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 :ًهخصان

فٟ ظً اٌزلاػ١بد ٚا٢صبه اٌّزلاؽمخ ٚاٌىج١وح لأىِخ اٌو٘ٓ اٌؼمبهٞ اٌزٟ 

اٌمطبػبد الالزظبك٠خ ٚاٌلٚي ٚثلهعبد أطبثذ أِو٠ىب ٌزٕزمً ثؼل مٌه ٌجم١خ 

ِزفبٚرخ الُزوػ ػلك ِٓ اٌؾٍٛي اٌزٟ وبٔذ ٚ لا رياي ِؾً أفن ٚهك ِٓ لجً 

 الالزظبك١٠ٓ ٚغ١وُ٘. ِٚٓ ث١ٓ رٍه اٌؾٍٛي ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ.

 

 

Abstract: 

In the aftermath of the far-reaching consequences of the 

sub-prime mortgage crisis that hit the heart of the 

International Financial Centre; the United States, and 

subsequently affected in various degrees other economies and 

economic sectors all over the globe, many solutions and 

measures have been proposed to deal with the situation. 

Among these measures is the zero interest rate policy (ZIRP). 
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 انًقذيت:

٠ؼزجو ٍؼو اٌفبئلح ِٓ اٌّزغ١واد اٌّّٙخ فٟ الالزظبك اٌٛؽٕٟ ٍٛاء ػٍٝ 

اٌَّزٜٛ اٌىٍٟ أٚ اٌغيئٟ، ٚ٘ٛ اٌؼبئل اٌوئ١َٟ فٟ أغٍت اٌؼ١ٍّبد اٌز١ٍ٠ّٛخ فٟ 

ٍٛق اٌز٠ًّٛ فٟ ٘نا إٌظبَ، فبٌّموػْٛ ٔظُ اٌز٠ًّٛ اٌزم١ٍل٠خ، ٚرؼزجو ِؾون 

٠ٛظفْٛ ِلفوارُٙ فٟ شىً ٚكائغ ٌلٞ اٌجٕٛن أٚ شواء إٌَلاد ؽٍجب ٌٍؼٛائل 

اٌّزورجخ ػ١ٍٙب، ٚاٌّزّضٍخ أٍبٍب فٟ ٍؼو اٌفبئلح، وّب أٔٙب رؼزجو ِظله اٌؼبئل 

 الأٍبٍٟ ٌٍجٕٛن اٌزم١ٍل٠خ، فؼٍٝ اٌَّزٜٛ اٌشقظٟ ٠ؼل اهرفبع ٍؼو اٌفبئلح ػبئمبً

ٌجؼغ ِّٓ ٠و٠لْٚ شواء ػمبهاد أٚ ١ٍبهاد أٚ ِب شبثٗ مٌه لأْ اهرفبع ٍؼو 

اٌفبئلح ِؼٕبٖ اهرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚػٍٝ اٌؼىٌ فاْ ٍؼو اٌفبئلح لل ٠شغغ اٌجؼغ 

ػٍٝ الاكفبه لأُٔٙ ٠َزط١ؼْٛ اٌؾظٛي ػٍٝ كفً أوجو ئما ِب اكفوٚا عبٔت ِٓ 

ئلح رأص١وٖ ػٍٝ الالزظبك ثظفخ كفٌُٛٙ ٚػٍٝ َِزٜٛ أوضو ػ١ِّٛخ فاْ ٍؼو اٌفب

ػبِخ، لأٔٗ ٠إصو ١ٌٌ فمؾ ػٍٝ هغجبد اٌَّزٍٙى١ٓ فٟ الإٔفبق أٚ الاكفبه ٌٚىٓ 

أ٠ؼب ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ أطؾبة الأػّبي ٚلأْ رغ١واد ٍؼو اٌفبئلح 

ٌٙب رأص١و ٘بَ ػٍٝ الأفواك ٚاٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ ٚهعبي الأػّبي ٚالالزظبك وىً، 

واهاد الأفواك اٌقبطخ ثزٛى٠غ اٌلفً ث١ٓ الإٔفبق الاٍزٙلاوٟ ٚمٌه ِٓ فلاي ل

اٌؾبػو ٚالاكفبه، ٚرأص١وٖ ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ػٕل ارقبم لواه الاٍزضّبه 

ثّؼٕٝ أُٙ ٠فبػٍْٛ ِضلًا ث١ٓ ئلبِخ اٌّشوٚػبد أٚ ٚػغ أِٛاٌُٙ فٟ اٌجٕٛن، 

ٔبفنح اٌمطبع ٚونٌه ٠ّبهً ٍؼو اٌفبئلح كٚهاً وج١وا فٟ الالزظبك ِٓ فلاي 

اٌّظوفٟ ٚالاٍٛاق اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌؼب١ٌّخ ، فٙٛ اٌنٞ ٠ؼًّ ػٍٝ رؾم١ك 

اٌزٛاىْ الالزظبكٞ اٌؼبَ فٟ الالزظبك اٌٛػؼٟ ِب ث١ٓ اٍٛاق ٍٛق اٌٍَغ ٍٚٛق 

إٌمٛك فٟ ظً ا١ٌَبٍخ اٌزٟ رزجؼٙب الاكاهح إٌمل٠خ ٌٍجٕه اٌّوويٞ، فٟ ؽ١ٓ ٌٓ 

ك الاٍلاِٟ ٚرَّٝ ثبٌوثب لأٔٗ ٠وٜ اْ إٌمٛك ٟ٘ رؼٕٟ اٌفبئلح ش١ئبُ فٟ الالزظب

 ١ٍٍٚخ ٌٍزجبكي ١ٌٌٚ ِٛفوّ ٌلأِٛاي.
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 يشكهت انبحث:

أصبهد ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ اٌزٟ ؽجمزٙب ا١ٌبثبْ ػٍٝ ِوؽٍز١ٓ 

َ، صُ ارغٙذ ئ١ٌٙب ِؼظُ اٌلٚي ٕٙٓٓ-َٕٔٓٓ، ٚاٌضب١ٔخ  ٕٔٓٓ -111ٔالأٌٚٝ ؛

و٘ٓ اٌؼمبهٞ، عللاً ٚاٍؼبً ث١ٓ الالزظبك١٠ٓ اٌىجوٜ فٟ ظً رلاػ١بد أىِخ اٌ

ٚاٌّؾ١ٍٍٓ، ِٚٓ مٌه هؤ٠خ ثؼغ اٌّؾ١ٍٍٓ ا١ٌٍَّّٓ ٚغ١و ا١ٌٍَّّٓ ٌٙنٖ ا١ٌَبٍخ 

ػٍٝ أٔٙب رؼٕٟ ئٌغبء اٌوثب أٚ ا١ًٌّ ئٌٝ رؾو١ّ٠ٗ وّب فؼً الإٍلاَ ِضً الأك٠بْ اٌزٟ 

ٗ ػٍٝ فلاف ٍجمزٗ لجً أهثؼخ ػشو لؤبً. فًٙ الأِو وّب ٠وٜ ٘نا اٌجؼغ؟ أَ أٔ

 مٌه؟

 

 هذف انبحث:

٠ٙلف اٌجؾش ئٌٝ فؾض فوػ١خ أْ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ لا رؼٕٟ 

َُّ اٌٍغٛء ئ١ٌٗ فٟ ظً ظوٚف اٍزضٕبئ١خ ٟٚ٘  ئٌغبء اٌوثب ثمله ِب أٔٙب رّضً ئعواءً ر

رقؼغ ٌوؤ٠خ الزظبك٠خ ثؼ١لح فٟ ِٕطٍمبرٙب ٚرطج١مبرٙب ػٓ ِجبكب ِٚمبطل 

ٚمٌه ِٓ فلاي ِؼبٌغخ اٌغٛأت اٌّورجطخ ثٙنٖ ا١ٌَب١ٍخ فٟ الالزظبك الإٍلاِٟ، 

١ٍبلٙب اٌزبه٠قٟ، َِٚزٕل٘ب إٌظوٞ، ٚرطج١مٙب اٌفؼٍٟ، ػجو اٌزغوثخ ا١ٌبثب١ٔخ ثغ١خ 

 اٌٛطٛي ئٌٝ رشق١ض ِٛػٛػٟ ٚ كل١ك ٌٙنٖ ا١ٌَبٍخ.

 

: يفاهيى عايت حىل سعر انفائذة:  أولاا

الالزظبك٠خ ٚأوضو٘ب ؽَب١ٍخ ٚاٌزٟ ٠ؼزجو ٍؼو اٌفبئلح ِٓ أُ٘ اٌّزغ١واد 

رإصو فٟ ؽووخ إٌشبؽ الالزظبكٞ ٚلإثواى كٚه ٘نا إٌشبؽ فٟ الالزظبك ٍٛف 

 ٔزطوق ئٌٝ ِفَٙٛ ٍؼو اٌفبئلح ٚأٔٛاػٗ ٚثؼغ فظبئظٗ.

