
  2013- عمادة البحث العلمــي                                  مجلة العلوم الاقتصادیة  

 117

Vol 14 (02) 

  في السودان  مؤشرات الاقتصاد الكليأثر السیاسة النقدیة والتمویلیة على 
  م)2010 - 1980(لفترة ل

  )2(محمد خیر حسن محمد خیرو  )1(هادیة حسن إبراهیم   
  -كلیة الاقتصاد –جامعة النیل الأزرق  .1
  كلیة الاقتصاد –جامعة أمدرمان الإسلامیة  .2

  المستخلـص:
علي مؤشرات الاقتصاد الكلي والمتمثلة في كل من ( عرض النقود، اثر السیاسة النقدیة الدراسة تحلیل  تتناول

دراسة . وتتبع الم)2010- 1980( فترةالخلال سعر الصرف التضخم ، الناتج المحلي الإجمالي )  في السودان 
حصائیة وقیاسیة وذلك علي ضوء  جراء اختبارات اقتصادیة وإ هج الاقتصادي القیاسي لبناء النموذج، وتقدیره وإ المن

  بیانات السلاسل الزمنیة من مصادرها الثانویة بهدف الوقوف على الجوانب التالیة:
استخدام ادیة خلال فترة الدراسة. و التعرف علي السیاسة النقدیة المتبعة في السودان وعلاقتها بالمؤشرات الاقتص

عرض النقود كمؤشر ملائم لتنفیذ السیاسة النقدیة كهدف وسیط، وأثره علي المؤشرات الاقتصادیة الكلیة كهدف 
  نهائي.لتحقیق اهداف البحث تم اختبار الفرضیات الاتیة:

 توجد علاقة طردیة بین سعر الصرف وعرض النقود كمتغیر للسیاسة النقدیة.  .1

  د علاقة طردیة بین التضخم وعرض النقود كمتغیر للسیاسة النقدیة .توج .2
تنبع أهمیة البحث في انه یرتكز علیه المخططون والتنفیذیون في رسم السیاسات واتخاذ القرارات الخاصة 

  بالسیاسة النقدیة . 
النقدیة ، حیث إن  توصلت الدراسة إلي أن هنالك علاقة طردیة بین سعر الصرف وعرض النقود كمتغیر للسیاسة

زیادة سعر الصرف تؤدي إلي زیادة عرض النقود. كما أوضحت نتائج الدراسة أن هنالك علاقة طردیة بین 
  التضخم و عرض النقود كمتغیر للسیاسة النقدیة.

و اوصت الدراسة بضرورة الثبات علي سیاسة نقدیة مستقرة للمحافظة علي استقرار سعر الصرف. وعلي الدولة 
معدل التضخم  بحیث یجب إن یكون احد أهم أولویاتها  لأنه یساعد في استقرار الأسعار مما یساعد تخفیض 

علي تخفیض التكالیف وبالتالي یزید تنافسیة الصادرات . وضرورة التنسیق بین نسب ومقادیر أدوات السیاسة 
توافق والتكامل حیث تحدید نسب النقدیة والتمویلیة وتحدیدها في إطار عام ومتناسق بما  یحقق الانسجام وال

زالة التباین فیما بینها .  ومقادیر الأدوات بحیث تعمل في إطار انكماشي أو توسعي وإ
                                           : Abstract    

The study aimed at analyzing the Impact of monetary policy on the macroeconomic 
indicators including money supply, exchange rate, inflation and GDP in Sudan during 
1980-2010. The econometrics approach has been used for constructing the model of 
the study and its estimation and carrying out economics and statistical measures 
related to the time series data in order to explore the following aspects: 
To identify the monetary policy pursued in Sudan and its relationship with 
macroeconomic indicators during the study period.  Moreover, to use money supply 
as a suitable indicator for applying the monetary policy as an intermediate objective, 
besides examining its effect on the macro economic indicator as a final objective. In 
order to achieve the research objectives the following hypotheses had been tested: the 
existence of a positive relationship between the exchange rate and the money supply, 
the existence of a positive relationship between inflation and the money supply, and 
the two hypotheses had been verified. The study called for the adoption of a stable 
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monetary policy in order to stabilize the exchange rate. Furthermore, the state should 
focus on reducing inflation rate since it will lead to price stability thus reducing cost 
of production and increasing export competitiveness. Moreover, the necessity of 
coordination between the percentages and quantities of the monetary and financial 
policy tools in order to assure their compatibility and to avoid any discrepancy  
between them.     

 الكلمات المفتاحیه: 
2MM عرض النقود كمتغیر للسیاسة النقدیة s  ،  ، ،

  الاحتیاطي النقدي  ،  
                                                        

   : ـةـالمقدمــ
استخدمت الدراسة عرض النقود كمؤشر ملائم لقیاس السیاسة النقدیة في السودان وأثره علي المؤشرات  

ونسبة  یة الرئیسیة التي تؤثر علي النشاط الاقتصادي ،من أهم المؤشرات الاقتصاد وهي تعتبر الاقتصادیة الكلیة
تؤكد كل الدراسات همیة تحلیل  وقیاس اثر السیاسة النقدیة علي  مؤشرات الاقتصاد الكلي في  السودان حیث لأ

بان علم الاقتصاد هو علم المتغیرات ومن ثم فان دراسة هذه العلاقات في اتجاه واحد لا یمثل حقیقة للاقتصاد 
، وذلك من خلال  بناء نموذج قیاسي للسیاسة النقدیة ومؤشرات الاقتصاد الكلي في السودان  غیر باستمرارالمت

) یمثل بمعادلات آنیة تشتمل على عرض النقود كمتغیر تابع یتأثر بأدوات السیاسة النقدیة م2010-1980للفترة( 
وسعر الصرف) كهدف وسیط، ومن ثم تحلیل  متمثلة في السوق المفتوحة (هوامش المرابحات ،الاحتیاطي النقدي

عرض النقود ، والتضخم، سعر الصرف، والناتج فى اثر عرض النقود  علي المؤشرات الاقتصادیة الكلیة ممثله 
  . المحلي الإجمالي كهدف نهائي

ذلك فإننا وبما ان معظم الدراسات في مجال السیاسة النقدیة تتناول المشكلة من خلال مدخل التوازن الجزئي . ل 
في هذه الدراسة نتناول السیاسة النقدیة في إطار أكثر عمومیة من خلال نموذج اقتصادي كلي آني حتى یمكن 
تناول علاقة السیاسة النقدیة بمؤشرات الاقتصاد الكلي في السودان لذلك فأن هدف البحث هو محاولة لتحلیل اثر 

دام مؤشر عرض النقود كهدف وسیط لتحلیل اثر السیاسة السیاسة النقدیة علي مؤشرات الاقتصاد الكلي باستخ
  . النقدیة علي مؤشرات الاقتصاد الكلي كهدف نهائي

     :مشكلة الدراسة
حدثت تطورات اقتصادیة مهمة في تطبیق العدید من السیاسات علي مستوي الاقتصاد الكلي بصورة عامة وعلي 

 أدوات استحداثحیث شهدت فترة الدراسة  الاقتصادیة. السیاسة النقدیة بصفة خاصة وتأثیرها علي المؤشرات
 بالإضافة المرابحات وهوامش السوق المفتوحة عملیات على التركیز في تمثلت السودان في النقدیة للسیاسة جدیدة

ن سعر الفائدة أو كمیة النقود كمؤشر ملائم. وقد كا ولتنفیذ سیاسة نقدیة فعالة یؤخذ عادة إما التمویل، نوافذ إلى
سعر الفائدة لفترة یشكل الدلیل الأساسي في  تأسیس وتنفیذ السیاسة النقدیة ولكن في السنوات الأخیرة انتقل 
التركیز إلي الاهتمام بالإحصاءات وضرورة تطویر إحصائیة عرض النقود كأفضل وأكثر المؤشرات الملائمة 

الاقتصاد ولتحقیق إدارة مثلي للسیاسة لیصبح إحصائیة المسح المالي وذلك لمواكبة التطور الذي حدث في 
تؤكد كل الدراسات بان علم الاقتصاد هو علم المتغیرات ومن ثم فان دراسة هذه العلاقات حیث . النقدیة والتمویلیة

