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الهدف العام للمقرر:
   تحتل النقود أهمية بالغة في الاقتصاديات المعاصرة، وتشمل هذه الأهمية جانبين أساسيين الأول يتعلق بتأثيرها على الكفاءة الاقتصادية المرتبطة بالتخصص في الانتاج وخفض تكاليفه بسهولة الحسابات ورفع مستويات الاستثمار.
      أما الجانب الثاني فيتعلق بعدم الاستقرار وحدوث الدورات الاقتصادية.
وعليه فإنّ الاقتصاد النقدي المرتبط بالأسواق المالية يعتبر المجال الاقتصادي الأول من حيث الأهمية، والانعكاس على باقي المجالات الاقتصادية، وفي هذا الإطار يمكن استنتاج الأهداف المرجوة من هذا المقياس ولعل أهميتها تتمثل فيما يلي:
1-   تزويد الطالب بمختلف المعارف الأساسية والخاصة بالاقتصاد النقدي وأسواق رأس المال، وما يرتبط بها في المجال الاقتصادي كالنظام البنكي وغيره.
2- تمكين الطالب من استيعاب المفاهيم النظرية المتعلقة بهذا المجال واسقاطاتها على الواقع الاقتصادي.
3- ادراك الطالب للترابط الموجود بين بعض المحاور الأساسية مثل النقود، البنوك، الأسواق المالية.
المعارف المسبقة المطلوبة: يفترض في طالب السنة الثانية بجميع الشعب (الفئة المستهدفة) أن يكون ملمً ببعض المعاف السابقة المطلوبة مثل: مدخل للاقتصاد، الاقتصاد الكلي، اقتصاد المؤسسة...إلخ.
المحاضرة الأولى: التطور التاريخي للنقود
1. إقتصاد المقايضة ونشأة النقود 
1.1. مفهوم المقايضة: هي طريقة للتبادل السلعي بدون استعمال أي وسيط، أي سلعة مقابل سلعة، ومن هنا ظهر وسطاء متخصصون وهم التجار حاليا، وتطلب الامر حينها وجود مكان معين لهذه المبادلة وهو مايعرف بالسوق حاليا. 
2.1.1..صعوبات المقايضة: 
      أ. عدم توافق الرغبات ؛        ب. عدم قابليتها للتجزئة 
      جـ. صعوبة تقييم المبادلة ؛     د. صعوبة حفظ القيمة (الإدخار) 
2. مفهوم النقود وأنواعها:
2ـ 1ـ مدخل حول مفهوم النقود
            تتعدد تعاريف النقود إنطلاقا من تطور المجتمعات البشرية، وكلمة نقود (monnaie) تعني أشياء كثيرة تختلف حسب الموضوع أو المناسبة التي تذكر فيها، وإختلف الكتاب والمفكرون ولم يجدوا تعريفا يتفقون عليه حول النقود، وذلك تبعا لإختلاف زاوية النظر والتحليل المستند على تخصص دون آخر، من رجال أعمال وقانونيين وإقتصاديين، كما تختلف التعاريف حسب الإيديولوجية الفكرية المحددة لأهمية النقد ودوره في الحياة الإقتصادية. 
ونظرا لتعدد زوايا تعريف النقود، نعطي محددات هذا التعريف أو محددات ماهية النقود وهي:
وسيلة لإجراء وتسديد الإلتزامات، تعطي حاملها قوة شرائية (معنى إقتصادي)، وتمنحه الحق في إبراء الذمة (معنى قانوني)، وبالتالي هي وسيلة دفع.
- النقود قوة شرائية أو دين.
2.2. أنواع النقود: إتخذت النقود منذ ظهورها عدة أشكال ومنها:
1.2.2. النقود السلعية: وهي عبارة عن سلع وقع الإختيار عليها لتلعب دور النقود في المبادلات، ولقد تم تجريب أكثر من سلعة في هذا المجال، لكن هناك صعوبات مثل صعوبة التجزئة، النقل، التخزين، التلف...الخ، ومنه تم التوصل إلى إيجاد حل آخر يغنينا عن هذا النوع تمثل في النقود المعدنية.
2.2.2. النقود المعدنية: بداية تم الإهتداء إلى المعادن النفيسة لإستخدامها كنقود في المبادلات، لما لها من خصائص (عدم القابلية للتلف، القابلية للتجزئة، سهولة النقل، الثبات النسبي لقيمتها...الخ)، وقد مرّ هذا النوع من النقود بثلاثة مراحل أساسية:
1- مرحلة النقود الموزونة، أوزان معينة.
2- مرحلة النقود المعدودة (في البداية كانت على شكل قطع وأجزاء بيضوية، ثم على شكل قريصات)
جـ- مرحلة النقود المسكوكة (الإلزامية): وهي مرحلة وجود النقود المعدنية المصنوعة من معادن غير نفيسة في شكل البرونز، بحيث قيمتها الإسمية أكبر من قيمتها التبادلية. 
3.2.2. النقود الورقية: ظهر النقد الورقي خلال القرن السابع عشر ميلادي، وكانت البداية هي تلك الوثائق والشهادات التي يحررها الصاغة لفائدة مودعي المعادن النفيسة والعملات المعدنية، فمن الصيرفي الذي كان يصدر شهادات تفوق قيمتها ما لديه من  معادن نفيسة إلى تدخل الدولة لتنظيم هذه العملية وإقتصار الإصدار على البنوك المركزية، ثم في مرحلة أخيرة ألغت الحكومات إمكانية تحويل الأوراق النقدية إلى معدن نفيس (ذهب)، وبذلك تم الفصل بين الورقة النقدية والمعدن وأصبحت النقود لها صفة الإلزام القانوني، وعموما مر هذا النوع من النقود بالمراحل الأساسية التالية: 
4.2.2. النقود الكتابية: هي تلك الودائع الجارية أو الحسابات الجارية التي يطلق عليها ودائع تحت الطلب الموجودة لدى البنوك التجارية والتي يتم تداولها بأمر بالدفع والتحويل بواسطة الشيكات.
5.2.2.  النقود الإلكترونية: إن ظهور الصيرفة الإلكترونية كان نتيجة التطور الهائل الحاصل في عالم التكنولوجيا، وتعرف على أنها تلك البطاقات التي تتم فيها عملية التداول النقدي من خلال المعلومات المخزنة فيها عبر الآلات المعدة لذلك، وهناك من  صنفها على أنها من أشباه النقود.
[bookmark: _GoBack]3. وظائف وخصائص النقود
1.3. وظائف النقود: الوظائف الأساسية التي تؤديها هي: 
1.1.3. الوظائف التقليدية للنقود: وهي الوظائف التي لا غنى عنها لكي تؤدي دورها في التبادل وهي:
1.1.1.3. النقود وسيط في المبادلة 
2.1.1.3. النقود مقياس للقيمة
. 3.1.1.3.  النقود كمستودع للقيمة 
4.1.1.3. النقود وسيلة للمدفوعات الآجلة 
2.1.3. الوظائف الإقتصادية للنقود: إن النقود لا تقوم بأداء الوظائف التقليدية فقط، بل تؤدي أيضا مجموعة من الوظائف الإقتصادية، حيث تستعمل كأداة للتأثير في مستوى النشاط الإقتصادي ومنها:
1.2.1.3. النقود كأداة من أدوات السياسة النقدية 
2.2.1.3. النقود كأداة لتوزيع الموارد 
3.2.1.3. النقود كأداة للخيار بالنسبة إلى الأفراد 
2.3. خصائص النقود: ومن أهم خصائص النقود ما يلي:
1.2.3. القبول العام
2.2.3. المتانة المادية والقيمية 
3.2.3. أن تكون نافعة لجميع أفراد المجتمع 
4.2.3. الندرة النسبية للنقود 
5.2.3. قابيلية الإنقسام والتجزئة 
6.2.3. سهولة الحمل والتداول 
7.2.3.سهولة التمييز 
8.2.3. التجانس 


تطبيقات حول المحاضرة:
أجب عن الأسئلة  التالية:
1-  ماهو إقتصاد المبادلة وإقتصاد  اللامبادلة؟.
2- عرف النفوذ من خلال الوظائف التي تقوم بها؟.
3- اشرح مفهوم القيمة الاستعمالية والقيمة التبادلية؟.
4- ماهي مراحل تطور النقد المعدني والنقود الورقية؟.
5- أذكر مفهوم النقود القانونية وهل يمكن تحويلها إلى ذهب؟.
6- ماهي نقود الودائع، وما أهميتها في الاقتصاد؟. 
7- تعرّض بدقّة واختصار لأنواع النقود حسب تطورها التاريخي.







المحاضرة الثانية: الأنظمة النقدية
محاور المحاضرة : 
1. ماهية النظام النقدي وأنواعه
2. أنواع الأنظمة النقدية
3. قاعدة النقود الورقية القانونية 
4. النظام النقدي بين النقود الورقية والنقود الإلكترونية
1. ماهية النظام النقدي وأنواعه
     قبل الشروع في عرض خصائص هذا النظام وما وراءه من أنظمة نقدية نقدم فيما يلي تعريفا للنظام النقدي.
1.1. تعريف النظام النقدي
        يعرف النظام النقدي على أنه مجموعة من القواعد التنظيمية والمؤسسات النقدية الخاصة بالتداول النقدي في بيئة اقتصادية معينة، حسب أنواع النقود المستعملة، وطرق إصدارها وقواعد الحساب النقدي التي تحقق الوظائف المختلفة للنقد.فالنظام النقدي، مثله مثل أي نظام اقتصادي آخر، فهو عبارة عن مجموعة العلاقات والتنظيمات التي تميز الحياة النقدية في مجتمع ما.
2.1. أهداف النظام النقدي
      تترجم أهداف النظام النقدي من قبل النظام المصرفي تحت إشراف البنك المركزي، ومن أهمها:
- كفاءة إدارة النقود المتداولة في الاقتصاد (كالتحويل من نوع لآخر).
- ثبات قيمة وحدة النقد (المحافظة على القوة الشرائية للنقد).
- تحقيق أهداف السياسة النقدية (معدل نمو متزايد، أسعار مستقرة،...).
- توفير الثقة في وحدة النقد ( محليا ودوليا).
3.1. مكونات النظام النقدي: يتكون النظام من ثلاثة دعمات أساسية وهي:
أ- النقود بمختلف أنواعها (أي العرض النقدي).
ب- المؤسسات النقدية: وهي تلك المؤسسات التي تختص في إنشاء وإصدار النقود (البنك المركزي والبنوك التجارية).
جـ- القواعد والتنظيمات والتشريعات: أي النظام الذي يساعد النقود على أداء وظائفها.
4.1. خصائص النظام النقدي: أهم هذه الخصائص هي:
1.4.1. نظام مركب: ويقصد بهذه الخاصية أن هناك عنصرا أساسيا في النظام وهو القاعدة القانونية (وهي الأساس الذي يتخذه المجتمع في قياس القيم الإقتصادية ومقارنة بعضها ببعض) وباقي العناصر ثانوية، وهي نقود القاعدة القانونية ذاتها أي وحدة القياس والتحاسب في المعاملات الرسمية.
2.4.1. نظام إجتماعي: النظام النقدي هو إنعكاس للنظام الإجتماعي والإقتصادي الذي يعمل فيه هذا النظام.
3.4.1. نظام مرن: أي يتطور ويتغير تبعا لتطور النظام السائد.
2. أنواع الأنظمة النقدية
1.2. النظام النقدي السلعي: وهو ذلك النظام الذي يعطى في ظله قبولا عاما لسلعة معينة أو عدة سلع سعرا ثابتا من أجل التحاسب والقياس لباقي السلع الأخرى وتحت شروط محددة. 
2.2. النظام النقدي المعدني 
       بدأت هذه المرحلة مع بداية القرن التاسع عشر وإنتهت بعد أزمة الكساد الكبير، وتم الأخذ بنظام النقد المعدني سواء في صورة ذهب أو فضة، حيث تُستمد قيمة النقود من قيمة المعدن الذي تُسك منه، وينقسم هذا النظام  إلى ما يلي:
1.2.2.  نظام النقد وفق المعدن الواحد  ويشمل: 
1.1.2.2.النظام الفضي: في هذا النظام يلعب معدن الفضة نفس الدور الذي يلعبه الذهب في ظل نظام المسكوكات الذهبية ومن شروط قيامه  :
- تعريف وحدة النقد بوزن معين من الفضة بموجب قانون .
-  القوة الوفائية غير المحدودة.
- قابلية الأنواع الأخرى من النقود (النقود الورقية) للصرف عند حد التعادل بمسكوكات فضية .
- الإعتراف بحرية السك (ضرب العملة ).
- حرية إستيراد وتصدير الفضة.
2.1.2.2.النظام الذهبي: وعرف بدوره عدة مراحل: 
أ- نظام المسكوكات الذهبية: ويسمى هذا النظام (نظام القطع الذهبية)، لقد ساد هذا النظام معظم دول العالم خلال القسم الأكبر من القرن التاسع عشر وحتى الحرب العالمية الأولى، ومع قيام الحرب أوقفت الدول العمل بهذا النظام في (عام 1914)، ومن شروط قيامه: 
 - تعريف الوحدة النقدية بوزن معين من الذهب وذلك بموجب قانون.
- الإعتراف للأفراد بحرية سك النقود (ضرب العملة).
- قابلية أنواع النقود الأخرى (النقود الورقية) للصرف عند حد التعادل بمسكوكات ذهبية.
  - القوة الوفائية غير المحدودة . 
- حرية إستيراد وتصدير الذهب.
ب- نظام السبائك الذهبية: وهي عبارة عن قطع ذهبية لا تجعل من الذهب عملة متداولة ولكن إكتفت بربط العملة المتداولة بمقدار معين من الذهب الموجود في خزائن البنك المركزي، وهي غير قابلة للإستبدال به إلا وفق شروط، وقد يكون الغطاء الذهبي لهذه الأوراق كاملا أو نسبيا حسب النظام المعمول به، ومن شروط قيامه: 
- تحديد سعر ثابت للذهب بالعملة الوطنية.
- إستعداد السلطات النقدية لبيع وشراء الذهب على شكل سبائك لا يقل وزنها عن مقدار معين بالسعر المحدد قانونا ومهما كانت القيمة. 
جـ- نظام الصرف بالذهب: بمقتضاه يتم تعويض الذهب في الإحتياطات الوطنية بعملة قابلة للتحويل إلى ذهب يسلمها ويشتريها البنك المركزي وفق معدلات صرف محددة، ومن شروط قيامه : 
- تُعَّرف وحدة النقد بالنسبة إلى نقد أجنبي مرتبط بالذهب (قابل للإبدال بالذهب). 
- أن السلطة النقدية التي تصدر النقود الورقية تتعهد لحاملها بإبدالها عند الطلب بما يقابلها من النقد الأجنبي.
- أن السلطات النقدية تحتفظ لديها بإحتياطي من النقد الأجنبي لمواجهة طلبات الإبدال ولكن هذا لا يمنع من إحتفاظها بإحتياطي ذهبي. 
2.2.2. نظام النقد وفق المعدنين: حيث يتم إعتماد معدنين (الذهب والفضة) كأساس للتداول النقدي، ويوجد في التداول مسكوكات ذهبية وأخرى فضية مع وجود نسبة قانونية بينهما تحددها الدولة
3. قاعدة النقود الورقية القانونية 
      وهي القاعدة الشائعة اليوم في جميع دول العالم، وتجدر الإشارة هنا إلى أن هذه القاعدة تتميز عن غيرها من القواعد النقدية التي عرفتها المجتمعات المعاصرة بأنها أنهت العلاقة المباشرة أو الغير مباشرة بين الذهب والعملة الورقية، فلا علاقة هنا بين الإصدار النقدي الورقي والإحتياطات الذهبية للدولة بشكل مباشر، وإنما يمكن أن تدرج العملة الذهبية المتوفرة للدولة ضمن موجودات جهازها المصرفي كأي موجود آخر مثمن للغطاء النقدي للعملة.
فعرض النقد لا يعتمد على الغطاء الذهبي فقط، إنما على أشكال مختلفة من الموجودات المالية والمطلوبات غير النقدية الأخرى، ويمكن القول بأن عرض النقد أصبح مرتبطا بحاجة الإقتصاد الفعلية للنقود، وليس بما يتوفر في الإقتصاد من ذهب أو عملة ذهبية، ومع فك الإرتباط بين الذهب والنقود الورقية فإنه لا يستبعد فك الإرتباط بين النقود المصدرة والغطاء النقدي، فقوانين البنوك المركزية تفرض الإحتفاظ بالذهب والعملات الأجنبية وحقوق السحب الخاصة** والسندات الحكومية الأجنبية كغطاء للعملة، لتجنب الإفراط في الإصدار النقدي ووضع قيود على الإصدار النقدي بما يتناسب مع النشاط الإقتصادي.
وتتطلب هذه القاعدة إدارة نقدية حكيمة وإهتمام حثيث من قبل الجهاز المصرفي، وذلك بإصدار ما يلبي حاجة الإقتصاد الفعلية من العملة المتداولة، وكذلك بما يحافظ على قيمتها وإستقرار سعر صرفها العالمي.
1.4.  النظام النقدي الآلي:
شهد النظام النقدي الورقي بعد الأزمة النقدية العالمية الكبرى 1929/1933 تغيرات متسارعة خاصة بعد الحرب العالمية الثانية، حيث ظهرت بوادر إستخدام الورق البلاستيكي، ومع التطور الحاصل في مجال الإلكترونيات الدقيقة، الذي أستغل في مجال الخدمات والمبادلات لاسيما في عرض خدمات الجهاز المصرفي، ومن أهمها بطاقة الدفع الإلكتروني.
ويعود الفضل في ذلك (البطاقات البلاستيكية الإلكترونية) إلى شركات البترول الأمريكية التي إستخدمتها في مطلع النصف الثاني من القرن العشرين، حيث أدخلته سنة 1950، هذه البطاقات في المجال التجاري والخدمي وإستخدمها كوسيلة دفع هامة في الأعمال المصرفية وغيرها، وإزداد إستخدامها مع إزدياد فوائد ومزايا الدفع الإلكتروني (سرعة إجراء المبدلات، تجنب مخاطر حمل النقود، فعالية الدفع ... الخ)، وخاصة عند بناء شبكة الأنترنت (internet)  حيث زاد التعامل بها في داخل الدولة الواحدة وبين الدول المختلفة، مما تقدم يمكن القول أن جانبا من المعاملات النقدية اليوم يخضع لنوع جديد من النقود الإلكترونية وتنظيم جديد وإجراءات خاصة تسمى بالنظام النقدي الآلي.



















