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 السلخص
يهدد ه اددلب ب إلددت ل ددا ثل اددت بديددس بسات ددنيت  لين ددنا ونياددا ي دداؽ لأددر ب ؾسلاددنا ب  تلدد   بد اس يدد   دد      

ن  يفدددنئ لأودد  ثؾّ ددا ي دداؽ   ن ددد  4140–4102ب  دد     (، واددر  سة دد  بثلدد ا  تلدددؾسا بات ددنيلا  ً يودد  يب  يفددن وً
 خزبيددد  بد اس يددد  ب تددد ب ف  دددؽ ًدددن  ، يدددؼ    دددة و  دددس  ب4108و 4102 ج دددلا بسةتيدددنطر ب ياددد  ب ر  ددداؽ ًدددن ر 

 .،  ن أثنح  هن يو فب  لؾ  فن لأر ثؾويه ب لين   ب  و لا  وب  ن ي  لأر لأتسثاؽ ثن  خاتاؽ ةلن تاؽ4140
ت دني أ ددخن  ب ين دد   ب   خي د  وب تدد ّ   ب لددل      يسّ دز ب إلددت ً دا ثل اددت  ين ددنثهن ب  و لاد  ب تيلدداس  ، وس  ددي ن بً

لادد ، ا ددن أ ددهؼ لأددر يًددؼ ب تخددنلأر بسات ددنيت اخدد  بد  دد  ب  ن يدد  ب خن  يدد ، وثلوادد  ثللددؽ لأددر ثيدد ي  ب لين دد  ب  و 
   دؾ  لأدر  خدد سا ب تؾعيدخ وبيخيددن   خد سا ب إظن دد  ل دا  لددتؾ نا ثن  خيد  ااددت ون لد   ؾ ويددنئ   دن ي ددنا  

بلإضدسب  ادن   ؾ  ب إلت  ؾايهدن  دؽ ب ت دخؼ، ةادت ثاّ دا  ر د   سيد  ثدسض أ  ب ت دخؼ ب  ختد   لا  دؽ بةتدؾبر  يو  
ظن  أو ؾ   وبضل   تلوا    .”ب تؾعيخ ب كن ت“بسات نيت،  ع لً

ددن يو  ي دداؽ  دد   أ  دد  ون لدد   ؾ ويددن،  نادد  لأددر يًددؼ  ددسب   ب تلياددز ب  ددن ر، وثخز ددز       و ت ددنو  ب إلددت ألا ف
 ر تهددن ب يكس دد   بلإييددنا ب ل ددؾ ر لإيخددنص بسات ددني، وضدد ن  ب ددتوسب  بد ددؾبا ب  ن يدد ئ   ددن لالددّ   ب  ددؾ  ً ددا

ب  تدثيس  ان كا ز د  ب ل ي،دد ، و دخاهن ل ددا ثلواد  ثدؾب    دداؽ ب دتوسب  ب  غددن  ب  دن ر وب خ ب د  بسوت ن يدد ، لضدنلأ  ل ددا 
 .وهؾيان لأر لا ح ب  غن  ب  س ار ب  و ر و ؾبوه  ب تهسب ب  س ار   يس نا  تخ ي  ب ج لينا

طر ب يادد  ب ر وو ب   ب خزبيدد  بد اس يدد ، ل ددا ونيددة ي ب ددنا و خت دد  ب إلددت ً ددا ثوددن  س   دد ي  اددني   ًددؽ بسةتيددن
ًسبيدد  وأو ايدد ،  هدد ه ثودد لاؼ ثوادديؼ ً  ددر  ددن ت لإ ددهن نا ونياددا ي دداؽ وويددن   ين ددنثهن ا دداس  وطؾ  دد  بد دد  لأددر 

 بسات ني بد اس رئ
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Abstract 
This research aims to analyze the economic impact of Janet Yellen's policies in the 

United States during the period 2014–2021, a period characterized by profound 

economic transformations both domestically and globally. Yellen served as Chair of 

the Federal Reserve from 2014 to 2018 and then as US Secretary of the Treasury from 

2021, granting her a pivotal role in guiding monetary and fiscal policy during two 

critical historical periods. 

The research focuses on analyzing her expansionary monetary policies, particularly 

the adoption of low interest rates and a cautious, gradual tightening of monetary 

policy, which contributed to supporting economic recovery after the global financial 

crisis and achieving a tangible improvement in employment rates and a decrease in 

unemployment rates to historically low levels before the COVID-19 pandemic. The 

research also discusses her stance on inflation, where she adopted a flexible view that 

moderate inflation could be contained without harming economic growth, while 

clearly prioritizing the achievement of full employment. 

The research further examines Yellen's role during the COVID-19 pandemic, 

particularly in supporting fiscal stimulus programs, boosting government spending to 

revive the economy, and ensuring the stability of financial markets. It also highlights 

her intellectual vision, influenced by neo-Keynesianism, and her pursuit of a balance 

between financial system stability and social justice, in addition to her efforts to 

reform the international tax system and combat tax evasion by multinational 

corporations. 

The research relies on official reports issued by the Federal Reserve and the US 

Treasury Department, along with Arab and international studies, to provide a 

comprehensive scientific assessment of Janet Yellen's contributions and the short- and 

long-term effects of her policies on the US economy. 

Keywords: )Janet Yellen, monetary policy, Federal Reserve(. 
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 السقجمة
نا ب تددر     لُاخدّ  ثل ادت ب يخ ددينا ب لينيلاد  ب  دييس  لأددر   دؼ ب لين دنا بسات ددنيلا   دؽ ب  ؾضدؾً

ثلغا اثا ي   تزبي   لأدر ب   ب دنا بسات دنيلا  وب لين دي ،   دن  هدل  ب يخ دينا  دؽ يو   إن دس 
ثؾويدده بسات ددني ب ددؾط ر وب تددثياس لأددر ب ددتوسب   وي ددؾ ئ وثاددس   خ ددي  ونياددا ي دداؽ  ؾادديهن لأددر 

لةددد ض أ دددس  ب ليدددنيبا بسات دددنيلا  لأدددر ب ؾسلادددنا ب  تلددد   بد اس يددد   ددد   ب  ددد   ب   تددد    دددؽ ًدددن  
، ةاددت ثؾ ددا   ن دد   ج ددلا بسةتيددنطر ب يادد  ب ر  تكددؾ  أو  ب ددسأ  ثيدد ت 4140ل ددا ًددن   4102

دددن ل دددا و ب   ب خزبيددد  بد اس يددد  لأدددر  سة ددد  ثُخددد   دددؽ أيا ب  سبةدددت ادددلب ب    دددة ، يدددؼ بيتو دددا سةوف
بسات نيلا  ب تر  سا  هن ب ؾسلانا ب  تل  ، وس  ي ن لأر عت ث ب ينا بد    ب  ن ي  ب خن  يد  و دن 

 . لوهن  ؽ بضظسبانا بات نيلا  ةتا عهؾ  ون ل   ؾ وين
لأددد  طايخددد  بديدددس ب دددلت ثس تددده  ين دددنا ي ددداؽ ب  و لاددد  وثت ،دددت  يددد    ب إلدددت لأدددر  لنو ددد   خس      

وب  ن يدد  لأددر بسات ددني بد اس ددر  دد   اددل  ب  دد  ، و دد ض  لددنا تهن لأددر ب ددتوسب  بد ددؾبا وثخددنلأر 
 ي دددسبا  دددؾا ب خ دددت وثللدددؽ ب   دددؾ، لضدددنلأ  ل دددا ب ؾادددؾه ً دددا ب تلددد لانا ب تدددر  بلأودددا ب  سة ددد  

 ظ ددد  ب إلدددت  دددؽ لأسضدددي   ينيادددن أ  ي ددداؽ ب  ةوددد  وس  دددي ن  دددن يتخ ددد  ا لدددتؾ نا ب ت دددخؼئ و 
ب ددتظنًا،  ددؽ  دد    ر تهددن ب ون  دد  ً ددا ب كا ز دد  ب ل ي،دد ، ثلوادد  ثددؾب   يلددار  دداؽ  تظ إددنا 
 .بس توسب  ب  ن ر ويًؼ ب تؾعيخ وب   ؾ،  ع  ؾبوهتهن اخؾبنا عسفي  ب ثإظا ا ت اسبا ًن  ي 

، وادؾ ب خدن  ب دلت  د أا 4102ب  تسبوةد   داؽ ًدن  أ ن ة وي ب إلت لأو  ثلد يا   نييفدن ان  د       
ددن   ب ددلت  دده  بيتون هددن ل ددا و ب   ب خزبيدد ،  4140فيدده ي دداؽ ثؾ اهددن   ن دد  بسةتيددنطر ب يادد  ب ر، وً

 ئ ا  ن بات سا ب ل وي ب   نيي  ً ا ب ؾسلانا ب  تل   بد اس ي 
 تدددر بيظ ودددا   هدددن ي ددداؽ، و هددد ه ادددلب ب إلدددت ل دددا ثؾضددديي ب خ قيددد  ب يكس ددد  وبسات دددنيلا  ب      

