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 Ǟالراب ƣاƦا: ال ƾǬلنȁǑرǬال ƨȇƾǬالن ƨياسǈالȁ  
   

للبنºك   الأساسيبتحقيق الهدف  والتي تتقيد، 2010خلال سنة  إتباعها وقععملت السياسة النقدية التي 
بشدة إثر تراجºع  ، على مساندة النشاط الاقتصادي الذي تضرر 1المركزي المتمثل في الحفاظ على استقرار الأسعار

  .عل انكماش اقتصاديات أهم الشركاء التجاريينطلب الخارجي بفال
قديºة  نالوتعزز الإطار التحليلي لهذه السياسة، الذي كان مرتكزا في السابق على متابعة تطور المكونºة  

ومن جانب آخºر  . 3الأساسيوالتضخم  2المرجعية والقرض، بمؤشرات مرتبطة بالتضخم على غرار فجوة الإنتاج
دعم اتفاقية الشراكة مع الإتحاد  للسياسة النقدية، قام البنك المركزي بالاشتراك في برنامج وباعتبار الطابع المستقبلي

نقل السياسة النقدية ووضع آلية لتحليل وتوقع كل من التضخم والنمو  الأوروبي، وذلك قصد تعميق تحليل قنوات
 ل كوسºيلة اتصºال شºفافة    ستخدم كأساس لاتخاذ القرار في هذا الصدد وستستعمتĄف سوالاقتصادي، والتي 

  .مع العموم
في نسب الاحتياطي الإجبºاري   مايبالترفيع في مناسبتين خلال شهري مارس و 2010واتسمت سنة 

. وضعية فºائض السºيولة   على خلفيةللتوقي من تصاعد الضغوط التضخمية والتطور المتسارع للقروض للاقتصاد 
عال نسبيا بالمقارنة مع السنوات السابقة،  ىاختتم السنة في مستو وعلى الرغم من هذا الترفيع، فإن قائم القروض قد

وبالتالي لتغطية الفجوة في التمويºل   ،وذلك باعتبار أن جزءا هاما من هذه القروض تم استخدامه لتمويل الواردات
بعض العوامºل  مع الأثر التقييدي ل بالتظافروكان تغيير نسب الاحتياطي الإجباري  .الخارجي لعجز الميزان الجاري

  .حدا في شهر جوان لفترة من وضعية فائض السيولة التي سادت خلال ثلاƭ سنوات االذاتية قد وضع
لتعديل السوق النقدية من خºلال   تهسياس 2010العملياتي، تابع البنك المركزي في سنة  المستوىوعلى 

الفائدة في السºوق النقديºة    ةتقلب نسبتدخلات تم القيام بها أساسا عبر طلبات العروض التي تهدف إلى الحد من 
  .قياسا بنسبة الفائدة الرئيسية

تهدف إلى إرساء نظام ديمقراطي من شأنه أن يفºتح   تغييرات سياسية عميقة 2011بƾاƨȇ سنƨ وشهدت 
ين د ثقة المتعامليآفاقا واعدة للاقتصاد التونسي في ظل مناخ من الشفافية يضمن تكافؤ الفرص لجميع المستثمرين ويع

                                                           
 1958سبتمبر  19المؤرخ في  1958لسنة  90قيح القانون عدد المتعلق بتن 2006ماي  15المؤرخ في  2006لسنة  26من القانون عدد  33الفصل  1

 . المتعلق بإنشاء وتنظيم البنك المركزي التونسي
القابل الأقصى ويحدد هذا الأخير بكونه المستوى . يوافق ذلك الفارق Şساب النسبة المائوية بين إجمالي الناتج المحلي الفعلي وإجمالي الناتج المحلي الممكن 2

 .لȎنتاج الذي يمكّن المخزون المتوفر من اليد العاملة ومن رأس المال في الاقتصاد من الحصول عليه، بمساعدة تكنولوجيات معاصرة) غير تضخمي(ر للاستمرا
الطاقة (المؤطرة استبعاد أسعار المواد  بمجردمن خلال الأساليب الإحصائية أو  هذا المؤشر ويمكن احتساب. الأساسي لتطور الأسعار قياس للمساروهو  3

