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1تركيا تخفض معدل الصدمة رغم إغراق التضخم لليرة 

Beril Akman 

قـدم الـبـنـك ا.ـركـزي الـتـركـي خـفـضـًا مـفـاجـئـًا Öسـعـار الـفـائـدة عـلـى الـرغـم مـن ارتـفـاع الـتـضـخـم إلـى 
أعــلــى مــســتــوى ف ٢٤ عــامـًـا وتــداول الــلــيــرة بــالــقــرب مــن مــســتــوى قــيــاســي مــنــخــفــض. لــقــد ضــعــفــت 

العملة بشكل حاد. 

خــفضت ëــنة الســياســة الــنقديــة بــقيادة اZــافــظ ســاهــاب كــافــجي أوغــلو مــؤشــرهــا الــقياســي إلــى ۱۳٪ يــوم 

ا?ـميس، بـعد إبـقائـه عـند ۱٤٪ مـنذ ديـسمبر. تـوقـع جـميع ا1قـتصاديـg الـ ۲۱ الـذيـن شـملهم ا1سـتط)ع 

مـن قـبل بـلومـبرج عـدم حـدوث أي تـغيير. وتـراجـعت الـعملة الـتركـية بـنحو ۱٪ مـقابـل الـدو1ر قـبل تـقليص 

ا?سائر. 

أشـارت ëـنة السـياسـة الـنقديـة إلـى أنـها تسـتجيب فـقط لـتباطـؤ مـحتمل فـي الـتصنيع ولـيس الشـروع فـي دورة 

التيسير النقدي، قائلة إن "ا]ستوى اZدّث لسعر الفائدة مناسب في ظل التوقعات ا®الية". 

وقـالـت ëـنة السـياسـة الـنقديـة: "مـن ا]ـهم أن تـظل الـظروف ا]ـالـية داعـمة لـلحفاظ عـلى زخـم الـنمو فـي ا*نـتاج 

الـصناعـي واB1ـاه ا*يـجابـي لـلتوظـيف فـي فـترة تـزايـد عـدم الـيقg فـيما يـتعلق بـالـنمو الـعا]ـي إضـافـة إلـى تـصاعـد 

ا•اطر اëيوسياسية". 

يـعكس ا1سـتئناف ا]ـفاجـئ لـلحافـز الـنقدي قـبل أقـل مـن عـام مـن ا1نـتخابـات تـصميم السـلطات الـتركـية عـلى 

مـتابـعة وعـد الـرئـيس رجـب طـيب أردوغـان فـي حـزيـران (يـونـيو) بـأن تـخفيضات أسـعار الـفائـدة سـتستمر. 

ويـأتـي الـقرار بـعد ثـ)ثـة أسـابـيع مـن مـراجـعة الـبنك ا]ـركـزي لـتوقـعات التضخـم لهـذا الـعام بـالـزيـادة بـنحو ۱۸ 

نقطة مئوية. 

وبسـبب السـياسـة الـنقديـة ا]ـتساهـلة لـلغايـة، انـطلق ا1قـتصاد الـبالـغ ۸۰۰ مـليار دو1ر بـوتـيرة قـياسـية عـندمـا 

خـرج مـن الـوبـاء واسـتمر فـي الـتوسـع بـواحـد مـن أسـرع ا]ـعد1ت فـي مجـموعـة العشـريـن. لـكن الـبنك ا]ـركـزي 

يحذر اìن من "فقدان بعض الزخم في النشاط ا1قتصادي" في بداية الربع الثالث. 

 Beril Akman, Turkey Delivers Shock Rate Cut Despite Inflation; Lira Plunges, 1

Bloomberg, August 18, 2022, Link.
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مـا يـقولـه بـلومـبيرج لـ)قـتصاد: "1 نـرى دافـعًا اقـتصاديـًا وراء الـقرار، وبـد1ً مـن ذلـك نـعتبر ظـروف ا1قـتصاد 

الـكلي تسـتدعـي ارتـفاعـًا كـبيرًا. ومـع ذلـك، فـقد اخـتار الـبنك ا]ـركـزي تـفضيل الـقيادة السـياسـية ?ـفض 

معد1ت ا1قتراض 7نها تركز على النمو". 