وثل ات  ين نثهن ب  و لا  لأدر بسةتيدنطر ب ياد  ب ر، وبيدن  أيدس ادل  ب لين دنا لأدر  خد سا ب إظن د  
وب   ؾ وب ت خؼ، لأ  ف ًؽ ي ب   يو ان لأر كيني  ب لين   ب  ن يد  ً د  ن أادإلا و  دس    خزبيد ، 

ني بد اس دددرئ و خت ددد  ب إلدددت وثواددديؼ ل يهدددن بسات دددنيت لأدددر ضدددؾ  ب تلدددؾسا ب تدددر  ددده ان بسات ددد
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  هجيدد  ثج ددع  دداؽ ب  دد ه  ب ؾاددير ب تل ا ددر وب  دد ه  ب تددن  خر، ل ددا ونيددة بس ددتخني  ان توددن  س 
 .ب س  ي  وب اينينا بسات نيلا  وب   ب نا بدكنيلا ي  ب خسبي  وبدو اي 

ؾ   ك دددن لايددداس ب خدددس  ل دددا يددد    ب   ب دددنا ب خسبيددد  ب تدددر ث نو دددا  خ دددي  ونيادددا ي ددداؽ ا ددد   
 ئثي ا ي ، لذ   زا أغ ة ب   ب نا ب لناو  ً ا ب لين   ب  و لا  بد اس ي 

وثتدددؾ ن   يددد  ب إلدددت ً دددا ي يددد   إنةدددت   يلددد  ثت دددنو  ب خ قيددد  ب يكس ددد  وبسات دددنيلا   ا ددداؽ،      
و ين دددنثهن ب  و لاددد   ددد     ن دددتهن   ةتيدددنطر ب ياددد  ب ر، يدددؼ  ين دددنثهن ب  ن يددد  أي دددن  ثؾ اهدددن و ب   

 .ب خزبي ، ً ا أ  ثُختتؼ ب   ب   اخس  أاؼ ب  تن   وبس ت تنونا
 السبحث الأول

 الأساس الفكري والاقترادي لجانيت يليؼ ودورها في قيادة الدياسة الشقجية 
: الخلفية العلسية والؽظيفية لجانيت يليؼ ودخؽلها مؽاقع صشع القرار  أولاا

سو  اؽ ا  ي دددد  ياؾ ددددؾ  ، وييددددثا لأددددر  ا دددد  لأددددر  دددد 0821وُ دددد ا ونياددددا  ددددؾ لا ي دددداؽ ًددددن        
دن لأدر  بوت ن ي  ث ع كي   ًن ي    تخ يؼ وبسًت ني ً دا ب جهد  ب دلبثر، وادر  د نا بيخ لدا سةوف
 خ دداتهن ب  ه يدد ئ وادد  أعهددسا   ددل  دد ؾبا  إ ددس   اددؾسف وبضددل  يلددؾ ي ب دد  ب خ ددؾ  بسوت ن يدد  

  ،  يوؾيان ذ ػ ل دا بس تلدنا اجن خد   دسبو  غاس أ  بات ن هن انسات ني  س      ب  سة   ب ،نيؾ 
ةات ي  ا بسات ني اي ت   هجر   ّ،فئ وا ن    أا ثتخسّه ً ا بد     بسات نيلا  ب كاسض 

 ئ ،ت ب إظن  ، وب ت خؼ، ويو  ب  و   لأر بسات ني، واؾ  ن  ّ ت يؾب  ثكؾ  هن ب يكست ب  إ س
 (24، ص 4141 ب لا ،                                                                  

بيتو دا ي داؽ اخدد  ذ دػ ل دا ون خدد  يادت، وادر لةدد ض ب جن خدنا ب تدر  دده ا ب يادن فب  اادسفب       دد  
ب دلأكدن  ودؾ   ني دن ي  ا دز، و ي د   ً دا ب كا ز   ب ل ي،  ار بثجن  بات نيت  خنادس لُاخدّ  ب تد بيف

يو  ب  و   وب ا ػ ب  س زت لأر  خن ج  بس ت سا بسات نيلا ، وب ل   ؽ ب إظن  ، وثلياز ب ظ ة 
ب ك ر ًاس ب لين نا ب  ن ي  وب  و لا ئ وث ،ت ي نذوهن بد ن ي  بد دن  ب  غدست  لين دنا ونيادا 

 ئزي اؽ ب تر ثخت   ً ا ب ت ّ   لأر اسب با ب ين    ويًؼ ب تؾعيخ ب كن  
(Blanchard, 2016, p.28)   
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ولأر  تا ينا و إخا ينا ب وس  ب خيس ؽئ وا ن  ث وا ث   إفن  إن سفب ً ا ي  بسات نيت    
بات نيت أ اس ر ان   وأة  أاؼ  وبي ب       (James Tobin) جيسس تؽبيؼب  خسوه 

ةينثه لأر ، ويّ    خغؼ 4114وثؾلأر ًن   0808ب كا ز   ب ل ي،  لأر ب وس  ب خيس ؽئ وُ   ًن  
ون خ  ياتئ اّ   ل هن نا  ييس  لأر ثل ات ب وسب با بس ت، ن   ، و  ؾ  ب  لته ػ، وب خ ا   اؽ 
ب لين   ب  و لا  وبد ؾبا ب  ن ي ئ لُاخسه ايسضي  ثؾباؽ ب تر ثيلّس ب خ ا   اؽ ب لي   ب لؾكي  

ب يكس ب تو ا ت ب ون ؼ    يس نا وثكن يخ ب تا ب  أاؾ هن( ب لت   لهن  ر   بات نيلا   خت ي  ًؽ
ن ثل ا يفن لاخت   ً ا ب سب   اؽ ب لين نا  ً ا ةينيلا  ب لؾا وً   ب ت  تئ لأو  غس  لأاهن   هجف
ن لأر ثس ازان ً ا  بسات نيلا  ويي ن ي ينا ب  جت ع و ؾا ب خ تئ و ا و ثثياس ثؾباؽ وبضلف

ؾ  ل ا  لتؾض  ؽ  يهؾ  بات نيت لُاو   اه ب ؾا(Full Employment)    ب تؾعيخ ب كن ت
ب خ ن   ثكؾ  فيه ب إظن   لأر ةّ ان بدييا ب ظايخر، الات س ثخؾي ب إظن   ينثج  ًؽ ضخف لأر 
ب ظ ة ب ك ر،  ت ًؽ بيتونسا طايعي  لأر  ؾا ب خ تئ ب تخ  ته ي اؽ   عين  أ ن ر لأر 

س توسب   انًتإن    ي سفب وؾاس فن (Summers, 2017, p.19) اينغ  اسب با ب لين   ب  و لا 
بسات ني، ولأر ثاّ اهن  يكس  أ  ب ت خؼ س لاي ت  ظسفب  ن  ؼ يا غ  لتؾ نا  يسط  ث س ان ظ ة 

 .(008، ص 4101ب ك ر  ًا  ب جإن ، 
اخ  ة ؾ هن ً ا ب   تؾ ب ،   أا ي اؽ  لاسثهن لأر ون خ  ان لأن ي  ؾايهن أ تنذ   لنً  ، اات 

لأر  ج لا بسةتينطر ب يا  ب ر لأر وب  ظؽ، وا  أثنح أ  ث توت ل ا ب خ ت بسات نيت ب تظايور 
 هن الب بسيتون  ب  إ س لأسا  بسط ن ب خ  ر ً ا و ينا بثخنذ ب وسب با ب  و لا  ب للن  ،  ،ت 
ثل ي  أ خن  ب ين   ، وً  ينا ب لؾا ب  يتؾة ، وثوايؼ ب توسب  ب  غن  ب  ن رئ وا    ت ب خ ت 

لأر  لاسثهن، لذ بيتو ا  ؽ  لتؾض ب تل ات ب  غست ل ا  لأر  ي ل   هلب ب لجؼ يو    ه  
 ئب   ن    ب اؾ ي  يب ت  ي ل  اني   ً ا ب تثياس لأر بسات ني ب خن  ر  س ته

 (88، ص 4108 ب ي ست،                                                                 
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نيلا ي  لأر              ات ني، يؼ ًنيا ولأر ب لإخا ينا وب ، نيا ينا،    ا ي اؽ   ناة أك
 University of)  اس  ر –ل ا ب ؾسلانا ب  تل    تلتوس لأر ون خ   ن ييؾ يين  ون خ   ن ييؾ يين 

California, Berkeley) ،ار لة ض أ س  ب جن خنا ب ل ؾ ي  لأر ب ؾسلانا ب  تل   وب خن ؼ
س  ب س يلا   غن  ون خ   ن ييؾ يينئ ثت اّز ا ؾيهن لأر وسلا   ن ييؾ يين، وثُخّ  ب ل 0818ثث لا ًن  

 س زفب ًن  يفن   إلت ب خ  ر لأر بسات ني وب خ ؾ  ب لين ي  وب ه     وب خ ؾ  ب ظايعي ، و سوا 
ب،   ن    هن ًيسبا ب لنا اؽ ً ا وؾب ز يؾبتئ وث تن   اس  ر  اسب   اؾ   لأر بسات ني ثل ي ف

ا لأر ثكؾ ؽ ً ي  ؽ  إن  بسات نيياؽ بد اس ااؽ و  هؼ وخ هن  ؽ أاؼ ب جن خنا ب تر  نا 
 ئونياا ي اؽ      لاسثهن بدكنيلا ي (

