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2020قانون المالية التعديل  



:التذكير بإنجازات السياسة النقدية
ضخم كان انتهاج سياسة نقدية نشطة واستباقيه مكنت البنك المركزي من تجنب انزلاق الت

.سيعرض استقرار الاقتصاد الكل  للمخاطر مع تداعيات سلبية عل النمو

يالاستباقيةالنقديةالسياسةإجراءاتأدت•  
ةالثلاثةالسنواتخلالالمركزيالبنكاتخذهايالت  منالتضخمفضخإلىالأخير

ي٪7,7بلغتذروة  
 
ي٪5,8إلى2018جوانف  

 
.2020فيفريف

يالمسارياستمراريشجع• يالمسجلللتضخمالتنازلى   
 
ةالأشهريف بالتخفيضالنقديةسياستهتخفيفعلىالمركزيالبنكالأخير

يأساسيةنقطة100بـ  
 
يتخفيضتلاه،2020مارسف يأساسيةنقطة50قدرهثان   

 
يالرئيسيةالفائدةأسعاريف  

 
يسبنهايةف تمي 

اجع،2020 ةهذهلتي  .٪6,25إلىالأخير

انعجزيتقليصمنالمتبعةالنقديةالسياسةمكنتكماي• يمن٪8,5)الجاريالمير  يالناتجاجمالى  يالمحلى   
 
مقابل2019ف

ي11,2٪  
 
يوساهمت(2018ف يبالتالى   

 
الأجنبيةملةالعمنالصافيةالموجوداتوتدعمالوطنيةالعملةصرفسعري"تصحيح"ف

ي  
يخلالحرجةمستوياتبلغتبعدمايحاليايتوريدييوم145يقابلمايأيدولاريملياري7.730رصيدهافاقالت   

2017سنت 
.2018و

يالاستقلاليةدونالنتائجهذهتحقيقبالإمكانكانوماي•  
يالمركزيالبنكبهاييتمتعالت   

 
عزّزيمايوهويالنقديةةالسياسقيادةف

يوالمصداقيةالثقةمخزون  
يالت  كائهايلدىتونسبهتحظ  يالصعيديعلىشر يكةبلدانمنالدولى  عالميةماليةاتومؤسسشر

يومستثمرين  
 
قيمووكالاتيالعالميةالماليةالأسواقف .الي 
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عجز تسجيلمع19-كوفيدالصحيةالأزمةتداعياتمنبشدةالعموميةالماليةتوازناتتأثر 
وعضمنمقدر ٪13يفوق إلىالعموم  الدينيرفعمما ،2020لـالتعديل  الماليةقانونمشر

.للخطراستدامتهتعرضأنشأنها منمسبوقةغير مستويات

  رسم
 
انيةحاصلتوقعات:بيان يالدينوتطوريالمير  يمنالعموم  يالناتحاجمالى  ٪بـالمحلى 
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انيةمسبوقغير عجز  تعود اتوتراكمعميقةهيكليةاختلالاتيعكسالعموميةللمير 
...سنواتعدةإلى

يمرتقبهامانخفاض•  
بتوقعاتمقارنةالجبائيةللمداخيلديناريمليون5652-)للدولةالذاتيةالموارديف 

.دينارمليون1057بـــالخارجيةالهباتمنمتأتيةهامةموارديتعبئةمنالرغمعلى(2020الماليةقانون

يزيادة• يمتوقعةغير  
مجةالتدخلاتحجمف  يالمي   

انيةف  الاقتصاديمنالرغمعلى،(دينارمليون2833)+المير 
ي  
يالنفطأسعاريتراجعمعبالعلاقةالمحروقاتنفقاتف   

ميلأمريكيًايدولارًاي41)العالميةالأسواقف  برنتلي 
أمامالديناريصرفسعريوتحسن(2020الماليةبقانونمقدرايأمريكيًايدولارًاي65مقابل2020لعاممتوقعًاي
يالدولاري .الامريك 

