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تهتم النشرة بتـوفير معلومـات دقيقـة وموثقـة علـي اسـاس شـهري عـن أداء الإقتصـاد السـودا�ي وتنفيـذ السياسـة النقديـة              "
ر الصرف ، وهى تعكس �شاط لجنـة السياسـات فـى البنـك المركـزى وتهـدف الى تمليـك الـرأى         والمصرفية وسياسات سع

ة لضمان الاسـتقرار المـالى   ر الاقتصاد والفرص والتحديات الماثلة والتدابير والاجراءات المطبقالعام معلومات عامة عن مسا
   "والنقدى وتحقيق الاهداف التنموية فى السودان

 :شركاء التجارة الخارجية للسودان الاقتصاد العالمي و -1

 علـى التـوالى  % 8و %9.5صـل الى  ت نمـو اقتصـادى ت  معدلاوالهند تفيد البيا�ات الصادرة حديثاً الى امكا�ية تحقيق الصين 
هنـاك   ،يـة التعـافى مـن الازمـة الماليـة العالميـة      لعمل امكا�يـة قيـادة اسـيا   الى  تشـير هناك توقعات وبالتالى  ،م2010فى العام 

 سلع تدلل على التعافى من الازمـة ، سن فى مؤشرات البورصات العالمية وارتفاع ملحوظ فى معظم اسعار السندات والتح
وا�عكـس ذلـك    لم تـبرح مكانهـا،   تنامى الدين العام فى اوروبا على غرار ازمة اليو�ان واسبا�يا والبرتغـال  وما زالت مشكلة

هد انخفاضـاً متتاليـاً يتوقـع ان يتعـادل مـع الـدولار فـى العـام القـادم، ولـذلك           على سعر اليورو فى الاسواق العالمية والذى ش
الدولار المكـون الاساسـى    باعتبارلجأت معظم صناديق التحوط والبنوك المركزية الى تحويل ارصدتها الى سلة من العملات 

  . العاماتجاهات التغير فى اسعار الاسترلينى واليورو خلال النصف الاول من هذا حسب  فيها
بالرغم صرف اكثر مرو�ة، تخذة لتحول الصين الى �ظام سعر الاجراءات الماستجاب اليوان الصينى للانخفاض فى اليورو و 

الـواردات الصـينية مـن الاسـواق الخارجيـة بسـبب        ينية الى الاسواق العالمية وارتفاع الصادرات الصمن التوقعات بانخفاض 
ئيسية، الا ان البيا�ات الصادرة تؤكد ارتفاع الفائض التجارى فى الصين لشهر يو�يو لاكثر من ع اليوان مقابل العملات الرارتفا
 منـها  %60اكثـر مـن   (ترليـون دولار  2.5بليون دولار، وبالتالى يمكن ان ترتفع احتياطات النقـد الاجنبـى التـى فاقـت      20

ممـا يعقـد مـن مشـكلة سـيطرة الصـين        )لميـة والـذهب  بالدولار �قداً وسندات وباقى النسبة سلة من العمـلات الرئيسـية العا  
نهايـة  (فـى النصـف الاول مـن هـذا العـام      % 0.29، فقد نمت احتياطيات النقد الاجنبـى بمعـدل   على السندات الامريكية



 

عاماً مما يدلل على ان �ظام مرو�ة سعر الصرف المتبـع يمكـن ان يـؤدى الى     11وهو اد�ى معدل يتحقق منذ ) 2010يو�يو 
  . احتياطيات النقد الاجنبى الصينية  تقليص

يسجل فائضاً كبيراً فى الحسـاب الجـارى وبـالرغم مـن التوقعـات بـان تـؤدى المرو�ـة          زالماي لاقتصاد الصينىوبالرغم من ان ا
تقليل الفائض التجارى الصينى فـى المـدى البعيـد، الا ان الصـادرات الاسـيوية بصـفة عامـة ليسـت         الى المقررة لسعر اليوان 

