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مفارقة الادخار في نطاق الركود التضخمي: تركيا الى اين؟

1

 

أكاديم  / باحث اقتصادي د. مظهر محمد صالح  
المستشار المال  لرئيس مجلس الوزراء   

 :تمهيد

دة م حددبزدة ف  ددا د ت
ا
دة  ددب ددةلأ ريك ددلدادددب دعنددا بدأددالازدة ا ددلدة فب  ددلدي ت

ا
د8002ة ركددم دة ص دددب يدي

دصدادجسددازدأبتجردبعد  داددة  خدبتد د   paradox of thriftكبند دةا دةادبتةزد ربتصدلدة  خدبت
دلاعقب دجلكدةلأا لدة فب  دل5%إ 8.2ةلأ ريك لدة ف مدطلدة اخلد ن ت

دة تر  دة ركم دة كبتر
 %خلاددفتر

دة  دددب دلاعدددلاه.دخم  دددبدخرددد دة بندددكد ت
ا
دلادددد بتدة رب دددا د دددني دة ر ددداتة ت د%ة دنطدددبردجدددرةا 5.85ة ح  دددبات
اد د%   زد0.85%ا0بدددد ر دة ص ددددددب دةلأ دددددري ت ت

ا
ج دددداد ربتصدددددلدة  خدددددبتداةحددددا د دددددندة ن ريدددددبزدد.يدددددفدة نرددددبردي
دجرىدلان ت

يلدة تر ا .داتدتناد ة ص دب حّلدة كتا دصادحكمندضبتةدأب نفمدة ص دب يدة جفب ت ة  خبتدة شخصت
د دندخدلادد ة داة ريدب داةدة شد ندإ دة  داف  دة نردبردة فدد قبلات  لاص ددب  دح ديدحدافلإدة نردبردة  دب ت

دلادد بتدة رب دا د   زيدفد دد  يبزدة نردبردلااندبودة ركدم دة ص ددب ي.د  ضبعفدة نربرداجاعمدإ دخرد 
 ة ايدحاعمSays Lawلدلان بدج سبهلدصبنمنددبيد لادمةرة ن ريدةداعلادة رغمد ندذ كدخرىد ن قااد

دة دللإدة رلادفب  لدصبلدج قي دلايد د مىد ندة نربردا دج خادة  ضخمدلاادة نكفبشدإ دة دتثفبتد ت
ا
 ي

دة ع بددبت  ت
ا
دةلأددد بتدي ت

ا
دحددب   دةندد.ي دة يددم دة ددايدح دد تدةا ددلدتكددم دجضددخ ت وت

دة ص دددب دة ددتر ت
ا
ة لافدد دي

دج  فدداد ن سدب ة د بددلدة نقاحددلد لبنددك وت
دحفكددندةندةقلدد  ةنكفبادد ببخب يدبنردددادعفددب)ة فركددفيدة ددتر

داعددلادة  كدد د عل ددادةلاددطلاحبدأب د بدددل
 
دجسددادن ريددب ا دحدد ر ت

ا
ة دددتببص لدة فخططددلد فربتصددلدة  خددبت.دي
د ت
ا
يدب  دهدمة تدايدب  دة نردبردة يدلات دااد  ندذ ك دةندة د سبألدة فنبددبلد لركدم دة ص ددب يدجد لخ دي

دة ص دب  ت
ا
ة طلبددة دتثفبتي دذ كدعلاداف دن ريل لامبدة نربرباجقل  دة فاخرةز)ة فخبقر دي

ةجددلإد  يددمندلاندة ص دددب دة فتر ا يددل.دةذدح  قددادة كيتا ا خندد بدأكب ددلدقبص ددادلأندأ دد دعمة ددلد ة ر ددبددة كيتا
دعبقلدددلدلادبددددبدعدددندلة ن دددبثد ثدددلدةلأتمداة  فددد دديندة ادة  فدددل اتلاسدة فدددبددعت د دتشر ت

ا
د8085.دي لاأددد ر

دد ردة رب ا دعنا وت
.دةذدجدبودة  % لش ردة دببلإدعلا50ة بنكدة فركفيدة تر دلدلدةدد فرةتدة  دمة ت ت

