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3 ( ƨيǻاǄيŭا ƨǠابƬمȁ ادƾǟƛ  
م إعدادها انطلاقا من الحاجيات التقديرية التي تتقدم بها مختلف الأقسام، تخضع ميزانية البنك، التي يت

  . إلى مصادقة ůلس الإدارة
ملايين دينار، على  7,3و دينار مليون 59,2وبلغت أعباء الاستغلال ونفقات الاستثمار للبنك 

وهي تتكون  ،2009ملايين دينار في سنة  8,2و دينار مليون 54,8مقابل  2010التوالي، بعنوان سنة 
، أي 2009مليون في سنة  44,1 مليون دينار مقابل 46,7من أعباء الموظفين التي بلغت  يبشكل رئيس

  . ٪ من الميزانية79٪ و80
ويتم تمويل نفقات التسيير بإيرادات الاستغلال للبنك والمتأتية أساسا من توظيف الموجودات بالعملة 

  . ثمار بالأموال الذاتية للبنك المركزيالأجنبية، فيما يقع تمويل نفقات الاست
أي šاوز للنفقات قياسا بالاعتمادات عن وتمكن متابعة تنفيذ الميزانية بالأساس، من الكشف في الإبان 

  . اللازمةالتصحيحات ب القيامالمرخص بها، وذلك قصد 
-  ǥصرƬليل الŢ  
  الȂƬاǹǃ اŭاŅ للƦنǮ اŭركȅǄ الǈǻȂƬي  )1

ديسمبر  31الاستعمالات الذي يظهر التوازن المالي للبنك، كما يلي بتاريخ  \يرد جدول الموارد 
2010  : 

 ƇŨŒƍřƃŒ                                                                          ƑƃماƃŒ)يين الدنانيربƜم(  
  2010  2009  ŘŒŧƒźřƃŒ  

  Ů  12.796,1  13.257,3  -461,2اƃŒ ƑżمŧŒƍد
   513,6  5.276,1  5.789,7  رد النقدية صافي الموا

  1.494,0-  2.006,1  512,1   المصرفيصافي إعادة التمويل 
 520,1  5.653,5  6.173,6  الحرفاŉالوضع الصافي مع 

  0,9-  321,6  320,7  أخرƐموارد 
ŘƙماŶřŪƙŒ ƑżاŮ  12.796,1  13.257,3  -461,2 

 461,2-  13.257,3  12.796,1  ذهب وعمƜت أجنبية

، والذي تم فيه šميع بنود الموازنة المنشورة قصد تحليلها بطريقة أعلاه من خلال الجدولين ويتب
 ºحيث بلغت  ،مليون دينار 461,2أفضل، أن الوضعية المالية للبنك قد سجلت انخفاضا ب  

صعيد   وعلىفعلاو .2009مليون دينار في سنة  13.257,3مقابل  2010مليون في سنة  12.796,1
تراجع إعادة  وزيادةوارد، فإن ارتفاع كل من التداول النقدي والوضع الصافي مع الحرفاء، قد عوض صافي الم

  . التمويل المصرفي
 على هامعلى مستوى صافي الاستعمالات، كان لانخفاض الموجودات من العملة الأجنبية أثر و

  ". جنبيةذهب وعملات أ"التطور السلœ لبند 
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 ¾ƒƍمřƃŒ ŖادŵōƑżŧŮمƃŒ                                                                 )يين الدنانيرƜبم(   
  2010  2009  ŘŒŧƒźřƃŒ  

¾ƍŮƕŒ  588,6  91,3  497,3  
 498,0  65,0  563,0  لمؤسسات القرű مرتبطة بعمليات السياسة النقدية تسهيƜت

 0,7-  26,3  25,6  سندات مشتراة في إطار عمليات السوق المſتوحة
ŒƅƍŮŤƃ  1.100,7  2.097,4  -996,7 

  479,3  363,4  842,7  للبنوك الملزمة بالاحتياطي الإجباري  حسابات جارية
 1.476,0-  1.734,0  258,0  تجاƋ مؤسسات القرű مرتبطة بعمليات السياسة النقدية التزامات

 ƑżŧŮمƃŒ ¾ƒƍمřƃŒ Ŗادŵō ƑżاŮ  512,1  2.006,1  -1.494,0 
 

 Ŵم ŘاƒƄمŵ    ŇاżŧšƃŒ                                                                 )يين الدنانيربƜم(   
  2010  2009  ŘŒŧƒźřƃŒ  

¾ƍŮƕŒ  673,4  641,7  31,9  
 31,9  616,7  648,6  النقد  يمقابل المساهمة في صندوقلدولة لتسبقة 

  0,0  25,0  25,0  تسبقة قارة للدولة
ŒƅƍŮŤƃ  6.847,2  6.295,2  552,0 

  703,7  3.917,3  4.621,0  حسابات الحƄومة ومبالź أخرƐ لſائدة الخزينة 
  50,6-  573,3  522,7  المنظمات الأجنبية  ماسحسابات جارية بالدينار ب

  189,7-  1.680,6  1.490,9  ) بنوك مقيمة(التزامات بالعملة الأجنبية تجاƋ الوسطاŉ المقبولين 
 88,6  124,0  212,6  حسابات أخرƐ دائنة 

ŶŰƍƃŒŗƒ ƒżاŮƃŒŗ ŇاżŧšƃŒ Ŵ520,1  5.653,5  6.173,6  م 
  

 ŗƒŕƈŞŊ Řƚمŵƍ ŔƋŦ                                                                   )يين الدنانيرƜبم(   
  2010  2009  ŘŒŧƒźřƃŒ  

¾ƍŮƕŒ  13.753,6  14.022,9  -269,3  
  0,0  4,4  4,4  ذهب  رصيد

 0,0  2,4  2,4  لدوليةالمساهمة في المؤسسات ا
 82,0  42,6  124,6  الاحتياطي لدƐ صندوق النقد الدولي  مرƄز

 3,3  42,6  45,9  المساهمة بالعملة الأجنبية في صندوق النقد العربي
 39,1  501,9  541,0  وق السحب الخاصةحقوتوظيſات  موجودات

 394,6-  13.397,5  13.002,9   موجودات العملة الأجنبية
  0,9  31,5  32,4  ة بالعملة الأجنبيةسندات المساهم

 ƅƍŮŤƃŒ  957,5  765,6  191,9 
  43,7  560,7  604,4  مخصصات حقوق السحب الخاصة

  44,6-  44,6     بالعملة الأجنبية  أجنبيةحسابات 
  7,6  6,7  14,3  بنوك غير مقيمة  \التدخل في السوق النقدية بالعملة الأجنبية 

  0,9  3,6  4,5  بنوك غير مقيمة  \ن عمƜت أجنبية لدƐ الوسطاŉ المقبولي
 184,3  150,0  334,3  فوارق التحويل 

