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الجزء ا�ول: دين الدولة
السحوبات وا�صدارات (بالمليون دينار)

تم خلال سنة 2018 سحب موارد اقتراض بمبلغ 043,4 9 م د تتوزع بين اقتراض خارجي في 
حدود 7346,6 م د و اقتراض داخلي بمبلغ 1696,8 م د و قد عرفت السحوبات والاصدارات 
لسنة 2018 تراجعا بأكثر من 20 % مقارنة بالسحوبات والإصدارات المسجلة في موفى سنة 

2017 (11371,5 م د).

 اوت 2016201720182019بالمليون دينار
3888,62680,71696,82304,0سحوبات وإصدارات الدين الداخلي

13884,01946,81696,81115,1-1 رقاع الخزينة 
 76,589,226,6347,7رقاع الخزينة قصيرة المدى	
 3807,51857,61670,2767,4رقاع الخزينة القابلة للتنظير	

2-1 دين داخلي بالعملة 
 4,7القرض البنكي المجمع بالعملة 	

(سنة2010)

733,8
(سنة2017)

-1188,9

-47,618,917حصة رقاع الخزينة في تمويل عجز الميزانية (%)

 اوت 2016201720182019بالمليون دينار
4013,58690,97346,66167,0سحوبات وإصدارات الدين الخارجي 

 1042,71141,81229,1675,9القروض الموظفة	
772,7921,2980,9636,3         * تمويل مشاريع الدولة 

270,0220,6248,339,6         * قروض معاد اقراضها
 2970,87549,16117,55491,0القروض غير الموظفة	
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خدمة الدين العمومي ( أصل الدين و الفوائد ) :

بلغت في موفى سنة 2018 خدمة الدين العمومي ( أصل الدين و الفوائد ) 7928,4 م د، وسجلت 
بذلك ارتفاعا قدره 923,4 م د مقارنة بسنة 2017 (7005,0 م د)، مقابل 5199,1 م د مسجلة 

في 2016 .

و بالنسبة لسنة 2019 يتوقع ان تبلغ خدمة الدين العمومي 9874,0م د منها 6621,0 م د 
بعنوان اصل الدين و 3253,0 م د قيمة الفوائد. هذا و قد تم الى موفى اوت 2019 تسديد 
مبلغ 7568,1 م د بعنوان خدمة الدين منها 5484,7 م د خاصة بالدين الخارجي و 2083,4 م د 

خاصة بالدين الداخلي و من اهم القروض التي وقع سدادها منذ بداية السنة:

- القســط الأول مــن القــرض الرقــاعي المصــدر في شــل اكتتــاب خــاص مــن البنــك 
ــد  ــون دولار امريــي و الفوائ ــن 250 ملي الوطــي القطــري QNB في2017 (اصــل الدي

17,5 مليــون دولار)،

ــغ 485  ــة بمبل ــدة الامريكي ــات المتح ــان الولاي ــرم في 2012 بض ــاعي الم ــرض الرق - الق
ــة، ــذي تم ســداده في جويلي ــي وال ــون دولار أمري ملي

- مــا يقــارب 130 مليــون وحــدة حقــوق سحــب الخاصــة عــى قــرض صنــدوق النقــد الــدولي 
في اطــار اتفــاق الاســتعداد الائتماني المــرم في 2013،

- رقاع الخزينة القابلة للتنظير لخط مارس 2019 بمبلغ 648.4 م د.

@ حجم الدين العمومي:

في موفى سنة 2018، إرتفع قائم الدين العمومي بحوالي 13515 م د مقارنة بسنة 2017 . 
وتتأتى هذه الزيادة إلى حدود 9417 م د من إنخفاض سعر صرف الدينار مقارنة بالعملات 
الرئيسية. وقد بلغت نسبة المديونية 77,08 % من الناتج المحلي الاجمالي في موفى سنة 2018.

بالنسبة لسنة 2019 و الى موفى شهر اوت بلغ حجم الدين العمومي 81710 م د أي ما 
يعادل 73,19 % من الناتج المحلي الاجمالي ، و يتوقع أن تنخفض نسبة المديونية في نهاية 

السنة و مقارنة بسنة 2018 إلى أقل من 75 % من الناتج المحلي الاجمالي.
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@ دينامكية الدين العمومي: عوامل تراكم قائم الدين

الميزانية وكذلك  المديونية إلى عدة أسباب من أهمها نسبة عجز  الارتفاع في نسبة  يرجع 
التأثير المهم لتطور سعر الصرف حيث بلغ تراكم تأثير سعر الصرف عى قائم الدين العمومي 
خلال الثلاث سنوات الأخيرة 2016-2018 حوالي 18697,9 مليون دينار. و يعود هذا التأثير إلى 

الانزلاق المتسارع لسعر صرف الدينار مقابل الأورو و الدولار.

2015201620172018% من إجمالي الناتج المحلي

 8,92%5,53%4,39%1,01%تأثير سعر الصرف على قائم الدين	

 تأثير عجز الميزانية	
1,78%3,51%3,20%2,44%   العجز الأولي للميزانية 

2,65%2,34%2,22%1,94%   فائدة الدين العمومي
 تأثير نمو اجمالي الناتج المحلي	

1,61-% 1,10-% 0,52-% 0,53-%   نسبة النمو الحقيقي

4,29-%3,47-% 2,52-% 1,79-%   مخفض اجمالي الناتج المحلي

 0,54-% 0,94 %0,23%1,53%عوامل أخرى (تفعيل ضمان الدولة...(	

6,91 %7,75%7,00 %4.60%  مجموع تراكم المديونية

الجزء الثاني: قروض الدولة الممنوحة للمؤسسات العمومية
الدولة وذلك وفقا لمقتضيات  العمومية من طرف  يتم تمويل بعض استثمارات المؤسسات 

قانون المالية و الفصل 62 من مجلة المحاسبة العمومية. 

التعهــــدات 	 

أبرمت وزارة المالية خلال الثلاث سنوات الأخيرة ) 2016-
العمومية تهم  إتفاقية قرض مع المؤسسات   30  )2018

مختلف أصناف القروض مفصلة كالتالي : 
سنة 2016 : أبرمت 7 إتفاقيات قروض بقيمة 96.4 م د 
سنة 2017 : أبرمت 14 إتفاقية قرض بقيمة 715.6 م د 
سنة 2018 : أبرمت 9 إتفاقيات قروض بقيمة 97.9 م د

إتفاقيات   9 أبرمت   : أوت(   31 غاية  )الى   2019 سنة 
قروض بقيمة 102 م د

الاستخلاصات 	 

بإستخلاص  التونسية  للبلاد  العامة  الخزينة  قامت 
التي  القروض  أقساط  مختلف  بعنوان  الدولة  مستحقات 

حل أجلها كالتالي: 
سنة 2016 تم إستخلاص مبلغ 110.2 م د 
سنة 2017 تم إستخلاص مبلغ 119.3 م د 
سنة 2018 تم إستخلاص مبلغ 156.9 م د 

سنة 2019 )الى غاية 31 أوت( : 102.7 م د 

المتخلـــدات 	 

 كما سجلت متخلدات المؤسسات العمومية بعنوان أقساط القروض التي حل أجلها ارتفاعا لتبلغ كما يلي: 
  سنة 2016 : 600.7 م د                      سنة 2017 : 700 م د

  سنة 2018 : 818 م د                         سنة 2019 )الى غاية 31 أوت( : 800 م د 
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الجزء الثالث : الدين المضمون
يمنح ضمان الدولة لفائدة المنشآت العمومية والمؤسسات العمومية غير الإدارية بعنوان 
المرسمة بمخططات  الدولة  استراتيجيات  تندرج ضمن  اقتصادية  و  تنموية  تمويل مشاريع 

التنمية. ويمكن هذا الضان من الحصول عى التمويلات اللازمة بشروط مالية تفاضلية.

يسند ضمان الدولة حسب طلبات المؤسسات العمومية لتمويل مشاريعها ولم تتجاوز هذه 
الطلبات خلال السنوات 2016 و 2017 و 2018 المبلغ الأقصى المرخص فيه في قانون المالية 
والذي استقر في حدود مبلغ 3000 مليون دينار. إلّا أنه شهد تطورا هاما سنة 2019 ليبلغ 

4500 مليون دينار ومن المنتظر أن يتجاوز 5000 مليون دينار سنة 2020.

ويلخص الجدول التالي منح ضمان الدولة خلال الفترة 2019-2016 
الوحدة: مليون دينار

جوان 2016201720182019السنة
3000300030004500المبلغ المرخص بقانون المالية

2362,22659,22592,73757,4منح ضمان الدولة
 877,31818,2734,91761,5قروض خارجية	

 841,01857,81995,9  1484,9قروض داخلية	

نظرا  ملحوظا  تطورا  الأخيرة  السنوات  فقد شهد في  المضمون  الدين  وبخصوص حجم 
لتدخل الدولة لمساندة المنشآت العمومية والمؤسسات العمومية للحصول عى قروض بضان 
الدولة لإنجاز مشاريعها الاستثمارية من ناحية، ولتراجع قيمة الدينار مقابل العملات الأجنبية.

يلخص الجدول الموالي تطور حجم الدين المضمون خلال الفترة 2016-2018 مع تقديرات 
السداسية الأولى لسنة 2019.  

الوحدة: مليون دينار

تقديرات201620172018حجم الدين المضمون
جوان2019

9261,911302,813719,213981,2الخارجي
2007,62369,02994,23284,2الداخلي 
11269,513671,816713,417265,4المجموع

15,68 %15,84 %14,14 %12,58 %النسبة من الناتج المحلي الإجمالي

أما بالنسبة لتفعيل ضمان الدولة فقد اقتصر عى القروض الداخلية فقط:
بالنســبة للقــروض الخارجيــة: لم تسجــل حــالات إخــلال في التســديد مــن قبــل المؤسســات   -
المنتفعــة بضــان الدولــة خــلال ســنتي 2016 و2017، إلّا أنــه بدايــة مــن ســنة 2018 ظهــرت 
ــا  ــدرة بعــض المؤسســات عــى تســديد أقســاط قروضه ــات عــى مســتوى ق ــدة صعوب ع
الخارجيــة في الآجــال. وقــد تدخلــت الدولــة في عديــد المناســبات لمســاندة هــذه المؤسســات 
عــى تســديد هــذه الأقســاط، وذلــك إمــا بمنحهــا قــروض خزينــة أو تســبقات مــن الخزينــة.

بالنســبة للقــروض الداخليــة: لا يــتم الالتجــاء لتفعيــل الضــان إلّا في إطــار قوانــين ماليــة    -
ــرارات جلســات عمــل  ــا لق ــة لســنة 1999) أو تطبيق ــون المالي ــن قان ــق الفصــل 24 م (تطبي
ــة 2019 كمــا يــلي:  ــة خــلال الفــترة 2016 - جويلي ــغ تفعيــل ضمــان الدول ــة. وتــوزع مبال وزاري
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السداسية الأولى201620172018السنة
2019 

93,910,57,53,9مبلغ تفعيل ضمان الدولة

وقصد تفادي تفعيل ضمان الدولة الخارجي أو الداخلي، يقترح إيجاد الحلول والإصلاحات 
الكفيلة لإعادة التوازنات المالية للشركات العمومية وذلك عن طريق:

إعادة هيكلة المؤسسات العمومية التي تواجه صعوبات مالية هيكلية.  -
المؤسسات  لبعض  الخدمات  إسداء  لتعريفات  والمتواصل  التدريجي  الترفيع  إقرار  أو   -
السيارة  الطرقات  تونس  المياه وشركة  وتوزيع  الوطنية لاستغلال   العمومية كالشركة 

وشركات النقل العمومي.

أو غيرها من الإصلاحات التي تراها الهياكل المختصة كحلول جذرية لإنقاذ هذه المؤسسات.  -

العمومــي  الديــن  ديمومــة  لضمــان  توصيــات   : الرابــع  الجــزء 
للديــن  المســتقبلية  والتوجهــات 

← توصيات لضمان ديمومة الدين العمومي 

* كسب معركة النمو :

يعتر تحدي ترفيع نسبة النمو الهدف المحوري لتفادي الوقوع في شرك «حلقة مفرغة» 
(Cercle viscieux) للمديونية. ويمكن أن نلاحظ الآثار الإيجابية لعودة النمو عى المديونية عر 

عدة قنوات :

	 لرجــوع النمــو تأثــير إيجــابي ومبــاشر عــى مســتوى المديونيــة إذ أنــه كلــما ارتفــع النــاتج
المحــلي الإجمــالي تراجعــت آليــا نســبة المديونية.

	 تســاهم عــودة النمــو الى تعزيــز موقــف الحكومــة التونســية عنــد التفــاوض مع مؤسســات
التمويــل العالميــة لأن ارتفــاع نســبة النمــو مــن شــأنه أن يقلــص مــن وزن كتلــة الأجــور 
مقارنــة بالنــاتج المحــلي الإجمــالي, وبالتــالي يدفــع نحــو تمويــل أجنــي بــشروط ميــرة.

	 رجــوع النمــو مــن شــأنه أن يعــزز المــوارد الجبائيــة للدولــة ممــا يحــد مــن مســتوى عجــز
الميزانيــة ويقلــص مــن اللجــوء الى الاقــتراض.

	 .رجــوع النمــو يعتــر ضروري لخلــق مواطــن شــغل جديــدة وتراجــع نســبة البطالــة
ــدور المحــوري للحــد مــن عجــز مســتوى الصناديــق  ــة التشــغيل ال وقــد تلعــب ديناميكي
الاجتماعيــة ممــا يقلــص الضغــط عــى الماليــة العموميــة ويدفــع نحــو التخفيــض في عجــز 

الميزانيــة ومــن حاجيــات ميزانيــة الدولــة مــن مــوارد الاقــتراض. 

*كسب معركة إرساء قواعد الحوكمة الرشيدة في المؤسسات والمنشآت العمومية :

إرساء قواعد الحوكمة الرشيدة عند عملية تسيير المؤسسات العمومية والمنشآت العمومية 
يعتر المخرج الوحيد لتحسين مردوديتها كي تتمكن من ترفيع مستوى أرباح البعض منها, 
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والمنشآت  المؤسسات  في  الرشيدة  الحوكمة  قواعد  إرساء  تأثير  أغلبها.  خسائر  وتقليص 
العمومية عى مديونية الدولة يمكن حصرها في ثلاثة قنوات :

	 ــة ــة العمومي ــص الضغــوط عــلى المالي ــن شــأنه أن يقل ــاض مســتوى الخســائر م انخف
ــة. ويحــد مــن عجــز الميزاني

	 تراجــع مســتوى الخســائر يمكــن المؤسســات والمنشــآت العموميــة من تقليــص احتياجاتها
ممــا يحــد مــن لجوئهــا الى الاقــراض والى ضمانــات الدولة.

	 تراجــع خســائر المؤسســات والمنشــآت العموميــة مــن شــأنه أن يحــد مــن شح الســيولة
ــة الى الانخفــاض ويقلــص مــن  ــدة في الســوق النقدي المصرفيــة ممــا يدفــع نســبة الفائ

اللجــوء الى التمويــل الأجنــي.

*كسب معركة الأسواق الخارجية :

الانخراط في ديناميكية دفع الصادرات يعتر من أبرز السبل لتقليص اللجوء الى التمويل 
الأجني، حيث أنه بارتفاع مستوى الصادرات من سلع وخدمات يتراجع العجز التجاري الذي 

ينعكس إجابا: 
	 عــى مخــزون الدولــة مــن العملــة الصعبــة وبالتــالي يســاهم في الحــد مــن الى الاقــتراض

من الخــارج،
	 ــه باســتقراره يختــي التأثــير الســلي لتدهــور قيمــة ــار, إذ أن عــى ســعر صرف الدين

ــة. ــار عــى مســتوى المديوني الدين

*تعزيز آليات تعبئة الموارد الجبائية :

أمام ارتفاع نسب التداين يبقى العمل عى تعزيز إجراءات الاستخلاص الجبائي وتوسيع 
الجبائية،  الرقابة  وتشديد  الاقتصادية  والأنشطة  الإدارة  عن طريق رقمنة  الجبائية  القاعدة 
الخيار الأمثل لترفيع مستوى الموارد الجبائية. وذلك لي تتمكن الدولة من التحكم في مستوى 

عجز الميزانية وبالتالي الحد من اللجوء الى الاقتراض.

 فمواصلة اصلاح المنظومة الجبائية وتوسيع قاعدة الأداء والتصدي الى التهرب الجبائي 
كما تضمنتها قوانين المالية السابقة يبقى من أهم رهانات المرحلة لي نتفادى السقوط في 

دوامة المديونية.

← التوجهات المستقبلية للدين العمومي

	 . العمل علي تنويع مصادر التمويل والبحث عن مصادر تمويل بديلة
	 ــن مخاطــر ــص م ــومي بهــدف التقلي ــن العم ــدة ســداد الدي ــع في م ــل عــى الترفي العم

ــل. ــادة التموي إع
	 العمــل عــى تعزيــز منــاب الديــن الداخــلي قــدر الإمــان بهــدف التقليــص مــن مخاطــر

الــصرف و ذلــك باللجــوء الى الســوق الداخليــة أولا عنــد تعبئــة المــوارد . 
	 ــة ــة الطبيعي ــن الخــارجي لضــان التغطي ــالأورو بالنســبة للدي اللجــوء الى الاقــتراض ب

لمخاطــر الــصرف.



التقرير حول 
الدين العمومي
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تــــقـــــــديـــــــــــــم

ينــدرج التقريــر حــول الديــن العمــومي في إطــار تطبيــق مقتضيــات الفصــل 46 مــن القانون 
عــدد 15 لســنة 2019 المــؤرخ في 13 فيفــري 2019 و المتعلــق بالقانــون الأســاسي للميزانيــة ، 

ويحتــوي التقريــر المذكــور عــى أربعــة أقســام :

- دين الدولة

- قروض الدولة الممنوحة للمؤسسات العمومية

- الدين المضمون

- توصيات لضان ديمومة الدين العمومي و التوجهات المستقبلية للدين العمومي 

ــترة  ــن العمــومي عــى الف ــلا لتطــور الدي ــن العمــومي تحلي ــر حــول الدي و يتضمــن التقري
الممتــدة مــن 2016 الى 2018 .

و تقـــــــوم الإدارة العامــة للتــصرف في الــــدين و الـتـــعاون المــالي بــــوزارة المــــــــالــــــية1 
ــومي  ــن العم ــصرف في الدي ــداف الأساســية لإســتراتيجية الت ــذ الأه ــي إلى تنفي بـالســــ
للبــلاد التونســية و المتمثلــة في الاســتجابة لحاجيــات الميزانيــة مــن مــوارد الاقــتراض بــأدنى 
كلفــة و بأقــل مخاطــر، قصــد تجســيد السياســات الاقتصاديــة والاجتماعيــة للدولــة وتجســم 

تدخلاتهــا عــر انجــاز المشــاريع العموميــة و ذلــك: 

بتعبئــة مــوارد الاقــتراض الداخــلي و الخــارجي المرسمــة بقانــون الماليــة بهــدف تمويــل   -
عجــز الميزانيــة (القــروض الخارجيــة الموظفــة للمشــاريع، و القــروض المعــاد إقراضهــا 

للمؤسســات، وقــروض دعم الميزانيــة)،

بتسديد خدمة الدين العمومي في الاجال ،  -

ــة  ــة و متابع ــات المالي ــة و المؤسس ــات العمومي ــروض المؤسس ــة لق ــان الدول ــح ضم بمن  -
القــروض المضمونــة، اضافــة الى منــح قــروض الخزينــة و قــروض العنــوان الثــاني ، 

بمتابعة تسوية النفقات عى القروض الخارجية الموظفة للمشاريع.  -

1 مشمولات الإدارة العامة للتصرف في الدين و التعاون المالي تم ضبطها بمقتضى الأمر عدد 2856 لسنة 2011 المتعلق بتنظيم وزارة المالية 
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تطور الظرف العالمي سنة 2018 
ــه ســنة 2017 ، تمــيزت ســنة 2018 بانخفــاض حــاد في  ــذي شهدت ــع ال بعــد النمــو الري
التجــارة الدوليــة و الإنتــاج الصنــاعي ممــا أدى الى فقــدان ثقــة المســتثمرين في آفــاق النمــو.

و سرعــان مــا تــلاشى التحســن المسجــل ســنة 2017 مــع ظهــور المارســات الحمائيــة الــى 
إتخذتهــا الــدول الكــرى إقتصاديــا ( التوتــرات التجاريــة بــين الصــين و الولايــات المتحــدة، 
تهديــدات الولايــات المتحــدة الأمريكيــة المتعلقــة بالإجــراءات الحمائيــة الــى تســتهدف قطــاع 
الســيارات الأوروبيــة، خــروج بريطانيــا مــن الاتحاد الأوروبي )… . وقد أدت عودة السياســات 
الحمائيــة و وتأثيراتهــا الجانبيــة عــى التجــارة العالميــة إلى جانــب تقلبــات الأســواق الماليــة 

إلى الضبابيــة في منــاخ الأعمــال .
وأثــرت عوامــل أخــرى ســلبا عــى النمــو عــى غــرار الحــركات الاحتجاجيــة الاجتماعيــة في 
فرنســا و صعوبــات الماليــة العموميــة في ايطاليــا و القيــود المســلطة عــى قطــاع الســيارات 
في أوروبــا نتيجــة اعتمــاد معايــير جديــدة لمافحــة التلــوث، كمــا تراجعــت نســبة النمــو نتيجــة 

السياســة التقييديــة عــى القــروض المعتمــدة في الصــين .
مــن ناحيــة السياســة النقديــة تمــيزت الســنة بالحــذر .و بالــرغم مــن تعــدد الاجــراءات 
الحمائيــة، فــان الاقتصــاد الأمريــي قــد إســتطاع تحقيــق نســبة نمــو ايجابيــة في ســنة 
2018. و قــد أدى المنــاخ المــلائم لعــودة الضغــوط التضخميــة إلى دفع الاحتيــاطي الفيدرالي 
الأمريــي للترفيــع في أســعار الفائــدة المديريــة في عــدة مناســبات لتــتراوح بــين ( %2,25 

و 2,5% ) و إلى التخفيــض في حجــم موازنتــه ووضــع حــد لعقــد مــن التوســع النقــدي .
و تــرر السياســة النقديــة التقييديــة الحالــة الجيــدة للاقتصــاد الأمريــي ( معــدل بطالة يبلغ 
3,7 % وهــو أدنى مســتوى سجلــه منــذ خمــس عقــود ، معــدل زيــادة في الأجــور أسرع مــن 
التــم و نمــو يتجــاوز 3 %) . و مــع ذلــك فــان تأثــير الترفيــع في نســب الفائــدة المديريــة 
ــه تأثــير طفيــف عــى أســعار الفائــدة  ( 9 مــرات متتاليــة منهــا 4 خــلال ســنة 2018 ) كان ل
ــة المــدى. و قــد أدى الطلــب المتنــامي عــى ســندات الخزينــة الأمريكيــة إلى التخفيــف  طويل

مــن تأثــير أســعار الفائــدة القصــيرة الأجــل عــى الطويلــة الأجــل.
في منطقــة الأورو ، لا يــزال قطــاع الصناعــات التحويليــة، و خاصــة في ألمانيــا تحــت 
الضغــط خلافــا لقطــاع الخدمــات الــذي سجــل مــؤشرات ايجابيــة. أمــا بالنســبة للبنــك 
ــة غــير مريحــة بالنظــر إلى ضعــف مســتوى التــم  ــدو في وضعي المركــزي الأوروبي فيب

الــذي لا يــزال دون 2 %.
ــد عرفــت ســنة 2018  ــب. فق عــلى مســتوى ســوق الســندات، تمــيزت هــذه الأخــيرة بالتقل
ارتفاعــا حــادا في عائــدات ســندات الخزينــة الأمريكيــة لمــدة 10 ســنوات. و كان لتهديــدات 
الرئيــس الأمريــي دونالــد ترامــب باعتمــاد سياســة ماليــة عموميــة توســعية الأثــر الســلي 
ــة  ــة الأمريكي ــاظ بســندات الخزين ــة في الاحتف ــدم الثق ــذى ع ــى ســوق الســندات ممــا غ ع
وتواصــل المــى التصاعــدى لأســعار الفائــدة الأمريكيــة حيــث تجــاوز عائــد ســندات الخزينة 
لأجــل 10 ســنوات الى غايــة اكتوبــر 2018 عتبــة 3 % ليســتقر في حــدود 3.24 % وهــو مســتوى 
ــدات ســندات  ــع شهــر نوفمــر 2018 شهــدت عائ ــل ســنة 2011 . و مــع مطل ــه قب لم يصــل ل

الخزينــة لأجــل 10 ســنوات تراجعــا الى أقــل مــن 3 % ليبلــغ في مــوفى الســنة 2.68 %.
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ــة انخفاضــا حــادا  ــت ســندات الخزين ــة للســندات ، سجل عــى مســتوى الســوق الأوروبي
ــى  ــب ع ــة الطل ــة أهمي ــك نتيج ــب و ذل ــتثمرين الأجان ــذب المس ــل ج ــدات و تواص في العائ
ــة  ــدة الأمريكي ــات المتح ــين الولاي ــية خصوصــا ب ــات السياس ــورة و التجاذب ــندات المذك الس

ــم في منطقــة الأورو. ــتوى الت ــين وضعــف مس والص

عــلى مســتوى ســوق الــصرف ، كان لصلابــة الاقتصــاد الأمريــي و ارتفــاع أســعار 
الفائــدة المديريــة المعدلــة مــن طــرف الاحتيــاطي الفيــدرالي الأمريــي التأثــير الايجــابي في 
ارتفــاع قيمــة الــدولار مقابــل العمــلات الأخــرى ( 4.7 + % مقابــل الأورو). و يواصــل الــدولار 
الأمريــي لعــب دوره التاريخــي كمــلاذ أمــن مســتفيدا مــن عــودة النمــو و مــن المــى 

ــدة. التصاعــدي لأســعار الفائ

 و بالنســبة لــأورو ، تؤكــد مــؤشرات الاقتصــاد الكلــي لمنطقــة الأورو هشاشــة الانتعاشــة 
و الصعوبــات الــى يواجههــا البنــك المركــزي الأوروبي في بلــوغ هــدف التــم 2 %. وقــد 
ــاع سياســة  ــة اتب ــى مواصل ــة مجــرة ع ــة الأوروبي ــة الســلطة النقدي ــذه الوضعي ــت ه جعل
التسهيــل الــي (Quantitative Easing) رغم تأثيرهــا الســلي عــى العملــة الموحــدة (الأورو). 

