وتساھم بشكل إیجابي في  

، وإنتاجیة العمل، وبالتالي تزید الإنتاج  الاستثماري  التصنیع وتوسعھ، وتزید من رأس المال

الزیادةوأضاف  والعمالة، وتعزز التصنیع.     تؤدي إلى زیادة لن  في حجم قطاع التصنیع    أن 

واردات  خفض  إلى  أیضًا  ستؤدي  بل  فحسب،  الصناعیة  المضافة  القیمة  ذات  الصادرات 

العجز   وتقلیل  الإیجابي  التجاري  المیزان  زیادة  وبالتالي  القیمة  عالیة  التحویلیة  الصناعات 

تحسین مستوى المعیشة،    بالتالي زیادة إنتاجیة العمل  أیضاً إلى  ستؤدي  بل    ،التجاري في النھایة

مستدامة، وتوظیف  شامل وتنمیة اقتصادیة  المطاف سیحقق الاقتصاد معدلات نمو    وفي نھایة

 كامل ورخاء. 
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 السیاسة النقدیة في قطاع مصرفي إسلاميقنوات انتقال ثانیاً: 
ما یثُار التساؤل حول كیفیة انتقال آثار السیاسة النقدیة إلى الاقتصاد الحقیقي في ظل  كثیراً 

من   خال  في اقتصاد  الربوي.  الاقتصاد  في  الفائدة  سعر  قناة  بالأخص  الربویة  الفائدة 

الاقتصادیات التقلیدیة، تكون معظم تلك القنوات قائمة على أسعار الفائدة. الكثیر من الدراسات  

اھتمت بأدوات السیاسة النقدیة المتوافقة مع الشریعة، غیر أن الأدلة التطبیقیة حول آلیات انتقال  

النقدیة قلیلة على مستوى الدول العربیة، لذا نعتقد أن دراستنا تسھم في تقلیل الفجوة  أثر السیاسة  

 النظریة الموجودة في ھذا المجال.

بتوثیق   بھا  یقوم  التي  البحثیة  بنك السودان المركزي في إطار الجھود  یقوم  في ھذا الصدد، 

ا الإسلامیة،  المالیة  والمؤسسات  المصارف  مجال  في  السودان  التجربة  تجربة  ستعرضت 

في  بصورة تفصیلیة أدوات السیاسة النقدیة في ظل نظام مصرفي خالي من الفوائد الربویة. و

انتقال   آلیة  تنحصر  ما  عادة  الفائدة  بأسعار  الإسلامي  المركزي  المصرف  تعامل  عدم  ظل 

الصكوك   وشراء  بیع  عملیات  مثل  الأدوات  من  محدود  عدد  في  النقدیة  السیاسة  قرارات 

 میة من القطاع الخاص، بالإضافة إلى نسبة الاحتیاطي النقدي القانوني. الإسلا

من    وتشمل كلاً  الكمیةالأدوات  مجموعة من    یوظفبنك السودان المركزي  بالذكر أن    دیرجال

وھوامش المرابحات ونسب   ،ونسبة السیولة النقدیة الداخلیة،  القانوني   النقدي  نسبة الاحتیاطي 

ق المفتوحة (باستخدام شھادات مشاركة المصرف المركزي (شمم)، وعملیات السو،  المشاركة

وشھادات  (صرح)،  الحكومیة  الاستثمار  وشھادات  (شھامة)،  الحكومة  مشاركة  وشھادات 

مشاركة   وشھادات  (شھاب)،  المركزي  المصرف  (مثلاالصول  الأ إجارة  صكوك    ، حكومیة 

ة عجز السیولة ونافذة تمویل  وصكوك نور)، ونوافذ المصرف المركزي للتمویل (نافذ،  شامة

، فتشمل كلا من السقوف الائتمانیة، حفظ الودائع وتمویل  الأدوات المباشرةالاستثمار). أما  

وغیرھا   العناصر  ھذه  إلى  وسنشیر  الأدبي،  والإقناع  المباشرة  والرقابة  العامة  المؤسسات 

 .3  بالتفصیل في أجزاء لاحقة من الدراسة

 
الإسلامیة، الجزء  المالیة المصارف والمؤسسات مجال في   السودان تجربة )، توثیق2006بنك السودان المركزي ( 3

 ت) دراسا (  المصرفي الجھاز إسلام في السودان بنك الثالث دور
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 المصرفي الإسلامي  تكلفة التمویل 

للتحكم في موقف    التقلیدي  ن ھنالك سعر الفائدة الاسمي الذي یصدره المصرف المركزيأكما  

ما یعرف بالھوامش الربحیة ، وھي تلك التي ونسب المشاركات  السیاسة النقدیة، ھناك أیضاً 

والتي تقوم  یصدرھا المصرف المركزي كإحدى ضوابط تحكم المصارف التجاریة في التمویل  

، مع الأخذ في الاعتبار  بدورھا بموائمتھا بما یتوافق مع معدلات التضخم السائدة في السوق

 .  بطبیعة الحال خصوصیة كل منھما

ھي عبارة عن معدل العائد على العملیات الاستثماریة  وھوامش الربحیة ونسب المشاركات  

لصیغ   استخدامھ  خلال  من  الإسلامي  المصرف  ینفذھا  المعروفة  التي  الإسلامي  التمویل 

تعتبران   المرابحة والمشاركة  إلخ)، وبما أن كل من صیغة  (مرابحة، مشاركة، مضاربة... 

الأكثر استخداماً، فان بنك السودان المركزي یقوم بتحدید الھوامش الربحیة ونسب المشاركات 

والإ  عن  لیھا في السیاسة النقدیة والتمویلیة التي یصدرھا بإشارة  مبدئیاً  دایة كل عام، فضلاً 

تحدیثھا بصفة دوریة ونشرھا في مطبوعاتھ مثل العرض الاقتصادي والمالي بالإضافة إلى  

بھا من قبل القطاع    إسمیاً للتعاملالمركزي بتحدیدھا    بنك السودانیقوم  المطبوعات الأخرى.  

