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  ةإدارة الأزمين تصبح أصول الدولة رهينة للدين: من إدارة الثروة العامة إلى ح

 

لا تبدأ أزمة الدين في الدولة عندما تعجز عن سداد أحد استحقاقاتها، وإنما تبدأ قبل ذلك بكثير، عندما يصبح 

العجز المالي ظاهرة متكررة، ويتحول الاقتراض من أداة مؤقتة لتمويل فجوة طارئة إلى وسيلة دائمة لتمويل 

سألة أكثر تعقيداً لأن الدولة تعتمد بدرجة كبيرة على الإيرادات الإنفاق. وفي الحالة العراقية، تبدو هذه الم

النفطية، في حين أصبح جزء كبير من إنفاقها ذا طبيعة تشغيلية يصعب خفضه بسرعة كلما تراجعت 

الإيرادات. وهكذا لا يعود الاقتراض مجرد خيار مالي تستخدمه الحكومة في ظروف استثنائية، بل يصبح 

مرار الإنفاق نفسه. ومع تراكم الاستحقاقات تتغير طبيعة المشكلة تدريجيا؛ً في البداية يكون جزءاً من آلية است

السؤال: كم تحتاج الحكومة من التمويل؟ ثم يصبح: كيف ستسدد ما اقترضته؟ ثم يصل الأمر إلى السؤال 

  ؟الأكثر حساسية: ماذا تملك الدولة من أصول يمكن أن تدخل في إدارة هذه الالتزامات

 

  :ةمن تراكم الدين إلى إدارة أصول الدول

تريليون دينار، وهو  106.072وبحسب أحدث البيانات للبنك المركزي العراقي، بلغ الدين العام الداخلي نحو 

رقم يكشف أن الاقتراض الداخلي لم يعد مجرد وسيلة مؤقتة لتمويل فجوات الموازنة، وإنما أصبح رصيداً 

تريليون دينار من هذا الدين تتمثل في  67.499دارة مستمرة. والأكثر دلالة أن نحو مالياً كبيراً يحتاج إلى إ

إجمالي مطالبات وزارة المالية لصالح البنك المركزي، أي ما يقارب ثلثي الدين الداخلي، فيما تتوزع بقية 

يليون، والسندات تر 18.964تريليون دينار، والقروض بنحو  8.742الالتزامات بين حوالات الخزينة البالغة 

  .تريليون دينار 10.867بنحو 

وهذه التركيبة تجعل قضية الدين الداخلي أكثر تعقيداً من مجرد النظر إلى حجمه الإجمالي، لأنها تضع العلاقة 

بين المالية العامة والبنك المركزي في قلب المشكلة. فكون الدين داخلياً لا يلغي تكلفته، كما أن انتقال الالتزام 

زمة للوفاء به قد ظهرت من العدم، وإنما يعني أن الأصول بين مؤسسات القطاع العام لا يعني أن الموارد اللا

 .والالتزامات انتقلت أو تراكمت داخل ميزانيات مؤسسات مختلفة، لكل منها وظائفها وقيودها ومخاطرها

وهنا يقع أول التباس في فهم الدين الداخلي. فكون الدين داخلياً لا يعني أن الدولة مدينة لنفسها وبالتالي تستطيع 

لغاء الدين بمجرد قرار محاسبي. صحيح أن توحيد الحسابات على مستوى القطاع العام قد يؤدي في بعض إ

الحالات إلى إظهار جانب من الالتزامات والأصول بصورة مختلفة، لكن المؤسسات الحكومية ليست كياناً 

ه وظيفة مختلفة، والمصارف واحداً من الناحية الاقتصادية. فوزارة المالية لها وظيفة، والبنك المركزي ل

 الحكومية لها ميزانيات والتزامات مختلفة، ولكل مؤسسة قيودها القانونية والمؤسسية. 
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ً بالنسبة إلى الجهة  ولذلك فإن السند الذي تحمله جهة حكومية يمثل أصلاً بالنسبة إليها، بينما يمثل التزاما

