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  ٢٠٢١الموازنة العامة الاتحادية 

 
 انموذجا

 
ي الموازنة العامة الاتحادية ألم أجد ما يشير -١

سيتم تمويله  ٢٠٢١ن العجز ف 
ي الأدبالكامل مالم تتوافر 

وات )الجراحية( للسياسة النقدية للبنك المركزي العراف 
ي تمثلها عمليات تنقيد الدين 

عير خصم حوالات  debt monetizationوالت 

نفا( آعمليات تنقيد الدين كما أسلفنا  أي) صدار النقديالخزينة لدى سلطة ال 
ي 
 والت 

 
وع موازنة العام القادم.  وبخلاف ذلك إشير أ ي مشر

قد يتحقق ليها صراحة ف 
ي كفاءة ال 

 ف 
ً
ي نهاية السنة المالية نفسها لعدم توافر نانخفاضا

فاق الحكومي ف 
ي 
ي أالتمويل ما يعت 

وهي  ،دارة العجز وتمويله لم يبلغ غاياتهإن التخطيط المالي ف 
والمصروفات النقدية  اليراداتتوازن شكلي بير   إلعمليات شبه تقشفية تؤدي 

 أو وعل نحو غير مرغوب 
ً
ي مثالياتها الدنيا.  ل

 يحقق اهداف الموازنة ف 
 
وع الموازنة العامة ألحظ ي  -٢ ي مشر

ي العجز ف 
 إالبالغ  ٢٠٢١ن ثلت 

ً
تريليون  ٥٨جمالا

 debt monetizationداة تنقيد الدين أمكانية تمويله عن طريق إ إلدينار، يشير 
ي هذه الجزئية قرابة 

 
، تريليون دينار عن طريق البنك الم ٣٥المقدر ف ي

 
ذ إركزي العراف

وع الموازنة العامة  إلارة الشتمت  ي مشر
 
ي فقرة تمويل العجز ف

 
ذلك صراحة ف

 ٥٦من قانون البنك المركزي رقم  ٢٦ن المادة أعل الرغم من  ٢٠٢١الاتحادية 
  ٢٠٠٤لسنة 

ً
 تحمل عنوان

ً
قراض الحكومة(.  وبغض النظر إا مفاده )حظر ا عريض

اض لتمويل العجز عن طريق التوسع النقدي ن أعن هذا وذاك، يلحظ  الاقي 
 ٥٤سيجعل الدين الداخلي الذي هو بحوزة البنك المركزي لوحده يرتفع من 

ي نهاية العام  ٩٠-٨٩ا ليقارب تريليون دينار حاليً 
اض  ٢٠٢١تريليون دينار ف  مع افي 

ي تواضع الاحتياطيات الأ 
 ملموسً أجنبية ما يعت 

ً
ي قدرة البنك ن تدهورا

المركزي ا ف 
صدار النقدي لتمويل الدين الداخلي خرى، سيقود تعاظم ال أعل التغطية.  بعبارة 

ي من تدهور تغطية الاحتياطيات الأ  إلالعام 
 إلأكي   أو   ٪١٠٠جنبية للدينار العراف 

 أ أو  ٪٥٠
ً
ي غضون أشهر السنة القادمة.  فضل

 عن اتباع سياسة النقد قل ف 
ذ ستسدد الديون بسعر صرف منخفض إ cheap money policyالرخيص 
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بالمتوسط فإن   ٪٤للدينار.  فبعد طرح الفائدة عل حوالات الخزينة البالغة 
التضخم المتوقع وعل وفق سعر الصرف سيؤدي بالمدين )وزارة المالية( التسديد 

 (. ٪١٨الدائن )سالب  إل
 
ي سياسات قد يؤدي هذا الاتجاه التوسعي من خلال التمويل النقدي لل -٣

عجز ف 
تعقيد المشهد الاقتصادي واضطراب  إلالنقد الرخيص وتنقيد الدين العام 

ي الاقتصاد الكلي ويؤول 
ماط الركود التضخمي نأنمط من  إلالاستقرار ف 

stagflation اض عن  أي ي الاقتصاد.  فالتوسع بالاقي 
اج التضخم مع البطالة ف  امي  

لدين كما اسميناه هو منهج توسعي نقودي تنقيد ا أو طريق خصم حوالات الخزينة 
ي تمويل الموازنة العامة وتعظيم ال 

ي نف 
فاق الرخيص فيها من مصادر غير منتجة وف 

تاجية الحقيقية ويسوده نشاط خدمي شديد الهشاشة ناقتصاد محدود بطاقاته ال 
ي مستويات المعيشة  إللا يؤدي سوى 

