
  )2/97الفتوى رقم (
ادة مشاركة المصرف المركزي (شمم )   الموضوع : ش

غرض إيجاد أداة مالية تمكن البنك المركزي من إدارة  حات  عدة مق تقدم بنك السودان مع صندوق النقد الدو 
حات وعدلت  يئة العليا عدداً من تلكم المق ة . رفضت ال و ون بديلة للسندات القائمة ع الفائدة الر عد  –السيولة و ت

ذه الفتوى ح ي –الدراسة  ح موضوع  عة الإسلامية .المق ام الشر   توافق مع أح
ح المقدم    المق

ا من مشاركة بنك السودان  ملكيته  ادة مشاركة تمكن حامل ا ش ادة مشاركة المصرف المركزي بأ عرف ش
ادات  ا إ ش ا ومن ثم تجزئ مات بنك السودان وتحديد قيم عد حصر مسا ادة  شأ الش ة .  وت مه بالبنوك التجار لأس

ادة من أجل تنظيم السيولة النقدية  الاقتصاد . ذه الش ستخدم بنك السودان  ة ، و ساو   مشاركة بقيم م
  

م  نظيم  سمح له ب فبنك السودان بحاجة ماسة لأداة مالية قائمة ع أسس شرعية وع حد من المرونة 
داف السياسة العامة النقدية للدول ماية أسعار الصرف من تقلبات العرض والطلب السيولة النقدية بما يتلاءم مع أ ة و

  المفاجئة .
  

وتحت مظلة النظام الما الإسلامي المتبع  السودان لا يمكن لبنك السودان أن يصدر سندات مالية قائمة ع 
ا ( و إ امل حاً  ورة أعلاه.  فسندات الدين لا تدر ر داف المذ ةأساس المداينة وتحقق  نفس الوقت الأ و انت ر ) ولا  لا 

ان لابد لأية أداة مالية  ذا  ا .  ول ع ع اقتنا التا لا يوجد حافز مادي  ن , و ن عدة مالك ا ب ا  حالة تداول يمكن خصم
ا شروط العقود سارة , وتتحقق ف ا عدم ا امل ا لا تضمن  ة ) بمع أ و حية ( أي لا ر ون ر ا بنك السودان أن ت  يصدر

ت . ش دف الذي من أجله أ   الشرعية ، وتخدم  نفس الوقت ال
  

احاً معلومة لبنك  ذه الملكية تدر أر ة , و امل أو ببعض حصص عدد من البنوك التجار لبنك السودان ملكية قائمة ب
اد ون أساسا لإصدار ش ذه الملكية أن ت ذه البنوك.  وعليه فيمكن ل مته  ملكية  بنك ة يمكن لالسودان بقدر مسا

دافه ع النحو التا : ا لتحقيق أ ستخدم   -السودان أن 
اً  .1 شائه مملو ون عند إ ا صندوقا مًستقلاً  ي ا ثم يجعل قوم ة و يحصر بنك السودان ملكيته  البنوك التجار

امل لبنك السودان.  بال
ناداً ع قيم .2 ادات اس ادة عند يصدر بنك السودان عدداً معلوماً محدداً من الش ل ش ون قيمة  ة الصندوق , وت

لية. ا جزءاً من قيمة الصندوق ال   إصدار
ادات المصدرة عليه. .3 شاء الصندوق ومحتواه وعدد الش ور عن إ م  علن بنك السودان ل
ق بيع جزء من حصته  الصندوق  .4 احه عن طر ور لمشاركته  ملكية الصندوق و أر م يدعو بنك السودان ا

عد ادات.مقدرة   د معلوم من الش
لية للصندوق (  .5 اداته للقيمة ال سبة قيمة ش اً لبنك السودان  الصندوق ب اً مشار ادات مال ي الش يصبح مش

ادات    الك ). ى لعدد الش ادات المملوكة للمش سبة عدد الش   أو ب
ولة من  .6 اح الصندوق ا ادات بنك السودان  إجما أر ى الش سبة حصته.شارك مش ة ب  البنوك التجار



ثمر أخر. .7 ا إ بنك السودان أو لأي مس يع ادات أو أن ي ذه الش ادات أن يحتفظ بملكية  ى الش   يحق لمش
ادات مع بنك السودان  الصندوق مؤقتة.   .8 ى الش ون مشاركة مش ادات غ مؤقتة وعليه لا ت ون الش  ت
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   



يئة العليا    للرقابة الشرعيةال
از المصر والمؤسسات المالية   ل

  
  )2الفتوى رقم (

عثة صندوق النقد الدو ح بنك السودان و  يئة العليا حول مق   قرار ال
ادة مشاركة المصرف المركزي )   ( ش

  
  
  

ا رقم   تة أعلاه  اجتماع عثة الصندوق المث يئة ع مذكرة بنك السودان و عاء  41/97اطلعت ال خ : الار بتار
سم 3ـ الموافق 1418شعبان 3 و عليه الآن حيث إنه لم يتضمن ما 1997د عديله ع ما  عد  ح  م و وافقت ع المق

  يخالف الشرع .
  
  
  

  
  

  
  توقيع:

سو  وف رر ال ن الضر   / الصديق محمد الأم
يئة العليا للرقابة الشرعية س ال   رئ

از المصر و المؤسسات    الماليةل
رطوم  :    ـ1418شعبان  9ا

سم  9الموافق :     م1997د
  

  
  

  
  



ق رقم (   )1م
ور  م ق ا كومة عن طر ل ا عثة صندوق  النقد الدو حول مشروع تمو ح  يئة حول مق    GMCمداولات ال

  
ا بمناقشة الموضوع .... حيث قدم يئة اجتماع لت ال عثة الصندوق بالسودان اس ح  لوجود  ن العام مق عثة الأم

ي:   -صندوق النقد الدو  الآ
  
  أخذ اص و ا القطاع ا دمات يمكن أن يؤد ذه ا ومة  خدمات غ ملموسة و  ا ا دمات ال تقدم ا

ا من ا ا  الضرائب ال تأخذ تمثل أجر ا أجراً و دمات وتأخذ عل ذه ا ومة تؤدي  ا أجراً كما أن ا ور معل
ومة غ مباشر.   . فأجر ا

 .ور م ا من ا ة و الأمن  مقابل الضرائب ال تأخذ ومة تقدم خدمات التعليم و ال  أن ا
  ستد ومة  (بمع أن  ا ا ب من الضرائب ال تتحصل م نص ون ل ور للضرائب أن ي م يتطلب دفع ا