يلنفقاتالارتفاعنحويمراجعة• يالتأجير  
مايأويديناريمليون19247إلىالأجوريكتلةرفعممايالعامالقطاعف 

يالناتجمن٪17يفوق ،المحلى  .الإطلاقعلىبلوغهتممستوىأعلىوهويالإجمالى 
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  هامةداخليةتمويلحاجياتمعمسبوقةغير فجوة
 
انيةمعجز لسد وجير  وقتف ير 

2020لسنةالدولة
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انيةتمويل:جدول اضموارديالدولة،مير  يبملايير ي)والخزينةالاقي  (الدنانير

ق م ت 2020احتياجات 2020إنجازات 2020ق م 20192020

اض والخزينة       549,0 21        428,7 12       120,3 9      248,0 11        899,7 9موارد الاقتر

اض الداخلي وموارد الخزينة       267,0 14          668,5 9       598,5 4         400,0 2        846,7 2الاقتر

ي اض الخارج           282,0 7          760,2 2       521,8 4         848,0 8        053,0 7موارد الاقتر

ع الدولة             849,0              133,4          715,6            849,0           668,9تمويل مشاري    

            120,0                55,8             64,2            120,0           100,0قروض معاد اقراضها

انية ز          313,0 6          571,0 2       742,0 3         441,0 4        065,7 4دعم المي 

                 -                   -               -         438,0 3        218,4 2السوق المالية العالمية
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35القانون 
لسنة 
2016

ي الهدفيالرئيس 
استقراريالأسعار

يهوي  
الهدفيالثان 
يالمساهمة  
 
ف
ي الاستقراريالمالى 

لمواجهةيالضغوطيالتضخمية،ياضطريالبنكي▪
مراتي9المركزييإلىيزيادةينسبةيالفائدةيالرئيسيةي

.2012منذيأوتي
يالسوقيوتحديده▪  

 
يحجميتدخلهيف  

 
عنديالتحكميف

ياستدامة مستوياتيأكير
ملاءمةيسياسةيضماناتيمقابلاتيإعادةيالتمويلي▪

بتوجهاتيالسياسةيالنقدية

قانون المالية 
التعديل  
2020

يمناسبت▪  
 
يخلاليخفضينسبةيالفائدةيالرئيسيةيف ير 

ةيمايبعديجائحةيكورونايبـي نقطةي50وي100في 
ي يمارسيوسبتمي   

 
2020أساسيةيف

إنشاءينسبةييالقروضيمنيالايداعاتي▪
حظريتوزيــــعيالأرباح▪

يشكليع▪  
 
ملياتيزيادةيتدخليالبنكيالمركزييف

اءيباتةيقريبةيمنيالحدوديالممكنة شر

تراجعيالتضخميإلى
٪يبعديأنيبلغي5.4

ي7.7ذروتهيعندي  
 
٪يف

2018جواني

علىيالرغميمنيالأزمةي
يبدويأني،الصحية

يتمي الاستقراريالمالى 
ضمانهينسبيًا

يمسبوقيلعج▪ زياتساعيغير
انية المير 

تطوريشيــــعيلمصاريف▪
التصرف

ةيغيابيأييجهوديتقشفي▪
وإصلاحاتيهيكلية

استحالةيتعبئةيالمواردي▪
يظليغيابي  

 
الخارجيةيف

يمعيصندوق إطاريتمويلى 
ي النقديالدولى 

ياحتياج▪  
ةيف  اتيزيادةيكبير

ي التمويليالمحلى 
سوقيتفتقريللعمق▪
يييُطلبيمنيالبنكيالمركزي▪

يتمويليالعجز التونس 
يلاييسمحان  

يوالقانون  بذلكالإطاريالتنظيم 

منعيأييشكليمنيأشكالي
يللخزين ةالتمويليالمباشر

يالاستقراري  
 
التشكيكيف

يوالاقتصادي المالى 

  والأهداف النظامية للبنك المركزي
 
الإطار القانون



جابهةلماللازمةالموارد تعبئةعلومساعدتها الحكومةمجهود دعمعلالمركزيالبنكعمل
  الاقتصاد عل19-كوفيدالصحيةالأزمةتداعيات

