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 الجزائــر – أرجــــع التقريــــر الســــنوي 
الصادر عن لجنة تنظيم ومراقبة عمليات 
البورصة الوضعية المالية الشــــاحبة في 
البلاد إلــــى تداعيات الجائحــــة الصحية 
العالمية وركود الســــوق الماليــــة الداخلية 
فضلا عــــن غياب ثقافة التــــداول وتجارة 
الأســــهم في الوســــط الاقتصادي المحلي 
وتحفظ كبرى المؤسســــات علــــى المجازفة 

والانفتاح.
وســــجل التقرير الصادر خلال شــــهر 
أبريــــل الجــــاري أداء ضعيفــــا لبورصــــة 
الجزائــــر خــــلال العــــام المنقضــــي، حيث 
ســــجلت قيمــــة المبــــادلات انخفاضــــا قدر 
بنحو 68.48 في المئة، مقارنة بالعام 2019، 
خاصة بعد انســــحاب شركة ”أن.سي.أي“ 
رويبــــة من مفاوضــــات الانخــــراط، وبقاء 
التداول مقتصرا على أربع شــــركات فقط، 
وهي قيم ”الأوراسي“ للفندقة، و“أليانس“ 
و“بيوفــــارم“  و“صيــــدال“  للتأمينــــات، 

المختصتان في صناعة الأدوية.
وذكــــرت الإحصائيــــات التــــي أوردها 
التقريــــر أن ”المبادلات حســــب القيم بلغت 
592 ألــــف دولار مقابــــل 1.87 مليون دولار 
خلال العام 2019، وهو ما تم تقديره بأكثر 
من 68 في المئة من المبادلات، لتشــــكل بذلك 
نسبة 0.2 في المئة من الناتج المحلي الخام 
وهي نسبة جد ضئيلة حسب رأي الخبراء 

والمختصين.
فايــــروس  تداعيــــات  جانــــب  وإلــــى 
كورونــــا على أداء ونجاعــــة البورصة ركز 
التقرير على ما وصفه بـ“الضعف والبطء 
اللذيــــن يميّــــزان بورصة الجزائــــر جراء 
غياب عمق الســــوق وجاذبية المؤسســــات 
والمســــتثمرين“، مــــا أدى إلــــى انخفاض 

مستوى النشاط الإجمالي.
وكانت اللجنة المختصة قد تلقت طلبا 
لعرض عمومي للشطب قدمه مصنع رويبة 
للعصائــــر والمشــــروبات، يتضمــــن إعادة 
شراء أســــهمه المدرجة في القائمة متبوعا 
بشــــطب ســــندها لقائمة بورصة الجزائر 
الذي تم في 26 يوليو 2020، بسبب تدهور 
وضعية الشركة وانخفاض قيمة أسهمها 

بحوالي 8.3 في المئة في فبراير 2020.
وأفــــاد التقرير بأن ”القيمة الســــوقية 
لبورصــــة الجزائــــر تبقى هامشــــية جدا، 
حيــــث تمثل نحو 0.1 فــــي المئة من الناتج 
الداخلي الخام في العام 2020، لتبقى بذلك 
بعيــــدة عن الهدف المتوخى من أي ســــوق 
ماليــــة ودورها كآليــــة من آليــــات تمويل 
الاقتصــــاد، إلــــى جانب عدم تســــجيل أي 
عملية أو إصدار لتحويل أوراق مالية في 
الســــوق الأولى طوال ســــنة 2020 كمؤشر 

على الجمود الذي يعتري البورصة“.

ووفق هذه الإحصائيات يبقى نشــــاط 
البورصــــة محــــدودا، خاصة مــــع تراجع 
الســــلطات العمومية عن مشــــاريع إدراج 
الشــــركات العمومية، ففي سنة 2020 تمت 
معالجة طلبين فقط للاكتتاب في البورصة 
صادرين عن مؤسســــتين “ قصبة“ (شركة 
ذات أســــهم) و“فيونــــد دو لا فالي“ اللتين 
قدمتا طلبا رســــميا للموافقــــة على جمع 
الأمــــوال، من خــــلال توجيه دعــــوة عامة 
للادخار متبوعة بالاكتتاب في البورصة.