ة ع أن  ل مضار ور  ش م ع ا ومة ودا ون العائد جزءاً من حصيلة الضرائب ).ا   ي
  لما قدمت الدولة خدمات أفضل ساعد ا علاقة مباشرة  مستوى أداء الدولة الاقتصادي ف إيرادات الضرائب ل

ع توسيع قاعدة  دمات بصورة أفضل  ة أك فتقديم الدولة ل اص لتقديم أعمال تجار ذلك القطاع ا
ية.  الإيرادات الضر

 عت عية الممثلة للشعب. لا  شر ا السلطة ال ن الضرائب تج بة عقد إذعان لأن قوان   الضر
  دمات عائد مادي بل العائد اجتما ذه ا س ل فتطلب الدولة  –أمن  -ة –عليم  –تقدم الدولة خدمات ول

ثم ور بدفع مبالغ اس م دمات وقد تطالب ا ا مبالغ مقابل تلك ا ور أن يدفع ل م ثمن ا ع اس ة .. ( ودا مار ) ار
ثمار جزءاً من الضرائب. ذا الاس ون العائد ع    في

 
ا رقم     يئة  اجتماع ذا الموضوع سبق أن قدم لل ن العام بأن  خ  20/97وأضاف الأم م وتلا محضر 1997يوليو  2بتار

ا دراسة حت ع أعضا ا اق ح إلا أ يئة المق ح. الاجتماع الذي رفضت فيه ال   بدائل للمق
   

ا  ومية لاحتوا أو د. مصطفي أن محور البحث الأساس أنه لابد للدولة  ظل النظام الإسلامي من إلغاء السندات ا
ا.   الر

ي: يئة بأعضاء البعثة حيث أث الآ عض أعضاء ال عد ذلك التوضيح اجتمع    -و
ن العام س البعثة وقد ترجم حديثة الأم ي: تحدث السيد/ رئ   - الآ

ور حيث تمر ع  )1 م ل من ا صول ع تمو ا صيغة تمكن الدولة من ا ومية أ ة ا وك المضار الغرض من ص
افية لا تحتا ون للدولة موارد  ة ت ون الدولة  حاجة  جالدولة ف ة أخرى ت ا إ موارد إضافية كما تمر بف مع

لية. ذه الأداة التمو ا الدولة مثل  ستخدم ف ة ال  ة  الف ة الأخ ذه الف ل و   ماسة إ تمو



لي )2 ذه الأداة التمو و استلاف  ةإن عدم وجود مثل  ذا الاستلاف  ستلف من البنك المركزي و يضطر الدولة أن 
مية ) لذلك فإن السودان من الدول ال  ذه الوسيلة آثاراً سالبة ع الاقتصاد ( آثار ت بلا عائد. . لذلك فإن ل
ساعد ع امتصاص السيولة  حة  ذه الصيغة المق حة , خاصة وأن  ذه الصيغة المق وء لمثل  تحتاج إ ال

ساع م كما  د حدة الت اجة.                         الزائدة  الاقتصاد ح لا تز ادة السيولة عند ا ذه الصيغة إ ز   د 
سقة  ا م ا  العالم الإسلامي وأ سبق استخدام حة لم  ذه الصيغة المق س البعثة السيد/سندرجان أن  رى رئ و

ا مرتب ا عائد مضمون فالعائد ف س ل عة الإسلامية حيث إنه ل ام الشر ن لإيرادبتوقعات المس طو أح ات ثمر
  الضرائب.

مه وكذلك ع الدولة  )3 م و ور المعلومات الأساسية عن الت م ع الدولة ممثلة  بنك السودان تمليك ا
ور أن يتقدم  م ل المراد ، ثم تطلب من ا م التمو م الضرائب  السنوات الماضية و م معلومات عن  تمليك

عرض من قبله ثم تنظر الدولة   ا.ل    ذه العروض وتأخذ بأقل
ور ع  )4 م لما قدمت الدولة خدمات أفضل ساعد ذلك ا ا الدولة ف دمات ال تقدم بة تمثل ثمناً ل إن الضر

ية. ادة الإيرادات الضر ع ز ادة المناشط  تلفة وز م ا   أداء مناشط
ذا  )5 ي من بنك السودان و انية  السودان يأ ز  الم ل ال م بمع أنك إن تمو ادة معدلات الت يؤدي إ ز

بة ع الناس.  تفرض ضر
اضر ح يمكن لبنك  )6 م جداً  الوقت ا ذا م مية و ية غ ت ومة تبحث الآن عن أدوات ووسائل ضر ا

  السودان التحكم  الكتلة النقدية.
ا بتوقعات الم )7 ا عائد مضمون وإنما يرتبط عائد س ل حة ل بة الأداة المق ن لإيرادات الضرائب .  والضر ثمر س

ن , أي أن  ثمر ادة العائد ع المس ية تؤدي إ ز ادة الإيرادات الضر دمات الدولة بمع أن ز تمثل ثمناً أو أجراً 
ثمر.                           ادة العائد ع المس ادة الإيرادات و بالتا ز ع ز ومية  دمات ا ادة ا                          ز

  
عثة الصندوق) :   -رأى السيد/ غيـاث (عضو 

قيقة أن  اً . وا مياً أدي إ ارتفاع الأسعار ارتفاعاً كب لاً ت ان تمو ان يتم  السنوات السابقة  ل الذي  التمو

ا تؤثر ع بة أسوأ أنواع الضرائب لأ ذه الضر ور ومثل  م بة ع ا م ضر دود كما تؤثر ع ذا الت  ذوي الدخل ا

مية  بة ت ل الدولة من ضر ا تمو قة تحول ف ان لابد من إيجاد طر اء لذلك  ا إلا الأثر ستفيد م ن ولا  صغار المنتج

ا: نالك نقاط أساسية م مية و أضاف بأن  بة غ ت اض من بنك السودان إ ضر ق الاق   -مباشرة عن طر

 قيقية للدولة الإسلامية . و للدولة يفتقر تفك المفك ل الفعاليات ا ن إ إيجاد فائض لتمو ن الإسلامي ر
عادل  دمية  السودان  ة. و يلاحظ أن معظم فعاليات الدولة ا ثمار فاعليتان فاعلية خدمية وفاعلية اس