ر�ة تجاه التغييرات فى سـعر الصـرف وتحـدد تنافسـيتها امكا�ياتهـا الواسـعة فـى المنافسـة بسـبب انخفـاض تكلفـة الا�تـاج             م
  . بسبب توفر العمالة الرخيصة واتجاهات التصنيع من اجل التصدير حسب الميزات النسبية ووفرة عناصر الا�تاج

م واحتـد العشرين التى ا�عقدت مـوخرا   الثما�ية وقمة  تماعات قمةمحور الاهتمام فى اجعجز المواز�ة العامة  للدول شكل  
ففـى حـين �ـادت عـدد مـن الـدول بضـرورة الاسـراع فـى تقليـل عجـز            . الجدل  بين اهمية النمو  واستدامة عجز المواز�ـة   

ورة لتقليـل  ان هنـاك ضـر  ترى ها دول  كالما�ياحيث المواز�ة الناتج من الدعم الكبير لاطفاء اثر الازمة المالية العالمية ومن يبن
فـى الـدول    2015كنسـبة مـن النـاتج المحلـى الاجمـالى بحلـول عـام        %  120مخيفه  ربما تصـل الى   العجز بعد ان بلغ �سب

بينما يرى اخرون ومن ضمنهم الولايات المتحدة وصندوق النقد الدولى ان الوقـت   الان، مستواه من% 40المتقدمة  بزيادة 
اى  نمـو  خاصـة فـى الـدول المتقدمـة و     راع بتفليل العجز  وذلك لاهمية العجز فـى الاسـراع بمعـدلات ال   لا يزال مبكرا  للاس

يل ا�فـاق الـدول المتقدمـة مـن     لوذلك لان تق  اتقليل للعجز فى الدول المتقدمة  من شأ�ه ان يحدث اثر سيئا للدول الاقل نمو
  .رجيه شا�ه ان يؤثر على صادرات الدول النامية  وتحاويلها الخا

%) 3(، الصـين  %)5.5(السـعودية  : م2010يو�يـو  في  وبالنظر لمعدلات التضخم لمعظم شركاء التجارة الخارجية للسودان
، عليــه هنــاك اتجــاه %)11(الهنــد، %) 10.5(مصــر  ،%)0.9(، اليابــان %)2.8(كوريــا ، %)1.3(الامــارات العربيــة ، 

وبالتالى يتوقـع ان يرتفـع معـدل التضـخم المسـتورد فـى السـودان تباعـاً،         ضخم لدى شركاء التجارة الخارجية عام لارتفاع الت
  . عليه لابد من اجراءات وتدابير تحد من التضخم الداخلى 

  :أداء المؤشرات الاقتصادية الكلية في الاقتصاد السودا�ي -2 
  :التضخم) 1(

شـهر يو�يـو    في%15.6ايو اليشـهر م ـ في % 15.2من ارتفاع طفيف  )Headline Inflation( شهد التضخم الكلى 
ــب     ــاع الطلـــ ــك لارتفـــ ــزي ذلـــ ــض   ويعـــ ــرورية ،وانخفـــ ــلع الضـــ ــي الســـ ــتورد   علـــ ــخم المســـ  Imported(التضـــ



 

Inflation(التضــــخم الاساســــي  ارتفــــعو،   يو�يــــوفي شــــهر %  7.8الي   مــــايوفي شــــهر % 10.2مــــن)Core 

Inflation ( ــن ــايو % 10.1م ــك  لارتف ــ  % 11.8الي   في شــهر م ــو  وذل بعــض اســعار الســلع غــير     اع في شــهر  يو�ي
يعتبر التوسع النقدى عـن طريـق الضـخ السـيولى وتسـهيل السياسـة النقديـة وانخفـاض سـعر العملـة الوطنيـة اهـم             .الضرورية

ــاً لتخــدم اهــداف الاســتقرار            ــزى الســارية حالي ــذلك جــاءت سياســات البنــك المرك ــى الســودان، ول مصــادر التضــخم ف
  . الاقتصادى ولتحد من التضخم 

