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جدلي��ة �لبني��ة �لتحتية في �لع��ر�ق.. �لتموي��ل و�ل�سمانات 

تدر�����س جامعة �ل����دول �لعربي����ة، �إمكانية �إط����اق عملة عربية 
موح����دة خال �ل�سن����و�ت �لمقبلة، وهو �لمقترح �ل����ذي تقدم به 
�تح����اد �لم�سدري����ن و�لم�ستوردين �لعرب موؤخ����رً�، حيث يطمح 
�لاتحاد من خال هذ� �لمقترح �إلى �أن يكون هنالك �تحاد عربي 

�قت�سادي ومالي.
وم����ن �لمتوق����ع بح�سب معلوم����ات ن�سرته����ا �سحيف����ة "�ل�سرق 
�لاأو�س����ط" �أن تو�جه عملي����ة تطبيق �لعمل����ة �لعربية �لموحدة 
�سعوب����ات ك����رى قد تع����وق تطبيقها، �إلا �أن �أم����ل ح�سن زكي، 
رئي�سة �تح����اد �لم�سدري����ن و�لم�ستوردين �لع����رب، �أكدت �أن ما 

يح����دث في �لمنطقة من ربيع عربي �سيقود �إلى نتائج �إيجابية، 
م����ن �سمنها �أن يكون هنالك �تح����اد عربي موحد في ما يخ�س 

�ل�ساأن �لاقت�سادي و�لمالي.
وقال����ت زك����ي "لدين����ا مق����ترح ب����اأن تك����ون هنالك عمل����ة عربية 
موح����دة، ول����ن ن�ستعج����ل �لتطبي����ق �أو �لاإ�س����ر�ع في����ه، لكنن����ا 
متم�سك����ون بهذ� �لمقترح، �لدول �لاأوروبية لديها عملة موحدة 
وه����ي �لي����ورو، حتى بات ي�س����رب بها �لمثل، و�ل����دول �لعربية 

ت�ستطيع �أن تطلق عملة موحدة �أي�ساً متى �أر�دت ذلك".
و�أك����دت رئي�س����ة �تح����اد �لم�سدري����ن و�لم�ستوردين �لع����رب �أن 

�لعمل����ة �لعربية �لموح����دة �ست�سهل من عملي����ة �لتجارة �لبينية 
وترف����ع من قيمتها ب����ن دول �لمنطقة، م�س����رة في �لوقت ذ�ته 
�إلى �أن �لاأو�س����اع �لحالي����ة في بع�����س دول �لمنطق����ة ل����ن تدوم 
طوي����اً.  وقالت زك����ي "�ستكون هنال����ك عقليات جدي����دة تقود 
�ل����دول �لعربي����ة، وه����ذه �لعقليات ه����ي �لتي �ست�سه����م في دعم 
�إط����اق �لعمل����ة �لعربي����ة �لموح����دة"، مبين����ة �أن جامع����ة �لدول 
�لعربي����ة �سيك����ون له����ا دور كبر في �لم�ساهم����ة في �إطاق هذه 

�لعملة في �لم�ستقبل.
وفي ظل هذه �لتط����ور�ت، �أبدت م�سادر عربية معنية بال�ساأن 

�لاقت�س����ادي، تفاوؤله����ا باإط����اق عمل����ة عربي����ة موح����دة خ����ال 
�ل�سن����و�ت �لمقبل����ة، �إلا �أن ه����ذه �لم�س����ادر لم تك�س����ف �لتوقي����ت 
�لفعلي لبدء �إطاق هذه �لعملة، وهو �لاأمر �لذي يعني �أنها ما 

ز�لت في طور �لدر��سة.
و�أمام هذه �لم�ستج����د�ت، �أكد �لدكتور �سالم باعجاجة، �لخبر 
�لاقت�س����ادي و�لم����الي، �أن تطبي����ق عمل����ة عربي����ة موح����دة �أمر 
�سيق����ود �إلى ت�سجي����ع �لتج����ارة �لبيني����ة، وق����ال �إن حقيقة هذ� 
�لمق����ترح �إيجابي جدً�، وحال تطبيق����ه �ستجني �لدول �لعربية 

فو�ئد كبره جر�ء ذلك، �إلا �أن تطبيقه يبدو �سعباً للغاية.

