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في ًٍ خٌعذخُّدض وخِؼدس خلدعلالمص وخٌىسنًش لأصِص خٌش٘ٓ خٌْمدسٌ خٌتي مشزط لٍر خٌَٕدَ خلددلي : المطتخهص
ٌعٕعمً زْذ رٌه ٌسمُص خٌميدّدض خلالعقددَص وخٌذوي وزذسـدض ِعفدوظص خُلعشق ّذد ِٓ  -ؤِشَىد–خٌْدلدٍ 
وِٓ زنٌ ظٍه خلحٍىي عُدعص ِْذي . خٌتي ودٔط و لا ظضخي لزً ؤخز وسد ِٓ لسً خلالعقددَنٌ وغنًُ٘ خلحٍىي

: ِٓ خلاي خلإـدزص ًٍّ خٌعغدئلاض خٌعدٌُص لإـشخءخ خ٘زٖ خٌىسلص بردوي خٌىلىف ًٍّ ؤزْدد ٘ز. ٌخٌفدجذش خٌقفش
 خيىش فىذ خلالعشخذ ِٓ ظيسُك ؟ وِد ِفْىٌٗ؟ وِٓ خلدغعفُذ ِٕٗ؟ وً٘ لؽؽً في ظيسُمٗ خلحدليظِٗد لمُك

ٔغعْشك فُٗ : عُدق ظدسلؼٍ: ِسددت خلالعقدد خلإعلاٍِ؟ وعُعُ ّلاؾ ٘زٖ خٌعغدئلاض ِٓ خلاي خلمحدوس خٌعدٌُص
زدخعقدس ِشوض وؽذَذ ِْذي خٌفدجذش وإدخش ِٓ ؤدوخض خٌغُدعص خٌٕمذَص، خٌُدزدْ وعُدعص ِْذي خٌفدجذش 

، خلالعقدد خلإعلاٍِ وِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ، ثم خلدغعفُذ؟ ْ َ، وّٓ ؤٌ ِْذي فدجذش ٔعىٍُ؟خٌقفشٌ، و
  .خدبسص ظعنّٓ ؤُ٘ ٔعدجؿ وظىفُدض خٌسمػف

  
The Reality of the Zero Interest Rate Policy 

 

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). This paper examines the scope of such a measure by 

addressing the following questions: what is the reality and effects of this measure? Who are 

the beneficiaries from such a measure? And does the implementation of the measure 

represent a closer step in implementing the principles of Islamic Economics? The structure of 

the paper is organized as follows: historical background, the Japanese experience with the 

ZIRP, which rate of interest is the target of the measure? Islamic Economics and the ZIRP, 

and finally, concluding remarks summing up the main findings and recommendations of the 

research. 
 

La réalité de la politique du taux d’intérêt zéro 
 

Résumé: Dans le contexte des suites et conséquences successives de la crise des subprimes 

qui s’est déclenchée aux Etats-Unis et a affecté le cœur du système financier mondial pour se 

propager ensuite aux autres secteurs économiques à des degrés différents, plusieurs solutions 

ont été proposées  et font l’objet de débat. Parmi ces solutions, la politique du taux d’intérêt 

zéro (PTIZ).  

Ce papier tente de saisir les portées de cette politique à travers les questions suivantes : 

Quelle est la réalité de cette mesure ? Quels sont ses effets ? Quels en  sont les bénéficiaires ? 

Constitue-t-elle un pas vers la mise en pratique des fondements de l’économie islamique? Ces 

questions seront abordées à travers les points suivants: le contexte historique qui aborde 

succinctement le taux d’intérêt comme un des outils de la politique monétaire, les limites de la 

PTIZ à travers l’expérience du Japon. De quels taux d’intérêts parle-t-on ? Quel en est le 

bénéficiaire ? L’économie islamique et la PTIZ et, enfin, en guise de conclusion, les résultats 

et les recommandations.   
 

Key Words: Monetary Policy, ZIRP, Financial Crises, Islamic Finance, Islamic Economics, 

Japan.  

JEL: B59, E52, G01, Z12. 
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الممذمت 
َ، ثم 2006بْ خلأصِص خلددٌُص خٌتي ؤفدزط ليدُ خٌش٘ٓ خٌْمدسٌ في خٌىلاَدض خلدعمذش ِٕز ؤوخخش ّدَ 

ًٍّ   َغٍُ ِٕهد زٍذ ؤو ليدُلمزنًش خلحفُ وخِؼدس بلى ؤصِص ِدٌُص ّدلدُص نبرىٌط  خلأّىخَ خٌعدٌُصظفدلّط خلاي 
 ظؾنً بلى ؤْ ِْذلاض لظى خلالعقدد دوليفأخش خٌعمذَشخض ٌقٕذوق خٌٕمذ خي. ًٍّ ِغعىي خٌْدلم وـٗ خٌعمشَر

وسبدد خٌْدَ خٌمددَ لشد َعيٍر ظسني عُدعدض وِْدلجدض ِدٌُص ؤمذَص  1خٌْدلدٍ ععؾهذ ظشخـْدض وسنًش  ٘زخ خٌْدَ
خُّص ـزسَص وغنً ِغسىلص ٌٍمٍُىٌص دوْ ىىي زمدء ٘زٖ خِؼدس لشد َضَذ خٌىمِ ظْمُذخً لذ َْشك خٌْدلم فشدَص وـُ

. خلددمٍخلدُلادٌ  ِٓ رخن خٌزٌ ؽهذٖ خٌْدلم في ؼلاؼُُٕدض خٌمشْ زشٌىغدد سبدد َىىْ ؤن
 2001سط خٌزٌ ىسك في خٌُدزدْ ِٓ ِد ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌعُدعص خلحٍىي خٌغُدعدض ووِٓ زنٌ ظٍه 

َ، وفي ًٍ خلأصِص خلحدٌُص خبذهط خٌذوي بلى ِغعىَدض لشَسص ِٕٗ فمغر آخش خلإلقدجُدض 2006بلى َىُٔى 
، %0.25وفي وٕذخ بلى ، %0.25و  %0، وفي خٌىلاَدض خلدعمذش زنٌ %0.1وفً ٘زخ خلدْذي في خٌُدزدْ بلى 

ؤٍّٓ فمذ  .%1.25وسوزُص بلى ، وفي خٌىلذش خلأ%0.75و %0، وفي عىَغشخ زنٌ %0.5وفي زشَيدُٔد بلى 
َيشق " %1ؤْ خفل ِْذي خٌفدجذش بلى ؤلً ِٓ  (Ewald Nowotny)لزدفٌ خٌسٕه خٌّٕغدوٌ بفدٌذ ٔىفىظني 

 ٌغُدعصخ ٖفي ٘زٖ خٌىسلص لضدوي خٌىلىف ًٍّ ؤزْدد ٘ز. 2في لرٍظ بدخسش خٌسٕه خلدشوضٌ خلأوسوبي" خِْ ٌٍٕمدػ
ؼً خ؟ وً٘ تم؟ وِٓ خلدغعفُذ ِٕٗخ؟ وِد ِفْىٌٗعُدعصخي ِد لمُمص ٘زٖ: شخٌعدليِٓ خلاي خلإـدزص ًٍّ خٌعغدئلاض 

خلحدلي خيىش فىذ خلالعشخذ ِٓ ظيسُك ِسددت خلالعقدد خلإعلاٍِ؟ وعُعُ ّلاؾ ٘زٖ خٌعغدئلاض  خفي ظيسُمٗ
ٔغعْشك فُٗ زدخعقدس ِشوض وؽذَذ ِْذي خٌفدجذش  ،عُدق ظدسلؼٍ: خٌفمشش خلأولى: خمظ فمشخضِٓ خلاي 

ؤوي زٕه ِشوضٌ ًٍّ ِغعىي ؤوسزد وؤِشَىد و٘ى  شِٓ ؤدوخض خٌغُدعص خٌٕمذَص خٌتي خععخذِط ِٕز ٔؾإ وإدخش
خلدْني زدلإـشخء فدجذش ٔىمك ِْذي خي وفي خٌفمشش خٌؽدُٔص ،وبلى َىِٕد ٘زخ 1694َزٕه خلصٍعشخ خٌزٌ ؤٔؾث ّدَ 

ثم ٔعسْٗ زةـدزص  َ خٌذلص وخٌعّمُـلأْ خٌىعدزدض خٌتي ظٕدوٌط ٘زخ خلدىمىُ فُهد وؽنً ِٓ خٌّْىُِدض ِِ ّذ
، ِٓ ٘زٖ خٌغُدعص وبرٌٍىلىف ًٍّ زْل خلحمدجك فُّد َعٍْك زدلدغعفُذ خلأ خلدغعفُذ؟ ِٓ :ًٍّ خٌعغدئي خٌعدلي

خلالعقدد  ٔعٕدوي ِغإٌص خٌشخزْصوفي خٌفمشش  ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ،ِِ خٌُدزدْ  ٔغعْشك بذشزص وفي خٌفمشش خٌؽدٌؽص
خٌتي ظعنّٓ ؤُ٘ خٌٕعدجؿ وخٌعىفُدض خٌتي ظىفً بٌُهد  خلخدبسص وؤخنًخً، دي خٌفدجذش خٌقفشٌِِعُدعص خلإعلاٍِ و

  .بحػخي
مشكلت البحث 

 :َ، وخٌؽدُٔص 2000 -1999:ًٍّ ِشلٍعنٌ؛ خلأولى بْ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ خٌتي ىسمعهد خٌُدزدْ
٘د في يٌبخٌٍفىء ثم  ،خلدُلادٌ خلددمٍخٌمشْ ّمر خٔففدس فمدّص خٌْمدس في ظغُُْٕدض َ، ورٌه 2001-2006

                                                 
1

ؤٔٗ َعشـك ؤْ بسش فعشش ىىٍَص لسً ؤْ َعْدفى :" 2009َ ًَؤزش 21ظمشَشٖ ٔقف خٌغٕىٌ ّٓ خلاععمشخس خلددلي خٌْدلدٍ خٌقددس َىَ  فٕذوق فيخيروش  
. ٘زخ خٌْدَ ؤزشًَ زإْ خلالعقدد خٌْدلدٍ لذ َؾهذ خٔىّدؽدً لددخً زعممُك ِْذي لظى عدٌر 16في  لذ فشقفٕذوق خيِذَش ودْ و  ،"خلالعقدد

2
 Franco, Erik (2009), BCE: Nowotny ouvre la porte à une baisse du taux directeur sous 1%, 9 avril.   
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زْل خلمحٍٍنٌ ، وِٓ رٌه سئَص خلمحٍٍنٌؤؼدسض ـذلًا وخعْدً زنٌ خلالعقددَنٌ و ،ًٍ ظذخُّدض ؤصِص خٌش٘ٓ خٌْمدسٌ
ِؽً ؤو خلدًُ بلى برشلؽٗ وّد فًْ خلإعلاَ  ظْني بٌغدء خٌشزدًٍّ ؤٔـهد  رٖ خٌغُدعصٌٗخلدغٍّنٌ وغنً خلدغٍّنٌ 

  فهً خلأِش وّد َشي ٘زخ خٌسْل؟ ؤَ ؤٔٗ ًٍّ خلاف رٌه؟ .لسً ؤسزْص ّؾش لشٔدًزمعٗ خلأدَدْ خٌتي ط
هذف البحث 

َّـزمذس ِد ؤْ َهذف خٌسمػ بلى زُدْ ؤْ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ لا ظْني بٌغدء خٌشزد  ٘د بسؽً بـشخء ظّ
٘د ّٓ ِسددت ـ٘د وظيسُمدضـٌمدضفي ِٕو وٍ٘ بزنِ ٌشئَص خلعقددَص زُْذش خٌٍفىء بٌُٗ في ًٍ ٍشوف خععؽٕدجُص

. وِمدفذ خلالعقدد خلإعلاٍِ
الىضعيت المعرفيت 

٘ذف بلى ـ، وبخدفص ظٍه خٌتي ظعٍْك زدٌعفشزص خٌُدزدُٔص، لا ضعُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌبْ خٌىعدزدض لىي 
خٌغُدعص في برمُك  ظغًْ بلى ظمُُُ ِذي فدٍُّص ٘زٖ زمذس ِدبرذَذ ِىلف ِْنٌ بصخء لشِص خٌشزد بلغدزًد ؤو عٍسًد 

وٍٕد خِْ "ولشد َذي ًٍّ رٌه خلدمدٌص خٌتي ٔؾش٘د خلالعقددٌ خٌغىَغشٌ ُِؾدي عدٔتي زْٕىخْ  .ظىخدشخٌٕعدجؿ خلم
! 3"َْدزدُٔى

فمذ . ِٓ َشزو ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ ِٓ خلدغٍّنٌ وغنً خلدغٍّنٌ زعمشنً خٌشزد -وّد عُإتي زدٌعفقًُ-وٕ٘دن 
لعقدد خلإعلاٍِ ؤْ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ خٌُدزدُٔص ِٓ ؤُ٘ خلأعسدذ خٌتي خّعبر ؤلذ خلدخعقنٌ في خلا

ٕ٘دن ِٓ ٔسٗ بلى مشوسش خٌعفشَك زنٌ في خلدمدزً و. ؤدض بلى لظى خٌقٕدّص خلدقشفُص خلإعلاُِص في خٌغٕىخض خلأخنًش
4ُّبٌغدء ِْذي خٌفدجذش وزيلأٗ ؤو ظْيٍُٗ في ًٍ ٍشوف ُِْٕص برشنً خٌشزد وِْذي فدجذش  خٌعفشَك زنٌ ، وِٓ ؼَ

زإْ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ خٌتي ظٕعهفهد زْل خٌسٕىن خلدشوضَص ظعفك ِِ خلإعلاَ  ،، لشد لغًْ خٌمىي5ففش
. 6وفُٗ ظفقًُ ،غنً فمُك

٘د ـفي ِٕيٍمدض لا ظعفك خٌىسلص ؤْ ٔاوذ ًٍّ ؤْ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ ٖولذ خسظإَٕد في ٘ز
ععذٍّ ولفص ِْشفُص ٌ ٘زخ ِدو ٌ خلأعدعُص،خلإعلاَِسددت وِٕيٍمدض خلالعقدد ِِ  خٖ٘د وؤ٘ذخفـوظيسُمدض

:  ـددش ظعّمىس لىي خٌٕمده خٌعدٌُص
ق؟ وِغٍك، ؽسٗ ِغٍك ؤو ِفط: في بىدس ؤٌ خلعقدد ٔعىٍُ• 
ـضجٍ؟ وٍٍ، ؤو زُني، ؤو : ًٍّ ؤٌ ِغعىي ٔعىٍُ• 
 خٌسٕىن خٌعمٍُذَص ؤَ خٌسٕىن خلإعلاُِص؟: شِٓ ٘ى خٌفدًّ خٌشجُغٍ خٌزٌ ظعّمىس لىٌٗ ٘زٖ خٌغُدط• 

                                                 
3
 Santi, Michel (2008), Nous sommes tous Japonais maintenant, 3 décembre.   

4
 Allais, Maurice (1947), Economie et intérêt, t. 2, p. 558.   

؛ المصرٌ، رفُك 25-24 :.، ِقشف خٌعُّٕص خلإعلاٍِ ؤو لزدوٌص ـذَذش في خٌشزد وخٌفدجذش وخٌسٕه، ؿ ؿ(1987َ) المصرٌ، رفُك 5
. 54-53.: ؿ ؿفدجذش خٌمشك ؤَشَدتهد خلحذَؽص ِٓ وـهص َٔش بعلاُِص، ، (1999َ)
ؤعسدذ : خلأصِص خلددٌُص خٌْدلدُص، (2009َ) رفُك، المصرٌ؛ 379. ِٓ َعمًّ ِغاوٌُعهد؟، ؿ خلأصِص خلددٌُص خٌْدلدُص  ،(2009َ) رفُك، المصرٌ 6

. 385. ولٍىي ِٓ َِٕىس بعلاٍِ، ؿ



 

6 

 

ل  
حو

ي 
ان

لث
ي ا

ول
لد

ى ا
تق

لمل
ا

وا
ة 

ـهـ
ه

را
الـ

ة 
ـيـ

ال
نـ

الـ
ة 

مـ
لأز

ا
يـة

فـ
صر

نـ
الـ

 و
يـة

الـ
نـ

الـ
ل 

ائـ
ـد

لـب
 

 
"

جا
وذ

نم
ي 

لام
س

لإ
في ا

صر
الم

م 
ظا

له
ا

" 

 

ل  
حو

ي 
ان

لث
ي ا

ول
لد

ى ا
تق

لمل
ا

وا
ة 

ـهـ
ه

را
الـ

ة 
ـيـ

ال
نـ

الـ
ة 

مـ
لأز

ا
يـة

فـ
صر

نـ
الـ

 و
يـة

الـ
نـ

الـ
ل 

ائـ
ـد

لـب
 

 
"

جا
وذ

نم
ي 

لام
س

لإ
في ا

صر
الم

م 
ظا

له
ا

" 

 

٘د؟ ـفي ًٍ خلأصِدض ؤَ في غُدذ: في ؤٌ عُدق ٍَفإ بلى ٘زٖ خٌغُدعص• 
 ظٕغُك زنٌ خٌسٕىن خلدشوضَص بخقىؿ ٘زٖ خٌغُدعص؟خظفدق وً٘ ٕ٘دن • 

 لأٌ غشك ومْط ٘زٖ خٌغُدعص؟• 

 ِٓ َعمًّ ؤّسدء ٘زٖ خٌغُدعص؟• 

مىهجيت البحث  
: خٌعفشَك زنٌ خلدغعىَدض خٌؽلاغ خٌعدٌُصلغذس عص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ خلحذَػ ّٓ عُد دّٓ
خٌغُدعص خٌتي ظٕعهفهد خلداعغدض خلددٌُص وخٌسٕىن خٌعفدسَص وزْل خٌؾشودض  :(micro)خلدغعىي خلجضجٍ • 

.  َصلاععهلانخخٌمشوك خٌعفدسَص خٌىبري ِٓ خلاي 
خض خلمحٍُص ِؽً خٌسٍذَدض ؤو خلمحدفَدض وخٌىلاَدض ِٓ خٌغُدعص خٌتي ظٕعهفهد خٌغٍو :(meso)خلدغعىي خٌسُني  •