                                   (University of California Berkeley, 2022, p.1) 

وا ن    أا  سة   و ي    ؽ ةينثهن ب  ه ي ، لذ ثلؾ ا ل ا وبة    ؽ أ س  ب إنة،اؽ لأر 
وا  بيخ لا الب  ئبسات ني ب ك ر، و نا  لأر  جنسا  ؾا ب خ ت وثو إنا ب  و با بسات نيلا 

ب تسبكؼ ب خ  ر ً ا  تنانثهن وأالنيهن، لذ  نيا وبة    ؽ بداؾبا ب و ا   ب تر ثسب   اؽ ب تل ات 
 ئبسات نيت وبسًتإن با بسوت ن ي  ب  تخ و  ان خ ن   و لتؾ نا بدوؾ 

 (030ص ،4108  ل ؾي،                                                                  
 ه ا ب تلخا ينا بيتون هن ل ا  لتؾ نا أً ا  ؽ  ؾباع ا ع ب وسب ، لذ ب تن ان ب س يلا  ات 

 اؾ  ين ر أ اس ر   ت    ة ب س يلا ب ،نير وبد بخاؽ   ؾسلانا (Bill Clinton) ك ا تؾ  
لأر وسلا  أ   لن، وبس   ين يفن ً   ن  0821ئ وُ   ًن  4110و 0883 ب  تل    اؽ ًن ر

أاإي أا س ةّ ن  ب ؾسلا    ًّنئ بثل ا لأتس    ن ته    ؾ بات نيت وب ع، وبيخين  ب إظن  ، 
وثلوا  لأن ض لأر ب  ؾب ي  ب يا  ب ي  لأر أوب س ب تلخا ينا دو   س    ل ًوؾيئ   ن باتؼ 

نلا  ب  لي  وب سلأن  بسوت نًرئ ثُخ  ليب ثه  ؽ أاؼ بلإيب با ب تر اإا ةنا ثتخ   ان تخ يؼ و  ب سً
 ه ا ثلؾسا بات نيلا  و ين ي   ااس ، و نيا  هن ا    إن س  ا خؾي ً ي  ؽ ب يخ ينا 
بسات نيلا  ب إن   ، و ؽ  ا هؼ ونياا ي اؽ ب تر ًاّ هن   يل    ج لا ب  لتين  ؽ بسات نيياؽ 
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    ج لا ب  لتين  ؽ بسات نيياؽ، واؾ    ة لا  ي انةإه ً ا  لأر ب ااا بد يضئ(  س ن
 إن س   ع بلإيب   بد اس ي ئ وا    ي  هن الب ب  و  ان  ين    لأر اينغ   ين نا بات نيلا  
بث يا ان تؾب    اؽ ضإ  بد ؾبا وثلياز ب   ؾئ وبخ  بيتهن  ً  هن لأر ب ااا بد يض، ثؾّ ا 

ب ر لأر  ن  لأسبيليل ؾ، يؼ أاإلا ين إ   س يلا بسةتينطر   ن     ػ بسةتينطر ب يا   
،  تكؾ  أو  ب سأ  ثتؾ ا كيني  ب ا ػ ب  س زت 4102ب يا  ب ر، واؾسف ل ا   ن   ب  ج لا لأر ًن  

بد اس ر، واؾ ة ث ثن  خر يغسفب  لجؼ ب تثياس ب لت لا ن  ه بسةتينطر ب يا  ب ر لأر بسات ني 
 .(42، ص 4140 ب   ي ر،  ئب خن  ر

وا  أ ن ا ً   ي ب نا بات نيلا  غسبي  ل ا أ  ي اؽ ث ت ػ ا    ثل ا ي   تو    لأر ثوايؼ أوضنن 
 ؾا ب خ ت  ون ي  ا اسان  ؽ  ر ن  ب يا  ب ر، ةات ثوؾ   تل ات ب  ي سبا ب تي ا ي      

ب تل ا ر اثيه "يه  ياا   بسكتين  ان  ي سبا ب خن  ئ وا  واف بات نييؾ  أ اس اؾ    هجهن
 تخ ي ب ظإونا"، لذ س ثكتير    ب   ب إظن   ب س  ي ،  ت ث غس ل ا  خ   ب  ين   ، ويؾ ي  

ار  ي سبا ثخظر اؾ   أك،س يا  ًؽ و ، ب ؾعن ف، و تؾ   بدوؾ ، وب خ ت ب جز ر ب ولست 
  (Blinder, 2018, p.63) .وباع بسات ني

ينطر ب يا  ب ر ان ه و  وب لل  وبسًت ني ً ا ب اينينا، واؾ  ن بثلؼ أ  ؾبهن يب ت بسةت    
وخ هن اني   ً ا ب تخن ت  ع لأتسبا ب تو ة ب  ن ر يو  بثخنذ اسب با  تلسً ئ لأو   نيا ثي   أ  
 لأع ب ين    لاجة أ  لا ؾ  ث   جيفن و تزب  فن  ع ثللؽ ةليور لأر  ؾا ب خ ت، وأ  ً  س 

ب ا   بلإ  ن ، د  ةن   ً   ب يواؽ ثييس ب  ينوث  لأر بد ؾبا ب  ن ي   لاجة أ  يإوا  ل ويف
 إن س  لأر اسب با بس ت، ن  وبس ته  ئ وا   ناؼ الب ب  ه  لأر ثس يخ يو  ب ينً اؽ 

 .(12، ص 4140بسات نيياؽ انسةتينطر ب يا  ب ر       ؾبا كينيثهن  كنعؼ، 
ؽ و خا  اؽ ب  غس   بسات نيلا  وب تجسب  و ؽ      سبوخ   لاسثهن ب  ه ي ، يت ي أ  ي ا

ب  ا بيي  اظس و  يني  ،   ن وخت ثثياسان لأر ب لين   ب  و لا  بد اس ي  يتجنو  ة وي وعييتهن 
ني  ثي ات لأهؼ و ي   كيقي  ليب   أ خن  ب ين    وثل ات  ؾا ب خ تئ وثياس  ب س  ي   ي ت ل ا لً
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ن  ؽ يظنا ي ب نا ًسبي  ة ي،  ل ا أ  بيتون هن ل ا  و ب   ب خزبي  بد اس ي  سةوفن  ؼ لا ؽ  سووف
ب  ؽ ب  ين    ب يخ ي  لأر اينغ  ب لين    ب طايعيفن   لاس  ب ت سا ًوؾيف ثثياسان،  ت  ن  ب ت بيف

 .(14، ص 4143بسات نيلا  بد اس ي    ن ؼ، 
 ثانياا: الأسس الشعرية التي بُشيت عليها رؤية جانيت يليؼ الاقترادية

ثلت   ب سر   بسات نيلا   جنياا ي اؽ ل ا بد لا ب يكس           ب كا ز   ب ل ي،  ب تر ثخظر   
ن لأر لأتسبا ب س ؾي أو ضخف  يو فب وؾاس فن    و   لأر  خن ج  بس ت سا بسات نيلا ،   ؾاف

أ   ب  ينط بسات نيتئ وثسض ي اؽ،  ثيهن  ث  ً ي  ؽ بسات نيياؽ ب ليؽ ثثيسوب  هلب ب تين ،
ن ب و    ً ا ث ليي  لن بثهن ث ون يفن، وأ  ً ا ب  و   ًاس أيوبثهن ب  و لا   بد ؾبا س ث  ػ يب  ف
وب  ن ي  أ  ثت  ت    ن  بس توسب  وثؾويه ب   ؾئ وا  عهس الب ب تؾوه  ؾضؾح لأر طس و  

ن، ثل ا هن  لؾا ب خ ت و  خ ا   اؽ ب إظن   وب ت خؼ، لذ  نيا ثختاس ب تؾعيخ ب كن  ت ا لأفن   يلف
 .(88، ص 4141و يلا  جسي  ي س ينيؾت ثتلس  ً ا أ ن ه ب لين نا ب  و لا   ب لا ، 

نيا ي اؽ اسب     ل ا لأا اإلا   اؾ ي ؾذ  بات نيت لا ف ب خ ا  (Phillips Curve) وا  أً
ً ا  0888ب خ لي   اؽ  خ   ب إظن   و خ   ب ت خؼ لأر بسات نيئ وا  عهس دو   س  ًن  

بسات نيت ب  اؾ     ت أئ وئ لأا اإلا ب لت سةظ أّ  بيخين  ب إظن   يسثإ  ًني  ان ثينن ي  
بدوؾ ، و ؽ يؼّ ب ثينن بد خن   ب ت خؼ(، وب خ لا ان خ لا، وُ لتخ     ل ا لأا اإلا  تل ات 

ألأكن   including—  ؾ  بسات ني ً ا ب   ض ب و اس،  كؽ ب خ ي   ؽ ب   ب نا ب ل ي، 
ثياس ل ا أ  ال  ب خ ا  ا  ث خف أو ثت اس لأر لأتسبا  خاّ  ،  ،ت  ن اخ  بد    —ؽونياا ي ا

ن  ي  ثييس لأر  ؾا ب خ ت وب ت خؼئ 4118ب  ن ي   خن   ، الاة ًؾب ت مي  ي  وً
 Blanchard, 2016, p.14)  ا ؾ   ة ي،  ثت ن ة  ع ب تلؾسا ب تر ًسلأهن بسات ني