عــلى مســتوى البلــدان الصاعــدة، تمــيزت ســنة 2018 بتشــديد شروط الاقــتراض عــى هــذه 
ــدولار،  ــاع في قيمــة ال ــدى و ارتف ــة الم ــدة طويل ــاع في نســب الفائ ــب ارتف ــدان إلى جان البل
بالإضافــة لقلــة الرغبــة في الاســتثمار في الســندات المصــدرة مــن طــرف الــدول الصاعــدة... 

و قــد شهــدت الهوامــش لبعــض البلــدان الصاعــدة ارتفاعــا و نذكــر الأرجنتــين: 350+ ن. ق2, 
ــة و المكســيك: 100+ ن.ق، روســيا : 50 + ن.ق. ــا الجنوبي ــا : 150+ ن.ق، افريقي تركي

و بالــرغم مــن الظــرف المــلائم للبلــدان الصاعــدة و المتمــيز بضعــف عائــدات الاســتثمارات 
في الــدول الكــرى المتقدمــة ، تبــقى التدفقــات الماليــة الصافيــة ســلبية.

2 نقطة قاعدية
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تطور الظرف الداخلي سنة 2018 
أكــدت ســنة 2018 عــودة النمــو ، حيــث بلــغ 2,5 % مقابــل 1,9 % مسجلــة في ســنة 
2017. ومــع ذلــك ، يبــقى المســتوى المسجــل غــير كاف للحــد مــن البطالــة الــى ظــل معدلهــا 

الإجمــالي مســتقرا عنــد 15,5 %. 

و قــد كان للإنتعاشــة في قطــاع الســياحة والنتــائج الجيــدة المسجلــة في قطــاع الفلاحــة (وخاصة 
الحصيلــة الاســتثنائية لزيــت الزيتــون) ، مســاهمة كبــيرة في تحســن نســبة النمــو لســنة 2018.

مــن ناحيــة أخــرى ، لا يــزال قطــاع الصناعــة يعــاني مــن التعطــل في انتــاج الفســفاط ومشــتقاته 
وتراجــع إنتــاج المحروقــات ممــا كان لــه أثــر ســلي عــى مســتوى مخــزون العملــة الأجنبيــة. وكذلك 

فقــد كان للنمــو المحتــم في منطقــة الأورو تأثــير ســلي عــى صــادرات المنتجــات الصناعيــة.

عــى مســتوى الطلــب فــإن النمــو يبــقى رهــين تطــور الطلــب الداخــلي و قــد بلغــت نســبة 
) 2% مقابــل 0,3 % ســنة  النمــو بالأســعار القــارة لإجمــالي تكويــن رأس المــال الثابــت (
2017. في حــين أن الاســتهلاك العــام سجــل ســنة 2018 نمــوا بنفــس وتــيرة ســنة 2017 (0,3 
ــل 2.4 % في  ــنة 2018 مقاب %) بينمــا شهــد الاســتهلاك الخــاص انخفاضــا (2,1 % في س

ســنة 2017). 

يجــدر الذكــر ان فجــوة التمويــل بــين الاســتثمار والادخــار اســتمرت في الانخفــاض في 
الســنوات الأخــيرة. حيــث تواصــل نســبة نمــو الاســتثمار اتبــاع مــى تنــازلي لتصــل إلى 
18,5 % في ســنة 2018 مقابــل 18,8% في ســنة 2017. وقــد بــي الادخــار في مســتوى 
منخفــض تحــت عتبــة 10 %مــن اجمــالي الدخــل الوطــي المتــاح (9 % في ســنة 2018 مقابــل 

8.9 % في ســنة 2017).

ــر عــى  ــزال اتســاع العجــز في الحســاب الجــاري يؤث بالنســبة لمــيزان المدفوعــات ، لا ي
ــةً بـــ 93  ــة ســنة 2018 مقارن ــواردات في نهاي ــن ال ــا م ــة (84 يومً ــلات الأجنبي مخــزون العم
يومًــا في عــام 2017). كنســبة مئويــة مــن النــاتج المحــلي الإجمــالي ، وصــل عجــز الحســاب 
ــى  ــذا ع ــنة 2017 ، وه ــل 10,2 % في س ــغ 11,1% مقاب ــد بل ــاسي جدي الجــاري إلى رقم قي
الــرغم مــن الأرقــام الجيــدة المسجلــة للمداخيــل الســياحية (+ 46,3 %) وتحويــلات التونســيين 
مــن الخــارج (+ 10,1%). و يفــر العجــز في مــيزان الطاقــة (حــوالي ثلــث العجــز التجــاري) 

معظــم الاتجــاه التصاعــدي في عجــز الحســاب الجــاري.

عــلى مســتوى ســوق الــصرف، سجــل الدينــار التونــي انخفاضــا في قيمتــه مقابــل أهم 
العمــلات ( الأورو – الــدولار الأمريــي )، حيــث انخفضــت قيمتــه ســنة 2018 بنســبة %14,4 
مقابــل الأورو و 18,0 % مقابــل الــدولار الأمريــي. و نتــج عــن ذلــك الزيــادة في الاحتياجــات 
ــاتج الداخــلي الخــام في  ــن الخــارجي (57,06 % مــن الن ــادة في حجــم الدي ــة والزي التمويلي

ــل 48,45 % ســنة 2017). ســنة 2018 مقاب
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ــدل  ــغ مع ــث بل ــارعًا (حي ــعار تس ــو الأس ــبة نم ــدل نس ــل مع ــم ، سج ــوص الت بخص
ارتفاعهــا 7,3% في ســنة 2018 مقابــل 5,3 %ســنة 2017). عــدة عوامــل تفــر هــذا المــى 
التصاعــدي: انخفــاض قيمــة الدينــار مقابــل العملات الأجنبية الرئيســية ، التعديــل التصاعدي 
لأســعار المحروقــات و بعــض الاجــراءات الجبائيــة المتخــذة لتمويل الميزانيــة في 2018. وقصد 
مواجهــة الانــزلاق التضخمــي ، اتبــع البنــك المركــزي التونــي سياســة نقديــة تقييديــة، وذلــك 
بالترفيــع في ســعر الفائــدة المديريــة مرتــين (في مــارس وجــوان 2018). و مــن ناحيــة أخــرى، 
أدخلــت الســلطة النقديــة أداة احترازيــة جديــدة (نســبة القــروض / الودائــع) والــتي تهــدف 
إلى كبــح الاســتهلاك مــن خــلال الحــد مــن القــروض الاســتهلاكية . كمــا اتخــذت الدولــة عــدة 
اجــراءات تتمثــل في تكثيــف مراقبــة الاســعار و مســالك التوزيــع والتصــدي للتهريــب وترشــيد 

الــواردات لمســاندة ســعر صرف الدينــار و التقليــص مــن التــم المــورد.

وقــد اســتمر الضغــط عــى الســيولة المصرفيــة ، حيــث اقتربــت احتياجــات البنــوك لاعــادة 
التمويــل مــن 16 مليــار دينــار في ديسمــر 2018 مقابــل أقــل مــن 11 مليــار دينــار في نفــس 

الشهــر مــن ســنة 2017. 

ــوارد  ــى مســتوى الم ــوظ ع ــل تحســن ملح ــة ، تم تسجي ــة العمومي ــق بالمالي ــا يتعل و فيم
الذاتيــة في ســنة 2018. وقــد عــززت الإجــراءات الماليــة المدرجــة في قانــون الماليــة لســنة 2018 
الاتجــاه التصاعــدى لهــذه المداخيــل. و اتــت جهــود الدولــة المبذولــة للضغــط عــى المصاريــف اكلهــا 
حيــث تم تقليــص عجــز الميزانيــة ليبلــغ 4.8 % مــن النــاتج الداخــلي الاجمــالي ســنة 2018 مقابــل 

6.1 % ســنة 2017 .
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الارقام الاساسية : مؤشرات الدين العمومي

حجم الدين العمومي :

 اوت 2016201720182019
73,19%77,08%70,17%62,42%نسبة المديونية من إجمالي الناتج المحلي 

 52,59%57,06%48,45%40,65%نسبة الدين الخارجي من إجمالي الناتج المحلي	

 20,60%20,02%21,72%21,77%نسبة الدين الداخلي من إجمالي الناتج المحلي	

مناب الدين الداخلي و الدين الخارجي من الدين العمومي:

مناب الدين الداخلي مناب الدين الخارجي

%26 %31,1 %34,9

%74 %68,9 %65,1

%5,78

%11,46

%30,57

%52,01

الأورو

الدولار الامريكي

اليان اليباني

بقية العملات

  مؤشرات التكلفة و المخاطر: 

201620172018
4,05%3,99%4,10%معدل كلفة الدين العمومي

2,65%2,34%2,22%نسبة فوائد الدين العمومي من اجمالي الناتج المحلي
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*مخاطر إعادة التمويل :

7,1
6,8

7,4

5,9

6,9
7,4

6,2

7

الدين الخارجي الدين الداخلي الدين العمومي

5,8

*مخاطر سعر الفائدة :

201620172018
  28,7 % 25,8%24,7%مناب الدين العمومي بنسبة فائدة متغيرة

 30,2 %  26,8 %26,3%مناب الدين الداخلي بنسبة فائدة متغيرة	
 28,1 %25,3 %23,9 %مناب الدين الخارجي بنسبة فائدة متغيرة	
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التوازنات المالية العامة:
في مــوفى ســنة 2018 بلغــت نســبة عجــز ميزانيــة الدولــة دون الهبــات والتخصيــص 
ــل 6,1 %  ــار) مقاب ــون دين ــالي (أي 5056 ملي ــلي الاجم ــاتج المح ــن الن ــادرة 4,8 % م والمص
ــة في ســنتي 2016 و2017، بينمــا قــدر عجــز الميزانيــة باعتبــار الهبــات والتخصيــص  مسجلّ
والمصــادرة ســنة 2018 بـــ 4682 م د (4,4 % مــن إجمــالي النــاتج المحــلي) منهــا 2802 م د 

ــن العمــومي. ــد الدي ــوان فوائ بعن

ــل  ــات تموي ــالي بلغــت حاجي ــن وبالت ــوان أصــل الدي وقــد تم تســديد حــوالي 5127 م د بعن
الميزانيــة 9809 م د في ســنة 2018 (أي 9,3 % مــن إجمــالي النــاتج المحــلي) مقابــل 9700 م د 

مقــدرة بقانــون الماليــة التكميــلي لســنة 2018 (9,1 % مــن إجمــالي النــاتج المحــلي).

 ولتلبيــة حاجيــات تمويــل الميزانيــة تمــت تعبئــة مــوارد إقــتراض بمبلــغ 9497,1 م د وتتــوزع 
بــين مــوارد اقــتراض خــارجي بـــ 7064,0 م د ومــوارد اقــتراض داخــلي بـــ 2433,1 م د.

تمويل ميزانية الدولة :
تمويل ميزانية الدولة : موارد الاقتراض و الخزينة

 اوت 2016201720182019 بالمليون دينار
8066,610400,19809,47834,0موارد الاقراض و الخزينة

	8156,910284,39498,27834,0موارد الاقراض

27,530,025,226,8حصة موارد الاقتراض في تمويل الميزانية (%)
4268,38337,57065,15530,0   موارد الاقتراض الخارجي
3888,61946,82433,12304,0   موارد الاقتراض الداخلي

	90,3115,8311,20,0-موارد الخزينة

ــنة 2017  ــلال س ــترة 2016-2018، خاصــة خ ــلال الف ــة خ ــتراض والخزين ــوارد الاق ــت م ارتفع
وذلــك لتلبيــة حاجيــات الميزانيــة مــن التمويــل. و قــد بلغــت مــوارد الاقــتراض و الخزينــة مــا قــدره 
 ـ590,7 مقارنــة بســنة 2017 ( 10400,1 م د) . 9809,4 م د الى مــوفى ســنة 2018 مسجلــة تراجعــا بــ
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2016 % 9,00

2017 % 10,80

2018 % 9,30

% 2% 0 % 4 % 6 % 8 % 10 % 12

وقــد شهــدت خاصــة حصــة مــوارد الاقــتراض الخــارجي ارتفاعــا مهــا في ســنة 2017 
ــة بســنة 2016 (حيــث كانــت  حيــث تضاعفــت هــذه الأخــيرة (لتصــل إلى 8337,5 م د) مقارن

في حــدود 4268,3 م د). 
ــنة 2017   ــن س ــة م ــا بداي ــتراض الداخــلي تراجع ــوارد الاق ــت حصــة م ــل سجل في المقاب

وذلــك باعتبــار محدوديــة و شح الســيولة الــذي شهدتــه المؤسســات البنكيــة. 

إستعمالات الميزانية لسنة 2018:
بلغــت جملــة مــوارد الاقــتراض و الخزينــة المستعمــــــــلة لتمويــل ميزانيــة الدولــة لســنة 2018 
مــا يعــادل  9809,4 م د ، منهــا اســتعالات مــوارد الاقــتراض في حــدود 9498,2 م د و مــوارد 

الخزينــة بحــوالي 311,2 م د (انظــر الملحــق 1).

وتتــوزع مــوارد الاقــتراض بــين مــوارد اقــتراض خارجيــة بحــوالي 7065,1 م د و مــوارد 
ــة بقيمــة 2433,1 م د. اقــتراض داخلي

*موارد الاقراض الخارجية...

تتــوزع مــوارد الاقــتراض الخارجيــة المســتعملة لســنة 2018 بــين قــروض خارجيــة موظفــة 
لتمويــل مشــاريع الدولــة في حــدود 706,7 م د، قــروض معــاد إقراضهــا بقيمــة 125,0 م د ، 
إصــدار عــى الســوق الماليــة العالميــة بمبلــغ 1685,8 م د ، إضافــة الى قــروض دعم الميزانيــة 
و الــتي بلغــت قيمتهــا 4547,7 م د. و تتــأتى هــذه الاخــيرة أساســا مــن المقرضــين متعــددي 

الاطــراف و تتــوزع كالأتي:

قروض دعم الميزانية: 4547.7 مليون دينار
1422,5 م دالبنك الدولي 

357,6 م دالبنك الافريي للتنمية 

2046,6 م دصندوق النقد الدولي 

»KFW« 301,8 م دالمؤسسة الالمانية للقروض من اجل اعادة الاعمار

303,1 م دصندوق النقد العربي 
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ــوان  ــة بعن ــوارد الحســاب الخــاص بالعمل ــد تم أيضــا خــلال ســنة 2018 اســتعال م و ق
قــرض البنــك الــدولي للتنميــة الحضريــة و الــى تم سحبهــا في 2017 في حــدود 39,42 مليــون 

أورو أي مــا يعــادل 116,0 م د.

*موارد الاقراض الداخلية...

بلغــت في مــوفى ســنة 2018 مــوارد الاقــتراض الداخليــة المســتعملة 2433,1 م د و تتــوزع 
هــذه المــوارد بــين إصــدارات رقــاع الخزينــة بمبلــغ 1696,8 م د و اســتعال رصيــد الحســاب 
الخــاص بالعملــة بعنــوان القــرض البنــي المجمــع بالعملــة الصعبــة (prêt syndiqué) المــرم 

في 24 نوفمــر2017 بمبلــغ 240 مليــون أورو بمــا يعــادل 736,3 م د.

تمويل ميزانية الدولة: موارد الاقتراض الصافية

شهــدت مــوارد الاقــتراض الصافيــة ( و هي مــوارد الاقــتراض الجمليــة للســنة يطــرح منهــا 
أصــل الديــن العمــومي الــذي تم ســداده خــلال الســنة) في جملتهــا اســتقرارا نســبيا خــلال 
الســنوات الاخــيرة إلا ان مــوارد الاقــتراض الداخليــة الصافيــة عرفــت تراجعــا كبــيرا خاصــة 

في ســنة 2018 (552,7 م د) مقارنــة بســنة 2016 (مــا يعــادل 2058,8 م د).

 اوت 2016201720182019 بالمليون دينار
4944,25539,04371,72622,7موارد الاقراض الصافية

	2885,44720,93819,01227,9موارد الاقراض الخارجي
	2058,8818,0552,71394,8موارد الاقراض الداخلي

السحوبات وا�صدارات:
 اوت 2016201720182019 بالمليون دينار

7902,111371,59043,48471,0السحوبات والإصدارات

	4013,58690,97346,66167,0الاقراض الخارجي

	3888,62680,71696,82304,0الاقراض الداخلي

ــتراض  ــين اق ــوزع ب ــغ 9043,4 م د تت ــتراض بمبل ــوارد اق ــب م ــنة 2018 سح ــلال س تم خ
خــارجي في حــدود 7346,6 م د و اقــتراض داخــلي بمبلــغ 1696,8 م د و قــد عرفــت السحوبات 
والاصــدارات لســنة 2018 تراجعــا بأكــثر مــن 20 % مقارنــة بالسحوبات والإصــدارات المسجلة 

في مــوفى ســنة 2017 (11371,5) م د.

و قــد مكنــت هــذه الاصــدارات مــن تعزيــز ســيولة الخزينــة حيــث بلــغ معــدل رصيــد 
ــد الحســاب الجــاري  ــة لســنة 2018 مــا يقــارب 518,6 م د و رصي الحســاب الجــاري للخزين

لنهايــة الســنة 667,9 م د .
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1. الاقتراض الداخلي (السحوبات وا�صدارات):

 اوت 2016201720182019 بالمليون دينار
3888,62680,71696,82304,0

13884,01946,81696,81115,1-1 رقاع الخزينة 
	76,589,226,6347,7رقاع الخزينة قصيرة المدى
	3807,51857,61670,2767,4رقاع الخزينة القابلة للتنظير

2-1 دين داخلي بالعملة 
	 4,7القرض البنكي المجمع بالعملة

(سنة2010)
733,8
1188,9-(سنة2017)

-47,618,917حصة رقاع الخزينة في تمويل عجز الميزانية (%)
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تواصــل خــلال ســنة 2018 تراجــع السحوبــات والإصــدارات عــى القــروض الداخليــة حيــث 
بلغــت هــذه الاخــيرة 1696,8 م د مسجلــة تراجعــا بـــ36,7 % مقارنــة مــع المســتوى المسجــل في 
2017 ( حيــث تم تعبئــة مــوارد اقــتراض داخليــة في حــدود 2680,7 م د ) وانخفاضــا بنســبة 
56 % مــع المســتوى المسجــل في 2016 و يعــزى هــذا الانخفــاض لإقتصار الإقــتراض الداخلي 
في 2018 عــى إصــدارات رقــاع الخزينــة بينمــا تم في 2017 اللجــوء للديــن الداخــلي بالعملــة 
باعتبــار إصــدار قــرض بني مجمــــع بالعمــــلة الصعـــبة ممــا مكن من تعـــبئة 240 م أورو أي 

مــا يعــادل 733,8 مليــون دينــار.

إصدارات رقاع الخزينة: تراجع لحجم الاصدارات...

ــة لســنة 2018 حــوالي 1696,8 م د  ــة الداخلي ــة بالســوق المالي ــاع الخزين ــغ حجــم إصــدارات رق بل
(مــا يعــادل 1,6 % مــن إجمــالي النــاتج المحــلي) موزعــة بــين 26,6 م د بعنــوان رقــاع الخزينــة قصــيرة 
المــدى و1670,2 م د بعنــوان رقــاع الخزينــة القابلــة للتنظــير مقابــل 1946,8 م د مسجلــة في نهايــة ســنة 
2017 (أي مــا يقــارب 2 % مــن إجمــالي النــاتج المحــلي للســنة) و3883,9 م د (أي حــوالي 2,8 % مــن 
إجمــالي النــاتج المحــلي) خــلال ســنة 2016 منهــا 3807,5 م د أي مــا يقــارب 98 % عــى شــل رقــاع 

خزينــة قابلــة للتنظــير متوســطة وطويلــة المدى.

وقــد ســاهمت رقــاع الخزينــة في تمويــل عجــز الميزانيــة في حــدود 17 % ســنة 2018 مقابــل 
18,9 % ســنة 2017 و 47,6 % ســنة 2016 و تفــر محدوديــة الســوق الداخليــة في تمويــل 

الميزانيــة بالخصــوص بمايــلي :

خطــر التأثــير الســلي عــى تمويــل الاقتصــاد و ذلــك باعتبــار أن الخزينــة لا يمكنهــا   -
ــار مشــكلة الســيولة الــى يعــاني منهــا  ــة باعتب ــغ مهمــة مــن رقــاع الخزين ــة مبال تعبئ
القطــاع البنــي الــذي مــن اولوياتــه تمويــل الاقتصــاد. هــذا و تواصــل في الســنوات 
ــب  ــور طل ــن تط ــه ع ــزء من ــاجم في ج ــة الن ــيولة المصرفي ــى الس ــط ع ــيرة الضغ الأخ
التمويــلات مــن القطاعــين العمــومي والخــاص، والسياســة التقييديــة الــتي يتبعهــا البنــك 

ــب ضعــف الادخــار الوطــي. ــة، الى جان ــل الســوق النقدي المركــزي التونــي لتعدي

و تواصــل مشــكلة الســيولة للقطــاع البنــي خاصــة في الســنوات الأخــيرة أثــر ســلبا   -
عــى المبالــغ المعروضــة مــن طــرف المختصــين في رقــاع الخزينــة (10 مختصــين، منهــم 
9 بنــوك) عنــد المشــاركة في المناقصــات الخاصــة بالاكتتــاب في إصــدارات رقــاع 
ــة عــى الســندات الســيادية  ــب المختصــين في رقــاع الخزين ــة. حيــث عــرف طل الخزين
نهايــة ســنة 2018 تراجعــا مهــا مقارنــة مــع ســنة 2017 و 2016 و ذلــك مــع تمركــزه عــى 

الخطــوط متوســطة و قصــيرة المــدى.