الوطن 

يالحكومةمساندة•  
 
النقديوقصندقبلمنلاسيمايالخارجيةالموارديتعبئةف

ي يالصندوقمعالمراجعاتتوقفبعدي(دولارمليون745)الدولى   
 
اريإطف

.«الممددالصندوقتسهيل»برنامج

يالحكومةدعم•  
 
بنوكالمنالأجنبيةبالعملةالداخليةالموارديتعبئةف

.المحلية

كثفللخزينة،الإضافيةالاحتياجاتتلبيةعلىالسوققدرةعدمأمام•
اءبهدفتدخلاتهمن،2020سنةالمركزي،البنك يالخزينةسنداتشر  

 
ف

.المفتوحةالسوقعملياتخلالمنالثانويةالسوق

اءعملياتحصةبلغت• ةالخزينةسنداتشر يالمباشر  
 
يالإيالحجمف جمالى 

.2020اكتوبر23بتاريــــخ٪41التمويللإعادة

أكتوبرغايةإلىالخزينةإصداراتحجمارتفع،2020لعامبالنسبة•
اءتمدينار،مليون6102إلى2020 مايأي)منهاديناريمليون3400شر
.المركزيالبنكقبلمن(٪55,7يعادل
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  رسم
 
اءعملياتقائمتطوري:بيان المركزيللبنكالباتالشر

  رسم
 
اءعملياتتوزيــــع:بيان الهدفحسبالمركزيللبنكالباتالشر



  المعتمدالسيناريو ان
 
وعف تنعكسوفسعاليةمخاطر عليحتويالتعديل  الماليةقانونمشر

.الجمليةالتوازناتمستوىعل

اءات الضخمة • الشر
لسندات الخزينة

انشاء نقدي قوي •
وة دون خلق للير

زيادة الطلب •
الاستهلاك  

تدهوريالتوازناتيالخارجية•
.ارضغوطيقويةيعلىيالاحتياطياتيوسعريصرفيالدين•

توقعاتيانزلاقيالعملةيالوطنية•
ارتفاعيالتضخميالمستورد•

امهيبمهم• اريبمصداقيةيالبنكيالمركزييوالي   تهيالإصر 
يالحفاظيعلىياستقراريالأي  

يتتمثليف   
.سعارالأساسيةيالت 

يعلىي• خميةيالتضالاستباقاتفقدانيالقدرةيعلىيالتأثير
(anticipations inflationnistes.)

يللمستثمرينيوالمؤسساتيالدولية• ووكالاتيتصوريسلت  
ليالتصنيفيبشأنيقدرةيالحكومةيعلىيوضعيحديلاختلا

انية .المير 
يالسنداتيالماليةيالحكومية•  

.ثقةيمنخفضةيف 
.صعوبةيالنفاذيإلىيالأسواقيالماليةيالعالمية•

مخاطر 
تضخمية عالية 
للغاية ودوامة 
الأسعار والأجور
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ار بالنمو  الإض 
الاقتصادي وتآكل 
ائية  المقدرة الشر
ه للمستهلك وقدرت

عل الادخار فضلا 
عن عرقلة قرارات 

الاستثمار



  تقديمها تمكما الخزينةتمويلمتطلباتشأنمن
 
ترفعأن2020التعديل  الماليةقانونف

  التغيير معدل
 
  ،(3ن)النقدعرضف

 
المتوقعومن٪15منأكير إلى،النقديالتمويلحالةف

  تطور 
 
.للاقتصادالقروضزيادةبضعفالدولةعلالصافيةالمستحقاتصاف
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التطور المقارن للقروض للاقتصاد وصافي المستحقات