ً  المصرفي   .  فعلیا

للعب الھوامش  ھذه  القائم حول صلاحیة  الجدل  من  الرغم  الفائدة    على  مماثل لأسعار  دور 

ن قرارات السیاسة  أنھا تعطي إلى حد ما بعض المؤشرات بألا  إللانتقال إلى القطاع الحقیقي، 

ثباتھ من خلال ھذه الدراسة إالنقدیة الإسلامیة یمكنھا التأثیر على القطاع الحقیقي. وھذا ما سیتم  

 .)نظر الجزء الخاص بالنمذجة أبالتطبیق على حالة السودان (

السقف   نظام  وھي  النقدیة  السیاسة  في  المرابحات  أرباح  ھوامش  لتحدید  ثلاث طرق  توجد 

)Ceiling  (  ونظام القاع )Floor  (ونظام النطاق  )Span  (  لدراسة أصدرھا بنك وذلك وفقاً 

المركزي   وآخرون    2006عام  السودان  البنك  )2006(إدریس،  یأخذ  حیث  في ،  المركزي 

عند المؤشرات  تحدیده  الاعتبار  من  كل  الھوامش  عامة   لھذه  بصورة  الكلیة    ، الاقتصادیة 

علیھا بصورة خاصة مثل المصروفات الثابتة والمتغیرة وعوامل الاستقرار   ةوالعوامل المؤثر

 وغیرھا.  التضخم، وسعر الصرف،  ومعدلات  الاقتصادي،
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 التمویل المصرفي  

من المصر  التمویلیعتبر   والتي  المصرف  بھا  یقوم  التي  المالیة  الوساطة  عملیة  جوھر  في 

خذ في خلالھا یستطیع المصرف تحویل الأموال من وحدات الفائض إلى وحدات العجز مع الأ 

یتم توف  الغالب  الشرعیة الإسلامیة. في  الضوابط  االاعتبار  المصرفي عن طریق  یر  لائتمان 

افة إلى القرض الحسن كونھ یتوافق مع أسس التمویل صیغ التمویل الإسلامیة المتعددة بالإض

ن من صیغ التمویل الإسلامي، النوع الأول یقوم على البیع والشراء مثل االإسلامي. ھناك نوع

ما النوع الثاني فیعتمد على الاشتراك في مشروع استثماري أالمرابحة والإجارة وبیع السلم،  

لنسب المشاركة الأولیة. مثل المشاركة والمضاربة، حیث یتم تقاسم ا  لأرباح والخسائر وفقاً 

لكل من ھذه الصیغ نسب أولیة یتم تحدیدھا بواسطة البنك المركزي باعتباره المنظم لعملیة 

التمویل المصرفي، بینما تقوم المصارف التجاریة بتحدید نسبھا الفعلیة بحیث لا تتجاوز الحدود  

 . الدنیا والعلیا التي حددھا المصرف المركزي

في الغالب تتركز عملیات التمویل المصرفي الإسلامي في نوعین من الصیغ. الصیغ الإسلامیة 

والاستصناع  والإجارة  المرابحات  مثل  والشراء  البیع  على  تقوم  التي  التجارة  على  القائمة 

وغیره، والصیغ الإسلامیة القائمة على الاستثمار مثل المشاركات والمضاربات. تعتبر الصیغ  

میة القائمة على التجارة مثل صیغة المرابحة للآمر بالشراء أقل مخاطرة، ومن خلالھا  الإسلا

المال والارباح في فترة وجیزة، كما   نھا تعتبر  أیستطیع المصرف الإسلامي استرداد راس 

أكثر أماناً نظراً لحجم الضمان (الرھن) الذي یطلبھ المصرف مقابل السلعة المباعة، حیث یلجأ  

ما یعرف بالمشتري الأول إلى تسییل الرھن في حال تعثر العمیل أو ما یعرف   المصرف أو

 بالمشتري الثاني عن سداد التزاماتھ تجاه المشتري الأول. 

أكثر مخاطرة نظراً لارتباط  الاستثمار  في المقابل تعتبر صیغ التمویل الإسلامي القائمة على  

خارج أخرى  بعوامل  القطاع    ةالمشروع  في  المنفذة  المشاریع  تلك  وبالأخص  الإرادة  عن 

الزراعي عن طریق صیغة بیع السلم نظراً للتغیرات الموسمیة التي تطرأ والتغیرات المناخیة  

بالأخص في الدول غیر النفطیة التي تعتمد على القطاع الزراعي كأحد الروافد الرئیسة للنمو  

 الاقتصادي والتنمیة الاقتصادیة.
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 الصرف   أسعار

من  مختلفة  أنواع  وجود  ظل  في  الإسلام  صدر  منذ  موجودة  الصرف  أسعار  تحدید  عملیة 

والدرھم  بالدینار  التعاملات  تعاملات الصرف الأجنبي  للتداول حیث شملت  القابلة  العملات 

والتي كان یتم معادلتھا بالمعادن النفیسة من حیث الوزن وبغض النظر عن فئة العملة، على  

المث الحدیث،  سبیل  التاریخ  في  الفضیة).  (العملات  والدرھم  الذھبیة)  (العملات  الدینار  ال 

لذلك    ، مة بمحض القانونذلل  مبرئھأصبحت لكل دولة عملتھا الورقیة الخاصة بھا والتي تعتبر  

الأوضاع   ولاختلاف  معینة،  لمتطلبات  وفقاً  القانونیة  الصیغة  تحمل  العملة  ھذه  أن  نجد 

نتاج السلع والخدمات لكل دولة، یكون ھناك تباین  إل والمیزة النسبیة في  الاقتصادیة بین الدو

وتفاوت في فئة عملة كل دولة مقابل عملة الدولة الأخرى. على سبیل المثال تحمل العملات  

والدولار بنفس الوظیفة التي كان یؤدیھا كل من الدینار والدرھم ھ  القوة القانونیة حیث یقوم الجنی 

یتم استخدام الجنیة كمقیاس  و نھما یلعبان دور الوسیط في التبادل. أ من حیث  في صدر الإسلام 

 للتبادل في السودان مثلاً، والدولار یقوم بالدور نفسھ في أمریكا على سبیل المثال.

