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ʝʳلʸال: 
          ʽʵȄتار ʗثʙي حʱأن الʷات ذات الʛʽغʱال ʦل أهʽلʴʱة لǽʙقʻراسة الʙه الʚف هʙا ته

ضʺʧ الʛأسʺالʽة، والʱي أفʹʗ إلى فʥ الارتʰاȋ الʱقلȑʙʽ بʧʽ الاقʸʱاد الʴقʽقي والʺالʽة، 
 وهʻʺʽة هʚه الأخʛʽة.

ولقʙ تʨصلʗ الʙراسة إلى أن أȑّ مقارȃة لإصلاح الʤʻام الʺالي الʙولي علʽه أن ǽقʛ بهʚا 
مʧ  الانفʸال وأن ǽعʺل ضʺʻه، ؗʺا أن الʺʕسʶات الʺالʽة الʙولʽة لʦ تعʙ في حʛج

ʙ على الʴاجة الʺاسة لأفؔار خلاّقة في مʳال  ʕؗأزم، وتʱʺضع الʨا الʚه ʧالإعلان ع
  الإصلاح الʺالي.

تقʛʱح هʚه الʙراسة إجʛاء ʨʴǼث قʽاسʽة للاسʙʱلال على اسʱقلالʽة الʺالʽة وتأثʛʽ ذلʥ على 
  الاقʸʱاد الʴقʽقي.

ʸــال الʸــالي، أزمــة، الؒلʸــات الʸفʯاحʻــة: مالʻــة، اقʶʯــاد حقʻقــي، فــʣ الارتʮــاȉ، رأس ال
 .تعʗیل
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  :مقʗمة

أفʹʗ الʨʴʱلات الȐʛʰؔ في الʛأسʺالʽة إلى مʛحلة مʧ هʻʺʽة رأس الʺال الʺالي            
الʙولي، وهي مʛحلة الʛأسʺالʽة الʺالʽة ذات الʙیʻامʽȞʽة الȄʛʶعة، لقʙ عادت أʛʡوحة رأس 

.ȑادʸʱل الاقʽلʴʱر الʙʸʱʱه وتفاعلاته، لʱʽȞʽامʻالʺال الʺالي، دی 
  مʧ الʛأسʺالʽة بـ: تʜʽʺʱ الʺʛحلة الʴالʽة

*  ّ̡Ȟة مʽادلات دولʰا؛مʽافʛة جغʺ   فة، مʨʻʱعة، معʺّ
دورات مʛؔʱرة مʧ "الانفʱاح، الأزمة، العʨدة إلى الʴʺائʽة" لʴʺاǽة مʸالح رأس  *

 الʺال؛
ʦ خلȘ وضع مʥȃʛ بʧʽ الإǼقاء على هȞʽلة العالʦ عʛʰ وحʙات سʽاسʽة مʱʶقلة، ث *

ʢة لʧʽʺʲʱ دمʳها في سʛʽ العʺل على إضعاف تلʥ الʨحʙات و  ّʺʻة ومʺ ورة معʺّ
 ّʙعʱات م ʛؗʷال ʛʰرأس الʺال ع ʛʰیل عʙعʱض حاجة دائʺة للʛف ʦات، ثʽʶʻʳدة ال

 الʙولة. 
 ّʛتʺـ ʙـةدلقـǽʙʽقلʱـة علـى أدوارهــا الʽارد، وضــʺان ت الʺالʨالʺـ ʟʽـʸʵʱفـي بʱؔت ʙتعــ ʦفهـي لـ ،

 ʛʡـاʵʺـل الȄʨʴمـات، أو تʨالʺعل ʛʽفʨة الʺعاملات وتȄʨʶـة العاتʽائʻـار ثʽʱو واخ ʙةالئـʛʡـاʵʺ ،

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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تـــʙرʽʳȄا نهـــا إ .ʽـــʘ ؗانـــʗ تʶـــʙʻ الاقʸʱــاد الʴقʽقـــيوالʶــʺاح بȄʨʴʱـــل الʲـــʛوة عʰـــʛ الــʜمʧ، ح
  .وتهʧʺʽتʱʶقل بʻفʶها 

ر الأفؔـار الʙʳیـʙة عʰـʛ أسـʨاق الʺـال، تʸـʰح ، فهـي تʺـʛّ تʱʺʱع الʺالʽة Ǽقʨة ایʙیʨلʨجʽـة هائلـة
تʵــʛج عـʧ إʡــار الʺʻافʶــة الفؔـʛة ذات مʸــʙاقʽة وجʺاهȄʛʽـة عʻــʙما تʱـʛجʦ إلــى قʽʺــة مالʽـة، و 

  أو الʛʢʽʶة. 
  تعʙ هʚه الʯʡʨʱة تʺهʙʽا لʺعالʳة الإشȞالʽة الʱالʽة:

حʱى تʻفʸل  ʙʴث في عالʦ الاقʸʱاد الʺاليت مȐʙ عʺȘ الʱغʛʽات الʱيما  -
  ؟ "الʺالʽة" عʧ الاقʸʱاد الʴقʽقي

:ʧاعا عʰاؤل تʶʱال ʧȞʺǽ اليʱالȃو 
  الفʛʱة "ما Ǽعʙ الȄʜʻʽؔة"؟الʨʴʱلات الʱي حʙثʗ ضʺʧ الʛأسʺالʽة في ما هي  )1

العʨامل الʱي تʶاعʙ الʺالʽة على أن تʱʶقل بʻفʶها ʱȞؗلة عʧ الاقʸʱاد الʴقʽقي، و 
  لʱهʧʺʽ على ؗافة ملامح الʽʴاة الاقʸʱادǽة؟

ʽف تʻعʝȞ الآثار الʶلʽʰة مʧ الʺالʽة على  )2 ما الȑʚ تفʹي إلʽه تلʥ الʨʴʱلات، وؗ
 الاقʸʱاد الʴقʽقي؟

 الʺالي الʙولي لʹʺان الاسʱقʛار الʺالي الʙاعʦ للʨʺʻ؟ أفȘ إصلاح الʤʻامما هي  )3
  

هʨ تغلغل رأس الʺال الʺالي ونفʨذه،  الʹقǻʗة - الʲʯلʻلʻةإن إʡار هʚه الʙراسة             
والʙراســــة هــــʚه لا تʨجــــه خʢاǼــــا نقــــǽʙا للʛأســــʺالʽة إنʺــــا للʛأســــʺالʽة الʺالʽــــة (رغــــʦ أنهʺــــا لا 

س الʺʹـارȃة نʷـاʡا ʷـاء نʺـȌ إنʱـاج رأسـʺالي، وȞȄـʛّ تʻفʸلان)، فʛأس الʺـال الʺـالي ǽعʽـȘ إن
وحʛفــة أساســʽة علــى حʶــاب العʺلʽــة الإنʱاجʽــة والʸــʻاعة والʣʨــائف، وȃــʚلʥ یــʙعʦ مʶــارات 

  الʺالʽة على حʶاب الاقʸʱاد الʴقʽقي. 

I  لاتʦʲʯال (ةʻالʸة الʻالʸأسʙال) ةʻالʸأسʙفي ال Ȏʙʮؒال 

ʱاجʛة" أو "الʱفاوض على الأصʨل ؗان لʤهʨر وانʷʱار فʛؔة "قابلʽة الʺ            
الʺالʽة" الأثʛ الʰارز على الʛأسʺالʽة، Ǽأن سلʗؔ هʚه الأخʛʽة مʴʻى الʛأسʺالʽة الʺالʽة، 

  .وȃالʱالي ؗانʗ تلʥ الفʛؔة الʺʙخل نʨʴ انفʸال الاقʸʱاد الʴقʽقي عʧ الʺالʽة
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ʙة لقʙ تʺʲلʗ الʨʲرة الʺالʽة في مʻح الʢاǼع الʺʕسʶاتي للʤʻام الʻقȑʙ على قاع
سʨʽلة نقǽʙة  وضع الʙیʨن الʳʱارȄة والʙیʨن العʺʨمʽة مʴل مʱاجʛة وتفاوض، مʺا نʱج عʻه

ودائع بʽؔʻة سائلة)، وʨʱȄقف إعادة إنʱاج الʨʽʶلة الʻقǽʙة والʻقʨد ثʦ نقʨد ائʱʺانʽة (
ض الʤʻام الʺʕسʶاتي إلى أزمة. ّʛة ؗلʺا تعʽانʺʱالائ  