وأرجع الخبراء الاقتصاديون التأخر 
الكبير لنشــــاط بورصة الجزائــــر مقارنة 
مــــع مثيلاتها في الوطن العربي وشــــمال 
انعــــدام إرادة سياســــية  أفريقيــــا إلــــى“ 
حقيقيــــة طيلة العشــــرين ســــنة الماضية 
لتفعيل نشاط السوق المالية في الجزائر، 
الذي يبقى يحصي خمس شــــركات فقط، 
بعد غياب إدراج المؤسسات الحكومية في 

البورصة“.
ويرى تقريــــر محلي أنــــه ”رغم مرور 
نحــــو ثلاثــــة عقود علــــى إطلاقهــــا تبقى 
بورصــــة الجزائــــر الوحيدة فــــي المنطقة 
التي تواجه ركودا في النشاط وضعفا في 
استقطاب الاســــتثمارات ودعم الاقتصاد، 
أو تشكيل سوق مالية تشكل إحدى آليات 
التمويــــل خــــارج نطاق التمويــــل البنكي 

التقليدي“.
وأضاف ”لم تســــجل منــــذ انطلاقتها 
الفعليــــة في 1997 أي تطور وتوســــع رغم 
ترســــانة القوانــــين المعتمــــدة واتفاقيات 
الشــــراكة المبرمــــة والإعلانــــات المتكــــررة 
للحكومــــات المتعاقبة عن مشــــاريع إدراج 
أســــهم مؤسســــات، حيث ظلت مستويات 
والثانويــــة  الأوليــــة  الأســــواق  نشــــاط 
متواضعــــة منــــذ 1999 رغــــم التنظيم في 
ميــــدان نشــــاطات الأوراق المالية، ووضع 
نظام الحفظ المركزي الذي يسمح بتسيير 
الأوراق الماليــــة عــــن طريــــق الحســــابات 
الجاريــــة، إذ يتــــم إحصــــاء خمــــس قيم 
متداولــــة، مع ارتقــــاب أن يصبــــح العدد 
أربعــــا مــــع انســــحاب شــــركة العصائر 

والمصبرات بالرويبة“.

ورغم ســــعي الســــلطات فــــي مرحلة 
عمليــــات  إنعــــاش  إعــــادة  إلــــى  ســــابقة 
العموميــــة  للشــــركات  الخصخصــــة 
الصناعيــــة، وضمان توفير مــــوارد مالية 
والتخفيف من اللجوء الآلي إلى مساهمة 
البنــــوك لدعــــم ومصاحبــــة المؤسســــات 
العموميــــة، فقد ظلت مثــــل هذه العمليات 

تمثــــل عبئــــا كبيرا، مــــن خــــلال عمليات 
التطهيــــر وإعــــادة الرســــملة المتواصلة، 
حيث تمت برمجة حوالي عشر مؤسسات 
حكوميــــة منــــذ قرابة 10 ســــنوات لدخول 
البورصــــة، لكن العملية لم تكلل بالنجاح، 
بينمــــا ظل القطاع الخاص مترددا خاصة 
بعد النتائج المحتشمة المحققة من شركات 
خاصــــة خاضت تجربة البورصة وتراجع 

قيمة أسهمها وقلة تداولها.
ولفت إلى أن ضعف البنية الصناعية 
والإنتاجيــــة وغيــــاب إرادة فعلية لتطوير 
الســــوق المالية وتحرير الاقتصاد ووضع 
آليــــات مضبوطة لإدارة وســــير الســــوق 
المالية، فضلا عن غياب التحفيزات، تبقى 
من أبــــرز العوامل التي أبقــــت البورصة 
على حالها، حيث بقي رأس المال السوقي 

للبورصة عند مستويات ضعيفة.