  .ميان في النهاية إلى القطاع العامالمصدرة له، ولا تختفي المخاطر لمجرد أن الطرفين ينت

وهنا تصبح العلاقة بين المالية العامة والبنك المركزي ذات أهمية خاصة. ففي تحليله للعلاقة بين ميزانية 

البنك المركزي والعبء المالي للحكومة، يبين ريكاردو رايس أن ميزانية البنك المركزي ليست مساحة 

بلا حدود لتخفيف أعبائها؛ فالأصول والالتزامات التي يحملها البنك مجانية تستطيع الحكومة استخدامها 

المركزي لها آثار على دخله وملاءته وقدرته على تنفيذ سياسته النقدية، ولذلك فإن استخدام ميزانيته لتخفيف 

 ينبغي أن ومن ثم فإن السؤال لا )Reis, 2016 .(العبء عن المالية العامة قد ينقل المشكلة بدلاً من أن يلغيها

يكون فقط: كم يبلغ الدين الذي على الحكومة؟ بل أيضاً: أين يوجد هذا الدين؟ ومن يحمل المطالبة به؟ وما 

 ؟الأصول التي تقابلها؟ ومن يتحمل المخاطر إذا أصبحت الحكومة غير قادرة على تسوية التزاماتها

 

  :نعندما تتحول الأصول إلى أداة لإدارة الدي

مدينة للبنك المركزي، فإن البنك المركزي يحمل في الجانب الآخر من ميزانيته أصلاً يمثل  إذا كانت الحكومة

مطالبة على الحكومة. وإذا تعذر على الحكومة الوفاء بهذا الالتزام نقداً، فإن المشكلة لا تختفي، وإنما تبدأ 

العملية في إعادة جدولة الدين، أو  عملية إعادة ترتيب للأصول والالتزامات داخل القطاع العام. وقد تتمثل هذه

تمديد آجاله، أو تغيير الأداة المالية، أو البحث عن أصول يمكن استخدامها بطريقة ما في التسوية. وعند هذه 

  .النقطة تحديداً ينتقل النقاش من إدارة الدين إلى إدارة أصول الدولة

ً أصولاً: أ راضي، ومباني، ومطارات، وموانئ، ومصانع، فالدولة لا تمتلك الدين فقط، وإنما تمتلك أيضا

وشركات عامة، وبنية تحتية، وموارد طبيعية، إلى جانب الأصول المالية. ولذلك فإن النظر إلى المالية العامة 

من خلال العجز والدين وحدهما يقدم صورة ناقصة. وهذا هو المنطلق الذي يقوم عليه إطار صندوق النقد 

، الذي ينظر  «Public Sector Balance Sheetميزانية العمومية للقطاع العامال»الدولي المعروف باسم 

إلى القطاع العام باعتباره يمتلك أصولاً ويتحمل التزامات، ويبحث في النهاية عن صافي الثروة العامة 

 ) ,IMFوالمخاطر الكامنة في تركيب هذه الأصول والخصوم، بدلاً من الاكتفاء بقياس الدين الإجمالي وحده

.)2018 

وتكتسب هذه الطريقة في التفكير أهمية خاصة بالنسبة إلى العراق، لأن السؤال لا يتوقف عند معرفة أن 

تريليون دينار، وإنما يجب أن يمتد إلى معرفة حجم الثروة العامة التي تمتلكها الدولة،  106الدولة مدينة بنحو 

، وما إذا كانت هذه الأصول مستغلة بكفاءة أم أنها معطلة أو وطبيعة هذه الثروة، وقيمتها، والعائد الذي تحققه

 ضعيفة الإدارة. 
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فالدولة التي تمتلك أصولاً كبيرة قد تكون في وضع مالي أفضل من دولة تمتلك الدين نفسه ولكنها لا تملك 