تطبيقات على المحاضرة:
أجب عن الأسئلة  التالية:
1- ما هي أهداف ومفهوم النظام النقدي؟.
2- ما هي مكونات وخصائص النظام النقدي؟.
3- ما مفهوم القاعدة النقدية وما أنواع النظم النقدية وفقًا لها؟.
4- ماهي شروط تطبيق نظام الصرف بالذهب وما هي أهم أسباب وجوده؟.
5- ماهي أهم الاختلافات بين نظام السبائك الذهبية ونظام المسكوكات الذهبة؟.
6- عدد المزايا التي يتمتع بها نظام النقد الورقي؟.




















المحاضرة الثالثة : الكتلة النقدية ومقابلاتها
1. الكتلة النقدية: تعرف الكتلة النقدية على أنها:" مجموع الأموال الجاهزة النقدية وشبه النقدية التي تتم إدارتها بواسطة النظام المصرفي والخزينة العامة"، ونتعرض فيما يلي إلى أهم مكونات الأموال الجاهزة النقدية وشبه النقدية.
1.1.  مكونات الكتلة النقدية:  وتتكون مما يلي: 
1.1.1. الأموال الجاهزة النقدية: وبالإمكان التمييز بين فئات من الأموال الجاهزة النقدية كما يلي: 
- الأوراق النقدية قيد التداول الصادرة عن البنك المركزي.
- نقود التجزئة، كسور النقود (la monnaie divisionnaire ) قيد التداول.
- الودائع تحت الطلب: وهذه الودائع تحت الطلب أو النقود الكتابية تتوزع طبقا للمؤسسات التي تتلقاها على النحو التالي: 
أـ ودائع تحت الطلب لدى البنوك وباقي مؤسسات الإقراض، وهي تشكل النسبة العظمى من مجمل الودائع تحت الطلب، كما أن حسابات الشيكات تمثل جزءا مهما من الودائع تحت الطلب لدى البنوك.
ب. ودائع لدى الخزينة العمومية (لدى مراكز الشيكات البريدية، والحسابات الجارية للأفراد والمؤسسات لدى محاسبي الخزينة العموميين).
جـ. حسابات الأفراد والمؤسسات (المشاريع) لدى البنك المركزي، والجدير بالذكر أن علاقات البنك المركزي مع الزبائن من القطاع غير المصرفي ليست إلا من قبيل الإستمرار في إحياء نشاطاته السابقة.
د. باقي الودائع في حسابات الشيكات لدى صناديق الإدخار (في حال وجودها). 
2.1.1. الأموال شبه النقدية:
         شبه النقد يتكون من مجموع الودائع لدى البنوك والخزينة، التي لا يمكن وضعها مباشرة وفورا قيد التداول بواسطة الشيكات أو الحوالات، إلا أنه لا يقصد بذلك النقد الفعلي بالمعنى الضيف لكن سهولة تحويل هذه الودائع إلى نقد فعلي هي التي مكنت من إعتبارها شبه نقد.
وتشمل الأموال شبه النقدية الودائع التالية([footnoteRef:1]):   	 [1:  - العلواني عديلة ، مرجع سابق، ص51.] 

1.2.1.1.  الودائع تحت الطلب على الدفتر (dépôts à vue sur livret  les) من الممكن أن توضع هذه الودائع في العديد من الحسابات التي تختلف من بلد لآخر تبعا لتطور أدوات السياسة النقدية المتبعة، يشار في هذا الخصوص على سبيل المثال إلى: 
- الحسابات على الدفتر في البنوك والتي تدر فائدة لأصحاب الودائع، وهي مخصصة للإدخار.
- الحسابات على الدفتر(les comptes d’épargne)  التي تستفيد من الفوائد المنتجة وتسمح في فترات لاحقة بالحصول على قروض إسكانية بفوائد تفاضلية. 
	تجدر الإشارة إلا أنه من الجائز إستحداث حسابات أخرى تهدف إلى تمويل قطاعات إقتصادية محددة كالقطاع الصناعي أو القطاع الزراعي.. الخ. 
	2. المجمعات النقدية (Les agrégats monétaires (: المجمعات النقدية M1 ،M2  ،M3 ، وحاليا M4، هي عبارة عن مؤشرات إحصائية تعبر لنا عن جميع وسائل الدفع المتوفرة في فترة زمنية معينة لدى الأشخاص المقيمين، حيث إن هذه الوسائل يتم وضعها في مجمعات متجانسة ترتب حسب درجة السيولة ( من الأكثر سيولة إلى الأقل سيولة )، وما تجدر الإشارة إليه أن مكونات كل مجمع من المجمعات السابقة تختلف من إقتصاد إلى آخر حسب درجة تطور الجهاز المصرفي وإبداعه ومدى وجود الوعي لدى أفراد مجتمعه([footnoteRef:2]). [2:  - أنظر : عبدالقادر خليل ، مرجع سابق، ص107.] 

1.2.المجمع الأول (M0  أو B): أي القاعدة النقدية أو الأساس النقدي وتتصف بكونها السيولة التامة، كما تتجمع في هذا المجمع كل شروط النقد وخصائصه، وتتكون هذه القاعدة النقدية من النقود القانونية التي يصدرها البنك المركزي، ويمكن تجزئتها  إلى جزئين على الشكل التالي:
M0=E+R         حيث R : تمثل الإحتياطات النقدية لدى البنوك في صناديقها، وفي حساباتها لدى البنك المركزي.
 أما E : فتمثل النقود القانونية خارج الجهاز المصرفي، وبعبارة أخرى النقود القانونية المتداولة لدى الجمهور.
2.2.المجمع الثاني (M1): يشمل وسائل الدفع المطلقة للسيولة مثل الأوراق النقدية الصادرة عن البنك المركزي والتي توجد بيد الوكلاء غير الماليين، وكسور النقود والودائع تحت الطلب بالنقد الوطني القابلة للتحريك بواسطة الشيكات، والتي تدار بواسطة مؤسسات الإقراض والخزينة والعديد من الأجهزة الأخرى المحددة طبقا للقوانين والإجراءات النقدية المطبقة والتي تختلف من بلد لآخر، ومنه يعبر عن هذا المجمع رياضيا بالعلاقة التالية:
 M1=E+D حيث D: تمثل ودائع تحت الطلب، وتسمى أيضا بالنقد الكتابي، وتشمل أرصدة الحسابات الجارية للجمهور لدى البنوك التجارية، البريد ، الخزينة العمومية. وبإختصار يمثل هذاالمجمع وسائل الدفع المتاحة. 
3.2.المجمع الثالث(M2): ويقصد به الكتلة النقدية بالمفهوم الواسع، وهو مجمع يعبر عن وسائل الدفع المتاحة (M1) ،مضافا إليها الودائع لأجل (Dt). وعليه تصبح العلاقة الرياضية بالشكل التالي: 
 M2 = M1+Dt بحيث  Dt : تمثل الودائع لأجل وتسمى أيضا بأشباه النقود، وهذا المجمع هو الذي يستعمل في بعض الدراسات الكلية كتحليل العلاقة بين الدخل والكتلة النقدية مثلا.
4.2.المجمع الرابع(M3): ويشمل بالإضافة إلى المجمع  (M2) الودائع الإدخارية (S) لدى بعض المؤسسات المالية غير المصرفية، ومنه: 
 M3=M2+S   بحيث S: يمثل الودائع الإدخارية.  يطلق على هذا المجمع السيولة الكلية للإقتصاد.
5.2.المجمع الأخير  (M4) : ويتضمن بالإضافة إلى (M3)، أوراق الخزينة بحوزة الأعوان غير الماليين الصادرة عن المؤسسات، وسندات الخزينة القابلة للتداول والصادرة عن الدولة والموجودة بيد الأعوان غير الماليين. ويلخص ذلك من خلال الشكل التالي : 
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المصدر: أحمد شعبان محمد علي، إنعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك المركزية، الدار الجامعية، الإسكندرية، 2007، ص509.
3.متغيرات نقدية أخرى:
- سرعة تداول النقود. - المضاعف النقـدي. - الإكتنــــاز. 
1.3. سرعة تداول النقد: هو مفهوم قديم ومهم في تفسير العلاقة بين تطور الكتلة النقدية وتطور النشاط الإقتصادي، وقد إعتبره الكلاسيك بأنه متغير خارجي ثابت.
وتعرف سرعة التداول النقود بأنها عدد مرات إنتقال الوحدة النقدية من يد لأخرى لأداء معاملات معينة في فترة زمنية محددة. 
وتقاس رياضيا بالعلاقة التّالية:   V=   حيث: 
V: سرعة تداول النقود. 
PIB: الناتج الداخلي الخام.
MM: الكتلة النقدية )والمعبرة عنها بـــ  m2.   ومقلوب السرعة (   ) هو المدة المتوسطة لتعطل النقود المقبوضة.
2.3. المضاعف النقدي: يعرف المضاعف النقدي على أنه معامل عددي يوضح مقدار التغير في عرض النقود الناتج عن التغير في عناصر القاعدة النقدية أي أنه المقدار الذي تتضاعف به القاعدة النقدية وتتحول إلى مكونات للعرض النقدي.
ويحسب بالعلاقة التالية:  k=  حيث :
K: المضاعف النقدي.
M1: المجمع النقدي الثاني.
B: القاعدة النقدية.
3.3. الإكتناز: ويعرف حسب أثاره بأنه إنخفاض في سرعة النقود (v).
ويعرف حسب وظيفته (حسب TOBIN و KYENS) بالإعتماد على دوافع الطّلب على النقد: فإذا أدى أي دافع إلى إكتناز النّقد فإن ذلك النقد أصبح غير نشيط. 
 	أما التعريف العضوي (ANGEL، 1936)، فيرتكز على فترة زمنية مناسبة لحساب (V) فخلال هذه الفترة يعتبر النقد غير مكتنز، أما خارجها فهو إكتناز. 
4. الأجزاء المقابلة للكتلة النقدية: 
مقابلات الكتلة النقدية هي تلك العناصر التي تجري عليها عمليتا خلق وتدمير النقود وهي أربعة عناصر أساسية وهي:
1.4. الذهب: ويمثل الرصيد من الذهب في (31/12) صافي العمليات المتعلقة بالذهب من سبائك وقطع نقدية ذهبية، والذهب يستعمل كغطاء للإصدار، وأداة دفع دولي بالنسبة لميزان المدفوعات الدولية.
2.4. العملات الأجنبية: لها دور مزدوج كغطاء للإصدار النقدي المحلي وكأداة للدفع الدولي ومصدرها:
أ. صافي الميزان التجاري: (Xn=x-m). 
ب. صافي رؤوس الأموال الأجنبية والقروض.
جـ . تحويلات الأفراد من وإلى الخارج والهيبات والإعانات.
3.4. القروض المقدمة للإقتصاد: إن سبب تقديم القروض هو عدم كفاية وسائل الدفع المتاحة، ولذلك يقال القروض تخلق نقود الودائع حيث يمكن أن تتحول النقود الكتابة إلى نقود قانونية بطلب من البنوك إلى البنك المركزي  (إعادة الخصم( .
4.4. القروض المقدمة للخزينة العمومية: حالة العجز الموازني تطلب الخزينة قروضا وهي حسب الأنواع التّالية: 
- قروض من البنك المركزي على شكل تسبيقات.
- قروض من البنوك والمؤسسات المالية )عن طريق السندات(.
- قروض من الجمهور على شكل سندات يتم الإكتتاب فيها.

تطبيقات على المحاضرة:
أجب عن الأسئلة  التالية:
1- ماذا نعني بالمجمعات النقدية وما علاقتها بالكتلة النقدية؟.
2- اشرح بإيجاز ورقة "عمليتا إنشاء وتدمير النقود".
3- إضافة إلى المجمعات النقدية أذكر متغيرات نقدية أخرى؟.
4- اشرح فكرة المضاعف النقدي؟.
5- اشرح أهمتعاريف ظاهرة الاكتناز؟.
6- ما هي مستويات مقابلات الكتلة النقدية وما هي عناصرها؟.
   