م�سارف عالمية تلغي وظائف
 في وحدتها بال�سرق �لأو�سط

�ت��ف��اق �ل��ن��ف��ط م��ع �لج���ن���وب  ي��رف��ع ���س��ع��ر �لج��ن��ي��ه �ل�����س��ود�ني 
الخرطوم عواصم  

تج���ري بن���وك �أمريكي���ة و�أوروبية 
ك���رى، تقلي�س���اً لاأع���د�د موظفيه���ا 
في وحد�تها �لم�سرفية �لا�ستثمارية 
�لعاملة في منطقة �ل�سرق �لاأو�سط، 
وحاجته���ا  �ل�سفق���ات  ن���درة  �أن  �إذ 
عل���ى  تغطي���ان  �لنفق���ات  لخف����س 
لاأ�س���و�ق  �لو�ع���دة  �لاإمكان���ات 
�لنا�سئة. وخف�ست عدة موؤ�س�سات، 
م���ن بينه���ا دويت�س���ه بن���ك وكريدي 
هولدنج���ز  ونوم���ور�  �سوي����س 
�ليابانية، �أعد�د �لموظفن في فرقها 
بالمنطق���ة  �لا�ستثماري���ة  �لم�سرفي���ة 
�لما�سي���ة.  �لقليل���ة  �لاأ�سابي���ع  في 
وكان���ت تخفي�س���ات �لوظائ���ف في 
بادئ �لاأمر ل�سغار �لم�سرفين، لكن 
�لجولة �لاأخرة �سملت مديرين من 
بينهم رئي����س �لعملي���ات �لم�سرفية 
�لا�ستثمارية لدى نومور� في دبي. 
وق���ال م�سرفي كب���ر في دبي طلب 
ع���دم ن�س���ر ��سم���ه لاأنه غ���ر مخول 
"�سن�سه���د  �لاإع���ام  �إلى  بالحدي���ث 
�لانكما����س في مج���ال  م���ن  مزي���دً� 
�لاأن�سط���ة �لم�سرفي���ة �لا�ستثماري���ة 

في �ل�س���رق �لاأو�س���ط في �لعام���ن 
�لمقبل���ن. هناك كثر من �لم�سرفين 
يحاول���ون �لفوز بنف����س �ل�سفقات 

في �سوق لا تكاد تنمو".
�لاأخ���رة  �لتخفي�س���ات  وتاأت���ي 
بع���د خط���و�ت مماثل���ة لبن���ك �أوف 
�أمريكا وروت�سيل���د في وقت �سابق 
م���ن ه���ذ� �لع���ام، وتاأتي �أي�س���اً بعد 
�سنو�ت من �لتو�سع �لمت�سارع حيث 
�سكل���ت �لبنوك �لاأجنبية فرقاً كاملة 
لاأن�سط���ة �لم�سرفي���ة �لا�ستثماري���ة 
لا�سيم���ا في �لمركز �لم���الي �لرئي�سي 
في دب���ي في ظ���ل �إغ���ر�ء �لاإير�د�ت 
�سنادي���ق  تنفقه���ا  �لت���ي  �لنفطي���ة 
و�ل�س���ركات  �ل�سيادي���ة  �ل���روة 
�لمدعومة م���ن �لحكومة في �لمنطقة 

على �لا�ستثمار�ت �لخارجية.
وقو�س���ت �لاأزم���ة �لمالي���ة �لعالمي���ة 
ع���ام 2008 تل���ك �لاآم���ال �لعري�سة 
�لم�ستثمري���ن  ب�سهي���ة  و�أ�س���رت 
م���ن  ب�س���دة  �لمنطق���ة  وت�س���ررت 
�نخفا����س �أ�سع���ار �لنف���ط وهبوط 

�سوق �لعقار�ت.