ن  ي ئ لأهر ثسض أ  ب خ ا  ب تو ا لا  ب تر  بظا ثن  خيفن  اؽ بد اس ر اخ  بد    ب  ن ي  ب خ
بيخين  ب إظن   وب ثينن ب ت خؼ  ؼ ثخ  اؾ   ان ي ت ب لت  نيا ً يه، وأ   ؾا ب خ ت انا 
ب،   ن لالت ًر ثيلاسبا و ي  ئ و ل ػ  نيا ثلل   ؽ  لأع أ خن  ب ين    السً  ً    أك،س ثخوا ف
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ب  ؽ الب بسيخين  ا  لا ؾ  ينو فن ًؽ ًؾب ت   اؾ    ،ت بيخين  ب إظن  ،  ختاس  أ  و ز ف
بيخين  ب  ين    لأر  ؾا ب خ ت أو بيتين  ب ؾعن ف ب  يات  وب هي ، س ًؽ ثللؽ ةليور لأر 
ب  ينط بلإيتنورئ والب ب يهؼ وخت  ين نثهن ب  و لا  أك،س  سوي  وب تجنا    غسوه بسوت ن ي ، 

 ئسبي  ب تر ث نو ا ثظؾ  ب يكس ب  و ت لأر ب ؾسلانا ب  تل  ك ن سةغا ً ي  ؽ ب   ب نا ب خ
 (022، ص 4108  ل ؾي،                                                                 

ن لاوؾ  ً ا ي ب   ب  ي سبا  ن ثل ا يفن وب خف وب ن ف ً ا الب بلإطن ،  نيا ي اؽ ثخت     هجف
ت ني ً ا ب  ي سبا ب ك ي  وة انئ لأو   نيا ثسض أ  ب إظن   بسات نيلا  ب تي ا ي      بسً

ب س  ي   ي س يناص، وأ  ب توايؼ ب لليور  لؾا ب خ ت لاجة أ  لاي ت  خ سا ب  ين   ، 
و تؾ   بدوؾ ، ولأجؾبا ب خ ن    اؽ ب ي نا ب خ س  ، ويؾ ي  ب ؾعن ف ب  تنة ئ و ن  الب 

ي إ ر أ  لا ؾ  ا لأفن ال  ذبثه،  ت أ   لأع ب ين    س يتيج   ينيان ب تل ات ب ين ت لاوؾيان ل ا
لاجة أ  لاثثر لأو  ً   ن ثتلو   سوط وباعي  ث   ً ا يينط بات نيت اؾت  ؾ ن  اؽ  خت ف 
ب ي نا بسوت ن ي ئ وا  أ ن  انة،ؾ  ًسب ل ا أ  الب ب   ه  وضع ي اؽ لأر  ؾاع  ت از  اؽ 

 .(404، ص 4101 ، اني  ب ا ؾ  ب  س ز   لأر ب خن ؼ  ًا  ب جإن
ك ن ثاّ ا ي اؽ  ر    ينيان أ  ب لين   ب  و لا   يلا  جسي أيوبا لأ ي    تل ؼ ان لاؾ  ،  ت ار 
 ين   بوت ن ي  او    ن ار  ن ي ئ لأهر ثييس لأر اظن   ب يإنب، وثؾ  ع ب   ت، وب و    

ؾبضي  اؽ ب ا ػ ب يسب ي ، وب يجؾبا  اؽ ب ظإونائ و ل ػ  نيا ثي   ً ا ضسو   ب تؾبات ب 
ب  س زت وب ج هؾ ، وً ا أا ي  ب يينفي  لأر لً   ب تؾوهنا ب  لتوا ي    لين   ب  و لا ، د  
ال  ب يينفي  ثو ت  ؽ ً   ب يواؽ لأر بد ؾبا وثلّ   ؽ ب تو إنا غاس ب  اس  ئ وا   أا ي ب نا 

 ر ب لت ًز  ب ،و  ان  ي ل  ًسبي  أ  يجنح ي اؽ     وسيتهن لاخؾي وز يفن ل ا الب ب  ه  ب تؾبا
 .(030، ص 4108ب  و لا  بد اس ي   ب ي ست، 

ني  اينغ  ب خ ا   اؽ ب لين   ب  و لا   وثياس ي ب نا بات نيلا  ل ا أ  ي اؽ ب تظنًا لً
وبسات ني ب لليور  ؽ     ثثكا ان يو  ب ظ ة ب ك ر لأر ثخز ز ب   ؾ، ويً هن  لين نا 
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ئ وا  4118هن أيس ان   لأر ثخنلأر بسات ني بد اس ر اخ  أ    ب تيلاس ب  و ت ب تر  ن   
واف بات نييؾ   خناسو   ون بتهن اثيهن ث ،ت "كا ز   و ي  " ان    ً ا لأهؼ أً   
ر عسوه  ت  سة    ئ  ي ن ي ينا ب ت خؼ و ؾا ب خ ت، وً ا ب تخ ب  أيوبا يو لا   ت  و  ثسبً

(Summers, 2017, p.29)    
 جانيت يليؼ في فهػ العلاقة بيؼ التزخػ والبطالة )مشحشى فيليبس(ثالثاا: مشهج 

ثاّ ا ونياا ي اؽ  ون ب  ثل ا ي  ة ي،    خ ا   اؽ ب ت خؼ وب إظن  ، وار ب خ ا  ب تر لاوؾ  
، لس أ  ي اؽ  ؼ ثتخن ت  خه  ؾايه ً ا  ين ت  أو ث ون ي    ن   ل ا لأا اإلاً اهن  ن لُاخسه  د 
 لافنئ لأو   أا أ  ب تلؾسا بسات نيلا  ب تر  ه ثهن ب ؾسلانا ب  تل   اخ  بد    كن  لُايتس  ثو ا

أضخيا ب سبا  ب تو ا ت  اؽ بيخين  ب إظن   وب ثينن ب ت خؼ، بد س ب لت  4118ب  ن ي   خن  
وخ هن ثخا  اسب   الب ب   ل ا لأر ضؾ  ب اينينا ب ج ي   ب تر ثياس ل ا أ  ب ت خؼ ا  لاغت 

ن    ن ًؽ ب يهؼ ب تو ا ت     ل ا  خي ف ن وبضلف  ئغؼ ثللؽ  ؾا ب خ ت، واؾ  ن لُاخّ   سووف
 (Blanchard, 2016, p. 14) 
ب ت  ا ي اؽ لأر ثظؾ س  ر تهن ل ا  ج ؾً   ؽ ب   نذ  ب ل ي،  ب تر ثي   أ   ؾا ب خ ت 

 خ ن ، أاإي أك،س  سوي ، وأ  ًؾب ت  ،ت ب خؾ   ، وب تك ؾ ؾوين، وضخف ب وؾ  ب تينوضي   
أ ه ا لأر وخت بسات ني اني فب ً ا ثلوا   خ سا ثؾعيخ أً ا يو  ض ؾط ث خ ي   ااس ئ 
وبهلب  نيا ثياس ل ا أ  بسات ني بد اس ر ي ت  سة   و ي    ؼ لاخ  لأاهن ب ت خؼ  سثإظفن لأو  

ن اخؾب ت  ن وي   ،ت ثكن يخ بلإيتن  ب خن  ي ، وث لأ   ب ل ع الؾا ب خ ت،  ت أاإي  تثيسفب ألا ف
 .(Krugman, 2018, p. 67)   خي   ب تك ي ، وث اس   ؾ  ب يس نا لأر بس ت، ن  وبدوؾ 

ت  ا ي اؽ لأر ثل ا هن  هل  ب خ ا  ً ا  ينينا ثي ا ي  ثي ت  خ سا ب  ين    لأر  ؾا  بً
أ  ب خ ت، وب خ ن   غاس ب كن   ، و تؾ   بدوؾ  ب لليلي ، ويؾ ي  ب ؾعن ف ب  خت ي ،  ختاس  

ب إظن   ب س  ي  س ثكير  لين  ةن    ؾا ب خ ت اي ت ياا ئ وا  أ ن ا لأر ً    ظنانا 
، واؾ  ن لاخ لا «بسات ني ا  لا ؾ  أات  خؾي    ن ثياس ل يه أ ان  ب إظن  »   ي  ل ا أ  
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ا نًته اث  ب ت خؼ يتثيس    و  أكاس  تؾاخنا ب لؾا و  ؾ  ب يس نا أك،س  ؽ ثثيس  اث ان  
 .(Yellen, 2015, p. 4)   وة انب إظن 

و ن   تيلاس ي اؽ ب  اتكس    ل ا لأا اإلا أيس  إن س لأر  ين نثهن ب  و لا ، لذ  لأ ا بس تجنا  
   ؾط  لأع أ خن  ب ين     إ سفب  غؼ بيخين  ب إظن   ل ا  لتؾ نا ثن  خي ، ديهن  ؼ ثكؽ ثسض 

ن   ب تؾعيخ ب كن تئ وا  أ ن ا لأر ث ػ بد ان  يس    نفي  ً ا واؾ  بسات ني ل ا ة
ثل ي ا بات نيلا  غسبي  ل ا أ  الب ب  ه   نً  ً ا ب ت سب  ثخنلأر  ؾا ب خ ت  ل ؾبا 
تُاس أة  أاؼ  أطؾ ، و بي  ؽ  لتؾ نا ب تؾعيخ يو  أ  يييت ل ا بيي ا ث خ ر، واؾ  ن بً