ƚمŵƍ ŔƋŦŘ  ŗƒŕƈŞŊ  -12.796,1  -13.257,3  461,2 
  

2( ǫȁƾنǏ Ǟم ƩلياǸǠيال  ƨǏاŬا ƤƸǈال ǩȂǬƷ ƩاباǈƷȁ ƾǬالن  
2 -1 ǫȁƾنǏ Ǟم ƩلياǸǠيال  ƾǬالن  

، فإن 1977 ديسمبر 7رخ في المؤ 1977لسنة  71من القانون عدد  2و 1لأحكام الفصلين وفقا 
البنك المركزي التونسي، بصفته الوكيل المالي للدولة، مكلف بالعلاقات مع صندوقي النقد الدولي والعربي، 

يهما وينجز الاكتتابات المتعلقة بالحصص التي تصادق عليها الدولة التونسية بانتظام، من لدحيث يمثل الدولة 
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. التي يدفع لها بالعملة الأجنبية أو لȌطراف التي يدفع لها بالعملة الوطنية خلال تسبقة للخزينة، سواء لȌطراف
 تسبقة للدولة مقابل المساهمة "وترد هذه التسبقة ضمن الأصول، في موازنة البنك، تحت المسمى 

  ". النقد يفي صندوق
2 -2  ƨǏاŬا ƤƸǈال ǩȂǬƷ ƩاباǈƷ  

من الأصول والخصوم في موازنة البنك ترد حسابات حقوق السحب الخاصة، على حد السواء، ض
  : المركزي التونسي 

  :  ما يليفي" موجودات وتوظيفات حقوق السحب الخاصة"تتمثل حسابات الأصول، اĐمعة في بند * 
قوق السحب الخاصة، المفتوح باسم البنك المركزي التونسي في Şاب سلحلالحساب العاكس  -

مليون وحدة من حقوق السحب الخاصة في  241,8هذا الحساب  وبلغ رصيد. دفاتر صندوق النقد الدولي
  مليون دينار،  535,7، أي ما يعادل في نفس هذا التاريخ 2010ديسمبر  31

حساب مساهمة البنك المركزي التونسي في الصندوق الائتماني الذي يديره صندوق النقد الدولي  -
وتبلغ هذه . خل لفائدة البلدان الفقيرة كثيرة المديونيةدعم النمو والتدووالخاص بتسهيلات التقليص من الفقر 

  . ملايين دينار 5,2ما يعادل  أيمليون وحدة من حقوق السحب الخاصة،  2,4المساهمة 
من ůموع مبالغ الذي يتكون رصيده " مخصصات حقوق السحب الخاصة"حساب الخصوم  -

تبارها بلدا عضوا في هذه الدولي، باعحقوق السحب الخاصة التي منحت لتونس من قبل صندوق النقد 
وبما أن . 2010ديسمبر  31مليون وحدة من حقوق السحب الخاصة بتاريخ  272,8، وقدرها المؤسسة

البنك المركزي مطالب بإرجاع هذا المبلغ للصندوق إذا ما قرر هذا الأخير إلغاء حقوق السحب الخاصة، فإن 
  .  محدود المدة، šاه الصندوقالمخصصات المذكورة تمثل التزاما قائما غير

3( ŭا ƨلȁƾلى الǟ ƩاǬƸƬǈ  
ترد المستحقات على الدولة ضمن الأصول في موازنة البنك المركزي التونسي وذلك في مستوى 

  : البندين التاليين 
 النقد،  يتسبقة للدولة مقابل المساهمة في صندوق -

 . تسبقة قارة للدولة -

  ƾȀǠƬاš Ʃاǽ الȁƾلƨ ال )4
ويتركب ". حسابات الحكومة"الدولة ضمن بند الخصوم في الموازنة والمسمى  على التعهدات تم šميع

المتضمنة لȌموال المتأتية من سابات الخاصة بالعملة الأجنبية، هذا البند من الحساب الجاري للخزينة والح
الدولة وحسابات السحوبات من القروض والهبات الخارجية الممنوحة للدولة أو لمؤسسات عمومية بضمان 
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ات والقروض الخارجية وحسابات الصناديق الخاصة التي يمسكها البنك المركزي بالأموال المقابلة بالدينار لله
الصندوق الوطني للنهوض اللامركزية الصناعية وو التطويرصندوق  التونسي لفائدة الدولة والمتمثلة خاصة في

  . لحسابات المختلفة بالدينارالحرف الصغرى، وأخيرا اوبالصناعات التقليدية 
ف يهذه الحسابات المذكورة أعلاه مفتوحة في دفاتر البنك المركزي التونسي، دون استخلاص مصار

  . عليها، ويجب أن تكون دائنة باستمرار أو تساوي الصفر، ولا يوظف عليها أي تأجير
5(  Ŀصرŭل اȇȂǸƬادة الǟƛ  
5 -1 ƨȇƾǬالن ǩȂǈال Ŀ لƻƾƬال ǝاȂǻƗ  
السوق النقدية بالدينار،  البنك المركزي التونسي في من خلال تدخلاتإعادة التمويل المصرفي  تجسمت

عن وذلك قصد تعديل السيولة المصرفية وتوجيه نسب الفائدة قصيرة الأجل وفقا لهدف استقرار الأسعار، 
المناقصات وعمليات اللجوء إلى أدوات السياسة النقدية وهي الاحتياطي الإجباري وطلبات العروض و طريق

وعمليات ضخ السيولة ) أو الشراء(مع التعهد بإعادة البيع ) أو البيع(السوق المفتوحة وعمليات الشراء 
  استƠمان الضمان من وساعة  24ة للقرض أو لȎيداع لمدة مساعة والتسهيلات الدائ 24وإمتصاصها لمدة 

  . أيام 7إلى  1
5 -2  Ʃاباǈūلى اǟ ŚƯƘƬال  

وضع الصافي الموجب لتدخل البنك المركزي التونسي في السوق النقدية، يظهر القائم في صورة ال
مساعدات لمؤسسات القرض مرتبطة بعمليات السوق "الموافق لذلك ضمن بند الأصول في الموازنة والمسمى 

في الموازنة، ويرد قائم محفظة السندات المشتراة في إطار عمليات السوق المفتوحة ضمن بند الأصول ". النقدية
  . تحت نفس هذا المسمى

وفي صورة الوضع الصافي السالب، فإن قائم تدخل البنك المركزي التونسي في السوق النقدية يظهر 
  ". šاه مؤسسات القرض مرتبطة بعمليات السوق النقدية التزامات"ضمن بند الخصوم 

ديسمبر  31يين دينار بتاريخ ملا 305وبلغ القائم الصافي للتسهيلات الممنوحة لمؤسسات القرض 
  . 2009ديسمبر  31مليون دينار، في 1.669قدره  التزامات صاف، مقابل قائم 2010

لتدخل في السوق النقدية خلال سنة اعمليات ت روفيما يتعلق بالتأثير على حسابات النتائج، فقد أسف
2010  º12,7عن إيراد صاف ب  º2009ليون دينار في سنة م 37,7مليون دينار مقابل أعباء صافية ب ،