  .لدينأصولاً مقابلة، غير أن هذا لا يعني أن كل أصل حكومي يمكن أن يتحول بسهولة إلى مورد لسداد ا

التي تناولت بصورة مباشرة  Schaechter وRideout وDippelsman و Bova وهنا تأتي أهمية دراسة

دور الأصول الحكومية غير المالية في الميزانية العمومية للدولة. فقد بينت الدراسة، التي شملت بيانات من 

والأراضي وغيرها من الأصول،  اقتصاداً، أن الأصول غير المالية الحكومية، ومنها المباني والطرق 32

تمثل جزءاً مهماً من الثروة العامة، وأن تحسين إدارة هذه الأصول يبدأ قبل كل شيء من تحسين المعلومات 

وهذا يقود إلى نتيجة مهمة بالنسبة إلى العراق:  )Bova et al., 2013 .(المتعلقة بها وتقييمها وإدارتها

الأصل الذي لا تعرف الدولة قيمته الحقيقية أو عائده أو وضعه القانوني امتلاك الدولة للأصول لا يكفي، لأن 

  .لا يمكن أن يكون أساساً سليماً لإدارة الثروة العامة أو الدين

لدينا أصول قابلة للاستخدام في مواجهة »، وبين أن تقول «لدينا أصول»لذا ينبغي التمييز بين أن تقول الدولة 

التي درست  Sobrinho و Arbelaez-Henao يئاً واحداً. وهذا ما تؤكده دراسةفالعبارتان ليستا ش«. الدين

اقتصادات متقدمة وناشئة،  110العلاقة بين الأصول المالية الحكومية واستدامة الدين باستخدام بيانات لـ

ووجدت أن امتلاك الأصول المالية يمكن أن يرتبط بانخفاض تكاليف الاقتراض ومخاطر أزمات الدين في 

 )Henao-الاقتصادات الناشئة، لكن أثر الأصول يختلف باختلاف خصائصها، وبالأخص درجة السيولة

.)Arbelaez & Sobrinho, 2017  

وهذا يعني أن السؤال ليس: كم تبلغ قيمة أصول الدولة؟ وإنما أي أصول؟ وما درجة سيولتها؟ وما العائد الذي 

وما الذي يحدث إذا تخلت عنها الدولة اليوم؟ فالنقد أو الأصول  تولده؟ وما تكلفتها؟ وما قيمتها المستقبلية؟

المالية السائلة شيء، والأرض والمصنع شيء آخر، والمطار شيء أكثر تعقيداً، لأن قيمة الأصل لا تتحدد 

ً بما يمكن أن يولده من إيرادات وخدمات وفرص  فقط بما يمكن الحصول عليه مقابله اليوم، وإنما أيضا

  .في المستقبلاقتصادية 

إدارة الأصول العامة، وتجميدها، وتصفية بعضها، ليست مفاهيم مترادفة، بل خيارات مختلفة في التعامل مع 

ثروة الدولة. وتبدأ الإدارة الرشيدة للأصول من معرفة الدولة الدقيقة بما تملك، ثم تقييم هذه الأصول من حيث 

ذي يدر دخلاً ويمكن تطويره؟ وما الذي يحتاج إلى استثمار أو قيمتها وعائدها وأهميتها الاستراتيجية: ما ال

إعادة هيكلة؟ وما الذي يمكن أن يكون مجالاً لشراكة مع القطاع الخاص؟ وما الذي ينبغي الاحتفاظ به 

 ؟باعتباره أصلاً استراتيجياً لا ينبغي التفريط به
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مع تقييد استخدامه أو نقله أو بيعه أو ترتيب أما تجميد الأصول فيعني إبقاء الأصل قائماً وعدم التصرف به، 

حقوق جديدة عليه، عادةً بسبب التزامات قانونية أو مالية أو بهدف حماية قيمته إلى حين اتخاذ قرار نهائي 