المحاضرة الرابعة: النظرية النقدية التقليدية
1.النظرية النقدية التقليدية     
1.12.1. إفتراضات النظرية النقدية التقليدية:
إضافة إلى الأسس التي إعتمدت عليها هذه النظرية وهي أسس الفكر التقليدي** ، فإن الفرضيات الأساسية لهذه النّظرية هي: 
أ. ثبات حجم المعاملات (T) ، حيث إعتبره الكلاسيك متغيرا خارجيا، وبالتالي فهو ثابت ولا يتأثر بالمتغيرات الأخرى خاصة النقود باعتبارها حيادية.
ب. ثبات سرعة دوران النّقد (V): يعتبر هذا العنصر أيضا ثابتا، على الأقل في المدة القصيرة. 
جـ. إرتباط تغير المستوى العام للأسعار (P) بتغير كمية النّقود (M)، تفترض هذه النَّظرية أن التغير في كمية النّقود المعروضة سيحدث تغير بنفس النسبة والإتجاه في المستوى العام للأسعار أي علاقة طردية.
3.1. معادلة التبادل لفيشر***: ينطلق فيشر من أن كمية النّقود هي المتغير الرّئيسي والنّشط، بينما المستوى العام للأسعار هو المتغير التابع أما  ( T) و (V) فهي متغيرات ثابتة في المدى القصير، ومنه صاغ المعادلة التالية والتي عرفت بمعادلة التبادل:MV=PT
بحيث M :كمية النقود المعروضة في فترة زمنية معينة.
T: حجم المبادلات.
V: سرعة دوران النقود.
p: المستوى العام للأسعار.
وبالتالي بالنسبة لفيشر فإن الطلب على النقود هو حالة للدخل النقدي فقط، وهو مستقل عن (i) معدل الفائدة بمعنى عدم حساسية (M) بمعدل الفائدة )الطلب على النقود لأجل المعاملات(.
1.3.1. تقييم معادلة فيشر: يمكن تقييم هذه المعادلة من خلال العناصر التالية:
- عدم صحة العلاقة بين (m) و (P)  من حيث الإتجاه والنسبة، فقد يحدث العكس وهذا ما يبينه الواقع.
-لم تأخذ هذه المعالجة في الحسبان سعر الفائدة حيث إعتبرته ظاهرة حقيقية )سوق الإنتاج( وليس ظاهرة نقدية ) سوق النقود(.
- عدم صحة فكرة ثبات كل من حجم المعاملات (T) وسرعة دوران النقود (v)، لعدم صحة إفتراض ثبات الحجم الحقيقي للإنتاج، خاصة عند مستويات أقل من التشغيل الكامل.كما إستبعدت هذه النظرية العلاقة بين حجم الإنتاج وكمية النقود لإعتقادها بأن للنقد وظيفة واحدة فقط وهي وسيط للتبادل.
4.1. معادلة الأرصدة النقدية الحاضرة ) معادلة كمبريدج(: 
ركز الكلاسيك الأوائل على وظيفة التبادل بالنسبة للنقود )الحياد(، لكن ونتيجة للإنتقادات التي وجهت لهم في هذا الشأن، أسس رواد الفكر الكلاسيكي الجديد )نيوكلاسيك( نظرية الأرصدة النقدية الحاضرة، والتي صيغت من طرف ألفريد مارشال* الذي بين بأن "الطلب على النقود هو كمية القوة الشرائية التي يرغب الأفراد في الإحتفاظ بها في شكل نقود سائلة لوقت آخر" بحيث أن النسبة التي يحتفظ بها الأفراد من الدخل النقدي تسمى بنسبة التفصيل النقدي (k ) وهي مقلوب سرعة دوران النقود  K= .
بتعويض حجم المعاملات (T ) بالناتج أو الدخل(Y) في معادلة فيشر، وتعويض (v ) السرعة بدلالة (k) التفضيل النقدي،  بحيث:  V= وبعد التعويض نحصل على معادلة كمبيريدج )مارشال( كما يلي: MV= PT  وبمأن T=Y يكون:  MV= PY  ومنه      P=    أي    = PY	
وإذا علمنا أن KY   ثابت وk ثابت: فإننا نستنتج أن هناك علاقة طردية بين كمية النقود والمستوى العام للأسعار.
1.4.1. تقييم معادلة كمبريدج: 
-  يشير مارشال إلى أن P=F(M) أي علاقة طردية بين (P )،(M ) مع ثبات كل العوامل الأخرى، وحالة التشغيل التام، وهذا غير صحيح بالشكل المطلق.
- معادلة فيشر تبحث في العوامل المؤثرة في عرض النقود فيما مارشال كان يبحث في العوامل المؤثرة في الطلب على النقود.
- إعتمد مارشال على معادلة فيشر لكنه قام بتعويض T بـــ Y وV بـــ   أي إستخدم نسبة التفضيل النقدي.
- يعتبر مارشال أن لـ (K ) دورا أساسيا في تحديد المستوى العام للأسعار والدخل النقدي، غير أنه هناك عدة محددات للسعر.
الخلاصة: لقد وجدت النظرية النقدية التقليدية نفسها عاجزة عن إيجاد تفسير ومن ثمة حلول للأزمة الإقتصادية العالمية )1929-1933(، ومن ثمة وجهت لها عدة إنتقادات خاصة من جانب كينز والذي قدم البديل في إطار ما يسمى بالنظرية النقدية الكنيزية.










تطبيقات المحاضرة:
أجب عن الأسئلة  التالية:
1- ما هي الخلفية التاريخية لنشوء النظرية النقدية الكلاسيكية؟.
2- حدد وناقش فرضيات النظرية النقدية الكلاسيكية للنقود.
3- قدم بالشرح مقارنة بين معادلة فيشر ومعادلة كمبردج.
4- كيف برّر الكلاسيك ثبات (v) في المدى القصير وهل تؤكد الأبحاث الحديثة وجهة نظرهم؟.
5- أذكر أهم الانتقادات الموجهة للنظرية النقدية الكلاسيكية؟.
6- اشرح العلاقة بين (p) المستوى العام للأسعار و ( x1) الكتلة النقدية بالمنظور الكلاسيكي. 



















المحاضرة الخامسة: النظرية النقدية الكينزية.
1.3.2. المبادئ  الأساسية لهذه النظرية:
· إنتقد مفهوم  حرية السوق )رفص الحرية التامة، الآلية الخفية، ونوع البطالة( .
· إنتقد مفهوم سعر الفائدة: بالنسبة له يرتبط بسوق النقد وليس بسوق السلع والخدمات كما عند الكلاسيك.
· إدخال مفهوم الطلب االفعال والدخل المتاح. 
الفرضيات: 
- وجه كينز إهتمامه إلى دراسة الطلب على النقود [نظرية تفضيل السيولة]، حيث ذهب إلى القول بأن الأهم ليس دراسة العلاقة بين (M) ، (P) وإنما بين الإنفاق الوطني والدخل الوطني.
- قام بتحليل الطلب على النقود كمخزن للقيمة [دافع المضاربة].
- جاء بنظرية عامة للتوظيف والتي تعالج كل مستويات التشغيل وليس التشغيل الكامل فقط، حيث فسر البطالة والتضخم عن طريق الطلب الفعال، فإذا كان هذا الطلب ضعيفا يحدث البطالة وإذا كان قويا يحدث تضخما.
- إهتم بالتحليل الكلي للمعطيات الإقتصادية.
- رفض قانون ساي، والتوازن الآلي، وحدوث التوازن يكون عند كل مستوى من مستويات التشغيل، والخلل يجب أن يتم تصليحه من طرف تدخل للدولة عن طريق السياسة المالية بالرفع من مستوى الإنفاق، والسياسة النقدية للرفع من مستوى المعروض النقدي )ما يسمى بسياسة النقود الرخيصة أو التمويل بالتضخم( .
- إهتم بالطلب الكلي الفعال فحسبه فإن حجم الإنتاج وحجم التشغيل ومن ثمة حجم الدخل يتوقف على حجم الطلب الكلي الفعال. وهو بهذا يقدم النموذج المبسط التالي: 





الشكل رقم  02 : مخطط نموذج كينز المبسط
[image: ]
المصدر: عبدالقادر خليل، مرجع سابق، ص268.
2.3.2. بناء النظرية الكينرية: تقوم النظرية الكيزية على مناقشة حيادية النقود، العلاقة بين الإستثمار والإدخار والدخل، ومفهوم الكفاية الحديثة لرأس المال وأخيرا سعر الفائدة.
4.2. مدى حيادية النقود: في التحليل الكنيزي النقود ليست حيادية، حيث تغيرها يؤثر على مستويات الإنتاج، الدخل، العمالة أي لا فصل بين التحليل النقدي والتحليل العيني، حيث زيادة الكتلة النقدية أو نقصها له تأثير على النشاط الإقتصادي.
1.4.2. أثر زيادة كمية النقود على سعر الفائدة:
     إن زيادة كمية النقود(M) عن طريق البنك المركزي يؤدي إلى إنخفاظ معدل الفائدة من جهة وارتفاع أسعار الأوراق المالية في البورصة خاصة السندات من جهة ثانية، لأن العلاقة عكسية.
النتيجة:      
    i           M
i           M

الشكل رقم 03: تأثير تغير كمية النقود على معدل الفائدة  
[image: ]
المصدر: عبدالقادر خليل ، مرجع سابق، ص272.
2.4.2. أثر سعر الفائدة (i) على الإستثمار(I)
     نعلم أن الإستثمار حسب كينز يتوقف على متغيرين وهما: سعر الفائدةi)) علاقة عكسية مع الإستثمار، والكفاية الحدية لرأس المالMEC)*)[footnoteRef:3]علاقة طردية، حسب ماهو موضح في الشكل الموالي:  [3: * - MEC : Marginal Efficiency Capital. ] 


الشكل رقم (04): تأثير معدل الفائدة على 
[image: ]
المصدر: عبدالقادر خليل ، مرجع سابق، ص274.
1.2.4.2. سعر الفائدة:
إن سعر الفائدة متغير نقدي )حسب كينز) يؤثر على حجم الإستثمار من خلال الكفاية الحدية لرأس المال. 
حيث أن: M         i           I     لأن العلاقة بين (i) و(I) عكسية، ولأن (i) تدخل في تكلفة الإستثمار .
2.2.4.2. الكفاية الحدية لرأسمال وعلاقتها بالإستثمار: 
يقصد بالكفاية الحدية لرأسمال النسبة بين العائد السنوي المتوقع الحصول عليه من إستثمار معين خلال مدة حياته إلى ثمن عرض هذا الأصل أو تكلفة إحلاله (قيمته الحالية). 
حيث:           i     قبول الاستثمار.
  mec                   <  i    رفض الاستثمار.
3.4.2. أثر الزيادة في الإستثمار (I ) على الدخل(Y):
حسب كينز المزيد من الإستثمارات يؤدي إلى المزيد من الدخل الوطني، وذلك حسب ما يسمى بمضاعف الإستثمار.
ويقصد بالمضاعف: الأثر المتضاعف للزيادة الأولية في المتغير الإنفاقي والذي يؤدي إلى الزيادة في الدخل. كميا يعبر عنه بالعلاقة: k=
نتيجة :       y           I         i          M  إعتمادا على مبدأ المضاعف.  
علما أن إرتفاع (y ) ناجم بالضرورة عن زيادة في التشغيل.
والخلاصة أن النقود عند كينز وحسب هذه البراهين لا تعتبر محايدة.
5.2.  نظرية تفضيل السيولة عند كينز 
     يقصد كينز بتفضيل السيولة الدوافع التي تجعل الفرد أو المشروع، الإحتفاظ بالثروة في شكل سائل )نقود( ويرجع ذلك إلى ثلاثة أغراض أو دوافع:
1.5.2.  دافع المعاملات (motifs de transaction):  يقصد بالمعاملات )المبادلات( رغبة الأفراد في الإحتفاظ بالنقود سائلة للقيام بالنفقات الجارية خلال فترة المدفوعات، ونفس الشيء بالنسبة للمشروعات )أجور، مواد أولية،...إلخ،( أي رأس المال العامل وهذا الدافع أكثر العوامل الثلاثة شيوعا.
وأن الأساس في هذا، أن هذا النوع من الطلب يعتمد على الدخل وبذلك فهو دالة لمتغير الدخل:   =F(y) Mdt  
 حيث Mdt: الطلب على النقود ) معاملات)،  y : الدخل. الشكل الموالي يمثل هذه الدالة.

	الشكل رقم(5): منحنى تفضيل السيولة بدافع المعاملات


	    الشكل رقم(6):علاقةMdT بمعدل الفائدة





                                           المصدر: المرجع السابق، ص286.
2.5.2. دافع الإحتياط (motifs de précaution): أو دافع الحيطة، وهو رغبة الأفراد والمشروعات الإحتفاظ بالنقود سائلة لمواجهة الحوادث الطارئة المستقبلية )مرض، كوارث(، أيضا العلاقة هي دالة لمتغير الدخل :Mdp = F(y) 
حيث يمكن تمثيل هذه الدالة على الشكل التالي:
	الشكل رقم(7): منحنى تفضيل السيولة بدافع الإحتياط


	الشكل رقم(8): علاقة  Mdpبـ i




                                              المصدر: المرجع السابق، ص288.
كما يمكن جمع المنحيين على النحو التالي : 
	الشكل رقم (9): منحنى تفضيل السيولة لدافعي المعاملات والإحتياط
	الشكل رقم (10): منحنى MdA

	

	



                                                   المصدر: المرجع السابق، ص288.
3.5.2.  دافع المضاربة (motifs de spéculation):  
         ويقصد به الإحتفاظ بالنقود سائلة قصد المضاربة )شراء الأسواق المالية من نوع الأسهم خاصة( أي أن النقود مستودع للقيمة، وهو دافع لم تشير إليه النظرية النقدية التقليدية إطلاقا.
وهذه التغيرات في أسعار الأوراق المالية تتم بشكل عكسي مع سعر الفائدة، وعليه فإن هذا النوع من الطلب شديد المرونة بالنسبة لسعر الفائدة (i) أي حساس له، بمعنى وجود علاقة عكسية بين دالة الطلب على النقود وسعر الفائدة كميا يعبر عنها بالعلاقة:Mds=F(i)    وبيانيا يعبر عن هذه العلاقة كما يلي: 
الشكل رقم(11): منحنى الطلب على النقد لدافع المضاربة
[image: ]
المصدر: المرجع السابق، ص293
ويمكن شرح هذا المنحنى من خلال ثلاثة مراحل: 
المرحلة الأولى:Mds  غير  مرن تماما أي (i ) تكون في أقصاها قيمة السندات في أدناهشراء السندات. 
المرحلة الثانية:Mds مرن تماما حيث(i ) تنخفض إلى أدنى قيمة لها(0i) وإرتفاع قيمة السند لأقصاها طلب النقد قصد المضاربة )إرتفاع السيولة(، وهذا المستوى هو المعبر عند كينز  بمصيدة السيولة (trappe de liquidité ). 
المرحلة الثالثة :Mds  قليل المرونة ويرتبط عكسيا بــ (i). 
ملاحظة : حسب كينز وغيره فإن (i) لا تنزل دون حد معين، لأن النقود والسندات ليست بدائل كاملة ،فتوجد دائما نفقة لتحويل النقود إلى سندات وبالتالي لا بد من فائدة.
1.3.5.2. تحديد سعر الفائدة التوازني: الصيغة الرياضية للطلب الكلي على النقود:
- دالة الطلب على النقود بدافع المعاملات + الإحتياط  Da= F(y)
- دالة الطلب على النقود بدافع المضاربة  Mds= F(i)
وعليه يمكن كتابة دالة الطلب الكلي على النقود كما يلي :  MdG= F(i,y)
أما بيانيا فهي على الشكل التالي:
شكل رقم (12) : توازن سعر الفائدة في نظرية التفضيل النقدي
[image: ]
المصدر: بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص56.












تطبيقات المحاضرة:
أجب عن الأسئلة  التالية:
1- اشرح الإطار لعام للنظرية النقدية  الكنيزية وأهدافها.
2- استعرض بإيجاز ودقة النموذج المبسط والموسع لكينز.
3- اشرح مكونات الطلب عند كينز.
4- اشرح دوافع الطلب على النقود عند كينز.
5- حدد أوجه الاختلاف والتطابق بين الكلاسيكية وكينز بخصوص النظرية النقدية.
6- أعط أهم الانتقادات الموجهة للتحليل الكينزي. 















