
يكيـــة علـــى هـــل يـــؤثر رفـــع الفائـــدة الأمر
الاقتصاد التركي؟

, ديسمبر  | كتبه مناف قومان

بعـد أشهـر مـن التوقعـات جـاء يـوم الأربعـاء ليُعلـن المجلـس الاحتيـاطي الاتحـادي (البنـك المركـزي) عـن
يادة للفائدة الأمريكية بعد ما يقرب من عشر سنوات بمقدار ربع نقطة مئوية لتصبح الفائدة في أول ز
كـبر اقتصـاد في نطـاق بين . – %.% بعـدما كـانت في نطـاق . – %%، مؤكـدًا تعـافي أ
يادة طفيفة إلا أن رفع الفائدة الأمريكية يؤثر العالم من الأزمة المالية عام ، وبالرغم من أنها ز
على الاقتصاد العالمي والأسواق المالية بشكل متفاوت ونسبي، قرار لجنة السياسة النقدية بالمجلس

الاحتياطي الاتحادي برفع سعر الفائدة جاء بإجماع أعضاء اللجنة التي رأت مايلي:

- تحسنًا في وضع سوق العمل هذا العام وقوة الدولار في الـ  شهرًا الماضية عززت من فرص رفع
.% الفائدة، وثقة المجلس أن معدل التضخم سيرتفع في المدى المتوسط إلى المستوى المستهدف

- تشديــد الســياسة النقديــة وعــدم رفــع ســعر الفائــدة بــوتيرة متسارعــة ولكــن بشكــل “تــدريجي”،
. بنهاية العام %. وتوقع أن يبلغ معدل الفائدة

.%. في العام المقبل وتسجيل نمو اقتصادي بمعدل %. توقع انخفاض معدل البطالة إلى -
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ما الذي حدث في السنوات الماضية؟

شكـّل انخفـاض معـدل الفائـدة الأمريكيـة في السـنوات السـبع الماضية وفـرةً في الـدولار في احتياطيـات
البنوك المركزية حول العالم، فبدأت تلك الأموال بالبحث عن مناخ استثماري يحقق لها عوائد ربحية
عالية، فوجدت هذه الأموال طريقها إلى بيئات صاعدة اقتصاديًا تصا في خضم الاقتصاد العالمي
يـل مـن أجـل تحقيـق معـدلات نمـو عاليـة ورفـع مسـتوى اقتصادياتهـا ومـن هـذه البلـدان تركيـا والبراز
وجنـوب أفريقيـا والمكسـيك وكولومبيـا الـتي اعتمـدت في بنـاء وتنميـة اقتصادياتهـا علـى جـذب رؤوس

الأموال الأجنبية للاستثمار أثمرت أرباحًا للمستثمر ونموًا عامًا في البلاد.

إذًا فالســبب الــرئيسي لقــدوم تلــك الأمــوال – الــدولار – إلى المنطقــة أو الاقتصاديــات الناشئــة باللغــة
الاقتصادية أنها هربت من معدلات فائدة منخفضة في أمريكا في العقد الماضي إلى بلدان ذات فائدة
أعلـى اسـتطاعت جذبهـا بسـبب مـا تشهـده مـن نمـو مرتفـع وازدهـار اقتصـادي لافـت، وبالتـالي إعلان
رفــع الفائــدة الأمريكيــة البارحــة يُقــرأ علــى أنــه بدايــة “دورة اقتصاديــة” جديــدة في الاقتصــاد الأمريــكي
الأكـبر في العـالم، وتبعًـا لهيبـة السـياسة النقديـة الأمريكيـة ولعملتهـا القويـة الـتي تعكـس اقتصـادًا قويًـا
ونمـوًا عاليًـا فـإن معظـم البلـدان حـول العـالم سـتلحق بأمريكـا وترفـع سـعر الفائـدة حـتى تكـون ضمـن

الدورة الاقتصادية الجديدة ولا تكون متأخرة عن الركب.