و قــد بلــغ الحجــم الاجمــالي لطلــب المســتثمرين عــى رقــاع الخزينــة القابلــة للتنظــير (و ذلــك 
دون احتســاب عمليــات التــصرف النشــيط للديــن الداخــلي) 2098,4 م د في نهايــة ديسمــر 
2018 مقابــل 3558,1 م د في نهايــة ديسمــر 2017، و 4403,5 م د في أواخــر ســنة 2016.
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و فيمــا يخــص الطلــب عــى رقــاع الخزينــة حســب مــدة الســداد، فقــد ارتكــز خــلال ســنة 
ــة للتنظــير ذات آجــال خمــس ســنوات  ــة القابل ــاع الخزين ــى رق ــب المســتثمرين ع 2018 طل
وأقــل اذ بلــغ حجــم هــذا الطلــب 1268.2 م د أي حــوالي 60.4 % مــن الطلــب الاجمــالي مقابــل 
21.3 % ســنة 2017 و أقــل مــن 1 % ســنة 2016. و لقــد توجهــت أغلــب العــروض نحــو خــط 

6.1 % نوفمــر 2021 و خــط 6.3 % ديسمــر 2023.
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و بخصــوص طلــب المســتثمرين عــى رقــاع الخزينــة طويلــة المــدى ( أي ذات آجــال ثمــان 
ســنوات أو أكــثر) فقــد شهــدت تراجعــا مهــا لتبلــغ 731,9 م د في أواخــر ســنة 2018 (أي مــا 
ــة ســنة 2016 (أي حــوالي  يعــادل 34,9 % مــن الطلــب الإجمــالي) مقابــل 2545,3 م د مسجل

57,5 % مــن الطلــب الإجمــالي).

ارتفاع اسعار الفائدة المقبولة من قبل الخزينة ...

- يفــر أيضــا تراجــع إصــدارات رقــاع الخزينــة بالارتفــاع المشــط لمعــدل نســب الفائــدة المرجحة 
و هي مســتويات اســعار الفائــدة المقبولــة مــن قبــل الخزينــة (انظــر الملحــق رقم 2)، أي انخفــاض 
ــد المشــاركة في  ــة عن ــاع الخزين ــة المعروضــة مــن طــرف المختصــين في رق ــاع الخزين أســعار رق

طلبــات العــروض مســتفيدة في ذلــك مــن تواصــل حاجــة الحســاب الجــاري للخزينــة للســيولة. 

 و كنتيجة لذلك تراجعت في السنوات الأخيرة المبالغ المقبولة سنويا من طرف الخزينة:

رقاع الخزينة القابلة للتنظير
(السنة)

 المبالغ المطلوبة
بالمليون دينار

المبالغ المقبولة
بالمليون دينار

 نسبة المبالغ المقبولة
مقارنة بالمطلوبة

201635503807,5% 107,2

201723501857,6%79

201824701670,5%67

2. الاقتراض الخارجي (السحوبات وا�صدارات):

بلغــت السحوبــات عــى القــروض الخارجيــة خــلال ســنة 2018 حــوالي 7346,6 م د مسجلــة 
بذلــك إنخفاضــا قــدره 15,5 % مقارنــة بســنة 2017 (8690,9 م د)، و تتــوزع هــذه السحوبــات 
في حــدود 17 % عــى شــل قــروض موظفــة ( 1229,1 م د) مخصصــة لتمويــل مشــاريع 
الدولــة وقــروض يعــاد إقراضهــا للمؤسســات العموميــة و البنكيــة، و83 % عــى شــل قــروض 
ــة و إصــدارات عــى الســوق  ــروض دعم الميزاني ــات عــى ق ــل في سحوب ــة تتمث غــير موظف

الماليــة العالميــة.
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 اوت 2016201720182019 بالمليون دينار
4013,58690,97346,66167,0سحوبات وإصدارات الدين الخارجي 

	1042,71141,81229,1675,9القروض الموظفة

772,7921,2980,9636,3*تمويل مشاريع الدولة 

270,0220,6248,339,6*قروض معاد اقراضها

	2970,87549,16117,55491,0القروض غير الموظفة

اما فيما يخص سنة 2019 ، فقد بلغ مبلغ سحوبات و اصدارات الدين الخارجي الى موفى اوت 6167,0 م د 
منها 675,9 م د قروض موظفة و 5491,0 م د إصدارات عى السوق المالية العالمية و قروض لدعم الميزانية .

	2019 5491,0 م د القروض غير الموظفة الى موفى اوت 

 3268,0 م د قروض دعم الميزانية

2223,0 م د السوق المالية العالمية

*القروض غير الموظفة...

ــة 6117,4 م د  ــة الدول ــدعم ميزاني ــات المخصصــة ل بلغــت في مــوفى ســنة 2018 السحوب
منهــا 1685,8 م د في شــل اصــدارات عــى الســوق الماليــة العالميــة أي مــا يعــادل 23 % 
مــن مجمــوع السحوبــات الســنوية عــى الديــن الخــارجي مقابــل أكــثر مــن 51 % ســنة 2017 
ــة  ــة الدولي ــوق المالي ــام بإصــدار في الس ــر2018 القي ــد تم في أكتوب ــنة 2016. وق و 27 % س
بــالأورو بمبلــغ 500 مليــون أورو ويســدد دفعــة واحــدة بعــد 5 ســنوات وبنســبة فائــدة تبلــغ 
6,75 %، وقــد تم خــلال ســنة 2017 إصــدار عــى نفــس الســوق بقيمــة 850 م أورو، و بنســبة 

فائــدة تســاوي 5.625 %، يقــع ســداده دفعــة واحــدة بعــد 7 ســنوات .
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ــاص  ــاب خ ــة 1000 م دولار في شــل اكتت ــنة تعبئ ــس الس ــلال نف ــك تم خ ــب ذل إلى جان
لدولــة قطــر ويســدد هــذا القــرض عــى مــدى 5 ســنوات منهــا ســنة إمهــال وعــى 4 أقســاط 

ــة حــددت بـــ 3.5 %.  ــدة تفاضلي متســاوية وبنســبة فائ

1685,8

301,8
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البنك الافريقي للتنمية
5,8 %

صندوق النقد الدولي
33,5 %

صندوق النقد العربي
5 %

(KFW) ألمانيا
4,9 %

اصدار 2018 بالارور
27,6 %

البنك الدولي
19,1 %

صندوق النقد الدولي
10,2 %

الاتحاد الاوروبي
11,4 %

التوظيف القطري
32,1 %

اصدار بالاورور
27,2 %

2056,3

2422,6 863,3

768

1439

البنك الافريقي للتنمية
36,6 %

صندوق النقد الدولي
23,4 %

اصدار بضمان امريكي
36,9 %
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1097,7
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1085,9
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مــن جانــب أخــر بلغــت السحوبــات المخصصــة لــدعم ميزانيــة الدولــة والمســندة مــن طــرف 
الممولــين المتعــددي الأطــراف حــوالي 4129,8 م د في مــوفى ســنة 2018 مقابــل 3070,3 م د 
ســنة 2017 و 1873,1 م د في ســنة 2016 و نلاحــظ أن صنــدوق النقــد الــدولي و البنــك الــدولي 
ــين متعــددي الاطــراف بنســبة تجــاوزت 84 %، في  ــب الممول ــة الاولى في ترتي يحتــلان المرتب
حــين بلغــت السحوبــات عــى القــروض المســندة مــن الدائنــين الثنائيــين و المخصصــة لــدعم 
الميزانيــة 301,8 م د ســنة 2018، مســندة مــن طــرف المؤسســة الألمانيــة للقــروض مــن أجــل 
إعــادة الإعمــار (KFW)، مقابــل غيــاب هــذا الصنــف مــن القــروض خــلال الســنتين الســابقتين 

(2016 و 2017).

امــا فيمــا يخــص ســنة 2019 و إلى مــوفى أوت بلغــت السحوبــات عــى قــروض 
دعم الميزانيــة 3268,0 م د منهــا 1772,9 مســندة مــن طــرف الممولــين متعــددي 

ــعودية. ــة الس ــة العربي ــرف المملك ــن ط ــراف و 1495,2 م د م الاط

	3268,0 م دقروض دعم الميزانية
 70,2 م د*البنك الدولي للانشاء و التعمير

 713,0 م د* صندوق النقد الدولي
 484,4 م د * الاتحاد الاوروبي  

172,5 م د* الوكالة الفرنسية للتنمية
 332,8 م د*مؤسسة القروض من اجل اعادة الاعمار 

 1495,2 م د*المملكة العربية السعودية 

القروض الخارجية الموظفة )القروض المعاد اقراضها و قروض تمويل المشاريع العمومية(...

ــة 248,3 م د في  ــات عــى القــروض المعــاد إقراضهــا للمؤسســات العمومي بلغــت السحوب
نهايــة ســنة 2018 وقــد مكنــت هــذه السحوبــات مــن تمويــل أهم المشــاريع التاليــة: 

	 مــشروع توســيع شــبات الغــاز الطبيــي بالشمــال الغــربي بمبلــغ 71,7 م د مســند مــن
طــرف المملكــة العربيــة الســعودية ومعــاد اقراضــه للشركــة الوطنيــة للكهربــاء والغــاز،

	 ــن ــغ 75 م د مســندة م ــرى والمتوســطة بمبل ــدة المؤسســات الصغ ــل لفائ ــوط تموي خط
ــك  ــا للبن ــاد إقراضه ــربي للإنمــاء الاقتصــادي والاجتمــاعي ومع ــدوق الع طــرف الصن

ــي. ــزي التون المرك

امــا القــروض الخارجيــة الموظفــة والمخصصــة لتمويــل مشــاريع الدولــة بلغــت السحوبــات 
980,9 م د و قــد مكنــت أساســا مــن تمويــل مشــاريع تأهيــل البنيــة التحتيــة بحــوالي 518,0 
مليــون دينــار وقطــاع الفلاحــة بمبلــغ 300,0 مليــون دينــار و مشــاريع متعلقــة بإصــلاح قطــاع 

التعلــم بـــ 62,0 مليــون دينــار.
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قطاعات اخرى

السحوبات والإصدارات الصافية

 اوت 2016201720182019 بالمليون دينار
7902,111371,59043,48471,0 الاقراض
 4013,58690,97346,66167,0الاقتراض الخارجي	

 3888,62680,71696,82304,0الاقتراض الداخلي	

4689,46626,23916,93259,7الاقتراض الصافي

 2630,65074,34100,51864,9الاقتراض الخارجي	

 183,71394,8-2058,81551,9الاقتراض الداخلي	

تراجعــت السحوبــات والإصــدارات الصافية للدين العمــومي (وهي السحوبات والإصدارات 
الجمليــة للســنة يطــرح منهــا أصــل الديــن العمــومي الــذي تم ســداده خــلال الســنة) بحــوالي 
2709 م د في مــوفى ســنة 2018 حيــث بلغــت 6626,2 م د ســنة 2017 مقابــل 3916,9 م د 

ســنة 2018.

 و قــد عرفــت بالأخــص السحوبــات و الإصــدارات الصافيــة للديــن الداخــلي تراجعــا كبــيرا 
خــلال ســنة 2018. حيــث تجــاوز أصــل الديــن الــذي تم ســداده خــلال الســنة (1880,5 م د) حجــم 
ــتراض الداخــلي الصــافي  ــغ الإق ــالي بل ــة (1696,8 م د)، و بالت ــاع الخزين اصــدارات رقـــــــ
ــغ 2058,8 م د في  ــنة 2017 و بل ــدود 1551,9 م د في س ــه كان في ح ــين أن 183,7 - م د في ح

أواخــر ســنة 2016.

ــة في  ــات و الإصــدارات الصافي ــت السحوب ــد مثل ــن الخــارجي فق ــق بالدي ــا فيمــا يتعل أم
مــوفى ســنة 2018، 55,8 % مــن الإقــتراض الخــارجي (مــا يعادل 4100,5 م د) فيما اســتخدمت 
بقيــة الإصــدارات و السحوبــات الخارجيــة لســداد أصــل الديــن الخــارجي للســنة الــذي بلــغ 

3246,1 م د.
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خدمة الدين العمومي:
بلغــت في مــوفى ســنة 2018 خدمــة الديــن العمــومي ( أصــل الديــن و الفوائــد ) 7928,4 م د، 
و سجلــت بذلــك ارتفاعــا قــدره 923,4 م د مقارنــة بســنة 2017 (7005,0 م د)، مقابــل 5199,1 م د 

مسجلــة في2016 .

وحســب نــوع الديــن، فقــد ارتفعــت خدمــة الديــن العمــومي الداخــلي بـــ1015,0 م د لتصل إلى 
ــوفى ســنة 2017 و2995,1 م د في  ــل 2384,4 م د في م ــة ســنة 2018 مقاب 3399,4 م د في نهاي
نهايــة ســنة 2016، بينمــا سجلــت خدمــة الديــن الخــارجي انخفاضــا طفيفــا بـــ91,5 م د مقارنــة 
ــير  ــاض إلى التأث ــذا الانخف ــزى ه ــنة 2018 ويع ــة س ــغ 4529,0 م د في نهاي ــنة 2017 لتبل بس
المــزدوج لتراجــع أصــل الديــن العمــومي الخــارجي بـــ370,4 م د وارتفــاع الفوائــد بـــ287,9 م د.

و بالنســبة لســنة 2019 يتوقــع ان تبلــغ خدمــة الديــن العمــومي 9874,0 م د منهــا 6621,0 م د 
بعنــوان اصــل الديــن و 3253,0 م د قيمــة الفوائــد. هــذا و قــد تم الى مــوفى اوت 2019 تســديد 
مبلــغ 7568,1 م د بعنــوان خدمــة الديــن منهــا 5484,7 م د خاصــة بالديــن الخــارجي و2083,4 م د 

خاصــة بالديــن الداخــلي و مــن اهم القــروض الــتي وقــع ســدادها منــذ بدايــة الســنة :

	 ــك ــن البن ــاص م ــاب خ ــاعي المصــدر في شــل اكتت ــرض الرق ــن الق القســط الاول م
الوطــي القطــري QNB في 2017 (اصــل الديــن 250 مليــون دولار امريــي و الفوائــد 

17,5 مليــون دولار)،

	 485 ــغ ــة بمبل ــدة الامريكي ــات المتح ــرم في 2012 بضــان الولاي ــاعي الم ــرض الرق الق
ــة 2019 ، ــذي تم ســداده في جويلي ــي وال ــون دولار أمري ملي

	 ــد ــدوق النق ــرض صن ــى ق ــوق سحــب الخاصــة ع ــدة حق ــون وح ــارب 130 ملي ــا يق م
الــدولي في اطــار اتفــاق الاســتعداد الائتمــاني المــرم في 2013،

	.رقاع الخزينة القابلة للتنظير لخط مارس 2019 بمبلغ 648.4 م د
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أصل الدين العمومي:

ــدره 381,2 م د  ــاع ق ــه 5126,5 م د بارتف ــا قيمت ــومي لســنة 2018 م ــن العم ــغ أصــل الدي بل
مقارنــة بســنة 2017 وقــد شهــد أصــل الديــن ارتفاعــا متواصــلا منــذ ســنة 2016 نتيجــة ارتفــاع 

أصــل الديــن الخــارجي.

ــنة 2018،  ــوفى س ــداده في م ــذي تم س ــارجي ال ــومي الخ ــن العم ــل الدي ــغ أص ــد بل وق
3246,1 م د أي حــوالي 63 % مــن مجمــوع أصــل الديــن، و تجــدر الإشــارة أن أصــل الديــن 
الخــارجي قــد شهــد ارتفاعــا مهــا خاصــة خــلال الســنتين الاخيرتــين 2017-2018 و يعــود 
هــذا التطــور أساســا إلى الســداد دفعــة واحــدة لـــ500 مليــون دولار أمريــي في أفريل 2017 
بعنــوان القــرض القطــري المــرم خــلال ســنة 2012 ( أي مــا يعــادل 1419,9 مليــون دينــار)، 
ــار في 2017  ــدولي (604,0 مليــون دين إضافــة إلى ســداد أقســاط قــرض صنــدوق النقــد ال

و1234,0 مليــون دينــار في 2018).

كمــا شهــد ســداد أصــل الديــن العمــومي الداخــلي هــو الآخــر إرتفاعــا في مــوفى ســنة 
2018 مقارنــة بالســنة الســابقة ليصــل إلى 1880,5 م د وقــد شمــل ســداد خــط رقــاع الخزينــة 
القابلــة للتنظــير 5,3 % جانــي 2018 بمبلــغ 479,0 م د، و خــط رقــاع الخزينــة القابلــة للتنظــير 

5,5 % أكتوبــر 2018 بمبلــغ قــدره 700,7 م د.

 اوت 2016201720182019 بالمليون دينار
3212,74745,35126,65211,3أصل الدين العمومي

 1382,93616,53246,14302,1الدين الخارجي	

 1829,81128,81880,5909,2الدين الداخلي	

فوائد الدين العمومي:

سجلــت فوائــد الديــن العمــومي الــتي تم ســدادها ســنة 2018 زيــادة تتجــاوز 40 % مقارنــة 
ــاتج  ــة في 2016 لتصــل إلى 2801,9 م د أي في حــدود 2,6 % مــن إجمــالي الن ــك المسجل بتل
المحــلي و يعــود ذلــك إلى إرتفــاع كل مــن فوائــد الديــن الداخــلي والديــن الخــارجي عــى 

حــد ســواء.

و قــد إتسمــت خــلال الســنوات الماضيــة فوائــد الديــن العمــومي بنســق تصاعــدي متواصــل 
ــاع  ــن إرتف ــاتج ع ــومي الداخــلي الن ــن العم ــد عــى الدي ــاع الفوائ يرجــع أساســا إلى ارتف
أســعار الفائــدة المقبولــة مــن قبــل الخزينــة (انظــر الملحــق رقم 2) والترفيــع في نســب الفائــدة 

 .(TMM) المرجعيــة للســوق النقديــة الــذي أثــر عــى معــدل نســبة فائــدة الســوق النقديــة
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 و فيمــا يخــص فوائــد الديــن العمــومي الخــارجي، فقــد شهــدت ارتفاعــا بدايــة مــن ســنة 
ــك  ــدة عــى الاورو(euribor ســالب)، و يعــود ذل ــرغم مــن تــدني نســبة الفائ ــك بال 2015 و ذل
ــاع  ــار، ارتف ــام الدين ــة أم ــن الأجنبي ــلات التداي ــعر صرف أهم عم ــاع س ــا إلى ارتف أساس
الهوامــش الموظفــة عــى بعــض القــروض المتعــددة الأطــراف و إصــدارات الأســواق الماليــة 

العالميــة و ارتفــاع حجــم الديــن .

 اوت 2016201720182019 بالمليون دينار
1986,42259,62801,92356,8فوائد الدين العمومي

 821,11004,01282,91182,6الدين الخارجي	

 1165,31255,61519,01174,1الدين الداخلي	

2,02%2,6%2,3%2,2%فوائد الدين العمومي من اجمالي الناتج المحلي

حجم الدين العمومي:
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تطور حجم الدين...

ــة بســنة  ــن العمــومي بحــوالي 13515 م د مقارن ــائم الدي ــع ق في مــوفى ســنة 2018، إرتف
2017 . وتتــأتى هــذه الزيــادة إلى حــدود 9417 م د مــن إنخفــاض ســعر صرف الدينــار 

ــلات الرئيســية .  ــة بالعم مقارن

وقــد بلغــت نســبة المديونيــة 77,08 % مــن النــاتج المحــلي الاجمــالي في مــوفى ســنة 2018 
مقابــل 70,17 % ســنة 2017 و62,42 % في أواخــر ســنة 2016.

و قــد أدّى إنخفــاض ســعر صرف الدينــار مقابــل أهم العمــلات الاجنبيــة أساســا لارتفــاع 
ــاتج  ــن الن ــوالي 40,65 % م ــن الخــارجي ح ــغ حجــم الدي ــث بل ــن الخــارجي حي حجــم الدي
المحــلي الاجمــالي في ســنة 2016 (حــوالي 36412,5 م د ) و تواصــل ارتفاعــه ليصــل إلى 
ــاتج المحــلي في ســنة 2017 (حــوالي 46832,7 م د) ، ثم إلى 57,06 % في  48,45 % مــن الن
2018 (حــوالي 60213,5 م د)، فيمــا حافــظ حجــم الديــن العمــومي الداخــلي عــى نســق تطــور 
مســتقر لا يتجــاوز 1 % ليصــل إلى 21131,7 م د في مــوفى ســنة 2018 مقابــل 20997,3 م د 

في أواخــر ســنة 2017 و 19508,1 م د في ســنة 2016.

ــيرا في الســنوات الأخــيرة (خاصــة  ــن تحــوّلا كب ــاع حجــم الدي ــيرة ارتف ــت وت ــد سجل وق
مابــين 2016 و 2018) ويعــود ذلــك بالاســاس لتأثــير ســعر صرف الدينــار مقابــل أهم العمــلات 

الأجنبيــة، وعجــز الميزانيــة إضافــة إلى تراجــع نســبة النمــو.

بالنســبة لســنة 2019 و الى مــوفى شهــر اوت بلــغ حجــم الديــن العمــومي 81710 م د أي 
مــا يعــادل 73,19 % مــن النــاتج المحــلي الاجمــالي ، و يتوقــع أن تبلــغ نســبة المديونيــة أقــل 

مــن 75 % مــن النــاتج المحــلي الاجمــالي في نهايــة الســنة.

هيكلة الدين العمومي:
 اوت 2016201720182019 

71,9%74,0%68,9%65,1% مناب الدين الخارجي من الدين العمومي % 

28,1%26,0%31,1%34,9% مناب الدين الداخلي من الدين العمومي % 

تتســم محفظــة الديــن العمــومي بهيمنــة الديــن العمــومي الخــارجي و الــذي بلغــت حصتــه 
في مــوفى ســنة 2018 حــوالي 74,0 % مقابــل 26,0 % للديــن الداخــلي. و تشهــد هــذه الحصــة 
ارتفاعــا متواصــلا حيــث بلغــت 69 % مــن مجمــوع الديــن العمــومي في 2017 بينمــا كانــت 

في حــدود 65 % ســنة 2016.
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تركيبة الدين العمومي الخارجي:

 اوت 2016201720182019 
مناب الدين الخارجي

% من الدين العمومي

%65,1%68,9%74,0%71,9

 القروض متعددة الأطراف 	
% من الدين العمومي الخارجي

%49,86%49,85%50,07%47,98

 القروض الثنائية 	
% من الدين العمومي الخارجي

%16,52%14,31%13,18%15,77

 الاسواق المالية العالمية	
%من الدين العمومي الخارجي

%33,61%35,85%36,75%36,25

تركيبة الدين العمومي الخارجي حسب المقرضين ...

لســنوات متتاليــة تمــيزت تركيبــة الديــن العمــومي الخــارجي بهيمنــة الدين المتعــدد الاطراف 
حيــث بلــغ حجــم الديــن المســتحق لهــذه الفئــة في مــوفى ســنة 2018 أكــثر مــن 50,0 % مــن 

جملــة الديــن الخــارجي أي مــا يعــادل 30146,3 مليــون دينــار.

القروض متعددة الاطراف

القروض الثنائية

السواق المالية العالمية

36,77%

13,14%

50,09%

ويرتكــز الديــن المســتحق للمقرضــين متعــددي الاطــراف عــى ثلاثــة مقرضــين أساســيين 
و هم البنــك الــدولي، صنــدوق النقــد الــدولي و البنــك الافريــي للتنميــة، الذيــن يســتحوذون 
ــرار الســنوات الســابقة  ــى غ ــدد الاطــراف. و ع ــن متع ــن الدي ــارب 80,0 % م ــا يق ــى م ع
يبــقى البنــك الــدولي للإنشــاء والتعمــير (B.I.R.D) أهم المقرضــين المتعــددي الأطــراف و ذلــك 
بحجــم ديــن يبلــغ 10149,3 م د أي 33,0 % مــن مجمــوع الديــن متعــدد الأطــراف و 16,86 % 
ــغ  مــن مجمــوع الديــن العمــومي الخــارجي يليهــا البنــك الافريــي للتنميــة بحجــم ديــن بل

8267,8 م د أي 27,4 % مــن مجمــوع الديــن متعــدد الأطــراف (انظــر الملحــق رقم 3).

