
التصــــنيف الســــيادي لتــــونس في تراجــــع
فماذا يعني ذلك؟
, أغسطس  | كتبه فريق التحرير

كما كان متوقعًا، خفضت وكالة “موديز للتصنيف الائتماني” مجددًا تصنيف تونس السيادي إلى “بي
” مـع آفـاق سـلبية بعـد أن كـان في مسـتوى “بي أ ” (آفـاق سـلبية) حسـب مـا نشرتـه الوكالة نهايـة
الأسبوع الماضي على موقعها على شبكة الإنترنت، وهو ما يمكن أن يؤثر على الاقتصاد الوطني وثقة
المسـتثمرين في البلاد، في وقـت تسـعى فيـه تونس لتحقيـق نتـائج إيجابيـة للحـد من التراجـع الكـبير في

اقتصادها.

نتائج سلبية

لم تكتف الوكالة بهذا بل صنفت ديون البنك المركزي التونسي بالعملة الأجنبية التي تتحمل الحكومة
التونســية المســؤولية القانونيــة في ســدادها في مســتوى “بي ” مــع آفــاق ســلبية مقابــل “بي أ ” مــع
كثر مما كان آفاق سلبية سابقًا، وهو ما يعكس مخاطر استمرار تراجع احتياطيات النقد الأجنبي أ

متوقعًا.

كما خفضت “موديز” تصنيف السندات طويلة الأمد بالعملة المحلية والسندات المصرفية التونسية
إلى “بي. أي ” من “بي. أي. أي ″، وسقف الودائع البنكية بالعملات الأجنبية طويلة الأجل إلى “بي

.” إلى “بي. أي ” وسقف السندات بالعملات الأجنبية من “بي. أي ،″ من “بي ”
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خفضت “موديز” نظرتها المستقبلية لـ بنوك من مستقرة إلى سلبية

ويتمثــل عمــل مــوديز في تقييــم الجــدارة الائتمانيــة للأطراف الــتي تســعى لنيــل التمويــل مــن أســواق
الأوراق المالية عن طريق إصدار السندات، ويقصد بالجدارة الائتمانية مدى قدرة الجهات الراغبة في

الاقتراض على الوفاء بالتزاماتها وسداد ديونها لمستحقيها في الآجال المتعاقد عليها.

وسبق أن أبقت وكالة موديز للتصنيف الائتماني، في مارس ، على التصنيف الائتماني للسندات
الـتي تصـدرها الحكومـة التونسـية عنـد “ب أ ” مـع نظـرة مسـتقبلية مسـتقرة، كما كـانت مـوديز قـد
ثبتت تصنيفها الائتماني لـ بنوك تونسية في نوفمبر الماضي، وخفضت نظرتها المستقبلية لـ منها من

مستقرة إلى سلبية.

وكانت وكالة فيتش للتصنيف الائتماني قد خفضت في فبراير الماضي تصنيف تونس درجة واحدة من
“بي. بي سـلبي” إلى “بي إيجـابي” وأبقـت الآفـاق مسـتقرة، وأرجعـت ذلـك إلى تراجـع السـياحة وتبـاطؤ
نسق الاستثمارات، كما خفضت وكالة التصنيف الياباني واستثمار المعلومات(R & I)  تصنيف تونس

إلى “بي بي” مع آفاق مستقرة في مايو الماضي.

أسباب ذلك

وكالة “موديز” أرجعت تخفيض التصنيف السيادي لتونس إلى عدة عوامل أبرزها استمرار اختلال
التوازنـــات الخارجيـــة المتمثـــل في عجـــز الميزان التجاري واســـتمرار التـــدهور الهيكلـــي لقطـــاع الضرائـــب،
وضعــف المؤســسات وأبرزه التــأخر المســجل في برنــامج تنفيــذ الإصلاح المتفــق عليــه مــع صــندوق النقــد

الدولي.



عجز الميزان التجاري وضعف المؤسسات من بين أسباب هذا التراجع

كثر وأوضحت “موديز” أن النظرة السلبية تعكس مخاطر استمرار تراجع احتياطيات النقد الأجنبي أ
من المتوقع مع ما يصحب ذلك من ضغوط قد تؤدي إلى تفاقم الدين العام، وهو ما يجعل البلاد في
ورطــة، وتمثــل وكالــة مــوديز، الــتي تأسســت لخدمــة المســتثمرين عــام  علــى يــد الأمريــكي جــون
مودي، إحدى أهم وكالات التصنيف الائتماني في العالم من حيث رقم مبيعاتها وحصتها في السوق،
وتعــد أيضًــا أقــدم مؤســسة عملــت في هــذا المجــال، وتملك مكــاتب تمثيليــة في  بلــدًا تتــو علــى

مختلف أرجاء العالم.

تراجع احتياطي البلاد من العملة الصعبة

هـذا التصـنيف الجديـد جاء بعـد أيـام مـن إعلان البنـك المركـزي التـونسي أن احتيـاطي البلاد تراجـع إلى
 يــد علــى واردات . مليــار دينــار (. مليــار دولار) في  مــن أغســطس ليغطــي مــا لا يز
يومًــا بعــد أن كــان يغطــي واردات  يومًــا قبــل عــام، ويقــول مســؤولون واقتصــاديون إن مســتوى

واردات  يومًا أضعف مستوى منذ  حينما شهدت البلاد أزمة اقتصادية كانت الأسوأ.