 يفهىو سعر انفائذة: -1

ٌمل أػط١ذ ػلح رؼبه٠ف ِٚفب١ُ٘ ٌَؼو اٌفبئلح ِٚٓ أُ٘ ٘نٖ اٌزؼبه٠ف ِب 

:ٍٟ٠ 
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ثأٔٗ صّٓ اٌز٠ًّٛ ثبٌل٠ٓ )أٚ ثبلإلواع(، ٚ٘ٛ اٌضّٓ اٌنٞ  ٠ؼوف ٍؼو اٌفبئلح - أ

٠لفؼٗ اٌّمزوع ٌٍؾظٛي ػٍٝ ِجٍغ ِٓ الأِٛاي اٌّقظظخ ٌلإلواع، اٌزٟ 

رزَُ ثبٌٕلهح، ٌفزوح ى١ِٕخ ِزفك ػ١ٍٙب، ٠ٚؾَت ثمَّخ ل١ّخ اٌفبئلح اٌّزفك 

 ػ١ٍٙب، ٌفزوح ػبَ غبٌجب، ػٍٝ ِجٍغ اٌموع. 

بؽت هأً اٌّبي ِمبثً رق١ٍٗ ػٕٗ ٌٍغ١و اٌفبئلح ػبئل ِؼّْٛ ِٚؾلك ٌظ - ة

 ١ٌَزقلِٗ أٚلا ٠َزقلِٗ ِلح ِٓ اٌيِٓ.

ٍؼو اٌفبئلح ٘ٛ اٌضّٓ ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌٍَغ، أٚ اٌّٛاهك، ا٢ْ ثللا ِٓ  - د

اٌَّزمجً ثّؼٕٝ آفو ٠م١ٌ ٍؼو اٌفبئلح ثضّٓ اٌٍَغ ٚاٌّٛاهك اٌَّزمج١ٍخ 

 ثّؼلٌٙب اٌؾبٌٟ ٚؽزٝ ئما ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بٌه رؼقُ. 

اٌؾل٠ش ػٍٝ اٌّلهٍخ اٌزم١ٍل٠خ ٔغل أٔٙب أػطذ ػلح رؼبه٠ف  ئما هوئب - س

ِٚفب١ُ٘ ٌّؼلي اٌفبئلح ِٚٓ ث١ٓ اٌزؼبه٠ف اٌزٟ أػط١ذ ِٓ ؽوف الزظبكٞ 

 ٘نٖ إٌظو٠خ ٔنوو ِب ٠ٍٟ:

 

" اٌفبئلح  principlesٔغل فٟ اٌّمطغ اٌزبٌٟ ِٓ وزبة"  تعريف يارشال:

ٟ٘ اٌَؼو اٌّلفٛع فٟ اٌَٛق  لاٍزؼّبي هأً اٌّبي، ٚػٕل رَبٚٞ اٌطٍت اٌىٍٟ 

 ٌوأً اٌّبي ِغ اٌؼوع اٌىٍٟ ٌٗ، ٠زؾمك ٍؼو اٌفبئلح اٌزٛاىٟٔ.

ففٟ وزبثٗ "اٌطج١ؼخ ٚػوٚهح اٌفبئلح"، اػزجو أْ الاٍزضّبه  تعريف كاسم:

ه ث١ّٕب ٍؼو اٌفبئلح ٘ٛ ٠ىْٛ اٌطٍت ػٍٝ الأزظبه، ٚالاكفبه ٠ىْٛ ػوع الأزظب

 اٌضّٓ اٌنٞ ٠ؾمك اٌزجبكي ث١ّٕٙب.

اٌفبئلح صّٓ لاٍزقلاَ هأً اٌّبي إٌبرظ ػٓ رؼؾ١خ  تعريف آدو سًيث:

)اكفبه٠خ( كل١مخ، ٚػ١ٍٗ ٌُ ٠فوق ث١ٓ اٌوثؼ ٚاٌفبئلح، ِٚٓ صُ وبْ ئٍٙبِٗ فٟ 

اٌزفولخ  ٔظو٠خ اٌفبئلح ِؾلٚكا شأٔٗ فٟ مٌه شأْ ه٠ىبهكٚ، اٌنٞ ٌُ ٠ىٓ ٚاػؾب فٟ

 ث١ٓ اٌوثؼ ٚاٌفبئلح.
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اػزجو ٍؼو اٌفبئلح فٟ وزبثٗ ٔظو٠خ اٌؼبئلح، ٘ٛ صّٓ ػلَ  تعريف فيشر:

 اٌظجو ػٍٝ ئٔفبق اٌلفً ٚفوطخ الاٍزضّبه. 

 أنىاع سعر انفائذة: -ثانيا

 رٛعل اٌؼل٠ل ِٓ أٔٛاع ٍؼو اٌفبئلح ِٚٓ أثوى٘ب ٔنوو ِب ٠ٍٟ:

اٌموع اٌنٞ لا٠زؼوع ٌٍّقبؽو ٍؼو اٌفبئلح اٌظبفٟ: ِؼلي اٌفبئلح ػٍٝ  - أ

 ٠ّٚضً ٌٗ ثّؼلي اٌفبئلح ػٍٝ إٌَلاد اٌؾى١ِٛخ.

ٍؼو اٌفبئلح اٌفؼٍٟ أٚ اٌزؼبللٞ: ٠قزٍف ػٓ ٍؼو اٌفبئلح اٌظبفٟ ثؼلاٚح  - ة

 اٌّقبؽو.

ٍؼو اٌفبئلح إٌمل٠خ: ٠زؾلك ثبٌطٍت ػٍٝ إٌمٛك ٚػوػٙب ٠ٚؼىٌ ثظٛهح أٚ  - د

 ثأفوٜ ئٔزبع١خ هأً اٌّبي اٌؼ١ٕٟ.

 لح اٌؾم١مٟ: ٘ٛ إٌبرظ اٌنٞ ٠زؾلك ثأٍزقلاَ هأً اٌّبي اٌٍَؼٟ.ٍؼو اٌفبئ - س

ٍؼو اٌفبئلح اٌطج١ؼٟ: ٠َبٚٞ اٌؼبئل اٌظبفٟ اٌّزؾمك ِغ ػ١ٍّبد رى٠ٛٓ  - ط

 هأً اٌّبي، أٚ ٘ٛ ٌىفبءح اٌؾل٠خ ٌوأً اٌّبي.

 ٍؼو اٌفبئلح اٌَٛلٟ: ٘ٛ اٌَؼو اٌنٞ ٠زُ رؾل٠لٖ ِٓ لجً اٌجٕٛن. - ػ

و اٌنٞ رزمبػبٖ اٌجٕٛن اٌزغبه٠خ ػٍٝ ٍؼو اٌفبئلح اٌوئ١َٟ: ٘ٛ اٌَؼ - ؿ

 لوٚػٙب لظ١وح الأعً ٌٍشووبد ماد اٌَّؼخ اٌغ١لح.

ٍؼو اٌفبئلح اٌوئ١َٟ اٌّزغ١و: ٘ٛ اٌَؼو اٌّوفٛع ِٓ اٌشووبد اٌّؼزوػخ  - ك

 أٚ أوجو ِٓ اٌَؼو اٌّؼٍٓ.

ب  - م ًِ اٍؼبه اٌفبئلح اٌؼبئلح ػٍٝ الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ: ٠ٚؼزجو ِإشوًا ٘ب

 ١ٌخ.ٌلأٍٛاق اٌّب

ٍؼو اٌفبئلح ػٍٝ ٍٕلاد اٌشووبد: ٠ٚؼزجو اٌّؼلي اٌقبص ثبٌشووبد ماد  - ه

ب فٟ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ. ًّ  اٌَّؼخ اٌغ١لح ٚ٘ٛ ِإشوا ِٙ

 

 ٚٔغل ٕ٘ب أْ ِٓ أُ٘ ٘نٖ الأٔٛاع ٟ٘:
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ؽ١ش ٠وٜ ف١شو أْ ٍؼو اٌفبئلح اٌؾم١مٟ ٠زؾلك سعر انفائذة انحقيقي: 

)ٍٛق اٌٍَغ ٚاٌقلِبد(، أٞ أْ ٍؼو اٌفبئلح ثبٌمٜٛ اٌؾم١م١خ ٌلاكفبه ٚالاٍزضّبه 

اٌؾم١مٟ ٘ٛ ٍؼو اٌزجبكي ث١ٓ اٌٍَغ اٌؾبػوح ٚاٌَّزمج١ٍخ، ئلا أْ ٘نا اٌَؼو ١ٌٌ 

ثبٌؼوٚهح ٘ٛ اٌَؼو اٌنٞ ٠ؾظً ػ١ٍٗ اٌّمزوع ِٓ اٌّإٍَبد اٌّظوف١خ 

 ٚالأٍٛاق اٌّب١ٌخ.

غ١بة  ٘ٛ ٍؼو اٌزجبكي ث١ٓ إٌمٛك اٌؾبػوح ٚ٘نا فٟسعر انفائذة الإسًي: 

 اٌزؼقُ.

 ِٓ ٘نا اٌزؼو٠ف َٔزٕزظ اٌفوق ث١ٓ ٍؼو اٌفبئلح الإٍّٟ ٍٚؼو اٌفبئلح اٌؾم١مٟ.