. خٌمشوك خلدىـهص ٌٍؾشودض خٌقغنًش وخلدعىعيصخلاي 
خلأعدعٍ بدغعىي  خٌغُدعص خٌتي ظٕعهفهد خٌسٕىن خلدشوضَص زعمذَذ ِْذي خٌفدجذش: (macro)خلدغعىي خٌىٍٍ  •

. لشَر ِٕٗففشٌ ؤو 
وخلإـدزص ّٓ  .في ِؽً ٘زخ خٌسمػ خلدغعىَدض خٌؽلاغ ّٓ عسر ٘زخ خٌعُُّض زنٌ ٘زٖخست خٌك ولذ َعغدءي

: ظىّٓ في خٌٕمده خٌعدٌُص خٌغاخي
.  ٕ٘دن خٍو زنٌ ٘زٖ خلدغعىَدض خٌؽلاغ: أولا
بْ فهُ لمُمص ِْذي خٌفدجذش زإؽىدٌٗ خلدعٕىّص وخلدعْذدش وؤزْددٖ وظذخُّدظٗ لا لؽىٓ لقش٘د في ؤلذ ٘زٖ  :ثاَُا

. خلدغعىَدض خٌؽلاغ
. ؤلذ خلدغعىَدض َْنذ فهُ خلدغعىَدض خلأخشيفهُ  بْ: ثانثا
و٘ى ِد َْشف في  ، ، وخٌْىظ فمُكلدغعىي خلجضجًٍٍّ خلدغعىي خٌىٍٍ لذ لا َقك ًٍّ خبْ ِد َقك : راتعا

.  ؤدزُدض خلالعقدد خٌىٍٍ بخذخُ خٌعفُِّ
خلدغعىَنٌ خٌسُني  ٔٗ لا َهًّبلا ؤوِٓ ٕ٘د َعنك ؤْ ٘زخ خٌسمػ بحىُ ىسُْص خلدىمىُ َشوض ًٍّ خلدغعىي خٌىٍٍ 

. وخلجضجٍ في لذود خلدْيُدض خلدعىفشش وخلدذش خلدعدلص لإلصدصٖ
حذود البحث 
زدٌذسخعص وخٌعمًٍُ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ ًٍّ خلدغعىي خٌىٍٍ؛ ؤٌ خٌغُدعص خٌٕمذَص  َعٕدوي ٘زخ خٌسمػ

ي بذشزص خٌُدزدْ ِِ ِْذي خٌفدجذش سوض ًّو٘ى ٌ .خٌتي لػذد٘د خٌسٕه خلدشوضٌ فُّد َعٍْك زغْش خٌفدجذش خلأعدعٍ
. ِِ لزدوٌص سزو رٌه بدد لغشٌ لدىخـهص آؼدس خلأصِص خٌمدجّص خٌقفشٌ

عىائك البحث 
: ِٓ ؤُ٘ خٌْىخجك خٌتي وخـهعٕد في خٌسمػ ِد ٍٍَ
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خلدعٍْمص زدٌسٕىن خٌُدزدُٔص، وخلداعغدض خلددٌُص  خلدفقٍص و خٌىدٍِصفْىزص خلحقىي ًٍّ خلدْيُدض  .1
 .ِاعغدض خلاجعّدْ ، وبخدفصخلأخشي

 .خٌٍغص خٌُدزدُٔصبلّا ذ ظىفش زْل خلدقددس ّذَ .2

  .خٌغٕىخض خلأخنًش وِٓ ٔفظ خلدقذس ٌنّدْ بذدٔظ خٌسُدٔدض خٌتي ظغيٍ خلدْيُدضبصُِ ّذَ ظىفش  .3
. سياق تاريخي. 1
زٕىن )بْ بـشخء ِْذي خٌفدجذش لؽؽً ؤلذ ؤدوخض خٌغُدعص خٌٕمذَص خٌتي َغعخذِهد لزدفَى خٌسٕىن خلدشوضَص  

خلحذ خععمشخس ِغعىي خلأعْدس ؤٌ وِٓ خٌعؾغًُ،  ّديٌعممُك ؤ٘ذخف خلعقددَص لزذدش؛ ِؽً ِغعىي  (خلحىىِص
ولذ خععخذِط ٘زٖ خلأدخش . ، وخععمشخس خلأعىخق خلددٌُصِغعىي ِْنٌ ِٓ خٌّٕى خلالعقددٌو ،ِٓ خٌعنخُ

في خلصٍعشخ ّدَ  زد وؤِشَىدووي ؤوسًٍّ ِغط زذسـدض ِعفدوظص ّبر خٌعدسَخ خلدّعذ ِٓ ٔؾإش ؤوي زٕه ِشوضٌ
. وبلى َىِٕد ٘زخ 1913َٔؾإش آخش خٌسٕىن خٌىبري ؤلا و٘ى زٕه خلالعُده خٌفذسخلي ّدَ ذ ِشوسخً، 1694َ7

ؤصِص ِؽً  8ؤصِص ِدٌُص ؤفدزط خٌميش خلدْني وخلجذَش زدٌزوش ؤْ غدٌر ٘زٖ خلدقدسف ِد ٔؾإ بلا في ؤّمدذ
 1913َفي ّدَ  ًٍّ بؼش٘دَ، فإٔؾث زٕه خلالعُده خٌفُذسخلي 1907خٌتي ؤفدزط ؤِشَىد ّدَ  خلدقدسف

ععخذَ ٔغسص خلحغُ خَ 1920بلى غدَص وّمر ٔؾإش ٘زخ خلدقشف و. ٘دـٌٍمٍُىٌص دوْ ظىشخس ِؽُلاض
(Discount Rate)  ،ٌولذ ودٔط ٘زٖ وّْذي فدجذش ؤعدعٍ، ؤٌ ِْذي خٌفدجذش خٌزٌ لػذدٖ خلدقشف خلدشوض

في خسظفدُ  ٘د عدلعطـ٘د ودٔط لزفىفص زدلدخدىش لُػ ؤْـ، وّد ؤ9َْؾىٓخٌٕغسص ِٕخفنص وّد َزوش َ
، لشد دفِ زٕه خلالعُده بلى خلاّعشخف زفؾً ٘زٖ خٌغُدعص في عٕىخض %14 ِْذلاض خٌعنخُ لُػ زٍغ

َ ثم ؤظسْهد زضَددش 1920َٕدَش  في  %6بلى  %4.75ِد دفْٗ بلى سفْهد ِٓ ِغعىي و٘ى َ، 1920َ و1919
بلى خلطفدك ّشك خٌٕمىد  َىُٔى ِٓ ٔفظ خٌْدَ، وؤزمً ًٍّ ٘زخ خلدغعىي لدذش ّدَ لشد ؤدي في %7ؤخشي بلى 

 َنٌخلعقددٌ لشد لذخ زدلأِشَه لظىخػ وظَِ، ٌىٓ لقً فُّد زْذ خ1921ْو  1920ؤظسْٗ سوىد لدد خلاي 
صِدض لذ وٌط سوىد وخلأزإْ عٕىخض خي لاّعمددبلى خ 10ٌتن فشَذِدْوّد َمىي ٍِ وخٌْدِصخلالعقددَنٌ ِٕهُ 

-1929)، ففدءض عٕىخض خٌىغدد خٌىسنً ّدلجص ؤدوخء خلأصِدضلم" خٌسٍغُ خٌؾدفي"ُ٘ ّؽشوخ ؤخنًخً ًٍّ ـلأْ
٘زخ  لذودَصزىلِ ؤؽذ، وٌعخبرُ٘ بموٌعُْذ وشش خلأصِدض ولاّعمدد ٌعىـٗ مشزص لدعُص لذزخ خ (1933َ

خلالعقددٌ ، زمُددش ـىْ ِدَٕش وُٕض دٌخلعقد فىش ٍهش ظُدس ٘زٖوغدد زْذ عٕىخض خي. في خٌْلاؾ" خٌسٍغُ"
                                                 

7
ٖ وبلى خٌُىَ ظشخولط لُّهد زنٌ ضخٌتي لذد٘د خٌسٕه ِٓ ظدسَخ ٔؾإ شخٌقددسش ّٓ زٕه خلصٍعشخ ؤْ ِْذلاض خٌفدجذش خلاسمُص خٌشسمٍخٌشسمُص ظَهش خٌسُدٔدض  

 .(15/11/1979َ) %17و ، (5/3/2009َ) 0.50%
8

َ، ورٌه ِٓ 2005َ، وآخش٘د ّدَ 1978ؤوي ىسْص ِٕٗ ّدَ ، في وعدزٗ ّٓ خلأصِدض خلددٌُص خٌزٌ فذسض َزوش ٘زٖ خلحمُمص ظؾدسٌض وُٕذٌبرـش 
 Lender of Last)خلأخنً  عْف٘د وظفدلُ آؼدس٘د، فُزوش في خٌْذَذ ِٓ ظٍه خلحىخدغ غُدذ خلمولىُخلاي عشد بصٍص ِٓ خلأصِدض ِِ روش ؤعسدذ 

Resort)بسؽً في خٌسٕه خلدشوضٌ لأْ ٘زخ خلإـشخء لؽؽً ؤلذ خٌىٍدجف خلأعدعُص ٌٗ، خلم :  

Charles Kindelberger (2005), Panics, Manias, and Crashes: A History of Financial Crises.  
9
 Mishkin, Frederic (2003), The Economics of Money, Banking and Financial Markets, p.464. 

10 Friedman, Milton (1968), The Role of Monetary Policy, p.1. 
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ِٓ خلاي زشخِؿ  خٌزٌ ؤظً ًٍّ وؽنً ِٓ لٕدّدض خلدذسعص خٌىلاعُىُص، وخدفص ظذخً خلحىىِص ،خٌبرَيدني
، و لا "رخض خٌىفدءش خٌْدٌُص"خلخًٍ خٌزٌ لا لؽىٓ ٌمىي خٌغىق لإفلاق  (Fiscal Stimulus)خٌعمفُض خلددلي 

بلى  خلاسمٍص زإْ بزفُل ِْذي خٌفدجذش ـوّد خوعؾف ونٌ .ظىخصٔٗ ٌلالعقددُّذ ؤْ ض" خلديٍمص"خلدقٍمص خٌفشدَص 
 Liquidity)فخ خٌغُىٌص "ٌٓ َُْذ ٌلالعقدد ٔؾدىٗ لأْ خٌٕدط ععمِ في  خٌقفش ؤو بلى ِغعىي لشَر ِٕٗ

Trap)"11 ٌىىٍَص خلأـً ضلقنًش خلأـً زذي خععؽّدسخؤو  برط خٌيٍر لغدزدض فيزدٌٕمىد  خلالعفدً، ؤ 
٘د ظغدُ٘ في ـوّد وؤْ. زدٌؾىً خلدْعدد خلإلشخكدوسش ، لأْ ؤعْدس خٌفىخجذ غنً لرضَص ٌعمشَه 12عٕذخضودي

، وِٓ ـهص ؤخشي فةْ ٘زخ خلدْذي َفمذ ظفدلُ خٌىمِ زضَددش خٌشوىد خلالعقددٌ، وظىـُهٗ فىذ خلأىّدػ
لٌ خٌسْل في خٌفعشخض خٌتي ، وّد ؤٔـهد ظغدُ٘ في خسظفدُ ِْذلاض خٌعنخُ وّد لا13خٌغُدعص خلددٌُص فدٍُّعهد

، بلا 15ولذ وـهط ٌَٕشَص وُٕض ٘زٖ خٔعمددخض ِٓ لسً وؽنً ِٓ خلالعقددَنٌ. 14ؤّمسط خلحشذ خٌْدلدُص خٌؽدُٔص
 في ظفغنً ؤلذ ـىخٔر بلفدَ خلداعغدض وخلأفشخد ّٓ خلإلشخك وخلالعشخك ؤْ خٌٕعُفص خٌتي ظىفً بٌُهد فمُمص

 فُّد َعٍْك (uncertainty)خِخش ٘ى خْٔذخَ خٌؽمص زغسر لدٌص ّذَ خٌعإوذ  وخلجدٔر، خلددٌُص في فعشش خلاميشخزدض
، ّلاوش ًٍّ ِْذلاض خٌفدجذش خلدشظفْص خٌتي َعمٍّهد خلأفشخد وخلداعغدض في ًٍ خلدغعمسً زعيىسخض خلألذخغ في

خٌزٌ  زنًوًٍّ خٌشغُ ِٓ ٍهىس ٘زخ خٌعُدس خٌفىشٌ خٌه. ٘زٖ خٌغُدعص وّد عُعنك ِْٕد في خٌفمشخض خٌمددِص
ؤفىدس٘د ض صسذخٌتي  ، وٍهىس ِذخسط ؤخشي ودلدذسعص خٌٕمذَصصَصِْذسعص خلعقددَص ّشفط زدٌىٍ ظسٍىس في

وخٌتي ودْ ِٓ ؤُ٘ ِد سوضض ٍُّٗ ٘ى  خلددمٍ ِٓ ـدِْص ؽُىدغىخلدُلادٌ خٌمشْ زؾىً وسنً ِٕز خمغُُٕدض 
، خدفص في ًٍ 16لاّعّدد ًٍّ ِْذي خٌفدجذشزذي خ في خٌغُدعدض خٌٕمذَص وإدخش ؤعدعُص" وُّص خٌٕمىد خلدْشومص"

ٌُوِد فدلر خععخذخَ ِْذي خٌفدجذش ِٓ خٔعمدد بلا ؤٔٗ ، ٍشوف ِْذلاض خٌفدجذش خلدعذُٔص زذسـدض ععخذَ ًٍ 
وِٓ ؤِؽٍص رٌه ِد ِدسعٗ زٕه خلالعُده خٌفذسخلي في خٌغٕنٌ خٌتي  .ىىخي خٌْمىد خٌغدزمص وبلى خِْ ِعفدوظص

سفِ خٌسٕه ِْذلاض خٌفدجذش  2006َ17َىُٔى  29َ بلى 2003َىُٔى  25ش ِٓ فخلاي خلدذ. عسمط خلأصِص
                                                 

11
                                                    .Keynes, J.-M. (1936), The General Theory of Employment, Interest and Money, p.207  

وٌعفٕر ٘زخ خٌفخ خلعشق خلالعقددٌ خلأِشَىٍ ٍُِتن فشَذِدْ، ؤلذ سوخد ِذسعص ؽُىدـى وَِٕشَهد، زإْ ظّْذ خٌغٍيدض بلى ِذ خٌىلذخض 
وّٕذِد عحً وُف لؽىٓ رٌه؟ فإـدذ زإْ ظمىَ . خٌغُىٌص خٌلاصِص زدٌيشَك خلدسدؽش ؤٌ زعفٕر وعدىص خلداعغدض خلددٌُص، ودٌسٕىنخلالعقددَص ذ

، ؤٌ بِد ظمذلؽهد زؾىً ِسدؽش ؤو سٍِ خٌذولاسخض "خلذٍُىىزعش" ؤو" زإِىخي خلذسص"خلحىىِص زعمذنً ٘سدض ٌلأفشخد ؤو خلداعغدض، و٘ىزخ زدظط ظْشف 
 .وزعش، وّد ّبر ّٕهد خٌسْلِٓ خلذٍُُه

12
 Keynes, J.-M. (1936), The General Theory of Employment, Interest and Money, p.171 & p.207. 

13
 Keynes, J.-M., Ibid, p.207; Krugman, Paul (1998), It's Baaack: Japan's Slump and the Return of the Liquidity Trap, 

p.137. 
14 Friedman, Milton (1968), The Role of Monetary Policy, p.2. 

15
  ,Keynes's Liquidity Trap in Retrospect Hukukane Nikaido, (1998) .                                               :خَٔش ًٍّ عسًُ خلدؽدي 

: ؼً ُّ٘دْ ُِٕغىٍوٕ٘دن ِٓ خّعبر ّدًِ ظفنًُ خٌغُىٌص في َٔدَ خلعقددٌ سؤسمدلي خدؿ زدٌسٕىن َ

 Fernando J. Cardim de Carvalho (1999), On Banks’ Liquidity Preference, p.1. 
16

 خٌٕمذٌ ٌٍىلاَدض خلدعمذش خٌعدسَخ"، ووعدذ "خٌَٕشَص خٌىُّص ٌٍٕمىد"ِٓ ؤُ٘ َِٕشٌ ٘زٖ خلدذسعص ٍُِتن فشَذِدْ فدلر خٌعشوُض خٌؾذَذ ًٍّ  
  :خسظض، وخٌزٌ ؤٌفٗ ِِ آٔد ؽى"1960 -1867

Milton Friedman, and Anna Jacobson Schwartz (1963), A Monetary History of the United States, 1867-1960. 
17

. (Board of Governors of the Federal Reserve System) بلقدجُدض لرٍظ لزدفٍَ خلالعُده خٌفذسخلي  
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صَددخض في  6ؤٌ بدْذي )ِشلٍص  18ًٍّ  %6.25بلى ِغعىي  %2ِٓ وخلِ  (Primary Rates)خلأوٌُص 
ولذ وـهط خٔعمددخض ّذَذش لذزٖ خٌغُدعص خٌتي خزعذؤ٘د ، %0.25 ؤٌٔميص ؤعدعُص  25وً صَددش زـ  (خٌْدَ

زشص زؾىً ْ خععخذخَ ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ وًٍّ خٌشغُ ِٓ ٘زخ فة. ووخفٍهد زٓ زشٔدسوٍ 18ْآٌٓ غشَٕغسد
خلددمٍ  خلدُلادٌ وسنً في خٌغٕىخض خلأخنًش خدفص زْذ خٌشوىد خٌىسنً خٌزٌ ؽهذٖ خٌُدزدْ في ظغُُْٕدض خٌمشْ

ٍُّّص لشد وٌذ ٔمدؽدض  خجّص،ثم في ًٍ خلأصِص خٌك وزذخَص خٌمشْ خلحدلي ًٍّ بؼش خٔففدس فمدّص خٌميدُ خٌْمدسٌ
  .وآؼدس٘د لىي ٘زٖ خٌغُدعص؛ ِفْىلذد وؤ٘ذخفهد وٍُّّص وخعْص

  ومه المستفيذ؟ عه أي معذل فائذة وتكلم؟. 2

زنٌ  فُّد فُهد ظسدَٕدض وسنًشزشصض ٘د ِٓ خلدىخمُِ خٌؾدجىص خٌتي ـ٘د وِْذلاضـبْ خٌفدجذش زَٕشَدض
سخسمٍ خٌغُدعدض خٌٕمذَص ًٍّ ِغعىي فدسف خلدشوضَص، وفُّد زنٌ وفُّد زُٕهُ وزنٌ لزدفٍَ خلم ،خلالعقددَنٌ

