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البورصـــة  إدارة  انتهـــت   – القاهــرة   
المصريـــة مـــن تطوير نظام جديـــد لتداول 
الســـندات الحكومية بالتعـــاون مع البنك 
المركزي بصفتـــه وكيلا عـــن الحكومة في 
عمليـــات طـــرح الســـندات ووزارة المالية، 
لإتاحة المعلومات حول مســـتوى الأسعار 

والعروض والطلبات.
بزيـــادة  الجديـــد  النظـــام  ويســـمح 
معدلات تداول الســـندات التي تساعد في 
بناء منحنى عائد واســـتحداث مؤشـــرات 
تحفـــز  جديـــدة،  اســـتثمارية  ومنتجـــات 
المؤسســـات الأجنبية على قنص شـــرائح 
كبيرة من أدوات الدين المطروحة في سوق 

الأوراق المالية المصرية.

ويعتبـــر النظـــام الجديـــد أول تطوير 
لهذه السوق على المســـتوى التكنولوجي 
منذ 19 عاما وســـط مطالب للمســـتثمرين 
على مدار عقدين بإحياء وتنشـــيط ســـوق 

السندات.
وتتواكـــب عمليات التطوير مع الفورة 
عجـــز  لمواجهـــة  المتصاعـــدة  الحكوميـــة 
الموازنـــة العامة المتوقع أن يصل إلى نحو 

7.7 في المئة خلال العام المالي الحالي.
ويضمن النظام الجديد كافة متطلبات 
تداول السندات بشكل واضح وموثق، بدلا 
من النظام الســـابق الذي كان مجرد شاشة 
تعرض فقـــط تنفيذ ما تم الاتفاق عليه بين 
البنـــوك والمؤسســـات المالية مـــن صفقات 

على أذون الخزانة المصرية.

ويعـــدّ الوضع الجديد تحولا يســـمح 
بالتداول المســـتمر للســـندات هـــو الحال 
بالنســـبة للأســـهم، من خلال أوامر البيع 
والشـــراء، مـــا يزيـــد العمق الاســـتثماري 

لسوق المال المصري.
ولفـــت محمد فريد رئيـــس البورصة 
المصرية لـ“العرب“ إلى أن سوق السندات 
ملحوظـــا  نشـــاطا  يشـــهد  الحكوميـــة 
واســـتثنائيا، حيث تدور متوسطات قيم 
تداولاتها اليوميـــة بين 160 مليون دولار 
و190 مليـــون دولار، فضلا عن النشـــاط 
الكبير الذي تشـــهده إصدارات الشركات 
من الســـندات لتنويع مصـــادر تمويلها 

عبر سوق الأوراق المالية.
وباعـــت مصر يـــوم 10 مايو الماضي 
أذون خزانة في السوق المحلية بنحو 397 
مليون دولار على ســـت شرائح، تراوحت 
آجالها بين شهر وسنة، وبمعدلات فائدة 
وصلت حدودها القصوى إلى نحو 13.6 

في المئة.
وتعزز هذه الخطوة من ثقة مؤسسات 
التصنيف الائتمانـــي في قدرة الاقتصاد 
المصري علـــى تنويع مصـــادر التمويل، 
وألمحت إلى ذلك مؤسســـة ”ستاندرد أند 
بـــورز“ فـــي تقريرها الأخير عـــن مصر، 
وأشـــادت بوجود قاعدة تمويـــل محلية 
واســـعة، ورصيد مطمئن من احتياطيات 
النقد الأجنبي، بلغ 40.34 مليار دولار في 

نهاية أبريل الماضي.
ويرى ســـيد عويضي خبير أســـواق 
المال، أن تنشـــيط ســـوق الســـندات يبدأ 
من الســـماح للأفراد بالتداول عليها دون 
قصرها فقـــط على البنوك والمؤسســـات 
ذات الملاءة المالية، وهـــو المعمول به في 

مختلف أسواق العالم.
إن ”تعاملات الأفراد  وقال لـ“العرب“ 
تستحوذ على نحو 70 في المئة من حركة 
تداولات البورصـــة المصرية بالتالي فإن 
تطوير ســـوق السندات بشـــكله الحالي 
يستهدف المؤسســـات الكبرى فقط، الأمر 
الذي يعـــزز مرونة التعامـــل على أوراق 
الديـــن الحكومية داخل حـــدود تعاملات 

المؤسسات المالية فقط“.
ولا يشـــمل هـــذا الوضـــع شـــركات 
القطاع الخـــاص التي بدأت خلال الفترة 
الماضيـــة في إصدار ســـندات مـــن أجل 