، لذا لابد من استخدام نموذج المعادلات الآنیة لبناء في اتجاه واحد لا یمثل حقیقة للاقتصاد المتغیر باستمرار
في تقدیر وتحلیل اثر السیاسة النقدیة علي مؤشرات الاقتصاد الكلي ، خاصة وقد جرت عدة  نموذج یساعد

تطورات في نظریة الاقتصاد القیاسي خلال العقدین الماضیین ، بعض هذه التطورات تمثلت في اقتراح تقنیات 
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ة البحث في  الأسئلة جدیدة للاقتصاد القیاسي في التوصیف والتقدیر والاختبار والتنبؤ. ویمكن حصر  مشكل
   -التالیة :

 ماهو المتغیر الذي یمكن ان نستخدمه كمتغیر للسیاسة النقدیة لقیاس اثرها علي مؤشرات الاقتصاد الكلي؟ -1

 ما هي طبیعة العلاقة بین السیاسة النقدیة ومؤشرات الاقتصاد الكلي في السودان ؟ -2

  تبادلیة بین متغیرات الدراسة؟هل یمكن بناء نموذج معادلات آنیة یعكس العلاقات ال - 3
 فرضیات الدراسة: 

 توجد  علاقة عكسیة بین هوامش المرابحات وعرض النقود كمتغیر للسیاسة النقدیة . .3

 . توجد  علاقة طردیة بین الاحتیاطي القانوني وعرض النقود كمتغیر للسیاسة النقدیة  .4

 سة النقدیة.توجد  علاقة طردیة بین سعر الصرف وعرض النقود كمتغیر للسیا .5

 توجد  علاقة طردیة بین التضخم وعرض النقود كمتغیر للسیاسة النقدیة . .6

   منهجیة الدراسة:
ینتهج الباحث في هذه الدراسة المنهج الوصفي الإحصائي ، ومنهج الاقتصاد القیاسي بالتطبیق على ببیانات  

م ) من  2010- 1980ن للفترة (ومعلومات خاصة بالسیاسة النقدیة ومؤشرات الاقتصاد الكلي في السودا
                                                                                           .مصادرها الثانویة 

الدراسات السابقة هنالك العدید من الدراسات السابقة تناولت هذا الموضوع ولكننا سوف نورد بعض منها علي 
  سبیل المثال:

  : م )2000ة احمد عبد العال(دراسة نور  
الدراسة لتحلیل فاعلیة واثر أدوات السیاسة النقدیة علي عرض النقود كهدف وسیط ومن ثم تحلیل اثر  هدفت 

م ). فقد استخدمت 2006 - 1998عرض النقود علي معدل التضخم كهدف نهائي في السودان خلال الفترة (
وفي الجزء  (Teigen)تكوینه جزئیا علي صورة معدلة لنموذج  الدراسة نموذج من المعادلات الآنیة اعتمدت في

  الأخر منة استخدمت معادلة فیشر. 
إن أدوات السیاسة محل الدراسة معنویة وقادرة علي تفسیر التغیرات في  نتائج أهمها الدراسة إلي وتوصلت 

السوق المفتوحة  غیر معنویة  عرض النقود في المدى الطویل , إلا وانه وفي ألمدي القصیر فإننا نجد إن آلیة
(غیر ذات اثر ) أما بالنسبة لنوافذ التمویل فإنها معنویة ولكنها تظهر شكل العلاقة یفسر علي إن النظام 
ن التغیرات في عرض النقود غیر ذات اثر علي التضخم في ألمدي الطویل وینحصر  الائتماني غیر محكم وإ

ذا كان ضعیفا م   ما یعني وجود متغیرات ذات تأثیر اكبر علي التضخم. أثرها في ألمدي القصیر وإ
  م ) : 2004دراسة عبدا الله محمد الحسن وآخرون(

م  ولإجراء ذلك فقد تم  2002-  1980هدفت الدراسة إلي تقییم أدوات السیاسة النقدیة في السودان خلال الفترة  
 – 1996م, والمرحلة الثانیة للمدى 1990 – 1980تقسیم هذه الفترة إلي مرحلتین , المرحلة الأولي تبدأ من 

م . وتم هذا التقسیم استنادا علي في المرحلة الأولي صدرت السیاسات النقدیة والتمویلیة قبل تطبیق 2002
برنامج الإصلاح الاقتصادي في الفترة الأولي لم تحقق الأدوات المستخدمة الأهداف المنشودة لذلك یمكن وصفها 

لفترة الثانیة والتي شهدت تطبیق برنامج الإصلاح الاقتصادي ، فقد حققت السیاسة النقدیة بعدم الفعالیة , أما ا
الأهداف المنشودة في مجال نمو الناتج المحلي الإجمالي وانخفاض معدلات التضخم . ولكن لم یتم التحكم في 

  عرض النقود حسب ما هو مستهدف في البرنامج .
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رة التنسیق والتكامل بین الأدوات في عملها .  كما أثبتت الدراسة إن توصلت الدراسة إلي نتائج أهمها ضرو 
تضخم القاعدة النقدیة قد نتج من تضمین میزانیة شركة السودان للخدمات المالیة في میزانیة بنك السودان. 

لي أوضحت الدراسة أن نسبة الاحتیاطي لقانوني وكذلك نسبة السیولة الداخلیة للمصارف تشتمل في مقامها ع
   .ودائع ادخاریة وهوامش والتزامات مؤقتة

  الإطار النظري:
  اثر السیاسة النقدیة علي مؤشرات الاقتصاد الكلي في السودان: 

إن اثر السیاسة النقدیة هو انعكاس او نتاج استخدام السلطات النقدیة عرض النقود ، الذي یستخدم للتأثیر    
المحلي الإجمالي ، التضخم ، وسعر صرف العملة المحلیة ومؤشر  علي المؤشرات الاقتصادیة الاخري ، الناتج
تأثیر السیاسة النقدیة علي المؤشرات الاقتصادیة  یحتاج إلي دلیل .  نعرض النقود ویمكننا القول بان التعبیر ع

ره من والدلیل الذي سوف نستند علیه في تحلیلنا النظري هو منطوق النظریة الاقتصادیة ، اما الذي سوف  نختب
، وتحلیل للتطورات التي حدثت في المؤشرات الاقتصادیة خلال فترة  Trend) (خلال فحص السجل التاریخي

  الدراسة هو ما مدي مطابقة ما حدث لمنطوق النظریة الاقتصادیة .
في بغرض التحكم  - بنك السودان  - السیاسة النقدیة هي الإجراءات و التدابیر التي تتخذها السلطات النقدیة  

حجم التمویل المصرفي و نوعه، و بالتالي في عرض النقود كهدف وسیط و ذلك للوصول إلى الأهداف 
  الاقتصادیة الكلیة. 

أما السیاسة التمویلیة فهي تتعلق بتخصیص و توجیه التمویل و سلامة و فعالیة التنفیذ، و یشارك في تنفیذها 
  للبنوك و المؤسسات المالیة. الخاص و العام من خلال عملیات التمویل  عینالقطا

تساهم هذه السیاسات بطریقة مباشرة في فعالیة تحقیق أهداف السیاسة النقدیة و تقلیل أو احتواء آثارها السالبة  
من أدوات السیاسات الاقتصادیة  أداهو قطاعات الإنتاج بصفة عامة، حیث تعتبر  الإستراتیجیةعلى القطاعات 

  لابد أن یتم في هذا الإطار ووفقا للتوجیهات العامة للدولة. الكلیة، لذلك فان إعدادها 
أهم التدابیر التي تتضمنها السیاسة التمویلیة، تحدید اشتراطات كمیة و نوعیة للتمویل قطاعیا و ذلك لتوفیر 
احتیاجات التمویل للقطاعات ذات الأولویة، ضوابط و توجیهات بخصوص منع أو الحد من تمویل بعض 

ر ذات الأولویة، و تحدید ضوابط التمویل بما یؤمن سلامة فعالیة استخدام الموارد. لذلك نجد أن الأنشطة غی
الاختلافات و التشوهات التي یعاني منها الاقتصاد یقتضي تكامل السیاسات الاقتصادیة من مالیة و تمویلیة و 

ى فان أهمیة الدور الذي تقوم به نقدیة، وأن تخدم كل سیاسة أهداف الأخرى ولا تتعارض معها. من ناحیة أخر 
السیاسة التمویلیة في دعم برامج الإصلاح الاقتصادي و المالي تتضح في أنها تتعامل مع قطاع هام و مؤثر و 

