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The role of the central bank in managing international capital flows in 

developing countries (Egypt and Turkey as models) 

 في الذوه الهاوية الذولية ةالرأسماليدور البهك المركسي في ادارة التذفكات  

  انمورجا()وصر وتركيا  

 

        

       كمية الادارة والاقتصاد / الجاوعة المصتهصرية 

Abstract 
The research aims to analyze the role of central banks in managing international capital flows, 
especially in developing economies, with a focus on activating their tools to achieve economic 
stability and sustainable development. The effectiveness of central banks in managing capital 
flows depends largely on the level of financial openness and institutional development in the 
economy, and developing appropriate tools and policies can contribute to reducing risks and 
maximizing the benefits of these flows. The research adopted a comparative analytical approach 
by studying the theoretical literature and practical experiences of some developing and developed 
countries, while evaluating the tools used by central banks to manage capital flows. The research 
concluded that the effectiveness of capital flow management tools, whether traditional ones such 
as exchange rates and interest rates or modern tools, is affected by the degree of financial 
openness and the extent of institutional development of each country, which highlights the need 
to build an integrated and flexible framework for managing these flows that takes into account 
the structural characteristics of the national economy. 
Keywords: Central bank, international capital flows, monetary policy, central bank strategies 

 صتلم الم

ثوك ي ث إ دددددب    ث  
 
ث ا   ددددد كث  إفأسدددددد إنيهدددددبحث إلى ددددد ثورثا بندددددمثكزيث إ يدددددة ث إدفقاتددددد ث   

 
  ثي إبزإنددددد سثزاثسدددددند ث 

ثأدددتثا لندددمثأكز اهددد ثإ   دددداث اسددد  ف يث ا   ددد ك ثز إ يدنددد ث إد ددد ب م ثس قددد ي 
ثكدددد ثوثث إي منددد سثمدددكث إ ع

 
 ل إنددد ث إ يدددة ثثن

ثوك ي ث إ دددددب    ث  
 
ثث  إفأسدددددد إن إدفقاتددددد ث   

 
دددددث  ثز إ  دددددةيث إد س   ال ددددددبث بييددددد ثق ددددد ي ثأدددددتثم ددددد ةاث اس  ددددد  ث إدددددد ر 

ث
 
ثا بندددددمث إدوددددد افثزالددددددنمث إ ة  دددددبثمددددد ثهددددد  ث ا ددددددتفثأكز  ثزسن سددددد  ثمي سدددددلى ثيد ددددد ثأنث  دددددث ا   ددددد كسثزأن  

 
همث 

ث إد د ينثمد ثدداسثكي سد ث  كلند  ث إيدتتد ثز إ مد ي ث إلدبند ز بثث إ ب    س إدلىل ثث أ دبث إلى  ث إدديه ث إ  بدنت 
ث سدد وبم ه ث إ يددة ث إدفقاتدد ث ك ي ث إ ددب    ث  

صددمثاةثزثثس  إفأسددد إن إددبزسث إي مندد ثز إد  بمدد سثمددكثا دددنمث  كز  ث إدداع
ثثح ن دد ثم  كهدد  ثث إلى دد ثور

 
دحثزثأسددة اث إ  بنبيدد ثميهدد ثكث  إفأسددد إن إ ددب    ث ل إندد ثأكز  ثوك ي ثثأن سددل يثأسددل يث إ د
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ثإكمثكزإ سثمد ثيد ز ث إ  يد ثورثليد اثثكز  ث إ بيث ثس إ   ب ث زث  ث ثزمباث إ  ةيث إد س   ا أثفث بيي ث اس    ث إد ر 
.ث  
ثوا يثأدمثم ك ممثزمفنث ك ي ثه  ث إ ب    ثيأد ث  اأ لى يث إو   صث إهنكبن ثإا    كث إةاا 

 . البهك المركسي ،، الصياشة الهكذيةةالرأسماليالذولية التذفكات ا الكمىات الرئيصية :

 المكذوة

ثددداسث إل ددةكث  ددد ي ثا ددةي  ثمخ دد يأ ثأك ثورثا ددومثحمددمث إ ددب    ث ث إددبزر  ث  إفأسددد إنشددهبث إيددد مث إددد ر 
ث
 
ث إ بزكسثزهدةثمد ث دفحثا دبي   ث دبياه ثأدتث إ ل مدمثمدكثابدفث إ دب    ثيم ع  يدب ثأمد مث ا   د كثأ ز  

  ث إي مند ث  
ث  
ثسددددبي ثهدددد  ثثوذثهدددد  ث إ ددددن  سثثزإك ياهدددد ث   دددد ا .ثزادددد ز ثأهدندددد ثكزيث إ يددددفث إدفقدددد  ث    

اثاكددددد ث إد ددددكب ث إف ن دددد ث  
ثأسدل يث  

د ثمد ثا دةكثورثا بلىد  ثز سدل ث   ثغ إلىم  
ث إد د  ف ثإهد سثز إداع ث إات ك  ث إد  يئ ثزغ ي  

 إ ب    ث   بسث مث  
ث  صدةس  

ث. إ حسثزا ومث إ دةإ سثز يا  عثملبا ث إ  ومثأزثت كمث   أد  ث  
 
 إو د  صث إهنكبند ثإبدبزسثثون

ثز أ ددد كث إددلىل ث عدددفثأددتث  يددف ك  ث إتتلندد ث زد صدد ث إي ثأددتث إ ددتددمث إودد يضز   مندد سثمثددمث أ ددد كث ل دده ث إا دد ي
ثأفض ثإب بم  ث إو يين ث إي ام ثأ ثا بلى  ث إ ب    ث  إبزإند .ثز دبث  ك ك ثث  إفأسد إن إي  ن (سثيلب ه ثأك ر

  ث إد  بمدد ثسن سدد  ثيسثأيددبم ثاتيددقث ا   دد ك1227هدد  ث إ  ددبي  ثزضددةحم ث لددبث   مدد ث إد إندد ث إل إدندد ثإلدد مث
 ثم دددد أ  ثأددددتث

م
ثا بنبيدددد ثك لددددقثورثاددددب    ثق دددد ي ثس ددددةث  سددددة  ث إي شددددئ ثز إي مندددد سثإ  ددددفحثضدددد ةا س بيدددد ثغدددد ي

ثه  ث إبزس  
ثسن س  ث إ ية ث إدفقات ث  

 وهوجية البحح

 إبزإنددد ثز إلة مدددمثث  إفأسدددد إناددد يث إيددددف ثإب دددب    ثثاثددد ثملى حددد ثا دددد ث  زسث  ثثأدددتادددمثا  دددنمث إلى ددد ث
ث  دبثا دف ثأث إد دبك ثإهد س  

ثوك ي ثأكز  ث إ ن سد ث إي بيد ثز إد  كمثومد ث إدلى د ث إثد     
رثكزيث إ يدفث إدفقد  ث  

ثا ددددد ث إدلى دددد ث إث إدددد ثكي سدددد ثامدددد ي ثث إبزإندددد سث  إفأسددددد إن إ ددددب    ثث إ ددددن ف ثأددددتثأيددددملهدددد ثمدددد ث ثحددددتي   
  

ثه  ث إدمد سثزمد  
ك ي ثابدفث إ دب    ثسزأدد ي ثكز اهد ث إد د وبم ث ثأباث  أبند ثزق د ا ثمو  ي ث م ثزافقن ث(ث  
  اسخي  ي  ثز إ ةصن  

 هىية البححأ: أولا

ثا بندمثكزيثزث  
 
ثأا دثمثأهدن ث إلى د ث   

 
ث إدبزسث إي مند ث   

 
هدند ثا دبي ث لد ثأكز  ثز سد ع انمن  ث إ يدة ث إدفقاتد ث 

 إبزإند ث  إ دكمث إد  ثيدبأمث اسد  ف يث ا   د ك ثإ بدفثث  إفأسدد إنمم سث إةصةسثإلإك ي ث إ  أب ثز إا د  ثإب دب    ث
ث ث ام ه  ثزا ةي  ث ا    كث إل إم 

ث.ثث إبزسثزثا بيمثيبطثثلتي  ث إد ت   
 
ث ا    كث إي ب ثز إ   عث إد    زبتي 

 وشكمة البحح ثانيا:

