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بـــراز  يم المرتبطــة بالأســـواق الماليــة الدوليــة و ــ الإحاطــة بمختلـــف المفــا ــذه الدراســـة إ ـــا ــدف  ا باعتبار ــم خصوصــيا أ

عبئة م   سا ــ  نطاق ع المالية الموارد  الآلية ال  ــذه الأســواق  ا  سائر ال تكبد سليط الضوء ع ا عالمي، بالإضافة إ 

ـــ تراجـــع  ت  ســـب ـــ  ورونـــا وال التحديـــد مـــن جـــراء الأزمـــة الناجمـــة عـــن جائحـــة  ـــا الماليـــة و ـــ أنظم ـــ تم ا ظـــل الأوضـــاع ال شـــاط

ا، مما إستوجب مجموعة من الإجراءات ددت إستقرار ذه الأوضاع. و  والتداب لإحتواء 

ـــذه الدراســـة ـــ أنـــھ مـــن أجـــل  وقـــد توصـــلت  ـــ النظـــام المـــاإ ـــد مـــن الضـــغوط النظاميـــة  العديـــد مـــن الســـلطات  بـــادرت، ا

يئــات الماليــة ــة مــن خــلال الماليــة العام ــب ــ ــ مختلــف الــدول  وال ــ م، ة والسياســة النقديــة والقطــاع المــاإجراءات موج مــا ســاعد ع

عض الأسواق المالية الدولية   راانحس ذلكالتوترات إ حد كب    .نوعا من التحسن والإستقرارعرفت    و

لمات المفتاحية: ، منظام ، دولية، بورصات عالميةالية مأسواق   ال ورونا، خاطرما وس جائحة   .ف

يف     .JEL:  G15،G00  ، G32تص

Abstract:  
This study aims to understand the various concepts related to the international financial markets and 

highlight their most important peculiarities as it is the mechanism that contributes to the mobilization of 

financial resources on a global scale, In addition to shedding light on the losses incurred by these markets in light 

of the conditions that characterize their financial systems, specifically as a result of the crisis caused by the 

Corona pandemic, which caused a decline in its activity and threatened its stability, Which required a set of 

procedures and measures to contain these situations. 

This study found that in order to reduce systemic pressures in the financial system, many authorities and 

financial bodies in various countries initiated actions directed through public finances, monetary policy and the 

financial sector, which helped to significantly reduce tensions in some international financial markets and thus 

experienced some kind of improvement and stability. 

Keywords: International Financial Markets, Global Stock Exchanges, Financial system, risks, Coronavirus 

Pandemic.  
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  . مقدمة:  1

ــ مجــا ائلــة  ــ ظــل التطــورات ال ــ الأســواق الماليــة الدوليــة أحــد أبــرز ســمات النظــام الماليــة العــالمي، خاصــة  ل الصــناعة عت

ــ البورصــات و  ــم وأك ن أ ــ مــن بــ عت مــة  الأقطــاب أحــدالماليــة وتــرابط الأســواق الماليــة وســرعة أداء المعــاملات الماليــة، كمــا  ــ الم

ا تمكنت الإقتصاد العالمي ثمرن اجتذاب منعيد  حد إ، خاصة وأ ا المس ا وكفاء ن بفضل فعالي  المــدخرات عبئــة ــ الدولي

ا ل ع دور  التأث ولما ل ورونــا، ، دوليا الأموال رؤوس تدفقات ي وس  ــ شــار ف ب إن ســ ا العــالم  د ــ شــ ائحــة ال و ظل ا

ــ مختلــف الأنظمــة الماليــة، حدث   ات، واشتدت الأوضاع المالية بصــورة حــادة  ل المستو اضطراب شديد  الاقتصاد العالمي ع 

ذه الأس ور أداء  ب  تد س ــادةمما  ا واق المالية وز شــاط شــاط تراجــع  ــ تجمــد  ــو مــا اســتد تظــافرا عالميــا بــل وح  فعليــا، و

ـــــود مختلـــــف تخـــــاذ مجموعـــــة مـــــن التـــــداب مـــــن  ج وميـــــة و يئـــــات الماليـــــة وا شـــــاط ال أجـــــل تحقيـــــق الاســـــتقرار المـــــا ودعـــــم ال

  الاقتصادي.

الية التاليـــة:  ــإنطلاقـــا ممـــا ســـبق، يمكـــن طـــرح الإشـــ ـ ـــم مـــا  ـــا جائحـــة كورونـــا أ ت ف ســـب ــ  ـ ســـائر ال انـــت  ،ا وكيـــف 

ا ع الأسواق المالية الدولية؟ اسا ع   إ

الية، تم صياغة الفرضيات    .فرضيات البحث:1.1 ذه الإش   التالية:ومن أجل الإجابة ع 

  ــا ترتكز الأسواق المالية الدولية ع مجموعــة مــن المقومــات ــ النظــاتــؤثر مــن خلال ــ ع ل كب ا  بفضــل ،م العــالميشــ إســتقطا

ا عو لأك قدر ممكن من رؤوس الأموال  ؛خلق آليات وأدوات عمل جديدة  قدر

  ا شــاط ــ  دت معظــم الأســواق الماليــة الدوليــة تراجعــا  ورونــا ممــا شــ شاشــة النظــام المــاجــراء جائحــة  ــ  ب  ــ  ســ ب  ســ و

 عدم إستقراره.

ميـــة الدراســــة:2.1 ــــذه  . أ ميــــة  ز أ ــــ ــ النظــــام المــــا ت ــ ــــ الــــذي تؤديــــھ الأســــواق الماليــــة الدوليــــة  ميــــة الــــدور الكب الدراســــة مــــن أ

ــذه  ة ل ــ انــة الكب ــا مــن بورصــات ومؤسســات ماليــة وأدوات ماليــة، ونظــرا للم ــ ترتكــز عل ــا ال العــالمي، وذلــك بفضــل مختلــف آليا

ازات أن يــؤثر ذلــك  ــ ــان الأسواق فإنھ من شأن حصول أي إخــتلالات وا ميــة بم ا، فمــن الأ شــاط ــ تراجــع  ب  ســ ــا ممــا قــد ي عل

ــا، أيــن  ورونا ع مختلف الأسواق المالية الدولية المتقدمة والصاعدة م ا جائحة  ب ف س اسات ال  ع التطرق إ مختلف الإ

  أصبحت تلك الأسواق مركزا للصدمات والأزمات.

ية الدراسة:3.1 ذه    . من ية التالية:من أجل التوسع     الدراسة، تم إتباع المن

 :ور الأول ي عام حول الأسواق المالية الدولية  ا   .إطار مفا

 :ي ور الثا ا ع الأسواق المالية الدولية ا اسا ع م إ ورونا وأ   .جائحة 

ي عام حول الأسواق المالية الدولية .2  :إطار مفا

ثمرن ء الــذيالفضــا الدوليــة ذلــك الماليــة تمثــل الأســواق رجــع  دول أخــرى  مــن والأدوات الماليــة يتضــمن مجموعــة مــن المســ و

ـــــادة وتنـــــوع الأدوات  ـــــل خاصـــــة مـــــع ز ــ إيجـــــاد ســـــبل مختلفـــــة للتمو ـــ ـــــا  ميـــــة الصـــــناعة المصـــــرفية ودور ــ أ ـــ ـــــذه الأســـــواق إ تواجـــــد 

  والمعاملات المالية.
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وم الأسواق المالية الدولية وشروط قيام.  1. 2   :مف

ثمار عت ا عت مجالا واسعا لتوظيف واســ ا  ، كما أ ل الدو صول ع التمو سيا ل لأسواق المالية الدولية مصدرا رئ

ــذا  ــ  ســيات والمتــدخلون  ومــات مــن مختلــف ا عــود للأفــراد والمؤسســات والبنــوك وا ــ  دود، وال الأموال الفائظة العابرة ل

ــتم التعامــل فيــھ بمختلــف الأد  يــة قابلــة للتــداول عالميــاالســوق، و عمــلات أجن ــ ومقيمــة  (بــن  وات الماليــة والنقديــة بقــيم ماليــة أك

يم و بن ضيف،    .)33، صفحة  2019ابرا

وم الأسواق المالية .  1.1.2   : الدوليةمف

ـــ دول  يئــات  شـــآت أو  ســـمح بتــداول الأوراق الماليـــة لم ـــ  ـــا تلـــك الســوق ال ـــا  عــرف الأســـواق الماليـــة الدوليــة بأ أخـــرى، وأ

شــــئات  ا م ــــ تصــــدر ــ الأوراق الماليــــة ال ــ يعــــا  تھ أن يتعامــــل شــــراء و ســــ انــــت ج مــــا  ثمر م ــــا لأي مســــ ســــمح ف ــــ  تلــــك الســــوق ال

يئــات محليــة نــدي،  و ــور الأســواقو  ،)689، صــفحة 1999( ــ آليــة الدوليــة الماليــة عــود ظ ــ  تجنيــد المــوارد  امــة  الماليــة إ

ــادةمجموعــة مــن العوامــل،  ــا مــا يتعلــق بز ــا  ماليــة كمؤسســات البنــوك جديــدة، وتطــور  ماليــة المصــرفية وأدوات المعــاملات م تحكم

ن مجموعة من ار القوان ا ما يرتبط بازد ور  المالية المعاملات والأسس، وم اجة  البورصات بظ ل. العالم وا   للتمو

مة المركزة البنوك عديدة، حيث تتو فإ جانب ذلك، يتعامل  الأسواق المالية الدولية أطرا ــ  والرقابــة الاشراف م ع

لات المعــاملات حركــة يــة، العمــلات وتحــو ــ جانــب وجــود مجموعــة مــن البنــوك مثــل  الأجن ــة البنــوكإ ة، والبنــوك التجار ثمار  الاســ

ات والبنوك ــ  الأخــرى، يــةالمال الوســاطة ومؤسســات الدوليــة الماليــة الأوراق ــ السمســرة المتخصصــة، وشــر  المؤسســاتبالإضــافة إ

شــاء الــدو والبنــك الــدو النقــد كصــندوق  الدوليــة النقديــة ــ للا نــك والتعم ات و ســو ــ الأســواق  ال ك  شــ الدوليــة، كــذلك 

يــوت الاقليميــة الصــناديق الماليــة الدوليــة مختلــف عــض المقاصــة و ات و ة، الدولي ــ الماليــة العمليــات ــ المتخصصــة الماليــة الشــر

ورك لندن العالمية كبورصة والبورصات ــ تحقيــق مجموعــة مــن ، المالية للأوراق ونيو ــات الســابقة الــذكر إ حيث ترمــي مختلــف ا

عبئــة ــو  ــا  ــذه الأســواق، أول ــداف وغايــات  ــا أ ــ بحــد ذا عت ــ  ــداف ضــمن الأســواق الماليــة الدوليــة وال ــ الماليــة المــوارد  الأ  ع

يئــة عــالمي نطــاق ــ روفالظ ــ و ــ ال ا الدوليــة الماليــة الاســواق الأمــوال، وتنظــيم رؤوس تــدفق ســاعد ع ــ بالســيولة وامــداد  ع

ــل مؤسســات مــن الممنــوح الــدو الاقــراض نظــام فعالــة مــع ضــرورة اصــلاح دوليــة اقتصــادية اجــراءات ضــمن الــدو المســتوى   التمو