 

   بالسودانالملامح العامة للسیاسة النقدیة والتمویلیة  ثالثاً: 
تصف الثمانینات من القرن الماضي وھي بدأت تجربة المصارف الإسلامیة في السودان منذ من

تجربة رائدة في المنطقة كانت محل الھام العدید من الدول الإسلامیة. ومرت التجربة بأربع  

 4: مراحل منذ ذلك الحین

 ) 1983- 1977المرحلة الأولى (

یعتبر بنك فیصل الإسلامي السوداني رائد التجربة المصرفیة الإسلامیة في السودان الذي تم  

كأول شركة مساھمة عامة مصرفیة في السودان تعمل على ھدى   1977تأسیسھ في أبریل  

الشریعة الإسلامیة. تضمن النظام الأساسي للبنك تكوین ھیئة الرقابة الشرعیة ومھامھا كأول  

 ھیئة رقابة شرعیة عرفھا الجھاز المصرفي.

 
المالیة: الجزء الأول، مخطط    والمؤسسات  المصارف  مجال  في  السودان  تجربة  توثیق)، "2006بنك السودان المركزي (   4

   السودان.  – الوطنیة المكتبة  بالتجربة، فھرسة المتعلقة والتعامیم الوثائق" الإجراءات 
publications?field_publication_type_tid_i18n=58-https://cbos.gov.sd/ar/periodicals 
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  )1986 – 1983( المرحلة الثانیة

السودان  ة تطبیق الشریعة الإسلامیة في كل مناحي الحیاة في م أعلنت الدول1983في سبتمبر 

لعام   القضائیة  الأحكام  أصول  قانون  الشریعة  1983وصدر  إلى  القضائیة  الأحكام  لرد  م 

م وقانون  1983الإسلامیة كأصل من أصول التشریع كما صدر قانون الإجراءات المدنیة لعام  

  281و   276من قانون الإجراءات و  110مواد  م التي تضمنت ال1983المعاملات المدنیة لعام  

المخطط   الثاني من  الجزء  انظر  المصرفي  العمل  بتأصیل  یتعلق  فیما  المعاملات  قانون  من 

نتیجة للنجاح الذي حققھ بنك فیصل الإسلامي تم تأسیس خمسة مصارف    والذي یتعلق بالقوانین.

عامي    إسلامیة الإسلامي 1984و    1983خلال  التضامن  بنك  وھى  الإسلامي    م  والبنك 

السوداني وبنك التنمیة التعاوني الإسلامي وبنك الغرب الإسلامي وبنك البركة السوداني , وقد 

م قراراً بتشكیل لجنة برئاسة  1984اصدر السید رئیس الجمھوریة في النصف الثاني من عام 

سلامیة وقد السید رئیس القضاء للنظر والبحث في وضع الجھاز المصرفي في ظل القوانین الإ 

والتي   والمختصین  الخبراء  من  ومقترحات  دراسات  عدة  للجنة    طرحھا في    تباینتقدمت 

إلى   اللجنة  وخلصت  الإسلامي  المصرفي  للنظام  الفوري  والتطبیق  التدرج  بین  للموضوع 

م أصدر بنك السودان منشوراً 1984دیسمبر    10وفي    قرارھا النھائي بتطبیق الأسلمة الفوریة.  

الب كل  وقد إلى  الإسلامي  المصرفي  للنظام  الفوري  بالتحول  یوجھھا  الدولة  في  العاملة  نوك 

 اشتمل التعمیم على الموجھات التالیة:

   في مجال الودائع، أشار المنشور إلى عدم قبول أي ودائع لأجل وودائع ادخار بأسعار

ضرورة   على  بالإضافة  المنشور،  ھذا  صدور  تاریخ  من  ابتداءً  مع  فائدة  الاتفاق 

أصحاب ودائع الادخار والودائع لأجل القائمة عند صدور ھذا المنشور لتحویلھا إلى 

  .ودائع استثماریة أو أي ودائع أخرى وفق الصیغ الإسلامیة المتعارف علیھا

   التسھیلات تلك  بحصر  البنوك  تقوم  أن  إلى  المنشور  أشار  المدیونیات،  مجال  في 

التي تم منحھا حتى ذلك التاریخ، ثم یتم تحویلھا بالاتفاق مع  الائتمانیة بما فیھا الفوائد 

الصیغ الإسلامیة المتعارف علیھا أو تصفیتھا ودیا. وفي حالة عدم    العملاء إلى إحدى

محاكم   نیابة  إلى  بإحالتھا  المعني  البنك  إدارة  تقوم  العملاء  مع  تسویة  إلى  الوصول 

كما أضاف    .ة التي ستنشأ لھذا الغرضالعدالة الناجزة وذلك لتحویلھا للمحكمة الخاص
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فیھا   للبت  السودان  لبنك  المتعثرة  العامة  المؤسسات  مدیونیات  ترُفع  أن  المنشور 

    .بالتشاور مع جھات الاختصاص المعنیة

 )1989 - 1986المرحلة الثالثة (

ً   مجلس الوزراء  تمیزت ھذه المرحلة بإصدار م  1987سبتمبر    30بتاریخ    255رقم  بال  قرارا

م أوضح فیھ 1987اكتوبر    31الخاص بالعائد التعویضي، وأصدر بنك السودان تعمیماً بتاریخ  

كیفیة التعامل بالفئات التعویضیة وحدد فیھ الفئات التعویضیة للحسابات المدینة والدائنة لأجل 

دان رداً على قرار مجلس الوزراء وتعمیم بنك السو    )8والادخاریة والقروض. (الوثیقة رقم  

حول العائد التعویضي بعثت ھیئات الرقابة الشرعیة بالبنوك الاسلامیة بمذكرة لمجلس الوزراء 

وبنك السودان اوضحت فیھا رأیھا حول الحكم الشرعي على العائد التعویضي واشارت فیھا  

الى النصوص الدالة على تحریم الربا في الكتاب والسنة موضحة كل انواع الربا المحرم بما  

سعر الفائدة وما یسمى بالعائد التعویضي واصدرت فتوى ملخصھا ان الفئات التعویضیة   فیھا

   لیست صیغة من صیغ المعاملات الإسلامیة وطالبت بإلغاء القرار.