 2010سمت به الخمسة أشهر الأولى من سنة تذلك أن الوضع السالب للحجم الجملي لإعادة التمويل الذي ا
مكن من استخلاص  لكن انقلاب الوضعية خلال الأشهر اللاحقة. مليون دينار 15,6قد أفرز أعباء قدرها 

 ºمعهد الإصدار في السوق النقدية في شكل ضخ مليون دينار، تأتت من عمليات تدخل  28,3فوائد ب
 . سيولة
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6(  ȅƾǬالن ǱȁاƾƬال  
إلى دينار مليون  2.661 ، حيث انتقلت من2002تضاعفت قيمة التداول النقدي وزيادة منذ سنة 

  . 2010مليون في سنة  5.787
 ¾ƍŒدřƃŒ Ƒż ŗƒدƀƈƃŒ ŴűƀƃŒƍ žŒŧƍƕŒ ŧƍűř)ŧƒƈاƈدƃŒ Ƈƒƒƚمŕ(  

  

7( ƨƴيƬلي:  النŢƨطǌǻȌل ƨالصافي Ʃراداȇȍل ا  
مليون في  258,1مقابل  2010مليون دينار في سنة  252,1بلغت نتيجة البنك المركزي التونسي 

  .ملايين دينار 6، أي بانخفاض قدره 2009سنة 
   )الدنانير لافŋب(

  2010  2009  
Ƒż ŻŧŮřƃŒ  ŘاƒűاƒřšƙŒ  88.337,3  140.693,5  

  173.805,1  121.357,3       إيرادات     
     ŉ33.111,6  33.020,0  أعبا 

ƃŒمƃŒ Ŵم ŘاƒƄمŶŘاŪŪŌ ŗƒƃƍدƃŒ  2.233,9  3.870,1  
  4.491,0  4.202,2  إيرادات          
     ŉ620,9  1.968,3  أعبا 

ŗƒدƀƈƃŒ ŗŪاƒŪƃŒ ŘاƒƄمŵ  12.702,8  - 37.664,0  
  2.018,3  28.290,2  إيرادات          
     ŉ39.682,3  15.587,4  أعبا 

ƎŧŤŊ ŘاƒƄمŵ  211,5 2.429,9  
  6.583,7  6.567,1  إيرادات          
     ŉ4.153,8  6.355,6  أعبا 

ŻŧŮƃŒ Řƙƍمŵ  48.610,2  25.789,3  
żƍ žŧŒŻŧŮƃŒ ŗƒŧاŞƃŒ ŘاƒƄمŶƃŒ ƏƄŵ  9.234,4  49.412,7  
żƍ žŧŒƐŧهŬƃŒ ƅƒƒƀřƃŒ Ŗادŵō ƏƄŵ ŻŧŮƃŒ  150.000,0  129.230,8  

ƃŒ ŇاŕŵŊƇƒŽŲƍ44.113,8-  46.725,1-  م  
ƕŒ ŇاŕŵƃŒ¾ƚźřŪƚƃ ŗامŶ  -12.551,7  -11.572,0  

ŗŞƒřƈ  ŗƒŕŪاšمƃŒ ŗƈŪƃŒ  252.053,3  258.076,5  
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 التصرف تراجع الإيرادات الصافية لنشاط إلى انخفاض النتيجة بين سنة وأخرى  يعود، وبالفعل
د لمردود رقاع الخزينة الأمريكية مليون دينار، الراجع أساسا إلى الانخفاض الشدي 52,3لاحتياطيات بº ا في

مليون دينار من الحد  50,3لنتيجة الصافية لعمليات السياسة النقدية وقدره لالازدياد الملموس وقد مكن  .والألمانية
  . من تأثير الانخفاض المذكور

 ºمليون دينار بين  22,8ومن جانب آخر، فإن ارتفاع العمولات المستخلصة على عمليات الصرف ب
مليون دينار المسجل على مستوى نتائج عمليات الصرف  19,4وأخرى، قد عوض وزيادة الانخفاض بº  سنة

من جهة، وازدياد فائض القيمة ) مليون دينار 40,2-(تقلص أرباح الصرف بعنوان العمليات الجارية  تالتي ſلو
  . ، من جهة أخرى)مليون دينار 20,8(المتأتي من عمليات الصرف بعنوان إعادة تقييم الحسابات بالعملة الأجنبية 

7-1 Ƒż ŻŧŮřƃŒ  ŘاƒűاƒřšƙŒ  
  )لاف الدنانيرŋب(                                                                                              

  2010  2009  
 ŘŒدŒŧƒƗŒ  121.357,3  173.805,1  

      Ƒ22.000,9  22.758,4  الإيداعات لأجلفوائد عل 
      Ƒ134.964,4  70.431,0  السندات فوائد عل 
      űويت في السنداتفائſتي من التō12.882,1  25.837,5  القيمة المت 
 3.816,4  2.282,2  تمديد التخſيű علƑ السندات بالعملة الأجنبية     
     Ɛ141,3  48,2  إيرادات أخر 

 ŇاŕŵƕŒ  33.020,0  33.111,6  
 9.084,0  4.496,8  بالعملة الأجنبية يات التدخل في السوق النقديةأعباŉ عمل     
 13.811,4  18.670,3  لمنحة علƑ السندات بالعملة الأجنبية اتمديد      
      Ƒعل ŉت الأجنبية أعباƜخارجيةالمقايضة العم ű9.245,2  8.992,7  مرتبطة بقرو 
 779,2  707,7  في السندات بالعملة الأجنبية أعباŉ التصرف      
     Ɛأخر ŉ191,8  152,5  أعبا 

 ƃŒŗŞƒřƈ  ŗűŕřŧمƃŒ ŘاƒƄمŶƄƃ ŗƒżاŮƃŒƑż ŻŧŮřƃاŕ  ŘاƒűاƒřšƙŒ  88.337,3  140.693,5 
  

  احتياطيات الصرف عن إيرادات قدرها  التصرف فيأسفرت العمليات التي تندرج في إطار 
 ،وتكونت هذه الإيرادات. لسابقمليون في العام ا 173,8مقابل  2010مليون دينار في سنة  121,4

من الفوائد على محفظة السندات المتركبة حصريا من سندات ورقاع الخزينة الفرنسية والأمريكية  ،سابالأس
  . ذلك من الفوائد على الإيداعات بالعملة الأجنبية لدى المراسلين الأجانبكوالألمانية، و

  قدره و ،من التفويتات يمة متأتيسندات من تحقيق فائض قالكما مكن التصرف في محفظة 
، نتيجة انخفاض مردود هذه 2009مليون في سنة  12,9مقابل  2010مليون دينار في سنة  25,8

  . السندات

مليون  33احتياطيات الصرف التصرف في ومن جهة أخرى، فقد بلغت الأعباء المتحملة في إطار 
  يد المنحة على السندات بالعملة الأجنبية بتمد ،وترتبط هذه الأعباء، أساسا .2010دينار في سنة 
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  وبعمليات مقايضة العملات الأجنبية في إطار القروض الرقاعية المحررة باليان الياباني ) مليون دينار 18,7(
  ). ملايين دينار 9(