�سجل �لجنيه �ل�سود�ني �رتفاعا ملحوظا �أمام 
�ل���دولار �لاأمريك���ي في "�ل�سوق �ل�س���ود�ء"، 

بح�سب تجار وخر�ء �سود�نين.
جاء ذل���ك، بعد توقيع �تفاقية �لاأمن و�لتعاون 
ب���ن �لخرط���وم وجوب���ا، �لخمي����س �لما�سي، 
و�لتي ت�سمل �إع���ادة ت�سدير جنوب �ل�سود�ن 
توقف���ه  �أدى  و�ل���ذي  �ل�س���ود�ن  ع���ر  للنف���ط 
�إلى  �لث���اني   كان���ون  �لما�س���ي/  يناي���ر  في 
�إلح���اق �أ�س���ر�ر �قت�سادي���ة كب���رة للبلدي���ن.
وق���ال تاجر عملة في �ل�س���وق �ل�سود�ء يدعى 
ربي���ع �إن �ل���دولار �أ�سب���ح يع���ادل 5.7 جني���ه 
�س���ود�ني بع���د �أن كان يع���ادل 6.1 �لخمي����س 
�لما�س���ي يوم توقي���ع �لاتفاقية.وظ���ل �لجنيه 
�ل�سود�ني يته���اوى �أمام �ل���دولار منذ �إيقاف 
جنوب �ل�س���ود�ن ت�سدير نفطه ع���ر �أر��سي 
�سم���ال �ل�سود�ن.وتوقع �لخب���ر �لاقت�سادي 
��ستم���ر�ر  رفا����س  �أب���و  يو�س���ف  �ل�س���ود�ني 
تح�سن قيمة �لجنيه �ل�سود�ني مقابل �لدولار 
�لاأمريكي بعد �لبدء �لفعلي في ت�سدير �لنفط 

عر �ل�سود�ن �لمقرر نهاية �لعام �لجاري.
وكان محاف���ظ بن���ك �ل�سود�ن �ل�ساب���ق �سابر 
محم���د �لح�س���ن ق���ال في ت�سريح���ات ن�سرتها 
�سح���ف �سود�ني���ة، �أم����س �ل�سب���ت، �إن عائ���د 
ت�سدير �لنفط عر �لخرطوم �سيدخل للخزينة 

�لعامة بال�سود�ن ملياري دولار في �لعام.

نزل �لريال �لاإير�ني لم�ستويات قيا�سية 
مقابل �لدولار �لاأمريكي، �أم�س �ل�سبت 
ح�س���ب و�سائل �لاإع���ام ومو�قع ر�سد 

�لعملة على �لانترنت.
و�نخف����س �لري���ال 3.6 بالمئة ويجري 
تد�وله بح���و�لي 27 �ألف���ا و900 ريال 
مقاب���ل �ل���دولار مقارنة بنح���و 26 �ألفا 
و920 ري���الا يوم �لخمي����س، و26 �ألفا 
و200 ري���ال ي���وم �لاأربع���اء، بح�س���ب 

موقع مظنه لر�سد �سعر �لعملة.
وق���ال موقع �آخر وهو مثق���ال �إن �سعر 
�ألف���ا و650 ري���الا  �لري���ال �سج���ل 27 

مقابل �لدولار �أم�س �ل�سبت.
وم���ا م���ن �سب���ب و��س���ح لانخفا����س 
�لاأخ���ر في قيم���ة �لعملة �لت���ي يجري 
تد�وله���ا في �سوق غ���ر ر�سمي���ة يلجاأ 
�إليها �لمو�ط���ن �لع���ادي للح�سول على 