  م 2010م الى يو�يو 2010التضخم العام، التضخم الاساسى، والتضخم المستورد  يناير ) 1(رقم  الشكل
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الاقتصـاد اكثـر اعتمـاداً    �تيجة لضعف قاعدة التصنيع التى جعلـت الاقتصـاد يسـتورد تقريبـاً اى شـىء مـن الخـارج اصـبح         

د يمكن ان يكون سلة غذاء العالم، ولذلك لابـد مـن   على الاستيراد حيث تستورد معظم السلع الاستهلاكية الزراعية فى بل
يـة  سياسات ترشد الاسـتيراد وتعمـل علـى تـوطين الصـناعة وتقويـة البنيـات التحتيـة مـن اجـل النـهوض بالقطاعـات الا�تاج            

، وذلـك لتقليــل الطلــب علــى النقـد الاجنبــى وهــو الســبب الجـوهرى لارتفــاع ســعر الصــرف    )الزراعــة والصــناعة(الحقيقيـة  
  . ع معدلات التضخموارتفا



 

  :عرض النقود) 2(
 13.7مليون جنيه فى مايو بمعدل نمـو تراكمـي    31030مليون جنيه مقار�ة ب    32204بلغ عرض النقود بنهاية يو�يو 

قـرر  . كهـدف وسـيط   ) م2010بنهاية ديسـمبر  ( %28.9 عرض النقـودل  سميالانمو المعدل النسبة المستهدفه في  من% 
اجـراءات  ادة ودائعـه طـرف البنـوك التجاريـة حسـب تواريخهـا اعتبـاراً مـن الشـهر الحـالى ، واتخـذت            البنـك المركـزى اسـتع   

، ولتحجـيم تنـامى الكتلـة    )بالعملـة المحليـة والاجنبيـة    (%11الى % 8تقشفية شملت رفـع الاحتيـاطى النقـدى القـا�و�ى مـن      
سـتقرار الاقتصـادى وتحـد مـن التضـخم وتحقـق       النقدية جاءت سياسات البنك المركزى السارية حاليـاً لتخـدم اهـداف الا   

   .استقرار سعر الصرف 
  م 2010م الى يو�يو 2010لعوامل المؤثرة فيه يناير عرض النقود وا 

 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 10.71

  بنك السودان المركزى : المصدر 
ــام بمعــدل        ــود خــلال النصــف الاول مــن هــذا الع ــامى عــرض النق ــى بمعــدل  % 13.7يلاحــظ تن مــن المســتوى  % 3.7اعل

 5941م الى 2010مليــون جنيــه ينــاير  3886مضــاعفة الاحتياطيــات مــن الى المســتهدف، ويرجــع الســبب فــى ذلــك 
وامــل المــؤثرة علــى عــرض النقــود بمســتويات عاليــة فقــد ارتفعــت صــافى  م ، ومازالــت الع2010جنيــه نهايــة يو�يــو  مليــون

مليون جنيه لصـافى الاصـول الاجنبيـة ممـا يـدلل علـى        5877-مليون جنيه مقار�ة بمستوى  11615الاصول المحلية الى 
سـات �قديـة   ولذلك اتبع البنك المركـزى سيا . النقدى فى البلاد  لمدفوعات قد ا�عكست على النموان اثر ضغوط ميزان ا

    .من �احية اخرى ا�كماشية للسيطرة على النمو النقدى من �احية ولتعقيم الاثار السالبة لموقف القطاع الخارجى
  :سعر الصرف وسوق النقد الاجنبي) 3( 

بنهايـة   2.35في نهايـة مـايو الي    2.26ارتفع  سعر صرف الدولار مقابل الجنيه السودا�ي لدي بنك السودان المركـزي مـن   
بنهايـة شـهر   2.89133بنهاية شهر مايو الي  2.7879سعر صرف اليورو مقابل الجنيه السودا�ي  من  ارتفع يو�يو ، بينما