ثممد سث إ ن سد  ث إي بيد   
ثز إ  ددتفث   ثظمثليئ ث     كي ثأ إدن ثاخ مث د إ   ي  

هد ثسثاة يدلث إدبزسثث   ز إد إند ثزغ ي
ث
 
ثابددفث إددبزسثد ددأنثقن ندد ثوك ي ث إ ددب    ثثث إي مندد ثا ددبي    

 إبزإندد ثث  إفأسددد إنق دد ي ثزاسددند ثث إ يددة ث إدفقاتدد ثث  
ثزظهةيثأب ثت  ؤا ثله  ث إو ةصثأهده ث ثثد كمث ل سس

ثيد  ث-  
ث  كز  ث إ بيث ث إاع ث إبزسث إيأنثم ه   

 
ث إبزإن ؟ث  إفأسد إن إ ب    ثث ك ي  من ثيخ ي ه ث إ يفث إدفق  ثث 

ث  ث إي من ث؟ي  أبن ثابفث  كز  ث  إ د  ث إهنكبن ثإا    كثاأثفثمباثثم ث-

 : هذف البحح ثالجا

ث  إفأسدد إنك ي ث إ دب    ثرثا بندمث اسد ع انمن  ثز إةسد  مث إدا دد ثمد ث لىدمث إ يدة ث إدفقاتد ث ثويهبحث إلى  ث
ثز إي ددب ثسثكددد ثيهددبحث ثا  ددداث اسدد  ف يث ا   دد ك ثز إددد ر   

 إبزإندد ثد ددكمث  أددمثزمددباثومك سندد ثابددفث  كز  ث  
ث إ ن سدددد  ث إي بيدددد ث إبزإندددد ثز إد بندددد ثز سلك سدددد اه ثأددددتث إد  دددد ي  ث ا   دددد كي ثأرثا بنددددمث إ ددددو ث إد لىدددد كسثلددددتي  ث ي

ثوك ي ثابفث ح  ثزاةصن  ثإ   تي 
ثث يث إ ب ن ثإه ث.ث إ ب    ثإ  بنمث عث  دفاثأاز ثأتثزضكثم  ع

 رابعا: فرضية البحح

ث إد ددد  ف ثز إد  بلىددد ثإب دددب    ث حثهددد  ث إلى ددد ثأنث إ  نلددد ثغدد ي
ثظدددمث   مددد  ثث  إفأسددد إني دد ع  

 إبزإنددد سثد صددد ث  
زي ث ندددد مث إ يددددة ث إدفقاتدددد ث  إد إندددد ث إل إدندددد ثز إ  ددددةي  ث إ  يةإةيندددد ث إدخ دددد يأ سثا ددددفحثأددددتث إددددبزسث إي مندددد ث  

ث اأ لىددددددددد يث إو ددددددددد  صث إهنكبنددددددددد ثإ بدددددددددفثل  ث لدددددددددتي 
 
 ددددددددددتفثأكز  ثز سددددددددد ع انمن  ثحبيثددددددددد ث ك ياهددددددددد ث   ددددددددد ا سث دددددددددد  

ا  دداث اسد  ف يث ا   د ك ثزالاتد ثم د يث إ يدند ث إد د ب م .ثزح دإث إلى د ثورثثأيدم  سثزذإدفثمد ثي ا    ك
  د لى يثمباثص  ثه  ث ا  ع حثم ثداسثا بنمثام ي ثمو  ي ثإببزسث إي من .ث
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 خاوصاً : وهوج البحح

ثمد ثدداسثا بندمث لد ث إ ن سد  ث  ح د  ن ثإب دب    ث ث إ  بدنت   
إدلىل ثث  إفأسدد إنيل دبث إلى  ث إديه ث إةصف 

 إددبزسث إي مندد ثزقدد إفثكي سدد ثزا بنددمث لدد ث  كز  ث إد دد وبم ثمدد ث لىددمثليةقهدد ث إدفقاتدد ثزمددباث  أبندد ثزق دد ا ث
ثه  ث إدم س.ث  

ث ك اه ث  

 بعاد البححأ :شادشا

دثزافقندد ثإبي سدد ثزا بنددمثمددباث  أبندد ث  ث ثم د  
كز  ث إد دد وبم ثمدد ث لىددمثليةقهدد ث إدفقاتدد ثقةسهدد ثاددمث د ندد يثكزإدداع

ث  إلددد إمثث  إفأسددد إنكزسثاددد ي  ث  يا ددد عثحمددمثادددب   اه ث ثثز يالى اهدد ث إا ددد ي  إبزإنددد ثثز يا دد عثثملدددبسث س   حهدد ث إدددد ر 
ث ثأث  اثأ  إو يضز 

 
ث.ثثن ثمو ب  تي  ثه  ث إبزسثم ث  ياتي 

 الذولية والعواون المحذدة لها ةالرأسماليالمحور الاوه : الجانب الهظري لمتذفكات 

ثث:نواعووواأالذوليووة و ةالرأسماليوو: وفووووم التووذفكات   أولا هددمثأ إبزإندد ثمدد ثث  إفأسددد إن إ ددب    ثثال دد ز

ث إمبيبثسث ثثوذثم ةس  ث إيد مث إل إم  ث إ دبزكث إةايند ثمد ث بدبثاددفثسثوت  ي رثحفق ثزاي مثيؤزسث  مة سثأد ز
ث  إفأسددد إنا  ددداثأة  ددبث زثمك سددبثم إندد ث..زابلددبثابددفث إ ددب    ثثأيددمإ ددفحث   ددف حث زث اسددخثد يث زثمدد ث

ث  مدددددة سث إا مددددد ثإ يددددد اثزا ددددددتفث ثكأدددددمثزالاتددددد ث إيددددددةث ا   ددددد ك ثزاا دددددنطث اسدددددخثد يثزادددددة  ي  
كزي ثثم ةيتددددد ث  

ثمدد ث مددة  ثاددتبندد ث إد دد   
ثالدد     

ث إددبزسث إدداع  
ثو,ثيتددددكثسددند ث  

 
ثأثل
 
ث لدد ث  حندد نثثن  

 
 ثإددمثاددب يثوذذإددفث ددبثاي   دداث 

ابفث  مة سث ز إ ب    ثد دكمثسدبنمثزب إ دكمث إد  ثي بدمث زثيديدكثالدفحث إلىبدبثإب دبم  ث ا   د كي ث..زهيد  ثأدب ث
ثهد ث ث ثأت إبزإن ثس  إلىل ثي  ده ثث  إفأسد إنا  ند  ث زثأسة عثإب ب    ث ثي ن دتي  ثث(١سةأتي 

ثيع اث زثث إو صدد  ثث  إفأسددد إن إ ددب    ث-١  
ث إدد  ثيلددا  ث إدلىدد يع ن دد اثأصددةسثوس  يندد ثوزادثددمث اسددخثد يث  ييدداز 

ث بددددبث دددددفس  
دددك  سث   د ثأكددددد ثثك إد دددد سكثز إتع

 
ث إدلى يع  سددددخثد يث إ   ددددد (ثس ثغدددد ي هدددد ثت دددددمثأي دددد ث اسددددخثد يث  ييدددداز 

ث  سددددة  ث إد إندددد ث إل إدندددد ثسزمدددد ثأسددددة عثابددددفث إ ددددب    ثأي دددد ث إ ددددفزحثثزا  ددددد   
يع اث  سددددهمثز إ دددديب  ث  

ثادي ه ث إد س   ثز إ ية ث إو ص ثإبزسثأدفاث.ث  
ث إو ص ث إاع

ثا دددةمثلهددد ث إ  ةمددد  ثز إد س ددد  ثث  إفأسدددد إن إ دددب    ث-٢  
 إ  ةمنددد ث زث إفسددددن  ثزا دثدددمث ددد إ  دتا ث إددداع

ث إبزإنددد ثمثدددمث إ يدددفث إدددب  
ثزثا  دددد ث إ دددفزحث إل مددد ث زث إد ددد أب  ث إ يددتددد ث إددداع ث زثصددديبز ث إي دددبث إدددبزر  زر 

سددد إن ثد ييدد ثادثددمثأصددةسثم إندد ثملى أدد ثأاددب    ثيثهيدد  ثثيةيددبثكددد ث.ثبددبزسث إي مندد إادي هدد ثابددفث إد س دد  ث
ثكزسثأددفاثد دجبثزيدةكثكز  دكث زثحدة   ثمديةحد  

ثإ دفحث سدخثد يه ث   ث إد ندتي  ثكزإ ثم ثم ث لىمثغ ي  
 ثإهدمث  

ثكزسثأدفا ثأيم زثم ث  
ث(٢ إلى  ثأ ثأسة  ثأدفاث  

 (١شكم رقى )