 .(Ball & Mankiw, 2017, p. 22) ليجن بثهن       ن تهن   ةتينطر ب يا  ب ر
وثسض ي اؽ أ  لأهؼ ب ت خؼ يتظ ة ب  غس ل ا ب تؾاخنا ب  لتوا ي ، وار لأكس  ثخؾي ولو ان ل ا 
توني  ن ًؽ بً بسات ني ب ل ؾ ر، ةات ثي   أ  ب ت خؼ س ي ت  لأو  ًؽ ض ؾط ب ظ ة،  ت ألا ف

ن ثؾب ا يفن ب يس نا وب  لته كاؽ اث  بد خن   تسثيع لأر ب  لتواتئ و ل ػ  نيا ثخت   يهجف
ن  ع بد ؾبا  تؾويه ب تؾاخنا يلؾ بس توسب ،  ختاس  أ  ب ليظس  ً ا ثؾاخنا ب ت خؼ  وبضلف

 .(Akerlof & Shiller, 2009, p. 81) ار وز  س يتجزأ  ؽ ب ليظس  ً ا ب ت خؼ ييله
ني  ثيلاس   ل ا لأا اإلا    ا يو    وثياس ي ب نا أ اس ي  ة ي،  ل ا أ   لنا   ي اؽ لأر لً

هؼ ب خ ا   اؽ بسات ني ب لليور وب لين   ب  و لا  يب ت ب ؾسلانا ب  تل  ، وأ   ون بتهن لأر لأ
ب  ؽ بد ن  ب يكست    ون نا ب ل ي،  ةؾ  ب ت خؼ وب إظن  ، وس  ي ن اخ  ون ل   أاإلا وز ف
نيا طسح بد     ةؾ    ض ا ةي    ل ا لأا اإلا ب تو ا ت لأر ًن ؼ يت اس  كؾ وين ب تر أً

 .(Summers, 2021, p. 39)  السً
 رابعاا: مؽقف جانيت يليؼ مؼ استقلالية البشغ السركزي ودورها في صشع القرار

ت  ا ونياا ي اؽ لأر  ر تهن   لين   ب  و لا  ً ا  ا أ أ ن ر يت ،ت لأر ب تو  ي  ب ا ػ  بً
ب   خا ب  س زت ًؽ ب تثياسبا ب لين ي  ب  إن س ، لذ  نيا ثسض أ  ب وسب با ب  و لا  لذ

زً     ًتإن با ب لزبي  أو ب  زب  ب لين ر لأإيهن ا  ثيو  لأخن اتهن،  ت ا  ثتلؾ  ل ا      ً 
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   توسب  بسات نيتئ وا  أك ا لأر ب خ ي   ؽ  ظنانثهن أ  ب تو   بسةتينطر ب يا  ب ر  يلا 
 ين ي   ب تين فب،  ت ضسو      ن  بثخنذ اسب با ثوؾ  ً ا  ينينا  ؾضؾ ي  س ً ا   ن ي

 يات ئ وا  ث نوَ  انة،ؾ  ًسب الب ب  ا أ  ؾايه أة  أ إنب يجنح ب لين   ب  و لا  بد اس ي    ل 
 .(43، ص 4141ي نيا ينا ب وس  ب  نضر  ب لا ، 

ولأر لطن  الب ب  ا أ،  نيا ي اؽ ث ًؾ يب  فن ل ا بس تزب  ان يينفي  وإلا ن   ر   ب ا ػ ب  س زت 
اس  أ  ب تؾبات ب ؾبضي اؾ   ؽ    ت    تو  ي ئ لأهر ثسض أ  ب ا ػ   ج هؾ  و لأ ؾبا،  خت

ب  س زت ب  لتوت لالتن  ل ا و هؾ  لايهؼ  ين نثه و ،   تل ي ثه، د  ال  ب ،و  ار ب تر ثلؾ  
يو  ة وث ا  نا غاس  اس   لأر بد ؾبا ب  ن ي ئ وثي   ب   ب نا ب خسبي  أ  الب ب  ه  

ت  ثه ي  اؽ  ناؼ لأر ثو ات ب تو إنا ب لؾكي      لأتس    ن تهن   ةتينطر بسث ن ر ب لت بً
 .(84، ص 4108ب يا  ب ر  ب ي ست، 

وا  ثزبي ا أا ي  ب تو  ي  ب ا ػ ب  س زت لأر لأتس    ن تهن يتيج  ب   ؾط ب لين ي  ب تر وبوهتهن 
س  ، ةاؽ  نيا ثتخ4101 ؽ اخض ا نن ب وسب ،  نا      ب ل ؾبا ب تر ث ا ًن  

 ين نا بسةتينطر ب يا  ب ر سيتونيبا  ين ي   إن س ئ و ع ذ ػ، ةنلأغا ي اؽ ً ا  ؾاف 
ين ا يسلأض ب تؾويه ب لين ر   وسب با ب  و لا ،  ي    أ   لأع ب ين    أو  ي هن لاجة أ  لالت   

تإن با بيتخن ي  أو ةزبي ئ و ؽ   غؾ  بات ني ت لأو  ل ا ةن   بسات ني و ؾا ب خ ت، س ل ا بً
غسبر، أ ني ب خ ي   ؽ ب خاسب  او  ثهن ً ا ب ت لػ ان تو   ب  ي ل  ب  و لا   غؼ ب   ؾط 

 .(Taylor, 2017, p.16) ب  تزبي  
وبثخلا ي اؽ  ؾباف وبضل  ثجن  ضسو   ب ل   ؽ ب ت  ت ب لين ر لأر ً  ينا ب سانا  وبلإ سبه 

ب لين   ب  و لا  ا ين   لذب  ؼ لا ؽ  هن يو   لا   هن ليب   نيا ثسض أ  ب ا ؾ  ب  س ز   س ب  ن ر، لذ
لأر  سبكإ  ب  غن  ب  ن ر وإيب   ب  خنطسئ وا  وُاف الب ب  ه  لأر ً ي  ؽ ب   ب نا بدو اي  
اثيه ي ؾذ   تو     سب   اؽ ب لين   ب  و لا  وبس توسب  ب  ن ر لأر و  وبة ، واؾ  ن  ناؼ لأر 

 .(Davis, 2019, p.41) بد  نا ب  ن ي  ب  تخنكإ  ثللاؽ ا    ب ؾسلانا ب  تل   ً ا  ؾبوه 
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ن كينيلافن لاج ع  اؽ بس تو  ي  وبسييتنح ً ا ب لؾب ،  وثياس ب   ب نا ل ا أ  ي اؽ اّ  ا ي ؾذوف
لأهر  ؼ ثكؽ ثخز  ب ا ػ ب  س زت ًؽ ب  جت ع وب لين  ،  ت  نيا ثي ؽ اث  بس تو   س لاخ ر 

سب با ولأ   خنياس ً  ي  وبضل   ع ب لينظ ً ا ا ؾبا بث ن  بسيي ن ، وإي ن لاخ ر بثخنذ ب و
تاس انة،ؾ  الب ب  ز    ؽ بس تو  ي  وب يينفي  أة  أاؼ  وب خ   ع ب ج هؾ  وبد ؾبائ وا  بً

 ئليجن بثهن ب تر أيّسا لأر ثظؾ س أيب  بسةتينطر ب يا  ب ر     ب خو  ب  نضر
 (012، ص 4140 محمد،                                                                    

( وتأثيرها في الاقتراد 4102–4102السبحث الثاني: الدياسات الشقجية لجانيت يليؼ )
 الأميركي

: سياسة رفع أسعار الفائجة التجريجي وأثرها في التزخػ والشذاط الاقترادي  أولاا
 ن  بسات ني بد اس ر  4102ا  ب ر ًن  ً   ن ثؾّ ا ونياا ي اؽ   ن    ج لا بسةتينطر ب ي

،  ك ه  ن  ب  لاخنير 4118ا   س  يلايفن  ؽ ةن   ب س ؾي ب لني ب لت  اّاته بد    ب  ن ي   خن  
اين   لأر ب   ؾ وا وفن  ؽ ًؾي  بسضظسبانا ب  ن ي ،  ل ػ  ؼ لا ؽ     فن بسيتون   إن س   ؽ 

و ت  س ع،  ت بةتن  بد س ل ا  لن  ث   جر  ين   ب ين    ب  يس   ل ا  ين   ثيّ ي ي
 .(014، ص 4141 للؾب يؾب    اؽ يًؼ ب تخنلأر وضإ  ب ت خؼ  ب لا ، 

ةساا ي اؽ ً ا أ  لا ؾ  اسب   لأع أ خن  ب ين     ا يفن ً ا  ج ؾً   ؽ ب  ي سبا ب  تكن   ، 
 إظن  ، ويلة و يلا ً ا  اؼ وبة  لأر  ؾا ب خ ت أو ب ت خؼئ لأكنيا ثتناع ثظؾ   خ سا ب