7 -2  ƨليȁƾال Ʃاǈسƚŭا Ǟم ƩلياǸǟ  
  )لاف الدنانيرŋب(                                                                                             

  2010  2009  
 ŘŒدŒŧƒƗŒ  4.202,2  4.491,0  

 92,5  169,6  مرƄز الاحتياطي  الموظف علƑ تōجيرال     
 260,9  1.737,5  حقوق السحب الخاصة فوائد علƑ الموجودات من     
  Ɛ صندوقفائű القيمة المتōتي من إعادة تقييم مرƄز الاحتياطي لد     
 4.112,7  2.252,0  النقد الدولي      
 24,9  43,1  علƑ التوظيſات بحقوق السحب الخاصة فوائد      

 ŇاŕŵƕŒ  1.968,3  620,9  
 615,5  1.960,3   السحب الخاصة  عمولات راجعة لصندوق النقد الدولي بعنوان مخصصات حقوق     
 5,4  8,1  عمولات متſرقة      

 ƃŒŗŞƒřƈ ŗƒżاŮƃŒ  ŗƒƃƍدƃŒ ŘاŪŪŌمƃŒ Ŵم ŘاƒƄمŶƄƃ  2.233,9  3.870,1 

بين سنة وأخرى،  ،مليون دينار 1,6الإيراد الصافي للعمليات مع المؤسسات الدولية بº انخفض 
أما ارتفاع العمولات . وذلك بالأساس جراء تراجع فائض القيمة المتأتي من إعادة تقييم مركز الاحتياطي

حب الخاصة، فقد تم تعويضه بزيادة إيرادات سبعنوان مخصصات حقوق الالراجعة لصندوق النقد الدولي 
 . الفوائد على الموجودات من حقوق السحب الخاصة

7 -3  ƨȇƾǬالن ƨياسǈال ƩلياǸǟ 
  )بŋلاف الدنانير(                                                                                                         

  2010  2009  
 ŘŒدŒŧƒƗŒ  28.290,2  2.018,3  

  عبرعلƑ التدخƜت في السوق النقدية في شƄل شراŉات  فوائد     
     ű24.943,1   طلبات العرو  - 
 437,8  1.796,9  ساعة ű 24 لمدةفوائد علƑ تسهيƜت القر     
     Ƒإيرادات عل  ŉ1.511,2  1.534,8  السندات باتة الشرا 
    15,4  ن المبالź الجزائية المستخلصة في إطار السوق النقديةمفوائد      
 69,3      أيام 7إلƑ  1علƑ استئمان الضمان من فوائد      

 ŇاŕŵƕŒ  15.587,4  39.682,3  
 38.668,6  14.373,3  المناقصات  عن طريقامتصاů السيولة أعباŉ علƑ عمليات      
 943,5  1.207,7  ساعة 24 مدةفوائد علƑ تسهيƜت الإيداŵ ل     
 60,2     العرضية في السوق النقدية  أعباŉ علƑ التدخƜت     
     ŉعمليات شرا Ƒالخزينة  وبيع مصاريف عل ŵ10,0  6,4  رقا 

 ƃŒŗŞƒřƈ  ŗƒدƀƈƃŒ žƍŪƃŒ Ƒż ¾ŤدřƃŒ ŘاƒƄمŶƃ ŗƒżاŮƃŒ  12.702,8  -37.664,0 

مقابل  2010مليون دينار في سنة  12,7بº  مكنت عمليات إعادة التمويل من تحقيق إيراد صافي
 ºوهو ما يعكس الانتقال من وضعية فائض السيولة لدى 2009مليون دينار في سنة  37,7أعباء صافية ب ،

 . 2010إلى وضعية الحاجة إلى السيولة التي اتسم بها النصف الثاني من سنة  2009البنوك في سنة 
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7 -4  ȃرƻƗ ƩلياǸǟ  
  )لاف الدنانيرŋب(

  2010  2009  
 ŘŒدŒŧƒƗŒ  6.567,1  6.583,7  

 2.107,0  1.982,0  عمولات علƑ أوراق نقدية أجنبية لغير مقيمين      
 316,1  1.332,2   مستخصلة علƑ حسابات البنوك والمؤسسات المالية  فوائد     
 1.331,6  791,9  مداخيل سندات المساهمة      
 1.136,9  876,2   باقي اعتمادات غير مستعملة من الميزانية     
 1.692,1  1.584,8   إيرادات أخرƐ من عمليات متſرقة      

 ŇاŕŵƕŒ  6.355,6  4.153,8  
     1.147,4  مدفوعة علƑ حسابات البنوك والمؤسسات المالية فوائد      
 3.797,5  3.580,7  مخصصات استهƄƜات الأصول الثابتة      
     Ɛأخر ŉرقة  أعباſ356,3  1.627,5  من عمليات مت 

 ƃŒŗŞƒřƈ ƎŧŤƕŒ ŘاƒƄمŶƄƃ ŗƒżاŮƃŒ  211,5 2.429,9 
  

8(  Ŀ ǥصرƬال ǥالصر ƩياǗياƬƷا  
تمكّن احتياطيات الصرف البنك المركزي التونسي من الاستجابة لحاجيات الاقتصاد الوطني من العملة 

  .تدخل في سوق الصرف المحليةالأجنبية في إطار المعاملات التجارية والمالية مع الخارج والحفاظ على قدرة ال
8 -1  ǵاǠال ǁاǗȍاĿ ǥصرƬلل  ƨسن Ŀ اǿǁȂطƫȁ ƩياǗياƬƷȏ2010ا   

8 -1.1 ǁاǗȍا ǵاǠال Ŀ ǥصرƬلل ƩياǗياƬƷȏا   

الاحتياطيات التي يتبعها البنك المركزي التونسي، على المبادƝ الثلاثة  التصرف فيترتكز إستراتيجية  
  :التالية، حسب الأولوية 

  سلامة الاحتياطيات،تأمين  *

  ضمان سيولتها، *

  .تحقيق مردود أمثل لها بالنظر إلى المبدأين الأوليين *

-  ƩياǗياƬƷȏا ƨمȐس śمƘƫ  

، من خلال اختيار البنوك المقابلة ضمن المؤسسات المالية الدولية űاǗر الǬرǑيتم تأمين الاحتياطيات ضد 
وعلى هذا الأساس، وقع تحديد الترقيم الأدŇ للبنوك . نيفت التصى أعلى الدرجات من قبل وكالاالحاصلة عل

كما وقع . A-في مستوى ) دون اعتبار صندوق النقد العربي وبنك التسويات الدولية والبنوك المركزية(المقابلة 
م من الإيداعات المصرفية لأجل بالنسبة لهذه البنوك وذلك استنادا إلى جملة من المعايير، وخاصة الترقي تحديد سقف

  .وتحدد هذه الأسقف Şساب المبلغ وأجل الإيداع. قبل وكالات التصنيف الدولية المتخصصة
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، تمت مراجعة أسقف البنوك وهو ما أدى إلى استبعاد ůموعة منها، سجلت 2010وفي شهر جانفي 
لبنوك المقابلة ئج دون المستوى الأدŇ المسموح به حسب جدول التقييم الداخلي للبنك المركزي، من قائمة اانت