ل الفعاليات الا  %90أك من  ن محصور  تمو ن الإسلامي ذا فلذلك فإن تفك المفكر ة ل ثمار إن س
دمية للدولة. حة تمول الفعاليات ا   الصيغة المق

  أخذ ثمناً مقابل ا و اص أن يقوم  ان يمكن للقطاع ا ا أثمان ف دمية  خدمات ل ذه الفعاليات ا إن 
دمات. ور من دفع قيمة ا م ور ولابد ل م ق خدمة تقدم ل ل الدولة عن طر ان لابد من تمو   ذلك . ف

 دمات . خ لما زادت ا ا  د إيرادا ا ثمن .  كما أن الضرائب تز ور ول م ة من قبل ا دمات الدولة مطلو
ادة العائد ع  دمات المقدمة مما سيؤدي إ ز ادة ا ا الدولة ستخصص لز فالأموال ال ستحصل عل

. ثمر عائد أك دمات و يتحقق للمس   ذه ا
 ستطييمكن اعتبار الدولة محفظة عا ثمر أمواله  عمة كما أننا لا  س ثمر  ل مس ن خدمة وأخرى ف أن نفرق ب

يد من التحصيل الضر  ادة خدمات الدولة تؤثر إيجاباً ع النمو الاقتصادي، والنمو الاقتصادي س ... فز
دمات المقدمة من الد ادة  ا ثمار يؤدي إ ز ة فالعائد ع الاس و ذه الصيغة غ ر الذي  ءولة ال. و

قيقي. والعائد الذي  ط الدخل بالعائد ا ادة حقيقية  مستوى دخل الأفراد لذلك لابد من ر سيؤدي إ ز
سبة من  ادة الضرائب وتحسن أحوال الناس ومن ثم أخذ  عتمد ع تحسن الاقتصاد و ز ثمر  يأخذه المس

ادة مضار ذه الصيغة ش ادة  الضرائب لذلك سمينا  ذه الصيغة تختلف عن الز ة خدمات ) و ة ( مضار
غض النظر عن العائد. طلب فائدة  ل قرض و ثمر أمواله للدولة  ش ة و إعطاء المس و   الصيغة الر

  

سـو  ـر : ر نقاش  بروف   -الضر

 ذه الصيغة بديل للسندات بفائدة ؟   إن 
  ح ؟ ع أنه لا ضمان لرأس المال ولا ضمان للر ذا   ل 

ذه  ش ... ا !!إن  ل ا شفيات وتمو شاء المدارس و المس ا  إ ثمار تم اس  الأموال س

 س أمامنا عمل تجاري ؟ ح ول ة فكيف يتحقق الر ون  المسائل التجار ة ت   المضار
  !! ع وجود خسارة انية  ز الم مه أن   الذي أف
ل عام ؟     زاً   انية تحقق  ز خاصة وأن الم ذا ال   فمن الذي يتحمل 

 سارة ؟ ح وا ش أين الر   إذا أنفقت الأموال ع ا
  

   



  -السيد/غيــاث :

ي : ر  الأ سور الضر   -أجاب ع استفسارات بروف

 دمات ك ثمار  مجال ا ما يتم التعامل مع المودع  تؤخذ خدمات الدولة مجتمعة ... فيتم التعامل  الاس
ح  حصل ع عائد من عدة خدمات لذلك فإن المودع يحصل ع ر المصرف . فالمصرف يقدم عدة خدمات و

دمات المصرفية . اح ا  من إجما أر
 ؤخذ دخل الدولة  نلا يمك ن خدمة محددة و الدخل بل يؤخذ دخل الدولة كمحفظة عامة و ط مباشرة ب الر

ذ ا الإجما يؤثر ع النمو الاقتصادي فإذا تحسن أداء كدخل عام ل ل ش فظة . إن خدمات الدولة  ه ا
د العائد . دمات يز ادة كفاءة الدولة من ناحية ا   خدمات الدولة زاد عائد دخل الدولة فمجرد ز

 مة الدفاع لشركة والأمن لشركة ات , م ا للشر ا وأعط ض أن الدولة تنازلت عن سلطا ذه لنف ات  ... ف الشر
ات و الدولة  أن الدولة  ن الشر ح .. فالفرق ب لفة زائداً الر غطي الت ذا الثمن  ا و تأخذ ثمناً مقابل خدما

ا. دمات ال تقدم حاً ع ا   تأخذ ما يكفي لتغطية النفقات فقط ولا تأخذ ر
 ميع وتفرض الدولة م ا ا ستفيد م ا الدولة  دمات ال تقدم عتقد أنه العدل ا قابل ذلك من الضرائب ما 

ان  دمات . و إذا فرض وأنه  ذه ا ل يأخذ حصة من  ذه الضرائب حيث إن ال م   سا ل فرد أن  وع 
. ذا يحصل ع عائد أك ور فإن مثل  م و ملزم به مقارنة مع با ا م بأك مما  سا   لأحد الاستعداد بأن 

 ان اقت دود  نابلة توسعوا من عل ا اء الشافعية  والمالكية إلا أن ا و قول فق ة ع التجارة  صار المضار
ا. ة ع الزراعة وخلاف   اشتمال المضار

  

  الشيـخ حـاج نـور:

o . يح ذا  دمات ولا أعتقد أن  عت الضرائب ثمناً ل ح  لة أن المق   المش
o ات خ ا لشر ية  إذا فرض وأن الدولة تنازلت عن خدما عليم / شركة  اصة / شركة أمن / شركة دفاع / شركة 

دمات . ا مقابل. لذلك لابد من معيار تقوم به ا ا سوف تأخذ عل  فإ
o .. ح الذي تحصلنا عليه و الر دمات  ور وقيمة ا م و ما حصل من الضرائب إضافة إ مشاركة ا   رأس المال 
o دمات ا التا يمكن أخذ متوسط يمكن عمل محفظة للتعليم ومحفظة ل تلفة و دمات ا ية ومحفظة ل ل

دمات. ة  ا ستغل المضار ذلك يمكن أن  دمة . و اح المؤسسات لتقدير قيمة ا  أر
 

   



ـا :   د. مصطفـي زكر

ما :  ن  ئ ذا الموضوع ع ش ك   ون ال   يجب أن ي

  كيف نحدد العائد. )1
اطرة . )2  ا

  

ذا الإطار أيضا يجب  بعاد عنصر و  ع اس ذا يقودنا إ الفرصة البديلة مما  ن المنفعة و صا العائد و أن نفرق ب