ا
قدرةتدي

دة بلا د ت
ا
دللة  ضخمدة فرجرلإدي ت

ا
ة دن يلدبشكلدقر فد كن بد بداة  دفمرد جرةجلإد  ا زدة  ضخمدي

دةحلمددة فد  يبزدة ف مص ل.د ت
ا
دجرك بدإ د8085اي ت

ا
% داهمدلاصلد52.5 دجببق د  اددة  ضخمدة دنميدي

دآبد  ندة ندبلدة فدسلل ت
ا
دي ةجدلإ د د58اعت خدفةددة  ضدخمد رجر دبدبشدكلد%.داعدلادة درغمد دندهداةدة تر

د  ل ددممد قبتنددل دجمص دد دةنخربضددبدحدددلدإ دحددمة ت ت
ا ددلإدذ ددك د دد%52أب  مص ددبزدة ص دددب حل دة ددتر

دجدددددفةددلاددددددد بتدة فددددددمة دةلأدبددددددد لد ثددددددلدة زدددددداةوداكددددددا كدة دددددددكند رجر ددددددل دح دددددديداة زدلاددددددد بتدة دددددددكبن
دعلاد   بتيندت د%.9..2%اة   ل مدبندبل22بن م وت

دصبلدةجخبذخركفدة بنكدة فركفيدة تر ا ة قرةتد  دي ر
دةدد قرةتدة  مص دبزد:اهفبدأخر دة رب ا  ت

ا
دة  ضدخمدة شد ريداج ددندي ت

ا
ة  ضدخف لد جببقؤد د اة دي

دددكبزداةلأ .د د نقاحددددلددابدد دددداةدتدددددلدجرك ددددبد لددددد طر دعددددلادة  ضددددخمد ددددندخددددلاددد بدددددبز ددددندصبددددلدة شر
ة  ق ق دلددة رب دا جس دلد  دا زددن دم  شدا  د شدس لد لا خدبتدعدندقريد دتفدلإدةدد بتدة رب دا دعدلا

د أبد فرةتداج ردمردفي دبدة رب دا دة ددف لدعدلادة  مص دبز مجبلد ة  ضدخف ل داعدلادافد د دبدتدد دجد اتر
د دإ دلاندة  ضخمدصادحدلدإ د2.فشر وت

دجقاخرةزدة بنكدة فركفيدة تر د2.ةذدتشتر دن بحلدة  ب دة  ب ت ت
ا
د%ي

                                                           
1

 7072تشرٌه الأول  72فً  Iraqi Economists Networkالمقال مىشىر على مىقع شبكت الاقتصادٌٍه العراقٍٍه  - 
2
الفائذة الحقٍقً ٌساوي سعر الفائذة الاسمً مطروحًا مىه معذل التضخم المتىقع. ومه ثم،  تىص على أن سعر- وظرٌت فشر - 

 تىخفض أسعار الفائذة الحقٍقٍت مع زٌادة التضخم، طالما لم ترتفع أسعار الفائذة الاسمٍت بىفس معذل التضخم
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دد ت
ا
د ي ا دبن مح ر  .%50ةند  ا زدة رب ا دة دف لدعت

غب تزدجرك بددنمةزدد بدبج بدة  ف يل لدة  مدد  لدا دد فبدد: كي: الوو  االضف! الاقتصاد التر

دصب دد دعددلا ت
دةيcheap money policy بدداةدتدد دبد بدددلدة نقدادة ددرخ   ة  كم  دلد ن ددبداة دتر

ةمد دندةجدلدة نردبر دذ دكد ة صدتر ت
ا
دةنخربضد ب دأفدبدي ت

ا
ة ددتثفبتيدأف دا زدفب دا د نخرضدلدا بدب  دي

دة رب ا د"ة اعم دة د ك دلدأ دادة  دب دصبلدةنا عدة ا لد "جدرتر خدم دصدب زدجرك دبدصبل دبد8002ة فب  لدة تر
دة     ددل دف لدفي ددبد  ددا زد نخرضددلدجدداةداد فدددل لد  شددبتيددددلإدة بددتا ب فدد يلازدألزدد دة رب ددا دة فيد

د ةا  يدبزدة  نف ددلدة ص دددب حل دتةسدة فددبددة فددب يدة ج فددب ت ت
ا
دف لدةذدصبتبدد دة رب ددا دة د لاددتثفبتدي فيد

د دددددددبدتدددددددد دبد بددددددددبزدبدالأددددددددبب%0ةح بندددددددبد ددددددددبل ت
دجبدددددددتا ت
ا
غلر  دددددددبدنفعدددددددبزدةحاخم مج دددددددلداد بدددددددد لدي