                                                 
 ف مستهد 1



 

تشير التوقعات الي انحسـار المضـاربات في السـوق المـوازي �تيجـه للاجـراءات الـتي اتخـذها البنـك المركـزي لتحجـيم            و.يو�يو
  .عمليات المضاربة بالدولار في السوق 

  م 2010م الى يو�يو 2010صرف يناير سعر ال
 Jan-10 Feb-10 Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10
Indicative exchange rate  2.3 2.29 2.2968 2.29 2.33 2.4299
Bank of Sudan rate  2.23 2.23 2.2281 2.224 2.26 2.36
Parallel rate  2.66 2.67 2.67 2.7 2.8 2.81
Black market premium  14% 14% 14% 15% 17% 14%

  بنك السودان المركزى : المصدر 
للمصـارف   روع محـددة لايتجـاوز عـن اربعـة فـروع     تعاملات البنـوك فـى النقـد الاجنبـى بف ـ    بنك السودان المركزي د وقد حد

د الاجنبـى  يقوم البنك المركزى بتفعيـل الرقابـة علـى المصـارف فـى مجـال النق ـ      وكما بيرة وعدد اقل للمصارف الاخرى ، الك
  .باستثناء الودائع الاسعافية الممنوحة لبعض المصارف  التى يحل اجل سدادها  وسحب كافة ودائعه لدى المصارف

  :التمويل المصرفي وتطور الجهاز المصرفي) 4(     
ة التمويليـة  لضـمان تـوفير التمويـل للقطاعـات الا�تاجيـة حسـب السياس ـ       اللازمة اتخاذ التدابير واصل  بنك السودان المركزي

كمـا  اتخـذت تـدابير    . تحسناً ملموساً فى اداء قطاعى الزراعـة والصـناعة  م ، ويتوقع ان تشهد الفترة القادمة 2010للعام 
أخرى  لمعالجة الديون المتعثرة طرف البنوك التجارية ، فقد الزم البنك المركزى البنوك التجارية بالدخول فـى بـرامج لتحديـد    

، والتشــديد علــى التاكــد التــام مــن ســلامة تقيــيم الاصــول الماليــة المرهو�ــة للبنــوك    )المعدومــة( 2ةمخصصــات الــديون الهالك ــ
، ومتابعة المتعثرين قا�و�ياً والزام البنوك بضرورة تحديث سجل الممـولين والحصـول علـى موافقـة مسـبقة مـن البنـك        3كضما�ات

ات قدراً عاليـاً مـن تقليـل الـديون الهالكـة الى اضـيق �طـاق        المركزى فى منح التمويل، ومن المتوقع ان تحقق كل هذه الاجراء
  .فى كل بنك على حدة

، وتبذل جهود مكثفة للاشراف والرقابة المصـرفية للتأكـد التـام     2-ويعكف البنك المركزى حالياً على تنفيذ مقررات بازل
التاكد من توفير التمويل للقطاعات الا�تاجيـة  من التزام البنوك والصرفات بتوجيهات البنك المركزى لتحقيق الاستقرار المالى و

  . لضمان تسريع النمو الاقتصادى فى البلاد

                                                 
2 non performing loans (NPL) 
3 collaterals  



 

تفعيل الضبط المؤسسى للمصارف اصدر بنك السودان المركزى منشورا الزام فيه  الجمعيات العمومية  ومجـالس الادارات   ل
مـع مـد بنـك السـودان     ) مقر المصرف(السودان من  اجتماعاتها بداخل %50بالبنوك  التجارية  بضرورة عقد ما لايقل عن

على الجمعيه العمومية  كما منع الجمع بين رئاسة مجلس ادارة  وعضوية مجلس ادارة مصرف اخـر  عات التى تعرض وبالموض
و اشترط حصول رئيس مجلس الادارة على مؤهل جامعى  والا يتم ترشيح اى شخص تم  حظره  بواسطة بنك السـودان  

