
مـــا الـــذي دفـــع تـــونس لتأجيـــل خروجهـــا
للأسواق المالية العالمية؟

, يونيو  | كتبه عائد عميرة

كيد جاهزيته للخروج إلى السوق المالية العالمية لإصدار قرض رقاعي (سندات) بعد أيام قليلة من تأ
بالإنابة عن الدولة التونسية ولفائدتها، أجّل البنك المركزي التونسي هذه الخطوة، معتبرًا أن الظروف

غير ملائمة للجوء إلى هذه السوق في هذه الفترة.

خروج محفوف بالمخاطر

رغـم الضغـوط المتزايـدة علـى الموجـودات مـن العملـة الأجنبيـة مـن ناحيـة وعلـى سـيولة السـوق الماليـة
الداخليــة مــن ناحيــة أخــرى، فضّــل البنــك المركــزي التــونسي تأجيــل الخــروج للســوق الماليــة الــذي كــان

مبرمجًا في بداية مارس/ آذار الماضي، خوفًا من تداعيات ذلك على اقتصاد البلاد.

تند عملية الاقتراض في إطار تعبئة الموارد لفائدة ميزانية الدولة المنصوص عليها بقانون المالية لسنة
 ولتلبيــة حاجيــات البلاد مــن العملــة الأجنبيــة، ســواء بعنــوان تمويــل عجــز الميزانيــة أم عجــز

ية، وفق بيان سابق للبنك المركزي التونسي. المدفوعات الجار

هذه ليست المرة الأولى التي يتم فيها تأجيل الخروج إلى الأسواق العالمية
للاقتراض
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. مليــار دينــار (أي نحــو . بنحــو ، وتقــدر حاجــات تمويــل الموازنــة وفــق قــانون الماليــة
 كـثر مـن مليـار دولار) موزعـة علـى . مليار دينـار (مـا يعـادل  مليـارات دولار) تمـويلات خارجيـة وأ

مليارات دينار (ملياري دولار) سيتم تأمينها من السوق الداخلية.

وترى تونس أن خروجها في الوضع الحاليّ سيكون محفوفُا بالمخاطر، ما قد يدفع البلاد إلى الاقتراض
بنســب فائــدة عاليــة، لذلــك فــإن عليهــا التريّــث قليلاً وعــدم التسرعّ حــتى لا تقــع في المحظــور، ويكــون

للخروج تداعيات سلبية على البلاد.

تأجيل متكرّر

هـذه ليسـت المـرة الأولى الـتي يتـم فيهـا تأجيـل الخـروج إلى الأسـواق العالميـة للاقـتراض، فقـد تـم ذلـك
في مـــرات عديـــدة، ففي شهـــر أبريل/نيســـان المـــاضي أجلـــت تـــونس خروجهـــا للســـوق الماليـــة العالميـــة
لاقــتراض مليــار دولار يفــترض أن تســاهم في ردم فجــوة في موازنــة الدولــة، وتــوفير الســيولة الكافيــة
لنفقات التصرف والأجور بسبب تحذيرات خبراء الاقتصاد من إمكانية الاقتراض بنسبة فائدة عالية

.%تفوق الـ

يـــر الماليـــة رضـــا شلغـــوم، حينهـــا: “تونس لا تـــواجه ضغوطـــات للخـــروج إلى الســـوق الماليـــة وقـــال وز
الدولية”، مؤكدًا أن الخروج “سيتم في وقت تكون فيه الظروف ملائمة بما يمكن البلاد من اغتنام

أحسن الفرص للحصول على التمويلات”.

مؤشرات مالية سلبية

ذهــاب تــونس للاقــتراض الخــارجي مجــددًا، يتزامــن مــع تســجيل الــدينار تراجعًا جديــدًا مقابــل اليــورو
والدولار، بعد أن بلغ سعر العملة الأوروبية في البنوك التجارية . دينار بيعًا و. شراءً، فيما

بلغ سعر الدولار . دينار بيعًا و. شراءً.

ويـؤثر انـزلاق الـدينار بقـوة في مديونيـة البلاد الـتي تـدفع القسـط الأكـبر منهـا بـاليورو، فيمـا ذكـرت وزارة
الماليــة أن مســتوى المديونيــة الإجمــالي للاقتصــاد ســيبلغ . مليــار دينــار، تعــادل . مليــار
ــادة تقــدر بنحــو % مقارنــة بالأرقــام المســجلة خلال ي دولار، خلال العــام الحــاليّ، مســجلة بذلــك ز

السنة الماضية.



تراجع احتياط العملة الصعبة لمستويات قياسية

 يــا لا تقــل عــن الــوزارة أشــارت إلى أن قيمــة الــديون الإجماليــة الــواجب علــى الدولــة دفعهــا شهر
ير المالية التونسي رضا شلغوم، في تصريحات سابقة، كد وز مليون دينار، تعادل  مليون دولار، وأ
أن الدولة مطالبة هذا العام بسداد ما لا يقل عن . مليا دينار، تعادل نحو . مليار دولار من

حصة الديون.