وتعتبــــر بورصة الجزائــــر واحدة من 
أضعــــف المؤسســــات المالية فــــي العالم، 
حيث تشــــير أحدث التقديــــرات إلى أنها 
تحتــــل المركــــز قبــــل الأخيــــر فــــي ترتيب 
البورصــــات العالميــــة. ويعكــــس مقرهــــا 
المهتــــرئ الواقــــع بحــــي عميــــروش فــــي 
وســــط العاصمة، وتجهيزاتهــــا البدائية، 
مكانتهــــا ودورهــــا في معادلــــة الاقتصاد

المحلي.
ويـــرى خبـــراء أن ضعـــف البورصة 
الجزائريـــة يعزى بالأســـاس إلى دورها 
الاقتصـــادي  النشـــاط  فـــي  الضعيـــف 
بنشـــأتها  أحاطـــت  التـــي  والظـــروف 
وطبيعـــة الاقتصـــاد المحلـــي القائم على 
مخططات مركزية خماســـية، تستند إلى 
تمويـــل الخزينة العموميـــة، إضافة إلى 
غياب ثقافة التداول وتجارة الأســـهم في 
الوسط الاقتصادي المحلي وتحفظ كبرى 

المؤسسات على المجازفة والانفتاح.
وتعـــد بورصـــة الجزائـــر مـــن أفقر 
بورصات العالم وأقلها نشـــاطا، بســـبب 
إهمال دورها واقتصار نشاطها حتى الآن 
على أربع مؤسســـات حكوميـــة فقط، في 
ظل غياب المرونـــة الاقتصادية والإدارية 

الذي عطل انبعاث نشاط البورصة.
ولا تزال البورصة في آخر اهتمامات 
الحكومـــة، رغم عجز الخزينـــة العمومية 
عن تمويل النشاطات الاقتصادية، وهو ما 
يعكس مدى انغلاق المؤسسة الاقتصادية 
الجزائرية وهيمنة الضبابية والمعاملات 
المثيرة للشكوك، واستمرار غياب الإرادة 
السياســـية لبناء اقتصاد وســـوق مالية 
قائمة على الشـــفافية والحوكمة. وحاول 
مديـــر البورصة تبرير تردد المؤسســـات 
الاقتصاديـــة بالبـــلاد في الانخـــراط في 
نشاط السوق المالية، بارتباط المؤسسات 
الاقتصاديـــة الخاصة بالطابـــع العائلي 
الذي يرفض الانفتاح على تداول الأسهم 

مع أطراف أخرى.

عمقت جائحة كورونا الركود المزمن لبورصة الجزائر، حيث شهدت تعاملاتها 
في الســــــوق المالية تراجعا مما يســــــلّط الضوء على ضعف البنية الاقتصادية 
التي كرست طيلة عقود تهميش مساهمة البورصة في دفع النمو. ويرى خبراء 
أن إهمال دورها وانحســــــار نشــــــاطها وعدم جاذبية المؤسسات والمستثمرين، 

أدت إلى تدني ترتيبها في ترتيب البورصات العالمية.

في انتظار إصلاحات جادة 

 بيــروت – حـــذرت وكالـــة التصنيـــف 
الائتماني موديز من أن عدم قدرة مصرف 
لبنان المركزي علـــى توفير المال لبرنامج 
باعتبـــار  الـــواردات،  لدعـــم  الحكومـــة 
أن احتياطـــات النقـــد الأجنبـــي القابلة 
للاســـتخدام قـــد اســـتُنزِفت عمليـــاً، من 
شـــأنه أن يطال احتياطات النقد الأجنبي 
الإلزامية المحتفظ بهـــا نيابةً عن البنوك 
التجاريـــة وهـــو ما يمثل انهيـــارا كاملا 

للقطاع المصرفي.
وأضافت الوكالة في تقرير أن التعدي 
للبنـــوك  الإلزاميـــة  الاحتياطـــات  علـــى 
المحتفظ بها في مصـــرف لبنان المركزي، 
وســـط الجمـــود الحكومي المســـتمر، من 
شـــأنه أن يزيد من المخاطـــر لدى البنوك 
يعـــرض  قـــد  ممـــا  المراســـلة،  الدوليـــة 
المعاملات المصرفية في البنوك اللبنانية 
للخطـــر، الأمر الذي يمكن أن يؤثر ســـلباً 
علـــى ركائـــز الاقتصـــاد الأساســـية، بما 
فـــي ذلك التجارة والســـياحة وتحويلات 

