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ل  :ال
ث تار           ي ح أن ال ات ذات ال غ ل أه ال ل ة ل ق راسة ال ه ال ف ه ا ته

ة،  ال قي وال ق اد ال قل ب الاق ا ال ي أف إلى ف الارت ة، وال ال أس ض ال
ة. ه الأخ ة ه  وه

ا  ق به ه أن  ولي عل الي ال ام ال راسة إلى أن أّ مقارة لإصلاح ال صل ال ولق ت
ج ة ل تع في ح ول ة ال ال ات ال س ا أن ال ه،  ل ض ع ال وأن  م  الانف

ال  ار خلاّقة في م اسة لأف اجة ال أزم، وت على ال ضع ال ا ال الإعلان ع ه
الي.   الإصلاح ال

ة وتأث ذل على  ال ة ال قلال لال على اس ة للاس اس ث ق اء  راسة إج ه ال ح ه تق
قي. ق اد ال   الاق

، رأس ال ــا قــي، فــ الارت ــاد حق ــة، اق ــة: مال اح ف ــات ال ل ــالي، أزمــة، ال ــال ال
یل  .تع
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مة   :مق

الي             ال ال ة رأس ال حلة م ه ة إلى م ال أس لات ال في ال أف ال
وحة رأس  عة، لق عادت أ ة ال ام ی ة ذات ال ال ة ال ال أس حلة ال ولي، وهي م ال

. اد ل الاق ل ر ال ه وتفاعلاته، ل ام الي، دی ال ال  ال
ة ال حلة ال ة بـ: ت ال ال أس   م ال

*  ّ ة م ادلات دول ا؛م اف ة جغ عة، معّ   فة، م
الح رأس  * ة م ا ة" ل ائ دة إلى ال اح، الأزمة، الع رة م "الانف دورات م

ال؛  ال
قلة، ث * ة م اس ات س لة العال ع وح قاء على ه  خل وضع م ب الإ

ات و  ح ل على إضعاف تل ال ها في س الع ة ل دم ة ومّ ورة معّ
عّ  ات م ال ع ال یل ع رأس ال ع ة لل ض حاجة دائ ات، ث ف دة ال

ولة.   ال
ّـ  ـةدلقـ ت قل ـة علـى أدوارهــا ال ال ان ت ال ارد، وضــ ـ ـ ال فـي ب ، فهـي لـ تعــ ت

ـا  ـل ال مـات، أو ت عل ف ال عاملات وت ة ال ـة العات ائ ـار ث ةالئـ و واخ ، ـا

Abstract:   
This critical study aims at analyzing the most important historical 
changes that have occurred within Capitalism, leading to the 
disconnection between the real economy and finance and the 
dominance of the later. 
The study concluded that any approach to the reform of the 
international financial system must recognize this disconnection, and 
work within it. In this context، the international financial institutions 
announce this crisis situation and stress the urgent need for creative 
ideas in the area of financial reform. 
This study proposes empirical research to infer the autonomy of finance 
and its impact on the real economy. 
Keywords:   Finance, Real Economy, disconnection, financial 

capital, crisis, regulation 
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، ح م ـــ الــ وة ع ـــ ـــل ال اح ب ــ قـــيوال ق ــاد ال ـــ الاق انـــ ت ا نهـــا إ .ـــ  ر تـــ
ها  ف قل ب   .وتهت

ـة هائلـة ج ل ی ة ای ق ة  ال ع ال ّـ ت ح ، فهـي ت ـ ـال، ت اق ال ـ أسـ ة ع یـ ـار ال ر الأف
ـة، و  ــة مال ج إلــى ق ـ ما ت ــ ـة ع اه ة وج اق ــ ة ذات م ـ ــة الف اف ــار ال ج عـ إ ــ ت

ة.    أو ال
ة: ال ة ال ال ة الإش عال ا ل ه ة ت ه ال   تع ه

يما  - ات ال غ اليت م ع ال اد ال ل  ث في عال الاق ف ى ت ح
قي ق اد ال ة" ع الاق ال   ؟ "ال

: اعا ع اؤل ت الي  ال ال  و
ة في ما هي  )1 ال أس ث ض ال ي ح لات ال ة"؟ال ع ال ة "ما    الف

قي، و  ق اد ال لة ع الاق ها  ف قل ب ة على أن ت ال اع ال ي ت امل ال الع
ة؟ اد اة الاق افة ملامح ال ه على    ل

ة على  )2 ال ة م ال ل ع الآثار ال ف ت لات، و ه تل ال ي إل ما ال تف
قي؟ ق اد ال  الاق

امما هي  )3 ؟ أف إصلاح ال اع لل الي ال ار ال ق ان الاس ولي ل الي ال  ال
  

راسة              ه ال ار ه ةإن إ ل ل ة - ال ق ذه،  ال الي ونف ال ال ه تغلغل رأس ال
ــــا لا  ــــة (رغــــ أنه ال ة ال ال أســــ ــــا لل ة إن ال أســــ ا لل ــــا نقــــ ا جــــه خ ه لا ت راســــة هــــ وال

ـ إن ع ـالي  ـال ال أس ال لان)، ف ف ّـ ت الي، و ـاج رأسـ ـ إن ا ـاء ن ـا ـارة ن س ال
ــارات  ع م ل یــ ــ ــائف، و اعة وال ــ ــة وال اج ــة الإن ل ــاب الع ة علــى ح فــة أساســ وح