ذه النقاط. اطرة ... لذلك أرى أن نركز ع    ا

  

ــد :   د. أحمـ

و عائد محسوس فالمشروع  ا عائداً اجتماعياً و ا عائد مادي لكن من المؤكد أن ل س ل ح فإن خدمات الدولة ل حسب المق

ثمر الذي  عطي المس ا  ا الدولة فإ ا أجراً وإذا قدم اص فإنه يأخذ عل ا القطاع ا دمات إذا قدم يقوم ع فلسفة أن ا

دمة أجراً , فالمضار عض المؤسسات (التعليم شارك  ا مكن أخذ متوسط العائد   دمات و ون  ا  –ة يمكن أن ت

ة كمؤشر) .   ال

   



سـو  ـر: ر بروف   الضر

ذا لا يجو  ح و ذا ضمان لرأس المال والر تب ع  ح بقوله إنه ي ض ع المق   .. ز اع

عض البدائل ل يئة بدراسة  تلك المناقشة تم الاتفاق ع أن تقوم ال ل .. ومن خلال المداولة مع ممث الو بنك لتمو

س  ا السابق الموقع باسم رئ يئة العليا و أصدرت به قرار عثة الصندوق تم الاتفاق ع المشروع الذي أجازته ال المركزي و

يئة العليا .   ال

  
  
  
  
  
  
  
  



ق رقم (   )2م
ادات مشاركة البنك المركزي تقديم السيد / محافظ بنك السودان ورقة    حول ش

  
م  ذه تتأثر بالت ا ، و افظة ع قيمة العملة الوطنية ال يقوم بإصدار م وظائف البنك المركزي ا من أ

شأ  المقام الأول من تنامي عرض النقود ، و إدارة عرض النقود تقع  إطار الس ة ياسة النقدية ، والسياسالما الذي ي
امل للموارد ، استقرار الأسعار ،  ص  الاستخدام ال داف سياسة الاقتصاد الك العام و ال تت ا نفس أ النقدية ل
داف السياسة المالية  ا نفس أ الرغم من أن السياسة النقدية ل استقرار سعر الصرف ، معدل عال للنمو الاقتصادي . و

عض  ا  داف استقرار أسعار الفائدة ، والقسمة العادلة لأعباء السياسة النقدية إلا أن ل ذه الأ اصة ، ومن  داف ا الأ
لع الما . شار إفلاس البنوك و ال   القابضة ، والعمل ع عدم ان

دافه الأدوات التالية : ستغل البنك المركزي لتحقيق أ   و
م أدوات  )1( عت من أ يع عمليات السوق المفتوح ال  شراء و ة  البنك المركزي . وتقوم البنوك المركز

ة والسوق النقدية . والأوراق المالية  ومية للتأث ع احتياطات البنوك التجار الأوراق المالية ا
ا وزارة المالية . زانة ال تصدر ون أساساً من أذونات ا   تت

س بيعاً و شراء بالمع المتعارف و حقيقة الأمر إن البيع و الشراء  عمليات السوق  { )2( المفتوحة ل
ع بإعادة شراء الأوراق المالية  د البا ا يتع عليه فمعظم الشراء يتم وفق اتفاقية إعادة شراء وف

ن  زمن محدد   .  }سعر مع
ي الذي يرغب فيه البنك ال ا تأث فاعل ع تحديد مستوى الاحتياطي القانو ركزي .. موعمليات السوق المفتوح ل

ا و لكنه لا يتمكن  ع ا أو لا  ع اض ال  ذه العمليات تتم بمبادرة من البنك المركزي عكس ما يحدث  حالة الاق و
ستطيع البنك المركزي من إجراء  اض . وعمليات السوق المفتوحة يمكن أن تتم بكميات قليلة و  م الاق من تحديد 

ات اللازمة  الاحتياطيا سر .التغ ولة و س   ت 
صم :   آلية سعر ا

ض منه ،  ا الاحتفاظ باحتياطي مع البنك المركزي أن تق ا للمؤسسات ال يفرض عل سمح  ذه  الآلية ال  و
ا : ا فوائد عدة م ذه الآلية ل   -و

لة . ولكن و سمح للبنك المركزي بتحقيق وظيفته كمقرض أخ خاصة عندما تواجه بنوك قليلة مصاعب  السي  )أ
ة ضمن عمليات  عمليات شراء كب ذه الآلية يجب أن تدعم  لة السيولة عدد كب من البنوك فإن  ت مش إذا واج

از المصر .   السوق المفتوحة ل السيولة  ا
وف ع مص البنوك   )ب شار ا ستطيع منع ان ساعد البنك المركزي لتقديم سيولة مؤقتة لبنك محدد و بذلك 

  خرى .الأ 
اض .  )ج يع أو الكف عن الاق ستطيع البنك  صم   و بتغي سعر ا

صم :   سعر ا
                                 

  ة يوم ة    و المال المعهد العالي للدراســـــات المصـــــرف  / قدمها د. صـــــابر محمد حســـــن محاف بنك الســـــودان للمنتد المصـــــرفي الســـــادس و العشـــــرن 
  م 4/8/1998الثلاثاء 



ض منه . وعليه فإن رفع سعر الفائدة سيقلل  ة ال تق و سعر الفائدة الذي يفرضه البنك المركزي ع البنوك  التجار و
غي سعر الفائدة له تأث أيضاً ع الا  يح . و اض والعكس  حتياطات ، الكتلة النقدية ، وع توقعات أفراد من الاق

ور . م   ا
ي :   الاحتياطي القانو

ي  امة . فرفع الاحتياطي القانو ذا التغ له آثار  ة . و ي للبنوك التجار غي الاحتياطي القانو يحق للبنك المركزي 
  وك تخلق النقود وفقاً للمعادلة التالية :يقلل من مضاعف النقود .. أي يقلل من قدرة البنوك من خلق النقود، فالبن

  م  1د = 
  ق

  حيث أن :

از المصر ا ا  مجمع النقود ال يخلق

ي   ق = الاحتياطي القانو
  م = المبلغ الذي يضاف بداية  حساب أحد العملاء  أحد البنوك .

