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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
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وراء هذا المسار الذي خف أثره التقييدي بعض الشيء بفعل الأثر التوسعي الذي  ،بالأساس ،)ملايين دينار 108(
  .سلطه صافي الأصول على الخارج

 ŗƃƍƒŪƄƃ ŗƒřŒŦƃŒ ¾مŒƍŶƃŒ ŘŒŧƒśŋř ŧƍűř)ŧƒƈاƈدƃŒ Ƈƒƒƚمŕ (  
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نقدیة والمسكوآات في التداول الأوراق ال الحاصل الصافي للإدارة المرآزیة
الأصول الصافية على الخارج عوامل أخرى صافية
مجموع العوامل الذاتية

  

ه وبالترابط مع درجة أهمية سيولة السوق، أسفرت عمليات السياسة النقدية عن ضخ مبلغ وسطي قºدر 
ضيح أن الجزء مليون دينار قبل سنة، مع التو 844بº  حجم مقابل امتصاص 2010مليون دينار في سنة  222

قد تم إنجازه في شكل مناقصات مºن خºلال    ،من ůموع مساعدات البنك المركزي التونسي ٪86الأعظم، أي 
  ).في العام السابقمليون دينار  855مليون دينار مقابل امتصاص مبلغ وسطي بº  190(طلبات عروض 

، تدعمت الموجودات في الحسابات الجارية 1باعتبار الترفيع في نسب الاحتياطي الإجباريوونتيجة لذلك 
 ºمليون 1.255ملايين دينار لتبلغ  509العادية للبنوك لدى البنك المركزي التونسي ب.  

قلص عرض البنوك ذات فائض إلى وأفضت الزيادة المدعمة لحاجيات البنوك من السيولة والتي تزامنت مع ت
في العام  ،مليون دينار 869مقابل فائض صاف بº  2010مليون دينار في سنة  196وضعية سيولة سالبة قدرها 

  .السابق
ملايين دينار في سºنة   508وعلى مستوى السوق فيما بين البنوك، تدعمت المعاملات حيث انتقلت من 

 الºتي ارتفعºت    ،ومثلت العمليات لأجºل . ٪36قدره  ازديادبأي ، 2010مليون في سنة  692إلى  2009
 ºموع مقابل 85٪ بين سنة وأخرى، 53بĐحيث دلت على استرجاع الحيوية 2009٪ في سنة 75٪ من ا ،

 .على مستوى السوق

                                                           
 .2010أفريل  30المؤرخ في  2010لسنة  7وعدد  2010فيفري  25المؤرخ في  2010لسنة  5شوري البنك المركزي التونسي إلى البنوك عدد راجع من 1
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ŗƒدƀƈƃŒ ŗŪاƒŪƃŒ ŘاƒƄمŵƍ ŗƃƍƒŪƃŒ ¾مŒƍŵ ŧƍűř                     )يين الدنانيرƜبم(  
ƏمŪمƃŒ  2009  2010  źřƃŒ ŘŒŧƒ2010\2009 1  

¾ƍŒدřƃŒ Ƒż ŘاƂƍƂŪمƍ ŗƒدƀƈ žŒŧƍŊ  4.916 -  5.485 -  569 -  
 ŗƒŨƂŧمƃŒ ŖŧŒدƘƃ ƑżاŮƃŒ ¾ŮاšƃŒ  132 - 240 - 108 - 

     ƌ3 - 663 - 660  حاصل الحساب الجاري للخزينة: من - 
ŜŧاŤƃŒ ƏƄŵ ¾ƍŮƕŒ ƑżاŮ  9.859   10.344   485+ 

     ƌ413+ 12.963   12.550  لة الأجنبيةصافي الموجودات من العم: من 
ƎŧŤƕŒ ¾مŒƍŶƃŒ ƑżاŮ  3.221 - 3.586 - 365 - 

 = ŗƒřŒŦƃŒ ¾مŒƍŶƃŒ ųƍمŞم)Ŋ( 1.590   1.033   557 - 
ű1.045   190 - 855 طلبات عرو+ 

 - 1   0   1 أيام 7إلƑ  1ضمان من  استئمان
   0   0   0استئمان رقاŵ الخزينة لثƜثة أشهر