ؗʺʴافȎ مالʽة ضʵʺة تعʨد  تʤهʛ الأنʤʺة الʺالʽة الʽʻʡʨة هʚا الإʡاروفي 
ملʱʽؔها لأʛʡاف مʱعʙدة، مʨزعة بʧʽ الأعʨان الاقʸʱادǽة، تʛʴʱك مʧ خلال الأسʨاق 

   .)1(الʺالʽة

  Ǻعʞ مʓشʙات هʸʻʹة الʸالʻة وانفʶالها 1

  :مʧ أهʦ الʙلائل على حالة الانفʸال بʧʽ الʺالʽة والاقʸʱاد الʴقʽقي 
ة الاقʸʱاد ت ǽفʛʱض أن هʚه الʺعاملات :عاملات الʙʶفم .1.1 ʛؗح ȑارʳ

 ʠعǼ الʳʺا الʚفي ه ʙصʛأن ن ʧȞʺǽ ʘʽة، حȄارʳʱادلات الʰʺال ʦʳقي، خاصة حʽقʴال
مʨʱسȌ معاملات الʛʸف لʨʽم واحʙ )، حʘʽ 1الʺʨضʴة في الʙʳول رقʦ (الʺقارنات 

ملʽار دولار ؗقʽʺة للʸادرات، أȑ ما  64ملʽار دولار، مقابل  3210ؗان  2007سʻة 
ه الأخʛʽة، وهي تʺʲل جʜءا مʧ الʺعاملات الʺالʽة الʱي مʲلʗ مʛة قʽʺة هʲʺǽ50 ʚل 

على مȐʨʱʶ الاقʸʱاد الʴقʽقي،  % 2مʧ إجʺالي الʱعاملات مقابل  % 98بʙروها 
 % 70تȄʛلʨʽن دولار، مʻها  2000حʘʽ ؗانʗ حʦʳ الʙʱاولات في الاقʸʱاد الʺالي 

 )2(.مʳʱʻات الʛʸف % 30ومʱʷقات مالʽة 
ملʽار دولار، في حʧʽ  4000ؗان  2010ف لʨʽم واحʙ سʻة مʨʱسȌ معاملات الʛʸ أما 

مʧ حʦʳ الʻاتج الʺʴلي الʵام العالʺي  % 20حʨالي  1970مʲلʗ هʚه الʺعاملات سʻة 
PIB،  لʲʺت ʗʴʰأص ʙة  15فقʛمPIB ة  65وʻة سȄارʳʱادلات الʰʺال ʦʳة حʛ2010م ،

  )3(.فقة لهاتȄʨʶة الʺʰادلات وتغʽʢة الʺʵاʛʡ الʺʛاهʨ  دورها الʴقʽقيرغʦ أن 
ملʽار دولار، مʻها  5300ؗان  2013مʨʱسȌ معاملات الʛʸف لʨʽم واحʙ سʻة بʻʽʺا 

عʺلʽات آجلة، أȑ عʺلʽات الهʙف مʻها الʺʹارȃة أو الʱغʽʢة، الʺʙʱخلʧʽ في  % 62
 ʧʽوا بʛʸʴف انʛʸق الʨات،  % 9سʶسʕك أعʺال  % 38مʨʻȃة وȄارʳك تʨʻب

الʺʰʱقʽة  % ʕ1سʶات مالʽة أخȐʛ، وم% 30مʛʺʲʱʶون مʕسʶاتʨʽن،  % 22ضʵʺة، 
Ȅʜة والʺʕسʶات الʺالʽة العʺʨمʽة ʛؗʺك الʨʻʰة الʸهي ح Ȍ4(.فق(  
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) ʤول رقʗة (1جʙʯف للفʙʶر معاملات الʦʠ2013- 2007): ت (  

  2013  2010  2007  الʻʶة
ʙم واحʨʽف لʛʸمعاملات ال Ȍسʨʱ5300  4000  3210  م  

  مʧ الفقʛات الʶاǼقة معلʨمات مʳʺعة: الʗʶʸر

 والʸعاملات الʱʯارȂةالʸعاملات الʸالʻة  .2.1
        Ǽ اع الʺاليʢالق ʨʺل نʙقاس  معǽ هاʻات مʛشʕʺال ʧعة مʨʺʳʺ ʧیʙق الʨس ʦʳح

 على صعʙʽ دوليوȂذا رصʙنا هʚا الʨʺʻ والʛسʺلة الʨʶقʽة والʺعاملات الʽؔʻʰة،  الʙاخلي

خلال و لʙاخلي الʵام نʰʶة الʛسʺلة الʨʶقʽة إلى الʻاتج ا نلاحȎ أن 2015 – 1975للفʛʱة 

اتعʙد ʚؗلʥ ، %120مʳʶلة نʰʶة  1999وصلʗ الʚروة سʻة  أرȃع عȄʛʷات ʛؗʷال 

، ونʰʶة الʺعاملات الʺالʽة إلى الʻاتج 2010ألف سʻة  47الʺʙرجة الȑʚ وصل إلى 

 ʗي بلغʱام الʵاخلي الʙة  %166الʻ2015س.  

) ʦل رقȞʷ1ال ّʽʰی ( ʧ Ȑʨʱʶة و  مʽل الʺالʨالأص ʦʳح ʧʽب ʙاعʰʱال ʝفʻة لʽولʙارة الʳʱال
الفʛʱة، إن هʚه الفʨʳة الʺʜʱایʙة هي واحʙة مʧ الʺʕشʛات على عʙم الاتʶاق بʧʽ الʨʺʻ في 

  .، وʙʰȄو هʚا الʰʱاعʙ أكʛʰ خلال عʧȄʛʷ سʻة الأخʛʽةالقʢاع الʺالي والقʢاع الʴقʽقي

) ʤل رقȜة 1شʻالʸل الʦة ): الأصʙʯة للفʻولʗارة الʱʯ2015- 1835وال 

  
  الʱʯارة الʗولʻة  ʸالʻةالأصʦل ال

 الʗʶʸر:
BIS: 87th annual report, p100:   
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2017e_ec.pdf  
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. الʸعاملات الʸالʻة والʹاتج الʗاخلي الʳام3.1  

لى الʰʱاعʙ بʧʽ الʙائʛتʧʽ الʺالʽة والʴقʽقʽة مʧ بʧʽ الʺʕشʛات الʺعʙʺʱة للاسʙʱلال ع  
الفʨʳة بʧʽ مʕشʛ الʨʶق الʺالي وحʦʳ الʻاتج الʙاخلي الʵام في نفʝ الفʹاء الʳغʛافي. 
الʺفʛوض أن مʕشʛ الʨʶق الʺالي ǽأخʚ اتʳاها صعʨدǽا مʛتʢʰا ʴǼالة الانʱعاش 

على سʽʰل الاقʸʱادȑ والعʝȞ صʽʴح، غʛʽ أنʻا نلاحȎ أن هʚه الفʨʳة في ازدǽاد، ف
 ʦل رقȞʷا الʻضح لʨال یʲʺ3(ال ʛشʕر مʨʢʱف یʽؗ (NASDAQ (ʛʺن الأحʨاللǼ) لȞʷǼ

 ʦʳح ʧل عʸفʻمGDP   (ʛʹن الأخʨاللǼ ) ةʛʱم أ للفʨ2015-1995في ال.  