تنويع قدراتها المالية لمواجهة توسعاتها 
الاســـتثمارية كأحد بدائل الاقتراض من 

البنوك.
كوجهـــة  مصـــر  الخطـــوة  وتعيـــد 
اســـتثمارية مفضلة لمســـتثمري المحافظ 
الأجنبية لتجارة الفائدة التي تعد واحدة 

من أهم الاستثمارات مرتفعة العوائد.
وتجـــارة الفائـــدة عملية يقـــوم فيها 
مســـتثمرو المحافظ المالية بشراء أدوات 
مالية بعملات ذات ســـعر فائدة منخفض 
مثـــل الـــدولار الأميركـــي أو اليـــورو أو 
الين الياباني، ثم اســـتثمار هذه الأموال 
فـــي شـــراء أدوات ماليـــة بعمـــلات ذات 
ســـعر فائدة مرتفع، ويجني المستثمرون 
أرباحهـــم من فارق ســـعر الفائدة عوائد 

كبيرة شريطة استقرار أسعار الصرف.
ورغم بســـاطة الفكـــرة إلا أن الواقع 
ينطوي على مخاطر بالغة، فالأمور تزداد 
تعقيدا حينما تضع في الحسبان تقلبات 
ســـعر الصرف الذي قد يعزز المكاسب أو 

العكس.

وتدعم الآلية الجديدة زيادة مستويات 
الديـــن العام في ظل شـــح المـــوارد نتيجة 
مدفوعـــا  الاقتصـــادي،  النشـــاط  تباطـــؤ 
بتداعيات وباء كورونا، وانخفاض عوائد 

السياحة.
لكن هـــذا الوضع غير مقلـــق، ولا يعد 
انخفاض مســـتوى الديون بالضرورة أداء 
جيدا، فالصين من أعلى الدول في مستوى 
الديـــون، لكن الأداء الاقتصـــادي مبهر في 
النمو والتصدير وانخفاض معدلات الفقر، 
مـــا يعني قدرتهـــا على اســـتغلال الديون 
بالشـــكل الســـليم والمســـاهمة في تحقيق 
النمو مع الحفاظ على قدرة الاقتصاد على 

خدمة الدين.
ويفتـــرض إدارة ملـــف الديـــون كجزء 
مـــن إدارة الاقتصـــاد وليس بمعـــزل عنه، 
عبـــر تقييـــم دوري لمـــدى اســـتغلال هذه 
الديـــون بالصـــورة الملائمة التي تســـاهم 
في تحقيق مستهدفات التنمية المستدامة، 
وعدم أخذ ذلك فـــي الاعتبار يجعل تحليل 
موقـــف الديون غيـــر مكتمل، بما يفســـح 

المجـــال لظهـــور بعـــض المفاهيم المســـاء 
فهمهـــا في إدارة الديون والتي قد تشـــكل 
مخاطر محتملة في مســـار استدامة الدين 

الخارجي.
وقال هيثم عبدالســـميع رئيس قسم 
التحليل الفني بشـــركة أسطول للأوراق 
المالية والوساطة في السندات بمصر، إن 
”تطوير سوق الســـندات يعزز من دخول 
الاســـتثمارات الأجنبية عبر المؤسســـات 
غســـل عمليـــات  مـــن  ويحـــدّ  الماليـــة، 

الأموال“.
وأوضح لـ“العـــرب“ أن الآلية الجديدة 
تضمـــن ســـرعة دخـــول وخـــروج الأموال 
للسوق المصرية، وهي نقطة مهمة جدا في 
جذب الاستثمارات، فالأموال لن تتجه نحو 
الأســـواق التـــي تعقد إجـــراءات خروجها 

بشكل سريع.
ويعزز الطرح الجديد لسوق السندات 
مـــن خفض تكلفـــة الاقتراض، عبـــر إعادة 
تداول أوراق الديون فـــي بورصة الأوراق 
المالية، ما يســـهم في دخول شرائح جديدة 

من المستثمرين للمتاجرة على أوراق الدين 
الحكومية، خاصة وأنها مضمونة العائد.

الحكوميـــة  القـــروض  قيمـــة  وتبلـــغ 
الداخلية العام المالي الحالي نحو 59 مليار 
دولار على هيئـــة أذون خزانة وغيرها من 
الأدوات الماليـــة، بينما يصل إجمالي حجم 
الاحتياجات الحكومية التمويلية المختلفة 
خلال العام نفســـه نحو 63.2 مليار دولار، 
ما ينذر بالمزيد من التوسع في الاقتراض.