قـال ا1قـتصادي سـيلفا بحـر بـازيـكي: فـي الشهـر ا]ـاضـي، تـدهـورت ظـروف الـعمل بـg الشـركـات ا]ـصنعة 

الـتركـية إلـى أقـصى حـد مـنذ مـايـو ۲۰۲۰ بـعد أن عـانـى ا*نـتاج والـطلبات اëـديـدة مـن أسـوأ أداء لـها مـنذ 

ا]ــوجــة ا7ولــى مــن جــائــحة فــيروس كــورونــا. òــثل التهــديــد بحــدوث ركــود فــي أوروبــا، الــوجــهة الــرئــيسة 

لـلشحنات الـتركـية فـي ا?ـارج، مـصدر قـلق كـبير لهـذه الـصناعـة الـتي Øـثل اìن ۹٥٪ مـن إجـمالـي صـادرات 

تركيا. 

خفض معدل الصدمة 

البنك ا]ركزي التركي خفض مؤشره القياسي إلى ٪۱۳. 

قــال ســيمون هــارفــي، رئــيس Nــليل الــعم)ت ا7جــنبية فــي Monex Europe Ltd: "قــرار الــبنك 

ا]ـركـزي الـيوم يـؤكـد ا®ـاجـة إلـى دعـم ا1قـتصاد اZـلي مـع الـسماح بـا*جـراءات ا1حـترازيـة الـكلية والـعوامـل 

ا?ارجية لتقليل ضغوط التضخم". إن إعادة التضخم إلى ا]ستويات العادية لم يعد الهدف ا7ساسي". 

اWحتياطيات في ارتفاع 

قـد تـكون الـزيـادة الـتي تـتجاوز ۱٥ مـليار دو1ر فـي إجـمالـي ا1حـتياطـيات ا7جـنبية لـتركـيا خـ)ل ا7سـابـيع 

الـث)ثـة ا]ـاضـية - بـعد Nـويـ)ت ا7مـوال مـن روسـيا لـبناء محـطة لـلطاقـة الـنوويـة - قـد أعـطت الـبنك ا]ـركـزي 

الـثقة فـي أنـه òـكنه ا1نـتظار حـتى انـتهاء الـضغوط، خـاصـة وأن صـانـعي السـياسـة يـتوقـعون أن يـصل التضخـم 

إلى الذروة قريبًا. 

ألـقى كـافـجي أوغـلو بـالـلوم عـلى ا1رتـفاع الـعا]ـي فـي أسـعار السـلع، والـذي نـتج جـزئـيًا عـن الـغزو الـروسـي 

7وكـرانـيا فـي فـبرايـر. يـتوقـع الـبنك ا]ـركـزي اìن أن يـصل التضخـم إلـى أعـلى مسـتوى عـند حـوالـي ۸٥٪ هـذا 

ا?ريف، قبل أن ينهي العام بالقرب من ٦۰٪، أو ما يعادل ۱۲ ضعفًا كهدف له. 