و٘ى ِد َْنذ ؤٔٗ لاظىـذ َٔشَص ؽدٍِص  زً ولتى زنٌ غنًُ٘ ِٓ ؤً٘ خٌعخققدض خلأخشي، ،خٌسٕىن خلدشوضَص
ِٓ ؽإٔٗ ؤْ َغدُ٘ في ٍُّّص خٌّٕى خلالعقددٌ دوْ ٍهىس  "ظىخصني"، وّد لا َىـذ ِْذي فدجذش وِمْٕص ٌٍفدجذش

َمىي . ٘دـخٌتي َقْر خٌعٕسا ذ لغسّد بسٍُٗ خٌَشوف خٌغدجذش بلى خلاسظفدُ ؤو خلالطفدك ٌُٖدض ظذفِ ذبؽىد
بْ وسدس :" 19"خلالعقدد وخٌفدجذش"في ِمذِص وعدزٗ  (Maurice Allais) آٌُٗ ِىسَظ خلالعقددٌ خٌفشٔغٍ

، وبَشفُٕغ Von Boehm-Bawerkفىْ زىُ٘ زدفشن خلدفىشَٓ في ٍُّ خلالعقدد، ؤزوش ِٕهُ في خلدشظسص خلأولى 
بلا . ، لدوٌىخ ِٕز ؤوؽش ِٓ لشٔنٌ لً ِؾىٍص خٌفدجذشJ. M. Keynes، وـىْ ِدَٕش وُٕض Irving Fisherفُؾش 

ععٍّْص، ٍُّٕد ؤْ ٔلالٌ ؤْ خٌمٍك ِد َضخي في خلأر٘دْ، وؤْ وخلذش ِٓ خٌَٕشَدض لم ؤٔٗ سغُ ظسدَٓ خلأعدٌُر خلم
آخزش في خلاصدَدد  وخٌقْىزدض خٌتي ظيشلهد ِؾىٍص خٌفدجذش لم ظضي. خىْدًظعّىٓ ِٓ ؤْ ظفشك ٔفغهد فشمدً ق
بْ ِؾىٍص خٌفدجذش في خٌىخلِ ظؾىً زلا سَر وخلذش ِٓ ؤّىؿ . [...]ِِ خصدَدد خٌّْك في برٍٍُهد ودسخععهد 

ش فهُ فًٍْ لٍهد خٌٕهدجٍ َعىلف في خلحمُك. خلدؾىلاض في ٍُّ خلالعقدد، وبْ دسخععهد ِفُذش وؤعدعُص ليْدً
". عُدعص سؽُذش وّملأُصخلالعقدد في لرٍّٗ وِْشفص خٌعذخزنً خٌٍُّْص خٌتي لغر خبزدر٘د في وً 

 ّّشزْل ؤزْدد لىي  فغشض لذ ؤَشَدظـهد ٌفدجذشيُّّمص  زْذ دسخعص آٌُٗخٌتي ظىفً بٌُهد خٌٕعُفص  ٖروٖ  
ودْ ّهذ بٌُٕد فُهٓ ّهذخ  ؼلاغ وددض ؤْ سعىي خلله ":  وغنًلعد ٖ خٌؾُخدْؤخشؾفُّد  خلخيدذ زٓ 

، "أتىاب يٍ أتىاب انرتا:"دلُك وِْبر  ولىي ّّش . "وؤزىخذ ِٓ ؤزىخذ خٌشزد، ٌىلاٌصوخ ،خلجذ: ٕٔعهٍ بٌُٗ
ِٓ ؤْ ّّش لم َعىفً بلى  20خلدهعّنٌ زدلالعقدد خلإعلاٍِر٘ر بٌُٗ زْل  و٘ى ِد َفٕذ ِد" خٌشزد"ولم َمً 

                                                 
18

خظسْهد ـشَٕغسدْ لسً عٕىخض خلأصِص غزض زؾىً وسنً فمدّص خٌش٘ٓ خٌْمدسٌ، وّد ؤْ  َْعبر خٌسْل ؤْ عُدعص ِْذلاض خٌفدجذش خلدٕخفنص خٌتي 
 (The Burst of the dot-com bubble) َ ودْ عسسدً في خٔففدس فمدّص ليدُ ظىٕىٌىـُد خلدٍْىِدض2000ظغُنً ِْذلاض خٌفدجذش ّذش ِشخض في ّدَ 

 :؛ خَٔش ًٍّ عسًُ خلدؽدي خلدمدي خٌعدلي2001َو  2000في 
The Wall Street Journal (2008), Another Bubble Bursts:  Subprime mortgages were just the beginning, October 24. 

19
 . 64-63: .، ِقشف خٌعُّٕص خلإعلاٍِ ؤو لزدوٌص في خٌشزد وخٌفدجذش وخٌسٕه، ؿ ؿ(1987َ) رفُك، المصرٌ  

20
 Benmansour, Hacène (2002), L'Islam et le Riba, p. 174. 
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لؽىٓ لقش٘د صِدٔدً  ـضجُدض لاو ؤْ خٌشزد ِٓ خٌىٍُدض خٌتي َذخً فُهد ٖوخلدمقىد . خٌفهُ خٌقمُك ٌىٍّص خٌشزد
. 21"لذُ في ظسٍُغ وٍُدض خٌذَٓ ؤؾش ؤفىٌٗ ِد ٌُظ ٌغنًُ٘"  وٍِْىَ ؤْ خلخٍفدء خٌشخؽذَٓ .وِىدٔدً

زعمذَذ ًٍّ خلدغعىي خٌَٕشٌ وّذي خٌفدجذش بم خلدمقىد برذَذخٌزٌ ر٘ر بٌُٗ آٌُٗ ٘ى ولشد َْنذ ٘زخ 
ّددش ِد َؾنً خلالعقددَىْ بلى ِْذي خٌفدجذش فًٍْ خلدغعىي خٌَٕشٌ . خًٌٍٍٍّّْ خلدغعىي " خٌعىخصني"ِمذخسٖ 
، وفي بىدس ٍشوف َمُُٕص في ًٍ عىق ِدي ظدَ خلدٕدفغص و٘ى عْش خٌْدجذ ًٍّ سؤط خلددي ((Pureخلخدٌـ 

(Zero Risk)22 فدٌىلاعُه ًٍّ . ُ٘زنٌخً فُّد وسنً، بلا ؤٔٗ ّٕذِد َيٍر ِٕهُ برذَذ خلدشخد ززٌه َؽىس ـذلًا
 في ًٍ خٌَشوف خلاععؽّدس ِغعىي خلادخدس ِِِغعىي ؛ ؤٌ ظىخصْ ّذي خٌعىخصنيخلم عسًُ خلدؽدي َْٕىْ زٗ

، خٌزٌ برذغ ّٕٗ وً ِٓ وَىغً (Natural)و٘ى ِد َمدزٍٗ خلدْذي خٌيسٍُْ   خٌغىلُص خلدؾدس بٌُهد آٔفدً،
(Wicksell) زدفشن زىُ٘و (Boehm-Bawerk) ،خلمحدَذ خلدْذي و(Neutral)23 ْخٌزٌ برذغ ّٕٗ خلالعقددَى ،

٘زٖ خلدفدُُ٘ فشفل ِفهىَ خٌىلاعُه، وومِ  "خٌَٕشَص خٌْدِص"ولذ ظٕدوي وُٕض في وعدزٗ .  24في خٌؽلاؼُُٕدض
ٌذي وَىغً ًٍّ ؤٔٗ خلدْذي خٌزٌ لػدفٌ ًٍّ ظغدوٌ ِْذي خلادخدس بدْذي  ؽشلدً لدفهىَ خٌفدجذش خٌيسٍُْ

وخٔعهً وُٕض بلى ؤٔٗ َىـذ ِْذلاض فدجذش لسعٍفص لغر . 25ّٕذ ِغعىي ِْنٌ ِٓ خٌعىٍُف خلاععؽّدس
، فةْ رٌه "ودًِ"ِغعىَدض خٌعؾغًُ خٌتي ظغًْ خلحىىِدض برمُمهد؛ بدْنى برخ ودٔط ظشَذ ِغعىي ظؾغًُ 

، ىسٍُْ َمدزٍٗ ِْذي فدجذش برمكظىٍُف ِْنٌ، و٘ىزخ لصذ ؤٔٗ ّٕذ وً ِغعىي " ىسٍُْ"َمدزٍٗ ِْذي فدجذش 
وًٍّ  .ّٕذ ظٍه خلدغعىَدض ِٓ خٌعىٍُف وِْذي خٌفدجذش 26و٘ى ِد َْني في خٌٕهدَص برمُك خٌعىخصْ خلالعقددٌ

خٌؾهنًش لا َضخي خٌغّىك  ٖخٌشغُ ِٓ خلجهذ خٌزٌ لدَ زٗ وُٕض وزْذ ِشوس ٘زٖ خلدذش خٌضُِٕص ِٓ ٔؾش ؤّّدي
لا ًَّْ بلا ًٍّ ظشعُخ ٘زخ خلأِش وّد روش آٌُٗ،  عدجذخً، لأْ خٌزٌ َعمذغ ّٕٗ وُٕض ؤو ِٓ ـدء لسٍٗ ؤو زْذٖ

. 27خٌفدجذش "برًٍُ"خٌتي ؤؽدس لذد زْل خلالعقددَنٌ خلدغٍّنٌ فُّد َعٍْك زدٌشد ًٍّ ِبرسخض  و٘زخ ِٓ خلدأخز

                                                 
21

 .99. ، ىشَك خٌىفىي بلى خٌٍُْ خلدإِىي بدْشفص خٌمىخّذ وخٌنىخزو وخلأفىي، ؿ(٘ـ1419) عثذ انرحمٍ، انطعذٌ 
22

و٘زٖ ؽشوه غدَص في خلدؽدٌُص وخٌعفشَذ لأٔٗ َغعمًُ وـىد٘د ًٍّ ؤسك خٌىخلِ ولذزخ خٔعهً فُؾش بلى ظمشَش ؤٔٗ َغعمًُ بّيدء ِفهىَ دلُك  
  :دش خلخدٌـوٍٍّّ لدْذي خٌفدت

"While any exact and practical definition of a pure rate of interest is impossible, we may say roughly that the pure rate is the 

rate on loans which are practically devoid of chance"; Fisher, Irving (1930), The Theory of Interest, p.19. 
23

 :زدفشن لدْذي خٌفدجذش خٌيسٍُْ-بلى ؤْ ٘زخ خلدفهىَ لؼعٍف ّٓ ِفهىَ وً ِٓ وَىغً وزىُ٘" خٌَٕشَص خٌْدِص"في وعدزٗ ؽدس وُٕض ولذ ؤ 
Keynes, J. M. (1936), The General Theory of Employment, Interest and Money, p.242. 
24

 Keynes, J. M., ibid, p. 183. 
25

 Keynes, J. M., ibid, p. 242. 
26

ٌمذ خٔعمذ ُّ٘دْ ِٕغىٍ ِفهىَ خٌعىخصْ خلالعقددٌ زً سفنٗ، و٘ى ؤلذ خلأوفُدء خٌىسدس ٌٍفىش خٌىُٕضٌ، لأْ خٌعىخصْ خٌزٌ َعمذغ ّٕٗ  
َعخًٍ س وخلالعقددَىْ ِد ٘ى بلا ؤِش َٔشٌ ِذوْ في وعسهُ ؤو َؾشلىٔٗ ٌيلابهُ، ؤِد ِٓ لُػ خٌىخلِ خٌزٌ ٍُّٗ خٌَٕدَ خٌشؤسمدلي ٘ى ّذَ خلاععمشخ

بلذخغ "َ زْٕىخْ 2008َ وؤُّذ ىسدّعٗ ّدَ 1986رٌه فعشخض ٘ذوء، و٘زخ خٌزٌ ر٘ر بٌُٗ ُِٕغىٍ زْذ ٔؾش لٕدّدظٗ في وعدذ ٌٗ فذس ّدَ 
ووزٌه ، "فشمُص ّذَ خلاععمشخس خلددلي"َ زْٕىخْ 1993، وَْني زٗ َٔدَ خلالعقدد خٌشؤسمدلي، ثم خلدمدي خٌزٌ ٔؾش ّدَ "خععمشخس في خلعقدد غنً ِغعمش

 .300 .، ؿ"خلالعقدد وخٌفدجذش"وسَظ آٌُٗ في وعدزٗ َسفل ٘زخ خلدفهىَ 
27

 Belouafi, Ahmed (1993), Asset and Liability Management of an Interest-Free Islamic Bank, p.34. 
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 28(Nominal) خلاسمٍِٓ ؤلعهد ِْذي خٌفدجذش  ،ٌْذَذ ِٓ ِْذلاض خٌفدجذشٕ٘دن خفخٌٍٍّْ  ععىيخلمؤِد ًٍّ 
، و٘ى خٌزٌ لػذدٖ خلدقشف خلدشوضٌ في خٌسٍذ وسٕه خلالعُده (Basic or Official Rate) خعٍخٌشسمٍ ؤو خلأط

زٕه خلالعُده  َيٍك، فًٍْ عسًُ خلدؽدي ظغُّعٗ ِٓ زٍذ ِخش ظٍفوظخ، ، ؤو زٕه خٌُدزدْفي ؤِشَىد خٌفذسخلي
برذش ولػذد لذد ؼلاؼص ًٍّ خٌفدجذش خٌشسمُص في خٌىلاَدض خلم (Discount Rate)خعُ ِْذي خلحغُ  29خٌفذسخلي

، ثم خلدْذي خلدىسمٍ (Secondary Rate)خٌؽدٔىٌ خلدْذي ، و30(Primary Rate)خلأولي  ؛ خلدْذيؤٔىخُ
(Seasonal Rate). خٌمشوك  رخض خلأدخء خلددلي وخلاجعّدني خلجُذ خلأوي َيسمٗ خٌسٕه ًٍّ خلداعغدض ًٍّ

، "خٌذسـص خلأولى"ِد لؽىٓ ؤْ ٔيٍك ٍُّٗ ِاعغدض ، وٍ٘ (Overnight)خٌمقنًش ـذخً في خٌْددش لدذش ٌٍُص 
بداعغدض خٌذسـص "، وٍ٘ ِد لؽىٓ ؤْ ٔغُّٗ ولىوخٌؽدني وَيسك ًٍّ خلداعغدض خلألً ـذخسش ِدٌُص ِٓ خلأ

ًٍّ خلداعغدض خلددٌُص خٌقغنًش خلحفُ وخٌتي ظْدني ِٓ خميشخزدض في ِمدزٍص  ، وخٌؽدٌػ وَيسمٗ"خٌؽدُٔص
وخٌشعُ خٌعدلي َىمك ِغعىَدض  ."ِاعغدض خٌذسـص خٌؽدٌؽص"، وٍ٘ ِذخس خٌْدَ٘د ٌٍغُىٌص ًٍّ ـخلعُدـدض

. 2008ََ بلى 2003 خلاي خٌفعشش ِٓ 31خلأوي وخٌؽدني خٌٕىّنٌ
معدل الفائدة الأولي والثانوي في أمريكا
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معدل الفائدة الأولي معدل الفائدة الثانوي

 
 .و2008 -و 2003 خلال انفترج وانثاَىٌ ولييعذل انفائذج الأيرَكٍ الأ: (1)رضى تُاني 

 The Board of the Federal Reserve System, 2009: المصذر

و َىمك خٌشعُ خٌغدزك زإْ ِْذي خٌفدجذش خٌؽدٔىٌ ؤًٍّ ِٓ ِْذي خٌفدجذش خلأولي وبْ ودْ َمعشذ ِٕٗ ؤو 
وفي خٌُدزدْ لػذد زٕه خٌُدزدْ ِْذي فدجذش وخلذ . َعيدزك ِْٗ في زْل خٌفعشخض وّد ٘ى لدفً ٘زٖ خلأَدَ

 Basic Loan)سك خلأعدعٍ خٌك ؤو ِْذي (Basic Discount Rate)ِْذي خلحغُ خلأعدعٍ  وَيٍك ٍُّٗ 

Rate) ٍزْذ ؤْ ودْ َيٍك ٍُّٗ خعُ ِْذي خلحغُ خٌشسم ،(Discount Rate Official) ، ولؽؽً ٘زخ خلدْذي خلحذ
، (Overnight)خلأًٍّ ٌٍٕغسص خٌتي َفشمهد خٌسٕه خلدشوضٌ ّٕذ خلإلشخك ٌٍّاعغدض خلددٌُص ٌٍّذد خٌمقنًش ـذخً 

                                                 
28

  .وظْني ِْذي خٌفدجذش خلحمُمٍ ِندفدً بٌُٗ ِْذي خٌعنخُ لغر ِْددٌص فُؾش 
29

. (The Federal Reserve Board) ٌفذسخليلرٍظ خلالعُده خ 

30
 .خلدقذس خٌغدزك. فُمقذ زٗ ٘زخ خٌٕىُ ،(Discount rate) و٘ى ؤُ٘ خلأٔىخُ ، ولذزخ فةرخ وسد في ِٕؾىسخض خلالعُده خٌفذسخلي ِْذي خلحغُ 
31

 .ؤِد خٌؽدٌػ فٍُ ظعىفش ِْيُدض زؾإٔٗ سبدد ٌمٍص خععخذخِٗ لأٔٗ ِىسمٍ 
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، وخٌشعُ 32 (Overnight Call Rate)ض خلددٌُص ّٕذ خلالعشخك َيٍك ٍُّٗ وخلدْذي خٌفٍٍْ خٌزٌ ظعمٍّٗ خلداعغد
. 2008َ َ بلى1990ِٓ ّدَ  رخ خلدْذيٖ وَدضخٌعدلي َىمك ِغط

)Call Rate( معدل الفائدة الرسمي الياباني
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. و2008 -و  1990 انُاتاني خلال انفترجالأضاضٍ يعذل انفائذج : (2)رضى تُاني 