:دةبد.دايباادةندةا  يبزدجرك supply side policyة  رم ا   ص دب حلدة يم دصادجبا  دأبجسبه ر
دة ب ديدعدندةا  يدبزدة ددد قرةتداخرد دة  ضدخمداةحداةةد" ربتصددلدة  خدبتد"د خططدلد:دة اد د ل دد اتر
د ت
ا
 .  فرة ة دلمكدة  خبتيد ي

دأطبصبزدعب  لداةد زلاددة طبصبزدة ن بج لدة ف طلل.د وت
:دتشز لدةن بج لدة ص دب دة تر ت

 ة ثبنا
دبمجددددم دصبعددددا دإن بج ددددلدص يددددلدجفكندددداد ددددندج قيدددد  وت

دة ص دددددب دة ددددتر ا   ددددا زدنفددددمدعب  ددددلد قبتنددددلددخ فددددتر
دة  ددددددب  ددددددندة ددددددااددةلأخددددددرىادأب  احدددددد ت

اسدكمتانددددددبدعددددددلادفدددددددة ددددددايدددددددد طرزدف ددددددادجب  ددددددل8080.دفدددددد ا تر
دعددا د  دداا د ددندة ددااددكددبند ددندب ن ددبدمدةص دددب حبزدة  ددب  ت

ا
جرةج دد د  ددا زدة نفددمدة ص دددب يدإ دي

دحقق د  اد ت
دأل  جرك ب دة تر ت ا دد0.2نفمدإحسبن  ك بد دتر

%كفبدج ق دة قبعا دة ن بج لدة ق يلداة فرنلد تر
ص فلدة  فللدة ف ل دلدبشدكلد فد دة د رب  د ندةنخربمددكبتر  د ندة نبح لدة ص دب حل دح يدخ م

 نددادجرةجددلإدص فددلدة  فلددلدة ف ل ددلدعددلاد دداةتدة دددنمةزدد لن ددر داج  يددلدة فشددكللدإ دفرلاددل دايلاحدد 
ك دبدحدبجفددة فبض لدلاندة دب تةزدة دل  لدج ق دجقا ب  ل ملب دفقادجسباازدة ددب تةزدة ددل  لد تر

د ل بتد ا تد800ةد
 
دلاحلمددة ت

ا
دبتد ا تد ل 800ن م8080دن يب دابلز دي

 
عدلاددعلادلادبسدددنمي.دابندبو ددة

دكمنادةص دب  وت
دة ص دب دة تر ا د بدجقا  د ندلاهمد بدحفتر

 
د  نمعدة

 
دب ك بدد دةذدحضمدة نبجبدة ف لات د تر ة جفب ت

د كمنددبز ت
ر
صطددبعدة خددا بز دد دددبهفلد لفمدددلد قطبعددبزدة دددنبعلداة فتةعددلداة ددد بحلداة  سددبت دابددبي

د دة دددددتر دة جفدددددب ت دفنسدددددادلاندة ندددددبجبدة ف دددددلات دة  دددددب 5.5صددددداداة دنفدددددمهدعدددددلاددوت ت
ا
ا دددددندة ف مصدددددلإدةند.808%دي

د ددبد قدداةته دة جفددب ت دجريليددمند ا تد0.0خ سددباادة نددبجبدة ف ددلات
 
دن بحددلدة  ددب دة ت
ا
.اعددلادة ددرغمد ددندد8085دي

د وت
دة ص دب دة تر ت

ا
اد جنيفدة د د تكب فدة قم  دفبندنقبطدة ض فدي د  ف  ر ا دذةزدعلاصلد   ر

وت دح ديدج  فدداد:ةلأا 
دج داداةحددا د دندة قضددبحبدة فؤتصدلد لاص ددب دة ددتر ت

ة دبلا دعددلاددصضد لدة طبصدلدة ددتر
دأ دد دةلأح ددبندبن ددم ت

ا
ة دةح  بجبج ددبد ددندة ددنركدبندددبلدكبددتر دجقدداتدي ج ل ددبدج سددادد% داهددمد ددب20ةددد تر

د.بنمايدلاة ريدب داة دكب طبصدلدة شفدد ل داة  رةتيدل)خدرىدة باحلدل تشسيلإدجم  ادة طبصدلد دندة فددب تدةلأد
دأ  دحقمددة ب ر ت

ا
دي دكف بزددا ؤخرةدجمدة علاندعندةكتشبفدكف بزد ندة زبادة طب لت ةلأدم  داعت

د نطقدلددددنمةز دا دندهندبدجسدادجرك دبدحريددلدعدلاد2جدلد  زط لدةح  بجبزدة بلا د ن دم ت
ا
حقمص دبدي