  .)36-35، الصفحات  2019يم و بن ضيف،  (بن ابرا  ومصداقية شفافية أك أ وضوابط أسس وفق العالمية

يل ســ ــ القيــام بمجموعــة مــن الوظــائف ك ســ إ ــا  ــداف الأســواق الماليــة الدوليــة، فإ ــ تحقيــق أ  ومــن أجــل الوصــل إ

ل عملية ر رســمية قنوات وفق الأموال تحو ــد الكفيلــة والإجــراءات الأســاليب وقانونيــة، تطــو ــاطر مــن با  بالمعــاملات المرتبطــة ا

ا المالية الأدوات إصدار تنظيمو  لماليةا جراءات قواعد ا من خلال توف والتعامل ومراقب ة كفاية ذات وسرعة سليمة و سو  لل

ــ مــن ذلــك، تــنظم وتــدار الأســواق الماليــة الدوليــة بواســطة مؤسســات ،دوليــة ماليــة مراكــز خــلال مــن والمقاصــة يئــات أك  دوليــة، و

ر ــ ســ ــا ضــمات ع ــ الماليــة الأزمــات حــدة مــن التخفيــف ومحاولــة ــا،وعمل نجاح ــا، ال ــم مــن يمكــن أن تتعــرض ل  ــذه أ

   المؤسسات:

 يئــات الدوليــة المنظمــة ــ الدوليــة المــال أســواق ل ــ أســواق المــال، تضــم  ــ مجــال الرقابــة والإشــراف ع يئــة عالميــة  ــ أرفــع   :

ــ تأ ــدف إ ــ  يئات أسواق رأس المــال الدوليــة، و ا  ن شــفافية عضو ــة مســتقبلية لتحســ شــر المعــاي الدوليــة مــع رؤ س و ســ

ثمرن ــــي،  وفعاليــــة أســــواق الأوراق الماليــــة وحمايــــة المســــ ــــري الطيــــب الف ــــذه المنظمــــة دور  ، )89، صــــفحة 2017(أز ــــان ل وقــــد 

ا الأسواق المالية العالمية م ة الأزمات المالية ال تأثرت  ود المبذولة لمعا ؤخرا، كما تتمتع المنظمة بحضور فاعــل فعال  ا

ر المعــاي ات التنظيميــة مــن , و والأســس المنظمــة للأســواق الماليــة   مجال تنظيم وتطو ــ المســتو ــ أع ســ المنظمــة للوصــول إ
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ــا م سية أ داف رئ فاظ ع كفاءة وسلامة المعاملات بالأسواق المالية الدولية، بالإضافة إ تحقيق أ ، (الس ــ أجل ا يد متــو

ــا، وذلــك  :)98، صــفحة 2010 ام  ــ ــز الإل عز ر وتنفيــذ المعــاي الدوليــة الموحــدة مــن الرقابــة والتنظــيم و ــ تطــو عــاون الأعضــاء 

ـــذا  ــ للتصـــدي للأخطـــار النظاميـــة،  ــ عدالـــة وفعاليـــة وشـــفافية الأســـواق الماليـــة والسـ ـ فـــاظ ع ثمرن وا ـــدف حمايـــة المســـ

عزز حم ة أسواق الأوراق.بالإضافة إ  ثمرن  نزا ثمر وثقة المس  اية المس

 و ات الدولية:  سو و العالم،  دولية مالية منظمة أقدم بنك ال ة بنك و سو  يؤدي المركزة للمصارف الدولية المدفوعات ل

ــة البنــوك لصــا دوليــة وماليــة مصــرفية خــدمات مالأخــرى،  والدوليــة الماليــة وللمنظمــات للــدول  المركز طــط وضــع ــ ســا  ا

ســية ــا المــا للنظــام الرئ ســ إل ــ  ــداف ال ــم الأ ن أ يم و بــن ضــيف،  العــالمي، مــن بــ  خدمــة :)57، صــفحة 2019(بــن ابــرا

ــة البنــوك ا ــ المركز ــز النقــدي الإســتقرار لتحقيــق ســع عز  ، ــز تلــك ــ الــدو التعــاون  والمــا عز ســ المناقشــة المنــاطق،   وت

 المستدام. الاقتصادي النمو لتعزز والما النقدي الإستقرار تحقيق  المركزة، البنوك نب التعاون 

  ة ســــو ــ عمليــــة التــــداول وال ــ ــ تــــتحكم  ــ ــ مجــــال صــــناعة الأوراق الماليــــة ال ــ ــ مرجعــــا أساســــيا  ــ عت الإتحــــاد العــــالمي للبورصــــات: 

ــذا الإتحــاد  ــدف  ــا، و ثمرن وغ ات  والوســطاء والإفصــاح وحمايــة المســ ــ ــ لتبــادل المعلومــات وا عــاون دو ئــة  ــ تــوف ب إ

عــد الإتحــاد  ســبة للأســواق الماليــة، و يئات الرقابيــة بال ن ال عزز التعاون ب دف الإتحاد  س ن  أسواق المال،  ن المتخصص ب

ة العالميـــــة فيمـــــا ي ثمار ن والمؤسســـــات الإســـــ ثمرن الـــــدولي امـــــة للعديـــــد مـــــن المســـــ تعلـــــق بتـــــوف المعلومـــــات مؤسســـــة مرجعيـــــة 

ثماري لأسواق الدول الأعضاء ي،  والتقارر عن المناخ الإس ري الطيب الف   .)95، صفحة  2017(أز
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 ــ ــل الفعالــة ال ســيات وارتفــاع معــدلات الادخــار وأيضــا بفضــل قنــوات التمو ات المتعــددة ا ــ الشــر  لقــد ســاعد التوســع 

ــ قــروض  ة الأجــل إ ــل الأمــوال القصــ ــ تحو ن ومقــدرة عاليــة ع ات تــأم ــ شــبكة مصــرفية واســعة وشــر ــا ع ــا الــدول، وتوفر توفر

عــرف بالأســواق الماليــة الدوليــة، ومــن أجــل  ــور مــا  ــ ظ لــة الأجــل،   الشــروط مــن مجموعــة تــوفر مــن بــد لا ــذه الأســواق قيــامطو

ــا الأساســية م يم و بــن  أ ــ وجــود ــو : )38، صــفحة 2019ضــيف، (بــن ابــرا ــ الاقلــيم أو الدولــة ــ الإســتقرار السيا غرا  أو ا

يع وذلك دولية مالية سوق  قيام فيھ الدو المراد  الاتحاد  ية ل ــ من رؤوس الأموال الأجن كــذلك مــن  الدوليــة؛ الماليــة الســوق  و

ــاز وجــود شأن  امــل قــوي  مصــر ج ــة بنــوك تقــوده ومت ات ظــل ــ المــا للســوق  اللازمــة الســيولة تــوف ضــمانل كفئــة مركز  مســتو

اطرة، من مقبولة ساعد ا ادة ع و يع المدخرات ز ثمار عمليات و ا. الاس   وتنمي

ــ  عت نــة ماليــة وجــود منظومــةفضــلا عــن ذلــك،  ية السياســة يخــص فيمــا مرنــة وم والماليــة مــن  النقديــة والسياســة الضــر

ن الشروط الضرور  تبمع ضرورة  المال،  ع رأس المفروضة والضغوط القيود  تقليلمن أجل   ة لوجود الأسواق المالية الدوليةب

ن معاي تطبيق ع والعمل السوق  ذه  التعاملات لتحف مناسبة وقانونية شرعية منظومة يئات وقوان  المــؤطرة الدوليــة ال

اء وجــود مــع الدوليــة،  الماليــة الســوق  لعمــل ــ ــ جانــب مــا ســبق،  ،الطارئــة مــع الأوضــاع والتعامــل لإدارة الســوق  ماليــة وكفــاءات خ إ

ــا  ــ قيام ة  ــ مجموعــة مــن المقومــات الضــرور ــترتكــز الأســواق الماليــة الدوليــة ع ــ مــن الوقــت نفــس ــ وال ــا،  عوامــل عت نجاح

ا ما ي م   :)57-56، الصفحات 2010(الصا و البكري،    ولعل أ

 ــة، :  اقالأسو   تنوع ا مؤسسات مالية ومصارف تجار عض العناصر الأساسية م ا ع  ا وشمول و توفر نوع الأسواق  يقصد ب

ن وأســـواق المـــواد الأوليـــة  ات التـــأم عـــض شـــر يـــة، كـــذلك تـــوافر  صـــم ومصـــارف محليـــة للدولـــة ومصـــارف أجن وتـــوفر بيـــوت ل

وي وتوفر أسواق خ  ؛اصة لعمليات النقل البحري وا
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 م كبأسو   توفر يــة :  اق نقدية ذات  ليــة والأجن دف من توفر السوق النقدية  القدرة ع إســتقطاب الأمــوال ا يكمن ال

ا ســاعد ذلــك  ال عددت المؤسسات الماليــة بمختلــف أشــ ة و زة مصرفية عالية وقو لما توفرت أج تلفة، ف وعض العملات ا

ة  عمل ع تقو ة  غذع قيام سوق نقدية كب  ؛ية الأسواق الماليةو

 انيـــة ـــع إم ـــا مـــن خـــلال : إعـــادة التوز ــ تـــم جمع ـ ة الأجـــل ال ـــع الأمـــوال قصـــ ــ إعـــادة توز ـ انيـــة الســـوق الماليـــة ع يقصـــد بـــذلك إم

لة الأجلالأسواق النقدية ع    ؛المشروعات المتوسطة وطو

 ون :  مع الآخرن  المنافسة ــ حســاب  الأسواق ال تنمو وتتطور  تلك الأسواق ال ت ن الأســواق ع ــ بــ ــون الأو قادرة ع أن ت

ــ  بــة والبعيــدة، وتك ــ قــدر ممكــن مــن رؤوس الأمــوال مــن الأســواق والبلــدان القر ســتطيع إســتقطاب أك ــ  ا من الأسواق ال غ

ارجية. ل المشروعات الداخلية وا ا  تمو   ذه الأسواق عندما تتمكن من منافسة غ

  :الدوليةالمالية   خصائص الأسواق.   2.2

ــ نالأســواق الماليــة الدوليــة  ــ التعامــل يتم  الإقليميــة والدوليــة الماليــة الأوراق أســواق خــلال مــن العــالم دول  مختلــف بــ

ـــ تـــداول  يـــة بالعمـــل  ات الأجن ــ مجـــال لبيـــع الأوراق الماليـــة للأجانـــب والســـماح للشـــر ـ عت ـــا  املـــة والعالميـــة التـــداول، خاصـــة وأ المت

ليــةالأورا ــ  ، )110، صــفحة 1998(النجــار،  ق الماليــة ا ــم خصــائص الأســواق الماليــة الدوليــة نقــدموفيمــا ي ، 2004(بــن ثابــث،  أ

  :)159-149الصفحات  

  تجديد الأسواق:.  1.2.2

ن والمنظمــة ابطــة ومتناســقة مــن خــلال صــندوق النقــد والبنــك الــدولي  ــ ظــل اتجــاه الإقتصــاد العــالمي نحــو آليــات جديــدة م

ــا المعلومــــات ومنظومــــة  العالميــــة للتجــــارة، قامــــت الأســــواق الماليــــة الدوليــــة بخلــــق آليــــات وأدوات عمــــل جديــــدة مــــن خــــلال تكنولوجيــ