 The Bank of Japan: المصذر

، خلأعدعُص ٌذي خلدقدسف خٌىبري خلأخشي ِؽً ِقشف خلصٍعشخ ووزٌه خلحدي زدٌٕغسص لدْذلاض خٌفىخجذ
ِٓ ظدسَخ ٔؾإش ٘زٖ خلدقدسف  ّبر خٌفعشخض خلدّعذشخلدخعٍفص وَعنك ِٓ خلدْذلاض . وخلدقشف خلدشوضٌ خلأوسبي

لػذد٘د وزؾىً دلُك ؤوؽش لشد  وخلددٌُص ٌٍسٍذ خٌَشوف خلالعقددَص بسٍُهدؤْ ِغعىَدض ِْذي خٌفدجذش وبلى خِْ 
برمُمهد، و٘زخ ِد َفغش لددرخ  َشَذوْلزدفَى خٌسٕىن خلدشوضَص ِٓ خلاي خٌغُدعدض خٌٕمذَص خٌتي  لدمذخس خلديٍىذوزد

وِٓ ـهص ؤخشي  .لإلذخغ خلأؼش خلدشـى في خٌىلط خلدٕدعروخٌسْل في خبزدر خٌمشخس خلدٕدعر  ؤو َعمذَ َعإخش
في ًٍ خلأفعدق  خض خٌتي لػذد٘د وً زٍذٕ٘دن ؤِش في غدَص خلألعُص و٘ى َعّؽً في خٌعْدسك زنٌ خٌغُدط

ْ خْ خٌغدزكخفدٌشعُ. زنٌ خٌسٍذخْخٌّْلاض وٍ٘ ظاؼش ًٍّ خٔعمدي سئوط خلأِىخي وِْذلاض فشف  خلالعقددٌ
و٘ى ِد َعيٍر لذسخً ِٓ خٌعٕغُك زنٌ  .َىممدْ ِذي خٌعسدَٓ زنٌ خٌغُدعدض خٌٕمذَص في وً ِٓ ؤِشَىد وخٌُدزدْ

وفي ًٍ خلأصِص  .ٌُص خٌغُدعص خٌٕمذَص خٌتي َْعّذ٘د زٍذ ِد وخدفص في ٍشوف خلأصِدضِدْ فْدخٌسٕىن خلدشوضَص ٌل
، في لنٌ ؤْ %1.25بزفُل ِْذلاض خٌفدجذش لألً ِٓ  لحذ خِْ خلحدٌُص سفل خٌسٕه خلدشوضٌ خلأوسبي

. خٌىلاَدض خلدعمذش ظيدٌر زعخفُل ؤوبر
 ودٌتي َُْؾهد خٌْدلم خٌُىَ ًٍ ٍشوف ُِْٕصفي ؤْ ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ ّٕذِد َيسك بلى لطٍـ لشد عسك 

، و٘ى بسؽددٌ خلأعدعٍ ؤو خٌشسمٍ خٌزٌ لػذدٖ خلدقشف خلدشوضٌخلاسمٍ  فنًخد ظيسُك رٌه ًٍّ ِْذي خٌفدجذش
في ًٍ  لردٔدً ٌُظخلإلشخك ٘زخ ِد َسنٌ ؤْ ، وغنً ٍِضَ لا ٌٍّاعغدض خلددٌُص ولا لتى خٌسٕه خلدشوضٌ ظيسُمٗ

لشمهد خلدقدسف خلدشوضَص ٌٍّاعغدض خلددٌُص ظفشك ٍُّهد ِْذلاض فدجذش ِىخي خٌتي ضُ، فمتى خلأ٘زٖ خٌغُدعص
ّٕذِد ظؾعشٌ خلدقدسف خلدشوضَص خلأوسخق  (Discount Rate)، ؤو ٔغسص خلحغُ (Repo)وّد ٘ى لدٌص خٌشَسى 

خٌمدٔىُٔص خٌتي برعفٌ  ، وّد ؤْ خلالعُدىدضخلددٌُص خلحىىُِص ِٓ خلداعغدض خلددٌُص وبسذ٘د زدٌغُىٌص خلدمدزٍص ٌزٌه
ووزٌه خلحدي في خلإلشخك زنٌ خٌسٕىن . ٘د خلداعغدض خلددٌُص ٌذي خلدقدسف خلدشوضَص بسٕك ٍُّهد فىخجذ وزٌهذـ

                                                 
32

 .The Bank of Japan :خلدقذس َ؛2006ؤغغيظ  11زعذخء ِٓ لقً ٘زخ خٌعغُنً ٌلاعُ خ 
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وخٌشعُ خٌعدلي َىمك ِْذلاض  .خٌغدجذش لدٌُدً 33(LIBOR)زْنهد ٌسْل و٘زخ ِد ظىممٗ ِغعىَدض خٌٍُسىس 
: 2009َؤزشًَ  7ٌسٕىن فُّد زُٕهد  في عىق ٌٕذْ َىَ ًٍّ ؤعدعٗ خ وظمعشك فدجذش خٌٍُسىس خٌزٌ ظمشك

معدل فائدة الليبور ليوم 7 أبريل 2009م
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اليورو الدولار الاسترليني الين 

 
  شهراً 12يٍ َىو إلى  عهً انذولار وانُىرو وانين والإضترنُني يعذلاخ فىائذ انهُثىر :(3)رضى تُاني 

 British Bankers Association, April 2009 :رالمصذ

 ًٍّ خلأِىخي خٌتي ظمشك لدذش عٕص %2خٌفدجذش ِٕخفنص لُػ لم ظعفدوص  ِْذلاضََهش ِٓ خٌشعُ ؤّلاٖ ؤْ 
، ٌىٓ لغر خلأعسدٖ بلى ؤْ خلدسدٌغ خلدمعشمص ّبر ٘زٖ خٌمٕدش وسنًش في ؤلفدِهد، لشد َْني فُّد خٌذولاس وخلاععشٌُني

لدذش  %0.19خٌتي ظْعبر ؤدنى خلدْذلاض؛  (Yen)فٍى ؤخزٔد ًٍّ عسًُ خلدؽدي لدٌص خٌنٌ خٌُدزدني . دفِ فىخجذ ِْعبرش
َٓ، و٘ى ِسٍغ محًُ  ٍُِىْ 20زمُّص  خًلدذش عٕص، وًٍّ خفعشخك ؤْ زٕىدً بذدسَدً خلعشك ِسٍغ %0.93َىَ، و

وِِ رٌه فةْ ٘زٖ . لدذش عٕص وفىخجذ َٓ 186.000 َٓ ًٍّ خلعشخمٗ لدذش َىَ، 38.000ـذخً، فةٔٗ عُذفِ 
  .ظمدسْ بحدي بدد َفشك ًٍّ خلأفشخد وّد عُعنك ِْٕد خلدْذلاض لا

خٌقدسَ ؤَ ؤٕٔد ؤِدَ خلحشفي ظضَذ خلدشء لنًش، ً٘ لضٓ ؤِدَ عُدعدض لذد ٔقُر ِٓ خٌعيسُك ٘زٖ خٌىمُْص  بْ
، و٘زخ ِد َْنذ ِشش ؤخشي لمُمص ؤْ "ظىـُهُص"، و"ٔفغُص"، َشخد ِٕهد بسعدي سعدجً "ؤعدىنً"، وِفدسلدض
  .34خٌٍغض خٌىسنً في ٍُّ خلالعقدد بسؽً لا ظضخيو ودٔطخٌفدجذش 

ؤو  (Annual Percentage Rate)ٌ َعمٍّٗ خلأفشخد فهى َْبر ّٕٗ زدلدْذي خٌغٕىٌ ؤِد ِْذي خٌفدجذش خٌز
ٍُّّص خلعغدذ ٘زخ خلدْذي ّىخًِ ّذش  َذخً في، و35(Effective Annual Rate)ٌ خلدْذي خٌغٕىٌ خٌفًْ

ظىدٌُف ِندفدً بٌُٗ خٌزٌ َْذ وٍفص زدٌٕغسص ٌٍّاعغص خلددٌُص  ؤو ِْذي خٌٍُسىس ِْذي خٌفدجذش خلأعدعٍ ِٕهد؛
 Early Redemption)وّد ؤْ غشخِدض خٌذفِ خلدغسك ، ؤخشي لؼعٍف ؤِش بدخدلذد وِمذخس٘د ِٓ ِاعغص لأخشي

Charge)36 ووزخ خلدخدىش خٌتي ظعىلْهد خلداعغدض وخدفص ٔغر خٌفىخجذ خلدعذُٔص ظيسك في وؽنً ِٓ خلحدلاض ،

                                                 
33

 ِٓ لسً بصُْص خٌسٕىن خٌبرَيدُٔص ٌْؾش ّّلاض ّدلدُص ؤغسص ٘زخ خلدْذي برذد َىُِدً، "London Interbank Offered Rate" وٍ٘ خخعقدس ٌْسدسش 

(British Bankers Association) ،بدد فُهد خلإعلاُِص ٌعغْنً وؽنً ِٓ خلدٕعفدض خلددٌُص "خجذُ"ؤو  وٍ٘ ِغعخذِص ًٍّ ٔيدق وخعِ وغْش فدجذش. 

34
 .63. ٌشزد وخٌفدجذش وخٌسٕه، ؿ، ِقشف خٌعُّٕص خلإعلاٍِ ؤو لزدوٌص في خ(1987َ) رفُك، المصرٌ 
35

 .ؤٌ خٌزٌ َعمٍّٗ خلأفشخد فٍُْدً 
36

 .سك لسً ِىّذ خععممدلٗلدسٍغ خلدمطي عذَذؤٌ غشخِص خٌط 
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فًٍْ عسًُ خلدؽدي ، ميشخزدض خلددٌُصخلددلضص ٌٍمشوك وّددش ِد ظىىْ ؤعْدس خلدخدىش ِشظفْص في ٍشوف خلا
٘د في ـزْل خلمحلاض خٌعفدسَص خٌتي ظقذس زيدلدض خجعّدُٔص خدفص ذ 37خلدْذلاض خٌغٕىَص خٌتي ظفشمهد خِْ

مْفدً ِْذي خٌفدجذش  80و٘ى ِد َْددي ؤوؽش ِٓ ، 38%39.9و  % 15.3 زنٌلُّهد ق وزشَيدُٔد ظعشخ
. خلأخنً لذزخ خلدْذيخلأعدعٍ خٌزٌ لذدٖ زٕه خلصٍعشخ في ظغُنًٖ 

ِٓ لُػ خبذد٘ٗ خٌْدَ ّٓ ؤومدُ خٌسلاد خلأخشي خٌتي خفنط ِْذلاض خٌفدجذش بلى  خٌىمِ٘زخ ولا لؼعٍف 
ِد ٘ى ؤًٍّ :"ومِ خٌغاخي خٌعدلي  39في ِىلِ ِعخقـ زمىخٔنٌ خٌشزد في ؤِشَىدف. ِغعىَدض لشَسص ِٓ خٌقفش

َذفْىْ ِْذلاض فىخجذ ظعفدوص  %51: وخذ ودٌعدلي، فىدْ خف40ً"؟ِْذي فدجذش لزذد ًٍّ زيدلعه خلاجعّدُٔص
ظفشك ٍُّهُ فىخجذ ظعفدوص  %76، و%25و 10َذفْىْ فىخجذ ظعشخوق لُّعهد زنٌ  %43في خٌغٕص، و 25%
في خٌغٕص، و٘زٖ خلأسلدَ ظىمك زىً ـلاء ؤْ ِْذلاض خٌفدجذش خٌتي ظفشك ًٍّ زيدلدض خلاجعّدْ في  20%

وفي عاخي آخش ًٍّ ٔفظ خلدىلِ لىي ِد ٍ٘ ؤفْر ِؾىٍص ِدٌُص . في خٌغٕص %15ؤِشَىد خِْ ظعفدوص 
 %32ؤظط زْذ٘د زيدلدض خلاجعّدْ زٕغسص ثم ،  (%35) ؤعْدس خٌسٕضَٓ خلدشظسص خلأولىخلعٍط ، ف41ظىخـههد خِْ؟

ٌذي ش ُوفي ِمدزً رٌه فةْ ِْذلاض خٌفىخجذ خٌتي ظذفِ ِمدزً خلدسدٌغ خلدىد. ِٓ خٌزَٓ ؤـدزىخ ًٍّ خٌغاخي
و٘زٖ خلدْيُدض لرعّْص ظْنذ فشمُص خٌسمػ ِٓ ؤْ ؤعْدس خٌفىخجذ خٌفٍُْص . 42ـذخً ِٕخفنصئعغدض خلددٌُص خلم

 .ـذخً ِشظفْصخٌتي َعمٍّهد خلأفشخد 

، وِذد (Payday Loan)ّشف زدلإلشخك خٌُىٍِ ٌ خلإلشخك خَندلدً وـىد ٔىُ ِٓفىسش ولشد َضَذ خي
 ـذخً فغنًخلدسدٌغ لفُ ظعشخوق زنٌ خٌُىَ وخٌؾهىس، وّد ؤْ  لقنًش ـذخًعدط خلأخٌتي بسٕك ًٍّ ٘زخ  خٌمشوك
بلا ؤْ ِْذلاض خٌفدجذش فُهد وسنً  لدمدزٍص خلالعُدـدض خٌُىُِص ِٓ لسً خٌزَٓ َمعشمىٔـهد ععخذٌَّددش ِد 

                                                 
37

ؽشوص ِٓ خٌؾشودض خلددلضص ٌسيدلدض خلاجعّدْ  28َ ؤْ 22/4/2009خٌبرَيدُٔص زعدسَخ  (Financial Times)خلؽض روشض فمُفص خٌفدَٕؾًُ ض 
و٘زخ خٌىمِ لا لؼعٍف . %0.5صخدض ِْذلاض خٌفىخجذ ؤو خٌشعىَ ًٍّ زيدلدظـهد ًٍّ خٌشغُ ِٓ ِْذي خٌفدجذش خلدٕخفل خٌزٌ َقً بلى ِغعىي 

ولذزخ خٌغسر فمذ ىدٌر زْل ؤّندء خٌىىلصشط ِٓ . في خٌغٕص %17و  10د ًٍّ زيدلدض خلاجعّدْ زنٌ خٌفىختظعشخوق ِْذلاض ّٓ ؤِشَىد لُػ 
ٌ َشخد ظيسُمٗ ِِ خلحىىِص خٌعذخً ًٍّ وـٗ خٌغشّص زْذَ خٌغّدق ٌؾشودض زيدلدض خلاجعّدْ خٌضَددش في ِْذلاض خٌفىخجذ وخٌشعىَ، وةـشخء خععؽٕدت

. www.creditcards.com: خلدقذس َ؛2010لٍىي ّدَ 
38 uk.creditcards.com. 
39 www.usurylaw.com. 

40
  "What's the highest interest rate you currently have on a credit card?" .ؤوزدِد  خلأِشَىٍ ؤَشخً لذزخ خٌىمِ فمذ ّمذ خٌشجُظ
(Obama)  لحؽهد ًٍّؽشودض خلدُْٕص زةفذخس خٌسيدلدض خلاجعّدُٔص خيخلدذَشَٓ خٌعٕفُزَنٌ ٌىسدس خٌسٕىن و خً َِِ خـعّد23/04/2009َُىَ خلخُّظ 

. خٌزٌ ظفشمٗ ٍُّهد ٌؾىدوي ِٓ ِغعخذٍِ خٌسيدلدض خلاجعّدُٔص ِٓ خسظفدُ سعىِهد وعْش خٌفدجذشَٔشخً ٌعقدّذ خ ظُغنً خٌعْدًِ زدٌسيدلدض
41 " What's the most difficult financial problem for you right now?". 

42
 . ًٍّ خلدسدٌغ خلدىدّص في خلحغدزدض خلادخدسَص ٌذي خٌْذَذ ِٓ خلداعغدض خلددٌُص خٌبرَيدُٔص% 3ظعشخوق لُّهد لىي ٔغسص : ِؽدي رٌه 

http://www.creditcards.com/
http://www.creditcards.com/


 

15 

 

ل  
حو

ي 
ان

لث
ي ا

ول
لد

ى ا
تق

لمل
ا

وا
ة 

ـهـ
ه

را
الـ

ة 
ـيـ

ال
نـ

الـ
ة 

مـ
لأز

ا
يـة

فـ
صر

نـ
الـ

 و
يـة

الـ
نـ

الـ
ل 

ائـ
ـد

لـب
 

 
"

جا
وذ

نم
ي 

لام
س

لإ
في ا

صر
الم

م 
ظا

له
ا

" 

 

ل  
حو

ي 
ان

لث
ي ا

ول
لد

ى ا
تق

لمل
ا

وا
ة 

ـهـ
ه

را
الـ

ة 
ـيـ

ال
نـ

الـ
ة 

مـ
لأز

ا
يـة

فـ
صر

نـ
الـ

 و
يـة

الـ
نـ

الـ
ل 

ائـ
ـد

لـب
 

 
"

جا
وذ

نم
ي 

لام
س

لإ
في ا

صر
الم

م 
ظا

له
ا

" 

 

، وٍ٘ ِىـىدش في َُِْ خٌسلاد خلدعمذِص ِؽً ؤِشَىد وزشَيدُٔد، ووٕذخ ولذ خٔعؾش ؤِش 43خُدلي ـذخً وزؾىً
 . 44َ ٍُّهد في خلأصِص خلأخنًشخلإلذخ

ؤَ ؤٕٔد ؤِدَ  ؟"شخلإعلاٍِ"بلى ض بلى خٌقفش برىي ّذلذدبرخ خٔعمً َ خٌتي" فدجذشخي"زْذ ٘زخ خٌْشك ً٘ لضٓ ؤِدَ 
 Effective Annual)خٌغٕىَص ظفقٍُُص لدْشفص ِْذلاض فىخجذ٘د خٌفٍُْص  خضؤؽىدي وؤٔىخُ لسعٍفص برعدؾ بلى دسخط

Rate)ش زدلحشوف خٌقغنًش ، وؽشوىهد خلدىعىذ(Small Prints)خلخُدٌُص خٌتي َعُ  زْنهد ، وِٓ رٌه ِْذلاض
ِٓ خلاي خٌغشخِدض خٌتي لا ظذسؾ مّٓ خلدْذلاض خلدٍْٓ ىشق فُهد وؽنً ِٓ خٌغّىك وخٌعْمُذ خٌىفً بٌُهد ذ