و فيمــا يخــص الديــون المســتحقة للصناديــق العربيــة و الاســلامية ، تحتــل الديــون الممنوحــة 
مــن طــرف الصنــدوق العــربي للإنمــاء الاقتصــادي و الاجتمــاعي (F.A.D.E.S) المركــز الاول 
ــون  ــون متعــددة الإطــراف) تليهــا الدي ــغ 1682,6 م د (5,5 % مــن الدي ــن بل بينهــا، بحجــم دي

المســتحقة للبنــك الإســلامي للتنميــة بحــوالي 262,0 م د. 
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ــين  ــين الثنائي ــن العمــومي الخــارجي المســتحق للدائن ــغ حجــم الدي في مــوفى ســنة 2018، بل
7937,8 م د أي مــا يعــادل نســبة 13,2 % مــن إجمــالي الديــن العمــومي الخــارجي و قــد عرفــت 
هــذه النســبة تراجعــا ملحوظــا في الســنوات الأخــيرة حيــث كانــت ســنة 2015 في حــدود 18,5 % 

مــن مجمــوع الديــن الخــارجي.

 و يبــقى الديــن العمــومي الخــارجي المتحصــل عليه مــن الدائنــين الثنائيــين متركــزا عــى 
فرنســا بنســبة 35,0 % حيــث تعتــر أكــر دائــن عــى المســتوى الثنــائي بينمــا تمتلــك الــدول 

العربيــة مجتمعــة 23,0 % و اليابــان نســبة 15,0 % ( انظــر الملحــق رقم 3).

مــن جانــب آخــر، بلغــت حصــة الديــن المصــدر بالســوق الماليــة العالميــة 36,8 % مــن حجــم 
الديــن العمــومي الخــارجي في مــوفى ســنة 2018 أي مــا يقــارب 22129,4 م د ، مقابــل 
16788,7 م د في ســنة 2017 و 12239,3 م د في ســنة 2016 و يعــزى هــذا التطــور الهــام إلى 
التأثــير المــزدوج لانخفــاض ســعر صرف الدينــار أمــام الأورو والــدولار و إلى ارتفــاع عــدد 

الإصــدارات عــى الســوق الدوليــة في الســنوات الثــلاث الأخــيرة :

في 2016 :إصــدار قــرض رقــاعي بضــان أمريــي بقيمــة 500 مليــون دولار بالســوق 
ــة، ــة العالمي المالي

في 2017 :إصدار قرض رقاعي بالسوق المالية الاوروبية بقيمة 850 مليون أورو،

ــدة  ــاب خــاص لفائ ــي في شــل إكتت ــون دولار أمري ــغ 1000 ملي في 2017 :إصــدار بمبل
،(QNB البنــك القطــري) دولــة قطــر

في 2018 :إصدار قرض رقاعي بالسوق الاوروبية بقيمة 500 مليون أورو.

تركيبة الدين العمومي الخارجي حسب اهم العملات الأجنبية...

 اوت 2016201720182019 % من الدين العمومي الخارجي 
 54,26%52,01%50,35%43,15%الأورو	

 28,36%30,57%32,07%36,30%الدولار الأمريي	

 11,48%11,46%11,85%14,58%اليان الياباني	

 5,90%5,96%5,73%5,97%بقية العملات 	

ــة  ــة المعياري ــة لتوجيهــات المحفظ ــلات الأجنبي ــن حســب العم ــة الدي ــور تركيب يخضــع تط
الــتي تعكــس بنيــة المبــادلات التجاريــة الخارجيــة لبلادنــا، الــتي مــن شــأن تطبيقهــا حمايــة 
محفظــة الديــن العمــومي مــن التعــرض إلى مخاطــر ســعر الــصرف و التقليــل مــن أثــاره عــى 

قــائم و خدمــة الديــن الخــارجي.

و تتمــيز منــذ ســنوات طويلــة محفظــة الديــن العمــومي الخارجي للبلاد التونســية بهيمنــة الأورو 
ــة إلى  ــن العمــومي و الرامي ــا للإســتراتيجية المتبعــة في التــصرف في الدي ــك تطبيق عليهــا و ذل
ضمــان التغطيــة الطبيعيــة باعتبــار أهميــة العلاقــات الاقتصاديــة الــتي تجمــع تونــس بالإتحــاد 

الاوروبي حيــث يعــد هــذا الأخــير أول شريــك تجــاري لتونــس (كمــا يبينــه الجدولــين التالــين) .
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	:صادرات البلاد التونسية حسب العملات الأجنبية

الصًادرات الجملية) % من الصادرات الجملية(
201220132014201520162017

 78,9%77,7%78,3%71,0%68,8%67,3%الأورو	

 17,3%18,2%17,9%25,4%26,8%28,3%الدولار الأمريي	

 3,0%3,4%3,0%2,9%3,5%3,5%الدينار التوني القابل للتحويل	

 0,4%0,3%0,4%0,5%0,4%0,4%الجنيه الاسترليي 	

 0,1%0,0%0,1%0,1%0,2%0,1%اليان الياباني	

 0,3%0,3%0,3%0,2%0,4%0,3%بقية العملات	

	:واردات البلاد التونسية حسب العملات الأجنبية

الواردات الجملية) % من الواردات الجملية(
201220132014201520162017

  58,0% 57,9% 55,6% 54,5% 54,9% 53,3%الأورو	

  40,2% 40,4% 42,5% 43,6% 43,1% 44,4%الدولار الأمريي	

 الدينار التوني القابل 	
 0,4% 0,6% 0,5% 0,4% 0,5% 0,7%للتحويل

  0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,4% 0,4%الجنيه الاسترليي 	

  0,4% 0,4% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4%اليان الياباني	

  0,6% 0,4% 0,5% 0,6% 0,6% 0,7%بقية العملات	

المصدر: تقرير البنك المركزي التوني لسنة 2017 حول ميزان المدفوعات والوضعية الخارجية للبلاد التونسية 

ــالأورو قــد شهــد تراجعــا في  يجــدر الذكــر أن مــؤشر منــاب الديــن الخــارجي المعنــون ب
ــرف  ــه ع ــة ســنة 2016، إلا أن ــاوز 43,0% في نهاي ــث لم يتج ســنوات (2014-2015-2016) حي
ــومي الخــارجي،  ــن العم ــن الدي ــوفى ســنة 2018 ليتجــاوز 52,0% م تحســنا ملحوظــا في م
و ينــدرج التراجــع الــذي عرفــه منــاب الديــن الخــارجي المعنــون بــالأورو لتعددالإصــدارات 

ــدولار خــلال الســنوات الفارطــة: بال

	 2016: ضمــان الحكومــة الأمريكيــة لإصــدار الجمهوريــة التونســية قرضا رقاعيا بالســوق
الماليــة العالميــة بمبلــغ 500 مليــون دولار أمريي،

	 2016: سحوبــات قــرض صنــدوق النقــد الــدولي بتــاريخ 20 مــاي 2016 ، في شــل
ــوق سحــب. ــون وحــدة حق ــة 2045,625 ملي ــدد» و البالغ ــدوق المم ــل الصن «تسهي

	، 2017: إكتتاب خاص لفائدة دولة قطر بمبلغ 1000 مليون دولار أمريي

ــدولار الأمريــي مــن 30,9 % ســنة  ــون بال ــن المعن ــد إرتفعــت حصــة الدي ــك فق ــا لذل و تبع
2014 إلى 36,3 % ســنة 2016 في الوقــت الــذي انخفضــت فيــه حصــة الديــن المعنــون بــالأورو 
مــن 46,0 % إلى 43,15 %عــى التــوالي. إلا أن هــذا النســق شهــد تراجعــا بدايــة مــن ســنة 
ــا لإســتراتيجية  ــصرف و تطبيق ــر ال ــة لمخاط ــة الطبيعي ــك ســعيا لضــان التغطي 2017 و ذل
ــة  ــة عمل ــة في مطابق ــن و المتمثل ــار عمــلات التداي ــال بخصــوص اختي ــذا المج ــن في ه الدي

الإصــدار لحاجيــات مــيزان الدفوعــات مــن العمــلات ( انظــر الملحــق رقم 4). 
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هــذا و تتواصــل حصــة الديــن الخــارجي المعنــون بــالأورو في الارتفــاع لتبلــغ في مــوفى 
اوت مــن ســنة 2019 اكــثر مــن 54 % مــن الديــن العمــومي الخــارجي و يعــود هــذا الارتفــاع 

الى : 

اصدار قرض رقاعي بقيمة 695 مليون أورو في جويلية 2019 ،  -

 «AMF II» سحــب القســط الثــاني مــن قــرض اليــة الــدعم المــالي للاتحــاد الاوروبي  -
بمبلــغ 150 مليــون أورو في جويليــة 2019 ،

سحــب القســط الســادس الخــاص « بتسهيــل الصنــدوق الممــدد» (MEDC ) لصنــدوق   -
النقــد الــدولي بقيمــة 216 مليــون أورو،

تركيبة الدين العمومي الداخلي:

 اوت 2016201720182019 

مناب الدين الداخلي
% من الدين العمومي

%34,9%31,1%26,0%28,1

 رقاع الخزينة	
% من الدين العمومي الداخلي

%63,98%63,50%64,02%60,22

 الايداعات بالخزينة	
% من الدين العمومي الداخلي

%32,71%30,50%30,76%30,51

 ديون أخرى	
% من الدين العمومي الداخلي

%3,31%6,00%5,22%9,27

ــل  ــة، حيــث يمث ــاع الخزين ــن العمــومي الداخــلي أساســا عــى اصــدارات رق يتركــز الدي
حجــم هــذه الأخــيرة ســنويا 64,0 % مــن محفظــة الديــن الداخــلي و مــا يقــارب عــى 17,0 % 
ــن العمــومي الداخــلي بــين  ــة الدي ــوزع بقي ــة ( لســنة 2018) و يت ــن الجملي مــن محفظــة الدي
ايداعــات بالخزينــة العامــة للبــلاد التونســية و ديــون داخليــة أخــرى تكــون في أغلــب الأحيــان 

معنونــة بالعملــة الأجنبيــة .

	... رقاع الخزينة

 اوت 2016201720182019بالمليون دينار

12482,113441,013587,113846,9رقاع الخزينة

 76,596,226,6347,7رقاع الخزينة قصيرة المدى 52 اسبوع	

 11370,912484,612975,113094,1رقاع الخزينة القابلة للتنظير 	

 --88,994,6رقاع الخزينة ذات القصاصة صفر 	

 945,8765,5585,3405,1اكتتاب وطي	
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ــة للتنظــير النصيــب الاكــر مــن حجــم رقــاع الخزينــة (في  و تحتــل رقــاع الخزينــة القابل
حــدود 95 %) حيــث بلغــت 12975,1 م د في مــوفى ســنة 2018 و تتــوزع عــى الخطــوط التاليــة :

	...الايداعات بالخزينة

ــت  ــث بلغ ــومي الداخــلي حي ــن العم ــث الدي ــنويا نحــو ثل ــة س ــات بالخزين ــل الايداع تمث
6437,1 م د في مــوفى ســنة 2018 محافظــة تقريبــا عــى نفــس المســتوى المسجــل في 
الســنوات الســابقة (2016 و 2017) أي 6380,5 م د و6285,8 م د عــى التــوالي. وتتــأتى هــذه 
الإيداعــات أساســا مــن الإيداعــات في الحســابات الخاصــة للادخــار بالدينــار التونــي 
المفتوحــة لــدى صنــدوق الادخــار الوطــي التونــي حيــث بلغــت 5643,9 م د في ديسمــر 

ــة ســنة 2016. ــر ســنة 2017 و 4377,8 م د نهاي ــل 4980,4 م د أواخ 2018 مقاب

	... الديون الاخرى

ــة التونســية  ــين الدول ــة ب ــة و المرم ــة الصعب ــة بالعمل ــروض المعنون ــا الق ــن أهمه ــر م  نذك
ومجموعــة مــن البنــوك المحليــة و قــد بلــغ حجمهــا حــوالي 842,5 م د في نهايــة ســنة 2018 
و983,5 م د في مــوفى ســنة 2017 و 336,6 م د في ســنة 2016. و تتكــون الديــون الاخــرى مــن 
قــرض مجمــع البنــوك المــرم ســنة 2017 بمبلــغ 240 م أورو مــع مجموعــة مــن البنــوك المقيمــة 

و قــائم ديــن القــرض المجمــع المــرم ســنة 2010 بحــوالي 185 مليــون دينــار.

و لقــد شهــد حجــم الديــون الاخــرى ارتفاعــا في 2019 و ذلــك عــى إثــر إبــرام و سحــب 
ــون أورو. ــغ 356 ملي ــة في مــاي 2019 بمبل ــد بالعمل قــرض بنــي جدي
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دينامكية الدين العمومي: عوامل تراكم قائم الدين
بدايــة مــن ســنة 2016 إتســم نســق تطــور نســبة المديونية بارتفــاع ملحوظ مقارنة بالســنوات 
ــلال  ــاوز 7,0% خ ــدل يتج ــنويا بمع ــا س ــبة ارتفاع ــذه النس ــراكم ه ــث سجــل ت ــابقة حي الس
الســنوات الثــلاث الاخــيرة بينمــا بلــغ تــراكم نفــس النســبة 4,6% للفــترة المتراوحــة بــين 2014 

و 2015 و 4,26% لســنتي 2013 و 2014.

 اوت 2016201720182019بالمليون دينار
73,19%77,08%70,17%62,42%نسبة المديونية من إجمالي الناتج المحلي 

	52,59%57,06%48,45%40,65%نسبة الدين الخارجي من إجمالي الناتج المحلي

	 20,60%20,02%21,72%21,77%نسبة الدين الداخلي من إجمالي الناتج المحلي

3,89-%6,91%7,75%7,00%تراكم نسبة المديونية 

تأثير سعر الصرف...

و يفــر هــذا الارتفــاع في نســبة المديونيــة بعــدة أســباب مــن أهمهــا التأثــير المهــم لتطــور 
ســعر الــصرف حيــث بلــغ تــراكم تأثــير ســعر الــصرف عــى قــائم الديــن العمــومي خــلال 
الثــلاث ســنوات الأخــيرة 2016-2018 حــوالي 18697,9 مليــون دينــار في حــين أن هــذا 

التأثــير لم يتجــاوز 2734 مليــون دينــار خــلال الثــلاث ســنوات الســابقة 2015-2013 .

201320142015201620172018بالمليون دينار
 883,8994,8855,03936,25345,09416,7 تأثير سعر الصرف

18697,9 م د2733,6 م د

و كنتيجــة لذلــك ارتفعــت نســبة المديونيــة إلى مســتوى 77,08% مــن إجمــالي النــاتج المحــلي 
في مــوفى ســنة 2018 مقابــل 46,56% مــوفى ســنة 2013 أي بإرتفــاع جمــلي يتجــاوز %30,5 
مــن إجمــالي النــاتج المحــلي منهــا 18,84% نتيجــة تــراكم تأثــير ســعر الــصرف خــلال الثــلاث 
ســنوات الأخــيرة حيــث بلــغ تأثــير ســعر الــصرف عــى التــوالي 4,39% مــن النــاتج المحــلي 
الاجمــالي في 2016، 5,53% مــن النــاتج المحــلي في 2017 و 8,92%مــن النــاتج المحــلي في 

. 2018

و يعــود هــذا التأثــير إلى الانــزلاق المتســارع لســعر صرف الدينــار مقابــل أهم العمــلات 
الأجنبيــة لمحفظــة الديــن الخــارجي ألا و هي الأورو و الــدولار، حيــث مثلــت حصتهــا في 

مــوفى ســنة 2018 أكــثر مــن 82,0% مــن اجمــالي الديــن العمــومي الخــارجي .

ــة  ــة والأوروبي ــين الأمريكي ــل العملت ــه مقاب ــا لســعر صرف ــا هام ــد شهــد الدينارتراجع و لق
خــلال الفــترة المتراوحــة بــين 2010 و 2018 (خاصــة مــن 2016 الى 2018) .
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إضافــة إلى تأثــير ســعر الــصرف الــذي يعــد أهم عامــل مــن عوامــل ارتفــاع نســبة المديونية 
في الفــترة الأخــيرة (2016-2018) ، يمثّــل عجــز الميزانيــة عامــلا أساســيا آخــر مــن عوامــل 
ارتفــاع نســبة المديونيــة إذ و رغم التدابــير المتخــذة في إطــار سياســة الماليــة العموميــة مــن 
أجــل ترشــيد النفقــات العموميــة و تحســين المداخيــل الجبائيــة فــإنّ تواصــل عجــز الميزانيــة 
يواصــل إثقــال كاهــل محفظــة الديــن العمــومي، حيــث قدرت مســاهمة العجــز الاولي للميزانية 
ــتراكم يســاوي  ــلاث ســنوات الاخــيرة (2016-2018) ب ــة خــلال الث ــاع نســبة المديوني في ارتف
8,49% مــن النــاتج المحــلي الاجمــالي (اذ بلــغ تأثــير العجــز الأولي للميزانيــة عــى التــوالي: 
3,20% مــن النــاتج المحــلي الاجمــالي في 2016، 3,51% مــن النــاتج المحــلي في 2017 
و1,78% مــن النــاتج المحــلي في 2018) أي بمعــدل ســنوي يبلــغ 2.83 % مــن النــاتج المحــلي .

2867,4 1986,4

3395,2 2259,6

1880 2798,3

العجز الأولي للميزانية فائدة الدين

2016

2017

2018



47

 في حــين أن نســبة النمــو الحقيــي خــلال نفــس الفــترة قــد مكنــت عــى نحــو ضعيــف مــن 
تقليــص نســبة المديونيــة بمعــدل ســنوي لا يتجــاوز 1,08% مــن النــاتج المحــلي الاجمــالي أي 

بــتراكم جمــلي يبلــغ 3,23% مــن النــاتج المحــلي خــلال الثــلاث ســنوات الاخــيرة.

2015201620172018% من إجمالي الناتج المحلي

 8,92%5,53%4,39%1,01%تأثير سعر الصرف على قائم الدين	

 تأثير عجز الميزانية	
1,78%3,51%3,20%2,44%   العجز الأولي للميزانية 

2,65%2,34%2,22%1,94%   فائدة الدين العمومي
 تأثير نمو اجمالي الناتج المحلي	

1,61-% 1,10-% 0,52-% 0,53-%   نسبة النمو الحقيي
4,29-%3,47-% 2,52-% 1,79-%   مخفض اجمالي الناتج المحلي

 0,54-% 0,94%0,23%1,53%عوامل أخرى (تفعيل ضمان الدولة...(	

6,91%7,75%7,00%4.60%مجموع تراكم المديونية

بوادر التحسن في 2019 : تطور سعر صرف الدينار ...

شهــد ســعر صرف الدينــار التونــي مقابــل الأورو بدايــة مــن شهــر مــارس 2019 توجهــا 
ــل أورو  ــار مقاب ــة 3,50 دین ــوغ عتب ــك بعــد أن شــارف عــى بل ــا، و ذل ــا تصاعدي تصحيحي
واحــد في الســوق مــا بیــن البنــوك، حیــث إســترد الدينــار أكــثر مــن 25 نقطــة مــن القیمــة 
ــا  ــن 3,43 تقریب ــود م ــدول الإتحــاد الاوروبي ليع ــدة ل ــة الموح ــل العمل ــا مقاب ــتي خره ال
ــن 8,0 %. كمــا شهــد  ــثر م ــادل تحســنا بأك ــا یع ــا أي م ــة ســنة 2018 إلى 3,17 حالی نهاي
ســعر صرف الدينــار مقابــل الــدولار الامريــي هــو الاخــر إنتعاشــة نســبية ليبلــغ 2,87 في 

مــوفى اوت 2019 مقابــل 3.00 نهايــة ســنة 2018.

وحســب البنــك المركــزي فــإن الانتعاشــة الأخیــرة للدینــار التونــي مقابــل أهم العمــلات 
الأجنبيــة تفــر أساســا بالعوامــل الداخلیــة لســوق الــصرف: 

	 أولا وضعیة السیولة بالعملة الأجنبیة في سوق الصرف المحلیة حيث أن فائض
السیولة من العملات الأجنبیة يخلق دورة إیجابیة تمكن من تدعیم ارتفاع الدینار. 

وتعود فوائض العملة الأجنبیة في سنة 2019 أساسا إلى:

تحسن العائدات السیاحیة. 9

المداخیل الناتجة عن خوصصة بنك الزیتونة والزیتونة تافل. 9

تحصیــل تدفقــات هامــة مــن العملــة الأجنبیــة في شــل سحوبــات مــن خطــوط  9
التمویــل الخارجیــة والــتي أنجزتهــا بنــوك محلیــة وشركات إیجــار مــالي.

عــودة شركــة فســفاط قفصــة إلى ســوق الــصرف مــن خــلال مبیعــات متزایــدة للعملــة  9
الأجنبیــة بفضــل اســتئناف صادرات الفســفاط.
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	 ــار إلى ــودة ســعر صرف الدین ــث أدت ع ــن: حی ــن الاقتصادیی ــات المتعاملی ــا توقع ثاني
ــن ممــا ســاھم  ــين الاقتصادیی الارتفــاع في التخفیــف مــن التوقعــات الســلبیة للمتدخل
في تحفیــز القیــام بمبیعــات متزایــدة انطلاقــا مــن الحســابات المهنیــة بالعملــة الأجنبیــة 

مــن قبــل متعاملیــن لهــم إحتیاجــات بالدینــار.

 مؤشرات التكلفة والمخاطر للدين العمومي:

كلفة الدين العمومي ...

ــة  ــة التحــكم في كلف ــة التونســية مــن مواصل ــت الدول عــى مــدار الســنوات الأخــيرة تمكن
فوائــد الديــن العمــومي  فبالــرغم مــن تغــير بنيــة محفظــة الديــن العمــومي و تعــدد المخاطــر 
المحيطــة بهــا فقــد تمــت المحافظــة النســبية عــى نفــس الكلفــة خــلال الســنوات الفارطــة. 
وقــد اســتقرت كلفــة الديــن العمــومي الجمليــة في حــدود 4,05 % ســنة 2018 في حــين أنهــا 
ــة  ــاض كلف ــذا الاســتقرار أساســا إلى انخف ــزى ه ــت في حــدود 4,5% ســنة 2010 و يع كان
الديــن الخــارجي الــتي بلغــت 2,74% في مــوفى ســنة 2018 بينمــا كانــت في حــدود %4,04 

ســنة 2010.

201620172018
4,05%3,99%4,10%كلفة الدين العمومي

	2,74%2,76%2,75%كلفة الدين الخارجي

	 6,81%6,2%6,28%كلفة الدين الداخلي

ــقها  ــى نس ــة ع ــلاث الماضي ــنوات الث ــلال الس ــارجي خ ــن الخ ــة الدي ــت كلف ــد حافظ و ق
مســتفيدة مــن المــى التنــازلي لأســعار الفائــدة المتغــيرة عــى المســتوى العالمــي ، خصوصــا 

ــة. ــور لســتة أشهــر خــلال الســنوات الأربعــة الماضي ــر انخفــاض الاوريب إث

و فيمــا يتعلــق بكلفــة الديــن الداخــلي، فقــد إســتمرت في منحاهــا التصاعــدي حيــث بلغــت 
6,81% في 2018 مقابــل 6,28% في أواخــر ســنة 2016 ويعــود ذلــك إلى ارتفــاع معــدل نســبة 
الفائــدة المرجحــة عــى الإصــدارات و الــذي يرتبــط بقلــة العــروض المقدمــة مــن المختصــين في 
رقــاع الخزينــة خــلال المناقصــات الشهريــة و ذلــك بســبب ضعــف الســيولة البنكيــة إضافــة 

إلى ارتفــاع معــدل نســبة الفائــدة للســوق النقديــة .

الدين العمومي بنسبة فائدة متغيرة ...