التي يمكن لها قبول إيداعات يفوق أجلها أسبوعا واحدا، وأدى كذلك إلى إيقاف التعامل مع بنوك تواجه 
  .العمومية ابلدانها مشاكل في قطاعها المصرفي أو مخاطر على مستوى مديونيته

  على  ، اقتصر تعامل البنك المركزي التونسي في ůال إدارة الاحتياطي2010وفي موľ سنة 
وبنكان مركزيان  A+بنكا šاريا متحصلا على ترقيم يعادل أو يفوق  27منها (مؤسسة مالية  34

  مؤسسة قبل أزمة الرّهن العقاري أو ما يعرف  65مقابل ما يزيد عن ) ومؤسستان فوق القومية
 ºب« Subprime » .ات وفي جانب آخر، تم التقليص في حصة الاحتياطيات الموظفة في شكل إيداع

ويبرز . 2010في نهاية سنة  ٪45قبل الأزمة إلى  ٪65بنكية ذات أجل يفوق أسبوعا واحدا، من حوالي 
 : 2010ديسمبر  31الجدول التالي تركيبة الاحتياطيات حسب مخاطر القرض، بتاريخ 

 ţƒŧاřŕ ůŧƀƃŒ ŧűاŤم ŔŪš ŘاƒűاƒřšƙŒ ŗŕƒƂŧř31  ŧŕمŪƒ2010د  

  )بالنسبة المائوية(              )                             بلة حسب صنف المخاطرعدد البنوك المقا: ما بين قوسين (

  
Ũŧƍŕ دƈŊ ŧŒدƈřŪ ƅƒقŧř 

S & P  

AAA ) ما ƍŊ
  ƃŒمŞمƒ* (  AA -AA  +A  A  ųƍماƄśها

  إيداعات بنƄية
  3,90          )2( 3,90  بنوك مرƄزية

  16,86          )2( 16,86  مؤسسات فوق القومية

  33,28 )3( 3,42  )16( 13,34  )8( 10,43  )2( 4,12  )1( 1,97  بنوك تجارية  

  سندات

  32,42          32,42  سيادية

مؤسسات فوق القومية 
  13,54          13,54  ووƄالات حƄومية

ųƍمŞمƃŒ    68,69  4,12  10,43   13,34  3,42  100,00 

من قبل وƄالات  غير المقيĉمةفرنسا�  صندوق النقد العربي وبنك التسويات الدولية وبنكبلمخاطر المتعلقة تمت مماثلة ا* 
  . �AAA ب« الترقيم

واقتصرت الاستثمارات في محفظة السندات على الإصدارات السيادية وإصدارات المؤسسات فوق 
ويتم إنجاز المعاملات حسب مبدأ التسليم مقابل الدفع، عبر . AAAالقومية والوكالات الحكومية ذات ترقيم 

 وكذلك بنك الاحتياطي الفيدرالي، وهو ما يساهم ) أوروكلير وكليرسترŉ(الية مؤسسات إيداع الأوراق الم
  .في تفادي مخاطر التسديد على هذا النوع من المعاملات

، فإن البنك المركزي التونسي يتوقى من تقلب أسعار الصرف الدولية من ƼŠاǗر الǩȂǈوفيما يتعلق 
ويمكن القيام بتعديلات دقيقة قصد تعزيز . ياطيات والدفوعات بالعملةخلال المطابقة قدر الإمكان بين تركيبتي الاحت

أفضل لأسعار الصرف ونسب الفائدة، وذلك بهدف الحفاظ على القدرة  احصة العملات الأجنبية التي توفر آفاق
  .الشرائية للاحتياطيات

  .شهرا 15وبغرض الحد من مخاطر نسبة الفائدة، تم تسقيف متوسط فترة الاسترداد في حدود 
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، فإنّه يتم تأطيرها من خلال الفصل بين مختلف الوحدات التي تعŘ بإدارة للƼǸاǗر الǸǠلياƫيƨأما بالنسبة 
كما يقع إنجاز العمليات بواسطة نظام معلوماتي مندمج . الاحتياطيات والقيام بعمليات مراقبة على مستويات متعددة

التدقيق الداخلي والخارجي في مراقبة وتحسين الجانب العملياتي وتساهم مهمات . وآلي يحدّ من التدخلات اليدوية
  .لإدارة الاحتياطيات

- ƩياǗياƬƷȏا ƨلȂسي ǹاǸǓ  
 بهدف ضمان سيولة الاحتياطيات، يستثمر البنك المركزي التونسي جزءا من الاحتياطيات 

التي توفر ) لخزينة والسنداترقاع ا(في الإيداعات البنكية قصيرة الأجل وفي أوراق الخزينة من الصنف الأول 
  .درجة سيولة مرتفعة وسوق ثانوية نافذة جدا

وفي جانب آخر، يعمل البنك المركزي التونسي على توفير الاعتمادات الضرورية لتغطية دفوقات 
  .الدفع الصادرة أساسا عن الخزينة وعن البنوك لفائدة المتعاملين الاقتصاديين

وبغرض تلبية . تشمل أهم المتدخلين في المعاملات بالعملات الأجنبيةولهذا الغرض، يتم إنجاز دراسات 
الحاجيات من النقد الأجنœ، يقع تخصيص جزء من الاحتياطيات في شكل سيولة حينية، يتم توظيفها ليوم 

. قصد الاستجابة للحاجيات الطارئة من السيولة" محفظة تعديل"واحد، في حين يĄوظف جزء ثان في شكل
) ذات أجل أقصاه سنة واحدة(أو رقاع خزينة أجنبية ) أشهر 6من أسبوع إلى (إيداعات بنكية وتتكون من 

  .موزعة حسب جدول يضمن تدفقا منتظما للسيولة
- ƩياǗياƬƷȐل لưمȋد اȁردŭا ǪيǬŢ  

في إطار احترام مقتضيات الحفاظ على رأس المال وعلى سيولة الاحتياطيات، يقع اتخاذ قرارات الاستثمار 
حسب آفاق نسب الفائدة وأسعار الصرف لأهم العملات الأجنبية المكونة ) اختيار الآجال والأدوات(

وتحظى الاستثمارات الرقاعية باهتمام خاص لأنها توفر مردودا أعلى من التوظيفات النقدية، لكنها . للاحتياطيات
على منحني نسب الفائدة وكذلك تصنيف تبقى عرضة لمخاطر الخسائر في رأس المال، وهو ما يملي كيفية التموقع 

وبالإضافة إلى ذلك، فإن اختيار الأدوات ذات الفوارق من الصنف الأول . السندات حسب الغاية من حيازتها
من تحسين  2010، مكّن في سنة AAAوخاصة سندات المؤسسات فوق القومية والوكالات ذات ترقيم 