ي في خٌىلاَدض وّد ٘ى خلحد -بدفهىِٗ خٌمدٔىني– ّٕهد في خلإّلأدض خٌذّدجُص، ؤو زدٌعمدًَ ًٍّ لىخٔنٌ خٌشزد
ِٓ ٘زٖ خٌغُدعص فةْ سؤط خٌمدجّص َعقذس٘د خٌسٕىن ثم  وخٌىسنًش ؤِد فُّد َعٍْك زدلاععفددش خلدسدؽشش. 45خلدعمذش

، ؤِد خلأفشخد فٍهُ خٌٕقُر خلأوبر في برًّ وّد ٘ى وخمك لشد عسك ِٓ ّشك زمُص خلداعغدض خلددٌُص خلأخشي
َغفً ٘زٖ خلدفدسلص  ."خقخقص خلأسزدق وظإُُِ خلخغدجش"دؤ خلخغدجش خٌٕدبصص ّٓ ٘زٖ خلاميشخزدض ٌعافً لدر

عىق خٌْمدس في ؤِشَىد ظمذس لُُ خلأفىي في خٌٕدبذص ّٓ خلطفدك روش ؤْ خلخغدجش ّٕذِد ٌ بصدْوخٌسدٌغص زىي وش
خٌْدجلاض، في لنٌ لا ًٍّ  (%87.5ؤٌ ٔغسص )ٍُِدس دولاس  7.000ٍُِدس دولاس َمِ لىخلي  8.000زـ 

!   46%12.5ٍُِدس دولاس فمو، و٘ى ِد لؽؽً ٔغسص  1.000خلددٌُص عىي  ظعمًّ خلداعغدض
 تجربت اليابان: حذود سياست معذل الفائذة الصفري. 3

بلى خٌغٍيدض خلددٌُص، وّمدفٍَ خٌسٕىن خلدشوضَص لزذدش ظغًْ خلعقددَص وٍُص ؤ٘ذخف خٌُص خلمٔمذَص و خي خضعُدطًٌ
فْدٌص لغر ظىخفش خلأدخش وٌىٍ ظىىْ  ق خلدفعىلص وِْذي خٌفدجذشِٓ خلاي ؤدوخض لسعٍفص وٍُّْدض خٌغى برمُمهد

 : 47وِٓ رٌه ؽشوه ُِْٕص فُهد
                                                 

43
رٖ خٌٕغسص وفٍط َ ِٓ ؤْ 2009ٖفي دسخعص ٌٗ ّٓ خلدىمىُ في ِدسط  (Center for Responsible Lending) روش ِشوض خلإلشخك خلدغاوي 

 (ُْٔ خمغص آلاف) 5.000دش خمظ عٕىخض فذفِ ِسٍغ لمدولاس  200في زْل خلحدلاض، وخععؾهذ بحدٌص ؽخـ خلعشك ِسٍغ  %475ِغعىي 
   :دولاس في ؽىً فىخجذ وسعىَ ًٍّ خلدسٍغ خلدمعشك

Center for Responsible Lending (2009), Congress Should Cap interest Rates, p.1 
44

، ووزٌه خلحدي %130َ زىخلِ 2008َ بلى َىُٔى 2007فًٍْ عسًُ خلدؽدي خسظفِ لفُ ٘زٖ خٌمشوك في زشَيدُٔد خلاي خٌفعشش ِٓ ؤغغيظ  
 :في خٌىلاَدض خلدعمذش لسً وزْذ خٔففدس فمدّص خٌش٘ٓ خٌْمدسٌ

The Department of Financial Institutions (2007), Payday Lending Report; Carsey Institute (2006), Subprime and 

Predatory Lending in Rural America: Mortgage Lending Practices that can trap Low-income People. 
45

ٕ٘دن لىخٔنٌ خدفص زدٌشزد في خٌىلاَدض خلدعمذش، وزْل خٌذوي ظذسؾ رٌه مّٓ لىخٔنٌ خٌْمىزدض وّد ٘ى خلحدي في وٕذخ وخٌتي لذدض عمف  
فمذ روشٔد خلحدي زدٌٕغسص ٌىٕذخ، ؤِد في ؤِشَىد فهٕدن لزدولاض ٌعمذَذٖ . ، وخلدمقىد زدٌشزد ٘ى خٌٕغسص خٌتي ظعفدوص ظٍه خلمحذدش لدٔىٔدً%60خٌشزد زـ 

خْ فمذ ؤِد في خٌُدذ. ، بلا ؤْ ٘زخ خٌىمِ زُْذ خلدٕدي لاععملاٌُص وً ولاَص في برذَذ رٌه مّٓ لذود٘د خلجغشخفُص%36زغمف ؤًٍّ بدد لا َعفدوص 
 ودٔط ٕ٘دن لزدولاض في ؤوخخش خٌعغُُْٕدض ِٓ خٌمشْ خلددمٍ، ؤٌ في ّض ظيسُك عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ زعمذَذ عمف ؤًٍّ لدْذلاض فىخجذ

لشد َفعك و٘زٖ خلأِىس وِد عسك روشٖ في خٌىسلص َْنذ خٌقْىزدض خٌسدٌغص خٌتي ظىخـٗ ِؽً ٘زٖ خٌعؾشَْدض، . في خٌغٕص% 20خلإلشخك بدد لا َعفدوص 
 لدضَذ ظفقًُ لىي زْل ٘زٖ خٌمندَد ًٍّ ِغعىي ؤِشَىد لؽىٓ صَدسش ِىلِ ِشوض. خلمجدي وخعْدً ٌٍفهُ وخٌعيسُك ثم خلاععغلاي ٌٍفحدض خلدْذِص

 .www.responsiblelending.org :وخٌعىخفً ِِ خٌمدجّنٌ ٍُّٗ ًٍّ خٌشخزو خٌعدلي، خلإلشخك خلدغحىي
46

 Melonio, Thomas (2009), Krugman d'une crise à l'autre, p. 3. 
47

 Mishkin, Frederic (2003), The Economics of Money, Banking and Financial Markets, p.461. 
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. لا زذ ؤْ ظىىْ خلأدخش لدزٍص ٌٍمُدط .1
 .ًٍّ خٌعمىُ فُهد خًِمذوسلا زذ ؤْ َىىْ  .2

س ٘زخ لؽؽً ؤُ٘ ُِْدو. لا زذ ؤْ َىىْ لذد ظإؼنًخً لدزلا ٌٍعٕسا زٗ زدٌٕغسص ٌٍهذف خٌٕهدجٍ خلدشخد برمُمٗ .3
  .ٌٍمىُ ًٍّ ِذي فْدٌُص خلأدخش ِٓ ّذِٗ

بلى برمُك بصٍص ِٓ بٌُهد َغْىْ  وخؤفًلُػ ؤْ خٌزَٓ سؾ ّٓ ٘زخ خلإىدس ظخِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ لا خعص طٌو
، لزدسزص خلأىّدػ وخلحفدً خلالعقدد زعخفُل وٍفص سؤط خلددي ؛ صَددش ِغعىَدض خلاععؽّدس فيخلأ٘ذخف ِٕهد

ولذ ودٔط . عْدس ٌىٍ َْدود خلالعقدد لظىٖ، وخٌعإؼنً في ِغعىَدض خٌىعٍص خٌٕمذَصًٍّ ِغعىَدض ِغعمشش ٌلأ
٘زٖ خلأ٘ذخف ٔقر ؤّنٌ سخسمٍ خٌغُدعدض خٌٕمذَص وخلددٌُص ًٍّ ِغعىي خٌسٕه خلدشوضٌ خٌُدزدني ّٕذِد دخً 

لؼ ٘زخ في خٌفمشظنٌ وعٕٕد .خلالعقدد في سوىد لدد في ظغُُْٕدض خٌمشْ خلددمٍ وخلأّىخَ خلأولى ِٓ خٌمشْ خلحدلي
: خٌعدٌُعنٌ

الإطار الىظري  .3-1
:  ِٓ ِغٍّدض خٌفىش خلالعقددٌ خٌشؤسمدلي فُّد َعٍْك بدْذي خٌفدجذش خٌٕمده خٌؽلاغ خٌعدٌُص

ِٓ ؤْ لظُض زدٌيسِ  لازذ:" َمىي ِىسَظ آٌُٗ .خععمدٌص وـىد خلعقدد ِٓ دوْ زٕىن، ولا زٕىن ِٓ دوْ فىخجذ• 
ففٍ لنٌ ؤْ خلأوي ؤِش ِغعمًُ بسدِدً، فةْ خٌؽدني . ي ِْذلذد، فزخٔه ؤِشخْ ِعُّضخْ بسدِدًزنٌ بٌغدء خٌفدجذش وبزيد

زىي ؤِد . 48"ًٍّ خٌْىظ لا َسذو ِغعسْذخً مّٓ زْل خٌؾشوه، ِٓ ُِذخْ خلإِىدٔدض وخلالعّدلاض
ٌ في ؤٌ ٘د ٍد٘شش ؤعدعُص لا لؽىٓ ؤْ بزعفـؤْ"لُػ َشي  في دفدّٗ ِٓ رٌهعىْ فمذ ر٘ر بلى ؤزْذ ًَعدِى

  .49"ّدلم خلعقددٌ، ِهّد ودْ ِؽدٌُدً، وَشي ؤٔـهد لا لؽىٓ ؤْ ظقسك ففشخً

خٌْلالص خٌىؼُمص زنٌ خلاععهلان وخلالعشخك زدٌفدجذش، وِٓ ثم فةْ ِْذي خٌفدجذش َْبر ّٓ خٌعفنُلاض خٌضُِٕص • 
. ٌٍّغعهٍىنٌ

: زمىٌٗ خلدعغنًخض خلالعقددَصؤْ ِْذي خٌفدجذش َؾىً ؤُ٘  َغفً خلالعقددٌ خٌفشٔغٍ ـىْ زىي فُعىعٍ• 
ٌُظ ؽشىًد ؤْ ظىىْ ّدلًدد وسنًًخ ٌعفهُ زإْ ِْذي خٌفدجذش َؾىً في خٌَٕدَ خٌشؤسمدلي ِعغنًًخ لدعًّد وسبدد خلدعغنً "

بْ . خلالعقددٌ خلأوؽش ؤلعُص لأْ ِْذي خٌفدجذش لؽىٓ ؤْ َىىْ ِعغنًًخ خـعّدًُّد ؤٌ ؤوؽش ِٓ ِعغنً خلعقددٌ
َمىد خٌعقىس خٌزٌ َىٕٗ لرعِّ ِد لدغعمسٍٗ ولػذد في ٔفظ خٌىلط ظىصَِ خٌذخىي وبشدس  ِغعىي ِْذي خٌفدجذش

.  50"خٌّٕى
ِٓ خٌسٕه ِسدٌغ ٘د ظمعشك ـفةْ عُىٌص وًٍّ وـٗ خٌغشّصوّٕذِد برعدؾ خٌسٕىن في زْل خلألُدْ بلى 

َىٍف خٌسٕىن ِدلًا وبدد ؤْ ٘زخ خٌمشك . ِٓ خلاي ِْذي فدجذش َْشف ِغسمًد ؤو ِٓ زٕه بذدسٌ آخش خلدشوضٌ
ًِّ ٘زٖ خٌىٍفص ًٍّ خٌفدٍّنٌ خلالعقددَنٌ ـوؤنهد ظسمػ ّٓ برمُك ؤسزدق فةْ خٌْدجلاض وخٌؾشودض )٘د ظُم

                                                 
48

 .24. ِقشف خٌعُّٕص خلإعلاٍِ ؤو لزدوٌص ـذَذش في خٌشزد وخٌفدجذش وخٌسٕه، ؿ ،(1987َ) المصرٌ رفُك 
49

 .213. لإعلاٍِ، ؿؤفىي خلالعقدد خ ،(1993َ) المصرٌ رفُك 
50 Fitoussi, Jean-Paul (2000), L'avenir de l'Europe: l'ambition d'un autre contrat social, p. 174. 
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وِٓ ٕ٘د َعنك ؤْ خٌسٕىن وىعُو ِدلي برذد في وً خلحدلاض ِْذي . خٌزَٓ َمعشمىْ ِٕهد (وسـدي خلأّّدي
فةرخ سفِ خٌسٕه خلدشوضٌ ِْذٌٗ ظشفِ خٌسٕىن خٌعفدسَص . صٌفدجذش ؤًٍّ ِٓ ِْذي خٌفدجذش خٌزٌ ظذفْٗ ٌٍسٕه خلدشن

وبرخ غنً خٌسٕه خلدشوضٌ ِْذٌٗ فةٔٗ َُغُِّش زقفص غنً ِسدؽشش . زذوس٘د ِْذلذد بدغعىي لػمك لذد خلأسزدق خلدٕؾىدش
َغًْ ِٓ و٘زخ َىمك ؤْ ِْذي خٌفدجذش خلأعدعٍ ظىـُهٍ وبسؽددٌ وٌُظ بٌضخٍِ . ِْذلاض خٌفدجذش خلأخشي

وخلحذ  خٌٕؾده خلالعقددٌ ظشخـِٖ خٌسٕه خلدشوضٌ بلى ظمٕنٌ خلاععؽّدس ودفِ خٌٕؾده خلالعقددٌ في فعشخض خلاي
. خٌٕؾده خٌضخجذِٓ خلإفشخه في خلاععؽّدس في فعشخض 

ولغذس خٌعفشَك ّٕذ خلحذَػ ّٓ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ زنٌ ؼلاغ لدلاض بلشخمُص َغفً ّٕهد خٌىؽنً ِٓ 
ِٓ خٌسٕه خلدشوضٌ بلى خٌسٕه خٌعفدسٌ ّٕذِد َعىفش لذزخ : فُهُ خٌسدلؽنٌ في خلالعقدد خلإعلاٍِ خلالعقددَنٌ بدد

خلأخنً خلالعُده خٌىدفي خٌزٌ لؽىٕٗ ِٓ خلالعشخك، وِٓ خٌسٕه خٌعفدسٌ بلى زٕه بذدسٌ آخش ّٕذِد لا َعىفش 
 .بلى خٌفدٍّنٌ خلالعقددَنٌِؽلًا ٌلأوي خلعُده ودفي ٌلإلعشخك ِٓ خٌسٕه خلدشوضٌ، وِٓ خٌسٕه خٌعفدسٌ 

: وخلجذوي خٌعدلي ٍَخـ ٘زٖ خلحدلاض
 

لًُح يعذل انفائذج  الممترض الممرض
 (وّد ِش ِْٕدوؤٔىخُ ٌذي زْل خٌذوي و٘ى ِغعىَدض ) ففشلشَر ِٓ خيخٌسٕه خٌعفدسٌ خٌسٕه خلدشوضٌ 

لاف خلدذش وخٌٍّْص بزعٍف زدخط ، ٌىٕهد ؤوبر ِٓ خٌغدزمصٔغسص فغنًشخٌسٕه خٌعفدسٌ خٌسٕه خٌعفدسٌ 
زٕدء ًٍّ ّىخًِ ِٕهد خلدذش، خلحفُ، لدٌص خٌْىْ خلالعقددٌ لػذد٘د  وزذسـدض ِعفدوظص ٔغسص ؤوبرخٌفدٍّنٌ خلالعقددَنٌ  خٌسٕه خٌعفدسٌ 

  
؛ فدلأوي َغدوٌ خٌؽدني ِندفدً بٌُٗ "ِْذي خٌفدجذش خلحمُمٍ"و" ِْذي خٌفدجذش خلاسمٍ" زنٌخلالعقددَىْ فشق وٌ

  :51(Fisher) خُ خلدعىلِ لغر ِْددٌص فُؾشِْذي خٌعل
= r +  i   

 .خلدعىلِ ٘ى ِْذي خٌعنخُ ِْذي خٌفدجذش خلحمُمٍ و r٘ى ِْذي خٌفدجذش خلاسمٍ، و  iبرخ ودْ ف

وّٕذِد َعفك ِمعشك وِمشك ًٍّ ِْذي فدجذش خسمٍ فإنهّد لغهلاْ وُف عىف َعغنً ِْذي خٌعنخُ زنٌ 
: بلى خٌعفشَك زنٌ ِفهىِنٌ ِشظسينٌ بدْذي خٌفدجذش و٘زخ َذفِ. زعغذَذ خٌمشك خلخدؿ ِشلٍص بزشخَ خٌْمذ وخلأـً

ِْذي خٌفدجذش خلحمُمٍ خٌزٌ َعىلْٗ خلدمعشك وخلدمشك ّٕذ بزشخَ خٌْمذ وخٌزٌ َغًّ ِْذي خٌفدجذش خلحمُمٍ 
دي خٌفدجذش ِٓ ـهص، وِْذي خٌفدجذش خلحمُمٍ خٌزٌ َعممك فًٍُْد زْذ رٌه وخٌزٌ َغًّ ِِ (ex ante)خلدعىلِ 

. ِٓ ـهص ؤخشي (ex post)خلحمُمٍ خلدعممك 

                                                 
51

: ٘زٖ خلدْددٌص ٌُغط بلا ِمدسزص بر ؤْ خلدْددٌص خلأفٍُص ٍ٘ ِد ٍٍَ بذذس خلدلالَص ؤْ 
r +  + r + 1 = 1+ i  (1 + ) (1 + r) = (1 + i)   (1 + i) / (1 + ) = (1 + r) 

: لا َْعذ بهد، وزدٌعدلي فةْ خلدْددٌص خٌغدزمص ظىعر ًٍّ خٌٕمى خِتي rمحٍُص ٔغسًُد فهزخ لغًْ لُّص  و r  ،iبرخ ودٔط لُّص خلدعغنًخض 
 + r ≈ i  
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ٌٍّمعشك وخلدمشك ؤْ َعٕسإ بدٕعهً خٌذلص بدْذي خٌعنخُ في خلدغعمسً، فةنهّد لػشفدْ ًٍّ وبرخ ودْ غنً لشىٓ 
ِْذي خٌعنخُ خلدغعمسٍٍ خلدعىلِ، فةْ  eِْذي خٌعنخُ خلدغعمسٍٍ خلحمُمٍ و وبرخ سمُٕد . ظعسِ ظغنًٖ خٌضِني

:  َىعر ًٍّ خٌٕمى خِتي (ex ante)خلدعىلِ خٌفدجذش خلحمُمٍ ِْذي 
r = i - e 

: َىعر وّد ٍٍَ (ex post)خلدعممك وِْذي خٌفدجذش خلحمُمٍ 
r = i -  

: ًٍّ خٌٕمى خلأتي (Fisher)وِٓ ٕ٘د لؽىٓ وعدزص ِْددٌص فُؾش 
i = r + e 

في . rٌزٌ لػذد ِْذي خٌفدجذش خلحمُمٍ خلدعىلِ وَفعشك خلالعقددَىْ ؤْ ظىخصْ خٌغٍِ وخلخذِدض في خٌغىق ٘ى خ
ولػذد خٌسٕه خلدشوضٌ ِْذي  .eظعٕدعر ِِ ِْذي خٌعنخُ خلدعىلِ  iلنٌ ؤْ ظغنًخض ِْذي خٌفدجذش خلاسمٍ 

و٘زخ َسُِّٓ ؤْ ِْذي خٌفدجذش ٘ى . خٌفدجذش خلاسمٍ وفك ِْذي خٌعنخُ خلدعىلِ فْىدًخ ؤو ٘سىىًد، بلغدزًد ؤو عٍسًد
ًٍّ خلدذي خٌيىًَ ظْضص  فْدٌص ؤوؽش لشد ٘ى آٌُص بععشخبذُصَٕمقش زيسُْعٗ ًٍّ خلدذي خٌمقنً فًْ  ّسدسش ّٓ سد

. خٌؽمص وظشزو خٌعّىًَ زدلالعقدد خلحمُمٍ
ًٍّ ؤْ ِْذي خٌفدجذش خلاسمٍ َسمً فىق ِغعىي ش ن خلدشوضٌوسؿ خٌبنظك ( > 0)في لدٌص خسظفدُ خلأعْدس و

 دنىزنٌ ِغعىي ظنخُ ؤ (inflation-targeting zone)ٔيمص خععهذخف خٌزٌ َٕمقش في َ خٌعنخُ خلدغعهذف
 ، ًٍّوِغعىي ظنخُ ؤ(      )52 .