  .يهو الجهاز المصرف
 في إطار التنسیق بین السیاسة المالیة و النقدیة و التمویلیة بتكامل دورهم في تحدید المتغیرات الاقتصادیة الكلیة

مثل : إیرادات و مصروفات الدولة و النمو المقدر للدخل القومي و معدل التضخم المستهدف و موقف میزان 
المدفوعات، و تبعا لهذه التقدیرات یتم تحدید الكتلة النقدیة المناسبة لتحقیق تلك الأهداف حیث تتمثل أهداف 

استقرار الأسعار المحلیة و سعر الصرف، و  السیاسة الاقتصادیة الكلیة في زیادة معدلات النمو الاقتصادي،
یستخدم  تحقق هذه الأهداف إلا بالتنسیق بین السیاستین المالیة و النقدیةتتحقیق العدالة في توزیع الدخل. و لا 

بنك السودان السیاسة النقدیة والتمویلیة لادارة السیولة ومتابعة تطورات الودائع المصرفیة والتمویل المصرفي 
الكمي والمؤشرات النقدیة الاخري . ویتم إصدار هذه السیاسة سنویا وفقا لموجهات السیاسة الاقتصادیة النوعي و 
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الكلیة للدولة باستصحاب أراء ومقترحات الجهات ذات الصلة مثل المصارف واتحاد أصحاب العمل ووزارات 
  القطاع الاقتصادي 

تكن مستقلة وتدار من قبل البنك المركزي, ولیس لها أهداف تمیزت السیاسة النقدیة في فترة الثمانینیات بأنها لم 
ووسائل محددة بل كانت نتاج لانعكاس السیاسات المالیة. واكتفي بنك السودان بإصدار توجیهات تحدد السقوف 

ظل بنك السودان یصدر و یتابع  1983منذ عام  القطاعیة، وطریقة توزیع التمویل المصرفي بین القطاعات.
بنك ( لنقدیة و التمویلیة حیث كانت قبل ذلك مجرد توجیهات و ضوابط تحكم مسار العمل المصرفيالسیاسات ا
      .، السیاسة المصرفیة الشاملة )1990- 2004تطور السیاسة النقدیة والتمویلیة  السودان ، 

فها و آلیات و طرأت على السیاسة النقدیة و التمویلیة تغییرات جوهریة في جوانب إعدادها و صیاغتها وأهدا
  هذه التغیرات الجوهریة في الجوانب التالیة: تأسالیب تنفیذها و مراجعتها و قد تمثل

إعداد السیاسة النقدیة و التمویلیة في ضوء الموجهات الخاصة بالبرنامج الثلاثي للإنقاذ الاقتصادي، حیث  .1
قد تمثلت أهداف السیاسة التمویلیة تم وضع أهداف واضحة و محددة تتوافق مع أهداف البرنامج الاقتصادي، و 

  و النقدیة في الآتي: 
   . تنمیة القطاعات الاقتصادیة ذات الأولویة   .1
 العمل على تخفیف حدة التضخم  .2

إشراك كافة الجهات ذات الصلة بالسیاسة النقدیة و التمویلیة في إعدادها و صیاغتها بغیة تلمس رغبات  .3
 دا للثغرات و تقلیل التعدیلات خلال فترة التنفیذ. سبمقترحاتهم تلك الجهات و احتیاجاتها و الاستهداء 

   .إدخال صیغ التمویل الإسلامیة بدلا عن صیغة التعامل بالربا عملا بأحكام الشریعة في المعاملات المصرفیة .4
ثم تطورت في منتصف التسعینیات حیث أصبحت وفق أهداف ووسائل اقتصادیة محددة أي ان السیاسة النقدیة  
  لمطبقة في الفترة الأولي لم تؤدي الدور المطلوب لتحقیق فعالیة السیاسة النقدیة .ا
سیتم  م2001 – 1990فترة لل السودان يالوقوف علي تأثیر السیاسة النقدیة علي مؤشرات الاقتصاد ف بغرض و 

والبرنامج  الاقتصادي( فترة تطبیق البرنامج الثلاثي للإنقاذ  1995 – 1990تقسیم هذه الفترة إلي فترتین هما 
 الثاني( فترة تطبیق البرنامج المرحلي  2001 – 1996المرحلي الأول من الاستراتیجیة القومیة الشاملة) والفترة 

 1990القومیة الشاملة). وقد تمیزت الفترة  الإستراتیجیةوالأعوام الثلاثة الأولى من البرنامج المرحلي الأخیر من 
ي النظام الاقتصادي الوطني حیث شملت اختلالات كبیرة في العرض والطلب باختلالات هیكلیة ف 1995 –

ختلالات خارجیة  وارتفاعالكلى، اختلالات داخلیة تمثلت في عجز الموازنة العامة للدولة  معدلات التضخم وإ
كس ، عجز میزان المدفوعات ومشاكل انسیاب رؤوس الأموال الأجنبیة مما انع الجاريتمثلت فى عجز الحساب 

سلباً على تدهور سعر صرف العملة المحلیة وزیادة الفجوة بین سعر الصرف الرسمي وسعر الصرف فى السوق 
  الموازى. 

شهد الاقتصاد الوطني عملیات تحریك واسعة في قواعده الإنتاجیة منذ بدایة تنفیذ البرنامج الثلاثي للإنقاذ 
، فنجد ان معدلات نمو الناتج 1992ي في فبرایر الاقتصادي ، خاصة بعد إعلان سیاسة التحریر الاقتصاد

% في عام 12.7الثمانینات من القرن الماضي إلي  % خلال1.5المحلي المحلي الإجمالي قفزت من متوسط  
، وهذه النسب العالیة من النمو صاحبتها معدلات عالیة من التضخم وتدهور 1996% عام 4.7م  1993،  92

ة الإنتاج ، وترتب علي ذلك معدلات عالیة في معدل الكتلة النقدیة وارتفاع في أسعار الصرف وارتفاع تكلف
معدلات الاستدانة من الجهاز المصرفي ، وبالتالي هذه الإشارات السالبة قد كانت ضد ایجابیات المعدلات 

العرض المرتفعة لنمو الناتج المحلي الإجمالي ، وكل هذه الأوضاع انعكست سلبا علي التوازن بین الطلب و 
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الكلیین ، وكذلك تدهور في الحساب الجاري لزیادة تكلفة الإنتاج ، وبالتالي اضمحلال الصادرات مما كان له اثر 
التحریر قد ركزت بصوره أساسیة علي الإصلاحات  سلبي علي میزان المدفوعات . مما یجدر ذكره ، ان سیاسات

نة مع تلك الإصلاحات الهیكلیة ، مما أدي إلي مواصلة الهیكلیة ولم تراع استصحاب سیاسات مالیة ونقدیة متزام
م ، 1990% عام 67مقابل  1992% عام 120معدلات التضخم تسارعها في الارتفاع حتى بلغت حوالي 

بنك السودان ، التقریر السنوي (.م1996% في عام 167.7واستمرت معدلات التضخم في الارتفاع حتى بلغت 
  .)م ،2000الأربعون ، عام 

في  1995 – 1990أثرت سلباً على أداء القطاع النقدي خلال الفترة  التيكن تلخیص أهم المشاكل ویم
  - الآتي:

  . تدهور سعر صرف العملة المحلیة .3التضخم.معدلات  ارتفاع. 2. الزیادة الكبیرة في عرض النقود .1
ا أثر سلباً على حجم التمویل المتاح مدیونیة الحكومة ومؤسساتها وهیئاتها العامة من بنك السودان مم ارتفاع. 4

  .الخاص ع للقطا
بنك السودان خلال تلك الفترة في إدارة السیولة المصرفیة  استخدمها التي. عدم كفاءة أدوات السیاسة النقدیة 5

بعض تلك الأدوات وبالذات  أداءصاحب  الذينظراً للقصور الواضح  بالاقتصادومن ثم السیولة الكلیة 
  وهوامش الأرباح والسقوف التمویلیة. القانوني نقديالالإحتیاطى 

  نسبة العملة خارج النظام المصرفي إلى عرض النقود بمعناه الضیق والواسع .  ارتفاع .6
-1990أدت لذلك الأداء المتواضع للقطاع النقدي خلال الفترة  التيعلیة یمكن تلخیص الأسباب الرئیسة 