قي.  ق اد ال اب الاق ة على ح ال   ال

I  لات ة) ال ال ة ال ال أس ة (ال ال أس  ال في ال

ة ال             ة "قابل ار ف ر وان ه ل ان ل فاوض على الأص ة" أو "ال اج
ة،  ال ة ال ال أس ى ال ة م ه الأخ أن سل ه ة،  ال أس ارز على ال ة" الأث ال ال ال

ة ال قي ع ال ق اد ال ال الاق خل ن انف ة ال ان تل الف الي  ال   .و
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ق على قاع ام ال اتي لل س ع ال ا ح ال ة في م ال رة ال ل ال ة لق ت
ه ج ع ا ن ة وتفاوض، م اج ل م ة م م ن الع ی ارة وال ن ال ی ة  وضع ال لة نق س

ة ( ان د ائ د ث نق ق ة وال ق لة ال اج ال قف إعادة إن ة سائلة)، و ودائع ب
اتي إلى أزمة. س ام ال ض ال ا تعّ ل ة  ان   الائ

اروفي  ا الإ ة ه ة ال ال ة ال ه الأن د  ت ة تع ة ض اف مال
اق  ك م خلال الأس ة، ت اد ان الاق زعة ب الأع دة، م ع اف م ها لأ مل

ة ال    .)1(ال

الها 1 ة وانف ال ة ال ات ه ش   ع م

قي  ق اد ال ة والاق ال ال ب ال لائل على حالة الانف   :م أه ال
فم .1.1 عاملات :عاملات ال ه ال ض أن ه اد ت ف ة الاق ار ح

ع  ال  ا ال ص في ه ارة، ح  أن ن ادلات ال قي، خاصة ح ال ق ال
قارنات  ول رق (ال ة في ال ض م واح )، ح 1ال ف ل س معاملات ال م

ة  ار دولار، مقابل  3210ان  2007س ادرات، أ ما  64مل ة لل ق ار دولار  مل
ة ه 50ل  ة ق ل م ي م ة ال ال عاملات ال ءا م ال ل ج ة، وهي ت ه الأخ

روها  عاملات مقابل  % 98ب الي ال قي،  % 2م إج ق اد ال على م الاق
الي  اد ال اولات في الاق ان ح ال ها  2000ح  ن دولار، م ل  % 70ت

ة  قات مال ف % 30وم ات ال  )2(.م
س معاملات ال أما  ة م م واح س ار دولار، في ح  4000ان  2010ف ل مل

ة  عاملات س ه ال ل ه الي  1970م ي  % 20ح ام العال لي ال اتج ال م ح ال
PIB،  ل ة  15فق أص ت ة  65و PIBم ارة س ادلات ال ة ح ال ، 2010م

قيرغ أن  ق اه  دورها ال ا ال ة ال ادلات وتغ ة ال   )3(.فقة لهات
ا  ة ب م واح س ف ل س معاملات ال ها  5300ان  2013م ار دولار، م مل

خل في  % 62 ة، ال غ ارة أو ال ها ال ف م ات اله ل ات آجلة، أ ع ل ع
وا ب  ف ان ق ال ات،  % 9س س ال  % 38م ك أع ارة و ك ت ب

ة،  ن،  % 22ض ات س ون م ، وم% 30م ة أخ ات مال ة  % 1س ق ال
ة م ة الع ال ات ال س ة وال ك ال ة ال   )4(.فق هي ح



 

633                                          /2018 

ول رق ( ة (1ج ف للف ر معاملات ال   ) 2013- 2007): ت

ة   2013  2010  2007  ال
م واح ف ل س معاملات ال   5300  4000  3210  م

ر عة: ال مات م قة معل ا ات ال   م الفق

ة  .2.1 ال عاملات ال ةال ار عاملات ال  وال
الي          اع ال ل ن الق ها قاس  مع ات م ش ی عة م ال ق ال ح س

اخلي ة،  ال عاملات ال ة وال ق لة ال س ا ال وال نا ه  على صع دوليوذا رص

ة  اتج ا نلاح أن 2015 – 1975للف ة إلى ال ق لة ال س ة ال ام ن اخلي ال خلال و ل

ات ة  أرع ع روة س ة  1999وصل ال لة ن د ل ، %120م اتع  ال

رجة ال وصل إلى  ة  47ال اتج 2010ألف س ة إلى ال ال عاملات ال ة ال ، ون

ي بلغ  ام ال اخلي ال ة  %166ال   .2015س

ل رق ( ة و  م  ) یّ 1ال ال ل ال اع ب ح الأص ف ال ة ل ول ارة ال ال
اق ب ال في  م الات ات على ع ش ة م ال ة هي واح ای ة ال ه الف ة، إن ه الف

قي ق اع ال الي والق اع ال ةالق ة الأخ اع أك خلال ع س ا ال و ه   .، و

ل رق ( ة 1ش ال ل ال ة ): الأص ة للف ول ارة ال  2015- 1835وال

  
ل ال ةالأص ة  ال ول ارة ال   ال

ر:  ال
BIS: 87th annual report, p100:   
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2017e_ec.pdf  
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ام3.1 اخلي ال اتج ال ة وال ال عاملات ال . ال  

لال ع   ة للاس ع ات ال ش ة م ب ال ق ق ة وال ال ت ال ائ اع ب ال لى ال
افي.  غ اء ال ام في نف الف اخلي ال اتج ال الي وح ال ق ال ش ال ة ب م الف
عاش  الة الان ا  ت ا م د اها صع أخ ات الي  ق ال ش ال وض أن م ف ال