أْ ٍؼو اٌفبئلح الإٍّٟ ٘ٛ اٌَؼو اٌّؼٍٓ ػٕٗ فٟ اٌجٕٛن ثّؼٕٝ أٔٗ ػٕل 

% ٠ٍٕٛبً ٚعت ػٍٝ ٘نا ٓٔع١ٕٗ ِٓ اٌجٕه ثفبئلح  ٓٓٔالزواع شقض ِب ِجٍغ 

ع١ٕٗ،  ٓٔٔاٌّطٍٛة ٌلٜ اٌجٕه  ع١ٕٗ ١ٌظجؼ اٌّجٍغ ٓٔٔاٌشقض كفغ ِجٍغ 

 % ثبٌفبئلح الإ١ٍّخ.ٓٔٚرَّٝ اٌفبئلح 

أِب ػٓ ٍؼو اٌفبئلح اٌؾم١مٟ فٙٛ ػجبهح ػٓ اٌمٛح اٌشوائ١خ الإ١ٍّخ ثّؼٕٝ ٍؼو 

اٌفبئلح الإٍّٟ ثؼل أفن اهرفبع الأٍؼبه )اٌزؼقُ( ثؼ١ٓ الأػزجبه ٠ّٚىٓ اٍزقواط 

 ٍؼو اٌفبئلح اٌؾم١مٟ ؽَت اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ: 

(R( ٍٍّٟؼو اٌفبئلح الإ = )I )– ( ُِؼلي اٌزؼقF) 

 ٚ٘نٖ اٌّؼبكٌخ رَّٝ ِؼبكٌخ ف١شو.   R= I-Fأٞ 

 حذود سياست يعذل انفائذة انصفري: تدربت انياباٌثانثاا: 

١ٌٍَبٍبد إٌمل٠خ أ٘لاف الزظبك٠خ و١ٍخ ِؾلكح رَؼٝ اٌٍَطبد إٌمل٠خ، 

أكٚاد ِقزٍفخ وؼ١ٍّبد اٌَٛق وّؾبفظٟ اٌجٕٛن اٌّووي٠خ ئٌٝ رؾم١مٙب ِٓ فلاي 

اٌّفزٛؽخ، ِٚؼلي اٌفبئلح ٌٚىٟ رىْٛ الأكاح فؼبٌخ ٠غت رٛافو شوٚؽ ِؼ١ٕخ ف١ٙب 

 ِٚٓ ٘نٖ اٌشوٚؽ ِب ٠ٍٟ:

 لا ثل أْ رىْٛ الأكاح لبثٍخ ٌٍم١بً. .ٔ

 لا ثل أْ ٠ىْٛ ِملٚهاً ػٍٝ اٌزؾىُ ف١ٙب. .ٕ
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ًٌ ٌٍزٛلغ ثبٌَٕجخ ٌٍٙلف إٌٙبئٟ .ٖ اٌّواك رؾم١مٗ.  لا ثل أْ ٠ىْٛ ٌٙب رأص١وٌ لبث

 ٚ٘نا ٠ّضً أُ٘ ِؼ١به ٌٍؾىُ ػٍٝ ِلٜ فؼب١ٌخ الأكاح ِٓ ػلِٗ.

١ٍٚبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ لا رقوط ػٓ ٘نا الإؽبه ؽ١ش أْ اٌن٠ٓ 

ٌغأٚا ئ١ٌٙب ٠َؼْٛ ئٌٝ رؾم١ك عٍّخ ِٓ الأ٘لاف ِٕٙب؛ ى٠بكح َِز٠ٛبد الاٍزضّبه 

ّبُ ٚاٌؾفبظ ػٍٝ َِز٠ٛبد فٟ الالزظبك ثزقف١غ وٍفخ هأً اٌّبي، ِؾبهثخ الأى

َِزموح ٌلأٍؼبه ٌىٟ ٠ؼبٚك الالزظبك ّٖٔٛ، ٚاٌزأص١و فٟ َِز٠ٛبد اٌىزٍخ إٌمل٠خ. 

ٚلل وبٔذ ٘نٖ الأ٘لاف ٔظت أػ١ٓ هاٍّٟ ا١ٌَبٍبد إٌمل٠خ ػٍٝ َِزٜٛ اٌجٕه 

اٌّوويٞ ا١ٌبثبٟٔ ػٕلِب كفً الالزظبك فٟ هوٛك ؽبك فٟ رَؼ١ٕ١بد اٌموْ اٌّبػٟ 

 ٝ ِٓ اٌموْ اٌؾبٌٟ.ٚالأػٛاَ الأٌٚ

ِٓ ٍَِّبد اٌفىو الالزظبكٞ اٌوأٍّبٌٟ ف١ّب ٠زؼٍك ثّؼلي اٌفبئلح إٌمبؽ اٌضلاس 

 اٌزب١ٌخ:

  اٍزؾبٌخ ٚعٛك الزظبك ِٓ كْٚ ثٕٛن، ٚلا ثٕٛن ِٓ كْٚ فٛائل. ٠مٛي

ِٛه٠ٌ آ١ٌٗ: " لاثل ِٓ أْ ١ّٔي ثبٌطجغ ث١ٓ ئٌغبء اٌفبئلح ٚئثطبي ِؼلٌٙب، 

بِبً. ففٟ ؽ١ٓ أْ الأٚي أِو َِزؾ١ً رّبِبً، فاْ فناٌه أِواْ ِز١ّياْ رّ

اٌضبٟٔ ػٍٝ اٌؼىٌ لا ٠جلٚ َِزجؼلاً ػّٓ ثؼغ اٌشوٚؽ، ِٓ ١ِلاْ 

الإِىبٔبد ٚالاؽزّبلاد". أِب ثٛي ٍب١ٍَ٠ِْٛٛ فمل م٘ت ئٌٝ أثؼل ِٓ مٌه 

فٟ كفبػٗ ػٓ اٌفبئلح ؽ١ش ٠وٜ " أٔٙب ظب٘وح أٍب١ٍخ لا ٠ّىٓ أْ رقزفٟ فٟ 

ِّٙب وبْ ِضب١ٌبً، ٠ٚوٜ أٔٙب لا ٠ّىٓ أْ  رظجؼ طفواً"  أٞ ػبٌُ الزظبكٞ،

اٌؼلالخ اٌٛص١مخ ث١ٓ الاٍزٙلان ٚالالزواع ثبٌفبئلح، ِٚٓ صُ فاْ ِؼلي اٌفبئلح 

 ٠ؼجو ػٓ اٌزفؼ١لاد اٌي١ِٕخ ٌٍَّزٍٙى١ٓ.

  ُ٘٠َغً الالزظبكٞ اٌفؤَٟ ع١ْٛ ث١ٛي ف١ز١ٍٟٛ أْ ِؼلي اٌفبئلح ٠شىً أ

ب وج١وًا ٌزفُٙ ثأْ اٌّزغ١واد الالزظبك٠خ ثمٌٛ ًّ ٗ: "١ٌٌ شوؽبً أْ رىْٛ ػبٌ

ًٍّب ٚهثّب اٌّزغ١و  ِؼلي اٌفبئلح ٠شىً فٟ إٌظبَ اٌوأٍّبٌٟ ِزغ١وًا ؽب

الالزظبكٞ الأوضو أ١ّ٘خ لأْ ِؼلي اٌفبئلح ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ِزغ١وًا اعزّبػ١ب 

أٞ أوضو ِٓ ِزغ١و الزظبكٞ. ئْ َِزٜٛ ِؼلي اٌفبئلح ٠مٛك اٌزظٛه اٌنٞ 
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١ّغ ِب ٌَّزمجٍٗ ٠ٚؾلك فٟ ٔفٌ اٌٛلذ رٛى٠غ اٌلفٛي ٚصّبه إٌّٛ" ٠ىٕٗ ِغز

فؼٕلِب رؾزبط اٌجٕٛن فٟ ثؼغ الأؽ١بْ ئٌٝ ١ٌٍٛخ ٚػٍٝ ٚعٗ اٌَوػخ فأٙب 

رمزوع ِجبٌغ ِٓ اٌجٕه اٌّوويٞ أٚ ِٓ ثٕه رغبهٞ آفو ِٓ فلاي ِؼلي 

ػٓ فبئلح ٠ؼوف َِجمبً. ٚثّب أْ ٘نا اٌموع ٠ىٍف اٌجٕٛن ِبلاً ٚأٔٙب رجؾش 

رؾم١ك أهثبػ فأٙب رؾًُّ ٘نٖ اٌىٍفخ ػٍٝ اٌفبػ١ٍٓ الالزظبك١٠ٓ (اٌؼبئلاد 

ٚاٌشووبد ٚهعبي الأػّبي) اٌن٠ٓ ٠مزوػْٛ ِٕٙب. ِٚٓ ٕ٘ب ٠زؼؼ أْ 

اٌجٕٛن و١ٍٛؾ ِبٌٟ رؾلك فٟ وً اٌؾبلاد ِؼلي فبئلح أػٍٝ ِٓ ِؼلي اٌفبئلح 

روفغ اٌجٕٛن  اٌنٞ رلفؼٗ ٌٍجٕه اٌّوويٞ. فاما هفغ اٌجٕه اٌّوويٞ ِؼلٌٗ

اٌزغبه٠خ ثلٚه٘ب ِؼلٌٙب ثَّزٜٛ ٠ؾمك ٌٙب الأهثبػ إٌّشٛكح. ٚئما غ١و اٌجٕه 

اٌّوويٞ ِؼلٌٗ فأٗ ٠غ١ُو ثظفخ غ١و ِجبشوح ِؼللاد اٌفبئلح الأفوٜ. ٚ٘نا 

٠ٛػؼ أْ ِؼلي اٌفبئلح الأٍبٍٟ رٛع١ٟٙ ٚئهشبكٞ ٠َؼٝ ِٓ فلاٌٗ اٌجٕه 

ؽ الالزظبكٞ فٟ فزواد رواعغ اٌّوويٞ ئٌٝ رم١ٕٓ الاٍزضّبه ٚكفغ إٌشب

 إٌشبؽ الالزظبكٞ ٚاٌؾل ِٓ الإفواؽ فٟ الاٍزضّبه فٟ فزواد إٌشبؽ اٌيائل.