  .شريطة ان تمر ثلاثة سنوات من تاريخ العزل   مسبقةالمركزى  الا بموافقة  
تكـون الجهـة مقدمـة الـدعم طرفـا ثالثـا        ذات المسـاهمة الاجنبيـة ان  فيما يتعلق باتفاقيات الادارة اشترط على المصارف و 

وليس الجهة الاجنبية المساهمة فى المصرف المحلى  مشـددا علـى ضـرورة التـزام الجهـة الداعمـة بالصـلاحيات المخولـة لهـا          
  .لاستثمار والتصديق على العملياتصة فى مجال التمويل وابالاتفاقية وعدم التدخل فى العمل التنفيذى خا

  :    2010مايو شهر  –رصيد التمويل المصرفي حسب القطاعات 
  مليون جنيه                                                                                  

  %النسبة   اجمالى  اجنبي  محلي  القطاع
  9.4  1838.9  6.5  1832.4  الزراعة
  10.1  1970.9  535.6  1435.3  الصناعة
  2.1  400.9  65.1  335.8  الصادر

  5.4  1052.5  39.3  1013.2  النقل والتخزين
  15  2936.2  262.8  2673.5  التجارة المحلية

  15  2935.0  1412.8  1522.2  الوارد
  43.0  8388.6  990.9  7397.6  اخري
  100  19522.9  3313.0  16210.0  المجموع

  بنك السودان المركزي: درالمص
ات المنتجة لم تتحصل على تمويل كافى وهذا يبرهن ضـائقة الا�تـاج الزراعـى والصـناعى     قطاعاليتضح من الجدول اعلاه ان 

م لتحفيز التمويل لهذه القطاعات عبر حزمة من 2010ولذلك جاءت توجيهات البنك المركزى فى السياسة التمويلية للعام 
يد لسقوف ائتما�ية او تدخلات ادارية تعبر عن تراجع من سياسة التحرير الاقتصادى ومن المؤمل ان الاجراءات بدون تحد



 

تسهم عمليات ما بين البنوك والضخ السيولى فى توسيع قاعدة التمويـل وتـؤدى الى تشـجيع الا�تـاج الزراعـى والصـناعى مـن        
  . بنهاية العام 

  :لية عمليات السوق المفتوحة وسوق الاوراق الما) 5(
بلغـت �سـبة   ، حيـث   2010يو�يـو   22مليـون جنيـه فـى     8795.63رات شـهادات شـهامة   ابلغ  الحجم  الكلى لاصد

، كمـا بلغـت النسـبة    % 0.13المؤسسات والصناديق بنسـبة   و قطاع،% 0.45 التجارية قطاع البنوك  الاجا�ب فيتعامل 
الى %   13.15لعــدة اصــدارات  يــتراوح مــا بــين  وكــان  العائــد الســنوي مــن واقــع الســوق. ،%0.58الكليــة للاجا�ــب 

21.98%.  
�سـبة الاجا�ـب في    مليون جنيه في �فـس الفـترة، وحققـت    2154.40بلغ الحجم الكلي لاصدارات شهادات صرح فيما  

لغـت �سـبة الكليـة    كمـا ب %. 0.0اد�ي �سبة بلغـت   بنك السودان ، بينما سجل % 7.24 والصناديق  المؤسسات قطاع 
  %. 16وبلغ متوسط العائد السنوي  . %12.31للاجا�ب 

 �قطــة ، 8.84 بفــارق   2371.51الي  في شــهر مــايو 2362.67 اليــة مــنارتفــع مؤشــر الخرطــوم لســوق الأوراق الم  
في مـايو الي   5624385وأرتفعت الأسهم المتداولة في قطـاع البنـوك مـن     وهذا يشير الي تحسن اداء سوق الاوراق المالية

حجـم   ين أرتفع سهماً ، في ح 191015الي  2052208 عت الأسهم المتداولة منارتف و . و�يو في ي 87506544
ــداول في عــدد الصــكوك مــن    العقــود المنفــذه مــن   صــكاً وارتفعــت 157811355.20الي  101574361.28 الت