اد، ف ة في ازد ه الف ا نلاح أن ه ح، غ أن اد والع ص ل الاق على س
ل رق  ا ال ضح ل ال ی ش 3(ال ر م ف ی  (NASDAQ ( ن الأح الل ل (

ل ع ح  ف )   GDPم ن الأخ الل ة (  م أ للف   .2015-1995في ال

ل رق ( ش 3ش ة ب م ة   GDP و NASDAQ): الف   2015-1995للف

  
ر:   research.stlouisfed.org    /shared areas indicate US recessions 2015 ل

ة 2 ال ة لل اع امل ال   الع

اتي الادخار 1.2 س ار ال   والاس
ة   ال ذت ال ف   :خلال م ال م ال

ة*  ال ة "ال ةق اد ة والاق اع ي  " الاج ت على ال ة الادخارت رته على  ،ح وق
لفة، ال م ل إلى أش اره  ال ةاس له إلى أوراق مال ال أو ت ة ت  .أس ه الق ه

ني ساك ل ة الأن ال ة ال لها في الأن  .أص
اتدور *  س ه ال ال ن معای ض ف اء، و ادخار الأج ن  ی ی ، ال

ة على  دود ال اصة  اتال ا داخل  ال ع ا م ن دورا م لع ة، و اع ال
ة ة. الأن ال   ال
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ل رق ( ته إح 2ال ائج ص آراء أج آت)  ن ل  اله ة ح ال
ة  ات ع العال مع آفاق س س امات ال ال ائج أن . ت 2018اه ال

لاالاس ز أص اتي  س رت بـ  ار ال ارة ق ار دولار 2100اس ة  مل ، 2016س
اعات اص ص 2: وأنه ی في الق اع ال قاع للق قاع  3ادی ال ادی ال ص

اع العام  أم  4للق ات ال ا)  5ش اع ول اج ار ال ات (الاس ع ادی ال  6ص
ة اد ادی ال ) 1( ال ادی ل ال لات ل  اه أن مع لف للان ة، . ال دود ال

امات ال ا ل أك اه ا ش ال ، وال  ا ارا.ال ات ت س   ل

ل رق ( ي مع آفاق 2ش اتي العال س ار ال امات الاس   2018): اه

 

        
ر:   ال

https://www.fidelity.ca/cs/Satellite/doc/pr_institutional_investors_expecting_more_asset_alloca
tion_f.pdf  

ما: ة لل ع ی احة ج ه م ف الي ق أوج ل ال ال ن رأس ال ل   ب
 ة على الادخار؛ ت ة ال ة لله اع علاقة اج ة  ال س العلاقة ال   كّ
 أ تل ال لفة ل ة م ات س الا م ض أش  علاقة؛ف
  ة ادة تل اله ة م ق ی ة ال اع ة والاج اد ان الاق مّ الأع

ا  اد معا ن ع والاق ض على ال ي ف ة، ال ال ة ال اع الاج
ة اع وة الاج الي لل اك ال ا لل ی  )5(.ج

ة 2.2 ال عة ال ة ذات ال    خل الق
ة 1.2.2 اه ة ال ال ة: رأس ال د رأس ما ت ة  ع اه حا ال ال مف ح ال

ة ي لل اه ر ال الةذ ،ال اكل ال ل م ه أن  ض  ف اف  ج  ب الأ
ة اه ة ال ورة خل الق ة في س ا ع ت  .ال ذج ی دائ ا ال رأس ه

ا یليح ال، ال  ّ ـ   :ی

6  
ة دود  ال

3 4  
اال ال   

5  
 ال

2 1 
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 ن، ال اه ة ه ال زع الق ة ب ع اف ال ن، الأ ائ في ون، وال
ل" ى "الع ق ة ح  ورة خل الق ه في س   ؛ال 

 ض ن ال ة وتف ام ال ـ ن ي ت ات ال اق الآل یل هي الأس ع
ـة آل ة  ال ؛ ال ل لل ق الع ل س ة، و ة خارج  رقا

 ار الأساسي للأداء ع امو  ال ق ال ح ب ارات  ال  ه أثـ الق
ة؛وال ق ة ال ة ع  الق ّ ـ ق اه ال وة ال  اسات على ث
  ي ت ال ال اق ال ات أس ش ة ول اس مة ال عل الغة لل ة ال الأه

مة  عل ل ال لفة ل ف ت نها ت ان م ل"(خاصة إذا   )6(.)"الع

ة .2.22 ل الق ة ل ال ائ ال ث على ال ال ي ت ات ال ل لف الع الي : م ن ال
وة،  ا على ال ی ة، ت ة على الق س ة في ال ال اسة ال ة، م خلال أث ال للق
 ، اء الأسه ات إعادة ش ل ، وع ا الي ودارة ال فع ال ات ال ل ائ ع ه ال ل ه ت

ار  ض الا اولة والق ال ات أخ  ل ا  لع ة ك ال ائ ال ن ض ال أن ت
ة،  ل الق غلال ات الاس ل أث على ع ها ل ال ف م ن اله ما  ا ع ل، إن

ة اد ل الاق ف الأص ة ت دود ل ال ادة مع   )7(.ل

ل زادة  ا ح اعا خا ل ان ال، لأنها ت اق ال ش على أس ّ ي ت ة ال ل ه الع ه
أس ال افأة ل ل م ي ت ة، وال ق ها ال ي ارتفع ق ل على الأسه ال ال وأداة ال