از المصر فإن إضافة  ات من ا سر ناك أي  ست  اض أنه ل  مبلغ واحد مليون جنيه  أحد البنوكفع اف
ي  ان الاحتياطي القانو كذا  . %20سيؤدى إ خلق خمسة مليون جنيه إذا    و

و   5000000= 1000000×      1    عة    . 5أي مضاعف الود
            0.20  

  
ة لرغبات ال ام البنوك التجار ع اح ي الذي  ناك الإقناع الأد ذه الوسائل    بنك المركزي.بجانب 

  
  

ادات مشاركة البنك المركزي    ش
  

ي  ي والإقناع الأد خلاف الاحتياطي القانو ة ، و عتمد اعتماداً   Moral situationيت مما ذكر أن البنوك المركز  ،
ية و   تحذو تلك اللياً ع أسعار الفائدة لأغراض إدارة السيولة النقدية  الاقتصاد .. وذلك أن اقتصاديات الدول الغر

ا  الاقتصاد الإسلامي الذي  ا النقدية لا يمكن تطبيق ا قائمة ع الديون .. وعليه فإن الأدوات المتاحة لإدارة سياس حذو
  عتمد ع المشاركة .

ذه الآلية غ ادة عرض النقود . و ي لقبض أو ز لياً ع الاحتياطي القانو عتمد اعتماداً   لقد ظل بنك السودان 
ة  الوقت الذي يمكن إجراء عمليات السوق  ي  أوقات متقار سبة الاحتياطي القانو غي  ا إذ لا يمكن  فاعلة بالقدر ال



ي من عدم وجود ورقة  ةالمفتوحة يومياً .. وعليه فقد ات جلياً أن بنك السودان و البنوك المركز عا  الدول الإسلامية 
ا ع خلق النقود .مالية  السوق النقدية  ستطيع أن تؤثر  سيولة البنوك و قدر   تتوافق مع الن الإسلامي و 

ا بنك السودان مقابل  ادات يصدر ذه الش ادات مشاركة البنك المركزي ، و وعليه فقد تم الاتفاق ع إصدار ش
ة و ش عض البنوك التجار مات وزارة المالية  رؤوس أموال  ماته ومسا ي : تادامسا سم بالآ   ت

ادات ذات قيمة واحدة  .1   الش
  قابلة للتداول  .2
خ استحقاق . .3 ا تار س ل   مفتوحة الأجل ... ل

اح و خسائر البنوك المعينة،  ادة له المشاركة  أر اح نقدية بل يحق له حامل الش ادة أر امل الش س  (ول
اح رأسمالية  صول ع أر ا ) Capital Gainsا   .عند بيع

شاء{ ا مباشرة لبنك السودان  أي وقت  ا بيع امل ية }يحق  اس تم تحديد القيمة ا   The Fair Value. و
ر من  ل ش ا  ية يتم تحديد اس ذه القيمة ا ذه البنوك . و ونة للصندوق من أصول وخصوم النقد الأجن ل للبنوك الم

ة وقد ب Returnsالرواجع  ا البنوك التجار عد سابية  ال  ذه القيمة ا موعة البنوك 30/4/1998لغت  بليون  39.4م 
ادة تبلغ  ادة لن  3940مليون جنيه فقد تم إصدار  10جنيه . بما أن القيمة الاسمية للش ذه القيمة الاسمية للش ادة و ش

ا . ادات ال تم إصدار   تتغ وكذلك عدد الش
اً سلباً أو ر تأثر ش سابية س ات  سعر الصرف و كذلك  صا أصول وخصوم النقد  القيمة ا غ إيجاباً بأي 

ادة حقوق  اح لصا بنك السودان و وزارة المالية ... وكذلك ز ستحق من صا أر ات ما  ذه التغ الأجن . وتضاف إ 
اح غ الموزعة . وعليه فإن النمو  القيمة ا ادة رأس المال و الأر ن بز م نعكس عالمسا موعة البنوك س  سابية 

ا . ادة عند بيع   قيمة الش
ادات بقدر المبلغ الذي يود  ة فإنه يقوم بإصدار ش إذا أراد بنك السودان تخفيض السيولة لدى البنوك التجار

دف  ان المبلغ المس ة . فإن  ادة  عطاء للبنوك  400بليون جنيه سيقوم بطرح  4به من البنوك التجار لتقديم ش
ذا التقديم يتم  أنموذج معد لذلك  ا . و ا وكذلك الأسعار ال ترغب  تقديم ادات ال تود شراء عدد الش ا  عروض

عد للبنك عرضه بادياً بأع الأسعار . ومثال ذلك يقوم البنك  ي : (×) الغرض ..  الآ   بتقديم عرضه 
  

ادات ات السو          عدد الش ن لية للعرض           دانيةالسعر بآلاف ا    القيمة ال
     5            10200             51000  
     3            10100             30300  
     4            10050             40200  

  
  تحديد السعر :

قة تراكمية  ة بطر ادات المطلو ى .. وكذلك جمع الش ا من الأع إ الأد ل العروض وفقاً لأسعار ب  . .يتم ترت
ذا المثال  ادات للرقم المراد بيعه (   اك للش ون السعر المقدم مع آخر طلب ...  400وعندما يصل الرقم ال ادة ) ي ش

اك  و سعر تصفية السوق 400( الطلب الذي يصل به العدد ال ذا  ة , ادات المطلو ل الش و السعر الذي يتم به بيع   (
.  



و  ان السعر الأخ  ل العروض ال قدمت بأسعار أع منه  10.200.000فإذا  ذا السعر يطبق ع  جنيه فإن 
.  

ادات المشاركة للبنوك الفائزة . يجة المزاد وتقدم ش   عد الفرز تخطر البنوك بن
  إعادة الشراء :

ادة السيولة  الاقتصاد الوط فسوف يطلب من البنوك تقديم عروض لب ادات يو إذا أراد البنك المركزي ز ع ش
ون الأع الذي يقابل آخر طلب  نا السعر ي يجة المزاد ... ولكن  مشاركة البنك المركزي . وسوف يتم تحديد السعر وفقاً لن

اً لما يرغب البنك المركزي  شرائه . ادات مساو اك للش موع ال   يجعل ا
ادات إ بنك آخر كما يحق له بيع   ا لبنك السودان دون الدخول  عطاء .و يمكن لأحد البنوك بيع الش

  
  مشاركة منفعة :

م بنك السودان أو وزارة المالية  البنوك الأخرى ولكن  { ا مالك لأس ع أن حامل ادات المشاركة لا  إن ش
شارك  المنفعة ال تتحقق لبنك السودان ووزارة المالية ا    . }ع أن حامل

