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جدلي��ة البني��ة التحتية في الع��راق.. التموي��ل وال�ضمانات 

تدر�����س جامعة ال����دول العربي����ة، �إمكانية �إط��ل�اق عملة عربية 
موح����دة خلال ال�سن����وات المقبلة، وهو المقترح ال����ذي تقدم به 
اتح����اد الم�صدري����ن والم�ستوردين العرب م�ؤخ����راً، حيث يطمح 
الاتحاد من خلال هذا المقترح �إلى �أن يكون هنالك اتحاد عربي 

اقت�صادي ومالي.
وم����ن المتوق����ع بح�سب معلوم����ات ن�شرته����ا �صحيف����ة "ال�شرق 
لاأو�س����ط" �أن تواجه عملي����ة تطبيق العمل����ة العربية الموحدة 
�صعوب����ات ك��ب�رى قد تع����وق تطبيقها، �إلا �أن �أم����ل ح�سن زكي، 
رئي�سة اتح����اد الم�صدري����ن والم�ستوردين الع����رب، �أكدت �أن ما 

يح����دث في المنطقة من ربيع عربي �سيقود �إلى نتائج �إيجابية، 
م����ن �ضمنها �أن يكون هنالك اتح����اد عربي موحد في ما يخ�ص 

ال��شأن الاقت�صادي والمالي.
وقال����ت زك����ي "لدين����ا مق��ت�رح ب�����أن تك����ون هنالك عمل����ة عربية 
موح����دة، ول����ن ن�ستعج����ل التطبي����ق �أو لاإ�س����راع في����ه، لكنن����ا 
متم�سك����ون بهذا المقترح، الدول لاأوروبية لديها عملة موحدة 
وه����ي الي����ورو، حتى بات ي�ض����رب بها المثل، وال����دول العربية 

ت�ستطيع �أن تطلق عملة موحدة �أي�ضاً متى �أرادت ذلك".
و�أك����دت رئي�س����ة اتح����اد الم�صدري����ن والم�ستوردين الع����رب �أن 

العمل����ة العربية الموح����دة �ست�سهل من عملي����ة التجارة البينية 
وترف����ع من قيمتها ب��ي�ن دول المنطقة، م�ش��ي�رة في الوقت ذاته 
�إلى �أن لاأو�ض����اع الحالي����ة في بع�����ض دول المنطق����ة ل����ن تدوم 
طوي��ل�اً.  وقالت زك����ي "�ستكون هنال����ك عقليات جدي����دة تقود 
ال����دول العربي����ة، وه����ذه العقليات ه����ي التي �ست�سه����م في دعم 
�إط��ل�اق العمل����ة العربي����ة الموح����دة"، مبين����ة �أن جامع����ة الدول 
العربي����ة �سيك����ون له����ا دور كبير في الم�ساهم����ة في �إطلاق هذه 

العملة في الم�ستقبل.
وفي ظل هذه التط����ورات، �أبدت م�صادر عربية معنية بال��شأن 

الاقت�ص����ادي، تفا�ؤله����ا ب�إط��ل�اق عمل����ة عربي����ة موح����دة خ��ل�ال 
ال�سن����وات المقبل����ة، �إلا �أن ه����ذه الم�ص����ادر لم تك�ش����ف التوقي����ت 
الفعلي لبدء �إطلاق هذه العملة، وهو لاأمر الذي يعني �أنها ما 

زالت في طور الدرا�سة.
و�أمام هذه الم�ستج����دات، �أكد الدكتور �سالم باعجاجة، الخبير 
الاقت�ص����ادي والم����الي، �أن تطبي����ق عمل����ة عربي����ة موح����دة �أمر 
�سيق����ود �إلى ت�شجي����ع التج����ارة البيني����ة، وق����ال �إن حقيقة هذا 
المق��ت�رح �إيجابي جداً، وحال تطبيق����ه �ستجني الدول العربية 

فوائد كبيره جراء ذلك، �إلا �أن تطبيقه يبدو �صعباً للغاية.