ويتزامــن انهيــار قيمــة الــدينار التــونسي، بتراجــع مخــزون العملــة الصــعبة الــذي تــدح إلى مســتويات
حرجــة للمــرة الأولى منــذ  عامًــا، وكشفــت بيانــات البنــك المركــزي التــونسي أن احتيــاطي العملــة

الأجنبية بلغ . مليار دينار (. مليار دولار) في الـ من مايو/أيار الماضي.

ولا تكفي هذه المدخرات سوى لتوريد  يومًا، وتقف وراء هبوط احتياطي العملة الصعبة أسباب
عديــدة أبرزها ارتفــاع عجــز الميزان التجــاري البــالغ العــام المــاضي . مليــار دينــار (. مليــار دولار)،
والناتج عن تراجع الصادرات التونسية، خاصة في قطاع الطاقة، مقابل ارتفاع الواردات، وفقًا لعدد

من خبراء الاقتصاد في تونس.

وتعاني تونس من تراجع متواصل في احتياطات العملة الصعبة تتم معالجته من الحكومة باللجوء
إلى الاستدانة من مؤسسات محلية، أو الخروج إلى السوق العالمية للاقتراض بنسبة فائدة لا تقل عن

% في أغلب الأحيان.

تعيش تونس منذ أشهر على وقع أزمة سياسية واقصادية كبيرة

يرتبـــط ضعـــف احتيـــاطي العملـــة الصـــعبة أساسًـــا بـــالوضع الاقتصـــادي في البلاد، وعـــدم اســـتعادة



القطاعات المدرة للعملة قدرتها الكاملة على غرار قطاعي السياحة والفوسفات، فضلاً عن تواصل
انفلات الواردات، وذلك حسب خبراء اقتصاد.

وقبل أيام قليلة، رفع البنك المركزي التونسي سعر الفائدة الرئيسي إلى .% من .%، في ثاني
يادة خلال  أشهر، بهدف مكافحة التضخم الذي وصل إلى أعلى مستوى منذ عام ، وقد ز
تـم اتخـاذ هـذا القـرار بعـد اسـتعراض آخـر المعطيـات عـن الظرف الاقتصـادي وتـداول بشـأن سـير أهـم
المــؤشرات الاقتصاديــة والنقديــة والماليــة، ووضــع المعــاملات في الســوق النقديــة وســوق الصرف، وفقًــا

للمركزي التونسي.

وفي نهاية مايو/أيار الماضي أعلنت الوكالة العالمية للتصنيف الائتماني ”فيتش”، الإبقاء على التصنيف
السـيادي لتـونس علـى مسـتوى العملـة الصـعبة علـى المـدى الطويـل عنـد “ب إيجـابي B+، مـع تغيـير

الآفاق من مستقرة إلى سلبية.

المطالبة بتغيير الحكومة ساهم في عدم الاستقرار السياسي في البلاد

وأشارت فيتش حينها إلى أن “تصنيف تونس تأثر بثقل وتزايد الدين العمومي والخارجي، ما عكس
عجـــزًا للميزان الجـــاري وعجـــز الميزانيـــة ونمـــوًا اقتصاديًـــا معتـــدلاً ونســـق إصلاحـــات ضعيفًـــا في ظـــل

ضغوطات اجتماعية وسياسية”.

حسب فيتش، فإن “مراجعة الآفاق من مستقرة إلى سلبية تعكس تزايد الضغوطات على التمويل
الخـارجي، إضافـة إلى حالـة شـك كـبيرة تجـاه قـدرة الحكومـة التونسـية علـى دفـع السـياسات الكفيلـة

بالتقليص من اختلالات الاقتصاد الكلي”.

تأثير الاحتقان السياسي

التراجع في قرار الخروج إلى الأسواق العالمية وتأجيله إلى وقت لاحق، لا يرجع إلى سوء المؤشرات المالية



ــة فقــط، بــل أيضًــا إلى الاحتقــان الســياسي الــذي تعرفــه تــونس وأثر علــى صورتهــا لــدى والاقتصادي
المقرضين الدوليين.

وتعيش تونس منذ أشهر على وقع أزمة سياسية كبيرة، حيث تطالب عدد من الأحزاب السياسية
على رأسهم حزب نداء تونس بتغيير حكومة يوسف الشاهد وهو ما ترفضه حركة النهضة الإسلامية
بداعي الحفاظ على استقرار البلاد خاصة أن تونس لا تفصلها عن الانتخابات التشريعية والرئاسية

القادمة أقل من سنة فقط.
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