المغتربين.
البنـــوك  بـــين  العلاقـــات  وتســـتند 
التجارية والمصرف المركزي على الالتزام 
باللوائح التنظيمية، بما في ذلك الامتثال 
للوائـــح العالمية لمكافحة غســـيل الأموال 

بالإضافة إلى متطلبات الاستقرار المالي. 
وتتضمـــن متطلبـــات الاســـتقرار المالي 
تجنب ما يعـــادل 15 في المئة من إجمالي 
الودائـــع الأجنبية، وذلك بســـبب ارتفاع 
في الاقتصاد اللبناني  معدلات ”الدولرة“ 
بشـــكل كبير، والتي تجاوزت 80 في المئة 

منذ يونيو الماضي.

وتأتـــي هـــذه التحـــولات الخطيـــرة 
بالتزامـــن مـــع مخـــاوف خبـــراء ماليين 
مـــن قطـــع بعـــض المصـــارف المرُاســـلة 
الدوليـــة لعلاقاتهـــا المالية مـــع مصرف 
لبنـــان المركزي مما ســـتكون له تداعيات 
وخيمـــة على البلاد، خاصة في ما يتعلق 
السلع  واستيراد  الخارجية  بالتحويلات 

الأساسية.
وأعلـــن حاكم مصـــرف لبنان المركزي 
رياض ســـلامة في وقت سابق من أبريل 

الجـــاري أن المصـــارف المراســـلة بـــدأت 
تقلـــص علاقاتها التجاريـــة مع المصرف 
المركزي بســـبب تخلف لبنان عن ســـداد 
ســـندات دولية، والحملات ضد المصرف 
المركزي والدعاوى القضائية ضد حاكمه 

في لبنان وخارجه.
وحذر سلامة من أن مثل هذه الخطوة 
ســـتجعل لبنان في وضع صعـــب في ما 
واستيراد  الخارجية  بالتحويلات  يتعلق 
السلع الأساســـية، وكذلك الحصول على 
العمـــلات الأجنبيـــة لتشـــغيل مختلـــف 

المرافق الاقتصادية.
والمصارف المراســـلة هي شـــبكة من 
الأجنبية  الماليـــة  والمؤسســـات  البنـــوك 
يتعامـــل معهـــا البنـــك المحلـــي لتقـــديم 
خدمات تحويل الأموال وتمويل التجارة 
الخارجيـــة وغيرها من الخدمـــات المالية 
الأخـــرى لصالـــح عملائـــه المحليـــين أو 

أنشطة البنك الاستثمارية الدولية.
وكانـــت المصـــارف اللبنانيـــة البالغ 
عددهـــا 65 مصرفـــا تشـــغل 1045 فرعـــا 
مصرفيا بدأت إجراءات لتقليص نفقاتها 
وإغـــلاق بعـــض فروعها في إطـــار طلب 
المصـــرف المركزي مـــن المصـــارف زيادة 
رؤوس الأموال بنسبة 20 في المئة، إضافة 
إلـــى إعادة ضـــخ دولارات في حســـابات 
المصارف المراســـلة في الخارج بنســـبة 3 

في المئة من الودائع بالعملات الأجنبية.
ويعاني لبنان من أزمـــات اقتصادية 
وماليـــة ومعيشـــية وصحيـــة متشـــابكة 
أدت إلـــى ارتفاع معدل الفقر إلى أكثر من 
50 فـــي المئـــة وتفاقم البطالـــة والتضخم 
وتآكل الرواتب والمدخرات وســـط تراجع 

احتياطي النقد الأجنبي.
وتترافق الأزمات مع شـــغور حكومي 
منذ اســـتقالة حكومة حســـان دياب، على 
خلفية كارثة انفجـــار مرفأ بيروت في 10 
أغسطس الماضي، بسبب خلافات القوى 
السياســـية على الحصص الوزارية، في 
وقت تشـــترط فيـــه المســـاعدات الدولية 
غيـــر  اختصاصيـــين  حكومـــة  تشـــكيل 
حزبيين تستطيع تنفيذ إصلاحات إدارية 
واقتصاديـــة وماليـــة لإخـــراج لبنان من 

أزمته الاقتصادية.

