
  
  

  429 اݍݨزائر. الوادي،ݵضر الشɺيد حمھ ݍ جامعة »، 444-429 ، ص 2021جوان ،  01العدد،  06إقتصاد المال والأعمال، اݝݨلد «مجلة 
 

 الأسواق المالية الدولية ࡩʏ ظل أزمة كورونا
International Financial Markets in light of The Corona Crisis 

  فوزʈة قديد               *ɲعيمة العرȌي 
  اݍݨزائر – 3اݍݨزائر جامعةالمال الȎشري والآداء،  مخ؄ف رأس  اݍݨزائر – 3اݍݨزائر جامعة، داءالمال الȎشري والآ  مخ؄ف رأس

larbinaima@yahoo.fr  ka@hotmail.com-fouzia  

30/06/2021تارʈخ الɴشر: 06/2021/ 28تارʈخ القبول: 26/05/2021تارʈخ الإستلام:   

  مݏݵص:  

أɸــم خصوصــياٮڈا باعتبارɸـــا ٮڈــدف ɸــذه الدراســـة إڲــʄ الإحاطــة بمختلـــف المفــاɸيم المرتبطــة بالأســـواق الماليــة الدوليــة و୒بـــراز 

عالمي، بالإضافة إڲȖ ʄسليط الضوء عڴʄ اݍݵسائر الۘܣ تكبدٮڈا ɸــذه الأســواق ࢭــʏ  نطاق عڴʄ المالية الموارد  الآلية الۘܣ Ȗساɸم ࢭȖ ʏعبئة

ɲ تراجـــع ʏت ࢭـــȎســـبȖ ورونـــا والۘـــܣɠ التحديـــد مـــن جـــراء الأزمـــة الناجمـــة عـــن جائحـــةȋا ظـــل الأوضـــاع الۘـــܣ تم؈ـــق أنظمْڈـــا الماليـــة وɺشـــاط

 والتداب؈ف لإحتواء ɸذه الأوضاع. وɸددت إستقرارɸا، مما إستوجب مجموعة من الإجراءات

العديـــد مـــن الســـلطات  بـــادرت، اݍݰـــد مـــن الضـــغوط النظاميـــة ࢭـــʏ النظـــام المـــاڲʏإڲـــʄ أنـــھ مـــن أجـــل  وقـــد توصـــلت ɸـــذه الدراســـة

مــا ســاعد عڴــʄ مڲʏ، ة والسياســة النقديــة والقطــاع المــاإجراءات موجɺــة مــن خــلال الماليــة العام ــب ــ ࢭــʏ مختلــف الــدول  والɺيئــات الماليــة

 .نوعا من التحسن والإستقرارعرفت    وȋذلكالتوترات إڲʄ حد كب؈ف ࢭȊ ʏعض الأسواق المالية الدولية   راانحس

 .ف؈فوس جائحة ɠورونا، خاطرماڲʏ، منظام ، دولية، بورصات عالميةالية مأسواق   الɢلمات المفتاحية:

  .JEL:  G15،G00  ، G32تصɴيف  

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. 
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Pandemic.  
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  . مقدمة:  1

ل الصــناعة Ȗعت؄ــف الأســواق الماليــة الدوليــة أحــد أبــرز ســمات النظــام الماليــة العــالمي، خاصــة ࢭــʏ ظــل التطــورات الɺائلــة ࢭــʏ مجــا

ࢭــʏ المɺمــة  الأقطــاب أحــدالماليــة وتــرابط الأســواق الماليــة وســرعة أداء المعــاملات الماليــة، كمــا Ȗعت؄ــف مــن بــ؈ن أɸــم وأك؄ــف البورصــات و 

 المــدخرات Ȗعبئــة ࢭــʏ الدولي؈ن بفضل فعاليْڈا وكفاءٮڈا المسȘثمرʈن اجتذاب منȊعيد  حد إڲʄ، خاصة وأٰڈا تمكنت الإقتصاد العالمي

وࢭʏ ظل اݍݨائحــة الۘــܣ شــɺدɸا العــالم ȊســȎب إنȘشــار ف؈ــفوس ɠورونــا، ، دوليا الأموال رؤوس تدفقات ɸيɢل عڴʄ دور ࢭʏ التأث؈ف ولما لɺا

اضطراب شديد ࢭʏ الاقتصاد العالمي عڴɠ ʄل المستوʈات، واشتدت الأوضاع المالية بصــورة حــادة ࢭــʏ مختلــف الأنظمــة الماليــة، حدث  

 فعليــا، وɸــو مــا اســتدڤʄ تظــافرɺا عالميــا بــل وحۘــܢ تجمــد ɲشــاط تراجــع ɲشــاطɺا واق المالية وزʈــادةمما ȖسȎب ࢭʏ تدɸور أداء ɸذه الأس

أجـــــل تحقيـــــق الاســـــتقرار المـــــاڲʏ ودعـــــم الɴشـــــاط الɺيئـــــات الماليـــــة واݍݰɢوميـــــة و୒تخـــــاذ مجموعـــــة مـــــن التـــــداب؈ف مـــــن  جɺـــــود مختلـــــف

  الاقتصادي.

وكيـــف ɠانـــت  ،اݍݵســـائر الۘـــܣ ȖســـبȎت فٕڈـــا جائحـــة كورونـــا أɸـــم مـــا ۂـــʏإنطلاقـــا ممـــا ســـبق، يمكـــن طـــرح الإشـــɢالية التاليـــة: 

  إɲعɢاساٮڈا عڴʄ الأسواق المالية الدولية؟

  التالية:ومن أجل الإجابة عڴɸ ʄذه الإشɢالية، تم صياغة الفرضيات    .فرضيات البحث:1.1

  مجموعــة مــن المقومــات ʄــا ترتكز الأسواق المالية الدولية عڴɺالنظــاتــؤثر مــن خلال ʄل كب؈ــف عڴــɢشــȊإســتقطا٭ڈا  بفضــل ،م العــالمي

 ؛خلق آليات وأدوات عمل جديدة  قدرٮڈا عڴʄو لأك؄ف قدر ممكن من رؤوس الأموال

  اɺشــاطɲ ʏدت معظــم الأســواق الماليــة الدوليــة تراجعــا ࢭــɺورونــا ممــا شــɠ جــراء جائحــةʏشاشــة النظــام المــاڲɸ ʏب ࢭــȎســȖ  ʏب ࢭــȎســȖو

 عدم إستقراره.

الدراســــة مــــن أɸميــــة الــــدور الكب؈ــــف الــــذي تؤديــــھ الأســــواق الماليــــة الدوليــــة ࢭــــʏ النظــــام المــــاڲʏ ت؄ــــفز أɸميــــة ɸــــذه  . أɸميـــة الدراســــة:2.1

العــالمي، وذلــك بفضــل مختلــف آلياٮڈــا الۘــܣ ترتكــز علٕڈــا مــن بورصــات ومؤسســات ماليــة وأدوات ماليــة، ونظــرا للمɢانــة الكب؈ــفة لɺــذه 

علٕڈــا ممــا قــد يȘســȎب ࢭــʏ تراجــع ɲشــاطɺا، فمــن الأɸميــة بمɢــان الأسواق فإنھ من شأن حصول أي إخــتلالات وا؅ɸــقازات أن يــؤثر ذلــك 

التطرق إڲʄ مختلف الإɲعɢاسات الۘܣ ȖسȎب فٕڈا جائحة ɠورونا عڴʄ مختلف الأسواق المالية الدولية المتقدمة والصاعدة مٔڈــا، أيــن 

  أصبحت تلك الأسواق مركزا للصدمات والأزمات.

  الدراسة، تم إتباع المنݤݨية التالية:من أجل التوسع ࢭɸ ʏذه    . منݤݨية الدراسة:3.1

 :ي׿ܣ عام حول الأسواق المالية الدولية  اݝݰور الأولɸإطار مفا.  

 :يɲالأسواق المالية الدولية اݝݰور الثا ʄاساٮڈا عڴɢعɲم إɸورونا وأɠ جائحة.  

 :إطار مفاɸي׿ܣ عام حول الأسواق المالية الدولية .2

وʈرجــع  دول أخــرى  مــن والأدوات الماليــة يتضــمن مجموعــة مــن المســȘثمرʈن ء الــذيالفضــا الدوليــة ذلــك الماليــة تمثــل الأســواق

تواجـــــد ɸـــــذه الأســـــواق إڲـــــʄ أɸميـــــة الصـــــناعة المصـــــرفية ودورɸـــــا ࢭـــــʏ إيجـــــاد ســـــبل مختلفـــــة للتموʈـــــل خاصـــــة مـــــع زʈـــــادة وتنـــــوع الأدوات 

  والمعاملات المالية.

  

  

  

  



  ɲعيمة العرȌي                                                                                  فوزʈة قديد 
 

  431 »، جامعة الشɺيد حمھ ݍݵضر الوادي، اݍݨزائر. 444-429، ص 2021، جوان  01، العدد 06ݨلد «مجلة إقتصاد المال والأعمال، اݝ
 

  :مفɺوم الأسواق المالية الدولية وشروط قيام.  1. 2

لأسواق المالية الدولية مصدرا رئʋسيا لݏݰصول عڴʄ التموʈل الدوڲʏ، كما أٰڈا Ȗعت؄ف مجالا واسعا لتوظيف واســȘثمار Ȗعت؄ف ا

الأموال الفائظة العابرة لݏݰدود، والۘــܣ Ȗعــود للأفــراد والمؤسســات والبنــوك واݍݰɢومــات مــن مختلــف اݍݨɴســيات والمتــدخلون ࢭــɸ ʏــذا 

(بــن  وات الماليــة والنقديــة بقــيم ماليــة أك؄ــف ومقيمــة Ȋعمــلات أجنȎيــة قابلــة للتــداول عالميــاالســوق، وʈــتم التعامــل فيــھ بمختلــف الأد 

 .)33، صفحة  2019ابراɸيم و بن ضيف،  

  : الدوليةمفɺوم الأسواق المالية .  1.1.2

أخـــرى، وأٰڈـــا  Ȗعــرف الأســـواق الماليـــة الدوليــة بأٰڈـــا تلـــك الســوق الۘـــܣ Ȗســـمح بتــداول الأوراق الماليـــة لمɴشـــآت أو ɸيئــات ࢭـــʏ دول 

تلــــك الســــوق الۘــــܣ ʇســــمح فٕڈــــا لأي مســــȘثمر مɺمــــا ɠانــــت جɴســــʋتھ أن يتعامــــل شــــراء وȋيعــــا ࢭــــʏ الأوراق الماليــــة الۘــــܣ تصــــدرɸا مɴشــــئات 

الماليــة إڲــʄ  تجنيــد المــوارد  ɸامــة ࢭــɠ ʏآليــة الدوليــة الماليــة ʉعــود ظɺــور الأســواقو  ،)689، صــفحة ɸ)1999نــدي،  وɸيئــات محليــة

تحكمɺــا  ماليــة كمؤسســات البنــوك جديــدة، وتطــور  ماليــة المصــرفية وأدوات المعــاملات مٔڈــا مــا يتعلــق بزʈــادةمجموعــة مــن العوامــل، 

  للتموʈل. العالم واݍݰاجة ࢭʏ البورصات بظɺور  المالية المعاملات والأسس، ومٔڈا ما يرتبط بازدɸار القوان؈ن مجموعة من

عڴــʄ  والرقابــة الاشراف مɺمة المركزʈة البنوك عديدة، حيث تتوڲʄ فإڲʄ جانب ذلك، يتعامل ࢭʏ الأسواق المالية الدولية أطرا

 الاســȘثمارʈة، والبنــوك التجارʈــة البنــوكإڲــʄ جانــب وجــود مجموعــة مــن البنــوك مثــل  الأجنȎيــة، العمــلات وتحــوʈلات المعــاملات حركــة

 المؤسســاتبالإضــافة إڲــʄ  الأخــرى، يــةالمال الوســاطة ومؤسســات الدوليــة الماليــة الأوراق ࢭــʏ السمســرة المتخصصــة، وشــرɠات والبنوك

الدوليــة، كــذلك ʇشــ؅فك ࢭــʏ الأســواق  الȘســوʈات وȋنــك والتعم؈ــف للاɲشــاء الــدوڲʏ والبنــك الــدوڲʏ النقــد كصــندوق  الدوليــة النقديــة

ة، الدولي ــ الماليــة العمليــات ࢭــʏ المتخصصــة الماليــة الشــرɠات وȌعــض المقاصــة وȋيــوت الاقليميــة الصــناديق الماليــة الدوليــة مختلــف

حيث ترمــي مختلــف اݍݨɺــات الســابقة الــذكر إڲــʄ تحقيــق مجموعــة مــن ، المالية للأوراق ونيوʈورك لندن العالمية كبورصة والبورصات

 عڴــʄ الماليــة المــوارد  الأɸــداف ضــمن الأســواق الماليــة الدوليــة والۘــܣ Ȗعت؄ــف بحــد ذاٮڈــا أɸــداف وغايــات ɸــذه الأســواق، أولɺــا ɸــو Ȗعبئــة