ث
،صُدوق انُقد انعربي  49،سهسهت كتيباث عدد تانرأسًانيَىرا عدني ،انتدفقاث  :باحثتيٍ استُاداانًصدر : يٍ اعداد ان

 6،ص2023،ابى ظبي ،

الدبث إ دب    ث إد إند ثز اسدخثد يت ث إبزإند ثمد ث: الذوليوة   ةالرأسماليثانيا  : العواون المحذدة التذفكات 

ث إدلدد  ثهدمثسددد  ثزمددد هفثأ ثاددتددمث إد دد يتددددكث إ يددتد ثسز س  دد سث إ  يةإةيندد ثثوذثسث ا   د كث إلدد إم   
ت دهمث  

ث إددبزسث إي مندد ث  
ثوزثي دكث إا دد ا ث  س  يندد ثسدند ث  

 
ثأثل
 
ث إلىبدب نثث ددبثاو ددكثإ دددةكثأحفقدد ثز س  د سثيثثن سث إددد سثلددتي 

ث إ ددبزكث.ث دد ث زثأة مددمثملديدد ثاز أ لىدد ي   دد ثإذأة مددمثك  لدد ثزأة مددمثيثزيددةكثأددتث إددفغمثمدد ثزثبكثحفق هدد ثأدد ز
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ثوإ ب    ثيؤزسث  مة سث
 
ثأثل
 
ق ي ثس

ث إ دبزكثد دكمثأد مثسزمد ثثلثسي مث إ ع ثاد ثفثأدتثثاي بهد ثأد ز  
أتث إلة مدمث إداع

 (٣همثابفث إلة ممثه  ث أ
ثزتدثمث إل  بث إد ة دكث-١  

مد ث سدخثد يث  مدة سثم   دمثادبدفث زثيع اث  سدهمثز إ ديب  ثزثسلفث إ   ب ث إ  نفع
ث  سة  ث إد إن س  

زأ ك ثي دةنثسدلفث إ   دب ث إدفا دكثأ مدمثيد  ثمهدمثإدفؤزسث  مدة سث  ييتند ثمد ثثاب زإه ث  
ث.كزسثاد بفثسلفث   ب ثميو  ث

ددددحث  ييددددداز  ث-٢ ددددحثإبلدبددددد ث إد بنددددد ثيخ دددددمث  اسددددد  ف يثثسدددددلفث إ د ثح إددددد ثقدددددةنثسدددددلفث إ د  
ز سو ددددد حثح إددددد ث  

دحثد ددجبثضددلقثث دد ث إد ددخثدتت ث  نددد ث إلدبدد ث ثأسددة  ث إ د  
ثا بددمث إ ددب زسث ع  

 إد  بلىدد ث إ  بلىدد  ث إ دد ك ث إدداع
ثايل سثسبلى ثأتث ند ث  يب  ث إ  ن ن ث إي ام ثأ ث اسخثد يث  إلدا ث إد بن .ث  

ثثث إاع
ثزتلددددبثأدددد ماث-٣ ثأددددتثحفثث ثزي ن ددددنث ثمهدددددث اسدددد  ف يث ا   دددد ك ث إكددددت  ث إلىبددددب نثإب دددد ث ي قدددد ث إ ددددب    ث إد إندددد ثلددددتي 

ث إدلفز د ثزث   ث ا    كث إكدت 
ثم يع  

ث إدة  سد ثأداز ثأزت  د ث اس  ف يث    
هدهد ثملدبا ث إ  دومثز إلمد ث  

ث(٤أتث إلة ممث إ     ث إ قفثك س  ف يثسلفث إ حثز إ   ب ث. 
ث-٤ ثأثوذ ث اس  دد  ث إ مدد ي ثز إددد ر 

 
ث إ ددسث إددد سثزا تتددفثأا تتددفثح دد  ثيثثن  

ددث   ثأ إ مدد ي ث  ددهد نثد ددكمثي ن   ث ي
ث إددبزسسث  إفأسددد إنأددتثحمددمثزثكدندد ث إ ددب    ث دز ثي  لندد ثثثلددتي  د ث  ددف ثمبيزسدد ثزسددبند ثزيتع  دد إ  فيث إددد ر 

ث(٥ه ث ا    كي ث أهب  زا  داثق ةا ثسيخدحثإببزسثزد ص ث إي من ثميه ث إةصةسثإلأسة  ث إد إن ث إل إدن ث
ثزح دددمثا دددتفث إ يئدد ث إد س ددن ثزث إ ةكددد ث إمنددب ثزسددن ك ث إ دد سةنثث إد س ددن  ثيددةك ثزق دد ا ث إ يئدد ث-٥  

 إدداع
رث تددد ك ثث ددد ث إد دددخثدتت ث  ي سددددبثزا بدددمثمددد ثاكددد إنقث إدوددد اف ثإ  دتددددمث  مدددة سثزاددد ثفثأدددتثحمددددمثواددد ك ث
ث(٦ ث  مة سثيؤزساب    ث

ث مددددددددد ث إلة مدددددددددمث إف ن دددددددددن ثإمددددددددد  ث اسدددددددددخثد ي  -٦ ثز إ دددددددددن ب   
ثأثوذث إد إنددددددددد ثز  ييتنددددددددد سث اسددددددددد  ف يث  مدددددددددا 

 
ثن
 اضددد ف    ث إب دبنددد ثزسث إ ن سدددن ثز إ    أددد  ثسثثا أددداعثث ددد ث اسدددخثد يثز إد دددخثدتت ث ددددباثومك سنددد ثا  دددداث

ث.ث  يب  ثزمباث إ بي ثأتثا بنمثث إو   فثز إ ك إنق
ث إ ب    ث إ دتب ث ثلتي  ث إ دب    ث إ  د ي ثثيم  ثزا بثهي ثم ث إ دد ي  ثأثوذسثيدم  ثزبدتي 

 
ث  إفأسدد إن إ دب    ثثن

صددةسثت دد دفثإ دد ع ثااتددبثأ ثي ددةنث يالى اهدد ثثيدد سثادتبدد سثزأدد ك ثمدد ثادثددمث سددخثد ي  ثم إندد ثاد ددبثعثثيددم  ثادتبدد ث
ث  زي  ث إد إند ثادتبد ث  

ثزث اسدخثد يث   ث إدلىد يع ثااتدبث سد     ه ثثيدم  ثأد ثسدي ثزت ددمث اسدخثد يث  ييداز   
 إداع

ث    د كث إلىبدبثز إ ة لد  ث إد د  لىبن ثإدلثكدد ثاخ دمثملددمث  
أ ثسي ثسثزه  ث إ ب    ثال سثث  ث إد خثدفث  

ث ث اسددددخثد يث  ييدددداز   
ابددددفث إ ددددب    ث  سهدددد ثاوبدددداث ددددفصثأدددددمثزااتددددبث  س  يندددد ثزاي ددددمث إ  يةإةيندددد ثزاسددددند ث  

ثسث مددد ث  إا دددلى ثإب دددب    ث ثث  إفأسدددد إن إدلىددد يع ثا فكددد  ثم إنددد ثا دددباث غدددف حث إد ددد يب ث زثثيدددم  ث ث  ددد ي  دددت 
دحث زأسددل يث إ   ددب ثزمددباه ثا ددةنثأدد ك ث  ددمثمدد ثسددي ثزت دددمث إةك  ددكث ثأسددل يث إ د  

 اسدد   ك ثمدد ث إ فز دد  ث  
ثأسدة  ث إدد سث إبزإند ثذ زث  زي  ث إد إن ثمثدمثثيم  ث إد  ن ث إ   ي ث  

زسد  ث إو  سد ثوضد   ث رث إ لد ما ث  
ثا ثزا ددددد ي  ثا بلىدددد ثزادددد ث ي ثأددددتث اسدددد  ف يث إددددد ر 

بددددفث إ ددددب    ث  سهدددد ثيتلدددد ث إددددبدةسثز إوددددفز ثسمددددد ثيملبهدددد ث كدددد ر
ث ا   دد ك  ث إي مندد ث   

ثوث(٧د صدد ث  
 
ث عزسدد ث  ددد ي ثسسدد ا ثث  إفأسددد إنا  يددبث إ ددب    ثثن  

  امدد  ث إددبزسث إي مندد ث  
ث إددبزس  

 
ث إد  بمدد ثزيغلىدد ثابددفث إددبزسثثأدد ثا  أددمثأة مددمثد ييندد ثم دثبدد ث  سو دد حثأسددل يث إ   ددب ث   