بشأنه. في حين تعني تصفية الأصول تحويل جزء من هذه الثروة إلى سيولة أو مورد مالي يستخدم في تمويل 

ً عندما احتياجات أخرى أو ال وفاء بالتزامات قائمة. وقد تكون التصفية عقلانية في حالات معينة، خصوصا

يكون الأصل معطلاً أو منخفض العائد، كما قد يكون التجميد مبرراً عندما تكون المحافظة على الأصل أكثر 

كرر عن جدوى من التصرف به في الأجل القصير. لكن المشكلة تبدأ عندما تتحول التصفية إلى بديل مت

  .إصلاح العجز الهيكلي، أو عندما يتحول تجميد الأصول إلى تعطيل للثروة العامة

وهنا تظهر الفكرة الأكثر أهمية في الحالة العراقية: العجز المالي مشكلة تتجدد وتتكرر ، بينما الأصول تمثل 

ً بعد عام، أما الأصل الذي يتم التصرف به فلا يمكن  ثروة متراكمة تملكها الدولة. فقد يتكرر العجز عاما

استعادته بمجرد تكرار الإيرادات السنوية. ولذلك فإن استخدام أصل من أصول الدولة لتمويل عجز متكرر 

يشبه استهلاك جزء من الثروة المتراكمة لتغطية فجوة مالية تتجدد كل عام. وقد يؤدي ذلك إلى تخفيف 

لا يعالج بالضرورة السبب الذي أدى إلى ظهور العجز في  الضغط على المالية العامة في المدى القصير، لكنه

المقام الأول. فإذا استمرت النفقات التشغيلية في الارتفاع، وبقيت الإيرادات النفطية المصدر الرئيسي لتمويل 

  .الدولة، فقد تجد الحكومة نفسها بعد فترة أمام العجز نفسه، ولكن مع أصول عامة أقل

 

  :ةلدين والحفاظ على الثروة العاممطار بغداد بين سداد ا

ومن هنا يصبح الحديث عن "مقابل الدين" أكثر حساسية عندما يكون الأصل المقصود أصلاً استراتيجياً مثل 

مطار بغداد. فالمطار لا تكمن قيمته في الأرض والمنشآت وحدها، وإنما في قدرته على توليد إيرادات مباشرة 

تثمارات التي يمكن أن ترتبط به. ولذلك فإن تقييمه مقابل دين معين لا ينبغي وغير مباشرة مستقبلاً، وفي الاس

فقط، بل على سؤال أكثر أهمية: كم يمكن أن يساوي ويولد للدولة « كم يساوي اليوم؟»أن يعتمد على سؤال 

قييد أصل خلال السنوات والعقود المقبلة؟. فقد يكون من الممكن تخفيض الدين اليوم بمقدار معين من خلال ت

استراتيجي، لكن الدولة قد تكون في المقابل قد تنازلت عن تدفقات مالية أو خيارات استثمارية مستقبلية تفوق 

بكثير المكسب الآني. وإذا كان الأصل استراتيجياً، فإن المخاطرة لا تقتصر على قيمته المالية، وإنما تمتد إلى 

 .اردها الأساسيةالمرونة التي تفقدها الدولة في إدارة أحد مو
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ولهذا يؤكد صندوق النقد في إطار إدارة الثروة العامة أن تحسين إدارة الأصول الحكومية يمكن أن يرفع 

الثروة العامة ويحسن النتائج المالية، لكن ذلك يتطلب رؤية متكاملة للأصول والالتزامات وليس مجرد البحث 

   .) ,2018IMF( عن موارد سريعة

  ؟المسألة: هل استخدام الأصول يحل مشكلة الدين أم يؤجلهاوهنا نصل إلى جوهر 

الإجابة تعتمد على طبيعة العملية وعلى السبب الذي أدى إلى الدين. فإذا كان الأصل غير مستغل، أو منخفض 

