
www.economie-tunisie.org

الإصلاحات النقدية تحت مظلة صندوق 
النقد الدولي: تخفيض قيمة الدينار كحالة 

دراسية

  رقم 3ورقة   تفسيرية

المرصد التونسي للاقتصاد
21/06/2023

TND





TND



1

www.economie-tunisie.org 2023 ورقة تفسيرية    المرصد التونسي للإقتصاد

1

2

3

4

5

6

7

الفهرس

السياق

الوقوف على حقيقة إصلاح أملاه صندوق النقد الدولي

تاريخ نظام سعر الصرف التونسي: إدارة قيمة الدينار ودعمه في مواجهة 

الصدمات والتحكّم في التضخم

مغالطات صندوق النقد الدولي حول تخفيض قيمة الدينار قيمة الدينار 

ودعمه في مواجهة الصدمات

تأثيرات الإصلاح: نتائج عكسية

متابعة الشروط المرتبطة بهذا الاصلاح في اتفاقات صندوق النقد 

تفاصيل  تنفيذ الإصلاح في تونس 



2

www.economie-tunisie.org 2023 ورقة تفسيرية    المرصد التونسي للإقتصاد

“ســجّل الدينــار هبوطــا “: منــذ بضــع ســنوات، تــردّدت هــذه العبــارة بكــرة في الإذاعــات والبرامــج التــي تتنــاول المســتجدّات الاقتصاديــة، 
إلى درجــة أصبحــت جــزءا مــن كلام التونســيّين اليومــيّ وحتــى فكاهتهــم. 

ومــع ذلــك، فــإن هــذه العبــارة تحيــل عــى ظاهــرة اقتصاديــة لهــا تأثــر عــى حيــاة المواطــن اليوميّــة. فســواء تعلـّـق الأمــر بالغــاز أو الوقــود 
أو حتــى الخبــز المصنــوع مــن القمــح اللــن المســتورد، فــإن قيمــة العملــة الوطنيــة هــي في صلــب حقيقــة توفـّـر الســلع في الســوق المحليــة.

ــة للســوق”. ومــع  ــد الخفي ــزى إلى “الي ــة لا نعــرف مــن يقــف وراءهــا، أو هــي تعُ ــا ظاهــرة عفوي ــار” بأنهّ ــوط الدين ــارة “هب توحــي عب
ذلــك، فــإن التغيــر في قيمــة الدينــار عــى مــدى العقــد المــاضي كان في كثــر مــن الأحيــان نتيجــة لسياســة مقصــودة مــن الســلطة النقديــة 

التونســية، ونعنــي بذلــك البنــك المركــزي التونــي.

مــن ســنة 2011 إلى ســنة 2022، فقــد الدينــار 52 % مــن قيمتــه مقابــل الــدولار الأمريــي1.  ومــع ذلــك، لم يكــن التغــرّ في قيمــة الدينــار 
أمــرا ثابتـًـا دائمـًـا، بقــدر مــا كان عليــه في العقــد المــاضي.

نحــن نعلــم أن ســعر صرف الدينــار التونــي كان موضــوع سلســلة مــن الإصلاحــات “الموجّهــة” بتوصيــات مــن صنــدوق النقــد الــدولي في 
إطــار برنامجــي الإصــاح اللذيــن التزمــت بهــا تونــس مــع هــذه المؤسســة ســنة 2013 ثــم ســنة 2016. وبالفعــل، منــذ ســنة 2013، بــدأت 

قيمــة الدينــار في الهبــوط.

رسم بياني رقم 1 : وطتر أاعسر صرف اانيدلر اسينوتل لباقم اويلرو واانيدلر اكييرملأ

الملاحظات الأخيرة: 2022
المصدر: البنك المركزي اسينوتل2 

فما هي هذه الإصلاحات؟ وما هي الآليات التي انتقل بها مصير قيمة الدينار من يد الدولة إلى اليد الخفية للسوق؟

سنحاول في هذه الورقة استكشاف تاريخ الإصلاحات المتعلقة بتخفيض قيمة الدينار.

 https://kapitalis.com/tunisie/2022/11/07/tunisie-sos-le-dinar-ne-vaut-plus-rien/ 1

https://www.bct.gov.tn/bct/ :2البنــك المركــزي التونــي )2014(، »آليــات انتقــال السياســة النقديــة في تونــس » سلســلة ورقــات العمــل رقــم.2014-1.، ص. 38. متــاح عــى

  siteprod/documents/WPS_2014_01.pdfhttps://www.bct.gov.tn/bct/siteprod/documents/WPS_2014_01.pdf

السياق1
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عودة على الجانب النظري: كيف يتم تحديد قيمة العملة ؟ 

ــذي ســتطبقه، وفقــا لوضعهــا  ــدان نظــام ســعر الــرف ال ــار البل ــدان. وتخت ــة للبل ــة هــو موضــوع السياســة النقدي ــد قيمــة العمل تحدي

ــادي.  الاقتص

نظــام ســعر الــرف: هــو مجموعــة القواعــد التــي تحــدد مســتوى تدخــل الســلطات النقديــة في ســوق الــرف. ويمثــل هــذا الأمــر تقريبــا 

الطريقــة التــي تحــدد العلاقــة بــن العملــة الوطنيــة والعمــات الأجنبيــة. 