ي قوة العمل وتضخم كبير وتدن 
البطالة ف 

ة والهشة.  للطب دوات الدين الحكومية لدى أذ تحاكي سياسة خصم إقات الفقير
ي الولايات المتحدة QE  صدار كوسيلة لتنقيد الدين فكرة التيسير الكمي سلطة ال 

ف 
 
ً
ي زمن الركود.  ولكن الفرق سيبق  بير  الاقتصادين شديد

ي اقتصاد الولايات ف 
ا، فق 

تاج والقطاعات نتشغيل دوال ال  إلالمتحدة يؤدي التوسع النقدي بالغالب 
فعال وعل وفق  إنفاق أوالحقيقية العاطلة عن العمل من خلال توليد طلب 

ي بلد مثل العراق يولد 
 
ي تشغيل مضاعف الدخل.  ولكن ف

 
ي ف المنهج الكيي  

 ً  خطير
ً
 استهلاكيا

ً
تاج إنتفعيل دوال  إلا يقود المضاعف المذكور بالغالب ضغطا

  خارج البلاد من خلال
ً
ادات ويشكل ضغط ا عل احتياطيات البلاد تعاظم الاستير

خفض القيمة الخارجية للعملة  إلجنبية المتهالكة وينتهي بالنتيجة من العملة الأ 
ي عير موجات تضخمية انتقالية  أو 

سعر الصرف ومن ثم تدهور الدخل الحقيق 
ان المدفوعات صوب العجز بالتدر   ي    ج. بسبب تأثر حركة الحساب الجاري لمير 

 

ي ضوء ما تقدم، نرى  -٤
 
 monetary adjustmentن لا يكون التكييف النقدي أف
 بدي
ً
اض الحكومي عن إعن تعويض هبوط الري    ع النفطي و ل حلال سياسة الاقي 

ورة  ط صر  ومن ثم خفض سعر  necessary conditionطريق تنقيد الدين كشر
ط كفاية   fiscalالتكيف المالي له الغلبة عل  sufficient conditionالصرف كشر
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adjustment  )ة من )الري    ع المنقلب  خطير
ً
 أو وهنا تتخذ ريعية الاقتصاد أشكال

ي خفض النفقات 
غير النفطية ذلك بجعل  اليراداتتعظيم  أو السالب سواء ف 

التكيف النقدي واضطراب الاقتصاد النقدي بسياسات النقد الرخيص الكفة 
ي البلاد. 

 الراجحة لاستدامة نفقات المالية العامة ف 
 
وع  -٥ ي مشر

ي ف 
ي سعر صرف الدينار العراف 

ح التخفيض ف  ، فقد جاء مقي 
ً
ا واخير

  ٢٠٢١الموازنة العامة الاتحادية 
 
ط كفاية( تقد ي عل تنقيذ )كشر

ي السبق الزمت 
م ف 

ي 
ورة( ذلك من حيث تدرج المنطق الزمت  ط صر  الدين وتوسيع الكتلة النقدية )كشر

النتيجة  أو ذ تجاوز المعلول إ أيسباب.  ع النتائج قبل الأ ضوبخطوة استباقية ت
(effect سعر الصرف من الناحية الزمنية بتخفيض يقدر بنحو )ي قيمة   ٪٢٢

ف 
 الدينار وسبق الع
 
ي تمويل العجز بالصدار النقدي. causeالسبب ) أو ة ل

 ( ف 
 
وع موازنة العراق الاتحادية للعام  -٦ ي مشر

ن النتيجة أ ٢٠٢١خلاصة الكلام، نجد ف 
ي التكيف النقدي لتمويل العجز سبقت السبب.  فالتخفيض بسعر صرف الدينار 

ف 
ذلك  إليضاف تريليون دينار  ١٢-٨يرادات ريعية تقدر بير  إسيوفر للموازنة 

وع الموازنة بنحو  ي مشر
اض بالصدار النقدي خمن هو الآخر ف  تريليون  ٣٥اقي 

ي 
من عجز الموازنة   ٪٨٢ن البنك المركزي بأدواته النقدية سيغطي أدينار.  ما يعت 

ي العام 
 
 monetaryضمن ما يسم بالتكيف النقدي  ٢٠٢١المخطط ف

adjustment  لقاء تكيف ماليfiscal adjustment  ما   . ٪١٨لا يغطي سوى
ي 
ن البنك المركزي وسياسته النقدية ستتحمل عبء العجز السنوي بأرجحية أيعت 

 وار بينهما. الأدعالية لم توفر التوازن بير  دور السياستير  النقدية والمالية وتقاسم 
 
(، نائب محافظ مستشار رئيس الوزراء المالي و  *( باحث وكاتب اقتصادي أكاديمي

ي الأسبق. 
 البنك المركزي العراف 
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