 2020-  1989المرحلة الرابعة: 

تعتبر ھذه المرحلة ھي المرحلة الجادة والحقیقیة لتطبیق الجھاز الإسلامي في كل مناحي الحیاة  

السودانوع بنك  أصدر  فقد  المصرفي  والعمل  الاقتصاد  في  الخصوص  وجھ  توجیھات   لى 

یونیو   في  المالیة    1990للبنوك  السید وزیر  كما أصدر  التعویضیة،  بالفئات  العمل  بإلغاء  م 

م بإلغاء كل الصیغ الربویة في معاملات الدولة، بناءً    1990لسنة    69القرار الوزاري رقم  

م تعمیماً للمصارف بإلغاء كل أشكال التعامل الربوي    1991ن في عام  علیھ أصدر بنك السودا

لأي تعامل داخلي سواء لأفراد أو مؤسسات في القطاع العام أو الخاص أو التعامل مع المقیمین  

 أو غیر المقیمین. 

 إلى تاریخھ  2021: الخامسةالمرحلة 

البنوك العاملة في البلاد باختیار  ، قام البنك المركزي السوداني بإخطار  2020مع نھایة عام  

تقدیم  من خلال  نظام واحد من النظامین المصرفیین إما النظام التقلیدي أو النظام الإسلامي،  

رات دراسة تفصیلیة عن النظام الذي یتناسب معھا سواء كان تقلیدیًا أو إسلامیاً، مع تقدیم تصو 

النظامین، إلى جانب وضع خطة   البنوك حال اختیار أحد  التي ستواجھ  المعیقات  كاملة عن 
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تطبیق تجربة  ، وانتھى الأمر إلى قرار البنك المركزي بحول كیفیة تنفیذ النظام الذي یتم اختیاره

ذلك مع التوجھات والإصلاحات  في  ي) متماشیا  إسلام  –تقلیدي  (النظام المصرفي المزدوج  

تصادیة الحكومیة بالبلاد والتي تعتبر أن ھذا التحول والقبول بالمصارف التقلیدیة ھو جزء  الاق

حسب البنك المركزي فإن الھدف من تبني من متطلبات الاندماج في النظام المالي العالمي، وب

تمكین ھو  المزدوج  المصرفي  إدارة   ھالنظام  بموجبھا  یستطیع  فاعلة  نقدیة  سیاسة  تنفیذ  من 

 .التضخم وأسعار الصرف ومتابعة

 

 المنھجیة والافتراضات اً: رابع
الحقیقي في   إلى الاقتصاد  النقدیة  السیاسة  أثر  انتقال  آلیة  اقتصاد خال منولاستكشاف   ظل 

، فقد قمنا باستخدام أسلوب السلاسل الزمنیة من خلال التطبیق على دولة السودان الربویة  الفائدة

الھوامش الربحیة  ع الشریعة، بھدف التعرف على العلاقة بین  ذات النظام المالي المتوافق م 

المشاركات   وونسب  جھة،  المركزیة  من  المصارف  لغالبیة  رئیس  كھدف  التضخم  معدلات 

 من جھة أخرى   حجم الائتمان المصرفي الممنوح للقطاع الخاصوومؤسسات النقد العربیة،  

 . جلقصیرة الأ العلاقة والأجل قیاس العلاقة طویلة و

 ) الفترة  الدراسة  بنك  2020- 2000غطت  عن  الصادرة  المحدثة  البیانات  على  بالاعتماد   (

في ھذا  السودان المركزي عبر اصداراتھ الإحصائیة المختلفة (العرض الاقتصادي والمالي).  

. الأول یتمثل في ھوامش المرابحات كمتغیر تابع لمجموعة نقیاسی  ینتم تصمیم نموذج  الصدد،

لمستقلة التي تم حصرھا في (معدل التضخم، معدل نمو التمویل الممنوح)، أما من المتغیرات ا

تم في   .الثاني فیتمثل في نسب المشاركات كمتغیر تابع لنفس المتغیرات المستقلة سابقة الذكر

بغرض تحلیل التقلبات   ARCH الذاتي   للانحدار التباین الشرطي ھذا الصدد استخدام نموذج  

في ومعدلات التضخم وتقدیر أخطار التمویل المصرفي وفقاً لمعدلات في حجم التمویل المصر

ھوامش المرابحات ونسب المشاركات التي یصدرھا ویحدثھا المصرف المركزي سنویاً في 

 سیاستھ النقدیة والتمویلیة. 
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جل بین كل من الھوامش  جل وقصیرة الأ یقیس كل من النموذجین العلاقة السببیة طویلة الأ 

، وحجم كمتغیرات تابعھ، ومعدل التضخم    ونسب المشاركات   الربحیة 

، كمتغیرات تفسیریة (مستقلة). حرصت الدراسة في ھذا الجزء على التمویل المصرفي 

حجم الائتمان المصرفي ومعدلات التضخم كإحدى  و    الھوامش الربحیة    العلاقة بیناختبار  

ا الرئیسة  حالة الأھداف  تدرس  الدراسة  أن  وبما  تحقیقھا.  إلى  المركزي  البنك  یسعى  لتي 

الإسلامي  السودان)  الاقتصاد  السودان   (حالة  بنك  فان  الربویة،  الفائدة  من  خال  كاقتصاد 

المركزي یھدف إلى تحقیق الاستقرار السعري من خلال السیطرة على معدلات التضخم في 

ش المرابحات والمشاركات متى ما دعت الحاجة لذلك،  جراء أي تعدیل لھوام إالسوق، وبالتالي  

مع الأخذ في الاعتبار الأدوات الرئیسة للسیاسة النقدیة مثل الاحتیاطي النقدي وعملیات السوق 

 المفتوحة. 