ــا  ــ تنظم ن ال ــات عالميــة نحــو توحيــد القــوان الإتصالات، وتتأثر الأسواق الماليــة بالضــغوط والقــوى العالميــة، حيــث أنــھ توجــد اتجا

ن مختلــف الأســواق، ومــن خــلال أيضــا إلغــاء أو الت ــواجز الفاصــلة بــ زالــة ا خفيــف مــن القيــود التنظيميــة والإجــراءات المعرقلــة، و

ـــا م ــ الـــدول المتقدمـــة جوانـــب عديـــدة ولعـــل أ ـ  :)160، صـــفحة 1998(النجـــار،  ولقـــد شـــملت أغلـــب عمليـــات تجديـــد أســـواق المـــال 

ــ مختلــــف  ــ ــاي النمطيــــة  ر صــــناعة الأوراق الماليــــة وتوحيــــد المعــ نــــاء تطــــو ــ السياســــات النقديــــة والماليــــة و ــ ســــيق  البورصــــات، الت

ر الاتصالات. ات المعلومات المالية مع تطو   شب

ــ عمليـــات متواصـــلة  ـ ـــت معظـــم الأســـواق الماليـــة الدوليـــة إ ـــم الضـــغوطات الماليـــة اتج ـــم المنافســـة و ـــادة  يجـــة لز وكن

ا، وذلـــــك مـــــن خـــــلال خلـ ــــ ر أســـــواق ن وتطـــــو يئــــــات ومســـــتمرة مـــــن عمليـــــات تحســـــ ـــــ ال ـــــع  ـــــارات الماليـــــة والتنو ق العديـــــد مـــــن الإبت

ــا،  ن والمؤسســات المتدخلــة ف ــز المنافســة بــ ــ الأســواق الماليــة المتقدمــة لتعز ــا مــن الإصــلاحات  وقــد جــاءت عمليــات التجديــد وغ

ـــ ـــارات وأدوات جديـــدة تقـــوم ع ــ ابت ـ الإعتمـــاد ع : أدوات جديـــدة )159-149، الصـــفحات 2004(بـــن ثابـــث،  مختلـــف الأســـواق، و

اطر ومنتجات ذات سيولة أع ومنتجات ائتمانية جديدة. ل ا   لتمو

ــــ  ى  ـــ عـــد الأزمـــة العالميــــة الك كيـــة خاصــــة  ــــ الولايـــات المتحــــدة الأمر ــــذا الإتجـــاه  ومـــا صــــاحب ذلـــك مــــن  1929ولقـــد بـــدأ 

ا للأسواق المال انت ف ديدة،  ن ا أحــد إدخال العديد من التعديلات والقوان ــ المشــتقات  ســبة للتعامــل  ب وافر، أما بال ية نص

شـــرت موجـــة  اقو للتجـــارة ثـــم ان ــ عقـــود مجلـــس شـــي ـ يات بإقحـــام عمليـــات الأوراق الماليـــة  ــ الســـبعي ـ ر التجديـــد فبـــدأ  ـــم مظـــا أ

 " ســ نــامج  ــ بــا الــدول، ففــي برطانيــا مــثلا قامــت الســلطات ب ــذه إ عــا " والــذي أعطــى لBig bangالتجديــد  بورصــة لنــدن طا

شـــــاء كـــــذلك بورصـــــة الأوراق الماليـــــة للعقـــــود  ـــــا، وتـــــم إ ــا وتنظـــــيم عمليـــــات الوســـــطاء والسماســـــرة ف ـــ ل ي آخـــــر مـــــن خـــــلال إعـــــادة 

ــاد  ـــدف التحـــول نحـــو العمـــل باقتصـ نـــات بالقيـــام بالعديـــد مـــن الإصـــلاحات  ــ الثمان ـ ملـــة  ـــذه ا ــا بـــدأت  ــ فرسـ ـ ــتقبلية، و المسـ
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شـــاء الســـوق الآجلـــة الأســـواق الماليـــة وتـــم  ــ المنظومـــة الماليـــة، بإ ـ ــا تـــم كـــذلك إدخـــال الأســـواق المشـــتقة إ شـــاء أســـواق جديـــدة، كمـ إ

ــ  ، وســوق عقــود الإختيــارات1986ــ لــلأدوات الماليــة  ــا1987ــ بــارس  ــر ف دام ظ ــ امســ ــي لعقــود الاختيــار  ، و أول ســوق أور

سرا1987سنة  شاء بورصة سو سرا تم إ   .1988ود الاختيار والعقود المستقبلية  سنة لعق  ، و سو

  ترابط الأسواق المالية وعالمية البورصات:  .2.2.2

ا  تكنولوجيا رط البورصات والأ  ات المعلومات العالمية تقدما كب ــ الــدول المتقدمــةحققت شب وأصــبحت  ســواق الماليــة 

ــــا ومحفظــــة ماليــــة  ــ بقاعــــدة واســــعة لمعاملا ــ ة تتم ــــ ا ــــذه الأخ عضــــ ــــا مــــع  ط ــــا ور ل البورصــــات ف ــ تــــدو ــ متنوعــــة، وأدى ذلــــك إ

ــم التعامــل وارتفــاع  ــادة  ــ تجديــد الأدوات وآليــات التعامــل وز م  ــو مــا ســا ــ جميــع الأصــعدة، و ــة ع روز منافسة قو البعض و

ادة الــرط الــد ل كب  ز ش سيون  ثمرون التأس م المس ات الوساطة المالية، وقد سا ــر ذلــك عدد شر ظ و لتلــك الأســواق، و

ــ مــن خــلال ل أسا ســيات :)160، صــفحة 1998(النجــار،  شــ ات متعــددة ا ــ فــروع الشــر ــ البنــك الــدو  التوســع  والتوســع 

يــة والمصــرفية وتجــارة  ــدمات الماليــة والتأمي ــر تجــارة ا ــ أســواق الســندات الدوليــة وتحر وصــندوق النقــد الــدو وأيضــا التوســع 

سمح بالرط المستمر والواسع. اق المالية،الأور  شاء أنظمة للمعلومات متطورة  ذا سارعت معظم البورصات المتقدمة إ إ   و

ــ عالميـــــة أســـــواق المـــــال بواســـــطة عالميـــــة  ـــ ــ مجـــــال العمليـــــات الماليـــــة  ـــ ـــــذا فـــــإن الســـــمة البـــــارزة للأســـــواق الماليـــــة الدوليـــــة  و

ــافظ البورصات وعالمية محفظة الأوراق الماليــة ســيون مــن بنــاء مجموعــة مــن ا ثمرون التأس ، خاصــة مــن خــلال مــا يقــوم بــھ المســ

ـــــر  مت إتفاقيـــــة تحر ـــــذا ولقـــــد ســـــا ل المؤسســـــات الماليـــــة،  ـــــع الـــــدو ونمـــــوذج تـــــدو غـــــرض تكـــــرس فكـــــرة التنو عمـــــلات مختلفـــــة 

ـــــط ا ــ عالميـــــة ور ـــ ا  ـــــ ـــــدمات المصـــــرفية وتجـــــارة الأوراق الماليـــــة بالبورصـــــات دورا كب ـــــادة عولمـــــة ا ــ ز ـــ ــ أدت إ ـــ لأســـــواق الماليـــــة، وال

يل الأوراق الماليــة والتــداول،  ــ ــ  البورصات، وعالمية الأوراق المالية والوساطة المالية، والتوسع  تطبيق معاي نمطية موحدة 

  حتمية الإفصاح الما والاتصالات الدولية.

م الأسواق المالية   3.2.   : الدوليةأ

ــ النظــام العــالمي،لقــد أخــذت الأســوا ــ ع ل كب شــ ــا  ــم المعــاملات وتأث ــادة  ع العــالمي بفضــل ز  ق الماليــة الدوليــة الطــا

ة العولمــة وان ــ ــ ظــل تزايــد وت ــة خاصــة  ر تلــك البورصــات نوم ــ العالميــة،فتــاح الأســواق التجار -161، الصــفحات 2013(عــزوز،  أشــ

163(:  

  البورصات الأمركية:.  1.3.2

ــا حــوا بــرزت الســو لقــد  مــا وعمقــا وكفــاءة، حيــث يبلــغ عــدد البورصــات ف أحــد أقــوى الأســواق   14ق الماليــة الأمركيــة 

ــ   بورصة، ــ الكفــاءة المرتفعــة ونظــم المعلومــات المتقدمــة والمتطــورة مــع القــدرة ع ــا  م صــائص لعــل أ ــ بمجموعــة مــن ا ــ تتم و

افة الأسواق ا ــة ســوق  1975لمالية العالمية الأخرى، فقد حاولــت وم أ منــذ عــام إيصال جميع البيانات والمعلومات إ  تحقيــق مركز

ــــادة  ن الكفــــاءة وز ــ تحســــ ــ شــــغيلية تــــؤدي إ يلات  ســــ ــــة و شــــبكة إتصــــالات قو ــــط جميــــع البورصــــات  الأوراق الماليــــة مــــن خــــلال ر

ـــق إع ـــ ثمرن، عـــن طر ــ قـــدر مـــن المعلومـــات للسماســـرة والتجـــار والمســـ ـ يل المنافســـة وتـــوف أك ـــ مـــع ل داد وتـــوف الشـــرط ا

شـــر جميـــع البورصـــات  يئـــة الأوراق الماليـــة والبورصـــة لت عليمـــات مـــن  صـــدار  ــ جميـــع البورصـــات، و ـ ــ تحـــدث  ـ جميـــع المبـــادلات ال

ن جميــــع البورصــــات  ــــي يــــرط بــــ و ــ البحــــث عــــن أفضــــل الأســــعار، والتعامــــل بنظــــام إلك ــ ــــد السمســــار  الأســــعار ممــــا يقلــــل مــــن ج

ن بالإتصال والتفاعل.الأمركي سمح للسماسرة والتجار المتخصص ة بما    ة وكذلك تجار السوق المواز

ــ عت ــورك بورصــة و ــ البورصــة نيو ســلطات تنظيميــة ورقابيــة واســعة، ،الأمركيــة المتحــدة الولايــات ــ الأو نــة تتمتــع  ــا   ل

عت ات و ات المدرجة الشر ا من أك الشر لــيم،  (فرح عبــد العالمية ف ــا   ، )11، صــفحة 2013ا ــ مؤشــرات قيــاس أدا عت كمــا 



  عيمة العري                                                                                  فوزة قديد 
 

زائر. 444-429، ص 2021، جوان  01، العدد 06لد «مجلة إقتصاد المال والأعمال، ا ضر الوادي، ا يد حمھ    435 »، جامعة الش
 

ل ســبة  ــ البورصات مؤشرات مرجعية ل ــ  للبورصــة الأمركيــة الأخــرى العــالم، أمــا بال ــ ف عقيــدا مــن تلــك ال تفــرض شــروطا أقــل 

يل بقيــت مت ــ لفــة ال ، حيــث أن  ســع ــ ال ــورك فيمــا يخــص إدخــال ورقــة ماليــة إ ا بورصــة نيو ــو تفرضــ دنيــة بالمقارنــة مــع مــا 

ــ تلــك  ســبة إ ــ بال عت ــذا مــا  ــ البورصــة الأمركيــة و ســع  ات تكتفــي بال ــورك، لــذلك فــإن العديــد مــن الشــر ــ بورصــة نيو ســائد 