يهيمــن الديــن المعنــون بنســب فائــدة ثابتــة عــى محفظــة الديــن العمــومي للبــلاد التونســية 
ــدة متغــيرة حصــة الديــن  ــن العمــومي بنســب فائ ــل الدي بنســبة تتجــاوز 70,0 %، بينمــا يمث
المعرضــة لمخاطــر ارتفــاع ســعر الفائــدة وقــد بلغــت هــذه الحصــة في مــوفى ســنة 2018 مــا 
يقــارب عــى 28,74% مــن محفظــة الديــن العمــومي الجمليــة، و 30,29% مــن الديــن العمــومي 

الداخــلي و28,19% مــن الديــن العمــومي الخــارجي.
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201620172018
 28,74%25,8%24,7%حصة الدين العمومي بنسبة فائدة متغيرة

	30,29%26,84% 26,3%الدين الداخلي بنسبة فائدة متغيرة

	28,19%25,3%23,9%الدين الخارجي بنسبة فائدة متغيرة

ــومي  ــن العم ــن الدي ــوالي 34,8 % م ــان ح ــومي ف ــن العم ــة الدي ــة محفظ ــار تركيب و بإعتب
ســيعنى بإعــادة تثبيــت ســعر الفائــدة في غضــون ســنة و 66,3% مــن الديــن العمومي الجملي 
ســيعاد تســعيره في غضــون خمــس ســنوات. و يجــدر الذكــر أن 77,5% مــن الديــن العمــومي 
الداخــلي ســتتم إعــادة تســعيره في غضــون 5 ســنوات ويعــود ذلــك لهيمنــة الاصــدارات عــى 

الخطــوط قصــيرة و متوســطة المــدى في الســنوات القليلــة الماضيــة.

201620172018
34,8%31,0%31,7%حصة الدين التي سيعاد تسعيرها في غضون سنة 

	34,6 %35,63%32,2 %الدين الداخلي الذي سيعاد تسعيره في سنة

	34,81 %29,03%31,5 %الدين الخارجي الذي سيعاد تسعيره في سنة

	66,3 %61,4%58,9 %حصة الدين التي سيعاد تسعيرها خلال 5 سنوات

	77,5 %69,5%60,6 %الدين الداخلي الذي سيعاد تسعيره خلال 5 سنوات

	62,3 %58,0%57,9 %الدين الخارجي الذي سيعاد تسعيره خلال 5 سنوات

مخاطر إعادة التمويل ...

201620172018(سنوات)
 7,06,96,8معدل مدة سداد الدين العمومي

	6,25,95,8 معدل مدة سداد الدين الداخلي

	7,1  7,47,4معدل مدة سداد الدين الخارجي 

يرتبــط تقيــم مخاطــر إعــادة التمويــل أساســا بمعــدل مــدة ســداد الديــن العمــومي و قــد 
عــرف هــذا المــؤشر تحســنا ملحوظــا في مــوفى ســنة 2016 ليبلــغ 7 ســنوات بعــد أن كان في 
حــدود 6,3 ســنوات اواخــر ســنة 2014، إلا أنــه شهــد تراجعــا مــن جديــد لينخفــض إلى 6,8 
ســنوات في 2018 و يعــود ذلــك أساســا الى تراجــع معــدل مــدة ســداد القــروض الرقاعيــة 
ــة  ــدى نتيجــة لمحدودي ــروض متوســطة الم ــث تم اللجــوء خــلال الســنوات الأخــيرة الى ق حي

الســوق الماليــة العالميــة بــالأورو و لتراجــع الترقــم الســيادي للدولــة التونســية.
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و باختصــار فــإن أهــداف الإســتراتيجية المتبعــة في التــصرف في الديــن العمــومي تتمحور 
ــة  ــن العمــومي و المتمثل أساســا حــول الحــد مــن المخاطــر الــى تتعــرض لهــا محفظــة الدي
ــاة  ــع مراع ــن م ــع عمــلات التداي ــن الخــارجي وتنوي ــاب الدي ــض في من أساســا في التخفي
مطابقــة عمــلات القــروض الجديــدة لحاجيــات مــيزان الدفوعــات مــن العملــة والتخفيــض مــن 

كلفــة الديــن و خاصــة الترفيــع قــدر الإمــان في مــدة الســداد.

التصرف النشيط في الدين العمومي:

 التصرف النشيط في الدين العمومي الداخلي...

ــل و لتخفيــف الضغــط عــى  في إطــار الســي إلى التقليــص مــن مخاطــر إعــادة التموي
الحســاب الجــاري للخزينــة، تســى منــذ ســنوات الإدارة العامــة للتــصرف في الديــن 
والتعــاون المــالي لاعتمــاد سياســة التــصرف النشــيط في الديــن العمــومي الداخــلي و ذلــك 
بالقيــام بعمليــات مبادلــة لرقــاع الخزينــة الــتي يحــل اجلهــا خــلال الســنة و هي عبــارة عــن 
عمليــات إعــادة شراء أو اســترجاع لرقــاع الخزينــة القابلــة للتنظــير الــتي حــل أجــل ســدادها، 

وإســتبدالها بســندات جديــدة لخطــوط موجــودة / قائمــة . 

و تــتم المبادلــة قبــل تــاريخ الاســتحقاق و ذلــك بالتنســيق المســبق مــع المختصــين في رقــاع 
ــة ( إمــا لفائدتهــم أو لفائــدة  ــغ الــتي ســتتم عليهــا المبادل الخزينــة لتحديــد الخطــوط و المبال

حرفائهــم).

في ســنة 2018، أنجــزت الإدارة العامــة للتــصرف في الديــن و التعــاون المــالي ثــلاث 
عمليــات تــصرف نشــيط في الديــن العمــومي الداخــلي و قــد تعلقــت هــذه العمليــات بالتســديد 

المســبق لجــزء مــن الخطــوط التاليــة:
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الخط المعروضالخط المستبدل

رقاع الخزينة القابلة *جانفي 2018
للتنظير5,3% جاني 2018

رقاع الخزينة القابلة للتنظير  6,6 %

 مارس 2027

رقاع الخزينة القابلة للتنظير %6 

جوان 2021

نسبة الفائدةالمبلغنسبة الفائدةالمبلغنسبة الفائدةالمبلغ

167,85% 5,32124,88% 7,5051,74% 6,58

رقاع الخزينة القابلة للتنظير  *أوت 2018
رقاع الخزينة القابلة للتنظير 6 % جوان 5,52023 % أكتوبر 2018

المبلغ
23,65

نسبة الفائدة
% 6,99

المبلغ
27,08

نسبة الفائدة
% 8,55

رقاع الخزينة القابلة للتنظير  *سبتمبر2018
5,5 % أكتوبر 2018

رقاع الخزينة القابلة للتنظير 7 % 
جويلية 2028

رقاع الخزينة القابلة 
للتنظير  6.5 % جوان 

2025

رقاع الخزينة القابلة 
للتنظير 6.3  % ديسمر 

2023

نسبة المبلغنسبة الفائدةالمبلغ
نسبة الفائدةالمبلغنسبة الفائدةالمبلغالفائدة

105.88% 5,35   8,56% 9,504 10,54 % 8,97 103,96% 8,68

 التصرف النشيط في الدين العمومي الخارجي... 

تهــدف عمليــات التــصرف النشــيط في الديــن الخــارجي الى التخفيــف مــن عبــئ الديــن 
عــى الماليــة العموميــة ومحاولــة الحــد مــن تأثــيرات المخاطــر الماليــة المرتبطــة بتقلبــات اســعار 

الــصرف وتغــير نســب الفائــدة.

ــوزارة  ــالي ب ــاون الم ــن و التع ــة للتــصرف في الدي ــوم الإدارة العام ــار تق ــذا الإط و في ه
الماليــة بمتابعــة تطــورات نســب فائــدة المقايضــة (les taux de swap) و نســب الفائــدة المرجعية 
 ، «�omson Reuters » عــى الاســواق الماليــة العالميــة وذلــك بمســاعدة تطبيقــة توفرهــا وكالــة
بهــدف تجســم عمليــات التغطيــة و اتخــاذ قــرارات تثبيــت نســب الفائــدة المتغــيرة في الوقــت 

المناسب.

ــون  ــل لدي ــكلة أو تحوي ــات الرس ــدد عملي ــيرة تع ــنوات الأخ ــت الس ــك عرف ــة الى ذل اضاف
ــا. ــا وبلجيكي ــا و ايطالي ــا و ألماني ــع فرنس ــة، م ــاريع تنموي ــل مش ــة لتموي خارجي

مع فرنسا:

عرفــت ســنة 2016 إبــرام اتفاقيــة تحويــل قســط مــن ديــون تونــس تجــاه فرنســا 
ــدد  ــي متع ــى جام ــاز مستش ــل إنج ــاهمة في تموي ــك للمس ــغ 60,0 م أورو وذل بمبل

الاختصاصــات بولايــة قفصــة.

إضافــة إلى ذلــك تم بتــاريخ 31 جانــي 2018 بــين الجانبــين التونــي والفرنــي، توقيــع 
ملحــق للترفيــع بمبلــغ 30,0 مليــون أورو في حجــم الديــون الفرنســية الــتي ســيتم تحويلهــا 

لتمويــل المشــاريع التنمويــة التاليــة:

ــغ 20,0 م أورو كتمويــل إضــافي ومــشروع   مــشروع المستشــى الجامــي بقفصــة بمبل
ــغ 10,0 م أورو.  ــة بمبل ــا للدراســات التكنولوجي الجامعــات والمعاهــد العلي
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مع ألمانيا:

عرفــت ســنتي 2012 و 2013 عــى التــوالي إبــرام اتفاقيــتي رســكلة للديــون التونســية 
مــع ألمانيــا بمبلــغ جمــلي يبلــغ 60,0 م أورو و ذلــك لتمويــل مشــاريع تتعلــق بالــتزود بالمــاء 
الصــالح للــشراب (في حــدود 30,0 م أورو)، الديــوان الوطــي للتطهــير(20,0 م أورو) ، 
صنــدوق مقاومــة التلــوث الصنــاعي (5,0 م أورو) و تأهيــل مركــز معالجــة النفايــات الخطــرة 
بجــرادو (5,0 م أورو). و قــد تم في مــوفى جــوان 2017 اســتكمال رســكلة كامــل مبلــغ 
ــار 130,960 م د هــذا فيمــا تم سحــب 84,532 م د منهــا . ــوارده بالدين ــد بلغــت م ــن و ق الدي

مع ايطاليا:

نهايــة ديسمــر 2016 تمكنــت تونــس مــن ابــرام اتفاقيــة رســكلة جــزء مــن الديــون التونســية 
تجــاه الطــرف الايطــالي بمبلــغ 25,0 م أورو و قــد تم بتــاريخ 30 افريــل 2019 ابــرام ملحــق 
لهــذه الاتفاقيــة لرســكلة قســط ثــان بمبلــغ 25,0 م أورو ليصبــح المبلــغ الجمــلي للرســكلة 
ــة  ــغ قطاعــات الصحــة  و التعلــم الاســاسي و البني 50,0 م أورو، و تســتهدف هــذه المبال
التحتيــة بالمناطــق المحرومــة اضافــة الى خلــق فــرص عمــل و تنميــة المؤسســات الصغــرى 

عــن طريــق القــروض الصغــرى. 



القسم الثاني : 
قروض الدولة الممنوحة 

للمؤسسات العمومية
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التعهــــدات:
خــلال ســنة 2018 أبرمــت وزارة الماليــة مــع المؤسســات العموميــة 9 اتفاقيــات قــروض بمبلــغ 
جمــلي قــدره 97,9 مليــون دينــار مقابــل 15 إتفاقيــة قــرض بقيمــة 715,6 مليــون دينــار ســنة 
2017و يرجــع هــذا الفــرق الى إبــرام إتفاقيــة إعــادة إقــراض قــرض كويــتي لفائــدة الشركــة 
ــة قــرض  ــرام اتفاقي ــار كويــتي وإب ــون دين ــغ 22 ملي ــاه بمبل ــع المي ــة لإســتغلال و توزي الوطني
ــغ 483,75 مليــون ريــال ســعودي  ســعودي لفائــدة الشركــة التونســية للكهربــاء و الغــاز بمبل
ــة  ــار مــن ميزاني ــون دين ــك التونــي للتضامــن لقــرض بقيمــة 125 ملي ــح البن الى جانــب من
ــون  ــغ جمــلي قــدره 96,4 ملي ــات قــروض بمبل ــرام 7 اتفاقي ــة و خــلال ســنة 2016 تم إب الدول

دينار. 

كمــا أبرمــت وزارة الماليــة 9 اتفاقيــات قــروض خــلال الثمــاني أشهــر الأولى مــن ســنة 2019 
بقيمــة 102 مليــون دينار.
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و تتــوزع هــذه القــروض خــلال ســنوات 2016 و 2017 و 2018 و 2019 (الى غايــة 31 أوت) 
حســب المســتفيدين كالتــالي:

2016

المستفيدصنف القرض
المبلغ 

بالمليون 
دينار

نسبة موضوع القرض
مدة السدادالفائدة

قروض 
الخزينة

بدون تريح 35 عون 1,181الشركة التونسية لصناعة الفولاذ
فائدة

من 30 جوان 2017 إلى 
30 جوان 2021 

الشركة الوطنية لعجين الحلفاء  
تمويل حاجياتها من المال 29والورق

المتداول
بدون 
فائدة

دفعة واحدة بتاريخ 31 
ديسمر 2016

تمويل شراءاته من زيت الزيتون 20الديوان الوطي للزيت 
دفعة واحدة بتاريخ 30 5 %موسم 2016/2015

سبتمر 2016

تمويل شراءاته من زيت الزيتون 15الديوان الوطي للزيت 
5 %موسم 2017/2016

2 أقساط شهرية من 
30 سبتمر 2017 إلى 
31 أكتوبر 2017 بعد 9 

أشهر إمهال 

 بدونتمويل حاجياته من المال المتداول15الوكالة الوطنية للتبغ و الوقيد
فائدة

من 31 مارس 2016 الى 
31 ماي 2017

لتسديد جزء من ديونها تجاه 15مصنع التبغ بالقيروان 
من 30 جوان 2016 الى 3 %بعض مزودين التبغ

31 أوت 2017

95,181المجموع

 قروض
العنوان الثاني

شركة الدراسات و تهيئة السواحل 
مصاريف دراسة و متابعة 1,3الشمالية لمدينة صفاقس

الاشغال
بدون 
فائدة

دفعة واحدة من محصول 
بيع الاراضي

1,3المجموع

96,48المجموع العام
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2017

المستفيدصنف القرض
المبلغ 

بالمليون 
دينار

نسبة موضوع القرض
مدة السدادالفائدة

القروض الخارجية 
المعاد إقراضها

الشركة الوطنية لإستغلال 
و توزيع المياه

22 مليون 
دينار كويتي 

إعادة تأهيل منظومة توزيع 
من 01 مارس 2023 الى 2 %المياه

01 سبتمر 2042
الشركة التونسية للكهرباء 

و الغاز 
483,7 مليون 
ريال سعودي 

تمويل مشروع محطة 
من 15 ماي 2022 إلى2 %كهرباء المرناقية 

 15 نوفمر 2035 
476,56المجموع

الشركة الوطنية لعجين قروض الخزينة
تمويل حاجياتها من المال 15الحلفاء و الورق

الى حين تحسن وضعيتها بدون فائدةالمتداول
المالية

الشركة الوطنية لعجين 
تمويل حاجياتها من المال 15الحلفاء و الورق

الى حين تحسن وضعيتها بدون فائدةالمتداول
المالية

شركة إسمنت أم الكليل

3,5

للمساهمة في رأسمال 
شركة التصرف في القطب 
الصناعي  و التكنولوجي 

بالاف

بدون فائدة

من الأرباح الراجعة لها 
والمتأتية من نشاط شركة 

التصرف في المركب 
الصناعي و التكنولوجي 

بالاف.
الديوان الوطي للزيت 

30
تمويل شراءاته من 
زيت الزيتون موسم 

2018/2017
دفعة واحدة بتاريخ 5 %

31 جويلية 2018

الديوان الوطي للزيت 
12

تمويل شراءاته من 
زيت الزيتون موسم 

2018/2017
دفعة واحدة بتاريخ5 %

 30 سبتمبر 2018

تمويل حاجياته من المال 7الديوان التوني للتجارة
من 31 ديسمر 2018 الى 3 %المتداول

30 جوان 2020
لتسديد جزء من ديونها 4شركة اللحوم 

من 31أكتوبر 2020 الى 5 %تجاه بعض المزودين
30 أفريل 2025

الشركة الإيطالية التونسية 
10,3لإستغلال النفط

 من حصة الدولة في80% 
 تمويل استكشاف البئر

407-8
من المرابيح بدون فائدة

من 31 أوت 2017 الى3 %لشراء السجائر الاجنبية12مصنع التبغ بالقيروان
 31 أوت 2020

لتسديد جوائز مالي 3شركة سباق الخيل
من 30 سبتمر 2019 الى 5 %الخيول

31 أو 2020

111,8المجموع

قروض العنوان 
الثاني 

شركة الدراسات و تهيئة 
مصاريف صيان و حماية 1تونس الجنوبية 

من محصول بيع الاراضيبدون فائدةحوزة المشروع

شركة الدراسات و تهيئة 
السواحل الشمالية لمدينة 

صفاقس
مصاريف دراسة و متابعة 1,3

من محصول بيع الاراضيبدون فائدةالاشغال

125البنك التونسى للتضامن
خط تمويل المشريع 
الصغرى و القروض 

الموسمية
15 سنة بعد 5 سنوات بدون فائدة

إمهال

127,3المجموع

715,66المجموع العام
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2018

المستفيدصنف القرض
المبلغ 

بالمليون 
دينار

نسبة موضوع القرض
مدة السدادالفائدة

الشركة الوطنية لعجين قروض الخزينة
تمويل حاجياتها من المال 30الحلفاء و الورق

إلى حين تحسن وضعيتها بدون فائدةالمتداول
المالية

الشركة الوطنية لاستغلال   
10و توزيع المياه

تسديد قسط 5 ديسمبر 2018 
من قرض البنك الأوروبي 

للإستثمار المضمون من قبل 
الدولة

من 30 جوان 2020 الى3 %
 31 ديسمبر 2022

تمويل شراءاته من زيت 18الديوان الوطني للزيت 
دفعة واحدة بتاريخ5 %الزيتون موسم 2018/2017

 31 أكتوبر 2018

تمويل شراءاتة من زيت 20الديوان الوطني للزيت 
دفعة واحدة بتاريخ 30 5 %الزيتون موسم 2018/2019

سبمتبر 2019

تمويل حاجياته من المال 5الديوان التونسي للتجارة
من 31ديسمبر 2019 الى 3 %المتداول

30 جوان 2021

3,4الوكالة العقارية الصناعية

للمساهمة في رأسمال 
شركة التصرف في القطب 
الصناعي  و التكنولوجي 

بالكاف

% 5

من الأرباح الراجعة لها و 
المتأتية من نشاط شركة 
التصرف في المركب 

الصناعي و التكنولوجي 
بالكاف.

الشركة الإيطالية التونسية 
10,14لإستغلال النفط

 من حصة الدولة في80% 
 البرنامج الاستثماري لسنة

2018
من المرابيح بدون فائدة

96,54المجموع

قروض العنوان الثاني 

شركة الدراسات و تهيئة 
مصاريف صيان و حماية 0,3تونس الجنوبية 

من محصول بيع الأراضيبدون فائدةحوزة المشروع

شركة الدراسات و تهيئة 
السواحل الشمالية لمدينة 

صفاقس
مصاريف دراسة و متابعة 1,1

من محصول بيع الأراضيبدون فائدةالاشغال

1,4المجموع

97,9المجموع العام
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2019 )إلى غاية 04 سبتمبر 2019(

المستفيدصنف القرض
المبلغ 

بالمليون 
دينار

نسبة موضوع القرض
مدة السدادالفائدة

قروض الخزينة

الشركة الجديدة للطباعة 
من 10 جانفي 2022 إلى5 %تسريح 114 عونا4,6والصحافة و النشر 

 10 جويلية 2026 
الشركة الوطنية لعجين 

دفعة واحدة بتاريخبدون فائدةتمويل دورة الاستغلال 20الحلفاء  و الورق
 31 ديسمبر2019

تسديد قسط 8 فيفري 2019 10الفولاذ 
ITFC دفعة واحدة بتاريخ5 %من قرض

 31 جويلية 2019
الشركة الوطنية لإستغلال   

تسديد قسط 5جوان 2019 10و توزيع المياه
BEI من 3 جوان 2020 إلى3 %من قرض

 3 ديسمبر 2022 
الشركة الوطنية لإستغلال   

تسديد قسط 28جوان 2019 13و توزيع المياه
BEI من 1 أوت 2020 إلى3 %من قرض

 1 جويلية 2024 
الشركة الوطنية لعجين 

دفعة واحدة بتاريخبدون فائدةتمويل دورة الاستغلال15الحلفاء  و الورق
 31 ديسمبر2019

الشركة الوطنية لإستغلال   
 تسديد أقساط قروض خارجية27و توزيع المياه

من 3 ديسمبر 2021 إلى3 %مضمونة من قبل الدولة
 3 جوان 2024 

99,6المجموع

قروض العنوان الثاني 

شركة الدراسات و النهوض 
مصاريف أشغال تهيئة 0,2بتونس الجنوبية

TP4 من محصول بيع الأراضي بدون فائدةالمنطقة الرطبة
التي سيتم تهيئتها 

شركة الدراسات و تهيئة 
0.4سبخة بن غياضة بالمهدية

مصاريف متابعة أشغال 
استصلاح سبخة بن غياضة 

و مصاريف حراستها و 
صيانتها 

من محصول بيع الاراضيبدون فائدة

0,6المجموع
100,2المجموع العام
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الاستخلاصات
بلغــت الإســتخلاصات المنجــزة خــلال ســنة 2018 بعنــوان القــروض المســندة الى المؤسســات 
العموميــة مــا قيمتــه 156,97 مليــون دينــار (الأصــل : 137,99م د – الفوائــد : 18,98م د) بنســبة 
تطــور بــــ %31 مقارنــة بالاســتخلاصات المنجــزة في ســنة 2017 حيــث تم اســتخلاص مبلــغ 
ــة بالاســتخلاصات  ــد 16,4 م د ) و بنســبة %42 مقارن 119,3 م د ( الاصــل 102,9 م د الفوائ
المنجــزة في ســنة 2016 حيــث تم اســتخلاص مبلــغ 110,19 م د ( الاصــل 94,03 م د الفوائــد 

16,16 م د ).

ــدره  ــا ق ــنة 2019 م ــن س ــر الاولى م ــاني أشه ــلال الثم ــتخلاصات خ ــت الاس ــا بلغ كم
102,7 مليــون دينــار و يتوقــع أن يبلــغ حجــم الاســتخلاصات خــلال الفــترة المتبقيــة من ســنة 

2019 مــا يقــارب 70 مليــون دينــار.

المؤسسات العمومية الاكثر مديونية:
 سجلــت متخلــدات القــروض المســندة الى المؤسســات العموميــة إرتفاعــا لتبلــغ 818 م د عنــد 
نهايــة ســنة 2018 بعــد أن كانــت في حــدود 700 م د عنــد نهايــة ســنة 2017 و 600,7 م د في 
مــوفى ســنة 2016 اي بمعــدل إرتفــاع بـــ %17 ســنويا خــلال الثــلاث ســنوات الاخــيرة و يــرز 

الــرسم البيــاني التــالي تتطــور هــذه المتخلــدات حســب كل صنــف :
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كمــا سجلــت المتخلــدات خــلال الثمــاني أشهر مــــن ســنة 2019 تراجعـــــا طفيفا بنســبة 2 % 
لتصبــح 800 م د و يعــود ذلــك الى إعــادة جدولــة متخلــدات كل مــن الديــوان الوطــي للتطهــير 

و الشركــة الوطنيــة للســكك الحديديــة التونســية و شركــة الخطــوط التونســية.