، ؤٌ (0   )(deflation)برىي خٌعنخُ خلدٕخفل بلى خٔىّدػ ََهش خيش  (recession)وفي فعشش خٌشوىد 
بلى لدعُّضش وظادٌ زْنهد بلى خلطفدك عشَِ ٌلأعْدس َادٌ بلى خغدجش وسنًش لذ بسظ لتى خٌؾشودض خ

ِْذي خٌفدجذش خلاسمٍ ٌعفٕر خٌىغدد بلى بزفُل خٌسٕه خلدشوضٌ  ؤِدَ ٘زخ خلخيش َنيش. خلإفلاط
(depression)     .
 تجربت اليابان : حذود سياست معذل الفائذة الصفري. 3-2

برذش ّٕذِد خفّل خٌسٕه ىسِمط عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ ؤو ؽسص خٌقفشٌ بلغدزًد وعٍسًد في خٌىلاَدض خلم
وظًَ خٌعفشزص خٌُدزدُٔص خلأوؽش . 1932َفي  0.5َ بلى 1929في  %5خٌفُذسخلي ِْذي فدجذظٗ خلأعدعٍ ِٓ 

َ بلى َىُٔى 2001خِعذخدًخ في ٘زخ خلمجدي لُػ دخِط خمظ عٕىخض وؼلاغ ؤؽهش زدٌعمذَذ ِٓ ِدسط 
2006َ. 

                                                 
52

و٘زخ خٌعمذَذ . %2و %0زنٌ  َ ِغعىَدض خٌعنخُ خلدغعهذفص2006زٕه خٌُدزدْ ولأوي ِشش ِٕز ِدسط لذد لُػ ِؽدي رٌه لدٌص خٌُدزدْ  
 %5و %3ؤْ ظىىْ خلدغعىَدض زنٌ  (Olivier Blanchard)زلأؾدس ٌ فيؤوي٘زٖ خٌٕغر لزً ـذي زنٌ خلالعقددَنٌ، لُػ َشي خٌسْل ِؽً ذـ

ععىي خلأدنى لأًٍّ ِٓ خٌقفش لدٕدوسش في بىدس خٌغُدعص خٌٕمذَص، في لنٌ ظشي َِّٕص خٌعْدوْ وخٌعُّٕص خلالعقددَص سفِ لُّص خلمٌععُك لردلًا وخعْدً ي
: ٌعفددٌ خيش خلأىّدػ

Blanchard, Olivier (1998), Plaidoyer pour l'inflation?, 23 novembre; OCDE (2006), Etude économique du Japon, pp. 1-4. 
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ْ خٌمشْ خلدُلادٌ خلددمٍ في فعشش سوىد لُػ خلطفل ِاؽش ولذ دخً خلالعقدد خٌُدزدني ِٕز زذخَص خٌعغُُْٕدض َ
ٔميص بلى  (1990ََٕدَش )  38.916زْذ خٔففدس خٌفمدّص خلددٌُص ِٓ  (Nikkei)ودٌ ٌعىق خلددي خٌُدزدني ْ

وّد َ 1998وزْذ دخىي خلالعقدد خٌُدزدني في ِشلٍص خلأىّدػ ِٓ ّدَ . (20/4/2009َ)ٔميص  8.924
لشس خٌسٕه خلدشوضٌ خٌُدزدني خفل ِْذي خٌفدجذش خلأعدعٍ ظذسلغًُد ٌُقً  ،(4سلُ ) ظدليخي سعُ خٌسُدنيخيَىمك 

َ بلى َٕدَش 2000ِٓ ؤغغيظ  %0.25َ، وَشظفِ بلى 2000 وَ وَىلي1999زنٌ ِدسط  %0بلى 
، لزدفٌ زٕه (Masaru Hayami)وّٕذ بّلاْ ٘زٖ خٌضَددش خلاي ٌمدء فمدفي فشق ِدعشو لُدٍِ  .2001َ
لدشوضٌ، ؤْ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ بسؽً ظشظُسًد غنً ّددًَد  ٌعفددٌ ؤصِص ِدٌُص وؤْ ِؽً ٘زخ خٌُدزدْ خ

ٌىٓ خٌسٕه خلدشوضٌ خٌُدزدني  خفل زْذ رٌه ِْذي خٌفدجذش بلى . 53في ؤَص لحَصخلإـشخء لغر ؤْ َٕعهٍ 
و٘ىزخ ؤٍّٓ . 2006ََ بلى َىُٔى 2001ِٓ ِدسط  %0َ ٌُقً في خٌٕهدَص بلى2001في فبرخَش  0.15%

 –َ 1999في زذخَص ّدَ  (خلحىىِص)ظٕفُزَص زْذ لقىٌٗ ًٍّ خععملاٌٗ ّٓ خٌغٍيص خي -خٌسٕه خلدشوضٌ خٌُدزدني 
ُِّط آٔزخن  ٍُِّّمط ٍُّهد في ًٍ خٌْؾشَص خٌندجْص آِدي وسنًش وعُ ّٓ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ خٌتي 

. 54زنً لزدفٌ خٌسٕه خلدشوضٌ خٌُدزدنيلذ ظِ ًٍّ" خٌغُدعص خٌٕمذَص خٌُدزدُٔص خلجذَذش"زـ
 

معدل الفائدة الرسمي )Call Rate( ومعدل التضخم
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. و2008-1991: انرسمٍ ويعذل انتضخى في انُاتاٌ  يعذلاخ انفائذج: (4)َاني رضى ب

 The Bank of Japan: المصذر

، وخٌتي 55(quantitative easing)" خٌعٍُنٌ خٌىٍّ"َ ظسنى خٌسٕه خلدشوضٌ خٌُدزدني عُدعص 2001وفي ِدسط 
ظغًْ بلى سفِ خٌغُىٌص وظغهًُ خٌٍفىء بلى  وٍ٘لعدً خبززض في ًٍ ٍشوف خععؽٕدجُص خّعبر٘د خٌسٕه بـشخء ِا

زةزمدء ِْذي خٌفدجذش خٌمقنً خلأـً بلى ِغعىي خٌقفش وِْذي خٌفدجذش خٌيىًَ خلأـً بلى  في خلالعقدد خلاجعّدْ
 خٌسٕه خلدشوضٌورٌه زضَددش خلعُدىدض خٌسٕىن خٌعفدسَص ٌذي   .((5) سعُ خٌسُدنيخي)ِغعىي ِٕخفل ـذخً 

، ثم خ َادٌ بلى خسظفدُ ِغعىي خلأعْدسُِ (صَددش خٌىعٍص خٌٕمذَص)٘ذف مخ ِضَذ ِٓ خٌغُىٌص في خلالعقدد ذـ
زْذ رٌه َمىَ خٌسٕه خلدشوضٌ زؾشخء عٕذخض خلحىىِص خٌُدزدُٔص خٌيىٍَص خلأـً وخلأدوخض خلأخشي لقنًش خلأـً 

                                                 
53

 Lopez, Joe (2000), La Banque du Japon augmente le taux d'intérêt, 22 août, http://www.wsws.org. 
54

 Masaru, Hayani (1999), La nouvelle politique monétaire japonaise, pp. 47-52. 
55

ًٍّ  ظْعبر ٘زٖ خٌغُدعص بـشخء ـذَذخً ؤمدفٗ خٌسٕه خلدشوضٌ خٌُدزدني بلى عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ في ٘زٖ خلدشلٍص، زْذ ؤْ ودْ لذ خلعقش 
 .2000َ –َ 1999: خلأخنً، في خلدشلٍص خلأولى
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ِِ زمدء ِْذلاض فىخجذ خلإلشخك زنٌ خٌسٕىن لشَسص ِٓ خٌقفش ٘زخ خلإـشخء ـٌذي خلدقدسف خٌعفدسَص، وزدٌمُدَ ذ
ؤدض بلى صَددش خلالعُدىدض خلدقشفُص ٌذي خٌسٕه خلدشوضٌ " خٌعٍُنٌ خٌىٍّ"بْ ٍُّّص . لشد َؾفِ ًٍّ خلإلشخك

، و٘ى ِد عدُ٘ في خسظفدُ 2004َ56 في دَغّبرظشٍَُىْ َٓ  35بلى  2001َفي ِدسط  ظشٍَُىْ َٓ 5ِٓ 
، وِِ خععّشخس ٘زخ خٌىمِ لدَ خٌسٕه خلدشوضٌ خٌُدزدني زشفِ ٘زٖ (CPI)ِمدعدً زإعْدس خٌعفضجص ِغعىي خلأعْدس 

، وِِ رٌه ًٍ  57زْذ ؼلاؼص ؤؽهش َ ِِ خٌعخٍٍ ّٓ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفش2006ٌ ِدسطخٌغُدعص في 
. وخلإٔفدقِٕخفندً ًٍّ خٌشغُ ِٓ برغٓ ِغعىي وً ِٓ خلإٔعدؾ ؤعْدس خٌعفضجص ِغعىي 

معدلات الفائدة الطويلة وقصيرة الأجل في اليابان
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. و2007و إلى 1999يعذلاخ انفائذج انطىَهح ولصيرج الأجم في انُاتاٌ يٍ : (5)ضى تُاني ر

 BCE & OECD 2009 :المصذر

، لشس 2006َ وٌَْى 14وزْذ بشدني عٕىخض ؤقف ِٓ بّلاْ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ، زدٌعمذَذ في 
و٘ى َسْػ ززٌه سعدٌص ِادخ٘د ؤْ لدٌص ، %0.25خٌسٕه خلدشوضٌ خٌُدزدني سفِ ِْذي خٌفدجذش خلأعدعٍ زٕغسص 

. خلالعقدد خٌُدزدني في برغٓ ولػدوي بلحدق ِْذي خٌفدجذش خٌُدزدني خلأعدعٍ بدغعىَدض خٌىلاَدض خلدعمذش وؤوسوزد
خٌسٕه خلدشوضٌ خٌُدزدني ؤْ لؼفل لرذدًخ  ـبرضٌىٓ ؤصِص خٌش٘ٓ خٌْمدسٌ خٌتي خٔذٌْط في خٌىلاَدض خلدعمذش ؤ

ِٓ ؤوعىزش ) %0.30بلى  (2009ََ وعسعّبر 2007زنٌ فبرخَش ) %0.50ٌ ِٓ ِْذي فدجذظٗ خلأعدط
. (2008َِٕز دَغّبر ) %0.10ٌُقً في خٌٕهدَص بلى  (2008ََ بلى ٔىفّبر 2008

ًٍّ لذ ظْسنً خلالعقددَنٌ خٌُدزدُٔنٌ " لٕسٍص ِىلىظص"وَْدني خٌُدزدْ ِٓ ِذَىُٔص ّدِص ِفشىص لتى ؤممط 
َ 1999لُػ وفٍط في ّدَ  (Takayoshi Igarashi)وظىدَىؽٍ بلغدسخؽٍ  (Akio Ogawa)ؤوُى ؤوـدوخ 

ولذ بذدوصض ٘زٖ خٌٕغسص ِٕز . 58ِٓ خٌٕدظؿ خٌمىٍِ %130ٍُِدس دولاس ؤِشَىٍ، ؤٌ ِد َْددي  5500بلى 
َىمك ظيىس لفُ خلدذَىُٔص ِٕغىزدً بلى خٌٕدظؿ خلمحٍٍ خلإبصدلي،  (6) سعُ خٌسُدنيخي،  %170َ ٔغسص2005ّدَ 

و٘ى ِد َاوذ ؤْ خلحىىِص خٌُدزدُٔص ؤلذِط ًٍّ زشٔدِؿ برفُض ِدلي وسنً ٌعمقنً ِذش خٌشوىد خٌزٌ ّدنى ِٕٗ 

                                                 
56

 Spiegel, Mark (2006), Did Quantitative Easing by the Bank of Japan "Work"?, p.1. 
57

ؤمشخسخً  (ؤلذ ؤزشص فىس خٌشزد)و٘زخ ِد َْنذ ؤْ ٘زٖ خٌغُدعدض ودٔط ِالعص وفي ًٍ ٍشوف خععؽٕدجُص، وٌُغط ِسُٕص ًٍّ لٕدّص ؤْ ٌٍفدجذش  
 .خلعقددَص ظىفً خٌُدزدُٔىْ بٌُهد زدلدّدسعص

58
 Solidarité et Progrès (2000), Japon: Récession et endettement record, 17 février, p. 1. 
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برشَه و٘زخ خلأِش زذوسٖ َاوذ لزذودَص عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ في . فدد خٌُدزدني في خٌْؾشَص خٌندجْصخلالط
  :خٌٕؾده خلالعقددٌ

 

)GDP( نسبة ديون الحكومة اليابانية للناتج المحلي الإجمالي
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. و2008-1991َطثح دَىٌ الحكىيح انُاتاَُح انعايح إلى انُاتج المحهٍ الاجمالي : (6)رضى تُاني 

 OECD, Factbook 2009 :المصذر

ؤِدَ ٘زٖ خلدذَىُٔص خلدفشىص خٌٕدبذص ّٓ لسييدض خٌٕهىك خلدععدٌُص ٌذفِ ّفٍص خٌٕؾده لشد َْنذ ِد عسك ؤٔٗ و
 . مغو خلحىىِص ِٓ لنٌ ِخش ًٍّ خٌسٕه خلدشوضٌ لإزمدء ِْذي خٌفدجذش بدغعىَدض ِٕخفنص ـذًخخلالعقددٌ ض

خلدشخفمص  وخٌبرخِؿ لدغدّذش لسييدض خلإْٔدػعُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ  ٕ٘دن ِاؽش آخش َذي ًٍّ لزذودَصو
ولغر  .َىمك رٌه (7) سعُ خٌسُدنيخيوخلاععؽّدس ِغعىَدض صَددش ذ ّفٍص خٌٕؾده خلالعقددٌدفِ  ؤلا و٘ى

َ، وٍ٘ 2008في خٌؽلاؼٍ خٌشخزِ ٌْدَ  %17.3آخش خلدْيُدض ظشخـْط خععؽّدسخض خٌؾشودض في خٌُدزدْ زٕغسص 
َ 2000وّد ظشخـِ ِْذي خلادخدس لاعُّد ِٕز ّدَ . 2002َ59ؤًٍّ ٔغسص ظغفً ِٕز خٌؽلاؼٍ خٌؽدٌػ ٌْدَ 

خٌزَٓ لؽٍُىْ بلى خلاععهلان  عٕنٌَددش ّذد خٌغىدْ خلمخلطفدك خلأـىس، وص: ٌْذش ؤعسدذ ًٌْ ِٓ ؤزشص٘د ِد ٍٍَ
ًٍّ بَذخُ خلأِىخي في خٌسٕىن خٌعفدسَص، َذفِ ؤوؽش ِٓ خلادخدس، وخلطفدك ِْذي خٌفدجذش بلى خٌقفش خٌزٌ لا 

وًٌْ خٌْدجلاض خٌُدزدُٔص ولْط . ظىـٗ خٌْدجلاض بلى خلعٕدء خلدغدوٓ َٔشًخ لالطفدك ؤعْدس خٌْمدسّلاوش ًٍّ 
 . ٘د ًٍّ ِْذي خٌفدجذش خلاسمٍ وٌُظ ًٍّ ِْذي خٌفدجذش خلحمُمٍـ٘د زٕط لشخسخضـٌىُ٘ خٌٕمذٌ بدْنى ؤْممُص ي

نسب النمو الاقتصادي والاستثمار والإدخار
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. و2007-1991في انُاتاٌ  والادخارَطة انًُى الالتصادٌ والاضتثًار : (7)رضى تُاني 

 OECD, Factbook 2009 :المصذر

                                                 
59

 Kajimoto, Tetsushi (2009), Plongeon de l'investissement des entreprises au Japon, Usine Nouvelle, 5 mars. 
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بزفُف وىإش خٌشوىد خلالعقددٌ خٌزٌ  ودفُص فيو٘ىزخ َعنك ؤْ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ لم ظىٓ 
وخٌتي لا ظضخي لزً دسخعص ؤمدػ ًٍّ " خٌعٍُنٌ خٌىٍّ"ّدنى ِٕٗ خلالعقدد خٌُدزدني، فٍمذ ؤمُف لذد عُدعص 

خّعشف لزدفٌ خٌسٕه خلدشوضٌ خٌُدزدني ِدعدوٍ ؽنًخودوخ  لذو .ِغعىي ؤوسزد وؤِشَىد ِٓ لسً خٌسٕىن خلدشوضَص
(Masaaki Shirakawa) َ بْ خلاععشخظُفُص ودٔط ـذ فْدٌص في :"، لنٌ لدي زـهزٖ خلمحذودَص 2008َخَى في