  - م في الآتي :1995
لوب بین السیاستین النقدیة والمالیة فیما یتعلق بالنهج وتزامن صدور أي منهما حیث عدم التنسیق المط .1

تصدر السیاسة النقدیة في بدایة العام في حین تصدر السیاسة المالیة في الأول من یولیو من كل عام وقد تم 
تنتهج فیه السیاسة  م . كما أنة في الوقت الذي1993/1994من العام المإلي اعتباراتوحید إصدار السیاستین 

 .  تنتهج فیه السیاسة المالیة نهجاً توسعیاً  انكماشیاالنقدیة نهجاً 

في ظل الشح الكبیر في موارد الدولة من العملات  الاقتصاديالتطبیق الكلى والفوري لسیاسات التحریر   .2
میة بصورة شبة كلیة والتى الصعبة نظراً لتوقف القروض والمنح الأجنبیة من المؤسسات المالیة الدولیة والإقلی

كانت تغطى جزءاً كبیراً من عجز الموازنة العامة للدولة مما جعل الدولة تلجأ فى العدید من الأحیان للبنك 
المركزي لسد ذلك العجز مما أدي لزیادة عرض النقود وارتفاع معدلات التضخم وتدهور سعر الصرف خلال 

ة لسیاسة الاعتماد على الذات في تمویل المشروعات التنمویة خاصة بعد إعلان الدول 1995 – 1990الفترة 
 الضخمة من الموارد المحلیة.

% من هذه السقوف لتمویل القطاعات 90تحدید سقوف تمویلیة كلیة للبنوك التجاریة وتخصیص نسبة   .3
قطاع الحرفیین،  ، الصادر، النقل والتخزین ،الصناعيالاقتصادیة ذات الأولویة المتمثلة في القطاع الزراعي ، 

قطاع صغار المنتجین والمهنیین، قطاع العقارات السكنیة الشعبیة الجماعیة واستیراد الدواء وخاماته . هذا وقد تم 
. هذه السقوف حدت من القدرة التنافسیة للبنوك في منح التمویل للقطاعات 1995السقوف في عام  هذهإلغاء 

انتهجتها الدولة منذ مطلع العام  التيخرات تمشیاً مع سیاسات التحریر على مقدرتها لجذب المد وبالتاليالمنتجة 
بغرض توفیر التمویل  مواردهلزیادة  والسعيبضرورة بذل الجهد  المصرفيألزم بموجبها الجهاز  والتي 1992

 .الزراعيالرئیسیة وبالذات القطاع  الاقتصادیةالمطلوب للقطاعات 
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% من جملة ودائع البنوك التجاریة، تم رفعه 20دود حلسودان في نقدي لدى بنك ا باحتیاطيالاحتفاظ   .4
ذات الأداء  الاقتصادیةقلل من مقدرة البنوك على منح المزید من التمویل للقطاعات  1995% في عام 30إلي

 .الجید

تم لأول مرة فرض هوامش أرباح المرابحات على التمویل المصرفي في حدود  1994في منتصف عام   .5
30 %  

بمعدل منضبط عرض النقود الأسمى  نما، م 2001 – 1996اقع أداء السیاسة النقدیة والمصرفیة للفترة من و  
ویرجع هذا الانضباط النسبي فى معدلات نمو عرض النقود الأسمى إلي كل من النمو المنضبط للتمویل للقطاع 

دانة المؤسسات العامة من بنك الخاص والاستدانة المنخفضة للحكومة المركزیة من بنك السودان وتقلیل است
( عبد المنعم القوصي ، توثیق تجربة السودان في مجال المصارف والمؤسسات المالیة  السودان بصورة كبیرة

  م) .2006، 111- 108الإسلامیة: الخرطوم: بنك السودان ، ص ص 
 م1998و حتى عام  1996تبنتها وزارة المالیة منذ یونیو  التياتساقاُ ودعماً لسیاسات ضبط الطلب الكلى 

والمتمثلة في زیادة الإیرادات وتقلیص الصرف الحكومي، لجأ البنك المركزي إلي التحكم في التمویل المحلى 
)Domestic Credit ) وذلك بوضع حدود مستهدفة (Targets لتمویل القطاع الخاص من النظام (

ل المؤسسات العامة من بنك السودان. وقد تم المصرفي، تمویل عجز الموازنة العامة من بنك السودان و تموی
الالتزام التام بتلك الحدود. كما التزمت الحكومة المركزیة بالحدود المقررة للاستلاف من بنك السودان ولم تجر أي 

م ، مما كان له الأثر السالب على زیادة عرض 1959) من قانون بنك السودان لسنة 57تعدیل على المادة (
في ذات السیاق فقد انخفضت   1996الصرف خلال عام  روتدهور سعمعدل التضخم  ارتفاعلي النقود و بالتا

مدیونیة المؤسسات العامة من بنك السودان. هذا الأداء الجید انعكس ایجاباً على تقلیص النمو غیر المفید 
بمعدلات التضخم  ) وبالتالي عرض النقود والذي أدي بدورة إلي النزول Monetary baseللقاعدة النقدیة (

وساهم في خفض الفجوة بین سعر الصرف الرسمي وسعر الصرف في السوق الموازى  بینما تلاشت الفجوة 
وحتى  1999من عام  الثانيوشهد سعر الصرف استقراراً تاماً خلال النصف  1999نهائیاً منذ منتصف عام 

◌ً . هذا التحسن انعكس وشهدت الأسعار المحلیة استقراراً كبیراً خلال الفتر  2001عام  على  إیجاباة المذكورة آنفاً
   زیادة معدلات نمو الناتج المحلى الإجمالي بالأسعار الثابتة.

وبعد الاستقرار الكبیر في معدلات التضخم وسعر الصرف والأسعار المحلیة ، فقد رؤى  1999إلا انه ومنذ عام 
حسن كفاءة استغلال الموارد المصرفیة وذلك بتركیز  ضرورة الاهتمام بدعم العرض والاستقرار النقدي من حیث

التمویل في تنمیة القطاعات الاقتصادیة ذات الأولویة وزیادة حصة القطاع الخاص من التمویل المحلى وتقلیص 
حد نظراً لدخول مبیعات صادرات البترول السوداني كرافد  لأقصىاستدانة الحكومة المركزیة من بنك السودان 

  .1999د الإیرادات في الموازنة العامة للدولة منذ الربع الأخیر من عام مهم من رواف
تلك الموارد . ویلاحظ إنها أقل من  ارتفعتویل ، فقد حفیما یتعلق بالموارد المصرفیة بالعملة المحلیة القابلة للت

عن طریق كشف  مما یعني أن البنوك قد لجأت لزیادة مواردها 1997و  1996 لعاميالتمویل الفعلي للبنوك 
) جزء من ودائعها بالنقد الأجنبي . وقد أمكن Liquidateحساباتها مع بنك السودان أو لجأت إلى تسییل (

وذلك بفصل المقاصة عن دور بنك السودان كممول أخیر وأصبح بمقدور  1998معالجة ذلك لاحقاً في عام 
اتها تلقائیاً . كما تم إبتداع نظام نوافذ البنوك الحصول على تمویل مباشر من بنك السودان دون كشف حساب

ووضعت لها الأسس والضوابط اللازمة للحصول  1999تم تقلیصها إلى نافذتین في عام  والتيالتمویل الثلاثة 
دون  التمویلیةعلى التمویل بالطریقة التى تحافظ على دور بنك السودان كمقرض أخیر وعلى دوره في سد الفجوة 
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المصرفي ووقف  العملبیئة  لإصلاحالكلي للبنوك . وقد أدي ذلك  ألسیوليخلال بالوضع أن یؤدى ذلك إلى الإ
كشف حسابات البنوك مع بنك السودان ، كما ألزمت البنوك التجاریة بإرسال تقاریر دوریة یومیة لموقف إیراداتها 

  واستخداماتها من النقد الأجنبي لبنك السودان . 
النقدیة التى استخدمها بنك السودان في ضبط الطلب الكلي خلال الفترة هذا وقد ساهمت أدوات السیاسة 

م وذلك بعد إدخال العدید من التعدیلات علیها 2001و  2000ودعم العرض خلال عامي  1999- 1996
لتحسین قدرتها على الأداء الأمثل لضبط السیولة المصرفیة والحد من تجاوز البنوك للتمویل المستهدف . وقد 