موديز تحذر من انهيار ما تبقى

من القطاع المصرفي اللبناني

زان 
ّ
ضعف وبطء يمي

بورصة الجزائر جراء غياب 

عمق السوق وجاذبية 

المؤسسات والمستثمرين

دور هامشي في النمو وغياب ثقافة التداول وتجارة الأسهم

كورونا يغذي الضعف المزمن 

للبورصة الجزائرية

بنوك على حافة الهاوية

 الكويــت – أعلنت مؤسســـة البترول 
الكويتية وصندوق الثروة الســـيادي عن 
التوصل إلى اتفاق بموجبه تقوم شـــركة 
النفط بســـداد مبلغ مالي من أرباحها، في 
ظل البحث عن منافذ مالية لتخفيف أزمة 
الســـيولة الحادة لاســـيما في ظـــل تعثر 

قانون الدين العام.
وقال مصدران إن مؤسســـة البترول 
الكويتيـــة المملوكة للدولة والهيئة العامة 
للاســـتثمار توصلتـــا إلى اتفـــاق نهائي 
تســـدد المؤسســـة بموجبـــه نحـــو 8.250 
مليار دينار (27.44 مليار دولار) للحكومة 
الكويتية خلال 15 عاما على أقساط، تمثل 
أرباحا مستحقة بنحو 7.75 مليار ونصف 

المليار دينار كرسوم إضافية.

ولـــدى مؤسســـة البتـــرول الكويتية 
نحـــو 7 مليـــارات دينـــار (23.14 مليـــار 
دولار) مستحقة منذ ســـنوات كتوزيعات 
أرباح لصندوق الاحتياطـــي العام، الذي 
تديـــره الهيئـــة العامة للاســـتثمار وهو 
أحد الصناديق الســـيادية، ويغطي عجز 

الميزانية العامة.
وقال مصـــدر حكومـــي ومصدر آخر 
مطلـــع لرويتـــرز إن الطرفـــين وقعا على 
جـــدول للســـداد تدفع بموجبه مؤسســـة 

البتـــرول 550 مليـــون دينـــار (1.83 مليار 
دولار) سنويا لصندوق الاحتياطي العام 

خلال السنوات الخمس عشرة المقبلة.
وسيســـمح هذا الاتفاق بضخ سيولة 
ماليـــة في خزانة الدولة الخليجية الغنية 
بالنفط والتي تضـــررت ميزانيتها كثيرا 
العام الماضي بســـبب تداعيات انتشـــار 
فايـــروس كورونا وهبوط أســـعار النفط 
وتوتـــر العلاقة بين الحكومـــة والبرلمان، 
الأمـــر الذي منعها من اللجوء للأســـواق 

الدولية من أجل الحصول على قروض.
وقالت مصادر لرويترز في وقت سابق 
إن صندوق الاحتياطي العام ومؤسســـة 
البتـــرول الكويتية اتفقتا في الســـنوات 
الأخيـــرة علـــى جـــدول لســـداد الأربـــاح 
المتراكمة، لكـــن الصندوق طلب مراجعته 
والتعجيـــل به في إطـــار جهود الحكومة 
الكويتيـــة لتغطية العجز فـــي الميزانية. 
وقال المصدر الحكومـــي إن مبلغ الأرباح 
ارتفـــع إلى 7.75 مليار دينار في الأشـــهر 
الأخيرة، حيث توقفت المؤسســـة عن دفع 
الأقســـاط، بينما كانت المفاوضات جارية 
بين الجانبين، مبينـــا أن المبلغ الإجمالي 

شمل أيضا 500 مليون دينار ”كرسوم“.
وقال ”وقـــع الطرفان علـــى ذلك، لكنّ 
هناك تفاهما ضمنيا أن مؤسسة البترول 
إذا كانـــت لديهـــا أموال أكثـــر يمكنها أن 
تســـدد بشكل أســـرع.. لا نريد أن نضغط 
عليهم أكثر، لكن مبلغ 550 مليون ســـنويا 

هو ما تم الاتفاق عليه“.
ولم ترد مؤسســـة البتـــرول الكويتية 

على الفور على طلب التعليق.