العائد، وكانت الدولة تملك أصولاً فائضة يمكن إعادة هيكلتها أو استثمارها، وكان التصرف بها يتم وفق تقييم 

تقل وشفاف ويذهب حصيله إلى تخفيض التزامات حقيقية، فقد يكون ذلك جزءاً من إدارة رشيدة للثروة مس

العامة. أما إذا كانت الدولة تستخدم أصولها لتغطية عجز يتكرر سنة بعد أخرى، فإنها لا تكون قد عالجت 

  .مشكلة الدين، وإنما تكون قد حولت جزءاً من ثروتها إلى تمويل مؤقت للعجز

ومن هذه الزاوية، فإن البديل عن استخدام الأصول ليس تجاهل مشكلة الدين، وإنما معالجة الدين من جذوره. 

فإذا كانت المشكلة مشكلة سيولة، فإن إعادة جدولة الاستحقاقات وإطالة آجالها قد تكون أكثر عقلانية من تقييد 

ير سوق السندات وتنويع أدوات التمويل يمكن أصل استراتيجي. وإذا كانت المشكلة في هيكل الدين، فإن تطو

أن يقللا مخاطر التركّز. وإذا كانت المشكلة في ضعف الإيرادات غير النفطية، فإن إصلاح الضرائب 

والكمارك وتوسيع القاعدة الإيرادية يصبحان أكثر أهمية من البحث عن أصل حكومي جديد يمكن وضعه في 

ة في الإنفاق الجاري، فإن استمرار تمويل هذا الإنفاق من الاقتراض أو مواجهة الدين. وإذا كان أصل المشكل

  .من بيع الأصول لن يؤدي في النهاية إلا إلى تأجيل المشكلة

ولهذا فإن جرد أملاك الدولة وتقييمها ينبغي أن يكون جزءاً من الإصلاح المالي، ولكن ليس بهدف معرفة ما 

تملكه الدولة فعلاً. ما هي الأصول التي تدر دخلا؟ً وما هي الأصول  يمكن بيعه أولاً، وإنما بهدف معرفة ما

المتوقفة؟ وما الذي يحتاج إلى استثمار؟ وما الذي يمثل أصلاً استراتيجيا؟ً وما الذي يمكن إدخاله في شراكات 

قادرة على  استثمارية؟ وما الذي أصبح عبئاً على المالية العامة؟ إن معرفة هذه الصورة الكاملة تجعل الدولة

  .إدارة ثروتها، بدلاً من أن تتعامل معها كصندوق طوارئ تفتحه كلما عجزت الموازنة عن الوفاء بالتزاماتها

أما بالنسبة إلى البنك المركزي، فإن المسألة تصبح أكثر حساسية إذا كان هو الطرف الذي سيحصل على 

أصل مالي يتناسب بصورة أكبر مع طبيعة  الأصل أو يقبل به في مقابل التزام حكومي. فالسند الحكومي

ميزانية البنك المركزي، بينما الأرض أو المصنع أو المطار أصل غير مالي يحتاج إلى إدارة وتشغيل وتقييم 

 وقد لا يكون سائلاً. ولذلك فإن السؤال لا ينبغي أن يكون فقط: هل قيمة الأصل تساوي قيمة الدين؟ 
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ل تتناسب مع وظيفة البنك المركزي؟ وماذا سيحدث لتركيب ميزانيته إذا وإنما أيضاً: هل طبيعة هذا الأص

  ؟تحول من حامل لأصول مالية إلى حامل لمجموعة من الأصول الحكومية غير المالية

عندما تتداخل المالية العامة مع ميزانية البنك المركزي، فإن نقل  Reis (2016) :وهنا تعود أهمية ما طرحه

ة إلى البنك المركزي لا يمحو التكلفة، وإنما يعيد توزيعها داخل القطاع العام، وقد يجعل الالتزام من الحكوم

 البنك المركزي حاملاً لمخاطر نشأت أصلاً من السياسة المالية. 