 عڴــʄ بالســيولة وامــدادɸا الدوليــة الماليــة الاســواق الأمــوال، وتنظــيم رؤوس تــدفق Ȗســاعد عڴــʄ الۘــܣ روفالظ ــ وٮڈيئــة عــالمي نطــاق

 التموʈــل مؤسســات مــن الممنــوح الــدوڲʏ الاقــراض نظــام فعالــة مــع ضــرورة اصــلاح دوليــة اقتصــادية اجــراءات ضــمن الــدوڲʏ المســتوى 

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

 ومــن أجــل الوصــل إڲــʄ تحقيــق أɸــداف الأســواق الماليــة الدوليــة، فإٰڈــا Ȗســڥʄ إڲــʄ القيــام بمجموعــة مــن الوظــائف كȘســɺيل

 بالمعــاملات المرتبطــة اݝݵــاطر مــن باݍݰــد الكفيلــة والإجــراءات الأســاليب وقانونيــة، تطــوʈر رســمية قنوات وفق الأموال تحوʈل عملية

 للȘسوʈة كفاية ذات وسرʉعة سليمة و୒جراءات قواعد ٭ڈا من خلال توف؈ف والتعامل ومراقبْڈا المالية الأدوات إصدار تنظيمو  لماليةا

 دوليــة، وɸيئــات أك؆ــف مــن ذلــك، تــنظم وتــدار الأســواق الماليــة الدوليــة بواســطة مؤسســات ،دوليــة ماليــة مراكــز خــلال مــن والمقاصــة

 ɸــذه أɸــم مــن يمكــن أن تتعــرض لɺــا، الۘــܣ الماليــة الأزمــات حــدة مــن التخفيــف ومحاولــة ɺــا،وعمل نجاحɺــا ضــمات عڴــȖ ʄســɺر

   المؤسسات:

 يئــات الدوليــة المنظمــةɺالدوليــة المــال أســواق ل ʏأســواق المــال، تضــم ࢭــ ʄمجــال الرقابــة والإشــراف عڴــ ʏيئــة عالميــة ࢭــɸ أرفــع ʏۂــ :

ســʋس وɲشــر المعــاي؈ف الدوليــة مــع رؤʈــة مســتقبلية لتحســ؈ن شــفافية عضوʈْڈا ɸيئات أسواق رأس المــال الدوليــة، وۂــʏ ٮڈــدف إڲــʄ تأ

وقــــد ɠــــان لɺــــذه المنظمــــة دور  ، )89، صــــفحة 2017(أزɸــــري الطيــــب الفɢــــي،  وفعاليــــة أســــواق الأوراق الماليــــة وحمايــــة المســــȘثمرʈن

ؤخرا، كما تتمتع المنظمة بحضور فاعــل فعال ࢭʏ اݍݨɺود المبذولة لمعاݍݨة الأزمات المالية الۘܣ تأثرت ٭ڈا الأسواق المالية العالمية م

Ȗســڥʄ المنظمــة للوصــول إڲــʄ أعڴــʄ المســتوʈات التنظيميــة مــن , و والأســس المنظمــة للأســواق الماليــة  ࢭʏ مجال تنظيم وتطوʈر المعــاي؈ف



 الأسواق المالية الدولية ࢭʏ ظل أزمة ɠورونا
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يد متــوڲʏ، (الس ــ أجل اݍݰفاظ عڴʄ كفاءة وسلامة المعاملات بالأسواق المالية الدولية، بالإضافة إڲʄ تحقيق أɸداف رئʋسية أɸمɺــا

Ȗعــاون الأعضــاء ࢭــʏ تطــوʈر وتنفيــذ المعــاي؈ف الدوليــة الموحــدة مــن الرقابــة والتنظــيم وȖعزʈــز الإل؅ــقام ٭ڈــا، وذلــك  :)98، صــفحة 2010

٭ڈـــدف حمايـــة المســـȘثمرʈن واݍݰفـــاظ عڴـــʄ عدالـــة وفعاليـــة وشـــفافية الأســـواق الماليـــة والســـڥʏ للتصـــدي للأخطـــار النظاميـــة، ɸـــذا 

 اية المسȘثمر وثقة المسȘثمرʈن ࢭʏ نزاɸة أسواق الأوراق.بالإضافة إڲȖ ʄعزʈز حم

 وɸ :ات الدوليةʈسوȘدولية مالية منظمة أقدم بنك ال ʏو العالم، ࢭɸة بنك وʈسوȘة للمصارف الدولية المدفوعات لʈيؤدي المركز 

 اݍݵطــط وضــع ࢭــʇ ʏســاɸمالأخــرى،  والدوليــة الماليــة وللمنظمــات للــدول  المركزʈــة البنــوك لصــاݍݳ دوليــة وماليــة مصــرفية خــدمات

 خدمــة :)57، صــفحة 2019(بــن ابــراɸيم و بــن ضــيف،  العــالمي، مــن بــ؈ن أɸــم الأɸــداف الۘــܣ ʇســڥʄ إلٕڈــا المــاڲʏ للنظــام الرئʋســية

 وتʋســ؈ف المناقشــة المنــاطق، Ȗعزʈــز تلــك ࢭــʏ الــدوڲʏ التعــاون  والمــاڲȖ ،ʏعزʈــز النقــدي الإســتقرار لتحقيــق ســعٕڈا ࢭــʏ المركزʈــة البنــوك

 المستدام. الاقتصادي النمو لتعزʈز والماڲʏ النقدي الإستقرار تحقيق  المركزʈة، البنوك نب؈ التعاون 

  ةʈســــوȘعمليــــة التــــداول وال ʏمجــــال صــــناعة الأوراق الماليــــة الۘــــܣ تــــتحكم ࢭــــ ʏعت؄ــــف مرجعــــا أساســــيا ࢭــــʇ :الإتحــــاد العــــالمي للبورصــــات

إڲــʄ تــوف؈ف بʋئــة Ȗعــاون دوڲــʏ لتبــادل المعلومــات واݍݵ؄ــفات  والوســطاء والإفصــاح وحمايــة المســȘثمرʈن وغ؈فɸــا، وٱڈــدف ɸــذا الإتحــاد 

ب؈ن المتخصص؈ن ࢭʏ أسواق المال، ʇسْڈدف الإتحاد Ȗعزʈز التعاون ب؈ن الɺيئات الرقابيــة بالɴســبة للأســواق الماليــة، وʉعــد الإتحــاد 

تعلـــــق بتـــــوف؈ف المعلومـــــات مؤسســـــة مرجعيـــــة ɸامـــــة للعديـــــد مـــــن المســـــȘثمرʈن الـــــدولي؈ن والمؤسســـــات الإســـــȘثمارʈة العالميـــــة فيمـــــا ي

  .)95، صفحة  2017(أزɸري الطيب الفɢي،  والتقارʈر عن المناخ الإسȘثماري لأسواق الدول الأعضاء

  :شروط قيام الأسواق المالية الدولية.  2.1.2

 ـۘـ ܣ لقــد ســاعد التوســع ࢭــʏ الشــرɠات المتعــددة اݍݨɴســيات وارتفــاع معــدلات الادخــار وأيضــا بفضــل قنــوات التموʈــل الفعالــة ال

توفرɸــا الــدول، وتوفرɸــا عڴــʄ شــبكة مصــرفية واســعة وشــرɠات تــأم؈ن ومقــدرة عاليــة عڴــʄ تحوʈــل الأمــوال القصــ؈فة الأجــل إڲــʄ قــروض 

 الشــروط مــن مجموعــة تــوفر مــن بــد لا ɸــذه الأســواق قيــامطوʈلــة الأجــل، ࢭــʏ ظɺــور مــا ʇعــرف بالأســواق الماليــة الدوليــة، ومــن أجــل 

 أو اݍݨغراࢭــʏ الاقلــيم أو الدولــة ࢭــʏ الإســتقرار السيا؟ــۜܣ وجــود ɸــو : )38، صــفحة 2019ضــيف، (بــن ابــراɸيم و بــن  أɸمɺــا الأساســية

كــذلك مــن  الدوليــة؛ الماليــة الســوق  و୒ڲــʄ من رؤوس الأموال الأجنȎية لȘܨݨيع وذلك دولية مالية سوق  قيام فيھ الدوڲʏ المراد  الاتحاد 

 مســتوʈات ظــل ࢭــʏ المــاڲʏ للســوق  اللازمــة الســيولة تــوف؈ف ضــمانل كفئــة مركزʈــة بنــوك تقــوده ومتɢامــل قــوي  مصــرࢭʏ جɺــاز وجــود شأن 

  وتنميْڈا. الاسȘثمار عمليات وȖܨݨيع المدخرات زʈادة عڴʄ وȖساعد اݝݵاطرة، من مقبولة

والماليــة مــن  النقديــة والسياســة الضــرȎʈية السياســة يخــص فيمــا مرنــة وم؅قنــة ماليــة وجــود منظومــةفضــلا عــن ذلــك، ʇعت؄ــف 

ʈرأس المفروضة والضغوط القيود  تقليلمن أجل   ة لوجود الأسواق المالية الدوليةب؈ن الشروط الضرور ʄتبۚܣمع ضرورة  المال،  عڴ 

 المــؤطرة الدوليــة الɺيئات وقوان؈ن معاي؈ف تطبيق عڴʄ والعمل السوق  ɸذه ࢭʏ التعاملات لتحف؈ق مناسبة وقانونية Ȗشرʉعية منظومة

إڲــʄ جانــب مــا ســبق،  ،الطارئــة مــع الأوضــاع والتعامــل لإدارة الســوق  ماليــة وكفــاءات خ؄ــفاء وجــود مــع الدوليــة،  الماليــة الســوق  لعمــل

نجاحɺــا،  عوامــل Ȗعت؄ــف مــن الوقــت نفــس ࢭــʏ والۘــܣترتكــز الأســواق الماليــة الدوليــة عڴــʄ مجموعــة مــن المقومــات الضــرورʈة ࢭــʏ قيامɺــا 

ʏا ما يڴɺمɸو البكري،    ولعل أ ʏ57-56، الصفحات 2010(الصاࢭ(:  

 ــة، :  اقالأسو   تنوعʈعض العناصر الأساسية مٔڈا مؤسسات مالية ومصارف تجارȊ ʄا عڴɺا وشمولɸو توفرɸ نوع الأسواقȘيقصد ب

ــأم؈ن وأســـواق المـــواد الأوليـــة  وتـــوفر بيـــوت لݏݵصـــم ومصـــارف محليـــة للدولـــة ومصـــارف أجنȎيـــة، كـــذلك تـــوافر Ȋعـــض شـــرɠات التـ

 ؛اصة لعمليات النقل البحري واݍݨوي وتوفر أسواق خ
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 يــة :  اق نقدية ذات ݯݨم كب؈فأسو   توفرȎإســتقطاب الأمــوال اݝݰليــة والأجن ʄالقدرة عڴ ʏدف من توفر السوق النقدية ࢭɺيكمن ال

وȌعض العملات اݝݵتلفة، فɢلما توفرت أجɺزة مصرفية عالية وقوʈة وȖعددت المؤسسات الماليــة بمختلــف أشــɢالɺا ســاعد ذلــك 

 ؛ية الأسواق الماليةوȖغذعڴʄ قيام سوق نقدية كب؈فة Ȗعمل عڴʄ تقوʈة 

 انيـــةɢـــع إمʉـــا مـــن خـــلال : إعـــادة التوزɺـــع الأمـــوال قصـــ؈فة الأجـــل الۘـــܣ تـــم جمعʉإعـــادة توز ʄانيـــة الســـوق الماليـــة عڴـــɢيقصـــد بـــذلك إم

  ʄلة الأجلالأسواق النقدية عڴʈ؛المشروعات المتوسطة وطو 

 ن  المنافسةʈون :  مع الآخرɢتلك الأسواق الۘܣ ت ʏحســاب  الأسواق الۘܣ تنمو وتتطور ۂ ʄبــ؈ن الأســواق عڴــ ʄــون الأوڲــɢأن ت ʄقادرة عڴ

غ؈فɸا من الأسواق الۘــܣ Ȗســتطيع إســتقطاب أك؄ــف قــدر ممكــن مــن رؤوس الأمــوال مــن الأســواق والبلــدان القرʈبــة والبعيــدة، وتك؄ــف 

  ɸذه الأسواق عندما تتمكن من منافسة غ؈فɸا ࢭʏ تموʈل المشروعات الداخلية واݍݵارجية.

