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هل أصبحت تركيا وجهة "carry-trade" المفضَّلة؟ 
شوان سعيد زنگه 

خبير اقتصادي - مستشار شرعي

كـاري-تـريـد carry-trade, هـي اhـتـاجـرة بـفـروق الـفـوائـد, yـارسـهـا اhـسـتـثـمـر الـبـاحـث عـن الـربـح 
الـوفـيـر, إذ يـقـوم بـاpقـتـراض بـفـائـدة مـنـخـفـضـة مـن جـهـة مـالـيـة ف دولـة مـا, وإيـداع اhـبـلـغ اhـقـتـرَض 
لــدى جــهــة مــالــيــة ف دولــة أخــرى, بــســعــر فــائــدة أعــلــى, لــلــفــتــرة نــفــســهــا, واpســتــفــادة مــن فــرق ســعــر 

الفائدة بينهما.  

يـبدو أن سـعر الـفائـدة ا;ـرتـفع فـي تـركـيا عـلى ودائـع الـليرة لـدى الـبنوك الـتركـية، واسـتقرار سـعر صـرف الـليرة 

فـي مسـتويـات محـدودة ومـنضبطة فـي ا;ـدى الـقصير (سـنة واحـدة)، قـد أنـعش ¬ـارة "الـكاري-تـريـد"، أو 

 Goldman) ـارة فـروق أسـعار الـفائـدة، وهـو مـا أشـار إلـيه الـعديـد مـن الـبنوك الـعا;ـية الـرزيـنة، كـبنوك¬

 .(UBSو ,Sachs, JPMorgan, Deutsche Bank
وبـحساب بسـيط، يـتبM لـنا، أنـه هـناك احـتمال كـبير ñـني أربـاح بحـدود ۱٥٪، إذا مـا ∏ ا.سـتثمار فـي هـذه 

التجارة، بل ويَتوقّع بنك JP Morgan ربحا بحدود ٪۲۰. 

فــلو عــلمنا أن مــعدل الــفائــدة الــسنوي عــلى ا.قــتراض مــن الــبنوك اrمــريــكية هــي بحــدود ۷٪، وأن مــعدل 

عـوائـد الـفوائـد الـسنوي عـلى ا7يـداع فـي الـبنوك الـتركـية هـي ٥۰٪، وأن سـعر صـرف الـدو.ر الـيوم هـو ۲۹ 

لـيرة تـركـية، وأن تـوقّـع الـبنك ا;ـركـزي الـتركـي لـسعر صـرف الـليرة فـي نـهايـة عـام ۲۰۲٤ هـو حـوالـي ۳٦ لـيرة 

تركية، فإننا سوف نتواجه مع ربح وفير من فروق أسعار الفوائد، وكا™تي:  

لـنفرض أن مسـتثمرا اقـترض، الـيوم، دو.را واحـدا (مـث6) مـن بـنك أمـريـكي بـفائـدة سـنويـة مـقدارهـا ٪۷، 

فهـذا يـعني أنـه سـيسدّد ديـنه kـقدار ۱.۰۷ دو.ر لـلبنك بـعد سـنة واحـدة، ثـم قـام بـصرف هـذا الـدو.ر الـذي 

اقـترضـه إلـى لـيرة تـركـية بـسعر الـيوم الـبالـغ ۲۹ لـيرة تـركـية، وأودع لـيراتـه الـ (۲۹) فـي أي بـنك تـركـي، فـإنـه 

سـيحصل بـعد سـنة واحـدة عـلى: ۲۹ × ۱.٥٪= ٤۳.٥ لـيرة تـركـية، بـاعـتبار سـعر فـائـدة مـقداره ٥۰٪ عـلى 

وديعة الليرة. 

وإذا كـان سـعر صـرف الـدو.ر بـعد سـنة، حسـب تـوقـعات الـبنك ا;ـركـزي الـتركـي، هـو ۳٦ لـيرة، وبـتحويـل 

مـبلغ ٤۳.٥ لـيرة الـى دو.ر بـسعر صـرف ۳٦ لـيرة، فـان ا;سـتثمر سـيحصل عـلى: ٥.٤۳ ÷ ۳٦ = ۱.۲۰۸ 
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دو.ر بـعد سـنة، فـيكون ربـحه حـينئذ: ۱.۲۰۸ -۱.۰۷ = ۰.۱۳۸ دو.ر، وهـو يـعادل حـوالـي ۱٤٪ مـن 

أصل استثماره البالغ دو.ر واحد ا;ذكور في ا;ثال أع6ه. 