والتي تخضع لحركات متغيرة جدا مردها إلى العوامل المناخية أو ...) المواد الطازجة والمنتوجات من الحليب واللحوم(أو المواد ذات الأسعار المتقلبة ...) والتبغ
 .الضغوط في الأسواق العالمية
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وتداعيات الوضع في المنطقة وكºذلك ارتفºاع    الانتقالالأحداƭ التي رافقت هذا  وأثرت كل من. الاقتصاديين
البنك المركزي التونسي ب دفعوهو ما  ،جديا في الوضع الاقتصادي الوطني ،والطاقة الأسعار العالمية للمواد الأساسية

نسبته الرئيسية التي  التقليص منولنسب الاحتياطي الإجباري إلى تيسير سياسته النقدية من خلال التخفيض المعتبر 
  .بفضل الانفراج المسجل للتضخم ،٪4 بº ٪ إلى4,5تراجعت من 

 Ǳȁȋا ǶǈǬال : ƨسن Ŀ ǶƼǔƬالȁ ǑرǬالȁ ƾǬ2010الن  
1( ǶƼǔƬالȁ ȂǸالن  

 مع، 2010على الصعيد الاقتصادي ورغم الموسم الفلاحي المتواضع، سار الاقتصاد بشكل جيد في سنة 
  .٪2,7 مستوىنسبة الفيها نفس  وذلك بعد سنة صعبة بلغت ٪4 قدرها نسبة نمو بدون اعتبار الفلاحة

ت، وإن ظرفيا، على وبلغت فجوة الإنتاج مستوى موجبا في ůمل القطاعات باستثناء الفلاحة، حيث دلّ
  .عودة الضغوط على طاقات الإنتاج

 ƑƄمŞƃŒ ŜاřƈƗŒ ŖƍŞż ŧƍűř)×ºŕ(  ŖƍŞż ŧƍűř  ŗšƚŽƃŒ Œدŵ ما ŜاřƈƗŒ)×ºŕ (  
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  ثƜثي:  ث     ثƜثي:  ث   

  المعهد الوطني لƚحصاŉ وحسابات البنك المرƄزي التونسي:در االمص

، دخل التضخم 2010٪ في شهر فيفري 5,1ذروة بº  بلوغهومن جانب الأسعار عند الاستهلاك وبعد 
د الºدرس، أي بتقºدم   يالأربعة أشهر الأخيرة من السنة ق٪ خلال 4في مرحلة تباطؤ تدريجي ليستقر في مستوى 

 ºعار   المساروتمت ملاحظة هذا . ٪ في العام السابق3,5مقابل  ٪4,4وسطي بºبشكل واضح على مستوى أس
عادل ما سجلته السºنة  يفيما تقدمت أسعار المكونات الأخرى للسلة بنسق  ،)٪4,3٪ مقابل 6,8(المواد الغذائية 
  .٪3,2السابقة، أي 

تقل  2010لȌسعار، مستويات في سنة  الرئيسي رض المسارعąتă، التي الأساسيالتضخم مؤشرات  وعرفت
ط تضºخمية  وظهور ضغ تشير إلىمع تسجيل انتعاشة بداية من النصف الثاني من السنة  ، لكنعن التضخم الجملي

   .من جديد
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  المساهمات المتعلقة بتطور نسبة التضخم الجملي 
 )٪بـ(السنوي   بحساب الانزلاق

  تطور نسبة التضخم الجملي وبعض مؤشرات 
 )٪بـ(  الأساسيالتضخم 

0

1

2

3

4

5

6

7

في
جان

20
07

ريل
أف

20
07

يلية
جو

20
07

وبر
أآت

20
07

في  
جان

20
08

ريل
أف

20
08

يلية
جو

20
08

وبر
أآت

20
08

في  
جان

20
09

ريل
أف

20
09

يلية
جو

20
09

وبر
أآت

20
09

في  
جان

20
10

ريل
أف

20
10

يلية
جو

20
10

وبر
أآت

20
10

  

الحرةالغذائيةغيرالمواد
المؤطرةالغذائيةغيرالمواد

المؤطرةالغذائيةالمواد
الحرةالغذائيةالمواد

التضخمنسبة

  