المحاضرة السادسة: النظرية النقدية المعاصرة
1.3.  العوامل المؤثرة في النظرية النقدية المعاصرة:
1.1.3. الظروف العامة: إن ما ميز الظرف الإقتصادي لما بعد الحرب العالمية الثانية هو ظاهرة التضخم التي سادت إلى جانب ظاهرة الركود الإقتصادي.
ومنه ظهر فكر إقتصادي جديد ينطلق من أفكار التقليديين ولكن يأخذ ببعض مفاهيم الكينزيين أي بإستعمال أدوات تحليلية جديدة ذات فعالية ونجاعة.
2.1.3.  الدوافع والأحداث الإقتصادية التي سادت مرحلة الكساد التضخمي: ويمكن تقسيم هذه الفترة إلى مرحلتين:
المرحلة الأولى: من بداية الحرب العالمية الثانية  إلى سنة 1948، هذه الفترة عرفت أزمة الركود والتضخم نتيجة إعتماد النموذج الكينزي المبني على الزيادة في الإنفاق أي تفضيل السياسة المالية وإعتماد ظاهرة النقود الرخيصة.
المرحلة الثانية: وتمثلت في فترة الستينيات والسبعينيات، وترجع أسباب الأزمة خلال هذه الفترة إلى الإجراءات والسياسات النقدية والمالية التي أتبعتها الولايات االمتحدة الأمريكية وخاصة أزمة الدولار لسنة 1971، حيث تم التخلي عن تحويل الدولار إلى ذهب مما أدى إلى إنخفاظ قيمته بــ7.8% ثم 10 % سنة 1973 .
2.3. الإطار العام لنظرية كمية النقود المعاصرة:
        إن الإطار العام لهذه النظرية ما هو في الحقيقة سوى إحياء وتجديد لنظرية "فيشر ومارشال" لكن بفكر وإضافات جديدة وفق منهج علمي تجريبي. ففي سنة 1956 قام فريدمان بتطوير نظرية الطلب على النقود في مقالة شهير له، حيث كان تحليله للطلب على النقود أقرب إلى تحليل كينز ومدخل كمبريدج أكبر من القرب إلى أفكار فيشر.
ومفاد هذه النظرية أن طبيعة النقود تختلف بإختلاف إستخداماتها وحسب حيازتها وشروط التنازل عنها.
حيث يرى "فريدمان" أن دوافع الطلب على النقود تتطلب دراسة وتحليل مفهوم الثروة، الأسعار، العوائد من الأشكال الأخرى البديلة للإحتفاظ بالثروة بصورة سائلة أي ترتيب الأفضليات.
3.3. فرضيات النظرية: 
- إستقلال كمية النقود ) العرض( عن الطلب على النقود .
- إستقرار دالة الطلب على النقود.
- رفض فكرة مصيدة السيولة عند دالة الطلب على النقود.
- يتوقف الطلب على النقود على نفس عوامل طلب السلع والخدمات.
1.3.3. الثروة الكلية: فهي حسب هذه النظرية القيمة الرأسمالية لجميع مصادر الدخل، والنقود جزء من هذه الثروة إضافة إلى المكونات الأخرى وهي الأصول المالية والنقدية )أسهم ، سندات )، أصول مالية طبيعية ، الاستثمار البشري.
النقود : أكثر الأصول سيولة لها عائد غير نقدي، يتمثل في الراحة واليسر والأمان )عائد نقدي حالة الفائدة(.
السندات: لها عائد ثابت، يتوقف على سعر الفائدة الذي يؤثر على قيمة السند في حد ذاته.
الأسهم: تعتبر من الأصول المالية، والتدفق الذي تنتجه يأخذ 03 أشكال:
- عائد إسمي ثابت  سنويا )حالة إستقلال الأسعار (.
- تغير قيمة  العائد نتيجة تغير الأسعار.
- تغير في القيمة الإسمية خلال فترة زمنية معينة.
الأصول الطبيعية )عينية(: حيازة الثروة على شكل بضائع مادية )آلات عقارات...إلخ(.
رأس المال البشري: يشير "فريدمان" إلى صعوبة تقدير العائد من هذا العنصر بأسعار السوق، وعليه فإنه يرى أن هناك علاقة بين رأس المال البشري ورأس المال المادي.
4.3. دالة الطلب على النقود ومعادلة النظرية الكمية المعاصرة: حاول "فريدمان" الإجابة عن السؤال: لماذا يختار الأفراد حيازة النقود؟
وخلال إجابته حاول تحديد العوامل المحددة للطلب على النقود، فبعد أن قدم شرحا لأشكال الثروة وعوائد كل صنف، قدم "فريدمان" الصيغة الرياضية لدالة الطالب على النقود كما يلي: 
	.W. U)	.	M= F(P.Rb.Re. 
حيث:
p:المستوى العام للأسعار.
rb:عائد السند.
re: عائد السهم .
: مقلوب المستوى العام للأسعار.
: معدل تغير الأسعار بالنسبة للزمن.
w: معامل النسبة بين الثروة البشرية والثروة المادية.
u: الأذواق وترتيب الأفضليات.
الطلب الكلي عند فريدمان:
إذا كانت النقود = عائد عناصر الثروة المختلفة. 
فإن كمية النقود= الناتج= دالة التغير الحقيقي في عائد عناصر الثروة.
حيث عبر "فريدمان" عن معادلة الطلب على الرصيد الحقيقي كما يلي: 
 V( Rb,Re,. ,W,U) .M 
حيث V :ترمز إلى سرعة دوران الدخل.
وبنفس الطريقة تقريبا يتم حساب دالة الطلب على النقود لأصحاب المشروعات، إعتبار أن الطلب على النقود عند فريدمان لا يتوقف عند طلب الأفراد بل يتعداه إلى أصحاب المشروعات.

تطبيقات المحاضرة:
أجب عن الأسئلة  التالية:
1-	عدّد العوامل التي تحدد الطلب على النقود عند فريدمان.
2-	ماهي طبيعة العلاقة بين الثروة الكلية والطلب على النقود.
3-	بين حالة الطلب على النقود عند فريدمان موضحًا محتويات العوامل المحددة للطلب على النقود.
4-	للثروة أشكال عند فريدمان أذكرها وبيّن علاقتها بالنقود.
5-	ما الفرق بين النظرية النقدية الكلاسيكية والنظرية النقدية المعاصرة.
6-	أذكر الأفكار الجديدة  في تحليل فريدمان لدالة الطلب على النقود.








	المحاضرة السابعة: السياسات النقدية  
محاور المحاضرة:
1 . مضمون السياسة النقدية وأهدافها .
2.  أسس ومبادئ الساسة النقدية .
3.  أساليب السياسة النقدية .
1. مضمون السياسة النقدية وأهدافها :
1.1. ماهية السياسة النقدية: السياسة النقدية هي إحدى مكونات السياسة الإقتصادية وتعرف بأنها "مجموعة الإجراءات التي تتخذها السلطة النقدية في المجتمع بغرض الرقابة على الإئتمان والتأثير عليه، بما يتفق وتحقيق الأهداف التي تعمل من أجلها الحكومات، فالنقود لا تدير نفسها بنفسها، بل يجب أن تتدخل السلطة النقدية في الدولة لإدارة النقود وتوجيهها لبلوغ الأهداف المرجوة ، وقد تكون السياسة النقدية أداة لتحقيق الغاية التي ترمي إليها الحكومة" .
ومهما إختلفت التعاريف في صياغتها لمضمون السياسة النقدية، فإن هدفها واحد، حيث يتمحور حول حل مشكلة تنظيم العملة في الإقتصاد الوطني بإتباع إجراءات مباشرة وغير مباشرة لبلوغ أهداف مرجوة، وهذا يختلف بإختلاف الأفكار ومنطلقات الإقتصاد النقدي ويمكن تلخيص هذه الأهداف في: 
أـ تحقيق درجة مناسبة من الإستقرار في الأسعار.
ب ـ تحقيق معدل عادل من التوظيف.
جـ ـ تحقيق درجة معينة من التوازن في ميزان المدفوعات.
دـ تحقيق معدل مناسب من النمو الإقتصادي الوطني.
ه.ـ حماية الأرصدة الأجنبية، والإحتياطات النقدية الدولية للدولة، وتقوية العملة الوطنية في الخارج.
ويعمل على تحقيق ذلك البنك المركزي من خلال أدوات وأساليب السياسة النقدية الكمية والنوعية، وتستخدم هذه الأساليب لتحقيق أهداف إقتصادية ونقدية على المستوى الداخلي والخارجي.
2.2. الأهداف الداخلية للسياسة النقدية : وتتمثل هذه الأهداف في: 
ـ الوصول إلى العمالة الكاملة والمحافظة عليها.
ـ زيادة الدخل الوطني الحقيقي وكفالة النمو الاقتصادي.
ـ تحقيق نوع من الإستقرار النقدي والإقتصادي.
ـ إحكام الرقابة على التضخم. 
1.2.2. الأهداف الخارجية للسياسة النقدية: تتمثل في ضبط القيمة الخارجية للعملة وفق:
ـ حماية الرصيد الذهبي.
ـ حماية الأرصدة النقدية من العملات الأجنبية والقابلة للتحول .
ـ إعداد بدائل مرنة لتوازن سلة العملات الأجنبية.
وفي الدول المتقدمة تكون  أهداف السياسة النقدية، المحافظة على العمالة الكاملة في إطار من الإستقرار الإقتصادي والنقدي، وعليه فهي تعمل على مواجهة التقلبات بإستخدام الأدوات الكمية والكيفية، أما في الدول المتخلفة فإن الأهداف الرئيسية لسياستها النقدية هي توفير الخدمات وتحقيق التنمية، كتوفير التمويل اللازم ، وتطوير الجهاز المصرفي، ومن عناصرها ما يلي: 
أـ تطوير النظم النقدية ودعم المصرف المركزي من أجل إحكام الرقابة على مختلف المؤسسات النقدية والمالية، لاسيما في مجال التسهيلات الإئتمانية .
ب ـ توفير المدخرات الكافية وتوجيهها نحو تحقيق معدلات الإستثمار المرغوبة .
جـ. تبني السياسات النقدية بين مختلف القطاعات والتي تعمل على توزيع الموارد في المجتمع.
دـ ربط السياسة النقدية بالمبادئ النظرية لها في المجال العلمي الأولي للتعريف بالعمل المصرفي الجديد ودفع مستوى الوعي المصرفي.
كما يمكن تلخيص إستراتيجية السياسة النقدية الحديثة على النحو التالي:
شكل رقم (13): إستراتيجية السياسة النقدية الحديثة
أدوات السياسة النقدية:
الإحتياطات المطلوبة
سياسة الخصم
عمليات السوق المفتوحة
 أهداف السياسة النقدية النهائية:
تحقيق الإستقرار النقدي والتمويلي، متمثلا في إستقرار المستوى العام لأسعار بما يحقق الأهداف الإقتصادية العامة.
 الأهداف التشغيلية (الأولية) :
الاحتياطات الكلية 
سعر الفائدة على (الأرصدة المركزية وأذون الخزانة)
 الأهداف الوسيطية:
مستويات العرض النقدي (M2،M1) أو أسعار الفائدة 
(قصيرة الأجل، وطويلة الأجل)