 
ايدتددددددكثث 

 إد دددد  سث اسددددخثد يت ثأدددداز ثأددددتثأة مددددمثك دبندددد ث ت دددددقثلهدددد ث إددددبزسث إي مندددد ثمثددددمث  صدددداح  ث ا   دددد كي ث
ث إب دبندد ثزثا دددتفثسن سدد اه ث  امدد  ثا تتددفثأسددة  ث إددد سثز إ  دد  ث زد و دد ث إد س دد  ث إل مدد ثث إفأسددد ر 

ث إ   نددد ث إد إنددد  ث إ دددا  ثثأددداز ثأدددتثا  دددتي  ث إلددد إم  ثز إدددد ر  ثز إ  يةإدددةضز   
زاف  ددداثكدددمثذإدددفثمدددكث إ ك مدددمث إ  دددا 

ث رثسدهةإ ثحفقد ثي سث إدد سثزأد  ثث د ث إد دخثدتت ث  ي سدبثزشدملهمثإ دبث  مدة سث  امد  ثابدفث  إ  ث  ض 
ث إدددبزسث إي منددد ثزااددد  سث إدددبزسث.ث  

ثأدددتث إدددبي ث إ دددن ك سثسدددة اثد دددجبثثأسدددل يث إ   دددب ث  
 
مفا لددد ثن دددتنم سثد صددد 

ث  دددد ع حثا دددومث ث لدددد ث إ ددد ا ثأدددد ز  
 
ثأزثضدددلقث إلدبدددد ث إد بندددد سثيغدددمثأنثاكب دددد ث ا دددد ع حث دددبثا ددددمث  م ددددت 

   إبزايثأزثأدا ثأدفاثأ مثسلفم 

 المحور الجاني : دور البهك المركسي في إدارة الصياشة الهكذية والتوازن الخارجي في الذوه الهاوية

ث :ة: الصياشة الهكذية وادواتوا في الوذوه الهاويو   أولا  
ادثدمث إ ن سد ث إي بيد ثثممدةأد ثمد ث  كز  ث إداع

ثأددفحث إي ددبثزأسددل يث إ   ددب ثمددد ث  
 
ث      ددد كي ثثأهددب حا  ددداثثأيددم  دد وبمه ث إ يددفث إدفقدد  ثلهددبحث إ ددد ث ي
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ث ح ددة اثثوذثملديد ثك اسدد  ف يثز إيدددةث ا   د ك ثزاددة  نثمدد ي  نث إددب ةأ  ثس  
يبلددبث إ يددفث إدفقد  ثكزي ث دد ي  ثث  

دحثزثكددمثمدد  إ  ددومثثزقدد إفث ثكأددمث إيدددةث ا   دد ك ثزضددد نث سدد  ف يثمدد ي  نث إدددب ةأ  ثزسددلفث إ د  
سدد اثث  

ثذإددفثأددب ثأكز  ثأهدب حيلدبثمدد ث  
ثت د وبمث   ث إدبزسث إي مندد ثزه   

إ   ددداثثكدند ثزسةأندد ثثث إ ن سدد ث إي بيدد ث  
 (٨ ثأهده  ثثهب حابفث  

ث  -١ ثن لى ث اح ن ط  ث    وبمه ث إ يفث إدفق  ثإب  ث ي أدتثم د ةاث ا  دد نث إدديدد ثحند ثيد ثفثذإدفثثإ  م 
ثثمدددد ثيخددددحثإذأدددتثأدددفحث إي دددبثس ددد  ثأي كث إ يدددفث الىددد عثسن سددد ثس بيددد ثاةسدددلن ثي دددةمثل و دددن ثن دددلى ث اح نددد ط 

ثحممث ثح إد ثكأدمث لد ث إ   أد  ثثأك ز  
ك كث إ بي ثأتثميحث ا  دد نثاسدند ث   م ث إ دةإ ثإباث إد  يحث  ع 

ثأكددد ثثيمثحدة   ثا بدمثمدد ثاكد إنقث اسدخثد يس زث إد س د  ث ا   د كي ثإ  ددب
 
 إ يدفثي دةمثلاتدد ك ثابدفث إا ددلى ثثن

ث.أيبم ثي ةنثهب لثا بنمثملبا ث إ  وم
هدددددةثسدددددلفث   دددددب ثي  دددددمثأبندددددلث إ يدددددفث إدفقددددد  ثم   دددددمثمددددد ثيلندددددبثد ددددددلثمددددد ثأزي  ثم إنددددد ثثثسدددددلفث إو دددددم ث-٢

ثح إدددد ثت ددددمدكث إ يددددة ث   
يددددفث إدفقدددد  ث و دددد ثسددددلفث إو ددددمثي ددددةمث إ ثث إلددددداا ددددف حثك إكد ندددد ا ثمددددثاث ددددف 

ثإ  بنمثاكب  ث إ  ةسثأتث  مة س.ث
ثح إدد ثثأدبندد  ث إ ددة ث إد  ةحدد  ث-٣  

ثكدددةسث إ يددفث إدفقدد  ثكد دد ع ثمددثاثإددلأزي  ث إد إندد ث إ  ةمندد ث    
زالددا 

ثسن سد ث سكد شددن ثزه د  ثح ددبث إهددبحث  
ثح إد ثا ددا   

ث إ ددب زسثز س هد  ثسن سدد ثاةسددلن ث    
يغ  دلثلاتدد ك ث إي دبث  

ثك ث إدفغة .ث ا    
ث إتدتددددكثأدتثأسدل يث إ   دب ثثت هنا ث  يب عث ز-٤    ف ح ثي ةمث إ يفث إدفقد  ثمد ثدداسثهد  ث  ك  ث إ د ث ي

ثا ل مدمثأ إ دثأيدمزإك ي ث إ دةإ ثإباث إد  يحثزأ ك ثمد ا ةنثإبنبد ثز حدب ثمد ث  
ثأدتث  يدب عثز ا دف حث إداع ث ي

ثله ث إد  يحثمكثأدا ه .ث
ددحث-٥ ثاددد ثفثوك ي ثسددلفث إ د  

ثسدددلفث إلدبددد ث إد بندد ثز إددداع  
ددحثإديددكث إ  بلىددد  ث إ دد ك ث   ثأسدددة  ث إ د  

ز إ ددبدمث  
ث إ بزكث.ث ثأتثحفق ث إ بكثزثيؤزسث  مة سثأ ز ثثث  إ  ر 

ث رث سدددد  ف يثمدددد ي  نث إدددددب ةأ  ثزث إ ددددن ف ث زث إف   دددد ثأددددتث ث إدددد  ث  دددد ي زب ددددبيثالبدددداث امددددفث دددد إ ة  نث إودددد يضز 
  ثي بددددمث إلمدددد ثزتديددددكث سدددد     حث اح ن اندددد  ث  ييتندددد ث زثيديددددكثحددددبزاثزب إ ددددكمث إددددث  إفأسددددد إن إ ددددب    ث

ثح إدد ثاب  ددلثإبددب دمثس دد  
ثإضدد ة ثا ددودن ث  

 
ث إددبزسث إي مندد ثثن  

ثأددب ثأكز  ثث إ يددفث إدفقدد  ث   يل دددبث زثيخ ددا 
ث ث(١ي مث يد  ثاةضن ه ث  إمبزسث

 اندول انُاييت أدواث انبُك انًركزي في إدارة انسياست انُقديت وفاعهيتها في:( ١جدول )

تقييى أداء انبُك انًركزي انجزائري فيي إدارة انسياسيت انُقدييت  ًهيكت َجاعي ،ن :اعداد انباحثتيٍ ،استُادا  جدول يٍان

- ٩١١٢، جايعييت ي ييد بىي ييياز ،انجزائيير ،أطروحييت دكتييىراِ فييي انعهييىو انتجاريت فييي ظييم تقهبيياث أسييعار انييُ  ،

 ٢٣-٢٩،ص٩١٩١

 إ ن سدد ث إي بيدد ث ثم ك مددمثثزإددنسثد ددكمثمي  ددمسادد يثو سدد وب مثهدد  ث  كز  ثضددد ثثكددد ثيمددبثأنثي ددةن
ثإببزإددد ثزد    ددده ثسزثمفزسددد ث ث اأ لىددد يث إهنكدددمث  س ددد ضز   

 إ ددد كي  ثز اسددد  ي ك  ثزكييددد ثيمدددبثأنثاأدددد ث  
ث ثحفقددد ثزثادددب    ثي سث إدددد سث  ييدددداز   