ون إن المشاركة  المنفعة تتحقق  اطر و بالطبع ست اً من ا ة من البنوك يقلل كث ثمار  مجموعة كب من الاس
ات من قطاعات اقتصادية مختلفة . شمل شر فظة  ذه ا انت  اطر أقل بكث لو    ا

ادات :   درجة سيولة الش
ل الأحيان  ا و  ن البنوك بأسعار يتفق عل ادات يمكن أن تتداول ب  فإن بنك السودان عكما ذكر فإن الش

ا من ضمن الأصول السائلة ولا تؤثر ع برنامج توفيق أوضاع البنوك . ا و بالتا يمكن اعتبار   استعداد لشرا
ق الأصول    : Securitization of assetsتور

ع ( ذا  ق أصول ... و عت عملية تور ادات مشاركة مقابل أصول  ذه الأصول يمكنه إن إصدار ش أن مالك 
ان الأمر كذلك فإنه يمكن للمؤسسات الاقتصادية  السودان ال  صول ع موارد مالية دون بيع الأصول . وإذا  ا
ا الإنتاجية  ع ل مشار ور لتمو م صول ع موارد مالية حقيقية من ا ادات مشاركة ل تمتلك أصول أن تصدر ش

ذه الش سابية وتقوم بإعادة شراء  عكس القيمة ا ذا ما يمكن أن تقوم  Fair Valueادات بأسعار  ذه الأصول .. و ل
ة السودانية و طوط ا   ) . به السكة حديد أو ا

  كفاءة إدارة السيولة :
غي الاحتياطي ال فإن عمليات السوق المفتوح أك كفاءة  التأث ع السيولةكما ذكر  ي .. بالمقارنة مع  قانو

التا ستؤدي إ  م الما .. و د من الت ومما لا شك فيه أن إدارة السيولة بكفاءة سيؤدى إ رفع قدرة البنك المركزي ل
ثمار .   خلق مناخ مناسب للاس

دمات المالية :   شركة السودان ل
ما أن بنك السودان لا يح سي مزاد بنك السودله المتاجرة  الأوراق المالية ق(و دف إ ) ول غي ان و الذي 

ذا الدو  دمات المالية لتقوم  شاء شركة السودان ل ذه الشركة مملوك ر السيولة  النظام المصر فقد تقرر إ  99ة . و
ات  %1بواسطة بنك السودان و  % ات تحت قانون الشر ل العام للشر ل الشركة عند الم بواسطة وزارة المالية . و

  م . 1925لعام 



ون ر  نك السودان والمدفوع من رأس المال  100أس المال الاس (ب) سي م فيه وزارة المالية و سا مليون جنيه 
ون  ية  20ذا سي اس ون من القيمة ا و يت ا رأس المال (أ) و ون ل ل البنوك المملوكة  fair valueمليون جنيه . وسي ل

عض ية  لياً لبنك السودان ووزارة المالية زائداً  اس ذه القيمة ا البنوك المملوكة جزئياً لبنك السودان ووزارة المالية . و
ادات المشاركة قد بلغت  ون قيمة ش ادة بقيمة اسمية  3940بليون جنيه وعليه أصدرت  39.4مبلغ  30/4/98و ال ت ش

  مليون جنيه . 10بلغت 
ما  ا ل حقوق قوم بنك السودان ووزارة المالية بتحو دمات المالية . وأي ارتفاع و لبنوك لصا شركة السودان ل

ية سيضاف  حساب احتياطي خاص . اس    القيمة ا
ادات  العطاء  شرف ع طرح الش ادات مشاركة البنك المركزي . وس ستقوم الشركة بدور المدير لمشروع ش

ل م وتحتفظ  ادات ل ن ومن ثم تقوم بتقديم الش ل مالك . وتحدد الفائز   ل
ادة بقيمة أسمية بلغت  200لقد تم طرح  ة وتقدم  10ش اً لشراء  14مليون جنيه  عطاء خاص للبنوك التجار بن

سعر أع بلغ  559 ادة  ى  12ش سعر أد ان سعر التصفية  8.50مليون جنيه و  5جنيه وفاز بالشراء  10001000جنيه 
رطوم ، البنك الس ة و بنك ا ن بنوك تجار نك النيل ي و ي ، بنك التنمية التعاو ي الفر ، البنك السعودي السودا ودا

.  
  خاتمة :

ل المؤسسات و  ون تحت المراقبة من  ة إسلامية رائدة ست عت تجر ادات مشاركة البنك المركزي  إن إصدارة ش
عتم دة  السوق النقدية  ة الإسلامية .. و ورقة مالية فر و البنوك المركز ة . د ع مبدأ الغنم والغرم بدلاً من الفوائد الر

تاح  ور س م اً ا ن و صناديق التأمينات و المعاشات بالإضافة إ البنوك .. وأخ ات التأم ون لشر إن الإصدارات اللاحقة ست
ادات  المرات القادمة .    له الفرصة لشراء الش

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ق رقم (   ) 3م
ادة مشاركة البنك المركزي  سور الصدي –ش وف ر قعليق ال   الضر

ادات مشاركة البنك المركزي    ع ورقة محافظ بنك السودان حول ش



  
ن. ياء والمرسل ن ، وع سائر  الأن ي ن ، والصلاة والسلام ع سيدنا محمد خاتم الن مد لله رب العامل   ا

  
ادات مشاركة البنك المركزي    ش

  
ادات أصدر  -1 عثة صندوق النقد الدو عن " ش ا مندوب  ح الذي قدمه إل يئة قراراً بالموافقة ع المق ت ال

ا رقم  سم 3-ـ 1418/ شعبان 3يوم   41/97مشاركة البنك المركزي "  اجتماع   .1997/د
ـد قدم الدكتور صابر محمد حسن محافظ بنك السودان ورقة  المنتـدى المصر السادس وا -2 ن بالمع لعشر

  . م 4/8/1998المصرفيـة والمالية يوم الثلاثاء     تالعا للدراسـا
ي إ إعادة النظر   ادات ما دعا ذه الش وجدت  ورقة د.صابر وفيما سمعته عن بيع البنك المركزي وشرائه ل

  ذا الموضوع .
:140من ورقة د.صابر  (صفحة  3جاء  ص  -3     -) ما ي

س  ا"."ول اح رأسمالية عند بيع صول ع أر اح نقدية بل يحق له ا ادة أر   امل الش
يئة. ادة ال قدمت إ ال   ذا الشرط لم يرد  بنود الش

م فلم لا يأخذ  ذه الأس عض  ي  من البنك المركزي  ش ادة  ا ، وحامل الش م ف احا نقدية من البنوك المسا ادة المقدمةإن البنك المركزي يأخذ أر احا نقدية ؟ ثم إنه قد جاء  بنود الش  أر
يئة البند التا :   لل

سبة  -6" ة ب ولة من البنوك التجار اح الصندوق ا ادات بنك السودان  إجما أر ي الش شارك مش
  حصته ."