) ʤل رقȜ3ش ʙشʓم ʥʻة بʦʱالف :(NASDAQ و GDP   ةʙʯ2015-1995للف  

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

  العʦامل الʗاعʸة للʸالʻة 2

  والاسʸʰʯار الʓʸسʴاتي الادخار 1.2
  :خلال مʧ الʺʙȄʜ مʧ الʻفʨذتʖʶʱؔ الʺالʽة  

ʻة الادخارتʛتʜؔ على الʱي  " الاجʱʺاعʽة والاقʸʱادǽةقʨة "الʺالʽة*  ʙؕرته على  ،حʙوق
هʚه القʨة تʛ.  ʙʳأسʺال أو تʨʴله إلى أوراق مالʽةاسʲʱʺاره ؗ الʨʴʱل إلى أشȞال مʱʵلفة،

 .أصʨلها في الأنʤʺة الʺالʽة الأنʳلʨساكʨʶني
، الʚیʧ یʨʺȞʴʱن Ǽادخار الأجʛاء، وȄفʛضʨن معایʛʽهʦ الʥȂʙʸʰʯʴʸ الʓʸسʴاتʥʻʻدور * 

اتالʵاصة Ǽالʺʛدودǽة على  ʛؗʷا داخل  الʰعʷʱا مȄʜ ʛؗن دورا مʨʰلعȄة، وʽاعʻʸال
  الʺالʽة. الأنʤʺة
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) ʦل رقȞʷ2ال Ȑʙته إحʛآراء أج ʛʰائج صʱن ʛʸʱʵǽ (آتʽل  الهʨة حʸʸʵʱʺال
الʱʻائج أن . تʧʽʰ 2018اهʱʺامات الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʕسʶاتʧʽʽ عʛʰ العالʦ مع آفاق سʻة 

ʱلاالاسʨز أصʨʴǽ اتيʶسʕʺار الʺʲ  رت بـʙة قȄارʺʲʱار دولار 2100اسʽة  ملʻ2016س ،
ʜ في القʢاعات ʛؗʱاص ص 2: وأنه یʵاع الʢللق ʙقاعʱال Șادیʻ3  ʙقاعʱال Șادیʻص

ات الʱأمʧʽ  4للقʢاع العام  ʛؗ5ش  (اʽاعʺʱول اجʕʶʺار الʺʲʱالاس) اتʽعʺʳال Șادیʻ6ص 
الʺʛدودǽة، . الʺلفʗ للانʰʱاه أن معʙلات ʷǽʺل ؗل الʻʸادیȘ) 1( الʻʸادیȘ الʽʶادǽة

  لʺʕسʶاتʧʽʽ تʛؔارا.الʺʵاʛʡ، والǼ ʦȞʴʱالʺʵاʛʡ شȞلʗ أكʛʲ اهʱʺامات الʺʧȄʛʺʲʱʶ ا

) ʤل رقȜي مع آفاق 2شʸاتي العالʴسʓʸار الʸʰʯامات الاسʸʯ2018): اه  

 

        
  الʗʶʸر:

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

 بʚلʨȞǽ ʥن رأس الʺال الʺالي قʙ أوجʙ لʻفʶه مʶاحة جʙیʙة للʛʽʤʻʱ عʙʻما:
 ة على الادخار؛ʜؔتʛʺة الʻʺʽة للهʽاعʺʱة ؗعلاقة اجʽس العلاقة الʺال ّʛك  
 ال ʥتل ʛʽʡأʱلفة لʱʵة مʽاتʶسʕالا مȞض أشʛعلاقة؛ف 
  ةʻʺʽاله ʥادة تلʽق ʧة مʙیʙʳة الʽاعʺʱة والاجǽادʸʱان الاقʨالأع ʧȞّم

الاجʱʺاعʽة الʺالʽة، الʱي فʛضʗ على الʺʱʳʺع والاقʸʱاد معا نʺʢا 
 )5(.جʙیʙا للʛʱاكʦ الʺالي للʛʲوة الاجʱʺاعʽة

   خلȖ القʸʻة ذات الʻʮʠعة الʸالʻة 2.2
ʰʸǽح الʺʳال مفʨʱحا الʺʶاهʺة  عʙʻما تʨʶد رأسʺالʽة: رأسʺالʽة الʺʶاهʺة 1.2.2

ʺة ʨؗʴلل Ǽاهʺيʶʺر الʨʤʻʺذ ،الʨʺʻؗالة ʨؗاكل الʷل مʴǽ ه أنǼ ضʛʱفǽ اف  جʛʡالأ ʧʽب
رأس هʚا الʨʺʻذج یʘʴʰ دائʺا عʧ تʧʽʺʲ  .الʺʡʛʵʻة في سʛʽورة خلȘ القʽʺة الʺʶاهʺʽة

Ǽ ʦʶّʺا یليحʘʽ ʺال، ال   :یʱـ

6  
 الʙʸدودǺة

3 4  
ʯالʙʟاʳʸالǺ ʤȜʲ 

5  
ʙʠʳال 

2 1 
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 ʺن، الʨʺاهʶʺال ʦة هʺʽع القȄزʨʱة بʽʻاف الʺعʛʡن، الأʨʻائʙون، والʛʽʶ في
  ؛الʶǽ ȑʚهʦ في سʛʽورة خلȘ القʽʺة حǽ ʧʽقʸى "العʺل"

 ال Ȍʺض نʛة وتفʺ ʨؗʴام الʤن ʛـʡʕي تʱات الʽاق الآلʨیل هي الأسʙعʱ
ʚلʥ سʨق العʺل للʺʧȄʛʽʶ؛ الʺالʽة ؗآلʽـة  رقاǼة خارجʽة، وؗ

 ار الأساسي للأداءʽامو  الʺعʤʻال ʦʽʽقʱح بʺʶǽ ȑʚارات  الʛالق ʛأثـ ʨه
ʽʶة؛والʽقʨʶة الʺʽالق ȘȄʛʡ ʧة عʺ ّ  اسات على ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ الʺقʽـ

  ʖʽʳʱʶي تʱاق الʺال الʨات أسʛشʕʺة ولʽʰاسʴʺمة الʨالغة للʺعلʰة الʽʺالأه
 )6(.)"العʺل"(خاصة إذا ؗان مʹʺʨنها تʵفʠʽ تؔلفة لʱلʥ الʺعلʨمة 

ائʜ الʺالʽة لʵلȘ القʽʺة .2.22 ʛؗال ʨȞʺعلى ال ʛثʕي تʱات الʽلف العʺلʱʵن الʺالي : م
للقʽʺة، مʧ خلال أثʛ الʽʶاسة الʺالʽة في الʺʕسʶة على القʽʺة، تʙʴیʙا على الʛʲوة، 
 ،ʦاء الأسهʛات إعادة شʽوعʺل ،ʛʡاʵʺدارة الȂفع الʺالي وʛات الʽعʺل ʜائ ʛؗه الʚل هʺʷت

 ȑارʳǽض الاʛاولة والقʻʺؗال Ȑʛات أخʽلعʺل ʧȞʺǽ ة كʺاʽالʺال ʜائ ʛؗال ʧʺن ضʨؔأن ت
ل، إنʺا عʙʻما ʨȞǽن الهʙف مʻها لʝʽ الʱأثʛʽ على عʺلʽات الاسʱغلالʵلȘ القʽʺة، 

  )7(.لȄʜادة معʙل الʺʛدودǽة تʵفʠʽ الأصʨل الاقʸʱادǽة

ش على أسʨاق الʺال، لأنها تʵلȘ انʰʢاعا خاʯʡا حʨل زȄادة  ّʨʷي تʱة الʽه العʺلʚه
ʺال وأداة الʢلʖ على الأسهʦ الʱي ارتفعʗ قʱʺʽها الʨʶقʽة، والʱي تʺʲل مȞافأة لʛأس ال

 تʴقȘ للʺʛʺʲʱʶ الʺالي ، تʨؔن مفʹلة لȐʙ حاملي الأسهʦ لأنهاالʵاصةلإدارة الأمʨال 
تʱفاعل معها الأسʨاق الʺالʽة على أنها قʛار  ؛ ؗʺافائʠ قʽʺة، یʙفع علʽه ضʛائʖ أقل

  مالي غʛʽ عادȑ، مقارنة مع قʛار تʨزȄع الأرȃاح.