المصدر: لحلو موسى بوخاري، مرجع سابق ، ص61.
3. أساليب السياسة النقدية :
               إن التحكم في وسائل الدفع وتنظيمها في المجتمع تمثل أهم أهداف السياسة النقدية في أي إقتصاد، فالبنك المركزي بإمكانه إمتصاص النقود الزائدة عن إحتياجات التداول وعمليات التمويل وبإمكانه أن يوفر أرصدة نقدية جديدة، فالأوضاع الإقتصادية المختلفة تجعله يتخذ إجراءات نقدية مناسبة تتفق والأهداف الإقتصادية المرجوة.
فإذا كانت بوادر  التضخم بارزة في الإقتصاد يسارع البنك المركزي إلى إتخاذ تدابير لإمتصاص السيولة الزائدة، وإذا كان الإقتصاد به بوادر ركود أو إنكماش يسارع البنك إلى إتخاذ تدابير من شأنها زيادة السيولة إلى الحد المناسب، ويستخدم في ذلك أساليب كمية وأخرى كيفية.
1.3.  الأساليب الكمية: هذه الأساليب في الإقتصاديات التقليدية تتمثل في:سعر الفائدة، سياسة السوق المفتوحة ،سياسة الرصيد النقدي ، ... الخ.
إن هذه الأساليب في الجهاز المصرفي الإسلامي تختلف تماما، حيث أن هذا الأخير لا يتعامل بالفائدة (الربا)، وهذا يعطى معنى آخر للسياسة النقدية.
تتمثل هذه الأساليب في الإقتصاد الوضعي (التقليدي) فيما يلي: 
1.1.3. سعر الفائدة (سعر إعادة الخصم):تسمى هذه السياسة بسياسة إعادة الخصم، مداها يقوم على إمكانية البنك المركزي في ضبط أسعار الفائدة والتحكم فيها بالزيادة والنقصان تبعا لأهداف التنمية الإقتصادية والاجتماعية، فهذه الإمكانية توفر له سبل التأثير على حجم الإئتمان من خلال العلاقة بينه وبين البنوك التجارية، فإذا كان هناك تضخم يرفع البنك المركزي من أسعار الفائدة فتزداد تكلفة الإئتمان فترفع البنوك التجارية هذه التكلفة على عملائها، الشيء الذي يدفع البنوك التجارية وعملائها إلى التخفيض من حجم الإئتمان.
أما إذا كان هناك إنكماش، فإن البنك المركزي يخفض من سعر الفائدة لتشجيع الإقراض ومن ثم زيادة وسائل الدفع في الإقتصاد.
2.1.3. سياسة السوق المفتوحة : 
       تتلخص هذه السياسة في قيام البنك المركزي ببيع أو شراء الأوراق المالية (سندات)في السوق المالية والنقدية، بهدف التقليل من حجم الإئتمان الذي تقدمه البنوك التجارية عن طريق منافستها، وكذا الضغط على سيولة الأفراد في حالة بيعهم للأوراق المالية، وقد تشمل هذه السياسة التعامل في العملات الأجنبية والذهب.
ففي حالة الإنكماش، يقوم االبنك المركزي بشراء الأوراق المالية بهدف زيادة السيولة في الإقتصاد، وفي حالة التضخم يقوم بيع الأوراق المالية بهدف تخفيض السيولة.
إلا أن هذه السياسة، تتعرض لبعض الإجراءات المعاكسة من الأفراد والمؤسسات مما يحد من فعاليتها، كحالات الإكتناز عندما يقوم البنك المركزي بعمليات الشراء بدلا من الإيداع في البنوك مما يقلل إمكانية زيادة الأرصدة النقدية لدى البنوك التجارية.
3.1.3. سياسة الرصيد النقدي: 
تتوخى هذه السياسة التحكم في حجم الإئتمان من خلال زيادة أو نقصان الرصيد النقدي الذي يجب أن يحتفظ به البنك التجاري، حيث يلزم البنك المركزي البنوك التجارية بالإحتفاظ الإجباري بنسبة من الودائع كرصيد نقدي في حساب دائن لديه، وتتغير هذه النسبة (الرصيد) إرتفاعا في حالة التضخم، وإنخفاضا في حالة الإنكماش، وأصبحت هذه السياسة من السياسات الفعالة، وكانت في بادئ الأمر تفرض على البنوك التجارية بقصد توفير الحد الأدنى من الضمان لأصحاب الودائع، وهذه السياسة مباشرة و ناجعة وفعالة في التأثير على حجم الإئتمان، لكنها في كثير من الحالات تتعرض إلى عقبات كلجوء البنوك التجارية إلى التمويل الخارجي، أو للإحتياطات الخاصة. 
4.1.3.  تحديد حجم الائتمان  المقدم بنسبة من رأس المال: 
يقوم البنك المركزي في هذه السياسة بتحديد حجم الإئتمان في البنوك التجارية على أساس نسبة من رأس المال، بهدف تقييدها في التوسع الإئتماني، حيث تصبح هذه البنوك ملزمة بعدم زيارة القروض إلا إذا زاد رأس مالها وذلك غير ممكن في الأجل القصير.
5.1.3. حديد حجم الودائع بنسبة من رأس المال في البنك:
تعني هذه السياسة أن يحتفظ البنك التجاري لديه بودائع تمثل نسبة معينة من رأس المال، فلا يجوز فتح القروض وزيادتها إلا ما يزيد عن هذه النسبة، وهذا يعمل على تقييد إمكانيات البنك التجاري في التوسع الإئتماني.
6.1.3.   تقييد وتحديد الإقتراض من البنك المركزي:
هذه السياسة تعتبر أهم السياسات بإعتبار أن البنك المركزي هو الملاذ الأخير للبنوك التجارية في الحصول على السيولة، وعند تقييد أو تحديد هذه العملية بالنسبة للبنوك التجارية، تصبح العملية النقدية والإئتمانية أكثر إنضباطا وهي يسيرة التطبيق وأنجعها في الإقتصاديات المتخلفة، وتكون أنجح في الإقتصاديات المتخلفة حيث الوعي البنكي متدني ومتخلف.
7.1.3.ـ تحديد نسب زيادة الأصول:
 يستخدم البنك المركزي هذه السياسة بهدف تعديل مكونات الكتلة النقدية أو ما يعرف بالمجاميع النقدية وتحقيق التوازن النقدي حسب أنواع النقود ودرجة سيولتها، ويستمر في ذلك حتى تزول عوامل الإختلال والوصول إلى نسبة السيولة المستهدفة والبنك المركزي في ذلك يستخدم جميع السياسات المشار إليها سابقا.
8.1.3. ـ إستخدام الودائع الحكومية: 
في هذه السياسة تلجأ الحكومات إلى تغير حجم ودائعها لدى البنك المركزي أو لدى الخزينة  العامة والبنوك التجارية، تبعا للظروف الإقتصادية السائدة فتزيد من حجم هذه الودائع في حالة الإنكماش والركود، بهدف زيادة قدرة البنوك على تمويل الإقتصاد، وتخفض من حجمها في حالات التضخم و التوسع النقدي.
2.3.  الأساليب النوعية (الكيفية):
تقوم هذه الأساليب في السياسات النقدية على أساس التحكم في حجم الإئتمان بطرق مباشرة، فقد تركز عملها على أنواع معينة من القروض أو على مجال معين في منح الائتمان، أو على أساس التوسع النقدي في مجال ما دون الآخر، أو تقليص حجم الإئتمان في مجال معين دون غيره، أو على أساس تنظيم عمليات البيع الآجل أو تشجيع القروض القصيرة والحد من القروض طويلة الأجل، وتستخدم هذه السياسة في حالة تعرض بعض القطاعات أو أحدها لحالة عدم الإستقرار دون غيرها، مما يتطلب علاجا جزئيا أو علاجا خاصا، فقد يصاب قطاع معين بالتضخم في حين يصاب باقي الإقتصاد بالركود والعكس، الشيء الذي يتطلب سياسة نقدية نوعية (كيفية) حسب إختلاف الظاهرة الأزمية:
ففي الحالة الأولى:
تتطلب المعاجلة إتخاذ إجراءات نوعية في النشاط الإئتماني، والعمل على تقليص حجم الإئتمان إلى الحد المناسب.
أما في الحالة الثانية:
تتطلب المعالجة إتخاذ إجراءات تشجيعية من أجل إبعاد النشاط أو القطاع المعني عن الإنكماش والكساد. 
وتواجه هذه السياسة أحيانا عراقيل تحد من فعاليتها، فنجاحها يتوقف على مدى تجاوب المشروعات والأفراد مع توجهات السياسة النقدية وهو أمر غير مضمون لأنها قد تتعارض ومصلحة الأفراد و المشروعات وعلى مدى فعالية الرقابة من طرف البنك المركزي على الإئتمان. كما أن هذه السياسة مرتبطة بمدى تقديرات البنك المركزي ومدى مطابقتها والواقع الإقتصادي ومعطيات السوق النقدية والمالية، فالسياسة النقدية هنا يمكنها التأثير في حجم الإئتمان على مستوى كل مرحلة من مراحلها وعلى مستوى كل قطاع من القطاعات، أو على مستوى الأقساط الشهرية من الإئتمان أو على مستوى حجم الإئتمان الكلي في الإقتصاد الوطني.








تطبيقات المحاضرة:
أجب عن الأسئلة  التالية:
1- ما مفهوم السياسة النقدية وما أسسها؟.
2- اشرح أهداف السياسة النقدية.
3- ميّز بين نوعي السياسة النقدية.
4- اشرح الأدوات الكمية للسياسة النقدية.
5- اشرح الأدوات النوعية للسياسة النقدية.
6- ماهي شروط الحجاج للسياسة النقدية.
7- اشرح دور البنك المركزي في تغطية السياسة النقدية.

















المحاضرة الثامنة: الجهاز البنكي
محاور الفصل: تتكون محاور هذا الفصل من:
1. البنوك التجارية.
2. البنك المركزي.
3. النظام المصرفي في الجزائر.
1. البنوك التجارية: وقد تسمى كذلك بالبنوك الأولية أو بنوك الودائع في كثير من المراجع.
1.2. تعريفها: تعتبر البنوك التجارية مشروعات مصرفية من الدرجة الثانية في الهيكل التنظيمي للجهاز المصرفي بعد البنك المركزي، موضوعها النقود والعمليات التي تدور حول قيام النقود بوظائفها (وسيط للمبادلة، أداة للدفع، مخزن للقيمة، ومقياسا لها)، هدفها الأساسي تحقيق أكبر قدر ممكن من الأرباح بأقل تكلفة ممكنة وذلك بتقديم خدماتها المصرفية أو خلقها لنقود الودائع .
ويطلق على البنوك التجارية مصطلح "بنوك الودائع"، لذلك هي عبارة عن مؤسسات إئتمانية غير متخصصة تقوم أساسا بتلقي ودائع الأفراد تدفع عند الطلب أو لأجل قصير، (التعامل بصفة أساسية في الإئتمان القصير الأجل)، ثم إستخدام هذه الودائع في منح القروض للمتعاملين الإقتصاديين (من الأفراد والمشروعات). وهي بذلك تعد وسيط  بين طالبي رأس المال وعارضيه..
2.2. وظائفها: للبنوك التجارية عدة وظائف تقوم بها، منها وظائف رئيسية ومنها ووظائف فرعية وثانوية.
3.2.2. الوظائف الرئيسية:
1.3.2.2.قبول الودائع: الوديعة هي عبارة عن مبلغ من المال يودعه الشخص طبيعي كتاجر مثلا أو شخص معنوي لدى بنك تجاري، سواء لحسابه الخاص أو لحساب شخص آخر يعنيه صاحب الوديعة، يقابل هذه الوديعة تحرير سند من طرف البنك التجاري يلتزم فيه بقبض المبلغ مع إمكانية فتح دفتر الشيكات إذ طالب العميل بذلك.
2.3.2.2.منح الائتمان: الإئتمان هو عملية توظيف موارد المصرف في إطار سياسة واضحة بغرض تحقيق أعلى عائد بأقل مخاطر ممكنة. وهي مهمة أساسية لدى البنوك التجارية، وتتمثل في منح قروض بشكلها النقدي الورقي أو بشكلها النقدي المصرفي للأفراد ورجال الأعمال والشركات لمدة قصيرة الأجل أو متوسطة أو طويلة الأجل حسب عقد القرض، مع قبول دفع نسبة فائدة تحدد مسبقا، وبفضل هذه الفائدة تسعى البنوك التجارية إلى الحصول على أكبر فائدة ممكنة في أقل وقت ممكن عن طريق الزيادة في الإئتمان، مع مراعاة طبعا عدم نفاذ السيولة النقدية لمواجهة طلبات المودعين، لذلك يجب على البنوك التجارية أو توفق بين هدف تحقيق الأرباح وبين ضمان حقوق المودعين.
.3.3.2.2. خلق نقود الودائع: ويعتبر خلق الودائع (أو خلق الإئتمان) من أهم وظائف البنوك التجارية في العصر الحالي لما يترتب عليها من زيادة في عرض النقود بصورة متزايدة تؤثر على الإئتمان الوطني.
ويمكن تصور ميزانية بنك تجاري بصفة عامة كالتالي: 
	الأصول
	الخصوم

	1-الاحتياطات
2-نقدية تحت التحصيل + ودائع البنوك الأخرى
3-أوراق مالية 
4-قروض
5-أصول أخرى
	1-الودائع التجارية
2-الودائع الغير جارية (ودائع لأجل+ ودائع ادخارية الاقتراض من البنك المركزي والبنوك الأخرى).
3-رأس المال (8%)


المصدر: بوفاسة مرجع، سابق، ص229.
وجدير بالملاحظة أن رأس المال البنك يمثل نسبة حوالي 8% من إجمالي الخصوم، ويمكن الرفع من هذه النسبة من خلال إصدار أسهم جديدة أو عن طريق الأرباح المحتجزة، وتمثل خط دفاع ضد انخفاض قيمة أصول البنك. 
4.2.2.  الوظائف الفرعية 
هناك العديد من الوظائف تقوم بها البنوك التجارية تعتبر غير رئيسية، نحاول شرح البعض منه، والبعض الآخر نقوم بسرده على نحو التذكير.