هناك ثلاثة أنواع رئيسية من أنظمة أسعار الصرف: 

نظام سعر الصرف الثابت: 
العملــة  قيمــة  النقديــة  الســلطة  تحــدد 
المحليــة بنــاء عــى عملــة أجنبيــة )عــى 
ســبيل المثــال الــدولار أو الأورو(. ويعنــي 
العملــة  قيمــة  ارتفعــت  إذا  أنــه  ذلــك 
المحليــة  العملــة  قيمــة  فــإن  الأجنبيــة، 

ســرتفع هــي أيضــا. 
ــاد  ــك الاتح ــهد بفرن ــا أن نستش ــا هن يمكنن
المــالي الإفريقــي كمثــال. فلهــذه العملــة 
قيمــة ثابتــة مرتبطــة بــالأورو، وهــي تتقلــب 

ــة. ــوق الدولي ــب الأورو في الس بتقل

نظام سعر الصرف شبه الثابت: 
تحــدد الســلطة النقديــة قيمــة العملــة عــى 
أســاس ســلة مــن العمــات، أو نظــام مُــدار، 
ــب قيمــة العملــة في  حيــث يتــمّ حــر تقلّ
نطــاق محــدّد. وتونــس مثــال عــى البلــدان 
ســعر  نظــام  طويــا  اســتخدمت  التــي 
الــرف شــبه الثابــت، وبالتــالي فــإنّ نطــاق 

ــيّ ــزيّ التون ــك المرك ــب يحــدّده البن التقلّ
"يتــم تحديــد ســعر الــرف في الســوق 
ــيّ  ــزيّ التون ــك المرك ــة ويتدخــل البن البنكيّ
لأســعار  وفقًــا  الســوق  ســيولة  لتنظيــم 
ــع  ــه صان ــا يجعل ــه، م ــة ب ــرف الخاص ال

الســوق الرئيــي."  3

 نظام سعر الصرف العائم/ المرن:
الســلطة  تمتنــع  النظــام،  هــذا  بموجــب 
النقديــة عــن التدخــل في المبــادلات داخــل 
البنكيّــة لدعــم قيمــة العملــة.  الســوق 
وبالتــالي فــإن ديناميكيــة  العــرض والطلــب 
ــة هــي التــي تحــدد قيمــة  في الســوق الماليّ
كل عملــة في علاقتهــا بجميــع العمــات 

الأخــرى. 
وتركيــا مثــال عــى البلــدان التــي اعتمــدت 

نظــام صرف مــرن. 4

3 جــروم هيريكــورت وجوليــان رينــود ، »الأزمــة النقديــة التركيــة لعــام 2000/2001: تحليــل فشــل خطــة صنــدوق النقــد الــدولي لاســتقرار العملــة عــر  الــرف » ، الاقتصــاد 

  https://www.cairn.info/review-economie-internationale-2006-4-page-5.htm :ــاح عــى ــدولي 108 )2006( ، ص. 6.:مت ال

  https://www.fortuneo.fr/cote-finances/bourse/devaluation-monetaire-594 4

الوقوف على حقيقة إصلاح أملاه صندوق النقد الدولي2
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انخفاض قيمة العملة: 

ــة  ــل عمل ــا مقاب ــوط قيمته ــا هب ــة م ــة عمل ــاض قيم ــل انخف يمث
أخــرى. وهــو يشــر بشــكل أكــر تحديــدا إلى العمــات ذات 
ــه  ــم بموجب ــام يت ــا بنظ ــر هن ــق الأم ــم ويتعل ــرف العائ ــعر ال س
تحديــد قيمــة العملــة مــن طــرف ســوق صرف العمــات الأجنبيــة 

ــب. ــرض والطل ــا للع ــس6 ، وفق الفورك

أمــا نقيــض انخفــاض قيمــة العملــة فهــو الترفيــع في القيمــة. 
ــداولي  ــن لمت ــة. ويمك ــة العمل ــوى قيم ــا تق ــك عندم ــدث ذل ويح
الفوركــس الاســتفادة مــن الزيــادة والانخفــاض في هــذه القيمــة.7   

تخفيض قيمة العملة 

هــي سياســة نقديــة تنفذهــا البنــوك المركزيــة، وتتمثــل في تغيــر 
التكافــؤ بــن عملتــن. وبشــكل أكــر تحديــدا، فــإن الأمــر يتعلــق 
بتغيــر ســعر الــرف الرســمي لعملــة مــا، أي قيمتهــا المعــر عنهــا 
بالذهــب أو بعملــة مرجعيــة دوليــة أخــرى، عــن طريــق خفضهــا.5   

5ســوق الــرف هــو الســوق الــذي يلتقــي فيــه جميــع المشــاركين الراغبــن في بيــع أو شراء عملــة مقابــل عملــة أخــرى. في المصطلحــات الماليــة، غالبًــا مــا يشــار إلى ســوق الــرف 

.FOReign EXchange بعبــارة الفوركــس؛ وهــي اختصــار للعبــارة الإنجليزيــة

  https://www.ig.com/fr/glossaire-trading/depreciation 20demande -definition#:~:text=La%20d%C3%A9pr%C3%A9ciation%20d%27une%20mon 6 

naie,l%27offre%20et%20la%. 