  :الدوليةالمالية   خصائص الأسواق.   2.2

 الإقليميــة والدوليــة الماليــة الأوراق أســواق خــلال مــن العــالم دول  مختلــف بــ؈نالأســواق الماليــة الدوليــة  ࢭــʏ التعامــل يتم؈ــق

المتɢاملـــة والعالميـــة التـــداول، خاصـــة وأٰڈـــا Ȗعت؄ـــف مجـــال لبيـــع الأوراق الماليـــة للأجانـــب والســـماح للشـــرɠات الأجنȎيـــة بالعمـــل ࢭـــʏ تـــداول 

، 2004(بــن ثابــث،  أɸــم خصــائص الأســواق الماليــة الدوليــة نقــدموفيمــا يڴــʏ  ، )110، صــفحة 1998(النجــار،  ق الماليــة اݝݰليــةالأورا

  :)159-149الصفحات  

  تجديد الأسواق:.  1.2.2

 ࢭــʏ ظــل اتجــاه الإقتصــاد العــالمي نحــو آليــات جديــدة م؅فابطــة ومتناســقة مــن خــلال صــندوق النقــد والبنــك الــدولي؈ن والمنظمــة

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

الإتصالات، وتتأثر الأسواق الماليــة بالضــغوط والقــوى العالميــة، حيــث أنــھ توجــد اتجاɸــات عالميــة نحــو توحيــد القــوان؈ن الۘــܣ تنظمɺــا 

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

 :)160، صـــفحة 1998(النجـــار،  ولقـــد شـــملت أغلـــب عمليـــات تجديـــد أســـواق المـــال ࢭـــʏ الـــدول المتقدمـــة جوانـــب عديـــدة ولعـــل أɸمɺـــا

ــاي؈ف النمطيــــة ࢭــــʏ مختلــــف  البورصــــات، التɴســــيق ࢭــــʏ السياســــات النقديــــة والماليــــة وȋنــــاء تطــــوʈر صــــناعة الأوراق الماليــــة وتوحيــــد المعــ

  شبɢات المعلومات المالية مع تطوʈر الاتصالات.

وكنȘيجـــة لزʈـــادة ݯݨـــم المنافســـة وݯݨـــم الضـــغوطات الماليـــة اتجɺـــت معظـــم الأســـواق الماليـــة الدوليـــة إڲـــʄ عمليـــات متواصـــلة 

ق العديـــــد مـــــن الإبتɢـــــارات الماليـــــة والتنوʉـــــع ࢭـــــʏ الɺيئــــــات ومســـــتمرة مـــــن عمليـــــات تحســـــ؈ن وتطـــــوʈر أســـــواقɺا، وذلـــــك مـــــن خـــــلال خلـ ــــ

وقــد جــاءت عمليــات التجديــد وغ؈فɸــا مــن الإصــلاحات ࢭــʏ الأســواق الماليــة المتقدمــة لتعزʈــز المنافســة بــ؈ن والمؤسســات المتدخلــة فٕڈــا، 

ʄـــارات وأدوات جديـــدة تقـــوم عڴـــɢابت ʄالإعتمـــاد عڴـــȋأدوات جديـــدة )159-149، الصـــفحات 2004(بـــن ثابـــث،  مختلـــف الأســـواق، و :

  لتموʈل اݝݵاطر ومنتجات ذات سيولة أعڴʄ ومنتجات ائتمانية جديدة.

 ʏعـــد الأزمـــة العالميــــة الك؄ـــفى ࢭــــȊ كيـــة خاصــــةʈالولايـــات المتحــــدة الأمر ʏــــذا الإتجـــاه ࢭــــɸ ومـــا صــــاحب ذلـــك مــــن  1929ولقـــد بـــدأ

ية نصʋب وافر، أما بالɴســبة للتعامــل ࢭــʏ المشــتقات ɠأحــد إدخال العديد من التعديلات والقوان؈ن اݍݨديدة، ɠانت فٕڈا للأسواق المال

أɸـــم مظـــاɸر التجديـــد فبـــدأ ࢭـــʏ الســـبعيɴيات بإقحـــام عمليـــات الأوراق الماليـــة ࢭـــʏ عقـــود مجلـــس شـــيɢاقو للتجـــارة ثـــم انȘشـــرت موجـــة 

بورصــة لنــدن طاȊعــا " والــذي أعطــى لBig bangالتجديــد ɸــذه إڲــʄ بــاࢮʏ الــدول، ففــي برʈطانيــا مــثلا قامــت الســلطات ب؄فنــامج ʇســ׿ܢ" 

ــا وتنظـــــيم عمليـــــات الوســـــطاء والسماســـــرة فٕڈـــــا، وتـــــم إɲشـــــاء كـــــذلك بورصـــــة الأوراق الماليـــــة للعقـــــود  آخـــــر مـــــن خـــــلال إعـــــادة ɸيɢلْڈـــ

ــاد  ــʏ الثمانʋنـــات بالقيـــام بالعديـــد مـــن الإصـــلاحات ٭ڈـــدف التحـــول نحـــو العمـــل باقتصـ ــا بـــدأت ɸـــذه اݍݰملـــة ࢭـ ــʏ فرɲسـ ــتقبلية، وࢭـ المسـ
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ــا تـــم كـــذلك إدخـــال الأســـواق المشـــتقة إڲـــʄ المنظومـــة الماليـــة، بإɲشـــاء الســـوق الآجلـــة الأســـواق الماليـــة وتـــم  إɲشـــاء أســـواق جديـــدة، كمـ

أول ســوق أورȌــي لعقــود الاختيــار  ، وࢭــʏ امســ؅فدام ظɺــر فٕڈــا1987ࢭــʏ بــارʉس ࢭــʏ  ، وســوق عقــود الإختيــارات1986ࢭــʏ لــلأدوات الماليــة 

  .1988ود الاختيار والعقود المستقبلية ࢭʏ سنة لعق  ، وࢭʏ سوʉسرا تم إɲشاء بورصة سوʉسرا1987سنة 

  ترابط الأسواق المالية وعالمية البورصات:  .2.2.2

وأصــبحت  ســواق الماليــة ࢭــʏ الــدول المتقدمــةحققت شبɢات المعلومات العالمية تقدما كب؈فا ࢭʏ تكنولوجيا رȋط البورصات والأ 

متنوعــــة، وأدى ذلــــك إڲــــʄ تــــدوʈل البورصــــات فٕڈــــا ورȋطɺــــا مــــع Ȋعضــــɺا ɸــــذه الأخ؈ــــفة تتم؈ــــق بقاعــــدة واســــعة لمعاملاٮڈــــا ومحفظــــة ماليــــة 

البعض وȋروز منافسة قوʈــة عڴــʄ جميــع الأصــعدة، وɸــو مــا ســاɸم ࢭــʏ تجديــد الأدوات وآليــات التعامــل وزʈــادة ݯݨــم التعامــل وارتفــاع 

وڲʏ لتلــك الأســواق، وʈظɺــر ذلــك عدد شرɠات الوساطة المالية، وقد ساɸم المسȘثمرون التأسʋسيون Ȋشɢل كب؈ف ࢭʏ زʈادة الــرȋط الــد

والتوســع ࢭــʏ البنــك الــدوڲʏ  التوســع ࢭــʏ فــروع الشــرɠات متعــددة اݍݨɴســيات :)160، صــفحة 1998(النجــار،  Ȋشــɢل أسا؟ــۜܣ مــن خــلال

وصــندوق النقــد الــدوڲʏ وأيضــا التوســع ࢭــʏ أســواق الســندات الدوليــة وتحرʈــر تجــارة اݍݵــدمات الماليــة والتأميɴيــة والمصــرفية وتجــارة 

  و٭ڈذا سارعت معظم البورصات المتقدمة إڲʄ إɲشاء أنظمة للمعلومات متطورة Ȗسمح بالرȋط المستمر والواسع. اق المالية،الأور 

و٭ڈـــــذا فـــــإن الســـــمة البـــــارزة للأســـــواق الماليـــــة الدوليـــــة ࢭـــــʏ مجـــــال العمليـــــات الماليـــــة ۂـــــʏ عالميـــــة أســـــواق المـــــال بواســـــطة عالميـــــة 

، خاصــة مــن خــلال مــا يقــوم بــھ المســȘثمرون التأسʋســيون مــن بنــاء مجموعــة مــن اݝݰــافظ البورصات وعالمية محفظة الأوراق الماليــة

Ȋعمـــــلات مختلفـــــة Ȋغـــــرض تكـــــرʉس فكـــــرة التنوʉـــــع الـــــدوڲʏ ونمـــــوذج تـــــدوʈل المؤسســـــات الماليـــــة، ɸـــــذا ولقـــــد ســـــاɸمت إتفاقيـــــة تحرʈـــــر 

لأســـــواق الماليـــــة، والۘـــــܣ أدت إڲـــــʄ زʈـــــادة عولمـــــة اݍݵـــــدمات المصـــــرفية وتجـــــارة الأوراق الماليـــــة بالبورصـــــات دورا كب؈ـــــفا ࢭـــــʏ عالميـــــة ورȋـــــط ا

البورصات، وعالمية الأوراق المالية والوساطة المالية، والتوسع ࢭʏ تطبيق معاي؈ف نمطية موحدة ࢭــȖ ʏܦــݨيل الأوراق الماليــة والتــداول، 

  حتمية الإفصاح الماڲʏ والاتصالات الدولية.

  : الدوليةأɸم الأسواق المالية   3.2.

 ق الماليــة الدوليــة الطــاȊع العــالمي بفضــل زʈــادة ݯݨــم المعــاملات وتأث؈فɸــا Ȋشــɢل كب؈ــف عڴــʄ النظــام العــالمي،لقــد أخــذت الأســوا

-161، الصــفحات 2013(عــزوز،  أشــɺر تلــك البورصــات نوم ــ العالميــة،فتــاح الأســواق التجارʈــة خاصــة ࢭــʏ ظــل تزايــد وت؈ــفة العولمــة وان

163(:  

  البورصات الأمرʈكية:.  1.3.2

 14ق الماليــة الأمرʈكيــة ɠأحــد أقــوى الأســواق ݯݨمــا وعمقــا وكفــاءة، حيــث يبلــغ عــدد البورصــات فٕڈــا حــواڲʏ بــرزت الســو لقــد 

وۂــʏ تتم؈ــق بمجموعــة مــن اݍݵصــائص لعــل أɸمɺــا ۂــʏ الكفــاءة المرتفعــة ونظــم المعلومــات المتقدمــة والمتطــورة مــع القــدرة عڴــʄ   بورصة،

تحقيــق مركزʈــة ســوق  1975لمالية العالمية الأخرى، فقد حاولــت وم أ منــذ عــام إيصال جميع البيانات والمعلومات إڲɠ ʄافة الأسواق ا

الأوراق الماليــــة مــــن خــــلال رȋــــط جميــــع البورصــــات Ȋشــــبكة إتصــــالات قوʈــــة وȘȋســــɺيلات Ȗشــــغيلية تــــؤدي إڲــــʄ تحســــ؈ن الكفــــاءة وزʈــــادة 

ــȘثمرʈن، عـــن طرʈـــق إع ـــ داد وتـــوف؈ف الشـــرʈط اݝݨمـــع لȘܦـــݨيل المنافســـة وتـــوف؈ف أك؄ـــف قـــدر مـــن المعلومـــات للسماســـرة والتجـــار والمسـ

جميـــع المبـــادلات الۘـــܣ تحـــدث ࢭـــʏ جميـــع البورصـــات، و୒صـــدار Ȗعليمـــات مـــن ɸيئـــة الأوراق الماليـــة والبورصـــة لتɴشـــر جميـــع البورصـــات 

الأســــعار ممــــا يقلــــل مــــن جɺــــد السمســــار ࢭــــʏ البحــــث عــــن أفضــــل الأســــعار، والتعامــــل بنظــــام إلك؅فوɲــــي يــــرȋط بــــ؈ن جميــــع البورصــــات 

  ة وكذلك تجار السوق الموازʈة بما ʇسمح للسماسرة والتجار المتخصص؈ن بالإتصال والتفاعل.الأمرʈكي

 لɺــا ݍݨنــة تتمتــع Ȋســلطات تنظيميــة ورقابيــة واســعة، ،الأمرʈكيــة المتحــدة الولايــات ࢭــʏ الأوڲــʄ البورصــة نيوʈــورك بورصــة وȖعت؄ــف

كمــا Ȗعت؄ــف مؤشــرات قيــاس أدا٬ڈــا   ، )11، صــفحة 2013اݍݰلــيم،  (فرح عبــد العالمية فٕڈا من أك؄ف الشرɠات المدرجة الشرɠات وȖعت؄ف
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تفــرض شــروطا أقــل Ȗعقيــدا مــن تلــك الۘــܣ فࢼــܣ  للبورصــة الأمرʈكيــة الأخــرى العــالم، أمــا بالɴســبة  ࢭــʏ البورصات مؤشرات مرجعية لɢل

دنيــة بالمقارنــة مــع مــا ɸــو تفرضــɺا بورصــة نيوʈــورك فيمــا يخــص إدخــال ورقــة ماليــة إڲــʄ الȘســع؈ف، حيــث أن ɠلفــة الȘܦــݨيل بقيــت مت

ســائد ࢭــʏ بورصــة نيوʈــورك، لــذلك فــإن العديــد مــن الشــرɠات تكتفــي بالȘســع؈ف ࢭــʏ البورصــة الأمرʈكيــة وɸــذا مــا ʇعت؄ــف بالɴســبة إڲــʄ تلــك 

  الشرɠات نوع من التدرج قبل إنتقالɺا إڲʄ بورصة نيوʈورك.