الصافية على الدولة

ة على تطور نسبة صافي المستحقات الصافيتطور قائم عمليات الشراء البات

الدولة من القروض للاقتصاد



ةالسنواتخلالالمبذولةالجهود مواصلةعلالمركزيالبنكيحرص منحىاللدعمالأخير
.الكل  الاقتصاد واستقرار للتضخمالتنازلى  

ي• يللغايةالصعبمنأنهالمركزيالبنكيعتي   
 
احتياجاتتعبئةالدقيقالظرفهذايف

يالخزينة  
 
يالماليةقانونلغلقشهرينغضونف .2020التعديلى 

يالمنحىمنالرغمعلى• يالاستهلاك،لأسعاريالتنازلى 
ّ
يإل

ّ
نشطةزالتلايالتضخممخاطريأن

وعالواردةالعموميةالماليةسياسةتوجهاتوأن يالماليةقانونبمشر ي،2020التعديلى   
 
ف

وة،وخلقالإنتاجنسقارتفاععدمظل ناتالتوازياختلالمنتزيديأنشأنهايمنالير
يالنقدياحتياطياتوتآكلالخارجية يوبالتالديناريصرفسعريوانزلاقالأجنت   يالى   

 
إحياءف

.التضخميةالضغوط
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تيسير فيوقوأنالتضخممكافحةمسار يعيقأنالعموميةالماليةمستوىعلالانزلاقشأنمن
  النقديةالسياسة

التشديد دورةإلىالعودة←(أساسيةنقطة150)2020مارسمنذ بدأ الن 
  الحقيقيةالفائدةنسبةعلللحفاظالنقدي

 
الإيجابيةالمنطقةف

  رسم
2011منذالنقديةالسياسةقيادة:بيان 
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Monétisation)المباشر التمويلأنيبدو لا  directe)الذي  
انيةعجز تمويلعلينبن  نمالمير 

اءخلال   الحكومةمنالخزينةلسنداتالمباشر الشر
 
  الأوليةالسوقف

البنكقوانير  معمتماشر
.الرشيدةالحوكمةمبادئومعالمركزي

يالمؤرخ2016لسنة35عددالقانونمن25الفصلمن4للفقرةوفقاي•  
 
2016أفريل25ف

يالنظامبضبطوالمتعلق ،المركزيللبنكالأساس  يمنحأنكزيالمر للبنكيمكنلا "التونس 
  تسهيلاتللدولةالعامةالخزينةلفائدة

 
  أنأو قروضأو كشوفاتشكلف

ةصفةبيقتن  مباشر
يالتمويلإتاحةالمركزيللبنكيحقلاي،"الدولةتصدرها سندات ي)المباشر  

 
(لأوليةاالسوقف

.عجزهالتمويلللخزينة

هيمكنالديمقراطية،للدولالمركزيةللبنوكالتنظيميةالنصوصتشاركهالذيالمنع،هذاي• يتفسير  
 
ف

علىخيمةويتداعياتمعجدايمرتفعًايتضخمًاييولدي"النقودطباعة"إلىاللجوءبأنالأمريحقيقة
.الاقتصاد
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اء الأصول امج شر التجارب المقارنة لير
يلتمويليالبنكيالمركزي  

الإطاريالقانون 

يالنقديصندوقبياناتقاعدةتمثل يالمركزيةالبنوكلقوانير يالدولى   
يالت  يتغظ  يمهمايمرجعايدولة150منأكير  

حصريف 
تيبات يالمؤسساتيةالي   

يالتسبيقاتأويالقروضتحكمالت   
يتللحكوماالمركزيالبنكيقدمهايالت   

 
أفضلتحديديوف

يالممارسات  
اتيبهذهإصلاحتم.المجالهذايف  يالقانونيةوالأحكامالي   

العقوديمدىلىعوتطورتالناميةالبلدانف 
يالماضية  
يالتحكمهدفتكريساتجاهف   

انيةعجزيمويلتتقييديأويمنعهوالإصلاحهذايركائزيأحديكان.التضخمف  المير 
.الطوارئأويالطبيعيةالكوارثأويالحروبحالاتيعلىوالاقتصاريالمركزيالبنكقبلمنالعمومية
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ة أو أحكام الدساتير أو القوانير  الأساسية للبنوك المركزي
  تحدد سياق ومبلغ ومحتوى وسع