التمويليـــة  الفجـــوة  هـــذه  وتضمـــن 
تنشـــيط ســـوق الســـندات، نتيجـــة زيادة 
الطلب الحكومي المستثمر، ما يفتح شهية 
المســـتثمرين الأجانب على سوق السندات 
المصرية، في ظل اســـتقرار أسعار الصرف 

عند مستوياتها الحالية.
لكـــن هـــذا الوضـــع يزيد من تشـــابك 
أوضاع الدين الداخلي نتيجة عبء الفوائد 
الذي يضغط بشكل مســـتمر على الموازنة 
العامة للدولة، حيـــث تجاوز حاجز 33 في 
المئة من حجمها الإجمالي، بعد أن ســـجل 

نحو 36 مليار دولار.

أول تداولات لحظية للسندات منذ 19 عاما على طريقة تعاملات الأسهم تعزيزا للاقتراض

تعليق خدمة الديون الخارجية حتى نهاية الوباء وتعزيز المساعدات الإنمائية

فتحت مصر ســــــوق الســــــندات أخيرا أمام المســــــتثمرين الأجانب لتعزيز 
قدرتها على الاقتراض، وهو ما يعني أن ســــــوق الأوراق المالية سوف تبدأ 
في طرح رافد استثماري جديد أمام فوائض الأموال الساخنة الباحثة عن 

الربح السريع، مما يعود بالنفع على الاقتصاد.

زخم متزايد لسوق السندات 

مصر تفتح سوق السندات أمام المستثمرين الأجانب

 باريــس – يستضيف الرئيس الفرنسي 
إيمانويل ماكــــرون الثلاثاء قــــادة أفارقة 
وأوروبيــــين إلى جانب مؤسســــات دولية 
ســــعيا لإيجــــاد حلــــول مبتكــــرة لأزمات 
التمويل في القــــارة الأفريقية التي تتوق 
للإمســــاك بزمام التنمية وتحرير نفســــها 

من قيود الدين.
وســــيجمع هذا الاجتماع المرتقب في 
القصــــر الكبير بباريس تحت عنوان ”قمة 
الأفريقية“،  الاقتصــــادات  تمويــــل  حــــول 
رؤســــاء ثلاثين دولة وحكومة ومسؤولي 
مؤسســــات دولية، على أن يشارك البعض 

عن بعد عبر تقنية الاتصال بالفيديو.
ونشأت فكرة هذا المؤتمر في الخريف 
عقــــب تقدير صنــــدوق النقــــد الدولي بأنّ 
أفريقيا معرّضة لخطر حدوث فجوة مالية 

قدرها 290 مليار دولار بحلول عام 2023.
ولا شك أن اقتصاد القارة التي سجّلت 
العــــام الماضي أول ركود لهــــا منذ نصف 
قــــرن (2.1- فــــي المئة)، يتوقع أن يســــجل 
نموا من جديد بنســــبة 3.4 فــــي المئة عام 

2021 ونحو 4 في المئة في العام التالي.
وســــمح تعليق ســــداد خدمــــة الدين 
العام المطبق منذ أبريل بمبادرة من نادي 
باريــــس ومجموعــــة العشــــرين، ببعــــض 
الانتعــــاش عبر وقــــف تســــديد 5.7 مليار 
دولار مــــن الفوائــــد المترتبــــة علــــى نحو 

خمسين دولة.

كما نجحــــت مجموعة العشــــرين في 
إقنــــاع الصــــين، أكبر دائــــن فــــي القارة، 
ودائنــــين من القطاع الخاص، بالمشــــاركة 

في إعادة التفاوض حول الديون.

بيــــد أنّ ذلــــك لن يكــــون كافيــــا. وقال 
إيمانويــــل ماكرون في أبريــــل ”لا يمكننا 
في الوقت  الركــــون إلى وصفات قديمــــة“ 
الــــذي ”نترك فيــــه أفريقيــــا جماعيا أمام 
حلــــول تعــــود إلــــى الســــتينات“. ودعــــا 
إلــــى ”اتفــــاق جديــــد (نيو ديــــل) لتمويل

 أفريقيا“.
الفرنســــية  الدولــــة  رئيــــس  وحــــذّر 
فــــي الوقــــت نفســــه مــــن مخاطــــر ظهور 
نتائــــج عكســــية في ظلّ ”تقلــــص الفرص 

الاقتصادية“ و“الهجرة الدائمة“ و“توسع 
الإرهاب“.

ناهيك عن الأزمــــة الوبائية. فأفريقيا 
ســــجّلت حســــب البيانات الرســــمية 130 
ألف وفاة، غير أنّ ”نصرا كاملا فحســــب، 
يشــــمل أفريقيا كاملة، من شــــأنه التغلّب 
علــــى الوبــــاء“، وفــــق مــــا قــــال 18 قائدا 
أفريقيــــا وأوروبيــــا فــــي مقالــــة صدرت 
منتصــــف  أفريــــك“  ”جــــون  مجلــــة  فــــي 

أبريل.