 +1   0 - 1مليات العرضيةصافي الع
 +1   26   25عمليات السوق المſتوحة 

 ŉأو البيع(عمليات الشرا (    ع«ادة البي«عŐمع التعه«د ب) أو
ŉالشرا( 

0   0   0   

 - 7 - 30 - 23 ساعة 24تسهيƜت الإيداŵ لمدة 
 +27   36   9 ساعة 24تسهيƜت القرű لمدة 

 = ŗƒدƀƈƃŒ ŗŪاƒŪƃŒ ŘاƒƄمŵ ųƍمŞم)Ŕ(844 - 222   1.066+ 
 ƁƍƈŕƄƃ ŗƒŧاŞƃŒ ŘاŕاŪšƃŒ Ƒż ŘŒدƍŞƍمƃŒ)Ŋ  +Ŕ( 746   1.255   509+ 

  .سلط علƑ السيولةمتعني الأثر التقييدي ال) -(العƜمة  1

  :السنة قيد الدرس، عرفت السيولة المصرفية وإعادة تمويل البنوك مرحلتين متباينتين من التطور  وخلال
بتواصل وضعية فائض السيولة الºتي   لǤƫ Ŗطي اȀǋƗ ƨǈǸŬر اńȁȋ مǺ الǈنƨالفƬرة اńȁȋ ااتسمت 

بالعلاقة مع الانخفºاض   ،)مليون دينار 387(+ الصاĿ لȎداǁة اŭركƨȇǄ صلانتجت بالخصوص عن زيادة الح
 ويعزى مسار هذا الحساب، الذي تقلب مسºتواه في ºůال بºين     .الشديد لحاصل الحساب الجاري للخزينة

مليون دينار،  بالأساس إلى رصد نفقات هامة بعنوان تسديد أصل الºدين الخºارجي    1.258يون ومل 25
مليºون   244( رتبة عنهتوالفوائد الم) ملايين من رقاع الخزينة القابلة للتنظير 707مليون دينار، منها  782(

مºة التونسºية بالعملºة    الحساب الخاص للحكو"وذلك على الرغم من التحويلات المنجزة انطلاقا من ) دينار
) مليºون دينºار   240(مال بعض المؤسسات العموميºة   مساهمة الدولة في رأس وتحصيل مداخيل 1"الأجنبية

  .2009وخاصة شركة اتصالات تونس وشركة فسفاط قفصة، وذلك بعنوان السنة المالية 
تج بالخصºوص عºن   وخلال الفترة المذكورة ورغم انخفاض صافي الموجودات من العملة الأجنبية النا

مليون دينار في  250بǏ  ºاĿ اǟ ǱȂǏȋلى اŬاƱǁتفاقم العجز التجاري وتقلص المقابيض السياحية، تدعم 
الحساب الخاص للحكومة التونسºية  "ويعود هذا المسار إلى انخفاض . المعدّل، فسلط أثرا توسعيا على السيولة

                                                           
ريقي من قبل البنك الدولي لȎنشاء والتعمير والبنك الإف 2009مليون دينار، تم إسنادها Şصتين متساويتين في سنة  349مليون دولار أمريكي أو  250أي  1

 .للتنمية، وذلك في إطار برنامج دعم الاندماج
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كرها والمنجزة انطلاقا من هذا الحساب لفائºدة الحسºاب   ، بالعلاقة مع التحويلات السابق ذ"بالعملة الأجنبية
  .لها تأثير على السيولة لم يكنالجاري للخزينة، علما وأن هذه العمليات 

 ƑřƈŪ Ƒż ŗƃƍƒŪƄƃ ŗƒřŒŦƃŒ ¾مŒƍŶƃŒ ŘŒŧƒśŋř ŧƍűř2009 ƍ2010  
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ƃŒدƈاŧƒƈبملایين 

الأوراق النقدية والمسكوآات في التداول الحاصل الصافي للإدارة المرآزية

الأصول الصافية على الخارج عوامل أخرى 

مجموع العوامل الذاتية

  

  دينºار  مليºون   54التي ارتفعت بº  اǁȁȋاǩ النȁ ƨȇƾǬاȂǰǈŭكاĿ Ʃ الƾƬاǱȁالمقابل، سلطت وب
  .كو، أثرا تقييديا بنفس المقدار على سيولة البن2009في شهر ماي بالمقارنة مع مستواها في شهر ديسمبر 