اري ، القطـاع الصـناعي   البنوك، التامين ،القطاع التج: وأهم القطاعات المدرجة . يو�يوعقدا في  646في أبريل إلى  605
  .  ، القطاع الزراعي ، قطاع الصناديق ، قطاع الشهادات ، قطاع الاتصالات ، القطاعات الأخرى

لتمويـل   يجرى التنسيق حالياً بين البنك المركزى ووزراة المالية لضمان اسـتمرارية �شـاط سـوق الاوراق الماليـة كمصـدر هـام      
ئيسية لادارة السيولة وتحقيق اهدف السياسة النقدية من جهة اخرى، وبالتـالى يتوقـع   المواز�ة العامة للدولة من جهة واداة ر

ان تقيم الارباح الفعلية التى تحققها مكو�ات الشهادات والتحقق من مناسبتها للاربـاح الموزعـة لحملـة الشـهادات مـع مراعـاة       
  .الصرف  تناسب العائد الكلى مع معدلات التضخم والتغييرات التى تحدث فى اسعار 

  
  



 

  منحنى العائد على الادوات الاستثمارية
عبارة عـن  وهو  فى البنك المركزى ) صرح–شهاب –شهامة (على الاوراق المالية  مؤخراً تم تطوير منحنى العائد 

رسم بيا�ي  يوضح  العائد على الادوات الاستثمارية خـلال عمرهـا الزمنـى حتـى تـاريخ اسـتحقاقها ويـتم اعـداده         
ن علـى ادارة  ويهـدف الى مسـاعدة المسـتثمري   اسـواق المـال والعائـد المتوقـع علـى الاداة الاسـتثمارية        وفقا لموشـرات 

سعار السوق و السـعر  لا اًاستثماراتهم فى الاوراق المالية وفق رؤية واضحة اعتمادا على قيمة الاوراق المالية وفق
يعتبر مؤشر من المؤشرات الاقتصادية التى وكما  ،ةاعد فى عملية اتخاذ القرارات الاستثمارييس، وبالتالى    العادل

  .تساعد على رسم السياسات الاقتصادية
  .متوسط العائد المرجح علي الورقة المالية علي حسب الاسعار السائدة في السوق  -:العائد بسعر السوق/ 1
  شرة الاصداريمثل متوسط العائد المتوقع للورقة المالية من واقع � :العائد بالقيمة العادلة/ 2
ثل الفرق مابين متوسط العائد المتوقع ومتوسط عائد الشهادة بسعر السوق مقسـوما علـي   ويم  -:العائد المتوقع /3 

  .لمتبقية من عمرهائد الورقة المتوقع في الفترات اماتبقي من عمر الشهادة ويتم استخدام الناتج في ايجاد عا
   1/7/2009صدارا)42( لعائد علي شهادات شهامةمنحني ا:منحني العائد علي شهادات شهامة/ 1

 )3(شكل رقم 

  



 

% 3.9لسـعر العـادل فـى حـدود     ، بينمـا ا % 6يلاحظ ارتفاع العائد بسعر السـوق فـى اول تـداول للشـهادة بمعـدل      
فـى الشـهر   ) سعر السوق%  (12.6يستمر العائد بسعر السوق فى مستويات اعلى من السعر العادل حتى يحقق و

يقل العائـد  و،جنيه للشـهادة  552وذلك بمعدل  ،)السعر العادل% (10.3رحها للتداول مقار�ة بمعدل الثامن من ط
  .  %1.6بسعر السوق فى ابريل عن العائد العادل بمقدار 

  -:1/10/2009اصدار  43منحني العائد علي شهادات شهامة ) 4(الشكل رقم  

  
، ومـن ثـم هنـاك ارتفـاع فـى      % 2.6لعائد بالسـعر العـادل   فى هذه الاصدارة يلاحظ انخفاض العائد بسعر السوق ا