ب  ين    لأر اؾ  ب خ ت، وث اسبا بدوؾ  ب لليلي ، وةجؼ بس ته   وبس ت، ن ، اات أ  ثوس  
، 4108بسيتون   ؽ ب ين    ب وس إ   ؽ ب  يس ل ا  لأخهن ا و ب   بع يوظ    ؾ   لأر يهنلا  ًن  

ب أك،س  ” لً    سو  ةل   ؽ  سة   ب ظؾب ئ ب  و لا “لأر  ظؾ  وُايا اثيهن  ؽ  ؾيهن ثيّ يف
 .(041، ص 4108ةليليفن لأر ب لين   ب  و لا    ل ؾي، 

، لذ أً ؽ بسةتينطر ب يا  ب ر ”ا   “س ”  لن فب“بثل ا  ين    لأع ب ين    لأر ًه  ي اؽ ا ؾيهن 
لأر  ينينثه ب  تكس   أ  ب ز نيبا  تكؾ  ث   جي  وبظا  ، و يسوط  ان ت سب  ثللؽ ب اينينا 
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 ن  نً  ً ا ثها   بد ؾبا  لإوفن وثو ات ً  س ب  ينوث ئ وبهل  ب ظس و   بسات نيلا ، واؾ
ثجّ اا ي اؽ  ن لُاخسه لأر بدي ينا بسات نيلا   د"ا    ب ين   "، ب تر  ،اسفب  ن أيا لأر لأتسبا 

 ئ ناو  ل ا ااؾط ةني لأر بد ؾبا ب  ن ي  وب ثينن   ي  بساتسب  ً ا ب يس نا وبد س
 (18، ص 4143  ن ؼ،                                                                     

تإن با: ً       ب تخنلأر  كن  ب ه ه ب س يلا  ؽ ب سلأع ب ت   جر ثلوا  ثؾب    اؽ ي ي  بً
بسات نيت اوسب با  تي ي ،   ع ثيّ ت لأونًنا ب ت نيي  يتيج  ب ت سب  ب  ن  ب س يص  يتس  

ا ب ت خؼ اس إفن  ؽ ب  لتؾض ب  لته ه يو  ب ل نح  ه انسيي ائ وا  طؾ   ، وب لينظ ً 
أعهسا ب تجسب  أ  الب ب  ه  أيض ل ا ب ت سب      لأسص ب خ ت ا خ سا وا  ،  ع اون  
تاس  اخض بسات نيياؽ ب ت سب فب ً  يفن  لإطن  ب لت وُضع  ب ت خؼ لأر ة وي  واؾ  ، واؾ  ن بً

 ئثظؾ س  لأر بثجن  أك،س ةل فب وبي إنطفن لأر ةلإ   ن اخ  بد   ،  ع
                                                             (Bernanke, 2015, p.44) 

و غؼ بسيتونيبا ب تر ثخسّضا  هن ي اؽ  ؽ اخض بسثجنانا ب تر  أا أ  ب ين     ن  ي إ ر أ  
، لأإيهن يبلأخا ًؽ يهجهن  ؾايه بداسب ثسثيع أ سن   لا ؾ   يو  ث خؼ  لت ت لأر ب  لتوات

ل ا ب ؾباع بسوت نًر  لؾا ب خ ت بد اس ر،  ي    أ   لأع ب ين    السً   ن   ا ل  ضس فب 
 إن سفب ان ي نا ذبا ب   ت ب   خيض وب  تؾ  ، و ييت ل ا ثسبوع لأسص ب تؾعيخ ب ج ي  ئ وا  

تاسا أ   ين   ي  لأر ” ب ت    ب  ليو “اؽ  سّ ا  يهؾ  يً ا ي ب نا ًسبي  الب ب توايؼ، وبً
 ئليب   أ خن  ب ين     ؾايهن أيب  ةلن   ث لا ةين    ياؽ ب خن  اؽ وب  لت، س ؽ

 (410، ص 4140 كنعؼ،                                                                  
 الاحتياطي الفيجراليثانياا: تقليص برامج التيدير الكسي وإعادة هيكلة ميزانية 

ً   ن ثلّ  ا ونياا ي اؽ    ة   ن   بسةتينطر ب يا  ب ر،  ن  ب ا ػ ب  س زت بد اس ر      
   ا  خهن ب  ازبيي  ب خ ؾ ي    يا  ب ر  ب تيلاس ب ك را  بيتها  ؽ ث يال ي ث وؾسا وب خ   ؽ 

با ب ل ؾ ي  و   با ب ساؽ  لتؾ نا كين ي  غاس  لاؾا ، يتيج   سب    ينا ضخ    ؽ ب ل  
ب خون ت  ه ه يًؼ ب  غن  ب  ن ر     بد   ئ وا  وبوها ي اؽ ثل لافن ب ت، ن يفن يت ّ،ت لأر  يقي  
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ني  مي    ال  ب  ازبيي  ب هن    يو  أ  يييت ذ ػ ل ا بضظسبانا ةني  لأر بد ؾبا ب  ن ي  أو  لً
 .(008، ص 4141ثإنطي  ينوئ لأر ب  ينط بسات نيت  ب لا ، 

ت  ا ي اؽ ل تسبثيجي  وُايا اثيهن  ، واؾ  لن  ث   جر ان ؼ ً ا  يض ”بسيللنب ب هنيئ“بً
ني  ب ت، ن  ًؾب   ب ل  با، ا ن لال ي  توّ ص ةجؼ ب  ازبيي  اي ت طايخر ًاس ب ز ؽ  ً  ينا لً
يو   يع  إن س  ك ينا  ااس   ؽ بداؾ  لأر بد ؾبائ وا  ا لأا ال  ب لين   ل ا ثلوا  

  لين   ب  و لا ، الات يتؼ  لة يًؼ ب لاؾ   اي ت ث   جر، و خا  بسات ني ” ًؾي  طايعي “
ب ؾاؾه ً ا أ ن ينثه ب لليلي  يو  بسًت ني ب  يسط ً ا ثلهي ا ب ا ػ ب  س زتئ وا  أو خا 
ي ب نا ً ا أ  الب ب  ه   نً  لأر ب ت نص ب   ؾط ب ت خ ي  ب تر   أا ان غهؾ   ع 

 .(088، ص 4108  ل ؾي،  4101ب تؾعيخ وب   ؾ اخ   ب ثينن يلة
ل ا ونية ذ ػ،  نيا ي اؽ ثسض أ  يجنح الب ب  لن  يتظ ة  ينفي  ًن ي  لأر ب تؾبات  ع 
ا  وثؾااتنا ثو يص ب  ازبيي ، وثلسص ً ا أس  بد ؾبا، لأكنيا ثُ ِ    ينينا وبضل  ةؾ   ؾبً

 ،و  اند ؾبا ب  ن ي ئ و غؼ أ  اخض ب  ل  اؽ ا  ثهز ب” ا     اؾ  “ثتلؾ  ال  ب خ  ي  ل ا 
ةلّ وب  ؽ بةت ن  أ  يييت ثو يص بداؾ  ل ا ثي ي يو ت  إّ س، لأإ  ب اينينا بسات نيلا  لأر 
  ؾبا وسيتهن أعهسا ا    بسات ني بد اس ر ً ا ب   ؾ ا ؾ    لتوس   غؼ   بلا   لة ب  ًؼ 

لن   ختاس ؽ أ  ثو يص ب  ازبيي  ب خ ؾ ي  اي ت ب  و تئ وا  يًؼ بات نييؾ  غسباؾ  الب ب  
 ئث   جر ألأ ت  ؽ ب ايع ب  إن س  لأاؾ ، ديه لا  ع ة وث ثو إنا  خس    ينو  

 (Summers, 2016, p.33) 
وثياس بدي ينا ب  و لا  ل ا أ  ً  ي  ثو يص ب  ازبيي   نيا وبة    ؽ أك،س ب وسب با ةلن ي  لأر 

ن يكيوفن  اؽ  ين   ب ين     ؽ وه ، وباؽ  لة ب لاؾ    ؽ وه  لأتس  ي اؽ، لذ ثظ اا ث ليوف 
أ سضئ لأسلأع ب ين     ع ثو يص ب تيلاس ب ك ر لأر ب ؾاا ييله ا  يييت ل ا ثي ي  يسط،  ل ػ 
ةساا ي اؽ ً ا ب ي ت ب ز  ر  اؽ ب وسب  ؽ    ن  ً   ثج ع ب   ؾط ً ا بد ؾبا لأر 
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 ي ت ب ز  ر  ن  أة  أ إنب يجنةهن لأر ث يال ب  سة   واا وبة ئ وا  أوضلا ثون  س أ  الب ب
 .(412، ص 4140  جنح  كنعؼ، ” ًؾي  ب لين   ب  و لا  ب تو ا لا “بدو ا  ؽ 

 ثالثاا: إدارة السخاطر السالية وتعزيز الرقابة على البشؽك
ت  ا ونياا ي اؽ     لأتس    ن تهن   ةتينطر ب يا  ب ر ً ا   ه  ياا  لأر ليب        بً

ب  خنطس ب  ن ي ، لذ  نيا ثسض أ  بس توسب  ب  ن ر س يتلو  ا جسي ب تل ؼ لأر أ خن  ب ين   ،  ت 
يتظ ة يغن فن   سفيفن اني فب ً ا ثل ت ب    نائ و هلب ثاّ ا  ين    ان ي  ان    ً ا ب ا ؾ  