لʝʽ لها  ثʙوة مالʻةدة الʛʲوة، وهي سʰʰا في زȄا الهȞʽلة الʺالʽة إعادة عʺلʽات تʨؔن 
قاعʙة اقʸʱادǽة، سʛعان ما ǽعاد ضخ جʜء مʻها في الاقʸʱاد الʴقʽقي مʧ خلال 

ة الʺʰادلات الʶلعʽة، والʜʳء الآخǽ ʛعاد اسʲʱʺاره في أسʨاق الʺال. عʺلʽات إعادة الهȞʽل
تʴقȘʽ  مʧ ʧ صʻادیȘ الʺʹارȃة على سʽʰل الʺʲالتʺȞّ الʺالʽة مʧ خلال الʛفع الʺالي 

وتʱفʨق بʚلʥ على أداء الʨʶق، وتʙʵم  ،%15مʛدودǽة مالʽة للʺʶاهʺʧʽ تفʨق 
ʧʽʽالʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺة للʽالʺال Ȏافʴʺة في إدارة الʢʽʷʻة الʽمʨʳات الهʽʳʽاتʛʱ8(.الاس(  
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  ʢإلىاض Ȍفق ȑدʕاق الʺال لا یʨاب أسʛ  ات و ʛؗʷة للʽقʨʶة الʺʽاجع القʛض تʛتع
الأنʢʷة الʻʸاعʽة وأنʢʷة  تʰاʕʡفي ل ʨȞǽن سʰʰا ، بالʺʧȄʛʺʲʱʶ لʶʵائʛ رأسʺالʽة

ئف والʙخʨل عʛʰ خʶارة الʣʨا "العʺل"الʙʵمات وتʛاجع معʙلات الʻʺـʨ، والʱأثʛʽ على 
  والʰʢقة الاجʱʺاعʽة.والقʙرة الʛʷائʽة 

.23 ʯةالʻالʙʮʻلʦʻʹولة الʗال" ʦʲل نʦʲ:"  

لألفʽة الʶاǼقة، ʛʸʱʵǽ مʛاحل الʨʴʱل الʺفʸلʽة مʧ ا )02رقʦ (الʙʳول           
ʧ ّʽʰȄو  ّʽف تغʽؗ الحʸل تʣ اج والعʺل فيʱاعʺة للإنʙة الȄʜʻʽؔاسات الʽʶال ʧضع مʨال ʛ

لʙاعʺة للاسʱقʛار تʨافقي بʧʽ الʰʢقات والʽʶاسات الʺʰʱعة، إلى الʽʶاسات الʨʽʻلʛʰʽالʽة ا
الǽ ȑʚفʛʱضʨن الʨʶق" " الʱي تʹع ؗل الأولȄʨات والأهʙاف في ʻؗفو  مʧ خلال الʙʷʱد

  .العقلانʽة الاقʸʱادǽة فʽه
عʨض أن تʨؔن  :في إʡار الʙولة الʨʽʻلʛʰʽالʽة تʦ قلʖ الʛʱاتʽʰة بʧʽ الʨʶق والʽʶاسة

الʺالʽة في خʙمة الأهʙاف الاجʱʺاعʽة، تʦ وضع الʽʵارات الʳʺاعʽة رهʧ الأسʨاق الʺالʽة 
  الʷاملة.

ʨل الأسʨاق العالʺʽة تʨʱسع ȞʷǼل یʳʱاوز خʨʸصʽات الʺʨʺʳعات الȄʛʷʰة للʨص
 ʛʺي تʱاة الʻفاه، أما القʛال ʧل مʲل أمȞش ʛʽفʨق القادر على تʨʶد العقلاني والʛإلى الف

  عʛʰها هʚه الأفؔار والقʦʽ الʙʳیʙة فهي أسʨاق الʺال.
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  الانʯقال مʥ الʻʴاسات الȂʚʹʻؒة إلى الʻʴاسات الʹʦʻلʙʮʻالʻة في ʡل الʙأسʸالʻة )02(جʗول 

  
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      قيʻقʲاد الʶʯة إلى الاقʻالʸال ʥة مʴȜعʹʸلات والأثار الʦʲʯائج الʯن  

ʖʶʱȞǽ  ،ةʽʶʽة رئʽʺأه ʘیʙʴاعي الʻʸاد الʸʱاج في الاقʱالان Ȍفق ʝʽل ʖʰʶǼ
ʺا ʖʰʶǼ ما یʨفʛه مʧ دخل وفʛص للعʺل، إلاّ أن رأس الʺال  الʶلع الʱي یʳʱʻها، إنّ

ات الʺʹارȃة اقʻʱاص أرȃاح ت ʛؗح ʛʰه عʻȞةالʺالي أمʽاجʱالقائʺة على الإن ʥتل Ȑ ّʙعʱ. 
 Ȑʛʰؔات ال ʛؗʷالح الʸʺعا لʨʹص العʺل، خʛعلى ف ȍفاʴات الʽالأول ʧم ʙعǽ ʦل ʥلʚل

 ʧʽʺاهʶʺوال .ʦهʻم ʧʽʽاتʶسʕʺخاصة ال  
ؗل الʽʶاسات والأفؔار یʦʱ صʽاغʱها ودعʺها و ، لا تقاومإن قʨة الʺʸلʴة الʺʰʶʱȞة 

ل الʺالي هي دائʺا " القلʽل مʧ العʺل"، خʙمةً لʺʸالح رأس الʺال، ومʸلʴة رأس الʺا
  إما بʱقلʟʽ مʻاصʖ العʺل أو بʵʱفʠʽ الأجʨر الʴقʽقʽة.

اتإرȁاك قʠاع الأعʸال:  1 ʙؕʵة الʸلائʸة الʻʱʻاتʙʯار الاسʻʯفي اخ  

 ʙʳاتت ʛؗʷة الȃʨها، صعʻة مʽاعʻʸة، خاصة الʰاسʻʺة الʽʳʽاتʛʱار الاسʽʱفي اخ 
ʜ، الȄʛʵʱج...)،  ʛؗʱع، الȄʨʻʱال) ʥبتوذلʨلʢʺة الǽدودʛʺل الʙمع ʛʽتأث ʗʴ  ȋوʛʷوال

  ǼعʝȞ الʺʛʺʲʱʶ الʻʸاعي: الʺʛʺʲʱʶ الʺاليلأن الʺلʜمة لʵلȘ القʽʺة، 
-  ʧة بل عʽʳʽاتʛʱة الاسʺʽالق ʧع ʘʴʰةلا یʻالʸة الʸʻة،  القʽقʨʶسʺلة الʛال ʛʰإذا ع

ʗʴʽة  أتʽانȞال إمʨة الأمǽدودʛادة مȄاصةزʵات الʽعلى عʺل ʛاشʰʺال ʛʽأثʱدون ال 
 الاسʱغلال؛

ʜ على الʱʻائج على  - ʛؗیʙʻʶالق Ȏʗʸمات الʨاق الʺال للʺعلʨة أسǼاʳʱا اسʙیʙʴوت ،
ات، فلا یʛʱك مʳالا للقʛارات الاسʛʱاتʽʳʽة، وما ǽعʛʰʱه الʺʛʺʲʱʶ الʺالي  ʛؗʷال ʧاردة عʨال
اسʛʱاتʽʳʽا هʨ فقȌ  تʨزȄع الʛʲوة داخل  الʺʴفʤة الʺالʽة بʧʽ الأسهʦ والʙʻʶات والʨʽʶلة 

مʴافȎ هʨʳمʽة، مʴافȎ دفاعʽة، مʴافȎ مʨʱازنة) والʨȞǽ ȑʚن مʢʢʵا لʨʻʶات، بʻʽʺا (
إعادة تʨزȄع الʛʲوة على الأسهʦ فʽعʙ تʽȞʽʱؔا Ǽالʰʶʻة للʺʛʺʲʱʶ الʺالي، ʘʽʴǼ تʦʱ عʺلʽا 
 ʦعاد أسهʰʱالأداء، واس ʦʽʽات تقʽخلال عʺل ʧم ،ȑل دورȞʷǼ ةʽالʺال Ȏافʴʺة الʯʽإعادة ته

ات الʱي لا ت ʛؗʷق الʨʶة أداء الʽأسʺالʛها الʳائʱفي ن  ȑارʳ)11(؛ 
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ات الʱي تʨʻع حافʤة نʷاʡاتها Ǽقʙر سعʽه لȄʨʻʱع  - ʛؗʷال ʦار في أسهʺʲʱعى للاسʶǽ لا
 ʧʽة، في ح ʛؗʷالǼ اصʵال ʛʢʵال ʧم ʝʶʴʱة، ؗʺا یʽالʺال Ȏافʴʺال ʛʰاراته عʺʲʱاس

ات ʛؗʷها الʚي تأخʱال ʛʢʵات الʽاه وضعʳاهلا تʶʱن مʨȞǽ هʱʶما تʙʻادة عȄف زʙ
 .الʺʛدودǽة

2  :ʙاع الأسʠهلاكقʯخلال الاس ʥقي مʻقʲاد الʶʯوة إلى الاقʙʰال ʥء مʚل جʦʲت  

 ʧازل عʻʱار الʛاذ قʵاتǼ ّة إلاʽقʽحق ʦʽة إلى قʽأسʺالʛال ʛائʶʵاح والȃل الأر ّʨʴʱلا ت
الأسهʦ للʨʸʴل على تʙفȘ نقȑʙ مʨجه للʨʸʴل على سلع حقʽقʽة، هʚا ǽعʻي أن 