احا نقدية . ادة يأخذ أر ي الش ذا النص أن مش م من    والذي يف
  ) أيضا ما ي :140فحة (ص 3جاء  ص     -4

شاء .  ا مباشرة لبنك السودان  أي وقت  ادة بيع امل الش   يحق 
و : يئة  ادة المقدمة لل   البند الذي  الش

ثمر  -7" ا إ بنك السودان ، أو لأي مس يع ادات أو أن ي ذه الش ادات أن يحتفظ بملكية  ي الش يحق لمش
  آخر .

و أ ن  ن العبارت ل والفرق ب ا أن بنك السودان ملزم بالشراء ف م م ن العبارة الواردة  ورقة د.صابر قد يف
و المراد ؟    ذا 

  ) ما ي :142( صفحة  4جاء  ص   -5
  مشاركة منفعة 

ع أن    م بنك السودان أو وزارة المالية  البنوك الأخرى, ولكن  ا مالك لأس ع أن حامل ادات المشاركة لا  إن ش
شارك  المنفعة ال تتحقق لبنك السودان ووزارة المالية ."حا ا    مل

                                 
  . ر صفحة الكتاب ة بين قوسين ببن أكبر مع ذ تو   / الورقة مرفقة مع هذا التعلي . والنصوص المعل عليها م



ع    يئة ، ومع ما جاء  البند الرا ادة  المشروع المقدم لل ف الش عر ا مع  عارضا وا ذه العبارة تتعارض 
ا : ذا نص ادة ، و امس من الش   -وا

ور لمشاركت -4البند    م احهملكية ا  هيدعو بنك السودان ا ق بيع جزء من حصته   لصندوق وأر عن طر
ادات . عدد معلوم من الش   الصندوق مقدرة 

ادات  –البند  ه  ي الش ايصبح مش ا مشار لية  مال اداته للقيمة ال سبة قيمة ش لبنك السودان  الصندوق ب
  للصندوق .

يئة : ادة كما ورد  المشروع المقدم لل ف الش عر و نص  ذا    و
ا من مشاركة بنك السودان   ادة مشاركة تمكن حامل ا ش ادة مشاركة المصرف المركزي بأ عرف ش يته ملك"

ة. مه بالبنوك التجار   لأس
م  الشركة  ع بيع ما يمثله الس م  يع الس مه  البنك التجاري، و ادة س امل الش يع  ثم إن بنك السودان ي

ع بيع الم عقد البيع .من موجودات ، ولا  س  عقد الإجارة ول ون  ا ي ا ، لأن بيع المنفعة وحد   نفعة وحد
ق الأصول"  ص (    -6 م ما جاء تحت عنوان "تور صول ع 142) (صفحة 5لم أف ) من أن مالك الأصول يمكنه ا

مه  البنك التجاري لا  يع س ل البنك المركزي عندما ي يع الأصول ال يموارد مالية دون بيع الأصول... ."  ا ي مثل
يع ؟ م ؟ إذن ماذا  ي   الس

) 138) (صفحة 1) وجاء  ص (142) (صفحة 5) وص (138) (صفحة 1تحدثت الورقة عن السوق المفتوحة  ص ( -7
س بيعا وشراء بالمع المتعارف عليه ، فمعظم  " و حقيقة الأمر إن البيع والشراء  عمليات السوق المفتوحة ل

ن  زمن محدد " الشراء ا سعر مع ع بإعادة شراء الأوراق المالية  د البا ا يتع لذي يتم وفق اتفاقية إعادة شراء  وف
قة من البيع ؟  ذه الطر عمل بنك السودان    ل 

) أن بنك السودان لا يحق لـه المتاجرة  الأوراق المالية .  فما المقصود بالمتاجرة ؟ ولم 142) (صفحة 5جاء  ص ( -8
دمات المالية مملوكة  انــت شركة السـودان ل ا بنك السودان ؟ وإذا  ون المتاجر  %99منع م لبنك السودان ألا ي

و بنك السودان ؟     حقيقة 
ا علمت أن من مم  -9 ا عد أيام اش ة و ماً لأحد البنوك التجار ارسات البيع والشراء ال تمت  أن بنك السودان باع أس

ا به.   منه بأك من المبلغ الذي باع
خاصة إذا نظرنا إ ما وصف به د.صابر البيع  ا ، و ة الر ا لا تخلو من ش ذه الصورة من المعاملة إذا تكررت فإ إن 

م بنك السودان ، وأن البنك  السوق المفت ا مالك  لأس ع أن حامل ادات المشاركة لا  وحة وإ ما قاله من أن ش
يع أصوله.   لا ي

ون زماننا    ا قرضا بفائدة  صورة بيع غ حقيقي ، أخ أن ي ذه المعاملة يجعل م ذا التصور ل إن 
و الزمان الذي عناه رسول الله ص الله عليه وسلم  ا بالبيع ".ذا  ستحلون الر ى ع الناس زمان    بقوله  :  " يأ

  
  توقيع

ر ن الضر   الصديق محمد الأم
ي 19 يع الثا   ـ1419ر
  م12/8/1998



ق رقم (   )  4م
ادة مشاركة البنك المركزي    ش

ر ) سور الضر وف افظ ع ال   (رد السيد/ ا
  

  بنك السودان
افــظ   مكتـــب ا

  
خ :  ي/24التار يع الثا   م1998/أغسطس/18الموافق : 65/5النمرة : ب س/محافظ/سري/                   ـ1419/ر

  
  

ر ن الضر   الأخ الشيخ / الصديق محمد الأم
  أطال الله عمره

اته ر   السلام عليكم ورحمة الله و
  

ادات مشاركة البنك المركزي    الموضوع : ش
  

ل لكم  خ  البدء أود أن أ ي 19شكري وتقديري ع مذكرتكم بتار يع الثا ـ وال حوت ملاحظاتكم ع 1419ر
د العا للدراسات المالية والمصرفية  يوم الثلاثاء  ن بالمع ا بالمنتدى المصر السادس والعشر الورقة ال قدم