٠ٚغله اٌزفو٠ك ػٕل اٌؾل٠ش ػٓ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ ث١ٓ صلاس 

ؽبلاد ئلواػ١خ ٠غفً ػٕٙب اٌىض١و ِٓ الالزظبك١٠ٓ ُِٕٚٙ اٌجبؽضْٛ فٟ 

اٌجٕه اٌزغبهٞ ػٕلِب ٠ز١ٛفو ٌٙنا الأف١و الالزظبك: ِٓ اٌجٕه اٌّوويٞ ئٌٝ 

الاؽز١بؽ اٌىبفٟ اٌنٞ ٠ّىٕٗ ِٓ الالزواع، ِٚٓ اٌجٕه اٌزغبهٞ ئٌٝ ثٕه 

رغبه٠ٝ آفو ػٕلِب لا ٠زٛفو ِضلاً ٌلأٚي اؽز١بؽ وبفٟ ٌلالزواع ِٓ اٌجٕه 

 اٌّوويٞ، ِٚٓ اٌجٕه اٌزغبهٞ ئٌٝ اٌفبػ١ٍٓ الالزظبك١٠ٓ.

 

 فري و يبذأ إنغاء انربا.)تدربت انياباٌ(:رابعا: سياست يعذل انفائذة انص

َ ٔمً ػٓ اٌوئ١ٌ الأِو٠ىٟ ه٠زشبهك ١ٔىَْٛ لٌٛٗ :"ئٕٔب  11ٔٔفٟ ػبَ 

،" ِغبهاح ٌٙنا اٌمٛي We are all Keynesians now)ا٢ْ ع١ّؼًب و١ٕي٠ْٛ )

ٚػٍٝ ئصو أزٙبط ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ فٟ إٌَز١ٓ الأف١ور١ٓ، أػٍٓ 
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(: " ٠ّىٓ إٔٔب رؾٌٕٛب ئٌٝ William Pesek ١ٌٚبَ ث١َه )اٌّؾًٍ اٌّبٌٟ 

 (. We may all be Islamic bankers ِظوف١١ٓ ئ١ٍلا١١ِٓ

ِٚٓ عٙخ أفوٜ أشبه ثؼغ ا١ٌٍَّّٓ أْ ا١ٌبثب١١ٔٓ اوزشفٛا ثبٌّّبهٍخ 

اٌؼ١ٍّخ اٌؼوه اٌجبٌغ اٌنٞ رَججٗ اٌموٚع ثبٌفبئلح ٌٍٕشبؽ الالزظبكٞ فٟ اٌجلاك. 

ا١ٌبثبْ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ ٚٚطٍذ ئٌٝ إٌز١غخ اٌزٟ أِو ِٚٓ صُ رجٕذ 

 ثٙب الإٍلاَ لجً أوضو ِٓ أهثؼخ ػشو لؤبً ؽ١ٓ ؽوَّ اٌوثب.

ٚاػزجو أؽل اٌّقزظ١ٓ فٟ الالزظبك الإٍلاِٟ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح 

اٌظفوٞ ا١ٌبثب١ٔخ ِٓ أُ٘  الأٍجبة اٌزٟ أكد ئٌٝ ّٔٛ اٌّظوف١خ الإٍلا١ِخ فٟ 

لأف١و. ٚأطله أؽل اٌلػبح فزٜٛ ٠ؼزجو ف١ٙب اٌجٕٛن ا١ٌبثب١ٔخ ثٕٛوًب ماد ؽج١ؼخ اٌؼمل ا

ئٍلا١ِخ ِٓ رظٛه أْ َٔجخ اٌفبئلح ػٍٝ اٌٛاكئغ فٟ اٌّظبهف ا١ٌبثب١ٔخ رجٍغ طفوًا 

 فٟ اٌّبئخ.

ٚفٟ ظً الأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ أشبه اٌؼل٠ل ِٓ اٌلػبح ٚاٌفمٙبء ٚاٌّفىو٠ٓ 

لإٍلاِٟ ئٌٝ أْ إٌظبَ الالزظبكٞ ا١ٌٍَُ ٘ٛ اٌنٞ ٚاٌّقزظ١ٓ فٟ الالزظبك ا

رىْٛ ف١ٗ اٌفبئلح طفو، ٚأْ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ اٌزٟ أزٙغزٙب ثؼغ 

 اٌجٕٛن اٌّووي٠خ رؼٕٟ ئٌغبء اٌوثب؛  أٚ اػزّبك "ِؼلي فبئلح ئٍلاِٟ".

فًٙ ؽمبً رزطبثك ٘نٖ ا١ٌَبٍخ ِغ ِجلأ رؾو٠ُ اٌوثب اٌنٞ ٠ؼل ِٓ اٌّجبكب    

ٍب١ٍخ اٌزٟ ٠مَٛ ػ١ٍٙب اٌز٠ًّٛ الإٍلاِٟ؟ أَ الأِو ػٍٝ فلاف مٌه؟ ئْ فؾض الأ

ِب وزت ؽٛي ٘نٖ اٌَّأٌخ ٠ش١و ئٌٝ أْ فٟ الأِو اٍزؼغبلًا ٚػلَ رلل١ك، ٚمٌه 

 لأٍجبة ػل٠لح ِٕٙب ِب ٠ٍٟ:

ئْ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ ئعواء ٚلبئٟ ٚاٍزضٕبئٟ ٠َزقلَ ٌزفبكٞ  -ٔ

ٗ اٌؼبَ ٌٍٕشبؽ الالزظبكٞ ٚلأٍؼبه اٌٍَغ الأىّبُ أٞ الأقفبع شج

 ٚاٌقلِبد ػٍٝ ِلاه شٙٛه أٚ ٍٕٛاد ػل٠لح.

ئْ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ رجمٝ ِؾً أفن ٚهك ِٓ ؽوف الالزظبك١٠ٓ  -ٕ

لأْ ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ فٟ فزواد الأىّبُ ػٕلِب رظً ِؼللاد اٌفبئلح ئٌٝ 
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ج١مٙب ػٍٝ الألً لأْ اٌظفو رقَو وً فؼب١ٌزٙب أٚ أٔٗ ٠ظجؼ ِٓ اٌظؼت رط

اٌمٛاػل اٌّؼزبكح ٌم١بكح ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ ٌُ ٠ؼل ثبلإِىبْ رطج١مٙب. ٠مٛي 

الالزظبكٞ ا٠ٌََٛوٞ ١ِشبي ٍبٔزٟ: "ئْ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ اٌزٟ 

رىّٓ فٟ ئغواق اٌغ١ّغ ٚثَوػخ ثألظٝ و١ّخ ِٓ ا١ٌٌَٛخ رؾًّ فٟ ؽ١برٙب 

فن ثؼ١ٓ الاػزجبه افزلاف اٌّٛاهك ِغ ثنٚه اٌزقظض غ١و اٌفؼبي لأٔٙب لا رأ

رشغ١غ وً أشىبي اٌزظوفبد غ١و إٌّطم١خ ٚهثّب غ١و اٌَّإٌٚخ". ٚرجمٟ 

٘نٖ ا١ٌَبٍخ أ٠ؼًب ِؾً علي ِٓ لجً اٌّؼ١١ٕٓ الأ١١ٌٚٓ ثبلأِو ُٚ٘ ِؾبفظٛ 

اٌجٕٛن اٌّووي٠خ. ٠مٛي عْٛ وٍٛك رو٠شٟ أْ ١ٍبٍخ ِؼلي فبئلح اٌظفوٞ، 

بثبْ، ١ٌَذ ِلائّخ ٌٍٛػغ الأٚهٚثٟ. ٚطوػ ػٍٝ غواه ِب ٠ؾظً فٟ ا١ٌ

هئ١ٌ فوع اٌجٕه اٌّوويٞ الأِو٠ىٟ James Bullard  ع١ٌّ ثٛلاهك

(: "ػٕل ٘نٖ Bloombergثّٕطمخ ٍبْ ٌٛثٟ، فٟ ٌمبء ِغ لٕبح ثٍٛ ِجوط )

اٌَّز٠ٛبد إٌّقفؼخ علًا ئٕٟٔ لٍك ِٓ ؽلٚس ٔز١غخ ػٍٝ اٌطو٠مخ 

ّبُ آ١ٌخ رغنٞ ٔفَٙب ثٕفَٙب ثؾ١ش ا١ٌبثب١ٔخ"، لجً أْ ٠ؼ١ف: "٠ظجؼ الأى

 رغل ٔفَه ِم١لًا ثَّزٜٛ اٌظفو".