و تمثــل المؤسســات التاليــة أهم الدائنــين الذيــن تعلقــت بذمتهــم متخلــدات بعنــوان مختلــف 
أصنــاف القــروض المســندة إليهــم:

مجموع 
المتخلدات

 (م د)

المتخلدات الى موفى أوت 2019 (م د)

المؤسسة
قروض صدوق 
إعادة هيكلة 
المؤسسات 

العمومية

قروض 
العنوان 
الثاني 

القروض 
المعاد 
جدولتها

قروض 
الخزينة

القروض 
الخارجية المعاد 

إقراضها

205,1 0 0 0 0 205,1 شركة نقل تونس

112,9 8,4 2,8 0 89,2 12,5 الشركة الوطنية لعجين الحلفاء 
و الورق

84,8 0 0 0 0 84,8 الشركة المغاربية لصناعة 
المحركات الحرارية

48 0 0 48 0 0 الديوان الوطي للزيت
40,9 9,9 8,4 22,6 الفولاذ

35,5 0 0 0 0 35,5 بنك تمويل المؤسسات الصغرى 
و المتوسطة

527,2 18,3 2,8 56,4 111,8 337,9 المجموع

272,8 12,4 68,6 35,8 96,2 59,8 مؤسسات أخرى

800 30,7 71,4 92,2 208 397,7 المجموع العام 

ــروض  ــوان الق ــدات بعن ــا متخل ــت محفظته ــتي سجل ــة ال ــبة للمؤسســات العمومي و بالنس
الخارجيــة المعــاد إقراضهــا تجــدر الإشــارة في هــذا الصــدد إلى مســألة التفرقــة بــين 
القــروض الخارجيــة الــتي تمــول مشــاريع بنيــة تحتيــة للدولــة و الــتي تتــولى الدولــة تحمــل 
ــل  ــتي تتحم ــة و ال ــين مشــاريع المؤسســات العمومي ــدة) و ب ــة ديونهــا (الأصــل و الفائ خدم
هــذه الأخــيرة نفقاتهــا في جزئهــا المتعلــق بالمعــدات و التجهــيزات و المنقــولات حيــث تتــولى 
الدولــة تســديد المقــرض مبــاشرة في أصــل الديــن و فوائــده ثم تعــود عــى المؤسســة المنتفعــة 

ــة لخدمــة القــرض. ــغ الــتي دفعتهــا الدول بالقــرض لاســترجاع كل أو جــزء مــن المبال

ــدرة معظــم هــذه المؤسســات عــى الحصــول  ــتم العمــل بهــذه الصيغــة نظــرا لعــدم ق و ي
ــة نظــرا لأن الوضعيــة الماليــة لهــذه  عــل قــروض خارجيــة بصفــة مبــاشرة أو بضــان الدول

المؤسســات تعــرف بدورهــا عجــزا في مواردهــا.

 فقــد تضاعفــت متخلــدات المؤسســات المنتفعــة بإعــادة إقــراض القــروض الخارجيــة مــن ســنة 
ــل  ــا يمث ــو م ــدره 382,5 م د وه ــا ق ــنة 2018 م ــغ س ــدود 251 م د لتبل ــت في ح ــث كان 2016 حي
حــوالي 40 % مــن جملــة متخلــدات القــروض الممنوحــة الى المؤسســات العموميــة ومــرد ذلــك أن 
هــذه القــروض بالعملــة الاجنبيــة و تأثرهــا بانــزلاق الدينــار المتواصــل مقابــل العمــلات الاجنبيــة، 
و كذلــك وضعيــة بعــض المؤسســات الــى تشــكو مــن عجــز هيكلــي عــى غــرار شركــة نقــل تونــس 
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باعتبــار عــدم الترفيــع في أســعار النقــل للعمــوم منــذ 2011 رغم الإرتفــاع المتواصــل في كلفــة 
النقــل ( أســعار الوقــود؛ قطــع الغيــار؛ الأجــور...) و بلغــت متخلداتهــا تجــاه الدولــة عنــد نهايــة 
2018 مــا قــدره 193,0 م د أي حــوالي 50 % مــن جملــة متخلــدات القــروض المعــاد إقراضهــا. 

أمــا في مــا يتعلــق بمتخلــدات القــروض الممنوحــة مــن مــوارد الخزينــة و الــتي تمنــح أساســا 
للمؤسســات الــتي تشــكو عجــزا مؤقتــا في الســيولة النــاتج عــن عــدم تزامــن التدفقــات الماليــة بــين 
المــوارد و الأعبــاء فــان بعــض المؤسســات العموميــة تلجــأ لهــذا الصنــف مــن القــروض لتمويــل 
ــة مواردهــا مــن القطــاع البنــي  العجــز الهيكلــي في موازنتهــا نظــرا لعــدم قدرتهــا عــى تعبئ
ــى  ــر مــن أهم المؤسســات ال ــتي تعت ــورق ال ــاء و ال ــة لعجــين الحلف عــى غــرار الشركــة الوطني
تعلقــت بذمتهــا متخلــدات بعنــوان قــروض الخزينــة حيــث بلغــت ســنة 2018 مــا قيمتــه 86.6 م د 
مــن جملــة 236,5 م د أي بنســبة 37 % و تعــرف الشركــة عجــزا هيكليــا نتيجــة السياســة المتبعــة 
في تحديــد ســعر الــورق مــع إرتفــاع تكلفــة الإنتــاج ممــا أثــر ســلبا عــى الوضعيــة الماليــة للشركــة 
و ارتفــاع مديونيتهــا تجــاه القطــاع البنــي و كذلــك عــدم تنفيــذ خطــة إصلاحيــة لإنقــاذ المؤسســة 
ــة ســنويا بحــوالي 30,0 م د للمحافظــة عــى  ــة العامــة لضــخ قــروض خزين ممــا اضطــر الخزين
اســتمرار الشركــة و المحافظــة عــى اليــد العاملــة نظــرا لــدور الشركــة في النســيج المجتمــي 

لمنطقــة القصريــن وفي تأمــين العــودة المدرســية.

و ترصــد ميزانيــة الدولــة بالعنــوان الثــاني إعتمــادات بعنــوان قــروض يــتم إســنادها الى 
المؤسســات العموميــة لتمويــل بعــض عملياتهــا الماليــة و قــد شهــدت متخلــدات هــذا الصنــف مــن 
القــروض إرتفاعــا طفيفــا مــن 69 م د ســنة 2016 الى 71,4 م د ســنة 2018 و يفــر هــذا التطــور 
الى انــه خــلال الســنوات الاخــيرة تم منــح قــروض بمبالــغ طفيفــة لتغطيــة نفقــات تســيير و دراســة 
أشــغال إســتصلاح بعــض المشــاريع مثــل إســتصلاح بحــيرة تونــس الجنوبيــة و اســتصلاح 
ــدات  ــا إســتقرار المتخل ــة أم ــن غياضــة بالمهدي ــس و ســبخة ب ــة صفاق ــة لمدين الســواحل الشمالي
فهــو نــاتج عــن إرتباطــه بمــوارد بيــع الاراضي الــتي تقــوم هــذه الــشركات بإســتصلاحها وتمثــل 

ــة. ــروض الممنوحــة للمؤسســات العمومي ــدات الق حــوالي 9 % مــن مجمــوع متخل

و نظــرا لــتراكم ديــون عــدد مــن المؤسســات تلجــأ وزارة الماليــة إلى إعــادة جدولة هــذه المتخلدات 
ــد مــن المؤسســات  ــتي تعيشهــا العدي ــدة إلا أن الأزمــات ال ــد بآجــال جدي في شــل قــرض جدي
ورغم مجهــود وزارة الماليــة لتخفيــف عــبء مديونيــة هــذه المؤسســات بجدولتهــا عــى آجــال طويلــة 
ــإن القــروض المعــاد جدولتهــا تضاعفــت متخلداتهــا حيــث كانــت ســنة  تصــل إلى 10 ســنوات ف
2014 في حــدود 76,8 م د لتبلــغ ســنة 2018 حــوالي 154,0 م د و تمثــل متخلــدات الديــوان الوطــي 
للزيــت بعنــوان إعــادة جدولــة الديــون البنكيــة المضمونــة ســنة 2002 مــا يقــارب 45 % مــن جملــة 

المتخلــدات بعنــوان هــذا الصنــف مــن التمويــل ســنة 2018 ( 44,5 م د مــن جملــة 97,1 م د ) .

ــادة  ــدوق إع ــة (صن ــق الخزين ــوارد صنادي ــروض الممنوحــة عــى م ــدات الق ــا بالنســبة لمتخل أم
هيكلــة المؤسســات ذات المســاهمات العموميــة) بقيــت مســتقرة خــلال الثــلاث ســنوات مــن 2016 
ــح  ــروض يمن ــف مــن الق ــك الى ان هــذا الصن ــود ذل ــار و يع ــون دين الى 2018 في حــدود 30 ملي
للمؤسســات العموميــة الــتي في حالــة تصفيــة او إعــادة هيكلــة و تمثــل حــوالي 4 % مــن مجمــوع 

متخلــدات القــروض الممنوحــة للمؤسســات العموميــة.

وبالنســبة للقــروض المعــاد جدولتهــا فهــي الوســيلة الــتي تلجــأ إليهــا الدولــة لمعالجــة وضعيــة 
متخلــدات بعــض المؤسســات العموميــة لتخفيــف عبــئ مديونيتهــا إلا أن المؤسســات الــتي تعــاني 
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مــن عجــز هيكلــي لم تتمكــن مــن الالــتزام بإعــادة الجدولــة حيــث إرتفعــت قيمــة متخلــدات إعــادة 
ــدات  ــراكم متخل ــك الى ت ــع ذل ــنة 2018 ويرج ــنة 2016 الى 97.1 م د س ــن 88 م د س ــة م الجدول
الديــوان الوطــي للزيــت بعنــوان إعــادة جدولــة الديــون البنكيــة المضمونــة ســنة 2002 والبالغــة 75,2 
م د حيــث بلغــت الاقســاط الــتي حــل أجلهــا الى ســنة 2018 مــا قــدره 44,5 م د وكذلــك متخلــدات 

ــة البالغــة ســنة 2018 حــوالي 22,2 م د. ــوان الاراضي الدولي دي

الديون التي لم يحل أجلها
ــة الــتي لم يحــل أجــل ســدادها إرتفاعــا حيــث كانــت   شهــدت ديــون المؤسســات العمومي
ــه 1900,3 م د ثم ســنة 2018 :  ــغ ســنة 2017 مــا قيمت ســنة 2016 في حــدود 1744,8 م د لتبل

2034 م د.

ــون  ــن مجمــوع الدي ــا نســبة 80 % م ــاد إقراضه ــة المع ــروض الخارجي ــل أقســاط الق تمث
الــتي لم يحــل أجــل ســدادها حيــث بلغــت في ســنة 2016 : 1390,3 م د وفي ســنة 2017 : 1496 

م د و أمــا في ســنة 2018 : 1655,3 م د.

 و ترجع أهم الديون التي لم يحل أجلها بهذا العنوان الى المؤسسات التالية:

%2018%2017%2016المؤسسة

20,7 %24,2421 %23,9460,3 %416,8الشركة التونسية للكهرباء و الغاز

16,7 %16,6340,4 %16,2315,2 %283,3شركة نقل تونس

13,9 %14,4281,9 %14,8273,8 %258,3الديوان الوطي للتطهير 

9,3 %10,0188,3 %10,8189,2 %189,2البنك التوني للتضامن 

60,6 %65,21231,6 %65,81238,5 %1147,6المجموع

و يبــين الــرسم البيــاني التــالي حجــم هــذه الديــون الــتي لم يحــل أجلهــا و تطورهــا خــلال 
الثــلاث ســنوات الأخــيرة حســب كل صنــف: 
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الحوصلة:
ــة  ــغ 818 م د يعكــس وضعي ــة بلغــت ســقف مرتفــع بمبل ــدات المؤسســات العمومي إن متخل

العديــد مــن المؤسســات العموميــة الــتي تشــكو مــن صعوبــات تمثلــت في:

	 صعوبــات هيكليــة تعــود أساســا إلى تدخــل الدولــة في دعم المــواد الــتي تنتجهــا وذلــك
لأهــداف اجتماعيــة فيكــون العائــد أقــل بكثــير مــن ســعر التكلفــة ممــا ينجــر عنــه 
ــن تســديد مســتحقاتها تجــاه  ــا ع ــذه المؤسســات و توقفه ــم ه ــوارد معظ ــاض م انخف
ــين  ــة لعج ــة الوطني ــت – الشرك ــوان الوطــي للزي ــس- الدي ــل تون ــة نق ــة ( شرك الخزين

ــورق..) ــاء و ال الحلف

	 تعــود عــدد مــن المؤسســات العموميــة إلى الإلتجــاء إلى قــروض الخزينــة باعتبــار مرونــة
ــة  ــك في عملي ــروض و كذل ــن الق ــف م ــة اســناد هــذا الصن ــوني في عملي الإطــار القان
ــا في  ــول به ــشروط المعم ــع ال ــة م ــرة بالمقارن ــشروط المي ــاط و ال ــتخلاص الأقس اس
الســوق الماليــة ممــا دفــع بالعديــد مــن المؤسســات إلى التوجــه إلى هــذا الصنــف مــن 

التمويــل. 

	 ــة اســتشرافية ــد إلى رؤي ــتي تفتق ــن المؤسســات ال ــدد م ــر في حوكمــة ع ــادة النظ إع
لواقــع القطــاع الــتي تنشــط فيــه و تعمــل عــى تجــاوز الصعوبــات بصفــة آنيــة و ظرفيــة 

ممــا يجعلهــا عرضــة لكثــير مــن المخاطــر.

	 وجــود مؤسســات تمــت تصفيتهــا أو هي في طــور التصفيــة في حــين مازالــت لهــا ديــون
مثقلــة بعنــوان بعــض القــروض الــتي تحصلــت عليهــا مــن الدولــة و خاصــة مــن صنــدوق 
إعــادة هيكلــة المؤسســات العموميــة ممــا يتعــين البــت فيهــا و إعــادة النظــر في تدخــلات 

الصنــدوق و الضانــات الممنوحــة لإســتخلاص ديونه.

	 الإسراع بهيكلــة و إنقــاذ المؤسســات الــتي تشــكو مــن عجــز هيكلــي ممــا يضمــن عــى
المــدى المتوســط للخزينــة العامــة إســتخلاص مســتحقاتها تجــاه هــذه المؤسســات.



القسم الثالث: 
الدين المضمون
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	 ــة لفائــدة المنشــآت العموميــة والمؤسســات العموميــة غــير الإداريــة يمنــح ضمــان الدول
بعنــوان تمويــل مشــاريع تنمويــة و اقتصاديــة تنــدرج ضمــن اســتراتيجيات الدولــة 
ــلات  ــن الحصــول عــى التموي ــن هــذا الضــان م ــة. ويمك المرسمــة بمخططــات التنمي

ــة.  ــة تفاضلي ــشروط مالي ــة ب اللازم

ويقصــد بضــان الدولــة بــأن تحــل الدولــة محــل المديــن الأصــلي أي منشــأة أو مؤسســة 
عموميــة المقترضــة في جميــع التزاماتهــا الماليــة والتعاقديــة. وبالتــالي وفي صــورة 
إخــلال المقــترض بتعهداتــه (الكليــة أو الجزئيــة) تجــاه المقــرض, تلــتزم الدولــة بالإيفــاء 

وبخــلاص جميــع المبالــغ المتخلــدة بذمتــه. 

و يضبــط الفصــل التاســع مــن قانــون الماليــة لــل ســنة المبلــغ الأقــصى المرخــص فيــه 
ــرام قــروض أو إصــدار صكــوك إســلامية وفقــا  ــة لإب ــة لمنــح ضمــان الدول ــر المالي لوزي

للتشريــع الجــاري بــه العمــل.

	:ينقسم ضمان الدولة إلى نوعين من الضان

9 ضمــان خــارجي: يســند هــذا الضــان لفائــدة ممولين أجانــب ( مؤسســات مالية دولية 
 مثــل البنــك الــدولي والبنــك الأوروبي للاســتثمار وبنــوك تجاريــة مثــل «ســيتي بنــك» 

و «ناتاكسيس») وذلك بعنوان تمويل مشاريع و استثمارات.

و يعــرض هــذا النــوع مــن الضــان عــى المصادقــة القانونيــة نظــرا لمــا يتطلبــه مــن 
تعهــدات تعاقديــة هامــة للدولــة. وفي صــورة إخــلال المقــترض بالتزاماتــه الماليــة تجــاه 

الممــول الأجنــي يــتم تفعيــل ضمــان الدولــة بصفــة آليــة.

9 ضمــان داخــلي: يســند هــذا الضــان لفائــدة البنــوك المحليــة بعنــوان تمويــل مشــاريع 
و اســتثمارات و بصفــة اســتثنائية يــتم إســناده لتمويــل عجــز ســيولة لبعــض 

المؤسســات.

في صــورة إخــلال المقــترض بالتزاماتــه الماليــة تجــاه الممــول لا يــتم تفعيــل ضمــان 
الدولــة إلا بعــد اســتكمال جميــع مراحــل التتبعــات القضائيــة ضــد المديــن.

الضمانات الممنوحة من قبل الدولة:

يســند ضمان الدولة حســب طلبات المؤسســات العمومية لتمويل مشــاريعها ولم تتجاوز هذه 
الطلبــات خــلال الســنوات 2016 و 2017 و 2018 المبلــغ الأقــصى المرخــص فيه في قانون المالية 
 والــذي اســتقر في حــدود مبلــغ 3000 مليــون دينــار. إلّا أنــه شهد تطورا هاما ســنة 2019 ليبلغ 

4500 مليون دينار ومن المنتظر أن يتجاوز 5000 مليون دينار سنة 2020.
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ويلخص الجدول التالي منح ضمان الدولة خلال الفترة 2019-2016. 

الوحدة: مليون دينار

جوان 2016201720182019 السنة

3000300030004500المبلغ المرخص بقانون المالية
2362,22659,22592,73757,4منح ضمان الدولة
877,31818,2734,91761,5قروض خارجية
1484,9841,01857,81995,9قروض داخلية

ويعتــر منــح ضمــان الدولــة في ارتفــاع متواصــل بدايــة مــن ســنة 2016 مقارنــة بالســنوات 
الســابقة وذلــك نظــرا لـــ:

	 الإســان وبنــك  للبنــك  التونســية  (الشركــة  العموميــة  للبنــوك  المتزايــدة   الطلبــات 
والبنــك الوطــي الفــلاحي) لضــان الدولــة بعنــوان تجســم توصيــات مجامــع التدقيــق 
المتعلقــة بالتدقيــق الشــامل لحســابات هــذه البنــوك خاصــة المتعلقــة بالتعهــدات الماليــة 
لبعــض المنشــآت والمؤسســات العموميــة تجــاه البنــوك المعنيــة والــتي تواجــه صعوبــات 

ماليــة.

و فيمــا يــلي جــدول يبــين المبالــغ المضمونــة بعنــوان الضانــات المدرجــة في إطــار عمليــات 
التدقيــق الشــامل للبنــوك العموميــة للثــلاث الســنوات الأخــيرة:

الوحدة: مليون دينار

2016201720182019 البنك
 66,866,2-57,9الشركة التونسية للبنك	
 145,211,1156,7149,6بنك الإسكان	
 868,61141,5-1186,9البنك الوطني الفلاحي	

1390,011,11092,11357,7المجموع
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ــة منــح ضمــان  ــة, ســيتم مواصل ونظــرا لتواصــل الصعوبــات الماليــة للمؤسســات العمومي
الدولــة للبنــوك العموميــة بعنــوان تغطيــة تعهــدات هــذه المؤسســات وذلــك بعــد مراجعــة وتقيــم 

حجــم هــذه التعهــدات. 

	 ضمــان الدولــة لفائــدة البنــك المركزي التوني بعنوان تعهــدات البنك الفرني التوني 
و ذلــك تجســيما لأحــام الفصــل 19 (الفقــرة 2) مــن القانــون عــدد 35 لســنة 2016 

المتعلــق بضبــط النظــام الأســاسي للبنــك المركــزي التونــي.

فيما يلي جدول يبين المبالغ المضمونة بعنوان تعهدات البنك الفرني التوني:

الوحدة: مليون دينار

 2016201720182019

201221258-المبلغ المضمون

ونظــرا لعــدم البــت النهــائي في وضعيــة البنــك الفرنــي التونــي مــن قبــل لجنــة الإنقــاذ 
ــح  ــة نشــاطه، فســيتواصل من ــك لهــذا الضــان لمواصل ــة لحاجــة البن ــف، إضاف ــة بالمل المكلف

ضمــان الدولــة.

	 تجســم الصفقــة الإطاريــة المرمــة بتــاريخ 18 أوت 2016 بــين الديــوان التونــي للتجارة
ــدة شركات النقــل أدى إلى  ــة لفائ ــاء 1108 حافل ــن والمعــدة لاقتن ومجموعــة مــن المزودي
ــارب  ــا يق ــتي بلغــت م ــدة هــذه الــشركات و ال ــة لفائ ــح ضمــان الدول ــات من ــد طلب تزاي

290,3 مليــون دينــار موزعــة كمــا يــلي: 

الوحدة: مليون دينار

الأقساط المنجزة 2018الأقساط المنجزة 2017الطلباتعدد الحافلاتالشركة
494160,0100,00,0شركة نقل تونس

8317,317,30,0الشركة الجهوية للنقل ببنزرت

15860,925,020,0شركة النقل بالساحل

4214,53,70,0شركة النقل بنابل

215,60,05,6شركة النقل بالقيروان

1916,916,90,0شركة النقل بالمدنين

4210,80,010,8شركة النقل بباجة

184,34,30,0شركة النقل بجندوبة

877290,3167,236,4المجموع

و مــن المنتظــر أن تشهــد ســنة 2019 ارتفاعــا عــى مســتوى منــح ضمــان الدولــة خاصــة 
بعــد الترفيــع في المبلــغ المرخــص بقانــون الماليــة لســنة 2019 في حــدود 4500 مليــون دينــار 

حيــث بلغــت الضانــات الممنوحــة 3757,4 مليــون دينــار3 إلى مــوفى شهــر جــوان 2019.

3 يمكن الاطلاع عى التقرير عدد 8 الخاص بضانات الدولة للمؤسسات العمومية لمزيد من التفاصيل.
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حجم الدين المضمون:
شهــد حجــم الديــن المضمــون في الســنوات الأخــيرة تطــورا ملحوظــا نظــرا لتدخــل الدولــة 
لمســاندة المنشــآت العموميــة والمؤسســات العموميــة للحصــول عــى قــروض بضــان الدولــة 
لإنجــاز مشــاريعها الاســتثمارية مــن ناحيــة, ولتراجــع قيمــة الدينــار مقابــل العمــلات الأجنبيــة.

ــع  ــلال الفــترة 2016-2018 م ــم الديــن المضمــون خ ــور حج ــوالي تط يلخــص الجــدول الم
ــنة 2019.  ــية الأولى لس ــرات السداس تقدي

الوحدة: مليون دينار

تقديرات201620172018حجم الدين المضمون
 جوان 2019

9261,911302,813719,213981,2الخارجي

2007,62369,02994,23284,2الداخلي 

11269,513671,816713,417265,4المجموع

15,68 %15,84 %14,14 %12,58 %النسبة من الناتج المحلي الإجمالي

حجم الدين الخارجي المضمون:

قــدر مبلــغ حجــم الديــن الخــارجي المضمــون ســنة 2016 بـــ 9261,9 مليــون دينــار وســنة 
2017 بــــ 11302,8 مليــون دينــار أي بنســبة ارتفــاع تقــدر بــــ 22,0 % في حــين بلــغ 
13719,2 مليــون دينــار ســنة 2018 أي بنســبة ارتفــاع تقــدر بــــ 21,4 % مقســم بــين ممولــين 
في إطــار التعــاون الثنــائي والتعــاون المتعــدد الأطــراف كمــا يبينــه الــرسم البيــاني التــالي:
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64,8% 35,2%63,9% 36,1%65,6% 34,4%

201620172018

 بالنســبة للتعــاون الثنــائي, إجمــالا يعتــر نســبيا مســتقرا في الثــلاث ســنوات الأخــيرة.
 حيــث تمثــل إســبانيا أكــر مقــرض للمؤسســات العمومية بضان الدولة بحجــم دين في حدود

24,6 % ســنة 2018 مــن حجــم الديــن الخــارجي المضمــون في إطــار التعــاون الثنــائي تليهــا 
كل مــن المملكــة المتحــدة بـــ 19,9 % ثم فرنســا بـــ 19,5 %. 