في ھذا الصدد، قسُمت المتغیرات المستقلة إلى نوعین من المتغیرات، النوع الأول ما یعرف  

أما النوع الثاني، فیعرف  الائتمان الممنوح للقطاع الخاص   بالمتغیرات القطاعیة مثل معدل

التضخم   معدلات  التي شملت  الكلیة  الحال یمكن    بالمتغیرات  متغیرات    بطبیعة  إضافة 

  .بغرض جودة النموذج  أخرى متى ما دعت الحاجة إلى ذلك

 النموذج القیاسي نتائج تحلیل  اً: خامس
العلاقة   اختبار  التضخم  تم  معدلات  مع  المرابحات  وھوامش  المشاركات  نسب  بین  الخطیة 

  non-linearityالارتباط غیر الخطي  ) إلى  3ومعدل نمو الائتمان المحلي. حیث یشیر الشكل ( 

 .بین ھذه المتغیرات

بغرض تحلیل   ARCH الذاتي   للانحدار التباین الشرطي تم في ھذا الصدد استخدام نموذج  

تمویل المصرفي ومعدلات التضخم وتقدیر أخطار التمویل المصرفي وفقاً  التقلبات في حجم ال
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لمعدلات ھوامش المرابحات ونسب المشاركات التي یصدرھا المصرف المركزي سنویاً في 

وتشیر  سیاستھ النقدیة والتمویلیة، ویعمل على تحدیث ھذه النسب والمعدلات بصفة دوریة.  

موائمة نموذج التباین الشرطي لتقلبات السلاسل  إلى    (Bera and Higgins 1993)دراسة  

التغیرات   الى  ولیس  بینھا  فیما  الخطي  غیر  الارتباط  الى  أساس  بدرجة  تعزُى  التي  الزمنیة 

 الخارجیة التي یغلب علیھا التغیر الھیكلي. 

خلال   من  ج  ) 2(   الجدولیلاُحظ  ثبات  خاصیة  لدیھا  المتغیرات  بعض  عند  ر  ذأن  الوحدة 

ج اختبار  أوضح  بینما  المصرفي،  التمویل  نمو  ومعدل  المشاركات  نسب  مثل  ر ذالمستوى 

وھوامش   التضخم،  (معدل  مثل  والثاني  الأول  الفرق  عند  الأخرى  المتغیرات  ثبات  الوحدة 

ثبت وجود تكامل أتم كذلك إجراء اختبار التكامل المشترك الذي    المرابحات، وسعر الصرف).

مشترك بین معدل التضخم وھوامش المرابحات من ناحیة ونسب المشاركات من ناحیة أخرى، 

في المائة وبالتالي قبول الفرض البدیل    5وذلك بعد رفض فرض العدم عند مستوى احتمالیة  

   سابقة الذكر.القاضي بوجود تكامل مشترك بین المتغیرات 

ومعدل نمو  وجود علاقة عكسیة بین ھوامش المرابحات  توصل نموذج التباین الشرطي إلى  

المصرفي  المرابحات     .التمویل  ھوامش  رفع  على  تعمل  التجاریة  المصارف  أن  واقع  من 

الحقیقیة بناءً على اعلان البنك المركزي لھذه الھوامش وبما یتوافق مع معدلات التضخم في 

بالتالي تراجع الطلب على التمویل. ھذا بالطبع مع الاخذ في الاعتبار العوامل الأخرى   السوق،

الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة. قد یلجأ قطاع الاعمال والقطاع المنزلي الى الطلب على  

التمویل على الرغم من ارتفاع ھذه الھوامش لمقابلة الطلب على السلع والخدمات، في ھذه 

دى ذلك الى زیادة معدلات التضخم، ما یشیر الى وجود علاقة طردیة بین ھوامش  الحالة یؤ

المرابحات ومعدلات التضخم. وعادة ما یلجأ بنك السودان المركزي الى توظیف أحد الطرق  

یمكن   لا  قصوى  حدود  بتحدید  اما  وذلك  المرابحات  ھوامش  تحدید  في  المستخدمة  الثلاث 

أو تحدید حدود دنیا لا یمكن للمصارف   ceilingف بالسقف  للمصارف التجاریة تجاوزھا وتعر

وتعرف   عنھا  النزول  (التجاریة  بھ  أ  )Floorباسم  الالتزام  المصارف  على  نطاق  تحدید  و 

 . spanویعرف بال  
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(دراسة حالة السودان)
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ً () التغیر في تدفق التمویل المصرفي بصیغتي المرابحة والمشاركة 1شكل (  ) شھریا

 

-1

0

1

2

3

4

5

6

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Musharaka's Finance (% change)
Murabaha Finance (% change)
Total Finance (% change) 

 ) 2020-2002المصدر: بنك السودان المركزي، العرض الاقتصادي والمالي (

 

إلى وجود    )2015(بشیر  دراسة    توصلتدبیات. حیث  قد تكون النتیجة نوعاً ما متماشیة مع الأ 

والذي   علاقة طردیة ذات دلالة معنویة بین ھوامش الأرباح ومعدلات النمو في عرض النقود،

یعتبر أحد محددات التضخم في السودان بالإضافة الى محددات أخرى. لخصوصیة الاقتصاد  

السوداني، فان ھوامش المرابحات ھي بمثابة أداة للسیاسة النقدیة یتم من خلالھا التحكم في 

لسیولة النقدیة للمصارف، ذلك بالطبع بالإضافة الى الأدوات الرئیسة الأخرى (الاحتیاطي  ا

 النقدي القانوني، سعر إعادة الخصم، عملیات السوق المفتوحة). 