فاض الإيرادات النقدية الناتج عن تقلص نسب الفائدة الموظفة عائدات محفظة السندات الرقاعية ومن تعويض انخ
  .على أهم العملات الأجنبية

8 -2.1  ƨسن Ŀ ǥالصر ƩياǗياƬƷا ǁȂطƫ2010  
8 -1.2.1 ƩياǗياƬƷȏا ȃȂƬǈم ǁȂطƫ  

أو ( 2010مليون دولار أمريكي في موľ سنة  9.549بلغت الاحتياطيات الدولية لتونس 
 .2009مليون دولار بالمقارنة مع نهاية سنة  200سجلت تراجعا بº ، حيث )مليون دينار 13.661
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   )بالمƜيين(

ŗƒƃƍدƃŒ ŘاƒűاƒřšƙŒ دƍƈŕ  
2009 2010   ŘŒŧƒźřƃŒ2010\2009  

ŧاƈƒدƃاŕ  
ŧƙƍدƃاŕ
ƑƂƒŧمƕŒ  

ŧاƈƒدƃاŕ  
 ŧƙƍدƃاŕ
ƑƂƒŧمƕŒ  

ŧاƈƒدƃاŕ  
 ŧƙƍدƃاŕ
ƑƂƒŧمƕŒ  

ŗƒŕƈŞƕŒ ŗƄمŶƃŒ Ƈم ŘŒدƍŞƍمƃŒ ƑƃماŞō  13.397,5 9.364,3 12.991,3  9.080,4  -406,2  -283,9  
  صافي الموجودات من -  

 244,6- 350,0-  9.088,5  13.002,9  9.333,1  13.352,9  العملة الأجنبية     
  حسابات غير المقيمين -   

  39,3-  56,2-  8,1-  11,6-  31,2  44,6 بالعملة الأجنبية       
ŔšŪƃŒ žƍƀš ŘاŽƒŲƍřƍ ŘŒدƍŞƍم

ŗŮاŤƃŒ  501,9 350,8 540,9  378,0 39,0  27,2  
ƑƃƍدƃŒ دƀƈƃŒ žƍدƈŮ Ǝدƃ ƑűاƒřšƙŒ ŨƂŧ57,1  81,7 87,1  124,6 30,0 42,9 م  

ŔƋŦƃŒ دƒŮŧ  4,4 3,1 4,4  3,1  0,0  0,0  
ŗƒƃƍدƃŒ ŘاƒűاƒřšƙŒ ųƍمŞ199,6-  285,5-  9.548,6  13.661,2 9.748,2 13.946,7  م  

  .دينار 1,4307= دولار 1ل المبالź بالدينار التونسي بسعر صرف قدرƋ تحتسب الأرقام بالدولار الأمريƄي علƑ أساس تحوي

مليون  9.089ويعود هذا الانخفاض إلى تقلص صافي الموجودات من العملة الأجنبية التي تراجعت إلى 
 .2009مليون في سنة  9.333مقابل  2010دولار أمريكي في نهاية سنة 

 ŗƒŕƈŞƕŒ ŗƄمŶƃŒ Ƈم ŘŒدƍŞƍمƃŒ ƑżاŮ ŧƍűř
ŕ ƇƒƒƚمŧƒƈاƈدƃŒ  

 ƅاƒŋŕ ŗƒŕƈŞƕŒ ŗƄمŶƃŒ Ƈم ŘŒدƍŞƍمƃŒ ŧƍűř
  ƒŧƍřƃŒد
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وأدى تظافر تراجع صافي الموجودات من العملة الأجنبية وارتفاع المعدل اليومي للواردات، إلى تقلص 
  .2009يوما في نهاية سنة  186يوما مقابل  147مستوى الموجودات Şساب أيام التوريد إلى 

ارتفاعا هاما  2010دفوقات الموجودات من العملة الأجنبية التي تم تسجيلها خلال سنة ويظهر تحليل 
 ºوعلاوة على النفقات العادية بعنوان التجارة الخارجية، . مليون دولار أمريكي 646للنفقات الصافية يقدر ب

  .مليار يان ياباني 35ره بمبلغ قد" I الإجماليساموراي " تأثر مسار الموجودات بتسديد أصل الإصدار الرقاعي 
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وفيما يتعلق بالبنود الأخرى للاحتياطيات الدولية، تم تسجيل ارتفاع لمركز الاحتياطي لدى صندوق 
 ºمليون وحدة من حقوق السحب الخاصة نتيجة مشاركة تونس في برنامج المعاملات  36النقد الدولي ب

  .من حقوق السحب الخاصة ومن الذهبالمالية لصندوق النقد الدولي، فيما لم تتغير الموجودات 

8 -2.2.1 ƩياǗياƬƷȏا ƨƦركيƫ ǁȂطƫ  
   : التركيبة حسب العملات الأجنبية

أساسا من الأورو والدولار الأمريكي  2010تكونت احتياطيات البلاد التونسية في موľ سنة 
  .2009ة على التوالي، وهي تقريبا نفس التركيبة المسجلة في نهاية سن ٪42و Ş54٪صص قدرها 

ŗƈŪƃŒ Əżƍم Ƒż ŘŒدƍŞƍمƃŒ ŗŕƒƂŧř                                    
  ƍŧƍŊ  ƑƂƒŧمŊ ŧƙƍد  Ƒƈاŕاƒ Ƈاƒ  ƑƈƒƃŧřŪŒ ƊƒƈŞ  ƎŧŤŊ Řƚمŵ  

Ƈƒƒƚمƃاŕ   ŗŮšƃŒ
× ºŕ  Ƈƒƒƚمƃاŕ   ŗŮšƃŒ

× ºŕ  Ƈƒƒƚمƃاŕ   ŗŮšƃŒ
× ºŕ  Ƈƒƒƚمƃاŕ   ŗŮšƃŒ

× ºŕ  
 Ƈƒƒƚمŕ
ŧƒƈاƈدƃŒ  

 ŗŮšƃŒ
× ºŕ  

31/12/2009  3.759,9  53,1  4.342,7  42,5  12.680,6  1,3  179,9  2,8  39,4  0,3  
31/12/2010  3.663,6  53,9  3.856,6  42,5  1.528,4  0,2  183,5  3,1  33,2  0,3  

، عرفت حصة الأورو مسارا تنازليا تفاقمت حدته في شهر جويلية جراء 2010ومنذ بداية سنة 
وهو " I الإجماليساموراي "يان الياباني لتسديد القرض دف إلى إعادة تكوين وضعية بالتهعمليات الصرف التي 

 2010جويلية  23بتاريخ  ٪45وهكذا، بلغت حصة الأورو . مليون أورو 253ما أدى إلى التفويت في 
بيد أن المقابيض السياحية ومداخيل الشغل ساهمت بشكل كبير في انعكاس هذا . في بداية السنة ٪53مقابل 

، أي ما يقارب 2009ود الموجودات بالأورو إلى نفس مستواها في موľ سنة المسار منذ شهر أوت، لتع
  ).مليون دولار أمريكي 4.900حوالي (مليون أورو  3.700