م�صارف عالمية تلغي وظائف
 في وحدتها بال�شرق الأو�سط

ات��ف��اق ال��ن��ف��ط م��ع الج���ن���وب  ي��رف��ع ���س��ع��ر الج��ن��ي��ه ال�����س��وداني 
الخرطوم عواصم  

تج���ري بن���وك �أمريكي���ة و�أوروبية 
ك�ب�رى، تقلي�ص���اً لأع���داد موظفيه���ا 
في وحداتها الم�صرفية الا�ستثمارية 
العاملة في منطقة ال�شرق لاأو�سط، 
وحاجته���ا  ال�صفق���ات  ن���درة  �أن  �إذ 
عل���ى  تغطي���ان  النفق���ات  لخف����ض 
للأ�س���واق  الواع���دة  لاإمكان���ات 
النا�شئة. وخف�ضت عدة م�ؤ�س�سات، 
م���ن بينه���ا دويت�ش���ه بن���ك وكريدي 
هولدنج���ز  ونوم���ورا  �سوي����س 
اليابانية، �أعداد الموظفين في فرقها 
بالمنطق���ة  الا�ستثماري���ة  الم�صرفي���ة 
الما�ضي���ة.  القليل���ة  لاأ�سابي���ع  في 
وكان���ت تخفي�ض���ات الوظائ���ف في 
بادئ لاأمر ل�صغار الم�صرفيين، لكن 
الجولة لاأخيرة �شملت مديرين من 
بينهم رئي����س العملي���ات الم�صرفية 
الا�ستثمارية لدى نومورا في دبي. 
وق���ال م�صرفي كب�ي�ر في دبي طلب 
ع���دم ن�ش���ر ا�سم���ه لأنه غ�ي�ر مخول 
"�سن�شه���د  لاإع�ل�ام  �إلى  بالحدي���ث 
الانكما����ش في مج���ال  م���ن  مزي���داً 
لاأن�شط���ة الم�صرفي���ة الا�ستثماري���ة 

في ال�ش���رق لاأو�س���ط في العام�ي�ن 
المقبل�ي�ن. هناك كثير من الم�صرفيين 
يحاول���ون الفوز بنف����س ال�صفقات 

في �سوق لا تكاد تنمو".
لاأخ�ي�رة  التخفي�ض���ات  وت�أت���ي 
بع���د خط���وات مماثل���ة لبن���ك �أوف 
�أمريكا وروت�شيل���د في وقت �سابق 
م���ن ه���ذا الع���ام، وت�أتي �أي�ض���اً بعد 
�سنوات من التو�سع المت�سارع حيث 
�شكل���ت البنوك لاأجنبية فرقاً كاملة 
للأن�شط���ة الم�صرفي���ة الا�ستثماري���ة 
لا�سيم���ا في المركز الم���الي الرئي�سي 
في دب���ي في ظ���ل �إغ���راء لاإيرادات 
�صنادي���ق  تنفقه���ا  الت���ي  النفطي���ة 
وال�ش���ركات  ال�سيادي���ة  ال�ث�روة 
المدعومة م���ن الحكومة في المنطقة 

على الا�ستثمارات الخارجية.
وقو�ض���ت لاأزم���ة المالي���ة العالمي���ة 
ع���ام 2008 تل���ك لاآم���ال العري�ضة 
الم�ستثمري���ن  ب�شهي���ة  و�أ�ض���رت 
م���ن  ب�ش���دة  المنطق���ة  وت�ض���ررت 
انخفا����ض �أ�سع���ار النف���ط وهبوط 

�سوق العقارات.

�سجل الجنيه ال�سوداني ارتفاعا ملحوظا �أمام 
ال���دولار لاأمريك���ي في "ال�سوق ال�س���وداء"، 