العلاقة الموجبة لھوامش المرابحات مع معدلات التضخم قد تتباین وفقاً لنوع السلعة موضوع  

الق للسلع  بالنسبة  والشراء.  للتداول  البیع  تداولھا    tradeable goodsابلة  یمكن  والتي 

واستھلاكھا في مكان آخر غیر مكان الإنتاج، تتم إضافة المصروفات الأخرى مثل مصروفات  

النقل، او الرسوم الجمركیة في حالة الاستیراد من الخارج، إلى ثمن السلعة حتى وصولھا إلى 

ال إذا كانت السلعة عبارة آلات ومعدات لتشغیل العمیل وبالتالي زیادة سعرھا، فعلى سبیل المث

أحد المصانع المنتجة لسلعة استھلاكیة، في الغالب یتم عكس ھذه المصروفات على سعر السلعة 

للتداول   القابلة  الغیر  للسلع  بالنسبة  أما  التضخم.  معدلات  تتأثر   non-tradeableوبالتالي 

 لمشاركة (%) ا�تمویل � 
 لمرابحة (%) ا�تمویل � 

 إجمالي ا�تمویل (%) 

آليات انتقال آثر السياسة النقدية في اقتصاد خال من الفائدة
(دراسة حالة السودان)
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goods   الع (التمویل  أرض  قطعة  أو  منزل  الأخرى مثل شراء  المصروفات  تقل  قد  قاري) 

 بعض الشيء مقارنة بالسلع القابلة للتداول. 

علاقة سالبة بین نسب المشاركات ومعدلات التضخم،    )2( من ناحیة أخرى، أظھر النموذج  

وجود علاقة طردیة   اثبت  المصرفي كما  التمویل  نمو  المشاركات ومعدل  نسب  ھناك    .بین 

والمشاركة على الرغم من تشابھھما في كثیر من الجوانب،    بعض التباین بین صیغتي المرابحة

بالتملیك تشبھ إلى حدٍ ما صیغة المرابحة  المنتھیة  المثال المشاركة في الأصول  على سبیل 

یتم   المال الاستثماري كان  للمشاركة في رأس  بالنسبة  یختلف الأمر  قد  كما  بالشراء.  للآمر 

اك في انشاء مشروع استثماري یدر عائد (مزرعة الاتفاق بین العمیل والمصرف على الاشتر

المشاركین   بین  الخسائر  أو  تقاسم الأرباح  یتم عادة  المشاركات  النوع من  دواجن)، في ھذا 

 بحسب نسب مشاركتھما.  

بناء على ما سبق تم تطبیق نموذج تصحیح الخطأ لمعرفة العلاقة السببیة قصیرة وطویلة المدى 

ونسب   المرابحات  ھوامش  وبین  المشاركات  بین  تابعة،  كمتغیرات  ناحیة  المتغیرات من 

أثبتت    .من ناحیة أخرى  التفسیریة المتمثلة في معدل التضخم ومعدل نمو التمویل المصرفي 

تنتقل من ھوامش المرابحات إلى معدلات التضخم في  الاختبارات عدم وجود علاقة سببیة 

الأجلین القصیر والطویل، على الرغم من أن ھذه النتیجة قد تكون لحد ما غیر صحیحة من 

واقع النظریة الاقتصادیة ووفقاً لدینامیكیة الأسواق، إلا أنھ على مستوى الواقع العملي قد یكون 

الأمر مختلفاً بعض الشيء كون أن ھناك عوامل ومحددات أخرى لمعدلات التضخم من مستوى  

الطلب الخارجي وقیمة الجنیھ السوداني مقابل الدولار، بالإضافة إلى عوامل أخرى نابعة من 

 السیاسات المالیة مثل التمویل بالعجز وغیره. 

آليات انتقال آثر السياسة النقدية في اقتصاد خال من الفائدة
(دراسة حالة السودان)
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 ھامش المرابحة صدمة أثر استجابة التضخم ل) 2شكل (
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  E-viewsالمصدر: تقدیرات معدي الدراسة باستخدام برنامج ال

 

وجود علاقة سببیة طویلة الأجل بین نسب المشاركات ومتغیري  تصحیح الخطأ لھوامش  أثبت  

الإجمالي. ذلك من واقع أن صیغة المشاركة كما ذكرنا  التضخم ومعدل نمو التمویل المصرفي  

او تقدیم خدمة   إنتاج سلعة  استثماري محدد بغرض  مشروع  في  المشاركة  على  تعتمد  سابقاً 

 بمواصفات معلومة.  

)  ARCH( الذاتي   للانحدار التباین الشرطي ولمعرفة طبیعة تلك العلاقة، فقد تم استخدام نموذج  

جم التمویل المصرفي ومعدلات التضخم وتقدیر أخطار التمویل بغرض تحلیل التقلبات في ح 

المصرفي، وتم التوصل إلى أن معدلات التضخم تتأثر طردیاً بھوامش المرابحات وتتأثر بشكل 

بھوامش   عكسیا  یتأثر  المصرفي  التمویل  نمو  معدل  أن  حین  في  المشاركة،  بنسب  عكسي 

 المرابحات وطردیا بنسب المشاركة. 

تائج صانعي السیاسات ومتخذي القرار سواء في الدول التي یعمل قطاعھا المالي تفید ھذه الن

بالكلیة وفق مبادئ الشریعة أو تلك التي لدیھا جزء معتبر من المؤسسات المالیة المتوافقة في  

النھائیة،   مستھدفاتھا  نحو  النقدیة  السیاسة  المثال،توجیھ  سبیل  أو   على  التضخم  نسب  تقلیل 

عتدلة منھ، من خلال التحكم في كل من ھوامش المرابحات ونسب المشاركة.  السماح بنسب م 

أما على المستوى النظري، فلا شك أن الدراسات التطبیقیة تساعد على المزید من الفھم لآلیة 

 عمل السیاسات النقدیة وقنوات انتقال أثرھا إلى الاقتصاد الحقیقي. 