1.4.2.2. خصم الأوراق التجارية:
إن هذه العملية ينتج عنها فائدة تعود إلى البنك، ومفادها أن أي شخص حامل لورقة تجارية (سفتجة مثلا) تستحق الدفع في تاريخ معين يستطيع أن يتقدم حاملها إلى البنك التجاري قبل موعد الاستحقاق للحول على نقود سائلة، ولكنها أقل قيمة مما هو مقيد بالورقة التجارية، والفرق بين المبلغ الموجود بالورقة والمبلغ المأخوذ من طرف حاملها يأخذها البنك ويدعى مبلغ الخصم، ويضاف إليها مبلغ ضئيل كعملة ومصاريف التحصيل.
وكذلك تمثل عملية الخصم في أذونات الخزانة، حيث يستفيد البنك من الفرق بين القيمة الإسمية والقيمة الحالية التي يدفعها البنك، والذي يتوقف على سعر الخصم الذي يحدده البنك باعتبار أن أذونات الخزانة هي عبارة عن سندات حكومية قصيرة الأجل تطرح للاكتتاب وتقوم البنوك التجارية بشرائها، برغم ضآلة فائدتها لكنها تتمتع بسيولة كبيرة وانتفاء خطر عدم الوفاء بقيمتها كما أن البنك المركزي مستعد دوما لتحويلها إلى نقود بإعادة خصمها.
وتعتبر وظيف خصم الأوراق التجارية هامة تمكن رجال الأعمال والتجار من التوسع في معاملاتهم والحصول على أموال سائلة في صورة نقود جاهزة، لكن ذلك بمقابل فائدة ترجع إلى البنك، وهي عملية شبيهة بعملية القرض بفائدة من ناحية الفائدة نظير الأجل.
2.4.2.2. التحصيل:
وهي عملية تسوية الديون أو ترحيل من حساب العملاء هذه العملية توفر للعملاء عناء حمل النقود وتؤمنهم من مخاطر السرقة والضياع، وهناك عدة صور للتحصيل: 
-تحصيل الشيكات: هي تقنية تتمثل في ترحيل من حساب الدائن بواسطة شيك يحرره الأول لحساب الثاني.
-التحصيل المستندي: وهي عماية خاصة تتم أثناء التعامل مع الخارج
-تحصيل الكمبيالات: قبل موعد استحقاق الكمبيالة (السفتجة) بأيام قليلة يقوم البنك بإرسال إخطار للمدين، وبعد الحصول قيمتها من طرف المدين يقيدها البنك في رصيد الدائن المستفيد من السفتجة بعد خصم المصاريف.
إضافة إلى كل هذه الوظائف يقوم البنك كذلك بما يلي:
· شراء وبيع العملات الأجنبية.
· التحويلات الخارجية.
· إصدار أسهم وسندات لحساب الشركات.
· شراء وبيع الأوراق المالية
· تسليم أنصبة الأسهم وفوائد السندات نيابة عن الشركات
· صرف المعاشات الدورية لمستحقيها
· ادارة ممتلكات العملات
· إعطاء بيانات عن الحالة المالية للعميل إلى البنوك الأخرى.
2. البنك المركزي: يعتبر البنك المركزي أحدث صورة لتطور الجهاز المصرفي، نشأ عن الحاجة لتوحيد الإصدار النقدي، بعدما كانت هذه الوظيفة للبنوك التجارية.
أي أن البنك المركزي كان أصلا بنكا تجاريا تحول تدريجيا إلى البنك المركزي لينفرد بحق الإصدار بالقيام بالخدمات المصرفية للحكومة، ونتيجة لتطور البنك المركزي إتسع نطاق مسؤولياته وأصبح المقرض الأخير للمؤسسات النقدية والمراقب لحجم الإئتمان والمنفذ للسياسة النقدية التي تحددها الدولة، ومن ثم ظهر مصطلح "البنك المركزي" كتعبير متفق عليه بصفة عامة للوظائف المحددة التي تقوم بها هذه المؤسسة النقدية. 
ولذلك فالبنك المركزي* هو عبارة عن مؤسسة مالية يأتي على قمة الجهاز المصرفي بما له من قدرة على إصدار النقود وتدميرها، والقدرة على التأثير في إمكانيات البنوك التجارية في خلق الودائع، فهو بمثابة بنك البنوك.
ويختلف البنك المركزي من دولة لأخرى من حيث نطاق مسؤولياته وخصائصه التنظيمية ، وكذا من حيث علاقته بالسلطات العامة، بسبب إختلاف النظم النقدية والإقتصادية السائدة في كل بلد، لكن ومع ذلك هنالك خصائص مشتركة تجمعهم متمثلة في الوظائف الأساسية التي تقوم بها.
1.1. وظائف البنك المركزي: للبنك المركزي عدة وظائف منها التقليدية ومنها الحديثة نذكرها كالتالي: 
1.1.1. إصدار النقود: 
إن عملية إصدار النقود هي قدرة البنك المركزي على تمويل بعض الأصول والمتمثلة في الأصول الحقيقية وشبه النقدية أو النقدية من نوع مغاير إلى وحدات نقد، هذه الأصول تعتبر إلتزاما من قبل أعوان إقتصادية كالدولة أو دول أجنبية أو مشروعات صناعية وتجارية أو من قبل مؤسسات نقدية كالبنوك ومؤسسات مالية (محلية وأجنبية) لصالح البنك المركزي، وهذه الأصول تمثل غطاء الإصدار، تقابلها نقود في جانب الخصوم، ومن الناحية الحسابية يجب أن يتساوى جانب الخصوم مع جانب الأصول وهي أساس عملية الإصدار، عن طريقه يتحقق التوازن بين الإنتاج الحقيقي للإقتصاد مع تداول هذا الإنتاج بوحدات النقد.
كما ظهرت مع نشأة النقود والنظام المصرفي عدة قواعد تنظم عملية إصدار النقود نوردها مختصرة كما يلي:
1. نظام الغطاء الذهبي الكامل: هو إتاحة البنك المركزي إصدار النقود بما لديه من ذهب، أي مقدرة البنك في الإصدار تكون 100% بما يملكه من ذهب في خزانته.
إن هذا النظام أصبح يشكل عائقا للبنك لايتناسب مع إحتياجات التعامل الإقتصادي من النقود، إلا أنه يعطي الثقة الكاملة في الأوراق النقدية، مما أدى إلى العدول عنه وإستبداله بنظام أكثر مرونة. 
ب- نظام الإصدار الجزئي الوثيق: وهو تحديد حد أقصى في الإصدار مغطى بالسندات الحكومية، وما زاد عن ذلك يغطى بالكامل بالذهب، وقد عملت بهذا النظام إنجلترا عام 1844 لتتبعها عدة دول فيها بعد.
هذا النظام هو أكثر مرونة من السابق، لأن الحكومة تستطيع زيادة أو تخفيض السندات، إلا أن البنك لا يمكنه أن يزيد عن ذلك الحد إذا تعذر عليه الحصول على الذهب مما يؤدي إلى عدم الإستجابة إلى حجم النشاط الإقتصادي، ولذلك تخلت عن ذلك النظام عدة دول وأولها إنجلترا عام 1928م.
جـ- نظام غطاء الذهب النسبي: في ظل هذا النظام تحدد نسبة معينة من النقود المصدرة تغطى بالذهب، والباقي يغطى بأذونات الخزانة والسندات الحكومية والأوراق المالية الأخرى، وإتبعت هذا النظام في الإصدار دول كثيرة خاصة بعد عام 1920، مثل ألمانيا والولايات المتحدة الأمريكية، لكن تخلت عنه فيما بعد لأنه يتميز بالجمود من ناحية أن هذه النسبة مغطاة بالذهب هي الحد الأعلى للإصدار، لكن يمتاز بالمرونة في كونه أن هذه النسبة لا تمثل 100%.
د- نظام الحد الأقصى للإصدار: يقوم هذا النظام على تحديد نهاية قصوى من الأوراق النقدية المصدرة دون إعتبار للذهب في ذلك، وأتبع هذا النظام في فرنسا ما بين عامي 1870 و1920م.إن تحديد النهاية القصوى هذه يتم بموافقة السلطة التشريعية أولا، وهذا ما يقتضي تغيير القانون السابق المحدد لهذا الحد في الإصدار مما يتطلب وقتا قد لا يتوافق مع السرعة التي يتطلبها النشاط الإقتصادي، لذلك تخلى عنه الكثير.
ه- نظام الإصدار الحر: وهو أن يقوم البنك المركزي بإصدار الأوراق النقدية حسب ما يقدره من إحتياجات النشاط الإقتصادي دون إرتباطها لا بالذهب ولا بعامل آخر سوى النشاط الإقتصادي وحاجته للنقود.
نلاحظ أن هذا النظام يمتاز بالمرونة الكاملة بالنسبة للبنك المركزي فيما يخص عملية الإصدار، واتبعته كل من فرنسا وكندا والدانمارك وبلجيكا إبان الحرب العالمية الثانية، ثم أستراليا عام 1945م، ومصر عام 1951م، وبعض دول أمريكا اللاتينية.
من نافية القول، أن فكرة الغطاء النقدي مازالت قائمة في كثير من التجارب المصرفية ويتكون أساسا من الذهب والنقود والسندات الأجنبية وأذونات الخزانة والسندات الحكومية وغيرها تمثل جانب أصول ميزانية البنك.
2.1.1. البنك المركزي بنك الدولة: يعني أن البنك المركزي هو في خدمة الحكومة، كما أن البنوك التجارية في خدمة الأفراد والمشروعات الخاصة، فهو بمثابة المستشار المالي يقدم العون والنصح في توجيه السياسة المالية للدولة ويراقبها بما يتفق والمصالح العامة للإقتصاد الوطني، وذلك لأن له دراية واسعة بكافة التطورات التي تحدث لمؤسسات الدولة ولكونه يقوم بما يلي:
1.2.1.1. مسك حسابات الدولة: وهو الإحتفاظ بحسابات المصالح والهيئات الحكومية، وذلك بإيداعها لأموالها الحاضرة في شكل حسابات جارية لدى البنك المركزي، وتدفع مصروفاتها عن طريقه.
2.2.1.1.تقديم القروض للحكومة: سواء كانت قروضا قصيرة الأجل إنتظارا لقيامها بتحصيل مستحقاتها من الضرائب أو القروض من الأفراد، أو كانت قروضا طويلة الأجل قد تمتد إلى سنوات في تسديدها، أو قروض إستثنائية غير عادية وخاصة في أوقات الحروب والطوارئ، وهو بذلك يعتبر المصدر الأساسي للائتمان الحكومي. 
كما أنه يقوم بتقديم تسبيقات للحكومة وهي عبارة عن أوراق نقدية إئتمانية من البنك لصالح الخزينة العامة، وقد تكون بفوائد كما قد تكون بغير فوائد.
3.1.1.. البنك المركزي بنك البنوك: يعتبر البنك المركزي بمثابة الأم التي تحضن أبنائها وهو الملاذ كما إقتضى الأمر ذلك بالنسبة للبنوك التجارية، فهي تحفظ ودائعها لديه، وتقوم بالإقتراض منه، والقيام بعملية إعادة الخصم الأوراق التجارية وأذونات الخزانة وغيرها من العمليات المصرفية.
4.1.1. مراقبة عملية الائتمان: بما أن البنك المركزي هو بنك الحكومة، فإن هذه الأخيرة تحتفظ لديه بودائعها، وبما أنه بنك البنوك (التجارية) فإن هذه الأخيرة كذلك تحتفظ بودائعها لديه، ومن ثم فأن للبنك المركزي القدرة على التحكم في حجم هذه الودائع (أي حجم الإئتمان)، وحجم الإئتمان يتوقف على حجم ونسبة الإحتياطي النقدي الذي تحتفظ به البنوك التجارية ([footnoteRef:4]). [4:  - سليمان بوفاسة ، مرجع سابق، ص112.] 

وهناك سياسات (أدوات أو وسائل) يتبعها البنك المركزي لمراقب الائتمان، منها ما هو تقليدي ويطلق عليها "الوسائل الكمية" أو "الرقابة الكمية" ومنها ما هو حديث ويطلق عليها "الرقابة الكيفية" أو الرقابة النوعية (كما سبق التطرق إليه في الفصل السابق). 



















تطبيقات المحاضرة:
أجب عن الأسئلة  التالية:
1- حاول التعرف على نشأة البنوك المركزية.
2- اشرح وظائف ومهام البنك المركزي.
3- اشرح نظم الاصدار النقدي.
4- اشرح باختصار الأدوات التي يستخدمها البنك المركزي للتأثير على الاتمان.
5- اشرح بايجاز كيفية نشأة البنوك التجارية.
6- اشرح آلية خلق النقود لدى البنوك التجارية.
	

















المحاضرة التاسعة: أسواق رأس المال
محاور المحاضرة:
1. مفهوم أسواق رأس المال.
2. أدوات التعامل في أسواق رأس المال ( الأسهم).
3.أدوات التعامل في أسواق رأس المال ( السندات).
1.  مفهوم أسواق رأس المال:
يعرف سوق رأس المال بأنه سوق الصفقات المالية طويلة الأجل والتي تنفذ إما في صورة قروض مباشرة طويلة الأجل، أو في شكل إصدارات مالية طويلة الأجل.
كما يعرف على أنه المجال الذي يتم فيه تبادل رأس المال بين مجموعة من الأعوان الإقتصاديين ذوي راس المال الفائض (المدخرين)،ومجموعة من الأعوان الإقتصاديين من ذوي الحاجة إلى رأس المال (المستثمرين)،وفق أشكال وإجراءات معينة. تتكون الاسواق المالية من سوقين أساسيين: سوق رأس المال ( الذي نتعرض له في هذا الفصل) والسوق النقدية ( الفصل الموالي).  الشكل الموالي يبين مكونات الأسواق المالية.
الشكل رقم (15): تقسيم الأسواق المالية. 
[image: ]
المصدر: عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية، دار صفاء للطباعة والنشر، والتوزيع، الأردن، 2010، ص145.
2.1.  أنواع أسواق رأس المال: 
        وينصرف إهتمامنا هنا في التعرف على أهم أنواع أسواق رأس المال والتي وضحت في بداية الفصل، لكننا هنا نضيف صفة التخصيص أكثر لنصل إلى نهاية تهدف إلى توسيع دائرة معلوماتنا العلمية للأسواق المالية وستتضمن بحث تفصيلات مهمة لأنواع أسواق رأس المال كما يلي: 
1.2.1 الأسواق الأولية: وهي سوق الإصدار أو الإكتتاب* حيث تكون فيها علاقة البيع والشراء بين المستثمرين والمصدريين مباشرة، فهي بهذا تعتبر جزء من السوق المالية. 
وأن السوق الأولية تقوم بدور رئيسي في تقدم النشاط الإقتصادي ودعامة قوية من دعائمه، وفي الواقع تشكل الأسواق الأولية مصدرا تمويليا أصيلا لضمان إستمرار التدفقات النقدية.
2.2.1.  الأسواق الثانوية: 
هي ذلك الجزء من السوق المالي الذي يتم فيه تداول الاسهم والسندات وغيره من الاوراق المالية التي سبق اصدارها. لهذا تعرف هذه السوق بسوق الاصدارات اقديمة ، وبالتالي فهي سوق يتم فيها بيع وشراء الاوراق المالية التي سبق بيعها في السوق الاولية.
3.2.1..الأسواق المنظمة:
ويقصد بها كما تقدم أسواق منظمة ومراقبة من الجهات العليا والرقابية لسوق الأوراق المالية والتي يجري فيها تداول الأوراق المالية، ويطلق عليها أيضا مصطلح البورصة.
4.2.1.  الأسواق غير المنظمة: ويطلق هذا السوق على المعاملات التي تجري خارج البورصات، والتي يطلق عليها المعاملات على المنضدة، التي يتولاها بيوت السمسرة، ويتم التعامل في هذه السوق على الأوراق المالية غير المسجلة في السوق الرسمية ولا يوجد مكان محدد لإجراء مثل هذه المعاملات، ولكن تتم من خلال شبكة اتصالات تربط السماسرة والتجار والمستثمرون، ويتم من خلال هذه الشبكة اختيار أفضل الأسعار والتعامل على اساسها.
ويتواجد داخل هذا السوق نوعان من الأسواق هما:
السوق الثالث: وهي جزء من السوق غير المنظمة حيث يتكون من السماسرة غير الأعضاء في السوق المنظمة، والذي يقدمون التعامل في الاوراق المالية للمؤسسات الاستثمارية الكبيرة، وتتميز المعاملات في هذا السوق بصغر تكاليفها وكذا سرعة تنفيذها، كما نجد ان لهؤلاء السماسرة حق التعامل في الأوراق المالية المسجلة في السوق المنظم.
السوق الرابع: هو سوق التعامل المباشر بين الشركات الكبيرة مصدرة الأوراق المالية وبين أغنياء المستثمرين، دون الحاجة إلى سماسرة أو تجار الأوراق المالية، ويتم التعامل بسرعة وبتكلفة بسيطة من خلال شبكة اتصالات الكترونية وهاتفية حديثة وهو ما يشبه السوق الثالث لأن الصفقات تتم خارج البورصة أي خارج السوق المنظم.
وفيما يلي نستعرض أهم الأدوات من الأوراق المالية المتعامل بها في أسواق رأس المال:
1.2. الأسهم العادية: يمثل هذا النوع من الأسهم مقدار الإشتراك في رأس مال شركة المساهمة، أي هو المقدار المملوك من رأس مال الشركة .إذ يقسم رأس مال الشركة إلى أجزاء متساوية يسمى كل جزء سهم ، الأسهم عبارة عن أوراق مالية تمثل ملكية  .
2.1.2. أنواع الأسهم: يمكن تقسيم الأسهم إلى أنواع مختلفة على أسس مختلفة، لكن ما يهمنا هنا هو تقسيم الأسهم على أساسين هما: 
- شكل الإصدار وطريقة التداول.
- الحقوق المترتبة عليها بالنسبة لحاملها.
ونتطرق إلى شرح هذين الأساسين لتقسيم الأسهم فيمايلي:
1.2.1.2. السهم لحامله:
يكون السهم لحامله عندما يصدر بشهادة لا تحمل إسم صاحبها، من أهم مزايا هذا الشكل من أشكال الإصدار أنه يتيح مرونة كبيرة لتداول السهم في سوق الأوراق المالية، إذ تكتسب ملكية السهم من هذا النوع بمجرد إستلامه، لكن من أهم الأخطار الكبيرة التي تتعرض لها حقوق صاحب السهم سواء بالسرقة أو بالضياع لذا تحرم معظم قوانين الشركات إصدار هذا النوع من الأسهم.
2.2.1.2. السهم الإسمي: ويصدر هذا النوع من الأسهم بإسم صاحبه مثبت في الشهادة ويسجل أيضا بإسمه في سجلات الشركة، وعليه يتطلب إنتقال ملكية السهم هنا القيد في سجل المساهمين للشركة المصدرة.
3.2.1.2.  السهم الإذنى أو لأمر: 
ويذكر إسم صاحبه في الشهادة مقترنا بشرط الأمر أو الأذن، وعليه يتم إنتقال ملكيته عن طريق 
4.1.2. قيم الأسهم العادية: وخلال مراحل حياة الشركة المختلفة يتخذ السهم العادي عدة قيم يمكن إيجازها كمايلي: 
1.4.1.2. القيمة الإسمية للسهم: وهي القيمة التي تتحدد عند تأسيس الشركة وتثبت في شهادة الأسهم الصادرة لمالكيها وهي قيمة لا تمثل التقييم الحقيقي للسهم.
2.4.1.2. القيمة الدفترية للسهم: وتستخرج من سجلات ودفاتر الشركة على أساس قيمة الأصول في دفاتر الشركة، وسميت كذلك لإستخراج قيمتها من الدفاتر.
3.4.1.2. القيمة السوقية للسهم: وهي قيمة السهم في سوق رأس المال، أي السعر الذي يتم التعامل به بين المتعاملين في السوق، وهذه القيمة لاتتميز بالثبات بل بالتذبذب والتغيير تبعا لتغير العوامل المؤثرة في تحديد قيمتها والتي لا مجال لذكرها التعرض لها الآن، وعليه في الحياة العملية نجد أن القيمة هي التي تهم المساهمين المستثمرين على حد سواء وتبنى عليها كافة التحليلات والتنبؤات عند إتخاذ وإجراء التداول اليومي في السوق المالي.
4.4.1.2. القيمة التصفوية للسهم: وهي القيمة التي يتوقع حامل السهم الحصول عليها في حال تصفية أصول المشروع وإنهاء أعماله بالكامل.
5.1.2. الأسهم الممتازة
هي شهادات تصدرها الشركات للتزود برؤوس الاموال عند الحاجة، مثلها في ذلك مثل الاسهم العادية، إذ تمثل هي الاخرى ملكية المساهم الممتاز لجزء من الشركة. يقدر هذا الجزء بقيمة الاسهم المملوكة .
كما يكون يكون حملة الأسهم الممتازة في مركز سابق لمركز حملة الأسهم العادية في إستفتاء حقوقهم من أصول الشركة في حالة الإفلاس أو في حالة حل الشركة، وهذه ميزة أخرى لحملة الأسهم الممتازة توفر لهم أمانا إضافيا على رأس المال كالأمان الموفر لهم من الربح.
3. أدوات التعامل في أسواق رأس المال ( السندات).
 1.3.مفهوم السندات:
يعرف السند على أنه "ورقة مالية ذات قيمة إسمية واحدة قابلة للتداول تصدرها شركة المساهمة العامة وتطرحها للحصول على قرض تتعهد الشركة بموجبها بسداد القرض وفوائده وفقا لشروط الإصدار"، وبهذا المعنى يعتبر السند أداة تمويل طويلة الأجل تصدر في  سوق رأس المال
3.3.  أنواع السندات: تقسم السندات إلى أنواع مختلفة حسب المعيار المعتمدىفي التقسيم، إذ يمكن تقسيمها مثلا على معيار جهة الإصدار، أو على معيار شكل الإصدار، أو على معيار الضمان، أو على أساس القابلية للتحويل والإستدعاء . 
1.3.3. تقسيم السندات على معيار جهة الإصدار: تقسم السندات على هذا الأساس إلى سندات حكومية وأهلية، وتصدر السندات الحكومية عن الدولة ومؤسساتها، ومن الأمثلة عليها سندات الخزينة وسندات البلدية، أما السندات الأهلية فتصدر عن المؤسسات المالية أ الشركات المساهمة العاملة في القطاع الخاص، من الأمثلة عليها ما يعرف بالسندات العادية والسندات المضمونة بعقار.
2.3.3. تقسيم السندات على معيار شكل الإصدار: تقسيم السندات من زاوية الشكل الذي تصدر به إلى:
1.2.3.3. سندات لحاملها: يكون السند لحامله عندما يصدر خاليا من إسم المستثمر، كما لا يوجد في هذه الحالة سجل للملكية لدى جهة الإصدار.
وتنتقل ملكية السند بمجرد الإستلام ويكون لحامله الحق في الحصول على فائدة السند عند إستحقاقها، وتحصل بمجرد نزع الكوبون المرفق بالسند وتقديمه للبنك الذي يتولى دفع الفوائد، وعند حلول موعد إستحقاق السند يكون لحامله أيضا الحق في إستلام قيمته الإسمية من البنك مباشرة.
2.2.3.3. السند الإسمي: ويكون السند إسميا مسجلا متى حمل إسم مالكه، كما يوجد سجل خاص بملكية السندات لدى الجهة المصدرة والسندات الإسمية أو المسجلة يمكن أن تكون مسجلة بالكامل ويشمل التسجيل هنا الدين الأصلي والفائدة، ولذا لا يصرف أي منهما إلا بشيك يحمل إسم صاحب السند وعن طريق البنك كما يمكن أن تكون مسجلة تسجيلا جزئيا ويقتصر التسجيل هنا على أصل الدين فقط، أما الفائدة فتأخذ كما هو الحال في السندات لحاملها شكل كوبونات ترفق بالسند وتنزع منه بمجرد إستحقاقها لتحصيلها من البنك مباشرة.
3.3.3. تقسيم السندات على معيار الأجل: تقسم السندات حسب طول أجلها إلى: 
1.3.3.3. سندات قصيرة الأجل: وهي السندات التي لا يتجاوز أجلها عاما واحدا، ويعتبر هذا النوع من السندات أداة تمويل قصيرة الأجل، فيتداول في سوق النقد، من الأمثلة عليه سندات الخزينة وتتمتع السندات القصيرة الأجل بدرجة عالية من السيولة بسبب إنخفاض درجة المخاطرة المرافقة لها لذا تصدر بمعدلات فائدة منخفضة نسبيا.
2.3.3.3.سندات طويلة الأجل: وهي السندات التي يزيد أجلها عن سنة واحدة لذا تتداول في سوق رأس المال، وتصدر بمعدلات فائدة أعلى من تلك السندات قصيرة الأجل أو متوسطة الأجل، ومن الأمثلة عليها السندات العقارية.
ويمكن أن تصدر جميع السندات طويلة الأجل في الإصدار الواحد بموعد إستحقاق موحد، وبمعدل فائدة موحد، كما يمكن أن تصدر أحيانا بتواريخ إستحقاق مختلفة ولكنها متسلسلة وبمعدلات فائدة متنوعة فمثلا إن إصدارا لمدة 25 سنة يمكن أن يحتوي مجموعة من السندات تستحق بعد 15سنة ومجموعة أخرى بعد 20سنة، ومجموعة ثالثة بعد 25سنة، وكل مجموعة منها بمعدل فائدة مختلف يتزايد بتزايد أجل السند، ويطلق على هذا النوع من الإصدارات السندات المتسلسلة.
4.3.3. تقسيم السندات على معيار الضمان: تصدر السندات إما مضمونة أو غير مضمونة والسندات المضمونة مثل السندات العقارية مثلا تكفل لحاملها الحق في وضع يده على الأصل محل الضمان والذي يكن عادة أصلا حقيقيا: آلات، أو مباني أو تجهيزات... وذلك في حالة توقف المدين عن الوفاء بأصل السند أو بفائدة.
4.3. السندات الدولية: يطلق مصطلح السندات الدولية على السندات التي تصدر في بلد ما بعملة أجنبية تختلف عن عملته، لصالح مقترض أجنبي وهي بذلك تختلف عن السندات الأجنبية والتي تصدر لصالح مقترض أجنبي ولكن بنفس عملة البلد الذي تصدر فيه، فمثلا لو أن فرعا لشركة إستثمار تونسية في لندن أصدر سندات بالجنية الإسترليني لصالح البنك فرنسي، يقال عن هذه السندات بأنها أجنبية، بينما لو تم الإصدار بالدولار بدلا من الجنيه الإسترليني لكانت السندات دولية.