https://blog.ibanfirst.com/fr/devaluation-monetaire-quelles-consequences#:~:text=Contrairement%20%C3%A0%20la%20d%C3%A9valuation%20

d,en%20sui vant%20les%20indicateurs%20%C3%A9conomiques. 7

https://www.iasj.net/iasj/download/78b49dabc95be3c2 8

            انظر اللواتي و بن روين، "تأثير تخفيض قيمة الدينار"، المرصد التونسي للاقتصاد

نخلــص إلى أنّ تخفيــض قيمــة العملــة متعمــد. إنهــا سياســة أو أداة تســتخدمها الســلطة النقديــة، في حــن أن انخفــاض قيمــة العملــة، مــن 
الناحيــة النظريــة، ليــس مقصــودًا وينتــج بــكل بســاطة عــن ظواهــر خارجــة عــن ســيطرة الدولــة أو الســلطة النقديــة المعنيــة.  8

ــه يمثّــل أهــم موجّــه للمعامــات الخارجيــة للبلــدان. وهــو  ســعر الــرف هــو حلقــة الوصــل في العلاقــات الاقتصاديــة الدوليــة، ذلــك أنّ
ــيّات الاقتصــاد  ــدى ســامة أساس ــرف م ــا. ويعكــس اســتقرار أســعار ال ــا وخارجي ــا داخلي ــد م ــك يعكــس الوضــع الاقتصــادي لبل إلى ذل
ــي قــد يتعــرض لهــا أي اقتصــاد. 9 ــة الت ــة المعتمــدة وقدرتهــا عــى الاســتجابة للصدمــات والعوامــل الخارجي ــة والنقدي والسياســات الماليّ

ومن المؤكد أن تأثير تقلبّ سعر الصرف على المتغيرات الاقتصادية وتوازن الاقتصاد الكلي لبلد ما أمر مهم. 10

مــن جهــة أخــرى، يجــب التمييــز بــن ظاهرتــن مــن ظواهــر انخفــاض قيمــة العملــة الوطنيــة بالنســبة إلى عملــة دوليــة أخــرى، وهــا 

تخفيــض قيمــة العملــة وانخفــاض قيمتهــا.

10
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3
تاريخ نظام سعر الصرف التونسي: إدارة قيمة الدينار ودعمه في مواجهة 

الصدمات والتحكّم في التضخم

ــون  ــل لقان ل والمكمِّ ــدِّ ــم 26-2006 المع ــون رق 2006: القان

ســنة 1958، المتعلــق بإنشــاء وتنظيــم البنــك المركــزي 

ــي التون

2000: ســمحت الســلطات النقديــة بقــدر أكــر مــن المرونــة 

في أســعار الــرف الفعليــة والحقيقية 

1992: أعلنت الحكومة قابلية تحويل الدينار

1986: البنك المركزي التونسي يخفض قيمة الدينار 

1994:إحداث سوق الصرف ما بين البنوك 

1988: البنــك المركــزي التونــي يقــر نظــام ســعر الــرف 

المنزلــق 

1985-1981: ســمحت الســلطات النقديــة بانخفــاض قيمــة 

الدينــار وتخفيــف حصــة الــدولار في ســلة الربــط.

1988-1986: السماح للدينار بالانزلاق نحو الانخفاض

ــدأ  ــا لمب ــية وفق ــة التونس ــة العمل ــد قيم ــم تحدي 1979: ت

ــات ــط العم رب

رسم بياني رقم  2: تطور سياسة الصرف في تونس ) 1979 - 2006 (
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تطوّر سياسة سعر الصرف في تونس ) 1979 - 2006 (

تاريخيــا، كانــت سياســة ســعر الــرف في تونــس، التــي يحددهــا البنــك المركــزي التونــي، تهــدف إلى تحقيــق الاســتقرار في قيمــة الدينــار 
ــدار كان هدفــه  ــار البنــك المركــزي نظــام ســعر صرف مُ مــن أجــل الدفــاع عــن المصالــح الاقتصاديــة للبــاد. وتحقيقــا لهــذه الغايــة، اخت

الرئيــي هــو تعديــل قيمــة الدينــار مقابــل ســلة مــن العمــات.
منــذ ســنة 1979، أصبحــت قيمــة العملــة التونســية تتحــدّد وفقًــا لمبــدأ ربــط العمــات، يعنــي ذلــك أنّ البنــك المركــزي التونــي يقــوم 

بحســاب ســعر الــرف المرجعــي عــى أســاس ثبــات قيمــة العملــة التونســية مقابــل ســلة مــن العمــات. 
بدايــة مــن ســنة 1986، اعتمــدت تونــس خطــة الإصــاح الهيــكلي الموجّهــة مــن طــرف صنــدوق النقــد الــدولي، والتــي صاحبهــا تخفيــض 

اســمي لقيمــة الدينــار مقابــل العمــات الأجنبيــة بنحــو 7 %. 11
بدايــة مــن ذلــك التاريــخ، وبعــد تخفيــض قيمــة العملــة ســنة 1986، أصبحــت الســلطات النقديــة التونســية تســعى إلى الإبقــاء عــى ســعر 
الــرف الفعــي والحقيقــي ثابتــا مــن أجــل الحفــاظ عــى القــدرة التنافســية الاقتصاديــة مــع البلــدان الشريكــة. والواقــع أن الأمــر يتعلــق 
بالســاح بانخفــاض قيمــة الدينــار للتعويــض عــن الفــرق بــن التضخــم المحــي والتضخــم الخارجــي. وقــد ســمح البنــك المركــزي التونــي 