وقـال بـير هـامـارلـونـد، كـبير محـللي ا7سـواق الـناشـئة فـي SEB AB، بـعد الـقرار: "مـن الـواضـح أن الـزيـادة 

فـي ا1حـتياطـيات الـدولـية لـلبنك ا]ـركـزي الـتركـي خـ)ل الشهـر ا]ـاضـي شـجعت الـبنك عـلى خـفض سـعر 

الفائدة". 
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"بـالـنظر إلـى ا?ـلفية الـعا]ـية ا7كـثر مـواتـاة - أي انـخفاض تـوقـعات أسـعار الـفائـدة - مـقارنـة بـأوائـل هـذا الـعام 

وتـدفـقات رأس ا]ـال مـن روسـيا، فـمن غـير ا]ـرجـح أن يتسـبب ا?ـفض فـي أزمـة ثـقة فـوريـة فـي الـليرة. لـكن مـع 

تـوقـع تـسارع التضخـم مـرة أخـرى فـي تشـريـن ا7ول (أكـتوبـر) أو تشـريـن الـثانـي (نـوفـمبر)، سـتكون الـليرة فـي 

طريق وعر. 

أردوغـان عـازم عـلى زيـادة الـنمو مـن خـ)ل الـتركـيز عـلى الـصادرات والـتوظـيف كجـزء ¨ـا يـسميه "الـنموذج 

ا1قـتصادي اëـديـد". لـكن ا•ـاطـر تـكثر حـيث تـشكل أزمـة تـكلفة ا]ـعيشة الـتي تـتكشف فـي تـركـيا تهـديـدًا 

لشعبيته ا1نتخابية. 

وبـد1ً مـن رفـع مـعد1ت الـفائـدة، اتخـذ الـبنك ا]ـركـزي إجـراءات احـترازيـة كـلية سـاعـدت عـلى إبـطاء زخـم ≤ـو 

الـقروض فـي يـولـيو. كـما أنـها اعـتمدت عـلى الـتدخـ)ت السـريـة وإدخـال ا®ـسابـات ا]ـدعـومـة مـن الـدولـة الـتي 

Nمي ا]دخرين من ذلك ضعف الليرة. 

التضخم - الليرة 

سـمح هـذا الـنهج للتضخـم بسـرعـة بـالـقرب مـن ۸۰٪ سـنويًـا وتـرك الـليرة عـرضـة لـعمليات بـيع. تـعتبر الـعملة 

الـتركـية مـن بـg خـمسة مـن أسـوأ الـعم)ت أداءً فـي الـعالـم هـذا الـعام مـقابـل الـدو1ر، بـعد أن فـقدت حـوالـي 

ربع قيمتها. 

وعـg أردوغـان، الـذي طـا]ـا كـان يـؤمـن بـأن تـكالـيف ا1قـتراض ا7رخـص òـكن أن تـبطئ التضخـم بـد1ً مـن 

دفـعه إلـى ا7عـلى، مـحافـظاً لـلبنك ا]ـركـزي الـعام ا]ـاضـي بـعد ا*طـاحـة بـأسـ)فـه الـث)ثـة والـسعي ]ـزيـد مـن الـتأثـير 

على السياسة النقدية. 

تـتعارض حـملة التيسـير الـتي تـقوم بـها تـركـيا بـشكل مـباشـر مـع مـا قـد يـثبت أنـه أكـثر تشـديـدًا للسـياسـة 

النقدية من قبل البنوك ا]ركزية في جميع أنحاء العالم منذ الثمانينيات. 

قــال هــنري غــولــبرغ، اســتراتــيجي ا]ــاكــرو فــي Coex Partners Limited فــي لــندن: "إن خــفض 

 gا7سـعار عـندمـا يـرتـفع بـاقـي الـعالـم ويـصل التضخـم إلـى أعـلى مسـتويـاتـه مـنذ عـقود أمـر جـنونـي". سـيتع

عـليهم ا1سـتمرار فـي الـتدخـل فـي ا7سـواق، إمـا بـشكل مـباشـر أو مـن خـ)ل ا]ـؤسـسات ا]ـدعـومـة مـن الـدولـة 

لـلتأكـد مـن اسـتقرار الـليرة. مـن اZـتمل أن يسـتمر مـعظم ا]ـشاركـg فـي الـسوق فـي تـوقـع مـا هـو غـير مـتوقـع فـي 

الفترة التي تسبق انتخابات العام ا]قبل. 
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