0

1

2

3

4

5

6

7

في
جان

20
07

ريل
أف

20
07

لية
جوي

20
07

وبر
أآت

20
07

في  
جان

20
08

ريل
أف

20
08

لية
جوي

20
08

وبر
أآت

20
08

في  
جان

20
09

ريل
أف

20
09

لية
جوي

20
09

وبر
أآت

20
09

في  
جان

20
10

ريل
أف

20
10

لية
جوي

20
10

وبر
أآت

20
10

  

التضخمنسبة والطاقةالتغذیةدون والتبغالطازجةالمنتجاتدون

 
  المعهد الوطني لƚحصاŉ وحسابات البنك المرƄزي التونسي:در االمص

2( ȅƾǬالن ƭاƾƷȎل ȃرƻȋا ǁصادŭاȁ ǑرǬالȁ ƾǬالن 

2 -1 ƾǬالن  
طفيºف   بتبºاطؤ سق مدعم وإن بن 2010في سنة ) 3ن(على الصعيد النقدي، ارتفعت المكونة النقدية 

بالأساس عºن التسºارع الشºديد     هذا الارتفاع الذي نتج. بالمقارنة مع ما تم تسجيله خلال السنتين الأخيرتين
لولا تراجع مديونية الدولة šاه الجهاز المصرفي وكذلك بالخصوص  كان يمكن أن يكون أهمللمساعدات للاقتصاد 

ت على الخارج، مع الإشارة إلى أن جزءا هاما من القروض التي أسندها الجهاز لولا الانخفاض الحاد لصافي المستحقا
 .معدات النقلمن ، لاسيما الوارداتتم استخدامه لتمويل  2010المصرفي في سنة 

  
و إجمالي ) 3ن(تطور نسبة التضخم و نسبة نمو آل من المكونة 
 الناتج المحلي بالأسعار الجارية

  
  )3ن( عالواستطور النقد بمفهومه 
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المعدل طویل المدى

   ووزارة التخطيط والتعاون الدوليالبنك المرƄزي التونسي  :در االمص

والنشºاط  ) 3ن(بين نسقي تقدم كل من الكتلة النقدية  مازال الفارقوفي جانب آخر ورغم انخفاضه،  
ذي يºتم  تراجع سرعة التداول النقدي الº  عكس ، حيث2010في سنة  مرتفعا) إجمالي الناتج المحلي(الاقتصادي 

  ).1,61مقابل  1,55) (3ن(احتسابه بالعلاقة بين إجمالي الناتج المحلي والمكونة النقدية 
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 تحºويرات علºى  ، تم تسجيل تطورات متباينة تدل إجمالا على )3ن(وşصوص مكونات الكتلة النقدية 
لاوة علºى الفºوارق في   وفعلا، تعكس حيوية التوظيفات النقدية، ع. مستوى هيكلة محفظة المتعاملين الاقتصاديين

وتلك طويلة  في تطبيق نسب الاحتياطي الإجباري بين الإيداعات بالدينار قصيرة الأجل تأجيرها، التفاوت الشديد
وأن فرص التوظيف المتاحة الأجل وهو ما أدى إلى حركة استبدال بين صنفي الإيداعات السابق ذكرهما، لاسيما 

  .بالخصوص ،2010رقاع الخزينة في سنة  راء ضعف حجم إصدارات، جمتواضعة نسبيا
، لفائºدة  )3ن(وأفضت هذه التطورات إلى إعادة تخصيص التوظيفات تحت الطلب، صلب الكتلة النقدية 

 ºبالأساس على مستوى التوظيفات ، وذلك ٪11,7مقابل  ٪12,4شبه النقد الذي شهد تسارعا لنسق تقدمه ب
  ).٪15,1٪ مقابل 11,2(تي تباطأت كثيرا ال) 1ن(لأجل، على حساب المتوفرات النقدية 

عكس تفضيل المتعاملين غير الماليين لحيازة أصول سºائلة  ي 2009وبعد أن عرفت تقدما مدعما في سنة 
وذلك  2010تباطؤا في سنة ) 1ن(تداعيات الظرف الدولي على الاقتصاد الوطني، سجلت المتوفرات النقدية  جراء

 ٪14,5(والإيداعات تحت الطلب لدى البنºوك  ) ٪13,9٪ مقابل 10,1( بالأساس على مستوى النقد اليدوي
بºين التبºاطؤ الشºديد    حركة متباينة  2010ويعكس مسار الإيداعات تحت الطلب في سنة ). ٪17,8مقابل 