تطبيقات المحاضرة:
أجب عن الأسئلة  التالية:
1- اشرح مفهوم السوق المالي ومكوناته.
2- اشرح مفهوم السند والسهم والفرق بينهما.
3- عدد قيم السهم العادي.
4- ما هي أنواع السندات.
5- ما هي الوظيفة الاقتصادية للسوق المالي.
6- ماذا يقصد بالأسهم الممتازة.
7- ما الفرق بين السوق المنظم والسوق غير المنظم.


















المحاضرة العاشرة: الأسواق النقدية
محاور المحاضرة:
1. مفهوم الأسواق النقدية وأهميتها.
2. مؤسسات الأسواق النقدية.
3. أنواع الأسواق النقدية والأدوات المالية المستعملة فيها.
1. مفهوم الأسواق النقدية وأهميتها
عرفت السوق النقدية بأنها" السوق التي تتداول فيها الأوراق المالية قصيرة الاجل من خلال السماسرة والبنوك التجارية وكذا من خلال الجهات الحكومية وذلك بالنسبة للأوراق المالية القصيرة الأجل التي تصدرها الحكومة"([footnoteRef:5]) تعتبر الأسواق النقدية مصدرا للتمويل القصير الأجل وذلك من أموال المستثمرين الذين يرغبون في الحصول على درجة عالية من الأمان باستثمار أموالهم من أصول مالية ذات سيولة مرتفعة، ومن أهم محركي هذا السوق لإحداث توازن، البنوك المركزية من خلال عملياتها لتسيير السياسة النقدية في بلدانها، في حين تعد البنوك التجارية أهم المؤسسات التي تقوم بدور الممول للشركات والحكومات لأنها تقوم بدور الوسيط بين الدائنين والمدينين.  [5:  - محفوظ جبار، مرجع سابق، ص65.] 

وعليه فإن الأدوات المستخدمة في هذا السوق هي التي لا تتجاوز آجالها سنة أو أقل.
2.  مؤسسات الأسواق النقدية: 
الشكل رقم:(16) مؤسسات الأسواق النقدية

البنوك التجارية              البنوك المركزية                  الشركات الكبيرة               الشركات المالية

                                      شركات التأمين       صناديق التقاعد            الصناديق المشتركة
المصدر: صلاح الدين شريط، مرجع سابق، ص49.
1.2.  البنوك التجارية:
 تقوم البنوك التجارية بوظيفتين أساسيتين في سوق الخصم كما يلي: 
أ- توفير بيوت الخصم من خلال الإقتراض المباشر للأرصدة النقدية اللازمة لشراء الكمبيالات.
ب- تقوم البنوك بشراء الكمبيالات والإحتفاظ بها حتى تاريخ الإستحقاق.
2.2.  البنوك المركزية:
تتصدر البنوك المركزية قمة الأجهزة المصرفية لما لها من القدرة على تحويل الأصول الحقيقية إلى أصول نقدية والأصول النقدية إلى حقيقية فهي التي تقوم بإصدار النقد.
ويتمثل دور البنوك المركزية في السوق المالي والنقدي من خلال: 
1- 2- مراقبة البنوك التجارية من حيث الإحتياطي المفروض عليها.
3 توجيه السياسة النقدية.
4- ممارسة سياسة السوق المفتوحة، بالإشراف على أدوات السوق النقدي من بيع وشراء للسندات وأذونات الخزينة مثلا.
- مراقبة عمليات بيع وشراء العملات الأجنبية.
5 - إصدار النقد وعرضه في السوق مع مراقبة وضبط سعر الفائدة بما يحقق الإزدهار الإقتصادي.
وهكذا يرتبط البنك المركزي بسوق الخصم من خلال ما يطرحه من أذونات الخزينة في السوق النقدي نيابة عن الحكومة.
3.2  الشركات المالية:
وهي شركات وساطة مالية تقوم ببعض الأعمال الإستثمارية لصالح محفظتها المالية كالتعهد والتغطية، فقد إهتم السوق المالي والنظام المصرفي منذ مباشرة أعماله بتطوير خدمات الوساطة المالية وتنشيط التعامل في السوق الثانوي وعمليات السوق الأولى.
ولهذه الشركات مصادر تمويل كالودائع التي تشمل شهادات الإيداع والتوفير لأجل وكذلك رأس المال المدفوع والإحتياطات والعمولات التي تحققها، وتؤدي الشركات المالية الوسيطة المصرفية منها وغير المصرفية دورا هاما في كل من:
- تعبئة المدخرات المالية وتوجيهها.
- خلق الفرص الإستثمارية.
- تقارب بين العرض والطلب في عمليات السوق المالي.
4.2.  الشركات الكبيرة:
هي شركات مساهمة مقفلة أو عامة تتجمع لديها مبالغ ضخمة موزعة على أكثر من دولة واحدة، ويدير نشاطها مجلس إدارة هدفه الحفاظ على درجة من السيولة النقدية وتشغيل الفائض تحقيقا لأكبر عائد في ظل المخاطرة وهي تشمل شركات التأمين، وصناديق التقاعد، وصناديق الإستثمار المشتركة وما إلى ذلك.
3. أنواع الأسواق النقدية والادوات المالية المتداولة فيها:
وتنقسم السوق النقدية إلى: 
أولا- سوق ما بين البنوك.
توفر سوق ما بين البنوك إمكانية مبادلة فوائض البنوك إمكانية مبادلة فوائض او عجوزات البنوك بالنقود المركزية.  فهذه السوق المسماة بسوق النقود المركزية مهيأة لمؤسسات القرض وبعض المؤسسات المالية، أما الوكلاء الاقتصاديين غير االماليين ليس لهم مكان في هذه السوق.
ثانيا: سوق الأصول المالية القابلة للتداول.
تشكل سوق الأصول المالية الخاصة بالحقوق القابلة للتداول القسم الثاني للسوق النقدية، وهذه الاخيرة كما أسلفنا الذكر عنصر قصير ومتوسط الأجل ضمن مجال الأسواق المالية.
وقد أدى ظهور ونمو سوق الأصول المالية للتداول إلى التأثير بشكل كبير على التطور الأخير لسوق ما بين البنوك، لكونها أبرزت إيجابية دخول الأعوان الاقتصاديين ووفرت إمكانيات التوظيف (placement) لأجل قصير ومتوسط، وهذه الأصول المالية أصبحت بشكل تدريجي وسيلة ضمان (support) أكثر فعالية بين مؤسسات القرض، خاصة في حالة أذونات الخزينة.
2.3. الأدوات المتداولة فيها:
ويبقى أن نشير إلى نطاق التعامل بأوراق السوق النقدي أنه يتعدى الأدوات الإستثمارية المتاحة والتي سيأتي ذكرها وتفصيلها كما هو مبين أدناه إلى طريقة القروض المباشرة قصيرة الأجل، تتوفر في سوق النقد مجموعة من أدوات الإستثمار ومن أهمها ما يلي:
الشكل رقم(17): أدوات التعامل في سوق النقد 
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المصدر: صلاح الدين شريط، مرجع سابق، ص54.
1.2.3.  شهادات الإيداع القابلة للتداول:
تعتبر هذه الشهادات من أهم أدوات الإستثمار في سوق النقد، يصدرها البنك التجاري ولا يعطي لحاملها الحق في إسترداد قيمتها من البنك المصدر إلا في تاريخ الإستحقاق، أما قبل ذلك التاريخ فإنه لا سبيل لحاملها سوى عرضها للبيع في السوق الثانوي الذي يتضمن البنوك التجارية والمستثمرين والوسطاء الذين يتمثل تلك الشهادات.
2.2.3. الأوراق التجارية:
وهي تشمل فقط مفهوم السند الأدنى أو سند لأمر قصير الأجل، وهي عادة تصدر في السوق المفتوحة من قبل الشركات العالية السمعة والمكانة الراسخة دون ضمانات معينة كالإلتزام، على الجهة المصدرة نفسها.
وبهذا المعنى نجد أن الأوراق التجارية من أدوات الإستثمار ذات الدخل الثابت وتصدر لحامله وعلى أساس الخصم مثل أذونات الخزينة، وعادة ما تحصل الشركات المقترضة على إئتمان مفتوح لدى بعض البنوك التجارية، حيث تقوم البنوك بالإلتزام بدفع قيمة تلك الأوراق لحاملها في تاريخ الإستحقاق، وهذا ما يوقي المركز المالي لتلك الأوراق.
3.2.3. أذونات الخزينة:
تعرف أذونات الخزينة على انها  أداة دين حكومية وتصدر بصيغة ولآجال تتراوح بين 3شهور إلى 12 شهرا.
ويمكن بيع الإذن بخصم أي سعر أقل من قيمته الإسمية، وفي تاريخ الإستحقاق تلتزم الحكومة بدفع قيمته الإسمية المدونة على الإذن.
وعادة ما يكون المستثمرين في أذونات الخزينة مؤسسات إستثمارية (وليسو أفرادا)، مثل البنوك وشركات التأمين وشركات الإستثمار، والبنك المركزي لأي دولة هو الذي يطرح الأذونات للبيع في السوق، ويعتبر عائدها خاليا من المخاطر.
4.2.3. السحوبات (القبولات المصرفية):
تعتبر القبولات المصرفية أداة دين صادرة عن أحد البنوك التجارية وهي عبارة عن سحوبات بنكية يستخدمها المستوردون المحليون في إستراد بضاعة أجنبية على الحساب
5.2.3. الكمبيالات القصيرة الأجل:
تمثل الكمبيالات شكلا آخر من شهادات الإئتمان قصيرة الأجل، وهي تعهد كتابي بإعادة مبلغ إقترضه شخص ما من أحد البنوك التجارية، ويمكن للبنك الإحتفاظ بالتعهد والذي يمثل (عقد إقتراض يتولد عنه فوائد)، حتى تاريخ الإستحقاق، كما يمكنه بيعه لطرف آخر، وكذلك الطرف الثاني يبيعه بدوره لطرف ثالث إذا رغب بذلك وهكذا على حسب حاجة كل طرف للسيولة.
6.2.3. سوق الإقراض المصرفي بالعملات الأجنبية .
لقد عرفت بتلك القروض بانها "القروض الممنوحة من طرف البنوك بإستعمال عملة أجنبية أي خارج الدولة التي أصدرتها".
وبذلك فإن سوق الإقراض المصرفي بالعملات الأجنبية هي سوق منح القروض متوسطة وطويلة الأجل على المستوى العالمي، والتي عادة ماتكون بمبالغ كبيرة، بالإضافة إلى ذلك فإن البنوك العالمية المتخصصة في منح مثل هذه القروض لاتخضع في معظم الأحيان لتشريعات وحماية دولة معينة وأن الخطر الذي يميز تلك القروض عادة مايكون عاليا نسبيا.