العائد بسعر السوق بينما العائدبالسعر العائد بمستوى اد�ى حتى منتصف يو�يو عند تعادل العائد بسعر السـوق مـع   
العائد بسعر السوق وتشير التوقعات الى تقارب العائـد بالسـعرين عنـد ا�تـهاء      عائد بالسعر العادل ومن ثم ينخفضال

ومـع اقـتراب اجـل الشـهادة يرتفـع عائـد السـعر العـادل الى         .  اجل الشـهادة وهـو سـلوك معظـم اصـدارات شـهامة       
مستويات اعلى من العائد حسب سعر السوق، ويمكن تفسـير ذلـك باتجـاه المتعـاملين الى الاحتفـاظ بشـهاداتهم مـع        



 

علـى شـهادات مصـدرة حـديثاً ، ويلاحـظ       اقتراب اجل التصفية بالرغم من انخفاض العائدتحسباً لامكا�ية الحصول
  . هناك توسع كبير فى �شاط سوق الاوراق المالية يشمل البنوك والمؤسسات والافراد 

يلاحظ ارتفاع عائد الشهادة فى هذه الاصدارة بسعر السوق خلال فترة تداولها من يناير حتى ابريل بنسب 
، وفى ابريل تراجعت اسعار السوق قليلاً حيث تشهد  متفاوتة مقار�ة بعائدها بالسعر العادل بفروقات بسيطة

وفى يوليو انخفض العائد بسعر السوق مقار�ة  )م2010بتاريخ اول ابريل  (هذه الفترة ترتيبات تصفية الاصدارة
بتاريخ اول يوليو  ( حيث تشهد هذه الفترة ترتيبات تصفية الاصدارة% 1.1بالعائد بالسعر العادل بمقدار 

     .  )م2010
  - : 1/1/2010اصدار  44منحني العائد علي شهادات شهامة  )5(شكل رقم   

  
 

بزيـادة   ، ويمكـن ان يفسـر ذلـك    % 6بمعـدل عائـد عـالي بلـغ حـوالي       44 بدات الشـهادة  43على عكس الشهادة 
فـى   %5الطلب على هذه الاصدارة الحديثة �سبياً عند التـداول الاولى، ومـا لبـث ان انخفـض العائـد السـوقى الى       

ان  الي في شــهر مــايو ،شــهادات وعــاود المعــدل في الارتفــاع ل العلــى كــوالــذي شــهد تراجــع العائــد لمنتصــف ابريل،



 

ويرجـع ذلـك الى   . م 2010وق مـع معـدل العائـد بالسـعر العـادل فـى منتصـف يوليـو         بسعرالس تطابق معدل العائد
زى لودائعه والخطوات التى اتخذت لرفع الاحتياطى التحوطات التى اتخذتها بعض البنوك لمقابلة استعادة البنك المرك

لتحجـيم النمـو النقـدى، وبالتـالى تتـهيأ لتـوفير السـيولة عـن طريـق تسـييل بعـض            % 11الى % 8النقدى القـا�و�ى مـن   
  .الاوراق المالية 

عائـدها بسـعر السـوق    علـى  علـى �سـبياً وا�عكـس ذلـك     هذه الورقـة عنـد التـداول فـى مـارس أ     يعتبر الطلب على 
وعكسـت الفـترة مـن ابريـل الى يو�يـو      . الذى تجاوز عائدها بالسعر العادل بنسبة كبيرة ويعزى ذلك لقلـة المعـروض  و

الى ان يتعادل مـع اقـتراب اجـل    رق االف استقرار للعائد بسعر السوق مقار�ة بعائدها بالسعرالعادل وفى يوليو انخفض
  . الشهادة 

  -: 1/4/2010اصدار  45 منحني العائد علي شهادات شهامة)6(شكل رقم 

  
  

) السعر العادل% ( 2.7ئد قدره اعفي شهر يو�يو مقار�ة ب) عر السوقس% (3.16بمعدل عائد  45بدات الشهادة  
% 1.5للشـهادة  ب ة العادل ـ في شـهر يوليـو وهـو معـدل عائـد يفـوق القيمـة        % 5.5من ثم واصلت في الارتفاع حـتي  