�لعملة �ل�سعبة.
وتز�من���ت �لانخفا�س���ات �ل�سابق���ة مع 
عقوبات جدي���دة �أو عزل���ة دبلوما�سية 
على �إير�ن ب�سب���ب برنامجها �لنووي. 
وتقول �لولايات �لمتحدة وحلفاوؤها �إن 
�لرنامج يه���دف لت�سنيع قنبلة نووية 
لكنه���ا تعر�س���ت  ذل���ك  �إي���ر�ن  وتنف���ي 
لجولات متتالية م���ن �لعقوبات �لاأكر 

�سر�مة على مد�ر �لعامن �لما�سين.
و�سه���د �لريال تر�جعا ح���اد� في قيمته 
�أم���ام �ل���دولار في �لع���ام �لما�سي وفي 
يونيو/ حزي���ر�ن 2011 جرى تد�وله 
مقاب���ل  ري���ال  �أل���ف  عن���د ح���و�لي 12 
�ل���دولار �أو �أكر من مثل���ي قيمته �لاآن 

بح�سب موقع مثقال.

 د. مظهر محمد �شالح 

توؤ�س���ر بو�كر �لفك���ر �لاقت�س���ادي للتنمي���ة �أن ثروة 
�لاأمم تقا����س بعنا�س���ر ثاث���ة �أولهم���ا: ر�أ����س �لم���ال 
�لب�س���ري و�لا�ستثم���ار في���ه وتن�سئت���ه، �أم���ا �لعن�سر 
�لثاب���ت  �لاجتماع���ي  �لم���ال  بر�أ����س  فيتمث���ل  �لث���اني 
ينق�س���م  �ل���ذي    social overhead capital
بالبني���ة  ي�سم���ى  م���ا  �أو  �قت�س���ادي  ر�أ�سم���ال  �إلى: 
�لتحتية �لمادية �لتي قو�مها �سبكات �لطرق و�لكهرباء 
و�لات�سالات وغرها. وين�سرف �لجزء �لاآخر من تلك 
�لبن���ى �لتحتية �إلى ما ي�سم���ى بر�أ�س �لمال �لاجتماعي 
و�ل�سحي���ة  �لقانوني���ة  �لموؤ�س�س���ات  ب����ه  ويق�س���د 
و�لتعليمي���ة و�لم�سرفية وغرها، ف�س���اً عن �لتكوين 
�لر�أ�سم���الي �لمادي �لثابت �لمتعل���ق بن�ساطات �لاإنتاج 
�لمبا�سر م���ن �ل�سلع و�لخدمات كالم�سانع وغرها. في 
حن ين�سرف �لعن�سر �لثالث في مقايي�س �لروة �إلى 
�لمو�رد �لطبيعي���ة ومخزوناتها �لتي تقدر في �لعر�ق 
وبقيمة حا�سرة �سافي���ة ربما تزيد على 12 تريليون 
دولار بف�س���ل �حتياطي���ات �ل���روة �لنفطي���ة �لكامنة 
وغر �لم�ستغلة و�لرو�ت �لمادية �لاأخرى، وهي تزيد 
بمرت���ن على ��ستر�ليا لو حَ�سُ���نَ ��ستثمارها حقاً، في 
ح���ن تبلغ تلك �لروة في �لولاي���ات �لمتحدة بحو�لي 

118 تريليون دولار .
ففي �لوقت �لذي يزخر فيه �لعر�ق في �لعن�سر �لثالث 
، فانه يفتق���ر ن�سبيا �لى �لعن�سري���ن �لاآخرين للروة 
ولا�سيم���ا تده���ور ر�أ�س �لم���ال �لاقت�س���ادي �لثابت �أو 

�لبنية �لتحتية �لمادية و�لدمار �لحا�سل فيهما *. 
و�ن ح�س���ة �لف���رد في تل���ك �لبنى �لتحتي���ة �لمادية في 
�لوقت �لحا�س���ر ربما لا تزيد على خُم�س ح�سة �لفرد 

نف�س���ه في تل���ك �لبن���ى �لمادي���ة ع�سي���ة �ن���دلاع �لحرب 
�لعر�قية – �لاإير�نية عندما قُدرت كلفة �لبنية �لتحتية 
�آنذ�ك بح���و�لي 35 ملي���ار دولار، و�ن �إعادتها نف�سها 
في �س���وء �لتط���ور�ت �لديموغر�في���ة �لر�هنة، حيث 
يبل���غ �س���كان �لع���ر�ق في �لوقت �لحا�س���ر 34 مليون 
ن�سمة، لذ� فاإن �لنق�س �لحا�سل في تلك �لبنى يتطلب 

��ستثمار مبالغ لا تقل عن 250 مليار دولار .