ال  اصةلإدارة الأم لة ل حاملي الأسه لأنهاال ن مف الي ، ت ق لل ال  ت
ائ أقل ه ض فع عل ة، ی افائ ق ار  ؛  ة على أنها ق ال اق ال فاعل معها الأس ت

زع الأراح. ار ت ، مقارنة مع ق   مالي غ عاد

ن  ات ت ل ة إعادة ع ال لة ال ا في زا اله وة، وهي س ةدة ال وة مال ل لها  ث
قي م خلال  ق اد ال ها في الاق ء م عاد ضخ ج عان ما  ة، س اد ة اق قاع

ل ات إعادة اله ل ال. ع اق ال اره في أس عاد اس ء الآخ  ة، وال لع ادلات ال ة ال
الي  فع ال ة م خلال ال ال ّ ال الت ل ال ارة على س ادی ال ق  م  ص ت

ق  اه تف ة لل ة مال دود م  ،%15م ق، وت ل على أداء ال ق ب ف وت
ال ة لل ال ال اف ال ة في إدارة ال ة ال م ات اله ات   )8(.الاس
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د فق إلىاض   ال لا ی اق ال ات و  اب أس ة لل ق ة ال اجع الق ض ت تع
ة ال ائ رأس ا ، بال ل ن س افي ل  ة  ت ة وأن اع ة ال الأن

أث على  ، وال ـ لات ال اجع مع مات وت ل"ال ا "الع ارة ال ل ع خ خ ئف وال
ة  ائ رة ال ة.والق اع قة الاج   وال

ةال 23. ال ل ولة ال   ":ل ن "ال

ول            ة م ا )02رق (ال ل ف ل ال احل ال قة،  م ا ة ال لألف
الح ف تغّ  وّ ل ت ل في  اج والع ة للإن اع ة ال اسات ال ضع م ال  ال

ة ا ال ل اسات ال عة، إلى ال اسات ال قات وال افقي ب ال ار ت ق ة للاس اع ل
د فو  م خلال ال اف في  ات والأه ل الأول ع  ي ت ق" " ال ن ال ض ف ال 

ه ة ف اد ة الاق   .العقلان
اسة ق وال ة ب ال ات ة ت قل ال ال ل ولة ال ار ال ن  :في إ ض أن ت ع

ة  ال اق ال ة ره الأس اع ارات ال ة، ت وضع ال اع اف الاج مة الأه ة في خ ال ال
املة.   ال

ص ة لل عات ال ات ال ص اوز خ ل ی سع  ة ت اق العال ل الأس
ي ت  اة ال فاه، أما الق ل م ال ل أم ف ش ق القادر على ت د العقلاني وال إلى الف

ال. اق ال ة فهي أس ی ار والق ال ه الأف ها ه   ع
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ول  ة )02(ج ال أس ل ال ة في  ال ل اسات ال ة إلى ال اسات ال قال م ال   الان

  
Source :   (1): Gouverneur, J. (2005). Les fondements de l’économie 
capitaliste : introduction à l’analyse économique marxiste du capitalisme 
contemporain, P 265, Librairie scientifique en ligne : www.i6doc.com     (2) : 
Aglietta, M.(2004).  Architecture financière internationale : au-delà des 
institutions de Bretton Woods, Economie internationale, p 61…83 
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II      قي ق اد ال ة إلى الاق ال ة م ال ع لات والأثار ال ائج ال   ن

ة،   ة رئ ی أه اعي ال اد ال اج في الاق  ل فق الان
ال  ل، إلاّ أن رأس ال ص للع ه م دخل وف ف ا  ما ی ها، إنّ ي ی لع ال ال

اص أراح ت ارة اق ات ال ه ع ح الي أم ةال اج ة على الإن  .عّ تل القائ
ات ال  الح ال عا ل ل، خ ص الع فا على ف ات ال ع م الأول ل ل  ل

اه  . وال ه ات م س   خاصة ال
ة  ة ال ل ة ال ها و ، لا تقاومإن ق ها ودع اغ ار ی ص اسات والأف ل ال

ا ة رأس ال ل ال، وم الح رأس ال مةً ل ل"، خ ل م الع ا " القل الي هي دائ ل ال
ة. ق ق ر ال ف الأج ل أو ب اص الع قل م   إما ب

ال:  1 اع الأع اتإراك ق ة ال لائ ة ال ات ار الاس   في اخ

اتت  ة ال ها، صع ة م اع ة، خاصة ال اس ة ال ات ار الاس  في اخ
ج...)،  ، ال ع، ال بتوذل (ال ل ة ال دود ل ال و   تأث مع وال

ة،  ل الق مة ل ل اليلأن ال اعي: ال ال   ع ال ال
ة بل ع  - ات ة الاس ةلا ی ع الق ال ة ال ة،  الق ق لة ال س إذا ع ال
ة  أت ان ال إم ة الأم دود اصةزادة م ات ال ل اش على ع أث ال  دون ال

غلال؛  الاس

ائج على  - مات ال القی على ال عل ال لل اق ال ة أس ا ا اس ی ، وت
الي  ه ال ال ع ة، وما  ات ارات الاس الا للق ك م ات، فلا ی اردة ع ال ال
لة  ات وال ة ب الأسه وال ال ة ال ف وة داخل  ال زع ال ا ه فق  ت ات اس

ا ( ات، ب ا ل ن م ازنة) وال  اف م ة، م اف دفاع ة، م م اف ه م
ا  ل الي،  ت ع ة لل ال ال ا  ع ت وة على الأسه ف زع ال إعادة ت
عاد أسه  ات تق الأداء، واس ل ، م خلال ع ل دور ة  ال اف ال ة ال إعادة ته