برمُك خععمشخس ؤعىخق خلددي، بلا ؤْ ِفْىلذد ودْ لزذودخً في ِْدلجص سوىد خلالعقدد خٌُدزدني، لأْ خٌسٕىن لم ظىٓ 
بلى خٌيشق ش ٘زخ لجإض خلحىىِص خٌُدزدنيبلى زدلإمدفص  .60"ظمشك، وّد ؤْ خٌؾشودض ؤلفّط ّٓ خلالعشخك

خٌعمٍُذَص خٌتي خععخذِط ِٓ ؤَدَ وُٕض ودٌعمفُض خلددلي، وخٌزٌ َسذو ؤْ خلحىىِص خٌُدزدُٔص خععخذِعٗ زؾىً وسنً 
َىمك وُف برىٌط  (8) ٘د، وخٌشعُ خٌسُدنيـلشد خْٔىظ عٍسدً ًٍّ صَددش خلالعشخك ٌعّىًَ خٌْفض في ٔفمدض

ْ ظغُُْٕدض خٌمشْ خلددمٍ، بلى ِمعشك زْذ ظٍه خٌغٕىخض خلحىىِص خٌُدزدُٔص ِٓ ِمشك في خٌغٕىخض خلأولى َ
. وبلى خٌُىَ

)GDP( نسبة صافي الإقراض / الاقتراض الحكومي للناتج المحلي الإجمالي
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. و2007 -1990َطة الالراض والالتراض يٍ لثم الحكىيح انُاتاَُح : (8)رضى تُاني 

 OECD, Factbook 2009 :المصذر
 .الالتصاد الإسلامي ومعذل الفائذة الصفري .4

 We are all) بٕٔد خِْ بصُْدً وُٕضَىْ:"َىغىْ لىٌٗ َ ٔمً ّٓ خٌشجُظ خلأِشَىٍ سَعؾدسد 1971ْفي ّدَ 

Keynesians now)" ، خٌغٕعنٌ خلأخنًظنٌلردسخش لذزخ خٌمىي وًٍّ بؼش خٔعهدؾ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ في ،
 We may all be) لؽىٓ ؤٕٔد برىٌٕد بلى ِقشفُنٌ بعلاُِنٌ:" (William Pesek) وٌُدَ زُغهخلمحًٍ خلددلي ؤٍّٓ 

Islamic bankers) 61 .
خٌمشوك زدٌفدجذش خٌزٌ ظغسسٗ  س خٌسدٌغخٌُدزدُٔنٌ خوعؾفىخ زدلدّدسعص خٌٍُّْص خٌنشؤْ  وؤؽدس زْل خلدغٍّنٌ

بلى خٌٕعُفص خٌتي ؤِش عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ ووفٍط خٌُدزدْ وِٓ ثم ظسٕط . ٌٍٕؾده خلالعقددٌ في خٌسلاد
  .62خٌشزد لنٌ لشَّ٘د خلإعلاَ لسً ؤوؽش ِٓ ؤسزْص ّؾش لشٔدً ذـ

                                                 
60

 Lanman, Scott (2008), 'Bernanke-san' Signals Policy Shift, Evoking Japan Comparison, p.1. 
61

 Pesek, William (2008), Fed, BoJ We Are All Islamic Bankers, 7 December, p. 1. 
. (www.hdrmut.net) ؤزشًَ 12، وبرشنً خٌشزد.. ، خٌُدزدْ(2001َ) يهتمً حضريىخ نهحىار انعربي 62
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وخّعبر ؤلذ خلدخعقنٌ في خلالعقدد خلإعلاٍِ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ خٌُدزدُٔص ِٓ ؤُ٘ خلأعسدذ خٌتي 
وؤفذس ؤلذ خٌذّدش فعىي َْعبر فُهد خٌسٕىن خٌُدزدُٔص زٕىوًد . 63ؤدض بلى لظى خلدقشفُص خلإعلاُِص في خٌْمذ خلأخنً

.  64ٌفدجذش ًٍّ خٌىخدجِ في خلدقدسف خٌُدزدُٔص ظسٍغ ففشًخ في خلددجصرخض ىسُْص بعلاُِص ِٓ ظقىس ؤْ ٔغسص خ
ؤْ  ًٍ خلأصِص خلددٌُص خٌْدلدُص ؤؽدس خٌْذَذ ِٓ خٌذّدش وخٌفمهدء وخلدخعقنٌ في خلالعقدد خلإعلاٍِ بلى وفي

ي فدجذش ِْذ"ؤو خّعّدد  65عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ خٌتي خٔعهفعهد زْل خٌسٕىن خلدشوضَص ظْني بٌغدء خٌشزد
  .66"بعلاٍِ

فهً لمدً ظعيدزك ٘زٖ خٌغُدعص ِِ ِسذؤ برشنً خٌشزد خٌزٌ َْذ ِٓ خلدسددت خلأعدعُص خٌتي َمىَ ٍُّهد خٌعّىًَ 
 خععْفدلًا ؤْ في خلأِش لى ببْ فمـ ِد وعر لىي ٘زٖ خلدغإٌص َؾنً  ؤَ خلأِش ًٍّ خلاف رٌه؟خلإعلاٍِ؟ 
:  ِٕهد ِد ٍٍَ ّذَذش عسدذلأورٌه  ،وّذَ ظذلُك

بزذَ ٌعفددٌ خلأىّدػ ؤٌ خلالطفدك ؽسٗ طٌ ٘ى بـشخء ولدجٍ وخععؽٕدجٍِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ  بْ عُدعص• 
ولذ ؤوممٕد رٌه ِٓ  .خٌْدَ ٌٍٕؾده خلالعقددٌ ولأعْدس خٌغٍِ وخلخذِدض ًٍّ ِذخس ؽهىس ؤو عٕىخض ّذَذش

. زٕه خٌُدزدْ ؤو ًٍّ ٌغدْ ِغاوٌُٗخلاي خٌذسخعدض خٌتي ظٕدوٌط بذشزص خٌُدزدْ، وخدفص ظٍه خٌتي فذسض ِٓ 
ظسمً لزً ؤخز وسد ِٓ ىشف خلالعقددَنٌ لأْ خٌغُدعص خٌٕمذَص في فعشخض  ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ بْ عُدعص •

ِْذلاض خٌفدجذش بلى خٌقفش بزغش وً فْدٌُعهد ؤو ؤٔٗ َقسك ِٓ خٌقْر ظيسُمهد ًٍّ  فًخلأىّدػ ّٕذِد ض
َمىي خلالعقددٌ خٌغىَغشٌ ُِؾدي . خٌغُدعص خٌٕمذَص لم َْذ زدلإِىدْ ظيسُمهد خلألً لأْ خٌمىخّذ خلدْعددش ٌمُددش

بْ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ خٌتي ظىّٓ في بغشخق خلجُِّ وزغشّص زإلقً وُّص ِٓ خٌغُىٌص برًّ : "عدٔتي
وً ؤؽىدي  ٘د لا ظإخز زْنٌ خلاّعسدس خخعلاف خلدىخسد ِِ ظؾفُِـ٘د ززوس خٌعخقُـ غنً خٌفْدي لأْـفي ىُدض

وظسمً ٘زٖ خٌغُدعص ؤَنًد لزً ـذي ِٓ لسً خلدُْٕنٌ خلأوٌُنٌ . 67"خٌعقشفدض غنً خلدٕيمُص وسبدد غنً خلدغاوٌص
ؤْ عُدعص ِْذي فدجذش خٌقفشٌ، ًٍّ غشخس ِد  َمىي ـىْ وٍىد ظشَؾٍ. خلدشوضَص خٌسٕىن وزدلأِش وُ٘ لزدفٌ

، سجُظ فشُ (James Bullard)ـُّظ زىلاسد  وفشق. 68لػقً في خٌُدزدْ، ٌُغط ِلاجّص ٌٍىمِ خلأوسوبي
ّٕذ ٘زٖ خلدغعىَدض : "(Bloomberg)خٌسٕه خلدشوضٌ خلأِشَىٍ بدٕيمص عدْ ٌىٍَ، في ٌمدء ِِ لٕدش زٍىِبرؾ 

َقسك خلأىّدػ آٌُص ظغزٌ : "، لسً ؤْ َنُف"خلدٕخفنص ـذًخ بٔني لٍك ِٓ لذوغ ٔعُفص ًٍّ خٌيشَمص خٌُدزدُٔص
. 69"ٔفغه ِمُذًخ بدغعىي خٌقفشٔفغهد زٕفغهد بحُػ بذذ 

                                                 
زٕىن َدزدُٔص .. ، فىخجذ ظغدوٌ ففش(2007َ) حرب، شرٍَؤزشًَ؛  15ٌ خٌُىَ، ، خلدقدسف خٌُدزدُٔص ؤعٍّط، خلدقش(2007َ) رزق، حمذٌ 63

 .َىُٔى 21ًٍّ خٌيشَمص خلإعلاُِص، لزُو، 
 .118، خٌعُّٕص خلالعقددَص زنٌ خٌعّىًَ خٌشزىٌ وخٌعّىًَ خلإعلاٍِ، ؿ (2007َ) انغسالي، عثذ الحًُذ 64

65
 Traouli, Khaled (2008), Osons la solution islamique: Un taux d'intérêt nul... et rapidement. 

 .ِدسط 28زةٌغدء خٌشزد،  خلأصِص، ؤِشَىد وخٌْدلم لػدسزدْ (2009َ) َىضف ،انسايم
66

 La FED adopte un taux d'intérêt islamique, 18 décembre 2008, www.agoravox.fr. 
67

 Santi, Michel (2009), La politique du taux d'intérêt zéro: une grenade en mains des Banques Centrales, p. 2. 
68 Trichet, Jean-Claude (2009), Une politique de taux zéro n'est pas appropriée au cas européen, RTLinfo, 18 avril. 
69

 Triès, Philippe (2008), Taux d'intérêt zéro: le scepticisme d'un gouverneur de la Fed. 
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ٌعمشمهد ٌٍسٕىن بذدسَص  بْ ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ لؼـ خٌمشوك خٌتي لؽٕمهد خٌسٕه خلدشوضٌ ٌٍسٕىن خٌعفدسَص• 
.  (ّدجلاض، سـدي ؤّّدي، ِندسزنٌ، ؽشودض)ؤخشي ؤو ٌفدٍّنٌ خلعقددَنٌ 

دش ففشٌ فةْ ِغعىَدض ِْذي خٌفدجذش ٌذي بْ خٌىخلِ َسنٌ ؤٔٗ زدٌشغُ ِٓ ؤْ خٌسٕىن خلدشوضَص برذد ِْذي فدت• 
.  خلداعغدض خلددٌُص وخٌسٕىن خٌعفدسَص ظًَ ِشظفْص زٕغر لسعٍفص

بْ برشنً خٌشزد في خلإعلاَ َٕسغٍ ؤْ َشزو زإفً خٌْذي ؤٌ ومِ خٌؾٍء في ِىمْٗ خٌلاجك زٗ لُػ َعُ • 
سوص في خٌشزك وخلخغدسش في خلدؾدسَِ خلإلشخك زذوْ فدجذش في خلحدلاض خلخدفص خٌتي ظغعذٍّ خٌمشك خلحغٓ وخلدؾد

فٍُظ ِٓ خٌْذي ؤْ َذًّ خلدشء ٌعمذنً لشك لغٓ في ِؾشوُ سبحٍ زذّىي خلأخىش خلإعلاُِص . ٔغسًُد خلدشبحص
. 70ِٓ خلاي ىشق خٌعّىًَ خلإعلاُِص خلدلاجّص زذلا ِٓ ؤْ َُؾشَن في خلدؾشوُ

: بْ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ لذ ظغدُ٘ فُّد ٍٍَ •
وٍ٘ لشدسعص ِندسزُص ظعّؽً في خلالعشخك في زلاد َىىْ فُهد " carry-trade"ِد َغًّ زـظغزَص  .1

ولذ ٍَفإ بلى . ِْذي خٌفدجذش ِٕخفل وخععؽّدس ٘زخ خلددي في زلاد َىىْ ِْذي خٌفدجذش فُهد زٕغسص ؤًٍّ
ولذ لقً ٘زخ خٌىمِ في خٌذوي  .٘زٖ خلدّدسعص وً ِٓ خٌؾشودض، وخلدندسزنٌ وفٕددَك خٌعمىه

، وِد ِعُىَص ّٕذِد خلعشك خٌميدُ خلخدؿ ِسدٌغ وسنًش زدٌذولاس ّٕذِد ودٔط فىخجذ خٌذولاس ِٕخفنصخ
بْ لقٍط خلأصِص خلدْشوفص في ؤوخخش خٌعغُُْٕدض بلا وىدسض ظٍه خلأِىخي لشد ّشك خلعقددَدض ظٍه 

صِص خلحدٌُص ؤؽدس ٘دجٍ بلى خِْ، وفي خنُ خلأـخٌسلاد ٌقْىزدض زدٌغص لدَّد َعْدفى خٌسْل ِٕهد زؾىً ْ
دسخعدظٗ بلى ؤْ زْل دوي ؤوسزد خٌؾشلُص لذ ظعْشك ٌٕفظ خلدقنً، لأْ  زْلفٕذوق خٌٕمذ خٌذولي في 

. 71دَىْ خٌؾشودض فُهد ودٔط زدٌُىسو زؾىً سجُظ
ِْذي خفل لُّص خٌٍّْص خٌىىُٕص ؤِدَ خٌّْلاض خٌذوٌُص خلأخشي لأْ خٌيٍر ًٍّ خٌٍّْص خٌتي َىىْ  .2

و٘زخ ِد  .ْ فُهد ِْذي خٌفدجذش بدغعىي ؤًٍِّمدسٔص زدٌّْلاض خلأـٕسُص خٌتي َىىِٕخفل َمً  فدجذتهد
َ خميشض ؤِشَىد وخٌذوي 2007في خٌُدزدْ ِاخشخً، فسْذ ظفدلُ ؤصِص خٌش٘ٓ خٌْمدسٌ في فُف  لقً

وِٓ ٕ٘د ؽهذ . ٘د، زْذ ؤْ ودٔط ِشظفْص ِمدسٔص زدٌنٌـخٌىبري خلأخشي بلى خفل ِْذلاض فدجذض
ففٍ ٍشف عٕص . سئوط خلأِىخي لشد ؤدي بلى خسظفدُ لُّص خٌنٌ ِمدزً خٌّْلاض خلأخشي خٌُدزدْ ّىدش

في َٕدَش ، و٘زخ ِد خْٔىظ عٍسدً ًٍّ خٌقددسخض فغفً خٌُدزدْ %40ؤقف خسظفِ خٌنٌ زٕغسص 
. 72 (ٍُِدس َىسو 7.9)ٍُِدس َٓ  952.9لُدعٍ  ّفض بذدسٌَ 2009

                                                 
70

 .379. ، خلأصِص خلددٌُص خٌْدلدُص ِٓ َعمًّ ِغاوٌُعهد؟، ؿ(2009َ) رفُك، المصرٌ 
71

 The Financial Times (2009), IMF backs euro for eastern Europe: report, April, 9. 
72

 Saeki, Yuzo (2009), Les exportations chutent au Japon déficit commercial record, Reuters, 25 février. 
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لشومًد رخض خلدْذي خٌقفشٌ في بىدس ِسددسخض لىىُِص وّد لتى ٌى خفعشمٕد ؤْ خٌسٕىن خٌعفدسَص ظْشك و
روٌ خٌذخً خلمحذود ؤو ٌسْل خٌفحدض ِؽً خلأعدظزش لالعٕدء ِغىٓ لا ِؽً فشٔغد يخٌذوي  زْللػقً ؤلُدًٔد في 

: 73َٔشًخ لدد ٍٍَ (خٌشزد)خٌفدجذش ٘د بزٍى ِٓ ـظْني ؤْ
ِٓ خلدسٍغ خلإبصدلي ٌمُّص  %30ي لذ ٔغسص لا َعفدوص في ؤلـؤْ خلدٍْٓ لغر  ّذي خٌقفشٌبْ لشك خلم .1

في عىق  خلدعدلص لشك زفدجذشزٕىُ ِٓ ؤٔىخُ خيوزدٌعدلي لغر ؤْ َشفك  ،لغر آخش خلدْيُدضخلدٕضي 
. خلاجعّدْ

٘د ـخٌتي َعْدًِ ذ٘ى في خلحمُمص ٌُظ لردني لأْ خٌذوٌص ظعمًّ ٔغسص خٌفدجذش  لشك خلدْذي خٌقفشٌبْ  .2
 .وَغعشـْهد ًٍّ ؽىً خنُ مشَبي خٌْمذ بزشخَ خٌسٕه خلدمشك ؤؼٕدء

 

 الىتائج والتىصياث: الخاتمت .5

: ِٓ ؤُ٘ خٌٕعدجؿ خٌتي ظىفٍط بٌُهد خٌذسخعص ِد ٍٍَ  :وتائجال 5-1
بٔـهد . ٘د ودٔط و لا ظضخي ِٓ ؤّمذ خلدغدجً في ٍُّ خلالعقددـبْ خٌفدجذش وخٌغُدعدض خٌٕمذَص خلدشظسيص ذ .1

 ".سِىصٖ"و " ؽفشخظٗ"ؼنً ِٓ لػعدؾ بلى ظفىُه خٌهبسؽً ٌغضخً 

خٌٕمذَص في خلالعقددَدض  ضخٌزٌ ـشُ٘ في برٍٍُهُ ٌٍغُدعُد" خٌىُ٘ خٌٕمذٌ"فخ ٌمذ ولِ خٌسْل في   .2
و٘زخ َفعشك ِٓ . زنٌ ِْذي خٌفدجذش خلاسمٍ وِْذي خٌفدجذش خلحمُمٍ ّذَ خٌعفشَك خٌذلُكخٌشؤسمدٌُص بلى 

ظىخصْ ظٍمدجٍ زنٌ ِْذي خٌفدجذش خلحمُمٍ وِْذي خٌعنخُ  وـىد -خععٕددًخ لدْددٌص فُؾش-خٌٕدلُص خٌَٕشَص 
و٘زخ خلأِش ٌُظ ِعمممدً ًٍّ خٌذوخَ،  .خلدعىلِ بحُػ َسمً لدفً خلجِّ زنٌ خلدعغنًَٓ ففشًَد زدععّشخس

َىىْ ِْذي خٌفدجذش خلحمُمٍ ِىـسدً، وًٍّ ٘زخ خلأعدط لا َقك ؤْ ٔمىي خلالعقدد خٔىّدؽدً فْٕذِد َؾهذ 
ظقدد خلإعلاٍِ َىىْ ِْذي خٌفدجذش خلاسمٍ ِغدوَدً ٌٍقفش، زً خلأدق ؤْ ٔمىي ؤْ خٌفدجذش ؤٔٗ في ًٍ خلاق

. وِغعىَدظـهد ش زىً ؤؽىدلذدغنً ِؾشوُ (خٌشزد)
ًٍّ لدغعىي خٌىٍٍ َقك ًٍّ خخذخُ خٌعفضجص خٌزٌ لغش بلى خلاّعمدد زإْ ِد َقك وولِ خٌسْل خِخش في   .3

٘د َفعشك خٌسْل ؤْ برذَذ ِْذي خٌفدجذش زقفش ًٍّ خلدغعىي ففٍ خلحدٌص خٌتي دسعٕد. ععىي خلجضجٍلمخ
.  خخٌىٍٍ َْٕىظ زؾىً ظٍمدجٍ ًٍّ خلدغعىي خلجضجٍ، و٘زخ غنً فمُك وّد زنٌ

وّد ٘ى لدفً خٌُىَ في  شوظْيًُ ِْذلذد في فعشخض خععؽٕدجٍ خٌفدجذش -ؤٌ برشنً– بٌغدءزنٌ ّذَ خٌعُُّض   .4
بْ عُدعص ِْذي  .، ووّد لقً في خٌُدزدْ ِٓ لسًخلددٌُص خٌْدلدُصّذد ِٓ خٌذوي خٌشؤسمدٌُص في ًٍ خلأصِص 
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 Pagny, Aurélie (2009), Un prêt à taux zéro pour les enseignants, Le Figaro, 27 mars. 