و�لاف���ت للنظر، �أن مع���دلات �لنمو في �لناتج �لمحلي 
�لاإجم���الي �لر�هن���ة �لموجب���ة لا يمكنه���ا �أن تعو����س 
مع���دلات �لنم���و �ل�سالب���ة في تر�كم �ل���روة �لوطنية 
�لمادية م���ا لم تتو�فر تر�كمات مالي���ة قوية وتحت �أي 
م�ست���وى مطل���وب في تعجيل وتائ���ر �إع���ادة �لتاأهيل 
وبن���اء ر�أ�س �لمال �لاجتماع���ي �لثابت في �لعر�ق، لان 
تدف���ق �لدخ���ل �لوطني flow �لناجم ع���ن �لا�ستثمار 
في �لم���و�رد �لطبيعي���ة م���ا ز�ل يقابله نم���و �سالب في 

�لخزين �لثابت للروة. 

 marginal negative �لمادي���ة  �لر�أ�سمالي���ة 
فيه  �لا�ستثمار  وتدني    stock

�إن مث���ل ه���ذ� �لو�س���ع ق����د �دخ���ل �لب���اد في معادل���ة 
تمويلي���ة �سعب���ة تدف���ع ب����ه للج���وء �إلى �لتمويل من 
�ل�سوق �لدولية تحت �أ�سكال مختلفة يتطلبها م�سروع 
قان���ون �لبنى �لتحتية وعلى ر�أ�سه���ا ما ي�سمى بالدفع 
يعن���ي  deferred payment، و�ل���ذي  �لاآج���ل 
�لتاأخ���ر �لمتعم���د في �لدف���ع للجه���ات �لد�ئن���ة �سو�ء 

عن���د �ل�سر�ء �أو �لاقتر��س �أو غ���ره . وبغية حل تلك 
�لمعادلة �لتمويلية �ل�سعبة ، فانه ينبغي �لتعرف على 
مقيا����س �لر�فعة �لمالي���ة للعر�ق �أو طاق���ة �لدين �لعام 
و�لت���ي تمثل ن�سب���ة �لدين �لع���ام �إلى �لن���اتج �لمحلي 
�لاإجم���الي كمقيا����س لتل���ك �لر�فع���ة، و�ن �لع���رة من 
ذل���ك  توفر معيار لبيان �لقدرة عل���ى �إد�مة �لدين �أي 
تحمل �لدين دون �أن يوؤثر على �سحة �و �سامة �لنمو 
�لاقت�س���ادي في �لب����اد . و�ل���ذي يطل���ق عليه تحليل 
 debt sustainability �لدي���ن  طاق���ة  تحمّ���ل 
�لق���درة عل���ى خدمة  analysis – DSA ويمث���ل 
�لدي���ن ومو�جهة �لتز�م���ات دون �ن يوؤثر على �سحة 
و�سام���ة �لنم���و �لاقت�س���ادي �و �لحاج���ة �إلى �إع���ادة 
جدولة �لدي���ن �و تر�كم �لمتاأخر�ت �لت���ي تعيق �لنمو 
�لاقت�سادي . فالمقيا�س �لمعتمد لدى �لموؤ�س�سات �لمالية 
�لدولي���ة �لمتعددة �لاط����ر�ف ف�������ي تحليل تحمّل طاقة 
�لمدين  �لبلد  يك���ون  �ن�ه عندما  توؤ�سر   DSA لدي���ن�
 NPV محتفظ���ا بالقيم���ة �لحالية �ل�سافي������ة للدي���ن
) �ي �لعائ���د �لمتوق���ع عن �لا�ستثم���ار بالدين مخ�سوم 
ب�سع���ر �لفائدة ي�ساوي كلف���ة �لدين نف�سه �و �كر منه 
(  فان���ه ينبغ���ي تو�ف���ر �لن�س���ب �لاآتية �لت���ي تعر عن 