النقدي القانوني ، نسبة السیولة الداخلیة ، هوامش أرباح المرابحات ونسب  الاحتیاطيتلك الأدوات في  انحصرت
المشاركات ، شهادات مشاركة البنك المركزي وشهادات مشاركة الحكومة ، التمویل المباشر من بنك السودان 

   .والسقوف القطاعیة للتمویل
ادرات المحولة الي بنك السودان ، ادت إلي تحفیز المصدرین أن إجراءات التخفیض المتدرج لحصیلة الص  

  وتقویة القدرة التنافسیة لسلع الصادر ، وهذا الأمر عاد بصورة ایجابیة علي المیزان التجاري . 
 اختراقاإن النمو الكبیر في تمویل بنك السودان للحكومة لسد العجز المستمر في موازنتها العامة أصبح یمثل 

سیاً للسیاسات النقدیة لبنك السودان وسبباً رئیسیاً في عدم بلوغ تلك السیاسات أهدافها المرجوة حتى في دائماً ورئی
كما أنة أصبح أحد العوامل الرئیسیة المسببة للتضخم وتدهور سعر  ترشیدیة.البنك بسیاسات نقدیة  التزامظل 

 الاستقرارفي عرض النقود وفى الحفاظ على الصرف في السودان . كما أنة قد قلل من مقدرة البنك في التحكم 
م ، 2004مجلة المصرفي  , عثمان (محمد الحسن ویوسف .السلیم  الاقتصاديللأداء  والضروريالنقدي اللازم 

        .) 31ص 
م . وتمیزت 2002م 2001م جاءت علي نفس النسق لسیاسة الأعوام 2003السیاسة النقدیة والتمویلیة لعام  

یث تضمنت عددا من الأهداف والموجهات في جانب إدارة السیولة والاستخدام الأمثل للموارد ، بمرونة أكثر ح
لتحقیق الاستقرار النقدي والاقتصادي وتحقیق السلامة المصرفیة . إضافة لتطویر العمل المصرفي وتشجیع 

نافذتي البنك المركزي .  المصارف لتوفیر الموارد لتمویل القطاع الخاص . واستمرار سیاسة تمویل المصارف من
وتشجیع سوق مابین المصارف. والسماح باستخدام جمیع صیغ التمویل الإسلامیة عدا صیغة المضاربة المطلقة 
في كل مجالات التمویل . وترك تحدید هوامش الإدارة في المشاركات ، ونصیب المضارب في المضاربات 

لغاء الحد الاعلي لهوامش أرباح المر  ابحات والعمل بنظام المؤشر . واستقرار نسبة الاحتیاطي للمصارف . وإ
النقدي القانوني . ولتحقیق التنمیة الاجتماعیة تضمنت السیاسة النقدیة بأن توجه المصارف نسبة لا تقل عن 

% من إجمالي رصید التمویل بنهایة العام للشرائح الضعیفة تمشیا مع سیاسة الدولة الرامیة لتخفیف حدة الفقر 10
وبالتالي استهدفت السیاسة استقرار الأسعار  وسعر الصرف والاستقرار النقدي لخلق الظروف الملائمة لتحقیق . 

نمو اقتصادي مرتفع ومتوازن  ولتحقیق الأهداف المذكورة أعلاه هدفت السیاسة الي تحقیق معدل نمو في عرض 
%. والمحافظة علي معدل تضخم 5.8سبة % ، ونمو حقیقي في الناتج المحلي الإجمالي بن23.3النقود بنسبة 

  .% بنهایة العام5% في المتوسط خلال العام و7بنسبة 
م من خلال المؤشرات 2002م مقارنة بالعام2003الجدول التالي یوضح الأداء الفعلي للسیاسة النقدیة خلال العام 

  :  الكلیة
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م 2002  المؤشرات /العام 
  فعلي

م  2003
  مستهدف

م  2003
  فعلي

ییر الفعلي % التغ
  م2003

  30.3  734.1  664.7  563.3  عرض النقود
  0.0  5.8  5.8  6.5  النمو في الناتج المحلي الإجمالي

  0.7  7.7  7.0  8.3  التضخم
  . المصدر : مجلة المصرفي

یتضح  من الجدول أعلاه ان عرض النقود في تزاید مستمر . وفاق المعدل الفعلي المعدل المستهدف بنسبة 
 % . كما 10

حقق الناتج المحلي الإجمالي معدل نمو متساوي مع المستهدف . ویعتبر معدلا اقل بالمقارنة مع الأعوام 
السابقة. إلا انه یعتبر نسبة كبیرة بالمقارنة مع المعدلات في بعض الدول ولكن لیتناسب مع طبیعة وحجم 

  التحدیات الاقتصادیة والاجتماعیة التي تواجهها الدولة.
% بنهایة العام عن المستهدف . ویعتبر اداءا 0.7% بتجاوز 7.7م نسبة 2003تضخم بنهایة عام سجل معدل ال

جیدا بالمقارنة مع الأعوام السابقة . ویعكس ذلك نجاح السیاسات النقدیة والمالیة المطبقة في الحد من الضغوط 
دمات نتیجة لسیاسات التصحیح التضخمیة الداخلیة والخارجیة . وساهم ذلك في وفرة المعروض من السلع والخ

  الاقتصادي والإصلاح الهیكلي والتي زادت من مرونة العرض في الاقتصاد .
دارة 2003 – 2000استخدم بنك السودان خلال الأعوام  م ، عدد من الأدوات كآلیات للتحكم في عرض النقود وإ

نسبة السیولة الداخلیة ، هوامش أرباح السیولة في الاقتصاد ، تشمل الأدوات : الاحتیاطي النقدي القانوني ، 
المرابحات ، نسب المشاركات ، شهادات مشاركة البنك المركزي ، وشهادات مشاركة الحكومة . وتفعیل دور بنك 

 السودان كمقرض أخیر للمصارف عبر نافذتي العجز ألسیولي والاستثماري .
كزي المتمثلة في السیاسة النقدیة والسیاسة تشمل السیاسة هذا العام كل سیاسات البنك المر م 2004 في عام

بعد السلام والتي  التمویلیة والسیاسة المصرفیة وسیاسات النقد الأجنبي ، وكذلك رؤیة البنك المركزي لمرحلة ما
    )32ص  المرجع السابق ,. ( تقتضي نظام لا مركزي في تنفیذ السیاسات وقیام نظام مصرفي مزدوج 

المتتبع للسیاسة النقدیة خلال العشرة سنوات الأخیرة : م2010_ 2001النقدیة خلال الفترة الأداء الفعلي للسیاسة 
یلاحظ تركیزها بصورة أساسیة علي تمویل القطاعات الإنتاجیة (زراعیة ، صناعیة ) وذلك بغرض إیجاد 

ما یكتنفها من صادرات غیر بترولیة تحقق إیرادات مقدرة كسلع صادر مما یجعل الاعتماد علي سلعة واحدة و 
  مخاطر لا تهدد موارد الدولة .

كما ان الملاحظة الثانیة تتمثل في التركیز علي ترشید الاستهلاك ودعم الشرائح الاجتماعیة الضعیفة بتبني  
برامج التمویل الأصغر وتخفیف حدة الفقر ، ولتحقیق هذه الأهداف الجوهریة للسیاسة النقدیة تبنت سیاسات مرنة 

  ).32م، ص 2012(طارق عوض ، .% للكتلة النقدیة17ا بلغ مما كفل نمو 
حتي تتمكن من توفیر السیولة اللازمة لتوفیر استحقاقات التمویل كما تبنت سیاسة تشجیع المصارف علي تمویل 
القطاعات الإنتاجیة وتحفیزها لتمویل الصادر والتمویل الأصغر ، وهدفت السیاسة النقدیة من وراء ذلك إلي 

  -هداف الكلیة للاقتصاد لبلد نامي مثل السودان والمتمثلة في :تحقیق الأ
  %.4,9تحقیق معدل نمو حقیقي في الناتج القومي الإجمالي یصل لمعدل 
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% .المحافظة علي استقرار سعر الصرف للجنیة 12المحافظة علي معدل تضخم منخفض نسبیا في حدود 
النقدیة لفترة عشرة سنوات یوضح ان هنالك فشلا في تحقیق  السوداني. إلا  ان واقع الحال وبعد تنفیذ السیاسة

تلك الأهداف حیث ان التوسع الكبیر في التمویل المصرفي لم یقابله توسعا موازیا في حجم الإنتاج في القطاعات 
ذات الأهمیة ( القطاع الزراعي والصناعي ) مما یوضح انها لم تستفید من التمویل الذي خصص لها أو إن 