للدينــار بالانخفــاض حتــى ســنة 1988 عندمــا قــرّر تبنــي نظــام ســعر الــرف المنزلــق . 12
بعــد بضــع ســنوات، وبالتحديــد ســنة 1992، أعلنــت الحكومــة التونســية قابليــة تحويــل الدينــار ثــم في مــارس 1994 قــررت إنشــاء ســوق 

صرف بــن البنــوك بهــدف إعطــاء مرونــة أكــر لتحديــد ســعر الــرف.
منــذ ســنة 2000، شرع البنــك المركــزي التونــي في الحــدّ مــن تدخلــه مــن أجــل دعــم القــدرة التنافســية للــركات المصــدرة. إثــر ذلــك، 
جعــل القانــون رقــم 26-2006 المــؤرخ في 15 مــاي 2006، المعــدل والمكمــل للقانــون رقــم 90-58 المــؤرخ في 19 ســبتمبر 1958، المتعلــق 
بإنشــاء وتنظيــم البنــك المركــزي التونــي، المهمــة الرئيســية للسياســة النقديــة لتونــس مقتــرة عــى الحفــاظ عــى اســتقرار الأســعار.  13

ــك  ــة للبن ــزت السياســة النقدي ــد تمي ــار. فق ــة الدين ــاظ عــى قيم ــا في الحف ــاً دائمً ــي مه ــزي التون ــك المرك ــول، كان دور البن خلاصــة الق
المركــزي التونــي بنظــام ســعر صرف مُــدار هدفــه المؤقــت هــو تعديــل ســعر صرف الدينــار مقابــل ســلة مــن العمــات يهيمــن عليهــا 

ــة والحفــاظ عــى القــدرة التنافســية للاقتصــاد التونــي في ذات الوقــت. 14 ــاع عــن قيمــة العمل ــائّي فهــو الدف ــه النه ــا هدف الأورو أمّ

.PANOECONOMICUS، 2008، 4، str. 439-464 ،"لحالة تونس VAR - ECM 10 فاطمة مراكشي شرفي، "سعر الصرف الحقيقي التوازن والاختلالات: دروس من نموذج

11"ســعر الــرف المنزلــق ، هــو نظــام صرف ترتبــط فيــه قيمــة إحــدى العمــات بقيمــة عملــة أخــرى ، ولكــن يمكــن أن تتقلــب في حــدود معينــة. يتــم تعديــل التكافــؤ بانتظــام 

https://www. :وفقًــا لمعايــر محــددة مســبقًا، مــن أجــل التعويــض عــن التغــرات في العوامــل الماليــة والاقتصاديــة، مثــل فــروق التضخــم بــن البلديــن. التعريــف مأخــوذ مــن

iotafinance.com/Definition-parite-glissante.html  )تمــت العــودة إليــه(

12 الفصل 33 )جديد(

https://www.bct.gov.tn/bct/ :13 البنــك المركــزي التونــي )2014(، "آليــات انتقــال السياســة النقديــة في تونــس " سلســلة ورقــات عمــل رقــم.2014-1.، ص. 4. متــاح عــى

 siteprod/documents/WPS_2014_01.pdf

https://www.bct.gov.tn/bct/siteprod/documents/Document_20230130_ :14 مذكــرة حــول التطــورات الاقتصاديــة والنقدية والآفاق عــى المــدى المتوســط متاحــة عــى

en.pdf
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مغالطات صندوق النقد الدولي حول تخفيض قيمة الدينار قيمة الدينار 

ودعمه في مواجهة الصدمات

ــيّ إلى خفــض العجــز التجــاري مــن خــال تشــجيع  ــإنّ هــذه السياســة تهــدف بشــكل رئي ــدولي، ف ــد ال ــدوق النق ــا لخطــاب صن ووفق

الصــادرات والحــدّ مــن الــواردات، وبالتــالي فــإنّ هــذا الإجــراء ســيؤدّي إلى حمايــة مخــزون البــاد  مــن الاحتياطيــات الأجنبيّــة ويخفّــف 

ــة.  الضغــوط التضخمي

خفض العجز التجاري: 	

بالنســبة للمؤسســة الماليــة، في نظــام ســعر صرف مســتقر، ســتكون كلفــة المنتجــات المحليــة أكــر ارتفاعــا عنــد التصديــر، وبالتــالي ستشــهد 

ــن  ــاد م ــل الب ــاض مداخي ــيؤدي إلى انخف ــا س ــا م ــض مبيعاته ــعار وتنخف ــتوى الأس ــى مس ــية ع ــا التنافس ــا في قدرته ــركات انخفاض ال

العمــات الأجنبيّــة. وبالتــالي، فــإن تخفيــض قيمــة العملــة ســيولد أثــرا تنافســيا يشــجع الصــادرات حيــث أن ســعر المنتجــات المحليــة معــرا 

عنــه بالعملــة الأجنبيــة ســينخفض، ومــن ناحيــة أخــرى فــإنّ هــذا الإجــراء ســيعيد توجيــه الطلــب المحــي نحــو الإنتــاج المحــي عــن طريــق 

زيــادة ســعر المنتجــات المســتوردة معــرا عنهــا بالعملــة الوطنيــة. ووفقــا لهــذا الــرأي، فــإن تخفيــض قيمــة الدينــار ســيكون بالتــالي عامــا 

إيجابيّــا لتشــجيع الصــادرات وخفــض الــواردات.

