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تعليق على مقال أ.د. عبد الحسين العنبكي : *حسين عطوان 

 بعنوان " التمويل التضخمي في مواجهة الكساد"

ااا   ااو يحااا ي  ا اا        أثااام مقااال الخبيااص اي ت.ااادد أ.د عبااد الحسااين العنبكااي مووااوعكا مهمك

الماليااة التااي يمااص بهااا العااالم ب.ااومر عامااة   العااصا  علااى  جاا   -ال.ااحية  الأزمااةتحااديا  

 الخ.وص   يفية سد النقص الحاصل باييصاد النفطي العصا ي بعد تها د سعص النفط عالميكا.

اا  أن  السايد الخبياص    لدد  بعض الملاحظا إي أن         أ د أن أبينها بتواو   إخت.اام  خ.وصك

تجصيبياة فاي البنال المص الد العصا اي عبد الحسين العنبكي( ليس لدي  ممامساة  اي ت.ادد )أ.د.

   د تكون فاتت  بعض الجوانب الهامة. 

/  أ يك

مصطلحي )اصدار نقد جديد( و )الاصدار النقدي الجديد( بصورر  اامولا لا فو   فيما يخص       

وبإاتقادي  الف  هذا  تهي التي خلق الخبي  الاقتصاديمقال السيد بينهما، لكن ط يقلا الط ح في 

 .لكن المهم فهم ماهيلا الاصدار النقدي .لا تستحق الإشار 

و ، هي امليلا إنشاء دينار، مقابل أصرل ائتمانيلا، سراء كانت دينار نقدي أالاصدار النقديف       

أخ ى يعني اخ اج النقد المرجرد في خزينلا البنك الم كزي ليصبح ضمن الكتللا  بعبار    ودائعي،

مقابل حصرله  -نشاء مطلربات الى البنك الم كزيإأي  - الاخي   النقديلا، بعد أن كان خارج

   الى تلك الاصرل الائتمانيلا في جانب المرجردات.  
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النقديولا،  عود أحود اودوات للسياسولاي ي  ذك  أن الاصدار النقد الخبي  الاقتصاديالسيد كما أنَّ        

ن مهام البنرك الم كزيلا، فأدوات السياسلا النقديلا سراء كانوت تقليديولا هر ليس كذلك بل هر مبينما 

الاصدار النقدي امليلا أساسويلا ت افوق تنفيوذ  أنَّ أم غي  تقليديلا مع وفلا في الادبيات، ويمكن القرل 

 أدوات السياسلا النقديلا، والهدف من كل ذلك إدار  ا ض النقرد. 

  / ثانيكا

)أموا تقلوص  أمام الم كوزي الع اقوي أنَّ هنالك خيارين في مقاله الخبي  الاقتصاديذك  السيد       

)انخفاض الاحتياطيوات اوجنبيولا نتيجولا  بـ ( وفس  تقلص الغطاء أو تآكلهالغطاء أو ترسع المغطى

 ضخ الدولار من خلال اق اض الحكرملا مقابل سندات حكرميلا(.

وهوذا أموو  غيوو  دقيووق ونَّ الاقوو اض الووداخلي للحكرمولا يووتم بعملوولا السياسوولا النقديوولا )الوودينار(،       

ل ميووزان ولويس موون الاحتياطيووات اوجنبيولا ونَّ اوخيوو   لهووا و وائ  محوودد  وهووي تصوحيح اخووتلا

 المدفراات، والدفاع ان قيملا العمللا، ولا يجرز اق اض الحكرملا منها.

 الثووانري بالسوور إذ خصووم البنووك الم كووزي الاورا  الماليوولا الحكرميوولا خوولال الصوودملا السووابقلا      

الم كوزي، بينموا  البنوك قوانرن يجيوز  وهوذا (TBI او ال شويد او ال افودين)اوولويالخاصم  لصالح

 يحظ  الاق اض المباش  للحكرملا.