ورك. ا إ بورصة نيو ات نوع من التدرج قبل إنتقال   الشر

ية:.  2.3.2   البورصات الأورور

 :ــ م ـــذه البورصـــةتحتـــل  بورصـــة برطانيـــا ـ ـــل الأســـواق الماليـــة  عـــد أن أدمجـــت  ــ الأســـواق الماليـــة الدوليـــة، خاصـــة  ـ انـــة بـــارزة 

ــو بورصــة لنــدن،  ــ نظــام واحــد  ــبرطانيــا  ــم وأك ــ أ عت ــ  ــي مــا مركــز و لــيم،  للعقــود الآجلــة أورو ، 2013(فــرح عبــد ا

ــ مســتوا ، )86صــفحة  ــادة الثقــة ع ــا وز ــم التــداول  ــادة  ــاح وذلــك بفضــل ز ــ أر ا، وكــذلك إنخفــاض معــدل الضــرائب ع

ــ المعـــاملات الماليـــة ووجـــود ســـوق  ـ لـــة  ة الطو ـــ ــ ا ـ ـــذا بالإضـــافة إ ثمار،  شـــيط الإســـ ــ ت ـ ـــا الفعـــال  ـــا ودور الأوراق الماليـــة ف

يـــة ـــم ، )122، صـــفحة 1998(النجـــار،  مســـتمرة للعمـــلات الأجن  ـــ ولعـــل أ ـــذه الأســـواق تتمتـــع بكفـــاءة عاليـــة  ة مـــا جعـــل  ـــ و ا

ــا ــ إدارة المعــاملات النقديــة والماليــة الدوليــة ممــا جعل ن  يطــاني ن ال ودة للوســطاء المــالي  للتعامــل عالميــا مركــزاً  الواســعة والمشــ

ســبة الأمــوال لــرؤوس ومصــدراً  تمثــل الماليــة بــالأوراق ن بال يطــاني يم و بــن ضــيف،  والأجانــب لل  ،)86، صــفحة 2019(بــن ابــرا

ــ ســوق خاصــة فضــلا عــن ذلــك،  عت يطانيــة ســوقا مســتقلة تمامــا عــن الســلطات الرســمية، حيــث  ــ ســوق الأوراق الماليــة ال عت

يطانية بواسطة مجلــس  ا لأعضاء البورصة فقط، وتدار البورصة ال نما ينحصر الدخول إل ا و ور لا يقبل ف م ومقفلة، فا

تحديـــد آليـــة العملي ـــ ا و ســـع غيـــة  يل القـــيم  ـــ يطانيـــة يقـــوم ب ن إصـــدارات الدولـــة ال ــ بـــ ـ ـــذا الإطـــار يمكـــن التمي ــ  ـ ات، و

ــ لا تتـــدخل إلا مـــن أجـــل وضـــع  ـ ـــة ف ا، أمـــا البنـــوك التجار ـــ نـــك إنجل يطانيـــة و نـــة ال ز ــ تتحقـــق بواســـطة ا ـ لـــلأوراق الماليـــة ال

يطاني ــ ات ال ســبة لإصــدارات الشــر ســابھ، أمــا بال ــي تكتــب  ا بتصــرف المصــدر أو ل صــدارات القــيم صــنادق ة لــلأوراق الماليــة و

يــة ــ تقــوم بــدور الوســيط  الأجن ــ بيــوت الإصــدار ال يطانيــة إصــدار أوراق ماليــة تتوجــھ عــادة إ ات ال فعنــدما تقــرر إحــدى الشــر

 ـــ ـــ إصـــدارات مباشـــرة موج ـــة إمـــا ع ـــ الأمـــوال المطلو صـــول ع مكـــن ا ثمرن بـــالأوراق الماليـــة، و ن الشـــركة المصـــدرة والمســـ ة بـــ

ــ  ــذا الأخ عيد توظيــف  امل الإصدار ع أن  ب بھ البنك ب ة أو غالبا من خلال عرض للبيع يكت ور مرفقة بإذاعة تجار م ل

ن. سي ثمرن التأس   السوق، أو من خلال التوظيف لدى المس

 :شــاط بالمقارنــة مــع بورصــة لنــدن و البورصــات الألمانيــة ــ البورصــات الألمانيــة محــدودة ال ورصــة طوكيــو، عت ــورك و ورصــة نيو

ــزأة  عدد الأسواق الفرعية ا ست عالمية، غ أن  ا المصر ل ا وخاصة فيما يتعلق بنظام اصة  ن ا ون الأنظمة والقوان ل

حتياجــات المؤسســات ي و م والقوة مقارنة بالإقتصــاد الألمــا ة ا ا صغ ة ولك ا صفة الك عط صــا (ال  الأسواق الألمانية 

ــ الأســاليب العلميــة ،    )58، صفحة  2010و البكري،   عتمــد ع ا لا  كما يلاحظ ع الأسواق المالية من خلال طبيعة البورصة أ

ـــائن  ـــا الطلبـــات مـــن الز ـــذه الوظيفـــة مـــن خـــلال تلقى ـــ تقـــوم  ـــ ال ا  ـــ تـــوفر وســـطاء أو عمـــلاء لأن المصـــارف وحـــد وخاصـــة 

عمليـــات التبـــادل ـــا  ــ البورصـــات الألمانيـــة بمجموعـــة مـــن  ،)58، صـــفحة 2010 و البكـــري، (الصـــا وقيام ـ ـــالرغم مـــن ذلـــك تتم و

ا: أن تداول الأوراق المالية  ألمانيا   م صائص أ ات 8بورصات فقط من  4ا وميــة وســندات الشــر يل الســندات ا ــ  ،

ــ البورصــات الألمانيــة، كــذلك توج ــ ــق الوســطاء المــاليون الرســميون  ــ ألمانيــا: البورصــة الرســمية، الب3د عــن طر ورصــة بورصــات 

اصة اصة، البورصة شبھ ا  .ا

 ا ــذه الأســواق تطــورا عرفــت: الفرسية البورصات ــ ديثــة العالميــة للتطــورات مواكبــة لتصــبح  كب  الماليــة، الوســاطة مســألة ــ ا

ل أســـواق المـــال الفرس ـــ ســـيط إجـــراءات تـــداول الأوراق وذلـــك بفضـــل تـــوف مجموعـــة مـــن التـــداب اللازمـــة لتـــدو ية مـــن خـــلال ت



ورونا  الأسواق المالية الدولية  ظل أزمة 
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ن  ـــات للوســـطاء المـــالي ــ إعطـــاء حر ـ ـــذا بالإضـــافة إ ثمارات الدوليـــة،  ــ البورصـــة وجـــذب الإســـ ـ ثمرن  ـــادة ثقـــة المســـ الماليـــة، وز

ــورك ــ ،)122، صــفحة 1998(النجــار،  للعمــل مثــل نمــوذج بورصــة نيو م بــدوره  ــو مــا ســا شــاء و  جديــدة ماليــة أســواق إ

يارات عقود  وأسواق المستقبلية، المالية لأسواقا قــة وأيضا ا ــ التــداول  طر ات ار ــواحت الآ التــداول،  لعمليــات البورصــة شــر

ـــ جانـــب ذلـــك،  ــ والســـوق إ ســـع الرسـ ــ ســـوق ال ـ ــ فرســـا: الســـوق الرســـمية و ـ ــ الســـوق الماليـــة  ـ ــ ثلاثـــة أقســـام  ـ يمكـــن تمي

ــة ــ البورصــة، الســوق المواز ا الســوق الرســمية،  الأساســية  ــ تفرضــ ــ مرونــة مــن تلــك ال ــا الأك يل ف ــ شــروط ال ــ  ــ تتم ال

يجــة لعــدم وجــود  عيــد ن ــ حــد  شــاط إ ــا ضــعيفة ال ــ البورصــة ممــا يجعل ن  ســتقطب المتــدخل ــ لا  ســع ال والســوق خــارج ال

ــ بورصـــة بـــارس مـــن  ـ عت ـــذا و ـــا تخضـــع المعلومـــات الإلزاميـــة ولغيـــاب الرقابـــة البورصـــة،  ــ فرســـا، خاصـــة وأ ـ ـــم البورصـــات  أ

شر البيانات.   لنظام تداول واحد خاضع لنفس السلطات والقواعد  

 البورصة اليابانية: .3.3.2

ــ  ــا وال ــ تتصــف  صــائص ال ــ مســتوى الأســواق الماليــة الدوليــة، وذك بفضــل ا عت البورصة اليابانية بورصة رائــدة ع

ـــــا مـــــن الب ـــــا عـــــن غ ن وأســـــواق تم م أســـــواق الســـــندات التـــــأم ـــــ اليابـــــان أســـــواق الأســـــ غطـــــي الأســـــواق الماليـــــة  ورصـــــات، حيـــــث 

ثماري وتجديــد وتطــور الأدوات الماليــة  شــار الــو الإســ ن ــا و ثمار ورأس المال، تتم البورصات اليابانيــة بإســتقرار التــداول ف الإس

اطر وتنوع الأوراق المالية المتداولة  نخفاض ا ــذه و ــا خاصــة وأن  لة ف ــ ات الم ــذا مــا زاد مــن عــدد الشــر  البورصــات، ولعــل 

ـــ بنـــاء شـــبكة معلومـــات لتـــداول الأوراق الماليـــة ـــدة ع عمـــل جا ـــا  ـــا، كمـــا أ يل ف ـــ ســـرة لل  البورصـــات اليابانيـــة تضـــع شـــروطا م

  .)126، صفحة  1998(النجار،  

ا ع الأسواق الم .3 اسا ع م إ   :الية الدوليةجائحة كورونا وأ

ــ الصــدمة الســرعة والشــديدةو  الأزمــة العالميــة ــ ظــل ا الإقتصــاد جــراء ال د ــ شــ )، 19-وفيــد(ورونــا  جائحــة تف

ــــ غمــــرة انكمـــاش حــــاد  ــــوت بالاقتصــــاد العــــالمي  ــــ  ــــا وال ــــ اتخــــذت لاحتوا ت ومــــا وتـــداب الإغــــلاق ال فيــــھ مــــن إخــــتلالات  ســــب

عكست سلبا ع ــادة أن شــك ــ الأســواق الماليــة الدوليــة، ولاواضطرابات حادة إ ــذه الأســواق وز ور أداء  ا تــد شــاط  عالميــا تراجــع 

ة ع الدول والأنظمة المالية قدرة عدم بحدة عكس مؤشرا شــار ذه مواج ولة، خاصــة وأن ان ســ اســات  ع وس الإ ــ  ورونــا ف

ــاء عالميــا ــم و ــ التحــديات وأخطــر أ ــاسياســات مختلفــة تتطلــب  ال ا لمواج ــً درا ــا، و حتوا ميــة، فقــد بــادرت  لتلــك و العديــد الأ

ــا أيضــا، مؤسســات  ــ الاقتصــاد العــالمي، كمــا بــادرت مــن جان ائحــة ع ــاس وتــأث ا ع يئــات الاقتصــادية الدوليــة لدراســة إ مــن ال

نــــــا ــ الأســــــواق الماليــــــة الدوليــــــة، وســــــنحاول  ــــ ائحــــــة ع ات ماليــــــة متخصصــــــة لدراســــــة تــــــأث ا ــــــص بإيجــــــاز توقعــــــات  وشــــــر أن ن