بح�سب تجار وخابرء �سودانيين.
جاء ذل���ك، بعد توقيع اتفاقية لاأمن والتعاون 
ب�ي�ن الخرط���وم وجوب���ا، الخمي����س الما�ضي، 
والتي ت�شمل �إع���ادة ت�صدير جنوب ال�سودان 
توقف���ه  �أدى  وال���ذي  ال�س���ودان  ع�ب�ر  للنف���ط 
�إلى  الث���اني   كان���ون  الما�ض���ي/  يناي���ر  في 
�إلح���اق �أ�ض���رار اقت�صادي���ة كب�ي�رة للبلدي���ن.
وق���ال تاجر عملة في ال�س���وق ال�سوداء يدعى 
ربي���ع �إن ال���دولار �أ�صب���ح يع���ادل 5.7 جني���ه 
�س���وداني بع���د �أن كان يع���ادل 6.1 الخمي����س 
الما�ض���ي يوم توقي���ع الاتفاقية.وظ���ل الجنيه 
ال�سوداني يته���اوى �أمام ال���دولار منذ �إيقاف 
جنوب ال�س���ودان ت�صدير نفطه ع�ب�ر �أرا�ضي 
�شم���ال ال�سودان.وتوقع الخب�ي�ر الاقت�صادي 
ا�ستم���رار  رفا����س  �أب���و  يو�س���ف  ال�س���وداني 
تح�سن قيمة الجنيه ال�سوداني مقابل الدولار 
لاأمريكي بعد البدء الفعلي في ت�صدير النفط 

عبر ال�سودان المقرر نهاية العام الجاري.
وكان محاف���ظ بن���ك ال�سودان ال�ساب���ق �صابر 
محم���د الح�س���ن ق���ال في ت�صريح���ات ن�شرتها 
�صح���ف �سوداني���ة، �أم����س ال�سب���ت، �إن عائ���د 
ت�صدير النفط عبر الخرطوم �سيدخل للخزينة 

العامة بال�سودان ملياري دولار في العام.

نزل الريال لاإيراني لم�ستويات قيا�سية 
مقابل الدولار لاأمريكي، �أم�س ال�سبت 
ح�س���ب و�سائل لاإع�ل�ام ومواقع ر�صد 

العملة على الانترنت.
وانخف����ض الري���ال 3.6 بالمئة ويجري 
تداوله بح���والي 27 �ألف���ا و900 ريال 
مقاب���ل ال���دولار مقارنة بنح���و 26 �ألفا 
و920 ري���الا يوم الخمي����س، و26 �ألفا 
و200 ري���ال ي���وم لاأربع���اء، بح�س���ب 

موقع مظنه لر�صد �سعر العملة.
وق���ال موقع �آخر وهو مثق���ال �إن �سعر 
�ألف���ا و650 ري���الا  الري���ال �سج���ل 27 

مقابل الدولار �أم�س ال�سبت.
وم���ا م���ن �سب���ب وا�ض���ح للانخفا����ض 
لاأخ�ي�ر في قيم���ة العملة الت���ي يجري 
تداوله���ا في �سوق غ�ي�ر ر�سمي���ة يلج�أ 
�إليها المواط���ن الع���ادي للح�صول على 

العملة ال�صعبة.
وتزامن���ت الانخفا�ض���ات ال�سابق���ة مع 
عقوبات جدي���دة �أو عزل���ة دبلوما�سية 
على �إيران ب�سب���ب برنامجها النووي. 
وتقول الولايات المتحدة وحلفا�ؤها �إن 
البرنامج يه���دف لت�صنيع قنبلة نووية 
لكنه���ا تعر�ض���ت  ذل���ك  �إي���ران  وتنف���ي 
لجولات متتالية م���ن العقوبات لاأكثر 

�صرامة على مدار العامين الما�ضيين.
و�شه���د الريال تراجعا ح���ادا في قيمته 
�أم���ام ال���دولار في الع���ام الما�ضي وفي 
يونيو/ حزي���ران 2011 جرى تداوله 
مقاب���ل  ري���ال  �أل���ف  عن���د ح���والي 12 
ال���دولار �أو �أكثر من مثل���ي قيمته لاآن 

بح�سب موقع مثقال.