وفيما يتعلق بالدولار الأمريكي، فقد تدعمت حصته خلال السنة بفضل المقابيض النفطية وأتاوات الغاز 
مليون  150الذي منحه البنك الإفريقي للتنمية وقدره  وكذلك السحوبات من القروض الخارجية، خاصة القرض

دولار أمريكي لفائدة المؤسسة التونسية لȌنشطة البترولية الذي رفËºع في حصة الدولار الأمريكي من الموجودات 
وšدر الإشارة كذلك إلى . في موľ شهر جويلية ٪48,8من العملة الأجنبية إلى أعلى مستوى لها في السنة، أي 

رضين اللذين أسندهما كل من البنك الدولي لȎنشاء والتعمير والبنك الإفريقي للتنمية، في موľ السنة لفائدة الق
 .مليون دولار أمريكي 250الدولة التونسية، بمجموع بلغ 
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ƕŒƍ ƑƂƒŧمƕŒ ŧƙƍدƃاŕ ŘŒدƍŞƍمƃŒ ŧƍűř ƍŧƍ
 ŗƈŪ ¾ƚŤ2010  

ƕŒ ŧƙƍدƃŒ ŗŮš ŧƍűřƕŒƍ ƑƂƒŧم ƍŧƍƇم 
  ŕ ŘŒ2010اŶƃمƃŒ ŗƈŪƃ ŗƄمƍŞƍد
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   : التركيبة حسب الأدوات
محفظة الأموال المتداولة ومحفظة : تتوزع الموجودات من العملة الأجنبية على ثلاƭ محافǚ وهي 

  .السيولة ومحفظة الاستثمار
عملة فمحفظة الأموال المتداولة مخصصة Đابهة متطلبات المتعاملين الاقتصاديين اليومية والعاجلة من ال

وتتركب من الإيداعات البنكية التي تقل مدتها عن أسبوع واحد وأرصدة الحسابات الجارية للبنك . الأجنبية
  .المركزي التونسي لدى مراسليه الأجانب ومخزون الأوراق النقدية الأجنبية

الموجودات من العملة  ůموع إجماليمن  ٪12، بلغت حصة هذه المحفظة 2010وفي نهاية سنة 
. قبل سنة، غير أن هذه الأرقام لا تعكس المسار العام للمحفظة المذكورة خلال السنة ٪14نبية مقابل الأج

من الموجودات من  ٪13وبالفعل، بلغ معدل حصة الإيداعات البنكية ذات أجل يقل عن أسبوع واحد نسبة 
  .2009في سنة  ٪6مقابل  2010العملة الأجنبية في سنة 

من الموجودات من  ٪73تساهم في تعديل محفظة الأموال المتداولة والتي تمثل  أما محفظة السيولة التي
العملة الأجنبية، فهي تتركب من الإيداعات البنكية ذات أجل يتراوح بين أسبوع واحد وستة أشهر ومن رقاع 

  ).ذات أجل أقصاه سنة واحدة(الخزينة 
نقطة  29، بارتفاع قدره 2010سنة  من محفظة السيولة في نهاية ٪59وبلغت الإيداعات البنكية 

ويعود هذا المسار إلى إعادة استثمار رقاع الخزينة الأمريكية التي حل أجلها في . 2009مائوية بالمقارنة مع سنة 
  . شكل إيداعات بنكية

) ٪95(، من رقاع الخزينة الفرنسية 2010وتركبت السندات السيادية لمحفظة السيولة، في موľ سنة 
  ).٪5( والألمانية
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řŘŒƍدƕŒ ŔŪš ŗƄمŶƃŒ Ƈم ŘŒدƍŞƍمƃŒ ŗŕƒƂŧ                     )يين ما عدا إشارة مغايرةƜبالم(                

ŗŲŽšمƃŒ ųƍƈ  ŗƒŕƈŞƕŒ ŗƄمŶƃŒ  
31  ŧŕمŪƒ31  2009د  ŧŕمŪƒ2010د  

ŧاƈƒدƃاŕ  ŧƙƍدƃاŕ 
ƑƂƒŧمƕŒ  

 ŗŮšƃŒ  
× ºŕ  ŧاƈƒدƃاŕ  ŧƙƍدƃاŕ  

  ƕŒƑƂƒŧم
 ŗŮšƃŒ  
× ºŕ  

ŘŒدƍŞƍمƃŒ ƑƃماŞō ųƍمŞ100,0  9.080,4  12.991,3  100,0 9.364,3 13.397,5    م  
   ŧماśřŪƙŒ ŗŲŽš15,0  1.364,0  1.951,5   6,8 634,8 908,3    م   

   8,1  736,3  1.053,4   0,0  0,0  0,0  دولار أمريƄي  سندات 
   6,9  627,7  898,1   6,4  597,8  855,3  أورو   
   Ɛت أخرƜ0,0  0,0  0,0   0,4  37,0  53,0  عم   

   ŗƃƍƒŪƃŒ ŗŲŽš72,8  6.609,1  9.455,6   78,8 7.380,8 10.559,6    م   
   28,3  2.568,1  3.674,2   17,6  1.645,5  2.354,2  دولار أمريƄي  إيداعات 

   11,4  1.037,3  1.484,0   2,0  186,5  266,8  أورو   
   Ɛت أخرƜ2,9  263,1  376,4   3,3  312,4  446,9  عم   
                

   0,0  0,0  0,0  16,5  1.542,8  2.207,3  دولار أمريƄي  سندات 
   30,2  2.740,6  3.921,0   39,4  3.693,6  5.284,4  أورو   
   Ɛت أخرƜ0,0  0,0  0,0   0,0  0,0  0,0  عم   

 ųƍمŞمƃŒ  ƑƂƒŧمŊ ŧƙƍ28,3  2.568,1  3.674,2   34,1 3.188,3 4.561,5 د   
 ƍŧƍŊ 5.551,2 3.880,1 41,4   5.405,0  3.777,9  41,6   
 ƎŧŤŊ Řƚمŵ 446,9 312,4 3,3  376,4 263,1  2,9  

   ŗƃƍŒدřمƃŒ ¾ŒƍمƕŒ ŗŲŽš12,2  1.107,4  1.584,3  14,4 1.348,7 1.929,6    م  
  0,0  3,7  5,3  0,0  3,6  5,1  دولار أمريƄي  أوراق نقدية  

  0,7  59,7  85,4  0,6  53,5  76,6  أورو   
   Ɛت أخرƜ0,2  19,2  27,4  0,1  6,2  8,8  عم  
                

  6,0  548,5  784,8  8,4  783,3  1.120,6  دولار أمريƄي  إيداعات 
  4,8  432,6  618,9  4,7  443,1  634,0  أورو   
   Ɛت أخرƜ0,5  43,7  62,5  0,6  59,0  84,4  عم  

 ųƍمŞمƃŒ  ƑƂƒŧمŊ ŧƙƍ6,0  552,2 790,1  8,4 786,9 1.125,7 د  
 ƍŧƍŊ 710,6 496,6 5,3  704,3 492,3  5,5  
  ŵƎŧŤŊ Řƚ 93,2 65,2 0,7  89,9 62,9  0,7م 