ئْ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ أٚ شجٗ اٌظفوٞ ٠قض اٌموٚع اٌزٟ ٠ّٕؾٙب  -ٖ

اٌجٕه اٌّوويٞ ٌٍجٕٛن اٌزغبه٠خ ٌزموػٙب ٌجٕٛن رغبه٠خ أفوٜ أٚ ٌفبػ١ٍٓ 

الزظبك١٠ٓ )ػبئلاد، هعبي أػّبي، ِؼبهث١ٓ، شووبد( ثّؼللاد أػٍٝ. 

ُْ ٚ٘نا  ٌَ ْْ ِ ٠زٕبلغ ِغ ِجلأ ئٌغبء اٌوثب اٌنٞ عبء ثٗ الإٍلاَ  لبي رؼبٌٝ " فاَ

ُْ لَا  اٌىُِ َٛ ِْ ًُ أَ ُْ هُءُٚ ُْ فٍَىَُ ْْ رجُْزُ ئِ َٚ   ِٗ ٌٍُِٛ هَ َٚ  ِ َٓ اللََّّ ِِ رفَْؼٍَُٛا فأَمَُْٔٛا ثؾَِوْةٍ 

" طلق اللَّ اٌؼظ١ُ ﴿ َْ ٛ ُّ لَا رظٍَُْ َٚ  َْ ٛ ُّ (،  11ٕ﴾، ٍٛهح اٌجموح )ا٠٢خ 11ٕرظٍَِْ

ٚ٘ٛ فٟ مٌه ٌُ ٠فوق ؽزٝ ث١ٓ ِب ٠ملَ ٌلاٍزٙلان ٚث١ٓ ِب ٠ملَ ٌلإٔزبط أٚ 

الاٍزضّبه وّب ؽبٚي اٌجؼغ ٌزجو٠و اٌفبئلح ػٍٝ اٌؼٕظو الأف١و، فّٓ ثبة 

أٌٚٝ أٔٗ لا ٠مو اٌجذ فٟ أْ رمُوع ِإٍَبد اٌٍٛبؽخ اٌّب١ٌخ ثّؼللاد شجٗ 

ٌّؼللاد اٌزٟ روا٘ب ِغب١ٔخ ٌزّٕؼ ثؼل مٌه ئلواع اٌٛؽلاد الالزظبك٠خ ثب

 ِٕبٍجخ. ٚ٘نا ِب ٠زّبشٝ ِغ ِجلأ ؽفع الأِٛاي ٚاٌؼلي ف١ٙب.
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ئْ اٌٛالغ ٠ج١ٓ أٔٗ ثبٌوغُ ِٓ أْ اٌجٕٛن اٌّووي٠خ رؾلك ِؼلي فبئلح طفوٞ  -ٗ

فاْ َِز٠ٛبد ِؼلي اٌفبئلح ٌلٜ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ ٚاٌجٕٛن اٌزغبه٠خ رظً 

 ِورفؼخ ثَٕت ِقزٍفخ.

٠ٕجغٟ أْ ٠وثؾ ثأطً اٌؼلي أٞ ٚػغ اٌشٟء فٟ  ئْ رؾو٠ُ اٌوثب فٟ الإٍلاَ -٘

ِٛػؼٗ اٌلائك ثٗ ؽ١ش ٠زُ الإلواع ثلْٚ فبئلح فٟ اٌؾبلاد اٌقبطخ اٌزٟ 

رَزلػٟ اٌموع اٌؾَٓ ٚاٌّشبهوخ فٟ اٌوثؼ ٚاٌقَبهح فٟ اٌّشبه٠غ 

اٌّوثؾخ َٔج١بً. ف١ٌٍ ِٓ اٌؼلي أْ ٠لػٝ اٌّوء ٌزمل٠ُ لوع ؽَٓ فٟ 

ٍلا١ِخ ثللًا ِٓ أْ ٠شُوَن فٟ اٌّشوٚع ِٓ ِشوٚع هثؾٟ ثلػٜٛ الأفٛح الإ

 فلاي ؽوق اٌز٠ًّٛ الإٍلا١ِخ اٌّلائّخ.

 ئْ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ لل رَبُ٘ ف١ّب ٠ٍٟ:• 

"ٟٚ٘ ِّبهٍخ ِؼبهث١خ رزّضً فٟ  carry-trade رغن٠خ ِب ٠َّٟ ثــــ " -ٔ

الالزواع فٟ ثلاك ٠ىْٛ ف١ٙب ِؼلي اٌفبئلح ِٕقفغ ٚاٍزضّبه ٘نا اٌّبي فٟ 

ثلاك ٠ىْٛ ِؼلي اٌفبئلح ف١ٙب ثَٕجخ أػٍٝ. ٚلل ٠ٍغأ ئٌٝ ٘نٖ اٌّّبهٍخ وً ِٓ 

اٌشووبد، ٚاٌّؼبهث١ٓ ٚطٕبك٠ك اٌزؾٛؽ. ٚلل ؽظً ٘نا اٌٛػغ فٟ اٌلٚي 

ٌمطبع اٌقبص ِجبٌغ وج١وح ثبٌلٚلاه ػٕلِب وبٔذ ا٠ٛ١ٍ٢خ ػٕلِب الزواع ا

فٛائل اٌلٚلاه ِٕقفؼخ، ِٚب ئْ ؽظٍذ الأىِخ اٌّؼوٚفخ فٟ أٚافو 

اٌز١َؼ١ٕ١بد ئلا ٚؽبهد رٍه الأِٛاي ِّب ػوع الزظبك٠بد رٍه اٌجلاك 

ب ٠زؼبفٝ اٌجؼغ ِٕٙب ثشىً ٔٙبئٟ ئٌٝ ا٢ْ، ٚفٟ فؼُ  َّ ٌظؼٛثبد ثبٌغخ ٌ

ق إٌمل اٌلٌٟٚ فٟ ثؼغ كهاٍبرٗ ئٌٝ أْ ثؼغ الأىِخ اٌّب١ٌخ أشبه طٕلٚ

كٚي أٚهثب اٌشول١خ لل رزؼوع ٌٕفٌ اٌّظ١و، لأْ ك٠ْٛ اٌشووبد ف١ٙب 

 وبٔذ ثب١ٌٛهٚ ثشىً هئ١َٟ.

ففغ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٌٛؽ١ٕخ أِبَ اٌؼّلاد اٌل١ٌٚخ الأفوٜ لأْ اٌطٍت ػٍٝ  -ٕ

١خ اٌزٟ اٌؼٍّخ اٌزٟ ٠ىْٛ ِؼلي فبئلرٙب ِٕقفغ ٠مً ِمبهٔخ ثبٌؼّلاد الأعٕج

٠ىْٛ ف١ٙب ِؼلي اٌفبئلح ثَّزٜٛ أػٍٝ. ٚ٘نا ِب ؽظً فٟ ا١ٌبثبْ ِإفوًا، 

َ اػطود أِو٠ىب ٚاٌلٚي  1ٕٓٓفجؼل رفبلُ أىِخ اٌو٘ٓ اٌؼمبهٞ فٟ ط١ف 
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اٌىجوٜ الأفوٜ ئٌٝ ففغ ِؼللاد فبئلرٙب، ثؼل أْ وبٔذ ِورفؼخ ِمبهٔخ 

ئٌٝ اهرفبع ل١ّخ ثب١ٌٓ. ِٚٓ ٕ٘ب شٙل ا١ٌبثبْ ػٛكح هؤًٚ الأِٛاي ِّب أكٜ 

 ٓٗا١ٌٓ ِمبثً اٌؼّلاد الأفوٜ. ففٟ ظوف ٍٕخ ٚٔظف اهرفغ ا١ٌٓ ثَٕجخ 

 %، ٚ٘نا ِب أؼىٌ ٍٍجبً ػٍٝ اٌظبكهاد. 