  البورصات الأورورȋية:.  2.3.2

 :طانيـــاʈـــذه البورصـــةتحتـــل  بورصـــة برɸ م ʏـــل الأســـواق الماليـــة ࢭـــɠ عـــد أن أدمجـــتȊ الأســـواق الماليـــة الدوليـــة، خاصـــة ʏانـــة بـــارزة ࢭـــɢ

، 2013(فــرح عبــد اݍݰلــيم،  للعقــود الآجلــة أوروȌــي مــاڲʏ مركــز وۂــȖ ʏعت؄ــف أɸــم وأك؄ــفبرʈطانيــا ࢭــʏ نظــام واحــد ɸــو بورصــة لنــدن، 

ا، وكــذلك إنخفــاض معــدل الضــرائب عڴــʄ أرȋــاح وذلــك بفضــل زʈــادة ݯݨــم التــداول ٭ڈــا وزʈــادة الثقــة عڴــʄ مســتواɸ ، )86صــفحة 

الأوراق الماليـــة فٕڈـــا ودورɸـــا الفعـــال ࢭـــʏ تɴشـــيط الإســـȘثمار، ɸـــذا بالإضـــافة إڲـــʄ اݍݵ؄ـــفة الطوʈلـــة ࢭـــʏ المعـــاملات الماليـــة ووجـــود ســـوق 

و اݍݵ؄ـــفة مـــا جعـــل ɸـــذه الأســـواق تتمتـــع بكفـــاءة عاليـــة ɸ ـــ ولعـــل أɸـــم ، )122، صـــفحة 1998(النجـــار،  مســـتمرة للعمـــلات الأجنȎيـــة

 للتعامــل عالميــا مركــزاً  الواســعة والمشــɺودة للوســطاء المــالي؈ن ال؄فيطــاني؈ن ࢭــʏ إدارة المعــاملات النقديــة والماليــة الدوليــة ممــا جعلɺــا

 ،)86، صــفحة 2019(بــن ابــراɸيم و بــن ضــيف،  والأجانــب لل؄فيطــاني؈ن بالɴســبة الأمــوال لــرؤوس ومصــدراً  تمثــل الماليــة بــالأوراق

Ȗعت؄ــف ســوق الأوراق الماليــة ال؄فيطانيــة ســوقا مســتقلة تمامــا عــن الســلطات الرســمية، حيــث Ȗعت؄ــف ســوق خاصــة فضــلا عــن ذلــك، 

ومقفلة، فاݍݨمɺور لا يقبل فٕڈا و୒نما ينحصر الدخول إلٕڈا لأعضاء البورصة فقط، وتدار البورصة ال؄فيطانية بواسطة مجلــس 

ات، وࢭـــɸ ʏـــذا الإطـــار يمكـــن التمي؈ـــق بـــ؈ن إصـــدارات الدولـــة ال؄فيطانيـــة يقـــوم بȘܦـــݨيل القـــيم Ȋغيـــة Ȗســـع؈فɸا وȋتحديـــد آليـــة العملي ـــ

لـــلأوراق الماليـــة الۘـــܣ تتحقـــق بواســـطة اݍݵزʈنـــة ال؄فيطانيـــة وȋنـــك إنجل؅ـــفا، أمـــا البنـــوك التجارʈـــة فࢼـــܣ لا تتـــدخل إلا مـــن أجـــل وضـــع 

ة لــلأوراق الماليــة و୒صــدارات القــيم صــنادقɺا بتصــرف المصــدر أو لɢــي تكتــب ݍݰســابھ، أمــا بالɴســبة لإصــدارات الشــرɠات ال؄فيطاني ــ

فعنــدما تقــرر إحــدى الشــرɠات ال؄فيطانيــة إصــدار أوراق ماليــة تتوجــھ عــادة إڲــʄ بيــوت الإصــدار الۘــܣ تقــوم بــدور الوســيط  الأجنȎيــة

ة بـــ؈ن الشـــركة المصـــدرة والمســـȘثمرʈن بـــالأوراق الماليـــة، وʈمكـــن اݍݰصـــول عڴـــʄ الأمـــوال المطلوȋـــة إمـــا ع؄ـــف إصـــدارات مباشـــرة موجɺ ـــ

لݏݨمɺور مرفقة بإذاعة تجارʈة أو غالبا من خلال عرض للبيع يكتȘب بھ البنك بɢامل الإصدار عڴʄ أن ʇعيد توظيــف ɸــذا الأخ؈ــف 

 ࢭʏ السوق، أو من خلال التوظيف لدى المسȘثمرʈن التأسʋسي؈ن.

 :البورصــات الألمانيــة ȋشــاط بالمقارنــة مــع بورصــة لنــدن وɴعت؄ــف البورصــات الألمانيــة محــدودة الȖ ،ورصــة طوكيــوȋــورك وʈورصــة نيو

لɢون الأنظمة والقوان؈ن اݍݵاصة ٭ڈا وخاصة فيما يتعلق بنظامɺا المصرࢭʏ لʋست عالمية، غ؈ف أن Ȗعدد الأسواق الفرعية اݝݨــزأة 

صــاࢭʏ (ال ࢭʏ الأسواق الألمانية ʇعطٕڈا صفة الك؆فة ولكٔڈا صغ؈فة اݍݱݨم والقوة مقارنة بالإقتصــاد الألمــاɲي و୒حتياجــات المؤسســات

كما يلاحظ عڴʄ الأسواق المالية من خلال طبيعة البورصة أٰڈا لا Ȗعتمــد عڴــʄ الأســاليب العلميــة ،    )58، صفحة  2010و البكري،  

وخاصـــة ࢭـــʏ تـــوفر وســـطاء أو عمـــلاء لأن المصـــارف وحـــدɸا ۂـــʏ الۘـــܣ تقـــوم ٭ڈـــذه الوظيفـــة مـــن خـــلال تلقىٕڈـــا الطلبـــات مـــن الزȋـــائن 

وȋـــالرغم مـــن ذلـــك تتم؈ـــق البورصـــات الألمانيـــة بمجموعـــة مـــن  ،)58، صـــفحة 2010ࢭʏ و البكـــري، (الصـــا وقيامɺـــا Ȋعمليـــات التبـــادل

 ʏألمانيا ࢭ ʏا: أن تداول الأوراق المالية ࢭɺمɸات 8بورصات فقط من  4اݍݵصائص أɠوميــة وســندات الشــرɢܦــݨيل الســندات اݍݰȖ ،

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

 .اݍݵاصة، البورصة شبھ اݍݵاصة

 سية البورصاتɲــذه الأســواق تطــورا عرفــت: الفرɸ اݍݰديثــة العالميــة للتطــورات مواكبــة لتصــبح  كب؈ــفا ʏالماليــة، الوســاطة مســألة ࢭــ 

ية مـــن خـــلال تȎســـيط إجـــراءات تـــداول الأوراق وذلـــك بفضـــل تـــوف؈ف مجموعـــة مـــن التـــداب؈ف اللازمـــة لتـــدوʈل أســـواق المـــال الفرɲس ـــ



 الأسواق المالية الدولية ࢭʏ ظل أزمة ɠورونا
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الماليـــة، وزʈـــادة ثقـــة المســـȘثمرʈن ࢭـــʏ البورصـــة وجـــذب الإســـȘثمارات الدوليـــة، ɸـــذا بالإضـــافة إڲـــʄ إعطـــاء حرʈـــات للوســـطاء المـــالي؈ن 

 جديــدة ماليــة أســواق إɲشــاء وɸــو مــا ســاɸم بــدوره ࢭــʏ ،)122، صــفحة 1998(النجــار،  للعمــل مثــل نمــوذج بورصــة نيوʈــورك

التــداول،  لعمليــات البورصــة شــرɠات ارɢ ــواحت الآڲــʏ التــداول  طرʈقــة وأيضا اݍݵيارات عقود  وأسواق المستقبلية، المالية لأسواقɠا

يمكـــن تمي؈ـــق ثلاثـــة أقســـام ࢭـــʏ الســـوق الماليـــة ࢭـــʏ فرɲســـا: الســـوق الرســـمية وۂـــʏ ســـوق الȘســـع؈ف الرســـ׿ܣ والســـوق إڲـــʄ جانـــب ذلـــك، 

الۘــܣ تتم؈ــق Ȋشــروط الȘܦــݨيل فٕڈــا الأك؆ــف مرونــة مــن تلــك الۘــܣ تفرضــɺا الســوق الرســمية،  الأساســية ࢭــʏ البورصــة، الســوق الموازʈــة

والســوق خــارج الȘســع؈ف الۘــܣ لا Ȗســتقطب المتــدخل؈ن ࢭــʏ البورصــة ممــا يجعلɺــا ضــعيفة الɴشــاط إڲــʄ حــد Ȋعيــد نȘيجــة لعــدم وجــود 

أɸـــم البورصـــات ࢭـــʏ فرɲســـا، خاصـــة وأٰڈـــا تخضـــع المعلومـــات الإلزاميـــة ولغيـــاب الرقابـــة البورصـــة، ɸـــذا وȖعت؄ـــف بورصـــة بـــارʉس مـــن 

  لنظام تداول واحد خاضع لنفس السلطات والقواعد ࢭɲ ʏشر البيانات.

 البورصة اليابانية: .3.3.2

Ȗعت؄ف البورصة اليابانية بورصة رائــدة عڴــʄ مســتوى الأســواق الماليــة الدوليــة، وذك بفضــل اݍݵصــائص الۘــܣ تتصــف ٭ڈــا والۘــܣ 

ورصـــــات، حيـــــث Ȗغطـــــي الأســـــواق الماليـــــة ࢭـــــʏ اليابـــــان أســـــواق الأســـــɺم أســـــواق الســـــندات التـــــأم؈ن وأســـــواق تم؈قɸـــــا عـــــن غ؈فɸـــــا مـــــن الب

الإسȘثمار ورأس المال، تتم؈ق البورصات اليابانيــة بإســتقرار التــداول فٕڈــا و୒نȘشــار الــوڤʏ الإســȘثماري وتجديــد وتطــور الأدوات الماليــة 

ࢭʏ البورصــات، ولعــل ɸــذا مــا زاد مــن عــدد الشــرɠات المܦــݨلة فٕڈــا خاصــة وأن ɸــذه و୒نخفاض اݝݵاطر وتنوع الأوراق المالية المتداولة 

 البورصـــات اليابانيـــة تضـــع شـــروطا مʋســـرة للȘܦـــݨيل فٕڈـــا، كمـــا أٰڈـــا Ȗعمـــل جاɸـــدة عڴـــʄ بنـــاء شـــبكة معلومـــات لتـــداول الأوراق الماليـــة

  .)126، صفحة  1998(النجار،  

  :الية الدوليةجائحة كورونا وأɸم إɲعɢاساٮڈا عڴʄ الأسواق الم .3

)، ɠ-19وفيــد(ɠورونــا  جائحــة تفآــۜܣ ʇشــɺدɸا الإقتصــاد جــراء الۘــܣ الصــدمة الســرʉعة والشــديدةو  الأزمــة العالميــة ࢭــʏ ظــل

فيــــھ مــــن إخــــتلالات  ȖســــبȎت ومــــا وتـــداب؈ف الإغــــلاق الۘــــܣ اتخــــذت لاحتوا٬ڈــــا والۘــــܣ ɸــــوت بالاقتصــــاد العــــالمي ࢭــــʏ غمــــرة انكمـــاش حــــاد 

 عالميــا تراجــع ɲشــاطɺا تــدɸور أداء ɸــذه الأســواق وزʈــادة أن شــك ڴــʄ الأســواق الماليــة الدوليــة، ولاواضطرابات حادة إɲعكست سلبا ع

 ɠورونــا ف؈ــفوس الإɲعɢاســات Ȋســɺولة، خاصــة وأن انȘشــار ɸذه مواجɺة عڴʄ الدول والأنظمة المالية قدرة عدم بحدة ʇعكس مؤشرا

ا لمواجɺْڈــاسياســات مختلفــة تتطلــب  الۘــܣ التحــديات وأخطــر أɸــم ɠوȋــاء عالميــا العديــد الأɸميــة، فقــد بــادرت  لتلــك و୒حتوا٬ڈــا، و୒دراɠــً

مــن الɺيئــات الاقتصــادية الدوليــة لدراســة إɲعɢــاس وتــأث؈ف اݍݨائحــة عڴــʄ الاقتصــاد العــالمي، كمــا بــادرت مــن جانّڈــا أيضــا، مؤسســات 

أن نݏݵــــــص بإيجــــــاز توقعــــــات  وشــــــرɠات ماليــــــة متخصصــــــة لدراســــــة تــــــأث؈ف اݍݨائحــــــة عڴــــــʄ الأســــــواق الماليــــــة الدوليــــــة، وســــــنحاول ɸنــــــا

  .واستɴتاجات Ȋعض ɸذه الدراسات

  :عڴʄ الأسواق المالية الدولية أɸم اݍݵسائر الۘܣ ȖسبȎت فٕڈا جائحة كورونا  .1.3

وࢭــʏ  الســɢان مــن كب؈ــف عــدد  والــذي أصــاب والقــارات البلدان العديد من إڲȖ ʄع؄ف جائحة ɠورونا، عن ذلك الوȋاء الذي إنȘشر

 والمتاȊعــة، ومــع ضــعف بالܶــݰة المتعلقــة بالال؅قامــات الــدوڲʏ الــدعم كفايــة الدوليــة وعــدم الܶــݰية اللــوائح  إڲــʄ الامتثــال ظــل ضــعف

عمليات اݍݱݨــر الصــڍʏ الضــرورʈة وممارســات التباعــد ، وȌسȎب واݝݨتمع اݍݰɢومات ʇشمل تأɸب نظام لإيجاد  المتɢامل التخطيط