 

وşصوص محفظة الاستثمار المخصصة لدعم مردود الاحتياطي من العملة الأجنبية والمتركبة من 
 2010من الموجودات من العملة الأجنبية في موľ سنة  ٪15السندات ذات آجال تفوق السنة، فقد بلغت 

 محفظة سندات بالدولار الأمريكي Şجم جملي قدره  ، وتميزت بتكوين2009في نهاية سنة  ٪7مقابل 
  .مليون، تتركب كليا من إصدارات المؤسسات فوق القومية والوكالات الحكومية 736

8-2 ǩاȂسȋا Ǖاǌǻ  
8 -1.2 ƭاƾƷȋا ǶǿƗ 
8 -1.1.2  ƨنȇǄŬا ǝاǫǁ ƨǜفŰ 

ون دولار ملي 1.685 آجال خلاص رقاع الخزينة الأمريكية، Şجم قدره 2010حلّت خلال سنة 
وقد كان المستوى الضعيف جدا للفوائد الموظفة على هذه الرقاع وراء القرار الاستراتيجي بإعطاء . أمريكي

  .الأولوية للتوظيفات البنكية بالنسبة للدولار الأمريكي
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 ţƒŧاřŕ ŗƈƒŨŤƃŒ ųقاŧ ŗŲŽš31م Ūƒمدŧŕ                           )يينƜبالم(  
  2009  2010  

ƍŧƍŊ مŊ ŧƙƍدƑƂƒŧ  ƍŧƍŊ  ƑƂƒŧمŊ ŧƙƍد  
  -      -  1.685      -  رقاŵ الخزينة الأمريƄية
  -  1.950     -  2.090  رقاŵ الخزينة الſرنسية
  -  100     -  705  رقاŵ الخزينة الألمانية

ųƍمŞمƃŒ  2.795  1.685  2.050  -  
  

8 -2.1.2  ƨيǟاǫالر Ʃاƾنǈال ƨǜفŰ ƨنǈ2010ل  
ات كل من المؤسسات فوق القومية والوكالات الحكومية، ، إعادة إدماج إصدار2010وقعت، في سنة 

والتي تم التخلي عنها منذ أزمة الرهن العقاري نظرا لتزايد المخاوف بشأنها، كما يتبين من خلال اتساع الفارق بين 
مليون أورو للاستثمار في  345مليون دولار و 725وتم تخصيص مبالغ جملية قدرها . سعري البيع والشراء

بنك التنمية الألماني والبنك الأوروبي للاستثمار، على التوالي، إذ توفر هذه الأدوات مردودا أعلى من سندات 
وتأتّى جزء من المبالغ التي خصصت لهذه . الإصدارات الحكومية الأمريكية أو الألمانية، ذات الآجال المعادلة
  ).مليون أورو في الجملة 290(العمليات من سندات فرنسية وألمانية حل أجلها خلال نفس السنة 

 2010وşصوص التموقع على منحني النسب، دفعت المستويات الدنيا للمردود التي تم تسجيلها في سنة 
٪ للرقاع الأوروبية بنفس الأجل في 2,11سنوات في شهر أكتوبر و 10٪ بالنسبة للرقاع الأمريكية بأجل 2,39(

نقطة، على التوالي، بالمقارنة مع  128نقطة أساسية و 144ابة نحو الانخفاض بقر ينموľ شهر أوت، أي تصحيح
  .والتوقعات المؤكدة بانقلاب مسار نسب الفائدة، إلى تفضيل الجزء القصير من المنحني) ا لبداية السنةمهيمستوي

 ţƒŧاřŕ ŗƒŵقاŧƃŒ ŘŒدƈŪƃŒ ŗŲŽš31م              ŧŕمŪƒيين ما عدا إشارة(                    دƜمغايرة بالم(  
  2009 2010  

ƍŧƍŊ  
 ŧƙƍد
ƑƂƒŧمŊ  Ƒƈاŕاƒ Ƈاƒ  ƍŧƍŊ  

 ŧƙƍد
ƑƂƒŧمŊ  Ƒƈاŕاƒ Ƈاƒ 

ŗƒƈماƃŊ ŘŒدƈŪ  
  )ب« Ø(الحصة من المحſظة الجملية     

185     75      
37,86      7,48      

ŗƒŪƈŧż ŘŒدƈŪ  
  )ب« Ø(الحصة من المحſظة الجملية     

210     30      
42,98      2,99      

ƚƃ ƑŕƍŧƍƕŒ ƁƈŕƃŒŧماśřŪ  
  )ب« Ø(الحصة من المحſظة الجملية     

       205  360    
       20,45  26,87    

ƑƈماƃƕŒ ŗƒمƈřƃŒ Ɓƈŕ  
  )ب« Ø(الحصة من المحſظة الجملية     

       140  365    
       13,97  27,24    

ƎŧŤŊ ŘŒدƈŪ  
  )ب« Ø(الحصة من المحſظة الجملية     

65   3.770  10      
13,36    5,80  1,00      

ųƍمŞمƃŒ  460   3.770  460  725    

وفي جانب آخر، قرر البنك المركزي الانتفاع من ارتفاع أسعار بعض سندات المحفظة بالتفويت فيها، 
  .2010مليون دينار في نهاية سنة  25,8وهو ما مكن من تحقيق فائض بقيمة 
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مليار يان،  35وقدره " I الإجماليساموراي "وعلى صعيد الصرف، تطلب تسديد القرض الرقاعي 
مليار يان مقابل الأورو من سوق الصرف الدولية، بسبب ضعف حصة اليان في الاحتياطيات جراء  30شراء 

  .نسبة الفائدة الموظفة على هذه العملة والتي تقارب الصفر
8 -2.2  ƩياǗياƬƷȏا Ŀ ǥصرƬل الǏاƷ 

مليون دولار أمريكي  71ره قد ربح تصرفمكّن استثمار الموجودات من العملة الأجنبية من تحقيق 
  .2009مليون في عام  95مقابل  2010في سنة 

ويعكس تراجع هذه النتيجة الانخفاض المتواصل لنسب الفائدة في السوق النقدية الدولية، خاصة في 
  .سوق رقاع الخزينة الأمريكية وهو ما حال دون إعادة استثمار الرقاع التي حلت آجالها

٪ وبالدولار الأمريكي 74من الاستثمارات بالأورو بنسبة  2010في سنة وتأتت الأرباح المسجلة 
٪ من النتيجة المذكورة 78الأرباح، مكّنت محفظة السندات لوحدها من تحقيق  ŝملةوقياسا . ٪22بنسبة 
  .أعلاه

، قياسا بمعدل الموجودات من العملة الأجنبية من تحقيق 2010ومكنت النتيجة المسجلة في نهاية سنة 
٪، 0,39٪ و1,15وقد بلغت معدلات المردود لȌورو والدولار الأمريكي . ٪0,79عدل مردود قدره م

  .على التوالي
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  