كانت صحيفـــة الـــرأي المحلية قالت 
الجمعة إن مؤسســـة البتـــرول الكويتية 
ســـتدفع أقســـاطا ربع ســـنوية للخزينة 
العامة للدولة بدءا من يونيو المقبل بقيمة 

تقارب 137.5 مليون دينار.
ويأتـــي هـــذا الحـــل حســـب خبـــراء 
كإجراء مســـتعجل لحلحلة الأزمة جزئيا 
فـــي ظل تواصل أزمة الســـيولة وانخرام 
الموازيـــن نتيجة عقود من ســـخاء النفط 

والدعم الحكومي الموجه للمواطنين.
ويجمـــع خبـــراء أن معالجـــة هـــذه 
الأزمات وترتيب فوضى الإنفاق يتطلبان 
إصلاحات على مدى متوســـط وطويل من 
أجل الضغط علـــى المصاريف الحكومية 
وضبط أوتار الخزانة العامة لاســـيما في 

ظل رفض الاقتراض.
وتواجـــه الدولـــة الخليجيـــة الغنية 
بالنفط، التي تضررت بشـــدة جراء هبوط 
أســـعار الخام وتداعيـــات جائحة كوفيد 
– 19، مخاطـــر تتعلق بالســـيولة في الأمد 

القريـــب ترجـــع إلى حـــد كبيـــر إلى عدم 
ســـماح مجلس الأمة (البرلمان) للحكومة 

بالاقتراض.
وتشـــهد الكويت حالة شبه دائمة من 
التوتر بين الحكومة والبرلمان تعطّل إلى 
حد كبير الإصلاحـــات الهيكلية المطلوبة 
في دولـــة تعتمد بشـــكل شـــبه كلّي على 

النفط.
وفـــي ظـــل محاولتهـــا للبحـــث عـــن 
مصادر تمويـــل حاولت الكويـــت تغطية 
عجـــز الميزانية العامة من خـــلال مبادلة 
بعـــض الأصول والســـحب مـــن صندوق 
الثروة الســـيادي، غير أن رفض البرلمان 

حال دون ذلك.
ويـــرى مراقبـــون أن الحكومـــة أمام 
تحديات غير مسبوقة، حيث يتعينّ عليها 
التصرف في الآجـــال الضيقة لإيجاد حل 
لأزمة الســـيولة غير أن الرفض البرلماني 
والجـــدل الشـــعبي يطيلان عمـــر الأزمة 
التي تســـتنزف زمن الإصلاح الاقتصادي 

الكويت تحصل على دفعة أولى

 من أرباح مؤسسة البترول

ــــــت الكويت على دفعــــــة أولى من أرباح مؤسســــــة البترول وذلك بعد  حصل
ــــــرول الكويتية  توصل صندوق الثروة الســــــيادي الكويتي ومؤسســــــة البت
ــــــة إلى اتفــــــاق نهائي لتحويل قســــــط من أرباح المؤسســــــة  المملوكــــــة للدول
للصندوق لتغطية العجز فــــــي الموازنة في ظل رفض البرلمان لقانون الدين 

العام وللاستنجاد بصندوق الأجيال.

 تقديم تمويل سنوي على مدى خمسة عشر عاما

استنزاف احتياطات النقد 

الأجنبي القابلة للاستخدام 

من شأنه أن يطال 

الاحتياطات الإلزامية

1.83
مليار دولار تدفعه مؤسسة 

البترول سنويا لصندوق الثروة 

السيادي على مدى 15 عاما

صابر بليدي

ي

صحافي جزائري

68.48
في المئة قيمة انخفاض تعاملات 

البورصة الجزائرية خلال عام 
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