ذه الدراسات عض  تاجات    .واست

ا جائحة كورونا  .1.3 ت ف سب سائر ال  م ا   :ع الأسواق المالية الدولية أ

شر اء الذي إن ورونا، عن ذلك الو ــ عــدد  والــذي أصــاب والقــارات البلدان العديد من إ ع جائحة  ان مــن كب ــ  الســ و

ــ الامتثــال ظــل ضــعف ية اللــوائح  إ ــ امــات الــدو الــدعم كفايــة الدوليــة وعــدم ال ة المتعلقــة بالال ــ عــة، ومــع ضــعف بال  والمتا

امل التخطيط ب نظام لإيجاد  المت ومات شمل تأ تمع ا ب وا س ة وممارســات التباعــد ، و ــر الصــ الضــرور عمليات ا

ــــ حالــــة إ ائحــــة، والــــذي جعــــل العــــالم  ــــل حــــدث غــــلاق عــــام، الاجتمــــا لاحتــــواء ا ــــ  ــــ الاقتصــــاد العــــالمي ع اضــــطراب شــــديد 

ــ  ــ أزمــة منقطعــة النظ ــذه الإضــطرابات إ ــ مختلــف أنحــاء العــالم، وتحولــت  ات، واشــتدت الأوضــاع الماليــة بصــورة حــادة  المســتو

ــ أســعار الســلع يــار  ية وأزمــة ماليــة وا ــ ــ نفــس الوقــت أزمــة  ــ  يــاة ف ــ مختلــف مجــالات ا ــل  أثــرت ع الأوليــة حيــث تفاعــل 

ــاعدة تـــدفقات رؤوس  دت الأســـواق الصـ ــا شـــ ـــ معروفـــة، كمـ ـــم وســـرعة غ شـــاط ب ـــ ال ــار  يـ ــا بطـــرق معقـــدة وحـــدث ا ذلـــك معـ
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ــ  ــائلا ع ذا طلبــا  شأ  الات، وأ عض ا شاط الأسواق فعليا   م والسرعة، وتجمد  أموال خارجة غ مسبوقة من حيث ا

ــــ الســـيولة بالــــدولار الأمر  ــــ الســــيولة لــــدى الأســــواق الصــــاعدة، ممــــا أثــــر ع مختلــــف الأســــواق الماليــــة الدوليــــة ــــي، مــــع نقــــص حــــاد 

ا ذه الآثار مــن خــلالالمتقدمة والصاعدة م م  مكن توضيح أ ن  :)2020(مصــبح،  ، و ــة بــ ركــة التجار إنخفــاض الطلــب وشــلل ا

ان ــ عت ــي)، اللــذين  ن والاتحاد الأورو ــ  دول العالم مع (الص غــلاق  مــن أك ــم تجــارة ثنائيــة مــع دول العــالم، و ــا  ــ ل التكــتلات ال

ــ  ــ إنخفــاض كب ب  ســ رتفــاع معــدلات البطالــة، ممــا  ان و ــ ــ قطاعــات مثــل الســياحة والط يقاف العمــل  ا و معظم الدول حدود

لاك ســــ ــــ الإســــ ــــود، وقــــد  لة الر ــــ معــــدلات الإنفــــاق، ومــــن ثــــم تفــــاقم مشــــ ــــ  عطــــل اقتصــــاديات وانخفــــاض أك ــــ  ــــل ذلــــك  ب 

ــ اقتصــاد  الــدول  ي أك عــد ثــا عــد أن إنخفــض الإقتصــاد الصــي الــذي  يــة، وتحديــدا  ــ البورصــات والأســواق الأمركيــة والأورو وع

ــ جميــع أنحــاء العــالم، خاص ــ %20ــ العــالم، والــذي يمثــل  ــ الإنتــاج الصــنا  ا ع ــ ل كب شــ يع العــالمي ممــا أثــر  ة مــن إنتــاج التصــ

نية، ومــن ثــم فــإن تراجــع  ــ الــواردت الصــ ــ ع ل رئ شــ عتمــد  ــ الولايــات المتحــدة  وأن قطــاع التكنولوجيــا وصــناعة الســيارات 

ــ قطاعــات  يجــة مــا حــدث  م القطاعات الاقتصادية بالولايات المتحدة خلق ردة فعل ســلبية مــن طــرف البورصــات الأمركيــة، ون أ

ب س ود،  ن من ر ــ الولايــات المتحــدة  العقارات  الص ن  لك عــززت توقعــات المســ ــد،  عطل أعمال البناء وتوقــف طلبيــات التور

ـــان  ، كمـــا  ـــ يجـــة لانخفـــاض الطلـــب الكب ـــ ســـوق العقـــارات ن ـــودا  ـــو مـــا خلـــق ر ـــا و شـــأن انخفـــاض مســـتقل لأســـعار العقـــارات 

  دة.لإنخفاض عدد السياح أثر كب ع قطاع الفنادق  الولايات المتح

ــ ـ ــ  ـ عطـــل حركـــة التجـــارة حـــدث ضـــرر كب ب إنخفـــاض الـــواردات و ســـ ـــو مـــا كـــذلك، و كيـــة، و ئ الأمر عكـــس  قطـــاع المـــوا ا

ع وجود  ذه القطاعات  ل  التا تأثر  ة  سلبا ع البورصات، و ــا قصــ اما ــ الوفــاء بال ا، وعــدم القــدرة ع لة سيولة لد مش

ـــان للضـــرر  ـــذلك فقـــد  لة لقطـــاع البنـــوك، و ـــق بقطاعـــات الصـــناعةالأجـــل، ومـــن ثـــم امتـــداد المشـــ ــ الـــذي  ـ ــا،  الكب والتكنولوجيـ

يــار البورصــات ــ ا ــ  ئ، والعقــارات، دور كب ــد، والســياحة والفنــادق، والمــوا الأمركيــة، خاصــة مــع اســتمرار حالــة  والتجــارة والتور

ائحة.   عدم السيطرة ع ا

ــ مختلــف الأســواق  ورونــا آثــار بالغــة ع وس  ــ إنطلاقــا مــن ذلــك، لقــد نــتج عــن الاضــطراب الاقتصــادي المــرتبط بجائحــة ف

عد أن أصبحت أك القوى الإقتصــادية مثــل  المالية الدولية، ــا الولايــات المتحــدةخاصة  ليــة مــن العزلــة والإغــلاق ــ حالــة فع وأورو

ــ  ــ الأنظمــة ال لــل المــا  ــ مــن أوجــھ ا ــرت الكث ارثــة ماليــة أظ ــ أعظــم  ــذه الــدول وأخــرى إ ــ عرضــت إقتصــاديات  التــام، وال

ــدارة  اض ذات ا ــ ات الاق ــا العديــد مــن شــر ائحــة، أيــن انــدمجت ف ــ ســبقت ا ة ال ــ ــذه الــدول، ولا شــك أن الف ــا  طالمــا اتبع

ة، قــــد المت ــــ ي مــــن ديــــون كب عــــا ــــ  ات ال صصــــة للشــــر ا الــــبعض والــــذي صــــاحب نمــــو قــــروض الرفــــع المــــا ا عضــــ دنيــــة جــــدا مــــع 

ايــد مــن  شاشــة النظــام المــا العــالمي، ونظــرا للقلــق الم ــ  ب  ســ ــ مســتوى الأســواق الماليــة الدوليــة كمــا  مت  ضــعف مــا ع سا

دت معظ ورونا فقد ش وس  اء ف شار و ب الإنخفاض ــان ســ ا  شــاط ت مؤشــرات م الأسواق المالية الدولية تراجعا   ــ ــ م ات ال

ــ مـــن فيفـــري  ،ـــذه الأســـواق ـ ــ ، 2020فخـــلال الأســـبوع الأخ ـ وس إ ـــ ـــذا الف ــ  ـ ــ الســـوق يخشـــون أن يتحـــول تف ـ بـــدأ المتعـــاملون 

بوط  جائحة عالمية، ب   س ا المبــالغ  مما  ا م عــن مســتو ــا ســابقا حاد  أسعار الأســ ــ  ف ســية  دت أســواق البورصــة الرئ فشــ

ن  ا تــراوح بــ ـــ ا كب ــا وآســيا انخفاضــً ــ وم أ وأورو ــ أســواق الائتمـــان  ،% 12و%9.5العــالم  ا  ــ لت فــروق العائـــد ارتفاعــا كب ــ كمــا 

شـــاط ـــاص، حيـــث وصـــل  ، والـــدين ا الســـندات عاليـــة العائـــد، وقـــروض الرفـــع المـــا طـــرة  ــ القطاعـــات ا ـ ــ  وخاصـــة  ـ الإصـــدار إ

ــ اتفــاق حــول تخفيضــات  ــ التوصــل إ ــك  بطــت أســعار الــنفط إتجــاه ضــعف الطلــب العــالمي وفشــل بلــدان أو حالة من التوقف، و

ــ  ـ م  ـــات أســـعار الأصـــول، ممـــا ســـا يم تحر ـــ ــ ت ـ ـــاطرة، وأدى عـــدد مـــن العوامـــل إ ــ ا ـ الإنتـــاج، ممـــا زاد مـــن ضـــعف الإقبـــال ع

ل ح ش ــل قصــ الأجــل، بمــا شديد الأوضاع المالية  ســية للتمو ــ الأســواق الرئ رت بــوادر الضــغوط  اد وسرعة غ مسبوقة، وظ



ورونا  الأسواق المالية الدولية  ظل أزمة 
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ــــي، ــ ذلــــك الســــوق العالميــــة للــــدولار الأمر ــــ ــ ــ البورصــــات كمــــا ي ــ ائحــــة ع اســــات ا ع ــــم إ ــــص أ مكن أن ن (صــــندوق النقــــد  و

، تقرر الإستقرار الما العالمي،    :)2020الدو

  ــ ــنا خفـــضان 24/02/2020ـ ـــ  مؤشـــر داو جـــونز الصـ ـــ مـــن  100وفو ــ أك ـ ـــ المؤشـــرات 3إ ــاد  %، وتبـــع ذلـــك انخفـــاض حـ

ــ ــ أي  ــ جميــع أنحــاء آســيا، كمــا إنخفضــت مؤشــرات دي أي أكــس و ــاد  بــوط ا عــد ال ــا  ــ أورو ــي إي  40المرجعيــة  و أي 

م إ نحو   35اكس  .  %4كلا م

 27/02/2021  م ناســداك لت مؤشــرات أســ ــي  100ــ ــا منــذ ســنة  500وس و  ــ انخفــاض ل ومؤشــر داو جــونز الصــنا أع

ــا نقطــة، كمــا أعلنــت أســواق الأ  1.191، حيث انخفض مؤشر داو جــونز الصــنا 2008 ــ انخفــاض ل م حــول العــالم عــن أك ســ

   .خلال أسبوع واحد

  يــت المعــدل الرســ للفائــدة مــن  2020مــارس  03ــ ــي تث ــ  %1قــرر بنــك الاحتيــاطي الفيــدرا الأمر ــو انخفــاض  %1.25إ ، و

ســــبة  ــــان بنــــك الاحتيــــاطي الفــــدرا يقــــوم بتخف ــــ%0.50ب ــ الآن  ــ ة لأنــــھ ح ــــ ــ الســــنوات الأخ ــ ــــو الأقــــوى  يض ســــعر الفائــــدة ، و