   ب  خسولأ  ، وأ سلأا ً ا ثظاا  ب تإن با ب     ب ل ؾ 4118ب كاسض اخ  بد    ب  ن ي   خن  
ب تر ثليلا ا     إن  ب ا ؾ  بد اس ي  ً ا  ؾبوه   ا ن  ؾانا بات نيلا   Stress Testsان ؼ 
ئان ي ،  ،ت بسيك نص ب خ ا  وب ثينن  خ سا ب إظن   وب تسبوع ب لني لأر بد ؾبا ب  ن ي   
(Johnson, 2017, p.64) 

بس ت نير غاس ب    إ ،  ل ػ يًا ل ا و أا ي اؽ أ  أة  أ إنب بد    ب لناو  اؾ ب تؾ ع 
ثخز ز  تظ إنا  أ  ب  ن     ي لنا ب  ن ي  ب  خ  ، وإ زب  ب ا ؾ  انسةتينظ انةتينطينا أكاس 
  ؾبوه  ب خلن س، لضنلأ  ل ا ثي ي  ب سانا  ً ا ب  ي لنا ب  ن ي  غاس ب   سفي  ب تر  خاا 

تئ وا  أ ن ا أالنث ل ا أ  ال  بلإوسب با يو فب  ااسفب لأر بد    ًاس ً  ينا ب ساؽ ب خون  
ةّ ا  ؽ ب  خنطس ب  غن ي  ب تر ا  ثتلسب  ؽ بد ؾبا ب  ن ي  ل ا بسات ني ب لليور،   ن  بي 

 .(Geithner, 2014, p.29)  ؽ ا    ب  غن  ب  ن ر بد اس ر ً ا ب ت نص ب    نا
، (Macroprudential Regulation) ”بلإ سبه ب ك ر بسةتسب ت “ك ن   زا ي اؽ ً ا أا ي  

واؾ يه  يه ه ل ا  سبكإ  ب  خنطس ً ا  لتؾض ب  غن  ب  ن ر   ت      سبكإ  ب  ي لنا 
لأسبيػ  لإا ح ب  ن ر، ب لت وضع اؾبً  –  يسي ئ وا  عهس الب ب  ه  لأر يً هن  ونيؾ  يوي
ًتاس  اسب  بسات ني وب ”ئ أكاس  ؽ أ  ثييت“أك،س اسب   ً ا ب  ي لنا ب  خ   ب تر ثختاس 

أ  الب ب  ه  لاخ لا لأه فن ً يوفن   خنطس ب تسبا   اؽ بد ؾبا ب  ن ي  ب خن  ي ، وأيه  ن   ؽ 
 .(Borio, 2015, p.18) بد إنب ب تر ةن ا يو  واؾن أ     ن ي  و ي       وسيتهن
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 ن لأر ذ ػ ثل ات ولأر لطن   خاهن  تخز ز ب سانا ، يً ا ي اؽ و ينا ب سا  ب  إ س    خنطس، ا
أي نط بلإاسب  ب خون ت، وث اسبا أ خن  ب   ن  ، و ي سبا ب سبلأخ  ب  ن ي    ض ب ا ؾ ، ديهن ثسض 
أ  بد  نا ثا أ غن إفن  ؽ ثسبكؼ ب ت سا ا اس  س ثُ ةظ لس  تل ات ب اينينا طؾ    بدوتئ 

سةتينطر ب يا  ب ر أك،س وا  أ ن ا ي ب نا  تخ    ل ا أ  الب بد  ؾب بس تإنار وخت ب
ا    ً ا بكتينه   ني  ب هين   اات ثينا هن،  نا  لأر بد ؾبا ًن ي  ب سلأع ب  ن ر وأ ؾبا 

  (Reinhart & Rogoff, 2014, p.55). ب   ن ب  ب خظس 
وا  وبوها ي اؽ بيتونيبا  ؽ اخض بداؾبا ب لين ي  ب تر ثسض أ  ب سانا  ب  ي ي  ا  ثيس  

ب ً ا بس  تكن  ب  ن ر وثل   ؽ ا    ب ا ؾ  ً ا بلإاسب ،  ك هن يبلأخا ًؽ   هجهن  ختاس  ااؾيف
أ  بسيي ا ب  ن ر  يلا ب تكن فب، وأ  ة نلا  ب  غن  ب  ن ر ثُخّ   سطفن ضسو  فن دت ي ؾ بات نيت 
 ان ؼ ً ا ب ،و  وبس توسب ئ وا  أ ن ا ثل ي ا بات نيلا  ل ا أ   ين نثهن ب سان ي   نً ا لأر

 ئوخت ب ا ؾ  بد اس ي  أك،س ا ا   ون ي    غاسبثهن لأر أو وبن وو ين     ييلا ب  سة  
 (Shiller, 2016, p.48) 

 رابعاا: أثر الدياسات الشقجية في معجلات البطالة والشسؽ الاقترادي
ت  ا ونياا ي اؽ     لأتس    ن تهن   ةتينطر ب يا  ب ر ً ا ب تسبثيجي  ثه ه ل ا يًؼ  بً

ر ةلن ي  بسات ني بد اس ر   ؾا ب خ ت  ؽ     ب لينظ ً ا  ين   يو لا  ث   جي  ثسبً
ن  تؾبا ف لأر  خ   ب إظن  ، لذ ثسبوع       سة    ن اخ  بد   ئ لأو   ه ا ث ػ ب يتس  بيخينضف

، واؾ أييا  لتؾض   ل   لاؽ ًن فنئ 4104% لأر 0ئ2ل ا ة وي  4102% ًن  4ئ1 ؽ يلؾ 
ً ا ينط بسات نيت، س اؽ الب بسيخين  انًتإن    ي سفب ً ا ب تخنلأر ب لليور    وا  لألّسا ي

ب س ؾي ب ت خ ر،  ي    أ   ين نثهن  نا ا لأر ثخز ز ب ظ ة ب ك ر وث يي  ب وظنًنا 
 .(80، ص 4141بلإيتنوي  وب خ  ي   ب هاتر، 

 ات ب اينينا اظس و  ثي ا ي  و غؼ ب وسب با ب  تين      إظن  ،  نيا ي اؽ ثُي ي ً ا ضسو   ثل
ثتجنو  ب ساؼ ب خن ئ لأو   نيا ثس ز ً ا كين   خ سا ب  ين    لأر  ؾا ب خ ت، ويؾ ي  
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ب ؾعن ف ب تر يتؼ   وهن، و تؾ   بدوؾ  ب لليلي ،  ي    أ  بيخين  ب إظن   س لا ير   تخااس 
وؾ  ب خن   ، أو يتيج    ني  ًؽ اؾ   ؾا ب خ ت؛ لذ ا  ي خيض ب ساؼ يتيج  بيللنب  سب ي  ؽ ب 

 ج   “ب ؾعن ف ب جز ي  غاس ب  ب   ئ وثي   ب   ب نا ب خسبي  ب ل ي، ، و  هن ي ب نا   يؾ   لأر 
، أ    ه  ي اؽ  ن  لالت   ل ا اسب   بوت ن ي   خّ و   لؾا ”ب إلؾث بسات نيلا  ب  خناس 

 .(032، ص 4140ب خ ت، و يلا  جسي اسب    ا ي   ب خاا ت، 
  أ ن ا بدالنث بسات نيلا  ب  سبي  ل ا أ  ب لين   ب  و لا  لأر ًه  ي اؽ ةنلأغا ً ا  خ   وا

%   ؾ فن،  ع ب ثينن ث   جر لأر  خ سا     ب ؾعن ف   و  ض ؾط 4ي ؾ  لتوس   غ يلؾ 
تاس ً ي  ؽ بسات نيياؽ أ  يجنح ي اؽ لأر ثلوا  الب ب تؾب   لاخؾي ل ا  ث خ ي   سثيخ ئ وبً

اا     ثإنط  اؽ ب لين   ب  و لا  وب  و   بسات نيلا ،  نا  لأر عت ضخف ب خ ا  لأه هن ب  
 .(Summers, 2016, p.33)ب تو ا لا   اؽ ب ت خؼ وب إظن       ث ػ ب     

وثياس بدالنث ب خسبي  ب   يؾ   لأر   ن ت  نولتاس لأر ون خنا ًسبي    ،ت ون خ  ا  بي 
ت  ا ” ثخنهٍ انيئ“ؽ  نيا  سة   وون خ  ب وناس ( ل ا أ  لأتس  ي ا   ات ني بد اس ر، لأو  بً

ً ا ب تسبثيجي  ث ّ    للؾب  لأر  لأع  خس ب ين   ، وبل ػ ث   ا  ؽ يًؼ بس ت، ن  يو  
ب تلاة لأر ثإنطي  ينوئئ   ن  نً ا ً ا ثلوا    ني  لأخ ي  لأر  تؾ   بدوؾ  بس  ي ،  ع 

ب لت بيخ لا للاجنافن ً ا ب و    ب يسب ي    ظإو  ب توسب  يلار لأر  ي س بد خن ، بد س 
 .(080، ص 4108ب  تؾ ظ ، وار ب ي   بدك،س ةلن ي    ت اسبا ب  و لا   ًا  ب سة ؽ، 