اضــــطراب شــــديد ࢭــــʏ الاقتصــــاد العــــالمي عڴــــɠ ʄــــل حــــدث غــــلاق عــــام، الاجتمــــاڤʏ لاحتــــواء اݍݨائحــــة، والــــذي جعــــل العــــالم ࢭــــʏ حالــــة إ

المســتوʈات، واشــتدت الأوضــاع الماليــة بصــورة حــادة ࢭــʏ مختلــف أنحــاء العــالم، وتحولــت ɸــذه الإضــطرابات إڲــʄ أزمــة منقطعــة النظ؈ــف 

الأوليــة حيــث تفاعــل ɠــل  أثــرت عڴــʄ مختلــف مجــالات اݍݰيــاة فࢼــܣ ࢭــʏ نفــس الوقــت أزمــة ܵــݰية وأزمــة ماليــة واٰڈيــار ࢭــʏ أســعار الســلع

ــاعدة تـــدفقات رؤوس  ــا شـــɺدت الأســـواق الصـ ــار ࢭـــʏ الɴشـــاط بݲݨـــم وســـرعة غ؈ـــف معروفـــة، كمـ ــا بطـــرق معقـــدة وحـــدث اٰڈيـ ذلـــك معـ
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 ʄــائلا عڴــɸ ذا طلبــاɸ شأɲعض اݍݰالات، وأȊ ʏشاط الأسواق فعليا ࢭɲ أموال خارجة غ؈ف مسبوقة من حيث اݍݱݨم والسرعة، وتجمد

مختلــــف الأســــواق الماليــــة الدوليــــة ɢʈــــي، مــــع نقــــص حــــاد ࢭــــʏ الســــيولة لــــدى الأســــواق الصــــاعدة، ممــــا أثــــر عڴــــʄ الســـيولة بالــــدولار الأمر 

إنخفــاض الطلــب وشــلل اݍݰركــة التجارʈــة بــ؈ن  :)2020(مصــبح،  ، وʈمكن توضيح أɸم ɸذه الآثار مــن خــلالالمتقدمة والصاعدة مٔڈا

التكــتلات الۘــܣ لɺــا ݯݨــم تجــارة ثنائيــة مــع دول العــالم، و୒غــلاق  مــن أك؄ــف  دول العالم مع (الص؈ن والاتحاد الأوروȌــي)، اللــذين ʇعت؄ــفان

معظم الدول حدودɸا و୒يقاف العمــل ࢭــʏ قطاعــات مثــل الســياحة والط؈ــفان و୒رتفــاع معــدلات البطالــة، ممــا ȖســȎب ࢭــʏ إنخفــاض كب؈ــف 

ڈلاك ب ɠــــل ذلــــك ࢭــــȖ ʏعطــــل اقتصــــاديات وانخفــــاض أك؆ــــف ࢭــــʏ معــــدلات الإنفــــاق، ومــــن ثــــم تفــــاقم مشــــɢلة الرɠــــود، وقــــد ȖســــȎ ࢭــــʏ الإســـْـ

وعڴــʄ البورصــات والأســواق الأمرʈكيــة والأوروȋيــة، وتحديــدا Ȋعــد أن إنخفــض الإقتصــاد الصــيۚܣ الــذي ʇعــد ثــاɲي أك؄ــف اقتصــاد  الــدول 

ة مــن إنتــاج التصــɴيع العــالمي ممــا أثــر Ȋشــɢل كب؈ــفا عڴــʄ الإنتــاج الصــناڤʏ ࢭــʏ جميــع أنحــاء العــالم، خاص ــ %20ࢭــʏ العــالم، والــذي يمثــل 

وأن قطــاع التكنولوجيــا وصــناعة الســيارات ࢭــʏ الولايــات المتحــدة ʇعتمــد Ȋشــɢل رئʋؠــۜܣ عڴــʄ الــواردت الصــʋنية، ومــن ثــم فــإن تراجــع 

أɸم القطاعات الاقتصادية بالولايات المتحدة خلق ردة فعل ســلبية مــن طــرف البورصــات الأمرʈكيــة، ونȘيجــة مــا حــدث ࢭــʏ قطاعــات 

Ȗعطل أعمال البناء وتوقــف طلبيــات التورʈــد، Ȗعــززت توقعــات المســْڈلك؈ن ࢭــʏ الولايــات المتحــدة  العقارات ࢭʏ الص؈ن من رɠود، ȊسȎب

Ȋشـــأن انخفـــاض مســـتقلۗܣ لأســـعار العقـــارات ٭ڈـــا وɸـــو مـــا خلـــق رɠـــودا ࢭـــʏ ســـوق العقـــارات نȘيجـــة لانخفـــاض الطلـــب الكب؈ـــف، كمـــا ɠـــان 

  دة.لإنخفاض عدد السياح أثر كب؈ف عڴʄ قطاع الفنادق ࢭʏ الولايات المتح

ʏعطـــل حركـــة التجـــارة حـــدث ضـــرر كب؈ـــف ࢭـــȖب إنخفـــاض الـــواردات وȎســـȌـــو مـــا كـــذلك، وɸكيـــة، وʈئ الأمرɲعكـــس  قطـــاع المـــواɲا

مشɢلة سيولة لدٱڈا، وعــدم القــدرة عڴــʄ الوفــاء بال؅قاماٮڈــا قصــ؈فة  سلبا عڴʄ البورصات، وȋالتاڲʏ تأثر ɠل ɸذه القطاعات ʇعۚܣ وجود 

ــا،  الكب؈ـــف الـــذي ݍݰـــق بقطاعـــات الصـــناعةالأجـــل، ومـــن ثـــم امتـــداد المشـــɢلة لقطـــاع البنـــوك، وȋـــذلك فقـــد ɠـــان للضـــرر  والتكنولوجيـ

الأمرʈكيــة، خاصــة مــع اســتمرار حالــة  والتجــارة والتورʈــد، والســياحة والفنــادق، والمــواɲئ، والعقــارات، دور كب؈ــف ࢭــʏ اٰڈيــار البورصــات

  عدم السيطرة عڴʄ اݍݨائحة.

إنطلاقــا مــن ذلــك، لقــد نــتج عــن الاضــطراب الاقتصــادي المــرتبط بجائحــة ف؈ــفوس ɠورونــا آثــار بالغــة عڴــʄ مختلــف الأســواق 

ليــة مــن العزلــة والإغــلاق ࢭــʏ حالــة فع وأوروȋــا الولايــات المتحــدةخاصة Ȋعد أن أصبحت أك؄ف القوى الإقتصــادية مثــل  المالية الدولية،

التــام، والۘــܣ عرضــت إقتصــاديات ɸــذه الــدول وأخــرى إڲــʄ أعظــم ɠارثــة ماليــة أظɺــرت الكث؈ــف مــن أوجــھ اݍݵلــل المــاڲʏ ࢭــʏ الأنظمــة الۘــܣ 

طالمــا اتبعْڈــا ɸــذه الــدول، ولا شــك أن الف؅ــفة الۘــܣ ســبقت اݍݨائحــة، أيــن انــدمجت فٕڈــا العديــد مــن شــرɠات الاق؅ــفاض ذات اݍݨــدارة 

دنيــــة جــــدا مــــع Ȋعضــــɺا الــــبعض والــــذي صــــاحب نمــــو قــــروض الرفــــع المــــاڲʏ اݝݵصصــــة للشــــرɠات الۘــــܣ Ȗعــــاɲي مــــن ديــــون كب؈ــــفة، قــــد المت

ساɸمت ࢭʏ ضــعف مــاڲʏ عڴــʄ مســتوى الأســواق الماليــة الدوليــة كمــا ȖســȎب ࢭــɸ ʏشاشــة النظــام المــاڲʏ العــالمي، ونظــرا للقلــق الم؅قايــد مــن 

ات الۘــܣ م؈ــقت مؤشــرات م الأسواق المالية الدولية تراجعا ࢭɲ ʏشــاطɺا ȊســȎب الإنخفاض ــانȘشار وȋاء ف؈فوس ɠورونا فقد شɺدت معظ

بـــدأ المتعـــاملون ࢭـــʏ الســـوق يخشـــون أن يتحـــول تفآـــۜܣ ɸـــذا الف؈ـــفوس إڲـــʄ ، 2020فخـــلال الأســـبوع الأخ؈ـــف مـــن فيفـــري  ،ɸـــذه الأســـواق

فشــɺدت أســواق البورصــة الرئʋســية ࢭــʏ  فٕڈــا ســابقا حاد ࢭʏ أسعار الأســɺم عــن مســتوʈاٮڈا المبــالغ  مما ȖسȎب ࢭɸ ʏبوط  جائحة عالمية،

ا كب؈ـــفا تــراوح بــ؈ن  كمــا ܥــݨلت فــروق العائـــد ارتفاعــا كب؈ــفا ࢭــʏ أســواق الائتمـــان  ،% 12و%9.5العــالم ࢭــʏ وم أ وأوروȋــا وآســيا انخفاضــً

الإصـــدار إڲـــʄ  وخاصـــة ࢭـــʏ القطاعـــات اݍݵطـــرة ɠالســـندات عاليـــة العائـــد، وقـــروض الرفـــع المـــاڲʏ، والـــدين اݍݵـــاص، حيـــث وصـــل ɲشـــاط

حالة من التوقف، وɸبطــت أســعار الــنفط إتجــاه ضــعف الطلــب العــالمي وفشــل بلــدان أوȋــك ࢭــʏ التوصــل إڲــʄ اتفــاق حــول تخفيضــات 

 ʏم ࢭـــɸـــات أســـعار الأصـــول، ممـــا ســـاɠتܸـــݵيم تحر ʄاݝݵـــاطرة، وأدى عـــدد مـــن العوامـــل إڲـــ ʄالإنتـــاج، ممـــا زاد مـــن ضـــعف الإقبـــال عڴـــ

اد وسرعة غ؈ف مسبوقة، وظɺرت بــوادر الضــغوط ࢭــʏ الأســواق الرئʋســية للتموʈــل قصــ؈ف الأجــل، بمــا Ȗشديد الأوضاع المالية Ȋشɢل ح
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(صــــندوق النقــــد  وʈمكن أن نݏݵــــص أɸــــم إɲعɢاســــات اݍݨائحــــة عڴــــʄ البورصــــات كمــــا يڴــــʏࢭــــʏ ذلــــك الســــوق العالميــــة للــــدولار الأمرɢʈــــي،

  :)2020الدوڲʏ، تقرʈر الإستقرار الماڲʏ العالمي، 

  ʏــ ــناڤʏ خفـــضان 24/02/2020ࢭـ ــاد ࢭـــʏ المؤشـــرات 3إڲـــʄ أك؆ـــف مـــن  100وفوȖؠـــۜܣ  مؤشـــر داو جـــونز الصـ %، وتبـــع ذلـــك انخفـــاض حـ

و أي Ȍــي إي  40المرجعيــة ࢭــʏ أوروȋــا Ȋعــد الɺبــوط اݍݰــاد ࢭــʏ جميــع أنحــاء آســيا، كمــا إنخفضــت مؤشــرات دي أي أكــس و؟ــۜܣ أي ؟ــۜܣ

 .  %4كلا مٔڈم إڲʄ نحو   35اكس

 27/02/2021  م ناســداكɺــي  100ܥــݨلت مؤشــرات أســȌ س و୒ــا منــذ ســنة  500وɺانخفــاض ل ʄأعڴــ ʏومؤشــر داو جــونز الصــناڤ

2008 ʏــا نقطــة، كمــا أعلنــت أســواق الأ  1.191، حيث انخفض مؤشر داو جــونز الصــناڤɺم حــول العــالم عــن أك؄ــف انخفــاض لɺســ

   .خلال أسبوع واحد

  ʏيــت المعــدل الرســ׿ܣ للفائــدة مــن  2020مــارس  03ࢭــȎــي تثɢʈالأمر ʏ1قــرر بنــك الاحتيــاطي الفيــدراڲ%  ʄــو انخفــاض  %1.25إڲــɸو ،

يض ســــعر الفائــــدة ، وɸــــو الأقــــوى ࢭــــʏ الســــنوات الأخ؈ــــفة لأنــــھ حۘــــܢ الآن ɠــــان بنــــك الاحتيــــاطي الفــــدراڲʏ يقــــوم بتخف ــــ%0.50بɴســــبة 

  .)2020(توسان،  فقط  %0.25بɴسبة  

 06/03/2020   س୒ومجموعة ناســداك وو ʏجميع أنحاء العالم بالرغم من أن مؤشر داو جونز الصناڤ ʏم ࢭɺاُغلقت أسواق الأس

ســنة  30ات وســنو  10أغلقت ࢭʏ نفس الأسبوع، بʋنما شɺدت عائدات الأوراق الماليــة الصــادرة عــن اݍݵزʈنــة الأمرʈكيــة لـــ  500و Ȍي  

 عڴʄ التواڲʏ.  %1.26و   %0.7انخفاضا لȘܦݨل مستوى جديد بɴسبة  

  ʏــــي  2020/ 09/03ࢭــــȌــبة  500انخفضــــت مؤشــــرات إس و ــا أدى إڲــــʄ إطــــلاق مــــزاد  %7بɴســ ــائق مــــن فــــتح التــــداول ممــ Ȋعــــد أرȌــــع دقــ