٪ مقابºل  27,3(المحررة بالعملºة الأجنبيºة    الإيداعاتوتدعم ) ٪17,8٪ مقابل 10,7(لȎيداعات بالدينار 
  .أهم المودعين ا يمثلونزالوالإشارة إلى أن الأفراد والشركات الخاصة والمؤسسات الفردية ماوšدر ). 12,9٪

 
حسب المتعاملين  2010الحرفاء في  سنة  لدى عبأةع أهم الموارد الميتوز

   الاقتصاديين

 
 ) 3في تطور نبحساب الحصة ( 3مكونات ن
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أوراق ومسكوآات في التداول إیداعات تحت الطلب 
إیداعات لأجل ونواتج مالية أخرى حسابات الادخار
 شهادات الإیداع و حسابات أخرى  

  

ارع ملحوظ لȎيداعات لأجل والنواتج المالية الأخرى واتسم تدعم شبه النقد خلال السنة قيد الدرس بتس
هذا التطور إلى تغير سلوك بعض  فضىوأ). مليون دينار 565٪ أو 6,5مليون دينار مقابل  1.041٪ أو 11,3(

ملايين دينار في  807(+المتعاملين غير الماليين، لاسيما الشركات الخاصة التي سجلت نموا سريعا لتوظيفاتها لأجل 
مليون  587فقد ساهموا في هذه الزيادة بواقع  ،أما الأفراد). 2009مليون دينار في سنة  33+مقابل  2010سنة 

  .قبل سنة ،ملايين 403دينار مقابل 
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 2010 لوšدر الإشارة في هذا السياق إلى أن الارتفاع الشديد لهذه الإيداعات تم تسجيله في شهر أفري
  مºع ضºعف إصºدارات     بالتظºافر هام من رقاع الخزينة، وذلºك  تبعا لتسديد حجم ) مليون دينار 538(+

  .سندات الدولة
  )أرقام موفƑ الſترة(                         ƃدżŧšƃŒ ƎاƃŒ ŇمƃŒ ƅƋŊ ŧƍűřŖŋŕŶمŧŒƍد 

ƏمŪمƃŒ  2009  2010  
ŘŒŧƒźřƃŒ 2009\2008 

×ºŕ  
 ŘŒŧƒźřƃŒ2010\2009 

×ºŕ  
  14,5  17,8  9.420  8.277  إيداعات تحت الطلب لدƐ البنوك
  10,8  -  2,3  896  1.004  البريدية الصƄوكإيداعات تحت الطلب لدƐ مرƄز 

Ɛمالية أخر ş11,3  6,5  10.232  9.191  إيداعات لأجل ونوات  
ŵ12,9  29,7  1.952  1.729  شهادات الإيدا  

  10,0  12,3  9.664  8.788  حسابات الادخار لدƐ البنوك
  11,3  15,0  2.635  2.367  ادخار لدƐ مرƄز الادخار البريدي

طور يعود وهو ت ،2009ومن جانبها، عرفت حسابات الادخار تباطؤا في نسق تقدمها بالمقارنة مع سنة 
وتم تسºجيل  ). ٪3,5٪ مقابل 4,4(التضخم معدل في جزء منه إلى تصاعد كلفة العيǊ، كما يدل عليه تسارع 

مقابºل   دينºار  مليºون  812(+بنوك لادخار المفتوحة لدى الالخاصة لسابات الح مستوى هذا التباطؤ سواء على
  ).ملايين دينار 309+مقابل  دينار مليون 268(+الادخار البريدي مركز المفتوحة لدى تلك أو ) مليون 870+

شهد نسق تقدم الادخار طويل الأجل، في شكل قروض رقاعية بالأساس، تسºارعا  يوللسنة الثالثة تباعا، 
ونتج هذا التطور عن حرص مؤسسات . 2010٪ في سنة 34,2إلى  2009٪ في سنة 29,2حيث انتقل من 

  .القرض على ضمان أفضل ملاءمة بين استعمالاتها ومواردها
2 -2 ȅƾǬالن ƭاƾƷȎل ȃرƻȋا ǁصادŭاȁ ǑرǬال  