١ٍِبه  1ٕ٘.1َ ػغيًا رغبه٠بً ل١ب١ٍبً ِملاهٖ   1ٕٓٓفَغً ا١ٌبثبْ فٟ ٠ٕب٠و 

 ١ٍِبه ٠ٛهٚ(. ٠1.1ٓ )

 

ب ماد اٌّؼلي ٚؽزٝ ٌٛ افزوػٕب أْ اٌجٕٛن اٌزغبه٠خ رؼُوع لوٚػً 

اٌظفوٞ فٟ ئؽبه ِجبكهاد ؽى١ِٛخ وّب ٠ؾظً أؽ١بٔبً فٟ ثؼغ اٌلٚي ِضً فؤَب 

ٌنٚٞ اٌلفً اٌّؾلٚك أٚ ٌجؼغ اٌفئبد ِضً الأٍبرنح لالزٕبء َِىٓ لا رؼٕٟ أٔٙب 

 رقٍٛ ِٓ اٌفبئلح )اٌوثب(  ٔظوًا ٌّب ٠ٍٟ:

ؼٍٓ ٠غت أْ لا ٠زغبٚى فٟ ألظٝ ؽل َٔجخ   -ٔ ُّ ئْ لوع اٌّؼلي اٌظفوٞ اٌ

% ِٓ اٌّجٍغ الإعّبٌٟ ٌم١ّخ إٌّيي، ٚثبٌزبٌٟ ٠غت أْ ٠وُفك ثٕٛع ِٓ  ٖٓ

 أٔٛاع اٌموع ثفبئلح ِزبؽخ فٟ ٍٛق الائزّبْ.

ئْ لوع اٌّؼلي اٌظفوٞ ١ٌٌ فٟ اٌؾم١م١خ ِغب١ٔبً لأْ اٌلٌٚخ رزؾًّ َٔجخ   -ٕ

ؼبًِ ثٙب اٌجٕه اٌّموع أصٕبء ئثواَ اٌؼمل ٠َٚزوعؼٙب ػٍٝ شىً اٌفبئلح اٌزٟ ٠ز

 فظُ ػو٠جٟ.

َ رجٕٝ اٌجٕه اٌّوويٞ ا١ٌبثبٟٔ ١ٍبٍخ "اٌز١١ٍٓ اٌىّٟ"  ٕٔٓٓٚفٟ ِبهً 

quantitative  easing ٚاٌزٟ اػزجو٘ب اٌجٕه ئعواءً ِإلزبً ارقن فٟ ظً ظوٚف ،

ئٌٝ الائزّبْ فٟ الالزظبك اٍزضٕبئ١خ ٟٚ٘ رَؼٝ ئٌٝ هفغ ا١ٌٌَٛخ ٚر١ًَٙ اٌٍغٛء 

الأعً ثاثمبء ِؼلي اٌفبئلح اٌمظ١و الأعً ئٌٝ َِزٜٛ اٌظفو ِٚؼلي اٌفبئلح اٌط٠ًٛ 

ئٌٝ َِزٜٛ ِٕقفغ علًا. ٚمٌه ثي٠بكح اؽز١بؽ١بد اٌجٕٛن اٌزغبه٠خ ٌلٜ اٌجٕه 

اٌّوويٞ ثٙلف ػـ ِي٠ل ِٓ ا١ٌٌَٛخ فٟ الالزظبك )ى٠بكح اٌىزٍخ إٌمل٠خ( ِّب 

ع َِزٜٛ الأٍؼبه، صُ ثؼل مٌه ٠مَٛ اٌجٕه اٌّوويٞ ثشواء ٍٕلاد ٠إكٞ ئٌٝ اهرفب

اٌؾىِٛخ ا١ٌبثب١ٔخ اٌط٠ٍٛخ الأعً ٚالأكٚاد الأفوٜ لظ١وح الأعً ٌلٜ اٌّظبهف 
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اٌزغبه٠خ، ٚثبٌم١بَ ثٙنا الإعواء ِغ ثمبء ِؼللاد فٛائل الإلواع ث١ٓ اٌجٕٛن لو٠جخ 

 ِٓ اٌظفو ِّب ٠شغغ ػٍٝ الإلواع.

ٓ اٌىّٟ" أكد ئٌٝ ى٠بكح الاؽز١بؽبد اٌّظوف١خ ٌلٜ ئْ ػ١ٍّخ "اٌز١١ٍ

رو١ٍ٠ْٛ ٠ٓ فٟ  َٖ٘ ئٌٝ  ٕٔٓٓرو١ٍ٠ْٛ ٠َٓ فٟ ِبهً  ٘اٌجٕه اٌّوويٞ ِٓ 

ب ثأٍؼبه  ٕٗٓٓك٠َّجو  ًٍ َ ، ٚ٘ٛ ِب ٍبُ٘ فٟ أقفبع َِزٜٛ الأٍؼبه ِمب

( ، ِٚغ اٍزّواه ٘نا اٌٛػغ لبَ اٌجٕه اٌّوويٞ ا١ٌبثبٟٔ ثوفغ ٘نٖ CPIاٌزغيئخ )

َ ِغ اٌزقٍٟ ػٓ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ ثؼل صلاصخ  ١َٕٓٓٙبٍخ فٟ ِبهً اٌ

أشٙو، ِٚغ مٌه ظً َِزٜٛ أٍؼبه اٌزغيئخ ِٕقفؼًب ػٍٝ اٌوغُ ِٓ رؾ١َٓ 

 َِزٜٛ وً ِٓ الإٔزبط ٚالإٔفبق.

 (ٔشىً هلُ)

َ ئٌٝ  111ِٔؼللاد اٌفبئلح اٌط٠ٍٛخ ٚلظ١وح الأعً فٟ ا١ٌبثبْ ِٓ 

ٕٓٓ1 .َ 

 
 .BCE & OECD ٕٓٓ1: انًصذر
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ٚثؼل صّبٟٔ ٍٕٛاد ٚٔظف ِٓ ئػلاْ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ، 

َ، لوه اٌجٕه اٌّوويٞ ا١ٌبثبٟٔ هفغ ِؼلي اٌفبئلح  ١ٔٛ٠ٕٓٓٙٛ  ٗٔثبٌزؾل٠ل فٟ 

%، ٚ٘ٛ ٠جؼش ثنٌه هٍبٌخ ِإكا٘ب أْ ؽبٌخ الالزظبك  ٕ٘.ٓالأٍبٍٟ ثَٕجخ 

ا١ٌبثبٟٔ الأٍبٍٟ ثَّز٠ٛبد  ا١ٌبثبٟٔ فٟ رؾَٓ ٠ٚؾبٚي ئٌؾبق ِؼلي اٌفبئلح

اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح ٚأٚهٚثب. ٌىٓ أىِخ اٌو٘ٓ اٌؼمبهٞ اٌزٟ ألٌؼذ فٟ اٌٛلا٠بد 

اٌّزؾلح أعجود اٌجٕه اٌّوويٞ ا١ٌبثبٟٔ أْ ٠قفغ ِغلكًا ِؼلي فبئلرٗ الأٍبٍٟ 

% )ِٓ أوزٛثو  ٖٓ.َٓ( ئٌٝ  1َٕٓٓ ٍٚجزّجو  1ٕٓٓ% )ث١ٓ فجوا٠و ٓ٘.ِٓٓ 

% )ِٕن ك٠َّجو  ٓٔ.َٓ( ١ٌظً فٟ إٌٙب٠خ ئٌٝ  1َٕٓٓ ئٌٝ ٔٛفّجو  1ٕٓٓ

ٕٓٓ1 .)َ 

ٕٚ٘بن ِإشو آفو ٠لي ػٍٝ ِؾلٚك٠خ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ 

ٌَّبػلح ِقططبد الإٔؼبُ ٚاٌجواِظ اٌّوافمخ ألا ٚ٘ٛ كفغ ػغٍخ إٌشبؽ 

( ٠ٛػؼ مٌه. ٚؽَت ٕالالزظبكٞ ثي٠بكح َِز٠ٛبد الاٍزضّبه. ٚاٌوٍُ اٌج١بٟٔ )

% فٟ  1ٖٓٔط١بد رواعؼذ اٍزضّبهاد اٌشووبد فٟ ا١ٌبثبْ ثَٕجخ آفو اٌّؼ

 . َٕٕٓٓ، ٟٚ٘ أػٍٝ َٔجخ رَغً ِٕن اٌوثغ اٌضبٌش ٌؼبَ  1ٕٓٓاٌوثغ اٌواثغ ٌؼبَ 

َ ٌؼلح أٍجبة ٌؼً ِٓ  ٕٓٓٓوّب رواعغ ِؼلي الاكفبه لا١ٍّب ِٕن ػبَ 

١ّ٠ٍْٛ ئٌٝ أثوى٘ب ِب ٠ٍٟ: أقفبع الأعٛه، ٚى٠بكح ػلك اٌَىبْ ا١ٌَّٕٓ اٌن٠ٓ 

الاٍزٙلان أوضو ِٓ الاكفبه، ٚأقفبع ِؼلي اٌفبئلح ئٌٝ اٌظفو اٌنٞ لا ٠لفغ ػٍٝ 

ئ٠لاع الأِٛاي فٟ اٌجٕٛن اٌزغبه٠خ، ػلاٚح ػٍٝ رٛعٗ اٌؼبئلاد ئٌٝ الزٕبء اٌَّبوٓ 

ٔظوًا لأقفبع أٍؼبه اٌؼمبه. ٌٚؼً اٌؼبئلاد ا١ٌبثب١ٔخ ٚلؼذ ػؾ١خ ٌٍُٛ٘ إٌملٞ 

هارٙب ػٍٝ ِؼلي اٌفبئلح الاٍّٟ ١ٌٌٚ ػٍٝ ِؼلي اٌفبئلح ثّؼٕٝ أٔٙب ثٕذ لوا

 اٌؾم١مٟ.
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 (ٕشىً هلُ)