 د. مظهر محمد �صالح 

ت�ؤ�ش���ر بواكير الفك���ر الاقت�ص���ادي للتنمي���ة �أن ثروة 
لاأمم تقا����س بعنا�ص���ر ثلاث���ة �أولهم���ا: ر�أ����س الم���ال 
الب�ش���ري والا�ستثم���ار في���ه وتن�شئت���ه، �أم���ا العن�صر 
الثاب���ت  الاجتماع���ي  الم���ال  بر�أ����س  فيتمث���ل  الث���اني 
ينق�س���م  ال���ذي    social overhead capital
بالبني���ة  ي�سم���ى  م���ا  �أو  اقت�ص���ادي  ر�أ�سم���ال  �إلى: 
التحتية المادية التي قوامها �شبكات الطرق والكهرباء 
والات�صالات وغيرها. وين�صرف الجزء لاآخر من تلك 
البن���ى التحتية �إلى ما ي�سم���ى بر�أ�س المال الاجتماعي 
وال�صحي���ة  القانوني���ة  الم�ؤ�س�س���ات  بـ���ه  ويق�ص���د 
والتعليمي���ة والم�صرفية وغيرها، ف�ض�ل�اً عن التكوين 
الر�أ�سم���الي المادي الثابت المتعل���ق بن�شاطات لاإنتاج 
المبا�شر م���ن ال�سلع والخدمات كالم�صانع وغيرها. في 
حين ين�صرف العن�صر الثالث في مقايي�س الثروة �إلى 
الموارد الطبيعي���ة ومخزوناتها التي تقدر في العراق 
وبقيمة حا�ضرة �صافي���ة ربما تزيد على 12 تريليون 
دولار بف�ض���ل احتياطي���ات ال�ث�روة النفطي���ة الكامنة 
وغير الم�ستغلة والثروات المادية لاأخرى، وهي تزيد 
بمرت�ي�ن على ا�ستراليا لو حَ�سُ���نَ ا�ستثمارها حقاً، في 
ح�ي�ن تبلغ تلك الثروة في الولاي���ات المتحدة بحوالي 

118 تريليون دولار .
ففي الوقت الذي يزخر فيه العراق في العن�صر الثالث 
، فانه يفتق���ر ن�سبيا الى العن�صري���ن لاآخرين للثروة 
ولا�سيم���ا تده���ور ر�أ�س الم���ال الاقت�ص���ادي الثابت �أو 

البنية التحتية المادية والدمار الحا�صل فيهما *. 
وان ح�ص���ة الف���رد في تل���ك البنى التحتي���ة المادية في 
الوقت الحا�ض���ر ربما لا تزيد على خُم�س ح�صة الفرد 

نف�س���ه في تل���ك البن���ى المادي���ة ع�شي���ة ان���دلاع الحرب 
العراقية – لاإيرانية عندما قُدرت كلفة البنية التحتية 
�آنذاك بح���والي 35 ملي���ار دولار، وان �إعادتها نف�سها 
في �ض���وء التط���ورات الديموغرافي���ة الراهنة، حيث 
يبل���غ �س���كان الع���راق في الوقت الحا�ض���ر 34 مليون 
ن�سمة، لذا ف�إن النق�ص الحا�صل في تلك البنى يتطلب 

ا�ستثمار مبالغ لا تقل عن 250 مليار دولار .

واللاف���ت للنظر، �أن مع���دلات النمو في الناتج المحلي 
لاإجم���الي الراهن���ة الموجب���ة لا يمكنه���ا �أن تعو����ض 
مع���دلات النم���و ال�سالب���ة في تراكم ال�ث�روة الوطنية 
المادية م���ا لم تتوافر تراكمات مالي���ة قوية وتحت �أي 
م�ست���وى مطل���وب في تعجيل وتائ���ر �إع���ادة الت�أهيل 
وبن���اء ر�أ�س المال الاجتماع���ي الثابت في العراق، لان 
تدف���ق الدخ���ل الوطني flow الناجم ع���ن الا�ستثمار 
في الم���وارد الطبيعي���ة م���ا زال يقابله نم���و �سالب في 

الخزين الثابت للثروة. 

 marginal negative المادي���ة  الر�أ�سمالي���ة 
فيه  الا�ستثمار  وتدني    stock

�إن مث���ل ه���ذا الو�ض���ع قـ���د ادخ���ل الب�ل�اد في معادل���ة 
تمويلي���ة �صعب���ة تدف���ع بـ���ه للج���وء �إلى التمويل من 
ال�سوق الدولية تحت �أ�شكال مختلفة يتطلبها م�شروع 
قان���ون البنى التحتية وعلى ر�أ�سه���ا ما ي�سمى بالدفع 
يعن���ي  deferred payment، وال���ذي  لاآج���ل 
الت�أخ�ي�ر المتعم���د في الدف���ع للجه���ات الدائن���ة �سواء 