�ل�سقوف �لق�سوى لل�سامة �لاقت�سادية : 
دين عام / �لناتج �لمحلي �لاإجمالي    %60

دين عام / �سادر�ت �لباد   %150
دي���ن ع���ام / �إي���ر�د�ت �لباد م���ن �لعملة   %250

�لاأجنبية  
�سريطة �أن يكون نمو �لدين �ل�سنوي بن�سبة لا تتعدى 
3% من �لناتج �لمحلي �لاإجمالي ل�سمان �قت�ساد مولّد 

للنمو و�لفائ�س �لاقت�سادي. 
وعن���د �لنظ���ر �إلى و�س���ع �لع���ر�ق، فيمكن �لق���ول �أن 
�لع���ر�ق عموم���اً م���ا ز�ل في م�ست���وى �آم���ن وم���ا ز�ل 
يتمتع بن�سب معيارية قدرها 35% و57% و65% على 
�لتو�لي وفقا لما هو موؤ�سر في �أعاه، ما ت�سوغ قدرته 
على �لتمويل عن طريق �ل�سوق �لدولية وفق �أ�ساليب 

�لتمويل �لمختلفة بما فيها �لدفع �لاآجل. 
و��ستن���اد� �إلى �تفاقية نادي باري�س �لموقعة ف�ي 21/ 
ت�سري���ن �لثاني/2004 �لتي ت�م بموجبها خ�سم %80 
م���ن ديون حكوم���ة جمهورية �لع���ر�ق �لتي قدرت في 
وقته���ا بح���و�لي 125 ملي���ار دولار، ف���اإن �س���افي تلك 
�لمديوني���ة �لخارجي���ة و�لمتبقي م���ن تعوي�سات حرب 
�لكوي���ت و�لدين �لع���ام �لد�خلي و�لتي يق���در عبوؤها 
�أو مجموعه���ا في �لوقت �لحا�سر بح���و�لي 50 مليار 
دولار ) موزع���ة بو�ق���ع 10 ملي���ار دولار تعوي�س���ات 
حرب �لكويت وهي من �أ�سل 53 مليار دولار وحو�لي 
30 مليار دولار بقايا �إعادة جدولة �لديون �لخارجية 
و�لدي���ون غ���ر �لمح�سوم���ة حت���ى �لوق���ت �لحا�س���ر 
و�لم�ستن���د جميعه���ا �إلى بن���ود �تفاقية ن���ادي باري�س، 
وح���و�لي 10 ملي���ار�ت دولار دين ع���ام د�خلي( وهي 
ت�س���كل في مجموعه���ا ن�سب���ة 35% من �لن���اتج �لمحلي 

�لاإجمالي كما ��سرنا �آنفاً. 
في �س���وء م���ا تق���دم، ف���اإن للع���ر�ق ق���درة كامن���ة على 
�لاقتر�����س �أو تحم���ل دي���ن �إ�سافي قد ي�س���اوي %25 
م���ن �لن���اتج �لمحل���ي �لاإجم���الي )�لبالغ ح���و�لي 140 
ملي���ار دولار للع���ام 2012 ( وبما يماث���ل �أكر من 35 
ملي���ار دولار �إ�س���افي �ل���ذي يمك���ن �قتر��سه���ا لبلوغ 