ان سونرات الغطواء( إب و تآكول)  بوـ الخبيو الذي أشار له السويد  أما ت اجع الاحتياطيات الاجنبيلا      

 ت اجوع بسوبب التنقيود ت اجوع أي) اوجنبيولا العملولا تودفق بانخفواض الصدملا المزدوجولا، كوان سوببه

نافوذ  بيوع العملولا اوجنبيولا )جانوب تسو   مون  وبقواء )جانب حقن للاحتياطيوات(، (النفطي الاي اد

 مووون يمووورل حالوووه الوووى بقوووي   التشوووغيلي العوووام الانفوووا  طالموووا للاسوووتي ادات ممرلووولا الاحتياطيوووات(

 .الداخلي الديناري الاقت اض

 ثالثكا/

 واخوذ السوندات مقابول الاصودار للتحايوللمواذا يطوط  الم كوزي " الخبي جاء في مقال السيد       

قبل البنورك الم كزيولا يكورن الاصدار النقدي الجديد من  أنَّ  الخبي وكأنَّه غا  ان السيد ، "النقدي

  .و ودائعيايداع نقدي أ( تساوي القيملا الاسميلا للاصدار النقدي) أصرل ائتمانيلامقابل 

وووهووذا مووا يجوو ي أ       الاحتيوواطي الفوودرالي، والم كووزي للبنووك  ا فووي سياسووات التيسووي  الكمووييط 

مقابوول ضووخ السوويرللا أي شوو اء السووندات والاورا   الائتمانيوولا صوورلجوو ي شوو اء اووربووي، إذ يالا

 ل.الماليلا بأشكالها المختلفلا. وليس اصدار دون مقاب
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وحتى حزم الانقاذ التي اطلقها ت امب لمراجهلا في وس كررونا وتأثي اته كانوت مون الخزانولا       

لا وليست من البنك الاحتياطي الفيدرالي، )وحتى لر مكنه الاحتيواطي الفيودرالي منهوا كموا الام يكي

 اوون  ط يووق الاصوودار النقوودي الجديوود( فووإنَّ هووذا الاصوودار جوواء مقابوول أصوورل الخبيوو يقوورل السوويد 

لاحتيوواطي الفيوودرالي، وكووذلك صووالح ديوون داخلووي الووى الخزانوولا الام يكيوولا ل ائتمانيوولا، بالتووالي فهوور

 للبنك الم كزي الاوربي والصيني.الحال 

 مابعكا/

سندات المقاولين خ صمت مون البنوك الم كوزي الع اقوي، لكون  أنَّ  لىإ الخبي السيد  شارأ كذلك     

، (TBI ،ال شوويد ،ال افوودينفهووي خ صوومت لوودى المصووارف الحكرميوولا )  هووا ليسووت  كووذلكالحووال أنَّ 

وبالتوالي فخصووم هوذ  السووندات لا يزيود موون او ض النقوورد كموا يقوورل، ونَّهوا ليسووت اضوافلا صووافيلا 

 للاساس النقدي أو القااد  النقديلا  أو النقد الاحتياطي بل هي داخل دور  ا ض النقرد. 

 خامسكا/

ي  دقيق، حيو  أنَّ أشار المقال إلا أنَّ البنك سياسته النقديلا مشدد ، إلا  أنَّ هذا الط ح كان غ       

مكرنات ا ض النقرد الطيق شهدت ترسع أ ملحر  ا فوي السونتين اوخيو تين، حيو  بلغوت العملولا 

( 2019و 2018و  2017 ( ت ليوورن دينووار للسوونرات )47.6، 40.5، 40.3بالتووداول مووا يقوو   )

، 37.3، 36.6تطووررت الردائووع ضوومن اوو ض النقوورد الطوويق بمووا يقوو   )الووى التوورالي، بينمووا 

 ن دينار للمد  ذاتها.( ت لير39.1

ت ليرن دينوار بعودما  103.4ما يق    2019أما الى مسترى ا ض النقد الراسع فبلغ اام        

%، وبالتوالي فوأين التشودد 8.4ت ليرن دينار تق يب ا اي ارتفع بنسبلا  95.4بمقدار   2018كان اام 

 في السياسلا النقديلا للبنك الم كزي؟.

 الع اقي البنك الم كزيباح  اقتصادي متخصص في السياسلا النقديلا في *( )

 

اوواد  النشوو  بشوو ط الاشووار  الووى أسوومح بي .النشوو  محفر وولا لشووبكلا الاقتصوواديين العوو اقيينحقوور  
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