آليات انتقال آثر السياسة النقدية في اقتصاد خال من الفائدة
(دراسة حالة السودان)

21



22 
 

 ً  الخلاصة  : سادسا
ال الكتلة  یلجأ صللتأثیر على حجم  الإسلامي،  الاقتصاد  في  النقدیة  نقدیة  السیاسات  لى  إانعو 

الأدوات النقدیة المعروفة مثل الاحتیاطي النقدي القانوني، سعر إعادة الخصم، عملیات    استخدام

السوق المفتوحة، بالإضافة إلى ذلك تقوم السطات النقدیة بالتأثیر على تكلفة التمویل المصرفي 

 بحات ونسب المشاركات. ممثلة في ھوامش المرا

تحدیده   خلال  من  المصرفي  التمویل  لعملیة  كمنظم  المركزي  البنك  یدخل  الصدد،  ھذا  في 

تلاءم  لھوامش المرابحات ونسب المشاركات، ومن ثم تقوم المصارف التجاریة بتوظیفھا بما ی

ن تعكس العلاقة  أمعدلات التضخم في الاقتصاد. بالنسبة لھوامش المرابحات من المتوقع    مع

العكسیة مع الطلب على التمویل المصرفي وبالتالي انخفاض حجم الائتمان الممنوح. أما نسب  

وبالتالي    ن تعكس علاقة طردیة وعكسیة من حجم التمویل الممنوح.أالمشاركات من المحتمل  

تحداث مؤشر موحد یستوعب في طیاتھ ھوامش صیغ التمویل الإسلامي الأكثر فان عملیة اس

 استخداماً، مھماً. 

البنك المركزي، وبما یتوافق مع  تستطیع السلطات النقدیة إدارة السیاسة النقدیة لتحقیق اھداف  

عد الأھداف الكلیة للاقتصاد. على سبیل المثال، تخفیض تكلفة التمویل المصرفي في الغالب تسا

یشجع   مما  المصرفي،  التمویل  على  الطلب  زیادة  خلال  من  النقدیة  الأوضاع  تحفیز  على 

المصارف التجاریة على منح التمویل في حال تم تخفیض نسبة الاحتیاطي القانوني التي یحتفظ  

 بھا البنك المركزي طرفھ من ودائع المصارف التجاریة. 

ن أالثابت في الأمر    : دمات بما یساعداستحداث إطار لآلیة عمل سوق السلع والخضرورة  

زیادة التمویل المصرفي للقطاع الخاص یساعد على تحفیز الاستثمار الخاص وارتفاع مستوى  

الدخل ما یؤدى الى تحفیز النمط الاستھلاكي. إلا أن مخاطر السوق قد تدفع المصارف التجاریة 

التم منح  تقلیل  إلى  سیولي  عجز  من  تعاني  التي  تلك  القطاع وبالأخص  إلى  المصرفي  ویل 

 الخاص في ظل بیئة تحفیزیة، تفادیاً لحدوث خسائر أو تفادیاً لتعثر عملیات تمویلیة قائمة. 

الأعمال: العائلي وقطاع  القطاع  للتعرف على حجم مدیونیة  السوق  دراسة    حیث   ضرورة 

التي تتم عن طریق صیغتي  العملیات التمویلیة  تلعب الضمانات دوراً كبیراً في نجاح تصفیة  

المرابحة والمشاركة وفى الغالب یكون المشروع موضوع الاستثمار في حالة المشاركة أو 

آليات انتقال آثر السياسة النقدية في اقتصاد خال من الفائدة
(دراسة حالة السودان)
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الخسارة  السلعة موضوع البیع في حالة المرابحة بمثابة الضمان للعملیة الاستثماریة، في حالة  

ً   یتم الاستعاضة بھذا الضمان  ثر في السداد و التعأ في    للمحافظة على راس مال السلعة أخذا

، لذلك لا بد لكل من البنك والعمیل دراسة العملیة الاستثماریة  الاعتبار معدل الاھلاك السنوي

 سعار السائدة في السوق.مستوى الدخل والأ من حیث  بعادھا المختلفة أ من
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الملاحق 

 جدول  (1) اختبارات جذر الوحدة لمتغیرات النموذج  

%10%5%1إحصائیة اختبار دیكي فولر المعدل
-9.04-3.53-2.91-2.59

0.000000

%10%5%1إحصائیة اختبار دیكي فولر المعدل
-18.62-3.53-2.91-2.59

0.000000

%10%5%1إحصائیة اختبار دیكي فولر المعدل
-5.85

0.000000-3.53-2.90-2.59

%10%5%1إحصائیة اختبار دیكي فولر المعدل
-8.21-3.53-2.91-2.59

0.000000

%10%5%1إحصائیة اختبار دیكي فولر المعدل
-8.32-3.53-2.91-2.59

0.000000

معدل نمو التمویل المصرفي (%) في المستوى

اختبار القیم الحرجة:
معدل التضخم الشھري في الفرق الثاني 

ھامش المرابحة في الفرق الأول 

ھوامش المشاركات في المستوى 

قیمة الجنیھ السوداني مقابل الدولار في الفرق الأول 

آليات انتقال آثر السياسة النقدية في اقتصاد خال من الفائدة
(دراسة حالة السودان)

24



25

0.05*تشیر إلى رفض فرض العدم في مستوى احتمالیة               

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) القیمة الخاصة  أثر الإحصائیة  القیمة الحرجة  الاحتمالیة 

None * 0.179 19.020 15.495 0.014
At most 1 * 0.087 5.998 3.841 0.014

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) القیمة الخاصة  أثر الإحصائیة  القیمة الحرجة  الاحتمالیة 

None * 0.165 21.038 15.495 0.007
At most 1 * 0.129 9.118 3.841 0.003

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) القیمة الخاصة  أثر الإحصائیة  القیمة الحرجة  الاحتمالیة 

None * 0.402 35.607 15.495 0.000
At most 1 0.025 1.660 3.841 0.198

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) القیمة الخاصة  أثر الإحصائیة  القیمة الحرجة  الاحتمالیة 