التطبيق لا يتبع النظرية دائما.

أهداف الإصلاح وحجج صندوق النقد الدولي 	

إنّ مــن شــأن زيــادة مرونــة ســعر الــرف وتشــديد السياســة النقديــة أن يحسّــن عجــز الميــزان التجــاري، ويخفّــف مــن الضغــوط التضخمية 
ويزيــد معــدل تغطيــة الاحتياطيــات الدوليــة ". المراجعــة الأولى للاتفاقيــة المتعلقــة بآليّــة تســهيل الصنــدوق الممدد، جويليــة2017 14

رسم بياني رقم 3 : ميزان الحساب التجاري )خالص أجرة الشحن، تكلفة التأمين والشحن( بملايين الدنانير التونسية

الملاحظات الأخيرة: 2022

المصدر: المعهد الوطني للإحصاء وحسابات البنك المركزي

 المناجم و الفسفاط و مشتقاتهالطاقة و المحروقات

 الفلاحة و الصناعات الغذائية 

الرصيد التجاري )خالص أجرة الشحن، 

تكلفة التأمين و الشحن( 
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رسم بياني رقم 4 : ميزان الحساب الجاري حسب المراكز الرئيسيّة )بملايين الدنانير التونسية(

رسم بياني رقم  5 : إجمالي رصيد الحساب الجاري باستثناء الطاقة

https://www.bct.gov.tn/bct/siteprod/documents/Document_20230130_ :15 مذكــرة حــول التطــورات الاقتصاديــة والنقدية والآفاق عــى المــدى المتوســط متاحــة عــى
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رسم بياني رقم 6 : تطور صافي الأصول بالعملات الأجنبيّة )بملايين الدنانير التونسية وبملايين الدولارات الأمريكيّة(

ــا صحــة النظريــة. فهــذه الرســوم البيانيــة تظهــر بوضــوح أنّ الفــرة الممتــدة بــن 2018-2016  قــد شــهدت تفاقــا  لم تثبــت النتائــج دائمً

للعجــز عــى مســتوى الميــزان التجــاري والحســاب الجــاري ولم تســجّل أيّ تحسّــن في هذيــن المجالــن. 

وفي الواقــع، فإنـّـه مــن المهــم أن نشــر إلى اعتــاد البــاد بشــكل كبــر عــى الــواردات مــن المــواد الخــام الضروريــة )الطاقــة، والحبــوب، المــواد 

الصيدليّــة( والمــواد شــبه المصنّعــة لإنتاجهــا الصناعــي. ونتيجــة لذلــك، أدى هــذا التخفيــض في قيمــة العملــة إلى زيــادة تكلفــة شراء المــواد 

الخــام اللازمــة وكذلــك تكلفــة الإنتــاج بالنســبة إلى الــركات، مــا أدّى إلى تأثــر عكــي عــى ســعر المنتجــات المصــدرة. 

إنّ مــا تقــدّم يــرز بوضــوح أنّ النظريــة التــي طرحهــا صنــدوق النقــد الــدولي، والتــي يــرى بموجبهــا أنّ تخفيــض قيمــة العملــة مــن شــأنه أن 

يقلــل مــن العجــز التجــاري لا تنطبــق بالــرورة عــى الواقــع التونــي. لقــد أدّى الاعتــاد عــى الــواردات مــن المــواد الخــام وشــبه المصنّعــة 

إلى منــع تحقّــق مــا يســمّى ب "الآثــار الإيجابيــة المتوقعــة" مــن تخفيــض قيمــة العملــة، ذلــك أنّ تكاليــف الإنتــاج قــد ارتفعــت، مــا أثـّـر 

بالــرورة عــى قيمــة المنتجــات المصــدرة.

بالتالي، فإنهّ من الواضح أن منطق صندوق النقد الدولي وتوقعاته النظرية لم تحقّق النتائج المرجوّة في السياق التونسي. 

حماية احتياطي العملات الأجنبية 

بالنســبة إلى صنــدوق النقــد الــدولي، ستســاعد مرونــة ســعر الــرف عــى تجديــد الاحتياطيــات مــن النقــد الأجنبــي مــن خــال تعزيــز 

ديناميكيّــة التصديــر وزيــادة القــدرة التنافســية ودعــم السياســة النقديــة. وفــوق كل ذلــك، فــإن الحجــة الرئيســية لصنــدوق النقــد الــدولي 

هــي أنّ مرونــة ســعر الــرف ستســمح للبنــك المركــزي التونــي بالحــدّ مــن تدخلاتــه في ســوق مــا بــن البنــوك لدعــم قيمــة الدينــار وبالتــالي 

تحقيــق وفــورات مــن  الاحتياطيــات الدوليــة. 