ر القوانير  الأخرى الن 
الفائدة لتمويلات البنك المركزي

  الد
 
  المنع التام لتمويل البنك المركزي المضمن ف

 
ساتير أو ف

  أنظمة البنوك المركزية
 
القوانير  الاساسية أو ف

يايلكندايالمركزيةالبنوك ينيايوألباوالمغربوكينيايومالير  وتشيلى 
ازيل ...ابانواليوبوتسوانايالجنوبيةوكوريايوالمكسيكوالي 

يالمركزيالبنك يالأخرىالمركزيةوالبنوكالأورون    
 
منطقةف

،المركزيالبنك،الأوروي  
،الرويالمركزيالبنكالصيت  س 

يالمركزيالبنك ك 
يالمركزيالبنك،الي  ...التونس 
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يالناتجمننسبةعلىالتمويليقتصري▪ يالمحلى  يالإجمالى   
ايتختلفوالت 

ً
عددياستيفاءمعلايأميةاحتياطعملةالبلديعملةكانتإذايمايعلىاعتماد

وطمن ي.الشر  
 
،بير يالتميير ييمكنالإطار،هذايوف اءواسعبرنامجبرنامجير  اوحأنيمكنوالذيالأصوللشر إجمالى  من٪40و٪10بير ييي 

ض.الأخرىللبلدان٪3و٪2وبير يالاحتياطيةالعملةذاتللبلدانالمحل  الناتج نامجويفي  وطمنجملةاستيفاءالواسعالي  :الشر

المركزيالبنكاستقلالية1.

اتيجيةتوفري2. المركزيالبنكلدىالمعالمواضحةنقديةسياسةإسي 

اءعملياتإجراء3. يالشر  
الثانويةالأسواقف 

المستهدفةالنسبةمنقريبًةالتضخمنسبةتكونأنيجب4.

.الصفرمنقريبةالرئيسيةالفائدةنسبةتكونأن5.

ييمكنكماي▪  
 
نامجإطاريف اءالواسعالي  ييالإيراداتطمتوسأساسعلىالمقدرةالخزينةموارديمننسبةعلىبناءالتمويلاعتماديالأصوللشر

اوحالسابقةالثلاثللسنوات يالمركزيوالبنككندايبنك)الخزينةمداخيلمن٪12و٪5بير  عامبشكلتي  يالكالمركزيوالبنكالمالير   
يت 

هااليابانوبنكبوتسوانايوبنكألبانيايوبنكالمغربوبنك .(وغير

يللبلدانبالنسبة▪  
يلايالت   

 
وطتستوف اءمصغرةبرامجتنفيذيالممكنمنأعلاه،المذكورةالشر   أيالأصوللشر

 
الناتجإجمالى  من٪0.5حدودف

.المحل  

ي▪  
 
ثابتمبلغاختياريتمالبلدانبعضف

اء الأصول امج شر التجارب المقارنة لير
تمويليالبنكيالمركزيحدود
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ييقتصريولكنهأخرىإلىدولةمنالقروضلمدةالأقصىالحدييختلف▪  
يالقصالمدىعلىالحالاتيمعظمف  بنكمثلير

يعلىأشهر6ويومًاي120كنداوبنكالمغرب هايةنقبلالقروضهذهسدادييجبالأخرى،للبلدانبالنسبة.التوالى 
ازيلبنك)التسبقة/القرضعلىللتوقيعالمواليةالماليةالسنةمنالأولالربــع يبنك،الي  (امالير 