201620172018

بالنســبة للتعــاون متعــدد الأطــراف, يحتكــر البنــك الأوروبي للاســتثمار عــى الحجــم الأكــر 
مــن الديــن الخــارجي المضمــون في إطــار التعــاون المتعــدد الأطــراف بنســبة تقــدر بـــ 48,9 % 
ســنة 2018، يليــه البنــك الإســلامي للتنميــة بـــ 17,1 % و الصنــدوق العربي للإنمــاء الاقتصادي 

والاجتمــاعي بــ 13,8 %.

201620172018
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قطاعيــا, يســتحوذ قطــاع الطاقــة والصناعــة نســبيا عــى نصــف حجــم الديــن الخــارجي 
المضمــون بنســبة 54,4 % ســنة 2018 خاصــة نتيجــة حجــم القــروض الخارجيــة الــتي انتفعــت 
بهــا الشركــة التونســية للكهربــاء والغــاز المقــدرة بــــــ 48,5 % مــن الحجــم الجمــلي و يعتــر 
في ارتفــاع نســي مقارنــة بســنة 2016. و يــرز قطــاع التجهــيز في المرتبــة الثانيــة بنســبة 
ــه القطــاع المــالي بنســبة 12,2 % مــن  12,4 % مــن حجــم الديــن الخــارجي المضمــون ثم يلي
حجــم الديــن الخــارجي المضمــون والــذي يعتــر في تراجــع مقارنــة بســنة 2016 حيــث قــدر 
بـــــ 16 %, ثم قطــاع النقــل بنســبة 10,7 % و الــذي كذلــك شهــد تراجعــا طفيفــا مقارنــة بســنة 

2016 حيــث قــدر بـــــ12,7 %.

 يوضح الرسم البياني التالي التوزيع القطاعي لحجم الدين الخارجي المضمون لسنوات 2016 
و 2017 و 2018.

201620172018

حســب العمــلات, يحتكــر الأورو دائمــا الصــدارة مــن جملــة الديــن الخــارجي المضمــون بمــا 
ــدولار  ــاع الحجــم الجمــلي للديــن الخــارجي. أمــا بالنســبة للديــن بال لا يقــل عــن ثــلاث أرب
ــة ســنة 2016  ــة الرابع ــل المرتب ــث كان يحت ــا بنســبة 4,4 % حي ــد شهــد ارتفاع الأمريــي فق
بنســبة 5,6 % ثم أصبــح في المرتبــة الثانيــة ســنة 2018 بنســبة 10 % مقابــل تراجــع طفيــف 
للديــن باليــان اليابــاني بنســبة 1,8 % ليحتــل المرتبــة الثالثــة بنســبة 8,4 % ســنة 2018 ثم الديــن 

بالدينــار الكويــتي بنســبة 6,3 % ســنة 2018.

201620172018

6,3%
10,2%

5,6%

77,4%

4,8%
8,8%

6,2%

79,8%

6,3%
8,4%

10%

75%

0,3% 0,4% 0,6%

عملات أخرىاليان اليابانيالاورو

الدينار الكويتيالدولار الامريكي
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حجم الدين الداخلي المضمون:

بلــغ حجــم الديــن الداخــلي المضمون ســنة 2016 مبلــغ 2007,6 مليون دينار وقــد تطور بصفة 
 ملحوظة سنة 2017 يبلغ 2369 مليون دينار أي بنسبة تطور 18 % ثم مبلغ 2994,2 مليون دينار 

سنة 2018 (نسبة تطور 26,4 %). 

ويتــوزع الديــن الداخــلي المضمــون بــين بنــوك عموميــة بنســبة تتجــاوز الثلثــين مــن الحجــم 
الجمــلي للديــن, وبنــوك خاصــة والــتي ارتفــع حجــم الديــن المضمــون لفائدتهــا في الســنوات 
الأخــيرة ليبلــغ 22 % ســنة 2018، إضافــة إلى البنــك المركــزي التونــي الــذي يبلــغ حجــم دينــه 

المضمــون 8,6 % ســنة 2018 والــتي تهــم تغطيــة تعهــدات البنــك الفرنــي التونــي تجاهــه.

201620172018

بنوك خاصةالبنك المركزي التونسيبنوك عمومية

13,7%

10%

76,2%

19%

9,3% 71,7%

22%

8,6%
69,4%

ــن  ــارب نســبيا نصــف حجــم الدي ــا يق ــا, يســتحوذ قطــاع الفلاحــة والتجــارة عــى م قطاعي
الداخــلي المضمــون بالنســبة للثــلاث ســنوات 2016 و 2017 و 2018. ويعــود هــذا لعمليــات 
 ضمــان تعهــدات ديــوان الحبــوب لــدى البنــك الوطــي الفــلاحي. ثم قطــاع النقــل بنســبة 18,2 % 
ســنة 2018 و يعتــر في ارتفــاع تدريجــي مقارنــة بســنة 2016 بنســبة 16,9 % (يعــود هــذا التطــور 
إلى ارتفــاع الاحتياجــات الماليــة لشركــة الخطــوط التونســية في الســنوات الأخــيرة حيــث تقــدر 
ــة  ــار). يليهــا في المرتب ــغ قــروض الــتي انتفعــت بهــا الشركــة مــا يناهــز 200 مليــون دين مبال
الثالثــة القطــاع المــالي بنســبة 18,9 % ســنة 2018 مــن حجــم الديــن الداخــلي المضمــون وذلــك 
لتغطيــة تعهــدات البنــك الفرنــي التونــي لــدى البنــوك العموميــة والبنــك المركــزي التونــي. 

يوضح الرسم البياني التالي التوزيع القطاعي لحجم الدين الداخلي المضمون:

201620172018

الفلاحة والتجارةالنقلالمالي

أخرىالتجهيزالطاقة والصناعة

49,4%

16,9%

10,2%

18,8%

45,9%

21%

13,2%

16,9%
10,3%

45,8%

18,2%

9,1%

14,9%

0,6%0,5%

2,4% 4%
1,8%
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و حسب العملات, يمثل الدين الداخلي المضمون بالدينار النسبة الأكر من الدين الداخلي 
 وقــد شهــدت نســبته ارتفاعــا مقارنــة بســنة 2016 بنســبة 91,4 % لتصبــح 95,8 % ســنة 2018.
 وهــو مــا أثــر عــى كل مــن الديــن بالــدولار الأمريــي الــذي شهــد تراجعــا مــن نســبة 6,0 % 
بــالأورو بتراجــع مــن نســبة 2,6 %   ســنة 2016 إلى 2,6 % ســنة 2018 و عــى الديــن 

سنة 2016 إلى 1,6 % سنة 2018. 

201620172018

الدولار الامريكيالاوروالدينار التونسي

6%

91,4%

4,8%

93,5%95,8%

1,6% 2,6% 1,7% 2,6%

تفعيل ضمان الدولة:
القروض الخارجية المضمونة:

بالنســبة للقــروض الخارجيــة لم تسجــل حــالات إخــلال في التســديد مــن قبــل المؤسســات المنتفعــة 
بضــان الدولــة خــلال ســنتي 2016 و2017، إلّا أنــه بدايــة مــن ســنة 2018 ظهــرت عــدة صعوبــات 

عــى مســتوى قــدرة هــذه المؤسســات عــى تســديد أقســاط قروضهــا الخارجيــة في الآجــال.

وقــد حرصــت مصــالح وزارة الماليــة عــى دعــوة المنشــآت والمؤسســات العموميــة المذكــورة 
ــة  ــر ســلبا عــى علاق ــادي أي تقصــير مــن شــأنه أن يؤث عــى احــترام آجــال التســديد لتف

ــة التونســية ومؤسســاتها العموميــة بمقرضيهــا الأجانــب. الدول

 وفعليــا ، تدخلــت الدولــة في عديــد المناســبات لمســاندة هــذه المؤسســات عــى تســديد هــذه 
الأقســاط في الآجــال، وذلــك إمــا بمنحهــا قــروض خزينــة أو تســبقات مــن الخزينــة.

y  ــرض ــنة 2018 بق ــة س ــت في نهاي ــاه، انتفع ــع المي ــتغلال وتوزي ــة لاس ــة الوطني الشرك
خزينــة بقيمــة 10 مليــون دينــار قصــد تســديد قســط قــرض البنــك الأوروبي للاســتثمار. 
وارتفعــت وتــيرة تدخــل الدولــة خــلال السداســية الأولى مــن ســنة 2019 لمســاندة هــذه 
الشركــة عــن طريــق قــرضي خزينــة بمبلــغ جمــلي قــدره 23 مليــون دينــار بهــدف 
تســديد أقســاط أخــرى لقــروض البنــك الأوروبي للاســتثمار. ومــن المنتظــر أن يتواصــل 

الالتجــاء إلى قــروض الخزينــة نظــرا لتدهــور التوازنــات الماليــة للشركــة.

y  ــات عــى مســتوى تســديد ــة صعوب ــه الشرك ــات الســيارة، تواج ــس الطرق ــة تون شرك
ــة مــن ســنة 2018 نتيجــة  ــن السداســية الثاني ــة م ــة بداي ــة المضمون ــروض الخارجي الق
اختــلال التوازنــات الماليــة بســبب تراجــع قيمــة الدينــار مقابــل العمــلات الأجنبيــة وعــدم 
تطبيــق الاتفاقيــات الخاصــة بالترفيــع في التعريفــة. ولذلــك تحصلــت الشركــة في نهايــة 
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ســنة 2018 عــى تســبقة مــن الخزينــة بمبلــغ 30 مليــون دينــار، إضافــة إلى مبلــغ 
ــروض  ــن ســنة 2019 لتســديد أقســاط ق ــار خــلال السداســية الأولى م ــون دين 40 ملي
البنــك الأوروبي للاســتثمار والصنــدوق العــربي للإنمــاء الاقتصــادي والاجتمــاعي. 
ومــن المنتظــر منــح الشركــة تســبقات أخــرى خــلال السداســية الثانيــة مــن الســنة يــتم 
ــوان ســنة 2020. ــغ المخصصــة للترفيــع في رأس مــال الشركــة بعن تســويتها مــن المبال

y  ــنة ــة س ــة في بداي ــت الشرك ــولاذ«، تحصل ــد »الف ــة الحدي ــية لصناع ــة التونس الشرك
2019 عــى قــرض خزينــة بقيمــة 10 مليــون دينــار قصــد تســديد قســط قــرض المؤسســة 

الدوليــة الإســلامية لتمويــل التجــارة.

y  ــع ــا م ــة التونســية، وبهــدف تســديد قســط قرضه ــة للســكك الحديدي ــة الوطني الشرك
ــة السداســية  ــة في بداي ــن الخزين ــة عــى تســبقة م ــت الشرك ــي، تحصل ــك الصي البن
ــة  ــة في بداي ــار إضافــة إلى تســبقة ثاني ــون دين ــغ 8,5 ملي ــة مــن ســنة 2018 بمبل الثاني

ــغ. ــس المبل ــن ســنة 2019 بنف ــة م السداســية الثاني

y  الشركــة التونســية لصناعــات التكريــر، وبســبب تدهــور التوازنــات الماليــة للشركــة الــتي
تحتــاج لإعــادة هيكلــة إضافــة إلى التقلبــات العالميــة في أســعار المــواد الأوليــة وخاصــة 
البــترول الخــام والغــاز وتراجــع قيمــة الدينــار أمــام العمــلات الرئيســية وخاصــة الــدولار 

الأمريي.

القروض الداخلية المضمونة:

فيما يخص القروض الداخلية, لا يتم تفعيل ضمان الدولة بصفة آلية. وبالتالي لا يتم الالتجاء 
 لتفعيــل الضــان إلّا في إطــار قوانــين ماليــة (تطبيــق الفصــل 24 من قانون المالية لســنة 1999) 

أو تطبيقا لقرارات جلسات عمل وزارية (كقروض الديوان الوطي للزيت).

ــة ســنة 2016 بمبلــغ جمــلي قــدره 93,9 مليــون دينــار مــوزع  وقــد تم تفعيــل ضمــان الدول
كالتــالي:

y .78,9 مليون دينار الشركة التونسية لصناعات التكرير:  

y .9,8 مليون دينار الديوان الوطي للزيت:  

y .2,5 مليون دينار الشركة الوطنية لعجين الحلفاء و الورق:  

y  .2,7 مليون دينار الفصل 24 من قانون المالية لسنة 1999:  

ــار  ــون دين ــدره 10,5 ملي ــغ جمــلي ق ــة بمبل ــل ضمــان الدول ــد تم تفعي ــا ســنة 2017, فق أم
ــالي: ــوزع كالت م

y .9,6 مليون دينار الديوان الوطي للزيت:  

y .0,7 مليون دينار الشركة الوطنية لعجين الحلفاء و الورق:  

y  .0,2 مليون دينار الفصل 24 من قانون المالية لسنة 1999:  
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وبالنســبة لســنة 2018, فقــد تم تفعيــل ضمــان الدولــة بمبلــغ جمــلي قــدره 7,5 مليــون دينــار 
ــوزع كالتالي: م

y .7,3 مليون دينار الديوان الوطي للزيت :  

y  .0,2 مليون دينار الفصل 24 من قانون المالية لسنة 1999 :  

ــغ جمــلي  ــة بمبل ــل ضمــان الدول ــوفى السداســية الأولى لســنة 2019 تفعي ــد تم إلى م وق
قــدره 3,9 مليــون دينــار مــوزع كالتــالي:

y .3,7 مليون دينار الديوان الوطي للزيت :  

y .0,2 مليون دينار الفصل 24 من قانون المالية لسنة 1999 :  

وقصــد تفــادي تفعيــل ضمــان الدولــة الخــارجي أو الداخــلي، يقــترح إيجــاد الحلــول 
والإصلاحــات الكفيلــة لإعــادة التوازنــات الماليــة للــشركات العموميــة وذلــك عــن طريــق:

إعادة هيكلة المؤسسات العمومية التي تواجه صعوبات مالية هيكلية. 9

أو إقــرار الترفيــع التدريجــي والمتواصــل لتعريفــات إســداء الخدمــات لبعض المؤسســات  9
العموميــة كالشركــة الوطنيــة لاســتغلال وتوزيــع الميــاه وشركــة تونــس الطرقات الســيارة 

وشركات النقــل العمومي.

أو غيرهــا مــن الإصلاحــات الــتي تراهــا الهيــاكل المختصــة كحلــول جذريــة لإنقــاذ هــذه  9
المؤسسات.
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توصيات لضمان ديمومة الدين العمومي: 
قصــد الســي لضــان ديمومــة الديــن العمــومي يجــب العمــل عــى دفــع النمــو، ارســاء 
قواعــد الحوكمــة الرشــيدة في المؤسســات و المنشــات العموميــة ،تعزيــز الصــادرات التونســية 

بالأســواق الخارجيــة ، وكذلــك تعزيــز آليــات تعبئــة المــوارد الجبائيــة.

كسب معركة النمو :

ــة  ــوع في شرك «حلق ــادي الوق ــدف المحــوري لتف ــو اله ــبة النم ــع نس ــر تحــدي ترفي يعت
 (Cercle vertueux) «للمديونيــة وللتمكــن مــن إرســاء «حلقة فاضلــة (Cercle viscieux) «مفرغــة
للمديونيــة تعــى أكــثر هامــش تحــرك للماليــة العموميــة. ويمكــن أن نلاحــظ الآثــار الإيجابيــة 

لعــودة النمــو عــى المديونيــة عــر عــدة قنــوات :

	 ــع ــه كلــما ارتف ــة إذ أن ــى مســتوى المديوني ــاشر ع ــير إيجــابي ومب ــوع النمــو تأث لرج
ــة. ــبة المديوني ــا نس ــت آلي ــالي تراجع ــلي الإجم ــاتج المح الن

)المديونية(

 الناتج المحلي
)      ( الاجمالي

نسبة
مونسبة الن    التداين 

)المديونية(

 الناتج المحلي
الاجمالي

100   X

	 تســاهم عــودة النمــو الى تعزيــز موقــف الحكومــة التونســية عنــد التفــاوض مــع
ــاع نســبة النمــو مــن شــأنه أن يقلــص مــن وزن  ــة لأن ارتف ــل العالمي مؤسســات التموي
كتلــة الأجــور مقارنــة بالنــاتج المحــلي الإجمــالي, وبالتــالي يدفــع نحــو تمويــل أجنــي 

ــرة. ــشروط مي ب

)كتلة الأجور(
 الناتج المحلي

)      ( الاجمالي
فة تيسير كل

الاقتراض
مة تعزيز قوة المساو
مع مؤسسات 
التمويل  العالمية مونسبة الن

 تعزيز القدرة على 
المفاوضات مع مؤسسات 

التمويل العالمية

	 رجــوع النمــو مــن شــأنه أن يعــزز المــوارد الجبائيــة للدولــة ممــا يحــد مــن مســتوى عجز
الميزانيــة ويقلــص مــن اللجــوء الى الاقتراض.

اللجوء الى 
الاقتراض

نسبة النمو <ةنسبة الفائد

خدمة
الدين 

الموارد 
الجبائية

ميزانية 
ةعجز الميزاني مونسبة الن
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	 .ــة ــع نســبة البطال ــدة وتراج ــن شــغل جدي ــق مواط ــر ضروري لخل ــوع النمــو يعت رج
وقــد تلعــب ديناميكيــة التشــغيل الــدور المحــوري للحــد مــن عجــز مســتوى الصناديــق 
ــض في  ــع نحــو التخفي ــة ويدف ــة العمومي ــط عــى المالي ــص الضغ ــة ممــا يقل الاجتماعي

ــة مــن مــوارد الاقــتراض.  ــة الدول ــات ميزاني ــة ومــن حاجي عجــز الميزاني

خلق
مواطن شغل  عجز مونسبة الن

يةالصناديق الاجتماع
التداينعجز الميزانية

كسب معركة إرساء قواعد الحوكمة الرشيدة في المؤسسات والمنشآت العمومية :
ــآت  ــة والمنش ــات العمومي ــة تســيير المؤسس ــد عملي ــيدة عن ــد الحوكمــة الرش ــاء قواع إرس
العموميــة يعتــر المخــرج الوحيــد لتحســين مردوديتهــا كي تتمكــن مــن ترفيــع مســتوى أربــاح 

البعــض منهــا, وتقليــص خســائر أغلبهــا. 
تأثــير إرســاء قواعــد الحوكمــة الرشــيدة في المؤسســات والمنشــآت العموميــة عــى مديونيــة 

الدولــة يمكــن حصرهــا في ثلاثــة قنــوات :
- انخفــاض مســتوى الخســائر مــن شــأنه أن يقلــص الضغــوط عــلى الماليــة العموميــة 

ويحــد مــن عجــز الميزانيــة.
- تراجــع مســتوى الخســائر يمكــن المؤسســات والمنشــآت العموميــة مــن تقليــص 

احتياجاتهــا ممــا يحــد مــن لجوئهــا الى الاقــراض والى ضمانــات الدولــة.
- تراجــع خســائر المؤسســات والمنشــآت العموميــة مــن شــأنه أن يحــد مــن شح الســيولة 
المصرفيــة ممــا يدفــع نســبة الفائــدة في الســوق النقديــة الى الانخفــاض ويقلــص مــن 

اللجــوء الى التمويــل الأجنــي.

الحوكمة 
الرشيدة

خسائر 
المؤسسات العمومية

لة ارتفاع مستوى السيو
في السوق النقدية

عجز
الميزانية 

نسبة الفائدة -
في السوق المحلية 

نسبة التداين

تقلص المخاطر
على المالية العمومية 

مديونية المؤسسات -
العمومية

ضمانات الدولة -
 

التمويل الأجنبي -

كسب معركة ا�سواق الخارجية :

الانخــراط في ديناميكيــة دفــع الصــادرات يعتــر مــن أبــرز الســبل لتقليــص اللجــوء الى 
ــع  ــات يتراج ــن ســلع وخدم ــاع مســتوى الصــادرات م ــه بارتف ــث أن ــي, حي ــل الأجن التموي

ــا :  ــذي ينعكــس إجاب العجــز التجــاري ال
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- عــى احتيــاطي الدولــة مــن العملــة الصعبــة وبالتــالي يســاهم في الحــد مــن اللجــوء 
الى الاقــتراض الخــارجي

- عــى ســعر صرف الدينــار, إذ أنــه باســتقراره يختــي التأثــير الســلبي لتدهــور قيمــة 
الدينــار عــلى مســتوى المديونية.

الصادرات
)سلع وخدمات(

ا تقلص احتياجاتن
من العملة الصعبة

الحد من تدهور 
قيمة الدينار

تقلص 
الدين الخارجي

الحد من التأثير السلبي
لسعر الصرف

العجز الجاري

نسبة التداين

تعزيز آليات تعبئة الموارد الجبائية :
أمــام ارتفــاع نســب التدايــن يبــقى العمــل عــى تعزيــز إجــراءات الاســتخلاص الجبــائي 
وتوســيع القاعــدة الجبائيــة عــن طريــق رقمنــة الإدارة والأنشــطة الاقتصاديــة وتشــديد الرقابة 
الجبائيــة, الخيــار الأمثــل لترفيــع مســتوى المــوارد الجبائيــة. وذلــك لــي تتمكــن الدولــة مــن 

التحــكم في مســتوى عجــز الميزانيــة وبالتــالي الحــد مــن اللجــوء الى الاقــتراض.
 فمواصلة اصلاح المنظومة الجبائية وتوسيع قاعدة الأداء والتصدي الى التهرب الجبائي 
كما تضمنتها قوانين المالية السابقة يبقى من أهم رهانات المرحلة لي نتفادى السقوط في 

دوامة المديونية.

الإدارة رقمنة
تشديد الرقابة

الاستخلاص 
الجبائي

ة تعزيز آليات تعبئ
الموارد الجبائية

  دالقاع توسيع
 ةالجبائي

اللجوء الى الاقتراض

الموارد الجبائية

عجز الميزانية
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التوجهات المستقبلية للدين العمومي
إستراتجية الدين العمومي على المدى المتوسط :

تهدف إستراتيجية الدين العمومي أساسا إلى :

	 ضمــان تمويــل حاجيــات ميزانيــة الدولــة مــن خــلال تعبئــة مــوارد الاقــتراض باقــل
ــة. مخاطــر و ادنى كلف

	 العمــل عــى تطويــر و تنشــيط الســوق الداخليــة لرقــاع الخزينــة بهــدف التقليــص مــن
مخاطــر إعــادة التمويــل و خاصــة تعزيــز منــاب الديــن الداخــلي بهــدف التقليــص مــن 

مخاطــر الصرف.

	 الأخــذ بعــين الاعتبــار لحاجيــات مــيزان الدفوعــات مــن العملــة و التنســيق مــع البنــك
ــاب  ــز الحس ــل عج ــاهمة في تموي ــد المس ــال قص ــذا المج ــي في ه ــزي التون المرك

ــة . الجــاري و المحافظــة عــى مســتوى الاحتيــاطي مــن العمل

و تتمثل التوجهات العامة لإستراتيجية الدين العمومي عى المدى المتوسط في : 

	. العمل علي تنويع مصادر التمويل والبحث عن مصادر تمويل بديلة للاقتراض

	 العمــل عــى الترفيــع في مــدة ســداد الديــن العمــومي بهــدف التقليــص مــن مخاطــر
إعــادة التمويــل.

	 العمــل عــى تعزيــز منــاب الديــن الداخــلي قــدر الإمــان بهــدف التقليــص مــن مخاطر
الــصرف و ذلــك باللجــوء الى الســوق الداخليــة أولا عنــد تعبئــة المــوارد .