ي لا ت ات ال ق ال ة أداء ال ال أس ها ال ائ  ؛)11(ار  في ن
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ع  - ه ل ر سع ق اتها  ا ة ن ع حاف ي ت ات ال ار في أسه ال عى للاس لا 
ة، في ح  ال اص  ا ی م ال ال ة،  ال اف ال اراته ع ال اس

ات ها ال ي تأخ ات ال ال اه وضع اهلا ت ه ن م ما ت ف زادة ع
ة دود  .ال

2  : اع الأس هلاكق قي م خلال الاس ق اد ال وة إلى الاق ء م ال ل ج   ت

ازل ع  ار ال اذ ق ات ة إلاّ  ق ة إلى ق حق ال أس ائ ال ل الأراح وال ّ لا ت
ي أن  ع ا  ة، ه ق ل على سلع حق جه لل ف نق م ل على ت الأسه لل

ة ل ق لة ال س ارات ال فعل ق د إلاّ  ّ ة لا ت ة في ح ذاتها، إذ أن الق  لها م ق
ع في  ة ال ي على ح وة، م اضي لل د تق اف لة م س اء، لأن ال ع وال ال

الي. ق ال   ال
ادل سلعي  أن  ل ت قي في ش ق اد ال وة إلى الاق ء م ال ل ج ت

ض و ة، ول للع ن الق ة  ع لقان ی ة ال ائ ة ال ه الق ا أن ه ض ، فإذا ف ل ال
یل لاب أن ی م خلال  ع ي أن ال ع اج، فإن ذل  لا ت لها مقابلا في جان الإن
ة ال ائ ال ها الع ا ف ل،  خ ة ال اجع ق د إلى زادة ال وت ا ی       الأسعار، م

 ) ،( ع لل ة ال اس ف ح ا  ه  م ة الآله ق ة ال اجع الق د لاحقا إلى ت ة ت
ة ال ل ال   .للأص

س ما بی  ل م ع ا  قي دول ق اد ال ل لا % 3 إلى % 2 الاق  ،
ار  ادی الاس ف ص ال م  ب على رأس ال ل ل العائ ال ی مع مع

اتي  س ب  % 15ال ل ة ال ال ة ال دود ل ال ث ه أن مع اتج م ( ، وال  ال

الي)  فع ال ات ال ل ع ة  ة  ات مال ل اره ع عاد اس ققة،  ة م دود ل إلى م ال ی
ا  قي، وه ق اد ال قه إلى دوائ الاق وة، ولا   ال ل ال اق ال في أس

ة. ال اضي أو ال اد الاف قي والاق ق اد ال ال ب الاق ای الانف   ی

ة الا ح القاع اد:ت ة الاق ال ة ل اد   ق
 ة ال لعات الفقاعات ال ة ت ا و في ال ي ت ة، ال ار ة للأوهام ال  :

ة  ق اء أوهاما حق ة، وت ائ فائلة ال وعة ن ال  الأوضاع ال م
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ة،  ال ل ال قي للأص ق ضع ال ف ال ة، و ال ار الأزمة ال أ إن ما ی ع
ل ال ة لل رة؛ك ال ال ؤوس الأم   ائ ل

 ة اك ي : ن الأراح غ ال حت ال ع ول ال ى  على ال ع ال ع  (ال
ة بل  اج اقة الإن م في زادة ال ال ال لا  ء م رأس ال ، ذل ال ال

د ج ا ه م ارة ف ل خلقها) لل وة ب زع ال عّ وعادة ت اجع ال ل ال ، في 
اك ل ال اجع مع ر، وت  )12(.للأج

اد  د إلى دوائ الاق ع ة  ال اق ال ة على م الأس اك وة ال ء م ال ج
قي، ل م خلال إعادة ا ق اب اال ار بل م  هلاكلاس ء الآخ م ، و لاس ال

ال. اق ال دا في أس اره م عاد اس وة   ال

ال   3 الي ودورة رأس ال اك ال اليال   ال

الي ع        ال ال اعي ودورة رأس ال ال ال الي ب دورة رأس ال اك ال ال
الي اد ال د الاق اك إل .حلقة م حلقات صع الي ل ال ال ال ى دورة رأس ال

لاقا اعي،  ان ال ال غلال رأس ال ار اس ج، إلاّ و م م ال ال أس ال رغ أنها دورة ل
سع في آل ة ب رأس أن ال ع ة ال ات ع ال ن  ورة  ه ال اض داخل ه ة الاق

ال  ة رأس ال ام ی الي ل اك ال ع ال الي (خ ال ال اعي ورأس ال ال ال ال
الة  ج، ال ال ال ورة رأس ال ع س ي ال ی ال ال اعي م خلال رأس ال ال

اعة). مة ال ك في خ ها ال ن ف ي  ت   ال
ال ن ائ إلى أش امل للف ال ال ال رأس ال لان أش ي  ام ال ض وال ام الق

ال  ة" –م "رأس ال ال أوراق مال ل ال ر على س ات ال ل ، أو رأس م خلال ع
م  ال ال   ).(Capital fictifال

 ّ اول ی ال ال ام وأش ر أح ار وت اعي والاس لات ال ال اجع مع  مع ت
ة ( ع وف العاد ال في ال اق ال ر أس ف أن ت ادة)،  خارج أوقات الأزمات ال