، 2010خلال الخمسة أشºهر الأولى مºن سºنة     ،ونظرا إلى مسار العوامل الذاتية للسيولة المصرفية
ن دينار، تم انجاز الجزء الأهم منه مليو 756 قدره إلى استرجاع مبلغ وسطي ǸǟلياƩ الǈياسƨ النƨȇƾǬأفضت 

  وباعتبار تأثير الترفيع المتتالي في نسب الاحتيºاطي الإجبºاري، تºدعمت الموجºودات     . عبر طلبات عروض
 ºهر   561في الحسابات الجارية العادية للبنوك لدى البنك المركزي بºمليون دينار بالمقارنة مع مستواها في ش

  .2010دينار في شهر ماي  مليون 1.351، لتبلغ 2009 ديسمبر
السوق النقدية الذي اتسم بتواصل وضعية فائض السيولة السائدة منºذ شºهر أوت    وفي إطار نشاط

.  ، ركز معهد الإصدار تدخلاته على طلبات العروض السالبة بƖجال امتدت من أسبوع إلى شهر واحد2007
ما لجأت البنوك إلى التسهيلات الدائمºة  ك. مليون دينار 794 وتم بهذا العنوان امتصاص حجم وسطي قدره

تكثفت بشكل خاص في الأسºبوع  التي وſلت هذه التوظيفات، . ساعة لتوظيف فوائضها 24لȎيداع لمدة 
مليون دينار ومسºتوى أقصºى    82الأخير من كل شهر، مبالغ متفاوتة الأهمية تراوحت بين حد أدŇ قدره 

  .مليون دينار 713يساوي 
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مثلت هذه العمليات الºتي بلغºت    ،وبالفعل. فيما بين البنوك بغلبة العمليات لأجل واتسم نشاط السوق
  .٪ من حجم المعاملات في هذه السوق80مليون دينار في المعدل،  511

 ƑřƈŪ Ƒż ƁƍƈŕƃŒ Ƈƒŕ ماƒż žƍŪƃŒ Ƒż ŘƚامŶمƃŒ ŧƍűř2009 ƍ2010  
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في ůال تحده كل من نسبة الفائدة الرئيسºية  وتقلبت نسبة الفائدة المرجعية ليوم واحد في السوق النقدية 
ساعة، حيث عكست وضعية يسر سيولة البنوك خلال الخمسة أشهر الأولى  24ونسبة فائدة تسهيل الإيداع لمدة 

بشكل هيكلي، وهو مºا جعºل    ةة كانت موجبروبالفعل، فإن وضعية السوق خلال هذه الفت. 2010من سنة 
ا بين البنوك بنسب فائدة أدŇ مما يطبقه البنك المركزي في إطºار عملياتºه   مفيالبنوك ذات فائض تنجز المعاملات 

ونتيجة لذلك، بلغت نسبة الفائدة الوسطية الشهرية في السوق النقدية مستوى أقل مºن  . الرئيسية لإعادة التمويل
  .٪4,36٪ و4,07نسبة الفائدة الرئيسية، حيث تراوحت خلال الفترة المذكورة بين 

التنقيحات في نسºب  ب، أسفرت سيولة البنوك التي تأثرت Ƭرة ما بȀǋ śرȂƳ ȅاȁ ǹدŐǸǈȇالفوخلال 
من جهة أخرى، عن حاجيات مºن   ،من جهة، وبمسار العوامل الذاتية ،حتياطي الإجباري خلال الفترة السابقةالا

  .سبتمبر وأكتوبر    السيولة تفاقمت بشكل خاص خلال شهري
مليون دينار في المعدل في شهر ديسºمبر   434بȂǰǈ ºكاĿ Ʃ الƾƬاǱȁ اǁȁȋاǩ النȁ ƨȇƾǬاŭوارتفعت 

وعكºس  . فسلطت أثرا تقييديا بنفس المقدار على السيولة المصرفية ،، بالمقارنة مع مستواها في شهر ماي2010
مسارها الطابع الموسمي لنفقات الأسر الناجمة سواء عن الفترة الصيفية أو عن شºهر رمضºان وعيºدي الفطºر     