ثس اسددد م   ث زث إدفزسددد ث  
 
 اسددد  اإن ثإب يدددفث إدفقدددد  ثث  ددداثأددد ثأن

ث ل إن ثه  ث  كز  زم ب  د لثثابلبثكزيم ثح سدمث  
ث.. ث  

د دكمثأد مثشدهب ثملددمث إدبزسث :الذوليوة في الوذوه الهاويوة    ةالرأسماليو ثانيا : تطورات التوذفكات  

ث إ ب    ثث يا  أ ثث إي من   
ثيد د ثث  إفأسد إن    

ثظمث إ  دةي  ث ا   د كي ث إل إدند ث إدخ د يأ ثز إداع  
 إبزإن ث  

ث إمبزسث ع  
ث ثاةضن ه ث    

  ع
 

 مدى الاستجابة والفاعلية  الوصف  الأداة 

تعدددددددددلف سددددددددعر الفائدددددددددة لل ددددددددي رة عدددددددد   سعر الفائدة 
 ال يولة

 محدود التاثير ب بب ضعف الشمول المال  

اء وبيددددددد ال ددددددةدات الح وميددددددة لادا ة  عمليات ال وق المفتوحة  شر
 ال يولة وتةظيمها

ا لمدددلى لعتمدددد عددد  ت دددو   الأسدددواق ت دددتخدث رادددير
 المالية

  المصا ف ن بة الاحتياط  الالزام  
 
  الدول الةامية تحدلد ن بتها ملى الودائد ف

 
 شائعة وسهلة الت بيق ف

  سوق الصرف 
 
اء العملددة الأةةبيددة لدددع   يمددة  التدخف ف بيددد وشر

 العملة المحلية 
ا للحفددددددددا  عدددددددد  اسددددددددت را  سددددددددعر  ت ددددددددتخدث راددددددددير

 الصرف 
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 (يهيار دولار2024-2018نهًدة )في اندول انُاييت اندونيت  تانرأسًانيتطىر انتدفقاث :( ٩جدول )
  المحافظ %الاستاما  المباشر  ةمال  التدف ات إ ال ةة 

 
 %الاستاما ات الأخرى  %  الاستاما ف

2018 378.5 56.2 21.8 22.5 

2019 501.7 51.9 29.8 18.3 

2020 187.3 61.4 15.2 23.4 

2021 694.2 47.1 35.6 17.3 

2022 425.8 53.7 25.9 20.4 

2023 567.4 50.3 31.2 18.5 

2024 612.9 48.9 33.4 17.7 

 .١٢٩،ص ٩١٩٢انًصدر :صُدوق انُقد انعربي ،انتقرير الاقتصادي انعربي انًىحد ،

ثادب    ثي سث إدد سث إبزإند ث  امد  ث إدبزسث إي مند ثد دكمثأد مثأدتث إدفغمثثوذث  
ثم ث إمبزسثهيد  ث يا  أد ث   يخ تي 

ثأدددد مثثوذثمدددد ثزيددددةكث لدددد ث إ  بلىدددد  ثس  
مبندددد يكزاي(ثسزهددددةثث٦٩٤,٢ ث٢٢٢١ نث أددددتث نددددد ثسددددمب ه ث إ ددددب    ث  

ث ا    ك  ث إي مند ثز سدة  ه ث إد إند ث لدبثي   د ثقةيزسد ثس  
ثوم يل سثال    ثأك  

 
ثثذثأن  

مدد ثث٢٢٢٢ ندد ثك سدقث  
ثإبم   دد .كد ثي  ددحث ث إ ددباز  ثيددبسثأددتث إ دد ث ي
 
ثثأن ث إ ددب    ثقةسهددأثن ددبث اسددخثد يث إدلىدد يع  

ثث ثأددتثمدد ث دد  ع  كدد ر
ثأسدددة عث إ دددب    ثسزأدددتث إلددددةمثسمدددبث  

ثأ سددد  ف ي ثزثلى اددد ثم  يسددد ثللىددد  ع
 
ث ا مددد  ث إل إدنددد ثزد صددد ثي   ددد ثثثن اددد ث ي

ثقةيزسدد ثثكدد نثإهدد ث ثددف ثز ضدد  
ث   مددكثا ددةسثث٢٢٢٢  ثيددب ثأددتثحمددمث إ ددب    ثزسةأد هدد ثحندد ث سو دد ث  يددد ر 

ث رث اسخثد ي  ث إدلى يع ث  إفغمثم ث ت ك ثن بث سخثد يث إ   د ث لبثأ مث ق ي 
ث.٢٢٢٢ إ ع

في دوه ناوية مختارة  ةالرأسماليالمحور الجالح : فاعمية أدوات البهك المركسي في إدارة التذفكات 

 )وصر وتركيا ( انمورجا

ث إددبزسثثابلددب :(في دوه مختووارة ) وصوور وتركيووا  ةالرأسماليوو: تطووور التووذفكات  أولا  
 إ يددة ث إدفقاتدد ث  

ثوك ي ث إ دددب    ث  
ثذإدددفثاة يدددلثا دددبي  ثصدددللى ثزمل دددب ث  ددد ب مثث  إفأسدددد إن إي منددد ثكزي ثحددتددد ث    

ث    إبزإنددد ثسزه 
ثا  دددداث    

هددد ثإبةصدددةسث رث إيمددد  ث    إ يددتددد ثثزثثهدددب حملهددد ث سددد وب مث إلبيدددبثمددد ث  كز  ثسدددة اث إي بيددد ث زثغ ي
 إد   دد ثأددتث اسدد  ف يث ا   دد ك ثمددد ثي  بددبث اد ي ثم س ددن ث دتدد ثزا دددتفث  كز  ث إد دد وبم ث  إ ا ددداثمددكث

ثوك ي ثثكزاثهيدد  ثثددد ثزث. ثز إ   أدد  ثث  دددفاثسثز ددبيثالبدداث امددفث  إددبزسث إي مندد  إمهدد   
س مندد ثاددد ي  ث ددبزيث دد ي ث  

ثسدا  ف ث إدهد ثث  إفأسد إن إ ب    ث إبزإن ث  
 ث  دد ي ثز إداع

ث إ د ع  
ز ت دقث  يا د عثملدبا ثابدفث إ دب    ث إدهد ث  

ثا لنمثز ك ي ث  كز  ث إو ص ثل  
 زميه ث إ م ي ث اان ث ثسثه  ث إدم سثزق إفث رث س إد ه ث  

شددهب ثكزإد ثم دثسددطثم  بدبثزم   د  ثمد ث إ دب    ث إد إند ثمدد ثيل دسثح  سددي ه ثالتجربوة المصورية :  -١

ثأ(ثساحددسث٣ امدد  ث إ ددبم  ث إو ييندد ثسمدد ثددداسث إمددبزسثي ددمث 
 
ثأدد مثثن  

ث إ ددب    ث    
ك سددقثثث2022زث2020صدد   

ثمدددد مبنددد يثكزايث(ثأدددث11.2-سثث  2.4-سددد إلى ث  ثددددفز ثيؤزسث  مدددة سثزادددثتث إ دددة ر   
دد ثأيلدددا  ثفث ا   ددد كث إد د

ث ك ث رث غدا ث إ دبزكثزاة دقث إ دن ح ثز اسدخثد يثسث مد ثث1212   م ثي   د ثقةيزسد ثأد مثث م  ث إل إدن      
 إداع

ثأدددد مث  
  ددددبث ك ث إ ددددف ث إفزسددددن ث ازقف سندددد ث رث يا دددد عث سددددل يث إ   دددد ثزهددددفز ثي سث إددددد سثمدددد ث اسددددة  ثث1211  

ثأددددتث اسددددخثد ي  ث  ث اميدددد ذاث إي شددددئ ث  ثدددد ثأدددد ث إددددد  إد إندددد ث  سددددخثد يث إد دددد  س(ث..كد ثياحددددسث أ د كهدددد ث إا دددد ي
ث إ دددب    ثسث%50حنددد ثشدددكبقثم ي ددد ي ثثسثيدددم  ث  ددد ي ث   دددبثثيدددم  ثمددد ث  إا دددلى ثإب دددب    ث  ددد ي ثأمددد ث يدددد ر 

ددد ثأفضدددد ثإب  بلىدددد  ث إ دددد ك %78.6 ث2021 ب ددددقثن ددددلى ثمفا لدددد ثأدددد مث سخنمدددد ثث(ثزهدددد  ثم يملددددمث ا   دددد كث إد د
ثي ددددثحددددب اث إو ييندددد ثح  سددددن ثهدددد  ث ا   دددد كثإلأث ثحددددتي   