ودعا هــــؤلاء القادة أيضا إلى ”تعليق 
خدمة جميع الديون الخارجية على الفور 
حتــــى نهاية الوباء“ وتعزيز المســــاعدات 

الإنمائية.
وحثّوا أيضا صنــــدوق النقد الدولي 
علــــى تخصيص حقــــوق ســــحب خاصة 
للبلدان الأفريقية لمنحها ”السيولة اللازمة 
لشــــراء منتجات أساســــية ومعدات طبية 

أساسية“.
وأقــــر مبــــدأ إصــــدار حقوق ســــحب 
خاصــــة بقيمة 650 مليــــار دولار يخصص 
34 منهــــا لأفريقيــــا، لكــــن مجموعها غير 
كاف بحســــب الرئاســــة الفرنســــية التي 
تقتــــرح بيع صندوق النقــــد الدولي لذهب 
بغية تغذية قروض بــــلا فوائد إلى الدول

الأفريقية.
ومازال النقاش قائما حول الشــــروط 
التــــي يضعها صندوق النقــــد الدولي في 

مقابل توفيره الدعم.
والإثنــــين، دعــــا رئيس ســــاحل العاج 
الحســــن واتــــارا إلــــى الســــماح للــــدول 
الأفريقية بتــــرك عجز موازناتهــــا يتزايد 
قليــــلا. فبوجود هامش أكبــــر يمكن وفقا 
لــــه لهذه الــــدول ”مواجهة الوباء بشــــكل 
أفضل“ و“تمويل النفقات العاجلة لمكافحة 
الإرهاب“، وساق دولته المحاذية لبوركينا 

فاسو ومالي مثالا.
ومــــن جهــــة أخــــرى، تطالــــب منظمة 
أوكســــفام غير الحكومية، صندوق النقد 
الدولــــي والبنــــك الدولــــي بالتخلــــي عن 
”الشروط المالية غير العادلة أو التراجعية 

في سياق قروضهما وبرامجهما“.
ووفقا لأوكسفام، طلبت المؤسسة التي 
تتخذ من واشنطن مقرا من نيجيريا على 

سبيل المثال زيادة ضريبة القيمة المضافة 
التي تفرض على الأسر الأكثر هشاشة.

ورغم ذلك، يتوجب حشد الاستثمارات 
الخاصــــة لتمويل تنمية قــــارة تتطلع إلى 

الابتعاد عن منطق المساعدات.
وأوضــــح رئيس بنــــك غــــرب أفريقيا 
للتنميــــة ســــيرج ايكوي فــــي تصريحات 
صحافية، أنّــــه في مواجهــــة التدفق غير 
المســــبوق للسيولة تمتلك أفريقيا ”أصولا 
طويلة الأمد لتعرضهــــا، على غرار البنية 

التحتية أو محطات الطاقة الكهربائية“.

وأضــــاف المصرفــــي المخضــــرم الذي 
ســــبق له العمل في مصرف ناتيكســــيس 
الاســــتثماري، أنّ ”التطــــور الحديث يمرّ 
في هذا الاتجاه، من خلال حوار شــــاق مع 
مســــتثمري القطاع الخاص“، وليس فقط 

من خلال الهبات.
وتواجــــه أفريقيــــا عاصفــــة كاملة من 
تباطــــؤ اقتصادي عالمي وشــــيك وتهاوي 
أســــعار النفط والســــلع الأوليــــة وتراجع 
العملات، ممــــا يهدد بتعريــــض جهودها 

لمواجهة فايروس كورونا للخطر.
وســــبق أن حــــذرت منظمــــة الصحة 
العالمية من انتشــــار فايروس كورونا في 
أفريقيــــا، وحثــــت الــــدول الأفريقية على 

”الاستعداد للأسوأ“.

قمة فرنسية لتمويل الاقتصادات الأفريقية ودعم التنمية

تترقب باريس عقــــــد قمة لتمويل الاقتصادات الأفريقية ودعم التنمية، حيث 
ــــــل في القارة في ظل  تســــــتهدف القمة إيجــــــاد حلول مبتكرة لأزمات التموي
ــــــة والاجتماعية وارتفاع حجــــــم الدين وهو ما  تفاقــــــم التحديات الاقتصادي

ساهم في تكبيل فرص الانتعاش.

تحديات الوباء تخرج عن السيطرة 

تنشيط سوق السندات 

يبدأ من حرية السماح 

للأفراد بالتداول عليها

سيد عويضي

190 مليون دولار 

متوسط التعامل على 

سندات الحكومة يوميا

محمد فريد

محمد حماد
صحافي مصري

5.7
مليار دولار قيمة الفوائد المترتبة 

على ديون تم وقف تسديدها 

على خمسين دولة أفريقية