دقيقـــة، ࢭـــʏ ٰڈايـــة التـــداول  15دة ماɲعـــا التـــداول لم ـــ 2008الإغـــلاق والتـــداول عڴـــʄ ســـعر الإغـــلاق لأول مـــرة منـــذ الأزمـــة الماليـــة لعـــام 

مــن  %20إڲــʄ أقــل مــن  ɠ600انت أسواق الأسɺم حول العالم قد شɺدت تراجعا ɸائلا حيث انخفضت مؤشــرات ســتوكس أوروȋــا 

حــدɸا الأقظــۜܢ الــذي شــɺدتھ ࢭــʏ وقــت ســابق مــن الســنة نفســɺا، أمــا مؤشــر داو جــونز الصــناڤʏ فقــد ܥــݨل انخفاضــا حــادا بنحــو 

 .%  ɲ7.8سبة    نقطة وۂȖ ʏشɢل  2.014

   ʏــادئ مــع انخفــاض مؤشــرات  12/03/2020ࢭɺم آســيا/اݝݰيط الɺغلقت أسواق أس
ُ
تحــت  %20إڲــȋ  ʄورصــة طوكيــوو  225نيɢــاي  أ

وɸـــو أســـوء انخفـــاض %11، أمـــا بالɴســـبة للأســـواق الماليـــة الأوروȋيـــة فقـــد انخفضـــت مؤشـــراتھ بنحـــو 52معـــدل ذروة الاســـبوع ال

أمــا مجموعــة ناســداك فقــد انخفضــت  اضــافية،%10يحدث خلال يوم واحد، بʋنما انخفــض مؤشــر داو جــونز الصــناڤʏ بɴســبة 

مــن ذروٮڈــم حيــث أدى ɸــذا ال؅فاجــع إڲــʄ تɴشــيط وتحف؈ــق كــبح %20انخفضــت إڲــʄ أك؆ــف مــن  500ومؤشــرات إس وȌــي %9.4بɴســبة 

ʏـــــورك التـــــداول ࢭـــــʈســـــبة  بورصـــــة نيوɴذاك الأســـــبوع، وقـــــد انخفضـــــت أســـــعار الـــــنفط ب ʏنمـــــا زادت  %8للتـــــدوال للمـــــرة الثانيـــــة ࢭـــــʋب

  ʄكية لعشر سنوات وثلاث؈ن سنة إڲʈنة الأمرʈ1.45و           %0.86عائدات السندات المالية الصادرة عن اݍݵز%.  

ك؆ف أمانا من الأسɺم، فقد تحركت أسعار السندات بنفس اتجاة أســعار الأســɺم عڴــɸ ʄذا، وȋالرغم من أن السندات Ȗعت؄ف أ

نحــــو غ؈ــــف متوقــــع، إذ ܥــــݨلت مɢاتــــب الســــندات أنــــھ أصــــبح مــــن الصــــعب تبــــادل العديــــد مــــن أنــــواع الســــندات اݝݵتلفــــة بمــــا ࢭــــʏ ذلــــك 

  .وسندات اݍݵزʈنة الأمرʈكية السندات البلدية وسندات الشرɠات

لاحتيــــاطي الفيــــدراڲʏ أنــــھ ســــوف أخــــذت الفدراليــــة الأمرʈكيــــة خطــــوة غ؈ــــف مســــبوقة، فقــــد أعلــــن البنــــك ا 12/03/2020ففــــي 

 ʏعــرض حــواڲʇ1.5  يل عمــل الأســواق القصــ؈فة المـــدىɺســȘنــة النقديــة للولايــات المتحــدة لʈاݍݵز ʏاتفــاق إعــادة شــراء ࢭــɠ ت؈فليــون دولار

ࢭــʏ نيوʈــورك الــذي صــرح مــن Ȋشــراء  اݝݨلــس الاحتيــاطي الفيــدراڲʏ حيث ɠان يتم تبادل القروض ب؈ن البنوك. ɸذا بالإضافة إڲʄ إعــلان

60 ɺنــة بمــرور الشــʈبليــون دولار مــن ســندات اݍݵز ʏســب الفوائــد ࢭــɲ انخفــاضȋسلاســة عمــل ســوق الســندات، وȊ ر القــادم للإحتفــاظ



  ɲعيمة العرȌي                                                                                  فوزʈة قديد 
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ــراء   15/03/2020 ــا ســــوف تقــــوم Ȋشــ ــʄ الأقــــل Ȋشــــɢل خــــزائن و 500أعلنــــت الفيدراليــــة أٰڈــ بليــــون دولار Ȋشــــɢل  200بليــــون دولار عڴــ

 ʏر القليلــة القادمــة، كمــا أعلنــت ࢭــɺومة بمرور الأشɢونات مدعومة من اݍݰɸڈــا ســوف تقــوم باســتخدام مؤسســة أٰ 17/03سندات ر

ـــ  19/03/2020ࢭـــــʏ  البنـــــك المركـــــزي الأوروȌـــــي الأوراق الماليـــــة للتموʈـــــل، مـــــن جɺتـــــھ أعلـــــن بليـــــون  750عـــــن برنـــــامج لشـــــراء الســـــندات بـــ

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

مــارس، Ȗعرضــت جميــع البورصــات ࢭــʏ العــالم ݍݵســائر كب؈ــفة جــدًا مماثلــة أو  17فيفــري و  17تــدعيما لمــا ســبق، فإنــھ مــا بــ؈ن 

حــدث خــلال الأزمــات الرئʋســية الۘــܣ شــɺدɸا النظــام المــاڲʏ ࢭــʏ ســوق الأســɺم، حيــث خضــعت أســواق الأســɺم لعمليــة تطɺ؈ــف  أك؄ــف ممــا

 500وɸــــو مؤشــــر لأɸــــم   500، وخســــر إس و Ȍــــي % 32ففــــي نيوʈــــورك خســــر مؤشــــر داو جــــونز الصــــناڤʏ  :)2020 (توســــان، حقيقيــــة

، وࢭـــʏ فرانكفـــورت انخفـــض مؤشـــر داكـــس %31بɴســـبة  ر فوȖؠـــۜܣمـــن قيمتـــھ، أمـــا ࢭـــʏ لنـــدن فقـــد انخفـــض مؤش ـــ %24  مقاولـــة ك؄ـــفى 

، ɸــذا وخســرت ســوق الأســɺم %36.5 40كمــا خســر مؤشــر ɠــاك  %41بɴســبة  Bel 20 ،  ࢭــʏ بروكســل انخفــض مؤشــر%37بɴســبة 

، وࢭــــʏ جنــــوب %25.5وقــــد خســــر ســــوق الأســــɺم الɺنــــدي  % 30، ࢭــــʏ ســــوق بــــوɴʈس آيــــرس ܥــــݨلت خســــارة أك؆ــــف مــــن % 28ال؄فازʈليــــة 

، ࢭــʏ %28ࢭــʏ تركيــا انخفــض بɴســبة  BIST 100 ، مؤشــر% 40، و سوق الأسɺم ࢭــʏ موســɢو %35 خسرت بورصة جوɸاɲس؄فج أفرʈقيا 

، % 26ࢭــʏ ســيدɲي، خســر ســوق الأســɺم الاســ؅فالية Hang  Seng 21% ، ࢭɸ ʏوɲغ ɠوɲغ خسر مؤشر%28طوكيو خسر مؤشر نيɢاي 

:ʏل التاڲɢر ذلك من خلال الشɺظʈو  

  2020  مارس 17و  فيفري  17  ب؈ن العالم ࡩʏ  الرئʋسية  البورصات  تطور  : 1  الشɢل

 
  . )2020  (توسان،  المصدر:

، فقــــد وصــــل تبــــاطؤ الɴشــــاط Ȋشــــɢل حــــاد ࢭــــʏ أغلــــب القطاعــــات الاقتصــــاديةفقــــد ســــبȎت جائحــــة ɠورونــــا  عــــلاوة عڴــــʄ ذلــــك،

ʈحالة منالاقتصاد الأمر ʄي إڲɢ  اݍݨمــود  ʏمــع إغــلاق القســم الأعظــم مــن قطــاالفعڴــ ،ʏشــاط الصــناڤɴعطــل الȖــور  ع اݍݵــدمات، وɺوظ

ة مــن البطالــة، أمــا أوروȋــا واليابــان اللتــ؈ن ɠانتــا Ȗشــɺدان ضــغوطا اقتصــادية حۘــܢ قبــل بدايــة اݍݨائحــة، فقــد عانــت مــن موجــة عارم ــ

انحدارات كب؈فة ࢭʏ الناتج وزʈادات ܷݵمة ࢭʏ معدلات البطالة، ومن جانب الص؈ن، فقد تقلص الإنتــاج الصــناڤʏ ومبيعــات التجزئــة 

  .)2020(براساد و وو،    والاسȘثمار ࢭʏ الأصول الثابتة Ȋشɢل حاد 

  :مبادرات إحتواء اݍݵسائر الناجمة عن جائحة كورونا  .2.3

 جɺود  تظافر حتمية إڲʄ الإشارة ك؆فتࢭʏ ظل الأوضاع المتدɸورة الۘܣ عرفْڈا الأسواق المالية الدولية ȊسȎب جائحة ɠورونا،  

Ȋشــɢل  معɺــا والتعامــل مجموعــة مــن التوصــيات فاماح؅ ــ يقتغــۜܣ ذلــك تحقيــق أنّ  إلا خســائر اݍݨائحــة، مواجɺــة ࢭــʏ الɺيئــات الماليــة

  للمخاطر. عرضة الأك؆ف للأسواق اللازم  التموʈل بتوف؈ف يتعلق فيما خاصة جيد،



 الأسواق المالية الدولية ࢭʏ ظل أزمة ɠورونا
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ومـــن أجـــل ذلـــك، فقـــد ســـارع خ؄ـــفاء التقيـــيم الإئتمـــاɲي وخ؄ـــفاء مخـــاطر الدولـــة إڲـــʄ إعـــادة ترتʋـــب أصـــولɺم ࢭـــʏ ضـــوء التحـــديات 

اجمـــــة عـــــن ɸـــــذه الɢارثـــــة، كمـــــا بـــــدأت الســـــلطات بالفعـــــل ࢭـــــʏ تنفيـــــذ طائفـــــة واســـــعة مـــــن الاقتصـــــادية اݍݨغرافيـــــة غ؈ـــــف المســـــبوقة الن

 ʄشــاط المؤقــت إڲــɴا لضــمان ألا يــؤدي وقــف الʈــة أمــرا ضــرورɺل الإجــراءات الماليــة الموجɢشــȖمختلــف أنحــاء العــالم، و ʏالسياســات ࢭــ

يظɺــر  2020قرʈــر صــندوق النقــد الــدوڲʏ لأفرʈــل أضرار أك؆ــف دوامــا ࢭــʏ القــدرات الإنتاجيــة للاقتصــاد وࢭــʏ اݝݨتمــع كɢــل، خاصــة وأن ت

توقعــات النمــو ࢭــʏ آفــاق الإقتصــاد العــالمي Ȋعــد الرɠــود الــذي أصــاب كــلا مــن الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الأســواق الصــاعدة 

الكســــاد والاقتصــــادات الناميــــة، أنــــھ مــــن اݝݰتمــــل جــــدا أن يمــــر الاقتصــــاد العــــالمي ɸــــذا العــــام بأســــوأ رɠــــود Ȗعــــرض لــــھ منــــذ ســــنوات 

مســتوى إجمــاڲʏ  ، حيث يصبح النمو أعڴʄ من معــدلات الاتجــاه العــام، ولكــن2021الكب؈ف، كما أنھ توقع حدوث Ȗعاف جزǿي ࢭʏ عام  

الناتج اݝݰڴʏ سيظل أدɲى مــن الاتجــاه العــام ࢭــʏ ف؅ــفة مــا قبــل الف؈ــفوس، ومــن الممكــن، أن تɢــون نتــائج النمــو أســوأ بكث؈ــف، ɸــذا وʈظɺــر 

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

 %1,0-والاقتصادات النامية ذات مستوʈات النمو الأعڴʄ بكث؈ــف مــن الاقتصــادات المتقدمــة أن تتحــول إڲــʄ معــدلات نمــو ســالبة تبلــغ 

ــتȞُنʋت الصــــ؈ن، ومــــن المتوقــــع أ %2,2-و 2020ࢭــــʏ عــــام  كــــذلك Ȗشــــ؈ف  بلــــدا 170ط دخــــل الفــــرد ࢭــــʏ أك؆ــــف مــــن ن يــــنكمش متوس ــــإذا اســ

، وʈتܸــݳ ɠــل 2021التوقعــات إڲــʄ تحقيــق Ȗعــاف جزǿــي ࢭــʏ الاقتصــادات المتقدمــة واقتصــادات الأســواق الصــاعدة واالناميــة ࢭــʏ عــام 