سبة     .)2020(توسان،  فقط  %0.25ب

 06/03/2020   م  جميع أنحاء العالم بالرغم من أن مؤشر داو جونز الصنا ومجموعة ناســداك ووس اُغلقت أسواق الأس

ي   نــة الأمركيــة لـــ  500و  ز دت عائدات الأوراق الماليــة الصــادرة عــن ا نما ش ســنة  30ات وســنو  10أغلقت  نفس الأسبوع، ب

سبة   ل مستوى جديد ب .  %1.26و   %0.7انخفاضا ل  ع التوا

  ــ ــــي  2020/ 09/03ــ ــبة  500انخفضــــت مؤشــــرات إس و ســ ــ إطــــلاق مــــزاد  %7ب ــ ــا أدى إ ــائق مــــن فــــتح التــــداول ممــ ــــع دقــ عــــد أر

ــ ســـعر الإغـــلاق لأول مـــرة منـــذ الأزمـــة الماليـــة لعـــام  ـ عـــا التـــداول لم ـــ 2008الإغـــلاق والتـــداول ع ايـــة التـــداول  15دة ما ــ  ـ دقيقـــة، 

ــا  ائلا حيث انخفضت مؤشــرات ســتوكس أورو دت تراجعا  م حول العالم قد ش ــ أقــل مــن  600انت أسواق الأس مــن  %20إ

ل انخفاضــا حــادا بنحــو  ــ ا، أمــا مؤشــر داو جــونز الصــنا فقــد  ــ وقــت ســابق مــن الســنة نفســ دتھ  ــ الــذي شــ ا الأق حــد

ل  2.014 ش  .%  7.8سبة    نقطة و 

   12/03/2020  ــادئ مــع انخفــاض مؤشــرات يط ال م آســيا/ا غلقت أسواق أس
ُ
ــاي  أ ــ  ورصــة طوكيــوو  225ني تحــت  %20إ

يـــة فقـــد انخفضـــت مؤشـــراتھ بنحـــو 52معـــدل ذروة الاســـبوع ال ســـبة للأســـواق الماليـــة الأورو ـــو أســـوء انخفـــاض %11، أمـــا بال و

ســبة  نما انخفــض مؤشــر داو جــونز الصــنا ب أمــا مجموعــة ناســداك فقــد انخفضــت  اضــافية،%10يحدث خلال يوم واحد، ب

ســبة  ــي %9.4ب ــ مــن  500ومؤشــرات إس و ــ أك ــ كــبح %20انخفضــت إ شــيط وتحف ــ ت اجــع إ ــذا ال ــم حيــث أدى  مــن ذرو

ـــــ ـــــورك التـــــداول  ســـــبة  بورصـــــة نيو ـــــ ذاك الأســـــبوع، وقـــــد انخفضـــــت أســـــعار الـــــنفط ب نمـــــا زادت  %8للتـــــدوال للمـــــرة الثانيـــــة  ب

ن سنة إ   زنة الأمركية لعشر سنوات وثلاث   .%1.45و           %0.86عائدات السندات المالية الصادرة عن ا

عت أ الرغم من أن السندات  ــ ذا، و م ع م، فقد تحركت أسعار السندات بنفس اتجاة أســعار الأســ ك أمانا من الأس

ــــ ذلــــك  تلفــــة بمــــا  اتــــب الســــندات أنــــھ أصــــبح مــــن الصــــعب تبــــادل العديــــد مــــن أنــــواع الســــندات ا لت م ــــ ــــ متوقــــع، إذ  نحــــو غ

ات زنة الأمركية السندات البلدية وسندات الشر   .وسندات ا

ــ مســــبوقة، فقــــد أعلــــن البنــــك ا 12/03/2020ففــــي  ــ كيــــة خطــــوة غ لاحتيــــاطي الفيــــدرا أنــــھ ســــوف أخــــذت الفدراليــــة الأمر

ة المـــدى  1.5عــرض حــوا  يل عمــل الأســواق القصــ ســ نــة النقديــة للولايــات المتحــدة ل ز ــ ا اتفــاق إعــادة شــراء  ليــون دولار  ت

ذا بالإضافة إ إعــلان ن البنوك.  ان يتم تبادل القروض ب لــس الاحتيــاطي الفيــدرا حيث  شــراء  ا ــورك الــذي صــرح مــن  ــ نيو

نــة بمــرور الشــ 60 ز ــ بليــون دولار مــن ســندات ا ســب الفوائــد  انخفــاض  سلاســة عمــل ســوق الســندات، و ر القــادم للإحتفــاظ 
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ــراء   15/03/2020 شــ ــا ســــوف تقــــوم  ــ ل خــــزائن و 500أعلنــــت الفيدراليــــة أ شــــ ــ الأقــــل  ــ ل  200بليــــون دولار ع شــــ بليــــون دولار 

ــ  ر القليلــة القادمــة، كمــا أعلنــت  ومة بمرور الأش ونات مدعومة من ا ــا ســوف تقــوم باســتخدام مؤسســة أ 17/03سندات ر

تـــــھ أعلـــــن ـــــل، مـــــن ج ـــــي الأوراق الماليـــــة للتمو ــ  البنـــــك المركـــــزي الأورو ـــ  19/03/2020ـــ بليـــــون  750عـــــن برنـــــامج لشـــــراء الســـــندات بـــ

  بليون دولار) للسيطرة ع السوق والتقليل من اضطرابھ.   820أورو(

ن  ة جــدًا مماثلــة أو  17فيفــري و  17تــدعيما لمــا ســبق، فإنــھ مــا بــ ــ ســائر كب ــ العــالم  عرضــت جميــع البورصــات  مــارس، 

ــ ممــا ــ  أك م لعمليــة تط م، حيــث خضــعت أســواق الأســ ــ ســوق الأســ ا النظــام المــا  د ــ شــ ســية ال حــدث خــلال الأزمــات الرئ

ــــورك خســــر مؤشــــر داو جــــونز الصــــنا  :)2020 (توســــان، حقيقيــــة ــــي % 32ففــــي نيو ــــم   500، وخســــر إس و  ــــو مؤشــــر لأ  500و

ى  ـــ ــ لنـــدن فقـــد انخفـــض مؤش ـــ %24  مقاولـــة ك ـ ـــمـــن قيمتـــھ، أمـــا  ســـبة  ر فو ــ فرانكفـــورت انخفـــض مؤشـــر داكـــس %31ب ـ ، و

ســبة  ــ بروكســل انخفــض مؤشــر%37ب   ، Bel 20  ســبة ــاك  %41ب م %36.5 40كمــا خســر مؤشــر  ــذا وخســرت ســوق الأســ  ،

ليــــة  از ــ مــــن % 28ال ــ لت خســــارة أك ــــ س آيــــرس  ــ ســــوق بــــو ــ نــــدي  % 30،  م ال ــ جنــــوب %25.5وقــــد خســــر ســــوق الأســــ ــ ، و

قيا  ج أفر س ا و %35 خسرت بورصة جو ــ موســ م  ســبة  BIST 100 ، مؤشــر% 40، و سوق الأس ــ %28ــ تركيــا انخفــض ب  ،

اي  غ خسر مؤشر%28طوكيو خسر مؤشر ني و غ  و   ، Hang  Seng 21% الية م الاســ ي، خســر ســوق الأســ ، % 26ــ ســيد

: ل التا ر ذلك من خلال الش ظ   و

ل سية  البورصات  تطور  : 1  الش ن العالم   الرئ   2020  مارس 17و  فيفري  17  ب

 
  . )2020  (توسان،  المصدر:

ــ ذلــــك، ــ ورونــــا  عــــلاوة ع ت جائحــــة  ــ أغلــــب القطاعــــات الاقتصــــاديةفقــــد ســــب ــ ل حــــاد  شــــ شــــاط  ، فقــــد وصــــل تبــــاطؤ ال

مــود  ي إ حالة منالاقتصاد الأمر ــ  ا شــاط الصــنا، مــع إغــلاق القســم الأعظــم مــن قطــاالفع عطــل ال ــدمات، و ــور  ع ا وظ

ائحــة، فقــد عانــت مــن موجــة عارم ــ ــ قبــل بدايــة ا دان ضــغوطا اقتصــادية ح شــ انتــا  ن  ــا واليابــان اللتــ ة مــن البطالــة، أمــا أورو

ن، فقد تقلص الإنتــاج الصــنا ومبيعــات التجزئــة  مة  معدلات البطالة، ومن جانب الص ادات  ة  الناتج وز انحدارات كب

ل حاد  ش ثمار  الأصول الثابتة    .)2020(براساد و وو،    والاس

سائر الناجمة عن جائحة كورونا  .2.3   :مبادرات إحتواء ا

ورونا،   ب جائحة  س ا الأسواق المالية الدولية  ورة ال عرف ت ظل الأوضاع المتد ود  تظافر حتمية إ الإشارة ك  ج

يئــات الماليــة ــة ــ ال ائحــة، مواج ــ ذلــك تحقيــق أنّ  إلا خســائر ا ــا والتعامــل مجموعــة مــن التوصــيات اماح ــ يقت ل  مع شــ

ل بتوف يتعلق فيما خاصة جيد،   للمخاطر. عرضة الأك للأسواق اللازم  التمو
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ــ ضـــوء التحـــديات  ـ م  ـــب أصـــول ــ إعـــادة ترت ـ اء مخـــاطر الدولـــة إ ـــ ي وخ اء التقيـــيم الإئتمـــا ـــ ومـــن أجـــل ذلـــك، فقـــد ســـارع خ

ــ المســـــبوقة الن ـــ غرافيـــــة غ ــ تنفيـــــذ طائفـــــة واســـــعة مـــــن الاقتصـــــادية ا ـــ ارثـــــة، كمـــــا بـــــدأت الســـــلطات بالفعـــــل  ـــــذه ال اجمـــــة عـــــن 

ــ  شــاط المؤقــت إ ا لضــمان ألا يــؤدي وقــف ال ــة أمــرا ضــرور ل الإجــراءات الماليــة الموج شــ ــ مختلــف أنحــاء العــالم، و السياســات 

ــل، خاصــة وأن ت تمــع ك ــ ا ــ القــدرات الإنتاجيــة للاقتصــاد و ــ دوامــا  ــل أضرار أك ــر صــندوق النقــد الــدو لأفر ــر  2020قر يظ

ــود الــذي أصــاب كــلا مــن الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الأســواق الصــاعدة  عــد الر ــ آفــاق الإقتصــاد العــالمي  توقعــات النمــو 

عــــرض لــــھ منــــذ ســــنوات  ــــود  ــــذا العــــام بأســــوأ ر تمــــل جــــدا أن يمــــر الاقتصــــاد العــــالمي  الكســــاد والاقتصــــادات الناميــــة، أنــــھ مــــن ا

عاف جزي  عام   ، كما أنھ توقع حدوث  مســتوى إجمــا  ، حيث يصبح النمو أع من معــدلات الاتجــاه العــام، ولكــن2021الكب

ــر  ظ ــذا و  ، ــ ــون نتــائج النمــو أســوأ بكث وس، ومــن الممكــن، أن ت ــ ة مــا قبــل الف ــ ــ ف ى مــن الاتجــاه العــام  الناتج ا سيظل أد