ل لم یخصص لها فعلیاً ! اما الهدف الثاني والمتمثل في المحافظة علي معدل تضخم منخفض فقد فشلت التموی
  م .2010السیاسة في تحقیقه إذ وصل لمعدلات كبیرة خلال النصف الثاني من عام 

 اما الهدف الثالث والمتمثل في المحافظة علي استقرار سعر الصرف نجد ان الجنیة السوداني شهد انخفاضا
مریعا في قوته الشرائیة . وبذا یمكننا ان نقرر ان السیاسة النقدیة ومن خلال آلیة التوسع في منح التمویل وخلق 
الائتمان قد فشلت في أهدافها المعلنة فشلا بینا بل ساهمت بصورة مباشرة في خفض الإنتاج وتقلیل حجم 

والتي بدورها ساهمت في خفض قیمة الجنیه الصادرات والارتفاع بحجم واردات البلاد من السلع الكمالیة 
السوداني وساهمت مباشرة في الارتفاع بمعدلات التضخم . ویعتبر بعض الاقتصادیون ان عملیة الاستدانة 
المستمرة من الجمهور والجهاز المصرفي وعدم توجیه تلك الموارد للإنتاج كان له الدور الأكبر في ارتفاع تكلفة 

تقوي علي المنافسة خارجیا مما أثقل كاهل المستهلكین داخلیا وبذا أسهمت مباشرة في الإنتاج مما جعلها لا 
ارتفاع وتیرة التضخم . وبما ان الاستدانة من الجمهور والجهاز المصرفي تعتبر احدي أدوات السیاسة النقدیة 

  فالفشل فیها یضاف لفشل السیاسة النقدیة ككل في هذه الفترة .
كل أسباب فشل السیاسة النقدیة والمالیة في تحقیق أهدافها الي أخطاء في الجانب  بالطبع لا یمكن إرجاع

النظري أو التطبیقي، من الجانب الرسمي (الحكومي ) فقط ، فالممارسة الیومیة للاستهلاك لإفراد المجتمع تساهم 
خلال العشر سنوات بدور كبیر في نجاح أو فشل أي سیاسة توضع ، فالعادات الاستهلاكیة قد تغیرت كثیرا 

الأخیرة لعامل المحاكاة والتقلید  فقد دخلت أنماط  كانت غیر معروفة من قبل (مثل استیراد خدم المنازل ) كما 
ان اثر الانفلات التجاري الذي شهده سوق السلع والخدمات بحجة ( التحریر الاقتصادي ) حتى وصل درجات 

ما إن ارتفاع أسعار السلع والخدمات العالمي نقل للبلاد بعض من الفوضي (ارتفاع السكر قبیل شهر رمضان ) ك
فالممارسة الیومیة لكل أطراف العملیة الاقتصادیة من   .أثاره المتمثل في تكلفة السلع المستوردة (تضخم مستورد)

ئیة منتجین ومستهلكین ووسطاء وأسواق وخلافه والعوامل الخارجیة تنعكس بصورة أو بآخري علي النتائج النها
                                 )32ص  المرجع السابق ,(.     لآي أهداف منشودة من السیاسات والإجراءات الاقتصادیة 

  نموذج السیاسة النقدیة ومؤشرات الاقتصاد الكلي في السودان:
تصـلح لبنــاء  مـن خـلال البحـث فـي النظریـة الاقتصـادیة والدراسـات الســابقة تـم الحصـول علـى نمـاذج ومتغیـرات  

نموذج السیاسة النقدیة ومؤشرات الاقتصاد الكلي و اعتمد في تكوینه علي نموذج یوضح اثر الكتلة النقدیة علي 
   ) . 13-12م ،ص ص2001مؤشرات الاقتصاد الكلي الهامة في السودان.( عبد الوهاب عثمان ، 

وامش المرابحات ، وسعر الصرف )علي الاحتیاطي النقدي ، وه(أدوات السیاسة النقدیة ونموذج یوضح اثر 
  المؤشرات الاقتصادیة في السودان. يعرض النقود كهدف وسیط ومن ثم تحلیل اثر عرض النقود عل

تم تعدیل النموذج وذلك بناء علي بیانات عن بعض المتغیرات الواردة في النموذج والدراسات السابقة لفترة الدراسة 
جمیع المتغیرات التفسیریة التي تتأثر بالسیاسة النقدیة في السودان  في م). كما لا یمكن ادراج 2010- 1980(

النموذج لتقدیره و ذلك لصعوبات كثیرة أهمها على الأقل صعوبة القیاس. لذلك عادة ما یتم الاقتصار فقط على 
  .)  18م, ص2005(عبد القادرعطیة، عدد منها وهي المتغیرات الأكثر أهمیة
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ت التي وردت في الدراسات السابقة سیتم بناء نموذج للسیاسة النقدیة ومؤشرات الاقتصاد استناداً على المتغیرا
  البدء بالنموذج التالي:الكلي في السودان باستخدام طریقة تجریب المتغیرات. لذلك یتم 

  

. 

) 

   )  

 

. واربعة  ،  هي النظام الآني أعلاه یحتوي على ثمانیة متغیرات اربعة منها داخلیة،
  .,  ، ، متغیرات خارجیة، وهي 

:لیة والخارجیة للنموذج  علي النحو التاليویمكن تعریف المتغیرات الداخ   

: المتغیرات الداخلیة:  : Endogenous Variable أولاً

: كمیة النقود التي توجد في اقتصاد معین في وقت معین ، نأخذ عرض النقود بمعناه الواسع واعتمدنا في    

  + الودائع لأجل . =العملة لدي الجمهور +الودائع تحت الطلبm2توصیف النموذج 

:نعني بالتضخم الارتفاع الواضح والمستمر في الرقم العام للأسعار( لیس زیادة الأسعار) فالتضخم هو    

معدل التغییر النسبي للرقم القیاسي لنفقة المعیشة بین فترتین زمنیتین (فترة الأساس وفترة المقارنة) منسوبا للرقم 
 في فترة الأساس .   

:هو السعر أو المعدل الذي علي أساسه یجري تبادل عملة معینة بعملة أخري . ویتم هذا اما لحظیا أو   

 اجل .

: الناتج المحلي الإجمالي هو مقیاس للسلع والخدمات التي أنتجها النشاط الاقتصادي في مجموعة    

ل علیه بتقییم السلع والخدمات التي أنتجت خلال السنة بأسعار خلال فترة من الزمن ، عادة السنة ، ونحص
 . السوق
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 Exogenous Variables :المتغیرات الخارجیة: 

  : الاحتیاطي النقدي القانوني 

یها : هوامش المرابحات تعني بصفة عامة تكلفة التمویل الذي یقدمه المصرف وهي نسبة الارباح المتفق عل 

  بین العمیل والبنك .

 .: تشمل كافة النفقات التي تقوم بها الدولة ، أو مشروعاتها العامة والقومیة والمالیة  

  : التدفقات الرأسمالیة الخارجیة.

  تشخیص مشكلة عدم السكون :
ق فحص خواص السلاسل الزمنیة متغیرات النموذج. ذلك عن طری Stationarityسیتم التحقق من مدى سكون 

كونها، وفقاً للاختبارات م) والتأكد من مدى س2010- 1980لكل متغیر في النموذج خلال الفترة المدروسة (
  :التالیة

 ).31-32م،ص ص2005(.طارق محمد الرشید ، جدول یوضح   نتائج اختبارات جذور الوحدة
  مستوى الاستقرار ADF  قیمة  %5عند مستوى معنویة   القیمة الحرجة  اتالمتغیر 

  المستوى MS( 2.96 - 3.348عرض النقود(
  الفرق الأول - INF( 2.97 - 3.708التضخم(

  الفرق الأول - RF( 2.97 - 3.121هوامش المرابحات(
  المستوى - GDP( 2.96 - 3.068لاجمالى(االناتج المحلى 
  الفرق الثاني - Ex( 2.97 - 4.738سعر الصرف(

  الفرق الأول  - G(  2.97 - 5.224الانفاق الحكومي(
  الفرق الأول  - R(  2.99 -  3.806الاحتیاطي النقدي(

  الفرق الأول  - F( 2.97 - 3.576التدفق النقدي(
  المصدر: إعداد الباحث من نتائج التقدیر