لجنةأويرةالإدامجلس)المركزيالبنكقبلمنمثبتايأويالسوقسعريإمايالتمويلعلىالفائدةسعرييكونأنيمكن▪
أسعاريتحديديتميالحالات،منالعظمللغالبيةبالنسبة.الحكومةقبلمنعليهالتفاوضيتمأوي(النقديةالسياسة
وطالحكوماتإلىالمقدمةالقروضعلىالفائدة .السّوقبشر

اءيتم:الثانوية/الأوليةالسوق▪ يعامبشكلالخزينةسنداتشر  
.الثانويةالسوقف 

اء الأصول امج شر التجارب المقارنة لير
وطيالقرض المدةيالقصوىيالمسموحيبهايوتحديديشر
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ي▪  
يالبلديأنتعلنأنالحكومةعلىيجبباتمنعوجوديعدمحالةف   

(بالحربديتهديأويحرب)أمنيةطوارئحالةف 
انيةإنفاقتمويلالمركزيللبنكيمكنإذنحير ي.طبيعيةكارثةأوي الدومينيكيةلجمهوريالمركزيالبنك)المير 

يالمركزيوالبنك .(الشيلى 

قرضاقيةاتفالقروضهاتهترفق/المركزيالبنكإدارةمجلسقبلمنالقروضعلىالموافقةتتمأنيجب▪
مة يأنيجب/والحكومةالمركزيالبنكبير يوموقعةمي  لمانبموافقةالقروضاتفاقياتتحظ  ألبانيايبنك)الي 
يالمركزيوالبنك ازيلى  يوبنككوريايوبنكالمكسيكوبنكالي  ييالمركزيوالبنكالهنديالاحتياط   

 
الهندوراسف

ها .(وغير

ييجب▪
ّ
يالمبالغعنالتنازلأوي)القروضمنحيتعارضأل  

يالحديعنتزيديالت   
.النقديةياسةالسأهدافمع(القانون 

اء الأصول امج شر التجارب المقارنة لير
يوطريقةيالمصادقة  

التمسر



أهم الاستنتاجات

وعلمراجعةمدعوةالحكومةفإن،2020لعامالهائلةالعجز توقعاتإلىبالنظر ▪ انيةمشر يالمير   
 
عضبتأجيل)النفقاتتخفيضاتجاهف

يالنفقات وريةغير داديعمليةتكثيفأوي/و(الصر  .الدولةلفائدةالمستحقةالمبالغاسي 

يالإطارييمنع▪  
يالقانون  يالماليةقانونمستوىعلىالمعروضللعجزيالنقديالتمويلالمركزيللبنكالحالى  ذلكيتطلبحيث،2020التعديلى 

نا يكون،الشعبنوابمجلسمناستثنائيا ترخيصا  اممقي    الدولةبالي  
  قدما بالمض 

 
باستعادةالكفيلةةالهيكليالإصلاحاتطريقف

.العموميةالماليةتوازنات

اي▪
ً
يالمركزيللبنكيمكنلايالعمل،بهايالجاريللقوانير يوفق بالإضافة.السوقوطلشر ووفقا الثانويةالسوقخلالمنإلايالدعمتقديمالتونس 

يلذلك، يالمقارنةالتجاربتشير يالدوليةوالمعايير  
 
يالدعمأنإلىالمجالهذايف ألاييجبتونسلالمماثلةالمركزيةالبنوكمنالمقدمالجملى 

يالناتجمن٪0,5يتجاوز يالمحلى  وطاستيفاءيتملممايالإجمالى  يالناتجمن٪3يتجاوزأندونمسبقةشر يالمحلى  من٪12أوالإجمالى 
.أقضكحد للخزينةالذاتيةالموارد

يالتمويلحصرييجب▪  
 
  لجدولووفقا المدةحيثمنالإضاف

يالتمويلمعظمويكونمسبقامحدد زمن  آثارهواءاحتبهدفالأجلقصير
.الاقتصادتمويلعلىالسلبيةوتداعياتهالتضخمية
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