  :ʏل التاڲɢذلك من خلال الش 

  : توقعات النمو ࡩʏ تقرʈر آفاق الإقتصاد العالمي2الشɢل  

  
  ) 2020ندوق النقد الدوڲʏ، آفاق الإقتصاد العالمي الإغلاق العام الكب؈ف، (ص :المصدر

ومــــن أجـــــل تحقيـــــق الاســــتقرار المـــــاڲʏ ودعـــــم الɴشــــاط الاقتصـــــادي، فـــــإن تقــــديم Ȗســـــɺيلات واســـــعة النطــــاق للتحف؈ـــــق وتـــــوف؈ف 

ــاڲ ــأنھ أن يـــؤدي إڲـــʄ رفـــع مســـتوى الثقـــة واݍݰيلولـــة دون حـــدوث الســـيولة ٭ڈـــدف اݍݰـــد مـــن الضـــغوط النظاميـــة ࢭـــʏ النظـــام المـ ʏ مـــن شـ

انكماش أعمق ࢭʏ الطلب عن طرʈق اݍݰد من توسع الصدمة ࢭــʏ النظــام المــاڲʏ وȖعزʈــز توقعــات التعــاࢭʏ الاقتصــادي ࢭــʏ ٰڈايــة المطــاف، 

 ʄـــة بـــدور حيـــوي وأدت إڲـــʈمت الإجـــراءات العاجلـــة والكب؈ـــفة مـــن جانـــب عـــدة بنـــوك مركزɸـــذا وقـــد ســـاɸ ʏــ تجنـــب ɸبـــوط أك؆ـــف حـــدة ࢭـ

أسعار الأصول ومستوى الثقة، ومن الإجراءات الۘܣ اكȘسȎت أɸمية خاصة ࢭɸ ʏذا الصدد تفعيل وɲ୒شــاء خطــوط لتبــادل العمــلات 

(صــندوق النقــد الــدوڲʏ، آفــاق الإقتصــاد العــالمي الإغــلاق العــام الكب؈ــف،  ب؈ن البنوك المركزʈة الك؄فى من أجل تــوف؈ف الســيولة الدوليــة

و୒تخــــاذ إجــــراءات جوɸرʈــــة موجɺــــة مــــن خــــلال الماليــــة العامــــة والسياســــة النقديــــة والقطــــاع المــــاڲʏ لݏݰفــــاظ عڴــــʄ الــــروابط  ، )2020

 الاقتصادية ب؈ن العمالة والشرɠات والمقرض؈ن والمق؅فض؈ن، مما يحافظ عڴʄ سلامة البɴية التحتية الاقتصادية والماليــة للمجتمــع ،

  :  )2020د الدوڲʏ، تقرʈر الإستقرار الماڲʏ العالمي، (صندوق النق   والذي يتܸݳ من خلال
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  أن تتخـــذ ʏبڧـــɴـــل، كمـــا يʈيعاب اݍݵســـائر وضـــغوط التموȘاســـ ʏـــامش أمـــان رؤوس الأمـــوال والســـيولة لـــدى البنـــوك ࢭـــɸ إســـتخدام

ʄܨـــݨيع البنـــوك عڴـــȖ ـــأن تطلـــب مـــن البنـــوك تقـــديم خطـــط معقولـــة لاســـتعادة رأس المـــال، أوɠ ـــةɺـــزة الرقابـــة إجـــراءات موجɺأج 

التفــاوض بصــورة حــذرة عڴــȖ ʄعــديلات مؤقتــة ࢭــʏ شــروط القــروض المقدمــة لقطــاڤʏَ الشــرɠات والأســر الۘــܣ Ȗعــاɲي لســداد خدمــة 

ڈا، ɸذا وقد يɢون عڴʄ السلطات أيضا أن تبادر بتقديم الــدعم مــن الماليــة العامــة لمســاعدة المق؅فضــ؈ن عڴــʄ ســداد قروضــɺم  ديوٰ

 نية للبنوك.وتموʈل عملياٮڈم، أو تقديم ضمانات ائتما

  ــز صــلابة الأســواق الماليــة مــن خــلال إجــراءات دقيقــة ومحــددة بوضــوح، ومــن أجــل ضــمان الإدارة اݍݰكيمــة ݝݵــاطرʈعزȖ ضــرورة

الســـيولة المرتبطـــة بالتـــدفقات اݍݵارجـــة الكب؈ـــفة، يɴبڧـــʏ للأجɺـــزة التنظيميـــة أن Ȗܨـــݨع مـــديري الأمـــوال عڴـــʄ الاســـتخدام الɢامـــل 

  لأدوات السيولة.

السياق، ومن أجل اݍݰفاظ عڴʄ استقرار النظام الماڲʏ العالمي ودعــم الاقتصــاد العــالمي، ɠانــت البنــوك المركزʈــة ࢭــʏ وࢭʏ ذات     

مختلــف بلــدان العــالم ۂــʏ أول خــط للــدفاع، حيــث اتخــذت إجــراءات جرʈئــة وحاســمة عــن طرʈــق تʋســ؈ف السياســة النقديــة، وشــراء 

المـــاڲʏ ســـعيا لتخفيـــف حـــدة Ȗشـــديد الأوضـــاع الماليـــة واݍݰفـــاظ عڴـــʄ تـــدفق مجموعـــة متنوعـــة مـــن الأصـــول، وتـــوف؈ف الســـيولة للنظـــام 

ʏم تلك الإجراءات ما يڴɸالاقتصاد، وقد تضمنت أ ʄش؈ن،  الائتمان إڲȖان و ناتالوʈ2020(أدر(:  

  ات منخفضــةʈمســتو ʄــو مــا وصــل ٭ڈــا إڲــɸــق تخفــيض أســعار الفائــدة الأساســية وʈحــد كب؈ــف عــن طر ʄســ؈ف السياســة النقديــة إڲــʋت

رʈخيـــــة ࢭـــــʏ حالـــــة الاقتصـــــادات المتقدمـــــة، كمـــــا قامـــــت نصـــــف البنـــــوك المركزʈـــــة ࢭـــــʏ الأســـــواق الصـــــاعدة والبلـــــدان الأقـــــل دخـــــلا تا

بتخفــــيض أســــعار الفائــــدة الأساســــية مــــن خــــلال إتبــــاع إرشــــادات حــــول المســــار المســــتقبڴʏ للسياســــة النقديــــة وال؄ــــفامج الموســــعة 

 لشراء الأصول.

 ــة ســيولة إضــافيةʈــادة تقــديم  قــدمت البنــوك المركزʈز ʄــق عمليــات الســوق المفتوحــة، كمــا تــم الإتفــاق عڴــʈعــن طر ،ʏللنظــام المــاڲ

ɸــذا وأعــادت البنـــوك المركزʈــة تفعيــل ال؄ــفامج الۘــܣ اســـتُخدِمت  الســيولة الدولارʈــة عــن طرʈــق ترتʋبــات خطـــوط تبــادل العمــلات،

ســــعة النطــــاق، بمــــا ࢭــــʏ ذلــــك شــــراء الأصــــول الأخطــــر أثنــــاء الأزمــــة الماليــــة العالميــــة كمــــا أطلقــــت مجموعــــة مــــن ال؄ــــفامج اݍݨديــــدة وا

 ʄــــا "مشــــ؅في المــــلاذ الأخ؈ــــف" ومســــاعدٮڈا عڴــــɸــــذه الأســــواق باعتبارɸ ʏــــة ࢭــــʈات، ومــــن خــــلال تــــدخل البنــــوك المركزɠكســــندات الشــــر

احتـــــواء الضـــــغوط الرافعـــــة لتɢلفـــــة الائتمـــــان، تضـــــمن ɸـــــذه البنـــــوك اســـــتمرار إتاحـــــة الائتمـــــان Ȋســـــعر معقـــــول لقطـــــاڤʏَ الأســـــر 

 رɠات.والش

  ــق القــروض ومشــ؅فيات الأصــول بواقــعʈذلــك عــن طر ʏتــوف؈ف الســيولة بمــا ࢭــ ʏــة خططــا للتوســع ࢭــʈليــون  6أعلنــت البنــوك المركزʈتر

  دولار عڴʄ الأقل، وأشارت إڲʄ استعدادɸا لاتخاذ مزʈد من الإجراءات إذا اقتضت الظروف ذلك.

عيات اݍݨائحة، والۘܣ Ȗسڥʄ إڲʄ إنتعاش الأسواق المالية الدوليــة ɸذا، ومن جملة التداب؈ف والإجراءات الرامية إڲʄ احتواء تدا

ʏالعالمي ما يڴ ʏوتحقيق إستقرار النظام الماڲ  )https://www.ecytrend.com(: 

  ــــة مثــــل مجلــــسʈات الأك؆ــــف موثوقيــــة والبنــــوك المركزɠناء الشــــرȞوجــــھ اݍݨميــــع باســــت ʏعــــد أن أغلقــــت أســــواق الإقــــراض أبوا٭ڈــــا ࢭــــȊ

ي الأمرɢʈــي والبنــك المركــزي الأوروȌــي وȋنــك اليابــان مــن خــلال بــرامج طارئــة لشــراء ســندات الشــرɠات، ܥــݨلت الاحتيــاطي الاتحــاد 

 384لتــدب؈ف وذلــك أسواق السندات رقما قياسيا ࢭʏ عمليات إصــدار الــدين مــن قبــل شــرɠات ذات تصــɴيفات ائتمانيــة منخفضــة 

 مليار دولار من شɺر جانفي إڲʄ شɺر ماي.

 صــندوق الن حــثً خ؄ــفاء ʏالقــروض، ࢭــ ʄيھ بحقــوق الملكيــة" بــدلا مــن الــدعم الــذي يركــز عڴــȎدعــم "شــ ʄالتحــول إڲــ ʄعڴــ ʏقــد الــدوڲ

الوقت الذي تݏݰق فيھ جائحة ف؈ــفوس ɠورونــا ضــررا مســتمرا بالشــرɠات، حيــث يــرى اݍݵ؄ــفاء بــأن المــدى الɺائــل للصــدمة ʇعۚــܣ أن 



 الأسواق المالية الدولية ࢭʏ ظل أزمة ɠورونا
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كث؈ــفة، مشــ؈فين إڲــʄ أن الــدعم اݍݰɢــومي عڴــʄ صــورة قــروض مزʈــدا مــن الشــرɠات ســتفلس مــع معاناٮڈــا انخفــاض الإيــرادات لأشــɺر 

 سʋثقل ɠاɸل تلك الشرɠات بدين ɸائل، وسيɢون بم؇قلة ضرʈبة من شأٰڈا أن تجعل من الصعب علٕڈا اݍݵروج من الأزمة.

 ن لتجميــد مــدفوعات خدمــة الــديون ݍݨميــع الــد  دعتʈامل لمبادرة مجموعة العشرɠ تنفيذ ʄائن؈ن وزراء مالية مجموعة السبع إڲ

 الثنائي؈ن الرسمي؈ن والتقيد بمعاي؈ف الشفافية Ȋشأن بيانات الديون.

  ʏع 41تقـــدمت مجموعـــة مـــن الـــدول (حـــواڲ ــً دولـــة) بطلبـــات لتعليـــق مـــدفوعات الـــديون بموجـــب مبـــادرة مجموعـــة العشـــرʈن، ووقـ

 .ستاندولة ت؅فاوح من ساحل العاج إڲʄ إثيوȋيا وȋاك  20نادي بارʉس للدائن؈ن الرسمي؈ن إتفاقات مع 

 قام   ʄعكــس ارتفــاع الطلــب عڴــʇ حيــث ،"ʏع سنوي لشروط الائتمان "مܦݳ الإقــراض المصــرࢭȌي بمܦݰھ الرȌالبنك المركزي الأورو

الائتمــان اݍݰاجــة المرتفعــة للســيولة وȋنــاء احتياطــات نقديــة لأغــراض اح؅فازʈــة، ࢭــʏ المقابــل تراجــع الطلــب عڴــʄ القــروض العقارʈــة 

ڈلاɠي إڲــʄ مســتوى قيا؟ــۜܣ، إذ شــددت البنــوك لوائحɺــا الداخليــة لمــنح تراجــع الطلــب اݍكما  Ȋشɢل حاد،   ݵــاص عڴــʄ الائتمــان الاسـْـ

ڈلاكية، بʋنمـــا ظلـــت اللـــوائح مســـتقرة بالɴســـبة لقـــروض الشـــرɠات إڲـــʄ حـــد كب؈ـــف، وقـــد لعبـــت ضـــمانات  القـــروض العقارʈـــة والاســْـ

 الائتمان اݍݰɢومية دورا كب؈فا ࢭʏ ذلك.  

 س البنك المركزي الصيۚܣʋتقــديم ســيولة بمئــات المليــارات مــن الــدولارات للــدول   طالب رئ ʏ198الأعضــاءال صندوق النقــد الــدوڲ 

عــــن طرʈــــق تخصــــيص عــــام ݍݰقــــوق الܦــــݰب اݍݵاصــــة رغــــم اع؅فاضــــات الولايــــات المتحــــدة أن إصــــدار حقــــوق الܦــــݰب اݍݵاصــــة 

 ضروري لمساعدة الدول عڴʄ التعامل مع اݍݨائحة.