الي  ال ال لرأس ال ي (ال ال ال اب رأس ال اح  ن على ح ف اتي ال س ال
ة). اع ة ال ال أس ك لل ض ال ام الق ة ل ال وا والعلاقات ال   لل
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الي، لأن  أس الي ال ام ال ة في قل ال ة أساس س اب ال  ي غ ع ا لا  ه
في مع  ي لا  ال ال لرأس ال الي، بل ی ال ال ر رأس ال اعة  ت ع ال

أ م  الي، ال ن ال ال ة رأس ال ة له ة الأساس ا ن ذل ال له، و غّ م ش و
 ّ ة، وت اه ة ال ال ر رأس ار ت اق ال د أس   ل.م خلال صع

ة  ة والق ال ة ال دود ار ال ض مع الي ف اك ال ة الأولى لل ات س ة ال ن ال ت
اه لة ال ف  ة  م  ل   )13(.ال

الي، ض ما  اك ال اعي لل ال ال ع رأس ال الة خ ضع ال  ا ال ه
ف  اليع ال ال ورة رأس ال غلال  ب اجع اس اعيوت ال ال . وضع  ه رأس ال معق

اتي ف س ار ال اعادی الاس ض ق اعها تف لاف أن ات ها على اخ على ال
ات دة ال ع جهها م ال، ف  وت اق ال ـة ع أس ات خل الق ات ي اس ن ت

ارة في  ها لل ا م ءا مع ل ج ، ت ان لآخ ات أراحها م م قل تل ال ت
رصات.ا   ل

ة  ال ة ال ل ار الع ات في م دة ال ع ات م الي ت ال :وال ال   ع
ع - اق في ال ة الأس ة العال ال   .ال
ة - ال اف ال ة ن ال ام ول ال ة م ال ال لاتها ال ام م ت ه أق ج   .ت
اتها - ل ع ل اتي وال س ار ال ادی الاس اد على ص  .الاع

ل  ي ت ات ال دة ال ع ات م قيتقـع ال ق اد ال ا للاق ج ت  م ال
ار  ادی الاس يضغ ص اتي ال س اة  ال ل ن اليت اد ال ، م خلال للاق

ف  ا، ت ال عال اق ال ل ع أس ال الال ع ال ها ت ل، ول ادی ال
ل عائ على  ةع ل ق ال ق  او  حق ف  %. 15أو 

ة،  ل ف اله ال ف ال أ م ت ال وت الأداء ی اق ال ـة ع أس خل الق
دة  ع ات م م ال ل تق ة، ول دود ح ب ال ة ت اف ا ت ا ق م ة ت ان لإم
غ على ا، وت ات ج اج وت حلقاتها في أك ال ق سلاسل الإن ات ب  ال

ق ول ال يال اعي وال ع الاج ادی ال ار ( لة في م ل والاس ان الع ق
( ار الي وال ة وال ال ة وال اف    )41(.وال
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ة الأزمة 4 ا ة و ال یل م خلال ال ع   ال

ة  ة آل ال یل م خلال ال ع ة:تال ال ات ال    ع الق
ة ع ات ال هلاك الف ة غ اس ء م فائ الق زعه على : ج اك ی ت ال

هلاك، ح  جه للاس ائ ت ة، تل الع ائ مال ل ع ة في ش ال ل ال حاملي الأص
اء، م  هلاك الأج ة مع اس ع ات ال هلاك الف اتف اس اج ت ة إعادة الإن ل ل ع ت

ة؛ اف اف    أجل خل م
ر و  اب ب الأج عخل اض اء ال ل الأج اخ ای م م ء م ل : ج أخ ش

لا ام ه إق ال،  اق ال ة م خلال أس ال ائ ال ة، و الع ال ة ال اء في اللع له ء الأج ح
ع.       زع ال ء م ت  على ج

ول تعاني  اجع الادخار، خاصة في ال ا م ت ات ال  اد الاق
ة،  ن ساك ل لة والادخار ال رغ أنهاالأن س ة ع ال ة تقاع ض أن .تف  عاق

ة على و  رة العال هلاك، م خلال الق ل الاس رة في ت ة ال ال اقها ال تع على أس
سع  ي، إلاّ أن ال ام ال ان ی ع ال ح الائ وض على الأس (رغ أن م زع الق ت
ق)،  ام ال افة أق ر في  ات ال ل ع ام  رة على الق ای الق احا مع ت ح م ه  ف

ة.وم  ال اق ال ة ن الأس ة ن ائ الق زع مع لف   خلال ت

هلاك ا ل الاس ن ی ت ی اج م خلال ال ف الإن ائ  ل  ة والع ائ الق وف
ها  ون ف ي  ة ال ال اف ال ة للأس م ال ال عال ا .)(ال ة ال ة في ف أه ل

قي،  ق اد ال ل الاق ست ل م اق ول  ك وأس ، ل م خلال ال ی اتي ج
ال  لال اة ت ال ق اق ال ا م خلال أس یل، إن اة تع   .ق

ة  ال ای  (أزمة 2008خلال الأزمة ال ة ب م ال ن العقارة)، س ال ه ال
هلا ه أن الاس ، ح  ة الأس ن ی خلل ، ل ل  ن ال ا ك ی ، إن

اجع الاد   خار. ت
ر  ام الأج ال ن اة لا ی د ق ، ول مع وج خل الأساسي على الأس زع ال ن ت