ن�سب���ة 60%، وهي تماثل �سقف �لدي���ن �لعام �لمحتمل 
�إلى �لن���اتج �لمحلي �لاإجمالي، �أي طاق���ة تحمّل �لدين 
�لق�س���وى. منوه���ن ب���اأن �قتر�����س مبل���غ 35 مليار 
دولار لم يبتع���د كث���ر� مم���ا ورد في �أح���كام �لم���ادة 3 
م���ن م�سروع قانون �لبنى �لتحتي���ة و�لتي ن�ست على 
�أن )... لا تزي���د مبال���غ �لعقود �لم�سمول���ة باأحكام هذ� 

�لقانون على 37 مليار دولار(. 

 sovereign �لغاط����س  �ل�سي���ادي  �ل�سن���دوق 
�لاآجل  �لدفع  و�سمانات    sinking fund

تعد �ل�سنادي���ق �لغاط�سة في �لمالي���ة �لحديثة و�سيلة 
تُمكّ���ن �لمنظم���ات بموجبه���ا و�س���ع جان���ب م���ن �لمال 
وتجميع���ه بم���رور �لوق���ت لاطف���اء ديونه���ا ، �ي هي 
�م���و�ل �و نقود مودعة ت�ستخ���دم عند �لحاجة لاطفاء 
دين �و �نه���ا نقود تودع جانباً لاإح���ال كلفة �لمعدلات 
�لر�أ�سمالي���ة عند �ندثارها بما فيه���ا �لاندثار �لفني �و 
�لتكنولوج���ي. وتُمكّن �ل�سنادي���ق �لغاط�سة منظمات 
�لاعمال من �ن تعيد �سر�ء ديونها �و �سند�تها �لم�سدرة 
كاً �و جزءً� باأ�سعارها �ل�سائدة �و باأ�سعار تف�سيلية. 
و�ن �لميز�نية �لعمومي���ة لل�سناديق �لغاط�سة تح�سب 
 sinking �لغاط����س  �ل�سن���دوق  �ن  �أ�سا����س  عل���ى 
assets و�ن �لديون  fund ي�س���اوي �لموج���ود�ت 
�أو �ل�سن���د�ت �لم�س���درة bonds تماث���ل �لمطلوب���ات 
�لوطنية  �لتحتي���ة  �لبني���ة  كان���ت  ولم���ا   ،liability
تمثل �لي���وم �سافي ثروة ذ�ت نم���و �سفري �أو �سالب 
�أو م���ا يمكن ت�سميته بالخزي���ن �لمادي �لحدي �ل�سالب  
ف���اإن  �أحيان���ا،   stock negative marginal

تدف���ق �لدخ���ل ولا�سيم���ا م���ن عو�ئ���د �لنف���ط لا يكافئ 
�لخزين �لحدي �ل�سالب من �لطاقة �لمنتجة للباد و�ن 
�إع���ادة بناء خزين حدي م���ادي موجب يقت�سي تو�فر 
تر�كم���ات مالية عالية تفوق ق���درة �لباد �لر�هنة على 

�لادخار �لمرغوب بما يو�زي �لا�ستثمار �لمرغوب. 
�إن تحقي���ق �دخ���ار�ت مرغوب���ة ت���و�زي �لا�ستثم���ار 
�لمرغ���وب في �لبنية �لتحتي���ة �لمادية ومختلف طاقات 
�لاإنت���اج لا ب���د م���ن �أن يدف���ع �إلى �لاقتر�����س لاإغ���اق 
�لفجوة �لتمويلية وتقوي���ة �لر�فعة �لمالية للباد لقاء 
خياري���ن يمثان �لمعادل���ة �ل�سعبة في تنمي���ة �لعر�ق 
وهم���ا: �لخي���ار �لاأول: قبول قطاع مق���اولات �جنبي 
 country مغامر يقب���ل بفر�سي���ة مخاطر �لبل���د�ن
�لف�س���ل �ل�ساب���ع وفر�سي���ة  �إف���ر�ز�ت  ب�سب���ب   risk
�لامم �لمتح���دة �لت���ي ما ز�ل���ت ترى ولا�س���ف �ل�سديد 
�ن �لع���ر�ق بل���د معت���دٍ على �ل�س���ام �لعالمي م���ا يبيح 
��ستخ���د�م �لقوة �سده ، وهو �لام���ر �لذي جعل قطاع 
�لمق���اولات �لاجنبي ي�سيف كلفة على مقاولاته ت�سمى 
كلفة �لع���ر�ق Iraq cost و�لتي تفر�س جز�فاً على 
كلفة �لمقاولات لتبلغ �حياناً بن ) 35 - 45(% من كلفة 