فوللر تم قبول فرضیة التكامل من الدرجة صفر لكل من  - یتضح من الجدول أعلاه واعتمادا على اختبار دیكى 
% مما یعنى أن متغیرات عرض 5) بمستوى معنویة GDP) والناتج المحلى الاجمالى (MSالنقود( متغیر عرض

تم رفض فرضیة التكامل من الدرجة الأولى كما  I(0)النقود  والناتج المحلى الاجمالى متكاملة من الدرجة صفر
القانوني,و التدفق النقدي)  للمتغیرات (معدل التضخم وهوامش المرابحات والإنفاق الحكومي ونسبة الاحتیاطي 

% مما یعنى أن هذه المتغیرات غیر مستقرة في مستواه ولكنها مستقره في فروقها الأولى  كما 5بمستوى معنویة 
) مما یعنى أن هذا المتغیر غیر مستقر EXتم رفض فرضیة التكامل من الدرجة الثانیة للمتغیر سعر الصرف(

لهذا  الثانیة وأن الفروق I(2)اني وبالتالي فأنه متكامل من الدرجة الثانیة في مستواه ولكنه مستقر في الفرق الث
   .I(1)المتغیر متكاملة من الدرجة 

من اجل تحدید ما اذا كانت المتغیرات فى النموذج لها تكامل مشترك تم اختبار جوهانسون للتكامل المشترك 
لمتغیرات مما یعنى انها لا تبتعد عن بعضها كثیرا واكدت النتیجة وجود علاقة توازنیة طویلة الاجل بین هذه ا

 بحیث تظهر سلوكا" متشابها"
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وعلیه فمن الممكن أن تكون هذه المتغیرات متكاملة تكاملا مشتركا في إطار الدالة. وهذه النتائج تنسجم مع 
مستوى ولكنها تصبح النظریة القیاسیة التى تفترض أن اغلب المتغیرات الاقتصادیة الكلیة تكون غیر ساكنة في ال

     (Enders:1995)  أو الثاني ساكنة في الفرق الأول
  التحلیل وفقاً لمعیار النظریة الاقتصادیة :

المعادلات التالیة تمثل نموذج السیاسة النقدیة ومؤشرات الاقتصاد الكلي في السودان، سیتم تقییمها من خلال 
  إشارات مقدرات المعالم :

    
اشارته موجبة،  یمثل متوسط عرض النقود عندما تصبح المتغیرات المستقلة  لثابت قیمته تبلغ ا    

 صفر، یتوافق مع النظریة الاقتصادیة.

إشارة معامل هوامش المرابحات سالبة، یتوافق مع النظریة الاقتصادیة. لوجود العلاقة العكسیة بین هوامش 
 المرابحات و عرض النقود 

امل الاحتیاطي النقدي إشارته موجبة. یتوافق مع النظریة الاقتصادیة،لوجود العلاقة الطردیة بین متغیر مع
 الاحتیاطي النقدي ومتغیر عرض النقود.

إشارة معامل سعر الصرف موجبة، یتوافق مع النظریة الاقتصادیة. حیث إن زیادة سعر الصرف ( زیادة قیمة 
  السوداني ) علاقة موجبة. الدولار، أي تخفیض قیمة الجنیه

….(6) 

اشارته موجبة،  یمثل متوسط التضخم عندما تصبح المتغیرات المستقلة   الثابت قیمته تبلغ 
 صفر، یتوافق مع النظریة الاقتصادیة.

ین التضخم وعرض إشارة عرض النقود موجبة وهذا یتوافق مع النظریة الاقتصادیة. لوجود العلاقة الطردیة ب
 النقود 

سعر الصرف إشارته سالبة. یتوافق مع النظریة الاقتصادیة، لوجود العلاقة العكسیة بین سعر الصرف والتضخم 
. 

إشارة الناتج المحلي الإجمالي سالبة، یتوافق مع النظریة الاقتصادیة. لوجود العلاقة العكسیة بین الناتج المحلي 
  والتضخم . 

…..(7) 
تشیر النتائج الإحصائیة إلى أن مقدرات معامل سعر الصرف للسنة السابقة سالبة، حیث أن أي نقص لسعر  

الصرف للسنة السابقة لسنة ما یؤدي إلي نقصان سعر الصرف للسنة الحالیة وتدل هذه النتیجة على أن سعر 
   الصرف للسنة السابقة له اثر سالب علي سعر الصرف .

النقود موجبة یتوافق مع النظریة الاقتصادیة. لوجود العلاقة الطردیة بین سعر الصرف وعرض (إشارة عرض    
 النقود 

  التحلیل وفقاً للمعیار الإحصائي :
سیتم تحلیل النموذج على ضوء اختبار جودة التوفیق من خلال قیم معامل التحدید ومعامل التحدید المعدل، 

  .tالمستقلة من خلال اختبار كذلك اختبار اعتماد تأثیر المتغیرات 
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هي طریقة تقدیر نظام ومن ثم فأن  3slsتعتبر واردة لان طریقة  Fفأن قیمة  3slsعند تقدیر النموذج باستخدام 
فهي معادلات یمكن اعتمادها كلیا للدلالة علي تأثیر المتغیرات  T, Zالمعادلة التي تجتاز الاختبار الأساسي 

  علي المتغیرات الداخلیة.  الخارجیة المضمنة في النموذج
كثیرا ما یطرح سؤال عن المعاییر الأكثر أهمیة هل هي معامل التحدید أم اختبارات المعنویة ؟ إذا كانت النتائج  

عالیة واخطأ معیاریة منخفضة فهي R2  (التي تم التوصل إلیها في اتجاه واحد مثلا الحصول علي معدلات 
وارتفاع الأخطاء   R2  (د تعارض النتائج مثلا ارتفاع معدلات عالیة    نتیجة جیدة في كل الأحوال اما عن

  المعیاریة فحینها یعتمد الأمر علي هدف الدراسة علي سبیل المثال:                                   
 إذا كان هدف الدراسة هو الاستشراف فأن معامل التحدید هو العامل الأكثر أهمیة. - 1

سة هو قیاس المعالم لتفسیر بعض الظواهر الاقتصادیة فأن عوامل اختبارات المعنویة هي إذا كان هدف الدرا - 2
 الأكثر أهمیة. 

جیدة. ومن ثم یمكن اعتماد متغیرات  t) وR2فیما یختص بنموذج السیاسة النقدیة في السودان فقد كانت نتائج (
  نموذج السیاسة النقدیة في السودان إحصائیا . 

  دة توفیق النموذج :أولاً : اختبار جو 
هو نسبة إجمالي التغیر   the coefficient of multiple determination  )  R2معامل التحدید المتعدد،

فكلما      )A.Koutsoyiannis(1985). Pp 337-338( في المتغیر التابع الذي تفسره المتغیرات المستقلة
 لكل معادلة من معادلات النموذج كما R2 نت قیمة  عالیة دل ذلك علي قوة الآثر  فقد كا R2 كانت قیمة  

  :یلي 
 Adj R2قیمة  R2 قیمة   المتغیرات المستقلة المتغیر التابع المعادلة

MS fxعرض النقود  RRE ,,  0.99  0.99 

التضخم   xs EGDPM ,,  0.67  0.67 

سعر الصرف   xs EMINF ,,  0.97  0.97 

  المصدر: إعداد الباحث من نتائج التقدیر
%  99هذا یعني أن  )0.999من الجدول أعلاه في معادلة عرض النقود یلاحظ أن قیمة معامل التحدید تساوي( 

من إجمالي التغیر في عرض النقود تفسره المتغیرات المستقلة المضمنة في المعادلة وهي (هوامش المرابحات، 
% منه یعود إلى متغیرات أخرى لم تضمن صراحة في المعادلة  1الاحتیاطي النقدي و سعر الصرف)، بینما 

  تدخل في حد الخطأ العشوائي.
% من إجمالي التغیر في 67هذا یعني أن )0.667في معادلة التضخم یلاحظ أن قیمة معامل التحدید تساوي(

المعادلة وهي (عرض النقود، الناتج المحلي الإجمالي و سعر التضخم تفسره المتغیرات المستقلة المضمنة في 
% منه یعود إلى متغیرات أخرى لم تضمن صراحة في المعادلة تدخل في حد الخطأ  34الصرف)، بینما 