تطبيقات المحاضرة:
أجب عن الأسئلة  التالية:
1- ماذا يقصد بالسوق النقدية؟.
2- ما الفرق بين السوق النقدية وسوق رؤوس الأموال.
3- اشرح أهم الأدوات المتداولة في السوق النقدي.
4- ماذا يقصد بالسوق ما بين البنوك.
5- ما علاقة السوق النقدية بالخزينة العمومية؟.
6- ماذا يقصد بسوق الأورو دولار؟.




















المحاضرة الحادية عشر: المشتقات المالية
محاور المحاضرة:
1. تعريف المشتقات المالية وأنواعها.
2. العقود الآجلة.
3. العقود المستقبلية.
4. المبادلات.
1. تعريف المشتقات المالية وأنواعها
1.1.  تعريف المشتقات:
يقصد بالمشتقات المالية العقود التي تشتق قيمتها من قيمة الأصول المعنية ( أي الأسهم التي تمثل موضوع العقد ) و الأصول التي تكون موضوع العقد تتنوع ما بين الأسهم و السندات و السلع و العملات الأجنبية ... وتسمح المشتقات للمستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر إعتماداً على أداء الأصل موضوع العقد ، ومن أهم المشتقات : عقود الإختبار ، العقود المستقبلية ، عقود المبادرت.
من التعريفات التي تناولتها المؤسسات الدولية فيما يتعلق بالمشتقات المالية : المشتقات المالية عبارة عن عقود مالية تتعلق ببنود خارج الميزانية وتحدد قيمتها بقيمة واحدة أو أكثر من الموجودات أو المؤشرات الأساسية المرتبطة بها.
2.1.أنواع المشتقات: يمكن التمييز بين الأنواع الآتية من المشتقات:
1.2.1. عقود الخيار (Options ): مفهوم عقود الخيارات: 
عقد الخيار أو الإختيار : عقد بعوض على حق مجرد ، يخول صاحبه بيع شىء محدد، أو شراءه بسعر معين طيلة (طوال) مدة معينة (معلومة ) أو في تاريخ محدد ، إما مباشرة أو من خلال هيئة ضامنة الحقوق الطرفين. 
أو هو: عقد يمثل حقاً للمشتري (وليس إلتزاماً) في بيع أو شراء شىء معين ، بسعر معين ( سعر التعاقد أو الممارسة) خلال فترة معينة زمنية ويلزم بائعه ببيع أو شراء ذلك الشىء  بالسعر المتفق عليه خلال تلك الفترة الزمنية ، مقابل مبلغ محدد يدفعه مشتري العقد، يسمى بعلاوة الصفقة الشرطية وتعرف علاوة الصفقة الشرطية (أو ثمن عقد الخيار ) على أنه تعويض متفق عليه يدفع للبائع (بائع عقد الخيار) في البورصة من قبل المشتري (دافع ثمن الخيار ) مقابل تمتعه حق شراء (إن كان خيار شراء) أو حق بيع (إن كان خيار بيع) أوراق مالية خلال فترة زمنية محددة وهذا المبلغ غير مرجع سواء نفذ المشتري حقه أو لم ينفذ الخيار هو الحق بشراء أو بيع أدوات أو سلعة بكمية معينة وسعر محدد- سعر التنفيذ- وخلال مدة زمنية معينة ولكن لايلتزم المستثمر لعمل ذلك ومن الخيارات خيار أوربي وآخر أمريكي وأن الفرق بينهما هو أن الأول لاينفذ إلا في تاريخ محدد أما الخيار الأمريكي فيمكن أن ينفذ في أي لحظة منذ شرائه حتى تاريخ التنفيذ المحدد. 
1.2.1.1. أنواع عقود الخيار": هناك نوعان من الخيارات
أ- خيار النداء (خيار الشراء):يعطي لصاحبه الحق في الشراء، وليس الإلتزام بالشراء، إذ يكون لصاحب الخيار الحق في شراء الأصل بسعر محدد متفق عليه، وبالتالي إذا انخفض سعر الأصل عن السعر المحدد، فإن صاحب الخيار غير ملزم بالشراء وفقا للسعر المحدد السابق الإتفاق عليه، إذ يمكنه الشراء من السوق بالسعر المنخفض في هذه الحالة، وعلى العكس إذا إرتفع سعر الأصل فإنه يكون لصاحب الخيار الحق أن يشتري الأصل بالسعر المنخفض الذي سبق الإتفاق عليه.
- إستعمالات إختيار الشراء: إستعمالات إختيار الشراء تتم على أساس الآلية السابقة في إختبار الشراء فإنها تستخدم لتحقيق الأغراض التالية:
- أغراض المضاربة (SPECULATION):
حيث يحقق المضارب ربحا نتيجة شراء حق الشراء إذا ما تحققت توقعاته متمثلة في إرتفاع سعر الأصل في السوق بأكثر من سعر التنفيذ، ومن ثم فهو يستفيد من تحركات الأسعار في السوق وتقلباتها بالزيادة نتيجة خبرته وتوقعاته ومن ناحية أخرى فإن شراء حق الشراء يعتبر أداة مضاربة إذا كان الهدف من شراء الحق هو بيعه بسعر أعلى مستقبلا.
- أغراض التحوط (HEDING): 
في هذه الحالة، إما أن مركزه مكشوفا من العملة مثلا المنوي شراءها أو( DEALER) حيث يكون المتعامل ملتزم بدفعات مستقبلية من هذه العملات وهو متخوف من إرتفاع الأسعار، وشراء حق الشراء هو وسيلة تحوط تحمي المتعامل من مخاطر إرتفاع الأسعار ومن ثمة ضمان الشراء بسعر معين أي سعر التنفيذ لتجنب مخاطر الشراء بأسعار السوق والتي ربما ترتفع كثيرا.
- أغراض إستثمارية:
يعتبر شراء حق الإختيار شراء أداة إستثمارية بديلة عن حيازة الأصل لحين إنتظار توقع إرتفاع في وقت إستحقاق عقد الخيار، إمكانية الشراء بالسعر الأقل وهو سعر التنفيذ المتفق عليه مقدما في عقد الخيار.
ب- خيار الطرح (خيار البيع): 
ويعطي هذا الخيار الحق في بيع الأصل بسعر معين دون الإلتزام بذلك، فإذا إرتفع سعر الأصل عن السعر المتفق عليه يكون من صاحب الخيار عدم الإلتزام بالبيع وفقا لهذا السعر المتفق عليه، واللجوء إلى السوق للبيع بالسعر الأغلى.
2. العقود الآجلة Forward contracts:
1.2. تعريف العقود الآجلة: يعرفها kolb بأنها عقد ينظم في وقت معين ويتم تنفيذه في وقت لاحق وحسب شروط متفق عليها في العقد ويكون على شكل موجود معين بموجود آخر وبسعر محدد عند التعاقد وبوقت تسليم متفق عليه في المستقبل.
3.المميزات الرئيسية لعقود الآجل: 
تتميز العقود الآجلة بالخصائص التالية:
-المرونة حيث لا تكون العقود الآجلة بصفة عامة معيارية وهذا يعني أن كلا من البائع والمشتري يتفاوضان على شروط العقد لذلك فهما يمتلكان حرية التصرف
-لا تتمتع بالسيولة مقارنة بالمشتقات الأخرى ،فإذا رغب البائع أو المشتري الخروج من الإتفاق الآجل فإنه يحتاج إلى أن يجد شخصاً آخر يحل محله ويقبل أن يتم بيع العقد له .
-تتضمن مشكلة محتملة وهي المتعلقة بمخاطر الإئتمان أو مخاطر العجز عن السداد وهي مخاطر الناشئة عن عدم قدرة أحد أطرف العقد الآجل على الوفاء بإلتزاماته .
-يتحدد الربح و الخسارة من العقد الآجل مباشرة من خلال العلاقة بين سعر السوق الفعلي للأصل محل التعاقد ، وسعر التنفيذ الذي تم تصميمه في العقد من خلال الإتفاق بين الطرفين.
-تتحقق قيمة العقد الىجل في تاريخ إنهاء صلاحية العقد و لا توجد مدفوعات عن بداية العقد.
3. العقود المستقبلية (Future contracts):
وهي العقود التي تلزم صاحبها بشراء أصل من البائع بسعر متفق عليه في تاريخ لاحق محدد في المستقبل وعادة ما يلتزم كل من الطرفين بإيداع نسبة معينة من قيمة العقد لدى السمسار الذي يتم التعامل من خلاله وذلك إما بشكل نقدي أو على شكل أوراق مالية تجنباً للمشاكل التي قد تحدث نتيجة لعدم قدرة أي طرف منها على الوفاء بإلتزامه ويتم التداول بهذه الأدوات المشتقة أما في البورصات المنظمة (Organized Exchanges) أو في الأسواق الموازية المتعامل بها على الطاولة (Over the counter) فبالنسبة للعقود المالية التي يتم التداول بها في البورصات المنظمة فإن شروطها تكون منظمة (Standerized) بالنسبة لآجالها 
2.3.أنواع العقود المستقبلية: من بين العقود المستقبلية نذكر ما يلي:
1.2.3. عقود مستقبلية على أسعار الفائدة: وهي العقود التي تتم بين مشتري العقد وبائع العقد، أغلب هذه العقود يتم إحلالها قبل تاريخ الإستحقاق بصفة عكسية عن التي تم عنها الإتفاق في البداية، ولا يتم التسليم الفعلي للأصول المفترضة.
2.2.3. العقود المستقبلية التي تنصب على مؤشرات السوق: هذه العقود عبارة عن تسليم المؤشر المفترض في تاريخ وسعر محددين مسبقا، وتكون قيمة النقود الملزم دفعها من طرف المشتري تساوي قيمة ثانية تحددها البورصة مضروبة في الفرق بين قيمة المؤشر على أساس سعر إقفال آخر يوم يتعامل في العقد وسعر شراء العقد.
3.2.3. عقود مستقبلية على سلع: هو بمثابة عقد بين الطرفين يلتزم بمقتضاه أحدهما على تسليم الطرف الثاني مقدارا محددا من سلعة معينة بسعر محدد في تاريخ محدد.
3.3. الإستراتيجيات التي تستخدمها العقود المستقبلية:
هناك إستراتيجيتان تستخدمان بصفة رئيسية في سوق العقود المستقبلية هما إستراتيجية التغطية وإستراتيجية المضاربة.
1.3.3. إستراتيجية التغطية: يقصد بالتغطية – في سوق العقود المستقبلية- الصفقات التي يعقدها المستثمر بتواريخ تنفيذ مستقبلية بهدف التقليل من حجم الخسائر التي يمكن أن يتعرض لها بسبب تغيرات معاكسة قد تطرأ على ثمن الأصل محل التعاقد. 
2.3.3. الإستراتيجية الثانية (المضاربة):تستخدم في سوق العقود طريقتين للمضاربة:
- أولهما المضاربة على شراء عقد مستقبلي لأصل ما تشير التوقعات إلى تصاعد في أسعار عقوده، ثم يقوم المضارب بإصدار أمر إيقاف الخسائر للسمسار في حالة إنخفاض السعر إلى مستوى معين، مما يعني أن السمسار يقوم بإقفال مركز المضارب وذلك ببيع عقد مماثل إذا ما انخفض الثمن إلى ذلك المستوى.
- ثانيها المضاربة على بيع عقد مستقبلي لأصل يتوقع اتجاه تنازلي في أسعاره.    
4. المبادلات (Swaps) : 
1.4. مفهوم المبادلات: هو إتفاق بين طرفين لمبادلة موجودات أو سلسلة من التدفقات النقدية خلال مدة محددة من الوقت سبق تحديدها فالتبادل بالأساس هو إستبدال سلعة بسلعة أخرى في ظل وجود طرفين لكل منهما الرغبة في التنازل عن سلعته مقابل حصوله على سلعة الطرف الآخر.
كما يعرف ايضا على أنه إتفاق بين طرفين أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات النقدية خلال فترة مستقبلية، فمثلا الطرف (أ) يوافق على دفع معدل فائدة ثابت على مبلغ معين (فرضا مليون دولار) كل سنة ولمدة خمس سنوات وذلك لطرف آخر وليكن (ب) ، والطرف (ب) سوف يدفع معدل فائدة عائم ( أي سوقي ويعتمد على تفاعل قوى العرض والطلب) على نفس المبلغ المحدد وهو مليون دولار وذلك كل سنة لمدة خمس سنوات، وترتبط التدفقات النقدية التي يدخل فيها اطراف العقد عادة بأداة دين أو بقيمة عملات أجنبية.
2.4. أنواع المبادلات: 
1.2.4. مبادلات الفائدة: عبارة عن إتفاق بين طرفين على تبادل معدلات فائدة متغيرة بمعدلات فائدة ثابتة، على مبلغ محدد، بعملة معينة، دون أن يقترن ذك بالضرورة بتبادل هذا المبلغ.
2.2.4. مبادلة العملات: عبارة عن بيع (أو شراء) عملة معينة في إستحقاق معين ثم شراء أو بيع نفس العملة أو عملة مقاربة لها، في إستحقاق آخر حيث تقوم بعقد إتفاق بينهما يتضمن عمليتين:
الأولى: عملية شراء أو بيع عملة معينة مقابل عملة أخرى على أساس التسليم الآني أو الفوري بسعر الصرف الفوري بين العمليتين.
الثانية: عملية بيع أو شراء في تاريخ لاحق على أساس سعر الصرف محدد مسبقا بين العمليتين، وتعتمد عمليات مبادلة العملات على التوقعات المستقبلية للفروق في معدلات فائدة وأسعار الصرف بين العمليتين محل التعاقد.
3.2.4. المبادلة الخيارية: عبارة عن خيار للدخول في مبادلة معينة بتاريخ محدد في المستقبل مثال ذلك المبادلة الخيارية للفائدة البسيطة هي أساسا خيار لمبادلة سند ذي فائدة ثابتة بسند ذي فائدة متغيرة في وقت معين.
4.2.4. مبادلة الأسهم: عبارة عن إتفاق على مبادلة لمعدل العائد على سهم معين أو مجموعة من الأسهم بمعدل العائد على سهم أو أصل مالي آخر في تاريخ لاحق.
5.2.4. مبادلة السلع: عبارة عن مبادلة يقوم بموجبها أحد الطرفين بالشراء الآني من الطرف الآخر لكمية معينة من السلع محل التعاقد بالسعر السائد  ويتم سداد الثمن فورا وبيعها في نفس الوقت بيعا آجلا بسعر متفق عليه مسبقا، بحيث يتم السداد على فترات متفق عليها أيضا.
وفيما يلي ملخص لأهم أنواع عقود المبادلات
الشكل رقم (18): أشهر أنواع عقود المبادلات
[image: ]
المصدر: بن علي بن عزوز وآخرون، مرجع سابق،ص149.






تطبيقات المحاضرة:
أجب عن الأسئلة  التالية:
1- اشرح بدقّة مفهوم المشتقات المالية.
2- ما الفرق بين عقود الخيارات وعقود المبادلات.
3- ماهي أنواع عقود الخيارات؟.
4- اشرح مفهوم المخاطرة والتحوط.
5- عدد مع الشرح الدقيق أنواع عقود المبادلات.
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