ومن ثم فإن الحفاظ على الفصل المؤسسي بين المالية العامة والسياسة النقدية ليس مسألة قانونية أو شكلية 

  .إدارة المخاطر الاقتصادية نفسها فقط، بل جزء من

ومن هذه الزاوية يصبح استخدام أصل حقيقي لتسوية التزام مالي أكثر تعقيداً من مجرد عملية محاسبية. 

ً في جانب من ميزانيتها، لكنها قد تفقد في المقابل أصلاً أو جزءاً من قدرتها على  فالدولة قد تخفض التزاما

أن تكون المقارنة بين القيمة الحالية للدين وتكلفة خدمته من جهة، والقيمة  استخدامه مستقبلاً. ولذلك يجب

  .الاقتصادية المستقبلية للأصل من جهة أخرى، لا بين رقمين اسميين فقط

وفي النهاية، فإن الانتقال من السندات إلى الأصول ليس بالضرورة انتقالاً من أزمة إلى حل. قد يكون في 

إدارة مالية رشيدة، وقد يكون في حالات أخرى مجرد تغيير في شكل المشكلة. بعض الحالات جزءاً من 

فالسند يمثل التزاماً مالياً يمكن إعادة جدولته، أما الأصل فهو جزء من ثروة الدولة؛ وإذا جرى التخلي عنه أو 

ً آني ً ماليا ً مقابل تقليص تقييد استخدامه من أجل مواجهة عجز متكرر، فإن الدولة قد تكون قد خففت ضغطا ا

  .هامشها الاقتصادي في المستقبل

ولهذا فإن أخطر ما يمكن أن يحدث ليس أن تستخدم الدولة أصلاً واحداً في ظرف استثنائي، وإنما أن يصبح 

هذا النهج سياسة مالية بحد ذاته: كلما تراكم الدين، نبحث عن أصل وكلما اقترب الاستحقاق، نبحث عن 

ً بالدين وحده، ملكية؛ وكلما اتسعت الف جوة، نفتح جزءاً جديداً من ثروة الدولة. عندها لا يعود السؤال متعلقا

  .وإنما يصبح متعلقاً بمستقبل الثروة العامة نفسها

فالدين الذي يسُدَّد من عائد أصل منتج قد يكون جزءاً من إدارة الثروة، أما الدين الذي يسدد من بيع الثروة لأن 

عجزها، فهو ليس نهاية للأزمة، إنه نقل للأزمة من حسابات الموازنة إلى ممتلكات  الدولة عاجزة عن إصلاح

  .الدولة

ومن هنا فإن السؤال الحقيقي الذي ينبغي أن يبدأ منه الإصلاح المالي العراقي ليس: كم تملك الدولة من 

ستداماً للقيمة والدخل أصول يمكن استخدامها لسداد الدين؟، وإنما: كيف تجعل الدولة هذه الأصول مصدراً م

  .بحيث تقل حاجتها أصلاً إلى الاقتراض؟
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 :عن الشبكة

  
تهدف شبكة الاقتصاديين العراقيين الى التأسيس لمرجعية اقتصادية في العراق تعمل على اعطاء الاولوية 

أفراد المجتمع العراقي للاقتصاد قبل السياسة وتنشر الثقافة الاقتصادية بين افراد الطبقة السياسية خاصة و

ً مؤثراً في الرأي العام والمجتمع العراقي يمكنها من  متبنيّة عامةً  خطابا اقتصاديا علميا وساعية الى موقعا

  .إيصال كلمتها الى صاحب القرار السياسي والتأثير على قرارات السياسة الاقتصادية

  

  :ملاحظة

 

ة عن آراء أو اتجاهات تتباها الشبكة، وانما تعبر عن رأي لا تعبر الآراء الواردة في الإصدار بالضرور-

  كاتبها.
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