 َ. 1ٕٓٓ-11َٔٔٔت إٌّٛ الالزظبكٞ ٚالاٍزضّبه ٚالاكفبه فٟ ا١ٌبثبْ

 

 OECD, Factbook 1ٕٓٓاٌّظله: 

ٚ٘ىنا ٠زؼؼ أْ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ ٌُ رىٓ وبف١خ فٟ رقف١ف 

ػبٔٝ ِٕٗ الالزظبك ا١ٌبثبٟٔ، فٍمل أػ١ف ٌٙب ١ٍبٍخ ٚؽأح اٌووٛك الالزظبكٞ اٌنٞ 

"اٌز١١ٍٓ اٌىّٟ" ٚاٌزٟ لا رياي ِؾً كهاٍخ ٚٔمبُ ػٍٝ َِزٜٛ أٚهثب ٚأِو٠ىب ِٓ 

لجً اٌجٕٛن اٌّووي٠خ. ٚلل اػزوف ِؾبفع اٌجٕه اٌّوويٞ ا١ٌبثبٟٔ ِبٍبوٟ 

ذ عل َ ثٙنٖ اٌّؾلٚك٠خ، ؽ١ٓ لبي :"ئْ الإٍزوار١غ١خ وب1ٕٔٓٓش١واوبٚا فٟ ِب٠ٛ 

فؼبٌخ فٟ رؾم١ك اٍزمواه أٍٛاق اٌّبي، ئلا أْ ِفؼٌٛٙب وبْ ِؾلٚكاً فٟ ِؼبٌغخ 

هوٛك الالزظبك ا١ٌبثبٟٔ، لأْ اٌجٕٛن ٌُ رىٓ رموع، وّب أْ اٌشووبد أؽغّذ ػٓ 

الالزواع". ثبلإػبفخ ئٌٝ ٘نا ٌغأد اٌؾىِٛخ ا١ٌبثب١ٔخ ئٌٝ اٌطوق اٌزم١ٍل٠خ اٌزٟ 

اٌّبٌٟ، ٚاٌنٞ ٠جلٚ أْ اٌؾىِٛخ ا١ٌبثب١ٔخ اٍزقلِذ ِٓ أ٠بَ و١ٕي وبٌزؾف١ي 

اٍزقلِزٗ ثشىً وج١و ِّب أؼىٌ ٍٍجبً ػٍٝ ى٠بكح الالزواع ٌز٠ًّٛ اٌؼغي فٟ 

 ٔفمبرٙب.
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 خاتًـــــــــت:

٠ؼُل ٍؼو اٌفبئلح ِٓ اٌّزغ١واد اٌّّٙخ فٟ الالزظبك اٌمِٟٛ ٍٛاءً ػٍٝ 

رإصو ِجبشوح ػٍٝ لواهاد اٌَّزٜٛ اٌىٍٟ أٚ اٌغيئٟ فبٌّزغ١واد فٟ أٍؼبه اٌفبئلح 

اٌؼل٠ل ِٓ اٌٛؽلاد الالزظبك٠خ ٍٛاءً ماد اٌفبئغ اٌّبٌٟ أٚ ماد اٌؼغي اٌّبٌٟ وّب 

رإصو فٟ ا١ٌٌَٛخ اٌّؾ١ٍخ ثظفخ ػبِخ ِٚٓ ٔبؽ١خ أفوٜ ٠إصو ٍؼو اٌفبئلح فٟ 

لواهاد الأفواك اٌقبطخ ثزٛى٠غ اٌلفً ث١ٓ الإٔفبق الاٍزٙلاوٟ اٌؾبػو ٚالاكفبه 

اٌفبئلح ٠إصو فٟ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ػٕل ارقبم لواه الاٍزضّبه  أ٠ؼًب فاْ ٍؼو

ثّؼٕٝ أُٔٙ ٠فؼٍْٛ ِضلًا ئلبِخ اٌّشوٚػبد أٚ ٚػغ الأِٛاي اٌّزبؽخ  فٟ 

ؽَبثبرُٙ الاكفبه٠خ ثبٌّظبهف ٚئْ الاػزّبك ػٍٝ ٍؼو اٌفبئلح فٟ اٌز٠ًّٛ ٘ٛ 

قٍظٙب ِٓ أػجبء اٌنٞ ١ٍٕٙغ اٌلٚي إٌب١ِخ ِٓ اٌزقٍف ٔؾٛ اٌزملَ الالزظبكٞ ٚر

اٌّل١ٔٛ٠خ ِٚب ٠ٕزظ ِٓ رجؼ١خ فٟ شزٝ ِغبلاد اٌؾ١بح فٛعٛك ٔظبَ وبٌٕظبَ 

الالزظبكٞ اٌّؼبطو ثٕفَٗ ِٚإٍَبرٗ اٌؾل٠ضخ ِوْ٘ٛ ثٛعٛك ٍؼو اٌفبئلح وّب أْ 

رمٍجبد ٚرغ١واد أٍؼبه اٌفبئلح رإصو ػٍٝ ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ اٌزٟ ٟ٘ ػجبهح ػٓ 

زٙغٗ اٌٍَطبد إٌمل٠خ ِٓ أعً اٌّشبهوخ اٌفؼبٌخ فٟ الإٍزوار١غ١خ اٌّضٍٝ أٚ ك١ًٌ رٕ

رٛع١ٗ َِبه اٌٛؽلاد الالزظبك٠خ ٔؾٛ رؾم١ك إٌّٛ اٌنارٟ ئٌٝ اٌّزٛاىْ ػٓ 

ؽو٠ك ى٠بكح الأٍؼبه) ٍٍغ، فلِبد، طوف، ٚأ٠ؼب أٍؼبه اٌفبئلح فٟ ئؽبه رٛف١و 

 ا١ٌٌَٛخ إٌّبٍجخ ٌلالزظبك(.

 

 خايسا: اننتائح وانتىصياث

 أولا: اننتائح:

ئْ اٍزقلاَ ١ٍبٍخ ِؼللاد فبئلح طفو٠خ ١ٌَذ ثبٌغل٠لح فمل اٍزقلِٙب ثٕه  -ٔ

الاؽز١بؽ اٌف١لهاٌٟ فٟ أىِخ اٌىَبك اٌىج١و، ٚاٌغل٠ل فٟ اٌزغوثخ ا١ٌبثب١ٔخ أٔٙب 

الأؽٛي وّب طبؽجٙب اٍزقلاَ أكٚاد أفوٜ "غ١و رم١ٍل٠خ" ِضً ١ٍبٍخ 

اٍخ ٚرؾ١ًٍ ػٍٝ ٔطبق اٌز١١ٍٓ اٌىّٟ. ٚ٘نا ِب عؼً اٌزغوثخ ا١ٌبثب١ٔخ ِؾً كه

 ٚاٍغ.
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اٌفبئلح ٚرؼط١ً ِؼلٌٙب فٟ فزواد  -أٞ رؾو٠ُ–ٕ٘بن ػلَ ر١١ّي ث١ٓ ئٌغبء  -ٕ

اٍزضٕبئ١خ وّب ٘ٛ ؽبطً ا١ٌَٛ فٟ ػلك ِٓ اٌلٚي اٌوأٍّب١ٌخ فٟ ظً الأىِخ 

اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، ٚوّب ؽظً فٟ ا١ٌبثبْ ِٓ لجً. ئْ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح 

لأىِبد ٚاٌؾل ِٓ رفبلّٙب ١ٌٌٚ لٕبػخ اٌظفوٞ ئعواء لاؽزٛاء آصبه ا

 ثؼوٚهح ئٌغبء اٌفبئلح ٌّب ف١ٙب ِٓ ظٍُ ٚأػواه الزظبك٠خ ٚاعزّبػ١خ.

ئْ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ ١ٌَذ ِٓ الالزظبك الإٍلاِٟ فٟ شٟء،  -ٖ

ؽ١ش أٔٙب رَبُ٘ ف١ٟ رىو٠ٌ اٌٛالغ وّب ٘ٛ ِٓ فلاي اٌزظوفبد ٚا١ٌَبٍبد 

ماد اٌّإٍَبد اٌزٟ ٠واك رمل٠ُ الأِٛاي  اٌقبؽئخ ٚاٌزٟ وبْ اٌَجت ف١ٙب

"ِغب١ٔبً" ٌٙب ٌزموع اٌٛؽلاد الالزظبك٠خ ثأػؼبف ِؼبػفخ ِٓ ِؼللاد 

اٌفٛائل ٚاٌوٍَٛ رؾذ كػٜٛ اهرفبع اٌّقبؽو ٚغ١و٘ب فٟ اٌفزواد اٌزٟ 

رؼمت الأىِبد. ِٚٓ أثوى ِمبطل اٌشو٠ؼخ فٟ الأِٛاي اٌؼلي ف١ٙب ٚفٟ 

ٚ٘نا الإعواء ٠ىوً رىل٠ٌ الأِٛاي  ؽوق ٔمٍٙب ٚرلاٌٚٙب ث١ٓ إٌبً،

 ٠ٚٛعٙٙب فٟ ٠ل اٌمٍخ ٌزظجؼ "كٌٚخ ث١ٓ الأغ١ٕبء".