الملاحظات الأخيرة: 2022

المصدر: البنك المركزي
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 (بالمليون دينار)



10

www.economie-tunisie.org 2023 ورقة تفسيرية    المرصد التونسي للإقتصاد

تشــر الأرقــام الــواردة في هــذا الرســم البيــاني إلى أنــه عــى الرغــم مــن حجــج صنــدوق النقــد الــدولي بــأن تخفيــض قيمــة العملــة ســيحافظ 

عــى احتياطيــات النقــد الأجنبــي، إلا أن الواقــع كان مختلفًــا تمامًــا بالنســبة لتونــس. وبــدلاً مــن تعزيــز الاحتياطيــات، أدى تخفيــض قيمــة 

العملــة إلى انخفــاض كبــر مــن 128 يومــاً مــن الــواردات ســنة 2015 إلى 84 يومــاً فقــط مــن الــواردات ســنة 2018. إنّ هــذا الانخفــاض 

الحــرج تحــت عتبــة التســعين يومــا يســلط الضــوء عــى النتائــج الســلبية لهــذا الإصــاح الــذي أمــاه صنــدوق النقــد الــدولي.

تخفيف ضغوط التضخم

حدثــت نقطــة الانطــاق لزيــادة التضخــم في تونــس حــوالي شــهر أفريــل 2016. في ذلــك الشــهر، طالــب صنــدوق النقــد الــدولي تونــس 

بســن قانــون يتعلــق باســتقلاليّة البنــك المركــزي التونــي، حتّــى يركّــز عــى مكافحــة التضخــم في نفــس الوقــت الــذي يقــوم فيــه بتحريــر 

الدينــار. ونتيجــة لذلــك، أصــدر البنــك المركــزي التونــي منشــورا في 10 مــارس 2017 يقــوم فيــه بتركيــز سياســة نقديــة جديــدة مســتوحاة 

مــن أيديولوجيــة صنــدوق النقــد الــدولي، هــذه الأيديولوجيــة التــي تعتــر أن التضخــم يرجــع فقــط إلى التوزيــع المفــرط للقــروض، وتدعــو 

إلى رفــع أســعار الفائــدة لمواجهــة هــذه المشــكلة.  

غــر أنّ الواقــع في تونــس مختلــف تمامــا. فقــد ارتفــع التضخــم بشــكل رئيــي مــع تحريــر الدينــار في أفريــل 2016، ثــم تســارع بعــد فــكّ 

ارتبــاط الدينــار في مــارس 2017. ووفقًــا لحســابات المرصــد التونــي للاقتصــاد فــإنّ " معامــل الارتبــاط بــن التضخــم وســعر صرف الدينــار 

التونــي مقابــل الأورو بــن جانفــي 2013 ومــارس 2016، كان منخفضًــا )0.25(، بينــا أصبــح قويًــا جــدًا بــن أفريــل 2016 ومــاي  2018 

)-0.91( "17 . وتظهــر هــذه الأرقــام أن التضخــم يرجــع أساســا إلى تحريــر الدينــار وانخفــاض قيمتــه، مــا يجعــل أســعار الســلع المســتوردة 
أكــر ارتفاعــا."  18

المصدر: البنك المركزي التونسي، المعهد الوطني للإحصاء، تمت معالجة المعطيات من طرف المرصد التونسي للاقتصاد16

 http://www.economie-tunisie.org/fr/observatoire/inflation-et-taux-interets-echec-du-fmi 16

http://www.economie-tunisie.org/fr/observatoire/inflation-et-taux-interets-echec-du-fmi 17

 .Op.Cit ،)2021( 18  انظر، المرصد التونسي للاقتصاد

رسم بياني رقم 7: التضخم مقابل سعر الصرف مقابل نسبة الفائدة 2015 - 2018

التضخم

السنوات

التطور حسب سعر الصرف

 التطور

 حسب

 النسبة

المئوية

الدينار التونسي مقابل الاوروسعر الفائدةنسبة الفائدة فالسوق النقدية
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تأثيرات الإصلاح: نتائج عكسية5

على عكس توقعات صندوق النقد الدولي، كان لتخفيض قيمة الدينار تأثير عكسّي على المبادلات الخارجية: 19

 .Op.Cit ،)2021( 19انظر، المرصد التونسي للاقتصاد 

http://www. : ــاح عــى ــات رقــم 22 المرصــد التونــي للاقتصــاد. مت ــل البيان ــن العــام. تحلي ــؤدي إلى انفجــار الدي ــار ي ــن، )2019( أنّ تخفيــض قيمــة الدين ــن روي ــرى. ب  20 ي

economie-tunisie.org/fr/observatoire/la-devaluation-du-dinar-fait-exploser-la-dette-publique

https://www.economie-tu� 211بــن رويــن )2017( الأثــر الســلبي لانخفــاض الدينــار عــى العجــز التجــاري. تحليــل البيانــات رقــم 11. المرصــد التونــي للاقتصــاد. متــاح عــى

 nisie.org/fr/observatoire/infoeconomics/impact-negatif-de-la-chute-du-dinar-sur-le-deficit-commercial

22 بن روين واللواتي، "تأثير تخفيض قيمة الدينار "، ورقة إحاطة رقم11، المرصد التونسي للاقتصاد. ص 8

lettre d’intention FMI mai 2013 23

العملــة  مــن  الاحتياطيــات 
 : لأجنبيــة ا

ــر  ــذي أث ــار، ال ــر الدين إنّ تحري

التجــاري،  العجــز  عــى  ســلبا 

الرصيــد  تدهــور  إلى  أدّى  قــد 

العــام لميــزان المدفوعــات بدايــة 

مــن ســنة 2016، مــا أدى إلى 

انخفــاض حــاد في صــافي الأصــول 
بالعمــات الأجنبيــة. 22

العجز التجاري: 21
ــذي  ــار ال ــر الدين ــرار تحري  أدى ق
الــدولي  النقــد  صنــدوق  أمــاه 
ــا  ــاري م ــز التج ــادة العج إلى زي
تنخفــض  الدينــار  قيمــة  جعــل 

ــر  ــكل أك بش

وارتفــاع  تكلفــة  أكــر  واردات 
التضخــم: يمكــن تفســر التضخم 
بتحريــر الدينــار وتراجــع قيمتــه، 
ــاع  ــؤدي إلى ارتف ــذي ي ــر ال الأم

أســعار الســلع المســتوردة.