، سجلت المسºاعدات للاقتصºاد   )٪3,1٪ مقابل 3(على الرغم من النمو المتواضع للنشاط الاقتصادي 
مردّه إلى القºروض الºتي تم   ) 2009٪ فقط في سنة 10,3٪ مقابل 19,6( 2010تسارعا استثنائيا في سنة 

استخدام جزء كبير منها لتمويل الواردات وخاصة من معدات النقل وكذلك المنتجات المخصصºة للاسºتهلاك   
  .النهائي

ويعºود هºذا   . واتسم تطور هذه القروض، على وجه الخصوص، بازدياد تلك المحررة بالعملات الأجنبية
، في جزء منه، إلى تعهد بعض مؤسسات القرض بتمويل مشاريع كبرى، منها بالأساس إنشºاء مصºفاة   الارتفاع

جديدة للنفط من قبل الشركة التونسية لصناعات التكرير وتعزيز الأساطيل البحرية والجوية للشºركة التونسºية   
في الأسواق الدولية لمواد الطاقºة   للملاحة وشركة الخطوط التونسية، على التوالي، ويعود كذلك إلى زيادة الأسعار

  .والمواد الغذائية المستوردة
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المقارنة بين تطور المساعدات للاقتصاد و إجمالي الناتج 

 المحلي بالأسعار الجارية

  
 )3ن(مساهمة المقابلات في تطور المكونة 
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بملايين الدنانير
صافي البنود الأخرى  مساعدات للاقتصاد
صافي المستحقات على الدولة صافي المستحقات على الخارج

  ثƜثي: ث  
  البنك المرƄزي التونسي والمعهد الوطني لƚحصاŉ: در االمص

مليون دينºار   553بانخفاض قدره  2010سنة  اختتمتما يتعلق بصافي الموجودات الخارجية، فقد وفي
 ºن في العام السابق وذلك تحت تأثير تفاقم عجز الميزان الجاري الذي لم يمكّ دينار مليون 1.455مقابل ارتفاع ب

وقد بلغ هذا الحاصل الموجب مستوى يقل . تغطيتهالحاصل الموجب لميزان العمليات برأس المال والعمليات المالية من 
  .عن السنة الفارطة جراء أهمية النفقات بعنوان تسديد الدين الخارجي، بالخصوص

، لكان انخفاض صافي الموجºودات مºن   )مليون دينار 335(وšدر الإشارة إلى أنه لولا أثر الصرف 
، نظºرا  2010لى تطور الكتلة النقدية في سنة علما وأن الأثر المذكور لم يكن له وقع ع ،العملة الأجنبية أهم

  .لمعهد الإصدار إلى أن المبلغ المتعلق به تم تسجيله في حسابات الانتظار
 ،2010مليون دينار في سºنة   168من جانبه، تراجعا بº  ،وسجل صافي المستحقات على الدولة

 ºذي قاع الخزينة في محفظة ومازال تطوره يتسم بأهمية قائم ر. مليون قبل سنة 953مقابل زيادة بºالبنوك ال 
 ºمليون  488(+ 2009بعد أن عرف تدعما هاما في سنة      2010مليون دينار في عام  115انخفض ب

التي  اعتبار وضعية يسر السيولةبالخزينة أنه من اĐدي تعبƠة أموال من السوق المحلية،  ترتƞلم  ،وبالفعل. )دينار
 .جهة أخرى منلاقتصاديين، اة من قبل المتعاملين المعروضالمرتفعة  ونسب الفائدة ،من جهة ،رفتهاع

 ňاưال ǶǈǬال : ƨسن Ŀ ƨȇƾǬالن ƨياسǈال ƩلياǸǟȁ ƨلȂيǈ20101ال  
خلال الأشهر الأولى مºن عºام    ، وذلك2009تواصل يسر السيولة لدى البنوك الذي اتسمت به سنة 

وفعلا وبعد أن عرف ارتفاعا شديدا خºلال سºنة   . ةوهو ما جعل البنك المركزي يشدد سياسته النقدي ،2010
وكانºت زيºادة   . ليفسح اĐال لوضعية تقلص السيولة المصرفية 2010، تراجع فائض السيولة في سنة 2009

بمعية انخفاض الحاصل الصافي لȎºدارة المركزيºة   ) مليون دينار 569(الأوراق النقدية والمسكوكات في التداول 
                                                           

 .تم تحليل هذا الباب على أساس بيانات Şساب المعدلات 1