هلاك م خلال  ث على الاس يء ال ی الي. ال ال ال اك رأس ال خل هي ت أخ لل
ة: ال قا ال فه في ال ص وة، ال  ت   أث ال
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ورها إلى ل ب ة ت ال اق ال ف الأس ة م  ق وة ال ن أساسي  ال م
اض على م  ة، على العقارات، أو للإق ائ لع ال ل على ال هلاك، لل للاس
ا م أه  ح واح ة  ال ة ال ام ی ل م خلال ال یل في ال ع ا ال ك، ه ال

الي؛ ال ال اك رأس ال ذج ت ات ن   م
لع د ت ل، مع وج افأة الع ن أساسي ل ل في الأج م خل ال ل ال ات ح

هلاك؛ ة ب الادخار والاس اج ة على ال اش ث م ا ی ة، ه ال اق ال  العائ م الأس
ا  ه ال ج الي م ت اد ال ة في الاق اع الي وعلاقاته الاج ام ال د ال

اعي ا ارل ة(الاس لات الفائ هائي، م مع ل ال ر)، ال ل، الأج غ  )15(.، ال

یل داخل  ع الي مق بـ:ال ال ال اك رأس ال ام ت  ن
ة؛ - ال ة ال دود ل ال ار مع ض مع ار م خلال ف ة الاس ا   اش
وة؛ - اك ال هلاك م خلال ت ل والاس ة ال ا  اش
ار  - ق ار م ال واس اع ف ال ال  ة م  ل الفائ ی مع   ت

ة ال اق ال  )16(.الأس
ث الأزمة د  ت أ ال هلاك، و ار أو الاس ل الاس ع یل، و ع ل ال ف ما  ع

اعاته،  لل في أح ق قي  ق اد ال ث على م الاق . الأزمة ق ت اد الاق
ع  د رد فعل س ن الأسعار م ما ت ها ع عة، ت ال  اق ال ها أس ق تل

ن الاس مة، ت عل ة (لل ة مف فاءةا ة)، ث تع  ح م  ال اق ال الأس
قي. ق اد ال ها إلى الاق ی وض اجها م ج   إن

  

III                ولي الي ال ام ال   آفاق إصلاح ال

ة 1 ال   نق الإصلاحات ال

ة .1.1 ول ات ال س ي لل ل ور ال   ال
اك  قي، ه ق اد ال الي إلى الاق اد ال قال الأزمة م الاق ات ان لاقا م ق ان

ة سل اة على صع دولي، م وجهة ن رؤ وحة، وال لة الإصلاحات ال ة ل
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ان  الي، خاصة إذا  ام ال نات ال ي على م ل ت إلى أث تل الإصلاحات ال
ها: أزمة، م   أساسا  

ي -1 اس الي ال ام ال ي  ال ، ال ر ل ف ا  اس ائ م فع ن فه ال
ال  ف الأم اصةت ة أو أداء وال ال ن ة م دود ائج م ع ل الإعلان ع ن

ا م شان ة. ه ق فا على ال ال رة على ال عف الق ا  ئ، م ه أن س
ل  ع و ل ن ال ة فإنه أع ال ال ل ال ل على الأص ع ال ني ال ل ت ن 

ع.   ف أك على ال
ة - 2 ر ال اع ال س ق ج على ال ي ت م ال ة وال ع ال ات ال

ان خاصة  ح الائ ی في م سع م ج م ال ة وع ة ال ال ل ال الأص فا  الاح
ال  ائ في الأم لاء ل ض ه اصةإذا تع  .ال

ة على صع دوليال - 3 سة مال ي  ه ة على وال قا ، م خلال ال ها ال غای
م ع ضع رس اء تعل الأم ب ة، س ول لة ال ض ال غ ال  فقات رأس ال لى ت

عل  ا ی ولي ف ، ال ال لات ال ة ومع ك ال اف ال ارة، أه ال
ف. اسات ال ة وس ق اسات ال  ال

ها  - 4 اه ف ة ت م ف ح الات ت قة على صع دولي، م خلال و م ال ت
ال ادی وال ان الاق ة ذات ثقة للأع جع اء م ول، لإع  )18(.ال

ى الآن. احها ح اسات ل ت ن ه ال ة ه   غال

ة وال  2.1 ال عة ب ال  الق

، فالإصلاحات  ة وال ال فاق ب ال هاء ال راسات إلى ان ع ال ت 
ة في أعقاب الأزمة صارت  لات الفائ ة على خف مع ة القائ اد قة الاق  مع

أم  قلقةللادخار وم ات ال ة وغل . جاذ ال ال أس ال  ل

ي  اسات ال ال الأورو ى  BCEس ا ال ه ه ي ان ك جعل ال ال
ة  ل  ح أن الأزمات.على ال في  غ قادرةال ة المع ع ني الفائ ق ش

ات و  على اك ال ن ت ی اال ا ث ا قي دون أن ی ق اد ال لو  على الاق غ  ال
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يالائو  ة، لق  .ان ال ن لات م ع انة  الاس ول  اسات لل ه ال ول س ه
ل مف ق ن  ی اك ال أ ت ةأزمة  ی ة داخل ن ی   .م

مات  م  اح لل ك وال ة ال ادة ر خ ل ال ال ع أم لق ت ت
ع ال  انة ل اسة الاس انة، غ أن س ة االاس و أص ع  )19(.ل

ل  ة"ت ال اهدع ع دورها في  "ال  الأزمة:في خل  ال وأص ت
 ة ال وة ال اك ال م ال ار بل في ت ه في دع الاس وة  ل ال ع ت   ؛ل 
 ة ع ا ال ار ال ا وان اهل في تق ال  ؛ال
 لة ة ضخ ال ل الفقاعات ن  ؛ت
 ع ال ار ال ماتان عل قال ال عة ان ة س  ؛الي ن