ث إمددددبزسثسس   ثيدددد  ث اسددددخثد ي  ثثتي   
ا  دددد ثمب ددددةبث  

ثهد  ث إدمد سثث1213إبل مثث إدلى يع   
دتل  ثمد ثيل سثسمد  ث إ ن سد  ث ا   د كي ث   ثممد سث إختع  

سث أ ثا  د ث  
تتن ث إم ث(.ثذ ز إ ة   ث إ   ث  ثإاسخثد يث ايياز 

 (()يهيار دولار2024-2019في يصر نهًدة ) تانرأسًانيحجى انتدفقاث :(٢جدول)
 استاما  الحافظة  الاستاما الأةةب   المباشر  ال ةة 

 
 اةمال  التدف ات 

  ةالرأسمالي
ة   % ةفالأ ن ب التدف ات  صير

2019 9.0 16.2 25.2 64.3 

2020 5.9 -8.3 -2.4 54.2 

2021 5.2 19.1 24.3 78.6 

2022 8.9 -20.1 -11.2 42.1 

2023 9.8 1.2 11.0 10.9 

2024 11.4 15.6 27.0 57.8 

 ٢٢،انقاهرة،ص٩١٩٢انًصدر :انبُك انًركزي انًصري ،انتقرير انسُىي
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ثمددكثث  إفأسددد إن ت دددقث إ ددب    ثث: التجربووة اليكيووة -٩ ث اسددخثد يث إدلىدد يع  
 
ثاسددند ث  ثافقندد ث  اسدد  ف يث إا دداز   

 
 

ث سددخثد يث إد دد  سث إد إندد ثسثزشددهب ث إ ددب    ث  
 
ث9.8 ث2022أدةمدد ث سو  ضدد ثحدد ك ثأدد مثث  إفأسددد إنا  دد    ثحدد ك ث 

ث إمبزسثأمبن يثكزاي(ثد جبثا  
 
ث إ ف ث  زقف سن ث إفزسن ثز إ ةاف  ث   بندن ثسثزكد ثمةضحث  ث(٤كس  ثي مث أث ي

 ( يهيار دولار 2024 – 2019)اندونيت في تركيا  نهًدة  تانرأسًانيتطىر حجى انتدفقاث :( ٢جدول)
 % جمالأَسبت انتدفقاث قصيرة   تانرأسًانياجًاني انتدفقاث   استثًار انً افع انًانيت الاستثًار الأجُبي انًباشر  انسُت

2019 8.3 15.7 24.0 65.4 

2020 7.9 12.7 20.4 61.3 

2021 8.4 18.9 27.3 69.2 

2022 7.7 2.1 9.8 21.4 

2023 13.0 19.6 32.6 60.1 

2024 10.9 22.8 33.7 67.7 

 .٩٢،ص١٩،انعدد٩١٩٢انًصدر:انبُك انًركزي انتركي،َشرة ييزاٌ انًدفىعاث 

ث لدبثأد مأكد ثي  حثم ث إمبزسثأأا ثهةثا  يبث إ ب    ث إفث  
زصدمثثوذثسث1212ثسد إن ثز ام  ث ا    كث رث إ لد   

ثأدددد مثث6س22حمددددمثهدددد  ث إ ددددب    ث رث  
ثاددددفالىطثثثثث٢٢٢٤مبندددد يثكزايث    

سثأددددتث إددددفغمثمدددد ث سدددد دف يث إ  ددددبي  ث إدددداع
ثز إد م ب ث  يا  عثن بث إ ب    ث   ي ث ثأ مث%6س56 ده  ثيم  ث  اس  ف يث إد ر   

ثث.٢٢٢٤(ث  

 الذولية في وصر وتركيا  ةالرأسماليدارة التذفكات ثانيا : اشياتيجيات البهوك المركسية لإ

ث إ دددددن ف ثأدددددتث إ دددددب    ث  
 إبزإنددددد ث ل ددددده ثث  إفأسدددددد إناتيدددددقث إلبيدددددبثمددددد ث إدددددبزسث إي منددددد ثزسددددد  مثزأكز  ثأدددددب ث  

ث   ث س وبمقثأكز  ثا بنبي ثك سل يث إ   ب ثزسلفث إ حثزم  بلى  ث اح ن ط  س دةثثسزبل ده ث اددفث امدلثإ  م 
ثا بنبيد ثك إ ن سد  ث اح ع  تد ث ثوسثثث  إفأسدد إن إدود افث إي يدد ثأد ث إ دب    ثث إكبند ثاك ي أكز  ثم بثد ثزغد ي

 
ثل

ثأ
 
ثاي ندد ث إ ن سدد  ثثن  

ثا بيددبث ددبي ث إ يددفث إدفقدد  ث    
  أبندد ثابددفث  كز  ثا دد ثفث لددب ثأة مددمثابلددبثكزي ثمهددد ث  

 إد بدب ثمثمثا ةيث  سة  ث إد إن ث إد بن ثزث إ يئ ث إد س دن ثسكدد ثت دكمث إ د   ن ثز إد دب  ن ثأد ماثح سدد ث
ثا   ددفثإهدد  ث إو دد  صث.ثأي دد ث  

ثوك ي ث إ ددب    ثم  يسدد ثل بددفث إددبزسث إدداع  
لددفحثأث دددثزث  

ـ
ثا  
هيدد  ثأددبكثمدد ث  كز  ث إدداع

ثاهدددددبحثورثوك ي ث إدوددددد افث إيد منددددد ثMacro-prudential Policies إ ن سددددد  ث اح ع  تددددد ث إكبنددددد ث   
(سثز إددددداع

 (٩ ث زا بلى اه .ثم ثألف ه ث  إفأسد إن إدفالى  ث  إ ب    ث
ث  ع  ث ا كه يثإ  بنمث إدو افثأيبث اسكد ش.ثثم  بلى  -  

ثيأسث إد سث  ض  ن ثإب ية ث  
.ثLeverage Ratiosم بك  ث إف  ل ث إد إن ث - ث إ   عث إد ر   

ث(ثإ  دنبثم  دت  ث إبي ث  
ث- ث.يم  ثحبزكثأتث إ فزحثأ إن ث إدو افثأزثأتثأسة عثملدي ثم ث إ ددتمث إ   ي
ث إد    ثثث  إفأسد إنثضة  طثيأسث إد سثز إ ب    -
ث -   ث إ ةافث إد ر 

ث(.Financial Stress Indicatorsمف  لى ثزا دنمث إدو افث إيد من ثد كمثم  دفسثمثمث س وب مثم يع
ثمثمث دةكثأتث إ فزحث إل  يت ثأزث ت ك ثم  بلى  ث إ د س  .ث-  

  إن  ث ح ع  ت ثأتث إ ة ث إل  ي ثأزث إ   عث إد   

ثافقددد ث  د  ددد يسثهددد  ث  كزث  
ددد ث ك ي ث إدوددد افسثزاو بدددقثأددد ث  كز  ث إ  بنبيددد ث إددداع ددد ثزسد منم ددد ث ح ع  تم   ثادثدددمثسهمم

ث إ ة ثأزث إ  كمث  إ ن س ث إي بي ث  ط  
ث   ثأتث إ بدمث إدلى يع

 إ يفث إدفق  ث إد  ثث أ دبث:الذولية في دولة وصر ةالرأسماليالصياشة الهكذية وإدارة التذفكات -١

ث عزسددد ث  دددد ي ثسن سددد  ثس بيددد ثم يةأددد ثت دددخيبث رثممدةأددد ثمددد ث  كز  ث ث  
 إبزإنددد ثث  إفأسدددد إنك ي ث إ دددب    ث  

ث إمددبزسث كسدد  ث  
دحثزكددد ثمةضددحث   ثأسددة  ث إ د  

ثزث إ ددبدمث   ث  ييدداز  سسددفاثشدددبقثسددلفث إ   ددب ثزثوك ي ث اح ندد ط 
ث إ دد  
ث إ  دد  ث إمدد ي ثا دد  مث    

ث1211-1218 ع ثمدد ث  إلمدد ث    
ثذإددفث إ ددف ث إفزسددن ث ازقف سندد ث إدداع  

(ثز إ ددجبث  
ث ث إدلىدددد يع ثأدددداز ثأددددتث سو دددد حث اسددددخثد يث اييدددداز 