د إلاّ Ǽفعل قʛارات الʛسʺلة الʨʶقʽة ل ّʙʴʱة لا تʺʽذاتها، إذ أن الق ʙة في حʺʽق ʧلها م ʝʽ
ة الʶعʛ في  ʛؗي على حʻʰوة، مʛʲاضي للʛʱاف ʦʽʽد تقʛʳسʺلة مʛاء، لأن الʛʷع والʽʰال

  الʨʶق الʺالي.
تʨʴل جʜء مʧ الʛʲوة إلى الاقʸʱاد الʴقʽقي في شȞل تʰادل سلعي ʖʳǽ أن 

الʢلʖ، فإذا فʛضʻا أن هʚه القʨة الʛʷائʽة الʙʳیʙة  ʵǽʹع لقانʨن القʽʺة، ولʝʽ للعʛض و
لا تʙʳ لها مقابلا في جانʖ الإنʱاج، فإن ذلǽ ʥعʻي أن الʱعʙیل لابʙ أن یʦʱ مʧ خلال 
      الأسعار، مʺا یʕدȑ إلى زȄادة الʦʵʹʱ وتʛاجع قʽʺة الʙخʨل، Ǽʺا فʽها العʨائʙ الʺالʽة

 ) ،(ʦʵʹʱع للȄʛة الʽاسʶح ʛʶفǽ ه  مʺاʚهʽة الآلʽقʨʶة الʺʽاجع القʛلاحقا إلى ت ȑدʕة ت
  .للأصʨل الʺالʽة

 ʨʺʻیʧʽما ب Ȍسʨʱل مʙعʺǼ اʽقي دولʽقʴاد الʸʱل لا % 3 إلى % 2 الاقȞʷǼ ،
یʦʳʶʻ مع معʙل العائʙ الʺʢلʨب على رأس الʺال مʛʡ ʧف صʻادیȘ الاسʲʱʺار 

الʻاتج مʧ ( ، والʙʴǽ ȑʚث هʨ أن معʙل الʺʛدودǽة الʺالʽة الʺʢلʨب  % 15الʺʕسʶاتي 

الȑʚ یʨʴʱل إلى مʛدودǽة مʴققة، ǽعاد اسʲʱʺاره عʺلʽات مالʽة ʱʴǼة ؗعʺلʽات الʛفع الʺالي) 
في أسʨاق الʺال لʦʵʹʱʱ الʛʲوة، ولا Ȅʛʡ ʙʳǽقه إلى دوائʛ الاقʸʱاد الʴقʽقي، وهʚȞا 

  یʜʱایʙ الانفʸال بʧʽ الاقʸʱاد الʴقʽقي والاقʸʱاد الافʛʱاضي أو الʺالʽة.

  قʸʱادǽة لʺالʽة الاقʸʱاد:تʰʸح القاعʙة الا
 ةʻالʸلعات الفقاعات الʢة تǽاʙʰو في الʙʰي تʱة، الʽȃة للأوهام الʺʹارʳʽʱʻؗ :

مʛʷوعة نʨʴ الʖʰʶǼ ʧʽʺʲʱ الأوضاع الʺʱفائلة الʶائʙة، وتʛʱاءȐ أوهاما حقʽقʽة 
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عʙʻما یʙʰأ إنʚار الأزمة الʺالʽة، وʷؔʱȄف الʨضع الʴقʽقي للأصʨل الʺالʽة، 
  ʙائʦ لʛؤوس الأمʨال الʺʛʴʱرة؛كʳʽʱʻة للʵلȘ ال

 ةʸاكʙʯʸال ʙʻاح غȁالأر ʦʸي : نʱال ȑʨʢʻحتȃʛال ʝʽع ولȄʛى  على الʻالʺعǼ عȄʛال)
الȑʜʻʽؔ، ذلʥ الʜʳء مʧ رأس الʺال الȑʚ لا ʙʵʱʶǽم في زȄادة الʢاقة الإنʱاجʽة بل 

ʦ وȂعادة تʨزȄع الʛʲوة بʙل خلقها) للʺʹارȃة فʽʺا هʨ مʨجʨد ، في ʣل الʛʱاجع الʺعʺّ
ʦاكʛʱل الʙاجع معʛر، وتʨ12(.للأج( 

جʜء مʧ الʛʲوة الʺʛʱاكʺة على مȐʨʱʶ الأسʨاق الʺالʽة ǽعʨد إلى دوائʛ الاقʸʱاد 
الʜʳء الآخʛ مʧ ، و لاسʯهلاكلاسʲʱʺار بل مǼ ʧاب االʴقʽقي، لʝʽ مʧ خلال إعادة ا

 الʛʲوة ǽعاد اسʲʱʺاره مʙʳدا في أسʨاق الʺال.

  الʸاليالʙʯاكʤ الʸالي ودورة رأس الʸال   3

       ʛʰʱعǽ اعي ودورة رأس الʺال الʺاليʻʸدورة رأس الʺال ال ʧʽالʺالي ب ʦاكʛʱال
ى دورة رأس الʺال الʺالي ʽʺǽل الʛʱاكʦ إل .حلقة مʧ حلقات صعʨد الاقʸʱاد الʺالي

رغʦ أنها دورة لʛأس الʺال الʺʱʻج، إلاّ و مʧ مʶار اسʱغلال رأس الʺال الʻʸاعي،  انʢلاقا
ʽة الاقʛʱاض داخل هʚه الʙورة ʨȞǽن ǼعʝȞ الʛʱاتʽʰة الʽʰʢعʽة بʧʽ رأس أن الʨʱسع في آل

الʺال الʻʸاعي ورأس الʺال الʺالي (خʹʨع الʛʱاكʦ الʺالي لʙیʻامʽȞʽة رأس الʺال 
الʻʸاعي مʧ خلال رأس الʺال الʻʰؔي الȑʚ یʙعʦ سʛʽورة رأس الʺال الʺʱʻج، الʴالة 

  الʱي  تʨؔن فʽها الʨʻʰك في خʙمة الʻʸاعة).
ʤام القʛض والʤʻام الʻʰؔي ʨʴǽلان أشȞال رأس الʺال الʴامل للفʨائʙ إلى أشȞال ن

، أو رأس مʧ خلال عʺلʽات الʨʱرȘȄ على سʽʰل الʺʲال أوراق مالʽة" –مʧ "رأس الʺال 
 ȑʜمʛالʺال الCapital fictif).(  

 ّʽʰʱاول یʙʱال الȞام وأشʳر أحʨʢار وتʺʲʱاعي والاسʻʸال ʨʺʻلات الʙاجع معʛمع ت ʧ
خارج أوقات الأزمات الʴادة)، ʽؗف أن تʨʢر أسʨاق الʺال في الʛʤوف العادǽة (ʛʰ ع

ǽ لرأس الʺال الʺاليȞʷؔي (الʻʰاب رأس الʺال الʶن على حʨȞ  احʱاتي الʺفʶسʕʺال
  للʛواȌǼ والعلاقات الʺالʽة لʤʻام القʛض الʺʛʴك للʛأسʺالʽة الʻʸاعʽة).
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هʚا لا ǽعʻي غʽاب الʕʺؗ ʥʻʰسʶة أساسʽة في قلʖ الʤʻام الʺالي الʛأسʺالي، لأن 
عʧ الʻʸاعة  تʨʢر رأس الʺال الʺالي، بل یʨʴʱلرأس الʺال الʻʰؔي لا ʱʵǽفي مع 

 ʧأ مʷن ȑʚة رأس الʺال الʺالي، الʻʺʽة لهʽة الأساسǼاʨʰال ʥن ذلʨȞȄله، وȞش ʧم ʛ ّʽغȄو
 ّʨʢاهʺة، وتʶʺة الʽر رأسʺالʨʢاق الʺار تʨد أسʨخلال صع ʧل.م  

تʨؔن الʺʜʽة الʺʕسʶاتʽة الأولى للʛʱاكʦ الʺالي فʛض معʽار الʺʛدودǽة الʺالʽة والقʽʺة 
ʧʽʺاهʶʺلة الʱؗ فʛʡ ʧة  مȃʨلʢʺ13(.ال(  