تـوقـعات الـبنوك اrمـريـكية واrوروبـية أعـ6ه، بـخصوص اسـتقرار الـليرة، وقـدرة رفـع سـعر الـفائـدة فـي تـركـيا 

عـلى خـفض نسـبة التضخـم، kـوازاة ا.نـخفاض ا;ـلموس الـذي سـيحصل بـعد مـنتصف الـعام الـقادم نـتيجة 

قـياسـه بنسـب التضخـم لـنفس الـفترة مـن الـعام اwـالـي، والـذي يُـتوَقáـع أن يـكون بحـدود ٤۰٪-٤٥٪، بـا7ضـافـة 

إلـى انـخفاض مـؤشـر مـخاطـر عـدم سـداد الـديـون ( (CDS إلـى مـا دون ۳۰۰ نـقطة، تـوحـي بـظهور قـناعـة 

لـدى اrسـواق ا;ـالـية الـعا;ـية بسـياسـة الـثنائـي: محـمد شـمشك وحـفيظة أركـان، ا;ـالـية والـنقديـة، وأنـها تسـير 

بـا.¬ـاه الـصحيح، وأن السـيد أردوغـان قـد وسّـع سـاحـة ا;ـناورة لـهما بـالـقدر الـكافـي 7رسـاء قـواعـد ا.قـتصاد 

التركي على أسس عق6نية وواقعية رصينة.  

وأعـتقد أن هـذه الـقناعـة، سـتدفـع الـرأسـمال اrجـنبي، الـغربـي والـعربـي، إلـى ا.سـتثمار فـي عـدة مـجا.ت 

اســتثماريــة فــي تــركــيا، كــا.تــصا.ت وا;ــوانــئ وا;ــصارف وبــورصــة إســطنبول، وغــيرهــا، وهــذا يــعني تــعزيــز 

ا.حــتياطــي ا;ــركــزي بــالــعملة الــصعبة، وهــو مــا يــؤدي، حــتما إلــى تــقويــة الــليرة الــتركــية، وتــقليل حــدة 

انخفاضها ¬اه الدو.ر اrمريكي، والعم6ت اrخرى. 

إ. أنـني، فـي الـوقـت نـفسه، أعـتقد أن هـذه اrمـوال ا;ـتوقـع ضـخّها إلـى ا.قـتصاد الـتركـي، سـوف لـن تـساهـم 

بــشكل مــلموس فــي ا7نــتاج والــتصديــر، وتــخفيف العجــز فــي ا;ــيزان الــتجاري، بــينما ســتؤثــر إيــجابــا عــلى 

اwساب اñاري، وستخفف من حدة العجز فيه. 

وإذا ∫ــكّنَ الــثنائــي "شــمشك-أركــان" مــن ا.ســتمرار فــي مســيرتــهما ا.قــتصاديــة ا;تشــددة، وفــق ا;ــبادئ 

ا.قـتصاديـة الـسائـدة، وقـدّمَـا عـ6جـات لـفك∂ رِبـقَة الـتصديـر مـن تسـلّط ا.سـتيراد، ووَضـعَا خـططًا حـقيقية 

كــفيلة بــتخفيف وطــأة التضخــم، مــن حــيث الــكلفة والــطلب، وســعر الــصرف الــذي أتــوقّــعُ الســيطرةَ عــليه 

بـشكل أكـفأ بـعد ضـخّ كـميات كـبيرة مـن الـنقد اrجـنبي، فـإن الـوضـع ا.قـتصادي، بـعد ا.نـتخابـات اPـلية 

الـتي سـتجري فـي آذار مـن الـعام الـقادم، سـيسير نـحو ا.سـتقرار، فـي ظـل الـتوقـعات ا7يـجابـية لـºسـواق الـعا;ـية، 

وبالتالي، قد يكون العام ۲۰۲٥، عام بدء اõروج من اrزمات ا.قتصادية. 

ويجـدر ا7شـارة هـنا إلـى الـوجـه الشـرعـي لـلمتاجـرة بـفروق الـفوائـد "carry-trade"، فهـي تـوظـيف لـلنقد 

بهـدف جـني اrربـاح خـارج الـعملية الـتنمويـة، وkـعنى آخـر، هـي عـملية مـدايـنة . تسـتهدف إنـتاجـا، و. 
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تـأتـي بـقيمة تـنمويـة مـضافـة، و. يـنتج عـنها إ. كـتلة نـقديـة فـائـضة، تـساهـم فـي رفـع مـعد.ت التضخـم، 

وا7ضـرار بـا.قـتصاد، نـاهـيك عـن كـونـها مـعامـ6ت مـالـية ùـمل فـي طـياتـها الـكثير مـن الـغَرَرِ واñَـهالـة واúـاطـر، 

لـذلـك، فهـي، أي: ا;ـتاجـرة بـفروق الـفوائـد، وتـوظـيف الـنقد فـيها، مـعامـلةٌ مـالـية مُحـرáمـة، بسـبب الـغَرَر، 

وتـوظـيف الـنقد فـي مـعامـ6ت مـالـية . تسـتهدف ا7نـتاج والـتنمية، وهـذا خـ6فُ طـبيعةِ الـنقود فـي ا;ـنظور 

ا7س6مي، وواقعٌ ùت باب الغَرَر الذي نَهى عنه الشáارِعُ. 
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