 .لأضحىوا
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 ŧƍűřŗƃƍƒŪƃŒ ŴŰƍ* )ŧƒƈاƈدƃŒ Ƈƒƒƚمŕ(  ŗƒدƀƈƃŒ žƍŪƃŒ Ƒż ŗƒűŪƍƃŒ ŖدőاŽƃŒ ŗŕŪƈƍ)ºŕ× (  
 ƑřƈŪ Ƒż2009 ƍ2010  
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بالمائةبملايين الدنانير

السيولةوضعية

ةللسوقالوسطيةالنسبة النقدی

  
  .وضع السيولة الſارق بين مجموŵ العوامل الذاتية ومبلź الاحتياطي الإجباري المطلوب ساويي *

 2010مليون دينار في شهر ديسمبر  211بº  انخفضالذي  اūاǏل الصاĿ لȎداǁة اŭركƨȇǄكما أن 
مليون دينار، قد  253حاصل الحساب الجاري للخزينة بº بالمقارنة مع شهر ماي من نفس السنة، نتيجة ارتفاع 

ويعزى التدعم المذكور أعلاه في مستوى حساب الخزينة، بغرض تسديد قسط هام مºن  . ساهم في تقلص السيولة
ية هامة بالعلاقة خاصة مع انتعاش النشاط الاقتصادي وتحصيل جºزء مºن   ئجباالدين الخارجي، إلى تعبƠة مقابيض 

قد خف  عن هذه الموارد بيد أن الأثر التقييدي المترتب. مداخيل مساهمة الدولة في رأس مال شركة فسفاط قفصة
ليون من رقاع م 166مليون دينار، منها  311(بفعل تأثير النفقات المرصودة بعنوان تسديد أقساط الدين الداخلي 

كما šدر الإشºارة إلى أنºه تم   . والتحويلات المنجزة لفائدة مؤسسات وشركات عمومية) الخزينة قصيرة الأجل
المبرم في سنة  )الأصل والفوائد(الاقتراض الرقاعي لتسديد  جويليةفي شهر  1مليون دينار 597تخصيص حجم قدره 

العملية لم يكن لها تأثير على السيولة بما أنه تمت موازنتها بعمليºة   في السوق المالية اليابانية، علما وأن هذه 2000
  .تعادلها على مستوى صافي الموجودات من العملة الأجنبية

مليون دينار في شهر  284بº  ، الذي انخفض مستواه الوسطيǏاĿ اǟ ǱȂǏȋلى اŬاƱǁوتأثر كذلك 
توسع العجز التجاري الناجم عن تسارع  نتيجةن الجاري بالمقارنة مع شهر ماي، بتفاقم عجز الميزا 2010ديسمبر 

وكذلك رصد نفقات هامة بعنوان خدمة الدين الخارجي  الواردات وخاصة من مواد الطاقة والمواد الأولية الأساسية
  .وتباطؤ نسق الاستثمارات الأجنبية المباشرة على الرغم من أهمية السحوبات من قروض خارجية

                                                           
 .تم احتساب هذا المبلغ بالسعر المحاسœ المرجعي 1
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التي تم القيام بها خلال  ǸǟلياƩ الǈياسƨ النƨȇƾǬلعوامل الذاتية للسيولة المصرفية، أسفرت وبالنظر إلى تأثير ا
 .عن طريق طلبات عºروض  دينار مليون 893جوان وديسمبر عن ضخ حجم وسطي قدره  يالفترة ما بين شهر

مليون  1.484لتبلغ كزي ونتيجة لذلك، تدعمت الموجودات في الحسابات الجارية العادية للبنوك لدى البنك المر
  .2010دينار في شهر ديسمبر 

 ƑřƈŪ Ƒż ŗƒدƀƈƃŒ ŗŪاƒŪƃŒ ŘاƒƄمŵ2009 ƍ2010  
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بملايين الدنانير

طلبات العروض أيام 7إلى  1استئمان ضمان من  عمليات عرضية
عمليات السوق المفتوحة ساعة24تسهيلات الإيداع لـ   ساعة24تسهيلات القرض لـ

وخلال هذه الفترة التي تقلصت فيها السيولة المصرفية بشدة وتم امتصاص الفوائض كليا، بلغت الحاجيات 
. ضحة من العجز في السيولةوضعية وا تمليون دينار، حيث عكس 895اليومية الوسطية من التمويل لدى البنوك 

ضخ مبلغ  الوسطي بفضل عملياته الرئيسية لإعادة التمويل، فشمل تدخله يوفي هذا السياق، تدخل البنك المركز
  .مليون دينار عن طريق طلبات عروض 893قدره 