هʚا الʨضع الʺʺʴǼ ʜʽالة خʹʨع رأس الʺال الʻʸاعي للʛʱاكʦ الʺالي، ضʺʧ ما 
معقʙ. وضع  هʨ رأس الʺال الʻʸاعيوتʛاجع اسʱغلال  بʗورة رأس الʸال الʸاليǽعʛف 

ات ها على اخʱلاف أنʨاعها تفʛض قʨاعʻʸʙادیȘ الاسʲʱʺار الʺʕسʶاتي ف ʛؗʷعلى ال
نʨʴ تʻʰي اسʛʱاتʽʳʽات خلȘ القʽʺـة عʛʰ أسʨاق الʺال، فʧʽʴ  وتʨجهها مʱعʙدة الʽʶʻʳات

ات أرȃاحها مʧ مȞان لآخʛ، تʨʴل جʜءا معʛʰʱا مʻها للʺʹارȃة في  ʛؗʷال ʥقل تلʻت
  لʨʰرصات.ا

ات مʱعʙدة الʽʶʻʳات في مʶار العʨلʺة الʺالʽة  ʛؗʷال ȋʛʵʻالʺالي ت ʜ ʛؗʱوال:ʛʰع  
- ʛʽعʶʱاق في الʨة الأسʽʺة العالʽالʺال.  
  .تʨجʽه أقʶام مʧ تȄʨʴلاتها الʺالʽة مʧ الʙول الʻامʽة نʨʴ الʺʴافȎ الʺالʽة -
 .الاعʱʺاد على صʻادیȘ الاسʲʱʺار الʺʕسʶاتي والʨʹʵع لʺʢʱلʰاتها -

ات مʱعʙدة الʽʶʻʳات الʱي تʺʲل  ʛؗʷقيتقـع الʽقʴاد الʸʱا للاق ʛؗʴم  ʗʴج تʱʻʺال
، مʧ خلال للاقʸʱاد الʺاليتȞʷل نʨاة  الʺʕسʶاتي الʱيضغȌ صʻادیȘ الاسʲʱʺار 

 ʛفʨا، تʽʺاق الʺال عالʨأس ʛʰل عȄʨʺʱال ʧع ʘʴʰالال ʖالʢها تʻؔل، ولȄʨʺʱال Șادیʻʸ
Ǽ على ʙل عائʙةʺعʽؔق الʺلʨحق  ȑاوʶǽ  قʨفǽ 15أو .% 

خلȘ القʽʺـة عʛʰ أسʨاق الʺال وتʧʽʶʴ الأداء یʙʰأ مʧ تʵفʠʽ الʱؔالʽف الهȞʽلʽة، 
ات مʱعʙدة  ʛؗʷم الʨتق ʥلʚة، ولǽدودʛʺال ʧʽʶʴʱح بʺʶة تʽʶافʻا تǽاʜم Șʽقʴة تʽانȞلإم
 الʽʶʻʳات بʱقʦʽʶ سلاسل الإنʱاج وتʧʡʨ حلقاتها في أكʛʲ الʯʽʰات جǼʚا، وتʹغȌ على

قʨانʧʽ العʺل والاسʲʱʺار ( ʰلة في مʽادیʧ الȄʛʷʱع الاجʱʺاعي والʹʰȄʛيالʙول الʺʱʶق
(ȑارʳʱالʺالي وال ʛȄʛʴʱة والʰȄʛʹة والʶافʻʺوال.)41(   
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  الʯعʗیل مʥ خلال الʸالʻة وʗȁاǻة الأزمة 4

  ʦʱ عʛʰ القʨʻات الʱالʽة:تالʱعʙیل مʧ خلال الʺالʽة آلʽة 
الʺʛʱاكʦ یʦʱ تʨزȄعه على : جʜء مʧ فائʠ القʽʺة غʛʽ اسʱهلاك الفʯات الȄʛعʽة

 ʘʽهلاك، حʱجه للاسʨت ʙائʨالع ʥة، تلʽمال ʙائʨل عȞة في شʽل الʺالʨحاملي الأص
 ʧاء، مʛهلاك الأجʱة مع اسʽعȄʛات الʯهلاك الفʱاج تؔاتف اسʱة إعادة الإنʽعʺل ʖلʢʱت

  أجل خلȘ مʻافʚ ؗافʽة؛
ǽأخʚ شȞل : جʜء مʜʱایʙ مʧ مʙاخʽل الأجʛاء الʨȄʛعخلȘ اضʛʢاب بʧʽ الأجʨر و 

حʨʸلهʦ ء الأجʛاء في اللعʰة الʺالʽة، و العʨائʙ الʺالʽة مʧ خلال أسʨاق الʺال، Ǽإقʴام هʕلا
 على جʜء مʧ تʨزȄع الȄʛع.      

الاقʸʱادǽات الʛʽʲؗ Ȑʛʰؔا مʧ تʛاجع الادخار، خاصة في الʙول تعاني 
 عاقȑʙ.تفʛض أنʤʺة تقاعǽʙة عʛʰ الʛسʺلة والادخار الʱ رغʦ أنهاالأنʳلʨساكʨʶنʽة، 

تعʙʺʱ على أسʨاقها الʺالʽة الʺʨʢʱرة في تʺȄʨل الاسʱهلاك، مʧ خلال القʙرة العالʽة على و 
تʨزȄع القʛوض على الأسʛ (رغʦ أن مʻح الائʱʺان یʦʱ عʛʰ الʤʻام الʻʰؔي، إلاّ أن الʨʱسع 
فʽه ʰʸǽح مʱاحا مع تʜایʙ القʙرة على القʽام Ǽعʺلʽات الʨʱرȘȄ في ؗافة أقʶام الʨʶق)، 

 ʧة.ومʽاق الʺالʨالأس ʨʺة نʳʽʱة نʺʽالق ʠائʨلف ʛʰʱع معȄزʨخلال ت  

وفʨائʠ القʽʺة والعʨائʙ  لʴǽ ȑʚفʜ الإنʱاج مʧ خلال الʙیʨن یʦʱ تʺȄʨل الاسʱهلاك ا
لʽة في فʛʺʱʶʱ أهʺʽة الʺا .)(الȄʛعالʺالʽة للأسʛ مʧ الʺʴافȎ الʺالʽة الʱي ʛʺʲʱʶǽون فʽها 

ʶاتي جʙیʙ، لʝʽ مʧ خلال الʨʻʰك وأسʨاق ولȞʷǼ ʧؔل مʕستʺȄʨل الاقʸʱاد الʴقʽقي، 
  .ؗقʻاة تعʙیل، إنʺا مʧ خلال أسʨاق الʺال ؗقʻاة تʺȄʨلالʺال 

الʛهʨن العقارȄة)، سʺʗʴ الʺالʽة بʨʺʻ مʜʱایʙ  (أزمة 2008خلال الأزمة الʺالʽة 
، إنʺا ك یʨʺʻ، لʧؔ لʖʰʶǼ ʝʽ نʺʨ الʙخللʺʙیʨنʽة الأسʛ، حʤǽ ʘʽهʛ أن الاسʱهلا

  خار.ʖʰʶǼ تʛاجع الاد
نʺȌ تʨزȄع الʙخل الأساسي على الأسʛ، ولʧؔ مع وجʨد قʻاة لا یʜال نʤام الأجʨر 

أخȐʛ للʙخل هي تʛاكʦ رأس الʺال الʺالي. الʷيء الȑʚ یʕثʛ على الاسʱهلاك مʧ خلال 
  أثʛ الʛʲوة، الʧȞʺǽ ȑʚ تʨصʽفه في الʻقاȋ الʱالʽة:
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مʨȞن أساسي  الʛʲوة الʺقʽʺة مʛʡ ʧف الأسʨاق الʺالʽة تʨʴʱل بʙورها إلى
 Ȑʨʱʶاض على مʛائʺة، على العقارات، أو للإقʙلع الʶل على الʨʸʴهلاك، للʱللاس
 ʦأه ʧا مʙح واحʰʸǽ ةʽة الʺالʽȞʽامʻیʙخلال ال ʧم ʖلʢیل في الʙعʱا الʚك، هʨʻʰال

  مʺʜʽات نʺʨذج تʛاكʦ رأس الʺال الʺالي؛
ات حʨل الʙخل الʺʺʲل في الأجʛ مʨȞن أساسي لʺȞافأة العʺل، مع وجʨد تʢلع