	 ــر ــن مخاط ــص م ــن الخــارجي للتقلي ــالأورو بالنســبة للدي ــتراض ب ــوء الى الاق اللج
 couverture naturelle de) الــصرف لضــان التغطيــة الطبيعيــة لمخاطــر الــصرف

 (risque de change

	 ــتراض الخــارجي شــبه ــة اللجــوء إلى الاق ــاء أولوي ــتراض الخــارجي اعط  في الاق
ــدة. ــة الفائ ــن كلف ــض م ــلي (semi concessionnel) للتخفي التفاض

	 ــة أو ــن ناحي ــين تثبيتهــا م ــة ب ــك بالموازن ــدة و ذل التــصرف في مخاطــر نســبة الفائ
ــدة الأورو.  ــاض نســبة فائ ــن انخف ــيرة للاســتفادة م ــا متغ تركه

 و ترتكز إستراتيجية الاقتراض عى المدى المتوسط عى :

	 ــة تفــادي القــروض متوســطة المــدى (دون 7 ســنوات) والالتجــاء إلى القــروض طويل
المــدى لتفــادي مخاطــر اعــادة التمويــل عــى المــدى المتوســط.

	 ــدة شــبه ــة ذات نســب فائ ــروض الخارجي ــة أولا و الق الالتجــاء الى الســوق الداخلي
تفاضليــة ثم في مرحلــة أخــيرة الإصــدار بالســوق الماليــة العالميــة مــع تفضيــل الأورو 

وإصــدار المبلــغ المتبــي بالــدولار . 



الملاحق
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الملحق 1 : تمويل الميزانية : موارد الاقراض و الخزينة 

اوت 2019 201620172018بالمليون دينار

8156,910284,39498,27834,0موارد الاقراض الجملية 

 4268,38337,57065,15530,0موارد الاقراض الخارجي	

645,5673,0706,7659,4  تمويل مشاريع الدولة

772,7921,2980,9636,3   السحوبات
274,223,1-248,2-127,2-   الحسابات الخاصة بالعملة 

242,7231,0125,041,1  قروض معاد إقراضها

270,0220,6248,339,6   السحوبات
123,31,5-27,310,4-   الحسابات الخاصة بالعملة 

2282,42954,64547,73240,8  قروض دعم الميزانية      

1873,13070,34431,73268,0   السحوبات
27,2-115,6116,0-409,3   حسابات الدولة بالعملة 

1097,74478,81685,81588,7  السوق المالية العالمية

1097,74478,81685,82223,0   الاصدارات
634,3-0,00,00,0   حسابات الدولة بالعملة 

 3888,61946,82433,12304,0موارد الاقراض الداخلي	

3883,91946,81696,81115,1رقاع الخزينة
4,7733,80,01188,9 القرض البني بالعملة   

733,8736,30,0-0,0   حسابات الدولة بالعملة 
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الملحق 2 : تطور نسبة الفائدة المرجحة لرقاع الخزينة القابلة للتنظير 

2018 2017 2016
معدل نسبة

الفائدة المرجحة الخط معدل نسبة
الفائدة المرجحة الخط

معدل نسبة
الفائدة المرجحة الخط

%7,53 6,3 % مارس 2026 جانفي
%7,30 6,0% جانفي 2024

%7,97 7,5 % جويلية 2032 %7,55 6,3 % مارس 2026
7,60%نصف جانفي 7,0% جويلية 2028 %7,35 6,0% جانفي 2024

%6,80 6,1 % نوفمبر 2021 %6,23 5,75 % جانفي 2021
%7,94 7,5 % جويلية 2032 %7,65 6,7 %أفريل 2028 %6,71 6,3 % اكتوبر 2026

7,61%فيفري 7,0% جويلية 2028 %7,56 6,3 %مارس 2026 %6,63 6,0% افريل 2023

%6,85 6,1 % نوفمبر 2021 %7,35 6,0% جانفي 2024 %5,60 5,3% جانفي 2018
%7,99 7,5 % جويلية 2032

7,62%نصف فيفري 7,0% جويلية 2028
%6,92 6,1 % نوفمبر 2021
%8,04 7,5 % جويلية 2032 %7,70 6,7 % أفريل 2028 %6,74 6.3 % اكتوبر 2026

7,55%مارس 6,5 % جوان 2025 %7,59 6,3 % مارس 2026 %6,68 6,0% افريل 2023

%7,03 6,1 % نوفمبر 2021 %7,24 6,0 %جوان 2023 %5,63 5,3% جانفي 2018
%8,16 7,5 % جويلية 2032 نصف مارس
%7,58 6,6 % مارس 2027

%8,04 7,5 % جويلية 2032 %8,16 7,5 % جويلية 2032 %6,89 6,7 % أفريل 2028
7,09%افريل 6,1 % نوفمبر 2021 %7,63 6,6 % مارس 2027  %6,76 %6,3 أكتوبر 2026

%7,23 6,0% جوان 2023 %6,72 6,0% جانفي 2024
%7,61 6,5 % جوان 2025 %7,71

%7,31
6,6 % مارس 2027 

6,0% جوان 2023
%7,02 6,7 % أفريل 2028 ماي
%6,80 6,3 % أكتوبر 2026
%6,80 6,0% جانفي 2024

%8,17 7,5 % جويلية 2032 %7,14 6,7 % أفريل 2028
7,67%جوان 6,3 % مارس 2026 %6,83 6,3 % مارس 2026

%6,87 6,0% جوان 2021 %6,72 6.0 % فيفري 2022
%8,90 6,5 % جوان 2025 %8,18 7,5 % جويلية 2032 %7,35 6,7 % أفريل 2028

7,73%جويلية 6,3 % مارس 2026 %7,06 6,3 % مارس 026
%8,50 6,1 % نوفمبر 2021 %6,94 6,0% جوان 2021 %6,99 6,0 % فيفري 2022

%8,20 7,5 % جويلية 2032
7,75%اوت 6,3 % مارس 2026

%6,98 6,0% جوان 2021
%9,50 8,22% جويلية 7.0%2028 7,5 % جويلية 2032 %7,63 6,7 % أفريل 2028 سبتمبر

 %8,94 6,5 % جوان 2025 %7,85 6,6 % مارس 2027 %7,31 6,3 % مارس 2026
%8,58 6,3 % ديسمبر 2023 %7,39 6,0% جوان 2023 %7,26 6,0% فيفري 2022
%9,50 7 % جويلية 2028 %7,50 7,83% مارس 6,6%2027 6,7 % أفريل 2028

8,99%اكتوبر 6, %5 جوان 2025 %7,63 6,3 % مارس 2026
%8,71 6,3 % ديسمبر 2023 %6,60 7,55% جوان 6.0%2021 6,0% أكتوبر 2023
%8,46 5,6 % اوت 2022

8,53%نصف اكتوبر 6,0% افريل 2023
%8,55 6,0% جوان 2023

%7,91 7,5 % جويلية 2032 %7,79 6,7 % أفريل 2028
7,50%نوفمبر 6,6 % مارس 2027 %7,62 6,3 % مارس 2026

%6,60 6.0 % جوان 2021 %7,46 6,0% أكتوبر 2023
%7,91 7,5 % جويلية 2032 %7,60 6,7 % أفريل 2028

7,51%ديسمبر 6,6 % مارس 2027 %7,45 6,3 % مارس 2026
%6,61 6,0% جوان 2021 %7,23 6,0 % أكتوبر 2023
%7,91 7,5 % جويلية 2032

7,50%نصف ديسمبر 6,6 % مارس 2027
%6,59 6,0% جوان 2021
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الملحق 3 : توزيع حجم الدين العمومي الخارجي حسب المقرضين

2018 2017 2016

% بالمليون دينار % بالمليون دينار % بالمليون دينار

%50,1 30146,3 %49,8 23344,0 %49,3 18156,6 القروض متعددة الاطراف
%13,73 8267,8 %14,95 7003,3 %17,2 6264,6 البنك الافريقي للتنمية
%16,86 10149,3 %15,87 7433,5 %14,08 5125,8 البنك الدولي للانشاء و التعمير
%9,46 5696,2 %8,81 4128,0 %9,62 3503,1 صندوق النقد الدولي
%3,04 1827,9 %3,58 1677,2 %3,73 1357,9 بنك الاستثمار الاوروبي
%2,79 1682,6 %2,57 1204,1 %2,63 957,2 الصندوق العربي للإنماء الاقتصادي و الاجتماعي
%2,85 1714,0 %3,13 1467,7 %1,33 485,2 الاتحاد الاوروبي
%0,44 262,1 %0,47 221,5 %0,58 211,0  البنك الاسلامي للتنمية
%0,62 372,6 %0,13 62,9 %0,36 130,1 صندوق النقد العربي
%0,08 50,0 %0,11 49,7 %0,14 50,6 منظمة الدول المصدرة للنفط
%0,17 100,5 %0,16 75,4 %0,13 46,2 الصندوق الدولي للتنمية الزراعية
%0,02 9,7 %0,02 11,4 %0,04 14,0 المؤسسة الدولية للتنمية
%0,02 13,7 %0,03 12,4 %0,03 10,9  الدول الإسكندنافية

%13,2 7937,8 %14,3 6700,0 %18,5 6016,7 القروض الثنائية
%4,59 2764,9 %5,51 2581,8 %6,54 2380,1 فرنسا
%1,96 1183,2 %2,21 1034,1 %2,69 980,1 اليابان
%1,15 689,6 %1,23 574,7 %1,51 548,5  الجزائر
%1,51 910,9 %1.61 754,6 %1,55 564,1 ايطاليا
%0,91 547,2 %0,86 403,8 %0,81 296,6 العربية السعودية
%0,00 0,0 %0,26 122,8 %0,63 230,5 تركيا
%0,50 299,8 %0,52 245,6 %0,63 230,5 ليبيا
%1,24 748,5 %0,69 321,0 %0,69 249,7 المانيا
%0,39 236,9 %0,40 189,4 %0,40 146,6 الكويت
%0,14 83,3 %0,18 82,1 %0,22 79,4 اسبانيا
%0,13 78,3 %0,15 71,5 %0,18 63,9 بلجيكيا
%0,13 80,8 %0,14 67,0 %0,17 61,2 الامارات
%0,06 38,1 %0,09 40,2 %0,13 45,8  كندا
%0,06 35,1 %0,08 35,8 %0,11 39,9 الولايات المتحدة الامريكية
%0,06 38,1 %0,07 33,3 %0,08 28,1 قطر
%0,02 14,9 %0,03 15,9 %0,04 15,9 كوريا الجنوبية
%0,02 9,5 %0,02 9,3 %0,03 9,6 سويسرا
%0,12 71,0 %0,09 40,5 %0,02 8,4 النمسا
%0,01 5,6 %0,01 4,9 %0,01 5,0 الصين
%0,17 102,1 %0.15 71,8 %0,09 32,9 قروض الشراء

%36,8 22129,4 %35,8 16788,7 %33,6 12239,3 الاسواق المالية العالمية  
%18,10 10898,1 %19,06 8926,8 %19,84 7225,6  الدولار
%9,96 5998,8 %7,83 3669,1 %2,66 970,4 الاورو
%8,69 5232,5 %8,95 4192,7 %11,10 4043,4 اليان الياباني

%100,0 60213,5 %100,0 46832,7 %100,0 36412,5 الدين العمومي الخارجي
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الملحق 4 : توزيع حجم الدين العمومي الخارجي حسب العملات

2018 2017 2016
بالمليون دينار بالمليون دينار بالمليون دينار

العملة
% 48,73 29335,9 %47,35 22173,9 %40,01 14570,3 الاورو
% 26,25 15802,5 %28,29 13247,9 %31,81 11583,4  الدولار
% 10,66 6415,6 % 11,16 5226,8 % 13,80 5023,6 اليان الياباني
% 10,19 6135,4 % 9,06 4245,2 % 10,09 3675,4 وحدة حقوق السحب الخاصة
0,06 % 38,2 0,09 % 40,2 % 0,11 40,8 الدولار الكندي
% 0,01 5,6 % 0,01 4,9 % 0,01 5,0 اليوان الصيني
% 0,02 14,9 3% 0,0 15,9 % 0,04 15,9 الوون الكوري الجنوبي
% 2,94 1769,6 % 2,84 1332,1 % 2,87 1046,1 الدينار الكويتي
% 0,91 547,2 % 0,86 403,8 % 0,81 296,6 الريال السعودي
% 0,02 9,5 % 0,02 9,3 % 0,06 20,4 الفرنك السويسري
% 0,09 56,9 % 0,10 47,4 % 0,12 42,8 الدرهمالإماراتي
% 0,00 0,0 % 0,00 0.0 % 0,00 1,2 الجنيه الإسترليني
% 0,13 81,0 % 0,18 85,3 % 0,25 91,0 الدينار العربي الحسابي
% 100,0 60213,5 % 100,0 46832,7 100,0% 36 412,5 الدين العمومي الخارجي
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الملحق 5 : تطور حجم الدين المضمون
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الإطار المفاهيمي:





93

أصل الدين:
Principal de la Dette Publique

Principal
ينشــأ أصــل الديــن في ذمــة المديــن عنــد قيــام الدائــن 
ديــن  التزامــات  إنشــاء  أو  اقتصاديــة  بتقــديم قيمــة 
بوســائل أخــرى، وقــد تتغــير قيمــة أصــل الديــن بمــرور 
ــن  ــة أدوات الدي ــداده. وفي حال ــتم س ــت إلى أن ي الوق
وحدهــا يمكــن أن تســتحق فائــدة عــى مبلــغ الديــن 
الأصــلي ، وهــو مــا يحــدث في ألعــادة مقابــل اســتخدام 

ــه. ــادة قيمت ــؤدي إلى زي ــغ ألأصــلي ممــا ي ــك المبل ذل

الاصدارات على السوق المالية العالمية
 Emissions sur le Marché Financier

International
The International Financial Market

إصــدارات رقاعيــة مصــدرة بالأســواق العالميــة )لــأورو، 
ــاموراي  ــي، س ــة )اليان ــدولار...( والأســواق المحليّ لل

)...

حجم/ قائم الدين:
Encours de le Dette

Outstanding Debt
 هو اجمالي الدين المستحق.

خدمة الدين:
Service de la Dette

 Debt Service
جملــة المدفوعــات الســنوية المتعلقــة بــل مــن أصــل 
الديــن والفائــدة. وتتمثــل خدمــة الديــن الفعليــة في 
ــاء  مجموعــة المدفوعــات الــتي يــتم أداؤهــا بالفعــل للوف
بالــتزام الديــن، بمــا في ذلــك أصــل الديــن والفائــدة وأي 

ــرة.  ــات المتأخ ــى المدفوع رســوم ع

دين عمومي:
Dette Publique 

Public Debt
الخاضعــة  الاساســية  الماليــة  الالتزامــات   مجمــوع 
ــة والمســتحقة عــى مقيمــين  ــة المركزي لســيطرة الحكوم
لغــير المقيمــين وعــى مقيمــين لمقيمــين اخريــن في نفــس 

الاقتصــاد.

دين خارجي:
Dette Extérieure 

Foreign Debt
 مجمــوع التزامــات الديــن للحكومــة المركزيــة المســتحقة 
ــادة  ــن الخــارجي ع ــون الدي ــير المقيمــين. ويتك ــى غ ع
مــن الديــن متعــدد الأطــراف، الديــن الثنــائي والقــروض 

عــى الاســواق الماليــة العالميــة.

دين داخلي:
Dette Intérieure 

Domestic Debt
ــة المســتحقة  ــة المركزي ــن للحكوم ــات الدي ــة التزام  جمل

ــس الاقتصــاد. ــن في نف ــى مقيمــين اخري ع

دين ثنائي:
Dette Bilatérale

Bilateral Debt
يعتــر الديــن الثنــائي الديــن المــرم في إطــار التعــاون 
الثنــائي مــع بقيــة الــدول وكذلــك مــع المؤسســات الماليــة 
الحكوميــة والصناديــق الحكوميــة الاجنبيــة، اضافــة الى 

البنــوك الأجنبيــة.

دين قصير الأجل :
Dette à court terme

Short Term Debt
ــغ أجــل اســتحقاقه ســنة واحــدة  ــذي يبل ــن ال ــو الدي ه

ــل. أو أق

دين متعدد الأطراف/ قروض متعددة 
الاطراف:

Dette Multilatérale
Multilateral Debt

يمثلالديــن المتعــدد الأطــراف مجمــوع القــروض المرمــة 
مــع المؤسســات الماليــة الدوليــة متعــددة الأطــراف مثــل 
صنــدوق النقــد الــدولي والبنــك الــدولي، وكذلــك مــع 
بنــوك التنميــة متعــددة الأطــراف )مثــل البنــك الاســلامي 

للتنميــة والبنــك الأوروبي للاســتثمار(.
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رقاع الخزينة:
Bons de Trésor

Treasury Bill/ Treasury Bond/Treasury Note
هي أداة لتمويل خزينة الدولة، تتمثل في سندات اقتراض 
غير مادية تعطي حق التمتع بقيمتها لفترة معينة وتكتتب 
حسابات  في  الخزينة  رقاع  في  المختصين  طرف  من 
مفتوحة لدى الشركة التونسية للمقاصة. تصدر الإدارة 
العامة للتصرف في الدين و التعاون المالي نوعان مـن 

رقاع الخـزينة :
رقاع الخزينة القابلة للتنظير و رقـاع الخزينة القصيرة 

المدى.
عن  إصدارها  يقع  للتنظير:  القابلة  الخزينة  رقاع   	
د   1000 اسمي  بمبلغ  شهرية  مناقصات  طريق 
في  التنظير  يتمثل  و  السنتين  تفوق  أو  تساوي  لمدّة 
سابقا.     مصدرة  مماثلة  برقاع  جديد  اصدار   ربط 
	 رقاع الخزينة قصيرة المدى : يقع إصدارها أسبوعيا 
عن طريق مناقصات بمبلغ اسمي 1000 د ولمدّة 13 – 

26 – 52 أسبوع

سندات:
Obligations

 Bonds
هي ادوات /اوراق مالية غير مادية قابلة للتداول تعلن 
للسند  المصدرة  الجهة  إلى  دائن  السند  مالك  أن  عن 
عى  الحصول  في  مشروط  غير  حقا  حاملها  وتعطي 
مدفوعات ثابتة او مدفوعات متغيرة محددة تعاقديا في 
تاريخ او تواريخ معينة. و تتخذ هذه السندات أشال 

مختلفة حسب الجهة المصدرة: 
خاصة  سندات  و  الخزينة  رقاع  مثل  الدولة  سندات 

مصدرة من قبل المؤسسات.

ضمان الدولة:
Garantie de l’Etat 

Guaranteed Debt
المؤسسة  أو  )المنشأة  المدين  الدولة محل   هو أن تحل 
والتعاقدية. حيث  المالية  التزاماته  العمومية( في جميع 
أو  )الكلية  بتعهداته  المقترض  إخلال  صورة  وفي  أنه 
بالإيفاء وخلاص  الدولة  تلتزم  المقرض,  الجزئية( تجاه 

جميع المبالغ المتخلدة بذمته.

ضمان داخلي:
Garantie Intérieure

 Domestic Guarantee
هــو مجمــوع التزامــات الديــن بضــان مــن الدولــة تجــاه 
الممولــين المحليــين و الممنــوح لفائــدة المنشــآت العموميــة 

والمؤسســات العموميــة غــير الإداريــة.

ضمان خارجي: 
Garantie Extérieure
Foreign Guarantee

لفائدة ممولين أجانب )مؤسسات   يسند هذا الضان 
مالية دولية مثل البنك الدولي و البنك الأوروبي للاستثمار 
 ) »ناتاكسيس«  و  بنك«  »سيتي  مثل  بنوك تجارية  و 

وذلك بعنوان تمويل مشاريع واستثمارات.

فائدة:
Intérêt de la Dette

Interest
الدين  مبلغ  استخدام  مقابل  فائدة  تُستحق  أن  يمكن 
عنه تكلفة  وتنشأ  العادة،  الأصلي، وهو ما يحدث في 
بشل  التكلفة  هذه  دفع  وعند  المدين.  يتحملها  فائدة 
دوري، تُعرف تلك المدفوعات بمدفوعات الفائدة. ويمكن 
أو عى  ثابت  فائدة  الفائدة عى أساس سعر  حساب 

أساس سعر فائدة متغير.
 يكون سعر الفائدة المتغير مربوطا بمؤشر مرجي عى 
سبيل المثال، سعر الفائدة السائد بين بنوك لندن ليبور 
او الاوريبور، أو بسعر سلعة أولية محددة أو سعر أداة 
مالية محددة و يتغير عادة بمرور الوقت وبصفة مستمرة 
كرد فعل لضغوط السوق، وذلك عى عكس سعر الفائدة 

الثابت الذي يظل دون تغيير عى مدى مدة السداد.

فرة السداد:
Période de remboursement

Repayment/Payback Period
الفترة التي يتعين خلالها سداد التزامات الدين.
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صكوك
Sukuk
Sukuk

للتداول تمثل حصصا شائعة  قابلة  مالية  أوراق   هي 
أو  فعلا  قائمة  موجودات  ملكية  في  القيمة  ومتساوية 
سيتم إنشاؤها من أعيان أو منافع أو خدمات أو حقوق 
أو خليط من الأعيان والمنافع والخدمات والنقود والديون 
من حصيلة الاكتتاب وتصدر في إطار عقد وفق المعايير 

الشرعية وعى أساس قاعدة الغنم بالغرم.

قروض الخزينة
Prêts du Trésor

 يرخص قانون المالية كل سنة لوزير المالية بمنح قروض 
من موارد الخزينة الى المؤسسات العمومية في حدود 
و  المالية  قانون  عليها صلب  التنصيص  يقع  إعتمادات 
ذلك قصد مجابهة نفقات إستعجالية أو سد عجز مؤقت 

في سيولة هذه المؤسسات. 

قروض خارجية معاد إقراضها
Prêts extérieurs rétrocédés

Assignement Agreement in Loan Form
وهي القروض الخارجية التي تعيد الدولة إقراضها إلى 

الشركات والمؤسسات العمومية لتمويل إستثماراتها.

قروض العنوان الثاني لميزانية الدولة 
Prêts Titre II du budget de l’Etat

 وهي قروض ممنوحة بموجب اعتمادات بالعنوان 
الثاني لميزانية الدولة لتمويل المشاريع المدرجة في 

ميزانية الدولة.

قروض الصناديق الخاصة للخزينة
Crédits des Fonds spéciaux du trésor

Credits of Special Treasury Funds
هي القروض الممنوحة بشل رئيي من موارد صندوق 
للمؤسسات  المساهمات  ذات  المؤسسات  هيكلة  إعادة 
إعادة هيكلة  )FREP( للمساهمة في خطط  العمومية 

هذه المؤسسات.

مخاطر سعر الصرف :
Risque de change 

Exchange Rate Risk
مخاطر خاصة بالدين المحرر او المؤشر بعملات اجنبية    
مقابل  العملات  هذه  اسعار صرف  تقلب  عن  ناتجة  و 

العملة المحلية )الدينار(.

مخاطر سعر الفائدة:
Risque de Taux d’Intérêt

Interest Rate Risk
اسعار  في  للتقلبات  عن  الناتجة  المخاطر  الى  يشير 
الفائدة في الاسواق و التي تؤثر عى تكلفة خدمة الدين 

و عى تكلفة الاصدارات الجديدة.

مخاطر إعادة التمويل:
Risque de Refinancement 

Refinancing Risk
الدين  تتأتى عن احتمال تجديد  التي  تشير للمخاطرة 
)احتمال  مرتفعة  بتكلفة  استحقاقه  موعد  يحل  الذي 
التي  تلك  من  بكثير  اعى  فائدة  بأسعار  الدين  تجديد 
الدين السابق(، او في الحالات القصوى، عدم  تخص 

امانية تجديد الدين عى الاطلاق. 

مختصين في رقاع الخزينة
(Spécialistes enValeurs du Trésor (SVT)

Primary Dealers
تتمثل مهمة المختصين في رقاع الخزينة، في المشاركة 
تداولها  ضمان  وفي  الخزينة  رقاع  مناقصات  في 

وسيولتها. 
اذ يتم الاكتتاب في رقاع الخزينة عن طريق مناقصات 
يقدم فيها العروض مختصون في رقاع الخزينة قاموا 
مسبقا بإمضاء كراس الشروط المعد و المصدر بمقرر 
من وزير المالية و الذي يحدد طرق و شروط التدخل في 
سوق رقاع الخزينة. و يتم اختيار المختصين في رقاع 
الخزينة من بين البنوك و وسطاء البورصة الاشخاص 
في  المنخرطين  و  المالية  المؤسسات  كذلك  و  المعنويين 

الشركة التونسية للمقاصة.