ــن العمومــي:  ــادة في الدي الزي
أمــام   الدينــار  تراجــع  أدى 
التــي  الرئيســية  العمــات 
الديــون  محفظــة  تشــكل 
الأورو  وهــي  الخارجيــة، 
ــم  ــادة في قائ ــدولار، إلى زي وال

20 الديــن. 
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متابعة الشروط المرتبطة بهذا الاصلاح في اتفاقات صندوق النقد 6

ــراءات  ــار الإج ــب إط ــاح حس ــوان الإص عن

تقاريــر  في  الهيكليــة  والمعايــر  الأوليــة 

صنــدوق النقــد الــدولي مــع مقتطفــات مــن 

ــة ــر المراجع تقاري

نوع الشروط والموعد النهائي للتنفيذ التاريخ الاتفاق والمراجعة

إنشــاء منصــة إلكترونيــة للربــط بــن البنــوك 

حيــز  الســوق  صنــاع  اتفاقيــة  ودخــول 
التنفيــذ. 23

في  المقــرر  الهيــكلي  المعيــار  تنفيــذ 

2014 مــارس  منتصــف 

أكتوبر 2013 اتفــاق الاســتعداد 

الائتــاني

مراجعــة 0 : نــص 

الاتفــاق  

إنشــاء آليــة للمــزادات الأســبوعية  	-

الأجنبيــة.  للعمــات 

تقديــم مــروع قانــون يتعلــق  	-

بالبنــك المركــزي إلى مجلــس البنــك وفقــا 

)SB – 06/30/2014( .ــة للممارســات الدولي

تنفيــذ المعيــار الهيــكلي المقــرر في أكتوبــر 

2015

فيفري2014 اتفــاق الاســتعداد 

الائتــاني المراجعــة 

 2&1

غير متوفرّ

بالبنــك  متعلــق  قانــون  مــروع  تقديــم 

المركــزي إلى مجلــس البنــك وفقا للممارســات 

ــاز ( ــدد الانج ــة. )بص الدولي

ــدوق  ــة مــن صن ــاد بعث ــرر إيف =< مــن المق

ــاي  ــة في م ــاعدة التقني ــدولي للمس ــد ال النق

.2014

ماي 2014 اتفــاق الاســتعداد 

الائتــاني المراجعــة 

3

ــق  ــون متعل ــروع قان ــم م تقدي 	-

بالبنــك المركــزي إلى مجلــس البنــك وفقــا 

) )أنُجــز  الدوليــة.  للممارســات 

=< تــم إعــداد قانــون جديــد للبنــك المركــزي 

الدوليــة  الممارســات  مــع  يتــاشى  بمــا 

بمســاعدة تقنيــة مــن صنــدوق النقــد الــدولي 

ــك المركــزي التونــي  ــس البن وقــدم إلى مجل

في 25 جــوان 2014.

سبتمبر 2014 اتفــاق الاســتعداد 

الائتــاني المراجعــة 

4

غير متوفرّ

ــن  ــة م ــزادات العمل ــاملة لم ــة ش ــاء آلي إنش

ــي. ــزي التون ــك المرك ــرف البن ط

تم إعداد المنصة  

ديسمبر 2014 اتفــاق الاســتعداد 

الائتــاني المراجعــة

5 

عــى  الشــعب  نــواب  مجلــس  مصادقــة 

قانــون البنــك المركــزي التونــي وقانــون 

البنــوك وقانــون الإفــاس، طبقــا للممارســات 

الدوليــة الجيــدة.

إجراء مسبق  

جوان2016 اتفــاق الاســتعداد 

الائتــاني المراجعــة 

6



13

www.economie-tunisie.org 2023 ورقة تفسيرية    المرصد التونسي للإقتصاد

ــة مــن  ــزادات العمل ــة شــاملة لم إنشــاء آلي

ــي. ــزي التون ــك المرك طــرف البن

المعيار الهيكلي  جويلية 2017 ــدوق  تســهيل الصن

الممــدد 

المراجعة 1 

غير متوفرّ

ــة مــن  ــزادات العمل ــة شــاملة لم إنشــاء آلي

ــي. ــزي التون ــك المرك طــرف البن

لم يتحقق ذلك  

مارس 2018 ــدوق  تســهيل الصن

الممــدد 

المراجعة

2 

الامتثــال  الــرف.  ســوق  في  التدخــات 

لميزانيــة التدخــل الشــهرية في أفريــل وماي. 