عن���د ال�شراء �أو الاقترا�ض �أو غ�ي�ره . وبغية حل تلك 
المعادلة التمويلية ال�صعبة ، فانه ينبغي التعرف على 
مقيا����س الرافعة المالي���ة للعراق �أو طاق���ة الدين العام 
والت���ي تمثل ن�سب���ة الدين الع���ام �إلى الن���اتج المحلي 
لاإجم���الي كمقيا����س لتل���ك الرافع���ة، وان الع�ب�رة من 
ذل���ك  توفير معيار لبيان القدرة عل���ى �إدامة الدين �أي 
تحمل الدين دون �أن ي�ؤثر على �صحة او �سلامة النمو 
الاقت�ص���ادي في البـ�ل�اد . وال���ذي يطل���ق عليه تحليل 
 debt sustainability الدي���ن  طاق���ة  تحمّ���ل 
الق���درة عل���ى خدمة  analysis – DSA ويمث���ل 
الدي���ن ومواجهة التزام���ات دون ان ي�ؤثر على �صحة 
و�سلام���ة النم���و الاقت�ص���ادي او الحاج���ة �إلى �إع���ادة 
جدولة الدي���ن او تراكم المت�أخرات الت���ي تعيق النمو 
الاقت�صادي . فالمقيا�س المعتمد لدى الم�ؤ�س�سات المالية 
الدولي���ة المتعددة الاطــــراف فــــ���ي تحليل تحمّل طاقة 
المدين  البلد  يك���ون  انـه عندما  ت�ؤ�شر   DSA الدي���ن
 NPV محتفظ���ا بالقيم���ة الحالية ال�صافيـــ���ة للديـــن
) اي العائ���د المتوق���ع عن الا�ستثم���ار بالدين مخ�صوم 
ب�سع���ر الفائدة ي�ساوي كلف���ة الدين نف�سه او اكبر منه 
(  فان���ه ينبغ���ي تواف���ر الن�س���ب لاآتية الت���ي تعبر عن 

ال�سقوف الق�صوى لل�سلامة الاقت�صادية : 
دين عام / الناتج المحلي لاإجمالي  	 %60

دين عام / �صادرات البلاد  	%150
دي���ن ع���ام / �إي���رادات البلاد م���ن العملة  	%250

لاأجنبية  
�شريطة �أن يكون نمو الدين ال�سنوي بن�سبة لا تتعدى 
3% من الناتج المحلي لاإجمالي ل�ضمان اقت�صاد مولّد 

للنمو والفائ�ض الاقت�صادي. 
وعن���د النظ���ر �إلى و�ض���ع الع���راق، فيمكن الق���ول �أن 
الع���راق عموم���اً م���ا زال في م�ست���وى �آم���ن وم���ا زال 
يتمتع بن�سب معيارية قدرها 35% و57% و65% على 
التوالي وفقا لما هو م�ؤ�شر في �أعلاه، ما ت�سوغ قدرته 
على التمويل عن طريق ال�سوق الدولية وفق �أ�ساليب 

التمويل المختلفة بما فيها الدفع لاآجل. 
وا�ستن���ادا �إلى اتفاقية نادي باري�س الموقعة فـي 21/ 
ت�شري���ن الثاني/2004 التي تـم بموجبها خ�صم %80 
م���ن ديون حكوم���ة جمهورية الع���راق التي قدرت في 
وقته���ا بح���والي 125 ملي���ار دولار، ف����إن �ص���افي تلك 
المديوني���ة الخارجي���ة والمتبقي م���ن تعوي�ضات حرب 
الكوي���ت والدين الع���ام الداخلي والتي يق���در عب�ؤها 
�أو مجموعه���ا في الوقت الحا�ضر بح���والي 50 مليار 
دولار ) موزع���ة بواق���ع 10 ملي���ار دولار تعوي�ض���ات 
حرب الكويت وهي من �أ�صل 53 مليار دولار وحوالي 
30 مليار دولار بقايا �إعادة جدولة الديون الخارجية 
والدي���ون غ�ي�ر المح�سوم���ة حت���ى الوق���ت الحا�ض���ر 
والم�ستن���د جميعه���ا �إلى بن���ود اتفاقية ن���ادي باري�س، 
وح���والي 10 ملي���ارات دولار دين ع���ام داخلي( وهي 
ت�ش���كل في مجموعه���ا ن�سب���ة 35% من الن���اتج المحلي 