 العائʙ مʧ الأسʨاق الʺالʽة، هʚا یʕثʛ مʰاشʛة على الʺʛاجʴة بʧʽ الادخار والاسʱهلاك؛
 ȋاʷʻه الʽجʨت Ȑʨʱʶاد الʺالي مʸʱة في الاقʽاعʺʱام الʺالي وعلاقاته الاجʤʻد الʙʴǽ

 )15(.، الʷʱغʽل، الأجʨر)، الʢلʖ الʻهائي، مȐʨʱʶ معʙلات الفائʙة(الاسʲʱʺارلʻʸاعي ا

 نʤام تʛاكʦ رأس الʺال الʺالي مقʙʽ بـ:الʱعʙیل داخل 
  اشʛʱاʽʡة الاسʲʱʺار مʧ خلال فʛض معʽار معʙل الʺʛدودǽة الʺالʽة؛ -
 اشʛʱاʽʡة الʢلʖ والاسʱهلاك مʧ خلال تʛاكʦ الʛʲوة؛ -
Ǽ ȑʜاعʰʱار مȐʨʱʶ الʦʵʹʱ واسʱقʛار  - ʛؗʺال ʥʻʰف الʛʡ ʧة مʙل الفائʙمع ʙیʙʴت  

 )16(.الأسʨاق الʺالʽة
ʨد  تʙʴث الأزمة ʛؗأ الʙʰȄهلاك، وʱار أو الاسʺʲʱل الاسʢعʱȄیل، وʙعʱل الʷفǽ ماʙʻع

الاقʸʱادȑ. الأزمة قʙ تʙʴث على مȐʨʱʶ الاقʸʱاد الʴقʽقي ʵؗلل في أحʙ قʢاعاته، 
تلʱقʢها أسʨاق الʺال ʛʶǼعة، تʹʵʺها عʙʻما تʨؔن الأسعار مʛʳد رد فعل سȄʛع 

ʳʱن الاسʨؔمة، تʨة (للʺعلʡʛة مفǼؗفاءةا Ȑʨʱʶم ʖʶح  ʙʽتع ʦة)، ثʽاق الʺالʨالأس
  إنʱاجها مʧ جʙیʙ وضʵها إلى الاقʸʱاد الʴقʽقي.

  

III                وليʗالي الʸام الʢʹآفاق إصلاح ال  

  نقʗ الإصلاحات الʲالʻة 1

  الʗور الʴلʮي للʓʸسʴات الʗولʻة .1.1
انʢلاقا مʧ قʨʻات انʱقال الأزمة مʧ الاقʸʱاد الʺالي إلى الاقʸʱاد الʴقʽقي، هʻاك 

ʰة سلȄرؤ ʛʤوجهة ن ʧدولي، م ʙʽاة على صعʻʰʱʺوحة، والʛʢʺلة الإصلاحات الʺʳة لʽ
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تʛʽʷ إلى أثʛ تلʥ الإصلاحات الʶلʰي على مʨȞنات الʤʻام الʺالي، خاصة إذا ؗان 
  أساسا Ǽ ʛʺǽأزمة، مʻها:

ʙفع نʽ ʨʴفʤهʛ الʶʵائʛ مʴاسʽʰا ȞʷǼل فʨرǽ ،ȑالʱي  الʹʢام الʸالي الʲʸاسʮي -1
ʽʰع لʖʻʳʱ الإعلان عʧ نʱائج مʛدودǽة مʙʱنʽة أو أداء وال الʵاصةتʵفʠʽ الأمʨال 

ه أن سʽئ، مʺا ǽʹعف القʙرة على الʴفاȍ على الʟʸʴ الʨʶقʽة. هʚا مʧ شان
ن ʵǽلȘ تʙني الʶعʛ الʢلʖ على الأصʨل الʺالʽة فإنه أǽعʺȘ الʺʽل نʨʴ الʽʰع وʙȃل 

  ʴǽفʜ أكʛʲ على الʽʰع.
ات الʺالʽة والʺʧȄʛʺʲʱʶ عʙم الʱي تʨʱʶجʖ على الʺʕسʶ قʦاعʗ الʘʲر الʻؒʹʮة - 2

الاحʱفاǼ ȍالأصʨل الʺالʽة الʺʛʢʵة وعʙم الʨʱسع مʧ جʙیʙ في مʻح الائʱʺان خاصة 
 .الʵاصةإذا تعʛض هʕلاء لʶʵائʛ في الأمʨال 

غایʱها الʹȌʰ، مʧ خلال الʛقاǼة على والʱي  هʹʗسة مالʻة على صعʗʻ دوليال - 3
لى تʙفقات رأس الʺال Ǽغʛض الʨʽʶلة الʙولʽة، سʨاء تعلȘ الأمʛ بʨضع رسʨم ع

 Șعلʱا یʺʽولي فʙال Șʽʶʻʱال ،ʦʵʹʱلات الʙة ومعȄʜ ʛؗʺك الʨʻʰاف الʙة، أهȃالʺʹار
 Ǽالʽʶاسات الʻقǽʙة وسʽاسات الʛʸف.

الات تʽʻʸف حʨȞمʽة تʶاهʦ فʽها  - 4 تʛمʦʽ الʲقة على صعʙʽ دولي، مʧ خلال وؗ
ʽوالʺال ʧʽادیʸʱان الاقʨة ذات ثقة للأعʽجعʛاء مʢول، لإعʙالʧʽ.)18( 

  غالʽʰة هʚه الʽʶاسات لʦ تʗʰʲ نʳاحها حʱى الآن.

2.1  ʦʸʹة والʻالʸال ʥʻعة بʻʠالق 

تǼ ʛʽʷعʠ الʙراسات إلى انʱهاء الʨفاق بʧʽ الʺالʽة والʨʺʻ، فالإصلاحات 
 معʽقة الاقʸʱادǽة القائʺة على خفʠ معʙلات الفائʙة في أعقاب الأزمة صارت 

ات الʱأمʧʽ  قلقةللادخار وم ʛؗʷلʛʽة وغǼجاذ .ʛʺʲʱʶʺأس الʺال الʛل 

ȑʜ الأوروȃي  ʛؗʺال ʥʻʰاسات الʽسBCE  ىʴʻʺا الʚه ʗʳهʱي انʱال ʗك جعلʨʻʰال
Ȅʜة  ʛؗʺقادرةال ʛʽفي  غ ʦȞʴʱأن الأزمات.على ال ʘʽل  حʙة المعʙني الفائʙʱʺ عʳش ʙق

 الʷʱغʽلو  على الاقʸʱاد الʴقʽقي دون أن یʕثʛ اʳǽاǼاالʙیʨن تʛاكʦ الʙʻʶات و  على
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ولʧؔ سʺʗʴ هʚه الʽʶاسات للʙول Ǽالاسʙʱانة Ǽʺعʙلات مʙʱنʽة، لقʙ  .ان الʻʰؔيالائʱʺو 
ʙق ȋʛل مفȞʷǼ نʨیʙال ʦاكʛأ تʰʻأزمة  یǼةʽة داخلʽنʨیʙم.  

 ʧم ʙȄʜʺǼ ماتʨȞʴاح للʺʶك والʨʻʰة الʽʴȃادة رȄʜل ʧȄʛخʙʺال الʨع أمʽʺʳت ʦت ʙلق
 ʨʺʻال ʦعʙانة لʙʱاسة الاسʽأن س ʛʽانة، غʙʱة االاسʺǽʙع ʗʴʰأص Ȑوʙʳ19(.ل( 

 ʗلʨʴة"تʽدورها في  "الʺال ʧع ʦدعʦاهʶت ʗʴʰوأص ʨʺʻال  Șالأزمة:في خل 
 ةʽوة الʺالʛʲال ʧم ʙȄʜʺال ʦاكʛار بل في تʺʲʱالاس ʦفي دع ʦهʶǽ وةʛʲل الȄʨʴت ʙعǽ ʦ؛ل  
 ةȄʨʻالʺع ʛʡاʵʺار الʷʱوان ʛʡاʵʺال ʦʽʽاهل في تقʶʱ؛ال 
 لةʨʽʶة ضخ الʳʽʱل الفقاعات نȞʷ؛ت 
 ʺال ʛعʚار الʷʱماتانʨقال الʺعلʱعة انʛة سʳʽʱ؛الي ن 