وعليه بدأت البنوك المركزية في الخليج العربي يوم أمس الأربعاء بعد إعلان رفع الفائدة الأمريكية برفع
الفائدة عندها أيضًا؛ حيث رفعت مؤسسة النقد السعودية (البنك المركزي) معدل اتفاقيات إعادة
%. إلى % والكـــويت رفعـــت ســـعر الخصـــم مـــن %. إلى %. الـــشراء المعـــاكس مـــن
والبحرين رفعت سعر الفائدة على الودائع لليلة واحدة من .% إلى .%، وتأتي هذه الخطوة
من قِبل البنوك المركزية الخليجية لمعادلة أسعار الفوائد في أمريكا، فالمستثمر اليوم في البحرين مثلاً
إما أن يأخذ سعر فائدة قريبة من الصفر على وديعة ليلة واحدة أو يودعها في أمريكا ويأخذ عليها

فائدة قريبة من نصف بالمئة لذلك سارعت البحرين لمعادلة سعر فائدتها بسعر الفائدة الأمريكية.

ينــة، حيــث ســتبدأ يُعــد التأثير الأكــبر على أســواق الســندات ذات العائــد المرتفــع مثــل ســندات الخز
دورة الفائدة الأمريكية بالارتفاع تدريجياُ حتى تصل إلى % عام  حسب وكالة بلممبيرغ مما
ينعكس على أسواق السندات الأمريكية بالإيجاب ويجعلها جذابة للاستثمار؛ وهذا سيؤثر بالدرجة
الأولى علـى الاسـتثمارات في أسـواق السـندات في الـدول الناشئـة مثـل تركيـا، وسـتضطر تركيـا في هـذه

الحالة لمجاراة سعر الفائدة الأمريكية على الأقل للمحافظة على مستثمريها.

الجــدير بــالذكر أنّ المســتثمرين تعلمــوا مــن الأزمــة الماليــة العالميــة الــتي بــدأت شرارتهــا في الأســواق الماليــة
الأمريكيــة عــام  في عــدم  كــل اســتثماراتهم في السوق الأمريكيــة والوثوق بأســواق الرهــن
العقـاري وأسـواق السـندات، وعليـه فمـن غـير الـوارد أن يصـفّي المسـتثمرون مراكزهـم الاسـتثمارية في
البلدان الناشئة بعدما حققت نجاحًا ملحوظًا، فما يُقال اليوم عن تضرر سوق الاستثمارات في تركيا

بعد رفع القائدة الأمريكية مبالغٌ فيه.

تأثر الاقتصاد التركي برفع سعر الفائدة



تركيا ليست خا السرب ولا خا المنظومة الاقتصادية العالمية، لذلك ستتأثر كغيرها من دول العالم؛
فالـدولار عملـة عالميـة لهـا قبـول تجـاري عـالمي حيـث تسـعّر فيهـا معظـم السـلع الرئيسـية مثـل النفـط
يـة والغـاز والذهـب كمـا أن الـدولار هـو أحـد العملات الاحتياطيـة في العـالم الـتي تحتـاط بـه البنـوك المركز
ضد تقلبات عملاتها المحلية ولإبقاء سعر الصرف مستقرًا مقابل العملات الأجنبية، بالإضافة لما تحمله

الولايات المتحدة الأمريكية من هيبة سياسية واقتصادية مفروضة على كل دول العالم.

كـانت تركيـا إحـدى الـدول الأكـثر اسـتفادةً عنـدما خفّـض البنـك المركـزي الأمريـكي أسـعار الفائـدة إلى مـا
يقارب الصفر؛ حيث تدفقت الاستثمارات الأجنبية بشكل هائل، وحقق الاقتصاد التركي على إثرها
نموًا بنسبة % في عام  و . ورفع سعر الفائدة الأمريكية لمستويات عالية (نتكلم عن
فائـدة بين  و %) سـيجعل تركيـا تعـاني مـن ارتفـاع كلفـة وارداتهـا بشكـل ملحـوظ وبحكم أن تركيـا
كثر مما تصدّر سيرتفع العجز التجاري متأثرًا بهذه المقاربة علمًا أن العجز التجاري التركي بلغ تستورد أ
في عــام  مبلــغ . مليــار دولار، حيــث بلغــت الــواردات وقتهــا  مليــار دولار والصــادرات

 مليار دولار.