لاإجمالي كما ا�شرنا �آنفاً. 
في �ض���وء م���ا تق���دم، ف����إن للع���راق ق���درة كامن���ة على 
الاقترا����ض �أو تحم���ل دي���ن �إ�ضافي قد ي�س���اوي %25 
م���ن الن���اتج المحل���ي لاإجم���الي )البالغ ح���والي 140 
ملي���ار دولار للع���ام 2012 ( وبما يماث���ل �أكثر من 35 
ملي���ار دولار �إ�ض���افي ال���ذي يمك���ن اقترا�ضه���ا لبلوغ 

ن�سب���ة 60%، وهي تماثل �سقف الدي���ن العام المحتمل 
�إلى الن���اتج المحلي لاإجمالي، �أي طاق���ة تحمّل الدين 
الق�ص���وى. منوه�ي�ن ب����أن اقترا����ض مبل���غ 35 مليار 
دولار لم يبتع���د كث�ي�را مم���ا ورد في �أح���كام الم���ادة 3 
م���ن م�شروع قانون البنى التحتي���ة والتي ن�صت على 
�أن )... لا تزي���د مبال���غ العقود الم�شمول���ة ب�أحكام هذا 

القانون على 37 مليار دولار(. 

 sovereign الغاط����س  ال�سي���ادي  ال�صن���دوق 
لاآجل  الدفع  و�ضمانات    sinking fund

تعد ال�صنادي���ق الغاط�سة في المالي���ة الحديثة و�سيلة 
كّ���ن المنظم���ات بموجبه���ا و�ض���ع جان���ب م���ن المال  ُمت
وتجميع���ه بم���رور الوق���ت لاطف���اء ديونه���ا ، اي هي 
ام���وال او نقود مودعة ت�ستخ���دم عند الحاجة لاطفاء 
دين او انه���ا نقود تودع جانباً لإح�ل�ال كلفة المعدلات 
الر�أ�سمالي���ة عند اندثارها بما فيه���ا الاندثار الفني او 
كّن ال�صنادي���ق الغاط�سة منظمات  التكنولوج���ي. وُمت
الاعمال من ان تعيد �شراء ديونها او �سنداتها الم�صدرة 
كلًا او جزءاً ب�أ�سعارها ال�سائدة او ب�أ�سعار تف�ضيلية. 
وان الميزانية العمومي���ة لل�صناديق الغاط�سة تح�سب 
 sinking الغاط����س  ال�صن���دوق  ان  �أ�سا����س  عل���ى 
assets وان الديون  fund ي�س���اوي الموج���ودات 
�أو ال�سن���دات الم�ص���درة bonds تماث���ل المطلوب���ات 
الوطنية  التحتي���ة  البني���ة  كان���ت  ولم���ا   ،liability
تمثل الي���وم �صافي ثروة ذات نم���و �صفري �أو �سالب 
�أو م���ا يمكن ت�سميته بالخزي���ن المادي الحدي ال�سالب  
ف����إن  �أحيان���ا،   stock negative marginal

تدف���ق الدخ���ل ولا�سيم���ا م���ن عوائ���د النف���ط لا يكافئ 
الخزين الحدي ال�سالب من الطاقة المنتجة للبلاد وان 
�إع���ادة بناء خزين حدي م���ادي موجب يقت�ضي توافر 
تراكم���ات مالية عالية تفوق ق���درة البلاد الراهنة على 