 

والـتي شـهدت اعلـي معـدلات تـداول       عنـد طرحهـا للتـداول فـى يو�يـو      ويعزي ذلك الي تزايد الطلـب علـي الشـهادة   
  .مقار�ة بالشهادات الاخري في هذا الاسبوع 

 :  منحني العائد على صكوك الإستثمار الحكومية )7(شكل رقم 

  
، ولا يتم طرحها فى السوق الثا�وية الا عند تحقيقها �سـبة اكثـر مـن    %16تحقق شهادات صرح عائد سنوى ثابت 

التى تدرج كمكو�ات للشهادة ، وتمثل مصدر هـام لتمويـل العديـد مـن مجـالات الا�فـاق       ) الاصول(من الاعيان % 50
  .رينم، وهى مضمو�ة العائد ويلجأ اليها كثير من المستثالعام فى الدولة 

  -:2010منحني العائد المتوقع علي الودائع الاستثمارية بالبنوك للعام )8(شكل رقم   

 



 

% 9عائدايًصـل الى حـوالى    2010حسـب بيا�اتهـا للعـام     ع ان تحقق الودائع الاستثمارية فـى البنـوك علـى   من المتوق
، ويمثـل العائـد علـى    2009فـى العـام   % 7.8وذلك بالمقار�ة مع عائد سـنوى حقيقـى   % 0.8بمعدل عائد شهرى 

  .الودائع الاستثمارية مصدراً مستقراً لدخل عدد مقدر من المدخرين 
  :حركة التجارة الخارجية وميزان المدفوعات: لقطاع الخارجىموقف ا) 6(

) غـير البتروليـة  ( تتحسن عائدات الصادرات  من خلال توجه الدولة والاهتمام بالصادرات غير البترولية يتوقع  ان 
عار ارتفاع اسارتفاع حصيلة الصادرات التقليدية بسبب التوسع فى تعدين الذهب والايثا�ول، ويتوقع وذلك بسبب 

على الصادرات غير البتروليـة بشـكل رئيسـى لتفـادى الاثـار      حالياً يتم التركيز و ،م والمشتقات الحيوا�ية عالمياً اللحو
السالبة للاعتماد على منتج �قدى واحد، وايضـاً لتحريـك القطاعـات الاقتصـادية الحقيقيـة فـى الزراعـة والصـناعة         

حيـث  بلـغ   . الى تقلـل التضـخم وتـؤدى الى اسـتقرار سـعر الصـرف       لتوفر فرص عمل وتزيد من الا�تاج المحلـى وبالت ـ 
مليـون دولار    49ولار صـادرات بتروليـة  و   مليـون د  509مليـون دولار منـها    558اجمالى الصادرات لشهر مايو 

 274-مليون دولار  ليصبح العجز فـى الميـزان التجـارى     833صادرات غير بترولية  فيما بلغت قيمة الواردات 
هنالـك  و. ويتوقع ان تفوق الصادرات غير البترولية مستوى المليار دولار المحققـة فـى العـام السـابق      .ولار مليون د

الــف دولار لشــهر يو�يــو  5838تحســن ملحــوظ في صــادرات الخــام مــن الــذهب الســودا�ي حيــث بلغــت قيمتــها    
، ويتوقـع ان  م 2010يو لشهر يو�دولار  40 ، حيث سجل سعر الجرام من خام الذهب السودا�ي حوالي 2010

صـادرات الخـام مـن     ت الاختصاص مما يؤدى الى زيـادة تشهد عمليات التنقيب مزيداً من التنظيم من قبل الجهات ذا
  .الذهب السودا�ى فى الفترة القادمة وبالتالى يساهم فى توفير موارد اضافية من النقد الاجنبى 

  
  والله الموفق ،،

  إدارة البحوث والتنمية