ث إددددبزإ تي  دددت ثإهدددد اتي   ك ث رث سو دددد حث لدددد ث إ دددد كي  ث إد د
.ث  سخنم ثأبمث اس  ف يث ا بنم 

 (.)يهيار دولار( 2024- 2019نهًدة ) اندونيت تانرأسًانيأدواث ويؤشراث الاقتصاد انًصري انًرتبطت بانتدفقاث :(٢جدول )
سييييييعر انصييييييرز )جُيييييييت  الاحتياطياث الأجُبيت % سعر ان ائدة الأساسي انسُت

 /دولار(

 ان ساب انجاري

 % (GDPيٍ 

2019 15.75 45.5 16.1 -3.1 

2020 9.25 40.1 15.7 -3.1 

2021 8.25 40.9 15.8 -4.1 

2022 13.25 33.1 24.7 -3.9 

2023 19.25 35.2 30.9 -2.9 

2024 18.25 46.1 49.2 -1.2 

 . 45،ص2024انبُك انًركزي انًصري ،انتقرير انسُىي  -1-نًصدر:ا

 .123،ص2024صُدوق انُقد اندوني ،احصائياث الأسىاق انًانيت اندونيت ،- 2             
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دد ثسثكدددد ثيل دددسث إمدددبزس ث إ ن سددد ث إي بيددد ثإا   ددد كث إد د  
ثثوذثظهدددةيثا دددةيثز ضدددحث    

ث إ  بلىددد  ث إ  صدددب ث   ت ددد ي
ثزمك    ث إ  دوم إ يفث إدفق  ث إد  ثثسن س رثوأسل يث إ   ب ث سحند ثسمدبثث ام  ثت مدكث اسخثد يث إد ت 

ثسدددلفث إ   دددب ثمددد ث   
ثث 2021ز2020(ثإاأدددة مث%8.25 رثث%16.7حدددبزاث سو ددد حثحددد كث   سلييدددد ثثأدددتث إ دددة ر 

ك سدقثسخنمد ثم  زإد ث إ يدفث إدفقد  ثمة يهد ثا بلىد  ثسدلفث إ دحثثثث2023زث2022حبزاث إاتد ك ث ندلثإب دية  ث
ثشددهباه ث إددلىاك  

ث رث سو دد حثثز إ دد ة ث إ  ددودن ث إدداع ث  دد ي ث  ييدداز  سمدد ثس حندد ثأدددفاث دد نث ام هدد  ث اح ندد ط 
زقددد إفثسدددب كث مددد ث ازقف سنددد ثمبنددد يثكزاي(ثسثد دددجبث إددددفزحث إو يينددد ث إدفالى ددد ث   33.1 ث2022مب دددةبثأددد مث

ثوس إو يين ثز سو  حث يدف ك  ث إ دن ح ثث إبيةن
 
ثأثل
 
ذإدفثإدمث  د دفثاددتاثز امهدقث اح ن اند  ثإباتد ك ثد دكمثثن

ثيدددد  ث إ ددددب    ثث2024ز ضددددحثأدددد مث  
ثزسمدددد  ث إ ن سدددد  ث إد لىلدددد ث   سخنمدددد ث ا   ندددد  ثمددددكثصدددديبز ث إي ددددبث إددددبزر 

ث إ    ث إمد ي ث ث  إفأسد إن  
سكدد ث نث إ ع يدكث إ  صدمثث 2024(ثأد مث1.2- إبزإن ثمد ث كاث رث سو  حث إلم ث  

ثأمددد ث إ  ددد  ث إمددد ي ثيلددد اث رث سو ددد حث اسددد  ي ك  ثد دددجبث يا ددد عث إ كددد إنقث إي امددد ثأددد ث سو ددد حث ندددد ث  
  

.ث ثثث إلدب ث إد بن ثز سو  حث إ ببث إد ت 

ث اود  ثافقند ثميهمد ث:الذوليوة   ةالرأسماليو اشياتيجية وأداء التجربة اليكيوة في إدارة التوذفكات   -٢

ث    ددد كه ثسث  إفأسدددد إنث إ دددب    ك ي ثمو ب ددد ث ث  
ثأسدددة  ه ثزثثوذث إبزإنددد ث    

ادددد ي  ثليددددعثمددد ث إ دددبدا ث إدلىددد يع ث  
ثا بنبي ثم ثداسث ن مث إ يفث إدفق  ثل  دتفثممدةأ ثم ث  كز  ث إ بيث ثز إد   دف  ث الى عثسن س  ثس بي ثغ ي

ثصدد    ثسدد    (  
ثذإددفثث اددمثذقفهدد ث    

ثهدد  ث إدمدد سث ددد ث    
ثأسددل يث    

دحثزقدد إفث   ثأسددة  ث إ د  
ث    إ ددبدمث إدلىدد يع

ث(٦ إ   ب ثسسزكد ثيةض لث إمبزس 
 ((. )يهيار دولار  2024- 2019نهًدة ) اندونيت تانرأسًانيأدواث ويؤشراث الاقتصاد انتركي انًرتبطت بانتدفقاث :(٦جدول )

 سعر انصرز  الاحتياطياث الأجُبيت  %سعر ان ائدة الأساسي  انسُت

 /دولار()نيرة 

 ان ساب انجاري 

 % (GDPيٍ 

2019 12.0 106.3 5.95 0.9 

2020 17.0 93.2 7.43 -5.1 

2021 14.0 109.5 13.32 -1.7 

2022 10.5 128.4 18.69 -5.4 

2023 42.5 134.8 29.48 -3.7 

2024 50.0 143.2 34.01 -2.1 

 .67، ص2024انبُك انًركزي انتركي ،انتقرير انسُىي -انًصدر :

 .145،ص2024انبُك اندوني ،يؤشراث انتًُيت انعانًيت ،-           

د ثسث دددثاثثوذث ثسددلفث إ   ددب ثم  يسدد ث ددد يع  ث ا   دد كث إد د  
دحثز   ثسددلفث إ د  

ثحددب ث   ث إمددبزسثا بلىدد  ث كدد ر ي ددتي 
ث إ دية  ثثث%50 رثث%10.5 يا كثسلفث إ   دب ثمد ث  

ثثث2022-1212     
مدد ثيل دسث سد م   ث إ يدفث إدفقد  ث إد ع

دحثزملددبا ث إ  ددوم ثأسددل يث إ د  
ث إ يددفث إدفقدد  ثثسكددد ثاةضددحث إددد يع  ث ددبي ثإب دد ة ثز إ  بلىدد  ث     

ث إدد ع  
  

 إبزإندد ثيغددمث إ  ددبي  ث ا   دد كي ثأددتث إددفغمثمدد ث سهدد ثز يهددقثا  دد  ثحدد كثث  إفأسددد إنيدد  ثزإك ي ث إ ددب    ث
ثسلفث إ ح  

ث ك ي ث إ ددةإ ثكدد ث سد وبمقث إند  ث..إ دبثثزز ضحث    
ثا بنبيد ث    سد وبمقثافقند ث كز  ثس بيد ثغد ي

ثاو دددن ثن دددلى ث إ دددد س  ث...ث ثأددد ز    ث إكدددت 
ثأددداز ثأدددتثاج دددنطث ااددد يث احددد ع ثم  بلىددد  ث اح نددد ط   

زمددد ثمفسددد ث  
ثسفاث نثافقن ث بثا ة ق ثأك اث إبزإ تي  ثيد  ث إ دب    ثثداسث إد  يس ثلتي   

 إبزإند ثأداز ثث  إفأسدد إنأدتثم دث  
ث رث  أبند ث ث إ   بثأدتثم د ةاثمفا دكثمد ثحمدمث اح ن اند  ث  ييتند ثزهد  ث  د ي  

ثأتث بياه ث   إب ن سد ثثأكد ز
ث إدد  كمثزإك ي ث إ ددب    ث  

ث     
 إبزإندد ثزث إ  دد بثأددتث سدد  ف يث    دد كه ثث  إفأسددد إن إي بيدد ثز إ يددفث إدفقدد  ث إدد ع

ثمفزس ثاك ي ثابدفث إ دب    ثسثزمد ث إمدبيفث  إد قفث نثملددمثن تن ثزذإفثم ثداسث أ د كه ثأتثسلفث    ب ث ك ر
ث دد ادصثالفضددقثإ  دددبي  ثقثدد ي ثزا  إددقثم ددد دف ثإ ددبث انثا دثددمث  إ ددد ة ث ث إدددبزإ تي   إددبزسث إي مندد ثزثهدد اتي 