  )بمƜيين الدنانير(                         مŶدŵŔ ŖŧřŽƃŒ ŘƙمƒƄاƒŪƃŒ ŘاƀƈƃŒ ŗŪدŪšŕ ŗƒا
 

ƏمŪمƃŒ  
Ŗŧř ما ŶŽ Ƈƒŕد¾ ƃŒم

 Ɛماƍ ƑŽƈاŞ ƐŧهŬ
2010  

 Ƈƒŕ ما ŖŧřŽƃŒ ¾دŶم
Ŭ ƇŒƍŞ Ɛŧه

 ŧŕمŪƒدƍ2010  
ű893  - 794  طلبات عرو  

 0       0       أيام 7إلƑ  1ن من ااستئمان ضم
 0       0       صافي العمليات العرضية
 26     26      عمليات السوق المſتوحة

 ŉأو البيع(عمليات الشرا (عادة البيع مع التŐعهد ب)ŉ0       0       )أو الشرا 
 - 19  - 45  ساعة 24تسهيƜت الإيداŵ لمدة 

 21     57  ساعة 24تسهيƜت القروű لمدة 
ųƍمŞمƃŒ  756 -   921 
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مليون دينار خºلال   639 وعلى مستوى السوق فيما بين البنوك، ارتفعت المعاملات حيث انتقلت من
  .من اĐموع ٪88يون دينار، وتابعت حصة العمليات لأجل التدعم لتبلغ مل 730الأولى إلى  ةرتالف

عنه في مستوى نسºب   الناتجسيولة البنوك خلال الفترة قيد الدرس وازدياد حاجيات البنوك  ثر تقلصأو
طبقهºا  الفائدة، وهذا ما دفع بالبنوك التي تحتاج سيولة إلى إنجاز معاملات فيما بين البنوك بنسب تفوق تلك التي ي

نسبة الفائدة الوسطية في السوق  تونتيجة لذلك، تصاعد .البنك المركزي في إطار عملياته الرئيسية لإعادة التمويل
فعكست بºذلك   2010٪ في شهر ديسمبر 4,87٪ في شهر ماي إلى 4,38النقدية تدريجيا، حيث انتقلت من 

  .وضعية كل من الأموال الجاهزة والسيولة لدى البنوك

ŔŪƈ ŧƍűř  ƑřƈŪ Ƒż ŖدőاŽƃŒ2009 ƍ2010  
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النسبة بالمائة

واحدليومالفائدةنسبة الرئيسيةالفائدةنسبة
ساعةوعشرونأربعةلـمدةالإيداعتسهيلاتعلىالفائدةنسبة العروضلطلباتالمرجحةالنسبة
 ساعةوعشرونأربعةلمدةالقرضتسهيلاتعلىالفائدةنسبة

٪ 5٪ و4بلغت  ساعة، فقد 24وفيما يتعلق بنسب الفائدة المطبقة على تسهيلات الإيداع والقرض لمدة 
أمºا  . تضاف لنسبة الفائدة الرئيسية للبنºك المركºزي   ونقطة أساسية تخصم أ 50على التوالي طوال السنة، أي 

 ثم تحسنت بدايºة مºن شºهر جويليºة      ٪ خلال الربع الأول2,25فقد بلغت şصوص نسبة تأجير الادخار، 
 ºوعلاوة على ذلك وبالترابط مع تقدم نسبة الفائدة الوسطية في السوق . ٪2,50نقطة أساسية لتنتقل إلى  25ب

  .٪2,80النسبة المذكورة السنة في مستوى  اختتمتالنقدية، فقد 
 Ʈالưال ǶǈǬال : ƨسن Ŀ ƨȇƾǬالن ƨياسǈ2011ال  

التي شهدتها البلاد منذ بداية السنة وكذلك انعكاسات  الاستثنائية الأحداƭ السياسية والاجتماعيةأفضت 
٪ Şساب الانºزلاق  3,3وبالفعل، تقلص النمو الحقيقي بº . الŗاع في ليبيا إلى تراجع واضح للنشاط الاقتصادي

حي والتجاري وكذلك بانخفºاض  ، حيث اتسم بتدهور النشاط السيا2011السنوي خلال الربع الأول من سنة 