تنفيذ �لمقاولة �لاأجنبية في �لظروف �لعادية . 
�لخيار �لاآخر: وبغية تفادي قيود �لخيار �لاأول، يُقدم 
قط���اع �لمق���اولات �لاأجنبي���ة عر�س تموي���ل مقاولاته 
ع���ن طريق �لدفع �لاآجل �لم�س���روط �أو �لمربوط بتنفيذ 
�لمقاول���ة ع���ر حلق���ة تكاملية تمثل )كلف���ة تمويل غر 
�متي���ازي �أو �سب���ه �متي���ازي �أي قلي���ل �أو منخف����س 
�لفائدة �سريطة تنفيذه من �ل�سركات �لمقاولة �لموؤتلفة 
م���ع جه���ة �لتموي���ل ( حي���ث يوف���ر �لاأنم���وذج �لاأخر 
وف���ور�ت �أو �أرباحاً غر منظ���ورة للجهات �لمنفذة �أو 
�لممولة ربما تكون �قل كلفة من �لخيار �لاأول في حالة 
�سعف �ل�سمانات وعن���د تو�فر �سمانات �سائلة كافية 

فاإنه �سيكون �لخيار �لاأقل كلفة حقاً. 
�إن �لمخ�����رج �ل�سحي���ح في �لتنمي���ة و�لا�ستثم���ار في 
�لبني���ة �لتحتي���ة يتطل���ب تخط���ي �لمعادل���ة �ل�سعب���ة 
�لت���ي    hard equation �لر�هن����ة  للمرحل���ة 
يفر�سه���ا �لف�سل �ل�سابع م���ن ميثاق �لاأمم �لمتحدة من  

تبعات ومخاطر �قت�سادية مترتبة عليه تقت�سي: 
 sovereign غاط����س  �سي���ادي  �سن���دوق  �إن�س���اء 
بتخ�سي�س���ات  دوري���ا  يغ���ذى    sinking fund
�لاتحادي���ة  �لمو�زن���ة  في  �لتحتي���ة  �لبني���ة  م�ساري���ع 
ويعو�س با�ستمر�ر عند �ل�سحب منه لاإطفاء �لقرو�س 
�لج�سري���ة bridge loans �لتي توفرها �ل�سركات 
ل�سم���ان  وبا�ستم���ر�ر  �لموؤتلف���ة  �لاأجنبي���ة  �لمقاول���ة 
�لتنفيذ و�لتمويل ب�سورة متو��سلة في تنفيذ �أعمال 
�لمق���اولات في �لع���ر�ق بم���ا ي�سمن توقيت���ات وكفاءة 
�لانج���از، حي���ث يعمل �ل�سن���دوق �لغاط����س بوظيفة 
�ل�سام���ن و�لمم���ول لم�ساري���ع �لبني���ة �لتحتي���ة. ويُعد 
�ل�سن���دوق �أنموذج���اً م�ستحدثاً يول���د تكامل تمويلي 
�سائل ي���و�زي �سحب ��ستحقاقات �لقرو�س �لج�سرية 
�لمقدمة من �لجهات �لدولية �لموؤتلفة �لمنفذة للم�ساريع 
ب�س���ورة دورية، مم���ا يقلل كلف���ة �لاقتر��س ويحوله 
�لى دي���ن �متي���ازي �ق���رب �لى �لت�سهي���ات �لم�سمونة 
بتدفقات �سائلة يوفرها �ل�سندوق �لغاط�س، مو�سوع 

�لاإ�سارة. 

نائب محافظ �لبنك �لمركزي
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