الادخار المرغوب بما يوازي الا�ستثمار المرغوب. 
�إن تحقي���ق ادخ���ارات مرغوب���ة ت���وازي الا�ستثم���ار 
المرغ���وب في البنية التحتي���ة المادية ومختلف طاقات 
لاإنت���اج لا ب���د م���ن �أن يدف���ع �إلى الاقترا����ض لإغ�ل�اق 
الفجوة التمويلية وتقوي���ة الرافعة المالية للبلاد لقاء 
خياري���ن يمثلان المعادل���ة ال�صعبة في تنمي���ة العراق 
وهم���ا: الخي���ار لاأول: قبول قطاع مق���اولات اجنبي 
 country مغامر يقب���ل بفر�ضي���ة مخاطر البل���دان
الف�ص���ل ال�ساب���ع وفر�ضي���ة  �إف���رازات  ب�سب���ب   risk
الامم المتح���دة الت���ي ما زال���ت ترى وللا�س���ف ال�شديد 
ان الع���راق بل���د معت���دٍ على ال�س�ل�ام العالمي م���ا يبيح 
ا�ستخ���دام القوة �ضده ، وهو الام���ر الذي جعل قطاع 
المق���اولات الاجنبي ي�ضيف كلفة على مقاولاته ت�سمى 
كلفة الع���راق Iraq cost والتي تفر�ض جزافاً على 
كلفة المقاولات لتبلغ احياناً بين ) 35 - 45(% من كلفة 

تنفيذ المقاولة لاأجنبية في الظروف العادية . 
الخيار لاآخر: وبغية تفادي قيود الخيار لاأول، يُقدم 
قط���اع المق���اولات لاأجنبي���ة عر�ض تموي���ل مقاولاته 
ع���ن طريق الدفع لاآجل الم�ش���روط �أو المربوط بتنفيذ 
المقاول���ة ع�ب�ر حلق���ة تكاملية تمثل )كلف���ة تمويل غير 
امتي���ازي �أو �شب���ه امتي���ازي �أي قلي���ل �أو منخف����ض 
الفائدة �شريطة تنفيذه من ال�شركات المقاولة الم�ؤتلفة 
م���ع جه���ة التموي���ل ( حي���ث يوف���ر لاأنم���وذج لاأخير 
وف���ورات �أو �أرباحاً غير منظ���ورة للجهات المنفذة �أو 
الممولة ربما تكون اقل كلفة من الخيار لاأول في حالة 
�ضعف ال�ضمانات وعن���د توافر �ضمانات �سائلة كافية 

ف�إنه �سيكون الخيار لاأقل كلفة حقاً. 
�إن المخــ���رج ال�صحي���ح في التنمي���ة والا�ستثم���ار في 
البني���ة التحتي���ة يتطل���ب تخط���ي المعادل���ة ال�صعب���ة 
الت���ي    hard equation الراهنـ���ة  للمرحل���ة 
يفر�ضه���ا الف�صل ال�سابع م���ن ميثاق لاأمم المتحدة من  

تبعات ومخاطر اقت�صادية مترتبة عليه تقت�ضي: 
 sovereign غاط����س  �سي���ادي  �صن���دوق  �إن�ش���اء 
بتخ�صي�ص���ات  دوري���ا  يغ���ذى    sinking fund
الاتحادي���ة  الموازن���ة  في  التحتي���ة  البني���ة  م�شاري���ع 
ويعو�ض با�ستمرار عند ال�سحب منه لإطفاء القرو�ض 
الج�سري���ة bridge loans التي توفرها ال�شركات 
ل�ضم���ان  وبا�ستم���رار  الم�ؤتلف���ة  لاأجنبي���ة  المقاول���ة 
التنفيذ والتمويل ب�صورة متوا�صلة في تنفيذ �أعمال 
المق���اولات في الع���راق بم���ا ي�ضمن توقيت���ات وكفاءة 
الانج���از، حي���ث يعمل ال�صن���دوق الغاط����س بوظيفة 
ال�ضام���ن والمم���ول لم�شاري���ع البني���ة التحتي���ة. ويُعد 
ال�صن���دوق �أنموذج���اً م�ستحدثاً يول���د تكامل تمويلي 
�سائل ي���وازي �سحب ا�ستحقاقات القرو�ض الج�سرية 
المقدمة من الجهات الدولية الم�ؤتلفة المنفذة للم�شاريع 
ب�ص���ورة دورية، مم���ا يقلل كلف���ة الاقترا�ض ويحوله 
الى دي���ن امتي���ازي اق���رب الى الت�سهي�ل�ات الم�ضمونة 
بتدفقات �سائلة يوفرها ال�صندوق الغاط�س، مو�ضوع 

لاإ�شارة. 

نائب محافظ البنك المركزي
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