 حذّرت ستاندرد آند بورز من أن اعتماد القطاع المصرفي التركي على الاقتراض كثيراً على المدى القصير
من الخــا وارتفــاع ســعر الفائــدة سيرفــع مــن تكلفــة تلــك القــروض، كمــا أن تكلفــة خدمــة الــديون
الخارجية على المدى القصير الذي يبلغ حوالي  مليار دولار أو ما يقرب من % من الناتج المحلي
كثر مما كانت تدفعه الإجمالي سيرتفع أيضًا مع تحسن قيمة الدولار، وستضطر تركيا لدفع ليرات أ
سابقًا للحصول على الدولار، أضف إلى ذلك أنّ تركيا تستورد % من احتياجاتها من النفط والغاز
وفي حال تحسن قيمة الدولار فإن فاتورة واردات الطاقة ستزيد بشكل دراماتيكي، يجدر الذكر هنا أن
الاحتياطي التركي من القطع الأجنبي يُقدر ب  مليار دولار وهو يكفي لسد واردات البلاد لخمسة

أشهر فقط.

مـن غـير المتوقـع أن تشهـد أسـواق الاقتصاديـات الناشئـة تخارجًـا مـن اسـتثماراتها علـى المـدى القريـب
وذلك لأن معدل الفائدة ارتفع بمقدار قليل (ربع بالمئة)، ثم إن المستثمر اليوم ينظر إلى البنية التحتية
للاقتصاد في البلد الذي سيستثمر فيه من حيث قوانين الاستثمار وجاذبيتها والاستقلالية المصرفية
ــة، والأخطــار الجيوسياســية الــتي تحيــط في البلــد ــة ومرونتهــا في الحرك ــة المحلي وحريتهــا وقــوة العمل
كـثر مـن أي شيء آخـر المسـتثمر، فهـذه كلهـا عوامـل تهـم المسـتثمر بالدرجـة الأولى علـى المـدى القريـب أ
والمطلوب من اقتصاديات البلدان الناشئة اليوم مثل تركيا والإمارات والسعودية وغيرها هو العمل

كثر. على البنية التحتية للاستثمارات بحيث تكون بلدانهم جاذبة للاستثمار أ

كــثر والمحاولــة لضــخ اســتثمارات في منتجــات ختامًــا علــى تركيــا اليــوم الاهتمــام بالقاعــدة الإنتاجيــة أ
تستوردها من الخا للتقليل من فجوة العجز التجاري ومن ثم التفكير مليًا بخفض قيمة الليرة
التركية إلى أربع ليرات مثلاً من أجل تعزيز صادراتها بخفض تكلفتها للبلدان المستوردة لها، بالإضافة
إلى تنويع مصادر دخلها من الطاقة والعمل على مشاريع الطاقة البديلة لتخفيض استيراد الطاقة
من الخا، وتشجيع الاستثمارات الوطنية عوضًا عن الاستثمارات الأجنبية من خلال منح القروض
ية الــتي تحفــز المــواطنين علــى الإنتــاج والاســتثمار، وأخــيرًا وليــس آخــرًا الميسرة وبنــاء الأرضيــة الاســتثمار



التخفيف من حدّة الأخطار الجيوسياسية في البلاد ما أمكن كخوض الحروب والدخول في منازعات
مـع دول أخرى لأنها تجعـل المسـتثمر يُصـفّر اسـتثماره ويرحـل بـرأس مـاله بسـبب المخـاطر الـتي تحيـق

بالبلد.
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