ورهي الام ال ا للأزمات ب  )21(.صار م

م بـ" تقفي  س ولي ال ق ال وق ال ل ن ص الي في  ار ال ق ات الاس ت
ة"  ف ة م لات فائ ف ومع ي مع ضع اد العال فائلة إلى وضع الاق إشارات غ م

قع لل 2021آفاق  ار م اك س الي ، ه اجع  ه ت ائ ن ن ة، ت ائ الي وال د ال
ي 3 اتج العال   )22(.% في ال

ة للإصلاح 2 ی ة ج   رؤ

ك  ؟الإصلاح ة، ب ر اف الفاعلة م ع الأ ان ج أ إذا  م أی له أن ی
ون  ، م اد أس ات، اق س مات وم ة وح ك م ن، ب   ؟مال

وحة  اليعادت أ ار ال ق م الاس ل  ""ع ل ة على صع ال ق ر  ه لل
ه  ، ح ت ه اد د اق عها م ر ة وما ت ال ، في أعقاب الأزمة ال اد الاق

ة  ةال ال أس الي في ال ار ال ق م الاس ة ع ه ا م ج و غال الي لا ج ال ، و
ة. ال أس ة ال ل ض ال ل   ال ع ال

ت ق لـ   Minsky ی م الاس الي""ع   :)23(آل أساس نق على ار ال
 ل ة ال الي ( آل أس اد ال فع الاق ي ت ة)، ال ال قل الأساسي لل ور ال ال

ة على  ن ی اك ال ة، م خلال ت اد ورات الاق ار ون ال ق م الاس ن ع
اتم  جهات: ة، ح  ب ثلاثال   ت

ي ال - ى، ح تغ غ ل ال ه.ال ائ ی وف ة أصل ال ة ال  دود
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ی دون أصله. - ائ ال ة ف دود ي ال اري، ح تغ ل ال  ال
قة  - ل على  ار Ponziال ة ال غ ة ل دود ف ال ، ح لا ت

ة. ال  ال
ل  ع الأص انة و رة على ال م الاس الق ة  ت اة م وع على ال رة ال ح ق ت

ة. ال  ال
 "وء ث"، مفارقة اله م  ت ات حادة لع عها ف عاش ت لة للان ات  ا ف دائ

ه  ل ه عاش، ففي  ات الان ل الأزمات في ع ف ار، ح ت ق الاس
ة  ود ة م سع على خلف ة و ة ن م قي ف ق اد ال ف الاق ع ة  الأخ

اعة ال ده ص ، وت ض ق الي ل ال ع ال ار ال ة أخ ال مات ال
ة.   وال
للالأمان  ی خل حالة م ان ، ح ال ح الائ ك في م اهل ال  تأثت ت
ة ة العال دود .ال ا اة ال ح ق ة تف سع ة ت اسة نق  ، ومع س

ة /  اد ورة الاق ات ال ن "دورة تقل ا ت ه " Procyclicitéم ه م  هي ج ع
الي ار ال ق ان .الاس ام وق  ر اه ضع م ا ال  Leم خلال " "Bâle III"  ه

cyclique-contra coussin.")24(  

ل أن: ه،  الق ا عل ، وتأس ا س لا ل   ت
اجة .1 اء على  ال ، ال اس في ال اد ة في الف الاق ی رة ج إلى ث

اسة ال م خلا ، لأن س ی ال ق أو  ال اء  ة، س ار ال ة الأف ن ی ل ال
ة،  لات الفائ ف مع مة  ع ان م العامة والإنفاق ل تع فعالة، خاصة إذا 

ضع في ح ذاته  ا ال أه   .أزمة دی عام ی
  
ة  .2 ل اة ال ، ال ا ونات ال ات وم ا قل (الاح ل ال ال ال 

هّ  ف...) ل إلا م ات ال ا ة، اح ل ال ال عان ل أمام الأوالأم زمة، س
ل  ة، لاب م تفع اد ة ارت ل ح ارع مع  ل م ات  ا ل الاح آكل  ما ت

. ار م ل إن ة ل ا ة والاس قائ ات ال   الآل
م ح .3 غ م ع عاملات، لأنه وعلى ال ة ال ال م خلال أخلاق اق ال ة أس

ة لل الأخلاقي، إلا أن صفة أخ  ال أس عاملات ال ع ال ة في خ أساس
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ار الأخلاقي  ع ام إلى ال ل الاح ة، صارت ت ة ألا وهي العقلان ال أس ال
ة. ل فا على ال   لل

اه إلى أن  .4 اتالان ة م خلال  ال ن ی ق في ال ي تغ ها ال ل وح
ة  ال سة ال ه أدوات اله ل ما ت الي مع  فع ال فادة م آثار ال عي للاس ال

ات،  ی وض م ت ة م الق غ هل ب اد الأس ال  ا الاق بل أ
ة. ام ل إلى أزمة ن عان ما ت أزمة دی داخلي س دة  ه مات ال ة وال   ال

م  .5 ح مفه ي  ة، ال ول ة ال ال ات ال س ة ال ؤ ل ل ي م م ت ع
ات وا ات ابها، ث م خلال الاس ة في خ ا ، ب أخ ل م ة  امج ال ل

امة، ل الأم  ة م ورة ت ل خل س فة ب ه ، م ق ا ال ات وأن ش وال
امج  ع إخفاق ب ة  ات س ى ال م ال ان ه ة  يء، وال ع ال تأخ 
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