خلدخعـ في خٌعّىًَ خلإعلاٍِ بخٍفُص ؤْ ٘زخ خلإـشخء َعىخفك ِِ برشنً خلإعلاَ  (ribh.wordpress.com)خلاٌىعشوني " سزك"ٔؾش ٘زٖ خلدمدٌص ِىلِ ولذ 
. ٌٍشزد
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خٌفدجذش خٌقفشٌ بـشخء لالعىخء آؼدس خلأصِدض وخلحذ ِٓ ظفدلّهد وٌُظ لٕدّص زنشوسش بٌغدء خٌفدجذش لدد لذد 
. خلعقددَص وخـعّدُّص ِٓ ؤمشخس

لإعلاٍِ في ؽٍء، لُػ بْ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ وّد ؤوممٕد فُّد عسك ٌُغط ِٓ خلالعقدد خ  .5
ظغدُ٘ في ظىشَظ خٌىخلِ وّد ٘ى ِٓ خلاي خٌعقشفدض وخٌغُدعدض خلخدىحص وخٌتي ودْ خٌغسر فُهد ٘د ـؤْ

لذد ٌعمشك خٌىلذخض خلالعقددَص زإمْدف ِندّفص ِٓ " لردٔدً"رخض خلداعغدض خٌتي َشخد ظمذنً خلأِىخي 
وِٓ ؤزشص . في خٌفعشخض خٌتي ظْمر خلأصِدض خلدخدىش وغنً٘د ض خٌفىخجذ وخٌشعىَ برط دّىي خسظفدُِْذلا

ِمدفذ خٌؾشَْص في خلأِىخي خٌْذي فُهد وفي ىشق ٔمٍهد وظذخولذد زنٌ خٌٕدط، و٘زخ خلإـشخء َىشغ ظىذَظ 
 ".دوٌص زنٌ خلأغُٕدء"خلأِىخي وظىـُههد في َذ خٌمٍص 

ٌ ٌٍَٕدَ خلالعقددٌ ؤْ خٌشزد لا لؽىٓ ؤْ َؾىً خلدسذؤ خلأعدط ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ ظاوذعُدعص بْ  .6
وزدٌعدلي فةْ لرشد خٌْذوي ، وّٓ خٌىخلِ خٌزٌ ًَّْ فُٗ بدْضي ّٓ غنًٖ ِٓ خلدسددت خٌتي َمىَ ٍُّهد خلإعلاٍِ

ّٓ خٌىخلِ خٌغُدعٍ وخلاـعّدٍّ وخٌؽمدفي وخٌنغىىدض  يّٓ خٌشزد لا لػً خلدؾدوً زقفص آٌُص بدٕإ
  .خلجُىخععشظُفُص خلخدسـُص

ؤو وس وِذٌىلاض خٌغُدعدض ًٍّ لمُمعهد خٌفٍُْص لا وّد لضر لذد ؤْ ظىىْ ظمقٍ لمدجك خلأَمشوسش   .7
. وّد َشخد ِٕد ؤْ ٔشخ٘د زيشق ٍد٘شش وخفُص

ّددش ِد  ِىٍفص و خلأخشي خلحٍىيعُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ وغنً٘د ِٓ  ؤِْٓ خلاي ِد عسك َعنك  .8
ؤدي بلى ٔمدػ وـذي وسنً و٘زخ ِد  .خضٌٍمذ ِٓ آؼدس خلأصَولذد آؼدس وِندّفدض  خًِعإخشَىىْ خععّْدلذد 

   .ًٍّ خلدعغنًخض خلالعقددَصًٍّ ِغعىي خلالعقدد خٌىٍٍ لىي ِفْىي ٘زٖ خٌغُدعدض 

بْ ٘زخ خلإـشخء ؤّدد ٌٍىخـهص ِفدُُ٘ وددض ظٕذؼش ٌُسمً خلحذَػ ّٕهد سُٕ٘دً في زيىْ خٌىعر، وِٓ ؤُ٘  .9
  .74ّٕٗ وُٕض ٘زٖ خلدفدُُ٘ خٌتي ّددض ٌٍىخـهص فخ خٌغُىٌص خٌزٌ برذغ

، بْ ٘زٖ خٌغُدعص بسؽً آخش ِد ٌذي خٌغٍيدض خٌٕمذَص ِٓ وعدجً في عسًُ خلحذ ِٓ آؼدس خلأصِدض خلددٌُص .10
وّد ؤْ برمُك خلأ٘ذخف خلدشـىش ِٕهد ٌُظ ِمذوسخً ًٍّ خٌعمىُ فُٗ دوْ ِغدّذش خلإـشخءخض خلأخشي، 

 ."خٌعٍُنٌ خٌىٍّ"ودٌعمفُض خلددلي و

ولِ زنٌ ؤَذَٕد ِٓ ِقددس ٌىسدس خلالعقددَنٌ ِؽً وُٕض لم ْٔؽش ًٍّ لىي ِٓ خلاي بحؽٕد وفمقٕد لدد  .11
وخمك لذُ َؾنً بلى مشوسش بٌغدء خٌفدجذش لدد لذد ِٓ ؤمشخس، وً خٌزٌ برذؼىخ ّٕٗ ٘ى ِْذلاض خٌفدجذش، 

٘زخ وظٍه خلدشظفْص ِٕهد خٌتي ظادٌ بلى خٌعإؼنً ًٍّ ِغعىَدض خٌّٕى خلالعقددٌ، و" خٌعىخصُٔص"٘د ـوِغعىَدض
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َ لم َشد 1975ِٕز ّدَ  (EconLit)وشوبصدْ ؤٔٗ مّٓ لرّىُ خلأبحدغ خٌتي لىتهد لدّذش خلدٍْىِدض خٌسمؽُص لأِشَىٍ زىي خلالعقددٌ خروش  
ِىمْدً، لشد ّضص لٕدّص ؤْ ٘زٖ خلحدٌص  21في ّٕدوَٓ ؤو ِغعخٍقدض ؤو ِىمىّدض خلأوسخق خٌٍُّْص ٌلالعقددَنٌ بلا في  "فخ خٌغُىٌص" ّسدسشروش 

: َشخـِ خلدقذس خٌعدلي ؛ْ ظمِولم ظمِ ولا لؽىٓ ؤ
Krugman, Paul (1998), It's Baaack: Japan's Slump and the Return of the Liquidity Trap,  p.138. 
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 خٌٍفىء بلى ِْذلاض خٌفدجذش خلاسمُص خٌقفشَص وةـشخء لدىخـهص خٌمىي زةِىدُٔص لم لؽِٕ خٌسْل ِٕهُ بلى
 .خلأصِدض

في برمُك خلأ٘ذخف خلالعقددَص وخلددٌُص ِٓ خٌغُدعدض خٌٕمذَص  ٌٍعٕغُك زنٌ خٌسٕىن خلدشوضَص ؤلعُص لقىي .12
ٖ زدٌٕغسص ٌٍذوي خلإعلاُِص برخ ؤسخدض ظيسُك غنًوؤلعُص خٌعْدوْ خلإلٍٍُّ خٌتي ظعخز٘د، و٘ى ِد َسنٌ 

ظٍه خٌغُدعدض فْدٌُص وبلغدزُص في ًٍ خٌَٕدَ خلدْىلم خٌمدجُ يعُدعدض ِشظسيص بخقىفُعهد خٌؽمدفُص لتى َىىْ 
 .ًٍّ خٌعىعلاض خلمحٍُص وخلإلٍُُّص

خٌُص ِاعغدض خٌىعدىص خلم" بردبي"بْ خلدّدسعدض خٌتي ظعُ ِٓ خلاي ٘زٖ خٌغُدعدض وغنً٘د وخٌتي  .13
ظيشق وزؾىً ٍِك مشوسش خلإعشخُ في ظمذنً لظىرؾ ٌٍىعدىص ِغعّذ ِٓ لىخّذ خٌؾشَْص وِغعشؽذ 

ٌىفدءش خٌتي سوض ٍُّهد ي لزممدًخلجُذش ؤنى وـذض ٌعؾُُذ َٔدَ ِدلي ّددي وِغعمش  خلإٔغدُٔصزدٌعيسُمدض 
سك غنً ضخلاجعّدُٔص ٌٍّك فٍمذ ؤوممط خٌذسخعص ًٍّ عسًُ خلدؽدي ؤٔٗ وٍّد ودٔط خٌىمُْص .خٌَٕدَ خٌمدجُ

 .ٔط ِْذلاض خٌفىخجذ وخٌغشخِدض خلأخشي ِشظفْصخوٍّد ن -وَذخً في ٘زخ خلمحعدؾ وخلدْذَ–ـُذش 

ون خلدغعفُذ خٌىسنً بْ لم ٔمً خٌٕهدجٍ ِٓ ٘زٖ خٌغُدعدض ٍ٘ ِاعغدض خٌىعدىص خلددٌُص، وخدفص خٌبنبْ  .14
ظضخي ِٓ خلدعغسسنٌ خٌشجُغُنٌ في لذوغ  فهزٖ خلداعغدض ودٔط و لا. ٌٍَٕدَ خٌمدجُ" خلدذًٌ خلازٓ"

زً َيٍر  ،ًَّْ ؽُحدً رٌ زدي ِٓ ؤـً بّددش خٌَٕش في ىسُْص خًٌّْ خٌزٌ ظمىَ زٗ خلأصِدض، وِِ رٌه لا
زدلحىىِدض  ٌمذ ؤدض ٘زٖ خٌمٕدّص. ِٓ خلجُِّ خلإعشخُ بلى لصذظـهد ِهّد وٍف ٘زخ خلمجعّْدض خلإٔغدُٔص

ولذ . سخِؿ خٌعمفُض خلددلي، و٘زخ ِد عُعشن بسؼدً ؼمُلًا ٌلأـُدي خٌمددِصبلى خلالعشخك زقفص ِفشىص في ًٍ ذ
دٌط خٌعفشزص خٌُدزدُٔص ًٍّ رٌه، وخلإـشخءخض خٌتي ظعخز في ًٍ خٌَشوف خٌمدجّص ععضَذ خلأِش بَندلدً 

 .ؤوؽش
 

: ٘د خٌذسخعص ِد ٍٍَزـِٓ ؤُ٘ خلأِىس خٌتي ظىفٍ  :التىصياث  .5-2
بفذخس خٌفعدوي خلددٌُص لاسظسده خلدْدِلاض خلددٌُص خٌمدجّص زإفٍنٌ ِٓ ؤفىي لا زذ ِٓ خٌعإني خٌىسنً في  .1

خٌعمشنً ولعد خٌشزد وخٌغشس، ورٌه زذسخعص خٌغُدعدض دسخعص ِغعفُنص ٌٍّغدجً ِِ خٌعشوُض ًٍّ 
خلدْيُدض زذي خلالعقدس ًٍّ ًٍّ خلدذي خلدعىعو وخٌيىًَ ِأءلاض خلأفْدي وآؼدس٘د خلالعقددَص وغنً٘د 

  .خض ًٍّ خلدذي خٌمقنًوخلداؽش
ّشك ِغإٌص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ ٌٍّٕدلؾص في خلمجِّ خٌفمهٍ خٌذولي وبفذخس لشخس زؾإنهد ٌُعُ  .2

. خلإىلاُ ٍُّهد زىمىق ظدَ ًٍّ ٔيدق وخعِ
ْ ٔؾشوخ ؤبحدؼًد في ٘زخ خلمجدي وبخدفص وظَُُٕ ٔذوش لىي ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ َؾدسن فُهد خلعقددٌ .3

.  خُٔنٌخلالعقددَنٌ خٌُدذ
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ِْذلاض خٌفدجذش خٌتي ظفدفًُ وؽشوه خٌمُدَ زذسخعص ًٍّ ِغعىي خلالعقدد خلجضجٍ ظٍمٍ خٌنىء ًٍّ  .4
خلداعغدض خلاجعّدُٔص وخٌسٕىن خٌعفدسَص خٌُدزدُٔص في ًٍ عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ ِٓ ِدسط  فشمعهد
 .2006ََ بلى َىُٔى 2001

ظٕدوٌط خٌغُدعص خٌٕمذَص لالعقدد لدجُ ًٍّ غنً خٌفدجذش في خٌمُدَ بدشخـْص ٔمذَص برٍٍُُص ٌٍذسخعدض خٌتي  .5
 .مىء خٌعيىسخض وخٌٕمدؽدض خلدعٍْمص زدٌغُدعدض خٌٕمذَص خلحدٌُص

دسخعص ِىمىّدض لزذدش ِؽً ؤِؽٍُص عُدعص ِْذي خٌفدجذش خٌقفشٌ وإدخش ٌٍغُدعص خٌٕمذَص،  .6
. لذزٖ خٌغُدعص في زْل خٌسلادووفدءخظـهد في ظىصَِ خلدىخسد خلددٌُص ًٍّ مىء خٌعيسُمدض خلحدٌُص 

:  المراجع
. َىُٔى 21زٕىن َدزدُٔص ًٍّ خٌيشَمص خلإعلاُِص، لزُو، .. ، فىخجذ ظغدوٌ ففش(2007َ) حرب، شرٍَ
 .ؤزشًَ 15، خلدقدسف خٌُدزدُٔص ؤعٍّط، خلدقشٌ خٌُىَ، (2007َ) رزق، حمذٌ

. ِدسط 28سزد، خلذُحص خلإعلاُِص خٌْدلدُص ٌلالعقدد وخٌعّىًَ، زةٌغدء خي خلأصِصخْ ، ؤِشَىد وخٌْدلم لػدسذ(2009َ) َىضف ،انسايم
 .دخس خلدْدلي: ي، ّّدْ، ىشَك خٌىفىي بلى خٌٍُْ خلدإِىي بدْشفص خٌمىخّذ وخٌنىخزو وخلأفى(٘ـ1419) انطعذٌ، عثذ انرحمٍ
فٕذوق خٌٕمذ خٌذولي، وخؽٕيٓ، خٌىلاَدض ، "2009ٍَِخـ وخف ّٓ ظمشَش خلاععمشخس خلددلي خٌْدلدٍ ؤزشًَ "، (2009َ) صُذوق انُمذ انذولي

. خلدعمذش خلأِشَىُص
، خٌعُّٕص خلالعقددَص زنٌ خٌعّىًَ خٌشزىٌ وخٌعّىًَ خلإعلاٍِ، مّٓ ؤّّدي خلدٍعمً خٌذولي، ؤخلاق خلإعلاَ وخلعقدد (2007َ) انغسالي، عثذ الحًُذ

 .148-111: .، ؿ ؿ1خلمجٍظ خلإعلاٍِ خلأًٍّ، ؾ: خٌغىق، خلجضخجش

. ِاعغص خٌشعدٌص: زنًوض، ِقشف خٌعُّٕص خلإعلاٍِ ؤو لزدوٌص ـذَذش في خٌشزد وخٌفدجذش وخٌسٕه، (1987َ) رفُك المصرٌ،
. خٌذخس خٌؾدُِص –دخس خٌمٍُ : زنًوض-ؤفىي خلالعقدد خلإعلاٍِ، دِؾك ،(1993َ) المصرٌ، رفُك
، خٌشزد وخٌفدجذش دسخعص محًذ الأترظ، رفُك المصرٌمّٓ ش، ، فدجذش خٌمشك ؤَشَدتهد خلحذَؽص ِٓ وـهص َٔش بعلاٍِ(1999َ)المصرٌ، رفُك 

 .87-12: .ؿ ؿدخس خٌفىش، : خلعقددَص ِمدسٔص، دِؾك
ؤعسدذ ولٍىي ِٓ : خٌْدلدُصمّٓ لرّىّص ِٓ خٌسدلؽنٌ، خلأصِص خلددٌُص  خلأصِص خلددٌُص خٌْدلدُص ِٓ َعمًّ ِغاوٌُعهد؟، ،(2009َ) رفُك، المصرٌ
. 382-365: .ـدِْص خلدٍه ّسذ خٌْضَض، ؿ ؿ: خٌٍٍّْ بعلاٍِ، ِشوض خٌٕؾشَِٕىس 
ؤعسدذ : بعلاٍِ مّٓ لرّىّص ِٓ خٌسدلؽنٌ، خلأصِص خلددٌُص خٌْدلدُصؤعسدذ ولٍىي ِٓ َِٕىس : خٌْدلدُص، خلأصِص خلددٌُص (2009َ) رفُك، المصرٌ

. 392-383: .ـدِْص خلدٍه ّسذ خٌْضَض، ؿ ؿ: ولٍىي ِٓ َِٕىس لإعلاٍِ، ِشوض خٌٕؾش خٌٍٍّْ
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