  العشوائي. 
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% من إجمالي التغیر  97) هذا یعني أن 0.97في معادلة سعر الصرف یلاحظ أن قیمة معامل التحدید تساوي(
م تفسره المتغیرات المستقلة المضمنة في المعادلة وهي ( التضخم ،عرض النقود، وسعر الصرف)، في التضخ

  % منه یعود إلى متغیرات أخرى لم تضمن صراحة في المعادلة تدخل في حد الخطأ العشوائي.  3بینما 
     ثانیاً : اختبار اعتماد تأثیر المتغیرات المستقلة (اختبار معنویة المقدرات) :

  القیمة الاحتمالیة .Prob قیمة ( t-Statistic) المتغیرات المستقلة  المعادلة 

MS(  xE)عرض النقود (5المعادلة رقم (  7. 18 0.0000 

sM  ) التضخم 6المعادلة رقم (  3.14 0.0023 

sM  ) سعر الصرف 7المعادلة رقم (  2.18 0.0317 

  المصدر: إعداد الباحث من نتائج التقدیر
  سیتم اختبار مدى الاعتماد الإحصائي للمتغیرات المستقلة في نموذج السیاسة النقدیة بناءاً على اختبار

ا عن الصفر)، تستخدم لفحص المقدرات كل على حدة للحكم على مدى اعتمادها إحصائیا (اختلافه tإحصائیة  
ذا تم اعتماد المعلمة إحصائیا فإن المتغیر المصاحب لتلك المعلمة  وذلك بتطبیق الاختبار على كل معلمة. وإ

عبد المحمود ، ( یلعب تأثیر مهماً في تفسیر المتغیر التابع، ولذلك یجب استبقاؤه والاحتفاظ به في النموذج.

                                                                                                   .)422م)،ص1997(
نلاحظ من الجدول أعلاه اختلاف مقدرات متغیرات ، التضخم، سعر الصرف، عرض النقود، وذلك من خلال  

. هذا یعني إن المتغیرات المستقلة كل على حدة لها أثر حقیقي على 0.05القیم الاحتمالیة التي تقل عن 
لمتغیرات التابعة أي أنها معتمدة إحصائیا. معلمة الحد الثابت عادة لیست موضع اهتمام أساسي في الاختبار. ا

             . ) 174 م)، ، ص2001( –دومنیك سالفاتور یمكن حذف اختبار الاعتماد الإحصائي الخاص بها (
التحلیل وفقاً لمعیار نظریة الاقتصاد القیاسي :     

:                           وفقا لمعیار نظریة الاقتصاد القیاسي باختبار مشكلة والارتباط الذاتي  یتم التحلیل
  

 قیمة ( Durbin-Watson sta) المتغیرات المستقلة  المعادلة
 MS(   1.8361(دعرض النقو 

 1.502231   التضخم 

 *0.6979   سعر الصرف 
  داد الباحث من نتائج التقدیرالمصدر: إع

وهي تقترب   Durbin-Watson ان المعادلات اعلاه تخلوا من مشكلة الارتباط الذاتي وذلك من خلال قیمة
)  0.6979اتضح وجود مشكلة ارتباط ذاتي للبواقي من خلال القیمة ( ) .عدا معادلة 2من القیمة القیاسیة( 

D.W= وكذلك من خلال اختبار Statistic) Q وعلیة تم 05) حیث نجد ان القیم الاحتمالیة جمیعها اقل من .
. وبإعادة التقدیر اتضح خلو النموذج من مشكلة الارتباط   Ar(1)معالجة هذه المشكلة بادخال معامل التصحیح 

ن وهي تقترب من القیمة القیاسیة وكذلك م  Durbin-Watson sta   *=1.8الذاتي حیث نجد ان قیمة 
  . %05) حیث نجد ان جمیع القیم الاحتمالیة اكبر من Statistic) Q خلال اختبار
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كما أوضحت نتائج الكشف عن مشكلة الارتباط الخطي خلو النموذج من المشكلة وذلك باستخدام مصفوفة 
حیث جاءت  لاختبار اختلاف التباین whaitالارتباط لكل المتغیرات المستقلة في كل معادلة. وباستخدام اختبار 

 علي خلو النموذج من المشكلة. ل% مما ید5النتائج جمیعها اكبر من 

 النتائج :

 هي طریقة المربعات الصغرى ذات الثلاثة مراحل ،حیث جتوصلت الدراسة إلي إن أفضل طریقة لتقدیر النموذ
كل القیم  وان أن قیمة معامل التحدید لكل معادلات النموذج جاءت عالیة مما یدل علي جودة التوفیق ،

. هذا یعني أن  0.05معتمده إحصائیا، وذلك من خلال القیم الاحتمالیة التي تقل عن  tالاحتمالیة لاختبار
ومن خلال إشارات مقدرات المعالم لكل من معادلات  المتغیرات المستقلة كل على حدة معتمدة إحصائیا .
  صادیة متطابقة مع النظریة الاقتصادیة.النموذج جاءت نتائج التحلیل وفقا لمعیار النظریة الاقت

أكدت نتائج الدراسة ان هنالك علاقة عكسیة بین هوامش المرابحات وعرض النقود كمتغیر للسیاسة النقدیة ،  .1
ویتوافق ذلك مع النظریة الاقتصادیة. لوجود العلاقة العكسیة بین هوامش المرابحات و عرض النقود ویؤكد 

 ذلك صحة الفرضیة الأولي.

بتت نتائج الدراسة ان هنالك علاقة طردیة بین الاحتیاطي النقدي القانوني وعرض النقود كمتغیر للسیاسة أث .2
لوجود العلاقة الطردیة بین متغیر الاحتیاطي النقدي ومتغیرعرض  ، النقدیة. یتوافق مع النظریة الاقتصادیة

 النقود.

ف وعرض النقود كمتغیر للسیاسة النقدیة ، أثبتت نتائج الدراسة ان هنالك علاقة طردیة بین سعر الصر  .3
 یتوافق مع النظریة الاقتصادیة. وبذلك تحققت الفرضیة الثالثة .

أوضحت نتائج الدراسة أن هنالك علاقة طردیة بین التضخم و عرض النقود كمتغیر للسیاسة النقدیة  وهذا  .4
وعرض النقود. وبذلك تحققت الفرضیة یتوافق مع النظریة الاقتصادیة. لوجود العلاقة الطردیة بین التضخم 

  الرابعة .
  : التوصیات

 بناء علي النتائج السابقة یوصي البحث بالاتي: 

ضرورة التنسیق بین نسب ومقادیر أدوات السیاسة النقدیة والتمویلیة وتحدیدها في إطار عام ومتناسق بما   .1
ت بحیث تعمل في إطار انكماشي أو یحقق الانسجام والتوافق والتكامل حیث تحدید نسب ومقادیر الأدوا

زالة التباین فیما بینها .  توسعي وإ

 الثبات علي سیاسة نقدیة مستقرة للمحافظة علي استقرار سعر الصرف. .2

 مختلفة وبآجال والتنوع بالمرونة وتتسم الشرعیة العقود فیها شروط تتوفر جدیدة إسلامیة مالیة أوراق استحداث .3
 أن الوقت ذات في وتصلح السیولیة ومواقفهم مواردهم المالیة مع یتناسب بما مرینالمستث كافة رغبات تلبى بحیث

 النقدیة من خلال عملیات السوق المفتوحة السیاسة إدارة في المركزي البنك تعین آلیات تكون

إن اهتمام الدولة بزیادة معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي هو من صمیم أهدافها عند تطبیق السیاسات  .4
قتصادیة الكلیة ، إلا إن تحقیق ذلك من خلال القطاعات الإنتاجیة ولیس الخدمیة وهو یخدم كافة المؤشرات الا

 الاقتصادیة . 

سعي الدولة لتخفیض معدل التضخم یجب إن یكون احد أهم أولویاتها  لأنه یساعد في استقرار الأسعار مما  .5
 صادرات .یساعد علي تخفیض التكالیف وبالتالي یزید تنافسیة ال
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العمل بجدیة ومسئولیة على معالجة الاختلالات الهیكلیة التي ظل یعاني منها الاقتصاد السوداني منذ  .6
الاستقلال بتبني استراتیجیات وبرامج تنمویة واقعیة تعمل على تقویة البناء الهیكلي للاقتصاد وتنویع قاعدته 

  الإنتاجیة .
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