يشكل تراجع احتياطي البلاد من العملة الصعبة إلى هذا المستوى، حسب
العديد من الخبراء، تهديدًا لقدرة تونس على الوفاء بالتزاماتها



ومـــن المتوقـــع أن يبلـــغ عجـــز الميزانيـــة بنهايـــة  نحو .% مقارنـــة مـــع توقعـــات سابقـــة عنـــد
.% بســـبب اســـتمرار هبـــوط قيمـــة الـــدينار التـــونسي وتراجـــع الإنتـــاج وتفـــاقم العجـــز التجـــاري
المســتمر، وفي الأشهــر الـــ الأولى مــن العــام ارتفــع العجــز التجــاري إلى % علــى أســاس ســنوي مــع
ارتفـــاع الـــواردات بشكـــل حاد، ووصـــل العجـــز التجـــاري إلى . مليـــار دينـــار في تلـــك الفـــترة مـــن
يــة لخفــض ، وقبــل  أشهــر أعلنــت الحكومــة قــرارات بالحــد مــن بعــض الــواردات غــير الضرور

كل احتياطي العملة الأجنبية. العجز التجاري وكبح تآ

ويشكــل تراجــع احتيــاطي البلاد مــن العملــة الصــعبة إلى هــذا المســتوى، حســب العديــد مــن الخــبراء،
تهديدًا لقدرة تونس على الوفاء بالتزاماتها وسداد ديونها واستيراد احتياجاتها من المواد الأساسية
والطاقــة، وواصل الــدينار هبــوطه إلى مســتويات غــير مســبوقة مقارنــة بــاليورو والــدولار، وقال البنــك
. دينار والدولار مقابل . المركزي على موقعه يوم الخميس إنه يجري تداول اليورو مقابل

دينار.

زعزعة ثقة الدائنين

يادة الوضع سوءًا، ويزيد من زعزعة ثقة الدائنين في قدرة تونس تصنيف وكالة “موديز” من شأنه ز
على تسديد ديونها بالإضافة إلى إرباك المستثمرين الأجانب، في ظل آفاق سلبية للاقتصاد التونسي،
وســيكون لهــذا التراجع أيضًا نتــائج ســلبية علــى حظــوظ تــونس في الاقــتراض مــن الأســواق الدوليــة

وأيضًا على قدرتها على خلاص وارداتها والمحافظة على قيمة الدينار في مواجهة العملات الأجنبية.

ير المالية التونسي بالنيابة محمد فاضل عبد الكافي أمام أنظار نواب وفي نهاية شهر يوليو الماضي كشف وز
برلمـان بلاده أن كـل محركـات الاقتصـاد التـونسي شبـه معطلـة، والضغوطـات الماليـة الـتي تحـاصر بلاده
تهـدد بعـدم صرف رواتـب المـوظفين لشهـري أغسـطس وسـبتمبر القـادمين، الأمـر الـذي أثـار مخـاوف
لدى عموم التونسيين من إمكانية إفلاس بلادهم وعجز حكومتها عن توفير أجور موظفيها في الأشهر

ير مجددًا ليبدد المخاوف ويطمئن الرأي العام. القادمة، مما استدعى تدخل الوز



تراجع الاستثمار في تونس

ير حينهــا: “لأول مــرة تحتــاج الدولــة التونســية إلى الاقــتراض الخــارجي لتــوفير مــوارد ماليــة وقــال الــوز
للبــاب الأول مــن الميزانيــة العامــة للدولــة المتعلــق بــالأجور ومصــاريف الدولــة والــدعم، وهــو مــا يقــ
أجـراس الإنـذار بشـأن تـوفير المـوارد الماليـة خلال الفـترة المقبلـة ومواجهـة التحـديات الماليـة خاصـة علـى
يــة يــادات في الأجــور المتفــق بشأنهــا بين الحكومــة والاتحــاد العــام التــونسي للشغــل (المركز مســتوى الز

.” النقابية) والتي تدخل حيز التنفيذ خلال النصف الثاني من سنة

ير له تونس من إمكانية الانهيار، وقال البنك إن الحكومة وقبل ذلك بأيام حذر البنك الدولي في تقر
التونسـية لا تـزال تـواجه تحـديات اجتماعيـة واقتصاديـة، ممـا يفـرض عليهـا حمايـة نظامهـا المـالي مـن
يـة، وتحقـق تـونس، وفقًـا لأرقـام الانهيـار وذلـك بالسـيطرة علـى عجـز الموازنـة وميزان المعـاملات التجار
.و  مليــار دينــار (مــا بين و  رســمية، إيــرادات ســنوية جبائيــة وغــير جبائيــة تــتراوح بين
مليار دولار)، وهي إيرادات غير كافية لتغطية كتلة الأجور والديون ونفقات التصرف بالدولة والدعم،

مما يدفع الحكومة إلى السوق العالمية للتداين لتغطية الأجور.
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