ئْ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ رإول أْ اٌوثب لا ٠ّىٓ أْ ٠شىً اٌّجلأ  -ٗ

الأٍبٍٟ  ٌٍٕظبَ الالزظبكٞ الإٍلاِٟ ثّؼيي ػٓ غ١وٖ ِٓ اٌّجبكب اٌزٟ 

فاْ ِغوك اٌؼلٚي ػٓ اٌوثب  ٠مَٛ ػ١ٍٙب ٚػٓ اٌٛالغ اٌنٞ ٠ؼًّ ف١ٗ، ٚثبٌزبٌٟ

لا ٠ؾً اٌّشبوً ثظفخ آ١ٌخ ثّٕأٜ ػٓ اٌٛالغ ا١ٌَبٍٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌضمبفٟ 

 ٚاٌؼغٛؽبد اٌغ١ٛاٍزور١غ١خ اٌقبهع١خ.

٠زؼؼ ِٓ فلاي ِب ٍجك أْ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ ٚغ١و٘ب ِٓ  -٘

١خ اٌؾٍٛي الأفوٜ ِىٍفخ ٚ ػبكح ِب ٠ىْٛ اٍزؼّبٌٙب ِزأفواً ٌٚٙب آصبه عبٔج

ِٚؼبػفبد. ٚ٘نا ِب أكٜ ئٌٝ ٔمبُ ٚعلي وج١و ػٍٝ َِزٜٛ الالزظبك 

 اٌىٍٟ ؽٛي ِفؼٛي ٘نٖ ا١ٌَبٍبد ػٍٝ اٌّزغ١واد الالزظبك٠خ.

 

 



              

ٖٔٙ 
 

كلية التجارة  –جامعة قناة السويس 

 سماعيليةالٌإ

 للدراسات التجارية والبيئيةالمجلة العلمية 
 2017 لرابعالعدد املحق                            المجلد الثامن                                      

 معدل الف ائدة الصفري ومبدأ إلغاء الربا في الاقتصاد
 فرج منصور عمار العبدي

 
 ثانيا:انتىصياث:

 ِٓ الأِٛه اٌزٟ رٛطٟ اٌلهاٍخ ثجؾضٙب ِب ٠ٍٟ:

اٌم١بَ ثلهاٍخ ػٍٝ َِزٜٛ الالزظبك اٌغيئٟ رٍمٟ اٌؼٛء ػٍٝ رفبط١ً  -1

اٌفبئلح اٌزٟ فوػزٙب اٌّإٍَبد الائزّب١ٔخ ٚاٌجٕٛن اٌزغبه٠خ ٚشوٚؽ ِؼللاد 

َ ئٌٝ  ٕٔٓٓا١ٌبثب١ٔخ فٟ ظً ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ ِٓ ِبهً 

ٛ١ٔٛ٠ٕٓٓٙ .َ 

اٌم١بَ ثّواعؼخ ٔمل٠خ رؾ١ٍ١ٍخ ٌٍلهاٍبد اٌزٟ رٕبٌٚذ ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ لالزظبك  -2

ؼٍمخ ثب١ٌَبٍبد لبئُ ػٍٝ غ١و اٌفبئلح فٟ ػٛء اٌزطٛهاد ٚإٌمبشبد اٌّز

 إٌمل٠خ اٌؾب١ٌخ.

كهاٍخ ِٛػٛػبد ِؾلكح ِضً أِضٍخ ١ٍبٍخ ِؼلي اٌفبئلح اٌظفوٞ وأكاح  -3

١ٌٍَبٍخ إٌمل٠خ، ٚوفبءارٙب فٟ رٛى٠غ اٌّٛاهك اٌّب١ٌخ ػٍٝ ػٛء اٌزطج١مبد 

 اٌؾب١ٌخ ٌٙنٖ ا١ٌَبٍخ فٟ ثؼغ اٌجلاك.
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 -انًراخع:

 انًراخع انعربيت:

اٌّظبهف الإٍلا١ِخ، ِٕشٛهاد اٌؾٍجٟ اٌؾمٛل١خ، ث١وٚد، فبكٞ ِؾّل اٌوفبػٟ،  -ٔ

 َ.ٌٕٗٓٓجٕبْ، اٌطجؼخ الأٌٚٝ، 

فبٌل ٚاطف اٌٛىٟٔ، أؽّل ؽ١َٓ اٌوفبػٟ، ِجبكب الالزظبك إٌظو٠خ ٚاٌزطج١ك،  -ٕ

 َ.ٕٕٓٓاٌطجؼخ اٌقبَِخ، كاه ٚائً ٌٍٕشو، ػّبْ، الأهكْ، 

اٌوثب ٚاٌفبئلح  هف١ك اٌّظوٞ، ِظوف اٌز١ّٕخ الإٍلاِٟ أٚ ِؾبٌٚخ عل٠لح فٟ -ٖ

 َ.111ٔٚاٌجٕه،  

ػجل اٌؾ١ّل اٌغياٌٟ، ، اٌز١ّٕخ الالزظبك٠خ ث١ٓ اٌز٠ًّٛ اٌوثٛٞ ٚاٌز٠ًّٛ  -ٗ

 َ. ٕٔٓٓالإٍلاِٟ. 

 .َٕٔٓٓك٠َّجو 1ٔ الألظٝ، لٕبح اٌؼب١ٌّخ، الالزظبك٠خ الأىِخ  إٌغبه،  ىغٍٛي -٘

 َ.1ٕٓٓ ِبهً اٌوثب ثاٌغبء الأىِخ ٠ؾبهثبْ أِو٠ىب ٚ اٌؼبٌُ، ٠ٍٛف اٌياًِ -ٙ

 َ. 1ٕٓٓف١ك اٌّظوٞ، ، الأىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ِٓ ٠زؾًّ َِإ١ٌٚزٙب؟ه -1

٠ٍَٟٛ ١٘ٚجخ، كٚه أٍؼبه اٌفبئلح فٟ رشغ١غ الإكفبه اٌّؾٍٟ فٟ اٌغيائو، ثؾش  -1

ِبعَز١و، عبِؼخ ِؾّل ف١ؼو، ثَىوح، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبك٠خ ٚاٌزغبه٠خ، 

 َ.ٕ٘ٔٓاٌغيائو، 

اٌفبئلح ػٍٝ الزظبك٠بد اٌلٚي إٌب١ِخ، هٍبٌخ  ثٍؼيٚى ثٓ ػٍٟ، أصو رغ١و أٍؼبه -1

 َ.ٕٗٓٓكوزٛهاٖ، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبك٠خ، عبِؼخ اٌغيائو، 

 -ٕٓٓٓثٛثٍٛؽخ ثلاي، أصو رؾو٠و أٍؼبه اٌفبئلح ػٍٝ الالزظبك اٌغيائوٞ ) -ٓٔ

 َ .ٕٔٔٓ(، هٍبٌخ ِبعَز١و فٟ اٌؼٍَٛ الالزظبك٠خ ، عبِؼخ اٌغيائو، 1ٕٓٓ

اٌفبئلح فٟ ئؽلاس الأىِبد اٌّب١ٌخ، هٍبٌخ ِبعَز١و ثٛى٠لٞ عّبي، كٚه أٍؼبه  -ٔٔ

فٟ اٌؼٍَٛ الالزظبك٠خ، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبك٠خ ٚاٌزغبه٠خ، عبِؼخ ِؾّل ثٛلوح، 

 َ.ٕٕٔٓثِٛوكاً، 

ثٛغياٌخ اِؾّل ػجلاٌىو٠ُ، أكاح ٍؼو اٌفبئلح ٚأصو٘ب ػٍٝ الأىِبد، الأصبه اٌٍَج١خ  -ٕٔ

مٝ اٌٛؽٕٟ اٌزبٍغ، و١ٍخ اٌؼٍَٛ ٌَؼو اٌفبئلح فٟ إٌظو٠خ الالزظبك٠خ، اٌٍّز

 ٍى١ىلح. 1٘٘ٔأٚد  ٕٓالالزظبك٠خ ٚاٌؼٍَٛ اٌزغبه٠خ، عبِؼخ 

ِؾّل اٌمطبْ، ٔؾٛ ثل٠ً شوػٟ ١ٌ٢بد أٍؼبه اٌفبئلح، ٔلٚح ؽٛي الأٍٛاق اٌّب١ٌخ  -ٖٔ

 الإٍلا١ِخ، عبِؼخ الأِبَ ِؾّل ثٓ ٍؼٛك الإٍلا١ِخ، اٌَؼٛك٠خ.
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َ، فٛائل رَبٚٞ طفو.. ثٕٛن ٠بثب١ٔخ ػٍٝ اٌطو٠مخ  1ٕٓٓأثو٠ً؛ ؽوة، شو٠ٓ 
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