أ ن ً ا  لتؾض بلإيتنوي ، لأو  أعهسا  ينينا بسات ني بد اس ر     ث ػ ب يتس  ثلل فن  خت سف 
 ن با ب يس نا لأر ب تك ؾ ؾوين وب تلؾ  ب سا رئ وا  لأر ليتنوي  ب خ ت، واؾ  ن  بظته ي اؽ ان ت،

أ ن ا ي ب نا أو اي  ل ا أ  الب ب تللؽ ون  يتيج  بي إنط ب لين   ب  و لا ، ب تر وّ اا 
بسات ني ةن   بسيك نص بس ت نير، و  لا ان ت سب  ث لأ  بس ت ن  ل ا ب وظنًنا ذبا ب لي   

 .(Blanchard, 2017, p.21)  نً  ب  تو    ب   نلأ  ب خن ي ،  نا  ب تك ؾ ؾوين وب 
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ن لأر ا  ثهن ً ا  لأع  لتؾض ب  ين    بسات نيلا     لن   وثاس  أا ي   ين نا ي اؽ ألا ف
وب يإنب، وار يوظ  أ ن ا ل اهن ثون  س ًسبي  ة ي،  لأر  ج ا  لّ   ،  ي    أ  بيخين  

يؾ ي  ذبا ب ت ب  ، و يلا وعن ف  ب إظن   لأر ث ػ ب يتس   ن    لؾبفن  ز ني  لأر     وعن ف
 يات  أو   خي   بدوؾ    ن لأر  سبةت  ناو ، واؾ  ن لاخ لا ا     ين نثهن ً ا     ثؾب   

 .(88، ص 4144 اؽ  تظ إنا بس توسب  ب  و ت و تظ إنا ب خ ب   بسوت ن ي    خ و ، 
ا: تقييػ أداء يليؼ في قيادة الاحتياطي الفيجرالي  خامدا

يتي  بات نييؾ  ًسب وغسباؾ  ً ا أ  لأتس    ن   ي اؽ ث ،ت وبة    ؽ أك،س ب يتسبا ب توسب فب    
 :لأر ثن  خ بسةتينطر ب يا  ب ر ب ل يت، لذ ث   ا  ؽ  ؾب ي  ي ي  أا به اعإ 

 .  ع ب يونًنا بس ت نيي  ب لينظ ً ا ب ت خؼ ض ؽ ة وي و   ، يًؼ  ؾا ب خ ت،
كنيا ” ا    لأن   “يو ي  ل ا أ  يهجهن ب ت   جر  نً  ً ا ثج ة  وا  أ ن ا ثون  س   

 تييس   إفن لأر ب   ؾ،   ن ةنلأغا ً ا يو  بد ؾبا ًاس ثؾبات وبضي وانيئئ و لاة اخض 
ن  لين نا   ييتهن واسو  ” لطن فب يو لافن  سيفن“ب  ل  اؽ ل ا أيهن ثس ا و ب ان  لأر  اثو أاإي أ ن ف

 (Taylor, 2018, p.51). ب ل ؾبا ب  ةو 
ن يني فب  ليني  يو لا        ن ثي   ي ب نا ًسبي  أ  ثجسب  ي اؽ لأر   ن   ب يا  ب ر اّ  ا ي ؾذوف

 ئاؾ  ن وخت ثوايؼ أيب هن للاجن يفنثج ع  اؽ ب تل ات ب خ  ر وب إخ  بسوت نًر لأر و  وبة ، و 
 الخاتسة

ت  ا  ر   بات نيلا   ثلت   ل ا ب       ب كا ز   ب ل ي، ،  ع أعهسا ب   ب   أ  ونياا ي اؽ بً
 .ثس از وبضي ً ا يو  ب  و   وب ا ػ ب  س زت لأر يًؼ ب تؾعيخ وبس توسب  ب  ن ر

أياتا ثجسب  ي اؽ أ  ب لين   ب  و لا  س لا  ؽ لأ  هن ًؽ بسًتإن با بسوت ن ي ، لذ وخ ا  ؾا 
 .ن  ان ساؼ ب غناس لأو ب خ ت  لؾ  اسب بثهن،  ختاس  أ  ب إظن   ب لليلي  س ثُو

 ناؼ يه  ب سلأع ب ت   جر د خن  ب ين    لأر ثج ة ب    نا ب تر ًني   ن ث نةة ب تي ي 
 .ب  و ت،   ن ةنلأظ ً ا ب توسب  أ ؾبا ب  ن  وب  ينط بسات نيت
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يجلا ي اؽ لأر ث يال ً  ي  ثو يص ب تيلاس ب ك ر يو  أ  ثييت ل ا بضظسبانا  ن ي ، ًاس 
ت نيان  ين  .ب ون    ً ا ب يينفي  وب ت ّ   ب    و ” بسيللنب ب هنيئ“   بً

 ّ، ا ب يتس  ب تر انيَا لأاهن ي اؽ بسةتينطر ب يا  ب ر  سة   بثل ا انيخين  ثن  خر لأر 
ب إظن  ، وثللؽ   لؾظ لأر  لتؾ نا بدوؾ  وب تؾعيخ،  ن لاخ لا يجنةهن لأر ثؾويه أيوبا 

 .ب لين   ب  و لا  ا ؾ   لأخّن  
ا ي اؽ اي ت  ااس ً ا بس توسب  ب  ن ر، ًاس ثخز ز ب سانا  ً ا ب ا ؾ  ب كاسض وإ  نًهن   ز 

 .س تإن با ب    ،   ن وخت ب  غن  ب  ن ر بد اس ر أك،س ا    ً ا ب ت نص ب    نا
ن بةتسب  فن لأر ليب   ب  خنطس ب  غن ي ، واؾ   ه  أك ا ب   ب نا ب خسبي   بثإخا ي اؽ   هجف

 .  أيه  ناؼ لأر      ا    ن ي  أك،س ثؾب ينف وب توسب فبوبدو اي
ن ً ا بسات نيبا ب  ن     أعهسا ب  تن   أ   ين نا ي اؽ  ن   هن أيس ًن  ر،   ؾاف
نا اوسب با ب يا  ب ر  ب  سثإظ  ان  وس ، ةات ثثيسا ث لأونا  رو  بد ؾب  و ازب  ب   لأؾً

 .بد اس ر
ب  و لا  لا  ؽ أ  ثكؾ  ًو يي  و ت  و ، اخا   ًؽ ب تؾثسبا أياتا ثجسب  ي اؽ أ  ب ليني  

 .ب لين ي ،   ن ًز  ب تو  ي  ب  ي ل  ب  و لا  بد اس ي  لأر وبة    ؽ أك،س ب يتسبا ةلن ي 
ن يو لافن  خناسفب يؾب    اؽ ب   ؾ  ثُغهس  ج ت ب لين نا ب تر ثا تهن ي اؽ أيهن اّ  ا ي ؾذوف

ن  خ ي  ؽ ب ا ؾ  ب  س ز   لأر ب خن ؼ، و  ،ت  لنا   وبس توسب  ب  ن ر، واؾ ي ؾ  ذ  أاإي  سوخف
 . ه   لأر  لن  ب يكس ب  و ت ب ل يت

 السرادر العربية 
(، ب  وس  وبد ؾبا ب  ن   : ي ب   لأر ب تثياس ب  تإني ،  ج     ي  4140ب جن ست، ةلؽ   ئ0

 .بلإيب   وبسات ني
 تل ات ب ك ر  لأ ؾبا ب  ن ي ،  ج   ون خ  (، ب ت  ي  بسات نيلا  وب4108ةلن ،   ن   ئ4

 .ب وناس    ات ني
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(، ب سانا  ب   سفي  ويو ان لأر ثو ات ب  خنطس ب  غن ي ،   ن   4108ب خي نير، محمد   ئ3
 . نولتاس، ون خ  ا  بي

(، ب لين نا ب  و لا  بد اس ي  لأر  سة    ن اخ  بد   ، ا  بي، يب  4140ب   ي ر،  إن    ئ2
 .ب جن خر

، ًّ ن ، يب  4(، ب ت    ب  و ت وثثياس  لأر بس توسب  بسات نيت، ط4143لن ؼ، ةا    ب  ئ8
 .ب يكس ب ج ي 

(، ثلؾسا ب  ين    بسات نيلا     سأ  لأر  ؾا ب خ ت بد اس ر، 4144 خ و ، يج     ئ1
 . ج   ً ؾ  بلإيب  

ب وناس ، يب  ب خسبي  (، بسات ني بد اس ر وثلؾّسثه ب  خناس ، 4141ب لا ، ًا  ب   خؼ   ئ4
 .  خ ؾ 

(، كين   سوي   ؾا ب خ ت لأر بسات ني بد اس ر،  ج   ب إلؾث 4140ب خاا ت،  ب     ئ8
 .بسات نيلا 

(، ثلؾسا  ؾا ب خ ت بد اس ر اخ  بد    ب  ن ي ،  ج   ب إلؾث 4140ب خاا ت،  خ    ئ8
 .بسات نيلا  ب  خناس 

ر ب ؾسلانا ب  تل  : اسب   ثل ا ي ،  ج   ب خ ؾ  (، ب إظن   وب ت خؼ لأ4141ب هاتر، أة     ئ01
 .بسات نيلا 
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