ــادات المتقدمــــــة أنــــــھ مــــــن المتوقــــــع أن  ــ الاقتصــــ ــــ ــادات الأســــــواق الصــــــاعدة  %6,1-يبلــــــغ النمــــــو  ــام، كــــــذلك يُتوقــــــع لاقتصــــ ــذا العــــ ــــ

ــ معــدلات نمــو ســالبة تبلــغ  ــ مــن الاقتصــادات المتقدمــة أن تتحــول إ ات النمو الأع بكث  %1,0-والاقتصادات النامية ذات مستو

ــ عــــام  ن، ومــــن المتوقــــع أ %2,2-و 2020ــ ت الصــــ ن ــ مــــن ن يــــنكمش متوس ــــإذا اســــتُ ــ ــ أك ــ ــ  بلــــدا 170ط دخــــل الفــــرد  شــ كــــذلك 

ــ عــام  ــ الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الأســواق الصــاعدة واالناميــة  ــي  عــاف جز ــ تحقيــق  ــل 2021التوقعــات إ ــ  ت ، و

  : ل التا  ذلك من خلال الش

ل     : توقعات النمو  تقرر آفاق الإقتصاد العالمي2الش

  
، (ص :المصدر ، آفاق الإقتصاد العالمي الإغلاق العام الكب   ) 2020ندوق النقد الدو

ـــــ وتـــــوف  يلات واســـــعة النطــــاق للتحف ســـــ شــــاط الاقتصـــــادي، فـــــإن تقــــديم  ومــــن أجـــــل تحقيـــــق الاســــتقرار المـــــا ودعـــــم ال

ــ النظـــام المـــا ـ ـــد مـــن الضـــغوط النظاميـــة  ـــدف ا يلولـــة دون حـــدوث الســـيولة  ــ رفـــع مســـتوى الثقـــة وا ـ ــأنھ أن يـــؤدي إ  مـــن شـ

ايــة المطــاف،  ــ  ــز توقعــات التعــا الاقتصــادي  عز ــ النظــام المــا و د من توسع الصدمة  انكماش أعمق  الطلب عن طرق ا

ــ  ـ ـــة بـــدور حيـــوي وأدت إ ة مـــن جانـــب عـــدة بنـــوك مركز ــ ـ مت الإجـــراءات العاجلـــة والكب ــ ـــذا وقـــد ســـا ـ ــ حـــدة  ـ بـــوط أك تجنـــب 

شــاء خطــوط لتبــادل العمــلات  ذا الصدد تفعيل و مية خاصة   ت أ س أسعار الأصول ومستوى الثقة، ومن الإجراءات ال اك

ى من أجل تــوف الســيولة الدوليــة ن البنوك المركزة الك ،  ب ــ ، آفــاق الإقتصــاد العــالمي الإغــلاق العــام الكب (صــندوق النقــد الــدو

ــ الــــروابط  ، )2020 ــ فــــاظ ع ــــة مــــن خــــلال الماليــــة العامــــة والسياســــة النقديــــة والقطــــاع المــــا ل ــــة موج ر تخــــاذ إجــــراءات جو و

ية التحتية الاقتصادية والماليــة للمجتمــع ، ن، مما يحافظ ع سلامة الب ض ن والمق ات والمقرض ن العمالة والشر  الاقتصادية ب

، تقرر الإستقرار الما العالمي، (صندوق النق   والذي يت من خلال   :  )2020د الدو



  عيمة العري                                                                                  فوزة قديد 
 

زائر. 444-429، ص 2021، جوان  01، العدد 06لد «مجلة إقتصاد المال والأعمال، ا ضر الوادي، ا يد حمھ    441 »، جامعة الش
 

  ــ أن تتخـــذ ـ ب ـــل، كمـــا ي ســـائر وضـــغوط التمو يعاب ا ــ اســـ ـ ـــامش أمـــان رؤوس الأمـــوال والســـيولة لـــدى البنـــوك  إســـتخدام 

ـــ يع البنـــوك ع ـــ ـــأن تطلـــب مـــن البنـــوك تقـــديم خطـــط معقولـــة لاســـتعادة رأس المـــال، أو  ـــة  ـــزة الرقابـــة إجـــراءات موج  أج

ي لســداد خدمــة  عــا ــ  ات والأســر ال َ الشــر ــ شــروط القــروض المقدمــة لقطــا عــديلات مؤقتــة  ــ  التفــاوض بصــورة حــذرة ع

م  ــ ســداد قروضــ ن ع ضــ ون ع السلطات أيضا أن تبادر بتقديم الــدعم مــن الماليــة العامــة لمســاعدة المق ذا وقد ي ا،  ديو

م، أو تقديم ضمانات ائتما ل عمليا  نية للبنوك.وتمو

  ــاطر كيمــة  ــز صــلابة الأســواق الماليــة مــن خــلال إجــراءات دقيقــة ومحــددة بوضــوح، ومــن أجــل ضــمان الإدارة ا عز ضــرورة 

امـــل  ــ الاســـتخدام ال ـ ع مـــديري الأمـــوال ع ـــ ـــزة التنظيميـــة أن  ــ للأج ـ ب ة، ي ـــ ارجـــة الكب الســـيولة المرتبطـــة بالتـــدفقات ا

  لأدوات السيولة.

ــ و ذات      ــة  انــت البنــوك المركز فاظ ع استقرار النظام الما العالمي ودعــم الاقتصــاد العــالمي،  السياق، ومن أجل ا

ســ السياســة النقديــة، وشــراء  ــق ت ئــة وحاســمة عــن طر ــ أول خــط للــدفاع، حيــث اتخــذت إجــراءات جر مختلــف بلــدان العــالم 

ــ تـــدفق مجموعـــة متنوعـــة مـــن الأصـــول، وتـــوف الســـيولة للنظـــام  ـ فـــاظ ع شـــديد الأوضـــاع الماليـــة وا المـــا ســـعيا لتخفيـــف حـــدة 

م تلك الإجراءات ما ي ن،  الائتمان إ الاقتصاد، وقد تضمنت أ ش ان و ناتالو   :)2020(أدر

  ات منخفضــة ــ مســتو ــا إ ــو مــا وصــل  ــق تخفــيض أســعار الفائــدة الأساســية و ــ عــن طر ــ حــد كب ســ السياســة النقديــة إ ت

ــ الأســـــواق الصـــــاعدة والبلـــــدان الأقـــــل دخـــــلا تا ـــ ـــــة  ــ حالـــــة الاقتصـــــادات المتقدمـــــة، كمـــــا قامـــــت نصـــــف البنـــــوك المركز ـــ خيـــــة  ر

امج الموســــعة  ــــ بتخفــــيض أســــعار الفائــــدة الأساســــية مــــن خــــلال إتبــــاع إرشــــادات حــــول المســــار المســــتقب للسياســــة النقديــــة وال

 لشراء الأصول.

 ــة ســيولة إضــافية ــادة تقــديم  قــدمت البنــوك المركز ــ ز ــق عمليــات الســوق المفتوحــة، كمــا تــم الإتفــاق ع ، عــن طر للنظــام المــا

بــات خطـــوط تبــادل العمــلات، ــق ترت ــة عــن طر ــ اســـتُخدِمت  الســيولة الدولار امج ال ــ ــة تفعيــل ال ــذا وأعــادت البنـــوك المركز

ديــــدة وا امج ا ــــ ــــ ذلــــك شــــراء الأصــــول الأخطــــر أثنــــاء الأزمــــة الماليــــة العالميــــة كمــــا أطلقــــت مجموعــــة مــــن ال ســــعة النطــــاق، بمــــا 

ــ  ــ ا ع " ومســــاعد ــ ــ ي المــــلاذ الأخ ــــا "مشــــ ــــذه الأســــواق باعتبار ــ  ــ ــــة  ات، ومــــن خــــلال تــــدخل البنــــوك المركز كســــندات الشــــر

َ الأســـــر  ــا ســـــعر معقـــــول لقطـــ ـــــذه البنـــــوك اســـــتمرار إتاحـــــة الائتمـــــان  لفـــــة الائتمـــــان، تضـــــمن  احتـــــواء الضـــــغوط الرافعـــــة لت

ات.والش  ر

  يات الأصــول بواقــع ــق القــروض ومشــ ــ ذلــك عــن طر ــ تــوف الســيولة بمــا  ــة خططــا للتوســع  ليــون  6أعلنــت البنــوك المركز تر

ا لاتخاذ مزد من الإجراءات إذا اقتضت الظروف ذلك.   دولار ع الأقل، وأشارت إ استعداد

س إ إنتعاش الأسواق المالية الدوليــة ذا، ومن جملة التداب والإجراءات الرامية إ احتواء تدا ائحة، وال  عيات ا

 :)https://www.ecytrend.com(  وتحقيق إستقرار النظام الما العالمي ما ي

  ــــة مثــــل مجلــــس ــ موثوقيــــة والبنــــوك المركز ــ ات الأك ناء الشــــر ميــــع باســــت ــ وجــــھ ا ــ ــــا  عــــد أن أغلقــــت أســــواق الإقــــراض أبوا

لت الاحتيــاطي الاتحــاد  ــ ات،  نــك اليابــان مــن خــلال بــرامج طارئــة لشــراء ســندات الشــر ــي و ــي والبنــك المركــزي الأورو ي الأمر

يفات ائتمانيــة منخفضــة  ات ذات تصــ  384لتــدب وذلــك أسواق السندات رقما قياسيا  عمليات إصــدار الــدين مــن قبــل شــر

ر ماي. ر جانفي إ ش  مليار دولار من ش

 اء ــ ــ صــندوق الن حــثً خ ــ القــروض،  يھ بحقــوق الملكيــة" بــدلا مــن الــدعم الــذي يركــز ع ــ دعــم "شــ ــ التحــول إ قــد الــدو ع

ــ أن  ع ائــل للصــدمة  اء بــأن المــدى ال ــ ات، حيــث يــرى ا ورونــا ضــررا مســتمرا بالشــر وس  ــ ق فيھ جائحة ف الوقت الذي ت
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ر  ــا انخفــاض الإيــرادات لأشــ ات ســتفلس مــع معانا ــدا مــن الشــر ــ صــورة قــروض مز ــومي ع ــ أن الــدعم ا ين إ ة، مشــ ــ كث

روج من الأزمة. ا ا ا أن تجعل من الصعب عل لة ضربة من شأ ون بم ائل، وسي ات بدين  ل تلك الشر ا ثقل   س

 ميــع الــد  دعت امل لمبادرة مجموعة العشرن لتجميــد مــدفوعات خدمــة الــديون  ن وزراء مالية مجموعة السبع إ تنفيذ  ائن

شأن بيانات الديون. ن والتقيد بمعاي الشفافية  ن الرسمي  الثنائي

  ع 41تقـــدمت مجموعـــة مـــن الـــدول (حـــوا ــً دولـــة) بطلبـــات لتعليـــق مـــدفوعات الـــديون بموجـــب مبـــادرة مجموعـــة العشـــرن، ووقـ

ن إتفاقات مع  ن الرسمي اك  20نادي بارس للدائن يا و اوح من ساحل العاج إ إثيو  .ستاندولة ت

 ــ   قام عكــس ارتفــاع الطلــب ع "، حيــث  ھ الرع سنوي لشروط الائتمان "م الإقــراض المصــر ي بم البنك المركزي الأورو

ــة  ــ القــروض العقار ــ المقابــل تراجــع الطلــب ع ــة،  از نــاء احتياطــات نقديــة لأغــراض اح اجــة المرتفعــة للســيولة و الائتمــان ا