ثأاز ثأتثهفز ثيؤزسث  مدة سثإبود ي ثثث إ  ودن  ثم ث إي بث  يياز  زا بلى  ثسلفث إ حثزضلقث اح ن ط 
ثزس  مثأبيب ثثإب  ببثأتثه  ث إ  بي  ثثسوض   ث رثم امثذقدف سث  دبث امهدقثافقند ثمدثاث رث سسمد ثيلبه ثاخ ا 

ثه  ث إد د يث.ثثثايدتددددكثم  كيث إ ددتم  
ثزثكأده ثإ ن س  ثهنكبن ثزم إن ث  

 الاشتهتاجات والتوصيات

 : الاشتهتاجات أولا

ثو-١
 
ث إددددبزسث إي مندددد ث لددددب ثث  إفأسددددد إنوك ي ث إ ددددب    ثثن  

ثا ددددةمثلهدددد ث إ يددددة ث إدفقاتدددد ثا دددد ثفثأدددد ك ث    
 إبزإندددد ثث إدددداع

ث  
ثمددددباث  أبندددد ثسن سدددد ث إ يدددفث إدفقدددد  ثأة مدددمثا ددددبكثمددددباث  أبد هدددد ثزتبلدددبثم دددد ةاث إ  ددددةيث    

كزي ثمهددددد ث  
ث إ  كمثل بفث إ ب    ث.ث  

ثث  كز  ث إد  وبم ث  
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ثأسددل يث إ   ددب ثمدد ث-٢ ثال ددسأثال دد ز  
ث إدداع ثوك ي ث إ ددب    ثزمددباثثهددمث إدلدد ي ي  

  أبندد ثأكز  ث إ يددفث إدفقدد  ث  
ثأتث إ يئ ث اسخثد يت ..ث س  ف يثسلفث إ حثز سلك س اه ث

ث إددددبزسث إي مندددد ثأدددد ك ثا بلىدددد  ثز  مدددد  ث    دددد كي ثم  يئدددد ثادددد ثفثأددددتث اسدددد  ف يث إي ددددب ثث-٣  
 
اة يدددلث إ يددددة ث إدفقاتدددد ث 

ثإه ثمد ثي فحثأتثابفث إبزسث او ث إدفزحثز إو   صث ا    كي ثإه ث.ثثذث ز إد ر  ثويف ا  ثيتل ثزثمفس ثاف ع 
ثأظهددددددف ثافقندددددد ث  أبندددددد ثث-٤ ثوك ي ث إ ددددددب    ثثأكدددددد ز  

دددددثث  إفأسددددددد إن   ك سددددددقث  كز  ث إد دددددد وبم ثثثوذثم  يسدددددد ث د د
ددددح( ث إ دددددب    ث إد إنددددد أثإبيه  سدددددلفث إ   دددددب ثزسدددددلفث إ د  

ثمفزسددددد ثز سددددد م   ثإب  ددددد ي  ث  
  دددددبث سددددد وبمقثثك ر

كددد ث نثافقندد ث.ك ي ث إدودد افث   ندد ثزا  ددداثسن سدد  ث ح ع  تدد ث ثسددد إن ث س أك سدد وب مثضددة  طثيثثث كز  ثم بثدد 
ث.ث ثثثاد بفثد   صثهن نبن ثاد يه ثم ثوك ي ث كز اه ث   أبن ث ك ر

ث إ دب    ث   ثفثد ب ثأملدمث إبزسث إي من ثا -٥  
 
إاد ثثث  إفأسدد إن م  ث إو يين ثمد ثيلفضه ثك  دد ثإ  بلىد  ثحد ك ث 

ثثن دددتن ثث ا مددد   إدددلىل ثمددد ثهددد  ث إدددبزسثت ددد  دكث إ  بدددبثأدددتثهددد  ث  
 
ث سددد   أقث إ لددد    

ثافقنددد ث إددداع  
 
زمة يه هددد ثكدددد ث 

ثثم  يس ث بزإ ثم ث  
 
ثك ي ثابفث إ ب    ثزا بنمث اث يث إ ب ن ثإه .ثوزه  ثمفالىطث دباث بياه ث 

 ثانياً: التوصيات

ث إ ن سدد  ث إد إندد ثز إي بيدد-١ث زي ث إ ا ددداثلددتي  ث إ يئدد ث ا   دد كي ث إد بندد ث   زي ثثا  ددتي    تدد ثز  
 ثز اح ع

ثثثإ خي سبثمكث إ  ةي  ثز   م  ث إ  ي  ث..ث
ث إبزإن ثزم  زإ ث إ ا  ث  إ   ي  ث إد ة ل ث زث إد  دب ث  إفأسد إنيمبثا دتفثسد مث س  يثملى فثإفصبث إ ب    ثث-٢
ث إ يددفث إدفقدد  ثثث-٣  

ثا بنبيدد ث   ثز إي ددب ثا دددتفثأكز  ثيبيددب ثزغدد ي ز نثاخي سددبثمددكثد دد  صث إيددد مث إددد ر 
ثه  ث إدم س.ث  

ثمم سث إ ا  ثز إ  بنمث ا    ك ث    
زي ثا دتفث بي  ث إ يفث إدفق  ث   ثمكث   ثثث إد ت 

ث إ دب   ث إف  لند ثز إ يدفث إدفقد  ثإ دد نثا  دداثسن سد ث    د كي ثسدبند ثزم د سد  ثسثمدكث-٤  إ ا داثلدتي 
ث إن  ث إ ة صمثمكث إ ة ث ثسن س  ثس بي ث   مث.ثا  تي   

ثإ د نثا ا 

 المصادر

سنتع ثم ي  نث إدب ةأ  ثسث إلبكث -1   
 ٢٢٢٤سث١٢ إ يفث إدفق  ث إ ع

 .٢٢٢٤ إ  هف س إ يفث إدفق  ث إد  ثس إ  تتفث إ ية ثس -2
ثسم يع  ث إ يدن ث إل إدن ثس -3   .www.worldbank.orgثس.ث2024 إ يفث إبزر 
ثس  س يبيت ثس -4 ث إبزسث إي من ثسك يث إ  فث إم مإ   

ثز اسخثد يث   ثسبنمثسي سث إد سث  يياز 
 ٢٢١٢ح تي 

س إتت حس -5 س إ لىل ث إف  ل ثسك يث إ هف اثإباتع س ا    كث إبزر   
 .٢٢١٤سبند نثألىبثاللهث إ دنض 

ثس ح   ن  ث  سة  ث إد إن ث إبزإن ثس -6 ثWww.Imf.orgصيبز ث إي بث إبزر 
ث إدةحبثس -7 ثس إ  تتفث ا    ك ث إلف ز   ٢٢٢٥صيبز ث إي بث إلف ز 
ثسث -8 ثسألةثظاز  ثسا تتفث    ث ا    كث إلف ز  ث.٢٢١٩صيبز ث إي بث إلف ز 
ثس إيدتت ثز إ ن س  ثسك يث إد  ي ثسأد نثس -9  ٢٢١٨أ كسثألىبث إلات ثيدل ثس ا    كث إبزر 

ثس١٧يحسثس إ ن س ث إي بي ثسسب ب ثق يلى  ثالتت ن س إلبكمحمدث ك -11 سثثألةثظاز   .٢٢٢١سثصيبز ث إي بث إلف ز 
ثإب و نطثس إادتقثس -11 ث إبزسث إلتبن ثس إة  كثز إ دد ثس إدلهبث إلف ز   

 
ث  ث إدلى يع ث إبي ثس اسخثد يث  يياز   ٢٢٢٣م دةكثمح 

ثوك - -12  
ثسثا ددددددنمثأك اث إ يدددددفث إدفقددددد  ث إم   دددددف ث   ثظدددددمثا بلىددددد  ثأسدددددل يث إي طسأافزحددددد ثمبن ددددد ثسمددددد ع   

ي ث إ ن سددددد ث إي بيددددد ث  
ث إلبةمث إ م يت سي مل ثم بثلةم ن حثس إم   فثثس  

 س٢٢٢٢-ث٢٢١٩كق ةي  ث  
ثس إ ب    ث -13 س ٤٩سسب ب ثق يلى  ثأبكث  إفأسد إنسةي ثأبر  ثسألةثظاز   ث.٢٢٢٣سثصيبز ث إي بث إلف ز 
-https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2017/07/05/pp060217-14ث

increasing-resilience-to-large-and-volatile-capital-flows 

 

 

 

 ثثثثث
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