 ي قاȌسة البنك المركزي الأوروʋورونــا، طالبت رئɠ ــة تــداعيات جائحــةɺخطــة الانتعــاش لمواج ʄسرعة عڴȊ الاتفاق ʄدة الاتحاد عڴ

 ʄــــي تحصــــل عڴـــــɢــــاليف الاق؅ــــفاض منخفضــــة حيــــث يــــدفع للبنــــوك أمــــوالاً لɢمــــن خــــلال شــــراء ݯݨــــم كب؈ــــف مــــن الــــديون لإبقــــاء ت

ركــزي الأوروȌــي عڴــʄ شــراء ديــون أقــدم البنــك المالســيولة، ٭ڈــدف تخفيــف رɠــود نــاجم عــن اݍݨائحــة، وȋــالقرار الــذي تــم اتخــاذه، 

  ʄ1.35تصل قيمْڈا إڲ   ʄليــون أورو حۘــܢ جــوان، وذلــك بموجــب برنــامج طــارئ لمشــ؅فيات اݍݨائحــة ومــا يصــل إڲــʈليــون أورو  1.8ترʈتر

، وɸــــو أدɲــــى مســــتوى تــــارʈڏʏ، وȋلغــــت % 0إذا جــــرى احȘســــاب مشــــ؅فيات أخــــرى، وأبقــــى البنــــك عڴــــʄ ســــعر الفائــــدة الرئʋؠــــۜܣ عنــــد 

%، بʋنمــا أبقــى عڴــʄ ســعر عمليــات إعــادة التموʈــل الــرئʋس للبنــك 0.5لإيــداع مســتوى قياســيا متــدنيا ɲســȎتھ ســالب الفائــدة عڴــʄ ا

مليــار أورو  750قام البنــك المركــزي الأوروȌــي ࢭــʏ مــارس الماعــۜܣ شــراء ســندات حɢوميــة كجــزء مــن حزمــة بقيمــة كذلك  ،  .%0عند  

 1.35مليــــار دولار) إڲــــʄ  674مليــــار أورو ( 600ݍݵــــاص Ȋشــــراء ســــندات بـــــ مليــــار دولار)، كمــــا قــــرر زʈــــادة برنامجــــھ التحف؈ــــقي ا 813(

    ترʈليون دولار).  1.52ترʈليون أورو (

ــا لتقرʈــــر   ــɠ ʄــــل ذلــــك، ووفقــ ــاڲʏ العــــالميزʈــــادة عڴــ ــتقرار المــ ــʏ 2020لصــــندوق النقــــد الــــدوڲʏ لشــــɺر جــــوان  الاســ ف ࢭــ ــَ ، والــــذي ع؄ــ

ــܣ تـــم إتخاذɸـــا لإحتـــواء الأزمـــة الناجمـــة عـــن جائحـــة ɠورونـــا، مضـــمونھ عـــن تحســـن الأوضـــاع الماليـــة بفضـــل مختلـــف السياســـات  الۘـ

ʄــة  البنــوك اتخــذٮڈا الۘــܣ المسبوقة غ؈ف الإجراءات إثر عرفت الأسواق المالية الدولية نوعا من التحسن والإستقرار، وذلك عڴʈالمركز

 المــاڲʏ، وأɸــم مــا جــاء ࢭــʏ مضــمون ɸــذا التقرʈــرومختلف التداب؈ف الإح؅فازʈة الۘܣ جــاءت ٭ڈــا مختلــف اݍݨɺــات المؤɸلــة لإعــادة الإســتقرار 

  :)2020(صندوق النقد الدوڲʏ، تقرʈر الإستقرار الماڲʏ العالمي،  

 المالية العالمية تحسن الأوضاع ʄبصعود  كب؈ف حد إڲ ʏم أسعار ࢭɺبوط مع اݍݵطرة الأسɺالمݏݰوظ ال ʏوالانتعــاش الفائــدة أسعار ࢭ 

 للأصول. الأسواق تقييمات ࢭʏ القوي 

 ʏعاࢭȖ م أسواقɺإجمالا الأس ʏالمؤثرة المالية القطاعات ذات الاقتصادات ࢭ ʄالنظام عڴ ʏسعة الاقتصادات( الماڲȘوالعشــرون ال( ،

المــاڲʏ،  الاســتقرار تقيــيم خــلال بــرامج  مــن ســنوات خمــس ɠــل مــرة المــاڲʏ الاســتقرار لتقييمــات تخضــع الۘــܣ الاقتصــادات أي تلــك
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منتصــف شــɺر جــانفي، لكــن  مســتوʈات مــن %  85حيث اســتعادت حــواڲʏ  مارس، شɺر ࢭʏ ابلغْڈ الۘܣ الدنيا المستوʈات Ȋعد وذلك

 عليــھ ɠــان ممــا %  25مــن  أقل مستوى  ࢭʏ الآخر البعض يزال لا الأسɺم، إلا أنھ أسواق Ȋعض وȋالرغم من اݍݵسائر الۘܣ عوضْڈا

ʏجانفي. منتصف ࢭ 

 متɸة البنوك إجراءات ساʈعة المركزʉالمسبوقة وغ؈ف السر ʏع ــ ࢭــȖʏانــت عــاملا اࢭɠذلــك، الأســواق الماليــة الدوليــة، بــل و ʏأساســيا ࢭــ 

 ائتمانيــة Ȗســɺيلات عــن الفيــدراڲʏ الاحتيــاطي البنــك إعــلان Ȋعد اݍݵطرة الأصول  أسعار تحسɴت المتحدة الأمرʈكية، الولايات ففي

  الأزمة. ݍݰقبة

 أســواق الإئتمــان فــروق انخفــاض ʏالعائــد ࢭــ ʄات عــن كب؈ــف حــد إڲــʈــادة ف؅فاجعــت لســابقة،ا الــذروة مســتوʈالمبدئيــة الز ʏــذه ࢭــɸ 

 والمنــاطق الائتمانيــة التصــɴيفات بــ؈ن العائــد فــروق مســتوى  ࢭــʏ التباعــد مــن شــʋئا ɸنــاك أن غ؈ــف تقرʈبــا،  %70بحــواڲʏ  الفــروق

 ح فــت الأســواق وأعــادت الأعڴــʄ، الائتمانيــة التصــɴيفات ذوي  المق؅فضــ؈ن بــ؈ن الســندات إصــدار ࢭــʏ طفــرة حــدثت وقــد اݍݨغرافيــة،

  .أيضا المضارȋة درجة ࢭʏ المصنف؈ن المق؅فض؈ن لإصدارات أبوا٭ڈا

 ن مــزاج تحســنʈثمرȘــذه الاقتصــادات اݍݰافظــة تــدفقات فقــد اســتقرت الصــاعدة، الأســواق اقتصــادات اتجــاه المســɸ ʄعقــب إڲــ 

 حيــث والواعــدة، عدةالصــا الاقتصــادات مختلــف بــ؈ن يم؈قون المسȘثمرʈن أن غ؈ف العام، ɸذا أوائل ࢭʏ تارʈخية بأݯݨام خروجɺا

 مختارة. أصول  وفئات اقتصادات إڲʄ الرأسمالية التدفقات Ȋعض يوجɺون 

 نʈثمرȘآفاق تجاه تحسن أداء الأسواق المالية الدولية والذي ܵݰبھ تفاؤل المس ʏعــزز  التعــاࢭȖ الأســواق مــزاج الاقتصــادي، حيــث 

 زʈــادة إڲــʄ المركزʈــة البنــوك إجــراءات كمــا أدت حبة،المصــا العــام الإغــلاق إجــراءات وتخفيــف الاقتصــادات Ȋعــض فــتح  إعــادة مــع

 تظــل أن المســȘثمرون وʈتوقــع الأساســية الفائــدة بزʈــادة خفــض لأســعار العديــد مــن الــدول  اݝݵــاطرة، فقــد عڴʄ المسȘثمرʈن إقبال

 قادمة. سنوات لعدة منخفضة جدا مستوʈات عند الفائدة أسعار

 ࢭ ــ النقديــة للســلطات العموميــة الم؈قانيــات تܸــݵمتʏ ودعــم الأصــول، مشــ؅فيات مــن جديــدة جــولات عقــب المتقدمــة الاقتصــادات 

 عڴــʄ اݍݰفــاظ Ȗســْڈدف الۘــܣ الȘســɺيلات مــن ذلــك وغ؈ــف الأمرɢʈــي، الــدولار لتبــادل خطــوط وɲ୒شــاء المصــرࢭʏ، النظــام ࢭــʏ الســيولة

 يقــارب بما (G10) العشرة جموعةم ࢭʏ المركزʈة البنوك لدى الأصول  مجموع زاد  السياق، ɸذا الاقتصاد، وࢭʏ إڲʄ الائتمان تدفق

 يناير. منتصف منذ أمرɢʈي دولار ترʈليونات 6

 ــة البنــوك شــرعتʈالمركز ʏعــض ࢭــȊ عــة إجــراءات بتطبيــق الصــاعدة الأســواقȊســتخدم تقليديــة غ؈ــف سياســات مــن ناȖ  مــرة، لأول 

 دعــم ɸــو أخــرى  بلــدان ࢭــʏ إلٕڈــا الــدافع ɠــان بʋنمــا النقديــة، السياســة دعــم Ȋغــرض البلــدان Ȋعــض ࢭــʏ الأصــول  شــراء بــرامج  فبــدأت

 والســندات اݍݰɢوميــة الســندات تتضــمن الأصــول  مــن لأنــواع شــراء عمليــات ال؄ــفامج  ɸــذه وقــد تضــمنت الأســواق، ࢭــʏ الســيولة

   .عقاري  برɸن المضمونة الدين وسندات الشرɠات ودين الدولة من المضمونة

 المالية والسياسات العامة المالية سياسة إجراءات ساعدت ʄعڴ Ȗزʈن، ب؈ن السائد المزاج عزʈثمرȘومــات فقــدمت المســɢقــدرا اݍݰ 

 الأســواق ثقــة بتعزʈــز أيضــا المالية السلطات تقرʈبا، كما قامت أمرɢʈي دولار ترʈليون  11 بقيمة الطارئ  اݍݰيوي  الدعم من ɸائلا

 البنــوك وȖܨــݨيع وض،القــر  ɸيɢلــة إعــادة ودعــم للقــروض، اݍݰɢوميــة الضــمانات ذلــك ࢭــʏ بمــا السياســات، مــن سلســلة خــلال من

ʄوامش من لدٱڈا ما استخدام عڴɸ دعم الإقراض. ٭ڈدف والسيولة المال رأس أمان  

  خاتمة: .4

بنـــاء عڴـــʄ مـــا تـــم التعـــرض إليـــھ مـــن مفـــاɸيم حـــول الأســـواق الماليـــة الدوليـــة وأɸـــم الإɲعɢاســـات الۘـــܣ تـــأثرت ٭ڈـــا ȊســـȎب جائحـــة 

العــالمي الــذي لطالمــا م؈ــق ɸــذه الأســواق بفضــل التقــدم الاقتصــادي والتجــاري مــع الطــاȊع  ɠورونا، لا ʇسعنا إلا القــول بأنــھ بــالرغم مــن



 الأسواق المالية الدولية ࢭʏ ظل أزمة ɠورونا
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نتج عن الاضطراب الاقتصادي المرتبط بجائحة ف؈فوس ɠورونا آثــار بالغــة عڴــʄ قد إلا أنھ التقدم التقۚܣ ࢭʏ المعلومات والاتصالات،  

ɲشــاطɺا نȘيجــة الإنȘشــار الســرʉع والواســع لݏݨائحــة حيــث شــɺدت معظــم ɸــذه الأســواق تراجعــا ࢭــʏ  مختلــف الأســواق الماليــة الدوليــة،

اق الأســɺم وɸو ما أدى إڲــʄ سلســلة مــن الإنخفاضــات المتواصــلة م؈ــقت أɸــم مؤشــرات البورصــات العالميــة، والۘــܣ ȖســبȎت ࢭــʏ غلــق أســو 

  ࢭʏ جميع أنحاء العالم.

ࢭــʏ مختلــف  ات والɺيئــات الماليــةتضــافرت جɺــود العديــد مــن الســلطوࢭــʏ ظــل الأوضــاع المتــدɸورة الۘــܣ عرفْڈــا ɸــذه الأســواق، 

إجــراءات موجɺــة مــن خــلال الماليــة العامــة والسياســة النقديــة والقطــاع  تــداعيات اݍݨائحــة، وذلــك بإتخــاذ  لمواجɺــة و୒حتــواء الــدول 

 ،ʏالنظــام المــاڲ ʏيلات واسعة النطاق للتحف؈ق وتوف؈ف السيولة ٭ڈــدف اݍݰــد مــن الضــغوط النظاميــة ࢭــɺسȖ وتقديم ،ʏيجــة لالماڲȘــل ونɢ

ɸــذه الإجــراءات الراميــة إڲــʄ احتــواء اݍݵســائر الۘــܣ ȖســبȎت فٕڈــا اݍݨائحــة، انحســرت التــوترات إڲــʄ حــد كب؈ــف ࢭــȊ ʏعــض الأســواق الماليــة 

  .العائد ࢭʏ أسواق الإئتمان فروق الدولية الۘܣ نوعا من التحسن والإستقرار، كما Ȗعافت أسعار الأصول وانخفضت
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