ل حاد،   ــا الداخليــة لمــنح تراجــع الطلــب اكما  ش ، إذ شــددت البنــوك لوائح ــ ــ مســتوى قيا ي إ لا ــ الائتمــان الاســ ــاص ع

، وقـــد لعبـــت ضـــمانات  ـــ ــ حـــد كب ـ ات إ ســـبة لقـــروض الشـــر نمـــا ظلـــت اللـــوائح مســـتقرة بال لاكية، ب ـــة والاســـ القـــروض العقار

ا  ذلك.   ومية دورا كب  الائتمان ا

 س البنك المركزي الصي  198الأعضــاءال صندوق النقــد الــدو تقــديم ســيولة بمئــات المليــارات مــن الــدولارات للــدول   طالب رئ

اصــــة  ب ا ــــ اضــــات الولايــــات المتحــــدة أن إصــــدار حقــــوق ال اصــــة رغــــم اع ب ا ــــ قــــوق ال ــــق تخصــــيص عــــام  عــــن طر

ائحة.  ضروري لمساعدة الدول ع التعامل مع ا

 ي قا سة البنك المركزي الأورو ورونــا، طالبت رئ ــة تــداعيات جائحــة  سرعة ع خطــة الانتعــاش لمواج دة الاتحاد ع الاتفاق 

ـــــ  ــــي تحصــــل ع اض منخفضــــة حيــــث يــــدفع للبنــــوك أمــــوالاً ل ــــ ــــاليف الاق ــــ مــــن الــــديون لإبقــــاء ت ــــم كب مــــن خــــلال شــــراء 

ــالقرار الــذي تــم اتخــاذه،  ائحــة، و ــود نــاجم عــن ا ــدف تخفيــف ر ــ شــراء ديــون أقــدم البنــك المالســيولة،  ــي ع ركــزي الأورو

ا إ   ــ   1.35تصل قيم ائحــة ومــا يصــل إ يات ا ــ جــوان، وذلــك بموجــب برنــامج طــارئ لمشــ ليــون أورو ح ليــون أورو  1.8تر تر

ــــ عنــــد  ــــ ســــعر الفائــــدة الرئ يات أخــــرى، وأبقــــى البنــــك ع ســــاب مشــــ لغــــت % 0إذا جــــرى اح ، و ــــى مســــتوى تــــار ــــو أد ، و

ــ ا تھ ســالب الفائــدة ع ســ س للبنــك 0.5لإيــداع مســتوى قياســيا متــدنيا  ــل الــرئ ــ ســعر عمليــات إعــادة التمو نمــا أبقــى ع %، ب

وميــة كجــزء مــن حزمــة بقيمــة كذلك  ،  .%0عند   ــ شــراء ســندات ح ــ مــارس الما ــي  مليــار أورو  750قام البنــك المركــزي الأورو

ي ا 813( ــــ ــــادة برنامجــــھ التحف شــــراء ســــندات بـــــ مليــــار دولار)، كمــــا قــــرر ز ــــ  674مليــــار أورو ( 600ــــاص   1.35مليــــار دولار) إ

ليون أورو ( ليون دولار).  1.52تر     تر

ــــر   ــا لتقر ــــل ذلــــك، ووفقــ ــ  ــ ــــادة ع ــا العــــالميز ــتقرار المــ ر جــــوان  الاســ ــ 2020لصــــندوق النقــــد الــــدو لشــــ ــ ــَ  ــ ، والــــذي ع

ورونـــا، مضـــمونھ عـــن تحســـن الأوضـــاع الماليـــة بفضـــل مختلـــف السياســـات  ـــا لإحتـــواء الأزمـــة الناجمـــة عـــن جائحـــة  ــ تـــم إتخاذ ـ ال

ــ المسبوقة غ الإجراءات إثر عرفت الأسواق المالية الدولية نوعا من التحسن والإستقرار، وذلك ع ا ال ــة  البنــوك اتخــذ المركز

لــة لإعــادة الإســتقرار  ــات المؤ ــا مختلــف ا ة ال جــاءت  از ــرومختلف التداب الإح ــذا التقر ــ مضــمون  ــم مــا جــاء  ، وأ  المــا

، تقرر الإستقرار الما العالمي،     :)2020(صندوق النقد الدو

 م أسعار  بصعود  كب حد إ المالية العالمية تحسن الأوضاع طرة الأس بوط مع ا وظ ال  والانتعــاش الفائــدة أسعار  الم

 للأصول. الأسواق تقييمات  القوي 

 م أسواق عا سعة الاقتصادات( الما النظام ع المؤثرة المالية القطاعات ذات الاقتصادات  إجمالا الأس ، )والعشــرون ال

ــ الاقتصــادات أي تلــك ،  الاســتقرار تقيــيم خــلال بــرامج  مــن ســنوات خمــس ــل مــرة المــا الاســتقرار لتقييمــات تخضــع ال المــا
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ات عد وذلك ر  ابلغ ال الدنيا المستو ات مــن %  85حيث اســتعادت حــوا  مارس، ش ر جــانفي، لكــن  مســتو منتصــف شــ

ا سائر ال عوض الرغم من ا م، إلا أنھ أسواق عض و  عليــھ ــان ممــا %  25مــن  أقل مستوى   الآخر البعض يزال لا الأس

 جانفي. منتصف 

 مت انــت عــاملا اع ــ ــ المسبوقة وغ السرعة المركزة البنوك إجراءات سا ــ ذلــك، الأســواق الماليــة الدوليــة، بــل و  أساســيا 

ت المتحدة الأمركية، الولايات ففي طرة الأصول  أسعار تحس يلات عــن الفيــدرا الاحتيــاطي البنــك إعــلان عد ا  ائتمانيــة ســ

  الأزمة. قبة

 ــ أســواق الإئتمــان فــروق انخفــاض ــ العائــد  ــ حــد إ ات عــن كب اجعــت لســابقة،ا الــذروة مســتو ــادة ف  ــذه ــ المبدئيــة الز

بــا،  %70بحــوا  الفــروق ــ تقر ئا نــاك أن غ ن العائــد فــروق مســتوى  ــ التباعــد مــن شــ يفات بــ  والمنــاطق الائتمانيــة التصــ

غرافيــة، ن الســندات إصــدار ــ طفــرة حــدثت وقــد ا ن بــ ضــ يفات ذوي  المق ، الائتمانيــة التصــ ــ  ح فــت الأســواق وأعــادت الأع

ا ن لإصدارات أبوا ض ن المق ة درجة  المصنف   .أيضا المضار

 ثمرن مــزاج تحســن افظــة تــدفقات فقــد اســتقرت الصــاعدة، الأســواق اقتصــادات اتجــاه المســ ــذه الاقتصــادات ا ــ   عقــب إ

ا ام خروج ثمرن أن غ العام، ذا أوائل  تارخية بأ ون المس ن يم  حيــث والواعــدة، عدةالصــا الاقتصــادات مختلــف بــ

ون   مختارة. أصول  وفئات اقتصادات إ الرأسمالية التدفقات عض يوج

 ثمرن بھ تفاؤل المس عــزز  التعــا آفاق تجاه تحسن أداء الأسواق المالية الدولية والذي   الأســواق مــزاج الاقتصــادي، حيــث 

ــة البنــوك إجــراءات كمــا أدت حبة،المصــا العــام الإغــلاق إجــراءات وتخفيــف الاقتصــادات عــض فــتح  إعــادة مــع ــ المركز ــادة إ  ز

ثمرن إقبال ــاطرة، فقــد ع المس ــادة خفــض لأســعار العديــد مــن الــدول  ا توقــع الأساســية الفائــدة بز ثمرون و  تظــل أن المســ

ات عند الفائدة أسعار  قادمة. سنوات لعدة منخفضة جدا مستو

 مت ــ انيــات ت يات مــن جديــدة جــولات عقــب المتقدمــة الاقتصــادات  ــ النقديــة للســلطات العموميــة الم  ودعــم الأصــول، مشــ

، النظــام ــ الســيولة شــاء المصــر ــي، الــدولار لتبــادل خطــوط و ــ الأمر يلات مــن ذلــك وغ ســ ــ ال دف ال فــاظ ســ ــ ا  ع

 يقــارب بما (G10) العشرة جموعةم  المركزة البنوك لدى الأصول  مجموع زاد  السياق، ذا الاقتصاد، و إ الائتمان تدفق

ليونات 6 ي دولار تر  يناير. منتصف منذ أمر

 ــة البنــوك شــرعت عــة إجــراءات بتطبيــق الصــاعدة الأســواق عــض ــ المركز ــ سياســات مــن نا  مــرة، لأول  ســتخدم تقليديــة غ

نمــا النقديــة، السياســة دعــم غــرض البلــدان عــض ــ الأصــول  شــراء بــرامج  فبــدأت ــا الــدافع ــان ب  دعــم ــو أخــرى  بلــدان ــ إل

امج  ــذه وقــد تضــمنت الأســواق، ــ الســيولة ــ وميــة الســندات تتضــمن الأصــول  مــن لأنــواع شــراء عمليــات ال  والســندات ا

ات ودين الدولة من المضمونة ن المضمونة الدين وسندات الشر    .عقاري  بر

 ن السائد المزاج عزز ع المالية والسياسات العامة المالية سياسة إجراءات ساعدت ثمرن، ب ومــات فقــدمت المســ  قــدرا ا

يوي  الدعم من ائلا ليون  11 بقيمة الطارئ  ا ي دولار تر با، كما قامت أمر ــز أيضــا المالية السلطات تقر  الأســواق ثقــة بتعز

وميــة الضــمانات ذلــك ــ بمــا السياســات، مــن سلســلة خــلال من لــة إعــادة ودعــم للقــروض، ا يع وض،القــر  ي ــ  البنــوك و

ا ما استخدام ع   دعم الإقراض. دف والسيولة المال رأس أمان وامش من لد

  خاتمة: .4

ب جائحـــة  ســـ ـــا  ـــ تـــأثرت  اســـات ال ع ـــم الإ يم حـــول الأســـواق الماليـــة الدوليـــة وأ ـــ مـــا تـــم التعـــرض إليـــھ مـــن مفـــا بنـــاء ع

سعنا إلا القــول بأنــھ بــالرغم مــن ع  ورونا، لا  ــذه الأســواق بفضــل التقــدم الاقتصــادي والتجــاري مــع الطــا ــ  العــالمي الــذي لطالمــا م
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ــ قد إلا أنھ التقدم التق  المعلومات والاتصالات،   ورونا آثــار بالغــة ع وس  نتج عن الاضطراب الاقتصادي المرتبط بجائحة ف

ــ  مختلــف الأســواق الماليــة الدوليــة، ــذه الأســواق تراجعــا  دت معظــم  ائحــة حيــث شــ شــار الســرع والواســع ل يجــة الإن ا ن شــاط

ــ غلــق أســو  ت  ســب ــ  ــم مؤشــرات البورصــات العالميــة، وال ت أ ــ ــ سلســلة مــن الإنخفاضــات المتواصــلة م و ما أدى إ م و اق الأســ

   جميع أنحاء العالم.

ــذه الأســواق،  ــا  ــ عرف ورة ال ــ ظــل الأوضــاع المتــد ــود العديــد مــن الســلطو يئــات الماليــةتضــافرت ج ــ مختلــف  ات وال
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