ك ل صدة تر ردة ف مدك داكا كدحقمردصت  د.غباد ر
دةع فب دة قطبعدة خبصدعلادة :دة ثبن ل ت دة قطبعدة خبصدعلادةذةدتد  مذدبشكلدكبتر د  ف يلدة خبتج 
دالاددل % ددند95ن ددم ت

د لددبلا دة ددتر ت د ل ددبتد ا تد550إ دص فددلدة دداخندة خددبتج 
 
صبعددا دب بنددبزد-8002عددب دة

د د لددفدد ا فددبدخزيدداد ددندهدداهدة اددكب  لدلاحضددبدد-ة بنددكدة دداا ت ت
ا
ةندة قطددبعدة خددبصد احددادحدددلدضددبغطلدي

عددددلادة دددداخمندصدددددتر دةلأجددددل داهددددمد ددددبدخم ددددادضددددزمقبد ددددد فر ددة خبتج ددددل د ددددندح دددديدةع فددددب هدة دددداخمن
د ت
ا
د.ة طلبدعلادة  فللدةلأجنب لدا ي لدي
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جنطلد دة د بددلدة نقاحدلدة فتشدا  د لبندكدة فركدفيد :التركيةة طةا؟ا؟   مفارقةة الادخةار اطخططةة   

دةندةنخربمد د ندنقطلدجا  لداةحا دعت وت
دحقبلد بدصبلدة  ب ةلاد بتدة تر ت

ا
ة دداة لسمو8002 رب ا دي

ةمدأكلددفد  ان ددل ج فثددلدأف ددا زدفب ددا دحق ق ددلددددب بلدكبندد داتةوددد بدددبزدة نقددادة ددرخ  داة صددتر
داحدددمددة  ضددخمدة نددبجمدعددندددد بدة طلددبد مجددبزدة طلددب دInflation Demand Pullة  ددب ت

دحب  دددب دبددددابدةجبددددبعدد بددددبزدجبنددددبدة  دددرم.دابدددا ك دصددددب زدد بددددبزدجبنددددبدة دددايدتشددد اهدجرك ددددب
ةم دة رخ  داددة  رمداة صتر دة  ددببدة فدب ت ت

ا
ةند دهبدمطدة رب دا دة فيدف لدة دضد بعدة دد قرةتدي ا فدتر

د وت
دة فددف اث" ا ددد فب ة فددافمعبزدة ددتر ت ة ندة دددلت 

ا ك دددلد"ة دددتر دهبددمطدص فددلدة  فلددلدة تر ا اهبدددمطد بدد ر
دة د بددددلدة نقاحدددلدة فلب دددلد ل مددددلإدة ص ددددب ي ت

ا
د رحلدددلدة  كي دددفدي ت

ا
د  دددا زدة رب دددا دأبجسدددبهداةحدددادي
ك دددددلددةن ددددددتن ب  فدددددبدجقدددددا دد.8002اةص ددددددب حبزدة  دددددرمدصبدددددلدة  دددددب  ةع فدددددازدة د بددددددلدة نقاحدددددلدة تر

ادد" ربتصلدة  خبت"د حاةةدتكم داةنكفبش دأبجسبه ر دة نربردة يلات ت
ا
 :ي

ك ل  .لا.دتشسيلإدة  خبتدأ مة ادحرمردفي بدد ردة رب ا دة  ضخمد رفلإدة ق فلدة اةخل لد لتر دة تر
دتشدددسيلإدة ددددتثفبتدة ددب.د دة فبدددب ر دغدددتر ت ك دددلداجمص دددبزدبددداغرةوةزجندددت  دة رب دددا دعدددلادة م ة دددلإدأدددب لتر دة تر

د دل لدة ق فدل ت
ا
ةندة فافمعبزداهمد بدحدبدي ا د فتر ة خبتج دلددج دندد ردة يفداة  دببدة فب ت

ك ددل.د لددتر د  دداةدفددبندجمةفدد دة ق فددلدة خبتج ددلد ل فلددلدة فدداخر د ددلإدة ق فددلدة اةخل ددلد ل فلددلدة فدداخر ددة تر
انب  دددددلدتفدددددلإدص فدددددلدجلدددددكدة  فلدددددلدابندددددبودةدددددد قرةتهبد دددددندخدددددلاددد بددددددلدنقاحدددددلدج  فددددداددكلاننردددددد بدتشددددد
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