 )21(.صار مʻʺȞا للأزمات بʙورهʻʰؔي الʤʻام ال

تǽʙʴات الاسʱقʛار الʺالي في ʣل نʺʨ صʙʻوق الʻقʙ الʙولي الʺʨسʨم بـ" تقʛȄʛفي 
إشارات غʛʽ مʱفائلة إلى وضع الاقʸʱاد العالʺي مع ضعʽف ومعʙلات فائʙة مʵʻفʹة" 

ʨؗد الʺالي والʴʺائʽة، تʨؔن نʱائʳه تʛاجع ʨʴǼالي ، هʻاك سʻʽارʨȄ مʨʱقع للʛ 2021آفاق 
  )22(.% في الʻاتج العالʺي 3

  رؤȂة جʗیʗة للإصلاح 2

مʧ أیʧ له أن یʙʰأ إذا ؗانʗ جʺʽع الأʛʡاف الفاعلة مʨʱرʡة، بʨʻك  ؟الإصلاح
Ȅʜة وحʨȞمات ومʕسʶات، اقʸʱاد أسȑʛ، مʛʺʲʱʶون  ʛؗك مʨʻن، بʨʽ؟مال  

للʤهʨر Ǽقʨة على صعʙʽ الʴʱلʽل  ""عʗم الاسʯقʙار الʸاليعادت أʛʡوحة 
ʨد اقʸʱادȑ، حʘʽ تȐʛ هʚه  الاقʸʱادȑ، في أعقاب الأزمة الʺالʽة وما تʰعها مʧ رؗ

، وȃالʱالي لا جʙوȐ غالʰا مʧ جʦهȂʙة عʗم الاسʯقʙار الʸالي في الʙأسʸالʻةالȄʛʤʻة 
  الʘʴʰ عʧ الʴلʨل ضʺʧ الȄʛʤʻة الʛأسʺالʽة.

ʜؔتʛی Minsky  ؗ ʛʤʻʺلـ ʛقʱم الاسʙعلى ار الʺالي""ع ʙنق ʧʽʱʽأساس ʧʽʱʽ23(آل(:  
 لȂʦʸʯة الʻأسʺالي ( آلʛاد الʸʱفع الاقʙي تʱة)، الʽالأساسي للʺال ȑʙʽقلʱور الʙال

نʨʴ عʙم الاسʱقʛار ونʨʴ الʙورات الاقʸʱادǽة، مʧ خلال تʛاكʦ الʺʙیʨنʽة على 
 Ȑʨʱʶاتم ʛؗʷثلاثال ʧʽب ʜʽʺǽ ʘʽجهات: ة، حʨت  

 ʺʛدودǽة الʺʛʤʱʻة أصل الʙیʧ وفʨائʙه.الȄʨʺʱل الʺغʢى، حʘʽ تغʢي ال -
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 الȄʨʺʱل الʺʹارȃي، حʘʽ تغʢي الʺʛدودǽة فʨائʙ الʙیʧ دون أصله. -
، حʘʽ لا تؔف الʺʛدودǽة لʱغʽʢة الʺʸارPonzi ʅȄالȄʨʺʱل على Ȅʛʡقة  -

 الʺالʽة.
تʰʸح قʙرة الʺʛʷوع على الʽʴاة مʛتʢʰة Ǽالقʙرة على الʺʙȄʜ مʧ الاسʙʱانة وʽȃع الأصʨل 

 الʺالʽة.
 "وءʗث"، مفارقة الهʙʴم  تʙات حادة لعʛʱعها فʰʱعاش تʱلة للانȄʨʡ اتʛʱدائʺا ف

الاسʱقʛار، حʘʽ تȞʷʱل الأزمات في عʺȘ فʛʱات الانʱعاش، ففي ʣل هʚه 
الأخʛʽة ǽعʛف الاقʸʱاد الʴقʽقي فʛʱة نʺʨ مʺʙʱة وʨʱȄسع على خلفʽة مʙʴودǽة 

ʙʵاعة الʻص ʛدهʜوت ،ʧʽضʛʱالʺق Ȑʙالʺالي ل ʛʲعʱار الʢة أخʽمات الʺال
  والʽؔʻʰة.
ʧحالة م Șخل ʦʱالʺʹللالأمان  ی ʘʽان ، حʺʱح الائʻك في مʨʻʰاهل الʶʱت ʗʴتʛʽتأث 

 ، ومع سʽاسة نقǽʙة تʨسعʽة تفʱح قʻاة الʺʵاʛʡ.الʺʛدودǽة العالʽة

عʙم  هي جʨهProcyclicité " ʛمʧ هʻا تʨؔن "دورȄة تقلʰات الʙورة الاقʸʱادǽة / 
 Leمʧ خلال " "Bâle III"  هʚا الʨضع مʨʴر اهʱʺام وقʙ ؗان .الاسʱقʛار الʺالي

cyclique-contra coussin.")24(  

  تʽʸʴلا لʺا سȘʰ، وتأسʶʽا علʽه، ʧȞʺǽ القʨل أن:
إلى ثʨرة جʙیʙة في الفʛؔ الاقʸʱادȑ، الȑʚ اسʛʺʱ في الʻʰاء على  الʴاجة .1

ل الʺʙیʨنʽة الأفؔار الȄʜʻʽؔة، سʨاء Ǽالʻقʙ أو Ǽالʙʴʱیʘ، لأن سʽاسة الʨʺʻ مʧ خلا
العامة والإنفاق لʦ تعʙ فعالة، خاصة إذا ؗانʗ مʙعʨمة ʵǼفʠ معʙلات الفائʙة، 

  .Ǽأزمة دیʧ عام یʰʻأهʚا الʨضع في حʙ ذاته 
  
الǼ ȋʨʴʱالȞʷل الʱقلȑʙʽ (الاحʽʱاʡات ومʕونات الʺʵاʛʡ، الʨʻاة الʸلʰة  .2

ة، احʽʱاʡات الʛʸف...) لʝʽ إلا مʺهّ  ʨؗال الʺʺلʨعان ل أمام الأوالأمʛزمة، س
ة ارتʙادǽة، لابʙ مʧ تفعʽل  ʛؗارع مع ؗل حʶʱل مȞʷǼ اتʡاʽʱآكل ؗل الاحʱما ت

.ʛȞʰار مʚة لؔل إنǼاʳʱة والاسʽقائʨات الʽالآل  
ʺة أسʨاق الʺال مʧ خلال أخلاقʽة الʺعاملات، لأنه وعلى الʛغʦ مʧ عʙم ح .3 ʨؗ

 Ȑʛالأخلاقي، إلا أن صفة أخ ʦʽȞʴʱة للʽأسʺالʛع الʺعاملات الʨʹة في خʽأساس
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الʛأسʺالʽة ألا وهي العقلانʽة، صارت تʢʱلʖ الاحʱؔام إلى الʺعʽار الأخلاقي 
  للʴفاȍ على الʺʸلʴة.

اتالانʰʱاه إلى أن  .4 ʛؗʷخلال  ال ʧة مʽنʨیʙʺق في الʛي تغʱها الʙوح ʗʶʽل
الʶعي للاسʱفادة مʧ آثار الʛفع الʺالي مع ؗل ما تʴʽʱه أدوات الهʙʻسة الʺالʽة 

بل أǽʹا الاقʸʱاد الأسȑʛ الʱʶǽ ȑʚهلʥ بʱغʽʢة مʧ القʛوض مʧ تʙʴیʲات، 
  الʽؔʻʰة والʨȞʴمات الʺهʙدة Ǽأزمة دیʧ داخلي سʛعان ما تʨʴʱل إلى أزمة نʤامʽة.

عʙم تʻʰي مʢلȘ لʛؤȄة الʺʕسʶات الʺالʽة الʙولʽة، الʱي ʛʡحʗ مفهʨم  .5
ʺة ȞʷǼل مʱأخʛ، بʙاǽة في خʢابها، ثʦ مʧ خلال الاسʛʱاتʽʳʽات وا ʨؗʴامج الʛʰل

 ʛالأم ʧؔامة، لʙʱʶة مʽʺʻورة تʛʽس Șخل ʥلʚفة بʙهʱʶم ،ʦʽʽقʱال ȋات وأنʺاʛشʕʺوال
تأخǼ ʛعʠ الʷيء، والʳʽʱʻة ؗانʗ هʙم الʻʰى الʺʕسʶاتʽة Ǽعʙ إخفاق بʛامج 

.ʛة الفقʴافȞلي ومȞʽیل الهʙعʱال 
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