None * 0.464 52.408 15.495 0.000
At most 1 * 0.156 11.232 3.841 0.001

 جدول (2) اختبار التكامل المشترك لھوامش المرابحات ونسب المشاركات 

التكامل المشترك بین التضخم وھوامش المرابحات 

التكامل المشترك بین التضخم وھوامش المشاركات 

التكامل المشترك بین معدل نمو الائتمان ونسب المشاركات

التكامل المشترك بین معدل نمو الائتمان وھوامش المرابحات 

آليات انتقال آثر السياسة النقدية في اقتصاد خال من الفائدة
(دراسة حالة السودان)
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   شكل (   ) العلاقة الخطیة بین المتغیرات موضوع الدراسة
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credit

باستخدام نموذج التباین الشرطي الذاتي والمشاركة  المرابحة ) صیغتي 3جدول (
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 31.65894 0.010899 2904.848 0.0000
INF -0.034368 0.004942 -6.954265 0.0000

CREDITGROWTH(-1) 1.543303 0.637023 2.422680 0.0154

Variance Equation

C(4) 2.177657 2.3E-103 9.4E+102 0.0000
C(5) -1.169628 0.005729 -204.1691 0.0000
C(6) -0.252529 0.051313 -4.921333 0.0000
C(7) 0.586979 6.2E-104 9.5E+102 0.0000

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 12.85583 0.231613 55.50560 0.0000
INF 0.031678 0.002763 11.46439 0.0000

CREDITGROWTH(-1) -1.187379 0.292410 -4.060670 0.0000

Variance Equation

C(4) 1.808031 0.427193 4.232351 0.0000
C(5) -1.174224 0.473380 -2.480508 0.0131
C(6) 0.219510 0.356161 0.616321 0.5377
C(7) -0.489867 0.270863 -1.808540 0.0705

آليات انتقال آثر السياسة النقدية في اقتصاد خال من الفائدة
(دراسة حالة السودان)
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 ) نموذج تصحیح الخطأ لھوامش المرابحات ونسب المشاركات 4جدول (

 

Error Correction: D(INF) D(MURABHA) D(MUSHARAKA) D(CREDITGROWTH)

CointEq1 -0.013 -0.002 -0.032 0.013
-0.040 -0.006 -0.026 -0.002

[-0.33022] [-0.35544] [-1.24904] [ 8.01758]

D(INF(-1)) 0.481 0.020 0.113 -0.017
-0.167 -0.027 -0.107 -0.007

[ 2.88199] [ 0.77228] [ 1.06405] [-2.54375]

D(INF(-2)) 0.279 0.014 0.049 -0.013
-0.173 -0.027 -0.110 -0.007

[ 1.61508] [ 0.52552] [ 0.44064] [-1.95142]

D(MURABHA(-1)) -0.539 -0.807 -0.346 0.085
-0.906 -0.144 -0.578 -0.036

[-0.59523] [-5.61149] [-0.59769] [ 2.34700]

D(MURABHA(-2)) -0.535 -0.123 0.030 0.035
-0.850 -0.135 -0.543 -0.034

[-0.62963] [-0.91078] [ 0.05544] [ 1.02719]

D(MUSHARAKA(-1)) 0.269 0.029 -0.620 -0.004
-0.204 -0.032 -0.130 -0.008

[ 1.31795] [ 0.89796] [-4.75985] [-0.44539]

D(MUSHARAKA(-2)) 0.082 -0.042 -0.389 0.018
-0.215 -0.034 -0.137 -0.009

[ 0.38111] [-1.22838] [-2.83232] [ 2.08225]

D(CREDITGROWTH(-1)) -2.917 -0.315 -4.396 0.832
-5.140 -0.817 -3.281 -0.205

[-0.56751] [-0.38552] [-1.33969] [ 4.06471]

D(CREDITGROWTH(-2)) -0.620 0.138 -1.001 0.296
-3.171 -0.504 -2.024 -0.126

[-0.19544] [ 0.27442] [-0.49458] [ 2.34070]

Intercept 1.396 0.019 -0.421 0.065
-1.114 -0.177 -0.711 -0.044

[ 1.25242] [ 0.10511] [-0.59146] [ 1.45417]

R-squared 0.261 0.546 0.340 0.751
Adj. R-squared 0.142 0.473 0.234 0.711

آليات انتقال آثر السياسة النقدية في اقتصاد خال من الفائدة
(دراسة حالة السودان)
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) ھوامش  5جدول  بین  السببیة  العلاقة  في  )  التضخم  ومعدل  المشاركات  ونسب  المرابحات 

 السودان 

 

Wald test (chi)
 �
الاخت�ار الاحصا�� الق�مة درجة الح��ة الاحتمال�ة
�اي الإحصائ�ة 8.083 2.000 0.018

ECT
المعلمة الخطأ المع�اري t ق�مة الاحتمال�ة

C(1) -0.20 0.06 -3.27 0.00

Wald test (chi)
 �
الاخت�ار الاحصا�� الق�مة درجة الح��ة الاحتمال�ة
�اي الإحصائ�ة 1.867 2.000 0.393

ECT
المعلمة الخطأ المع�اري t ق�مة الاحتمال�ة

C(5) 0.02 0.17 0.14 0.89

� �سب المشار�ات ومعدلات التضخم  ة وط��لة المدي ب�� اخت�ار العلاقة الس�ب�ة قص��

� هوامش المرا�حات ومعدلات التضخم  ة وط��لة المدي ب�� اخت�ار العلاقة الس�ب�ة قص��
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 التضخم  ت التاریخي لعلاقة ھوامش المرابحات ونسب المشاركات ومعدلا  التباین) 4شكل (
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) (5شكل  والمشاركة  المرابحة  بصیغتي  المصرفي  التمویل  حجم  الجنیھات  )  بآلاف  القیمة 

 ) السودانیة

0

10,000,000

20,000,000

30,000,000
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50,000,000
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total finance
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 )2020-2002المصدر: بنك السودان المركزي، العرض الاقتصادي والمالي (
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 والائتمان  ) استجابة ھوامش المرابحات لصدمتي التضخم 6شكل (
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 والائتمان  الأسعار) استجابة نسب المشاركات لصدمتي 7شكل (
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