إجراء مسبق جويلية 2018 ــدوق  تســهيل الصن

الممــدد 

المراجعة 

3 

الإبــاغ عــن القــرارات المتعلقــة بالسياســة 

النقديــة. البــدء في نــر التقاريــر الفصليــة 

عــى  توقعــات  مــع  النقديــة  للسياســة 

ــو.  ــم والنم ــط للتضخ ــدى المتوس الم

المعيار الهيكلي 

)جديد( 

التنفيذ مقرر في جوان 2019

أكتوبر 2018 ــهيل الصندوق  تتس

لممدد  ا

المراجعة 4

- عمليــات السياســة النقديــة. زيــادة حصــة 

ــان في  ــة كض ــة المقبول ــندات الحكومي الس

ــة إلى  ــوك التجاري ــع البن ــل م ــادة التموي إع

.% 50

المعيار الهيكلي 

)جديد( 

التنفيذ مقرر في سبتمبر 2019

جويلية2019 ــدوق  تســهيل الصن

الممــدد 

المراجعة 5
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تفاصيل تنفيذ الإصلاح في تونس 7

منــذ ســنة 2012، أدخــل البنــك المركــزي التونــي العديــد مــن الإصلاحــات عــى إطــاره التشــغيلي عــى مســتوى الــرف مــن أجــل تلبيــة 

إمــاءات/ شروط صنــدوق النقــد الــدولي والحصــول عــى التمويــل: 

التغيير 1 )2012(: جعل الإطار التشغيلي لسياسة الصرف أكثر مرونة

ســنة 2012، تبنّــى البنــك المركــزي التونــي سياســة ســعر صرف أكــر مرونــة مــن خــال اعتــاد طريقــة جديــدة للتدخــل في ســوق الــرف. 

وبالفعــل، فقــد عــوّض ســعر الــرف المرجعــي الــذي يتــم احتســابه مقابــل ســلة مــن العمــات، بحســاب هــذا الســعر المرجعــي عــى 

ــة. في جــوان2012، ألغــى البنــك المركــزي التونــي الالتــزام المفــروض عــى البنــوك بنقــل  أســاس متوســط ســعر الــرف في الســوق البنكيّ

ــة للعملــة ) قيــاس الارتفاعــات( عــى أســاس تقديــري، وبالتــالي ســمح هــذا الإجــراء باســتقلالية ســوق العمــات بــن  الكشــوفات اليوميّ
البنــوك. وأدى ذلــك إلى زيــادة تقلــب أســعار الــرف في الربــع الثالــث مــن ســنة 2012. 24

التغيير 2 )2013(: اعتماد نظام سعر الصرف العائم 

منــذ ســنة 2013، اتبعــت السياســة النقديــة في تونــس سياســة ســعر صرف أكــر مرونــة وذلــك مــن خــال إضفــاء الطابــع المؤســي عــى 

ــة في ســوق الــرف. والواقــع أن البنــك المركــزي التونــي اختــار سياســة ســعر الــرف الأقــل تدخــا في  مــزادات صرف العمــات الأجنبيّ

الســوق، مــا يعــزز مرونــة هــذا الســعر.

التغيير 3 )2014(: تحديث أدوات سياسة الصرف

منــذ 2014، شرع البنــك المركــزي التونــي في القيــام بإصــاح كبــر متعــدد الجوانــب يهــدف إلى تحديــث سياســته عــى مســتوى الــرف. 

وبالإضافــة إلى ذلــك، قــام البنــك المركــزي بالإجــراءات اللازمــة لــإشراف بشــكل أفضــل عــى مؤسســات الإقــراض وتعزيــز هيــاكل الحوكمــة 

فيهــا. وتهــدف هــذه الأدوات أساســا إلى تثبيــت التقلــب الشــديد في ســعر صرف العملــة الوطنيــة، الــذي يعُتــر نتيجــة لسياســة تحريــر 

العملــة المنفــذة في إطــار الاتفــاق مــع صنــدوق النقــد الــدولي، وإلى ضــان تــوازن الحســابات الخارجيــة.

التغيير 4 )أفريل 2016(: قانون استقلالية البنك المركزي التونسي

أثنــاء التفــاوض عــى اتفــاق جديــد مدتــه أربــع ســنوات، وضــع صنــدوق النقــد الــدولي التصويــت عــى اســتقلاليّة البنــك المركــزي التونــي 

ــات مجلــس نــواب الشــعب، كاجــراء مســبق لأي 25  إمضــاء عــى اتفــاق  جديــد. ومنــذ ســنة 2016، لم يعــد دور البنــك  عــى رأس أولويّ

المركــزي التونــي "الدفــاع عــن قيمــة العملــة وضــان اســتقرارها" )الفصــل 33، القانــون 1988( بــل اصبــح يقتــر عــى "الحفــاظ عــى 

اســتقرار الأســعار" )الفصــل 7، القانــون 2016-35(. وقــد ســلمت هــذه المؤسســة إدارة ســعر الــرف لقــوى الســوق، حيــث مــن المتوقــع 
أن يلعــب فيــه صنــاع الســوق دورا كبــرا. 26

24 علي الشابي، 2013 

25 بن روين ، "استقلالية البنك المركزي التونسي: التحديات والآثار على النظام المالي التونسي"، المرصد التونسي للاقتصاد ]ورقة عمل[، 2016 

ــة العمــل رقــم1. متاحــة عــى:  ــار عــى النظــام المــالي التونــي"، المرصــد التونــي للاقتصــاد ورق ــات والآث ــك المركــزي التونــي: التحدي ــن، )2016( اســتقلالية البن ــن روي 26 ب

https://www.economie-tunisie.org/sites/default/files/20190220-workingpaper-ndeg1-bct-fr-bap.pdf
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