عة ما ير 4/8/1998الموافق  ذا يؤكد حرصكم الشديد ع متا شاط  دم و الاقتصادي عموماً والمصر خصوصاً من  ال
ذا العمل  وفقكم   ان حسناتكم و ل ذلك  م ن أن يجعل الله  ة العمل الاقتصادي بالبلاد راج م مس أجل إصلاح وتقو

.  
حمد الله وفضله وجدت أننا ع اتفاق تام  سطر وورقة بورقة و تمام بالغ سطراً  ولقد قمت بدراسة ملاحظاتكم با

ذا ولاخ ادات . ومن  ذه الش ادات أو  مجال الممارسة العملية  بيع وشراء  وم الش نا إطلاقاً سواء حول مف لاف بي
ا : ي ال حول ملاحظاتكم القيمة ال أوردتمو   -المنطلق أود أن أنقل لكم  السطور التالية رأ

  
   أولاً :

اح فإننا نتفق معكم تماماً  ققة من  فيما يختص بموضوع الأر اح ا صول ع الأر ادة  ا  أحقية حامل الش
وم  المصط الذي أطلقنا عليه القيمة العادلة ( ذا المف ن  ادة وقد تم تضم ا الش ) إذ  Fair Valueذه الأصول ال تمثل

يجة أعمال البنوك ومن إعادة تقييم الأ  اً من ن ر اح المتحققة ش عكس الأر ذه القيمة  ذه القيأن  التا فإن  مة صول و



ادة  العكس  حالة تحقيق خسائر بالبنوك أو خسائر عند تقييم الأصول فإن قيمة الش ققة و اح ا سبة الأر ترتفع ب
ادات خصوصاً وأن ملكية  ذه الش ي  اح ع مال ع الأر ذه  أمثل الطرق لتوز ذا القدر أيضاً .و رأينا فإن  تنخفض 

ادة لا ل مالك يتعرف ع  الش ن و ادة خلال العام لعدة مالك تقل الش اية العام الما وإنما ت ن ح  تظم عند بنك مع ت
اح  سارة) المتحقق ولكن لا توزع أر ح (أو ا ح المتحقق ضمنياً من خلال معرفة القيمة العادلة ال تو له قدر الر الر

ر إذ أن الموقف ن خلال الش اية العام الما . نقدية للمالك   الما يت  
  

   ثانياً :
سبة لما جاء  صفحة ( يح ما جاء بالبند 3بال ناك بالفعل خطأ  الصياغة وال ) من الورقة نود أن نقرر أن 

ا إ بنك السودا7( يع ادات أو أن ي ذه الش ادات أن يحتفظ بملكية  ي الش أو  ن) الذي ذكرتموه والذي يقرأ  "يحق لمش
ا المصرف  الات ال يواجه ف ع , ولكن  ا س ملزماً بالشراء من البا الطبع فإن بنك السودان ل ثمر آخر " و لأي مس

عرض مساعدته  شراء ما عند لة سيولة فإن البنك المركزي  ادات إذا اتفق معه  السعر . هالتجاري مش   من ش
  

   ثالثاً :
سبة لما ذكر حول مشاركة ا ن بال اً للشركة  منفعة الع عت مشار ادة  لمنفعة فإننا نتفق معكم  أن حامل الش

سبة ما يملك س له حق التصرف  إدارة الشركة . هبقيمة و ادات  ذلك الوقت ملكية حقيقة إلا أنه ل   من ش
  

عاً :    را
ق الأصول فإنه لا علاقة ل ادات ال هأما ما ذكر بالورقة عن موضوع تور بنك المركزي  المصدرة وإنما جاء من ش

ادات المشاركة  يئة وصيغة ش ات والمؤسسات ع نفس  يئات والشر وك من قبل ال انية إصدار ص باب توضيح إم
ا إلا أنه لا حق له   اح ب  أر زء من الشركة وله نص ا  ادة مال ون مالك الش ات بحيث ي ذه ا ل  لأغراض تمو

  الشركة .التصرف الإداري ب
  
  

  خامساً : 
ا ما  إلا وصف وشرح لأدوات السياسة النقدية والمالية   ءما جا بالورقة عن عمليات السوق المفتوح وغ

ادات  ديدة المتمثلة  ش ذه الأداة ا ن أدوات النظام التقليدي و وي) كمدخل توضي للفرق ب النظام التقليدي (الر
أداة مماثلة أ ا  يه  ش ع ال ة والعياذ بالله من ذلك .البنك المركزي . ولا  و قة الر عمل بنفس الطر   ا 

  



   سادساً :
شأن عدم أحقية بنك السودان المتاجرة  الأوراق المالية فإن الغرض منه توضيح أن بنك السودان غ  ءما جا

شاء شركة ي فقد تم إ ال القانو ذا الإش ح ولتفادي  غرض تحقيق الر شطة اقتصادية  لتقوم  خاصة مخول له ممارسة أ
ادات  ذه الش ا المتاجرة   اصة ال تخول ل ة القانونية ا ا الاعتبار صي ا  ادات بيعاً وشراءً ، ل ذه الش بالتعامل  

دمات المالية .   و شركة السودان ل
  

عاً :   سا
سبة لآخر ملاحظة وردت  ورقتكم فنود أن نطمئنكم بأن بنك السودان لم يقم بمما    ذه العمليبال ات رسة مثل 

يع  حق للبنوك أن ت ل مزادات أو عطاءات و يع للبنوك  ش يع  الشركة وت ة ال ت ا وإنما ا التأكيد لن يقوم  إطلاقاً و
ادات سواء من البنوك أو من أي  ذه الش ي  ش ا ، كما يحق لبنك السودان أن  ة ترا للشركة أو البنوك الأخرى أو لأي ج

ا.مالك آ ة تقود إ الر ل ش اً وذلك اجتناباً ل   خر بيعاً حقيقياً لا صور
ذه الأمة . ن أن يوفقنا الله وإياكم لما فيه خ  ون قد أفدنا بالمطلوب راج   نرجو أن ن

  
الله السداد والتوفيق.   و

  
  
  

  توقيــع
  د. صابر محمد حسن

 محافظ بنـك السودان


